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TRECI STUB PENZIJSKOG OSIGURANJA
KAO ALTERNATIVA INDIVIDUALNOJ STEDNJI

ZA SIGURNLJU STAROST

THIRD PILLAR OF PENSION INSURANCE
AS AN ALTERNATIVE TO INDIVIDUAL SAVINGS

FOR A SAFER OLD-AGE

Rezime:Kao jedno od rjeSenja za unapredenje
stanja u sistemu penzijsko-invalidskog osiguranja Svjet-
ska banka je naglasila potrebu reforme i formiranje sis-
tema u tri stuba.U skladu s tim, a na osnovu relevantne
literature, fokus rada je na funkcionisanju, doprinosu i
vaznosti treceg stuba penzijskog osiguranja. Rad
pokazuje da ni Republika Srpska nije izuzetak. U radu
je prikazano i obrazloZeno istraZivanje u kojem se
jasno ukazuje na izrazito nepovoljnu situaciju u kojoj
se nalazi penzioni sistem u nasoj zemlji. Cilj
istrazivanja je da se predstave i analiziraju tri moguca
oblika licnog mjesecnog izdvajanja i stednje za materi-
jalnu sigurnost u trecem dobu: Stednja u banci, uplata
premije Zivotnog osiguranja i izdvajanja u dobrovoljni
penzijski fond. U radu se metodom pregleda,
deskripcije i komparacije analizira ekonomski najispla-
tivije rjesenje. S tim u vezi, obradene su i obrazlozene
kalkulacije za svaku varijantu pojedinacno. Rezultat
rada su kriticko sagledavanje i analiza alternative
Stednji, odnosno ulaganju u treci stub penzijskog
osiguranja, a na osnovu trenutnih trzisnih uslova i ob-
jektivnih pretpostavki. Zakljucak rada je model koji
prikazuje prednosti i nedostatke, odnosno domete,
rizike i ogranicenja licne Stednje i izdvajanja sredstava
u mladoj dobi s ciliem zadrzavanja kvaliteta Zivota i
standarda u periodu nakon penzionisanja. U radu je
potvrdena hipoteza po kojoj je mijesecnim uplatama u
dobrovoljni penzioni fond, uz koristenje poreskih
olaksica, zaposleni radnik u prilici da nakon perioda
uplacivanja ostvari najvisi prinos u odnosu na viastita
sredstva u poredenju sa drugim mogucnostima.

Kljucne rijeci: dobrovoljna Stednja, treéi stub
penzijskog osigurania, prinos, povrat.
JELKlasifikacija:HSS,H7S, J32

Sumary:As one of the solutions for improving the
situation in the pension and disability insurance system,
the World Bank emphasized the need for reform and the
formation of a three-pillar system. Accordingly, and based
on the relevant literature, the focus of the paper is on func-
tioning the contribution and importance of the third pil-
lar of pension insurance. The paper shows that Republika
Srpska is no exception. The paper presents and explains
the research in which it is dlearly indicated that the pen-
sion system in our country is extremely unfavorable. The
aim of the research is to present and analyze three possible
forms of personal monthly allocation and savings for ma-
terial security in the third age: savings in a bank, payment
of life insurance premiums, and allocations to a voluntary
pension fund. The paper uses the method of review, de-
scription and comparison to analyze the most economi-
cally viable solution. In this regard, the calculations for
each variant were processed and explained individually.
The result of the work is a critical review and analysis of
the alternative to savings, ie investment in the third pillar
of pension insurance, based on current market conditions
and objective assumptions. The conclusion of the paper is
amodel that shows the advantages and disadvantages, ie
the scope, risks, and limitations of personal savings and al-
location of funds at a younger age in order to maintain
the quality of life and standards in the period after retire-
ment. The paper confirms the hypothesis that monthly
payments to the voluntary pension fund, with the use of
tax relief, the employee is able to achieve the highest return
after the payment period in relation to their own funds
compared to other possibilities.

Keywords:voluntary savings, third pillar of pension
insurance, yield, return
JEL dassification: HSS, H75,]32
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UuvoD

Penzioni sistem u Republici Srpskoj do sada je
iskljucivo funkcionisao na sistemu tekuceg finansir-
anja, koji se jos naziva sistem "medugeneracijske soli-
darnosti’, tj. prvi stub penzionog sistema, jer uplate
doprinosa na plate postojec¢ih zaposlenih radnika fi-
nansiraju trenutne isplate postoje¢im penzionerima.
Za efikasno funkcionisanje obaveznog drzavnog
penzijskog osiguranja potreban odnos radnika na
dije se plate placaju doprinosi i penzionera je oko
3:1, dok taj odnos u ovom trenutku u Republici Srp-
skoj iznosi 1,18:1. Takode, Republika Srpska je
zahvacena dugoro¢nim nepovoljnim demografskim
kretanjima koja negativno uti¢u na odrzivost
postojeceg penzionog sistema, jer se prosjecan
zivotni vijek produzava, dok se ujedno stopa
fertiliteta smanjuje, a prirodni prirastaj posljednjih
godina je negativan. U skladu s navedenim, u radu su
istaknute ¢injenice koje dugoro¢no ugrozavaju
stabilnost postojeceg penzionog sistema u Republici
Srpskoj, $to stavlja u neizvjestan polozaj trenutno
zaposlene radnike, posebno mladu populaciju, po
pitanju obezbjedenja materijalnih i Zivotnih potreba
u periodu nakon odlaska u penziju. Tako da je, na
osnovu postojecih i dostupnih oblika Stednje i
osiguranja, potrebno ukazati i na druge nacine
obezbjedenja i zadrzavanja kvaliteta Zivota u "trecoj
dobi".

U radu su poredene tri mogu¢nosti koje su
dostupne na nadem trzi$tu, a to su: izdvajanje vlastitih
sredstava u svrhu oro¢ene Stednje u bankama, uplata
premije Zivotnog osiguranja te izdvajanje sredstava za
uplate u dobrovoljni penzijski fond. Na kraju je
izveden zaklju¢ak o ekonomski najisplativijem vidu

Stednje i kapitalizacije sredstava od ponudenih.

Cilj rada je da se skrene paznja na neophodnost
pristupanja drugim oblicima $tednje i obezbjedenja
materijalne sigurnosti za period Zivota nakon pen-
zionisanja, $to se najprije odnosi na trenutno zapos-
lene, a posebno za mlade generacije. Navedeno bi, u
dugom roku, moglo imati multiplicirajudi efekat, koji
se najprije ogleda na buduce podizanje standarda ziv-
ota starije populacije u Republici Srpskoj, zatim fi-
nansijsko rasterec¢enje kompletnog penzionog
sistema i budZeta, te rastere¢enje povezanih drzavnih
socijalnih programa i aktivnosti.

Glavna hipoteza istrazivanja glasi: "Mjese¢nim
uplatama u dobrovoljni penzioni fond, uz koristenje
poreskih olaksica, zaposleni radnik je u prilici da
nakon perioda upladivanja ostvari najvisi prinos u
odnosu na vlastita sredstva u poredenju sa drugim
mogucnostima.”

