1. YBOJ

bp3 pa3Boj TpKwWINTa KamuTaja Yy pPa3BUjCHUM TP KUIITHAM
E€KOHOMHM]jaMa y HOBHjEM TEPUOJYy 3HA4YajHO j€ YCJIOBJbEH I10jaBOM U
pa3BojeM HOBMX THIIOBA (DMHAHCH]CKUX TIOCPEIHHUKA,IIpe CBera
neH3ujckux (¢GOHJAOBA W HWHBECTUIIMOHUX KOMIIAHWja Yy TpyIaluju
WHCTUTYIIMOHATTHIUX WHBECTUTOpa Ha (DMHAHCHUjCKOM TpKUIITY.CHaKaH
pacT KamuTajga OBMX (DMHAHCHJCKUX WHCTUTYIIMja PE3YJITar je MpOMEHe
npedepeniie rpahana kajga je y nNuramy yjlarame HBbUX0Be (DMHAHCH]CKE
MITEIIE U PE3YITHPAO j& 3HAYajHUM TMO3UTHUBHUM e(eKTUMa Ha pasBoj
npuBpene u ($urancujckor cucrema.EdexTn paszBoja TIOMEHYTHX
(MHAHCH]CKUX MHCTUTYIH]a Ce OTIIeNajy Y mopacty Opoja anTepHaThBa 3a
MoOMNIM3anujy u MNpOoPUTOHOCAH IIACMAH CIOOOJHUX HOBYAHMX
Cpe/cTaBa,pa3Boja TPXKUILTA XapTHja OJf BPEAHOCTH M IOpacTa
KOHKypeHuuje Mely (HUHAHCHJCKUM HWHCTUTYLHMjaMa,lITo je Ooauio
CMamemhy TPOIIKOBa U moBehamy epUKACHOCTH Tporeca (PUHAHCH]CKOT
TIOCpEeIOBamkA.

[IpoyuyaBame (UHAHCH]JCKOT CHCTEMa pPa3BUJEHUJUX TPKHUIIHUX
eKOHOMH]ja U HETOBUX WHCTUTYIIMOHATHUX KapaKTePUCTUKA HAPOUUTO je
WH/IMKAaTUBHO 32 OHE 3eMJb€ KOje C€ Halla3e y Mpollecy Mperacka Ha
TpKUIIHY  ekoHoMHjy.Ca  TIPEeTXOIHMM  HCHyHEHmeM  oapeheHux
MHCTUTYLIMOHAJIHUX TPEIyCcioBa M CTBapambeM IOrOJAHOI aMOHujeHTa 3a
WHBECTUPakEe Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHINTY,3a OYEKHBaTH je aa he ce
NPOIECH WHTEPHAIMOHAIN3AIM]e TIPOMEHA Yy (PUHAHCH]CKOM TOHAIIAH]y
CTAaHOBHMINIITBA M pa3BOja HOBHUX THUIIOBa (DMHAHCHJCKUX HWHCTUTYIH]a
IOPOIIMPUTH U HA HAIly 3€MJIbY.

OUHAHCUJCKH CHUCTEMH Pa3BHjCHUX TPXKUITHUX EKOHOMH]ja
HOTIPUMIIIA Cy TaKBe MHCTUTYLIMOHAJIHE TUMEH3HUJ€ KOje KapaKTepHIle
MOCTOjalbe  Oorare  CTpyKType (DHMHAHCHJCKUX  MOCPEIHUKA,KOjH
00e30ehyjy epukacHy nuctpuOynujy (PMHAHCH]CKUX pecypca U Io0aiHe
UMOBHHE JpYyIITBAa,d  JOMPUHOCE KAaKO TOCHEHIMBamby  pacra
HITEH-C,IHBECTHIINja M HAIIHOHATHOT JOXOTKA TaKO U MPECTPYKTYHPaby
IpUBpPEJIEC U CTAOMIM3AIU]U T100aTHOT TPKUILTA U IPUBPEIE.

[IpuBatHu MeH3UjCKU (DOHJIOBH U WHBECTUIIMOHH (POHIAOBU MMy
MapKaHTHY MO3HIH]Y Y (PMHAHCHjCKUM CUCTEMHMa BHCOKOPA3BH]jCHUX



3emasba. lleH3ujcku  (QOHIOBM TOCIOBHY TMOJUTHKY Tpaje Ha
MOOWMJTM3AI]U TyTOPOYHE U YTOBOPHE TIEH3U]CKE MTEAHE 3aMOCICHUX U
IEHOM IUTACMaHy y XapTHje OJl BpeIHOCTH npeay3eha u apkase.

CHaxaH pacT KanuTaja WHBECTUIIMOHUX U MPHUBATHUX TEH3U)CKUX
(GoH/I0Ba Y HOBHjEM MEPUOIY Y MOJEIMHUM BUCOKO pa3BUJEHUM 3e€MJbama
JIOBEO j€ OBE MHCTHUTYIM]E y caM BPX MHCTHUTYIIMOHATHOT WHBECTHPAmbha
Ha (uHaHCH]cKOM TpxuIluTy.Kana je y muTamy MHBECTHPAWBE Y aKIIH]je
KOpIiopaliyja,puBaTHU MEH3UJCKU U MHBECTUIIMOHHM (POHI0BU Cy Bojehu
Ha OBOM TPXKHUIITY Y TOTJIEY BPEIHOCTH CBOJUX XOJIJIMHIA,3a0CTajy CaMo
3a cexkTtopoM JoMmahMHCTBa Kao TpaJWIIMOHAIHO HajBeher xonuepa
xoprioparuBaux akuuja.Y CAJl u Benukoj bpuranuju oBu GonmaoBH
pacnonaxy ca Omu3y 40% on yKymHOT CTOKa €MUTOBAaHUX akiuja U
Haja3e ce OaMax H3a CEKTOpa CTAaHOBHHMINTBA 4YHje je ydermhe oOKo
50%.kama je y TUTamky WHBECTHpamEe y OOBE3HHUIIC KOpropaidja H
JpKaBe,XOMAMH3MMA TEeH3U]CKIUX M WHBECTULMOHMX (POHIO0BA y BehHHH
pa3BHjeHUX 3€Majba KOHKYPHUIIY JOII CaMmO XOJIJIMH3M OcHurypasajyhux
KOMIIAaHMja U Y Mamb0] MEpPU KOMEpPLHMjaIHUX OaHaKa.M3 H3JI0KEHOT ce
BUIM Ja c€ pagud O MOhHMM (UHAHCHJCKMM HWHCTUTyLHMjama 4uja he
pecnekTuBHA (PMHAHCHjCKA CHAra JOJa3uTH 0 M3pakaja U y HAPETHOM
nepuony.Cee ce dyemthe uctuue te3a jga je mouerak 1990-ux roauHa
yj€IHO M TIOYeTaK JeHOT TMepuoja Koju Ou ce ciao00aHO MOrao Ha3BaTH
€pOM MEH3U]CKUX U MHBECTUIIMOHUX (DOH/IOBA.

Ca apyror acrnekTa nocMaTpama pa3Boja OBUX (POHJI0Ba OHOCHU CE€ Ha
YUCTO COIIMjaJTHU MOMEHAT,0IHOCHO Ha YTHWIIA] KOJU j€ Pa3BOj OBUX
MHCTUTYIIMja U3BPIIMO Ha (opMupame CTPYKType BIACHUIITBA Y
exoHoMHju.Hanme,KylmoBUHOM aKIMja Ol CTpaHe MEeH3UjCKUX (POHI0BA U
yJlarambeM IEeH3UJCKE HITEhe Ha pauyHe OBUX (DOHAOBA LIMPH CIOJEBU
CTAaHOBHMIIITBA TOCTa]y HWHIUPEKTHH CYBJIACHUIIM Yy 3HAYajHOM OpOjy
npeay3eha uyuje Cy akuMje cacTaBHM CerMeHT mnopTdoiaua OBHX
dbonoBa.CBe je MPUCYTHUjU CTaB J1a j€ pa3Boj oBUX (POHAOBA BOJUO
CBOjEBPCHO] JAeMOKparm3aluju y (opMupamy BIACHHYKHX OJHOCA Y
E€KOHOMUjU,0JHOCHO JEeMOKpaTtu3alju y GopMupamy Kanurana y
MaKpOEKOHOMCKHM pa3Mepama.



2. HEH3UJCKHA ®OHIO0OBHA

CucreM COIMjaTHOT M TEH3U]CKO-UHBAIHUJICKOT OCHUTYpama Y
pPa3BUjEHUM TPXKHUIIHUM €KOHOMHjaMa MOXKE C€ JIEKOMIIOHOBaTH y 3
HOJICHCTEMA:

-CHCTEM COLIMJaJTHOT OCUTYpamba,
-CHCTEM JaBHOT (AP»KABHOT) MEH3UJCKOT OCUTYpama U
-CHCTEM MPUBATHOT MIEH3UjCKOT OCUTYyparmba

2.1 COIUJAJIHO OCUT'YPAILE

CucreM coOIMjaTHOT OCHUTypama WHHIMJAJHO j€ JU3ajHUpaH ca
IMJbeM Ja ce o0e30enu OasuuyHM HUBO OyayhMX IEH3WJCKUX MpHXOoja
3armocieHMMa KOju M3 CBOJUX 3apaja JompuHoce oBoM cuctemy.KacHuje
je 0Baj cucTeM YOOJIMYEH Y BUIYy 00aBE3HOT JaBHOT IIPOrpaMa OCHUTypamba
3a clly4aj] IpUBPEMEHOT WM TpajHOr ryOuTka moryhHocTu 3apahuBama
yClie[l HEBOJbHE HE3alOCIeHOCTH,CTApOCTH,00/IeCTH,IIOBpEa Ha paay
win cMmptu.Takohe,mocpencTBOM OBOr cucTeMa TMOjeIMHE JIP)KaBe
CIIPOBOJIC U OAroBapajyhy (MOTHBAIIMOHY) MOMYJIAIUOHY MOJUTHKY KPO3
(¢uHaHCUjCKYy MOApPIIKY JOoMahMHCTBMMa Be3aHy 3a  CKJIAlame
Opaka,TpyAHOhy M MaTepuHCTBO oJ oApeheHor Opoja roguHa cTapocTH
nere (JTUHEaApHO WM YCJel HEAOBOJPHOCTH TMPHUXOJa TMOjeIUHUX
NOpOJIUIIA 32 TOKpUhe HACTaJUX TPOIIKOBA) UTA.Y OCHOBH,IUJb CHCTEMA
COIIMjaJIHOT  OCUTypama je o00e30eheme MHUHUMAJIHE COIUjajiHe
(MarepujadHE)  CUTYPHOCTHM  CTAHOBHMIITBA,0IHOCHO  COIIM]JAJTHO
yrpokeHux mojenuHana u nomahuuctBa.Cam 00yXBaT CTaHOBHUIIITBA
CHUCTEMOM COIIMjaJIHOT OCUTypama Kao M HUBO TpaBa MO OCHOBY OBOT
OoCUTypama MPEBaCXOJHO Cy YCJIOBJHGHH HHBOOM pa3Boja IOjeIUHUX
HAITMOHATHUX €KOHOMHU]a.

Jenna on Haj3HAYaJHUJUX KOMIIOHEHTH CHCTEMa COIMjaTHOT
OCHUTYypama j€ CBAKaKO HEroB MeH3Wjcku mnporpam.llen3ujcku mporam je
OCMUIIJBEH TAKO J1a 00€30e1d OCHOBHU HHBO IMEH3U]CKUX IpaBa CTapUM
ounuMa  (neuHHCAaH 3BaHWYHO TPOICHEHHMM HUBOOM MHHHUMAJTHE
MaTepHujaliHe CUTYPHOCTH),a Ja pa3jidKa o] )KeJbeHOT HUBOA NeH3uje Oyze
MOKPUBEHA JIONMPUHOCUMA 3alOCICHUX(W/WIM TOCIOJABla) Yy HEKH
IporpaM JaBHOT WJIM TPUBATHOT TIEH3UJCKOT OCHUTYypama.yY TOM
CMUCITY,[ICH3UJCKH MPOTrpaMU 1O OCHOBY COBHJaJIHOI OCHUIypama Ce ca
CTaHOBHMILTA 00yXBaTa 3allOCICHUX U NMEH3UOHEPA Y MOjEAMHUM 3eMJbaMa
MOTYy CMaTpaTH jEeIHHUM O] HajBehuX NEeH3UjCKUX Mporpama.



[leH3ujcku maH cUCTEMa COIMJaJTHOT OCUTYpama je KJIACUYHH BUJ
T3B. pay-as-you-go (PAYG) nenH3ujckor miaHa.oBaj miaH (QyHKIIMOHUIIIE
Ha MPUHIMIY Tekyher (uHaHCHpama MEH3HjCKUX IMpHUMama U3 Tekyher
JOTIpUHOCA 3alociIeHUX W TochlojaBla (Kao wH3BOpa MpUXona),ca
MHTEHIINJOM Jia ce 00pa3yje oaroBapajyhu KBaHTyM pe3epBU KOJUM Ou ce
o0e30enuia ucmjara TMEH3MJCKUX IpaBa y HEKOJIHMKO HapeaHUX
MECEIU.CPEJICTBA pEe3epBM TOTOM MOTy OMTH T[JjacMpaHa Ha
(MHAHACH]CKOM TPXUIITY,IPY YEMY J€ 3aKOHCKa peryjaTuBa MO OBOM
NUTamky YIIaBHOM PECTPUKTHBHA,0TPAaHNYABAEM OBAKBUX IJIaCMaHa Ha
JUCTY peNaTUBHO HEPU3MYHUX XapTHja O BPEIHOCTU (Kao IITO Cy
00Be3HUIIE Jp>KaBe,00BE3HUIIE MOKpPUBEHE XUIOTEKOM Ha
HEeKpeTHuHE,uTA).Mehytum,y BehuHu 3emasba HE caMO Jila HHje
oOpa3oBaH oaroBapajyhu kKBaHTyMm pe3epBH,Beh ce Oeneku u XpOHUYaH
nedunuT Kana je y nuTtamy (QuHaHCUpame TeKyhux meH3uja u3 Texkyhux
PUX0Ja OBOT CHCTeMa.Y TaKBUM CHUTyalldjama Jp’kKaBa C€ IO MPaBHITY
jaBba y ynosu cyduHancujepa (ca o03MpOM M@ je W KOHAYHU TapaHT
mpaBa IO OCHOBY COIMJAJIHOT OCHUTYpama),Maja y HU3BECHOM Opojy
3eMasba MOCTOJU U MOTYhHOCT JodUHAHCUpamka IMyTeM KpeAuTUupama Oj
CTpaHe APYruX (PMHAHCH]JCKUX MHCTUTYIH]a.

CucreM conyjagHOr OCUTYpamba OpraHu3yjy U lbUMa aIMUHUCTPUPA]Y
noceOHe Ap’kaBHE MHCTUTYIHM]E (areHiuje),kojumMa Hajuemhe pykoBoOJe
onoopu QopmMupaHu Ol TpPEACTaBHUKA 3allOCICHUX,IIOCT0aBala Hu
Biage.Ca o03upoM Ja Cy y MHUTalky CAMOCTAIHE HHCTHUTYIM]E,0HE
noceayjy IIMpoKa oBiamihema y TOMIeAy yIpaBibamka NPUXOJUMA H
pacxoMMa,aIMUHUCTPUPAY MpaBa Mo OCHOBY COIMJATHOT OCUTYpamha,n
CJIINYHO,a y3 CHAKHY JIP’KaBHY KOHTPOIY IPUCYTHY Y OBOj 00JIacTH.

2.2 JABHO ITIEH3UJCKO OCHUI'YPAILE

[IpakTyHO J]a HE OCTOJU ApP>KaBa y CBETY Yy KOjOj HE MOCTOJU HEKH
O]l TIpoTpamMa jaBHOT MeH3HjcKOT ocurypama.llponemyje ce na je oxo 40%
3anmocneHux u oko 30% momynamuje cTapux y cBery oOyxBaheHo
nporpaMuMa jaBHOT TI€H3H]CKOT ocurypama.O0yXBaT CTaHOBHUIITBA
OBUM IIPOrPAMOM YCJIOBJbEH j€ MPEBACXOHO HUBOOM €KOHOMCKOT pa3Boja
U CTENEHOM HHIyCTpHjasIn3aliije MOjeIUHUX 3eMaJba,HUBOOM 3PEJIOCTH
MOjeIMHUX TICH3UJCKUX cucTeMa U MoryhHomhy mapTUIIMIUpama
3aMmocieHrX y MporpaMmuMa IpUBATHOT MIEH3H]CKOT



ocurypama.y CTapujuM TMEH3UJCKUM CHUCTEMHUMA,IIPOrpaMoOM JaBHOT
MIEH3H]CKOT OCUTYpama MPBO Cy OWJIM TOKPUBEHH 3aMOCIEHU Y IP3KaBHO]
aAMUHUCTpaIju.yY TojenuHuM 3eMbama,Mehytum,onapehene cTpykrype
CTAaHOBHHMIITBA Cy M Jajbe oOyxBaheHe MOCeOHUM jJaBHUM IEH3HUjCKUM
IporpaMmuMa,kao INTO Cy 3alOC]IeHH Y Jp’KaBHO] aAMUHHUCTpPALUJU H
BOJCIIM,Ka0 M 3all0CJIEHU KOJH MEH3MJCKa MpaBa OCTBAPY]Y MO MOBOJEHUM
yCIIOBUMA Y OJHOCY Ha OTIIIITE.

ArniconyTHO JOMHHMpajyhul IPUHIUI Y (PMHAHCUPAKy MEH3UJCKUX U
Opyrux wucriara (MHBaJUAHUHA,UTI.) j€ pay-as-you-go MPUHIUILY3
dbopmupame oarorapajyhux pesepBu kKojuma Ou ce 06e30eamia ucriara
OBHX IpaBa y HapeIHUX HEKOJIUKO Mecelu. M3Bop mpuxoja npeacraBibajy
JOTIPUHOCH U3 3apajia 3alloCciIeHUX U MOCII0/IaBalia, Wik, IITO je Hajuennu
ClIy4aj,u jeAHuX U Jpyrux. MelhyTuM,ka0 U y CHUCTEMY COLH]jaTHOT
OCUTypama,i y Cly4a]y CHCTEMa JaBHOT TIEH3HM]CKOT OCHUTypama
IPAKTUYHO je Majau Opoj 3eMajba KOJ KOJUX CYy TeKyhHw TOTPHHOCH
JI0BOJbHA OCHOBA 3a MCIIATy TeKyhHMx MEeH3MOHHUX mpasa./[pkaBa ce mpu
TOM jaBJba Ka0O HYXHU MHTEPBEHT (Cy(puHaAHCH]jep),0MsI0 Aa TO YMHHU U3
OMITUX OYNETCKUX MpHUXoAa WJIM,YCIe] HHHXOBE HEI0BOJBHOCTU,U3
HETOMyJapHUX  HW3BOpa Kao IITO Cy TMOCeOHM TMope3u  Ha
aJIKOXOJI,AyBaH,0€H3UH,JIyKCy3Ha po0a,uta.Pazino3n 3a HHTEPBEHLH]Y
Jp>kaBe y 0BOj obnactu cy cieaehu:

-OMaJalke€ HaTajuTeTa W pacT IMPOCEUHE [y)KMHE >KHBOTA
CTAHOBHUIITBA,IITO j€ Y OAHOCY Ha Bpeme G(opMHpama jaBHUX
MIEH3U]CKUX MporpaMa Mpoy3pOKOBaJIO pamujaaH pacT yuemnrha ctapux y
YKYITHO] TOIyJIaIlN]u;

-pacT KOMIUIEMEHTAapHUX M3/1aTaka,HApOYUTO OHHUX II0 OCHOBY
OecruiatHe Wi OeHedUIMpaHe 3APABCTBEHE 3aITUTE CTAPUX,IITO CE€ Y
¢dbopmu jaBHUX pacxona GUHAHCUPA O]l CTPaHEe APKaBE;

-penakcanyja yclioBa 3a CTHULAKE TpaBa MO OCHOBY IEH3H]CKOT
OCHUTYypama,0lio Kpo3 ckpahewe nepuojia HEOMXOJHOT 3a pealu3alu]jy
npaBa Ha MeH3U]y (FOAMHA CTAPOCTH W/WIW PAJHOr CTaxka),0MJI0 Kpo3
NPOIIMPEHE OCHOBE 3a CTUIIAE MpaBa Ha MIPEBPEMEHY MEH3H]Y;

-nulepanu3aiyja ycjiaoBa KoJ yTBphHBama IEH3UJCKOT OCHOBA
(mpocedHa 3apajia y HaJIOBOJbHU]EM TIEPUONY),KA0 U OMIINTH pPacT
MIEH3M]CKOT OCHOBA y HOBHJEM MEepHoy (Kao MpoIieHar mpoceuHe 3apaje
y u3a0paHuM roluHamMa);

-jayame MperoBapadke U MOJUTHYKE MONM CHHIWKATa U TIEH3HOHE
MOMYJAIH]je,mTo ce y GOpMU MPUTHUCKA HA aKTyeJHY BJIACT Y KpPajkboj
JUHMJH OJIpa’kaBa Ha MOJEIUPAE MEH3M]CKOT CUCTEMA,UT/I.



He moctoju npkaBa y cBeTy (YKJbYYHMBIIM M Hajpa3BHjE€HH]E) Y KOjOj
JaBHH TMIEH3UJCKH CUCTEM HHjE€ CYOUeH Ca HEKUM OJ] IPETXOAHO HABEJICHUX
npobnema.lnak,y nmojeAMHUM pa3BUjEHUM 3€MJbaMa HEKHU OJ1 TMIEH3H]CKUX
¢doHI0Ba (Ka0 MOJCHCTEMA) CY YCHENu Ja Y JEAHOM PEIaTUBHOM Jy)KeM
NEepUOAYy CcadyBajy NO3UTUBHY BpeaHocT cBoje aktuee.Y CAJlHa
npuMep,NeH3UjCKU (DOH]T 3aMIOCICHUX Y CABE3HO] aAMUHUCTPALIN]H J€ YaK
ycreo y Ja yBeha BpenHOCT cBoje aktuBe ca 75 Ha 200 Munujapau
USD,nok je axkTuBa NeEH3UJCKUX (OHAOBA TMOJEAUHUX JpKaBa U
KOMYHaJHUX Biaaa y ucrom nepuony ysehan ca 185 na mpexo 500
munrjapau USD.U nok y ciydajy npBor (oHAa 3arocieHd aKTUBHO He
NapTULIMIIMPAJy Y TMporpamy COLMJAJIHOI OCHUTYpama,3arnocieHu Y
Jp’KaBHUM M JIOKQJHUM aJMHUHUCTpaljamMma TO YHHE,IITO UM je Y
MOjeIMHUM TepuoauMa omoryhaBasio u na yBehajy cBOj MPUXOJ HAKOH
neHsnonucama. Mehytum,pactyha  akTHBa  TMOjeAMHUX  JIPKABHUX
NEeH3WjCKUX (QOHIOBA KAao W CTaOWJIIHAa W TapaHTOBaHA uCILIaTa
NEH3UJCKUX TpaBa y Behoj Mepu cy pesyaTar cTaOWiIHOT (PHHAHCUpPamba
JelHe CHa)XXHE M CTajdHO pactyhe exoHoMmuje,Hero pactyher Opoja
3allOCJICHUX W FHUXOBHX JIOMPUHOCA OBHM HWHCTHUTYIIHjaMa,0lHOCHO
HapouuTo mpoduTabuiHe MHBEeCTUIIMOHE nonuTuke.He Tpeba m3ryoutu
U3 BUJA,J1a KpajilbuM TEPET OBaKO (DMHAHCHpPAHUX MEH3MjCKUX Iporpama
UMaK CHOCE MOPECKH OOBE3HMIM W Ja he mox APYyruM HEmpOMEHCHUM
ycinoBuMa (moBehame omHoca u3Mmely Opoja 3amociaeHuX U MEH3HOHEepa,
OJTHOCHO TOOIITPaBamke YCIoBa 3a OAJia3ak y MeH3ujy) Oymyhe mopecke
obaBe3e M Oyyercku pacxoaud jgoctuhu TakBe pasMepe naa he
pedopMucame 0BUX cucTemMa OUTH HEM30EKHO.

CnuuyHa cuTyanyja je U y APYyruM pa3BUjeHuUM 3emsbama.OHa je
HapOuUMTO ajapMaHTHa y WTanuju,uuju je jaBHU TEH3UJCKH CHUCTEM Y
IyKeM TMEepHOoAy Y XPOHWYHOM neduuuty,morom y BehuHH 3emaba
OEIl/I-a,na yak u y Hemaukoj y K0jOj Cy 3aXTe€BU 3a mpomMeHama y chepu
NEeH3MOHE W (UCKalHE TIOJUTUKE CBe yuectanuju (meuemoOap
1996).®uckanne obGaBe3e y OBUM 3emibamMa Beh Cy JOCTHUIVIE TakBe
pa3Mepe Ja YKOJIMKO ce He 00jeKTUBU3HPAjy YCIIOBHU 3a CTUIAhE MpaBa Ha
O/UTa3aKk y TICH3U]Y,0THOCHO YKOJIMKO C€ 3HadajHHje HE TPOMEHE
NPUHIUIN KalWTalu3andje y GuHAHCHpamky IMEH3HjCKUX cHUcTeMa (IITOo
nojpazymMmeBa u Behy yJjory akTyapCKuWX MpUHIMIA KOIl YTBphuBama
BUCUHE TE€H3HW]a),3arapaHToBane Oyayhe ucIiare MEH3UJCKUX MpUMamba
ouhe yrpokene Beh y Hactymajyhem 6muckom nepuony.Kazna cy y nuramy
3eMJbE Y TPAH3HIIH]H,IICH3U]CKH CUCTEMH Cy onTepeheHn



npobiemuma (uHaHCHpama Beh IyXM HU3 TOAMHA,INTO C€ oreaa y
IbUXOBUM TEPMaHEHTHUM JeduiuTrma,yBohewmy HOBUX W pacTyhux
nopeckux o0aBe3a BE3aHUX 3a BbUXOBO (PMHAHCHPAHE,Y€CTO HEPEIOBHUM
U Heoarorapajyhum TMEH3HMjCKUM HCIIaTaMa Koje HE JIOCTHXKY HHU
OCHOBHM HHMBO  MatepujanHe curypHoctu,uta.Kog 3emama y
pa3Bojy,MehyTUM,I€H3UJCKU CHUCTEMU CE€ Haja3e y CBOJUM MOYETHUM
eBOJYTUBHUM  (ha3ama,IOKPUBEHOCT paJHE CHAare COIUjaTHAM U
NEH3UJCKUM OCUTYpamkeM 3HaTHO je HWXKa,IpoOJeMUu Be3aHU 3a
(duHAHCHpamke OBUX CUCTEMA CY jOII U3paKeHU]U,a MPOOIEMaTHIHU Cy U
METOaM 00padyHa W UCIIaTe MEeH3H]a.

WMHBeCcTUIIMOHA TOJUTHUKA JaBHUX TMEH3UJCKUX (DOHI0BA CTPOTO je
peryiaucaHa 3aKOHCKOM PEryJaTHBOM U MHPEAMET j€ PUTOpO3HE KOHTPOJIE
HAJJICKHUX JPKABHUX MHCTUTYyIHja. EBeHTyanHO popMupanu kanuran ce
WHBECTHpA noj MPELU3HO neuHICaAaHUM yCJIOBHMa,H300p
WHBECTHIIMOHUX  aliTepHATHBa  Hajuemihe je  pelaTHBHO  y3aK,
oOyxBatajyhu apkaBHEe OOBE3HUIIE PA3TUYUTOr CHEKTPAa POYHOCTHU,TOK
Cy KJIacuyHu OONHMIM WHBECTHpama KaluTaja YIIaBHOM PETKO
JTOMYIITEHU U y3 CTPOro MOCTaBJbeHE yciaoBe.MehyTum,u3zBectan Opoj
3eMajba J€ KOPUCTHO CpEICTBAa jaBHUX IME€H3UjCKUX (OHI0BA 3a
duHaHCHpamke CBOjHX npoOIeMaTHIHIX WHBECTHIIMOHUX
[IUJbEBA,IIOTOTOBO Yy TpPEHyIlMMa Kaja JAPYyrd WHBECTUTOPU HUCY OWiIH
COPEMHM Ja HWHBECTHUPA]y Y OBaKBE TMPOJEKTE,IITO je y MHOTHM
Clly4yajeBUMa JOJIaTHO HCLPIJbUBAIO HMHAY€ CKPOMHH (PUHAHCH]CKH
MOTEHIIMjaJl OBUX HMHCTUTYIMja.OTyJa Cy W CBE Yy4YeCTAIUJU 3aXTEBH
3aMoCieHNX W CHUHAWKATa Ja Ce€ TNPEUCHHUTa)y €(PEeKTH MPETXOTHUX
WHBECTHUIIMOHUX TMOJIMTHKA,KA0 U JIa C€ MPOIIUPH TajeTa MOTSHITHjaTHIX
(aTpakTHUBHHjUX) MOTYNHOCTH 3a MHBECTHpPAmE KaluTalda jJaBHHUX
NEH3M]CKUX (POHJIOBA.

2.3 IPUBATHMU INIEH3NJCKHU ®OHAOBHU

3a pa3nmuky of (hoHIOBA jaBHOT MEH3HM]CKOT OCUTYpPamha,lIPUBATHU
NEH3UjCKH (OHJIOBH Yy TMOTIMYHOCTH (YHKIMOHUIIY Ha aKTyapCKUM
npuHInuMa.OBYU NPUHIMIK Cy 3aJ10BOJHEHU,0JHOCHO TEH3UjCKU (HOH/
ce Moxke cMmarparu aktyapcku guHaHcupanuMm (funded fund),yxomuko je
cajlalimha BPEIHOCT CBUX OYEKHMBama Oyayhux MeH3Wja Mama OJl WIH
jenanaka: (1) cagammoj BpeTHOCTH CBUX OYEKMBaHUX Oymyhux



nonpuHoca (ouay u (2) mocrojeho] TPKHIIHO] BPEAHOCTH AKTHBE
donma.Ipyrum peurma,onl MEeH3UjCKOT (POHIA CE€ TPaXKu Jla PacIojiaxe
aKTUBOM 4Hja je TPIXKUIITHA BPEIHOCT ako He Beha oHma Oap jemHaka
CaJallk0] BpeAHOCTH cBUX Oynyhux mnensuja 3apahenux ymimaheHum
JOTIPUHOCHMA /10 TPEHYTKa mocMarpama.OBO moapa3yMeBa KOpHIINeHe
aJIeKBaTHOT MeToja oOOpadyHa JOMPHHOCA,ali W HWHBECTHIIMOHY
NOJUTHKY Koja he BOOWUTH padyHa Kak0 O CHTYPHOCTH Tako U O
npopUTaOUITHOCTH TIacMaHa. yKOJIUKO je OBQj 3aXTEeB
UCIOIITOBAH,EBEHTYaJIHa IPOMEHa ojHOca u3Mely Opoja 3amociieHux M
Opoja meH3uoHepa Hehe kpeuparu nomarHe oOaBese 3aloCieHHUMa,ca
0o03UpoM Ja Cy MpuMama TMEeH3WOHEpa Y TMOTHYHOCTH MOKpUBEHA
IbUXOBUM PaHUJUM JIONIPUHOCUMA.JIpXKAaBa CE€ HE TMOjaBJbyje Yy YIO3H
rapanrta u cy(huHaHCH]epa,a i UHIUPEKTHO MOTIIOMa)Ke OBE UHCTUTYIIH]E
CBOjOM (UCKAIHOM TOJWTHKOM.Hamme,JOpUHOCH  3amloClIeHUX U
nociomaBana (Kao TpOIEHAT WHUXOBE 3apane) y Hajeehem Opojy
city4ajeBa cy ocino0olheHH ormope3nBama,a UCTH CIydaj je U ca IPUXOI0M
KOJU C€ M0 OCHOBY MHBECTHpamka Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUILTY peanun3yje
Ol CcTpaHe TMeH3UjckuX (oHaoBa.OBUM MyTeM JpXkaBa JIUPEKTHO
CyOBEHLIMOHMpa OBa] BHUJ IITEAHE 3alOCICHHX,CYNpocTaBbajyhu ra
OpYyrUM  MOXJa NpOo(QUTOHOCHUJUM,a T M Tope3uma omnrepeheHum
yJaramruMa.

3. TUIIOBU ITEH3NJCKUX ®OHIOBA

VY 3aBHUCHOCTH O] TOra KO MX OCHHBA,CBH TCH3H]CKH (DOHJIOBH ce
MOTy CBpcTaTH y cieaehe kareropuje:
-TIeH3HjCcKU (OHT jenHor mpeny3eha (single company fund)
-neH3ujcku Gpou Buile npenyseha (multicompany fund)
-IIEH3U]CKH (POHJI KOJU CIIOH30pHUIIIE OCUTypaBajyha koMmnaHuja
(insurance company sponsored fund)
-UHIUBUAYaTHU neH3ujcku 1iad (individual retirement account)

1. ConctBenn mneH3ujcku (oHA mnpeay3eha je KapakTepuCTHYaH
yIJIaBHOM 3a Benuka npeayseha (pupme,komnanuje).Cpencraa koja ce
npuKyne yruiaheHuM JONpUHOCHMMA 3allOCICHUX MOTOM CE YCTYMajy
HAa  aJIMUHUCTpUpame  1oceOHO  (opMupanuMm  onesbemhUMa
WHCTUTyIIMja Koje o00aBjpajy oOBe TocioBe (OaHkama, WIH
ocurypasajyhuMm xoMmmanujama), 10K je pactyha mHTEHIM]a a ce OBU
MOCJIOBU 00aBJbajy YHYTap CaMuX



npenyseha.V Tom ciydajy npenysehe ¢opmupa nmoceOHO MHBECTULIMOHO
OlIeJheE KOje TOCIyje Yy CKiIamy ca mocrtojehum mpomucuma,
NPOKIIAMOBAHOM TIOJIMTUKOM TIpeay3eha W moceOHUM apaH)XMaHUMa
u3Mely mpencTaBHHMKa 3anocieHuX (cuHAaukara) u npenyseha.Mana wu
cpenma Tmpemy3eha ycrmen HapaciMX — TPOIIKOBA  HMHBECTHUIIMOHOT
ylnpaBjbatha YIIABHOM TPENyIITajy TEeH3MjCKH KalUTal JPYTUM
MHCTUTYLIMjamMa Ha YIpaBJbambe.

2. Pactyhm je cmywaj nma ce mpemyseha yapyxyjy kon dopmupama
3ajeIHMYKUX TeH3ujckux IuiaHoBa.lluss je nma ce 3amocieHu 'y
onpehenoj  nmenmarHocTH,00yxBare — JEAMHCTBEHUM  TIE€H3M]CKUM
ocurypameM.OBo 00e30ehyje Behy MOOUIHOCT MOCIOBA,0MHOCHO
oMmoryhaBa 3amoclieHuMa J1a YHyTap acolujalyje Memwajy MmocaoaBia
a JTa Tpu TOME HUXOBAa TEH3WjCKAa 3alThTa HE Oyne
yrpoxeHa.3ajeIHNYKUM MEeH3U]CKUM (POHIOBUMA YIIPaBJbajy MOCeOHO
(dhopMupaHu TPyCTOBU KOjUMa yIIpaBJbajy MPEACTAaBHUIIM 3aMOCICHUX
U TOCJIOBOACTOA mojenuHux mnpeays3eha. 3ajeqHUUYKU TEH3U]CKU
donnoBu ce Hajuemhe QopmMupajy y CEKTopuMa Kao IITO CY
pYyZIapcTBO, ayTOMOOUJICKa MHIYCTpUja, rpal)eBUHAPCTBO,TProBUHA U
HEKE YCITy)KHE JICIaTHOCTH.

