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I1.4 Ilpuka3 vavauux u CTPYYHHX PAioBa KAH/KIATA

P. 6p. AYTOpH, Hac108, u3gaBay, Opoj crpaHKLA Kareropuja'
Boji¢, B. (2017). Ekonofizika- jedno od lica moderne ekonomije. Financing — Naucni
I. | naucni Casopis za ekonomiju, ISSN 1986-812X. broj 3, godina VIII. str. 33-37 pregledni
UDK 530.1:330.11 DOI 10.7251/FIN1703033B rad

Kpamax onuc caopacune:

Ekonomija kao drustvena nauka vremenom se mijenjala i u cilju rjeSavanja ekonomskih problema
koristila znanja drugih nauka. SloZenost ekonomskih procesa zahtijeva nove ideje i nove naline
rjesavanja aktuelnih ekonomskih problema. Istorijski tok razvoja ekonomije vidljiv je kroz razlidite
ckonomske teorije koje su nekad bile i kontradiktore. Ubrzan razvoj cjelokupnog drustva doveo je do
neocekivanih ideja i sinergija u ekonomiji. Pod uticajem globalizacije i tehnoloskog razvoja ekonomski
dogadaji postaju jako sloZeni i teSko predvidivi zbog Gega moderna ekonomija za potrebe ckonomskih
predvidanja pored matematike i statistike koristi i fiziku. Devedesetih godina XX vijeka kao rezultat
sinergije ekonomije i fizike nastaje nauéna disciplina pod nazivom ekonofizika.

Paod npunada npobremamuyu doxmopcere oucepmayuje: HE
P. Gp. L AYTOpH. Hac/108, H3/1aBay, 6poj cTpaHHLa Kareropuja
Boji¢, B. (2017). Stanje i perspektive kriptovaluta, SVAROG- nauéno struéni Prethodno
2. | asopis za drustvene i prirodne nauke. ISSN 1986-8588. broj 15. str. 184-197 saopstenje
UDK 336.741.237:336.746 DOI 10.7251/SVR1715184B

Kpamax onuc cadpycune:

Razvoj tehnologije doveo je do stvaranja novih fenomena u finansijskom svijetu. Jedan od tih fenomena
su kriptovalute, digitalne decentralizovane valute kreirane za ,svijet buducnosti koji je globalan i
virtuelan, zasnovan na visokosofisticiranim tehnologijama i matemati¢kim algoritmima. Prva i
najpoznatija kriptovaluta bitcoin obezbijedila je svoje mjesto u svijetu finansija uprkos brojnim
osporavanjima. Rast vrijednosti bitcoina, njegova sve veéa primjena i priznavanje od strane odredenih
zemalja kao sredstva placanja otvara put prihvatanju kriptovaluta kao nove generacije valuta, valute
buducnosti.

FPao npunada npobresmamuyu dokmopcre ducepmayuje: JUEJIMMUYHO

P. 6p. AyTopH, Hac08, u3fasay, 6poj crpatHuA Kareropuja
Boji¢, B. (2017). Uloga dobrovoljnih penzionih fondova u reformi penzionog Pregledni
sistema, Nauka i praksa poslovnih studija, Zbornik radova. ISSN 2566-3178, rad

Godina I, br. 1 (2017). / 5. Medunarodni nauéni skup, 15. 09. 2017. godine =The
Fifth International Academic Conference, 15th September, 2017. - Banja Luka :
Univerzitet za poslovne studije = University of Business Studies, 2017. - ISBN
078-99955-95-08-1. - str. 204-215.

UDK 364.35:368.914. COBISS.RS-ID 6717720

http://dx.doi.org/10.725 1 /NPPS1705204B.

Kpamax onuc cadpocune:

Penzioni sistemi svih zemalja u svijetu imaju vece ili manje poteskoce u funkcionisanju i zahtijevaju
odgovarajuce reforme. Iskustva zemalja koje su u prethodnim decenijama sprovodile penzione reforme
ukazuju na Cinjenicu da penzioni sistem bez kapitalizovanih komponenti u budu¢nosti nee moc¢i opstati.

l Kareropuja ce 0IHOCH Ha OHE HACOMMCE H HAYMHE CKYNOBE KOjH Cy KaTeropHcanu y ckiapy ca [IpaBuitnkoM o
nybaukoBaiby Hayunux mybnuxauuja (,,Cayxbenn rnacuux PCY, 6p. 77/10) u [lpasunnnkoM o Mjepuauma 3a
ocTeapupake H (puuancupame [lporpama oapxasama Hayunux ckynosa (,,Cnyx6enn rnacnuk PC, 6p. 102/14).
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Kapitalizovani penzioni fondoyi mogu biti obavezni i dobrovoljni. Razvijene zemlje imaju dugogodisnju |
tradiciju funkcionisanja dobrovoljnih kapitalizovanih fondova, koji poboljSavaju efikasnost i dugoro&nu
odrzivest penzionog sistema. Reformski procesi su uvelj dobrovoljne fondove u penzione sisteme skoro
svih tranzicijskih zemalja. Dobrovoljni penzioni fondovi omogucavaju spajanje pojedinca i privrede, ¢ime
se ostvaruju ckonomske, socijalne. ali i politicke koristi po jednu zajednicu. Istovremeno, veliki broj
zemalja odbacuje obavezne fondove, kao neefikasne finansijski neprihvatljive za penzione sisteme
medugeneracijske solidarnosti nerazvijenih zemalja. Tranzicioni troak je jedan od osnovnih razloga
zasto zemlje odustaju od obaveznih Kapitalizovanih fondova, U slu¢aju penzionog sistema zasnovanog na
kapitalizovanom principu, visina penzije zavisi od ponasanja svakog pojedinca i deSavanja na trzistu,
Sredstva dobrovoljnih penzionih fondova predstavljaju zna¢ajan izvor sredstava i za drzavu i za privredu,
a koriste se za dugoroéno investiranje u infrastrukturne i kapitalne projekte. Dobrovoljni penzioni fondovi
su postali jedina prihvatljiva opcija za uvodenje kapitalizovane komponente u penzioni sistem u sklopu
reforme penzionog sistema Zasnovanog na principu medugeneracijske solidamosti u tranzicijskim |
nerazvijenim zemljama.

Pao npunaoa npobnesamuyu dokmopcre ducepmanuje: A
- ; .
P. 6p. AyTopu, Hacnos, u3jasau, 6poj crpannua ] Ka'l‘éropnj?_

Boji¢, B. (2017). Dobrovoljni penzijski fondovi-moguénosti i ogranitenja razvoja u | Strucni rad
4 Republici Srpskoj. Finrar-naucno struéni Casopis. ISSN 1512-9373, broj 5, godina

" | XVIIL str. 39-45

UDK 364.35:331.25 (497.6 RS) |
Penzijski sistem u Republici Stpskoj zasnovan je na principu medugeneracijske solidarnosti ili pay as you

go principu, &ija je karakteristika da se penzijske nadoknade isplaéuju postoje¢im penzionerima iz
sredstava obezbijedenih uplatama doprinosa za postojeée zaposlene. Drzavni penzijski sistem obezbjeduje
sredstva za isplatu penzija onima koji su ispunili zakonskom regulativom predvidene uslove i stekli pravo
na penziju.

Penzijski sistemi zasnovani na pay as you go principu pod uticajem negativnih demografskih tendencija
postaju nefunkcionalni. Sve veéi broj penzionera u odnosu na broj zaposlenih, veliki procenat neizvrienih
obaveza po osnovu uplata doprinosa od strane preduzeca i dugogodisnji deficit samo su neki od problema
sa kojima se suodava penzijski sistem Republike Srpske. Nedostatak finansijskih sredstava za isplatu
penzija, koje bi omogudéile odrzavanje Zivotnog standarda starije populacije, ukazuje na potrebu
obezbjedenja dodatnih, novih izvora finansiranja penzijskog sistema. Dobrovoljni penzijski fondovi mogu
biti novi dodatni izvor finansiranja u postojecem pay as Yyou go sistemu. Uvodenjem ovih fondova dobija
se kapitalizovana komponenta penzijskog sistema.

Uvodenje dobrovoljnih penzijskih fondova u zemljama u okruZenju je pokazatelj da Jje ovaj vid penzijske
Stednje i dodatnog izvora finansiranja penzija prihvatljiv i za zemlje sa ekonomskim karakteristikama
sli¢nim nadim. Ekonomske i drudtvene okolnosti su takve da se mogucnosti i ogranifenja za osnivanje
ovih fondova prepliéu, ali potreba za obezbjedenjem finansijski sigurnije starosti je osnovni razlog
osnivanja dobrovoljnih penzionih fondova.

Pao npunaoa npo6remamuyu dokmopcre ducepmayuje: HA
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Prof. dr Zeljko Sain je drzao predavanja na dodiplomskim i postdiplomskim studijama na: Ekonomskom
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Prof. dr Zeliko Sain je objavio 11 knjiga, poglavlja u knjigama i univerzitetskih udzbenika, 3
monografije, te vie od 60 nau¢nih i strucnih radova. Istrazivadi i konsultantski rad imao je u preko 200

pravnih lica.

Panosu u3 obnactu Kojoj npunajaa npujeuior JJOKTOpeKe AHcepTalje:

P. 6p. AyTOpH, HacnoBs, u3aasa4, Opoj cTpaHuLa

Sain, Z. (2010). Aktuarski modeli Zivotnih osiguranja, primjena aktuarske matematike, Il dio,
Ekonomski fakultet u Sarajevu

Sain, Z. i Njuhovi¢, Z. (2010). Teorijski i praktiéni aspekti poslovnih finansija. Libertas,

; Sarajevo

3 éain, Z (2009). Aktuarski modeli Zivotnih osiguranja, osnove aktuarske matematike, 1 dio,
) Ekonomski fakultet u Sarajevu

4 Sain, Z. i Njuhovi¢, Z. (2003). Poslovne finansije — teorija i prakti¢na primjena. Ekonomski

fakultet, Sarajevo
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Sain, Z. (1996). Financijski menadzment — izabrani tekstovi, autor | redaktor, Soros
Foundation, MIT Centar, Sarajevo

Sain, Z. i S?iimovié, J.(2016). "Risk management in Bosnia and Herzegovina financial
market" u knjizi: "Risk management in the financial services sector”, University of Belgrade,
Faculty of Economics. Beograd, str 65 - §2.

Sain. Z. 1 Taso, E.(2015). Due Diligence - procjena vrijednosti osiguravajuceg drustva,
Ekonomski fakultet u Sarajevu

Sain, Z. i Todorovié, 0.,(2015). Osiguranje imovine i lica u praksi - knjiga za menadzere,
Ekonomski fakultet u Sarajevu

Grupa autora (1996). Zbomik radova sa¢injen po Programu nastavnih tema za obrazovanje
samostalnih racunovada, knjiga I, Zavod za ratunovodstvo | reviziju Republike Bosne i
Hercegovine, Sarajevo, dio: Finansijski i novéani tokovi,

Grupa autora (1994). Upravljanje malim biznisom, autor dijela: ,.Upravljanje financijama
malog biznisa“, Ekonomski fakultet u Sarajevu

Sain, 7. i Selimovi¢, 1., (2013). ..Endowment Life [nsurance™, UTMS Journal of Economics,
Vol. 4, No. 2, juni 2013. (Casopis je indeksiran u ABI/INFORM, AP Platforms, CIRET.,
DOAIJ, EBSCO, EconBiz. Econis. EconPapers, EconStor, EDRIC, GOOGLE Scholar,
IDEAS, Open J-Gate, RePec, Socionet, ZBW), ISSN: 1857-6974 i e-ISSN- 1857-6982, pp.
175-186.

Sain, 7. Kozarevi¢, S. i Hadzi¢, A, (2014). ,Obstacles to Implementation of Solvency I
Regime in Nonlife insurance Companies in Bosnia and Herzegovina®“, UTMS Journal of
Economics, Vol. 5, No. 2, decembar 2014. (Casopis je indeksiran u ABI/INFORM, AP
Platforms, C.LR.E.T., DOAJ, EBSCO, EconBiz, Econis, EconPapers, EconStor, EDRIC,
GOOGLE Scholar, IDEAS, Open J-Gate, RePec, Socionet, ZBW), ISSN: 1857-6974 i e-
ISSN: 1857-6982, pp. 199-211.