Penzije se mogu definisati kao vid $tednje za
starost i one imaju najprije ekonomski karakter, a
zatim predstavljaju socijalnu kategoriju.

Stednja predstavlja jednu od najvaznijih
ekonomskih kategorija, koja u dobroj mjeri kroz in-
vesticije uti¢e na rast BDP-a neke zemlje. Ta veza je
vidljiva i na osnovu hipoteze Zivotnog ciklusa', &iji
koncept se svodi na to da su ljudi u jednom periodu
svog zivota sposobniji za rad, odnosno vise zaraduju
nego $to troSe, dok postoji period kada, prije svega iz
bioloskih razloga, ljudi nisu u stanju da zaraduju i tada
trose prethodno akumulirana sredstva. Pored nave-
dene ekonomske kategorije, penzije su i socijalna kat-
egorija jer su glavni korisnici penzija stara ili
nesposobna lica kojima je potrebna briga drzave. Kao
takve, penzije su dio sistema socijalne sigurnosti i

*Poti¢e od Franka Modiljanija - dobitnik Nobelove nagrade iz ekonomije 1986. godine, koju je razvio u
nizusvojih radova pisanih tokom pedesetih i pocetkom Sezdesetih godina proslog vijeka.
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predstavljaju najznacajniji oblik socijalnog osiguranja
(Lu, et. AL, 2019).

Postoje dvije osnovne vrste penzionog
sistema:sistem tekuceg uskladivanja doprinosa s
rashodima iz socijalnog osiguranja (engl. pay-as-you-
go system)® i sistem akumulacije kapitala (funded
system).

Zavisno od toga kako se administrira i finan-
sira, penzija moze imati i karakter socijalne
pomodi i/ili socijalnog osiguranja. Na primjer,
penzija koja se administrira u okviru posebne in-
stitucije socijalnog osiguranja i finansira iz dopri-
nosa naknada je socijalnog osiguranja (Matkovi¢
etal.2009,9).

Penzija koja je finansirana iz budzeta drzave
ima osobine socijalne pomodi. S tim u vezi, ¢esto
se naziva i "socijalna penzija". Osnovna karakteris-
tika po kojoj se socijalna penzija razlikuje od
klasi¢ne penzije leZi u ¢injenici da za nju nisu
uplac¢ivani doprinosi. Dakle, takva penzija pred-
stavlja transfer, a ne Stednju ili osiguranje (Palacios
& Sluchynsky, 2006).

Medu najvaznijim ciljevima penzijskog sis-
tema izdvajaju se ujednacavanje potro$nje i sman-
jenje siromastva. Penzijski sistem smatra se
kvalitetnim ukoliko ispunjava dva osnovna cilja
(Holzman and Hinz 2005):

- spre¢avanje siromastva u starosti, $to pred-
stavlja obezbjedivanje apsolutnog nivoa prihoda
u starosti i o¢uvanje apsolutnog zivotnog stan-
dardai

- odrzavanje prihoda u starosti koji su u skladu
s onim §to su pojedinci ranije zaradivali, $to pred-
stavlja odrzanje relativnog Zivotnog standarda.

Prema hipotezi o Zivotnom ciklusu, pojedinci
daju prednost ujednacenoj potrosnji (Matkovié et

TO INDIVIDUAL SAVINGS FOR A SAFER OLD-AGE

al. 2009, 9). Smatra se da pojedincu potrosnja u
starosti treba da bude priblizno jednaka potro$nji
koju je ostvarivao tokom radnog vijeka. Drugim
rije¢ima, sa stanovi$ta prosje¢nog gradanina,
obezbjedenje prihoda u starosti nastoji da
omogudi nacin za osiguranje od dugovjecnosti i
ujednadavanje potrosnje (Barr & Diamond, 2006,
15-39). Prosjecan gradanin se tokom Zivota i nas-
tojanja da ustedi za starost suocava sa brojnim iza-
zovima i rizicima. Jedan od najvaznijih proizlazi iz
rizika da:

- nece ustedjeti dovoljno za starost,

- da ¢e nadzivjeti svoju ustedevinu, odnosno
daje nece ni potrositi tokom svog Zivotnog vijeka.

U tradicionalnom drustvu mehanizam
ujednacavanja potro$nje i obezbjedenja prihoda u
starosti po¢iva na podrsci medugeneracijske
porodice. U modernim dru$tvima nestaje tradi-
cionalni oslonac na porodicu i tu ulogu preuzima
penzijski sistem (Matkovié et al. 2009, 10).

Prvo, pojedinci ¢esto pogresno procjenjuju,
odnosno potcjenjuju iznos koji treba da ustede da
bi obezbijedili sigurnu starost. Ova greska pred-
stavlja posljedicu loseg planiranja, odnosno ne-
dosljednosti ili postojanja neplaniranih rizika
tokom zivotnog vijeka poput bolesti, invalidnosti,
rata, raspada porodice i/ili drugih rizika (Holz-
man & Hinz, 2005, 58). S tim u vezi, pojedinci
cesto naprave dugorocan plan, ali odstupaju od
njega i Cesto svjesno ne $tede po planu
zadovoljavajuéi tekuce potrebe i zadovoljstva
(Mankiw, 2014).

Drugi razlog vezan je za ponudu i potraznju za
"proizvodima" koji obezbjeduju sigurnost u
starosti. Naime, na strani ponude su neophodni
odgovaraju¢i finansijski proizvodi - dugoro¢ni
proizvodi $tednje za starost i proizvodi anuiteta
(osiguranje od neizvjesnog datuma smrti). Razlog

2Qvaj sistem se jos naziva sistem tekuceg finansiranja, Bizmarkov sistem ili sistem iz ruke u usta.
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za javnu intervenciju je nedovoljna ili neadekvatna
ponuda trzi$nih penzijskih proizvoda. Cak i kada
ti proizvodi postoje, ¢esto zahtijevaju intervenciju
drzave u vidu edukacije javnosti i garantnih fon-
dova (Holzman, & Hinz, 2005; Boermans, &
Galema, 2019).

Osim ujednacavanja potrosnje i osiguranja, sa
stanovista javne politike penzijski sistem moze da
ima jo§ dva cilja. Prvi je smanjenje siromastva: u
drustvu obi¢no postoji zelja da Zivotni standard
penzionera bude obezbijeden makar na minimal-
nom nivou. Drugi cilj je redistributivni: drustvo
zeli distribuciju dodatnih resursa iznad nivoa siro-
mastva za odredene ugrozene grupe (Barr, 2006).

