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1.Uvod

Reforma penzijskog sistema, koji se nalazi u okviru sistema socijalnog osiguranja,
jedno je od proritetnih otvorenih pitanja u Srbiji, koje zahteva Sto skorije reSenje,
imajuéu u vidu da predstavlja vazan faktor ekonomske i socijalne stabilnosti.
Penzijski sistem u Srbiji je rizi€an i neodrziv, pre svega zbog rastuc¢eg broja
penzionera, smanjenja broja radno aktivnog stanovniStva u odnosu na njih, kao i
zbog izbegavanja placanja doprinosa, visoke stope rada na crno, previsokih
rashoda i dr. Problemi u finansiranju sistema penzijskog i invalidskog osiguranja,
koji su nastali kao posledica druStveno-ekonomskih problema u zemlji - najpre
veliki pad, a zatim i nedovoljan rast privredne aktivnosti i bruto druStvenog
proizvoda, visoka stopa nezaposlenosti i nepovoljnih demografskih kretanja, dovel
su do neophodnosti preduzimanja mera za reformu sistema penzijskog i
invalidskog osiguranja. Osnovni cilj reforme je dostizanje dugoroCne ekonomske
odrzivosti sistema. Kratkoroéni i srednjerocni ciljevi reforme menjali su se u

zavisnosti od utvrdenih prioriteta i perioda u kojem su se mere sprovodile.

Rizik je sastavni deo Zivota ljudi. Svuda gde postoji ljudska aktivnost vezana za
kretanje, proizvode, tehnologije, masSine, objekte ili investiranje prisutan je rizik.
Pod rizikom se podrazumeva takva situacija u buduénosti kod koje postoji viSe
alternativnih reSenja sa odredenom verovatno¢om realizacije odnosno u datoj
situaciji postoji neizvesnost u pogledu ishoda i verovatnoée da ishod bude

nepovoljan.

»Rizik je stanje u kojem postoji mogucnost negativhog odstupanja od pozeljnog
ishoda koji o¢ekujemo ili kome se nadamo. Stoga mozemo reci da bi rizik postojao
u finansijskom poslovanju mora da: bude mogu¢, izaziva ekonomsku Stetu, bude

neizvestan i bude slugajan.“

Drzava je Zakonom o uplati doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje za

pojedine kategorije osiguranika - zaposlenih, donetim sredinom oktobra 2005.

! Cit.definicija iz knjige: Vaughan, E., Vaughan T., Osnovi osiguranja- Upravljannje rizicima, MATE,
Zagreb,1995.
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godine reSila problem neuplaéenih doprinosa licima koja su bila zaposlena i
prijavljena na osiguranje u periodu od 1991. do 2003. godine, a kojima nije bio
uplaéen doprinos za deo ili za ceo taj period. U istom paketu doneta su tri dodatna
zakona koja se nalaze u nadleznosti Ministarstva finansija, a kojima se sustinski
utie na delove sistema penzijskog i invalidskog osiguranja: uspostavljen je sistem
dobrovoljnih penzijskih fondova i penzijskih planova.

U ovom istrazivanju se razmatraju najznacajniji elementi penzijskog sistema
Srbije, njegove reforme, iskustva komparativnih zemalja i modela reforme Svetske
banke, tj. uvodenja obaveznog privatnog penzijskog osiguranja, dok se u ovom
poglavlju govori o metodoloskim i predmetnim odredenjima navedenih oblasti. U
okviru ovih opredeljenja, utvrduje se Sta ¢e biti predmet dalje obrade ovog

istrazivanja i na koje nacine je planirano njihovo ostvarenje.

1.1. Problem istrazivanja

NajSire posmatrano, osnovni problem kojim se bavi ovo istrazivanje je da se rizik
opadanja procenta za isplatu penzija, koji je u Republici Srbiji trenutno 51%,
smanji. Ipak, Srbija se suoava sa kompleksnim izazovom u odredivanju buduceg
pravca kojim ¢e i¢i penzioni sistem.

Penzioni sistem u Srbiji je ve¢ dostigao zrelu populacionu strukturu. Samo 1,25%
zaposlenih izdrzavaju jednog penzionera, a da bi postoje¢i model finkcionisao,
neophodan je odnos 3:1 u korist zaposlenih. Postoji izuzetno veliki broj lica koja su
uspela da ostvare pravo na penziju, a imaju priliéno kratak radni staz, kao i lica
koja imaju beneficirani radni staz. U prilog tome, veliki broj radnika se penzionisao
prerano na osnovu invaliditeta. Takode, jedan od velikih problema je i to Sto je
penzioni sistem znacajno subvencionisan iz budzZeta. Doprinosi radnika i
poslodavaca pokrivaju samo dve tre¢ine ukupnih troskova, a preostala tre¢ina se
finansira iz budzeta. Zbog populacije koja ubrzano stari, postojeéi penzioni sistem

ima vec¢ problema sa odrzivoScu.

Uskladenost sa Zakonom o socijalnom osiguranju mora da se poboljsa.
Neprijavljeni doprinosi su Siroko rasprostranjeni. Postoji nedostatak koordinacije
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izmedu institucija socijalnog osiguranja i poreske uprave koja je odgovorna za
prikupljanje socijalnih doprinosa. Slaba koordinacija izmedu navedenih institucija

je isto joS jedan veliki problem koji zahteva Sto brze reSavanije.

Jedno od reSenja kojim se ovo istrazivanje posebno bavi, a imalo bi dugoro¢ne
posledice i svakako znacajne efekte po ceo sistem, je uvodenje obaveznog

privatnog penzijskog osiguranja, Il stuba po terminologiji Svetske banke.

1.2. Predmet istrazivanja

Siri predmet ovog istraZivanja je upravljanje rizicima u penzionim fondovima u
Republici Srbiji. To podrazumeva da predmet istrazivanja ovog rada kazuje
Zakonom propisano funkcionisanje penzijskog sistema i finansijskih tokova. Zakon
za penzijsko i invalidsko osiguranje propisao je sve uslove za sticanje prava na
penziju, bilo da je to starosna, invalidska ili porodi¢na.

Predmet istrazivanja je posebno fokusiran na vaznost upravljanja rizikom u
poslovanju penzionih fondova, Sto znaci optimizaciju troSkova rukovodenja rizikom
na nacin pri kome niko neée biti oSte¢en. Upravljanje rizikom, obuhvata poslovnu
filozofiju, kulturu i klimu organizacije, kao i neke poslovne funkcije finansijske
institucije. Upravljanje rizikom je centralni deo strateSkog menadzmenta |
korporativnog upravljanja bilo kog privrednog subjekta. UZe posmatrano,
istrazivanje ulazi u osnove penzijskog sistema, njihov dizajn i analizu modela sa

obaveznom individualnom Stednjom u privatnim penzijskim fondovima.

Sto se tige operacionalnog odredivanja predmeta istrazivanja, on se odnosi na:
- Cinioce sadrzaja predmeta istraZivanja- a u ovom sluéaju su to korisnici
penzija;
- Vremensko odredivanje predmeta istrazivanja se odnosi na istorijat
penzijskog sistema, odnosno od njegovih prvih koraka pa sve do danas i
- Prostorno odredivanje predmeta istrazivanja se odnosi na upravljanje

rizicima u penzionim fondovima u Republici Srhbiji.
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1.3. Ciljevi istrazivanja

Ciljevi istrazivanja su naucni i druStveni. Naucni cilj je deskripcija upraviljanja
rizicima u penzionim fondovima, sa posebnim osvrtom na poslovanje penzionog
fonda u rizicnom okruzenju i uskladenoS¢u njegovog poslovanja sa zakonskim
propisima, sa teznjom da se esencijalna podrucja racionalnog i ekonomi¢nog u
ponaSanju relevantnih institucija, kao egzaktnih rezultata, istraze do nivoa
nauénog objaSnjenja. Analiza dobijenih rezultata teorijskin promisljanja i
empirijskih istrazivanja trebalo bi da prezentiraju odredene smernice u domenu
odgovarajuce teorijske i prakticne delatnosti institucija sistema socijalnog
osiguranja Republike Srbije, i da omoguée dedukovanje relevantnih zakljuaka i
predloga. Zna€aj ovog istraZzivanja se ispoljava u dobijanju validnih i nau¢no
verifikovanih saznanja o modelu reforme sistema socijalnog osiguranja sa
obaveznim privatnim penzijskim osiguranjem, koje ima za cilj stvaranje zdravog i
samo-odrzivog penzijskog sistema koji ¢e biti u stanju da uspesno ispunjava svoj
glavni cilj, a to je obezbedivanje adekvatne sigurnosti prihoda korisnika sistema.
Kroz argumentovano dokazivanje i prezentovanje dokaznih rezultata i
sveobuhvatnog sagledavanja postojeCeg stanja, definiSu se sistemska |
institucionalna reSenja, mere i aktivnosti koje ¢e omoguditi dalju i brzu promenu
ponaSanja, odnosno zapocinjanje kvalitativno nove faze funkcionisanja sistema
socijalnog osiguranja Republike Srbije. Posmatrano sa nau¢nog stanovista, treba
istaCi da je od posebnog znacaja i to Sto ¢e nova saznanja koja se odnose na

predmet istrazivanja omoguciti dalje kontinuirano istrazivanje ove problematike.

Drustveni cilj ovog rada je da pomogne sistemu socijalnog osiguranja Republike
Srbije da postane samo-odrziv. Iz ovoga proizilaze i pozitivni efekti, pored efekata
na celokupne finansije u drzavi, tako efekata i na pojedince — korisnike sistema

socijalnog osiguranja.
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1.4. Metode istrazivanja

Za potrebe ovog istrazivanja odabrane su neke od osnovnih metoda i tehnika, koje
su prikladne istrazivanju ekonomskih i demografskih pojava, procesa, problema i
fenomena koji proizilaze iz analize penzijskih sistema i njihovih reformi, kao Sto su
metoda analize, apstrakcije, specijalizacije, dedukcije, sinteze, konkretizacije i
drugo.

OpsStenauc¢ne metode su one koje se primenjuju ili se mogu primenjivati u svim
naukama. U te metode se po pravilu ubrajaju: statistiCka metoda, metoda
modelovanja, aksiomatska, analiticko-deduktivha i hipoteticko-deduktivna, kao i
istorijsko-komparativna metoda.

Tako se u posebne metode druStvenih nauka ubrajaju strukturalizam,
aksiologizam, dijalekticki metod itd. Ako pazljivo analiziramo pomenute koncepte,
vide¢emo da se njihove bitne postavke mogu primeniti u istrazivanju bilo kog

predmeta bilo koje nauke.

Metode prikupljanja podataka su, kako im samo ime kaze, one metode kojima se
koristimo u prikupljanju podataka. Medutim, prikupljanje podataka podrazumeva i
sredivanje i obradu podataka i zaklju€ivanje na osnovu njih. U tom pogledu postoji
izvesna povezanost i meduzavisnost izmedu metoda prikupljanja i metoda obrade
podataka. Svojstva podataka su ono Sto te metode povezuje. U metode
prikupljanja podataka najCeS¢e se ubrajaju: metode ispitivanja, metode
posmatranja i metode eksperimenta. Metoda analize dokumenta i metoda studije
sluaja se takode mogu svrstati u metode prikupljanja podataka, ali su one po

svojim svojstvima specifiéne pa ih joS nazivamo i operativhim metodama.

Navedenim metodama, moguce je adekvatno ostvarenje nauc¢nog i druStvenog
cilja ovog istrazivanja. Ni jednom od gore navedenih metoda ne daje se prednost,

pa se prema tome moze reci da je pristup istrazivanja integrativan-sinteticki.
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Sama primena nau¢nih metoda u procesu nau¢nih saznanja u ovom istrazivanju
zasniva se na planiranim postupcima i orijentaciji istrazivanja - induktivnhog i
deduktivnog karaktera. Preciznost predmeta istrazivanja uslovic¢e kriterijume
primene metoda i tehnika za prikupljanje podataka. Iskustveno-empirijska osnova
ovog istrazivanja opredeljuje primenu statistiCke metode, analize sadrzaja
dokumenata, komparativne metode, kao drugih metoda. U celini istrazivacko-
analititkog poduhvata primenic¢e se i metode i tehnike prikupljanja podataka iz
raspolozivih izvora u Svetskoj banci, Ministarstvu rada i socijalne politike,
Ministarstvu finansija, Reublickom fondu za penzijsko i invalidsko osiguranje,
Narodnoj banci Srbije i drugim relevantnim institucijama. Bice koriS¢ena analiza
dokumenata koji se planiraju u finalnom konceptu rada.

Verifikacija podataka ¢e biti vriSena na osnovu aprioristickog modela koji polazi od

istinitosti odredenih hipoteza.

1.5. Hipoteze

U istrazivanju se polazi od generalne hipoteze da je: Za definisanje i razumevanje
funkcionisanja penzijskog sistema u Srbiji, neophodno je sagledati i analizirati sve
njegove komponente i posebno obratiti paznju na finansijsko stanje penzionih
fondova, i da li je priliv novca iz drzavnog budzeta i od korisnika penzija dovoljan
da penzisjki sistem bude finansijski odrziv. Indikatori: Zakon o penzijskom i
invalidskom osiguranju Republike Srbije, Zakon o dobrovoljnim penzijskim

fondovima i penzijskim planovima

Na osnovu ovog stanovista proizilazi sledece:

- Da se stalno dopunjuju preko bankarskog sistema, kao garanta, i da svoj
kapital na finansijskom trziStu i uveéavaju. Zato se njihova solventnost
(moguénost da se isplate penzije) i ne dovodi u pitanje.

- Trenutni sistem socijalnog osiguranja u Srbiji nije odrziv i zahteva radikalne
reformske korake. Jedan od njih, kojim se bavi ovo istrazivanje je uvodenje
obaveznog privatnog penzijskog osiguranja koje je neophodno da bi sistem

izaSao iz trenutnog loSeg stanja.
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- Penzioni fond moze da prezivi gubitke i posle toga maksimizira profit, uz

uskladenost poslovanja sa zakonskim propisima.

1.6. Struktura rada

Struktura istrazivanja ¢e biti koncipirana na sledeci nacin:

Prvi deo rada ¢e obuhvatati uvodni deo koji se bazira na predmetu istraZzivanja,
njegovom znacaju i aktuelnosti. Takode ¢e biti ustanovijeni ciljevi, postavljene
hipoteze, definisane metode istraZivanja i bi¢e dat je kratak opis strukture rada.
Drugi deo rada, c¢e biti fokusiran na prikaz teorijskog i slikovitog nacina
funkcionisanja penzionog sistema u Srbiji, na njegovu trajnost i moguce reforme.
Takode ¢e se predstaviti dva najvaznija ogranaka penzionog sistema, a to je
socijalno osiguranje kao i njihova dalja podela, sa objaSnjenjima i ostvarivanjima
prava za odredeni slucaj.

Treé¢i deo ¢e obraditi pojam investicionog fonda, tj. Sta ¢e predstavljati, njegov
nacin funkcionisanja i finansiranja. Takode bitan deo ¢e biti posvecen i poslovnoj
politici fonda, ciljevima investiranja i odlukama te politike. Najveéa paznja ¢e biti
posvecena osnovnim rizicima u finansijskom poslovanju, a to su: kreditini rizik,
trzisni rizik, operativni rizik i rizik likvidnosti.

Cetvrti deo ¢e se odnosi na sam pojam penzionih fondova u Srbiji, na njihovu
ulogu u finansijskom sistemu, i ostale aktuelnosti i znacajnosti koje se ti¢u
penzionih fondova. U ovom delu su predstavljena dva glavna sistema penzionih
fondova, a to su javni ili drzavni i privatni ili dobrovoljni i njihova politika
poslovanja.

Peti deo ¢e predstaviti poslovanje fonda u skladu sa zakonskim propisima, Sto
znaci da ¢ée biti objasnjeno koji su kadrovi prisutni u poslovanju fonda i kako ¢e se
upravljati rizicama. Najvazniji kadrovi u ovom delu bice: upravni odbor, nadzorni
odbor, direktor fonda, portfolio menadzer i risk menadzer.

Sesti deo ée predstaviti ulogu penzionih fondova u sektoru marketinga, a tu je
marketinSka strategija penzionih fondova, promocija i distribucija, Sto predstavlja

glavne elemente marketing miksa.
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Sedmi deo ¢&e predstaviti i funkcionisanje poslovanja dobrovoljnih penzijskih
fondova, njihove finansijke tokove, neto imovinu, finansijske prihode, finansijske

rashode, kao i naknadu Stete.

2.Pojam penzija

Sam pojam penzija obicno nas asocira na buducénost, ili pak na starije ljude za
koje kazemo da su penzionisani. To zapravo predstavlja zivotno doba kada
prestajemo da budemo radno aktivni, a pri tom imamo odredena primanja koja se
u ovom slu€aju nazivaju penzije.

Moze se redi, i da penzije predstavljaju rezultat dugogodiSnjeg rada. U zavisnosti
od vrste delatnosti, ili visine primanja odvaja se odredeni procenat od tih primanja
za period penzionisanja. Taj deo se Cuva u posebnim fondovima, tj.penzionim
fondovima, €ija svrha postojanja je prikupljanje, €uvanje i isplata materijalnih
dobara, kada se ispune uslovi Zakonom odredeni za penzije.?

Za sticanje prava na penziju, neophodno je da budu ispunjeni uslovi koji su
propisani Zakonom. Penzioni sistem u Srbiji funkcioniSe po osnovu odredbi
Zakona za penziono i invalidsko osiguranje. Njime su propisane odredbe za
obavezno i dobrovoljno penzijsko i invalidsko osiguranje, kao i za lica koja su
ukljuéena u program obaveznog osiguranja.® Obaveznim penzijskim i invalidskim
osiguranjem obezbeduju se lica za slu€aj starosti, invalidnosti, smrti i telesnog

oSteéenja.

2.1. Penzioni sistem u Srbiji

Sadasnje stanje penzijskog osiguranja u Srbiji je rezultat uticaja demografskih
kretanja i deSavanja u domacoj ekonomiji. Negativni trendovi prirodnog kretanja
stanovniStva (smanjenje nivoa fertiliteta, povecanje stope mortaliteta), prisutni su
na nasem podrucju viSe decenija, ali su poslednjih nekoliko godina viSe izrazeniji.

Smatra se da trenutna stopa, koja oznacava fertilitet nije dovoljna za ,zamenu

> Mrksié D., Upravljanje organizacijama za osiguranije i reosiguranje, Beograd
* Zakon o op$tem upravnom postupku/18.12.2012.
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generacija“. Poslednjih tridesetak godina nasu ekonomiju karakteriSe propadanje
celokupne privredne aktivnosti, pad zivotnog standarda, porast nezaposlenosti,
nerazvijenost trzista rada, neefikasnost zakonodavstva i politicki pritisci. Ova
demografska kretanja i stanje nacionalne ekonomije negativho su uticala na
deSavanja u penzijskom osiguranju. U 2002. godini odnos broja aktivnih
osiguranika i korisnika penzijskih nadoknada iznosio je 1,16. Veoma je visok
procenat korisnika invalidskih i porodi¢nih penzija u odnosu na ukupan broj
korisnika. Invalidske penzije 31,6%, a porodicne 24%. Takode, u istoj 2002.godini
zabelezen je i izuzetno nizak iznos penzijskih nadoknada. Oko 60% korisnika
penzijskih nadoknada je primalo nadoknadu manju od prosecne.

U 2003.godini doslo je izmene stope doprinosa, koja je 20,6%, i to 10,3% na teret
poslodavca i 10,3 % na teret zaposlenog.

Odnos prosecne penzijske nadoknade i prose¢ne zarade, kreée se preko 70%. Od
ukupnog iznosa za penzije odvaja se 40% iz budzeta, a 60% iz doprinosa koji
pla¢aju osiguranici.* Deo budZeta se godinama obezbedivao iz sredstava koja su

dobijena iz privatizacije.’

Slika 1: Procentualno izdvajanje za penziono i invalidsko osiguranje

Drzavni budzet dotira
P10 sa 40%

PIO

™
-

Doprinosiposladavaca
izaposlenih -
obezbeduje 60%
potreba

Izvor: izdvajanja za penzije/www.google.rs/12.12.2012.

Sistem drzavnih penzija organizovan po Bizmarkovom modelu zasniva se na
principu medugeneracijske solidarnosti odnosno sistemu teku¢eg PAY-AS-YOU-
GO finansiranja. Aktivni osiguranici izdvajaju doprinose od li€nog dohotka, da bi se

* Renovica R., Tehnologija osiguranja, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010
° Prof.dr Dragan Mrksi¢, Prof.dr Neboj$a Zarkovi¢, Upravljanje organizacijama za osiguranje i reosiguranje,
Beograd
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od tako prikuplienih sredstava isplacivale penzijske nadoknade. Upla¢ena
sredstva se ne zadrzavaju na licnim rac¢unima osiguranika.

Glavni faktor koji utiCe na funkcionisanje sistema drzavnih penzija je odnos broja
radno aktivnih stanovnika i broja korisnika penzija. Za zdravo funkcionisanje pay-
as-you-go sistema potrebno je da bude 3-3,5 puta viSe aktivnih osiguranika od
penzionera.

Srbija ima veoma nepovoljne demografske karakteristike. Ako pogledamo grafikon
primetiéemo poraZzavajuce cinjenice. Pre dvadeset godina bilo je 3,5 puta viSe

radnika nego penzionera. Danas je 1,3 puta viSe radnika od penzionera.

Grafikon 1: Broj radnika koji izdvajaju doprinose za jednog penzionera za period 1986.-2004
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0
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1

wn
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Izvor: Medunarodni monetarni fond, Zavod za zaposljavanje, Fond za PIO zaposlenih, Fond za PIO
samostalnih delatnosti, Fond za PI1O poljoprivrednika/14.12.2012.

2.2. Tipovi naknada u penzionom sistemu

Od svih, penzioni sistem najviSe ima sli¢nosti sa osiguravaju¢om delatnosti. Cilj je

isti, isplatiti nov€ana sredstava namenjena za period penzionisanja. U obavezi su
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da tokom poslovanja obezbede likvidnost i sigurnost ulaganja u fondove, da bi se
ispoStovala zakonska ili ugovorna obaveza. Medutim, postoji razlika Sto se tic¢e tog
osiguranja, koje je specijalizovano za penzije. U Srbiji su se tokom vremena, ¢esto
menjale i definicije i nazivi, ali je na kraju prihvaéeno i usvojeno stanoviste, da je u
pitanju socijalno osiguranje.