Sain, Z. i Selimovi¢, J., (2009). "Calculations' Technical Bases as Precondition for
Appropriate Life Insurance Premium”. Global Business & Economics Research Conference,
Istanbul 14. august 2009., The Business Review, Cambridge koji je indeksiran u CABELL'S
and ULRICH'S DIRECTORIES

Sain, Z. i Selimovic, J., (2014), »Implementation of EU insurance directives in Bosnia and
Herzegovina®, Abstract, Sedma medunarodna konferencija Ekonomskog fakulteta u Sarajevu
ICES 2014, oktobar 2014., Book of Proceedings (CD), ISBN 978-9958-25-093-4,
COBISS.BH-ID 21596166, str. 379.— Proceedings je indeksiran u EBSCO's database i
ABI/INFORM Global;

5

Sain, Z. i Selimovi¢, J., (2014). _Implementation of Solvency II — Opportunities and
Limitations*, XII medunarodni simpozij — Risk Measurement and Control in Insurance,
Arandclovac, juni 2014., Zbornik radova (ISBN 978-86-403-1362-9), str. 215-230

16.

Sain, Z. i Selimovic, J., (2014). "Solvency Il Implementation Challenges In Small Transitional
Countries”, 30th International Congress of Actuaries ICA2014. Washinton DC, SAD, mart
2014. https:/fcas.confex.come’casi’ica14:’webpmgramf$cssi0n5846AhtmI

Sain, Z. i Selimovi¢, J., (2014). _Insurance Companies' Solvency Challenges in Small
Transitional Countries®, 2nd International Scientific Conference ESD — Economic and Social
Development, Pariz, mart 2013., Book of Abstracts (ISBN 978-96 1-6825-72-6) i CD Book of
Proceedings (ISBN 978-96 1-6825-73-3), str. 1243-1259

18.

Sain, Z. i Taso, E.. (2012). ,, The structure of the insurance market in Bosnia and Herzegovina
in the last decade® u Zborniku radova: ,Achieved Results and Prospects of Insurance Market
Development in Modern World*, Centar za izdavacku delatnost Ekonomskog fakulteta u
Beogradu, ISBN: 978-86-403-1222-6, 2012, godina, pp. 83-126

Sain, Z. i Taso, E., (2012). “Regulation of insurence market in Bosina and Herzegovina in the
last decade”™, X Medunarodni simpozij iz oblasti osuguranja: “Insurance market in the last
decade and prospects for development”, Aktuarsko drugtvo Srbije i Ekonomski fakultet
Univerziteta u Beogradu

20.

Sain, Z. i Taso, E., (2012).“Supervision and control of insurance companies in accordance
with regulations in force in Bosnia and Herzegovina™, IX Medunarodni simpozij iz oblasti
osuguranja: “Supervision and control of insurance companies performance”, Aktuarsko |
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Sain, Z. i Selimovi¢, J., (2010). "Actuarial Science Development Perspective in Small
Transitional Countries - Case of Bosnia and Herzegovina and Other Countries from Ex-
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2010. http://www.ica2010.com/abstracts_details.php?abstract=102&id=102

Sain, Z. (2009). "Disperzija rizika kao uvjet kvaliteta poslovanja osiguravajucih drustava™, 6th
International Research/Expert Conference With Participation "QUALITY2009", Neum, juni
2009. Zbornik radova ISSN 1512-9268, str. 889 - 896.;

24.

Sain, Z. (2009). "Challenges in Insurance industry”, International Conference Interdisciplinary
Management Research, Poreg, Hrvatska, maj 2009., Zbornik radova ISSN 1847-0408, ISBN
978-953-253-061-2, str. 471 - 479.; Proceedings je indeksiran u: Thomson ISI, RePEc,
EconPapers;

Grupa autora. (2008). Ekonomske reforme u B:i'll i evropske integracije, Zbornik radova
Jedanaestog medunarodnom simpozija u Neumu, Sain, Z. autor teksta: Osiguravajuca drustva
u funkciji i razvoju trzista kapitala u BiH, Udruzenje ratunovoda i revizora FBiH, Neum, str.
199 - 220.

Grupa autora. (2007). Reforme u BiH put ka europskim integracijama, Zbornik radova Osmog
medunarodnom simpozija u Neumu, Sain, Z. autor teksta: Drustva za osiguranje u BiH u
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Sarajevo, str. 541 — 552.

27:

Grupa autora. (2006). Mjesto i uloga ra¢unovodstvene i financijske profesije pri donosenju
efikasnih poslovnih odluka, Zbornik radova Devetog medunarodnog simpozija u Neumu,
Sain, Z. autor teksta: Due diligence osiguravajuéih drustava, UdruZenje ratunovoda i revizora
federacije BiH, Sarajevo, Str. 141 — 157

Grupa autora. (2006). Moguénosti i ograni¢enja plasmana sredstava osiguravajucih
kompanija, Zbornik radova Treceg medunarodnog simpozija u Vrnjackoj banji, Republika
Srbija, Sain, Z. autor teksta: Mogucnosti i ograniCenja plasmana nov&anih sredstava
osiguravajucih drustava u Bosni i Hercegovini, Ekonomski fakultet u Beogradu i Udruzenje
aktuara Srbije, Beograd — Vrnjacka banja, strana 13.

29.

Grupa autora. (2006). Reforme u Bosni i Hercegovini u funkeiji razvoja, Zbornik radova
Sedmog medunarodnog simpozija u Neumu, Sain, Z. autor teksta: Produkti osiguranja —
materijal (alat) investitora, JAFIS, Sarajevo, str. 779 - 794.

30.

Sain, Z. (2005). “Razvoj aktuarske profesije u Bosni i Hercegovini”, Medunarodni regionalni
simpoziji iz osiguranja i aktuarstva u Srbiji, Ekonomski fakultet u Beogradu i Udruzenje
aktuara Srbije, Kopaonik

31.

Grupa autora. (2004). Ragunovodstvena i porezna reforma — integrativni faktor jedinstvenog
privrednog prostora Bosne i Hercegovine, Zbornik radova Sedmog medunarodnog simpozija u
Neumu, Sain, Z. autor teksta: Financijska snaga drustava osiguranja Bosne i Hercegovine,
Udruzenje radunovoda i revizora Federacije Bosne i Hercegovine, Sarajevo, str. 263 - 280.
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IV.2 llpeamer ucrpakusaisa

Penzioni sistemi u zemljama u razvoju bazirani isklju¢ivo na principu medugeneracijske solidarnosti
zahtijevaju reforme bez odlaganja. Definisanje strukture penzionog sistema medugeneracijske
solidarnosti putem procjena, testiranja i simulacija kao jedne stalne politike koja bi bila sastavni dio
kontinuiranog procesa upravljanja penzionim sistemom moze poboljsati ukupnu ckonomsku efikasnost
(Fehr 1 Uhde, 2012). Shodno tome da zemlje u razvoju nastavljaju kontinuitet naslijedenog penzionog
sistema medugeneracijske solidarnosti sa svim njegovim dugovanjima potrebna je aktivna uloga drzave u
procesu optimizacije penzionog sistema. U zemljama u razvoju problem penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti je nepoznavanje buducih trendova vezanih za funkcionisanje i efikasnost
penzionog sistema zbog Cega se kasni sa reformama i sistem dospijeva u fazu finansijskog kolapsa kada
je svaka reformska mjera teze sprovodiva i manje efikasna. Problem penzionih sistema se uglavnom
rjeSavao sprovodenjem parametarske reforme ili primjenom modela Svjetske banke 1 uvodenjem
kapitalizovane komponente u model penzionog sistema. Konkretno kada je u pitanju penzioni sistem
medugeneracijske solidarnosti u Republici Srpskoj sprovodene su parametarske reforme. Analiza stanja
penzionog sistema sa preporukama prihvatljivih segmenata reforme po modelu Svjetske banke uradena je
2010. godine i preto¢ena u Strategiju reforme penzionog sistema Republike Srpske, ali njene preporuke
nisu aktivno zazivjele u praksi. Trenutno je u fazi osnivanja dobrovoljni penzioni fond u Republici
Srpskoj, $to je prva konkretna aktivnost koja se tice reformskih mjera penzionog sistema nakon 3to je
prosla skoro decenija od izrade Strategije. lzuzetno je sloZeno pitanje nacina pristupa reformi penzionog
sistema medugeneracijske solidarnosti koji karakteride deficit, ¢ija finansijska stabilnost zavisi od
sredstava iz budZeta, a okruZenje u kome egzistira je ckonomski nerazvijeno sa visokom stopom
nezaposlenosti, negativnim demografskim kretanjima i pod uticajem visokog polititkog rizika. Iskustva iz
prakse i rezultati razlicitih istrazivanja pokazuju da je neophodan individualan pristup problemu uz
upotrebu matematickih modela kako bi se kvantifikovali uticaji razlicitih faktora na penzioni sistem
medugeneracijske solidarnosti. Da bi mogli da govorimo o uticaju neophodno je da procijenimo kako ¢e
se kretati u buduénosti kljuéni parametri i varijable, odnosno penzioni sistem kao cjelina. Upravo
adekvatna procjena penzionog sistema i mogué¢ih o¢ekivanih kretanja faktora koji utiu na penzioni
sistem u postoje¢im ekonomskim i politickim okolnostima je najslozeniji problem. Od tacnosti

predvidanja zavisi ispravnost i efikasnost tekucih reformskih aktivnosti.

U ovom istrazivanju reforma penzionog sistema podrazumijeva optimizaciju postojeceg penzionog
sistema medugeneracijske solidarnosti putem prilagodavanja ekonomskim i demografskim promjenama
uz moguénost uvodenja kapitalizovane komponente i to u vidu dobrovoljnih penzionih fondova. Predmet
istraZivanja je mogucnost primjene stohasticko aktuarskog pristupa u reformi i optimizaciji penzionog

sistema medugeneracijske solidarnosti. Stohastitko aktuarski model bi sluZio za upravljanje sredstvima.

Reforma ¢e biti koncipirana kao niz kontinuiranih aktivnosti i reformskih mjera koje su rezultat odluka

donijetih na bazi stohasticko aktuarskih procjena penzionog sistema i analize ekonomskog okruzenja.
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" Osnovni cilj je da mraohasﬁéko aktuarski model penzionog sistema medugeneracijske solidarnost
koji ¢e pruziti alternativne varijante za izbor optimalnog naéina reformisanja penzionog sistema.
Upotreba stohastitkog pristupa omogucava projekciju veceg broja moguéih scenarija u zavisnosti od
zeljenih ciljeva. U zavisnosti od stvarnih- moguénosti i realno ocekivanih makroekonomski kretanja
razliciti scenariji daju moguée varijante za dalji tok reforme penzionog sistema. Konkretna simulacija ¢e

se raditi na primjeru penzionog sistema Republike Srpske.

Prvo bi se analizirao postojei penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti u Republici Srpskoj.
Sljedeéi korak je predvidanje kretanja klju¢nih varijabli i parametara penzionog sistema i oéekivanih
moguc¢ih promjena makroekonomskih i demografskih faktora, Definisala bi se tri moguca scenarija
vezana za postojeci penzioni sistem. Prvi scenario po kome se penzija definige kao procenat plate koristio
bi za procjenu finansijske odrzivosti postojeceg penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti. Drugi
scenario bi sluzio za procjenu adekvatnosti penzije u slucaju da penzija zavisi od raspolozivih sredstava u
penzionom fondu. Prvi i drugi scenario Jje nacin kvantitativne analize stanja i perspektiva postojeceg
penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti. Analiza ova dva scenarija bi ukazala na tendencije
penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti i potrebu za reformama. Tre¢i scenario predstavlja
reformu penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti kao kombinaciju reformskih mjera za penzioni
sistem i mjera ekonomske politike zemlje kako bi se isplanirali i obezbijedili potrebni izvori sredstava po
odredenim vremenskim periodima uz definisanje penzije stopom zamjene. Treéi scenario se moze

formulisati izrazom:

inuw= Zy; dw+ F, — ZT

X;— broj penzionera, a - stopa zamjene, w — prosjecna plata, y; - broj zaposlenih, d- stopa doprinosa, F, —
dodatni izvori sredstava i T- troskovi. Dodatne izvore sredstava bi ¢inila budzetska izdvajanja, izdvajanja
iz Penzijskog rezervnog fonda i drugi izvori koji bi mogli da se obezbijede tokom reformskih procesa.
Troskovi se odnose na administrativne i druge troskove javnog penzionog fonda. Ovo istrazivanje ce se
bazirati na treéem scenariju. Zbog slozenosti modela uzeée se kao pretpostavka fiksna starost za
penzionisanje, fiksna starost za potetak uplate doprinosa i posmatraée se samo starosne penzije.
Optimizacija penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti podrazumijeva najadekvatniju moguéu
visinu penzije uz obezbjedenje najbolje moguce strukture izvora prihoda i predstavlja zavisnu varijablu,
Finansijska projekcija se zasniva na stohasticko aktuarskoj procjeni nezavisnih varijabli prosjecne plate,
broja zaposlenih i broja penzionera. Demografske varijable, broj zaposlenih i broj penzionera, uslovljene
su parametrima stopom fertiliteta i stopom mortaliteta, medutim broj zaposlenih kao i prosjecna plata

zavise od makroekonomskih faktora, rasta GDP-a i stope zaposlenosti,

Izvori finansiranja penzija su jako bitni te ée se projektovati varijante sa razli¢itim izvorima, odnosno

razli¢itim kombinacijama izvora finansiranja penzija u zavisnosti od Zeljenog cilja koji moze biti

definisan visinom penzije i kvantitativno planiranim efektima na druge makroekonomske pokazatelje.