3. VYcnen nemoryhHOCTHM J1a caMOCTal HO YIpaBJba]y aKTMBaMa CBOJUX
neH3ujckux  ¢oHmoBa,BehmHa Majaux U cpeamux mnpemyseha
aKyMyJIMpaHy TIE€H3H|CKY IITEIYy 3allOCICHUX TMpenyliTa APyruM
WHCTUTyIIMjaMa Ha ympasibame.llocebna morogHocT kom ¢GoHmOBA
KOjUMa YTIpaBJbajy ocurypasajyhe KoMmaHuje je y TOME IITO Cy HCTU
0 MPaBUIIy OCUTYPaHU O]l CTPaHE OJTHOCHUX KOMITaHH]a. YTOBOPOM C€
npennsupa aa he neHsuonep npumaru GUKCHU U TapaHTOBAHU M3HOC
NeH3Mje Y TPEeun3Ho Ae(UHUCAHOM TEPUOJY HAKOH MEH3MOHHCAbA
(fixed period annuity),io0 Tpenytka cBoje cmptu  (life
annuity),0lHOCHO J0 CMPTH MPEKUBEIOT CYNpPYKHHKA YKOJIHKO C€
OBO TIpaBO U Ha mera mpeHocu (joint and last survivor annuity).VY
OCHOBHU,MOXKE C€ TOBOPUTH O J[Ba THIIA YrOBOpa ca OCHTypaBajyhom
xomnanujom.IlpBu yroBop (group deffered annuity) omoryhasa
npeny3ehy na KOHTHHYHpPAHO,Hajuyemhe MecedyHO KyImyje IOJIuce
ocurypanajyhux kommanuja (paid-up annuity),uumMe ce Kymyje mpaBo
Ha (UKCHY M TapaHTOBaHy MECEUHY TI€H3W]y 3arlOCIICHUX HaKOH
IbUXOBOT TEH3MOHHCama,a Koje y wMmehyBpemeny wmory Outu
JICIOHOBAaHE KON oAroBapajyhe OaHKe WIM TPYCT KOMIIAHU]C.JPYTH
TUI yroBopa oTBapa MoryhHoct mpemysehy na QoTW4YHE TOJHCE



(aHyuTeTe) Kymud Yy IEJIOCTU,y TPEHYTKY TMEeH3UOHUCAkA CBOJUX
3arociIeHnX,a U3 CpeICTaBa

aKyMyJIMpaHUX TI0 OCHOBY IbUXOBUX JONpPUHOCA U  MPHUXOAA
peann30BaHUX  HBHUXOBUM  HWHBECTHUPAkEM.Y  HOBHUjEM  TEPUOLY
ocurypapajyhe komnanuje cBe uenthe HyJe U T3B. BapujaOUIIHEe aHYUTETE
(variable annuities).Cxoqno yruiaheHUM JTONpUHOCHMA 3allOCICHH U
Jajbe CTHUYY TPaBO Ha TPUXOJ HAKOH IEH3MOHUCAA,NIPU 4YeMy Taj
npuxoJ HUje (UKCAaH M TapaHTOBaH,Beh 3aBUCH O]l MHBECTULMOHUX
pesynrara Koje ocurypabajyha kommaHuja OCTBapyu Ha (PUHAHCH]CKOM
TPKUINTY Y OJTHOCHOM NEPHOAY. AKYMYJIMpaHU JOMPUHOCU CE KOPUCTE 3a
KynoBUHY ojroBapajyher Opoja anyuteTHHX jeauHuiia (accumulation
units),qnja je BPEAHOCT Y ITUPEKTHO] KOpeTaIuju ca BpeIHOIINy aKkTuBe
ocurypaBajyhux KOMIIaHHja Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY (CIUYHO
aKIMjamMa WHBECTUITMOHHMX (OHIOBA),a 00jaBJbyje C€ Ha KOHTHHYHUPAHO]
OoCHOBM y (uHaHcHjcko] mTamnu.Konaunn u3dop msmely ¢ukcHe wnm
BapHjaOWIIHE TIE€H3Mj€ HIIAK 3aBUCU OJ CaMOI' OCHUT'ypaHHUKa,0lHOCHO
HErOBE CIIPEMHOCTH J1a yBehanu mpuxon rmiatu U Behom HecurypHouhy
(pu3ukoMm).3a ocurypaBajyhy KomMmaHujy mOpousWiasu obaBe3a Ja
JOTIPUHOCE TI0 OCHOBY (PMKCHUX WJIM BapHjaOMIIHUX OYEKMBAaHUX IEH3Hja
BOAM Ha moceOHMM pauyHuMa.llpBa kareropuja nompuHoca oOaBesyje
ocurypapajyhy KoOMIIaHHM]y Ja WX HHBECTHpa Ha OINpEe3HW]U HauuH (Y
0o0Be3HHUIIE Jp>KaB€ U EBEHTYyaJIHO OOHUTETHUJUX KOpIopaluja), 0K
npyra oMmoryhaBa mmpu HpoCTOp 3a MHBECTHUpAmE Yy MpodUTaOUITHU)E
WHCTPYMEHTE (aKije Kopropalyja, MHBECTUIIMOHUX (OHI0BA,UT]I. ).

KoHnTunynpanu maa Tpaxmbe 3a TPagulMOHATHUM TMPOTYKTHMA
ocurypaBajyhux KoMnaHuja yCJIOBHO j€ IOMEpPame OBUX MHCTUTYLM]a Ka
OpyruM obOjmacTuMa (UHAHCHJCKOT TIOCPEoBama,ia My JOMEHY
neH3ujcke mrenmwe.Crnonzopumyhu gopmupame neH3njckux (GoHA0BA U
yIpaBsbajyhnl BHUXOBUM aKTHBAMAa,0lHOCHO YNpaBsbajyhu Kanmutaiom
neH3ujckux (OHAOBA Yy YyJI03M HWHBECTHIIMOHMX CaBETO/AaBalla M
noptdosiio  MeHalepa, oOcurypaBajyhe KoMIaHHje TPEICTaBIbA]y
pactyher KOHKYpPEHTa IpyTuM TUIIOBHMA (puHaHCH]CKUX
WHCTUTYIIMja,Ipe€ CBera OaHKaMa,TPyCT KOMIMaHHjaMa U OpOKEPCKUM
dbupmama.

4. 3amocieHd y caMOCTAJIHOj JIE€JIaTHOCTH Takol)e MOTY y4eCTBOBATH y

nporpaMuMa IEH3HjCKOT OCHUrypama.y 3emMibaMa y TPaH3UIIN]jU,0BO
paBO C€ CBOAM HA MAPTULUIIMPAKE Yy JaBHOM M JEAUHCTBEHOM
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porpamy COIMjaTHOT U MEH3H]jCKO-HHBAIUACKOT ocurypama.Kama cy
y MHTamy pa3BHjeHEe 3eMJbe,0Ba MOTYhHOCT je MpoIIMpeHa U Ha
MIpUBaTHE

neH3ujcke Qoupose.Jleo Mpuxona HAMEHEH INEH3MJCKO] IITEIBHU Yy
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa Hajuelihe je ocioboheH onope3nBama.

®uHaHCHjCKEe MHCTUTYLIM]E€ KOj€ MOCPEeAy]y Y NEH3M]CKO] IITEeIHU
yecto ¢dopmupajy T3B. MemoButre ¢ouaoBe (commingled funds),y
HaMepu Ja HHTETPUILY YCUTHECHY HWHAMBUAYAJHY IUTEAHY U TaKo
ocTBape exoHomHjy obuma.One cy y wmoryhHoctu ga dopmupajy
HEKOJIMKO  pa3IMYUTUX  MEUIOBUTHUX  (POHAOBa,ca  pazIUUUTUM
MHBECTUIIMOHUM IUJbEBUMA M MOPTHoIN0 monuTukoM.CpeacTBa jeaHor
¢oHma Mory OWTHM MHBECTHUpAHA CaMO y akIje KOopHopaiuja,Ipyror y
0o0OBe3HHIIE KOpHOpaluja U €BEeHTyaJlHO ApraBe,Tpeher y MHCTpyMEHTE
HOBYAHOT TPXKUIITA W CJIMYHO.3a BJIACHUKE IMEH3MJCKUX padyyHa OBO
NpeCTaBJba 3HauajHy MOTOIHOCT,Ca 003UPOM Ja MHBECTUPAHEM Y aKIIHje
(units) paznuuutux ¢GoHAOBa yHYTap (MHAHCHUJCKE HMHCTUTYLHUJE€ OHH
0CTBapyjy U 00Jby nuBepcUUKAIN]Y pU3HKA.AKIH]je jeTHOT PoHIa MOTY
yBEK OUTH 3aMemeHE 3a akiuje apyror (oHAa,JOK ce HbUXOoBa Tekyha
BPEIHOCT (M CXOIHO TOME BPEIHOCT MEH3MJCKE IITEHE) KOHTUHYUPAHO
00jaBJbyje y (DMHAHCH]CKO] IITAMIIH.

4. OPTAHU3ALIMJA U YITPAB/BAILE IIEH3UJCKUM
OOHJIOBUMA

3a pa3nuKy Of JaBHUX MEH3UJCKUX (POHI0BA,IIPUBATHU IEH3HU)CKH
GboHI0BU claia)y y Mame peryiaucaHe (uHaHcujcke uHcTutynuje.lusmb
peryigatuBe je Ja ce€ TMEH3WjCKAa IITeAmka 3alllTUTH Off HEaJcKBaTHE
ynotpebe MojeuHana U UHCTUTYIH]ja ca JeIHE,0HOCHO TOCIEHIN HeH
pacT Kpo3 aJeKBaTHO (PyHKIMOHHCaWme MEH3HjCKUX (OoHI0Ba ca Apyre
cTpane.Y BehuHM 3emasba peryiaTuBa ce CBOAM Ha penlaBame cienehux
MUTamkA:

-OCHMBAYKHU CTaTyC

-yIIpaBJbamkhe AKTUBOM

-puHaHCUpambe

-MIOKPUBEHOCT 3aMOCICHUX U METOJl 0OpadyHa AOMPHHOCA
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a) 3a pas3NuKy OJi JIPYruX THUIIOBAa (PMHAHCHJCKUX TMOCPEIHUKA,
MPUBATHHU TEH3UjCKU (HOHIOBU MOTY OMTH (POPMHUpPAHH O]l TOTOBO CBUX
cybjekara y cucremy.llensujcku ¢oHa Moke OUTH OCHOBaH O] CTpaHE
npeny3eha, GuHAHCH]CKE MHCTUTYITH]E, YAPYKEHa 3aM0CIeHUX,

HeNMpo(UTHUX OpraHu3alyja, ka0 MU TMOojeIMHaIla KOjU y  TEH3U]CKOJ
HITEIlbU YUYECTBY]y MPEKO CBOJUX HHAMBUAYAJHUX MEH3HM]JCKUX padyyHa
KOJT (UHAHCUJCKMX HWHCTUTYIMja.3aKOHOJABCTBO MO TMpaBUIy HE
ob6aBe3yje mociojaBma ga (GopMupa CBOj MEH3UJCKH MPOrpam,aidd 3aTo
yCIIOCTaBJbajJy onarorapajyhe cranmapae koju cy oOaBesyjyhu 3a
nporpame koju cy Beh ohopMibeHH.

06) Kao mTo je mpeTXomHO H3JI0KEHO,yNPaB/balhbe aKTHBOM
neH3ujckor  (poHma MOKe OWUTHM  OpPraHM30BaHO HE  HEKOJHUKO
HaunHa.Benmuka mpemyseha w  (QuHAHCHjCKE UWHCTUTYNHjE Cy VY
MoryhHocTH aa opMupajy COICTBEHAa MHBECTHIIMOHA OfieJbema Koja he
yOpaB/baTH NPUXOJUMA U pacxoluMMa MeH3UjcKor (oHAa,00aBIbaTU
WHBECTUIIMOHY aHAIM3y W CIPOBOAUTH TMOPTHOIUO TOIUTUKY CXOTHO
MPOKJIaMOBaHUM IUJbeBUMa.CpellbUM U MaluM mpeay3ehuma npeoctaje
MOTYhHOCT Ja TEH3HjCKM KamuTaj MOBepe APYTUM HHCTUTYLHjaMa Ha
yIpaBJbamke,lIPe CBETa,CTCIHNjaIM30BAHUM HHBECTHUIIMOHUM OJIeJheHhUMa
OaHaka, ocurypaBajyhux xommaHuja, TpycT KoMmmaHuja,uta. Tpeha
MOTYRHOCT C€ OJHOCH TMPEBACXOAHO HA WHIUBUIYAIHY TIEH3U]CKY
HITE[lbY CaMO3allOCIIEHUX,KOjU IIyT€M OTBapama WHJIMBUIYaTHUX
MEH3W]JCKUX padyHa KOJA OnAroBapajyhux (QUHAHCHJCKUX WHCTUTYIIH]A
UHBECTUPA]Y Y aKI{je HHBECTUIIMOHUX (POHI0OBA OJHOCHUX MHCTUTYIIH]a,
U Ha Taj Ha4YMH 00e30el)yjy ceOu u3BecTaH Mpuxoj HAKOH NEH3MOHHUCAbA.
OH je obOaBe3aH na mociyje (MHBECTHpA) HUCKIBYYHMBO Y CKJIady ca
NPOKJIAMOBAHUM  HMHBECTHUIIMOHUM I[IMJbEBMMA, Kao M TOCEOHUM
apaHkMaHMMa ca TpeACTaBHUIIMMA 3allociieHuX (M TMociojaBala) Koju
My CBOjy IITEABY IOBEpaBajy Ha YIpaBibame.Y TOM CMHCIY,CBakKa
TpaHCaklkja Koja Ou JoBena [0 KOH(IMKTa HMHTEpeca, OJHOCHO
oMoryhmiia MEHAIMEHTY TEH3HjCKOT (DOHMA Ja OCTBapH JTUYHY KOPHCT,
MOXe ce cmarparu 3abpameHoM. Takohe, 3a MEHAIMEHT IE€H3H]jCKOT
donma mpousmwiIazu obaBe3a MPABOBPEMEHOI W TaYHOT MH(POpPMHUCAHA
NOBEpUIIAlIAa,KaKO O OCTBAPEHUM HMHBECTHIIMOHUM DPE3YJITaTUMa,Tako U O
CBEHTyaJHO] IOTPEeOM Ja ce€ IPOMEHH HMHBECTHIIMOHA TIOJUTHKA Y
HapeIHOM Tepuomy.Y TOM CMHCIY,3aXTE€BU KOJU C€ Yy TONIedy
W3BCIITaBamha IMOCTABJbAJy MpEeA MEHAIMEHT (oHIa HE pa3uKyje ce
outHuje on o0aBe3e Koje y MOIVIEAy HM3BEIITaBalka CBOJUX AKIMOHApa
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uMajy akmuoHapcka mnpemys3eha.HakamocT,uecto yommTeHH CTaBOBH,
YHOCWIH Cy JIOCTa HeoapeheHocTu y mpoiiecy ynpaBibamba MEH3U]JCKUM
¢dboHIOBMMA B OTBapaIM MPOCTOP 3a aKIH]y KOja je HE PETKO pe3yaTupaia
HeJICTaTHUM U TIOTpeIIHUM note3uma. Huje penak ciaydaj na ce

3allOCICHH W HaKOH TPHUAECT TOAWHA paJa yCTaHOBWJIA Ja Cy CBOjY
NEH3W]CKYy  CUTYPHOCT  Tpagwii  Ha  CacBUM  IOTPEIIHUM
NpeTIOCTaBKaMa,0JJHOCHO Jla je Yy TPEHYTKYy HUXOBOT OJjlacka U3
npeay3eha (wiM oOTkKa3uWBamba IIEH3UJCKOT IUIaHA) HHUXOBAa IEH3MjCKa
HITe/IHba JOOPUM JIEJIOM WM y MOTHYHOCTH OWJIa MOTpOIIeHa. Y HaMmepu
Ja cipedu 3j0ynorpede,BehrHa 3aKOoHO/IAaBCTaBa je 3HATHO TMOMIITPUIIO
MPOIKCE Yy TIOTIEy M3BEIITaBamha OCUTypPaHHUKa O] CTPaHe PyKOBOACTBA
neH3ujckux GoHA0Ba,a Takohe W TMOOMITPWIO KOHTPOIY OJf CTpaHe
HAJJICKHUX IPKABHUX MHCTUTYIIHM]Aa U BbUXOBHUX OpTraHa.

B) IlpuBatHu mneH3ujcku (OHIOBM TMOUMBAJy Ha JiBa H3BOpa
npuxona.llpBu u3Bop MpuUxoaa YMHE JOMPUHOCH KOJH CE€ Y OCHOBH MOTY
KOJIGKTHpaTH Ha TpW HauuHa.llpBM HayMH je 1ga caMoO 3aloCiIeHH
JONPUHOCE TEH3UJCKOM (OHIy U TO KpO3 PEAyKLH]y CBOje IUiaTe y
yroBOpOM  TMpenBul)eHOM H3HOCY (IIPOLIEHTY) KOJjU C€ M0 MpPaBHILy
onopesyje.Jlpyru HauMH je Ja camo MocioAaBal JOIMPUHOCH MEH3U]CKOM
dbonay,TpeTupajyhu oBe MONMPUHOCE Kao TPOIIAK IOCIOBama KOjU Ce
takohe ommpesyje.Tpeha u nHajuemha xopumihena moryhHocT je na
3arocieHy U MociIoaBal; 000CTpaHo JAOMPUHOCE MEH3UJCKOM (DOHTY,Tpu
yeMy Cy BHXOBa ydemha mpenu3upana MelhyCoOHMM yroBOpOM,a
Hajuemrhe jeaHaka./[pyrm u3BOp mpuxofa meH3UjCKOT (OHAA YHMHU
OPUHOC HAa WHBECTHUPAHU KaMHUTAJ,0MJI0 KpPO3 HAIUIaTy pPEaTn30BaHUX
JUBUJICHIU W/ WM KaMaTa,0liIo KpOo3 anpecujalr]y TPKUIIHE BPEIHOCTH
aKTHBE MEH3HUJCKOT (DOHIa,MIIH 000CTPaHO.

OcHOBHa MpeTnocTaBKa 3a (PyHKIMOHHCAE TPUBATHOT MEH3U]JCKOT
donna je aa uctu O6yae y nornyHoctu ¢pynaupat.llornyno gpynaupanum
NeH3ujCKUM (OHIOM ce cMaTpa (POH]I uuja je TPHKUITHA BPEIHOCT aKTUBE
HajMamke jeIHaKa Ccajallib0] BPEIHOCTH CBHUX OYEKHMBaHUX Oymyhmx
neH3uja 3apalhjeHux yruiaheHuM JOmpUHOCHMA JI0 CaJallikber TPEHYTKa.
Jlpyrum pednma,jeTMHU OCHOB 3a MCIUIATy OYeKHBaHUX Oyayhux neHsuja
MOTY OMTH TPETXOAHO yIIaheHu MOMPUHOCH Kao M MPUXOJ] peain30BaH
BUXOBUM HMHBECTHpPAamEM Ha (UHAHCHJCKOM TpkumTy. Haxkamocr,
noadUHAHCHPAkEe HHje KapaKTePUCTHUKA CaMO JaBHUX TIEH3H]CKUX
($OHI0BA,0HO je MPUCYTHO M y MPAKCH MHOTHX MPUBATHUX MEH3U]JCKHUX
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donmoBa.HeratuBHa pasnuka usMel)y TpXKUIITHE BpPEIHOCTH aKTHBE
dboHma u cagaiimbe BPeIHOCTH OYeKoBaHUX Oyayhux neHsuja Hajuemihe je
pesynrar gaBa ¢akropa.llpBu daktop je Besan 3a ynorpedy
HEeo/roBapajyhux akTyapcKux MPeTnoCTaBKU OUII0 KPo3 00padyH

JOMIPUHOCA HAa HUBOY HIKEM O] MOTPEOHOT,0MJI0 KpPO3 HEMOTPEeOHO
ckpaheme O4eKMBAaHOT KUBOTHOT BEeKa 3armocieHux .Jlpyru u mojjenHako
3Ha4YajaH pas3jor Cy Hepeaqu3oBaHa WHBECTHIIMOHA OYCKHMBamka Ha
(MHAHCH]CKOM TPKUIITY,0JHOCHO T0J0auaj y TMOIIeay pealnu30BaHUX
NpUXoJa y OJHOCY Ha OYEKUBAHE,WIW,INTO j€ JOII 3HadajHHuje,laj
TPKHIIIHE BpeAHOCTH akThBe (GoHma.ll ok y momiemy mpBor pasiora
MeHaMeHT (oHga Hajuemhe HawWa3W HAa pa3yMEBaIbE 3arOCICHUX,KOJ
Jpyror pasiora To HHje ciaydaj.Hanme,3anmocnenn Mory mpuxBaTUTH Ja
u3 yBehanux nompuHoca y OyayhHOCTH NOKpHjy NPETXOAHO CTBOPEHE
pas3iuKe,anu 3aT0 HHUCY CIPEMHH Ja CHOCE OATOBOPHOCT 3a MpOMAaIlaje
WHBECTHIIOHE TTOJIUTHKE.

5. IEH3UJCKE HIEME

KoHIlenT meH3ujcKor OCUTypama Mopa Jia OIroBOpu Ha cieneha
CYIITHHCKA MMUTama: MPBO,KOME C€ U Kako ucrutahyje meHsuja; Ipyro,kKako
Ce W O]l Kora NMpUKyIba HOBAI| 3a Iuiahame neHsuja; Tpehe,ma mm cy u 'y
KaKBO] BE3M JOMPUHOCU 3a TEH3UJCKO OCUTYpamke U caMa MeH3Hja; |
YETBPTO,K0j€ MHCTUTYIIHj€ 00aBJbhajy TIEH3U]CKO OCUTYPAE. Havenno
nocmarpano,Moryha cy naBa wmetofa oapehuBama WHANBUIAYATHUX
neH3uja: npomwucana uciara (defined benefit) m mpomnmcan mgompuHOC
(defined contribution).Kox wmeroma mpomucane ucIiate KOPUCHUK
NEH3Wje NpuMa MEH3W]y 4YHhja je BUCHHA YCTaHOBJbeHA ofpeheHom
yHanpeq no3Harom gopmyinoM. @opmyrna obyxBara onpeheHe enemeHTe
Kao MTO ¢y Opoj TroAMHA OCUTYypama,3apaja OCUTYPaHUKA,UTH. Y OBOM
Clyuyajy TMeH3Hja TOjeMHIIa HE 3aBUCH O] CyMe 3a mera ymiaheHux
norpuHoca,Beh on HekuxX npyrux Kapakrtepuctuka. OTyma, CUCTEM
NponucaHe WCIUIaTe [03BOJbaBa W3pa3UTa TpeiMBama ON jeTHHUX
KaTeropuja OCUTypaHuKa Ka Ipyruma.300r Tora,Koj] OBOT METO/Ia YOIIIITE
HUJ€ U3BECHO KOJIHMKO he mojeuHal miaTuTu JONMPUHOCA 3a J1aTy MEeH3H]Y.

Jenna ommra Qopmyna mora Ou ga neduHHUIIE BUCHUHY
uaauBuayanne nensuje (P) mo wmetomm mpomumcane wucruiare Kao
(bYHKITM]y TOIWHA CTapoCTH Tipu nieH3noHucamwy (G),3apane ocurypanuka
y oapehenom Opojy roauna (Z),mponucuma oapeheHor MUHUMyMa
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nensuje (M),rogrHa yKyImHOT pagHOT CTaka WM CTaka y CcaMoM
npenysehy (S) u dakTopa BEIMKOAYITHOCTH (V):

P(G)=M+v*Z*S

Jpyru TUI MEH3UJCKE IIEME j€ MO3HAT Kao METOJ IPOINHUCAHOT
nonpuHoca.Kon oBor Tuma Huje yHampen oipeheHa M Mmo3HaTa BHUCUHA
neH3uje npexko yrephene gopmyse,Beh je (0OMYHO 3aKOHOM) IMpoINHCcaHa
BHCHHA TMICH3MjCKOT JOMPHHOCAa JUPEKTHa Be3a wu3Mel)y TeH3uje u
JOTIPUHOCA KOJer Cy caM TEH3UJCKH OCHUTYpPaHUK W/WIU TOCIOAaBall
ymatrwim neHsujckoMm  donay.llensuja ce,gakie,onpelyje Ha OCHOBY
aKkyMyJIMpaHe CyMe JIONPUHOCA TMEH3UJCKOT ocurypanuka.Cpeacrsa
MOTUYY KaKo M3 00aBE3HOT U MPOMUCAHOT JOMPHUHOCA Ha 3apajie,Tako U
U3 MHBECTUIIMOHUX Mpuxona.CioboqaH KamuTaa IMEeH3UjCKUX (OoHI0Ba
OBOT THIIAa WHBECTHPA C€ HA TPXKUINTY KamuTana (WA y HEKPETHUHE) U
JIOHOCH WHBECTUIIMOHW TPUHOC KOJjU C€ TPUIHCYje padyHUMa
ocurypanuka (1 ysehaBa mx).MeToj mpomucaHor AONPUHOCA OCTaBJba
JAJIEK0 Mamkbe MPOCTOpa PEAUCTPUOYTUBHO] (PYHKIIM]HU,3aTO IITO C€
MIEH3H]€ HEeTIOCPEIHO Be3y]y 3a yruiaheHe nonpuHoce.

Meron mpomnucaHe uciuiare kao ja obe3oehyje Behy u3BECHOCT
OHOCHO (Mamu pHU3MK) 3a TMEeH3UOHepa y mnopehemy ca MeToaoM
npornucaHor jgomnpuHoca.llo mpBoM MeTomy OCUTYpaHHK TauyHO 3Ha
Konuka he My meHsuja Outu (mpema Mo3Hato] (OpMyIin),Tako Ja He
cHOcH Ouyo kKakaB pu3uK.Ilo MeTonu mpunucaHor IonpuHOCa MEeH3Hja je
jemHa Hemo3HaTa BEIMYMHA,K0ja KOJl OCUTYpaHUKa YHOCH ofpel)eH cTeneH
HEM3BECHOCTHU,0JHOCHO pHU3UK.MelyThuM,IOMeHyTa H3BECHOCT BHCHHE
NEH3Wje Be3aHe 3a METOJ NPOMUCAHE HCIUIATE YECTO Ce y MpPeKCH
nokazyje mnpuBugHOM.Kako TO 00M4YHO OuWBa TemIKOhe MEH3U)CKOT
cuctemMa y MamO] WiIM Behoj] Mepu ImpeBajbyjy C€ Ha TepeT
OCHTypaHWKa,TaK0 Jla CE€ MeroBa IEH3Mja Mema KpO3 HEMOTIYHY
WH/ICKCAIIH]y,[IPOMEHY TIeH3H1jCKOT 3aKOHa.

Ako ce meH3uja uciuiahyje u3 paHuje aKyMyJIMpaHHX CpelicTaBa
OCUTYpaHHUKa,lIEH3MOHEp C€ CyouaBa ca omnacHomhy jJa HaJKUBH Ta
CPEIICTBa,0IHOCHO J1a WX TMOTpolM Tipe Kpaja kuBoTa.llpobnem
“IyroBEYHOCTH MOXE C€ PEIIMTH PEHTHOM IOJIMCOM oOcurypama.Ha
OCHOBY IPOCEYHOT OYEKHUBAHOT Tpajarka KUBOTA,0CUrypaBajyha apymrsa
MOTy Jla u3Jajy TMOJKUCy KojoM 00e30el)yjy MAOKHBOTHE HCILIaTe
BIIACHULIMMA TOJHCe,MHUKCYjyhu BepoBaTHOhe (pH3MKE) MPEKpaTkor u
IpeIyror )KMBOTHOT BeKa MojeauHux ocurypanuka.Hapasno,moryhe je na
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U caM TIeH3UjCKH (OH]I Tpey3Me OBY YJIOTY OCUTYpaBajyhux apyiiTaBa u
Ja nepuoauyHo ucruiahyje meHsuje Ha uctuM npuHnunuma.llensujcku
dbona Moxke prHAHCHPATH TIEH3H]Y HA TPU HAYMHA: TIPBO,/103HAYABAHEM

HOBIIA CBakor Mecena (Kao Koj Hac); JApyro,npenajoM (y MOMEHTY
NEH3MOHHUCakha) BPEHOCHOI Manupa Koju o0e30ehyje penoBaH MNpHUxon
NIEH3MOHEepUMa JOK XHWBE (M EBEHTyaIHO HHUXOBHM HACJICIHUIINMA)-
-peHTHa Tmojiuca ocurypaBajyhux kommaHuja, U Tpehe,jeTHOKpaTHOM
UCIUIaTOM TMpHUNanajyhe cyme Ha JaH TMEH3WOHUCAma W3 KOje HOBHU
NICH3MOHEP MOXE KYITUTH PEHTHY IOJIUCY.

6. PA3BOJ IEH3NJCKUX ®OHAOBA

[len3ujcku GoHIOBH cy 3a0€NeKUIN 3HAUajaH PACT CBOje aKTHBE Y
MOCIIEPaTHOM TEPHOJY,a MOTOTOBO y 3€MJbaMa y KOJUMa ET3UCTUPA]y
NpUBAaTHU MEH3UJCKU mNporpamu.OBa eKcHaH3Wja je pesyiarar pacryher
nokpuha pajgHe cHare MEeH3UJCKHUM OCUTYpameM M pacTyhe BpeaHOCTH
nonpuHoca mneH3ujckuM  (ponmoBuma. To ce OJHOCH HApPOYUTO Ha
IPUBATHO TME€H3UJCKO OCHUTYypame KOj€ je IMOCTajo 3HauyajaH CErMEHT
nperoBapama u3Mel)y nmpeacTaBHUKa 3aM0CICHUX U MMOCI0/IaBalia,3ajeTHO
ca HMBOOM Miata u ycioBuma pana.yY CAJl,Ha mnpumep,npomnopluja
paJHe cHare MOKpHUBEHA MPUBATHUM IMEH3H]CKUM OCHUTypameM mpenyseha
ouna je yaBoctpyueHa.Onx gpyre monoBuHe 1970-ux,mehytum,
dbopMupame HOBHX TEH3UJCKMX IUTaHOBAa Tipeay3eha je ycmopeHo,a
HOBHJU PacT aKTUBE MPUBATHUX TMEH3MCKUX (DOHIOBA BUIIE j€ pe3ysTar
pactyhe BpeAHOCTH JOMPUHOCA HETO pacTyhe MOKPUBEHOCTH 3aMlOCIEHUX
NEH3UJCKUM ocurypameM.licToBpemeHo, 3Ha4ajHO je mopacia U cama
BPEIHOCT aKTHBE NMPUBATHUX MeH3UJcKuX (hoHaoBa.KoMOMHOBaHa aKTHBa
JaBHMX U TPUBATHUX IMeH3UjckuX ¢oHaoBa kpajeM 1980-ux Beh je
npeBazunuia u3Hoc oa 2000 munujapau USD.KomnapaTuBHO y OAHOCY
Ha Apyre UHCTUTYIHje yHyTap (uHaHcujckor cuctema CAJl,neH3ujcku
(GOHIOBM Cy c€ YYBPCTWJIM Ha JPYyroj TO3MIHMJH Ca CTAaHOBHIITA
BPEJIHOCTH CBOj€ AaKTHBE,a OJMax M3a CEKTOpa KOMEPIIHjaJHOT
OankapctBa.CninuHa cutyanuja je y Benukoj bputanmju u apyrum
BHUCOKOPA3BUJEHUM 3a1aIHOEBPOIICKUM 3eMJbama.

3a pa3nuKy of Ipyrux TUIOBa (PMHAHCH]CKUX MTOCPEIHUKA (TIpe CBera
OaHaka,llTeTHO KPEAUTHUX acOIlHjalln]ja,ma 1 MHBECTUITMOHUX (POHIOBA),
NpUBATHU TEH3UJCKM (OHIOBM HMajJy OrpaHHYeHy moTpedy 3a
mukBuaHoIthy. Hanme,HoBuanu TokoBM oBUX HUHCTUTyLHja (cash flows)
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MOTY Ce MPEIBHJIECTH ca 3Ha4ajHoM mpenusHoithy.Ilensujcku GoHa je y
MOTYNHOCTH Ja peJlaTUBHO MPENW3HO MpeaBuau Oyayhe MpuimBe IO
OCHOBY J0IpuHOCa (K20 (PMKCHU MPOIICHAT TIJIaTe€ CBAKOT 3aM0CICHOT

KOJUM KOHTHHYHUpAHO AONpPUHOCU (POHIY),a Takohe y MoryhHocTH je na
npenBuan U Oyayhe ofuiMBe MO OCHOBY MEH3UJCKUX NpHMama Koja cy
npensuhena yroopom.OBo omoryhaBa mneH3ujckuM (oHgOBUMA JAa
WHBECTUPA]y Ha IyrOpOYHO] OCHOBH,IITO OHM W YHHE KOHIICHTPHIIyhu
CBOj€ MHBECTHUIMj€ YIVIABHOM Ha TPXKUIITY KanuTana.Y 3emibama y
KOjUMa j€ MPHUBATHO MEH3M]CKO OCUTYpame OCTBAPUIIO 3HA4YajaH CTENeH
pa3Boja (ca craHOBHUINTa TOKpuha pajHe CHare W akTUBE IEH3M)CKHUX
¢dboHmOBa),MIPUBATHN TEH3UJCKH (POHIOBU Ce€ CMarpajy jJeAHUM Of
HAj3HAYQjHUJUX UHBECTUTOPA HA TPHKUINTY KaruTaia.

[Tpu TOME,pa3nuuuTe Cy MO3ULM]jE MOJEAMHUX TUIIOBA MEH3U]JCKUX
(GoHIOBa Cca CTAaHOBMINTA HUXOBE OpJEHTALMje Ka IOjeIHMHHUM
CerMeHTUMa TPXKUIITa KanuTtaia.Kao mrTo je mpeTxonHo UCTaKHyTO,jaBHU
NEH3HU]CKU (POHJIOBU KOjU c€ He (PMHAHCHUPAJy y MOTIIYHOCTH Ha pay-as-
you-go MPHUHIIMIY,0HOCHO (POHIOBH KOJU Cy YCIIENH Ja aKyMyJlIupajy
W3BECTaH BOJYMEH KaluTalia,CBOjy AaKTHBY KOMITOHY]Y TPETEXHO Off
0o0OBe3HHIIA JIpKaBe M OOHUTETHUJUX KOpIIOpalvja,a 3Ha4ajHO Mame O]l
KOpIOpaTuBHUX akiyja.OBakaB pacropes] akTUBE jaBHUX IEH3M]CKUX
¢boHIOBa YCIIOBJBEH € PEryJaTUBOM IMOJeIUHUX 3eMasba,0HOCHO
BbUXOBOM 00aBE30M Ja HHBECTHPAHEM Yy HHUCKOPU3MYHE XapTHje O
BPEIHOCTH CTBOpPE MOT'YNHOCT Jia CIIyHE paHuje Npey3eTe a rapaHTOBaHe
oOaBe3e. HapaBHo,0BakaB BU/ yiarama HOCH HIDKE TPUHOCE.

3a pa3nuKy Of JaBHUX MEH3UJCKUX (POHI0BA,IIPUBATHU IEH3HU)CKH
¢onnoBu y Behoj MepH KOHIIEHTPHILY CBOJ€ MHBECTHIM)j€ HA TPXKHUIITA
akuuja.y TMojeAMHUM 3eMJbaMa OHHM CE€ CMarpajy M Haj3HAYajHUJUM
WHCTUTYIIMOHAJTHUM HHBECTUTOPOM Ha oBOM TpxKuTy.Y CAJl,mpuBaTHU
NEeH3UjCKH (DOHIOBU Cy HEMOCPETHO HAKOH paTa WHBECTUPAIH TOTOBO
UCKJbYYHMBO y OOBE3HHMIIE KOpriopaluja u apkaBe, Ja Ou ce ca pa3BojeM
TPKHILITA aKI{ja MU PacTOM HHUXOBUX TMPUHOCA OHU YIJIABHOM
IPEKOMITIOHOBAJIM CBOJy aKTHUBY Y KOPHUCT OBOr TpkuinTa.llomoBuHoM
1980-ux roavHa BUIlIE O] IMOJOBHHE YKYIHE aKTHUBE YMHUJIEC Cy YIIPABO
aKIuje,1oK je ydenrhe ap>KaBHUX U KOPIIOPATUBHUX OOBE3HUIA N3HOCHUIIO
oko 40%./lasbu pacT KanmuTaia MPUBATHUX MEH3H]CKUX (POHIOBA 33j€THO
ca WHUXOBOM pacTyhoM oOpjeHTanujoM Ja WHBECTUPAJy Y aKIuje
KOpIiopalidja BOJWJIU Cy OBE€ HMHCTUTYLM]E Ka JHUACPCKO] MO3UIMJU Ha
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TPXKMINTY akiuja.ToMe y MPUIOr TOBOPUM W IOJaTak Ja Cy INPUBaTHH
nen3ujcku houaoBu y CAJl mouerkom 1950-ux rompunHa moceaoBaiu

cBera oko 1% o yKymHOT CTOKa EMHUTOBAaHMX KOPHOPATUBHUX aKIIM]ja,l1a
ou ce oBaj u3Hoc kpajeM 1991 ronune noneo Ha 25%.Y ToMm moriiery OHU
Cy ce crTabunu3oBaiM Ha TpPBOM MecTy Mel)y HHCTUTYLIHOHAITHUM
WHBECTUTOPHMA,a OJMaxX M3a CeKTopa JoMahWHCTBa Kao TPaaUIIMOHATTHO
HajBeher xomjuepa koprmopaTUBHUX akmuja (ca ydeumthem on 53% y
YKYITHUM XOJAUH3MMA akiuja).OcuM Ha TPXKUINTY aKIvja,lIeH3UjCKU
donmoBu y CAJl cy © 3Ha4ajHU HWHBECTUTOPHU HA TPXKUIITY
KopriopatuBHUX 00Be3Huia. [lomoBuHom 1993 rommne oHU cCy
pacnonaranu ca 22% o YKylHe BPEJHOCTA €eMUTOBAaHUX KOPHOPAaTUBHUX
00BE3HMIIA,IITO UX j€ CBPCTaBaJO Ha JPYro MECTO OAMax H3a CEKTOpa
ocurypaajyhux komnanuja (uuje je yueurhe nsnocusio 39%).

