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JOBPOBOJbHU IIEH3MJCKM ®OH/IOBU V PEITYBJIMII CPIICKOJ:
ITIOTPEGA U ITEPCIIEKTHUBE

W3jaBa 0ArOBOPHOCTH:

Munusema, CTaBOBH U Ipenopyke wiaHoBa Pamne rpyme 3a m3paay Crpareruje pedopme
nens3ujckor cucrema y PemyOmunum Cprickoj, koju ¢y canpkanu y oBoj CTyAMju HUCY HYXKHO
JeIHaK{ CTaBOBMMA MHCTUTYIIM]a y KOJUMa Cy ayTOPU CTATHO 3aIOCIICHHU.

Pangna rpyma 3a uspany Crpateruje pedopme mensujckor cucrtema y PenmyOmuimum Cprckoj
dopmupana je Pjemewem Bnane Penmybnmuke Cprcke, 6poj 04/1-012-166/07 onx 08.02.2007.
ronuHae u Opoj 04/1-012-1446/07 on 23.08.2007. rogune ("CnyxOenu riacHuk PemyOnuke
Cpncke", 6poj 11/07 u 81/07):

boxana IlspuBap — npeacjeAHUK,
[Tpod. np Jacmun Komuh — unan,
[Tpod. ap. Pagomup boxuh — unan,
Ueno KoBauesuh — uan,

Pajko Kinukosuh — unan,

Octoja KpemenoBuh — unas,
bpano Cumanuh — unas,

Mupa IloTkomak — 4iaH,

. Japko Jlakuh — unan,

10. Cwexana Pynuh — unan,

11. Janmu6op Tomamr — unas.
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o0poBo/bHU neH3ujcku ¢pongosu y Penyoaunu Cprckoj:
noTpeda M nepcreKTuBe

YBoa

CucteM cCOLMjaTHOT OCHUTypama, YKJbydyjyhM M CHCTEM IE€H3HM]CKOT OCHTYpama,
npecTaB/ba BakaH (PAKTOp y €KOHOMCKO] M COIMjalHO] CTAaOWJIHOCTH CBAKOT JIPYILTBA.
Jlemorpadcke, EKOHOMCKE U MOJIMTHYKE IIPOMjEeHe Koje cy ce aecuie y 21. BUjeKy 3axTujeBajy
HOBHM MOJIe TIEH3MJCKOT CHUCTeMa, KOju OHM YCIjeIIHO OJroBOpPHO NOoTpedama pymTBa MU
MOjeIMHIIA.

[{usb oBe cTyaMje je Ja CTPYUHO], alld U IIMPOj JaBHOCTH, KA0 U Kpearopuma IeH3HUjCKe
MOJIMTHKE yKaXke Ha moTpedy norpaname nocrojeher nensujckor cucrema Pemybnuke Cprcke.
HoBu enemeHTH meH3UjCKOT cucTeMa Tpebamu Ou na o0e3bujene  HEroBy AYrOpOYHY
OJIP’)KUBOCT, JMBEpCU(HKALM]y H3BOpa IMEH3Uje, YKJbYUHMBAE IMOjEIUHIIA Y MPOLEC
OJUTyYMBama O M3J/IBajarblMa 3a MEH3U]y, U, KOHauHO, Ja MOJCTakHy TrpaljaHe Ha IITO paHU]y
JOJIaTHY IITEKkY 3a "KacHuje gaHe".

CBaky jaBHU IEH3UJCKM CHUCTEM C€, y NPBOM peay, aHaIu3upa U3 yria JyropodyHe
OJIp’)KUBOCTH jaBHUX (pUHAHCHja, KOja je y caBpeMeHHM YycioBuMa omnrtepehena cse Behom
OylIeTCKOM THOTPOILKOM 3a MeH3uje. Pa3nos3n noBehanux mputucaka Ha jaBHY MOTPOILLY CY
aeMorpadcke MpUpojie: CBe Mamu Opoj paJHO AaKTHBHOI CTAHOBHUIITBA Y OJIHOCY Ha
NIEH3UOHUCAHE U CBE TYXH *KMBOTHU BUjeK. [lapamerapcka mojenaBama NeH3HjCKOT CUCTEMA
3aCHOBAHOI Ha MPHUHUUNY MelyreHepanujcke COJIMIAPHOCTH, Ka0 M MoryhHoct mnoBehama
CTOIlE TMope3a M JONPUHOCA, MMAjy CBOja peajHa OTrpaHHMYera, 300T dvera je y mocrojehu
MEH3UJCKH CUCTEM HEOIXOHO YBECTH MHOBATUBHE O0JIMKE OCUTYpamba.

JloOpOBOJbHY MPUBATHU MEH3UJCKU (POHOBU, KAO0 MHCTUTYIM]jE TYyrOpOYHE HAMjEHCKE
KOJIGKTUBHE IITEIHEe W WHBECTHpama Yy XapTHje OJf BPUJEAHOCTH, jeAaH cy oJ Moryhux
0JIrOBOpA Ha Moropirany aemorpadeky ciuky Penyomnke Cpricke, jep Ha OCHOBY OYEKMBAHUX
npuHoca (GoHmoBH Mory obe30ujenutu Behe mensuje. Ilopen Tora, oBaj OOMUK MEH3UjCKOT
ocUTypama IMpeACTaB/ba alTepHATUBY OYTrOPOYHE MITEHE 3a CTAPOCT CTAHOBHMIUTBY, KOj€
HUj€ YKJbYYEHO Y 00aBE3HO MEH3UJCKO OCUTYPaIbE.

VYBohewe JOOPOBOJbHUX TMEH3UJCKMX (OHIOBA IMPENCTaBba HWHTETPATHH  JTUO
cBeoOyxBaTHe cTpareruje pedopme nensujckor cuctema Pemyonuke Cpricke.

OBy, Kao u ocTajie KOMIIOHEHTe pedopMe, aHanu3upaia je u npeanoxmia Pagna rpymna
3a m3pany Crpareruje pedopme nensujckor cucrema PC, kojy je Bnaga PC dopmupana 2007.
TOJIMHE.
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['maBHU nuIbeBU nieH3UjcKe pedopme y PermyOmumu Cprickoj cy:

1. ycmocraBibame AYrOPOYHO OAPKUBOT 00ABE3HOT MEH3UJCKOT CUCTeMa, ycKiaheHor
ca MPUBPEIHUM U JeMOTrpadCKUM KpeTambhMa,

2. yBohewme  JOOpOBOJFHOI  TMEH3UJCKOT  OCHUTypama  Kao  HMHCTPYMEHTa
auBepcu(UKalrje MpuMamba Mo MeH3UOHNUCAY U

3. cMameme CUPOMAalITBa.

OBa cryauja mpencraBiba camo auo Ctpateruje pedopme MEH3UJCKOT CHUCTEMa Y
Peny6nmumnu Cprickoj, koja oOyxBara CBEOOYyXBaTHY aHalIM3y CTamba IEH3HjCKOT CHUCTEMA,
MOryhHOCTH M TpHjeyIoTe Ja/bhX MapamMeTapckux pedopMu, MaKpOEKOHOMCKH MOZEN 3a
npojekToBame Oyayhux KpeTama M IapameTrapa CHUCTeMa IEH3MjCKOT OCUTypamba, aHalu3y
aJITepHAaTUBHUX OMNIIMja peopMe U KOHAUHU NMPHjeIoT pehopMCKUX MpaBara.

OBowM ctyaujom npukaszahe ce y ckpaheHoM 00JMKY OCHOBHE KapaKTEPUCTHKE U CTAHHE
nocrojeher meH3MjcKOT cucTeMa, O0jaCHUTH MojaM JO0OPOBOJHHOT TEH3UJCKOT OCUTYparba
yTeM NPUBATHUX IMEH3UJCKUX (POHAOBA, Te aHAIM3UpPATH MPETIOCTaBKe M MOryhHOCTH
yBohema 100pOBOJbHHX MEH3MjCKUX (DOHI0BA Y NeH3ujcKU cucteM Pemybmmke Cpricke.

1. Hen3njcko ocurypamwe PC — aHa1u3a TPEHYTHOT CTamba

IIpema Amnexcy 4. Jlejronckor mupoBHor Cnopazyma 3a bocHy u Xepuerosuny,
ypeheme cuctema MeH3HujCKOT U MHBAUACKOT OCUTypama 00aBe3a je U HaJUIeKHOCT CHTUTETA.
VYcraBom Penybmuke Cprcke oapeheno je na Penybiuka ypehyje u o6e30jehyje, usmehy
OCTaJIOT, CUCTEM jaBHUX CIIY’KOH, COLIMJATHO OCUTYparhe U Jpyre 00JIMKE COIUjaTHE 3allTHTE.

CucreM MEH3HMJCKOT U WHBAIUACKOT ocurypama Pemybnuke Cpricke perymucad je
3aKOHOM O TMEH3UJCKOM U HHBaIujAcKoM ocurypamy ("CiyxOenn rinacHuk PemyOmmke
Cpncke", 6p. 106/05 u 20/07), mox je crToma AONMPUHOCA 3a MEH3UjCKO W WHBAIUICKO
ocurypame perynucana 3akoHom o jnonpuHocuMa ("Cayx6enu riacHuk Pemyomuke Cprcke"
op. 51/01, 96/03 u 128/06).

3a ocTBapuBame IMpaBa M3 MEH3UJCKOI U WHBAIUICKOT OCHUTYpama, Ka0 U yTBpheHHX
norpeba M HHTEpeca y 00JacTh OBOI OCHIypama, OCHOBaH je OHJ 3a MEH3UJCKO U
MHBAJIKICKO ocurypame PemybOmuke Cpricke, uuja je JjeIaTHOCT OJ MOCEOHOT JAPYIITBEHOT
uHTEepeca. 3aKOHOM j€ YCTaHOBJbeHa M MoryhHocT na ce numa koja Hucy oOyxBaheHa
00aBE3HUM OCHUT'YPAEM OCHT'Ypajy Ha MEH3M]CKO M MHBAJIUACKO OCUTYpame Ha JOOPOBOJHHO]
OCHOBU.

[Tensujcku cucrem Penybamke Cprcke je cuctem aedunucanux mnpasa (eHr. defined
benefit - DB) ¢unancupan u3 tekyhux ponpuHoca, T3B. pay as you go (eHr. PAYG). IIpema
OBOM CHCTEMY, 3aCHOBAHOM Ha MNpPHHLHUINY MelyreHepauujcke COJUAAPHOCTH , MEH3Hje ce
ucmiahyjy u3 Tekyhux qonpuHoca NpUKYIJEHUX O] 3al0CIIEHUX, Tj. O]l OCUTYpaHHKa.

Kao mro je To cityuaj ca BehMHOM OBAaKBUX CHUCTEMa y CABPEMEHOM CBHJETY, U CHCTEM
Peny6nmuke Cprcke cycpehe ca ca mnpobimemuma kapakrepuctuunuM 3a PAYG wmogmen
MEH3UjCKOT OCHIypama. Y3pouu mpobiieMa W JyropoyHe HEOAP)KMBOCTH OBAKBOI CHCTEMA
NEH3UJCKOT OCHrypama cy Jemorpadcke M EeKOHOMCKE IMpUpoJe (CMameme CTole
bepTrinTeTa, NPOAYKEHE OYEKHBAHOT JKUBOTHOT BHjeKa, T€ MOCTOjalkbe MPUPOTHUX TOPHUX
rpaHuna 3a Moryhe meH3noHucame W mNoBehame crome IONpHUHOCA), KOJU Pe3yATHpajy y
JIPacCTUYHOM CMambery Opoja 3alocIeHUX Y 0JJHOCY Ha Opoj eH3noHepa.

' Cucrem npBo6uTHO yBeneH y 19. Bujexy on kannenapa Oto dpon busmapka
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Tabena 1: OcHOBHHU NOKa3aTe/bH CHCTEeMA MEH3NjCKOT H WHBAJIHM/ICKOT OCHTYpPamha
y Peny6immu Cprckoj 2004-2007. 1.

Ipoc. | Ipoc. Hero | IIpoc. mensuja /
Ocurypanunm / .
I'oguna | Kopucanom | Ocurypanunu N — NeH3Hja 1j1aTa Npoc. 1jIara
et | ®wy | km (%)
2004. 186.053 288.195 1,55 162,87 423 38,50%
2005. 189.523 280.549 1,48 185,39 465 39,87%
2006. 194.508 278.725 1,43 209,83 521 40,27%
2007. 198.926 285.105 1,43 229,93 585 39,30%

N3zeop: @onx IO PC

W3 nperxonHe Tabene BUIJBMBO je Ja, TPEHYTHO, HAa JEHOT IEH3HOHEpa y MPOCjeKy
nona3n Mame oA 1,5 ocurypaHumka (3amocieHor), M, INTO je HapoduTo 3a0pumaajyhu
MoKa3aTesb, y MOCIENe YETUPHU TOIMHE IMOCTOJU TPEHJ Aajber MOropliamka OBOI OJHOCA.
Jocturaytu HUBO mpocjeune nensuje y 2007. roguuu ox 229,93 KM wusnocu cBera 39,30%
npocjeune mwiare y Peny6mumu Cprickoj.

VY HacTtaBKy ce, Takole, Jaje W Tperiiel OCHOBHUX (DMHAHCHJCKUX MOKa3aTesba
nensujckor cucrema y PC.

Tabena 2: duHacHjcKH MOKa3aTesbu neH3ujckor cucrema PC 2001-2006. r.

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006.

BN (y munuoHnma KM) 3.617 4.126 4.430 5.008 5.617 6.499
YkynHu npuxogun ®onga / BAMN (%) 6,43% 8,09% 7,38% 8,17% 8,19% 8,63%
Mpuxopu ®owpa MVIG no ocrosy 586% | 7,19% | 550% | 591% | 601% | 6,54%
gonpuHoca / AT (%)

TpaHcdepn ®oHay MO / BAOM (%) 0,53% 0,82% 1,85% 2,18% 2,10% 1,95%
MeHauje / BAM (%) 6,71% 6,67% 7,00% 7,63% 7,90% 7,90%
2:23;””"' pacxomm ®oHpa MO /BAMN | 7540, | 7089% |  7.56% | 8,15% | 8,38% | 8,45%
YkynHu npuxogu ®onga NMNO —

YkynHu pacxogu (debanaHc PAYG -29,34 33,27 -8,12 0,92 -11,11 11,44

cuctema) (y munmoHmma KM)

HebanaHc PAYG cuctema / BAIN (%) -0,81% 0,81% -0,18% 0,02% -0,20% 0,18%

W3Bop: 3aBox 3a craructuky Permryonuke Cprcke; @ong [TMO PC u mpojeknuje ayropa

[Tomamu moxa3yjy Ja Cy pealHH H3BOpH 3a (UHAHCHUpame HCIUIaTe IeH3Hja Y
caJlallllbuM yCJIOBUMAa CKPOMHH U HEJIOBOJbHU. Y CUCTeMY Mel)yreHepanujcke conuaapHOCTH -
tekyher ¢uHaHCHpama, y3 HaBEJIEHH OJHOC MEH3MOHEpPAa M 3aNOCICHUX H3Y3€THO je TEIIKO
00e30mjenuTu moTpedHa CpeacTaBa 3a PeAOBHY HcIUIaTy neH3uja. OBe YMIbEHUIIE yKa3yjy Ha
notpely 1a je, ynopeao ca HacTojambUMa Ja ce MOKpeHe NMPHUBPEIHU Pa3BOj U OTBApajy HOBA
pamHa MjecTa, HEONXOJHO TPaXUTH M alTEpHATHBHE W3BOpe (HUHAHCHUpama Kako Ou ce
o0e30Mjeuia HCIUIaTa TEH3HMja Ha OCHOBY CTEYEHHMX IpaBa (IO pjelielhbUMa WIH 0
Koe(UIIMjEeHTy jedaH), Kao W alTEepPHATUBHE MOJEJe MEH3UJCKOT OCHUTYpama 3aCHOBaHE Ha

* IMopauu mpema IpocjedHoM Gpojy OCHI'ypaHHKA M KOPHCHHKA 3a IIOCMATPaHe TOIUHE
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WHAMBHUyaIH3allMjd M KanuTanu3auuju ymiaheHux JompuHoca, kao jonyHy PAYG
MIEH3UjCKOT CHCTEMA.