Sistem tekudeg finansiranja je sistem koji do-
minira u svijetu. Prvi obavezni drzavni sistem
tekuceg finansiranja oformio je njemacki kancelar
Bizmark prije oko 120 godina. Kasnije se ova ideja
prosirila Amerikom, Evropom i ostalim drzavama
svijeta. U ovom sistemu sadasnja generacija za-
poslenih, kroz poreze i doprinose, izdvaja sredstva
koja su potrebna za finansiranje sada$njih pen-
zionera, odnosno doprinosi i porezi iz tekucih
zarada sluze za finansiranje teku¢ih naknada iz so-
cijalnog osiguranja. To je obavezna drzavna,
kolektivisticka Sema, gdje kolektiv u liku drzave
upravlja novcem penzionera koji su ga uplatili u
mladosti kao svoj ulog u ekonomski sigurnu
starost (Blake, Sarno,& Zinna, 2017). U slu¢aju da
je stanovni$tvo neke zemlje relativno mlado u
prosjeku, a bruto domaéi proizvod (BDP)
dugoro¢no raste, ovaj sistem ima dobre karakteris-
tike i moze da funkcionise, jer se iz doprinosa koje
placaju generacije zaposlenih finansiraju penzije
aktuelnih penzionera. Medutim, problem nastaje
ukoliko se odnos zaposlenih i penzionera pogorsa
u smislu da sve manji broj zaposlenih finansira
jednog penzionera.

Za prednosti ovog sistema smatraju se
nemogu¢nost umanjenja ili gubitka vrijednosti
sredstava ulozenih na finansijskim trzitima usljed
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vecih ekonomskih poremecaja, zatim vece pov-
jerenje stanovnistva u sistem koji vodi drzava, kao
i redistributivna uloga drzave koja preusmjerava
sredstva prema socijalno ugrozenijim kategori-
jama.

Osim prednosti, osnovni nedostaci su:
ugrozeno funkcionisanje u vrijeme kada je odnos
broja zaposlenih i penzionera nepovoljan, preve-
lika zavisnost od drzave, gubitak efekata stednje,
jer se prikupljena sredstva preko penzija usmjer-
avaju direktno na potro$nju, gubitak veze izmedu
licnih doprinosa i koristi, $to ¢ak podstice i pri-
jevremeni odlazak u penziju, a smatra se da su do-
prinosi u ovom sistemu po pravilu ve¢i od sistema

akumulacije kapitala.

Sistem akumulacije kapitala pociva na ideji da
bi sredstva od naplacenih doprinosa trebalo inve-
stirati tako da daju odgovarajudi prinos (kamatu ili
dividendu). Sistem akumulacije je, u naéelu, supe-
rioran u odnosu na prethodni sistem jer svaki za-
posleni postaje svjestan da kroz placanje
doprinosa $tedi za svoju starost, a da njegova sred-
stva nece sluziti za pokri¢e penzijskih rashoda
drugih lica. Na ovaj nacin se i uvecava stopa Sted-
nje u drustvu, $to dovodi do porasta ukupne aku-
mulacije i do povecanja ekonomskog rasta.
Fondovi penzionog osiguranja predstavljaju
veoma znacajne institucionalne investitore na
savremenim finansijskim trzistima. Kako je rast
prinosa na kapital ve¢i od rasta zarada, uvodenje
ovog sistema dovelo bi do mogu¢nosti smanji-
vanja stopa doprinosa.

Ideja privatnog penzijskog sistema podrazu-
mijeva da svaki zaposleni ima svoj individualni
ra¢un na koji upla¢uje doprinose za penziju.
Racun se nalazi u penzionom fondu kojim up-
ravlja profesionalni menadZment, a prikupljeni
novac se plasira na finansijska trzita, koji se, u
skladu s efikasnos¢u plasmana, uvecava. Kada za-
posleni dode do penzije, iznos na njegovom
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ra¢unu je ve¢i od sume uplacenih doprinosa za
iznos zarade na finansijskom trzistu koja pripada
tom zaposlenom. Za vrijeme penzije novac sa
racuna se trogi (postoje razli¢iti vidovi kako se ova
sredstva mogu isplacivati), a u slu¢aju smrti os-
tatak na penzionom ra¢unu je imovina kojom

raspolazu nasljednici osiguranika (Alda, 2019).

Svi prethodno navedeni nedostaci sistema
tekuceg finansiranja predstavljaju prednosti sis-
tema akumulacije kapitala. U ovom sistemu mi-
jenja se uloga drzave, koja nije vi$e da finansira

TO INDIVIDUAL SAVINGS FOR A SAFER OLD-AGE

eventualne deficite penzionih fondova, ve¢ se
svodi na obezbjedivanje institucionalnog ambi-
jenta za rad penzionih fondova i trZista kapitala, te
je vazno napomenuti da, uz odgovarajuéi ambi-
jent, penzioni fondovi mogu znacajno doprinijeti
ekonomskom rastu i razvoju drzave.

Kao osnovni nedostak sistema akumulacije
kapitala smatra se moguénost umanjenja ili pot-
punog gubitka izdvojenih sredstava, koji mogu
biti uzrokovani lo$im investicionim odlukama,
kao i nestabilnostima na trzistu kapitala ili slabijim
makroekonomskim indikatorima.

1. POTREBA ZA REFORMAMA PENZIONIH SISTEMA

Jo$ 1994. godine Svjetska banka je objavila
uticajni izvje$taj pod nazivom: "Sprec¢avanje krize
starog doba: politika zastite starih i promovisanja
razvoja”, u kome se isti¢u negativni efekti
postojecih penzionih sistema, a prije svega se
stavlja naglasak na finansijsku odrZivost i sugerise
se njihova reforma. Prema ovoj analizi najbolji
nacin da zemlje upravljaju svojim penzionim
troskovima jeste da stvore tzv. trostubni sistermn.

o Prvi stub bi predstavljala $ema sveobuh-
vatnog, obaveznog i javnog penzijskog osiguranja,
zasnovana na sistemu tekuceg finansiranja. Ovaj
sistem finansiran iz doprinosa obezbijedio bi min-
imalne beneficije onima koji su najzahtjevniji, j.
mreza drustvene sigurnosti. Uporedo s tim
poostrili bi se uslovi za sticanje prava na penziju
kako bi se obezbijedila finansijska stabilnost sis-
tema.

o Drugi stub bi predstavljalo sveobuhvatno i
obavezno, ali privatno penzijsko osiguranje, zas-
novano na sistemu akumulacije kapitala. Ovo os-
iguranje obezbijedilo bi se preko penzionih
fondova koji su u rezimu privatne svojine. Sistem
bi funkcionisao tako §to bi se dio doprinosa (onaj

koji ne ide u drzavni penzioni fond) upla¢ivao u
privatne fondove, koji bi onda ta sredstva investi-
rali na finansijskim trzistima.

« Tre(i stub predstavljalo bi dobrovoljno pen-
zijsko osiguranje, a pocivalo bi na dobrovoljnim
uplatama sredstava bilo poslodavaca u korist svo-
jih zaposlenih, bilo samih zaposlenih u privatne
penzione fondove. Ovo je vrsta dopunskog osigu-
ranja, §to omogucava pojedincima da izaberu
kako ¢e raspodijeliti svoje prihode u toku Zivota.

Trostubni penzioni sistem je dobar zato $to
koristi dobre elemente i sistema tekuceg finansir-
anja i sistema akumulacije kapitala. Dobre strane
sistema tekuceg finansiranja sadrzane su u ovom
sistemu u smislu da je jedan dio doprinosa u
rukama drZzave, $to uti¢e na rast sigurnosti i pov-
jerenja korisnika penzija. Sa druge strane, dobre
strane sistema akumulacije kapitala sadrzane su u
ovom sistemu na nacin koji obezbjeduje odrzivost
penzionog sistema i podsticanje $tednje kao
izvora rastairazvoja.

