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REFORME PENZIJSKOG SISTEMA I PENZIJSKI FONDOVI

Nenad Dokid

Sui,etak: Olte:bedi,unie penzijcr u penzijskom sistemu zosnovunom na principu,,p/alcry kako tt ide" sttoirtvtL.se s.r
velikim teilrclumu. O.snovni uzroli ovih tc.ilioca je rastuci broj penzionero u poredenju sa brojem:upr,tsienilt i: ii,iih se

prihoda sukuplja novnc neophotlun za penzi-ie. Ovi problemi reiavclu se reJbrmttma penzij.skog si.stentu u brojntm
zemlf unto Refitrntu podru:umet'u srvttt'unje penzijskog sistcmct sa tri stuba u kome ce po.stojeti sistem biti reformisun r

pretvoren u pn,i.stub, tiok ce se drugi i treci stub zasnit,ctti tttt penzijskim fbndovimu. PenztjskiJondovi su instituctonalnt
investitori lioji imulu po.sebne odlilie i naiin inve,stirunja. Potreba za refbrmom prisutna.je i u Republici Srbili r tLyde su
opr.;uni uslovi t zakont u vezt se p<tiuqunf em re.fornte u ryoj.

Iiljuinc reii: refbrnta penzi.j.;kog.sistenta, trostubnu struktura penzijsltog sititemu, penzij.slci,fonclovi, strutegije
inr)estu'enj a pcnzil.t liih .fonclovn, clo brovo l i ni p enzLl ski .t'o nclovi

Abstruct: Provicling pensions in pensirsn sy,\tam bast;d on ,,puy as you go" principle.fctces greot tlifficultie.s The muin
rettson for these difficultias is the increasing number of pensioners contpured to the number oJ'emplo1,-ees./rctm v'hose
income monev needed Jor pensions is collected. These problents tu"e beutg solvetl by refornts o.f pension syslent in u

numher of countries. The reform considers creuting u three-pillar pcnsion s,ystem in --hich the existittg s1sIem v'ill be
rcfbrntecl ttntl transfornecl into the. lirst pillar, while the. secontl und the third pillur u'ill be bttsed on pension .funds
Pension funds are institntionul investors thctt hove special characteristics ancl v,cry o-f investing. The need for refbrnt is
ulso present in The Republic' ol Serbiu ancl here. ure describetl conditions und latt's c:onsidering the heginning o./ it:
relorm.

Iky words: Tha rclbrnt ol the pen.sion system, three pillar stnKture ol pensiott:j.vstent, pen:;ton funtls, investment
strutagie.s of pen.srcn f unds, voluntan pension.firncls

Uvodne napomene

Pojava da drZava brine o grupama svog stanovni5tva koje su u teZoj situaciji nego neke druge. a medu kotima
su i stari ljudi. nrje bila nepoznata istoriji pre vremena pruskog kancelara Oto lbn Bizmarka. Medutim, tek ce
propisi u soc4alnoj sf'eri koje je on uveo u Pruskoj u XIX veku, a rnedu kojirna je bilo i uvodenje prvog
penziiskog sistema, biti kasnije oznadeni kao podetak i jedan od temelja takvog ponaSanja drlave prema
svojim gradanima koja ce biti nazvana drlava biagostanja. Ideja je tada bila da svi pripadnicr pojedinih grupa
radnog stanovniStva koji doZive da postanu stariji od 70 godina. dobrjaju odredeni iznos penzrje koji bi
drZava prikupljala pre svega od radno aklivnog stanovni5tva. Jednom redju, penzije ce bitl isplacivane na
prlncipu medugeneracijske solidamosti. Na takvim osnovama i danas funkcioniSe penzljskl sistem u velikom
broju zemaija, a sredstva prikupljena na principu medugeneracijske solidamosti predstavljaju i dalje znaaajan
izvor iz koga se penzrje isplaiuju. Na drugom kraju sveta, u SAD, Americon Express Compuny 1875. osniva
prvi penzijski fond. U Srbiji je prr.'u pojedinadnu penziju dodelio sryski knez Milo5 Obrenovic I 833. godine',
a sadaSnji penzrjski sistem nastajaie u godinama i decenrjarna koje ie doii, prateii sve promene kroz ko.le je
dr2ava prolazila.

Danas. krajem prve decenije XXI veka. pored primene sada5njern trenutku prilaeodenog tsizmarkovog
modela socijalnog osiguranja i nadina prikupljanja sredstava za isplatu penzija na principu medugeneracijske
solidamosti, postoji i niz drugadr"lih moguinosti kako regulisati socijalnu zaStitu i penzijski sistern. Na

* Nenad Dokrc, saradnik u nastavi. Visoka poslovna Skola strukovnrh studrja. Novi Sad
I w'u'w.pio.rs (istorijat)
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primer. BeveridZov model univerzalne socijalne za5tite podrazumeva socijalnu brigu o svim stanovnicima

ledne clrZave na principu solidarnosti svih njenih gradana. Ovaj model. koji se danas primenjuje u Velikoj
Britanr.li, Svajcarskoj, Kanadi i SAD, flnansira se najvecim delom iz poreza, i postao je alternativa
Bizmarkovom modelu socijalne zaStite, koji se odnosio, pre svega, na radnike. U domenu obezbedivanja
sredstava za isplatu penzlja, pored uloge drLave i obaveznog penzijskog osiguranja (fondovi koji posluju na
distributivnom principu tj. principu medugeneracijske solidamosti), nastaju privatni penzijski fondovi,
dobrovoijno penzrjsko osiguranje, a sredstva uloZena u ove fbndove, uvecana posle odredenoe broja godina
za deo iznosa dobiti koji je penzijski fbnd tokom godina investiranja ovih sredstava uspeo da ostvari,
isplacuju se upravo onim licirna koja su ta sredstva izdvajala ili za ko.1a su ta sredstva izdvajana. Rec -je o
lbndovrma koji posluju na princrpu kapitalizacije.

Uzroci krize penzijskog sistema i njegove reforme

Upravo su nove moguinosti obezbedivanja penzija otvorile vrata izlasku izkize u kojoj se penzrjski sistem
ko;i funkcroniSe na principu medugeneracrjske solidarnosti na5ao. Naime, nadin prikupljanja sredstava za

isplatu penzrla na principu medugeneracrjske solidamosti podrazumeva isplatu penzrja po prrncipu pay as
vou go (placaj onako kako ti ide). Najde5ie se za isplatu penzija u jednom momentu mogu koristiti sarno ona
sredstva koia se n-rogu prikupiti od radnika u tonl nlomentu. Cesto se ovakav nadin prikupljanla sredstava
poredi sa principom rada ,,protor)nrh bojiera", jer teii da se ostvari ravnoteZa priliva i odliva novca. Ovakvi
ststenri rsplate penzija naz-ivaju se i fundiranim penzr.lskim planovirna- ili isplatama iz fbndova koji se

linansiraju na distributivnom principu. U SAD na ovaj nadrn funkcioni5e Fond za socijalno osiguranle ko-ji
pokriva gotovo sva lica zaposlena u privatnom sektoru. Problemi koji su se po.lavili u vezi sa

funkcionisanjem ovakvog nadina obezbedivanja penzrja doveli su do toga da su prikupljena sredstva za
rsplatu penzlla uglavnom dovoljna za isplatu penzrja takve visine koja nije zadovoljavaju6aza podmirivanje
osnovnih Zivotnih potreba najveieg dela penzionera ili pak do toga da uop5te nisu dovoljna za isplatu i
takvih penzija, Sto dovodi do intervencije drZave koja obezbeduje nedostajuii deo sredstava. Prva penzija
koju dovek primi kao penzioner ugiavnom je znatno niZa od poslednje plate koju je primio kao zaposleni.
Tako je odnos proseine penzije i prosedne zarade 45,2o u Nernadkoj,42,8o u Makedoniji.3S% u Velikoj
Britaniii, 34.1% r-r SAD-'. Kolike su razmere krize moZda naiboije ilustruje rezultat jednog istraZivanja po
kome rnladi u SAD vi5e veruju u postojanje leteiih tanjira nego obeianju vlade da ce im isplatiti njihove
bene licij e socij al uog osrguran-i at.