Cnanyan npobieMu €KOHOMCKE U JieMorpadcke Mpupoje cy npumopann (OHIOBE
MEH3UJCKOT M HWHBAJIUICKOT OCHIypama IIUPOM CBHjeTa, Koju ¢yHkuuoHumy Ha PAYG
MOy, Ja CE€ TOKOM TOCIEOmHUX JeleHHja peQOopMHIILY M3 TPATUIMOHAIHOT OO0JUKa
OpraHu30Bamka y CaBPEMEHH MOJET MEH3UJCKOT OCUTYpama, Kako OM ce MPHJIArouiId HOBUM
neMorpa)CKUM OKOJIHOCTMMAa W U30jernu eBeHTyalHe KpynHHuje nopemehaje cuctema y
Oynyhnoctu. YobuuajeHo, mpBe MpoMjeHe ce T4y MOOIITPaBamka yCclIoBa 3a CTUIAkE IPaBa 13
MIEH3UjCKOT U MHBAJIUJCKOT ocurypama (Hajuenthe ce mosehaBa crapocHa rpaHHIla 3a OJUIa3aK
y CTapOCHY IE€H3U]y, YBOAH PECTPUKTUBHUJU OJJIa3aK Y MHBAJIMJICKY NIEH3HU]Y U CIL.).

VY PenyOmuuu Cprickoj je m3BplIeHa mapamerapcka pedopma o0aBe3HOT MEH3UJCKOT
OCUTypama, Koja Mpe/ICTaBba caMo MOYeTaK U HEOXOIHY IMPETIOCTAaBKY 3a Jajbe U CII0KEHU]je
pedopmMcke Mjepe.

Pedopma nensujckor cucrema 3amnouena je 2000. roauHe, MOOLITpaBamkEM YCIIOBa 3a
CTULIAhe MpaBa M3 IMEH3UJCKOT M HMHBAJIMJICKOT OCHrypama, Kajaa je, u3mely ocranor,
U3BPIICHO:

1. moBehame roaumHa 3a OJ/UIa3ak y CTapoOCHY MEH3U]y M H3jeHAYaBamE¢ MYILIKapana u
JKEHa y OCTBApUBAbY IIPaBa HA ICH3H]y

2. cMamemhe MAaKCUMAIHOT MPOIEHTA KOjU ce MpUMjerbyje Ha MEH3UJCKU OCHOB, TaKO Ja
OH JaHac U3HOCH MakcuMaiHo 75%

3. Be3uBame MEH3UJCKOT OCHOBA 3a HETO miaTy, mouyeB ox 1970. rogune (300r Benmke
uHbuanyje miuare ocrBapeHe 1992. m 1993. romuHe He y3uMajy ce y oOpadyH
MIEH3UJCKOT OCHOBA)

4. yBohewe koepuIMjeHTa HUCIJIATe IEH3Uje NMpeMa MPUKYIUbEHUM CpEICTBHMA paau
obe30jehema uckamHe OPKUBOCTH

5. HCKJbyuyMBam€ M3 CHCTEMa IEH3HMjCKOI M HHBAJIUJICKOI OCUI'ypama IpaBa Koja Cy
colljajiHe TPUPOJIE, Kao IITO Cy: paBa Ha HOBYaHY HAKHAJy 3a TjeJecHo omreheme u
HOBUYAHY HaKHAaJly 32 TOMON U Wery Apyror JInia.

HaBenenum mapaMeTapcKuM MpoOMjeHaMa y 3HAaTHOj Mjepu Cy H3MHjEHCHA TpaBa U
CyXeHe IoTaaanrmke OeHedulrje Koje Cy MocTojane y OKBUPY MeH3UjcKor cucteMa. M mopen
TOra, MpoOJieMH OYropodyHor (uHaHcupama noctojeher o0aBe3HOr MEH3MJCKOT OCHUTYpamba
KOje je 3aCHOBAHO Ha pEeAUCTPUOYTHMBHOM MPHUHLUIY HHUCY OTKIOmeHH. O0e30jeheme
CUT'YpPHOT M aJIeKBaTHOT IMPUXOJa 32 TMEH3MOHEPE IOCTaje CBE CIIOKEHHjE MUTABE, YCIbE
HETOBOJFHOT TPEHJA OJJHOCA 3allOCICHUX M TIEH3MOHEpa, CBE IYXKET JKMBOTHOT BHjEKa, TE
cTajHOr mpuThcka uHpanuje. CBe cy OBO pa3io3u 300 KOjUX Ce MEH3HM]CKH CHCTEM Tpeda
OTBapaTH 3a HOBE OOJIMKE OCUTypama, MPBEHCTBEHO 3a MEH3MjcKe (OHIOBE KOJU TOCIYjy Ha
NPUHIMITY KaluTalu3almje, Tj. (JOHJOBE OCIOIKEHE Ha YIITEAE 3aIOCICHHX Y TOKY PaIHOT
BUjeKa U MHBECTHPAE HCTHX HA (PMHAHCHJCKOM TPIKHUILTY.

? Mako %eHe U Jjalbe Majy OIILH]jy MEeH3HOHMCamba ca 60 T. CTapocTH (MYIMKapIH 65 T. CTapoCTH)
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2. PedopmMcke aKTUBHOCTH Y TOKY

2.1. Ocnuesarve /lemozpaghckoz —nen3ujckoz pezepenoz ¢honoa

VY OKBHUpY 11jeJIOBUTOT IpOjeKTa pedopme MeH3ujcKor cucrema, Pagna rpyma je, nopex
ocTasior, A0o0Wia y 3aJaTak M Ipeularambe MoJelia OpraHu30Bamba W HAuMHA YIPaBJbamba
uMoBUHOM (TopTderroM akiuja) koje je @oun [IMO crexkao y mpoliecy mpuBaTH3aIM]je
Ap>KaBHOT KamuTana y npenysehuma Penybnuke Cprcke.

[IpeioskeHn U yCBOJeHM HOBU MOJIEN YIpaBJjbakba OBOM HMMOBHMHOM PE3YATHPAO je
ycBajameM 3akoHa o Ilensujckom pesepBHOM ¢ponay Penybmnuke Cpricke, Koju ce OCHUBA Kao
nemorpadcku pesepBHu (ona. IlocnoBame GoHma MpemMa KOH3EPBATUBHUM HWHBECTHLIMOHUM
HayeJIMMa, y3 MOIITOBAE MPHUHLHUINA CUTYPHOCTH, JUKBUAHOCTH M NPO(YUTAOUIHOCTH, Y
¢bynkuuju je mnoOosplamba 00aBE3HOT TEH3MJCKOT OCHUTYpama M IEroBe JIyrOpOYHe
¢unancujcke oapkuBocTH. PezepBHM (oHJ je ocHoBaH on uMoBHHE Kojy je Pomnx ITHO
CTE€Kao y Ipolecy NpuBaTH3alyje, a y Iuiby e(UKacCHUjer U Mpo(ecHOHANHU)er yIpaBibamba
TOM MUMOBHMHOM.

2.2. Cmpamecuja peghopme nen3zujckoz cucmema

Hakon wu3BpuieHe JeTajbHE aHanu3e Imoctojeher crama W NPBUX IPOjEKLHU]ja
OUEKMBAHUX JeMorpadCcKux M (pUHAHCHjCKMUX MapamMerapa nocrojeher meH3ujcKor cucrema y
OynyhHoctn, Te KOMMapaTMBHE aHanu3e MelyHapoAHMX HMCKycTaBa M HCKYyCTaBa
TPaH3ULMJCKUX 3eMajba Yy OKpyXKemwy, mnpemitaxe ce cinujeneha crpatermja pedopme
MIEH3UjCKOT' CHCTEMA:

1. YBECTH J100POBOJHHO MEH3UJCKO OCUTYpae, Ha MPUHIIUITY WHAUBHIYATHOT MU
KoJIeKTUBHOI ocurypama — III ¢Tyd ocurypama (ycBojutu 3akoH O
JI00pPOBOJEHUM IEH3UJCKUM (QoHA0BHUMA J10 Kpaja 2008. ronune)

2. U3BpIINTH aHaIW3y TMocTojeher meH3ujckor cucreMa MehyreHepanmjcke
comunapHoctd — I ¢Tyd ocurypama, y 1ujby UICHTU(DUKOBAKbA U OTKIIAmbAbha
pajsHO NeCTUMYJIATUBHUX €JIeMeHaTa CUCTeMa U JIeBUjalllja KOje OHU U3a3HBajy,
Kao 1 Moryhux naspux napameTapckux pedopmu (u3mujeHuTH nocrojehu 3akon
0 MEH3HU)CKO MHBAIUICKOM OCUTypamy 10 Kpaja 2008. ronune)

3. U3BpIIUTH TpoLjeHy MoryhHocTH yBolhema KamuTaJIu30BaHOI CHUCTEMa
00aBe3HOT TMEH3UjCKOT OCHUTypama ca JeQUHHCAHUM JONPUHOCHMA, KOjH
nojapasymujeBa (puHaHCHpame TMEeH3Uja TMOjeMHIA IIyTeM aKyMyJIupama
(ynnaTte M MHBECTHpama) CpelcTaBa TOKOM HETOBOI pAJHOT BHjeKa Ha
uHAuBHIyanHOM paduyHy — II ¢Ty0 ocurypama (no kpaja 2008. roaumue
U3pajuTH TOy3JaHe U JieTaJbHE KBAaHTHUTATUBHE MOJENE IPOjEeKTOBamba
pasIMYMTUX cleHapuja pedopMe 3aCHOBAHUX Ha aKTyapCKOM MOJENy Yy
IIPOJEKTOBAHOM MaKPOEKOHOMCKOM OKpYKE€HY, T€ JIaTH IpEernopyke y Be3u ca
OBHMM CTYOOM TEH3HJCKOT OCUTYpPamba).
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3. J1o0poBO/bHM MEH3UjCKH (DOHIOBHU

3.1. Ilojam u npou3eéoou

VY crpyuHoj auTeparypu U MelyHapoaHOj mpakcu, npuxBaheHe cy ABHje apXUTEKType
MICH3UjCKUX CHCTEMa:

1. mpema knacuduxanuju CBjercke OaHKe, TOBOPU C€ O TPOCTYOHOM TEH3MJCKOM
cuctemy’ y xojem: I cry6 umum oGaBesnnm pemuctpuOyruBHuM doux; II cry6 umne
o0aBe3HM TEH3UjCKU (OHAOBM KOjU TMOCIYjy Ha NPULHUIY KanUTaTu3aluje H,
koHauHo, y III cty0y Hanasze ce 1oO6poBosbHH (POHIOBH KOjH, Takohe, mpare MpUHIIHIT
KanuTanu3anyje, a yaiambemne y GOoH MoXKe OUTH UHAUBUIYAIHO UM KOJIEKTUBHO,

2. mpema kinacudukanuju EBporicke yHUje, apXUTEKTypa HALMOHAIHOT TEH3HjCKOT
cucrema je, takohe TpoctybHa, ¢ TuM mTO ce y Il cTyd (kamurtancku (HoHAOBH)
yOpajajy mpodecuonante meme U (POHIOBH KOJIEKTUBHOT OcHUTypama, Aok ce y III
cTyOy Hajnasze caMo JOOPOBOJbHU KATUTAICKU (POHTOBU MHIMBUIYATIHOT OCUTYpamba.

Hacynpot ommreM Mulubemy Ja Cy jaBHH MEH3UJCKM CUCTEMHU KOjH IOCIYjy Ha
penucTpuOyTUBHOM NpUHIMIYY ((hUHAHCHpAjy ce M3 J0XOTKAa 3alOoCiICHUX) OWIM YBEACHU
npuje KamuTaJICKUX (OHIOBA, Te Ja Cy c€ APYyrd OOJIMIM OCHIypama pa3BWIM KacHUje,
30pumaBambe 3a CTape JaHe y BHJY CTapOCHUX I€H3Mja TOYeNo je Y OKBUPY MOCEOHUX
MEH3MjCKUX [IeMa Y TOCEOHUM, MTPUBATHO YIpPaBJbaHUM MHCTUTYIHMjama. [IpBoOuTHO, Ouie cy
TO TpodecHoHanTHe MIeMe pyJapa, MOpHapa, XeJbe3HW4Yapa M HEKUX Mpeay3eTHHUYKHUX
yapyxema. [IpaBa peHecaHca KamUTaJICKUX MEH3UjCKUX (oHmoBa aecuna ce 80-uX TroiuHa
IPONUIOT BUjeka y JyxHOj Amepuly, a 3atuM 90-ux y 3emsbama LlentpanHo-Hcroune Espone,
rJije Cy KaluTaJCKU NeH3UjCKH (OHOBU YBEJCHH Y HAIlMOHAJIHE MEH3HjCKE CUCTeMe OMIIO Kao
o0aBe3HM (Kao TAaKBH, OHM Cy KOMIUIEMEHTapHM 00aBe3HOM peaucTpubyruBHoM - PAYG
donmy), 6110 Kao 10OpoBOFHU (HOHIOBU (POHIOBH JOJATHOT MEH3UJCKOT OCUTYPaha).