Neki stru¢njaci smatraju da bi se uvodenjem
dobrovoljnog penzijskog osiguranja teret odgov-
ornosti postepeno sa drzave prebacivao na pojed-
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ince, zato $to kod ovog oblika penzijskog osigu-
ranja nadoknada svakog pojedinca ne bi zavisila od
toga da li je generacija poslije njega brojnija ili ne,
ve¢ bi zavisila od njegove individualne $tednje.?
Kako vidimo, s postoje¢im nedostacima pen-
zionih sistema se bore i razvijene zemlje svijeta.
Faktori poput starenja stanovnistva usljed
pobolj$anja kvaliteta Zivota i razvoja medicine,
zatim smanjenja stope fertiliteta, kao i globalni
ekonomski tokovi u kojima je akcenat na produk-
tivnosti, a ne zaposlenosti, dovode do ¢injenice da
broj zaposlenih ne moze pratiti broj penzionera.
Ovi podaci jo$ vi$e dobijaju na dramati¢nosti uko-
liko se u obzir uzmu o¢ekivanja u buduénosti, gdje
se prema podacima Eurostata do 2050. godine
ocekuje udvostrucenje koeficijenta zavisnosti sa

oko 28% (2014. godina) na preko 50% u zeml-
jama Evropske unije*. Od toga najpovoljniju
strukturu imaju Luksemburg, Holandjja i skandi-
navske zemlje (Danska i Svedska), a najnepo-
voljniju Spanija, Italija, Portugal i Gréka.
Koeficijent zavisnosti predstavlja odnos izmedu
lica koja imaju 65 godina i vi$e i onih u radnom vi-
jeku.®

Ukoliko navedenom dodamo i veoma upitnu
fiskalnu odrzivost postojeceg stanja penzionih sis-
tema, dolazimo do zaklju¢ka da je reforma
neophodna i da se, najprije kod mladih ljudi, mora
podiéi svijest da ¢e biti primorani da barem
djelimi¢no i sami osiguraju dodatne izvore pri-
manja za zivotne potrebe nakon zavrSetka radnog

vijeka.

2. TRENUTNO STANJE PENZIONOG | INVALIDSKOG
OSIGURANJA U REPUBLICI SRPSKOJ

Penzijsko i invalidsko osiguranje u Republici
Srpskoj zasnovano je, kao i kod ve¢ine zemalja, na
principu obaveznog penzijskog osiguranja, tj.
prethodno obrazlozenog sistema "Pay as you go".
Ovakav sistem penzijskog osiguranja, kao i u
vedini zemalja u svijetu, suo¢ava se s problemima.
Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju
jasno je propisan obra¢un penzije, koja je li¢no i
ste¢eno pravo svakog osiguranika pod propisanim
uslovima, a u direktnoj je zavisnosti od duzine
penzijskog staza i visine plata i osnovica osiguranja

na koje je pla¢an doprinos za penzijsko i invalid-
sko osiguranje. Stopa doprinosa na penzijsko i in-
validsko osiguranje je 18,5% na bruto osnovicu za
obracun plate.

Od 1. januara 2016. godine Fond PIO je presao
na trezorski sistem poslovanja, te se isplate penzija
vrse iz trezora i imaju prioritetni karakter. U nared-
noj tabeli je, u cilju sagledavanja osnovnih pri-
hodovnih i rashodovnih pozicija, te obima
nedostajucih sredstava, dat pregled osnovne struk-
ture ukupnih prihoda i rashoda Fonda PIORS.

3 Tatjana Rakonjac Anti¢, Dobrovoljno penzijsko osiguranje - aktuarska i finansijska analiza, Cugura

Print, Beograd, 2004. str. 291.

4http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/product?code=tsddes11

5 U okviru ovog koeficijenta postaji veliki broj lica koja ne rade (nezaposleni) ili su radno nesposobna,
Sto znaci da je broj lica koja placaju doprinose mnogo maniji, te je situacija znatno teza.
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Tabela 1. Osnovna struktura prihoda i rashoda Fonda PIO RS za 2016-2019. godinu

Red. | Struktura ukupnih 2016 201 2018 201 uukuu/o nom
Br. | prihodairashoda 7 & . P
iznosu
Doprinos za PIO °
1 (redovni i MLK) 756.920.216 | 798.833.549 | 861.067.375 | 892.006.702 08,63%
2 | Socijalno zbrinjavanje 6.684.613 3.860.810 5.044.989 5.811.523 0,64%
3 | Ostali prihodi 10.445.700 5795120 5.084.413 6.551.620 0,72%
4 | UKUPNO PRIHODI: 774.050.529 | 808.489.479| 872.996.777 | 904.369.845 100,00%
Rashodi za prava 176190 [1.004.666.484 |1.050799.206 [1104.154.766 8,40%
5 i isplatu prava 993.176.190 [1.004.666.484 |1.050.799. 104.154. 98,40%
6 | Administrativni troskovi 17.603.517 16.117.328 16.488795| 16.426.158 1,46%
7 | Ostali izdaci 173.228 974.301 2257597 1531.373 0,14%
8 | UKUPNO RASHODI: 1.010.952.935 | 1.021.758.113 |1.060.545.508 | 1.122.112.297 100,00%
NEDOSTAJUCA
9 SREDSTVA 236.803.406 | 213.268.634 | 106.548.821| 217.742.452

Izvor: Godisnji izvjestaji Fonda PIO za 2016, 2017, 2018.i 2019. godinu¢

Iz prethodne tabele vidimo da je trend
prihoda i rashoda rastudi, te da se vecina prihoda
(98,63% u 2019. godini) odnosi na doprinose za
penzijsko i invalidsko osiguranje, kao i da se vec¢ina
rashoda (98,40% u 2019. godini) odnosi na
isplatu prava korisnika fonda. Takode,
zabrinjavajuéi podatak je i iznos nedostaju¢ih
sredstava za redovnu isplatu penzija na godi$njem

8 http://www.fondpiors.org/revizorski-izvjestaji/

nivou (217,7 mil. KM u 2019. godini), a koji se
nadoknaduju iz sredstava budzeta, te predstavljaju
znacajno fiskalno optereéenje za Republiku
Srpsku. Navedeno je prikazano i na sljedecem

grafiku.
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Grafik 1. Odnos prihoda, rashoda i nedostajucih sredstava fonda PIO RS (umil. KM)

Pored prethodnog, u narednoj tabeli ¢emo  zije dosta niza u odnosu na prosje¢nu platu, $to
dati prikaz odnosa prosje¢ne plate i prosje¢ne  moze ugroziti zadovoljavajuci kvalitet Zivota u pe-
penzije u Republici Srpskoj. Navedeno je u cilju  riodu nakon penzionisanja.
ukazivanja na ¢injenicu da je visina prosje¢ne pen-