Socijalno osiguranje je oblik socijalne politike i socijalne zaStite, i njime se grantuje
materijalno obezbedenje i zdravstvena zastita. Socijalna politika spada u oblast
javne politike, koja ima za cilj da obezbedi ekonomsko odrzZiv i socijalno prihvatljiv
nivo zastite od raznih vidova drusStvenih i individualnih Stetnih efekata na sve
¢lanove drustva. Takvim svojim radom, socijalna politika promoviSe jednakost,
druStvenu koheziju i uklju€ivanje. A socijalna zaStita, predstavlja skup mera i
aktivnosti Ciji je cilj prevencija uzroka mogucih i individualnih socijalnih slu¢ajeva i
grupnih socijalnih problema, kao i obezbedenje uslova za odgovarajuce
institucionalizovane intervencije u slu€aju javljanja teSkoéa koje onemogucavaju
uspesno socijalno i liéno funkcionisanje.®

Socijalno osiguranje je prinudnog karaktera. Ugovor koji postoji kao izvor prava,
kod socijalnog osiguranja zamenjen je zakonskim propisima. Zakonski propisi o
pravima iz socijalnog osiguranja za osnovna prava su jedinstveni za podrucje cele
zemlje i za sva osigurana lica, kao i za organizaciju nosioca ovog prava.

Svojstvo osiguranika kod socijalnog osiguranja se dobija automatski, stupanjem u
radni odnos. Naplata doprinosa za socijalno osiguranje se vrsi po sili zakona, na
taj nadin $to ih pladaju organizacije kod kojih su radnici zaposleni.” U pogledu
raspolaganja pravima karakteristi€no je za socijalno osiguranje da su prava li¢na,
iz Cega proizilazi da se ne mogu otuditi, niti ugovorom menjati, niti nasledivati. Ona

su Zakonom strogo utvrdena, od njih se ne moZe odredi niti mogu zastariti.?

Prava iz socijalnog osiguranja mogu biti:
Starosna penzija,
Invalidska penzija i

Porodi¢na penzija.

¢ sr.wikipedia.org./sr/Socijalno_osiguranje/18.12.2012.

7 Zakon o doprinosima za obavezno socijalno osiguranje/19.12.2012.

8 Prof.dr predrag Suleji¢, Pravo osiguranja, Univerzitet Singidunum, Fakultet za finansijski menadzment i
osiguranje
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Slika 2: Struktura penzionera u 2010.godini
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Izvor: statistika/www.pio.rs/12.12.2012.

Moze se zakljuciti, da najveéi broj korisnika penzija, i starosnih i invalidskih i

porodi¢nih proisti¢e iz sektora zaposlenosti. Dok kod samostalne delatnosti i

poljoprivredne postoji drasti¢na razlika izmedu korisnika starosne penzije. A kod

korisnika invalidske i porodi¢ne penzije nema znatno velikih razlika u pogledu tog

broja.

2.2.1. Starsosna penzija

Obi¢no kada govorimo o penzijama, najpre i mislimo na dozivljenje starosne

penzije, a zatim i na sve ostale moguénosti za penziju. U odnosu na ostale tipove

penzija, starosna predstavlja ispunjenje o¢ekivanja pojedinca, i ona se vodi na ime

slobodnog raspolaganja, nije namenjena za neke druge slu¢ajeve. Pravo na

nov€anu naknadu za telesno osStecenje imaju osiguranici, kod kojih je zbog
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povrede na radu ili profesionalnog oboljenja, doslo do gubitka ili bitnijeg oStecenja
pojedinih organa ili delova tela. Visina nov€ane naknade za telesno oStecenje
odreduje se, u zavisnosti od utvrdenog procenta telesnog osStec¢enja od 30 do
100%. °

Ona znaci zavrSetak radnog veka, ali i pravo na isplatu doprinosa iz penzionih
fondova. U Srbiji su postojale brojne promene, u smislu, pomeranja starosne
granice. Poslednje promene dogodile su se 1.1.2011.godine, kada je predvideno
da se granica za ostvarivanje prava na starosnu penziju svake godine podize za
Cetiri meseca sve do 2023.godine. A za lice koje je radilo u inostranstvu, o pravu
na starosnu penziju odluéuje se o propisima te zemlje.*

Prema izmenama Zakona za penzijsko i invalidsko osiguranje, za odlazak u
penziju potrebno je:

Za muskarce 65 godina zivota i najmanje 15 godina staza osiguranja

A sa 40 godina staza osiguranja potrebno je 53 godine i 8 meseci zZivota.

Za Zene 60 godina zivota i najmanje 15 godina staZza osiguranja

Sa 35 godina staZa osiguranja, potrebno je 53 godine Zivota.

Zahtev za penzioni staz, se obi¢no, predaje po prestanku osiguranja, a moze i
ranije ako se podnese dokaz da ¢e radni odnos uskoro prestati. Ako je ispunjen
minimum uslova za penziju, a nije regulisan ukupan staz dobija se priviemeno
reSenje, a kada se izmire svi doprinosi dobija se kona¢no reSenje. A staz i visina

starosne penzije moze se odrediti pomoc¢u formule:

VP=LB x OB VP- visina penzije (starosne)
LB- li¢ni bodovi

OB- opsti bodovi (vrednost)

Liéni bodovi se utvrduju mnoZenjem li€nog koeficijenta i penzijskog staza

osiguranika

LB=LK x PS LK- liéni koeficijent

PS- penzijski staz

? &lan 74, Zakon za penzijsko i invalidsko osiguranje18.12.2012.
prava na penzije/ www.pio.rs/20.12.2012.
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Liéni godisnji koeficijent izraunava se tako Sto se ukupna zarada iz svake
kalendarske godine stavlja u odnos sa prose¢nom godiSnjom zaradom

LGK=UzZO/ PRZR LGK-li¢ni godisnji koeficijent
UZO-ukupna zarada osiguranika

PRZR-prose€na zarada zaposlenih u Republici

Liéni koeficijent za svaki mesec iznosi 0,0833
Liéni koeficijent za svaki dan iznosi 0,00278

2.2.2. Invalidska penzija

Invalidnost postoji kada kod osiguranika nastane potpuni gubitak radne
sposobnosti, odnosno kad kod profesionalnog vojnog lica nastane potpuni gubitak
sposobnosti za profesionalnu vojnu sluzbu, zbog promena u zdravstvenom stanju,
prouzrokovanih povredom na radu, profesionalnom boleséu, povredom van rada ili
bole$éu, koje se ne mogu otkloniti le¢enjem ili medicinskom rehabilitacijom.**
Pravo na invalidsku penziju moze se ostvariti kada se utvrdi potpuni gubitak radne
sposobnosti do godina zivota potrebnih za ostvarivanje prava na starosnu penziju:
Ako je uzrok invalidnosti povreda na radu ili profesionalno oboljenje, bez obzira na
duzinu staza;

Ako je invalidnost posledica bolesti ili povrede van posla, potrebno je najmanje pet

godina staza.

Izuzetak su osiguranici kod kojih je invalidnost nastala pre 30-te godine Zivota:
Do 20 godina potrebna je najmanje jedna godina staZza osiguranja;

Do 25 godina potrebno je dve godine staza osiguranja;

Do 30 godina tri godine staza osiguranja

Lice koje podnosi zahtev za invalidsku penziju ne mora biti u radnom odnosu, i u

tom slu€aju zahtev podnosi kod nacionalne sluzbe za zapoSljavanje. Osiguraniku

™ Elan 21, Zakon za penziono i invalidsko osiguranje/16.12.2012.
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koji pravo na invalidsku penziju ostvaruje u postupku pokrenutom u toku trajanja
osiguranja, invalidska penzija isplaéuje se od dana prestanka osiguranja, a
najranije od dana dostavljanja pravosnaznog reSenja o utvrdenoj invalidnosti
poslodavcu.

Postupak se pokrece u toku trajanja svojstva osiguranika. Prvo se utvrduje i
donosi reSenje o invalidnosti, pa tek onda reSenje o iznosu invalidske penzije.
Fond je duzan da isplacuje penzije u mestu boravka, i pruza moguénost da

penzioner prima penziju ha kuénu adresu.

2.2.3. Porodi €na penzija

U ovom slucaju se radi o tome da, ¢lanovima porodice, omoguci neke finansijske
olakSice nakon smrti korisnika penzije. To moZe da znaci da ukoliko je korisnikova
visina penzije znatno bolja od visine penzije njegovog bra¢nog druga, najéesce bi
bracni drug iskoristio pravo na supruznikovu penziju. Pravo na porodi¢nu penziju,
je pored prava na starosnu i prava na invalidsku penziju izuzetno zna¢ajno, samo
Sto ovde to pravo ostvaruju neka druga lica, bilo braéni drug, deca, roditelji ili neki
drugi zakonski naslednici. | u ovom slu€aju prava se ostvaruju, nakon smrti nekog
lica.

Moze se reci i da pravo na naknadu pogrebnih troSkova predstavlja finansijski
olakSavajuéu okolnost ¢lanovima porodice ili nekim drugim licima, koja su snosila
troSkove sahrane. Jer u slu€aju smrti nekog lica, neophodna je pogrebna oprema,
koja moze biti finansirana na osnovu penzije korisnika. Zavod za penziono i
invalidsko osiguranje omogucio je pravo na naknadu pogrebnih troSkova, koje se
ostaruje prema penzionom stazu i visini primanja, ili prema trajaju osiguranja.
Bra¢ni drug moze da koristi porodi¢nu penziju uz dete, koje je korisnik porodi¢ne
penzije, ako obavlja roditeljske duznosti prema njemu. Razvedeni braéni drug ima
pravo na porodi¢nu penziju, ako mu je sudskom presudom dodeljeno izdrzavanje
za onoliko vremena koliko mu je u presudi naznaceno.

Prema najnovijim izmenama zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju,
predvideno je da se granica za ostvarivanje prava na porodiénu penziju za udovce

podize za Sest meseci.
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Tabela 1: HronoloSki prikaz podizanja granice za porodi¢ne penzije od 2007.do 2016.godine

Porodi¢na penzija za Porodi¢na penzija za
muskarce-udovce zene-udovice
Godina Pravo"na Godina Pravo"na
penziju penziju

2007. 53 godine 2007. 48 godina
2008. 53 godine i 6 meseci 2008. 48 godina i 6 meseci
20009. 54 godine 20009. 49 godina
2010. 54 godine i 6 meseci 2010. 49 godina i 6 meseci
2011. 55 godina 2011. 50 godina
2012. 55 godina i 6 meseci 2012. 50 godina i 6 meseci
2013. 56 godina 2013. 51 godina
2014. 56 godina i 6 meseci 2014. 51 godina i 6 meseci
2015. 57 godina 2015. 52 godine
2016. 57 godina i 6 meseci 2016. 52 godine i 6 meseci

Izvor: prava na penzije/www.pio.rs/16.12.2012.

Ako je umrli osiguranik ili umrli korisnik starosne ili invalidske penzije u trenutku
zaklju€enja braka navrSio 65 godina zivota(muskarac) ili 60 godina zivota(zena),
braéni drug mozZe steéi pravo na porodiénu penziju, pod uslovom da imaju
zajednicko dete ili da je brak trajao najmanje dve godine.

Pravo na porodi¢nu penziju deca ostvaruju:

- do 15 godina- deca bez obzira da li se Skoluju;

- do 20 godina- u€enici srednje Skole;

- do 26 godina- studenti.

Pravo na porodiénu penziju, detetu moze biti produzeno zbog nesposobnosti za

samostalan zivot i rad, privremeno ili trajno, ako se o tome izjasni nadlezni organ
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vesStacenja. Ukoliko penziju ostvaruje viSe ¢lanova porodice, iznos se odreduje od
penzije koju bi pokojnik imao u momentu smrti i to:

- zajednog ¢lana- 70%;

- za dva ¢lana- 80%;

- zatri ¢lana 90 % ili

- za Cetiri ili viSe ¢lanova 100% pokojnikove penzije.

Deca bez oba roditelja, pored porodi¢ne penzije po jednom roditelju, i porodi¢ne
penzije po drugom roditelju, kao jedna penzija ne moZze preci iznos penzije
odreden zakonom. Clanovi $ire porodice: roditelji, braéa, sestre i druga deca mogu
ostvariti pravo, ako ih je pokojnik izdrzavao do smrti i ako je preostao iznos
njegove penzije posle ostvarivanja prava ¢lanova uze porodice. Ako pravo na
porodi¢nu penziju imaju i braéni drug i razvedeni bra¢ni drug umrlog osiguranika,
odnosno korisnika prava odreduje se jedna porodi¢na penzija u visini koja pripada
za jednog ¢lana porodice i deli se u jednakim iznosima.Braéni drug profesionalnog
vojnog lica koje je poginulo za vreme dejstava stiCe pravo na porodiénu penziju,
pod uslovom da ponovo nije zakljucio brak.

Porodi¢na penzija se odreduje u visini od 100% penzije koja bi osiguraniku
pripadala. Ispalata porodi¢ne penzije se neée obustaviti kada je mesecna
ugovorena naknada niza od 50% najnize osnovice u osiguranju zaposlenih, vazi¢e
u momentu doprinosa.

Porodi¢ne penzije se po pravilu isplac¢uju, iz fonda, u mestu boravka i na kuénu
adresu. Ukoliko promeni mesto stanovanja, korisnik je duZzan da obavesti.
Postupak se pokre¢e u toku trajanja osiguranja, prvo se proverava da li su

iIspunjeni svi uslovi za porodi¢nu penziju,i kada se to utvrdi onda se isplacuje.

2.3. Reforma penzionog sistema

Period nakon Drugog svetskog rata se moZe okarakterisati kao period drasti¢ne
promene u demografiji. Zbog poboljSanja zdravstvenih usluga i drugih socijalnih
aspekata povezanih sa ekonomskim razvojem, sve veci broj ljudi zivi sve duze.
Izneto je doprinelo rastu svetske populacije do 1950-tih do 2000.godine na viSe od

6 milijardi ljudi. Medutim, taj rast je bio pracen sa dve tendencijie:
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sveukupnim rastom u duzini zZivota i

porastom stope fertiliteta.

Obe tendencije, inicijalno, su postojale samo u zapadnim zemljama, a kasnije i u
zemljama u razvoju. Sta vide, demografska promena ka starijem stanovnistvu se
mora razmotriti u kontekstu slabijihn tradicionalnih medugeneracijskih, drustvenih
sistema podrske. Glavne karakteristike tradicionalnih sistema podrske, kao Sto su
velike porodice, kao i velika matrijarhata kao staraoca o porodici, su pod sve
vecim pritiskom ekonomskog razvoja povezanog sa urbanizmom. Stoga se
uspostavlja veza izmedu velicne porodice i ekonomskog razvoja.

Medutim, kombinacija opadajuce velicine porodice zajedno sa nestaju¢im
druStvenim potpornim strukturama, kao i promene uloge Zene od uloge domacice
do zaposlene radne snage i ukupno starenje populacije donosi pregrst problema
strukturama koje donose odluke u drustvu. Kao rezultat u mnogim slu¢ajevima su
uvedeni sistemi ,Pay as you go* penzioni sistemi koji su ,finansirani direktno od
strane kontributora.

To znaci da trenutni penzioni sistemi su finansirani transferima trenutne radne
shage putem poreza. Medutim u svetlu nagle demografske promene, gde sve
maniji broj zaposlenih mora da fiansira rastu¢u penzionersku populaciju.

Odrzivost ,Pay as you go“ sistema i dalje je pod znakom pitanja. Novi nacini
potpore ostarelom stanovniStvu, koji ¢e biti u stanju da dopune ,Pay as you go*

sisteme, su apsolutno neophodni u dugom roku.

2.3.1. Osnovni pravci reforme u Srbiji

Kada se u obzir uzme situacija u Srbiji, primetno je da su isti faktori koji su uslovili
reformu sistema u drugim zemljama i ovde bili na snazi. Pored toga, dodatni
faktori: viSegodiSnje sankcije i opSta kriza, ratno okruzenje i bombardovanje, imali
su za posledicu propadanje privrede. Zatim, izrazito nepovoljna demografska
situacija, €ak i loSija nego u drugim zemljama, delom uzrokovana i velikom
migracijom radno aktivnog stanovniStva devedesetih, kao i reSavanje problema

viSka zaposlenih preko penzijskog sistema, uslovili su sledeéu situaciju:
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- oko 1,5 miliona korisnika penzija (od toga oko 1,25 miliona u fondu zaposlenih,
kao najvecem), uz nepovoljan odnos broja korisnika penzija i broja osiguranika (u
fondu zaposlenih ovaj odnos je: 1 korisnik dolazi na 1,16 osiguranika);

- u€esSc¢e ukupnih izdataka za penzije od oko 15% u BDP Srbije;

- deficit u finansiranju fondova od oko 6% BDP, pri ¢emu se oko 40% sredstava
potrebnih za isplatu penzija obezbedivalo u budzetu Sto je &inilo oko 21% od
ukupnog iznosa Budzeta Srbije;

- neredovna isplata penzija, Sto je prevazideno izmenama zakona 2005. godine;

Sve ovo uslovilo je potrebu sa reformom penzijskog sistema, koja je zapocela joS
2001. godine, menjanjem karakteristika prvog stuba osiguranja, Sto je nastavljeno
donoSenjem novog Zakona 2003. i izmenama koje su usledile 2005. godine.
Navedenim potezima je =zaustavljen proces propadanja penzijskog sistema;
uspostavljena je redovnost u isplati penzija, a ¢ak je i smanjen udeo izdataka za
penzije i deficita u BDP Srbije Sto u krajnjoj liniji vodi uspostavljanju odrzivosti
sistema. Neki strani autori koji se bave pitanjima penzijske reforme, navedene
korake svrstavaju u parametarske reforme, pri ¢emu isticu da strukturna reforma
penzijskog sistema neizbezno obuhvata njegovu privatizaciju. Ukazujemo da je
kao deo ukupnog penzijskog sistema Srbije od aprila 2006. poceo sa
funkcionisanjem treéi stub osiguranja, odnosno uspostavljen je sistem dobrovoljnih
privatnih penzijskih fondova, ¢ime je omoguc¢eno da lica koja zele da dodatno

Stede kako bi imali veéu penziju u starosti, to i ucine.

Penzijski sistem Srbije se sastoji iz dva stuba:

Od prvog koji predstavlja obavezan drzavni sistem zasnovan na principu
medugeneracijske solidarnosti i tekuéeg finansiranja (pay-as-you-go). Njime su
pokriveni zaposleni, samozaposlena lica (ukljuCujuéi slobodne profesije) i
poljoprivrednici i organizovan je u okviru jedinstvenog Republickog fonda za
penzijsko i invalidsko osiguranje, nastalog administrativnom konsolidacijom tri
posebna fonda: Republickog fonda zaposlenih (koji je obuhvatao preko 80%

sadasnjih korisnika penzije, odnosno preko 70% sadaSnjih osiguranika)
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Republi¢kog fonda samostalnih delatnosti i Republickog fonda poljoprivrednika; i

regulisan je Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju i

Od treceg stuba koji predstavlja dobrovoljno privatno penzijsko osiguranje koje je
regulisano Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskiom
planovima, odnosno sistem dobrovoljnih penzijskih fondova i penzijskih planova,

koji je zapoc€eo sa radom 1. aprila 2006. godine.

Od pocetka penzijske reforme u Srbiji, povremeno se sa razih strana predlaze da
se po ugledu na druge zemlje iz okruzenja, ali i iz drugih delova sveta, i u okviru
naseg penzijskog sistema uspostave obavezni privatni kapitalizovani fondovi, tzv.
drugi stub penzijskog sistema. Pravac reforme izuzetno zavisi od specifinih
uslova u svakoj zemlji, od kojih je najvazniji postojeéi penzijski sistem sa svojim
ograni¢enjima. Ovi faktori su neraskidivo povezani sa nivoom razvoja i nivoom
prihoda zemlje. U razvijenim zemljama je iz ugla institucionalnih kapaciteta i nivoa
ekonomskog razvoja moguce razviti sve stubove, one su ograni¢ene postojeéim
sistemom. Siromasne zemlje nisu ograni¢ene postoje¢im sistemom, ali nemaju
razvijena finansijka trzista i institucionalne kapacitete. *

U Srbiji postoje ograni¢enja uvodenja obaveznog privatnog penzijskog osiguranja
karakteristicna i za zemlje u razvoju, poput nerazvijenih finansijskih trzista i
nedovoljnih administrativnih kapaciteta, kao i ograni€enja razvijenih zemalja

oli¢ena u postoje¢em penzijskom sistemu. **

2.3.2 Reforme penzionog sistema u drugim zemljama

Reforma treba da obuhvata sprovodenje 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 obraduna penzijskih naknada i poveéanje starosne granice za sticanje

prava za koriséenje nadoknade.

12 Holzman, R., and Hinz, R. (2005), Old Age Income Support in the Twenty-First Century, The
World Bank, Washington D.C., str 94
'3 Matkovié, G., Bajec, J., Mijatovié, B., Zivkovié, B., Stanié, K., op. cit. str. 161
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Pod savremenom organizacijom penzijskog osiguranja u svetu se podrazumeva
sistem od tri stuba:

| stub- obavezno penzijsko osiguranje, zasnovano na principu medugeneracijske
solidarnosti;

Il stub- obavezno penzijsko osiguranje, zasnovano na principu individualne

kapitalizovane Stednje; za njegovo uvodenje joS ne postoje potrebni uslovi;

Slika 3: Savremena organizacija penzijskog osiguranja

Reforme po sistemu Svetske banke

Drzavno Privatno Privatno
E;{;Ej;?a PEHZIjSk{: gg::g;;;cﬂgno
osiguranija enzijsko
(obavezno) osimuranie.

Izvor: reforme penzionog osiguranja/www.google.rs/12.12.2012.

[l stub dobrovoljno penzijsko osiguranje

Sto se tige prvog stuba, on funkcionide na principu medugeneracijske solidarnosti.
Sredstva uplac¢ena od strane poslodavaca i zaposlenih u javni (drzavni) fond,
obrazuju se u penzijske naknade koje se islacuju svim penzionerima.

Drugi stub predstavlja obavezno privatno penzijsko osiguranje, koje funkcioniSe
tako Sto se zakonom odredi deo procenta obaveznih doprinosa, namenjenih za
finansiranje prvog stuba koji se usmeri na drugi. On se odnosi samo na zaposlene.
Drugi stub, kao i prvi predstavlja obavezno osiguranje, ali za razliku od prvog
stuba, drugi stub se zasniva na kapitalizovanom pokriéu. To znac¢i da obim
penzijske naknade svakog pojedinca zavisi od upla¢enih sredstava doprinosa na
individualnom racunu i od prinosa koji se dobijaju od investiranih sredstava. Na
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ovaj nacin zaposleni ostvaruju pravo na dve penzije: drzavnu- iz prvog stuba i
privatnu- iz drugog stuba.

