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po3 AOOPOBOIBLHO NEH3MJCKO OCUIypakbe Npyxa ce MoryhHocT ga ce

WTedHhOoM MNpeko J06poBOMbHUX NeH3njckux oHaoBa 06e3beam
CUrypHuja CTapocT, Kao JonyHa neHauje koja he ce gobujatv ns gpxaBHor
neHsujckor poHaa. [a 6u ce cuctem J0OPOBOILHON MEH3UjCKOT OCUryparba
NepMaHeHTHO pa3BWjac HEOMXOQHO je Aa NOCTOojU pa3BujeHa CBecCT noje-
AMHLA O HEOMXOZHOCTU H-ETOBOr NOCeaoBakba. Y HeMy BUCUHY JOMYHCKE
(npuBaTHe) neHsuje opmupa M3HOC ynnaheHwWx [onpuHOca, OyXUHe
ynnata u npunucade gobutu. Kog [obpoBosbHOr neHaujckor ocuryparsa
CPEACTBa Ce Ha NMUYHUM padyHMMa OCUrypaHvka MHBECTUPajy, a ocTBape-
Ha [oOWT KBapTamHO NpuUnMcyje CBakoM padyHy W Ha Taj HaumH ce yBeha-
Bajy. Ynnatuouy 4ONpuUHOCa Koju ce OnNpeaerbyjy 3a npenasak Ha HOB C-
CTEM MEH3UjCKOr OCUrypara CBoje JOMPUHOCE M3 CTapor cuctema npeba-
Lyjy Y HOB, LUTO NOBMa4u CMak-EHE AOMPUHOCA 3a jaBHO NEH3UJCKO OCUry-
pame. 3a [o6poBOIbHE NeHsujcke hoHO0BE Ce Kaxe Aa Cy OnNpesHu UHBe-
CTUTOPY Ha TPXULLTY KanuTana, ¢ 063MpoM Ha TO Aa Hajehu npoueHat
cpeacTBa [0OPOBOSbHM NEH3WjCkU hOHO0BU MHBECTUPAjY Y CUIYPHOCHE
XapTuje of BPedHOCTW — Yy KynoBWHY ApXKaBHWUX 0OBE3HWLA, komepuujas-
HUX 3anuca u 3anuca Tpesopa. Takohe, NeH3ujckn hOHAOBM Cy KaTanusa-
TOpY LITEAHE M EKOHOMCKOr pacTa, jep Kpo3 WHBeCTMpare omoryhasajy
pa3Boj TPXKMULITA KanuTana, UHpacTpykType, rpaheBUHCKE 4ENaTHOCTU,
WTedHe U TPXKULWTA paja.

KrbyuHe peun: dobposorbHU neH3ujcku ¢hoHO, dpxasHa neHsuja, oba-
8€3HO jaBHO NMEH3UJCKO ocuzyparbe, OONPUHOCU, UHBECMUYUOHA jeduHUUa,
UHBECMULUOHa Moumuka

YBof

6aBe3HOo jaBHO MEH3MJCKO ocurypare npeacTaBrba cucteM MefyreHepauujcke co-

NUAapHOCTK; 3anocnexHn Koju caga pafe ynnahyjy neHaujcke JonpuHoce, Koy ce
3aTUM MPEHOCce NMEeH3MoHepMMa y3 JoTaumje n3 byueta. lNpomerseHa aemorpadcka CTpyk-
Typa 1 O4YEKMBaHW XMBOTHM BEK FOBOPE [a je 0BaKaB HAuYMH MEH3WCKOr OCUryparsa TELIKO
onpxma. MNeH3unja je nocTana jeBa 4OBObHA 3a OCHOBHE MOTpebe, a YEeCTO HM 3a HolX.
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M3 Tux pasnora nomucao Ha neHaujy ko 6yayhux neHsuoHepa Oyam ctpax og dou-
HaHCUjCKe HEM3BECHOCTH, LUTO je OMpPaBAaHO ¢ 003MpPOM Ha Telukohe y ApXaBHOM NeH-
3njckoM POHZY M MakaK peanHux 13Bopa NpPUXoaa 3a heroBo uHaHcuparse. Ca oBuUM
Tellkohama cyoyaBajy ce 1 MHoro boratuje apxaBe Of Halle, jep He3anoCneHoCT y KOM-
OVHaUMj¥ ca HUCKMM HaTanUTETOM W MPOAYKEHUM XUBOTHUM BEKOM 3HauuM a LONpUHO-
CV 3anochneHnx HUCY JOBObHY 3a CBE JyXe prHaHCHpare NeHsuja.

