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6e3befmBarbe neHsuja y neHsujckom cuctemy Penybnuke Cpbuje
CyoyaBa ce ca Benukum Tewwkohama. OCHOBHM Y3pOK OBUX Te-
wkoha je pactyhu 6poj neHsvnoHepa y nopehety ca Opojem 3anocneHnx
M3 YmMjux ce nMpuxoda Cakyniba HOBaL, HeonxoaaH 3a newswuje. OBw npo-
bnemu, y cBeTy, pellaBajy ce pecdopmama neHsmjckor cuctema u yeohe-
H-eM NeH3ujcKor cncTema ca Tpu ctyba y kome he nocrojehun cuctem 6utn
pedopMucaH 1 NpeTBopeH y Npsu cTy6, Aok he ce apyrn n Tpehu cTyb 3a-
CHUWBATW Ha NEH3U|CKUM (hOHZOBUMA. [NEeH3NjCK1 (POHA0BU CYy MHCTUTYLIMO-
HarHW MHBECTUTOPM KOju MMajy NocebHe OAnuKe U HauMHe HBECTUPakLA.
MNpeomeT oBOr paja je aHanusa nocrnoBaka MEH3MjCKUX hoHZoBa Y
Penybnuum Cpbuju. [laT je npukas cTpaternje u MHCTpyMeHaTa HaHCH-
pata neHsunjckux goHposa y Penybnuumn Cpbuju kao u cBM napameTpu
nocrioBama y NPeTXoaHNX AECET roanHa.

KrbyuHe peun: reHsuja, neH3ujcku cucmem, peghopma neH3ujckoe cu-
cmema, neH3ujcku ¢hoHOo8U

[o6poBosbHM neHaumjcku hoHaosu (AMND)
N UXOBE CTpaTernje NHBeCTMpama

cucTemy JOBPOBOIBLHON NEH3WJCKOT OCUIypatba, NApTULMNAHTU Nocesnyjy CBoje UH-
AVBMAOyariHe NEH3WjCKe padyyHe Ha KojuMa ce Bofe ynnaTe cpefctaBa AOMpUHOCca
koja ce MHBECTMpajy a JobuT ce npunucyje, HNp. kBapTanHo. MeHsujcka HagokHada MoXe
ce nogvhu HajpaHuje y 58. rogMHu CTapocTu (paHuje Moxe camo Y Cryyajy BaHpeaHUX
TPOLLKOBA Ileyetba U TpajHe HeCcnocobHOCTH 3a paj), a HajkacHuje y 70-0j roguHW XuBoTa.
YuyecHuk cam Gupa M3HOC JOMPKUHOCA KOjW XXemu Ja YnraTh U MOXe CBakor TpeHyTka da
MPOBEPU CTake CPeACcTaBa Ha CBOM padvyHy U HajMarbe jeJHOM roauike fobuja u nucme-
HW M3BELLTaj O M3HOCY akyMymnvpaHuxX CpeacTaBa Ha CBOM MEH3MJCKOM payyHy.

lMeHawnjckn doHOoBM ybpajajy ce y MHCTUTYLMOHanHe uHeecTutope. OcuM NeH3unjckux
¢hoHpoBa, Ty npunagajy u ocurypasajyhe opraHusaupje, hMHaHCHjCke KOMNaHwje u 3agy-
XBuHe. VIHCTUTYUMOHaNHM MHBECTUTOPU NOCTaNN Cy 3HavajH1 y4eCHULM Ha (PUHAHCKJCKOM
TpxUWTY. He camo WTo je mUxoBa yrora HeynopeayBo U3paxeHuja Ha OBUM TPRXULLITUMA
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Hero LUTO je yrnora WHAMBMAYanHUX MHBECTUTOPA, Beh HMXOBA yrora Ha OBUM TPXULITUMA
rnocTaje CBe M3paxeHuja U y OAHOCY Ha TpaguuMoHanHe MHBECTUTOPeE. Tako je oA noyeTka
npoLunor Beka yvewwhe 6aHaka y yKynHoj (OMHAHCWJCKO] aKTUBM OMarno 3a BULLIE Of, NOMOBU-
He, [OK Cy HeTpaaMLMOHanH1 OMHaHCH|CKN NOCPEAHULM KOji NMOYETKOM TOr BEKa YrnaBHOM
HWCY HUK NocTojanu, yyectBoBanu ca 1/3 y ykynHoj mHaHcujckoj aktuem y CALl y nepuoay
og 1986. oo 1990. rogmHe. Camu neHaumjckvn POHA0BK NOYENM Cy TOKOM NPOTEKNMX AeLie-
HWja da 3ay3umajy cee Behu yaeo y YKYNHOj akTuBKM PMHAHCUCKMX nocpedHuka. Tako cy
nexaunjckn cpongosu y CALl 1960. rogmHe y4ecTBOBanM y YKynHOj akTvBK PUHAHCKJCKMX
rnocpegHuka (y Koje ce Mopen HMX CBpCTaBajy U ocurypasajyhe komnaHuje, dmHaHcujcke
KOMMaHuje, MHBECTULMOHN POHOOBM, AEN03nUTHE MHCTUTYLMje-baHke) ca 10%, ga 6u 1o
ydyewwhe Hapacno Ha 22.6% kpajem 2002. roguHe. [JaHac MHCTUTYLMOHAMHN MHBECTUTOPU
cBOjuM 0BMMOM MocrioBarba yTndy Ha obpacue Kpevpara 1 TProBuHy PUHaHCWCKUM UH-
CTpyMeHTUMa. CrneunduyHa pasnmka MHCTUTYLMOHANHUX UHBECTUTOPA je Y TOME LUITO OHU
HWUCY MpeaMeT MOHETapHOr perynucawa, HuTu 06e3befyjy dyHkumjy nnahara, y Tome
LITO MMajy MPETEXHO dmayumjapHy ynory (byHKLMjy NoBepetba), Kao Uy TOMe LWTOo npey-
3MMajy pU3nKe Kojit He MPOUCTUYY U3 HopMarHe EKOHOMCKe aKTUBHOCTH, Beh 13 oKonHoCTH
Koje Cy Be3aHe 3a yCnoBe X1BOTa 1 NPUPOAHE YCroBe.

Pasnuyutn aytopn Ha gpyrauvje HaumnHe BpLue Knacudukaumjy neHamjckux oHgoBsa
¥ Ha3WBajy X pasnuMumMTmM uMeHuMa. Cepxa HUX0BOTr yHKLMOHKUCaka obyxBaTta nopes
TpaHcepa cpefcTaBa o4 pagHuka Ka neHsvoHepuMa u popmmparse ogpefeHor H1uBoa
pe3epBu Koju Bu ce morao npmacupaTu Ha (UHaHCUjCKOM TPXMLWTY. lNpakca HMxoBOr
(byHKUMOHMCaa NoKa3ana je Ja oHu Hajuelwhe nmajy npobnema u ga obesbene foBo-
IbaH U3HOC cpefcTaBa 3a Tekyhe ucnnate neHauja. 36or Tora, MojeauHN ayTopu OBe
¢oHzoBe 1 He cmaTpajy neHaujckum hoHO0BMMA. Y CBAKOM Cryyajy, HUXoBa ynora Ha
(prHaHCKjCKUM TPXMLITUMA je HENpUMETHA.

[pyra rpyna doHgoBa cy )OHZOBM 3aCHOBaHM Ha NpuHUMMY kanutanusauuje. Oxun ce
fene y age rpyne. MNpeu cy ¢oHAoBM ca yTBpheHUM JoNpuHOCUMA, e KacHuje ucnnate
neHsuja HUCYy NpeumnsHo AedmHucaHe Beh 3aBKCe Of YCMELHOCTU MHBECTMpatba ynnahe-
HWX cpeacTasa. VIHBECTULMOHM 1 pU3MK MHnaumje CHOCKU cam 3anociieHu, anu He rybu
aKyMynucaHa cpeacTBa ako HanycTu cBoje npegysehe. [pyra rpyna cy doHOoBM ca yTep-
heHnm ncnnatama. 3anocneHn He CHOCU WHBECTULIMOHW PU3NK, any CHOCK pU3nK rybutka
neHavje ako Hanyctu npegysehe nnm nocnogasal 6aHKPOTVPA MM Ha APYMY HAYMH 310Y-
notpedu doHaose. Moxe ce younTu TeHaeHUmja npenacka 13 nporpama aemuHMcaHux uc-
nnata ka nporpammma AeuHUCaHUX AOMNPUHOCA U3 UCTWX pasnora 360r Kojux gonasu Ao
npeHoca 13 ApxaBHUX NEH3WJCKUX NporpaMa Ha NocroBHe NporpamMe neH3sujckux oHOoBa.

