UDK: 331.545:368.048:368.914: 657.412.7:336.76 (497.11)

Mr Ivan D. Radojkovic,
direktor Regiona Jug ,Dunav drustva za upravljanje dobrovoljnim penzijskim fondom”

ZNACAJ 1 1IZGLEDI DOBROVOLJNIH PENZIJSKIH
FONDOVA U SRBUJI

Polaze¢i od dugogodisnje krize funkcionisanja penzijskog sistema u Srbiji i
potrebe da se on ozbiljno reformise i dovede u red, autor rada daje predlog za njegove
izmene i posebnu paznju posvecuje trecem stubu — dobrovoljnom penzijskom osiguranju.

Kljuéne reci: penzijski sistem, dobrovoljno penzijsko osiguranje, penzijski fondovi, trzi-
Ste kapitala.

Uvod

Drzavno penzijsko i zdravstveno osiguranje ve¢ duZe vreme u ozbiljnoj je
krizi. Polazeci od brojnih problema s kojima se suocava penzijski sistem u Srbiji, ovaj
rad ima za cilj da razmotri zakonske, ekonomske i finansijske osnove za njegovu
reformu, razvoj i rast.

Usled dugogodi$njeg privrednog pada, nezaposlenost u zemlji raste, dok se
sredstva za drzavni penzijski fond smanjuju. Drzavnih penzionera, medutim, sve je
vide: u poslednjih 15 godina taj broj raste po stopi od 1,5 odsto godisnje. Naime,
aprila 2012. imali smo 1.689.160 isplacenih penzija, pa je sistem drzavnog penzijskog
osiguranja postao ekonomski neracionalan i socijalno nepravedan. Neracionalnost
i neodrzivost funkcionisanja drzavnog penzijskog osiguranja moze se ilustrovati
slede¢im podatkom: oko 50 procenata sredstava obezbeduje drzava, $to znaci da
sredstva za isplatu jedne penzije izdvaja jedan zaposleni. Smatra se da za dugoro¢no
funkcionisanje ovoga fonda odnos zaposlenih i penzionera treba da bude cetiri
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prema jedan u korist zaposlenih. Zbog svega ovoga, drzavno penzijsko osiguranje
nije dovoljno da penzionerima obezbedi pristojan Zivot u starosti.

Pored unutrasnjih problema u funkcionisanju penzijskog sistema, tu su i
izri¢iti zahtevi MMF-a i Svetske banke da se prilikom troSenja sredstava iz budzeta
obezbedi striktna Stednja u oblasti javne potrosnje, kao i smanjenje sredstava koja
se iz budzeta izdvajaju za finansiranje drzavnog penzijskog fonda. Sve su to razlozi
da Srbija zapocne stvarnu reformu penzijskog sistema, dakle ne samo na re¢ima, ve¢
i na delu.

Stratedki cilj u ovoj oblasti jeste uvodenje zdravog penzijskog
sistema sa vise stubova, koji ¢e u opstem ekonomskom smislu i na polju
ekonomskog razvoja biti dugorocan, kao i u Zivotu sadasnjih i buducih
penzionera.

Donosenjem Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim
planovima, usvojenim septembra 2005. godine - ¢ija je primena pocela 1. aprila
2006. godine, dok je njegova prva dopuna i izmena izvréena 17. maja 2011. godine -
dati su pravni okviru za reformu penzijskog sistema u Srbiji. Ovim se zakonom uvodi
dobrovoljno penzijsko osiguranje (tredi stub PO).

Karakteristika i znacaj dobrovoljnih penzijskih fondova

Kako je receno, dugorocni cilj reforme penzijskog sistema jeste da postane
stabilan i odrZiv, te da bude u funkciji ekonomskog razvoja. Da bi se to dogodilo,
treba reformisati prvi stub penzijskog osiguranja, uvesti drugi stub (obavezno
privatno penzijsko osiguranje) i raditi na daljem razvoju treceg stuba PO.

