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Rezime: Predmet ovoga clanka je razmatranje poslovanja penzionih
fondova i osiguravajuc¢ih kompanija u Srbiji kao i mogucnost ulaganja
u penzione fondove za bolju buducnost finansijskog trzista Srbije. Po
donoSenju Zakona 31.03.2006.godine, donosi sa sobom mnogo
nedoumica a prvo kakva je reforma penzijskog sistema na cijem smo
pragu tj. ve¢ je reforma pocela da se sprovodi? Dobrovoljni penzioni
imaju za cilj da se sastave interes u pogledu ulagaca. Dobrovoljne
penzione fondove kontrolise NBS prema zakonu. Penzijsko osiguranje
je veoma vazna komponenta ukupne socijalne politike gotovo svih
zemalja savremenog sveta. Ono predstavalja oblik ,,prisilne* Stednje
pojdinca u dobi kada vise nije sposoban za rad. Privatni penzijski
sistemi su uredjen skup procesa i odnosa njihovih nosilaca.

Kljuéne recdi: Penzioni fondovi, dobrovoljni penzioni fondovi,
investicioni fondovi, trziste kapitala i uloga drzave.

Summary: The subject of this article is to discuss the operations of
pension funds and insurance companies in Serbia and the possibility
of investing in pension funds for a better future financial market in
Serbia. Upon the adoption of 31.03.2006.godine, brings with it many
concerns and what is the first reform of the pension system on which
the threshold that we have. but the reform began to be implemented?
Voluntary pension aimed to draw up interest in respect of investors.
Voluntary pension funds controlled by NBS under the law. Pension
insurance is a very important component of overall social policy
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almost every country in the modern world. It poses a form of "forced"
savings pojdinca at an age when no longer able to work. Private
pension systems are an ordered set of processes and relationships of
their holders.

Keywords: Pension funds, voluntary pension funds, investment funds,
capital markets and the role of the state.

1. UVOD

Gradani u Srbiji jo$ nisu svesni ili ne znaju kakve sve mogucnosti za
Stednju postoje, pored one u bankama, i koliko su pouzdane. Tome u
prilog ide istrazivanje koje su napravile osiguravaju¢e kuce, gde
veéina ispitanih gradana ne zna razliku izmedu osiguranja zivota i
privatne penzije, odnosno ulaganja u dobrovoljne penzijske fondove.
Iako klijenti osiguravajuéeg drustva i ¢lanovi dobrovoljnog penzijskog
fonda, po isteku trajanja ugovora, sebi obezbeduju mesecnu svotu
novca, razlike postoje. Kod osiguranja se bazira na uplati dogovorene
premije osiguranja i na unapred odredenom nacinu isplate. Kod
dobrovoljnih penzijskih fondova mese¢no se uplacuje dogovorena
svota na li¢ni racun u fondu, a ta suma se isplacuje posle 53. godine
zivota. Uplatama se ta sredstva akumuliraju, a na dugi rok se
uvecavaju i za prihode od investiranja fonda. Kao osnovna prednost
osiguranja Zzivota istice se to Sto ukljuCuje zastitu od rizika i
zagarantovanu osiguranu sumu, Cija je visina unapred definisana
ugovorom. Osiguranje zivota podrazumeva obezbedenje finansijske
sigurnosti najblizih u slu¢aju smrti osiguranika, kao i finansijska
sigurnost u slucaju radne nesposobnosti ili invalidnosti usled nezgode.
Mesovito osiguranje Zivota za slucaj smrti 1 doZivljenja je Stedno
osiguranje koje ukljucuje rizik, Sto nije slucaj sa penzijskim fondom.
Takode, prednost koju uZivaju ljudi koji imaju polisu osiguranja
Zivota je ostvarivanje prava na pripadajucu dobit, koja se isplacuje po
isteku trajanja ugovora. Osnovna razlika izmedu klasi¢nog Zivotnog
osiguranja i penzijskog fonda je u preuzimanju rizika ulaganja.
Osiguranja preuzimaju rizik ulaganja za klijente 1 oni po isteku
trajanja ugovora o osiguranju dobijaju osiguranu sumu, koja je
zagarantovana ugovorom o osiguranju, i celokupnu pripisanu dobit.
Jedna od prednosti ulaganja u dobrovoljni penzijski fond je svakako
nacin S$tednje kroz investiranje, gde se ispred svega stavlja
dobrovoljnost. Tako c¢lanovi sami biraju visinu uplate, ucestalost
uplate, izbor fonda, kao 1 eventualnu promenu istog, bez ikakvih
ograni¢enja, uslovljavanja ili gubljenja prava koja su obezbedena
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zakonom. Opredeljenjem na investiranje za buduénost u
dobrovoljnom penzijskom fondu obezbeduje se ¢lanovima oCuvanje
zivotnog standarda u starim danima. Sledeéa prednost je svakako
sigurnost, gde se kroz minimalnu uplatu od 1.000 dinara mogu
ostvariti adekvatna primanja u budué¢nosti. Akumulirana sredstva se
ulazu u sigurne hartije od vrednosti, nepokretnosti i u novcane
depozite kod banaka. Dobrovoljni penzijski fondovi trenutno nisu
suoceni sa velikim problemima zbog finansijske krize u svetu. Vise
uticaja ima na ostatak finansijskog trziSta. Kao prednosti zivotnog
osiguranja isticu se joS ta¢no utvrden iznos koji se ispladuje za
osigurane slucajeve, osigurana suma koja se u celosti isplacuje po
isteku osiguranog perioda. Na pocetku ugovora, osiguranik i
osigurava¢ sporazumno utvrduju osiguranu sumu, na koju je
osiguranik osiguran tokom celog perioda trajanja osiguranja.
Osiguravaju¢a kuca je duzna da isplati korisnicima osiguranja
osiguranu sumu u sluaju smrti osiguranika, bez obzira na broj
uplacenih premija, pod uslovom da su premije uredno placene i da je
ugovor aktivan.