TpeHyTHM OQHOC NEH3MOHepa nNpemMa 6pojy 3anocneHux y Cpbuju je usyseTHo HemnoBo-
IbaH, na ce npuberaea pechopMu NEH3WJCKOr CUCTEMA Koja Ce, Mpe CBera, OQHOCK Ha no-
Mepare CTapoCHE rpaHuLe 3a OAflasak y neHsujy, kako bu ce HeHo kopuwhere ckpaTu-
no. [lobpoBosrbHU neHamnjckn (hOHAOBK Cy CacTaBHU Aeo pedopme MEeH3UjCKor cuctema u
04roBop Ha npobneme gpxaeHor hoHaa. OHm omoryhagajy nojeauMHUMMa Aa camu, Unm y3
nomoh nocnogasaua, WTeAe 1 0CTBape NPaBo Ha AOMYHCKY, NPUBATHY NEH3ujy.

Ltearom y coHay moxe ce 06e3beauTy 3HavajHa JomnyHa ApKaBHe NeHsuje, 3a Kojy je,
nmajyhin y Buay gemorpadcke U ekoHoMcke nokasatersbe y Cpbuju, peanHo odeknBatu ga he
y 6ynyhHocTn Gutm jow ckpomHuja. Ce BuLe rpafjaHa Kojuma ekoHomcke MoryhHoCTW To
[03BOrbaBajy, Unu nocnofgasaa oanydyje aa ynnahyje 406poBObHO NEH3M|CKO Ocurypatse,
kako 61 ce ynopeao ca ApxaBHOM NEH3WJOM y CTapoCTV OCTBapWNa M JoAaTHa NeHsuja.

OCHOBHE KapaKkTepucTuke yHKUMOHNCaHa cucTeMa
jaBHOr neHawujckor ocurypara y Cpbuju

CucTeM neHsumjckor ocurypara y Halloj 3eMrbu, Kao 1y BeNnHM 3emarba, 3aCHOBaH je
Ha Tekyhem douHaHcuparby neHsuwja ,pay as you go” (PAYG), WwTo 3Ha4m da 3anocneHu
(ocurypaHuum) 1 HKUX0BM NOCNOAaBUM 06aBe3HO M3aBajajy Kpo3 JOMPUHOCE 3a MEH3WJCKO
¥ MHBaMMACKO OcUrypare CPeacTBa Koja Ce KopucTe 3a ucnnaTy neHsuja (KopucHuka).
lMpucyTaH je duHaHcmKjckn TpaHcdep of nonynauuje 3anocneHnx ka NeH3VoOHCaHoj nomy-
naumju. Cpefctea chopmmpaHa 13 gonpruHoca koja cy ynnaheHa TOKOM roguHe KopucTe ce
3a ucnnaTy NeH3mjCkUX HagokHada y TOKY UcTe rogmHe. YnnaheHa cpefctsa gonpyHoca
Beh OyXuW HK3 roiuHa ce He 3apxaBajy Ha padyHy neHaujckor ooHaa Beh ce oamax, Kpo3
MeH3unjcKy HagokHaay, ucnnahyjy KopucHUUMMa neHsumja. YecTo ce oBakaB CUCTEM Ha3uBa
npenasHuM padyHoM, jep ce cpeacTsa opMupaHa us HannaheHux gonpuHoca ogmax Ha-
KOH NpuKynrbaHa aucTpubympajy neHsanoHepuma 3a Tekyhe ucnnate. OBakaB CMCTEM MNEH-
3UjCKOT Ocuryparba y OCHOBM je KoHumnupaH 6e3 obaBe3Hux pe3epBu, koje y nepuogy He-
MOBOJbHUX EKOHOMCKMX KpeTara JOBOAE Y PAaBHOTEXY MpUX0ode U pacxoge.