10/37



Posebna paznja je data izvorima finansiranja koji su pod politickim uticajem odnosno isplatama iz
budzeta, te akumuliranim izvorima sredstava koji mogu da doprinesu nacionalnoj $tednji i investicionom
razvoju. Obezbjedenje adekvatne strukture izvora finansiranja zahtijeva i uskladenost sa fiskalnom,
ckonomskom i socijalnom politikom. Uspostavljanje prihvatljivog relacijskog modela fiskalne politike i
penzionih reformskih mjera predstavlja jedan od najsloZenijih problema u optimizaciji penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti. Odnos radne i penzionerske populacije se narusava, te je potrebno na
adekvatan nacin definisati medusobnu povezanost kretanja visine plate i penzije, stope zamjene, odnosa
broja zaposlenih i broja penzionera uz istovremeno prilagodavanje fiskalne politike nastalim promjenama.
U slu€aju neispunjavanja planiranih ckonomskih ciljeva korelisanih sa adekvatno$éu visine penzije
potrebno je da se iznadu izvori dodatnih sredstava od strane drzave, kao nekoga ko upravlja penzionim
sistemom i snosi odredene rizike za to. Testiranjem uticaja odredenih reformskih mjera na
makroekonomske faktore odredio bi se prihvatljiv intenzitet konkretnih mjera iz ugla fiskalne i

ekonomske prihvatljivosti.

Stohasticko aktuarski pristup procjenama buduéih kretanja varijabli, parametara i penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti u cjelosti u cilju kreiranja modernog sistema upravljanja penzionim
sistemom kao oblikom savremenog nacina reforme i optimizacije penzionog sistema u kome bi se kroz
kontinuiranu brigu i adekvatno djelovanje obezbijedila efikasnost je 3iri predmet istrazivanja. Uzi
predmet istraZivanja je primjena stohasticko aktuarskog pristupa za modeliranje penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti u kome bi se na osnovu stohastickih procjena i korelacionih odnosa
izmedu visine penzija, makroekonomskih i demografskih kretanja definisale reformske mjere i aktivnosti

u cilju optimizacije penzionog sistema u Republici Srpskoj.

Ilpeaver ncrpakuBama je nogodan? o TTIARRE N

IV.3 HajuoBmja HCTpaKHBALA [103HABANKA MpPEAMeETa JHCEPTAIHje HA OCHOBY
niabpane Jaureparype ca CHHCKOM JIHTepaType

Dosadasnja ist_r;iivanja penzionih sistema se prvenstveno bave analizom postojeCih penzionih sistema,
njihovim funkcionisanjem, potesko¢ama sa kojima se suocavaju i mogucim oblicima i naCinima reforme.
Najveéi dio literature koja obraduje navedene teme nastao je u zadnje tri decenije, odnosno sa nastankom
opéte krize penzionih sistema i zapocinjanjem velikih penzionih reformi. Cileanska penziona reforma
pokrenula je &itav niz razli€itih diskusija na temu reforme penzionog sistema i uticala na objavu brojnih
publikacija na ovu temu. Iskustva reformskih procesa i posljedice sprovodenja odredenih reformi su
predmet mnogobrojnih istraZivanja, a neki od najvaznijih radova nastali su pod pokroviteljstvom
medunarodnih finansijskih institucija kao $to su Svjetska banka (The World Bank) i Medunarodni
monetarni fond (International Monetary Fund). Kriza penzionih sistema i promjene kretanja ekonomskih 1
demografskih faktora su razlog sve intenzivnijih istrazivanja vezanih za formiranje razliCitih

deterministickih modela i aktuarskih procjena penzionih sistema. Pored deterministickog pristupa koji je
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| dominantan u oblasti penzionih sistema ncprmmm—umamvnih
parametara penzionog sistema. kao i razvoj tehnologije i moguénost upotrebe racunara za razlidite
obracune i simulacije uticali su na upotrebu stohastickog pristupa pri analizi i procjeni penzionih sistema.
Stohasticki pristup procjeni penzionih sistema postaje sve ¢eSca tema istraZivanja (lyer, 2003: 2006 !
2015; American Academy of Actuaries, 2005: International Actuarial Association, 2010; Pondo, 2016:
Dunstan i Ball, 2016; Hirdle i Mysickova, 2009: Plat, 2008). Ovaj pristup su prve u praksi pocele da
Koriste Sjedinjene Americke Drzave. U godisnjim izvjeStajima o penzionim Semama u SAD (The Annual
report of Board of Trustees of the OASDI) od 2005. godine se pored deterministi¢kog pristupa koristi i
stohasticki. Razliciti radovi vezani za stohasticko modeliranje penzionih sistema objavljeni su od strane
aktuarskih udruzenja, akademija i drugih institucija vezanih za aktuarstvo u SAD, Kanadi, ali i u Evropi.
Stohasti¢ki pristup i moguénost njegove primjene za penzione sisteme Je manje istrazena tema, a naroéito

kada su u pitanju zemlje u razvoju i tranzicijske zemlje.

Svjetska banka je svojom publikacijom ., Averting the old age crisis, policies to protect the old and
promote growth® iz 1994, godine izazvala pravu revoluciju u oblasti penzionih sistema. potencirajuéi
viSestubnu penzionu reformu sa tri stuba- prvi stub baziran na principu medugeneracijske solidarnosti,
drugi obavezan kapitalizovan stub i tre¢i dobrovoljni kapitalizovan stub. Preporuke iz ove publikacije
definisale su nacin reforme u vise od 80 zemalja u svijetu. Nacin reforme po modelu Svjetske banke iz
1994. godine prihvatile su i mnoge tranzicijske zemlje i zemlje u razvoju. Svjetska banka je bila
uklju¢ena u reforme velikog broja zemalja Sirom svijeta. Iskustva zemalja koje su sprovodile reforme po
modelu Svjetske banke dovela su do redizajniranja stava, preporuka i prvobitnog modela Svjetske banke,
te davanja novih smjernica za reforme penzionih sistema $to je objavljeno u publikaciji iz 2005. godine
pod nazivom ,Old Age Income Support in the 21st Century- an international perspective on pension
system and reform*“. Rezultat ove publikacije je izmijenjen dotadasnji pristup i nadin penzione reforme
koju je propagirala Svjetska banka. Trostubni model penzionog sistema je dopunjen i korigovan u
visestubni model reforme penzionog sistema koji sada nije podrazumijevao obavezno uvodenje tri stuba,
ve¢ uvodenje vise ili manje od tri stuba zavisno od specificnih uslova i moguénosti konkretne zemlje.
Svjetska banka je u svojim publikacijama ostala dosljedna insistiranju na viSestubnom penzionom sistemu
kao jedinom koji moze da se prilagodi razli¢itim ekonomskim, socijalnim, demografskim i drugim
rizicima. Za reformu penzionog sistema Je vazno da svaka zemlja ima viziju kuda treba da ide i da se
pocne kretati u tom smjeru dizajnirajuéi reformske mjere za rjesavanje dugoroénih ciljeva, kako bi se
izbjegle hitne akcije izazvane finansijskom neodrzivoséu, fiskalnim pritiscima i budzetskim deficitom.
koje u tom slu¢aju najéesée prati i visok politicki rizik u obliku nepostovanja datih obecanja (Holzmann,
R. i Hinz, R., 2005). Ove publikacije su imale veliki uticaj na dalja istraZivanja i brojne radove na temu
reforme penzionih sistema. Stav Svjetske banke da se reforma penzionog sistema treba prilagoditi svakoj
zemlji podrzali su u svojim radovima i drugi autori. Reforma penzionih sistema mora biti prilagodena

uslovima i karakteristikama svake pojedine zemlje, ekonomskim. politickim i demografskim i drugim
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rizicima. ne postoji jedan (_)[;l.ﬂ]_];ﬂiln madel, ved je potrebno iskorisl-i.li_flbao_jcéc mogucnosti kako bi se
reforma mogla implementirati. a zatim i razvijati u cilju optimizacije (World Bank, 1994, 2005; Diamond
i Barr, 2008: Matkovi¢, 2016: Skember. 2002: Miiller, 2003a; Holzmann, Orenstein i Rutkowski, 2003).
Reforma penzionog sistema treba biti prilagodena specifi¢nostima zemlje. Penzioni sistemi imaju
visestruke ciljeve, razli¢itu istoriju i politiku i drugaéija ogranic¢enja zbog Cega ne postoji jedan najbolji
penzioni sistem. Penzioni sistemi se medusobno znatno razlikuju i tako treba da bude (Diamond i Barr,

2008).

Visestubni sistem omogucava reformu u vise faza zbog Cega izaziva manji otpor javnosti izazvan
reformskim procesima i pruza postepeno stvaranje uslova za uspjeSnu implementaciju odredenog stuba.
Prijedlog reformisanja penzionog sistema kroz uvodenje viSestubne strukture omogucava takticko
sekvencionisanje, kao i stratesko objedinjavanje i kompenzaciju zbog Cega je takva struktura korisna za
prevazilazenje otpora prema reformama (Miiller, 2003a, 2003b), istovremeno takav model reforme je
doveo do promjene paradigme vezane za penzionu reformu omoguéivsi uspjeSne reforme Sirom svijeta

(Holzmann, Orenstein i Rutkowski, 2003 ),

Kriza penzionih sistema je dozivjela eksploziju u vecini zemalja, opterecenje fiskalnog sistema i budzeta,
te rast socijalnih davanja su veliki problem za razvijene zamlje, a posebno za nerazvijene i zemlje u
razvoju. Fiskalna prilagodavanja su dobila primat u odnosu na obezbjedenje adekvatnih penzija
(Horstmann, 2012). Po stavovima Eviopske komisije (European Commission, 2012) efikasnost i
uspjeinost penzionog sistema se ogleda u njegovoj finansijskoj odrzivosti, $to uz obezbjedenje adekvatnih
penzija predstavlja njegov osnovni cilj. Medutim problem vecine zemalja je $to su otklanjanje poteskoca
u funkcionisanju svojih sistema odlagali ili rjesavali kratkoroéno, ¢ime je kriza dodatno produbljivana.
Korijen problema finansiranja penzionog sistema lezi u dugoroénim trendovima, a ne u kratkoroCnim
krizama (Diamond i Barr, 2008). Razlicite mjerc i reforme penzionog sistema se preporucuju u cilju
obezbjedenja adekvatnih penzija, a najceiée su: uravnoteZenje penzija, jacanje veze izmedu uplacenih
doprinosa i visine penzije, automatska korekcija parametara javnog penzionog sistema u skladu sa
o¢ekivanim trajanjem Zivota i privrediim kretanjima, socijalno prihvatljiv i fiskalno odrziv sistem,
valorizacije i indeksacije penzija, povecana kontrola rizika prinosa kapitalizovanih stubova, povecanje
transparentnosti penzionog sistema, naucna i struéna istrazivanja iz podru¢ja penzija (Ekonomski institut

u Zagrebu, 2011).