2. ULOGA DRZAVE

Nesporna je uloga drzave u regulisanju dobrovoljnog penzijskog
sistema, ali se postavlja pitanje kolika ona treba da bude u
svakodnevnoj praksi? Odgovor moze da bude samo nacelan: uloga
drzave u dobrovoljnom penzijskom

sistemu je onolika, koliku je sama definiSe!!! S obzirom na znacaj i
kompleksnost penzijske industrije, te medupovezanost sa ostalim
segmentima finansijskog sistema, regulatorna i kontrolna funkcija
drzave je nesporna, u vecem ili manjem broju. DrZava se, po pravilu,
direktno ukljucuje kao aktivni pokreta¢ u procesima akumulacije,
investiranja i distribucije, jer dobrovoljno penzijsko osiguranje treba
da ima znacajnu notu liberalnosti 1 privatnosti. U nacelu,
zainteresovanost drzave za ve¢im ili manjim uceS¢em, kao pasivhom
akteru, zavisi od ,,drzavnog uloga“. Nije li takva situacija i kod
akcionarskih druStava? Naime, ukoliko se drzava odluci da stimuliSe
dobrovoljno penzijsko osiguranje fiskalnim instrumentimaporeskim
olakSicama 1 poreskih podsticajima, logi¢no je da ¢e drzava traziti za
sebe vecu ,,ulogu®“. A zaSto i ne bi kada na taj nacin ,,ulaze* svoja
sredstva, praveci privremeni deficit u budzetu, ako ne deficit onda
oportunitetni troSak. Dakle, i ovde vazi generalni princip:vece
ulaganje veCe angazovanje! Ipak, jedno je sigurno, neko mora
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predloziti, usvojiti i sprovesti zakonsku i podzakonsku regulativu, a taj
vid odgovornosti sleduje drzavne resorne organe. Potreba za
regulacijom privatnih penzija postoji zbog istih razloga zbog kojih
postoji 1 potreba za regulacijom u c¢itavom finansijskom sektoru,
dakle, promocija mobilizacije i alokacije sredstava kroz sistem koji
omogucava transparentnost, sigurnost i stabilnost, snizavanje troSkova
1 koji promoviSe kvalitetno investiciono odlucivanje. U kontekstu
modela dobrovoljnog penzijskog sistema za koji se ,,izjaSnjava‘ ovaj
rad, na drzavnim organima je velik i kompleksan zadatak. U ¢emu se
on sastoji? Prvo, potrebno je doneti Zakon o dobrovoljnom
penzijskom osiguranju, zatim usvojiti 1 primijeniti podzakonska akta.
Drugo, ukoliko se u bilo kojoj sekvenci ukljuce 1 osiguravajuca
drustva, potrebno je Sto hitnijem postupku revidirati Zakon o
osiguranju, te podzakonska akta koja ¢e dotac¢i i vezu osiguravajucih
drustava sa penzijskim fondovima. Trece, neophodno je uskladiti
pomenutu regulativu sa ve¢ postojeCom regulativom kojom se ureduje
poslovanje finansijskog trzista. Cetvrto, obezbediti kvalitetan
informacioni sistem i kadrovsku strukturu koja ¢e dnevno pratiti
trziSne procese. Peto, promovisati sistem kod populacije (potrosaca)
koja jo§ uvek nije dovoljno svesna potrebe za ovakvim oblikom
Stednje. Sesto, obezbijediti efikasno funkcionisanje i unapredenje
sistema u dugom roku. Dakle, ako se temelji postave kako treba, onda
¢e 1 nadgradnja imati vece Sanse za uspeh! Prevedeno u kontekstu
dobrovoljnog penzijskog osiguranja, ukoliko se kreira adekvatan
model penzijskog osiguranja; ako se isti dobro pokaze u simulaciji,
Sanse za uspeh su velike. Isto tako, ukoliko se donese dobra regulativa
sa mehanizmima kontrole, u€enja 1 korekcije, ukoliko postoji snaga u
ekonomskom sistemu za primjenu zakona, ukoliko postoje uslovi za
stabilnost trziSta koji omogucavaju priliv kapitala, postoji osnov za
uspeh.