Y nornegy Komnosuumje aktuee, NeHsujcky (boHAO0BM BOAE padyHa O BUCWHM MPUHOCA,
CTENEeHy pu3unKa, AnBepcuduKaLmjn nnacmaHa u cBojoj NMkemMaHocTM. OcuM OBMX NMOCHOB-
HUX MPUHUMNA, Y BE3W Ca NnacMaHoOM CPeAcTaBa, NeH3njcku hoHO0BM MOpajy MOoLLTOBATH
W orpaHuyerba Koje WM noctaerba Apxasa. [locebHe norogHOCTM y mornedy TPOLUKOBa
NPUNYKOM NnacMaHa CBOjUX cpefcTaBa OAnNMKyjy neHaujcke doHpose. To ¢y, ca jegHe
CTpaHe, MOryhHOCT Aa u3BpLUe npe KOMMNo3uumMjy cBor noptdonuja u3 npunuea Tekyher
HOBLa@ cBaKor Meceua, 6e3 notpebe ga 3a To npodajy BpeaHOCHe manupe Koju cy Beh y

' Cranuh, K., AnTunapmakos, H., Bajeu, J., (2008), TpaHauLmoHM TpoLak yBohera 0baBe3HUX NpUBaTHUX NeH-
3ujckux hoHaoBa, KeapmasHu MoHumop, Yrueep3uteT y beorpagy ExoHomcku dhakynteT, 6p. 12, cTp. 85-90.
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HSMXOBOM BMACHULLTBY, YUME CE CMaksyjy TpaHcakumoHu Tpolukosu. C apyre cTpaHe, npu-
NVKOM KYMOBWHE HOBUX XapTuja Of BpPeaHOCTW, 06MYHO HMXOBOr Beher n3Hoca, ynpaeo
ycnen KyrnoBuHe TONMWKE HUXOBE BPEAHOCTY, TPAHCAKLIMOHM TPOLLKOBY G1Bajy HIDKM.

NocToje Tpu MHBECTULMOHE CTpaTeryje Koje NeH3mnjckn ooHA0BM MOTY Aa NpUMEkLYjy.

lNpBa cTpaTervja je ctpaTervja npMMapHO opujeHTMCaHa Ha akumje. Behu npuHock akumja
y 0HOCY Ha 06Be3HuLE, OYrOpPOYHM NPMHOCK akumja Koju OfroBapajy AyropoyHuM obasesama
neHsmjckmx oHaoBa, Beha ovekmBaHa KOPUCHOCT U Hbke NoTpebHe ynnate y hoHOoBe Koju
MPBEHCTBEHO MHBECTUPAjY Y akuuje, Borba 3aliTuta o UHdnauwmje Kojy npyxajy akuuje y og-
HOCy Ha 00BEe3HULE, Kao M YueHMLA Aa, C 003MPOM Ha TO @ BPEQHOCT akuvje pedonexTtyje
Oyayhe npodmTe koMnaHmWja, NOCToju OYekmBake Aa he Gyayhn pacT LieHa akuyja NoKprUBaTK
Oyoyhu pact HagHMUa M LeHa Ha yrv poK, pasnosu Cy Koje npucTanuue oBe cTpaTtervje Ha-
rnawaeajy, ynpkoc Behoj KpaTKOpOUHOj BONATUMHOCTM akumja Y OAHOCY Ha 00Be3HMLIE.

[pyra cTpaTeruja je ctpaTtervja opujeHTMCaHa Ha 06BE3HULE Y KOPUCT Ymje NpuMeHe
Ce HaBofJe apryMeHTv a obBesHuLe, Kao (MHAHCU|CKM MHCTPYMEHTM Koju Aajy yHanpen
ofpefeHn Tok MKCHOr JOXOTKa, BULLE oMoryhaBajy oCTBapewe Kpajwer Lurba neHsu;-
ckux poHpoBa fa ce nogmupe obasese no ocHoBy Byayhux neHauja, a yjeaHo obesbe-
Ryjy curypHuje ncnnare, Harnawasajyhu ga Huje npyuMapHu LnMib NOCnoBaka NeHsunjckor
doHa ma ce crekHe Buwak npuHoca. pobnemu, koje 6u neHsujckoM oHay Koju 6u
OBY CTpaTervjy NnpuMeHnBao MOMMM HAHETU HE aHTULUMNMPaHU yTuuaju uHdnaumje, mo-
rnu 61 BUTK HeyTpanucaHu MHBECTUPaHEM Y UHAEKeUpaHe obeesHuue. He Tpeba uary-
61T 13 BMaa da je 3a NpUMeHy oOBe CTpaTeruje Heonxo4Ho nocmlal-be pas3BujeHor TPXKu-
LTa AyropoyHux obBe3Hmua ca pokom gocneha npeko 10 roguHa.

Tpeha cTpateruvja je MeLIOBUTa CTpaTeryja Koja ce Hanasu Ha CTaHOBULLTY Aa je Haj-
60rbu anBepCUdUKOBaAHN MHBECTULIMOHW NOPTONMO KOMOUHOBAH M3 pasHux obnuka ak-
TWBA Y UMby Tpaxera ONTMManHor ogHoca uamehy pusuka n npuHoca, Npy Yemy ce He
61 nHBECTMPAno camo y akuuje 1 obsesHuue (kao TpaguuMoHanHe obnuke nnacmaHa),
HEro W y antepHaTMBHe WHBeCTUUMje (private equity, HENOKPETHOCTH, xell poHAoBE).
Mepetse cBOjux nepdopmaHcyt NeH3njcku (POHZOBM MOTY U3BPLUUTW MpemMa TPXULLHUM
MHOEKCUMa unu npema ceojum 6asnyHum obasesamva.

MocToju 1 H1M3 MoryhHOCTK Koju ce Npef, NeH3unjckum (oHA0BMMA, Kada oasnyyyjy o To-
Me kako he uHBecTMpaTu, jaBrbajy unm 6u ce morne jasutu. MNpumepa pagw, Ty Cy NPeko
rpaHnyHa ynarawa koja omoryhaeajy ga ce nytem aueepcudmkaumje nnacMaHa y uHo-
CTpaHCTBY nocturHe 6oreu npocbmn pusmka/npuHoca. Oeae He Tpeba 3abopaBuTh 3aKOH-
CKa orpaHuyera, a HU PU3MKe Koju ce C TUM Y BE3U MOrY jaBUTK, KaO HU HUBO PasBujeHo-
CTV TPXKULLITA KanuTana, ako Cy NpeKo rpaHnyHa ynarakwa yCMepeHa ka 3emrbama y pasBso-
jy. MoryhHocT koja 61 ce Tek Morna nojaBuTy je nNpeysumarse Mogena knmsehe cTpyktype
nnacmaHa y akuuje 1 06Be3H1LE y 3aBUCHOCTW 0 (ha3e XMBOTHOT LMKITyca nojeauHaua,
kora uHBecTMLMOHM choHaosy Beh kopucTe, a rae 6u ce y mnafum roguHama BuLLE UHBE-
CTUpaso y pu3unyHuje nnacmaHe (akuuje), a y kacHujumM roguHama y obeesHumLe.

MocebHa naxta noceehyje ce pusnLMMa Koju MOry HacTaTu Kao nocneauua npomeHe
KamaTHWX ctona. Haume, npomeHa kamaTHKUX CTona MOXe 4OBECTV [0 Naja LeHe obse-
3HMLA Tj. MOXe NPOY3pOKOBaTW KanuTamnHW rybuTak 3a HUXOBE BRacHWke. MHBecTupate
koje 6v neHsujckv hoHI Morao Mpeay3eTH KyrnoBMHOM HOBKX 0DBe3HMLA ca Behom kamar-

