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PREDGOVOR

Savremeni penzijski sistemi ve¢ decenijama predstavljaju jedno od naj-
vaznijih ekonomskih, socijalnih i politickih pitanja savremenih drustava.
Njihova osnovna svrha jeste obezbjedivanje sigurnosti i dostojanstvenog
zivota nakon zavrsetka radnog vijeka. Medutim, upravo njihova osnovna
svrha danas je suocena sa brojnim izazovima koji dovode u pitanje ne samo
adekvatnost penzija, ve¢ i dugoro¢nu odrzivost samih sistema. Demograf-
sko starenje stanovnistva, produzenje Zivotnog vijeka, smanjenje nataliteta,
migracije radno sposobnog stanovnis$tva, usporen privredni rast, rastuca
tiskalna opterecenja i izrazena socijalna ocekivanja predstavljaju faktore
koji snazno uti¢u na stabilnost penzijskih sistema $irom svijeta. Posebno
su pogodeni sistemi zasnovani na principu medugeneracijske solidarnosti,
u kojima sadasnje generacije zaposlenih finansiraju penzije sadasnjih pen-
zionera, ocekujuci da ¢e buduce generacije na isti nacin finansirati njihovu
starost.

Penzijski sistem Republike Srpske dijeli ve¢inu navedenih izazova. Kao
sistem naslijeden iz perioda socijalizma, zasnovan je isklju¢ivo na principu
tekuceg finansiranja, odnosno medugeneracijske solidarnosti. U takvom
sistemu visina prava ¢esto nije u direktnoj vezi sa stvarno upla¢enim dopri-
nosima, ve¢ je rezultat kombinacije socijalnih, politi¢kih i redistributivnih
elemenata. Upravo zbog toga, penzijski sistem Republike Srpske ve¢ dugo
funkcionise pod snaznim pritiskom demografskih i ekonomskih promjena,
sa izrazenom socijalnom komponentom, uzrokujuéi rastu¢u potrebu za bu-
dzetskim intervencijama i/ili dodatnim izvorima finansiranja.

Polazeci od tih ¢injenica, problemu penzijskog sistema u ovoj monografi-
ji pristupamo iz drugacijeg ugla, odnosno iz ugla mikroekonomske analize
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ponasanja pojedinca. Umjesto dominantnog makroekonomskog pristupa,
koji se uglavnom fokusira na makroekonomsku i fiskalnu odrzivost i bu-
dzetske efekte reformi, u srediste istrazivanja postavljamo pojedinca, njego-
ve preferencije, motivaciju, nejednakost, intertemporalni izbor i ponasanje
pojedinca tokom Zzivotnog ciklusa. Takav pristup omogucava nam dublje
razumijevanje uzroka neodrZzivosti postojec¢ih penzijskih sistema i otvara
prostor za oblikovanje novih modela koji ¢e istovremeno da budu pravi¢-
niji, efikasniji i dugoro¢no odrzivi i adekvatni, bar za one pojedince koji su
doprinosili sistemu.

Posebna vrijednost ove monografije ogleda se u nastojanju da se iden-
tifikuju i objasne ,iskrivljeni podsticaji“ ugradeni u postojece penzijske
sisteme. U ovom istrazivanju ukazujemo da brojna prava, privilegije i re-
distributivne elemente, koji nisu zasnovani na principima osiguranja i pro-
porcionalnosti izmedu uplata i prava, proizvode moralni hazard i negativ-
nu selekciju. U takvom sistemu pojedinac cesto nema dovoljno motiva da
dugorocno planira vlastite prihode u starosti, odnosno da $tedi ili insistira
na urednoj uplati doprinosa, jer ocekuje da ¢e drzava, bez obzira na njegov
doprinos sistemu, obezbijediti odredeni nivo sigurnosti u starosti. Time se
deformisu preferencije pojedinca i uspostavlja ,hazardersko® ili ,,socijalno”
intertemporalno budzetsko ogranicenje.

Monografija se zasniva na ideji da odrziv penzijski sistem mora da bude
zasnovan na jasnoj vezi izmedu rada, uplata doprinosa i buducih prava.
Samo sistem koji pojedinca motivide da preuzme odgovornost za vlastitu
ekonomsku sigurnost tokom cijelog Zivotnog ciklusa moze obezbijediti du-
goro¢nu stabilnost i adekvatnost penzija. Upravo zbog toga u ovom istra-
Zivanju nastojimo razviti univerzalni mikroekonomski model penzijskog
sistema zasnovan na metodama intertemporalnog izbora, preferencija po-
tro$aca i zivotnog budzetskog ogranicenja. Koris¢enjem savremenih mi-
kroekonomskih alata pokazujemo da pitanje odrzivosti penzijskog sistema
nije moguce trajno rijediti iskljucivo fiskalnim i parametarskim reforma-
ma, ve¢ prvenstveno promjenom sistema motivacije i ekonomskog ponasa-
nja pojedinca.

Posebno znacajan doprinos rada ogleda se u ¢injenici da penzijski sistem
Republike Srpske prvi put analiziramo modelom ponasanja pojedinca, ko-
riste¢i koncept ukupne korisnosti od potro$nje tokom zivotnog ciklusa. Na
taj nacin penzijski sistem se ne posmatra samo kao institucionalni ili fi-
skalni mehanizam, ve¢ kao sistem podsticaja koji direktno uti¢e na odluke
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pojedinca o radu, $tednji, potrosnji i planiranju budu¢nosti. Takav pristup
omogucava identifikaciju klju¢nih slabosti postojeceg sistema, ali i defini-
sanje politika koje bi mogle da dovedu do uspostavljanja pravednijeg odno-
sa izmedu generacija i stabilnijeg finansiranja penzija u budu¢nosti.

Ovim istrazivanjem ne zanemarujemo ni $iri drustveni kontekst u ko-
jem funkcioni$u penzijski sistemi. Naprotiv, cijelim radom naglagavamo da
socijalna pitanja moraju da budu rjesavana transparentno i izvan penzij-
skog sistema, da bi se o¢uvala njegova osnovna funkcija, odnosno osigura-
vanje prihoda u starosti na osnovu prethodnog rada i upla¢enih doprinosa.
U suprotnom, prekomjerno oslanjanje na solidarnost i politicki ili socijalno
motivisane privilegije dovode do dodatnog narusavanja povjerenja u si-
stem, smanjuju zainteresovanost pojedinaca za uplatu doprinosa i dodatno
ugrozavaju njegovu fiskalnu stabilnost.

Ova monografija nastala je kao rezultat visegodi$njeg nauc¢nog i istra-
zivackog rada u oblasti mikroekonomske optimizacije, intertemporalnog
izbora, nejednakosti i odrzivosti penzijskih sistema, a svoju teorijsku osno-
vu nalazi u doktorskoj disertaciji odbranjenoj na Ekonomskom fakultetu
Univerziteta u Banjoj Luci 2022. godine. Medutim, njen znacaj prevazilazi
akademske okvire, jer predstavlja vrijedan doprinos ne samo ekonomskoj
teoriji, ve¢ i javnim politikama, nude¢i konkretan analiticki okvir za razu-
mijevanje i reformu penzijskih sistema u tranzicionim zemljama.

Monografija na sistematican, analitican i argumentovan nacin otvara
jedno od klju¢nih pitanja savremene ekonomske teorije i socijalne politi-
ke, a to je “Kako uspostaviti penzijski sistem koji ¢e istovremeno da bude
pravic¢an, motivi$u¢i, adekvatan i dugoro¢no odrziv?” Zbog toga smatramo
da ova monografija predstavlja vazan podsticaj za buduce rasprave o re-
formi penzijskih sistema u Republici Srpskoj i $ire. Ovim putem pozivam
akademsku, stru¢nu i nau¢nu javnost da testira rezultate istrazivanja, kao i
definisane stavove, a sve u interesu razvoja i napretka nauke.

Zakljucak je da su penzijski sistemi sa definisanim doprinosima opti-
malni modeli, jer ne dovode do deformacija ni krivih indiferentnosti, ni
intertemporalnog budzetskog ogranicenja, a sa druge strane su najblizi
aktuarski pravednom penzijskom sistemu. Analiziraju¢i mikroekonomski
model penzijskog sistema Republike Srpske, zaklju¢ujemo da je isti dodat-
no demotivisuci, sa ugradenim brojnim redistributivnim i socijalnim ele-
mentima, u odnosu na penzijski sistem sa definisanim isplatama, na ¢ijim
principima i pociva.



U prvom, uvodnom dijelu detaljno je objasnjen osnovni problem i pred-
met istrazivanja, obavljena operacionalizacija zavisne i nezavisnih varijabli,
kao i postavljena osnovna i polazne teze istrazivanja. U drugom poglavlju
analizirani su osnovni ciljevi penzijskih sistema, kao i detaljno objasnje-
ne vrste i nacini funkcionisanja penzijskih sistema koji su danas poznati u
teoriji i praksi, da bi u nastavku bili identifikovani klju¢ni parametri pen-
zijskih sistema i na taj nacin uspostavljen optimalan model, koji korigije
deformacije penzijskih sistema, na osnovu svih raspolozivih parametara.
Penzijski sistemi su posmatrani iz ugla mikrekonomske motivacije poje-
dinca, analiziraju¢i kako parametri svakog pojedinacnog sistema uticu na
definisanu funkciju cilja i intertemporalno budzetsko ogranicenje. Trece
poglavlje posveceno je modeliranju penzijskih sistema. Na taj nacin, stvo-
rene su pretpostavke za kljucni dio rada, odnosno kori$¢enje mikroeko-
nomskih alata intertemporalnog izbora i iznalazenje optimalnog modela
penzijskog sistema, koji nastoji da koriguje postojeci sistem preferencija i
siskrivljena“ intertemporalna budzetska ogranic¢enja pojedinaca, te uspo-
stavi novi nacin motivacije pojedinca, koji ¢e se brinuti za svoje prihode
tokom cijelog zZivotnog vijeka. Definisani model je ,standard“ za analizu
u cetvrtom poglavlju, gdje je istrazeno odstupanja penzijskog mikroeko-
nomskog modela Republike Srpske od optimalnog modela, te dati prije-
dlozi politika za ,,uravnotezenje” penzijskog sistema Republike Srpske. U
petom poglavlju, prikazana je i objasnjena analiza rezultata istrazivanja
predlozene mjere za reformu penzijskih sistema, te definisani pravci daljih
istrazivanja. Monografija zavr$ava zakljuckom u kome iznosim svoje stavo-
ve, misljenja i argumente na kojima zasnivam svoje stavove.

Ova monografija predstavlja rezultat dugogodisnjeg nauc¢nog rada, pro-
fesionalnog sazrijevanja i iskustva, ali prije svega podrske ljudi bez kojih
moj put ne bi bio moguc.

Veliku zahvalnost dugujem mojim profesorima, koji su obiljezili moj
akademski put. Prof. dr Stanko Stani¢ me jo$ kao studenta usmjerio ka aka-
demskoj karijeri, tako da je direktan “krivac” $to sam danas na Ekonomskom
fakultetu Univerziteta u Banjoj Luci. Akademik prof. dr Rajko Tomas$ bio
je moj mentor tokom vise od dvije decenije rada na fakultetu, “Stite¢i” me
kada mi je podrska bila potrebna, svakodnevno savjetujudi i ostavljajuci
snazan trag u mom profesionalnom razvoju. Prof. dr Milenko Krajisnik je
na svakoj mojoj stepenici bio tu da prijateljskim savjetima pruzi podrsku
kada i nekad ni sam nisam vjerovao da mogu ili trebam dalje.
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Veliku zahvalnost dugujem direktoru Fonda za penzijsko i invalidsko
osiguranje Republike Srpske, dr Mladenu Mili¢u i Slavi$i Maticu, savjet-
niku u Fondu za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske, koji
su mi stavili na raspolaganje sve podatke koje sam trazio, a kojima je Fond
raspolagao i bili na usluzi da mi pruze sva pojasnjenja koja su mi bila po-
trebna. Hvala i svim kolegama, studentima, prijateljima i saradnicima koji
su na bilo koji nacin bili dio mog profesionalnog i Zivotnog puta.

Posebnu zahvalnost dugujem svojoj porodici, supruzi Gorici i sinovima
Milosu i Stefanu, ¢ija su ljubav, razumijevanje, strpljenje i bezrezervna po-
dr$ka moja najveca snaga u svim Zivotnim izazovima. Ovu monografiju
posvecujem svom ocu Petru, jer je uvijek vjerovao u mene i bio podrska da
istrajem u svemu §to radim.
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Uvod

Analiza i identifikacija iskrivljenih ,,podsticaja“ koji uticu na deformaciju
preferencija pojedinca i njegovog zivotnog budzetskog ogranicenja, pred-
stavlja problem koji ¢emo analizirati u ovoj monografiji. Preciznije receno,
osnovni problem istrazivanja jeste da identifikujemo i utvrdimo mjere za
otklanjanje negativnih podsticaja koji su dati kroz penzijski sistem Repu-
blike Srpske, stvaraju¢i prenaglasenu i neravnopravnu intergeneracijsku i
medugeneracijsku solidarnost. Drugacije receno, postoje¢i podsticaji koji
su dati kroz penzijske sisteme uticu na iskrivljenje preferencija pojedinca i
uspostavljaju ,,hazardersko® ili ,,socijalno” Zivotno budzetsko ogranicenje
pojedinca i motivisu ga da prihvati princip moralnog hazarda, kao nor-
mu ponasanja. S tim u vezi, potrebno je identifikovati i korigovati sada-
$nji sistem preferencija pojedinca, kao i faktore koji dovode do ,,socijalnog”
zivotnog budzetskog ogranicenja pojedinca, dovode¢i do losih ishoda za
penzijski sistem u cjelini.

Neidentifikacija prethodno navedenog problema i njegovo nerje$avanje
dodatno ugrozava penzijski sistem, umanjujuc¢i mogucnosti za finansiranje
svih prava korisnika koja su data kroz sistem, odnosno smanjujuci obim
prava korisnika sistema, pogorsava likvidnost i dugoro¢nu odrzivost pen-
zijskog sistema, stvarajuc¢i dodatni pritisak na budzetska davanja.

Da bi analizirali ,iskrivljenosti“, odnosno negativne podsticaje koji su
ugradeni u penzijski sitem Republike Srpske i ustanovili u kojim sve seg-
mentima isti odstupa od optimalnog, opsteg modela penzijskog sistema,
prvo ¢emo, komparativnom analizom identifikovati kriticne parametre
postoje¢ih modela penzijskih sistema u svijetu, koji su u teoriji i praksi po-
znati, a onda na bazi mikroekonomskih metoda, ispituju¢i ponasanje po-
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12| Uvod

tro$aca, razmatranjem izbora koji ukljucuju stednju i potro$nju u vremenu,
pronaci optimalan opsti model. Na taj nacin, vrseci optimizaciju potro$nje
pojedinca u vremenu, odnosno optimizaciju intertemporalnih izbora, u
zavisnosti od ,,kriticnih parametara® penzijskog sistema, do¢i ¢emo do op-
timalnog opsteg mikroekonomskog modela penzijskog sistema, $to u pot-
punosti odrazava Siri predmet naseg istrazivanja. Definisani model, koji ¢e
da bude posljedica naseg istrazivanja ¢e da bude uopsten, podesan za Siru
primjenu, odnosno moc¢i ¢e da se primijeni u mnogim zemljama, posebno
tranzicionim, koje imaju iste ili slicne probleme u penzijskim sistemima

kao i Republika Srpska.

Analizira¢emo ponasanje pojedinca koji trosi u svakom od dva perioda:
periodu dok je zaposlen i uplacuje doprinose i periodu kada je penzioner i
trosi ono $to je zaradio i ustedio dok je radio, $to je u saglasnosti sa ,teo-
rijom potrosnje tokom Zzivotnog ciklusa®“. Takode, pretpostavke o $tednji
uz kamatu, kao i mogu¢nostima da da ili da uzme novac na zajam po ne-
koj kamatnoj stopi ¢e da budu ukljucene da bi formirali njegovo ,,Zivotno
budZetsko ogranicenje®, odnosno ogranicenje budzeta pomocu sadasnje
vrijednosti, za svaku vrstu penzijskog sistema. Prema tome, ako pojedin-
cu dozvolimo da da ili da uzme novac na zajam po konstantnoj kamatnoj
stopi, u zavisnosti od vrste penzijskog sistema, onda ¢e on uvijek preferirati
tok dohotka koji ima vecu sadasnju vrijednost u odnosu na tok dohotka
sa manjom sada$njom vrijedno$cu. Zato jer ¢e to znaciti da je raspolozivi
budzetski skup takvog penzijskog sistema vec¢i, odnosno omogucava veci
izbor korpi dobara. Drugim rije¢ima, obavicemo valorizaciju tokova do-
hotka koji obezbjeduju razliciti oblici penzijskih sistema i na bazi sadasnje
vrijednosti izabrati onu koja ¢e pojedincu dati vise mogucnosti za potro-
$nju tokom cijelog Zivotnog vijeka.

Upotreba preferencija potrosaca ¢e da bude od posebnog znacaja da bi
dosli do optimalne potro$nje u dva posmatrana perioda: periodu dok je
zaposlen i uplacuje doprinose i periodu kada je penzioner i trosi ono $to je
zaradio i ustedio dok je radio. Pretpostavicemo konveksnost preferencija,
jer je ona prirodna u ovom kontekstu, posto implicira da potrosac zeli da
ima ,,prosje¢nu” koli¢inu potro$nje u svakom periodu, a ne da ima veliku
koli¢inu danas, a sutra nista ili obrnuto. To se cesto desava u sadasnjem
penzijskom sistemu, prvenstveno kao posljedica moralnog hazarda, jer ne
postoje dovoljni podsticaji da koriguju neracionalno ponasanje potrosaca,
odnosno, da koriguju iskrivljene preferencije pojedinca.
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Na bazi uspostavljenog optimalnog, opsteg mikroekonomskog modela,
koji motivise pojedince da samostalno preuzmu odgovornost za svoje pri-
hode tokom cijelog Zivotnog vijeka, te na taj nac¢in maksimiraju ukupnu
korisnost od svoje potrosnje i u periodu kada zaraduju i u periodu kada
postanu korisnici penzija, identifikova¢emo i analizirati faktore koji dovo-
de do odstupanja preferencija pojedinca u postojecem penzijskom modelu
Republike Srpske od optimalnog, kao i ,,zaradenog” intertemporalnog bu-
dzetskog ogranicenja od trenutno uspostavljenog, ,,socijalnog” budzetskog
ogranicenja. To ¢e biti uzi predmet naseg istrazivanja, u cilju da predlo-
zimo politike i mjere koje ¢e dovesti prvenstveno do korekcije iskrivljenih
podsticaja i uspostavljanja mikroekonomski ,pravednog®, a samim tim i
dugorocno, fiskalno odrzivog i adekvatnog penzijskog sistema.

Na osnovu definisanog problema i predmeta istrazivanja, kao i defini-
sanih ciljeva, proizilazi potreba dovodenja u vezu ukupne korisnosti od po-
tro$nje pojedinca u periodu dok radi i periodu kada bude penzioner. Tako-
de, potrebno je utvrditi pravac i intenzitet djelovanja svake od varijabli, koje
uti¢u na potro$nju pojedinca u svim fazama Zivotnog ciklusa.

Osnovna teza od koje ¢emo krenuti u nasem istrazivanju, prilikom utvr-
divanja optimalnog mikroekonomskog modela penzijskog sistema, jeste
da pojedinac mora da bude odgovoran za svoj cijeli Zivotni vijek i da bira
potros$nju za sadasnjost i budu¢nost, odnosno za period kada radi i kada je
penzioner. Pri tome, pojedinac ima cilj da koriguje iskrivljene podsticaje
koji su trenutno ugradeni u sistem i maksimira ukupno ,,Zivotno zadovolj-
stvo” od svoje potro$nje. Osim toga, ne smijemo zaboraviti da izbori potro-
$aca podlijezu intertemporalnom budzetskom ogranicenju, koje predstavlja
mjeru ukupnih raspolozivih sredstava za potro$nju u posmatrana dva pe-
rioda, koje ¢emo oznaciti sa C, i C,. Na taj nacin, ciljna funkcija pojedinca
jeste da maksimira ukupnu korisnost od potrosnje u periodu dok radi i
periodu kad bude penzioner, §to mozemo zapisati kao: maxU = f(C,,C,)
(1.1), gdje je U ukupna korisnost od potrosnje.

Odatle slijedi da je zavisna varijabla: Ukupna korisnost od potrosnje po-
jedinca u svim fazama zivotnog ciklusa, koju ¢emo mjeriti sadasnjom vri-
jednosti ukupne potro$nje pojedinca tokom zivotnog ciklusa. Na taj nacin,
nas cilj je da maksimiramo ukupnu korisnost od potrosnje pojedinca tokom
zivotnog vijeka, odnosno da maksimiramo sadasnju vrijednost ukupne po-
tro$nje pojedinca tokom zivotnog vijeka, postujuci njegovo ,,zaradeno, a ne
»socijalno-hazardersko® intertemporalno budzetsko ogranicenje.
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Polaze¢i od ciljne funkcije pojedinca, koja je predstavljena relacijom
(1.1), maksimalna ukupna korisnost od potro$nje pojedinca u svim fazama
zivotnog ciklusa (max U) mora da predstavlja osnovnu motivaciju svakog
pojedinca, odnosno njegov cilj koji Zeli da ostvari, a ujedno i nau zavisnu
varijablu. Prema tome, zavisna varijabla se operacionalizuje sadasnjom
vrijednos¢u ukupne potrosnje pojedinca tokom Zzivotnog vijeka, $to moze-
mo zapisati kao: PV, = f (PVC] >PVc2) (1.2), gdje PV, predstavlja sadasnju
vrijednost ukupne potrosnje pojedinca tokom Zivotnog vijeka, PV, sada-
$nju vrijednost ukupne potrosnje pojedinca dok je zaposlen, a PV, sada-
$nju vrijednost ukupne potrosnje pojedinca kad bude penzioner.

Intertemporalno budzetsko ogranicenje sa kojim se pojedinac susrece
tokom svog zivotnog vijeka namece mu da mora da bude zadovoljen uslov
da sadasnja vrijednost potro$nje tokom zivotnog vijeka mora da bude jed-
naka sadasnjoj vrijednosti ukupnog dohotka tokom Zivotnog vijeka. Ako
sa Y, i Y, oznacimo dohodak pojedinca u periodu kad radi i periodu kada
je penzioner, a pretpostavili smo da pojedinac moze da da novac na zajam,
kao i da pozajmi novac, $tednju (S), odnosno pozajmljivanje u periodu kad
radi, definisa¢emo kao razliku izmedu dohotka i potro$nje u ,periodu 1
odnosno: S=Y, —C, . Prema tome, budzetsko ogranicenje u periodu kada je
pojedinac penzioner, mozemo zapisati kao: C,=Y,+(1+r)S, gdje r pred-
stavlja kamatnu stopu, odnosno: C,=Y,+(1+r)(Y,—-C,). Sredujuéi pret-
hodni izraz, dobijamo intertemporalno budzetsko ogranicenje, u kome
mora da bude zadovoljen uslov da sadasnja vrijednost potro$nje tokom zi-
votnog vijeka mora da bude jednaka sadasnjoj vrijednosti dohotka tokom

zivotnog vijeka, $to mozemo zapisati kao: C,+ ! =Y, + 1+2 (1.3). Na
r r
osnovu navedenog, funkciju cilja mozemo zapisati i kao: maxU = f(Y;,Y,)

(1.4) odnosno, cilj pojedinca jeste maksimiranje ukupne korisnosti od do-
hotka koji je primio tokom Zivotnog vijeka, odnosno u periodu dok je radio
i u periodu kad je penzioner.

Prema tome, zavisnu varijablu moZemo operacionalizovati i sada-
$njom vrijednos¢u ukupnog dohotka pojedinca tokom Zzivotnog vijeka, te
zapisati kao: PV, = f (PVY1 ,PVYZ) (1.5), gdje PV, predstavlja sadasnju vri-
jednost ukupnog dohotka pojedinca tokom Zivotnog vijeka, PV, sada$nju
vrijednost ukupnog dohotka pojedinca dok je zaposlen, a PV, sada$nju
vrijednost ukupnog dohotka pojedinca u periodu kad bude penzioner.
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Ukupna potrosnja pojedinca u periodu dok radi je funkcija neto plate
koju je zaradivao svake godine (W), iznosa koji je stedio ili pozajmljivao (S),
te perioda koliko je zaradivao (T)), $to moZemo zapisati kao: C, = o(W,S,T;)
(1.6). Ukupna potrosnja pojedinca u periodu kada je penzioner zavisi od
iznosa uplaéenih doprinosa (D=W-d), gdje (d) predstavlja prosje¢nu sto-
pu doprinosa na neto platu, iznosa koji je ustedio ili koji je duzan da vrati
((1+7)S), gdje r predstavlja prosje¢nu kamatnu stopu po kojoj je pozaj-
mljivao ili $tedio novac, perioda koji ,,prima“ penziju (T)), te koeficijenta
isplate, odnosno procenta koji dobija od onog $to je uplatio, koji je uslovljen
»faktorom solidarnosti“ (€) . Na taj na¢in, mozemo zapisati da je ukupna
potrosnja pojedinca u periodu kada je penzioner funkcija sljede¢ih promje-
njivih: C, =¢(d,r,S,T,,€) (1.7).

Zbog slozenosti istrazivanja, ima¢emo nekoliko nezavisnih varijabli. Is-
pitacemo kako promjena svake od njih utice na ponasanje pojedinca, od-
nosno njegovu motivisanost da brine za prihode u starosti. Prema tome,
nezavisne varijable u nasem istrazivanju ¢e da bude: prosje¢na neto plata
pojedinca, iznos sredstava koji je ustedio ili pozajmio, prosje¢na stopa do-
prinosa na neto platu, vrijeme provedeno na radu, kao i vrijeme provedeno
kao korisnik prava na penziju, prosje¢na kamatna stopa po kojoj je pojedi-
nac $tedio ili pozajmljivao i ,faktor solidarnosti®, koji nam pokazuje koliko
je pojedinac primio manje sredstava ili dobio vise sredstava kroz penzije,
zbog solidarnosti koja je ugradena u penzijskom sistemu.

Prema tome, na$ osnovni zadatak u ovom istrazivanju jeste ispitivanje
smjera i intenziteta uticaja navedenih nezavisnih varijabli na ukupnu ko-
risnost od potrosnje pojedinca u svim fazama zivotnog ciklusa. ,,Faktor
solidarnosti“ pokazuje mjeru ,iskrivljenosti“ penzijskog sistema, odno-
sno osnovnu mjeru iskrivljenosti preferencija i budzetskog ogranicenja, ne
samo pojedinca, ve¢ i cijelog penzijskog sistema. Cilj je da ukupni faktor
solidarnosti ima vrijednost $to blizu jedinici, koja bi pokazivala da je in-
tergeneracijska i medugeneracijska solidarnost Pareto optimalna, odnosno
da su sva ,,posebna prava“ finansirana iz budzetskih sredstava, a ne na teret
onih koji rade i upla¢uju doprinose.

Na osnovu analize uticaja navedenih nezavisnih varijabli na funkciju ci-
lja i intertemporalno budzetsko ogranicenje, identifikova¢emo ,,negativne”
podsticaje ugradene u penzijski sistem, analizirati njihov uticaj, odnosno
stepen iskrivljenosti preferencija i deformaciju budzetskog ogranicenja, te
predloziti mjere za eliminaciju elemenata sistema koji dovode do pogresne
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motivacije. Na taj na¢in ¢emo moralni hazard pojedinca i negativnu selek-
ciju sistema iskljuciti iz penzijskog osiguranja, korigovati sistem motivacije
pojedinca, kao i motivisati pojedinca da maksimira ukupnu korisnost od
potrosnje u svim fazama zivotnog ciklusa.

Iz prethodno definisanog problema i predmeta istrazivanja proizlazi
osnovna teza monografije, koja se dalje razlaze na nekoliko uzih, polaznih
teza. Osnovna teza jeste da eliminacijom negativnih podsticaja koji postoje
u penzijskim sistemima, moguce je promijeniti smjer preferencija i uspo-
staviti pravi¢no intertemporalno budzetsko ogranicenje, te tako obaviti mi-
kroekonomsku optimizaciju ukupne korisnosti od potrosnje u svim fazama
zivotnog ciklusa pojedinca.

U cilju dokazivanja osnovne teze monografije, prva polazna teza jeste da
postojeci penzijski sistemi nisu u direktnoj vezi sa iznosom uplacenih do-
prinosa, kao i da funkcioni$u kao institucije socijalnog sistema, uzrokujuci
negativnu selekciju. Prenaglasena solidarnost penzijskog sistema generise
moralni hazard, demotivi$uci pojedinca da uspostavi ravnotezu u potrosnji
prije i poslije penzionisanja je nasa druga polazna teza. Tre¢com polaznom
tezom tvrdimo da poremecen sistem preferencija i socijalno-hazardersko
intertemporalno budzetsko ogranicenje pojedinca su osnovni razlozi neo-
drzivosti penzijskog sistema medugeneracijske solidarnosti. Takode, tvrdi-
mo da penzijski sistem Republike Srpske nije pripremljen na demografske
trendove starenja stanovnistva, §to je nasa Cetvrta polazna teza. Peta po-
lazna teza jeste da finansijske stimulacije ranijeg penzionisanja znacajno
uticu na deformaciju intertemporalnog budzetskog ogranicenja pojedinca,
ko i iskrivljenost preferencija, dok $estom polaznom tezom tvrdimo da je
moguce uspostaviti penzijski sistem koji istovremeno obezbjeduje adekvat-
ne penzije i dugoro¢nu fiskalnu odrzivost sistema.
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Teorijski aspekti
penzijskih sistema

»Ireba na pocetku naglasiti da su penzije i odlazak u penziju u razvije-
nim ekonomijama izumi s kraja devetnaestog i pocetka dvadesetog vijeka.
Prije toga, ljudi u sada$njim razvijenim ekonomijama nisu odlazili u pen-
ziju; nastavljali su da rade sve dok ne bi pali, ¢esto zavrsavajuci svoje Zivote
u ,,sirotinji““ (Blake, 2006a: 3). Tek nakon toga, poc¢inju da se javljaju i prve
teorije penzijskih sistema, kao i njihovo grupisanje, u zavisnosti od razlici-
tih kriterijuma.

Nasa namjera u ovom dijelu i jeste da se upoznamo sa teorijskim aspek-
tima penzijskih sistema, da bi iskoristili pozitivne strane i parametre posto-
jecih sistema, sa namjerom da kreiramo sistem koji moze da odgovori na
nove izazove koji se postavljaju pred penzijskim sistemima Sirom svijeta, pa
tako i u Republici Srpskoj.

2.1. Nastanak penzijskih sistema

Period nastanka penzijskih sistema vezuje se za kraj devetnaestog vijeka,
pa sve do pocetka Drugog svjetskog rata. ,,O0d kraja Drugog svjetskog rata,
mnoge zemlje su uvele sisteme javnih penzija. Druge zemlje, gdje su takvi
sistemi ve¢ postojali, znatno su ih prosirile” (Homburg, 1997: 2). Medutim,
u brojnoj literaturi koju smo mogli da konsultujemo, 1889. godina se smatra
godinom nastanka penzijskog sistema, kada je njemacki kancelar Bizmark
uspostavio penzijski sistem za industrijske radnike starije od 65 godina,
usplacujuci im malu, pausalnu penziju. ,Njegovo socijalno osiguranje od
bolesti, nesrece, starosti i invaliditeta ubrzo je ve¢ina ljudi smatrala veoma
uspjesnim® (Fay, 1950: 2).

17
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Scheubel (2013) kaze da je vrijeme prve demografske tranzicije u Nje-
mackoj bilo vrijeme sve veceg ukljucivanja drzave u Zivote pojedinaca,
koja je nastojala izvrsiti prelazak na drzavu blagostanja. Godine 1870. i
1880. bile su godine politickih turbulencija, koje su utemeljile put za sve-
obuhvatno socijalno osiguranje, posebno penzijskog osiguranja (Scheubel,
2013). ,,Kada su Bizmarkove drustvene reforme bile videne kao veliko in-
stitucionalno dostignuce, mnoge zemlje su nastojale da ih kopiraju® (Sinn,
2004). ,,Bizmarkov model (Otto von Bismarck, 1883) solidarnog penzionog
i zdravstvenog osiguranja zadrzao se u velikom broju zemalja do danasnjih
dana“ (Tomas, 2016b: 257).

Dvije godine nakon Njemacke, Danska je uvela penzijski sistem za gra-
dane starije od 60 godina. ,Do 1987. godine skoro jedna cetvrtina stari-
jih primala je penziju vrijednosti oko 20 odsto tadasnjeg prihoda po glavi
stanovnika... Tokom naredne dvije decenije, Novi Zeland (1898), Australi-
ja (1908) i Svedska (1913) su uvele svoje vlastite sisteme* (Palacious i Sluc-
hynskz, 2006: 5).

Penzijski sistemi u drugim zemljama uspostavljani su na jedan od ova
dva pristupa. Penzijski sistemi u Evropi slijedili su Bizmarkov model, dok
je sistem koji je uveden u Danskoj i Novom Zelandu bio rasprostranjen u
anglo-americkom svijetu. U skladu sa navedenim, penzijski sistemi svih
drzava koje su ih uspostavile, pripadali su ili Bizmarkovom modelu ili Be-
veridZzovom modelu. Bizmarkov model imao je za cilj o¢uvanje dostignutog
nivoa prihoda u starosti, odnosno bazirao se na relativhom zivotnom stan-
dardu, dok je Beveridzov model pocivao na odrzavanju apsolutnog Zzivot-
nog standarda, odnosno smanjenju siromastva u starosti.

BeveridZov model u pocetku su pratile i nordijske zemlje, uvodeci uni-
verzalnu (osnovnu) penziju, u cilju smanjenja siromastva, ali su ubrzo po-
¢ele da uvode komponentu koja ima za cilj odrzanje prihoda u starosti, te su
tako formirale tre¢u grupu drzava sa takozvanim Nordijskim penzijskim
modelom, koji predstavlja hibrid Bizmarkovog i BeveridZzovog modela.

Tomas (2016b) kaze da su velike zemlje bile modeli ekonomskog i soci-
jalnog razvoja za mnoge male zemlje, te da pogotovo poslije industrijskih
revolucija i korjenitih drustvenih promjena, veliki broj zemalja preuzimao
je modele organizovanja ekonomije i institucija od velikih zemalja koje su
bile uspjesne u tom vremenu (Tomas, 2016b). ,,Na taj nacin, velike i eko-
nomski uspjesne zemlje su indirektno odredivale osnovne strateske pravce
razvoja malih zemalja“ (Tomas, 2016b: 257).
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Iako je vecina zemalja uspostavila svoj penzijski sistem ili prema Bi-
zmarkovom ili prema Beveridzovom modelu, u posljednje vrijeme prisutna
je tendencija priblizavanja ova dva modela. Odnosno, penzijski sistemi Bi-
zmarkovog tipa uveli su neki oblik minimalnih penzija, u cilju da smanje
siromastvo, dok je u penzijskim sistemima prema Beveridzovom modelu
uvedena komponenta u kojoj visina penzije pojedinca zavisi od njegovih
plata tokom radnog vijeka, da bi ostvarili i cilj odrzanja prihoda u starosti.

»0d svog osnivanja, sistem socijalnog osiguranja angazovan je da vrsi
transfer resursa na tri nac¢ina: medugeneracijski, unutargeneracijski i in-
tertemporalni® (Kotlikoff, 1979: 396). Medugeneracijski transfer se pojavio
kada je prvi put pocela isplata naknada starijim gradanima, koji su uplatili
veoma malo ili ni$ta sredstava u sistem socijalnog osiguranja. Unutarge-
neracijski transfer se pojavljuje slabljenjem veze izmedu plac¢enih poreza i
povucenih sredstava u sistemu socijalnog osiguranja unutar jedne genera-
cije, dok intertemporalni transfer uklju¢uje smanjenje sredstava u mladosti
zbog oporezivanja za socijalno osiguranje, kao i povecanje sredstava za pri-
manje naknada kroz sistem socijalnog osiguranja.

Prema Palacious i Sluchynskz (2006) penzije povezane sa doprinosima
koji su uplacivani u sistem su sada dominantan element politike sigurno-
sti prihoda u starosti u ve¢ini zemalja OECD-a, iako odnos izmedu plata i
penzija uveliko varira, ali to ne znaci da su penzijski sistemi bez doprinosa
rijetki, jer ve¢ina bogatih zemalja dopunjuje svoje penzijske sisteme poseb-
nim sigurnostim mrezama (Palacious i Sluchynskz, 2006).

2.2. Ciljevi penzijskih sistema

»Penzijski sistemi treba da budu odrzivi na duze staze i pouzdani za buduce
generacije, dok ispunjavaju svoju osnovnu funkciju pruzanja adekvatnog si-
gurnog prihoda za starije, invalide i primaoce porodi¢nih penzija“ (Hirose,
2012). Blake (2006a) istice da penzija ima dvije sustinske svrhe. Prvi je ujed-
nacavanje potrosnje tokom zivotnog ciklusa pojedinca, a drugi je osigura-
nje, posebno u pogledu rizika dugovjecnosti (Blake, 2006a). Prema Barr i
Diamond (2006), osnovni cilj penzije je ujednacavanje potrosnje, odnosno
proces koji omogucava osobi da prenese potrosnju iz svog radnog vijeka u
godine kada je penzioner, dozvoljavaju¢i mu da odabere Zeljeni vremenski
put potro$nje (Barr i Diamond, 2006). Barr (2012) istice da penzijski sistemi
imaju vie ciljeva, ali da su za pojedinca najvazniji ujednacavanje potrosnje
i osiguranje od rizika dugovjecnosti, invaliditeta, kao i smrti izdrzavaoca
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porodice, dok javna politika ima dodatne ciljeve, a to su smanjenje siro-
mastva i redistribucija od bogatih ka siromasnim (Barr, 2012). Whitehou-
se (2007) kaze da svaki penzijski sistem mora da ima dva obavezna dijela:
redistributivni dio i dio osiguranja. Redistributivha komponenta mora da
bude dizajnirana da obezbijedi penzionerima apsolutni, minimalni Zivot-
ni standard, dok komponenta osiguranja mora da obezbijedi ciljni zZivotni
standard, koji treba da bude na nivou standarda godinu dana prije penzio-
nisanja (Whitehouse, 2007).

Prema tome, opsti cilj penzijskog sistema je da obezbijedi prihod po-
jedincima nakon okoncanja radnog vijeka (starosna penzija), a osim toga
i pojedincima koji dozive radnu nesposobnost (invalidska penzija), kao i
porodicama nakon smrti ¢lana porodice, koji je obezbijedivao prihod za
cijelu porodicu (porodi¢na penzija). Odnosno, mozemo reci da je najvazniji
cilj penzijskog sistema obezbjedivanje prihoda starijoj populaciji, a dodatni
ciljevi su podjela rizika izmedu pojedinaca za slucaj nadzivljenja, invalid-
nosti ili smrti.

Hipoteza o zivotnom ciklusu pretpostavlja da ce lice preferirati uravno-
tezenu potrosnju, tj. da ¢e ujednacavati potro$nju tokom Zzivota, nastojeci
da potrosnja u starosti bude priblizno jednaka potrosnji tokom radnog vi-
jeka. U skladu sa navedenim, cilj penzijskog sistema bi trebalo da bude odr-
zavanje zivotnog standarda pojedinca na nivou prije penzionisanja. Da bi se
to obezbijedilo, potrebno je utvrditi nivo prihoda u starosti koji obezbjeduje
ostvarivanje ovog cilja.

Fourati i O’Donoghue (2009) tvrde da prihod koji pojedinac zaraduje
u periodu dok radi se raspodjeljuje izmedu potrosnje i Stednje kroz proces
maksimizacije meduvremenske korisnosti. S obzirom na to da ne postoje
podaci o potro$nji, prihodi koje je pojedinac ostvario u periodu dok je radio
se koriste kao zamjena za potrosnju (Fourati i O'Donoghue, 2009).

Palmer (1989) tvrdi da je moguce dokazati da ukupna penzija moze da
bude u rasponu od 60%-75% iznosa bruto primanja prije penzionisanja, a

da pri tome obezbijedi ,,razuman® Zivotni standard penzionerima (Palmer,
1989).

Munnel i Soto (2005) dokazuju da je pojednicima potreban manji prihod
kada postanu korisnici penzije, jer placaju znatno manji iznos poreza nakon
penzionisanja, ne moraju da Stede i nemaju vise troskova koji su vezani za
odlazak na posao, kao i da im se jedino troskovi zdravstvene zastite u sta-
rosti povecavaju (Munnel i Soto, 2005).
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»U modelu osiguranja od dugovjecnosti, pojedinci Stede tokom svog
radnog vijeka da bi finansirali svoj penzijski vijek. Kada govorimo o pen-
zijama, ljudi se suocavaju sa nizom neizvjesnosti, ukljucujuci i koliko dugo
¢e oni zivjeti“ (Barr, Diamond, 2006: 16). Prema tome, penzija zasnovana
na pojedinacnoj $tednji suocava pojedinca sa rizikom da nadzivi te ustede.
Osim toga, svaki pojedinac ne zna koliko ¢e dugo Zivjeti, ali o¢ekivano tra-
janje zivota velike grupe ljudi je bolje poznato, te zbog toga se vise pojedina-
ca mogu usaglasiti da ujedine svoje penzijske Stednje, zajednicki apsorbuju
rizik dugovjec¢nosti. Upravo ovo je sustina renti, pri ¢emu pojedinac mijenja
penzijsku akumulaciju prilikom penzionisanja radi redovnog anuiteta do
kraja svog zZivota, ¢ime se omogucava ljudima da osiguraju rizik da nadzive
svoje penzijske Stednje.

Medutim, udruzivanje rizika dugovjecnosti nosi i skrivenu redistribu-
ciju, jer ,kako raste heterogenost ocekivanog trajanja Zivota prema socioe-
konomskom statusu, mnogi penzijski sistemi impliciraju transfer bogatstva
od kratkozivecih ka dugozive¢im pojedincima“ (Sanchez-Romero, Schuster
i Furnkranz-Prskawetz, 2024: 294).

Osim navedenog, penzijski sistemi takode sluze da zastitite clanove po-
rodice ako osiguranik umre prije penzionisanja, kao i da zastite osiguranika
od rizika invaliditeta. Posmatrano na ovaj nacin, dobrovoljnom $tednjom
pojedinac bi preraspodijelio svoju potrosnju kroz vrijeme, a ujedno bi sebe i
svoju porodicu, anuitetima, zastitio od rizika dugovjecnosti. Penzije bi bile
prepustene doborovoljnim odlukama pojedinca i obezbijedene kroz privat-
no osiguranje, bez uspostavljanja penzijskog sistema od strane drzave.

Medutim, Barr i Diamond (2006) tvrde da postoji nekoliko razloga zasto
princip dobrovoljnosti za penzijski sistem nije dovoljan. Prvo, jednostav-
ni model pretpostavlja da postoje savr$ene informacije i da nema drugih
distorzija, $to nije dobra podloga za kreiranje politika u svijetu nesavrse-
nih informacija, koji se susrece sa razli¢itim rizicima i nesigurno$¢u. Osim
toga, upitno je i koliko je pojedinac sposoban da iskoristi sve mogu¢nosti
trzista (Barr i Diamond, 2006).

Prema tome, jednostavni modeli ignorisu niz trzisnih neuspjeha, a pen-
zijski sistem zahtijeva optimalnu politiku s obzirom na prisustvo brojnih
distorzija. Upravo zbog toga je uloga drzave u kreiranju, usmjeravanju i
stalnom podesavanju parametara penzijskog sistema veoma vazna. Penzij-
ska politika ne mora da se maksimira ili minimizira, ve¢ mora da se optimi-
zira ¢itavim nizom ciljeva, od kojih su dominantni ujednacavanje potro$nje
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tokom zivotnog vijeka, kao i povezanost penzije sa uplacenim doprinosima,
uz promovisanje redistributivnog cilja, odnosno redistribucije dohotka od
bogatijih ka siromasnijim ¢lanovima drustva. Pri tome, da bi redistributiv-
ni cilj uopste mogao da bude racionalno definisan i pracen, neophodno je
raspolagati pouzdanim mjerama nejednakosti, na $ta smo ukazali u nasem
ranijem istrazivanju. ,,Mjerenje stepena nejednakosti i koncentracije na tr-
ziStima, a posebno proucavanje i usavr$avanje metoda koje omogucavaju
navedenu analizu, veoma je znacajno za kreatore ekonomske i/ili poslovne
politike” (Tomas, 2013: 22).

»Drugi razlog neophodnosti u¢es¢a drzave jeste da javna politika gene-
ralno ima i dodatne ciljeve osim ujednacavanja potro$nje i osiguranja od
dugovjecnosti, koji se ogledaju smanjenjem siromastva i redistribucijom
dohotka® (Barr i Diamond, 2006: 17). Smanjenjem siromastva nastoji se
obezbijediti minimalni nivo Zivotnog standarda penzionera, dok redistri-
butivnim ciljem se Zeli obaviti distribucija dodatnih resursa odredenim ¢la-
novima iznad nivoa siromastva. Smanjenjem siromastva resursi moraju da
budu usmjereni na one uistinu siromasne, koji ne mogu da stede dovoljno
ili uopste ne mogu da $tede, a smanjenje siromastva mora da se odnosi i na
one privremeno siromasne kategorije stanovnistva. Prema tome, programi
za siromasne mogu da budu usmjereni ili na svu populaciju starijih ili kon-
kretno samo na one koji su doprinosili penzijskom sistemu.

Redistributivni cilj moze se ostvariti subvencionisanjem penzija uplati-
laca sa nizim prihodima (medugeneracijska solidarnost) ili intergeneracij-
skom solidarnosti. ,,Penzijski sistemi, takode, mogu da se redistribuiraju
izmedu generacija, na primjer ako drzava smanji stopu doprinosa sadasnje
generacije, te na taj nacin zahtijeva od buducih generacija da placaju vece
doprinose ili da imaju manje penzije“ (Barr i Diamond, 2006: 17).

Steenbeek i Van Der Lecq (2007) govore o razli¢itim oblicima solidar-
nosti unutar jednog penzijskog sistema, ali naglasavaju da se ne javljaju svi
oblici solidarnosti u svakom penzijskom sistemu u istom stepenu, ve¢ da
svaki penzijski sistem ima svoj ,,profil solidarnosti“. Takode, tvrde da je si-
stem prvog stuba, obaveznog drzavnog penzijskog sistema, koji se finansira
doprinosima svih stanovnika, opsti zakonski sistem, te da je u ovom slucaju
medusobna solidarnost prakti¢no univerzalna (Steenbeek i Van Der Lecq,
2007).

»Svi penzijski sistemi i sistemi socijalne zastite vrse preraspodjelu pri-
hoda, ali uzroci i obim preraspodjele variraju u zavisnosti od prirode siste-
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ma, odredbi sistema, i nac¢ina na koji se finansira, strukture i karakteristika
stanovni$tva i ekonomske situacije“ (Cichon i Latulippe, 1997: 10). Govo-
re¢i o zahtjevima za redistribuciju kroz sistem socijalne politike, Fourati
i O’Donoghue (2009) pretpostavljaju da je korisnost pojedinca odredena
njegovim li¢nim interesovanjima, gdje presudnu ulogu imaju licne karak-
teristike pojedinca, kao $to su ostvareni prihodi i trenutna starost (Fourati
i O’Donoghue, 2009). ,,Zbog kratkovidosti i o¢ekivanja da je drzava duzna
i da ce preuzeti brigu o starima nakon okonc¢anja radnog vijeka, pojedinci
ne vode ra¢una o sopstvenoj buducnosti. Prakti¢no to znaci da oni trose sve
ili gotovo sve §to zarade, rizikujuci krajnju bijedu u starosti ili ocekujuci dr-
zavnu pomoc” (Strategija reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj,
2010: 13).

Holzmann i Hinz (2005) kazu: ,,Primarni ciljevi penzijskog sistema bi
trebalo da budu da obezbijedi adekvatan, pristupacan, odrziv i otporan
penzijski sistem, istovremeno nastoje¢i da implementira $eme za pobolj-
$anje blagostanja na nacin koji je prikladan za svaku pojedina¢nu zemlju®
(Holzmann i Hinz, 2005: 6). ,,Adekvatne i finansijski odrzive penzije su
osnovni ciljevi penzijske politike EU koja je definisana kroz otvoreni metod
koordinacije'. Istovremeno obezbjedenje i adekvatnih penzija i finansijske
odrzivosti predstavlja veliki izazov za Evropu ¢ija polulacija sve vise sta-
ri“ (Stani¢, 2010: 7). Medutim, poseban problem predstavlja ¢injenica da su
ova dva cilja medusobno suprostavljeni. Adekvatne penzije obi¢no dovode
penzijski sistem u fiskalne probleme i tako uti¢u na njihovu odrzivost. Po-
smatrano iz drugog ugla, praveci ustede u cilju obezbjedivanja odrzivosti
penzijskih sistema ugrozena je adekvatnost penzija. Sve navedeno ukazuje
da je potrebno pronaci optimalnu kombinaciju ova dva suprostavljena cilja,
da bi dosli do optimalnog penzijskog sistema.

Natali (2009), istrazujuci otvoreni metod koordinacije EU kaze da su
zajednicki ciljevi i podciljevi penzijskih sistema drzava ¢lanica EU pred-
stavljali kompromis izmedu solidarnosti i ekonomske efikasnosti (Natali,
2009). ,Postizanje cilja isplativog i bezbjednog pruzanja adekvatnih penzija
koje su takode odrzive je prilicno izazovno, jer se vrijeme koje ljudi provode
u penziji i van trzista rada povecava“ (European Union, 2012: 10). Najnovija

1 Sobzirom nato dasu penzijski sistemi u EU regulisani tzv. ,mekim zakonodavstvom®,
Evropska komisija je svojim ¢lanicama na samitu u Likenu 2001. godine preporucila
»otvoreni metod koordinacije“ (OMK), kojim se razmjenjuju iskustva zemalja ¢lanica
u reformi svojih sistema, utvrduju smjernice i postavljaju referentne tacke i ¢iji je kraj-
nji cilj koordinacija penzijskih sistema medu zemljama EU.
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globalna ocjena Svjetske banke je jo$ direktnija. ,,Penzijski sistemi, general-
no posmatrano, ne ispunjavaju cilj obezbjedivanja adekvatnog, priustivog
i odrzivog prihoda tokom penzionisanja“ (Reyes Hartley i Abels, 2025: 2).

»~Analiza koja se fokusira, ¢esto implicitno, na jedan cilj, kao $to je ujed-
nacavanje potrosnje, moze biti pogresna jer se ne posvecuje adekvatna pa-
znja drugim ciljevima kao $to su smanjenje siromastva i polna uravnoteze-
nost“ (Barr i Diamond, 2009: 8).

Barr i Diamond (2006) isticu da osim ovih primarnih ciljeva, penzijski
sistemi mogu da imaju i sekundarne ciljeve, ukljucujuci ekonomski razvoj
i posebno ekonomski rast. Lose dizajniran penzijski sistem moze kreirati
negativne podsticaje na trzistu rada, pa tako posredno i na privredni rast.
Sa druge strane, dobro dizajniran penzijski sistem moze da podstakne trzi-
$ta rada i kapitala, Stednju, pa tako i privrdeni rast (Barr i Diamond, 2006).

Prema tome, penzijski sistem mora da bude osmisljen tako da podrzava
ekonomski rast i smanjuje distorzije koje postoje na trzistu rada, ujedno
minimiziraju¢i potencijalne negativne uticaje koje penzijski sistem moze da
ima na makroekonomsku i fiskalnu stabilnost, a sa druge strane, stimuli$u-
¢i povecanje Stednje stanovnistva i obezbjedujuci adekvatne penzije. Znacaj
privrednog rasta za malu, otvorenu privredu, kakva je privreda Republike
Srpske, istrazivali smo i ranije, analizirajuc¢i kanale spoljne trgovine. ,,Zajed-
nicko za sva dosadasnja istrazivanja jeste da ne postoji potpuna saglasnost o
direktnoj, pozitivnoj uslovljenosti spoljne trgovine i ekonomskog rasta, ali
najveci broj istrazivanja dokazuje postojanje statisticki znacajne, direktne
povezanosti“ (Krajisnik i Tomas, 2014: 125). Upravo privredni rast, rastom
zaposlenosti i plata, predstavlja osnovu prihoda svakog penzijskog sistema.

Holzmann i Guven (2009) naglasavaju da procjena adekvatnosti i fi-
skalne odrzivosti penzijskog sistema mora poceti od jasnog razumijevanja
nacina funkcionisanja, odnosno dizajna penzijskog sistema (Holzmann i
Guven, 2009). Upravo zbog toga, u narednom dijelu ¢emo se baviti vrsta-
ma i nac¢inima funkcionisanja penzijskih sistema, koju su do sada u teoriji
poznati.

2.3. Vrste i nacini funkcionisanja penzijskih sistema

Penzijski sistem, kao §to je u prethodnom dijelu obrazlozeno, obi¢no ima-
ju nekoliko ciljeva. Koji od navedenih ciljeva bi trebalo da bude prioritet
drzavnog obaveznog penzijskog sistema je predmet teorijskih rasprava, ali
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i prakti¢no pitanje uspostavljanja i funkcionisanja penzijskih sistema u sa-
vremenom svijetu. ,,Debata o klasifikaciji penzijskih sistema je dugotrajna
koliko i debata o nastanku penzijskih sistema® (Scheubel, 2013: 84). Kada
smo govorili o nastanku penzijskih sistema, vidjeli smo da se penzijski si-
stemi grupisu u sisteme Bizmarkovog tipa ili Beveridzovog tipa.

Scheubel (2013) definiSe sljedece vrste penzijskih sistema: (1) potpuno
finansirani penzijski sistemi i penzijski sistemi tekuceg finansiranja; (2)
Bizmarkov penzijski sistem i Beveridzov penzijski sistem; te (3) penzijski
sistem sa definisanim isplatama (DB) i penzijski sistem sa definisanim do-
prinosima (DC) (Scheubel, 2013).

Borsch-Supan (2007) kaze da su penzijski sistemi veoma kompleksni i
njihovi mnogi institucionalni detalji imaju vazne efekte na njihovu finan-
sijsku stabilnost, ponudu rada, kao i redistribuciju dohotka. Ipak, njihovi
principi funkcionisanja mogu da budu opisani kroz dvije dimenzije: da li
su fondovski ili tekuceg finansiranja, kao i da li penzijski sistemi definisu
doprinose ili definisu isplate (Borsch-Supan, 2007).

Barr i Diamond (2006) u zavisnosti od ciljeva koji se zele postici, pen-
zijske sisteme posmatraju prema: (1) nacinu na koji su organizovani i (2)
odnosu izmedu uplacenih doprinosa i koristi koju pruzaju. U skladu sa na-
vedenim, razlikuju:

1) Potpuno finansirane (kapitalizovane) penzijske sisteme,
2) Djelimi¢no finansirane (kapitalizovane) penzijske sisteme i

3) Penzijske sisteme tekuceg finansiranja (eng. Pay-As-You-Go, odno-
sno: PAYG sistemi).

Prema Barr i Diamond (2006), potpuno finansirani penzijski sistemi za-
snovani su na $tednji, jer se doprinosi ulazu u finansijsku imovinu, a prinos
se pripisuje na osnovicu uplac¢enu u penzijski sistem, tako da su penzijski
fondovi metod akumulacije finansijskih sredstava. Njihova osnovna osobi-
na jeste da u nacelu uvijek imaju dovoljne rezerve za placanje svih neizmi-
renih finansijskih obaveza. U ovakvim sistemima obi¢no ne postoji redi-
stribucija izmedu generacija, pa je svaka generacija ogranic¢ena sopstvenom
ustedom iz prethodnog perioda, a pojedinac kada izlazi iz sistema, ne moze
dobiti visSe sredstava nego $to je ulozio, jer se penzija isplacuje kroz anuitet-
nu isplatu (Barr i Diamond, 2006).

»PAYG sistemima obi¢no upravlja drzava. U osnovi drzava je ,ugova-
rac“ sistema, koji se zasniva na ¢injenici da drzava moze, ali ne mora da
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akumulira imovinu za isplatu buducih penzija, ali zato moze oporezovati
zaposlene radnike da placaju penzije tekuce, penzionisane generacije. Veci-
na drzavnih penzijskih sistema su PAYG sistemi“ (Barr i Diamond, 2006:
18). Hillebrand (2008) tvrdi da je PAYG sistem po definiciji uvijek u ravno-
tezi, jer doprinosi prikupljeni u trenutku ¢, koriste se za finansiranje isplate
tekucih penzija, ali da zbog toga sistem nema sopstvene resurse da pokrije
bilo kakvu neravnotezu izmedu prihoda i isplata (Hillebrand, 2008).

Drugacije receno, sa ekonomskog gledista, PAYG sistem se moZze posma-
trati iz ugla pojedinca i iz ugla sistema. Iz ugla pojedinca, penzijski sistem
zasnovan je na ,obec¢anju“ drzave da ¢e radniku, ako sada plati doprinose,
u budu¢nosti isplatiti penziju. Uslovi ,obe¢anja“ su prili¢no precizni, posta-
vljeni su u zakonodavstvu svake zemlje. Iz ugla sistema, drzava jednostav-
no oporezuje jednu grupu pojedinaca i prebacuje prihode na drugu, bez
obzira na to da li to posmatramo na godi$njoj osnovi ili tokom Zzivotnog
vijeka. ,,Glavna implikacija PAYG sistema je da ,relaksira“ ogranicenje da
koristi koje prima neka generacija moraju odgovarati sopstvenim doprino-
sima“ (Barr i Diamond, 2006: 18).

Samuelson (1958) je jos 1958. tvrdio da u nedostatku tehnoloskog napret-
ka i uz konstantan broj radnih sati po osobi, rast osnovice doprinosa jednak
je rastu stanovnistva ili Samuelsonovoj ,,bioloskoj kamatnoj stopi“ (Samu-
elson, 1958). ,,Socijalno osiguranje moze povecati dobrobit svake osobe ako
zbir stopa rasta stanovnistva i realne plate premasuje kamatnu stopu. Ovu
teoremu nazivam Paradoks socijalnog osiguranja“ (Aaron, 1966: 371-372).
Prema tome, Samuelson je dokazivao da socijalno osiguranje moze pobolj-
$ati polozaj svakog pojedinca u drustvu, ako ¢e svaka osoba podrzati dio
troskova penzijskog sistema u zamjenu za podrsku koju ¢e njemu pruziti
buduce generacije u periodu kada bude penzioner. Drugacije receno, Samu-
elson je tvrdio da penzijski sistem zasnovan na medugeneracijskoj solidar-
nosti, moze omoguciti da svaka generacija dobije vi$e u penzijama nego $to
je platila u doprinosima, pod uslovom da stopa rasta ukupne realne plate
premasuje stopu povrata od sistema na neodredeno vrijeme. Takode, tvr-
dio je da je ovo moguce kada postoji tehnoloski napredak i / ili stalan rast
broja stanovnika i prekomjerna akumulacija kapitala. ,Budu¢i da ovo nije
empirijski relevantno tokom duzeg perioda, stvarna uloga PAYG sistema
je da vrsi redistribuciju dohotka izmedu generacija i da dijeli rizike medu
generacijama“ (Barr i Diamond, 2006: 19).
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»Samuelson-Aaron teorema kaze da je fondovski penzijski sistem (Pare-
to) efikasniji od PAYG penzijskog sistema samo ako moze dati stopu prino-
sa na kapital koja je ve¢a od stope rasta bruto domaceg proizvoda“ (Altipar-
makov, 2013b: 91).