Penzioni fondovi

Dunav Fond

= Raiffeisen Future
Ekvilibrio

= Stednja

= Delta Generali

= Garant

Slika1.'

! http://www.politika.rs/rubrike/tema-dana/SHtednja-za-deblje-penzije.lt.html
preuzeto dana 28.02.2011.god.
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3. OSNOVNE PRETPOSTAVKE 1 PRAVCI RAZVOJA
DOBROVOLJNOG PENZIJSKOG OSIGURANJA

Termin ,,osiguranje" u nasoj teoriji i praksi upotrebljiv je za tri klju¢ne
delatnosti - za osiguranje imovine i lica, za delatnost dobrovoljnog
penzijskog 1 invalidskog osiguranja i zdravstvenog osiguranja.
Sli¢nost 1 razlike ovih vidova osiguranja u teoriji nisu dovoljno
analizirane, ali se moze uociti da se radi o tri odvojena sistema sa
odredenim sli¢nostima, koje termin ,,0siguranje" vise isti¢e nego stoje
realno stanjez. Osnovni zakoni koji reguliSu osiguranje imovine 1 lica
su, naravno Zakon o osiguranju i Zakon o obligacionim odnosima,
dok je osnovni zakon koji definiSe penzijsko—invalidsko osiguranje -
Zakon o osnovama penzijskog i invalidskog osiguranja. U Zakonu o
osnovama penzijskog i invalidskog osiguranja defmisane su osnove
tzv. prvog stuba tj. obaveznog, drzavnog penzijskog osigurnja.
Osnovna nacela koja definiSu pomenuti zakon su da su prava iz
penzijskog i invalidskog osiguranja licna prava i da se ne mogu
prenositi na druga lica; da prava iz penzijskog 1 invalidskog osiguranja
ne mogu zastareti, osim prava na potrazivanje dospelih, a neisplacenih
iznosa no osnovu penzijskog i invalidskog osiguranja; da se sredstva
obezbeduju iz doprinosa koji placaju osiguranici i poslodavci; da se
sredstva za povecCanje obaveza koje nastaju usled sticanja i
ostvarivanja prava pod posebnim uslovima obezbeduju u budzetu; da
se prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja obezbeduju, odnosno
ostvaruju preko fondova za penzijsko i invalidsko osiguranje.Osnovna
prava koja se mogu ostvariti na osnovu ovog Zakona su:

- pravo na starosnu penziju - za slucaj starosti; pravo na invalidsku
penziju - za slucaj invalidnosti;