J1o6poBoJbHY NIEH3UjCKU (POHIOBH MOCITY]y HAa IPUHIUIY KOJIEKTUBHOT HHBECTUpPAha U
KanuTalu3aluje cpejcTaBa ymiaheHux Ha MHIUBUAYallHE pauyHe rpabhaHa - uiaHoBa (oHAA.
To Ccy HHCTUTYLMOHAJIHM WHBECTUTOPU Koju 00e30jelyjy mojequHIMMa CHUTYPHOCT U
CTAGUITHOCT MPHUXOJA IOCIHje OKOHYAMa PATHOT BHjeKa.” MeljyTum, Tpeba HX pa3iHMKOBATH
O]l pa3IMYUTUX OOJIMKA HMHBECTUIMOHMX (POHIOBA, KOjU Takohe Kao HHCTUTYLIMOHAIHU
MHBECTUTOPU YYECTBY]Y Ha (MHAHCHUJCKOM TpPXKHUIITY. L{MbeBH, NPHUOPHUTETH, POKOBU U
MPUXOJHM KOJU C€ OUYEKY]y KOJ MHBECTHUPAa Y MHBECTHLIMOHE (DOHIOBE 3HAUAJHO CE€ PAZTUKY]Y
O]l ylarama y neHsujcke (ponaose, mto he Outu 06jalImbeHo Yy HACTaBKY.

J1o6poBOJbHU TEH3UJCKH (DOHIOBU Cy (PMHAHCHjCKE HHCTUTYLUjE Y KOj€ WIAHOBH
donna ymnahyjy meH3ujcke TOMPUHOCE paau TyropovyHe MITeAme, Koja Tpeba aa o0e30ujenu
JOJIaTHE TPUXOJAE y cTapujoj no0u. Ymiary cpeicraBa y MEH3HjCKH (DOHI MOTY BPLIMTH
rpaljaHu caMOCTaIHO (HEMOCPEIHO) WM MOCPEICTBOM CBOJUX MOCIIOAaBala (YWIAkEHhe MyTeM
NEH3UjCKOT IUIaHAa, KOJU YKJbydyje IOCIIO/aBLAa Kao OpraHu3aTropa IMEH3MJCKOI IJIaHa W
yIUIaTHOIA JIOTIPHHOCA 3a CBOje 3amociieHe). BUTHO je HarmacuTu Ja, MpecTaHak yIuiare
CpeAcTaBa HAa MHIMBHUIYaJIHU pPadyH HE 3HAUW MPECTAHAK WIAHCTBA Y MEH3HjCKOM (OHIY WM
ryouTak cpezicraBa. Y TOM Ciy4ajy, CpeACTBA U J1aJbe OCTajy Ha UAMBHIYIAaHOM pavyyHy 4JaHa,

* Maja, y HajHOBH]Oj CTPY4HO] KIACH(HKAIH]H IOMUELE CE TIET CTy6O0BA: HY/ITH CTYO -COLMjaIHA IIeH3H]a;

1. cty6 - obaBesnn PAYG dong; 2. cTyd - obaBe3Hn KanuTaicku GoHm, 3. cTy0 - JoOpOBOJBHH KaMTAJICKH (POHA
n 4. cTy0 - HehopMaTHO TIEH3HjCKO OCUTyPambe

> OcHoBH uHAHCHjCKOT TpyKuiTa, Ipod). ap Bpanko Bacusesuh (Beorpan, 1997.)
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MHBECTHPA]jy C€ U oIIohaBajy y CKiIaly ca OCTBAPEHUM IMPUHOCOM, T€ CE U3 MEH3UJCKOT (HoHIa
Mory oByhHu y TpeHYTKY CTHIlamkha 3aKOHOM yTBpheHHUX ycloBa.

CBaka yruiata cpeictaBa y (oHJ OMJBEKH C€ Ha MHIUBUAYIAHOM (JINUHOM) pavyyHy
yraHa (OoHAAa U BPEMEHOM aKyMyJlupa JI0 CTUlama MpaBa Ha MOBJadeke cpeacTaBa u3 GoHa.
JpyruMm pujednMa, yBohemeM JMYHOr pauyHa oOe30jehyje ce mpahewme M kanuranusanuja
ymnahenux ponpuHoca. OCHOBHE KapaKTEPHCTHUKE JIMYHOI pauyyHa MOTY C€ CaXeTH Yy
ciujenehem:

- BJIACHHUIUTBO: CPE/ICTBA HA payyHy BJIACHUIITBO Cy WIaHa

- 3alUTHTA: CPEJCTBA Cy 3allITHNeHa O] CY/ICKOT U3BPLICHA U MOT'Y C€ KOPUCTUTH CaMO Ha
MPONMCAaH HAuYuH

- TPajHOCT: payyH je TpajaH OO0 NMEH3MOHHCAma, HE3aBUCHO OJ1 MPEKUIa 3alocieha Wil
IPUBPEMEHOT IPEeKUIa yIjiaTe JOIMpUHOCa

- TPaHCHAPEHTHOCT: Y4JaH MOKE PEIOBHO MPOBjepaBaTH CTAE HA PAaUyHY

- MNPeHoc cpelcTaBa: I03BOJbEH je IPEHOC Ha padyH KOJ Ipyror (oHna.

JloGpoBosbHU TIeH3UjCKU (OHA je moceOHa MMOBMHA 0€3 CBOJCTBA MPABHOT JIHIA, Y
UCKJbYYMBOM BJIACHUINTBY 4iaHoBa (ouaa. DoHI OCHMBA W BUME YIpaBiba, ca MAXKHOM
JI00por CTpy4makKa, APYLITBO 32 YIpaBbamke (MPo(heCHOHAIHHN YIpaBibay).

VYnpaBibatbe UMOBHHOM (DOHIA, Y MME M 3a padyyH WIaHOBA, JAPYIITBO H3BpIIaBa
WHBECTHpAkEM Ha TPXKHUIUTY XapTuja OJf BPHUJEIHOCTH M JAPYIMM KBaJTU(PUKOBAHUM
TP)KUIITUMA, MOIITYjyhu cTpora mpaBHjia MHBECTHUPAa, C IIMJbEM OCTBApHBama HAjOOIJBUX
NpuHOCa y3 MUHHMAaJHE PHU3MKE yjarama, Tj. C IMJbeM OuyBama M yBehama cpejicraBa
yruiaheHNX Ha MHIMBHIYAIHUM padyyHHMa JI0 BUXOBE UcCIIaTe. 300T M3pakeHOT 3axTjeBa 3a
curypHomhy cpezacraBa wiaHoBa (OHJAA, INTO je M3HAA CBUX OCTAIMX NPUHIIMIA ylarama,
NOJIMTUKA MHBECTUpaa CPEJCTaBa, y MPaBHIY, U3PA3UTO je PECTPUKTUBHA U KOH3EpBATHUBHA.
Kox ymarama ce NpBEHCTBEHO BOJAM payyHa O CHTYPHOCTM HMOBHHE, a IIOTOM O
npo¢puTabMIHOCTU. YTpaBJbamke CpeACTBUMA BPILK C€ HA HAUMH Koju 06e30jehyje ayropodny
CHT'YPHOCT U ONTHMAJIaH pacT cpencrasa. L{jeokynaH mpuHOC KOjH Ce OCTBApH yIpaBJbambeM
CpelcTaBa MpUITUCYje Ce MHIUBHIYITaHNM pauyHHMa WiaHOBa (OHIA, a UCIIATa UCTHX BPIIH
ce 1O CTUIaky MpaBa Ha WCIUIATy, INTO Ce, yoOWYajeHO, BEeKE 3a CTHIAame IMpaBa Ha
MIEH3UOHUCAake U ofpel)eHy cTapocHy 1100.

Hcnnata cpenctaBa akyMyJIUpaHUX Ha MIMBUAYJIAaHUM padyyHHMMa, MOXKE C€ BPILIUTH Ha
HEKOJIMKO HauMHa!

1. jenHOKpaTHa UCIIaTa aKyMYJIUpPaHUX CPEJCTaBa,

2. mporpamupaHa HCIUIaTa, NpH YeMy WIaH YroBapa AMHAMUKY IpeMa Kojoj he ce
aKyMyJupaHa cpejacTBa HcigahuBaTH ca MHIMBUAYAJIHOT padyHa (Jakie, yKynaH
U3HOC KOjU C€ MCIUIATH OCUTYPaHMKY OIpaHMuYeH je YKYIHO aKyMYJIUpaHUM
CpeACTBUMA Ha MH/AWBUIYAIIHOM pauyHy)

3. KymoBHMHA aHyWTeTa O]l Ocurypasajyher ApymrTBa, IITO MOJApa3syMHjeBa JOKUBOTHY
UCIUIaTy aHyHTeTa (peHTe) yBakaBajyhu npoljjeHy >KUBOTHOT BHjeKa Y IIEH3U]H.
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3.2. Pecynamopnu u naozopnu oKeup

JloOpoBOJbHU TIEH3MjCKM (OHIOBH Tpeba aa YNOTIyHE ApKaBHHU (jaBHU) CHUCTEM
MEH3UJCKOT Ocurypama u omoryhe OyayhuMm neH3moHepuMa JOJaTHE NPUXOJE y CTapOCTH.
[Tocrojame o0BUX (OHAOBA KAPaKTEPUCTUYHO j€ 3a BEJIUKU Opoj 3eMajba y CBHJETY,
YKJby4uyjyh M EKOHOMCKHM Hajpa3BHjeHH]E€ 3eMJbe, Koje cy aeduHHcaie mocedaH MpaBHU
OKBUD 32 (YHKIMOHUCAHE OBUX HHCTUTYIIH]A.

C oO3upom na umajy obaBesy jna oOe30ujene TEH3UJCKU JOXOJAK, T0OpPOBOJHHU
NEeH3UjCKH (OHIOBM Hajla3e Cc€ TMOJA CTAIHOM KOHTPOJIOM Jp)KaBe, T€ MMAjy HarjaiieH
¢unyuujapau kapakrep. CTaaHa KOHTpPOJA IMOCIOBama J00POBOJBHUX NMEH3HM]CKOX (HOHIOBA
nojipasymujeBa oapehuBame qpKaBHOI ayTOpUTETa - OpraHa KOHTpOJe W Haj3opa, koju he
MOCjeI0BaTH CO(PUCTUIIMPAHE METOJE MPOBjepe Ja JIM CBU YUYECHHUIM y OOJIACTH TEH3HjCKOT
OcUTypama U3BpILAaBajy Mpey3eTe o0aBe3e U CpeiCTBUMA OCUTYpaHHKa YIPaBIba]y Y lBUXOBOM
HajOosbeM uHTepecy. Takobe, yiora cymepBu3opa jecTe Ja YCIOCTaBH W yHaIpujeau
MOILITOBAE CTUYKUX U JPYTrUX NPOo(EeCHOHATHUX CTaHJapAa TPKUILTA.

[Topen MMEHOBAHOT CyNEpPBU30pa, 3HAYAJHY YIOTY Yy MPOILECY MEH3UJCKE IITEIhe
MMajy KacToJu OaHKe - OaHKe [MOBjepEeHUIIM, Ha Yhje YCIyre NeH3ujcKu GOoHI0BU Tpebajy OuTn
3aKOHOM o0OaBe3aHH. Yiyora oBux OaHaka jecTe Ja JAp>KH M 4yBa CPEICTBa MEH3UJCKOT (oHIA
(yxomko cy MHBeCTHIMje cpeicTaBa (QoHAAa y OOJMKY Yy KOjeM ce He MOTY Jp>KaTH KOJ
KacToau OaHKe, OHJ]a OHAa MOpa O6apeM MMAaTu IMyH YBUJ Y TO TJije U Y KOJUM MHCTPYMEHTUMA
ce MHBecTUIMje Hanasze). Kactoau OaHka je Ay)KHA: KOHTPOJIMCATH J1a JI C€ 3aKOHCKU JIUMUTHU
MHBECTHpama MOILITY]y OJ APYIITBA 3a YIpaBJbalkbeé UMOBMHOM (OHAA W BPIIUTH OOpadyH
BPHMjETHOCTH CpeJicTaBa MHBECTHUIMOHOT mopTdess (ponma. Moxe ce pehu na je kacronu
OaHKa, mopes| cynepBu3opa, Hajehu caBe3HHK OCHT'ypaHHLIMMa - YWiaHOBHMa (OHJA, jep UcTa
CBOJjy KOHTPOJIHY (DYHKIIH]Y BpIIH Y "peasHOM BpeMeHy".

3.3. Ilopecku mpemman wimeore y 000p060.bHUM NEHIUJCKUM (hoHodosUMA

JeqHO 071 BaXXKHMX MHTama KOje ce MOCTaBJba Ipej KpeaTope MeH3UjCKe MOJUTHKE jecTe
Kako mojcTtahu mojeuHIe U BUXOBE MOCIOJABIE J1a JYrOpOYyHO mTene 3a Oyayhe mensuje.
WMHCTpyMEHTH 3a MOJU3akEe CBUJECTH O MOTPeOU MITEAHhE 3a KaCHHUjEe JaHe Cy pa3iIuyuTH, a
Mel)y HajeHKacHUJUM Cy, CBaKaKo, JUPEKTHE OyUEeTCcKe AOoTalMje Ha WHAMBHIYJIaHE padyHe,
WIM UHIUpeKTHa noMoh myrem nopeckux ojnakmuna. [Topecke onakmmuie cy kopuithene, 6e3
U3y3eTKa, Y CBHM 3eMJbaMa, KOje Cy yBelle JoOpoBoJbHE TeH3Wjcke (OoHAOBE. YIOpeaHH
npumMjepu yBohemwa N00poBOJbHUX MEH3UjCKUX (hoHmoBa y UCTOYHO] EBponu mokasyjy aa cy
MOPECKU TMOACTUIAJU 3a IuTeAmy y ¢oHaoBuUMa (akTtop onx Hajseher yrumaja, ako He U
IPECYIHH, Y Pa3BOjy OBE BPCTE€ MHCTUTYIIMOHATHUX HHBECTUTOPA.

[Topecke onakmmuue ce, y 3aBUCHOCTH O 1M3ajHa MEeH3U]CKUX (OHIOBA, YBOJIE KAaKO 32
YJlaHOBE MEH3UjCKUX (POHIOBA — OCUI'YpaHMKE, TaKo M 3a WUXOoBe nociogasue. Mnak, He
Tpeba 3a00paBUTH /a MEH3UjCKM (POHMOBUM HHCY KIACMUYHUM MHBECTUIIMOHU (OHIOBHU, Beh
(OHI0BU Ca HArJIAIIEHOM COILMjaJHOM JMMEH3H]jOM — AYTOpPOYHE LITEHEe M KOH3EPBATUBHE
MHBECTULIMOHE MOJUTHKE PaJH CUT'YPHOT JIOXOTKA Y CTapHjoj 1o0u unaHoBa GoHAa, 300r yera
ce MojeJMHaYHe MOPECKe OJAKILIUIE YBH)EK OIpaHH4YaBajy Ha (PUCKaIHO MPUXBATIFUB HUBO.
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[Iponec mrenme y neH3ujckuM (HOHIOBHMA UMa TPU pasindute ¢a3e M cBaka mpyxka
MPUJIHKY 32 OTIOPE3UBAIbE:
1. Mory ce ornope3uBaTu JOIPUHOCH KOjH ce yrutahyjy y ¢poHn,
2. MOry ce Omnope3uBaTH Kamare, TMBUACHIC U KaluTalHa JOOUT KOje ce aKyMYJIHpajy y
bouy
3. Mory ce onope3uBaTH neH3uje y ha3u ucruiate.