Pojednostavljeno receno, da bi penzijski sistem bio dugoro¢no odrziv,
zbir godi$njih prihoda penzijskog sistema (doprinosi + kamate na investi-
rana sredstva, ako je rije¢ o kapitalizovanim sistemima) mora da bude mi-
nimalno koliko su godi$nji rashodi sistema. Kod penzijskih sistema tekuceg
finansiranja, s obzirom na to da nema kamata na investirana sredstva, pri-
hodi sami moraju odgovarati rashodima ili u suprotnom dolazi do ,.iscrplji-
vanja“ sistema svake godine.

Matematickim rje¢nikom, prethodno navedeno mozemo zapisati kao:
g+p+w=IRR (2.3.1)

je uslov ,stabilnog stanja“ penzijskog sistema, gdje: g predstavlja stopu teh-
noloskog napretka, p predstavlja stopu rasta stanovnistva, w predstavlja
stopu rasta plata, a IRR (Internal Rate of Return)* je ,obecana“ stopa povra-
ta penzijskog sistema, odnosno kamatna stopa koja izjednacava sadasnju
vrijednost toka doprinosa pojedinca sa sadasnjom vrijednos¢u njegovog
penzijskog toga. Pokretace tehnoloskog napretka, kao klju¢nog parame-
tra dugorocne odrzivosti penzijskog sistema, istrazivali smo i empirijski,
na primjeru Republike Srpske, polazeci od pitanja ,,$ta pokrece tehnoloski
napredak u maloj tranzicionoj zemlji“ (Borovi¢, Tomas i Trivi¢, 2023: 231),
pri c¢emu smo dokazali da je rast produktivnosti Republike Srpske snazno
voden rastom produktivnosti tehnoloskog lidera. Ako nema tehnoloskog
napretka u proizvodnji i rasta plata, a postoji dugoro¢no negativna stopa
rasta stanovnis$tva, penzijski sistem se dugoroc¢no, iz godine u godinu, fi-
skalno iscrpljuje. ,,Ako je IRR previsok, sistem postaje nesolventan; ako je
IRR prenizak sistem kaznjava radnike (Robalino i Bodor, 2009).

Postoje razli¢ita misljenja o relativnim ,zaslugama® PAYG sistema i ka-
pitalizovanih penzijskih sistema. Jedna od najznacajnijih debata jeste ona o
ispravnom ekonomskom modelu, odnosno o modelu koji ¢e modelirati po-
nasanje pojedinca (Barr i Diamond, 2006). Upravo zbog toga, namjera ovog

2 Za detaljnije pogledati: Settergren, Ole; Mikula, Bogoslaw (2005). The rate of return
of pay-as-you-go pension system: a more exact consumption-loan model of interest.//
Journal of Pension Economics and Finance. 4 (2), 115-138.
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rada i jeste da uspostavi mikroekonomski model, zasnovan na preferenci-
jama pojedinca, koji ¢e postaviti model penzijskog sistema iz jedne sasvim
nove ,dimenzije“. Na taj nacin, bi¢e uspostavljena optimalna solidarnost
penzijskog sistema, kao i eliminisan ili bar u znatnoj mjeri umanjen moral-
ni hazard pojedinca.

Da bi uspjesno odgovorili na prethodni zadatak, posebno pitanje je po-
vezanost penzije pojedinca sa njegovim prethodno upla¢enim doprinosima
u penzijski sistem. S tim u vezi, prema Barr i Diamond (2006), razlikujemo
tri pristupa:

1) Penzijski sistem sa definisanim doprinosima (eng. Defined Contribu-
tion Schemes - ,,DC sistem®),

2) Penzijski sistem sa definisanim isplatama (eng. Defined Benefit Sche-
mes — ,,DB sistem®),

3) Penzijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima (eng. Notio-
nal Defined Contribution Schemes - ,NDC sistem®).

U ,,DC sistemima“ svaki pojedinac uplacuje na svoj li¢ni ra¢un dio svoje
plate, odnosno doprinose. Uplaceni doprinosi se koriste za kupovinu ka-
matonosne aktive, koja se akumulira na li¢cnom ra¢unu, uz prinos na ulo-
zena sredstva. Kada pojedinac ostvari pravo na penziju, sredstva sa licnog
rac¢una se koriste za finansiranje njegove penzije, putem anuitetne isplate.
U ,¢istom DC sistemu®, to jest u sistemu koji nema redistributivni efekat,
kroz integeneracijsku solidarnost, anuitet pojedinca koji je ostvario pravo
na penziju odreduje se srazmjerno ocekivanom zivotnom vijeku pojedinca,
periodu akumulacije sredstava na licnom racunu i stopi prinosa na ulozena
sredstva tokom perioda akumulacije, uz poptuno postovanje individualnog
budzetskog ogranicenja pojedinca tokom zivotnog vijeka. ,,Klju¢na kompo-
nenta faze distribucije je dozivotni anuitet, koji §titi pojedince da nadzive
svoje resurse (Blake, 2006b: 187). Iako anuitetna isplata $titi pojedinca
od rizika vezanog za dugovjecnost, ,cCisti DC sistem® ostavlja moguénost
da se pojedinac susretne sa $irokim sprektrom rizika. Medutim, ,,¢isti DC
sistem” se moze modifikovati kako bi rizici bili ,,podijeljeni“ izmedu vise
pojedinaca.

U penzijskom sistemu sa definisanim isplatama, penzija pojedinca se
zasniva ne na njegovoj akumulaciji, ve¢ na njegovoj istoriji plata, koja je
Cesto vezana i sa duzinom radnog staza ili staza osiguranja. Klju¢na karak-
teristika sistema je nacin na koji su plate ukljucene u formulu za obracun
penczije (penzijska formula) (eng. Benefit Formula). 1znos penzije se bazira
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na iznosima plata pojedinca u poslednjoj godini u kojoj je radio ili u ne-
koliko posljednjih godina, a alternativno, iznos penzije se moze zasnivati i
na iznosima plata pojedinca u duzem periodu, uklju¢ujudi i cijelu karijeru.
Prema Barr i Diamond (2006) kod penzijskog sistema sa definisanim is-
platama koji je uspostavila drzava i koji se finansira iz doprinosa, nijedan
od rizika ne pada direktno na penzionere® (Barr, Diamond, 2006). Prema
tome, klju¢na razlika izmedu penzijskog sistema sa definisanim doprinosi-
ma i penzijskog sistema sa definisanim isplatama jeste na koji nacin i koliko
$iroko su podijeljeni rizici izmedu ucesnika u sistemu. Visina penzije u ,,DB
sistemu” je poznata, za razliku od ,,DC sistema“ kod koga visina penzije
nije poznata, nego je neizvjesna i podlozna riziku. Iako na prvi pogled pen-
zijski sistem sa definisanim isplatama izgleda povoljniji i manje rizi¢an za
buduceg penzionera, to se u praksi cesto ne potvrduje. Naime, izvjesnost
ovakve penzije postaje upitna ako se problemi penzijskog sistema, u smislu
nedovoljnosti sredstava u penzijskom fondu za isplatu ,,obec¢anih® penzija,
prevale na penzionere kroz nepotpunu indeksaciju i/ili promjenu penzij-
skih prava. Prema tome, ¢ist DC sistem ¢ini malo u rjeSavanju problema
siromastva. Osim vaznog rizika dugovjecnosti, ne nudi osiguranje, ali daje
veliku tezinu cilju ujednacavanja potrosnje (Barr, 2006).

Penczijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima su slicni
penzijskom sistemu sa definisanim doprinosima, s tim da svaki zaposleni
uplacuje dio svoje plate, koji se ,pripisuje“ obra¢unskom li¢nom rac¢unu,
odnosno, u sistemu ,,prividno” postoji akumulacija sredstava. Sredstva na
obracunskom licnom rac¢unu, nose fiksnu kamatnu stopu, koju odreduje
drzava. Prilikom ispunjavanja uslova za penzionisanje, ,,prividno“ akumu-
lirana sredstva se preracunavaju u anuitete, postujuci aktuarske principe.
Prema tome, obrac¢unski individualni racuni sluze samo kao sredstvo evi-
dencije, jer u sustini, na njima nema finansijskih sredstava, koja se ulazu
na finansijskom trzistu. ,Na taj nac¢in NDC sistemi imitiraju penzijske si-
steme sa definisanim doprinosima, koji obezbjeduju penzije ¢ija je sadasnja
vrijednost tokom ocekivanog preostalog zivotnog vijeka jednaka njegovoj
akumulaciji do momenta odlaska u penziju, ali uz kamatu utvrdenu drzav-
nim pravilima, a ne trzisnim prinosima“ (Barr i Diamond, 2006: 7).

Ipak, ni NDC sistem nije potpuno osloboden redistributivnih elemena-
ta, jer ,,upotreba uniseks ocekivanog trajanja zivota uvodi eksplicitnu intra-
generacijsku redistribuciju - dohodak se prenosi izmedu grupa unutar iste
generacije — od kratkozive¢ih ka dugozive¢im pojednicima“ (Boado-Penas,
Haberman i Naka, 2022: 144). Holzmann, Palmer i Robalino (2013) kazu da
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je NDC sistem u sustini PAYG penzijski sistem u kome je fiksni doprinos
sustinski element, kao i da ova karakteristika razlikuje NDC sistem od svih
drugih PAYG sistema, odnosno, penzijskih sistema sa definisanim isplata-
ma (Holzmann, Palmer i Robalino, 2013). Palmer (2005a) kaze da je cen-
tralna komponenta NDC penzijskog sistema individualni doZivotni ra¢un
(Palmer, 2005a). ,NDC sistemi se mogu tumaciti kao ispoljavanje meduge-
neracijske pravednosti, posto svaka generacija placa istu stopu doprinosa
kao proporciju plate i prima penziju na osnovu sopstvenog ekonomskog
uc¢inka tokom svog zivotnog ciklusa i sopstvenih izgleda za smrtnost“ (Bla-
ke, 2006a: 6). Pri tome, ,,za Svedsku se tvrdi da je jedina NDC zemlja ¢iji
je penzijski sistem dugorocno finansijski odrziv, u smislu da nije potrebno
mijenjati stopu doprinosa“ (Boado-Penas, Heberman i Naka, 2022: 145).

NDC sistem je prvi put uveden u Svedskoj. Palmer (2000) analizirajuci
reformu $vedskog penzijskog sistema kaze da je njegov osnovni cilj da obez-
bijedi adekvatnu penziju, koja je vezana za uplacene doprinose, uz podrsku
sigurnosne mreZe koja garantuje adekvatan Zivotni standard za starije oso-
be. Palmer dalje zaklju¢uje da $vedska reforma ima nekoliko ciljeva. Prvi
cilj je pravi¢an tretman osoba sa razli¢itim istorijama uplac¢enih doprinosa,
$to podrazumijeva da penzije moraju da zavise isklju¢ivo od uplac¢enih do-
prinosa. Drugi cilj je transparentna preraspodjela koja se postize politikom
preraspodjele, kroz minimalne garancije koje $tite siromasne, ali koja se
finansira iz budzetskih sredstava, a ne iz doprinosa. Treci cilj je finansijska
stabilnost u uslovima demografskih i ekonomskih promjena, koji se posti-
ze povezanos¢u pojedinacnih odluka pojedinca o radu i penzionisanju, a
odrazavaju se u veli¢ini individualnog anuiteta (Palmer, 2000).

Sumirajudi sve prethodno navedeno, mozemo zakljuciti da penzijski
sistemi pocivaju ili na akumulaciji finansijskih sredstava (kapitalizirani
penzijski sistemi) ili na obe¢anjima (penzijski sistemi tekuceg finansiranja).
Prema tome, penzijski sistemi su jednostavno finansijski mehanizmi za
obezbjedivanje prihoda u starosti. Da bi mehanizam obezbjedivanja priho-
da u starosti mogao optimalno da obavlja svoju ulogu, treba imati na umu
i to da se pojedinac u svom izboru susrece sa nesavr$enim informacijama i
zbog toga je prisutno i donosenje pogresnih odluka, a ujedno penzijski si-
stemi suoceni su sa velikim i nepredvidivim rizicima, posebno ekonomske,
fiskalne i demografske prirode. Ne treba zaboraviti ni da penzijski sistemi
imaju i administrativne troskove, koji mogu da budu veoma znatni. Upravo
Orszag (1999) kaze da je poredenje samo stopa prinosa penzijskog sistema
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sa definisanim doprinosima i penzijskog sistema sa definisanim isplatama
pogresno, jer zanemaruje administrativne troskove (Orszag, 1999).

»Pojedinci su nedovoljno informisani, prvo, zbog nesigurne budu¢nosti,
jer o tome niko nema dovoljno informacija, a ne samo pojedinac. Drugo,
oni nemaju dovoljno informacija o riziku. Tre¢i tip nesavrsenih informacija
moze nastati zbog slozenosti penzijskog sistema, kao $to je penzijski sistem
sa definisanim doprinosima, koji se zasniva na nizu finansijskih instituci-
ja i finansijskih instrumenata.” (Barr i Diamond, 2006: 9) Takode, prema
Barr i Diamond (2006), problem moze nastati kada je vremenski horizont
dugacak, kao $to je slucaj kod penzija, gdje dobra ili usluga ukljucuju slo-
Zene vjerovatnoce, na primer, ocekivani zivotni vijek, kada su informacije
sasvim slozene, kao kod slozenih penzijskih proizvoda ili kada upotreba in-
formacija zahtijeva sloZenu, stru¢nu analizu. Ne treba zaboraviti da odluke
pojedinca moraju da ukljuce, osim brige za svoju penziju i buduce potrebe
drugih, izdrzavanih ¢lanova porodice (Barr i Diamond, 2006).

Whitehouse (2007b) istice da postoji dodatnih pet vrsta rizika koji uticu
na penzijske sisteme, a to su: rizik od kratkovidosti ili miopije (trose previse
dok rade, a premalo $tede za kasnije), socijalni rizici i rizici na trzistu rada
(niske zarade, dugotrajna nezaposlenost, briga o djeci, razvod braka), ri-
zik kupovne mo¢i (promjene u troskovima i zivotnom standardu), politicki
rizik (nepredvidene promjene penzijskih prava) i rizici ulaganja, odnosno
investiranja sredstava kod sistema koji se finansiraju na fondovskoj osnovi
(Whitehouse, 2007b).

Orszag i Stiglitz (1999), navodeci deset mitova o sistemima socijalnog
osiguranja, tvrde da u drzavama u razvoju, ne postoji nijedna pretpostavka
u korist privatno upravljanog penzijskog sistema sa definisanim doprino-
sima, jer manje razvijene zemlje imaju manje razvijena trZzista kapitala, sa
manje informisanim investitorima i manje regulatornih kapaciteta, sto go-
vori u prilog tradicionalnim sistemima sa definisanim isplatama (Orszag i
Stiglitz, 1999).

Roeder (2010) tvrdi da racionalni pojedinci, ako nisu ograniceni likvid-
noscu, teze da ujednace potros$nju tokom svog zivotnog ciklusa. U potpuno
racionalnom drustvu, gdje se pojedinci razlikuju samo po produktivnosti
i gdje su trzista kapitala savrsena, drzavna uloga je samo da obezbijedi re-
distributivni cilj. Ako su racionalni pojedinci ograniceni likvidnoscu, po-
trebna je aktivna drzavna uloga i kroz poresku politiku i kroz penzijski si-
stem. Medutim, ako su pojedinci ,,kratkovidi®, njihova motivicija je vezana
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isklju¢ivo za sadasnjost i ne trude se da Stede, iako naknadno Zzale zbog
svojih odluka, tako da je penzijski sistem neophodan, da bi se osigurala
potrosnja u starosti (Roeder, 2010).

»Neracionalno ponasanje kod penzija se javlja na dva strateska nacina:
Ljudi mogu lose raditi na izradi svoje optimalne strategije (ogranicena ra-
cionalnost) ili mogu znati pravu strategiju, ali ne uspijevaju da je sprovedu
(ogranicena snaga volje) (Barr, 2012: 4).

S obzirom na velike potencijalne troskove pogresnog izbora, nesavrsene
informacije stvaraju opravdanost stroge regulative za zastitu potro$aca u
oblasti u kojoj nisu dovoljno informisani da se sami zastite. Iskustvo poka-
zuje da je veoma tesko i skupo pruziti informacije pojedincima, koje uspije-
vaju da promijene njihovo ponasanje. Upravo zbog toga se i namece potreba
drzavne intervencije u oblastima obezbjedenja penzija.

Prema tome, kao $to smo prethodno vidjeli, postoje razli¢iti rizici pen-
zijskih sistema, kao $to su: makroekonomski i demografski $okovi, politic-
ki rizici, rizici upravljanja penzijskim sistemom, kao i investicioni i trzisni
rizici, koji se dovode u vezu sa kapitalizovanim penzijskim sistemima. U
skladu sa navedenim, odluke pojedinca suocavaju se sa brojnim ogranice-
njima, a osnovna svrha uspostavljanja penzijskog sistema koga ,,organizuje“
drzava i jeste podjela rizika.

Barr i Diamond (2006) isti¢u zajednicke greske penzijskih sistema, koji
se ogledaju u tome da penzijski sistem mora da ispuni vie ciljeva, tako da
sistemi koji se fokusiraju samo na jedan cilj, su pogresni. Osim toga, oni
tvrde da nije neophodno otkloniti sve distorzije penzijskog sistema, jer neke
od njih mogu da budu opravdane, ako doprinose realizaciji postavljenih
ciljeva. Tako, minimiziranje distorzija nije neophodan cilj, kao $to to zah-
tijevaju aktuarski principi, jer penzijski sistemi moraju ukljuciti redistribu-
tivne efekte (Barr i Diamond, 2006).

Osim toga, za optimalan izbor penzijskog sistema neophodno je razmo-
triti jo$ neke faktore. Sam dizajin penzijskog sistema utice na trziste rada,
putem ponude rada radnika tokom radnog vijeka, kao i na¢ina odredivanja
penzija prilikom odlaska u penziju.

Kada analiziraju efkte dizajna penzijskog sistema tokom radnog vijeka,
Barr i Diamond (2006) naglaavaju da penzijski sistem mora da zavisi od
duzine staza osiguranja, visine plate tokom cijelog radnog vijeka, kao i svih
prihoda koje radnik ostvari. Sto je kraéi period koji se uzima za obracun
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penzije, jaci je podsticaj za manipulacije sa visinom plata na kraju radnog
vijeka. Osim toga, ako radnik zna da njegova tekuca zarada ne utice na vi-
sinu njegove buduce penzije, podsticaji za duzim radom tokom dana ili te-
zim, a bolje pla¢enim poslom, znacajno slabe. Medutim, ako je radnik svje-
stan da duzi i tezi rad mu omogucavaju bolju poziciju i vecu platu, a samim
tim i vecu buducu penziju, on ¢e zasigurno preferirati da pove¢a ponudu
rada i bude produktivniji (Barr i Diamond, 2006). ,,U poredenju penzijskog
sistema sa definisanim doprinosima i penzijskog sistema sa definisanim is-
platama, ne postoji jednostavna dominacija jednog penzijskog sistema nad
drugim, u prisustvu poremecaja na trzistu rada“ (Diamond, 2003: 57).

Sa namjerom da se otklone distorzije penzijskog sistema, tvrdi se da je
striktno aktuarski odnos izmedu uplac¢enih doprinosa i isplacenih penzija
optimalan. ,,Da bi se adekvatno uspostavila ova finansijska veza, klju¢na
su dva mehanizma: 1) da se visina penzije odreduje u skladu sa visinom
primanja i duzinom radnog vijeka osiguranika i 2) da se visina penzije kori-
guje u odnosu na ocekivani broj godina tokom kojih ¢e osiguranik primati
penziju“ (Altiparmakov, 2013a: 2).

»Medutim, primjena striktno aktuarskih principa nece otkloniti distor-
zije na trzistu rada, s obzirom na prisustvo drugih poremecaja. Odnosno,
ciljevi penzijskog sistema, kao §to su ujednacavanje potrosnje i smanjenje
siromastva, te politike oporezivanja koje su neophodne za ostvarenje tih ci-
ljeva, neizbjezno ukljucuju poremecaje trzista rada“ (Barr i Diamond, 2006:
14). ,,Penzijski sistemi sa definisanim doprinosima su najblizi aktuarski
pravednom penzijskom sistemu i u tom slucaju su poremecaji na trzistu
rada najmanji“ (Holzmann i Hinz, 2005: 50). ,,Postoje tri argumenta za to:
aktuarske koristi minimiziraju distorzije u ponudi radne snage, poboljsava-
ju odnos sa uplacenim doprinosima i podsti¢u kasnije penzionisanje“ (Barr
i Diamond, 2006: 13).

Prema tome, optimalan penzijski sistem ne mora da bude u potpunosti
aktuarski pravedan, ali mora uravnoteziti neefikasnost trzista rada, razli-
¢ite ciljeve penzijskih sistema, kao i uvaziti i redistributivni efekat, te izbje-
¢i ocigledne poremecaje izmedu uplacenih doprinosa i isplacenih penzija.
Redistributivni uticaj penzija moZze se procijeniti na vi$e nacina, ali ako se
poredi vrijednost uplacenih doprinosa i isplac¢enih penzija, onda je rije¢ o
individualnom aktuarskom bilansu (Cichon i Latulippe, 1997).

Nacini odredivanja penzija prilikom odlaska u penziju imaju znacajne
efekte na trziste rada. Prema Barr i Diamond (2006), definisani parametri
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su: odnos izmedu starosne granice za odlazak u penziju i ukupne nezapo-
slenosti, nepozeljnosti obaveznog penzionisanja, godine starosti kada rad-
nik ima prvi put pravo na penziju, prilagodavanje penzija za kasnije penzi-
onisanje, te prilagodavanja penzijskog sistema na povecanje zivotnog vijeka
(Barr i Diamond, 2006).

»Zajednicki stav da ranije penzionisanje smanjuje nezaposlenost gene-
ralno je pogre$no. U dugoj istorijskoj perspektivi, razvijene zemlje su imale
ogromno smanjenje prosjecne starosne granice za penzionisanje, ali neza-
poslenost nije zabiljezila trend smanjenja. Dokazi za viSe zemalja, tokom
perioda od 10 godina, ne pokazuju obrazac kojim zemlje koje podsti¢u rano
penzionisanje imaju manju nezaposlenost® (Barr i Diamond, 2006: 15).
Zbog toga je potpuno pogresno omoguciti prijevremeni odlazak u penzi-
ju, $to je dugoroc¢ni problem, kao odgovor na nezaposlenost, koja je krat-
koro¢ni problem. Na isti nacin potrebno je pristupiti i pitanju invalidskih
penzija ili bilo kojih drugih socijalnih davanja, odnosno invalidske penzije
i socijalna davanja trebalo bi dodjeljivati na osnovu invaliditeta i socijalnih
potreba, a ne kao odgovor na nezaposlenost.

»Beneficije za prijevremeno penzionisanje obi¢no predstavljaju jedan od
glavnih elemenata na putu izlaska sa trzista rada. Ove beneficije obi¢no ko-
risti oko 20% stanovnistva starosti 55-64 godine“ (European Commission,
2008: 62).

Sanchez-Romero, Lee i Prskawetz (2019) tvrde da u penzijskim sistemi-
ma sa definisanim isplatama struktura beneficija ¢esto stvara podsticaje za
prijevremeno penzionisanje, a ugradena progresivnost moze samo dodatno
destimulisati rad, te su zbog toga i razvijeni penzijski sistemi sa obracunski
definisanim doprinosima da bi se izbjegli efekti podsticaja za ranije penzi-
onisanje, oponasanjem penzijsih sistema sa definisaim doprinosima (Sanc-
hez-Romero, Lee i Prskawetz, 2019).

»Prisiljavanje ljudi da napuste radnu snagu nema trajne koristi za rad-
nike koji traze posao. Stoga nema razloga da se obavezna starosna granica
za penzionisanje koristi na nivou drzave. Fleksibilnost u okonc¢anju radnih
odnosa je vazan dio efikasne dugotrajne upotrebe radne snage. Obavezno
penzionisanje na nivou drzave nije ni neophodno ni pozeljno“ (Barr i Dia-
mond, 2006: 16).

Penzijski sistemi obi¢ni defini$u jednu starosnu granicu za odlazak u
penziju. Medutim, kada razmisljamo o ,,penzijskoj starosti“ veoma je va-
zno omoguciti pojedincu da sam donese odluku kada zeli da ide u penziju,
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a iznos penzije vezati aktuarskim principima. ,Eliminisanje finansijskih
podsticaja za prevremeno penzionisanje moguce je ostvariti uvodenjem
sistema aktuarskih faktora - koji podrazumijeva penale za penzionisanje
prije, odnosno nagrade za penzionisanje poslije regularne starosne dobi...
Bez sistema aktuarskih faktora, penzijski sistem pruza razlicite stope pri-
nosa na penzijske doprinose osiguranika iz istih generacija, u zavisnosti
od starosne dobi pri penzionisanju - osiguranici koji se ranije penzioni$u
ostvaruju viSe stope prinosa na penzijske doprinose od osiguranika sa istim
radnim stazom koji se kasnije penzioni$u. Uvodenjem aktuarskih faktora
uspostavlja se finansijska neutralnost pri penzionisanju, tako da svi osigu-
ranici (iz istih generacija) ostvaruju jednake prinose na penzijske doprinose
koje su uplacivali, bez obzira na to da li se odluce da se penzionisu prije,
tokom ili nakon regularne starosne dobi® (Altiparmakov, 2013a: 6).

Prema tome, moguce je ponuditi radnicima i drugaciji modalitet u odno-
su na aktuarski fer princip, na nac¢in da se radnici vi$e ili manje podstaknu
na ranije ili kasnije penzionisanje. ,Dobar penzijski sistem nece pretjerano
obeshrabriti radnike koji Zele da rade da nastave sa radom u godinama u
kojima ¢e se druga grupa radnika, koji ne Zele vise da rade, ve¢ penzionisa-
ti“ (Barr i Diamond, 2006: 18).

Kada analiziramo prilagodavanje penzijskog sistema na povecanje Zi-
votnog vijeka, postoji znacajna prednost u dizajniranju sistema koji moze,
barem do odredenog nivoa, automatski reagovati na eventualne neizvjesne
ishode. Uvodenje automatskih stabilizatora sistema omogucava vecu prila-
godljivost istog i smanjuje politicke pritiske. ,,Iako se prije nekoliko godina
pokazalo da je pogresna pretpostavka da finansirani penzijski sistem pod-
stice prilagodavanje demografskim promjenama, argument da finansirani
penzijski sistem nuzno, zna¢ajno pomaze u slucaju demografskih promjena
sada se ponovo potvrduje“ (Barr i Diamond, 2006: 27). Ako je stopa ukup-
nog fertiliteta nedovoljna za prostu reprodukciju, to znaci da ¢e se ukup-
na radna snaga smanjivati, a broj penzionera relativno povecavati. U tom
slucaju, u penzijskom sistemu tekuceg finansiranja smanjuje se prihod od
doprinosa, stvarajudi pritisak na povecanje stope doprinosa ili na smanjenje
nivoa penzija ili na oba parametra. Finansirani penzijski sistem moze dje-
limi¢no olaksati problem, ako se dio doprinosa radnika preusmjeri na licne
individualne racune, u periodu dok demografski problemi jo$ nisu postali
dominantni. Ako je stopa ukupnog fertiliteta stabilna i omogucava prostu
reprodukciju, ali se oc¢ekuje povecanje zivotnog vijeka penzionera, doci ¢e
do povecanja broja penzionera po radniku. Logika finansijskog problema
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sistema je ista kao i u prethodnom slucaju, jer postoji pritisak na povecanje
stope doprinosa ili na smanjenje nivoa penzija. Medutim, rjeSenje preko
finansiranog penzijskog sistema je ugradeno preko aktuarski pravi¢nog
iznosa penzije, koja ¢e zasigurno biti manja, zbog duzeg Zivotnog vijeka
pojedinca.

»Stopa ukupnog fertiliteta je mjera koliko ¢e djece roditi prosje¢na Zena
tokom svog zivota. Vrijednost stope ukupnog fertiliteta koja ¢e obezbijediti
dugoro¢nu zamjenu stanovnistva je otprilike 2,13 (Borgmann, 2005: 32).

Prema tome, ukupan iznos finansijske akumulacije nije od presudnog
znacaja, posebno u situaciji negativnih demografskih promjena, koje se
ogledaju ili smanjenjem ukupne stope fertiliteta ili pove¢anjem ocekivanog
zivotnog vijeka.

»Ono §to je vazno nije finansijska akumulacija ve¢ proizvodnja. Ako se
proizvodnja povecava, postaje lakSe zadovoljavati zahtjeve radnika i pen-
zionera. RjeSenje starenja stanovni$tva ne lezi u finansiranom penzijskom
sistemu, ve¢ u povecanju proizvodnje“ (Barr i Diamond, 2006: 28). Pove-
¢anje proizvodnje u slu¢aju negativnih demografskih trendova moze biti
posljedica ili povec¢anja produktivnosti rada, kratkoro¢no, ili dugorocno,
tehnoloskim napretkom u proizvodnji.

Povecanje domace $tednje zahtijeva smanjenje ,,necije“ potrosnje. Pove-
¢anje stope doprinosa sadasnjim radnicima ili smanjenje penzija sadasnjim
penzionerima, smanji¢e potro$nju sadasnjih radnika ili sadasnjih penzio-
nera, da bi se omogucila niza stopa doprinosa ili ve¢a davanja penzijskog
sistema u buduénosti. Povec¢ano finansiranje sistema, povec¢ava opterecenje
za sadadnje generacije, a smanjuje teret buducih generacija, te tako ukljucu-
je redistributivni efekat izmedu generacija. Na taj nacin je penzijskim siste-
mom moguce ugraditi medugeneracijsku solidarnost. Barr i Diamond isti-
¢u da ne postoji univerzalan odgovor na pitanje da li finansirani penzijski
sistem povecava blagostanje zemlje, ve¢ smatraju da svaka zemlja mora da
razmatra ovo pitanje u kontekstu svojih okolnosti i prioriteta, ukljucujuci
trenutnu stopu $tednje i o¢ekivani rast zarada (Barr i Diamond, 2006).

Milevsky (2006) kaze da je hibridni model penzijskog sistema mozda
najbolje rjesenje, jer kombinuje aspekte i penzijskog sistema sa definisa-

3 Zaprostu reprodukciju ova vrijednost mora da bude iznad dva. Prvo, vise se rada mu-
$ke nego zenske djece u prosjeku, drugo, nece sve rodene zene dostic¢i reproduktivnu
dob i trece neke Zene u reproduktivnoj dobi nece se ostvariti u ulozi majke.
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nim isplatama i penzijskog sistema sa definisanim doprinosima, na nacin
da garantuje minimalnu penziju kroz komponentu sistema zasnovanu na
definisanim isplatama, a da dopunjava ovu penziju koriste¢i komponentu
zasnovanu na definisanim doprinosima (Milevsky, 2006). Stani¢ (2010) isti-
¢e da za prosjecnog radnika i za one koji zaraduju 2-3 puta vise od prosjeka,
drzavni sistem zasnovan na tekucem finansiranju treba da ostane glavni
izvor prihoda u starosti (Stani¢, 2010).

Prema Thompson (2001), ve¢ina drzava ili ima ili ide u pravcu usposta-
vljanja penzijskog sistema koji se sastoji od tri ,,stuba® (1) socijalna penzija
koja obezbjeduje minimalni prihod u starosti, u cilju odrzavanja apsolutnog
zivotnog standarda; (2) obavezni ,,stub“ koji obezbjeduje relativni Zivotni
standard, gdje su penzije vezane za uplacene doprinose; i (3) dobrovoljni
»stub®, koji se zasniva na dobrovoljnosti pojedinca i koriste ga uglavnom
oni sa vi$im primanjima (Thompson, 2001).

Whitehouse (2006) klasifikuje penzijske sisteme u zavisnosti od njiho-
ve uloge i cilja koji se Zeli posti¢i (Whitehouse, 2006). Njegov pristup se
moze dosljedno primijeniti u 30 zemalja sa razli¢itim penzijskim sistemi-
ma. ,Okvir ima dva obavezna nivoa: redistributivni nivo i nivo osiguranja.
Redistributivne komponente penzijskih sistema su osmisljene tako da osi-
guraju da penzioneri postignu apsolutni minimalni Zivotni standard. Kom-
ponente osiguranja su dizajnirane da postignu odredeni ciljni (relativni)
zivotni standard, u poredenju sa standardom koji je penzioner imao dok je
radio“ (Whitehouse, 2006: 276).

»Komponenta koja obezbjeduje minimalni prihoda u starosti predstavlja
redistributivni element penzijskog sistema. Sve drzave imaju ovu kompo-
nentu i to u okviru drzavnog (javnog) sektora. U okviru penzijskog sistema
ova komponenta se moZze obezbijediti i kroz penzijsko osiguranje i kroz
budzetska davanja“ (Stani¢, 2010: 9). ,Mogu se identifikovati tri osnovne
vrste minimalnih naknada namijenjenih starijim licima: osnovna penzija,
minimalna penzija u okviru penzijskog sistema i naknada za stare u okvi-
ru programa socijalne pomoc¢i“ (European Commission, 2006: 2). Takode,
Whitehouse i Queisser (2007) defini$u tri glavna tipa minimalne nakna-
de: osnovna, targetirana i minimalna (Whitehouse i Queisser, 2007). ,,Sve
zemlje OECD-a imaju ,sigurnosne mreze“ za sprecavanje siromastva u
starosti, koje se nazivaju ,,prvoklasne, redistributivne $eme“. Postoje Ceti-
ri razlicita tipa: programi socijalne pomoci namijenjeni cijeloj populaciji,
ciljana (targetirana) penzija koja je vezana za prihode, osnovna penzija i
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minimalna penzija iz penzijskog osiguranja. Svi su obavezni i obezbjedeni
od javnog sektora“ (Whitehouse, 2006: 276).

Osnovna penzija je nasljede Beveridzovog sistema i pripada univerzal-
nom pristupu organizovanja penzijskog sistema. ,,Ovu penziju dobija sva-
ki penzioner, nezavisno do nivoa drugih primanja iz penzijskog sistema.
Jedanaest OECD zemalja ima osnovnu penziju“ (Whitehouse, 2006: 276).
»Postoje dva tipa osnovne penzije — po osnovu prebivali§ta i po osnovu
doprinosa. Osnovna (univerzalna) penzija po osnovu prebivalista podra-
zumijeva isplatu istih iznosa penzije svim licima sa prebivali§tem u zemlji
nakon propisane starosne granice. Ova vrsta penzije se uglavnom finansira
iz opstih poreza“ (Stani¢, 2010: 10). Medutim, u posljednje vrijeme, gotovo
sve drzave su uvele razli¢ite mjere, odnosno neku vrstu uslova ili cenzusa,
koje podrazumijevaju selektivnost univerzalnog sistema penzija po osno-
vu prebivali$ta. Prema Palacios i Sluchynsky (2006), osnovna penzija po
osnovu prebivali§ta smatra se socijalnom, jer se ne zasniva na upla¢enim
doprinosima, ve¢ se finansira iz budzeta. Ona predstavlja Cist transfer, a
ne $tednju ili osiguranje (Palacios i Sluchynsky, 2006). Osnovna penzija po
osnovu doprinosa zavisi isklju¢ivo od duzine radnog staza i finansira se
iz doprinosa. Ona predstavlja naknadu u okviru osiguranja, jer je uslov za
dobijanje uplata doprinosa, a ista se i finansira iz doprinosa (Whitehouse i
Queisser, 2007).

»largetirana penzija podrazumijeva placanje penzijske naknade samo
siromasnim starim licima ili starim licima bez prihoda. Izvor finansiranja
su po pravilu opsti porezi“ (Stani¢, 2010: 12). Postoji vise nacina targetira-
nja i svi oni predstavljaju socijalnu penziju. ,,Postoji 17 zemalja OECD-a za
ciljanim penzijama“ (Whitehouse, 2006: 276).

Minimalna penzija iz penzijskog osiguranja ima za cilj spre¢avanje pada
iznosa penzije ispod nekog minimalnog nivoa. Medutim, institucionalno
uspostavljanje i uslovi za dobijanje su razli¢iti. Ona predstavlja dio sistema
penzijskog osiguranja. Finansira se iz doprinosa i penzioneri moraju da pla-
¢aju doprinose odredeni broj godina, da bi ostvarili pravo na minimalnu
penziju (Whitehouse, 2006). ,,U izvjesnoj mjeri, minimalna penzija li¢i na
osnovnu penziju po osnovu doprinosa. Medutim, dok se osnovna penzija
po osnovu doprinosa isplacuje svakom osiguraniku i predstavlja jedan dio
ukupne penzije, minimalna penzija se isplacuje samo onim penzionerima
koji bi ostvarili jako nisku penziju, nizu od unaprijed definisanog minimu-
ma“ (Stani¢, 2010: 13).
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»-Konacno, $est zemalja OECD-a nemaju posebne programe socijalne
pomoci za stare, tj. socijalne penzije. Umjesto toga, siromasna starija popu-
lacija je zasticena programima socijalne pomo¢i“ (Whitehouse, 2006: 276).
»Tipican primjer je Njemacka, koja je prototip Bizmarkovog tipa penzijskog
sistema® (Stani¢, 2010: 13). Kod komponente koja obezbjeduje minimalni
prihod u starosti, u cilju obezbjedivanja apsolutnog zivotnog standarda, ve-
¢ina zemalja se oslanja na jedan primarni instrument za sprecavanje siro-
mastva u starosti, ali ima i slucajeva u kojima postoji kombinacija nekoliko
instrumenata.

»Prosje¢na minimalna penzija u zemljama OECD-a je nesto ispod 29%
prosje¢ne neto plate. Minimalna penzija u Ceskoj je izuzetno niska, na
samo 12% prosjecne plate. Osnovna penzija u Japanu, minimalna penzija
u Meksiku, te ciljana penzija u Sjedinjenim Americkim Drzavama je ve-
oma niska (u odnosu na Zivotni standard nacije), pruzaju¢i pogodnosti u
vrijednosti od jedne petine ili manje od prosjecne plate. Suprotno od toga,
Luksemburg i Portugalija imaju minimalne penzije preko 40% prosjecne
plate. Minimalna penzija u Gr¢koj i Portugaliji, ciljana penzija u Austriji, te
minimalna penzija u Belgiji su, takode, visoke u poredenju sa drugim ze-
mljama OECD-a“ (Whitehouse, 2006: 280). ,Minimalna naknada za stare
u Isto¢noj Evropi je na nivou od oko 20% prosje¢ne zarade® (Stani¢, 2010:
15).

Holzmann (2012) kaze da su mnoge zemlje sa niskim i srednjim priho-
dima uvele socijalne penzije, smatraju¢i da ¢e to motivisati radnike da se
zapos$ljavaju u formalnom sektoru i ukljuce se u obavezni penzijski sistem.
Medutim, zaklju¢uju da su ovo upravo bili podsticaji da se prede u nefor-
malni sektor, znajuci da ¢e ih socijalne penzije ¢ekati i ako nisu doprinosili
sistemu (Holzmann, 2012).

Matkovic i dr. (2009) kazu da je penzija koja se isplacuje iz budzeta,
penzija koja ima karakter socijalne pomoci i nazivaju je socijalna penzija.
Za socijalnu penziju nisu uplaceni doprinosi, rije¢ je o ¢istom transferu iz
budzeta, te nije nastala po principu Stednje ili osuguranja, $to je osnovna
karakteristika penzije (Matkovic i dr., 2009).

Obavezna komponenta, gdje su penzije vezane ili za ranija primanja ili
za penzijske doprinose, temelji se na odrzanju prihoda u starosti, odno-
sno na odrzanju relativnog zivotnog standarda. ,,Cilj je osigurati da pen-
zioneri imaju adekvatnu stopu zamjene (iznos penzije u odnosu na platu
prije penzionisanja), a ne samo apsolutni Zivotni standard, koji sprecava



40| Teorijski aspekti penzijskih sistema

siromastvo“ (Whitehouse, 2006: 280). U danasnje vrijeme ova komponenta
postoji i obavezna je u skoro svim zemljama. Od 30 zemalja ¢lanica OECD-
-a, samo Irska i Novi Zeland nemaju obavezan sistem penzijskog osiguranja
koji obezbjeduje odrzanje prihoda u starosti (Whitehouse i Queisser, 2007).

»Nekih 17 zemalja OECD-a imaju penzijske sisteme sa definisanim is-
platama (,,DB sisteme®), $to ih ¢ini najrasprostranjenijim tipom penzijskog
sistema, obavezne komponente penzijskog osiguranja“ (Whitehouse, 2006:
280). Penzijski sistemi sa definisanim doprinosima (,,DC sistem®) su dru-
gi, naj¢es¢i tip penzijskog sistema ovog nivoa. Neke zemlje imaju penzijske
sisteme vezane za plate, koji ne prate tradicionalne ,,DB sisteme®. U Nje-
mackoj, Francuskoj, Norveskoj i Slovackoj postoji ,bodovni sistem®, gdje
radnici zaraduju ,,penzijske bodove® na osnovu njihove individualne plate
za svaku godinu uplate doprinosa. Prilikom odlaska u penziju, akumulira-
ni penzijski bodovi se mnoze sa vrijedno$¢u boda i tako se dolazi do izno-
sa penzije. Italija, Poljska i Svedska imaju penzijske sisteme sa obra¢unski
definisanim doprinosima (,NDC sistem®), odnosno trecu varijantu u kojoj
iznos penzije zavisi od doprinosa. Penzijski obavezni sistem u Svajcarskoj
za radnika i poslodavca izgleda kao ,,DC sistem, jer moraju placati stopu
doprinosa koja se razlikuje prema godinama starosti. Medutim, minimalnu
stopu povrata koju penzijski sistem mora obezbijediti, kao i iznos obavezne
rente odreduje drzava, Sto penzijski sistem prilikom isplate penzije vise pri-
blizava ,,DB* nego ,,DC sistemu“ (Whitehouse, 2006).

Ortiz (2001) kaze da reforme penzijskih sistema mogu da budu para-
metarske i sistemske. Parametarske reforme se koncentriSu na promjenu
klju¢nih parametara sistema, koji uticu na veli¢inu i obim penzijskog siste-
ma, dok se sistemske reforme koncentri$u na promjenu osnovne strukture
penzijskog sistema (Ortiz, 2001).

Drzavni (javni) PAYG sistemi su jo$ uvijek dominantni penzijski sistemi
u savremenom svijetu. Iako su od pocetka 90-ih godina proslog vijeka u
znatnom broju zemalja PAYG sistemi u znacajnoj mjeri reformisani, u ne-
kim zemljama su jos jedini ili dominantni penzijski sistem.

NDC sistem kao koncept je definisan pocetkom 1990-ih i primijenjen
je pocevsi od sredine 1990-ih. ,,Ovaj inovativni pristup individualnog ra-
¢una bez fondova izazvao je velike nade u trenutku kada se ¢inilo da je svi-
jet zarobljen izmedu postepenih reformi zastarjelih tradicionalnih sistema
sa definisanim isplatama i uvodenja sistema sa definisanim doprinosima“
(Holzmann, Palmer i Robalino, 2012: 4).
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Holzmann i Palacios (2001) isticu da postoji nekoliko argumenata za
prelazak sa tipicnog nefondovskog sistema sa definisanim isplatama, ka
penzijskom sistemu zasnovanom na individualnim rac¢unima, isticuci
posebno starenje stanovnistva, podsticajne efekte, simulaciju fondovskog
sistema, kao i moguc¢nost koris¢enja privatnog sektora kao administrato-
ra sistema. Takode, smatraju da individualizacija penzijskih racuna moze
pomoci da sistem bude finansijski odrziv i pravedan, sa mogu¢noséu op-
timalne redistribucije (Holzmann i Palacios, 2001). Palmer (2005b) kada
govori o prelasku sa penzijskog sistema sa definisanim isplatama na NDC
sistem kaze da je vazno samo ispostovati dva principa NDC sistema, a to
je princip stecenih prava i princip doprinosa. Palmer dalje kaze da princip
stecenih prava zahtijeva da pravedan prelazak na novi sistem ¢uva stecena
prava, dok princip doprinosa daje prava pojedincu koja su zasnovana na
ve¢ uplacenim pojedina¢nim doprinosima, ukljuc¢ujudi relevantnu stopu
povrata (Palmer, 2005).

Prema tome, na osnovu prethodne analize vrsta i nac¢ina funkcionisanja
penzijskih sistema, mozemo zaklju¢iti da ne postoji univerzalni model pri-
mjenjiv na sve zemlje i da je predlaganje reformi penzijskog sistema veoma
kompleksno pitanje, jer razli¢iti demografski i ekonomski uslovi, stepen
razvijenosti svake zemlje, razvijenost finansijskog sektora, finansijska pi-
smenost pojedinca, kao i istorijsko nasljede i politi¢ki rizici, zahtijevaju de-
taljan, viSedimenzionalan pristup modeliranju penzijskog sistema u svakoj
zemlji pojedinac¢no.

»Razlog zasto ne postoji jedinstven najbolji sistem je jednostavan: kre-
atori politike u razli¢ito vrijeme i na razli¢itim mjestima pridaju razlici-
te relativne tezine ciljevima; a obrazac ogranicenja, ukljuc¢ujuci politicka i
istorijska ogranicenja, ce se razlikovati od zemlje do zemlje. Ako se ciljevi i
ogranicenja razlikuju, generalno ¢e se razlikovati i optimalni modeli“ (Barr
i Diamond, 2010: 5).

Medutim, ono $to sa sigurno$¢u mozemo reci jeste da penzijski sistem
mora isklju¢ivo da zavisi od duzine staza osiguranja i visine uplac¢enih do-
prinosa tokom cijelog radnog vijeka. Pri tome, opet striktno aktuarski prin-
cip nece otkloniti distorzije na trzistu rada, s obzirom na prisustvo drugih
poremecaja. Penzijski sistemi sa definisanim doprinosima najblizi su ak-
tuarski pravednom penzijskom sistemu i u tom slucaju su poremecaji na
trzistu rada najmanji, s tim da se mora uvaziti redistributivni efekat.
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Zbog velikog tranzicijskog troska koji proizvodi prelazak sa sistema za-
snovanog na tekuc¢em finansiranju na kapitalizovani sistem, zakljucak je
da za zemlje kakva je i Republika Srpska, cist kapitalizovani sistem nije
rjeSenje.

Takode, prijevremeni odlazak u penziju nece rijesiti probleme na trzistu
rada i veoma je vazno omoguciti pojedincu da sam donese odluku kada Zeli
da ide u penziju, vezujudi iznos penzije aktuarskim principima. Veoma va-
zan zakljucak je i da se socijalni problemi jednog drustva ne mogu rjesavati
preko penzijskog sistema.

Finansirani penzijski sistem podsti¢e prilagodavanje demografskim
promjenama, ali da ipak rjesenje starenja stanovnistva ne lezi u finansira-
nom penzijskom sistemu, ve¢ u povecanju proizvodnje, odnosno povecanju
produktivnosti rada, kratkoro¢no. Ili dugorocno, tehnoloskim napretkom
u proizvodnji.

I na kraju, apsolutni Zivotni standard pojedincima u periodu kada su
penzioneri potrebno je obezbijediti kroz neku od vrsta minimalne penzije,
dok druga komponenta mora biti vezana za iznos uplac¢enih doprinosa. Za
razvoj trzista kapitala, pozeljno je ponuditi i moguénost dobrovoljnog pen-
zijskog osiguranja.

Diamond (2004) tvrdi da nema potrebe za radikalnom reformom da bi
se imao dobar penzijski sistem, ali da je potrebno da se penzijski sistem
postavi na jaku finansijsku osnovu uz istovremeno poboljsanje strukture
penzija (Diamond, 2004).

»Penzijski sistem koji dobro funkcionise je vazan socijalni sistem koji
§titi svoje ¢lanove od gubitka prihoda zbog starosti, invaliditeta ili smrti iz-
drzavaoca porodice. Danasnje generacije imaju eticku obavezu da sacuvaju
ovu drustvenu imovinu i da je u dobrom stanju predaju sljede¢im generaci-
jama“ (HiroSe, 2012: 25).

U narednom dijelu upozna¢emo se sa indikatorima i ,kriti¢nim para-
metrima“ svakog od penzijskih sistema pojedina¢no, kako bi pokusali jo$
detaljnije, sa vise argumenata, da potvrdimo ili odbacimo zakljucke do ko-
jih smo do sada dogli, na bazi teorijske analize penzijskih sistema.
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2.4. Kljucni indikatori i parametri penzijskih sistema

»Standardizovani finansijski indikatori su korisni za analizu dugoro¢ne
tranzicije finansijskog statusa i poredenje finansijskih pozicija razlicitih si-
stema, $to je mnogo korisnije nego poredenje rashoda i ukupnih doprinosa
sistema u nominalnom iznosu“ (Hirose, 1999: 3).

S obzirom na to da namjera ovog rada nije da analiziramo siromastvo
penzionera, ve¢ da iznademo nacin kako da penzijski sistem odrzi prihode
pojedinca u skladu sa onim $to je zaradivao tokom Zivotnog vijeka, koristi-
¢emo indikator stope zamjene (eng. Replacement Rate), koja je standardna
i najcesce kori$¢ena mjera odrzanja relativnog zivotnog standarda penzio-
nera, a ujedno nam omogucava i medunarodna poredenja. Stopa zamjene
je upravo i najcesce koris¢en indikator u penzijskim analizama. ,,Kreatori
politike obi¢no koriste stope zamjene da bi procijenili ocekivani uticaj al-
ternativnih reformskih opcija“ (Mitchell i Phillips, 2006: 1).

Prilikom izbora reformi koje ¢e se provesti, kreatori politike se moraju
fokusirati na uticaj na prihode svakog pojedina¢nog penzionera. Smanje-
nje prosjecnih penzija povecava jaz izmedu plata i penzija, to jest smanjuje
stopu zamjene i povecava siromastvo medu starijom populacijom. Sa druge
strane, to povecava politicki pritisak i smanjuje odrzivost reformi (Dang,
Antolin i Oxley, 2001).

»Jedan od jasnih nedavnih trendova bio je povecanje zastite prihoda za
pojedince koji su zabiljezili niske zarade tokom svoje karijere, kao u Cileu,
Njemackoj, Letoniji i Meksiku. Obevezni penzijski sistemi obezbjeduju pro-
sjecnu buduc¢u neto stopu zamjene od 62% radnicima sa prosje¢nom platom
za puni staz osiguranja, i to u rasponu manje od 40% obezbjeduju Cile,
Estonija, Irska, Japan, Koreja, Litvanija i Poljska do 90% i vise obezbjeduje
Madarska, Portugal i Turska“ (OECD, 2021: 11).

»Prihodi starijih neznatno su smanjeni u odnosu na prihode mladih
generacija od 2016. godine, odrazavaju¢i kontinuirani rast prihoda radno
sposobnog stanovnistva. Prosjecan prihod starijih ljudi u EU iznosio je 89%
prihoda radno sposobnog stanovnistva (18-64) u 2019. godini, sa velikim
razlikama medu zemljama. Dugoro¢no, rastudi nivoi obrazovanja mladih
generacija su klju¢ni faktor za razlike u prihodima medu generacijama. U
svim drzavama ¢lanicama, prihodi od penzija iznose izmedu jedne trec¢ine
i viSe od dvije tre¢ine prihoda od rada u kasnoj karijeri“ (European Com-
mission, 2021: 14).
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Da bi mogli da obavimo modeliranje penzijskog sistema, potrebno je na
ovom mjestu da se upoznamo sa glavnim karakteristikama i parametrima
koji su relevantni za dizajn komponente penzijskog osiguranja, organizova-
ne u okviru javnog penzijskog sistema, sa kojima smo mogli da se upozna-
mo u prethodnom dijelu ove disertacije.

Analiziraju¢i vrste i nac¢ine funkcionisanja penzijskih sistema, vidjeli
smo da postoje dva standardna modela odredivanja penzija, i to: penzij-
ski sistem sa definisanim doprinosima (,,DC sistem®) i penzijski sistem sa
definisanim isplatama (,DB sistem®). Osim toga, javni penzijski sistem sa
definisanim doprinosima u nekim zemljama je modifikovan u penzijski
sistem sa obrac¢unski definisanim doprinosima (, NDC sistem®

Iyer (1999) kaze da penzijska formula moze biti ili pausalna, nevezana
direktno za iznos doprinosa, ili direktno povezana sa iznosom uplacenih
doprinosa. Pausalna penzijska formula predvida penzije koje teze da budu
ujednacene po visini, bez obzira na iznos uplacenih doprinosa pojedinca,
dok penzijska formula vezana za doprinose dovodi u direktnu vezu visinu
penzije sa iznosom uplacenih doprinosa (Iyer, 1999).

U penzijskom sistemu sa definisanim doprinosom, penzija nije unapri-
jed odredena i poznata, ve¢ zavisi od zakonski propisane stope doprinosa
i stope prinosa. U ovako definisanom penzijskom sistemu, ukupan finan-
sijski rizik sistema snosi korisnik sistema, a iznos godisnje penzije u ovom
sistemu (DC) se izracunava na sljedeci nacin:

R

d i
pC=Y " E(144)" @41),
o A
gdje w, predstavlja iznos godisnje plate, d je stopa doprinosa,  je stopa pri-
nosa, a A je anuitetni faktor, koji pokazuje prosjecnu duzinu ocekivanog
trajanja zivota u trenutku penzionisanja.

U penzijskom sistemu sa definisanim isplatama iznos penzije utvrduje
se prema definisanoj formuli. Da bi se obezbijedila fiskalna ravnoteza si-
stema, jedina sistemska varijabla koja se moze mijenjati je stopa doprinosa.
Ne treba zaboraviti da i ona ima svoj gornji limit do koga se moze povecati.
»Najvaznija karakteristika ovog tipa penzije je da rizik snosi organizator
penzijskog plana (drzava u slucaju javnih penzijskih sistema, poslodavac u
slu¢aju kompanijskih planova). U ovim sistemima, penzija je vezana za broj
godina osiguranja i zaradu osiguranika. Time §to vezuje penziju za pret-
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hodnu zaradu, sistem unaprijed definisane penzije je tipican ,,instrument®
ujednacavanja potro$nje” (Stani¢, 2010: 18).

U standardnom, tradicionalnom penzijskom sistemu sa definisanim is-
platama, iznos penzije zavisi isklju¢ivo od obrac¢unske (akrualne) stope po
godini staza osiguranja, koja pokazuje koji procenat plate ulazi u obra¢un
penzije za jednu godinu staza osiguranja. Osim toga, iznos penzije zavisi i
od iznosa individualnih plata, njihove valorizacije i obracunskog perioda,
kao i od broja godina staza osiguranja, tokom kojih je uplac¢ivan doprinos.

Prema Whitehouse (2006), formula za standardan, tradicionalni pen-
zijski sistem sa definisanim isplatama moze se zapisati kao (Whitehouse,
2006 i Whitehouse, 2010):

R
DB=Yow,(1+u)"”" (24.2),

i=1
gdje DB predstavlja iznos godis$nje penzije u penzijskom sistemu sa defini-
sanim isplatama; i je godina koja pocinje od prve godine staza, a zavrsava
sa R godina penzionisanja, w predstavlja iznos godi$nje plate, u je faktor
revalorizacije, prema kome se plata iz prethodnih godina revalorizuje da
bi se uskladila sa promjenama troskova i Zivotnog standarda izmedu vre-
mena u kome su prava na penziju zaradena i iskorisc¢ena, a a je obra¢unska
(akrualna) stopa, koja predstavlja procenat plate koju ¢e penzioner primiti
kao naknadu za svaku godinu staza osiguranja. ,,Ova formula pokriva pro-
sjecan radni vijek, koji je danas najces¢i obracunski period koji se uzima
za obracun penzije. Moguce je, §to je i bila vrlo cesta pojava u proslosti, da
se naknade obracunavaju na osnovu, recimo, 10 najboljih godina ili nekog
drugog prosjecnog perioda“ (Stani¢, 2010: 19).

Osim standardnog, tradicionalnog penzijskog sistema sa definisanim
isplatama, u kome iznos penzije zavisi isklju¢ivo od obracunske (akrualne)
stope, postoji i druga varijanta penzijskog sistema sa definisanim ispla-
tama, poznatija kao ,,njemacki bodovni sistem®, jer je nastao u Njemac-
koj. Formula za izra¢unavanje penzije njemackog bodovnog sistema defi-
ni$e penziju, kao i tradicionlani sistem, na osnovu godina staza osiguranja
i visine plate, a razlika je samo u osnovnim parametrima formule. Prema
njemackom bodovnom sistemu, godi$nja penzija (DB, ) definiSe se kao pro-
izvod broja licnih bodova (LB) i vrijednosti opsteg boda (O):

DB,,=LB*0 (2.4.3).
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Li¢ni bodovi odreduju se prema sljedecoj formuli:

LB=LK*S, (2.4.4),

gdje LK predstavlja licne koeficijente pojedinca, a S, staz osiguranja poje-
dinca. Li¢ni koeficijent je prosjek godisnjih licnih koeficijenata, dok godi-
$nji licni koeficijent za godinu i (LK) predstavlja odnos ukupne plate osigu-
ranika za svaku kalendarsku godinu (w) i prosjecne godisnje plate za istu
kalendarsku godinu (#, ), odnosno:

w.
LK,=— (2.4.5).

w.

1
Prema tome, moZemo pisati da je iznos godi$nje penzije u bodovnom
sistemu (DB, ) definisan sljedecom relacijom:

R w.
DBPSZZTIOR (2.4.6)
i=1 i
R

il godisnji licni koeficijent za godinu i (LK), 24 je li¢ni bod

gdje je
i i=1 i

(LB), a O, je vrijednost opsteg boda u vrijeme penzionisanja R. S obzirom na

to da vrijednost opsteg boda definiSemo kao funkciju njegovih prethodnih

vrijednosti i indeksacije, relaciju (2.4.6) moZemo zapisati na sljede¢i nacin:

R
DB,;=» —0,(1+x)"" (24.7),

gdje x predstavlja stopu indeksacije opsteg boda (Whitehouse, 2006; Whi-
tehouse, 2010 i Stani¢, 2010).

Penzijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima je ,knjigo-
vodstveni“ metod koji simulira penzijski sistem sa definisanim doprino-
sima, jer svaki radnik posjeduje li¢ni racun, na koji se evidentiraju njegovi
uplaceni doprinosi, bez akumuliranja finansijskih sredstava. Penzije se i
dalje isplacuju po sistemu tekuceg finansiranja. Stani¢ (2010) kaze da je ovaj
sistem samo kljigovodstvena evidencija, buduci da se uplaceni doprinosi
odmah trose na isplatu postojecih penzija. Interna stopa prinosa se dodaje
na iznos na individualnom racunu. Ona je obracunska, jer je odreduje drza-
va i nije rezultat investicionog prinosa na trzistu (Stani¢, 2010). Najvaznija
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karakteristika penzijskog sistema sa obrac¢unski definisanim doprinosima
je direktna veza sa stopom doprinosa i o¢ekivanim trajanjem Zivota.

Prema tome, u penzijskom sistemu sa obra¢unski definisanim doprino-
sima, korisnik ne snosi finansijski rizik, ali buduca penzija nije direktno
vezana za platu, kao kod penzijskog sistema sa definisanim isplatama, ve¢
za iznos uplacenih doprinosa i internu stopu prinosa. U skladu sa navede-
nim, iznos godis$nje penzije u ovom sistemu (NDC) se izracunava na sljedeci
nacin:

&S w,d

NDC=Y

i=1

(1+7)" (2.4.8),

gdje w. predstavlja iznos godisnje plate, d je stopa doprinosa, ¥ je interna
(obracunska) stopa prinosa, a A je anuitetni faktor, koji pokazuje prosje¢nu
duzinu oc¢ekivanog trajanja Zivota u trenutku penzionisanja (Whitehouse,
2006 i Whitehouse, 2010).

