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UVOD

Dobrovoljno penzijsko osiguranje u Srbiji je oblast koju intenzivno istraZzujem u
okviru master rada u ZiZi je interesovanja gradana Srbije a nastalo je kao rezultat nuzZnosti
izvodenja reforme penzijskog sistema koje se nalazi u okviru sistema socijalnog osiguranja
Srbije. Penzijski sistem Srbije nastao je u okviru predasnjeg socijalistickog drustva kao
jednostubni odnosno isklju¢ivo obavezni drzavni sistem osiguranja koje se pokazao kao
riziCan 1 neodrZiv, pre svega zbog rastuceg broja penzionera, smanjenja broja radno akti-
vnog stanovniStva u odnosu na broj penzionera, podizanja gornje granice za odlazak u
penziju, neispunjavanje obaveza velikog broja poslodavaca u pogledu placanja obaveza iz
oblasti socijalnog odnosno penzionog osiguranja, velike stope rada na crno, potpuno
praznih penzionih fondova ispraznjenih u periodu 90-tih, nepovoljnih demografskih kre-
tanja i dr.

Sistem javnog odnosno drZavnog obaveznog penzionog osiguranja u Srbiji fun-
kcioniSe, kao 1 u veem delu sveta, na nacelima raspodele socijalnog doprinosa koje
uplacuju sadaSnji zaposleni, iz €ije uplate u fondove se koriste sredstva za isplatu pen-
zija sadasnjih penzionera. Ovaj klasi¢ni penzioni sistem se, u mnogim segmentima na-
Seg drustva zbog svog nacina organzovanja naziva sistem medugeneracijske solidar-
nosti, a van Srbije se naziva joS i "pay as you go" sistem. Zbog svoje osnovne slabosti 1
to ne-dostatka sredstava za isplatu penzija kako u drugim zemljama tako i u Srbiji ovaj
sistem penzijskog obezbedenja je prestao biti dominantan i jedini isklju¢ivi model. Sve
gore prethodno Navedeno je glavni razlog Sto su reforme sistema isplate penzija u
razvije-nim zemljama ve¢ odavno sprovedene, a poslednjih godina reforme penzijskih
sistema aktuelne su i zemlja bivSih socijalistickih zemalja Evrope, ukljucujuci i zemlje
Balkana, uvodenjem dobrovoljnog penzijskog osiguranja kao i u nekim zemljama viSe
eksperi-mentalno privatnih penzionih fondova.

Jedan od osnovnih ciljeva reforme penzijskog sistema je osiguranje dugorocne
finansijske odrZivosti penzijskog sistema. Ciljevi reforme penzijskog sistema menjali su
se u zavisnosti od definisanih prioriteta i vremenskih faza u kojima se konkretne mere
sprovodene. Sustina karakteristika reforme penzijskog sistema ogledaju se u uvodenju
drugih formi ili stubova penzionog osiguranja i korenitih i dubinskih promena nacina

obezbedenja buducih penzija, radi obezbedenja stabilnog penzijskog sistema.
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1.1. Problem istraZivanja

Znacajne demografske promene ¢e se jos drasti¢nije ispoljiti u narednih neko-
liko decenija iz slede¢ih osnovnih razloga: stalno povecanje Zivotnog veka i rapidno
smanjene stope nataliteta u velikom broju razvijenih zemalja, Sto za direktnu posledicu
ima smanjenja uceS¢a radno angaZovanih stanovnika u ukupnom broju sposobnog sta-
novniStva. Reformisanje drzavnog penzionog osiguranja bile su veoma nuzZne zbog toga
Sto ¢ak i u onim zemljama koje su vec¢ izvrSile reforme penzijskih sistema mora se novi
sistem neprekidno kvalitetnije dogradivati i korigovati u skladu sa promenama stanja u
tim drZzavama i brojem korisnika penzije odnosno brojem davalaca penzionog osigu-
ranja.

U Srbiji se do sada gradanstvo je u najvecoj meri obezbedivalo penzije kroz
obavezno socijalno i penzijsko osiguranje kao i u putem individualnih finansijskih akti-
vnosti kako bi osigurali sigurnu buducnost, koja je postala vremenom sve sloZenija i
nesigurnija. Materijalna primanja kako osiguranika tako i zaposlenih koji su trebali da
izdvajaju za osiguranike je vremenom bio sve losiji. Zbog finansijskih troSkova ratova
koji su finansirani iz fondova penzijskog osiguranja, sankcija, neadekvane privatizacije,
kriminala i korupcije doSlo je do zastoja u razvoju sektora osiguranja posebno pen-
zijskog Sto za posledicu ima veoma loSe stanje u ovoj oblasti.

Priblizavanje Srbije Evropskoj uniji i Zelja da se dugorocno resi ovaj problem i
u Srbiji je nastupilo vreme strukturnih i sustinskih promena kada je osiguravajuci sektor
u pitanju time S$to je projektovano uvodenje obaveznog privatno i dobrovoljnog osigu-
ranja. Novim Zakonom o osiguranju pokrenuta je reforma penzijskog sistema stanovni-
Stvu za obezbedenje sigurnije penzije. Jedan od tih pravaca reforme su i dobrovoljni

penzijski fondovi.

1.2. Znacaj i aktuelnost problema istrazivanja

Pre oko pola veka je broj zaposlenih u Srbiji u odnosu na broj korisnika pen-
zija, bio skoro Cetiri puta veéi, ali je u meduvremenu doSlo do naglog starenja stano-
vniStva 1 kardinalnog pogorSanja ekonomske situacije u Srbiji pa je navedeni odnos
radikalno promenjen. Broj penzionera u Srbiji se pocetkom ove godine skoro izjednacio

sa brojem zaposlenih kojih je bilo nesto vise od 1,77 miliona.
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Danas u Srbiji postoje osetne razlike u visini penzije ve€ine penzionera ¢ije su
za najveci broj penzionera mesecne prinadleznosti od 25.000 do 35.000 dinara, i
zaposlenih u nekim elitnim delatnostima, kao bankarske usluge i osiguranje, vazdus$ni
saobracaj i deo energetskog sektora ¢ije se prosecne plate krecu 70.000 di 80.000 di-
nara. Razlika izmedu najniZe i najviSe penzije u Srbiji sada je, inace, oko 12 puta, jer
poljoprivrednici dobijaju penzije koje su nesto vece, u proseku, od 8.000 hiljada dinara
mesecno, dok istovremeno najvise penzije premasuju 100.000 hiljada dinara.

U prosloj godini Fond PIO raspolagao sa 501,44 milijarde dinara, od ¢ega je od
doprinosa sakupljeno 267,2 milijarde (53%). 1z budzeta za samu isplatu penzija dotira

oko 47 procenata. (www.comparativelaw.info, Fond PIO, preuzeto 12.05.2015)

1.3. Predmet istrazivanja

Predmet istraZivanja je analiza funkcionisanja penzionog sistema Srbije, pro-
blemi finansiranja fonda PIO jednog od znacajnih Cinilaca budZetskog deficita, analiza
reSenja problema finansiranja penzionog osiguranja uvodenje dobrovoljnog penzionog
osiguranja u Srbiji, stepen prihvacenosti treCeg stuba — dobrovoljnog penzionog osigu-

ranja u Srbiji i perespektive daljeg razvoja ovog osiguranja u Srbiji.

1.4. DrusStveni i naucni cilj

Cilj istraZivanja je da se na bazi iskustvenih podataka i stru¢nih saznanja utvrde
pozitivni i negativni efekti uvodenja dobrovoljnog penzijskog osiguranja u Srbiji uva-
Zavajuci iskustva zemalja u okruZenju, razvijenijih zemalja, zahteve Svetske banke i
MMF, objektivno stanje privrede i mogucnosti budzeta Srbije, nasledeno stanje iz pret-
hodnog perioda, strukturu penzione populacije, demografska kretanja i perspektive eko-
nomskog razvoja koji pretpostavljaju odredeni standard odnosno plateznu mo¢ stano-
vnistva.

Drustveni cilj istraZivanja je da ukaZe na neodrZivost sadasnjeg penzionog sis-
tema Srbije koji je u najvecoj meri finansiran iz budzeta, viSestruki zna¢aj nuzZnosti re-
forme penzionog sistema Srbije i razvoj pored obaveznog — drzavnog i dobrovoljnog —
finansiranja ¢ime bi se uz izmene starosnih granica za odlazak u penziju obezbedio fond
sredstava za autonomno finansiranje a budzet oslobodio zna¢ajnog rashoda i usmerio ka
razvojnoj orijentaciji.

Naucni cilj rada je naucni opis i analiza svih relevantnih ¢inioca koji direktno ili

indirektno uti¢u na proces reforme penzionog sistema Srbije, sa utvrdivanjem kom-
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parativnih prednosti koje dobrovoljno penziono osiguranje pruza u odnosu na dosa-

dasnji model finansiranja.

1.5. Metode istrazivanja

Od osnovnih metoda primenjene su: analiza, sinteza, apstrakcija, konkretizacija,
specijalizacija, generalizacija, dedukcija i indukcija. Analizom relevantne literature pre-
dmet istraZivanja je ras€lanjen na sastavne delove, pojedinac¢no istraZen, a zatim meto-
dom sinteze odnosno sjedinjavanjem odredenih elemenata predmeta istraZivanja, izvrSe-
na je provera postavljenih hipoteza.

Od opste-naucnih metoda primenjene su: statisticka metoda modelovanja, aksi-
omatska, analiticko-deduktivna i hipoteticko-deduktivna, u ve¢em delu je koriS¢ena hi-
poteticko-deduktivna pre svega za izvodenje zakljucaka o vezi i odnosu izmedu uzroka
rizika u poslovanju banaka i odluka i mera menadZmenta banaka.

Navedene metode pojedinacno i objedinjeno koriS¢ene su u skladu sa sadrZzajem
predmeta analize, a u sintezi g istraZivanja primenjena je i njihova sinergija odnosno
kombinovanje.

Metode i tehnike prouCavanja problema: analiza sadrzaja dokumenata

1.6. Hipoteze istraZivanja

Prilikom izrade pristupnog rada polazim od sledecih hipoteza.

Osnovna hipoteza: Reforma penzionog sistema odvija se u uvodenju novog sis-
tema penzijskog osiguranja i sustinskih promena nacina finansiranja buducih penzija, u
cilju uspostavljanja dugoro¢no stabilnog penzionog sistema. Ovakva reforma je omogu-
¢ila da danas na naSem podrucju pored drzavnog fonda PIO funkcioniSe dobrovoljno
penziono osiguranje.

Posebne hipoteze:

1. Nova normativna regulativa o penzijskom i invalidskom osiguranju predvida
organizaciono-funkcionalnu reformu dosadaSnjeg drZavnog Fonda za PIO, pomeranje
starosne granice za odlazak u penziju, znacajne tehnoloSke inovacije u administrativ-
nom sektoru, automatizaciju, kompjuterizaciju, visoko kvalifikovan kadar i vrhunsku

organizaciju rada.
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2. Povoljne posledice osnivanja i razvoja privatnih penzijskih fondova su vise-
struke a usmerene su pre svega na razvijanje direkte veze izmedu uplac¢enih doprinosa i
visine penzije, obezbedenje dugoroc¢nih izvora za finansiranje, razvijanje konkurentnosti
na finansijskom trzistu, stimulisanje finansijskih inovacija, osavremenjivanje i inovira-
nje trziSta kapitala 1 transparentnost 1 prilagodljivost zahtevima savremenog trziSta.

3. Eventualne opasnosti za Clanove privatnih penzionih fondova nalaze se u
potencijalnom uticaju inflacije i recesije, eventualne nemogucnosti prenosa uloga pri
promeni poslodavca ako isti nisu u vezi sa istim penzijskim fondom i eventualne san-
kcije izazvane naplatom poreza za ranije isplate penzijske Stednje.

4. Politka investiranja penzionih fondova se i svojoj suStini bazira na angazo-
vanju dugoro¢ne Stednje zaposlenih i njeno plasiranje u sigurne hartije od vrednosti
drzave i to u najvecoj meri na obveznice drzave i stabilnih preduzeca, ili u nekim
drzavama i u korporativne akcije.

5. Dobrovoljno penzijsko osiguranje realizuje se kroz pojedinacnu Stednju
¢lanova dobrovljnih penzionih drustava koja se ulaganjem u finansijske instrumente
kapitalizuje, a razlika od obaveznog penzionog osiguranje je u tome Sto ova vrsta
osiguranja nije obavezna.

6. Dobrovoljno penzijsko osiguranje putem ulaganja uplata ¢lanova fonda i
ostvarenih doprinosa ¢ime se ostvaruje cuvanje u povecanje vrednosti Sto omogucuje
povecanje vrednosti sredstava za isplatu penzija. Osnovna karakteristika dobrovoljnog
penzionog osiguranja je dugoro¢no ulaganje sa ciljem obezbedenja Zivotnog standarda
ulagaca.

7. Fondovi dobrovoljnog penzionog osiguranja omogucuje zajednicko ulaganje
udruZivanjem uplata i doprinosa svih ¢lanova ¢ime se stvara veca nov€ana masa sred-
stava za ulaganje u sigurne hartije od vrednosti po ¢emu se ovaj nacin ulaganja razlikuje
od pojedinacnog ulaganja zbog mogucnosti da profesionalni portfolio menadZment ima

mogucnost diversifikovanog ulaganja u razlic¢ite HOV.
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1.7. Struktura rada

U uvodu definiSem problem, znacaj i aktuelnost istrazivanja, predmet, drustveni
1 naucni cilj, metode istraZivanja, hipoteze osnovne i1 posebne i strukturu rada.

U drugom poglavlju izvrSena je analiza stanja penzijskog osiguranja u Srbiji pre
1 posle pocetka reformi, sa predstavljanjem tri suba i analizom prvog stuba drZzavnog
penzijskog i invalidskog osiguranja.

U tre¢em poglavlju izvrSeno je predstavljanje dobrovoljnog penzijskog osigu-
ranja, sa fazama i ciljevima osiguranja, normativnom regulativom.

U cCetvrtom poglavlju definisani su subjekti dobrovoljnog penzijskog osiguranja
sa njihovom organizacijom, ciljevima i medusobnim odnosima.

U petom poglavlju izneta je projekcija dalje reforme obaveznog privatnog i
dobrovoljnog privatnogpenzionog osiguranja sa perspektivama daljeg razvoja drugog i
treceg stuba osiguranja.

U Sestom poglavlju dat je presek stanja funkcionisanja dobrovoljnih penzijskih
fondova u Srbiji za period 2007-2014. god. kroz analizu ucesnika, neto imovine DPF,
strukturu imovine, prinos od ulaganja, visine naknade drusStava za upravljanje itd.

U sedmom poglavlju — studiji slu¢aja izvrSena je analiza uspeSnosti poslovanja
DPF Rraiffeisen Future po osnovu pokazatelja uspeSnosti uz koriS¢enje parametara iz
Bilansa stanja, Bilansa uspeha i IzveStaja o promenama neto imovine za period 2009. do

2013. godinu.
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2. OSNOVE PENZIJSKOG OSIGURANJA U SRBIJI

U okviru sistema socijalnog osiguranja prva oblast koje je normativno bila regu-
lisana jo§ u XIX veku bilo je penzijsko osiguranje. Zbog nastanka odredenih rizika koji
su Zakonom utvrdeni (rizik nastanka telesnog ostecenja €iji je uzrok povreda na radu ili
neka druga profesionalna bolest, zatim rizik starosti i na kraju rizik gubitka radne spo-
sobnosti tj. invalidnosti 1 u najteZem slucaju rizik smrt,), u okviru socijalnog osiguranja
radnika ustanovljena su odredene kompenzacije odnosno naknade. Nadoknada u smislu
davanja za sve gore iznete u oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja su: pravo na
invalidsku penziju, pravo na porodi¢nu penziju, pravo na naknadu pogrebnih troskova,
pravo na starosnu penziju, pravo na prevremenu starosnu penziju, pravo na novcanu

naknadu za fizicke povrede 1 pravo na nov€anu naknadu za pomo¢ i negu drugog lica.

2.1. Reforma penzijskog osiguranja

Tradicionalni penzijski sistem nije mogao obezbediti potpuna i dovoljna sred-
stva svim svojim korisnicima zbog Cega je isti prestao da bude jedini i idealan ili potpun
oblik za obezbedivanje penzija zaposlenim. Navedeno je osnovni razlog §to su u znatno
ranijem periodu otpocele a u vecini zemalja 1 zavrSene reforme penzijskih sistema u,
tranzicija isto¢no evropskih zemalja dovela je i do promena u i reformi i vecini ovih
bivsih socijalistickih zemalja medu kojima su i balkanske pri ¢emu je sustina reforme u
zadrzavanju postojeceg drzavnog obaveznog osiguranja uvode se i dobrovoljno pen-
zijsko osiguranje u prvoj fazi, a u drugoj i obavezno privatno osiguranje.

Nelikvidnost drzavnog penzionog fonda u Srbiji je prisutna niz godina unazad.
Osnovni razlog za navedenu nelikvidnost je nenamensko troSenje sredstava fonda u
vreme ratova 90-tih neprihvatljiv odnos broja zaposlenih i broja penzionera u Srbiji gde
sredstva za obezbedenje jedne penzije izdvaja 1,02 zaposlenih u Srbiji. U Srbiji je od
2003 godine otpocela reforma penzijskog sistema gde je usvojena nova zakonska re-
gulativa primenom novog Zakona o penzijskom i invalidskom osiguranju. Granica za
odlazak u penziju je sa najpre pomerena na 63 godine Zivota za muskarce i na 58 godina
Zivota za Zene, a zatim na 67 godina Zivota i za musSkarce i Zene i 40 godina radnog

|
staza.

'liji¢, S., (2005), Reforma penzijskog sistema, Megatrend, Beograd, str. 12
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U sklopu reforme penzijskog sistema u Srbiji u drZavnom sistemu obaveznog
penzijskog osiguranja primenjen je Svajcarski model obracuna prosecne penzije gde su
u iznosu 90% plate penzije smanjene na 65%, Sto predstavlja vrlo snaZan udar na
standard najstarijeg stanovnistva u Srbiji.

Novi Zakon o penzijsko-invalidskom osiguramju2 gradani u smislu uslova odla-
ska u penziju ¢e biti ne zavisno od pola postepeno biti izjednaceni do 2032. godine.
Pocetak pomeranja granice za odlazak Zena u penziju ¢e se u koracima povecavati od
2015. godine. Uslovi za penzionere koji su ovo pravo stekli po osnovu prevremenog
penzionisanja, stice se nakon minimalno 40 godina radnog osiguranja i minimum 60 go-
dina Zivota, pri ¢emu se uvode malusi za prevremeni odlazak u penziju i to za 0,34

odsto za svaki mesec pre navrSenih 65 godina Zivota.

Tabela 1. Uslovi za starosnu penziju

muskarac Godina Zena
godine staz OdlaSlf:d U | godine staz
Zivota |osiguranja| PeNZiju | 7jyota | osiguranja
2014 60g
2015 60g 6m
2016 6lg
2017 61g 6m
2018 62¢g
2019 62g 6m
2020 63g

2021 63g 2m
2022 63g 4m

65 15 2023 63g 6m 15

2024 63g8m

2025 |63g 10m

2026 64g

2027 64g2m

2028 64g4m

2029 64g 6m

2030 64g 8m

2031 64g 10m

2032 65g

45 godina staZa osiguranja

Izvor: www.gssitel.org.rs, Uslovi za penziju, preuzeto 08.07.2015.

2 Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni glasnik RS”, br. 107/09, 101/10,
93/12, 62/13 1 108/13m 142/2014)



Milomir Starcevic Dobrovoljno penziono osiguranje u penzijskom sistemu Srbije

Visina penzije trajno se umanjuje za svakih mesec dana prevremene penzije u
iznosu od 0,34% visine penzije pri ¢emu maksimalno umanjenje za prevremenu penziju
moze iznositi 20,4%.

NuZnost sprovodenja reforme penzionog sistema je realnost koja se ogleda u
neophodnosti podizanja starosne granice za odlazak u penziju, ali se ne mogu svesti
samo na tu meru i na Stetu penzionih primanja penzionera koji su svoju penziju zasluzili
uplatom osiguranja u vreme njihovog radnog veka ve¢ i promenama u organizaciji i
radu Fonda PIO.

Statisti¢ki podaci koji karakteriSu loSe stanje u penzionom sistemu Srbije govore
da je u 2014. godini u Srbiji bilo oko 1,7 miliona korisnika penzija, od kojih 410.000
ima najnizu penziju u iznosu od 10.000 dinara mesecno, pri ¢emu je iznos prosecne
penzije oko 23.000 dinara mesecno. Uskladivanje penzija sa troSkovima Zivota
penzioneri su realno izgubili 27 odsto na vrednosti mesec¢nih penzija.

NuzZnost korenitih promena u penzijskom sistemu Srbije uslovljene je faktorom
vremena jer je stanovniStvo u Srbiji sve starije tako da ¢e njihov radni staZ morati biti
duzi i ako se reforma ne otpocne Sto pre vrednosti penzija ¢e do 2020. Godine pasti na
40% vrednosti prosecnih plata zbog neodrZivosti penzionog sistema.

Biro za zaposljavanje u Republici Srbiji daje statisticke podatke da ima realno
milion ljudi bez posla ¢ija je prosecna starost od 39 godina, a mladih ljudi bez posla ima
oko 270.000 i u slucaju pomeranja starosne granice za odlazak u penziju na 67 godina,
za dve godine u budzetu PIO fonda postojao bi rast prihoda - svega Cetiri odsto po tom
osnovu §to ne bi bio ocekivani i zna€ajniji efekat.’

Republicki Fond penzijskog i invalidskog osiguranja je potrebno sistemati¢no i
temeljito restruktuirati kako bi postao samofinansirajuci, pri cemu bi na primer u 2014.
godini od 584 milijarde dinara u Fondu PIO, oko 261 milijarde dinara bio uplacen iz
budzeta Republike Srbije, a moralo bi se obezbediti smanjenje uceSca drzave u sub-
vencionisanju Fonda PIO.

Poseban problem u funkcionisanju sistema PIO jesu vrlo nepovoljno demo-
grafsko stanje koje ¢ak pokazuju zabrinjavajuci trend. Navedeno je vezano za odnos

broja zaposlenih 1 broja penzioner, naime pre dvadesetak godina bilo je 3,5 puta vise

3 http://www.novosti.rs, Kasnije-penzionisanje-i-reforma-PIO-fonda-neminovnost, preuzeto
08.07.2015.
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zaposlenih nego penzionera. Danas je taj odnos promenjen drasti¢no jer je samo 1,06
puta viSe zaposlenih od penzionera.4

Dole prikazana slika pokazuje da je drzava Srbiji prinudena da iz svog budzeta
izdvaja Cak i do 40% ukupnog iznosa budZeta Srbije. Iznos davanja fondu PIO krecu se
do 14 % u BDP. U 2015. godini iz budZeta Srbije je izdvajano na godiSnjem nivou oko

800 miliona evra, odnosno 65 milijardi dinara.’

Drzavni budzet dotira
PIO sa 40%

PIO

N
-7

Doprinosiposlodavaca
i zaposlenih -
obezbeduje 60%
potreba

Slika 1. Izvori sredstava u PIO

Izvor. www.garant-penzije.eu, Zasto je reforma penzijskog sistema neophodna u Srbiji, preuzeto
06.07.2015.

