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Dobrovoljni penzijski fondovi

Uvod

Osnova celokupnog sistema dobrovoljnog penzijskiggosnja sastoji se u tome da su
strogoodvojeni kao subjekti,drustvo za upravljarg@brovoljnim penzijskim fondovima
idobrovoljni penzijski fondovi. Ukoliko tako ne bsistem biodefinisan moglo bi éodo

ugrozavanja sredstavéanovafonda, koji su na ovakavdmaorganizacije zasiena.

Dobrovoljni penzijski fond se organizuje radi pnifjanja no¥anih sredstava uplatom
penzijskogdoprinosa od strane obveznika uplateagarnja tih sredstava saciljem poéaeja
vrednosti imovine fonda. 1z same definicijefondacama se da sredstva fonda treba da
cineprikupljenasredstva putem uplata, ali i sredsteakojih se dolaziulaganjem prikupljenih
sredstava, Sto su kijne obavezedruStva za upravljanje.Dobrovoljnim gekin fondom

upravlja drustvo zaupravljanje fondom.

Dobrovoljni penzijski fond jeste fond posebne visiosno zasebna imovina, bez
svojstva pravnog lica. Dakle,drustvo za upravljanjgobrovoljni penzijski fond su odvojeni
subjekti, ali samo je druStvo za upravljanje prasubjekt kojise osniva u formi zatvorenog

akcionarskog drustva, a ne i fondkoji nema svojgiravnog subjekta, odnosno lica.

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda u svojinigjanova fonda, srazmerno njihovom
udelu u imovini fonda.Imovina dobrovoljnog penzigskfonda je odvojena odimovine drustva za

upravljanje, st@ini osnovucitavog sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja.
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Dobrovoljni penzijski fondovi

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda ne moze bégpnet prinudne naplate, zaloge,
hipoteke, ne moze se ukdjti u likvidacionu ili st&ajnu masu druStva za upravljanje, kastodi
banke ili drugih lica, niti koristiti zaizmirivanjebavezalana dobrovoljnog penzijskog fonda i
drugih lica prema tiem licima. Ha taj n&in se Stiti imovinalanova fonda i obezldeje dodatna
sigurnost, koja je posebno bitna u nasSim usloviatmg poljuljanog poverenja u finansijske

institucije i finansijski sistem, nastalog u posigd deceniji XX veka.

Pravo glasa na osnovu akcija kéjae imovinudobrovoljnog penzijskog fonda ostvaruje
drustvo za upravljanjekoje organizuje i upravljafomdom.U Zakonu su definisana investiciona
naela iinvesticiona politika na bazi koje moraju ma&ti druStva zaupravljanje. Upravo zbog
potrebe potpune sigurnosti ulaganja,poljulianog epemja u finansijski sistem i
finansijskeinstitucije u Zakonu su definisana icela, modaliteti, kao iogratenja prilikom
ulaganja sredstava fonda,stojespecifiino u odnasudmuge finansijske institucije, kojenisu u

tolikoj meri limitirane ulaganjem sredstava.

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda ulaze seijane povetanja ukupnog prinosa u

korist ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda.
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1. DOBROVOLJNI PENZIJSKI FONDOVI

Osnova celokupnog sistema dobrovoljnog penzijsksiguranja sastoji se u tome da su strogo
odvojeni kao subjekti, drustvo za upravljanje defetmim penzijskim fondovima i dobrovoljni
penzijski fondovi. Ukoliko tako ne bi sistem bio filéssan moglo bi déi do ugrozavanja

sredstavé&lanova fonda, koji su na ovakavdanaorganizacije zastena.

Dobrovoljni penzijski fond se organizuje radi pnifjanja nowanih sredstava uplatom
penzijskog doprinosa od strane obveznika uplat&aganja tih sredstava sa ciliem péarja
vrednosti imovine fonda. 1z same definicije fondatava se da sredstva fonda trebacdee
prikupljena sredstva putem uplata, ali i sredsteakdjih se dolazi ulaganjem prikupljenih
sredstava, Sto su kijne obaveze druStva za upravljanje. Dobrovoljnimzpskim fondom

upravlja drustvo za upravljanje fondom.

Dobrovoljni penzijski fond jeste fond posebne vrstenosno zasebna imovina, bez svojstva
pravnog lica. Dakle, drustvo za upravljanje i dalwigni penzijski fond su odvojenisubjekti, ali
samo je druStvo za upravljanje pravni subjekt lsgjiosniva u formi zatvorenog akcionarskog

drusStva, a ne i fond koji nema svojstvo pravnogekth, odnosno lica.

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda u svojini¢janova fonda, srazmerno njihovom udelu u
imovini fonda. Imovina dobrovoljnog penzijskog fange odvojena od imovine drustva za
upravljanje, Stoc¢ini osnovu citavog sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranjaxdina

dobrovoljnog penzijskog fonda se obavezno vodiaianu kod kastodi banke.

—
o))
| —



Dobrovoljni penzijski fondovi

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda ne moze gdmet prinudne naplate, zaloge, hipoteke,
ne moze se ukiltti u likvidacionu ili st&ajnu masu druStva za upravljanje, kastodi banke ili
drugih lica, niti koristiti za izmirivanje obavezana dobrovoljnog penzijskog fonda i drugih lica
prema tréim licima. Na taj nain se Stiti imovinalanova fonda i obezldeje dodatna sigurnost,
koja je posebno bitna u naSim uslovima, zbog palpdg poverenja u finansijske institucije i
finansijski sistem, nastalog u poslednjoj decexXiveka.

Pravo glasa na osnovu akcija kéjee imovinu dobrovoljnog penzijskog fonda ostvardjastvo

za upravljanje koje organizuje i upravlja fondomzZakonu su definisana investicionacak i
investiciona politika na bazi koje moraju poslovatiuStva za upravljanje. Upravo zbog potrebe
potpune sigurnosti ulaganja, poljuljanog poveranjiansijski sistem i finansijske institucije u
Zakonu su definisana i d@la, modaliteti, kao i ogratenja prilikom ulaganja sredstava fonda,
stoje specitino u odnosu na druge finansijske institucije, kojgsu u tolikoj meri limitirane

ulaganjem sredstava.

Imovina dobrovoljnog penzijskog fonda ulaze se ijans povetanja ukupnog prinosa u korist

¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda.

1.2. Kljucni pojmovi sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja

S obzirom da se radi o potpuno novom sistemu, w&ialodobrovoljnim penzijskim fondovima i

penzijskim planovima data su objasnjenja &tjin pojmova koja navodimo:

1) drustvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fomng priviedno drusStvo koje
organizuje i upravlja dobrovoljnimpenzijskim fondma, u skladu sa zakonom (u daljem
tekstu:
drustvo za upravljanje);

2) dobrovoljni penzijski fond - institucija kolektiviginvestiranja u okviru koje se prikuplja i
ulaze penzijskidoprinos u raglie vrste imovine sa ciljem ostvarenjaprihoda i sjanja
rizika ulaganja;

3) kastodi banka - banka koja vodicua fonda i obavljadruge kastodi usluge z&ura

dobrovoljnog penzijskog fonda, a upogledu sredstdebrovoljnog penzijskog fonda
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4)

5)

6)
7)

8)

9)

Dobrovoljni penzijski fondovi

postupa samo no nalozima druStva za upravljanje &oj u skladu sa zakonom
iprospektom fonda;

¢lan dobrovoljnog penzijskog fonda — doéeai stranofizéko lice koje, neposredno ili
preko organizatorapenzijskog plana, pristupa daiijogm penzijskom fondu;
investiciona jedinica - srazmerni obuaski udeo uukupnoj neto imovini dobrovoljnog
penzijskog fonda;

poslodavac — poslodavac u smislu zakona kojimaedajur radni odnosi;

obveznik uplate - donda i strano pravno i fizko licekoje za réun ¢lana dobrovoljnog
penzijskog fonda vrsi ptanjepenzijskog doprinosa, a koje moze biti posladawrée
lice

ili ¢lan fonda;

penzijski doprinos - na@ana sredstva koja u dobrovoljnipenzijski fond dpja obveznik
uplate;

programirana isplata - isplata akumuliranih ¢emvihsredstava sa d@na clana

dobrovoljnog penzijskog fondauskladu sa posebniovagpm;

10)penzijski plan - ugovor u korist i lica, koji je sastavni deo dobrovoljnog penzggk

fonda, zakljgen izmeuposlodavca, udruzenja poslodavaca, profesionalrrgzenja
ili sindikata (u daljem tekstu: organizator) i dwes zaupravljanje, a na osnovu koga se
organizator obavezuje da uflgepenzijski doprinos u korist svojih zaposlenidnosno

¢lanova, a druStvo za upravljanje ulaze prikupljsreaistva;

11)kvalifikovano we&e - poseduje lice koje je posrednoili neposrednalam akcija,

odnosno drugih prava na osnovukojiitstviSe od 10% d¢eXa u kapitalu ili glasékih

prava drugog lica;

12)povezana lica - pravna lica koja sudasobno povezana upravljanjem, kapitalom ili na

drugi n&in, radi postizanja zajedtkih poslovnih ciljeva, tako da poslovanje ili retati
poslovanja jednog lica mogu bitno uticati na poalye,odnosno rezultate poslovanja
drugog lica. Povezanim licima,smatraju se i lic@ksu méusobno povezana:

a. kaoclanovi porodice,

b. tako da jedno lice, odnosno lica koja se smatrajepanim licima, zajedno,

posredno ili neposredno¢estvuju udrugom licu,

—
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c. tako da u oba licage&e ima isto lice, odnosno licakoja se smatraju panen
licima,

d. na n&in propisan za povezana lica zakonom kojim seueedgwpvni polozaj
privrednih druStava,

e. kaoclanovi uprave ili nadzornog odborélanoviporodice tih lica;
13)¢lanovi porodice, su:

a. supruznici, odnosno lica koja zive u vanimajzajednici,

b. potomci i preci u pravoj liniji neograteno,

c. srodnici do tréeg stepena srodstva, u pohoj liniji,ukljucujuéi i srodstvo no
tazbini,

d. usvoijilac i usvojenici i potomci usvojenika,

e. staralac i Stienici i potomci Stienika;

14)trziSno prepoznatljivo pravno lice - pravno licgdse kotira na berzi u zemljama OECD-

a ili ima odreen rejtingkod agencija za procenu boniteta.