Zbog demografskih promjena i starenji stanovnistva postoje¢i funkcionalni penzioni sistemi su postali
ugrozeni, s jedne strane zbog nedostatka linansijske stabilnosti, a s druge strane smanjenjem adekvatnosti
penzija (Marcinkiewicz i Chybalski, 2014). Pod uticajem negativnih demografskih trendova potrebno je
harmonizovati rast plata sa rastom penzija i uspostaviti povezanost izmedu penzije i osnovice za obracun
penzije (Verbic, 2008). Demografske promjene za penzione sisteme medugeneracijske solidarnosti
prouzrekuju finansijske izazove za budzct (Thogersen. 2015). Svjetska banka (World Bank, 1994, 2005)

isti¢e osjetljivost penzionog sistema mcdugeneracijske solidarnosti na demografske promjene i na bazi
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_{oga daje prijedloge reforme ovih_ptnzionih sistema kroz uyodenje Kapitalizovane komponente. Po nekim

autorima starenje ¢e uticati skoro na isti natin na penzione sisteme zasnovane na nagely kapitalizacije kao
I na penzione sisteme medugeneracijske solidarnosti. Vazna je sposobnost penzionog sistema da se
odupre cikli¢nim promjenama i da podstie bryi privredni rast, Kao jediny mogucnost za poboljanje
ravnoteze penzionog sistema neki autori vide u vecem stepenu proizvodnje $to bi znailo da se manje

uzima od aktivnih u korist izdrzavanih (Artus, 1996).

Demografska kretanja u zemljama ¢lanicama Evropske unije izazvala sy potrebu da se pronadu prave
mjere koje bi mogle i dalje osigurati odrZivost Javnih rashoda. Uglavnom se nagladava uticaj
makroekonomskih varijabli koje mogu uticati na veli¢inu troskova javne penzije. Ipak, demografski
efekti, kao $to su stopa fertiliteta, starosna struktura, zavisnost starosne dobj i ocekivani Zivotni vijek,
takode su vazni faktori odrzivosti troskova socijalnog osiguranja. Potrebne su posebne mjere koje vlade
mogu razmatrati u budué¢im javnim politikama, a koje bi rjesavale probleme nastale pod uticajem
demografskih kretanja. Rjesenje za sve veci procenat starijih ljudi u danasnjem drustvu trebalo bi da bude
"aktivno starenje", odnosno ohrabrivanje starijih ljudi da ostanu aktivni i da se penzionisu kasnije. Na
danasnje javne izdatke za penzije znadajno utiéu demografska pitanja, a ne samo makroekonomske
varijable. (Cristian, 2012). Globalizacija je dovela do meduzavisnosti izmedu zemalja zbog koje nijedna
nije zasticena od ekonomskih turbulencija ili svjetskih finansijskih kriza. Zbog svega je nemoguée
garantovati sigurnost penzije i u slu¢aju da se one finansiraju iz kapitalizovanih fondova. Izbor nacina

finansiranja ne mijenja troskove penzija (Euzéby, 1997).

Brojni su ¢lanci i studije koje su rezultat izuCavanja uticaja demografskih kretanja, kretanja radne snage,
oscilacija na trzistu rada, kao i vremena penzionisanja na stanje i buduénost penzionog sistema (Verbig,
2008; Bernal-Verdugo i dr., 2012; Szczepanski, 2012: Deutsche Bank, 2006: Bohn, 2001: Dunstan i Ball,
2016; Maccioni, 2008: S’anchez-Marcos i dr., 2005: Bloom i dr., 2001). Sa negativnim demografskim
kretanjima isplivali su problemi penzionih sistema, a odredena stanovista da je za efikasnost penzionog
sistema potreban iskljucivo rast ekonomije postaju netacna. Skember (2002) navodi da finansijska
odrzivost penzijskog sistema zavisi od demografskih faktora, a u istoj mjeri ili ¢ak i vise zavisi od
razvijenosti i moguénosti nacionalne ckonomije. Jedna od izglednih moguénosti povecanja Zivotnog
standarda penzionera je produZenje radnog vijeka (Ekonomski institut u Zagrebu, 2011) $to je u jeku
starenja stanovniStva jedna od Cestih parametarskih reformi. Parametarske reforme neée dovesti do
reformisanih modernih penzionih sistema, medutim mogu predstavljati kljuéni pokretaé za dalekosesne
paradigmatske reforme, jer mijenjaju obaveze u sklopu starog sistema i mogu omoguditi laksi prelaz na

novi sistem i strukturu davanja (Holzmann i Hinz, 2005).

Analize, projekcije kao i iskustva zemalja koje su napravile znacajne strukturne reforme govore da su
reformski procesi neizbjezni, da Je potrebno da se rade u kontinuitetu i da se planirane reforme sprovedu

do kraja na naéin kako su planirane, svako odustajanje, izmjena predvidenog oblika i na&ina reforme kao i

odugovlaéenje sa poéetkom reformskih procesa su pogubni faktori po penzioni sistem u krizi (European
S

14/37



Commission, 2012,2015,2017; Schwarz, 2006).

Diamond i Barr (2008) smatraju da primjer lode politike podrazumijeva suvide dugo ostajanje u
neodrzivom sistemu, kao i preuranjeno usvajanje sistema Koji prevazilazi mogucnosti primjene. Po
Miiller-u (2002) ako javni sektor nije ispunio minimum potrebnih institucionalnih i organizacijskih
zahtjeva privatizacija penzionog sistema postaje vrlo opasna strategija. Za svaki oblik reforme drzava
mora da osigura politi¢ku i makroekonomsku stabilnost. U dokumentu Svjetske banke ,Old Age [ncome
Support in the 21st Century- an international perspective on pension system and reform™ (2005) kao
ograni¢avaju¢i limiti za reformske procese navode se tri Siroke oblasti i to postojeci penzioni sistem,
potreba za reformom i reformsko okruzenje. Za postoje¢i sistem odnosno naslijedeni sistem kljucne
karakteristike su model postojeceg penzionog sistema, njegova heterogenost, stepen obuhvata, implicitni
dug, te tip davanja i finansiranja. Za potrebe za reformama kljuéne karakteristike su fiskalna pitanja, niska
stopa povrata, multiplicitet sistema i obuhvat. Kada je u pitanju reformsko okruzenje kljuéne odlike su
makro i fiskalni prostor, administrativni kapaciteti, minimalni finansijski sektor i vladina posvecenost

reformi.

Zemlja mora da ispuni odredene institucijalne preduslove prije pocetka reformi. Brojni su rizici koji mogu
da osujete i dobro isplaniranu reformu, a najées¢i su politicki rizik, siromastvo i nerazvijena ekonomija,
kao | nerazvijeno trziSte kapitala. Faktor koji se Cesto zanemaruje a moze biti znaajan za uspjesnost
penzione reforme, narodito za tranzicijske i zemlje u razvoju je finansijska pismenost stanovniStva.
Finansijska pismenost stanovniStva je jedan od kljucnih faktora za prihvatanje i uspjesnost reforme u
smislu uvodenja obaveznih i dobrovoljnih penzionih fondova kao kapitalizovane komponente u penzioni
sistem, posebno kada su u pitanju dobrovoljni penzioni fondovi. Rijetke su zemlje koje mogu da se
pohvale zadovoljavajuéim nivoom finansijske pismenosti stanovnistva. Problem finansijske pismenosti je
posebno izrazen u zemljama u razvoju i tranzicijskim zemljama. Nezadovoljavaju¢i nivo finansijske
pismenosti ne zaobilazi razvijene zemlje. U SAD skoro polovina stanovnistva ne razlikuje akeije i

obveznice (Orszag and Stiglitz, 2001; Fornero, 2015).

Svjetska finansijska kriza je ukazala da reforme penzionog sistema ne mogu biti uspjeSne dok se ne
poboljsaju ekonomski pokazatelji uz smanjenje stope nezaposlenosti, sive ekonomije i evazije poreza.
Tranzicijske zemlje su iscrpile skoro sve moguénosti kada je u pitanju smanjenje socijalnih davanja, tako
da za dalji napredak i uspjesnost reformskih procesa ekonomski rast je nuzan dio rjesenja (Schwarz i dr.,

2014).

Euzéby (1997) smatra da postoji opasnost da drzava kao instrumente ekonomske politike koristi mjere
socijalnih restrikcija. Ovdje dolazi do izrazaja problem ued¢a socijalnih davanja u nekim penzionim
sistemima, ali i ¢injenica da je socijalna sigurnost kolektivne prirode i da se ne treba posmatrati kao
luksuz bogatih zemalja. Ekonomski napredak ima smisla jedino ako ga slijedi socijalni napredak. Uticaj
politickog rizika na funkcionisanje penzionog sistema i njegove reforme postaje jati sa povecanjem

budzetskih tro§kova po osnovu isplate penzija. Visoke isplate iz budZeta ¢ine penzioni sistem ranjivim na
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politicke intervencije (Ekonomski institut u Zagrebu, 201 1).

Veliki broj zemalja istocne i centralne Evrope su devedesetih godina XX vijeka zapocele penzione
reforme u skladu sa preporukama Svjetske banke, §to se u vecini zemalja nije pokazalo uspjesnim.
Tranzicijske zemlje sa nerazvijenom ekonomijom i nerazvijenim trzistem kapitala nisu imale finansijske i
institucionalne kapacitete da uspjeSno implementiraju trostubni sistem, Jedan od najveéih problema
reforme po modelu Svjetske banke su bili visoki tranzicioni troskovi, odnosno trogkovi prelaska na
obavezne kapitalizovane fondove, koji su povecavali udio penzionih troskova u GDP-u sto tranzicijske
zemlje nisu mogle da finansiraju. Velika finansijska kriza iz 2008, godine je dodatno ugrozila poslovanje
kapitalizovanih penzionih fondova te su neke zemlje odustale od obaveznog kapitalizovanog stuba koji su
prethodno bile implementirale u penzioni sistem. Odredene zemlje u startu nisu htjele da prihvate
obavezu uvodenja obaveznog kapitalizovanog stuba. Dodatni razlog da zemlje koje nisu zapoéele reforme
ne uvode obavezan kapitalizovan stub su iskustva koja su pokazala da trogkovi finansiranja reforme,
prvenstveno troskovi uvodenja drugog stuba znacajno poveéavaju uéeiée penzionih troskova u GDP-u,
Sto je nepozeljno, jer je upravo Jedan od ciljeva reforme penzionog sistema da se smanji ucesce ovih
troskova u GDP. (Mijatovi¢ i Hiber, 2008: Stani¢, 2010; Zrinscak, 1997: Matkovié i dr., 2009;
Ekonomski institut u Zagrebu, 201 1). Dobro organizovan i uspjesan penzioni sistem podrazumijeva
transparentnost i redovno informisanje o stanju i razvoju penzionog sistema. Mnoge zemlje nemaju
ustanovljen ovakav oblik izvjeStavanja javnosti o finansijskom stanju i medusobnom uticaju
demografskih i ekonomskih uticaja na penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti, $to produzava stare
probleme i onemoguéava razvoj sistema (Boado-Penas i drugi, 2009). Kriza je prouzrokovala situaciju da
drZava mora da intervenie kako bi Spasavala kapitalizovanu penzionu stednju &ineéi svojevrstan moralni
hazard. Problem za tranzicijske zemlje predstavljala je finansijska nepismenost stanovnistva i
nedostupnost informacija o penzionom sistemu. Negativna demografska kretanja su vremenom postala
veliki problem za penzione sisteme ovih zemalja i sprovodenje refromskih procesa (European
Commission, 2007, 2009, 2015; Barr, 2009; Medunarodna organizacija rada — ILO, 2009; Miiller, 2002;
Croitoru, 2015).

Strategija reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj iz 2010. godine predstavlja sveobuhvatnu
analizu penzionog sistema u Republici Srpskoj sa preporukama reformskih mjera. Zakljucci ove strategije
su da je uvodenje drugog stuba prihvatljivo i pozeljno pod uslovom da se postigne politicki i konsenzus
socijalnih partnera, te ako procjenjen tranzicioni trosak bude fiskalno podnosljiv. Kao poZeljno je
ocijenjeno uvodenje dodatnih oblika penzione Stednje. Nerazvijeno finansijsko wrziste je uoceno kao
moguce ogranicenje razvoju kapitalizovanih fondova. Preporucene su kratkoroéne i dugoroéne mjere za
poboljSanje stanja, a istaknuto je da je finansijska odrZivost penzionog sistema ugrozena i da su
neophodne reforme. Strategija je ukazala na negativne demografske trendove koji ée u buduénosti biti
Jedan od najvecih problema Republike Srpske ne samo za penzioni sistem, ve¢ za cjelokupnu ekonomiju.