Tabela 2: Prosjecna plata, prosjecna penzija i odnos prosjecne penzije i prosjecne plate
za period 2011 - septembar 2020. u Republici Srpskoj

Godina 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 :szp;;
E[;’gec”a gog| 88| 808| 25| 83| 836 831| 857 06| 965
Prosjecna 321 311 32 338 342 341 350 361 378 3
penzija > i i i >
Odnos

prosjecne 39.68% | 38,02% | 40,22% | 40,97% | 41,16% | 40,79% | 42,12% | 42,12% | 41.72% | 40,83%
penzija/plata

Izvor: Informacija o stanju u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj za
2016. godinu, mjesecni statisticki bilteni Fonda PIO RS i Zavod za statistiku RS

7 Podaci za septembar 2020. godine preuzeti su sa: Statisticki bilten Fonda PIO - Septembar 2020. i
http://www.fondpiors.org/wp/wp-content/uploads/2020/10/09-Statisticki-bilten-septembar-
2020.doc
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Kako vidimo iz prethodne tabele, u posljed-
njih 10 godina odnos prosje¢nih penzija i plata je
veoma nepovoljan po penzionere. Dodatnu
otezavaju¢u okolnost predstavlja ¢injenica da i
sama prosje¢na plata ¢ini tek oko 50% iznosa
potrosacke korpe u Republici Srpskoj (1.926,94
KM za septembar 20208).

TO INDIVIDUAL SAVINGS FOR A SAFER OLD-AGE

Nadalje, u prilog neizvjesnosti po pitanju
dugoro¢ne stabilnosti postojeceg penzionog
sistema, u narednoj tabeli ¢emo prikazati i kre-
tanje broja zaposlenih radnika, kao i odnos
broja osiguranika i korisnika prava na penziju
u Republici Srpskoj za period 2011-mart 2020.
godine.

Tabela3. Kretanje broja zaposlenih, broja osiguranikai broja korisnika
pravau periodu 2011-mart 2020. u Republici Srpskoj

Godina 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 ::g:
Broj zaposlenih 238.056| 238178| 238640| 241544| 245975| 253.306| 260.608| 266309| 272.366| 275059
Broj osiguranika 275316| 276.195| 276267| 280511 286310 292811 300.202| 307402| 315887| 314.463
Broj korisnika praval 232756| 238201| 244.331| 248944| 251909| 257319| 260.580| 263.952| 267479| 267435
jBer(;‘cr)‘zig t::‘sihfk:a 118 115 113 112 1,13 1,13 1,15 1,16 1,18 1,18

Izvor: Informacija o stanju u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja u Republici Srpskoj
za 2016. godinu i statisticki bilteni Fonda PIO po mjesecima

Iz prethodne tabele je vidljivo da je broj
radnika i osiguranika u odnosu na broj pen-
zionera u Republici Srpskoj godinama gotovo
izjednacen, a iako je ovaj odnos u prethodne
dvije godine blago poboljsan, on je i dalje
daleko ispod nivoa od 3:1, koji je potreban da
bi nesmetano funkcionisao bez znacajne po-
drgke budzeta.

3. MATERIJALI | METODE

U istrazivanju je kori$tena induktivno-deduk-
tivna metoda i metoda analize i sinteze, a radi
razvoja teorijskog modela komparacije ekonomske
isplativosti alternativnih nacina $tednje.

Takode, u ovom kontekstu je vazno prikazati i
podatke koji ukazuju na starenje stanovnistva,
gdje je, prema popisu, najbrojnije stanovnistvo u
Republici Srpskoj u grupi od 55 do 59 godine i od
59 do 64 godine, kod muskaraca i kod zena.
Prosje¢na starost stanovnika je 41,72 godine, a
stariji od 65 godina (230.430 lica) su brojniji nego
mladi od 15 godina (153.178 lica)°.

Alternativni nacin $tednje za tre¢e doba gradani
uBosni i Hercegovini imaju jo§ od 2018. godine.

Svi prethodno navedeni podaci izlozeni su u
cilju podizanja svijesti pojedinca da se za ispunja-

8 http://savezsindikatars.org/sindikalna-potrosacka-korpa/

9 https./www.rzs.rsba/static/uploads/bilteni/stanovnistvo/BiltenDemografskaStatistika_2020_WEB pdf
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vanje osnovne materijalne pretpostavke za odrza-
vanja kvaliteta Zivota u tre¢oj dobi, pored redovne
penzije, potrebno okrenuti i individualnim, tj.
li¢nim vidovima $tednje. Time se postize efekat
akumulacije i kapitalisanja sredstava na duzi vre-
menski rok, te se ista mogu koristiti u periodu
kada primanja budu znatno manja od Zivotnih
potreba. Od trenutno dostupnih opcija u Repub-
lici Srpskoj, u ovom radu ¢emo se fokusirati na tri
oblika $tednje, gdje spadaju: li¢na oro¢ena $tednja
na ra¢unu kod komercijalnih banaka, uplacivanje
premije zivotnog osiguranja te upladivanje u
Evropski dobrovoljni penzioni fond.

U skladu s timdati uporedni prikaz isplativosti
izdvajanja sredstava u svaku od navedenih opcija.
Prikaz ¢e biti predstavljen prema scenarijima koji
podrazumijevaju izdvajanje iznosa od 60,30 KM
mjese¢no za narednih 25, 30, 35 i 40 godina.
Navedeni iznos je odabran jer predstavlja prih-
vatljiv dio prosje¢ne plate u Republici Srpskoj koji

4. REZULTATI

Ukoliko pojedinac, prema prethodno nave-
denim pretpostavkama, danas po¢ne upladivati
iznos od 60,30 KM mjesec¢no, ekonomska korist

bi se dugoroéno mogao izdvajati u svrhu stednje.
Osim toga, isti iznos predstavlja maksimalan iznos
izdvajanja od neto plate zaposlenih za koji su up-
late u dobrovoljni penzijski fond oslobodene
placanja doprinosai za koji se moze ostvariti
poresko umanjenje. Navedeni period kapitalisanja
je odabran jer je predmetni rad usmjeren najvise
na mladu populaciju koja ima priliku za
dugoro¢nije izdvajanje sredstava u te svrhe.

S obzirom na to da su svrha rada i istrazivanje
usmjereni na utvrdivanje ekonomski najisplativije
opcije za obezbjedivanje materijalne sigurnosti za
starije dane, pretpostavljeno je da su sva tri pred-
loZena vida $tednje odrziva u posmatranim peri-
odima, tj. da se nece desiti znacajni negativni
ekonomski potresi koji bi narusili kapitalizaciju ili
prouzrokovali smanjenje vrijednosti ili potpuni
gubitak izdvojenih sredstava u nekoj od banaka,
osiguravajucih kuca ili penzionih fondova.

koja bi eventualno mogla biti ostvarena, prema
navedenim scenarijima, prikazana je u sljedecoj

tabeli.

