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Republike Srbije. Limiti ulaganja imovine su definisani na sledeći način:
�u dužničke hartije od vrednosti, koje izdaju jedinice teritorijalne •	
autonomije i lokalne samouprave Republike Srbije, 20% imovine; 
u dužničke hartije od vrednosti pravnih lica do 20% imovine fonda; •	
�u hipotekarne obveznice koje se izdaju na teritoriji Srbije 30% •	
vrednosti imovine fonda; 
�u depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedištem u Srbiji 20% •	
imovine fonda; 
�u akcije pravnih lica sa sedištem u Srbiji, koje su na listingu A •	
Beogradske berze, do 40% vrednosti imovine fonda; 
�u akcije pravnih lica sa sedištem u Republici Srbiji koje se ne nalaze na •	
A listingu Beogradske berze (i to od 1. septembra do 31. decembra 
2007. godine 20% imovine fonda, od 1. januara do 31. marta 2008. 
godine do 15% imovine fonda, a od 1. aprila 2008. godine 10% 
imovine fonda). 

Fondovi mogu ulagati u dužničke hartije od vrednosti koje izdaju teritorijalne 
jedinice lokalne samouprave, ako je nominalna vrednost emisije iznad 
1,500,000 evra u dinarskoj protivvrednosti i ako je kreditni rejting tih hartija 
od vrednosti najmanje A po metodologiji rejting agencije Standard&Poor’s, 
odnosno A2 po metodologiji rejting agencije Moody’s.182. Ukoliko dužničke 
hartije od vrednosti pravnih lica ispunjavaju pomenuti rejting, penzioni fond, 
pod određenim uslovima, može i u njih ulagati. 

Imovina fonda može se ulagati u inostranstvu do 10% imovine fonda u 
sledeće alternative: 

�u dužničke hartije od vrednosti država, međunarodnih institucija, •	
pravnih lica sa sedištem u državama članicama Evropske unije, 
odnosno organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD);
�u akcije pravnih lica sa sedištem u državama koje su članice EU i/ili •	
OECD;
�u depozitne potvrde koje izdaju banke sa sedištem u državama •	
članicama EUi/ili OECD. 

Prema zakonu nije dopušteno ulagati investicione alternative kao što su: 
finansijski derivati, HOV koje je emitovalo društvo za upravljanje, kastodi banka, 

182 Videti Službeni glasnik RS, br. 63/2007 i 67/2007.

akcionari društva za upravljanje ili neko drugo lice koje je sa njima povezano. 
Komparativno posmatrano, ova ograničenja su slična ograničenjima u 
uporedivim zemljama.

Tabela br. 7‑7 Uporedni pregled ograničenja investiranja penzijskih fondova u 
Hrvatskoj, Makedoniji, Sloveniji i Srbiji183

Vrsta imovine MK HR SL SR

Ulaganje u 
inostranstvu 20% 15% 100% 10%

Državne 
obveznice 80% min50% 100% 100%

Municipalne 
obveznice - 30% - 20%

Korporativne 
obveznice 40% 30% - 20%

Hipotekarne 
obveznice - - 5% 30%

Akcije 30% 30% 30% 30%

Dep. kod banaka 
i HOV 60% 5%/15% 30% 5%/20%

Investicioni 
fondovi 20% - 40% -

Finansijski derivati Ne Da/Ne Ne Ne

Nekretnine Ne Ne 30% 15%

Najviše sporova registruje se oko pitanja da li treba dozvoliti ulaganje u 
nekretnine. Problem se javlja zbog obaveze da se vrednost investicione jedinice 
objavljuje svakodnevno, a kod nas ne postoji mogućnost procenjivanja 
nekretnina na dnevnoj osnovi, iz prostog razloga što ne postoji sofisticirano 
tržište nekretnina. 

Regulatori se u opisanoj situaciji nalaze u teško rešivoj dilemi šta je 
osnovni cilj regulacije: sigurnost ili perspektiva razvoja (ekspanzija) 
fondova. Ova dilema je, za sada, rešena u korist prvog cilja. Osnovna strategija 
regulacije je vidljiva iz komparativnog pregleda: limiti maksimalne izloženosti 
postavljeni su tako da se pri investiranju više vodi računa o sigurnosti 

183  �Uporedni prikaz ograničenja nije potpun jer nisu uniformno definisane imovinske grupe. Prazna  
polja znače da ta zemlja nije precizno definisala ograničenje za tu kategoriju imovine, a ne da se u 
tu imovinu ne može ulagati.
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nego o profitabilnosti ulaganja. Neka ograničenja skoro su  podudarna za 
sve zemlje. Tipičan primer je ulaganje u akcije i državne obveznice. Jedino 
je u Hrvatskoj dozvoljeno ulaganje u finansijske derivative, ali samo pod 
određenim uslovima. Što se nekretnina tiče, one mogu činiti deo imovine 
fonda samo u Sloveniji i  Srbiji, dok u Hrvatskoj i Makedoniji fondovi ne mogu 
investirati u njih.  Očigledno je da sve posmatrane zemlje imaju manje ili 
veće probleme sa nerazvijenošću domaćeg finansijskog tržišta. Ograničenja 
investiranja u inostranstvu trebalo bi da obezbede da se sredstva fondova 
najvećim delom plasiraju u zemlji u kojoj ti fondovi posluju, kako bi doprineli 
razvoju finansijskih tržišta tih zemalja. Na taj način sprečava se preterani odliv 
sredstava u inostranstvo i stimuliše se njihovo zadržavanje u matičnoj zemlji. 
Ostaje otvoreno pitanje koliko je ovaj cilj ostvarljiv na kratak rok.

Važan element investicione politike je državna regulacija investicija fondova. 
Na taj način država teži smanjenju rizika poslovanja fonda i, eventualno, 
ostvarenju drugih ekonomskih ciljeva. To se najčešće čini propisivanjem 
granica kod strukture portfelja fonda. 

Kritične tačke za poslovanje fonda i njegovu sigurnost jesu dve odluke. Prva 
je u vezi sa odnosom domaćih i stranih hartija u strukturi portfelja. Propisivanje 
obaveze da fond plasira određeni procenat (do 100%) u domaće hartije nikako 
nije dobro za prinose fonda, jer mu ograničava pristup na inostrana finansijska 
tržišta na kojima su često i prinos viši i rizik niži nego na domaćem tržištu. Sa 
druge strane, ukupna socijalna korist od investiranja može biti veća ukoliko se 
novac ulaže u domaće hartije jer se time podstiče domaći ekonomski razvoj. 
No, ovde treba biri veoma oprezan, budući da će prisiljavanje fonda na domaće 
investicije pre upropastiti fond nego podići domaću ekonomiju, što svakako ne 
treba da bude cilj. Fond treba da doprinese razvoju finansijskih tržišta u Srbiji, 
ali to ne sme da mu bude osnovna uloga, niti on treba da bude glavni pokretač 
ovog razvoja. Naime, on treba da ostvaruje visok prinos uz umeren rizik, da bi 
odgovorio svojoj osnovnoj ulozi, pa ga ne treba izlagati rizicima neizgrađenog 
i plitkog domaćeg tržišta. Na primer, fond treba da ima diverzifikovan portfelj, 
što nije nemoguće na plitkom srpskom finansijskom tržištu, gde bi neminovno 
bio veoma usmeren na nekoliko velikih preduzeća i zavisan od kretanja cena 
njihovih akcija, što je suviše rizična opcija. Ili, fluktuacije cena hartija na domaćem 
tržištu mogu biti i verovatno će biti velike, što bi se nepovoljno odražavalo na 
finansijsku poziciju fonda, isto kao i nelikvidnost (nemogućnost prodaje ili 
teškoće da se hartija proda) mnogih domaćih hartija.

Sledeća odluka regulatora tiče se učešća akcija i obveznica u strukturi portfelja 
fonda, a među ovim poslednjim i učešća državnih obveznica. Naime, akcije 
su rizičnije vrednosne hartije, pa opreznost investiranja svakako uključuje 
obveznice kao osnovni stabilizujući element. Međutim, uobičajena težnja 
država je da pod maskom zaštite fonda od preteranih rizika propišu obavezu 
ovakvih fondova da u visokom procentu portfelja drže domaće državne 
obveznice, što nije dobro ni za fond (smanjuje mu prinose), ni za državu (uvlači 
je u sve veće deficite). Irska je ovu opasnost po fond sprečila zakonskom 
zabranom investiranja kapitala fonda u državne obveznice.

Sa stanovišta razumno upravljanog fonda, ograničavanje investicione aktivnosti u 
bilo kom pravcu nije potrebno, jer je puna sloboda najbolja osnova za maksimalan 
investicioni prinos, uz željeni nivo sigurnosti. Drugim rečima, svako ograničenje 
investicija donosi smanjenje broja investicionih opcija i stoga je štetno. 

Ukoliko se pak oceni nužnim postavljanje određenih limita, onda se mogu 
preporučiti neka pravila:

�neka se restrikcije smanjuju tokom vremena, jer početno opravdanje •	
neiskustvom uprave fonda kasnije gubi na uverljivosti;
�neka se ne postavljaju donji limiti (»najmanje ... procenata«), već •	
isključivo gornji (»najviše do ... procenata«); ovo pravilo je usmereno 
protiv preteranog usmerenja na državne obveznice kroz propisivanje 
obaveze držanja njihove značajne količine kroz visok minimalni 
prag;
�neka se propiše zaštita od previsokih rizika iz derivata, posebno kada •	
nisu osigurani (hedžovani) od kursnog rizika. 