2. RAZVO] I PRAVCI DOBROVOLJNOG PENZISKOG FONDA

Termin ,osiguranje” u nasoj teoriji i praksi updiligv je za tri kljutne delatnosti - za
osiguranje imovine i lica, zadelatnost dobrovoljnpgnzijskog i invalidskog osiguranja
izdravstvenog osiguranja. 8tiost i razlike ovih vidovaosiguranja u teoriji nisiovoljno
analizirane, ali se mozetit da se radi o tri odvojena sistema sa ddrem slténostima, koje

termin ,osiguranje” vise iste nego tojerealno stahje

Osnovni zakoni koji reguli$u osiguranje imovinécal su, naravno Zakon o osigurahju

Zakon o obligacionim odnosima dok je osnovni zakon koji definise penzijsko—

Mrksi¢ D. Miloradi¢ J. Zarkové N. Uvod u osiguranje i Zivotna osiguranjilonart, Sremska Mitrovica, 2006, str
246
2 7akon o osiguranju ("Sluzbeni glasnik RS", br. 584, 70/04, 61/05, 85/05, 101/07, 63/09 i 107/09
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invalidskoosiguranje - Zakon o osnovama penzijskdgvalidskog osiguranfa U Zakonu o
osnovama penzijskog i invalidskog osigurddgfmisane su osnove tzv. prvog stuba fj.
obaveznog, drzavnogpenzijskog osigurnja. Osnovielaoja definiSu pomenutizakon su da su
prava iz penzijskog i invalidskog osiguranjénk prava i da se ne mogu prenositi na druga lica;
da prava izpenzijskog i invalidskog osiguranja negm zastareti, osim prava na potrazivanje
dospelih, a neisptgnih iznosa no osnovupenzijskog i invalidskog osagja; da se sredstva
obezbduju izdoprinosa koji pléaju osiguranici i poslodavci; da se sredstvaza ¢emvje obaveza
koje nastaju usled sticanja i ostvarivanjaprava paskbnim uslovima obezigu u budzetu; da
se prava izpenzijskog i invalidskog osiguranja diaéaju, odnosno ostvaruju preko fondova za

penzijsko i invalidsko osiguranje.
Osnovna prava koja se mogu ostvariti na osnovu @abkgnasu:

s~ pravo na starosnu penziju - za ¢slj starosti; pravo nainvalidsku penziju - zacsju
invalidnosti;

=~ pravo na porodnu penziju - za skaj smrti.
Ulaskom Srbije u proces tranzicije, problem finsasjapenzijskih sistema no principu

~-medugeneracijske solidarnosti" postao je veoma izrazen

Reforma penzijskog sistema je neminovna, ali seupaskau taj proces moraju detaljno
sagledati pozitivni i negativniefekti svakog od méf@ reSenja.Sistem obaveznog penzijskog
osiguranja u SrbijifunkcioniSe no principu ,pay a®u go", tj. trenutno aktivhoradno
stanovnistvo putem doprinosa finansira penzijskdokaade trenutnih penzionera. Primena
ovakvog sistema finansiranja dovodi u pitanje pasie bilo kakvog ,fonda", izrazloga Sto se
uplateni doprinosi odmah usmeravaju za isplatu pennjsiadoknada i to sve preko "prelaznog

ratuna” — fonda.

Na sadaSnje stanje penzijskog osiguranj&ange suuticala demografska kretanja, ali i

deSavanja u nacionalnojekonomiji.

3 ZAKON O OBLIGACIONIM ODNOSIMA ("Sl. list SFRJ"br. 29/78, 39/85, 45/89 i 57/89 i "SI. list SRJt, b
31/93)

4"g). glasnik RS", br. 34/2003, 64/2004 - odlukaR$S 84/2004 - dr. zakon, 85/2005, 101/2005 - dkoma63/2006
- odluka USRS, 5/2009, 107/2009, 101/2010 i 93/2012
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Negativni trendovi prirodnog kretanja stanovnis$va@njenje nivoa fertiliteta, posanje
stope mortaliteta)prisutni su na naSem pogrwiSe decenija, ali su poslednjihnekoliko godina
sve izrazenijiCinjenica da trenutna stopafertiliteta nije dovoljgs,zamenu generacija” je vise

negoporazavafia.

Permanentno opadanje privrednih aktivnosttgbo je 80-tih godina proSlog veka i
kulminiralo je uva@enjem sankcijaSaveta bezbednosti UN i hiperinftecij paetkom 90-
tihgodina. Oslabljenu privredu z¥gno je opteretio i veliki brojraseljenih lica koga doselila u
Srbijunakon ratnihdeSavanja. ZavrSni udar na nabtmn ekonomiju predstavljalo

je bombardovanje od strane NATO-a.

Poslednjih tridesetak godina naSu ekonomiju kargldpropadanje celokupne privredne
aktivnosti, pad zivotnogstandarda, porast nezaposte nerazvijenost trziSta rada,neefikasnost
zakonodavstva i zgajni politicki pritisci.

3. NACELA DOBROVOLJNIH PENZIJSKIH FONDOVA

Osnovna néela na kojima se zasnivaju dobrovoljni penzijskidovi su:

1. dobrovoljnostlanstva;

2. raspodela rizika ulaganja;
3. ravnopravnostlanstva;

4, javnost rada;

5. akumulacija sredstava.

Nacelo dobrovoljnostilanstva podrazumeva, pre svega, potpuno slobodsiugdobrovoljnim

penzijskim fondovima, bez bilo kakve obaveznosialke kljuina karakteristika

11
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drzavnog penzijskog osiguranja ili tzv. prvog stupanzijskog osiguranja. Dobrovoljnost
¢lanstva podrazumeva i mognost slobodnog prelaskdana sa svojim sredstvima iz jednog u
drugi fond, kao i potpunu samostalnost u pogledinei i dinamike uplata, stoje sve, upravo

obrnuto, od né&na na koji funkcioniSe drzavni penzijski sistem.

Nacelo raspodele rizika ulaganja podrazumeva, pre asvelisperziju rizika kod ulaganja
sredstava koja se nalaze u dobrovoljnom penzijstardu, pricemu se mora voditi &ana ne

samo o visini dobiti koja se¢ekuje, nego i 0 sigurnosti ulaganja.Dakle, ne sena nameri da se
ostvari Sto véa dobit, dovoditi u pitanje sigurnost ulaganja.lbreémskoj teoriji ovakav pristup

ulaganja podrazumeva tzv.konzervativhu metodu mjagsredstava.

Ravnopravnostlanova podrazumeva da s#ianovi Fonda imaju jednak status, tj.ista prava
obaveze, ali ne na principu solidarnosti¢ va bazi ulozenih sredstava. Solidarnost, a pogotov
medugeneracijska solidarnost, je jedna od &jin karakteristika drzavnog penzijskog osiguranja,

ali ne i dobrovoljnog penzijskog osiguranja.

Javnost rada je u funkciji kako magnosti da svakiélan u svakom momentu ima uvid u stanje
sopstvenog kaina, tako i u funkciji da Narodna banka Srbije vSroju nadzornu,
odnosnokontrolnu funkciju. U tom kontekstu udiisne su brojne obaveze druStva za upravljanje

dobrovoljnim penzijskim fondom.

Akumulacija sredstava predstavlja osnawavog sistema dobrovoljnog penzijskog osiguranja.
Ukoliko bi se na Bnim raunimaclanova nalazila samo sredstva koja su uplatili, tyegovog
uvetanja putem pripisivanja dobiti, radilo bi se o emt koji ne bi mogao da obezbedi svoju
osnovnu funkciju — da nakon ispunjenja prééviih uslova se isptaje penzijatlanu,s obzirom

da bi inflacija obezvredila uptana sredstvaCitav koncept se upravo zashiva na, ne samo
oc¢uvanju upléenih sredstava, nego njihovom dasaju koje se ostvaruje plasmanomulozenih

sredstava i pripisivanju ostvarene dobiti kadi r&uneclanova.