Za razliku od obaveznog penzijskog osiguranja, €iji je cilj da obezbedi minimum
prihoda svim penzionerima, dobrovoljno penzijsko osiguranje pruza dodatnu
sigurnost buduéim penzionerima. Dobrovoljno penzijsko osiguranje ima veoma
vaznu ulogu i zna€aj za investiciona ulaganja, kao i za razvoj celokupne privrede
zemlje. Sredstva penzijskih fondova, narocito privatnih, zbog njihovog obima

pogodna su za dugoro€na ulaganja.

Trec¢i stub predstavlja dobrovoljno privatno penzijsko osiguranje, koje je
namenjeno svim gradanima bez obzira da li su zaposleni ili ne, studiraju ili se bave
samostalnom delatnoSéu. U okviru njega se osiguravaju pojedinci Kkoji
samoinicijativno zele dodatno osiguranje, za rizike starosti, invalidnosti ili smrti.
Kao i drugi, i treéi stub funkcioniSe na osnovu kapitalizovanog pokri¢a, tj.na

osnovu akumulacije kapitala.

U praksi poznati razli¢iti na€ini funkcionisanja penzijskih sistema:

- U Kanadi, prvi stub obezbeduje minimalnu zastitu od siromastva, dok drugi stub
obezbeduje visinu penzija u skladu sa ostvarenom zaradom. **

- Australija i ve¢ina zemalja Latinske Amerike uspostavile su privatne, obavezne,
fondove drugog stuba.™

- U Ujedinjenom Kraljevstvu prvi obavezni stub obezbeduje isti nivo penzija za sve
korisnike (tzv. flat-rate pension). Pored toga, osiguranici su obavezni da pristupe ili
PAYG Semi, u kojoj su davanja u vezi sa zaradama i doprinosima ili da im se
sredstva vode na individualnim raCunima po principu fonda, ili da pristupe tzv.
Occupational schemes.*®

U Svedskoj postoji tzv. National Defined Contribution (NDC) sistem®’, koji je uz
odredene varijacije primenjen i u Litvaniji i Poljskoj*®., dok u Singapuru i nekim
bivSim britanskim kolonijama uspostavljeni su tzv. Provident Funds koji

predstavljaju specifiCan vid organizovanja penzijskog sistema. Prema nekim

" www.hrsdc.gc.ca, od nedelje 01. maja 2011.

'S www.pensions-institute.org, od nedelje 01. maja 2011.
'® www.dwp.gov.uk od nedelje 01. maja 2011.

Y www.sweden.gov.sed nedelje 01. maja 2011

¥ www.oecd-ilibrary.orgod nedelje 01. maja 2011.
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autorima, teorijski postoji 148 razli€itih naCina na koji je moguce ustrojiti penzijski
sistem. Navedenim se ne Zeli sustinski analizirati funkcionisanje pojedinih sistema,
ve¢ se samo ilustruje postojanje razli¢itosti u funkcionisanju penzijskog sistema
Sirom sveta. U vezi sa ovim je i opSte prihvaéen stav kada je u pitanju socijalna
sigurnost u celini, da ne postoji univerzalni model primenljiv u svakoj zemlji. Brojni
su faktori koji uzrokuju postojanje razlicitin karakteristika svake zemlje, pa je stav
tipa: "mnoge zemlje u okruZzenju su ovo primenile, zaSto ne bismo i mi", u velikoj

meri povrsan.

2.3.3. Osnovni pravci reformi penzijskog sistema
Osnovni pravci reformi penzijskog sistema u Srbiji su:

- zamrzavanje nominalnih penzija tokom 2009-2010. godine

- izbor adekvatnog pravila indeksacije opSteg boda i penzija,

- odredivanje minimalnog odnosa penzija i zarada na odrzivom nivou,

- povecanje minimalne granice za penzionisanje,

- poosStravanje uslova za odobravanje benificiranog radnog staza,

- postepeno izjednaCavanje duzine radnog staza za zene i muskarce ( npr. do
2020. godine),

- smanjivanje raspona izmedu minimalnih i maksimalnih penzija,

- poboljsanje naplate doprinosa,

- rezultat kumulativne primene navedenih mera - smanjivanje izdataka za
penzije na oko 10% BDP do 2020. godine i

- postepeno uvodenje socijalnih penzija u buduénosti.

3.Pojam investicionog fonda

Investicioni fondovi predstavljaju poseban vid ulaganja sredstava u okviru koga
investitori deo svoje imovine poveravaju specijalizovanim institucijama — drustvima
za upravljanje investicionim fondovima. Osnovni zadatak druStva za upravljanje je
da za investitore ostvari maksimalno moguc¢i prinos za dati nivo rizika, uz

poStovanje nacela sigurnosti, likvidnosti i nacela disperzije rizika.
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Investicioni fondovi predstavijaju vazne ucesnike na razvijenim finansijskim
trziStima, a svoj izraziti rast i razvoj beleze od sedamdesetih godina proslog veka.
Investicioni fondovi su atraktivan vid ulaganja kako za individualne tako i za
institucionalne investitore i od svoje pojave beleze stalni rast imovine kojom
upravljaju. Ulaganjem u investicione fondove investitori imaju mogucénost pristupa
brojnim svetskim trziStima i kompanijama, diversifikaciju ulaganja i po tom osnovu
smanjenje rizika, profesionalno upravljanje imovinom, kao i nize troSkove i

likvidnost ulaganja.

Poslovanje investicionin fondova u Republici Srbiji definisano je Zakonom o
investicionim fondovima i podzakonskim aktima komisije za hartije od vrednosti
Republike Srbije, kao regulatornog tela zaduzenog za kontrolu rada druStava za

upravljanje i investicionih fondova.

Otvoreni investicioni fond je zasebna imovina, bez svojstva pravnog lica, koje
organizuje drustvo za upravljanje investicionim fondovima, uz odobrenje komisije
za hartije od vrednosti Republike Srbije. Otvoreni investicioni fondovi prikupljaju
nov€ana sredstva izdavanjem investicionih jedinica i garantuju svojim ¢lanovima
da ¢e u svakom trenutku na zahtev ¢lana fonda, otkupiti investicione jedinice koje
on poseduje, u skladu sa zakonom, podzakonskim aktima i na nacin definisan u

prospektu odredenog fonda.

DruStva za upravljanje su obavezna da ispune odredena pravila u pogledu svojih
kadrovskih i tehnickih kapaciteta kako bi dobili dozvolu za upravljanje investicionim
fondovima. DruStva za upravljanje moraju da angazuju licencirane portfolio
menadZere za upravljanje fondovima, Sto znaci da obuceni profesionalci vrSe

istrazivanja, analize, odabir i pra¢enje hartija od vrednosti u koje fond ulaze.

3.1. Imovina fonda

Imovina Fonda u svojini je ¢lanova fonda, srazmerno njihovom udelu u imovini
fonda, odvojena je od imovine druStva i ne moZze biti predmet prinudne naplate,
zaloge, hipoteke, ne moze se ukljuciti u likvidacionu ili ste€ajnu masu druStva za
upravljanje, kastodi banke ili drugih lica, niti koristiti za izmirivanje obaveza ¢lana
dobrovoljnog penzijskog fonda i drugih lica prema tre¢im licima.
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Fond je organizovan radi prikupljanja nov€anih sredstava uplatom penzijskog
doprinosa od strane obveznika uplate i ulaganja tih sredstava sa ciljem povecanja
vrednosti imovine fonda.

Poslove u vezi sa organizovanjem i upravljanjem fondom wvrSi drustvo za
upravljanje shodno odredbama zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i
penzijskim planovima (Sl. glasnik RS br. 85/2005. i 31/2011.), kao svoju isklju€ivu
delatnost. Osnovna svrha investiranja imovine fonda je postizanje optimalnog
odnosa izmedu ostvarenog prinosa i nivoa preuzetog rizika ulaganja sa ciliem
uvecanja njene vrednosti a time i uvecanja iznosa buducih penzija.

Uzimajuéi u obzir da je cilj investiranja postizanje dugoro¢no stabilne stope
prinosa koja odgovara manjem stepenu tolerancije ka riziku, imovina fonda se
ulaze pretezno u drzavne duznic¢ke hartije od vrednosti. Imovina fonda se ulaze u
skladu sa navedenom strateSkom alokacijom ulaganja. Drustvo moze da donese
odluku o taktickoj alokaciji koja ¢ée u izvesnoj meri odstupiti od targetirane
strateSke strukture. Drustvo na kvartalnom nivou vrsi rebalansiranje vracanjem na
target iz takticke alokacije. U slu¢aju da dode do prekoracenja limita strateSke
alokacije, drustvo ¢e u najkra¢em roku da uskladi strukturu imovine vra¢anjem na
target iz takti¢ke alokacije.*

Organizovanje i upravljanje penzijskim fondom drusStvo vrSi tako da se uvek
obezbeduje posStovanje nacela sigurnosti imovine dobrovoljnog penzijskog fonda,
nacelo diversifikacije portfolija i nacelo odrzavanja odgovarajuce likvidnosti, a u
skladu sa ograni€enjima ulaganja predvidenih zakonom, podzakonskim aktima,
pravilima poslovanja druStva, investicionom politikom i prospektom dobrovoljnog

penzijskog fonda.

3.2. Investiciona politika imovine fonda

Investiciona politika definiSe proces upravljanja imovinom i kao takva garantuje
¢lanovima fonda da se njihovim sredstvima upravlja na profesionalan nacin u
skladu sa investicionim ciljem i jasno definisanim nivoom rizi€nosti ulaganja.

U skladu sa zakonom i odlukom Narodne banke Srbije, drustvo definiSe

investicioni profil fonda koji odgovara umereno konzervativnoj politici investiranja

¥ Investicioni fondovi/www.raiffeisenfuture.rs/16.03.2013.
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koju sprovodi. Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda ulaze se sa ciliem
povecanja ukupnog prinosa u korist ¢lanova fonda, pri ¢emu drustvo uvek nastoji
da se u strukturi portfolija dobrovoljnog penzijskog fonda nalaze hartije od
vrednosti izdavalaca sa visokim kreditnim rejtingom (nacelo sigurnosti imovine
dobrovoljnog penzijskog fonda), koje se razlikuju prema vrsti i izdavaocima, kao i
prema drugim obeleZjima (nagelo diversifikacije portfolija)® i koje je moguée brzo i
efikasno kupiti i prodati po relativno ujednacenoj i stabilnoj ceni (nacelo odrzavanja

odgovarajuce likvidnosti).

Drustvo utvrduje i sprovodi za svaki dobrovoljni penzijski fond koji organizuje i
kojim upravlja odgovarajuéu investicionu politiku. Investiciona politika predstavlja

poseban dokument i sastavni je deo pravila.

Odluke u koji investicioni instrument ¢e se uloziti imovina fonda se donose u
skladu sa zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima,
podzakonskim aktima, prospektom i investicionom politikom fonda.*

Drustvo najmanje jednom u tri godine vrSi reviziju investicione politike kao i
redovno, prilikom svake znacajne promene uslova investiranja. Zakonska obaveza

drusStva je da kvartalno objavljuje ostvarene prinose fonda i to:

prinos od pocetka poslovanja do dana objavljivanja,
prinos za poslednjih dvanaest meseci do dana objavljivanja i

kumulativno za period od pet godina do dana objavljivanja.

3.2.1. Odluke investicione politike

Portfolio menadZer donosi odluke o ulaganju imovine fonda u odredene
investicione instrumente. Odluke o ulaganju se donose na osnovu prethodno
srpovedene makro, sektorske i kompanijske analize, uz prognozu buducih kretanja

makroekonomskih parametara i o¢ekivanih prinosa posmatranog izdavaoca hartija

2% Investicioni portfolio-diversifikacija investicija u raznovrsne hartije od vrednosti i druge
instrumente za investiranje radi maksimiziranja mogucnosti za ostvarivanje profita, uz istovremeno
minimiziranje izloZenosti riziku

*! Investiciona politika/www.raiffeiseninvest.rs/16.03.2013.
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od vrednosti. Odluke o ulaganju u nepokretnosti donose se na osnovu analize
celokupnog stanja na trziStu nepokretnosti i predvidanju daljeg, dugoroénog

kretanja i tendencija na tom trzistu.

Odluke o ulaganju u depozite banaka donose se bilo u cilju privcemene alokacije
gotovinskih sredstava do ulaganja u hartije od vrednosti ili nekretnine, bilo u cilju
zastite od privremenih poremecaja i nestabilnosti na trziStu hartija od vrednosti i
nekretnina. Portfolio menadZer druStva predlaze promenu investicione politike
direktoru i skupstini drusStva. SkupsStina druStva, donosi odluku o promeni
investicione politike.

Zbog nerazvijenosti domacdeg trziSta kapitala (nerazvien segment trziSta
korporativnih, hipotekarnih i municipalnih obveznica, mali broj kvalitetnih akcija na
listingu berze, izrazita nelikvidnost trziSta kapitala) nije mogucée postiéi kvalitetnu
disperziju rizika ulaganjem imovine fonda u veliki broj razli¢itih vrsta domacih

hartija od vrednosti.

Umanjenje rizika se postize tako Sto se imovina fonda ulaze pretezno u nisko
rizi€ne duzni¢ke drzavne hartije od vrednosti kao Sto su drzavne obveznice i zapisi
trezora. U&eS¢e rizitne komponente u imovini fonda, koju &ine akcije domacih
kompanija, je znacajno manje od propisanog ograni¢enja i zavisi od dinamike
daljeg razvoja domaceg trzista kapitala. Hartije od vrednosti koje u Republici Srbiji
izdaju medunarodne finansijske institucije €iji je Republika Srbija ¢lan, joS uvek

nisu emitovane na nasem trzistu.

3.2.2. Cilj investiranja

Cilj investiranja je da se ostvari dugoro¢no stabilna stopa prinosa koja je visa u
odnosu na prinos repernog indeksa (benchmarka).?” U cilju efikasnijeg pracenja i

merenja rezultata fonda kao i formiranja jasnih o€ekivanja klijenata/€lanova fonda

*Benchmark je skup podataka koji se koristi za usporedbe rezultata portfelja ili pojedinadnog
ulaganja
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o planiranoj strukturi ulaganja imovine fonda, drustvo definiSe referentni indeks
(benémark). Drustvo ima za cilj da dugoroéno ostvari bolje rezultate, odnosno vise

stope prinosa u odnosu da definisan benémark.

Ostvareni rezultati se prate u odnosu na bené¢mark i ukoliko nisu u skladu sa
postavljenim ciljem, definiSu se uzroci odstupanja i na€in na koji je potrebno izvrsiti
eventualnu reviziju targetiranih uceS¢a pojedinih instrumenata u ukupnom

portfoliju fonda.?®

Poredenje rezultata fonda sa rezultatima benchmark-a se vrsi na godiSnjem nivou
i cilj investiranja je da se za svaku godinu ostvare viSe stope prinosa u odnosu na
benchmark.

U skladu sa definisanim cillem drustvo ulaze imovinu poStujuéi sledeca nacela

investiranja:

Sigurnost — Imovina se ulaze u hartije od vrednosti izdavalaca sa visokim
kreditnim rejtingom.

Diversifikacija, odnosno raspodela rizika ulaganja — Imovina se ulaze u
razliite hartije od vrednosti razli¢itog nivoa riziénosti.

Likvidnost - Imovina se ulaze u hartije od vrednosti koje je moguce brzo i
efikasno kupiti i prodati.

Drustvo sprovodi umereno konzervativnu investicionu politiku koja prihvata nizak
nivo tolerancije ka riziku. To znaci da je najvazniji kriterijjum prilikom donoSenja
odluka o ulaganju sigurnost odredene investicije a zatim i potencijalni prinos.

lako se rizik ne moZe u potpunosti izbeéi, moguée je svesti ga na najmanju
mogucu meru, kvalitetnim postupcima upravljanja rizikom,

U cilju efikasnijeg prac¢enja i merenja rezultata fonda kao i formiranja jasnih
ocCekivanja klijenata/€lanova fonda o planiranoj strukturi ulaganja imovine fonda,
drusStvo definiSe referentni indeks (benémark). Drustvo ima za cilj da dugoro¢no
ostvari bolje rezultate, odnosno viSe stope prinosa u odnosu da definisan

benémark.

238 Ekonomsko-finansijska analiza/www.crnarupa.singidunum.ac.rs/20.03.2013.
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Referentni indeks je pokazatel] trenda kretanja vrednosti razli€itih vrsta
investicionih instrumenata u koje drustvo ulaze imovinu fonda. Uticaj vrednosti
pojedinih investicionih instrumenata je odreden njihovom uceSéu u referentnom

portfoliju i to na sledeéi nacin:

Poredenje rezultata fonda u odnosu na bené¢mark se vrSi poredenjem prinosa,
odnosno procentualne promene vrednosti investicione jedinice i benémarka u

posmatranom periodu.

Ulaganje imovine fonda nema za cilj da replicira strukturu benémarka. Ukoliko
nastanu znacCajne promene uslova investiranja imovine fonda i pojedine vrste
investicionih instrumenata znacajnije promene ucesc¢e u strukturi fonda u odnosu
na njihovu zastupljenost u strukturi benémarka, drustvo ¢e razmotriti potrebu

revidiranja benémarka kako bi odgovarao ciljanom portfoliju.

3.3. Osnovni rizici u poslovanju investicionog fond a

Drustvo u svom poslovanju sprovodi efikasno identifikovanje, merenje i kontrolu
rizika kao i upravljanje istim, a naro€ito trziSnim rizikom, operativnim rizikom,

rizikom likvidnosti, kreditnim rizikom i rizikom uskladenosti poslovanja s propisima.

Rizik je izloZenost neizvestosti, ili bolje re€eno neizvesnost buducéeg ishoda. Njega
na taj nacin ¢ine dve komponente: neizvesnost i izlozenost toj neizvesnosti.
Neizvesnost je stanje kada ne postoji znanje o tome da li je neka pretpostavka
istinita ili ne, ili kada postoji nepotpuno poznavanje pretpostavki u vezi s nekom
pojavom. Biti izloZzen neizvesnosti znaci da postoje materijalne posledice, dok

stepen neizvesnosti nije isti §to i stepen izloZenosti njoj.?*

Pod rizikom se obiéno podrazumeva ,opasnost od gubitka“. Finansijska teorija
tretira rizik kao devijaciju neoCekivanih ishoda usled kolebanja finansijskih
promenljivih. Uzmimo za primer trziSni rizik koji nastaje kao rezultat promena cena

hartija od vrednosti na finansijskim trziStima. On se moze podeliti na dva osnovna

4 Barjaktarovi¢ L., Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009.

32



Andrijana Simi¢ Upravljanje rizicima u penzionim
Fondovima u Republici Srbiji

dela. Prvi deo rizika je vezan za smer kretanja finansijskin promenljivih, npr.
kretanje cene akcija, kamatnih stopa, deviznih kurseva i cena roba. Drugi deo
rizika ne zavisi direktno od smera kretanja finansijskih promenljivih, odnosno u
pitanju je nelinearni rizik i izloZzenost hedzing pozicijama ili povec¢anoj volatilnosti.
Rizik portfelja hartija od vrednosti se sastoji od sistemskog rizika s jedne strane i
nesistematskog (specificnog) rizika. Sistematski rizik se odnosi na rizik zajednicki
za sve hartije od vrednosti, tj. trzisni rizik. Specifi¢ni rizik je rizik koji se odnosi na
individualno sredstvo (investicionu hartiju od vrednosti) i predstavlja onaj deo
ukupnog rizika koji se moze smanjiti prostom diversifikacijom portfelja, tj.

investiranjem u vedéi broj razli€itih hartija od vrednosti.

Na pocetku treba napomenuti da, bez izlaganja portfelja riziénom poslovanju, nije
moguce ostvariti adekvatne prinose. Svaka promena cene hartije od vrednosti,
bez obzira da li je ona pozitivna ili negativna, prikazuje se kao rizik. lako obveznice
imaju daleko maniji rizik od npr. akcija, a u mnogim finansijskim institucijama se i
dalje nazivaju hartijama od vrednosti s fiksnim prinosom (fixed-income),?

savremeno investicijsko poslovanje ih tretira kao rizi€ne hartije.

Stoga se Cesto postavlja pitanje sigurnosti ulaganja u rizi€nu imovinu. Postoje
nacelno dva nacina zasStite, a to su postavljanje restriktivnih ograni¢enja na
ulaganja kako bi se minimizirala moguénost ulaganja u previSe rizicne hartije od
vrednosti, te liberalniji pristup kojim se dopusta vece izlaganje rizi¢nijim hartijama,

ali uz sistematsko sprovodenje mera upravljanja rizikom &itavog portfelja.

3.3.1.Trzisni rizik

Trzisni rizik je rizik da usled promena na trziStu dode do gubitka na vrednosti
investicije. Medu trziSne faktore rizike ubrajaju se: rizik promene cena hartija od
vrednosti, kamatni rizik, valutni rizik, kao i rizik promene cena roba. Marrison

(Marrison, 2002) kao i mnogi drugi autori pod pojmom trziSnog rizika smatraju

% Fixed Income Market’ ili triiste fiksnih prinosa predstavlja trziste duznickih hartija od vrednosti koje nose
fiksni kamatni prinos. Trziste fiksnih prinosa ukljucuje trezorske, blagajnicke i komercijalne zapise, menice.
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samo rizik promene cena hartija od vrednosti na finansijskim trziStima, dok

kamatni i valutni rizik, zbog njihove vaznosti, tretiraju posebno.

Takode predstavlja verovatnoéu nastanka negativnih efekata na vrednost imovine
fonda zbog promena na trziStu. Ovaj rizik obuhvata rizik kamatnih stopa, rizik

promena u cenama hartija od vrednosti i nepokretnostima, kao i valutni rizik.

Rizik kamatnih stopa je rizik da ¢e se vrednost imovine fonda promeniti zbog
promena u apsolutnom nivou kamatnih stopa i/ili razlika izmedu dve kamatne

stope.

Kamatni rizik predstavlja rizik od pada trziSne vrednosti portfelja usled
neizvesnosti promena kamatnih stopa. Za njega se moze reéi da predstavija
izlozenost, odnosno osetljivost poslovanja finansijske institucije neocekivanim
promenama kamatne stope na trziStu, odnosno u poslovnom okruzenju. Rizici
kamatne stope se mogu podeliti na viSe nacina. Treba ista¢i da postoje dva

razli¢ita pristupa problematici kamatanih rizika:

- sa pozicije knjigovodstvene vrednosti gde se rizik posmatra u smislu
njegovog efekta na pojedine pozicije aktive i pasive kao i bilansa uspeha
svake finansijske institucije; i

- sa pozicije trziSne vrednosti gde se rizik uzima u smislu njegovog uticaja na

trziSnu vrednost portfelja.