VY Benukoj bpuranuju, neH3zujcku (OHIOBUM M ocurypaajyhe
KOMITaHH]€ Cy TpaJuUMOHAIHO HaJ3HAYajHUJU WHBECTUTOPU Ha
¢uHaHcujckoM TpxumTy.IIpu ToMe,TpUBaTHU MEH3UJCKU (POHIOBU JPHKE
JUACPCKY MO3UIM]y HA TPXKUIITY aKIHja, a ocurypanajyhe kommnanuje Ha
TPXKUIITY  KOPHOpaTUBHUX  oOBe3Huua.llpeoctany  KOHKypeHLH]Y
MpeACTaBJbajy jOII CaMO MHBECTUIIMOHU (DOHIOBU,YHJU J€ CHa)KaH pacT
KanuTajla y IOCIeABbHUX NETHAeCTaK Io/lnHa U30aluo OBE UHCTUTYLH]E Y
caM BpX HWHCTUTYLMOHAJHOT HWHBECTUpama (0aMax H3a IEH3M]CKUX
dbonHmOBa U OcUTYypaBajyhux KOMIaHHUja).

3a pa3nuKy Ol MPETXOJHO MOMEHYTUX 3eMasba,y BehHHU pa3BUjeHUX
3aIaJHOEBPOIICKUX 3eMajba MPUBATHU NEH3UJCKU (POHIOBH Cy OCTBAPUIH
3HATHO HWXKE CTOINE pacTa CBOJ€ aKTHBE,KA0 W HMXKE cTome ydemha y
YKyIHO] ()MHaHCH]CKO] wTeAmu aomahuHcTBa.Pasno3u cy caapxanu y
BUCOKO]  TOKPUBEHOCTHM  pajJHE  CHAare  JaBHUM  I[I€H3UJCKUM
IpOrpaMuMa, ka0 M y HEILITO CIOPHjEM pa3BOjy TPXKMILTA XapTHja Of
BPETHOCTH Y OBUM 3eMJbaMa.Brcoka MOKPUBEHOCT jaBHUM TEH3U)jCKUM
OCUTYpamkeM C€ OJHOCH Kako Ha 3aloCiIeHE Yy JPKaBHOM CEKTOPY
IpUBpENle,TAKO U Ha 3aroclieHe Yy MPUBATHOM CEKTOpY IMPUBPENE KOjU
NapTULMIIMPA]y y TpOorpaMuMa jaBHOT COLMjaJIHOT M TI€H3M]CKOT
ocurypama.llporpamu jaBHOT COLMjaJIHOT W TIEH3W]CKOT OCHUTypama y
OBUM 3eMJbaMa Ce€ Meh)yTUM CBe BHUINIE CyouaBajy ca mpolieMuma
¢dbuHaHCHpama (BUCOKA COIMjaTHA U TMIEH3MjCKa JaBamka,onanajyhu pamnuo
u3Mel)y 3amocieHuX W TEH3WOHEepa,pacT neduimra),a cUTyauja je
HapouuTo akyTHa y ®pannyckoj] u HWranuju.llpaBoBpemMeHo u mmupe
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YKJbYUUBAH€ 3aM0CIICHUX Y IPOrpaMe MPUBATHOT NIEH3U]CKOT OCUTYpamba
Ce y TOM CMHCIY CMarpa HEOMXOJHUM,y3 OAroBapajyhe MoCTaBJbEHE
peryjJaTUBHUX 3aXTEBA.

Kana je y nutamy TpKUILTE KanuTalia,He Tpebda nu3ryouTu U3 Buja aa
Jj€ Yy OBHM 3emMJbaMa joIll YBEK peJlaTUBHO BUCOKO yuelnhe memay3eha y
BJIACHUILITBY MOjeIMHAIIA WJIA OPTAKIYKA,IITO j€ UMaJI0 Cpa3MpaH yTHUIA]
Ha HEIITO CHOPHUJU PA3BOj TPXKUIITA KOPHOPATUBHUX aKIMja Y OKBUPY
(MHAHCH]JCKOT TP>KUILTAa HEKUX €BPOICKUX 3eMasba.AKO ce y3Me y 003up
Ja Cy YyIOpaBO KOPIOpaTUBHE aKIje npeJicTaB/bajie OCHOBHHU
WHCTPYMEHT Ha KOME Cy MEH3UJCKH M MHBECTUIIMOHU (DOHIOBU Tpauiu
CBOjy WHBECTHIIMOHY MOJUTHKY y 3€MJbaMa y KOjUMa Cy OCTBapWIIH
HAQJBUILIK CTEMEH pa3Boja (yuemhe akiyja YIIaBHOM TMpeBa3uiia3u
MOJIOBUHY aKTHBE OBUX HMHCTUTYIIMja),0HJA j€ CACBUM JacHO 3aIlTo je
POCTOP 32 (PYHKITMOHHCAKE MPUBATHUX MEH3U]CKUX (HOHAOBA Y BehrHM
3aMaJHOEBPONICKUX 3€Majba pelIaTUBHO CyXkeH ( ca CTaHOBUIITA
MHBeCTUpama).Hanme,0CHOBHU TIpeayCcloB 3a YCHENIHO (DyHKIIMOHHUCAE
MPUBATHUX TEH3UJCKUX M WHBECTUIMOHUX (DOHJIOBA j€ Jla pacoiaxy
TPEHYTHO YTP>KUBOM aKTUBOM,OHOCHO J1a OyAy Yy MOTYNHOCTH y CBaKOM
TPEHYTKY Jla U3BPIIIE MPEKOMITO3UIIU]Y CBOJ€ aKTUBE Y IIUJbY peaau3aiuje
OYCKMBAaHUX TpHHOCA (WJIM CHIDKEHA pU3UKA).Y  CyNpOTHOM,
WHBECTHUIIMOHA TIOJIMTHKA OBHUX MHCTUTyLMja OM ce cBela Ha
WHBECTHpAE Yy OOBE3HUIE KOpIopaluja U JIpKaBe,WJIM YaK U pPeaiHo
KpEAUTHPAkE TPUBpPEAEC M CTAHOBHMINTBA,INTO MX HE OW 3HAYajHU]E
mudepeHIupalIo o1 OaHKapCKOTr cekTopa (M3y3eB y cepu MoOUIU3aImje
pecypca).CXomHO TOME W IMPUHOCH O]l OBAaKBOI MHBECTHpama O OwmiIm
peaNHO HWXHU,a O30MJbHO OM OWJIM JIOBEIEHH Yy TMHUTAlkEe U CaMH
IPUHITUITN Ha KOJUMa OBE WHCTUTYIIH]€ (PYHKITMOHHUIITY.

[Iperxoanu pasnosu jacHo ynyhyjy Ha 3aKkJbydak 3alITO MEH3UJCKU U
WHBECTULIMOHU (OHJOBM Yy  3aMaJHOEBPOIICKUM 3eMJbaMa HUCY
OCTBapWJId OHAj HUBO pPACTa KOJU Cy OCTBAPWIIM Y OHUM 3emjbama y
KojuMa Bojiehy ynory y ¢uHaHCcHjCKUM XoiauH3uMa rpahana.bankapcku
CEeKTOp y (MHAHCHJCKUM CHCTEMHMa 3alaJIHOEBPONCKUX 3eMasba JOII
yBEK MMa JOMHHAHTHY YJOTYy,a TO C€ OJHOCH U Ha 3aCTyIJbEHOCT
OaHKapCKuX JIeno3uTa y (PMHAHCHU]CKO] aKTUBH JIOMahMHCTBA.

6.1 PA3JIO3U 3A PE®@OPMY IIEH3UJCKOI' CUCTEMA
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O motpebu na ce u3BpImIH pedopmMa CHUCTEMA COIMjATHOT |
MIEH3U]CKO-UHBAUACKOT  OCUTypama y  Pa3BUJEHHUM  TPIKHUIIHUM
EeKOHOMHjaMa MOYrIbEe J]a Ce TOBOpH joIr kpajem 1970-ux roguHa.

[Ten3ujcku cucTeMu y cajaiimbeM 00JUKY Y OBUM 3eMJbaMa JIaTUpajy joIl
ca mnouerka 1930-ux ronuHa.dDUHAHCHUpakEe  OBAaKO  YBEICHHUX
npaBa,melyyTum,nocraje cBe 3HauajHuju puHaHcujcku Teper. Kama cy y
NUTamky 3eMJbE y TPaH3UIUjU,pUHAHCHPAHE PEIaTUBHO BEIMKOIYIITHO
YBEACHUX IMIEH3MJCKOX IpaBa MpeACTaB/ba aKyTaH MpoOieM joIl O
nosioBuHe 1980-ux romuHa,Mipu 4YeMmy ce€ Yy IMOJeIMHUM 3eMJbaMa OH
pedrekTyje 'y HEpeaoBHMM IeH3UjCKUM uciuiatama.CrpoBoheme
pedopmu MehyTuMm,4ecTo Hamila3sd Ha CHaXkaH OTIOp Y JpPYIITBY,IIpe
CBEra o] CTpaHe 3allOCIeHUX U TeH3uoHepa.DakTopu KOju H3UCKY]Y
pedopMe JaBHUX MEH3UJCKUX CHCTEMa Cy MHOTOOpOjHH,a KaO HajBaKHUJU
Mory ce uctahu cienehu:

I)Pact mnpoceyHe nOyKMHE JKMBOTA W ONAJamke HaATAJIUTETa
MPOY3pOKOBAIM Cy 3HauajHO moBehame ydemntha ctapux jui@a y yKyIHO]
nonynanuju.OBaj TPEH j€ HApOYUTO U3PAKEH Y pa3BUJEHUM 3eMibama.y
OJTHOCY Ha BpE€M€ OCHHMBamba JaBHUX NEH3M]CKUX (DOHIOBA y MOjeAMHUM
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa,lpOCeyaH XMBOTHHU BEK je mopactrao 3a ckopo 10
roavHa.y MpeTXoJHUM JelleHHjaMa je AOUUIO J0 3HA4ajHOI CMameHa
onHoca wusMely Opoja 3amocimenux u Opoja mensuonepa.Y CAJl,Ha
npumep, 1935 ronuue je Ha 11 3amocieHux A0Ja3U0 jelaH MEH3UOHEP,na
ou nomoBuHOM 1980-1x oBaj omHOC omao Ha cBera 3:1,a maHac jeaBa na
noctmwke u 2:1.01 BpemeHa kana je ogHoc u3Mmely Opoja 3amocneHux u
Opoja meH3MOHepa OWO HEYNMOPEIMBO MOBOJbHUJU M Kajga Cy JaBHU
neH3ujcku poHmoBo Ounm y moryhHoct na dopmupajy 4ak W 3HATaH
BOJIyMEH aKTHBE,JOLIUIO C€ AU TPEHYTKa Kajaa OBH (POHIOBH HE CaMO Ja
Hucy y moryhHoctu na popmupajy Ouino kakBe pesepne,Beh ce y 3HaTHOM
Opojy 3emMajba Hajmaze My XpoHHYHOM JAeduuuty.Kao HyxHH
MHTEPBEHT,IIPU TOM,II0jaBJbY]j€ CE€ AP’KaBa,a 3Ha4ajHO cy noBehaHe u came
CTOIIE TOTIPUHOCA 32 MEH3HUjCKO U MHBAIUJICKO OCHUTYPAhE 3aMOCICHUX Y
M0jeIMHUM 3eMJbaMa.

Cnuuan tpesn je 3adenexen y CLI.On nemrro pumie ox 700 xuspana
NeH3uoHepa KoMko je 6mino 1983 romuue (kaga je 3aKOHCKUA YOOIUYeH
caJallibd CHCTEM TICH3HM]CKO-MHBAJIUICKOT OCHUTypama),0Baj Opoj je
nopactao Ha oko 1,2 wmwinoHa nieH3uoHepa 1994 rogune (1IToO
npeactaBba pact oa 71% wumm oxo 5% mnpoceunHo roaunimke).Kao

20



pe3ysTar oBOTa pacTa 3Ha4ajHo je ormao ogHoc u3Mehy 6poja 3amocieHux
u Opoja neH3uoHepa,ca 3,5 Ha 1,8 y uctom nepuosy.

2)Penakcanuja ycnoBa 3a CTHUIAE-E TIPaBa Ha O/JIa3aK y MEH3U]Y

yCJIOBWJIA j€ JoJaTHU pacT ydyemha TIEH3UMOHEpA Y  YKYIIHO]
MOMYJalliju,0JHOCHO JIOJaTHO TMoropiiame oaHoca wusMehy Opoja
3arnocieHux u 0poja MeH3noHepa.

VY ocHoBu,1a O MOjeANHAI] CTEKA0 YCJIOB 3a OJI1a3aK Y CTapOCHY MEH3U]y
OH MOpa JIa UCIIYHH jeJlaH O] O JIBa OCHOBHA KPUTEPHjyMa: MPBH,J1a UMa
onpehen Opoj romuHa cTapocTH M JApyru,Ja uMma onapehenu O6poj roauHa
cTaxka ocurypama.yY Hajehem Opojy 3emasba Opoj TOIHMHA CTApOCTH Kao
yCIIOB 3a OJyIa3ak y CTapocHy MeH3ujy kpehe ce msmelhy 60 u 65
rO/IMHA,J0K Ce Yy Cy4ajy Iy>KHHE paJHOT CTa)ka OBaj MEepuoj Hajueurhe
kpehe y pacniony ox 30 no 40 roauHa.bpojHuM onakmuiiama y CUCTEMY
CTBapHa CTApOCHA TpaHMIIA 32 OJUIa3aK y MYyHY CTapOCHY NEH3U]y Y
OpakCM MHOTMX 3€Majba J€ UCHOJ OHE KOoja J€ 3BaHUYHO
yTrBphera.Onakmmie ce oJHOCE Ha MPOIIHUPEHe MOTYNHOCTH 3a OfJla3aKk
y IyHYy CTapOCHY NIEH3H]y U TIpe ofpeheHor 6poja roauHa CTapoCTH,Kao U
HEIITO XyMaHWjU MOCTyNaK KOJl MPOLEHE CTeNeHa MHBAIUAUTETA JTUIA U
MOTyhHOCTH 3a oO[jla3ak y HHBAIUACKY MeH3ujy. HHcTutyt
OeHepUIUpaHOT CTa)xa Yy TOYETKYy Je TpUMEHhUBAH Ha CBera
HEKOJIMKO3aHWMamwa,Ja OM ce BPEMEHOM MPOIIMPUO Ha IIUPU KPYT
nemnarnoctu.Jla 6u ce mojenuHal KBaau(pUKOBA 32 CTHIAE WHBATUICKE
neH3uje OH Hajuerhe Mopa Ja UCIyHaBa JiBa yCcJIoBa: IPBO,0AroBapajyhu
ryOuTaK pagHe CHOCOOHOCTH MPOY3POKOBAaH pajioM Y CBOM OCHOBHOM
3aHHMakby M JpYyro,0(pULHjeTHO YTBphEeHY,MUHHUMAJHy IYy>KUHY CTa)a
OCHTypama.

3)Cam HauuH yTBphuBama BUCHHE MEH3M]€ BOAUO j€ OMIITEM PACTy
cToma JOMpUHOCA 32 TICH3UjCKOM-MHBAIUJICKOM OCHUTYpama,Kao H
pactyhum nedpunuruma y puHaHCHpamy MEH3UJCKUX JlaBama y HajBehem
Opojy 3emaspa.CTapocHa TI€H3Hja 110 OCHOBY JaBHOT II€H3U]CKOT
ocurypama 1o MPaBWIy j€ PEOBHO MECEYHO MpHUMame,urja je BUCHUHA
yTBpheHa Kao mMpoIleHaT 3apajieé OCUTYpaHUKa TOKOM YHWTABOT WJIU
yoOu4ajeHo jenia CTaka OCUTypama.y TMorieay yTBphuBama MEH3H]CKOT
OCHOBA,pa3IMKe Ce€ OJHOCE Ha HM300p mepuoaa y Kome he mpoceyHa
3apaja MOCIyXKUTH Ka0 OCHOB 3a yTBphHBame BUCHHE MIEH3H]E.
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HcTpakuBama TMOKa3yjy Ja Cy OCHTYpaHUIM KOju Cy ce€
neH3uoHucanu y Toky mnpBux 30 roauHa (QYHKIIMOHHCAba JaBHUX
MEH3M]CKUX TporpamMa y OBUM 3eMJbaMa MPUMUIN BHIIE HETO IITO Cy
W3JIBOJWJIM Y BULy TONIPUHOCA,A0K he Oyayhu nmeH3noHepu oueKnuBaHO

npuMHUTH Mame.OBakaB TpaHc(]ep cpeacTaBa CBaKako je Ha IITETy MJaje
reHepaije,mororoo Miaahux mopoauiia ca JEHOM,4Hja Cy peJIaTUBHO
HUKa MpuMama onTepeheHa BHCOKMM JONMPUHOCHMA,JJOK CE TEH3WOHA
nomnyJalyja y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa T0jaBJbyje Kao pacTyhu KOH3yMEHT
HNOTPOIIHUX J100apa, TYPUCTUUKUX W JPYruxX Yyciayra.YKynHa H3/1aBamba
3aMocieHuX y MOJeIMHUM pa3BUJEHUM 3eMibama Beh Cy J0CTHIa ToTOBO
MOJIOBUHY HbUXOBUX YKYIMHHUX MPUXOA,MITO j€ UMAJIO Cpa3MepaH yTHIIA]
HAa HUBO cTaHaapaa rpahaHa y oBHUM 3eMJbaMa W MOTYNHOCT HHXOBE
JIOIaTHE ITEE (MHBECTHPAmkA).

4)Ilocrojehu cucTem jaBHOT MEH3UJCKOI OCUTypama yrpoxaBajy U
E€KOHOMCKHU PacT y BEJIUMKOM Opojy 3emasba.OBaj yTuilaj ce peduekryje y
pactyhem yuemhy pacxoja 3a TMEH3UJCKO-UHBAIMJICKO OCUTYpambe Yy
CTPYKTYpH yKYIIHHX JaBHUX pacxola Kao W TMagy peaqHux
uHBecTuija. llepManeHTHH pacT CpeicTaBa HEOMXOAHMX 3a Tekyhe
dbuHaHCUpame TeH3Wja (M JPYTrux COIMJaIHUX JaBama) MOCTaje CBE
HEeM3APXKJbMBUJU  (PUHAHCHUJCKM TepeT dYak W 3a Hajooraruja
npymrBa.OuHaHcupame pacTyhux HWM3HOCA COLMJAIHUX W TIEH3H]CKUX
JaBama Off CTpaHE Jp)KaBe MOXKE OWTH U3BpIIEHO CaMO Ha payyH
CMameHha JIPYTuX KOMIIOHEHTH JaBHUX PACXojia Kao IITO CYy UHBECTUPAHE
y UH(pacTpyKTypy,00pazoBame,31paBcTBO,UTA. Pact nmopesa u nonpuHoca
y TPETXOAHOM mepuoay Beh je ycloBHO cpa3MepaH Naja IITEImkEe U
WHBECTHIIN]a,UICTUCKY]yhH MOCTENEeHO NpUBaTHU CEKTOp ca TPKUIITA
KamuTala,To j€ YCIOpWiIO TpPHUBPEAHHM pPacT My  MHOTUM
BHCOKOPA3BHjEHUM 3eMJbaMa.

CHI" cucteMm jaBHOT COIMJAJIHOT M TMEH3UJCKOT OCUTYypama Ouo je
CKyT ¥ HepaIlMOHAaJIaH YaK U y MEePUOy KaJia je IPYIITBEHH MPOU3BO/I 1O
CTAaHOBHUKY OHMO 3HATHO BUIIM HETO IITO je TO peanHo gaHac.OH He
yBa)kaBa €KOHOMCKE U jJeMorpadcke TPeHI0BE,lIPEACTaBba HEU3IPKUBU
(dbuHAHCH]CKU TepeT KOju oHeMmoryhaBa CTBapame yClIOBa 32 €KOHOMCKHU
omopaBak u pact.HajO0ospu mokazaresb MoMeHyTe Hee(PUKACHOCTH je
IPEBUCOKO,EKOHOMCKHM HEpeaslHo ydemhe pacxoga 3a TIEH3U]jCKO-
WHBAJUACKO OCHTYpame Yy JPYIITBEHOM TIPOM3BOJY HAIlle 3EeMJbE.
Pacxonm 3a TEH3WjCKO W HWHBAIHICKO OCHUTYpPame Cy y IPYIITBEHOM
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npousBoxy Cp6uje u Llpue T'ope 1983 romune yuectBoBanu ca 6,7% na
ou 1994 romune oBu pacxoau Beh wu3HOcHIM 12% apymTBEHOT
IPOU3BOA.

6.2 HPUCTYII PE@OPMHU INEH3UJCKOI' CUCTEMA

[Totpeba 3a pepopmom crcTema COIMjaTHOT U MTEH3HW]CKOT OCUTYTamba
IIMPOKO yOu€Ha,CTBAPHO] peopMHU ce MPHUCTYIHIIO Y PEIaTUBHO MajlOM
Opojy 3emaspa.Pazior 3a To Tpeba MOTPaAXUTU y CHAXKHOM OTHOPY
neH3ujcke mnomynamuje. Takohe,ka0 MPOTUBHUIM TUIaHUpaHe pedopme
110jaBJbyjy C€ WM MOjeIMHE KaTeropuje 3arociaeHUuX,lpe CBera 3amocieHu
KOjU ce Hajaze mpu Kpajy pamHor Beka.Ca apyre CTpaHe,YMHH c€ Ja
pacTe momyJsaluja 3arnocieHux KojuMa rnomeHyta pedopma oaronapa.To
cy mpe cera miaha u cpeama resepaija 3arnociaeHuX YUju Cy MPUXOAH
nociaeAmUx ToauHa onTepeheHn BuUcOkUM u3nBajambnMa.Kama je y
nuTamwy pedopma cucrteMa jaBHOT COIMJaJTHOT U TEH3U]CKO-MHBAIUICKOT
ocurypama TOTOBHX pellielkha MpakKTHUYHO Ja Hema.Bemuku je Opoj
HETMO3HaHMWIIA Yy OBOj o0nacTu,a O pesyararuMa pedopMu Koje Ccy
CIPOBEJICHE y CBera HEKOJUKO 3eMajba JOII je PaHoO Jia Ce TOBOPH.
Nnax,ynnu ce ga cy ce HUCKpUcTaje HEKE Ojf Mepa Koje je moryhe
npenysetu.llpu Tome,moMeHyTa pedopma ce Hajuenthe npojekryje y aBe
daze.Y npBoj gazu Ou ce MOOIITPUIIM YCIOBH 3a OJla3ak y TEH3U]Y
napajieiHO ca palMoHaIM3alijoM oOpadyHa BUCUHE TIeH3H]a,I0K OU ce Yy
apyroj a3y MOpUCTyNWIIO TOCTENEHO] TpaHcpopMmaluju jJaBHOT Yy
NPUBAaTHU CHUCTEM [E€H3MjCKOT-MHBAJIUACKOT ocurypama.Onq Mmepa y
OKBHPY TIpBe (aze pedopme Hajuenthe ce mpemaiaxy: mosehame ctapocHe
rpaHulle 3a OAJIa3aK y MEH3UJy U HEHO yjelHauaBame 3a JKEHE U 3a
MYIIIKapIIe;IOpacT MUHHUMAIHOT CTaka OCUTypama Y3 ojroapajyhy
OPOMOPIMOHANIHY ~ PEAyKIHM]y TI€H3Wjeé 3a CBaKy HejocTajyhy
TOAMHY;Cy)KaBarhbe TNPUMEHE WMHCTUTyTa OcHedUummpaHor pagHoOT
CTaka;MMHUMHU3Hpake MOTYNHOCTH 3a OAJIa3aK y MPEBPEMEHY IMEH3H]Y
y3 ofroBapajyhy omTpy peaykiujy MEeH3U]je;N00IITPaBakEe yCloBa 3a
CTULAK-€ [TPaBa HAa MHBAJIMJICKY NEH3H]Y; YTBphHUBame NEH3U]CKOI OCHOBA
(mpoceune 3apajne) yzumajyhu y 003up 3epajie TOKOM IEJIOKYITHOT CTaXka
OCHUTypama;CMambehe MPOLICHTAa 3a yTBphuBame BUCHMHE NEH3Uja,UTH.Y
k0joj he Mepu momeHyTe Mepe OUTH PECTPUKTUBHE 3aBUCH W 0Ol Beh
OPUMEHEHUX  pellielkha Y  MOJeJUHUM  CHCTEeMHMa,alld,u3BECHO
je,mpencraBjbahe  pe3yiTar  KOMIPOMHUCA — pa3IMUUTUX  HMHTepeca
rpyna:3anocjaeHuX,IeH3n0Hepa 1 BIIajie.
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Hpyra dazapedopme cuctema neH3HjCKO-UHBAIUICKOT OCHTypamba
uMajia Ou 3a IWJb IErOBY IIOCTENEeHYy TpaHcdopmanujy.OBo Ou ce
OCTBapHBaJIO MyTeM (popMHUpamka MPUBATHE IIEME OCUTYpama Koja Ou

Ouna oOaBe3Ha W y MOTOYHOCTH Oa3upaHa Ha Kanutakuzauuju.llpu
TOME,jaBHA IlIeMa TIeH3WjCKO-WHBAJIHMJICKOT OCHTypama He Ou Owuia
YKUHYTa,0Ha O M Jjajhe HACTaBWJIA J1a (PYHKIIMOHHIIE,aTH Ha U3MEHEHO]
ocHoBU.TO je HEONMXOomHO Ja OW ce U /1ajbe HACTAaBWJIO Ca CEPBUCHPAHEM
ucrjata Tekyhoj TmomynanMju  TI€H3MOHEPa,0HOCHO Ja ©Ou  ce
3armociieHMMa KOju C€ Hajiase MpU Kpajy pajHor craxa omoryhumum
pPaBHOINPABHU YCJIOBU 3a OJyla3aKk y IMEH3H]y.Y MOYeTKy OuU ce BUCUHA
neH3uje yTBphuBama y 3aBUCHOCTH Off CyM€ MPETXOAHO yrutaheHux
JIOTIPUHOCA,a y CIIy4ajy Ja OBako oOpadyHara MeH3Mja HEe JIOCTHXKE HUBO
MUHHUMAJIHE TIEH3H1]e IeHa BUCHHA O Ce MOAUITIa Ha HUBO MUHHUMAJIHE

Jlpyry KOMIIOHEHTY CHCTeMa MEeH3HUjCKO-UHBAIMJCKOT OCHTypamba
IpeCTaBbajio OM MPHUBATHO MEH3MjCKO ocurypame.lIpuBaTHO TIeH3M]CKO
ocurypame Ou Ouio 00aBe3HO 3a CBE HOBO3AMOCIEHE y CHCTEMY,UJIH
Oousio 6M 00aBe3HO 3a CBE HOBO3AIOCIIEHE U 3al0CIIEHE KOJU Ce HE Hajase
npu kpajy paaHor ctaxa.llpaBa 1Mo OCHOBy NIpPHUBaTHOI OCHUTypamba
(BucMHA TeH3Wje) Ou ce YyTBphuBaJla HMCKJBYUYMBO Ha aKTyapCKUM
NPUHLMIIIMA,0HOCHO 3aBHCHMJIAa OM O] CyMe MNpeTXoJHO YyIulaheHux
JONIPUHOCA M TMPUHOCA PEATU30BaHUX HUXOBUM HHBECTHUPAHEM.
Konauno, 3anocinennma 6u ce omoryhumno na popmupajy concTBeHu IiaH
MTEIIE 32 CTAPOCT,KOjU Ou Ono y (hopmMu MHAMBUAYATHOT TEH3H]CKOT
pauyHa KOJ IIOMEHYT€ areHiMje Wiu Japyre oaroBapajyhe duHaHCHjCcKe
MHCTUTYLIMj€. YKyIaH MMEeH3UjCKH IPUXO0J Ha KOJU OM NEH3HOHEP I0JIarao
npaBo cacTojao OuW ce oJ JBE KOMIIOHEHTE: NpBE,KOJy OW YHHHUO
rapaHTOBaHW MUHUMAJIHU M3HOC IEH3HUj€ MO OCHOBY JaBHOI INEH3M]CKOT
ocHUrypama U Apyre,Kojy Ou mpencTaBibalia pa3iidka 0 JKeJbEHOT HUBOA
TIeH3Mje Koja O ce ocTBapuiia MyTeM MPUBATHE IIEME OCHTYpamba.

6.3 HCKYCTBA Y IOIUVIEAQY CITPOBEJIEHUX PE®©OPMU
INEH3NJCKOI' CUCTEMA

On 3emasba Koje Cy yCHEeNIHO peopMucaje CBOj IEH3UJCKH CUCTEM
(bap mo moyeTHMM pe3yiTatuma) Hajuemhe ce mnomumy Ywie,
Aprentuna, Ilepy, IIBajuapcka, Aycrpanvja u Cunramyp. [lpu
TOME.MCKYCTBO TMOMEHYTHX JIaTHHOAMEPHUYKHX 3eMajba y CHpOBOhEemy
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pedopme Moke ce cmarpatu aparotieHuM.IIporiec pedopme 3amoder je y
Uuiiey,unju ce jaBHM TIEH3UJCKU CHUCTEM Y JIy>)KeM TMEepHUOAy Halla3uo y
BHUCOKOM JIe(DUITUTY,CTOIIE JOTIPUHOCA U3 3apajia 3aMmoCIeHUX U

nocjojanaia cy owie uzpaszutro Bucoke.OBaj cucreM je 1981 romune y
MOTIYHOCTH 3aMEHEH HOBHUM,KOjU C€ CaCTOjU O] JIBa MOACUCTEMA: jaBHE
meMe IMEH3UJCKOI OCUTypama Koja je,ipd TOM,3HaTHO HW3MEHEHA Y
OJTHOCY Ha TMPETXOJHY W IPUBATHE,00aBEe3HE IIEME OCHUTypama 3a CBE
HOBO3AaIOCJIEHE Yy cHucTeMy.JaBHa IeMa  TEH3U]JCKO-MHBAJIUACKOT
ocurypama 06e36ehyje 12% mnpoceune 3apase MECEUHO CTApPUM JIMIIMMA
K0ja HUCY Omita oOyxBaheHa OBHM OCHUTypameM, Kao U 22-25% mpoceune
3apajie — TMEeH3UJCKOI OCHOBAa MECEYHO OHUM TNIEH3MOHEpUMa KOjU Cy
JOTIPUHOCUJIM JaBHOM TIEH3WjCKOM TMporpamy HajMamwe 20 roauHa.
[IpuBaTHa mIeMa TEH3M|CKO-WHBAIUCKOT OCHUTypama je yBelIeHa Kao
HOBUTET M0 YIVIEAy Ha TMpPHUBATHE IMEH3WjCKE MpOTrpaMe y IOjeIUHUM
pa3BHjeHUM 3eMJbaMa,l[Ppi YEeMy C€ HHBO TIPaBO IO OCHOBY OBOT
OocUTypama yTBphyje UCKIbYYHBO y 3aBUCHOCTH Of] yiiTeheHux cpeacrana
U BbUXOBUX TIPUHOCA.

[TpuBatHu meH3Wjcku Tporpam y Ywmiiey ce Mmokazao BeoMma
aTpaKTUBHUM,IIA j€ HAKOH CBEra 5 roJliHa OBUM BHUJIOM OCUTypama OWIIO
nokpuBeHO 4ak 60% yKymHe momyjaiuje 3amocieHux,Ja Ou 10 Kpaja
1990 rogune nmomenyto yuenthe nopacio Ha 79%.Cynehu mo moyeTHuM
pesyaTaruMa,peopma MeH3UjcKor cuctemMa y Yuiey ce Moke Ha3BaTu
ycnemHoM.He Ttpeba wm3ryOutu w3 Buma,Mehytum,1a je mNpuUBaTHU
NEH3UJCKU TPOrpaM TEK HEJaBHO IMO4Yeo Ja uciutahyje meHs3uje CBOjUM
OCUTYypaHHUIIMMa,lla jeé O CTBaApHOM ycmexy pedopme jomr paHo ma ce
ropopu.Ycrex pedopme he 3aBUCUTH O MOCIOBama KOMIIAHH]Aa KOje
aJIMMHHUCTPHUPA]y OBUM BHJIOM MITEIHE 3aMOCICHUX,0THOCHO O] FhHXOBE
crocoOHOCTU Aa U y Oyayhe octBapyje no0pe pesynarare (mpuHOCe) Ha
¢buHaHcujckoM TpxuiiTy.Mozen pegopme KakaB je nmpuMerweH y Yumey
3axTeBa ofroBapajyhu cyduuur ap>kaBHOT OylieTa y JIy>KeM BPEMEHCKOM
NEPUOAY,COIUTHO  pa3BUjeH  (UHAHCHUJCKO TPXKHILUTE U KIUMY
(dbrHaHCH]CKEe CTAOMITHOCTH,IITO HHjE CIy4a] Y BehnHM JTaTHHOAMEPUUKUX
3eMaJba.

[Tojenuue 3emibe Cy MPUCTYIUIIE W3BECHUM KOpPEKIMjamMa yHyTap
CBOJUX JaBHHUX TMEH3WjCKUX cucreMa,na cy Cnosenuja,Pymynuja u
bantuuke 3emibe opmouenre ca MOCTENEHHM TMOBehameM CTapoCHE
rpaHulle 3a neusnonucame (y Cinoenuju 3a 2 rogune,y Ectonuju 3a o 6
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MeCeIld TONUIIbEe JOK HE JIOCTUTHE 65 roawHa 3a Mymkapie u 60 3a
KEHE,UTN),JA0K cy bantuuke 3emibe npomenuie Gopmyiy 3a yTBphuBame
BHCHHA TTeH3Muja. Y nojenuuuM 3emsbama ( Yemika, [Tosbcka, Mahapcka u

CrnoBeHuja) OMpUCTYNMUIO C€ HEIITO O30MJBHUJUM 3axBaTHUMa,lla j€ JIe0
JIp>KaBHOI  KamuTajga y TMpolecy MnpuBarusanuje TpaHchepucan
NEH3UJCKUM  (QOoHIOBMMA (MHCTUTyLMjamMa KOj€  aJIMHUHHUCTPUPA)JY
MIEH3HU]CKO OCUTYPaE).