2 Ucro.
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HOM CTOMOM (PEeMHBECTUParE) He 3HauM HYXHO Aa he HacTanu kanuTanHu ryéutak 6utn y
MOTMYHOCTW KoMneH30BaH. MNeproa gocneha obaBesa koje neHaunjcku oHA MMa Hajuelhe
ce Hehe nogyoapwTu ca pokosuma gocneha Tux 06BesHuua, a Moryhe cy 1 NpoMeHe Ka-
MaTHUX CToMa y CynpoTHOM CMepy. Y Be3u ca TUM HacTaje pusuk pemHeecTpama. Cpea-
CTBO KOjUM Ce NeH3ujckn hOHAO0BK NMPOTUB OBOr pu3unka bope jecte MMyHusaumja noptdgo-
nvja. MmyHusaumja noptdhonuja Moxe ce OCTBapUTY Ha jedaH o4 Tpu HaumHa. Hajnpe Ty je
KynoBuHa obBesHuUa koje ce oTnnahyjy ogjegHoM, ca nepuodom gocneha ko je jeqHak
nepuopy pocneha obasese, 3aTuM hopmuparse noptdonuja 0bBe3HMLA YMje NPOCEYHO
Tpajarbe oaroBapa NpoceyHoM poky Aocneha obaBesa 1 Ha kpajy, KoMbrHOBaHe NopTdo-
nvja 06Be3HMLA M kamaTHUX djyyepca, rae ce npuxod of 0O6Be3HULA KOPUCTY 3a pevHBe-
CTUpatse Y kamaTtHe jydepce, ca pokom gocneha koju ogrosapa poky gocneha obasesa.
Y Beawu ca ApXaBHOM perynaTueom, Moxe ce koHcTatoBatu aa y CAll v Benwukoj bputa-
HWj1 He nocToje hopManHn NUMUTK 3a yyewhe akumja, Kao 1 CTpaHUX xapTuja of BpeaHo-
CTW Y YKYNHO] anoKauuju akTuea neHsujckux goHaosa. Y Hemaukoj je 403BOMbEHN NMUMUT 3a
akuvje 30%. Yuewhe cTpaHux akTvea je 3HaTHO Behe kof neHaujckux hoHaoBa y Benukoj
Bputanunjn Hero y CAJl. Kaga ce roBopu 0 nnacmMaHnma neHsumjckmx hoHOoBa MoXe ce npu-
METUTW pasnuka y CTPYKTYpy nriacMaHa NeH3voHWX poHOoBa y nojeanHnm apxasama. Ta-
ko je y Benukoj Bputanuju, CALl, XonaHguju n JanaHy BUCOKO ydelwhe akuuja y yKynHAM
nnacMaHuma nexsujckux onposa (50-60%), Aok je yyewwhe obBe3HMLa y akTMBM NEH3N;-
ckux doHgoBa Tvx 3emarba 15-30%. Ca apyre cTpaHe, y Hemaukoj n Utanujm yyewhe o6-
BesHuua je npubnkHo 40-60%. Mnacmann y Hemaukoj Beoma Cy cneumnduyHn jep Ckopo
[a yornLwiTe Hema nracMaHa y akuuje, anu 3aTo nocToju BUCoko yyewwhe 3ajmosa og 40%.

®UHAHCK]CKN MHCTPYMEHTU C Kojum Tpryjy ArN®
y Penybnvum Cpbuju

OrpaHuyersa ynarawa UMOBWHE (PoHOA KOjy MPOMMCYje CPCKU 3aKOH O NMEH3MOHUM
coHOoBMMa NpoucTekao je u3 notpebe Aa ce 3alWTUTe ,NNaLrbMBK® OCUTypaHuLm, 0b3u-
POM Ha CBa HeraT1BHa UCKYCTBa Koju cy Aoxueenu Tokom 90 Tux roguHa. He yyam crora
LWITO Hema orpaHuyersa nocne [pyror cBeTckor pata BehvHa cpefctaBa MEH3WjCKUX
oHgoBa apxaHa je y Buay ApkaBHMX 00Be3HMLa, a Makbe of 1% y akuujama, gaHac je
Taj u3Hoc Behu og 25%, ynaramwa y apxaBHe 00Be3HWLE, anu Cy orpaHMyera npucyTHa
Yy Kog Opyr1x MHCTPyMeHTa 1 To cBe 360r amBepcudmkaLmje nopTdonuja.

[ossorbeHa cy ynaratba y HajkBanuteTHuje akumje (o 30%) n obeesHuLe npegyseha (2o
20%). Ha pomahem TpXuULTY TO Cy aKumje ca MUHUMAMNHOM TPXULLHOM KanuTtanusauujom 10
MUMoHa eepa y crioboaHom npomeTy 1 80% pagHvx AaHa Tprosatba y NocheaHuX ABaHaecT
meceum (oByxsaTajy BehuHy akumja Koje Cy cacTtaBHu aeo nHaexkca BELEX15). Ha 6epsamva y
MHOCTPaHCTBY MMHMMarHa TPXKULLHA kanuTanu3auuja akumja je 500 munmoHa espa 1 T0 Cy ak-
uvje koTupaHe Ha H6epsama EY, ogHocHo OECD 3emarba Hajmatrbe ABe roguHe.

lMNpeasuha ce u ynararwe UMOBMHe hoHaa y xunoTekapHe obBesHuLe (8o 30%) n my-
HuumnanHe obeesnuue (oo 20%) kag ce nojase Ha gomahem TPXULWTY. Ynarare y geno-
3WTHe NoTBpAe koje u3gajy gomahe n ctpaHe 6aHke orpaHuyeHo je Ha 20%. Ynarawe

8 Epuh, [., (2003), ®uHaHcujcka mpxuwma u uHcmpymeHmu, Yvroja LWtamna, Beorpag, cTp. 226.
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MMOBUMHE Y HOBYaHe fenosute kof Aomahux 6aHaka orpaHudeHo je Ha 5%, ynarare y
HOBYaHe eno3uTe Kof CTpaHux 6aHaka Huje 4O3BOSbEHO.

Ynarawa y HEnoKpPeTHOCTW orpaHuyeHa cy Ha 5% nojeauHauro, 15% ykynHo of
BPeaHOCTM UMOBUHE hoHAa, HEMOKPETHOCT Mopa BuTy ynucaHa y jaBHe krure, 6e3 npa-
Ba 3anore n ynotpebe Hag HyMa 1 ocurypaHa og CBuX pusika.

AMN® Ha duHaHcujckom TpxuwTy Penybnuke Cpbuje

[ybrose gpaBHUX hOHAOBA Cy CyMOpHA MpWYa, O KojUMa caM Y HacTaBKy BULLE MO-
cBeTvo naxwy. OBhe Yak He Tpeba Kao UHCTUTYLIMOHAMHOT MHBECTUTOPa NogpasymeBaty,
jeduHn conBeHTaH ApxaBHu oHa — POHA camocTanHWx genaTtHocTv, 063vpom, Aa uctu
he 6uTtn ,MepLioBaH* ca ocTana Aea AedmumuTapHa — 3anocneHux U NorboNpUBPESHNKA.

Cryawmja LleHTpa noumnte kOHCTaTaumMjoM Aa noTesun Koje Cy ByKrne CBe Tpu Bnage Ha-
koH 2000. roguHe roBope fja OHe HUCY yBuAene 3Havaj oMHaHCKjCKOr TPXKMLITa 3a pas-
BOj MpuBpee, Hero cy OHW Beoma Yecto bunu Takeu ga cy gosenu go tora ga 2006. ro-
OvHe Peny6nuka Cpbuja nma camo pyaumeHTe PUHAHCKiCKOr TPXKULLITA.

Y Kerbu fa 3aapKu KOHTPONy Haz NpyBpeaoM, Brada je yHULLTaBana TemMere 3apaBor
1 AMHAMMYHOT (OMHAHCUICKOT TPXKULLTA, Tako Aa ce y Penybnuum Cpbuju gaHac Tpryje Beoma
manum Bpojem xapTuja of BpeaHoCTH, Aok ce Gepsa passuja Beoma cnopo. [open uHTep-
BEHLMOHW3Ma, NPUCYTHa je jowl jeaHa 3abpurbaBajyha npakca, a To je JOHOWeHe NowwuX 3a-
KOHa 3a KOje Ce HaKOH HXOBE MMMeMeHTaumje Y Npakcu ¢ NpaBoM MOXe 3anuTtaTti aa nu
Cy [OHECEHM Ca jOLU HEKVMM LiMIbEM OCUM OHOT KOjW je HasHaumo 3akoHogasal. C jegHe cTpa-
He, YCBajajy Ce NoLuM 3aKOHW, a ca Apyre CTpaHe, He JOHOCEe Ce 3aKOHW Koju Ou perynucanu
Heke of obnacTu Koje cy Beoma buTHe, a 3a Koje He MocToje oaroeapajyha peluera y nocTo-
jehum 3akoHMMma, 0gHOCHO Koje nocTojehn 3akoHm ypefyjy Ha KpajHe NOLL HauvH.

LleHTap 3a cnoboaHo TpxuULTe y CBOjOj CTYAMM CMaTpa Aa je jeauHu nyT 3a CnpoBo-
here CyLTUHCKUX pedpopmun Koje Bu cTBOpue AUHAMUYaH (PUHAHCUICKN CEKTOP Cnpo-
Bohere pechopmMm Kpo3 CTBapame OMNLWTHX YCIIOBa HEONXOAHKX 3@ pPasBoj (prHaHCHjcKor
TPXKULLUTA, @ OHOCE CE W Ha [Apyre CErMeHTe NpuBpeae U ApyLTBa, Kao LITO Cy Hemo-
BPEAVBOCT NpuBaTHE CBOjUHE, eduKacHO CyacTBO, Op3 M3BPLUHM MOCTynmak, cTabunHa
BanyTa u Apyru, cnpoBofere Kiby4yHMX peopmm Koje ce yriaBHOM TUYy mHaHCKjcKor
cekTopa ypehete OEBM3HOr MOCMoBaka, 6ep3n, ocurypawa, NEH3VOHOr CUCTEMA,
3[paBCTBEHOr ocurypara, 6aHkapckor cuctema, perctpa xapTuja o BpeaHOCTU U Xu-
noTeka v npepysumame 604HNX pedopMu Koje ce 0QHOCE Ha 3aKOHE Koju Cy BeoMa 3Ha-
YajHW 3a cTBapare AMHAMUYHOT (OMHAHCK]CKOT TPXKMLLUTA, aln Ce He MOry CBpCTaTh nop
KIby4HE CUCTEMCKE 3aKOHE (3aKOH O Mpey3vMatby, 3aliTuTa Manux akuuoHapa, ypehere
TPXULLTA MeHalepa 1 ap.).