4. PRIVATNI PENZIJSKI FONDOVI - ULAGANJA

12
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Stednja za starost moZe biti jedna od najajmjih investicija u Zivotu. Planiranje prihoda u
starosti je dugori cilj. Da bi se s&vao komforan nén Zivota i posle penzionisanja, potrebni
su dodatni prihodi, Sto ranije korisnik e da Stedi, penzije biti veta jer sledé matemaitku
logiku sredstva imaju viSe vremena da secavaju. Uloga dobrovoljnog penzijskog fonda je da
se putem investiranja prikupljeninh doprinosa obedrb®uvanje, odnosno, uganje njihove
vrednosti, a time i iznos privatnih penzija. Stedrja starost je dugafoa Stednja pa je
funkcionisanje ovih fondova strogo zakonski requiis i predmet je stalne kontrole od strane
regulatornih tela drzave, u shju Srbije tu funkciju vrSi NBS. Drzaveesto stimuliSu Stednju za

privatne penzije putem poreskih olaksica.

Privatni penzijski fondovi sponzorisani su od s&rapreduzéa, organizacija, pojedinaca i
sindikata, a postali su popularni kada su ljudéglioda sumnjaju u mogunosti drzavnih

penzijskih fondova.

5. OBLICI PENZIJSKIH PLANOVA

U odnosu na karakteristike penzijske planove mozgodeliti na:

Planovi sa utdenim doprinosima (defined contribution plans) - gde je sponzornpla
odgovoran da obezbedi samo odgovatajgnos sredstava svake godine kao doprinos planu z
kvalifikovane wesnike tj penzionere, ptiemu se t&nho ne zna kolikote penzija iznositi u
budunosti. 1znos doprinosa se oduge na razliite n&ine, bilo kao procenat od prihoda
zaposlenih, bilo kao deo profita sponzora, itd. r'&oo Wesnicima plana ne garantuje atkri
fiksan iznos penzija u budnosti. Budide penzije desnikace zavisiti od uspesnosti poslovanja
samog penzijskog fonda. Ukoliko se dobro gazdwgdsivima fonda, odnosno ukoliko investicije
u razlcite finansijske instrumente budu efikasne€aé® finansijska snaga i aktiva samog fonda,
pa samim tim dolaze i do povéanja penzija &esnicima.’

®Dr Dejan Eré, ,Finansijska trzista i instrumentiCjigoja Stampa, Beograd, 2003. str 216

"Izvestaj o radu DPF u IV kvartalu 2007.godine, rsrd 2.(izve$taj dostupan na sajtu NBS admesav.nbs.rs
pose&eno 01.03.2013.god.)
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Planovi sa utvenom isplatom (kor&) (defined benefit plans) - po kojima se sponzor
obavezuje da kvalifikovanim¢asnicima (penzionerima) obezbedi atinei fiksni iznos sredstava
u budénosti (kada odu u penziju). Visina penzije (kojigibju ce penzioneri dobijati, po ovoj
vrsti planova, zavise od %eg broja faktora: prihoda ¢asnika (zaposlenih tj. buéih
penzionera), godina radnog staz&eldvanja u pogledu visine buéib penzija, duzine perioda
koris¢enja i tome stino. Postoji véi broj formula za odrdivanje visine penzije. Korisnicima ova
vrsta planova nudi & sigurnost u pogledu socijalnog mira, emu secesto minimalan iznos
penzije mozZe odrediti u dogovoru sa sindikatimeofia, kod ovih planova nema investicionog
rizika. Sponzor garantuje odieni fiksni nivo penzije. Méutim, u ovom sldaju penzioneri
mogu da propuste zéa@nije poveéanje penzija koje rezultira iz uspesnog portfolienadzmenta
na finansijskim trzistima. Zato se ponekadesnicima ovih planova nudi mogwst da

kombinuju penzijski plan sa polisama osiguranjatay

Hibridni penzijski planovi (hybrid pension plansiefstavljaju relativno nov fenomen. Oni su
svojevrsna kombinacija prethodne dve vrste penhijpkanova. Prvi put su se pojavili 1985.
godine i vrlo brzo ih je prihvatio veliki broj komapija. Od planova sa utieénim doprinosima su
preuzeli da tesnici (zaposleni) nose investicioni rizik, to jes garantuje im se fiksni iznos
penzije u budénosti. Krajnji iznos penzije zavig od poslovanja penzijskog fonda. Od planova
sa utvdenom Kkoristi, hibridni planovi su preuzeli spe&in mehanizam oddevanja uplata za
obezbedivanje minimalnog iznosa penzija. Postgg yormi hibridnih planova. Jedna od njih je
takozvana "floor-offset” forma penzijskog plana. Rj@j zaposleni, tj.&esnici svake godine
ulazu odréeni iznos u penzijski fond, kao kod planova dopsaoSa druge strane, poslodavci,
odnosno sponzori plana se obavezujéeaesnicima obezbediti minimalni fiksni iznos penzije
u buduénosti. Menadzeri fonda upravljaju sredstvima fondakoliko ostvare rezultate bolje od
iznosa neophodnih za isplatu minimalnih iznosa peaniaj viSak se deli ¢desnicima. U sléaju

da ne ostvare rezultate neophodne za isplatu minimpenzija, sponzor ima obavezu da uplati

razliku sredstava do minimuma. Pored pomenutastroena tipa penzijskih planova, u poslednje
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vreme se sve viSe nude magasti da svaki zaposleni sam kreira svoj sopstpéam uplata u
korist penzijskog fonda. Ta moguwost u SAD se naziva individualni penzijskéwa (individual
retirement account - IRA). IRA predstavlja svojewrskombinaciju Stednje i penzijskog plana
gde svaki gesnik moze tino da odréuje koliko ¢e i kako upléivati sredstava na svoj penzijski
racun i Stace biti sa tim sredstvima. Uz to, zakonska regugativmnogim zemljama omogjia je
zn&ajne poreske olakSice prilikom ulaganja u penzijpkanove, Sto je imalo vrlo pozitivan

uticaj na rast znimja penzijskih fondova kao institucionalnih investa.

4.2. Vrste dobrovoljnih penzijskih planova u Srbiji

Glavni cilj penzijskog plana je da se omoégyposlodavcima da doprinosima koji podlezu
povoljnim poreskim tretmanima obezbede zaposlemmatveno prihvatljiv oblik naknade posle

penzionisanja.

Grafikon br.1.Ulagé u DPF u Srbiji

nocnoaaeal|
Kao obBe3HUK
ynnare
67.39%
NeH3ujCKWU nnaH
23.36%
UHAUBUAYanHe
ynnare
9.24%

Izvor:
http://sr.wikipedia.org/sr/%D0%9E%D1%81%D0%B8%D0%R31%83%D1%80%D0%B0%D1%9A%D0%B5

Penzijski plan je ugovor iznde organizatora penzijskog plana koji mozZe biti pdalvac,

organizator obavezuje da uplge penzijske doprinose za svoje zaposléfaiove, a drustvo za
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upravljanje da investira prikupljena sredstva. Hskizdoprinos za penzijski plan ne moze se bez
odobrenja zaposlenih odbijati od zaradéan penzijskog plana kome prestane radni odnos kod
poslodavca moZe da ostafian istog dobrovoljnog penzijskog fonda ili da igvprenos ré&una u
drugi fond. Pravo na pouwanje sredstavalan stte sa navrSenih 53 godine zivota, odnosno u
skladu sa Zakonom. lzuzetn&an moze ranije poui sredstva u skaju vanrednih troSkova
le¢enja ili trajne nesposobnosti za rad. Postge mora péeti sa navrSenih 70 godina.

U zlatno doba penzijskog osiguranja fondovi su zerei imali novca za isplatu i do po pet
narednih penzija. Sumorna situacija je danas kaanhblo svaki radnik u Srbiji izdrzava po
jednog penzionera, a za penzije, iako skromneydrzaakog meseca iz budzeta izdvaja 40 odsto
dodatnih sredstava. Minimalnu uplatu u DPF ddfe svaki fond, véna je utvrdila na nivou od
hiljadu dinara. Kod "Rajfajzen future" ovaj iznastrenutno 1.200 dinara, a utuje se u visini

od 10 odsto minimalne bruto zarade u Srkijan moZe u svoj fond da uglge i vise, vé prema
mogunostima, a ne postoje nikakve "sankcije" ukolikaone&a uplata "preskd’. Novac stoji na

licnom r&unuclana fonda i uvéava se za ostvarenu dobit.

Portfolio menadzeri druStava svakodnevno analizirajogénosti za ulaganje i poStuju
propisane zakonske okvire i investicionu politikwgtva, ulazu imovinu fonda sa kojim drustvo
upravlja u cilju ostvarivanja prinosa z#&nove fonda. Ostvareni prinos od ulaganja imovine
fonda direktno utie na visinu investicione jedinice fonda, koja sek®dnevno objavljuje u

dnevnim novinama i na internet stranicama druStavapravljanje.