[Io HOBOM penyOIUYKOM 3aKOHY O OCHOBaMa IEH3H]CKOT-
WHBAJUACKOT OCUTYpama,HOBMHA jJe caJpKaHa y peliewmy aa y
yIpaBJbamky MEH3UJCKUM (OHI0BUMA y Oynyhe y4ecTBYjy U MOCIIONABIH
(y3 3amocieHe U KOpUCHUKE TpaBa), oK he meH3ujcKkuM (pOoHI0BUMA OUTH
oMmoryheHo Jia €eBeHTyallHU MPETeK CPe/ICTaBa HAKOH HCIUIATE TMEH3Hja y
Oynyhe wHBecTHpajy y IHJbYy OCTBapuBama JOOWUTH Ha (PUHAHCH)CKOM
TpxkumTy. HoBUHY mpencTaBiba W pemieme JAa  1mopen  00aBe3HOr
NIEH3M]CKOT-UHBAIMICKOI Oocurypamwa y Oynyhe mocrtoju moryhHocT u
T0OpOBOJLHOT ocurypama (kojuMm he aamMuHUCTpupatd oBnaintheHe
IpUBaTHE oOpraHusaiuje).yY OKBUpPY Mocrojeher cucreMa TEXHIO Ce
W3BECHOM TMIOOIITpaBamy YCIOBa 3a CTHUIAkEe IpaBa Ha CTapOCHY
NICH3H1]y,Ka0 U JPYTUX MpaBa MO OCHOBY MEH3U]CKOT OCUTYPama,a y IUJbY
dbuHaHcHjckor pactepehema nen3ujckox (onpona.Takohe je u yrBpheHa
HOBa TpaHMIIA 3a CTHUIAKE CTAPOCHE TMeH3Hje a To je 63 roauHe 3a
MyIKapiie u 58 roiaMHa 3a KEHe,a HOBHHA j€ Jla C€ 3a OCHOBUILY y3UMa
1eo pagHu crax.l3BecHa orpaHnnuema cy yTBpheHa y JOMEHy yclioBa 3a
CTHUIaE-€ TIpaBa Ha Oj1a3aK y TIEH3U]y,la j€ YCBOJE€HO YKUIAHkhe HHCTUTYTA
peBpeMEHE MEeH3H]j€e,J0KyIa CTaxa U Jpyre KaTeropuje NHBAIUTHOCTH.
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NMHBECTULHMOHA ITOJIMTUKA ITEH3NJCKNX ®OHIOBA

[IpeTxonHO M3Narame je UMaJIo LUJb Aa ce Je(pUHUILE MO3ULIH]ja
NeH3ujcKuX (poHaoBa y  (PUHAHCHJCKMUM CHUCTEMHUMA TMOJEIUHUX
pa3BHujeHHx 3eMaba.CamMa HWHBECTHIIMOHA TMOJWUTHUKA IMPUBATHUX
neH3ujckux GoHA0BA HE pPa3IuKyje ce 3Ha4ajHU]€ Of] OHE KOJy TPUMEBY]Y
MHBECTUIMOHU (POHJOBHU,M3Y3€B INTO Cy peryjJaTuBaMa IOjeIUHUX
3eMajba CTPOXKHj€ IOCTAB/BEHM 3aXTEBU y NomIeny AuBepcudukanuje
IUIACMaHa,0[JHOCHO pEeAyKLMje pPHU3MKAa KpO3 OrpaHHYemha y MOIVery
WHBECTHpaka y BHCOKOpH3WYHE xaptuje on Bpeaoctu.llensujcku
GOHIOBH KOjUMa IIOCPEJACTBOM CBOJUX HHBECTHUIIMOHHX OJICJbCHha
yhpaBJbajy caMu ocHuBauu ( mpeny3eha, (MHAHCHjCKE UHCTUTYLIHM]E WIIH
BbUXOBA YIPYXKEHa) UMajy HEIITO BHILE 000/ Yy KOHIUIHPAKY CBOjE
noprdonno nonutuke.To ce ogHOCHM M Ha (POHIIOBE KOjU Cy NOBEPEHH
JpYrMM HMHCTUTyLIMjaMa Ha YIpaBJbame (Ipe cBera OaHKamMa U TPYCT
KOMIIaHHMjaMa),a y YHMjeM YyIpaBJbaky MNaAPTUIUNIUPA]Y HPEICTABHUIIM
3anocineHux U nocioaanana.CacBUM je ApYyru ciayuaj Kaja cy y NuTamby
GbOHIOBM KOje TMOJeIMHE HWHCTUTYLU]E€ HylIe Kao oQopMibeHE
MHBECTUIMOHE [IAKeTe,a YWJU J€ UHBECTULMOHU CaJprKaj YyHaIpen
neduHuCaH.

[IpBe nekane y mocioBamy MPUBATHUX MEH3U]CKUX (HOHIOBA Ouiie cy
oOelie’)KeHe HbUXOBOM  HEIITO KOH3EpBAaTUBHUJOM  HMHBECTHIIMOHOM
nonutukoMm.KonsepBaruzam ce omiegao y u300py HHBECTHIIMOHUX
anTepHaTMBa,a TIpe CBera Kaga je ped O KOPHOpPaTUBHUM
akuujama. Tunryan noprgonamo neH3ujckor (oHaa ce cacrojao on JABa
CEerMeHTa: MPBOL,KOjU je OMO KOMIIOHOBAH O] aKI[Mja YIJIABHOM CTapHjUX
U CTa0WJIHMX KOMIaHWja U KOjU je TPU TOM OMO MamH U JAPYTOLKOJU Ce
cacrtojao o OOBE3HHUIIA HMCTUX TAaKBMX KOMIIaHWJa Kao M BIAJUHUX
oOBe3HMIa.OBakBa WHBECTHUIIMOHA TMOJMTUKA j€ WMaia JBOCTPYKe
KoHceKkBeHI1e.[I[pBo,IpUHOC KOjU j€ OCTBAapHUBaH 10 OCHOBY WHBECTHUpPAA
caMO y XapTHje O] BPEIHOCTH CTapuX W CTaOWJIHUX KOMIIaHWja OWO je
peasHO HIDKM HETO Ja Ce MapayiellHO MHBECTHpao U y edekre miahux,
WHOBAaTHBHUJUX KOMIIaHH]ja (KOje Cy y3 HEemTo Behe MporpaTrHe pU3HKe
obe3behuBane u peamHo Bule npuHOCe)./[pyro,oBakBa WHBECTHUIIMOHA
NOJUTHKA j€ UMaja U 3HAa4ajHe MMIUIMKAlKje Ha aJloOKalujy
dbuHAHCHjCKUX pecypca y ekoHomMHuju. Hawmme, pactyhu xkamuran
neH3ujckux ¢GoHJgoBa OMO je 3HATHO Mame JOCTyllaH HOBUM U
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WHOBaTMBHUM KOMITaHHM]jaMa,KOMIIaHHjaMa KOje C€ CMarpajy OCHOBHHUM
HOCHOIIMa TIPUBPEIHOT pa3Boja y cBakoj exoHomuju.Y CAJl,oBakBa
cutyanuja je 3abenexena y Toky 1950-ux,1960-ux u 1980-ux (mana y3
Hemto Behe yuemhe akiuja y moptdoaunMa neH3ujckux (oHI0Ba), 10K
cy ce y Toky 1970-ux roguna ycien onaaajyhux neppopMaHCH TPKHUIITA
aknuja (TIOBe3aHO W ca WH(QIIATOPHUM KpETamkHMMa y OBOM TIEPHUOMY)
NeH3UjCKU (POHI0BU y BehOo] Mepu KOHIEHTPHCAIM Ha UHBECTHUPAE Y
peaNHy MMOBUHY M JACTUMHUYHO y XapTHje OJ] BPEIHOCTH WHOCTPAHUX
eMHUTEHATA.

HoBuju nepuopn Oenexxu H3BECHE MPOMEHE y HWHBECTHUIIMOHO]
MOJIMTUIIM MPUBATHUX TMeH3ujckux GonaoBa.llpomene ce onHoce Ha Behy
3aCTYIUBEHOCT aKiyja y Tmoprdoaunma TeH3HjcKuxX ¢oHaoBa (1Mo
npaBuity u3Mmely 2 u ¥4 aktuBe HoHa),Ka0 U MIMPE YKIbYUHUBaHE aKIlija
Miahux,MHOBaTUBHUjUX KoMIlaHHWja (Koje oOehaBajy W BuUIlle MPUHOCE).
Odan3uBHUjM TIPUCTYIT UHBECTUPAhA HA TPKUIITY KaUTaia pe3yirar je
pactyhux mpuTHCaka OCHMBada TEH3UJCKUX (DOHIOBA Ja CE€ peansyjy
BUIIIE CTOIE MPUHOCA,0JHOCHO Oap jeIHaKe OHMMA KOje& CYy peaan30BaIH
JIPYTH WHBECTUTOPU HA TPXKUINTY KamuTajga (TIpe CBera MHBECTUIIMOHU
dbonnoBu).Buiie crore mnpuHoca Bojae Op:KOj akymynalyju KamuTasa
noTpeOHOT 3a HcIiaTy Oyyhux neH3HjCKUX NpuMamma, OTHOCHO

penykuuju  Oyayhux JompuHOCa 3allOCIICHHMX Kao H  TPOIIKOBA
cnoH3opuityhe kommanuje.Y ToM cMHUCHy,pacTyha je HWHTEHIHMja
3allOCJICHUX W TMIOCJIO/aBala Ja ce MnoBehajy NpUHOCH TEeH3HUjCKUX
doHIOBa M Ha Ta] HAYMH PEAYKY]y HUXOBH Oyayhu TpomikoBu (Wiu
noeha HuBO Oynyhux mneHnsuja).HapaBHO,0BakBa HMHBECTULMOHA
NOJUTHKAa HOCH W mparehe BWIEe pu3MKe,a MOTOTOBO Kaja je ped o
WHBECTHPAY Y XapTH]j€ 01 BPEAHOCTH Mamhe OOHUTETHUX KOMIIAHU]a.

Pa3Boj TpxkuimTa Kamutajga HUje TOTBPAMO Te3y Jia IOCTOje
CYNEpUOpHE Tpyle HMHBECTUTOPA KOJU HMa]y TOBOJbHUJU MPUCTYM
uHdopMalMjamMa Ha TPXKUIINTY KamuTajla M CIOCOOHOCT Ja TakKBe
uH(popMaIMje CyNepuoOpHO MCKOPUCTE. BHCOKM TPUHOCU KOje Cy
MOjeIMHA WHBECTUTOPH pEaTu30Bajd HAa TPXKHINTY Kamutana (M TO
yIJIaBHOM y KpaheM mepuojy) Mo mpaBwiy cy Ownu mpaheHu BUCOKHM
ryournuMa apyrux.OBO ce OHOCH Ha MPAKTUYHO CBE TPYII€ HHBECTUTOPA,
na u Ha neHsujcke ¢onnose.llosuTnBHa Konepanuja usMmely BHIIUX
OYEKMBAaHUX TMPUHOCA M BUIIMX pPHU3UKA KaAPAKTEPUCTUYHA j€ U 3a
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WHBECTUPAKE MEH3MUjCKOX (DOHIOBA,a OMACHOCT O] BUCOKE M3IIOKEHOCTH
pU3MKY HajO0O0Jbe C€ BUAM M3 UYUILECHHUIIE Jla Cy Y CaMO JETHOM JIaHy
XaO0TUYHUX KpeTama Ha Tpxkumty aknuja y CAJl, 19 oxrtobpa 1987.
TOJIMHE,PUBATHU TIEH3UJCKU (POHI0BU M3ryomnu Omm3y 100 munujapau
nonapa cBoje aktuBe.J[a Ou ce crpeunsio oOHaBJbamk€ OBAKBUX T0jaBa
Ha/JIe)KHE MHCTUTYIHM]E CYy YIIIAaBHOM IOOIITPUIIE KOHTPOIY MOCIOBaHa
NEH3M]CKUX (OHI0BA.3a TO Cy 3aMHTEPECOBAHM U CaMU 3aIllOCIEHH,Cca
003UpoM J1a ce paau 0 BHUX0BOJ Oyayhoj EH3M]CKO] CUTYPHOCTH.3aXTE€BU
ce OJIHOCE Ha MpUMEHY ojaroBapajyhe nuBepcuduKkalyje IiacMaHa Oj
CTpaHe TEeH3WjCKUX (OHIOBA Ka0 M HA €IMMUHUCAHE BHUCOKOPU3HMUHUX
XapTvja OJ BpeaHOCTH U3 mHuXoBUX mnoptdonua. Onrorapajyha
nuBepcuduKanmja TuracMaHa IMoApa3yMeBa MHBECTHUPAWE Y XapTHje Of
BpenHOCTH Beher Opoja eMuTeHara,ca IUJbEM Ja C€ MUHUMHU3HpA T3B.
nuBepcu(UKOBaHA  KOMIIOHEHTAa  pHU3UMKAa  (HECHCTEMCKH  PU3UK).
[Toprdonmo Tteopuja ykaszyje aa je oOyxsar om oko 30 xaptja of
BPEIHOCTH pA3IMYUTUX EMHTEHAaTa CacBUM oOJroBapajyhu,uzyseB
YKOJIMKO Cy EMUTEHTH KOHIICHTPHCAHW YHYTap JEIHE WM HEKOJIHKO
KOMIUIEMEHTAPHUX HWHAYCTPUJCKUX oOmactu (MTo OW MPOITHPUIIO
JI€JCTBO T3B. CUCTEMCKOT PU3HKA).

Takobhe, on meH3ujckux (HOHIOBA Ce 3aXTeBa Ja HE MHBECTUPA]Y Y
xapTuje o1 BpeAHoCTH mnpenyseha ca cnabujum nepdopmaHcama,ymnpKoc
TOME IITO OBakBa mpeayseha Hajuenrhe ooeharajy Bucoke npunoce.To ce
ofHOCHM Ha mpeayseha koja cy ocTBapwia 3Ha4yajHE TYOUTKE Y
MPOILJIOCTU,0THOCHO YH]j€ Cy aKluje Oeekuie 3HaTHU]Ee OCIHMIALN]Ee Y
CB0j0j TpkuIIHOj BpeaocTn.OBaj 3axTeB ce Hajuenrhe mpeBoau y 00aBe3y
MEH3H]CKUX (POHJIOBA JIa MHBECTUPA]y Y XapTH]je OJl BPEIOCTH Mpeay3eha
ca HajBUIIUM KPEAUTHUM PEJTUHTOM,0HOCHO Tipeny3eha Koja cy BHCOKO
paHTHpaHa O] CTpaHE PEHOMHUPAHUX CaBETHIAABHUX WHCTUTYyIHja.l
3aKMcTa, MOYyYEeHU HCKYCTBOM IMOjeAMHUX (POHIOBAa KOJU Cy OCTBApWIH
ryoutke uHBeCTUpajyhu y pH3MYHE HMHCTPyMEHTE (LINEeKyJaTHBHE
TpPaHCAKIIU]j€),MICH3UJCKU  (POHIOBH Cy C€ TEHEPAIHO OKPEHYIH
CUTYPHH]JUM ILJTACMAHUMAa,0THOCHO UHBECTHPAKY Y aKIHUje U OOBE3HUIIE
HajrephOpMaHCHUUX KOMIaHUja (YKJ/bYUMBILN MJIaJie U MPOCHEPUTEHTHE
KOMIIaHUje W Jomylyjyhu oBakBa yrarama H3BECHUM XOJIJIWH3MMA
Jp>KaBHUX OOBE3HHMIIA.

OnnHoc u3Mmely MmojeMHUX CerMeHara akThBe Bapupa oj ¢hoHaa 10
doHma (camMuM THM W HHBO OYEKHMBAHOT TPUHOCA M PHU3UKA),alu,y
OCHOBH,TICH3U]CKH (DOHIOBU MPUMEHY]y HEIITO OIMPE3HH]Y MOPTHOINO
nonuTuky. ToMe y TpUIioT TOBOPM W UYHIHCHHUIIA Ja j€ BEIHKUA Opoj
npeny3zeha mpemycTHO yHpaB/hbake CBOJUM IICH3WJCKHM aKTHBama
ocurypaBajyhuM KoMmaHHjama,Kojeé MO MpaBWIy OCHUIYypaBajy aKTHBE
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donmoBa kojuma ymnpansbajy.OcurypaBajyhe koMmanuje cy 1o npaBuiy H
HAJKOH3EPBAaTUBHU]U MHBECTUTOPU Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHUIITY,a HA TO
uX TpUMOpaBajy H perynatuBe y mnojenunuMm 3emsbama.y CAJl Ha
npuMep,0curypaBajyhe KoMIlaHuje yrpaBJbajy TOTOBO TpehnHOM yKyIHE
aKTMBE CBHX TEH3HW|CKUX (OHIOBAa,Maga Cy TpeaMeT O030MbHUX
orpaHWYeHa y TMOIJIeNy MUXOBE WHBECTHUIIMOHE TMONUTHKE. Hamwme,
ocurypaBajyhum komnanujama y CAJl je 103BOJbEHO Ja MHBECTHUPAJY
Makcumym 10% cBor kamurtajia y KOpPHOpAaTUBHE akiiMje,lla Cy Ce OBE
UHCTUTYLMje Yy Beho] MepH KOHLEHTpUCAle Ha HHBECTUpAmBE V
0o0BE3HHUIIE KOpIopalyja,Ha YHjeM TpPXKUIUTY Cy YyocTajaoM Boaehu
uHBecTUTOp.M3BECHAa penakcanmja je TpoucTekaa u3 (opMUpama
cernaparHuX padyyHa,0JJHOCHO MOTyhHOCTHU J1a KanuTaa NeH3ujckor GoHaa
Oyle WHBECTHpPAaH HE3aBUCHO OJf OTpaHUWYECHa BE3aHUX 3a XOJIJIUHTE
caMHUX OcHUrypaBajyhux KoMIlaHuja,anu He Tpeba M3TyOMTH W3 BUIA Ja
OBE MHCTUTYIIM]€ UTIaK UMajy Mambe MpaKce Kaja je y MUTamy mopThoIno
aHaJIM3a U HHBECTHPAE HAa TPXKUINTY aKirja. YIIPKOC OBOM,3HAaTaH Opoj

npeay3eha je mpemycTHO CBOje€ TIEH3MOHE aKTHBE OCUTypaBajyhum
KOMIMaHujama,Texxehn 1a ux Ha 0Baj HAYMH J0JaTHO OCHUTYpa.

Jlakie,MpuBaTHA TEH3UjCKH (OHIIOBU CHaNajy y OIpe3He
WHBECTUTOPE HAa TPXKUINTY KaluTala,a TO jeé M y CKIaAy ca HHUXOBUM
MPOKJIaMOBaHUM O0aBe3ama y morieny ooeszoehema curyproctu Oymyhux
MIEH3H]CKUX UCIUIaTa lbUXOBUM OCHUTYPaHHIIMMA.
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9. PUHAHCHUJCKHU ITOCPE/HULIA ¥ TP KUILTHOJ
IHPUBPEAU

Mopa ce moceOHO yKa3aTH Ha BEJIMKHU 3Ha4yaj (PMHAHCHU]CKOT TP>KUIITA
¥ HETOBHX HWHCTUTYIHja 32 HOPMATHO (YHKIMOHUCAHE MPUBPEIHOT
MeXaHU3Ma M CBHX JIPYIITBEHHUX ACIATHOCTHU jemHe 3emJbe.To cTora mTo
je pedopma TMeH3UjCKOTI cucTeMa Moryha camo y jelHOM MpaBIly,a TO je
CTBapam€ HOBUX  (DUHAHCHJCKMX  HWHCTUTyUHja  ((UHAHCH]CKUX
MOCPEIHUKA WM MHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA) — KOje Ha ceOu Tpeda
Jla TIpey3My Jieo Tepeta GpuHaHcupama oBux pacxona.llyt y Tom mpasity
pedbopme mma MHOro omiuja (MOoryhHOCTHM KOMOWHOBama eJieMeHaTa
CTapor W HOBOT CHCTEMa),alu cTBapHa pedopma Hehe Outu moryha ako
ce He Oyae NOCTYyNHO HWIUIO y TPaBIy pa3Boja T3B. KaMHUTATHUX
NEH3M]CKUX (POHJIOBA.

9.1 HEH3UJCKHA ®OHJOBU KAO UTHCTUTYIINOHAJIHU
HNHBECTHUTOPH

Kanuranau nenznonu (GOHIOBU Cy jeaHa o1 OMTHUX WHCTHUTYIIH]ja
pa3BUjeHUX (PUHAHCHJCKUX TPXKUIITA W YUHE CHCHUPUYHY TPYILy
(MHAHCH]CKUX TOCPEAHUKA WIM UHCTUTYITMOHAIIHUX WHBecTUTOpa.To cy
0e3 u3y3eraka CHakHe (PMHAHCH]CKE MHCTHUTYIM]j€,a Y MHOTUM 3eMJbaMa
TH TOHJOBH Cy (PpUHAaHCHJCKM HajMONHUj€ HHCTUTYLHM]€ HA TPXKHUILTY
kanuTana. ODUHAHCUJCKH  TIOCPETHUIM Cy HMHCTHTYIMje KOje Ha
(PMHAHCH]JCKOM TPKUILUTY MOcpeayjy n3Mmel)y oHux nmpuBpenHux cyOjexara
KOjU UMajy (PMHAHCH]CKE BUIIKOBE (IUTEAbY) U OHUX cyOjeKkara Kojuma je
norpebaH KamuTal paad WHBECTHPAma.Y CaBPEMEHHM TPIXKUIITHUM
npuBpenama Hajpehe prHaHCH]CKE BULIKOBE MMa CEKTOP CTAHOBHUIITBA,a
3aTUM CEKTOp [JpkaBe W HempuBpemaHux naenarHoctu.Ca japyre
cTpaHe,cekTop npeay3eha (mpuBpeaa) nepMaHeHTHO UMa Behe morpede 3a
KaluTajaioM  Off  BiacTUTe  (UHAHCHjCKE  IITeame. ODUHAHCH]CKU
MOCPETHUILIA TIPUKYTIIhaJy (PUHAHCHJCKE BHUIIIKOBE Yy CEKTOpHUMA TJE Ce
OHM jaBJba]y M TUIACHPA]y UX TaMO IJIe MOCTOjU MOTpeda 3a KanuTaiom (a
TO je y HajBehem Opojy cirydajeBa cektop npeay3eha).AKO y HEKOj 3eMJbH
HE TIOCTOjU pa3BHjeHO (PHUHAHCHJCKO TpXKHUIITe (Ca pa3rpaHaToOM
CTPYKTypoM (DMHAHCH]CKUX TOCPEIHUKA),0HAa he mocneauie Tora OuTH
JBOCTPYKO HEraTHBHE.Y TakBOj npuBpeau he ce popmuparu HIKH 0OUM
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dbuHaHCHjCKe IITeame of onTtumaaHo wmoryher.Takohe,Benuku €0
dbopmupane prHaHCH]CKE

HITEIlE€ OCTaje Yy Mawo] Wi Beho] Mepu HEaKTUBHUPAHO.Y TaKBUM
yCJIOBMMa MpHUBpEAa OCTaje TpajHO CyodeHa ca  HEJOCTaTKOM
kanutana.llltegumie He pacmoiaxy ca aTpakTHBHHUM MOTyhHOCTHMa Ja
CBOj  KamuTal  HHBECTUpPajJy  npodurabMIHO U  y3  HHU3aAK
pusuk.MuBectupajyhu  tyhm kanurtan (QuHAHCHjCKM — TOCpEIHULIU
OCTBapyjy COMNCTBEHH Joxodak u npodutr.CBojuM  KJIHMjEHTHMA
oMmoryhaBajy Ja COICTBEHY IITeAY IIacupajy y3 Behy AoOUT W Mamu
PHU3HK HEro ITO OM TO caMu OWJIM y CTamy Jia OCTBape Ha (PMHAHCH]CKOM
TpkuITy. DUHAHCH]CKU TTOCPEIHULIA Cy CTIOCOOHM TO J1a YYMHE HE CaMO
300T TOra IITO Cy CTPYHYHO OCHOCOOJFEHU 32 MHBECTHPAE U YIIPABIHAE
KanuTauiom,Beh u 300r Tora mTO pacroiaxy BEIMKOM CyMOM KamluTajia u
MOTYy  HWCTOBpEMEHO Ja ra uHBecthpajy y Behu  Opoj
npenyseha.Pacnonaxxyhn ca Behum wH3HOCMMa HOBYAaHHMX CpEACTaBa,
(PMHAHCUJCKM TOCPEIHULIM MOTY Jla JUBEPCU(DUKY]Y CBOJ MOPTQOIHO.
Kao Mmane mrenuiie,To HE MOry Ja YWHE IMOj€AMHAYHU MPUBPEIHU
cy0OjexTu.Y nuTepaTypu HE IOCTOJU HEKa CTaHJapjHa Kiacudukaiuja
(MHAHCU]CKUX MOCPEAHUKA,HUTH je OWJI0 HEKMX (POpMalHMX MOKYyIlaja
na ce oHa cauuHW.Y crnenudUuyHUM YCIOBHMa IIOjeIMHHUX 3eMajba
pasBujajie Cy ce W crneruduuHe WHCTUTYIIM]e Kako OM c€ OJIrOBOPHIIO
norpebama TIpHUBpENE M 3aXTeBUMa IITO €(QUKACHUJET OJBUjamba
npuBpenHor xuBota.llmak moryhe je cBe (UHAHCHJCKE TOCPEIHUKE
HOJICJIUTH Ha:

-banke u npyre Aeno3uTHE UHCTUTYIIH]E

-Ocurypasajyha apymitsa

-Ilen3nonu GOHIOBU ca KaMUTAIIHUM IMOKpUhem

-MuBecTuIMoHe NHCTUTYIIH]E (KOMITaHU]E)

3a pa3nuKy off APYTHX TUIIOBAa (PUHAHCHJCKHUX IMOCpeAHMKa (Ipe cBera
OaHaka,IITeTHO-KPEAUTHUX acollfjarrja,a JOHEKIEe M WHBECTUIIMOHHUX
dbonoBa),MeH3UjCKK  (OHIOBM HMaJy OrpaHWdYeHy moTpOy 3a
mukBuaHoIThy. HoBuanu TokoBu oBux mHCTUTYyHHja (cash flows) Mory ce
npenBuaeTd ca 3HatHOM npenusHomnhyllensujcku  dong je  y
MOTYNHOCTH Ja PEIaTUBHO MPENW3HO MpenBuau Oyayhe MpuimMBe IO
ocHoBy nompuHoca.Takohe,0Baj GoHx je y MOryhHOCTH N1a TpEeaBUIN U
Oynyhe mmmwBe MO OCHOBY MpUMama Koja cy ¢ukcupaHa yroBopom.To
oMoryhaBa meH3UjCKUM (OHIOBUMA Ja HWHBECTUPA]y Ha IyrOpOYHO]
OCHOBM,KOHLIEHTpUIIYhH CBOj€é WHBECTHUIIMj€ YIJIABHOM HA TPXKHILTY

32



KanuTana.JaBHU TEH3UjCKU (OHIOBU KOjU ce€ He (uHaHCHUpa]y Y
MOTITYHOCTH Ha pay-as-you-go MPUHIIUITY,CBOJY aKTUBY KOMIIOHY]Y

MPETEHKHO O OOBE3HUIIA JAp>KaBe U OOHUTETHUJUX KOpIiopalyja,a 3HaTHO
Mame 0] akiuja npeayseha.OBakaB pacrnope]l akTUBE JaBHUX MEH3U]CKUX
(GhoHI0BA YCIIOBJBEH j€ PErYIaTUBOM MOjeAMHUX 3eMaJba.

9.2 HHBECTHIIUOHA ITOJIMTUKA ITEH3NJCKUX ®OH/TOBA

MHBecTUIIMOHA NOJMTUKA TPUBATHUX MEH3UjCKUX (hoHA0Ba omehena
je CTpOro IMOCTaB/bEHUM 3aXTE€BHUMa Yy TOMIENy JuBepcUdUKAIIM]je
IUTaCMaHa,0fJHOCHO peaykuuja pusuka.llocroju Hu3 orpaHuyema 3a
pUBaTHE NeH3UjcKe (POHAO0BE y MOMIENy UHBECTUPAKHA Y BUCOKOPU3UUHE
XapTUje O BPEAHOCTH.Y TEPHOAY CBOje “MIafoCTH’  TMPUBATHU
NEH3UJCKU (POHIOBH Y DPAa3BUJEHUJUM 3eMJbaMa TPXKUIIHE EKOHOMH]E
CIPOBOJWIM Cy PENaTHBHO KOH3EPBAaTUBHY W MHBECTHUIIMOHY IOJUTHUKY.
KonzepBaruzam ce omiegao y u300py HMHBECTHIIMOHUX alTepHATHBA.
Tunuyan noptdonauo neHsujckor ¢poHga cactajao ce u3 asa cermenra: (1)
aKlMja yIriiaBHOM CTAapuX M CTaOMIHUX KOMMaHHja (Koju je OMO Mamu) U
(2) oOBe3HMIIAa UCTUX TAKBUX KOMIIaHMja U Jp’KaBHUX oOBe3HuUIA.TakBa
WHBECTUIIMOHA TIOJINTHKA MMaja je 3a IMOCICIUIly Ja je IPUHOC KOJH je
OCTBapHvBaH IO OCHOBY HHBECTHpama CaMO y XapTHje O] BPEAHOCTH
CTapuX U CTaOMIHUX KOMIaHUja OMO peaHO HIKU HETO Jia Ce MapayiesTHO
WHBECTHPAJIO U Yy BPEAHOCHE Mmanupe Miahux,MHOBaTUBHU]UX KOMITaHH]a
koje cy (y3 HemrTo Behe mpomparHe pusmke) obe3dehuBane m peaHo
BuIle mpuHoce.lIcToBpeMeHo,0BakBa WHBUCTHUIIMOHA MOJIMTHKA UMaJa je
¥ 3HaYajHE WMIUTMKANKMje Ha JoKaujy ¢GUHAHCHJCKUX pecypca y
npuspenu.Hanme,pactyhu kanuran neHzujckux (oHAOBa OMO je 3HATHO
Mame€ JI0CTYNaH HOBUJUM M MHOBAaTUBHUJUM KOMIIaHUjaMa.A MOKa3ajio ce
Ja Cy Te KOMIIAaHHMj€ MpEACTaBbaje OCHOBHE HOCHOLC MPUBPEIHOT
pa3Boja y pa3BUjeHUM TPXKUITHUM €KOHOMH]jama.

TokoM 80-ux ¥ 90-ux roAMHA yodaBajy c€ MOCTYIHO MPOMEHE Yy
WHBECTHUIIMOHO] TOJUTHUIM MPUBATHUX MeH3UjcKuX (ouaoBa.llpomene ce
olHOce Ha Behy 3acTymbeHOCT akuuja y TOopTQoivjuMa MEH3HU]CKUX
donmosa (no mpaBuny m3mely '2 m Y4 aktuBe (onma),kao W mIHpe
yKJbYUYHBame akmuja minahux mporuty3uBHuX ¢upmu (koje obehaBajy u
Behe mnpuHoce).OdaH3uBHUJU TPUCTYI HWHBECTUPAKHY HA TPXKHUIITY
KanmuTala pe3ylrar je pacTyhux mpuTHcaka OCHHBa4a MEH3M]JCKUX
dboHmOBa Ma ce peaym3yjy BUIIE CTOME MPUHOCA,0HOCHO,0ap jeTHaKe
OHHMMa KOj€ Cy peali30Bajy JPyr'd WHBECTUTOPU HA TPXKHUILUTY KamuTamia
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(mpe cBera WHBECTUIIMOHM (OHI0BU).Pa3Boj TpKuITa Kamnurajgia HUje
MOTBPIMO TE3Y Jia IOCTOj€ CyNepUOPHE IPYyI€ UHBECTUTOPA,0JHOCHO

MHBECTHTOpPA KOJU HMajy TMOBOJbHM MNpUCTYyHn UH(pOpManHjama Ha
TPAKUIITY KamuTajda U CHOCOOHOCT Jla TakBe MH(OpMalUje HCKOPUCTE
0ojbe on npyrux.Bucoku mnpuHOCH KOj€ Cy TOJeIMHA HWHBECTUTOPH
peanr30BaIu Ha TPKUIITY KanuTana (M TO yIJIlaBHOM y Kpahem nepuosay)
1o mnpaBwily cy Ouiau npaheHun BUCOKUM ryounuma apyrux.Besa uzmely
BUIIIUX OYEKHWBAHUX MPUHOCA U BUIIMX PU3MKA KapaKTEpPUCTUYHA j€ U 3a
WHBECTHpame MeH3ujckux ¢onmosa./la Ou ce TO crIpeuusio HaJJIeKHE
Jp>KaBHE MHCTHUTYIM]E Cy MOOIMITPUIIE KOHTPOIIY TOCIIOBamha MEH3M)CKUX
dboHI0Ba.3a TO Cy 3aMHTEPECOBAHM W CaMH 3arociieHu,0ynyhu na je y
nuTamy BUXoBa Oymyha meHsujcka curypHoct.On neH3ujckux (poHmoBa
ce TpaXku Jia MpUMEmY]jy oarosapajyhy nuBepcudukaiujy miacMaHa oj
CTpaHe MEeH3MjCKUX (POHIOBAa Ka0 M HAa EIMMHUHUCAHE BHCOKO PU3NYHHUX
xapTvja OJ BpPEAHOCTH M WUXOBUX moptdesba./luBepcudukaiuja
nJjacMaHa moJipasyMeBa MHBECTUPAE Y XapTHje Y BpeHOCTH Beher Opoja
emuteHnara.Takohe,oq mneH3ujckux (oHIOBa ce 3axTeBa Ja He
WHBECTHPAJy Y XapThje Oj BpeIHocTH Tnpenay3eha ca crabujum
nepdopmaHcamMa Mako TakBa mpeay3eha Hajuenthe oOehaBajy BHCOKe
npuHoce.Peu je o mpenysehnma Koja cy ocTBapwiia 3HaTHE T'yOUTKE Yy
MPOLUIOCTH,0IHOCHO YHje Cy akKiuje uMmasie Behe ocrunanuje y mnoriemy
CBOj€ TPKUIITHE BPETHOCTH.

OnnHoc u3Mely mojeMHUX CerMeHara akThBe Bapupa of ¢hoHaa 10
dboHma,amM 'y OCHOBM TIEH3MJCKM (OHIOBM cmazajy y OIpe3He
MHBECTUTOpPE Ha TpXumTy Kanutana.To je y ckiaay ca HWHUXOBUM
IPOKJIIaMOBaHUM O0aBe3ama Koje ce ofgHoce Ha o0e30eheme CUrypHoCcTH
Oynyhux neH3ujcKUX HCIUlaTa BUXOBUM ocurypanuunma.He uznenabyie,
OTyJla, YUbCHUIIA J1a € BelUKu Opoj mpenyszeha y pa3BHjeHUM 3eMibaMa
TPXKUIIHE TPUBPENE TMPEIMyCTHO YIPaBJhakhe CBOJUM TEH3U]CKUM
aKTHUBaMa OCHrypaBajyhuM KoMITaHHjaMa,Koje€ MO MPaBUIY OCHUTYpaBajy
akThBe (OHI0BA KOjuMa ynparsbajy.OcurypaBajyhe KoMIaHuje Crauajy y
rpyny HajKOH3EPBAaTUBHUJUX WHBECTUTOpPA HAa (PUHAHCHjCKOM TPKUILTY
(BeMMKUM J1eJIOM M 300r TOTa IITO Cy Ha TO MPUMOPAHH 3aKOHCKOM
PETyJIaTUBOM Y TOjE€AMHUM 3eMJbaMa).

9.3 AKTUBHOCTH HEH3UOHUX ®OH/IOBA HA
OUHAHCUJCKUM TP KUILITUMA
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[Ten3uonu HOHIOBU C€ TMOjaBJbY]y KA0 YUYECHHUIM Ha (PMHAHCH]CKOM
TPKUINTY CaMO YKOJIMKO 3aMCTa OCTOjJU (POHJ Ca PACTIONOKUBUM

(MHAHCHJCKUM CpeACTBMMA 3a MHBecTUpame.Haume Tpeba HamomeHyTH
Jla MOTYy IMOCTOjaTH MEH3UOHE IIeME y KOjUMa He MOcToju (oH.TakBu
cuctemu,0e3 PoHI0BA,CYy MO3HATH IO HA3MBOM —pay as you go- IITO Y
CTBapH 3HaAuu Jia NMEeH3WOHU (DOH]I MpejcTaB/ha cCaMO KaHal KpPO3 KOjU ce
CpeIACTBa TMpPHKYIUbeHa of Tekyhux ymuata onMax —ucrutahyjy
KOpUCHHUIIMMA Yy 00muKy mens3uje.Cee mro yhe y ¢ona ayromarcku OuBa
ucruiaheno y Buay nens3uja.OBO je HAJIPUMUTUBHUJU OOJIMK TEH3UOHE
3allITUTEe y TAKBUM YCJIOBHMa MEH3WOHU (OHJ C€ HE IojaBJbyje Ha
dbunaHcujckoM TpxkuIITY.OBaKkBe MIEME IMOCTOjE€ YaK W Yy Ppa3BUjEHUM
3emsbaMa.MehyTum,kako  MOjeIMHU  ayTOpU  HCTHYY,0BaKaB  THUI
NEH3MOHMUX (POHOBA IMPENICTAaBIba CBOJEBPCHY ‘‘IeMOrpadCKy BPEMEHCKY
OomOy” momTo cBe BulIle Jpyau Tpeba na unae y mnensujy.llocebny
OMACHOCT TMpPEACTaB/ba UWIEHHMIIA Ja he meH3uje Ap’KaBHUM
ciryOeHHIIMMa MopaTH Aa ce uciuiahyjy u3 Oyayhux mopesa,luto Moxe
J0AATHO ONTEPETUTH MOPECKE OOBE3HUKE.