Na dugi rok je rešenje konflikta između sigurnosti i prinosa ulaganja 
moguće. Kada se dostigne određeni nivo razvoja domaćeg finansijskog 
tržišta, preporučljivo je da se ograničenja ulaganja u inostranstvu liberalizuju, 
kao uostalom i sva ostala ograničenja investiranja. Na kratak rok će insistiranje 
na sigurnosti usporiti ekspanziju fondova. Sama priroda funkcije fonda 
nameće potrebu da supervizor što više podstiče ulaganje u sigurnije HOV, a 
da ograniči preterano ulaganje u visoko rizičnu imovinu. Kredibilni regulator 
ne može dozvoliti masovni moralni hazard da težnja za što većim prinosima 
dovede do gubitka sredstava. Ako se ima u vidu da na domaćem tržištu ne 
postoje korporativne, municipalne, hipotekarne obveznice, može se dokazivati 
da zakon ide ispred prakse. Iako je ovo bolja opcija nego da je obrnuto, 
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problem optimizacije portfolija će se održavati sve dok se struktura tržišta ne 
normalizuje. Kritična tačka jeste ponašanje (ne)likvidnosti diskontinualnog 
segmenta tržišta. Od ovog segmenta tržišta u Srbiji će zavisiti (ne)formiranje 
kritične mase investitora na strani tražnje. Ovo se posebno odnosi na buduće 
strategije svih institucionalnih investitora, pa i penzijskih fondova. Oni nisu 
posebno prisutni na ovom delu tržišta. U kratkom roku nije realistično očekivati 
značajno pomeranje tražnje prema ovom segmentu jer je čak i mnogo dublje 
kontinualno tržište visoko osetljivo i na male priraste i promene u strukturi 
tražnje.  Ključni rizik ovog segmenta tržišta jeste niska zaštita investitora. Zbog 
toga se ovo tržište i dalje prazni. Ako se ne otklone uzroci pražnjenja (pre svega 
loša zaštita vlasničkih prava investitora), pad tražnje neizbežno dovodi do pada 
cena. Ovaj segment tržišta kapitala će u tom slučaju funkcionisati sve dok 
postoje resursi za raspodelu odnosno ponuda akcija nastalih privatizacijom. 
Ono neće vršiti nijednu od svojih osnovnih funkcija. Neophodan uslov za to 
je temeljna promena regulacije tog tržišta, jačanje nadzora na finansijskim 
tržištima (izgradnja institucija) i efektivna zaštita vlasničkih prava.

Problem deficita i nepovoljne strukture ponude hartija na kratak i srednji 
rok može se radikalizovati ukoliko se značajno uveća tražnja pri sadašnjem 
nivou i strukturi ponude. Brzo povećanje tražnje  izazvalo bi uvođenje drugog 
stuba (obaveznih penzionih fondova) pri sadašnjem stanju tržišta. Svi sadašnji 
problemi osiguranika i regulatora bi se multiplikovali. Samo tržište ušlo bi 
u stanje konjunkture, u kome bi se vrlo verovatno na sadašnjim njegovim 
aktivnim segmentima pojavili cenovni baloni.  

Tabela br. 7‑8 Potencijalna tražnja obaveznih penzionih fondova (u evrima)

varijanta 1 varijanta 2 varijanta 3 varijanta 4
         

2009 137.241,589 205.862,384 176.453,472 264.680,208

2010 160.447,763 233.378,564 206.289,981 300.058,154

2011 186.000,616 263.500,873 239.143,649 338.786,836

2012 214.095,260 296.439,590 275.265,334 381.136,616

2013 242.804,592 329.520,518 312.177,332 423.669,237

2014 271.347,349 361.796,465 348.875,163 465.166,884

2015 301.895,094 396.237,311 388.150,835 509.447,971

Izvor: : PMP, USAID/BearingPoint (2006)

NAPOMENA:   - varijanta 1 - 7% i starosna granica 30 godina;

- varijanta 2 - 7% i starosna granica 35 godina;

- varijanta 3 - 9% i starosna granica 30 godina;

- varijanta 4 - 9% i starosna granica 35 godina.

Relativni pritisak koji bi nova tražnja izvršila na postojećim segmentima tržišta 
može se proceniti upoređivanjem dodatne tražnje sa postojećom. Grafikon 
br. 2 daje grubu sliku nivoa tražnje na tržištu, koja  je tokom prvog kvartala 
2008. godine iznosila oko 100 miliona evra (procena je izvedena uzimanjem 
stvarnog nivoa obima prometa u prvom kvartalu od 16,58 milijardi dinara). 
Brzo aktiviranje obaveznih fondova bi već u sledećoj godini multiplikovalo 
sadašnju tražnju  u razmerama od 1,3 do 2,6 puta. Ako se ne bi značajnije 
menjala struktura ponude i nivo rizika, očekivani efekat bio bi dodatna 
koncentracija tražnje na sadašnjim likvidnim akcijama. 
Izlazna strategija u ovoj situaciji može da bude  strategija »punjenja« tržišta 
sledećim bitnim segmentima registra:

obveznicama javnog sektora, primarno državnim pa zatim •	
municipalnim;
obveznicama korporativnog sektora, posebno  javnih preduzeća;•	
akcijama javnih preduzeća;•	
aktiviranjem tržišta IPO iz segmenta komercijalnih preduzeća. •	

Tržište instrumenata sa fiksnim prinosom je kritično važno za efikasnost 
penzijskih fondova, zbog njihove strategije optimizacije portfolija i odsustva 
regulatornih limita za ulaganje. Otvaranje javnih  preduzeća može rešiti 
problem konflikta  prinosa i sigurnosti, koji se trenutno registruje u regulaciji 
strukture portfolija penzijskih fondova. Ali pre nego što ove akcije budu 
relevantan deo portfolija institucionalnih investitora, potrebno je smanjiti rizik 
od eksproprijacije prinosa manjinskog vlasnika, u koje ova vrsta investitora po 
definiciji spada. 

Pored prinosa i rizika tržišta aktivnost institucionalnih investitora 
je uslovljena i visinom posebnog rizika kome je on izložen kao per 
definitionem  manjinski vlasnik. To je rizik od eksproprijacije prinosa i 
imovine, koji nastaje u uslovima niske zaštite investitora. Dosadašnja 
analiza indicira da niska pravna zaštita nema svoj koren u neadekvatnim pravnim 
pravilima (propisima) koja regulišu oblast kompanijskog prava.  Problem 
pre leži u: (1) masovnom kršenju ovih pravila i nemogućnosti akcionara da 
obezbede eventualnu prinudnu primenu tih propisa i (2) teškoćama akcionara 
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da glasaju izlaskom iz firme, tj. da »kazne« menadžment prodajom svojih 
akcija na nelikvidnom tržištu kapitala.  Prvi skup problema rešava se revizijom 
korporativnog zakonodavstva i povećavanjem efikasnosti institucionalne 
suprastrukture (regulatornih tela i sudova). Drugi problem ima poreklo u 
neefikasnom i neadekvatnom uređivanju tržišta preuzimanja. Potrebna je 
radikalna revizija sadašnjeg zakona o preuzimanju.

Osnovni rizik budućeg razvoja penzijskih fondova nije dominantno 
uslovljen konfiguracijom finansijskog sistema zemlje. Nezavisno od toga 
da li će  u budućnosti to biti bank based ili  market based sistem, prostor 
za efikasno delovanje institucionalnih investitora postoji. Rizik jeste i biće 
dominacija komercijalnog bankarstva u finansijskom posredovanju i njegova 
(eventualna) institucionalna zaštita, što je maloverovatan ishod buduće evolucije. 
Ključni rizici su locirani na samom tržištu. Regulacija tržišta treba da usmeri 
njegovu evoluciju od (sadašnjeg) mehanizma preraspodele vlasničkih prava  
generisanih procesom privatizacije na mehanizam finansiranja korporativnog i 
javnog sektora. Osnovni uslovi potrebni za emitovanje državnih,  municipalnih 
i  korporativnih  obveznica  ostvarljivi su u srednjem roku. Državne obveznice 
mogu se pojaviti na tržištu i u kratkom horizontu od 1 do 2 godine. Javna 
preduzeća,  pod uslovima koji su prethodno navedeni (od kojih je najvažniji 
smanjivanje transakcionih troškova emisije), mogu takođe u kratkom roku 
kreirati visokokvalitetne i niskorizične instrumente sa fiksnim prinosom. Prisustvo 

institucionalnih investitora generiše tražnju za ovim instrumentima i smanjuje 
cenu kapitala pribavljenog na ovaj način. Posle javnih za ovu alternativu biće 
zainteresovana i komercijalna preduzeća sa visokim rejtingom.

Hartije ovih preduzeća bile bi adekvatna investiciona alternativa za penzijske 
fondove kako sa aspekta visine prinosa tako i sa aspekta visine rizika. Sposobnost 
penzionih  fondova da na dugi rok upravljaju kamatnim rizikom generiše tražnju 
i za obveznicama relativno niskog prinosa. Aktiviranje ovog tržišta povećava 
verovatnoću aktiviranja simbioze između tržišta i penzionih fondova. Već 
registrovani efekat  produženja ročnosti obveznica pod uticajem investicione 
aktivnosti  penzionih fondova može pogodovati i državi i komercijalnom sektoru. 
Osnovni rizik tržišta akcija je, kako je rečeno, proces pražnjenja tržišta 
koncentracijom vlasništva, i taj proces će se nastaviti ukoliko se ne dogodi 
značajna promena regulative. Ova pojava će trajati sve dok se ne razvije IPO 
tržište. Proces koncentracije dodatno sužava investicionu bazu i ograničava 
efikasnost institucionalnih investitora. Ovo svojstvo tržišta bitno je kod 
procenjivanja efekata otvaranja odnosno listiranja javnih preduzeća. I njihove 
akcije će verovatno zahvatiti proces koncentracije, ukoliko se prethodno ne 
revidira bazično zakonodavstvo o tržištima. 