- pravo na porodi¢nu penziju - za sluc¢aj smrti. Ulaskom Srbije u
proces tranzicije, problem finansiranja penzijskih sistema no principu
,medugeneracijske solidarnosti" postao je veoma izrazen. Materijalni
status osiguranika sve je 1oS$iji, a funkcionisanje penzijskih fondova u
velikoj meri atakuje na budZet Republike Srbije. Reforma penzijskog
sistema je neminovna, ali se pre ulaska u taj proces moraju detaljno
sagledati pozitivni 1 negativni efekti svakog od mogucih reSenja.
Sistem obaveznog penzijskog osiguranja u Srbiji funkcioniSe no
principu ,,pay as you go", tj. trenutno aktivno radno stanovniStvo
putem doprinosa finansira penzijske nadoknade trenutnih penzionera.

* Mrksi¢ D. Miloradié J. Zarkovié N. Uvod u osiguranje i Zivotna osiguranja,
Monart, Sremska Mitrovica, 2006, str 246
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Primena ovakvog sistema finansiranja dovodi u pitanje postojanje bilo
kakvog ,fonda", iz razloga Sto se uplaceni doprinosi odmah
usmeravaju za isplatu penzijskih nadoknada i to sve preko "prelaznog
racuna" — fonda. Na sadasnje stanje penzijskog osiguranja znacajnije
su uticala demografska kretanja, ali i deSavanja u nacionalnoj
ekonomiji. Negativni trendovi prirodnog kretanja stanovniStva
(smanjenje nivoa fertiliteta, povecanje stope mortaliteta) prisutni su na
naSem podrucju viSe decenija, ali su poslednjih nekoliko godina sve
izrazeniji. Cinjenica da trenutna stopa fertiliteta nije dovoljna za
,Zamenu generacija" je viSe nego porazavajuca. Permanentno
opadanje privrednih aktivnosti pocelo je 80-tih godina proslog veka i
kulminiralo je uvodenjem sankcija Saveta bezbednosti UN i
hiperinflacijom pocetkom 90-tih godina. Oslabljenu privredu znacajno
je opteretio 1 veliki broj raseljenih lica koja su doselila u nasu zemlju
nakon ratnih deSavanja. Zavr$ni udar na nacionalnu ekonomiju
predstavljalo je bombardovanje od strane NATO-a. Poslednjih
tridesetak godina nasu ekonomiju karakteriSe propadanje celokupne
privredne aktivnosti, pad Zivotnog standarda, porast nezaposlenosti,
nerazvijenost trziSta rada, neefikasnost zakonodavstva 1 znacajni
politicki pritisci. Prethodno opisana demografska kretanja i stanje
nacionalne ekonomije negativno su uticala na deSavanja u obaveznom
penzijskom osiguranju:  Konstantno se povecava broj korisnika
penzijskih nadoknada U 2002. godini odnos broja aktivnih
osiguranika 1 korisnika penzijskih nadoknada iznosio je 1,16. Ovakav
odnos uslovljen je kako nepovoljnim prirodnim kretanjem
stanoviniStva 1 liberalnim uslovima penzionisanja, tako i sve ve¢im
brojem radno sposobnih stanovnika angazovanih u ,,sivoj ekonomiji"
(stanovnistvo koje nije prijavljeno i ne placa doprinose). Ne moZe se
1zostaviti ¢injenica daje visok procenat korisnika invalidskih (31,6%) i
porodi¢nih penzija (24%) u odnosu na ukupan broj korisnika. Bitno je
napomenuti daje odnos aktivnih osiguranika i korisnika penzijskih
nadoknada koji omoguéava normalno funkcionisanje penzijskog
sistema 3,5:1 (ovaj odnos u naSoj zemlji je postojao 1981. godine
nakon ¢ega je usledio do permanentni pad). Jedno od mogucih resenja
problema bilo bi povecanje starosne granice za odlazak u penziju.
Medutim, takvo reSenje bi sa sobom povuklo problem zaposljavanja
mladih ljudi, tj. problem nezaposlenosti. Odnos prosecne penzijske
nadoknade i1 prosecne zarade krece se preko 70%, Sto je u poredenju
sa drugim zemljama sveta izuzetno visok procenat (Nemacka 45,2%,
Makedonija 42,8%, Velika Britanija 38%, SAD 34,7%). Poseban
problem predstavlja Cinjenica da se znacajan deo (oko 40%) ukupnog
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iznosa za penzije isplacuje neposredno iz budzeta, a preostalih oko
60% iz doprinosa koje placaju osiguranici i poslodavci. Kada se uzme
u obzir realna ¢injenica da se znacajan deo budzeta prethodnih godina
obezbedivao iz sredstava koja su dobijena od privatizacije, postavlja
se logi¢no pitanje Sta ¢e biti kada se uskoro zavrsi privatizacija putem
prodaje preduzeca i kada nestane znacajan izvor ,,punjenja" budzeta.
Izmenom nacina indeksacije penzijskih nadoknada moglo bi se posti¢i
smanjenje odnosa penzijske nadoknade i proseCne zarade. Iznos
penzijskih nadoknada je izuzetno nizak. Penzijske nadoknade su na
nivou egzistencijalnog minimuma. U 2002. godini oko 60% korisnika
penzijskih nadoknada je primilo nadoknadu manju od prosecne.
Takode, neophodno je napomenuti i postojanje kasnjenja u isplati
penzijskih nadoknada. Visoke stope doprinosa Stopa doprinosa je no
Zakonu o penzijskom 1 invalidskom osiguranju (iz 2003. godine)
povecana sa 19,6% na 20,6% (10,3% na teret poslodavca i 10,3% na
teret zaposlenog). Medutim povecanje stope nije doprinelo reSenju
problema finansiranja fondova, ve¢ je imalo potpuno suprotan efekat —
evaziju doprinosa. Do ovoga je doSlo iz razloga otezanog
funkcionisanja velikog broja preduzeca, koja imaju velikih poteskoca
oko isplate  zarade, ali 1 zbog  postojanja  "sive
ekonomije" Posmatraju¢i funkcionisanje penzijskog osiguranja u
ovakvim uslovima, namece se ¢injenica daje postojeci sistem u krizi 1
daje neophodno sprovodenje reforme. Reforma treba da obuhvata:
sprovodnje paketa mera koje bi od sistema obaveznog osiguranja
stvorile ekonomski odrziv, fiskalno podnosljiv sistem koji je u funkciji
ekonomskog razvoja. Ove mere bi se, izmedu ostalog, odnosile na
izmenu obracuna penzijskih naknada i1 povecanje starosne granice za
sticanje prava za koriS¢enje nadoknade, stoje doneklo ostvareno
izmenom Zakona u oktobru 2005. godine u Narodnoj skupstini Srbije;
« uvodenje sistema penzijskog osiguranja sa tri stuba:

I stub - obavezno penzijsko osiguranje, zasnovano na principu
medugeneracijske solidarnosti,

IT stub - obavezno penzijsko osiguranje, zasnovano na principu
individualne kapitalizovane

Stednje; za njegovo uvodenje joS ne postoje potrebni uslovi. III stub -
dobrovoljno penzijsko osiguranje. Za uvodenje obaveznog dopunskog
penzijskog osiguranja (drugog stuba) neophodno je donoSenje

? Dr Tatjana Rakonjac-Antié, ,,Dobrovoljno penzijsko osiguranje (aktuarska i
finansijska analiza)“, Ekonomski
fakultet, Beograd, 2004, str 255
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posebnog zakona. Nema dileme da je i za dobrovoljno penzijsko
osiguranje potreban poseban zakon, ali je preovladalo misljenje da je i
postoje¢i Zakon o osiguranju dovoljan osnov za uvodenje u nasu
praksu dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Primera radi, priprema za
uvodenje drugog stuba u Hrvatskoj trajala je nekoliko godina i
podrazumevala je pored ostalih mera i donoSenje Zakona o obaveznim
i dobrovoljnim penzijskim fondovima i1 Zakona o penzijskim
osiguravaju¢im druStvima i isplati penzija na temelju individualne
kapitalizovane Stednje, kao i mnogih drugih podzakonskih akata.
Takode, oformljena je Agencija za nadzor penzijskih fondova i
osiguranja (HAGENA) i centralna drzavna institucija za prikupljanje
doprinosa i vodenje individualnih racuna osiguranika - SrediSnji
registar osiguranika (REGOS). U uslovima kakvi su trenutno u nasoj
zemlji - porast nezaposlenosti, starenje stanovniStva, znacajni politicki
pritisci 1 postojanje flnansijskog trzista koje je jo$ uvek u razvoju,
pravo resenje je kombinovani pristup, koji podrazumeva postojanje I i
III stuba. Obavezno penzijsko osiguranje je donekle nezamenljivo, ali
za potpuno obezbedenje sigurne buduénosti, stimulisanje Stednje i
privrednog razvoja, neophodno je uvodenje dobrovoljnog penzijskog
osiguranja.