Prihvatljiv 1 samoodrziv penzioni fond u Srbiji se treba odvojiti od budZeta
Srbije, zbog Cega imovina PIO fonda mora biti saCuva kako bi Fond mogao da ubira
prihode, posebno vezane za banje i drugu imovinu.

Podaci iz istrazivanja govore o tome da se 70 % muSkaraca penzioniSe pre
navrSenih 65 godina Zivota 1 isto vaZi za 50 % Zena. Reforme moraju biti usmerene na
podizanju granice za odlazak u penziju u duZem vremenskom periodu i da se izjednaci
starosna granica Zena i muskaraca na 65 godina za odlazak u penziju.®

Klasi¢an drzavni penzijski sistem je u velikom broju zemalja razvijenog zapada
prestao biti jedini izvor penzija i oblik formiranja penzijskih primanja, sprovedene su
reforme gde je izvrSena disperzija izvora penzijskih primanja i time obezbedilo stabilno

finansiranje.

* http://www.garant-penzije.eu, Zasto je reforma penzijskog sistema neophodna u Srbiji,
preuzeto 10.07.2015.

> Isto

® http://www.telegraf.rs; Srbija-mora-zapoceti-reforme-penzionog-sistema, preuzeto
10.07.2015.
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2.2. Tri stuba penzijskog osiguranja

Sustina reforme penzionog sistema sadrZana je u izgradnji potpuno novog sis-
tema penzionog osiguranja ¢ime bi se obezbedio potpuno novi nacin finansiranja pen-
zija, kako bi se dugoro&no obezbedio siguran sistem penzijskog osiguranja.’

Nakon zavrSenih promena politickih sistema u Istocnoj Evropi sve zemlje su po
ugledu na razvijenije otpocele su reforme penzijskih sistema. Sustina reformi penzij-
skog sistema je u uvodenju dobrovoljnog i obaveznog penzijskog osiguranja. Sustina
reforme i kapitalizacije je da se iznosi uplac¢enih doprinosa akumuliraju na posebni indi-
vidualnim racunima uplatilaca, pri ¢emu se ta sredstva investiraju u sigurne investicije i

time obezbedi povecanje penzijskih nadoknada.

Reforme po sistemu Svetske banke

/ 4 fl/

Drzavno : Privatno
nzijsko sHvatno dobrovoljno
Eii ranja Lol nzijsko
St osiguranja pe_ J :
(obavezno) osiguranje

Slika 2. Tri stuba penzijskog osiguranja

Izvor. www.savetiosiguranje.rs, Zasto je reforma penzijskog sistema neophodna u Srbiji,
preuzeto 06.02.2015

Po sistemu Svetske banke suStina reformisanog penzijskog sistema sadrZana je u
tri stuba: 1. obavezno drZzavno penzijsko osiguranje; 2. obavezno privatno penzijsko

osiguranje; 3. dobrovoljno privatno penzijsko osiguranje.®

7 1liji¢, S., (2005), Reforma penzijskog sistema, Srpski ekonomski forum, Beograd, str. 117
¥ www.savetiosiguranje.rs, Zasto je reforma penzijskog sistema neophodna u Srbiji, preuzeto
06.07.2015.
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Prvi stub penzijskog osiguranja ¢ini reformisano obavezno drZzavno penzijsko
osiguranje koje je do sada bili isklju¢ivo a zasnovano je na sistemu medugeneracijske
uplate.

Drugi stub penzijskog osiguranja je osiguranje namenjeno samo zaposlenim, a
suStina mu je u ulaganju zaposlenih u privatne penzione fondove. Normativhom regu-
lativom svake zemlje reguliSe se visina uplata za prvi stub obaveznog drZzavnog osigu-
ranja ¢ime se se paralelno utvrduje i visina uplata za drugi stub, u cilju obezbedenja
prava na dve vrste penzija na pri ¢emu prvi stub predstavlja drzavnu a drugi stub pri-
vatnu penziju. I prvi i drugi stub su po zakonu obavezni.

Treci stub penzionog osiguranja je dobrovoljno dopunsko penzijsko osiguranje,
organizovano je tako da je dostupno svim licima, bez obzira da li se nalaze u radnom
odnosu ili ne, da li imaju registrovane prihode ili nisu registrovani, da li su studenti ili
se bave nekom drugom slobodnom delatnos¢u, itd. I drugi i treci stub su dopunski.

Privatni penzioni fondovi treba zaposlenim da obezbede dodatne, privatne pen-
zije. Privatna penzija ¢e imati razlicitu visinu koja ¢e zavisiti od: visine uplata, perioda
uplate, kao i od visine ostvarene i pripisane dobiti.

Dopunskim dobrovoljnim penzijskim osiguranjem koje predstavlja treci stub
penzijskog osiguranja obezbedena je mogucnost dobrovoljnog ostvarivanje privatne
penzije ne samo zaposelnim vec 1 svim osobama koji imaju vise od 16 godina, pri cemu
zaposlenje ne mora biti uslov za dobrovoljno penzijsko osiguranje niti se eventualni ra-
dni staz u bilo kom slucaju uzima u obzir. Ukoliko se radi o zaposlenim licima, oni ¢e
moci pored obavezne drZzavne imati pravo i na privatnu penziju.

Sto se tide odnosa drZavne i privatne penzije, drzavna penzija ne iskljuduje
privatnu koja predstavlja jos jedan dodatni izvor prihoda u starosti. Regulativa definise
obavezu uplate premije osiguranja pri cemu uplatilac moZe biti i poslodavac i1 zaposleni
u korist sebe ili u korist drugog lica. Nadzor nad funkcionisanjem dobrovoljnih i oba-
veznih privatnih fondova vrs$i Narodna banka Srbije.

Ako analiziramo uspesSnost poslovanja dobrovoljnih penzijskih fondova u 2013.
Godini u Srbiji onda mozemo zakljuciti da je imovina fondova iznosila oko 19 milijardi
dinara (oko 165 miliona evra). Imovina dobrovoljnih penzijskih fondova ima trend rasta
Sto se moZe ilustrovati ¢injenicom da je ona na kraju tre€eg kvartala navedene godine za

4,4 odsto (oko 800 miliona dinara) ve¢a nego u prethodnom tromesecju iste godine, dok
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rast imovine u odnosu na prethodnu godinu iznosi 26 odsto. Dalja analiza na osnovu
redovnog tromesecnog izveStaja NBS sadrzaj imovine potice iz dva izvora, jedan je od
uplate ¢lanova fonda na individualne racune u iznosu od 674,5 miliona dinara, $to je u
najvec¢oj meri uticalo na rast imovine fondova, dok je drugi izvor a to je prinos od
ulaganja koji je iznosio 342,5 miliona dinara.’

U situacijama kada poslodavac preuzima obavezu da placa za zaposlenog pre-
miju u dobrovoljne penzijske fondove do odredene sume, istovremeno nije u obavezi da
placa doprinose za obavezno socijalno osiguranje ve¢ je u obavezi da pla¢a porez na
dohodak gradana. Iznosi uplate za dopunsko dobrovoljno penzijsko osiguranje ne pod-
lezu oporezivanju po osnovu poreza na dodatu vrednost.

Vazno je ista¢i da iznosi uplate za dopunsko dobrovoljno penzijsko osiguranje

ne uticu na visinu zarade zaposlenog jer se ista ne isplacuje iz zarade zaposlenog, vec¢ iz

prihoda poslodavca.

2.3. Drzavno penzijsko i invalidsko osiguranje

Drzavno ili penzijsko osiguranje podrazumeva da se od uplate sada zaposlenih
iz njihovih zarada u penzioni fond PIO isplacuju penzije sadaSnjim penzionerima.
Pojava smanjivanja ili pada nataliteta kao i pojava produZenja Zivotnog veka je pojava
karakteristicna ne samo u nasoj zemlji ve¢ i u velikom broju zemalja sveta sem nekih
zemalja Afrike i Azije, Sto za posledicu u navedenoj vecini zemalja stvara nepovoljan
odnos izmedu broja zaposlenih koju su izvor finansiranja fonda i sa druge strane broja
penzionera korisnika tih sredstava u obliku penzije. U prilog nelikvidnom stanju u
fondu PIO idu ekonomske teskoce pojacane svetskom ekonomskom krizom i deficit u
fondu PIO $to kao posledicu ima pad realne vrednosti drzavnih penzija.

U Skupstini Srbije doneti Zakon o penzijskom 1 invalidskom osiguranju definiSe
najvisi 1 najnizi iznos doprinosa, kao 1 visinu najvise 1 najniZze drZavne penzije. I uplata
doprinosa u Fond i isplata penzija je mesec¢na.

Republicki fond za penzijsko i invalidsko osiguranje zaposlenih ima status pra-

vnog lica i upisna je kao 1 svako drugo pravno lice u sudski registar.

? http://www.kamatica.com, Srbi-u-privatne-penzione-fondove-ulozili-165-mil-evra, preuzeto
09.07.2015.
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Novim Zakonom o penzijskom i invalidskom osiguranju regulisano je da se oba-
vezno drzavno penzijsko 1 invalidsko osiguranje vrSi u penzijsko 1 invalidskim fon-
dovima. Fond penzijskog i invalidskog osiguranja koji je u funkciji obaveznog socija-
Inog osiguranja ima status pravnog lica u kome lica koja uplacuju doprinos u toku
radnog veka ostvaruju svoja prava iz oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja.

Prava iz oblasti penzijskog 1 invalidskog osiguranja regulisana Zakonom o PIO
ostvaruju se u fondu i to:'°

* za osiguranike zaposlene - u Republickom fondu za penzijsko i invalidsko
osiguranje zaposlenih;

* za osiguranike iz oblasti samostalnih delatnosti - u Republickom fondu za
penzijsko i invalidsko osiguranje samostalnih delatnosti;

* za osiguranike poljoprivrednike - u Republickom fondu za penzijsko i invali-
dsko osiguranje poljoprivrednika.

U skladu sa Zakonom o utvrdivanju odredenih nadleZnosti autonomne pokrajine
osnovan je Pokrajinski fond za penzijsko i invalidsko osiguranje'' pri emu su utvrdene
odgovornosti ovog fonda; regulisano je da korisnici prava na penzijsko i invalidsko
osiguranje koji Zive i rade u pokrajini ta svoja prava ostvaruju u Pokrajinskom fondu za
penzijsko 1 invalidsko osiguranje koje je integralni deo Fonda PIO Srbije. Gore na-
vedenim zakonom utvrdene su i delatnosti koje Pokrajinski fond PIO obavlja, pored
aktivnosti definisanih statutom.

Penzijsko invalidski fond Republike Srbije je u obavezi da osigurava sve osobe
koje su u skladu sa Zakonom vrsila uplatu doprinosa u Republicki fond PIO i koja su
bez obzira na status i oblast privredivanja odnosno da li se radi o zaposlenim u drza-
vnim, javnim i drugim preduze¢ima i ustanovama, da li su osiguranici samostalne delat-
nosti ili individualni poljoprivredni proizvodaci; utvrduje osnovice za iznos uplate do-
prinosa; utvrduje svrsishodno i racionalno troSenje sredstava; obezbeduje efikasno i
zakonito obezbedenje prava iz oblasti penzijskog i invalidskog osiguranja i vr$i niz
drugih poslova radi obezbedenja prava iz osiguranja; vrs$i nadzor na verodostojnosti i
autenticnosti podataka za nastanak prava koriS¢enja osiguranja; primenjuje medunaro-

dne sporazume; isplacuje penzije u skladu sa Zakonom i Statutom Fonda.

' Danilovi¢, M., (2005), Organizacija fonda, Radnicka Stampa, Beograd, str. 126.
" http://www.pio.rs, Poslovna-mreza/pokrajinski-fond, preuzeto 09.07.2015.
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Zakonom o penzijsko-invalidskom osiguranju predvideno je viSe vrsta prava
medu kojima su najvaznija sledeéa: 2

e za slucCaj starosti — ostvaruje se pravo na starosnu penziju;

¢ za slucaj invalidnosti — ostvaruje se pravo na invalidsku penziju;

e za sluCaj smrti: ostvaruje se pravo na porodi¢nu penziju i ostvaruje se pravo
na naknadu pogrebnih troskova;

e za slucaj telesnog oStec¢enja prouzrokovanog povredom na radu ili profesio-
nalnom boleS¢u — ostvaruje se pravo na nov¢anu naknadu za telesno oStecenje;

e za slu€aj potrebe za negom i1 pomoci — ostvaruje se pravo na nov€anu naknadu
za pomo¢ i1 negu drugog lica, ali samo do donoSenja odgovarajuc¢ih propisa kojima ¢e

biti regulisano to pravo.

Tabela 2. Broj korisnika i prosecna iznos penzije za decembar 2014. god.

Korisnici penzija Prosec¢na penzija
Nominalni rast Struktura Nominalni rast
(7) POl | prose. | (%) | USeSce pro
v | o s | o Py
penzie korisnika XII XII p vrgti p 1Znos XII X1I zgra di bezJ
2014 2014 penzije penzije | 2014 | 2014 poreza i
/X1 /XII /X1 /XII .
u% doprinosa
2014 2013 2014 | 2013 (49.970)

Starosna | 1,053,258 | 0.43 3.14 60.56 24,892 | 0.00 | -5.34 49.8%

Invalidska | 323,210 | -0.27 -3.24 18.58 22,455 |-0.03 | -3.53 44.9%

Porodi¢na | 362,694 0.08 -1.28 20.85 18,687 | 0.03 | -1.71 37.4%

Ukupno | 1,739,162 | 0.23 0.96 100.00 | 23,145 | 0.02 | -4.19 46.3%

Izvor: http://pio.rs, Mesecni bilten, decembar 2014, preuzeto 10.07.2015.

12 Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju (,,Sluzbeni glasnik RS”, br. 107/09, 101/10,
93/12, 62/131 108/13m 142/2014)
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Grafikon 1. Procentualno ucesce pojedinih vrsta penzija za decembar 2014. god.

STAROSNA
B0,56%

INVALIDSKA
18,58%

PORODICHA
20,86%

Izvor: http://pio.rs, Mesecni bilten, decembar 2014, preuzeto 10.07.2015.

Kada pojedini osiguranici dodu u situaciju da jednovremeno steknu uslove za
osiguranje po viSe osnova, Zakonom se definiSe primarnost osnove za osiguranje prema
utvrdenom kriterijumu, pri ¢emu stanje zaposlenja u smislu ostvarivanja prava ne
dozvoljava istovremeno osiguranje po osnovu obavljanja samostalne ili poljoprivredne
delatnosti.

Kada su u pitanju nov€ane naknade Zakonom je predvideno: pravo na naknadu
nov€anu za fizicko oSte¢enje; naknada za pogrebne troskove; pravo na naknadu za
pomoc¢ 1 negu drugog lica nov€anim sredstvima.

Doprinosi su iznos novcane naknade koje bududi korisnici penzijsko i invalid-
skog osiguranja uplacuju radi ostvarivanja prava iz penzijskog i invalidskog osiguranja;
zdravstvenog osiguranja; osiguranja za slu¢aj nezaposlenosti.

Direktno doprinosi za penzijsko 1 invalidsko osiguranje predstavljaju vise vrsta
doprinosa koji u najSirem smislu obuhvataju: doprinos za obavezno penzijsko i inva-
lidsko osiguranje;dodatni doprinos za staz osiguranja koji se definiSe u skladu sa Za-
konom na osnovu uvecanog trajanja; doprinos koji se utvrduje za slucaj invalidnosti i
telesnog oSteCenja a na osnovu povreda na radu ili u slucaju profesionalne bolesti u
situacijama koje su striktno definisanje i utvrdene zakonom."

Pri definisanju statusa sredstva doprinosa moZemo konstatovati da ona pred-

stavljaju konkretan oblik javnog prihoda, pod nadzorom i na raspolaganju Fonda za

3 Zakon o doprinosima za obavezno socijalno osiguranje ("Sluzbeni glasnik RS", br. 84/04,
61/05, 62/06, 5/09, 52/11, 101/11, 47/13, 108/13, 57/14, 68/14 - dr. zakon)
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obavezno socijalno osiguranje, a struktuiranih u skladu sa normativnom regulativom
koja reguliSe oblast obaveznog socijalnog osiguranja, prvenstveno za namene utvrdene
zakonima.

Lica zainteresovana za obavezno drZzavno osiguranje biraju jednu od 13 osno-
vica osiguranja, nezavisno od stepena obrazovanja i stru¢ne spreme koju imaju. Po
Zakonu o doprinosima za obavezno socijalno osiguranje u Srbiji najniZa osnovica €ini
35% prosecne zarade u Republici Srbiji iz prethodnog tromesecja, Sto je 20.109 dinara,
a najvisa pet prosecnih plata, odnosno 287.265 dinara. Doprinos za penzijsko-invalidsko
osiguranje je 26 odsto, Sto znaci da ¢e se me-se€ni izdatak kretati u rasponu od 5.228,34
do 74.688,90 dinara. Ovi iznosi primenjivace se za uplate doprinosa za maj, jun i jul

2015. godine."

Tabela 2. Osnovica osiguranja i stopa doprinosa (din)

Osnovica osiguranja U procentima Doprinos (mese¢no) din
20.109 35 5.228,34
22.981 40 5.975,06
31.025 54 8.066,50
37.344 65 9.709,44
45.962 80 11.950,12
49.984 87 12.995,84
66.071 115 17.178,46
72.965 127 18.970,90
89.052 155 23.153,52
114.906 200 29.875,56
172.359 300 44.813,34
229.812 400 59.751,12
287.265 500 74.688,90

Izvor: http://www.pio.rs/lat/osnovice, preuzeto 15.07.2015.

Finansijski plan Republickog fonda penzijskog i invalidskog osiguranja za 2014.
godinu planira ukupne prihode i primanja u iznosu od 606,615 milijardi dinara. Oceki-
vani prihodi od doprinosa su 339,600 milijardi dinara. Ukupni rashodi i izdaci za 2014.
godinu planirani su u iznosu od 606,700 milijardi dinara, od ¢ega ¢e na isplatu penzija i

drugih prava biti utro§eno 597,702 milijarde dinara."

" http://www.pio.rs, rfpio/finansije, preuzeto 10.07.2015.
15
Isto.
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3. DOBROVOLJNO PENZIJSKO OSIGURANJE

Srbija je medu zemljama Evrope jedna od poslednjih zemalja koja je uvela
dobrovoljno penzijsko osiguranje kao jedan od vidova penzionog osiguranja. Stalni
monitoring dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji vrS$i Narodna banka Srbije, koja na
osnovu ovlaS¢enja 1 usvojenih zakona donela viSe podzakonskih akata kojima se

utvrduje njihovo poslovanje.

3.1. Uvodenje privatnog P10

Veliki broj zemalja u svetu i u posebno tranzicionim delovima Evrope suoceni
su sa krizom postoje¢ih drzavnih penzijskih sistema u tim zemljama. U situaciji nepo-
voljnih demografskih prilika koje pokazuju trend sve duzeg Zivotnog veka gde se Zivi
duZe, a istovremeno sa druge strana natalitet je sve manje dovedeni su po veliki znak
pitanja opstanak sistema obaveznih penzija, a koji je kod vecine zemalja koje smo gore
naveli bio jedini i dominantan oblik penzijskog osiguranja. Imamo objektivnu situaciju
u kojoj se sistem drzavnih penzija mora dodatno finansirati iz budZeta a sa druge strane,
sistem obaveznog drZavnog penzijskog osiguranja je postao neefikasan zato Sto ne
obezbeduje visinu penzija koje garantuju dostojanstven Zivot u starosti.

Sistem drZavnih penzija je u vecem broju evropskih zemalja organizovan po
modelu Bizmark a zasniva se na nacelima medugeneracijske solidarnosti odnosno na-
Celima tekuceg Pay-as-you-go finansiranja. SuStina navedenog principa zasniva se na
izdvajaju doprinosa od li¢énog dohotka aktivnih osiguranika, kako bi se od tako prikup-
ljenih sredstava isplacivale penzije koji su navedene doprinose uplacivali u vreme nji-
hove radne aktivnosti. Sredstva u vidu doprinosa upla¢ena od strane sada zaposlenih se
ne zadrZavaju ve¢ se usmeravaju na isplate sadasnjim penzionerima.

Analizom sistema obaveznog drzavnog penzionog osiguranja osnovni faktor koji
definiSe efikasnost i likvidnost fonda je odnos broja zaposlenih i broja korisnika pen-
zija. Statistika i iskustva pokazuju da za odrzivo funkcionisanje pay-as-go sistema
krajnje neophodno je da taj odnos bude 3-3,5 puta viSe uplatilaca doprinosa u odnosu na

broj korisnika penzija.
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Pocev od 2006. Godine pocela je primena Zakona o dobrovoljnim penzijskim
fondovima 1 penzijskim planovimal,16 ¢ime je doSlo do korenitih 1 revolucionarnih pro-
mena u penzijskom i invalidskom osiguranju Srbije. Zakonom je zvani¢no uvedeno
privatno osiguranje uvodenjem u prvoj fazi tzv. treeg stuba penzijskog osiguranja.
Dobrovoljno penziono osiguranje predstavlja tre¢i stub i1 predstavlja dobrovoljnu do-
punu obaveznom drZavnom penzijskom osiguranju. Tre¢i stub odnosno dobrovoljno
penziono osiguranje su specificna po tome Sto se organizuju drustva koja upravljaju
dobrovoljnim penzijskim fondovima.

Potpuna i1 sveobuhvatna reforma penzionog sistema obuhvata u prvoj fazi refo-
rmu obaveznog drZzavnog penzionog osiguranja koje je neefikasno i u vecoj meri
neodrzivo a u drugoj fazi uvodenje treCeg stuba doborovoljnog penzionog osiguranja
koje pocinje usvajanjem Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i planovima.
Sve gore navedeno je deo sveopSte reforme penzijskog osiguranja u Srbiji po modelu tri
stupa Svetske banke koji po otpocinjanju reforme, najpre reformiSe prvi stub, zatim se
uvodi treci stub da bi se zatim uvelo i privatno penziono osiguranje kao model drugo
stuba. Uvodenje privatnog penzionog osiguranja po prvi put stvaraju uslovi za ulazak
investicionih investitora na trZiSte kapitala Srbije.

Uplatom doprinosa u dobrovoljne penzione fondove osiguranici sebi i ¢lanovima
svoje porodice mogu porodice veci obim penzija i druge nadoknade na koje se fondovi

po ugovoru obavezu..

3.2. Ciljevi dobrovoljnog penzijskog osiguranja

Osnovni razlozi neodgovarajuceg stanja u obaveznom drzavnom sistemu Srbije
je nelikvidnost fonda Cija sredstva u ve¢em delu poticu iz uplata osiguranika pri cemu je
odnos broj osiguranika i broja penzionera takav da sredstva za isplatu penzije jednog
penzionera izdvaja 1,02 zaposlenih u Srbiji. Narodna skupstina Srbije je 2003. godine
donela novi zakon o penzijskom i invalidskom osiguranju ¢ime se krenulo u temeljite i

dugoroc¢ne reforme penzionog sistema. Granica za starosnu penziju je u prvom koraku

1 Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima ("Sluzbeni glasnik RS",
85/2005131/2011)
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pomerena na 63 godine Zivota za musSkarce i1 za Zene 58 godina, ¢ime su utemeljene
osnove za uvo-denje treceg stuba penzionog osiguranja, III stuba sistema osiguranja.”