Pretpostavka o nastavljanju procesa pražnjenja tržišta akcija zasniva 
se na proceni da će se nizak nivo zaštite investitora održati na dugi 
rok. Argumenti u korist ove prognoze su iskustva sličnih zemlja. Povećanje 
kvaliteta institucionalne suprastrukture jeste, pored reforme zakonodavstva 
o tržištima i korporacijama, osnovni uslov promene kvaliteta i nivoa zaštite 
investitora. Nizak nivo zaštite investitora i niska likvidnost tržišta sa jedne 
strane i disperzija vlasništva sa druge strane nekompatibilna su kombinacija.  
Studije su pokazale da je koncentracija vlasništva mnogo veća u zemljama sa 
niskim nivoom zaštite, kao i da se vlasništvo najčešće koncentriše u rukama 
insajdera184 koji su u strateškoj koaliciji sa menadžmentom.  U isto vreme, postoji 
i povratna sprega pošto sama koncentracija vlasništva vodi nerazvijenom i 
nelikvidnom tržištu kapitala.  Naime, ukoliko preovladava koncentrisana 
svojina, onda su finansijski instrumenti u rukama malog broja investitora što 
automatski vodi redukovanoj likvidnosti.  Takvo nelikvidno tržište konzervira 
postojeću koncentraciju svojine. Nelikvidno tržište konzervira i nisku zaštitu 

184 �Videti: Shleifer, A. and Vishny, R., A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance 52, 1997, 737-
783.
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Tabela br. 7‑9 Obim i struktura trgovanja akcijama, 2006–2008.

Izvor: Kvartalni monitor, br 1, 2008.



190

Izazovi uvođenja obaveznog privatnog penzijskog sistema u Srbiji

191

Opravdanost i uslovi za uvođenje II stuba u Srbiji

akcionara koji nemaju izlaznu strategiju i ne mogu da utiču na menadžment 
pretnjom izlaskom (prodaja akcija).  U prethodnom poglavlju predočena je 
nerazvijenost i nelikvidnost srpskog tržišta akcija koja srpskom akcionaru 
alternativno »glasanje« izlaskom iz firme čini slabom alternativom.

7.2.5. Penzijski fondovi i razvoj finansijskog tržišta

Jedna atraktivna ideja u korist drugog stuba jeste ta da razvoj investicionih 
penzijskih fondova i razvoj finansijskih tržišta idu ruku pod ruku, a na korist 
svih – i penzijskih fondova i osiguranika i finansijskih tržišta i nacionalne 
ekonomije u celini. Na taj način se koncept obaveznih investicionih penzijskih 
fondova prikazuje kao koristan ne samo za buduće penzionere, već i za sve 
ostale aktere ekonomskog života. 

Kod zemalja sa nerazvijenim tržištem kapitala, kakva je Srbija, pomenuta 
logika zasnovana je na očekivanju da bi priliv investicija penzijskih fondova 
uvećao tražnju na tržištu i omogućio njegov brzi razvoj, finansijske inovacije, 
produktivne investicije i slično. Implicitna pretpostavka je da proces 
teče u dobro regulisanim okvirima, tj. da država unapređuje  finansijsku 
regulaciju na vreme i na najbolji način. Na žalost, ova pretpostavka ne mora 
biti zadovoljena, a neretko je tako, o čemu svedoči ne samo iskustvo više 
zemalja, već i iskustvo same Srbije. Tako je rašireno uverenje da regulacija 
finansijskih tržišta u Srbiji nije dovoljno dobra, uključujući i nedovoljnu zaštitu  
investitora,185 što ograničava razvoj finansijskih tržišta i podstiče penzijske 
fondove na ulaganja u državne obveznice i držanje novca u obliku depozita 
po viđenju. A to onda ne doprinosi razvoju finansijskih tržišta, niti obezbeđuje 
visok prinos penzijskim fondovima.

Ideja da sistem investicionih penzijskih fondova obezbeđuje razvoj tržišta 
kapitala svakako je atraktivna sa makrostanovišta, pošto se na taj način, makar 
u optimističkom scenariju, jednim potezom obezbeđuju dva poželjna procesa 
– razvoj penzijskog sistema i razvoj tržišta kapitala. Međutim, takav koncept 
je rizičan za penzijske fondove, pošto bi oni trebalo da podnesu sve teškoće 
razvoja tržišta kapitala: od slabosti regulacije,  preko prirodne kolebljivosti tržišta 

185 �Korporativno upravljanje: pet godina kasnije, CLDS, 2008; Reforme u Srbiji: dostignuća i izazovi, CLDS, 
2008.

u vreme njegove nezrelosti, do povremenih kriza berzi koje su neminovne i 
za one razvijene. Pri tome, posebno je kritičan prvi period, period nezrelosti, 
koji može diskreditovati ideju fundiranog penzijskog osiguranja, kao što je to 
slučaj u Hrvatskoj. Drugim rečima, pitanje je da li je dobro stavljati obaveznom 
privatnom penzijskom osiguranju u zadatak razvoj finansijskih tržišta ili je ipak 
pametnije razviti ta tržišta uz pomoć finansijskih institucija koje traže rizik i na 
riziku posluju (komercijalni investitori, investicione kuće, brokeri-dileri), pa tek 
onda uključiti obavezne penzijske fondove.

Naime, penzijsko osiguranje je po svojoj prirodi dugoročan posao, gde je 
potrebno investicione rizike svesti na nizak nivo i tako obezbediti sigurnost 
budućih penzija svih osiguranika. To, dakle, nije uobičajen berzanski posao, u 
kome je investitor pohlepni ulagač koji nastoji da maksimizira vrednost svog 
portfelja na kratak rok, pa je sa društvenog stanovišta irelevantno da li će on 
uspeti, a drugi izgubiti, ili obrnuto.

Poseban problem obaveznom privatnom penzijskom osiguranju donose 
finansijske krize, kao što je ova sadašnja. Naime, tada vrednost akumuliranog 
kapitala na računu i pojedinaca i fonda u celini opada, sa znatnim posledicama. 
Tako je vrednost indeksa Dow Jones sa njujorške berze prepolovljena u 
poslednjih godinu dana. Ili, vrednost Beleksa, indeksa Beogradske berze, u 
martu 2009. iznosi samo jednu desetinu vrednosti iz proleća 2007. godine.

Takav drastičan gubitak na kapitalu fondova ne može da nema ozbiljne 
posledice po penzijsko osiguranje. Prvo, zaposleni koji se penzioniše u 
vremenu krize neminovno ima znatno nižu  penziju od ostalih, jer se penzija 
određuje na osnovu vrednosti kapitala akumuliranog na njegovom računu, 
a on je niži nego ranije. Takav rezultat ne samo da potencijalno ugrožava 
egzistenciju ovog penzionera, već ozbiljno ugrožava i načelo  pravednosti, 
pošto dvojici po svemu jednakih penzionera daje značajno različite penzije.

Drugo, sa padom berze sa problemima se suočavaju  i penzijski fondovi 
koji isplaćuju penzije jer se njihove obaveze po penzijama ne menjaju 
(one su fiksirane na dan penzionisanja, uz eventualnu indeksaciju), dok se 
izvor za finansiranje penzija – njihova imovina – tokom krize smanjio. Tako 
nastaje manjak kapitala u odnosu na obaveze, koji na duži rok može ugroziti 
funkcionisanje fonda.  Glavna nada u ovakvoj situaciji leži u tome da poremećaj 
neće dugo trajati, te da će se brzo oporaviti i ponovo krenuti da raste, čime 
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će se sanirati finansije fonda. Iako uobičajen, ovakav razvoj događaja nije 
neminovan, već se mogu javiti dugoročne stagnacije berzanskih indeksa. 
Tako je indeks Tokijske berze drastično opao početkom 1990-ih godina, pa je 
zatim stagnirao sve do ove krize, kada je dodatno opao. 

Treće, isti se problemi javljaju i ukoliko penziju isplaćuje osiguravajuće društvo 
preko rentne polise.186 Tada osiguravajuće društvo ulazi u finansijske teškoće, 
jer i kod njega raspoloživi kapital opada dok obaveze ostaju nepromenjene, 
pa se javlja manjak koji ugrožava finansijsku solidnost društva. 

Navedeni rizici svakako komplikuju sliku privatnog penzijskog osiguranja i 
navode na oprez prilikom izbora penzijskog modela. 

186� Tu je aranžman sledeći: u trenutku penzionisanja osiguranik povlači iz penzijskog fonda sva svoja 
sredstva i obavezno kupuje rentnu polisu osiguravajućih društava, po kojoj prima određenu sumu 
novca dok je živ.

 Zaključci i preporuke8.	

U dosadašnjem toku reformi u Srbiji, odlučeno je da se penzijski sistem oslanja 
na dve komponente: na tekuće finansiranje penzija (PAYG), organizovano 
u okviru državnog fonda (I stub), i na razvoj dobrovoljne štednje za starost 
u privatnim penzijskim fondovima (III stub). Tokom prvog talasa reformi 
odbačena je ideja da se pored ove dve komponente u penzijski sistem uključi 
i obavezna štednja u privatnim penzijskim fondovima, tzv. II stub. 

Zaključak studije »Izazovi uvođenja obaveznog privatnog penzijskog sistema u 
Srbiji« glasi da ni danas uvođenje II stuba u Srbiji nije preporučljivo. Argumenti 
i objašnjenja ovakvih zaključaka mogu se rezimirati na sledeći način:    

KOMPARATIVNI ARGUMENT 

Penzijski sistemi u svetu vrlo su složeni, često istorijski uslovljeni i nužno 
ne podrazumevaju  postojanje komponente II stuba, odnosno obavezne 
štednje ili osiguranja za starost u privatnim penzijskim fondovima. II stub nije 
karakterističan za visokorazvijene zemlje, te se ne može tvrditi da je Srbija 
jedina zemlja koja nema ovu komponentu penzijskog sistema.  

Sa izuzetkom samo četiri zemlje, obavezni državni sistemi sa tekućim PAYG 
finansiranjem penzija (I stub) prisutni su u svim zemljama OECD-a, i oni 
funkcionišu na veoma sličan način kao u Srbiji. Dobrovoljno penzijsko 
osiguranje i štednja za starost su takođe rasprostranjeni. II stub, međutim, nije 
karakterističan za sve zemlje. 