OBakaB cuMcTeM 3acHMBa Ce Ha NMPUHLMNMMA Y3ajaMHOCTM M conuaapHOCTU. MprHUmMn
y3ajaMHOCTV NpeAcTaB/ba peuunpoumnTeT npaea u obasesa, a NpUHLMN CONMOApPHOCTM
nogpasymeBa Aa cy ogpeheHa coumjanHa npasa Beha op obase3a. To nogpasymesa
obaBe3y CBMX OCUTypaHKKka Aa ynaxy CpefcTsa, a Aa npasa 0CTBapyjy OHU OCUTYPaHWLM
KOju MCMyHaBajy NponucaHe ycnoBse 3a UxoBo CTuuare. OBO Haverno ce HapounTo Ma-
HudbecTyje Kada je y nuTamwy 0b6e3beferbe cpefcTaBa 3a OcuUrypawe Of pusuka WHBa-
NUOHOCTH, y CnyYajeBrMa OCTBapuBaka Npasa Ha NopoauyHy NeHsujy, Npasa Ha HajHu-
Xy neHaujy 1 cn. MNpaBa 13 NeH3njckor ocurypara Cy NiM4Ha 1 He MOTy Ce MPEHOCUTU Ha
Apyra nvua, npy Yemy ce noLuTyje v NPUHUMN O He3acTapeBakby CTEYEHUX NpaBa.

! OuHkuh MunociHka, L,AKTyenHu npobnemm y yHKLUMOHNCakbY cucTEMa NEH3N|CKOo-MHBaNMACKOr ocuUrypara
y Peny6nuum Cpbuju”, duHaHcuje 6p. 3-4/1997, beorpag, 1997 , cp. 46.
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Ha edmkacHoCT (byHKUMOHMCaba OBAKBOr CUCTEMA MEH3MjCKOr OCUrypara BENWKU
yTuuaj nma gemorpadcku daktop. OBaj neH3mnjckm CUCTeM passmo ce y nepuoay usmehy
Opyror ceetckor pata u 70-ux rogvMHa NpoLurior Beka, kaja je, OCUM LUTO je CTaHOBHM-
wTBo Buno penatveHo Mnago, OMI0 M 3HATHO BULLE 3aAMOCIEHNX Y OOHOCY HA KOPUCHU-
ke neHauja.” Mpobnemn HacTajy y ycnoBuma kaga gemorpadpcka KpeTama, Kao LTo je
cnyyaj y Cpbuju, foBoge [0 cMakera pafjatba, Na ce cTapereM CTAaHOBHULLTBA MOrop-
wasa ogHoc n3mefy bpoja ocurypaHuka n 6poja kopucHuka neHsuja (T3B. ,paumo 3aBu-
CHoCTU”). Y cuTyaumju Kada CTaHOBHULLITBO CTapw, kaga manu 6poj sanocneHunx usasaja
CpefcTBa JOMpUHOCA 3a MCMnaTy NeH3ujcKuX HagokHada cee Beher Opoja neH3noHepa,
kao jegHo o moryhux peluewa npobnema jecte nosehare CTone AONPUHOCA 3a NEH3Uj-
cko ocurypame. Ctone JonpuHOCa Cy MOHaKo JoCTa BUCOKE, a ca Apyre CTpaHe joLl Be-
he nosehame cTona gonpuHoca Xque Ha Nockynrbewe paga v noactnye esasujy, Tj. us-
Heraeare nnahara gonpuHoca.

o 80-ux rogmHa cuctem MefyreHepauumjcke CONUAAPHOCTU je eduKacHO yHKLMO-
Hucao y Cpbuju. Mefytum, cutyaupja je nodena Harno ga ce noropwasa 90-ux roguHa
kaga Cy pacxoau npeBasvnasunu npuxoge, a crnopaguyHy geduuutn y oHaoBMMA
MEeH3MJCKOr U MHBanmackor ocurypara 80-ux roguMHa cafa cy noctanu pefoBHa nojaea.
Tome cy, nopeq npomeHa gemorpadocke CTPYKTYpe, paHor neH3noHncara (nojaesa Tako-
3BaHWX ,Mnaunx NeH3noHepa”), U3y3eTHO NakvX yCnoBa 3a CTULahe UHBANWACKE NeH3n-
je v nagom npuBpeaHe akTMBHOCTW, y3 noBehare He3anocneHoCTH, JONPUHENN W eKo-
HOMCKa 1 NONuUTMYKa Kpu3a, caHkumje YH, xunepundnauumja, HATO arpecwja uta.