Tabela 4. Scenariji isplativosti mjesecnog izdvajanja sredstava
u iznosu od 60,30 KM na oroceni stedni racun

PERIOD UKAMACIVANJA
Pretpostavljena kamata 25 godina 30 godina 35 godina 40 godina
Trenutna - 1,37%* 21.623,23 KM 26.888,37 KM 32.525,55 KM 38.558,72 KM
Objektivna - 2,00% 23.492,80 KM 20.739.60 KM 36.638,86 KM 44.254,79 KM
Optimisti¢na - 2,70% 25.804,41 KM 3334946 KM 4197318 KM 51.823,57 KM

TIzvor: Izracéun autora

9 |zvjestaj o stanju u bankarskom sistemu Republike Srpske za period 01.01.2020 - 30.06.2020.
https.//abrs.ba/public/data/documents/1515/20200630_lzvjestaj_o_stanju_bankarskog_sistema_RS pdf
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Za pretpostavljenu kamatu je najprije ko-
ri§tena prosje¢na ponderisana kamatna stopa na
dugorocne depozite banaka u Republici Srpskoj
na dan 30.06.2020. godine u visini od 1,37%, te je,
na osnovu pregleda trenutno ponudenih
kamatnih stopa na oro¢ene depozite, vidljivo da
pojedine banke u Republici Srpskoj na periode od
60 mjeseci i vi$e nude i ve¢e kamatne stope na
orocene deporzite, koje se kre¢u i do 2,70%. Tako
da su scenariji dopunjeni pregledom i za visinu
kamate 0d 2,00%i2,70%.

Iz tabele je jasno da se kapitalisani iznos
povelava s poveéanjem perioda i kamate.
Prednosti ovog vida Stednje su fleksibilnost uplata,
dostupnost sredstava u svakom momentu tokom
perioda upladivanja, te ¢injenica da je depozit u
banci do visine od 50.000,00 KM osiguran od
strane Agencije za osiguranje depozita BiH.

TO INDIVIDUAL SAVINGS FOR A SAFER OLD-AGE

Nedostatak predstavlja neizvjesnost po pitanju
visine kamatnih stopa u dugom roku, kao i
djelimi¢ni ili potpuni gubitak kapitalisane
vrijednosti kamate u sluc¢aju prijevremenog
povlacenja sredstava, tj. raskida ugovora o $tednji.

Za prikaz upladivanja premije zivotnog
osiguranja kao vida $tednje za starije dane
pretpostavljeni su sljede¢i parametri: uzrast osobe
koja pocinje uplacivati je 25 godina, akvizicioni
troSkovi su 5%, inkaso troskovi su 3%,
administrativni tro$kovi su 0,3%, tehnic¢ka
kamatna stopa (zagarantovani prinos) je 2%,
pripisana dobit 3%. Navedeni parametri koristeni
su jer se trenutno smatraju objektivno ostvarivim,
dok je iznos mjese¢ne uplate 60,30 KM, a
poredeni period uplac¢ivanja od 25 i 30 godina, $to
je prikazano u sljedecoj tabeli.

Tabela 5. Scenariji isplativosti mjesecnog izdvajanja iznosa
od 60,30 KM za premiju Zivotnog osiguranja

Period uplacivanja 25 godina 30 godina

Osigurana suma 18.794,70 KM 22.683,40 KM

Pripisana dobit 2.477.88 KM 373154 KM

Ukupno 21.272,58 KM 26.414,94 KM
Izvor: Izracun autora

U ovom slucaju nije koristen duzi vremenski
period jer je informativnim pregledom ponuda
kod osiguravaju¢ih kuéa u Republici Srpskoj
utvrdeno da se polise Zivotnog osiguranja ne
zaklju¢uju na duzi period od prikazanog. Takode,
bududi da se poreska osnovica poreza na
dohodak, po osnovu uplacene premije zivotnog
osiguranja, moze umanjiti do iznosa od 1.200 KM
godisnje, konac¢na isplata zivotnog osiguranja
oporezuje se u visini ostvarenog prava na
umanjenje poreske osnovice poreza na dohodak u
toku trajanja ugovora o Zivotnom osiguranju.

Shodno navedenom, poreska olaksica u ovoj

Ovdje je veoma vazno navesti da je u ovom slucaju
posmatrana samo Stedna komponenta Zivotnog
osiguranja, dok je prednost ovog vida Stednje i osiguranja
za starije dane ta da je lice tokom cijelog perioda trajanja
polise osigurano od potencijalnog nesrecnog slucaja.
Nastankom i naplatom istog, znacajno se mijenja
kalkulacija ekonomske isplativosti u korist osiguranika.
Tako da ovaj vid izdvajanja, pored Stedne komponente,
ima i dodatnu komponentu osiguranja od nesrecnog
slucaja, koju ostale dvije poredene opcije nemaju.
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Dobrovoljni penzijski fondovi predstavljaju
tzv. tredi stub penzionog sistema i za razliku od
prva dva stuba, oni su dobrovoljan vid $tednje.
Ukoliko se pojedinac opredijeli za mjese¢no izd-
vajanje od neto plate u visini 60,30 KM u dobro-
voljni penzioni fond, na li¢ni ra¢un osiguranika u
fondu ¢e, zahvaljujuci zakonski usvojenom
oslobadanju od placanja doprinosa i poreskog
umanjenja, biti uplacen iznos od 100,00 KM,
Uvodenjem navedenih poreskih olaksica Vlada

Republike Srpske je pokazala opredijeljenost ka re-
formi i unapredenju postojeceg stanja, a iste pred-
stavljaju klju¢nu prednost ulaganja u dobrovoljni
penzijski fond. U Republici Srpskoj je osnovan i
uspjesno funkcionise samo jedan dobrovoljni pen-
zijski fond, tako da su elementi kalkulacije
prikazani u narednoj tabeli dati prema uslovima po
kojima taj fond potpisuje ugovore sa svojim osigu-
ranicima, a pod trZi$nim pretpostavkama za koje
autor smatra da su objektivne.

Tabela 6. Scenariji isplativosti izdvajanja iznosa od 60,30 KM u

Evropski dobrovoljni penzijski fond u Republici Srpskoj

Pretp.ost_avljeni 25 godina 30 godina 35 godina 40 godina
ostvareni prinos Fonda
Pesimisti¢an - 1,50% 27717,04 KM 32.829,40 KM 37.812,12 KM 42.669,44 KM
Objektivan - 3,00% 33.357,50 KM 41.017,54 KM 49.053,88 KM 5748257 KM
Optimistic¢an - 4,50% 40.481,79 KM 51.897.37 KM 64.774.24 KM 79.290,90 KM
Tzvor: Izracun autora

Shodno navedenom, u obzir su uzete i jed-
nokratna ulazna naknada u visini od 1,9% koju
Fond naplac¢uje na svaku mjese¢nu uplatu, te
upravljacka provizija, koja trenutno iznosi 2%
godisnje na vrijednost svih uloga. Iznosi uplata u
primjeru su umanjeni za navedene provizije i kapi-
talisani prema navedenim pretpostavljenim pri-
nosima Fonda. Iako se radi o fondu s
profesionalnim upravlja¢ima, koristene su

oprezne varijante prinosa, gdje je dugoro¢na
pesimisti¢na varijanta 1,50%, zatim objektivna
3%, te optimisti¢na varijanta 4,50%. U cilju
poredenja s prinosima na orocene depozite,
mozemo koristiti pretpostavku da ¢e profesion-
alni upravlja¢i u Fondu ostvariti prinos koji je bar
djelimi¢no vedi od onog koji se nudi na takve de-
pozite u bankama, te ¢emo se kod obrazloZenja is-
trazivanja time i voditi.