»Anuitetni faktor je automatski stabilizator koji uskladuje penziju, tako
da se njena visina prilagodi produzenju Zivotnog vijeka, §to ¢e omoguciti da
sistem bude finansijski odrziv u uslovima negativnih demografskih kreta-
nja. Medutim, drugi tip stabilizatora koji je potreban za postizanje finansij-
ske stabilnosti — onaj koji uzima u obzir smanjenje fertiliteta te stoga i sma-
njenje radne snage, nije ugraden u sistem. Iako zemlje sa NDC sistemom
obi¢no primjenjuju internu stopu prinosa kojom se sistem drzi u ravnotezi,
vazno je napomenuti da to nije mehanizam koji je ugraden u NDC formulu,
vel je to parametar koji odreduje vlada“ (Stani¢, 2010: 21).

Holzmann (2017) tvrdi da NDC penzijski sistem obecava finansij-
sku odrzivost u okviru nefondovskog sistema i fiksnu stopu doprinosa sa
podsticajima za rjeSavanje problema starenja stanovnistva, a kao posebnu
prednost istice da se prilikom prelaska na NDC sistem izbjegavaju visoki
trodkovi tranzicije, svojstveni prelasku sa tradicionalnog PAYG sistema na
kapitalizovani sistem (Holzmann, 2017).

Medutim, Holzmann i Palmer (2006) isti¢u da kod NDC sistema, in-
dividualni doprinos svakog pojedinca nece obezbijediti dovoljnu penziju
u starosti. Ovo nije samo problem NDC sistema, ve¢ je to karakteristika
svakog sistema zasnovanog na definisanim doprinosima. NDC sistem ne
sadrzi ugraden redistributivni element, odnosno preraspodjelu prihoda u
sistemu, tako da je NDC sistem potrebno dopuniti nekim oblikom podrske
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za pojedince sa niskim prihodima ili u obliku minilanog prihoda ili garan-
tovane minimalne penzije (Holzmann i Palmer, 2006).

Poredenjem relacija (2.4.2), (2.4.7) i (2.4.8), odnosno iznosa godisnje pen-
zije u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama, iznosa godi$nje penzije
u bodovnom sistemu, kao i iznosa godisnje penzija u sistemu sa obracunski
definisanim doprinosima, zaklju¢ujemo da ako politika valorizacije pret-
hodnih plata (1) ima istu vrijednost kao i stopa indeksacije opsteg boda (x) i
interna stopa prinosa (r), onda su relacije ekvivalentne. Preciznije zapisano:

DB=DB,;=NDC (24.9),

odnosno:

Zaw 1+u)" i@o (1+x)" i%d (1+y7)" (24.10).
i=1

oW,

Daljim skracivanjem, imamo:

odnosno, konac¢no dobijamo:

(2.4.12).

oc—Oi
w

d
A

»U tom slucaju, obracunska (akrualna) stopa u tradicionalnom penzij-
skom sistemu sa definisanim isplatama (a) jednaka je odnosu vrijednosti

opsteg boda i prosje¢ne plate (—"), te odnosu stope doprinosa i anuitetnog
w.

d i
faktora (Z ). Ovo ima dvije implikacije za uporedivanje ovih razli¢itih vr-

sta penzijskog sistema. Prvo, efektivna obracunska (akrualna) stopa moze
biti izracunata za bodovni sistem i za ,, NDC sistem®. Drugo, procedura va-
lorizacije u ,DB sistemu®, indeksacija opsteg boda u bodovnom sistemu,
te podesavanje obracunske stope prinosa su upravo ekvivalentne politike*
(Whitehouse, 2006: 281-282).

Hirose (1999) i Plamondon at al. (2002), analiziraju¢i penzijski sistem sa
definisanim isplatama, defini$u nekoliko finansijskih indikatora za analizu
penzijskog sistema. Jedan od njih je stopa troskova PAYG sistema:
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PAYG, = L a13).
St

Ovaj indikator se smatra stopom doprinosa potrebnom za isplatu teku-
¢ih penzija, pod pretpostavkom da se troskovi finansiraju iz teku¢ih ukup-
nih doprinosa. Posto je E, zbir ukupnih davanja sistema (B) i administra-
tivnih troSkova sistema (A), stopa troskova PAYG sistema moZe da bude
zapisana kao zbir neto PAYG stope (ili stope PAYG benefita) (b) i PAYG
stope administrativnih troskova (a), odnosno:

PAYG, = E = i+i =b,+a, (2.4.14).

t t t

Dalje, neto PAYG stopu (b) moZzemo zapisati kao proizvod dva faktora:
b,=d*r, (24.15),

gdje je d, stopa demografske zavisnosti (eng. Demographic Dependecy Ra-
tio), a r, je stopa zamjene (eng. Replacement Rate). Stopu demografske zavi-
snosti definiSemo na sljededi nacin:

d=25 41,
NAC

t

gdje NP, predstavlja broj penzionera u godini £, a NAC, je broj aktivnih
uplatilaca doprinosa u godini ¢, dok stopu zamjene definisemo kao:

AP,
r. =

2.4.17),
‘ ACE ( )

t

gdje AP, predstavlja prosjecnu penziju u godini t,a ACE, je prosjecna plata
u godini t. Relacija (2.4.15) nam pokazuje da ako je broj aktivnih uplatilaca
doprinosa u odnosu na broj penzionera nizi ili je relativni nivo prosje¢ne
penzije u poredenju sa prosjecnom platom veci, onda je neto PAYG stopa
veca. Ako se stopa zamjene ne mijenja znacajno tokom vremena, smatra se
da je demografski odnos determinanta koja dugorocno utic¢e na neto PAYG
stopu. S tim u vezi, starenje stanovnistva dovodi do brzog povecanja neto
PAYG stope (Hirose, 1999).

Wrede (1998) tvrdi da je PAYG sistem medugeneracijski Pareto efika-
san, ako je podesen tako da garantuje da su sadasnje vrijednosti davanja
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proporcionalne sadasnjim vrijednostima doprinosa, §to znaci da ujednace-
na stopa doprinosa na plate ne obezbjeduje medugeneracijsku efikasnost.
Ako nema medugeneracijske Pareto efikasnosti, onda sistem zasnovan na
definisanim doprinosima poboljsava Pareto efikasnost (Wrede, 1998).

Na kraju, da¢emo uporednu analizu trenutnih penzijskih sistema za ze-
mlje OECD-a*i zemalja grupe G-20°, s obzirom na to da izvjestaji OECD-a,
koji su nam osnova za ovu analizu, upravo prate navedene zemlje (Tabela
2.4.1). Prije toga, radi lak$eg razumijevanja, da¢emo graficki prikaz penzij-
skih sistema u zemaljama OECD-a i grupe G-20.

4 Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD - The Organisation for Eco-
nomic Co-operation and Development), sa sjediStem u Parizu, forum je na kojem
drzavni duZnosnici analiziraju uticaj politika i razgovaraju o tome kako poboljsati
socioekonomsko stanje gradana. Vodi ga Sekretarijat u kome su ekonomski i politi¢-
ki analiti¢ari, koji se bave svim aspektima privrede. (Izvor: https://ec.europa.eu/info/
food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-organisati-
ons/oecd_hr). OECD ima 38 zemalja ¢lanica, a to su: Australija (od 1971. godine),
Austrija (1961), Belgija (1961), Kanada (1961), Cile (2010), Kolumbija (2020), Kostarika
(2021), Ceska Republika (1995), Danska (1961), Estonija (2010), Finska (1969), Fran-
cuska (1961), Njemacka (1961), Gr¢ka (1961), Madarska (1996), Island (1961), Irska
(1961), Izrael (2010), Italija (1962), Japan (1964), Koreja (1996), Letonija (2016), Litva-
nija (2018), Luksemburg (1961), Meksiko (1994), Holandija (1961), Novi Zeland (1973),
Norveska (1961), Poljska (1996), Portugalija (1961), Slovacka Republika (2000), Slo-
venija (2010), Spanija (1961), Svedska (1961), Svajcarska (1961), Turska (1961), Velika
Britanija (1961) i Sjedinjene Americke Drzave (1961) (Izvor: https://www.oecd.org/
about/members-and-partners/).

5 Nakon svjetske ekonomske krize 2008. godine svjetski politi¢ari nastojali su pronaci
multilateralna rjesenja, te su odrzali prvi sastanak grupe G-20 u Vasingtonu (SAD).
Clanice grupe G-20 &ine oko 90% svijetskog BDP-a, 80% svjetske trgovine i dvije tre-
¢ine svjetskog stanovnistva, priblizno 60% cjelokupnog poljoprivrednog zemljista i
otprilike 80% svjetske trgovine poljoprivrednim proizvodima. Clanice grupe G-20
su: Argentina, Australija, Brazil, Kanada, Kina, Francuska, Njemacka, Italija, Indija,
Indonezija, Japan, Meksiko, Republika Koreja, Rusija, Saudijska Arabija, Juzna Afri-
ka, Turska, Velika Britanija, Sjedinjene Ameri¢ke Drzave i Evropska unija. Evropska
unija punopravna je ¢lanica grupe G-20, uz tri drzave ¢lanice: Francusku, Njemacku
i Italiju, dok Spanija u¢estvuje na sastancima kao stalni gost (Izvor: https://ec.europa.
eu/info/food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-or-
ganisations/g20_hr#roleoftheg20).
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| Penzijski sistemi |

Prvi nivo Drugi nivo Treci nivo
(obavezni) (obavezni i zavisi od zarada) (dobrovoljni i zavisi od zarada)
l—l—l
—| Javni | | Privatni Pri\!atni |
B " ]
L poime || DC DC |

Slika 2.4.1: Razlic¢ite vrste penzijskih sistema
Izvor: OECD, 2021: 123

Na slici 2.4.1. prikazana su tri nivoa penzijskog sistema. Prvi nivo ¢ine
programi koji nisu vezani za prethodne zarade i sluze da obezbijede ap-
solutni, odnosno minimalni Zivotni standard. Drugi nivo ¢ini obavezna
komponenta koja sluzi za ujednacavanje potrosnje, odnosno zivotnog stan-
darda izmedu radnog vijeka i perioda kada je pojedinac penzioner. Penzije
se obi¢no fokusiraju na ovu komponentu. I na kraju, tre¢i nivo se zasniva
na dobrovoljnosti pojedinca i obi¢no se koristi kao dopuna prvog i drugog
nivoa, za pojedince koji zaraduju viSe od prosjeka i imaju mogucnost da
dobrovoljno izdvajaju sredstva u privatne penzijske fondove.

Iz Tabele 2.4.1. vidimo da od analiziranih 46 drzava, dvije drzave uop-
$te nemaju penzijske sisteme (Irska i Novi Zeland; 4,4% od ukupnog broja
analiziranih drzava) neke imaju penzijske sisteme kojima upravlja drzava
(31 drzava ili 67,4% od ukupnog broja analiziranih drzava), druge imaju
sisteme kojima upravlja privatni upravljac (Sest ili 13,0% od ukupnog bro-
ja analiziranih drzava), dok neke imaju kombinaciju drzavnog i privatnog
upravljaca (sedam ili 15,2% od ukupnog broja analiziranih drzava). Prema
tome, od analiziranog broja drzava, vise od dvije tre¢ine ih ima penzijske
sisteme kojima upravlja drzava. Ako ovome broju dodamo jo$ sedam drza-
va koje imaju dio kojim upravlja drzava i dio koji je u vlasnistvu privatnog
sektora, dolazimo do zakljucka da od 46 analiziranih drzava, u 38 ili 82,6%
drzava ima odgovornost za penzijski sistem.

6 Zadetaljnija pojasnjenja, kao i primjere zemalja u kojima se koji program primjenjuje,
pogledati: OECD (2021). Pensions at a Glance 2021: OECD and G20 indicators. Paris:
OECD, 122.
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Tabela 2.4.1: Penzijski sistemi u zemljama OECD-a i zemljama grupe G-20

N N G W

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23

Drzava

Australija
Austrija
Belgija
Kanada
Cile
Kolumbija
Kostarika
Ceska
Republika
Danska
Estonija
Finska
Francuska
Njemacka
Grcka
Madarska
Island
Irska
Izrael
Italija
Japan
Koreja
Letonija

Litvanija

Vrsta sistema

Drzavni Privatni
DC
DB
DB
DB
DC
DB DC
DB DC
DB
DC DC
Points
DB
DB+Points
Points
DB+NDC
DB
DB
H X
DC
NDC
DB
DB
NDC+DC
Points

24
25
26
27
28
29
30

31

32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46

Drzava

Luksemburg
Meksiko
Holandija
Novi Zeland
Norveska
Poljska
Portugalija

Slovacka
Republika

Slovenija
Spanija
Svedska
Svajcarska
Turska
Velika Britanija
SAD
Argentina
Brazil
Kina
Indija
Indonezija

Rusija

Saudijska Arabija

Juzna Afrika

Izvor: OECD, 2021: 123

Napomena: DB - penzijski sistem sa definisanim isplatama; DC - penzijski sistem sa definisanim
doprinosima; NDC - penzijski sistem sa obra¢unski definisanim doprinosima; Points — penzijski
sistem sa definisanim isplatama — njemacki bodovni sistem; X — drzava nema penzijski sistem.

Vrsta sistema
Drzavni Privatni
DB
DC
DB
X X
NDC DC
NDC

DB
Points

DB
DB
NDC+DC DC
DB DB
DB
DC
DB
DB
DB
NDC+DC
DB+DC
DB+DC
Points DC
DB
DB

Dalje vidimo da od 38 analiziranih drzava koje imaju penzijski sistem

kojim upravlja drzava, u 30 drzava ili 78,9% ima DB ili bodovni sistem, koji
je, kao $to smo prethodno vidjeli samo jedna od varijanti DB sistema. U
preostalih osam drzava, gdje penzijske sistema vodi drzava, u Sest drzava je
NDC sistem, dok je samo u Danskoj i Velikoj Britaniji DC sistem.
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Prema tome, mozemo zakljuciti da je u svijetu, jos dominantan DB si-
stem, kojim upravlja drzava. U nastavku, kada budemo govorili o tranziciji
penzijskih sistema, upozna¢emo se i sa trenutnim pravcima u reformi pen-
zijskih sistema, koji su aktuelni u svijetu.

2.5. Tranzicija penzijskih sistema

,Vrlo je rasireno misljenje da u uslovima globalizacije svjetske ekonomije i
regionalnih ekonomskih integracija, zbog gubljenja, prenosa i ogranic¢enja
suvereniteta, male zemlje gube mogu¢nost provodenja vlastitih razvojnih
strategija“ (Tomas, 2016b, 257). Zasigurno, navedene promjene i globalna
kretanja uticale su i uti¢u i danas na tranziciju penzijskih sistema.

Kao $to smo prethodno istakli, i danas, u najvecem broju zemalja, do-
minantan penzijski sistem je sistem tekuceg finansiranja, zasnovan na
definisanim isplatama, koji funkcionise i u Republici Srpskoj. Mijatovi¢
i Hiber (2008) isticu da su razlozi svojevremene popularnosti PAYG si-
stema povezani sa vremenom brzog populacionog rasta, relativno mla-
dog stanovnistva, brzog ekonomskog napretka zemlje i sa fazom mladosti
penzijskog sistema. U takvim vremenima, uz nisku stopu doprinosa, pen-
zije su bile prilicno visoke, tako da je izgledalo kao da se kroz penzij-
ski sistem dobija nesto ni iz ¢ega. Medutim, demografska tranzicija je
promijenila strukturu populacije u korist starijeg stanovnistva, te produ-
zila Zivotni vijek pojedinca, a ekonomski napredak je usporio, tako da
su sada penzije relativno skromne, doprinosi vrlo visoki, sa tendencijom
daljeg povecanja i mali broj zaposlenih finansira veliki broj penzionera
(Mijatovi¢ i Hiber, 2008).

U takvom vremenu i Pol Samuelson je isticao ,da je ljepota socijalnog
osiguranja u tome $to nije aktuarski zasnovano, te da je nacija koja raste
najveca igra lanca srece koja je ikada pronadena®. Ipak, Pol Samuelson i
sam je bio prinuden da uvidajudi, prije svega, demografske promjene i nji-
hov uticaj na funkcionisanje PAYG penzijskih sistema, konstatuje ,,da je
nazalost, propustena prilika da se stvore odredene rezerve u PAYG sistemu
za godine u kojima se rast stanovnistva usporava i kada lanac srece prestaje
da djeluje®.

McDonald (2007) posljedice demografskih promjena definise kao dva
glavna talasa drustvenih i ekonomskih promjena: socijalnog liberalizma i
deregulacije trzista rada. Socijalni liberalizam se ogleda u obezbjedivanju
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rodne ravnopravnosti, a ekonomske promjene u averziji prema mladim lju-
dima na trzistu rada, $to je imalo za posljedicu uticaj na smanjenje fertilite-
ta (McDonald, 2007).

U svojoj knjizi ,,Iz crvenog u sijedo”, Chawla, Betcherman i Banerji
(2007), kazu da nakon istorijskih politi¢ckih tranzicija ranih 1990-ih i zna-
¢ajnih ekonomskih tranzicija tokom 1990-ih do sada, zemlje Centralne,
Jugoistocne i Isto¢ne Evrope i bivieg Sovjetskog Saveza dozivljavaju demo-
grafsku tranziciju, koja ¢e u velikoj mjeri uticati na njihove politike, ekono-
mije i dru$tva u naredne dvije decenije i dalje (Chawla, Betcherman i Ba-
nerji, 2007). ,Ovu ,trecu tranziciju“ obiljezava ubrzano starenje i smanjenje
stanovnistva u 20 zemalja regiona i znacajno ,posijedilo® stanovnistvo u
svim zemljama u tranziciji i Turskoj. Tokom naredne dvije decenije, udio i
broj starih ¢e nastaviti da raste; do 2025. godine, svaka peta osoba u vecini
zemalja regiona bice starija od 65 godina“ (Chawla, Betcherman i Banerj,
2007: xix).

Batog i drugi (2019) istrazuju¢i demografske udare u Centralnoj i Istoc-
noj Evropi kazu da ocekuju da e stanovnistvo opadati i znatno stariti u
svim zemljama centralne i isto¢ne Evrope, osim Turske. Prema njihovom
misljenju, tri su vazne imlikacije ovih demografskim udara. Smanjenje bro-
jaistarenje stanovnistva povezano je sa manjim brojem raspolozivih radni-
ka, a o¢ekuje se da ¢e se radna snaga smanjivati ¢ak i brze od ukupne popu-
lacije. Sa druge strane, starenje ukupnog stanovnistva povecava traznju za
javnom potro$njom na penzije i zdravstvenu zastitu starih lica, dok starenje
radne snage potencijalno smanjuje rast produktivnosti (Batog at al., 2019).
Razmjere ovog efekta najbolje ilustruje primjer Kine, gdje najnovije projek-
cije MMF-a pokazuju da ,samo starenje stanovnistva moze usporiti godi-
$nji rast BDP-a za oko dva procentna poena izmedu 2024. i 2050. godine,
dok rashodi za penzije mogu porasti za skoro 10 procentnih poena BDP-a“
(Bonthius, Cao i Freudenberg, 2026: 1).

Anusi¢, O'Keefe i Madzarevié-Sujster (2003) kazu da ¢e pogorsanje de-
mografije imati dvostruki negativan uticaj na parametre penzijskog siste-
ma, jer ¢e doci do pogorsanja u strukturi stanovnistva, gdje ¢e se smanjivati
ucesce radno sposobnih, sa jedne strane. Sa druge strane, odnos uplatilaca
i korisnika penzijskog sistema ¢e se postepeno smanjivati (Anusic, O'Keefe
i Madzarevic-Sujster, 2003).

Auerbach, Kotlikoff i Leibfritz (1998) su jos 1998. godine pisali da demo-
grafska tranzicija nagovjestava ogromne fiskalne izdatke u prvoj polovini
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dvadesetprvog vijeka, kada se generacije rodene nakon Drugog svjetskog
rata penzioni$u i postanu korisnici penzijskog i zdravstvenog osiguranja
(Auerbach, Kotlikoff i Leibfritz, 1998).

Prema tome, nepovoljne demografske promjene, koje se ogledaju u sta-
renju stanovnistva, postaju jedna od osnovnih karakteristika znacajnog
dijela savremenog svijeta, a posebno razvijenih zemalja. Ovaj proces ka-
rakteriSe usporavanje rasta stanovnistva usljed niske stope ukupnog ferti-
liteta i sporijeg ,priliva“ mladeg stanovnistva u svim starosnim grupama,
kao i takode opsteg trenda povecanja zZivotnog vijeka. Prema analizi Me-
dunarodnog monetarnog fonda iz aprila 2025. godine, ,starenje vise nije
problem ogranicen na razvijene ekonomije; to je univerzalni trend sa ¢ijim
¢e se implikacijama suocavati sve zemlje tokom ovog vijeka“ (International
Monetary Fund, 2025: 3).

»Nakon vrhunca tokom poslijeratnog bejbi buma, stope fertiliteta su
stalno opadale sve do pocetka vijeka, a zatim su se uglavnom stabilizovale.
U prosjeku, stope ukupnog fertiliteta (SUF) pale su ispod prirodnog nivoa
zamjene od 2,1 1980. godine i nastavile da opadaju do 2000. godine. Od
tada, SUF je ostala blizu 1,5 u EU kao cjelini, blago se povecala tokom 2000-
ih, prije nego $to se ponovo smanjila 2010-ih“ (European Union, 2021, 18).
»,U EU se ocekivani zivotni vijek pri rodenju povecao za vise od 10 godina
izmedu 1960. i 2018. godine, dostigavsi 77,3 godine za muskarce i 83 godine
za Zene u 2018. godini. Razlika izmedu ocekivanog zivotnog vijeka Zena i
muskaraca smanjila se od 2000. godine u EU, posto se ocekivani zivotni vi-
jek za muskarce povecavao brze nego za zene“ (European Union, 2021, 19).

Papagni (2019) analizira tranziciju fertiliteta u 180 zemalja od drugog
svjetskog rata i dokazuje da reproduktivno ponasanje u velikoj mjeri zavi-
si od obrazovanja i zdravlja. On pruza ekonometrijske dokaze koji pripi-
suju demografsku tranziciju rastu obrazovanja Zena i znatnom smanjenju
smrtnosti djece, dok regresionom analizom dokazuju da su djeca normalno
dobro, odnosno da povecanje prihoda dovodi do rasta fertiliteta (Papagni,
2019).

Batog i drugi (2019), tvrde da se zemlje Centralne i Isto¢ne Evrope suo-
¢avaju sa teSkim demografskim pritiscima, gdje se radno sposobno stanov-
nistvo brzo smanjuje, nakon sto je dostiglo vrhunac prije nekoliko godina,
te ocekuju da ¢e se i dalje smanjivati. Oni isticu da je emigracija dodatno
pogorsala problem ponude radne snage i ubrzala starenje, posto su emi-
granti bili mladi i obrazovaniji od onih koji su ostali (Batog at al., 2019)
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»Uprkos tome $§to je generalno mladi od Zapadne Evrope, predvida se da
¢e region stariti brze od Zapadne Evrope, stvarajuci veci pritisak na soci-
jalnu podrsku. Vecina zemalja Centralne i Isto¢ne Evrope je jo§ udaljena
od nivoa dohotka po glavi stanovnika u Zapadnoj Evropi, $to ih dovodi u
opasnost da ,,ostare prije nego $to postanu bogate” (Batog i drugi, 2019: 1).
Ova teza je u meduvremenu postala opsteprihvacena, pa tako i Svjetska
banka 2025. godine konstatuje da ¢e ,,zemlje u razvoju ostariti prije nego
$to postanu bogate, suprotno iskustvu razvijenih zemalja koje su postale
bogate prije nego $to su ostarile“ (Reyes Hartley i Abels, 2025: 3).

Navedeni rizik dodatno pojacavaju i divergentna kretanja unutar same
Evropske unije, koja smo dokazali u na$em ranijem istrazivanju. ,U po-
sljednje dvije decenije ova ,masina konvergencije“ je prestala da radi, a pro-
ces konvergencije se pretvorio u divergenciju“ (Borovi¢, Radici¢, Ritan i To-
mas$, 2024: 1), pri ¢emu su niska produktivnost i slab institucionalni kvalitet
locirani upravo u Jugoisto¢noj Evropi.

Prema OECD (2021) starenje stanovnistva se posljednjih godina ubrza-
va, tako da je tokom posljednjih 30 godina broj ljudi starijih od 65 godina
na 100 ljudi koji su radno sposobni (dobi od 20 do 64 godine) povecao se
u prosjeku sa 21 u 1990. godini na 31 u 2020. godini u zemljama OECD-a.
Ocekuje se da u narednih 30 godina taj odnos dostigne 53. Navedeni demo-
grafski trendovi su odlika svih zemalja OECD-a (OECD, 2021).

Prema European Union (2021) predvida se da ¢e ukupna populacija
Evropske unije ne samo opadati na duzi rok, ve¢ ¢e u narednim decenijama
dozivjeti i znacajnu promjenu u starosnoj strukturi. ,,Prema EUROSTAT-u,
ukupna populacija ¢e se smanjiti za 5% izmedu 2019. (447 miliona) i 2070.
(424 miliona). Radno sposobno stanovnistvo (20-64) ce se jo$ znatnije sma-
njiti sa 265 miliona u 2019. na 217 miliona u 2070. godini, odrazavajuci tako
fertilitet, ocekivani Zivotni vijek i dinamiku toka migracija“ (European
Union, 2021: 3). European Union (2021), takode, predvida da ¢e koeficijent
starosne zavisnosti (populacija 65+ u odnosu na populaciju 20-64 godine) u
EU se povecati za 24,7 procentnih poena, odnosno sa 34,4% u 2019. godini
na 59,2% u 2070. godini. To znaci da bi EU sa oko tri radno sposobne osobe
na svaku osobu stariju od 65 godina dosla na manje od dvije radno spo-
sosbne osobe na jednu osobu stariju od 65 godina (European Union, 2021).

Identi¢ni trendovi pogadaju i region kojem pripada Republika Srpska.
»Sve zemlje Zapadnog Balkana dozivjece znatan rast koeficijenta starosne
zavisnosti (stanovnistvo staro 65 i vise godina podijeljeno brojem lica sta-
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rosti izmedu 15 i 64 godine) tokom naredne tri decenije” (Brodmann, Coll-
-Black i von Lenthe, 2023: 1), pri ¢emu se projektuje da ¢e do 2050. godine
prosjecan koeficijent za Zapadni Balkan iznositi 43,7%, $to je za viSe od
tre¢ine iznad prosjeka regiona Evrope i Centralne Azije.

Znacaj ovog problema je mozda najjednostavnije shvatiti analizom slje-
dece jednacine ravnoteze penzijskog sistema tekuceg finansiranja, koju je
predstavio Barr (2000):

sSWL=PN (2.5.1)

gdje je: s — stopa doprinosa u PAYG penzijskom sistemu, W - prosje¢na
nominalna plata, L - broj zaposlenih, P - prosjecna nominalna penzija i R
- broj penzionera. ,,Kako bi pokazali efekte nepovoljne demografije, pret-
postavimo da veliku populaciju u prvom periodu prati manja populacija u
drugom periodu. Kao rezultat toga, manja radna snaga iz drugog perioda,
mora da izdrzava veliki broj penzionisanih radnika iz prvog perioda“ (Barr,
2000: 8).

Ovaj primjer, iako je veoma pojednostavljen i hipoteticki, pokazuje da je,
u srednjem i dugom roku, penzijski sistem tekuceg finansiranja podlozan
demografskim promjenama koje ga dovode u neravnotezu, koja u praksi
najcesce rezultira neprihvatljivo niskim penzijama i/ili deficitom sistema
i/ili vecom stopom doprinosa, koja opet ima svoje limite za povecanje. Isti
zakljucak izvodi i Svjetska banka. ,,Kako zemlje dalje stare, demografska
dividenda nestaje, a aktivno stanovnistvo koje se smanjuje mora da stvo-
ri dovoljno resursa za izdrzavanje sve brojnijeg neaktivnog stanovnistva
usljed starenja“ (Reyes Hartley i Abels, 2025: 1).

Dorfman i Palacios (2012) tvrde da starenje populacije povecava finan-
sijski teret na javne penzijske sisteme. Penzijski sistemi koji se finansiraju
po principu tekuceg finansiranja suocavaju se sa neodrzivim finansijskim
opterecenjima i morace periodi¢no da prilagodavaju klju¢ne parametre kao
$to su stopa doprinosa, obracunska stopa i starosna granica za odlazak u
penziju, da bi odrzali finansijsku ravnotezu sistema. Penzijski sistemi sa
definisanim doprinosima, takode, se oslanjaju na vece stope doprinosa i
godine uplate, da bi podrzali produzenje zivotnog vijeka (Dorfman i Pala-
cios, 2012).

Najnovija istrazivanja MMF-a to i empirijski potvrduju. ,,Razmatraju se
tri penzijske politike za stabilizaciju odnosa javnog duga i BDP-a: povecanje
starosne granice za penzionisanje, ve¢i doprinosi za socijalno osiguranje i
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niza stopa zamjene, te kombinacija sve tri. Prilagodavanja moraju da budu
velika da bi se stabilizovao odnos duga i BDP-a ako se svaka poluga politike
koristi izolovano® (Baksa, Bonthuis, Guo i Munkacsi, 2024: 1).

European Commission (2010) u ,,Zelenoj knjizi: ka adekvatnom, odr-
zivom i bezbjednom evropskom penzijskom sistemu® istice da je po sada-
$njim trendovima situacija neodrziva, osim ako ljudi, kako duze Zzive, ne
ostanu duze i zaposleni, jer ¢e u suprotnom do¢i do smanjenja adekvatnosti
penzija ili do neodrzivog povecanja rashoda za penzije (European Com-
mission, 2010).

Takode, European Commission (2014) u dokumentu ,,Starenje stanov-
nistva u Evropi: ¢injenice, implikacije i politike“ naglasava da starenje sta-
novnistva nije proces koji se tice samo starije populacije. Starenje stanovni-
$tva pogada sve starosne kategorije, jer stvara stalno rastu¢u neravnotezu
izmedu mladih, koji postaju broj¢ana manjina, sa nekoliko starijih genera-
cija (European Commission, 2014).

»Posto ljudi duze zive i imaju manje djece, praksa penzionisanja i pen-
zijski sistemi moraju se periodi¢no prilagodavati da bi i dalje bili odrzivi i
adekvatni. Izazovi sa kojima se suocavaju drzave zavise od vremena i inten-
ziteta starenja stanovnistva i karaktera penzijskog osiguranja. Kako se oba
znacajno razlikuju medu zemljama, ne postoji jedinstven skup odgovora
koji odgovara svima“ (European Union, 2012: 10).

Mc Donald i Kippen (2001) tvrde da imaju¢i u vidu trenutnu starosnu
strukturu stanovni$tva, koja je moramo konstatovati znatno promijenjena
u negativnom smislu od njihove tvrdnje, jedina politika koja moze imati
stvarni uticaj na promjene u ponudi radne snage je medunarodna migracija
(Mc Donald i Kippen, 2001). Znacaj migracija potvrduju i najnovije anali-
ze demografskih scenarija za zemlje Evropske unije, prema kojima upravo
»odstupanja migracija od osnovnog scenarija imaju najveci efekat na po-
trebnu stopu ekonomsku rasta, neophodnu za stabilizaciju javnog duga“
(Beetsma, Busse, Larch i Romp, 2025: 1). Da su migracioni tokovi, koji di-
rektno oblikuju ponudu radne snage, a time i bazu uplatilaca doprinosa,
determinisani prije svega ekonomskim i institucionalnim faktorima, poka-
zali smo i u nasem istrazivanju, u kojem smo zaklju¢ili da na ,,odluku mi-
granata o izboru odredenih ruta ka Evropi snazno utice viseslojni splet de-
mografskih, socioekonomskih i institucionalnih dinamika®“ (Baskot, Eri¢,
Tomas i Ubiparipovi¢, 2025: 1).
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Guerin, Hoorens, Khodyakov i Yaqub (2015) isticu da su dvije glavne
demografske neizvjesnosti o kojima ce se raspravljati u narednih pedeset
godina medunarodna migracija, kao i velicina domacinstava i struktura
porodica. Sugerisu da sve veci broj Evropljana ostaje bez djece, da roditelj-
stvo pocinje kasnije, da je stopa razvoda u porastu i da su brakovi manje
stabilni, kao i da se u posljednje vrijeme povecava broj jednoroditeljskih
domacinstava, $to Ce biti trend u narednom periodu (Guerin at al., 2015).

Ujedinjene nacije (2015) u svojoj analizi ,,Starenje svjetske populacije”
zakljucuju da je priprema za starenje stanovnistva sastavni dio postizanja
mnogih ciljeva odrzivog razvoja, kao i da planiranje povecanja broja i uce-
$¢a starijih osoba je od sustinskog znacaja da bi se osigurala odrzivost pen-
zijskih sistema (United Nations, 2015).

»1zmedu 2000. i 2017. godine ukupni (javni i privatni) rashodi za penzije
povecani su u prosjeku za 1,5% BDP-a u zemljama OECD-a. Procjenjuje se
da su samo demografske promjene doprinijele povecanju rashoda za pen-
zije za 2,5% BDP-a; ovo povecanje je djelimi¢no nadoknadeno pozitivhim
efektima na trzi$tu rada u mnogim zemljama, posebno medu starijim rad-
nicima. Ocekuje se da ¢e starenje dodatno povecati pritisak na potros$nju
za penzije u zemljama OECD-a u prosjeku za dodatnih 3,5% BDP-a do
2035. godine. U nedostatku novih resursa za finansiranje penzija, klju¢no
je nastaviti povecavati izglede za zaposljavanje starijih radnika, ukljuc¢ujuci
i dizajn penzijske politike, da bi se o¢uvao nivo starosnih davanja uz ogra-
ni¢avanje povecanja potros$nje na penzije“ (OECD, 2021: 16). S tim u vezi,
OECD (2017) preporucuje uklanjanje prepreka da penzineri rade dok pri-
maju penziju, da bi kombinovanje rada i penzija postalo privla¢nije (OECD,
2017).

Slicne projekcije daju i najnovija istrazivanja MMF-a, prema kojima u
Koreji, pod sadasnjim politikama, ,,javna potro$nja na penzije moze porasti
i do 4% BDP-a u periodu 2020-2070, dok ¢e prihodi od doprinosa uglav-
nom ostati konstantni“ (Baksa, Bonthius, Guo i Munkasci, 2024: 1). Ovaj
problem je u meduvremenu postao globalan, $to potvrduje i najnovije is-
trazivanje MMF-a. ,,Kina se suocava sa ubrzanim starenjem stanovnistva
i smanjenjem radne snage, $to predstavlja znacajne ekonomske i fiskalne
izazove, posebno za penzijski sistem” (Bonthuis, Cao i Freudenberg, 2026:
1), zbog cega je Kina 2024. godine, prvi put nakon viSe decenija, donijela
odluku o postepenom povecanju starosne granice za penzionisanje.
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Da je produzenje radnog vijeka ne samo nuznost, ve¢ i objektivno mo-
guce, pokazuje i nalaz MMF-a da su, kada su u fokusu kognitivne sposob-
nosti, ,sedamdesete nove pedesete®, jer je u prosjeku osoba koja je 2022.
godine imala 70 godina imala iste kognitivne sposobnosti kao 53-godi$njak
2000. godine (International Monetary Fund, 2025: 2).

Prema tome, prvenstveno zbog demografskih, a potom i ekonomskih
pritisaka, penzijski sistemi sve viSe napustaju redistributivne elemente, od-
nosno elemente koji povecavaju solidarnost penzijskog sistema, te se poja-
vljuju dva nova principa koja se sve vise naglasavaju u politikama penzij-
skih sistema, a to su: aktuarska pravi¢nost i neutralnost.

Queisser i Whitehouse (2006) kazu da princip aktuarske pravi¢nosti
zahtijeva da sadagnja vrijednost svih uplac¢enih doprinosa bude jednaka sa-
dasnjoj vrijednosti svih isplacenih penzija, odnosno da postoji veza izmedu
uplacenih doprinosa i isplacenih penzija i ista stopa povrata za svako lice
u sistemu. Takode, princip aktuarske neutralnosti definisu kao zahtijev da
sadasnja vrijednost penzije bude jednaka za svaku dodatnu godinu rada,
dok penzionisanje godinu dana ranije mora smanyjiti penziju za iznos koji bi
bio zaraden tokom te godine i za iznos koji odgovara duzem vremenskom
periodu za koji se penzija mora isplacivati (Queisser i Whitehouse, 2006).
»Aktuarska neutralnost je grani¢ni koncept koji se odnosi na efekat rada
tokom dodatne godine® (Stani¢, 2010: 17). ,,Ako penzijski sistemi dovoljno
i razumno nagraduju duzi rad i obeshrabruju prijevremeno penzionisanje,
oni mogu pomoci da se osigura da duzi radni staz sa manje pauza u karijeri
postane kljucni put za bolju adekvatnost penzija“ (European Union, 2012:
10).

Pri tome, najnovija istrazivanja upozoravaju da postizanje aktuarske
pravi¢nosti nije jednostavno, jer ,reforme koje mogu povecati odrzivost
penzijskog sistema ne doprinose nuzno smanjenju redistributivnih transfe-
ra bogatstva od kratkozive¢ih ka dugozive¢im pojedincima“ (Sanchez-Ro-
mero, Schuster i Furnkranz-Prskawetz, 2024: 294).

»Kako penzijsko finansiranje postaje ogranicenije demografskim stare-
njem, potrebno je preispitati nivo nadoknade u svjetlu stvaranja ravnoteze
izmedu Zivotnog standarda penzionera i zivotnog standarda uplatilaca do-
prinosa, te uzimanjem u obzir sopstvenih napora pojedinca. Sa stanovista
jednakosti, odredbe javnih penzija treba pod jednakim uslovima da se op-
hode prema svim osiguranicima i na taj nacin da, gdje je moguce, eliminisu
neopravdan poseban tretman za posebne grupe (Hirose, 2012: 16).
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Na osnovu svega navedenog, mozemo da zaklju¢imo da penzijski siste-
mi koji se zasnivaju na standardnom principu tekuceg finansiranja, zbog
demografskih promjena nisu vise odrzivi i da je taj ,lanac srece®, kako ga je
zvao Samuelson, ve¢ odavno prestao da djeluje.

Homburg (1997) je bio veoma radikalan i PAYG sistem naziva drustve-
nom Spekulacijom, narocito u zemljama gdje dolazi do smanjenja broja sta-
novnika i gdje se populacija mladih suocava sa izuzetno neizvjesnim pri-
nosom penzijskog sistema sa definisanim isplatama (Homburg, 1997). Lee
i Reher (2011) tvrde da je demografska tranzicija istorijski proces koji je u
rangu najvaznijih promjena koje su uticale na ljudsko drustvo u posljednjih
pola milenijuma i uporeduju je sa Sirenjem demokratske vlasti, industrij-
skom revolucijom, pove¢anjem urabanizacije i progresivnim povec¢anjem
nivoa obrazovanja (Lee i Reher, 2011).

Jakel (2006) tvrdi da ¢e fenomen starenja donijeti dramati¢ne posljedi-
ce, na nacin da ¢e globalno starenje restruktuirati ekonomije, preoblikova-
ti porodice, redefinisati politiku, pa ¢ak i preurediti geopoliticki poredak.
Glavni kanali preko kojih starenje uti¢e na ekonomiju su promjene u radnoj
snazi, efekat na javne finansije, pove¢anjem pritiska na zdravstveni sistem
i rashode za penzije, te uticaj na ponasanje pojedinca kao rezultat efekta
zivotnog ciklusa (Jakel, 2006).

Medutim, na$ fokus ¢e biti samo na izazovima koje starenje postavlja
na nacin obezbjedivanja i odrzavanja penzijskih prihoda, odnosno na eko-
nomske promjene koje su rezultat nepovoljnih demografskih trendova.

Osim navedenog, ne mozemo da se ne osvrnemo i na period koji je obi-
ljezila pandemija virusa korona, koja je prvenstveno iz zdravstvenog ugla
pogodila veliki broj starije populacije. Prema OECD (2021) primanja sada-
$njih penzionera su dobro zasti¢ena, jer su preduzete politike podrzale pri-
hode i ublazile uticaj na trzista rada, tako da smatraju da u ve¢ini zemalja
OECD-a vjerovatno nece biti mnogo pogodene buduce penzije. Isticu da
su gotovo sve zemlje jo$ prije pandemije, nedostatke u penzijskim dopri-
nosima pokrile transferima iz budzeta, ali tvrde da dugoro¢ni finansijski
pritisak zbog starenja i dalje traje. Analiziraju¢i demografske trendove, iako
se povecanje zivotnog vijeka donekle usporilo od 2010. godine, predvidaju
da ¢e brzina starenja biti jos izraZenija u naredne dvije decenije, kao i da ¢e
se broj radno sposobnog stanovnistva smanjiti za vi$e od jedne Cetvrtine
do 2060. godine, u vecini zemalja juzne, centralne i isto¢ne Evrope (OECD,
2021).
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Prema tome, zbog uticaja na ponasanje pojedinca, na$ novi model, mora
zadovoljiti nasu funkciju cilja, a to je da svaki pojedinac maksimira ukupnu
korisnost od potros$nje u svim fazama Zivotnog ciklusa. Sistem mora mo-
delirati tako da iskljuci redistributivne elemente koji nisu potrebni, a uklju-
¢i dva nova principa, aktuarsku pravicnost i aktuarsku neutralnost. Osim
principa aktuarske pravi¢nosti i aktuarske neutralnosti, u danasnje vrijeme,
gotovo sve zemlje uvode i neke vrste mehanizama automatskog prilagoda-
vanja. ,Mehanizmi automatskog prilagodavanja se odnose na unaprijed de-
finisana pravila koja automatski mijenjaju penzijske parametre ili beneficije
na osnovu evolucije demografskog, ekonomskog ili finansijskog indikatora.
Mehanizmi automatskog prilagodavanja $tite penzije od neizvjesnosti i ma-
nje su nestalne, transparentnije su i pravednije medu generacijama od dis-
krecionih promjena. Prvobitno uvedeni za odrzavanje adekvatnosti penzija
putem indeksacije ili cijena, mehanizmi automatskog prilagodavanja se sve
vide koriste za ocuvanje finansijske odrzivosti. Medutim, mehanizmi au-
tomatskog prilagodavanja nisu zamijena za reformske diskrecione mjere u
tinansijski neuravnotezenom penzijskom sistemu“ (OECD, 2021: 12).

Osim fiskalne, sve vise se naglasava i politicka dimenzija odrzivosti, jer
»penzije nisu same po sebi odrzive ili neodrzive, ve¢ zavise od politicke po-
drske za uspjesno prilagodavanje penzijskih parametara tokom vremena“

endriks i Cetin, : 146), pri ¢emu ni mehanizmi automatskog prilago-
(Hendriks i Cetin, 2026: 146), pri ¢ i mehanizmi aut tskog prilag
davanja ,,ne pruzaju garancije protiv politicke intervencije ili ponistavanja“
(Hendriks i Cetin, 2026: 147).

Fouejieu i drugi (2021), analizirajuci reforme penzijskih sistema u po-
sljednjih nekoliko decenija u Evropi, zaklju¢uju da je reformama postig-
nuto povecanje starosnih granica za odlazak u penziju i pojednostavljena
prava na ostvarivanje penzije. Ipak, predvidaju da ¢e u mnogim zemljama
potro$nja na penzije i deficiti ostati na visokom nivou i u decenijama koje
dolaze, zbog povecanja ocekivanog trajanja zivota. Oni tvrde da sadas$nji
penzioneri u pojedinim zemljama primaju dozivotne beneficije koje i do
dva puta premasuju njihove dozivotne doprinose, $to vec¢inu penzijskih si-
stema ¢ini zavisnim od budzetskih transfera, §to sa druge strane smanjuje
produktivnu potrosnju (Fouejieu at al., 2021).

Na kraju, ukaza¢emo i na trenutne reformske procese u zemljama
OECD-a i zemaljama grupe G-20. ,Jedan jasan trend uocen u posljednje
dvije godine bio je povecanje zastite prihoda za niske ili nikakve penzi-
je. Posebno Cile, Njema&ka, Letonja i Meksiko, kao i Slovacka Republika
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i Slovenija, podigle su beneficije za pojedince koji su tokom svoje karijere
zabiljezili niske zarade® (OECD, 2021: 17). Sa druge strane, mjere u pogledu
povecanja starosne granice bile su veoma ogranicene, jer je ve¢ina zemalja
odgodila planirana povecanja starosne granice za odlazak u penziju, dok
su mogucnosti prijevremenog penzionisanja prosirene u nekim zemljama.
Prema procjenama OECD-a, na osnovu zakonskih mjera, starosna granica
za penzionisanje u zemljama OECD-a u prosjeku ¢e se povecati za dvije
godine u naredne cetiri decenije, odnosno do 2060. godine, tokom kojih
se predvida da ¢e se ocekivani Zivotni vijek povecati za oko cetiri godine.
Osim navedenog, uoceno je da vecina zemalja primjenjuje strategije za pro-
movisanje duzeg radnog vijeka (OECD, 2021).

Kada analizira reformske procese European Union (2021) kaze da su
tokom protekle decenije mnoge zemlje Evropske unije izvrsile postepene
i znacajne penzijske reforme. Medutim, u posljednje vrijeme doslo je do
naglih preokreta u planiranim reformama u pojedinim zemljama, $to se
prvenstveno ogleda promjenom kriterijuma podobnosti i podsticaja za
odlazak u penziju, $to ¢e uticati na ponasanje starijih radnika u narednim
decenijama. Na kraju predvidaju da ce se efektivna starost napustanja tr-
zista rada povecati za oko dvije godine u prosjeku u EU do 2070. godine
(European Union, 2021).

European Commission (2021) isticu da ¢e adekvatne penzije sve vise za-
visiti od duzeg radnog staza. Oni tvrde da u vecini drzava ¢lanica, ljudi
koji se penzionisu 2059. godine imati nize penzije u odnosu na svoj prihod
od rada nego penzioneri sa slicnom karijerom u 2019. godini. I starosna
granica za odlazak u penziju i efektivna starosna granica za penzionisanje
¢e nastaviti da rastu u narednim decenijama, sa smanjenjem mogucnosti
prijevremenog penzionisanja, iako sa znacajnim razlikama izmedu zemalja
Evropske unije (European Commission, 2021).
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Mikroekonomsko modeliranje
penzijskih sistema

U ovom dijelu zelimo da koriste¢i mikrekonomske alate, obavimo mode-
liranje penzijskog sistema, koji ¢e nam pomoc¢i da u konacnici dodemo do
optimalnog intertemporalnog izbora penzijskog osiguranja. Fisher (1941) je
tvrdio da koncept ekonomske ravnoteze u kojem mnogi faktori djeluju i re-
aguju jedni na druge jedan od glavnih elementarnih doprinosa matematike
ekonomskoj teoriji, a posebno su ga isticali Kurno, Valras, Marsal, Pareto i
EdzZvort (Fisher, 1941).

»Intertemporalni izbor se koristi da opise svaku odluku koja zahtijeva
kompromise izmedu ishoda koji ¢e imati efekte u razlicito vrijeme® (Read,
2003: 2). Soto, Clements i Eich (2011) kazu da treba uraditi intertemporalnu
procjenu odrzivosti penzijskog sistema, da bi se procijenila njegova fiskalna
odrzivost. Mjere zasnovane na trenutnom budZetskom bilansu penzijskog
sistema mogu dati pogresnu sliku o odrzivosti javnih finansija (Soto, Cle-
ments i Eich, 2011).

»Sva ekonomija je mikroekonomija“ (Garin, Lester i Sims, 2018: 180).
U sustini, svaki ekonomski problem sadrzi pojedinca ili privredni subjekt
koji maksimira nesto $to je podlozno ogranicenjima. Odnosno, svaki eko-
nomski problem sadrzi neki oblik ravnoteze, nastao kao posljedica mak-
simizacije od strane razli¢itih ucesnika na trzistu (Garin, Lester, Sims i
2018). ,,Glavno dostignuce u ekonomiji u posljednjih ¢etrdeset godina bilo
je uklju¢ivanje ovih mikroekonomskih osnova u modele dizajnirane da od-
govore na makroekonomska pitanja“ (Garin, Lester i Sims, 2018: 180).

»Saglasno opstoj definiciji, Mikroekonomija izucava (1) prirodu i porije-
klo ekonomske motivacije mikroekonomskih subjekata; (2) maksimirajuce
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ponasanje mikroekonomskih subjekata; (3) alokaciju oskudnih resursa; (4)
alternativnu upotrebu resursa; (5) alternativne izbore (trade off); (6) pro-
mjene alokacije resursa; (7) optimalnu alokaciju resursa® (Tomas, 2016a:
27). Upravo penzijski sistem Republike Srpske je sistem za koji pojedinac
nije motivisan, a potrebno je njegovo maksimirajuce ponasanje. Rijec je o
sresursu” koji je posebno sada, u vrijeme negativnih demografskih kreta-
nja, veoma oskudan, te je neophodno istraziti alternativne izbore, uticati na
promjenu alokacije resursa, te na kraju izvrsiti njihovu optimalnu alokaciju
kroz vrijeme. Sve sa ciljem da negativna selekcija’ i moralni hazard® ne bude
jedna od odrednica sistema, koji dovodi do ,,iskrivljene“ alokacije resursa
penzijskog sistema.

Na isti mehanizam ukazali smo i u nasem ranijem istrazivanju odno-
sa principala i agenta. ,Medutim, problem upravo nastaje zbog postojanja
asimetri¢nih informacija, odnosno zbog toga sto vlasnik nema potpune in-
formacije o menadzerovom ucinku, niti ga moze potpuno i besplatno kon-
trolisati. Posljedica toga je da menadzer moze ne izvrsavati svoje obaveze ili
teziti ostvarenju svojih ciljeva, jer zna da posjeduje znatno vise informacija
od samog vlasnika“ (Tomas, 2012: 124). Identi¢na logika asimetri¢nih in-
formacija djeluje i u penzijskom sistemu, u odnosu izmedu pojedinca (osi-
guranika) i drzave (osiguravaca).

»Mikroekonomija se takode bavi mikroekonomskom politikom Vlade.
Vlada povremeno intervenise u procesu donosenja odluka pojedinaca i pre-
duzeca u pokusaju da utice na njihovo ponasanje” (Blake, 2006a: 2). I nasa
krajnja namjera i jeste da na bazi nasih analiza i zakljucaka predlozimo
mikroekonomske politike donosiocima politika u Republici Srpskoj, koje
¢e penzijski sistem Republike Srpske uciniti, prije svega, interesantnim po-
jedincu.

Zbog svega navedenog, zelimo da pokazemo da uklju¢ivanje mikroe-
konomske logike u penzijski sistem, nema alternativu. Kako bi izvrsili mi-
krekonomsko modeliranje penzijskog sistema, istrazicemo prvo teorijske
domete dosadasnjih analiza.

7 ,Negativna selekcija se definiSe kao situacija u kojoj osiguranik ima bolje informacije
0 svojoj vrsti rizika od osiguravaca. Tada kazemo da je individualni rizik njegova
privatna informacija“ (Rees, Wambach, 2008: 72).

8 ,Termin moralni hazard se koristi da opide situaciju u kojoj u fazi ugovaranja obje

strane imaju iste informacije, dok nakon potpisivanja ugovora jedna strana u ugovoru
dobija privatne informacije koje koristi u svoju korist...“ (Rees, Wambach, 2008: 124).
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»Proucavanje funkcije potros$nje je nesumnjivo dalo neke od najvecih
korelacija, kao i neke od najlosijih prognoza u istoriji ekonomije. Ipak, inte-
resovanje za ovu temu se ne smanjuje, jer da je moguce utvrditi postojanje
stabilne relacije izmedu potrosnje, prihoda i drugih relevantnih varijabli
i procijeniti njene parametre, takva relacija bi predstavljala neprocjenjivo
orude ekonomske politike i predvidanja“ (Modigliani, 2005: 3).

3.1. FiSerov problem optimalne potro3nje u dva
perioda

Irving Fiser (Irving Fisher) je jo§ 1930. godine prvi analizirao problem op-

timizacije potro$aca koji se ne suoc¢ava sa neizvjesnos¢u i zivi u dva perioda

(Fisher, 1930)°. U svom najopstijem obliku, funkcija Zivotne vrijednosti do-

macdinstva se moze napisati kao:

V:f(cl,cz) (3.1.1),

gdje prva promjenjiva (c,) predstavlja potro$nju ,,u mladosti® (prvom perio-
du), dok druga promjenjiva (c,) predstavlja potrosnju ,,u starosti“ (drugom
periodu), uz pretpostavku da su grani¢ne veli¢ine (prvi izvodi) obje promje-
njive pozitivne, dok su drugi izvodi po obje promjenjive negativni.

FiSer pretpostavlja da potro$ac pocinje prvi period sa resursima b, i pri-
hodima y,, te su ukupni resursi podijeljeni izmedu potro$nje (c ) i akumuli-
rane imovine nakon prvog perioda (a,):

b+y =c+a ((3.1.2),
odakle je:
a,=b+y—c (3.13).

Resursi na pocetku drugog perioda (b,) su jednaki akumuliranoj imo-
vini nakon prvog perioda (a ), uvecani za kamatni faktor R=1+r, odnosno:

b,=aR=a/(1+r) (3.14),

9 Za detaljnije pogledati: Fisher, Irving (1930). The Theory of Interest. New York: The
Macmillan Company.
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koje FiSer naziva dinamicko budzetsko ogranicenje, jer povezuje dva su-
sjedna vremenska perioda.

Sveobuhvatnije budzetsko ogranicenje se naziva intertemporalno bu-
dzetsko ogranicenje, za koje FiSer kaze da se mora zadovoljiti tokom ,,vise-
periodnog” vremenskog raspona, kao sto je cijeli Zivot pojedinca, i dato je
sa:

CZ y2
+ <b+vy + (3.1.5).
“ 1+r 4 I+r

Takode, korisno je pratiti ljudsko bogatsvo (h) definisano kao sadasnja
diskontovana vrijednost buduceg prihoda od rada (P), koji oznacava sada-
$nju diskontovanu vrijednost varijable od pocetka perioda t do kraja vre-
menskog horizonta:

h=P(y) (.16),

odnosno:

Vs
h = + = (3.1.7).
N

Posto smo posli od pretpostavke da su u relaciji (3.1.1) granicne veli¢ine
(prvi izvodi) obje promjenjive pozitivne, odnosno da dodatna jedinica po-
tro$nje uvijek daje dodatnu korisnost, mozemo zakljuciti da kada potrosac
dostigne posljednji period u Zivotu, on ¢e potrositi sve raspolozive resurse,
odnosno, mozemo pisati:

c,=b+y, (3.L8).

To znaci da e intertemporalno budzetsko ogranicenje (3.1.5) ostati ne-
promijenjeno (konstantno), pa moZemo pisati:

C
¢+ 1+2r <b+h (3.1.9).

Prema tome, opsti oblik intertemporalnog budzetskog ogranicenja jeste
da sadasnja diskontovana vrijednost ukupne potrosnje tokom Zivota mora
biti jednaka sadasnjoj diskontovanoj vrijednosti ukupnih resursa tokom zi-
vota, odnosno:
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P(c)=B(y)+b (3.1.10).
Na osnovu relacija (3.1.1) funkciju cilja mozemo pisati:
max,, V= f(c.c,) (.11,

a na osnovu (3.1.5) imamo:

¢ Y
cl+§=b1+yl+f,
odnosno:
¢ Y
ROATI R

pa mnozedi i lijevu i desnu stranu sa R, imamo:
¢,=bR+y,R+y,—cR,

odnosno, mozemo konac¢no intertemporalno budzetsko ogranicenje zapi-
sati kao:

¢,=(b,+y-¢)R+y, (3.112).

Na osnovu prethodno navedenog, koriste¢i Lagranzovu notifikaciju,
mozemo pisati:

L:f(cl’cz)""l(cz_li(bl+)’1_61)R+)’2:|) (3.1.13),
odnosno:
L=f(cl,cz)+/l(c2—blR—y1R+clR—y2),
pa imamo:

L= f(c,c,)+Ac,—AbR—Ay,R+AcR— Ay, (3.L14).
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Parcijalni izvodi po ¢, odnosno ¢, daju nam:

a—CVMR:o (3.115) i
a—V+le (3.1.16),
ac,
odnosno:

a—V=—Z,R (3.1.17) i
ac,

V__a (3.1.18).
ac,

Konacno, zamijenom (3.1.18) u (3.1.17) dobijamo:

VvV 9V
—=—R (3.1.19).
dc, dc, (3.1.19)

Ako relaciju (3.1.19) zapiSemo na sljedeci nacin:

oV
oy Vo

WY =R=(1+r) (3.1.20),
ac,

onda nam ona pokazuje spremnost potrosaca da zamijeni dobro 2 (potro-
$nju u drugom periodu), za dodatnu jedinicu potro$nje dobra 1 (potrosnja
u prvom periodu), a koja zavisi od kamatnog faktora.

Impresioniran FiSerovim radovima, kasnije je Schumpeter (1948) pisao
da je Fiser izvrsio zadatak na koji se dugo cekalo, jer je pripremio teren za
kasnija istrazivanja u teoriji kamate, kao i da njegovi radovi pripadaju im-
pozantnoj strukturi koju arhitekta, misleci na Figera, nikad nije predstavio
kao tektonsku cjelinu (Schumpeter, 1948). Takode, Solow (1997) je tvrdio
da je najveci doprinos Irvinga FiSera taj $to su njegove teorije i danas pri-
hvatljive u svom izvornom obliku (Solow, 1997). Thaler (1997) je FiSera opi-
sivao kao pionira neoklasi¢ne ekonomije, jer se njegova teorija optimalnog
izbora koristi kao polazna osnova za razvoj teorija ekonomskog odlucivanja
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i trziSne ravnoteze, kao i da objasni nacine na koje racionalne teorije ne
uspijevaju da opisu svijet u kome zivimo (Thaler, 1997). Takode, Dimand
(1997) je tvrdio da nijedan drugi americki ekonomista prije Pola Samuel-
sona i Miltona Fridmana nije imao sli¢an uticaj koji je imao Irving FiSer na
kasniju ekonomiju.

3.2. Dinamicka optimizacija

»Dinamicki modeli nalaze sve ve¢u primenu u ekonomskoj teoriji i praksi,
naime neophodno je na ekonomske modele primijeniti metode optimiza-
cije u vremenu“ (Backovi¢ i Popovi¢, 2012: 246). ,,Problemi maksimizaci-
je u odredenim periodima vremena, mogu se rijesiti koris¢enjem mnogih
metoda. Jedna posebno korisna je - ponovo - dinamicko programiranje“
(Wilde, 2012: 197).

Sada ¢emo prikazati jedan od osnovnih pristupa u rjesavanju problema
dinamicke optimizacije, izvodec¢i Ojlerovu intertemporalnu jednacinu, u
okviru modela sa dva perioda. ,Mnogi vazni izbori u ekonomskom smislu
donose se kroz vrijeme. Potrosa¢ preduzima neke mjere danas, znajuci da
¢e da budu potrebni i naknadni izbori sutra i opet naredni dan i tako re-
dom. A danasnji izbor utice na to kako potrosac¢ gleda na kasnije izbore ili
na to koji ¢e izbori kasnije da budu dostupni ili na oboje. Ovo nazivamo
situacijom dinamickog izbora.“ (Kreps, 1990: 133). ,,Dinami¢im se mode-
lom stvarni ekonomski proces adekvatnije prikazuje nego statickim“ (Ba-
bi¢, 1997: 19).