Rizik promena u cenama hartija od vrednosti i nepokretnostima predstavija
negativne efekte prilikom pada cena nakon kupovine ili rasta cena nakon prodaje

odredenog instrumenta;

Rizik od promena cena- Ova uobi¢ajena vrsta rizika nastaje iz razlika u tempiranju
dospeca fiksnih stopa i odredivanja fluktuirajuéih stopa aktive banke.

Naime, finansijske institucije ugovaraju fiksne i promenljive kamatne stope na
plasmane i izvore sredstava. Simultano, finansijske institucije, posebno, banke
obavljaju ro€nu transformaciju sredstava, tako da se u stabilnim privrednim

uslovima deo kratkoro¢nih sredstava moze dugoro¢no plasirati i pritom se nece
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ugroziti likvidnost. Buduc¢i da potrazivanja i obaveze nemaju iste rokove dospeca,
eventualne promene kamatnih stopa mogu izazvati nepovoljne ucinke na
poslovanje.

Rizik promene cena hartija od vrednosti se odnosi na imovinu Fonda ulozenu u
akcije. Rizik promene kamatnih stopa se odnosi na imovinu Fonda uloZzenu u
duzni¢ke hartije od vrednosti (obveznice stare devizne Stednje, zapise Trezora,
druge drzavne obveznice). Valutni rizik se odnosi na imovinu Fonda cija je
vrednosti denominirana u stranoj valuti.

Definisani limiti se prilagodavaju taktickoj alokaciji i vaze za isti period za koji vazi
takticka alokacija.

Valutni rizik je rizik gubitka vrednosti imovine fonda koji nastaje usled promene

vrednosti jedne valute u odnosu na drugu.

Valutni rizik se javlja usled promena kurseva izmedu domace valute i ostalih
valuta. On moze, zbog nepovoljnog kretanja kursa, da prouzrokuje gubitke za
banku. Otuda je poznavanje valutnih rizika i predvidanje mogucih uticaja
izloZenosti izuzetno vazno radi utvrdivanja i sprovodenja poslovne politike svakog
subjekta koji posluje na medunarodnom trzistu ili obavlja devizne poslove. Valutni
rizik predstavlja takode rizik da promene meduvalutarnih kurseva imaju nepovoljan
uticaj poslovne operacije ili vrednost investicija. Na primer, ako se novac mora
konvertovati u razli€itu valutu kako bi se investiralo, promene u vrednosti valute
relativne u odnosu na USD ili EUR (americki dolar ili euro) mogu uticati na ukupni

gubitak ili dobitak na investiciji kada se uradi konverzija unazad.

Prilikom donoSenja odluke o ulaganju u odredenu vrstu instrumenta, analizira se
potencijalni uticaj tog instrumenta na nivo rizika za tu vrstu instrumenta kao i za
portfolio u celini. U slu¢aju da se ne povecéava rizik iznad zadate granice, donosi

se odluka o ulaganju.

Kvantitativna kontrola rizika se vrSi svakodnevno izraunavanjem mere rizika -
Value at Risk (VaR), kojom se definiSe maksimalni gubitak vrednosti imovine

fonda u odredenom vremenskom periodu, tako da postoji mala verovatnoc¢a da ¢e
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taj gubitak biti veéi od izraéunate vrednosti VaR-a.?® Nivo riziénosti ulaganja je
kvantitativno odreden za svaku vrstu trziSnog rizika pojedina¢no kao i za ukupan
portfolio. Kvantitativna ograni€enja rizika ulaganja odobrava SkupsStina drustva.
Kontrola rizi€nosti se sastoji u proveri da li su svakodnevno izraCunate vrednosti
VaR-a u okviru kvantitativno definisanih limita. Takode, definisana je i vrednost
rizika (VaR-a) na kom se signalizira/upozorava da je preuzeti rizik blizu

maksimalno prihvatljivog.

Limit za ukupan rizik portfolija je definisan na nivou od 5% u odnosu na imovinu

fonda, dok je nivo upozorenja definisan na 3.5%.

3.3.2.0perativni rizik

Predstavlja verovatnocu nastanka negativnin efekata na poslovni i finansijski
polozaj druStva za upravljanje fondom, odnosno fonda, i to zbog propusta u radu
zaposlenih, neodgovaraju¢ih unutrasnjih procedura i procesa, neadekvatnog
upravljanja informacionim sistemom, kao i zbog nepredvidivih eksternih dogadaja.
Drustvo svojim procedurama ureduje proces pracenja, merenja i kontrole

operativnih rizika u svim segmentima poslovanja.?’

Operativni rizik je rizik od gubitka koji nastaje zbog neadekvatnosti, odnosno
manjkavosti internih procesa, ljudskih resursa, sistema za podrsku ili zbog spoljnih
uticaja (Basel Committee 2004).2 Komitet takode ukazuje da ova definicija
isklju€uje sistemski rizik, pravni rizik i rizik reputacije (negativnog publiciteta). Mora
se ista¢i da operativni rizik dolazi do izrazaja i zbog sve veéeg koriSéenja
informacione tehnologije i automatizacije u finansijskom poslovanju, uvodenja
slozenih hartija od vrednosti, daljeg razvoja modela za merenje trziSnog i kreditnog
rizika, itd.

?® VaR- Value at risk- mera rizi¢ne vrednosti

7 Vujovi¢ R., Upravljanje rizicima i osiguranje

%8 Bazelski komitet je nastao 1974.godine na lokaciji Banke za medunarodno poravnanje, a njegovi ¢lanovi
su guverneri centralnih banaka zemalja ¢lanica G-10. Funkcija Bazelskog komiteta je da formuliSe opste
standarde supervizije i daje najbolje primere bankarske prakse. Medunarodni komitet ima vodecu ulogu u
standardizovanju regulative u bankarstvu.
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3.3.3.Rizik likvidnosti

Termin likvidnost se koristi u razlic¢itim slu¢ajevima, ali u svim se odnosi na
mogucnost pristupa gotovini ili pretvaranju u gotovinu onda kada je to potrebno.
Za instituciju se kaZe da je likvidna ako iSta na lak nacin dolazi do gotovine, bilo da
se radi o gotovini u blagajni ili na drugi na€in dolazi do nje. Za trziSte se kaze da je
likvidno ako se instrumenti kojima se trguje na lak na€in mogu kupiti ili prodati sa
malim uticajem cena na trzistu. Sredstvo (HOV)? je likvidno ako je trZiste za njega
likvidno.

Bazelski komitet za bankovnu superviziju u svom radu o nadgledavanju likvidnosti
navodi da je likvidnost, ili sposobnost da se finansiraju povecanja u aktivi i
podmiruju obaveze kada dodu na naplatu, bitna za odrzavanje na Zivotu bilo koje
finansijske institucije. Vaznost likvidnosti nadmaSuje pojedinacnu finansijsku
instituciju, buduci da manjak likvidnosti u jednoj instituciji moze imati posledice za
ceo bankovni sistem odredene zemlje.

Predstavlja verovatno¢u nastanka negativnih efekata na sposobnost drustva da
ispunjava svoje dospele obaveze. Shodno tome, da bi se ovaj rizik doveo do
minimuma, drustvo kontroliSe ovaj rizik kroz uredivanje obaveza drusStva tako da
stalno raspolaze dovoljnim iznosom likvidnih sredstava, radi obezbedenja od rizika
likvidnosti u svom poslovanju.

Prilikom ulaganja imovine fonda mora biti zadovljen kriterijum likvidnosti u smislu
da se investicioni instrument moze brzo i efikasno kupiti i prodati. Drustvo
svakodnevno prati likvidnost imovine fonda, razvrstavajuc¢i imovinu i obaveze po
"korpama" u skladu sa rokom dospeca, odnosno prema vremenu u kom je
moguce odredeni instrument prodati. Ulaganje u pojedine duZni¢ke hartije od
vrednosti mora da bude u skladu sa strukturom dospeca ostalih hartija u portfoliju,
tako da postoji uravnotezena roc€na struktura instrumenata koja odgovara

potencijalnim obavezama fonda.

29 . . .. . v . ew . .
HoV- Hartije od vrednosti-su papiri koji oznacavaju vlasnistvo, odnosno imovinu
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3.3.4.Kreditni rizik

Glavnina imovine fonda koncentrisana je u kreditnim plasmanima koji nose najvise
prihoda ali i najviSe rizika. Zato su odluke o odobravanju kredita najvaznija funkcija
bankarskog menadZzmenta, a sa njima i povezani kreditni rizik najvazniji je rizik
kojem se banke izlazu. Kreditni rizik je moguénost da kreditni duznik nece modi ili
hteti da otplati glavnicu kredita, kamate ili oboje, zbog €ega ¢e kreditor pretrpeti

gubitak.

Postoji viSe nacina kojima se upravlja ili eliminiSe/ublazuje kreditni rizik. Prva linija
odbrane kada je u pitanju kreditni rizik u finansijskim institucijama zasniva se na
kreditnom skoru ili kreditnoj analizi. Uveliko se koristi sistem limita izloZzenostima
(maksimalne izloZzenosti), kojima se postavljaju ograni€enja na iznos izloZzenosti
pojedinom Klijentu, privrednoj grani, zemlji, itd. Za kalkulaciju izlozenosti pod
takvim limitima je potrebno modeliranje kreditnog rizika pri ¢emu transakcije

obuhvataju obezbedenja pla¢anja i druge elemente.

Predstavlja verovatnocu nastanka negativnih efekata na vrednost imovine fonda
usled neizvrSavanja obaveza duznika prema fondu, kao i usled gubitka vrednosti
instrumenta u koji je uloZzena imovina fonda uzrokovanog smanjenjem kreditnog

rejtinga.

Drustvo redovno prati kreditni rejting duznika i ulaze imovinu samo u one hartije od
vrednosti koje ispunjavaju zakonom i podzakonskim aktima propisane kriterijume

za ulaganje u duznicke hartije od vrednosti.

4. Penzioni fondovi u Republici Srbiji

Penzioni fondovi su institucionalni investitori koji obezbeduju pojedincima
sigurnost i stabilnost prihoda posle okon¢anog radnog veka. U velikom broju
zemalja savremenog sveta spadaju u red najvecih institucionalnih investitora na

finansijskim trzistima.
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Institucionalni investitori (osiguravaju¢a druStva, penzioni fondovi, investicioni
fondovi, fondacije, investicione kompanije) svoja nov€ana sredstva uglavnom

ulazu u hartije od vrednosti i pojavljuju se kao moéni investitori na trzisStu kapitala.

Procenjuje se da je oko 40% zaposlenih i oko 30% populacije starih u svetu
obuhvaéeno programima javnog penzijskog osiguranja. U pojedinim zemljama,
programom javnog penzijskog osiguranja su pokriveni zaposleni u drzavnoj
administraciji, zaposleni u vojsci, kao i zaposleni koji penzijska prava ostvaruju
pod povoljnim uslovima u odnosu na opste.

Penzioni fondovi, danas predstavljaju znacajnog finansijskog posrednika koji se
bavi prikupljanjem nov&anih sredstava koja se namenski izdvajaju za jednu vrstu
socijalnog osiguranja, penziju. Nacin formiranja ovih fondova uvek zavisi od
zakonskih propisa koji reguliSu ovaj domen. Razlikuju se dve vrste rada u
formiranju penzionih fondova. Jedan je prema pojedinacnim uplatama, a drugi je
ulaganje prema kapitalizaciji. U Evropi, se pretezno koristi oblik prema
pojedinaénom mesecnom ulaganju za vreme trajanja aktivhog radnog veka, a ova
sredstva mogu da se koriste za penziju tek nakon zavrSetka propisanog radnog

staza.

Sto se ti¢e dana3njih uslova rada, svedoci smo da se povecava broj stanovnistva
u penziji (kako kod nas, tako i u Evropi i ostalim zemljama u svetu), da se uslovi
rada popravljaju, ali da oni stalno zahtevaju obnavljanje znanja i usvrSavanje
veStina rada. Od ostalih karakteristika mora da se navede joS, i porast
nezaposlenosti i nejednako rasporeden natalitet. Po miSljenju autora, u zemljama
sa nizim standardom ZzZivota postoji veéa stopa nataliteta nego u zemljama sa
visokim, to takode utiCe na povecanje migracija radno sposobnog stanovnistva, ka
zemljama gde se o¢ekuje moguénost zaposlenja.

Ako se posmatra savremeni drustveno-ekonomski sistem onda ovaj faktor
predstavlja veliki problem.

Za razliku od ovog sistema pojedinacne uplate od mesec¢ne zarade, u Americi
funkcioniSe ve¢ dugo godina sasvim drugaciji oblik prikupljanja nov€anih sredstava
za ove namene. Razvijen je sistem u kome svaki pojedinac uplacuje, kao vid
Stednje, namenska sredstva za penziju koja se oplodavaju. Nakon odlaska u

penziju korisnik ¢e moéi da raspolaze sumom koja mu obezbeduje onakav zivot,
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kako je ulagao. Ovaj drugi nacin ne zavisi od ukupnog broja godina radno aktivog
priviednog staza, ve¢ od visine uplaéenih i oplodenih sredstava. U Americi
penzioni fondovi predstavljaju jednog od najznacajnijih u¢esnika na finansijskom
trziStu. Prema pokazateljima o veli€ini sredstava, najveée uceS¢e u svetskim

okvirima imaju upravo penzioni fondovi Amerike.*

U Americi i Velikoj Britaniji ovi fondovi raspolazu sa blizu 40% od ukupnog skoka
emitovanih akcija i nalaze se odmah iza sektora stanovniStva Cije je uc¢eSc¢e oko
50%>!. Kada je u pitanju investiranje u obveznice korporacija i drzave, holdinzima
penzijskih i investicionih fondova u vecini razvijenih zemalja konkuriSu joS samo
holdinzi osiguravaju¢ih kompanija i u manjoj meri komercijalnih banaka. 1z
izloZzenog se vidi da se radi o moénim finansijskim institucijama ¢ija e respektivna
finansijska snaga dolaziti do izrazaja i u narednom periodu. Sve se CesSce istiCe
teza da je pocetak 1990-ih godina ujedno i pocetak jednog perioda koji bi se

slobodno mogao nazvati erom penzijskih i investicionih fondova.

Sa drugog aspekta posmatranja razvoja ovih fondova odnosi se na €isto socijalni
momenat, odnosno na uticaj koji je razvoj ovih institucija izvrSio na formiranje
strukture vlasniStva u ekonomiji. Naime, kupovinom akcija od strane penzijskih
fondova i ulaganjem penzijske Stednje na racune ovih fondova Siri slojevi
stanovniStva postaju indirektni suvlasnici u znaajnom broju preduzeéa cije su
akcije sastavni segment portfolia ovih fondova. Sve je prisutniji stav da je razvoj
ovih fondova vodio svojevrsnoj demokratizaciji u formiranju vlasni¢kih odnosa u
ekonomiji, odnosno demokratizaciji u formiranju kapitala u makroekonomskim

razmerama.

Penzioni fondovi su sliéni investicionim fondovima, osim toga Sto im je cilj da
pomognu investitorima da uStede za penziju, obi¢no su konzervativniji i motiviSu

radnike da na taj na¢in $tede putem poreskih olaksica.*?

Investicioni i penzioni fondovi nude Cetiri velike prednosti investitorima:

* poc.dr Ljiliana Jeremic, Osnovi finansija, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008.
* Bara¢ S.,Medunarodne finansije, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2010
*? Finansijska trzista i berzanski menadzment :prof.dr Jovan Savic prof.dr Jovan Kvrga -Finansijska

ekonomija Visoka poslovna skola ,Beograd -Investicioni fondovi
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Diverzifikaciju- Jedan fond mozZe da sadrzi hartije od vrednosti na hiljade
emitenata, Sto znacajno smanjuje opasnost od velikog gubitka zbog

eventualnog slabog u€inka neke konkretne kompanije ili sektora.

Profesionalni menadzment - Portfolio menadzeri ovlaséeni su da stalno
upravljaju investicijama, pravilno reinvestiraju kamate i/ili dividende i da tragaju
za novim investicionim prilikama. Oni ne samo da imaju pristup Sirokom
spektru informacija iz istrazivanja i sa trziSta, ve¢ i mnogo bolje od obi¢nog
investitora znaju kako da te informacije protumace. Oni takode imaju veSte
trgovce hartijama od vrednosti, koji pazljivo prate i odluCuju koje hartije od

vrednosti da kupe, koje da prodaju, a koje da izbegavaju.

Likvidnost - Akcije u fondu mogu se lakSe kupovati i prodavati, poSto su
likvidnije, tako da investitor u normalnim trziSnim uslovima moze lakSe da dode
do svog novca. Mnoge «blue chip» hartije od vrednosti mogu se lako kupiti i
prodati, ali nisu toliko likvidne, posebno ako se radi o hartijiama manjih
kompanija koje, prema proceni investicionog menadzera, imaju dugorocne

izglede za rast.

Prakticnost - Fondovi olakSavaju investiranje. Ozbiljni investicioni fondovi
pruzaju opsezne evidencione usluge da bi pomogli investitoru da bude stalno u
toku sa svojim transakcijama; fondovi takode cesto pojednostavijuju

izvrSavanje poreskih obaveza i omogucéavaju lakSe praéenje uc€inka.

Penzijski sistem u Srbiji se ve¢ godinama suofava sa velikim problemima u

finansiranju obaveza. Osnovni uzroci ovakvog stanja su:

« opSta ekonomska situacija u zemlji, pogotovo kriza nastala devedesetih
godina;

* neplac¢anje doprinosa od strane brojnih privrednih subjekata, delom zbog loSe
situacije u kojoj su se nasli, a delom zbog smanjene kontrole naplate i opSte
krize u privrednom okruzenju, Sto je, opet, uslovljeno tranzicijom ka trziSnoj
privredi, sankcijama, bombardovanjem i drugim teskim faktorima;

* rast nezaposlenosti;
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* nepovoljna demografska situacija — Srbija je jedno od najstarijih druStava u
Evropi;

* produZenje Zivotnog veka stanovnistva;

* reSavanje problema viskova radne snage kroz njihovo ubrzano penzionisanje;
* relativno povoljni kriterijumi za odlazak u penziju — niska starosna granica;
Siroka i blagonaklona definicija invalidnosti, odnosno jednostavno ostvarivanje;
prava na invalidsku penziju;

* Zzloupotrebe pri ostvarivanju prava na invalidsku penziju.

Posledice delovanja napred opisanih faktora su izuzetno nepovoljno delovale
na penzijski sistem Srbije, a Sto se ogledalo u sledec¢em:

 drastiéno je smanjen odnos osiguranika i korisnika penzije u osiguranju
zaposlenih, odnosno broj osiguranika se kontinuirano smanjuje kao posledica
smanjenja broja zaposlenih, dok broj penzionera raste zbog ubrzanog starenja
stanovniStva, povoljnih kriterjuma za penzionisanje, reSavanja problema u
funkcionisanju privrede kroz ubrzano penzionisanje viSkova radne snage i sl.;

» zna€ajno su porasli izdaci za finansiranje troSkova penzijskog sistema, kao i
njihovo u¢esée u BDP-u Srbije;

* rast rashoda je brzi od rasta prihoda, pa je stvoren deficit u finansiranju
redovne isplate penzija. Deficit se pokriva direktnim dotacijama iz budZeta, koje
su u 2007. godini Cinile oko 30% prihoda Fonda zaposlenih, odnosno 35%
prihoda Fonda poljoprivrednika, mada u pojedinim trenucima ni to nije bilo
dovoljno pa se povremeno odlagala isplata penzija Sto je stvorilo kasnjenje u
isplati penzija;

« kasnjenje u isplati penzija u Fondu zaposlenih povec¢avalo se 90-ih godina XX
veka. Preduzimane su razliCite mere kako bi se kaSnjenje u isplatama
prevazislo (npr. isplata dve penzije u bonovima za struju i sl). U 2001. godini

kasnjenje u isplati penzija iznosilo je 1,5 mesecni iznos penzije.

Iz napred navedenih razloga bilo je neophodno preduzeti hithe mere koje bi vodile
ispravljanju nedostataka i uspostavljanju realnih karakteristika sistema (npr.
povecanje starosne granice za odlazak u penziju koja bi viSe bila u skladu sa

trendom produZenja Zzivotnog veka, privrednim razvojem i medunarodnim
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trendovima), uklju€ivanje novih vidova osiguranja (dobrovoljni penzijski fondovi) i
stvaranje dugoroCne strategije razvoja sistema, Sto na kraju treba da vodi

postizanju dugoro¢ne finansijske odrzivosti i pouzdanosti penzijskog sistema.

4.1. Penzioni fondovi u Republici Srbiji

Istorijat penzijskog sistema u Srbiji

1993. godina Formirani republi¢ki fondovi za penzijsko i invalidsko osiguranje
zaposlenih, samostalnih delatnosti i poljoprivrednika;

1996. godina Zakon o osnovama penzijskog i invalidskog osiguranja;

1996. godina Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju;

2003. godina Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju Srbije;

2008. godina Republi¢ki fond za penzijsko invalidsko osiguranje (od 01. 01. 2008.

funkcioniSe jedinstveni Fond za penzijsko i invalidsko osiguranje koji je objedinio

prethodna tri fonda - zaposlenih, samostalnih delatnosti i poljoprivrednika)*?

Srbija sporo ulazi u neminovan proces reforme penzionog sistema. Penzioni fond

je prazan, privreda je joS daleko od oporavka, a penzionera je sve vise.

Kljuéni problem penzionog fonda u Srbiji jeste taj Sto je on prazan. Danas se
nedostatak novca u tom fondu dotira iz budzeta. A novac za budzet se prikuplja na
razne nacine, od zaduzivanja u inostranstvu pa do troSenja drzavnih rezervi. Na
taj naCin se postize kratkoro¢no olakSanje. Upravo zbog toga je Srbiji neophodna

reforma tog sektora, koja bi trebalo da zainteresuje i mlade a ne samo penzionere.

»Znaci, mladi koji bi sada trebalo da rade, i takode da donose odluke o tome kako
Ce Ziveti u ovoj drzavi, trebalo bi da se najpre potrude da se izmenama penzionog
zakona i drugih propisa, dobije takav sistem da kada se u penzioni fond uplaéuje
novac, on tu bude i siguran. Da se taj novac plasira tako da je koristan za one koji

taj fond pune.