6. DRUSTVA KOJA UPRAVLJAJU DOBROVOLJNIM PENZIONIM
FONDOVIMA

Najveta novina koju je doneo Zakon o dobrovoljnim petkaiys fondovima jeste odvojenost
imovine samog fondau koji ¢lanovi upl&uju penzijske doprinose i imovine DruStva za
upravljanje, koje prikuplijeni novac ulaze kako bstwarila dobit, a koja se pripisuje na
individualne r&uneclanova. Imovina tog drustva i fonda je potpuno gdma i time zasStena, a
mogunost da se u staju odlaska u staj DruStva za upravljanje dugovi namiruju iz imao¥in

fonda ne postoji. Na taj tim se Stiti imovinalanova fonda.

16

—
| —



Dobrovoljni penzijski fondovi

6.2. Osnivaci

DrusStvo za upravljanje osniva se iskixp kao zatvoreno akcionarsko drustvo.Na drustva za
upravljanje primenjuju se odredbe zakona kojimredwu privredna drustva, osim ako zakonom
o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskimaplovima nije drukje odreieno.Drustvo za
upravljanje mogu osnovati doike i strana fizika i pravna lica. Dom& pravno lice sa
vecinskim drzavnim, odnosno druStvenim kapitalom rliglo sa njim povezano lice, ne moze biti
osniva druStva za upravljanje. lzuzetno banke i druz@absiguranje sa vimskim drzavnim,
odnosno drustvenim kapitalom mogu biti osgivdruStva za upravljanje. Pravna i fika lica

mogu biti akcionari u samo jednom drustvu za ugaaye.

6.3. Delatnost drustva za upravljanje

Drustvo za upravljanje obavlja delatnost organimpaa upravljanja dobrovoljnim penzijskim

fondovima, moze organizovati i upravljati sa vigdbvoljnih penzijskih fondova. Delatnost:

. upravlja dobrovoljnim penzijskim fondom,

. donosi investicione odluke,

. vrsi programirane isplate,

. obavlja administrativne i marketinSke poslove
. I aktivnosti i druge poslove.

Drustvo za upravljanje moze poveriti obavljanje adstrativnih i marketinskih poslova i

aktivnosti drugim licima, préemu se odgovornost druStva za upravljanje ne iskjgu
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6.4. Poslovno ime

.

U poslovnom imenu drusStva za upravljanje moraju $@idrzane @ "drustvo za upravljanje
dobrovoljnim penzijskim fondom". Pravno lice kojgéjendobilo dozvolu za rad druStva za
upravljanje ne moze Kkoristiti u pravhom prometuindzrustvo za upravljanje dobrovoljnim

penzijskim fondom" ili drugi stian naziv.

6.5. Osnivacki kapital

Osnivaki kapital iznosi u dinarskoj protivvrednosti pednjem kursu NBS od milion evra, Sto
je deset puta manje od novca potrebnog za osnivemke, na prvi pogled moze da stvori utisak
da nije teSko osnovati drustvo za upravljanje debljaoim penzijskim fondom. Mé&utim, ako se
zna da su ovl@&nja nadzornog tela, odnosno NBS tolika da je ngaggasnost neophodniak i

za tekst oglasa u kom se dobrovoljni penzijski fogthSava, onda séni da je situacija donekle

drug&ija.

Funkcija NBS u regulisanjliove oblasti su:

8 NBS je donela 21 akt, a 2 akta Ministarstvo ra@osljavanja i socijalne politike. Zakonom jegisano da NBS
utvrduje pravila i ndin vrSenja nadzora nad poslovanjem druStva za ljprée i nad samim dobrovoljnim
penzijskim fondovima, kao i pravila identifikovanjmerenja, kontrole i upravljanja rizicima. IzvorSlobodanka
Pops Dradi (zamenik generalnog direktora Sektora NBS za rmadizcstava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondovima) Sl Glasnik RS, dodatak ZIP, broj 49 odpril 2006. godine
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- NBS izdaje dozvolu za rad drusStvu za upravljangozvolu za organizovanje i upravljanje
fondom i istovremeno odobrava imenovanje upravétdeu NBS izdaje dozvole istovremeno, u
roku od 45 dana od dostavljana dokumentacije, diktkalokumentacija nije potpuna njena

dopuna se moze izvrsSiti u roku od 15 dana,

- Odobrava pravila poslovanja drustva, prospektugdmarketinski materijal,

- Vodi registar dobrovoljnih penzijskih fondova,

- VrSi nadzor nad obavljanjem delatnosti upraviadpbrovoljnim penzijskim fondovima,

- Prima dnevne izveStaje kastodi banke o vrednosto imovine i investicionejedinice

dobrovoljnog penzijskog fonda,

- Prima godisnje, polugodisnje i mése izveStaje drustva za upravljanje.

Novcani deo osnovnog kapitala uflge se na privremeni ¢&an kod banke u celosti pre upisa
druStva za upravljanje u registar privrednih suajakNovani deo osnovnog kapitala druStva za
upravljanje ne moze da p&di iz zajmova ili kredita, niti sme biti optéen na bilo koji nain.

Drustvo za upravljanje duzno je da u svom poslavafjezbedi da kapital druStva uvek bude u
visini koja nije manja od dinarske protivvrednggtisrednjem kursu NBS od 1.000.000 (jedan

milion) evra.

6.6. Kadrovska osposobljenost

Drustvo za upravljanje je duzno da angaZzuje najengagnog portfolio menadzera i owafog

internog revizora zaposlene na nedére® vreme. Drustvo za upraviljanje je duzno da ispun
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minimalne uslove organizacione i tetke osposobljenosti, koje propisuje Narodna banka
Srbije?

6.7. Prospekt fonda

U Prospektu dobrovoljnog penzijskog fonda objaujs¢ najvaznije informacije o drustvu, fondu
i kastodi banci na osnovu kojih se donosi odlukaristupanju fondu. Pre svega se objavljuju
informacije o investicionoj politici, trenutnoj sikturi imovine fonda, visini naknada druStva za
upravljanje i prinosu fonda. DruStvo za upravljamp@ obavezu da Prospekt daje na uvid svakom

zainteresovanom licu pre zakignja Ugovora @lanstvu.

6.8. Naknade

Drustvo za upravljanje nagaje naknade za svoje usluge:

. prilikom uplate penzijskih doprinosa, do 3% oeédmosti uplate,
. naknada za upravljanje fondom, do 2% od vrednogivine fonda,
. za prenos fana u drugi fondlan plada samo stvarne troSkove prenosaira.

Zakljgenjem Ugovora @lanstvu i otvaranjem Individualnogdana (gde se evidentiraju
sve uplate) donga i strana fizika lica mogu postatilanovi jednog ili viSe penzijskih fondova.
Clanstvo u penzijskom fondu moze se ostvariti kagegioasno ili preko penzijskog plana.
Clanstvo u fondu je na potpuno dobrovoljnoj osnownd postoji obaveza niti sankcije za

neredovnu uplatu penzijskih doprinosa.

*Mrksi¢ D. Miloradic J. Zarkové N. Uvod u osiguranje i Zivotna osiguranjijonart, Sremska Mitrovica, 2006
god.Str.152

20

—
| —



Dobrovoljni penzijski fondovi

6.9. Kastodi banka

Kastodi banka je banka koja ima dozvolu za obapdjatastodi usluga izdatom od strane
Komisije za hartije od vrednosti. Ona vodtwae hartija od vrednosti i ndane rgune fonda.
Kastodi banka vrSi prikupljanje penzijskih dopriapsrsi prenos na@anih sredstava kojé&ne
imovinu fonda u no¥ane depozite i vrSi isplate akumuliranih sredstaasvakogilana fonda.
Kastodi banka izvrSava naloge druStva u vezi sauljpnjem imovinom fonda samo ako su u
skladu sa zakonom i prospektom fonda. KontroliS® neednost i prinos fonda izfanat od

druStva za upravljanje i o tome svakodnevno obave3iBS.

7. OBLICI PENZIONIH FONDOVA U FINANSIJSKOM SISTEMU

U okviru privrednog sistema jedan od najvaznijindgistema je finansijski sistem.
Finansijski sisterl? je kao deo privrednog sistema, i sam sastavljervide elemenata koji
omoguuju nesmetan tok finansijskih sredstava u jednajStheno-ekonomskoj zajednici.
Finansijski sistem predstavlja mehanizam i ¥pdidnosno sistem kanala kojim se vrSi transfer
finansijskih sredstava iznda razlcitih grupa i subjekata u privredi. Obavlja ogromharoj
funkcija u privredi: funkciju Stednje, funkciju lgastanja, likvidnosnu funkciju, kreditnu
funkciju, funkciju pl&anja, funkciju zasStite od rizika, makroekonomskuwkitiju, funkciju
transfera resursa kroz prostor i vreme, obéxtamje informacija, funkciju kreiranja novca.

Najvaznije osobine finansijskog sistema su dirkamst, otvorenost i kompleksnost.