Zakljucei i preporuke Strategija reforme penzijskog sistema u Republici Srpskoj do danas nisu
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realizovani,

Na koji nacin u uslovima neizvijesnosti, ekonomskih Sokova, kriza i negativnih ekonomskih kretanja
reformisati i redizajnirati penzioni sistem. Struéna i Sira javnost pokusava naéi rjiesenje i trazi nove ideje
za ovaj problem. Fehr i Uhde (2012) smatraju da je s obzirom na ogromnu raznovrsnost penzionih
sistema vazno da se razumiju specifiéni faktori koji odreduju optimalan penzioni model odnosno da je
poznato Koja je to optimalna stopa zamjene, stopa povlaéenja sredstava, koji izvori finansiranja se mogu
koristi, na koji nacin se moze napraviti kompromis izmedu socijalne velikodusnosti i koristi, a sve to
uzimajuci u obzir troskove i koristi koji iz toga proizilaze. Mnogobrojna su istrazivanja, studije i nau¢ni
radovi napisani u cilju kreiranja optimalnog penzionog sistema na nacin da se kreira matematic¢ki model
pomocu koga bi se upotrebom deterministickih ili stohastickih metoda radile analize i projekcije.
Globalizacija, ekonomski Sokovi i demografske promjene imali su za rezulat uvodenje novih metoda i
pristupa procjeni i analizi penzionih sistema u cilju obezbjedenja §to taénijih informacija o buduéim
kretanjima penzionog sistema da bi se preduzele adekvatne i dugoroéno efikasne reforme. U cilju
optimizacije penzionog sistema neophodno je razumjeti specifi¢ne faktore penzionog sistema koji
odreduju dizajn optimalnog sistema (Tarasyev i dr., 2014; Fehr i Uhde, 2012; Kilianova, 2008; Borsch-
Supan i dr., 2004; [LO, 1998; Wilke, 2005; Godinez-Olivares i dr., 2016; McCrory i Bartel, 2003).

Problem stohastickog modeliranja obraden je u brojnim knjigama, ¢lancima i istrazivanjima. Primjena
stohastiCkog modeliranja konkretno na penzioni sistem je predmet istraZzivanja manjeg broja radova i radi
se vec¢inom o radovima koji su nastali nakon 2005. godine od kada su SAD pocele da Koriste stohasti¢ke
metode za procjenu i analizu svog penzionog sistema. Penzioni sistemi su pored finansijskih problema i
negativnih demografskih kretanja pod pritiskom neizvijesnosti | nepredvidivih Sokova izazvanih
ekonomskih i politickim desavanjima i sve ¢es¢im migracijama. Sve je veéi rizik moguénosti procjene
kretanja makroekonomskih i demografskih parametara. Deterministicke metode ne mogu predvidjeti
iznenadne i neocekivane promjene, zbog ¢ega se za procjene i analize koriste dodatne metode kao $to su
analiza osjetljivosti i stohasticke metode. Kreiranje penzionih sistema kao stohastickih modela
omogucava procjenu vjerovatnoce rezultata i mogucnost predvidanja neocekivanih interakcija izmedu
osnovnih parametara. Problem kod stohastickih modela je njihova slozenost i nedovoljna istrazenost
na¢ina upotrebe u rjesavanju problema penzionih sistema. Deterministicko i stohasticko modeliranje se
medusobno ne iskljucuje. Stohasticki modeli zbog svoje matematicke slozenosti zahtijevaju upotrebu
razvijenih informacionih tehnologija da bi se testirali rezultati i radile simulacije, jer je upravo mogucnost
analize velikog broja razli¢itih opcija prednost i razlog upotrebe ovih modela (Iyer, 2003; 2006; 2015;
American Academy of Actuaries, 2005; International Actuarial Association, 2010; Faculty and Institute

of Actuaries, 2010; Grimberg i Schuss, 2014; Yuen, 2011; Zitkovi¢, 2010; Haberman i Owadally, 2001),

U upotrebi stohastickih modela za potrebe procjene i analize penzionih sistema najvise su odmakli u SAD
gdje od 2005. godine uz deterministicke procjene rade paralelno i stohasticke, pri Cemu stohasticko

modeliranje penzionog i socijalnog sistema ima vaznu upotrebu za analizu razli¢itih opcija reformi koje
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se planiraju i predlazu. Stohasticke metode se koriste za procjenu i analizy penzionog sistema na naéin da |
se procjenjuju vrijednosti makroekonomskih i demografskih parametara koji uti¢u na penzioni sistem uz
mogucnost odredivanja vierovatnoge ostvarenja odredenih vrijednosti. To pomaze dono3enju odluka i
boljem upravljanju sistemom Jer veliki broj analiziranih mogucnosti obezbjeduje veci stepen taénosti
predvidanja. Takode, stohasticki modeli omogucavaiju sagledavanje medusobnih interakcija izmedu
endogenih i egzogenih parametara te uoCavanje novih uticaja izmedu parametara koji nastaju pod

uticajem nekog neizvijesnog dogadaja, a u slu¢aju da se koriste isklju¢ivo deterministi¢ke metode tesko

predvidivog dogadaja. Stohasticki modeli pruzaju veéa saznanja o neizvijesnosti i mogucim posljedicama
odluka u odnosu na deterministicke. International Actuarial Association - IAA (2012) navodi da su
mogucnosti koje pruzaju danasnji aktuarski modeli u pogledu projekcija doprinijele tome da uloga

aktuara u savjetovanju kreatora ekonomske politike nikad nije bila vaznija.

Subramaniam lyer je autor veceg broja razli¢itih radova vezanih za primjenu stohasti¢kog pristupa u
analizama i procjenama penzionog sistema. Iyer (2006) u svojoj analizi penzionog sistema uzima u obzir
stohasticke varijacije novih ucesnika u penzionom sistemu na naéin da pretpostavlja da se stohasticka
varijacija prezivljavanja primjenjuje na nove uéesnike od momenta kada stupe u sistem. U modelu je
odreden broj pretpostavki pojednostavljen. lyer (2003) model penzionog sistema razvija kao stohasticki
model koji eksplicitno priznaje i kvantifikuje stohasticke varijacije, odnosno izvodi algebarske izraze za
varijanse i kovarijanse izmedu vaznih parametara koji karakteriSu razvoj penzionog sistema, odnosno
finansijske projekcije plata i troskova naknada, kao i njihove diskontovane vrijednosti uzimajuéi u obzir
stohasticke varijacije prezivljavanja specifi¢ne starosne grupe (kohorta), vremenski ulazak novih ¢lanova

i realnu stopu povrata u odredenom vremenu.

Za fondove penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti u kojima se finansijska odrZivost odnosi na
ravnotezu izmedu aktivnih i penzionisanih &lanova postoji izvor demografskog rizika koji treba uzeti u
obzir, to je rizik koji se odnosi na budude nov¢ane tokove novea potrebne za obezbjedenje isplate buduéih
penzija. Ovaj rizik je povezan sa demografskom promjenljivom u obliku novih ucesnika u penzionom

sistemu i njihovom buduéem doprinosu sistemu (Melis i Trudda, 2010).

Stohasticke metode za demografske projekcije poCele su da koriste skandinavske zemlje i SAD prije vise
od dvije decenije. Vremenom se rasirila upotreba stohastickih metoda za projekciju stanovniStva, za
prognoze fertiliteta, mortaliteta i migracija. Holandski zavod za statistiku pravio je stohasticke projekcije
za visokorazvijene zemlje Evrope. Novi Zeland primjenjuje probabilisticke metode za zvanitne projekcije
stanovniStva. Kada je rije¢ o zemljama u okruzenju Nikitovié (2007) je radio stohasticku projekciju
stanovniStva centralne Srbije praveéi poredenje dobijenih rezultata sa zvaniénom deterministickom
projekcijom. Stohasti¢ki, odnosno probabilisticki pristup pruza moguénost utvrdivanja adekvatnog
stepena neizvijesnosti u projekcijama stanovnistva. Zbog sloZenosti stohastitkog pristupa obiéno se u

modelu koriste pojednostavljene pretpostavke. Deterministicke projekcije imaju nedostatak zbog

Lnemoguénosti da uobzire neizvijesnost buduéih promjena dok stohastitke projekeije daju vierovatnocu
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demografskih trendova. Osnovna prepreka Siroj primjeni stohastickog pristupa odnosi se na kvalitet i
dostupnost vremenskih serija demografskih podataka. Demografska buducnost svih zemalja je
neizvijesna. (Dunstan i Ball, 2016; Nikitovi¢, 2007; Keilman, 2002). lyer (2003) prilikom stohasti¢ke
demografske projekcije pravi kao neophodnu podjelu na aktivno stanovnistvo i penzionersku populaciju,
posebno posmatrajuci nove Elanove i vrijeme njihovog ulaska u sistem, cilj mu je da kvantifikuje stepen
varijacije. dok stvarni rezultat zavisi od stohastickih varijacija prosjeka, a prezivljavanje kohorte

predstavlja samo prose¢nu progresiju kohorte.

Demografska kretanja utiu na sve penzione sisteme bez obzira na njihovu strukturu i tekuéu efikasnost,
ali je negativan uticaj na penzione sisteme medugeneracijske solidamosti znaCajno veci u odnosu na
kapitalizovane sisteme. Maccioni (2008) se bavi problemom promjene demografske strukture i njenog
uticaja na penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti pri cemu u svojoj analizi koristi stohasticki
model analize demografskog rizika i simulacije zasnovane na Monte Carlo tehnikama da bi ustanovio
medusobni uticaj izmedu razligitih faktora rizika penzionog sistema, kao $to su smrtnost, novi ¢lanovi,
zaposleni i stopa povrata, a koji su pod uticajem demografskih promijena, gdje uzima demografski rizik

kao novu ulaznu varijablu u penzionom sistemu medugeneracijske solidarnosti.

OLG model (overlapping generations model) je ekonomski model koji pretpostavlja da jedna generacija
zivi dovoljno dugo tako da se jedan vremenski period Zivota (3kolovanje, radni period ili penzija)
preklapa sa najmanje jednim periodom zivota druge generacije. Ovaj model je doZivio vise modifikacija
&iji su tvorci bili 1947. godine Maurice Allais, zatim 1958. godine Paul Samuelson i 1965. godine Peter
Diamond. Diamond-ov OLG model podrazumijeva da su trzite rada i kapitala konkurentni i da je
agregatna proizvodnja Y=F (K, L). U OLG modelu svaka nova mlada generacija prihvata novac od
prethodne stare generacije u zamjenu za potro$nju, te ocekuju da ée mo¢i da koriste taj novac za kupovinu
potrodnje kada budu stara generacija. Diamond-ov OLG model dao je veliki doprinos reformi penzionih
sistema. Penzije predstavljaju transfer sredstava od aktivnih prema neaktivnim osobama bez obzira na
naéela na kojima se zasniva penzioni sistem (Skember, 2002; Euzéby, 1997). Upravo OLG modeli

omogucavaju da se sagleda medugeneracijska redistribuciju sistema kao 510 su socijalni i penzioni.

OLG model je makroekonomski model koji se primjenjuje da bi se utvrdio uticaj demografskih promjena
na razli¢ite makroekonomske parametre. Ovaj model omogucava grupisanje po starosti na odredene grupe
(kohorte) i na taj nadin omoguéava analizu medugeneracijskih u¢inaka zbog Cega se ovi modeli naroCito
koriste za analizu politike oporezivanja, penzione i socijalne politike, a najcesce se koriste za analizu
odrzivosti javnih finansija i penzionog sistema (Diamond, 1965; Thogersen, 2015; Borsch- Supan i dr.,

2004, 2006; Wang i Guo, 2013; Deger, 2008).