PaznuuuTe 3emMibe KOpUCTE pa3nuuuTe KoMOHMHanuje (aza ocimoOolhenux ruahama
nopesa U OHHMX y KojuMa ce nope3 Hamahyje. Hajuenrha komOunanuja je EET: usysumame
NEH3MJCKUX JO0NpUHOca oj Iutahama mope3a Kao W WHBECTHIIMOHUX MPUXOJa M KaluTallHe
I00MTH Ha HUBOY (POHIOBA, C TUM IITO CE€ ONOpe3yjy MeH3Hje. YKOIUKO ce ke u3bjehu
JIBOCTPYKO Omope3unBame moctoju jour jenHa moryhuoct (TEE), rne ce onopesyjy HonpuHOCH,
a npyre aBuje etare cy ociobohene. Kako ce unmayctpuja neHsujckux GoHI0Ba TEK YBOIH Y
Penybnuky Cprcky, To npuctyn TEE, 6e3 0063upa mrto mpou3Boau UCTE HUBOE TMIEH3M]ja Kao U
EET, He Ou MOTHBHCAO Jbyle Ja MNPUCTYNAjy MEH3HjCKUM (OHIOBMMA M CTOra ra, IO
Munubewy Pagne rpyne He 6u Tpebaio 1a ce KOPUCTH.

AZleKBaTaH CTUMYJAHC 32 YyWIamkemhe y MNeH3Ujcke (POHAOBE, MOCTHXKE ce, MOopex
nopeckuMm ociobahamem rpahaHa - uIaHOBa, M YBOhEHEM MOPECKUX OJaKIIWIa 3a
nocnonasie. llta Buimie, orpaHMYEHO MCKYCTBO Ca MEH3HMjCKMM (DOHIOBUMA/OCUTYpAmHEM Y
CpOuju, CrnoBeHnju u XpBaTCKOj, IOKaszyje Jda je Benuka BehWHa ywiameHUX Yy
¢doHI0BE/OCUTYpambe y CTBApH 3amociieHa y BehuM npuBpeHUM APYIITBUMA, TJje MOCIO01aBIHI
NpeKo HHUBOA 3apajie 3alocieHuX A0Aajy U Iuiahame JONMpHHOCAa y MpuUBaTHE (OHIOBE Kao
JnonaTHy OeHePHIH]y.

[Ipema ynopenuBoj MpakcH, YKOJUKO C€ YWIameme Yy MEH3UJCKU (OHA BPILU IyTeM
NEH3UJCKUX IUIAHOBA, Tj. MOCPEICTBOM IMOCIOAABLIA (KOJEKTUBHO YWIAEHE), IMOPEcKe
onakmuie ce 00e30jelyjy mocrnomaBily, mpu3HaBajyhu AOMYHCKH AOMPHHOC y TOOPOBOJHHE
(oHI0BE KA0 pacxo]l MocioBama U OAOUTHY cTaBKy. OBO M3 pasjiora MTO Ce Ha JOAATHUM
JOTIPUHOCUMA ToCIoIaBIa 0be30jelyje KBanuTeTHHja qoJaTHa colujaiHa 3amTuta. C npyre
CTpaHe, YKOJIMKO je yWIamemhe MojelMHauyHO (MHAMBUIYIAHO), TIOPECKE OJIAKIIMIE CE HyJe
NOjeAMHIIMMA — YJIAHOBUMA.

VY o6a ciyuyaja ce yTBplyje jeIMHCTBEH MaKCUMAaJIHH M3HOC MOPECKUX OJAKIINIA KOje
ce MOTYy OCTBapUTH Yy TOKy rogause. OBO M3 pasiiora IITO Cy NMEH3UjCKU (POHAOBH, 3a Pa3IUKy
OJl MHBECTHLMOHUX (OHJOBA, (POHIOBH COLMjaIHE CUTYPHOCTH, W Kao TaKBU HEMajy 3a
UCKJbYUYHMBH LIUJb 00e30jeheme 3apazie, Beh cUrypHy IyropoyHy IITEIY 3a CTapoCT.

Bolheme ucnpaBHe nopecke NOJIUTHUKE Y JUjeNTy JOOPOBOJHHOT MEH3UJCKOT OCUTYpamba,
3aXxTHjeBa aHAJIM3Yy HUBOA M3HOCA Koju Om Omo ocnobolen miuahama mopesa, Tako Ja OH He
OyZe mpeBHCOK, y KOM clydajy OM mpoOjeM HempaBHYHE pacIojijeliec U CMamemha jaBHUX
npuxoja 6uo o30uspan. C apyre cTpaHe, H3HOC Koju 6u 610 ociaobohen minahama nmopesa He Ou
Tpebao na Oyae NMpeHu3ak, Tj. AeCTUMYJIATHBaH, YMMe OM ce oHeMoryhuo pas3Boj MEH3MjCKUX
donnoBA.

VY TOKy CBOI' MOCIIOBama, NMEH3UJCKU (POHIOBU OCTBAPY]y PA3IUUYUTE WHBECTHIIMOHE
OpUX0Jie Yy BUAY IOUBUACHAM OJ aKIMja y BIACHUINTBY, KamaTra OCTBAPEHHX KYIMOBHHOM
OY’KHUYKUX XapTHja OJl BPUJEAHOCTH, KamaTa Ha OpOuY€Ha CPEICTBA, PEHTH OJ H3/aBama
HekpeTHuHa U cil. [omro nensujcku GOHIO0BH HE BpILE paclojey OBUX MPUX0/a YWIAHOBUMA
(Beh he ce mpuxoaum ayromMaTrckd IOHOBO Yyiaratu) oHM Ou Tpebanu OuTu ocnoboheHu
wiahama mope3a Ha OCTBapeHE IUBMJCHIE, Kamare M Jpyre npuxoze. Mcro Baxu u 3a
KaluTaHy J00UT, KAo Pas3yIMKy y KY[OBHO] U MPOJIaJHO] LIMjEeHU XapTHja O]l BPUjETHOCTH KOjy
he meH3ujcku (OHIOBU OCTBApUBATH TOKOM MocioBama. Kao mTo je Beh peueHo, nmeH3ujcku
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¢donnoBu Hehe MMaru craryc MpaBHOT JUIla, Beh MpeacTaBibajy camMo MOCEOHY MMOBHUHY -
CKyIIMHA HOBIA M YJIOXXEHHX Cpe/cTaBa, IITO, u3Mmely ocranor, Moxe Ja Oyae U OCHOB 3a
IbUXOBO U3Y3MMame O] Ope3a Ha MHBECTULMOHE NMPHUXOJIe U KamUTAJIHY J0OUT. YocTaaoM
TakaB TpeTMaH Ha HamleM (UMHAHCHJCKOM TPXKMINTY Beh yXHBajy KIacCUYHM WHBECTULUOHU
dboHmOBH.

KonauHno, nope3 Ha noxoxaak rpahana mimahao 6u ce y dasu ucnnare akymyiaupaHHX
cpeacraBa y neHsujckuM (onnosuma. Ilomro mpuBatHe nensuje, ucriaaheHe U3 mrenme y
I0OPOBOJEHUM MEH3UjCKUM (OHIOBMMA, MOTY OUTH y Pa3nUUUTUM (hopMama - jeHOKpaTHa
UCIUIaTa, MporpamMHupaHa MCIUIaTa, aHyUTeT Kao MU KOMOMHaIMja OBE TPH ONIHje - oApende
3akoHa O mope3y Ha Joxonak rpahana mopane 6u 0OyXBaTUTH CBE BHJIOBE MCIUIATE W TO HA
HAuuH J]a ce JeCTUMYJHIIE jeHOKpaTHa ucruiata (Behom cromom omopesuBama), 10K Ou ce
JOXHUBOTHE HcIare (peHTe) Tpebajie onope3nBaTH MO HIDKO] CTOMH, KAaKO OM ce M MCIYHHO
OCHOBHHM IIWJb JI00POBOJBHOT IIEH3UJCKOT OCUTYpama: CTabuIHA A0JaTHA IPUMamba Y NEH3UjH.
[Tonuzame I1jeNIOKYMHOr (MM 3HAYajHOT) Jujera aKyMYJIMpaHUX IEH3UJCKUX CpejacTaBa
0JljeIHOM HHje Yy CarJlaCHOCTH ca LuJbeM 00e30jehuBama cTalHOT U3BOpa MPUX0/Ia y CTAPOCTH,
HApPOYUTO YKOJHUKO C€ I[JeJIOKYIIaH U3HOC MOKe Moauhu mpHje 3aKOHCKH yTBphEeHe cTapocHe
100M 3a TMeH3HOHHCcame. PexuMm omope3uBama KOjU C€ MpHUMjelbyje Ha HCIUIaTe U3
I0OpOBOJEHUX MEH3UjCKUX (OHIOBA Tpeba /a MmojacTakHe rpahaHe Ja ce oJUTydyjy 3a UCIUIaTe
y BUJy aHYUTETa U IPOrPaMUPAHUX UCIUIATa YMjEeCTO jeIHOKpPATHE UCILIATE.

3.4. Ycnoeu 3a yeoherwe 000p060.bHOZ NEH3UJCKOZ OCUYPArbA U 3AKOHCKU OKGUD 3d
000pososne nenszujcke gponoose y Penyonuyu Cpnckoj

ITocrojehe obGaBe3HO meH3Mjcko ocurypame PemyOmuke Cprcke (ocurypame Ha
OPUHIUIY MelyreHepanujcke COJIMAAPHOCTH), Kako ce Moxke Buajetu u3 Tabeme 1,
00e30jehyje mpocjeuny cromy 3amjere oxa cBera 40% mpocjeune HeTo miare. 3a rpahaHe Koju
cy y MoryhHOCTH Jia u31Bajajy 3a MeH3Hujy BHILE o] 24% HEeTO miare, KOJUKO W3HOCHU CTOomNa
JIOTIPMHOCA, KAa0 U 3a OHE KOju HHCYy oOyxBaheHH 00aBe3HMM IE€H3UJCKUM OCHTYpameM, a
uMajy OWI0 KakaB M3BOpP MPUXOAa, yBohewme 10O0pOBOJBHUX MEH3M]CKUX (DOHIOBA IPECTaBIba
HauuH oOe30jehema Behe (WM jeauHe) MEH3Mje y CTApOCTH, MpH yemy rpahanu ci1o601HO
OJUTyuyjy O yWIamkehy U BUCUHU H3/IBajamba Yy MEeH3UjCKU (HOHI.

[Ipojexunje ¢uHAHCHjCKOT cTama MocTojeher cucremMa 00aBE3HOT TEH3HjCKOT
OCUTYpama, IpeMa MaKpOEKOHOMCKUM arperaTuMa u 1eMorpadckuM TpeHA0BUMa MOKa3yjy Ja
he ce u3 jaBHOT neH3ujcKor cucutema 3a 60 roanHa ncrulahuBaTu MeH3Mje y3 CTOIly 3aMjeHe 01
cera 28%, IITO OBaj CUCTEM YMHU COLIMJaTHO HENPHUXBATJBUBUM U JYTOPOYHO HEOIP>KHUBUM.
OuurnenHo je 1a ce mpoOJieMH MEH3M]CKOT CUCTEMA U OJIp’KaBabe aJIeKBAaTHE MEH3Hje HE MOTY
noctuhy camMo napaMeTapcKkuM IMojellaBambuMa (Koja Cy y BelIHKoj Mjepu Beh u3BpiieHa u
UCIPILUbEHA), Beh je y MeH3UjCKU CUCTEM TOTPEOHO YBECTH M HOBE OOJIMKE OCUTYpPambha.

ITopen HaBemeHor, a 1MjeHehu BUCOK cTeneH HedopMaaHOr cekropa (cuBe
eKOHOMH]E), Te HUCKY cToly o0yxBara y noctojehem PAYG mneH3ujckoM cuctemy, jefiaH oA
uJbeBa yBohemwa IOOpOBOJBHUX TNEH3HMjCKMX (OHAOBA je U Mpolupeme o0yxBara, Tj.
YKJbYUHMBaKE y CUCTEM U OHMX I'pyla CTAHOBHUIITA KOJ€ HUCY YKIbYUECHE Y CUCTEM 00aBe3HOT
MEH3UjCKOT OCUTypamba, HIpP. PypaIHO CTAHOBHUIITO (Ca 3HAYajHUM MPOLEHTYAIHUM yuelrhem
y YKynHOM Opojy craHoBHMKa y PenyOnmum), nomahune m ocrtanu camosarocieHu rpahanu
KOjU Ha pa3lMYMTe HAYMHE CTHYY JI0XOJaK, HEpUjEeTKO U y cdepu cue ekoHomuje. [lomanum
NOOMjeHN HCTpaXHBambeM O pagHOj cHa3u , crposeneHuM y 2007. roaune, mokasyjy Aa y

% Auxera o paHoj cHazu 2007 (AreHumja 3a cratuctuky buX, deepannu 3aBoj 3a cratuctuky ObuX,
PenryGnmaxu 3aBop 3a craructuky PC).
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Peny6numu Cprickoj uma 340.000 3amocieHux, A0K je cTomna HezarnocneHoctu 25,2%. C npyre
cTaHe, nojaany u3 tadene 1. roope na je y @onay [IMO npujaBmseno 285.105 ocurypanuka.
W3 HaBezieHOT MPOM3MIIAa3K Ja MOCTOjU 3HavyajaH Opoj pagHO CIIOCOOHOT CTAaHOBHHILTBA, KOje&
ocTBapyje ojapeheHn 10X0/aK, alu Koje HUje YKJbYYEHO y 00aBe3HO MEH3H]CKO OCUTYpambe.
Taxole, ncra ankera je mokaszana jaa ce 31,2% yKynHO 3allOCICHUX HaJa3H Y MOJbONPHUBPEIHO]
njenatHoctd, MoK npema nomanuma ®Ponnma [TMO 3a 2007. roauHy y NMEH3UJCKOM CHCTEMY
HaJla3¥ 3aHEeMapJbUBO Maju Opoj MOJHONPHUBPEIHUKA PETUCTPOBAHUX HA 00aBE3HO MEH3M]CKO
ocurypame. OBO yka3yje Ha HU3aK 00yXBaT U YKJbYYEHOCT MOJBOIPUBPEIHOT CTAHOBHUILTBA Y
CUCTEM OCUTYpama (a, CIMYHA je CUTyallMja U ca caMO3alloCIeHUMa), Tj. MOTPeOy IOoTpaame
NEH3UJCKOI CHUCTeMa HOBHMM, NPUCTYHNAuHUJUM, OOJMIMMA OCHIypama, MO0 MoryhHocTH
MOTIIOMOTHYTUM U a/IeKBaTHOM BilaJMHOM MOJMTHKOM pa3Boja MOjeMHUX CEKTOpa MpUBpeEe
Peny6nuke Cprike.