Ose pedhopme MOry y BENWKOj Mepy ogpeantyt cygbuHy cpnckor (oMHaHCK]CKOr TPXu-
LiTa, anu 1 peanHor cektopa. Ako ce xenu 6p3 pa3eoj, cMaTtpa ce y cTyamju, notpebHe
Cy Mepe Koje He caMo Aa npeacTaBrbajy UCKYCTBa HajnmbepanHujux n Hajnpocneputer-
HUjUX 3eMarba, Hero ugy u kopak garbe. Camo cHaxHoM nubepanuaauujom huHaHcwj-
CKOT CcekTopa, y3 ocnobahare pearnHor cektopa of cTere HegomahuHcKe ApxaBe, Mory-
he je cTBopuTU peanaH okeup. OCHOBHU MOCTYNaT ce MOry CBeCTM Ha crnobogy n3bopa,
cnobopy kpeTara HOBLA W KanuTtana v apxasy Yy yrosu YyBapa cuctema.
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[lok cnobopa n3bopa 3HauM Aa je Ha yYecHMumMma y TpaHcakumju ga onabepy ga v he je
peanu3oBaTu y avHapuma, eBpuma unv Guno Kojoj Apyroj BanyT O Kojoj ce A0roBope u aa
nv je 3a wuKx Hajborbe aa Tpryjy y Hbyjopky, beorpagy nnm ga ce ognyye aa TpaHcakuujy
obaBe BaH Gep3e, cnoboaHO KpeTake KanuTana u Hoeua y oba cmepa — u3 Penybnuke Cp-
6uje n y Penybnuky Cpbujy je HapeaHu HyxkHW nocTynart. Ako je Jomahe TpXMLWTE NANTKO U
HENUKBMAHO, Hajb0orbM HAuYMH 3a NpeBasnnaxere Tor npobrema je omoryhasare TproBarba
Ha cTpaHum b6epsama. He nocToju pasnor 3a cTpax o 04nvBa Kanurtana unm kpetawa ,Bpy-
her HoBL@®, ako je cuCTeM Y 3eMrbu priekcubunaH 1 NpUNaroArbye KpeTakima Ha rnobarn-
HOM TPXWLLTY, @ ApXKaBa KpeanbunHa 1 npujaterbCki HacTpojeHa npema busHucy.

MocebHa naxta Mopa ce NOCBETUTW NpuBRavery ,Benukux urpada“ y Penybnuky Cp-
Oujy - NEeH3NjCKMX N MHBECTULMOHWX (DOHAOBA, Kao 1 ocurypasajyhux u gpyrvx gpywraea
Koja pacnonaxy BEeMKkoM KONMMYMHOM cpeacTasa. Pechopma neHsunoHor dhoHaa je jeqaH og
OCHOBHUX MPEeayCroBa 03apaBibera Cpricke nNpuepeae 1 Benvnka MoryhHocT pa3soja ¢u-
HaHcwmjckor TpxuwTa. Mano je BeposaTtHo v ga he Gutn 3HadvajHujer passoja NeH3NOHUX
¢hoHaoBa ako ce OCTaHe Ha CafallH0j MAejM O MUHMMArHAM NpomMeHama npBeor cTyba, u
npecKakary ApYror, 3aKrbyyyje ce y OBOj U3pasunTo Npo-nmbepanHoj eKOHOMCKO] CTYAN|U.

[NocnoBare npmMBaTHUX NEH3NjCKUX (POHO0BA
y Peny6nuum Cpbuijun

WHTepecaHTHO je 1 aa ckopo 60 oacTo kopucHUKa hOHL0BA YMHE MyLLKapLM, Maja
je MeRly HOBMM uYnaHoBMMa CKOPO UCTW BPOj MyLLKapaLa 1 xeHa.

Y cknagy ca akTyenHuM 3aKOHCKUM WMHBECTULIMOHUM OrpaHunyersuma, obpoBorbHU
neHaunjckn hoHA0BKN MOry UMOBUHY (DOHAA MHBECTUPATU Y ApXaBHE XapTuje oa BPeaHo-
cTu — 6e3 orpaHuyersa, AYKHUYKE XapTuje o BPeAHOCTM ONWTMHA (MyHUUunanHe obse-
3HULE) — MakcumanHo A0 50% yKynHe UMOBUHE, AYXXHWYKE XapTuje oA BPEAHOCTU KOM-
naHuja (kopnopaTuBHe 06Be3HULIEe) — MakcumanHo A0 50% ykynHe MMOBWHe, akumje Oo-
mahux 1 cTpaHmx nagasada — makcumanHo a0 40% ykynHe UMOBWHe, 3aTuUM, baHKapcke
nenosnte — makcumanHo 10 35% ykynHe umoBuHe (00 5% vy jeaHy 6aHky), y HEKPETHUHE
y Penybnuum Cpbuju — makcumanHo go 5% ykynHe umosuHe (80 2%) y jeaHy unu y uHo-
CTPaHCTBO — MakcumanHo 4o 10% yKkynHe MMoBKHeE.

YuecHuyu Ha mpxuwmy 006p080sbHUX NEH3UJCKUX ¢hoHA08a

Ha tpxuwTy nobpoBorbHMX neHsunickux doHaosa, Ha kpajy 2017. roamHe nocnosana
cy YyeTupu apywtea 3a ynpaBrbamwe (GENERALI, RAIFFESEN FUTURE, 0OOP-TAPAHT,
OYHAB), koja cy ynpaerbana MMOBMHOM cedaM OOOPOBOMbHUX MEH3WjCKMX (POHAOBA,
jenHa kactoam 6aHka u neT 6aHaka nocpegHuka.

* HapoaHa 6aHka Cp6uje, AOCTYNHO Ha www.nbs.rs (06.11.2017.).
® 3aKOH O MEH3M[CKOM M MHBANMCKOM ocuryparwy (Cryx6enu rmachuk Reny6ruke Cp6uje, 6p. 34/2003,
64/2004 — opnyka YCPC, 84/2004 - gp. 3akoH, 85/2005, 101/2005 — ap. 3akoH, 63/2006 — ognyka YCPC,
5/2009, 107/2009, 101/2010, 93/2012, 62/2013, 108/2013, 75/2014 n 142/2014).
Cektop [0bpoBOMbHUX MeHaujckux doHaoBa y Penybnuum Cpbujn, (2018), M3sewmaj 3a yemspmo
mpomeceyje 2017. 200uHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, cTp. 3.
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e
HapogHa 6aHka Cp6uje

Generali
Basic

Komucuja za XoB

Cnuka 1 — YuecHuyu Ha mpxuwmy 006pososrbHUX MeH3ujckux ¢hoHdosa y Penybnuyu Cpbuju
(M3Bop: CekTop [OBPOBOILHUX NEH3MjckUX hoHaoBa y Peny6nuum Cpbuju, (2018),
M3BewwTaj 3a yeTBpTO TPOMeceuje 2017. roguHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, cTp. 3)

Ha kpajy 2017. roavHe, y apywTBMMa 3a ynpasibame 6uno je sanocneHo 125 nuua.
HapopgHa 6aHka Cpbuje, Ha OCHOBY MOMOXEHOr CTPYYHOT UCMUTA U UCMYHEHUX OCTannX
noTpebHUX ycnoBa, u3gaje Oo3Bony 3a obaBrbake Nocnoea UMHopMMcaka 0 NOCNOB-
amy 00OPOBOIbHMX NeHanjcknx droHaosa. [o kpaja 2017. roamHe usgaTo je ykynHo 733
[103BONa 3a obaBrbakbe MocnoBa areHTa npogaje. [OpywTea 3a ynpaerbarwe 1 6aHke n-
ocpeaHvuM aHraxyjy areHTte npogaje. Ha kpajy yetBptor Tpomeceyja 2017. rogvn-le ap-
YLUTBA 3a ynpaBrbatbe aHraxosana cy 92 nuua, a 6aHke nocpegHuum 434 nuiua.