4. NACELA DOBROVOLJNIH PENZIJSKIH FONDOVA

Osnovna nacela na kojima se zasnivaju dobrovoljni penzijski fondovi
su:

1. dobrovoljnost ¢lanstva;

2. raspodela rizika ulaganja;

3. ravnopravnost Clanstva;

4. javnost rada;

5. akumulacija sredstava.

Nacelo dobrovoljnosti ¢lanstva podrazumeva, pre svega, potpuno
slobodan pristup dobrovoljnim penzijskim fondovima, bez bilo kakve
obaveznosti koja je kljuéna karakteristika drzavnog penzijskog
osiguranja ili tzv. prvog stuba penzijskog osiguranja. Dobrovoljnost
Clanstva podrazumeva 1 mogucnost slobodnog prelaska clana sa
svojim sredstvima iz jednog u drugi fond, kao 1 potpunu samostalnost
u pogledu visine i dinamike uplata, stoje sve, upravo obrnuto, od
natina na koji funkcionie drzavni penzijski sistem. * Nacelo

* Dr Dejan Eri¢, ,,Finansijska trzista i instrumenti”, Cigoja Stampa, Beograd, 2003.
str 216
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raspodele rizika ulaganja podrazumeva, pre svega, disperziju rizika
kod ulaganja sredstava koja se nalaze u dobrovoljnom penzijskom
fondu, pri ¢emu se mora voditi racuna ne samo o visini dobiti koja se
ocekuje, nego 1 o sigurnosti ulaganja. Dakle, ne srne se u nameri da se
ostvari §to veca dobit, dovoditi u pitanje sigurnost ulaganja. U
ekonomskoj teoriji ovakav pristup ulaganja podrazumeva tzv.
konzervativnu metodu ulaganja sredstava. Stednja za starost mozZe biti
jedna od najznacajnijih investicija u zivotu. Planiranje prihoda u
starosti je dugoro¢ni cilj. Da bi se sacuvao komforan nacin zivota i
posle penzionisanja, potrebni su dodatni prihodi, $to ranije korisnik
po¢ne da Stedi, penzija ¢e biti veca jer slede¢i matematicku logiku
sredstva imaju viSe vremena da se uvecavaju. Uloga dobrovoljnog
penzijskog fonda je da se putem investiranja prikupljenih doprinosa
obezbedi ocuvanje, odnosno, uvecanje njihove vrednosti, a time i
iznos privatnih penzija. Stednja za starost je dugoro¢na $tednja pa je
funkcionisanje ovih fondova strogo zakonski regulisano 1 predmet je
stalne kontrole od strane regulatornih tela drzave, u slucaju Srbije tu
funkciju vrSi NBS. Drzave Cesto stimuliSu Stednju za privatne penzije
putem poreskih olaksica. Privatni penzijski fondovi sponzorisani su od
strane preduzeca, organizacija, pojedinaca i sindikata, a postali su
popularni kada su ljudi poceli da sumnjaju u moguénosti drzavnih
penzijskih fondova.