Jpyru cucTeM MEH3MOHUX IIIeMa Cy OHE Iie MOocToju (GOoHA y KOjU ce
ymiahyjy JONPUHOCH,KOJU WHBECTHpPAa BHUIIKOBE Ha (PUHAHCH]CKOM
TPKUIITUMA U PErylapHo uciahyje meH3uje KOpPUCHUIIMMA.Y TaKBUM
CllyyajeBUMa BUIIE CpelcTaBa yjia3u y (OHI HEro mro u3 mera OuBa
ucruiaheHo,ma TuMe Jojia3u 70 MoBehama yKynHe (UHAHCHJCKE CHare
donna.llensnonn (HoHAOBH MOTY Jla C€ jaBe y YJI03W MHBECTUTOpA Ha
pa3HMM cerMeHTMMa ¢uHaHCHjckuX TpkumTa.Hajuemhe ymaxy y
XapTHje Ol BPEAHOCTH Ca MaJIUM PHU3UKOM (Ip’KaBHE XapTH]je,00BE3HUIIE
JOKAaTHUX OpraHa BJAacTU T3B. MYHHULUIATHE OOBE3HUIIEC,BHCOKO
KBAJIUTETHE 00BE3HHUIIE (PUPMU KOJ€ CYy MHBECTHIIMOHO PAHTHUPAHE,HUTN).
Takohe,0oHu ce MojaBJbyjy M KaO MHBECTUTOPHU y aKije.yY MOCIeImbUX
NETHAeCTaK roJuHa MpUCyTHA je TeHJeHlHr]ja Aa Kpo3 Tako3BaHe ESOP-e
(Employee Stock Ownership Plan) ynaxy y akuuje npeayseha y kojuma
Cy YYeCHUWIM IUIaHa,Tj. 3amocieHu paawin.lloderkom 90-ux roawHa
nen3uonn QougoBu y CAJl cy mnpeko 80% cBOjUX HWHBECTHIIMja
ycMepaBalin y oOBe3HuIle U akiyje.yY Benukoj bputanuju yak Buie on
50% cy ymaranu y XapThje OJ BpPEHOCTU OPUTAHCKUX KOMITaHH]a.
[lensuonn (oHAOBM MOry MHBECTHUpAaTH H Ha MehyHapoIHOM
(MHAHCH]CKOM TPKHINTY,y MHOCTPAHE XapTHj€ Off BPEAHOCTH,HAPABHO Y3
yCIJIOB J1a TO 3aKOHCKHM MPOMNHCH TO He 3a0pamyjy.MIlHBecTHpame y MHO
XapTHje je Ha MpuMep J03BOJBEHO Y aMEpPUYKO] CaBE3HO] piKaBU
Oxunaxomu.CnuyHa cutyanuja je u 'y Benukoj bpuranmju,rne yak ckopo
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20% wuHBeCTHIIM]a j€ YCMEpPEHO Yy HMHO (DMHAHCHU]CKE HHCTpyMEHTE.Y
ClTy4ajy Jla IEeH3WOHHU TJIaHOBH MOJpa3yMeBajy mocrojame GoHaa Taja je

KJby4Ha yiiora noptdoyiio MeHaijepa kKoju Tpeba jga npoHal)y HayuH na
Haje(puKacHUje YIpaBJba]y CIOOOJHUM CpeACTBUMA (OHAA. YIIpaBIbamke
aKTHBOM MOJKE Jla C€ peryiuilie Ha jefaH of cieaeha Tpu HaunHa:
1)Cnonzop miaHa osnamthyje Jbyae yHyTap cBoje kyhe na
yIpaBbajy cpeinctBuMa (oHma-pehu ciyuyaj y Tpakch,IpuMemyje ce
caMO OHJIa KaJia je CIIOH30p (pMHAHCH]CKAa MHCTUTYIM]ja KOja pacIoiake
CTPYYHHUM U KBaJM(PUKOBAHUM KaJIpOBUMA.
2)Cnon3op aHraxyje npodecuoHaaHe nopTdoiano MeHalep-y ToM
CMHUCITY Hajyemhe ce MOTY aHTaKOBAaTU CTPYYHAIld U3 OCUTypaBajyhux
KOMIIaHW]a,0aHaKa WM TTOHEKAl MHBECTUIIMOHUX KOMIIaHH]a.
3)KomOunanmjoM mpeTxoHa ABa METOAA.
AHra)xoBame MeH3MOHNX (OHIOBA HAa (PMHAHCHU]JCKOM TP KHUIITa MOryhe
J€ BUJIETU Ha rpaduKy:

[Tensuonu poun ce Hajuenrhe odOpaha ocurypasajyhum komnanujama uiu
WHBECTHUIIMOHUM OaHKaMa, Koje Mpeko Opokepckux Kyha mHBeCTHpajy Ha
pasnIUYUTUM cerMeHTuMa (uHaHcHujckux TpxkumTa.Hajsehu oOum
MHBECTUIMja TEH3MOHUX (DOH/IOBA j€ y aKIHje,3aTUM OOBe3HHULE (Kako
npeny3eha,Tako W JpKaBHE),0HJA CIIEJIE CBU OCTalud (PUHAHCH]CKH
UHCTPYMEHTU.Y  TPynH  OCTajJMX  HHCTPyMEHara  JIOMUHUPA]Y
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XUIOTEKapHE XapTHje,akldje WHBECTHIIMOHUX (OHIOBA,KPATKOPOUHH
(bUHAHCH]CKU MHCTPYMEHTH TPXKUILTA HOBLIA,UT/I.

www.dunav-tbi.com

[len3nonn GOHIOBU KaO0 HMHBECTUTOPU Ha (UHAHCH]CKUM
TPKHUIITUMA HEMajy BEJIMKy moTpedy 3a JukBuiHOmNY.OHM uMajy
penoBaH NpUIUB (PUHAHCH]JCKUX CPEACTaBa O]l 3al0CICHUX MM CIIOH30pa
Ha OCHOBY YroBOpa O TIEH3MjCKOM ocurypamy.Ca npyre ctpane,moryhe je
BPJIO MPELM3HO OJPEIUTH OJUIMBE 3a MOTpede ucmiare TeKyhux neHsuja.
Ha taj HaumH ce penaTHBHO JIaKO MOTY TMPEABHIETH pasiuke usmely
OpuwiMBa U OJJIMBA.YKOJIUKO ]J€ Ta pasiuKa MO3UTUBHA,MTOPTQPOINO
MEHallepy CpeICcTBa MOry CJIO00OJHO Ja IUlacHpajy Ha (PUHAHCH]JCKOM
TPKUMITY.Bpiio yecTo croH30p MOXKE Ja aHTaxyje J0oIaTHe KOHCYJITaHTe
u3 00JacT MOPTPOIMO MEHAIMEHTA,KOJU y capajikbu ca MeHajepuma
ocurypaBajyhux kommnaHudja wuiud ©OaHaka pasBujajy onarorapajyhe
cTpaTervje W  IUIJaHOBE  MHBECTHIIMja W JuBepcudHUKaIuje
wiacmana. Takohe oHuM Mory: mpyxkaru caBeTe y IMoreny TeKyhux
WHBECTHIIM]a,ycayre y mnopehewy ca apyruma,iomoh y wmepewmy W
KOHTPOJIM pe3yiTara u Hu3 apyrux yciyra.llpu tome,rpeda umaTtu y BULy
Jla ce CTPYKTypa IulacMaHa MEH3MOHUX (OHIOBA MOXKE MEHATH TOKOM
BPEMEHA,IITO 3aBUCH O] 30MBakba HA MHOTUM CEerMEHTHMa (PMHAHCH]CKUX
TpxkuiTa.Ha npumep ckannan ca Amepudykom kommanujom Enron,rme cy
CpeAcTBa TMEH3UMOHOT (POHJIA ynaraHa y akiuje KOMIIaHW]e,3HAYajHO je
noJpyJbajia MOBEPEHE Y MHBECTUpalE y akiuje.To je ca cBoje cTpaHe
JIOBETIO /IO pacTa MHTEpeca 3a WHBECTHUPAmE Yy Jp)KaBHE OOBE3HHIIE U
Jpyre Mamwe pu3ndHe (UHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE.

VY mormneny 3aKOHCKE peryliaTHBE MOCIOBamka MEH3MOHUX (OHI0BA
nocroje u3BecHe paznuke usMmehy zemampa.yY CAJl je npe 1974 ronune y
MHOTHM Clly4ajeBUMa BaKWjla Mpakca “‘pay as you go’,;i0 Kojoj je
U3/[Bajalbe y TEH3Mj€ BPIICHO M3 TeKyhux Mpuxoja,0JHOCHO (HOHIOBH
TOTOBO Jla HHMCY HHU mocrtojanu.Ha Taj HaumH cy meH3uoHW (HOHIOBH
UMajgl caMO JAUCTPpUOYTHBHY VYIOTY,JIOK 3alOCICHHMMa HHUKO HHJe
rapaHToBao CHUTypHOCT mneH3uja.Ox Tajma pacrte 3Ha4a) MEH3MOHUX
¢donmoBa,3axBasbyjyhn unmwenunu na je KoHrpec ycBoju 3akoH,ITO3HAT
non nomynapHoM ckpahenuniom ERISA.bbume cy nedunucanu
MUHUMAJIHA JONPUHOCH KOj€ CIIOH30pH IIJIAHOBA MOpPajy KOHCTAHTHO
ymahuBatu.OBUM  3akOHOM je mMoBehaHa OATOBOPHOCT 'y  pamdy
dbon0Ba,IpeIU3HO JaeduHUCaHe 00aBe3e 3aMOCICHUX,PEHICHO IUTAHhE
ocurypama,ijcuHICaHe TMOpPECKe OJAKIIUIC 3a yJarame y ICH3UOHE
dboHIOBE M HU3 JPYTUX OTBOPEHUX MuUTama.CBe TO je JOBEJNO 10 jOII
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CHa)KHU]jET pa3Boja NMeH3uoHuX (hoH10Ba,moBehama BUXOBE (PUHAHCH]CKE
Mohu 1 ynore Ha GUHAHCH]CKUM TPXKUILITUMA,CA JeJTHE CTPAHE, U jayarha

NOBEpPEHa M CUTYPHOCTM HCIUIaTa IEH3HMja 3alocieHuMa ca JIpyre
CTpaHe.

VY Benukoj bputanuju,0CHOBHY KapaKTEpUCTUKY MEH3MOHHUX
doHIOBa TpEACTaB/ba BEIWKH TIPOIEHAT HWHBECTHpama Yy akmuje.y
MHOTHM CJIy4ajeBUMa IMPEMETH WHBECTHpamka Cy akiHhje HHO,IT0CEe0HO
aMepuukux KoMmaHuja.BehwmHa Tux TpaHcakumja ce oOaBjba Ha
Jlonnonckoj Oep3u.Ca 003UMpOM Ja UWHBECTHIIM]E Yy HWHCTPYMEHTE
aKIMjCKOT KamuTaja KapaKTepUIlle BHUCOK HHBO PHU3UKA,ICH3UOHU
donmoBu y Benukoj bpuranmju cy y Behem o00uMy KOpUCTHIH
WHCTPYMEHTE XelMHra,nipe cBera ¢jydepce u ommwmje.To mpemcraBiba
jemaH o HajBAXHUJUX pa3jiora KOjuM ce MOXKe 00jaCHUTH CHaXKaH Pa3Boj
TpkuiTa (uHaHcujckux JaepuBara y JlongonyHuaue,u y Benukoj
bputanuju ynarame U NOCIOBaWk€ NEH3MOHUX (POHJIOBA j€ MOBE3aHO ca
HU30M MOPECKUX OJIAKIITHUIIA.

[TocnoBama nen3nonux GonaoBa y Hemaukoj u Janany nma u3zBecHe
crienuduynoctu y ognocy Ha CAJl u Benuky bputanujy.Y Hemaukoj je
OCHOBHa CHENU(UUHOCT Ja TMOCIOAABIM MOTY 3aJp>KaTh U yIpaBJbaTH
CpellCTBMMa KOja Cy M3/IBOJWJIM 3a TeH3H]je 3anocieHux.Mehytum,kako ce
He Oum BpmmiIe 3loyrnorpede,hopMupaHa je mnoceOHAa HaIlMOHAHA
areHIrja Koja rapaHTyje CUTYPHOCT HCIUIaTe MeH3uja.y JamaHy mocToju
HEKOJIMKO pa3JiiKa y OJJHOCY Ha Jpyre 3emibe.OHe ce cacroje y cienehem:

1)13y3eTHO BenMKa 3aKOHCAaKa peryjiaruBa MOCIOBamba MEH3UMOHUX
¢oHmoBa-Ty ce nmoceOHO MOWTYjy mponucu MuHHCTapcTBa (PUHAHCH]A.
[Ipumep panu mo jamaHCKUM 3aKOHCKHUM IMPOMUCHUMA,caMo ocurypanajyhe
KOMITAHH]j¢ W WHBECTUIIMOHW (POHIOBH MOTY YIpaBJbaTH CPEICTBHMA
NEeH3MOHUX (POHIOBA.

2)Benuky ynory y crioH3opucamy (OHI0BA U U300pYy NMEH3MOHUX
MEHalepa uMajy Beluke GpupMme Ui UHAyCcTpujcke rpyne.CUrypHocT je
jenaH o OCHOBHHMX IPHHIIMIIA KOJU CE 3aXTeBa y MOCIOBakY MEH3U]CKUX
dboH0BA.

3)[locToju Benmka KOHIIEHTpAllMja CpeIcTaBa KOJ TEH3U]CKUX
dboHI0BA.

[len3noHn (QOHOOBH KAaO0 W WHCTUTYLHOHAIHU HHBECTUTOPH Y
paznuunte (puHaHcujcke nHcTpymeHTte y Cpouju u LlpHoj T'opu Hemajy
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HU NPUOIMKHO OHAj 3Ha4Yaj) KakaB UMajy Y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa.jeaH O
HAJBKHU]JUX pa3Jiora JIexu y HenorpaheHnoctu pruHaHCHjCKOT

CHUCTEMa-HEPa3BUJEHOCTH  MHOTHX HWHCTpyMEHAaTa U  CerMeHara
TPKUIITA. Y3 CBE TO,Tpeda AOAATH U HU3aK HUBO JIPYIITBEHOT MPOU3BOAA
u Oyyercke npodieme.Mehytum ctBapu ce narano memajy.y CpOuju ce
KpO3 MpUBATH3aIlM]y CTBapajy YCJIOBHU 3a Opike MPUKYIJbalke CpeAcTaBa
Koja 6u ce cinuBana y nensuonu ¢ouna.llopen tora,y Toky 2002 roaune
Beh je dopmupan u mnpBu TeH3MOHU (GoHA.J[pKaBHE TIEH3HJE CE CBE
penoBHuje ucmiahyjy.Tpeda odekuBaru aa he mapajenHo ca 3aBPIIESTKOM
TOKOBa TpUBATHU3AIM]E,TPAH3UIIM]E U KOMIUIETUPAEM CBUX €JieMeHaTa
¢buHaHCHjcKOT cucTeMa TieH3WoHM (GOHAOBH Ja Ha Jgomahem
(HHAHCH]CKOM TPKHUIITY MOCTATH 3HaYajHH HHBECTUTOPH.

10. HEPCHHEKTHUBE PA3BOJA ITIPUBATHOI IIEH3UJCKOI'
OCHUT'YPAIBA U UMIIVIMKALIMJE HA PA3BOJ ITPUBPEIE U
OUHAHCHUIJCKOI' CUCTEMA Y 3EM/bAMA Y TPAH3ULINJU

[Ipuctyn popmupamy npuBaTHUX MEH3UjCKUX (HOHAOBA y 3eMibama
TpaH3UIM]€ HE Pa3IuKyje ce OMTHHU]JE Ol OHOT KOJU j€ TMPETHOCTaBJhEH 32
WHBECTUIIMOHE (DOHAOBE,y3uMajyhu y 003up u3BecHE CIenu(pUuIHOCTH
KOje Cy KapakTepUCTHYHE 3a OBaj BHJI JIyTOPOYHE YTOBOPHE IITEAHE
3anocnenux.lIpojekToBame NMpuBaTHUX MEH3UJCKUX (DOHIOBA Y 3eMibamMa
y TPaH3UIMjU MOTJIO O Ce 3aCHUBATHU Ha ciiefieho] KOHIENIU]U:

DIIpuBatHu neH3ujcku (OHIOBU OM MPETCTaB/bAIM MHCTHUTYIIH]E
3a AYropovHy NEH3HMJCKY IITE/bY 3al0CIeHUX,K0ja OU ce 3acHUBajia Ha
YTOBOPHO] OCHOBH M KOja OW MOCPEACTBOM NEH30MJCKHX (pOHIOBa Ouia
WHBECTHpAHA y 1IUJbY OCTBAPUBaKkA JTOOUTH Ha (PUHAHCH]CKOM TPKUILTY.

2)[Ipuxoa Ha KOjU OM OCUTYpPaHHUIM KOJU Cy JAONPUHOCHIH
NPUBATHOM TICH3HMjCKOM OCHUTypamy TMoJlarajy MpaBO HAKOH OJyIacKa y
MIEH3U]Yy 3aBUCUO OW O]l HUXOBUX MPETXOAHO yruiaheHux aompuHoca M
PUX0JIa PEATU30BAHUX 110 OCHOBY HUXOBOT HHBECTUPAA

3)[IpuBaTHU meH3UjCKU (POHIOBU OM ce MOIIM (QopMuparu mpu
BehuM U OOHUTETHUJUM ocurypaBajyhum 3aBoanma.OBO je JOTUYHO ca
o03upoM ga cy ocurypaBajyhu 3aBomd u TEH3UJCKH  (OHIOBH
WHCTUTYIIMje KOj€ CBOje TIOCIIOBAaKkE¢ 3aCHHUBA)y Ha JIyrOpoOYHO] W
YrOBOPHO] IUTEAHH CTAaHOBHUINTBA.Y  OPraHU3ALMOHOM  TOIJIETy
neH3ujcku (oHI0BU OU OMIIM MOBE3aHU Ca MHCTUTYIMjaMa MpU KOjuMa cy
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OCHOBHHM (ocHrypaBajyhuM 3aBoguMa WId MOCIOBHUM OaHKaMa), 10K Ou y
OWJIAaHCHOM M (DYHKITMOHAJIHOM CMHCIIY OHH Y TIOTITYHOCTH OMJIN

OZIBOJEHH O]l OCHOBHOT IIOCJIOBamka THUX HWHCTUTYIHja. AKTHUBOM
(moprdonmom) mneHsujckor (oHma ympaBbao Ou TUM TOPTPOIUO
MeHajepa,koju  O0u Ouo OupaH o CTpaHe yIpaBHOr oj0opa U
(¢brHaHCH]CKE MHCTUTYIIHU]Ee TIPH K0joj je (OH OCHOBAH.

4)Ilen3ujcku poHIOBU OU Y TPAH3UTOPHOM MEPUOY UHBECTUPAITIU
UCKJbYYMBO VY XapTHje OJf BPEAHOCTH Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKUILITY
(HapaBHO,y MEpPH Y K0jO] TO TpKHIITe oMoryhyje),mpuapskaBajyhu ce nmpu
TOM TPUHIIUIIA CUTYPHOCTH M TIPO(GUTAOUITHOCTH y CBOM TOCJIOBalmY. Y
TPAaH3UTOPHOM Kao W KacHHUjeM TMepuoay TeH3HjCKu (OoHTOoBU OH
NpUMEHBUBAIU  TPUHIUI  JuBepcUUKAIMje y IUIACHpPAmky  CBOT
(bHHAHCH]CKOT MMOTEHITH]aa.

S)[Tocroje MexaHW3MH TyTeM KOjUX OW ce Mora 3allITHUTHTH
NEH3WjCKa INTEqmka 3aloCICHMX W OHM MOTHUBHUCATH Jla TPUCTYIIE
NPUBATHOM TEH3MJCKOM OCUTypamy.JemaH off TaKBUX MeXaHU3aMa Ce Y
CBETY LIMPOKO MPUMERY]E U CacToje Ce y TOME Ja OCUrypanajyhu 3aBoau
caMU OCHUTYpaBajy aKTHBE IEH3UJCKMX (OHI0OBA KOjU Cy IpHU HUMa
¢dopmupanu.Jlpyra Bpcta 3amTUTe OM c€ OAHOCWIA Ha (GOpMHUpPAE
noceOHMX BJIQAMHUX areHiuMja ImTo OW mpeacTraBibalio  GopMmy
CyNepoCUTrypama OBOT BHJIa IITEAHE 3amociieHnx.KoHayHo,eH3u]CKU
GbOHIOBH Cy Yy CBETY HHCTHUTYIMJ€ KOj€ Cy IO HajpUTrOpO3HH]OM
KOHTPOJIOM HA/JICKHUX JIPKABHUX HHCTUTYIIH]A.

WHTe3uBHU pa3Boj JENEHTPATN30BaHUX (MMPUBATHUX) MEH3HU]CKHUX
(GoHIOBa Y TPaH3UTOPHOM IEPHOAY MOTao OM ce OCTBAapUTU CaMoO MOJ
IPETIIOCTAaBKOM Jla C€ IUTACMaHW OBUX MWHCTUTYLIMja YCMEpaBajy y
KBaJIUTETHE TIpojekTe y mpuBpenn.To moapasymeBa peCHEKTOBamE
NPUHIIMIIA CUTYPHOCTH y TIACHpPama OBOT BHJA MITEAHkE TpahaHa,anu u
NpUHIUNA TPOPUTAOUIHOCTH Yy MUJBY peaiu3aliyje mpuHoca kKoju he
00e30eMUTH JOBOJbAH BOJIYMEH CpEACTaBa 3a HCIUIATy OYEKHUBAHHUX
oynyhux mnensuja.llog ycimoBoM Aa NpHUBAaTHO TEH3UJCKO OCUTYpPAHhE
3aKUBU Y oJroBapajyheM oOHUMY,ITO3UTUBHU €()EKTH pa3Boja MPUBATHUX
NEH3UjCKUX (DOHJ0BA HA Pa3BOj MpUBpeNE W (PUHAHCHJCKOT CHCTEMA Y
3emMJbaMa y TPaH3HIMju Moriii Ou outu cinenehu:

a)noBehanu mpuiauB KamuTajga 3a (PUHAHCHpAKEC MHBECTUIIHM]A Y
IPUBPENIN;
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0)jauame TPXKUIIIHUX KPUTEPUjyMa y TTOCTIOBamY Ipeay3eha 1 jadame
KOHKypeHudje Mel)y mpenyzehuma y Luiby HCIyHbaBamba YCIOBa 3a
dbuHaHCHpamke O] CTPaHe MEeH3U]CKUX (DOHIOBA;

B)jauame AudepeHnujanuje npeayseha mno KpuTepujymy
npopuTaduiHOCTH,y3  pe3yinryjyhe  edekre Ha  MOJACPHH3ALHU]Y
TEXHOJIOTHj€ W TOCIIOBama,CTAHIAPAN3alAjy TIOCIOBamba H  OpKy
IPWIAroAJbUBOCT Ipery3eha 3axTeBuMa TPKHUILTA;

r)nopact 6poja npemyseha koja uCIymaBajy yCciaoBe Ja c€ XapTHje O
BPEIHOCTH KOJ€ €MHUTY]y MOTY PErHCTpOBaTH Ha Oep3u,y3 pe3yiTyjyhu
edekar Ha pa3BOj (PUHAHCHJCKUX Oep3u M (PUHAHCHUJCKOT TPIKHIITA
YOIIIITE;

n)noBehana KoHKypeHIMja Mehy ocurypaBajyhum mnpemyszehuma y
Wby TpUBIAu€Ha TMIEH3HM]CKE MITEAHBE 3alocieHuX (y CMHCTY
dbopmupama neH3ujckux GoHA0Ba MPU OcUrypanajyhum 3aBoauma),kao u
noBehaHa KOHKypeHLIMja YyHyTap OaHKapCKOI CHCTeMa Yy MpaBLly
edukacHujer (CeIEKTUBHU]ET) KpeIUTUPamha IPUBPE/IE;

h)Beha cTumynanuja 3anocaeHuX Kpo3 jacaH €KOHOMCKHU CTaB Jia ce
mITeau 3a cebe yMecTo 3a Ipyre,uti.

N3noxene uMIUIMKalMje C€ OJHOCE Ha MOTEHIUjalIHy YJOTYy
NEH3U]CKUX (POHJIOBA KAa0 MHBECTUTOpPA HA (PUHAHCHJCKOM TPXKHUIITY.Y
TOM CMHCITY,pa3B0Oj TICH3HjCKHX (OHAOBA OM MOrao HMaTd CIIUYHE
NO3UTHUBHE e(exTe Ha pa3Boj MpuBpene W (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa Yy
3eMJbaMa y TPAaH3UIHMJU KA0 M TMOTEHIM]aJIHU Pa3BOj WHBECTUIMOHUX
dboHIOBA W HMHCTUTYIIMOHAHOT WHBeCTHpama yommte.Mnak,mpen
NEPCIEeKTUBHUM Pa3BOjeM MEH3U]JCKUX (POHA0BA MOIiIe OU Ce MOCTaBUTHU
u3zBecHe mnpernoctaBke.llpe cBera,3a pegopmy mnocrtojeher mnensujckor
cUcTeMa TMoTpebaH je TMONUTUYKKM KOHCEH3YC JApiKaBe,llociofaBana U
3aMlOCIICHNX. YKOIUKO OM ce /0 TakBe OMJIyKE U CTHIJIO,IOCTaBJhba CE
NUTake KaKO HACTaBUTHU ca TeKyhuM wucIuiarama meH3uja mnoctojehoj
nonyJanuju neH3nonepa.OBaj mpobsaeM je Moryhe pemuTi Ha HEKOJIUKO
KOMIUIeMeHTapHuX HauuHa.llpe cBera,u3smMeHama y OKBHUPY jJaBHOT
NEH3UjCKOr  cuctemMa  (MPOAYyXKema CTaXa  OCUTYpama,CMabEHe
MIEH3H]CKOT OCHOBA,HT/I.) IOTPEOHO je caoOpa3uTH MEeH3UjCKa J1aBama ca
pealHUM E€KOHOMCKHM MoryhHocTMMa cBake 3emJbe./lpyro peiieme ce
OHOCH Ha Moryhe cMamemhe OHUX KOMIIOHCHTH JaBHUX Pacxojia KOju ce
cMaTpajy Hepa3BOjHUM,Ka0 © edukacHUje cupoBoheme (uckamHe
MOJINTHKE Kpo3 eduKacHU]y Haruiaty nopesa.Konauno,Tpeda pazMoTpuTu
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MoryhHocT TpaHcdepa jeaHor Opoja ap)kaBHUX Ipemay3eha MeH3UjCKUM
dboHm0BUMA, UMjOM OU Ce€ MPO/IajoM 3aWHEPECOBAHUM CYyOjeKTHMa MOIJIA
00e30emuTH cpeacTBa 3a mnpemomhaBame jaza.0OBaj mporec je y
MOjeIMHUM 3eMJbaMa y TPAH3UIMjU Beh y TOKy.

10.1 MPOBJIEM PA3BOJA

[TepcnekTUBHM pa3BOj HOBUX THMOBA (PMHAHCH]CKHUX IMOCPEIHUKA,IIPE
CBera TEH3MOHMX W MHBECTHUIHOHUX (oHIOBAa he 3aBUCUTH O
CHEIU(PUYHUX TPUINKA Y 3€MJBH,KOHKPETHO Ol OIIITE CIPEMHOCTH Y
JPYWITBY Kao U O] KJIMME €KOHOMCKe M (puHaHcHjcke cTabminHocTH.Ca
acriekta CllI,cutyarnmja je HemTo crneuupuyHUja,a OJHOCH CE€ Ha
NOCTOjJalkbe HH3a (akTopa KOJU TMPEACTaBIbaJy peajiHy MpenpeKy
dbopMuparwy MOMEHYTHX (UHAHCUJCKMX HWHCTUTYLIMjJa y  OBOM
TpenyTky.Heku on tux aumutupajyhux ¢akropa,koju OCIMKaBajy CTambe
cy crnenehu:

-HenoBosbHO apTHKynHcaHa MOJUTHYKA BOJbA JIa C€ Y pEIIaBamby
030MJPHUX TpoOJIeMa MPUCTYNH HA jelaH KOH3UCTEHTaH U EKOHOMCKH
nenucxomad  HaumH.llutame  mpencraBiba  pedopma  moctojeher
MIEH3MOHOT CHCTEMa,IITO j€ HEONXOIaH YCJIOB HE caMo Ja Ou ce Ha
JTyTOpPOYHO] OCHOBH 00e30emuia oaroBapajyha TMeH3WjCKa CHUTYPHOCT
cajammbo] U Oynyhoj renepauuju,Beh na Oum ce cTBOpWIM YCIOBU 3a
WHBECTUPAKE y Pa3BOjHE MPHOPHUTETE APYIITBA U 00€30€110 €KOHOMCKU
pact y ayxem nepuony.llorpeOHo je mpeay3eTu Mepe JAa ce
JyTOroJUIIkha Te3ayprucaHa mTe/lba M0jeAMHUX CJI0jeBa CTAHOBHUIITBA
KaHAJIHIIE Y pealHe EKOHOMCKE U (DMHAHCH)CKE TOKOBE Y 3€MJbH.

-CBexe ycroMeHe Ha HeraTuBHE eexTe MHGIATOPHUX KpeTama y
IPETXOJHUM TOJIMHaMa a TMpe CBera Ha KaracTpodaHe TMOCIeanIle
XUNEPUHPIATOPHOT ITUKITyCa.

-M3paxxeHo HemoBepemwe rpahaHa y mocioBambe OaHaka Kao |
HermoBepeme y (DyHKIMOHHMCAKE TpaBHE JApkaBe (CylICcke M HM3BpIIHE
BJIACTH),IITO j€ MOTKPENJbEHO MCKYCTBHMA BE3aHUM 3a HEpealn3oBaHa
npaBa W3 AYKHHUYKO-TIOBEPUIAUYKUX OJHOCA Yy TMPUBpENH,a IITO MEXE
npeAcTaBbaTk  MNpeoBiahyjyhuMoMeHar ca achekra HEeCUTYPHOCTH
WHBECTUTOPA Y MHUIIM]ATHO] da3u pa3Boja GpoHa0BA.
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-Bucoku mporenar mpemy3eha (mpuBpene) jomr YBEK je Y
BJIACHUIITBY JPXKABE,INITO Ca aclekra yTullaja Ha CIOPUjU Pa3Boj
(dbuHaHCHJCKOT TpXKHINTA (Mpe CBera TPHKHINTA XapTHja Of BPEIHOCTH)
peACcTaBJba 3HAYajHY penpexKy MOTEHIIN]JTHOM pasBojy
WHCTUTYIIMOHAJTHOT WHBECTHPAha Y HAIIO] 36MJbH.

-Bucoko yuemhe mneH3uoHe monynanyje (Koja je TMOKpPUBEHA
noctojehuM jaBHUM TEH3MJCKUM OCHUTYpameM) HaclpaM MOMyNaluje
3aMOCIEHUX,IITO j€ TMOcHeAnlla Kako IMOBOJBHO YBEIEHHUX YCJIOBa 3a
CTUIAE-€ TIPaBa HA MPEBPEMEHY WM MyHY CTApOCHY MEH3U]y y AyXkKeM
BPEMEHCKOM IME€pPHOAY TAaKO U JIYyTOpPOYHE EKOHOMCKE KpH3€ Yy Hallo]
3eMJbH,a IITO OOJEKTUBHO CyXaBa MOTyhHOCT 3a UMIUIEMEHTAIU]y
MHCTUTYTa MPUBATHOT MEH3H]CKOT OCUTYpPambAa.

10.2 MPEJHOCTHU U HEJOCTALIA ITPUBATHUX
HEH3UJCKUX ®OHJIOBA

VYcnoBu 3a peopMy MEH3UJCKOT CUCTEMA Y 3eMJbaMa y TPaH3UIIN]jH,3a
pa3iuKy Off Pa3BUjEHUX TPXKUIIHUX TMPUBPENa,Cy MAajeKo JIOMINju,ca
003MpoM Ja ce paaud O 3emMJbaMa KOjeé MMajy PpeaTUBHO Hepa3BHjeHa
(dbUHaHCH]CKa TPXKUINTA U UHCTUTYIM]e. Tp)KuIlITa XapTrja o BPEAHOCTH
y 3eMJbaMa y TPaH3UIUJU Cy HEPa3BHjEHA,IIPOMET Ha THUM TPXKUIITHMA
HUJE€ BEJMKHU,MAN0 je (UHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHATa, CTaHAapaHa
peryiariBa 4ecTo He MOCTOju,HeaJieKBaTaH je Mpuctyn uHpopmaimjama
U 33jeJHO ca Ap>KaBHHUM JoTarujama u (pUHAHCHjCKOM HecTaOuIHOmNy
OTeXKaBa TPOIEHY BPEHOCTH XapTHja Of BPEAHOCTH M KOMITaHHja.Y
3eMJbaMa y TPAH3UIMjU YaK U OCHOBHHM TPABHU CHUCTEMH KOJH IITHUTE
IpaBO CBOJUHE W OCUTypaBajy IpaBa MNPUIUKOM OaHKpOTa 4YeCTo
HeznocTajy.ManBep3auuje Mory OUTH YecTe a 4akK M KajJa TO HHje CIIy4a]
aMUHUCTPATUBHU TPOIIKOBU Koje Hariahyjy (MHAHCHJCKH MOCPEIHUIIM
cy 4ecTo BUCOKHU.IIpOTHB TOra,yKOJIMKO MMa Majo KOMIaHH]ja Koje U3/ajy
XapTHje o BpeaHoCcTH,Mala je MmoryhHocT nuBepcuduxanuje. Madmnamnuja
J€ 4ecTo BUCOKa M HEMPEIBU/IMBA,IITO YUHU Ja (UHAHCH]CKA aKTUBa Oy/ie
o6e30ehena.llene akmuja u oOaBe3HHUIIA Cy HECTAOWJIHE M OCETJbHMBE Ha
Ky[OBUHE U TMpOJiaje OJ CTpaHE€ MHOCTPAHMX HMHBECTUTOpPAa KaO0 U Ha
WHCajIepcKe MaHumynanuje. JlenMMU4HO Kao TMOcCJenuiia CcBera
OBOLKYJTypa HITeAHke OOMYHO U HE MOCTOJU KOJ MHBECTUTOpA j& YECTO
OpPUCYTHO  jep  pasMHIJbajy  Ha  KpaTak  pok.Y  TakBHUM
yCIIOBUMa,CTaHJapIHE OIICHE KOj€ C€ OJHOCE Ha MeH3ujcke pedopme
Tpeba na Oymy monudukoBane.Ha kpajy he OuTH u3HETE HEKE OIIITE
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npuMenoe Koje ce THYy MpeayciioBa 3a YCICIIHY MEH3UjCKy pedopmy
3emMJbamMa y TPaH3UIIH]H.

11. YATAILE U3BEIITAJA 3A IYT'OPOYHE JIP’KABHE
OBBE3HUIIE

3Hauewme KojIoHa je cienehe:

1)Rate-cTona-Mucinu ce Ha HOMHMHAJIHYy KaMaTHy CTOIY.Y Hallem
npumepy oHa u3Hocu 11,625% ronumme.Ha yoOudajeHy neHOMHUHAI]Y
ox 1000$ to 6m m3HOcmio 116,25$ kamare romumme.Y ciuydajy aa ce

wiaha 2 myTO,MHBECTHTOP OM CBAKUX HIECT MECEIH 100Mja0 M3HOC O
58,1258.

2)Maturity-Month-Year-nocnehe-Mecen-rogmHa-oqJHOCH C€ Ha IyTyM
nocriecha oOBe3Huile.Y HamleM MpuUMepy ped je O OOBE3HUIM Koja
nocrieBao HoBemOpa mecetia 2002 rogune.