U visokorazvijenim zemljama dominiraju obavezni državni sistemi, razvijena 
je i dobrovoljna komponenta penzijskog sistema, ali preko 80% zemalja nije 
uvelo obaveznu štednju u privatnim fondovima. Drugim rečima, II stub u 
najvećem broju visokorazvijenih zemalja uopšte ne postoji. Uprkos relativno 
razvijenoj dobrovoljnoj komponenti, za prosečnog radnika državni PAYG 
sistem ima ključnu ulogu u ovim zemljama.

Izazovi uvođenja obaveznog privatnog penzijskog sistema u Srbiji
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U istočnoevropskim zemljama dominiraju mešoviti sistemi, i u gotovo svim 
penzijskim sistemima, pored obaveznog državnog tekućeg finansiranja penzija, 
prisutan je i II stub.  Osim Srbije, komponentu obavezne štednje u privatnim 
fondovima nisu uvele samo još Češka i Slovenija. U svetlu pak današnje 
finansijske krize, nekoliko zemalja preispituje ovu komponentu. Penzijske 
reforme koje podrazumevaju oslanjanje na tri stuba, u istočnoevropskim 
zemljama izvršene su na osnovu preporuka Svetske banke, koja je nakon 2005. 
godine ublažila svoje stavove i insistiranje na ovakvom dizajnu penzijskog 
sistema.

U latinoameričkim zemljama pak najčešće dominira II stub, kao jedina 
komponenta obaveznog penzijskog osiguranja/štednje, uz prisustvo i 
dobrovoljnog osiguranja/štednje.    

Pojedinačna iskustva zemalja koje su uvele II stub

Uprkos razlikama, zajednička iskustava Mađarske i Hrvatske, koje su uvele II 
stub kao jedan deo penzijskog sistema, pokazuju da je realna stopa prinosa 
privatnih penzijskih fondova bila niska, dok su njihovi troškovi poslovanja 
bili vrlo visoki, uz umanjenje sredstava na računima budućih penzionera. 
Takođe, tržište privatnih penzijskih fondova vrlo brzo se monopolisalo, došlo 
je do njihove koncentracije, pa privatizacija u osnovi nije donela uobičajene 
prednosti konkurencije. Zbog nerazvijenosti finansijskih tržišta i neophodne 
kontrole investicija radi smanjenja rizika, fondovi su sredstva dominantno 
ulagali u državne hartije od vrednosti. To zapravo znači da štednja prikupljena 
kroz penzijske fondove nije investirana u privredu i nije omogućila podsticanje 
privrednog rasta, već je omogućavala državi da više troši, sa potencijalno 
negativnim implikacijama na povećanje javnog duga. Tranzicioni trošak, 
implicitni ili eksplicitni, u oba slučaja bio je visok. 

Iskustva latinoameričkih zemalja su mešovita; među njima su i zemlje koje 
su odustale od obaveznosti II stuba  tako što su ga suštinski pretvorile u 
dobrovoljno osiguranje/štednju. Za razliku od istočnoevropskog iskustva, uticaj 
privatnih penzijskih fondova na razvoj finansijskih tržišta u Latinskoj Americi 
bio je pozitivan. Iako manji nego u istočnoevropskim zemljama, i u ovim 
zemljama je, međutim, udeo ulaganja u državne obveznice bio znatan i čak 
značajnim delom odgovoran za visoke prinose. Takođe, bruto prinos ulaganja 

bio je visok, uz tendencije usporavanja poslednjih godina, i znatne fluktuacije 
vrednosti sa nepovoljnim posledicama za pojedince koji su se penzionisali u 
»slabijim« godinama. Pri tom, naravno, treba imati u vidu da podaci o neto 
prinosima nisu dostupni, te da su kao i u istočnoevropskim zemljama naknade 
i troškovi poslovanja fondova vrlo visoki, što relativizuje ocenu i značaj visokih 
prinosa. Ono što je zajedničko sa iskustvima istočnoevropskih zemalja jeste 
i mala konkurencija među administratorima penzijskih fondova. Posebno 
treba naglasiti čileansko iskustvo sa vrlo visokim tranzicionim troškom, koji 
i posle više od 28 godina još uvek traje. Najizrazitiji problem sa kojim su se 
zemlje Latinske Amerike suočile jeste nizak obuhvat ekonomski aktivnih 
pojedinaca penzijskim osiguranjem. U Čileu je uvođenje II stuba zapravo 
najviše pogodovalo pojedincima sa stabilnim i sigurnim zaposlenjem. Daljnji 
planovi za reforme otuda podrazumevaju državnu intervenciju i različite vrste 
angažovanja budžetskih sredstava za smanjenje siromaštva starih. 

DEMOGRAFSKI ARGUMENT

Starenje stanovništva je demografska realnost Srbije, kao i većine zemalja 
u svetu. Demografsko starenje je i jedan od osnovnih motiva za pokretanje 
penzijskih reformi. Pitanje je, naravno, da li uvođenje individualnih štednih 
računa u penzijski sistem predstavlja rešenje za sve veći udeo stare populacije. 

Odgovor na ovo pitanje potvrdan je samo u slučaju da uvođenje privatnih 
fundiranih sistema u penzijski sistem podstiče štednju i investicije, i da 
zahvaljujući boljem uređenju tržišta rada i kapitala obezbeđuje veću 
proizvodnju u budućnosti. Iskustva drugih zemalja koje su se na ovaj 
eksperiment odlučile su različita, a ni na teorijskom planu ne postoje čvrsti 
zaključci. Pitanje se, međutim, može i drugačije postaviti: da li je uvođenje II 
stuba, imajući u vidu neke druge nepovoljne karakteristike, najbolji način za 
obezbeđenje bržeg privrednog rasta u Srbiji?  

U ovom kontekstu posebno treba naglasiti da nepovoljan odnos između broja 
onih koji uplaćuju doprinose i broja penzionera u Srbiji danas nije pretežno 
rezultat demografskog starenja već, pre svega, visoke nezaposlenosti i 
rasprostranjene sive ekonomije.
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Ekonomski argumenti – više penzije, 
veća štednja i investicije, brži privredni rast

Da li bi penzije budućih penzionera u Srbiji bile više? 

Da bi penzije generacija koje su danas ekonomski aktivne uvođenjem II 
stuba bile više, potrebno je da se sredstva na individualnim računima usled 
investicionih prihoda uvećavaju više nego što penzije rastu prema penzijskoj 
formuli u PAYG sistemu. 

Teorijski argumenti indiciraju da bi u redovnim uslovima, na duži rok i u 
dinamično efikasnoj privredi, realna kamatna stopa morala biti viša od stope 
privrednog rasta i od rasta zarada, te bi bruto prinosi na individualne račune 
trebalo da budu viši čak i od »velikodušne« penzijske formule. Visina penzija iz II 
stuba, međutim, ne zavisi od bruto prinosa, već i od administrativnih troškova 
privatnih penzijskih fondova, koji po prirodi stvari moraju da budu viši nego 
za centralizovani jedinstveni državni fond. Kao što se moglo videti na primeru 
izabranih zemalja, administrativni troškovi penzijskih fondova variraju, ali su po 
pravilu visoki. Njihova visina u konkretnim uslovima zavisi od konkurencije, a 
može se umanjiti centralizovanjem nekih delova administrativnih procedura.  

U Srbiji se ne može očekivati da usled konkurencije administrativni troškovi 
budu niski jer se u malim zemljama, kao što i iskustva drugih zemalja pokazuju, 
ovo tržište po pravilu brzo monopoliše, omogućavajući održanje naknada na 
višem nivou, sa visokim profitima za administratore. 

I viši prinosi od kapitala nego od rada u budućnosti, međutim, mogu da se 
dovedu u pitanje ako rad usled starenja stanovništva postane »redak resurs«. 
Na kratak i srednji rok, na pitanje viših prinosa i samim tim viših penzija iz II 
stuba u odnosu na I stub, još je teže odgovoriti u kontekstu investicionih rizika. 
Šta sa generacijama kojima finansijska kriza, ratne godine i slične vanredne 
okolnosti »pojedu« penzije?     

Poseban problem stvaraju ozbiljne finansijske krize, kao što je ova sadašnja, 
kada vrednost kapitala akumuliranog u penzijskim fondovima drastično 
opadne. Tako je u SAD za pola godine vrednost akcija prepolovljena, dok je u 
Srbiji pad bio daleko veći: za poslednje dve godine (od marta 2007) vrednost 

indeksa Beleks je opala na jednu desetinu vrednosti. Takav gubitak vrednosti 
ima razne nepovoljne posledice. Prvo, pojedinci koji se penzionišu tokom 
krize nužno imaju znatno niže penzije nego oni koji se penzionišu pre krize, jer 
je vrednost kapitala na njihovom računu manja. Drugo,  finansijska institucija 
koja isplaćuje penzije (penzijski fond ili osiguravajuće društvo za rentnu polisu) 
ulazi u krizu, jer su njene obaveze ostale iste, a vrednost njenog kapitala je 
bitno smanjena. Naravno, može se očekivati da berza posle nekog vremena 
počne da raste i da se na taj način finansijske institucije učine solventnim, ali 
to ne mora uvek da bude slučaj: japanska berza, na primer, posle znatnog 
pada početkom 1990-ih godina nije se oporavila, nego je stagnirala sve do 
poslednje krize, znači više od petnaest godina.

Da li bi penzije sadašnjih penzionera u Srbiji bile više? 

Penzije sadašnjih penzionera, naravno, ne mogu direktno da se povećaju 
uvođenjem II stuba, jer se njihove penzije obezbeđuju isključivo iz tekućeg 
PAYG državnog sistema. Uvođenje II stuba, međutim, povećava rizik da se 
penzije sadašnjih penzionera smanje, odnosno da sporije rastu.