®uHaHcypare neHsujckor ocurypatsa y Cpbuju Tpebano 6u ga ce obaerba u3s fo-
MpUHOCa Ha 3apafe, W3 MPUXo4a of npvBaTusaumje n 13 onwTux ByeTckux npuxoga.
MNMocnopasum 1 3anocneHn u3aBajajy AONpUHOCE U3 KOjUX ce, kada ce CTEKHY YCroBM 3a
neH3voHucake, ucnnahyjy neHsuje cagawrbum neHsnoHepuma. OBa M3ABOjeHa Cpef-
CTBa HUCYy JOBOfbHA 3a MCMnaTe NEH3WjCKUX HagdOKHaAa M YMHEHUYHO CTake je da ce
NeH3unjcke HagokHaae Hajsehum aenom uHaHcupajy us byleta.

YnnaTa JonpuHOCa 3a MEH3MJCKO Ocurypake eBUAEHTMPA Ce KPO3 jaBHE npuxode, a
ucnnata kpo3 jaBHe pacxoge. [lonpuHocu ce ogpehyjy npoueHTyanHo og 6pyTo 3apage.
He nocTtoju moryhHocT ocrnobahaka of nnahara gonpuHoca 3a ogpeheHe rpyne 3ano-
CneHux u ogpeheHe npuepegHe rpaHe. Y nojeaMHUM 3emsbama nocToju Aoka rpaHuua
ucnog koje ce He nnahajy gonpuHocu. 3a Takee cryvajeBe Apxasa w3 byleTta gotupa
HefocTajyha cpecTtsa. Y cynpoTHOM, Y NOjeAnHUM 3eMIbama cy of nnaharba JonpuHo-
ca u3y3eTe KaTeropuje 3anocrneHux Ynje 3apage npenase ogpeheHn Makcumym, OfHO-
CHO [0 oapeheHor HMBoa 3apaje nnahare JonpuHoca ce BpLM AOK Ce 3a U3HOC NPEKo
TOr yTBphEeHOr HMBOA 3apaje AonpuHocK He nnahajy.

Moxe ce 3aKkrbyunTy 4a ce caMo Manu 4eo NEH3WjCKUX HagoKHaga MoXe (MHaHCU-
paTu U3 pefoBHUX Npyxoda of JONpUHOCA 3a NMEH3M|CKO ocurypare, a BeoMa 3HavajHy
CTaBKy YuHe gpxaBHu TpaHcdepu. Umajyhin y Buay Telukohe y yHKUMOHUCAKY cucTe-

2 Matkouh MopaaHa, ,PedopMa NeHaujcko-MHBaNMACKOr cucTema, 36OpHUK pafosa”: CTpatervja pedopmu,
LleHTap 3a nubepanHo-gemokpatcke ctyauje, beorpag, 2003, cTp. 19.

¥ Pakorbaly AHTuh T., 06pOBOSBHO MeH3NjcKo ocurypare (akTyapcka u duHaHcujcka aHanmsa), LieHTap 3a
n3gaBavky aenatHocT EkoHomckor dakynTeta y beorpaay, beorpaa, 2004, ctp. 9.

4 lony6osuh Benusap, ®uHaHcHUpare MeH3W|CKor W WHBanWACKOr ocurypawa, EkoHomMcku chakyntet, Beo-
rpag, jyH 2001, ctp. 60.
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Ma NEeH3KjCKOr U MHBANUACKOr ocurypama u HeMoryhHOCTM 3a douHaHcuparse us Tekyhmx
ZonpuHoca Hamehy ce cnegehe mepe:

— CMatbeh-e NPUIMBa HOBMX KOPUCHWKA;

— yKugare NpeBpeMeHe neHsuje;

— YKnOake BULLE KaTeropuja MHBANMAUTETa;

— NooLITPaBamEe KpUTepujyma 3a CTuLame npaBa Ha CTapoOCHY NEH3UjY;

— noowuTpaBake yCnoBsa 3a cTuuare 6eHeduumpaHor pagHor cTaxa;

— yBofewe NpmBaTHOr — 4OOPOBOIBLHOT MEH3M|CKOT OCUTYPaHba;

— cTabunuaauuja noctojehux n3sopa puHaHcuparsa nuTa.