[Tonazehn o ananmuse mocrojeher crama y NEH3UjCKOM cHCTeMy, uMmajyhu y Bumy
noTpeOHE yclIOBE 3a pa3B0Oj WHAMBHJIyalHE IEH3UjCKEe IITEIme, Kao U MelyHapoaHux
uckycraBa, y PenyOmunu Cprckoj y TOKy je u3paja 3akoHa O JOOPOBOJBHHUM IEH3UJCKUM
(oHIOBHMA C LIMJBEM JIa UCTH:

1. 00e30mjeu nuBepcuUKaIMjy U3BOpa MEH3Uje U A0JaTHY MEH3HU]y Y OJHOCY
Ha 00aBE3HO MEH3UJCKO OCUTYPaAbE,

2. MOHY/IM TMEH3UJCKU CUCTEeM M 3a rpal)aHe Koju HHCY YKJbY4YE€HU Yy 00aBe3HO
MICH3UjCKO OCHUTYpaIbe,

3. oMmoryhu ykJpyunBame MOjeMHIA Y MPOLEC OJTyYHBamba O U3/BajalbuMa 3a
NeH3ujy,

4. MOJICTaKHe rpaljaHe Ha IITEARkY 33 CTapOCT.

[Topen Hamjepe na ce 3aKOHOM O JOOPOBOJHHUM MEH3MjCKUM (OHAOBHMA OMOTyhu
J0J]aTHA TE€H3Wja TMyTEeM CUTYpHE IYrOpOYHe IITEeIE y MEH3HjCKUM (OHIOBHMA, OCHUBAME
NEeH3UjCKUX (POHI0BA, KOJU MOCIIY]y Ka0 MHCUTYLIHjE KOJIEKTUBHOT MHBECTUPAA Y XapTHje O
BPHjE€IHOCTH, Tpeba J1a MOJACTaKHE JaJbu Pa3BOj (PUHAHCH]CKOT TPXKHILITA, a TUME U MIPUBPEE
y mjenunu. OmimTe je MO3HATO Ja je 3a pa3BOj CBAKOT JPYIITBAa MOTpeOHO adupmucatu
IITEbY U MPEYCMjepUTH je Y MHBECTHLIM]jE, Mla Ce NMPHUKYIJbAkE TYTOPOYHE IITEIHE MyTeM
NEeH3UjCKUX (OHIOBA M HEHO MHBECTHpAHmE Ha TPXKHUIUTY KamnuTaia, 4uMe ce JONPUHOCU
pa3Bojy npuBpene U (PUHAHCHJCKOI CEKTOpa, MOXKE CMaTpaTd CEKyHIapHHUM eQeKTOM
neHs3ujcke peopme. PazBujeHO (PUHAHCH]CKO TPXKHILUTE U MOCTOjarkbeé MHCTUTYLMjA TPXKHUILITA
KamuTaja, Kao M aIeKBaTHOT TPXKUILIHOT MaTepHjaja, ce, Ha Taj HAuuH, jaBJbajy HCTOBPEMEHO:
Kao TMPeTIIOCTaBKa M Kao TIO3UTHBHA TMOCJEAUIA IIOCIOBamba HOBHUX (DMHAHCHU]CKUX
MOCpEeIHUKA Ha TPXKUIUTY. YBHjeK NMPHUCYTHA AWJEMa: Jla JIU MEeH3UjcKu (OHIOBU Tpeda na
CJIy’Ke pa3Bojy (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA, HJIM Pa3BUjEHO TPKUILTE Tpeda Ja Kpenpa Tpakmby 3a
neH3ujckuM (poHaoBHUMa, Bjemtadke je mpupone. OBo U3 paszyora mTo cy mnorpede 3a
MHOBAallMjaMa y TEH3MJCKOM CUCTEMYy OuurjenHe, mro Tpeba O6utu uckopuutheHo, usmehy
OCTaJIOT, ¥ y (PYHKUMJU pa3Boja (MHAHCUJCKOT TpKMIITA. TO MOKa3yjy M MCKYCTBAa JPYTUX
TPaH3ULHMJCKUX 3€Majba, KOjeé Cy y YCIOBHMA pEaJlaTUBHO HEPa3BUjEHOI (MHAHCHUJCKOT
TpIKUIITA 3anoyelsie peopMy MEH3UJCKOT OCUT'Ypama U YCIjeIIHO CUHXPOHU30Balle pa3Boj o0a
CerMEHTa.
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4. dunancujcko Tp:xkuTe Penydanke Cprncke Kao npeayciaoB pa3soja
A00pPOBOJbHOT MPHBATHOI MEH3UjCKOT OCUTyPamba

Wmajyhu y Buay KOHCTaTaluje U3 mperxojHe Tauke oBe CTynuje y HacTaBKy ce Jiaje
kpaha anamm3a mnocrtojeher crama Ha (QuHaHCHjckOoM Tpx)xuITY PenybOnuke Cpricke ca
NOoCeOHUM OCBPTOM Ha TPXKHUINTE KAalHUTajla U TPXKULITE OCUTYpama, Ka0 OHE CErMEHTE KOjU Cy
HEMOCPEHO TOBE3aHU ca MEH3WjCKOM pedopMoM U yBohemeM JO0OPOBOJFHOT MEH3UJCKOT
OCUTypama.

CeToM mpomnuca o mpyUBaTU3aIMjU JpXKABHOT KanuTana y npeaysehuMa u 6aHnkama, Kao
U TMpONUCHMa O YCHOCTaBJbalbhy TPXKHUIITA XapTHja o1 BpHjeagHocTH u3 1998. romune, y
Peny6mumm  Cprickoj je CTBOPEH MNpPaBHU OKBHP W YCIOCTaBJb€HA HMHCTUTYIIMOHAIHA
MH(PACTPYKTYpa 32 Pa3BOj TPHKHUILTA KaKUTaIA.

Kpo3 3akoncku okBup 1998. rogune gopmupane cy OCHOBHE MHCTUTYLH]E TPXKUIITA
kanuTana y Penmyonunu Cprckoj: Komucuja 3a xaptuje oa BpujenqHoctu Pemyomuke Cpricke,
LlenTpannu peructap XxapTHja OJ BpHUjeAHOCTH, bamanyduka Oep3a a.J, Ka0 U HEKOJIHKO
NPUBATU3AUOHUX WHBeCTHLMOHUX (oHmoBa ([IMdD-oBa) u npymrBa 3a ynpaibame [TND-
ouma. Takohe, nuueHuMpaHu cy M OpOjHM TOCPEIHHULM Ha TPXKHUIITY XapTHja O]
BPHjETHOCTH: OpPOKEPCKO-AUJIepCKa JIPYIITBA, MHBECTUIIMOHU CABJeTHUIM, KAacCTOAU OaHKe U
Cll. YCIOCTaBJbEHA je HEOMXOAHA TEXHOJIOTH]ja U JIOTUCTHKA ca CaBpeMEHUM (DYHKIMOHATHUM
LEHTPAJHUM KIMPUHIIKUM CUCTEMOM KOju 00e30jel)yje mpaBHy CUTYpHOCT Y IPOMETY XapTuja
0]l BpUjeTHOCTH U "HCIIOPYKY Y 3aBUCHOCTH Of] Iiahama'.

[TapanenHo ca pa3BojeM TpP)KMIITA KaluTaua, CEKTOp OaHKapCTBa je NMPUBAaTHU30BaH,
yBEJIeHH cy Mel)yHapoJaHHM CTaHAAapAM IMOCIOBama Yy OBY JjENaTHOCT, T€ YBEIMKO BpaheHo
nosjepeme rpahana y 6ankapcku cucreM. KoHTpona Haa pagom GaHaka M APYruX JETMO3UTHO-
KpeIUTHUX (PMHAHCUJCKUX OpraHu3alija mosjepeHa je AreHuuju 3a 6ankapctso PC.

VYpeheme cexropa ocurypama, Koje je JTOMMHAHTHO Yy NPUBAaTHOM BIIACHUILITBY, Ha
MelyyHapoHO NpU3HATUM NMPUHIIMINMA U CTaHIapAuMa CTpyKe, 3arnoudeno je Tek 2005. roaune
JIOHOIIIEH-EM HOBOT MPAaBHOT OKBHpA 3a OBY JIjEJIATHOCT, HAKOH Yera je OCHOBaHa W ATreHIuja
3a ocurypame PC, ka0 KOHTPOJIHU U PErYIaTOPHU OpraH.

[Tomam koju ce mpe3eHtyjy y HacraBky (TabGenma 3. m Tabena 4.) mokasyjy na
¢unancujckuM cucremoM Peybmnke Cpricke foMUHMpajy OaHKe (TpaguIlMOHAIHO JETIO3UTHO-
KpPeIUTHO OaHKapCTBO), Tj. Aa je CHCTEeM OaHKOLEHTPUYaH, T€ Ja Y OCTaJIMM CErMEHTHMa
(¢UHAHCHJCKOT cHCTeMa IOCTOjU 3HadajaH MpOCTOp 3a pacT U pa3Boj. Kako cy 3a pa3Boj
JOOPOBOJHHOT TMEH3HMJCKOI OCHI'ypama MOCEOHO 3HAuajHH Ppa3BUJEHOCT TPXKMINTA KamuTaaa
(MHCTUTYLIM]je U MHCTPYMEHTH), T€ MOTEHLHM)a]l 32 pa3B0j aHYUTETHOT TPXKUILITA, Y HACTABKY
JajeMo JIeTaJbHUJy aHajdu3y TPXKHILTAa XapTHja OJ BpPUJEIHOCTH M CEKTOpa OCHUTypama
Peny6nuke Cpricke.
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Tabena 3. : Crpykrypa ¢punancujakor tpxumra PC- 2007. ronuna

duHaHCHjCKE OpraHu3alyje AKTHBA AxTtuBa/B/AII Bpoj yuecnnka
KM (%)

Banke 5.378.707.000 75,14% 10
WuBecTuryionu ¢poHa0BU 566.431.381 7,.91% 14
Ocurypasajyha npymTsa 190.102.247 2,65% 10
MHUKpOKpeAnTHE OpTaHu3alyje 252.304.000 3,52% 6
Bpokepcko-nunepcka apymraa 7.005.012 0.0978% 18

5
Kacronu Ganke (3 ca cjequmrem y PC, 2

ca cjenuiutem y @buX)

Tabena 4. : Jlenmo3nT ¥ NpeMuje ;)KHBOTHOT OCUTYPamba

31.12.2006. 31.12.2007.

onuc U3znoc % H3Hoc % Hupnex
Jlemo3uTn CTaHOBHUINTBA 800.855 xub. 31,01 1.095.185 xum. 23,88 137
Brnagune uncTuTyImje 362.714 xum. 14,04 1.783.390 xuJn. 38,88 492
JaBHa u np>kaBHa npenyseha 129.511 xuss. 5,01 192.983 xuss. 4,21 149
Ocrano 1.289.725 xuss. 49,94 1.514.953 xuss. | 33,03 117
YKYNHO Aeno3uTH 2.582.805 xuJb. 100 4.586.511 xusb. 100 178
Ykynuu aenosutu/bII1 39,74% 64,08% 161
Tpemuje suporHor 3.309.081,00 4.937.348,00 149
OCHIypama

4.1. IllIpomem u mprcumna kanumanuzayuja na barwanyuxoj oepzu

Pa3Boj TpxkuiTa kanutana PemyOnuke Cpricke MOXKe ce MPeICTaBUTH PacTOM IPOMETa
U TPXKUIIHE KanuTanu3anyje Ha bamanydakoj 6ep3u y nepuony oa 2002. mo 2007. rogune.

I'papukon 1: Ykynan npomer Ha BJI 6ep3u mo ronunama (y KM)
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I'papuxon 2: Tpxumna kanutaausanuja Ha bBJI 6ep3u mo rommaama (y KM)

8.000.000.000-

7.000.000.000

6.000.000.000

5.000.000.000

4.000.000.000

3.000.000.000

2.000.000.000

1.000.000.000

0-

€002
'¥002
S002
9002
1002

CrpykTypa (puHAHCHjCKMX HMHCTpYMEHaTa KOjUMa ce€ JaHac Tpryje Ha bamamyukoj
Oep3u 3HAYajHO je Pa3sHOBPCHHja Y OJHOCY Ha (PMHAHCHJCKE MHCTPYMEHTE C KOjUMa ce Yy
MOYETKY TpProBano Ha Oep3u (y MpPBUM roJuHaMa Ha Oep3W ce TProBaJio caMO akifjama H3
MpUBATHU3AIH]C).

Tabesa 5. : Bpcre xapTnja on Bpujennoctn Ha bamanyukoj Oep3u

31.5.2008.
Jlucrtupane akuuje 598
donnoBu 14
3aTtBopeHn (HOHAOBH 14
OtBopenn QoHI0BH 0
OO0Be3HuIEe 4
YKkynHo 630

4.1.1. Axuuje npedyseha

Cpemunrom 2008. rogune Ha bamanyukoj 6ep3u je Moryhe TprosaTtu ca akigjama npexo
600 emutenata, on yera cy akuuje npexo 30 mpexyseha u 14 3aTBOpEeHUX MHBECTUIIMOHHX
¢doHmOBa yBpIITEHE Ha CIy)KOeHO Oep3aHcko TpxuiTe. M3BjemTaBame mpenyseha Ha
CIIy’KOCHOM OEp3aHCKOM TPXKUINTY 3HAYajHO je yHampujeheHo y mpeTxonHuM rojauHama. 3a
npenyzeha Ha ciyxOeHOM O€ep3aHCKOM TPXKUIITY, MOPEd TOAMIIBMX M MOJTYTOAMIIEHHX
(UHAHCHJCKUX HU3BjelITaja JOCTYIHU Cy M KBapTaIHU (PUHAHCH]CKM H3BjEIITaju, Kao M
3Ha4ajaH OOMM JIpYTUX peJeBaHTHUX MH(OpMaIlHje 0 MocIoBamy npeayseha.

Kperame nujena akuuja Ha bamanyukoj 6ep3u y mpBe uetupu rogune (2002-2006.)
oOMJBEKHO je TpeHJ pacTa uujeHa BehuHe akimja, a Taj TpeHI MoceOHO je OMO M3pakeH y
apyroj nonoBunu 2006. rogune u npBoM kBaptamy 2007. rogune. Hakon Tora, y npyroj
nonouau 2007. ronuHe, ycaujenuo je TpeH ] naja nujena. Mnak, majg BpujeAHOCTH UHICKCA Y
2007. romguaun u mpBoj monoBuHu 2008. roguHM He Tpeba TOcCMAaTpaTH OJBOJEHO O]
MPETXOJAHUX I'0JIMHA, KOje Cy KapaKTepHCcaIl CHAXHU y3JIa3HU TPEHIOBH.
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Pa3Boj norahaja y 2007. rogunu u mpBoj mosioBuHH 2008. rommHe mokasyje aa ce
TpkumTe Kanutana y Peny6mumu Cprickoj Buile Hehe TpeTUpaTH U30JI0BAHO O] perHOHATHUX
U TI00aTHuX KpeTama. Mnak, OnmTy cuia3Hu TPEeH] Ha TPXKUIITHMA KaluTala y CBUjETy He
3Haun Aa he mctoBpemMeHo nohM M O HHXOBOT omopaBka. CBako TpXKHINTe KanmuTaiga he
MopaTH npoHahu BIacTUTH MyT Ka Bpahamy noBjepema nHBecTHTOpa. [lorotoBo ce To oxHOCH
Ha Majia TPXKUIITA ca KPaTKOM HCTOPHjOM, KaKBO j€ Hallle.