Obaveza da pojedinci štede i u državnom i u privatnim penzijskim fondovima 
podrazumevala bi da se njihovi penzijski doprinosi »dele«, odnosno da se uplaćuju 
i u I i u II stub. To zapravo znači da bi stopa penzijskih doprinosa morala da poraste 
ili da bi ukupni doprinosi koji se slivaju u državni penzijski fond bili manji. 

Ekonomski je neodrživo da se znatnije poveća opterećenje zarada većim 
penzijskim doprinosima, jer bi to radnu snagu u Srbiju učinilo skupom i 
nekonkuretnom. Realno je, dakle, očekivati da se u Srbiji usled uvođenja II 
stuba smanji priliv penzijskih doprinosa u državni, I stub sistema. Tako u 
državnom fondu nastaje (još veći) manjak ili deficit za finansiranje penzija 
sadašnjih penzionera. Kao što se može videti na primeru drugih zemalja, ovaj 
manjak se može pokriti na više načina. Jedan od njih svakako je da država 
smanji/uspori rast penzija sadašnjih penzionera i da promeni pravila u I 
stubu kako bi smanjila ne samo deficit koji danas postoji, već i onaj koji bi 
nastao uvođenjem nove komponente u penzijski sistem. Ovo bi praktično 
značilo da se tranzicioni trošak prevaljuje na sadašnje generacije penzionera. 
Potpuno je, međutim, jasno da pored pitanja pravednosti takvog rešenja 
ono ima svoje limite ne samo političke već i ekonomske i socijalne prirode 
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– od smanjenih motiva da se uplaćuju doprinosi do povećanog siromaštva 
među penzionerskom populacijom. U drugim zemljama ovakvo finansiranje 
tranzicionog troška pokazalo se nerealnim.  

Da li bi uvođenje II stuba smanjilo ukupno  
opterećenje penzijskim rashodima?   

Zagovornici ideje II stuba i u Srbiji pre svega ukazuju na problem visokih 
rashoda za penzije i veliki deficit u državnom penzijskom fondu. Glavni 
argument za uvođenje II stuba je smanjenje javnih rashoda za penzije.

Ne ulazeći u raspravu o realnosti tvrdnji o visini deficita, odnosno o njegovoj 
prirodi, niti u problem visoke nezaposlenosti i malog broja osiguranika u Srbiji, 
u kontekstu razmatranja teze o opravdanosti uvođenja II stuba pre svega treba 
razjasniti pitanje njegovog potencijalnog uticaja na ukupne penzijske rashode.

Javni rashodi za penzije mogu da se smanje tek kada počnu da se isplaćuju penzije 
iz oba sistema, i to pod uslovom  da je II stub ispunio minimum  za koji  država 
garantuje. To je upravo i momenat kad tranzicioni trošak počinje da se smanjuje. 

U zemljama kao što je Srbija, koje imaju zreo PAYG sistem, sa velikim brojem 
penzionera, pojavljuje se,  kao što je već naglašeno, visok tranzicioni trošak.  
Implicitni (bruto) tranzicioni trošak za Srbiju iznosio bi između 0,6% i 1,7% 
BDP-a godišnje i trajao bi više od 40 godina. Ukupno opterećenje penzijskim 
rashodima, dakle, ne bi se smanjilo nego bi se povećalo, a u čitavom periodu 
bilo bi uvećano za 50% BDP-a. 

Drugo je pitanje kako bi se tranzicioni trošak finansirao. Ako bi se finansirao 
parametarskim promenama u I stubu (smanjenjem penzija i sl.) argument da je 
uvođenje II stuba neophodan uslov za smanjenje ukupnih penzijskih rashoda 
potpuno gubi na validnosti. Rashodi se, dakle, mogu smanjiti i parametarskim 
promenama u I stubu bez uvođenja II stuba. Ukoliko se tranzicioni trošak finansira 
iz budžeta, ukupni penzijski rashodi se povećavaju i to na dugi rok. 

Dakle, penzijski rashodi se u kratkom i srednjem roku nikako ne smanjuju, štaviše, 
postoji problem dvostrukog finansiranja postojećeg i novog sistema, a smanjenje 
rashoda iz državnog sistema možemo očekivati tek u dalekoj budućnosti.

Da li bi reformisani penzijski sistem bio manje redistributivan i 
podsticajniji za plaćanje doprinosa?

PAYG sistemima koji funkcionišu po principu unapred definisanih penzija 
često se zamera da omogućavaju redistribuciju te da su penzije pojedinaca u 
neskladu sa doprinosima koje su uplaćivali tokom svog radnog veka.  Činjenica 
je, međutim, da je reformama iz 2003. godine (uvođenje bodovnog sistema, 
prelazak sa deset najboljih godina na celokupan radni vek...) Srbija u značajnoj 
meri smanjila redistributivnu komponentu, kao i da se pod uslovom da je 
to uopšte i poželjno, »prelivanja« mogu eliminisati i daljnjim promenama u 
okviru postojećeg sistema. Prema empirijski dokumentovanim istraživanjima, 
visina penzija u Srbiji u visokoj je korelaciji sa zaradama pojedinaca tokom 
njihovog radnog veka.  

Osim toga, i u zemljama koje su prešle na II stub država iz budžeta na različite 
načine dodatno štiti pojedince sa vrlo niskim penzijama,  ili isplaćuje socijalne 
penzije. U celini posmatrano, redistribucija nije nužno obeležje I stuba, niti je 
nužno eliminisana čak ni u uslovima kada u penzijskom sistemu funkcionišu 
samo privatni penzijski fondovi.

Eventualni podsticaj za plaćanje penzijskih doprinosa u uslovima funkcionisanja 
II stuba može se naći u psihološkoj sferi, usled činjenice da pojedinac eksplicitno 
u svakom trenutku može da sagleda situaciju na svom individualnom računu, 
što može da ga motiviše da nastoji da u što većoj meri legalizuje svoje aktivnosti 
i da plaća penzijske doprinose. Dosadašnje iskustvo, međutim, pokazuje da se u 
praksi to nije dogodilo, te da se u pojedinim latinoameričkim zemljama obuhvat 
osiguranjem nakon reformi čak i smanjio.

Da li bi uključivanje privatnih penzijskih fondova u Srbiji povećalo štednju, 
investicije i privredni rast? Da li bi u Srbiji došlo do razvoja tržišta kapitala?

U Srbiji se može očekivati povećanje ukupne štednje stanovništva/
domaćinstava uvođenjem II stuba, umanjeno usled eventualnog odustajanja 
od štednje za starost, koja danas postoji u dobrovoljnom delu penzijskog 
sistema. U osnovi, ovo pitanje ni teorijski nije jasno, te je veoma teško 
predvideti efekte na štednju, posebno nacionalnu, za koju je relevantan i 
način finansiranja tranzicionog troška. 
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Da bi povećana štednja stanovništva mogla da ima pozitivne implikacije 
na privredni rast u Srbiji, potrebno je da ta štednja ima gde da se plasira u 
nacionalnim okvirima i to po kriterijumima koji daju prednost sigurnosti 
investicija. 

Kako pokazuju analize, danas u Srbiji mogućnosti za ulaganja nisu velike, a 
pogotovo za ona koja podrazumevaju nizak rizik i relativno visok prinos. 
Finansijsko tržište je nedovoljno razvijeno, sa značajnim problemima, koji 
veoma otežavaju normalno funkcionisanje penzijskih i drugih fondova 
i ugrožavaju vrednost njihove imovine. Problemi postoje kako na strani 
regulacije, tako i u domenu nedovoljne i neadekvatne ponude hartija od 
vrednosti za ulaganje. Ovi problemi bi se multiplikovali brzim povećanjem 
tražnje, koje bi neminovno nastalo uvođenjem obavezne  štednje u privatnim 
penzijskim fondovima. 

Najverovatniji scenario je sledeći: kao i u drugim istočnoevropskim zemljama, 
zbog faktora sigurnosti i nametnutih zakonskih ograničenja, kao i nedovoljnih 
investicionih opcija, penzijski fondovi bi najveći deo prikupljene štednje ulagali 
u državne obveznice, koje bi bile emitovane sa ciljem da se pokrije tranzicioni 
trošak, tj. manjak sredstava za isplatu penzija sadašnjim penzionerima iz 
državnog penzijskog fonda, a koji nastaje zbog uvođenja II stuba. Na taj način 
bi se, pojednostavljeno govoreći,  zadržao postojeći sistem po kome se penzije 
sadašnjih penzionera finansiraju iz tekućih doprinosa, i samo bi se uključio još 
jedan skupi posrednik – privatni penzijski fondovi.

Čak i ukoliko pretpostavimo da bi se na duži rok povoljno rešili problemi 
slabosti regulacije i ponude kvalitetnih hartija od vrednosti u Srbiji, ostaje 
pitanje da li bi i tada ukupna štednja bila povećana i rast ubrzan. Definitivnog 
odgovora na ovo pitanje nema, ni na osnovu prakse zemalja koje su ga uvele, 
ni u ekonomskoj teoriji.

Posebno je pitanje, naravno, koliko u današnjim uslovima globalizacije 
povećanje domaće štednje uopšte predstavlja važan uslov za porast investicija 
i za brži privredni rast u nacionalnim okvirima.

POLITIČKI ARGUMENT  

Jedan od važnih motiva za uvođenje II stuba je i njegova naizgled veća 
otpornost na političke uticaje. Jasno je da je i u Srbiji tema penzija politički 
izuzetno atraktivna i u predizbornim kampanjama često korišćena, s obzirom 
na to da penzioneri predstavljaju veliki deo biračkog tela. Radi dobijanja 
vlasti političari su spremni da obećaju, a kasnije i sprovedu promene pravila 
u penzijskom sistemu sa izuzetno neracionalnim i štetnim posledicama po 
ekonomiju zemlje. Jednom pak uspostavljena pravila veoma se teško menjaju 
u pravcu veće racionalizacije sistema, i svakako i u Srbiji nose veliki politički 
rizik za one koji bi ga eventualno preuzeli. Sa druge strane, država lako može i 
da izneveri penzionere, kao što je to bio slučaj 90-ih godina. U II stubu sredstva 
pojedinaca nalaze se na individualnim štednim računima te im političari ne 
mogu obećati više penzije da bi za njih glasali, niti mogu naizgled po svojoj 
odluci da im penzije smanje ili uskrate.