* |storijat/www.pio.rs/08.12.2012.
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Primedbe na najavljenu reformu penzijskog sektora ima i najveca sindikalna
organizacija u zemlji, Savez samostalnih sindikata Srbije. Prema njihovim
proracunima, ukoliko srpska vlada sprovede svoj koncept reformi, bez konsultacija
sa socijalnim partnerima, u 2013. godini bi penzije pale na nivo od 40 procenata
prose¢ne plate. Vlada se, inaCe, obavezala da to bude 60 procenata. Srpska
privieda jednostavno ne moze da izdrzi ovakav penzioni fond. On istiCe da je

dodatan pritisak na penzioni fond napravljen i loSom privatizacijom u Srhbiji:

Znaci, to nije pitanje velikin penzija, nego je u prethodnom periodu na silu
ogroman broj ljudi oteran u penziju. To je jedna stvar, a druga je da je naSa
privreda dozivela totalni krah. Zapravo, da ovakva privreda ima svega dva

penzionera, bilo bi joj mnogo.

Grafikon 2: Broj zaposlenih na jednog starosnog penzionera od 1960.do 2006.godine
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Izvor: penzioni fondovi/www.nbs.rs/08.12.2012.

Srbija ovom momentu nema samo penzionere kao opterecenje, ve¢ ima 800.000
relativno mladih ljudi koji su na birou i koji ne rade. | to je isto jedno veliko
opterecenje. Jer, umesto da rade i da stvaraju dohodak, i upla¢uju u penzioni fond
iz kojeg bi se isplacivali i ovi penzioneri, oni su jednostavno mladi ljudi koji fakti¢ki

imaju tretman penzionera, ali ne primaju ni penziju.

Razvoj penzionih fondova kao elementa tre¢eg stuba penzionog sistema,
neophodan je kako se sadasnji, neodrZivi sistem penzijsko-invalidskog osiguranja
ne bi urusSio i kako bi se smanjila ogromna budZetska izdvajanja za isplatu
primanja najstarijin sugradana, €iji se broj poveéava, dok se broj zaposlenih u

Srbiji smanjuje.
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4.2. Tipovi penzionih fondova

Penzijski fondovi se mogu svrstati u sledeée kategorije:

penzijski fond jednog preduzeca

penzijski fond viSe preduzeca

penzijski fond koji sponzoriSe osiguravaju¢a kompanija

individualni penzijski plan

4.2.1. Sopstveni penzijski fond

Sopstveni penzijski fond preduzeéa je karakteristiCan uglavnom za velika
preduzeca. Sredstva koja se prikupe upla¢enim doprinosima zaposlenih potom se
ustupaju na administriranje posebno formiranim odeljenjima institucija koje
obavljaju ove poslove (bankama ili osiguravajuéim kompanijama). Rastuca
tendencija u zadnje vreme je da se ovi poslovi obavljaju unutar samih preduzeca.
U tom slucaju preduzecée formira posebno investiciono odeljenje koje posluje u
skladu sa postojeéim propisima.

4.2.2. Penzijski fond viSe preduze ¢a

Penzijski fond viSe preduzec¢a znali da se preduzeca udruzuju kod formiranja
zajednickih penzijskih planova. Cilj je da se zaposleni u odredenoj delatnosti,
obuhvate jedinstvenim penzijskim osiguranjem. Ovo obezbeduje veéu mobilnost
poslova, odnosno omogucava zaposlenima da unutar asocijacije menjaju
poslodavca a da pri tome njihova penzijska zaStita ne bude ugroZzena. Ovim,
zajedniCkim penzijskim fondovima upravljaju predstavnici zaposlenih i
poslovodstva pojedinin preduzeca. ZajedniCki penzijski fondovi se najceSce
formiraju u sektorima kao Sto su rudarstvo, automobilska industrija, gradevinarstvo

i sliéno.
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4.2.3. Penzijski fond koji sponzoriSe osiguravaju  ¢a kompanija

Tre¢i sluCaj su da mala i srednja preduzeca usled nemogucnosti upravljanja,
akumuliranu penzijsku Stednju zaposlenih prepustaju osiguravajué¢im kompanijama
na upravljanje. Posebna pogodnost kod fondova kojima upravljaju osiguravajuée
kompanije je u tome Sto su oni najéeSce osigurani od strane osiguravajucih
kompanija. Ugovorom se precizira da ¢e penzioner primati fiksni i garantovani
iznos penzije u precizno defnisanom periodu nakon penzionisanja do trenutka
svoje smrti, odnosno do smrti prezivelog braénog druga ukoliko se ovo pravo ina

njega prenosi.

4.2.4. Individualni penzijski plan

Zaposleni u samostalnoj delatnosti takode mogu ucestvovati u programima
penzijskog osiguranja. U zemljama u tranziciji, ovo pravo se svodi na participiranje
u javnom i jedinstvenom programu socijalnog-invalidskog osiguranja. Kada su u
pitanju razvijene zemlje, ova mogucnost je prosSirena i na privatne penzijske

fondove.

4.3. Javni (drzavni) penzijski fond u Republici Sr  biji

Dominantni princip u fnansiranju penzijskih isplata je pay-as-you-go princip, Sto
znaci formiranje odgovarajucih rezervi kojima se obezbeduje isplata ovih prava u
narednih nekoliko meseci. lzvor prihoda predstavljaju doprinosi iz zarada

zaposlenih i poslodavaca, ili i jednih i drugih.®*

34 Stiglitz J. E., Ekonomija javnog sektora (prevod s engleskog), Ekonomski fakultet, Beograd,
2004.
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Kao i u sistemu socijalnog osiguranja, i u slu¢aju sistema javnog penzijskog
osiguranja mali je broj zemalja kod kojih su tekuéi doprinosi dovoljna osnova za
isplatu tekucih penzionih prava. DrZzava se pri tom javlja kao sufinansijer, bilo da to
¢ini iz opstih budzZetskih prihoda ili, usled njihove nedovoljnosti, iz nepopularnih

izvora kao $to su posebni porezi.*

Investiciona politika javnih penzijskin fondova strogo je regulisana zakonskom
regulativom i predmet je rigorozne kontrole nadleznih drzavnih institucija. Kapital
se investira pod precizno defnisanim uslovima, izbor investicionih alternativa je
uzak, obuhvataju¢i najcesce drzavne obveznice, dok su klasi¢ni oblici investiranja
kapitala uglavnom retko dopusteni. Prakticno da ne postoji drzava u svetu u kojoj
ne postoji neki od programa javnog penzijskog osiguranja. Procenjuje se da je oko
40% zaposlenih i oko 30% populacije starih u svetu obuhvac¢eno programima

javnog penzijskog osiguranja.

Obuhvat stanovniStva ovim programom uslovljen je prevashodno nivoom
ekonomskog razvoja i stepenom industrijalizacije pojedinih zemalja, nivoom
zrelosti pojedinih penzijskih sistema i moguc¢noSéu participiranja zaposlenih u
programima privatnog penzijskog osiguranja. U starijim penzijskim sistemima,
programom javnog penzijskog osiguranja prvo su bili pokriveni zaposleni u
drzavnoj administraciji. U pojedinim zemljama, medutim, odredene strukture
stanovniStva su i dalje obuhvacéene posebnim javnim penzijskim programima, kao
Sto su zaposleni u drzavnoj administraciji i vojsci, kao i zaposleni koji penzijska

prava ostvaruju pod povoljnim uslovima u odnosu na opste.

Apsolutno dominirajuci princip u finansiranju penzijskih i drugih isplata je pay-as-
you-go princip, uz formiranje odgovarajuéih rezervi kojima bi se obezbedila isplata
ovih prava u narednih nekoliko meseci. lzvor prihoda predstavljaju doprinosi iz

zarada zaposlenih i poslodavaca, ili Sto je naj¢eséi slu€aj, i jednih i drugih.

% Staki¢ Budimir, Javne finansije, Univerzitet SingidunumBeograd, 2012
% Kogovié, J., Rakonjac-Anti¢, T. (2007), Recnik pojmova iz penzijskog osiguranja, Republicki

fond za penzijsko i invalidsko osiguranje zaposlenih Srbije, Beograd, str.44
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Medutim, kao i u sistemu socijalnog osiguranja, i u slu¢aju sistema javnog
penzijskog osiguranja prakti¢no je mali broj zemalja kod kojih su tekuci doprinosi
dovoljna osnova za isplatu tekucih penzionih prava. Drzava se pri tom javlja kao
nuzni intervent (sufinansijer). Razlozi za intervenciju drZzave u ovoj oblasti su

sledeéi:

- opadanje nataliteta i rast prose¢ne duzine Zivota stanovniStva, Sto je u odnosu
na vreme formiranja javnih penzijskih programa prouzrokovalo rapidan rast u¢eséa

starih u ukupnoj populaciji;

- rast komplementarnih izdataka, naro¢ito onih po osnovu besplatne ili
beneficirane zdravstvene zastite starih, Sto se u formi javnih rashoda finansira od

strane drzave;

- relaksacija uslova za sticanje prava po osnovu penzijskog osiguranja, bilo kroz
skrac¢enje perioda neophodnog za realizaciju prava na penziju (godina starosti i/ili
radnog staza), bilo kroz proSirenje osnove za sticanje prava na prevremenu

penziju;

- liberalizacija uslova kod utvrdivanja penzijskog osnova (prose¢na zarada u
najpovoljnijem periodu), kao i opsti rast penzijskog osnova u novijem periodu (kao

procenat prose¢ne zarade u izabranim godinama);

- jaCanje pregovaracke i politiCke moci sindikata i penzione populacije, Sto se u
formi pritiska na aktuelnu vlast u krajnjoj liniji odrazava na modeliranje penzijskog

sistema,itd.

Ne postoji drzava u svetu (uklju€ivsi i najrazvijenije) u kojoj javni penzijski sistem
nije suo¢en sa nekim od prethodno navedenih problema. Ipak, u pojedinim
razvijenim zemljama neki od penzijskih fondova (kao podsistema) su uspeli da u
jednom relativnom duzem periodu sacuvaju pozitivhu vrednost svoje aktive. U
SAD, na primer, penzijski fond zaposlenih u saveznoj administraciji je ¢ak uspeo
da uvecCa vrednost svoje aktive sa 75 na 200 milijardi dolara, dok je aktiva
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penzijskih fondova pojedinih drzava i komunalnih vlada u istom periodu uveéan sa

185 na preko 500 milijardi dolara.®

| dok u slu€aju prvog fonda zaposleni aktivho ne participiraju u programu
socijalnog osiguranja, zaposleni u drzavnim i lokalnim administracijama to Cine,
Sto im je u pojedinim periodima omogucavalo i da uveéaju svoj prihod nakon
penzionisanja. Medutim, rastuc¢a aktiva pojedinih drzavnih penzijskih fondova kao i
stabilna i garantovana isplata penzijskih prava u vec¢oj meri su rezultat stabilnog
finansiranja jedne snazne i stalno rastuée ekonomije, nego rastuéeg broja
zaposlenih i njihovih doprinosa ovim institucijama, odnosno narocito profitabilne

investicione politike.

Ne treba izgubiti iz vida, da krajnji teret ovako finansiranih penzijskih programa
ipak snose poreski obveznici i da ¢ée pod drugim nepromenjenim uslovima
(povecanje odnosa izmedu broja zaposlenih i penzionera, odnosno pooStravanje
uslova za odlazak u penziju) buduée poreske obaveze i budZetski rashodi dostici

takve razmere da ¢e reformisanje ovih sistema biti neizbezno.

4.3.1. Sistem teku ¢eg finansiranja ( pay-as-you-go)

Da bi pay-as-you-go sistem bio u ravnotezi:

Np XxB =txN,xw

gde je Np broj penzionera, B proseCna penzija, t stopa doprinosa, Ny, broj
osiguranika i w prosec¢na zarada

Na osnhovu prethodne jednacine dobija se da je prose¢na penzija jednaka:

N
B=tx—2xw
b

*” Petrovi¢ Z., Finansijsko izve$tavanje i poslovno odludgivanje, Beograd
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Ako prosecan realni godisnji rast plata iznosi 3%, broj zaposlenih se poveéava za
0,5% godisnje, a broj penzionera i stopa doprinosa su konstantni tada implicitni

prinos na uplaé¢ene doprinose iznosi 3,52% godisnje.

U slu€aju povecéanja stope doprinosa:

- implicitha stopa prinosa tekuéih penzionera bi se povecala u odnosu na
doprinose koje su uplatili,
- implicitna stopa prinosa tekucih zaposlenih se ne bi povecala, pod ostalim

nepromenjenim uslovima.

Neto primanja po osnovu penzijskog osiguranja :

- Racunaju se kao razlika izmedu sadaSnje vrednosti penzija koje ée lice primiti
u buducnosti i sadasnje vrednosti o€ekivanih uplata doprinosa i
- Medugeneracijska preraspodela se meri razlikama u neto primanjima po

osnovu penzijskog osiguranja lica koja su penzionisana u razli€itim periodima.

Uticaj javnog penzijskog sistema na Stednju prema teoriji zivotnog ciklusa Stednje,
pojedinci prilikom odlucivanja o potrosnji i Stednji uzimaju u obzir okolnosti tokom

Citavog Zivota.

Sistem penzijskog osiguranja moze znacajno da promeni visinu zivotne
uStedevine preko:

- efekta supstitucije bogatstva,

- efekta penzionisanja i

- efekta poklanjanja .
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4.3.1.1. Efekat supstitucije bogatstva

Prema ovoj teoriji pojedinci znaju da im uplata doprinosa garantuje penziju:

- stoga smanjuju druge oblike privatne Stednje

- doprinosi se koriste za finansiranje tekuéih penzija, Sto znaci da ne raste ni
javna Stednja

- rezultat: ukupna Stednja, a time i akumulacija kapitala se smanjuje.

Grafikon 3: BudZetsko ograni¢enje sadasnje i buduce potroSnje

Tacka
raspolozivosti —
potrosac ne stedi
—_———— niti se zaduzuje

-3 I Sadasnja potrosnja (cy)1

Izvor: penzije/www.ekof.bg.ac.rs/17.12.2012.

Budzetsko ograni¢enje po odbitku poreza predstavlja izlomljenu liniju, €iji se nagib
menja u tackama u kojim se prelazi na viSu graniénu poresku stopu. Ako ne postoji
porez na dohodak svaki pojedinac, u zavisnosti od budzZetskog ograniCenja i
preferencija odlucuje o tome:

— dali ¢e u svakom periodu njegova potroSnja biti jednaka dohotku,

— dali ¢e u nekim periodima da Stedi sa prinosom

— da ¢i ¢e u nekim periodima da se zaduzuje i placa kamatu.

51



Andrijana Simi¢ Upravljanje rizicima u penzionim
Fondovima u Republici Srbiji

Grafikon 4: Istiskivanje privatne Stednje od strane javnog penzijskog osiguranja
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Izvor: penzije/www.ekof.bg.ac.rs/17.12.2012.

4.3.1.2. Efekat penzionisanja i efekat poklanjanja

Efekat penzionisanja nakon uvodenja javnog penzijskog sistema ljudi su skratili
radni vek.

Efekat poklanjanja roditelji mogu viSe da Stede kako bi svojoj deci ostavili viSe u
nasledstvo i time neutralisali distributivni efekat penzijskog osiguranja

Efekat supstitucije bogatstva predvida da uvodenja javnog penzijskog sistema
smanjuje Stednju, dok efekat penzionisanja i efekat poklanjanja predvidaju da on
povecava Stednju.

Na osnovu vecine istrazivanja zakljuCuje se da javni penzijski sistem negativno
utiCe na Stednju i spremnost za rad, Sto negativno utiCe na ekonomsku efikasnost.
Medutim, on takode povecava sigurnost i blagostanje starih ljudi. Reformama
penzijskog sistema nastoji se smanjiti njegov negativan uticaj na efikasnost, bez

znacajnijeg gubitka blagostanja starih.

4.3.2. Odrzivost javnog penzijskog sistema u Srhbiji

Deficit penzijskog fonda kretao se u intervalu od 4,4-6% BDP (tek oko 56%

rashoda se pokriva iz doprinosa) najveéim delom pokrivan transferima iz budzeta
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Republike (oko 5,2% BDP)*, i manjim delom prihodima od privatizacije (oko 0,4 %
BDP).

Grafikon 5: Prikaz neto rashoda za penzije u Evropi za 2005.godinu

Neto rashodi za penzije
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Izvor: OECD, za Srbiju i Hrvatsku nacioanalne statistike. Podaci se odnose na 2005. godinu osim

za Hrvatsku 2007. i Srbiju 2008. godine

Postojeci penzijski sistem je dugoro¢no neodrziv. Odrzivost javnog penzijskog

sistema zavisi od:

demografskih varijabli: prose€na duzina zivota, starosna struktura stanovniStva
I dr.

makroekonomskih varijabli: rast BDP, zaposlenosti i prose&nih zarada
fiskalnih parametara: stopa doprinosa, osnovica doprinosa i dr.

parametara penzijskog sistema.

Sliéna situacija je i u drugim razvijenim zemljama. Ona je naroc€ito alarmantna u

taliji, Ciji je javni penzijski sistem u duzem periodu u hroni€nom deficitu, potom u

vecini zemalja OECD-a, pa ¢ak i u Nemackoj u kojoj su zahtevi za promenama u

sferi penzione i fiskalne politike sve ucestaliji (decembar 1996). Fiskalne obaveze

u ovim zemljama vec su dostigle takve razmere da ukoliko se ne objektiviziraju

3

® mfp.gov.rs/06.01.2013.
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uslovi za sticanje prava na odlazak u penziju, odnosno ukoliko se znacajnije ne
promene principi kapitalizacije u finansiranju penzijskih sistema (Sto podrazumeva
i ve€u ulogu aktuarskih principa kod utvrdivanja visine penzija), zagarantovane
buduce isplate penzijskih primanja bi¢e ugroZzene ve¢ u nastupaju¢em bliskom
periodu. Kada su u pitanju zemlje u tranziciji, penzijski sistemi su
optereceni problemima finansiranja ve¢ duzi niz godina, Sto se ogleda u njihovim
permanentnim deficitima, uvodenju novih i rastué¢ih poreskih obaveza vezanih za
njihovo finansiranje, ¢esto neredovnim i neodgovaraju¢im penzijskim isplatama
koje ne dostizu ni osnovni nivo materijalne sigurnosti,itd. Kod zemalja u razvoju,
medutim, penzijski sistemi se nalaze u svojim pocetnim evolutivnim fazama,
pokrivenost radne snage socijalnim i penzijskim osiguranjem znatno je niza,
problemi vezani za finansiranje ovih sistema su jos izraZeniji, a problemati¢ni su i

metodi obracuna i isplate penzija.

4.3.3. Politika poslovanja penzionih fondova

Investiciona politika javnih penzijskih fondova strogo je regulisana zakonskom

regulativom i predmet je rigorozne kontrole nadleznih drzavnih institucija.

Eventualno formirani kapital se investira pod precizno definisanim uslovima, izbor
investicionih alternativa najéeS¢e je relativno uzak, obuhvatajuéi drzavne
obveznice razliitog spektra roénosti, dok su klasi¢ni oblici investiranja kapitala
uglavnom retko dopusSteni i uz strogo postavljene uslove. Medutim, izvestan broj
zemalja je koristio sredstva javnih penzijskih fondova za finansiranje svojih
problemati¢nih investicionih ciljeva, pogotovo u trenucima kada drugi investitori
nisu bili spremni da investiraju u ovakve projekte, Sto je u mnogim slu€ajevima
dodatno iscrpljivalo ina¢e skromni finansijski potencijal ovih institucija. Otuda su i
sve ucestaliji zahtevi zaposlenih i sindikata da se preispitaju efekti prethodnih
investicionih politika, kao i da se proSiri paleta potencijalnih (atraktivnijih)

mogucnosti za investiranje kapitala javnih penzijskih fondova.

Svaki penzioni fond ima svog portfolio menadzera koji donosi odluke o tome u koje

hartije od vrednosti investirati u skladu sa ciljem fonda: dugoroénim rastom,
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prihodom i/ili stabilnoS¢éu. U zavisnosti od cilja, fond moze da investira u akcije,

obveznice, gotovinske investicije ili u kombinaciju tih finansijskih sredstava.

Menadzer fonda ¢e svakodnevno izraCunavati vrednost aktive fonda, oduzimati
njegovu pasivu i izraCunati koliko je akcija kupio svaki akcionar, da bi na kraju
izra¢unao. Neto vrednost aktive je cena jedne deonice fonda na dati dan. Ako
menadZer fonda pravilno upravlja fondom, neto vrednost aktive fonda ¢e rasti, a

investitori ¢e imati zaradu.

4.4. Dobrovoljni privatni penzijski fondovi

Dobrovoljni penzijski fond je vrsta investicionog fonda koji sluzi za prikupljanje
dobrovoljnih penzijskih doprinosa i njihovo investiranje, radi ostvarenja prinosa na
uloZeni novac i obezbedenja kasnije isplate privatnih penzija.

Dobrovoljni penzijski fond ima ulogu da putem investiranja prikupljenih uplata i
doprinosa obazbedi oCuvanje i uvecanje njihove vrednosti, a time i kasnije iznos
privatnih penzija za naplatu. Stednja za privatnu penziju je dugoroéno ulaganje i
ima za cilj da saCuva odreden nivo Zivotnog standarda ulagaca, i u vremenu kada

zbog penzionisanja pocinju da padaju mesecni prihodi.

Stednja u dobrovoljnim penzijskim fondovima nije vezana za postojanje radnog
odnosa korisnika. Moguce je i da nezaposleno lice iz nekih drugih prihoda
uplaéuje doprinose u dobrovoljni penzijski fond. Clan fonda ¢ak i ne mora biti lice
koje uplaéiuje doprinose. Na primer poslodavci mogu uplaéivati doprinose za decu
koja jo3 nisu zaposlena . Clan fonda moZe biti svako strano i domace fizi¢ko lice.
Moguée je da jedno lice bude &lan vise fondova. Clan fonda postaje potpisivanjem

ugovora o ¢lanstvu.