Pojedinac maksimira korisnost od potrosnje tokom dva perioda, s obzi-
rom na svoj prihod od rada i njegova funkcija korisnosti' se moze zapisati
kao (Krueger, 2007):

U=U(C)+BU(C,) (3.2.1),

gdje je 0< <1, C, i C, su potrosnje pojedinca u prvom i drugom periodu,
respektivno, f3 je mjera nestrpljivosti pojedinca da konzumira, koja se moze

1
zapisati kao: ﬁ=m , gdje je O subjektivna stopa preferencije vremena.

Funkcija korisnosti, U(C), je rastuca funkcija potro$nje i vazi: U’(C)>0

10 ,,Funkcija korisnosti je koncept koji ekonomisti koriste da bi im pomoglo da razmi-
$§ljaju o ponasanju potrosaca; funkcije korisnosti ne postoje ni u jednom fundamen-
talnom obliku® (Perloff, 2014: 89).
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i U”(C)<0. Osim toga, pretpostavljamo da je lim. ,U’(C)=oo, §to
implicira da pojedinac uvijek zeli bar malo potrosnje u svakom od perioda,
odnosno da je potro$nja uvijek pozitivna, tako da problemu maksimizacije
ne moramo da dodajemo i ogranicenje C; 20.

Prema tome, pojedinac maksimira ukupnu korisnost od potrosnje u re-
laciji (3.2.1), uvazavajuci budzetska ogranicenja:

C,=Y,—-B, (32.2)i
C,=Y,+(1+r)B, (3.2.3),

gdje je Y prihod od rada, a B je vrijednost neto imovine na kraju perioda ¢,
odnosno $tednja na kraju perioda t.

Ako na osnovu relacije (3.2.2), zapidemo: B, =Y, —C,, pa dobijeno uvrsti-
mo u relaciju (3.2.3), dobijamo:

C,=Y,+(1+r)(Y,-C,) (3.2.4).
Daljim sredivanjem prethodnog izraza imamo:
C,=Y,+(1+r)Y,—(1+r)C, (3.2.5),
odnosno:
C,+(1+r)C =Y, +(1+r)Y, (3.2.6).

Dijele¢i i lijevu i desnu stranu sa (1+r), dobijamo konacno:

c+loy+ L 29,
1+7r 1+r

$to nam dokazuje da sadasnja vrijednost potrosnje u dva perioda, mora da
bude jednaka sadasnjoj vrijednosti dohotka, koji je zaraden u oba perioda.
Ocigledno je da je naslijedeno bogatstvo iskljuceno iz navedenog ogranice-
nja.

Garin, Lester i Sims (2018) kazu da sadasnja diskontovana vrijednost
toka potrosnje mora da bude jednaka sadasnjoj diskontovanoj vrijednosti
toka prihoda (Garin, Lester i Sims, 2018). ,,Sadasnja vrijednost je ekviva-
lentna koli¢ina potro$nje koja je potrebna danas da bi postigli dati nivo
potro$nje u buduc¢nosti (Sims, 2014: 2).
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Da bismo pronasli rjeSenje za problem optimizacije u dva perioda uz
dato ogranicenje, formira¢emo Lagranzovu funkciju na sljedeci nacin, na
osnovu relacija (3.2.1) i (3.2.7):

C Y
L= — Z _y -2 3.2.8).
u(c,)+BU(C,) z[c1+1+r : HJ (628

Uslovne ekstreme moZzemo zapisati kao:

oL

—=U’(C,)-A=0 (3.2.9)i
3C (C) 3.29)1
a—LzﬁU'(c )—A{L]zo (3.2.10)
aC, ? 1+r -

Rjesavajudi relaciju (3.2.9) i relaciju (3.2.10) po A imamo:
U’'(C)=1 (3.2.11)i

ﬁU’(cz)zi[L}

1+7r

odnosno:
(1+r)BU’(C,)=2 (3.2.12).
Izjednacavajuci relacije (3.2.11) i (3.2.12), dobijamo konacno:
U’(C)=(1+r)BU’(C,) (3.2.13).

Relacija (3.2.13) naziva se Ojlerova intertemporalna jednacina i ona je
neophodan uslov za optimum u potro$nji u dva perioda. Ojlerova inter-
temporalna jednacina pokazuje da ako je korisnost potro$nje u dva perio-
da maksimalna, pojedinac ne moze povecati ukupnu korisnost dodatnom
preraspodjelu potro$nje izmedu dva perioda. Smanjenje potrosnje u prvom
periodu za jednu jednicu smanjuju ukupnu korisnost u prvom periodu
za U’(C,). Jedinica potro$nje koja je ustedena u prvom periodu moze se
potrositi kao (1+r) jedinica potro$nje u drugom periodu, koje povecavaju
ukupnu korisnost u drugom periodu za (1+7)BU’(C,) jedinica. Ojlerova
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intertemporalna jednacina pokazuje da su u uslovima optimuma, odnosno
maksimalne korisnosti, ove dvije jedinice jednake.

»Ojlerova jednacina je matematicki uslov koji je neophodan ako se do-
macinstvo ponasa optimalno. Ojlerova jednacina nije funkcija potro$nje i
ne pokazuje koliku potro$nju u sadasnjosti i budu¢nosti domacinstvo treba
da ima ako se ponasa optimalno. Ojlerova jednacina samo pokazuje koliko
relativne potro$nje domacinstvo treba da ostvari u budu¢nosti u odnosu
na sadasnjost, kao funkciju stvarne kamatne stope® (Garin, Lester i Sims,
2018: 189).

»-Optimalna alokacija potro$nje ostvaruje se kada je funkcija marginalne
korisnosti ’(c,) u vremenskom periodu ¢ jednaka marginalnim troskovi-
ma. Pri tome, marginalni troskovi predstavljaju proizvod kamatne stope
(1+7) i diskontovane stope B marginalne potro$nje u vremenskom periodu
(t+1). Dakle, alokacija potrodnje c, za svaki vremenski period ¢ = 0, 1, 2,...,
T-1 odredena je meduzavisno$¢u diskontovane stope p kao stope preferen-
cije potro$nje i kamatne stope“ (Backovi¢ i Popovi¢, 2012: 258-259).

Ojlerovu intertemporalnu jednac¢inu datu relacijom (3.2.13) mozemo za-
pisati i kao:
vu’'(C
# =(1+r) (3.2.14)
pu'(C,)

i pokazuje nam spremnost potrosaca da zamijeni potrosnju u drugom peri-
odu, za dodatnu jedinicu potro$nje u prvom periodu, ili kao:

pu'(C,) 1

= 3.2.15),
oc) ier O

$to nam pokazuje spremnost potrosaca da zamijeni potrosnju u prvom pe-
riodu, za dodatnu jedinicu potrosnje u drugom periodu.

Lijeva strana izraza (3.2.14) predstavlja meduvremensku grani¢nu stopu
supstitucije potro$nje, a desna strana je granicna stopa transformacije, to
jest, predstavlja stopu $tednje u sadasnjem vremenskom periodu, da bi se
$tednja transformisala u potro$nju u budu¢em vremenskom periodu (Bac-
kovi¢ i Popovi¢, 2012).

Garin, Lester i Sims (2018) desnu stranu izraza (3.2.14) defini$u kao me-
duvremensku cijenu potrosnje, sto nam pokazuje koliko buduce potrosnje
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treba da se odreknemo da bismo dobili jo§ malo potro$nje u sadasnjosti
(Garin, Lester i Sims, 2018).

Ojlerovu intertemporalnu jedna¢inu mozemo predstaviti i graficki. Ako
relaciju (3.2.4), zapiSemo na sljede¢i nacin:

C,=Y,-(1+r)(C,-Y,) (3.2.16),

dobijamo intertemporalno budzetsko ogranicenje, sa nagibom -(1+r), i za
optimalnu potro$nju u dva perioda, nagib intertemporalnog budzetskog
ograni¢enja mora da bude jednak nagibu krive indiferencije.

c, A intertemporalno

budzetsko ogranicenje
C= Y,~(1+1)(C,-Y))

|
|
|
|
|
c C
Slika 3.2.1: Potrosnja u dva perioda i Ojlerova jednacina

Ako pretpostavimo da je B(1+7)=1, Ojlerovu intertemporalnu jednaci-
nu, datu relacijom (3.2.13), mozemo zapisati kao:

U'(C)=U’(C,) (3.2.17),

$to pokazuje da pojedinac preferira da ujednaci potrosnju tokom vremena,
tako da je:

C,=C,=C (3.2.18),

a razlog tome je $to je u ovom slucaju ocekivana grani¢na korisnost od po-
tro$nje u drugom periodu jednaka sadasnjoj grani¢noj korisnosti od potro-
$nje u prvom periodu.
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Ako ovo rjesenje ubacimo u intertemporalno budzetsko ogranicenje,
dato relacijom (3.2.7), ima¢emo:

— Y.
C+—=Y,+—,
1+r 1+r

odnosno:
C(l1+r)+C=Y,(1+7)+Y,.
Daljim sredivanjem, imamo:
C+Cr+C=Y,(1+r)+Y,,
odnosno:
C(2+r)=Y,(1+7)+Y,,
te na kraju dobijamo:

Y(1+1)+Y,
2+r

C= (3.2.19).

Ako pretpostavimo da je r = 0, relaciju (3.2.19) mozemo zapisati kao:

Y+,
2

C= (3.2.20),

$to pokazuje da je potro$nja u dva perioda, koji su po broju godina isti, te
ako nema vremenske vrijednosti novca, odnosno kamate r, jednaka prosje-
ku dohotka od rada. Ovo se naziva teorija trajnog dohotka i graficki pred-
stavljeno, optimum tada mora da bude lociran na sredini budzetske linije
koja je pod nagibom od 45°.

Ako sada broj perioda sa dva prosirimo na T perioda, tada ¢e pojedi-
nac nastojati da maksimira potro$nju tokom svih vremenskih perioda da bi
maksimirao korisnost od potro$nje, pa problem optimizacije tada mozemo
zapisati preko matematickog modela potro$nje u T diskretnih vremenskih
perioda (model meduvremenske alokacije potro$nje)" kao:

11 Za detaljnije pogledati: Backovi¢, Marko; Popovié, Zoran (2012). Matematicko mode-
liranje i optimizacija. Beograd: Ekonomski fakultet Univerziteta u Beogradu, str. 256.



Mikroekonomska optimizacija penzijskog osiguranja | 77
T

max » S7'U(C,) (3.2.21),

uvazavajuci intertemporalno budzetsko ogranicenje dato sa:
BT\ ST
Z’(E) C,=(1+r)B, +2:(mj Y, (32.22).
Na osnovu prethodno navedenog, Lagranzova funkcija je:

L:igs_fu(cs)—z[i(Ljs CS—(1+r)BI+§(%jS Y } (3.2.23)
s=t =t r

o \1+7r
a prvi izvod po potrosnji (C) u trenutnku s, bio bi:

oL U 1\
—=f"——A — | =0 (3.2.24),
aC, P aC, ( 1+r j (3:2.24)
a u periodu s+1 bio bi:

oL oU 1\
= - sHl-t Y~ l - — 0 2. .
aC,.,, p oC ( 1+ r] (3.2.25)

s+l

Ako relacije (3.2.24) i (3.2.25) zapiSemo na sljedeci nacin:

ﬁHa_U: ,1(LJH (3.2.26) i

aC, I+r
aU 1 s+1-t
Ht— = — 3.2.27),
p aC,.,, ( 1+r j ( )

a onda podijelimo relacije (3.2.26) i (3.2.27), imac¢emo:

U
ac, 1
U1 (3.2.28)
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Sredivanjem izraza (3.2.28) dobijamo:

LCS)ﬂH (3.2.29),
ﬁU (CSH)

odnosno:
U'(C,)=(1+r)BU’(C.y) (3.2.30),

§to je identicno Ojlerovoj intertemporalnoj jednacini datoj relacijom
(3.2.14), u okviru modela sa dva perioda. Pokazuje nam spremnost potro-
$aca da zamijeni potro$nju u periodu s+1, za dodatnu jedinicu potrosnje u
periodu s, ili:

ﬁU/(Cerl): 1 (3.2.31),
U'(Cs) 1+r

i pokazuje nam spremnost potrosaca da zamijeni potro$nju u periodu s, za
dodatnu jedinicu potro$nje u periodu (s+1). ,Kod optimalnog izbora po-
tro$nje, trosak, u smislu korisnosti, od ustede jedne jedinice treba da bude
jednak koristi od ustede jedne jedinice” (Krueger, 2007: 29).

Takode, mozemo primijetiti da koriste¢i Ojlerovu jednac¢inu, mozemo
zapisati za bilo koji period T >0, da vazi:

v'(c)=(1+r) B'U’(C,;) (3.2.32).

U prethodnim modelima nismo precizno definisali funkcije korisnosti.
Analizom dostupne literature, definisano je nekoliko funkcija korisnosti,
koje svoju upotrebu nalaze u okviru teorije potrosnje. Najcesce korisc¢ene
su: funkcija korisnosti sa konstantnom relativhom averzijom prema riziku,
funkcija korisnosti sa konstantnom apsolutnom averzijom prema riziku, te
kvadratna funkcija korisnosti (Romer, 2012).

Funkcija korisnosti sa konstantnom relativnom averzijom prema rizi-
ku data je sa:

-y

U(C)= zay>0,y#1 (3.2.33)i

U(C)=InCzay=1 (3.2.34),
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1
gdje je — intertemporalna elasti¢nost supstitucije izmedu potrpsnje u bilo
koja dva perioda, odnosno mjeri spremnost da se zamijeni potro$nja izme-
du razli¢itih perioda. Manje y, odnosno vec¢e —, to je pojedinac spremniji
14

da tokom vremena zamijeni potro$nju, jer je y koeficijent relativne averzije
prema riziku i uvijek ima konstantnu vrijednost.

Ova funkcija korisnosti ima neke vrlo vazne osobine. Prvo, funkcija
korisnosti je rastu¢a u C'7, ako je y < 1 i opadajuca, ako je y > 1. Me-
dutim, dijele¢i sa (1—7y) osigurava se da je grani¢na korisnost pozitivna,
za svaku vrijednost koeficijenta y. Drugo, ako ¥ —1, funkcija korisnosti
konvergira ka U(C,)=1InC,. I na kraju, U”(C)>0, $to pozitivno utice kao
motiv za Stednju, te zbog toga se ova funkcija ¢esto koristi kod proucavanja
ponasanja Stednje.

Funkcija korisnosti sa konstantnom apsolutnom averzijom prema ri-
ziku je eksponencijalna funkcija koja se, takode, ¢esto koristi u intertempo-
ralnim modelima i data je sa:

1
U(C)= —Eexp(—ocC), >0, (3.2.35).

Za ovu funkciju korisnosti U’(C)=exp(—aC) i U”(C)=-aexp(—aC).
Primjenom definicije koeficijenta konstantne apsolutne averzije prema ri-

u”(C)

’

ziku — , nalazimo da je a koeficijent apsolutne averzije prema riziku.

Ako znamo da je koeficijent relativne averzije prema riziku aC, to znaci da
se stepen averzije prema riziku povecava u potrosnji.

Konstantna apsolutna averzija prema riziku se obi¢no posmatra kao
manje vjerodostojan opis averzije prema riziku u poredenju sa relativnom
averzijom prema riziku, ali je funkcija korisnosti cesto analiticki priklad-
nija za upotrebu. Kao i kod funkcije korisnosti sa konstantnom relativnom
averzijom prema riziku i funkcija korisnosti sa konstantnom apsolutnom
averzijom prema riziku motivise na $tednju.

Kvadratna funkcija korisnosti ima linearnu grani¢nu korisnost i moze
se predstaviti sa:

U(C)=C—%C2, a>0, (3.2.36).
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Kod prethodne funkcije korisnosti je U’(C)=1-aC>0 (pod pret-
postavkom da je parametar ¢« dovoljno mali u odnosu na C), dok je
U”(C)=-a<0. Posto je u kvadratnoj funkciji korisnosti U”(C)=0, ne
postoji motiv za Stednju, te se zbog toga ova funkcija koristi ¢esto u kontek-
stu trajnog (stalnog) dohotka i hipoteze o zZivotnom ciklusu (Romer, 2005).

»-U mikroekonomiji, pitanje dinamickog izbora se obi¢no rjesava tako
$to se dinamicki izbor svodi na stati¢ki izbor optimalne dinamicke strate-
gije koji se zatim sprovodi® (Kreps, 1990: 133).

3.3. Model zivotnog ciklusa

»,Od mnogih hipoteza Dzona Mejnarda Kejnsa, ona koja je bila predmet
najintenzivnijeg empirijskog istraZivanja je odnos izmedu prihoda i po-
tro$nje“ (Modigliani, 2005: 3). ,U ekonomiji, ,,zZivotni ciklus“ se odnosi na
pristup u kojem odluke o potrosnji i Stednji zavise od starosti donosioca
odluka“ (Simonovits, 2003: 7).

»Uop$tavanje prethodne analize (dinamicke optimizacije) zapoceli su
1950-ih nezavisno Franko Modiljani i Albert Ando, kao i Milton Fridman,
sa malo drugacijim fokusom. Dok je Modiljani — Andova hipoteza Zivotnog
ciklusa naglasavala imlikacije modela izbora intertemporalne potro$nje za
profile potrosnje i $tednje, kao i akumulaciju bogatstva tokom Zzivotnog vi-
jeka, Fridmanova hipoteza o trajnom dohotku vise se fokusirala na uticaj
vremena i karakteristike neizvjesnih prihoda od izbora individualne potro-
$nje” (Krueger, 2007: 39). S obzirom na to da obje hipoteze prositicu iz istog
teorijskog modela, u daljem modeliranju ne¢emo praviti razlike izmedu ove
dvije hipoteze, ve¢ ¢emo koristiti tradicionalni model za ispitivanje indivi-
dualnog donosenja odluka o penzijama, koriste¢i model Zivotnog ciklusa
(LCM - The Lifecicle model), koji su 1957. godine razvili Alberto Ando (Al-
bert Ando) i Franko Modiljani (Franco Modigliani).

Polazna osnova za njihov model bila je Modigliani i Brumberg analiza
korisnosti i funkcija potro$nje iz 1954. godine. ,,Modiljanijev i Brumbergov
model polazi od funkcije korisnosti pojedinacnog potrosaca: pretpostavlja
se da je njegova korisnost funkcija njegove sopstvene ukupne potrosnje u
tekuc¢im i budu¢im periodima. Pretpostavlja se da ¢e pojedinac maksimizi-
rati svoju korisnost u zavisnosti od resursa koji su mu dostupni. Njegovi re-
sursi su zbir trenutne i diskontovane buduce zarade tokom njegovog Zivota i
njegove trenutne neto vrijednosti. Kao rezultat ove maksimizacije, trenutna
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potrosnja pojedinca moze se izraziti kao funkcija njegovih resursa i stope
prinosa na kapital sa parametrima koji zavise od starosti. Tako dobijene
pojedinacne funkcije potro$nje se zatim agregiraju da bi se dobila funkcija
agregatne potro$nje za zajednicu“ (Ando i Modigliani, 1963: 56).

»LCM se zasniva na ideji racionalnog i dobro informisanog reprezenta-
tivnog pojedinca koji planira svoju potrosnju tokom cijelog zivotnog ciklu-
sa, na osnovu predvidanja svojih plata tokom zivota. Prema LCM-u, glavna
motivacija za Stednju je akumulacija sredstava da bi se podrzala uobicajena
potro$nja u penziji. Ona se zasniva na empirijskom zapazanju da je ukup-
na potro$nja po glavi stanovnika (koju mozemo zamisliti kao potrosnja ti-
pi¢nog ili reprezentativnog pojedinca) glatkija (tj. manje promjenljiva) od
ukupnog prihoda po glavi stanovnika“ (Blake, 2006a: 13).

»Polazna tacka modela zivotnog ciklusa je hipoteza da odluke pojedinca
o potro$nji i Stednji u svakom trenutku odrazavaju manje-vise svjestan po-
kus$aj postizanja preferirane distribucije potrosnje tokom Zivotnog ciklusa,
imajudi u vidu ogranicenje u resursima koje pojedinac prikupi tokom nje-
govog zivotnog vijeka“ (Modigliani, 1966: 162).

Prema modelu zivotnog ciklusa, pojedinac ¢e nastojati da ,,izgladi“ svoju
potro$nju tokom vremena, u periodu kada je mlad i radi i u periodu kada
ostari i kada bude penzioner, jer ako nema penzijskog sistema, a pojedinac
ne bude dovoljno ustedio, dozivjece znatan pad svog zivotnog standarda.
Stednja za penziju uti¢e na uravnotezenje potro$nje, tako da posmatrano
kroz vrijeme, potrosnja pojedinca ima mnogo manje oscilacije od njegovih
prihoda.

»Stilizovana verzija modela Zivotnog ciklusa, u kojoj pojedinci $tede to-
kom svog radnog vijeka da bi obezbijedili potrosnju u starosti, omogucava
percepciju adekvatnosti penzijske Stednje — anuitetna vrijednost, koja uz
ogranicene resurse tokom Zivotnog ciklusa, moze da odrzi Zeljeni nivo po-
tro$nje — i podlozna je intuitivnim i jednostavnim mjerama adekvatnosti,
kao $to su pojedinacne stope zamjene, koje se najc¢esce koriste” (Fornero,
Lusardi i Monticone, 2009: 5).

Kod modela zZivotnog ciklusa potrosnja je funkcija ukupnog bogatstva
pojedinca, odnosno, onog $to je zaradio, ali i onog sto je naslijedio, te se
finansira iz prihoda pojedinca i iz svih drugih vidova finansijske imovine.

Model se moze i prosiriti da bi se omogucilo pojedincu da pozajmi sred-
stva i u periodu dok radi, ali da da sredstva na zajam, na nacin da se zivotni
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ciklus u tom slucaju podijeli na tri perioda: period mladosti, period sred-
njih godina i period starosti. Period mladosti pocinje kada pojedinac prvi
put dobije posao, nakon zavrsetka redovnog obrazovanja i u ovom periodu
obi¢no postoji potreba za potrosnjom koja premasuje prihode, te je poje-
dinac prinuden da pozajmljuje sredstva, koja ¢e vracati u budu¢nosti. U
periodu srednjih godina obi¢no visoki rashodi iz perioda mladosti pocinju
da padaju, a prihodi da rastu, pa je pojedinac u prilici da po¢ne da $tedi
i akumulira sredstva za period starosti. ,,Jokom zavr$ne faze zivota, faze
penzionisanja, pojedinac trosi vise od svog prihoda, tako $to povlaci finan-
sijsku imovinu akumuliranu tokom srednjih godina, do smrti. Izdaci za
potro$nju mogu zapravo da budu nizi nego u fazi prije penzionisanja (putni
troskovi do posla vise ne postoje, na primjer), ali prihodi su obi¢no znatno
nizi nego u fazi prije penzionisanja (penzije su nize od posljednje plate kod
vecine ljudi)“ (Blake, 2006a: 14).

Model Zivotnog ciklusa moze se potpuno uopstiti, tako da Zivot poje-
dinca podijelimo na veliki broj perioda, maksimiraju¢i diskontovanu vri-
jednost korisnosti iz potrosnje tokom svih ovih perioda, uz pretpostavku
pozitivne kamatne stope i nepostojanja neizvjesnosti. ,, Tokom bilo kog vre-
menskog perioda, pojedinac se ponasa tako da maksimira zbir svih budu-
¢ih korisnosti, pri ¢emu se one svode na uporedive veli¢ine odgovaraju¢im
vremenskim diskontovanjem® (Samuelson, 1937: 156).

Matematicki zapisano, pojedinac maksimira:
U,=U(C,)+U(C )(L}U(c )(L)2+...+U(c )(L)T =
t t t+1 1+6 t+2 1+5 t+T 1+5
T 1 s—t
= §U(Cs)(mj (3.3.1)

uz intertemporalno budzetsko ogranicenje, koje zahtijeva da potrosnja to-
kom zivotnog vijeka, mora da bude jednaka prihodima tokom Zivotnog vi-
jeka, odnosno:

T 1 s—t R 1 s—t _
o] —ardw() —asw s,
o I+r

p 1+r

gdje je U, diskontovana vrijednost ukupne korisnosti pojedinca tokom Zi-
votnog vijeka, U(C) je korisnost od potrosnje C, u periodu ¢, W, je prihod
pojedinca u periodu ¢, § je stopa vremenske preferencije, A, je trenutni nivo
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bogatstva, r je trzisna kamatna stopa na finansijsku imovinu (bogatstvo), T
je duzina zivota (pretpostavlja se fiksna) i R je duzina radnog vijeka (pret-
postavlja se da je R < T).

»Stopa vremenske preferencije (ponekad se naziva li¢na ili subjektivna
diskontna stopa ili stepen nestrpljivosti) mjeri preferenciju pojedinca izme-
du trenutne i buduce potrosnje. Pojedinci sa visokom stopom preferencije
vremena ,Zive za danas®, a ne ,planiraju za budu¢nost®. Stopa vremenske
preferencije moze se tumaciti kao licna kamatna stopa pojedinca. Trzi$na
kamatna stopa, r, je ponderisani prosjek stopa vremenskih preferencija svih
pojedinaca u privredi (ili drustvu u cjelini), gde ¢e ponderi odrazavati di-
stribuciju bogatstva u ekonomiji (tj. razlicite vrijednosti A, za razlicite ¢la-
nove drustva). Pojedinci sa natprosje¢nim stopama vremenske preferenci-
je (8 > r) Ce teziti da pozajmljuju sredstva (po trenutnoj trzisnoj kamatnoj
stopi 1) od pojedinaca sa ispod prosje¢nih stopa vremenskih preferencija
(8 < ), da bi dalje povecali svoju tekucu potrosnju, uvidajuci da oni moraju
u nekoj buducoj fazi otplatiti ove pozajmice kako bi izbjegli krienje svog
zivotnog budzeta ogranicenja“ (Blake, 2006a: 17).

Osnovna postavka modela zivotnog ciklusa jeste da trenutna potrosnja,
C, zavisi od vrijednosti bogatstva tokom Zivota i sada$nje vrijednosti pri-
hoda od rada tokom zivota. Ako je intertemporalno budzetsko ogranicenje,
dato relacijom (3.3.2) zadovoljeno, onda problem optimizacije mozemo za-
pisati na sljedeci nacin:

C,=b(A+W,) (33.3),

gdje je ljudski kapital dat pod pretpostavkom da plate rastu po konstantnoj
stopi g < 1, odnosno, mozemo zapisati:

1+g R+1—t_
R 1 s—t R 1+g s—t 1+r 1
W=YW|— | =YW|—| =|—"""2L—— W' (3.34),
=2 ( j 2 s(m) (”g)-l (3.34)
1+7r

gde je b grani¢na sklonost potrosnji iz ukupnog bogatstva.

s=t

U slu¢aju kada je duzina zivota (T) konac¢na, $to vazi u slu¢aju svakog po-
jedinca, onda je b = T" i potro$nja se ravnomjerno rasporeduje tokom preo-
stalog Zivotnog vijeka. Medutim, ako je Zivotni horizont beskonacan, b = §,
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odnosno, potro$nja je proporcionalna ukupnom bogatstvu, sa konstantom
proporcionalnosti jednakom stopi vremenske preferencije (Merton, 1971)."2

»Uprkos teorijskim privla¢nostima LCM-a, rane empirijske studije nisu
pruzile veliku podrsku modelu. Brojne studije su pronasle dokaze koji nisu
u skladu sa LCM-ovim predvidanjima da ¢e bogatstvo steceno tokom rad-
nog vijeka opadati nakon odlaska u penziju“ (Blake, 2006a: 28). Kasnije su
i neke ,,cross-section” studije, koje je radio Kotlikoff (1979)" otkrile da po-
vecanje bogatstva socijalnog osiguranja ima tendenciju da smanji $tednju,
dok povecanje bogatstva privatnih penzija ima tendenciju da poveca $tednju
(Kotlikoft, 1979). Takode, Feldstein (1976)" je u svojim analizama vremen-
skih serija o uticaju drzavnih penzija na ponasanje potrosnje i $tednje, ko-
ristio model Zivotnog ciklusa, dokazuju¢i da drzavne penzije smanjuju po-
trebu da se privatno $tedi za penziju. Ujedno i da podsti¢u radnike na ranije
penzionisanje (Feldstein, 1976). I pored toga, model Zivotnog ciklusa je i
dalje osnovni model za ispitivanje odluka o $tednji i penzionisanju.

»Jedan od najstarijih izazova hipoteze o Zivotnom ciklusu jeste pitanje
da li analize zaista podrzavaju ¢injenicu da ljudi $tede kada su mladi i trose
svoju imovinu kada su stari... Stednja za penziju kada je uopste posmatra-
mo, izgleda da pocinje tek u srednjim godinama i da je nedovoljna da spri-
jeci nagli pad potrosnje pri odlasku u penziju® (Deaton, 2005: 97).

»lako su se nacini na koje se teorija koristi promjenili, hipoteza nastavlja
da pruza okvir u kome ekonomisti razmisljaju o intertemporalnim pitanji-
ma kako na individualnom, tako i na nivou privrede“ (Deaton, 2005: 100).

Iako je bilo mnogo kritika Modiljanijevog modela Zivotnog ciklusa, jo$
niko nije osporio stav da, ako su ljudi za to sposobni, treba da planiraju svo-
ju potrosnju, Stednju i penzionisanje prema principima koje su izneli Mo-
diljani i Brumberg 1950-ih godina proslog vijeka. Medutim, svi su saglasni
da je Zivot neizvjestan, a da je izbor u neizvjesnosti posebno neizvjestan,
pa ¢ak i kada znamo $ta je najbolje za nas, ne radimo to uvijek, tako da ¢e
model Zivotnog ciklusa i dalje da bude osnova kojoj ljudi teze.

12 Za detaljnije pogledati: Merton, Robert (1971). Optimum Consumption and Portfolio
Rules in a Continuous-Time Model.// Journal of Economic Theory. 3, 373-413.

13 Za detaljnije pogledati: Kotlikoff, Laurence (1979). Testing the Theory of Social Secu-
rity and Life Cycle Accumulation.// American Economic Review. 69 (3), 396-410.

14 Za detaljnije pogledati: Feldstein, Martin (1976). Social security and savings: the
extended life cycle theory.//American Economic Review. 66 (2), 77-86.
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Zbog svega navedenog u nasem radu ¢emo koristiti model Zivotnog ci-
klusa, koji ¢e nam pomoci u modeliranju penzijskog sistema, te u konacnici
u mikroekonomskoj optimizaciji intertemporalnog izbora penzijskog osi-
guranja.

3.4. Intertemporalniizbor

»1zbori potrosnje tokom vremena poznati su kao intertemporalni izbori®
(Varian, 2014: 181). ,Diskontovani modeli korisnosti imaju dominantnu
ulogu u ekonomskim analizama intertemporalnog izbora“ (Loewenstein i
Prelec, 1992: 594). ,,Klasi¢ni rad Samuelsona (1937) je podstakao ekonom-
sko modeliranje intertemporalnog izbora“ (Blavatsky, 2016: 811)."°

Da bi prikazali ponasanje pojedinca i njegove izbore potrosnje tokom
vremena, potrebno je prvo da definiSemo njegovo intertemporalno budzet-
sko ogranicenje, detaljno se upoznamo sa konceptom ,,sadasnje vrijedno-
sti“, pod pretpostavkom postojanja n perioda, analiziramo krive indiferent-
nosti, kao i da ispitamo optimalni izbor potro$nje u svakom od perioda.
Takode, kombinuju¢i Kob-Daglasovu funkciju korisnosti, kao i intertem-
poralno budZetsko ogranicenje, izveS¢emo optimalnu koli¢inu potro$nje
pojedinca u prvom i drugom periodu. Analiziraéemo promjenu traznje,
usljed promjene kamatne stope, na efekat supstitucije i efekat dohotka. Da
bi postavili potreban metodoloski okvir, koji ¢e nam kasnije biti osnova za
modeliranje penzijskih sistema, koristicemo pristup koji je postavio Varijan
(Varian, 2014), a detaljno razradio profesor Tomas (Tomas, 2016a).

Ako pretpostavimo da potrosa¢ bira potro$nju izmedu dva perioda,
oznaci¢emo koli¢inu potro$nje u svakom od perioda sa c, i c,, te pretposta-
vimo da su cijene potro$nje u svakom od ova dva perioda konstantne i izno-
se jedan. Dohodak koji ¢e potrosa¢ imati na raspolaganju u svakom od ova
dva perioda oznaci¢emo sa m, i m,. U prvom slucaju pretpostavicemo da je
jedini nacin da potrosac¢ prebaci dohodak iz prvog perioda u drugi period
Stednja, ali bez sticanja kamate, kao i da potrosac nije u mogucnosti da po-
zajmi novac, tako da je maksimalan iznos dohotka koji moze da potrosi u
prvom periodu m,. Intertemporalno budzZetsko ogranicenje ovog potrosaca
predstavljeno je na slici 3.4.1.

15 Za detaljnije pogledati: Samuelson, Paul (1937). A note on measurement of utility.//
The Review of Economic Studies. 4(2), 155-161.
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Slika 3.4.1: Intertemporalno budzetsko ogranicenje potrosaca koji
nije u moguc¢nosti da pozajmi novac, a moze da Stedi bez kamate

Na slici (3.4.1) vidimo da potro$a¢ moze ili da izabere da trosi tacno m,
dohotka u prvom periodu i m, dohotka u drugom periodu. ,,Potrosac niti
$tedi, niti se zaduzuje da bi povecao tekucu potrosnju. Dakle, on primjenju-
je jednostavan model potro$nje: trosi cjelokupni tekuc¢i dohodak, odnosno
tekuci dohodak odreduje njegovu tekucu potrosnju. U tom slucaju, sada-
$nja potrosnja je jednaka sadasnjem dohotku, odnosno ¢, =y, i buduca
potrosnja je jednaka budu¢em dohotku, odnosno ¢, =y, “ (Tomas, 2016a:
250). Druga varijanta je da potrosac izabere da trosi manje dohotka u pr-
vom periodu, Stedeci tako za povecanje potros$nje u drugom periodu, te se
u tom slucaju krece uz intertemporalno budzetsko ogranicenje sa nagibom
-1.

Medutim, kako je ovo gotovo isklju¢ivo samo teorijska pretpostavka, a
sa druge strane nam ne omogucava da uspostavimo intertemporalni okvir
za modeliranje penzijskih sistema, u kojima je jedna od osnovnih pretpo-
stavki da pojedinac mora da $tedi u prvom periodu, da bi imao prihode
u periodu kada je penzioner, u daljoj analizi pretpostavicemo da potrosac
moze da uzajmi i pozajmi novac po nekoj kamatnoj stopi . Radi pojedno-
stavljenja analize, pretpostavicemo i dalje da su cijene potro$nje u svakom
od dva perioda konstantne i iznose jedan. ,,Kamatna stopa mjeri oportuni-
tetni troSak novc¢anih sredstava - vrijednost alternativnih upotreba vaseg
novca“ (Varian, 2014: 198).
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Za pocetak ¢emo pretpostaviti da potrosac stedi u prvom periodu, tako
da je iznos njegove potrosnje u prvom periodu (c,) manji od njegovog do-
hotka u prvom periodu (m,). Na iznos koji je ustedio (m, - ¢ ), potrosac ce
ostvariti kamatu, po kamatnoj stopi . Na osnovu navedenog, ukupan iznos
koji moze da potrosi u drugom periodu mozemo zapisati kao:

c,=m,+(m, —c )+r(m—c)=m,+(1+r)(m,—c) (3.4.1).

Relacija (3.4.1) pokazuje da potrosac¢ u drugom periodu moze da potrosi
dohodak iz drugog perioda, iznos koji je ustedio u prvom periodu, kao i
kamatu koju je ostvario na Stednju iz prvog perioda.

Ako sada pretpostavimo da je pojedinac u prvom periodu zajmoprimac,
tako da je njegova potro$nja u prvom periodu veca od njegovog dohotka
iz prvog perioda (c, > m,), onda ¢e on u drugom periodu morati da vrati
sredstva koja je pozajmio u prvom periodu (c, - m,), te da plati kamatu na
pozajmljena sredstva u iznosu od r(c,—m, ). U skladu sa navedenim, nje-
gova potro$nja u drugom periodu ¢e biti:

¢, =m,—(c,—m,)—r(c,—m,)=m,—(1+r)(c,—m,) (3.4.2),
odnosno:
c,=m,+(1+r)(m —c) (3.4.3).

Posto su relacije (3.4.1) i (3.4.3) u konacnici jednake, vidimo da ako
je (m1 - ) >0, onda potro$ac ostvaruje kamatu na ustedevinu. Ako je
(m,—c,)<0, onda potrosa¢ placa kamatu na pozajmljena sredstva. Ako je
(m,—c,)=0, onda potro$a¢ nije ni zajmoprimac ni zajmodavac, ve¢ u dru-
gom periodu trosi samo dohodak iz drugog perioda.

Intertemporalno budzetsko ogranicenje dato relacijama (3.4.1) i (3.4.3)
mozemo i drugacije zapisati na sljede¢i nacin:

(147)c,+c, =(1+r)m +m, (3.4.4),

pa kazemo da relacija (3.4.4) predstavlja intertemporalno budzetsko ograni-
Cenje pomocu buduce vrijednosti, ili kao:

(+—2=m 2 (34.5),
1+r 1+r
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gdje relacija (3.4.5) predstavlja intertemporalno budzetsko ogranicenje po-
mocu sadasnje vrijednosti. Mozemo primijetiti da su i relacija (3.4.4) i rela-
cija (3.4.5) date u obliku: p,x, + p,x, = pm, + p,m,. Samo je u relaciji (3.4.4)

1
py=1+r,ap,=1, dok je urelaciji (3.4.5) p,=1,ap,= P
r

»Razlog za ovakvu terminologiju jeste $to prvo ogranicenje budzeta ¢ini
da je cijena buduce potrosnje jednaka 1, dok drugo ogranic¢enje budzeta
¢ini da je cijena sadasnje potro$nje jednaka 1. Prvo ogranic¢enje budzeta
mjeri cijenu perioda 1 u odnosu na cijenu perioda 2, dok druga jednaci-
na ¢ini suprotno® (Varian, 2014: 183). ,Vidimo da kamatna stopa r djeluje
kao diskontna stopa koja pretvara buduc¢u potrosnju u sadagnju potrosnju”
(Wang, 2018: 62).

Graficki prikaz sadasnje i buduce vrijednosti intertemporalnog budzet-
skog ogranicenja dat je na slici 3.4.2. Odsjecak na horizontalnoj osi, koja
predstavlja koli¢ninu potro$nje u prvom periodu (c,), daje maksimalno mo-
guci iznos potrosnje u prvom periodu, odnosno predstavlja sadasnju vrijed-
nost ukupno raspolozivog dohotka iz oba perioda. ,,Prema tome, ako bi u
datom momentu potrosac¢ odlucio da potrosi i ustedevinu zajedno sa teku-
¢im dohotkom, maksimalna vrijednost sadasnje potrosnje bila bi jednaka“
(Tomas, 2016a: 250).

C,=(1+rm+m,

e

nagib = - (1+7)

— mz
C=m+——

+r
(sadasnja vrijednost)

. 45°
m, C

1

Slika 3.4.2: Prikaz sadasnje i buduce vrijednosti
intertemporalnog budzetskog ogranicenja
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Prema tome, odsjecak na horizontalnoj osi mozemo zapisati kao:

¢, =m+ 1rj-2r (3.4.6).

Odsjecak na vertikalnoj osi, koja predstavlja kolicninu potro$nje u dru-
gom periodu (c,), daje maksimalno moguci iznos potro$nje u drugom pe-
riodu, koja se ostvaruje kada je potrosnja u prvom periodu jednaka nuli,
odnosno, to je buduca vrijednost ukupno raspolozivog dohotka iz oba pe-
rioda. ,,Ako potrosac $tedi cjelokupan tekuci dohodak (Y, = ¥s), buduéi
dohodak ¢e biti y,=y,(1+r), tako da ¢e maksimalna vrijednost buduce
potrodnje biti: ¢, = y,+ y,(1+7) . (Tomas, 2016a: 251) Zapisano u oznaka-
ma koje smo do sada koristili, imamo:

¢, =(1+r)m+m, (34.7).

»lzraz za sadasnju vrednost predstavlja vazniji nacin da se izrazi inter-
temporalno ogranicenje budzeta, posto ono samerava buduc¢nost u izrazu
sadasnjosti $to je i normalan nacin posmatranja“ (Varian, 2014: 184).

Da bi dosli do intertemporalnog budzetskog ogranicenja, potrebno je ili
iz relacije (3.4.4) ili iz relacije (3.4.5) zapisati ¢, = f (cl) , pa imamo:

¢, =—(1+71)c,+ [(1 +1)m, +m2] (3.4.8),
ili jednostavnije zapisano, koristeci relaciju (3.4.7):
6, ==(l+r)+c, (349,

odakle vidimo da je nagib intertemporalnog budzetskog ogranicenja —(1+r).
Nagib pokazuje spremnost potrosaca da se odrekne odredene koli¢ine po-
tro$nje iz drugog perioda za dodatnu jedinicu potro$nje u prvom periodu.
,Nagib budzetskog ograni¢enja je —(1+7), $to znai da ¢e smanjenje sada-
$nje potro$nje za 1 novcanu jedinicu imati za posljedicu povec¢anje buduce
potro$nje za 1+r novcanih jedinica, odnosno povecanje sadasnje potro$nje
za 1 imace za posljedicu smanjenje buduce potro$nje za 1+r novcanih jedi-
nica“ (Tomas, 2016a: 251).

Ako, ipak, iz relacija (3.4.4) ili (3.4.5) zapiSemo ¢, = 9(62), imacemo:

1
612_(—)Cz+|:m1+ ™ } (3.4.10),
I+r I+r
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ili jednostavnije zapisano, koristeci relaciju (3.4.6):

1 —
¢ :_(E)Cz-l_cl (3411),

odakle se vidi da je u tom slu¢aju nagib intertemporalnog budzetskog ogra-

nic¢enja _(L) . Nagib u ovom slucaju pokazuje spremnost potrosaca da

I+r
se odrekne odredene koli¢ine potrosnje iz prvog perioda za dodatnu jedini-

cu potro$nje u drugom periodu.

»Tacke koje pripadaju budzetskoj liniji... predstavljaju skup dostupnih
kombinacija sadasnje i buduce potrosnje pri datoj kamatnoj stopi, pod pret-
postavkom da se cjelokupan teku¢i dohodak usmjeri u sadasnju ili tekucu
potros$nju (Stednju). Ova pretpostavka isklju¢uje mogucnost poklanjanja
dijela tekuceg dohotka, neodlu¢nost potrosaca u raspolaganju dohotkom
ili bilo koji oblik nekoriS¢enja dohotka za sadasnju ili buducu potrosnju”
(Tomas, 2016a: 251).

S obzirom na to da je nasa zavisna varijabla ukupna korisnost od po-
tro$nje pojedinca u svim fazama zivotnog ciklusa, koju ¢emo mjeriti sada-
$njom vrijednosti ukupne potro$nje pojedinca tokom Zivotnog ciklusa, nas
cilj je da maksimiramo sadasnju vrijednost ukupne potrosnje pojedinca to-
kom zZivotnog vijeka, postujuci njegovo ,zaradeno®, a ne ,,socijalno-hazar-
dersko” intertemporalno budzetsko ogranicenje, na ovom mjestu potrebno
je da se detaljnije upoznamo sa ,,sadasnjom vrijednosti®.

Ako u intertemporalnim budZzetskim ogranic¢enjima, koja su data rela-
cijama (3.4.4) i (3.4.5), analiziramo samo desne strane, rekli smo da desna
strana izraza (3.4.4) pokazuje vrijednost pocetno raspolozivog iznosa do-
hotka izrazenog u terminima buduce vrijednosti, dok desna strana relacije
(3.4.5) pokazuje vrijednost pocetno raspolozivog iznosa dohotka izrazenog
u terminima sadagnje vrijednosti.

»Pojam sadasnje vrednosti daje nam jedan drugi nacin da izrazimo bu-
dzet za problem potrosnje u dva perioda: plan potro$nje je dostupan ako je
sadasnja vrednost potrosnje jednaka sadasnjoj vrednosti dohotka. U slu-
¢aju intertemporalnih odluka, ovaj princip ukazuje na to da ako potrosac
moze slobodno uzajmljivati i pozajmljivati po konstantnoj kamatnoj stopi,
onda bi on uvijek preferirao tok dohotka koji ima vi$u sadasnju vrijednost
u odnosu na tok dohotka sa nizom sadasnjom vrijednos$¢u® (Varian, 2014:
190).
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Ako, ipak, pretpostavimo postojanje n perioda, u odnosu na dva perio-
da, kako smo do sada posmatrali intertemporalno budzetsko ogranicenje
pomocu sadasnje vrijednosti, dato relacijom (3.4.5), te pretpostavimo kon-
stantnu kamatnu stopu tokom cijelog perioda n, mozemo pisati sljedece:

e R NN RN EEE YR
Yldr () T ()T T I ()T Q) T

»Dokle god potrosa¢ moze da uzajmiida pozajmi slobodno po konstant-
noj kamatnoj stopi, pocetno raspolozivi iznos dohotka sa viSom sadasnjom
vrijedno$¢u uvijek moze obezbijediti ve¢u potrosnju u svakom periodu
nego pocetni raspolozovi iznos dohotka sa nizom sadasnjom vrijednoscu.
Bez obzira na vase preferencije prema potrosnji u razli¢itim periodima, tre-
balo bi da uvijek preferirate novéani tok koji ima vis$u sadasnju vrijednost u
odnosu na onaj sa nizom sada$njom vrijedno$¢u - posto vam to uvijek daje
vi$e mogucnosti za potro$nju u svakom periodu® (Varian, 2014: 192).

Preferencije potros$aca, odnosno njegova korisnost od potrosnje, pred-
stavljene su njegovim krivama indiferentnosti. ,,Ekonomskim rje¢nikom
receno, pojam korisnosti odnosi se na broj¢anu vrijednost koja prikazuje
zadovoljstvo koje potrosacu pruza trzisna kosara. Dakle, korisnost je alat
kojim pojednostavljujemo rangiranje trzi$nih kosara. Funkcija korisnosti je
formula koja svakoj trzi$noj kosari pridruzuje odredenu razinu korisnosti.
Dakle, funkcija korisnosti pruza jednaku koli¢inu informacija o sklono-
stima kao i mape indiferencije: oba alata rangiraju potrosacke izbore po
razinama zadovoljstva“ (Pindyck i Rubinfeld, 2005: 73).

»Oblik krivih indiferentnosti ukazuje na preferencije potrosaca u vezi sa
potro$njom u razli¢itim periodima. Kada bismo nacrtali krive indiferent-
nosti sa konstantnim nagibom od -1, na primjer, one bi onda predstavljale
preferencije potro$aca koji ne bi vodio ra¢una o tome da li da trosi danas
ili sutra, Njegova grani¢na stopa supstitucije izmedu danasnje i sutrasnje
potros$nje je -1.

Kada bismo nacrtali krive indiferentnosti za savr§ene komplemente, to
bi ukazivalo na to da bi potrosac zelio da potrosi istu koli¢nu i danas i sutra.
Takav potrosac¢ ne bi bio voljan da zamijeni potro$nju iz jednog perioda za
potrosnju u drugom periodu, bez obzira na to koliko bi mu to vrijedilo.

Kao i obi¢no, srednji slu¢aj normalnih preferencija predstavlja logi¢niju
situaciju. Potro$ac je voljan da zamijeni neku koli¢inu potro$nje danas za
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potrosnju sutra, a koliko je voljan da zamijeni zavisi od odredenog obrasca
potrosnje koji on ima.

Konveksnost preferencija vrlo je prirodna u ovom kontekstu posto ona
implicira da bi potrosac prije zelio da ima ,,prose¢nu” koli¢inu potrosnje u
svakom periodu, prije nego da ima veliku koli¢inu danas, a sutra nista, ili
obrnuto“ (Varian, 2014: 184).

»Vazno je naglasiti da je funkcija korisnosti samo metoda rangiranja ra-
zlicitih trzi$nih koSara; visina razlika korisnosti izmedu razli¢itih kosara
nam zapravo nista ne govori... Koristimo li funkcije ordinalne korisnosti
moramo da budemo pazljivi da ne upadnemo u zamku. Budu¢i da su ove
brojc¢ane vrijednosti proizvoljne, usporedbe korisnosti razli¢itih osoba nisu
moguce. Ovaj je pristup dovoljan za razumijevanje kako pojedinacni potro-
$a¢ donosi odluke, te $to nam ova saznanja govore o osobinama potraznje
potrosaca“ (Pindyck i Rubinfeld, 2005: 74-75).

Zbog svega navedenog, jasno je da krive indiferentnosti savrSenih sup-
stituta nisu pogodne da bi analizirali ponasanje pojedinca koji zna da ce
»sutra“ i¢i u penziju. Krive indiferentnosti savrsenih komplemenata, koje
ilustruju potrosaca koji nije voljan da zamijeni potro$nju iz jednog perioda
za potrosnju u drugom periodu, bez obzira na to koliko bi mu to vrijedilo,
mogu biti alat za prikazivanje preferencija potrosaca koji ne stedi nista za
penziju, niti je zainteresovan za visinu uplate u drzavni penzijski sistem.

Prema tome, mozemo zaklju¢iti da bi normalne, konveksne preferencije
bile najbolji alat za predstavljanje pojedinca koji je voljan da zamijeni neku
koli¢inu potro$nje danas za potrosnju sutra.

Najbolji primjer konveksnih, normalnih preferencija je Kob-Daglasova
(Cobb-Douglas)'® funkcija korisnosti (Cobb, Douglas, 1928). ,,Zbog jed-
nostavnosti traznje Kob-Daglasovog potrosaca, ovu konkretnu funkciju
korisnosti mnogo favorizuju ekonomisti koji zele da ilustruju jednostavne
modele o traznji potrosaca i kojima je potrebno malo fleksibilnosti u osobi-
nama traznje“ (Kreps, 2013: 114).

Kob-Daglasovu funkciju u opstem slu¢aju mozemo zapisati kao:

U=c’ (3.4.13),

16 Kob-Daglasov oblik funkcije su razvili i testirali Charles Cobb i Paul Douglas u peri-
odu od 1927-1947. godine.
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gdje ¢, predstavlja potrosnju u prvom periodu, ¢, potro$nju u drugom peri-
odu, a predstavlja doprinos potrosnje u prvom periodu ukupnom zadovolj-
stvu pojedinca odabranim intertemporalnim izborom (relativni udio izda-
taka na potrosnju u prvom periodu u ukupnom raspolozivom dohotku) i
predstavlja doprinos potros$nje u drugom periodu ukupnom zadovoljstvu
pojedinca odabranim intertemporalnim izborom (relativni udio izdataka
na potrosnju u drugom periodu u ukupnom raspolozivom dohotku).

Ako je @+ =1, onda je rije¢ o linearno homogenoj funkciji, odnosno o
monotonoj transformaciji, gdje povecanje potrosnje i u jednom i u drugom
periodu za odredeni procenat, povec¢ava i ukupnu korisnost od potro$nje u
oba perioda u istom procentu. Ako je @+ f>1, onda povecanje potrosnje i
ujednom i u drugom periodu za odredeni procenat, povecava i ukupnu ko-
risnost od potro$nje u oba perioda u ve¢em procentu nego $to je povecana
potrosnja. I na kraju, ako je &+ <1, onda povecanje potrosnje i u jednom
i u drugom periodu za odredeni procenat, povecava i ukupnu korisnost od
potro$nje u oba perioda, u manjem procentu nego $to je povecana potro-
$nja.

Grafi¢ki posmatrano, ako je @+ =1, onda je nagib povriine indife-
rentnosti pod uglom od 45°. Ako je @+fB>1, onda je nagib povrine in-
diferentnosti pod uglom ve¢im od 45° odnosno, krive indiferentnosti, za
isti nivo korisnosti, izgledaju da su blize jedna drugoj, odnosno koordinat-
nom pocetku. Ako je or+ <1, tada je nagib povrsine indiferentnosti pod
uglom manjim od 45° odnosno, krive indiferentnosti, za isti nivo korisno-
sti, izgledaju da su udaljenije jedna od druge, odnosno da su udaljenije od
koordinatnog pocetka.

Drugacije receno, §to je veéi zbir &+, potrosalu je potrebno manje
dohotka da bi dostigao isti nivo korisnosti, koji moze posti¢i pri manjem
zbiru o+ B, ali uz veéi nivo dohotka.

Prethodno navedeno mozemo dokazati na sljede¢i nacin, polaze¢i od
funkcije date relacijom (3.4.13):

MU, ¢+ MU, c,=kU (34.14),

gdje je k stepen korisnosti funkcije, MU, granicna korisnost sada$nje po-
tro$nje (potrodnje u prvom periodu), a MU, granicna korisnost buduce
potro$nje (potrosnje u drugom periodu). Dalje imamo:

acfg—lcfcl +ﬁCfoﬁlC2 = kU (3415)>
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odnosno:
ac’c? + B =kU  (3.4.16).
Sredujuci dodatno dobijamo:

(a+B)cicl =kU (3.4.17),
odnosno:

a+B=k (34.18),

odakle vidimo da se korisnost povecava zbog povecanja stepena korisnosti
funkcije,

Sada ¢emo definisati grani¢nu stopu vremenske preferencije (MRTP -
Marginal Rate of Time Preference), koja predstavlja odnos grani¢ne korisno-
sti potro$nje izmedu dva perioda (sadasnje i buduce potrosnje), odnosno
nagib krive indiferentnosti:

o-1
Mrrp=— e _ 04 o __o¢ (3.4.19).
MU, Bt B

€

»Dakle, MRTP je jednako apsolutnoj vrijednosti nagiba krive indiferen-
cije i predstavlja stopu izbora potrosaca izmedu sadasnje i buduce potrosnje.
Ako je MRTP > 1, u pitanju je pozitivha vremenska preferencija. To znaci
da ¢e potrosac ostvariti vecu buducu potrosnju po jedinici sadasnje potro-
$nje koje se odrice da bi ostvario buducu potro$nju. Negativna vremenska
preferencija nastaje ako je MRTP < 1. Ona je rijetka u stvarnosti, budu¢i da
se potrosac¢ odrice jedinice sadasnje potrosnje da bi u budu¢nosti ostvario
manje od jedinice buduce potrosnje. Takve situacije nastaju na trzistima
na kojima se ocekuje dalji pad prinosa (na primjer, prodaja akcija po cijeni
nizoj od nabavke jer se ocekuje dalji pad cijene akcija, odnosno bankrotstvo
kompanije). Ako je MRTP = 1, rije¢ je o neutralnoj vremenskoj preferenciji
potrosaca pri kojoj se potrosac¢ odrice jedne jedinice sadasnje potro$nje za
tacno jednu jedinicu buduce potrosnje (Tomas, 2016a: 252).

Ako je u funkciji (3.4.13) @ =3, onda je grani¢na stopa vremenske pre-
ferencije:

MU a1
MRTP=——t =% ;_21:_26_2:_6_2 (3.4.20),
MU Belc, B¢ ¢

)
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$to znaci da ako potrosac trosdi iste koli¢ine potrosnje u oba perioda, onda
je rije¢ o neutralnoj vremenskoj preferenciji potrosaca. Ako trosi vise u sa-
dasnjem periodu nego $to trosi u buducem, rijec je o negativnoj vremenskoj
preferenciji. I ako trosi viSe u budu¢em periodu nego u sadasnjem periodu,
rije¢ je pozitivnoj vremenskoj preferenciji, koja podrazumijeva da ¢e potro-
$ac ostvariti vecu buducu potrosnju po jedinici sadasnje potrosnje i da mu
se isplati odricanje od sadasnje potro$nje na racun buduce potrosnje.

Ako je a# 3, onda je grani¢na stopa vremenske preferencije izmedu
dva perioda, odnosno nagib krive indiferentnosti:

MU a-1_f
MRTP=-——o=_%% ﬁC}l:_ﬁC_Z (3.4.21).
MU Belc, Bc

)

1

U tom slucaju, ako je &> f, tada je kriva indiferentnosti u prosjeku
»polozenija“ prema osi koja pokazuje potro$nju u drugom periodu, odno-
sno strmijeg je nagiba prema osi koja pokazuje potro$nju u prvom perio-
du. To znaci da potrosac ostvaruje neutralnu vremensku preferenciju kada
je ac,=fc,. S obzirom na to da je &> f3, za koliko je o>, mora biti
¢, <¢;. Da bi potrosac ostvarivao pozitivnu vremensku preferenciju, mora
davazi oc, > fic,.

Suprotno, ako je @ < 3, tada je kriva indiferentnosti u prosjeku ,,poloze-
nija“ prema osi koja pokazuje potrosnju u prvom periodu, odnosno strmijeg
nagiba prema osi koja pokazuje potrosnju u drugom periodu. To znaci da
potrosa¢ ostvaruje neutralnu vremensku preferenciju kada je oc,=fc,. S
obzirom na to da je & < 8 za koliko je @ < 8, mora biti ¢, >c,. Dabi potro-
$a¢ ostvarivao pozitivnu vremensku preferenciju, mora da vazi oc, > fic,.

Sada ¢emo, koriste¢i Kob-Daglasovu funkciju korisnosti, datu relacijom
(3.4.13), te intertemporalno budzetsko ogranicenje dato relacijama (3.4.4),
odnosno (3.4.5), izvesti optimalnu koli¢inu potrosnje pojedinca u prvom i
drugom periodu, odnosno u periodima ¢, i c,. ,Potrosac ¢e kao optimalan
izbor odabrati onu kombinaciju odnosa izmedu sadasnje i buduce potrosnje
koja mu obezbjeduje maksimalnu korisnost (Tomas, 2016a: 252).

Uslov intertemporalne ravnoteze jeste da je negativan odnos grani¢nih
korisnosti potro$nje izmedu dva perioda (MU_i MU, ), odnosno granic-
na stopa vremenske preferencije, jednaka negativnom odnosu cijena po-
tro$nje u dva perioda (p, =1+r, ap, =1), to jeste nagibu intertemporalnog
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I+r
budzetskog ogranicenja, koje iznosi b AT

mozemo pisati: 2

=—(1+r). Prema tome,

UC
— S =1+r (3.4.22).
MU,

Na osnovu (3.4.22) imamo da je uslov intertemporalne ravnoteze:

o
“o=14r (3429),
Cl
odakle mozemo pisati da je:
o c, .
== 34.24) i
LB+ ( )

=L er) 6429
o

Uvrdtavanjem relacije (3.4.24) u intertemporalno budzetsko ogranicenje
dato relacijom (3.4.4), imamo:

 q
Bl+r

(1+7)+c,=(1+r)m +m, (3.4.26),
odnosno:
o
ECZ +c,=(1+r)m+m, (3.4.27).
Rjesavajuci po ¢, imamo:

o
c (—+1j =(1+r)m,+m, (3.4.28),

B

odnosno konacno dobijamo:

c :—(Hr) L (3.4.29),
2 o
—+1

B
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$to predstavlja optimalnu potrosnju pojedinca u drugom periodu.

Na isti nacin, uvrstavanjem relacije (3.4.25) u intertemporalno budzet-
sko ogranicenje dato relacijom (3.4.4), imamo:

(1+1’)cl+gcl(1+r):(1+r)ml+m2 (3.4.30),
odnosno:
¢, {(1+r)+g(1+r)}=(1+r)ml+m2 (3.4.31).