Hemo umosuHa 006p0o80sbHUX NEH3UJCKUX ¢hoHO08a

HeTo nmoBmMHa hoHaoBa Ha kpajy 4YeTBpTor TpoMecedja 2017. roaMHe usHocuna je
36,2 munujapav avHapa, nopacna 3a 3,6%. Ha npomeHy BpegHOCTW HETO UMOBUHE YTW-
4y HeTo ynnaTte cpeacTtasa y oHAoBe, ucnnate cpeactaBa u3 goHgosa M JoOUT Kojy
cdoHOoBKM ocTBapyjy oA ynarawa. YkynHe ynnaTe usHocune cy 895,56 munmoHa amHapa,
ynaHoeu cy nosyknu 303,84 mununoHa auHapa, OOk je gobwuTt og ynarawa M3Hocuna
693,33 munuoHa guHapa. TpXKWLWHA KOHLEHTpaumja y cektopy Ha kpajy 2017. roguHe,
mepeHa Herfindal-HirSmanovim nHpekcom, nsHocuna je 2.818 noeHa, WTO ykasyje Ha
BUCOKY KOHLIEHTPaLMjy Ha TPXULUTY JOOPOBOILHUX MEH3UJCKMX POHAO0BA.

" Yero.
8 Wcro, cTp. 4.
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Tabena 1 — Hemo umosuHa y cekmopy AN® Ha kpajy nepuoda

Foguna | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.

Heto
MMOBMHa Y 4,6 72 9,9 12,5 16,0 19,7 23,6 28,9 32,8 36,2

mnpg PCO

(M3Bop: CekTop 006POBOIBHIUX NEH3Mjckux hoHaoBa y Penybnuum Cpbuju, (2018),
M3BewwuTaj 3a YeTBpTO Tpomeceuyje 2017. roanHe, HapogHa 6aHka Cpbuje, beorpag, cTp. 4)

Ako ce hoHOOBM KnacuduKyjy no rpynama npema BUCHHW HETO UMOBWHe doHaa Y
OJHOCY Ha BUCMHY HETO UMOBMWHE CEKTOpa, Y rpynama eesiuku u cpedru Hanase ce no
ABa oHza, Koju 3ajegHo ocTBapyjy TpxUWHO yyewwhe og 96%, ook Hajsehu doHg uma
yOeo o OKo 41%.°

Tabena 2 — bpoj ¢hoHdo8a y epynama nodesbeHUM rpema mpxuHoM ydewhy (y jeOuHuyama)

FoauHa 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
(BZeOn: I::lvlme) 2 2 3 2 2 2 2 2 2 2
%pqeg Toog) | 2 3 1 2 2 2 2 2 2 2
I(\ga:: 409 | 6 5 4 5 5 2 2 3 3 3

(M3Bop: CekTop fOBPOBOILHUX NEH3MjckX hoHaoBa y Peny6nuum Cpbuju, (2018),
M3BeLwwTaj 3a yeTBpTO TPOMeceuyje 2017. roguHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, cTp. 4)

Ha kpajy 2017. roguHe CTpyKTypa ynarakba MmoBuHe (hOHOO0BA HUje 3HATHUje n3-
meweHa. Hajsehu yneo nmane cy apxaBHe obBe3HuLe koje cy ynHune 83,6% ykyn-
He umoBMHe. CpeacTBa Ha KacToau pavyyHUMa U OPOYEHU Oeno3nTh GaHaka YMHUNK
cy 7%, a akuuje 8,5% ykynHe umoBuHe choHaoBa u octane XoB 0,3% (obBesHuua
EBponcke 6aHke 3a 0OHOBY U pa3Boj). Ynarawe y HENOKPETHOCTU, MHBECTULIMOHE je-
AVHMLE OTBOPEHMX MHBECTULMOHMX (DOHOOBA M MOTPaXuBarba YMHE Kracy ocTano
koja je nsHocuna 0,5%. Y pomahoj BanyTtu, Ha kpajy 2017. roguHe, Hanasuno ce
86,4% YKyNHE MMOBWHE, a y cTpaHoj Banyt 13,7% ykynHe umoBuHe (y eBpuma v o-
napuma).

® Uero.
" Yero, cTp. 5.
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5 4% & 1,6% 0,3% 0,5%

Jpxapun  CpeactBa Ha  Akunuje Opouenn  Octane XoB  Ocrano
AYKHHUKH KACTOIH AEno3uTH
HHCTPYMEHTH  padvyHy

pachukoH 1 — Cmpykmypa umosure JM®
(M3Bop: CekTop AO6POBOILHUX NeHanjcknx dhoHaosa y Penybnnum Cpbujn, (2018),
M3BewwTaj 3a 4eTBpTO TPOMeceuje 2017. roguHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, cTp. 5)

ﬂﬁ-.l- 3%

<1 roaune 1-2 rogune 2-5 rognHa 5-10 roquHa > 10 roguHa

IpacumkoH 2 — PoyHa cmpykmypa ynazatrba y OpxasHe AyxHU4YKe UHcCmpymeHme y %
(M3Bop: CekTop f06pOBOILHUX NEH3MjckUX hoHaoBa y Peny6nuum Cpbuju, (2018),
M3BewwTaj 3a yeTBpTO TPOMeceuje 2017. roguHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, cTp. 5)

lpuHoc 00 ynazara 006p0o8OSbHUX MEH3UJCKUX ¢hoHOo8a

Ha kpajy 2017. rogmHe FONDex je nocturao BpeagHoct o 2.713,39. Mopact FON-
Dex-a npeacTaBrba noHaepucaHn npocek npuHoca cemx hoHaoBa, 1y YeTBPTOM TPOMe-
cevjy 2017. roguHe nsHocwuo je 2,0%, a 3a nocneawux roamHy gada 4,7%. MpuHoc FON-
Dex-a on noyeTka nocnoBatba U3Hocuo je 9,4%. Ako ce uma y Buay CTPYKTYpY ynarama
MMOBUHE hoHOA, HA MPUHOC YTUYY: MPOMEHa KpUBE MPUHOCcA Ha ApXaBHE AYXXHUYKE UH-
CTPYMEHTE, NPOMEeHa BPedHOCTM akuuja, BUCMHA pedepeHTHe kamaTHe CTomne, BUCUHE
kamaTHux ctona BaHaka v NpoMeHe Kypca AuHapa y O4HOCY Ha eBpo U Jonap.

" Yero, cTp. 6.
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Ha npuMapHOM TRXULLTY OYXHUYKUX OpXaBHUX UHCTPyMeHaTa (TPe3opckux 3anmuca 1 0b-
Be3HMLa Tpe3opa), y oaHocy Ha Tpehe Tpomecedje 2017. roauHe, 6poj emmucyja je cMatseH.

Y vetBpTOM Tpomecedjy 2017. roguHe, yKynHa TpXXULIHA BPeOHOCT eMucuja ayropoy-
HUX OPXaBHUX MHCTPYMEHaTa JEHOMUHOBAHUX Y AMHapUMa usHocuna je 47,5 munujap-
Jn OuHapa. EmuTtoBaHe cy xapTuje of BpeaHocTu cnedehe poYHOCTW: [BOrOAULLH-E
(11,5 munujapam guHapa) no cronu 4,1%, Tporoguwte (15,2 munujapae avHapa) no
ctonun 4,3% n cegmoroamwitse (20,8 munujapan guHapa) no ctonm og 5%.

Y yeTtBpTOM TpOMecedjy 2017. roamHe, eBpO AEHOMWHOBAHW APXaBHU OYXHUYKA UH-
CTPYMEHTWN eMUTOBaHU Cy Y YKyMHOj BpeaHocTh oa 174,1 MunuoH eBpa, 1 To: jeqHoroau-
Wy (49,8 munnoHa espa) ca cronom og 0,5%, Tporoguwsm (74,7 munmoHa espa) ca
cronom og 1,5% wn netoroguwwireu (49,7 munuoHa espa) ca ctonom og 2,4%.

HakHale Opywmasa 3a yrpaerbaH-e

3aKkoH 0 J0OPOBOSBLHUM MEH3M|CKMM hOHAOBMMA U MEH3MCKUM MIaHoBMMa Mmpornucyje
[a OpyLITBa 3a ynpaBrbare Hannahyjy HakHagy 3a ycryre ApyLTBa 1 HakHaay 3a NPeHoc
payyHa YnaHa cdoHaa. HakHage 3a ycnyre OpywiTBa 3a ynpaBrbake Cy HakHaae npunmMkoM
ynnate neH3ujckor JonpuHoca U HakHade 3a ynpasrbawe (hoHZOM. HakHaga 3a npeHoc
padyHa Moxe 61TW HannaheHa camo y BUCHHM CTBAPHYMX TPOLLKOBA NpeHoca.