Tabela 2: Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova u milionima dinara od 2008.do 2011godine:

2008. 2009. 2010. 2011.
Neto 4.640.000,00 7.190.000,00 9.860.000,00 12.450.000

Izvor:penzioni fondovi/ www.nbs.rs/02.02.2013.
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U Srbiji postoji osam dobrovoljnih penzijskih fondova, i to su:
Delta Generali Basic

- Raiffeisen Future

- DDOR Garant

- Dunav

- Triglav penzija

- Societe Generale Stednja

- Societe Generale Ekvilibrio
- DDOR Garant dinar

Tabela 3: Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova u milionima dinara od 2007.do 2010.godine

Naziv fonda 2007. 2008. 2009. 2010.
Delta Generali Basic 1.183,79 1063,58 1225,54 1260,3
Reiffeisen Future 1.192,68 1254,62 1407,38 1446,5
DDOR Garant 1.159,59 1075,89 1212,33 1250,38
Dunav 1.008,30 950,19 1100,69 1126,12
Triglav penzija 1009,04 1014,89 1133,5 1171,75
Societe Generale stednja | - | oo 1163,19 1200,55
Societe Generale Ekvilibrio | ----------- | === 1150,54 1031,78
DDOR garant dinar 1072,04 1023,45 1144,52 1179,74

Izvor: penzioni fondovi/www.nbs.rs/01.04.2013.%

Tabela 4: Broj ugovora i broj €lanovadobrovoljnih penzijskih od 2008. do 2011.godine.

Broj/Godine 2008. 2009. 2010. 2011.
Broj ugovora 201610 215704 220451 234000
Broj korisnika 155954 165244 166780 175000

Izvor: penzioni fondovi/www.nbs.rs/31.12.2012.%

39 “Drugtvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom ,DDOR-Garant* preuzima upravljanje
fondom ,Triglav penzija“Narodna banka Srbije je, na sednici lzvrSnog odbora odrZzanoj 14.
Decembra2012.godine, Drustvu za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom ,DDOR-Garant”
izdala dozvolu za upravljanje Dobrovoljnim penzijskim fondom ,Triglav penzija“, s obzirom na to da
je Drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom ,Triglav-penzijski fondovi* donelo odluku
0 nameri prestanka obavljanja delatnosti.”
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Grafikon 6: Procentualni prikaz aktivnih korisnika u dobrovoljnim penzijskim fondovima od 2008.do
2011.godine
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Izvor:penzioni fondovi/www.nbs.rs/02.02.2013.

U periodu od 2008. do 2010. rast broja korisnika bio je najizraZeniji u 2009.godini s
blizu 10.000 novih korisnika, dok se u 2010.godini broj korisnika neznatno uvecao.
Takav trend rasta nastavljen je i u 2011.godini, kada se broj korisnika uvecao za
viSe od 8.000.

U Srbiji je za poslednjih pet godina za privatne penzije uplaceno oko 100 miliona
evra, a 60.000 ljudi redovno mesecno uplacuje privatne penzije. Poredenja radi, u
Hrvatskoj fondovi upravljaju sa 5,6 milijardi evra i imaju 1,6 miliona korisnika

privatnog penzionog osiguranja.**

4.4.1. Funkcionisanje dobrovoljnih penzijskih fondo va

Za razliku od fondova javnog penzijskog osiguranja, privatni penzijski fondovi u
potpunosti funkcioniSu na aktuarskim principima. Ovi principi su zadovoljeni,
odnosno penzijski fond se moze smatrati aktuarski finansiranim (funded fund),

ukoliko je sadaSnja vrednost svih o€ekivanja buducih penzija manja ili jednaka:

40 Broj korisnika je broj osoba koje su ¢lanovi dobrovoljnih penzijskih fondova. Ovaj broj je maniji od
broja ugovora o ¢lanstvu s obzirom na to da znatan broj korisnika ima viSe od jednog skloplenog
ugovora o ¢lanstvu u istom fondu ili u razli¢itim fondovima.

* www.gdeinvestirati.com
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- sadas$njoj vrednosti svih o€ekivanih buducih doprinosa fondu i

- postojecoj trziSnoj vrednosti aktive fonda.

Drugim re€ima, od penzijskog fonda se trazi da raspolaze aktivom c¢ija je trziSna
vrednost ako ne vec¢a onda bar jednaka sadasnjoj vrednosti svih buducih penzija

zaradenih upla¢enim doprinosima do trenutka posmatranja.

Ovo podrazumeva koris¢enje adekvatnog metoda obrac¢una doprinosa, ali i
investicionu politiku koja ¢e voditi rauna kako o sigurnosti tako i o profitabilnosti

plasmana.

Ukoliko je ovaj zahtev ispoStovan, eventualna promena odnosa izmedu broja
zaposlenih i1 broja penzionera nece kreirati dodatne obaveze zaposlenima, sa
obzirom da su primanja penzionera u potpunosti pokrivena njihovim ranijim

doprinosima.

Drzava se ne pojavijuje u ulozi garanta i sufinansijera, ali indirektno potpomaze
ove institucije svojom fiskalnom politikom. Naime, doprinosi zaposlenih i
poslodavaca (kao procenat njihove zarade) u najvecem broju sluCajeva su
oslobodeni oporezivanja, a isti slu¢aj je i sa prihodom koji se po osnhovu

investiranja na finansijskom trzistu realizuje od strane penzijskih fondova.

Ovim putem drzava direktno subvencionira ovaj vid Stednje zaposlenih,
suprostavljaju¢i ga drugim mozda profitonosnijim, ali i porezima optereéenim

ulaganjima.*?

Reforma drzavnog penzijskog osiguranja dovodi do smanjenja drzavnih penzija u
odnosu na plate za buduée penzionere. Imajuéi to u vidu, zaposleni, posebno
mladi, moraju da Stede za dodatna primanja, kako bi dopunili drzavnu penziju. Sto
se duze Stedi, dodatna penzija je ve¢a. Na taj nac€in buduc¢i penzioneri mogu da
odrze zivotni standard i u starost. Dobrovoljni privatni penzijski fondovi su jedan od

mogucih vidova Stednje za penziju.

42 www.pensions-institute.org, od nedelje 01. maja 2011.
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Tabela broj 5: Prikaz osnovne delatnosti penzionih fondova u Srbiji

Naziv fonda Delatnost
Delta Generali Basic Osiguranje
Reiffeisen Future Banka
DDOR Garant Osiguranje
Dunav Osiguranje
Triglav penzija Osiguranje
Societe Generale stednja Banka
Societe Generale Ekvilibrio Banka
DDOR garant dinar Osiguranje

Izvor: penzionifondovi/www.nbs.rs/08.04.2013.

4.4.2. Politika poslovanja dobrovoljnih penzijskih fondova

Organizovanje dobrovoljnog penzijskog fonda podrazumeva da Narodna banka
Srbije druStvu za upravljanje penzijskim fondovima izda dve dozvole: dozvolu za
rad i dozvolu za upravljanje. Osnivaéi druStva za upravljanje moraju da dokazu
pouzdanost i osposobljenost za obavljanje ovog posla. Narodna banka Srbije
izdaje dozvole za rad nakon Sto proceni da su osnivaci pouzdani i ugledni.
Narodna banka Srbije ima pravo da zahteva dodatne informacije od osnivaca i s
njima povezanim licima i da ispita njihovu finansijsku sigurnost i ugled. Osnivacki

kapital druStva za upravljanje iznosi milion evra.

Kao Sto i ime kaze, dobrovoljni penzijski fondovi nisu obavezne institucije i ¢lan
sam odlu€uje kada ¢e i koliko uplacivati u skladu sa svojim moguénostima, s tim
Sto svaki fond ima donju granicu (minimum) iznosa uplate doprinosa. Iznos uplate
precizira se ugovorom o ¢lanstvu.

Ako ¢lan fonda prestane sa uplatama doprinosa, ¢lanstvo u fondu ne prestaje i
¢lan ne gubi svoja prava. | u tom slu€aju, ¢lan moZe da raspolaze svojim
akumuliranim sredstvima sa navrSenih 58 godina Zivota. Osnovno nacelo Zakona

0 dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima jeste
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DOBROVOLJNOST. To znaci da ¢lan fonda uplacuje doprinose prema svojim

moguénostima — kada i koliko moze u datom trenutku.

Ako je zaposleni bio ¢lan penzijskog plana koji je organizovao njegov prethodni
poslodavac, onda su moguée dve situacije. Clan fonda moZe nastaviti da
samostalno vrSi uplate u fond u koji je njegov prethodni poslodavac uplaéivao. Ako
I novi poslodavac ima penzijski plan, onda se sredstva iz prethodnog penzijskog

plana mogu preneti u penzijski plan novog poslodavca.

Ako novi poslodavac nema penzijski plan, zaposleni stiCe pravo na obracunatu
penziju sa prethodnog radnog mesta kada napuni 58 godina Zivota, odnosno kada
napuni 53 godine Zivota (odnosi se na ¢lanove koji su usli u sistem dobrovoljnih
penzijskih fondova po starom zakonu —tac¢nije koji su zakljuéno sa 16. junom 2011.
godine pristupili nekom od dobrovoljnih penzijskih fondova)**. Drustvo za

upravljanje do tada nastavlja da investira uloZzena sredstva.

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda je odvojena od imovine drusStva koje
upravlja tim fondom. Ukoliko se nad druStvom za upravljanje pokrene stecajni
postupak, imovina penzijskog fonda ne moze postati predmet prinudnog izvrSenja,
niti zaloge. Ova imovina ne moze uci u sastav likvidacione ili ste€ajne mase
druStva za upravljanje, kastodi banke ili drugih subjekata, niti moze biti koriséena

za izmirenje obaveza ¢lana dobrovoljnog penzijskog fonda prema trec¢im licima.

Redovno izveStavanje je jedan od kljuénih elemenata zasStite ¢lanova penzijskih
fondova. Finansijski izvestaji se izraduju i predaju Narodnoj banci Srbije mesecno i
godidnje.** Na osnovu tih izvestaja Narodna banka Srbije kontrolise da li se
imovina fonda wulaze u skladu sa ograniCenjima propisanim Zakonom,
podzakonskim aktima. Takode, kroz diversifikaciju ulaganja u najsigurnije hartije

od vrednostinepokretnosti i bankarske depozite, ostvaruje se minimizacija rizika.

Clanovi fonda snose rizik ulaganja! Medutim, taj rizik je nizak, s obzirom na to da

se penzijski doprinosi ulazu u najlikvidnije i najkvalitetnije domace i inostrane

%3 Clan 98, Zakon za penzijsko i invalidsko osiguranje/20.12.2012.
* Petrovi¢ Z., Finansijsko izvestavanje i poslovno odlugivanje, Beograd
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hartije od vrednosti i druge finansijske instrumente i domace nekretnine. Zakon
odreduje ograni¢enja ulaganja s ciljem diversifikacije, a Narodna banka Srbije
propisuje dodatne uslove i nacine ulaganja kako bi se ogranicila izloZzenost

penzijskih fondova riziku.

Povlacenje sredstava iz fonda je moguce sa navrSenih 58 godina, najkasnije 70.
Pre 58. godine moguce je vandredno povlacenje sredstava samo u sluc¢aju trajne
nesposobnosti za rad, ne i vandrednih troSkova le¢enja. Jednokratno je moguce

povuc¢i samo 30% akumuliranih sredstava.

Sredstva fonda se mogu povuci:

- Jednokratnom isplatom

- Kupovinom anuiteta kod druStva za osiguranje;
- Programiranom isplatom i

- Kombinacijom ova tri nacina.

Jednokratna isplata podrazumeva povilacenje sredstava u jednoj isplati, kada se
za to izda nalog drusStva za upravljanje fondom. Na ispla¢enu sumu se pla¢a porez
na kapitalnu dobit, koji trenutno iznosi 10%.

Programirana isplata se obavlja u skladu sa ugovorom, koji ste potisali sa
drustvom. Ona moze podrazumevati mesecne, kvartalne, polugodisnje ili godisnje

isplate. Na svaku pojedina¢nu isplatu pla¢a se porez na kapitalnu dobit.

Prenos sredstava iz fonda na ra¢un druStva za osiguranje sa ciljiem kupovine
anuiteta se ne oporezuje. Kombinacija ova tri na¢ina moze podrazumevati, na
primer jednokratnu isplatu od 50% akumuliranih sredstava, 30% da se ispacuje
kvartalno, a 20% da se iskoristi kod druStva za osiguranje.
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5.Poslovanje fonda u skladu sa zakonskim

propisima

Fond vodi mati¢nu evidenciju o osiguranicima, obveznicima pla¢anja doprinosa i
korisnicima prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja. Mati¢nu evidenciju za
zaposlene u organu nadleznom za unutrasnje poslove vodi taj organ odnosno
Bezbedonosno-informativna agencija za njene pripadnike, na nacin utvrden ovim
zakonom. Fond vrsi kontrolu vodenja evidencije.*> Mati¢na evidencija se vodi po
propisanim jedinstvenim metodoloskim principima. Podaci se unose u mati¢nu

evidenciju prema propisanom jedinstvenom kodeksu Sifara.

Podaci se unose u matiénu evidenciju na osnovu prijava podnesenih na
propisanim obrascima koje se mogu dostavljati i putem sredstava za elektronsku
obradu podataka, odnosno u elektronskoj formi, u skladu sa zakonom. Akte

odnosno obrasce propisuje Vlada Republike Srbije.

U mati¢nu evidenciju unose se podaci o:
1) osiguranicima;
2) korisnicima prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja;

3) obveznicima plac¢anja doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje.

Fond odreduje obveznicima pla¢anja doprinosa i registarski broj. Registarski broj
sastoji se od oznake kategorije osiguranika, opstine, tekuc¢eg rednog broja, broja

registra i kontrolnog rednog broja.

Za taCnost podataka unesenih u prijave podataka za mati¢nu evidenciju
odgovoran je podnosilac prijave. Fond je duzan da proverava ta¢nost podataka
unesenih u prijave podataka za matiénu evidenciju, da zahteva dokaze i vrSi uvid u
evidencije i dokumentaciju na kojima se zasnivaju podaci uneseni u prijave.
Podnosilac prijave je duzan da osiguraniku, korisniku prava i fondu daje taCna

obavesStenja, odnosno podatke od znafaja za utvrdivanje cinjenica vaznih za

* Prava iz osiguranja/www.zs0.gov.rs/17.03.2013.
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sticanje i ostvarivanje prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja, kao i da fondu

pruzi dokaze i omoguci uvid u evidenciju i dokumentaciju.

Fond je duzan da osiguraniku, na njegov zahtev, izda uverenje o podacima
unesenim u mati¢nu evidenciju o osiguranicima. Osiguranik ima pravo da zahteva
da fond donese reSenje o podacima o0 osiguranju, penzijskom stazu, zaradama,
naknadama zarade, odnosno osnovicama osiguranja, odnosno ugovorenim
naknadama i drugim naknadama i visini uplaéenih doprinosa, unetim u mati¢nu

evidenciju.

Fond koji, prilikom provere podataka, utvrdi da prijava o stazu osiguranja,
zaradama, naknadama zarada, odnosno osnovicama osiguranja, odnosno
ugovorenim naknadama i visini upla¢enih doprinosa koje se uzimaju za utvrdivanje
visine prava i visine uplaéenih doprinosa nije pravilno popunjena ili da podaci nisu
uneseni u skladu s propisima o penzijskom i invalidskom osiguranju, nalozZi¢e
podnosiocu prijave da ih ispravi u roku koji ne moZze biti duzi od 30 dana.

Podaci sadrzani u mati¢noj evidenciji koriste se i za statisti¢ka istrazivanja. Fond
najmanje jednom godiSnje, objavljuje podatke. ZasStita podataka iz mati¢ne

evidencije obezbeduje se na propisan nacin.

5.1. Organizacija poslovanja fonda

Penzijsko i invalidsko osiguranje obezbeduje i sprovodi fond. Fond je pravno lice
sa statusom organizacije za obavezno socijalno osiguranje u kome se ostvaruju
prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja i obezbeduju sredstva za ovo

osiguranje.

Fond osigurava na penzijsko i invalidsko osiguranje sva lica koja su po zakonu
obavezno osigurana i koja su se uklju€ila u osiguranje, utvrduje osnovice za
placanje doprinosa u skladu sa ovim zakonom, obezbeduje namensko i
ekonomi¢no koriséenje sredstava, stvara rezerve za osiguranje i stara se 0
uvecanju sredstava na ekonomskim osnovama, obezbeduje neposredno,

efikasno, racionalno i zakonito ostvarivanje prava iz penzijskog i invalidskog
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osiguranja i organizuje obavljanje poslova za sprovodenje osiguranja, vrsi kontrolu

prijavljivanja na osiguranje kao i kontrolu svih podataka od znacaja za sticanje,

koriS¢enje i prestanak prava, organizuje i sprovodi penzijsko i invalidsko

osiguranje, u skladu sa zakonom i obavlja druge poslove, u skladu sa zakonom i

statutom fonda.

Tabela broj 6: Nadleznosti organa upravljanja fondom

Upravni odbor Nadzorni odbor Direktor
. organizuje rad [
) _ VI Si nadzor nad ) _
donosi statut 1 druge poslovanje u fondu |

opSte akte fonda

finansijskim poslovanjem

fonda

odgovara za zakonitost

rada u fondu

Sprovodi konkurs o
imenovanju direktora
fonda

vrSi uvid u sprovodenje

odluka upravnog odbora

predstavlja i zastupa fond

donosi akt o organizaciji

fonda, u skladu sa

statutom fonda, kao i
druge akte u skladu sa

ovim zakonom

vrSi uvid u sprovodenje
zakona i drugih propisa u
vezi

sa finansijskim

poslovanjem fonda;

donosi akt o organizaciji i
sistematizaciji zaposlenih
u fondu, uz saglasnost

upravnog odbora;

utvrduje  osnovice za
placanje doprinosa uz
saglasnost Vlade

Republike Srbije

obavlja i druge poslove, u

skladu sa zakonom i

statutom fonda

izvrSava odluke upravnog

odbora fonda

donosi finansijski plan i

zavrsni racun fonda

rukovodi radom

zaposlenih u fondu

donosi  srednjoro¢ne i

godiSnje programe rada

vrSi  druge poslove u

skladu sa zakonom i

statutom fonda

odluéuje o poslovanju

fonda

Izvor: NadleZnosti organa upravljanja fondom/www.ekof.bg.ac.rs/04.2013.

64




Andrijana Simi¢ Upravljanje rizicima u penzionim
Fondovima u Republici Srbiji

5.1.1. Upravni odbor fonda

Upravni odbor fonda ima 21-og ¢lana, i to po sedam predstavnika osiguranika,
poslodavaca i korisnika prava. Clanove upravnog odbora iz reda osiguranika
imenuju: reprezentativni sindikati osnovani na nivou Republike, u skladu sa
zakonom kojim se ureduje rad - pet c¢lanova, reprezentativna udruzenja
poslodavaca osnovana na nivou Republike, u skladu sa zakonom kojim se ureduje
rad - jednog c¢lana, udruzenja poljoprivrednika osnovana na nivou Republike -

jednog ¢lana.

Clanove upravnog odbora iz reda poslodavaca imenuju: reprezentativna udruzenja
poslodavaca osnovana na nivou Republike, u skladu sa zakonom kojim se ureduje

rad - pet ¢lanova i Vlada - dva ¢lana.

Clanove upravnog odbora iz reda korisnika prava imenuju udruZenja penzionera
osnovana na nivou Republike, koja imaju viSe od 50.000 registrovanih ¢lanova -
sedam c¢lanova, od kojih pet predstavnika korisnika iz osiguranja zaposlenih,
jednog ¢€lana iz osiguranja samostalnih delatnosti i jednog €lana iz osiguranja

poljoprivrednika.

Clanovi upravnog odbora imenuju se na vreme od &etiri godine. Predsednika i
zamenika predsednika upravnog odbora bira i razreSava upravni odbor na dve
godine. Predsednik i zamenik predsednika upravnog odbora biraju se iz reda
¢lanova upravnog odbora, naizmeni¢no od predstavnika osiguranika, korisnika,
odnosno poslodavaca, uz saglasnost Vlade Republike Srbije.

5.1.2. Nadzorni odbor

Nadzorni odbor ima sedam c¢lanova, i to po tri predstavnika osiguranika i
poslodavaca i jednog predstavnika korisnika prava. Clanove nadzornog odbora iz

reda osiguranika imenuju: - reprezentativni sindikati osnovani na nivou Republike,
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u skladu sa zakonom kojim se ureduje rad - dva €lana i udruzenja poljoprivrednika
osnhovana na nivou Republike - jednog ¢&lana. Clanove nadzornog odbora iz reda
poslodavaca imenuju: - reprezentativna udruZenja poslodavaca osnovana na
nivou Republike, u skladu sa zakonom kojim se ureduje rad - dva €lana i Vlada -
jednog ¢lana. Jednog ¢lana nadzornog odbora iz reda korisnika prava imenuju
udruzenja penzionera osnovana na nivou Republike, koja imaju vise od 50.000
registrovanih ¢lanova. UdruZenja penzionera podnose dokaz o broju registrovanih
¢lanova ministarstvu nadleznom za poslove penzijskog i invalidskog osiguranja, u

skladu sa aktom koji donosi ministar.

Clanovi nadzornog odbora imenuju se na vreme od &etiri godine. Predsednika i
zamenika predsednika nadzornog odbora bira i razreSava nadzorni odbor, i to

naizmeniéno od predstavnika osiguranika i korisnika prava.

5.1.3. Direktor fonda

Direktora fonda, po sprovedenom konkursu imenuje upravni odbor fonda, uz
prethodnu saglasnost Vlade Republike Srbije, na period od d&etiri godine, a
direktora pokrajinskog fonda imenuje Upravni odbor republic¢kog fonda na predlog
nadleznog organa autonomne pokrajine. Direktor fonda istovremeno je i direktor
struéne sluzbe fonda, a direktor pokrajinskog fonda je istovremeno direktor stru¢ne
sluzbe pokrajinskog fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje. Direktor
pokrajinskog fonda ucestvuje u radu Upravnog odbora republi¢kog fonda, bez
prava odlu€ivanja. Direktor pokrajinskog fonda imenuje direktore filijala
republi¢kog fonda koje su obrazovane na teritoriji autonomne pokrajine.

5.2. Sistem interne kontrole

Drustvo je duzno da trajno ¢uva dokumentaciju i podatke zabeleZene na
elektronskim medijima koji se odnose na c¢lanove fonda. Nacini kontrole i
sigurnosne mere koje drusStvo primenjuje za obradu i Cuvanje podataka se

sprovode i uredene su prema odredbama Zakona o zastiti podataka o li€nosti.
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U cilju oCuvanja sigurnosti informacionog sistema podaci koji se ¢uvaju i obraduju
se nalaze u server sobi Ciji je pristup obezbeden karticama, a postoje i video

zapisi.