Dinamicnost zndi da se u privrednom i finansijskom sistemu staledavaju promene i
pojavljuju novi dogdaji koji sistem dovode u priviemena stanja ravnetézneravnoteze.
Finansijski sistem nije st&an i jednom zauvek dat. Savremeni finasijski sist&mkontinuelni,

odnosno funkcioniSu 2&asa, 7 dana u nedelji i 365 dana u godini.

Dr Dejan Ert, ,Finansijska trzidta i instrumenti€jigoja Stampa, Beograd, 2003. str 8 i 15
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Karakteristika otvorenosti ztiada privreda jedne zemlje mora biti otvorena prema
inostranstvu, tj. da privredni subjekti moraju ulaz razlicite oblike saradnje sa subjektima
izvan granica nacionalne ekonomije. Kod finansigsksistema ta karakteristika je joS viSe
izrazena, pa se stoga i govori o globalnom karakferansijskog sistema. To je stoga Sto
medunarodni tokovi finansijskih sredstava i kapitalainmaju takve razmere da je gotovo

nezamislivo ziveti i raditi izolovano od r@narodne zajednice.

Karakteristika kompleksnosti nam govori da je i sAnansijski sistem sastavljen iz
veceg broja podsistema. Finansijski sistem se sagtofiombinacije véeg broja institucija i
ucesnika (centralna banka, poslovne banke, Stediodiszino kreditne asocijacije, penzioni
fondovi, investicioni fondovi, osiguravaja druStva, posredtke organizacije), finansijskih
trziSta (devizno, trziSte novca, kapitala itd.) inansijskih instrumenata (instrumenti duga,

vlasniki instrumenti, derivatni — izvedeni instrumenti).

Razvijenost finansijskog sistema jedne zemlje magege pratiti preko razvijenosti

njegovih najvaznijih elemanata:

. Finansijska trziSta
. Finansijski instrumenti

*  Finansijske institucije

7.2. Finansijski instrumenti sa kojim trguju penzioni fondovi

Finansijski instrumenti predstavljaju predmet trgoja na finansijskim trziStima.
YNjihova razvijenost i diverzifikovanost su najbdiijidikatori i pokazatelji stepena razvijenosti
pojedinih finansijskih trziSta. Kada se govori ondnsijskim instrumentimatesto se u
udzbenicima iz ove oblasti u svetu koristi jedanosim — finansijska aktiva. Reje o
neopipljivoj aktivi, ¢ija vrednost direktno ne zavisi od vrednostidkih dobara, vé predstavlja

prava na neke buda prihode ili koristi. Tu moZzemo podrazumevati mnovane i finansijske

M http://sr.wikipedia.org/osiguranje
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R4

svaka aktiva mora da ima svoju pasivu. Otuda, sg@elistrane posmatrano postoji kategorija
subjekata za koje finansijski instrumenti predgtguifinansijsku pasivu. Finansijske instrumente
emituju ili izdaju oni subjekti koji imaju nedoskat finansijskih sredstava ili kapitala u datom
trenutku. Najvaznije karakteristike koje imaju ajE u procesu odbivanja o alokaciji
finansijskih sredstava su likvidnost, rizik i prex¢dobit).

Ukoliko bismo samo nabrajali finansijske instruneentajznaajniji bi bili sledei:
hartije od vrednosti (kao najzastupljeniji i najngobrojniji), depoziti, potrazivanja, finansijska

prava, Ziralni novac, devize i devizni kursevi kaato i plemeniti metali.

Brojne su podele finansijskih instrumenata, tak@avisnosti od ndna na koji se
prenose razlikujemo sleée?

* Finansijske instrumente koji glase na donosioca

* Finansijski instrumenti koji se prenose po naredllioji glase na ime, uz dodatak
,p0 naredbi” ispred imena. Naredba se izdaje pismema poldini i to je

indosament.

* Ako se pravo prenosa iskfui to su ,rekta” hartije od vrednosti. Prenose se

ugovorima, a prenos se mora dokazivati.

U zavisnosti od prinosa koji donose finansijskitinmenti se dele na:

Finansijski instrumenti bez prinosa

Finansijski instrumenti sa fiksnim prinosom

Finansijski instrumenti sa promenjivim prinosom

Prema roku dospga razlikuju se sledefinansijski instrumenti:

. Kratkoraodni

e Srednjor@ni

2Dr Siniga Ostoji, ,Implementacija trzista kapitala”, MBM — Plas, WoSad, 2001, str. 100., navedeno prema
Radmilovic S. ,Novac, monetarni sistem i finansijska trzista” zborniku ,Finansijska trzista i njihovi zakoni”
Financing centar, Novi Sad, 1997, str. 57
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e Dugorani

e Sa neodréenim rokom dosp&

Sa stanovista funkcionisanja finansijskih trzigtalikujemo:

*  Hartije od vrednosti koje nisu finansijski instrumtie

*  Robne hartije od vrednosti

*  Nowvéane hartije od vrednosti koje sluze samo kao ingtnt plgéanja

. Hartije od vrednosti kojima se vrSi transfer Stednj

«  Finansijski instrumenti koji su predmet berzanskggvanja®

. Finansijski instrumenti koji nisu predmet berzanskevine

*  Finansijski derivati koji su stekli status hartijal vrednosti i koji su predmet

berzanskog trgovanja.

Hartije od vrednosti su ipak najvaznije i najzagmmji finansijski instrumenti.
Predstavljaju svojevrsne pisane isprave — potveeetjfikate ili druge pravne dokumente koji
svojim vlasnicima daju oddena prava. Kod nas je prinden koncept kakav postoji u &iai
zemalja u tranziciji gde se hartije od vrednodiiaiz u dematerijalizovanom obliku, a evidenciju

0 izdavaocima (emitentima) i vlasnicima vodi spgdpvana institucija — Centralni registar.

7.3. Finansijski instrumenti sa kojim trguju penzioni fondovi u Srbiji

Ograntenja ulaganja imovine fonda koju propisuje srpskikan o penzionim
fondovimd* proistekao je iz potrebe da se zastite «plasljibiguranici, obzirom na sva

negativna iskustva koji su doziveli tokom 90 tihdgw. Necudi stoga Sto nema ograanja

Y¥osle Drugog svetskog ratadiea sredstava penzijskih fondova drzana je u vidaehih obveznica, a manje od
1% u akcijama, danas je taj iznogived 25% , Veroljub Dugatii Milko Stimac, Osnove berzanskog poslovanja,
Stubovi kulture, Beograd, 2005. str 291

147akon o dobrovoljnim penzijskim fondovima ipenzijsk planovima donet je 6.oktobra 2005. godine, a

podzakonski akti iz nadleZznosti NBS kojima se @adjon sprovodi doneti su do 31. marta 2006. godine.
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ulaganja u drzavne obveznice, ali su ogramja prisutna u kod drugih instrumenta i to svegzbo
diversifikacije portfolija. Dozvoljena su ulaganjanajkvalitetnije akcije (do 30%) i obveznice
preduzéa (do 20%). Na dondem trziStu to su akcije sa minimalnom trziSnom fa@acijom

10 miliona evra u slobodnom prometu i 80% radnihadtigovanja u poslednjih dvanaest meseci
(obuhvataju véinu akcija koje su sastavni deo indeksa BELEX15. b¢rzama u inostranstvu
minimalna trziSna kapitalizacija akcija je 500 mila evra i to su akcije kotirane na berzama EU,

odnosno OECD zemalja najmanje dve godine.

Usled nepostojanja rejting agencija u Srbiji, olmiee preduzéa u koje se ulaze
imovina fonda moraju imati garanciju doéeaili strane banke ili garanciju pravnog lica sa
sedistem u zemlji EU, odnosno OECD koje je rejtirayjoo sa najmanje A (Standard and Poor’s,
Fitch), odnosno A2 (Moody'’s), isti stepen kreditn@gtinga zahteva se i za strane korporativne
obveznice u koje se ulaze imovina fonda. Préah\se i ulaganje imovine fonda u hipotekarne
obveznice (do 30%) i municipalne obveznice (do 20€%)l se pojave na dodem trzistu.
Ulaganje u depozitne potvrde koje izdaju déenastrane banke ograeno je na 20%. Ulaganje
imovine u novane depozite kod dortih banaka ograteno je na 5%, ulaganje u @ne

depozite kod stranih banaka nije dozvoljeno.

Ulaganja u nepokretnosti ogrédana su na 5% pojedi€érgo, 15% ukupno od vrednosti
imovine fonda, nepokretnost mora biti upisana ingaknjige, bez prava zaloge i upotrebe nad
njima i osigurana od svih rizika. Zakonom je prepis ograrnienje ulaganja do 5% ukupne
imovine fonda u hartije koje izdaje organizator zgkog plana koji je pristupio tom fondu, do
10% u hartije jednog emitenta osim ako je to Rejalfbrbija ili NBS.