[06poBOrbHO NEH3MjcKo ocurypame y Cpbuju

[lobpoBorbHO neHaujcko ocurypake y Cpbuju noyeno je aa ce passuja 1 npe AOHO-
Wwera 3akoHa 0 4OOPOBOLHUM NEH3UCKUM (POHA0BKMA U NEH3WJCKUM NMaHOBUMA, jOLL
2002. roguHe, kaga cy noctojanu ogpeheHn obnuum wredwe CIMYHW JaHallbem Lo-
OPOBOILHOM MEH3M|CKOM OCUTYpatsy.

Pag noctojehunx neHanjcknx boHaoBa Yy CBEMY je NOCTaBibEH HA NPUHLMNMMA OOMYH-
CKOT NEeH3MjCKOr ocurypama. To 3HauW NocTojake MHAMBMAYAMNHUX padyHa OCUrypaHuka,
mMoryRHOCT ynnate JonpuHoca of CTpaHe Nocrnoaasua, dusnykor nuua 3a cebe unm 3a
Tpehe nuue, 04BOjeHOCT UMOBMHE NEH3MjCKor hoHAa 1 UMOBKMHE APYLITBA 3a ynpassba-
W€, NHBECTUPaE CpefcTaBa OCUrypaHuka, npunucusare fobutn muta. Passoj v pag
noctojehux coHposa og 2005. roguHe nma u ogroapajyhy 3akoHcky nogpLiky y Cpbu-
jn.’ CywTnHa 3akoHa o [JOBPOBOMLHIM NEH3NCKMM (HOHAOBMMA U NEH3WCKUM MAaHOBY-
Ma jecTe ga he cBako KO MMa MaTepujanHux MOryhHOCTU 1 He Xenu fa ce y CTapocTy
OCIMOHM UCKIbYUMBO Ha NeH3ujy kojy he nobujatv us apxaBHor neHaujckor oHga, mohu,
LUTeAH0M Npeko oOPOBOIbHMX NeH3unjcknx oHaoBa, Aa 06e3beamn curypHujy cTapocr.

OHo HajouTHMWje WTOo pasnukyje [OOPOBOSLHO Of jaBHOT MEH3WJCKOT OcUryparba jecte
LUTO Ce CPeAcCTBa Ha NMMYHUM payyHUMa OcUrypaHuka MHBECTUPaAjy, a ocTBapeHa Joout
KBapTanHo NpUnIMcyje CBakOM payyHy, Na ce Ha Taj Ha4yuH oBa cpeacTsa yeehasajy. Haj-
Behu npoueHaTt cpeactBa AOOPOBOSbHU MEH3WJCKM (POHOOBU MHBECTUPAjY Y KYMOBUHY
ApXaBHKMX 00Be3HMLA, KOMepLUMjanHuX 3anuca v 3anuca Tpesopa, Jakne y CUrypHOCHe
xapTuje og BpeaHocTu. [JobpoBorbHM NeH3mnjckn POHA0BY cnafajy y onpesHe UHBECTU-
TOPE Ha TPXWLITY KanuTana, a To je W y CKrmagy ca HbUXOBUM MpoKnaMoBaHuM obaBe3sa-
ma y nornegy obesbefewa curypHocTu Byayhux neHsujckux ucnnata HUxoBUM ocurypa-
Huuuma. BaxHo je uctahu ga Ha TakaB HauuMH cpefcTBa ocTajy y Cpbuju 1 ga ce buxo-
BVM UHBECTUPAaEM YTUYE HA Pa3Boj NPUBPEAE W LeNOKynHOT ApyLUTBa.