Karakter i sustina dobrovoljnog penzionog osiguranja je da je ova vrsta osigu-
ranja dugoro¢nog i sustinskog karaktera i predstavlja svojevrstan oblik dugorocne
Stednje za starost. Nezavisno od toga da li je zaposlen ili ne svaki pojedinac ima pravo
da postane ¢lan dobrovoljnog penzionog fonda. Uplatom doprinosa pojedinac ostvaruje
pravo na dodatnu penziju. Penzija dobijena na osnovu uplate u drzavni fond PIO pot-
puno je odvojena od penzije dobijene uplatom doprinosa u dobrovoljni fond.

Stednja za godine koje dolaze je osnovni cilj ulaganja u dobrovoljno penzijsko
osiguranje. Sredstva uplacena u dobrovoljni fond se ulaZu investiranje pre svega u
sigurne investicije ¢ime se kapital obogacuje i povecava i omogucava jaCanje fondova i
povecanje visina penzija osiguranicima fonda. Visina penzije zavisi isklju¢ivo od volje
osiguranika odnosno od visine uplate, ucestalosti uplate, izbora fonda, uspesSnosti fonda.

Neophodna je minimalna uplata kako bi se obezbedila stalnost penzionih pri-
manja iz dobrovoljnih penzionih fondova. Prikupljena nov¢ana sredstva se ulazu u
HOV, nepokretnosti i bankarske depozite. Sto se tice osetljivosti na uticaje ekonomske
krize iskustva pokazuju da fondovi su vrlo fleksibilni i relativno lako podnose pritiske.

Iskustva iz razvijenih zemalja koje u duZzem vremenskom periodu primenjuju
do-brovoljno penzijsko osiguranje govore o tome da su uslovim koje pruzaju dobrov-
ljni penzijski fondovi razli¢iti i da svaki pojedinac zainteresovan za obezbedenje ove
vrste osiguranja treba da pre konacnog opredeljenja uporedi ponude razlicitih fondova.
Pre nego Sto se pojedinac uclani u dobrovoljni penzijski fond preporuceno je da se
prikupe 1 uporede podaci o uslovima iz viSe dobrovoljnih penzijskih fondova. Sve
potrebne podatke za opredeljenje zainteresovanog mogu dobiti preko sajtova razli¢itih
fondova kao i u kancelarijama drustva za upravljanje i od strane njihovih posrednika.
Podatke o uspeSnosti poslovanja svakog doborovljnog fonda moZe se dobiti preko
Prospekta dobrovoljnog penzijskog fonda. Zainteresovani gradanin se ne sme osloniti
samo na propagandni materijal.

Sto se ti¢e nové&anih iznosa u dobrovoljnom penzijskom fondu oni nisu stalni
ve¢ varijabilni i zavise trenutno od visine uplac¢enih doprinosa, ucestalosti uplate, tra-

janja perioda uplata, uspeSnosti ulaganja i investiranja kao i od veli¢ine naknada koje

" Popov, Z., (2009), Treéi stub penzijskog osguranja, List Danas, 3/2009., str. 1
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druStvo za upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom naplacuje za svoje usluge. U
skladu sa potpisanim ugovorom svaki uplatilac odnosno osiguranik mozZe raskinuti
ugovor i svoja sredstva prenetu u drugi dobrovoljni penzijski fond koji nudi bolje uslove
Sto primorava fondove da racionalizuju svoje poslovanje i Sto uspeSnije investiraju
sredstva fonda na trZiStu kalpitallal.18

Zakonom o dobrovoljnim penzijskim fondovima je utvrdeno i jasno definisano u
koje oblike finansijskih investicija se mogu ulagati novCana sredstva fonda odnosno
uplatilaca buducih penzija pri ¢emu se opredeljenje odnosi prvenstveno na ulaganja sa
malim stepenom rizika kako bi se obezbedila stabilnost poslovanja. Takode Zakonom je
definisane i maksimalna visina ulaganja u pojedine vrste investicija, tako zakon ogra-
nicava da se do 10% imovine fonda moZe uloZiti u HOV jednog izdavaoca, odnosno
HOV dva ili viSe izdavalaca koji su povezana lica. Takode zakonom je ograniceno da se
do 5% moze uloziti u HOV koje izdaje pravni subjekt koji je pristupio fondu 1 koji vrsi
uplatu premije za svoje zaposlene, isto ogranienje vazi 1 za investiranje u bankarske
depozite. Pravni subjekt vlasnik akcija u dobrovoljnom fondu PIO ne mozZe ste¢i vise od
15% vlasnickog ucesc¢a, odnosno akcija od strane jednog izdavaoca. Zakon o dobro-
voljnom penzionom osiguranju omogucava fondovima i ulaganja u vrednosne papire
NBS, kao i vrednosti hartije medunarodnih finansijskih institucija, duznic¢ke hartije od
vrednosti Republike Srbije. Takode, ulaganje fondova u razlicite investicione oblike u
inostranstvu propisuje i reguliSe Narodna banka Srbije kojoj je ostavljeno da reguliSe
drugim aktima dozvoljeni iznos.

Iskustva razvijenih zemalja u uvodenju dobrovoljnog penzionog osiguranja
govore u prilog ¢injenici da najceS¢e uplate poti€u ne od strane pojedinaca vece od
strane javnih preduzeca, finansijski dobrostojecih preduzeca i banaka koje kao oblik
stimulansa vrSe uplate doborovoljnim fondovima za svoje zaposlene. Kada su u pitanju
pojedinacne uplate one se pre svega odnose na mlade ljude koji se tek zapoceli radni
vek koji bi time obezbedili solidna penziona primanja u stare dane.

Pre svega potrebno je znati da je svaki uplatilac - ¢lan dobrovoljnog penzijskog
fonda na samom pocetku ugovorom sa fondom otvorio li¢ni racun, koji ¢e neprekidno
svakom uplatiocu omoguciti uvid u to koliko sredstava on li¢no na ra€unu ima i kakav i

koliki je iznos prinosa od ulaganja u investicije, odnosno dobit. Za slucaj nezado-

'8 http://www.nbs.rs, Ulaganje u dobrovoljne penzijske fondove, preuzeto 11.07.2015.
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voljstva uplatilac koji je nezadovoljan na¢inom na koji druStvo upravljanja njegovim
uplatama moZe svoj otvoreni individualni raun prebaciti na upravljanje nekom drugom
fondu odnosno nekom drugom drusStvu. Vrednost novca koji prispeva u fond izrazava se
u investicionim jedinicama, a svako druStvo za upravljanje je i zakonskoj obavezi da
svakog dana objavi njihovu vrednost u Stampi koja se Cita teritoriji cele Srbije i ima
tiraz ve¢i od 100.000 primeraka kao i na web sajtu druStva za upravljanje ili na sajtu
dobrovoljnog penzijskog fonda.

Zakonom su date pogodnosti poslodavcima koji direktno uplac¢uju premije u
dobrovoljne penzione fondove, ako to ¢ine do odredenog nivoa uplate, onda se on
oslobada placanja obaveznog socijalnog osiguranja ve¢ je obavezan da plac¢a kao i do
tada porez na dohodak gradana u iznosu od 14 procenata. Uplate u fondove dobro-
voljnog penzionog osiguranja ne podlezu pla¢anju poreza na dodatu vrednost. Visina
uplate u dobrovoljne penzione fondove nemaju uticaja na visinu plate uplatioca. Ovaj
doprinos se ne isplacuje iz licnih dohodaka zaposlenog ve¢ se placaju iz ukupnih
prihoda poslodavca.

Prava i obaveze uplatilaca fonda, kao samog fonda i njihove medusobne obaveze
su regulisane zakonom. Sredstva uplatilaca se u dobrovoljnom penzionom osiguranju
nalaze na njihovim individualnim racunima a ne na rac¢unu fondova kao §to je to slucaj
kod obaveznog odnosno drZzavnog osiguranja. Navedena sredstva koja su uplacivana
mogla bi da budu povucena tek posle 60. godine Zivota, odnosno najmanje pet godina
pre odlaska u penziju na nacin koji se neposredno ugovara sa Fondom, (najkasnije do
kraja 70. godine Zivota). U cilju smanjenja rizika ulaganja na minimum, zakonom je
regulisano da viSe od 10 odsto sredstva fonda ne bi moglo da se ulaze u HOV jednog
izdavaoca, sem kada se radi o drzavnim obveznicama ili vrednosnim papirima NBS pri
¢emu je dozvoljeno najvise 5% sredstava da se ulaze u HOV poslodavca koji je orga-
nizovao penzioni fond. Ogranicenje ulaganja u bankarske depozite je 5 %."

Kao zaklju¢ak moZemo izvesti ¢injenicu da drZzava ne garantuje sredstva dobro-
voljnih penzijskih fondova obzirom da su dobrovoljni penzioni fondovi trzZiSne insti-
tucije koje ucestvuju na trziStu, gde ucestvuju u konkurenciji drugih fondova za
obezbedenje klijenata i obezbedenje §to vecih prihoda investiranjem na trZistu kapitala u

Sto povoljnije HOV.

1% Stankovi¢ T., (2007), Treci stub ne odlaze reformu penzijskog sistema, Beograd, str. 94
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3.3. Normativna regulativa dobrovoljnog penzijskog osiguranja

Godine 2005. Narodna skupstina Republike Srbije, donela je set od pet penzij-
skih zakona: Zakon o izmenama i dopunama Zakona o penzijskom i invalidskom osigu-
ranju, Zakon o uplati doprinosa za penzijsko 1 invalidsko osiguranje za pojedine kate-
gorije osiguranika-zaposlenih, Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i1 penzij-
skim planovima, Zakon o javnom dugu Republike Srbije po osnovu preuzimanja oba-
veza Republickog fonda za penzijsko i invalidsko osiguranje zaposlenih koje su nastale
zbog neisplacivanja penzija i novCanih naknada 1 Zakon o javnom dugu Republike
Srbije po osnovu preuzimanja obaveza Republickog fonda za penzijsko i invalidsko
osiguranje poljoprivrednika koje su nastale neisplatom penzija i nov€anih naknada. Svi
navedeni zakoni iz oblasti penzijsko-invalidskog osiguranja objavljeno je u istom broju
“Sluzbenog glasnika RS”, br. 85/2005 od 6. oktobra 2005. godine.

Institucije Evropske unije nisu pravno regulisale oblast dobrovoljnog penzionog
osiguranja, zbog ¢ega su Svetska banka i MMF pokretaci promena i reformi u oblasti
uredenja penzionog sistema u svim zemljama sa jednostubnim obaveznim drZavnim
penzijskim osiguranjem. Ove inicijative 1 preporuke su prihvacene u velikom broju tran-
zicionih zemalja, pa 1 u Srbiji. Zemlje koje su prihvatile preporuke Svetske banke i
MMF su pokrenule reforme penzionih sistema ali su faze u kojima su dostigle napredak
razli¢ite pri cemu su i iskustva razli€ita i to posebno u primeni drugog stuba obaveznog
privatnog osiguranja koje u ve¢em broju zemalja u fazi poodmaklih reformi taj deo nije
realizovan u ofekivanom obimu.

Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima donet je
2005. godine, ali je istim zakonom utvrdeno da njegova primena poc¢ne 1. aprila 2006.,
kao 1 Zakon o uplati doprinosa za penzijsko 1 invalidsko osiguranje za pojedine kate-
gorije osiguranika — zaposlenih. Navedenim zakonom su predvideni uslovi povezivanja
radnog staza za zaposlene kojima poslodavci u periodu 1991. Godine do 2003. Godine
nisu uplacivali doprinos za penzijsko osiguranje.

Zakon o dobrovoljnim penzijskim fondovima donet 2005. godine uvodi novinu
u odnosima izmedu subjekata dobrovoljnog penzionog osiguranja ¢ija je sustina u
potpunoj odvojenosti imovine dobrovoljnog penzionog fonda u koji osiguranici upla-
¢uju premije i imovine DruStva za upravljanje, koje po svojoj sustinskoj funkciji

prikupljena sredstva penzionog fonda pod zakonom propisanim uslovima investiraju u
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cilju ostvarenja dobiti koja se po odredenoj skali raspodeljuje ¢lanovima uplatiocima.
Ovim odredbama je zaSticena imovina fonda odnosno osiguranika, kako bi u slu-
ajevima loSeg investiranja i odlaska drustva u ste¢aj uplate osiguranika bile za3ti¢ene.”

Milion dinara je osnivacki kapital drustva za upravljanje dobrovoljnim pen-
zijskim fondom $to je na prvi pogled mali iznos obzirom da je za osnivanje banke
potreban 10 puta veci iznos, $to stvara laZzan utisak da je lako osnovati drustvo za upra-
vljanje penzijskim fondom. Medutim rad drusStva i sve njene aktivnosti svu sve vreme
pod vrlo strogim monitoringom Narodne banke Srbije, koja interveniSe u sluc¢aju svake
¢ak i manje nepravilnosti, sve u smislu zastite prava gradana osiguranika u smislu spre-
cavanja zloupotrebe njihovih uplata i obezbedenja redovnih isplata penzija ¢lanovima
koji su to pravo po zakonu i ugovoru sa fondom i ostvarili.

Sustina odredaba Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i drusStvima je
da druStvo za upravljanje ima izuzetnu obavezu da se bavi organizacijom i upravlja-
njem dobrovoljnim penzijskim fondom. U velikom broju ¢lanova je definisana imovina
penzionog fonda, investiciona nacela i investiciona politika, naziv dobrovoljnog pen-
zijskog fonda, upravljanje sa viSe fondova i registar fondova, ulaganje imovine penzij-
skog fonda i ogranicenja za ta ulaganja, utvrdivanje procedure za odobrenje dozvola za

upravljanje fondom i nacina vodenja registra.

* Dzeletovi¢, M., (2009), Finansijska trZista, FABUS, Novi Sad, str. 212
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4. SUBJEKTI DOBROVOLJNOG PENZIJSKOG
OSIGURANJA

U sistemu dobrovoljnog penzijskog osiguranja klju¢nu ulogu imaju subjekti do-
brovoljnog penzionog osiguranja sa svojim pravima, obavezama i medusobnim odno-
sima, odnosima prema osiguranicima, drzavi, drugim subjektima drustva. Osnovni sub-
jekti dobrovoljnog penzionog osiguranja su:*'

1) dobrovoljni penzijski fond — subjekat dobrovoljnog penzionog osiguranja koji
predstavlja instituciju u koju osiguranici ulaZu novc¢ana sredstva sa ciljem ostvarivanje
prava dobrovoljnog penzionog osiguranja;

2) drusStvo za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom — je subjekat dobro-
voljnog penzijskog osiguranja koje predstavlja privredno druStvo osnovano sa osno-
vnom namenom da organizuje i upravlja imovinom dobrovoljnih penzijskih fondova;

3) kastodi banka - je subjekat dobrovoljnog penzijskog osiguranja - banka koja
vodi racun fonda i obavlja niz drugih bankarskih i finansijskih usluga za racun dobro-
voljnog penzijskog fonda, pri ¢emu postupa iskljucivo po nalozima druStva za upravlja-

nje fondom.

4.1. Dobrovoljni penzijski fondovi

Sistem dobrovoljnog penzijskog osiguranja po svojoj sustini je novi subjekat
ekonomsko-finansijske strukture drzave sa vrlo specificnom ulogom i odnosima koje
uspostavlja sa subjektima druStva. Pravno mora biti definisan i jasno utvrdene nadle-
Znosti i medusobno odnosi drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima i
dobrovoljni penzijski fondovi. Jasnim preciziranjem medusobnih odnosa izmedu dru-
Stva i fonda moguce je spreciti pojave ugrozavanja uplac¢enih sredstava ¢lanova fonda.

Zakonom o dobrovoljnom penzijskom osiguranju i planovima se utvrduje da do-
brovoljni penzioni fondovi se uspostavljaju radi ostvarenja prava gradana u cilju ostva-
renja prava da dodatnu dobrovoljnu penziju prikupljanjem novcanih sredstava putem
uplate penzijskog doprinosa i ulaganjim sredstava u investicione projekte i hartije od
vrednosti sa ciljem uvecanja tih sredstava i povecanja imovine fonda. Imovinu fonda

Cine sredstva dobijena iz dva osnovna izvora: sredstva prikupljena putem uplata

2 Buri¢, Z., (2009), Institucionalni investitori na finansijskom trZistu, FON, Beograd, str. 91
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osiguranika buducih penzionera i sredstva prinosa dobijena ulaganja uplacenih sred-
stava osiguranika koja nisu angaZovana u isplati penzija u HOV, sigurne projekte, itd.
Svakim dobrovoljnim penzionim fondom upravlja drustvo za upravljanje fondom.

Dobrovoljni penzijski fond nema status pravnog subjekta, predstavlja posebnu
vrstu fondova koji poseduje imovinu a nema status pravnog lica, sa druge strane Dru-
Stvo za upravljanje je pravni subjekt koji je osnovan i1 deluje u obliku zatvorenog akcio-
narskog drustva.

Dobrovoljni penzioni fond poseduje imovinu koja je u stvari imovina uplatilaca
odnosno ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda, pri ¢emu je vlasniStvo nad imovinom
srazmerno uplatama ¢lanova. SuStinski znacajno je da je imovina dobrovoljnog penzij-
skog fonda odvojena od imovine drustva za upravljanje, iz razloga zastite imovine upla-
tilaca odnosno imovine dobrovoljno penzijskog fonda.

Celokupna sredstva odnosno imovina dobrovoljnog penzijskog fonda se oba-
vezno vodi na ra¢unu kod kastodi banke.

U pogledu raspolaganja imovinom dobrovoljnog penzionog fonda pravno je
regulisano da imovin anikako ne moZe biti predmet prinudne naplate ili hipoteke, nika-
ko se bi mogila ukljuciti u likvidacionu ili steCajnu masu drustva za upravljanje, kastodi
banke ili drugih lica. Imovina penzijskog fonda Sto je izri¢ito naglaSeno ne moze se ni u
kakvim slucajevima Kkoristiti za naplatu obaveza Clana fonda prema tre¢im licima.
Navedenim odredbama se Stiti imovina ¢lanova fonda i daje dodatna garancija, koja je
od posebne vaznosti u Srbiji zbog loSih iskustava sa finansijskim institucijama u
poslednjoj deceniji dvadesetog veka.”?

Svi uplatioci doprinosa u fond odnosno ¢lanovi fonda imaju pravo glasa po
osnovu uplata koje ¢ine imovinu dobrovoljnog penzijskog fonda kroz akcije kojim
upravlja drustvo za upravljanje sa kojim je fond sklopio ugovor o finansijskom zastu-
panju. Drustvo za upravljanje je duZno postupati po utvrdenim investicionim nacelima i
investicionom politikom na osnovu koje moraju poslovati druStva za upravljanje. Zako-
nom su utvrdena nacela, forme i ograniCenja prilikom ulaganja sredstava fonda, po
¢emu su odnosi ova dva subjekta vrlo specifi¢ni u odnosu na druge finansijske institu-

cije, koje su znatno manje ograni¢ene ulaganjem sredstava.

22 Tomié, J., (20006), §tednja za starost, Unverzitet u Novom Sadu, Novi Sad, str. 38.
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Dobrovoljni penzioni fondovi poseduju imovinu koja se u zakonom definisanim
maksimalnim iznosima moZe investirati u cilju njihove kapitalizacije i treba da obezbedi
uvecanje prinosa sredstava iz drugog izvora u korist ¢lanova doborovoljnog penzionog
fonda.

Rad dobrovoljnih penzionih fondova zasniva se na slede¢im nacelima:ravno-
pravnost Clanstva; javnost rada; dobrovoljnost ¢lanstva;raspodela rizika ulaganja; aku-
mulacija sredstava.

Nacelo dobrovoljnosti predstavlja pravo svakom gradaninu ili zaposlenom za
razliku od obaveznog drZzavnog penzionog osiguranja li¢an izbor i slobodan pristup do-
brovoljnim penzijskim fondovima, dobrovoljnost u promeni ve¢ izabranog fonda pre-
bacivanjem racuna sa upla¢enim iznosom prethodnom fondu. Dobrovoljnost ¢lanstva
predstavlja pravo i mogucnost izbora visine i frekvencije uplate doprinosa opet za razli-
ku od drZzavnog penzionog osiguranja gde je i visina i dinamika uplate definisana zako-
nom odnosno stanjem krusa dinara i troSkova Zivota u prethodna tri meseca.

Nacelo raspodele rizika ulaganja predstavlja vrlo vazno nacelo na kome se
zasniva i sustina zastite prava uplatilaca fonda i osiguranje likvidnosti fonda. Nacelo se
zasniva na disperziji rizika kod investiranja sredstava uplacenih od strane osiguranika u
viSe investicionih sredstava iz dobrovoljnog penzijskog fonda, zbog ega menadZment
drustva za upravljanje mora u znatnoj meri voditi racuna ne toliko o visini dobiti koja
se oCekuje, nego i sigurnosti ulaganja. Menadzment druStva mora na ustrb visine dobiti
viSe voditi racuna o sigurnosti ulaganja, metod koji je u oblasti finansija poznat kao
konzervativni metod ulaganja.

Nacelo ravnopravnosti ¢lanova dobrovoljnog penzijskog fonda podrazumeva
istopravnost i jednak polozaj svih ¢lanova definisana istim pravima i obavezama, nikako
kao u drzavnom fondu na principu solidarnosti ve¢ na principu vrednosti odnosno visine
uloZenih sredstava.

Nacelo javnosti rada u dobrovoljnim penzionim fondovima podrazumeva pravo i
mogucnost uvid u stanje uplacenih sredstava kao i doprinosa iz investiranja sredstava,
od strane svakog osiguranika. Nacelo javnosti rada podrazumeva stalno informisanje
¢lanova o svim aktivnostima fonda i druStva koje zastupa fond ¢ime se osiguraniku
omogucuje uvid u stanje licnog racuna, uspesSnosti rada menadZmenta druStva, zbog

¢ega su vrlo precizno u tom smislu definsane obaveze javnosti fonda i drustva.
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Sustina Citavog dobrovoljnog osiguranja je na akumuliranju sredstava, jer bez
ove funkcije fondovi bi bili nesolventni, jer zbog trZiSnih varijacija, inflacije, promena
kursa nov€anih jedinica samo upla¢ena sredstva u fond bi bila dezavuisana i umanjena,
zbog Cega bi bez investiranja bez uvecanja uplacenih sredstava sistem izgubio mogu-
¢nost da isplati ugovorene penzije. Ceo sistem bezbednosti se upravo zasniva na, ne sa-
mo osiguranju uplacenih sredstava, ve¢ i njthovom viSestrukom povecanju koje se po-
stize investiranjem viska sredstava u fondu u razliite vrste investicionih instrumenata i
prebacivanjem dobiti na li¢ne radune lanova.”

Jedan od najvaznijih poslova svakog coveka je obezbedenje sigurnog i mirnog
Zivotu po zavrSetku radnog veka. Planiranje prihoda ljudi u poznim godinama kada je
funkcija privredivanja ograni¢ena predstavlja jedan od primarnih ciljeva svakog gra-
danina. Da bi se obezbedio miran i siguran Zivot pod stare dane potrebno je obezbediti
dodatne prihode koji se mogu obezbediti jedino Stednjom 1 to dugoro¢nom Stednjom.
Sto se ranije po¢ne sa $tednjom to ée prihodi u starosti biti veéi.