[TotpeOHe cy cHaxHe pedopMe y Horyiey KOPIOpaTUBHOT YIIPaBJbamba, MpHje CBera y
npenysehnma KoJ KOjuUX MOCTOju BehMHCKHM akIMOHap, Kako OM ce MOBPATHIIO TOBjepee
MHBECTHTHOPA.

boseu mocnoBHu pesynratu npemyseha y 2007. roguHM y OJHOCY Ha MPETXOIHY
roauHy, Te Beh 3amoudere u3MjeHe 3aKoHa y MpaBily 00Jb€ 3aIITUTE HHBECTUTOPA HA TPKULITY
KaryTaja, 110 Cy MO3UTHBHUX IIOMaKa KOju MOTY yTUIIATH Ha KpeTama y OyayhHoCTH.

[TosuTuBHE Cy M HajaBe HM3j1acka NpBUX npuBaTHuUX mnpenyseha y PC Ha Oep3y u
OUeKMBama Jia OM y HapeIHUM ToJMHAMa TPXKUIITE KamuTaja, Kpo3 €MHCH]y AY)KHUUKUX H
BJIACHUYKHUX XapTHja OJl BPUJEAHOCTH, MOIJIO MOCTATH jeJjaH OJI M3BOpa KamuTaja 3a pa3Boj
JOKaHUX npexayseha.

Kana je y nurama pedopma meH3MjCKOr CUCTEMa, KpeTame IMjeHa akiuja npeayseha
Ha bamanyukoj 6ep3u y nmpeTxoIHOM nepuony je Moryhe carienaTv U ca MO3UTHBHE CTpaHe.
[ToueTHe roMHE pa3Boja TPXKUIITA KANUTala M HU3aK HUBO €yKallfje JJIOKATHUX HHBECTUTOPA
yCJIOBUJIE Cy Jla ce IMjeHe akuuja Ha Oep3u popMupajy Ha 6a3u ONTUMHU3MA MM TECUMHU3MA
KOje BJaJla Ha TPXKHUILTY, a Jla C€ y Mamk0j MjepH IpaTe MOCIOBHU pe3yaTaTu Koje mpeayseha
ocTBapyjy. Y HapeaHoM nepuony he ce y Behoj Mjepu MOKJIamaTu Naxkmka pe3yaTaTuMa Koja
npenyseha ocTBapyjy, a y TakBUM YCJIOBMMa HHBECTUTOPH KOjU aHAIU3Upajy M Iparte
MOCJIOBHE pe3yaTare uMajy Behy MoryhHOCT 3a ocTBapHBame NO3UTUBHUX pe3ynTara. [louerak
paza nmeH3ujCcKuX (OHIOBAa U MHBECTHpama J0JIa3d Y NMEepuoay Kaja IMjeHe akluje HUCY Ha
UCTOPHJjCKOM MAaKCUMyMy, ILITO, Takohe, JYyrOpovyHO MOCMAaTpaHO, MOXE HMAaTu IMO3UTHBHE
edexTe Ha MHYCTPHU]y NeH3UjCKuX (HOHI0BA.

I'papuxon 3: Kperame Bpujennoctu nuagexca bJI oepze (BUPC)

Indeks Banjalucke berze BIRS
Maj. 2004. — Maj 2008.
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4.1.2. Akyuje u yojenu uneecmuyuonux ponoosa

Ha ocHoBy Baydepcke meroje npuBaruszauuje y Penyonuiu Cprickoj je ¢popmupano 13
MpUBATU3AMOHNX HHBeCTHIIHMOHUX (hoHmoBa ([IN®D-0BU), koju cy y 2007. ronuHu, y CKIaay
ca HOBOM 3aKOHCKOM PEryJIaTHBOM, TPAaHC(OPMHUCAHH Y 3aTBOPEHE HHBECTUIIMOHE (POH/IOBE.

Tpenn kperama nujeHa akuuja 13 3aTBOPEHUMX HMHBECTHIMOHHMX (OHIOBA (MHAEKC
®UPC) je Beoma cnuuaH Kperamy LujeHa akuuja npenyseha (manexc BUPC), mro je moruvno
umajyhu y Buny na je noptdesb GOHI0BA cacTaBJbEH, YIIIaBHOM, 0] Ipeay3eha ca bamanyuke
oepse.

[Topen tora, y 2007. ronuHu OCHOBaHa Cy JiBa HOBa OTBOpPEHA M jeJjaH 3aTBOPEHH
WHBECTUIIMOHH (POHI.

HckycTBa y mocioBamy HHBeCTHIMOHHX (oHmoBa y PC y mperxomHoMm mnepuony
3HaYyajHa Cy Ca CTaHOBMILTA OCHHMBAIA MEH3MJCKUX (DOH/I0BA U3 BHILE pa3jora:

— YUYECHHUIM Ha TPXKUIITY KaluTana Cy YCBOJUJIM NPHUHIUIIE MOCIOBama JAPYIITaBa 3a
ynpaBJbame (OHIOBUMA Ka0 OJBOJEHOT MPABHOT JHLA 01 POHAA,

— 3HayajaH Opoj MJaIuX KaJpoBa je CTeKao 3Hamba U JICICHIy MHBECTHIIMOHOT MEHalepa,

— YUYECHHUIIM Ha TPXKULITY KamnuTajga Ccy YIO3HAaTH ca MpoOJIeMaTMKOM BE3aHOM 3a
oOpayyH M HarUlaTy MPOBU3MjE APYIITAaBA 32 YIpaBJbambe, JEMO3UTAPHUM IOCIOBUMA,
pauyHame€M HETO BpPHUJEAHOCTH CpEeACTaBa M CBUM OCTAJIUM CHEHH(PUIHOCTHMA
MOCIIOBaa MHBECTUIIMOHUX (POHIIOBA.

YcnocraBbakbe OTBOpeHHUX (OHAOBA je, Takohe, BeomMa 3Ha4yajHO 3a (OHIOBCKY
unayctpujy y PC, umajyhu y Buay 1a Ha pa3BujeHUM (PUHACH]CKUM TP>KUIITUMA OBU (POHIIOBU
JOMUHHPAJy Y OAHOCY Ha JIpyre MHeCTHUIIMOHE (OHI0BE. Y HApEIHUM TOJMHAMa, Ca Pa3BojeM
(MHAHCHJCKUX 3Hama, UHCTUTYIIMjAa U HHCTPYMEHAaTa Ha TPXKUIITY Kanurana, Tpeda 04eKUBaTH
pacT WTeame Kpo3 ylarame y HMHBECTUIMOHE (DOHIIOBE Y OJHOCY Ha OaHKapCKy IITEImY,
KakaB TpeH]l je MmpHucyraH y peruju y 3aamux 10 roguna. Taj Tpenn 6u Tpebao CTBOPHUTH U
MO3UTHUBHE NPEeAyCIOBe 3a 00Jbe CXBaTamke MEH3U)CKUX (POH/IOBA.

I'padukon 4: Kperame Bpujennocru unjaexca pongosa na bJI 6ep3u (PUPC)

Indeks fondova na Banjalucke berze FIRS
Avgust 2004. — Maj 2008.
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4.1.3. Kopnopamuene o6ee3nuuye

3a ycmocraBjbakbeé M Pa3BOj IMEH3UjCKUX (POHIOBA, MOCEOHO je 3HayajaH pa3BOj
OY>)KHUYKOT TPXHIITa, UMajyhu y BUAYy Aa y mopTdeby MeH3UjCKuX (poHm0Ba, MOTOTOBO Y
NpPBHUM I'OJMHAMa HBUXOBOT MOCIIOBama, y Behoj Mjepu mpeoBnanaBajy Ay>KHUYKE XapTHje O]
BPHjETHOCTH.

[IpBe oOBe3HUIIE KOje CYy YBpPILITEHE Ha CIyKOEHO Oep3aHCKO TpXKHIITE Ouje cy
oboBeznuie asuje Oanke (HJIb Pa3Bojna Oanka u bankan MHBecTMeHT 0OaHKa) ca KaMaTHOM
ctoroMm o1 5,75%, ogHocHo 6,05%, pecreKTUBHO, U HOMUJIAHOM BpUjEeAHOIINY O 5 MIJIMOHA
KM. O6Be3nune HJIb Pa3zBojHe GaHke Cy y MOTIYHOCTH ymHUcaHe, IOK ¢y oOBe3Hu1e bankan
WNuBectmenT banke emuTOBaHE METOJOM KOHTHHYHMpAaHE jaBHE MOHYJAE. 3a pa3BOj TPXKHUILITA
KOPIIOPAaTUBHUX OOBE3HMIIA M W3rPajiby MOBjepea WHBECTHTOPA, BeOMa je 3HAYajHO Ja Cy
€MHUTEHTH IMpPBUX KOPIOPATUBHUX OOBe3HHIa Owune pomahe OaHke, Kao (QUHAHCH)CKH
MOCPETHUIIM Y YHje TIocloBame je BpaheHo nosjepeme Beh ayxu HU3 roanna. Ca CTAaHOBHIITA
neH3ujckux (onmoBa, 0OBe3HuIe OaHaka cy BeoMa 3HauajHe, jep omoryhasajy Behu mpuHOC
HEro OaHKapCKU JIENO3UTH, Y3 TOTOBO MJACHTUYHY PU3UYHOCT. Y HApEAHOM IepHoay Tpeda
OUEKMBATH PACT JIMKBUIHOCTH OBUX HHCTPYMEHATA.

4.1.4. Mynuyunanne (onwimuncke) ooee3nuye

VY wmajy 2008. roguHe ycmjenrHo je 3aBpileH ynuc oOoBesnunia Ommrune Jlakramm, y
HOMHUHANHO] BpHujenHoctu onx 10 mummona KM, ca xamatHom cronoM onx 5,75%. Haxon
3aBpIIeTKa Tmpoleca perucrpauuje y LleHTpamHOM peructpy xapTvja OJ BpHjEIHOCTH,
o6Be3nuie OmmrrHe Jlaktamu he Outn yBpiiteHe Ha bamanydky 6ep3y.

VY jyny 2008. ronuHe ouekyje ce 3aBpiierak ymnuca oOBesnHuna I'pama bamanyka, y
HOMUHAJIHO] BpujeaHocTH of 7 munuoH KM u kamatHom ctonom of 5,75%. Ilopen tora, jomn
HEKOJIMKO OMIITHHA je 00jaBUJIO CBOjY 3aMHTEPECOBAHOCT 32 EMHCH]y 0OBE3HHUIIA.

3a meH3ujcke (OHIOBE TOHYJa OOBE3HMIA MOXKE TMPEJCTaBJ/baTH 3HAUYAJHY
MHBECTULIMOHY MOTYhHOCT, jep Cy M TNPUHOCHM M DPHU3HMIM KOje UMajy OBE XapTHje O]
BPHjE€HOCTH NMPUXBAT/BUBH U y CKJIaJTy CY ca MPUHIMIIAMA [TOCIOBamkha MEeH3MjCKUX (poHI0BA.

4.1.5. Ooeeznuye Penyonuxe Cpncke

Haj3HauajHuju WHCTPYMEHT Ha TPXKUINTY KalWTala ca CTAHOBMINTA IEH3UjCKHX
¢donoOBa jecy ApxkaBHEe M eHTHTeTcke oOBe3Huue. Y 2007. roauHu JOHEceHa je 3aKoH O
3a7y’)KUBamwYy, AyTry U rapanurjama PenyOnuke Cpricke, KOjU MpeACcTaB/ba HEOMXOAHY NPaBHY
peryiaaTuBy KojoM cy ypeheHH KBaHTHUTATUBHH U KBAJUTATUBHU KPUTEPUJYMH 3a1yKUBamba
Peny6nuke Cpricke eMucHjoM 00BE3HUIIA.

Haname, y mapry 2008. roaumnHe Ha bamamyuky Oep3y yBpIITEH Cy OOBE3HHIIE
Penybnuke Cpricke eMUTOBaHE 10 OCHOBY M3MHUpEHma [Jyra cTape JACBHU3HE INTEHE.
Homunanna Bpujeanoct emucuje usHocu 209 munmona KM, pok nocnujeha 5 ronuna (kamara
U TJaBHHUIA ce HucIutahyjy MOJNYroJWIIlke), a HOMHHAJIHA KamaTHa crtoma H3HOCH 2,5%
roJuiIme. Y mpBa JiBa Mjecelia o/ yBpliTaBama Ha bamanyuky O6ep3y oOBe3HHIa OUIbEKU CBE
Behy JMKBUAHOCT, y3 3HayajaH JIUCKOHT y OJHOCY Ha HOMMHAIHY IHMjeHY, Tako Ja ce
edexTuBHU MpUHOC 10 Aocnujeha kpehe yak 10 18%.
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Nmajyhu y Buy UCKYCTBa y 3eMJbaMa y peruju, ouekyje ce aa he nensujcku GoHIOBH
OUTH jeqHW O/ Haj3HAYAjHUJU WHBECTHTOpa y oOBe3HuIe Ha bamamydkoj Oepsu, mrto he
yTHULATH U HA Behu nHTEpec 3a eMUCH]y U TUKBUIHOCT OBUX HHCTpYMEHATa Ha TPXKUIITY.

4.2. Tpyrcuwume ocuzyparna

[Iponiec  ypehewa Tpxumra ocurypamwa y PenyOmuum Cprnckoj U BErose
TpaHchopmaliyje, 0J1 TPaH3UIMOHOT HCTOYHOEBPOIICKOT TPKUIIITA Ka TPXKUIITY ycKial)eHoM ca
crangapauMa EBpornicke YHuje, 3amoyer JOHOIICHEM HOBOT 3aKOHCKOI OKBHpa M3 OBE
obnactu y 2005. roaunu noceOHo je nuateH3uBupan y 2007. roquHu.