Uzroci krize koja je ugrozila funkcionisanje finansiranja ispiate penz4a po principu medugeneracijske
solidamosti lnogu se potraZiti pre svega u stainoj promeni u odnosu broja radnika i penzionera i to
smanjivanjem broja radnika u odnosu na broj penzionera. 'fo konkretno znadr da je sve rnanji broj radnika.
koji prirnqu plate od kojih se deo izdvaja za isplatu penzrja. u odnosu na broj penzionera kojima se te
penzr.le isplacuju. U narednim redovima navedeno je nekoliko podataka koji ovo potvrduju. U SAD je 1935.
odnos broja zaposlenih i penzionera bio 11:1, polovinom osamdesetih 3:1', a narodito poveianje broja
penzionera se odekuie nakon 2011. kada ie podeti da se penzioniSu sada zaposleni, pripadnici posleratnih
generacija, rodeni u vrerre visokog prirodnog priraStaja, takozvani habl' hr,tomers". Slidni problemi nisu
zaobiSli ni zemlje Evropske unije gde je odnos broja zaposlenih i penzionera trenutno 4:1. a oiekuje se da ce
2050. biti 2:17. Odnos broja zaposlenih i penzionera koji omoguiava normalno funkcior-risanje penzijskog
sistema ne bi trebalo da se spusti ispod vrednosti 3,5:10. Promene brojdanog odnosa penzionera i zaposleruh
mogu se objasniti promenom u prosednoj duZini ljudskog veka. Primera radi', 1920. godine u svetu je broj

- Nenad Vunjak, Llubomir Kovadevii, Bankarslvo" bankarski menadiment, Proleter-Ekonomski t-akultet Subotica,
Bedel-Subotica. 2006. str. 35.
3 Zdravko Petror,'ii. Dragan MrkSic, Zirotnct osiguranja, Dis public, Beograd.2005. str. 134.
" F'rederik S. Mi5krn. Monetarna ekonomija, banlurstvo i /inansijska triiitcr, Data status, Beograd. 2006. str. 296.
5 Zvonko Burtc,Instttucionctlni inyestitori nuJinunsrjskom triiitu, Stamparqa Borba. Beograd, 1998. str. I I L
" Frederik S. iv{iSkin. Monetarna ekonomijct, bankarstvo i /inansiiska triiita. Data status. Beograd.2006. str. 296.j 

wu,w.bbc.co.uk (IzveStaj Evropske komisije ministrima finansr.1a EU)
s Zravko Petrovii, Dragan Mrksic, Zirorno osiguranja, Dis public. Beograd,2005. str. 134.
' Jovo Jednak, Finansijskt triiStct. Beogradska poslovna Skola, Beograd,200'7 str. i 73.
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stariiih od 65 godina uzitnao udeo u ukapnoj populaciji od4.6%, a odekuje se da ce taj udeo do 2030. narastr
na l8-259ui,. JoS jedna demografska komponenta, uzrodnik ovakvog trenda promene broja penzionera i
zaposlenih, je nizak prirodni priraStaj.

Osim ovakvih tendencija prisutnih i u drugim zemljama, listi uzrodnika krize penzijskog sisrema u Srbiji
nogu se pridodati i odredene. naSoj zemlji svo-istvene dinjenice: visok procenat nezaposlenosti, prisustvo
sive ekonomije, ranija izrazila nerestriktivnost u propisirna koji su regulisali pravo na odlazak u penzrju.
posledice de5avanja kroz koje je drZava pro5la u posledn-joj decenrji proSlog veka, a koja su se odrazila i na
funcionrsanie foncla za penzijsko-rnvalidsko osiguranje. Pored toga, kod trendova koji u celom svetu dovocle
do problerna funkcionisanja penzijskog sistema, Srbija zauzima jedno od vodeiih mesta. Odnos broja
zaposlenih i penzionera"'vei _ie dostigao 1:1,3. dakle. veii je broj penzionera nego zaposlenih. Nizak
prirodni priraStaj veoma je izra\en, pa se Srbr ubrajaju medu na-jstarrje nacije u svetu. Posledica .1e to da
drlava Srbija mesedno iz budZeta dolira 40o/u sredstava neophodnih za isplatu penzija, a ipak 60%
pcnzlonera Zivi na ivici egzisrencrje.

Refbrme penzrjskog sistema su neophodne, kako u razvijenim zemljama, a jo5 vi5e u zemljama u razvoju r

postsocr.laiistidkim zernliama koje karakteri5e proces tranzicije. Razvijene zemlje mogu se podeliti u dve
grupe'r. U prwoj su zemlje u kojima penzijske aktive dine vi5e od 60% GDP (Hoiandiji Slralcarsta. Velika
Britarr4a, SAD), gde je izlalenija investiciona aklivnost penzijskih fondova, dok su u drugoj grupi zemlje
gde je to uie5ie kreie oko 20% (Nemadka, Japan, Italija, Francuska). Za otu drugu grupu zemalja
karakteristidno je da je razvijenrje finansiranje prava na ostvarivanje penzr-1a po principu medugeneracijske
solidamostt. Penzijski fbndovr koji na ovom principu tunkcioniSu uspevali su da u pojedinim penodima
pored obezbedivanla tekuie isplate penzija. deo sredstava odvoje za rezerve, koje bi dalje mogli plasirati r

time uveiavati sredstva kojima fbnd raspolole. U takvom poslovanju bi i trebalo da se ogleda suStina
njihovog postojanja. Na primer, u pojedinim razvijenim zemljama. ovakvi penzijski fondovi uspevali su iak r

da znatno povecaju vrednost svoje aklive. Medutim, sve to bilo je posledica pre svega snaZne i stalno rastuie
ekonomije, a ne rastuieg broja zaposlenih i njihovog doprinosa ovim institucijama, odnosno narodito
profitabilne investicione politike''. Ostaje. dakle, potreba da se i u ovim zemljama preduzmu reforme ka
obezbedivanju veceg oslonca buducih penztja na isplate fondova dije se poslovanje zasniva na principu
kapitalizacije.