Zadatak dobrovoljnog penzijskog osiguranja je da se putem investiranja dela
uplacenih sredstava od strana buducih korisnika penzija omoguc¢i njihovo o€uvanje, i ne
samo ocuvanje veci u umnozavanje odnosno kapitalizacija sredstava ¢ime ¢e iznos pen-
zija biti veci od uplacenih sredstava u fond. Uplate sredstava u dobrovoljne penzijske
fondove predstavlja dugoro¢nu Stednju i1 funkcionisanje dobrovoljnog penzionog siste-
ma je opsti interes gradana zbog Cega je nadzor nad njihovim radom od strane drZzave
odnosno u Srbiji od strane Narodne banke Srbije njena redovna funkcija kao i kontrola i
nadzor od strane drugih regulatornih tela. U nekim drZavama drZava putem raznih olak-
Sica 1 stimulacija poti¢e gradane na dobrovoljno penzijsko osiguranje.

Prve sumnje u odrzivost obaveznog drzavnog osiguranja su trazili intervenciju
drzave u smislu traZenja alternative jedinom i monopolskom penzijskom osiguranju ¢iji
sistem osiguranja nije ostavljao gradanima moguénost izbora.

U nacelu privatni penzijski fondovi vrlo ¢esto su dodatno sponzorisani od strane
preduzeca, razlicitih organizacija, bogatih pojedinaca i sindikata, a svoju veliku popu-

larnost u Srbiji su postigli u poslednjoj deceniji 20.veka.

 Stjelja, B., (2009), Reforma penzionog sistema u balkanskim zemljama, Beograd, str. 72
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4.2. DrusStvo za Upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom

Veoma je znacajno definisati ulogu, funkcije i polozaj Drustva za upravljanje
koje kao svoju osnovnu funkciju ima organizovanje i upravljanje dobrovoljnim pen-
zijskim fondovima. Normativna regulativa kako u razvijenim zemljama tako i u Srbiji
predvida moguénost da jedno drustvo ima moguénost oranizovanja i upravljanja sa vise
dobrovoljnih penzijskih fondova. Drustvo za upravljanje u okviru svojih nadleznosti
upravljanja dobrovoljnim penzijskim fondom u obavezi je da donosi racionalne i
profitabilne investicione odluke, drustvo je u obavezi da vrSi isplate, zatim da obavlja
administrativne i1 poslove iz oblasti marketinga i druge poslove definisane ugovorima o
medusobnim odnosima. Za obavljanje odredenih specijalizovanih poslova druStvo moze
angazovati druga lica ili preduzeca pri ¢emu u potpunosti preuzima odgovornost za
njihov rad.**

Rad Drustva za upravljanje dobrovoljnim penzionim fondom zasniva se na
odredbama Zakona o privrednim drutvima.” U praksi dobrovoljnih penzionih drustava
uskladene su odredbe i medusobni odnos dobrovoljnih penzionih fondova i drustava za
upravljanje fondovima jedinstvenom primenom kompatibilnih Zakona o privrednim
drusStvima i Zakona o dobrovoljnom penzijskom osiguranju pre ¢emu je odredbama
insistirano da se drusStvo za upravljanje obavezno mora osnovati kao zatvoreno akcio-
narsko drustvo. Regulativom je uredeno da Drustva za upravljanje mogu osnovati do-
maca 1 strana, fizicka ili pravna lica, kao 1 prisutno ogranicenje o mogucnosti osnivanja
druStva za upravljanje pri ¢emu je regulisano da se zabranjuje njegovo osnivanje od
strane domacih pravna lica sa veCinskim drzavnim ili drustvenim kapitalom, sem u
slu¢aju da se kao osnivac javlja banka ili drustvo za osiguranje.

Zakon o privrednim drustvima utvrduje iskljucivo pravo svakom drustvu za
upravljanje dobrovoljnim penzionim fondom da organizuje i upravlja fondom pri ¢emu
se ne moZe baviti drugim delatnostima. Svakom drustvo za upravljanje ima u skladu sa
Zakonom pravo da sem jednog upravlja i sa viSe dobrovoljnih penzionih fondova, zbog
¢ega je u obavezi da u skladu sa Zakonom obezbedi potrebne saglasnosti i dozvole

Narodne banke Srbije i dozvole drugih drzavnog organa.

2* Stankovié T., (2007), Treci stub ne odlaZe reformu penzijskog sistema, Beograd, str. 94
2 Zakon o privrednim drustvima (Sl. glasnik RS 36/2011, 99/2011, 83/2014, 5/2015)
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Zakonom o dobrovoljnim penzionim druStvima definisan je minimalni novcani
1znos osnovnog kapitala u vrednosti od jednog miliona evra po srednjem kursu Narodne
banke Srbije vaze¢i na dan uplate.

Osnovna obaveza DruStva za upravljanje je da sredstva prikupljena uplatama
osiguranika kao 1 sredstva dobijena profitom ostvarenim ulaganjem viska deponovanih
sredstva u kvalitetne hartije od vrednosti iskljucivo dalje investiraju u sigurne hartije od
vrednosti, drzavne papire odnosno obveznice, HOV koje izdaje NBS, a u slucaju da se
radi o inostranim vrednosnim papirima stranih drzava ili stranih pravnih lica ako te
hartije od vrednosti imaju najmanje kreditni rejting «A». Zakon o dobrovoljnim pen-
zijskim fondovima i planovima pruza moguc¢nost da se hartijama od vrednosti trguje na
berzanskim trziStima u Srbiji ili u zemljama ¢lanicama EU, ali isklju¢ivo pod uslovima
koje definiSe Narodna banka Srbije.

Zakonom se u cilju obezbedenja od rizika ulaganja u fond penzijskog i inva-
lidskog osiguranja a u slucajevima ulaganja i investicije sredstava fonda pri ¢emu je
ogranicenje ustanovljeno na ne vise od 10 odsto sredstva fonda ulagano u hartije od
vrednosti jednog izdavaoca, sem u slu¢aju da se radi o vrednosnim papirima Narodne
banke Srbije, a najviSe 5% odsto sredstava moZe da se uloZi u hartije od vrednosti Ciji je
vlasnik poslodavac organizator penzijskog fonda ili mu je pristupio. Takode definisan je
maksimalni iznos za ulaganje u bankarske depozite do 5%.

Generalno planiranje angazovanja sredstava penzijskog fonda vrsSi Upravni od-
bor Drustva usvajanjem plana poslovanja drustva i fonda kojim upravlja drustvo. Po
osnovu smernica i pokazatelja StrateSkog plana alokacije sredstava na inicijativu dire-
ktora druStva osniva se Investicioni odbor. Stalni 1 imenovani €lanovi investicionog
odbora su: rukovodilac Sluzbe kontrole rizika, portfolio menadzer i jedan eksterni
ekspert sa iskustvom iz oblasti finansijsko-ekonomskih poslova u vezi sa HOV kako u
zemlji tako i1 u inostranstvu. Zakonom o dobrovoljnim penzijskim druStvima i pla-
novima direktor druStva moZe da imenuje za Clanove investicionog odbora i druge
struénjake u zavisnosti od konkretnih potreba $to se reguliSe statutom drustva. Sto se
tice Investicionog odbora on je po svojoj sustini pre svega savetodavni organ, koji vrlo
detaljno 1 sistemati¢no analizira predlog investicionih ulaganja, analizira ostvarene pri-

D s . 26
nose 1 vr$i nadzor na zakonito$¢u rada svojih organa.

* Jednak, J., (2010), Finansijska trista, Beogradska poslovna $kola, Beograd, str. 286
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Isklju¢ive odluke o angaZovanju novcanih sredstava uplatioca donose samo
kompetentni portofolio menadZeri. Sve odluke koje donose profesionalni portfolio me-
nadzeri su nadzirane od strane Upravnog odbora i moraju biti uskladene sa poslovhom
strategijom i investicionim odlukama.

Procedura portfolio investicija je sledeca: u prvoj fazi organ DrusStva za upra-
vljanje Investicioni odbor pravovremeno Upravnom odboru predlaze izmene Strates-
kog plana usmeravanja sredstava, a na predlog portfolio menadZera. Drustvo za upra-
vljanje svim ¢lanovima DPF na rok duZi od trideset dana dostavlja plan investicione
strategije i politike.

Investiranje imovine fonda se vr$i sa namerom obezbedenja doprinosa u ime ¢la-
nova fonda, a to investiranje se ostvaruje na odredenim principima: 1. princip obezbe-
denja stalnosti imovine — koji se ostvaruje izborom HOV u koje se investira izborom
izdavalaca sa visokim kreditnim rejtingom; 2. princip diversifikacije portfolija — koji
podrazumeva da su HOV po svojoj strukturi razli¢iti prema razli¢itim karakteristikama
a pre svega vrsti i izdavaocima; 3. princip odrZavanja potrebnog stepena likvidnosti —
Sto podrazumeva da se HOV u strukturi portfolija fonda takvog karaktera da su njihove
cene na trziStu HOV prili¢no stabilne 1 da se moZe relativno brzo izvrSiti njihova kupo-
prodaja.27

Narodna banka Srbije je finansijska institucija, centralna banka Republike Srbije
koja ima veoma vaznu ulogu u nadzoru nad poslovanjem dobrovoljnog penzijskog
fonda kao i nadzor nad radom drustava na upravljanje tim fondovima. Zakonom o
Narodnoj banci Srbije navedena funkcija je definisana kao jedna od funkcija centralne
banke sa osnovnim ciljem obezbedenja stabilnosti finansijskog sistema.

Pored niza drugih funkcija Narodna banka Srbije u domenu nadzora nad zako-
nitosti poslovanja dobrovoljnih penzijskih fondova i drustava za njihovo upravljanje u
domenu finansijskih usluga jeste eliminisanje uticaja pogreSnih menadzZerskih odluka,
nestabilnosti trZiSta pre svega primenom zakonskih propisa u poslovanju dobrovoljnih
penzijskih drustava i fondova i primenom propisanih mera i postupaka za upravljanje
rizicima i odgovornosti za rad drusStava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondo-

vima.

T Mrksi¢, D., Miloradi¢, J., Zarkovié, N., (2009), Uvod u osiguranje i Zivotna osiguranja,
Monart, Beograd, str. 127
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4.3. Kastodi banka

Sa kastodi bankom subjektom u dobrovoljnom penzionom osiguranju drustvo za
upravljanje dobrovoljnim penzionim fondom moze zakljuciti Ugovor o obavljanju kas-
todi usluga, pri ¢emu ako drustvo za upravljanje, upravlja sa viSe fondova, onda se na-
vedeni ugovor sklapa sa svakim fondom pojedinacno.

Kastodi banka je subjekat dobrovoljnog penzijskog osiguranja koje obavlja po-
slove u vezi sa imovinom dobrovoljnog penzijskog fonda kao Sto su: u interesu ¢lanova
fonda otvara zajednicki racun, vodi ga i aZurira sve promene koje su vezane za vre-
dnosti 1 prinose hartija od vrednosti; sa druge strane kastodi banka otvara novcani ra-
¢una penzijskog fonda, u cilju prikupljanja uplata ¢lanova fonda u vidu prinosa; preba-
civanje novc¢anih sredstava koji predstavljaju uplatu ¢lanova fonda i koji ¢ine imovinu
fonda u depozitni novac i isplata prikupljenih 1 uvecanih sredstava u skladu sa sklop-
ljenim ugovorima za ¢lanove fonda; informisanje ¢lanova drustva o vaznim korporati-
vnim aktivnostima, izvrSavanje naloga DrusStva za aktuelnu kupoprodaju imovine u
skladu sa Zakonom i prospektom fonda; nadzor i dnevno izveStavanje Narodne banke
Srbije o vrednosti investicione jedinice obracunate od strane druStva i neto vrednosti
imovine fonda; nadzor u ime druStva visine prinosa fonda; svakodnevno informisanje
drustva o izvrSenim nalozima i drugim preduzetim aktivnostima u vezi sa imovinom
fonda; U ime fonda i NBS podnoSenje akata protiv drustva i drugih subjekata finan-
sijskih trziSta za Stetu nanetu fondu; izvrSavanje svih drugih poslova regulisanih
zakonom, ugovorom sa druStvom, i1 drugih akata kojima se reguliSe rad finansijskog
trzista i posebno trzista HOV.

Dobrovoljni penzioni fond svu svoju imovinu vodi u kastodi banci poloZenom
na posebnom racunu i koristi se za izvrSenje naloga datih od strane drustva.

Svaka kastodi banka u skladu sa zakonom 1 pozitivnim propisima duZna je da
poverenu imovinu fonda drzi posebno i odvojeno od sopstvenih sredstava i od sredstava
drugih bankarskih klijenata. Kada dode do raskida Ugovora izmedu kastodi banke i dru-
Stva, svaka strana je duZna najmanje 30 dana pre raskida obavestiti drugu ugovornu
stranu o preduzetim merama..*®
U situacijama raskida ugovora kastodi banka je o nameri i razlozima raskida

ugovora duzna obavestiti Narodnu banku Srbije.

*8 Saunders, Cornett, (2006), Finansijska trista i institucije, Masmedija, Zagreb, str. 117
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4.4. Odnosi izmedu subjekata dobrovoljnog penzijskog
osiguranja

Posebno je vazno definisati medusobne odnose drustava za upravljanje fondom i
samih ¢lanova fonda. Odnosi izmedu ova dva subjekta dobrovoljnog penzijskog osigu-
ranja utvrduju se potpisivanjem ugovora o ¢lanstvu, gde se na osnovu ugovora drustvo
za upravljanje obavezuje da u ime ¢lanova fonda najracionalnije plasira sredstva dobi-
jena prikupljanjem u obliku penzijskog doprinosa i sa druge strane da obezbedi isplatu
uplacenih i uvecanih sredstava. Clan fonda sa druge strane se obavezuje da redovno vrsi
uplatu ugovorenog doprinosa i naknade koja sleduje drustvu za izvrSene usluge i nara-
vno druge nastale a ugovorene troskove. Svaki ¢lan fonda potpisuje pristupnicu fondu u
obliku ugovora kojom se u vidu izjave prihvata sve elemente ugovora kao i obavezu da

placa sve predvidene naknade.
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Slika 3. Odnosi izmedu subjekata dobrovoljnog penzijskog osiguranja

Izvor: www.raiffeisenfuture.rs, Vasa sigurnost, preuzeto 11.07.2015.

Penzijski plan je vrsta ugovora kojim se takode reguliSu odnosi drustva za
upravljanje i Clanova fonda. Subjekti u ostvarivanju prava doborovoljnog penzijskog

osiguranja kao Sto su udruZenje poslodavaca, profesionalno udruZenje i sindikat su sa
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pravnom snagom da mogu samostalno organizovati penzijski plan i zakljuciti pravno
dvostrano obavezan ugovor sa druStvom putem kojeg se organizator obavezuje da re-
dovno izvrSava obaveze uplate u ime zaposlenih odgovaraju¢eg iznosa penzijskog do-
prinosa, odnosno ¢lanova sindikata i da takode redovno vrsi naplatu naknade za usluge
druStvu, a sa druge strane se druStvo obavezuje da sa domacinskim, racionalnim i efi-
kasnim metodama ulaZe prikupljena novéana sredstva, omoguc¢i njihovo uvecanje i
obezbedi povlacenje i raspodelu uvecanih sredstava svim c¢lanovima plana prema
potpisanom ugovoru..

Normativna regulativa drzave Srbije pre svega Zakon o dobrovoljnim penzi-
onim fondovima 1 penzionim planovima precizira postojanje dve suStinski znacajne ali
razdvojene institucije: Drustvo za upravljanje i Fond o dobrovoljnom penzijskom osigu-
ranju, Sto podrazumeva postojanje dva razdvojena racuna. Ra¢un Fonda za dobrovoljno
penziono osiguranje vodi kastodi banka kao nezavisni pravni i finansijski subjekt koji ni
u kakvom slu€aju ne moZe biti povezano lice sa druStvom za upravljanje. Celokupna
imovina fonda u svojini svih njenih ¢lanova, proporcionalno njihovom u¢es¢u u imovini
fonda za dobrovoljno penzijsko osiguranje i odvojena je od imovine drustva za upra-
vljanje fondom i nikako ne moZe biti predmet prinudne naplate, zaloge, hipoteke, u
potpunosti je zaSticena zakonom. Imovina fonda ne moZe se ukljuciti u likvidacionu ili
steCajnu masu subjekata dobrovoljnog penzijskog osiguranja: druStva za upravljanje,
kastodi banke ili drugih subjekata. Sama imovina dobrovoljnog penzionog fonda ne
moze ni u kom sluc¢aju biti koris¢ena u bilo kom obliku za izmirenje obaveza ¢lana DPF
1 drugih lica prema tre¢im licima. Gore navedenim merama ogranicenja i zabrane obez-

. . . . v . v 2!
beden je visok stepen sigurnosti uloZenih sredstava ¢lanova. ?

» www.raiffeisenfuture.rs, Vasa sigurnost, preuzeto 11.07.2015.
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5. PRAVCI DALJE REFORME PRIVATNOG I
DOBROVOLJNOG PENZIJSKOG OSIGURANJA

Centralno pitanje sloZzene i kompleksne reforme penzionog sistema u Srbiji je da
se penzioni sistem ucini dugoro¢no stabilnim i sigurnim sistemom ulaganja sredstava za
obezbedenje penzija zaposlenih koji su to pravo ostvarili po osnovu rada ili po osnovu
uplate u penzione fondove ¢ime ¢e obezbediti sigurnost koriS¢enja tih sredsava u budu-
¢nosti.

Osiguranje odrzivosti sistema u dugom vremenskom periodu je imperativan za-
htev za odrzivos¢u odnosno mogucnosti samoobnavljanja u periodu kada prestane radni
vek zaposlenih ¢ime bi bio obezbeden siguran prihod starijoj generaciji. Osiguranje du-
gorocne odrZivosti je zahtev svakog penzionog sistema pa i penzionog sistema u Srbiji,
kao i u drugim zemljama sveta bez obzira na nacin finansiranja bez obzira da li je
finansiranje zasnivano po teku¢em ili fundiranom sistemu. Za odrZavanje stabilnog pen-
zionog sistema potrebno je obezbediti balans izmedu prihoda i rashoda penzionog fonda
a Sto Cesto nije slucaj jer su rashodi vrlo ¢esto znatno veci od priliva §to dovodi fond
penzionog osiguranja u nelikivdnost. Da bi se obezbedila stalna likvidnost moguce su
dve varijante: umanjenje rashoda iz budzeta fonda korigovanjem visine penzije, pove-
¢anjem starosne granice za odlazak u penziju, promene formule za uskladivanje visine
penzije sa rastom troSkova Zivota ili pak smanjenjenjem adminstrativnih rashoda. Sma-
njenje rashoda davanja putem modifikovanja penzione formule, povecanja starosne
granice za odlazak u penziju i promene metoda indeksacije, uz istovremeno smanjenje
administrativnih troskova; i drugo pronalaZenje metoda povecanja prihoda uz rast stope
doprinosa odnosno uplata u penzioni fond ili smanjenjem rada na crno i pooStravanje
poreske politike i obaveze poslodavaca da za svakog zaposlenog redovno izmiruje svoje
obaveze u pogledu placanja doprinosa za penziono osiguranje. Privredna ekspanzija i
rast po pravilu dovodi do povecanja broja uplatilaca doprinosa, dok sa druge strane

poslodavci 1 sindikat se bore protiv povecanja stope doprinosa za penziono osiguranje.

5.1. Perspektive uvodenja privatnog penzijskog osiguranja
Penzijska reforma u nasoj zemlji zasniva se na donetoj strategiji koja je u ope-
rativnoj primeni postavila kao prioritet sledece ciljeve: prvi cilj se odnosi na povecanje

obuhvata odnosno pokrivenosti populacije penzionim sistemom S$to se moze ostvariti
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pre svega doslednom primenom zakona i spreCavanjem rada u sivoj zoni, 1 pojave
neprijavljivanja rada zaposlenih kako bi se izbeglo plac¢anja doprinosa 1 ponuda da
zaposleni umesto doprinosa koje uplacuje poslodavac taj doprinos u smanjenjom obimu
dobije zaposleni ¢ime su protivzakonito ostarili korist i poslodavac i zaposleni. Poostra-
vanje kontrole u ovoj oblasti ¢e sigurno povecati uplate u fondove penziono osi-guranje
Sto zahteva dobro organizovanu, profesionalno osposobljenju i doslednu u sprovodenju
propisa poresku kontrolu.

Jedan od prioritetnih zadataka ¢itavog politickog i privrednog sistema je ubrzano
povecanje mladih ljudi u upoSljavanju a sa druge strane pomeranje starosne granice za
odlazak u penziju ¢ime ¢e se smanjiti prirodni priliv novih penzionera i nova zahvatanja
iz penzionog fonda.”

Krajem proslog veka zemlje u tranziciji tj. one zemlje koje su na putu trans-
formacije privrednog i1 politickog odnosno drustvenog socijalisti¢kog sistema kapitali-
stiCki sistem u prvom koraku su pristupile transformaciji obaveznog drzavnog osigura-
nja u prvi stub samostalnog odrZivog penzionog sistema koji se samofinansira ali ne iz
budzeta drzave vec iz uplata doprinosa i prihoda angaZovanje kapitala fonda na trzistu
kapitala ¢ime se imovina i vrednost fonda uvecavala.

Sto se ti¢e sprovodenje penzione reforme zasnovane na gore navedena tri stuba
najveci izazov je uvodenje drugog stuba odnosno obaveznog privatnog osiguranja.
Uvodenje drugog stuba penzionog osiguranja je u delu zemalja koje su ga uvele pre
sveta u Juznoj Americi ve¢ i u centralnoj i isto¢noj Evropi izazvala kontraverze i po-
kazala neefikasnost zato $to zemlje koje su uvodile drugi stub penzionog osiguranja nisu
bili u potpunosti pripremljene za uvodenje obaveznog privatnog osiguranja $to je po-
kazalo negativne efekte jer su te zemlje bile primorane da odustanu od ove vrste
penzionog osiguranja. Isto pitanje se postavlja i pred Srbijom da li je Srbija priprem-
ljena za uvodenje drugog stuba penzionog osiguranja odnosno da li ¢e uvodenje ovog
stuba obezbediti ve¢u pokrivenost populacije penzionom osiguranjem izvan obaveznog
drzavnog osiguranja ¢ime se obezbedila povecana Stednja i postiglo predvideno makro-
ekonomsko dejstvo. Zbog troskova tranzicije, u navedenim zemljama je dosSlo do po-

rasta fiskalnog deficita.

“http://www.ilo.org/wemsp5/groups/public/europe/ro-geneva/---srobudapest/documents/
publication/wcms 168778.pdf)
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Naucno istraZivanje vezano za uvodenje drugog stuba penzionog osiguranja u
Srbiji donosi zakljucak da postoji znacajni razlozi za odlaganje uvodenja ove vrste
osiguranja u Srbiju pre svega zbog opasnosti od prenosa razli€itih rizika na zaposlene i
nezaobilazni troSkovi tranzicije koji se takode za slucaj uvodenja obaveznog privatnog
osiguranja prenose na zaposlene.