1 Poslodavac ima oslobadanje i umanjenje od poreza i doprinosa za uplate na raéun zaposlenih u do-
brovoljni penzijski fond do iznosa od 1.200 KM godisnje (100 KM mjesecno) i to na osnovu:
Zakona o doprinosima ("Na prihode od penzijskog doprinosa do 1.200 KM godisnje isplacene ob-
vezniku doprinosa od uplatioca doprinosa, u skladu sa zakonom kojim se ureduju dobrovoljni penzi-

Jjski fondovi u RS, ne placaju se doprinosi') i

Zakona o porezu na dohodak ("‘Poreska osnhovica se umanjuje za iznos uplacenog penzijskog dopri-
nosa za dobrovoljno penzijsko osiguranje do iznosa od 1.200 KM godisnje”).
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Vazno je napomenuti da u ovom vidu izdva-
janja zajedno sa zaposlenim licem moze
ucestvovati i poslodavac. Ukoliko se isti odluci za
izdvajanje u Fond za ra¢un zaposlenog, ekonom-
ska isplativost za pojedinca se znacajno uvecava.

Takode, nedostatak ove opcije moze pred-

5. DISKUSIJA

Pod navedenim pretpostavkama i prethodno
prikazanim kalkulacijama u tabelama 4, 5i 6, te
uzevsi u obzir da se trazila samo finansijski najis-
plativija opcija, mozemo konstatovati da
mjese¢no izdvajanje sredstava u dobrovoljni penz-
ijski fond dugoroéno predstavlja najbolju
mogu¢nost od ponudenih. Naime, u poredenim
slu¢ajevima za pretpostavljene periode
uplacivanja, kapitalizacija sredstava u dobrovoljni
penzijski fond daje korisniku moguénost da na
kraju perioda uplate ostvari najvedi prinos u

TO INDIVIDUAL SAVINGS FOR A SAFER OLD-AGE

stavljati i momenat u kojem pojedinac ima pravo
da povude izdvojena sredstva. Prema zakonskom
rjeSenju, navedeno je omoguceno tek s navr$enih
58 godina ili s napunjenih 53 godine zivotauko-
liko su za najmanje pet godina vrsene uplate u
Fond.

odnosu na uplacena sredstva u poredenju sa
druge dvije opcije. Poredenjem prikazanih kalku-
cija primijeceno je da se razlika u korist dobro-
voljnog penzijskog fonda, u slu¢aju istih
pretpostavljenih prinosa, smanjuje $to je period
kapitalisanja duzi. Navedeno pripisujemo
posljedici troskova ulazne provizije i upravljacke
naknade koju fond naplaéuje.Predmetno
poredenje uz uporedive pretpostavke visine
prinosa po svakom od obrazloZenih oblika Stednje
prikazano je na sljede¢em grafiku:

KM60,000.00

KMm50,000.00

KM40,000.00

KM30,000.00

25 godina

H Orocena Stednja

KM20,000.00 -
KM10,000.00 -
KMO0.00 - T )

30 godina

B Dobrovoljni penzijski fond

35 godina 40 godina

= Zivotno osiguranje

Grafik 2. Poredenje isplativosti mjesecnog izdvajanja sredstava u iznosu od 60,30 KM
i uz pretpostavljeni prinos od 3% za sve prikazane oblike stednje
Lzvor: Izracun autora

oktobar 2020. 31



TRECISTUB PENZIJSKOG OSIGURANJA KAO ALTERNATIVA

INDIVIDUALNOJ STEDNJI ZA SIGURNIJU STAROST

Svaka od navedenih opcija ima svoje pred-
nosti i nedostatke. Tako za oro¢ene depozite
mozemo re¢i da su visine uplata fleksibilne, da su
sredstva uvijek dostupna te da je depozit do
50.000,00 KM osiguran, dok je kod zivotnog osig-
uranja naglasena znacajna prednost, a to je da je,
pored stedne komponente, lice osigurano od po-
tencijalnog nesre¢nog slucaja u periodu trajanja
polise. U slu¢aju pojave nesreénog slucaja,
naplata istog moZe znacajno pozitivno uticati na
izvedenu kalkulaciju u korist osiguranika. S druge
strane, uvedene poreske olaksice, profesionalno
upravljanje sredstvima te mogu¢nost da poslo-
davac udestvuje u uplati u fond, predstavljaju
prednosti dobrovoljnih penzijskih fondova, dok
mogu¢énost i momenat povlacenja sredstava
(nakon 58 ili 53 godine starosti), predstavlja
mogudi nedostatak za pojedinca.

Ukoliko se na vrijeme ukaze na sam problem
istrazivanja rada, te uspije uticati na mladu za-
poslenu populaciju da samostalno razmislja o
kvalitetu zivota u starijjem dobu, kroz jedan od

ZAKLJUCAK

Trenutni penzioni sistem u Republici Srpskoj
zasnovan je na principu tekudeg finansiranja (pay
as you go), odnosno sistemu medugeneracijske
solidarnosti, koji pokazuje svoje slabosti kako kod
nas, tako i u razvijenim zemljama svijeta. Navede-
nom temom bavila se i Svjetska banka, ¢ija pre-
poruka je reforma i kreiranje penzionog sistema u
tri stuba.

Porazavajuéi ekonomski pokazatelji su
najznacajniji zajednic¢ki pokazatelj za sve drzave u
regiji. Demografski pokazatelji, po kojima ¢e u
zemljama u regionu broj penzionera ubrzo
prestici broj zaposlenih, ukazuju na veliku krizu u
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predstavljenih vidova $tednje ili kroz individualne
nacine izdvajanja sredstava i investiranja istih, poz-
itivni efekti se mogu multiplikovati kako za pojed-
inca, tako i za kompletno drustvo. Navedeno bi se
odrazilo na:

- spre¢avanje siromastva u starosti kroz
obezbjedivanje veceg apsolutnog nivoa prihoda i
ocuvanje zivotnog standarda buducih penzionera,
te povecanje "stope zamjene", koja se najcesce
defini$e kao odnos prihoda nakon penzionisanja i
prihoda prije penzionisanja, a koja trenutno iznosi
oko 40%,

- dugoro¢no smanjenje budzetskih transfera
za podrsku isplati redovnih penzija i rastere¢enje
drzavnih socijalnih programa koji se odnose na
stariju populaciju,

- smanjenje poreza i doprinosa na plate za-
poslenih u dugom roku, $to bi dalje uticalo na
konkurentnost kompletne privrede, te povecanje
stope $tednje kao jednog od preduslova za
akumulaciju kapitala koji je neophodan za
ekonomski rast.

kojoj se nalaze penzijski sistemi u regiji. Takode,
demografski trendovi, izrazeni kroz trend starenja
stanovni$tva, predstavljaju jedan od najvaznijih
izazova penzijskih sistema. Osim toga, i drugi
pokazatelji ukazuju na neodrzivost prvog stuba
obaveznog penzijskog osiguranja i izazove na
trzi$tu rada. S tim u vezi, poveéanje broja
penzionera u buduénosti ¢e vrsiti pritisak na
povecanje izdataka za penzije. Medutim, visoke
stope poreskog opterecenja plata ve¢ sada ukazuju
da prakti¢no ne postoji moguénost za povecanje
stopa doprinosa iz plata, $to ne ostavlja prostor za
znacajno povecanje penzija. Osim toga, negativni
ekonomski trendovi koji se odnose na visok javni
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dug u velikoj mjeri ograni¢avaju povecanje penzija
penzionerima iz prvog stuba.