Sredujuci prethodni izraz imamo:

¢ Ké+lj(l+ r)} =(1+r)m +m, (3.4.32),
o

odnosno, rjesavajuci po ¢, dobijamo konac¢no:

_(1+7)m +m,

Cl_(§+1j(l+r)

$to predstavlja optimalnu potrosnju pojedinca u prvom periodu.

(3.4.33),

Iz funkcija traznje, datim relacijama (3.4.29) i (3.4.33) mozemo zakljuciti
da povecanje kamatne stope r smanjuje potro$nju u prvom periodu (c,),
a povecava potro$nju u drugom periodu (c,). Istovremeno, smanjenje ka-
matne stope r imace za posljedicu povecanje potrosnje u prvom periodu i
smanjenje potro$nje u drugom periodu.

Na slici 3.4.3. graficki ¢emo ispitati optimalni izbor potro$nje pojedinca
u svakom od perioda, odnosno ¢, i c,. U dijelu kada smo analizirali inter-
temporalno budzetsko ogranicenje, vidjeli smo da su moguca dva slucaja, a
to su da je pojedinac zajmodavac, odnosno da u prvom periodu tro$i manje
nego $to zaraduje, pa mu je ¢, <m,, ili da je pojedinac zajmoprimac, odno-
sno da u prvom periodu trosi vise nego $to zaraduje, pa mu je ¢, >m, .
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A A

pocetni raspolozivi
iznos dohotka

izbor

/ zajmodavca

v . P2 1
pocetni ; izbor
N~ raspolozivi zajmoprimca

iznos dohotka

C m C m C C

1 1 1 1

a) zajmodavac b) zajmoprimac

Slika 3.4.3: Prikaz ponasanja zajmodavca i zajmoprimca

Promjena kamatne stope, koja u sustini pokazuje nagib intertemporal-
nog budzetskog ogranicenja (relacije (3.4.9) i (3.4.11)), a iz relacija (3.4.6) i
(3.4.7) vidimo da utice i na odsjecke na osama c, i c,, zasigurno ¢e promije-
niti nagib budzetskog ograniCenja i maksimalno moguce potrosnje ¢ ic,,
uz rotiranje intertemporalnog budzetskog ogranicenja oko pocetno raspo-
lozivog iznosa dohotka, odnosno korpe koja pokazuje raspolozive dohotke
u prvom i drugom periodu, m, im,. ,,Promjena kamatne stope na $tednju
uticace na promjenu relativnog odnosa troskova sadasnje i buduce potro-
$nje, $to Ce se u grafickom smislu manifestovati kao promjena nagiba bu-
dzetske linije“ (Tomas, 2016a: 257).

U zavisnosti od toga da li je pojedinac zajmodavac ili zajmoprimac i da
li dolazi do povecanja ili smanjenja kamatne stope, moguce je vise ishoda.
»Poslije povec¢anja kamatne stope pred potrosacem je vise opcija: da li jo$
povecati buducu potro$nju, uz zadrzavanje dostignutog nivoa sadasnje po-
tro$nje; da li viSe relativno povecati buducu potros$nju uz manje relativno
smanjenje sadasnje potro$nje; da li zadrzati isti nivo buduce potrosnje uz
povecanje sadasnje potro$nje ili da li povecati i sadasnju i budu¢u potro-
$nju?® (Tomas, 2016a: 258).

Ako je pojedinac zajmodavac, pove¢anje kamatne stope zasigurno ce

uticati na to da on i dalje ostane zajmodavac, §to mozemo vidjeti na slici
3.4.4. Povecanje kamatne stope, mijenja nagib intertemporalnog budzet-
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skog ogranicenja, rotirajuci ga oko pocetno raspolozivog iznosa dohotka,
¢inedi nagib intertemporalnog budzetskog ogranicenja pojedinca strmijim.
U tom slucaju, pojedinac dostize visu krivu indiferentnosti, povecavajuci
svoju korisnost od potrosnje u dva perioda, na na¢in da dodatno smanjuje
potrosnju u prvom periodu, povecavajuci potro$nju u drugom periodu, §to
je prikazano na slici 3.4.4.a. Medutim, istovremeno, zbog rasta kamatne
stope u okviru istog tekuceg dohotka, pojedinac moze da poveca i sadasnju
i buducu potrosnju, kao $to je prikazano na slici 3.4.4.b.

C, @ c, @

optimalan izbor poslije
o povecanja kamatne stope

optimalan izbor poslije

C, / poveéanja kamatne stope
; : 5 C‘z I optimalan izbor prije
optimalan izbor prije c H 2\ ptima pry
C oo povecanja kamatne stope 2 povecanja kamatne stope
2 1
P i m b----1- a2 pocetni raspolozivi
m, |---deeaeo- oD pocetni raspolozivi 2 iznos dohotka

iznos dohotka

nagib = - (1+r")
nagib = - (1+1)

nagib = - (1+r')
nagib = - (1+r)
¥

- - =~ -
C‘l Cl ml Cl Cl C‘l ml Cl
a) smanjenje C, i povecanje C, b) povecanjeiC, iC,

Slika 3.4.4: Prikaz ponasanja zajmodavca pri povecanju kamatne stope

Ako je pojedinac zajmoprimac, smanjenje kamatne stope zasigurno ce
uticati na to da on i dalje ostane zajmoprimac, $§to mozemo vidjeti na slici
3.4.5. Smanjenje kamatne stope, mijenja nagib intertemporalnog budzet-
skog ogranicenja, rotirajuci ga oko pocetno raspolozivog iznosa dohotka,
¢inedi nagib intertemporalnog budzetskog ogranicenja pojedinca blazim.
U tom slucaju, pojedinac dostize visu krivu indiferentnosti, povecavajuci
svoju korisnost od potrosnje u dva perioda, na nacin da dodatno povecava
potrosnju u prvom periodu, smanjujuci potrosnju u drugom periodu, $to je
prikazano na slici 3.4.5.a. Medutim, istovremeno, zbog smanjenja kamatne
stope u okviru istog tekuceg dohotka, pojedinac moze da poveca i sadasnju
i buducu potrosnju, kao $to je prikazano na slici 3.4.5.b.
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CZA
nagib = - (1+1)

nagib = - (1+r1')
pocetni raspoloZivi

/ iznos dohotka

optimalan izbor prije
smanjenja kamatne stope

@

optimalan izbor poslije
smanjenja kamatne stope

a) povecanje C, i smanjenje C,

nagib = - (1+1)

~ nagib = - (1+1)

@

pocetni raspolozivi

/ iznos dohotka

optimalan izbor poslije
smanjenja kamatne stope
/ optimalan izbor prije
smanjenja kamatne stope

o

m c C C

1 1 1 1

b) povecanjeiC,iC,

Slika 3.4.5: Prikaz ponasanja zajmoprimca pri smanjenju kamatne stope

»Dakle, ako je osoba zajmodavac, a kamatna stopa raste, ona ce ostati
zajmodavac. Ako je osoba zajmoprimac, a kamatna stopa opada, ona ce
ostati zajmoprimac. S druge strane, ako je osoba zajmodavac, a kamatna
stopa opada, ona moze isto tako odluciti da postane zajmoprimac; sli¢cno
tome, rast kamatne stope moze podstaci zajmoprimca da postane zajmoda-
vac. Otkrivena preferencija ni$ta nam ne govori o ova dva posljednja sluca-

ja“ (Varian, 2014: 185).

3
G,
optimalan izbor prije
smanjenja kamatne stope

optimalan izbor poslije
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b) povecanje C, i smanjenje C,

Slika 3.4.6: Prikaz ponasanja zajmodavca pri smanjenju kamatne stope,
uz odluku da ostane zajmodavac

Ipak, da bi odgovorili i na preostale moguce kombinacije, analiziracemo
prvo situaciju kada je pojedinac zajmodavac, a kamatna stopa se smanji,
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$to ¢emo prikazati na slici 3.4.6. Sa slike vidimo da pri smanjenju kamatne
stope, uz odluku zajmodavca da i dalje ostane zajmodavac, intertemporal-
no budzetsko ogranicenje rotira oko pocetno raspolozivog iznosa dohotka,
¢inedi nagib intertemporalnog budzetskog ogranicenja blazim, uz smanje-
nje potro$nje pojedinca u oba perioda, $to je prikazano na slici 3.4.6.a. Me-
dutim, istovremeno, zbog smanjenja kamatne stope u okviru istog tekuceg
dohotka, pojedinac moze da poveca sadasnju, a smanji buducu potrosnju,
kao $to je prikazano na slici 3.4.6.b.

Na kraju, kada je pojedinac zajmoprimac, kamatna stopa se poveca, a on
odluci da ostane zajmoprimac, on ¢e zasigurno biti u losijem polozaju nego
§to je bio, $to mozemo ilistrovati na slici 3.4.7.

4
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Slika 3.4.7: Prikaz ponasanja zajmoprimca pri povecanju kamatne stope,
uz odluku da ostane zajmoprimac

Sa slike vidimo da pri povec¢anju kamatne stope, uz odluku zajmoprim-
ca da i dalje ostane zajmoprimac, intertemporalno budzetsko ogranicenje
rotira oko pocetno raspolozivog iznosa dohotka, ¢ine¢i nagib intertempo-
ralnog budzetskog ogranicenja strmijim, smanjujuci potro$nju pojedinca u
oba perioda, §to je prikazano na slici 3.4.7.a. Medutim, istovremeno, zbog
povecanja kamatne stope u okviru istog tekuceg dohotka, pojedinac moze
da smanji sadasnju, a poveca buducu potrosnju, kao $to je prikazano na slici
3.4.7b.

»Donosenje odluke o potrosnji i Stednji u opisanim okolnostima zavisi
od niza li¢nih preferencija potrosaca“ (Tomas, 2016a: 257). ,,Analiza utica-
ja promjena cijena na zahtijeve potrosaca (optimalnih izbora) sugerise da
se traznja za dobrima moze povecati, smanjiti ili zadrzati nepromijenjena,



102 | Mikroekonomsko modeliranje penzijskih sistema

kada njena cijena raste” (Gravelle i Rees, 2004: 31). ,,Kakav ce biti izbor po-
tro$aca u uslovima povecanja kamatne stope zavisi od intenziteta efekta
dohotka i efekta supstitucije. Ve¢a kamatna stopa smanjuje troskove buduce
potrosnje, ¢ime nastaje efekat supstitucije koji favorizuje buduc¢u na ra¢un
sadasnje potrosnje. Dakle, efekat supstitucije podstice povecanje Stednje i
smanjenje sadasnje potrosnje. Suprotno, efekat dohotka, nastao na cinje-
nici da se isti nivo buduce potrosnje moze obezbijediti uz manju Stednju
u sadasnjem periodu u uslovima rasta kamatne stope, povec¢ava sadasnji
realni dohodak potrosaca koji podstice potrosnju normalnih dobara. Efe-
kat supstitucije i efekat dohotka uvijek djeluju istovremeno. U zavisnosti od
njihovog relativnog odnosa nastajace razliciti efekti po potrosnju i stednju.
Ako je efekat dohotka relativno veci, rast kamatne stope imace za posljedi-
cu povecanje potro$nje i smanjenje Stednje“ (Tomas, 2016a: 258-259).

3.5. Mikroekonomsko modeliranje penzijskih sistema

Na osnovu svega $to smo prethodno istrazili, na ovom mjestu je potreb-
no izvrsiti mikroekonomsko modeliranje penzijskih sistema koji trenutno
postoje u praksi, da bi u narednom dijelu mogli precizno i nedvosmisleno
utvrditi koji je to optimalan opsti mikroekonomski model penzijskog si-
stema, $to je u sustini $iri predmet naseg istrazivanja. Drugacije receno,
vrseci optimizaciju potros$nje pojedinca u vremenu, odnosno optimizaci-
ju intertemporalnih izbora, u zavisnosti od ,kriticnih parametara® svakog
penzijskog sistema posebno, do¢i ¢emo do optimalnog opsteg mikroeko-
nomskog modela penzijskog sistema, koji ¢e dovesti do fiskalno odrzivog i
adekvatnog penzijskog sistema.

Da bi se problem fiskalne odrzivosti, a ujedno i adekvatnosti penzijskog
sistema dugoroc¢no rijesio, potrebno je prvo prava iz penzijskog sistema
jasno i nedvosmisleno vezati za iznos uplac¢enih doprinosa i na taj nacin
motivisati pojedinca da samostalno brine o svojim prihodima u starosti.
Upravo zbog toga, prilikom modeliranja razli¢itih penzijskih sistema, po-
smatracemo ih iz ugla povezanosti penzije pojedinca sa njegovim prethod-
no uplacenim doprinosima u penzijski sistem. Prema tome, po Barr i Dia-
mond (2006), razlikujemo tri pristupa:

1) Penzijski sistem sa definisanim doprinosima,
2) Penzijski sistem sa definisanim isplatama i

3) Penzijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima.
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Prvo ¢emo na osnovu analiza koje smo prethodno uradili, sagledati
klju¢ne osobine i parametre svakog penzijskog sistema pojedinacno, koje
¢emo iskoristiti u narednom koraku, da uz pomo¢ intertemporalnog iz-
bora, modeliramo svaki od navedenih penzijskih sistema. Ne smijemo
zaboraviti da smo prilikom operacionalizacije varijabli u uvodnom dijelu
posli od pretpostavke da ukupna potrosnja pojedinca u periodu dok radi je
funkcija neto plate koju je zaradivao svake godine (W), iznosa koji je stedio
ili pozajmljivao (S), te perioda koliko je radio i uplacivao doprinose (T)),
$to smo pisali relacijom (1.6) kao: C, =¢(W,S,T,). Istovremeno, ukupnu
potrosnju pojedinca u periodu kada je penzioner definisali smo da zavisi
od iznosa uplacenih doprinosa D=W *d, gdje d predstavlja prosjecnu sto-
pu doprinosa na neto platu, iznosa koji je ustedio ili koji je duzan da vrati
((1+7)S), gdje r predstavlja prosje¢nu kamatnu stopu po kojoj je pozajmlji-
vao ili $tedio novac, perioda koji ,,prima®“ penziju (T)), te koeficijenta isplate,
odnosno procenta koji dobija od onog $to je uplatio, koji je uslovljen ,,fakto-
rom solidarnosti® &. Tako da smo pisali da je ukupna potrosnja pojedinca u
periodu kada je penzioner funkcija data relacijom (1.7): C, =¢(d,r,S,T,,€).

Radi pojednostavljenja modela koje ¢emo u nastavku izvoditi, pretposta-
vicemo sada da pojedinac ne stedi, osim obaveznog izdvajanja dijela bruto
plate za penzijsko i invalidsko osiguranje, koji je zakonska obaveza, i ne po-
zajmljuje sredstva, tako da je pocetna potros$nja u prvom periodu jednaka
neto dohotku koji je zaradio u prvom periodu (bruto dohodak umanjen za
doprinos za penzijsko i invalidsko osiguranje) (C, =Y, ), dok je pocetna po-
tro$nja u drugom periodu jednaka samo prihodima od penzijskog sistema
(G, =Y,).

Na taj nacin, u prilici smo da provjerimo prvo da li je svaka od pocetno
definisanih nezavisnih varijabli ugradena u dati penzijski model, a potom
i kako svaka od definisanih nezavisnih varijabli, utice na na§ modelirani
penzijski sistem. S obzirom na to da smo pretpostavilidaje C, =Y, iC, =Y,,
onda sve varijable od kojih zavisi potrosnja u prvom periodu, uticu na isti
nacin i na dohodak u prvom periodu. Ujedno i varijable od kojih zavisi
potrosnja u drugom periodu, uticu na isti nacin i na dohodak u drugom
periodu, $to nam omogucava da analiziramo kako promjena svake od vari-
jabli utice na intertemporalno budzetsko ogranicenje, a ne na funkciju cilja,
odnosno korisnost od potrosnje.

Prema tome, provjericemo kako sljede¢e nezavisne varijable uticu na
svaki od modeliranih penzijskih sistema, a to su:
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1) neto plata koju je pojedinac zaradivao svake godine (W),

2) prosjecna stopa doprinosa na neto platu (d),

3) period koliko je pojedinac radio i upla¢ivao doprinose (T)),

4) period u kome pojedinac ,,prima“ penziju (T)), te

5) koeficijent isplate, odnosno procenta koji dobija pojedinac od onog
$to je uplatio, a koji je uslovljen ,faktorom solidarnosti® (¢).

Na navedene nezavisne varijable, doda¢emo one koje su specifi¢ne za
pojedine modele penzijskih sistema, koje ¢emo u nastavku analizirati.

Funkciju korisnosti ¢emo modelirati koriste¢i Kob-Daglasovu funkciju
korisnosti, datu sa:

U=C*C? (3.5.1),

gdje nam C, predstavlja potro$nju u prvom periodu, C, potro$nju u drugom
periodu, a predstavlja doprinos potrosnje u prvom periodu ukupnom za-
dovoljstvu pojedinca odabranim intertemporalnim izborom i  predstavlja
doprinos potros$nje u drugom periodu ukupnom zadovoljstvu pojedinca
odabranim intertemporalnim izborom.

Kako koeficijenti a i p predstavljaju doprinose potro$nji u prvom i dru-
gom periodu ukupnom zadovoljstvu pojedinca, iste ¢emo modelirati kao
zavisno promjenjive koje zavise od duzine staza osiguranja i perioda koji
penzioner prima penziju, preferiraju¢i maksimalan staz osiguranja i prosje-
¢an period koliko penziju prima starosni penzioner koji ima svih 40 godina
staza osiguranja (efektivno radio 40 godina i doprinosi su uplaceni za svih
40 godina).

U dijelu ,,3.4. Intertemporalni izbor“ smo zaklju¢ili da ako je o+ =1
onda je rije¢ o monotonoj transformaciji, gdje povecanje potrosnje i u jed-
nom i u drugom periodu za odredeni procenat, pove¢ava ukupnu korisnost
od potrosnje u oba perioda u istom procentu. Ako je &+ f>1, onda po-
vecanje potrosnje i u jednom i u drugom periodu za odredeni procenat,
povecava i ukupnu korisnost od potrosnje u oba perioda u ve¢em procentu
nego §to je povecana potro$nja. I na kraju, ako je @+ <1, onda povecanje
potrosnje i u jednom i u drugom periodu za odredeni procenat, povecava
ukupnu korisnost od potrosnje u oba perioda, ali u manjem procentu nego
$to je povecana potrosnja.

Ovo ¢emo iskoristiti da pretpostavimo da za pojedinca koji je primao
svih 40 godina staza osiguranja u prosjeku ta¢no prosje¢nu platu, o+ =1,
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za pojedinca cija je plata u prosjeku svih 40 godina staza osiguranja bila ve¢a
od prosje¢ne, &+ f3>1, dok za pojedinca koji je svih 40 godina staza osigu-
ranja u prosjeku primao platu koja je manja od prosje¢ne plate, &+ <1.
Nasa pretpostavka u potpunosti odgovara i grafickoj interpretaciji povrsine
indiferencije, jer znamo da ako je &+ =1, onda je nagib povrsine indife-
rentnosti pod uglom od 45°, ako je @+ f>1, onda krive indiferentnosti, za
isti nivo korisnosti, izgledaju da su blize jedna drugoj, odnosno koordinat-
nom pocetku, a ako je &+ <1, tada krive indiferentnosti, za isti nivo ko-
risnosti, izgledaju da su udaljenije jedna od druge, odnosno da su udaljenije
od koordinatnog pocetka. Pojednostavljeno receno, sto je veéi zbir o+ f3,
odnosno $to je pojedinac zaradivao platu ve¢u od prosjecne, potrebno mu
je manje ,,budzetskog prostora“ da bi dostigao isti nivo korisnosti, koji moze
postiéi pri manjem zbiru o+, ali uz veéi ,,budzetski prostor, koji ¢emo
modelirati kroz intertemporalno budzetsko ogranicenje.

Prema tome, prilikom modeliranja funkcije korisnosti Kob-Daglasovog
tipa, imamo tri varijante u zavisnosti od visine neto plate pojedinca prema
prosje¢noj plati.

Prva je daje o+ =1, odnosno pojedinac koji je u prosjeku zaradivao
prosjecnu neto platu, ima 40 godina staza osiguranja, sa 65 godina je ostva-
rio uslove za penziju i pod pretpostavkom da ¢e primati penziju jo$ 13 go-
dina’, ima funkciju korisnosti Kob-Daglasovog tipa, definisanu na sljedeci
nacin'®:

17 Radi pojednostavljenja analize pretpostavili smo da je prosjecan Zivotni vijek i za mu-
$karca i za Zenu isti i da iznosi 78 godina, te u analizi ne¢emo odvojeno posmatrati
muskarce i Zene. U Strategiji reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj (2010),
na strani 31. izvrene su projekcije o¢ekivanog trajanja Zivota za muskarce i Zene po-
jedinacno, te prosje¢no. U 2006. godini, oc¢ekivano trajanje Zivota za muskarce je iz-
nosilo 74,8 godina, za Zene 79,4 godine, a prosje¢no 77,0 godina. Procjena za 2016. go-
dinu, koja je tada radena, iznosila je 75,7 godina za muskarce, 80,0 godina za Zene, te
prosje¢na 77,7 godina. Takode, procjena za 2026. godinu za muskarce je 76,3 godine,
za Zene je 80,6 godina, a procje¢no je 78,3 godine. U godi$njem saopstenju Republic-
kog zavoda za statistiku Republike Srpske ,,Rodeni i umrli u Republici Srpskoj, broj:
134/26 od 27.04.2026. godine navedeno je da je ,prosjecna starost prilikom umiranja
za muskarce u 2025. godini iznosila 72,5 godine, a za Zene 78,0 godina. U odnosu na
2024. godinu, prosje¢na starost prilikom umiranja za muskarce u blagom je rastu, dok
je prosjecna starost prilikom umiranja za Zene nepromjenjena®.

18 Do vrijednosti koeficijenata a i B dosli smo na sljedeci nacin: zbir godina u kojima
pojedinac trosi ukupan dohodak, odnosno u kojima uziva u potrosnji je 40+13=53.
Pretpostavka je da prvih 20 godina nije radio, ve¢ da je bio izdrzavani ¢lan u po-
rodici. S obzirom na to da je a+P=1, imamo: 1,00 / 53 = 0,01886792, pa dobijamo:
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U(40,13)1 = C10’75C3’25 (3.5.2).

Druga varijanta je da je ¢+ >1, odnosno da je pojedinac u prosjeku
zaradivao platu ve¢u od prosjeka, da ima 40 godina staza osiguranja, da je
sa 65 godina ostvario uslove za penziju i da ¢e penziju primati jo$ 13 godina.
U ovom slu¢aju, da bi mogli precizno definisati koliko je o+ 8, moramo
pretpostaviti koliko je to pojedinac zaradivao neto platu ve¢u od prosjeka.
Da bi pojednostavili analizu, pretpostavicemo da je u prosjeku zaradivao
neto platu koja je dva puta veca od prosje¢ne plate, pa ¢e nam tada zbir
koeficijenata o i B biti 2. Imajuci u vidu navedene pretpostavke, mozemo
Kob-Daglasovu funkciju definisati na sljede¢i nacin:

U(40,13)2 = Cll)SICSAQ (3.5.3).

[ treca varijanta je, kada je @+ <1, odnosno da je pojedinac u prosjeku
zaradivao platu manju od prosjeka, da ima 40 godina staza osiguranja, da je
sa 65 godina ostvario uslove za penziju i da ¢e penziju primati jo$ 13 godina.
I u ovom slucaju, da bi mogli precizno definisati koliko je @+, moramo
pretpostaviti koliko je to pojedinac zaradivao neto platu manju od prosjeka.
Da bi pojednostavili analizu, kao i u prethodnom slucaju, pretpostavice-
mo da je u prosjeku zaradivao neto platu koja je jednaka najnizoj plati”.
Imajudi u vidu navedene pretpostavke, mozemo Kob-Daglasovu funkciju
definisati na sljede¢i nacin:

U(4o,13)o,59 = C10’45C3’14 (3.5.4).

Do sada smo pretpostavljali da pojedinac ima 40 godina staza osigura-
nja. Medutim, mnogo ¢es¢i slucaj je da pojedinac ne radi svih 40 godina®.

a=40*0,01886792 = 0,75,a B = 13 * 0,01886792 = 0,25. Istim postupkom ratunace-
mo svaki put koeficijente a i §, ali ne¢emo svaki put izvoditi kompletan postupak u
samom radu.

19 U 2025. godini najniza plata u Republici Srpskoj je iznosila 900 KM (,,Sluzbeni glasnik
Republike Srpske®, broj: 6/25), dok je prosje¢na neto plata u 2025. godini iznosila 1.528
KM (izvor: Ministarstvo finansija Republike Srpske, Informacija o makroekonom-
skim pokazateljima za maj 2026. godine). Prema tome, najniza plata je 59% prosje¢ne
neto plate u Republici Srpskoj. S tim u vezi, pretpostaviéemo da je &+ =0,59.

20 Analiziramo samo stanje kod starosnih penzionera, jer nam je cilj da penzijski si-
stem dovedemo u vezu sa upla¢enim doprinosima. Primjeri invalidskih i porodi¢nih
penzionera, zahtijevaju sasvim drugu logiku, jer duzina primanja penzija moze biti
mnogo vec¢a od 13 godina, koliko pretpostavljamo kod starosnih penzionera. Medu-
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Da bi mogli da modeliramo i takav slucaj, pretpostavicemo da pojedinac
radi minimalan broj godina da bi ispunio uslove za starosnu penziju®, a
onda da 13 godina prima penziju. I u ovom slu¢aju imamo tri varijante u
zavisnosti od visine neto plate pojedinca prema prosjecnoj plati, odnosno u
zavisnosti od vrijednosti zbira koeficijenata o i f.

Ako je a+ =1, Kob-Daglasova funkcija korisnosti je:

U(15,13)1 = C1O)54C§’46 (3.5.5).
Ako je ot+B>1, a pojedinac je u prosjeku zaradivao neto platu koja je

dva puta veca od prosjecne plate, Kob-Daglasova funkcija korisnosti je:
U(15,13)2 = C11’07C3’93 (3.5.6).

I na kraju, ako je or+8<1, a pojedinac je u prosjeku zaradivao neto pla-
tu koja je jednaka najnizoj plati, na trenutnom primjeru Republike Srpske,
imamo da je Kob-Daglasova funkcija korisnosti data sa:

U,

(15,13)0,59

=C"C7 (3.57).

Kada smo definisali grani¢nu stopu vremenske preferencije (MRTP), re-
kli smo da ista predstavlja odnos grani¢ne korisnosti potro$nje izmedu dva
perioda (sadasnje i buduce potrosnje), odnosno nagib krive indiferentnosti,
te u skladu sa sada$njim oznakama mozemo pisati:

MU e
MRTP =— G :_aCI gfl :—gg (3.5.8).
MU,  BCIC B C,

Tada smo zakljuéili da ako je o=, onda je MRTP = —% , pa je kriva

1
indiferentnosti ,,simetri¢na“ u odnosu na ose C, i C,. Ako je @# f3, onda
je granicna stopa vremenske preferencije izmedu dva perioda, odnosno na-

tim, zaklju¢ci koje izvedemo i za starosne penzionere, koji nemaju 40 godina staza
osiguranja, vazie i za sve druge kategorije penzionera, koji postaju korisnici prava
prije nego $to navrse 40 godina rada sa upla¢enim doprinosima.

21 U skladu sa ¢lanom 41. Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju u Republici
Srpskoj (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj: 134/11, 82/13 i 103/15), pravo na
starosnu penziju ima osiguranik kada navrsi 65 godina Zivota i najmanje 15 godina
staZa osiguranja.
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gib krive indiferentnosti dat relacijom (3.5.8). U tom slu¢aju, ako je &> f3
, tada je kriva indiferentnosti u prosjeku ,,polozenija“ prema osi koja poka-
zuje potros$nju u drugom periodu, odnosno strmijeg nagiba prema osi koja
pokazuje potro$nju u prvom periodu. Suprotno, ako je & < 3, tada je kriva
indiferentnosti u prosjeku ,,polozenija“ prema osi koja pokazuje potros$nju
u prvom periodu, odnosno strmijeg nagiba prema osi koja pokazuje potro-
$nju u drugom periodu.

Sada ¢emo izracunati granic¢ne stope vremenske preferencije za Kob-Da-
glasove funkcije koje smo prethodno definisali, a koje su date relacijama
(3.5.2), (3.5.3), (3.5.4), (3.5.5), (3.5.6) i (3.5.7). U skladu sa navedenim imamo:

MU oC 0,75 C C
MRTS (40,13)1 = 2o 223 (3.5.9),
MUC2 B C 0,25 C, C,

MU, @aC, 151C, .C
MRTS = ———-=—— 2= 232
W MU, T BC, 049G, G (3.5.10),

MU 1 o C 0,45 C C
MRTS (40,13)0,59 __MUC = ﬁ C OEEZZ_E;EZ (3.5.11),
> 1 1

MU C, 054C C
MRTS (15,13)1 __Clz_g_zz_ —2=-12-2 (3.5.12),
JVIUCZ B C 0,46 C, C
MU o C 1,07 C C
MRTS;,y, =———+=———2=—2""2=_]2-2 (35]3)j
MU B C, 0,93 C, C,
MU, aC, 0,32C C
MRTS =— et Rt kit RPN
(15,13)0,59 MUCZ ﬁ C, 0,27 C, C (3.5.14).

Ako analiziramo dobijene vrijednosti u relacijama (3.5.9), (3.5.10) i
(3.5.11), kao i u relacijama (3.5.12), (3.5.13) i (3.5.14), vidimo da odnos neto
plate prema prosjec¢noj plati nema uticaj na nagib krive indiferentnosti, od-
nosno na granicnu stopu vremenske preferencije, ali da duzina staza osi-
guranja i vrijeme kori$¢enja prava iz penzijskog sistema znacajno uticu na
spremnost pojedinca da se odrice sadasnje potrosnje u korist buduce. Pore-
dedi granicne stope vremenske preferencije date relacijama (3.5.9), (3.5.10) i
(3.5.11), sa onim koje su dobijene u relacijama (3.5.12), (3.5.13) i (3.5.14), mo-
zemo zakljuciti da u prosjeku, vise se isplati odricanje od sadasnje potrosnje



Mikroekonomska optimizacija penzijskog osiguranja | 109

za korisnike sa duzim stazom osiguranja, nego za one sa kra¢im stazom
osiguranja. Kako se vrijeme provedeno na radu sve vide izjednacava sa vre-
menom koriS¢enja prava iz penzijskog sistema, to je pojedinac u prosjeku
sve blizi neutralnoj vremenskoj preferenciji.

Prema tome, analizom Kob-Daglasove funkcije korisnosti mozemo do-
datno zakljuciti da penzijski sistem mora da bude podesen tako da stimu-
lise pojedince na duzi radni staz i na bolje placene poslove, jer je u takvom
sistemu i odricanje od sadasnje potros$nje u korist budu¢e mnogo bolje
vrednovano. To znaci da socijalni elementi, koji ne vezuju penziju za upla-
¢ene doprinose, deformi$u definisane krive indiferentnosti, te tako dovode
pojedinca do pogresnih izbora, a sistem u cjelini vrsi pogre$nu alokaciju
resursa.

Kod penzijskog sistema za definisanim doprinosima doprinosi se evi-
dentiraju na licnom rac¢unu osiguranika, $to pojedinca u potpunosti ¢ini
zainteresovanim za sistem, tako da je njegova funkcija cilja da maksimira
ukupnu korisnost od potrosnje tokom zivotnog vijeka, odnosno da mak-
simira ukupnu korisnost od dohotka tokom Zivotnog vijeka. Sredstva na
licnom rac¢unu se investiraju u finansijsku imovinu, a prinos od investi-
ranja se pripisuje na osnovicu koju ¢ine uplaceni doprinosi, $to znaci da
raspolozivi dohodak u drugom periodu treba uvecati ili umanyjiti za prinos,
odnosno gubitak od investiranja U sistemu nema redistribucije izmedu ko-
risnika i sav rizik snosi sam korisnik, koji ne moze dobiti vise sredstava
nego $to je ulozio, $to znaci da u budzetskom ogranicenju pojedinac moze
dobiti samo manje ili u najboljem slucaju ta¢no onoliko sredstava koli-
ko je uplatio. Isplata penzije se vr$i putem anuiteta, a penzija se odreduje
srazmjerno ocekivanom zivotnom vijeku pojedinca, periodu akumulacije
sredstava na licnom rac¢unu i stopi prinosa na uloZena sredstva tokom pe-
rioda akumulacije, koja moze da bude i negativna, uz potuno postovanje
individualnog budzetskog ogranic¢enja pojedinca tokom Zzivotnog vijeka.
To znaci da potrosnja u drugom periodu zavisi od anuitetnog faktora, §to
moze samo dodatno umanjiti potro$nju u drugom periodu. Sistem je uvi-
jek u ravnotezi, jer uplaceni doprinosi, uvecani ili umanjeni za pripadajucu
kamatu od investiranja moraju da budu jednaki rashodima sistema. Prema
tome, mozemo reci da je penzijski sistem sa definisanim doprinosima vise
vrsta $tednje, nego $to je sistem osiguranja, kao i da u njemu ne postoje ni-
kakvi redistributivni, odnosno socijalni elementi.
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Na osnovu svega navedenog, funkciju cilja u penzijskom sistemu sa defi-
nisanim doprinosima mozemo pisati kao:

maxU = f(C,C,) (3.5.15),

gdje je ukupna korisnost pojedinca, koju on Zeli da maksimira, funkcija
potro$nje u dva perioda, periodu kada radi (C)) i periodu kada je penzioner
(©).

S obzirom na to da je pojedinac u potpunosti zainteresovan za sistem,
iznos penzije je vezan za iznos uplacenih doprinosa, pojedinac je motivisan
da ima puni staz osiguranja, tako da funkciju korisnosti mozemo modeli-
rati sa Kob-Daglasovom funkcijom, koju smo prethodno izveli, datom rela-
cijom (3.5.3), odnosno:

_ 1,51,0,49
U(40,13)2_C1 Cz :

Intertemporalno budzetsko ogranicenje, koje je dato relacijom (1.3):

C Y
C+—=Y+—2
I+r I+r

mu sa definisanim doprinosima, koju smo definisali relacijom (2.4.1):

, mora ukljuciti nacin izracuna penzije u siste-

R
d i
DC= 2 Wfll (1 + y)R , jer isto predstavlja potro$nju u drugom periodu (Y)).

Treba imati u vidu da je intertemporalno budzetsko ogranicenje, u relaciji
(1.3) dato pomocu sadasnje vrijednosti, dok je nacin izracuna penzije pri-
kazan pomocu buduce vrijednosti. Ako ga prevedemo na model sadasnje
vrijednosti, mozemo pisati da je intertemporalno budzetsko ogranicenje u
penzijskom sistemu sa definisanim doprinosima dato na sljedeci nacin, ko-
riste¢i nase sadasnje oznake:

T VVid T—i
C, _Y+2i—17(1+!’l)

1+r ! (1+7)

C+ (3.5.16),

te zavisi od godisnje plate W, stope doprinosa d, stopa prinosa y i anuitet-
nog faktora A, koji pokazuje prosje¢nu duzinu oc¢ekivanog trajanja Zivota u
trenutku penzionisanja.

Osim toga, kao §to smo prethodno istakli, provjericemo kako navedene

nezavisne varijable uti¢u na svaki od modeliranih penzijskih sistema. Za
penzijski sistem sa definisanim doprinosima, vazni su:
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1) neto plata koju je pojedinac zaradivao svake godine (W),
2) prosjecna stopa doprinosa na neto platu (d),
3) period koliko je pojedinac radio i upla¢ivao doprinose (T)), te

4) period u kome pojedinac ,,prima“ penziju (T)).

S obzirom na to da u sistemu nema ugradenih redistributivnih elemena-
ta i elemenata solidarnosti, ne¢emo provjeravati efekte faktora solidarnosti.
Elementi koji defini$u period koji pojedinac radi i period u kome prima
penziju ugradeni su u sistem preko funkcije cilja i preko intertemporalnog
ogranicenja.

Posmatrano sa druge strane, kada smo optimizirali potro$nju kod in-
tertemporalnog izbora, izveli smo da je optimalna potro$nja pojedinca u
drugom periodu data relacijom (3.4.29). Zapisano u sadasnjim oznakama,
imamo:

1+7)Y, +Y,
c2=—( 21 2 (3.5.17),
Z 41

dok je optimalna potrosnja pojedinca u prvom periodu data relacijom

(3.4.33), pa u sadasnjim oznakama imamo:

_ 140y +Y,
7 (12++1§(:+i)

Iz svega navedenog mozemo zakljuciti da potrosnja u prvom i drugom
periodu, odnosno intertemporalno budzetsko ogranicenje i funkcija cilja u
penzijskom sistemu sa definisanim doprinosima zavise od:

(3.5.18).

1) neto plata koju je pojedinac zaradivao svake godine (W),
2) prosjecna stopa doprinosa na neto platu (d),

3) period koliko je pojedinac radio i upla¢ivao doprinose (T)),
4) period u kome pojedinac ,,prima“ penziju (T)),

5) anuitetnog faktora (A),

6) realne kamatne stope (r),

7) stope prinosa (p) i

8) koeficijenata a i p u Kob-Daglasovoj funkciji korisnosti.
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U nastavku ¢emo analizirati uticaj svake od prethodno navedenih neza-
visnih varijabli, da bi provjerili uticaj istih na ciljnu funkciju i intertempo-
ralno budzetsko ogranicenje. Nakon navedene analize, poku$ac¢emo da po-
jednostavljenim mikroekonomskim modelom simuliramo penzijski sistem
sa definisanim doprinosima, a onda na kraju i da ga graficki ilustrujemo.

Pojedinac u penzijskom sistemu sa definisanim doprinosima ima pocet-
ni raspolozivi iznos dohotka, predstavljen kombinacijom (Y, Y)) na inter-
temporalnom budzetskom ogranicenju, ¢iji je nagib jednak —(1+7), a odsjec-

Y.
ci na osama C, i C, su respektivno Y, +1—2 i(14+r)Y,+Y,. S obzirom na to

da je zainteresovan i motivisan za sistem, pojedinac $tedi u prvom periodu,
uplacujudi sredstva u penzijski sistem, tako da je potrosnja u prvom perio-
du manja od raspolozivog dohotka, §to mu omogucava da u drugom perio-
du trosi vise nego sto zaraduje, ali sve u okviru raspolozivog dohotka, tako
da ostaje na istom intertemporalnom budzetskom ogranicenju.

Promjena neto plate, omogucava vecu ili manju potros$nju u sadasnjem
periodu. S obzirom na to da je i potro$nja u drugom periodu funkcija neto
plate iz prvog perioda, jasno je da ¢e povecanje plate pomjeriti paralelno in-
tertemporalno budzetsko ogranicenje, omogucavajuci pojedincu veci skup
raspolozivih izbora, odnosno ve¢i nivo ukupne korisnosti, dok ¢e smanje-
nje neto plate usloviti paralelno pomjeranje intertemporalnog budzetskog
ogranicenja, smanjujuci raspolozivi skup izbora pojedincu i smanjujuci nje-
govu ukupnu korisnost.

Veca prosjecna stopa doprinosa omogucava vecu potro$nju u drugom
periodu, ali smanjuje potro$nju u prvom periodu, tako da dovodi do prera-
spodjele dohotka pojedinca izmedu prvog i drugog perioda, ali zadrzavaju-
¢i ga stalno u okviru ukupnog iznosa dohotka koji je zaradio, ne dovodeci
do preraspodjele istog, tako da ne mijenja intertemporalno budzetsko ogra-
nicenje.

Duzina perioda koji je pojedinac radio i duzina perioda koliko je ko-
risnik prava iz penzijskog sistema ugradeni su u sistem i putem funkcije
korisnosti, odnosno krivih indiferentnosti, kao $to smo ranije opisali, a du-
zina perioda koji je radio ugradena je i putem intertemporalnog budzetskog
ogranicenja. Duzi period rada, ima za posljedicu ve¢i ukupan dohodak i u
prvom i u drugom periodu, pa tako pomjera intertemporalno budzetsko
ogranicenje, kao $to ga pomjera i promjena neto plate, omogucavajuci po-
jedincu da ostvari vecu ili manju ukupnu korisnost od potrosnje. Prilikom
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analize grani¢nih stopa vremenskih preferencija kod Kob-Daglasove funk-
cije korisnosti zakljucili smo da duzina staza osiguranja i vrijeme korisce-
nja prava iz penzijskog sistema znacajno uti¢u na spremnost pojedinca da se
odrice sadasnje potro$nje u korist buduce, kao i da se vise isplati odricanje
od sadasnje potro$nje za korisnike sa duzim stazom osiguranja, nego za one
sa kra¢im stazom osiguranja. Ujedno, kako se vrijeme provedeno na radu
sve vise izjednacava sa vremenom kori$c¢enja prava iz penzijskog sistema, to
je pojedinac u prosjeku sve blizi neutralnoj vremenskoj preferenciji.

Anuitetni faktor sluzi da u penzijski sistem sa definisanim doprinosom
ukljuci i dio demografskih elemenata, kroz duzinu Zivotnog vijeka pojedin-
ca, drzeci ga vezanim za njegovo intertemporalno budzetsko ogranicenje,
bez ikakvih redistributivnih ili socijalnih elemenata.

Realna kamatna stopa u sustini sluzi da diskontuje buduce prihode na
sadasnju vrijednost, a ujedno utic¢e na nagib intertemporalnog budzetskog
ogranicenja i u zavisnosti od statusa pojedinca, da li je zajmodavac ili zaj-
moprimac u prvom periodu, promjena iste moze znacajno da utic¢e na nje-
gove buduce odluke, $to smo mogli da vidimo u nasim prethodnim grafic-
kim analizama. S obzirom na to da je pojedinac u penzijskom sistemu sa
definisanim doprinosima, kao $to smo prethodno zakljucili, zajmodavac,
pri povecanju kamatne stope, zasigirno ¢e povecati potro$nju u drugom
periodu (Slika 3.4.4). Ako dode do smanjenja kamatne stope, sigurno je da
¢e smanyjiti potro$nju u drugom periodu (Slika 3.4.6).

Stopa prinosa u sustini moze da povecava ili smanjuje (ako je nagativna)
buduc¢u potros$nju, pomjerajuci intertemporalno budzetsko ogranicenje,
kao $to utice i promjena neto plate, koju smo prethodno analizirali, poveca-
vajudi ili smanjujuci ukupnu korisnost pojedinca.

I na kraju, koeficijente a i p u Kob-Daglasovoj funkciji korisnosti mode-
lirali smo tako da su vezani za odnos prosjecne plate prema plati pojedin-
ca, kao i za vrijeme provedemo na radu i kao korisnik prava iz penzijskog
sistema. Tako da isti uticu na preferencije pojedinca i njihovu spremnost
da trose vise nego sto zaraduju ili da Stede u prvom periodu, $to onda ima
efekte na drugi period. O tome, smo detaljno pisali u nekim prethodnim
dijelovima, pa sada na ovom mjestu ne¢emo ponavljati.

Na osnovu svih zaklju¢aka koje smo izveli, mikroekonomski model
penzijskog sistema sa definisanim doprinosima mozZemo pojednostavljeno
zapisati tako da je funkcija cilja:
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maxU ), = CII)SICSAQ (3.5.19),

dok intertemporalno budzetsko ograni¢enje mozemo zapisati kao:

C Y.
C1+—2=Yl+ 2 (3.5.20),
1+7r 1+7r

jer smo zakljucili da nijedna od nezavisno promjenjivih varijabli, koja utice
na penzijski sistem sa definisanim doprinosima, ne utice na ,,deformaciju®
ciljne funkcije ili intertemporalnog budzetskog ogranicenja.

Koriste¢i relacije (3.5.17) i (3.5.18) koje smo prethodno izveli, koje poka-
zuju optimalnu potro$nju u prvom i drugom periodu, uz dato intertempo-
ralno budzetsko ogranicenje, koje su funkcija dohotka u prvom i drugom
periodu, realne kamatne stope, kao i koeficijenata a i iz Kob-Daglasove
funkcije korisnosti, imamo da je:

CZ:(1+r)Y1 +Y, :(1+r)Y1 +Y, :(1+r)Yl +Y, :(1+r)Yl +Y, (3.5.20)
.g+l 1,51+1 3+1 4

0,49
(1+r)Y+Y,  (1+4r)Y+Y,  (1+4r)Y+Y, 3(1+r)Y+Y

oo T e

>

C =

S obzirom na to da je pojedinac u sustini zajmodavac, jer uplacuje u
penzijski sistem sa definisanim doprinosima na svoj li¢ni racun, pocetni
raspolozivi iznos dohotka, on preraspodjeljuje na nac¢in da u prvom periodu
tro$i manje, nego $to mu je raspolozivo, da bi povecao potrosnju u drugom
periodu u odnosu na raspolozivi dohodak. Prema tome, graficki prikaz
penzijskog sistema sa definisanim doprinosima dat je na slici 3.5.1.

Penzijski sistem sa definisanim isplatama ,relaksira“ ogranicenje da
koristi koje prima neka generacija moraju odgovarati sopstvenim dopri-
nosima, $to odmah u osnovi ¢ini pojedinca nezainteresovanim za sistem.
Drugacije receno, sistem sa definisanim doprinosima u sustini vrsi redistri-
buciju dohotka izmedu generacija i dijeli rizike medu generacijama, upro-
sjecujuci potrosnju izmedu pojedinaca u zavisnosti od visine plate, a ne u
odnosu na uplacene doprinose. Prema tome, mozemo zakljuciti da uplate
u sistem ne odgovaraju koristima od sistema, jer kako nema investiranja
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sredstava, prihodi sistema od doprinosa jedne generacije, moraju da odgo-
varaju rashodima sistema koje prima neka ,,prethodna® generacija. Zbog
svega navedenog, cilj pojedinca nije da maksimira ukupnu korisnost od po-
tro$nje tokom zivotnog vijeka.

A

:
CZ
optimalan izbor u penzijskom
sistemu sa definisanim doprinosima
C, [----mn-
LA ERRN P pocetni raspoloZivi

- .
iznos dohotka

/ nagib = - (141)

>
>

e S

C Y C

1 1 1

Slika 3.5.1: Penzijski sistem sa definisanim doprinosima

Pojedinac u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama je zakonski
obavezan, odnosno ,prisiljen, a ne motivisan, da dio dohotka koji zara-
duje u prvom periodu uplacuje u penzijski sistem, jer ¢e mu to obezbijediti
»odredenu” potro$nju u drugom periodu, koja zavisi od penzijske formule.
Na taj nacin, sistem ga vjestacki ,tjera“, a ne motivise, da maksimira po-
tro$nju u oba perioda, iako je on direktno zainteresovan samo za trenutnu
potro$nju, $to mu takode modifikuje krive indiferentnost. U tom slucaju,
potrosa¢ uvijek dobrovoljno preferira maksimalnu potrosnju u prvom pe-
riodu, odnosno on tezi optimumu koji je uvijek ,,ugaona solucija“ na osi C,,
ali ga ipak sistem ,tjera“ da dio dohotka uplacuje u penzijski sistem, kako
bi stekao uslove za potrosnju i u drugom periodu, pomjerajuci njegov in-
tertemporalni optimum sa ugaone solucije uz intertemporalno budzetsko
ogranicenje. Sto je sistem uspjesniji u tom ,tjeranju“ ili ,,obaveznoj uplati®,
to ¢e krive indiferentnosti pojedinca pomjerati njegov intertemporalni op-
timum uz intertemporalno budzetsko ogranicenje, obavezujuci ga da sma-
njuje potro$nju u prvom periodu u korist povecanja ,,obe¢ane” potro$nje u
drugom periodu. Prema tome, mozemo zakljuciti da penzijski sistem za-
snovan na obe¢anim isplatama, ima klju¢ni problem jer ne motivise, nego
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»tjera“ pojedinca na sistem, a sa druge strane, onda mu omogucava da se
ponasa hazarderski, jer sistem preuzima rizik isplate ,,obe¢anih® penzija na
sebe, tako da nijedan od rizika ne pada direktno na penzionere.

Ujedno, vidjeli smo u principu da je moguce da svaka generacija dobije
vi$e u penzijama nego $to je platila u doprinosima, pod uslovom da stopa
tehnoloskog napretka, mjerena produktivnoséu proizvodnje, stopa rasta
stanovnistva i stopa rasta plata premasuju ,obecanu® stopu povrata pen-
zijskog sistema. Medutim, ako nema rasta produktivnosti i rasta plata, a
postoji dugoro¢no negativna stopa rasta stanovnistva, penzijski sistem se
dugoroc¢no, iz godine u godinu, fiskalno iscrpljuje. Prema tome, u sistemu
sa definisanim isplatama, intertemporalno budzetsko ograni¢enje moramo
posmatrati iz dva ugla. Jedan je kada je u relaciji (2.3.1) g+p+w=IRR, a
druga je kada je g+ p+w<IRR. Iako na prvi pogled penzijski sistem sa
definisanim isplatama izgleda povoljniji i manje rizican za korisnika, iz-
vjesnost ovakve penzije postaje upitna ako se problemi penzijskog sistema,
u smislu nedovoljnosti sredstava u penzijskom fondu za isplatu ,,obe¢anih
penzija, prevale na penzionere nepotpunom indeksacijom i/ili promjenom
penzijskih prava. Kako penzijski sistem sa definisanim doprinosom nije u
direktnoj vezi sa iznosom uplacenih doprinosa, gdje pojedinac ne snosi di-
rektno nijedan rizik, mozemo re¢i da sistem funkcionise vise kao institucija
socijalnog sistema, uzrokujuci negativnu selekciju i moralni hazard.

Na osnovu svega navedenog, funkciju cilja u penzijskom sistemu sa defi-
nisanim isplatama moZemo pisati kao:

maXU=f(C1,C2) (3.5.23),
ali uz uslov da je:

C,=C,—dC, =(1-d)C, =¢C, (3.5.24),

gdje je ukupna korisnost pojedinca, koju on Zeli da maksimira, funkcija
potrosnje u prvom periodu, odnosno periodu kada radi C,, ali koja zavisi
od ,koeficijenta obavezne uplate® ¢, koji u sustini predstavlja ,,zakonski®
umanjenu potro$nju u prvom periodu za visinu stope doprinosa d u penzij-
skom sistemu sa definisanim isplatama, kao i potro$nje u drugom periodu,
na koju pojedinac ne utice direktno, jer zavisi od penzijske formule za koju
drzava garantuje.
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S obzirom na to da je pojedinac u potpunosti nemotivisan za sistem,
ali ga drzava ,tjera” da se odrice dijela potros$nje u prvom periodu, da bi
ostvario uslove za potro$nju u drugom periodu, njegovu funkciju korisno-
sti moZzemo modelirati Kob-Daglasovom funkcijom korisnosti, koja je data
relacijom (3.5.7), jer je pojedinac samo motivisan da ostvari minimalne
uslove za penziju, sa $to manjim uplatama doprinosa, uvazavajuci uslov dat
relacijom (3.5.24):

*

0,32
U(15,13)o,59:(§0c1) Cf’” (3.5.25).

Interteporalno budzetsko ogranicenje, koje je dato relacijom (1.3):

C Y.
C+ 1+2 =Y +#, moramo posmatrati kroz dva scenarija, u zavisnosti
r r

od vrijednosti interne stope povrata (IRR), kao $to smo ve¢ prethodno is-
takli.

U prvoj varijanti, ako je interna stopa povrata, data relacijom (2.3.1) veca
ili jednaka zbiru stope tehnoloskog napretka, stope rasta stanovnistva i sto-
pe rasta plata, odnosno:

g+p+w=IRR (3.5.26),

onda intertemporalno budzetsko ograni¢enje mozemo pisati kao:

G

C +
1+7r

Y
>Y, +—— (3.5.27).
1+7r

U tom slucaju penzijski sistem sa definisanim isplatama funkcionise du-
goroc¢no, omogucavajuci svakoj generaciji da trosi viSe nego $to je doprino-
sila sistemu ili bar onoliko koliko je doprinosila.

Ako je interna stopa prinosa manja od zbira stope tehnoloskog napretka,
stope rasta stanovnistva i stope rasta plata, imamo:

g+p+w<IRR (3.5.28)

To se desava u nedostatku tehnoloskog napretka u proizvodnji i rasta
plata, uz dugoroc¢no negativnu stopu rasta stanovnistva, kao i intertempo-
ralno budzetsko ogranicenje mozemo zapisati kao:

Y
C+cy+ X (3529
1+r 1+7r
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Pojedinac dobija manje nego $to je doprinosio sistemu, a penzijski sistem
se dugorocno, iz godine u godinu, fiskalno iscrpljuje, $to ga u konacnici ¢ini
nesolventnim.

Ako u dato intertemporalno budzetsko ogranicenje uklju¢imo nacin
izracuna penzije u sistemu sa definisanim isplatama, koji je dat relacijom
(2.4.2), mozemo u sadasnjim oznakama pisati:

. Ty—i
Co _y 4 2u0M0 ) (3.5.30)

C + =
1+7r ! (1+r)

1

gdje W predstavlja iznos godisnje plate, u je faktor revalorizacije, prema
kome se plata iz prethodnih godina revalorizuje da bi se uskladila sa pro-
mjenama tro$kova i Zivotnog standarda izmedu vremena u kome su prava
na penziju zaradena i iskoriS¢ena, a o je obracunska (akrualna) stopa, koja
predstavlja procenat plate koju ¢e penzioner primiti kao naknadu za svaku
godinu staza osiguranja.

Imamo li u vidu relacije (3.4.29) i (3.4.33), kao i nezavisne varijable pri-
likom operacionalizacije varijabli, mozemo ista¢i da potro$nja u prvom i
drugom periodu, odnosno intertemporalno budzetsko ogranicenje i funk-
cija cilja u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama zavise od:

1) neto plate koju je pojedinac zaradivao svake godine (W),

2) perioda koliko je pojedinac radio i upla¢ivao doprinose (T)),

3) perioda u kome pojedinac ,,prima“ penziju (T)),

4) obracunske (akrualne) stope (),

5) faktora revalorizacije (1)

6) realne kamatne stope (r),

7) koeficijenta isplate, odnosno procenta koji dobija pojedinac od onog
$to je uplatio, a koji je uslovljen ,faktorom solidarnosti® (¢), te

8) ,koeficijenta obavezne uplate” (¢).

U nastavku ¢emo analizirati uticaj svake od prethodno navedenih ne-
zavisnih varijabli, da bi provjerili uticaj istih na ciljnu funkciju i inter-
temporalno budzetsko ogranicenje u penzijskom sistemu sa definisanim
isplatama®’. Nakon navedene analize, pokusa¢emo da pojednostavljenim

22 Na ovom mjestu ne¢emo posebno analizirati i modelirati varijantu penzijskog sistema
sa definisanim isplatama, koja obracun penzije vrsi preko ,,njemackog bod sistema®,
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mikroekonomskim modelom simuliramo penzijski sistem sa definisanim
isplatama, a onda na kraju i da ga graficki ilustrujemo.

Pojedinac u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama ima, takode,
pocetni raspoloZivi iznos dohotka, predstavljen kombinacijom (Y, Y)) na
intertemporalnom budzetskom ogranicenju, ¢iji je nagib jednak -(1+r), a

Y
odsjecci na osama C, i C, su respektivno Y, +_1+2 i(147r)Y,+Y,, iako do-
r

hodak u drugom periodu ne zavisi od uplacenih doprinosa, ve¢ predstavlja
»obecanu isplatu“ od strane drzave. S obzirom na to da pojedinac nije za-
interesovan i motivisan za sistem, on nastoji da u prvom periodu §to manje
sredstava uplacuje u penzijski sistem (Stedi), tako da nastoji da maksimira
potrosnju u prvom periodu, na nacin da potrosi ukupan dohodak u prvom
periodu, tako da bi optimalno rjeSenje za pojedinca uvijek bila ugaona solu-
cija na osi C,. Medutim, s obzirom na to da je pojedinac zakonski obavezan,
da dio dohotka koji zaraduje u prvom periodu uplacuje u penzijski sistem,
sistem ga vjestacki ,tjera“ da maksimira potros$nju u oba perioda, modifiku-
ju¢i mu krive indiferentnosti, odnosno pomjerajuci njegov intertemporalni
optimum sa ugaone solucije uz intertemporalno budZzetsko ogranicenje.

Promjena neto plate, omogucava vecu ili manju potrosnju u oba perioda.
Povecanje plate pomjerice paralelno intertemporalno budzetsko ogranice-
nje, omogucavajuci pojedincu ve¢i skup raspolozivih izbora, odnosno veci
nivo ukupne korisnosti, dok ¢e smanjenje neto plate usloviti paralelno po-
mjeranje intertemporalnog budzetskog ogranicenja, smanjujuci raspolozivi
skup izbora pojedincu i smanjujudi njegovu ukupnu korisnost.

Duzina perioda koji je pojedinac radio i duzina perioda koliko je korisnik
prava iz penzijskog sistema ugradeni su u sistem i putem funkcije korisno-
sti, odnosno krivih indiferentnosti, a duzina perioda koji je radio ugrade-
na je i putem intertemporalnog budzetskog ogranicenja. Duzi period rada,
ima za posljedicu ve¢i ukupan dohodak i u prvom i u drugom periodu, pa
tako pomjera intertemporalno budzetsko ogranicenje, kao §to ga pomjera
i promjena neto plate, omogucavajuci pojedincu da ostvari vecu ili manju
ukupnu korisnost od potrosnje. Ranije smo ve¢ zaklju¢ili da duzina staza
osiguranja i vrijeme kori$¢enja prava iz penzijskog sistema znacajno uticu
na spremnost pojedinca da se odrice sadasnje potrosnje u korist buduce,

jer je u potpunosti isti kao i tradicionalni sistem sa definisanim isplatama. I ,njemac-
ki bodovni sistem® obra¢un penzije vr$i na osnovu godina staza osiguranja i visine
plate, a razlika je samo u osnovnim parametrima formule.
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kao i da se viSe isplati odricanje od sadasnje potrosnje za korisnike sa duzim
stazom osiguranja, nego za one sa kra¢im stazom osiguranja. Ujedno, kako
se vrijeme provedeno na radu sve vise izjednacava sa vremenom korisc¢enja
prava iz penzijskog sistema, to je pojedinac u prosjeku sve blizi neutralnoj
vremenskoj preferenciji.

Duzina perioda koji je pojedinac radio ugradena je u sistem preko inter-
temporalnog budzetskog ogranicenja, jer duzi period rada, ima za posljedi-
cu veci ukupan dohodak i u prvom i u drugom periodu, pa tako pomjera in-
tertemporalno budzetsko ogranicenje, kao $to ga pomjera i promjena neto
plate, omogucavajuci pojedincu da ostvari vecu ili manju ukupnu korisnost
od potrosnje.

Obracunska ili akrualna stopa predstavlja procenat plate koju ¢e pen-
zioner primiti kao naknadu za svaku godinu staza osiguranja, te utice na
sistem povecavajuci ili smanjujuci dohodak u drugom periodu, sto pomjera
paralelno intertemporalno budzetsko ogranicenje.

Faktor revalorizacije sluzi da bi se plata iz prethodnih godina revalori-
zovala, odnosno uskladila sa promjenama troskova i zZivotnog standarda
izmedu vremena u kome su prava na penziju zaradena i iskori$¢ena, tako
da pozitivan faktor revalorizacije pomjera paralelno intertemporalno bu-
dzetsko ogranicenje na na¢in da omoguci pojedincu veci skup mogucih
optimalnih izbora, dok negativna revalorizacija smanjuje raspoloZzivi skup
optimalnih kombinacija potrosnje u prvom i drugom periodu.