NajdeScc usr''ojen rnodel penzliskog sistema, koji bi trebalo da u procesu refbnni bucie izgraden, jeste
penz4skr sistem sa tri stuba''. Prvt stub je drZavno, obavezno penz4sko osiguranje, koje bi se i dalje
finansiralo doprinosima zaposlenih i njihovih poslodavaca. ali bi pretrpelo odredene reforme. fal prvi stub u
stvari predstavlja dosadaSnji srstern finansiranja prava na isplatu penzlja po principu medugeneracijske
solidarnosti ti. fondove koji se finansiraju po principu distribucije. Drugi stub bi predstavljalo takode
obavezno penzijsko osiguranje, tj. dopunsko penzrjsko osiguranje ko-ie se bazira na obaveznoj individualno.l
kapitalizacrji Stednje, dok treii stub predstavlja dobrovoljno penzijsko osiguranje, zasnovano na dobrovoljnoj
individualnoj kapitalizacrji Stednje. Oba ova stuba zasnivala bi se na penzijskim fondovima, dije finansiranie
funkcioniSe r-ra principu kapitalizacrje.
'l'ransfbmacija penzr.lskog sistena od sistema koji se sastoji samo iz prvog stuba do izgradnje sva tri stuba
novog sistema moZe se podeliti u dve faze'o. Prva fazabi obuhvatila reformu vei postojeceg pruog stuba
perrzrjskog sistema, pri cemu br se poo5trili uslovi za odlazak u penziju paralelno sa racionalizacijom
obraduna visine penzija. Od mera u okviru prve faze, najdeSie se predlaZu: poveianje srarosne granice za
odlazak u penziju i njeno ujednadavanje za lene i mu5karce, porast minimainog staZa neophodnog za
dobijanje penzionog osiguranja uz odgovarajuiu proporcionalnu redukciju penzije za svaku nedostajuiu

"' Isto. str. 171-118.

" Milutin Cirovii. Finansijska triiita. instrumenti, institucije, tehnologije, Naudno druStvo Srbrje, Beograd ,2007. str.
235.
rr Zvonko Buric, Institucionalni investitori nufncmsijskom tr:iitu, Stamparija Borba, Beograd. 1998. str. 78.F Veselin Avdalovii. Boris Marovic. Oslguranje i teorija rizilia. Cerfiar za automalizaciju i mehatroniku. Novi Sad,
Beogradska bankarska akademija. Fakultet za bankarstvo, osiguranje i finansrje, Beograd, 2006. str. 105
'' Zvonko Buric. Institucionulni investitori nu./inansijskom triiitu, Stamparija Borba. Beograd. 1998. str. llg-122.
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gcrdinu. suzavanje primene instituta beneficiranog radnog staZa. minimiziranje mogucnosti za od\azak u
prevremenu penzr-iu uz odgovarajuiu oStru redukciju penzije, poo5travanje uslova za sticanje prava na

rnvaltdsku penzijr-r, utvrdivanje penztjskog osnova s obzirom nazarade tokom celokupnog staZa osiguran;a,
smanjenje procenta za utvrdivanje visine penzija, promena nadina revalorizacije penzija u uslovima rasta
cena i plata, postepeno smanjenje razlika u visini penzrja u pravcu njihovog ujednadavanja (nadole).
garantovanje svim penzionerima odgovarajuieg minimalnog iznosa penzije. Naravno, neie sve nabrojane
mere biti kori5dene, niti ie intenzitet koriSienih mera biti istovetan u razliditim procesima reformi. Prui stub
penzr.lskog sistema d. -javna Sema penzijsko-invalidskog osiguranja ne bi bila ukinuta, vei bi nastavila da
funkcioni5e, sa ciljern da u duZem roku doprinosi koji se uplaiuju javnoj komponenti penzijsko-invalidskog
osiguranla i koji bi za izvesno vreme i dalje ostali obavezni, budu na nivou da se njima obezbeduje isplata
minimalne penziie.

Druga t-aza refbnne penzrjskog sistema imala bi za cilj njegovu postepenu transfbrmacrju putem fbrmiranja
privatne Seme osiguranja koja bi u potpunosti bila bazirana na kapitalizaciji. PredlaZe se da privatno
penzijsko osiguranje bude obavezno za sve novozaposlene i zaposlene koji se ne nalaze pri kraju radnog
staZa. Podrazumeva se da ovakvo ulaganje sredstava povladi odgovarajuce poreske olak5ice i oslobodenja od
strane drZave. Prava po osnovu privatnog penzrjskog osiguranja bi se utvrdivala iskljudivo na aktuarskim
principima. odnosno zavisila bi od sume prethodno uplaienih doprinosa i pnnosa realizovanih njihovim
investiranjem. a ne od nivoa zarade zaposlenog kao Sto je u dosada5njem sistemu bio sludaj. Sredstvima bi
upravljale posebno ovia5cene privatne agencije na konkurentsko-i osnovi. uz rigoroznu kontrolu nadleZnih
drZavnih tela. Ukupan penzi.lski prihod na koji bi penzioner polagao pravo sastojao bi se, dakie, iz dve
kourponeute: prve. koju bi iinio garantovani rninimaini iznos po osno\u javnog penzijskog osrguranja i
druge. koju br predstavljala razlika do nivoa Zeljene penzrje ko.1a bi se ostvarivala putem privatne Seme

osiguranja (obaveznog i dobrovoljnog plana Stednje za starost).

Refotma penzijskog sistema, iako je identifikovana kao nuZnost, natlazi na protivljenja odrederuh segmenata
stanor.niStva u drZavama''. Penzioneri, drli bro1, a time i politidki uticaj sve viSe raste, zatim zaposleni pri
kraju svog radnog veka, pa potom zaposleru sa pravom da steknu penziju pod beneficiranim uslovima, kao i
zaposleni u pojedinim drZavnim institucijama i preduzecima kojima aktuelni penzijski sistem odgovara,
uglavnom predstavljaju one snage koje usporavaju i zaustavljaju reforme penzijskog sistema. S druge strane,
mlada i srednja generacija zaposlenih, diji su prihodi optereieni visokim izdvajanjima, Sto utide i na njihov
Zivotni standard, sve su rlanje motrvisaru da znadajan deo svog prihoda ustupaju sadaSnjim penzionerima,
pogotovu kada su pri postojecem dejstru demografskih i ekonomskih faktora njihova buduca penzrjska
prrrnanj a sasvim neizvesna.

Uprkos protrvljenlu, refbrme penzijskog sistema zapodete su u mnogim zemljama. Refbrma je najpre
pokrenuta u Cileu 1981., a sledeci njegov primer refbrmu zapodele su i Argentina. Peru i Kolumbija. I
razvijene zemlje, medu kojima su Svajcarska i Austrija. pristupile su reformi penzijskog sistema. U
pojedinim zemljama (CeSka, Poljska, Madarska, Slovenija) deo drZavnog kapitala u procesu privatizacije
transferisan je penziiskim fondovima. U naSem okruZenju, reforme penzijskog sistema prihvatile su i
Hrvatska, Rurnunija i Makedonija reformi3uii postojeii sistem i utvrdujuii drugi i treii stub penzijskog
sistema, koje dine penzijski fondovi kao institucionalni investitori sa svojim specifidnini investicionim
strategijama.

Penzijski tbndovi i njihovc strategije investiranja

Penzr.lskr fbndovi ubrajaju se u institucionalne investitore. Osim penzijskih tbndova, tu pripadaju i
osiguravajuce organizacije, finansijske kompanrje i zaduZbiner6. Institucionalni investitori postali su znacajni
udesnici na finansijskom trZi5tu. Ne samo Sto je njihova uloga neuporedivo izralenlja na ovim trZi5tima nego
Sto je uloga individualnih investitora, vei njihova uloga na ovim trZi5tima postaje sve izraZenija i u odnosu

'' Zvonko Buric, Institucioneilni investitori na fnansijskom trii|tu, Stamparija Borba, Beograd, 1998. str. I 18.