VY 2007. roquan 3a BehuHy noctojehux apyliTaBa 3a OCUTypame OKOHYAH je MOCTYIaK
yckiahuBama TOCIOBamka W akara ca ojpendaMa HOBOT 3akoHA. THMe je 3amoder mpoiec
MOCJIOBaa CEKTOpA OCUTypama Ha HOBUM IPUHLMIIMMA KaUTajdHe yckialeHocTH, obpauyHa
TEXHUYKHX PE3epBU U KOHTPOJIE yllarama CpeJCTaBa 3a MOKpuhe TEXHHYKHUX PE3epBH, Ka0 U
NPUOPUTETA y 3aIUTHUTU Oocurypanuka. OBo he cBakako JaTH HOBU HOJCTPEK Pa3BOjy OBOT
CerMeHTa (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa, Kako y mHorieny yHampehema OCHOBHHUX KBAJIMTATHBHHX
MoKa3aTesba MOCJIOBamka, TAKO M y MOMIELy M0jaBe HOBHX MPOM3BOJA OCHIYpama, a IITO j&
OUTHO y KOHTEKCTy yBolema T0OpPOBOJHHOT IEH3UJCKOT OCHIYpama M Pa3Boja PasIuUUTHUX
00JIMKa UCIUIaTe MeH3H1ja 0 OBOM OCHOBY.

VY TOKy roJuHe je 3amoueo M mporec ypehema o6JacTu mocperoBama y OCUTYpamy,
carnacHo ojpendama 3akoHa O TOCPENOBamYy y ocurypamy. Hapouut 3Hauaj HaBeneHOT
mpolieca je y ToMe MTO 00JacT MocpeioBamba y OCUrypamy, J10 odeTka nposohemwa pedopmu
y cekTopy ocurypama y Peny6muiu Cprickoj, HUje yommiTe Ouiia 3aKOHOM peryiaucasa, a 1o
MHOTHM IIOKa3aTeJbuMa je y MPeTXOIHOM MepHoay Ouia jenaH oJf OCHOBHUX TeHepaTopa
JIeBUjaHTHUX TI0jaBa Ha TPXKMINTY ocurypama y PemyOmunum Cprickoj, yuje Cy ce Kpajibe
NoCJbEIMIIE Ooriieaane y noBohemy y mojapeheHn monoxkaj MHTepeca OCUTypaHHWKa U JIPYTUX
KOPUCHUKA OCHUTypama U YCIIOPEHHJEM pa3BOjy TPXKMIITa OCUTYpama y OJHOCY Ha Jpyre
oOnacti (puHaHCHjCKOT cekTopa. OBa HCKYCTBa Cy HOCEOHO JparoljjeHa 3a KOHLUIHpame
HOBOT 3aKOHCKOT OKBHpa TOOPOBOJHHUX MEH3UJCKUX (POHIOBA y CETMEHTY MOCpeloBama, 1ITO,
npeMa UCKYCTBUMA I0jeIMHUX 3eMaba, y MPBOj a3y MpHUKyIsbamba U HHPOPMHCAkHa YIaHOBA
MoyKe OUTH KpUTHYHA TayKa.

Kao pesynrar HOBOT 3aKOHCKOT OKBUpA M MPOBEIACHUX Mjepa HaJa30pa M peryianuje y
2007. u moyetkoM 2008. roauHe, TpKUILITE ocurypama y Pemyonuiu Cprickoj je y 3Ha4ajHOj
Mjepy CTaOMIM30BaHO. Y CKJIaJy ca HaBEIHUM j€ CTBOPEH MOBOJbHH]U MOCIOBHU aMOHjEHT
Koju je, m3Mely ocTajor, pe3yiTHpao OCHUBAWmEM JIBa HOBa JPYIITBA 32 OCUTYpame Yy
BJIacCHUIITBY Aomahux nuia, a Takole je moBehan M MHTEpeC CTpaHUX MHBECTUTOPA 3a YIIa3aK
Ha TPXKHUILTE ocurypamwa y Peny6numu Cprickoj, KOHKpETH30BaH KpO3 3aBpIIETaK aKTUBHOCTU
npey3uMama BehMHCKOT BIaCHUILITBA HAJ| 1BA JIPYIITBA 32 OCUTYpahe.
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4.2.1. Ocnosénu noxkazame.vu pazeoja CEKMopa ocuzyparsa U nepcneKmuea paseoja
Ha tpxumry ocurypama PenyOmuke Cpricke je y 2007. TOAMHU IMOCIOBAJO JECET

aKIIMOHAPCKUX JPYIITAaBa 32 OCUTYPambE KOja Cy MpemMa JjeJaTHOCTH OCUrypama U BehnHcKoM
BJIACHUIITBY HaJl OCHOBHUM KalMTaJIOM, IIPEICTaBJbEHA Yy HAPEIHO] TaOeIH:

Tabena 6. CTpyKkTypa BJACHUINTBA 10 OCHIypaBajyhum apymrenmMa

P.6p. Hazus apymrsa BehnHcko BIacHUIITBO
HE) KNBOTHO OCUT'YPAILE
1. BobGap ocurypame A.Jl. nomahe
2. J.J. Bpuko rac ocurypame nomahe
3. [puHa ocurypame A.Jl. nomahe
4. Jaxopuna ocurypame A./l. nomahe
5. Kocur [lynas ocurypame A.Jl. CTpaHoO
6. Kpajuna ocurypame A./l. nomahe- apKaBHU KammuTal
7. A.J.Kpajuna Komaonuk nomahe
8. Hemkosuh ocurypame A./l. nomahe
9. Ocurypame Aypa A.JL nomahe
KUBOTHO OCUT'YPAILE
10. Grawe ocurypame A./l. CTpPaHO

CreneH pa3BHjEHOCTH CeKTOpa ocurypama y Penybmumum Cprckoj wimyctpyje ce
cnujenehuM momanuMma:

Tabena 7. Iloka3aTe/bn pa3Boja CeKTOPa OCHTYpPamba

l'oguna 2005. 2006. 2007.
VYkymnHa npemuja 91.431.164 94.985.403 105.265.967
[Ipemuja/cTraHOBHUKY 61,79 63,84 65
Ipemuja y BAIT u % 1,64 1,43 1,70

Mjepeno yuemthem npemuje y BJIIT u npemujom o cranoBHuKY Pery0mmka Cpricka ce
Hala3u Ha 3a4yesby Mely eBporckuM 3emibama. To moTBphyje W Kommapaiuja ca HEKUM
3eMJbaMa y OKpyKemwy, Koja ce fnaje y Tabemu 8.

Tabesa 8. Iloka3aTesbu pa3Boja ceKTOpPa ocurypama y okpyxemy 2006. ronnHa

INokazaTtesn/3emMiba Bpyto npemuja/B/II1 | Ilpemuja mo ’KusotHo ocwr. / Bpoj ocwr.
% CTaHOBHHUKY YKyIIHa [pemMuja Hpymra Ba
€ %
Cpbuja 2,10 65 11,35 17
XpBatcka 3,26 232 26,47 22
CrnoBenuja 5,40 722 26,30 15

Crame y cekTopy ocurypama y PenyOmuiu Cprckoj WirycTpyjy ¥ MoJanu o CTPYKTYpH
peMuje, Kao IITo je nmpuka3aHo y Tabemu 9.
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Ta6ena 9. CTpykTypa npemuje

2005. | 2006. | 2007.
BPCTA OCUT'YPALA| % % %
HEKUBOTHO 97,77 | 96,52 | 9531
OCUT'YPAIHE

AyTOOAr OBOPHOCT 76,22 | 75,21 74,22
OCTaJ'Ia HCXKHUBOTHA 21’55 21’30 21708
OCUTYpama

"KUBOTHO 2,23 3,48 4,69
OCUT'YPAIHE

YKY IIHO: 100 100 100

I'papukon 5. CTpykTypa npemMuje ocurypama
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Y crpykrypu oOpauynare npemuje y 2007. roaumHH, HEXHBOTHA OCUTypama Cy
yuectBoBana ca 95,31 %, IOK je >KMBOTHO OCHTrypame 4YMHUIIO cBera 4,69 % oOpauynare
npeMuje. Y oJTHOCY Ha CTPYKTYpy oOpadyHare npeMuje y IpeTxoaHoj ronuny, y 2007. roguHu
je JIoNuIo 0 CMamema ydyemha HeKMBOTHOT OCHIypama y YKYIMHO OOpadyHaToj MpeMUju Y
KOpUCT ydemrha »XHBOTHOT ocurypama 3a 1,19 mpoueHTHHX NOeHa, Te MamuX MPOMjeHa Y
3aCTYNJbEHOCTH MOjeIUHUX IPyIa OCUTYpamha Y OKBUPY HEKUBOTHUX OCUTYPaba.

W3 HaBeneHOr rpaduukor mpHkasa je jacHO BUAJBUB HEMOBOJbAH OJHOC HEXHUBOTHOT H
JKUBOTHOT OCHI'ypama, T€ MPUIMYHO yCKa Majera IMpOU3BOAa y 0OJacTH HEXKUBOTHOT
OCUTYypama, ca JOMHUHALMJOM OCHUTYpama OJf ayTOOATOBOPHOCTH M PENAaTHBHO HHCKOM
M0jeIMHAYHOM 3aCTYIUbCHOIINY OCTaIMX BpPCTa HEKUBOTHUX OCUTypama. Mako je y nmocuenme
TPU TOJIMHE €BUJICHTAH TPEH]I CMameha yuelha ocurypama o1 ayrooIrOBOPHOCTH Y YKYITHO]
npeMuju, yuemihe oBe Tpyle OCUrypama y YKYIHO] IPEMHJH je U 1aJbe BUCOKO Yy nopehemy ca
TP>KUIITUMA OCUTYPalba Y OKPYKEHbY.

OuurnenHo je a je TpXKUIITe ocurypama y Peny6nuiu Cprckoj Mano U HEpa3BHjEHO,
ca JOMUHAIMJOM HEXKHMBOTHOT OCUTypama, OJHOCHO O0O0aBE3HOI OCHIypama O]
ayTOOAroBOpHOCTU. HapaBHO, OBaKkBO CTame€ j€ OJpa3 >KMUBOTHOI CTaHIApJa U JOCTUTHYTOT
HUBOA OMIITET €KOHOMCKOT pPa3Boja, ajll CBAKAKO Ja OUTHY yJIOTY UTpa M HEJOCTATaK KYJIType
ocurypama M TeImKo Bpahame moBjepewma y gomahu ¢HUHAHCHjCKH cekTop yommTe. OBe
KapaKkTepucTuke Tpeba y3eTH y pa3Mmarpame U KoJ yTBphHBama mpenycioBa 3a yBoheme
JT0OPOBOJEHOT TIEH3UJCKOT OCUTYPamha, U y TOM CMHUCITY IPUIIPEMHUTH 3aKOHCKH OKBUD.

CnuyHy CTapTHY MO3MIMjy UMaJie Cy M JIpyre TPaH3HMLHU]CKE 3eMJbE, MPUje HETO IITO
Cy yIule y mpolec yckiauBama CEKTopa OCHrypama ca cTanaapauMa EY u npuje Hero mro
Cy 3amodese mpolec mneHsujcke pedopme. MckycTBa TUX 3eMasba Cy MOKaszaja Ja Cy CBU
CErMEHTH (PHHAHCHJCKOT cHucTeMa Mel)ycOOHO YCIIOBJbEHH M JIa TIOCTOjU MO3UTHBHA TTIOBPAaTHA
pa3BojHa crpera, oAHOCHO mHTepakuuja. On ocurypasajyhux apymraBa ce crora o4ekyje aa
Oydy 3HayYajHU y4ECHHIM Y pedOopMH TMEH3HjCKOT CHUCTeMa. 3a CEKTOp OCHUTYypama je CTora
noTpeOHO Ja ce MpHje cBera CTBOPE YCIOBU CTUMYJIATUBHU Ca €KOHOMCKOT M IPaBHOT
CTQHOBHIINITA 33 Pa3BOj IITO IIUpPE TajJeTe JKUBOTHUX OCHIYpama, YAMe ce Takohe nomymyje
NOHy1a (UHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa KOjU Ha pa3IMyuTe HauKlHe, Iope]] ocTajor, 06e30jehyjy
Y BHIIM HUBO COIIMjAJTHE CUTYPHOCTH.

ITo ce TMue PUHAHCH]CKOT CEKTOpa y LjeduHU mnocmarpaHo y PenmyOmuiu Cprckoj,
noTpeOHO je CTUMYJIATUBHO JIjeJIOBaTH Ha pa3Boj HEOaHKApCKOT cerMeHTa. YcmjemHa pegopma
NEH3UJCKOT CHCTeMa Ce€ HE MOXKEe IPOBECTM ako HHje YCIOCTaBJbEH CTa0WiIaH M
auBepcu(pUKOBaH (PMHAHCUJCKH CHUCTEM, Ca BUCOKO M3rpal)eHUM MOBjEepEeHEM CBUX YUYECHHKA.
[Tensujckn poHmOBU Kao OWTaH NpeaycioB 3axTHjeBajy (ep, edukacaH, TpaHCHPEHTaH U
JUKBUAAH (UHAHCHJCKM CHCTEM, Ha KoMe je obOe3z0ujeheHa 3amiTuTa moTpoliaya U pasBoj
KOHKYpEHILIHje.

Y TOM cMHCIy MOXE Ce KOHCTAaTOBaTH JAa je (uHaHcujcku cekTop y PemybOmuium
Cprickoj y 3HaTHOj Mjepu CTaOMIM30BaH, Jia je YCIOCTaBJhbeHA a/IeKBaTHA MHCTUTYLMOHAIHA
uH(ppacTpyKTypa U PEryIaTOpHU OKBUP, U JIa CE CyNEepBU3Hja KOHTUHYHPAHO YHampehyje.
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5. OCHOBHM KOHLENT YCIIOCTAB/bakha 100POBO/bHUX NEH3MjCKUX (POHI0BA Y
Penyosmum Cprckoj

Ha Ga3u cBera u3j10KE€HOT y HACTaBKY C€ J1ajy OCHOBHE KOHIIENTyaJlHE OJpENHUIC U
Hauesa Ha KojuMma Tpeba J1a ce 3aCHUBA PEryJIaTOpHHU OKBUP 3a (PyHKIIMOHHUCAKkE 100POBOJFHUX
neH3ujckux Gonaosa y Penyomumu Cprickoj.