Ulaganjem imovine fonda ne moze se sticati viSelB% vlasntkog wesa. Imovina
fonda moZze se ulagati do 10% u drZzavne obveznizegzmice preduza, depozitne potvrde i
akcije koje izdaju pravna lica sa sedistem u zemdja&EU, odnosno OECD. Imovina fonda ne

moze se ulagati u finansijske derivate zbog visakaga koje bi nosilo ovo ulaganje.
Imovina fonda ne moZze se ulagati u hartije kojejed

. druStvo za upravljanje,

. kastodi banka koja vodi ¢an fonda,
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. brokersko-dilersko drustvo, odnosno ovk$a banka koja obavlja poslove

posredovanja u trgovanju hartijama od vrednosti,
. akcionar drusStva za upravljanje,

. povezano lice sa gore navedenim.

U Srbiji suslanom 30. Zakona definisana investiciona tela i investiciona politika,
koju DruStva za upravljanje moraju da ispoStujuikwm upravljanja imovinom DPF.Imovina
dobrovoljnog penzijskog fonda ulaze se sa ciljenvepanja ukupnog prinosa u Kkorist

¢lanovadobrovoljnogpenzijskogfonda, auskladusasiateelima:

1) néelo sigurnosti imovine dobrovoljnog penzijskog fand u strukturi portfolija
dobrovoljnog penzijskog fonda nalaze se hartijevoebinosti izdavalaca sa visokim kreditnim

rejtingom;

2) n&elo diversifikacije portfolija — u strukturi porti@a dobrovoljnog penzijskog fonda
nalaze se hartije od vrednosti koje se razlikugnm vrsti | izdavaocima, kao | prema drugim

obelezjima;

3) n&elo odrzavanja odgovardgj@ likvidnosti — u strukturi portfolija dobrovoljnog
penzijskog fonda nalaze se hartije od vrednosg k@jmogde brzo | efikasno kupiti | prodati po

relativno ujedné&enoj | stabilnoj ceni.

7.4. Mesto penzionih fondova mdu finansijskim institucijama

Finansijski sistem i finansijsko trziSte obuhvatagliki broj uwesnika. U teoriji i praksi
postoje velike teSk@ oko njihovog grupisanja i klasifikacije. Zbog terkoju obraujem veoma
je vazno indetifikovati u koju grupu finansijskihstitucija spadaju penzioni fondovi, zbog toga

ovom elementu finansijskih trziSta pogugem veu paznju.

15Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penkijs planovima, "Sluzbeni glasnik RS", br. 85/2005
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Finansijske institucije¢ini veliki broj fizickih i pravnih lica koja se pojavljuju u

da je jedno finansijsko trziste dostiglo visi stnpeazvoja. Naje&:a podeld® se vrsi na:

«  Sire i uze shvatanje

. HedZeri i Spekulanti

. Emitenti i investitori

. Nefinansijski i finansijski tesnici

Pod Sirim shvatanje podrazumevamo stesunike privrednog i drustvenog Zivota jedne
zemlje. Tu ne pravimo razliku izrde njihove velEine, znd&aja ili namera. Zato je moge
grupisati ih u jedan od sle¢ke 4 sektora: javni sektor, sektor privrede i vamgde, sektor
stanovniStva i subjekti iz inostranstva. Za razlga Sireg shvatanja koje se moze odnositi na
ucesnike koji dolaze izvan samog finansijskog trzistge shvatanjacesnika se vezuje za one
subjektecije je postojanje i poslovanje tesno povezano saosa sustinom finansijskih trzista.
To su finansijski posrednici i finansijske instifjgec Finansijske institucije imaju veliku ulogu na
finansijskim trziStima razvijenih zemalja, jer je njihovim rukama skoncentrisan ogroman
kapital i ma. Razlika proistie iz toga Sto svaka institucija ne mora biti i pasrk, kao i
¢injenice da posrednici (brokeri, dileri i invesbaoi bankari) posluju sa primarnim pravima, a
institucije sa sekundarnim. ¥i@a finansijskih institucija obavlja i posredke funkcije, Sto
oteZava njihovo precizno razgraenje. U osnovi finansijske institucije su centralnanka,
komercijalne banke, kreditne i Stedne asocijadjedionice, investicione kompanije, penzioni

fondovi, osiguravajéa drustva, finansijske kompanije...

Hedzeri su subjekti koji se ukljuju u poslove na finansijskom trziStu sa prvensiven
cillem da se zasStite od rizika, oni t@§e obavljaju odréenu delatnost koja nema puno veze sa
finansijskim poslovima, ali su dosta izloZeni rim@ sa finansijskih trzista. Spekulanti su druga
velika grupa gesnika na finansijskim trziStima. Njihova osnovredatihost je da ostvare zaradu
na bazi promena cena i to u Sto dam roku. NajeXe se koriste razlitim strategijama i
pristupima,éesto kombinujti trgovanje poméu vise razkitih finansijskih instrumenata. Jedna

od inovacija i posebna vrsta investicionih kompasiji «hedz fondovi» (hedge funds)cReo

®Dr Dejan Ert, «Finansijska trzista i instrumenti$igoja Stampa, Beograd, 2003. str 22 i 230
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novoj vrsti fondova koju su se razvili u posledngiesetak godina. Mnogi su u dadku bili
organizovani kao druStva sa ogr@mom odgovorna@®l i zakonski nisu bili regulisani.
Strategijski su bili usmereni ka bogatim pojedniaiitn pojedinim finansijskim institucijama, kao
na primer penzionim fondovima, od kojih su za uslugpléivali visoke provizije. Minimalan
iznos investicija se kretao od 100 000,00 do mildwiara. Ovi fondovi su investitorima
garantovali zaStitu od potencijalnih gubitaka, wzliku verovatnéu ostvarivanja dobiti. U
ostvarivanju takvih investicionih ciljeva oni surmaulisali portfolio na razliite na&ine —
koris¢enjem hartija sa razitim rokovima dospéa, instrumentima hedzinga i tome ¢alb.
Pretezno su dugotno orijentisani. Jedan od najpoznatijin hedz foradfs,Long Term Capital
Management” — LTCM, ije poslovanje su se aktivno ukdji i mnogi cuveni eksperti (na
primer Robert Merton i Miron Sols — dobitnici Nobee nagrade iz oblasti ekonomije). U toku
svoga poslovanja LTCM je dosta koristio pozajmljenedstava, pa je tokom 1998. godine zapao
u odreiene probleme, Sto je dovelo do toga da je poslevianye vrste fondova moralo detaljnije

zakonski da se reguligé.

Emitenti su subjekti na finansijskim trziStima kagge nalaze na strani traznje za
finansijskim sredstvima ili kapitalom. Imaju manjakedstava koji pokuSavaju da zatvore kroz
emisiju najrazléitijin hartija od vrednosti. Investicione kompanigel jedna od institucija koje
mogu putem emisije hartija od vrednosti da sakyplkapital neophodan za finansiranje svojih
aktivnosti i vée angazovanje u poslovima na finansijskim trziStidmaestitor ima potpuno
drug&ije motive od emitenta. To je¢asnik na finansijskim trziStima koji raspolaze aghkna
finansijskih sredstava koje Zeli da unosno ulodinasno investira kroz kupovinu odenog
finansijskog instrumenta. U ulozi investitora n@afnsijskim trziStima se moze pojaviti veliki broj
ucesnika i to iz svih sektora, pa ih je mogupodeliti u dve osnovne kategorije: individualne i
institucionalne. Individualni investitori su pojedéni investitori koji dolaze iz raalitih sektora,
iz redova stanovniStva, privrede, vanprivrede mostranstva. Oni su mnogobrojni, ali ipak
spadaju u kategoriju manjih¢esnika na finansijskim trziStima. PoSto su penzitomdovi
predmet analize, treba naglasiti da se oni kam$ipska institucija ubrajaju u ovu drugu grupu a
to su institucionalni investitori. Oni su «velikyreti» gde pored njih ubrajamo i investicione

fondove, osiguravajia druStva. U wv@ni zemalja sa razvijenim finansijskim trzistima

17 \bidem, str 240.
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institucionalni investitori predstavljaju ujednongjzn&ajnije wesnike. Uticaj im ubrzano u

poslednjih par decenija raste. U nastavku kadeaj trend i prikazati.

Tabela br. 2.

UCESCEIMOVINEPOJEDINIHFINANSIJSKIHPOSREDNIKAUPRIVREDISAD -
aUPERIODUQOD 1952-95. u %

Tip finansijske institucije 1952. 1960. 1970. 1980, 1990. 1995.