Realna kamatna stopa u sustini sluzi da diskontuje buduce prihode na
sadasnju vrijednost, a ujedno utie na nagib intertemporalnog budzet-
skog ogranicenja i u zavisnosti od statusa pojedinca, da li je zajmodavac
ili zajmoprimac u prvom periodu, promjena iste moze znacajno da utice
na njegove buduce odluke, §to smo mogli da vidimo u nasim prethodnim
grafickim analizama. S obzirom na to da pojedinac u penzijskom sistemu
sa definisanim isplatama, kao §to smo prethodno zakljucili, ima za cilj da
ukupan raspolozivi dohodak potrosi u prvom periodu, ali ga sistem, ipak,
tjera da vrsi intertemporalnu optimizaciju potro$nje, mozemo reci da je on
»zakonski obavezni“ zajmodavac, te pri smanjenju kamatne stope, sigurno
je da ¢e smanyjiti potro$nju u drugom periodu (Slika 3.4.6). Ako dode do po-
vecanja kamatne stope, zasigirno ¢e povecati potro$nju u drugom periodu
(Slika 3.4.4).

Koeficijent isplate, odnosno procenat koji dobija pojedinac od onog sto
je uplatio, a koji je uslovljen ,faktorom solidarnosti®, uti¢e na intertempo-



Mikroekonomska optimizacija penzijskog osiguranja | 121

ralno budzetsko ogranicenje na nac¢in da omogucava pojedincu ili da dobije
viSe dohotka u drugom periodu nego sto je zaradio ili da dobije manje do-
hotka nego $to bi trebalo da dobije primjenom aktuarskih principa. Nave-
deni faktor je osnovni faktor koji uti¢e na nezainteresovanost pojedinca za
sistem.

I na kraju, ,koeficijent obavezne uplate“ zakonski obavlja preraspodjelu
potro$nje pojedinca izmedu prvog i drugog perioda, tjerajuci ga da modifi-
kuje krive indiferencije, odnosno da ih ,unormali®, pomjeraju¢i optimalan
intertemporalni izbor pojedinca sa ugaone solucije na osi C, uz intertempo-
ralno budzetsko ogranicenje, ,,zakonski ga motivi§u¢i“ da maksimira kori-
snost od potrosnje u oba perioda.

Prema tome, u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama ,,greske“
u sistemu su ugradene i putem funkcije korisnosti, odnosno krivih indife-
rentnosti, $to drzava zakonskim rjeSenjima nastoji da ispravi i putem inter-
temporalnog budzetskog ogranicenja (ili putem vrijednosti interne stope
povrata ili putem redistributivnih, odnosno socijalnih elemenata koji su
ugradeni u sistem).

Na osnovu svih zaklju¢aka koje smo izveli, mikroekonomski model pen-
zijskog sistema sa definisanim isplatama mozemo pojednostavljeno zapisati
tako da je funkcija cilja:

maxU = f(¢C.,C,) (3.5.31),

dok intertemporalno budzetsko ogranicenje mozemo zapisati kao:

C Y.
C+——2>Y + 2 (3.5.32),
I+r I+r
gdje je ¢ ,koeficijent obavezne uplate®, & koeficijent isplate (faktor so-

lidarnosti) i predstavlja redistributivni faktor u sistemu, uz uslov da je
g+ p+w2IRR, odnosno kao:

C Ye
C,+——<Y,+—— (3.5.33),
1+7r 1+7r

uz uslovdaje g+ p+w<IRR.

Penzijski sistem za definisanim isplatama prikazacemo graficki na sli-
ci 3.5.2. Pocetno intertemporalno budzetsko ogranicenje, predstavljeno
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linijom AB na slici 3.5.2 pretpostavlja da je g+ p+w=1IRR i da pojedinac
ima ukupni dohodak koji je zaradio, bez ikakvih redistributivnih ili soci-
jalnih elemenata. S obzirom na to da je kriva indiferentnosti (I,) zavisna od
potro$nje i u prvom i u drugom periodu, da pojedinac nije motivisan za si-
stem, optimalno rjesenje za pojedinca u penzijskom sistemu sa definisanim
isplatama je dato u tacki O, ali uz motivaciju pojedinca da to bude sto blize
ugaonoj soluciji, u tacki B.

Ako je g+p+w>IRR ili je g+p+w=1IRR, a £€>1 u relaciji 3.5.10,
tada je pojedinac u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama u mo-
gucénosti da trosi vise u drugom periodu nego $to je doprinosio sistemu. U
tom slucaju, intertemporalno budzetsko ogranicenje dato je linijom CD, §to
pojedincu omogucava da dostigne krivu indiferentnosti (), koja za njega
predstavlja visi nivo korisnosti, ostvarujuci tako optimalan izbor u tacki O’
na slici 3.5.2.

kriva indiferentnosti kad
pojedinac tro$i manje
nego §to je zaradio

kriva indiferentnosti

kad pojedinac trosi
/ vi$e nego $to je zaradio
I kriva indiferentnosti

I, «—————— kad pojedinac trosi
ta¢no koliko je zaradio

3

crec c& O

Slika 3.5.2: Penzijski sistem sa definisanim isplatama

Ako je u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama g+ p+w <IRR
ili je g+p+w=1IRR, a€e<1 u relaciji 3.5.10, tada je pojedinac u moguc-
nosti da tro$i manje u drugom periodu nego $to je doprinosio sistemu, ili
zbog negativne indeksacije penzija ili zbog smanjenja penzijskih prava ili
zbog toga $to mu je dio dohotka redistribuiran drugim pojedincima, da li
zbog dodatnih prava koja su data kroz penzijski sistem ili zbog socijalne
komponente istog. U tom slucaju, intertemporalno budzetsko ogranicenje
dato je linijom EF, §to pojedinca tjera da se pomjeri na krivu indiferentno-
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sti (I,), koja za njega predstavlja manji nivo korisnosti u odnosu na krivu
indiferentnosti I, ostvarujuci tako optimalan izbor u tacki O” na slici 3.5.2.

Tako ¢isto teorijski posmatrano, vidjeli smo da u penzijskom sistemu sa
definisanim isplatama ukupan rizik sistema je prebacen sa pojedinca na
drzavu, treba znati da pojedinac ne uti¢e direktno ni na internu stopu po-
vrata, ni na stopu tehnoloskog napretka, ni na stopu rasta stanovnistva,
ni na stopu rasta plata, niti na redistributivne elemente koji su ugradeni u
sistem, odnosno ne utice na svoje intertemporalno budzetsko ogranicenje.
Takode, pojedinac ne utic¢e ni na funkciju cilja, koja je uslovljena ,,koefici-
jentom obavezne uplate®. Ako tome jo§ dodamo da ni drzava nije u mogu¢-
nosti da direktno utice ili bar da znacajnije uti¢e na neke od varijabli, kao
$to su stopa tehnoloskog napretka ili stopa rasta stanovnistva, posebno u
periodima ekonomskih ili demografskih poremecaja, onda je sasvim jasno
da je ukupan rizik penzijskog sistema sa definisanim isplatama, dugoroc-
no posmatrano, mnogo veci nego $to se uopSte moze pretpostaviti. Drzava
moze samo da pokusava putem interne stope povrata ili rasta plata ili pu-
tem redistributivnih elemenata ili pove¢anjem stope doprinosa da sistem
kratkoro¢no odrzi u ravnotezi. Ipak, sasvim je jasno da je njena uloga du-
goro¢no posmatrano veoma minimizirana.

Penczijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima je slican pen-
zijskom sistemu sa definisanim doprinosima, s tim da sredstva na obrac¢un-
skom li¢nom racunu, nose fiksnu kamatnu stopu, koju odreduje drzava.
Prilikom ispunjavanja uslova za penzionisanje, ,,prividno akumulirana
sredstva se preracunavaju u anuitete, postujuci aktuarske principe. Prema
tome, sistem sa obracunski definisanim doprinosima ,,imitira“ penzijski si-
stem sa definisanim doprinosima, koji obezbjeduju penzije ¢ija je sadasnja
vrijednost tokom ocekivanog preostalog Zivotnog vijeka jednaka njegovoj
akumulaciji do momenta odlaska u penziju, ali uz kamatu utvrdenu drzav-
nim pravilima, a ne trzi$nim prinosima, koja omogucava odrzavanje rav-
noteze sistema. Najvaznija karakteristika penzijskog sistema sa obracunski
definisanim doprinosima je direktna veza sa stopom doprinosa i ocekiva-
nim trajanjem Zivota. Osim toga, u penzijskom sistemu sa obrac¢unski de-
finisanim doprinosima, korisnik ne snosi finansijski rizik. Buduca penzija
nije direktno vezana za platu, kao kod penzijskog sistema sa definisanim
isplatama, ve¢ za iznos uplacenih doprinosa i internu (obra¢unsku) stopu
prinosa. Interna stopa prinosa se primjenjuje da bi se sistem drzao u rav-
notezi, mada to nije mehanizam koji je ugraden u samu penzijsku formulu,
ve( je to parametar koji odreduje drzava.
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Na osnovu svega navedenog, funkciju cilja u penzijskom sistemu sa defi-
nisanim doprinosima mozemo pisati kao:

maxU = f(C,,C,) (3.5.34),

gdje je ukupna korisnost pojedinca, koju on Zeli da maksimira, funkcija
potro$nje u dva perioda, periodu kada radi (C)) i periodu kada je penzioner
().

Intertemporalno budzetsko ogranicenje, koje je dato relacijom (1.3):

C Y.

C1+1 2= Yl+1—2, mora ukljuéiti nac¢in izratuna penzije u sistemu sa
+r +r

obracunski definisanim doprinosima, koja je data relacijom (2.4.8): NDC =

R
w,d R . . . ‘o :
2 A (1+y) ", jeristo predstavlja potrosnju u drugom periodu (Y)).
i=1
Prema tome, ako u dato intertemporalno budzetsko ogranicenje uklju-
¢imo nacin izracuna penzije u sistemu sa obracunski definisanim doprino-
sima, moZemo u sadas$njim oznakama pisati:

T szd T,—i
C, :Y+z,~:1 A (1+y)

1+r (1+7)

C +

1

(3.5.35),

gdje W, predstavlja iznos godiSnje plate, d je stopa doprinosa, y je interna
(obracunska) stopa prinosa, a A je anuitetni faktor, koji pokazuje prosje¢nu
duzinu ocekivanog trajanja zivota u trenutku penzionisanja.

Imamo li i ovdje u vidu relacije (3.4.29) i (3.4.33), kao i nezavisne vari-
jable prilikom operacionalizacije varijabli, mozemo ista¢i da potro$nja u
prvom i drugom periodu, odnosno intertemporalno budzetsko ogranicenje
i funkcija cilja u penzijskom sistemu sa obracunski definisanim doprinosi-
ma zavise od:

1) neto plate koju je pojedinac zaradivao svake godine (W),

2) prosjecna stopa doprinosa na neto platu (d),

3) perioda koliko je pojedinac radio i upla¢ivao doprinose (T)),

4) perioda u kome pojedinac ,,prima“ penziju (T,),

5) interne (obrac¢unske) stope prinosa (y),

6) anuitetnog faktora (A),
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7) realne kamatne stope (7) te

8) koeficijenata a i B u Kob-Daglasovoj funkciji korisnosti.

U nastavku ¢emo analizirati uticaj svake od prethodno navedenih neza-
visnih varijabli, da bi provjerili uticaj istih na ciljnu funkciju i intertempo-
ralno budzetsko ogranicenje. Nakon navedene analize, pokusac¢emo da po-
jednostavljenim mikroekonomskim modelom simuliramo penzijski sistem
sa obracunski definisanim doprinosima, a onda na kraju i da ga graficki
ilustrujemo.

Pojedinac u penzijskom sistemu sa obracunski definisanim doprino-
sima ima pocetni raspoloZivi iznos dohotka, predstavljen kombinacijom

(Y,,Y)) na intertemporalnom budZetskom ogranicenju, Ciji je nagib jednak

Y, .
—(1+7), a odsje¢ci na osama C, i C, su respektivno Y, + 1+2r i(14r)Y,+Y,.

S obzirom na to da je pojedinac zainteresovan i motivisan za sistem, jer
se sredstva ,,knjize" na njegovom licnom racunu, pojedinac Stedi u prvom
periodu, uplacujudi sredstva u penzijski sistem, tako da mu je potrosnja u
prvom periodu manja od raspolozivog dohotka, $to mu omogucava da u
drugom periodu trosi vise nego $to zaraduje, ali sve u okviru raspolozivog
dohotka, jer drzava sistem drzi u ravnotezi putem interne stope prinosa,
tako da ostaje na istom intertemporalnom budzetskom ogranicenju.

Promjena neto plate, omogucava vecu ili manju potro$nju u prvom peri-
odu, a s obzirom na to da je i potro$nja u drugom periodu posredno, putem
stope doprinosa, funkcija neto plate iz prvog perioda, jasno je da ¢e po-
vecanje plate pomjeriti paralelno intertemporalno budzetsko ogranicenje,
omogucavajuci pojedincu vedi skup raspolozivih izbora i ve¢i nivo ukupne
korisnosti, dok ¢e smanjenje neto plate usloviti paralelno pomjeranje inter-
temporalnog budzetskog ogranicenja, smanjujuci raspolozivi skup izbora
pojedincu i smanjujuci njegovu ukupnu korisnost.

Veca prosjecna stopa doprinosa omogucava ve¢u potro$nju u drugom
periodu, ali smanjuje potro$nju u prvom periodu, tako da dovodi do prera-
spodjele dohotka pojedinca izmedu prvog i drugog perioda, ali ga zadrzava
u okviru ukupnog iznosa dohotka koji je zaradio, tako da ne mijenja inter-
temporalno budzetsko ogranicenje.

Duzina perioda koji je pojedinac radio i duzina perioda koliko je ko-
risnik prava iz penzijskog sistema ugradeni su i u penzijski sistem sa ob-
racunski definisanim doprinosima i preko funkcije korisnosti, odnosno
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krivih indiferentnosti, kao $to smo ranije vidjeli, dok je duzina perioda koji
je radio ugradena i putem intertemporalnog budZetskog ogranicenja. Duzi
period rada ima za posljedicu ve¢i ukupan dohodak i u prvom i u drugom
periodu, pa tako pomjera intertemporalno budzetsko ogranicenje, omogu-
¢avajuci pojedincu da ostvari vecu ili manju ukupnu korisnost od potro-
$nje. Prilikom analize grani¢nih stopa vremenskih preferencija kod Kob-
-Daglasove funkcije korisnosti zakljucili smo da duzina staza osiguranja i
vrijeme kori§¢enja prava iz penzijskog sistema znacajno uti¢u na spremnost
pojedinca da se odrice sadasnje potrosnje u korist buduce. Preciznije rece-
no, zakljucili smo da se viSe isplati odricanje od sadasnje potro$nje za kori-
snike sa duzim stazom osiguranja, nego za one sa kra¢im stazom osigura-
nja. Kako se vrijeme provedeno na radu sve vise izjednacava sa vremenom
koriS¢enja prava iz penzijskog sistema, to je pojedinac u prosjeku sve blizi
neutralnoj vremenskoj preferenciji.

Internom stopom prinosa, drzava nastoji da odrzi sistem u ravnotezi,
»obecavaju¢i“ stopu koja omogucava dugoro¢nu odrzivost i adekvatnost
penzijskog sistema sa obracunski definisanim doprinosom. Naravno, mo-
guce su dvije varijante i to da je interna stopa prinosa pozitivna, odnosno da
je negativna. Interna stopa prinosa u sustini povecava ili smanjuje raspolo-
zivi dohodak u drugom periodu, te na taj nacin direktno uti¢e na paralelno
pomjeranje intertemporalnog budzetskog ogranicenja.

Anuitetni faktor sluzi da i u penzijski sistem sa obracunski definisanim
doprinosom ukljuci i dio ,pode$avanja“ demografskim promjenama, kroz
duzinu zivotnog vijeka pojedinca, drzeci ga vezanim za njegovo intertem-
poralno budzetsko ogranicenje, bez ikakvih redistributivnih ili socijalnih
elemenata.

Realna kamatna stopa, kao i kod drugih penzijskih sistema, sluzi da dis-
kontuje buduce prihode na sadasnju vrijednost, a ujedno utic¢e na nagib in-
tertemporalnog budzetskog ogranicenja i u zavisnosti od statusa pojedinca,
da li je zajmodavac ili zajmoprimac u prvom periodu, promjena iste moze
znacajno da utice na njegove buduce odluke, $to smo mogli da vidimo u
nasim prethodnim grafickim analizama. S obzirom na to da je pojedinac u
penzijskom sistemu sa obrac¢unski definisanim doprinosima, zajmodavac,
pri povecanju kamatne stope, zasigirno ¢e povecati potro$nju u drugom
periodu (Slika 3.4.4). Medutim, ako dode do smanjenja kamatne stope, po-
jedinac ¢e sigurno smanjiti potrosnju u drugom periodu (Slika 3.4.6).
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Kao sto smo vidjeli kod penzijskog sistema sa definisanim doprinosima,
koeficijente a i B u Kob-Daglasovoj funkciji korisnosti modelirali smo tako
da su vezani za odnos prosjecne plate prema plati pojedinca, te za vrijeme
provedemo na radu i kao korisnik prava iz penzijskog sistema. Prema tome,
navedeni koeficijenti uticu na preferencije pojedinca i njihovu spremnost
da trose vise nego Sto zaraduju ili da Stede u prvom periodu, $to onda ima
efekte na drugi period.

Na osnovu svih zaklju¢aka koje smo izveli, mikroekonomski model
penzijskog sistema sa obracunski definisanim doprinosima mozemo po-
jednostavljeno zapisati tako da je funkcija cilja:

max U(40,13)2 = C11)51C§’49 (3.5.36),

dok intertemporalno budzetsko ogranicenje mozemo zapisati kao:
C Y

2 Y1 + 2
1+ 1+r (3.5.37).

Takode, kao i kod penzijskog sistema sa definisanim doprinosima za-
klju¢ili smo da nijedna od nezavisno promjenjivih varijabli, koja utice na
penzijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima, ne utice na ,,de-
formaciju” ciljne funkcije ili intertemporalnog budzetskog ogranicenja.

C +

1

Ponavljajudi isti postupak kao kod penzijskog sistema sa definisanim
doprinosima, koriste¢i relacije (3.5.17) i (3.5.18), koje pokazuju optimalnu
potro$nju u prvom i drugom periodu, uz dato intertemporalno budzetsko
ogranicenje, imamo da je:

Cz=(1+r)Y1 +Y, _(+r)Y,+Y, (4% +Y,  (1+r)Y,+Y, (3.538) i
g+1 1,51 +1 3+1 4

B 0,49

C - (1+7r)Y,+Y,  (1+r),+Y,  (1+7r)Y,+Y, _§(1+r)Y1+Y2

l (§+1)(1+r) (?’:?Hj(lw)_(;+1)(1+r)_4 (1+7)

b

(3.5.39).

I u penzijskom sistemu sa obra¢unski definisanim doprinosima, isto kao
i u penzijskom sistemu sa definisanim doprinosima, pojedinac je u susti-
ni zajmodavac, jer uplacuje u penzijski sistem sa obracunski definisanim
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doprinosima na svoj obracunski licni racun, te pocetni raspolozivi iznos
dohotka, on preraspodjeljuje na nacin da u prvom periodu trosi manje,
nego §to mu je raspolozivo, kako bi pove¢ao potros$nju u drugom periodu
u odnosu na raspolozivi dohodak. Prema tome, graficki prikaz penzijskog
sistema sa obrac¢unski definisanim doprinosima dat je na slici 3.5.3.

A
CZ
optimalan izbor u penzijskom
sistemu sa obrac¢unski
/ definisanim doprinosima
| O/ R .
C, | pocetni raspolozivi
"""""" r---Q* iznos dohotka
Y2 1 :
; ; L nagib = - (1+r)

»
>

C Y C

1 1 1

Slika 3.5.3: Penzijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima

U nastavku, koristeci sve §to smo do sada istrazili i zakljucili, pokusa-
¢emo izabrati optimalan opsti mikroekonomski model penzijskog sistema,
koji ¢e nam biti osnova za poredenje u kasnijem istrazivanju sa penzisjkim
sistemom Republike Srpske.

3.6. Izbor optimalnog opsteg mikroekonomskog
modela penzijskog sistema

»Centralna pretpostavka u teoriji potrosaca je ona o optimizaciji...“ (Gra-
velle i Rees, 2004: 11). ,,Optimizaciju smo jednostavno definisali kao ,,¢in”
izbora najbolje alternative od svih dostupnih alternativa. To je opis kako se
odluke (izbori medu alternativama) donose ili bi trebalo da budu donijete”
(Gravelle i Rees, 1992: 12).

Da bi mogli da utvrdimo koji sistem je optimalan, moramo da postu-
jemo neke principe koje smo prethodno naucili. Prema tome, penzijski si-
stem mora da zavisi od duzine staza osiguranja, visine plate tokom cijelog
radnog vijeka, kao i svih prihoda koje radnik ostvari. Sto je kra¢i period
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koji se uzima za obrac¢un penzije, jaci je podsticaj za manipulacije sa visi-
nom plata na kraju radnog vijeka.

Ako radnik zna da njegova tekuca zarada ne utice na visinu njegove bu-
duce penzije, podsticaji za duzim radom ili bolje placenim poslom, znacaj-
no slabe. Medutim, ako je radnik svjestan da duzi i tezi rad mu omoguca-
vaju bolju poziciju i vecu platu, a samim tim i ve¢u buducu penziju, on ¢e
zasigurno preferirati da poveca ponudu rada i bude produktivniji.

Penzijski sistemi sa definisanim doprinosima su najblizi aktuarski pra-
vednom penzijskom sistemu i u tom slucaju su poremecaji na trzistu rada
najmanji. Medutim, penzijski sistem ne mora nuzno biti zasnovan na ak-
tuarskim principima, jer je to nemoguce zbog redistributivnog efekta, koji
mora da bude ukljucen u penzijski sistem. Dobro dizajniran penzijski si-
stem mora izbje¢i ocigledne poremecaje izmedu uplacenih doprinosa i is-
plac¢enih penzija.

Potpuno pogresno je omoguciti prijevremeni odlazak u penziju, $to je
dugoro¢ni problem, kao odgovor na nezaposlenost, koja je kratkoro¢ni pro-
blem. Na isti nacin potrebno je pristupiti i pitanju invalidskih penzija ili
bilo kojih drugih socijalnih davanja, odnosno invalidske penzije i socijalna
davanja treba dodjeljivati na osnovu invaliditeta i socijalnih potreba, a ne
kao odgovor na nezaposlenost.

Penzijski sistemi sa definisanim doprinosima podsti¢u prilagodavanje
demografskim promjenama, jer je rjesenje bar sa jedne strane ugradeno pu-
tem aktuarski pravi¢nog iznosa penzije, koja ¢e zasigurno biti manja, zbog
duzeg Zivotnog vijeka pojedinca. Medutim, negativna demografska kre-
tanja, koja se osim povecanja ocekivanog zivotnog vijeka, ogledaju i sma-
njenjem ukupne stope fertiliteta, ne mogu rjesenje problema iznaci kroz
penzijski sistem, jer rjeSenje starenja stanovni$tva ne lezi u finansiranom
penzijskom sistemu, ve¢ u povecanju proizvodnje. Povecanje proizvodnje
moze se ostvariti ili pove¢anjem produktivnosti rada, kratkoro¢no, ili teh-
noloskim napretkom u proizvodnji, dugoro¢no.

Na osnovu svega prethodno iznesenog jasno je da ne postoji univerzal-
ni model penzijskog sistema, koji je primjenjiv na sve zemlje, jer razliciti
demografski i ekonomski uslovi, stepen razvijenosti svake zemlje, razvije-
nost finansijskog sektora, finansijska pismenost pojedinca, kao istorijsko
nasljede i politicki rizici, zahtijevaju detaljan, viSedimenzionalan pristup
modeliranju penzijskog sistema u svakoj zemlji pojedinacno.
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S obzirom na to da je nasa namjera da penzijske sisteme posmatramo iz
ugla mikroekonomske motivacije pojedinca, analiziraju¢i kako parametri
svakog pojedinac¢nog sistema uti¢u na nasu definisanu funkciju cilja, a to je
da svaki pojedinac maksimira ukupnu korisnost od potro$nje u svim faza-
ma zivotnog ciklusa, $to smo pisali kao maxU = f(C,,C,), analiziraéemo
sada prvo kako svaki od prethodno definisanih penzijskih sistema zadovo-
ljava nasu funkciju cilja, kao i intertemporalno budzetsko ogranicenje.

Ako se vratimo na naSe mikroekonomske modele penzijskih sistema,
koje smo prethodno analizirali, mozemo zakljuciti da penzijski sistem sa
definisanim doprinosom u potpunosti zavisi od iznosa uplac¢enih dopri-
nosa, te na taj nacin ima ,,ugradenu® motivaciju pojedinca za sistem, za
duzi radni staz i vecu platu, te nema ,greSaka“ u sistemu koje deformisu
podsticaje pojedinca ni kroz ciljnu funkciju, odnosno funkciju korisnosti,
ni kroz intertemporalno budzetsko ogranicenje. Sa druge strane, ukupan
rizik sistema skoncentrisan je na pojedincu i u uslovima ekonomskih kriza
moze znacajnije da bude ugrozeno njegovo funkcionisanje iz ugla pojedin-
ca. Zbog toga mozemo zakljuciti da penzijski sistem sa definisanim dopri-
nosom, gdje ukupan finansijski rizik sistema snosi korisnik sistema i gdje je
visina penzije endogena varijabla, koja zavisi od zakonski propisane stope
doprinosa i stope prinosa koja nije izvjesna, $to znaci da iznos potrosnje u
periodu kada je penzioner za pojedinca je neizvjestan, zasigurno nece mo-
tivisati pojedinca da se odluci za ovakav penzijski sistem, ve¢ je potrebna
pravna norma, koja ce biti obavezujuca.

Posmatrano iz ugla otpornosti na eksterne Sokove, penzijski sistem sa
definisanim doprinosom uspijeva djelimi¢no da odgovori i na izazove
demografskih promjena. Medutim, za dugorocnu uspjesnost sistema, po-
trebno je veoma razvijeno finansijsko trziste, $to je veoma diskutabilno u
ekonomijama u razvoju i sistem ne omogucava ostvarivanje bilo kakvih
reditributivnih ili socijalnih ciljeva.

Poseban problem za ovakav sistem je prelazni period koji bi bio potre-
ban da se prede sa penzijskog sistema sa definisanim isplatama na penzij-
ski sistem sa definisanim doprinosom, jer je potrebno obezbijediti dovoljno
sredstava postoje¢im penzionerima, koji se finansiraju po principu tekuceg
finansiranja. , Tranzicioni trosak“* je finansijski veoma znacajan, u veoma

23 ,Tranzicioni trosak nastaje pri uvodenju drugog stuba (II) stoga $to se u jednom
dugom periodu pojavljuje potreba da se finansiraju dva penzijska sistema: postojec¢i
PAYG , jer drzava mora da obezbijedi finansiranje penzija postoje¢ih penzionera, i
novog sistema, koji se zasniva na akumulaciji doprinosa za buduce penzije. To dvo-



Mikroekonomska optimizacija penzijskog osiguranja | 131

dugom prelaznom periodu, tako da drzave koje nemaju akumulirana po-
trebna sredstva za podmirenje tranzicijskog troska, veoma tesko mogu da
izvr$e prelaz sa sistema sa definisanim isplatama na sistem sa definisanim
doprinosima.

Na osnovu analize uradene u Strategiji reforme penzijskog sistema u
Republici Srpskoj (2010), moze se vidjeti da bi tranzicioni trosak uvodenja
obaveznog kapitalizovanog penzijskog sistema (penzijski sistem sa defini-
sanim doprinosom) bilo potrebno finansirati gotovo 45 godina i da tek na-
kon tog perioda dolazi do pozitivnih efeketa na penzijski sistem, da se nje-
gov iznos na godi$njem nivou u prvih 35 godina stalno povec¢ava do nekih
1,9% bruto domaceg proizvoda i da tek nakon toga pocinje da opada, jasno
nam i iz makroekonomskog ugla ukazuje da takav sistem nije prihvatljiv za
Republiku Srpsku (Strategiji reforme penzijskog sistema u Republici Srp-
skoj, 2010).**

Sistemi zasnovani na definisanim isplatama, gdje je ukupan rizik si-
stema na drzavi, na prvi pogled djeluje motiviSuce za pojedinca, ali samo
onog koji nije dovoljno informisan o rizicima koji takav sistem nosi. Pose-
ban problem takvog sistema jeste $to nedovoljna informisanost pojedinca
o rizicima takvog sistema, motiviSe pojedinca da se ponasa hazarderski,
$to samo dugorono, dodatno povecava rizike samog sistema, o kojima po-
jedinac nije informisan, $to mi upravo i zelimo da dokazemo ovim radom.
Osim toga, iz mikroekonomskog ugla posmatrano, zakljucili smo u nasoj
prethodnoj analizi da pojedinac ne uti¢e direktno ni na svoje intertempo-
ralno budzetsko ogranicenje, dok je zbog ugradenih pogresnih podsticaja u
sistem, funkcija cilja, odnosno krive indiferentnosti djelimi¢no deformisa-
na i to iskljucivo zbog zakonske obaveznosti. Inace bi deformacija bila mno-
go veca. Ako se jo$ podsjetimo da ni drzava nije u mogucnosti da direktno
utice ili bar da znacajnije uti¢e na neke od varijabli, posebno u periodima
ekonomskih ili demografskih poremecaja, onda je sasvim jasno da je uku-
pan rizik penzijskog sistema sa definisanim isplatama, dugoro¢no posma-
trano, mnogo veci nego $to se uops$te moze pretpostaviti, te da je dugoro¢no
posmatrano i uloga minimizirana.

struko finansiranje obi¢no se ispoljava kao ,skretanje“ dijela doprinosa, koji se do
tada upladivao u drzavni fond u obavezne privatne fondove. Zbog toga su potrebna
dodatna sredstva da bi se finansirale postojece obaveze prema sadasnjim i budu¢im
penzionerima“ (Stani¢, Altiparmakov, Bajec, 2008: 84).

24 Za detaljnije pogledati: Strategija reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj.
(2010). Vlada Republike Srpske, str. 302-303.
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Prema tome, iako sistem djeluje privlacan iz ugla pojedinca, on u sustini
nosi najveci rizik od svih sistema. Posmatrano iz ugla otpornosti na ekster-
ne $okove, penzijski sistem sa definisanim isplatama ne uspijeva uopste da
odgovori na izazove demografskih promjena. Medutim, njegova osnovna
prednost jeste da sistem omogucava ostvarivanje reditributivnih ili socijal-
nih ciljeva, ali i pretjerana upotreba istih samo dodatno demotivie poje-
dinca.

Penzijski sistem sa obracunski definisanim doprinosima u sustini ima
ugradenu direktnu vezu sa stopom doprinosa, odnosno upla¢enim dopri-
nosima i ocekivanim trajanjem Zzivota, kao i internom stopom prinosa.
Zato, iz mikroekonomskog ugla posmatrano, ima ,,ugradenu” motivaciju
pojedinca za sistem, za duzi radni staz i ve¢u platu, te nema ,gresaka“ u
sistemu koje deformis$u podsticaje pojedinca ni kroz ciljnu funkciju, od-
nosno funkciju korisnosti, ni kroz intertemporalno budzetsko ogranicenje,
kao i kod penzijskog sistema sa definisanim doprinosima. Sa druge strane,
korisnik ne snosi finansijski rizik, za razliku od sistema sa definisanim do-
prinosom, §to za pojedinca djeluje kao motivacija. Ujedno, drzava propisi-
vanjem interne (obracunske) stope prinosa ,,drzi“ sistem u ravnotezi. Iako
je moguca situacija, kao $to smo vidjeli u nasoj analizi, da zbog negativne
interne stope prinosa pojedinac dobije manje nego $to je uplatio u sistem,
znacajan vremenski diskontinuitet izmedu perioda uplate i perioda povla-
¢enja sredstava iz sistema, ,,skriva“ ovu informaciju za korisnika, ne uticu¢i
znacajnije na njegovu motivaciju za sistemom.

Posmatrano iz ugla otpornosti na eksterne Sokove, penzijski sistem sa
definisanim doprinosom uspijeva djelimi¢no da odgovori i na izazove de-
mografskih promjena, jer isto kao i sistem sa definisanim doprinosom ima
ugraden ,,stabilizator” putem anuitetnog faktora. Za razliku od penzijskog
sistema sa definisanim doprinosom, za dugoro¢nu uspjes$nost sistema, nije
potrebno razvijeno finansijsko trziste, tako da je pogodan i za zemlje u ra-
zvoju ili tranzicijske zemlje.

U svom izvornom obliku, sistem ne omogucava ostvarivanje bilo kakvih
redistributivnih ili socijalnih ciljeva, kao §to to ne omogucava ni sistem sa
definisanim doprinosom.

Prema tome, vidimo da bilo koji od sistema koje smo analizirali ima svo-
je pozitivne i negativne strane. Medutim, s obzirom na to da je na$ cilj da
uspostavimo ekonomsku mikroekonomsku motivaciju za sistem, sasvim je
jasno da penzijski sistem sa definisanim isplatama, koji, kao $to smo vidjeli,
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ima ugradene deformacije i funkcije cilja, odnosno krivih indiferentnosti i
intertemporalnog budzetskog ogranicenja, a ujedno veoma je neizvjestan i
za pojedinca i za drzavu, posebno u vremenima negativnih demografskih
trendova, nije zasigurno sistem koji moze da bude optimalan.

Iz ugla mikroekonomske motivacije, penzijski sistemi sa definisanim
doprinosima su optimalni modeli, jer ne dovode do deformacija ni funkcije
cilja, odnosno krivih indiferentnosti, ni do deformacije intertemporalnog
budzetskog ogranicenja. S druge strane, najblizi su aktuarski pravednom
penzijskom sistemu. Iako, gledano o¢ima pojedinca, s obzirom na to da je
ukupan rizik sistema sa definisanim doprinosima na pojedincu, tesko ga
je motivisati za navedeni sistem, ali penzijski sistem sa obracunski defini-
sanim doprinosima, gdje pojedinac ne snosi finansijski rizik, za pojedinca
djeluje kao motivacija, dovodi nas do modela koje je iz ugla pojedinca po-
zeljniji. Ako jo$ imamo u vidu da je drzava u mogucnosti propisivanjem
interne (obracunske) stope prinosa da sistem ,,drzi“ u ravnotezi, te da nije
potrebno razvijeno finansijsko trziste, $to ga ¢ini pozeljnim sistemom i za
manje razvijene zemlje, uz djelimi¢no ugradene stabilizatore za demograf-
ske promjene, mozemo re¢i da je mikroekonomski model penzijskog siste-
ma sa obracunski definisanim doprinosima najblizi optimalnom mikroe-
konomskom modelu.

Tako isti u svom izvornom obliku ne omogucava ukljucivanje redistri-
butivnih elemenata u sistem, koji kao $to smo vidjeli u prethodnoj anali-
zi, moraju a budu ukljuceni u penzijski sistem, uz izbjegavanje ociglednih
poremecaji izmedu uplac¢enih doprinosa i isplacenih penzija, smatramo da
»hibridni (optimalno redistributivni) model penzijskog sistema sa obra-
¢unski definisanim doprinosima, u koji ¢e da bude ukljuceni i redistribu-
tivni elementi, jeste optimalan ops$ti mikroekonomski model penzijskog
sistema.

U skladu sa prethodno navedenim, optimalan ops$ti mikroekonomski
model penzijskog sistema je optimalno redistributivni model penzijskog
sistema sa obracunski definisanim doprinosima i mozemo ga zapisati na
sljedeci nacin:

maXU(40)13)2 = C11’51C3’49 (3.6.1),

$to predstavlja funkciju cilja pojedinca, dok intertemporalno budzetsko
ogranic¢enje mozemo zapisati kao:
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Y,e(1+y)
147

G =Y +

C + =Y,
1+r

1

(3.6.2).

gdje je ¢ faktor solidarnosti ili koeficijent isplate i predstavlja redistributivni
faktor u sistemu, dok y predstavlja internu (obra¢unsku) stopu prinosa.

Ako je £>1, urelaciji 3.6.2, tada je pojedinac u optimalnom redistribu-
tivnom modelu penzijskog sistema sa obracunski definisanim doprinosima
u mogucnosti da trosi viSe nego sto je zaradio. Odnosno, ako je £<1, tada
je pojedinac u moguénosti da trosi manje nego sto je zaradio.

Kao $to smo u nasoj prethodnoj analizi vidjeli, internom stopom pri-
nosa, drzava nastoji da odrzi sistem u ravnotezi, ,obecavajuci“ stopu koja
omogucava dugoro¢nu odrzivost i adekvatnost penzijskog sistema. Ako je
interna stopa prinosa pozitivna, onda povecava raspolozivi dohodak u dru-
gom periodu. Odnosno, ako je negativna, smanjuje raspolozivi dohodak u
drugom periodu, te na taj nacin direktno utice na paralelno pomjeranje
intertemporalnog budzetskog ogranicenja. Na slici 3.6.1, s obzirom na to
da je rije¢ o penzijskom sistemu sa obracunski definisanim doprinosima,
pojedinac je zajmodavac, jer kao $to smo vidjeli u prethodnim analizama,
sistem ga motivise da u prvom periodu trosi manje od raspolozivog dohot-
ka, da bi u drugom periodu mogao da trosi vise nego $to mu je bio pocetni
raspolozivi nivo dohotka.

A

Slika 3.6.1: Optimalan redistributivni model penzijskog sistema
sa obracunski definisanim doprinosima
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Akoje €=11i7y =0 usistemu nema redistribucije i interna stopa prinosa
je nula, $to pojedincu omogucava da trosi ta¢no onoliko koliko je zaradio
i intertemporalno budzetsko ogranicenje je dato linijom AB. To mu omo-
gucava da dostigne krivu indiferentnosti (I ), koja za njega, u tom slucaju,
predstavlja optimalan nivo korisnosti, ostvarujuci tako optimalan izbor
u tacki E. Ako je €>1iy>0ili 6(1+y) >1, intertemporalno budzetsko
ogranicenje je dato linijjom CD, omogucavajuci pojedincu da trosi viSe nego
$to je zaradio i da dostigne krivu indiferentnosti (I,), koja za njega predsta-
vlja vidi nivo korisnosti, ostvarujuci tako optimalan izbor u tacki E,. I ako je
e<1liy<0ilie(l+y)<1, intertemporalno budzetsko ogranicenje je dato
linijom EF, omogucavajuci pojedincu da trosi manje nego sto je zaradio i
da dostigne krivu indiferentnosti (I,), koja za njega predstavlja manji nivo
korisnosti, ostvarujuci tako optimalan izbor u tacki E,.






IV

Mikroekonomsko modeliranje
penzijskog sistema
Republike Srpske

Da bi mogli da pristupimo mikroekonomskom modeliranju penzijskog si-
stema Republike Srpske, potrebno je prvo da se upoznamo sa istorijskim
razvojem istog, kako bi pokusali uociti nacin i vrste ,,problema“ koji su vre-
menom ugradivani u sistem, te reformama koje su do sada provodene, da bi
shvatili da li su iste i koliko imale efekata na sam sistem. Potom, potrebno
je upoznati se sa trenutnim pravnim okvirom, te analizirati parametre pen-
zijskog i invalidskog osiguranja Republike Srpske, koji ¢e nam biti osno-
va za modeliranje penzijskog sistema Republike Srpske. Ujedno, navedena
analiza pomoc¢i ¢e nam da se detaljno upoznamo sa svim problemima ovog
sistema, u cilju da nagim modelom pokazemo koliko isti dovode do neraci-
onalne alokacije resursa penzijskog sistema, predlazuci mjere za korekciju
iskrivljenih podsticaja koji su ugradeni u njega.

Modigliani i Muralidhar (2005) potvrduju da je nemoguce dizajnirati
penzijski sistem u kome ¢e se svi parametri sistema odrzavati konstantnim
duzi vremenski rok, jer zivimo u dinami¢nom svijetu, gdje se mnogi demo-
grafski i ekonomski parametri mijenjaju konstantno (Modigliani i Mura-
lidhar, 2005).

4.1. Pravni okvir i dosadasnje reforme penzijskog
sistema Republike Srpske

Stavom 3, tacke a) ¢lana IIT Ustava Bosne i Hercegovine (BiH) utvrdena je

podjela nadleznosti izmedu institucija BiH i entiteta, Republike Srpske i Fe-

deracije BiH, na nacin da sve funkcije i ovlas¢enja, koja Ustavom BiH nisu
izricito date institucijama BiH, pripadaju entitetima. Oblast penzijskog i in-
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validskog osiguranja nije u Ustavu BiH izric¢ito data institucijama BiH, te
tako slijedi da je uredenje oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u na-
dleznosti entiteta. Osim toga, Amandmanom XXXII na ¢lan 68. tacka 12.
Ustava Republike Srpske, definisano je da Republika Srpska ureduje i obez-
bjeduje socijalno osiguranje i druge oblike socijalne zastite. S tim u vezi,
sistem penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj je prvobitno
uspostavljen Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni
glasnik Republike Srpske®, broj: 27/93), koji je stupio na snagu 01.01.1994.
godine. Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske (Fond
PIO) osnovan je u aprilu 1992. godine i do 01.01.1994. godine, primjenjivao
je propise koji su vazili u biv§oj SR BiH.

Prva reforma penzijskog i invalidskog osiguranja Republike Srpske bila
je parametarska i zapoceta je 2000. godine. Imala je za cilj uspostavljanje
finansijske odrzivosti penzijskog i invalidskog osiguranja Republike Srp-
ske. Navedenom reformom izvrseno je poostravanje uslova za ostvarivanje
prava na penziju, da bi se zaustavio rast broja korisnika, kao i promjena ne-
pravi¢nog nacina obracuna penzijskog osnova za odredivanje visine penzije
zavisno od strucne spreme, uz obavezu Fonda PIO da ponovo odredi sve
penzije koje su ostvarene do dana stupanja na snagu tog zakona. Osim na-
vedenog, za odredivanje visine penzije postepeno je smanjen procenat sa
85% na 75% od penzijskog osnova za puni penzijski staz. Sustinska pro-
mjena je bila odrednica Visokog predstavnik za BiH, koji je posebnim pro-
pisom odredio da se penzije isplacuju u iznosu koji zavisi od raspolozivih
sredstava za isplatu penzija, prema mjesecnom isplatnom koeficijentu, ¢ime
je onemogucio fiskalni pritisak na penzijski sistem Republike Srpske, ali
ujedno ukupan rizik prebacio na pojedinca.

Reformama iz 2000. godine znacajno je zaustavljen rast broja korisnika i
postignuta je finansijska odrzivost i likvidnost Fonda PIO. Medutim, anali-
zom podataka Fonda PIO, koji se odnose na broj penzionera i osiguranika,
prihode i rashode Fonda PIO od 2000. godine do 2009. godine (Strategija
reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj, 2010)* vidimo da je porast
broja penzionera samo privremeno usporen, a jedan od osnovnih ciljeva
reforme iz 2000. godine, uspostavljanje dugorocne finansijske odrzivosti uz
zadrzavanje prihvatljivog nivoa penzija, nije u potpunosti ostvaren. Naime,
osim objektivnih ekonomskih okolnosti, koje nisu obezbijedile adekvatan

25 Za detaljnije pogledati: Strategija reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj.
(2010). Vlada Republike Srpske.
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nivo doprinosa, istovremeno su prosirivana prava pojedinih kategorija osi-
guranika, uz porast prijevremenog penzionisanja, §to je negativno uticalo
na rashode Fonda PIO. Ovakve tendencije su neminovno prouzrokovale
nove neravnoteze unutar postoje¢eg penzijskog sistema, $to je dovelo do
potrebe da se pitanja reforme ponovo aktuelizuju.

Naime, uocavajuci probleme u funkcionisanju sistema penzijskog i in-
validskog osiguranja koji su posljedica poremecaja osnovnih indikatora
sistema i shvataju¢i neophodnost promjena u ovoj oblasti, Vlada Republi-
ke Srpske je, u februaru 2007. godine, formirala Radnu grupu za izradu
Strategije reforme sistema penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici
Srpskoj. Radna grupa je sveobuhvatno analizirala parametre postojeceg si-
stema, utvrdila kratkoro¢ne i dugoroc¢ne aktivnosti na stabilizaciji sistema
i sacinila veliki broj projekcija parametara penzijskog i invalidskog osigu-
ranja Republike Srpske. Takode, analizirane su pretpostavke i moguc¢nosti
za uvodenje dodatnog osiguranja, kako obaveznog tako i dobrovoljnog. S
tim u vezi, u maju 2010. godine usvojena je Strategije reforme penzijskog
sistema u Republici Srpskoj.

Prije usvajanja Strategije, usvojen je Zakon o Penzijskom rezervnom
fondu Republike Srpske (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, br: 73/08,
50/10, 102/12, 20/18 i 111/21), kojim se imovina Fonda PIO stecena u skladu
sa propisima o privatizaciji drzavnog kapitala u preduze¢ima i sredstva ste-
¢ena upravljanjem tom imovinom, unose kao osnivacki ulog Fonda za pen-
zijsko i invalidsko osiguranje u Penzijski rezervni fond Republike Srpske
(PREF). Takode, usvojen je i Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima
i penzijskim planovima (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj: 13/09),
kojim su stvoreni zakonski preduslovi za osnivanje drustava za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondovima i dobrovoljnih penzijskih fondova i
planova kao nosilaca treceg stuba penzijskog sistema, $to se i desilo u aprilu
2017. godine, kada je osnovan Evropski dobrovoljni penzijski fond.*®

26 Osnivaci Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda su Evropska banka za obnovu i
razvoj (33%), Penzijski rezervni fond Republike Srpske (33%) i Skupna pokojninska
druzba d.d. Ljubljana (34%), danasnji Triglav. Na osnovu prvobitnog sporazuma ak-
cionara iz 2017. godine i nakon osam godina kontinuiranog rasta i razvoja Drustva,
osnivadi Evropska banka za obnovu i razvoj i Fond za razvoj preduzeéa (ENEF) iz-
vréili su prenos svojih akcija na Triglav pokojninsku druzbu d.d., na osnovu kupo-
prodajnog ugovora zaklju¢enog 02.09.2025. godine. Navedena promjena vlasnicke
strukture potvrdena je nakon skupstine akcionara odrzane 22.12.2025. godine, te je
vlasnicka stuktura sljedeca: Triglav (67%) i PREF (33%) (Izvor: https://www.epf.ba/o-
-nama)


https://www.epf.ba/o-nama
https://www.epf.ba/o-nama
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Strategijom reforme penzijskog sistema date su preporuke i prijedlozi
za dogradnju postojeceg sistema medugeneracijske solidarnosti, i to: (1)
Progiriti krug obavezno osiguranih lica, (2) Poostriti uslove za ostvarivanje
prava na starosnu penziju, (3) Poostriti uslove za ostvarivanje prava na po-
rodi¢nu penziju, (4) Sistem koeficijenata valorizacije za obracun penzijskog
osnova i odredivanje iznosa penzije zamijeniti bod sistemom, (5) Propisati
obavezno uskladivanje penzija na godi$njem nivou, (6) U okviru bod si-
stema, limitirati licni godi$nji koeficijent i urediti obracunsku stopu, (7)
Umjesto uvodenja prava na socijalnu penziju, smanjiti donju granicu staza
osiguranja na 10 ili 15 godina i odrediti vide nivoa zagarantovane penzije
zavisno od duzine penzijskog staza, (8) Redefinisati privilegovana prava,
(9) Uspostaviti u potpunosti Jedinstveni sistem registracije, kontrole i na-
plate doprinosa u okviru Poreske uprave, (10) Osnovati aktuarsku jedinicu,
kao posebnu organizacionu jedinicu u Ministarstvu finansija, ¢iji zadatak
bi bilo bavljenje aktuarskim prora¢unima za potrebe sistema socijalnog
osiguranja, (11) Ostvarivanje prava po osnovu invalidnosti unaprijediti u
pravcu vece efikasnosti i uvodenja kontrolnih mehanizama u svim fazama
ocjene radne sposobnosti, u cilju smanjenja zloupotreba, te (12) Utvrditi
novu definiciju pojma invalidnosti (Strategija reforme penzijskog sistema u
Republici Srpskoj, 2010).

Pri tome treba imati u vidu da su navedene reforme sprovodene u okviru
aranzmana sa medunarodnim finansijskim institucijama, $to smo detaljno
analizirali u nagem ranijem istrazivanju. ,,Sve prethodno navedeno ukazuje
da su klju¢ne mjere po III ,Stand-By* aranzmanu ile u pravcu fiskalne
konsolidacije, ustedama prvenstveno na platama i na socijalnim davanjima,
uz strukturne reforme ponovo na strani socijalnih davanja, kroz reforme
borackih prava, penzijskog sistema i boljeg ,ciljanja“ socijalnih davanja“
(Tomas, 2017: 235).

Na osnovu prijedloga iz Strategije reforme penzijskog sistema u Repu-
blici Srpskoj donesen je novi Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju
(,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, br. 134/11), “kojim se ureduje obave-
zno penzijsko i invalidsko osiguranje na osnovu medugeneracijske solidar-
nosti i dobrovoljno penzijsko i invalidsko osiguranje, te se ureduju i prava i
obaveze po osnovu tog osiguranja u Republici Srpskoj. U septembru 2013.
godine je donesen Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o penzijskom i
invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj 82/13).
Ovim Zakonom ureden je postupak za vanredno uskladivanje opsteg boda
i penzija u cilju pobolj$anja materijalnog polozaja korisnika prava iz penzij-
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skog i invalidskog osiguranja, a preciznije je uredeno odredivanje najnize
penzije, kao i odredivanje najnize penzije u slucaju vanrednog uskladiva-
nja opsteg boda i penzija. U decembru 2015. godine, usvojen je Zakon o
izmjenama i dopunama Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju
(»Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj 103/15), ¢ija je sustina uvodenje
Fonda u trezorski sistem poslovanja Republike. U decembru 2021. godine,
usvojen je Zakon o izmjeni Zakona o penzijskom i invalidskom osigura-
nju (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj 111/21). Ovim izmjenama
uredeno je da pravo na porodi¢nu penziju imaju ¢lanovi porodice umrlog
osiguranika koji je na dan smrti ispunjavao uslove za starosnu ili invalidsku
penziju i ¢lanovi porodice umrlog korisnika starosne ili invalidske penzi-
je. U februaru 2022. godine usvojen je Zakon o izmjeni Zakona o penzij-
skom i invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj
15/22). Ovim izmjenama omoguceno je licima kojima je utvrden poseban
staz u dvostrukom trajanju u skladu sa ¢lanom 37. Zakona da mogu na
licni zahtjev zahtjevati da im se ukine rjeSenje kojim je taj staz utvrden. U
decembru 2022. godine usvojen je Zakon o dopuni Zakona o penzijskom i
invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj 132/22).
Ovom dopunom dodat je stav kojim se osiguranikom u obaveznom osigu-
ranju smatra i korisnik prava na nov¢ano primanje, u skladu sa propisom
kojim se ureduju prava nezaposlenog roditelja cetvoro i vise djece u Repu-
blici Srpskoj, za vrijeme kori§¢enja nov¢anog primanja za koji je placen do-
prinos” (Informacija o stanju u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja
u Republici Srpskoj za 2024. godinu, 2025: 2).

Osim Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju, za regulisanje pi-
tanja penzija, primjenjuju se i Zakon o ostvarivanju prava na starosnu pen-
ziju profesionalnih vojnih lica (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, broj
63/14), kao i pojedine odredbe Zakona o radu (,,Sluzbeni glasnik Republike
Srpske, br. 1/16, 66/18, 91/21, 119/21, 112/23, 39/24 1 28/26) i Zakona o poli-
ciji i untra$njim poslovima (,,Sluzbeni glasnik Republike Srpske®, br. 57/16,
110/16, 58/19, 82/19, 18/22, 55/23, 48/24, 81/25, 29/26 1 49/26).

Za sistem penzijskog i invalidskog osiguranja Republike Srpske znacajni
su i medudrzavni ugovori koje je zakljucila BiH sa drugim zemljama radi
regulisanja medusobnih prava i obaveza u ovoj oblasti. “Bosna i Hercego-
vina je zakljucila i ratifikovala bilateralne sporazume sa Austrijom, Hr-
vatskom, SR Jugoslavijom, Turskom, Makedonijom, Slovenijom, Belgijom,
Madarskom, Luksemburgom, Svajcarskom i Ceskom. U toku su pregovo-
ri za zaklju¢ivanje sporazuma o socijalnom osiguranju sa Crnom Gorom,
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Kanadom, Australijom, Holandijom i Njemackom” (Informacija o stanju
u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2024.
godinu, 2025: 3).

Osim pomenutih propisa, u primjeni je i Sporazum o medusobnim pra-
vima i obavezama u sprovodenju penzijskog i invalidskog osiguranja (,,Slu-
zbeni glasnik Republike Srpske®, broj 15/00), koji je potpisan 25.05.2000.
godine, a istim je regulisano pitanje obaveze nosilaca osiguranja u vezi sa
isplatom penzija ostvarenih do 30.04.1992. godine. ,Uredivanjem isplate
penzije na navedeni nacin, zanemaren je univerzalni princip penzijskog i
invalidskog osiguranja da penziju isplacuje onaj nosilac osiguranja na ¢ijem
podrudju je korisnik penzije bio osiguran i gdje je ostvario pravo“ (Infor-
macija o stanju u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici
Srpskoj za 2020. godinu, 2021: 3).

Fond PIO je od 2001. godine, nekoliko puta pokretao inicijative za iz-
mjene Sporazuma, dono$enje novog Sporazuma, pa i raskid postojeceg
Sporazuma, ali Federalni zavod za penzijsko i invalidsko osiguranje nista
nije prihvatio. “Republika Srpska je zahtijevala da FBiH preuzme isplatu
za sve one koji su bili korisnici bivseg Drustvenog fonda za PIO BiH do 30.
aprila 1992. godine i koji su primali penzije na teritoriji koju sada obuhva-
ta FBiH, ukljucujuci i one koji se nisu vratili u FBiH i jo§ Zive u Republici
Srpskoj. Vlada FBiH je odbacila ovaj zahtjev ukazujuci u isto vrijeme na
svoju spremnost za uspostavljanje jedinstvenog fonda penzijskog i invalid-
skog osiguranja za cijelu zemlju” (Informacija o stanju u oblasti penzijskog
i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2024. godinu, 2025: 3), $to
je Republici Srpskoj neprihvatljivo, jer, kao sto smo ve¢ istakli, uredenje
oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja je, u skladu sa Ustavom BiH, u
iskljuc¢ivoj nadleznosti entiteta.

Na osnovu svega navedenog, mozemo zakljuciti da je penzijski sistem
Republike Srpske u sustini nasljede prethodnog sistema, koji je mnogo vise
sistem socijalne pomoc¢i, nego sistem osiguranja. Pokusaji reformi su imali
za posljedicu kratkoro¢nu stabilizaciju sistema, a posljednje sprovodene re-
forme, nakon 2011. godine, su samo dodatno uvodile socijalne komponente
u sistem penzijskog i invalidskog osiguranja. Domete tih reformi dodat-
no je ogranicavao i $iri ekonomski kontekst, jer, kako smo ranije pokazali,
»male, otvorene privrede, kakva je i privreda Republike Srpske, veoma su
zavisne od kretanja u medunarodnom ekonomskom okruzenju® (Tomas,
2017: 223).
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Namjera poos$travanja nekih parametara u jednom vremenu, gotovo
redovno je pracena ugradivanje dodatnih socijalnih elemenata, koji nisu
vezani za uplacene doprinose, $to je ponovo vodilo sistem u neravnotezu,
samo sa druge strane. Osim svega navedenog, nerijeSeni odnosi iz nekog
prethodnog zajednickog sistema jo$ su aktuelni i dodatno izlazu sistem ne-
opravdanim finansijskim izdacima, za koje se sistemski ispravno rjesenje
ne nazire. U takvim okolnostima, potrebno je, sa jedne strane, iznaci odr-
Zivo rjesenje, koje ¢e obezbijediti adekvatne penzije. Sa druge strane, sve je
to potrebno realizovati bez znacajnih socijalnih turbulencija.

4.2. Analiza parametara i finansijskih pokazatelja
penzijskog sistema Republike Srpske

U narednom dijjelu analiziracemo parametre i finansijske pokazatelje pen-
zijskog sistema Republike Srpske, koji se zasniva na principu medugenera-
cijske solidarnosti, da bi uvrdili njegove specifi¢nosti i deformacije, koje ¢e
nam pomo¢i prilikom modeliranja penzijskog sistema Republike Srpske.
Problemi sa kojima se sistem penzijskog i invalidskog osiguranja u Republi-
ci Srpskoj suocava su prvenstveno vezani za demografske faktore, odnosno
za nepovoljan odnos broja osiguranika i broja korisnika prava iz penzijskog
i invalidskog osiguranja. Sve to iz godine u godinu samo pravi veci jaz iz-
medu uplacenih doprinosa i sredstava koji su potrebni za isplatu penzija,
§to je natjeralo Republiku Srpsku da od 1. januara 2016. godine Fond za
penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske (Fond PIO) ukljuci u
Budzet Republike, tako da je Republika u potpunosti preuzela teret isplate
penzija.

»Najznacajniji indikator penzijskog sistema koji ukazuje na njegove ma-
terijalne moguc¢nosti je odnos broja osiguranika i broja korisnika prava,
odnosno broja onih koji finansiraju prava iz penzijskog i invalidskog osigu-
ranja i broja onih koji koriste ta prava“ (Informacija o stanju u oblasti pen-
zijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2020. godinu, 2021:
10). U narednoj tabeli dati su podaci o broju osiguranika i broja korisnika
na kraju kalendarske godine, za period 2011-2025. godina, kao i odnos bro-
ja osiguranika i broja korisnika prava. Na osnovu podataka iz tabele 4.2.1,
vidimo da je od 2011. godine do kraja 2025. godine, broj osiguranika po-
vecan za 62.487, dok je broj penzionera u istom periodu povecan za 60.959.
Medutim, osim toga §to je povecanje broja osiguranika vece od povecanja
broja penzionera u posmatranom periodu, to nije dovoljno i za znacajnije
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poboljsanje nepovoljnog odnosa broja osiguranika i broja korisnika prava
iz penzijskog i invalidskog osiguranja.

Tabela 4.2.1: Broj osiguranika, broj penzionera i odnos broja osiguranika i
penzionera u periodu 2011-2025. godina

2011 2012 2013 2014 2015
Osiguranici 275316  276.195 276.267  280.646  286.310
Penzioneri 232.756  238.201 244.331 248944  251.909
Osiguranici/ Penzioneri 1,18 1,16 1,13 1,13 1,14

2016 2017 2018 2019 2020
Osiguranici 292.811 300.202 307.402  315.887 = 315.498
Penzioneri 257.319  260.298  263.684 = 267.223 271.004
Osiguranici/ Penzioneri 1,14 1,15 1,17 1,18 1,16

2021 2022 2023 2024 2025
Osiguranici 321.946 327.784  332.953 337.780  337.803
Penzioneri 272.585 = 276.503 282.671 288.448 293.715
Osiguranici/ Penzioneri 1,18 1,19 1,18 1,17 1,15

Izvor: Ministarstvo rada i borac¢ko-invalidske zastite Republike Srpske, Fond PIO i racunice autora

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Slika 4.2.1: Odnos broja osiguranika i broja penzionera
u periodu 2011-2025. godina

Analizom odnosa broja osiguranika i broja penzionera, koji je predsta-
vljen na slici 4.2.1, vidimo da je najnizi odnos zabiljezen 2013. i 2014. godine,
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da nakon toga slijedi ponovni oporavak do 2022. godine, sa maksimalnih
1,19, da bi od 2022-2025. godine ponovo bio zabiljezen pad do 1,15. Ukupno
gledano, odnos u 2025. godini je nesto nepovoljniji nego 2011. godine, §to
ukazuje da broj penzionera raste brze nego broj osiguranika.