Aplikativni pristup je strogo kontrolisan prema pravima pristupa informacionom
sistemu radi zaStite od neovlas¢enog koriS¢enja informacija kompanije. Sve
podatke koje obraduje u svrhu ispunjenja Ugovora, Drustvo €uva u elektronskom
obliku, kao i fizi€ki. Svi podaci o ¢lanovima Cuvaju se i obraduju kao poslovna
tajna, uz primenu svih raspolozivih tehni¢kih i organizacionih mera zastite
podataka, u skladu sa zakonom i internim aktima druStva. Sve baze podataka koje
drustvo na bilo koji nacin obraduje, registruju se u Centralnom registru, zbirci
podataka kod Poverenika za informacije od javnog znacaja i zaStitu podataka o
lisnosti. Clan ima sva zakonska prava u pogledu opoziva saglasnosti za obradu
podataka o li¢nosti, kao i u slu¢aju nedozvoljene obrade podataka, odnosno
obrade suprotne cilju ispunjenja ugovora o  osiguranju, kao i pravo na

obavestenje, uvid u podatke i kopiranje.

Sistem interne kontrole u Drustvu definisan je Odlukom o osnivanju druStva i ovim
pravilima, gde se blize utvrduju osnovni principi organizacije i rada interne
kontrole, zadaci i delokrug rada, odgovornosti, ovlas¢enja, duznosti i nacin rada,

kao i izveStavanje nadleznih organa drustva u postupku interne kontrole.

Interna kontrola organizovana je u drustvu kao sistem postupaka kojim se

obezbeduje:

kontinuirano pracenje, provera i unapredenje sistema rada drustva,

identifikacija rizika kojima je kompanija izlozena ili se moze ocekivati da
bude izloZzena u buduénosti,

- praéenje sprovodenja ovog pravilnika,

- integrisanje sistema kontrole u svakodnevno poslovanje druStva na svim
organizacionim nivoima, koje za krajnji cilj ima otklanjanje uoc&enih
nepravilnosti i nedostataka i unapredenje primenjenih postupaka i sistema

rada drustva.
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Sistem interne kontrole se sprovodi u skladu sa ovim pravilima i definisanim
nadleznostima saglasno Pravilniku o organizaciji i sistematizaciji druStva, i za
njeno sprovodenje i organizaciju odgovorni su, saglasno Zakonu i podzakonskim
propisima, Upravni odbor i Direktor.

Interna kontrola kao sistem ustrojena je u cilju otkrivanja i spre€avanja nepravilnog
poslovanja, ukazivanja na njegove uzroke i posledice, kao i stru¢nog doprinosa

pravilnom poslovanju drustva.

5.2.1. Upravni odbor DruStva u sistemu interne kon  trole

Upravni odbor druStva je u sistemu interne kontrole odgovoran za sprovodenje
slede¢ih postupaka: uspostavijanje i razvoj adekvatnih i efikasnih postupaka
interne kontrole druStva, kao i kontrola doslednog sprovodenja tih postupaka,
priprema i periodi¢na kontrola sprovodenja akata druStva, pracenje, analiza i
utvrdivanje prihvatljivihn granica rizika koje drustvo preuzima, kontrola rada
direktora drusStva i lica s posebnim ovlasc¢enjima i odgovornostima u drustvu,

uspostavljanje i razvoj adekvatne organizacione strukture drustva.

5.2.2. Direktor DruStva u sistemu interne kontrole

Direktor druStva je u sistemu interne kontrole odgovoran za:

- sprovodenje utvrdenih akata drustva,

- razvoj postupaka koji omoguéavaju merenje i kontrolu rizika iz poslovanja
druStva,

- predlaganje organizacione strukture drusStva,

- staranje o efikasnom obavljanju zadataka i vrSenju ovlasS¢éenja poverenih
zaposlenima u drustvu,

- utvrdivanje postupaka interne kontrole koji omoguéavaju blagovremenu
procenu postojeéih i novih rizika, uklju€uju¢i i rizike koji prethodno nisu
kontrolisani i rizike izvan kontrole druStva (spoljne rizike), kao i takvu

njihovu kontrolu koja ¢e negativni uticaj na poslovanje i bonitet druStva

68



Andrijana Simi¢ Upravljanje rizicima u penzionim
Fondovima u Republici Srbiji

svesti na najmanju mogucu meru, i praéenje njihove adekvatnosti i
efikasnosti u otklanjanju uo¢enih nedostataka,
- sprovodenje izmena u poslovnim knjigama druStva u skladu sa misljenjem

revizora koje je prihvatio nadlezni organ.

5.3. Odeljenje za upravljanje rizicima

Odeljenje upravljanja rizicima svoje poslove obavlja u potpunosti nezavisno od
komercijalne funkcije, a u okviru svojih ovlas¢enja utvrdenih opstim aktima drustva

u sistemu interne kontrole narocito obavlja sledece poslove:

- vrSi savetodavnu funkciju direktoru druStva po pitanjima rizika,

- nadzire izlozenost drusStva razli¢itim rizicima i vrSi kontrolu rizika,

- ocenjuje kreditne i trziSne rizike, vezane sa transakcijama, i preporucuje
promene u vezi sa strukturom transakcija, procedura i obezbedenja,

- daje misljenje o prihvatljivoj prirodi rizika,

- ucestvuje u odluivanju o kvantitetu i kvalitetu izloZzenosti, u skladu sa
odobrenim limitima,

- ucestvuje u kontrolisanju, istrazivanju i proceni trziSnog rizika, rizika zemlje,
operativnog i rizika likvidnosti,

- definiSe, potvrduje i uvodi metode za analizu, pristupanje, odobrenje i
kontrolu rizika,

- ocenjuje stepen kreditne sposobnosti i rezervisanja,

- rukovodi instrumentima za kontrolu rizika i organizuje postupke za naplatu
rizi€nih potrazivanja,

- vrSi redovne i vanredne kontrole rizika,

- kontroliSe i sprovodi mere za nadzor i kontrolu operativnog rizika.*°

“ Risk menadzer/www.vps.ns.ac.rs/25.03.2013.
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5.3.1.Risk menadzer

Posao risk menadzera jeste otkrivanje i kontrola onih faktora koji mogu da ugroze
poslovanje kompanije i koji mogu da dovedu do posledica koje bi nanele
materijalnu ili poslovnu Stetu preduzecu. S druge strane, bez rizika nema napretka
u poslovanju i potrebno je pronac¢i pravu meru, neprihvatljive rizike treba
odredjenim resursima i metodama rada pretvoriti u prihvatljive i naciniti ih manje

opashim za normalno poslovanje. %’

Posao upravljanja rizicima poslovanja ne prestaje sa uoCavanjem potencijalnih
pretnji, neophodno je izvrSiti analizu, dati procenu i predlog mera da se opasnost
otkloni ili umanje eventualne posledice. Zivimo u vrlo dinamiénom vremenu i sa
veoma promenljivim okruzenjem i ono Sto danas smatramo da pripada grupi rizika,
ne mora biti i sutra i obrnuto. Sve to zahteva intenzivnho angazovanje i studiozan

pristup analizi svake pojedina¢ne situacije.

Ne smemo zaboraviti da ¢ak i niskorangirani rizici, ¢ije su posledice marginalne,
takodje zavreduju paznju jer ni jednoj kompaniji nije u interesu da posluje sa
gubitkom. Zbir pojedinacno manjih obima Stete na godiSnjem nivou moZze izazvati

iste posledice i gubitke kao i rizici koji spadaju u grupu ekstremnih.

5.3.2.Portfolio menadzer

Portfolio menadzer je osoba zaduzena za investiranje imovine fonda. To je
finansijski struénjak koji upravlja uloZzenim sredstvima, i to tako da maksimizira
prinos za zadati rizik, ili da minimizira rizik za zadati prinos. U Srbiji je portfolio
menadzer, uslovno re¢eno, novo zanimanje. Da bi neko dobio licencu mora da
polozi prilicno zahtevan ispit pred Komisijom za hartije od vrednosti, a uslov za
osnivanje i penzijskog i investicionog fonda jeste da imaju minimum jednog ¢oveka

sa licencom portfolio menadzera. Budu¢i da to tek sada kreCe, da se sada

“’Ratko Joli¢, Securitas Beograd — da li posao risk menadZera mora biti
stresan?/www.ekapija.com/25.03.2013
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osnivaju fondovi, a da ljudi sa licencama nije bilo, odnosno jo$ uvek ih ima malo,
stvorila se prilicna fama oko toga. Da je to neSto potpuno novo, nesto potpuno

drugadije, nesto nestandardno.*®

5.4. Nadzor nad drustvom za upravljanje

Drustvo je duzno da Narodnoj banci Srbije i njenim ovlaséenim licima omoguci
kontrolu poslovanja u svom sediStu, kao i u svim organizacionim delovima, i da im
stavi na uvid opsSte akte, poslovne knjige, izvode s racuna i drugu dokumentaciju
koju ovlaSéena lica zahtevaju, i to u pismenoj, odnosno elektronskoj formi, i da im
omoguci kontrolu informacione tehnologije i sistema baze podataka koju drustvo
koristi, kao i da imenuje svog predstavnika koji ¢e im pruziti svu pomo¢ neophodnu
za vrSenje kontrole. Drustvo moze dati primedbe na zapisnik o izvrSenom nadzoru
u roku od osam dana od dana dostavljanja zapisnika.

Drustvo u roku od tri dana moze dati primedbe na dopunu zapisnika o izvrSenom
nadzoru, koji sastavlja Narodna banka Srbije ako utvrdi da je ¢injeni¢no stanje
bitno razliito od onog koje je navedeno u zapisniku. Ukoliko drustvo ucini manje
znacajne nepravilnosti u poslovanju, odnosno nepravilnosti ¢ija je priroda takva da
bitno i neposredno ne uti€u na poslovanje drustva, odnosno fonda kojim drustvo
upravlja, izriCe mu se pismena opomena, koja sadrzi nalog drustvu za upravljanje
da Narodnu banku Srbije obavesti o0 aktivhostima koje je preduzelo radi otklanjanja
nepravilnosti i rok do kog je duzno da to ucini. DrusStvo je duzno da Narodnoj
banci Srbije posle odredenog roka dostavi izveStaj o otklonjenim nepravilnostima,

s priloZzenim dokazima.
Drustvo za upravljanje duzno je da Narodnoj banci Srbije dostavlja:
1. Godisnje finansijske izveStaje za drustvo u okviru kojeg odvojeno prikazuje

finansijski izveStaj za svaki fond kojim upravlja, sa izveStajem eksternog revizora,

do 31. marta tekuée godine za prethodnu godinu;

* Investicioni fondovi/www.sec.gov.rs/17.03.2013
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2. Mesecne izveStaje za fondove kojim upravlja, do desetog dana u mesecu za
prethodni mesec, koji sadrze podatke u skladu sa Zakonom i podzakonskim
aktima Narodne banke Srbije;

3. Izmene i dopune osnivackog akta, Pravila poslovanja i druge akte drustva;

4. Druge podatke na zahtev Narodne banke Srbije.

6.Cilj, misija, vizija penzionih fondova

Prva konkretna mera u otklanjanju nedostataka i poboljSanju poslovanja jeste

postavljanje cilja, misije i vizije, nakon €ega slede planovi, njihova razrada i

konkretni nacini pomocu kojih ¢e se to ostvariti.

Cilj: Penzija jeste povecanje broja aktivnih ¢lanova fonda, povecanje neto imovine

fonda kao i investicione jedinice u cilju ispunjavanja osnovne funkcije penzijskog

fonda, a to je sigurna starost buduéih penzionera u dobrovoljnim penzijskim

fondovima u Srhiji.

Misija je stvaranje jakog, sigurnog i stabilnog penzijskog fonda, sposobnog da

doprinese promeni ukupnog privrednog,finansijskog i druStvenog ambijenta u

Srbiji, usaglaSavajéi se sasavremenim druStvenim promenama i trziSnim

kretanjima, a posStujuéi i druStvene, finansijske i moralne standarde.

Vizija je savremena finansijska institucija u oblasti trziSta kapitala koja je snazan,

kvalitetan, pouzdan i kompetentan partner iz Srbije, koji je vrhunski osposobljen da

se ravnopravno nadmece u trziSnoj konkurenciji sa poslovnim partnerima,

penzijskim fondovima i izazovima iz zemlje, Evrope i sveta. Druga konkretna mera

je stvaranje kratkoro€nih, srednjoro¢nih i dugoro&nih planova, a u cilju ostvarenja

cilja, misije i vizije. Pri izradi planova potrebno je dobro se informisati o

potencijalnom trzistu.

Glavni zadatak predstavlja:

- Povecanje broja aktivnih ¢lanova fonda i iznosa imovine uneSene u penzijski
fond,

- Povecanje neto imovine fonda i porast vrednosti investicione jedinice. Kako bi
se ovaj cilj ostvario potrebno je stvoriti sinergiju izmedu odeljenja zaduzenog

za upravljanje imovinom ¢iji je zadatak ostvariti Sto vece prinose uz Sto maniji
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rizik i odeljenja za marketinske aktivnosti od kojih su najvaznije promocija i

prodaja.

Pre svega mora se dobro analizirati i poznavati trziSte (segmentacija potencijalnog
I ciljnog trziSta), poznavati sve prednosti i pretnje u svom okruzenju (politika,
pravni sistem, konkurencija i sl.), dobro poznavati sopstvene prednosti i slabosti
(organizacija, kadrovi, kapital, javni imidZ i sl.) i na osnovu toga usmeriti promociju
I prodaju na ona podrucja i prodajne kanale koji ée biti optimalni za fond. Da bi
¢lan fonda bio zadovoljan, a fond uspesno poslovao i poveéavao broj ¢lanova
potrebno je uvaziti sledecée Cinioce:

- kvalite usluge,

- sigurnost ulaganja,

- vrednost investicione jedinice,

- vrednost neto imovine,

- odgovarajuce prodajne kanale,

- promotivni miks i

- motivisane kadrove.

6.1. Marketinska strategija penzioih fondova

Definisati ciljeve uvek je mnogo lakSe nego ih ostvariti. U danasnje vreme da bi se
planirani ciljevi mogli i ostvariti pored nekih drugih elemenata potrebno je koristiti
se marketingom, jer marketing mozemo definisati kao aktivhost usmerenu na
planiranje i stvaranje ideja, proizvoda i usluga, na upoznavanje i distribuciju tih
proizvoda i usluga. MarketinSku strategiju bismo mogli definisati kao vestinu ili
plan za optimalnu upotrebu potencijala i sredstava neke organizacije radi
ostvarivanja planiranih ciljeva na trziStu. Stoga je potrebno napraviti kompletnu
analizu trziSta i odabrati ciljno trziSte, na koji nacin uslugu distribuirati do
potrosacéa, kako promovisati uslugu.*® Da bi bio postignut potpuni poslovni uspeh,
sve te aktivnosti je potrebno detaljno i planski obaviti. U marketinskoj strategiji

moramo voditi raCuna i o okruzenju penzijskog fonda, jer okruZenje predstavlja

9 Jobber D., Fahy J., Osnovi marketinga, Data Status, Beograd 2006
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spoljnje ¢€inioce poslovanja fonda, stoga se moraju uciniti maksimalni napori u
prilagodavanju uslovima koji postoje u okruzenju i to zato Sto ih je teSko menjati.
Potrebno je uzeti uobzir sledece uslove u okruzenju:

- politicki sistem,

- zakone,

- ekonomski sistem,

- konkurenciju i sl.

Pre kreiranja marketinske strategije neophodno je:
- osigurati da marketing postoji na svim nivoima,
- odrzavati visok kvalitet zaposlenih i

- brzo reSavati probleme u pruzanju usluga.

Kada smo definisali cilj, a naS cilj predstavlja povecanje broja aktivnih ¢lanova
fonda i iznosa imovine unesene u penzijski fond, povecanje neto imovine fonda i
porast vrednosti investicione jedinice, moramo odabrati sredstvo kako da taj cil]
postignemo.

Sredstvo kojim se taj cilj postize je adekvatan marketing i to:

- interni i

- eksterni marketing.

6.1.1. Interni marketing
Interni marketing je namenjen za interno trziSte koje postoji unutar drustva za
upravljanje fondom, a €ine ga svi zaposleni i posrednici. On podrazumeva sve ono
Sto drustvo za upravljanje preduzima kako bi edukovalo i motivisalo zaposlene da

pruzaju dobru uslugu. Cilj akcija u sklopu internog marketinga je privuci, odabrati,

edukovati, motivisati, oceniti i odgovaraju¢e nagraditi zaposlene.

6.1.2.Eksterni marketing

Eksterni marketing ukljuCuje uslugu, promociju, distribuciju, procese, ljude i

okruzenje. Treba osmisliti promociju usluge, da bude originalna,upecatljiva i u
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promociju uklju€iti sve zaposlene. Radi kvalitetnijeg pristupa trziStu potrebno je
obaviti segmentaciju trziSta, kako bi se Sto kvalitetnije zadovoljile potrebe
potencijalnih ¢lanova fonda i time omoguc¢ilo povecéanje broja ¢lanova. Skupovi
potencijalnih korisnika usluga imaju razli¢ite zahteve. Zbog toga je potrebno
segmentisati trziSte na skupove potencijalnih ¢lanova fonda koji imaju dovoljno
slicnosti da bi im se mogla ponuditi standardna usluga. Za prodaju usluga
dobrovoljnog penzijskog fonda vazan kriterjum za segmentaciju trzista je
zaposlenost stanovnistva i visina li€nih primanja, demografski trendovi, struktura
zaposlenih, broj penzionera, godisSnji prihod po stanovniku, godisSnji izdatak po
stanovniku, usStedevina stanovniStva, poreski sistem, poreske olaksice i sl.

Segmentacija trziSta ima niz pozitivnih efekata koji omogucéavaju jednostavnije i

efikasnije poslovanje drustva za upravljanje penzijskim fondom.

Najvazniji pozitivni efekti su:

- segmentacija omogucuje analizu potencijalnih i ciljnih ¢lanova,

- omogucuje analizu konkurencije,

- omogucuje racionalno koris¢enje i raspored poslovnih resursa drustva i

- omogucuje strateSko planiranje.

Segmentacija trziSta je preduslov za racionalno koriS¢enje resursa koji ¢e se na
poCetku usmeravati samo prema odredenom segmentu trziSta, a rastom i
razvitkom materijalnih 1 ljudskih resursa, drustvo za upravljanje dobrovoljnim
penzijskim fondom mozZe se okrenuti i ostalim segmentima trzista. Segmetacija
trziSta omogucuje i strateSko planiranje. Ako se dobro poznaju segmenti trzista

moguce je planirati nastup na odredenom podrucju trzista.

6.2. Promocija i distribucija

Zadrzavanje postojecih i privlacenje novih ¢lanova fonda primenom optimalne
kombinacije instrumenata marketing miksa, a u okviru njega optimalnog miksa
kanala distribucije, kao zahtev i cilj poslovanja marketinski orijentisanih
osiguravajucih i reosiguravajéih druStava i dobrovoljnih penzijskih fondova preko

koga se ostvaruje i primarni cilj postojanja i poslovanja ostvarenje profita, postaje
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posebno naglaSseno u uslovima otvaranja domaceg trziSta osiguranja i
reosiguranja inostranim konkurentima sa bogatim iskustvom. Od velike vaznosti za
uspeh jeste optimalno kombinovanje kanala distribucije, kao i odgovaraju¢a

sveobuhvatna promocija penzijskog fonda.

Sedam vaznih karakteristika usluga u odnosu na materijalni, opipljivi proizvod:

-. korisnik poseduje iskustvo, seéanje, iskustvo se ne moze preprodati ili dati tre¢oj
osobi,

- cilj usluge je jedinstvenost; svaki korisnik i svaki kontak sakorisnikom je poseban,

- usluga nastaje i nestaje, ne moze se uskladistiti,

- korisnik u€estvuje u procesu pruzanja usluge, on je partner u stvaranju usluge,

- kvalitet procenjuju korisnici uporedujuci percepcije sa ocekivanjima,

- za uslugu pruzenu na neodgovarajuéi nacin, jedini moguci oblik popravke jeste

isporuka i ponovno pruzanje usluge i

- moral zaposlenog je klju¢an, kritiCan.

Mogucdi kanali distribucije u skladu sa odlukom Narodne banke Srbije su:
- direktni marketing,

- promocija putem interneta — na internet starnici drustva za upravljanje,
- liéna prodaja,

- prodaja putem posrednika.

6.2.1. Li€na prodaja

Li€na prodaja ima veliki zna€aj u promociji. Ona nudi moguénost da se u
direkthom kontaktu promoviSe usluga tj. znafaj penzijskog osiguranja, ali
istovremeno i imidZz penzijskog fonda kao celine. Treba osmisliti marketinsku
kampanju, napraviti jednu efektnu prezetaciju u kojoj bi se istakao znacaj
dobrovoljnog penzijskog osiguranja sa posebnim osvrtom na ciljnu grupu kojoj se
drzi prezentacija (poljoprivrednici, mala i srednja preduzecéa, velike firme,
preduzetnici). Prezentacije se mogu organizovati u firmama, poljoprivrednim
zadrugama, udruzenjima preduzetnika. One treba da budu efektne, sazete i da
traju do 30 minuta, nakon €ega treba omoguditi prisutnima da postave pitanja, na
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koja treba odgovarati sazeto, jednostavno. Svi posrednici ili zaposleni koji bi drzali

prezentacije trebali bi da produ obuku.

6.2.2. Direktni marketing

Direktni marketing je interaktivni sistem marketinga koji koristi jedan ili visSe
oglasivackih medija. NaceSce se primenjuje u usluznim delatnostima, posebno u
finansijskim institucijama kao Sto su banke i osiguravaju¢a drustva. Sluzi se
direktnim oglasavanjem, koje najé¢eSée ukljuCuje direktnu poStu, a ona
podrazumeva promotivni materijal poslat postom osobi na koju se Zeli delovati.*
Na ovaj nain moze se penzijsko osiguranje promovisati svim ciljnim grupama, a
posebno je pogodan za ciljnu grupu siva ekonomija. Naravno da se ne zeli na ovaj
nacin podsticati siva ekonomija, ali je €injenica da po nekim procenama oko pola
miliona ljudi radi na crno, Sto zna¢i da nemaju nikakvu socijalnu, penzijsku i
zdravstvenu zasStitu. Kroz promociju dobrovoljnog penzijskog osiguranja uz
podrsku svih drustvenih i drzavnih struktura mozda bi mogao da se pronade naciin

da se smaniji broj zaposlenih na crno.