Ha BucvHy gonyHcke (MpyBaTHE) NeHavje He YTUYY HU pagHu CTax, HU CTpyYHa cripema,
HW TPEHYTHM BPOj NEH3NOHEpPa, Kao HY NPUMaks-e ApXXaBHE UMW NeH3uje U3 MHOCTPaHCTBa, Beh
BUCKHa ynnaheHnx JonpuHoCca, AyXWHa ynnata v npunucaHe gobutu. Janac y Cpbuju nocto-
j 185.759 kopucHWKa NpuBaTHOr NEH3MjCKOr ocuryparsa. [poceyHa CTapocT KOpUCHWKa [o-
OpOBObHYMX NEH3U|CKMX (hOHA0BA Ha Kpajy npeor TpoMeceyja 2016. rogvHe nsHocK oko 45 ro-

% 3akoH 0 [10GPOBOILHM NEH3MICKMM (hOHOOBMMA U NEH3MjckUM choHaoBKUMa y Cpbuju [OHET je y centembpy 2005.
roguHe, a y anpuny 2006. je y npaBom cmucny 1 3axueeo. MameHe u gonyHe 3akoHa goHeTe cy 2011. roguHe.
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OVHa, a HajsuLLe je kopucHuka ctapoctu og 30 Ao 50 rogmHa (oko 60%).6 Ogaksa CTpyKTypa
KOpWCHIKa je CTarHa 1 He Merba Ce of noyeTka paga doHgoBa. McTo Tako, mpoueHaT Kopu-
CHUKa KOju Cy CTapuju 04 53 roavHe CnmnyaH je Kao y NPeTX0aHUM roguHama u usHocy 25%.

Ha TpxuwTy fobpoBorbHUX NeHamnjckux oHaoBa Ha Kpajy npeor Tpomeceyja 2016.
rogMHe nocrosana Cy YeTupu OPYLTBa Koja Cy ynpaBrbana MMOBMHOM cefam Aobpo-
BOFbHMX NEH3MjCKMX hoHA0BA — jeaHa kactoam b6aHka u neT baHaka r|ocpe;|,an<a.7

Mpema 3aKoHy 0 JOBPOBOTLHIAM MEH3MJCKMM (hOHAOBMMA U MEH3MJCKUM MraHoBUMa,®
J0BPOBOIBHO NMEH3MJCKO Ocuryparbe 3acHuBa ce Ha cnepehuM Havenuma: [obpoBOrbLHOCT
YnaHcTBa, pacrnofdena pusnka ynarara, paBHONPAaBHOCT YNaHOBa, jaBHOCT pada U akymy-
nauuja cpefcraga. locnoBvma opraHv3oBata ¥ ynpaerbama neHaunjckum oHgoBrma ba-
B/ Ce [PYWTBO 3a ynpaerbake. VIMoBMHa 4naHoBa [OOPOBOSBHOM NeHaumjckor oHaa je
0fBOjeHa of MMOBUWHE OpYyLITBA 3a YynpaBibate W BMACHULITBO je uraHoBa (hoHaa cpa-
3MEPHO HMXOBUM YNO3uMa, He NMOATEXE NPUHYAHOM W3BPLUEHY, HATK YNasu y cTeyajHy
macy u He Moxe 6T obyxeaheHa NOCTYNKOM NopaBHaka ca TpehuM nuumuma.