Ipak, otpornost II stuba na političke uticaje je iluzija. Najpre, iako je uloga države 
u okviru ove komponente sistema smanjena, ona i dalje postoji – pre svega 
kroz regulativnu i kontrolnu funkciju. Slaba, koruptivna država bez institucija 
koje imaju dužu tradiciju može da propusti u sistem nekredibilne privatne 
penzijske fondove, da vrši uticaj na investicione odluke, pa i da finansijski 
ošteti privatni penzijski sistem (Argentina).

U krajnjem slučaju, država može i da ukine II stub, kao što se vidi na primeru 
Mađarske u periodu 1998-2002, a i danas na primeru više zemalja koje o ovom 
rešenju razmišljaju u vreme novonastale svetske finansijske krize.

***

U celini posmatrano, sprovedena analiza pokazuje da u Srbiji danas još 
uvek nema uslova, a ni dovoljno ubedljivih opravdanja za uvođenje II stuba. 
Nedostatak uslova ogleda se, pre svega, u nerazvijenom finansijskom tržištu i 
nedovoljnom administrativnom kapacitetu za njegovu regulaciju. Visoki pak 
tranzicioni trošak podrazumeva vrlo velike izdatke sa neizvesnim rezultatima na 
dugi rok. Najzad, ono što je najvažnije, nema jasnog dokaza da bi uvođenjem 
II stuba za današnjegeneracije zaposlenih bili stvoreni uslovi za sigurniju i 
dovoljno visoku penziju.
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ANEKS br. 1.  
Osnovne definicije i klasifikacije

Aneks br. 1A Socijalna zaštita od rizika starosti

Programi socijalne zaštite (social protection) sastoje se od socijalne pomoći 
(social assistance) i socijalnog osiguranja (social insurance). Osnovna razlika 
među njima je način organizovanja i finansiranja – programi socijalne pomoći 
su finansirani iz budžeta (opšti porezi), dok se programi za koje se uplaćuju 
doprinosi smatraju socijalnim osiguranjem (GFS 2001, SNA93).       

Ilustracija br. 1 Distribucija naknada socijalne zaštite koja štiti od rizika 
povezanih sa starošću

Izvor: autori, na osnovu SNA93 i Whitehouse (2007).
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prihod (jednokratne isplate ne mogu se smatrati penzijom). Ukoliko stari 
dobijaju regularan prihod u okviru opšteg programa namenjenog celokupnoj 
populaciji, sa analitičkog aspekta možemo ga smatrati delom penzijskog 
sistema (npr. kao što to radi Whitehouse 2005, 2007). Međutim, tehnički se ne 
naziva penzijom i ne spada u rashode za nju. 

Aneks br. 1B Penzijski sistem

Penzijski sistemi mogu se dekomponovati na tri komponente: (1) skup 
prava i obaveza povezanih sa penzijom, (2) finansijsko-imovinski aspekt i (3) 
organizacioni aspekt (ko upravlja novcem).

U Srbiji sve tri komponente nalaze se u jednom fondu i stoga je teško uočiti 
razliku između njih. Međutim, lako je zamisliti razne različite penzijske aranžmane 
u kojima se stvari odvijaju drugačije i gde je odvojenost komponenti uočljiva – 
na primer, da penzijski ugovor sa zaposlenim zaključuje poslodavac i da on sutra 
bude odgovoran za penziju osiguranika; ili da penzijskim fondom, kao računom 
na kome se nalazi novac osiguranika, upravlja neka profesionalna firma (čiji je 
motiv zarada), a ne osoblje fonda, pa čak i da fond nema svoje osoblje. 

U nastavku ćemo prikazati klasifikaciju i definicije elemenata penzijskih sistema 
koje je pripremio OECD190, a koji su zasnovani na pomenutoj trihotomiji penzijskih 
planova, penzijskih fondova i organizacija koje upravljaju fondovima. 

1. Penzijski planovi

Penzijski plan je obavezujući ugovor koji poseduje eksplicitan penzijski cilj, tj. 
obezbeđenje penzije za osiguranika. Ovaj ugovor može biti deo šireg ugovora 
o zapošljavanju, može biti dat u sopstvenim pravilima penzijskog fonda ili 
može biti propisan zakonom. Penzijski plan suštinski određuje prava i obaveze 
tangiranih stranaka, gde su uvek uključeni penzijski osiguranik i penzijski fond, a 
mogu biti i poslodavac i država. Pored penzije, penzijski plan može predvideti i 
druge beneficije za osiguranika, kao što su invalidsko i porodično osiguranje.

190 �Yermo, J., Revised taxonomy for pension plans, pension funds and pension entities, OECD, October 
2002. 

Naknade socijalne pomoći  su transferi od strane države ili neprofitnih institucija 
prema domaćinstvima, koji imaju za cilj da ostvare iste potrebe kao i naknade 
socijalnog osiguranja, ali se obezbeđuju van organizovane šeme socijalnog 
osiguranja i nisu uslovljene prethodnom uplatom doprinosa187.

Naknade socijalnog osiguranja su transferi u okviru posebno organizovanih 
šema socijalnog osiguranja. One mogu biti distribuirane u okviru opšteg 
državnog programa socijalnog osiguranja (social security) ili u okviru privatnih 
fundiranih šema penzijskog osiguranja (private autonomous funds) ili u okviru 
privatnih nefundiranih šema kojima upravlja zaposleni u korist svojih (non-
autonomous pension fund)188. 

Dakle, osnovna razlika između socijalnog osiguranja i pomoći je u načinu 
organizacije/administriranja i finansiranja, kao i u uslovima za dobijanje – kod 
naknada za socijalno osiguranje postoji uslov uplaćivanja doprinosa. Pored 
ovih odrednica, za socijalnu pomоć karakteristično je to da je targetirana 
i najčešće je namenjena samo onom delu populacije koji prema jasno 
definisanim kriterijumima spada u kategoriju siromašnih.189 Međutim, ovo 
ne mora nužno da bude slučaj. Postoje i univerzalni programi namenjeni 
određenoj skupini, kao što su stari, mladi, invalidi itd., koji imaju preventivni 
karakter – tzv. kategoričko targetiranje. 

Penzija kao socijalna naknada može imati i karakteristike naknada socijalne 
pomoći i socijalnog osiguranja, zavisno ko je isplaćuje – budžet ili institucija 
socijalnog osiguranja (kod nas PIO fond). 

U slučaju da se isplaćuje iz budžeta, u pitanju je naknada socijalne pomoći, i tada se 
naziva socijalna penzija. Socijalna penzija može biti namenjena svim starim licima, 
bez obzira na prihode (univerzalna/kategoričko targetiranje) ili može biti usmerena 
samo na one kojima je potrebna (kategoričko uz dodatno targetiranje). 

Dakle, socijalna penzija je izdvojen program u okviru socijalne pomoći koji 
se odnosi isključivo na stare (kategoričko targetiranje) i u pitanju je regularan 

187 SNA Glossary.
188 Isto.
189� Matković, G. u Matković G., Begoviić B., Popović D., Mijatović B., From Poverty to Prosperity: Free Market 

Based Solutions, CLDS (2007).
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Javni ili privatni penzijski planovi

Javni penzijski plan: to je penzijski plan prema kome država (centralna, 
republička i lokalna vlast, uključujući i institucije socijalnog osiguranja) 
formuliše i administrira plaćanje penzijskih naknada (uključujući i penzije). 
Njihov cilj je obezbeđenje isplata po penzionisanju – svima jednakih ili zavisnih 
od prethodne zarade – za celo stanovništvo ili najmanje za formalni sektor. 
Javni planovi su standardno bili zasnovani na tekućem finansiranju (PAYG), ali 
neke zemlje imaju delimično prefundiranje (kapitalizaciju) budućih penzijskih 
obaveza ili zamenjuju takve planove privatnim penzijskim planovima.

Privatni penzijski plan: to je plan po kome institucija koja ne pripada državnoj 
strukturi administrira plaćanje penzijskih obaveza. Ove planove vode i njima 
upravljaju poslodavci kao sponzori, društva za vođenje penzijskih planova ili 
privatni provajderi. Privatni planovi mogu biti komplementarni sa državnim 
planovima ili njihovi supstituti. Privatni planovi su standardno fundirani.

Lični ili planovi po zaposlenju

Planovi po zaposlenju: pravo na učešće u ovom planu vezano je za odnos 
zapošljavanja između člana plana (zaposleni) i organizacije koja upravlja fondom 
(sponzor plana, poslodavac). Planove po zaposlenju formira poslodavac ili 
grupa poslodavaca (i asocijacije), ponekad u saradnji sa sindikatima. U načelu, 
sponzor plana (poslodavac) dužan je da daje finansijske doprinose penzijskom 
planu, mada i zaposleni mogu takođe doprinositi. Sponzor takođe može imati 
administrativne ili nadzorne funkcije za te planove.

Obavezni planovi po zaposlenju: učešće u tim planovima je obavezno za 
poslodavce prema nacionalnim ili sektorskim sporazumima. Oni moraju 
ustanoviti plan i plaćati doprinose u njega, dok će se zaposleni, svakako u 
svom interesu, uključiti u njega, čak i kada je za njih plan dobrovoljan. 

Dobrovoljni planovi po zaposlenju: stvaranje ovih planova je dobrovoljno za 
poslodavce, uključujući i one kod kojih je uključenje automatsko, kao deo 
radnog ugovora. U nekim zemljama poslodavci mogu na dobrovoljnoj bazi da 
formiraju planove koji obezbeđuju davanja koja zamenjuju državni penzijski 
sistem; ovi se planovi nazivaju dobrovoljnima čak i pored toga što poslodavci 

moraju da nastave da sponzorišu ove planove kako bi postigli izuzeće od 
plaćanja doprinosa za državno osiguranje.