Imajudi u vidu negativna ukupna demografska kretanja u Republici Srp-
skoj”, sasvim je jasno da penzijski sistem Republike Srpske nije pripremljen
na demografske trendove starenja stanovnistva. Nepovoljni demografski
trendovi, zasigurno ¢e dodatno ,,pokvariti“ odnos broja osiguranika i pen-
zionera i samo penzijski sistem tekuceg finansiranja iz godine u godinu do-
voditi u sve vece probleme odrzivosti i adekvatnosti, ako nastavi da funkci-
oni$e po trenutnim ,,pravilima®.

27 Zapotrebe izrade Strategije reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj, radene su
procjene broja stanovnika u 2006. godini, jer popis stanovni$tva u tom momentu nije
raden od 1991. godine i procjena je iznosila 1.286.204 stanovnika (Strategija reforme
penzijskog sistema u Republici Srpskoj, 2010, str. 29).

Takode, za potrebe izrade projekcija u Strategiji, radena je i projekcija broja stanovni-
ka, uz pretpostavljena tri scenarija kretanja stope ukupnog fertiliteta: (1) opadajuci (sa
1,31 2006. godini smanjice se na 1,0 u 2056. godini), (2) konstantan (sa 1,3 u 2006. go-
dini ostace na istom nivou i 2056. godine), te (3) rastudi (sa 1,3 u 2006. godini povecace
se na 2,1, odnosno na nivo potreban za prostu reprodukciju, u 2056. godini). U skladu
sa pretpostavljenim scenarijima kretanja stope ukupnog fertiliteta, broj stanovnika je
sa opadaju¢om stopom ukupnog fertiliteta smanjen sa 1.286.204 stanovnika 2006. go-
dine na 753.812 stanovnika 2056. godine; sa konstantnom stopom ukupnog fertiliteta
broj stanovnika je smanjen sa 1.286.204, 2006. godine na 813.922 stanovnika 2056.
godine, dok je sa rastu¢om stopom ukupnog fertiliteta broj stanovnika smanjen sa
1.286.204, 2006. godine na 955.162 stanovnika 2056. godine, uz znacajno pogorsanje
starosne strukture stanovni$tva u svakoj od varijanti (Strategija reforme penzijskog
sistema u Republici Srpskoj, 2010, str. 33).

Osim toga, nakon obavljenih rezultata popisa stanovni$tva, domacdinstava i stanova
u Republici Srpskoj 2013. godine, Republic¢ki zavod za statistiku je izradio procjene
broja stanovnika od 2013-2017. godine. Prema popisu iz 2013. godine, ukupan broj
stanovnika u Republici Srpskoj je iznosio 1.171.179 lica, a procjene Republi¢kog zavo-
da za statistiku su pokazale da ¢e 2017. godini u Republici Srpskoj biti 1.153.017 lica,
odnosno, za Cetiri godine samo broj stanovnika je smanjen za 18.162 lica ili u prosjeku
4.540 lica godisnje (Procjene stanovnistva 2013-2017, 2018).

Nakon toga, uradena je i procjena broja stanovnika za period 2017-2023. godina. Na-
vedena procjena pokazuje da je u periodu 2017-2023. godina broj stanovnika smanjen
za 56.360 stanovnika.

Projekcije broja stanovnika Republike Srpske za period 2019-2070. godina, koje je
uradio Republic¢ki zavod za statistiku Republike Srpske, po scenariju 2, koji obuhvata
podatke zvani¢ne vitalne statistike Republike Srpske (zivorodeni i umrli) i zvani¢nih
podataka unutrasnjih migracija, pokazuju da ¢e ukupan broj stanovnika sa 1.145.404
biti smanjen na 781.474 lica 2070. godine, odnosno za 363.930 lica ili za 31,8%.
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Tabela 4.2.2: Broj osiguranika, broj penzionera i odnos broja osiguranika i penzi-
onera u periodu 2011-2025. godina, te struktura penzija

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Starosna 114.982 120.567 126.375 131.328 135.443 141.427 145.374 149.900 154.548
Invalidska  41.407 41.440 41.315 40.781 40.030 39.378 38.761 38.301 37.900
Porodi¢na  76.367 76.194 76.641 76.835 76.436 76.514 76.163 75483 74.775
UKUPNO  232.756 238.201 244.331 248.944 251.909 257.319 260.298 263.684 267.223

Starosna 49,4% 50,6% 51,7% 52,8% 53,8% 55,0% 558% 56,8% 57,8%
Invalidska  17,8% 17,4% 16,9% 16,4% 159% 153% 149% 14,5% 142%
Porodi¢na  32,8% 32,0% 31,4% 30,9% 30,3% 29,7% 29,3% 28,6%  28,0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Starosna 159.786 163.423 168.664 175.616 182.609 188.864
Invalidska 37.232  35.831 35252 35.064 34.928 34.764
Porodi¢na 73.763 73.122 72393 71.820 70.747 69.935
Ostala* 223 209 194 171 164 152
UKUPNO  271.004 272.585 276.503 282.671 288.448 293.715

Starosna 59,0% 60,0% 61,0% 62,1% 63,3% 64,3%
Invalidska 13,7% 13,1% 12,7% 12,4% 12,1% 11,8%
Porodi¢na 27,2%  26,8%  26,2%  254% 24,5% 23,8%
Ostala 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Izvor: Ministarstvo rada i boracko-invalidske zastite Republike Srpske, Fond PIO i ra¢unice
autora; *Od 2020. godine Fond PIO osim korisnika starosne, invalidske i porodi¢ne penzije obja-
vljuje i podatke o broju korisnika ostalih prava

Struktura penzija predstavlja jedan od znacajnijih indikatora stanja u
sistemu penzijskog i invalidskog osiguranja, to je dato u Tabeli 4.2.2. Ana-
lizom podataka mogu se vidjeti znacajne promjene u strukturi korisnika
penzija tokom posmatranog perioda. Udio starosnih penzija se povecao
sa 49,4% na 64,3%, odnosno za 14,9 procentnih poena, dok je udio inva-
lidskih penzija smanjen sa 17,8% na 11,8% (6,0 procentnih poena) i udio
porodi¢nih penzija* je smanjen sa 32,8% na 23,8% (9,0 procentnih poena).

28 Ako analiziramo nacine ostvarivanja porodi¢nih penzija, vidimo da 94% priznatih
prava na porodi¢nu penziju se isplacuje za jednog ¢lana porodice (Izvor: Ministarstvo
rada i borac¢ko-invalidske zastite Republike Srpske).
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To pokazuje da se struktura korisnika penzija tokom posmatranog perioda
znatno promjenila u korist starosnih penzija, koje su od priblizno polovine
ukupnog broja korisnika postale gotovo dvije tre¢ine svih penzionera.
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Slika 4.2.2: Promjene u strukturi broja korisnika penzija
u periodu 2011-2025. godina

Na pozitivan trend u izmjeni strukture penzija, najvise su uticale odred-
be Zakona u vezi sa uslovima za ostvarivanje prava na starosnu penziju,
odnosno propisivanje starosne granice za ostvarivanje prava sa 40 godina
penzijskog staza i 35 godina staza osiguranja za osiguranika Zenu, kao i
povecanje starosne granice kao uslova za ostvarivanje prava na porodi¢nu
penziju. Osim navedenog, precizno je ureden postupak utvrdivanja inva-
lidnosti, $to je dovelo do znacajnog smanjenja uces¢a invalidskih penzija u
ukupnom broju penzija.

Iz tabele 4.2.3. vidimo da je u penzijskom sistemu Republike Srpske do-
$lo do povecanja prosjecne starosne dobi korisnika prava li¢ne penzije na
dan priznavanja prava i kod starosnih i kod invalidskih penzija, prvenstve-
no kao posljedica izmjene zakonskih propisa i za ocekivati je da taj trend da
bude nastavljen.
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Tabela 4.2.3: Prosjecna starost korisnika prava licne penzije na dan priznavanja

prava
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Starosne penzije 60,52 60,68 60,93 61,19 61,84 62,02
Invalidske penzije 51,33 51,43 51,59 51,87 52,25 52,40

Izvor: Fond PIO

Veoma vazno je analizirati i prosjecan vremenski period kori$¢enja pra-
va, kod starosnih, invalidskih i porodi¢nih penzija. U tabeli 4.2.4 dati su
navedeni podaci za period 2020-2025. godina, §to ¢e nam biti veoma vazno
prilikom modeliranja penzijskog sistema Republike Srpske.

Tabela 4.2.4: Prosjec¢an vremenski period koris$¢enja prava

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Starosne penzije 17,18 17,17 16,77 16,77 17,43 17,39
Invalidske penzije 18,38 18,26 18,51 18,51 19,51 19,48
Porodi¢ne penzije 16,81 17,46 17,26 17,26 16,25 16,34

Izvor: Fond PIO

Analiza pokazuje da se prosjecna duzina koriS¢enja penzija u periodu
2020-2025. godina nije znatno mijenjala, ali su prisutne odredene razlike
medu vrstama penzija. NajizrazZeniji rast biljeze invalidske penzije, ¢iji ko-
risnici penziju koriste gotovo 19,5 godina u 2025. godini. Starosne penzije
ostaju stabilne na nivou od oko 17 godina, dok porodi¢ne penzije poka-
zuju blagi trend smanjenja. Sa stanovista finansijske odrzivosti penzijskog
sistema, produzavanje prosjecnog perioda koris¢enja penzija, narocito kod
invalidskih i starosnih penzija, znaci da Fond za penzijsko i invalidsko osi-
guranje duze isplacuje prava svakom korisniku, §to povecava dugorocne
finansijske obaveze sistema.

Ako analiziramo “broj korisnika starosne penzije sa vise od 15, a manje
od 20 godina staza osiguranja, ostvarenog u periodu 2012-2024. godina, po
polu i ukupno po godinama, po ovom osnovu, pravo na starosnu penziju je
ostvarilo 25.035 osiguranika. Procjena je da ¢e broj korisnika starosne pen-
zije sa 15 godina staza osiguranja u narednim godinama stagnirati” (In-
formacija o stanju u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici
Srpskoj za 2024. godinu, 2025: 10). S druge strane, moze se konstatovati
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izrazito pozitivan trend povecanja broja ostvarenih prava na starosnu pen-
ziju osiguranika sa 65 godina Zivota i vi$e, kao i smanjenje broja ostvarenih
prava na starosnu penziju osiguranika sa 60 godina zivota. Veliki uticaj na
pomenuti trend ima stupanje na snagu Zakona o radu, odnosno promjena
uslova za prestanak radnog odnosa u vezi sa ostvarivanjem prava na staro-
snu penziju” (Informacija o stanju u oblasti penzijskog i invalidskog osigu-
ranja u Republici Srpskoj za 2024. godinu, 2025: 11).

Ako je penzijski sistem zasnovan na principu tekuceg finansiranja, kao
$to je penzijski sistem Republike Srpske, onda je iznos penzije pokazate-
]j materijalnog polozaja penzionera, a sa druge strane ,slika“ materijalnih
mogucnosti drustva. Stopa zamjene je standardna i najcesce kori$¢ena
mjera odrzanja relativnog Zivotnog standarda penzionera, a ujedno nam
omogucava i medunarodna poredenja. Podaci o prosjecnoj plati i prosjec-
noj penziji*’, te stopi zamjene za period od 2011. do 2025. godine, dati su u
tabeli 4.2.5.

Tabela 4.2.5: Prosje¢na neto plata, prosje¢na penzija i stopa zamjene za period od
2011. do 2025. godine

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Prosje¢na neto plata (u KM) 809 818 808 825 831 836 831 857 906 956
Prosje¢na penzija (u KM) = 321 311 325 338 342 342 344 361 378 394

gifj;igg’ff:f;;ﬂg‘ﬂjeu 39,7% 38,0% 40,2% 41,0% 41,2% 40,9% 41,4% 42,1% 41,7% 41,2%

2021 2022 2023 2024 2025
Prosje¢na neto plata (u KM) 1.004 1.144 1.274 1.404 1.528
Prosje¢na penzija (u KM) 409 461 540 593 640
Ucesce prosjecne penzije u

Syl ] 40,7% 40,3% 42,4% 42,2% 41,9%
prosje¢noj neto plati

Izvor: Ministarstvo rada i boracko-invalidske zastite Republike Srpske, Fond PIO i ra¢unice autora

29 Podatak o prosje¢noj penziji odnosi se na prosje¢nu samostalnu penziju za decem-
bar kalendarske godine. Samostalna penzija predstavlja penziju kod koje osiguranik
ima dovoljno staza osiguranja na teret Republike Srpske, tako da mu staz osiguranja
ostvaren u drugim drzavama nije potreban kao uslov za ostvarivanje prava na pen-
ziju u Republici Srpskoj. Srazmjerna penzija predstavlja penziju kod koje osiguranik
nema dovoljno staza osiguranja na teret Republike Srpske, tako da mu se staz osigu-
ranja ostvaren u drugim drzavama ra¢una kao uslov za ostvarivanje prava na penziju
u Republici Srpskoj.
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Analizom podataka iz tabele 4.2.5, vidimo da se stopa zamjene u po-
smatranom periodu kretala izmedu 38,0% i 42,4%, da je najniza bila 2012.
godine, da od tada, moze se reci ima rastuci trend sve do 2018. godine, a da
u periodu 2019-2022. godine dolazi do smanjenja njene vrijednosti, prven-
stveno kao posljedica znacajnijeg rasta neto plata u Republici Srpskoj, da bi
od 2023. do 2025. godine bila oko 42%, sa maksimalnom vrijednos¢u 2023.
godine. Preciznije receno, u periodu 2011-2025. godina i plate i penzije bi-
ljeze snazan nominalni rast. Prosje¢na plata povecana je za gotovo 89%,
dok je prosje¢na penzija povecana za priblizno 99%, $to znaci da su penzije
rasle brze od rasta plata. U cijelom analiziranom periodu, prosjecna pen-
zija ostaje na nivou 40-42% prosjecne neto plate, $to ukazuje da relativni
polozaj penzionera nije znacajno promjenjen. Sa aspekta socijalne sigurno-
sti, odnos prosjecne penzije i prosje¢ne neto plate od 41,9% u 2025. godini
pokazuje da je kupovna mo¢ penzionera i dalje u velikoj mjeri zavisna od
redovnog uskladivanja penzija sa rastom plata i troskova Zzivota.

Tabela 4.2.6: Pokazatelji penzijskog sistema za korisnike koji imaju 40 godina staza
osiguranja ili 40 godina penzijskog staza za period 2020-2025. godina

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Broj korisnika starosne penzije

sa 40 godina staza osiguranja 23.056 23.221 23.765 24.639
(svi)*

Broj korisnika starosne penzije

sa 40 godina penzijskog staza 57.032 58.021 59.428 61.442
(svi)*

Ucesce korisnika prava sa

40 godina staza osiguranja u 7,24%  7,12% 7,06%  6,97%
strukturi svih korisnika prava*

Ucesce korisnika prava sa
40 godina penzijskog staza u 24,45% 24,87% 25,14% 25,41%
strukturi svih korisnika prava*

Odnos prosje¢ne starosne
penzije sa 40 godina staza
osiguranja (bez srazmjernih) i
prosjecne neto plate

59,74% 59,38% 58,19% 62,34% 62,63% 62,89%

Izvor: Fond PIO; *Podaci za period 2024-2025. godina nisu dati po broju korisnika, ve¢ po broju
penzija, tako da nisu uporedivi sa podacima za period 2020-2023. godina, pa ih zato nismo obu-
hvatili naSom analizom
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Pokazatelji u tabeli 4.2.6. predstavljaju vazan indikator adekvatnosti
penzijskog sistema, jer se odnose na osiguranike, koji su tokom radnog
vijeka ostvarili puni staz osiguranja ili radni staz. Za potpunu i ispravnu
interpretaciju stope zamjene, neophodno je prikazati i stopu zamjene za
40 godina staza osiguranja. Iz tabele vidimo da se odnos prosjecne penzije
sa 40 godina staza osiguranja (bez srazmjernih) i prosjecne neto plate u
posmatranom periodu stalno povecavao i dostigao skoro dvije tre¢ine pro-
sjecne plate, ali je ¢injenica da taj iznos prima samo oko 7% korisnika. Iako
nominalno raste broj korisnika starosne penzije sa 40 godina staza osigu-
ranja, njihovo ucesée se smanjuje, jer ukupan broj penzionera raste brze,
nego $to raste broj ove kategorije penzionera. Na osnovu svega navedenog,
moze se zakljuciti da duzi period uplate doprinosa i puni staz osiguranja
imaju direktan uticaj na visinu ostvarene penzije, odnosno njihov mate-
rijalni poloZaj je znatno povoljniji od prosjeka svih penzionera, sto mora
da predstavlja jedan od osnovnih principa sistema penzijskog i invalidskog
osiguranja.

Ako analiziramo iznose doznaka po osnovu penzijskog osiguranja (Ta-
bela 4.2.7.) koji su dati u Budzetu Republike Srpske za isplatu penzija u pe-
riodu 2020-2025. godina i uporedimo ih sa BDP-om, vidimo da je njihovo
uced¢e u BDP-u izmedu 9,4% u 2022. godini i 10,8% u 2025. godini. Do-
minacija rashoda za penzije u socijalnoj zastiti nije specificnost Republike
Srpske, ve¢ karakteristika cijelog regiona, jer prema analizi Svjetske banke
»sve zemlje Zapadnog Balkana trose preko 70% rashoda za socijalnu zatitu
na penzije, a neke i blizu 90%" (Brodmann, Coll-Black i von Lenthe, 2023:
2).

Tabela 4.2.7: BDP i doznake po osnovu penzijskog osiguranja za period 2020-
2025. godina

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Bruto domacdi proizvod
(u mil. KM)

Doznake po osnovu penzijskog
osiguranja (u mil. KM

11.132 12502 14.537 16.086 17.206 18.280

1.158,5 1.209 1361 1.614,5 1.796,6 1.965,7

Ucesc¢e Doznaka po osnovu

. . : 10,4% 9,7%  94% 10,0% 10,4% 10,8%
penzijskog osiguranja u BDP-u

Izvor: Ministarstvo finansija Republike Srpske
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Sada ¢emo se vratiti na analizu zakonske regulative, ukazujuci posebno
na odredbe koje su u suprotnosti sa principima osiguranja. Naime, ¢lanom
85. Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju Republike Srpske defi-
nisano je viSe nivoa najnize penzije u zavisnosti od duzine penzijskog staza.
Penzioneru kome se penzija odredi u manjem iznosu od najnizeg iznosa,
koji je definisan ¢lanom 85. stav (1) Zakona, ,,namiruje” se iznos na najnizu
penziju i isplacuje najniza penzija, Sto predstavlja ¢istu socijalnu kompo-
nentu u penzijskom sistemu Republike Srpske. To u znacajnoj mjeri utice
na ponasanje pojedinaca, kome je samo vazna duzina penzijskog staza, ali
ne i iznos uplacenih doprinosa.

Clanom 85. stav (2) Zakona definisano je da najniza penzija ne moze biti
niza od 50% prosjecne penzije na teret Republike, isplacene za decembar
prethodne godine. Stavom (3) ¢lana 85. Zakona definisano je da najniza
starosna i invalidska penzija na teret Republike zavisi od duzine penzijskog
staza i odreduje se u procentu od prosjecne penzije na teret Republike is-
placene za decembar prethodne godine i to za 15 godina penzijskog staza i
vise, a manje od 20 godina u visini od 60%, za 20 godina penzijskog staza i
vide, a manje od 30 godina u visini od 70%, za 30 godina penzijskog staza i
vise, a manje od 40 godina u visini od 80% i za 40 godina penzisjkog staza
i viSe u visini prosje¢ne penzije na teret Republike isplacene za decembar
prethodne godine.*

Prema tome, “zakonom je normirano vise nivoa najnize penzije u za-
visnosti od duzine penzijskog staza. Korisniku kome je penzija po opstim
propisima odredena u manjem iznosu od najniZeg iznosa penzije utvrde-
nog Zakonom, isplacuje se najniza penzija. Vrlo je znacajan podatak da
84.663 korisnika ili 29,37% od ukupnog broja korisnika prima najnizu pen-
ziju, $to znaci da im je penzija koja je odredena po op$tim propisima, niza
od najnize. Najniza penzija ne moze biti niza od 50% prosjecne penzije na
teret Republike isplacene za decembar prethodne godine. Najniza starosna
ili invalidska penzija na teret Republike zavisi od duzine penzijskog staza
i odreduje se u procentu od prosje¢ne penzije na teret Republike isplacene
za decembar prethodne godine” (Informacija o stanju u oblasti penzijskog i
invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2024. godinu, 2025: 13).

U Tabeli 4.2.8. dati su podaci o prosje¢nom broju korisnika najnize pen-
zije u zavisnosti od duzine penzijskog staza, iznosi najnize penzije, ucesce
prosjecne penzije u prosjecnoj neto plati, kao i prosjecan iznos namirenja
na najnizu penziju. Podaci koji su nam bili dostupni su za 2020. i 2024.

30 Izvor: Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju Republike Srpske.
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godinu (bez iznosa namirenja), ali to ne umanjuje znacaj onog $to smo Zze-
lieli da pokazemo. Iz tabele mozemo vidjeti da se u 2020. godini za 74.491
korisnika ili 27,5% od ukupnog broja korisnika namiruju sredstva za isplatu
najnize penzije, jer im je penzija koja je odredena po opstim propisima niza
od najniZe, kao i da je ukupno namirenje u posmatranoj godini iznosilo
58.023.785 KM.

Tabela 4.2.8: Prosjecan broj korisnika najnize penzije u zavisnosti od duzine
penzijskog staza, iznosi najnize penzije, uce$ce prosjene penzije
u prosjecnoj neto plati, te prosjecan iznos namirenja na najnizu
penziju za 2020. i 2024. godinu

2020. godina ok poniie  nclophte | namienj
do 15 godina: 50% 8.700 201,82 21,1% 8.733.233
15 do 20 godina: 60% 12.027 242,21 25,3% 10.880.934
20 do 30 godina: 70% 26.311 282,57 29,6% 20.451.980
30 do 40 godina: 80% 16.622 322,97 33,8% 10.425.510
40 godina i viSe: 100% 10.831 403,71 42,2% 7.532.128
UKUPNO 74.491 293,24 30,7% 58.023.785
2024, godina otk pemse  netopinte

do 15 godina: 50% 10.277 300,61 21,4%

15 do 20 godina: 60% 15.415 360,76 25,7%

20 do 30 godina: 70% 28.511 420,90 30,0%

30 do 40 godina: 80% 18.131 481,08 34,3%

40 godina i viSe: 100% 12.329 601,35 42,8%

UKUPNO 84.663 434,51 31,0%

Izvor: Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske i racunice autora

Ako uporedimo podatke iz 2020. godine sa podacima iz 2024. godine
vidimo da je ukupan broj korisnika najnize penzije povecan sa 74.491 kori-
snika na 84.663 korisnika ili za 13,7%, kao i da je povecanje broja korisnika
najnize penzije zabiljezeno kod svakog nivoa najnize penzije, sto dodatno
pogorsava sistem penzijskog osiguranja, naglasavajuci njegovu socijalnu
komponentu.

Osim namirenja na najnizu penziju, u penzijskom sistemu Republike
Srpske postoje i ,prava po osnovu uceséa u ratu®, a pod tim se podrazu-
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mijeva: starosna ili invalidska penzija sa posebnim stazom u dvostrukom
trajanju, porodi¢na penzija iza prethodno pomenutih li¢nih penzija, inva-
lidska penzija, ako je uzrok invalidnosti povreda u ratu ili bolest koja je
uzrocno-posljedi¢no vezana za rat, porodicna penzija iza prethodno nave-
dene, porodi¢na penzija iza osiguranika sa posebnim stazom u dvostrukom
trajanju i porodi¢na penzija iza poginulog borca. Ne treba zaboraviti da uz
neke od navedenih penzija, Cesto ide i namirenje do najnize penzije, o cemu
smo prethodno pisali.”’ ,Na osnovu iznesenih podataka, moze se konsta-
tovati da se ,,prava u vezi sa uc¢eS¢em u ratu, u decembru 2020. godine,
odnose na 107.950 korisnika, da se namirenje do najniZe penzije odnosi na
25.785 korisnika koji imaju status borca, kao i da je po pomenutim osnova-
ma isplaceno 12.933.522,57 KM® (Informacija o stanju u oblasti penzijskog
i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2020. godinu, 2021: 14).

Ako analiziramo podatke za 2024. godinu koji su nam bili dostupni,
»moze se konstatovati da se ,prava u vezi sa uces¢em u ratu®, u decem-
bru 2024. godine, odnose na 117.667 korisnika, da se namirenje do najnize
penzije odnosi na 29.925 korisnika koji imaju status borca, kao i da je po
pomenutim osnovama isplaceno 20.456.095,65 KM“ (Informacija o stanju
u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2024.
godinu, 2025: 15).

Prema tome, vidimo da od 270.781 korisnika prava u decembru 2020.
godine, njih 107.950 ili 39,9% imaju ,,prava u vezi sa uc¢es¢em u ratu®, koja
nisu vezana za iznos uplac¢enih doprinosa, dok od 288.448 korisnika prava
u decembru 2024. godine, njih 117.667 ili 40,8%, imaju “prava u vezi sa
uces¢em u ratu’, koja nisu vezana za iznos uplacenih doprinosa. Na osnovu
navedenog, vidimo da se povecava i broj korisnika prava koja imaju ,,pra-
va u vezi sa uc¢es¢em u ratu®, kao i njihov relativni udio u ukupnom broju
korisnika prava. Osim toga, vidjeli smo u tabeli 4.2.8 da se sredstva za is-
platu najnize penzije u 2020. godini namiruju za 74.491 korisnika, od cega
je 25.785 ve¢ ukljuceno kao korisnici ,,prava u vezi sa u¢es¢em u ratu®, dok
se u 2024. godini penzije namiruju za 84.663 korisnika, od cega je 29.925
korisnika ve¢ ukljuceno kao korisnici ,,prava u vezi sa u¢es¢em u ratu®.

Podatke koje imamo za 2020. godinu iskoristicemo da procijenimo ra-
zliku sredstava koja se namiruje za isplatu najnizih penzija, jer u podacima

31 Prilikom iskazivanja podataka o tim penzijama i to treba imati u vidu, ali namirenja
na najnizu penziju po tom osnovu ne treba dodatno sabirati, jer su ve¢ iskazana pret-
hodno kao namirenja za isplatu najnize penzije.
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za 2024. godinu ne raspolazemo podatkom o ukupnom iznosu sredstava
koja predstavljaju namirenje za isplatu najnize penzije u 2024. godini. Ako
od 74.491 korisnika oduzmemo broj onih koji su ve¢ uklju¢eni u iznos od
12,9 mil. KM na mjese¢nom nivou, dodemo do razlike od 48.706 korisnik
ili 65,4%. Primjenjujuc¢i navedeni procenat na ukupan iznos sredstava koja
predstavljaju namirenje za isplatu najnize penzije u 2020. godini u iznosu
od 58,02 mil. KM godi$nje, saznajemo da se za namirenje za isplatu najni-
ze penzije u 2020. godini, ako isklju¢imo namirenja na najnizu penziju po
osnovu ,,prava u vezi sa u¢es¢em u ratu®, treba izdvojiti 38,0 mil. KM ili 3,2
mil. KM mjesec¢no.

Prema tome, mozemo zakljuciti da se na mjese¢cnom nivou za namirenje
na najnizu penziju i po osnovu ,,prava u vezi sa u¢e$¢em u ratu“ treba obez-
bijediti oko 16 mil. KM. Ako znamo da je prosjecno mjese¢no za isplatu
bruto penzija u 2020. godini trebalo 96,7 mil. KM, a da od tog iznosa oko
16 mil. KM ili 16,6% ¢ini namirenje na najnizu penziju i za ,,prava u vezi
sa uce$¢em u ratu®, sasvim je jasno da penzijski sistem Republike Srpske
ima ugradene ,skrivene podsticaje ili dodatne elemente solidarnosti, koji
dovode do neravnoteze u sistemu. Prostom ra¢unicom, dolazimo do za-
klju¢ka da na godi$njem nivou, oko 192 mil. KM se isplate korisnicima, a
koja nemaju nikakvu povezanost sa uplacenim doprinosima (racunice su
za 2020. godinu).

»Ako se imaju u vidu podaci o finansiranju u 2020. godini, moze se za-
kljuciti da je prosjecan mjeseci prihod u 2020. godini po osnovu doprinosa
za penzijsko i invalidsko osiguranje bio 77.932.452 KM, da je mjese¢no za
isplatu bruto penzije prosjecno trebalo 96.741.564 KM, kao i da je za isplatu
penzije, osim prihoda po osnovu doprinosa, bilo potrebno jo$ 18.809.112
KM. Kada bi se penzije, koje nisu u vezi sa u¢es¢em u ratu, finansirale is-
kljuc¢ivo iz doprinosa, bile bi nize od sadasnjih, jer bi za isplatu nedostaja-
lo 5.875.589 KM (18.809.112 - 12.933.523) (Informacija o stanju u oblasti
penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2020. godinu,
2021: 14). Medutim, nasa prethodna rac¢unica ovaj iznos umanjuje jos za
3,2 mil. KM, tako da bi u tom sluc¢aju za isplatu penzija koje nisu u vezi sa
uce$¢em u ratu i namirenja za isplatu najnize penzije, trebalo obezbijediti
dodatno samo 2,7 mil. KM na mjese¢nom nivou, odnosno oko 32,4 mil.
KM na godi$njem nivou, u odnosu na sadasnjih 225,6 mil. KM (18,8 mil.
KM x 12 mjeseci).

Na osnovu svega navedenog za 2020. godinu mozemo zakljuciti da je
mjesecno za isplatu bruto penzije prosjecno bilo potrebno 96.741.564 KM,
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$to na godisnjem nivou daje iznos od 1.161 mil. KM, kao i da se oko 192
mil. KM (1,73% BDP-a za 2020. godinu) ili 16,5% od ukupnih penzija isplati
korisnicima koji nemaju nikakvu povezanost sa upla¢enim doprinosima.

»Ako se imaju u vidu podaci o finansiranju u 2024. godini, moze se za-
kljuciti da je prosje¢an mjese¢ni prihod u 2024. godini po osnovu doprino-
sa za penzijsko i invalidsko osiguranje bio 127.901.023 KM, da je mjese¢no
za isplatu bruto penzije prosjecno bilo potrebno 150.091.013 KM, kao i da
je za isplatu penzije, osim prihoda po osnovu doprinosa, bilo potrebno jo$
22.189.990 KM. Kada bi se penzije koje nisu u vezi sa uce$¢em u ratu fi-
nansirale iskljucivo iz doprinosa, bile bi niZe od sadasnjih, jer bi za isplatu
nedostajalo 1.733.895 KM (22.189.990 - 20.456.095)” (Informacija o stanju
u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za 2024.
godinu, 2025: 16).

Na osnovu podataka za 2024. godinu i procenta isplate korisnicima koji
nemaju nikakvu povezanost sa uplac¢enim doprinosima iz podataka za
2020. godinu, koji iznosi 16,5%, dolazimo do zakljucka da u 2024. godini,
isplaceno gotovo 300 mil. KM (1,74% BDP-a za 2024. godinu) korisnicima
koji nemaju nikakvu povezanost sa uplacenim doprinosima (150.091.013 x
12 = 1.801.092.156 * 16,5% = 297,2 mil. KM).

Osim svega prethodno navedenog, veoma je vazno pogledati strukturu
uplatilaca doprinosa. Prema podacima Fonda za penzijsko i invalidsko osi-
guranje Republike Srpske, u decembru 2020. godine (podaci koji su nam
bili dostupni), 3,0% uplatilaca je uplacivalo doprinose na minimalnu pla-
tu, 63,1% uplatilaca doprinosa je uplac¢ivalo doprinose na platu manju ili
jednaku prosjec¢noj plati u Republici Srpskoj, dok je samo 33,9% uplatilaca
uplacivalo doprinose na platu vec¢u od prosjecne plate.

Na kraju, naSom prvom polaznom tezom tvrdimo da postoje¢i penzijski
sistemi nisu direktno vezani za iznos uplacenih doprinosa, te funkcioni$u
kao institucije socijalnog sistema, uzrokujuci negativnu selekciju, sto ¢emo
sada pokusati i da dokazemo, koriste¢i regresionu analizu. Svrha regresio-
ne analize jeste da utvrdimo oblik veze, odnosno oblik zavisnosti izmedu
posmatranih pojava pa zbog toga ima daleko veci znacaj u prakticnim is-
trazivanjima od korelacione analize.

Nasa namjera je da utvrdimo zavisnost izmedu uplacenih doprinosa
(objasnjavajuca varijabla ili regresor)®* i isplacenih plata (zavisna varija-

32 Naziva se objasnjavajuca varijabla ili regresor, jer pomocu nje pokusavamo da obja-
snimo varijacije zavisno promjenjive.
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bla), za sve starosne penzionere, koji su pravo na penziju ostvarili u perio-
du 2020-2025. godini i to analiziraju¢i svaku godinu zasebno. Medutim, iz
Fonda PIO smo dobili informaciju da ne raspolazu podacima o uplacenim
doprinosima, ve¢ da imaju podatke o platama, jer se trenutna formula za
obracun penzije vezuje za iznos plate i njen odnos prema prosjecnoj plati u
toj godini, a ne za iznos uplacenih doprinosa. Ujedno, informisani smo da
imaju podatke koliki je li¢ni koeficijent (odnos plate koju je primao svaki
penzioner dok je radio prema prosjecnoj plati na godi$njem nivou), kao i
duzinu perioda za koji su uplac¢ivani doprinosi.

Na osnovu navedenih podataka, koje smo dobili iz Fonda PIO, korisnike
starosne penzije u periodu 2020-2025. godina*, koji su pravo ostvarili u da-
toj godini, izracunali smo ukupno uplacene doprinose za svakog pojedinca,
kao i ukupan iznos penzija koje ¢e ,,povuci iz penzijskog sistema. Da bi
izracunali ukupno uplac¢ene doprinose za svakog pojedinca, posli smo od
prosjecne bruto plate u Republici Srpskoj u datoj godinu pa je preracunali
na godisnji nivo (prosjecna bruto plata u KM x 12 mjeseci). Navedeni iznos
smo pomnozili sa stopom doprinosa na bruto platu za penzijsko i invalid-
sko osiguranje u Republici Srpskoj, koja iznosi 18,5% u cijelom analizira-
nom periodu i dobili koliko je na godi$njem nivou, svaki pojedinac koji
je u prosjeku primao prosjecnu platu u Republici Srpskoj u periodu 2020-
2025. godina, uplatio doprinosa (prosje¢na bruto plata u KM x 12 mjeseci x
18,5%). Dobijeni iznos smo pomnozili sa ,licnim koeficijentom® svakog po-
jedinca, koji nam pokazuje koliko je njegova plata na godi$njem nivou bila
u odnosu na prosjecnu platu po svakoj godini za koju je upla¢ivao doprino-
se, a onda smo dobijeni iznos mnozili sa ,,zbirom perioda obrac¢una®, koji
nam pokazuje broj godina koliko je svaki pojedinac radio. Tako dobijeni
iznos predstavlja ukupno uplac¢ene doprinose za svakog penzionera pojedi-
nac¢no, §to nam je ujedno i nezavisno promjenjiva (objasnjavajuca varijabla
ili regresor) u nasoj regresionoj analizi**.

Ukupan iznos penzija koje ¢e povudi iz penzijskog sistema izracunali
smo tako $to smo iznos penzije na dan ostvarivanja prava pomnozili sa 12

33 Iz navedenog uzorka iskljucili smo policajce, jer se njima penzija racuna na bazi
ostvarene plate za pet najboljih godina, pa u bazi imaju podatke samo o platama za
pet godina, te bi u analizi ispalo da su upla¢ivali doprinose samo pet godina.

34 U regresionoj analizi potrebno je unaprijed identifikovati koja varijabla je nezavisna,
a koja varijabla je zavisna, dok kod korelacione analize, pri analizi dvije pojave, sve-
jedno je koja od varijabli je oznacena kao nezavisna, a koja kao zavisna varijabla, jer se
dobija odenti¢an rezultat.
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mjeseci, da bi dobili iznos na godisnjem nivou, a onda smo tako dobijene
vrijednosti pomnozili sa pretpostavljenom duzinom uzivanja penzije. Ra-
nije smo ve¢ pretpostavili da je prosjecan zivotni vijek u Republici Srpskoj
78 godina i nismo pravili razliku za Zene i muskarce, a u podacima koje
smo dobili iz Fonda PIO imali smo starost svakog pojedinca na dan ostva-
rivanja prava na penziju, te smo oduzimanjem starosti pojedinca na dan
penzionisanja, od prosjecnog zivotnog vijeka u Republici Srpskoj, dobili
pretpostavljenu duzinu uzivanja penzije za svakog pojedinca. Tako dobi-
jene vrijednosti ukupnog iznosa penzija za svakog pojedinca (primanje za
zivotnog vijeka), predstavljala je ujedno i zavisno promjenjivu u nasoj re-
gresionoj analizi, u prvoj varijanti.

Kako u podacima o iznosu penzije na dan ostvarivanja prava, nisu bila
sadrzana ,namirenja“ na najnizu penziju, iste smo dodali iznosu penzije
na dan ostvarivanja prava za svakog penzionera pojedinacno, te ponovili
prethodno opisani postupak kod prve varijante i dobili vrijednosti ukup-
nog iznosa penzija sa namirenjem na najnizu za svakog pojedinca (ukupno
primanje za zivotnog vijeka), Sto predstavljala ujedno i zavisno promjenjivu
u na$oj regresionoj analizi, u drugoj varijanti.

Zbog obimnosti podataka, regresionu i korelacionu analizu smo radili
u softveru za statisticku analizu podataka ,,STATA® verzija 19. Prije same
analize, zbog velikih apsolutnih vrijednosti podataka i njihovog odstupa-
nja, izvrsili smo logaritmovanje istih, da bi dobili podatke koji su bili pri-
kladniji za ovu vrstu analize. U takvom modelu koeficijent uz nezavisnu
varijablu ima posebno, vrlo korisno znacenje i tumaci se kao elasti¢nost.
Rezultati nase analize u dvije varijante dati su u Tabelama 4.2.9. 1 4.2.10.

Tabela 4.2.9: Rezultati analize — prva varijanta (bez namirenja na najnize penzije)

Ssli?nz;iiﬁgﬁ)lgnf) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Number of obs 11.133  11.357  11.577 12377  11.174  11.288
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Root MSE 0,489 0,500 0,543 0,518 0,492 0,519
Coef. uz nezavisno 0,994*%  0,972%%%  1,005**  1,002*** 1,001*** 1,007***

promjenjivu (In_dopr) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)

Izvor: Racunice autora u softveru za statisticku analizu podataka ,,STATA® Regresiona analiza
uradena je na logaritmovanim podacima; Robusne standardne greske prikazane su u zagradama;
*** oznacava statisticku znacajnost na nivou od 1%.
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Ako analiziramo rezultate regresione analize date u Tabeli 4.2.9, po go-
dinama, gdje nam je nezavisna varijabla bila uplaceni doprinosi, a zavisna
varijabla ocekivana ukupna primanja iz penzijskog sistema bez namirenja
na najnize penzije, vidimo da u svakoj analiziranoj godini imamo izme-
du 11.174 (2024. godina) i 12.377 (2023. godina) observacija (broj korisnika
starosne penzije koji je u toj godini ostvario pravo na starosnu penziju), uz
potpunu statisticku znacajnost u svim posmatranim godinama, dok vri-
jednosti Root MSE ukazuju na umjereno rasipanje oko regresione linije.
Koeficijenti uz nezavisnu varijablu pokazuju da je elasti¢nost gotovo jedi-
nicna, §to znaci da povecanje doprinosa za 1% prati povecanje oc¢ekivanih
ukupnih primanja iz penzijskog sistema bez namirenja na najnize penzije,
priblizno za isti procenat, uz vrlo malu robusnu standardnu gresku.

Tabela 4.2.10: Rezultati analize - druga varijanta (sa namirenjem na najnize
penzije)

OSNOVNE GODINE —

. . . 2020 2021 2022 2023 2024 2025
ukupna primanja (In_uprim)

Number of obs 11.134 11.357 11.577 12.377 11.174 11.288
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Root MSE 0,529 0,583 0,603 0,564 0,532 0,558
Coef. uz nezavisno 0,948%** 0,912 0,960*** 0,961*** 0,947*** 0,962***
promjenjivu (In_dopr) (0,010) (0,021) (0,008) (0,009) (0,006) (0,008)

Izvor: Racunice autora u softveru za statisticku analizu podataka ,,STATA Regresiona analiza
uradena je na logaritmovanim podacima; Robusne standardne greske prikazane su u zagradama;
*** oznacava statisticku znac¢ajnost na nivou od 1%.

Ako analiziramo rezultate regresione analize date u Tabeli 4.2.10, po go-
dinama, gdje nam je nezavisna varijabla bila uplac¢eni doprinosi, a zavisna
varijabla ocekivana ukupna primanja iz penzijskog sistema sa namirenjem
na najnize penzije, vidimo da u svakoj analiziranoj godini imamo isti broj
observacija (broj korisnika starosne penzije koji je u toj godini ostvario
pravo na starosnu penziju) kao i u prethodnoj tabeli, jer smo koristili isti
uzorak, takode uz potpunu statisticku znacajnost u svim posmatranim
godinama, dok vrijednosti Root MSE potvrduje nesto vece rasipanje oko
regresione linije, u odnosu na rezultate u prvoj varijanti. Koeficijenti uz
nezavisnu varijablu su nesto nizi nego u prvoj varijanti, kada je zavisna va-
rijabla bila o¢ekivana ukupna primanja iz penzijskog sistema bez namirenja
na najnize penzije, $to je i logi¢no, jer namirenje do najnize penzije najvise
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koriste lica sa niskim doprinosima, tako da to “podize” najniza primanja i
time donekle slabi vezu sa upla¢enim doprinosima.

Na osnovu podataka koje smo koristili za regresionu analizu (Tabele
4.2.9, 4.2.11. i 4.2.12), mozZemo izrac¢unati po godinama da u 2020. godini
26,7% korisnika prava na starosnu penziju povlace iz penzijskog sistema
vide sredstava nego $to su u sistem uplatili, dok je taj procenat u 2021. godini
8,8%, 2022. godini 15,3%, 2023. godini 26,4%, 2024. godini 33,5% i 2025.
godini 32,5%. Preciznije receno, vidimo da gotovo jedna tre¢ina korisnika
prava na starosnu penziju povlaci iz sistema vise sredstava nego $to je u si-
stem uplatila i da postoji tendencija rasta. Posebno zabrinjava $to ovo “preli-
jevanje” postoji kod starosnih penzija, jer bi ono trebalo da bude svojstveno
samo invalidskim i porodi¢nim penzijama. Na taj nacin, nedvosmisleno
zakljucujemo da penzijski sistem Republike Srpske ima ugradene skrivene
deformacije sistema i kod starosnih penzija, koji uzrokuju da je on vise so-
cijalna komponenta, nego sistem zasnovan na osiguranju. Pokazatelji bi bili
zasigurno losiji po sistem, ako bi u analizu ukljucili i invalidske i porodi¢ne
penzije.

Sada ¢emo uraditi regresionu analizu, razdvajajuci ove dvije kategorije
starosnih penzionera, koji su to pravo ostvarili u svakoj od analiziranih
godina, na: (1) kategoriju od koje se doprinosi ,,prelijevaju® i (2) kategoriju
kojoj se doprinosi ,,prelijevaju”. Analizu smo uradili tako su nam ukupno
uplaceni doprinosi za svakog penzionera pojedina¢no nezavisno promje-
njiva (objasnjavajuca varijabla ili regresor) u nasoj regresionoj analizi, dok
su vrijednosti ukupnog iznosa penzija sa namirenjem na najnizu za svakog
pojedinca (ukupno primanje za Zivotnog vijeka), zavisno promjenjiva u na-
$oj analizi. Ujedno, uradili smo dvije odvojene analize, jedna za kategoriju
penzionera od kojih se doprinosi ,,prelijevaju® i druga za kategoriju pen-
zionera kojoj se doprinosi ,prelijevaju®. Rezultati analize dati su tabelama
4.2.11i4.2.12.

Ako analiziramo rezultate regresione analize date u Tabeli 4.2.11, po go-
dinama, gdje nam je nezavisna varijabla bila upla¢eni doprinosi, a zavisna
varijabla ocekivana ukupna primanja iz penzijskog sistema sa namirenjem
na najnize penzije, za kategorije od kojih se doprinosi “prelijevaju” (koji
povlace iz penzijskog sistema manje sredstava nego sto su uplatili) vidimo
da u svakoj analiziranoj godini imamo izmedu 7.435 (2024. godina) i 10.356
(2021. godina) observacija (broj korisnika starosne penzije koji je u toj godi-
ni ostvario pravo na starosnu penziju i iz penzijskog sistema povuce manje
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sredstava nego $to je u sistem uplatio), uz potpunu statisticku znacajnost u
svim posmatranim godinama i izuzetno male robusne standardne greske.
Koeficijenti uz nezavisnu varijablu pokazuju da je elasti¢nost po pravilu
veca od 1, izuzev 2021. godine, kao i da sa godinama blago raste. To znaci
da je kod ove grupe starosnih penzionera veza izmedu uplacenih dopri-
nosa i primanja iz sistema najjaca i da svaki dodatni procenat uplacenih
doprinosa donosi nesto vise procenta dodatnih primanja. Ova grupa pen-
zionera predstavlja “neto uplatioce” ¢ija primanja najvjerovatnije prate nji-
hove uplate, ali upravo oni svojim doprinosima omogucavaju redistribuciju
prema grupi penzionera koji povlace iz sistema vise sredstava nego §to su u
sistem uplatili.

Tabela 4.2.11: Rezultati analize - kategorija od koje se doprinosi ,,prelijevaju® (sa
namirenjem na najnize penzije)

202x+ (vise uplacuju) -

. . . 2020+ 2021+ 2022+ 2023+ 2024+ 2025+
ukupna primanja (In_uprim)

Number of obs 8.159 10.356 9.809  9.109 7.435 7.623
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Root MSE 0,501 0,543 0,564 0,530 0,505 0,530
Coef. uz nezavisno 1,051%* 0,983*** 1,053*** 1,064*** 1,068*** 1,085***
promjenjivu (In_dopr) (0,004) (0,025) (0,004) (0,004) (0,006) (0,006)

Izvor: Racunice autora u softveru za statisticku analizu podataka ,,STATA® Regresiona analiza
uradena je na logaritmovanim podacima; Robusne standardne greske prikazane su u zagradama;
*** oznacava statisticku znac¢ajnost na nivou od 1%.

Tabela 4.2.12: Rezultati analize - kategorija kojoj se doprinosi ,,prelijevaju”
(sa namirenjem na najniZe penzije)

202x- (manje uplacuju)

- ukupna primanja (In_ 2020-  2021-  2022-  2023-  2024-  2025-
uprim)

Number of obs 2.975 1.001 1.768 3.268  3.739 3.665
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Root MSE 0,226 0,255 0,254 0,252 0,256 0,275
Coef. uz nezavisno 0,832*%** (0,868*** 0,829*** 0,820*** (,848*** (0,838***
promjenjivu (In_dopr) (0,026) (0,026) (0,033) (0,025) (0,010) (0,020)

Izvor: Ra¢unice autora u softveru za statisticku analizu podataka ,,STATA, Regresiona analiza
uradena je na logaritmovanim podacima; Robusne standardne greske prikazane su u zagradama;
** oznacava statisticku znacajnost na nivou od 1%.
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Ako analiziramo rezultate regresione analize date u Tabeli 4.2.12, po go-
dinama, gdje nam je nezavisna varijabla bila uplac¢eni doprinosi, a zavisna
varijabla ocekivana ukupna primanja iz penzijskog sistema sa namirenjem
na najnize penzije, za kategorije kojima se doprinosi “prelijevaju” (koji po-
vlace iz penzijskog sistema vise sredstava nego $to su uplatili) vidimo da
u svakoj analiziranoj godini imamo izmedu 1.001 (2021. godina) i 3.739
(2024. godina) observacija (broj korisnika starosne penzije koji je u toj go-
dini ostvario pravo na starosnu penziju i iz penzijskog sistema povuce vise
sredstava nego $to je u sistem uplatio), uz potpunu statisticku znacajnost
u svim posmatranim godinama i izuzetno nizak Root MSE, $to potvrdu-
je da je njihov polozaj u penzijskom sistemu veoma predvidiv. Ocekivano,
elasti¢nost je stabilno niZa u svim posmatranim godinama, u odnosu na
prethodne modele i krece se u uskom rasponu od 0,82 do 0,87, sto pokazuje
da kod ove grupe penzionera, povecanje uplacenih doprinosa ima slabiji
efekat na primanja iz penzijskog sistema, jer ih penzijski sistem, nezavisno
od uplacenih doprinosa, mehanizmom najnize penzije i drugih “namire-
nja”, “izravnava” na vedi iznos penzije. Prema tome, ovim smo potvrdili
izrazito redistributivno, odnosno solidarno djelovanje penzijskog sistema u
korist ovih korisnika.

Generalno posmatrano, rezultati regresione analize u svim godinama
i svim varijantama pokazuju da primanja “neto uplatilaca” snazno prate
njihove uplate, dok su primanja “neto korisnika” u velikoj mjeri odredena
socijalnim pragom, datim kroz institute najnize penzije, a ne vlastitim do-
prinosima. Grupa “neto korisnika” ima izrazito nizak Root MSE (oko 0,25),
znatno nizi nego ostale varijante, $to znaci da je njihov polozaj u sistemu
najpredvidiviji, a sve kao posljedica vezanosti za najnizu penziju. Grupa
“neto uplatilaca” ima nesto visi Root MSE, ali uz najvece vrijednosti F stati-
stike i najmanje robusne standardne greske koeficijenta, §to znaci da imaju
najjacu i najpouzdaniju vezu i upravo time smo dokazali da iznos penzija
mora da bude u potpunosti vezan za iznos uplacenih doprinosa, izuzev za
redistribuciju po pitanju invalidskih i porodi¢nih penzija. Rezultati regresi-
one analize kvantitativno potvrduju redistributivni, odnosno solidarni ka-
rakter penzijskog sistema Republike Srpske. Utvrdeni rast udjela korisnika
koji povlace iz penzijskog sistema viSe nego §to uplac¢uju u sistem, ukazuje
na jacanje pritiska na odrzivost i adekvatnost sistema, iz ega se namece
kao potreba mikroekonomska optimizacija penzijskog sistema.

Prema tome, na osnovu navedene regresione analize, mozemo zaklju-
¢iti da smo uspjeli dokazati nasu polaznu tezu kojom tvrdimo da postojeci
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penzijski sistem nije direktno vezan za iznos uplacenih doprinosa, kao i da
funkcioni$e kao institucija socijalnog sistema. Prema tome, u penzijskom
sistemu je veoma izrazen redistributivni ili socijalni aspekt i to ¢ak i ako
analiziramo samo starosne penzionere.

4.3. Mikroekonomski model penzijskog sistema
Republike Srpske

Penzijski sistem u Republici Srpskoj, kao dio pravnog nasljeda bivse
drzave, sistem je medugeneracijske solidarnosti, odnosno penzijski sistem
zasnovan na definisanim isplatama. Njegova osnovna karakteristika je da
se tekuce penzije isplac¢uju iz tekucih doprinosa, a pravo na penziju ima-
ju pojedinci koji su ispunili zakonom propisane uslove. Visina penzije se
utvrduje na osnovu duzine radnog staza ili staza osiguranja i visine plata, a
ne zavisi od visine uplacenih doprinosa, tako da mozemo re¢i da je sustina
ovog modela penzijskog sistema da osiguranik treba da prima penziju utvr-
denu na osnovu propisane formule.

Prema tome, mikroekonomski model penzijskog sistema Republike Srp-
ske pociva na modelu penzijskog sistema sa definisanim isplatama, koji
smo izveli i analizirali u dijelu ,,3.5 Mikroekonomsko modeliranje penzij-
skih sistema®“

Na osnovu svih zakljucaka koje smo tada izveli, mikroekonomski model
penzijskog sistema sa definisanim doprinosima smo pojednostavljeno zapi-
sali tako da je funkcija cilja data relacijom (3.5.31):

maxU = f(goC;,Cz)

dok je intertemporalno budzetsko ogranicenje u prvom slucaju bilo dato
relacijom (3.5.32) i zapisali smo ga na sljedeci nacin:
Y,e

C
2 >Y +——,
1+7r 1+7r

C +

1

gdje je € koeficijent isplate (faktor solidarnosti) i predstavlja redistributivni
faktor u sistemu, uz uslovda je g+ p+w =1IRR, odnosno, u drugom slucaju
realcijom (3.5.33), kao:



164 | Mikroekonomsko modeliranje penzijskog sistema Republike Srpske

C Y,e
C+—2<Y +—2,
1+r 1+r

uz uslov daje g+ p+w<IRR.

S obzirom na specifi¢nosti funkcije cilja koju smo tada postavili i koja
je data relacijom (3.5.31), vidjeli smo da bi optimalna potrosnja pojedinca
uvijek bila ,,ugaona solucija“ na osi C,. S obzirom na to da je pojedinac za-
konski obavezan da dio dohotka koji zaraduje u prvom periodu uplacuje u
penzijski sistem, sistem ga vjestacki ,tjera“ da maksimira potros$nju u oba
perioda, modifikujuc¢i mu krive indiferentnosti, odnosno pomjerajuci nje-
gov intertemporalni optimum sa ugaone solucije uz intertemporalno bu-
dzetsko ogranicenje, $to smo prikazali graficki na slici 3.5.2.

Takode, zakljucili smo da su u penzijskom sistemu za definisanim ispla-
tama ,,greske” ugradene i putem funkcije korisnosti, odnosno krivih indi-
ferentnosti, $to drzava putem zakonskih rjesenja nastoji da ispravi i putem
intertemporalnog budzetskog ogranicenja (ili preko vrijednosti interne sto-
pe povrata ili putem redistributivnih, odnosno socijalnih elemenata koji su
ugradeni u sistem).

Vidjeli smo, takode, da u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama
ukupan rizik sistema je prebacen sa pojedinca na drzavu, ali da ni drzava
nije u mogucnosti da direktno utice ili bar da znacajnije utice na neke od
varijabli, posebno u periodima ekonomskih ili demografskih poremecaja,
te je na taj nacin ukupan rizik penzijskog sistema sa definisanim isplatama,
dugoro¢no posmatrano, mnogo veci nego $to se uopste moze pretpostaviti.
Drzava samo pokusava putem interne stope povrata ili rasta plata ili pu-
tem redistributivnih elemenata da sistem kratkoro¢no odrzi u ravnotezi.
Sasvim je jasno da je njena uloga, dugoro¢no posmatrano, veoma minimi-
zirana, posebno u uslovima negativnih demografskih trendova.

Upravo sve navedeno, u osnovi karakterise i penzijski sistem Republike
Srpske. Medutim, analizom pravnog okvira i dosadasnjih reformi penzij-
skog sistema Republike Srpske vidjeli smo da je sistem mnogo vise sistem
socijalne pomod¢i, nego sistem osiguranja. Pokusaji reformi su imali za po-
sljedicu kratkoro¢nu stabilizaciju sistema, ali i namjera poostravanja nekih
parametara u jednom vremenu, gotovo redovno je pra¢ena ugradivanjem
dodatnih socijalnih elemenata, koji nisu vezani za uplacene doprinose, §to
je ponovo vodilo sistem u neravnotezu. Takode, siva ekonomija na trzistu
rada u realnom sektoru, koja se ogleda kroz isplate plata u gotovini, na koje



Mikroekonomska optimizacija penzijskog osiguranja | 165

nisu placeni porezi i doprinosi je posebna tema za penzijski sistem Republi-
ke Srpske, jer dodatno ugrozava sistem zasnovan na tekuc¢em finansiranju.
Osim svega navedenog, nerijeSeni odnosi iz nekog prethodnog zajednickog
sistema jo$ su aktuelni i dodatno izlazu sistem neopravdanim finansijskim
izdacima, za koje se sistemski ispravno rjesenje i ne nazire. U takvim okol-
nostima, zakljucili smo da je potrebno iznaci fiskalno odrzivo rjesenje, koje
¢e obezbijediti adekvatne penzije, kao i da je to sve potrebno realizovati bez
znacajnih socijalnih turbulencija.

Analizom parametara i finansijskih pokazatelja penzijskog sistema Re-
publike Srpske, zakljucili smo da je svake godine potrebno nadomjestiti
sve vise sredstava za isplatu ,,obe¢anih® penzija. Odnos broja osiguranika
i broja penzionera je stabilizovan i zaustavljen je negativan trend, ali nema
uslova za poboljsanje, $to ¢e dugorocno jos vise fiskalno ugroziti sistem za-
snovan na tekucem finansiranju. Imajuéi u vidu negativna ukupna demo-
grafska kretanja u Republici Srpskoj, potpuno je jasno da penzijski sistem
Republike Srpske nije pripremljen na demografske trendove, koji ¢e osim
tiskalne odrzivosti sistema, dugoro¢no u pitanje dovesti i adekvatnost is-
placenih penzija.

Na osnovu regresione analize zakljucili smo da postoje¢i penzijski si-
stem nije direktno vezan za iznos uplacenih doprinosa, kao i da funkcioni-
$e kao institucija socijalnog sistema. Prema tome, u penzijskom sistemu je
veoma izrazen redistributivni ili socijalni aspekt i to ¢ak i ako analiziramo
samo starosne penzionere.

Generalni zakljucak je da navedeni pokazatelji samo pokazuju da je pen-
zijski sistem Republike Srpske, iz mikroekonomskog ugla gledano, odno-
sno iz ugla motivacije pojedinca da maksimira potrosnju u dva perioda, u
skladu sa vlastitim intertemporalnim budzetskim ograni¢enjem, dodatno
demotiviuci, sa ugradenim brojnim redistributivnim i socijalnim elemen-
tima, u odnosu na penzijski sistem sa definisanim isplatama, koji smo pret-
hodno analizirali.

U nastavku, koriste¢i podatke kojima raspolazemo i zakljucke do kojih
smo dosli, pokusa¢emo da na bazi mikroekonomskog modela penzijskog
sistema sa definisanim isplatama, koji smo prethodno postavili, definiSemo
mikroekonomski model penzijskog sistema Republike Srpske.

S obzirom na to da je pojedinac u penzijskom sistemu Republike Srpske
zakonski obavezan da dio dohotka koji zaraduje u prvom periodu uplacuje
u penzijski sistem, sistem ga ,tjera“ da maksimira potro$nju u oba peri-
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oda, modifikuju¢i mu krive indiferentnosti, odnosno pomjeraju¢i njegov
intertemporalni optimum sa ugaone solucije uz intertemporalno budzetsko
ogranicenje, funkciju cilja bi mu mogli zapisati na identi¢an nacin kao $to
je data relacijim (3.5.31), odnosno:

maxU = f((pC;,CZ) (4.3.1).