Istrazivanje o kome je bilo re¢i u prethodnom pasusu vrsi analizu razlicitih vrsta
kapitala angazovanih na trZiStu kapitala iz privatnih penzionih fondova. Naime jedno od
kljucnih ogranicenja je nemogucnost predvidanja buduceg davanja posto su zaposleni
dovedeni u situaciju nepredvidivosti davanja u privatne penzione fondove a sa druge
strane postojanje pojedinacnih racuna bi dovelo do ograni¢enja raspodela dohotka a
razlike u primanjima iz fondova izmedu onih sa velikim i onih sa malim primanjima bi
bila jo§ veca nego do sada. Zbog svega navedenog bi detaljno trebalo analizirati hitnost
i opravdanost uvodenja ovog stuba penzionog osiguranja ili bi bilo poZeljno stabilizo-
vati sistem penzionog osiguranja sa dva stuba i to reformisanim obaveznim drZavnim i
dobrovoljnim privatnim osiguranjem. Sa druge strane dobrovoljni penzioni fondovi su
pokazali opravdanost njihovog uvodenja i potrebu dopune drZavnih penzija.

U cilju uspesne i efikasne strategije izvrSenja penzione reforme Medunarodna
organizacija radnika - MOR je u bio u stalnoj komunikaciji sa Vladom Srbije i pruzao
svaku vrstu pomoc¢i u Sto kvalitetnijoj reformi pri ¢emu su sagovornici bili i sindikati
zaposlenih i udruZenja poslodavaca. MOR je spreman da pruZzi tehnicku podrsku u
osmis$ljavanju detaljnijih opcija reforme, izgradnji kapaciteta za procenu dugoro¢nih
efekata tih opcija i u promovisanju dijaloga o politici izmedu klju¢nih tripartitnih ¢ini-
laca.

Analiza regulisanja poreskih nameta u slu¢ajevima dobrovoljnog penzionog osi-
guranja za lica koja dobrovoljno uplac¢uju doprinose u ovu vrstu fondova mozemo
konstatovati da je u najve¢oj meri prisutan poreski tretman koji nosi naziv EET koji
predstavlja postupak izuzimanja iz poreskog tretmana doprinose u fondove dobro-
voljnog penzionog osiguranja kao i prinos koji se ostvaruje kao dobit u angazovanu
investicionih sredstava fonda u obliku hartija od vrednosti. Oporezivanje vrsi tek u
trenutku isplate penzija iz fondova i to i tada selektivno tek kada isplata preze odredeni

nivo sredstava.
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Na gore navedeni nacin se vrSi stimulacija razvoja dobrovoljnog penzionog
fonda i1 podsti¢e svojevrsna Stednja na dugi rok. Iskustva ovih mera pokazuju da je ove
mere stimulacije prividno smanjuju prihode u budzete drzave ali se dobit drzave ostva-
ruje kroz veca investiciona ulaganja neangazovanih sredstava iz fondova kao i ostva-
renje poreskih zahvata u trenutku isplata penzija u onoj meri u kojoj se ta isplata krece u
zakonom odobrenim iznosima. Zbog navedenog se vr$i analiza poreskog tretmana i
zahteva njegova izmena kako bi se u jo$ vec¢oj meri stimulisala dobrovoljna penziona
Stednja i ulaganje u dobrovoljne penzione fondove ¢ime bi se u joS vecoj meri ojacao
ovaj stub penzionog osiguranja i time od strane drZzave podrZala Siroka reforma pen-
zionog sistema.”!

Strucnjaci iz oblasti Zivotnih osiguranja isti¢u da poseban problem koji se moze
javiti u dobrovoljnom penzionom osiguranju jeste period isplate penzija iz dobrovoljnih
penzijski fondova i odredivanje njihovog iznosa jer u matemati¢ku racunicu njihovog
definisanja moraju biti ukljuceni aktuari Sto za njih predstavlja poseban izazov jer u
Srbiji nije priznata distinkcija izmedu tablica smrtnosti koje se koriste u oblasti Zivot-
nog i oblasti rentnog osiguranja a koji postoji i praksi celog sveta sem kod nas a §to su-
Stinski uti€e na preciznost proracuna zbog ¢ega se traZi hitno reSavanje probleme modi-

fikacije tablica rentnog 0siguranja.3 2

Od sustinskog znacaja za razvoja II i III stuba odnosno sistema privatnog
osiguranja jeste obezbedenje stru¢nog profesionalnog i kompetentnog kadra koji u ime
¢lanova fonda upravlja investicionom politikom fondova u smislu upravljanja neanga-
Zovanim sredstvima koja se plasiraju u hartije od vrednosti na trziStima kapitala ¢ime se
odrzava odgovarajucio portfolio koji bi sa minimalnim stepenom rizi¢nosti operacija na
trziStima hartija od vrednsoti trebao da obezbedi optimalne prinose. Uvecanje sredstava
u fondovima kroz ulaganja u hartije od vrednosti trazi od fondova zaposljavanje i anga-
Zovanje profesionalnih portfolio menadZera Sto predstavlja i zakonsku obavezu fondova.
Obaveza angazovanja profesionalnog kadra treba da obezedi S§to manju rizi¢nost ula-

ganja 1 Sto vecu sigurnost prinosa.

*! http://scindeks-clanci.ceon.rs/data/pdf/0350-0373/2007, preuzeto 05.08. 2015.
32 Petrakovié, D., (2012), Reforma sistema penzijsko-invalidskog osiguranja u Srbiji, Privredni
pregled, Beograd, str. 29
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Zaposljavanje struénog i profesionalnog kadra zahteva od ¢lanova fonda kupo-
vinu znanja i sposobnosti portfolio menadZera koji moraju da odaberu optimalnu port-
folio strukturu hartija od vrednosti kako bi se u toku kupoprodaje hartija od vrednost na
trzistu kapitala obezbedila $to povoljniji prinos i osiguralo uvecanje kapitala a sve u ime
1 u interesu ¢lanova fonda.

Strucan kadar u liku profesionalnog menadZera koji obezbeduje optimalni port-
folio veoma je bitan ¢inilac u funkcionisanju sistema dobrovoljnog penzionog osigu-
ranja jer svojim znanjem i stru¢nos¢u doprinosi sigurnosti ulaganja i pouzdanosti pri-
nosa. Zbog navedenog pred stru¢nu javnost je postavljen zahtev za Skolovanjem odno-
sno obrazovanjem stru¢njaka specijalista iz ove oblasti §to je u Srbiji u ovom trenutku
izraZen problem.

IzvrSenje reforme penzionog sistema je od kapitalne vaznosti kako za sadasnje
penzionere tako 1 za zaposlene buduce penzionere, drzavu 1 njene institucije, celokupno
stanovniStvo iz Cijih se prihoda i plata izdvajaju u drZzavni budzet a koji predstavlja kasu
iz koje se dopunjavaju fondovi obaveznog osiguranja. Znacaj i vaZnost sprovodenja
reformi u oblasti penzionog osiguranja i uvodenje dobrovoljnog privatnog osiguranja
treba da bude zajednicki interes svih gradana Srbije jer se ovim na¢inom uvodi trZiSno
poslovanje zasnovano na konkurentnosti koje ¢e resSiti problem neodrZivosti sadasnje
forme penzionog osiguranja. Siroko koncipirana propaganda treba da doprinese podi-
zanju svesti gradana i zaposlenosti o neophodnosti reforme sadasnjeg penzionog sistema
i neophodnosti uvodenja reformisanog kombinovanog obaveznog dobrovoljnog penzio-

nog osiguranja.

5.2.1zazovi uvodenju obaveznog privatnog penzijskog osiguranja

Kako bi penzije sada zaposlenih i koje danas uplatom doprinosa sticu pravo na
penziono osiguranje uvodenjem obaveznog privatnog osiguranja bile vise neophodno je
da se sredstva na liénim racunima uplatilaca fonda rastu brze 1 viSe nego §to bi paralelno
rasle penzije u sistemu medugeneracijske solidarnosti. Ova matematicka racunica za-
snovana je na potrebi veceg rasta realnih kamatni stopa na privatnog penziono osigu-
ranje u privredi koja je perspektivna sa tendencijom daljeg rasta u odnosu na stope rasta

penzijske formule koja determiniSe stope rasta obaveznog drzavnog osiguranja.
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Kada se razmatra visina penzija iz stuba obaveznog privatnog penzionog osigu-
ranja ona zavisi u najznacajnijoj meri od visine uplata osiguranika ¢lanova fonda, zatim
od visine prihoda koji fond ostvaruje angazovanjem slobodnog kapitala iz fonda na
trziStu kapitala, ali isto tako zavisi i od troSkova administracije privatnih penzionih
fondova koji bi po svojoj prirodi trebali biti ve¢i nego za jedinstveni drzavni fond ali
nas realnost demantuje jer broj zaposlenih u fondu PIO je ogroman i znac¢ajno povecava
troSkove i snizava visinu penzije iz obaveznog fonda odnosno prvog stuba penzionog
osiguranja.

Visina troSkova privatnih penzionih fondova je razlicita u jednoj zemlji a isto
tako razlika je izrazena od zemlje do zemlje. Medutim u uslovima povisene konjuren-
cije moguce je sniziti ove troskove i uciniti ih optimalnim jer se centralizovanje odrede-
nih funkcija i racionalizacijom radnih mesta moze povecati efikasnost rada administra-
tivnih sluzbi.

Konkretno za naSu zemlju moZemo predpostaviti da ¢e administrativni troSkovi
u privatnom sektoru biti visi iz iskustvenih saznanja da se u malim zemljama na malom
trziSte brzo uspostavi monopol obezbedujuci druStvima za upravljanje visoke naknade
sa visokim zaradama za administraciju.

Jedan od problema koji se moZe pojaviti jeste problem da naknade od ulaganja
moze biti znatno viSe od naknade za rad odnosno zarade §to moZe usmeriti radno
sposobno stanovniStvo da se bavi vise ulaganjima i prinosima nego radom i obezbede-
njem plata.

Takode prisutan je i problem rizika na investiciona ulaganja u oblasti privatnog
osiguranja u odnosu na obavezno odnosno drzavno osiguranje jer nepredvideni finan-
sijski Sokovi i neocekivane velike finansijske krize koja moze dovesti do drasticnog
pada hartija od vrednosti na trziStu kao i stanje neo¢ekivanog pada vrednosti akumuli-
ranog kapitala u penzionim fondovima.™

Gore navedeno ilustruju podaci iz SAD gde je u kratkom periodu od Sest meseci
vrednost akcija pala za 50% dok je u Srbiji iako nerazvijenom trZiStu vrednost indeksa

na Beogradskoj berzi je za dve godine pala na 1/10. Lica koja odlaze u penziju u perio-

» Matkovié, G., Bajec, J., Mijatovié, B., Zivkovi¢, (2012), Izazovi uvodenja obaveznog
privatnog penzijskog sistema u Srbiji, Centar za liberalno-demokratske studije, Beograd, str. 27
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dima kriza imaju znatno manju penziju nego lica koja se penzioniSu u vreme privredne
ekspanzije.

Penzioni fond u periodima finansijskih kriza ulazi u veliki problem sa padom
vrednosti kapitala jer su obaveze prema klijentima ostale iste a vrednost kapitala zbog
krize je znaCajno pala na niZi nivo.

Ako analiziramo kako se ¢e se uvodenje obaveznog privatnog osiguranja
odnosno II stuba penzionog osiguranja odraziti na visinu penzija sadasSnjih penzionera
onda mozemo zakljuciti da se one nece povecati jer se one sada zasnivaju na principima
PAYG odnosno na principu direktnog finansiranja iz uplata i budzeta jer su fondovi
penzionog osiguranja u potpunosti ispraznjeni u prethodnom periodu.

Postoji realna mogucnost da se penzije za penzionere koji u budué¢nosti uplacuju
sredstva i u I'i u II stub penzionog osiguranja imaju manje penzije jer se njihovi do-
prinosi dele na prvi i na drugi stub Sto zahteva povecanje stope doprinosa u prvi stub
kako bi se povecale i penzije. Medutim svako poveéanje stope doprinosa je neodrzivo
jer dalja opterecenja na teret poslodavca bi dovela do smanjenja plata Sto predstavlja u
sadasnjem kriznom trenutku smanjenja plata i penzija dodatni Sok koji bi doveo do
socijalnih protesta.

Objektivno je moguce ocekivati smanjenje priliva sredstava u drZzavni fond zbog
uplate sredstava u privatni fond, zbog Cega u drzavnom fondu nastaje manjak sredstva
koji je ionako znatno iznad potebnog za odrzavanje likvidnosti i isplatu penzija sada-
$njim penzionerima. Ovo smanjenje doprinosa u obavezni fond se moze kompenzirati
smanjenim rastom penzija odnosno smanjenom indeksacijom tj nepoStovanjem usvoje-
nih zakonskih odredbi o uskladivanju penzija dva puta godiSnje sa inflacijom.

Sve gore navedeno uz postojee smanjenje plata i penzija od 10 do 20% u
zavisnosti od visine penzije bi dodatno pogorsalo ionako niske penzije u Srbiji i pove-
¢alo siromastvo penzionerske populacije. Pitanje 1 prvog smanjenje se postavilo kao pi-
tanje ustavnosti takvih odluka obzirom da su penzioneri svoje doprinose prema fondu
redovno izmirivali i visinu penzije im je definisao medusobni ugovor sa fondom PIO i
zakon o penzijsko i invalidskom osiguranju.

Osnovni razlog uvodenja privatnog penzionog osiguranja je prisutnost velikih
rashoda za penzije prvog stuba i nuznost smanjenja javnih rashoda pri ¢emu su rashodi

za penzije prvog stuba medu najznacajnijim. Racunice pokazuju da javni rashodi u
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Srbiji a koji nastaju iz budZetskog finansiranja obaveznog penzionog osiguranja mogu
da po¢nu da se smanjuju tek kad se po€ne sa uplatom doprinosa u II stub penzionog
osiguranja tako da se uplate vrSe u oba fonda.

Penzijski rashodi iz budZeta se u kratkom i srednjem roku realno ne mogu
smanyjiti ¢ak problem se usloZava nuznoscu finansiranja dva paralelna sistema tako d se

smanjenje rashoda iz drzavnog sistema moZemo ocekivati tek u dalekoj buduénosti.

drustvo@novosti.rs

: : 'E.‘a HOBOCTH - Yropax, 21. anpkn 2015. ‘Y’ P“y’ i E E —{1 %3; (}

MHUHUCTAP CDVIHAHCVIJA .[lYI.IIAH BYJOBWH HAJABUO TEME/bHE NPOMEHEY CUCTEMY NEH3UOHOT OCUTYPAILA

MOPA VIIJIATA Y PUBATHH ®OHA

lNoctojarse "gpyiol cliy6a' oculyparea Moxe ga CMarbU eeﬁ ymameHa upumarba yuo3opasajy clpyyreauu
Y ¢

JAonpHHOCA je, ¢ Apyre CTpa-
He, NHTake 3a NOPECKy ynpa-
By - objammasa Cranmhesa.
- Hugko nehe GHTH J0OBOMHO
MOTHBHCAH fa NOGDOBO/EHO
ynuiahyje nopese H IONPHHOCE
HE3aBHCHO OJI IHXOBE BHCHHE

AO jemmo o pemersa sa
I CTabHNH3AUH]Y TIEH3H)-
KOT CHCTEMA, MHHHCTap
rancija ,Elymun Byjunuh
HajaBHo Je MoryhHoct ysohe-
a8 APYIOr CTy0a ocHrypamna,
omiocHo obasesny ymiaTy y

0baeesHo
coumjanHo

TIpHEATHE nensHjcke (OHIO-
se. To bu, MelyTHM, cMaTpajy
TOjeNHHH CTPYUHALH, MpaK-
THYHO 3HAUH/IO yMarerbe Beh
CMAKEHNX NIEH3Mj, [OJATHO
ANYAHBAE HIH  TPamene

[ VBETH NA YKMHYIH |

MATAPCKA # Morscxa cy Beh yku-
Hyne apyr cTy6, Ha HCTOM AYTY
j n byrapexa, mok cy ra Cnosay-

«a, JleTonuja u JIuTBaKwja 3HaTHO
orpanmumne. e Koje HHKaRa
HHCY pasMuwbane o ysobemy
oBor mopena cy CnoBenmja, Ye-
wka, Kao u Befiuka pasBujeHnx
3emarna nonyT Hemayke, AycTpH-
Je, Opanuycxe, CAJl wm Kanage.

Hewor Tpeher HauHHA (HHAH-
CHpama CATIALIFMX NpHMaa
‘HAJCTAPH{HX, PELIMMO, H3 TIPH-
X0jia Off TPOfiaje jaBHHX npexy-
acha, wo je obuuno KpaTkor

Jaxa.

Mumucrap Byjosuh cma-
Tpa N2 je canalliH MeHsHj-
Kk cHcTeM y Cpbujl ckopo
HeofipxKE. OH ouekyje ja he
JpaBa YCIETH fia MOTHBHIIE
cBe 12 y nyHoj mepH miahajy
nopese H IONPHHOCE Ha IIATE,

ocurypame

0O6ase3Ho npuBaTHo |
ocurypalbe

cryba ocurypana koju he GHTH
MoTHBaIHfa 3a Zhyne A yna-
oKy BHWe, 712 oBesbelyjy ceojy
DynyhHoCT W 12 Ha Taj HauHH
TIOMOTHY a ce Ganancupa ro-
crojehiu donn.

Karapuna Cranuh, excniepr
33 NEH3H}E H TIEH3HJCKE CHCTE-
Me, TEpAH 3a "Hosoctv" na je
ApYTH CTyD eKCnepHMeHT Ca
HEM3BECHHM M [MCKYTabH/I-
HHM HCX0ZoM Y BymyhHoCTH,
WIH CACEBHM HIBECHHM Y Ca-

Jlo6poBorbHO NPUBATHO COLMjaNHO OCHTYpatbe,
nocroju y Cpbiju o 2003. rouHe n hyHKUMOHMLE
nog Haa3opom HapogHe Gake Cpbuje

GnemaTHIHO
newsuja.

HHAHCHpaKe

- ¥ cutyaumjn xaga ce peh
TOIHHAMA MYHMO C TeKy-
hiM dHHAHCHPaBEM NeHsHja
3BYUH HEBEPOBATHO JA Ce O
Apyrom cTyby yomume H pas-
MHUBa - Kkwke Cranuhesa. -
To By aHaumno obasesto nna-
hare fonpHHoCa y nmpHBaTHE
nensujcke cporpoBe.  Taxap
TIEHIH]CKH MOJIET je AeBenece-
THX TO/IHHA JiM3ajHHpana CeeT-

AMEpHKe, NI0CTOj| Camo jour y
HCTOHOEBPONCKHM 3eM/baMa.
HbHX0Ba HCKYCTBA CY IPHITHY-
HO HETIOBOTEHA, TIA CY Ta Heke
seme seh u yxuuyte - Ma-
Tapcra u [Torscka - ok Criose-
HH]a HHKJ HHje HH TPHCTAIA
213 Ta yBene.

YV  pasBHjeHHM 3emsbama
Esponcke yHuje "apyru c1yd"
He TIOCTOjH, MAKO Je Y HeKHM
Ol WHX Y/IOra MpHBATHOM
OCHIYpara  TPalHIHOHATHO

Ilpajuapcka, Enrmecka. H
Cuercka Banxa y mehyspeme-
Hy MPHIHYHO je NPOMEHHNA
NPENOPYKE Be3aHe 3a MeH3Hj-
CKH CHCTEM H HA HEKH HauHH
O[1yCTaNa O HeroBe NPHMeHeE.

Npusatii dounosy Taxo-
he, Harnamaea Hailla caroop-
HHIIa, HE FapaHTyjy HH BHCHHY
nen3uje, na y HeKHM 3eMkaMa
Koje Cy yBelle 0Baj Mojien ap-
#aEa Ha cebe mpeyzuma oba-
Be3y rapaHTOBarka HeKe MUHH-

w onora o he saysspar
nobutH y Gynyheocrs. Hi y
llsenckoj ce He naahajy 3at0
LITO TO HEKO BOZTH HAH je MO~
TuBHca, seh 3aT0 WITO 3Ha 1A
MOpa H IIALIH Ce NoCTelHIa
YKOTHKO HX He TUIaTH, 3HauH,
Tpeba pajgHTH Ha cripoBohersy
3AKOHCKHX 0Dapesa.

Yeohewe Guno kor cryba
OCHIYpaHa, Nopefl Npeor Koju

" | je obasesan y coakoM cHCTe-

My, He NOIpAsyMeBa YKHIale
OCHOBHOT, 0DABEIHOT OCHIYPa-
wa. [la 61 obasesHo NpHBATHO
ocHrypawe [00po  dyHKuM-
OHWCAIO NONpasyMesa ce Ja
OCHIYpaHHIUH HMajy nofipe
3apajie M 1A ce Ha OCHOBY To-
Ta MOTY H3IBajaTH NpPOLEHTH
H 33 NPHBATHO K 32 00aBe3no
OCHTYPaHe, [1a je HalHOHa/-
Ha eKoHOMMja crabunma, ja
cy passHjeHa (HHAHCHjcKA
TPRHUITA KaKo OH HMATH [jie
A TNAcHpajy TpEKYIIeHH
HOBall M omiohyjy KamHTai

Tora y Cpbuju 3acaz Hema.
Takohe je HejacHo H Kako BH
ysohewe oaBesHor mpHBat-
HOT  OCHIypama [ONpHHEno
QHUHAHCHJCKO)  OPKHBOCTH
0BaBE3HOT  CONMJATHOT OCH-
Typama, Kako ce MOrIo YyTH

A7H Ce KAo jelHO Ol pelena
paMatpa W yeohewe Apyror

KOHKYPC 3A DUPEKTOPA JABHOT CEPBUCA

JIANTEEM TPEHYTKY, a To je 0-

| cxa Banka, a OH MpaKTH4HO
JaTHH OPHTHCAK Ha Beh mpo-

OCHM Yy apxapama JIaTHHCKe

sHauajHa, Kao WITO cy CKan-
AMHaBcke 3ewbe, Xonauamja,

Mae nemije.
- Tumane pefosHe ynnare

OBHX flana. @
1K, CKEHIEPHIA J

NOYENWU PALOBH HA BUBLUO) 3rPALWN BOJHOTEXHUYKOT MHCTUTYTA Y KATAHUREBOJ
Slika 4. Clanak u stampi koji se bavi uvodenje drugog stuba penzionog osiguranja

Izvor: www.novosti.org, Mora uplata u privati fond, preuzeto 02.09.2015.

Za sistem medugeneracijske solidarnosti koji se zasniva na unapred odredenom
penzijama po utvrdenim kriterijumima kao slabost se iznosi podatak da je moguée da
neko od penzionera ima vecu penziju nego S$to bi mu realno to omogucéavao iznos
doprinosa koji je uplac¢ivao tokom rada. DrZava je uvidela propuste koji su gore
navedeni pa je 2003. godine izvrsila reforme u toj oblasti tako Sto je promenila sistem
bodovanja, uzimani su kriterijjumi ne samo deset najboljih godine nego ukupan radni

vek zaposlenog ¢ime je doSlo do objektivnije preraspodele sredstava penzionog fonda.
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SadaSnja istraZivanja pokazuju da je u sadaSnjem trenutku visina penzija u
nacelu uskladena prema platama uplatilaca doprinosa tokom radnog veka mada postoji i
dalje potreba za stalnom redistribucijom odnosno uskladivanjem u obezbedenjem pra-
vednih penzija direktno povezanih sa uplatama.

Motivaciju za uvodenje obaveznog privatnog osiguranja pojedinac moze imati
zbog stalne nesigurnosti za sopstvenu buducnost 1 potrebu da se obezbedi za starost
period ograni¢ene radne aktivnosti kada su primanja svedena na minimum a potrebe
ostale iste ili ¢ak povecane.