3)Bid-kynoBHa 1ieHa-Koja je Jara y TPOICHTHMA OJf HOMHHAJIHE
BpeaHocTh.3a JpkaBHE oOBe3Huiie-note u bond-oBe y CAJl mocroju
jemna cneruduaHOCT.IIpBH 11€0 IIeHe o3Ha4aBa MPOIEHTE-y HalleM
npumepy 101%,a npyru paznomak y 32 nemoBuma ieHe.To 3Hauu 1neHa
101:21-3raun 101% + 21/32 npena uene,mto je 101,6562% on
IeHOMHHAIMje, i 3a HomuHanmy ox 1000$-texyha tpxkummHa 1neHa
uznocu 1016,569.

4)Ask-npogajHa 1eHa-onpehyje ce Mo HMCTOM NPUHIUITY.Y HalleMm
npumepy uznocu 101:22,to ject 101% + 22/32 = 101,6875% wnu y
nonapckoM u3Hocu 1016,87.Pasnuka usmelyy KynoBHe W mpojiajHE LEHE
IpeacTaB/ba KOTAaMOHU pacnoH.Tpeba mmaru Ha ymy Ja ce IOHEKaj
Moxe Hahu M o0jallllbelme IO KOME ce KaXe Ja IIeHa 3a Jp)KaBHE
oOBe3nuiie oxpaxkaBa 10$ Bpennoctn.To Om 3Haumino ga mena 101:22
o3HauaBa 1ieHy ox 101 + 22/32 = 101,6875 x 10§ = 1016,875,mro y
CTBapu MpeCTaBba UCTO.

5)Change-npoMeHa-0JHOCH C€ Ha HETO IPOMEHY Y OIHOCY Ha MPETXOIHH
naH.J3 u3Bemraja MokeMo BUAETH J1a je mpoMeHa uzHocuia -1.IIpomena
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je Takohe mara y 32 jenoBHMa IMPOIIEHTA,IITO 3HAYM Ja je IieHa Iajia 3a
1/32 nena npouenra,unu 0,03125%,01H0¢cH0 32 0,318.

6)Ask Yield-npuHoc mo gocneha-penaTiBHH ITOKa3aTe/b MCIUIATUBOCTH
MHBECTUPalkha KOJU TOKa3yje KOjUu je peallaH MPUHOC HHBECTHTOPA
YKOJIMKO OOBE3HUIy KynH MO TeKyhoj TP>KUIIHO] IIEHH U 3aJpKd je J0
poka gocneha.y HameMm npumepy To uzHocu 1,59%.

12. PUBULA U OCUT'YPAIBE

CBaka eKOHOMCKa aKTMBHOCT HOCH ca coboM onpehene pusuke.Koa
MIEH3M]CKOT OCUTYpama TO Cy MHJIWBHUAYyATHH PU3UK,pU3UK MOCIIO/IABIIA,
WHBECTHUIIMOHU PU3HK,PU3UK BE3aH 3a Jary 3eMJby (MH(MIAIM]a U CIIMYHO)
U UWHTEPHAIIMOHAHU pPU3UK.J[pKaBHO (jaBHO) TMEH3UJCKO OCHUTYpPaAHE
HOcH (HAOKO) HajMame pusuke.l3a TakBor ocurypama CTOjU JKaBa ca
CBOjOM CITOCOOHOIITNY OMOPE3NBamka,COTUIAPHOCTA U PEIUCTPHUOYIIH]E.
Camocranian (HOHJOBU HOCE,HHM3IVICI,3HATHO BUIIEC PHU3WKA OJ jaBHOT
300 €BEHTYaJIHOI HENOCTOjala rapaHlidja OJ CTpaHe JApKaBe U 300r
MoryhHoctu mnponactd ¢onaa.Mehytum,Huje Oamr CcBe Tako IIUTO
usniena. Tu gonaosu Ou Owiu dyHAUpaHU,T]. TOcTOjalla Ou obaBe3a 1a
¥UMajy JOBOJbHO aKyMyJUpPAHOr KaluTajla Kako OuM Owid y cTamy Ja
ucuHaHcupajy cBe CcBoje o0aBe3e IpemMa  NEeH3UOHepuMa.A
3aTHUM,II0CTOj€ MHOTE TEXHUKE CMambhEeha PU3HKaA U OCUTYpamba Of] pU3MKa.

Hajmamu pusuk Hoce mTeAHH (OHIOBU KOjU CY Y BIACHUIITBY
OCHUT'ypaHUKa.Y TOM Clly4ajy OCUTYPaHMIIU Cy U3Y3€THO 3aMHTEPECOBAHU
3a mpuHOce u OynyhHoct gonma.Mlako oHr HE MOpajy J1a UMajy BPXYHCKE
CIIOCOOHOCTH 3a yIpaBibarkbe (POHIOM,MOXKE CE€ MPETIHOCTABUTH Jia CY
JOBOJAHO CIIOCOOHM M 3aMHEpPEecOBaHM Ja TOBEpE YIpaBJbarbe
kBanupuUKoBaHUM  ocobama.Moryhe je dYak J[J03BOJIMTH CaMuM
ocurypaHuiuMa mnpaBo H300pa kKako he ce HMHBeCTUpaTh CpencTBa ca
wuxoBor pauyHa.Tako y CAJl 3amocieHu 3aapskaBajy IpaBO KOHTPOJIE
HaJ UHBECTUpameM M y mpeko 50% ciydajeBa KOA LIeMa MO METOIY
MIPOMUCAHOT JIONPUHOCA UHBECTUPA]Y Y HEKH O]l y3ajaMHUX (DOH/IOBA.

[leH3njcko ocurypame je mocao ca M3y3eTHO JTYTHMM POKOM Tpajama
(40 rogmna mnahama monpuHoca W 20 roauHa TpUMama IeH3uje).Y
TAaKBOM IIOCJIY HEM3BECHOCT j€ HOPMAJIHO MPHUCYTHA TaKo Ja je JAprKaBa
0OMYHO MPHUCUIbEHA Jla IPYXKU TapaHIlfje ocurypaHuinuma./[ga cy metona
Moryha: mpBo,rapaHiiija OCUTypaHuiuMa Ja he nMa apxasa 00e30eauTn
NEH3U]y YKOJIUKO TO HE YYMHH CaMOCTalHM (OHA; M JAPYro, TO je
rapaHiuja na he npxaBa 00e€30€AUTH COJBEHTHOCT (POH[A,0THOCHO
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HETOBY CIIOCOOHOCT J1la WCIIyHH CBOjé YIOBOpHE o0aBe3e Ipema
ocurypaHuky.Baxkan enemMeHar CHUTYpHOCTHU I[I€H3Mja U TPETXOJHUIIA
CUCTEMa TapaHildja Mopa OUTH MojiepaH U e(rKacaH HaI30PHU CUCTEM 3a
IIPUBATHE MEeH3HjCKe (HDOHIOBE.

[TonmuTHYKM TIpHUBIA4aH CHCTEM OCUTYpama jecTe MPOMHCHBAE
o0aBe3e JpkaBe Ja TrapaHTyjeé MHUHHMAJIHy T€H3W]y W3 OIILITUX
OyIIETCKMX CpelicTaBa CBMMa KOjU MMajy JOBOJHAHO TOAMHA OCUTYpPamba.
Hamme ppxkaBa Ou y ciy4ajy €BEHTyaJHE IMIPOINACTH TPUBATHOT
neHsujckor  ¢oHga 00e30eauIa  OCUTYPaHMKY Ty  MHUHHUMAIHY
NeH3U]y. AJITepHATUBAH METO]I JeCTe Opranuzaiyja (y pexkuju IpKaBe uin
IPUBATHO) OCHUIypama NEH3UJCKUX (POHIOBA MO IIO3HATOM CUCTEMY
ocurypama jaenoszuta.llensujcku ¢donmoBu Ou yrmiahuBanu jeman
OpOIEHAaT CBOJUX MPHUXO/a JAPKaBHO] WJIM MPHUBATHO] OCHUTYpaBajyhoj
opraHmsalifju,a oBa Ou UM MpUcKakaia y moMoh kanaa aohy y Temkohe.

Ocraje nutame y k0joj Mepu Ou Tpedao MOKPUTH TyOUTaK
OCUT'ypaHUKa MPUIMKOM Ipomnacty nen3ujckor ¢pounaa - 100% wunu mame.
CurypHo na 1o mMopa outu mame on 100%,ep Ou moTmyHa HakHaja
ryouTaka Kpo3 rapaHiiyje MoJcTakjia MOPaHU Xa3ap/1,0JHOCHO,yYHHUIIA
OW TIeH3W]JCKEe OCUTYpPaHHMKE W YIpaBe NeH3UjCKuX (oHI0Ba U Opokepe
KOjU MHBECTHPAjy Y MME IEeH3H]CKUX (OHI0BA HE3aMHTEPECOBAHUM 32
pesynrare (GyHKIMOHUCAWka (POHIA.TIOCTOje JIBE peajHe OMIlfje: MPBo,Ja
IPWJIUKOM MponacTy (POHIAa CBU OCUTYpAaHUIU JOOHW]y jeHAK H3HOC
cpencrasa koja he 6utu TpaHchepucana y HeKu Ipyru GoHI; u APyTo,na
CBM OCHUTYpaHULM J00Hjy jeIHAK IMpOLIEHAaT OJ CTamka Ha HUXOBOM
WHIMBUyaJTHOM padyHy MPUITUKOM MpomnacTu GoH/a.

Cneneha Bapujanta Opure O COJBEHTHOCTH TEH3UjCKUX (POHIO0BA
jecte umiieaHcku cucteM.Ty apskaBa Tpomucyje cTaHaapiae oOaBe3HE
WHBECTUILIMOHE J00UTH (OHAOBA M pearyje YKOJUKO OHHU HHUCY
3amoBoJbeHU. IIeH3ujckn  (OHIOBH Cy 00aBe3HM Ja CBakor Mecela
oOpadyyHaBajy CTOMy JOOWTH 3a TMOCIEAHUX JBAHAECT MECEIU.AKO je
CTOoma JOOUTH HUXa 3a 2 MPOIEHTHA MOEHA WUJIU 3a JeAHY MOJOBUHY Of
mpoceka CTole JOOMTH CBHX IICH3UJCKUX (OHIO0BA Tajga je JaTu
neH3ujcku (OHI JyKaH Ja MamakK JOOWTH TOKPHje W3 CONCTBEHHUX
pe3epBu. YKOJIMKO TO HHUJE JTOBOJbHO,MEHaliepcka kKyha koja Bomu (oHI
Ty’)KHa j€ Jla TpeHece MOTpeOHa CpefCTBA y BIIACHMINTBO IEH3H]CKOT
donma.yY ciydajy na v To HHje JOBOJHbHO,MEHallepcka Kyha 6aHKpoTHpa,a
Jp>kaBa MOKpUBa HelpocTajyha cpencTaa.
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Pusuk on uHpnamuje Moxke ce eIMMUHUCATH KyMOBHHOM
aKIMja,CTPAHUX XapTHja Of BPEAHOCTU,UHJEKCUPAHUX OOBE3HUIIA W
HEKpPETHWHA.JeJ[aH Of] JIEKOBa MPOTUB PU3MKA YIPOXKaBamba MEH31]CKOT

doHma jecTe TauHO NPHUKA3UBAKHE U JaBHO 00jaBJbUBambE (DMHAHCH]CKE
no3unuje GhoHa.

3a oTKJIamame Tenkoha y Koje je 3amao jenaH (poHI Kpajie je BaKHO
Jla ce TMOTOpIIamke MO3UIMje YCTAaHOBH Ha BpPEME U Jia C€ ca JICUCHEM
MOYHE IITO paHuje.3a Tako HEIITO MOTPEOHO j€ TayHO H JaBHO
o03HamMBame nojaaraka. Ipu cy YMHHUOIA OBJ/IE O 3Ha4aja:
(1) pauyHoBOmCTBEHa TIpaBWJIa KOja MOpajy OWTH 3acHOBaHA Ha
TP>KULIHOM METOAY T3B. HETO BPEIHOCTH MMOBHHE,a HE HAa KIACUYHUM
PauyHOBOJCTBEHUM TEXHHKaMa;
(2) o6aBese kopuithewha HE3aBUCHE PEBU3H]E PAuyHOBOJICTBEHUX HCKa3a
HAUMbCHUX Y aJIMUHUCTPaLUjU (OHJA;
(3) obaBe3e penoBHOT (MECEYHOr WJIM KBAapTAJIHOT) JaBHOT 00jaBJ/bUBaMa
pellaTUBHUX TMO/IaTaka Kako OW 3aMHTEpEecOBaHM MM MOTpeOHe
uH(popmalrje o nociaoamy PpoHma.

12.1 KAPAKTEPUCTUKE IOJEAWUHUX PAHI'OBA

OBBE3HUIIA
panr mo Moody's panr no S&P panr mo Fitch
Aaa AAA AAA

OBe 03Hake ce OIHOCE Ha HAJBUIIM PaHT €MUTOBAHUX HMHCTpyMeHara
nyra.CrmocoOHOCT eMuTeHara Jia u3BpIIM ob0aBe3e y moreay rmiahama
KaMaTa ¥ IJIaBHHUIIE CE€ TMpPOIeHhYyje Kao Bpiio BHcOke.OBe OOBE3HHIIE
¥UMajy BPJIO MaJIM PU3HK OJ] HEM3BpIIIaBama 00aBe3a.

Aa AA AA
Kapakrepuctuke HHCTpyMmMeHara KOJU UMajy OBaj paHr j€ BHCOKa
CIOCOOHOCT OTIUIaTe Kamara W TiiaBHMIle.OHU MMajy BHCOKE OIIEHE IO
CKOpO CBHUM CTaHAapAnMa.Pa3ninka y olHOCY Ha HajBUIIM PaHT CE CaCTOjU
caMmo y nerajbuma.Hanme, MHCTpyMEHTE OBOT paHra He Kpacu Tako BHCOK
HUBO 3aIITUTE,WIH IOCTOj€ U3BECHA KoJiebama y ofpeheHuM ernemMeHTumMa
3aIlITUTE,IITO YyTHYE J]a ©Majy 3a HUJaHCY BHIIIE CTOTIE PU3HKA

A A A
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WNucTpymeHTH paHra A mMajy BeJIHKY CITIOCOOHOCT miahama kamaTe u
raBHuIe. Melytum,mory noctojatu oapehene cymme,noe3ane mpe
CBera ca mpoMeHaMa OKOJTHOCTH U €KOHOMCKHUX YCJIOBa,IITO U OBUM
WHCTPYMEHTHMA Jaje Behu pu3uK o011 00BE3HMIIA HAJBUIIIET PaHTa.

Baa BBB BBB

HNucTpyMeHTH OBora paHra mmajy 3aa0BoJhaBajyhu HHUBO CIIOCOOHOCTH
oTILIaTe JiaMaTa U raBHUIA.Peu je 0 MHCTpyMEHTHMMa Cpelmer paHra,
KOJU y HOPMAaJHUM OKOJIHOCTMMA HYJI€ CACBUM JIOBOJbAH HHUBO 3aIITHUTE
uHBecTUuTOprMa.MehyTum,y ciydajy HacTymama HEMOBOJAHUX MPOMEHA
EeKOHOMCKHX (PaKkTopa M HEXKEJbEHUX OKOJHOCTH,CTIOCOOHOCT €MHTEHTA
Jla ypeaHO W3BpIIaBa Ipey3eTre o0aBe3e ce 3HAuajHO CMamyje,0 ueMy
MHBECTUTOPH MOCEOHO MOPajy /1a BOJIE pavdyHa.

Ba BB BB
NHCTpyMEeHTH ca  OBUM  paHroM Beh UWMajy  IIMEKYJIaTHBHH
kapaktep.tbuxoBa OynyhHocT je mpunmyHo Heus3BecHa.OH ykaszyje Ha
MOCTOjalb€ HAJHIKET HHBOA INMNEKYJAIHje,TO JeCT OH CHUTHAJIU3HUpa
oCTOjame oipel)eHor cTerneHa pu3nka oJl Heu3BpIlemha 00aBesa.

B B B
OO6Be3Houle KiIace B curnanusupajy MHBECTUTOPUMMA IOCTOjalkbe Beher
HUBOA pu3uka.MlHBecTupame y bux Ou Beh Tpedasio nzbderaBaru.3amTure
na he obaBe3e MO OCHOBY KaMaTa M IJlaBHUIE OMTH uciuiaheHe cy BpIio
cna0e.

Caa CCC CCC
Ca CC CC
C C C

OBH paHTOBM E€MHTOBAaHWX WHCTPyMEHAaTa TWPENCTaBJhajy CHUTHAI
U3y3€THO BHCOKOT PU3MKa M HEM3BECHOCTH y momieny Oyayhux miahama.
3a MHBECTUTOPE MOCTOjU BEJIHMKA OMACHOCT Ja MOTPaKMBamba MO OCHOBY
Kamara ¥ TiiaBHUIa HuKajga Hehe Harutatut. HapaBHO,HUBO pHu3uKa pacte
ca CMambHUBaWkhEeM paHra,mna cy ooBe3Hulle kinace C Hajrope.
D D D

D mpencraBsba mpBo cnoBo eHmiecke peun default,mro aconmpa Ha
HeusBpiewe obasese.Ipyrum peunma,uiahame kamara W IJIaBHUIA 1O
OBUM HWHCTPYMEHTHMA JIyra MOxe Outu mpaBa peTkocT.Peu je o
MHCTPYMEHTHMA JyTa Koje cBakako TpeOa nzberaBaTi.
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13. 3BAK/bYYAK

Kao ¢opmanHo momyHCKM,aii CYIITHHCKH MOAjeAHAKO BaxaH (y
JyrOM pOKY BEpPOBATHO HAJBAKHUJM) THUIl TEH3UJCKOT OCHUTypama Ce
npeuiake o0aBe3Ha WHAWBHIyalM30BaHAa IITEIHA, KO KOje CaKyIJbeHa
CpelcTBa OCTajy y MPUBATHOM BIACHUINTBY OcCUTypaHuka.Mehytum
kopuiheme THX CpelicTaBa HUje CII000IHO Beh je orpaHUYeHO JIpKaBHOM
perymatuBom.Ta ce cpeiacTBa JAp)Ke KOJ TPHUBATHUX IME€H3H]CKUX
dbonHmoBa,KOjU UX MHBECTUPAjy (M Tako yBehaBajy) monazehu on Havena
MaKCUMAaJTHOT TIpouTa M1 MUHUMATHOT pusuka.llp>kaBa (paBopusyje oBaj
BU/I TITEIH-E TTOBOJLHUM TTOPECKUM TPETMAHOM.

IlenTpanHa uzaeja koja CTOJU HM3a OBOI IEH3UJCKOI MOJENa je
JEeTHOCTaBHA:
MOjeIUHII OpUHY O COTICTBEHOM HOBILY; OHH Cy CIIPEMHH Ja BHIIE U
00Jbe pajie Kaja UM TO JTOHOCH KOPHCT;WHBECTHUPak¢ HOBIIA y TIPUBAaTHOM
apaH)XMaHy je e(pUKacCHU]E,HEeTO y JAP>KaBHOM; U OHO ILITO j€ HajBaXKHUje-
KallMTaJu30BaH TMEH3UJCKU CHUCTEM 3HAaTHO Mame komra Hero PAYG
cucteM 3a uctd HHUBO TneH3uje.HoBozamocnenun ocurypanunu umahe
3HaTHO BHWIIE TEH3H]je MO0 pe(GOopMUCAHOM,KATUTAICKOM TEH3U]CKOM
cuctemy,Hero mo mnocrojehem,PAYG cucremy,a y3 mama u3lBajama 3a
TIEH3H]CKE JTOMIPUHOCE.

OUHAHCHJCKH CUCTEMH DPa3BHjEHUjUX 3e€Majba Y HOBHUJEM IMEPHOLY
oOoraheHn cy mojaBOM U pa3BOjeEM HOBUX THUIIOBA (DMHAHCH]CKUX
NOCPEJIHMKA,0/1 KOJUX C€ MOCEOHO 3Hayaj NpHUAaje MHBECTULIMOHUM H
JNEUEHTPaNIN30BaHUM (ITPUBATHUM) NEH3HU]CKUM (oHmoBUMA.Pa3Boj oBHUX
UHCTUTYLIMja j€ MMao 3HayajHe MO3UTHMBHE HMIUIMKALMj€ Ha pPa3Boj
npuBpene U (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa Yy IOMEHYTHM 3eMJbama,a Kao
HajBakHHU]e MOTy ce uctahu cienehe:

- TOopacT HHMBOA MHCTUTYLIMOHAJIHE IITEAHE U  HbEHa
aKTMBH3allMja y TIpaBIly HWHBECTHpama y MpopuTadbuiiHe
NpOjeKTe y TPHUBPEAU,IIpe cBera y IMpojekre wmimahux u
WHOBAaTHBHUJUX Tipeay3eha koja ce cmarpajy OCHOBHUM
HOCHOIIEM Pa3B0Oja y CBAKO] EKOHOMU]H;

- mopact Opoja anTepHaTMBa 3a IpuOaBbambe  H3BOpA
(GUHAHCUJCKUX CpelcTaBa Of CTpaHe mpeays3eha,mpe cBera
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NOCPEACTBOM (UHAHCH]CKOT TPXHINTAa TJe ce Kao Boxaehu
WHBECTUTOPH 10JaBJby]y HHBECTUIIMOHH U MEH3U]CKH (POHJIOBH,
Kao W mopact Opoja anTepHarvBa 3a MPOPUTOHOCAH IUIACMaH
MITE/IF€ CTAHOBHUIIITBA;

oOorahuBambe HMHCTUTYLHOHATHE CTPYKType (PUHAHCH)CKOT
CUCTEMA U jadame KOHKypeHuuje wmely ¢uHaHCcHjCKUM
WHCTUTYLIMjaMa,llIT0  jé BOAWIO ToBehawy e(puKacHOCTH
nporeca (PMHAHCH]CKOT TIOCPEI0Baba;

WHTE3WBaH pa3Boj (PMHAHCH]CKMX WHOBalMja mpaheH mojaBama
Jeperynainyje y MocjoBamby TPaJUIMOHATHUX (PUHAHCH]JCKUX
MOCPEIHMKA,CeK]ypUTHU3AIM]j€ U TII00ANIU3aI1]e,IITO j€ BOIUIIO
noBehawy Opoja  MOOWMIM3AIMOHUX W WHBECTHUIIMOHUX
MoryhHocTu 3a mpemy3zeha u gomMahwMHCTBA Kao M pas3BOjy U
noBehamy e(pUKaCHOCTH npoiieca ¢dbuHaHCH]CKE
UHTEpMeINjaliije y UPUM pa3Mepama;

npoAyOJbrMBakbe M PAa3BOj TPXKUIITA KamuTajda W IOrOTOBO
TPKUILTA KOPHOpPAaTMBHUX aKUMja U  OOBE3HMIA,KA0 U
NOCHENINBAKE Pa3BOja HOBUX THMOBA (PMHAHCH]JCKOT TP>KUILITA
NOMyT TPXKUIITAa KOMEPIMjaTHUX TManmupa W XHUIIOTEKapHOT
TPXKUIITA,

noBehame  cremeHa TMokpuha  3alOCI€HUX  YTOBOPHUM
MEeH3UJCKUM oOcurypambeM © TmoBehameM muxoBe Oymyhe
MIEH3M]CKE CUTYPHOCTH;
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OMHAHCUICKU ITOCPEJHULINA ¥V TP2KUIITHOJ ITPUBPEIN

Mopa ce moceOHO yka3aTh Ha BEJIMKHW 3Ha4aj (PMHAHCH]CKOT TPKHUIITA
U FHErOBUX HMHCTUTYIIMja 32 HOPMAIHO (YHKIIMOHUCAHE TMPUBPEIHOT
MEXaHU3Ma M CBHX JPYLITBEHUX AENATHOCTHU jenHe 3emsbe.To cTora mro
je pedopma meH3ujcKor cuctemMa Moryha camo y jelHOM MpaBily,a TO je
CTBapamk€ HOBUX  (PUHAHCUJCKMX  HMHCTUTyUH]a  ((UMHAHCH]JCKUX
MOCpEeAHUKA WIIM MHCTUTYIIMOHATTHUX MHBECTUTOPA) — Koje Ha ceOu Tpeda
7la Ipey3My JIeo TepeTa puHaHcHpama oBHX pacxona.llyT y Tom mpaBiry
pedopmMe mma MHOro omiuja (MOryhHOCTH KOMOWHOBama ejieMeHara
CTapor M HOBOI' CHMCTeMa),alii cTBapHa pedopma Hehe Outu moryha ako
ce He Oyge NOCTYNMHO HWIUIO Yy TMpaBIly pa3Boja T3B. KamUTaTHUX
NEH3UjCKUX (POHJIOBA.

[NEH31UJCK1 ®OHAOBU KAO UHCTUTYLHMNOHAJIHA
NHBECTUTOPHU

Kanuranuu nen3nonu GoHIOBU Cy jeAHa O]l OMTHUX MHCTUTYLIH]ja
pa3BUjeHUX (PUHAHCHJCKUX TpXKUIITA MU YUHE CHEUUPUUHY TpyIy
(UHAHCH]CKUX MOCPETHUKA WIIM WHCTHTYIIMOHATHUX WHBecTuTOopa.To cy
0e3 u3y3eraka CHakHe (PMHAHCH]JCKE MHCTUTYIH]€,a Y MHOTUM 3eMJbaMa
TH TOHJIOBH Cy (MHAHCHUJCKHM HajMONHHj€ HWHCTUTYIH]jE€ Ha TPXKHUIITY
kanuTana.OUHAHCUJCKM  TOCPEIHUIM Cy HMHCTUTYIMje KOje Ha
(MHAHCH]CKOM TPXKUILTY MOCpeay]y u3mel)y oHux mpuBpenHux cyOjekara
KOju UMajy (hMHAHCH]CKE BUIIKOBE (IITEhY) U OHUX CcyDOjeKkara Kojuma je
norpedaH KamuTal paad WHBECTHUPAmA.Y CaBPEMEHHM TPIKHUIITHUM
npuBpenama Hajpehe prHAHCH]CKE BUIITKOBE MMa CEKTOP CTAHOBHUIIITBA,a
3aTUM CEKTOp Jp>kaBe W HempuBpeAHux aenarHoctu.Ca japyre
cTpaHe,cexTop npenyseha (mpuBpena) nepMaHeHTHO uMa Behe norpede 3a
KalluTajJoM  Of  BiacTUTe  (UHAHCHJCKE  IUTeAHe.DUHAHCH]CKU
NOCPETHULIA TPUKYIJbaJy (PUHAHCHJCKE BUIIKOBE Yy CEKTOpHUMA TJE ce
OHM jaBJba]y U IUIACHPAJy UX TaMO IJI€ MOCTOjU MOTpeda 3a KanuTajioMm (a
TO je y HajBehem Opojy ciiydajeBa ceKTop npeays3eha). AKo y HEKOj 3eMJbU
HE TIOCTOJU pPa3BHJEHO (PUHAHCHUJCKO TPXKUIITE (ca pa3rpaHaToM
CTPYKTYpOM (pMHAHCH]CKUX TMOCpPEIHUKA),0H/a he mocnenuie Tora OUTH
JBOCTPYKO HETaTHBHE.Y TakBOj mpuBpeau he ce popmuparu HIKH 00UM
dbuHaHCcHjcke MmTeAme of ontuManHo Moryher. Takohe,Benuku seo
dbopmupane ¢GuHAHCHjCKE ITEAHE OCTaje y Mamo] win Behoj mepu
HEaKTUBUPAHO.Y TaKBUM YCJIOBHMa MPUBpPEA OCTaje TPajHO CyoueHa ca
HenocTaTkoM Kanutaia.llltequmie He pacnonaxky ca aTpakTHUBHUM
MoryhHocTHMa J1a CBOj KamuTall HHBECTUPA]y MPOGUTAOUIIHO U Y3 HU3AK
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pusuk.MaBectupajyhu  Tyhu kanurtan (QUHAHCH|CKM  TMMOCPETHUIIM
OCTBapyjy COIICTBEHM Joxofak u mnpoputT.CBojuUM  KJIHMjeHTHUMA
oMmoryhaBajy /1a CONCTBEHY IITEY IJIacupajy y3 Behy moOUT U Mamu
PHU3HK HETO IMTO OM TO caMy OWJIM y CTamy Jia OCTBape Ha (PMHAHCH]CKOM
TpkUTY. DUHAHCH]CKH TTOCPETHUIIN Cy CIIOCOOHU TO J1a yUYMHE HE CaMo
300r TOra MTO Cy CTPYYHO OCIIOCOOJHEHU 3a UHBECTHPAE U YIPABIbAE
KanuTanom,Beh u 300r Tora MITO PacmoNaXKy BEIMKOM CYMOM KamuTasla v
MOTY  HCTOBPEMEHO Ja Ta  WHBecTHpa)y 'y Behu  Opoj
npenyseha.Pacnonaxxyhn ca Behum wH3HOCMMa HOBYAaHHMX CpE/ACTAaBa,
(MHAHCHJCKM TOCPEIHULIM MOTY Jia JUBEPCU(DUKY]Y CBOJ MOPTQPOIHO.
Kao mame mremuiie, 7o HE MOTy Ja YWHE TOjeIUHAYHU TPUBPEIHU
cy0OjexTu.Y nuTepaTypu HE IOCTOJU HEKa CTaHJaapjHa Kiacudukaiuja
(UMHAHCH]CKUX TOCPEIHUKA,HUTU j€ OWUI0 HEKMX (PopMagHUX TOKYyIIaja
na ce oHa caynHW.Y crnenuuYHUM YCIOBHMa IIOjeIMHUX 3eMajba
pasBujaie cy ce U cnenupuyHe UHCTUTYIMjEe Kako OU Ce OIrOBOPHIIO
norpebamMa TIpUBpENE M 3aXTeBUMa IITO €(QUKACHUJET OJBUjamba
npuBpenHor xuBota.llmak moryhe je cBe (UHAHCH]CKE TOCPEIHUKE
MOJICJIUTH Ha:

-banke u npyre Aemo3uTHE UHCTUTYIIH]E

-Ocurypaajyha apymrsa

-Ilen3nonu GoHIOBU ca KaMUTAIIHUM MMOKpUhem

-uBecTumone nHCTUTYIIU]j€ (KOMITaHH]E)

3a pa3nuKy off APYTHX TUIIOBAa (PUHAHCHJCKUX MOCpeAHMKa (IIpe cBera
0aHaka,llTeTHO-KPEIUTHUX AacollMjalihja,a JOHEKJIE M HMHBECTUIIMOHUX
donmosa),neH3ujcku  (HOHAOBH HUMajy OTpaHWYEHy MOTpOy 3a
mukBuaHonthy.HoBuanu TokoBu oBux nHctutyiyja (cash flows) mory ce
npeaBuaeTd ca 3HaTHOM mnpernusHomhy.llensmjckm  doHm je y
MOTYNHOCTH Ja PEIaTUBHO MPENW3HO MpeaBuau Oymayhe MpuimBe IO
ocHOBy nompuHoca.Takohe,0Baj GoHn je y MOTYhHOCTH N1a TpEaBUIN H
Oynyhe miuBe Mo OCHOBY INMpUMama Koja cy (¢ukcupaHa yroBopom.To
omoryhaBa mneH3uWjCKUM (OHJAOBMMA Ja HHBECTUPA]y HA JTYTOpPOUHO]
OCHOBM,KOHLIEHTpUIIYhH CBOj€ HWHBECTHUIIMj€ YIJIABHOM HA TPXKUILTY
Kanutana.JaBHU TEH3UjCKU (OHIOBU KOjU ce€ He (uHaHCHUpa]y Y
NOTITYHOCTH Ha pay-as-you-go TPUHIIUIY,CBOjy AaKTHBY KOMIIOHH]Y
MPETEKHO 07 0OBE3HUIIA AP’KABE U OOHUTETHUJUX KOPIIOpAllHja,a 3HATHO
Mame o7 akiuja npenyseha.OBakaB pacropes] aKTUBE JaBHUX MEH3U]CKUX
(G oH/10Ba YCIIOBIHEH j€ PEryIaTUBOM I0jeIMHUX 3eMaJba.

NMHBECTULMOHA ITOJIMTUKA ITEH3NJCKUX ®OHIOBA

WMHBecTUITMOHA TTOJMTHKA TPUBATHUX TIEH3UjCKUX (hoHI0Ba oMmehena
Jj€ CTpOro TMOCTaBJbEHUM 3axTeBUMa Yy TMONIeny JauBepcuduUKaiuje
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IiacMaHa,0ffHOCHO penykuuja pusuka.lloctoju Hu3 orpanuyema 3a
pUBaTHE MEeH3UjcKe (OHIOBE Y MOIVIely MHBECTUPAha Y BUCOKOPU3UYHE
XapTUje Ol BPENHOCTU.Y TEpPHOAYy CBOje “MIaAoCTH’ TPUBATHU
NEH3U]CKU (DOHOBU y PAa3BUJCHHJUM 3€MJbaMa TPXKUIIHE EKOHOMH]E
CIIPOBOAMIIA Cy PEIAaTUBHO KOH3EPBATHBHY M WHBECTHITMOHY MOJUTHUKY.
KonzepBatuzam ce omiegao y H300py HHBECTULHMOHUX aJITEpHATHBA.
Tunuyan noptdoauo neHsujckor GoHga cactajao ce u3 asa cermenra: (1)
aKifja yriaBHOM CTapuX M CTAOWJIHUX KOMIaHuja (KOju je Ouo Mamu) U
(2) oOBe3HMIIA UCTUX TAKBUX KOMIIaHMja W Jp>KaBHUX oOBe3HuLa.TakBa
WHBECTUIIMOHA TIOJIMTHKA MMaJja je 3a MOCIEIUIly Ja je IPUHOC KOJH je
OCTBapWBaH IO OCHOBY WHBECTHpama CaMO y XapTHje OJ BPEIHOCTHU
CTapHuX U CTaOMIHUX KOMIaHWja OMO peaHO HUXKU HETO Jia Ce MapayiesTHO
WHBECTHUPAJIO U Yy BPEJHOCHE Manupe Miahux,MHOBaTUBHU]UX KOMITAHH]a
koje cy (y3 HemTo Behe mporparHe pusuke) obe3dehuBane m peanHo
BuIlie puHOoce.IcToBpeMeHo,0BaKBa MHBUCTHUIIMOHA MOJIMTUKA UMaJa je
¥ 3HaYajHE UMIUTMKAIMje Ha JoKalujy ¢UHAHCHJCKUX pecypca y
npuBpenu.Hanme,pactyhu kanuran neH3ujckux (HoHIAOBa OWO je 3HATHO
Mame JOCTyIaH HOBUJUM M MHOBAaTUBHUJUM KOMIIaHHjaMa.A MOKa3ajio ce
Ja Cy Te KOMIIAaHHMj€ MpPEACTaBjbaje OCHOBHE HOCHOLE MPUBPEIHOT
pa3Boja y pa3BUjeHUM TPKHUIITHUM €KOHOMHU]jama.