Predmet daljeg interesovanja ovoga rada jesu dobrovoljni penzijski fondovi.

Tredi stub osiguranja cini dobrovoljno penzijsko osiguranje. Zakon o
dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima postavio je okvire za
uvodenje i funkcionisanje treceg stuba. Privatne penzije potpuno su nezavisne od
uplata u obavezno penzijsko osiguranje i zasnivaju se na principu li¢nih racuna.

Sredstva privatnog penzijskog fonda investiraju se u finansijske instrumente
koji obezbeduju optimizaciju portfelja, to jest najbolji odnos izmedu rizika ulaganja
i stope ostvarene dobiti. Sredstva dobrovoljnog penzijskog fonda investiraju se u
skladu sa sledec¢im nacelima:

-nacelo sigurnosti, koje se ostvaruje investiranjem u hartije od
vrednosti izdavaoca sa visokim rejtingom

-nacelo diverzifikacije portfelja, koje se ostvaruje ulaganjem u razlicite
finansijske instrumente (drzavne obveznice, korporativne obveznice, trezorske
zapise); primenom razli¢itih kvantitativnih metoda vri se i horizontalna
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diverzifikacija, to jest odabir konkretnih hartija od vrednosti u okviru razlicitih

vrsta instrumenata u ponudi; najznacajniji emitenti finansijskih instrumenata

jesu drzava, poslovne banke, preduzeca, lokalna samouprava

- nacelo odrzanja likvidnosti, koje se postize ulaganjem u hartije od
vrednosti takve da se brzo mogu prodati i kupiti po stabilnoj ceni; cilj fonda
jeste da u portfelju bude dovoljan procenat likvidnih finansijskih instrumenata
kako bi fond u svakom trenutku mogao da ispuni obaveze.

Investiciona politika dobrovoljnog penzijskog fonda, pored navedenih
investicionih nacela, zasniva se i na investicionim ogranicenjima utvrdenim Zakonom
o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima, te Odlukom Narodne
banke Srbije o maksimalnim visinama ulaganja imovine, kao i uslovima i nacinu
ulaganja te imovine u inostranstvu.

U skladu s tim, imovina Fonda moze se ulagati u zemlji i u inostranstvu:

a) Ulaganja u zemlji

Mak5|mallna VBINA 1 taksimalna visina ulaganja (% od
o ulaganja (% od G
Vrsta investicije vrednosti imovine) vrednostiimovine)
do 30.9.2011. od 1.10.2011.

Duznicke hartije od vrednosti koje izdaju

Narodna banka Srbije i Republika Srbija,
1. | kaoiduznicke hartije od vrednosti koje Bez ogranicenja

izdaju pravna lica uz garanciju Republike

Srbije

Duznicke hartije od vrednosti koje izdaju

2. | autonomne pokrajine i jedinice lokalne do20%
samouprave u Republici Srbiji

Duznicke hartije od vrednosti pravnih lica o
3 sa sedistem u Republici Srbiji do20%
" Hipotekarr?e oneznice.koje se"izdaju na d030% do 50 % imovine, odnosno do 10 %

teritoriji Republike Srbije uHoV jednog emitenta
Kratkorocne duznicke hartije od vrednosti koje izdaju ili ga-
5 rantuju banke sa sedistem u Republici u skladu sa zakonom
" | kojim se ureduje trziste hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata
6. Dep02|tne. Potvrde koje |z.d.aJu Ic').z.anke sa do20% 40 10%
sedistem u Republici Srbiji
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Maksimalna visina

' iy -
Ulaganja (% od Maksimalna visina ulaganja (% od

vrednosti imovine)

Virsta investicije vrednosti imovine)
do 30.9.2011. od 1.10.2011.
Akcije pravnih lica sa sedistem u Republici
7. | Srbijikoje su listirane na prime marketu do40%
Beogradske berze
Akcije pravnih lica sa sedistem u Republici do40%
8. | Srbiji koje nisu listirane na prime marketu do 10%
Beogradske berze
9 Akcije domacih (taFkg 7.i8.)istranih do60%
pravnih lica