6.2.3. Promocija putem interneta

Ponuda i promocija roba i usluga putem interneta postaje sve znacajnija i unosnija
komponenta trgovine. Internet korisnici Sirom sveta svoje finansije i pratece usluge
u sve vecoj meri sele u sferu digitalnog. | u Srbiji sve viSe ljudi koristi internet. Od
2005.godine kontinuirano raste koriSenje interneta. Krajem 2008.godine bilo je
viSe od 2.000.000 korisnika interneta (1/3 stanovniStva starijeg od 15 godina).
Pristup internetu krajem 2008.godine imalo je 33,2 % domacinstava i 91,5 %
preduzeca. Trend rasta korisnika interneta se nastavlja i u ovoj godini. Sve veci
broj korisnika interneta moZze se iskoristiti u promociji DDORPenzije plus. Internet
stranicu bi trebalo osavremeniti, redovno aZzurirati podatke o svim relevantim

¢injenicama, vestima.

*Kotler, Marketing menadzment, Data States, Beograd, 2006.
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6.2.4. Prodaja putem posrednika

Narodna banka Srbije je tacno definisala ko moze biti posrednik i pod kojim
uslovima. Po odluci NBS posrednik moZze biti banka koja ima dozvolu za rad i koja
je upisana u registar privrednih subjekata i fizicko lice koje dobije dozvolu NBS.
PosSto je DDOR Novi Sad jedini osniva¢ DDOR Penzija trebalo bi omoguditi
zainteresovanim zaposlenima iz prodajne mreze osiguranja da polazu struéni ispit
i dobiju reSenje za obavljanje poslova informisanja o ¢lanstvu u dobrovoljnom
penzijskom fondu i o poslovanju tog fonda. DDOR Novi Sad ima veoma razvijenu
infrastrukturnu mrezu, veliki broj glavnih filijala, filijala, ekspozitura i poslovnih
mesta koja pokrivaju celu teritoriju Republike Srbije. Ima veliki broj zaposlenih u
pribavi osiguranja sa dugogodiSnjim iskustvom u prodaji osiguranja i misli se da je

to veliki potencijal za promociju dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

7. Performanse penzionih fondova u Republici Srbiji

Kao Sto je vec¢ u tabeli prikazano, najveci penzioni fond u Evropi je zapravo iz
NorveSke. Od procene u junu 201., to je bio najveéi penzioni fond na svetu , jer je
dobio finansijsku podrSku na profite i na penzijske doprinose. Prema podacima iz
2011. godine na drugom mestu je penzioni fond iz Holandije Kkoji je za osam
milijardi evra nizi od najveéeg svetskog penzionog fonda, Sto predstavlja enormno
visoku cifru, a tek sledi ogromna razlika u odnosu na sve ostale penzione fondove
u Evropi od 50 milijardi evra pa naviSe. Takode se moZze primetiti da vodeéa mesta
Norveskoj i Holandiji, te se moze zakljuciti da je penzioni sistem te dve zemlje
izuzetno visoko razvijen, i da je uopSte svest o ulaganju u penzione fondove na

veoma visokom nivou.
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Tabela broj 7: Deset najvecih penzionih fondova u Evropi u 2011.godini

Naziv fonda Zemlja movina

milijardama evra

Govermment pension fund-Global Norveska 218

ABP Holandija 210

Philips Holandija 145

Govermment pension fund-Norway NorvesSka 100

ATP-Arbejolsmarkedets Tillaegspension Danska 99

PGGM Holandija 90

British Telecommucations plc Velika Britanija 56

Alecta Svedska 47

ATP Ejendomme Danska 45

Scotish Pensions Agency Velika Britanija 45

Izvor: Poslovno udruzenje ovlastenih u€esnika na trziStu kapitala RS/www.swot.ba/15.04.2013.

Nikako nije zanemarljiva imovina penzionih fondova u ostalim zemljama koje su
prikazane u tabeli, i koje takode zauzimaju vodstvo u odnosu na ostatak zemalja iz

Evrope, a te zemlje su Danska, Velika Britanija i Svedska.

Penzioni fondovi Norveske i Holandije mogu se pohvaliti pozicijom i u rangu
svetskih penzionih fondova, gde zauzimaju drugo i tre¢e mesto. Medutim ubedljivo
vodstvo ima Japan cija imovina tokom 2011.godine je mogla da se proceni i ha
996 milijardi evra, Sto je za 778 milijardi evra viSe u odnosu na sledeci rangirani

penzioni fond, a to je penzioni fond Norveske.

lako se dalo pomisliti da je svest o penzionom sistemu najviSe razvijena u
zemljama severne Evrope, ocigledno da je pravni i ekonomski sistem drugacije
regulisan u Japanu, koji geografski nije u blizoj vezi sa zemljama koje se nalaze

medu vodecéim, kada su u pitanju penzioni fondovi.

Japan je gusto naseljena zemlja, s viSe od 126 miliona stanovnika. Tokom 19.veka

je postao jedna od najmocnijih drzava sveta. Drzavu Japan ne muci ni niska stopa
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nataliteta, ¢ak naprotiv veoma visok broj stanovnistva ( u Tokiju oko 26 miliona) i
materijalna stabilnost i sigurnost te zemlje, omogucavaju svojim stanovnicima da
brinu o svojoj buduénosti i da ulazu svoja sredstva u penzione fondove. Glavni

grad Japana Tokio je vodedéi poslovni, finansijski i industrijski centar.

U sledeéoj tabeli moze se videti imovina penzionih fondova, u milijardama evra
medu deset najvecih u svetu. Ovo istrazivanje je odradeno tokom 2011.godine, i u
narednom se moZze videti koliko kapital poseduju ostale svetske zemlje. Kao Sto je
ve¢ reCeno Holandija i NorveSka u i rangu svetski zemalja imaju izvanrednu

poziciju, a za njima slede i Sjedinjene Americke drzave.

Tabela broj 8: Deset najvecih penzionih fondova u svetu u 2011.godini

Imovina u
Naziv fonda Zemlja milijardama
evra
Govermment pension Investment fund Japan 996
Govermment pension Fund-Global Norveska 218
ABP Holandija 201
California public employees Retirement

System SAD 166

Philips Holandija 145

Federal Retirement Investment Board SAD 135
New York State Common Retirement Fund SAD 108
California State teachers Retirement System SAD 104
Govermment Pension Fund-Norway Norveska 100
ATP-Arbejdsmarkedets Tillagspension Danska 99

Izvor: Poslovno udruzenje ovlaséenih u€esnika na trziStu kapitala RS/www.swot.ba/15.04.2013

80



Andrijana Simi¢ Upravljanje rizicima u penzionim
Fondovima u Republici Srbiji

7.1. Finansijski prihodi dobrovoljnih penzijskih

fondova

Prihode drustva €ine prihodi od naknada pri uplati penzijskih doprinosa, prihodi od
naknada za upravljanje fondom, finansijski prihodi i drugi poslovni prihodi. Drustvo
naplacuje naknadu prilikom uplate penzijskog doprinosa u visini 2,8% od vrednosti
izvrSene uplate ili manju ukoliko je to predvideno ugovorom i naknade za

upravljanje fondom u visini od 2% godiSnje od vrednosti imovine fonda.

Prihodi primanja fonda €ine sredstva:

1) doprinosa za obavezno penzijsko i invalidsko osiguranje;

2) za penzijsko i invalidsko osiguranje koje se u slu€ajevima i pod uslovima
utvrdenim zakonom obezbeduju u budzetu;

3) od imovine kojom raspolaze fond;

4) od kamata ostvarenih plasmanom sopstvenih prihoda fonda, u skladu sa
zakonom, poslovnhom bankarstvu, na trziStu novca ili kupovinom obveznica Ciji
emitent je drzava,

5) subvencija i donacija;

6) ostvarena prodajom drusStvenog kapitala, drustvenih i javnih preduzeca ili
njihovih delova, u skladu sa zakonom;

7) dividende na akcije po osnovu ranijih ulaganja sredstava za penzijsko i
invalidsko osiguranje, u skladu sa zakonom i

8) iz drugih izvora

Tabela 9: Prihodi penzionih fondova u hiljadama dinara u 2011. i 2010 godini.

U hiljadama dinara 2011. 2010.
Prihodi od naknada pri uplati penzijskih doprinosa 20.354 20.574
Prihodi od naknada za upravljanje fondom 91.531 70.076
Drugi poslovni prihodi 2.135 1.213

Izvor:finansijski izveStaji/ www.dunav.com/15.02.2013.
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Sopstveni prihodi fonda koji ostaju po izmirenju obaveza koriste se za ulaganja u
hartije od vrednosti, za plasman kod poslovnih banaka i druge namene, radi
ostvarivanja dobiti. Republika je garant za obaveze fonda za ostvarivanje prava po

osnovu obaveznog penzijskog i invalidskog osiguranja (drzavna garancija).

7.2. Finansijski rashodi dobrovoljnih penzijskih

fondova

Rashode drustva ¢ine rashodi od upravljanja fondovima, finansijski rashodi i drugi
poslovni rashodi. Rashodi od upravljanja fondovima predstavljaju rashode koji se

mogu direktno pripisati fondovima kojima drustvo upravlja i to:

- transakcioni troskovi;
- troSkovi marketinga;
- troSkovi usluga kastodi banke i

-troSkovi naknada posrednicima i drugi troSkovi posredovanja.

Finansijske rashode €ine negativne kursne razlike i rashodi po osnovu kamata.

Druge poslovne rashode €ine:

- troSkovi zarada, naknada zarada i druge li¢ne rashode;
- troSkovi amortizacije;

- troSkovi rezervisanja;

- troSkovi energije, materijala, prezentacije i

- drugi rashodi.

Specifiéna vrsta rashoda u vidu trodkova operativnog rizika®* obuhvata formiranje
rezervisanja za ovaj rizik na teret rashoda drustva za upravljanje fondom, koji se
odreduju na osnovu procene veli€ine tog rizika i oni iznose 0,1% vrednosti neto

imovine fonda kojim drustvo upravlja.

*! Barjaktarovi¢ L., Upravljanje rizikom, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2009
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Tabela 10: TroSkovi amortizacije, rezervisanja i drugi poslovni rashodi

U hilladama dinara 2011. 2010.
TroSkovi amortizacije 1965 2078
TroSkovi materijala 969 1.021
TroSkovi goriva i energije 1.581 1.560
TroSkovi proizvodnih usluga 15.652 16.320
TroSkovi reprezentacije 2.525 1.702
TroSkovi poreza i doprinosa 928 744
TroSkovi platnog prometa 892 1425

Izvor: finansijski izveStaji/www.dunav.com/10.03.2013.

Tabela 11: Finansijski prihodi i rashodi u hiljadama dinara u 2011.i 2010.godini

Finansijski prihodi i rashodi 2011. | 2010.

Prihodi od kamata na oro¢ena sredstva 5.638 | 5.324
Prihodi od kamata na sredstva po videnju 543 253
Prihodi od kamata na trezorske zapise 386 300

Izvor: finansijski izveStaji/www.dunav.com/17.03.2013.

7.3.Naknada Stete

Naknada Stete pri€injene fondu, odnosno povracaj nezakonito i nepravilno
izvrSenih isplata penzija i drugih nov€anih primanja iz penzijskog i invalidskog
osiguranja vrSi se po odredbama zakona kojim se ureduju obligacioni odnosi.

Fond donosi reSenje o utvrdivanju preplaéenog iznosa penzija u kojem navodi
visinu preplacenog iznosa i nacin za povracaj istog. Fond moze doneti reSenje da
preplaceni iznos bude nadoknaden obustavom do 1/3 mesecnog iznosa penzije

sve dok se na taj nacin ne izmiri utvrden prepla¢en iznos penzija, ako se fond i
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korisnik penzije sporazumeju o takvom nacinu povracaja preplaéenih iznosa
penzija. Fond ima pravo da zahteva naknadu pri€injene Stete od lica koje je
prouzrokovalo invalidnost, telesno oStecenje ili smrt osiguranika ako je, po tom
osnovu, ostvareno pravo iz penzijskog i invalidskog osiguranja. Fond je duzan da
zahteva naknadu Stete od poslodavca ukoliko je do povrede na radu, odnosno
profesionalne bolesti doSlo nepreduzimanjem odgovaraju¢ih mera bezbednosti i
zastite zdravlja na radu, u skladu sa propisima o radu. Pri utvrdivanju visine Stete
ne uzimaju se u obzir iznos uplacenog doprinosa za to osiguranje, niti duzina

navrsenog penzijskog staza.

Zahtevom za naknadu Stete moze se obuhvatiti ukupan iznos Stete ili iznos dela
Stete koji se odnosi na odredeni protekli period. Fond moze zahtevati da se Steta
koja je prouzrokovala obavezu pla¢anja invalidske ili porodi¢ne penzije, kao i
drugog trajnog nov€anog primanja, nadoknadi jednokratnim iznosom u celini.
Iznos, obradunava se prema visini priznate penzije i drugog trajnog novéanog

primanja, kao i prema o¢ekivanom prosec¢nom vremenu koriséenja tih prava

7.4. Racio profitabilnosti

Finansijski koeficijenti profitabilnosti prikazuju odnos dobiti prema prihodima,
imovini, kapitalu, kao i ostvarenu dobit po pojedina¢noj akciji.

STOPA DOBITI= DOBT/PRIHODI *

RENTABILNOST IMOVINE= DOBIT/IMOVINA >3

RENTABILNOST KAPITALA= DOBIT/KAPITAL **

Rentabilnost = dobit/ukupno angaZzovana sredstva (ak  tiva)

Racia profitabilnosti pokazuju profitabilnost fonda tako Sto prihode od prodaje i
dobitak stavljaju u odnose sa veli€¢inama koje utiCu na njihovh nastanak.

Najpoznati su sledeci pokazatelji:

+ Prinos na aktivu. Dobija se kada se neto dobitak podeli sa ukupnim

sredstvima;

>2profit margin- Pokazuje koliki procenat od ostvarenih prihoda korporacije ¢ini dobit
°3 Return on Assets- Pokazuje ukupnu profitabilnost korporacije
> Return on Equity- Pokazuije profitabilnost u odnosu na akcijski kapita
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« Prinos na sopstveni kapital. Dobija se kada se neto dobitak podeli sa
sopstvenim kapitalom;

« Prinos na prodaju. Dobija se tako 5to se neto dobitak podeli sa prihodima
od prodaje. Zove se i neto profitna marza;

« Bruto profitha marza. Dobija se kada se bruto dobitak podeli sa prihodima
od prodaje;

« EBIT marza. Dobija se kada se poslovni dobitak podeli sa prihodima od

prodaje. Zove se i poslovna (operativna) marza.

Prinos na akcijski kapital (ROE-return of equity), predstavlja jednu od najvaznijih
mera prinosa vlasnika akcija. Njegova vrednost nam govori kako preduzece koristi
akcijski kapital, odnosno koliko je dobiti ostvarila sa tim kapitalom. Iz navedenog
zaklju¢ujemo da je ROE koli¢nik neto dobiti i ukupne knjigovodstvene vrednosti

akcijskog kapitala.

Na njegovu vrednost utiCu tri bitna elementa: ukupni obrt aktive (meri efikasnost
koriS¢enja aktive), finansijkski leveridz (meri deo aktive koji je finansiran putem
duga)i profitne margine(govori nam koji deo prihoda ostaje kao profit).
Povecéanjem obrta aktive, finansijskog leverieza i profitnih margina, povecava se i
prinos na akcijski kapital. ROE predstavlja merilo ukupnih performansi preduzeéa,
daje ocenu realnih prinosa vlasnika akcija, na osnovu njega se odreduje realna
cena akcija i njegovom analizom investitori mnogo lakSe donose odluke u koje

akcije da ulazu svoj kapital.

Postoji joS jedna stopa prinosa iz grupe racija profitabilnosti, koja je bitna za
vlasnike akcija preduzeéa. Re€ je o prinosu na aktivu, odnosno ROA (return of
assets). Prinos na aktivu predstavlja odnos ukupne dobiti i proseénog nivoa aktive.
I na ROA utiCe vecéi broj elemenata od kojih su: operativana efikasnost, ukupan
obrt aktive, kamatne stope, poreski faktori i naravno leveridz koji povezuje ove dve

stope, jer se njegovim mnozenjem sa ROA dobija ROE.
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7.5. Odnos prinosa i rizika

Imajuci u vidu da je period poslovanja fondova kratak, da taj period karakteriSu
turbulentne trziSne okolnost (kriza, pad cena akcija na berzi i sl),da su fondovi u
razli¢itom vremenu poceli poslovanje, prinos od pocetka poslovanja nije adekvatna
osnhova za poredenje performansi fondova. Pored toga, prilikom poredenja prinosa
fondova treba imati u vidu i rizi€nost portfelja, odnosno rizi€nost ulaganja fonda.
Prinos fonda predstavlja procentualnu promenu vrednosti investicione jedinice

tokom perioda i dobija se kao odnos vrednosti na kraju i na pogetku perioda.>

Prinos dobrovoljnih penzijskih fondova imao je tri faze od pocetka poslovanja
fondova. Prva faza je faza pada prinosa fondova koja je trajala do septembra
2008.godine najve¢im delom zbog pada vrednosti akcija na Beogradskoj berzi
koje su Cinile i preko 20% us strukturi portfolija svinh fondova. Kao odgovor na
promene na trziStu fondovi preusmeravaju svoje investiranje ka sigurnijim
instrumentima Sto za posledicu ima promenu strukture ulaganja i smanjenje udela

akcija na manje od 10%.

U jednom periodu na kastodi ra¢unima bilo je i preko 50% imovine, a sa pojavom
trezorskih zapisa sredstva su usmerena ka tom instrumentu uz odrZzavanje uceSc¢a
obveznica. Rizi¢nost fondova predstavlja volatilnost promene investicione jedinice
koja je u direktnoj vezi sa rizi€noS¢u instrumenata koji se nalaze u portfoliju fonda,

kao i korelacijom, odnosno njihovim medusobnim kretanjem.

Rizi¢niji fondovi su oni koji svojom investicionom politikom propisuju mogucnost
veceg ulaganja u rizi€nije instrumente (akcije i sl.) sa ciljem ostvarivanja i vecih
prinosa u dugom roku, a namenjeni su mladim ¢lanovima ¢iji je horizont ulaganja
duZzi od 10 godina. Obzirom da ovakvi fondovi mogu pretrpeti i kratkoro€ne gubitke
nisu namenjeni starijim ¢lanovima koji nameravaju da u kra¢em periodu povuku
svoja sredstva.U tom slu€aju ¢lanovi treba da odaberu fond koji nema ili ima mali

procenat riziénih instrumenata i ¢ija je volatilnost mala.

*® |nternational organisation of pension supervisors17.04.2013.
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Sistem upravljanja rizicima treba da je integrisan u organizacionu strukturu i
procese odlucivanja, te da je u skladu sa prirodom i veli¢inom fonda, kao i
slozenoS¢u poslova drustva. Upravni Odbor drustva definiSe i redovno revidira

strategiju za upravljanje rizicima.

Ovaj Proces uklju€uje razumevanje rizika kojima su fond i drustvo izlozeni,
postavljanje odgovarajuéih granica rizi€nosti, kao i okvira za merenje, analizu i
postupanje sa rizikom. Upravni Odbor proverava da li je sistem efikasan i da |i je
omogucena izmena ili prilagodavanje strategije u slu¢aju kad je to neophodno.
Strategija upravljanja rizicima treba da je dokumentovana, iskomunicirana na svim
nivoima odlucivanja u drustvu, te da se postupa u skladu sa njom. U DrusStvu treba

da postoji jasna podela odgovornosti.

Kad su u pitanju manja drustva, sa ograni¢enim brojem zaposlenih, potpuna
raspodela zaduzZenja i odgovornosti ponekad nije moguéa, ali su neophodni jasni
mehanizmi koji spre€avaju sukob interesa, pogotovo u slu€aju znacajnog
ustupanja vrSenja poslovnih aktivnosti drugim licima. Rizici ulaganja su najveci
izazov za svaki penzijski fond, samim tim i kljuéni element u sistemu upravljanja
rizicima. Investiciona politika je osnovni dokument i polazna ta¢ka upravljanja
rizicima ulaganja. DrusStvo treba da usvoji investicionu politiku koja bi trebalo da
obuhvata: Investicione ciljeve i prihvatljiv nivo rizi€nosti ulaganja imovine fonda,
vrste i udele sredstava u portfoliju, izlozenost prema stranim valutama, metode
vrednovanja, merenje performansi i njihovo poredenje sa postavljenim ciljevima,

opis postupka donosenja investicionih odluka, na€in i uestalost izmene.
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Zaklju ¢ak:

Globalizacija svetskog finansijskog trziSta i negativne posledice finansijskih kriza,
koje su rezultirale bankrotom mnogih finansijskih institucija, privrednih subjekata i
gradana, nametnule su potrebu za sprovodenjem odgovarajucih mera za
upravljanje rizikom. Isto, nalaze finansijskim institucijama da investiraju odredene
metode, alate i procese, kako bi bile uskladene sa zahtevima koje namece
upravljanje rizikom.

Razvoj finansijskog sektora donosi i dosta novosti na planu upravljanja rizikom, a
posebno na modeliranju trziSnog, kreditnog i operativhog rizika. Glavna
metodologija za upravljanje rizkom je metoda rizi€ne vrednosti, koja se u praksi
koristi sa drugim tehnikama za minimiziranje rizika u poslovanju, kako bi se postigli
optimalni rezultati u poslovanju.

Bitan zaklju€ak je i to da su pojedine svetske regulatorne institucije uvidele
neophodnost implementacije mera za upravljanje rizikom. Tako da je, na mestu
banke za medunarodno poravnanje, oformlijen Bazelski komitet, od strane
guvernera centralnih banaka ¢lanica G10, koji je doneo odgovarajuce Bazelske
sporazume, koji se odnose na primenu standarda za utvrdivanje adekvatnosti
kapitala fonda, Sto podrazumeva odbranu banke u slu¢aju neocekivanih gubitaka,
osnov za dalji rast i sigurnost.

Shvaceno je da upravljanje rizikom u poslovanju penzionih fondova, znaci
optimizaciju troSkova rukovodenja rizikom na nacin pri kome niko nece biti
oStecen, da upravljanje rizikom, obuhvata poslovnu filozofiju, kulturu i klimu
organizacije, kao i neke poslovne funkcije finansijske institucije. Upravljanje
rizikom je centralni deo strateSkog menadZzmenta i korporativhog upravljanja bilo
kog privrednog subjekta.

Pomocne hipoteze ovog istrazivanja- ,Penzioni fond moze da preZivi gubitke i
posle toga maksimizira profit, uz uskladenost poslovanja sa zakonskim propisima*“
I ,Trenutni sistem socijalnog osiguranja u Srbiji nije odrziv i zahteva radikalne
reformske korake. Jedan od njih, kojim se bavi ovo istrazivanje je uvodenje
obaveznog privatnog penzijskog osiguranja koje je neophodno da bi sistem izaSao

iz trenutnog loSeg stanja”“, su dokazane.
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