'u Branko Vasiljevic. Osnovi.finanstjskog triista, Zavet, Beograd. 2005. str. 95.
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na tradicionalne investitore. Tako je od podetka pro5log veka ude5ie banaka u ukupnoj finansijskoj aktivi
opalo za viSe od polovine. dok su netradicionalni finansrjski posrednici koji podetkopr tog veka uglavnom
nlsu r)l posto-iali, uiestvovali sa 1,'3 u ukupnoj finansrjskoj aktivi u SAD u periodu od 1986. do 1990r7. Samr
penzilskt fbnclovi poieli su tokorn proteklih decenija da zauzimaju sve veii udeo u ukupno,j aktrvr
finansrlskrh posrednika.'lako su penzr"lski fbndovi u SAD 1960. godine uiestvovali u ukupnoi aktivr
linansijskih posrednika (u kole se pored njih svrsta',,ajr-r i osiguravajuie kompanije. finansr,skeiompanrle.
investicioni fbndovi, depozitne institucr.le-banke) sa 10o/o, da bi to udesie naraslo na 22.69/o krajem20d2.
godinel8. Danas institucionalni investitori svojim obimom poslovanja utidu na obrasce krerranja i trgovinu
finansijskim instrumentima. Specifidna razllkate institucionalnih investitora je u tome Sto oni nisu piedmet
monetarnog regulisanja, niti obezbeduju funkciju plaianja, u tome Sto imaju preteZno fiducijamu ulogu
(funkciju poverenja), kao i u tome Sto preuzimaju rizike koji ne proistidu iz normalne ekonomske aktivnosir"
vei iz okolnosti koje su vezane zet uslove Livota i prirodne uslove.

Razliditi aulorl ua drugairje naiine vrSe klasifikaciju penzijskih fonclova i naziva1u ih raz6ditim imenima.
UopSteno govoreii, penzrlski lbndovr lnogll se podeliti u dve velike grupe. Prva grupa su fbndovi ko-jr
poslu.tu na distributrvnom prlltcrpu. Ovi fbndol'r h-rnkcioniSu na principu medugeneracijske solciarnosti ili,
slikovito govoreii, principu protodnih bojlera. Svrha njihovog funkcionisanja obuhvata pored transfbra
sredstava od radnlka ka penzionerima i formiranje odredenog nivoa rezervi koji bi se mogao plasirati .a
finans4skom trzi5tu. Medutim, praksa njihovog funkcionisanj apokazalaje da oni najde5ie imaju problema i
da obezbede dovoljan iznos sredstavaza tekuie isplate penzlja.Zbogtoga, pojedini autori ove fbndove i ne
smatraju penzijskim fondovima. U svakom sludaju, njihova uloga na finansijskim trZi5tima je neprimetna.
Druga grupa fondova su fondovi zasnovani na principu kapitalizacrje. Oni se dele u dve gtup". prvi su
fbndovi sa utvrderrim doprinosima. gde kasnije isplate penzija nisu precizno dehnisar1" u.C zavise od
uspe5nosli investiran-ia uplacenih sredstava. lnvesticioni i rizik intlacije snosi sam zaposleni, ali ne gubi
akr-rn'rulisana srcclstl'a ako uapusti svo-ie preduzece. Druga grupa su fbndovi sa utvrdenim rspiatam;r.
Zitposleni ne snosi lltveslrciolti rrzik. ali snosr rizik gubitka penzrje ako napusti preduzece ili poiiodavac
bankrotira ilr na drugi naiir-r zloupotrebi lbndove . MoZe se uoditi tendencija prelaska iz prograrna def-rnisanih
isplata ka programima deiinisanih doprinosa iz istih razloga zbog kojih dolazi do prenosa iz drZa'nih
penz4skih programa na poslovne programe penzijskih tbndova.

S obzirom na to da su premije koje penzrjski fondovi isplacuju svake godine veorna predviclive, penzijski
fondovi investiraju u dugorodne hartrje od vrednosti, a najveii deo njihove aktive dini obveznice. akcrje i
dugorodni hipotekarni kreditiro. U pogledu kompozicije aktive, penzijski fondovi vode raduna o vrsini
prlnosa. stepenu rizlka. diverzifikaciii plasmana i svojoj likvidnosti. Osim ovih. poslovnih prilcipa, u vezi sa
plasrnanom sredstava. penz4ski fondovi moraju po5tovati i ogranidenja koje im postavlja dr1iva. Posebne
pogodnosti u pogledu troSkova prilikom plasmana svojih sredstava odlikuju penzijske fbndove. To su, sa

.jedne strarte, mogucnost da izvrSe prekompoziciju svog portfohja iz priliva tekuceg novca svakog mcseca.
bez potrebe da za Io prodaju vrednosne papire koji su vei u njihovon-r vlasni5tr,,u, dirne se sman;r-rju
transakcioni tro5kovi. S druge strane, prilikom kupovine novih hartrja od vrednosti. obrdno njihovog veieg
iznosa, upravo usled kupovine tolike njihove vrednosti, transakcioni tro5kovi bivaju 1iZi.

Postoje tri investicione strategije koje perzijski fondovi mogu da primenjuju2'. Prva strategija je strategrja
primarno orijentisana na akcrje. Veii prinosi akcija u odnosu na obveznice, dugorodni prinosi atcrla loii
odgovaraju dugorodnim obavezama penzijskih fondova, veia odekivana korisnost i niZe potrebne uplate u
fbndove ko.ir prvenstveno investiraju u akcije, bolja za5tita od inflacije koju pruZaju akcije u odnosu na
obvcznice, kao r iinjenica da. s obzirom na to da vrednost akcrje reflektuje buduie prolite kompan4a, posto;l
oCektvatrle da ce buduci rast cctre akcr;a pokrrvati buduii rast nadnica i cena na dugr rok. razlozi su koie

" lsto. str. 95.
'n Frederrk S. MiSkrn, Monektrntt ekonomija, bcu'rkctrstvo i finunsijskct trziitu.Data status, Beograd.2006. str.289.re Branko Vasilje'ic, OsnoviJintmstjskogiriiita, ZaveI.Beograd,2005. str. 95.
20 Frederik S. Mi5kin, Monetarnct ekonomija, bankarstvo i Jiiansijska triiita, Dara starus, Beograd, 2006. str. 294.rr Milutin Cirovii, Finansijska triiita; mstrun'tenti, institucije, tehnologije, Naudno druStvo Srb4e, Beograd . 2007" str.
239.
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pristalice ove strategije nagla5ava"ju, uprkos veioj kratkorodnoj volatilnosti akcrja u odnosu na obveznrce.
Druga strategrja je strategija orijentisana na obveznice u korist drje pnmene se navode argumenri da
obr.'eznice. kao finansijski instrumenti kcrji daju unapred odredeni tok fiksnog dohotka. viSe omogucavaju
ostvarenje krajnjeg cilja penztjskih fbndova da se podmire obaveze po osnovu buducih penzrla, a ujcdno
obezbedr-rjr-r sigurniie isplate. nagla5avajuci da nrle primarni cilj poslovanja penztjskog lbncia da se stelarc
r''tSak prinosa. Probletni. kojc bi per-rzijskom lbndu kqi bi ovu srratcglu prrrnenjivao rnogli naneri
ncattttciptrani uticqji intlaciie, mogli bi biti r-reutralisani investiranjern u indeksiranc obveznise. Medutim. ne
treba rzgubiti iz vida da je za primenu ove strategije neophodno postojanje razvijenog trZista dugorodnih
obveznica sa rokom dospeca preko 10 godina. Treia strategtra je meSovita strategrja koja se nalazi na
stanovistu da .Je najbolji diverzihkovani investicioni porrfolio kombinovan rz raznlh oblika aktiva u cilju
tralenja opttmalnog odnosa izmedu rizlkai prinosa, pri iemu se ne bi investiralo samo u akcije i obveznrce
(kao tradicionalne obike plasmana), nego i u altemativne investicrje (private ecluity, nepokretnostr, hedZ
fbndove). Merenle svojih performansi penzijski fondovi rnogu izvr3iti prema trZi5nim rndeksima ili prema
svo.; im bazidnim obavezama.