Sa porastom standarda stanovniStva U Srbiji se moZe ocekivati rast Stednje
stanovnistva uvodenjem obaveznog penzionog osiguranja i odustajanjem dela stanovni-
Stva od dobrovoljnog penzionog osiguranja ili odustajanjem od Zivotnog osiguranja
time Sto ¢e fondovi II stuba osiguranja pruZiti povoljnije uslovi u odnosu na druge
institucije koje se javljaju kao neka vrsta konkurencije obaveznom osiguranju. Mnogi
strucnjaci iz ove oblasti nemaju potpuno jasnu predstavu o kretanju ovih vrsta osigu-
ranja, opredeljenju stanovniStva i njihovom medusobnom odnosu.

Ocekivano povecanje Stednje stanovniStva ima ¢e pozitivhog efekta na eko-
nomski rast i razvoj zemlje samo pod uslovom da se slobodna koli¢ina sredstava ima
gde plasirati na nain da to budu sigurni plasmani sa relativno manjim prinosima.
Medutim, analiziraju¢i moguénosti investiranja u Srbiji one su u ovom trenutku ogra-
nicene zbog slabog privrednog rasta, nerazvijenog trzista, preveliko upliva drZzave po-
slovanje privatnog sektora, nedovoljne sigurnosti investitora, komplikovane admini-
strativne procedure. Da bi povecana Stednja stanovniStva mogla da ima pozitivne
implikacije na privredni rast u Srbiji, potrebno je da ta Stednja ima gde da se plasira u
nacionalnim okvirima i to po kriterijumima koji daju prednost sigurnosti investicija.

Gore navedeni problemi u velikoj meri uslozavaju rad privatnih penzionih fon-
dova, pri ¢emu se problemi usloZavaju nerazvijenim trzZiStem kapitala zbog cega je
ograni¢eno moguce ulaganje hartija od vrednosti i stvaranje prinosa koji bi trebalo da
povecaju akumulirana sredstva uplatilaca penzije i obezbede povecanje fonda sredstava
za buducu isplatu penzija. Ovi problemi bi se znacajno uvecali u uslovima odluke o
uvodenju obaveznog privatnog osiguranja odnosno II stuba penzionog osiguranja.

Pesimisticki scenario razvoja Il stuba penzionog osiguranja bi bio onaj koji se

dogodio u zemljama u tranziciji koje su pokusali uvesti II stub osiguranja u reformisane
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penzione sisteme. SuStina ovog scenarija bio bi sledei: zbog nerazavijenog trZiSta
kapitala sredstva privatnih fondova bi u najveéem broju slucajeva bile investirana u
drzavne obveznice koje predstavljaju jednu od najsigurnijh hartija od vrednosti a koje se
emituju da bi se nadoknadio manjak u budzetu za isplatu penzija iz obaveznog odnosno
drzavnog fonda. Ovo kretanje kapitala bi predstavljalo odrZavanje postojeceg sistema
obezbedenja sredstava za isplatu penzija gde bi se sredstva za fondove osiguravala
podizanjem kredita odnosno emitovanje drzavnih hartija od vrednosti na dugi rok
umesto direktno iz budzeta drzave ¢ime bi se u lanac obezbedenja sredstava ovog puta
ukljucio joS jedan posrednik a to je privatni penzioni fond.

Cak i ako bi apstrahovali probleme skupih posrednika u zemljama tranzicije se
postavlja problem posebno u uslovima svetske finansijske krize, ¢ak i da postoji raz-
vijeno trzista kapitala u kojem ¢e znacaju povecanje domace Stednje odnosno ulaganja u
fondove dovesti do povecanja investicija i omoguciti ekonomski razvoj koji je zavisan
od mnogih drugih faktora.

Ako analiziramo otpornost privatnih penzionih fondova na uticaj politickih
struktura odnosno politicara iz vladajucih struktura mozZemo zakljuciti se u slucaju
drzavnih penzionih fondova koji su pod direktnim uticajem drZave odnosno vlasti 1 da
se razli¢itim predizbornim obecanjima kojima se moZe pridobiti ovaj deo glasackog tela
koji je u Srbiji veliki (trenutno u Srbiji ima 1.700.000 penzionera) izmenom zakona i
podzakonskih akata moguce je nagradivati penzionersku populaciju ve¢im penzijama
iako realno ni dotadasnji iznos penzija se nije mogao isplacivati iz realnih izvora.

Poredec¢i stanje u drzavnim fondovima penzijsko invalidskog osiguranja sa sta-
njem u privatnim penzionim fondovima moguce je zakljuliti da je politicki uticaj
partija, politicara, struktura iz vlasti realno daleko manji zato Sto se sredstva privatnih
fondova penzionog osiguranja nalaze na individualnim ra¢unima uplatilaca kojima
pravno nije moguce tako lako manipulisati ¢ime se iskljucuje tako direktan 1 neposredan
uticaj politike na privatne fondove.

Medutim, realno nije ga moguce u potpunosti eliminisati zbog toga Sto politicari
na vlasti imaju moguénost promene uslova poslovanja privatnih penzionih fondova
donoSenjem odgovarajuc¢ih pravnih akata u zakonodavnim telima odnosno striktnijim
provodenje nadzornih i kontrolnih mera prema odredenim fondovima a elasti¢niji pri-

stup pokazuju prema drugim Sto je u zemlji kakva je Srbija gde je upliv politike u sve
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sfere poslovanja 1 uopSte Zivota realan. Drzava sa sadaSnjim stepenom korupcije, bez
stabilnih institucija moZe posredno uticati na odlucivanje u sektoru investicija, moZze
odredenim protivzakonskim aktima naneti nesagledive Stetne posledice privatnim pen-
zionim fondovima.

Srbija je za sada bar na odredeni period odustala od uvodenja II stuba penzionog
osiguranja, odnosno od obaveznih privatnih penzijskih fondova, §to se moze zakljuciti
prema donetoj fiskalnoj strategiji.

Pored reforme prvog stuba, razvoja dobrovoljnog penzionog osiguranja, drugi
stub je pod velikim znakom pitanja obzirom da su prinosi kod II stuba znatno rizi¢niji u
odnosu na I i III stub. Razvijene zemlje koje su imale uspostavljen sistem privatnog
obaveznog osiguranja obzirom da su prinosi koje su fondovi ostvarili bili niZi od rasta
BDP bili primorani na njihove reforme i to razvijene zemlje kao Sto su Nemacka,
Francuska, Italija. Drugi stub penzionog osiguranja se u mnogim srednje razvijenim
zemljama kao i u zemljama slicnim Srbiji pokazao neodrZivim pa je Madarska odustala
od njihovog rada a znaCajno su ih smanjile brojcano Slovacka, Letonija i Litvanija a

korenite reforme su prisutne u Poljskoj.

5.3. Perspektive daljeg razvoja dobrovoljnog penzijskog
osiguranja

Zivotni standard u Srbiji je na vrlo niskom nivou i spada u red najniZih u Evropi.
Prosec¢ne neto i bruto zarade su vrlo male i spadaju medu najmanje u regionu §to govori
o teSkom poloZaju naSeg stanovniStva. Prosecne plate su u blagom porastu Sto pokazuje
donja tabela ali se kre¢u od 39.285 dinara u januaru do 45.601 dinar u julu 2015.
godine. Postavlja se realan problem da li je moguce sa tako niskim primanjima koji ne
obezbeduju ni minimalnu potrosacku korpu izdvajati sredstva za Stednju odnosno za
uplatu u privatne penzione fondove. Poseban rizik za svakog stanovnika Srbije su nepo-
verenje u bankarske, Stedne i uopste finansijske institucije jer su viSe puta pod patro-
natom drzave bili izigrani i prevareni tako da se lako izgubljeno poverenje tesko vraca.

Sustina sadas$nje reforme privrednog i Citavog druStvenog sistema je smanjenje
fiskalnog deficita odnosno prezaduZenosti drzave, velikim troSkovima, velikom javnom
sektoru, velikim preduzec¢ima gubitaSima koji Zive na teret budzeta, nelikvidnom pen-

zionom drZavnom sistemu koji je neodrziv. Sve navedeno zahteva reformisanje u svim
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sverama Zivota posebno u oblasti penzionog osiguranja jer danas u Srbiji ima preno
1.700.000 penzionera sa tendencijom povecanja. Posebno je vazno smanjiti izdavanja iz
budzeta drzave u fond obaveznog drzavnog osiguranja gde dotacije iznose i do 40%
sredstava fonda PIO. Potrebno je smanjiti obezbedenje sredstva iz budzZeta a obezbediti
makar minimalne uslove za opstanak penzionerske populacije. SloZenost problema se
povecava time Sto zbog velike nezaposlenosti od skromne penzije jednog ¢lana porodice

se izdrzavaju nekoliko ¢lanova domacinstva.

Tabela 5. Prosecne neto i bruto zarada u Srbiji
Tabela 31.08.2015. SAVETNIK

PROSECNE ZARADE PO ZAPOSLENOM U REPUBLICI SRBLJI

broj | godma Objerjencw doprinosima “doprinosa

1 2 3 4 5

1. 01.2015. +5.G. RS*, broj 21/2015 54208 39285
2 02.2015. »3.0. RS", broj 30/2015 58.992 42.749
3 03.2015. +5.G. RS", broj 37/2015 58.141 4312
4. 04.2015. »3.0. RS", broj 46/2015 62.532 45.605
5. 05.2015. +5.G. RS", broj 55/2015 60.487 43.964
6. 06.2015. »3.0. RS", broj 65/2015 61.302 44.583
7 07.2015. »5.G.RS*, broj 74/2015 62.687 45.601

Napomena: 7a obratune u kojima je naglaieno da se koristi podatak o proseénoj meseénoj zaradi po
zaposlenom u privredi Republike Srbije, koristi se poslednji objavljeni podatak RZS iz decembra meseca 2010.
godine — 51.165 dinara, sve dok se propisi ne uslaglase sa novonastalom situacijom.

Izvor: http://www.zup.co.rs/prosecne neto i bruto zarade, preuzeto 03.09.2015.

U propagandnom nastupu za pridobijanje klijenata svaka finansijska institucija
istiCe prednosti svog finansijskog proizvod pa tako i1 druStva za Zivotna osiguranja. U
dilemi da li da se gradani opredele za Zivotno osiguranje ili privatne penziju na donjoj
slici data je komparacija uplata u jedan i drugi vid Stednje Sto gradanima omogucava da
se opredele prema sopstvenim Zeljama za jedan ili drugi vid Stednje.

U Narodnoj banci Srbije istiCu da je struktura dobrovoljnih penzionih fondova
po pitanju imovine najobimnije su drzavne obveznice i trezorski zapisi rastu¢im tren-

dom $to je danas obuhvatilo preko 80% ukupne neto imovine fondova.
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Izborom navedenih hartija od vrednosti druStva za upravljanje odnosno pro-
fesionalni portfolio menadzeri su zastitili imovinu dobrovoljnih penzionih fondova i
obezbedili stabilno poslovanje i pored rapidnog pada cena hartija od vrednosti na trziStu
kapitala uzrokovanih svetskom finansijskom krizom jer su izabrali najnerizicnije hartije
od vrednosti sa relativno malim ali stabilnim prinosom. Prinosi fondova dobrovoljnog
penzionog osiguranja su u periodu svetske ekonomske krize blago rastuci i stalno pozi-

tivni.

ZIVOTNO OSIGURANJE (U EVRIMA) — > PRIVATNA PENZIJA (U DINARIMA)
Osigurana suma . Meseina .. —— : -3 Meseéna isplata na 20 godina -

Meseéna uplata :sglga;;‘n: ' h, Mesetna uplata

DUZNAUPLATE20 GODINA. ¥ 4 Y £ DUZINA UPLATE 20 GODINA
od 40. do 60. godine 154 40,000 e od 40. do 60. godine 3700
0d 40. do 60. godine 27 59000 300 & od 40. do 60. godine 5500 30208
0d 40. do 60. godine 303 78600 399 . 0d 40, do 60, godine 7300  40.094

DUZINA UPLATE 30 GODINA . DUZINA UPLATE 30 GODINA

od 30. do 60. godine 39450 200 : —2 od 30, do 60. godine 1400 20.486

g 58900 299 ——- od 30. do 60. godine 2100 30730

do 60, g 7500 399 : Bt 1 od 30. do 60. godiine 2800 40973
puziNa UPLATE 40 Goping SRR N e DUZINA UPLATE 40 GODINA

od 20. do 60. godine 52 39,000 198 i b od 20. do 60. godine 560 20313

59.000 300 & Piny 0d 20. do 60. godine 30107

79.000 402 [ - Y od 20. do 60. godine 40.102

Slika 5. Uporedenje uplata u Zivotno osiguranje i dobrovoljni privatni fond

Izvor: http://www.Vesti/Ekonomija/453876/Kako-do-penzije-od-400-evra, preuzeto 03.09.2015.

Do sada najvee ograni¢enje u razvoju dobrovoljnih penzionih fondova se
nalaze u teSkoj privrednoj situaciji u Srbiji i nedovoljnoj plateZnoj moci stanovniStva,
Problem uvecanja kapitala koji nije angaZovan za isplatu penzija a nastao uplatama
buducih penzionera ocekivano je trebao biti uvecan njegovim investiranje u hartije od
vrednosti na trziStu kapitala nije se mogao uspe$no investirati zbog nerazvijenog trzista
kapitala u Srbiji.

Predvida se da ¢e od brzine oporavka i rasta privrede i podizanja Zivotnog
standarda stanovniStva zavisiti i rast broja gradana zainteresovanih za uplatu u dobro-
voljne penzione fondove. Pored ocekivanog rasta trZiSta kapitala joS jedan faktor
znacajan za dalji razvoj dobrovoljnih fondova za penziono osiguranje je profesionalnost
1 kompetentnost stru¢nog kadra u okviru drustava za upravljanje odnosno profesionalnih

portfolio menadZera.

47



Milomir Starcevic Dobrovoljno penziono osiguranje u penzijskom sistemu Srbije

Takode vaznu ulogu u procesu razvoja Stednje u okviru dobrovoljnog penzionog
osiguranja ima i edukovanje stanovniStva, promocija prednosti ovog vida Stednje u svim
sredstvima informisanja i aktivna uloga Narodne banke Srbije na preduzimanju stimula-
tivnih mera za jaCanje ovog sektora penzionog osiguranja.

U tom smislu Narodna banka Srbije je predlagala tri varijate za povecanje broja
¢lanova dobrovoljnih penzionih fondova. Prva varijanta je obuhvatala obavezan pristup
svakog novozaposlenog dobrovoljnom penzionom fondu i prihvatanje ¢lanstva sa mo-
gucénoscu besplatnog odustajanja u svakom trenutku kada to ¢lan pozeli. Ove metode
povecanja €lanova dobrovoljnih penzionih fondova su se u svetu pokazali veoma efi-
kasnim jer je mali broj jednom uclanjenih odustajao u kasnijem periodu.

Druga varijanta u predlogu Narodne banke Srbije bila je da se svi zaposleni u
javnom sektoru obavezu da ¢e veci procenat uvecane zarade izdvajati u dobrovoljni
penzioni fond a platu dobijati u celosti, dok bi oni zaposleni koji bi hteli da ve¢i deo
uvecanja plate uzmu kroz poviSenu platu dobijali bi povecanu platu ali u manjem iznosu
od prethodnog slucaja.

Treca varijanta u predlogu Narodne banke Srbije podrazumevala je da se u slu-
¢aju smanjenja doprinosa za penziono osiguranje deo doprinosa uplacuje u dobrovoljne
penzione fondove.™*

Potrebno je na samom kraju i napomenuti ¢injenicu da drZava u cilju stimulisa-
nja dobrovoljnog penzionog osiguranja svake godine gubi milijardu dinara kroz poreske
olaksSice gradanima koji uplac¢uju u dobrovoljne penzione fondove. U celini gledano u
odnosu na populaciju u Srbiji obim Stednje je vrlo mali Sto je realno obzirom na nisku
plateznu mo¢ stanovniStva a ocekivanja su da bar 50% stanovniStva uestvuje u ovom

vodi Stednje.

** http://www.pregled.rs/spec/dpf122013.pdf, preuzeto 10.09.2015.
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6. STANJE DOBROVOLJNIH PENZIONIH FONDOVA U
SRBIJI ZA PERIOD 2007-2014. GOD.

Stanje u oblasti dobrovoljnog penzijskog osiguranja, dobrovoljnih penzijskih
fondova u Srbiji redovno je analizirano i prezentirano IzveStajem Sektora dobrovoljnih
penzijskih fondova u Srbiji za svako tromesecje odnosno na kraju jedne kalendarske

godine i godiS$njim izvesStajem Narodne banke Srbije.

6.1. Ucesnici na trziStu dobrovoljnih penzijskih fondova

Na srpskom trziStu dobrovoljnih penzijskih fondova u prvoj polovini 2014. Go-
dine ukupno su postojala i delovala Cetiri druStva za upravljanje, pri ¢emu ta Cetiri
druStva upravljaju imovinom Sest dobrovoljnih penzijskih fondova, aktivna je jedna
kastodi banka, kao i ¢etiri banke posrednika.

HapogHa Ganka Cpbuje
o

ooop
Fapaut
KBMNWGpWo,

Generali
Basic

Slika 6. Ucesnici na trZistu dobrovoljnih penzijskih fondova

Izvor: www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, IzveStaj za drugo tromesecje
2014. preuzeto 12.07.2015.

Statisticki podaci sadrZani u izveStaju govore da je na kraju prve polovine 2014.

godine u ukupno bilo zaposleno 129 lica u druStvima za upravljanje. Narodna banka
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Srbije, vrlo striktno i dosledno izdaje dozvolu na obavljanje poslova informisanja o
stanju dobrovoljnih penzijskih fondova, uplatama doprinosa, ostvarenim prihodima
samo licima koji imaju poloZeni stru¢ni ispit i ispunjenih ostalih kriterijuma, izdaje do-
zvolu. U polugodis$njem roku 2014. godine izdato je ukupno 496 dozvola za obavljanje
poslova agenta prodaje. Prakti¢no sva postojeca druStva za upravljanje i banke posre-
dnici angaZuju agente prodaje. Na kraju prvog polugodiSta 2014. godine kao agente
prodaje drusStava za upravljanje su angazovala 75 osoba dok su banke posrednici an-

gazovali 191 osobu.

6.2. Neto imovina dobrovoljnih penzijskih fondova

Ukupna neto imovina svih gore navedenih fondova Republici Srbiji je na
polovini 2014. godine iznosila 21,7 milijardi dinara. U drugom tromesecju 2014. go-
dine neto imovina je porasla za 5,5%, a u odnosu na isti period 2013. godine za 20,5%.
Na ukupnu promenu vrednosti neto imovine u najvecoj meri uticu u prvom redu neto
uplate sredstava u fondove, zatim visina isplata sredstava iz fondova osiguranicima koji
su redovno vr$ili uplate 1 po ugovoru ostvarili pravo isplate i na kraju dobit koju fondovi
ostvaruju ulaganjem imovine u razli¢ite vrste investicija. Ako analiziramo drugo tro-
mesecje 2014. godine moZemo zakljuciti da je u ovom tromesecju neto imovina najvise
rasla po osnovu dobiti koju su fondovi ostvarili od ulaganja, pa zatim prihodi po osnovu
neto uplata koje su pokazale trend rasta koje su znatno vece nego isplata sredstava
osiguranicima. Ako analiziramo drugo tromesecje ukupne uplate su iznosile 671,1 mi-
liona dinara, a neto uplate 658,1 milion dinara, a sa druge strane po osnovu isplata
¢lanovi fondova su u istom periodu povukli 299,3 miliona dinara, dok je dobit od ula-

ganja 781,3 miliona dinara.™

Tabela 3. Neto imovina u sektoru na kraju perioda (u mlrd RSD)

2014
T1 T2
3.1 4.6 7.2 9.9 12.5 16.0 19.7 20.6 21.7

Izvor: www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, 1zvestaj za drugo tromesecje 2014.
preuzeto 12.07.2015.

2007.  2008.  2009. 2010. 2011.  2012.  2013.

3 www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, Izvestaj za drugo tromesecje 2014.

preuzeto 12.07.2015.
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6.3. Struktura imovine dobrovoljnih penzijskih fondova

Posle prve polovine 2014. godine imovina fonda po svojoj strukturi nije zna-
¢ajnije izmenjena. DrZzavne duznicke HOV po pravilu imaju najveéi udeo, €ine ga
81,0% celokupne imovine, od toga obveznice ucestvuju sa 80,3% ukupne imovine u ¢iji
okvir su ukljucene i obveznice stare devizne Stednje sa uceS¢em od 0,96% ukupne imo-
vine, a trezorski zapisi ¢ine 0,7% ukupne imovine. Kastodi banke na svojim ra¢unima
imaju sredstva i orocene depozite banaka $to ¢ine 14,9%, a akcije €ini po tradiciji manje
iznose ukupne imovine i to u periodu prve polovine 2014. godine, svega 2,6% ukupne

imovine fondova.

Grafikon 2. Struktura ukupne imovine fondova

VLB o rang
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Izvor: www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, 1zvestaj za drugo tromesecje 2014.
preuzeto 12.07.2015.

Na zavrSetku prve polovine 2014. godine procentualno izrazeno 18% drzavnih
duznickih instrumenata je sa kratkim rokom dospe¢a do godinu dana, 21% drzavnih
duZni¢kih instrumenata sa rokom dospec¢a od jedne do dve godine, 29% drZavnih du-
Znickih instrumenata je sa rokom dospeca od dve do pet godina, 30% drZavnih duZni-
¢kih instrumenata je sa dugim rokom dospeca od pet do deset godina i 2% drZavnih

duznickih instrumenata s rokom dospeca duzim od deset godina.
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6.4. Prinos od ulaganja

Nakon prvog polugodisSta 2014. godine FONDex je dostigao vrednost od 1.9736.
FONDex u datom periodu beleZi rast a po svojoj sustini predstavlja ponderisani prosek
prinosa svih fondova i za period od prvog polugodista 2014. godine iznosi 3,8% a za
celokupnu poslednju godinu dana 10,7%. Ukupan prinos FONDex-a od samog pocetka
svog poslovanja iznosi 9,3%. Na prinos uticu ako se analizira struktura ulaganja imo-
vine fonda: promene kamatnih stopa pojedinih ro¢nosti odnosno promena krive prinosa
na drzavne duZnicke instrumente, promena vrednosti akcija, visina kamatnih stopa
banaka 1 promene kursa dinara u odnosu na evro i na kraju visina referentne kamatne
stope.

Grafikon 3. Kretanje vrednosti neto imovine, FONDex-a i kljucnih pokazatelja od
pocetka poslovanja DPF (u mln RSD, jedinicama, odnosno u %)
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Izvor: www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, 1zvestaj za drugo tromesecje 2014.
preuzeto 12.07.2015.