Nepokretnosti na teritoriji Republike
Srbije
Novcani depoziti u bankama sa sedistem
u Republici Srbiji ukupno do 35 %, do 5 % u pojedinacnu banku

Ukupno do 5% (do 2 % u jednu)

Investicione jedinice otvorenih investicio-
12. | nih fondova kojima upravljaju drustva za

0
upravljanje sa sedistem u Republici Srbiji do5%

b) Ulaganja u inostranstvu

Maksimalna visina

Vrrsta investicije )
ulaganja

Duznicke hartije od vrednosti koje izdaju strane drzave i medunarodne
finansijske institucije

Duznicke hartije od vrednosti pravnih lica sa sedistem u drzavama ¢lani-
2. | cama Evropske unije, odnosno u zemljama ¢lanicama Organizacije za eko-
nomsku saradnju i razvoj (OECD) do10%

Akcije stranih pravnih lica koje su listirane i kojima se trguje na berzanskim
trzistima drzava ¢lanica EU, odnosno OECD

Depozitne potvrde koje izdaju banke sa sediStem u drzavama clanicama
4. | Evropske unije, odnosno OECD, u skladu sa ¢lanom 31. stav 1. tacka 10.
Zakona o dobrovoljnim penzijskim fondovima i penzijskim planovima

Investicione jedinice otvorenih investicionih fondova kojima upravljaju

. . " . - : do5%
drustva za upravljanje sa sedistem u drzavama ¢lanicama EU i OECD.
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Maksimalnu visinu, uslove i nagin ulaganja imovine dobrovoljnog penzijskog
fonda odreduje Narodna banka Srbije.

Clanovi Fonda sami biraju Fond u koji ¢e uplacivati novac, naéin i visinu
uplate, kao i nacin isplate penzije. Time sebi obezbeduju dodatne izvore prihoda
u starosti uz drzavne penzije, ili kao jedini prihod u starosti.

Treba reci da je za uspesno funkcionisanje treceg stuba penzijskog sistema,
pored dobrih i preciznih zakonskih okvira, potrebno da drzava zapoé¢ne edukativnu
kampanju stanovnistva kojom ce se objasniti znacaj ove vrste osiguranja i podstaci
stanovnistvo da Stedi za starost, da drzava prosiri poreske olakSice za ovaj oblik
osiguranja-Stednje. U Srbiji je, nazalost, preovladao stav da tredi penzijski stub
predstavlja dobrovoljnu kapitalizovanu Stednju, te da ga, shodno tome, ne treba
oslobadati od poreza, koji u ovom trenutku iznosi 15 odsto na kapitalnu dobit.
Smatram da je dobro i potrebno da drzava oslobadanjem od poreza podstakne
penzijske fondove i brzi razvoj treceg penzijskog stuba, te da se i dinarska Stednja u
bankama oslobodi od pla¢anja poreza na kapitalnu dobit.

U Srbiji trenutno posluje Sest drustava za upravljanje dobrovoljnim penzijskim
fondovima, aimamo i devet dobrovoljnih penzijskih fondova.

Dobrovoljni penzijski fondovi u Srbiji

Broj élanqva NE.T.O imovina Prinos u 2011. godini
po fondovima umilionima RSD
Ukupno na nivou delatnosti 175.849 13.663,8 5:80%
Delta Generali Basic 42.186 3.455,2 5,19 %
Delta Generali Indeks 3336 182,4 417 %
Raiffaisen Future 17.856 1.5429 742 %
DDOR Garant 58.952 2.540/4 2,34%
DDOR Garant Dinar 22 19
DUNAV 84.292 56443 740 %
Triglav penzija 1.776 738 4,09 %
SoGe Stednja 6.624 124,38 741%
SoGe Ekvilibrio 5.827 98,1 6,45 %

lzvori: Statisticki aneks NBS za april 2012, kao i zvani¢na internet stranica NBS www.nbs.rs
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Iz naziva dobrovoljni penzijski fond moze se zakljuciti da je njegovo osnovno
nacelo dobrovoljnost, $to predstavlja reSenje da se na jednostavan nacin svakom
Coveku pruzi moguénost da obezbedi jedini ili dodatni penzijski prihod u starosti.
U tom pogledu, iznos buduce penzije zavisi od redovnosti i iznosa uplaéenih
doprinosa.