Lični penzijski planovi: pristup tim planovima nije vezan za zaposlenost, što znači 
da pojedinci ugovaraju penzijsko osiguranje bez učešća svog poslodavca. Bez 
obzira na to, poslodavac može plaćati doprinose ličnim penzijskim planovima. 
Pojedini lični planovi mogu imati ograničen obuhvat članstva: samozaposleni, 
članovi pojedinih zanatskih i sličnih asocijacija, pojedinci koji ne pripadaju 
nijednom planu po zaposlenju.

Obavezni lični planovi: u ove lične planove pojedinac se mora uključiti ukoliko 
zadovoljava uslove. Pojedinci mogu biti obavezani da uplaćuju doprinose 
za penzijsko osiguranje u penzijski plan po sopstvenom izboru (obično uz 
ograničenu mogućnost izbora) ili u specificirani plan.

Dobrovoljni lični planovi: učešće pojedinaca u ovim planovima je dobrovoljno i 
oni nisu dužni da uplaćuju doprinose. U nekim zemljama lični planovi postaju 
obavezni kada obezbeđuju primanja koja zamenjuju primanja iz državnog 
sistema (Velika Britanija).

Unapred definisani doprinos ili penzija

Plan sa propisanim doprinosom: to je penzijski plan kod koga je davanje 
članovima zasnovano isključivo na iznosu doprinosa koji uplaćuje sponzor 
plana ili članovi, plus investicioni prinos tih doprinosa. Ovo ne uključuje 
planove kod kojih poslodavac, koji je sponzor plana, garantuje stopu prinosa. 
Velika većina ličnih planova sadrži propisani doprinos. 

Plan sa propisanom isplatom: svaki penzijski plan osim planova sa propisanim 
doprinosom, uključujući sve planove u kojima finansijski rizik i rizik od 
dugovečnosti snosi sponzor plana. Davanja članovima tipično su zasnovana 
na formuli povezanoj sa platom i dužinom radnog staža člana. 

Fundirani ili nefundirani penzijski planovi

Fundirani penzijski planovi: penzijski planovi koji imaju akumuliranu namensku 
imovinu (mogu biti identifikovane rezerve u bilansu stanja ili odvojena 
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imovina) radi plaćanja penzijskih prava. Osnovni princip je taj da kapitala u 
fondu uvek bude dovoljno za ispunjenje svih budućih penzijskih obaveza. Način 
na koji se meri nivo fundiranja razlikuje se od zemlje do zemlje. 

Nefundirani penzijski planovi: oni planovi koji su finansirani neposredno od 
sponzora plana, provajdera ili učesnika u planu. Za nefundirane planove kaže 
se da su finansirani iz tekućih rashoda (poznati i kao PAYG – pay-as-you-go 
metod). Nefundirani planovi mogu imati rezerve za plaćanje neposrednih 
rashoda. Njih gotovo isključivo organizuje i vodi država.

2. Penzijski fondovi 

Penzijski fond: to je imovina (bilo u finansijskom, bilo u drugom obliku) koja 
je pribavljena uz pomoć doprinosa penzijskom planu ili koja je određena 
zakonom ili ugovorom kao imovina penzijskog plana.

Autonomni i neautonomni penzijski fondovi i osigurane penzije

Autonomni penzijski fondovi: kod planova po zaposlenosti, penzijski fond koji 
je pravno odvojen od sponzora plana i koji uzima oblik posebnog pravnog 
lica ili je poseban račun kojim upravlja neka finansijska institucija u korist 
članova plana, odnosno fonda. Penzijski fondovi koji prikupljaju sredstva za 
lične penzijske planove po definiciji su autonomni. I u ličnim i u planovima 
po zaposlenosti članovi imaju ili zakonsko ili ugovorno ili slično pravo na 
imovinu autonomnog fonda. 

Neuatonomni penzijski fondovi: kod planova po zaposlenosti, to je penzijski 
fond koji nije pravno odvojen od sponzora plana. Penzijska imovina može 
biti u obliku rezerve u bilansima sponzora (»knjigovodstvena rezerva«) ili 
može biti vođena kao pravno zaseban medijum, ali u vlasništvu sponzora 
plana (»finansijska rezerva«). 

Osigurane penzije: kod ličnih planova i planova po zaposlenosti to je penzija 
koja se isključivo sastoji od proizvoda klasičnog osiguranja (rente, životna 
osiguranja itd). 

Kolektivni i grupni ili individualni penzijski fondovi 

Kolektivni penzijski fondovi: fondovi kod kojih se spaja imovina penzijskih 
planova različitih poslodavaca. Postoje dve vrste ovih fondova: 1) za finansijski 
povezana preduzeća i 2) za nepovezana preduzeća, ali koja se bave istim ili 
sličnim poslom.

Grupni penzijski fondovi: penzijski fondovi koji obuhvataju imovinu 
nepovezanih pojedinaca i/ili preduzeća u istom penzijskom planu.
Fond povezanih lica: penzijski fond koji obuhvata imovinu ograničenog 
broja povezanih članova koji su svi članovi upravljačkog tela fonda.
Individualni penzijski fond: penzijski fond koji obuhvata imovinu jednog 
jedinog člana i njegovih naslednika, obično u obliku individualnog računa.

Otvoreni ili zatvoreni fondovi
 
Otvoreni penzijski fondovi: fondovi koji pokrivaju najmanje jedan plan kod koga 
ne postoji ograničenje članstva (kolektivno članstvo je takođe moguće). 

Zatvoreni penzijski fondovi: fondovi koji pokrivaju samo planove koji su 
ograničeni na neku vrstu zaposlenih (na primer, za jednog poslodavca ili 
grupu zaposlenih).

3. Penzijska društva (organizacije)

Penzijsko društvo (organizacija): pravno lice posebne namene, kao što su 
starateljsko društvo (trust), fondacija ili privredno društvo koje je vlasnik i koje 
može kontrolisati penzijski fond u ime članova penzijskog plana, odnosno 
fonda. Članovi plana mogu posedovati pravo svojine nad penzijskim fondom 
ili ugovorna potraživanja od penzijskog društva (organizacije) u pogledu 
njihovih prava na imovinu fonda.

Javna ili privatna društva (organizacije)

Javna penzijska društva: ona društva koja su regulisana kroz zakon iz oblasti 
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javnog sektora. Ovde država reguliše, organizuje, prikuplja sredstva i isplaćuje 
penzije; njihova načelna prednost je u tome što država poseduje monopol 
oporezivanja i stoga penzijski fond ne može da propadne kao što privatni 
može. 
Privatna penzijska društva: ona društva koja su regulisana kroz zakon iz oblasti 
privatnog sektora. Ovde privatna društva organizuju, prikupljaju sredstva, 
investiraju ih i isplaćuju penzije, ali uz široku regulaciju i nadzor od strane 
države radi smanjenja rizika za osiguranike i penzionere; glavna zaštita privatnih 
fondova od propasti su kako državna regulacija i nadzor, tako i prišteđeni kapital, 
konzervativno investiran.

ANEKS br. 2 
Terminologija »stubova« 
i »slojeva«

U praksi je moguća  bilo koja kombinacija  navedenih elemenata penzijskih 
šema (poglavlje 3.1.). To daje čitav spektar kombinacija tj. mogućnosti za 
dizajniranje penzionih sistema. 

Od više mogućih kombinacija, izdvajamo sledeće vrste penzijskog osiguranja:
javni fond, PAYG (tekuće finansiranje), unapred definisana penzija;•	
javni fond, PAYG, uz stvaranje kapitalnih rezervi; •	
privatni fond, fundiran, po zaposlenju, unapred definisana penzija;•	
privatni fond, fundiran, propisani doprinos (tzv. individualni računi); •	
PAYG, propisan doprinos (NDC).•	

Imajući u vidu raznolikost penzijskih sistema širom sveta, bilo je mnogo pokušaja 
da se napravi jednostavna i sveobuhvatna klasifikacija penzijskih sistema i 
njihovih glavnih karakteristika191. Pri klasifikaciji penzijskih sistema uobičajena 
je i tzv. terminologija stubova, koja omogućava  klasifikaciju vrlo različitih 
penzijskih sistema. Međutim, jedinstvena terminologija ne postoji, što unosi 
delimičnu zabunu. 

Terminologija tri stuba je opšteprihvaćena, ali ima različito značenje u zavisnosti 
od toga da li je koristi Svetska banka, Evropska unija, OECD ili ILO192. 
U Srbiji  se najčešće koristi terminologija Svetske banke.  Prema ovoj klasifikaciji, 
penzijski sistem treba da bude zasnovan na 3 stuba:

Prvi stub – relativno mali, javni sistem, finansiran po PAYG pricipu, sa unapred 

191 Private pensions: OECD classification and glossary, OECD 2005.
192 � Neke publikacije, npr. OECD Taksonomija penzionih planova i fondova (2001. i 2002) i Privatne penzije: 

OECD klasifikacija i rečnik (2005), pokušavaju da raščiste ove nejasnoće. 
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definisanom penzijom; 

Drugi stub – obavezan, fundiran sa unapred definisanim doprinosom 
(individualni račun), privatno upravljanje; 

Treći stub – dobrovoljan, privatno upravljanje. 

Iako je u nekoliko poslednjih godina Svetska banka počela da koristi  terminologiju 
pet stubova, klasifikacija tri stuba je i dalje dominantna, barem kada su u pitanju 
naši prostori. 

ILO sugeriše terminologiju slojeva (tier) umesto stubova (pillar), ukazujući na 
to da »terminologija stubova sugeriše stabilnost i sigurnost, pa se u slučaju da 
neki od stubova ne postoji, stvara utisak da sistemu nedostaje stabilnost«193.