Depozitne fin. Institucije

komercijalne banke 49.7 38.1 38.6 36.8 30.5 28
Stedno-kreditne zadruge 14.1 18.7 20 20 12.4 6.3
Stedno-kreditne organizacije 0.1 1 1.7 1.7 2 1.9

Osiguravajué¢a druStva

Zivotno osiguranje 21 19.3 15 11.5 12.5 13

osiguranje imovine 4.2 4.4 3 4.5 4.9 4.6

Penzioni fondovi

Privatni 3.1 6.8 9.2 12.3 14.3 16.3
Drzavni 2 3.3 45 4.9 7.5 8.6
35 4.6 4.8 51 5.6 5.1

Investicioni fondovi i

Zajedni¢ki fondovi trziSta novca 0 0 0 1.9 4.6 4.6

Izvor: Dr SiniSa Ostofi, Implementacija trzista kapitala, str. 153
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Nefinansijski @esnici su oni koji obavljaju svoju delatnost i @styju ciljeve koji nisu
predominantno vezani za poslove na finansijskinstirha. To se vidi i po strukturama bilansa
gde dominiraju realni oblici imovine. Samo se sanvena na vreme, pojavljuju na finansijskim
trziStima i to u slgajevima kada zele da plasiraju viSkove ili imajulogtatak, pa Zele da ta
sredstva pribave posredstvom finansijskih trzibag penzionih fondova, predmet interesovanja
su finansijski desnici. Kao i ostali finansijskide@snici aktiva im je pretezno finansijske prirode.
U njihovim rukama je skoncentrisan ogroman kapifa, samim tim i ma Klasifikacija

finansijskih wesnikd®

+ Centralna banka

* Depozitne finansijske institucije

Heterogena grupa koja prikuplja depozite koji ptadgju njihove osnovne izvore

sredstava i kapitala:

Banke

Stedionice

Stedne i kreditne asocijacije

SSEENEE NN

Kreditne unije

* Ugovorne finansijske institucije

(\

Osiguravajda druStva

v Penzioni fondovi

8jednu od podela pruZio je i Dr Borko Késtkoji je sve finansijske institucije podelio u giiupe: specijalizovane i
pomdne finansijske organizacije, berze i intermedijdinansijske institucije. Intermedijarne delimo Inankarske i
nebankarske finansijske institucije (Investicionempanije svrstavamo po toj podeli u tu zadnje nawed
podgrupu). OpSirnije: Dr Borko Z. Kréti«Bankarstvo», Prosveta, Ni§, 1996. str 41
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Tabela br.3. Najvéi penzioni fondovi u svetd®

Dobrovoljni penzijski fondovi

D2

NAJVECIH MOVINA U
NAZIV PENZIONOG FONDA | ZEMLJA MILIONIMA
20 DOLARA
1 Government Pension Investment Japan $1,058,5
2 ABP Netherlands $230,783
3 California Public Employees U.S. $168,320
4 Local Government Officials Japan $164,135
5 Federal Retirement Thrift u.S. $141,026
6 National Pension Korea $134,970
7 New York State Common U.S. $117,450
8 Pension Fund Association Japan $116,784
9 California State Teachers u.S. $116,695
10 Postal Savings Fund Taiwan $110,264
11 General Motors u.S. $107,039

19http://www.pionline.com na sajtu je dostupna kefma lista od 300 najéih svetskih penzionih fondov,edatum posete 01.03.2013.gd0
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12 Florida State Board u.S. $102,517
13 National Public Service Japan $96,022
14 New York City Retirement u.s. $95,801
South

15 Government Employees Africa $86,830

16 Texas Teachers U.S. $84,855
17 PGGM Netherlands$81,507

18 New York State Teachers u.s. $79,609
19 Public Schools Employees Japan $76,093
20 Ontario Teachers Canada $67,828

Pension&Investment/Watson Wyatt World 300

7.5.

» Ostale finansijske institucije, i to:

Brokerske i dilerske kie
Finansijske kompanije
Fondovi, fondacije, zaduzbine

Firme za obezldvanje inicijalnog kapitala (Venture capital firms)

NN

Finansijski savetnici, rejting agencije, firme zaifanje informativnih usluga iz

oblasti finansija....

* Institucije investicionog tipa — Investicione konmge

Dobrovoljni penzijski fondovi na finansijskom trzistu Srbije
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Kakoinstitucionalniinvestitorijos nemajuonuuloguagemtrzistukao
Stoimajuurazvijenimdrzavama, ovomprilikom
¢useorljentisatinapersepektiveibgmuticajunafinansijskotrzisteSrbije.

CentarzaslobodnotrziSteobjaviojezanimljivupublikagodnaslovom

"ReformafinansijskogsektorauSrbiji - TrziSnoreSénjeautoraAnelJolov, SandreSavanoyi
iAleksandraStevano¥i Ovapro-liberalnastudijadajesumornudijagnozustargasijskog
(aliirealnog) sektoraSrbije, uzpredlogmerazanjegtadilizacijuiprosperitet,

alitakadeikonstatujedapenzionifondovikaoinstitucionalniistirimogudovestidoozdravljenjasrp
skeprivredeiznéajnograzvojafinansijskogtrzista.
Naravnopodpenzijskimfondovimapodrazumevamsamodaljr@penzijskefondove,
jersuufaziprvobitneakumulacijekapitala, odnosnopdadaajudoprinose/neisptajupenzije.
Dubioze drzavnih fondova su sumornacprio kojima sam u nastavku viSe posvetio paznju.
Ovdecak ne treba kao institucionalnog investitora podnagvati, jedini solventan drzavni fond
— Fond samostalnih delatnosti, obzirom, dadstibiti ,merdzovan“ sa ostala dva deficitarna —

zaposlenih i poljoprivrednika.

Studija Centra ponje konstatacijom da potezi koje su vukle sveviade nakon 2000.
godine govore da one nisu uvidele gmafinansijskog trziSta za razvoj privrede, negocsul
veoma c¢esto bili takvi da su doveli do toga da 2006. gedfrbija ima samo rudimente
finansijskog trzista. U zelji da zadrzi kontroludngrivredom, vlada je uniStavala temelje zdravog
i dinaminog finansijskog trzista, tako da se u Srbiji daingsje veoma malim brojem hartija od
vrednosti, dok se berza razvija veoma sporo. Pamegtvencionizma, prisutna je joS jedna
zabrinjavajda praksa, a to je donoSenje loSih zakona za kof@ken njihove implementacije u
praksi s pravom moZze zapitati da li su donesenppSaekim ciljem osim onog koji je nazha
zakonodavac. S jedne strane, usvajaju se loSi zak@a druge strane, ne donose se zakoni koji
bi regulisali neke od oblasti koje su veoma bitaega koje ne postoje odgovargureSenja u
postoj€im zakonima, odnosno koje postéijeakoni urguju na krajnje los n@n. Centar za
slobodno trziSte u svojoj studiji smatra da je pegiut za sprovéenje sustinskih reformi koje bi
stvorile dinaméan finansijski sektor sprodenje reformi kroz stvaranje opstih uslova
neophodnih za razvoj finansijskog trziSta, a odreesena druge segmente privrede i drustva, kao
Sto su nepovredivost privatne svojine, efikasnossua) brz izvrSni postupak, stabilna valuta i

drugi, sprovdenje Kkljwnih reformi koje se uglavnom ¢ti finansijskog sektora utenje
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deviznog poslovanja, berzi, osiguranja, penziornsgea, zdravstvenog osiguranja, bankarskog
sistema, registra hartija od vrednosti i hipotekaeduzimanje bimih reformi koje se odnose na
zakone koji su veoma z&gni za stvaranje dinagmog finansijskog trzisSta, ali se ne mogu
svrstati pod kljgne sistemske zakone (zakon o preuzimanju, zaStié rakcionara, ui@enje
trziSta menadzera i dr.). Ove reforme mogu u vgliReri odrediti sudbinu srpskog finansijskog
trziSta, ali i realnog sektora. Ako se zeli brzv@z smatra se u studiji, potrebne su mere koje ne
samo da predstavljaju iskustva najliberalnijih prasperitetnijin zemalja, nego idu i korak dalje.
Samo snaznom liberalizacijom finansijskog sektaa,oslobdanje realnog sektora od stege
nedomaéinske drzave, moge je stvoriti realan okvir. Osnovni postulati se guosvesti na
slobodu izbora, slobodu kretanja novca i kapitateizavu u ulozicuvara sistema. Dok sloboda
izbora zn&i da je na desnicima u transakciji da odaberu dadi je realizovati u dinarima,
evrima ili bilo kojoj drugoj valuti o kojoj se dogore i da li je za njih najbolje da trguju u
Njujorku, Beogradu ili da se odla da transakciju obave van berze, slobodno kretapéala i
novca u oba smera - iz Srbije i u Srbiju je naredrini postulat. Ako je donda trziSte plitko i
nelikvidno, najbolji nain za prevazilazenje tog problema je om@anje trgovanja na stranim
berzama. Ne postoji razlog za strah od odliva kdgiti kretanja "vrdeg novca", ako je sistem u
zemlji fleksibilan i prilagodljiv kretanjima na dgb@lnom trziStu, a drzava kredibilna i prijateljski

nastrojena prema biznisu.

Posebna paznja mora se posvetiti ptiglgu "velikih igra&a" u Srbiji — penzijskih i
investicionih fondova, kao i osiguravéjh i drugih druStava koja raspolazu velikom Kolom
sredstava. Reforma penzionog fonda je jedan odvogmopreduslova ozdravljenja srpske
privrede i velika mogénost razvoja finansijskog trziSta. Malo je verowatn da ¢e biti
zn&ajnijeg razvoja penzionih fondova ako se ostansagkasnjoj ideji 0 minimalnim promenama
prvog stuba, i preskakanju drugog, zakljje se u ovoj izrazito pro-liberalnoj ekonomskoj

studiji.
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8. ZIVOTNO I NEZIVOTNO OSIGURANJE

Investicioni ciljevi i ogranicenja za neku osiguagwcu kompaniju zavise od toga da li je u
pitanju zivotno osiguranje ili nezivotno ( «Nonlifasurance» kao sto je osiguranje imovine i

osiguranje od steta).