4.1. OBLICI PENZIJSKIH PLANOVA

U odnosu na karakteristike penzijske planove mozemo podeliti na:
Planovi sa utvrdenim doprinosima (defined contribution plans) - gde
je sponzor plana odgovoran da obezbedi samo odgovarajuéi iznos
sredstava svake godine kao doprinos planu za kvalifikovane ucesnike
tj penzionere, pri ¢emu se ta¢no ne zna koliko ¢e penzija iznositi u
buduénosti. Iznos doprinosa se odreduje na razli¢ite nacine, bilo kao
procenat od prihoda zaposlenih, bilo kao deo profita sponzora, itd.
Sponzor ucesnicima plana ne garantuje odredeni fiksan iznos penzija
u buduénosti. Buduce penzije ucesnika ¢e zavisiti od uspeSnosti
poslovanja samog penzijskog fonda. Ukoliko se dobro gazduje
sredstvima fonda, odnosno ukoliko investicije u razli¢ite finansijske
instrumente budu efikasne, jaace finansijska snaga i aktiva samog
fonda, pa samim tim dolazi¢e i do povecanja penzija ucesnicima.Na
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kraju &etvrtog kvartala 2007. godine broj ugovora’ zakljuGenih sa
druStvima za upravljanje u Srbiji iznosi 158.461 Samo takvi planovi
susrpskim Zakonom 1 predvideni, a vise o njima u nastavku. Planovi
sa utvrdenom isplatom (koris¢u) (defined benefit plans) - po kojima se
sponzor obavezuje da kvalifikovanim ucesnicima (penzionerima)
obezbedi odredeni fiksni iznos sredstava u buducnosti (kada odu u
penziju). Visina penzije (koristi) koju ¢e penzioneri dobijati, po ovoj
vrsti planova, zavise od veceg broja faktora: prihoda ucesnika
(zaposlenih tj buducih penzionera), godina radnog staza, ocekivanja u
pogledu visine buduc¢ih penzija, duzine perioda koriS¢enja i tome
sli¢no. Postoji veé¢i broj formula za odredivanje visine penzije.
Korisnicima ova vrsta planova nudi veéu sigurnost u pogledu
socijalnog mira, pri ¢emu se ¢esto minimalan iznos penzije moze
odrediti u dogovoru sa sindikatima. Takode, kod ovih planova nema
investicionog rizika. Sponzor garantuje odredeni fiksni nivo penzije.
Medutim, u ovom slucaju penzioneri mogu da propuste znacajnije
povecanje penzija koje rezultira iz uspesnog portfolio menadzmenta
na finansijskim trziStima. Zato se ponekad ucesnicima ovih planova
nudi moguénost da kombinuju penzijski plan sa polisama osiguranja
zivota. Hibridni penzijski planovi (hybrid pension plans) predstavljaju
relativno nov fenomen. U° Srbiji je pitanje penzijskih planova
precizno definisano. Od ukupno uplacenih sredstava na individualne
uplate 55.111.163,07 dinara, najveci deo od 343.056.843,26 dinara su
Cinile uplate poslodavaca’. Penzijski plan je ugovor izmedu
organizatora penzijskog plana koji moZe biti poslodavac, udruZenje
poslodavaca, profesionalnih udruzZenja ili sindikata i1 drustva za
upravljanje, kojim se organizator obavezuje da uplacuje penzijske
doprinose za svoje zaposlene/ €lanove, a drustvo za upravljanje da
investira prikupljena sredstva. Penzijski doprinos za penzijski plan ne
moze se bez odobrenja zaposlenih odbijati od zarade. Clan penzijskog
plana kome prestane radni odnos kod poslodavca moZe da ostane Clan
istog dobrovoljnog penzijskog fonda ili da izvrSi prenos racuna u
drugi fond. Pravo na povlacenje sredstava Clan stice sa navrSenih 53
godine zivota. Izuzetno, ¢lan moZe ranije povucéi sredstva u slucaju
vanrednih troSkova lecenja ili trajne nesposobnosti za rad. Povlacenje

> Izvestaj o radu DPF u IV kvartalu 2007. godine, strana 12.(izvestaj dostupan na
sajtu NBS adresa http://www.nbs.rs)

% Clanovi 57, 58, 59, 60 i 61 Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima, "Sluzbeni glasnik RS", br. 85/2005