TokoM 80-ux u 90-ux roAMHA yodaBajy c€ MOCTYIHO MPOMEHE Yy
WHBECTUIIMOHO] TTOJIMTUIIM TIPUBATHUX MeH3ujckux (ouaosa.llpomene ce
ofHOCe Ha Behy 3acTyIJbeHOCT akiMja y MOpTPOoIUjuMa MEH3U]CKUX
donmosa (no mpaBuny usmelyy '2 um Y4 aktuBe (onpa),kao U 1mHpe
YKJbYUHBalk-€ akiyja mutahux mporury3uBHHX pupmu (koje obehaBajy u
Behe mnpunoce).OdaH3uBHUJU NPUCTYI HHBECTUPABY HA TPXKHUILTY
KamuTajga pesyiaTar je pacTyhux mpuUTHCaka OCHHMBa4Ya TEH3U]JCKUX
dboHIO0BA Ja ce peanu3yjy BHIIE CTONE MPHHOCA,0HOCHO,0ap jeIHAKE
OHHMMa KOj€ Cy peajan30Baj JIPYTd WHBECTUTOPH HA TPIKUINTY KamuTaia
(mpe cBera mHBecTULMOHH (POHIOBM).Pa3Boj TpkuiTa KamuTala HUje
HNOTBPAMO TE3y Jla TMOCTOje CYNEpPHOpPHE Tpyle HHBECTHUTOPA,0IHOCHO
MHBECTHUTOpPA KOJU MMajy TMOBOJbHM MNpUCTYyH UH(POpMalMjama Ha
TPKUINTY KamuTajda M CHOCOOHOCT Jla TakBe WH(OpMaluje HCKOPUCTE
0ojbe on npyrux.Bucoku mnpuHOCH KOj€ Cy TOJeIMHA WHBECTUTOPU
peann30Balid Ha TPKUIITY KanuTana (M TO yIIIaBHOM y KpaheMm mepuomy)
1o mpaBuily cy Owiu npaheHu BUCOKMM TyOunnma aApyrux.Besa usmehy
BUIIIUX OYEKHMBAHUX MPUHOCA U BUIIMX PU3MKA KapaKTEPUCTUYHA j€ U 3a
WHBECTHpame MeH3ujckux ¢onmosa./la Ou ce ToO crnpedusio HaJIEKHE
Jp>KaBHE MHCTUTYIIHMj€ Cy MOOIUTPHIIE KOHTPOIY MOCIOBamka MEH3U)JCKUX
dboHI0Ba.3a TO Cy 3aMHTEPECOBAHM W CaMH 3arociieHu,0ynyhu na je y
nuTamy muxoBa Oyayha meHsujcka curypHocT.Of meH3ujcKux (OHI0BaA
ce TpaXkd Ja MpUMEY]y oarosapajyhy auBepcuduKkaiujy miacMaHa oj
CTpaHe TMEeH3MjCKUX (POHIOBAa Ka0 M HAa EIMMHHUCAHE BHCOKO PU3NYHHUX
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XapThja OJd BPEAHOCTH H HUXOBUX mopTdesba./[upepcudukaimja
IIacMaHa IoJipa3ymMeBa HHBECTUPAKE y XapTHje Y BpeHocTu Beher Opoja
emuteHara. Takohe,on mneH3ujckux (QoHIOBA Cce 3axTeBa Ja He
WHBECTHPAJy Yy XapTHje oOjA BpeaHocTH mpenay3eha ca crabujum
nepopmancama mako TakBa mpeny3eha Hajuemhe oGehaBajy BuUCOKe
npuHoce.Peu je o mpemysehuma koja cy ocTBapwia 3HATHE TyOWTKE Yy
MPOILIOCTU,0IHOCHO YMj€ Cy aKiyje umaie Behe ocuumaiuje y mnoriemsy
CBOJ€ TPXKUIITHE BPETHOCTH.

OpnHoc u3Mmely mojeAuHUX CerMeHara akTHBe Bapupa of (oHAa 10
dboHIa,aMM Yy OCHOBM TIEH3UJCKHM (OHIOBH cCrajajy y OIpe3He
WHBECTUTOPE Ha TPXUMTY Kanutana.To je y cCkiIaay ca BHXOBHM
MIPOKJIaMOBaHUM obOaBe3ama Koje ce ofHoce Ha o0e3beheme curypHoctu
Oynyhux meH3ujCKuX MCIUiaTa BUXOBUM ocurypanuiiuma.He n3nenahyje,
OTyJIa,YMHCHUIIA JIa je BEMUKH Opoj mpemay3eha y pa3BUjeHUM 3eMJbama
TPKHUIIIHE TPUBPEJE TNPEMyCTUO YIpPaBbakbe CBOJUM TEH3U]CKUM
aKTHBaMa OCHWrypaBajyhuM KommaHujaMa,koje 10 MPaBHIIy OCUTYpaBajy
akTuBe (poHm0Ba KOjuMa ynpassbajy.OcurypaBajyhe komnanuje cnanajy y
TpyNy HajKOH3EPBAaTUBHUJUX WHBECTUTOpA HA (DUHAHCHJCKOM TPXKHILTY
(BeMMKUM JIeJIoOM W 300T Tora MTO Cy Ha TO TPUMOPAHU 3aKOHCKOM
PETyIaTUBOM Y TIOjeTMHUM 3eMIbaMa).

OHAHCHUPAGE ITEH3MJCKOI' 1 UTHBAJIMZICKOI' OCUT'YPABA

duHaHCHpame MEH3UjCKO W WHBAIHJCKOT OCUTYpama je jeIHO Of
ICHTPATHUX MMHUTaka 32 aHAJIM3y W MPOBEPY HM3IPKJBHBOCTH mocTtojeher
CHUCTEMa OBOI' CErMEHTa COLMjajiHOT ocurypamwa.Hamene,crabuiaHocT u
curypsoct cucrema [I1MO 3aBucu on marepujagHe OCHOBE,MHCTpyMEHaTa
(¢uHaHCHpama U ycaralleHOCTH yilarama 1 JIaBamba U3 OBOI OCUTYpPamba.
[Toctojehu cucrem IO dyHKIMOHUIIE HA TPUHIUITY KOjU j€ Y CBETCKO)]
CTPY4YHO] M HAy4HO] JIMTEpaTypH IMO3HAaT Kao “TIOKpeTHH mpehyTHH
mehyrenepanujcku crnopasyM.”’Ha ocHOBy Tor mnpuHnmMna Ttekyha
reHepaiyja IEeH3MOHepa NpuMa IEH3Wje M3 CpeAcTaBa Koja H3/Baja
Tekyha panHa re"epaiiyja.300r kapakTepa TOr UCIUIATHOT CUCTEMa BeoMa
jé TeIIKO YCTIOCTaBUTH €KOHOMCKY pPadyHHIly IyroBama U MOTPaKHUBambHa
u3mel)y moBepmiama M JIy)KHMKa. EKOHOMCKO-(MHAHCHjCKE H
nemorpadcke  KapakTEpHCTHKE  HAIIer CHCTeMa  TICH3HjCKOT |
WHBAJIHJICKOT OCHUTYpama y TOCIeIBHX JIeCETaK ToNHa UMajy oOemexja
3pene ¢asze cucrema Ttekyher d¢uHaHcupama. Ta okomHOCT Hamehe
noTpedy Kako HMHTEPBCHIIMjE y CaMOM CHCTEMY Jla OM ce Taj CHUCTEM
O4yBao,Tako M Ipely3uMame Mepa Ha CTBapamy ycjoBa 3a Moryhu
mpeia3ak Ha mpuBaTtu3oBaHe neH3ujcke poumore.lloueB on 1987 rogune
3ajeIHUIA,0MHOCHO (OHA TEH3UJCKOT M HWHBAIHUICKOT OCUTYpamba
3anocneHux CpOuje Hanasu ce y crawy (PMHAHCH]CKE HEIMKBUIHOCTH.
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®onn HHUje y MOryhHOCTHM 1a U3 CONCTBEHUX CpEICTaBa PENOBHO H
OnmaroBpemMeHo ucIuiahyje meH3ujcKa MpuMama,yume je pyHKIMOHUCame
cUCTeMa 030MJbHO JIOBENIeHO y nuTame.lloOKpHBEHOCT yKyNHHX pacxoja
YKYITHO OCTBape€HHMM IMPUXOIMMa KOHTHMHYHpPaHO omajna u kpehe ce of
94,1% y 1987 ronunu no 78% y 1991 romunan.Y morneny mnemorpadcku
KOMITIOHEHTH OCHUTypama MOoTpeOHO je uctahu Ja je JOILIo A0 MoMepama
y TIpaBIly MPOIYy>KeHa )KUBOTHOT BEKa M MopacTa yueniha 3amocieHux ca
JTy’KUAM TE€H3UJCKUM CTaKOM.

[IpBa ¢aza cananuje mopa mohu oj moctojeher crama y cucremy
[INO.tben uub je oTBapame Mpoleca 3a eIMMHUHUCAkE AedUIuTa U
ocniocoOJbaBambe cucremMa [IMO na ce ¢uHaHCcHpa U3 CONCTBEHUX
pUXO/a,yIJIaBHOM Ha 0a3u Tmnoctojehux (QuUCKaIHMX HWHCTpyMEHara.
Takohe,oBa ¢aza Tpebdano Ou ga 00yxXBaTH M OATNOYHIbAKE MMOCTEIIEHOT U
BPEMEHCKH JAUMEH3UOHUPAHOT TMpOIleca 3a0CTajamba MopacTa peasHuX
NeH3uja 3a nopact peannux rara.llpunpema u peanuzamnuja npse dase
Mopaia Ou ce 00aBUTH y MEpUOLY HE TY>KEM O] JIB€ TOAMHE U TO HA
OCHOBY jemHOKparHux akmnuja.TakBo pememe 3Hauywio Ou Ja
NEH3MOHEepCKa Momynanyja Tpeba na cHocu HajBehu Jeo TpoikoBa Ha
caMO MHUIMjaJHOr caHupamwa crawa y [IMO,Hero u noueTHux kopaka y
cTabuu3alyjy CTawba y MPUBPEIU U jaBHO] noTpoiimu. [ ums apyre dasze
Ono OM mocTynmHO cMmamewme ydemha pacxoma [IMO y apymrBeHOM
IPOU3BOY,0THOCHO CMAambUBAKE JIOTPUHOCA U TIOpEe3a M3 KOjUX C€ OBU
pacxoau duHaHCcUpajy.Y TOKy apyre dase,koja 6u Tpajana 4-5 romuHa,
HACTaBWJIM OM Cce MPOILIECH 3alo4yeTH y MpBoj (a3u,Tako mTo OU ce TU
npolecu npoduiivcany u BpeMEHCKU TUMEH3MOHUPAIIA Y 3aBUCHOCTHU Off
OMIITUX TPEHJIOBA NPHUBPEIHOT pa3Boja.¥Y3 yciuoB mga ce Oymayhu
IPUBPEIHU Pa3BOj 3eMJbE OJ[BUja y CKIIay ca OYeKHBambUMa (IITO 3HAYH
ycnenHy) 6uno 6u moryhe y nepuony on 5-6 roguHa CaHHpPATH CTAmkbE Y
noctojehem cucremy [IMO u cTBOpuTH yCiOBe 3a yBoh)eme npyror ciioja
MIEH3H1]CKO-UHBAJIHMICKOT OCUTypama (KamuTaIHd IEH3UOHEPCKU (POHI0BU
y KOM€ O CBaK/ OCUTYpPaHUK UMAO CBOJ IITEIHO-IIEH3UOHU IUIAH).

[TPEJJHOCTU U HEJJOCTALIY [TIPUBATHUX ITEH3UIJCKUX
®OH/IOBA

YcnoBu 3a peopMy NEH3UJCKOT CUCTEMA Y 3eMJbaMa y TPaH3UIINjH1,3a
pa3iuKy Off Pa3BUjEHUX TPKUIIHUX TPUBPENA,CYy MajeKo JIOIIHjU,ca
003UpoM Ja ce paau O 3emJbaMa KOjeé MMajy PEJIaTUBHO HEpa3BHjeHA
dbuHaHCHjCKa TPXKUIITA U UHCTUTYHH]je. Tp>KUITa XapTrja ol BpeIHOCTH
y 3eMJbaMa y TPaH3UIM]U Cy HEPa3BHjEHA,IIPOMET HAa THM TPXKHUIITHMA
HUje BEJIHKU,MAIO0 je (UHAHCUJCKUX HWHCTPyMEHara, CTaHAapAHA
peryiaTtiBa 4ecTo He MOCTOju,HeaJeKBaTaH je MpucTyn nHpopmarmjama
U 33J€JHO ca Ap>KaBHUM JoTalujama 1 (pUHaHCHjCKOM HecTaOuiaHomhy
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OTeXKaBa MPOIEHY BPEHOCTH XapTHja OF BPEAHOCTH M KOMIIaHHja.Y
3eMJbaMa y TPAH3UIMjU YaK U OCHOBHHM NPABHU CHUCTEMH KOJU IITHUTE
paBO CBOJUHE W OCUTypaBajy TMpaBa MPUIUKOM OaHKpOTa 4YeCcTo
HenocTajy.ManBep3anuje Mory OUTH 4ecTe a 4akK W KajJla TO HHje CIy4aj
aJIMMHHUCTPATUBHU TPOIIKOBU KOje Haryahyjy (uHaHCHjCKH TOCPEAHULIN
cy uecto BUCOKH.IIpOTHB TOTa,yKOIMKO MMa Majo KOMIIaHH]ja KOje U3ajy
XapTuje oj BpeaHoCTU,Mala je MmoryhHocT nuBepcudukanuje.Madmnanuja
J€ 4ecTo BUCOKA M HEMPEIBU/IMBA,IITO YUHU Ja (PMHAHCH]CKA aKTUBa Oy/e
o0e30ehena.llene akiuja u o0aBe3HUIIA Cy HECTAOWUJIHE M OCETJ/bMBE Ha
Ky[OBHHE W TpoOjaje Off CTpaHe WHOCTPAHWX HWHBECTHUTOpA Kao M Ha
WHCajAepCKe MaHuMyianuje. JeTMMUYHO Kao TOcCieaulla CBera
OBOLKYJITypa HITeIHhe OOMYHO U HE MOCTOjU KOJI MHBECTUTOPA je YECTO
OpPUCYTHO  jep  pa3MMIUba)y  Ha  KpaTak  pok.Y  TakBUM
yCJIOBMMA,CTaHIapJIHE OIIEHE KOje Ce OJHOCe Ha IeH3HjcKe pedopme
Tpeba na Oymy moaudukoBane.Ha kpajy he Outu m3HeTe HEKe OIIITE
npuMe0e Koje ce THYy MpeayciioBa 3a YCICIIHY IEH3H]CKy pedopmy
3eMJbaMa y TPaH3ULHU]H.

AKTUBHOCTH ITEH3MOHUX ®OHAOBA HA ®PUHAHCUJCKUM
TPXXUILITUMA

[len3nonu (poHIOBU ce MOjaBibyjy Ka0 YYECHUILIM HAa (PMHAHCHU]CKOM
TPXKUIITY CaMO YKOJIWKO 3alcTa IMOCTOju (OHJ ca pPAacCIONIOKUBUM
(dbUHAHCHJCKUM CpeACTBMMA 3a MHBecTUpame.Haume Tpeba HamomeHyTH
Jla MOTY IIOCTOjaTH TEH3WOHE IeMe y KojuMa He noctoju (ona. Taksu
cuctemu,6e3 (poHI0Ba,Cy MO3HATH IO/ HA3UBOM —pay as you go- IITO y
CTBapy 3Ha4u Jia MEeH3UOHU (OH]I MPEACTaB/ba caMO KaHajl Kpo3 KOjHU ce
CpencTtBa TpHUKyIJbeHAa o7 Tekyhux ymara oxmax —wucruiahyjy
KOpUCHHUIIMMA y 00nuKy nensuje.Cse mro yhe y ¢hona ayromarcku OuBa
ucruiaheHo y Buay nen3nja.OBo je HaJIPUMUTHUBHUJU OOJNMK TEH3UOHE
3aIITUTE Y TAaKBUM YCIIOBMMa NEH3MOHU (OHJ C€ HE IMOjaBJbyje Ha
(¢uHaHCHjCKOM TpxKUIITY.OBakBe LIEME IOCTOj€ YaK WM Yy pa3BUJEHUM
3emsbama.MehyTuM,Kako — TOjeIMHM  ayTOpH  UCTHYY,0BakaB  THII
NEH3MOHUX (POHJI0BA MPEJCTaBIba CBOJEBPCHY “‘AeMOrpacKy BPEeMEHCKY
OoMOy” momTo cBe BuUlIE Jbyau Tpeba ga uae y nensujy.lloceOny
OMAcCHOCT TMpEACTaB/ba UWIbEHMIIA Ja he TmeH3uje Ap>KaBHUM
CIy>)KOeHUIIMMa MopaTH jaa ce uciuiahyjy u3 Oyayhux mopesa,lnTo Moxe
JI0JaTHO ONTEPETUTH MOPECKE OOBE3HUKE.

JIpyTu cHCTEM MEH3MOHMX IIIeMa Cy OHE Tjie MOcToju OH y KOjU ce
yiahyjy IONpPHHOCH,KOjU HWHBECTHpPA BHIIKOBE Ha (HMHAHCH]CKOM
TPXKULITUMA U peryiJapHo uciuiahyje nmeH3uje KOpHUCHULKMA.Y TaKBHM
Clly4ajeBHUMa BUIIIE CpeACTaBa yna3u y (pOHI HEero ImTo M3 mera Ousa
ucrnaheno,nma TUMe A0Ja3u 10 noBehama ykynmHe (MHAHCHUJCKE CHAre
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donna.llensnonn (HoHAOBM MOTY Jla C€ jaBe y YJI03M MHBECTUTOpA Ha
pa3HMM cerMeHTMMa ¢uHaHCHjckuX TpxkumTa.Hajuemhe ynaxy vy
XapTHje OJl BPEAHOCTHU Ca MaJlUM PU3UKOM (Ip’KaBHE XapTH]je,00BE3HUIIE
JOKQJIHMX OpraHa BJIACTH T3B. MYHHUIIMIIAJIHE OOBE3HMUIIE,BHCOKO
KBJIUTETHE 00Be3HUIIE (PUPMU KOj€ CYy WHBECTHIIMOHO PAaHTHUPAHE,HUTI).
Takohe,0Hu ce MOjaBbyjy W KaO0 MHBECTUTOPU Y akKmuje.Y TOCICTHUX
NETHAECTaK roJMHa MPUCYTHA je TeHJeHUHr]ja Aa Kpo3 Tako3BaHe ESOP-e
(Employee Stock Ownership Plan) ynaxy y akuuje npeayseha y kojuma
Cy YYECHMIIM TIUIaHa,Tj. 3amocieHu paawin.llouetkom 90-ux roauHa
nen3uonu GougoBu y CAJl cy mnpeko 80% cBojUX HWHBECTHIIHMja
ycMmepaBanu y o6Be3Hulle U akiuje.Y Benukoj bputanuju yak Buiie of
50% cy ymaranu y XapThje OJ BpPEHOCTU OPUTAHCKUX KOMITaHH]a.
[lensmonn (oHIOBM MOry HHBECTHpAaTH M Ha MelyHapoIHOM
(MHAHCH]CKOM TPXKHILTY,y MHOCTPAHE XapTHj€ Off BPEAHOCTH,HAPABHO Y3
YCIJIOB Jla TO 3aKOHCKH MPOMHUCU TO He 3a0pamyjy.lHBecTupame y WHO
XapTUje je Ha MpuMep J03BOJBEHO Y aMEpPUYKO] CaBE3HO] p>KaBU
Oxnaxomu.CnuyHa cutyanuja je u 'y Benukoj bpuranuju,rae gak ckopo
20% wuHBeCTHIIM]ja je YCMEPEHO y WHO (MHAHCH]CKE HHCTpyMeHTe.Y
Clyuajy Ja MEeH3MOHU IUIAHOBU MOJpa3yMeBajy nocTtojame GoHaa Taaa je
KJby4Ha yJjiora nopt¢oyiio MeHaijepa koju Tpeda jga npoHal)y HauuH na
Haje(puKacHUje YINpaBibajy CIOOOJHUM cpeAcTBUMa (OHAA.YIIpaBibame
aKTHUBOM MOXKE JIa C€ PEeryiuile Ha jefaH of cieaeha Tpu HauuHa:

1)Cnonzop 1miaHa oBnamthyje Jbyae yHyTap cBoje kyhe na
yIpaBJbajy cpeincteuMma (oHma-pehu ciyuyaj y TpakcH,IpUMEmyje ce
caMO OHJIa KaJia je CIIOH30p (pMHAHCH]CKAa MHCTUTYIM]ja KOja PacIoiake
CTPYYHHUM U KBaJIM(DPUKOBAHUM KaJIpOBUMA.

2)Cnon3op aHraxyje npodecuoHaaHe nopTdhoiaro MeHalep-y ToM
CMUCITY Hajyemhe ce MOTY aHTaXOBAaTU CTPYyYalld U3 OCUTypaBajyhux
KOMITaHH]ja,0aHaKa WY MTOHEKA]] MTHBECTUIIMOHUX KOMITaHH]a.

3)KomOuHamjoM npeTxoiHa ABa METoa.
AHraxxoBamwe MeH3uoHUX (OHJ0BA HAa (PMHAHCHUJCKOM TP KUILITAa Moryhe
J€ BUIETH Ha rpagugy**isstiictiisdk [lensuonn ponn ce Hajuemrhe
obpaha ocurypaBajyhuM KoMIlaHWjaMa WA HHBECTUIIMOHUM OaHKaMma,
KOje Mpeko Opokepckux kyha MHBECTHpA]y Ha Pa3IMYUTHM CErMEHTHUMA
¢unancujckux Tpxkuinta.Hajpehn o0uM MHBecTHIMja TMEH3MOHUX
dboHO0BAa je y akuMje,3aTUM oOBe3Huile (kKako mpenay3eha,Tako u
Jp’KaBHE),0HAa Clie[ie CBH OCTalu (PUHAHCH]JCKH MHCTPYMEHTH.Y Tpynu
OCTaJIMX WHCTPyMEHaTa JOMHHHPA]y XHUIIOTEKapHE XapTHje,aKiluje
WHBECTUIIMOHUX  (DOHO0BA,KPATKOPOUHH (UHAHCHUJCKH HMHCTPYMEHTH
TP>KHINTA HOBLIA,UT/I.

[len3nonn ¢GOHIOBH KAO0 HMHBECTUTOPU HAa (UHAHCH]CKUM

TPXKULITUMA HEMajy BENUKY MOoTpely 3a JukBugHOWhy.OHH uMajy
penoBaH NMPUINB (PMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa O]l 3all0CICHUX WM CIIOH30pa
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Ha OCHOBY YroBOpa 0 NeH3MjCKoM ocurypamy.Ca npyre ctpane,moryhe je
BPJIO MPELU3HO OJIPEAUTH OJITMBE 3a MOTpede McIiare TeKyhux neH3uja.
Ha Taj HaumH ce penatuBHO Jako MOTY MPEIBUIETH pasiiuke uzMmelhy
OpWINBA W OJJIMBA.YKOIMKO j€ Ta pas3jiuka I[O3UTHUBHA,ITOPT(OINO
MEHallepy CpelCTBa MOTy CJIOOOAHO Ja IUlacupajy Ha (PUHAHCH]CKOM
TPKULITY.Bpiio yecTo crnoH30p MOXE Ja aHTaxyje J0JaTHE KOHCYJITaHTE
u3 00JacT MOPTPOIMO MEHAMEHTA,KOJHU y capalmkU ca MEeHajepuma
ocurypaBajyhux kommnanuja wid OaHaka pa3Bujajy oaronapajyhe
cTpaTervje W  IUIJaHOBE  MHBECTHIIMja U JuBepcudUKaIuje
wiacMana. Takohe OHHM MOTy: TpyXaTw caBeTe Yy MOIIeqy TeKyhux
WHBECTUIMja,ycuyre y mopehemy ca apyruma,niomoh y Mepewmy u
KOHTPOJIM pe3yiiTaTa u Hu3 apyrux yciyra.llpu tome,rpeba umaTtu y BULy
Jla ce CTPYKTypa IulacMaHa NEH3MOHUX (POHIOBA MOXKE MEHATH TOKOM
BPEMEHA,IITO 3aBUCH 0] 30MBalkba HA MHOTUM CErMEHTHMa (PMHAHCH]CKUX
Tpxkuita.Ha mpumep ckannman ca AMepuykoM kKoMmranujom Enron,rie cy
CpelcTBa TMEH3MOHOT (JOHNA yiaraHa y akiyje KOMIIaHW]je,3Ha4ajHO je
NoJbyJhasIa TIOBEPEHEC Y MHBECTHUpamE y akiuje.To je ca cBoje CTpaHe
JIOBEJIO JI0 pacTa MHTEpeca 3a MHBECTUpAmE Yy Jp)KaBHE OOBE3HMIIE U
Jpyre Mambe pu3ndHe (PUHAHCH]CKE UHCTPYMEHTE.

VY norneny 3akOHCKE peryjiaTMBE IMOCIOBamba MEH3MOHUX (POHI0BA
nocroje u3BecHe paznuke usmely zemampa.yY CAJl je npe 1974 ronune y
MHOTMM Clly4ajeBUMa BaKWJjia Mpakca ‘“‘pay as you go’,li0 Kojoj je
U3/IBajalbe€ y TEH3HWje BPIICHO W3 TeKyhux MNpuxoja,0HOCHO (OHIOBU
rOTOBO Ja HUCy HU mnocrtojanu.Ha Taj HauMH cy mneH3uoHW (HOHIAOBU
UMajgd caMoO JAUCTPpUOYTHUBHY YIIOTY,JIOK 3alOCI€HHMMa HHUKO HHJe
rapaHToBaO0 CHUTypHOCT meH3uja.On Tajga pacte 3Hada] MEH3UOHUX
donmoBa,3axBasbyjyhul unmenunu Aa je KoHrpec ycBoju 3akoH,TO3HAT
nox mnomymapHoM ckpahenurniom ERISA.lbume cy nedbunmcanu
MUHUMAJTHU JIOMPUHOCH KOj€ CIOH30pH IUJIAaHOBA MOpPAJy KOHCTAHTHO
ymrahuBatn.OBUM 3akOHOM je TIoBehaHa OATOBOPHOCT y paay
dboH0Ba,IPEIU3HO JepUHUCaHE 00aBe3e 3aMOCICHUX,PEHICHO IMUTAHE
ocurypama,iecuHIucaHe MOPECcKe ONAKIIUIE 3a yJarame y ICH3UOHE
dboH0BE U HU3 APYrUX OTBOPEHUX NuTama.CBE TO j€ JOBEJIO M0 JOII
CHa)XKHUJjEr pa3Boja MEeH3MOHUX (OHI0Ba,ToBehamba BUXOBE (MHAHCH]CKE
Mohu u ynore Ha (PMHAHCHJCKUM TP>KHUIITUMA,CA JeIHE CTPAHE,U jadyamba
NOBEpeHa W CUTYPHOCTH HCIUIaTa TEH3Mja 3alocieHuMa ca JIpyre
CTpaHe.

VY Benukoj bputanuju,0CHOBHY KapaKTEpUCTHUKY TEH3MOHHUX
dboHmOBa TpelCTaB/hba BEIWKH TMPOIEHAT WHBECTHpama y akiuje.y
MHOTHM CIIy4ajeBUMa IMPEMETH WHBECTHpama Cy akKiHje HHO,T0CEOHO
amepuykux komnanuja.Behmna Tux TpaHcakimja ce ob6aBjba Ha
Jlonmonckoj Oep3u.Ca o003uMpoM Ja UWHBECTHIH]jE Yy WHCTPYMEHTE
aKIMJCKOT KamWTajla KapaKTepHIle BHCOK HHUBO PH3UKA,IICH3MOHH
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dbonnoBn y Bemukoj bputanuju cy y BeheM o00MMy KOPUCTHIU
WHCTPYMEHTE XelMHra,nmpe cBera ¢jyuepce u ommmje.To mpencraBiba
jemaH ol HajBaXHHUJUX pas3jiora KOjuM ce MOXKe 00jaCHUTH CHaXKaH Pa3Boj
TpxkumrTa ¢uHaHcujckux gnepuBara y JlonmonyHuaue.n y Benukoj
Bpuranunju ynarame U TOCIIOBamke NMEH3MOHUX (POHIIOBA je MOBE3aHO ca
HU30M MOPECKUX OJIAKIIHUIIA.

[TocnoBama nen3nonux Gonaosa y Hemaukoj u Janmany nma u3zBecHe
cneuuduynoctu y ogHocy Ha CAJl u Benuky bputanujy.Y Hemaukoj je
OCHOBHA CIENU(UIHOCT Ja MOCIOAABIIM MOTY 3aJp)KaTH M YIpaBJbaTu
Cpe/ICTBMMA KOja Cy M3/IBOJWIIM 3a MEeH3H]je 3anocieHux.Mehytum,kako ce
He Ou Bpmmwie 3ioynorpede,hopMupaHa je mnoceOHAa HalMOHAHA
arcHIlMja Koja TapaHTyje CUTYPHOCT MCIUIaTe meH3uja.y Jamany mocTtoju
HEKOJIMKO pa3JiiKa y OJJHOCY Ha Jpyre 3emibe.OHe ce cacrtoje y cienehem:

1)13y3eTHO Benmmka 3aKOHCaKa peryiarviBa MOCIOBamba MeH3MOHUX
dbonmoBa-Ty ce moceOHO MOITYjy mpornucu MuHHcTapcTBa (PUHAHCH]A.
[Tpumep panu 1Mo jarnaHCKUM 3aKOHCKHM MPOIKMCHUMA,CaMO OCUTypaBajyhe
KOMITAHHW]€ W WHBECTUIIMOHW (POHIOBM MOTY YIpPaBJbaTH CPEICTBHMA
NEH3UOHUX (OHIOBA.

2)Benuky ynory y cnoH3opucamwy (poHI0oBa M U300pYy MEH3UOHUX
MeHalepa uMajy BeluKe pupMe WM UHAYCTpHjcke rpymne.CUrypHocCT je
jemaH o OCHOBHMX MPHUHIIUIA KOjJU CE 3aXTE€Ba Y MOCIOBAKY MEH3H]CKUX
dbon0BA.

3)[locToju Benuka KOHUEHTpallMja CpelacTaBa KoOJ TMEH3U]CKUX
dbon0BA.

[len3nonu (QOHIOBM KAO0 W HMHCTUTYIIMOHAIIHU HUHBECTUTOPU Y
paznuuute puHancujcke uHCTpyMeHnte y Cpouju u Llpuoj Topu Hemajy
HU TPUOIMHKHO OHAj 3HAa4Ya) KaKaB MMajy Y pPa3BUjeHUM 3eMibaMa.jeaH Off
HAJBOKHUJUX pasyiora JeXu y HemorpaheHocTH (UHAHCH]CKOT CHUCTEMa-
HESpa3BHJEHOCTH MHOTHUX WHCTpyMEHAaTa W CerMeHara TP)KHINTA.Y3 CBe
TO,Tpeba MOomaTH W HU3aK HUBO JPYIITBEHOT MPOM3BOAAa M OYyIIETCKe
npobieme.Mehytum cTtBapu ce JnaraHo Memajy.yY Cpbuju ce Kpo3
IpUBaTH3alM]y CTBapajy yCJIOBU 3a Opke NMPUKYIJbakE CPEJCTaBa Koja
ou ce ciuBana y nensuonu goua.llopen tora,y Toky 2002 rogune Beh je
dbopMupaH U npBU neH3uoHu (ouHA.JpKaBHE MEH3UjE CE€ CBE PEIOBHU]E
ucrahyjy.rpeba odekuBaru Ja he mapanenHo ca 3aBpIIETKOM TOKOBa
npuBaTu3alyje,TpaH3ullMje U  KOMIUICTUPAmkEM  CBUX  eJeMeHara
(¢bUHAaHCHJCKOT cHCTeMa IIeH3WOHM (OHIOBM J1a Ha Jgomahem
(MHAHCH]CKOM TPKUIITY MOCTATH 3Ha4ajH HHBECTUTOPH.

NHCTUTYHNOHAJIHE OCHOBE CUCTEMA

Pedopma 6u Tpebano ma 3acHyje HOBU TMEH3H|CKUA CHCTEM y HAac Ha
JBEMa BpcTaMa MHCTUTYLHja: HAa JaBHOM,JpKaBHOM (OHAY U
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JCTICHTPATN30BAHIM, CaMOCTJTHUM TICH3H1jCKUM dboHIOBUMA.
Ornpenesbeme 3a IEH3M]CKU CUCTEM Ca JIBa OJIBOjeHa CETMEHTa MOYMBa Ha
yBepewYy Jla Cc€ MOjeIMHH TUIOBH (OHIOBA 00JbE CIIAXKYy ca OCHOBHUM
IUJbEBHMA TICH3UJCKOT OCHUTypama HEro Apyru TumoBu.Tako jaBHO
(Ip>kaBHOM) OCHUTypame 00J/b€ OCHUTypaBa PEIUCTPUOYTUBHY (DYHKIH]Y
MIEH3HM]CKOT OCUTYpama HETr0 CaMOCTAIIHO, JOTIYHCKO OCHUTYypame,jep je
3aCHOBAaHO Ha 00aBE3HOCTH,IIMPOKOM O00YXBaTy U MOPECKO] CyBEPEHOCTH
npxase.llpuBaTHO (JOMYHCKO) OCUTYpame€ BPJIO j€ MOTOJAHO 3a IITEAHY
byHKIM]y TEeH3UJCKOT ocurypama.lICKycTBO TOoKazyje Ja TOCTOju
W3BECHA HEM3BECHOCT y OAHOCY Ha e(PMKACHOCT M TIOY3AaHOCT MOjeTUHUX
o0lMKa TICH3WjCKOI OCHTypama Yy JyroM poKy.3a OCHUTypaHUKa je
MOBOJbHU]E Jla C€ OCJIakha Ha JiBa CTy0a,Hero Ha jefaH KOju MOXe Ja
nofbanu.J[pyruM pedrMa,i OBJIeé Ba)KM Haueslo Ja auBepcudHKaimja
cMamYyje pu3ruk.MojiepaH IeH31jCKH CUCTeM Tpebaio O Jia ce cacToju U3
TpU cerMeHTa.Jeman o BHUX MpeACcTaBibao OW jaBHU (POHI a mpeocrana
nBa camocTanHe (ouaoBe (07 Kojux OM jemaH Ouo oOaBe3aH a JIPyru
JT00pOBOJBAH).

[Tensuje u3 npxaBHOT oHIa Tpebano Ou 1a ce puHAHCHPa]y U3 TpH
U3BOpa:

-13 mompuHoca Ha 3apaze./leo nompuHoca koju caja miaha mociomaBai
ocTao OM MpHUXOJ JaBHOT MEH3HU]CKOT (POoHIa a 1e0 Koju ce caja riaha u3
3apajia OCUTypaHWKa CITy>)KHO OM 3a (pMHAHCHpame 00aBE3HOT JAOMYyHCKOT
ocurypama (OWIo 1a ce OCUTYpaHHK OIMpPENero 3a AP KaBHH (POHJ WIH
camocTtaiHe (GOH0BE);

-MI3 mpuxonma oj mpuBaru3aiyje M OA Jp)KaBHE HMOBHUHE (3a CTapu
CUCTEM) Ha HEKH oJ] Tpu Moryha HaunHa (M1 KOMOMHOBAHO):

a)Ia ce meH3ujckoM (oHIy MpeHece KanuTanl (Ta Ja ra mpeaje wid Byde
IPUXOJ HA OCHOBY HhETra);

0)a apkaBa A€o MPUXOJA O] IpUBaTU3AIM]je KamuTasla Jaje TEeH31jCKOM
donny;

B)Ja ce MEeH3HOHEepUMa /1a)y BPEIHOCHU Nanupu (akiuje) U 1a OHU CaMH
BYKY ITPUXO]T;

-3 onmtux OylIeTCKUX MPUX0/a M TO UCKJBbYYHBO TapaHTOBaHA TICH3H]a
WIM HEKU JpYyrd cucTeM o00e30ehema ersucTeHInjaTHOT MHUHUMYyMA.
VYKOIMKO APYIITBO K€U J]a MIOMOTHE HajCUPOMAIIIHUJUM TMEH3HMOHEpUMa
IPUPOMHO je Na To (HMHAHCHUpa W3 OMIITUX OyueTckux cpeacrana.lllupe
(dbuHaHCHpamke MeH3UCKOT CHCTEMa U3 OIIITUX MOPECKUX MPUXo/a He Ou
TpebaI0 KOPUCTUTH CBE JOK NPAKTUYHO IIEJIOKYITHO AaKTHBHO
CTAaHOBHHUIIITBO HE Oyae TOKpUBEHO 00aBE3HHM  IEH3HjCKUM
ocurypameMm./Jlp:kaBHu neH3ujcku (HoHJ HEe Ou Tpebano Aa aKkyMylupa
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pe3epBe,uHBecTUpa Kanutail u GyHaupa ce.Kao mro UCKyCTBO y CBETY U
KOJI HAC MOKa3yje ApaBa HUJe 100ap MHBECTUTOP U MOXKE C€ ca 3HAaTHOM
CUTypHOIINy OYEKWBATH Ja HHBECTUpA Yy Jolie (YecTO COICTBEHE)
npojekte.llocToje HajMame YeTHpu pasyiora 300T KOjUX MPUBATHH (OH]
(ka0 m mpuBatHO mpemyszehe) mopa OWTH epuKacHHUjE OO JP>KABHOT.
[IpuBarHa cBOjuHa 3Haud Ja Cy HMHTEpPeCH KamuTaia OoJbe
pPEeTpPEe3eHTOBAaHN HET0 y JpyrMM OOJHMIIMMa BIACHUINTBA. 3aTHM,
npuBaTHU (OHAOBU Cy BUIIEC HM3IOKEHUW TUCIHUIUIMHU KOMEPIIH]aJHOT
(UHAHCUJCKOT TpXKUIITAa Hero ApkaBHW./lasbe,mpuBaTHU GOHA je
CnocoOHMJM Ja TOHYIM NPHUCTOjHA NpUMama Kako OW NpPHUBYKao M
cauyBao n00pe MeHanepe.Ha kpajy,mpuBatHu (HOHI Mame j€ MOIOKaH
MOJINTHYKOM YIUTUTAHY HETO JIPAKABHM, * H H s deswcteste ootk ok

VY ropwoj Tabenu OpBUX 0CaM MecTa MO CTOMHU PeaJHuX MPUHOCA Ha
WHBECTUIIMOHA Yyllarama 3ay3uMajy TPHUBATHU TIEH3UJCKH CHCTEMHU
olroBapajyhux 3emaspa,JOK CBa MpeocTana MecTa Ap>Ke JaBHU MEH3U]CKU
donposu.lllTaBume, npaBHU TMEH3UJCKU (POHIIOBU TMOKA3y]y H3y3€THO
jJoie pe3yiTrare y 3eMJbaMma y pas3Bojy,Kao IITO je M Hallla 3emJba.
Pesynrar je ynmenuna ga apkaBHUM (DOHIOBU HAIIAIIEHO WHBECTHUPAJY
y JpXaBHE XapTHje O BpPEIHOCTH (KOjeé Cy HYeCTO €MHUTOBaHE II0
HETMOBOJbHUM  YCJIOBMMA),JJOK TpPUBaTHU (OHAOBU HUHBECTUPA]Y Y
KOMepIjaliHe TOoayXBare KoOju JoHOoce Bwuie mnpuHoca.llopen Tora,
aKymyJangja pe3epBH y jaBHOM (oHAy Moke OuTH uckopulnheHa of
CTpaHE BIaJ€ a Kpo3 Mpey3uMame THX CpelcTaBa U (DUHAHCUPADE
octanux (pyHKIMja Ip’KaBe,0JHOCHO 3a MOKpHUBame JePUIUTa JP>KaBHOT
oyyera./la Ou ce copeuusio Jsome Kopuiihewme cpeicTaBa IMEH3UJCKE
aKkyMyJnaiuje,00Jb€ HMX je TPEemyCTUTH CaMOCTaJIHUM,HE3aBHUCHUM
neH3ujckuM (GOoHAOBMMA 4YMjU he HCK/bYyYMBH ULWJb OUTH yBehame
KanuTanga HaMeHEeHOT TIeH31jaMa.