Posttli i niz mogucnosti koii se pred penzijskirn fbndovima, kada odluduju o tome kako ce investirati.
.1avl1a1u ili bi se mogle javiti. Primera radi, tu su prekogranidna ulaganja koja or-noguiavaju da se putem
diverzifikacije plasmana u iuostranstvu postigne bolji prolil rizika/prrnosa. Medutrm, tu ne treba zaboravrti
zakonska ogranicenja, a ni rizike koji se s lim u vezi rnogu javiti. kao ni nivo razvijenosti trzista kapitala, ako
su prekogranidna uiaganja usmerena ka zemljama u razvoju. Moguinost koja bi se tek mogla pojaviti je
preuzimanje modela klizeie struklure plasmana u akcije i obveznice u zavisnosti od faze Zivotnog cikiusa
pojedinaca. koga investicioni fondovi vei koriste, a gde bi se u mladim godinama vi5e investiralo u rizidnije
plasmane (akcije), a u kasnijim godinama u obveznice.

Posebna palnja posveiuje se rizicima koji mogu nastati kao posledica promene kamatnih stopa22. Naime.
promeua karnatnih stopa moZe dovesti do pada cene obveznica tj. moZe prouzrokovati kapitalni gubitak za
nlrhove vlasrtike. lnvestiretnje koje bi penzrjski lbnd mogao preduzeti kupovinom nor.'ih obveznica sa veiom
katnatttor.t't stopoln (retnvestiranje) ne znadi nuZno da ce nastali kapitalnt gubitak biti u potpunosti
kotnpeuzovttrt. Period dospcca obaveza koje penzr.lski fbnd ima naliesce se neie podudariti sa rokovima
dospeca tih obveznica. a moguce su i promene kanatnih stopa u suprotnom smeru. U vezi sa tim nastaje
rizik reinvestiran-ia. Sredstvo kojim se penzijski fbndovi protiv ovog rizika bore -jeste imunizacija portfblia.
Imunizacija portfolija moZe se ostvariti na jedan od tri naiinatt. Najp.e. tu je kupovina obvezni"" ko.1" ,"
otplacuju odjednom. sa periodom dospeia koji je jednak periodu dospeia obaveze, zatim formrranje
portfolija obveznica dije prosedno trajanje odgovara prosednom roku dospeia obaveza i na kraju,
kombinovanje portfolija obveznica i kamatnih fiudersa. gde se prihod od obveznica koristi za reinvestiranje u
kamatne fiuderse. sa rokour dospeia koji odgovara roku dospeia obaveza.

U vezi sa drZavnotn regulativomra. moze se konstatovati da u SAD i Velikoj Britanrji ne postoje formalnr
limrti za uieSce akc1a. kao i stranrh harlija od vrednosti u ukupnoj alokacrji aktiva penzijskih fondova. U
Nemaikoj ,je dozvoljeni lirr-rit za akcrje 30%. UdeSie stranih aktiva je zuatno vece kocl penzrjskih fondova u
Velikoj Britanrji nego u SAD. Kada se govori o plasmanima penzijskih fbndova moZe se primetiti razlika u
strukturi plasmana penzionih fondova u pojedinim drLavama. Tako je u Velikoj Britaniji, SAD, Holandiji i
Japanu visoko ude5ie akcija u ukupnirn plasmanima penzijskih fondova (50-60%), dok je udesie obveznica u
aktivi penzrjskih fondova tih zemalja l5-30o/". Sa druge strane, u Nemadkoj i ltaliji udesie obveznica je
pribliZno 40-60%. Plasmani u Nernadkoj veoma su specifidni jer skoro da uop5te nema plasmana u akcije, ali
zato postoji 'u,isoko udeSie zajmova od 40"h.

tt 
BuSku Zivkovic. De.1an SoSkii .f'inctnsijska triiitct i utstituctje, Ekonomski takultet Beograd. Beograd. 20()6. str.526

" Branko Vasrljevii, OsnoviJinan.sijskog triiita. Zavet. Beograd, 2005. str. I I i.
to Miluttn iirovii. Finansilska riiitct. in.\trumentt, institucije, tehnologije, Naudno clruStvo Srbr.1e, Beograd ,2007. str.
237 . 240.
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Dobrovoljni penzijski fondovi u Srbiji
Proces reformi penzijskog sistema u Srbiji otpodeo je nakon 2000. godine odredenim reformama na
postojecem sistemu penzijsko-invalidskog osiguranja. Te reforme ogledale su se u pomeranju starosne
granice za odlazak u penziju i protnenama u smislu obuhvatanja primanja tokom celokrrpnog radnog staza
prilikom utvrdivarla osnovice za obradun penzije. Osirn toga, do5lo je do promena u obraiunu p"-rlu
njihovirn uskladivanjem i sa rastom zarada i sa rastom cella na malo. Ovo uskladivanje bi se dinamieii tako
odvrjalo da bi procenat penzije koji se uskladuje sa rastom zarad,a opadao. dok bi preostaii procenat. koji bi
se uskladivao sa rastotn tro5kova livota, tokom vremerla rastao. S obzirom na penzionere kao brojno
glasaiko telo i uiestvovanje njihovih politidkih predstavnika u Vladi Republike Srbije, tok ovih refbrmr
dobija nove najave u smislu odekivanog odnosa proseine zarad,e i prosedne penzlje. Vreme ce pokazati u
kom smeru i kakvim intenzitetom ie se nastaviti reforme postojeieg sistema penz4sko-invalidskog
osiguranja, kao prvog stuba penzijskog sistema.

Zakon o dobrovoljnimpenzijskim fondovima i penzijskimplanovima donet je u Srbiji 2005. godine.r. To
konkretno zna('i daje u Srbiji zakonska regulativa pored prvog obuhvatila i treii stub penzijsfog sistema.
dok drugi stub jo5 uvek nije ustanovljen. Pojedini autori osporavaju ovakav pristup zbog nepostojania drugog
stuba penzijskog sistema. dok drugi pak, shvataju ovakve poteze u kontekstu duZeg vrernenskog-p"rioau [oii
-;e potreban za utemeljivanje drugog stuba, kao i situacrje koja je karakteristidna za nasu drZar,u.

Zakon reguli5e da su nadela na kojima se dobrovoljni penzijski fondovi zasnivaju: dobrovoljnost dlanstva,
raspodela rizika ulaganja. rarmopravnost dlanstva, javnost rada, akumulacija sredstava. Zakonom su
definisani osnovni pojmovi u vezi sa dobrovoljnim penzijskim osiguranjem, s obzirom na to da se radi o
potpuno novom sistemu.

DruStvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom (u ovom trenutku u Srbiji to su: Delta Generali.
Raiffeisen Future, Garant penzijsko druStvo, DDOR pernrjaplus, NLB nova penziji, Dr,.ruu, Triglav. Hypo,
Societe Generale penzije) osniva se iskljudivo kao zatvoreno akcionarsko druitvo. Ono moZe da bude
osnovano od strane domaiih i stranih fizidkih i pravnih lica. Domaie pravno lice sa veiinskim drZavnim,
odnosno druStvenim kapitalom iii drugo sa njim povezano lice ne moZe biti osnivad druSrva za upravljanje.
Izuzetak su banke i dru5tva za osiguranje. Pravna i flzidka lica mogu da budu akcionari samo u jednom
druStvu za upravljanje.

DruStvo za upravljanje obavlja delatnost organizovanja i upravljanja dobrovoljnim penzrjskim foldovima.
Ovo druStvo moZe organizovati i upravljati sa vi5e dobrovoljnih penzrjskih fotrao,ra. Zakon dalje propisule
upotrebu poslovnog imena, noviani deo osnormog kapitala druStva za uprar.'ljanje (najmanje t.ObO.OOO evia
u dinarskoj protiwrednosti po srednjem kursu NBS na dan uplate), neophodnu organizacionu i tehnidku
osposobljenost (najmanje jednog portfolio menadZera i jednog ovlaSienog internog ieuizora, kao i da budu
ispunjeni minimalni uslovi organizacione i tehnidke osposoblj enosti).

Narodna banka Srbije daje dve vrste dozvola dru5tvu za upravljanje-dozvolu za rad dru5tva za upravljanje i
dozvolu za upravljanje fondom. Dozvola za upravljanje fondom ne moZe se izdati bez prethodnb poiitirrno
reSenog zahteva zaizdavanje dozvole zarad druStva za upravljanje. Ukoliko dru5tvo za upravljanje kasnije
organizuje novi dobrovoljni penzijski fond, potrebno je da dobije samo dozvolu ru upruulunje novim
fondom. Na delu druStva za upravljanje nalaze se direktor i ilanovi uprave koji moraju imati odredene
kvalifikacije, koje ocenjuje Narodna banka Srbije prilikom dono5enja odluke o davanju saglasnosti na izbor.
Zakon se dotide i pitanja dozvole za rad u sludaju spajanja uz pripajanje, opsiirn aktima druEtva za
upravljanje' njegovom odgovorno5iu, ogranidenjima u poslovanju, poslovnim kniigama i finansijskim
izveStajima.

Clanovi penzijskog fbnda plaiaju druStr,u za upravljanje naknadu po stopi od najvi5e 3oh od.iznosa izvrSenih
uplata prilikom uplate penz4skih doprinosa kao i naknadu za upravljanje fondom po stopi od najvi5e 2ozo
godiSnje od vrednosti imovine penzrjskog fbnda.

-'' SluZbenr glasnik Republike Srbrye br.85/2005 Zakon o dobrovoljnirn penzijskim fbndovima i penzqskim planovima
(dostupno na www.mfin. sr.gov. yu)

t

48



SfOte BIZIYISA iVctuino-struini ias

Dobrovoljnirn penzi,iskim fbndom upravlja druStvo za upravljanje fbndom. Dobrovoljni penzif ski fond nema
svojstvo pravnog lica. Imovina penziiskog fonda je u svojini dlanova fonda. srazmerno njihovom udelu u
imovint fonda' lmovina dobrovoljnog penzijskog fonda je odvojena od imovine druStva za upravljanje r
obavezno se vodi na radunu kod kastodi banke. Ova imovina ne moZe da bude predmet prinuine napiate.
zaloge, hipoteke niti moZe da bude ukljudena u likvidacionu ili stedajnu masu druStva za upravljanje. kastodr
banke ili drugih lica.

Dobrovoljru penzrjski fondovi koriste sledeca investiciona nadela: nadelo sigumosti imovine dobrovoljnog
penzrjskog fonda. nadelo diversifikacrje porrfbirja i nadelo odrZavanja odgovara.;uce likvidnosti. Sredstvi
penzrlskih fbndova ulaZu se u: duZnidke hartrje od vrednosti koje izd,aje Narodna banka Srbrje, duZnidke
hartrle od vrednosti koje izdaju Republika Srbija, jedinice tentonlalne autonomije i lokalne samouprave kao r
druga pravna lica uz garancilu Republike Srbije, harlrje od vrednosti koje izdaju medunarodne finansrjske
rnstituctje. duZnidke hartrje od vrednosti koje izdaju strane drlave ili strana pravna lica sa minimaLnim
kreditnirn rejting ,,A" na osnovu procene boniteta od strane najpoznatijih svetskih rejtrng agencija,
hipotekame obveznice koje se izdaju na teritoriji Republike Srbije, hartije od vrednosti koji izJalu-pru,rnu
lica sa sedi5tem u Republici Srbiji kojima se trguje na organizovanom trZi5tu u Republici Srb-iji,^akcije
stranih pravnih lica koje irnaju listing i kojima se trguje na berzanskim trZi5tima u drZavama dlanicama EU,
odnosno OECD. novdane depozite u bankama sa sedi5tem u Republici Srbrji, depozitne porvrde koje izdaju
banke sa sediStem u Republici Srbiji, depozitne potvrde koje izdaju banke sa sediitem u drZavama dlanicama
EU, odnosno OECD, nepokretnosti koje se nalaze na teritorrji Republike Srbije.

Predvidena su ogranidenja ulaganja za pojedine kategorije plasmana. Tako ukupna ulaganja u nepokretnosti
mogu iznositi najvi5e 1570 irnovine penzijskog fonda, dok za pojedinainu nepokrenost maksimum je 5%. U
hartije od vrednosti jednog izdavaoca ili vi5e povezanih izdavalaca moZe se uloZiti najvise l0yo imovine
penzrjskog lbnda (ne vaLi za hartije od vrednosti koje izdaje Republika Srbrja ili Narodna banka Srbije). U
novdane depozite kod banaka moZe se uloZiti najvi5e 570 imovine penzijskog fonda, a isti procenat se odnosi
na ulaganje u hartrje od vrednosti koje je izdao organizator koji je organizovao p".ri1rt i plan koji je
pristupro tom fbndu. Narodna banka Srbrje propisuje uslove pod kojima se sredstva penzijskih fondova mogu
ulagati u inostranstw.

Penzrjski fbnd ima prospekt i skraceni prospekt. Funkcija prospekta je da se daje na uvid syakom
zalnteresovanom licu jer sadrZi odgovarajuce zakonom definisane podatke. Domaie i strano fizrdko lice
moZe biti ilan jednog ili vi5e penzrjskih fbndova. DruStvo za upravljanje -je duZno da vodi indivudualne
radune dlanova fonda. Na tim radunima se vodi broj investicionih jedinica r-r svojini diana penzijskog fonda.
Clan jednog penzrjskog fonda ima pravo da zahreva prenos svojih sredstava na svoJ radun kod drugog
penz4skog fbnda.