Simulirani primer:

- PROSECNA MESECNA PROGRAMIRANA ISPLATA
PERIOD MESECNI AKUMULIRANA LRSD
UPLATE PENZIJSKI SUMA uRSD
(GODINE) | DOPRINOS uRSD 5godina 10godina | 15 godina
1.000 176.207 3.550 21 1.655
2.000 352415 7.099 4224 3.31
10 god.
3.000 528.622 10.648 6.336 4967
4,000 704.829 14.200 8.450 6.622
1.000 556.625 11.212 6.671 5.230
2.000 1.113.251 22424 13.343 10.460
20 god.
3.000 1.669.877 33.636 20.015 15.690
4,000 2.226.502 44,848 26.868 20.290
1.000 1377920 27.755 16.515 12.947
2.000 2.755.840 55.511 33.031 25.895
30god.
3.000 4.133.760 83.267 49.546 38.841
4,000 5.511.680 111.022 66.061 51.788

Napomena: Dati prinosi i iznosi nisu garancija buducih rezultata. Godisnja stopa prinosa uzeta za
obracun simulacije jeste osam odsto. U tabeli su obracunate i sve naknade koje ,Dunav DPF” naplacuje.
Godisnja stopa prinosa varira u zavisnosti od ulaganja ,Dunav DPF” u hartije od vrednosti, kao i od kre-
tanja na trZistu kapitala.

Zakljucak

Funkcionisanje penzijskog sistema u Srbiji u ozbiljnoj je krizi. Koncept tekuceg
finansiranja penzija, uz izrazito nepovoljan odnos broja zaposlenih i penzionera, i uz
izraZzenu nezaposlenost i nepovoljne uslove poslovanja, predstavlja veliko finansijsko
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opterecenje zaposlenih. Savremeni sistemi penzijskog osiguranja funkcionisu kao
troslojni, ali je kod nas uvodenje drugog stuba ostavljeno za ,bolje dane”.

Tre¢i stub penzijskog sistema, dakle, zasniva se na dobrovoljnosti. Tako
se funkcionisanje penzijskog sistema odvija u tri medusobno povezana procesa:
uplate u dobrovoljni penzijski fond, investiranje slobodnih sredstava, te naposletku
programirane isplate - penzije. Stabilnost priliva u dobrovoljne penzijske fondove
i predvidljivost isplata omogucavaju da se formira kvalitetan investicioni portfelj i
ostvari dugorocan prinos od investicija.

Klju¢ uspeha srpskih dobrovoljih penzijskih fondova jeste u izgradnji poverenja
gradana u ovaj nacin Stednje.

Summary

Significance and Prospects of Voluntary Pension Funds in Serbia

Ivan Radojkovié, M.Sc.

Serbian pension system is facing a serious crisis. The concept of current
pension funding, along with the extremely unfavourable ratio between the
number of employed and the number of pensioners, significant unemployment
and adverse business conditions pose a great financial burden on the employed
population. Modern pension insurance systems are three-pillar systems, however
the introduction of the second pillar in our country shall wait for better days.

The third pillar of the pension system is based on voluntariness. Thus, the
pension system functions in three interrelated processes: payments to voluntary
pension funds, investment of unemployed assets, and finally scheduled payments
- pensions. Stability of voluntary pension funds inflow and payment predictability
ensure building of a quality investment portfolio and realisation of a long-term
return on investment.

Enhancing trust of citizens in this saving method is a key to success of Serbian
voluntary pension funds.

Translated by: Maja Markovié¢
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