KAIIMTAJI 1 THBECTULIMJE

[lpuBatHu dyHaupanu GOHAOBH Cy CJIOOOIHU Yy CBOJjO
WHBECTHUIIOHO] AKTMBHOCTH OJ] TOJUTHUYKOT YyIUIUTamka M MOTY Ja
OCTBape COJHMIHE HWHBECTUIMOHE pe3ynrare.CTpax of MNpomacTd WId
JOUIMX TOCJIOBHUX pe3yATara,Kako je TOKa3ajlo HCKYCTBO,HH]eE
onpasaaH.Benuka Behuna dongoBa moctmxke go0pe pesynrare.To Huje
u3HeHahyjyhe kaga ce 3Ha Ja nmeH3HjcKu (POHIOBU BOJE KOH3EPBAaTUBHY
MHBECTHUILIMOHY MOJIUTUKY,y KO0jO] ce m30eraBa BUCOK PU3UK U OCTBapyje
NPaKTUYHO TPOCEYaH MPUHOC Ha KamuTal.Y HEKUM 3eMJbaMa IOCTOjH
perynaruBa IutacMaHa (OHJ0Ba KoJ Koje ce onpel)yjy MakcumajiHe WM
MUHUMAJIHE TpaHUIlC IJacCMaHa y TOjeAnHE OOJNMKE aKTUBE (IIp:KaBHE
00Be3HHUIIC,aKIIH]je,CTPaHe BpPETHOCHE Manupe,HeKpeTHHHE). DyHIupanu
NEH3UJCKM (POHJIOBU TOACTHYY pa3Boj (UHAHCHUJCKUX TPXKHILTA U
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nonpuHoce noeehamwy mrenme y ekoHoMUju.CBa UCTpaKUBamka MoKasasna
cy na (QyHaupaHu TeH3WjCKu (OHIOBH JIOBOJE JO BEJIHMKOI IMOpacTa
nyropouHe (UHAHCHUJCKE INTEAHBE Yy 3€MJbH,K0ja MOXe Ja omMoryhu
NPOAYKTHUBHE WHBECTHUIIMje W pacT.BennumHa akymynupaHe IMITEIHE y
MEH3W]CKUM (OHJIOBHMA 3aBUCH OJ 3PEJIOCTH TEH3WjCKHUX IIIeMa,CTOTIe
JOTIPUHOCA,00yXBaTa 3aloCiACHUX W WHBECTUIIMOHUX MpPHHOCA Ha
kanutan.MickyctBa MHOrux 3emajba y CBETy IIOKa3yjy Ja Ja00po
peryinucani W BOhHEHM TEH3UJCKU (OHIOBU YXKUBAJy IOBEPEHE
OCUTYpaHHMKa M IIUpe MyOJUKEe W OCTBApYyjy BpJo Op3y akyMylalujy
(MHAHCH]CKUX CpEACTaBa.

Kon Hac je mpoOneM mTO HE MOCTOjU pa3BUjeHO (UHAHCH]CKO
TpkUIITe.Y KakBe (PMHAHCHUJCKE HHCTpyMEHTE OM HMHBECTHUpPAINA HAIIU
neH3ujcku  GougoBU? 3HAYa] TPXKUINTA KaluTajla 3a  3/IpaBo
dbyHKIIMOHUCake (YHIUPAHUX TMEH3UJCKUX (HOHIOBA je BPJIO BEJHKO.TO
TpKHUIITe oMoryhaBa IUPOK W300p WHBECTHUIIH]A,y3 MOJIUTUKY
MUHUMAaJU3alKje pu3rka.3a MOBOJbHE e(eKTe TPXKUINTA KamuTala Ha
neH3ujcke QoHmoBe (M O0OpHYTO) TMOTpeOHa je edukacHa peryjaruBa
TPKUINTA KamuTaja W caMuxX TNeH3ujckuX (¢GoHaoBa U mgobpa
pauyyHOBOJACTBEHA,IpaBHa U MH(POpMaTUBHA MHPpacTpyKTypa.300r TOra,
neH3ujcka peopma Mopa OUTH A€o mUpPEr mporpama peopmMu y 3eMbu
y cKJjoIy noiauTtuke Tpanuuuje.Hamm nensujcku ¢ponaosu he Behu neo
CBOT KamWTajia y MepHOAy HEMOCPeaHO Tocie pedopMe MHBECTHPATH Y
npxxaBHe 00Be3HUIe. DUHAHCUJCKO TPIKHILITE CE MOXKE PEIAaTHUBHO Op30
U3TPaJNTH,Yy3 €KOHOMCKY pedopmy u onrosapajyhy perymnarusy.llojaBa
neH3ujckux ¢GoHmoBa W cama he moxcrahu pas3Boj (puHAHCH]CKUX
TPKHINTA KPO3 yJarama Cpe/icTaBa U crenuduyHe 3aXTeBe 3a M0jeANHIM
TPKUIIIHUM ~ WHCTPYMEHTUMA.APryMEHTH Yy TPUJIOT MPONHCHBAKbA
MHBECTUIMOHUX JINMHUTA 32 [10jeINHE TUIIOBE aKTHUBE jecTe MoTpeda 1a ce
00e30emu cBoheme pu3MKa MEH3WjCKUX (OHIOBA HA YMEpPEHY Mepy
KOJMKO je To Moryhe,a 300r cnenmu(puuHOCTH TUX cpeacTasa.bpura u
OJITOBOPHOJT JPKaBE 32 OAPKABAE Y KUBOTY J€IHOT MEH3UjCKOT (hoH1a
CacBUM je IpUpoJHa 300T OATOBOPHOCTUIpPIKABE 3a MEH3UOHEpE MOCIe
eBEHTyaJIHe TMpornacTu TakBor ¢oHma.CMucao OBUX IpoMHUca HUjEe camo
orpaHuyYaBam€ yjarama y mnanupe Koju ce cMarpajy pu3HM4HHUjuma,Beh u
npucuibaBamkbe (POHIOBA Ha JAMBEpCU(UKALN]y TIaCMaHa MO TUIIOBUMA
nanupa (akiuje,00Be3HulIe, JepUBaTe, HEKPETHUHE, IENO3UTH, UT/. ). Trume
ce cMmamyje pusnk.Kako je cBpxa MHBECTHUIIMOHUX IpaBmia Ja o0e3oene
CUTYPHOCT M mNpodUTAOMIHOCT IUIaCMaHa,T0 HE Ou Tpedaso muma
yCMepaBaTH pecypce y aKTUBHOCTH KOj€ C€ cMmarpajy MNOXKeJbHUM ca
MOJIUTUYKOT WJIM COIMjaHOT cTaHoBuiTa.llpakca ca WHBECTHUITMOHUM
JUMUTUMA j€ Y Pa3IUYUTHM 3eMJbaMa Pa3IudnTa..yY CTapUM TPKUITHUM
eKOHOMH]jaMa Ca Pa3BUjEHUM TPXKUIITEM KalHuTala He OCTOje MPOMUCH O
rpaHuIlamMa ylarama y TojeJMHe TUIIOBE AaKTHBHOCTH.
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[TornenajMo cTpyKTypy akTuBe (POHI0BA Y MOjEAMHUM 3eMJbaMa

KontpaBe3zHo (anu Ba)KHO) MHUTame€ y FOTOBO CBUM 3€MJbaMa ca
byHIMpaHUM TIE€H3WjCKUM (OHIOBMMA jecTe Ja JHM  JIO3BOJIUTH
dboHI0BUMAa HHBECTUPAKE y CTpaHe BpeaqHocHe nanupe?Ca jeHe cTpaHe,
cTpaHe MelhyHapoaHa auBepcudUKalja Kanurajia MeH3ujcKuX (oHI0Ba
oOuuyHO yBehaBa mpuHOCE W CMamyje PUBHKE,NTIOCEOHO YKOJIUKO CYy
neH3ujcKku (OHIOBU NIPEBENUKH 3a omahe Tpkuinte Kanutana.Ca apyre
CTpaHe,HEOTPAaHNYCHE WHBECTHUIIN]E€ Y HMHOCTPAHCTBO JIOBOJIE MPAKTUYHO
0  WHCTHTYIMOHAJIM30Baka  MACOBHOT  OJIMBa  KamuTajia y
UHOCTPaHCTBO.O/UIMB KamuWTaja MOXE VY BEJIWKO] MEpPU OIITCTHTH
pacrnoyioxkuBa (PUHAHCH]CKA CPEACTBA U CIPEUUTH J1a Jomahe TpKUILITE
KalnuTana yXuBa IJI0JI0BE CTBapawa (PyHIMpaHUX MEH3UjCKUX (DOHI0Ba
ca 3HAaTHUM KamuTajgoM.M3 Tux pasjgora MHOTe 3eMJbe y pPas3BOjy
OorpaHuy4aBajy UHBECTHUIIM]€ Y HHOCTPAHE XapTH]je O]l BPEAHOCTH.

CBa mpomnmcaHa TpaBWjia WHBECTHpama Tpebano OM TOCTEreHO
yOnakaBaTu Kako ca3peBa U pacte qomahe Tpxumite kanutaia.PazymHa
JIp>KaBHA TOJIMTUKA MBepcHudurKalje kanurana ¢GoHaoBa Tpedaao Ou a
y HENoCcpeaHuM mocTpedopMcKoM Tmepuony (aBopusyje pkaBHE
o6Be3HmIe.Pa3or ToMe je ynmbeHHIIA 1A je IpKaBa y BpeMe TPaH3UIIH]e
U TIOpeNl CBEra HAjCUTYPHUJU NYKHUK.J[y)KHUIKA MHCTPYMEHTH MOpPaJH
Ou OuTH MHACKCUPAHH 33 MHAGIANH]y (10 IP>KaBHO] PETYIaTHUBH ),KaKo OU
ce oHeMmoryhmium ryOuIM yciea HENOTHyHe HWHJICKCAIje y BpeMe
uH(pnamnuje.

PU3ULIN N OCUI'YPAIBE

CBaka €eKOHOMCKa aKTUBHOCT HOCH ca coboMm onpehene pusuke.Kox
MIEH3HMjCKOT OCUTYpama TO Cy WHAWBUIYATHHU PU3UK,PU3HK MOCIOABIIA,
MHBECTULIMOHU PHU3HK,PU3UK BE3aH 3a JaTy 3eMsby (MH(IALMja U CITUYHO)
¥ UWHTEPHAIIMOHAIHU pPHU3UK.JpKaBHO (jaBHO) TMEH3UJCKO OCHUTYpPaAHE
HOCH (HAOKO) HajMame pusuke.l3a TakBor ocurypama CTOjU JKaBa ca
CBOjOM crmocoOHoIhy ormope3nBama,COTUIAPHOCTH U PEeIUCTpHOyIH]je.
Camocranau (OHAOBU HOCE,HU3IIEA,3HATHO BHIIE PHU3MKA O] JaBHOT
300T €BEHTYaJTHOI HEMOCTOjara rapaHiifja Ol CTpaHe Jp)kKaBe U 300T
MoryhHoct mnponactd ¢onaa.Mehytum,Huje Oamr CcBe Tako IITO
usniena. Tu gongosu Ou Owiu GyHAUpPaHU,T]. TOcTOjalla Ou obaBe3a 1a
¥UMajy JOBOJbHO aKyMyJUpPAaHOI KaluTaja Kako OuM Owid y cTamy Ja
ucuHaHcupajy cBe CcBoje o0aBe3e ImpemMa  NEeH3UOHepuMa.A
3aTUM,II0CTOj€ MHOT€ TEXHHUKE CMamhEHha PU3HKA U OCUTYpama O] pU3HKa.

Hajmamu pusuk Hoce mTeqHH (OHAOBU KOjU Cy y BIACHUIITBY
OCHUTYPaHHKA.Y TOM CJIy4ajy OCUTYpaHHUIIM Cy U3y3€THO 3aMHTEPECOBAHU
3a mpuHoce u OynyhHoct gonna.Mako oHr HE MOpajy J1a UMajy BPXYHCKE
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CIIOCOOHOCTH 3a yIpaBJbamkbe (POHIOM,MOXKE CE TMPETIHOCTABUTH Ja CY
JIOBOJBHO CIOCOOHM W 3aMHEPECOBaHU Jia T[OBEpPE YyMpPaBJbambe
kBaiukoBanuM  ocobama.Moryhe je 4ak JIO3BOJUTH  CaMHUM
OCUTypaHHUIIMMa TpaBo m300pa Kako he ce WHBECTUpATH CPENCTBa ca
muxoBoT pauyHa.Tako y CAJl 3amocieHu 3ampikaBajy MpaBO KOHTPOJIE
HaJ WHBeCTUpameM U y mpeko 50% ciydajeBa Kof HIeMa MO METOAY
MPOMUCAHOT JIONPHUHOCA UHBECTUPA]Y Y HEKH O]l y3ajaMHUX (OHOBA.

[Ten3ujcko ocurypame je mocao ca M3y3eTHO JYyTUM POKOM Tpajamba
(40 romuna miahawa gonmpuHoca u 20 roaMHA NpUMama NeH3uje).Y
TaKBOM TIOCJTy HEM3BECHOCT j€é HOPMAaJIHO MPHUCYTHA TAaKO Ja je JIprKaBa
O0OWMYHO MPHUCHUIbEHA Jla IPYXKHU TapaHIlyje ocurypaHunmuma./[sa cy metona
Moryha: mpBo,rapasiifja ocurypanuiuma ja he uma apsxapa 00e30euTu
NICH3W]y YKOJIWKO TO HE YYMHH CaMOCTalTHH (OHI; W JAPYyro, TO je
rapaHidja na he apkaBa 00e30eAUTH COJBEHTHOCT (POH]IA,0THOCHO
IETOBY CIIOCOOHOCT Jla HCIIYyHH CBOjeé YrOBOpHE o0aBe3e IpemMa
ocurypaHuky.Bakan enemMeHar CHUTYpHOCTH TMI€H3Hja W TPETXOJHUIIA
CUCTEMa TapaHilija Mopa OUTH MoziepaH U e(rKacaH HAI30PHU CUCTEM 3a
IpUBATHE MEH3UjCKEe (POHIOBE.

[TonmuTHYKK TIpHUBIAYaH CHCTEM OCUTYpama jecTe MPOMHCHUBAKE
obaBe3e JpkaBe Ja rapaHTyje MHUHUMAJIHy TI€H3U]y U3 OMIITUX
OyIIETCKHUX CpelcTaBa CBMMa KOJU MMAajJy JOBOJHHO TOAMHA OCHUIYpamha.
Hamme npxaBa OM y ciydajy €BEHTyaJlHE NPONACTH MPUBATHOT
neHsujckor  ¢oHga 00e30eauiIa  OCUTYpPAaHMKY Ty  MUHUMAJIHY
NeH3Hu]y. AITepHaTUBaH METO/I jeCcTe Oopranu3aiuja (y pexuju apxaBe Win
NPUBATHO) OCHUTypama NEH3UJCKUX (OHIOBA IO TIO3HATOM CHCTEMY
ocurypama jaenoszuta.lensujcku ¢dongoBu Ou yrutahuBanu jemad
MPOLICEHAT CBOJUX MPHUXOJa APXKABHO] WJIM TMPUBATHO] OcuUrypasajyhoj
OopraHu3aifju,a oBa OM UM MpUcKakaia y momoh kaja aoly y temkohe.

Ocraje muTame y K0joj Mepu Ou Tpebajo TOKPUTH TyOUTaK
OCHUTypaHUKa MPUIMKOM MponacT neHsujckor gouga - 100% wim mame.
CurypHo na 1o mMopa Outu mamwe on 100%,ep Ou moTmyHa HakHaja
ryouTaka Kpo3 rapaHIfje MojACTakia MOPAIHU Xa3apHd,0lHOCHO,yIUHUTIA
OM MEeH3UJCKE OCUTYpPAHHKE W yNpaBe MEeH3UjCKuX (OHA0Ba U Opokepe
KOJU MHBECTHPAJy y MME IMEH3UJCKUX (POHJI0BA HE3AaMHTEPECOBAHUM 3a
pesynrare GyHKIMOHKHCamka (POHIA.MOCTOje JABE peajHe OIlUje: MPBO,Ja
NPUIMKOM TpomnacTd (OHJIAa CBU OCUTYPAHMIIM J00H]y jeaHaK H3HOC
cpencrasa koja he outu Tpancdeprcana y Heku apyrd GoHI; U APYro,na
CBU OCUTYpPaHUIIM JIOOH]y jeIHAK MPOILIEHAT O]l CTakha Ha HUXOBOM
WHIMBUTyaJTHOM padyHy MPUIUKOM MpornacT GoH/a.

Cneneha BapujanTa Opure o COJBEHTHOCTH TMEH3U]JCKUX (DOHI0BA
jecte umieaHcku cucteM.ly apkaBa Tpomucyje cTaHaapie oOaBe3HE
WHBECTHIIOHE JOOMTH (OHIOBA H pearyje YKOINKO OHH HUCY
3anoBoJbeHU.IleH3ujcku  QoHmoOBM cy o00aBe3HHM Ja CBakor Mecela
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oOpadyyHaBajy CTOMy JOOWTH 3a TMOCIEAHBUX JBAHAECT MECEIU.AKO je
CTOma JOOUTH HUXa 3a 2 MPOIEHTHA MOEHA WUJIU 3a JeAHY MOJOBUHY Of
mpoceka CcTole JOOWTH CBUX TEH3UjCKuX (oHIOoBa Taaa je Jaru
neH3ujcku (OHI IyKaH Ja MamakK JOOWTH TOKPHje W3 CONCTBEHHX
pe3epBu. YKOJIMKO TO HHUJE JTOBOJbHO,MEHaliepcka kKyha koja Bomu (oHI
IyXHa je Jna TmpeHece MOoTpeOHa CPeACcTBa Yy BIACHMILITBO IMEH3HjCKOT
donma.y cinydajy 1a U TO HUj€ I0BOJbHO,MEHallepcKka Kyha 6aHKpoTupa,a
Jp>KaBa MOKpUBa HelocTajyha cpencTaa.

Pu3uk onm wH(pnamuje Moke ce eIMMUHUCATH KyNOBHHOM
aKIMja,CTpaHUX XapTuja OJf BPEIHOCTH,MHACKCHUPAHUX OOBE3HUIIA U
HEKpETHWHA.JeJlaH O] JICKOBAa NPOTUB PHU3MKA YrpokKaBamba ICH3H]CKOT
dboHIa jecTe TayHO MPUKA3UBAKE€ U JaBHO 00jaBJbHBAmbE (PUHAHCH]CKE
no3unuje GoHma.

3a oTKIIamame TelKoha y Koje je 3amao jeaad GoHI Kpajike j€ BaXKHO
Jla ce TOTOpIIAke MO3HIIMje YCTAaHOBH Ha BpEME U Jia Ce ca JIeUeHeM
MOYHE INTO paHuje.3a Tako HENTO TMOTPEOHO j€ TayHO H JaBHO
o03HamUBame nmoaaraka. Ipu cy YMHHUOIIA OB/IE O/ 3HA4Yaja:
(1) pauyHOBOACTBEHa TpaBWJIAa KOja MOpajy OWTH 3acHOBaHA Ha
TP>KHUIITHOM METOAY T3B. HETO BPETHOCTH MMOBHHE,a HEC Ha KIACHYHHUM
PadyHOBOJICTBEHUM TEXHHKAMA,;
(2) o6aBese kopuithema HE3aBUCHE PEBU3M]E PAUyHOBOJICTBEHUX HCKa3a
HAUMbCHUX Y aJIMUHUCTPALUjU POHJIA;
(3) o6aBese penoBHOT (MECEUHOT WJIM KBApTaJIHOT) jJaBHOT 00jaBJhbHBamkha
pelaTUBHUX TMoOJaraka Kako OM 3aMHTEpPECOBAaHM UMalM TOTpeOHe
uHpopMaluje o nmocioBamy GpoHA.

UUTAIE U3BEIITAJA 3 WALL STREET JOURNAL-A 3A
JAYT'OPOYHE JIP2)KABHE OBBE3HUIIE

3Haueme KojoHa je cienaehe:

1)Rate-cToma-Muciam ce Ha HOMHUHAJIHY KaMaTHY CTOmy.Y Hamlem
npumepy oHa usHocu 11,625% ronumme.Ha yoOudajeHy neHOMHUHAI]Y
on 1000$ to 6u m3nocmio 116,25$ kamare roguinme.Y ciydajy aa ce
miaha 2 MmyTo,MHBECTUTOP OM CBAaKHUX IIECT MECEIH J00Hja0 U3HOC Of
58,1258.

2)Maturity-Month-Year-nocnehe-Mecen-rogmHa-oqHOCH C€ Ha JIyTyM

nocnieha oOBe3HuIEe.Y HaeM mOpuMepy ped jeé O OOBE3HUIU Koja
nocrneBao HoBeMOpa Mecenia 2002 roauHe.
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3)Bid-kynoBHa 1ieHa-Koja je Jara y IIPOICHTHMA OJf HOMHHAJIHE
BpeaHocTH.3a JpxkaBHe oOBe3Huile-note m bond-oBe y CAJl mocroju
jemna cneruduaHOCT.IIpBH 11€0 IIeHe o3Ha4aBa MPOIEHTE-y HalleM
npumepy 101%,a npyru paznomak y 32 nemoBuma iesHe.To 3Hauu 1neHa
101:21-3raun 101% + 21/32 npena uene,mto je 101,6562% on
IeHOMHUHAIMje, i 3a HomuHanmy ox 1000$-texkyha tpxkummHa 1meHa
uznocu 1016,569.

4)Ask-npogajHa 1eHa-onpehyje ce Mo HMCTOM NPUHIUITY.Y HalleMm
npumepy uznocu 101:22,to ject 101% + 22/32 = 101,6875% wnu y
nonapckoM u3Hocu 1016,87.Paznuka usmel)yy KynoBHe W MpojiajHE LEHE
IpeacTaB/ba KOTAaMOHU pacnoH.Tpeba mmaru Ha ymy Ja ce IOHEKaj
Moxe Hahu M o0jallllbelme IO KOME ce KaXe Ja IIeHa 3a Jp)KaBHE
oOBe3nuie oxpaxkaBa 10§ Bpennoctn.To Om 3Haumino ga mena 101:22
o3HauaBa 1ieHy ox 101 + 22/32 = 101,6875 x 10§ = 1016,875,mro y
CTBapu MpeCTaBba UCTO.

5)Change-npoMeHa-0JHOCH C€ Ha HETO IPOMEHY Y OIHOCY Ha MPETXOIHH
naH.J3 u3Bemraja MoxkeMo BUAETH J1a je mpoMeHa uzHocuna -1.IIpomena
je takohe gara y 32 nenoBuMa MPOIEHTA,IITO 3HAYM Ja j€ 1IeHa majia 3a
1/32 nena npouenta,wmum 0,03125%,0nH0cHO0 32 0,318$.

6)Ask Yield-npuHoc no gocneha-penaTuBHU TOKa3aTesb UCIUIATUBOCTH
WHBECTHpamka KOjU IIOKa3yje KOJU je peallaH TPUHOC HHBECTUTOpA
YKOJIUKO OOBE3HHMITYy KYIH IO TeKyhoj Tp)KHUIIHO] IIEHH W 3aJpXKU je 0
poka nocneha.y Hamem npumepy To uznocu 1,59%.

KAPAKTEPUCTHUKE ITOJEAMHNX PAHI'OBA OBBE3HUIIA

panr no Moody's panr no S&P panr no Fitch
Aaa AAA AAA

OBe 03Hake ce OIHOCE Ha HAJBUINM PaHT €MUTOBAHUX HMHCTpyMeHara
nyra.CmocoOHOCT eMuTeHara J1a u3BpIM obaBese y morieny miahama
KamMaTa U IJIaBHUIE C€ MpoIelmYyje Kao Bpio Bucoke.OBe OOBE3HMIIE
MMajy BpJIO MaJld PU3UK O] HEM3BpIllaBama 00aBe3a.

Aa AA AA
Kapakrepuctuke HMHCTpymMeHaTa KOjU HKMajy OBaj paHr j€ BHUCOKa
CIOCOOHOCT OTIUIaTe Kamara M miaBHULE.OHU MMajy BHUCOKE OLIEHE IO
CKOpO CBUM cTaHAapAuMa.Pa3ninka y o1HOCY Ha HajBUIIM PaHT CE CaCTOjU
camo y jaerajbuMa.Haume, MHCTpyMEHTE OBOT paHra He KpacH Tako BHCOK
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HUBO 3aIlITUTE,WIH TOCTOj€ U3BECHA KoJiebama y ofpeheHuM enemMeHTuma
3aIITUTE,IITO yTHYE J]a IMajy 3a HUJaHCY BHIIIE CTOTIC PU3HKA

A A A
HNucTpyMeHTH paHra A UMajy BeIUKy ciocoOHOCT 1iahama kamare u
rnaBHuIle. MelyTum,Mory noctojaru ofpehene cyMmme,moBe3ane npe
CBera ca mpoMeHaMa OKOJIHOCTH U €KOHOMCKHUX YCJIOBA,IITO U OBUM
WHCTPYMEHTHMA J1aje Behu pu3uK 0J1 0OBE3HUIIA HAJBUIIIET paHTa.

Baa BBB BBB
WNHcTpyMeHTH OBOra paHra MMajy 3aJ0BOJbaBajyhu HMBO CIIOCOOHOCTH
oTIUIaTe JaMara W TiaBHHIA.Ped je 0 MHCTpyMEHTHMa CpeImer paHra,
KOjU Y HOpPMaJHUM OKOJIHOCTHMAa HY/I€ CAaCBHM JOBOJbaH HUBO 3aITHTE
uHBecTUTOpUMa. MehyTium,y ciiydajy HacTylama HEMOBOJHHUX MPOMEHA
EKOHOMCKHX (aKTopa ¥ HEXEJHEHHX OKOJHOCTU,CIIOCOOHOCT €MHUTEHTa
Jla ypeaHO W3BpIIaBa IMpey3eTe o0aBe3e ce 3HAYajHO CMambyje,0 uemy
MHBECTUTOPH MOCEOHO MOPajy Aa BOJE pavyyHa.

Ba BB BB
NHcTpymMeHTM ca OBUM  paHroM Beh WMajy  IIMEKYJIaTHBHU
kapaktep.bbuxoBa OymyhHoct je mpunmuHo HeusBecHa.OH ykasyje Ha
MOCTOjalb€ HAJHIXKET HHUBOA IIMNEKYyJalHje,T0 JeCT OH CHUTHaJIU3Hupa
NOCTOjame opeheHor cTeneHa pu3nKa ol Heu3Bpllewha 00aBe3a.

B B B
O6Be3Houle kiace B curmanusupajy MHBECTUTOpHMMA TOCTOjame Beher
HUBOAa pusuka.lHBecTupame y mux 0u Beh Tpedaso nzberaBaru.3amTuTe
na he obaBe3e MO0 OCHOBY KamMaTa M IJIaBHUIIC OMTH HcIUiaheHe cy BpIIo
ciabe.

Caa CCC CCC
Ca CC CC
C C C

OBM paHTrOBM €MHTOBAaHUX MHCTpyMEHAara TMPEACTaBIbajy CUTHA
M3y3€THO BHCOKOT pU3UKa M HEM3BECHOCTH y Tomieny Oyayhux miahama.
3a MHBECTUTOPE MOCTOjU BEJIMKA OMACHOCT Jia MOTPAKKUBAMKHA MO0 OCHOBY
KaMara Y IJIaBHHIIA HUKaja Hehe HarmutatuTu. HapaBHO,HMBO pU3HKa pacTe
ca CMamHMBamkEM paHra,na cy ooBe3nurie kiace C Hajrope.
D D D

D mnpencraBiba mpBO cioBo eHmiecke peun default,mto acommpa Ha
Heu3BpIIewke obaBese./[pyrum peunMa,iuiahamke Kamara W TJIABHHUIA TI0
OBUM HMHCTPYMEHTHMa Jyra MOKe OWTH TipaBa peTKocT.Ped je o
WHCTPYMEHTHMA JyTa KOje CBaKako Tpeba n30eraparu.
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3AKJbYHAK

Kao ¢opmanHo monmyHCKH,anu CyIITHMHCKH MOAjeTHAKO BaxaH (y
IYyTOM pPOKY BEpOBaTHO HAJBaXHHJU) THUII TEH3UJCKOT OCUTypama ce
npeuiaxke o0aBe3Ha MHAWBHIyalM30BaHA MITEHA,KOA KOj€ CaKyIJbeHa
CpeICTBa OCTajy Yy MNPUBATHOM BJIACHHILNTBY oOcHurypaHuka.Mehytum
Kopurheme TUX cpecTaBa HUje ¢I10001HO Beh je OrpaHuYeHO JIPKaBHOM
perynatuBom.Ta ce cpeiacTBa [pke KOA TNPUBATHUX TICH3U)CKUX
dbonmoBa,k0ju UX MHBeCTUpPAjJy (M Tako yBehaBajy) monazehu on Hayena
MaKCUMAaJIHOT MpoduTa ¥ MUHUMAJIHOT pu3uKa./[pxkaBa paBopusyje oBaj
BU/I IITE/IH-€ TOBOJbHUM MTOPECKUM TPETMAHOM.

[lenTpanHa uzeja koja CTOJU M3a OBOTI IEH3WjCKOT MOJENa je
jeIHOCTaBHA:
HOjJeIUHIIM OpUHY O COIICTBEHOM HOBILY; OHU Cy CIPEMHH Ja BHILIE U
0oJpe paje Kaja UM TO JTOHOCH KOPHUCT;UHBECTUPAE HOBILIA Y IPUBAaTHOM
apamKMaHy je euKacHH]je,HEero y Ip>KaBHOM; M OHO IITO je HajBa)KHH]e-
KalUTaJIN30BaH MEH3UJCKU CHUCTEM 3HATHO Mame Komrta Hero PAYG
cucteM 3a uctu HHUBO neH3uje.HoBozamocnenun ocurypanunu umahe
3HATHO BHWIIE TMEH3Uje MO PedhOPMUCAHOM,KAMUTAICKOM TEH3U]CKOM
cucremy,Hero 1o noctojehem,PAYG cucremy,a y3 mama H3JBajamba 3a
TIEH3H]CKE JIONIPUHOCE.

DUHAHCH]CKA CHCTEMH Pa3BHJCHHUJUX 3eMajba y HOBHjEM IEPHOIY
oboraheHn cy TMOjaBOM U pa3BOjeM HOBHUX THUIIOBA (DMHAHCU]CKUX
MOCPEJTHMKA, 0/ KOJUX C€ MOCEOHO 3Ha4yaj MpHaaje WHBECTUIIMOHUM H
JEIEHTPpATM30BaHUM (ITPUBATHUM) TIEH3HW]CKUM (oHmoBUMa.Pa3Boj oBux
MHCTUTYIMja j€ MMao 3HayajHE IO3WTHMBHE HMIUIMKALMje Ha pPa3Boj
npuBpefe U (PUHAHCHJCKOT CHUCTEMa Y IOMEHYTHM 3eMJbaMa,a Kao
HajBayKHU]€ MOTy ce uctahu cienehe:

- TOpacT HHMBOAa HMHCTUTYLIMOHAJIHE IITEAHE U  HEHa
aKTMBM3allMja y TpaBly HWHBECTHpama y MNpopuTadbuiiHe
NpOjeKTe y TNpHUBpEOU,lIpe cBera y Impojekte wmiahux u
WHOBaTHBHUJUX Tpeay3eha koja ce cmarpajy OCHOBHUM
HOCHOIIEM pa3Boja y CBaKOj EKOHOMHU]H;

- mopact Opoja ajTepHarHMBa 3a NpHOaBJbakE  U3BOpA
¢buHaHCHJCKUX CpelncTaBa Ol CcTpaHe mpenyseha,nipe cBera
MOCPECTBOM (DMHAHCHU]JCKOT TPXKUIITA TI1e ce KkKao Bojachu
WHBECTUTOPH 10jaBJby]y NHBECTUIIMOHH U MEH3U]CKH (POHIOBH,
Kao W mopact Opoja anTepHarwBa 3a MPOPUTOHOCAH TUIACMaH
HITEH€ CTAHOBHUIIITBA;
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oborahuBamke WHCTUTYIIMOHAJIHE CTPYKType (DHHAHCH]CKOT
CUCTEMa U jadame KOHKypeHiuje wmehy ¢duHaHCHjCKUM
WHCTUTYIIM]jaMa,llITO j€ BOAWIO ToBehamy epuKacHOCTH
npolieca GUHAHCH]CKOT MOCPEI0BaKBA;

MHTE3MBaH pa3Boj (UMHAHCH]CKUX MHOBalMja mpaheH mojaBama
Jeperynaiyje y IMoCIOBamy TPATUIIMOHATHUX (UHAHCH]CKHIX
NOCPEAHUKA,CEK]ypUTH3aIlije U I00AIN3alIN]j€e,ITO j€ BOAUIO
noehawy Opoja  MOOWUIM3AIMOHUX W  WHBECTUIIMOHUX
MoryhHocTu 3a mpeny3seha u gomahuMHCTBA Kao M pas3Bojy U
noBehamwy e(UKacHOCTH npoiieca dbuHaHCH]CKE
UHTEpMEIM]jallije y IUPUM pa3zMepama;

npoAayOJbuBamkbe M Pa3BOj TPXKUIITA KamuTaja W IOTOTOBO
TPKHILTA KOPIOPAaTUBHUX aKlWja U OOBE3HMIA,KA0 U
MOCHENINBAKE Pa3BOja HOBUX THMOBA (PMHAHCH]JCKOT TPKUIITA
MOMYT TPKUIITA KOMEPIMjaTHUX Tanupa W XHUIIOTEKapHOT
TPIKUIITA,;

noBehame  cTemeHa TMOKpuha  3alOCICHHX  YTOBOPHUM
NEH3UJCKUM OCHUTypamkeM U TmoBehameM muxoBe Oymyhe
NIEH3M]CKE CUTYPHOCTH;
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