Vrednost imovine penzijskog fonda dini zbir vrednosti hartija od vrednosti u portfoiiju fonda. nekretnina u
vlasni5tvu fonda i depozita novdanih sredstava fonda kod banaka. Vrednost imovine fonda obradunava se Do
trZi5noj vrednosti. Neto vrednost imovine penzijskog fonda prerlstavlja vrednost imoviue (akti'e) umanjene
za tznos obaveza. Ukupna vrednost svih investicionih jedinica penzijskog fonda jednaka je neto vrednosti
imovine fonda. Uplaieni penzijski doprinosi konvertuju se u investicione jedinice na individualnom radunu
dlana penzljskog fonda istog dana kada su uplaieni. Jedinstvenu podetnu vrednost investicione iedinice za
sve fondove utvrduje Narodna banka Srbije.

Sticalac investicione jedinice ima pravo da povladi ova sredstva, pravo na srazmemi deo prinosa od
plasmana penzijskog fonda i pravo na srazmeran deo imovine penzijskog fonda u sludaju njegovog
raspuStan3a. lnvesticiona jedinica evidentira se na individualnom radunu dlana penzijskog fonda u oUf*u
elektronskog zapisa u informacionom sistemu druStva zaupravljanje. Tekuca vrednosi investicione jedinice
se svakodnevno objavljuje u dnevnom listu sa visokim tiraZom. DruStva za upravljanje objavljuju prinos
penz4skog fonda detiri puta godi5nje i to na kraju svakog kvartaia. Prinos se obradunava kio n"io p.inos.
dakle po odbitku naknada i troSkova. DruStvo za upravljanje duZno je da jednom godi5rle dostavi s,rakom
dlanu penzqskog fonda obavestenje o uplatama penzrjskog doprinosa, broju investicionih iedinica u
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viasniStvu dlana lbnda i njihovo.j pojedinadnoj vrednosti, naplacenim naknadama za usluse od strane londa
kao i vrednosti imovine dobrovoljnog penzr.lskog fbnda.

Poslodavac, udruZenje poslodavaca, profesionalno udruZenje i sindikat mogu organizovati penzijski plan r

zakljuciti ugovor sa druStvom za tpravljanje. Tim ugovorom se organizator obavezuje da vrSi uplate
penzijskog doprinosa za radun zaposienih (dlanova plana) i da plaia nakradu za usluge druSnu za
upravljarye" S druge strane, druStvo za upravljanje se tim ugovorom obavezuje da plasira primljena novdana
sredstva i omoguii dlanovima plana povladenje i raspolaganje akumuliranim sredstvima. Poslodavac moZe
organizovati penzijski pian samo za svoje zaposlene. Ali i viSe organizatora mogu organizovati jedan
penzliski plan ili pristupiti jednom penzijskorn planu. Ugovor o penzrjskom planu zakljuduje se u pisano.l
fbrmi. Penz4ski doprinos za penzijski plan ne moZe se odbijati od zarade bez odobrenla zaposlenih.

Pravo dlana penzrlskog tbnda odnosno penzijskog plana na povladenje i raspolaganje akumuliranim
sredstvima stide se sa navrSene 53 godine Zivota, a lnora najkasnije zapodeti sa navrSenih 70 godina Zivota
Izuzetno se povladenje sredstava moZe izvr5iti i pre navrSene 53. godine 2ivota u sludaju vanrednih tro5kova
leden1a ili trajne nesposobnosti za rad. Akumulirana sredstva mogu se povuci jednokratnom isplatom.
programiranom isplatom (ua osnovu ugovora izmedu dlana fonda r dru5tva za upravljanje). kupovinom
anuiteta (vr5r se prenos sredstva dlana penzionog fonda u druStvo za osiguranje i kupuje anuitet) ilr
kombinacrjorn ovih nadina. U slucaju smr-ti ilana penzrjskog fbnda, sredstva na njegovom raiunu prenose se

na ltce koje je on prethodno odredio, a ako to dlan fonda nrje udinio, primenjuje se zakon o nasledivaryu.

I)ruStvo za upravljanje zakljuduje ugovor sa kastodi bankom o obavljanju kastodi usluga i to za svakr
penzrjski fbnd posebno. Kastodi usluge za jedan penzijski tbnd obavlja iskliudivo jedna kastodi banka. Ah
kastodr banka moZe obavljati kastodi poslove za vi5e penzrSskih fondova.

Kastodi banka obavlja. izmedu ostalog, sledeie kastodi usluge: otvara i vodi radune harlija od vrednosti koje
iine inrovinu dobrovoljnog penzrjskog fonda kod Centralnog registra harrija od vrednosti u svoje ime. a za

radun ilanova penzijskog fonda (zbimi kastodi radun), otvara noviani radun penzrjskog fonda, vr5i
prikupljanje penzrjskih doprinosa. prenosi sredstva na novdane depozite fonda i vrSi isplate akumuliranth
sredstava za svakog dlana penzijskog fonda, obave5tava druStvo zaupravljarye o neophodnim korporativnim
aktivnostima u vezi sa imovinom fonda, izvr5ava naloge druStva za upravljanje za kupovrnu i prodaju
imovine. kontroliSe neto vrednost imovine penzrjskog fbnda. vrednost investicione jedinice i prinos
penzijskog fbnda obracunatog od strane druStva za upravljanje, obave5tava Narodnu banku Srbije o uodenim
nepravilnostima u poslovanju druStva za upravljanje. Narodna banka Srbr.le moZe predloZiti dru5tvu za

upravljanje promenu kastodi banke ako su usled njenog poslovarla interesi clanova penziiskog fbnda
znadajnije ugroZeni.

Narodna banka Srbije vrSi nadzor (posrednom i neposrednom kontrolom) r-rad sprovodenjem ovog zakona,
donosi podzakonske akte za izvriavanje ovog zakona 'za koje je ovla5iena i vodi Registar dobrovoljnih
penzilskih fbndova. Funkc4a Narodne banke Srbije u ovom segmentu finansrjskih usluga jeste

obezbedivarle stabilnosti i trZiSne discipline dobrovoljnih penzijskih lbndova kroz javnost rada, adekvatnost
sistcnra upravljanja rizicirna, odgovomost za delovanje dru5tava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fbndovirna, kao i kroz poverenje u rad supewizlje. Zakon propisuje i odgovarajuie kaznene odredbe.

Postoje i odredcna pitanja koja pojedini autori pokreiu u vezi sa ovim zakonom26. Naime. prednost u
osnivar\iu daje se bankama i druStvima za osigurarle u odnosu narazne investicione fbndove, koji su inade u
razvijenom svetu jedan od najdeSiih osnivada dru5tva za upravljanje, u pitanje se dovode i propisani iznosi
naknada koji bi bili dovoljni za poslovanle fondova u visokorazvijenim zemljama sa vi5emilionskim
dlanstvom i znatno vi5im uplatama, kao i propisana ogranidenja za ulagan-ie, za koia se ne spori da su

potrebna, ali se smatra da u uslovima nerazvijenog finansrjskog trZiSta, mogu oteZati ispunjavanje potrebe da

se sredstva ulaZu na fleksibilan nadin. Zahtev da se elimini5u elementi marketin5kih prospekata koji bi
predvideli iznos penzrja u zavisnosti od nivoa uplata, dovode do toga da se ne mole zadovoljiti kijudno
interesovanje potencijalnih dlanova fonda, azamera se i to da se dak i za tekst oglasa za prikupijanje dianstva