8.2. Zivotno osiguranje

Kompanije za Zivotno osiguranje skupljaju premig&dm Zzivotne dobi osobe koje moraju biti
investirane do isplata za ghj smrti koja se plka korisnicima osiguranja po ugovoru. U svako
doba osiguranik moze poéiu polisu osiguranja 1 primiti opdgovara&u nowanu
nadoknadu.Razmatranje investicione politike za yedrsiguravajtu kompaniju je ¢esto
komplikovana zbog uv@nja broja osiguravagih druStava u sektoru industrije i kvazi-

investicionih projekata.

U osnovi, osiguravajua kompanija zeli da ostvarzifpean razliku izméu stope prinosa na
investicije i stope ukantanja koja se pla vlasnicima polisa. Ovaj koncept jecaln planu
definisanih penzija koji pokuSava da ostvari stgpmosa véu od aktuarske stope. Ukoliko je
pozitivana razlika véa viSak rezervi na tanu osiguravajéeg drustva raste; a ukoliko nije nivo
rezervi na racunu opada. Rastuci nivo rezervi mama je znacajna konkurentska prednost za
osiguravajuce kompanije. Atraktivna stopa prinoganvesticije dopusta kompanijama da oglase
bolju polisu u odnosu na ostale konkurente. Takoastuci nivo rezervi dopusta kompaniji da

ponudi nove usluge i uveca obim usluga koje nudi.

Zbog toga sto su kompanije za zivotno osiguranpgzkpoverljivi fondovi za stednju, poverilacki
principi ogranicavaju kompanije da se izlazu prizegh riziku. Nacionalna Asocijacija
Osiguravajucih Kompanija (NAIC)usvojila je kategerrizika za obveznice i akcije u koje se
investira. Kompanije sa prekomernim investicijamahartije od vrednosti koje pripadaju
visokorizicnim kategorijama moraju odvajati na strgposebne fondove u obavezna obezbedenja

i rezerve da bi se zastitile od gubitaka.
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Vremenski horizont pri investiranju zavisi od miksaluga koje se nude. Polise zivotnog
osiguranja omogucavaju dugorocno investiranje datamgtovani ugovori o osiguranju i isplate

kratkorocnih anuiteta zahtevaju kraci vremenskizoott za investiranje.

Poreski propisi su se znatno promenili za osigyumeakompanije tokom osamdesetih godina.

Za poreske svrhe prihod od investiranja je podaljesa dve komponente:

1) udeo osiguranika-koji predstavlja udeo osiglani delu prinosa koji premasuje onaj
nivo koji je odreden aktuarskom stopom

2) ostatak (saldo) koji se transferise u rezerve

Nasuprot penzionim i fondovima kompanije za zivotrgguranje placaju poreze na promet i
kapitalnu dobit na ostatak (saldo) koji se transéru rezerve po stopama koje vaze i za

korporacije.

Osim NAIC najveci deo regulative vezane za osigajuise kompanije je propisan na drzavnom
nivou. Regulativom se regulise klasifikovana akfprama kvalitetu kao i rezerve neophodne za
svaku klasu aktive i upucuje na obazrive eksperttiamdarde. Odreden nivo pouzdanosti u
pogledu toga da li se kompanije pridrzavaju racwagtwenih pravila i investicione regulative
obezbeduje revizija.

8.3. Nezivotno osiguranje ("Nonlife Insurance")

Kompanije koje se bave zivotnim osiguranjem vrsedpidanje tokova gotovine na bazi tablica
mortaliteta. Kod ovih kompanija predvidanje tokaatovine nije tako jednostavan proces zbog
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neizvesnosti u pogledu nastanka dogadaja koji utecwve tokove. (velike nezgode, katastrofe,

parnice i poravnanja).

Usled njihovih poverenickih odgovornosti prema asamicima rizik ulaganja je nizak ili
umeren. U zavisnosti od specificnosti kompanijeonkurentskih pritisaka, premije osiguranja
mogu biti odredene na bazi verovatnoce potrazivargtope prinosa od investicija koje su
kompanije ostvarile. Tipicho, kompanije za osigyean slucaju steta investiraju svoje sigurnosne
rezerve u obveznice kao sigurniji vid ulaganja ibdabezbedile zahtevani dohodak za isplatu
potrazivanja; imovinski fondovi investiraju u kagditda bi obezbedile rastuci potencijal. Kao i
zivotno osiguranje imovinsko osiguranje za sludajasima jacu konkurentsku poziciju kada je
njihov visak na racunu veci od viska konkurenatanolyl osiguranici se fokusiraju na zbirnu

stopu prinosa kao sredstvo koje ce uvecati rasbwin viskova na racunima tokom vremena.

Zbog prisutne neizvesnosti u pogledu uzroka kojgmaozrokovati naplatu osiguranja, likvidnost
je od interesa za imovinsko osiguranje i osigurargesteta. Stoga ovi fondovi mogu naprauviti
razliku izmedu oporezivih i investicija koje su asbdene poreza zavisno od toga da li aktivnosti
koje su osigurane generisu gubitke ili profite. emienski horizont za investiranje uglavnom je
kraci nego kod kompanija koje se bave zivotnim wsigjem, iako mnogi investiraju u
dugorocne obveznice kako bi ostvarili vece dobitte je omoguceno ulaganjem u ove
instrumente. Investiciona strategija kompanija kppseduju visak na racunima fokusirana je na

dugorocni rast.

Regulativa kod ovih osiguravajucih kompanija je pstjivijia u odnosu na kompanije koje se
bave zivotnim osiguranjem. Slicno tim kompanijardezava regulise klase i kvalitet investicija
ciji nivo je odreden kao procenata u odnosu navakkompanije. Ali uz ovo ogranicernje,

osiguravac moze investirati u vise razlicitih instrenata koji se razlikuju po kvalitetu.

Zakljucak
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Prema naSim standardima, polozaj sistema obavgzsragjskog osiguranja u Srbiji, koji
¢ini 1/3 konsolidovane javne potroSnje i izdaci zmzije kao deo DBP-a, su visoki. Kasnjenje u
isplati penzija, visoki budzetski transferi, kamajaktuelnije demografske promene, odnosno
pogorSanje odnosa broja zaposlenih i broja penzpngokazuju da je reforma penzijskog
sistema neophodna, kako bi se unapredila finasspskzicija i srednjor@na odrzivost penzijskih
fondova. Osnove penzijske reforme sastoje se urad@amgu regulative kojate, postupnim
pomeranjem starosne granice i promenondin@ai dinamike uskidivanja penzija, omodii
smanjenje deficita penzijskih fondova u kratkom nvemskom periodu. Mere unagenja
evidentiranja (jedinstveni registar doprinosa rdivildualnoj osnovi), kontrole, pojednostavljenja
placanja doprinosée dovesti do podizanja prihoda penzijskih fondova.

Dobrovoljno penzijsko osiguranje je dobar izvor diegk penzijske nadoknade. U tom
sistemu do sada kod nas najviSe su participirgdogkeni u javnim preduzama. Meiutim, u
uslovima kada je pro8ea zarada u Srbiji niska i kada veliki broj zapo#ieprima minimalne
zarade ne moze seakivati masovno ukljgivanje zaposlenih u taj vid osiguranja. Istovremeno
jedan deo dobrostajdn graiana se veuklju¢io u neke vidove osiguranja Zivota tako da segju t
strukturi stanovniStva ne mozéakivati veii broj uesnika. Kako bude rastao Zivotni standard i
pros€na zarada, i kako poreska politika bude stimulis&kg vid osiguranja povavase se i broj
zainteresovanih za dobrovoljno penzijsko osiguranje

U uslovima kada postoji visoki deficit tedeeg finansiranja — | stuba penzijskih fondova,
podobnije je podsticati razvoj Il stuba, dobrowity, privatnih penzijskih fondova, nego razvijati
Il stub, jer on podrazumeva smanjeni priliv sredata | stub zbog prenosa obaveze uplate dela
doprinosa u Il stub.

Podsticanje razvoja dodatnog dobrovoljnog penzgslksistema treba da omagu
dugor@nu odrzivost sistema. Jedna od najvaznijin pregastza uspeh reforme penzijskog
osiguranja u Srbiji je priblizavanje njenih cillgwratanima kroz adekvatno objaSnjavanje i
popularizaciju koje bi dovele do Siroke drustvernmdnske daljim ekonomskim reformama.
Podsticanje razvoja lll stuba — dobrovoljnog pesknpg osiguranja na striktnim osnovama koje
¢e obezbediti maksimalnu odrzivost vrednosti Gehah sredstava, tj. najmanje rizika, treba da
dovede i do razvoja trziSta kapitala, pospeSivaigavoja i podizanja nivoa zaposlenosti.

Moguénosti za rast dobrovoljnih penzijskih fondova slaije zn&ajne.
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