6.5. Naknade drustava za upravljanje

Za usluge pruzene fondovima drustva za upravljanje naplacuju proviziju odno-
sno naknadu za upravljanje u iznosu od 2%, medutim naknada se prilikom uplate zna-
¢ajno smanjivala i posle prvog polugodiSta 2014. godine je iznosila u proseku 1,9%.
Medusobni odnos dve naknade se neprekidno menjao i ako analiziramo njihov odnos on
se od pocetka poslovanja drustava, kada je bio znatno vec¢i u ime naknade prilikom
uplate, da bi se sada kada naknada za upravljanje u drustvima za upravljanje ¢ini oko
89% ukupnih prihoda. Vrlo primetna promena odnosa dve naknade nastala je kao re-
zultat stalnog rasta neto vrednosti imovine fonda, koja predstavlja osnovicu za utvrdiv-

nje visine naknade za upravljanje.
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Tabela 4. Iznos naplacenih naknada drustava za upravljanje (u min RSD)

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
TI T2
Naknada za 378 735 117.3 170.7 220.0 284.1 357.8 99.6 105.1
upravljanje

Izvor: www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, 1zvestaj za drugo tromesecje 2014.
preuzeto 12.07.2015.

U II kvartalu 2014. godine naknada druStvima za upravljanje iznosila je 105,1
milion dinara, a ukupna dobit druStava od ulaganja 781,3 miliona dinara. U poslednjoj
godini dana naknada drustvima za poslove upravljanje iznosila je 393,8 miliona dinara,
a ostvarena dobit 2.045,2 miliona dinara. Perspektive daljeg nivoa naknade vezana je za
rast neto imovine, ali istovremeno i za jacanje konkurencije izmedu fondova zbog ¢ega

se pretpostavlja dalje smanjivanje naknade za upralvljalnje.3 6

6.6. Broj i struktura korisnika

Sto se ti¢e strukture korisnika bitno je konstatovati da &lan fonda se nalazi u dva
statusa — status akumulacije sredstava kada on uplacuje sredstva i status povlacenja
sredstava kada prima penziju. Na kraju prvog polugodiSta 2014. u prvom statusu — upla-
tioca nalazilo se ukupno 185.712 korisnika sa 250.102 sklopljena ugovora o ¢lanstvu u
dobrovoljnim penzijskim fondovima, dok ukupan broj korisnika penzija je iznosio je

185.712.7

Tabela 5. Broj ugovora i broj korisnika (u hiljadama)

2007.] 2008. |2009. {2010.|2011.|2012. | 2013. 2014
T1 T2
Broj ugovora 158.5|201,6 |215,7(220,4|234,4|240,4 | 244,5 | 250.4 | 250.1
Broj korisnika - 1156,0165,2[166.8|174,9|179,8 | 183,5 | 185,8 | 185,7
Udeo aktivnih
korisnika u ukup- - 141,6%|36,0%|43,9%|35,1%|30,5%| 30,3% | 27,7% | 29,7%
nom broju (%)

Izvor: www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, 1zvestaj za drugo tromesecje 2014.
preuzeto 12.07.2015.

Oko 2,5% ukupnog stanovniStva u Srbiji ¢ine korisnici dobrovoljni penzijskih
fondova.

% www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, Izvedtaj za drugo tromesedje 2014.
preuzeto 12.07.2015.
T www.nbs.com, Sektor dobrovoljnih penzijskih fondova u Srbiji, Izvestaj za drugo tromesecje 2014.
preuzeto 12.07.2015.
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7. STUDIJA SLUCAJA: ANALIZA USPESNOSTI
POSLOVANJA RAIFFEISEN FUTURE DPF

7.1. Raiffeisen Future Dobrovoljni penzijski fond

x Raiffeisen
FUTURE

Stednjom odnosno Stednjom i ulaganjem duzim od 5 godina obezbede sigurnu stopu

Raiffeisen Future dobrovoljni penzijski fond

pruza usluge dobrovoljnog penzijskog osiguranja

svim osobama u Srbiji koja Zele da dugoro¢nom

prinosa uz minimalne rizike ulaganja i ostvarivanje odredenih prinosa obezbede sebi
miran zivot. Kako bi se ostvarili gore navedeni ciljevi imovina Fonda se jednim delom u
vidu hartija od vrednosti uvodi na trZiSte i to pre svega u dugoro¢ne duznicke instru-
mente ulaganja koje imaju manji nivo rizi¢nosti.

Raiffeisen Future a.d. Beograd, DruStvo za upravljanje dobrovoljnim pen-
zionim fondom je formirano 2006. godine i osnovano je medu prvim druStvima za
upravljanje u Srbiji.

Celokupna imovina Raiffeisen fonda je vlasniStvo Clanova fonda, proporcio-
nalno njhovim uplatama u fonda i ona je zaSticena zakonom 1 nebi smela pravno biti
sredstvo prinudne naplate, zaloge, hipoteke, niti bi se smela upotrebiti za izmirivanje
obaveza Clana dobrovoljnog penzijskog fonda i drugih prema tre¢im licima, ne moze se
ukljuciti u bilo kakvu likvidacionu ili ste€ajnu masu druStva za upravljanje, kastodi
banke ili drugih lica,.

Vrednost imovine Raiffeisen Future dobrovoljnog fonda na kraju 2014. godine
iznosi: 2.754.011.364,36 dinara. Fondom u skladu sa Zakonom o dobrovoljnim pen-
zijskim fondovima i penzijskim planovima (SI. Glasnik RS br. 85/2005. 1 31/2011.),
vr$i DruStvo za upravljanje Raiffeisen Future a.d. Beograd, kao svoju iskljucivu delat-
nost.

Kastodi banka Societe Generale banka Srbija, a.d. obavlja kastodi poslove medu
kojima i1 vodi racun Raiffeisen Future dobrovoljnog fonda i druge poslove. Kastodi

banka je pod nadzorom je Narodne banke Srbije a u pogledu sredstava Fonda postupa
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iskljucivo po zahtevima samo po nalozima Raiffeisen Future a.d. Beograd, druStva za

upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom™®

7.2. Analiza poslovanja DPF Raiffeisen Future na osnovu
pokazatelja Finansijskih izveStaja 2008-2013. god.

7.2.1. Vrednost investicione jedinice DPF Raiffeisen Future
Investiciona jedinica predstavlja vrednosnu jedinicu koja se matematicki moze

izraziti kao srazmerni obracunski deo neto imovine Fonda i promenljive je vrednosti
koja je zavisna od neto vrednosti imovine Fonda. Clan fonda pri svakoj uplati dopri-
nosa vrednost uplate izraZava u investicionim jedinicama.

Vrednost investicione jedinice je znacajan pokazatelj uspesnosti poslovanja fon-
da, pri ¢emu investiciona jedinica samo zajedno sa imovinom fonda daje zaokruZenu
sliku kona¢nog poslovanja i rada fonda.

U cilju stvaranja objektivnih kriterijuma o uspeSnosti poslovanja dobrovoljnih
penzijskih fondova i ustanovljenja merila u uporedivim statusima vrednosti investicio-
nih jedinica dobrovoljnih penzionih fondova, Narodna banka Srbije je izradila FONDex,
koji predstavlja specijalni indeks - objektivni pokazatelj uspesnosti rada dobrovoljnih
penzijskih fondova. FONDEX se mozZe slikovitije prikazati kao vrednost investicione
jedinice koja predstavlja srednju odnosno prosecnu vrednost investicionih jedinica svih
fondova koji posluju u Srbiji.

Opsti indeks FONDex se izraCunava svakodnevno. Vrednost FONDex-a se do-
bija za svaki pojedinacni dan tako Sto se mnoZi vrednost indeksa na prethodni radni dan
1 ponderisanim prosekom lancanih indeksa vrednosti IJ svakog fonda u Srbiji. Za osno-
vni ponder se uzima neto vrednost imovine fonda, zbog ¢ega je i proporcionalan uticaj
vrednosti IJ svakog fonda na formiranje vrednosti FONDex-a srazmeran njegovom
trziSnom ucesScu. Prvi datum kada je poceo obracun vrednosti FONDex je 15. novembar
2006. godine, to je datum pocetka rada prvog dobrovoljnog penzijskog fonda, a po€etna
vrednost FONDex-a je 1000.*

Sto se ti¢e analize promena vrednosti indeksa odnosno investicionih jedinica u

nekom prethodnom periodu one po pravilu ne moraju biti zalog buduceg uspeSnog od-

38 www.raiffeisenfuture.rs, O fondu, preuzeto 01.07.2015.
3 www.nbs.rs, Fondex, preuzeto 18.07.2015.
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nosno neuspesnog poslovanja, one mogu biti vise ili nize od prethodnih. Promena FON-
Dex-a u odnosu na prethodni dana ili prethodni period je znacajnija je od njegove
apsolutne vrednosti u konkretnom momentu. Ovo je posebno vazno za komparaciju kre-
tanja vrednosti investicionih jedinica pojedinih fondova sa kretanjem vrednosti FON-
Dex-a.

FONDex po sadrzaju i sustini postojanja ne koristi se primarno za poredenje sa
vrednostima IJ pojedinacnih fondova, pri cemu vrednost 1J svakog pojedinacnog fonda
u odnosu na FONDex ne pokazuju objektivno stanje i karakteristike fonda. FONDex se
ne koristi za donoSenje investicionih odluka, i nisu objektivni pokazatelji uspesSnosti

poslovanja pojedinacnog fonda u Srbiji.

Formula:
T T
FONDex(t) = FONDex(t —1) =, (,f Lind),
STNIGLE)
=1
FONDex(t,) =1000
Gde je:

FONDex(t) — iznos na dan t indeksa FONDex

FONDex(t-1) — iznos za prethodni radni dan u odnosu na dan t indeksa FONDex

n — broj na dan t dobrovoljnih penzijskih fondova

IJ(i,t) — iznos na dan t investicione jedinice fonda

1J(i,t-1) — iznos na prethodni radni dan u odnosu na dan t investicione jedinice fonda
NI(i,t) — na dan t neto vrednost imovine fonda

FONDex(t0) — iznos na pocetni dan izracunavanja indeksa FONDex (15. novembar
2006)

Grafikon 4. Vrednost investicione jedinice Raiffeisen Future penzijski fond
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Izvor: www.raiffeisenfuture.rs/web/guest/o-penzijskom-fondu, preuzeto 02.02.2015.

Vrednost investicione jedinice Raiffeisen Future penzijskog fonda se kretala od

1000 RSD 02.01.2007. god. do 2.257 dinara 02.02.2015. godine.
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Tabela 6. Vrednost investicione jedinice u intervalu 25.01. do 01.02.2015. god.*

Datum Vrednost Promena
25/01/15 2.251,06 RSD 0,00%

26/01/15 2.251,89 RSD +0,04% =
27/01/15 2.253,33 RSD +0,06% #
28/01/15 2.253,66 RSD +0,01% #
29/01/15 2.254,20 RSD +0,02%
30/01/15 2.254,55 RSD +0,02%
31/01/15 2.257,34 RSD +0,12% =
01/02/15 2.257,76 RSD +0,02% =

Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvesStaja Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god

7.2.2. Neto imovina DPF Raiffeisen Future

Tabela 7. Neto imovina DPF Raiffeisen Future (min din)
2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013.
373 645 1.030 1.402 1.804 2.288

Neto imovina
fonda
Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

Neto imovina DPF Raiffeisen Future je u periodu od 2008. do 2013. godine ne-
prekidno rasla. NajniZi nivo u razmatranom periodu iznosila je 2008. godine 373 mili-
ona dinara, da bi 2013. godine iznosila 2.288 miliona dinara, $to pokazuje konstantan
rast imovine u uspesnu poslovnu politiku menadzmenta DPF Raiffeisen Future.

Grafikon 5. Neto imovina DPF Raiffeisen Future (min din)
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvesStaja Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god

0 https://www.raiffeisenfuture.rs, Vrednost investicione jedinice u intervalu 25.01. do
01.02.2015. g., preuzeto 01.02.1015.
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7.2.3. ROA stopa prinosa na imovinu DPF

IReturn on Assets - ROA = Neto dobit/Ukupna imovina|

ROA predstavlja stopu prinosa iz grupe racija profitabilnosti, koja je vrlo vazna
za vlasnike akcija preduzeca. U suStni radi se o prinosu na aktivu, odnosno ROA (return
of assets). Prinos na aktivu predstavlja odnos ukupne dobiti i prose¢nog nivoa aktive.
Nna ROA utice ve¢i broj elemenata od kojih su: poreski faktori i leveridz, operativna
efikasnost, ukupan obrt aktive, kamatne stope, koji povezuje ove dve stope, jer se
njegovim mnoZenjem sa ROA dobija ROE.”

Ovaj pokazatelj meri prinos koji reinvestira DPF odnosno pokazuje koliki pri-

hod je ostvaren investiranjem samog fonda u sopstveni razvoj.

Tabela 8. Finansijski podaci iz Finansijskih izvestaja Raiffeisen Future 2008-2013. za
proracun ROA (mln din)

Poka- 2008 2009 2010 2011 2012 2013
zatelji
. Neto 373 645 1.030 1.402 1.804 2.288
1movina

Neto
dobitk 16 56 68,19 89.24 166,91 238.61

Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god

ROA 08 = (16/373) x 100 =4,28%

ROA 009 = (56 / 645) x 100 = 8,68%

ROA 3919 =. (68,19 /1.030) x 100 =6,62%
ROA 2011 = (89,24 / 1.402) x 100 =6,36%
ROA 012 = (166,91 /1.804) x 100 =9,25%
ROA ;13 = (238,61 /2.288) x 100 =10,42%

Navedeni rezultati vrednosti ROA od 2008 god. od 2013. godine u najvecoj meri
su se kretali uzlaznom linijom sem 2010. 1 2011. godine kada je zabeleZen pad vrednosti
u odnosu na prethodne godinu. Najvece vrednosti ROA u razmatranom periodu za-
beleZeni su u 2013. godini kada je iznosio 10,42% a najmanju vrednost belezi 2008.

godine 4,28%

! Samardzié, 1., (2009), Finansijsko racunovodstva, BPS-VSSS, Beograd, str. 381
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Grafikon 6. Kretanje ROA Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god. (u %)
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvesStaja Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god

U analiziranom periodu ROA u Raiffeisen Future belezi pad vrednosti ROA zbog
izraZene ekonomske krize na prostoru Srbije kao refleksija svetske ekonomske krize i

smanjene plateZzne moci stanovniStva u Srbiji.

7.2.4. Prinos na akcijski kapital

IReturn on equity - ROE = Neto dobit/Akcijski kapital

Prinos na akcijski kapital (ROE-return of equity), za vlasnike akcija predstavlja
medu najznacajnijim merama prinosa akcija. Vrednost ROE vlasniku akcije daje infor-
maciju kako se preduzece odnosi prema akcijskom kapitalu tj. kakvu je dobit preduzece
ostvarilo angazovanjem navedenog kapitala zbog cega ROE sadrzajno predstavlja
koli¢nik neto dobiti i ukupne knjigovodstvene vrednosti akcijskog kapitala.*?

Na vrednost ROE odlucujuéi uticaj imaju sledeci kljucni elementi i to: ukupni
obrt aktive (elemenat koji u suStini definiSe efikasnost koriS¢enja aktive), finansijski
leveridz (elemenat koji utvrduje deo aktive finansiran dugom) i profitne margine (ele-
menat koji pokazuje koliki deo prihoda predstavlja profit). Povecanjem navedenih
kljucnih elemenata istovremeno raste i prinos na akcijski kapital.

ROE pokazuje na to koliko je jedinica dobiti ostvareno po jedinici kapitala. U

ovom nasem primeru Raiffeisen Future za period 2008- do 2013. god. iznosi:

2 Samardzié, L., (2009), F inansijsko racunovodstvo, BPS—VSSS, Beograd, str. 388
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Tabela 9. Finansijski podaci iz Finansijskih izvestaja Raiffeisen Future za period
2008- do 2013. za proracun ROE (mlin din)

P‘f;fjfa' 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Neto |10 | 5677 | 68.19 | 8924 | 166.91 | 238.61
dobit

Akcijski ; - 9037 | 2.11 3.01 23.36
kapital

Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

ROE3919 = (68,19/90,37) x 100 = 0,75
ROE3911 (89,24 /2,11) x 100 =42,29
ROE 12 (166,91 /3,01) x 100 = 55,45
ROE 313 (238,61 /23,36) x 100 = 10.21

Grafikon 7. Kretanje ROE Raiffeisen Future za period 2008- do 2013. za proracun
ROE (mlin din)
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

Kretanje ROE odnosno dobiti na akcijski kapital u DPF Raiffeisen Future je
neravnomerno ima izraZzen maksimum u 2012. godini dok je u 2010. godini zabeleZen

minimumom sa vrednoScu 0.75 da bi u 2013. god zabeleZio pad sa vrednoS¢u od 10,21.
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7.2.5. Struktura imovine DPF Raiffeisen Future za 2008, 2010 i 2013. God.

Tabela 10. Struktura imovine DPF iz Finansijskih izvestaja Raiffeisen Future za period
2008- do 2013. za proracun ROE (hilj. din)

Sredstva na Durnicke Ukupna
kastodi HOV od MFI Akcije Depoziti imovina
< HOV

racunu fonda

hilj.d. | % hilj.d. % hilj.d. | % |hilj.d.| % |hilj.d. | % | hilj.d. %
2008. |322.821| 86,24 | 33.162 | 8,85 0 0 0 0 |18.314 | 4,91 | 374.297 | 100
2010. |179.003| 17,32 | 764.116 | 73,93 0 0 190.378] 8,75 0 0 ]1.033.497| 100
2013. |347.781| 15,17 |1.657.140| 72,29 | 84.114 | 3,69 | 23.366 | 1,01 [179.768| 7,84 |2.292.169| 100

Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

Struktura imovine DPF Raiffeisen Future izracunata je za 2008., 2010. i 2013.

godinu. Za svaku navedenu godinu analiziran je iznos Sredstava na kastodi raCunu od-

nosno gotovina, vrednost HOV od medunarodnih finansijskih institucija, drZave i cen-

tralnih banaka, duzniCke hartije od vrednosti privrednih drustava, vrednosti akcija i iz-

nosi depozita kod banaka.

Grafikon 8. Struktura imovine DPF Raiffeisen Future u 2008. godini.
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

Struktura imovine DPF Raiffeisen Future izracunata je za 2008 je relativno poje-

dnostavljena Sto se tiCe broja izvora. Sredstva na racunu kastodi banke iznosi 86,24 %.

Hartije od vrednosti kod medunarodnih finansijskih institucija, drZava i centralnih ba-

naka iznose 8,85% ukupnih sredstava a vrednosti depozita kod banaka ucestvuju sa

4,91% ukupne imovine fonda.
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Grafikon 9. Struktura imovine DPF Raiffeisen Future u 2010. godini.
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

Struktura imovine DPF Raiffeisen Future izracunata 2010 je sledeca: sredstva na
racunu kastodi banke iznosi 17,32. Hartije od vrednosti kod medunarodnih finansijskih
institucija, drzava i centralnih banaka iznose 73,93% ukupnih sredstava, vrednosti akci-
ja ucestvuju sa 8,75% ukupne imovine fonda.

Grafikon 10. Struktura imovine DPF Raiffeisen Future u 2010. godini.
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god
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Struktura imovine DPF Raiffeisen Future izraCunata za 2013 ima sledece vre-
dnosti: sredstva na racunu kastodi banke iznosi 15,17%, hartije od vrednosti kod me-
dunarodnih finansijskih institucija, drZzava i centralnih banaka iznose 72,29% ukupnih
sredstava, vrednosti akcija ucestvuju sa 1,015% ukupne imovine fonda a depoziti 7,84%

ukupne vrednosti imovine fonda.*’

7.2.6. Vrednosti naknade za upravljanje

Naknada za upravljanje se obracunava svakodnevno na vrednost neto imovine
fonda i sadrZana je direktno u vrednosti investicione jedinice, tako da obracunata i obja-
vljena vrednost investicione jedinice jeste vrednost nakon odbitka naknade za upravlja-

nje fondom.

Tabela 11. Vrednosti naknade za upravljanje DPF Raiffeisen Future za period
2008- do 2013. (hilj. din)

Godine 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Naknada 4.574 9.950 16.992 24.010 32.126 41.014

Grafikon 11. Vrednosti naknade za upravljanje DPF Raiffeisen Future za period
2008-2013. god. (u min din)
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Izvor: Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.

Troskovi naknada druStvu za upravljanje fondom je skoro linearno rasla od vred-
nosti 4.57 miliona dinara u 2008. godini do 41,01 milion dinara u 2013. godini. S daljim
rastom neto imovine, ali i jaCanjem konkurencije izmedu fondova, moze se ocekivati

postepeno smanjivanje naknade za upravljanje.

“ Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.
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7.3. Zakljucak analize poslovanja DPF Raiffeisen Future
za period 2008-2013.g.

Raiffeisen Future dobrovoljni penzijski fond je od pocetka poslovanja zaklju¢no
sa drugim kvartalom 2013. ostvario prinos od 10,97%.

Vrednost investicione jedinice (IJ) je od pocetnih 1.000,00 dinara 02.01.2007.
god dostigla vrednost od 1.965,19 dinara na dan 30.06.2013. godine i iznos 2.257,76
RSD dana 01.02. 2015. god. ¢ime je ostvaren najveci rast IJ u industriji dobrovoljnih
penzijskih fondova od 96,52%.

Imovina fonda je u periodu 5 analiziranih godina rasla neprekidno da bi u 2015.
godini iznosila viSe od 2 milijarde dinara preciznije 2.293.146.000 dinara.

TrziSno ucesce iznosi 11,44% u odnosu na ukupnu imovinu industrije i tokom
2013. nastavljen je trend rasta.

Poverenje Raiffeisen Future fondu ukazalo je vise od 18.200 ¢lanova.

Neto imovina DPF Raiffeisen Future je u periodu od 2008. do 2013. godine ne-
prekidno rasla. NajniZi nivo u razmatranom periodu iznosila je 2008. godine 373 mili-
ona dinara, da bi 2013. godine iznosila 2.288 miliona dinara, Sto pokazuje konstantan
rast imovine u uspe$nu poslovnu politiku menad?menta DPF Raiffeisen Future.**

Vrednosti ROA od 2008 god. od 2013. godine u najvecoj meri su se kretali uzla-
znom linijom sem 2010. 1 2011. godine kada je zabeleZen pad vrednosti u odnosu na
prethodne godinu. Najvece vrednosti ROA u razmatranom periodu zabeleZeni su u
2013. godini kada je iznosio 10,42% a najmanju vrednost belezi 2008. godine 4,28%
U analiziranom periodu ROA u Raiffeisen Future belezi pad vrednosti ROA zbog izra-
Zene ekonomske krize na prostoru Srbije kao refleksija svetske ekonomske krize i sma-
njene plateZne moci stanovniStva u Srbiji.

Kretanje ROE odnosno dobiti na akcijski kapital u DPF Raiffeisen Future je
neravnomerno, ima izrazen maksimum u 2012. godini dok je u 2010. godini zabelezen
minimumom sa vrednoS¢u 0.75 da bi u 2013. godini zabeleZio pad sa vrednoS¢u od
10,21.

Struktura imovine DPF Raiffeisen Future izracunata za 2013 ima sledece vre-
dnosti: sredstva na racunu kastodi banke iznosi 15,17%, hartije od vrednosti kod me-

dunarodnih finansijskih institucija, drZzava i centralnih banaka iznose 72,29% ukupnih

* Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.
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sredstava, vrednosti akcija ucestvuju sa 1,015% ukupne imovine fonda a depoziti 7,84%
ukupne vrednosti imovine fonda.

Troskovi naknada drustvu za upravljanje fondom je skoro linearno rasla od vred-
nosti 4.57 miliona dinara u 2008. godini do 41,01 milion dinara u 2013. godini. S daljim
rastom neto imovine, ali i jaCanjem konkurencije izmedu fondova, moZe se ocekivati
postepeno smanjivanje naknade za upravljanje.