" Izvestaj o radu DPF u IV kvartalu 2007. godine, strana 8.(izvestaj dostupan na
sajtu NBS adresa http://www.nbs.rs)
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mora poceti sa navrSenith 70 godina. U zlatno doba penzijskog
osiguranja fondovi su u rezervi imali novca za isplatu i do po pet
narednih penzija. Sumorna situacija je danas kada bezmalo svaki
radnik u Srbiji izdrzava po jednog penzionera, a za penzije, iako
skromne, drzava svakog meseca iz budzeta izdvaja 40 odsto dodatnih
sredstava. Minimalnu uplatu u DPF odreduje svaki fond, ve¢inalO je
utvrdila na nivou od hiljadu dinara. Kod "Rajfajzen future" ovaj iznos
je trenutno 1.200 dinara, a utvrduje se u visini od 10 odsto minimalne
bruto zarade u Srbiji. Clan moZe u svoj fond da uplaéuje i vise, veé
prema mogucénostima, a ne postoje nikakve "sankcije" ukoliko se neka
uplata "preskoci". Novac stoji na licnom racunu ¢lana fonda i uvecava
se za ostvarenu dobit. Portfolio menadzeri druStava svakodnevno
analiziraju mogucnosti za ulaganje i poStujuci propisane zakonske
okvire 1 investicionu politiku drustva, ulazu imovinu fonda sa kojim
drustvo upravlja u cilju ostvarivanja prinosa za clanove fonda.
Ostvareni prinos od ulaganja imovine fonda direktno uti¢e na visinu
investicione jedinice fonda, koja se svakodnevno objavljuje u
dnevnim novinama i na internet stranicama drustava za upravljanje.

5. ZAKLJUCAK

Prema regionalnim standardima, polozaj sistema obaveznog
penzijskog osiguranja u Srbiji, koji ¢ini 1/3 konsolidovane javne
potros$nje 1 izdaci za penzije kao deo DBP-a, su visoki. Kasnjenje u
isplati penzija, visoki budZetski transferi, kao 1 najaktuelnije
demografske promene, odnosno pogorSanje odnosa broja zaposlenih i
broja penzionera, pokazuju da je reforma penzijskog sistema
neophodna, kako bi se unapredila finansijska pozicija i srednjorocna
odrzivost penzijskih fondova. Osnove penzijske reforme sastoje se u
unapredenju regulative koja ¢e, postupnim pomeranjem starosne
granice 1 promenom na¢ina 1 dinamike uskladivanja penzija,
omoguciti smanjenje deficita penzijskih fondova u kratkom
vremenskom periodu. Mere unapredenja evidentiranja (jedinstveni
registar ~ doprinosa  na  individualnoj  osnovi),  kontrole,
pojednostavljenja placanja doprinosa ¢e dovesti do podizanja prihoda
penzijskih fondova. Dobrovoljno penzijsko osiguranje je dobar izvor
dodatne penzijske nadoknade. U tom sistemu do sada kod nas najvise
su participirali zaposleni u javnim preduze¢ima. Medutim, u uslovima
kada je proseCna zarada u Srbiji niska 1 kada veliki broj zaposlenih
prima minimalne zarade ne moZe se ocekivati masovno ukljucivanje
zaposlenih u taj vid osiguranja. Istovremeno jedan deo dobrostojecih
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gradana se ve¢ ukljucio u neke vidove osiguranja zivota tako da seiu
toj strukturi stanovnisStva ne moze ocekivati vec¢i broj ucesnika. Kako
bude rastao zivotni standard i prose¢na zarada, i kako poreska politika
bude stimulisala ovaj vid osiguranja povecavaée se 1 broj
zainteresovanih za dobrovoljno penzijsko osiguranje. U uslovima kada
postoji visoki deficit tekuceg finansiranja — I stuba penzijskih
fondova, podobnije je podsticati razvoj III stuba, dobrovoljnih,
privatnih penzijskih fondova, nego razvijati II stub, jer on
podrazumeva smanjeni priliv sredstava u I stub zbog prenosa obaveze
uplate dela doprinosa u II stub. Podsticanje razvoja dodatnog
dobrovoljnog penzijskog sistema treba da omoguéi dugorocnu
odrZivost sistema. Jedna od najvaznijih pretpostavki za uspeh reforme
penzijskog osiguranja u Srbiji je priblizavanje njenih cilljeva
gradanima kroz adekvatno objaSnjavanje i popularizaciju koje bi
dovele do Siroke drustvene podrske daljim ekonomskim reformama.
Podsticanje razvoja Il stuba — dobrovoljnog penzijskog osiguranja na
striktnim osnovama koje ¢e obezbediti maksimalnu odrzivost
vrednosti uplacenih sredstava, tj. najmanje rizika, treba da dovede i do
razvoja trziSta kapitala, pospeSivanja razvoja i podizanja nivoa
zaposlenosti. Moguénosti za rast dobrovoljnih penzijskih fondova su i
dalje znacajne.
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