Model preklapaju¢ih generacija se koristi za analizu kretanja makroekonomskih i demografskih
parametara, njihovog interaktivnog uticaja na penzioni sistem, posebno na penzioni sistem
medugeneracijske solidarnosti. Fehr i Uhde (2012) analiziraju optimalan dizajn penzionog sistema

medugeneracijske solidamosti koriste¢i OLG model koji karakterife: realan dohodak od rada, rizik
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'_dugovjef:nusti, ogranitena likvidnost i endogeno snadbijevanje radom. Verbi¢ (2008) arlaliﬁ_kém
promjene parametara penzionog sistema i obavezni kapitalizovani fondovi uticu na blagostanje razligitih
generacija i na javne finansije u Sloveniji, a za navedene analize koristi model opste ravnoteze
preklapajucih  generacija OLG-GE model (overlappinggenerations general equilibrium) dopunjen

modelom generacijskih rauna GA model (generational accounts). OLG-GE model je najrazvijeniji oblik

modela opste ravnoteze CGE modela (computable general equilibrium). Mode] za Sloveniju SIOLG 2.0
omogucava analizu intrageneracijskih i intergeneracijskih redistribucijskih u€inaka i u¢inaka razlicitih
strategija javnog finansiranja usmjerenih na postizanje odrZivog dugoroénog rasta i drustvenog razvoja.
Model omoguéava pracenje i predvidanje uGinaka nepovoljnih demografskih kretanja na finansijske
transfere stanovnistvu. IstraZivanja o projekcijama demografskih faktora odnosno uticaju radne snage na
GDP i penzioni sistem sprovodi veliki broj zemalja. Holzmann i Hinz (2005) smatraju da penzione
reforme imaju za cilj stvaranje ekonomskih efekata posto se sva primanja nakon penzionisanja bez obzira
da li se radi o fondovskom ili nefondovskom penzionom sistemu u sustini finansiraju iz bruto drustvenog
proizvoda. Cristian (2012) Je razvio penzioni model u kome Je zavisna varijabla potrosnja penzija
predstavljana kao procenat od GDP-a, dok su nezavisne varijable bile stopa fertiliteta, odekivani Zivotni

vijek, efektivno penzionisanje i bruto usteda.

Penzijski planovi uticu na nivo i rast proizvoda kroz rezultate trzista rada. Uvodenjem kapitalizovane
komponente u penzioni sistem ocekuje se poboljsanje finansijske odrzivosti i adekvatnosti sistema kao i
rast Stednje, odnosno rast privrede. Medutim, uticaj kapitalizacije na ponudu rada &esto se zanemari. Po
Artusu (1996) kapitalizacija moze izazvati odgadanje odlaska u penziju Jer duzi rad znaé&i duzu Stednju
odnosno akumulaciju kapitala, a samim (im i veéu penziju. Barr (2000, 2001) navodi da Je imperativ da
dizajn i implementacija penzionog sistema evaluiraju u odnosu na razvojne efekte. Takode, isti¢e vaznost
proizvoda za moguénost placanja tekuéih i buduéih penzijskih davanja zbog ega je vazan oblik

finansiranja, fondovski ili nefondovski, jer penzije kao i plate predstavljaju potraznju od proizvoda.

Upotreba stohastickih modela se prvenstveno vezuje za mogucnost procjene vjerovatnoce i otkrivanje
neoCekivanih odnosa koji se Javljaju izmedu varijabli penzionog sistema. Medutim, projekcije na bazi
proslih podataka u okolnostima kakve su zadnjih decenija u svijetu daju rezultate sa velikim odstupanjima
od realnih. Razli¢iti $okovi, iznenadne oscilacije, nepredvideni rizici i druga defavanja koja nisu bila
ocekivana uti€u na znaajna odstupanja u vrijednosti istorijskih podataka koja nisu relevantna za
procjenu. Pored toga primjena razlicitih metodologija u obradi statistickih podataka dodatno otezava
tatnost obracuna, §to je esta praksa u tranzicijskim i zemljama u razvoju. Lucas (1976) smatra da je
koris¢enje podataka o ponasanju subjekata iz proslosti lo$ putokaz za procjenu efekata ekonomske
politike i da se takvi podaci ne mogu koristiti za predvidanje promjena ekonomske politike, a da se
pojedinci ne vode tekuéim ponaSanjem vlade veé svojom percepcijom njihovog rezima. Prema Lucas-

ovoj teoriji endogenog rasta ckonomski rast je odreden endogenim djelovanjem unutar ekonomskog

sistema. Ekonomski rast ¢e biti odreden od strane akumulacije fizickog i ljudskog kapitala. Za razliku od
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klasiénih modela rasta kod endogenih modela nema dejstva zakona o opadajué¢im prinosima. Dobrobit
svake zemlje zavisi od koli¢ine fizickog kapitala, vjestina 1 nivoa znanja njenih gradana. Po Lucas-u
nepotpune infromacije su uzrok cikli¢nih kretanja, a pojedinac uvijek postupa u skladu sa racionalnim
ocekivanjima. Lucas istice da odlucivanja ekonomskih subjekata zavise od odluka vlasti, odnosno od

promjena u politici koje sistemski djeluju na ekonomske tokove.

Postojeca istrazivanja penzionih sistema su prvenstveno zasnovana na deterministickom pristupu,
medutim jasno je da je problematika penzionih sistema i finansijska neefikasnost pod uticajem negativnih
demografskih kretanja izazvala veliku krizu za koju sve zemlje pokusavaju da nadu rjeSenje, svaka za
sebe u skladu sa svojim ocekivanjima i mogu¢nostima. Velike turbulencije u ekonomskim, drudtvenim i
politickim sferama zahtijevaju nove inovativne ideje i na¢in kako da se $to bolje projektuju buduca
kretanja penzionog sistema i na najbolji mogu¢ nacin da se odgovori na izazove koje nosi buducnost,
prvenstveno u pogledu demografskih promjena, koje sudeci po vecini istrazivanja bi mogle biti skoro pa
tektonske. Kao posljedica svega navedenog istraZivanja i radovi novijeg datuma ukljuéuju djelimiéno ili
potpuno stohasticki pristup prilikom izrade projekcija i analiza penzionog sistema kako bi se Sto
preciznije predvidjela buduca kretanja i uzeo u obzir $to je moguce veci broj o¢ekivanih ishoda koji mogu
da se realizuju u jednom penzionom sistemu. Jasno je da postoji potreba da se promijeni pristup i nacin
posmatranja penzionog sistema u tranzicijskim zemljama &iji penzioni sistem je na izdisaju i da se
postoje¢e metode dopune novim metodama kako bi se pokusalo doci do Sto boljeg rjesenja koje moze da

obezbijedi optimum u skladu sa zatecenim stanjem i realnim i oekivanim mogu¢nostima.

U knjizi Stochastic Modeling Theory and Reality from an Actuarial Perspective (2010) Medunarodnog
aktuarskog udruzenja (International Actuarial Association) govori se o upotrebi stohastitkog modeliranja
u odnosu na deterministiéko prilikom aktuarskih procjena i razli¢itim stohastickim modelima koji se
najées¢e primjenjuju u aktuarskoj praksi. Pojasnjeno je da stohastitko modeliranje omogucava
odredivanje vise moguéih razligitih vrijednosti nepoznatih veli¢ina. Aktuarske procjene i treba da imaju
veliki broj razli¢itih ishoda na $to ukazuje najcesce koristena definicija da se¢ aktuarstvo bavi
kvantifikovanjem, analizom i upravljanjem budu¢im rizikom i njegovim finansijskim posljedicama. U
projekcijama socijalne sigurnosti prognoza bilo koje varijable tokom duZzeg vremenskog perioda je veliki
izazov, posebno zbog neizvijesnosti u demografskim i ekonomskim kretanjima, a dodatno ga u
stohasti¢kim modelima uvecava upotreba raspodjele vjerovatnoce i kovarijacije izmedu varijabli. Tesko
je procijeniti efekat promjena u buducnosti, kako u pogledu ocekivanih vrijednosti, tako 1 njihovih
vjerovatnoéa distribucije i njihovih medusobnih odnosa. Ovo se odnosi i na teSkoée u kalibriranju i
potvrdivanje tacnosti modela koji predvida varijablu. Stohasticki model mora da ukljuci pretpostavke
odredenih prognoza i njihovih varijacija, a na osnovu informacija u vrijeme projekcije odluCuje se da li
procjene oéekivane vrijednosti i stepena nesigurnosti variraju tokom vremena ili ostaju konstantne. Kod
stohastickog modeliranja moze da se javi ogranidenje vezano za pretpostavku da varijabla ima odredenu

distribuciju. Pogresna pretpostavka moZe proizvesti nekorisne scenarije.
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U publikaciji Stochastic Projections of the Financial Experience of Social Security Programs: Issues,
Limitations and Alternatives (2012) istice se znacaj aktuarskih projekcija za sisteme socijalnog osiguranja
gdje ukljucivanje demografskih i ekonomskih pretpostavki kako bi se dobile dobre dugoroéne prognoze
izuzetno znacajno za kreatore ekonomske politike, a da je upotreba stohastickih metoda u projekcijama
olaksala upotrebu i prosirila moguénosti za analizu soc tjalnih sistema. Nesigurnost i rizik znacajno uticu
na projekcije. Stohasticke metode daju pozitivne efekte usljed dugoroénosti projekeija. Za §to bolje efekte
potrebno je periodiéno revidirati procjene kako bi se odrazile nove promjene i kretanja. Nasuprot
dugorocnih procjena koje potencira struka, javlja se politicko insistiranje na kratkorocnosti. Veliki rizik
za projekcije socijalne sigurnosti uslovljen je i znadajnim ckonomskim | demografskim promjenama u
zemlji, napretkom medicine, tehnologije, promjenama stope fertiliteta, ali i klimatskim promjenama koje
dovode do rizika od poplava ili zemljotresa. Upravo neizvijesnost od navedenih promjena u duZem
vremenskom periodu slabi vezu izmedu proslosti i buduénosti i oteyava tacnost dugoroénih projekeija.
Dugoroéne projekeije imaju odredena ogranienja i neke njene opcije se neée ostvariti kako je
predstavljeno, $to je potencijalna neizvijesnost projekcije. Stohasti¢ke aktuarske procjene ne treba
tumaciti kao minimalne ili maksimalne moguce vrijednosti, ekstremne vrijednosti se mogu iskljuéiti
smanjivanjem obima prikazanih scenarija, Cime se smanjuje vjerovatnoca nemogudeg ili pretjerano
pesimistickog stanja. Aktuari esto za stohasticke procjene koriste analizu osjetljivosti kako bi pokazali
kolika je osjetljivost projekcija na promjene vaznih varijabli, gdje se uzima da Jjedna ili vise od jedne
kljucnih varijabli varira u isto vrijeme u razumnom rasponu vrijednosti. Prilikom analize osjetljivosti
koristi se tzv. testiranje stresa na nain da se traze ulazne vrijednosti pretpostavki da bi se dobio odredeni
zeljeni ili neZeljeni ishod. Koritenje alternativnih scenartja prilikom stohastiCke procjene analizira se
uticaj medusobnih odnosa izmedu pretpostavki na razli¢ite alternative scenarija polazeéi od toga da se
mnoge pretpostavke razlikuju iskljuéujuci situaciju kada su varijable snazno povezane.
Stohasticka projekcija se bazira na mnogo moguéih ishoda koji nisu prethodno odabrani i nisu pristrasni,
pri éemu se ne moze utvrditi koji ée se od mnogih potencijalnih ishoda realizovati, ali se mogu odbaciti
oni posebno “nevjerovatni” ¢ime se smanjuje obim neizvijesnosti. Stohasti¢ki alati pruzaju bolji uvid u
postojece nejasnoce i dovode do poboljsanja modela u kome se neizvijesnost bolje kontrolige.
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Naudni ciljevi istraZivanja

Nauéni opis: Opisace se karakteristike penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti u zemljama u

razvoju i napraviti poredenje drugih poznatih penzionih sistema sa sistemom medugeneracijske

solidarnosti. Objasni¢e se problemi sa kojima se suoéavaju penzioni sistemi i definisati kljuéni izazovi

koje nosi buduénost sa naglaskom na penzione sisteme medugeneracijske solidamosti. Na bazi iskustava
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veceg broja zemalja opisace se dosadasnje penzione reforme i njihovi efekti. Istrazivanjem ée se dati
pregled moguénosti reforme penzionog  sistema medugeneracijske  solidarnosti u  skladu sa
karakteristikama zemlje uzimajuéi u obzir makroekonomski aspekt i saznanja do kojih ¢e se doéi koristeéi
stohasti¢ko aktuarske procjene. Cilj uvodenja stohastickog pristupa su to preciznije procjene kretanja
kljuénih varijabli i parametara penzionog sistema i efekata sprovodenja odredenih mjera na penzioni
sistem. Cilj je da koristi¢i stohasticko aktuarske modele i dosadaSnja iskustva u reformama drugih
zemalja  dobijemo  optimalnu  varijantu modifikacije  postojeceg modela penzionog  sistema
medugeneracijske solidarnosti koja bi bila prihvatljiva i realna u skladu sa oéekivanim ciljevima. Na
osnovu testiranja i simulacije kreiranog modela donosile bi se odluke. Stohasticka simulacija modela bi
sluzila kao alat za reformu i optimizaciju penzionog sistema. Analizom rezultata testiranja razlicitih
scenarija predocila bi se ogranienja ili moguénosti sistema te iznijele odgovarajuce preporuke. Cilj je da
se pokaze kako se aktivnim upravljanjem na najbolji na¢in moze reformisati penzioni sistem
medugeneracijske solidarnosti uz istovremeno stvaranje sinergije izmedu sprovodenja ekonomske politike
zemlje i reforme penzionog sistema.