HakHage cy jeqaH og napameTapa koje ynaH Tpeba ga uma y Bugy npunmkom nadopa
toHga, anu ux He Tpeba nocmaTtpaTy M30Mo0BaHO. BrcuHa HakHagde 3aBuCK U 0f MHBE-
CTMLMOHE NONUTUKE, OAHOCHO aKTUBHOCTM MHBECTMpara. [10 npaBuny, akTUBHWK OH-
[I0BW, HaMekeHn Mnafum ocobama, koje he gonpuHoce ynnahusaTti y OyXeM BPeEMeEH-
CKOM nepuopgy, y Behem npoueHTy MHBECTUPAjY Y CIIOXEHMW|E UHCTPYMEHTE, npey3nmajy
BehK HMBO pU3MKa U of TakBuX hoHaoBa o4ekyje ce Behu npuHoc, 36or yera umajy v Be-
he HakHape. C apyre cTpaHe, hoHA, KOoju MHBECTMPA NACMBHO W Y CUTYpHUjE OMHAHCH-
Cke MHCTpyMeHTe Tpebano 6u aa uma u mawe HakHage. VIHBECTULMOHY NONUTUKY (hOH-
[a, Tj. NNaHMpaHo ynarawe cpeactaBa YnaHoBa (HOHAA, OYEKMBAHM MPUHOC doHaa W
HMBO pu3MKa Koju hoHA (0AHOCHO YnaH) Npeyauma, Kao 1 HakHage Koje ApyLTBa Hanna-
hyjy, Tpeba nocmatpaTtu 3ajeqHo Npu AOHOLLEkY ofnyKe 0 n3bopy oHaa.

Tabena 3 — M3Hoc HannaheHux HakHada Opywmasea 3a yripaesrbarse (y MiH PCL)

FoguHa 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
HakHapa
NPUIUKOM 56,9 | 54,9 | 59,4 57,9 60,1 58,7 55,4 53,0 56,8 61,0
uennate

HakHapa 3a
YIpaBLake 73,5 | 117,3 | 171,0 | 220,0 | 284,0 | 357,8 | 432,8 | 5149 | 614,4 | 678,6

(M3Bop: CekTop f06pOBOILHUX NEeH3ujckmx doHgosa y Penybnmum Cpbuju, (2018),
M3BeLwTaj 3a yetBpTO TPOMECceyje 2017. roanHe, HapopHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, cTp. 10)

2 Yero, cTp. 6.
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HakHaga npunvkom ynnare je Tpoluak Koju YnaH nnaha camo jegHoM, Kao BpCTy yna-
3He HakHage. Mako BuarbMBa Ha NpBOM Kopaky, Tj. NMPUMKKOM ynnaTte cpefdcTaBa Y
¢hoHz, To HMje 1 Hajsehu TpoLlak 3a YnaHa. HakHaza npu ynnatu gonpuHoca y 2017. ro-
OvHW n3Hocuna je 61,04 munmnonHa )J,MHapa.1

Y 2017. roovHu HakHada 3a ynpaBrbake U3Hocuna je 678,65 mununoHa gvHapa, Aok
je y nctom nepuogy octeapeHa 4obut og 1,6 munujapae avHapa. YkynaH U3HOC HakHa-
Je 3a ynpaerbake je y CTanHoM nopacty, LTO je nocneguua pacta HeTo BPeaHOCTU
“MMoBUMHe hoHA0Ba U cBE BENe OCHOBE Ha KOjy Ce 0Ba HakHaja Hannahyje.

Obum mpzosatrba xapmujama 00 spedHocmu

O6um npomeTa 4OOPOBOILHUX NEH3M|CKMX hoHA0Ba Y YeTBPTOM Tpomeceudjy 2017. rogu-
He u3HocKo je 8,8 munujapan anHapa. ,lpoceyHo yyewhe 106POBOMbHMX NEH3NCKMX POH-
JoBa y npomeTy Ha beorpaackoj 6epan y ToKy YeTBpTOr TpOMeceYja M3HOCUMO je 10,7%."

Tabena 4 — Tpeosare AP ca XoB (y mnpd PCL)

FogvHa | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | T4 2017
Obum 17 | 131 | 149 | 193 | 132 | 129 | 212 | 145 | 115 | 88
npomeTa XoB
KynoeuHa 18 | 81 | 81 | 106 | 71 | 90 | 121 | 79 | 64 5,4
gempaﬂc"a 08 | 04 | 13 | 07 | 03 | 04 | 05 | 09 | 1,1 1,5
ep3a
Barbepaancko | 4 | g4 | 03 | 13 | 04 | 07 | 09 | 18 | 14 26
TproBame
Aykaie pp- | 00 | 73 | 65 | 86 | 67 | 79 | 107 | 52 | 42 13
XoB
Mpoaaja 04 | 04 | 08 | 38 | 42 | 20 | 54 | 36 | 30 3,1
Beorpaacka 01 | 01 | 06 | 04 | 03| 06 | 03 | 05 | 19 14
Bep3a
Barbepaancko | 4 | o3 | 02 | 34 | 39 | 14 | 50 | 32 | 14 1,7
Tproeawe
[locnehe 02 | 46 | 61 | 49 | 20 | 20 | 37 | 29 | 21 04
Oaroc 24 | 16 | 12 | 12 | 11 | 23 | 13 | 12 | 75 1,6
Kyn./npog.

Y4, Ha BB 12% | 1,1% | 8,0% | 3,8% | 2.6% | 34% | 41% | 6,1% | 6,7% | 11%

(M3Bop: CekTop £06pOBOrBbHIX NeH3ujcknx choHaosa y Penybnuum Cpbuju, (2018), U3sewwTaj 3a
yeTBpTO TpoMeceuje 2017. roguHe, HapogHa 6aHka Cpbuje, beorpag, cTp. 11)

3 Uero.
" Ucro.
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TpchaKL{UOHU mpouwkKosu

Ha kpajy 2017. roguHe, Ko TPaHCaKLMOHUX TPOLLKOBA, Koju ce Hannahyjy n3 umoBu-
He hoHAa, HakHaze LeHTpasiHor perncTpa umajy 3HaTHO Mawsu yaeo of 6ep3aHckux Ha-
KHaga, 4OK Cy KoZ TPOLLKOBA Koje ApYLUTBa 3a ynpasrbare nnahajy u3 cBojux cpeacrasa
Haj3HavajHuWju TpoLLKOBU Bpokepa.

Tabena 5 — M3Hoc mpaHcakyuoHux mpowkoea (y mnH PCL)

FoguHa 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
YKynHo 53 7.4 9,5 7,0 4,7 6,0 6,2 5,6 7,3 10,6
Bpokepcke
HaKHane 2,2 3,8 4,5 2,9 2,0 2,5 2,0 2,3 2,3 4,6
HakHane
kacToay Gake 15 20 24 2,2 1,5 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
BepsaHcke
HakHage 0.8 04 1.1 08 0,3 0,6 06 08 1,0 1,8
HakHage
LieHTpanHor 0,6 1,2 1,5 11 0,9 0,9 1,6 1,6 2,0 1,9
perucTpa
Octanu
TPOLLKOBM 02 - - - - 0,1 - - - 0,5

(M3Bop: CekTop fO6pPOBOILHUX NEH3Mjckux hoHaosa y Penybnuum Cpbujn, (2018),
M3BewwTaj 3a YetBpTO Tpomeceuje 2017. roguHe, HapoagHa 6anka Cpbuje, beorpaa, cTp. 12)

Bpoj u cmpykmypa KopucHuka

Ha kpajy 2017. roauHe, y dpasn akymynauuje Hanasu ce 185.445 kopucHuka. OHu umajy
253.900 ckrnonrbeHMX yrosopa 0 YnaHcTBy Y JOOPOBOIbHUM NeHaujckuM doHaoBuMa. Yue-
Wwhe Kop1cHUKa ycnyra neHaunckmx OoHAOoBA Y YKYNHOM Opojy 3an0CneHNX N3HOCK 9,3%."

Tabena 6 — bpoj yeosopa u 6poj KopucHuka (y xurpadama)

loguHa

2008.

2009.

2010.

2011.

2012.

2013.

2014.

2015.

2016.

2017.

Bpoj
yrosopa

201,6

2157

220,4

2344

240,4

2445

2521

2581

250,5

2539

Bpoj
KOPUCHWMKA

156,0

165,2

166,8

174,9

179,8

183,5

188,0

190,5

183,6

185,4

Yoeo
AKTUBHUX
KOpPUCHUKa
Y YKYNHOM
Bpojy y %

41,6%

36,0%

43,9%

351%

30,5%

30,3%

31,3%

25,3%

28,5%

33,6%

(M3Bop: CekTop AO6POBOIBLHUX NeH3njcknx dhoHaoBa y Penybnnum Cpbuju, (2018),
M3BewwTaj 3a yeTBpTO TPOMeceuje 2017. roguHe, HapopHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, ctp. 13)

" Yero, cTp. 12.
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Tabena 7 — Cmpykmypa KopucHuka rno duHamuuyu yrnname (y jeduHuuyama u'y %)

E - Mepvon Bpoj kopucHMKa Yneo (%)
==
22 | 1wmecey 62.259 34%
5 2 | 3wmeceua 67.009 36%
§ § 6 meceum 68.954 37%
g= 12 meceum 71.987 39%
> Of yunamweha 164.822 89%
Bes cpeacTaea Ha padyHuma 20.623 1%
YKynHo 185.445

(M3Bop: CekTop fO6pPOBOILHUX NEH3Mjckux hoHaosa y Penybnuum Cpbuju, (2018),
M3BewwTaj 3a YeTBpTO TpOMeEceuje 2017. roguHe, HapogHa 6aHka Cpbuje, beorpag, cTp. 14.)