Hansop gpywTBa 3a ynpaerbarbe AOOPOBOSbHUM NeHaujckum hoHaoBMMa Bplum Ha-
poaHa 6aHka Cpbuje. OcHoBHM Lnrb HapoaHe 6aHke Cpbuje y Hagopy ApyLUTBa 3a ynpa-
B/batbe JOOPOBOIBHUM MEH3MjCKUM (DOHZOBMMA AE0 je onwwiTe (hyHKUUjE YCNOoCTaBbatba
kpegmbunHor dmHaHcmjckor cuctema. dyHkumja HapogHe 6aHke Cpbuje y 0BOM CermeHTy
thuHaHcmjckux yenyra jecte 0be3befmBarse CTabUMHOCTM M TPXULLIHE AUCLMNITMHE A0OpOo-
BOSBHUX NEH3WjCKUX POHOOBA KPO3 jaBHOCT pafa, adekBaTHOCT CUCTEMa ynpaBrbaka pu-
3vLMMa 1 OAroBOPHOCT 3a AenoBak-e APYLUTBa 3a YrpaBrbake J0OPOBObHUM NEH3WJCKUM
¢hoHaoBMMa, Kao M KPO3 NoBeperse Yy paa cynepsusuje. HapoaHa 6aHka Cpbuje Texu yc-
nocTaBrbaky pearnHe jaBHOCTW paja, koja he rpafjaHuma omoryhuT aa ce, y cknagy ca
COMCTBEHWM NPUOPUTETMMA, OAJTyYe 3a 00MM pr3nKa Koju NpuxBaTajy NpucTynaem oape-
feHoM [oOpPOBOIrLHOM MeH3MjckoM hoHAY. JAaBHOCT pada A0GPOBOSbHUX NEH3WCKMX (DOH-
[l0Ba NpaTu afeksaTHa TPaHCMapeHTHOCT Kpeuparba HOPMATWMBHMX OCHOBA W BpLUEHA
Hagsopa HapogHe 6aHke Cpbuije, pagy KOHTpoIe npoLeca Kojy o6aBrba CTpyyHa M onwTa
jaBHOCT, 1 ycnocTaBrbake ogHoca MefycobHor nosepera. Ycnosu koje nponucyje Ha-
pogHa b6aHka Cpbuje 3a ynararba MMoBWHE Ha TepuTopujn Cpbuje cy:

— po 10% umoBwuHe hoHaa ynaxe ce y XxapTuje of Bpe4HOCTH jedHOr U3aaBaola;

— 00 5% vMOBWHE ynaxe ce y XxapTuje o BpeaHOCTW OHOr MOCNOAaBLa Ui opraHu-
3aTopa Koju je opraHM3oBao MEH3UCKW NNaH Kog Tor PoHAa;

— 10 5% “MOBUHE ynaxe ce y HOBYaHe AenosuTe kof 6aHaka.

HapogHa 6anka Cpbuje nponucyje ycrnoBe 1 Ha4YMH Ha KOju ce MOXe ynaraTv UMOBU-
Ha JOBPOBOMbHUX MEH3MjCKMX hoHaoBa Y MHOCTpaHCTBy.g CpepctBa koja ce usHoce u3
3eMrbe MOry ce nniacupaTti y:

— XapTuje of BpegHOCTM Koje cy usaane MefyHapoaHe mHaHCHjcke UHCTUTYLW]E;

¢ Bugetu: CekTop 106pOBOrbHUX MeH3ujckux hoHaosa y Cpbuju, M3sewTaj 3a npem ksaptan 2016. roguHe,
HapopHa 6aHka Cpbuje, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/62/index.htmis

7
Acro.
8 3akoH 0 [0BPOBOILHIM MEH3ViCKM oHOOBMMA W NeHaMjckvum nnaHosuma (,Cn. rnacHuk PC”, 6p. 85/2005 1 31/2011)

® Bugetn feTarbHuje: 3akoH o 106POBOrbHUM NEH3WjCKUM (hOHZOBMMA U NEH3WjckuM nnaHoeuma (,Cn. rna-
cHuk PC”, Bp. 85/2005 1 31/2011)

" Bupetu petarbHuje: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html
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— aKumje CTpaHux NpaBHKX NMuLa KojuMa ce Tpryje Ha Bep3aHCckuM TPXULLTUMA Apxa-
Ba YnaHuua EBponcke yHuje;

— VHOCTPaHe Ay>KHUYKE XapTuje 0f BPEAHOCTU Ca MAHUMAIHUM KPEQUTHUM PejTUHIOM ,A”;

— [eno3uTHe NoTeBpAe koje u3pajy OaHke ca ceguwTeM y 3emrbama unaHvuama
Esponcke yHuje.

HapogHa 6aHka Cpbuje paje ogpeheHa orpaHuyerba Ha ynaraka MMOBMHE [06po-
BOJBbHUX NEH3MjCKMX hOHA0BA, U TO:

* 0o 10% vmoBMHe hoHIA yNaxe ce y xapTuje of BPEAHOCTM je4HOT M3aaBaoLa;

* 10 5% MMOBUHE ynaxe ce y XxapTuje of BPeAHOCTU OHOr NOCMOAaBLa UK OpraHu-
3aTopa Koju je opraHM3oBao MEH3UjCKM NNaH Koa Tor PoHAa;

* 00 5% MMOBMHe ynaxe ce y HoBYaHe genosuTte kog b6aHaka;

* 0o 15% ynaxe ce y akuuje ca npaBoM rnaca jegHor u3gasaola.