5.1. Ilonasne ocnoge 3aKOHCKO2 OKUPA 0 000P0BOLHOM REHIUJCKOM OCUZYPAILY

OcHOBHE ojpenHUIle KOJA YCHOCTaBJbamba JOOPOBOJHHOT TIEH3UJCKOT OCUTYpamba
Peny6nuke Cpricke cy:

- TOYETH ca jeIHOCTaBHUJUM OOJHMIIMMA MEH3MjCKUX (HOHIOBA U IPYIITBUMA KOja HUMA
yHpaBJibajy;

- JIO3BOJIMTH HMHIUBHUIyJaHE U NpoQecHoHaTHEe IIeMe MEH3HjCKOT OCHI'ypama, Kao M
3aTBOpeHe IMeH3ujcKe (OHIO0Be (y3 ycarjamlaBame ca MPUM]CHUBOM TUPEKTHBOM
EBponcke YHuje);

- YCIIOCTaBUTH CHUTYpaH U TpaHCIApPEHTaH MpOLeC JUICHIHpama, T€ PpPa3BUTH
KaraiuTeTe KOHTPOJIe U HaJ30pa MEeH3UJCKUX (POHI0BA;

- YCIIOCTaBUTH jaCHa MHBECTHIIMOHA OrpaHUYea y (YHKIMjU 3allTUTE CpeacTaBa
ynaHoBa ()OHIOBA M YIpPaBJbakba Yy HUXOBOM HajO0sbeM HHTEpecy (y3 MOIITOBAaHE
NPUHLUIA CUTYPHOCTH, JUKBUAHOCTH U NPOPUTAOMIHOCTH), yBaXxkaBajyhu notpede u
orpanuyemna JomMaher (MHAHCH]CKOT TPXKHIITA;

- JIO3BOJIMTHU pa3iIUuuTe O0OJMKE HCIUIATE MIEH3M]ja Y3 MOACTHIIAkE JO)KUBOTHHUX J1aBamba,

- YCIIOCTaBUTH jacHa MpaBMJIa MapKeTHHTa (POHIOBA M M3BjELITaBaka O MOCIOBaBY, TE
YBECTH CTUMYJIaTHBHE MOPECKE OJIAKIIHIIE.

3aKOHCKU OKBHp Tpeba J1a Oyze nmocTaBibeH (prekcruOmIHo, y CKIaay ca crenupuIHuM
€KOHOMCKHUM U JeMorpadcekum ycnoBuMa y Peybmuiy Cprickoj, Koja pecTaB/ba peJaTHBHO
MaJio ¥ HEepa3BUjEHO TPXKHILTE, aji ca U3Pa3UTUM MoTpebdama na oOe30ujeau anTepHATUBHE
U3BOpE MEH3UjcKuX mpuxojaa. [ToTpeda prekcHOMITHOCTH U MOACTUIIAKa OCHUBAYa JIPYIITaBa
3a ympaB/bAWKE 3a ylla3ak Ha Halle TPXKHIITE, C JPYyre CTpaHe, HE HCKJbydyje 00aBe3y
CTBapama U yTBphUBama CBUX MOTPEOHMX MEXaHM3aMa 3a 3aIlTUTy OCUTypaHuKa, uMajyhu y
BUJly IPUMapPHHU COILIMjATTHH KapaKTep OBE IITEAE.

5.2. Hauena 3aKoHCKOZ OKeupa o0 000p060bHOM NEH3UJCKOM OCULYPAaIbY

VY 3aKOHCKH OKBHp O J0OpPOBOJFHOM NEH3HjCKOM OCHUTYpamy Tpebano Ou yrpaauTa
cnujeneha Havena:

*  100pOBOJFHOCT YIAHCTBA (MHAMBHUIYAIHO WM KOJEKTHUBHO), clio0o1a u3dopa

*  PaBHONPABHOCT YWIAHOBA

* nedunucanu nompuHOCH (TEeH3Mje 3aBHUCE O] YIUTaheHHWX AOMPHUHOCA U OCTBapEHHX
MPUHOCA TOKOM T'OJIMHA HITEhe U HUHBECTUPAHA)

* aKyMyJalyja U HHBECTHPAmE CPECTaBa

*  UHAMBHUIYaJIHU PU3MK (PU3MK KalUTAINU3alUje CHOCH OCUTYPAHUK)

*  pacmojjena pu3MKa yjaarama

* IpUMjeHa aKTypacKor padyHa

* jaBHOCT paga (o0OaBe3a oOjaBJbMBamka IMPOCHEKTAa, PEIOBHO H3BjEIITABAKE YJIAHOBA
(doHIa U HAI3OPHOT OpraHa)

*  0JIBOJEHOCT cpejicTaBa (pOHJA U yIpaBJbadya
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® CTpOT 1 KOHTUHYUPAH APKABHU HAA30P HAI IMOCJIOBAKLCM JIPYIITABA 3a YIIPpABJbAabC.

HaBeneno mpexacraB/ba MHHMMYM CTaHAapjAa Koje Tpeba yrpaauTd y HOBH 3aKOHCKH
OKBHUp, Kako OM ce 00e30Mjennio OCTBapeHhe OCHOBHUX IMJHEBA JTOOPOBOJHHOT TEH3HjCKOT
OCUTypama, MPETX0JHO HaBesleHH y 0Boj CTynuju.

6. 3ak/pyuak M npenopyke

OsBa ctyauja je mokasana jaa je peopma IMEH3UJCKOT CHCTEeMa, CaMO MO CBEYKYITHHUX
pedpopmu Penybnuke Cpricke M BEHOT TPaH3UIM]CKOT IMpolieca y CMUCTY IpHBaTu3auuje. Y
HAjIINpEM KOHTEKCTY, MPOMjeHE MEH3UJCKOT CHUCTEMa yCMjepeHEe Cy U JOMPHHOCE Pas3BOjy
TP>KUIIHE €KOHOMHje W mnoBehamy MojeqMHAYHOr M OIIITEr IpYIUTBEHOr Onarocrama. Kao
TakBa, oBa pehopma ce He MOXKE MOCMATPaTH OJBOJEHO O OCTAUX IMPOLEca, a 3a IEeH YCIIjex
noTpeOHo je 06e30ujeauTu OpojHE MpeayciaoBe, yKIbyuyjyhu:

- MakKkpOEKOHOMCKY CTaOMJIHOCT Y TPXXHUIIHOM OKpYXEHhY U KOH3UCTEHTaH Mporpam
€KOHOMCKHX pedopMu

- ONIUTY MOJUTHYKY M JPYIITBEHY CIPEMHOCT M MOTHUBHCAHOCT Ha IYTOpPOYHE U
panuKaiHe MpOMjeHe Yy IIeH3HJCKOM CcucTeMy (TOApIIKa jaBHOCTH pePOPMCKUM
porecuma)

- KOH3UCTEHTaH M CBeOOyXBaTaH CTPAaTETMjCKU M 3aKOHCKM OKBHp 3a IpoBoheme
neH3ujcke pedopme

- craOuiHe U He3aBHCHE MHCTUTYIM]e MPaBHOT cucTeMa (e(prKacHa 3allITUTA CBOJUHCKUX
1paBa ¥ MHBECTUTOPA)

- J100po peryancaHo, peJaTUBHO Pa3BHjEHO U CTAOMIHO (PMHAHCHUJCKO TPXKUIITE

- oaroBapajyhum mopeckd TOJCTHIIA] U OylleTCKe CyOBEHIMje 3a KalHuTaIn30BaHy
NEH3UJCKY IITEAbY.

VY pedopMmckoM mpoliecy He CMHUJy c€ 3aHeMapuTH U OIIITH orpaHuyaBajyhu ¢akropu,
KOjH TIPEJICTaBIba]y 00jeKTUBHY CMETHY €(UKACHOM CIPOBOlEemY CUCEMCKHX NMpPOMjeHa, U, Y
NpaBUiLy, YCHIOpaBajy je U ymamyjy edekre pepopme. Hajzanauajuuju onmtu orpanuyaBajyhu
dbaxTopu cy:

- HU3aK KUBOTHH CTaHIap.

- BUCOKA CTOIa HE3alOCIEHOCTH M BUCOK CTENEH HedopMaliHe €eKOHOMU]e

- eMUTrpalyja CTaHOBHHUILITBA, MOCEOHO oJy1a3ak Miahe 1 KBann(uKOBaHM]je pajHe cHare

- 3HayajHa JI0X0/1I0BHA U UMOBHHCKA HEYyjeITHaue€HOCT

- peIaTUBHO HHMCKA CKIOHOCT CTAHOBHMIITBA Ka MITEAHU

- mocterneHo Bpahamwe nopjepema y goMahu (PMHAHCHJCKH CUCTEM

- HA3aK HUBO 3Hama ¥ HH(POPMHUCAHOCTHU O AJITEPHATUBHUM OOJIMLIUMA, TPETHOCTUMA U

PU3UIMMA TIOjeIMHUX OOIHKA IITEHE U MHBECTUPAbA

- HEMOBOJbHA CTPYKTYPA 3aMOCIEHUX U paJlHE CHare u

- tomMaha ¥ pernoHajiHa MOJUTHYKA HECTAOUIHOCT.

ITomenyra orpaHuuema, MOTPEOHO je CUCTEMCKMM HPUCTYIIOM pjeliaBaTH, Kako OM ce
pedopma MEH3UJCKOT CUCTEMa HECMETaHO HHTEerpucayia y TpaH3UIMjCKE Ipolece M cama
yHampujeauia Mo3UTUBHE NMPOMjEHE y OCTaUM 00JacThMa MpUBpeNe U JIPYIITBEHUX OJHOCA
Peny6nuke Cpricke.

JIoOpOBOJbHY MPUBATHU MEH3UJCKU (POHIOBU, KAO0 MHCTUTYIM]jE TYyrOPOYHE HAMjEHCKE
KOJIGKTUBHE IITEIHEe W WHBECTHpama Yy XapTHje OJf BPUJEAHOCTH, jeAaH cy oJ Moryhux
0JIrOBOpA Ha moropurany aemorpagdeky ciuky Penyonuke Cpricke, jep Ha OCHOBY OYEKMBAHUX
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npuHoca (GoHmOoBH Mory oOe30ujenutu Behe mensuje. Ilopen Tora, oBaj OOMUK MEH3UjCKOT
OCUTypama IMpeACTaBJba alTepHATUBY TYTrOPOYHE MITEHEC 332 CTAPOCT CTAHOBHHIUTBY, KOj€
HHUje YKJbYYEHO y 00aBE3HO MEH3MjCKO OCUTypame. Y TOM CMHCIY, LUJBEBH YCIIOCTABIbAhA
N0OPOBOJEHUX NEH3UCKUX (POHIIOBA CY:

- omoryhutu ¢yHKIMOHHCAaWke MoceOHOT oONHMKa MmTeAme 3a 00e30jeheme momaTHux
NEH3UjCKUX TPUX0JAa y CTapOCTH, OJHOCHO MOOOJbIIAKkE KMBOTHOI CTaHAapiaa y
cTapujoj 1oowu, nomyHa nocrojeher cuctema 00aBe3HOT TIEH3UJCKOT OCUTYpakba

- JIOTIPUHUJETH COLUjaTHOM pa3BOjy, CMambEHhy PHU3MKAa CHPOMAIITBA U HECUTYPHOCTH
NPUX0Jia CTapyje Momyamuje

- JIONPUHUJETH EKOHOMCKOM Pa3BOjy Kpo3 MOJCTHUIIame JoMahe MITeAmhe U CIIpeuaBame
oJutMBa lomMahe MTeAke Y HHOCTPAHCTBO MPEKO pa3HUX OOJHMKA )KUBOTHOT OCUTYparmba
U JIPYTUX, aITePHATHBHHUX OOJIMKA IITEIHE U

- KpewpaTH HOBE MHCTHTYLMje KOJEKTUBHOT MHBECTHpama IpeKo Kojux he ce
00e30MjequT a aKyMyJUCaHW WHAMBHIYaTHU JONPHUHOCH €(PHUKACHO YYECTBY]y Ha
TPXKUIITY KaluTaia

Exonomcku edektu ynarama y neHsujcke (poHm0Be U 3HAYaj MEH3U)CKUX (POHAOBA 32
NPUBPEIHU PA3BOj U TPHKUILTE KalKUTalIa MOTY C€ CaKeTH y ciujenchem:

nosehame mreame

euKacHU]a aoKaluja MTEAHe

- CMamUBame TPOIIKOBA KaNUTalla 3a MPUBPEIHE CYOjeKTe

- pa3Boj (MHAHCH]CKOT TPXKHILTA - TPXKHILITA KaruTajaa

- pa3Boj noMaher (MMPUMapHOT U CEKYHJAPHOT) TPXKMILTA JaBHOT Jyra

- (uHaHCHpame U3rpajmbe HHPPACTPYKTYpPE Y JIOKATHUM CaMOyIpaBaMa U
- yOp3aBame mpolieca mpuBaTu3aIyje.

[Topen HaBeaeHUX APYIITBEHHUX IMJbEBA U edeKaTa KOJU Ce 0UEKY]y YCIOCTaBJbambeM
N00pOBOJEHUX MEH3UCKUX (POHAO0BA, MOTPEOHO je McTahu HeclopHe MojeIuHavYHe MPEeTHOCTH
Koje Tpebajy MOTHBHCATH rpahaHe Ja, KOJUKO JaHac, MOYHY M3/BajaTH CKPOMHA CPEJICTBA 3a
KacHHje mpuxone y crapocTd. OCHOBHM MOTHBH 32 HITEHY y TOOPOBOJBHUM IE€H3UjCKUM
¢doHIOBHMA CY:

- 00e30jehyje aucnep3ujy ynarama U AUCHEP3Ujy U3BOpa MPHUX0JIA Y CTApPOCTH

- 00e30jehyje peanHy cToma mpuHOCA Y TyrOM POKY IITEAHHE

- TOJp)KaHa je MOPECKHM OJIaKIIUIIama

- CTPHKTaH HaJ30p M pErylaTHBa OCHUTYpaBajy CHCTEMCKY CUTYPHOCT H
IUBepcU(PUKALIN]y PU3HUKA.

3akoH 0 10OpPOBOJLHUM IMEH3MjCKUM (DOHIOBHUMA je Y IPUIIPEMHU, OueKyje ce na he ce o
HETOBOM HAIPTy pacripaBibaTH y CKYHIITHHCKO] IpoLieypH y jyiy Mjecerry 2008. ronune.

BberoBa ycmjemHa npuMjeHa, HaKOH YcCBajawma, 3aBucuhe, ToOpUM IHUjesIOM, U OX
jacHor pasymujeBama (puino3oduje MeH3Uujcke LITeNHE, HEHUX MPEAHOCTH U HaMjeHa OBOT
o0nMKa ocurypama JOJaTHUX MPHUXOJa y CTapujoj JoOM. Y TOM cMuCIiy, ouyekyje ce aa he
CHUHJUKaJIHEe opraHu3anuje Penybmuke Cpricke, kao mTO je TO OMO cily4aj y CBUM 3eMJbama
KOje Cy IO MpBU MyT YCIOCTaBJbaje NOOPOBOJGHO TMEH3UJCKO OCUTYpame, MOMONH CBOjUM
YJJaHOBMMA J1a TIPENO3Hajy NoTpely 3a MEH3UJCKOM IITEABOM, T€ UCTY aupmucaTi, oceOHO
mehy muiahom momynanujom 3amocnenux. C npyre crtpane, Bnama he, y mmiby ycmjemine
NpUMjEeHEe 3aKOHa, IOpeja MOJpIIKE IyTeM IMOopeckux pacrepehema, uaejy u mnotpedy
HaMjeHCKe JyropoyHe INTEAmE 3a IMeH3Ujy TpebdaTh NpPOMOBUCATH OCMUILBEHOM U
0J1aroBpEMEHOM jJaBHOM KaMIambOM.
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