Ha kpajy yeTBpTor Tpomeceyja 2017. roguHe Gpoj KOPUCHMKA KOjU Cy YnaHOBM [Ba
unu suwe coHaosa usHocuo je 39.803 unu 21% o ykynHor 6poja.

Tabena 8 — AkymynupaHa cpedcmasa Ha kpajy nepuoda (y xurbadama PC/])

FopuHa 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
WNaHoc (y 346 | 522 | 705 | 84,5 | 1053 | 127,3 | 148,3 | 1794 | 2006 | 219,33
xurb. PCL)

(M3Bop: CekTop AO6pOBOrBLHUX NeH3njcknx dhoHaoBa y Penybnnum Cpbuju, (2018),
M3BewwTaj 3a yeTBpTO TPOMeceuje 2017. roguHe, HapopHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, ctp. 13)

Ha kpajy 2017. rognHe CTPyKTypa KOPUCHMKA MO MOy U M3HOCY HMXOBMX CpeacTaBa
HuWje ce 3Ha4ajHO NPOMEHMNA Yy OAHOCY Ha NpeTxoaHe nepuoge. Y BehnHu cy MyLuKapuw,
KOju y YKynHOM Opojy KOpuCHMKa y4ecTBYjy ca oko 58%. MpoceyHa cTapocT KopucHUKa
100poBOrbHMX NeH3njckunx oHaoBa Ha kpajy 2017. roauHe n3HocK oko 46 roanHa, a Haj-
BULLIE je KopucHMKa cTtapoctu of 40 oo 60 rogmHa, oko 61%. lMNpoueHaT KOpUCHMKA Koju
Ccy cTapuju og 53 roguHe cnuyaH je kao y NPETXOOHUM roguHaMa 1 U3HoCK 26%."

Ynname, ucrniname u npeHoc cpedcmasa

Y yetBpTOM TpoMecedjy 2017. roguHe, og ykynHux ynnata 29,69% ogHocu ce Ha UH-
avBuayanHe ynnate, 30,34% Ha ynnate nocnojaBala Koju kao 06Be3HULM ynnaTe CBO-
jum 3anocneHuma ynnahyjy gonpuHoce y neHaujckn ¢oHa, Aok ce 39,97% ogHock Ha
ynnarte npeko NeH3njcKMx niaHoBa.

" Ucro.
' Wero, cTp. 14.
"® Yero, crp. 14.
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Tokom mocneaxux ocam roguHa, ykynHe ynnate cpeacraea y 4OOPOBOSbHE MEH3M|-
cke hoHpoBe cy y Benukoj Mepu ctabunHe. Of novetka paga, yKynHe ynnate cpefcra-
Ba y J0OPOBOSbHE NeH3ujcke hOHZOBE Y CTanHOM Cy nopacTy.

OcHoBwLAa NeHaujckor JonpuHoca 3a yrnnaty y Jo0poBorbHe neHaunjcke doHaoBe 13 cpep-
CTaBa nocrnofaBLa koja je ocrnioboheHa o nnahaka nopesa Ha foxoaak rpahaHa 1 gonpyHoca
3a 06aBe3HO coLwjanHo ocuryparse n3Hocu of, 5.589 amHap no 3anocrieHoM MEeCceYHo.

Mcnnate cpencraBa Hajpehum genom Bplue ce jeaHokpaTtHo. C 063upom Ha To aa no-
Bnayerbe cpeacTaBa BpLUE YIIaHOBM KOjU UCNyH-aBajy YCroBe, a HUCY Ayro y doHAay, aKy-
MynpaHa cyma Ha HMXOBUM padyyHUMa je penaTMBHO Marna, Te je 0BakaB HayvH ucnnarte
N OYeKMBaH, Mako OH He ofdroBapa NpUpPoaM OOOPOBOIbHUMX NEH3Mjckux hoHAOBa Koja
npeTnocTaBrba kopulhere akyMynupaHnx cpeacraBa y ay»em BpemeHckoM nepuogy. Ca
noeseharkem nepuoga akymynauuje cpeacraBa M Cyme CPeAcTaBa Ha payyHuMma, Moxe ce
ovekvBaTn noeehatrbe yaena nporpaMupaHnx ucnnata u Apyrix HaumHa noBrayeHsa.

Wcnnate cpeactaBa 13 coHaoBa ce nosehaeajy U3 roguHe y roamHy. Osaksa nojaBa
HOpMarHa je nocrneaula paseoja cuctema, jep he ce ¢ noseharem AONpUHOCA 1 HETO UMO-
BWHE, Kao 1 ca noseharem Opoja roanHa yHKUMOHUCaa cucTema AoOPOBOSbHUX NEeH3Wj-
cknx hoHaoBa nosehasaTh W BUCHHA WCTMaTa MOCMATPaHo Y anconyTHUM uaHocuma.”’ Y
2016. rognHK, yKkynHe ucnnate kopucH1umma usHocune cy 1.195,6 munvona avHapa.

Tabena 9 — Ynname, ucnname u mpaHceepu AMN®

FoguHa | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. 2017.

YKynHe
ynnate fo-
npuHoca y

choHnose 225 | 2,22 | 243 253 | 2,70 | 2,70 | 2,80 2,58 2,89 3,20
(y Mrpn
PCO)
YKynHe uc-
nnate
cpencTaBsa
ynaHoBu- | 384,6 | 4485 | 458,1 | 517,6 | 751,7 | 9452 | 1.213,4 | 1.226,2 | 1.195,6 | 1.342,3
Ma boHao-
Ba (y MIH
PCL)
YkynHm
TpaHcdepu
namehy 2351|1415 | 216,1 | 1659 | 72,3 |137,2| 126,3 | 219,7 | 267,5 263,1
¢oHaosa (y
mnH PCll)

(M3Bop: CekTop 406POBOIBLHMX NEH3Njckux choHaosa y Penybnuum Cpbuju, (2018),
M3BeLwTaj 3a 4eTBpTO TpOoMeceuje 2017. roguHe, HapoaHa 6aHka Cpbuje, Beorpag, ctp. 14, 15, 16)

TpaHcdepn npeactasBrbajy NpeHoc cpeacTaBa U3 jegHor doHaa y Apyrn. Ynan do-
[la MOXe MpeHeTW 4e0 WNK CBa CPeAcTBa, Npu Yemy nnaha camo CTBapHE TPOLUKOBE
npeHoca. Y 2016. roAuHmM TpaHcthepu cy naHocunn 267,5 MU oHa anHapa.”’

' Uero, cTp. 15.
2 Ycro.
2 Yero.
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3aKrbyyak

AKueoTtHu ctangapa y Cpbujn je Ha Bpno HUCKOM HMBOY U Cnafda y ped HajHUKUX y
Esponu. MpoceyHe HeTo 1 BpyTo 3apaae cy Bpo Mane u cnagajy mehy Hajvawe y pe-
TMOHY LITO FOBOPU O TELIKOM MONOXajy Haller cTaHoBHWWTBA. [ocTaerba ce peanaH
npobnem aa nu je Moryhe ca Tako HUCKUM NpuMakuma Koju He 06e3befyjy H1 MUHMMan-
Hy NOTPOLLUAYKy KOpMy M3aBajaTi CPEACTBa 3a LUTedYy OJHOCHO 3a ynnaTty y npueaTHe
neHanoHe doHpoBe. [MocebaH pusunk 3a cBakor ctaHoBHMKa Cpbuje cy HenoBepewe Y
OaHkapcke, WTeAHe 1 yorwTe dUHAHCK|CKe MHCTUTYLMje jep Cy BULIe nyTa nog naTpo-
HaTOM ApXaBe Gunu u3nrpaHn v NpeBapeHn Tako Aa ce NaKo U3rybrbeHO NOBEPEH-E Te-
Ko Bpaha.