Fond je organizovan na takav nacin da se redovno prate zbivanja na finansijskim
trziStima na kojima se trguje hartijama od vrednosti iz kojih se sastoji imovina Fonda i
da se vrsi selekcija izdavalaca tih instrumenata u skladu sa stepenom rizika ulaganja i
ocekivanim stopama prinosa. Ako je moguce, ovi podaci se prate u vremenskom perio-
du od najmanje tri prethodne godine i na osnovu projekcija koji ¢e se desiti u naredne tri
godine. U tom smislu, Fond je organizovan tako da je pretezno usmeren ka likvidnijim i
stabilnijim finansijskim instrumentima, sa umerenim stopama prinosa 1 niZim stopama
rizika. Investiciona politika DrusStva tezi ka optimizaciji portfolija, a u skladu sa zakon-
skim propisima.*’

Novi neoporezivi iznos dobrovoljnog penzijskog doprinosa za 2015. godinu iz-

nosi 5.420,00 dinara i u primeni je od 1. 02.2015. godine.

* Autor na osnovu finansijskih izvestaja DPF Raiffeisen Future u periodu 2008-2013. god.
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ZAKLJUCAK

Postavljene hipoteze su u procesu istraZivanja potvrdene.

U Srbiji stanje drzavnog (obaveznog) sistema penzijskog osiguranja, koje pred-
stavlja tre¢inu konsolidovane javne potroSnje i davanja za penzije kao deo BDP, su
zabrinjavajuce visoki i predstavljaju veliko opterec¢enje za privredu Srbije. Mere Vlade
Srbije na smanjenju penzija za 10 % (20%) za sve penzionere u Srbiji sa penzijama pre-
ko 25.000 dinara, visoke budZetske dotacije fondu PIO, deprimiraju¢e demografske pro-
mene, Cija je sustina u vrlo nepovoljnom odnosu broja zaposlenih koji uplacuju i broja
korisika penzija, faktori su koji izriito zahtevaju reformske promene u sistemu penzij-
skog osiguranju, kako bi se reSio problem nelikvidnosti fonda PIO, izvrSila disperzija
penzionog osiguranja, izvrSilo trziSno pozicioniranje fondova i obezbedila konkurent-
nost ponude penzionog osiguranja i unapredila finansijska pozicija i srednjoro¢na odrZzi-
vost penzijskih fondova.

Polaznu osnovu reforme penzijskog sistema u Srbiji je promena regulative ¢ime
bi se stvorili uslovi da novim odredbama koje obezbeduju postupno pomeranje starosne
granice kao i promenom nacina i brzine uskladivanja penzija, uticati na znacajno sma-
njenje deficita penzijskih fondova u relativno kra¢em vremenu. Sa druge strane poje-
dnostavljenjem mera evidencije, nadzora, uproS¢avanje procedure pla¢anja doprinosa ¢e
u velikoj meri dovesti do podizanja prihoda penzijskih fondova. Sustina dubokih re-
formi penzionog sistema sadrZana je se u proSirenju postojeeg sistema sistema u uvo-
denju novih oblika penzionog osiguranja i temeljitih promena oblika finansiranja budu-
¢ih penzija, sa krajnjim ciljem uspostavljanja dugoroc¢no stabilnog penzijskog sistema.
Pocetak reforme penzionog sistema u Srbiji oznacila je reforma postojeceg obaveznog
penzionog osiguranja, zatim uvodenje najpre tre¢eg stuba, dobrovoljnog penzijskog osi-
guranja, nakon ¢ega bi jaCanjem privrednog sektora bilo uveden i drugog stuba —
obaveznog dodatnog penzijskog osiguranja.

Sustinska razlika izmedu obaveznog i dobrovoljnog penzijskog osiguranja je u
tome da se dobrovoljno penzijsko osiguranje ostvaruje u obliku pojedinacne Stednje
koja ¢e vremenom u situacijama dobrog vodenja investicija biti kapitalizovana a su-
Stinska razlika u odnosu na obavezno osiguranje prvog stuba je Sto se u trecem stubu

ostvaruje dobrovoljno penziono osiguranje.
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Fundamentalna prednost dobrovoljnog penzijskog osiguranja je da se akumula-
cijom prikupljenih uplata i doprinosa omogucuje njihovo investiranje u cilju o¢uvanja
njihovih vrednosti i uvecanje njihove vrednosti, ¢ime se umnoZava i uvecava iznos
penzija za isplatu. Nacin prikupljanja uplata, investiranje i naknadna isplata predstavlja
svojevrsnu Stednju za starost i ima za konacan cilj da saCuva 1 podigne Zivotni standard
osiguranika 1 to posebno dobija na znacaju u periodima velikih kriza 1 trenutku odlaska
osiguranog lica u penzije zbog odnosa plate i penzije pocinjanju da padaju mesecna
primanja.

Statisticki podaci u redovnim tromesecnim i godiSnjim izvestajima koje saop-
Stava Narodna banka Srbije u dobrovoljnim penzionim fondovima najviSe uplatama
ucestvuju zaposleni u javnim preduzecima. Realno posmatrajuci stanje standarda u
Srbiji u uslovima uticaja svetske ekonomske i finansijske krize, unutrasnje krize iza-
zvane procesima tranzicije, oStrih mera ekonomske reforme koje sprovodi Vlada Srbije,
dovela je do smanjenja primanja u javnom sektoru i sektoru penzija, Sto kao posledicu
ima da je prosecna plata u Srbiji niska i u situaciji kada veliki broj mladih ljudi nema
posao a zaposleni primaju minimalne zarade, nije moguce ocekivati masovno ukljuci-
vanje zaposlenih a posebno nezaposlenih u dobrovoljno penzijsko osiguranje.

Dobrom propagandom kompanije i banke koje za osnovnu delatnost imaju osi-
guranje Zivota pridobili su deo dobrostojec¢ih gradana koji se ve¢ ukljucio u neke vidove
osiguranja zivota, ¢ime su isti sa malom moguc¢noscu da se iz tog segmenta teSko moze
neko istovremeno opredeliti i za dobrovoljno penzijsko osiguranje. Prate¢i stanje i tren-
dove u razvijenim zemljama za ocekivati je da sa rastom Zivotnog standarda i daljim
porastom prose¢ne zarade i preduzimanjem stimulativnih poreskih mera politika dobro-
voljnog penzijskog osiguranja bi dobila dodatni stimulans c¢ime bi se povecavao broj
zainteresovanih za dobrovoljno penzijsko osiguranje.

Realno sagledavajuci sve okolnosti od uticaja na sistem penzijskog osiguranja u
situaciji postojanja visokog deficita tekuceg finansiranja obaveznog penzijskog osigu-
ranja, produktivnije je stimulisati i propagirati razvoj dobrovoljnog penzijskog osigu-
ranja, privatnih penzijskih fondova, nego razvijati drugi stub, koji se nije pokazao efi-
kasnim i1 opravdanim u zemljama koje su ga uvele, jer on proizvodi smanjeni priliv
sredstava u prvi stub jer on podrazumeva prenos obaveze uplate dela doprinosa iz prvog

u drugi stub.
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Doneti reformski zakoni u oblasti penzijskog osiguranja u Srbiji posebno Zakon
o dobrovoljnim penzijskim fondovima 1 penzijskim planovima predstavlja bazi¢nu
reformsku osnovu i prvi korak za osnivanje prvih dobrovoljnih fondova i druStava za
upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima. Narodna banka Srbije kao centralna
banka ostvarujuci kontrolnu funkciju vrs$i nadzor nad radom druStava za upravljanje.
Narodna banka Srbije vr$i monitoring nad kvalitetom poslovanja druStava, vrSeci anali-
zu dnevnih, mesecnih i godisnjih izvestaja koje su drustva redovno dostavljaju Narodnoj
banci. Narodna banka Srbije neprekidno utvrduje vrednost neto imovine fondova, ka-
rakter 1 strukturu ulaganja, ostvareni prinos i vrednost investicione jedinice.

Obezbedenje dugorocne odrZivosti penzionog sistema je moguce veoma inten-
zivnom propagandom i stimulisanjem razvoja dodatnog dobrovoljnog penzijskog siste-
ma. Uslov uspesnih reformi penzijskog sistema u Srbiji je upoznavanje gradana sa pre-
dnostima dobrovoljnog penzijskog osiguranja u odnosu na ostale oblike penzionih,
osiguranja Zivota, Stednje gradana, investiranja sredstava intenzivnom popularizacijom
koje bi gradane uvele u oblast dobrovoljnog penzijskog osiguranja. Sa druge strane sti-
mulisanje razvoja dobrovoljnog penzijskog osiguranja na trziSnim osnovama ulaganjem
prikupljenih sredstava u investicije sa minimalnim rizicima Sto treba da dovede do
razvoja trzisSta kapitala.

TrziSte dobrovoljnog penzijskog osiguranja u Srbiji 2014. godini poslovala su
Cetiri druStva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondovima, koja upravljaju imo-
vinom Sest dobrovoljnih penzijskih fondova, jedna kastodi banka i Cetiri banke posre-
dnika. Ukupna imovina fondova je na prvom polugodiStu 2014. iznosila 21,7 milijardi
dinara. Na kraju prvog polugodiStu 2014. godine FONDex je dostigao vrednost od
1.9736. U navedenom periodu u fazi akumulacije odnosno uplate doprinosa u dobro-
voljne penzione fondove nalazilo se ukupno 185.712 korisnika, sa 250.102 sklopljena

ugovora o ¢lanstvu u dobrovoljnim penzijskim fondovima.
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1. Bilans uspeha i bilans stanja DPF Raiffeisen Future za 2009. god.

va drustvo im penzijski
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Mabicni broj Stffa delatnosti
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Popunjava drmfmwmmqim penzljs
20223243 i 66020 104714052
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2. Bilans uspeha i bilans stanja DPF Raiffeisen Future za 2010. god.

va drustvo za upra o nim penzijskim fondom '
[ 20223243 i | E-%EC: | | 104714052
Ei:nthrol Sifra dalainosti (=)
15
y Se— 1]
123 19 26

Papunjava cija za privredng
Meze orustva za  AAIFFEISEN FUTURE AD BEDGRAD DRUSTVO ZA UPRAVLJAMNJE DOBROVOLINIM PENZIJSKIM FONDOM
vpravijanje fondsm:
Sedste NOVI BEQGRAD, BULEVAR ZORANA DINDICA 64 A

Registsrski oo fonga_d OO0 G &

BILANS USPEHA

u pericduod  01.01. do 31.12. 2010 . godine . u hiljadarma dinars
Racun POZICIJA A0P | Napomena | Tekucagodina | Prethodea godina
1 2 S A 5 &

602 Dobich od prodaje hartija ad vrsdnoss am 3,[[,] 5.4 230 237
502 Gublel o prodae Kaa od wednost 32 |3k}, 5.0 1184 480
B03 Dabici od wakiadjivania vreanast herfa od wednost | 303 b{é‘ ) G* 45101 13132
503 Guhizi o4 uskladjivaria yrednost harljs od vednast | 304 ;’;{c,) 84, 36E50 8211
Boe Pazitune kursne razike 505 3{03 i+ B728 23682
504 Nagativre kursne rasiike 305 |3}, 0, 60110 20324
BOE Diobici o8 prodaje nepakratnost o7 |
505 Gutszi 2 prodaja repokratnoss 08 |
506 Dobici o0 wskladpvanja wadnest nepokremosti ] ‘
506 Gubess od uskladjivania vrednost nepokreinost 310
00 Arinodi o kamata 1 [Nd), 8 58201 sa028
801 Pritad o dividendi 3z |
a7 Prihadi od zakupa 33
Gog§ Dirugi prifbadi 314 Q 62
500 Troskows naknada drustvu 23 uprviana fondam 315 ;’glﬂ) =g 16022 2950
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E0E Dirugi rashodi T

T T I _—
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3. Bilans uspeha, Bilans stanja, IzveStaj o promenama neto imovine

DPF Raiffeisen Future za 2011. god.

611 - TI1¢ PAITSSEICEH £VTVPE

(Ea3HE T00pOBCEHON DeHIEOHOT QOETA)

BILTAHC CTAWA - IBBEINTAT O HETO HMOBIHIT
Ha Jau 31.12.2011. roa.

=V XHhAJAMA THHADEA

Hzmoc
IosamHE)a AT Tesylia | Ilpersoasa
TOTHEA POTHER
otovina 101 152070 179003
Potrazivanja od druStva za upravljanje fondom 102 0 H
Driga potrazivanja 103 B3 26
iﬂﬁﬁﬁ gﬁsﬂ medpmarodnih finamsijskah mstitucija, drzava 1 104 1183139 764116
Akcije 108 2112 DO378
Depoziti kod banaka 109 68163 0
UEUPHA IMOVINA (od 101 do 110) 111 1405369 1033567
Obaveze prema drustvn za upravljane fondom 201 2780 1912
Dimuge ohaveze 1z poslovama 202 1] 747
Obaveze pe osnova clanstva 203 25 0
UEUPWE OBAVEZE (od 201 do 203) 204 2314 2639
Neto uplate 205 1166312 883914
Diobit tekuce godine 206 89249 68195
Diobit randjih godina ] 207 145994 T899
SVEGA NETO IMOVINA RASPOLOZIVA ZA PENZIIE (205 + PR
206 + 207 - 208 - 208) 210 1402735 1030908
BILTAHC VCTIEXA 3a mepmox ox 01.01.2011 30 31.12.2011. roa.
- ¥ XHbATAMS JTHHADS
Hzmoc
Toammga AQTI Temyhia TIpeTroTEa
TOIHHEL TOTHE:

Diobici od prodaje hartija od vrednosti 1 3 otvorenth investicionth 101 1357 10
fondova ) ] - -
E;?;:id prodaje hartja od vrednosti 1 1j otvorenih investicionih 300 401 1144
Dobici od uskladjivanja vrednost hartija od vrednesti i i) ofvorenih , . .
Gubici od uskladjivanja vrednost hartija od vrednesti i 1) otvorenih
investicionih fondova 304 55933 36890
Pozitivne kursne razlike 305 53333 8729
Negativne kursne razlike 306 66190 60110
Prhodi od kamata 3l 113516 39201
Pnhodi od dividendi 312 288 0
Trofkow nalmada drutm za upravljange fondom 513 24010 16022
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[Tzm0cC
[osmmmja AOTI Teryhia | [IpetxodEa
TOHHA TOTHEA
Trodkovi u veal sa kupovinom, prodajom 1 prencsom hartija od 116 e 0
vrednost -
Dz rashodi BN 1 i
Dobat (301+303+305+307+308+311+312+313+314 - 302-304-306- .
308-310-315-316.317-318) 319 89249 68193
IDBEIITATY O IIPOMEHAMA HA HETO IVMOBITHIT
3a mepiox o3 01.01.2011 3o 31.12.2011. roa.
- ¥ NHBATAMA THHADA
[TzmoC
[oammga AQIT Teryhia | IIperxoxma
TOMHHA TOTHEA
Neto mmoving na dan 1. januara 40 1030208 0453696
Diohit tebmce godine 402 B9249 a8195
Uplate clanova 404 127590 111022
Uplate poslodavaca 405 189623 197758
Uplate drugh fondova po osnovu promene clanstva 406 14072 44082
Programirane isplate 408 355 0
Jednokrame 1splate 410 40400 28013
Isplate drugim fondovima po osnovu promene clanstva 411 3118 §032
Izplate po drugim osnovama 412 2816 0
Neto povecanje neto imovine (402-403+404-+405+406-+407-4083- 411 . 105
409410-411) 413 371847 383212
Neto mmoving na dan 31. decembra (401+413-414) 415 1402753 1030808
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4. Bilans uspeha, Bilans stanja, IzveStaj o promenama neto imovine
DPF Raiffeisen Future za 2012. god.

611 - T PANPPENCEH $VTVPE
(HasHB J0GpPOBCBHOT DEHZHOHOT BOHIA)

BILTAHC CTARA - IBEBEINTAT O HETO HMOBITHIT
Ha Tax 31122012, rom.

- RHTbATANMA THHAPA

Hzmoc
Tosmmga AOTL Tesyhia | Ilpemxocos
rOJHEA 2 TOTHHEA

Gotovina 101 243447 152070
Potrazivanja od drustva za upravljanje fondom 102 3 0
Dimuega potrafivanja 103 439 23
Hartije od vrednosti medjimarodnih finansijskih institucija, .
2o 1 centraleh bardin - . 104 1353325 | 1183139
Akcije 108 3013 2112
Depoziti kod banaka 109 207386 68165
URKUPNA IMOVINA (od 101 do 110) 111 1807613 1405569
Dhbaveze prema drushvn za upravljange fondom 201 3192 2789
Obaveze po osnovu clanstva 203 12 25
UEUPNE OBAVEZE (od 201 do 203) 204 3204 2814
Neto uplate 203 1401254 1166512
Dobit tekuce godine 206 166912 89240
Dobit ramjih godina 207 236243 146994
SVEGA NETO IMOVINA RASPOLOZIVA ZA PENZIIE s
(205 + 206 + 207 - 208 - 209) PO | 18009 | 14027

BILTAHC ¥ CTIEXA 3a mepmox o3 01.01.2012 30 31.12.2012. roa.

-V EHTBATANME THHADA

Hzmoc
[ozmma AQTI Tervfia | TIpemxoms
TOTHHA a TOJIHERA

Dobici od prodaje hartija od vrednost 1 1) otvorenth 301 171 4357
mvesticionth fondova - -
Gubici od prodaje hartija od vrednosti 1 1j otvorenth - ~
investicionth fondova 302 264 491
Dobici od uskladjivanja vrednost hartija od vrednosti 1) - -
otvorenih investicionth fondova 303 13275 61614
Gubici od uskladjivanja vrednost hartija od vrednosti 11 a -
otvorenth investicionth fondova 3 8043 23931
Pozitivne kursne razlike 305 26136 55533
Negattme kursne razlike 306 27067 66199
Pnhodi od kamata 311 134673 113516
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Hzmoc
[ozemmja AQTT Ternvhia | IIperxomm
TOOHER a TOTHEA
Prhodi od dividends 312 156 838
Trogkow naknada dmitva za upravljanje fondom 315 32126 24010
Trogkovi 1 vez sa kupovinom, prodajom 1 prenosom hartija 316 99 17
od vrednost "
Dirug rashodi 318 0 1
Dolut (301-+303-+305+307+309+311+312+313+314 - 302- R
304-306-308-310-315-316-317-318) 319 166912 89230
IBBEMNITAJ O ITPOMEHAMA HA HETO INMOBIHHIT
3a mepirod ox 01.01.2012 zo 31.12.2012. roa.
- ¥ XH/BATAMA THHADA
Hzmoc
[esrm)a ACIT Tesyfia | Ilperxomzm
TOJHER a TOIEHA
Neto imovina na dan 1. januara 401 1402755 1030908
Dobit tekuce godine 402 166012 89249
Uplate clanova 404 134352 127580
Uplate poslodavaca 405 186213 180625
Uplate drumh fondova po osnovn promene clanstva 406 3473 14072
Programirane isplate 403 246 333
Jednokratne 1splate 410 76193 40400
Isplate drumm fondovima po osnovu promene clanstva 411 8456 5118
Isplate po drugim osnovama 412 3801 2816
Neto povecanje neto mmovine (402-303+404-+405+406+407- - S
408-400410411) 413 401654 371847
Neto imovina na dan 31. decembra (401+413-414) 415 1504409 1402755
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5. Bilans uspeha, Bilans stanja, Izvestaj o promenama neto imovine

DPF Raiffeisen Future za 2013. god.

611 — DPF BRATFFEISEN FUTURE

(Ba3HE JoOPOBOEHOT MEHIA0HOT GoHTA)

BFHTAHC CTAKA - HIBENITAY O HETO HMOBHHH

Ha gae 31.12.2013. rom.

- WV XATRAJAMA THE

Hzmoc
TMozmmmja AOII Texyha ITperxoga
TOJHEA a TOZHEEA

Gotovina 101 347781 243447
Potrazivanja od drustva za upravljanje fondom 102 4 3
Diruza potrafivania 103 973 439
Hartije od vrednosti medjunarodnih finansijskih institocija, - .
dr3ava i centralnih banala 104 1657140 1315622
DEnicke hartije od vrednosti priviednih dmdtava 1035 84114 37703
Akcije 103 23366 3013
Depoziti kod banala 109 179768 207386
UEUFNA IMOVINA (od 101 do 110) 111 2293146 1807613
Ohbaveze prema diruStvo za upravljanje fondom 201 4670 3192
Obaveze po osnovi clanstva 203 0 12
UKUFNE OBAVEZE (od 201 do 203) 204 4670 3204
Neto uplate 205 1646706 1401254
Dabit teluce godine 206 238613 166912
Dobit ranijih godina 207 403155 236243
SVEGA NETO IMOVINA RASPOLOZIVA ZA PENZIIE " -
(205 + 206 + 207 - 208 - 209) 20 | 28476 | 1804409

BHIAHC YCIIEXA sa mepuoa o 01.01.2013 oo 31.12.2013. rom.

- V EATBATAMA THE

Hzroc
Hozsmmja AQIT Tesylia | Ilper=omn
TOOEHA a TOIHHA

Diobici od prodaje hartija od vrednesti 1 i otverendh 301 3230 71
investicionih fondova - -
Gubici od prodaje hartija od vrednosti 1 1) ofvorendh 302 175 264
investicionih fondova - ] -
Dobict od nskladjivan)a vrednosti hastija od vrednosti 1 44 303 238776 13275
otvorenih investicionih fondova T T
Gubici od usldadjivanja vrednosti hartiya od vrednost 1 15 - —n
otverenih iJl‘»'E':tii‘iDl]jil fondova ! ! 304 36473 8043
Poztivone kursne razlike 305 36874 26136
Megativne lursne razlike 306 32006 27067
Prihodi od kamata 311 08809 134673
Prihodi od dividendi 312 1732 156
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Hzroc
[Mozammja AQTT Texyhia | Ilper=omm
TOJHHA A TOgHEA
Trofkovi nalmada ddtve za vpravljanje fondem 315 41014 32126
Trofkovi u vert sa kmpovinom. prodajom i prencsom hartija -
_ : 316 197 o9
od vrednosti
Diobit (301+303+305+307+309+311+312+313+314 - 302- a "
304-306-308-310-315-316-317-318) 319 238615 ) 166912

HIEEIITAJ O ITPOMEHAM A HA HETO HMOBHHH
3a mepuod o 01.01.20132 go 31.12.2013. rog.

- V XATBATARMA THEL

Hzroc
[oarmmya ACOTT Terylia [Ipetxoms
TOJHHA 4 ToJHEA

Neto imovina na dan 1. jamara 401 1804409 1402755
Diobit teluce godine 402 238615 166912
Uplate clanova 404 150120 134352
Uplate poslodavaca 405 190382 186213
Uplate drugih fondova po osnovn promene clanstva 406 0128 3473
Programirane isplate 408 621 246
Jednolratne 15plate 410 04342 76193
Isplate drugim fondovima po osnovi promene clansiva 411 3011 8456
Isplate po dmgim osnovama 412 3704 3801
Neto povecanje neto imovine (402-403+404+405+406+407- -
408-409-410-411) 413 484067 401654
Neto imovina na dan 31. decembra (401+413-414) 415 2288476 1804409
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