Klasifikacija: Da bi kreirali optimalan model penzionog sistema prvo Ce se izvriiti stohasticko aktuarsko
modeliranje varijabli i parametara penzionog sistema, zatim ée se sagledati moguce varijante reforme
penzionog sistema medugeneracijske solidamosti sa razli¢itim scenarijima, tako da se na bazi simulacija
dode do najprihvatljivijeg modela. Stvaranjem medusobne povezanosti izmedu penzionog sistema i
makroekonomskog okruzZenja stvorili bi se uslovi za dosljednost u sprovodenju ekonomske i penzione
politike i izbjegli populisticko-politicki ad hoc potezi koji stvaraju privid reforme. Reformske mjere ne bi
bile nasumicne ve¢ uslovljene odredenim makroekonomskim kretanjima $to bi uticalo na dugoroénu
efikasnost penzionog sistema medugeneracijske solidarosti. Efikasnost bi znadila ostvarenje
sinhronizovanosti optimizacije penzionog sistema i tendencije obezbjedenja makrockonomske stabilnosti.
Ovim istrazivanjem bi se koriste¢i stohasticki pristup nastojao modelirati penzioni sistem u Republici
Srpskoj. Postepeno prilagodavajuéi sistem da funkcionise na realnim osnovama uz reformske mjere
prilagodene stvarnim ekonomskim i demografskim kretanjima tezilo bi se uspostavljanju dugorocne
odrZivosti i adekvatnosti penzionog sistema.

Objasnjenje: Objasnicemo kako promjene kljuénih varijabli ili definisanih parametara uti¢u na
funkcionisanje penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti, odnosno kako ¢e se odredene promjene
odraziti na kreiran model penzionog sistema Republike Srpske. Analiziraée se moguénost primjene
stohastiCkog pristupa i mogu¢i nacini djelovanja koji mogu da uti¢u na efikasnost i doprinesu optimizaciji
penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti. Utvrdiée se postojanje i intenzitet uzroéno posljediéne
veze izmedu parametara penzionog sistema i makroekonomskih agregata. Korelisaée se veza promjene
makrockonomskih agregata sa potrebom preduzimanja konkretnih reformskih mjera. O&ekivana buduca
kretanja varijabli i parametara penzionog sistema i o¢ekivani makroekonomski efekti omoguéice procjenu
efikasnosti penzionog sistema.

Predvidanje: Na osnovu uradenih stohastickih analiza i simulacija ponudi¢e se model penzionog sistema
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za postojeci penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti sa preporukom aktivnog upravljanja koje se
predlaze kao nacin reforme penzionog sistema u Republici Srpskoj u cilju postizanja njegove
optimizacije. Dace se predvidanja moguéih kretanja makroekonomskih parametara kljuénih za penzioni
sistem, te ukazati na potrebe za ekonomskim reformama i politikama u cilju stvaranja uslova za
optimizaciju penzionog sistema. Nedosljednost sprovodenja odredene politike je najéesca posljedica
politickog rizika, a simulacijama i testiranjem modela koriste¢i stohasti¢ko aktuarski pristup moguée je |
utvrditi stepen osjetljivosti promjena sistema na odredenu vjerovatnoéu promjene vrijednosti odredenih
parametara.

Sintezom svih dobijenih informacija doce se do zakljuc¢aka i preporuka za reformu penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti, nadin njegovog upravljanja i aktivnosti potrebne da se u skladu sa
kreiranim modelom obezbijedi potrebno makroekonomsko okruzenje, $to ée podrazumijevati i definisanjc
aktivnosti u dijelu fiskalne politike, sferi javnih finansija i drugim socijalnim politikama.

Za ocekivati je da ¢e rezultati istraZivanja otvoriti nova pitanja i nedoumice vezane za primjenu
stohasticko aktuarskog pristupa za penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti. Radi se o $irokoj i
kompleksnoj oblasti, te ovo istraZzivanje moze biti podsticaj za nova istrazivanja u cilju pronalazenja sto
boljeg rjesenja za dugoroéno efikasan penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti.

Drustveni ciljevi istrazivanja

Drustveni ciljevi ukazuju na potencijalne direktne ili indirektne koristi ovog istrazivanja za penzionere,
zaposlene, drustvo u cjelini, akademsku zajednicu, donosioce odluka o penzionim reformama i
ckonomskim strategijama razvoja.

Penzioneri, zaposleni i drustvo u cjelini:
e Veca sigurnost prihoda u starosti
* Veca mogucnost obezbjedenja adekvatnih prihoda u starosti
e Transparentnost stanja i planova penzionog sistema kako bi zaposleni na bazi tih informacija
planirali svoje finansije
e |zbjegavanje moralnog hazarda
e Jacanje veze izmedu penzionog sistema i makroekonomskih parametara u zemlji
e Funkcionisanje penzionog sistema na aktuarskim i ekonomskim principima bez politickih odluka
Donosioci odluka o penzionim reformama i ekonomskim strategijama razvoja:
e Prijedlog nacina reforme penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti i kontinuiranog
upravljanja istim u cilju optimizacije i dugoro¢ne finansijske odrZivosti
e Prijedlog primjene stohasti¢ko aktuarskog pristupa u analizama i procjenama penzionog sistema
koji bi bio odgovor na neizvijesne i nepredvidene dogadaje
e Preporuke za ekonomsku politiku i kretanje makroekonomskih agregata u cilju stvaranja
okruZenja potrebnog za efikasno funkcionisanje penzionog sistema
Akademska zajednica:
e Kreiranje novog koncepta funkcionisanja penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti
e Upotreba stohastitko aktuarskog pristupa u modeliranju penzionog sistema medugeneracijske
solidarnosti
e Koncept aktivnog upravljanja penzionim sistemom medugeneracijske solidarnosti baziran na

kretanju odredenih makroekonomskih parametara
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[ * Analiza i stohasticke simulacije razligitih scenarija penzionog sistema u Republici Srpskoj

Hnmesn fcrpakusama cy onrosapajyhu? JIA

IV.S  Xunorese merpakusama: riaasna n nomohue xunorese

Glavna hipoteza: - —

Primjenom stohasti¢ko aktuarskog pristupa u procjeni kljucnih varijabli i parametara penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti obezbjeduju se inputi za sprovodenje kontinuiranog procesa upravljanja
penzionim sistemom sinhronizacijom aktivnosti penzione i ekonomske politike zemlje Sto omogucava
reformu i optimizaciju penzionog sistema medugeneracijske solidarmosti.

Pomocne hipoteze:

Hipoteza 1: Penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti nema razvijen mehanizam praéenja i
blagovremene zastite od neizvijesnih demografskih i makroekonomskih promjena.

Hipoteza 2: Fiskalna disciplina je Jedan od kljuénih faktora za funkcionisanje penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti.

Hipoteza 3: Kontinuirano upravljanje penzionim sistemom medugeneracijske solidarnosti je nacin zastite
od rizika neizvijesnih ekonomskih kretanja.

Hipoteza 4: Proces optimizacije penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti mora biti u korelaciji
sa ekonomskom politikom zemlje.

Hipoteza 5: Stohasticki pristup pruza veéu mogucnost predvidanja buducih scenarija penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti.

Hipoteza 6: Adekvatne reforme i njihova dosljednost u primjeni su kljucni za finansijsku odrzivost
penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti.

Xunorese HCTpakHBaImLA ¢y jacno nepuuncame? - JA

IV.6  OwuexuBanu pesyararn xunorese

Primjena stohasti¢ko aktuarskog pristupa u penzionom sistemu medugeneracijske solidarnosti u zem lji u
razvoju predstavlja nesto novo. Aktuarski principi za unapredenje finansiranja privatnih kapitalizovanih
penzionih sistema su opsteprihvaéeni, medutim potrebno je prihvatiti Cinjenicu da se i finansiranje
penzionih sistema medugeneracijske solidarnosti takode treba urediti na aktuarskim principima. Ovaj rad
se bavi mogu¢nostima primjene stohasticko aktuarskog pristupa u penzionom sistemu medugeneracijske
solidarnosti kreiraju¢i novi nain pristupa reformama i unapredenju penzionog sistema. Stohasticko
aktuarski pristup omoguc¢ava kvantifikovanje medusobnog uticaja makroekonomskih parametara i
penzionog sistema. Navedeno ima primjenu u kreiranju ekonomske politike, te razvoju socijalnih i
penzionih strategija. Takode, ovakav pristup unapredenju penzionog sistema pruza moguénost daljeg
istrazivanja i usavrSavanja stohasti¢ko aktuarskog pristupa analizi i procjeni penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti kako bi se adekvatno reagovalo na promjene koje nosi globalna ekonomija

i politicka i ekonomska neizvijesnost.

Takode, po prvi put u Republici Srpskoj za analizu, procjenu i formulisanje reformskih mjera bi se

—
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koristio stohasticki pristup §to predstavlja nov i potpuno E:lrugaf:iji pristup teorijskom aspektu penzionog

sistema i reformskim procesima.

Ocekivan rezultat ovog istrazivanja je model prilagoden karakteristikama penzionog sistema u Republici
Srpskoj koji ¢e simulacijama biti testiran na razli¢ita kretanja definisanih parametara, a primjenom
stohasticko aktuarskih modela za procjenu kretanja izabranih varijabli i parametara u penzionom sistemu
medugeneracijske  solidarnosti obezbijedice se osnova za aktivno upravljanje sistemom u cilju

optimizacije i dugoroéne odrzivosti.

Testiranjem razlicitih scenarija u zavisnosti od kretanja odredenih makroekonomskih parametara doglo bi
s¢ do saznanja i preporuka vaznih za penzionu reformu, ekonomsku politiku i politiku javnih finansija

koje bi imale prakti¢nu primjenu za kreatore ekonomske i socijalne politike.

Rezultati ovog istrazivanja mogu da posluze za dalja istrazivanja o modelu penzione reforme i to
prvenstveno penzionih sistema zemalja u razvoju. Takode saznanja do kojih se dode mogu biti iskoristena
u obrazovne svrhe kako bi se unaprijedio nivo finansijske pismenosti stanovniStva. Saznanja iz ovog
istrazivanja mogu se koristiti i za donoSenje odluka i kreiranje makroekonomske politike zemlje. Ovo
istrazivanje moZe posluziti kao inspiracija i pocetni input za dalja istrazivanja vezana za modeliranje
penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti zemalja koje nisu napravile znaCajnije korake u

reformisanju svojih penzionih sistema.

Drzava efikasnom reformom i optimizacijom penzionog sistema moze da pokaze svoju druStvenu,
ekonomsku i socijalnu odgovornost i brigu prema stanovnistvu. Stohasticko aktuarske procjene pruzaju
informacije na bazi kojih se mogu donijeti odgovarajuc¢e odluke u skladu sa budu¢im promjenama i
postaviti realni ciljevi ¢ime bi se obezbijedio dugoroéno odrziv penzioni sistem te na taj nacin sprijecilo
izazivanje moralnog hazarda i narusavanja ekonomskih sloboda pojedinca.

Najznacajnije ¢injenice koje daju naucnu vrijednost rada

Rezultat ovog rada je stohasticko aktuarski model penzionog sistema Republike Srpske Cije kreiranje ima
za cilj prevazilazenje neizvijesnosti koju donose globalni trendovi i zadovoljenje potrebe realnijeg
kvantifikovanja veze izmedu reformskih mjera penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti i
kretanja makroekonomskih agregata.

U istrazivanju se na nov nadin pristupa reformi i unapredenju penzionog sistema medugeneracijske
solidarnosti putem aktivnog upravljanja kako bi se postigla optimizacija penzionog sistema iz ugla
njegove efikasnosti, moguénosti koje pruza okruzenje i karakteristika zemlje u kojoj funkcionise.
Donosenje odluka o upravljanju u novom modelu penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti
zasnovano je na stohasticko aktuarskoj analizi stanja i problema i pra¢enju i predvidanju
makroekonomskih pokazatelja i parametara penzionog sistema.