Prvi sloj –  Minimalna socijalna penzija (anti-poverty pension), svima dostupna 
ali na osnovu procene imovine, finansirana direktno iz opštih poreza, 
indeksirana troškovima života; 

Drugi sloj – Obavezan javni sistem socijalnog osiguranja koji obezbeđuje 
adekvatnu stopu zamene. Penzije iz ovog sistema u potpunosti su 
indeksirane rastom cena i limitirane su do određene visine (»plafon«); 

Treći sloj – Fundirani sistem definisanih doprinosa, verovatno privatno 
upravljanje, koji bi bio dopuna javnom sistemu. Ovaj sloj uključuje i planove 
po zaposlenju (occupational) kao i individualne aranžmane. 

OECD terminologija:194

Prvi stub – javni PAYG sa unapred definisanom penzijom,  koji se finansira iz bruto 
zarada;

193 �Ervik, R. (2003), Global Normative Standards and National Solutions for Pension Provision: The World 
Bank, ILO, Norway and South Africa in Comparative Perspective, BERGEN UNIVERSITY RESEARCH 
FOUNDATION – Working paper no. 8.

194 �Revidirana taksonomija penzionih planova i fondova, OECD (2002), na osnovu Maintaining Prosperity 
in an Ageing Society.

Drugi stub – privatni aranžmani koji su obezbeđeni kao deo ugovora o radu 
(employment contract);

Treći stub – privatni individualni aranžmani u formi štednje ili anuiteta.

Sličnu terminologiju, koju koristi OECD, prihvatila je i Evropska komisija 
(EC):195

Prvi stub – osnovni javni obavezni penzijski sistem. Obično finansiran po 
principu tekućeg finansiranja (PAYG); 

Drugi stub – fundirane penzijske šeme po zaposlenju (occupational).  Svaki 
program pokriva grupu radnika, ili na nivou kompanije i/ili na nivou sektora; 

Treći stub – individualna štednja za starost. U pitanju su individualni ugovori između 
radnika i neke privatne institucije (osiguravajuća kompanija, banka itd.).

Međutim, evolucija penzijskih sistema u Evropi dovela je do nejasnoća u 
postojećoj klasifikaciji. Da bi uzela u obzir nove trendove, i Evropska komisija 
uvodi termin sloj (tier), ali ne u značenju koje ima u ILO klasifikaciji. ILO termin 
sloj koristi kao supstitut za stub, dok ga Evropska komisija  prihvata kao termin 
kojim će bolje oslikati internu strukturu prvog stuba. Tako prvi stub može da 
se sastoji od sledećih slojeva196:

Nulti sloj – socijalne penzije za one kojima su potrebne, na osnovu ukupnih 
raspoloživih sredstava - i prihod i imovina (means-tested);

Prvi sloj – tradicionalni PAYG programi u okviru prvog stuba;

Drugi sloj – fundirane obavezne šeme, finansirane doprinosima. Mogu da 
budu kolektivni ili individualni programi. 

Dok  prvi i drug sloj imaju za cilj da obezbede održanje životnog standarda 
penzionera u odnosu na period pre penzionisanja, nulti sloj je namenjem 

195 Natali, D., Basic Glossary for the Analysis of Pension System, Observatoire social europeen, 2004.
196 �Natali, D., Basic Glossary for the Analysis of Pension System, Observatoire social europeen, 2004; So-

cial Protection Committee (2004a): Current and Prospective Pension Replacement Rates. Report on 
Work in Progress, Indicator Sub-Group, Brussels, 23 February 2004.
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prevenciji siromaštva među starima. 

Od ove klasifikacije unekoliko se razlikuje OECD terminologija koja je korišćena 
u Whitehouseovim publikacijama197. Ovde se razlikuju samo dva obavezna 
(statutarna) sloja:

Prvi sloj – redistributivni, koji je dizajniran sa ciljem da penzioneri ostvare 
apsolutni (minimalni) životni standard;

Drugi sloj – penzijsko osiguranje. Ova komponenta je dizajnirana da održi 
životni standard penzionera na nekom nivou sličnom onom u periodu pre 
penzionisanja (relativni životni standard).

Dakle, ono što je nulti sloj kod Evropske komisije (EC) prvi je sloj kod 
Whitehousea; sa druge strane, Whitehouse ne pravi razliku između prvog 
i drugog sloja kao što to radi EC, već svaku vrstu obaveznog penzijskog 
osiguranja svrstava u drugi sloj198. Stiče se utisak da Whitehouse kao i ILO 
napušta terminologiju stubova, s obzirom na to da dobrovoljne penzije, bilo 
individualne ili po osnovu zaposlenja, naziva trećim slojem, a ne stubom.

Kao što možemo da vidimo, korišćenje istih termina (stubovi i slojevi), ali sa 
različitim značenjem, može da unese veliku zabunu. Tako npr. predmet ove 
Studije (obavezni individualni računi) naziva se drugim stubom u modelu 
Svetske banke, EU (Evropska komisija) ga klasifikuje kao drugi sloj (tier) prvog 
stuba, dok u OECD/Whitehouse studijama takođe potpada pod drugi sloj 
prvog stuba, ali zajedno sa PAYG šemama. 

197 �OECD (2005) and (2007), Pensions at a Glance: Public Policies across OECD Countries; WHITEHOUSE, E. 
(2007), Pension Panorama, World Bank.

198 �Svrstavanje šema sa unapred definisanim doprinosom pod termin »penzijsko osiguranje« zapravo 
je neprecizno s obzirom na to da oni, barem u trenutnoj fazi, nisu organizovani kao osiguranje već 
kao individualni računi gde korisnik snosi rizik. U širem kontekstu smatramo da je to prihvatljivo, a u 
toku su metodološke rasprave na tu temu. 

ANEKS br. 3
Mini rečnik penzijskih pojmova

Accelerated years of service – beneficirani radni staž
Accrual rate – obračunska stopa 
Accumulation phase –	 faza akumulacija 
Actual replacement rate – stvarna stopa zamene
Administrative fees – administrativne nadoknade
Age cohort – starosna grupa
Asset under management fee – naknada za upravljanje fondom 
Career length (years of service) – radni staž
Charge ratio – racio  naknada 
Consumption smoothing – ujednačavanje potrošnje
Contribution fee – naknada prilikom uplata doprinosa 
Current replacement rate – sadašnja stopa zamene
Dependancy ratio –odnos radno neaktivnog stanovništvo i radno aktivnog 
stanovništva
Disability pension – invalidska penzija
Defined benefit – unapred definisana visina penzije
Defined contribution – unapred definisana visina doprinosa
Earnings related –  sistem u kojem visina penzije pojedinca zavisi od 
njegovih zarada tokom radnog veka
Exit fee – izlazna naknada 
Flat pension – jednake socijalne penzije
Fees on returns – naknade na prinos
Fixed up front fee – jednokratna uplata za otvaranje racuna 
Full-career worker – radnik sa punim radnim stazom
Fully funded – kapitalno fundiran 
General point indexation –indeksiranje opšteg boda
German point formula 	 – nemačka bodovna formula
Gross replacement rate – bruto stopa zamene



216

Izazovi uvođenja obaveznog privatnog penzijskog sistema u Srbiji

217

Aneks 3

Hypothetical (theoretical) replacement rate – hipotetička (teoretska) stopa 
zamene
Income replacement – održanje nivo prihoda
Longevity risk – rizik od dugovečnosti
Means-tested – targetiranje po osnovu ukupnih raspoloživih sredstava (i 
prihod i imovina) 
Notional defined contributions (non-financial defined contribution)–
obračunski definisani doprinos (nefinansijski unapred definisani doprinos) 
Occupational scheme – penzijski plan 
Old-age dependency racio – odnos starog i radno aktivnog stanovništva
Old-age income replacement –  održanje nivoa prihoda u starosti
Old-age pension –  starosna penzija
Old-age support ratio –  Odnos radno aktivnog stanovništva prema 
neaktivnom starom stanovništvu
One-off fees –  jednokratne naknade 
On-going fees –  tekuće naknade
Pay-as-you-go (PAYG) – sistem tekućeg finansiranja penzija
Partially funded –  delimično fundiran 
Payout phase –  faza isplate 
Pension beneficiary  –  korisnik penzije
Pension benefits in payment / pensions in payment  - penzije u isplati
Pension coverage – pokrivenost penzijskim sistemom
Pension system design - tip penzijskog sistema
Pension take-up –  penzionisanje
Pension benefit – penzija
Personal coefficient –  lični koeficijent
Personal point –  lični bod
Phased withdrawal – programirana isplata 
Point system – bodovni sistem
Prospective (expected) replacement rate – buduća (očekivana) stopa 
zamene
Prudent person rule – pravilo opreznosti u investiranju
Reduction in premium –  stopa smanjenja doprinosa 
Reduction in yiled – stopa smanjenja prinosa
Replacement rate – stopa zamene (odnos prihoda nakon penzionisanja i 
prihoda pre penzionisanja)
Retirement age /statutory retirement age /pension age -  starosna 
granica za penzionisanje 

Retirement duration  – dužina korišćenja penzije
Re-valued earnings  –	 revalorizovane zarade
Risk adjusted return –	 prinos kad se uzme u obzir rizik
Support ratio – odnos radno aktivnog stanovništva prema neaktivnom
System dependency ratio – odnos broja penzionera prema broju 
zaposlenih
System support ratio – odnos broja zaposlenih prema broju penzionera
Social  pension  –  socijalna penzija (penzija koja se finansira iz budžeta)
Survivors’ pension  – porodična penzija
Swiss formula –  Švajcarska formula (indeksiranje 50% rastom zarada i 50% 
rastom cena)
Targeted pension – targetirana penzija 
Total wage bill – ukupna masa zarada 
Unfunded pension plan  –  nefundirani penzijski plan (PAYG)
Up-front fee – naknada na ulazu
Valorization –  valorizacija (određivanje vrednosti ranijih zarada)
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