Realni negativni faktori koji uti¢u na finansiranje
prvog penzijskog stuba su ¢injenice da rashodi
Fonda PIO uveliko prevazilaze prihode i da se broj
zaposlenih gotovo izjednacio sa brojem penzionera -
$to ugrozava finansiranje prihoda iz doprinosa.
Penzijski sistem Srpske, poput ostalih sistema
postsocijalisti¢kih zemalja, donedavno je
podrazumijevao isklju¢ivo jedan stub -obaveznog
drzavnog osiguranja. Uprkos uvodenju Penzijskog
rezervnog fonda, ovaj model je postao neadekvatan.

Prednosti $tednje u treem stubu ogledaju se u
poreskim olaksicama, subvencijama drzave i
prinosu koji fond ostvaruje. Dok je u prvom i
drugom stubu uplata doprinosa obavezna, u
tre¢em stubu uplate su potpuno dobrovoljne.
Dobrovoljni penzijski fond se osniva radi
prikupljanja nov¢anih sredstava uplac¢ivanjem
doprinosa ¢lanova fonda i ulaganja tih sredstva s
ciljem povecanja vrijednosti imovine fonda radi
osiguranja isplate penzijskih davanja ¢lanovima
tog fonda. Svi doprinosi i investicioni prihodi, koji
¢ine penzijska sredstva, su vlasnis$tvo ¢lanova
fonda. Pravo upotrebe tih sredstava stekli bi
ispunjavanjem uslova za penziju, u sluc¢aju
invaliditeta ili smrti ¢lana fonda (u slu¢aju smrti
penzijska sredstva bi prenijeli korisnicima ili
danovima porodice koje bi ¢lan fonda odredio).
Pravo na ova sredstva je neotudivo.

U Republici Srpskoj postoji niz nepovoljnih
elemenata koji ukazuju na neizvjesnu stabilnost
penzionog sistema u dugom roku. Ovdje se, prije
svega, misli na trenutno nepovoljan odnos broja
osiguranika i broja korisnika (1,18:1), zatim
izrazeni pokazatelji koji ukazuju na losu starosnu
strukturu stanovnistva, privredna nerazvijenost,
visoki budzetski transferi za podrsku penzionom
sistemu, kao i lo$a struktura postojec¢ih penzion-
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era po pitanju ispunjenosti uslova za ostvarivanje
prava.

Shodno navedenom, jasno je da su
neophodne promjene u nacinu razmisljanja, kako
na nivou kompletnog sistema, tako i na nivou
svakog pojedinca, a ukoliko se Zeli omoguciti ma-
terijalna sigurnost i zadrzati kvalitet Zivota i u stari-
joj dobi. U tu svrhu potrebno je podi¢i svijest,
posebno mlade populacije, o vaznosti kontinuira-
nog izdvajanja li¢nih sredstava radi samostalnog
obezbjedivanja dodatnih izvora primanja za pe-
riod nakon penzionisanja.

U radu su obradena tri oblika stednje koja su,
izmedu ostalih, dostupna u Republici Srpskoj, a
koja se odnose na: izdvajanje sredstava na oroc¢eni
$tedni racun u banci, uplaéivanje premije Zivotnog
osiguranja te mjese¢na izdvajanja od bruto plate u
dobrovoljni penzijski fond. Nakon izvrsenih i
obrazlozenih kalkulacija, a prema trenutnim
trzi$nim uslovima i pretpostavkama, predstavljena
je finansijski najisplativija opcija. Dobijeni izratuni
pokazuju da bi mjese¢nim uplatama u dobrovoljni
penzioni fond, uz koristenje poreskih olaksica, za-
posleni radnik bio u prilici da nakon perioda
upladivanja ostvari najvisi prinos u odnosu na
vlastita sredstva u poredenju sa druge dvije
mogucnosti.

Glavna razlika Zivotnog osiguranja i penzi-
jskog dobrovoljnog fonda proizlazi iz ¢injenice
da sredstva osiguranika koja su uplacena na os-
novu zivotnog osiguranja nisu odvojena od
imovine drustva za osiguranje. Prednost $tednje
u dobrovoljnim penzijskim fondovima ogleda se
u tome da su sredstva fonda razdvojena od
imovine drustva za upravljanje tim fondom.
Samim tim, i kada bi doslo do bankrota drustva,
to ne bi uticalo na sredstva ¢lanova. Naime, up-
ravljanje fondom moze da preuzme drugo
drustvo za upravljanje. Osim toga, ve¢ pri potpi-
sivanju ugovora o osiguranju, osiguraniku je poz-
nata osigurana suma zivotnog osiguranja. S
druge strane, s obzirom na ¢injenicu da penzija
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zavisi od visine uplacenih doprinosa, u¢estalosti
uplate doprinosa te od ostvarene dobiti i izabra-
nog nacina isplate, ¢lanu fonda nije poznat tac¢an
iznos penzije pri pristupu u fond. Sljedeca razlika
odnosi se na poreski tretman. Poslodavac koji
zeli da uplati premiju za Zivotno osiguranje svo-
jih radnika nece ostvariti poreske niti druge
olaksice. S druge strane, pri uplati penzijskog do-
prinosa na ra¢un zaposlenih u privatni dobro-
voljni penzijski fond doprinosi su oslobodeni
odredenih poreza.

U radu je potvrdena glavna hipoteza
istrazivanja po kojoj mjese¢nim uplatama u
dobrovoljni penzioni fond, uz koristenje poreskih
olaksica, zaposleni radnik jeste u mogu¢nosti da
nakon odredenog perioda uplacivanja ostvari visi
prinos u odnosu na vlastita sredstva u poredenju
salternativnim mogu¢nostima.
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Propisi

- Zakon o dobrovoljnim penzijskim fon-
dovima i penzijskim planovima "S. glasnik RS",
br. 13/09

- Zakono doprinosimaSl. glasnik RS", br.
114/17

- Zakon o porezu na dohodak "Sl. glasnik RS",
br.60/15

- Zakon o penzijskom i invalidskom osigura-
nju Republike Srpske "Sluzbeni glasnik Republike
Srpske" broj: 134/11
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