Y norneny nopeckor TpeTMaHa 406pOoBOrbHNX AoMNpUHOca Koju ce ynnahyjy y npusat-
He NeH3noHe (hoHOO0BE, YNOpeHa peLLeHa yKa3syjy Aa ce npeTexaH bpoj 3emMarba onpe-
nerbyje 3a 138. EET nopecku TpeTmaH, No koM ¢y ynnaTte AOMpUHOCA W MPUHOC OCTBa-
PeH oA nnacMaHa cpeactaBa oHOA WM3y3eTu Of onopesvBaka (UK ce ornopesyjy Tek
HaKoH oapefeHe rpaHuLe), AOK nopecka obaBe3a HacTaje TEK y TPEHYTKY UcrnaTe neH-
3uje, Na U Taga CENeKTUBHO U y CKMaay ca BUCMHOM PEHTHMX ucrnata. Ha Taj HaunH ce
noactuye pa3seoj lll ctyba neH3noHor ocurypaka u ynarawe y npuaTHe neH3noHe goH-
[0Be, kao 0bnuk HameHcke wwTeawe. lNpakca je nokasana ga ApXkaBa Ha OBaj HAuYMH,
YNpKOC ogpuLara 0f cafallibnx Npuxoda, ctude Behy HaJoKHaay KPO3 Makyu NpUTncak
couumjanHux coHgoBa, yume cebu oTBapa MpocTop 3a Behe MHBECTMLMOHE 3amaxe Y
apyrum cermeHTuma. ocebaH n3a3oB 3a hyHKUMOHUCaHe Aomaher cuctema nob6po-
BOFbHOI NEH3UOHOT Ocurypara npeacrasrbahe ogpehuBake M3Hoca neHauja no HacTy-
nawy nepuoda ucnnate NeH3mjckMx HagokHada. To je Bpno 3axTeBaH 3agaTak Koju noa-
pasymeBa WWITO je Moryhe npeuLusHuje no3HaBawe Oyayhux BepoBaTHoha CMPTHOCTU 3a
rpyne ocurypaHuka Koju cy mnoBnayerse CBOjUX aKyMynupaHWX CPeacTaBa ca padyHa
doHOa peann3oBanu KynoBMHOM aHyuTeTa Kog ocurypasajyhux apywraea. Taga oo us-
paxaja gonase akTyapu, anu npo6nem y Cpbuju Moxe Aa HacTynu ycnea HenpuaHaBa-
Ha AMCTUHKLMje n3MeRy Tabnuua CMPTHOCTH, Koje ce KopucTe y 06nacTh XUBOTHOT OCK-
rypawsa, u Tabnuua 3a peHTHO ocurypame, a Koje nocToje Y CBETCKOj Npakcu U koje but-
HO YTUYY Ha Ta4yHOCT MpopadyHa. 360r Tora ce npeanaxe LUTO XUTHWje MOANMDUKOBaHE
Tabnuua peHTHOr ocurypatsa.

JenaH o1 BaXHWX NpeaycrioBa 3a pas3Boj CMCTEMa NPUBATHOT NeH3NOHOr ocurypamsa (Il
n Il cTy0) jecTe nocTojakee CTPYYHOT Kagpa Y NEH3MOHUM POHAOBKMMA KOjU yrpaBrba UMo-
BMHOM (DOHZA, OOHOCHO ynaxke aKymynupaHa CPeAcTBa ca MHAMBMAYASHUX padyHa una-
HoBa choHaa y onTMManHu nopTdonmo, a y Uniby HMXoBOr yBeharba. AHraxoBame npo-
dhecroHanHMx NopTdONMO MeHallepa y NeH3MOHUM POHAOBMMA BaXHO je He camo 36or
ncnykera 3akoHcke obasese [lpyluTaBa 3a ynpasrbake oHA0BKMMA Aa 3anocne oBa Nu-
ua, Beh 1 3601 UCMyHeHa KIby4YHMX MPETNOCTaBKM 3a ycnex YHKUMOHUCaha NpMBaTHOT
MEH3MOHOr OCUrypatba, a TO Cy CUTYPHOCT yrarawa v 3a40Borbasajyha ctona npuHoca.

Ynaxyhu cBoja cpeacTsa y npuBaTHe NeH3noHe OHAOBE, UHAMBMAYANHW YNaHOBK
doHaa kynyjy u 3Hawe npodecnoHanHor nopTdonuo MeHallepa, Koju Cy 0aroBOpHU 3a
cenekumjy xaptuja og BpeaHoctu y koje he coHA ynaraTv v 3a KacHuje Kynonpopgaje
XapTuja Ha TPXWULITY KanuTana pagu dopmmuparba onTumasiHe nopTgonmo CTPyKType, a
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Y UHTepecy 4naHoBa cdoHaa. [AmBep3andumkauuja noptdonma, kojy obesbdehyje npodecu-
oHanHu noptdonuo meHalep, buTaH je hakTop 3a cMatere pu3nKa ynarawa. 360r To-
ra je Heonxo[Ho ynaraTi Hamop W JojaTHa cpeacTea y dopmuparbe KpUTUYHe Mace
CTPYYHMX rbyam Koju he obaBrbaTtn 0aroBopHy yHKLMjy NOpTdONMo MeHallepa, a Koje je
fdaHac y Cpbuju n3pasnTto gemumtapHo 3aH1Make.

MpnBaTHO NEH3M|CKO OCUrypaHe joLl HWje AOBOIbHO pasBMjeHO M 3a BehHY CTaHOB-
HUKa YMHW HEeMo3HaHWLYy, na 300r Tora NpeoBnafaBa MULLIbEH:E Aa CTAaHOBHULM O TOME
Hemajy jacaH ctaB. Ca gpyre ctpaHe HedoBOIbHa hMHaHcujcka cpeactBa 360r HUCKMX
NUYHUX [O0XOAaKa U BUCOKe CTOMe He3arnocrneHOCTU YMHe 030UrbHy Gapujepy AoAaTHUM
ynnatama y npueaTHe NeH3noHe (hOHOO0BE, Tako [a Ce peanHo He MOXe ovekmBaTu bp-
xe noeehare Opoja ocurypaHuka npeko oBux poHAOBa Mako BehnHa cmaTtpa Ja cy OHU
onpasgdaHu u ga ux Tpeba passujaty.

Y HapopgHoj 6aHuu Cpbuje uctudy aa je ctpyktypa AoOpoBOrbHUX NEH3W|CKMX (POH-
[0Ba N0 NUTaky UMOBKHE TakBa [a Cy HajoOUMHUWje ApxaBHe 0OBE3HWULE M TPE30PCKM
3anucu ca pactyhum TpeHaoMm WTo je aaHac obyxsatuno npeko 80% ykynHe HETO UMO-
BUHe coHaoBa. 3bopom HaBeaeHMX xapTuja oa BpeaHocTy, [pyliTea 3a ynpaBrbatke,
OHOCHO npodecnoHanHn nNoTonmo meHalepu, cy 3allTUTUIIM CBOjy UMOBUHY [00pO-
BOJbHUX MEH3NOoHMX hoHaoBa 1 06e3beannu ctabunHo nocnoBake W nope panuaHor
naga LeHa xapTuja o BPeHOCTU Ha TPXKULUTY KanuTana y3poKoBaHWUX CBETCKOM (hUHaH-
CUH|CKOM KpM30M jep cy u3abpanu HajHepu3nyHuje xapTuje of BpeaHOCTU ca penaTtuBHO
Manum unu ctabunHum npuHocom. MpuHocu hoHaoBa JOBPOBOIBHON NEH3UOHOT OCUry-
patba cy y nepmogy CBETCKe EKOHOMCKe Kpu3ae bnaro pactyhu u cTanHo no3uTUBHM.

[lo capga HajBehe orpaHuyere y pa3Bojy J0OPOBOIrbHMX NEH3MOHKUX (DOHAOBA Ce Ha-
nasu y TeLlKkoj npuBpeaHoj cutyauuju y Cpbuju 1 HeaoBorbHOj NNaTexHoj Mohu cTaHOB-
HuwTBa. Mpobnem yBehatba KanuTana Koju Huje aHraxoBaH Ha ucnnaTy neHsuja, a Ha-
cTao ynnatama byayhux neHanoHepa, oyekmBaHo je Tpebao 6utn yBehaH HeroBum uH-
BECTUPaHEM Y XapTWje of BPe4HOCTW Ha TPXWULLTY KanuTana, a Huje ce Morao YcreLuHo
MHBECTMPATK 360 HepasBujeHor TpxuLTa kanutana y Cpbuju.

lMpensuha ce na he on 6p3vHe onopaBka, pacTa NpuBpeae W noausarsa XUBOTHOT
CTaHAapaa CTaHOBHMLUTBA 3aBUCUTY U pacT Bpoja rpahaHa 3aMHTpecoBaHuUX 3a 3a ynna-
Ty y nobpoBorbHe neHanoHe oHaose. Mopen o4vekMBaHOr pacta TpXULITA Kanutana
jow jegaH chakTop 3HavajaH 3a farby pa3Boj 4OOPOBOIbHMX DOHAOBA 3@ NEH3NOHO OCU-
rypame je npoecroHanHoCT U KOMMNETEHTHOCT CTPYYHOr kaapa y okBupy [pywiTea 3a
ynpaBrbate OJHOCHO npodhecnoHanHux nopTdonmo meHallepa. Takohe, BaxHy ynory y
npouecy pasBoja LTeaHe Y OKBUPY AOOPOBOILHOM NEH3MOHOr OCUrypaka MMa u eayko-
Bakbe CTAHOBHWLLTBA, NMPOMOLMja NPeaHOCTM OBOr BUAA LUTEAHe Y CBUM CpeacTBUMa
nHopmucama 1 akTuBHa ynora HapogHe G6aHke Cpbuje Ha Npedy3umary CTUMYNaTvB-
HUX Mepa 3a jayatbe OBOr CEKTOpa NEH3MOHOT OCUTypaksa.
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