26 Zravko Petrovii. Dragan Mrk5ri. Zivotnu <tsigiut'rtnjct. Dis public. Beograd.2005. str. 139-160
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mora dobiti odobrenie Narodne banke Srbr.1e. iako se ne spori potreba za predostroZnoScu u vezi sa

rnarketrnSkim aktivnostirna druStava. Kao zamerke navode se i to Sto nije predvideno da se poslovima
dobrovoljnog penzrjskog osiguranja bave i zastr-rpnici. zatirn nedovoljno precizno razgranicenje pojmova
penz4ski plan i ugovor o penzijskom planu, kao i nekori5ienje pojma penzrja medu kljudnim pojmovima.
Smatra se da nisu regulisana prava druStva za upravljanje u sludaju neredovnog uplaiivanla penzijskih
doprinosa, a kao nepotrebne tumade se odredbe koje obavezuju poslodavca da obezbedi ranopravne uslove
za sve dlanove u penz4skom planu ili pak potreba da se od zaposlenih traZi odobrenje za plaianje doprinosa
u slucajevima kada se doprinosi uplaiuju iskljudivo iz sredstava organizatora, dok primena odredbe po kojoj
organizator penzrjskog plana ne moZe biti povezano lice sa dru5tvom za upravljanje moZe dovesti do toga da,

kada bi velike osiguravaiuce organizacije. koje su osnivadi druStava za upravljanje, Zelele da organizuiu
penzijski plan za svoje zaposlene, morali bi to da urade kod konkurencije.

Prema poslednlem kvaftalnom izveStaju Narodne banke Srbrjej o poslovanlu u sektoru dobrovoljnih
penzr.lskrh fbndova u Srbiji, uce5ce neto imovine fondova u bruto druStvenom proizvodu je oko 0.15% Sto je
niZe od evropskog proseka 15%, kao i proseka zemalja u okruZenju 5oh, a svega 7.4o/o zaposienih ima
zakljuden ugovor o dlanstm sa nekim od postoje6ih fondova. Nedovoljna razvijcriost trZiSta kapitala u Srbiji
i mali broj linansrjskih instrumenata koji zadovoljavaju uslove za uiaganje irnovine dobrovoljnih penzijskih
fbridova suZavaju moguinosti diverzifikacrje njihovih pofifolia. Zabelel.eno je pr-vo investiranje penzijskih
tbndova u nepokretnost.

Prinrecuje se da za mesto treceg stuba penzijskog sistema postoji svojevrsna konk-urencija izmedu
dobroro!nih penzijskih fbndova i osrguravajuiih druStava koja prodaju Zivotna osiguranja. Postoje odredene
razlike'" izmedu Zivotnog osiguranja i dobrovoljnih penzr.1a, iako se i jedan i drugi vid Stednje za buducnost
rnogu ugovonti u smislu njihovog isplaiivan-ia u ratama nakon odredenog broja godina. Razlika je u tome Sto

period na koji se ugovara osiguranje odreduje sam osiguranik, a iznos osigurane sumeje unapred poznat. dok
kada su u pitanju dobrovoljne penz4e, zakon reguli5e da. osim izuzetno, isplate ne mogu poietr pre 53.
godine Zivota, a iznos koji ce biti na raspolaganju zavisi od uspeSnosti raspolaganja uloZenim sredstvima,
koje je striktno regulisano zakonom, s tirn Sto je dozvoljena promena fonda. Kod dobrovoljnih penztjskih
fondova novac je odvojen od druStva za upravljanje i ne snosi posledice eventualne njegove sudbine
(prinudna naplata, zaloga, stedaj, likvidacija), a moZe biti predmet poreskih olakSica. Polisa Zivotnog
osiguranja pak moZe biti upotrebljena kao garancija prilikom podizanja kredita u banci, a u sludaju smrti
osigurarrika, be'z ob'zira na vremenski period tokom koga je uplacivao sredstva za polisu Zivotnog osiguranja,
osiguravajuia kuca ce isplatiti makar celokupnu osiguranu sumu, koja bi mu bila na raspolaganju na kraju
celokupnog perioda. Javljaju.se i moguinosti prenosa dobrjenih sredstava na ime polise Zivotnog osiguranja
u dohrorol.;rtr pcnzrlski fond ".

Zakljuiak

Uloga institucionalnih investitora postaje sve zapaLenija u odnosu na tradicionalne finansijske posrednike, a

u okviru njih na znaiaju dobija i mesto penzrjskih fondova. Potrebu za postojanjem penzijskih fondova koji
bi poslovali na principima kapitalizacije posebno pojadavaju dernografske tendencije koje dovode do sve
izraZenrlih problcrna u obezbedivanju isplata fondova koji ta sredstva obezbeduju tekuiim finansiranjem.
Refbrrne koie su zapoiete u razliditirn krajevima sveta sa ciljem da se uodeni problemi prevazidu, paZnju
posvecuju Lrpravo pojadanq ulozi penzijskih fbndova koji posluju na principu kapitalizacrje iime bi se

stvorio dodatni prihod za penzionere i omoguiilo rastereiivanle fondova koji posluju po distributlvnom
princtpu. a time i poboljSanje Zrvotnog standarda zaposlenih iz dijih se primanja ovi fondovi finansrra.lu. lako
refbrma nallazi na odredena, nekada i opravdana suprotstavljanja koja Je mogu usporiti. neodrZivost
sada5nleg stanja je izvesna. Sva privremena reSenja koja prorzilaze pre svega iz potreba pojedinih politidkih

'' wurv.nbs.yu (IzveStaji o poslovima nadzora druStava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima-drugo
tromesedje 2008. )
'n wu,rv.b92.net (Privatne penzije ili Zivotno osiguranje?)
r'' ."iu'r.',.ekapija.corn lilanovi Srpske asocijacije menadZera o Zivotnom osiguranju i dobrovoljnim penzijama)
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trenutaka. ne treba da razvodne svest, prvenstveno u rnladim generacijama zaposlenih. da je nemoguie
ocekivati nadin obezbedivanja penzrja kakavje prisutan danas.

Nameie se zakljudak da ko god razmrSlja na cluZi rok, mora irnati u vidu pitanje kako obezbediti novdana
sredstva za period Zivota kada se bude nasao u penziji i kada mu sposobnosti obezbedivanja prihoda budu
znatno manje. U delu javnosti postoji kritidki pogled na ovakav nadin razmi5ljanja, naglaSavanjem uloge i
ledinstva porodice. pre svega dece sa roditeljima, koja ie biti u moguinosti da pomognu roditeljimi u
penzgi. Ipak, ostaje zakliudak dabez obzira na to Sto je takvo poimanje odnosa u poiodici poZeljno i vredno
podsticanja, a moZe se smatrati i jednorn od moguinosti, svaki pojedinac Ui -oguo da razmi5lja o
obezbedivanju svoje materijalne buduinosti na vi5e nadina. Jedan od naiina za obezbedenje te buducnosti sui ulaganja u penzijske fondove. Cinjenica da Srbija zaostaje za Evropskom unijom u pogledu razvijenostr
pojedinih ekonornskih aspekata Zivota, koji ie se nesumljivo u p".rp"ktivi razviii. moZe biti iskori5iena od
strane drZave. samih finansijskih institucrja i stanovni5tva u smislu traganja za pozitivnim iskustvima r
njihovoj primeni prilagodenoj domaiim uslovima.
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