Razvoj stohasti¢kog pristupa u analiticke svrhe penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti je
nedovoljno istrazen i malo kori$ten u praksi, a na prostoru Republike Srpske predstavlja potpuno novu

oblast za istrazivanje.
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OuexnBanu pezyararn NPCACTaBbajy 3HAajan Hayumn tonpunoc? JIA

IV.7  Tlaan paga n BPEMEHCKA IHHAMHKA

rR,br Period - Aktivnost

I oktobar 2017-mart 2018 | Prikupljanje podataka za empirijski dio i izrada teorijskog dijela

- disertacije.

2 april-decembar 2018 Obrad(tx_ prik_upljenih pudataka_i inforrpacija_ i §imulacija razligitih
scenarija zavisno od pretpostavki modela i specifiénih parametara.

3 Januar-mart 2019 Izvodenje zakljuéaka u skladu sa postavljenim hipotezama i davanje
prijedloga i preporuka u skladu sa uradenim simulacijama,
4 april 2019 Zavrine aktivnosti (sredivanje tabela, grafika, pregleda literature,
[ sredivanje teksta, is)
Ilnan pana n Bpemencka unaMuKa cy onrosapajyhu?  JIA

IV.8  Meroau yzopak HCTPAKHBALA

[ Za teorijski dio istraZivanja koristice se relevantna literatura | rezultati dosadasnjih istrazivanja, razlicite
analize i studije o oblasti penzionih sistema i njihovih reformi kao i o uticaju demografskih i
makroekonomskih faktora na funkcionisanje penzionih sistema. Koristice se dostupna literatura vezana za
stohastitke i aktuarske metode kao i njihovu primjenu u oblasti penzionih sistema i makroekonomije,
prvenstveno radovi i istraZivanja medunarodnih finansijskih institucija i odredenih ekonomista. aktuara i
matematicara. Za analizu i poredenje alternativnih penzionih sistema i efikasnost primjene odredenih
reformi koristice se statisticki podaci o stanju i karakteristikama penzionog sistema nekih razvijenih
zemalja i veceg broja zemalja u razvoju i tranzicijskih zemalja sa posebnim naglaskom na podatke vezane
za Republiku Srpsku, Federaciju Bosne i Hercegovine, Srbiju, Hrvatsku i Sloveniju. Za stohasticko
aktuarske procjene i analize koristice se podaci vezani za Republiku Srpsku i to zvaniéni podaci Fonda za
penzijsko invalidsko osiguranje Republike Srpske, Zavoda za statistiku Republike Srpske, Agencije za
statistiku Bosne i Hercegovine, Centralne banke Bosne i Hercegovine. Za druge zemlje ée se koristiti
zvaniéni podaci objavljeni od strane statisti¢kih zavoda, penzionih fondova, centralnih banaka,
regulatornih agencija, kao i baze podataka EUROSTAT-a, Svjetske banke, Evropske centralne banke
(ECB) i Medunarodne organizacije rada (ILO).

Meroin ysopax ey omomapaiyhu?  JA T T

IV.9  Mjecro, nabopatopuja u onpema 3a EKCNEePHMEHTAIHH Pajl

Kandidatkinja je obezbjedila preduslove za provodenje empirijskog istrazivanja, izabrala pouzdanu

metodologiju, reprezentativni uzorak i podrudje istrazivanija.

Yenosn 3a excrepumentanu paa cy onrosapajyhu? - JA SR
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IV.10 Meroae obpane nogaraxa

Komplcksnost problema i predmeta istrazivanja zahtijeva koristenje brojnih nauénih metoda. Metod
deskriptivne analize i istorijski pregled e se koristiti za obradu i sagledavanje Karakteristika penzionih
sistema i reformskih mjera u razli¢itim zemljama Sirom svijeta, sa posebnom paznjom na penzione
sisteme medugeneracijske solidarnosti. Metodom analize i sinteze izvodice se logicki zakljucei o
Karakteristikama i funkcionisanju postojecih penzionih sistema, te o na&inu, primjeni i efektima penzionih
reformi. Metod komparativne analize ¢e se primijeniti za analize i poredenja penzionih sistema u
razli¢itim zemljama, kao i nadina i rezultata reformi penzionih sistema. Uporednom analizom
sprovedenih reformi i trenutnog stanja penzionih sistema odredenih zemalja koriste¢i induktivni i
deduktivni metod do¢e se do zaklju¢aka o moguéim scenarijima reforme penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti i efektima sprovodenja odredenih mjera na efikasnost penzionog sistema.
Metod dedukcije ce se koristiti da se dobijena saznanja i zakljuéci primijene u konkretnom slucaju koji se
tice predmeta ovog istrazivanja. Metoda apstrakcije ¢e se koristiti kako bi se izdvojili kljuéni faktori
penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti, Metod sinteze ¢e posluziti da bi se zakljuéei o
pojedinaénim uticajima klju¢nih faktora obuhvatili u jedinstven model optimizacije penzionog sistema.
Ovim Ce biti stvorena teorijska osnova o problematici i predmetu istrazivanja i na taj na¢in omoguéena

empirijska analiza.

U empirijskom dijelu da bi se definisali postupci optimizacije penzionog sistema medugeneracijske
solidarnosti koristiCe se statisticka metoda, matematicka metoda, metoda modeliranja, aktuarske i
stohasticke metode. Od matematickih metoda koristice se metoda modela i metoda simulacije. U
empirijskom dijelu rada bice primijenjen stohasti¢ki pristup aktuarskim metodama kako bi se dobio
stohasticki model penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti. U cilju bolje procjene kretanja
kljucnih varijabli i parametara penzionog sistema u uslovima visokog rizika i nepredvidenih desavanja
koristi se stohasticki pristup, Ukljuéivanjem vjerovatnoée pojavljivanja svakog mogucéeg dogadaja
deterministicki model se pretvara u stohasticki. Prvobitno ¢e se poéi od deterministicke formule koja
odgovara penzionom sistemu medugeneracijske solidarnosti koji ¢e biti pretvoren u stohasticki, a na
konkretnom primjeru Republike Srpske. Penzioni sistem medugeneracijske solidarnosti ¢e se analizirati i
optimizirati sprovodenjem mjera koje ¢e biti definisane aktuarsko matematickim modelom kreiranim u
cilju optimizacije i reforme penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti. Na osnovu analiziranih
efekata na penzioni sistem izazvanih promjenama pojedinih parametara induktivnom metodom ¢e se doci
do opstih preporuka za efikasnije funkcionisanje penzionog sistema. Za donoSenje zaklju¢aka o uzroéno
posljedicnim vezama izmedu promjena vrijednosti odredenih parametara i finansijske efikasnosti
penzionog sistema u posmatranim vremenskim intervalima koristi¢e se ekonomska i statistika analiza.
Makroekonomski efekti primjene razliitih reformskih aktivnosti ¢e se ispitati primjenom ekonometrijske
analize. Stohasticko modeliranje penzionog sistema i analiza osjetljivosti primijenjena na definisan model
u slucaju razli¢itih scenarija posluzice za procjenu finansijske odrzivosti penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti. Stohasticki model omogucava da se na osnovu vjerovatnoce nezavisnih
varijabli odredi vjerovatnoca zavisne varijable. U istraZivanju ¢e se koristiti ili praviti osvrt na odredene
rezultate i zaklju¢ke istrazivanja drugih autora (Iyer, 2003, 2006,2015; Colombo i Haberman, 2005;
Boado 1 Vidal, 2009,2011; Melis i Trudda, 2010; Diamond 1965; Lucas, 1976,2003; Jensen i Jorgensen,
2009: Cipriani.2013) koji su se bavili kreiranjem stohasti¢ckih modela za penzione sisteme i analizom

primjene stohastiCkog pristupa akturskim procjenama za potrebe javnih penzionih sistema, kao i
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analizama uticaja demografskih kretanja na penzioni sistem | makroekonomske agregate, zbog &ega e sc |
Koristiti i metoda kompilacije. Sistemska metoda ée biti koristena tokom cjelokupnog istrazivanja.

Kako ¢e se analizirati rezultati, kojim statisti¢kim metodama s nazivom statistickog programa

U cilju kvantitativnog i kvalitativnog identifikovanja efekata promjene odredenih varijabli i parametara
na funkcionisanje penzionog sistema radiée se razlicite analize i simulacije. Za analize ¢e se koristiti
matematicke, statisticke, ekonometrijske i aktuarske metode. Za analizu efekata primjene odredenih
reformskih mjera penzionog sistema i demografskih kretanja na makroekonomska kretanja i fiskalnu
politiku koristi¢e se modeli preklapajucih generacija (overlapping generations (OLG) model). lzvriice se
stohasticko  aktuarsko modeliranje  postavljenog deterministickog  modela penzionog sistema
medugeneracijske solidarnosti i izabranih varijabli, kako bi se uradile procjene istih. Analizirace se
dobijeni rezultati, kao i izabrani parametri i varijable koje utiu na efikasnost penzionog sistema
medugeneracijske  solidarnosti, njihove o&ekivane vrijednosti i njihova meduzavisnost. Analiza
stohasti€kih procjena se bazira na simulaciji. Putem simulacije postavljenog modela i testiranja
osjetljivosti istog na odredenc parametre sistema doce se do zaklju¢aka koje su najslabije 1acke sistema i
gdje postoji prostor da se odredenim mjerama poboljsa penzioni sistem. Simulacija ¢e biti primijenjena u
dijelu koji se odnosi na procjenu uticaja razli¢itih faktora na funkcionisanje penzionog sistema, odnosno
za predvidanje finansijske odrivosti penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti. Za potrebe
simulacije koristice se Monte Carlo metod. Za bolje razumijevanje dugoroéne perspektive penzionog
sistema medugeneracijske solidarnosti, odnosno moguénosti realizacije odredenih prihoda i rashoda
korisitice se analiza osjetljivosti. Analiza osjetljivosti ¢e se primijeniti kao $ta ako* metodologija za
procjenu uticaja promjene jedne ili vie definisanih varijabli ili parametara na ponasanje | rezultat
cjelokupnog sistema.

Za analizu i proratune koristi¢e se R kao programsko rjesenje.

Tpenowene Metone cy oprosapajyhu? A
V3AK/bYYAK

Kanauaar je nogo6an A

Tema je nogobua JA

0

Na osnovu navedenog Komisija je jednoglasna u stavu da kandidatkinja mr BoZzana Boji¢ ima cetiri
objavljena nauéna rada, od kojih dva u potpunosti, a jedan djelimi¢no odgovaraju uzoj nau¢noj oblasti
kojoj pripada predmet istraZivanja doktorske disertacije. Odbranjeni magistarski rad na Ekonomskom
fakultetu Univerziteta u Banjoj Luci, 26. 12. 2013. godine, na temu: "Uloga dobrovoljnih penzionih
fondova u sistemu penziono-invalidskog osiguranja" takode Je iz navedene obasti istraZivanja. Stoga se
moze zaklju€iti da je kandidatkinja stekla dovoljno znanja i iskustva za izradu doktorske disertacije pod
nazivom:

bpazioxcerse (0o 500 kapaxmepa):

Stohasticko aktuarski pristup reformi i optimizaciji penzionog sistem medugeneracijske solidarnosii
Na osnovu analize definisanih metodoloskih elemenata i prijedloga literature Komisija ocekuje da ¢e
kandidatkinja mr BoZana Boji¢ testiranjem postavljenih hipoteza u doktorskoj disertaciji dobiti odgovor
na postavljeni istraZivacki problem, te da ¢e rezuliati naucnog istrazivanja doktorske disertacije dati |
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originalni nauc¢ni doprinos ekonomskoj nauci.

Shoclinro tome Komisija predlaze Nastavno nau¢nom vijecu Ekonomskog fakulteta i Senatu Univerziteta u
Banjoj Luci da prihvati Izvjestaj komisije za ocjenu podobnosti kandidatkinje i teme i odobri
kandidatkinji mr Bozani Boji¢ izradu doktorske disertacije pod nazivom:

Stohasticko aktuarski pristup reformi i optimizaciji penzionog sistema medugeneracijske solidarnosti.

——

Datum: 18. 06. 2018. godine T

Dr Zeljko Sain, redovni profesor,predsjednik Komisije

Ekonomski fakultet Univerziteta u Sarajevu
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Dr Nikolina Bosnjak, docent, ¢lan Komisije

Ekonomski fakultet Univerziteta u Banjoj Luci
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