Medutim, s obzirom na pojavu sive ekonomije na trzistu rada u realnom
sektoru, koja se ogleda kroz isplate plata u gotovini, na koje nisu placeni po-
rezi i doprinosi, na §ta smo prethodno ukazali, funkciju cilja ¢emo dodatno
modifikovati, odnosno, modifikujuéi prvo uslov dat relacijom (3.5.24). U
skladu sa navedenim, pisa¢emo:

C,=C —dC +K,=(1-d)C +K,=¢C, +K, (4.3.2),

gdje K, predstavlja isplatu plate u gotovini (,,na ruke” ili ,u koverti®), pa
funkciju cilja moZzemo dodatno modifikovati i zapisati kao:

maxU = f((¢C; +K,),C,) (4.3.3)

Odnosno, u skladu sa relacijom (3.5.25), mozemo konacno pisati:

. 0,32
U(15,13)0,59 = ((pcl +K1) C§’27 (4.3.4).

To pojedincu omogucava da trosi vise u prvom periodu, dodatno defor-
misuci njegovu funkciju cilja.

S obzirom na to da smo intertemporalno budzetsko ogranicenje kod
penzijskog sistema sa definisanim isplatama modelirali u dvije varijante,
sada ¢emo na isti nacin pristupiti i modeliranju penzijskog sistema Repu-
blike Srpske®, tako da mozemo pisati:

C, >y + Y,e
1+7 1+7

C + (4.3.5),

1

35 Ukoliko bi raspolagali podacima o internoj stopi povrata u Republici Srpskoj, te stopi
tehnoloskog napretka, stopi rasta stanovnistva i stopi rasta plata, mogli bi precizno
izracunati koje intertemporalno budzetsko ogramicenje je primjenjivo na postojec¢i
penzijski sistem Republike Srpske.
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gdje je € koeficijent isplate (faktor solidarnosti) i predstavlja redistributivni
faktor u sistemu, uz uslov da je g+ p+w =IRR, odnosno, u drugom sluca-
ju, uz uslov da je g+ p+w <IRR, imamo:

Y,e
1+r

(4.3.6).

Q+£L<K+
I+r

Ne treba zaboraviti da ¢e modifikacija varijable C, u funkciji cilja, pro-

mijeniti na identi¢an nacin i intertemporalno budzetsko ogranicenje, mo-

difikuju¢i dohodak u prvom periodu, pa onda posredno i potrosnju u pr-

vom periodu. Tada i u jednom i u drugom izrazu mozemo umjesto Y, pisati:

Y,=¢C, +K, 4.3.7).

Nasa pocetna namjera je bila da precizno, na osnovu podataka iz Fon-
da za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske izmjerimo faktor
solidarnosti, i to na dva nacina. Prvi, tako $to ¢emo od ukupnog iznosa
sredstava koje bi pojedinac dobio za penzije prema postojecem zakonskom
rjeSenju oduzeti udio budzetskih sredstava u isplacenim penzijama, a onda
sve podijeliti sa iznosom penzija koje je trebalo dobiti na osnovu uplacenih
doprinosa i staza osiguranja, a ne radnog staza, koji ¢e nam pokazati ,,in-
dividualni faktor solidarnosti svakog pojedinca. Drugi, tako §to ¢emo od
ukupne mase sredstava potrebne za isplatu penzija svim penzionerima i
postoje¢im osiguranicima prema postojecem zakonskom rjesenju oduzeti
udio budzetskih sredstava u ukupnoj masi sredstava za penzije, koje su is-
placene postoje¢im penzionerima i koje ¢e biti isplacene postoje¢im penzio-
nerima i osiguranicima, a onda sve podijeliti sa ukupnom masom sredstava
potrebnom za isplatu penzija svim penzionerima i postoje¢im osiguranici-
ma na osnovu iznosa uplacenih doprinosa i staza osiguranja, a ne radnog
staza, $to ¢e nam pokazati ,,ukupan faktor solidarnosti penzijskog sistema®“

Medutim, s obzirom da Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Re-
publike Srpske ne raspolaze podacima koji su nam bili potrebni*, pokusali

36 U pisanom odgovoru iz Fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srp-
ske, jasno je istaknuto da je podatke koje smo trazili za izra¢un faktora solidarnosti
»nemoguce dobiti, jer ne postoji kontinuitet posjedovanja podataka o osiguranjima,
pogotovo za penzije koje su ste¢ene u nekim ranijim periodima. Takode, nemoguce
je simulirati odlazak u penziju svih osiguranika, jer Fond nema takvu moguénost u
IT sistemu, jer je sistem predviden da odreduje penzije po uslovima koji su trenutnim
zakonskim rje$enjem propisani, tako da je to nemoguce uraditi za sve osiguranike®.
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smo da pojednostavimo analizu i preko iznosa sredstava koja se namiruju
na najnizu penziju i po osnovu ,,prava u vezi sa u¢eS¢em u ratu®, indirektno
izracunamo ,,socijalni element, koji je ugraden u penzijski sistem Republi-
ke Srpske. S tim u vezi, izracunali smo da je potrebno obezbijediti oko 16
mil. KM ili 16,6% od prosje¢nih mjesecnih obaveza za isplatu bruto penzija
u 2020. godini za namirenje na najnizu penziju i po osnovu ,prava u vezi sa
uces¢em u ratu’, $to znaci da je koeficijent isplate £=1-0,166=0,834. To
znaci da je kroz redistribuciju, zbog socijalnih elemenata sistema, dohodak
pojedinca u drugom periodu u prosjeku umanjen za 16,6%.

U skladu sa navedenim, intertemporalno budzetsko ogranicenje u pen-
zijskom sistemu Republike Srpske, dato relacijama (4.3.5) i (4.3.6), moZemo
sada zapisati i na sljedeci nacin:

0,834Y,
147

(4.3.8),

C .
C +1+2r2(¢C1+K1)+

1

uz uslov da je g+ p+w2=1IRR, odnosno, u drugom slucaju, uz uslov da je
g+ p+w<IRR, imamo:

0,834Y,
1+r

(4.3.9).

C1+li—2r<((pcf+Kl)+

To samo pokazuje da korisnici kroz penzijski sistem Republike Srpske
dobijaju manje, zbog veoma izrazenog redistributivnog elementa, koji se
u ovom slucaju odnosi samo na socijalne elemente date kroz sistem. Kroz
ovu analizu, redistributivni elementi ne ukljucuju dodatnu redistribuciju
koja u sistemu postoji zbog porodi¢nih i invalidskih penzija, koju mozemo
smatrati ,normalnom® ili opravdanom redistribucijom.

Drugi kanal zbog koga penzioneri dobijaju manje jeste isplata plata u
gotovini na koju nisu placeni porezi i doprinosi. Prividno veca potrosnja
u prvom periodu, imace za posljedicu mnogo ve¢e smanjenje potros$nje u
drugom periodu, tako da ¢e posmatrano ukupno, do¢i do smanjenja ukup-
ne korisnosti pojedinca.

Na osnovu svega navedenog, na slici 4.3.1 prikazacemo trenutni penzij-
ski sistem Republike Srpske.

Iz relacije (4.3.3) vidimo da je funkcija cilja dodatno deformisana u od-
nosu na funkciju cilja koja je data u penzijskom sistemu sa definisanim is-
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platama, na slici 3.5.2, kada smo analizirali penzijski sistem sa definisanim
isplatama.

Pocetno intertemporalno budzetsko ogranicenje, predstavljeno linijjom
AB na slici 4.3.1 pretpostavlja da je g+ p+w=1IRR. S obzirom na to da je
kriva indiferentnosti (I,) zavisna od potro$nje i u prvom i u drugom perio-
du, da pojedinac nije motivisan za sistem, optimalno rjesenje za pojedinca
u penzijskom sistemu sa definisanim isplatama je dato u tacki O, ali uz
motivaciju pojedinca da to bude $to blize ugaonoj soluciji, u tacki B, sada i
zbog isplate dijela plate u gotovini.

Czl\
C nagib = - (1+1)

Slika 4.3.1: Penzijski sistem Republike Srpske

Ako je ipak g+ p+w>IRR, tada je pojedinac u penzijskom sistemu sa
definisanim isplatama u mogu¢nosti da trosi vise u drugom periodu nego
$to je doprinosio sistemu. U tom slucaju, intertemporalno budzetsko ogra-
nicenje dato je linijom CD, §to pojedincu omogucava da dostigne krivu in-
diferentnosti (1), koja za njega predstavlja visi nivo korisnosti, ostvarujuci
tako optimalan izbor u tacki O’ na slici 4.3.1.

Ako je ipak u penzijskom sistemu Republike Srpske g+ p+w <IRR,
tada je pojedinac u mogu¢nosti da trosi manje u drugom periodu nego $to
je doprinosio sistemu ili zbog negativne indeksacije penzija ili zbog sma-
njenja penzijskih prava ili zbog toga sto mu je dio dohotka redistribuiran
drugim pojedincima, da li zbog dodatnih prava koja su data kroz penzijski
sistem ili zbog socijalne komponente istog. U tom slu¢aju, intertemporalno
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budzetsko ogranicenje dato je linijom EF, $to pojedinca tjera da se pomjeri
na krivu indiferentnosti (1), koja za njega predstavlja manji nivo korisnosti
u odnosu na krivu indiferentnosti I,, ostvaruju¢i tako optimalan izbor u
tacki O” slici 4.3.1.

Na osnovu svega navedenog, mozemo samo da zaklju¢imo da su ,,is-
krivljeni podsticaji®, koji su ugradeni u penzijski sistem Republike Srpske
mnogo veci, nego §to je to bilo kod osnovnog penzijskog sistema sa defi-
nisanim isplatama, koji smo prethodno analizirali. To su osnovni razlozi
neuspjesnosti ne samo ovog sistema, nego i do sada provodenih reformi.

4.4, Odstupanje penzijskog sistema Republike
Srpske od opsteg optimalnog modela

U analizi koja slijedi uporedicemo mikroekonomski model penzijskog
sistema Republike Srpske sa opstim optimalnim modelom, koji smo u pret-
hodnoj analizi definisali. Vidjeli smo da je penzijski sistem Republike Srp-
ske zasnovan na principima penzijskog sistema sa definisanim isplatama, a
da je opsti optimalni model zasnovan na principima penzijskog sistema sa
definisanim doprinosima, $to odmah na samom pocetku ¢ini konceptual-
no posmatrano veliku razliku.

Porede¢i funkcije cilja, odnosno krive indiferentnosti, vidjeli smo da je
funkcija cilja u penzijskom sistemu Republike Srpske ,,zakonski obavezna“
maksimizacija potro$nje u oba perioda, iako pojedinac tezi maksimizaciji
potrosnje samo u prvom periodu, dok je funkcija cilja u optimalnom op-
$tem mikroekonomskom modelu ,,dobrovoljno® maksimiranje ukupne po-
tro$nje u prvom i drugom periodu. Osim toga, vidjeli smo da gotovo jedna
tre¢ina korisnika prava prima neku od najnizi§ penzija, koje se ostvaruju
samo na osnovu godina staza osiguranja, tako da mozemo zakljuciti da
je skoro jedna tre¢ina radnika u nekom prethodnom periodu imala cilj da
maksimira samo duzinu staza osiguranja, $to samo dodatno produbljuje
problem penzijskog sistema Republike Srpske i udaljava ga od opsteg opti-
malnog modela. Navedene razlike imaju za posljedicu da je u penzijskom
sistemu Republike Srpske optimalna kombinacija potrosnje uvijek mnogo
bliza ,,ugaonoj soluciji“ na osi C, nastojeci na taj nacin da $to vide poveca
potros$nju u prvom periodu, ne razmisljaju¢i o potro$nji u drugom perio-
du. Na taj nadin, rizik penzijskog sistema, koji je konceptualno postavljen
na drzavi, samo se dodatno uvecava, zavaravajuci pojedinca da ¢e brigu
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o njemu u drugom periodu preuzeti drzava, koja ¢e uz ovakvo ponasanje
pojedinca, u drugom periodu biti toliko fiskalno iscrpljena, da nece biti u
prilici da obezbijedi penzije.

Osim deformacije funkcija cilja, penzijski sistem Republike Srpske ima
ugradene, mozemo ih slobodno nazvati, ,automatske deformatore” inter-
temporalnog budzetskog ogranicenja. Pored redistributivnih elemanata
koji se odnose na pravo na invalidsku penziju i pravo na penziju za izdrza-
vanog ¢lana porodice (porodi¢nu penziju), kao i na moguc¢nost nadzivljenja
prosje¢nog zivotnog vijeka, kojima nismo ni posvecivali posebnu paznju,
jer smatramo da su to ,normalni® redistributivni elementi penzijskog osi-
guranja na temeljima tekuceg finansiranja i da se sistem penzijskog i inva-
lidskog osiguranja i organizuje na nivou drzave, da bi objedinio navedene
rizike sa kojim pojedinci mogu da se susretnu, penzijski sistem Republike
Srpske ima ugradena i dodatna tri ,,automatska deformatora®, te ,efekat is-
plate plata u gotovini®

Dodatni ,,automatski deformatori“ u penzijski sistem Republike Srpske
unijeli su socijalna prava, prava po osnovu uces¢a u ratu i politicka pra-
va. Socijalna prava ogledaju se u vi$e nivoa minimalne penzije, prava po
osnovu uce$ca u ratu ogledaju se u posebnom stazu, za koji nisu uplaceni
doprinosi, te pravima po pitanju invalidnosti koja su posljedica uces¢a u
ratu”, dok se politicka prava odnose na rjesavanje pitanja korisnika prava
iz drugih republika bivse drzave®. Sve navedeno daje prava iz penzijskog
sistema pojedincima, a iza istih ne stoje uplaceni doprinosi.

»Efekat isplate plata u gotovini“ zavarava pojedinca, jer mu povecava po-
tro$nju u prvom periodu, ali mu mnogo vise smanjuje potros$nju u drugom
periodu, tako da je ukupan efekat manja ukupna korisnost pojedinca, koje
on u prvom periodu jos$ nije svjestan.

37 Samo da jo$ jednaput podsjetimo da nije moguce sabirati procenat korisnika kojima
se namiruju sredstva na minimalnu penziju i procenat korisnika koji ostvaruje prava
po osnovu uce$ca u ratu, jer nekim korisnicima prava po pitanju uce$éa u ratu se, ta-
kode, namiruje na minimalnu penziju, tako da su ve¢ ukljuceni u procenat od 27,5%.

38 Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje Republike Srpske ne raspolaze podacima
koliko ga mjese¢no ili godi$nje ,kostaju“ penzioneri koje je po osnovu Sporazuma
sa Federacijom BiH preuzeo da finansira, iako je po osnovnoj logici penzijskog osi-
guranja, penzije za navedene penzionere trebalo da obezbijedi Federacija BiH preko
Federalnog Zavoda za penzijsko/mirovinsko i invalidsko osiguranje.
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Zbog svega navedenog, pojedinac u penzijskom sistemu Republike Srp-
ske ili trosi viSe nego sto zasluzuje ili tro$i manje nego Sto zasluzuje, tako
da mozemo pojednostavljeno reci da je najveci broj korisnika sistema neza-
interesovano, odnosno nemotivisano za penzijski sistem Republike Srpske.
Najbolja potvrda ovog stava jeste i podatak da samo trec¢ina uplatilaca upla-
¢uje doprinose na platu ve¢u od prosjecne plate. Posmatrano na ovaj nacin,
vidimo da gotovo dvije tre¢ine uplatilaca doprinosa uplacuje obaveze na
platu manju od prosjecne plate, $to ¢e neminovno dovesti u buduc¢nosti do
minimalnih penzija i potrebe namirenja na odredeni nivo penzija, ako se
zadrzi sadasnje zakonsko rjesenje.

Na kraju, poseban problem, posebno u uslovima negativnih demograf-
skih kretanja, koja su karakteristicna i za Republiku Srpsku, predstavlja
nedostatak stabilizatora koji bar djelimi¢no otklanjaju ili umanjuju proble-
me demografske prirode, $to u penzijskom sistemu Republike Srpske ne
postoje, dok u opstem optimalnom modelu su ugradeni preko anuitetnog
faktora.



V

Analiza rezultata i
prijedlozi politika

Namjera identifikovanja ,,iskrivljenih podsticaja“ koji su dati penzijskim
sistemom i ukazivanje svakom pojedincu da mora preuzeti brigu za svoje
prihode tokom cijelog Zivotnog vijeka, korekcijom njegovih preferencija i
»socijalnog” intertemporalnog budzetskog ogranicenja, posebno nas je mo-
tivisala da se upustimo u ovo istrazivanje. Drugacije receno, iznalazenje
»podsticaja“ koji uti¢u na deformaciju preferencija pojedinca i intertempo-
ralnog budzetskog ogranicenja pojedinca, predstavljali su problem kojim
smo se baviti u nasem istrazivanju. S tim u vezi, kao osnovni problem is-
trazivanja postavili smo da identifikujemo i utvrdimo mjere za otklanjanje
negativnih podsticaja koji su dati penzijskim sistemom Republike Srpske,
stvaraju¢i prenaglasenu i neravnopravnu intergeneracijsku i medugenera-
cijsku solidarnost.

Prvo smo identifikovati kriti¢ne parametre postoje¢ih modela penzij-
skih sistema u svijetu, koji su u teoriji i praksi poznati, a onda smo na bazi
mikroekonomskih metoda, ispituju¢i ponasanje potrosaca u vremenu, de-
finisali optimalan opsti model penzijskog sistema, vrse¢i optimizaciju in-
tertemporalnih izbora pojedinca, u zavisnosti od ,kriticnih parametara®
penzijskog sistema, $to je odrazavalo $iri predmet naseg istrazivanja.

Ujedno, identifikovali smo i analizirali faktore koji dovode do odstu-
panja preferencija pojedinca u postoje¢em penzijskom modelu Republike
Srpske od optimalnog, te ,,zaradenog” intertemporalnog budzetskog ogra-
nicenja od trenutno uspostavljenog, ,,socijalnog® budzetskog ogranicenja,
$to je bio uzi predmet naseg istrazivanja, a sve u cilju da predlozimo poli-
tike i mjere koje ¢e dovesti prvenstveno do korekcije iskrivljenih podsticaja
i uspostavljanja mikroekonomski ,,pravednog®, a samim tim i dugoro¢no,
tiskalno odrzivog i adekvatnog penzijskog sistema.

173
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5.1. Analiza rezultata istrazivanja

Osnovni cilj naseg istrazivanja je bio da dokazemo da iskrivljeni podsticaji
koji su ugradeni u penzijski sistem Republike Srpske deformisu preferencije
pojedinca, ne motivi$uci ga da se racionalno ponasa, te uspostavljaju ,,ha-
zardersko™ intertemporalno budzetsko ogranicenje, sto dodatno otezava
uspostavljanje dugoroc¢ne fiskalne ravnoteze penzijskog sistema Republike
Srpske.

Smatramo da smo na$im radom prvi put pokazati da je problemima
penzijskog sistema moguce i potrebno pristupiti iz mikroekonomskog ugla,
koji nam je omogucio da sagledamo sistem iz ugla motivacije pojedinca. Na
taj nacin, mogli smo da utvrdimo $ta su funkcije cilja pojedinca u svakom
od sistema, koji sistemi su zasnovani na ,,dobrovoljnoj®, a koji na ,,zakon-
skoj“ motivaciji, kao i koji su ,,automatski deformatori® sistema ugradeni
u penzijski sistem, dovodec¢i do moralnog hazarda. Nasim istrazivanjem
nastojali smo da defini$emo novi sistem motivacije pojedinca, koji ¢e imati
za posljedicu uspostavljanje dugoro¢no odrzivog, pravi¢nog i adekvatnog
penzijskog sistema, za one pojedince koji su istom i doprinosili.

Polazna teza u nasem istrazivanju je bila da je eliminacijom negativnih
podsticaja koji postoje u penzijskim sistemima, moguce promijeniti smjer
preferencija i uspostaviti pravi¢no intertemporalno budzetsko ogranicenje,
te tako izvrsiti mikroekonomsku optimizaciju ukupne korisnosti od potro-
$nje u svim fazama zivotnog ciklusa pojedinca.

Da je oblikovanje podsticaja kljuc rjesavanja problema koji nastaju usljed
asimetri¢nih informacija, pokazali smo jo$ u nasem ranijem istrazivanju.
»Zbog toga se, kao osnovni problem u odvajanju vlasnistva od upravljanja,
pri postojanju asimetri¢nih informacija, namece oblikovanje i realizacija
takvog ugovornog odnosa kojim ¢e se stvoriti stimulativni podsticaju da
agent (menadzer) djeluje u interesu principala (vlasnika)“ (Tomas, 2012:
124). Prema istom principu i penzijski sistem se moze ,,uravnoteziti“ samo
takvim oblikovanjem podsticaja koji ¢e pojedinca motivisati da djeluje u
interesu dugoroc¢ne odrzivosti sistema.

Smatramo da smo u nadem istrazivanju otkrili koji penzijski sistemi
imaju ugradenu pogresnu motivaciju za pojedince, kao i dodatne elemente
ugradene u sistem, koji su samo pojacavali razloge za pogre$nu motivaciju
pojedinca. Ujedno, prijedlozima mjera koji bi korigovali ugradene negativ-
ne podsticaje i promijenili i osnovni model penzijskog sistema Republike
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Srpske, pokazali smo da je moguce promijeniti smjer preferencija i uspo-
staviti pravi¢no intertemporalno budZetsko ogranicenje, kao i tako izvrsiti
mikroekonomsku optimizaciju ukupne korisnosti od potro$nje u svim fa-
zama zivotnog ciklusa pojedinca.

Ujedno, definisali smo i $est uzih, polaznih teza, sto ¢emo u nastavku
ukratko i objasniti.

¢ Prva polazna teza: Postojeci penzijski sistemi nisu direktno vezani
za iznos uplac¢enih doprinosa, te funkcionisu kao institucije socijal-
nog sistema, uzrokujuci negativnu selekciju.

Nasom analizom smo pokazali da u penzijskom sistemu sa definisanim
isplatama, iznos penzije zavisi od duzine staza osiguranja ili penzisjkog sta-
7a, iznosa neto plate i akrualne (obrac¢unske stope), kao i da nisu direktno
vezani za iznos uplac¢enih doprinosa. Dodatnom analizom penzijskog siste-
ma Republike Srpske, koji se temelji na penzijskom sistemu sa definisanim
isplatama, vidjeli smo da su u isti, redistribucijom, odnosno solidarnoscu,
ugradeni socijalni i politicki elementi, koji se ogledaju u vi§e nivoa mini-
malne penzije, kroz prava po osnovu ucesca u ratu i prava po osnovu ne-
rijeSenih odnosa sa nekim drzavama. Analizom podataka smo vidjeli da
namirenje na najnizu penziju ostvaruje skoro trec¢ina korisnika, dok prava
po osnovu ucesca u ratu ostvaruje oko 40% korisnika prava, §to nam jasno
ukazuje da penzijski sistem Republike Srpske funkcionise kao instituci-
ja socijalnog sistema, uzrokujuci negativnu selekciju. Rezultati regresione
analize kvantitativno potvrduju redistributivni, odnosno solidarni ka-
rakter penzijskog sistema Republike Srpske, te mozemo zakljuciti da smo
uspjeli dokazati nasu polaznu tezu kojom tvrdimo da postoje¢i penzijski
sistem nije direktno vezan za iznos uplacenih doprinosa, kao i da funkcio-
nise kao institucija socijalnog sistema. Posebno ne treba zaboraviti da nasa
analiza nije ukljucila invalidske i porodi¢ne penzionere, §to bi, zasigurno,
u mnogome dodatno potvrdilo i pogorsalo rezultate nase prethodne regre-
sione analize.

¢ Druga polazna teza: Prenaglasena solidarnost penzijskog sistema ge-
neri$e moralni hazard, demotivisuci pojedinca da uspostavi ravnote-
zu u potro$nji prije i poslije penzionisanja.

Nasom analizom penzijskih sistema sa definisanim isplatama, koji ima-
ju ugradene elemente solidarnosti u sistem, vidjeli smo da je pojedinac mo-
tivisan samo da maksimira ukupnu potros$nju u prvom periodu, ne razmi-
$ljajuci uopste o prihodima u periodu kada bude penzioner, pa ga je drzava
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morala ,,zakonski® motivisati, da bi ipak optimizirao potros$nju u oba peri-
oda. Takva motivacija imala je za posljedicu da optimalan izbor pojedinca
tezi uvijek maksimalnoj potro$nji u prvom periodu, potpuno ,iskrivljujuci®
krive indiferentnosti. Osim toga, vidjeli smo da prenaglasena solidarnost u
takvim penzijskim sistemima, dovodi i do pomjeranja intertemporalnog
budzetskog ogranicenja, omogucavajuci pojedincima koji su manje dopri-
nosili sistemu da troSe vise, odnosno smanjujuci potro$nju pojedincima koji
su vise doprinosili sistemu. Iskrivljena funkcija cilja i ,,socijalno® intertem-
poralno budzetsko ogranicenje generisali su moralni hazard, demotivisuci
pojedinca da uspostavi ravnotezu u potrosnji prije i poslije penzionisanja.

¢ Treca polazna teza: Poremecen sistem preferencija i socijalno-hazar-
dersko intertemporalno budzetsko ogranicenje pojedinca su osnovni
razlozi neodrzivosti penzijskog sistema medugeneracijske solidarno-
sti.

U nagoj analizi penzijskih sistema sa definisanim isplatama smo doka-
zali da isti dovodi do poremecenog sistema preferencija i socijalno-hazar-
derskog intertemporalnog budzetskog ogranicenja pojedinca, koji onda us-
postavlja optimalan izbor potrosnje koji tezi maksimizaciji potro$nje samo
u prvom periodu, o¢ekujuc¢i da mu drzava, na kojoj je rizik isplate penzija,
obezbijedi prihode u starosti. Medutim, nasa analiza je pokazala da takvim
ponasanjem, pojedinac samo dodatno povecava rizike za odrzivost pen-
zijskog sistema medugeneracijske solidarnosti. Na taj nacin, moZemo po-
tvrditi nasu hipotezu da su upravo poremecen sistem preferencija i socijal-
no-hazardersko intertemporalno budzetsko ogranicenje pojedinca osnovni
razlozi neodrzivosti penzijskog sistema medugeneracijske solidarnosti.

+ Cetvrta polazna teza: Penzijski sistem Republike Srpske nije pripre-
mljen na demografske trendove starenja stanovnistva.

Imajudi u vidu navedena negativna ukupna demografska kretanja u Re-
publici Srpskoj, koja smo detaljno objasnili u fusnoti 27, na 128. stranici,
sasvim je jasno da penzijski sistem Republike Srpske nije pripremljen na
demografske trendove starenja stanovnistva. Nepovoljni demografski tren-
dovi, samo ¢e dodatno ,,pokvariti“ odnos broja osiguranika i penzionera i
penzijski sistem tekuceg finansiranja iz godine u godinu dovoditi u sve vece
probleme odrzivosti i adekvatnosti, ako nastavi da funkcioni$e po trenut-
nim ,,pravilima®“
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¢ Peta polazna teza: Finansijske stimulacije ranijeg penzionisanja zna-
¢ajno uti¢u na deformaciju intertemporalnog budzetskog ogranicenja
pojedinca, kao i iskrivljenost preferencija.

Analizom podataka koje smo dobili od Ministarstva rada i boracko-in-
validske zastite Republike Srpske vidjeli smo da skoro 50% korisnika prava
ostvaruje pravo na starosnu penziju prije navr$enih 65 godina Zivota, iako
se pokazatelji, zbog poostrenih uslova poboljsavaju. Finansijska stimulacija
ranijeg penzionisanja se ogleda u tome $to u sistem nisu ugradeni aktuarski
elementi, koji bi penalizirali prijevremeno penzionisanje za svaku godinu
prijevremenog odlaska. Zbog toga, svi oni koji odu ranije u penziju, te crpe
prava iz sistema duze, iskrivljuju preferencije i deformisu intertemporalno
budzetsko ogranicenje, $to smo dokazalli u nasem istrazivanju. Osim toga,
ugradnja u sistem vise nivoa najnize penzije, motivise pojedinca da ostvari
pravo na penziju, ¢im ispuni uslov vezan za minimalne godine staza osigu-
ranja, znaju¢i da ima garantovanu najnizu penziju, koju ¢e mu sistem obez-
bijediti, bez obzira na njegov doprinos sistemu u vidu uplacenih doprinosa,
$to smo dokazali i naSom regresionom analizom.

+ Sesta polazna teza: Moguce je uspostaviti penzijski sistem koji isto-
vremeno obezbjeduje adekvatne penzije i dugoro¢nu fiskalnu odrzi-
vost sistema.

Uspostavljajuci penzijski sistem koji motivise pojedinca da $tedi, da iz-
nos penzije vezuje za uplac¢ene doprinose, koji ga motivise da radi duze i
da zaraduje viSe, jer ¢e mu od toga zavisiti penzija ,,sutra®, iskljucujuci so-
cijalne, politicke i sve druge elemente iz penzijskog sistema, koji solidarno
raspodjeljuju ono $to su drugi zaradili, na one koji nisu doprinosili sistemu,
moguce je motivisati pojedinca za sistem, koji ¢e uz kombinaciju sa svim
drugim politikama, prije svega ekonomskim i demografskim, obezbijediti
fiskalnu odrzivost sistema i adekvatne penzije bar onim pojedincima koji
su maksimalno doprinosili sistemu.

Smatramo da se nau¢ni doprinos naseg istrazivanja ogleda izvodenjem
koncepta penzijskog sistema iz ekonomske motivacije pojedinca. Odno-
sno, identifikacijom negativnih podsticaja u penzijskom sistemu Republike
Srpske, koji uti¢u na iskrivljenje preferencija pojedinca i deformaciju inter-
temporalnog budzetskog ogranicenja, prvi put smo pokazali da je analizi
penzijskog sistema potrebno prici iz ugla pojedinca, da bi se mogli sagledati
problemi koji su ugradeni i koji su ,,otporni“ na dosadasnje reforme istog.
Prema tome, prvi put smo penzijski sistem Republike Srpske analizirati iz
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mikroekonomskog ugla, modelom ponasanja pojedinca, koriste¢i inter-
temporalno budzetsko ogranicenje i preferencije. Na taj nac¢in smo pokazali
novi pristup u identifikovanju i rjeSavanju problema penzijskog sistema.

Pragmati¢ni doprinos se ogleda u tome da smo obavili modeliranje pen-
zijskih sistema, kao i obavili izbor optimalnog opsteg modela upotrebom
mikroekonomskih metoda intertemporalnog izbora, te definisali mikro-
ekonomski model penzijskog sistema Republike Srpske, koji nam je omo-
gucio da otkrijemo elemente koji dovode do moralnog hazarda i negativne
selekcije, a ugradeni su u sam sistem. Prema tome, moZemo re¢i da smo
uspostavili ekonomski utemeljen okvir za motivaciju pojedinca da maksi-
mira ukupnu potro$nju u svim fazama Zivotnog ciklusa, a ne samo da tezi
maksimizaciji trenutne potrosnje, $to je trenutno slucaj u penzijskom siste-
mu Republike Srpske, ako ne bi bilo zakonske obaveze na uplatu doprinosa.

Takode, na osnovu podataka koji su nam bili dostupni iz Ministarstva
rada i boracko-invalidske zastite Republike Srpske i Fonda za penzijsko-in-
validsko osiguranje Republike Srpske, indirektno smo izracunali ,cijenu”
socijalnih problema koji su ugradeni u penzijski sistem Republike Srpske.
Ujedno, definisanjem politika za uravnotezenje penzijskog sistema Repu-
blike Srpske, ukazali smo jasno na mjere koje je potrebno preduzeti, da bi se
uspostavio odrziv i adekvatan penzijski sistem Republike Srpske, zasnovan
na motivaciji pojednica.

S obzirom na ogranicenost podataka kojima raspolaze Fond za penzij-
sko i invalidsko osiguranje Republike Srpske, bili smo sprijeceni da izvrsi-
mo direktne izra¢une faktora solidarnosti, kao i precizno utvrdimo ,cije-
nu kostanja“ svakog elementa koji je ukljucen u sistem, a nije zasnovan na
uplacenim doprinosima. Smatramo da bi dodatni kvalitet rada bio da smo
imali podatke o svakom osiguraniku i svakom penzioneru, kao i da smo
mogli da izracunamo faktor solidarnosti za svakog osiguranika i penzione-
ra individualno, jer bi u tom slu¢aju mogli da damo jos detaljniji prijedlog
mjera, prema svakoj specifi¢noj kategoriji penzionera i osiguranika.

Sa druge strane, smatramo da se svaki pojedina¢ni penzijski sistem
moze jo$ preciznije izmodelirati, uklju¢uju¢i dodatne elemente u isti, $to
moze biti jedan od pravaca daljih istrazivanja. Takode, regresionu analizu
smo uradili na uzorku starosnih penzionera, koji su to pravo ostvarili u
period 2020-2025. godina, ali bi dodatni kvalitet istrazivanje dobilo da smo
mogli da analizu uradimo sa ve¢im obuhvatom, posebno po pojedinim ka-
tegorijama penzionera, jer bi i zakljucci tada mogli da budu mnogo kva-
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litetniji i sveobuhvatniji. Sigurni smo da opsti optimalni mikroekonom-
ski model penzijskog sistema moze da bude primjenjiv i na sve zemlje koje
imaju sli¢an penzijski sistem kao Republika Srpska, tako da postoji prostor
i za istrazivanje penzijskih sistema drugih drzava, koje ¢e biti zasnovano na
mikrekonomskoj motivaciji pojedinca.

5.2. Politike za uravnotezenje penzijskog sistema
Republike Srpske

Na osnovu zakljuc¢aka koje smo izveli u prethodnom dijelu, kada smo ana-
lizirali odstupanje penzijskog sistema Republike Srpske od opsteg opti-
malnog mikroekonomskog modela, sada ¢emo definisati politike koje je
potrebno sprovesti u Republici Srpskoj, kako bi penzijski sistem Republi-
ke Srpske bio dugoro¢no fiskalno odrziv, a ujedno obezbijedio i adekvatne
penzije, bar onima koji su maksimalno doprinosili sistemu.

S tim u vezi, potrebno je prvo promijeniti motivaciju pojedinca za sistem,
korekcijom njegove funkcije cilja, jer je iskrivljenost preferencija trenutno
izrazena kroz motivaciju da se sve potrosi sada. ,,Zakonska motivacija“ na
uplatu doprinosa, koja je trenutno ugradena u sistem, upravo je osnovni
destabilizator sistema. Pojedinac nastoji da u §to ve¢oj mjeri izbjegne ,,za-
konsku obavezu, nastojeci da potrosi $to vise u prvom periodu i oc¢ekujuci
da drzava obezbijedi odgovarajuci nivo prihoda u starosti iz doprinosa koje
¢e uplacivati buduce generacije, ne razmisljajuci da na taj nacin samo do-
datno povecava rizik penzijskog sistema zasnovan na definisanim isplata-
ma. Promjena nacina motivacije pojedinca i zainteresovanost za sistem se
moze posti¢i samo promjenom modela penzijskog sistema, kao i prelaskom
sa penzijskog sistema sa definisanim isplatama na penzijski sistem sa obra-
¢unski definisanim doprinosima. Za takav prelazak, nisu potrebna dodat-
na sredstva za podmirenje tranzicijskog troska, o kome smo ranije pisali,
vec se tekuce penzije i dalje placaju iz tekuc¢ih doprinosa, ali samo uvodenje
licnih racuna i pripisivanje uplata na licno ime pojedinca, bez obzira na to
§to je rije¢ o takozvanim obracunskim ra¢unima, u potpunosti bi promije-
nila zainteresovanost i motivisanost pojedinca za sistem.

Sistem redistribucije koji je trenutno ugraden u penzijski sistem, pot-
puno se deformise intertemporalno ogranicenje pojedinca i gubi se veza
izmedu onoga $to je zaradeno i onoga §to je potroseno, sto smo dokazali
regresionom i korelacionom analizom, $to takode demotivise pojedinca za
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sistem. S tim u vezi, potrebno je penzijskim sistemom Republike Srpske,
koji mora da bude zasnovan na sistemu sa obrac¢unski definisanim dopri-
nosima, omoguciti redistribuciju samo za rizike koji su svojstveni za penzij-
sko i invalidsko osiguranje, odnosno za slucaj invalidnosti, za slucaj smrti
¢lana porodice koji je bio penzioner i izdrzavao porodicu, kao i za slucaj
nadzivljenja ocekivanog trajanja Zivota. Svi drugi redistributivni elementi
moraju da budu iskljuceni iz sistema ili bar nefinansirani iz doprinosa, te
njihova ,,cijena kostanja“ mora da bude jasno izracunata. Prema tome, si-
stem mora da tjera pojedinca da $tedi i da preuzme brigu za starost. MozZe
se razmisliti o tome da drzava namiri samo na odreden nivo prihoda, omo-
gucavajuci svakom pojedincu minimalni Zivotni standard, ali i to ne smije
biti finansirano redistribucijom iz doprinosa.

Osim toga, uslovi za ostvarivanje prava na starosnu penziju moraju da
budu zasnovani na aktuarskim principima, odnosno, potrebno je uvesti
takozvano ,penaliziranje“ za svaku godine odlaska u penziju ranije prije
navr$enih uslova po pitanju godina Zivota. Prema tome, potrebno je uvesti
takozvani sistem aktuarskih faktora, odnosno aktuarske penale za penzi-
onisanje prije definisane starosne granice, odnosno aktuarskih nagrada za
penzionisanje nakon definisane starosne granice.

Osim navedenih politika koje moraju da budu definisane penzijskim si-
stemom, posebnu paznju potrebno je posvetiti i ekonomskim politikama,
ukljucujudi prvenstveno mjere za smanjenje sive ekonomije. Iako se penzij-
ski sistem finansira iz Budzeta Republike, neophodno je poboljsati naplatu
doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje, kako redovnih tako i pre-
ostalih, te preduzimati sve mjere propisane zakonom, u cilju spre¢avanja
zloupotrebe u vezi sa naplatom doprinosa, a koje se manifestuju neplaca-
njem doprinosa, kasnjenjem u placanju doprinosa, pla¢anjem doprinosa na
najnizu osnovicu ili potpunim izbjegavanjem placanja, isplatama plata u
gotovini.

U uslovima negativnih demografskih kretanja, pronatalitetna politika
koja ¢e imati za cilj povecanje stope ukupnog fertiliteta, odnosno povecanje
radanja, zasigurno mora naci centralno mjesto u svim politikama jedne
drzave, jer je niska stopa fertiliteta klju¢ni uzrok krize odrzivosti penzijskog
sistema tekuceg finansiranja. Ovu preporuku potvrduju i najnovije analize
demografskih scenarija za zemlje Evropske unije, prema kojima su ,efekti
scenarija niskog fertiliteta najizrazeniji na veoma dugi rok i ponekad pre-
masuju efekte niskih migracija“ (Romp, 2025: 1).
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I na kraju, vidjeli smo da je za odrzivost penzijskog sistema veoma vazan
tehnoloski napredak, koji se moze posti¢i samo povec¢anjem produktivno-
sti proizvodnje, uvodenjem novih tehnologija. Na znacaj produktivnosti
ukazali smo i u nasem ranijem istrazivanju pokretac¢a ukupne faktorske
produktivnosti u zemljama Evropske unije, u kojem smo zakljucili da se
»ukupna faktorska produktivnost smatra glavnom pokretackom snagom
odrzivog dugoro¢nog rasta”“ (Borovi¢, Rebi¢ i Tomas, 2020: 296).

Prema tome, motivacijom pojedinca za penzijski sistem, $to se moze
posti¢i samo promjenom modela penzijskog sistema u Republici Srpskoj,
pojedinci ¢e da budu motivisani za iznos uplacenih doprinosa, $to ¢e obez-
bijediti fisklanu odrzivost sistema, a u budu¢nosti i adekvatne penzije bu-
du¢im penzionerima. Isklju¢ivanjem ,zakonske motivacije“ i ,,automatskih
deformatora®, koji su ugradeni u penzijski sistem, dovodeci do prevelike
solidarnosti sistema, redistribucijom, dodatno ¢e se pojacati motivisanost
pojedinca da se brine za svoje prihode u starosti.

Sa druge strane, kombinacijom mjera ekonomske i pronatalitetne politi-
ke, uz stalni tehnoloski napredak u proizvodnji i pove¢anje produktivnosti,
moguce je eliminisati ili bar umanjiti negativne demografske trendove, koji
su klju¢ni element neodrzivosti penzijskog sistema zasnovanog na teku¢em
finansiranju.






Zakljudak

Penzijski sistem mora da ispuni osnovni cilj, a to je da obezbijedi prihod
pojedincu nakon okoncanja radnog vijeka. Osim osnovnog cilja, penzijski
sistem mora da ,,pokrije“ pojedincu rizik nadzivljenja prosje¢nog zivotnog
vijeka, rizik od invalidnosti, kao i rizik od smrti izdrzavaoca porodice, §to
pojedinac samostalno $tedeci, ne bi mogao da ostvari. Prema tome, redi-
stribucija mora da bude sastavni dio penzijskog sistema, ali ne na nacin da
penzijski sistem pretvori u ,instituciju socijalne pomo¢i. Penzijski sistem
mora da se bazira na osiguranju i vezuje za doprinos sistemu svakog poje-
dinca.

Nasim istrazivanjem dostupne literature vidjeli smo da se uspostavljanje
prvih penzijskih sistema vezuje za vrijeme prve demografske tranzicije u
Njemackoj, koja je krajem devetnaestog vijeka tezila da uspostavi drzavu
blagostanja, $to su kasnije mnoge zemlje tezile da kopiraju, uspostavljaju-
¢i takozvani Bizmarkov model penzijskog sistema, koji se bazirao na rela-
tivnom Zivotnom standardu. Drugi model penzijskog sistema, takozvani
BeveridZzov model, uspostavila je Danska, a kasnije su ju osim nordijskih
zemalja pratile i Australija i Novi Zeland, koji se zasniva na odrzavanju
apsolutnog zivotnog standarda. Do sada su mnoge zemlje, nastojeci da pen-
zijske sisteme prilagode svojim drustvenim, ekonomskim i demografskim
prilikama uspostavile sisteme koji su mjesavina jednog i drugog pristupa.

Vidjeli smo da posmatrano iz ugla drzave, klju¢ni cilj penzijskog sistema
je njegova fiskalna stabilnost i odrzivost, dok sa druge strane, posmatra-
no iz ugla pojedinca, klju¢ni cilj su sigurne i adekvatne penzije. Medutim,
upravo ova dva cilja su kontradiktorna, jer drzava fisklanu stabilnost i odr-
zivost postize neadekvatnim penzijama, dok sigurne i adekvatne penzije,
obi¢no uti¢u na fiskalnu stabilnost i odrzivost.
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Vrste i nacin funkcionisanja penzijskih sistema uticu na ciljeve koje dr-
zava zeli posti¢i penzijskim sistemom. Vidjeli smo da kod penzijskih si-
stema sa definisanim doprinosima, ukupan rizik penzijskog sistema je
na pojedincu i isti, u svom cistom obliku, nema ugradene redistributivne
elemente. Kod penzijskih sistema sa definisanim isplatama, cisto teorijski
posmatrano, ukupan rizik sistema je na drzavi. Medutim, nasa analiza je
upravo pokazala da su svi rizici penzijskog sistema sa definisanim ispla-
tama, dugoro¢no posmatrano, koncentrisani na pojedincu, koji u datom
trenutku dok radi, istih nije uopste svjestan. U namjeri da pronade balans
izmedu ova dva penzijska sistema, neke zemlje, u pocetku skandinavske, su
pokusale da uspostave ,,hibridni“ model koji simulira penzijski sistem sa
definisanim doprinosima, a sa druge strane isplac¢uje penzije kroz sistem
tekuceg finansiranja, koji je poznat kao penzijski sistem sa obracunski de-
finisanim doprinosima.

Dodatni problemi za penzijske sisteme, pocinju da se javljaju prvo sa po-
litickim i ekonomskim tranzicijama, a nakon toga, demografska tranzicija,
koju obiljezava smanjenje broja stanovnika i ubrzano starenje stanovnistva,
u potpunosti ugrozava i fiskalnu odrzivost i adekvatnost penzija. Refor-
me koje su radene u vecini zemljama, bile su uglavnom parametarske, sa
namjerom da uti¢u na osnovne parametre penzijskih sistema. Sustinske,
strukturne reforme provelo je veoma malo zemalja, ali su i njihovi rezultati
veoma ograniceni, jer su obi¢no bile pod ogromnim socijalnim pritiskom.

Prema tome, zakljucili smo da su penzijski sistemi u danasnje vrijeme,
od kojih su i dalje dominantni penzijski sistemi tekuceg finansiranja, pod
snaznim demografskim, socijalnim, ekonomski, a nerijetko i politickim
pritiscima. Upravo zbog toga, mi smo nasim radom nastojali da pokazemo
da pristup problemima penzijskog sistema sa makroekonomskog stanovista
ne moze dugoroc¢no da obezbijedi stabilnost i odrzivost penzijskih sistema,
vec da je problemima penzijskog sistema potrebno ,,pri¢i“ iz ugla pojedinca.

S tim u vezi, osnovni problem naseg istrazivanja bio je da identifikujemo
i utvrdimo mjere za otklanjanje negativnih podsticaja koji su dati penzij-
skim sistemom Republike Srpske, stvarajuci prenaglagenu i neravnopravnu
intergeneracijsku i medugeneracijsku solidarnost. Mikroekonomskim ri-
je¢nikom govoredi, tvrdili smo da postojeci podsticaji koji su dati kroz pen-
zijske sisteme uti¢u na deformaciju preferencija pojedinca i uspostavljaju
njegovo,,hazardersko® ili ,socijalno® zivotno budzetsko ogranicenje, moti-
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viSuci ga tako da prihvati princip moralnog hazarda, koji vodi do negativne
selekcije, kao normu ponasanja.

Dodatni problem za penzijske sisteme predstavlja ¢injenica da je drzava,
potrebom da se starijoj populaciji obezbijede adekvatne penzije, pribjegla
uvodenju socijalne kategorije u penzijske sisteme, gdje su teret finansiranja
iste preuzimali obi¢no na teret budzeta, ¢ime su dodatno uticali na defor-
maciju motivacije pojedinca za penzijski sistem.

Da bi mogli uspjesno da odgovorimo na navedene probleme, obavili smo
mikroekonomsko modeliranje penzijskih sistema, koriste¢i se metodom
intertemporalnog izbora, ¢ime smo pokazali da uklju¢ivanje mikroeko-
nomske logike u penzijski sistem, nema alternativu.

U nasem istrazivanju zakljucili smo da je za dugorocno rjeSenje proble-
ma fiskalne odrzivosti, a ujedno i adekvatnosti penzijskog sistema potrebno
prvo prava iz penzijskog sistema jasno i nedvosmisleno vezati za iznos upla-
¢enih doprinosa i na taj na¢in motivisati pojedinca da samostalno brine o
svojim prihodima u starosti. Upravo zbog toga, prilikom modeliranja razli-
¢itih penzijskih sistema, posmatrali smo ih iz ugla povezanosti penzije po-
jedinca sa njegovim prethodno uplac¢enim doprinosima, te smo tako obavi-
li modeliranje penzijskog sistema sa definisanim doprinosima, penzijskog
sistema sa definisanim isplatama, kao i penzijskog sistema sa obracunski
definisanim doprinosima.

Funkciju korisnosti smo modelirali koriste¢i Kob-Daglasovu funkciju
korisnosti. Ra¢unaju¢i grani¢ne stope vremenske preferencije zakljucili
smo da odnos neto plate prema prosje¢noj plati nema uticaj na nagib kri-
ve indiferentnosti, odnosno na grani¢nu stopu vremenske preferencije, ali
da duzina staza osiguranja i vrijeme kori$¢enja prava iz penzijskog sistema
znacajno uticu na spremnost pojedinca da se odric¢e sadasnje potrosnje u
korist buduce. Takode, zaklju¢ili smo da u prosjeku, vise se isplati odricanje
od sadasnje potrosnje za korisnike sa duzim stazom osiguranja, nego za
one sa kra¢im stazom osiguranja. Kako se vrijeme provedeno na radu sve
vise izjednacava sa vremenom kori$¢enja prava iz penzijskog sistema, to je
pojedinac u prosjeku sve blizi neutralnoj vremenskoj preferenciji.

Prema tome, analizom Kob-Daglasove funkcije korisnosti dodatno smo
zakljucili da penzijski sistem mora da bude podesen tako da stimulide poje-
dince na duzi radni staz i na bolje placene poslove, jer je u takvom sistemu
i odricanje od sadasnje potro$nje u korist budu¢e mnogo bolje vrednovano.
To znaci da socijalni elementi, koji ne vezuju penziju za uplac¢ene doprino-
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se, deformisu definisane krive indiferentnosti, te tako dovode pojedinca do
pogresnih izbora, a sistem u cjelini vrs$i pogresnu alokaciju resursa, dovo-
deci do negativne selekcije.

Analiziraju¢i mikroekonomski modelirani penzijski sistem sa definisa-
nim doprinosima zakljucili smo da nijedna od nezavisno promjenjivih va-
rijabli, koja utice na penzijski sistem sa definisanim doprinosima, ne utice
na ,deformaciju® ciljne funkcije ili intertemporalnog budzetskog ogranice-
nja pojedinca, odnosno, sistem u sebi nema ugradenih skrivenih podsticaja
koji negativsno uti¢u na motivaciju pojedinca.

Analiziraju¢i mikroekonomski modelirani sistem sa definisanim ispla-
tama zakljucili smo da je pojedinac u potpunosti nemotivisan za sistem,
ali ga drzava ,tjera“ da se odrice dijela potros$nje u prvom periodu, da bi
ostvario uslove za potros$nju u drugom periodu. Takode, zakljucili smo da
pojedinac uopste ne utice na svoje intertemporalno budzetsko ogranicenje,
ni na funkciju cilja, kao i da ni drzava ne moze da direktno utice ili bar da
znacajnije uti¢e na neke od varijabli, odakle je sasvim jasno da je ukupan
rizik penzijskog sistema sa definisanim isplatama, dugoro¢no posmatrano,
mnogo veci nego Sto se uopste moze pretpostaviti.

Analiziraju¢i mikroekonomski modelirani penzijski sistem sa obracun-
ski definisanim doprinosima zaklju¢ili smo da nijedna od nezavisno pro-
mjenjivih varijabli, koja utice na penzijski sistem sa obracunski definisanim
doprinosima, ne utice na ,,deformaciju” ciljne funkcije ili intertemporalnog
budzetskog ogranicenja.

Na osnovu navedenih analiza, postujuéi principe koje smo istrazivanjem
definisali i prihvatili, zaklju¢ili smo da ne postoji univerzalni model pen-
zijskog sistema, koji je primjenjiv na sve zemlje, jer razliciti uslovi i rizici,
zahtijevaju detaljan, viSedimenzionalan pristup modeliranju penzijskog si-
stema u svakoj zemlji pojedinacno.

Medutim, posmatrano iz ugla mikroekonomske motivacije, zakljucili
smo da su penzijski sistemi sa definisanim doprinosima optimalni mode-
li, jer ne dovode do deformacija ni funkcije cilja, odnosno krivih indife-
rentnosti, ni intertemporalnog budzetskog ogranicenja, a sa druge strane
su najblizi aktuarski pravednom penzijskom sistemu. Iako, gledano o¢ima
pojedinca, s obzirom na to da je ukupan rizik sistema sa definisanim dopri-
nosima na pojedincu, tesko ga je motivisati za navedeni sistem, ali penzijski
sistem sa obracunski definisanim doprinosima, gdje pojedinac ne snosi fi-
nansijski rizik, za pojedinca djeluje kao motivacija, dovodi nas do modela
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koje je iz ugla pojedinca pozeljniji. Ako jo§ imamo u vidu da drzava moze
propisivanjem interne stope prinosa da sistem ,,drzi“ u ravnotezi, kao i da
nije potrebno razvijeno finansijsko trziste, $to ga ¢ini pozeljnim sistemom
i za manje razvijene zemlje, uz djelimi¢no ugradene stabilizatore za demo-
grafske promjene, mozemo reci da je mikroekonomski model penzijskog
sistema sa obracunski definisanim doprinosima najblizi optimalnom mi-
kroekonomskom modelu. Iako isti u svom izvornom obliku ne omoguca-
va ukljucivanje redistributivnih elemenata u sistem, isti moraju da budu
ukljuceni u penzijski sistem, uz izbjegavanje ociglednih poremecaja izmedu
uplacenih doprinosa i isplacenih penzija. Prema tome, zakljucili smo da je
»hibridni“ (optimalno redistributivni) model penzijskog sistema sa obra-
¢unski definisanim doprinosima, u koji ¢e biti ukljuceni i redistributivni
elementi, optimalan opsti mikroekonomski model penzijskog sistema.

Analiziraju¢i mikroekonomski model penzijskog sistema Republike
Srpske, koji smo takode modelirali u naem istrazivanju, generalni zaklju-
¢ak je da je penzijski sistem Republike Srpske, iz mikroekonomskog ugla
posmatrano, odnosno iz ugla motivacije pojedinca da maksimira potro$nju
u dva perioda u skladu sa vlastitim intertemporalnim budzetskim ogra-
nic¢enjem, dodatno demotivi§udi, sa ugradenim brojnim redistributivnim i
socijalnim elementima, u odnosu na penzijski sistem sa definisanim ispla-
tama, na ¢ijim principima i pociva. Na osnovu regresione analize zakljucili
smo da pojedinci kojima se ,,prelijevaju“ uplac¢eni doprinosi dobijaju vise
nego pojedinci od kojih se doprinosi ,,prelijevaju®, tako da je u penzijskom
sistemu Republike Srpske veoma izrazen redistributivni ili socijalni aspekt.
Mikroekonomskim rije¢nikom govore¢i, zaklju¢ili smo da su ,iskrivljeni
podsticaji®, koji su ugradeni u penzijski sistem Republike Srpske mnogo
veci, nego $to je to bilo kod osnovnog penzijskog sistema sa definisanim
isplatama, $to su osnovni razlozi neuspjesnosti ne samo ovog sistema, nego
i do sada provodenih reformi.

Uporeduju¢i mikroekonomski model penzijskog sistema Republike Srp-
ske sa optimalno redistributivhim modelom penzijskog sistema sa obra-
¢unski definisanim doprinosima, za koji smo zakljucili da je najbolje rjese-
nje iz ugla pojedinca, a onda i za sistem u cjelini, vidjeli smo da je penzijski
sistem Republike Srpske zasnovan na principima penzijskog sistema sa de-
finisanim isplatama, a da je opsti optimalni model zasnovan na principi-
ma penzijskog sistema sa definisanim doprinosima, $to odmah na samom
pocetku ¢ini konceptualno posmatrano veliku razliku.
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Porede¢i funkcije cilja, odnosno krive indiferentnosti, vidjeli smo da je
funkcija cilja u penzijskom sistemu Republike Srpske ,,zakonski obavezna®
maksimizacija potrosnje u oba perioda, iako pojedinac tezi maksimizaciji
potro$nje samo u prvom periodu, dok je funkcija cilja u optimalnom op-
$tem mikroekonomskom modelu ,,dobrovoljno® maksimiranje ukupne po-
tro$nje u prvom i drugom periodu. Na taj nacin, rizik penzijskog sistema
Republike Srpske, koji je konceptualno postavljen na drzavi, samo se do-
datno uvecava, zavaravajuci pojedinca da e brigu o njemu u periodu kad
bude penzioner preuzeti drzava, koja ¢e uz ovakvo ponasanje pojedinca, u
drugom periodu da bude toliko fiskalno iscrpljena, da ne¢e moc¢i da obez-
bijedi penzije.

Osim deformacije funkcija cilja, penzijski sistem Republike Srpske ima
ugradene i ,automatske deformatore” intertemporalnog budzetskog ogra-
nicenja. Osim ,,normalnih® redistributivnih elemenata penzijskog osigura-
nja koji su ugradeni u penzijski sistem Republike Srpske, penzijski sistem
Republike Srpske ima ugradena i dodatna tri ,,automatska deformatora®, a
to su socijalna prava, prava po osnovu uce$ca u ratu i politicka prava, kao i
~efekat isplate plata u gotovini®, zbog ¢ega pojedinac u penzijskom sistemu
Republike Srpske ili trodi vise nego $to zasluzuje ili trosi manje nego $to
zasluzuje, $to ga dodatno demotivise za sistem.

Zakljucili smo takode da poseban problem, posebno u uslovima nega-
tivnih demografskih kretanja, predstavlja nedostatak stabilizatora koji bar
djelimi¢no otklanjaju ili umanjuju probleme demografske prirode, §to u
penzijskom sistemu Republike Srpske ne postoje, dok u opstem optimal-
nom modelu su ugradeni putem anuitetnog faktora.

Na osnovu svega navedenog, definisali smo politike za uravnotezenje
penzijskog sistema Republike Srpske sa optimalno redistributivnim mo-
delom penzijskog sistema sa obracunski definisanim doprinosima, kako bi
penzijski sistem Republike Srpske bio dugoro¢no fiskalno odrziv, a ujedno
obezbijedio adekvatne penzije, bar onima koji su maksimalno doprinosili
sistemu. Zakljucili smo da je prvo potrebno promijeniti motivaciju poje-
dinca za sistem, korekcijom njegove funkcije cilja, jer je iskrivljenost prefe-
rencija trenutno izrazena kroz motivaciju da se sve potrosi sada. Promjena
nacina motivacije pojedinca i zainteresovanost za sistem se moze postici
samo promjenom modela penzijskog sistema, kao i prelaskom sa penzijskog
sistema sa definisanim isplatama na penzijski sistem sa obracunski defini-
sanim doprinosima.
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Sistemom redistribucije koji je trenutno ugraden u penzijski sistem, pot-
puno se deformise intertemporalno ogranicenje pojedinca i gubi se veza iz-
medu onoga $to je zaradeno i onoga $to je potroseno, sto takode demotivise
pojedinca. S tim u vezi, potrebno je penzijskim sistemom Republike Srpske,
omoguciti redistribuciju samo za rizike koji su svojstveni za penzijsko i in-
validsko osiguranje, dok svi drugi redistributivni elementi moraju da budu
iskljuceni iz sistema ili bar nefinansirani iz doprinosa.

Osim toga, zakljucili smo i da uslovi za ostvarivanje prava na starosnu
penziju moraju da budu zasnovani na aktuarskim principima, odnosno,
potrebno je uvesti takozvani sistem aktuarskih faktora, odnosno aktuarske
penale za penzionisanje prije definisane starosne granice, odnosno aktuar-
skih nagrada za penzionisanje nakon definisane starosne granice.

Takode, posebnu paznju potrebno je posvetiti i ekonomskim politikama,
ukljucujudi prvenstveno mjere za smanjenje sive ekonomije. U uslovima ne-
gativnih demografskih kretanja, pronatalitetna politika koja ¢e imati za cilj
povecanje stope ukupnog ferziliteta zasigurno mora naci centralno mjesto
u svim politikama jedne drzave. I na kraju, zakljucili smo da je za odrzivost
penzijskog sistema veoma vazan tehnoloski napredak, koji se moze postici
povecanjem produktivnosti proizvodnje.

Smatramo da smo nasim radom prvi put pokazati da je problemima
penzijskog sistema moguce i potrebno pristupiti iz mikroekonomskog ugla,
koji nam je omogucio da sagledamo sistem iz ugla motivacije pojedinca.
Nastojali smo da definiemo novi sistem motivacije pojedinca, koji ¢e imati
za posljedicu uspostavljanje dugorocno odrzivog, pravicnog i adekvatnog
penzijskog sistema, za one pojedince koji su istom i doprinosili. Na osno-
vu svega navedenog, smatramo da se naucni doprinos nadeg istraZivanja
ogleda izvodenjem koncepta penzijskog sistema iz ekonomske motivacije
pojedinca.
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