MmoBuHa foOpoBOrbHOT NeHaujckor hoHAa je y 0bnuky xapTuja o BpegHocTH, Aeno-
3uTa M roToBuHE Kog GaHaka. Y CBOjMHM je YnaHoBa M He Moxe OUTK NpegmeT Hannate,
3anora v xunoteke. Hajsehn HegocTaTak pyHKUMOHUCaa 4OOPOBOIbHUX (POHAOBA Y Ha-
LLIOj 3eMJbYM je HeJocTaTak MHBECTULIMOHWX CaBETHUKA, Tj. MOPTONMo MeHayepa 6e3 Kojux
HapopgHa 6aHka Cpbuje He Moxe Ja u3ga HoBe [O3BONE 3a paf, OOHOCHO 6e3 Kojux je He-
moryhe peructpoBaT O6pOBOIbHE NeHaujcke dhoHaoBe. [o caga je apyluTerMMa 3a ynpa-
B/barbe A0OPOBOrbHUM NeH3njckum choHpoBuma y Cpbuju nagato 8 fo3sona 3a pag.

[lobpoBOILHO NEH3M|CKO OcUrypamse je, cBakako, butaH 1 3HavajaH daktop y pecop-
MK neHaujckor cuctema Cpbuje, He camo 360r HOBOT pa3Boja U CTabunmusaumje neHsuj-
CKOT cucTema, Hero U 30or jegHe cneumdudHe notpebe Cpbuje — pa3soja MHBECTULMO-
HOT TPXWLUTa U TPXKMLWTA KanuTana. buTtaH geo pasBoja oBor TpXKMLWTa jecy 40OPOBOb-
HU NeH3mjcku (HOHOOBMK, jep je TO HEKa BpCTa LUTEAHE 3a CTapOoCT.

YkynHa bunaHcHa cyma gpyLiTasa 3a ynpasrbake Ha gaH 31.12. 2015. roguHe nsHo-
CW oKo 1.242 MUnMoOHa AnHapa, WTOo npeacTasiba noehamwe of oko 244 MunnoHa auHa-
pa (24%) y ogHocy Ha 31.12.2014. roguHe, kaja je ykynHa GunaHcHa cyma msHocuna
oko 998 munuoHa guHapa. Mosehatse BpeaHOCTW yKynHe BunaHcHe cyme pesyntart je
pacTa ocTBapeHe J06WTM gpylwiTaBa 3a ynpasrbawe y 2015. roguHu. Hajgehu neo nmo-
BUHE je YNOXeH y xapTuje og BpeaHocTn Penybnuke Cpbuje (52% ykynHe umoBuHe, a
67% y 2014. FO,EI,VIHVI) C ppyre cTpaHe, HUje JOWIO 4O NMPOMEHE yAena BracHWYKOr ka-
nuTana y yKynHoj nacuem, Tako aa u'y 2015. roauHu yKynHu kanurtan YmHW oKo 95% na-
cvBe. 3aKrbyuyje Ce Aa je MMKBIAHOCT APYLLTABA 33 YNPaBIbakse Ha BUCOKOM HUBOY.'

MNocnoBawe f0BPOBOSBLHMX NEH3njckMX hoHgosa y Cpbuju

[Jo6posorbHK neHsujcku HoHA je BpcTa MHBECTULIMOHOT (POHAA KOjU CIYXU 3a NPUKY-
nrbake J0BPOBOSLHUX NEH3UCKUX JONPUHOCA U HUXOBO MHBECTUPaHE pagu ocTBapw-
Batba NpMHOCa Ha ynoxeHu Hoal 1 obe3behera kacHuje ncnnate NpMBaTHUX NEH3wja.
Moxe ce pehn fa je To MHCTUTYLMja KONEKTUBHOI MHBECTUPakba Y OKBUPY Koje ce NPUKy-
niba W ynaxe NeHsujckv JOMPUHOC y pasnnyuTe BPCTE MMOBWHE pPaau OCTBapera npu-
XO4a W CMabeHa pusnka ynarama.

" Bugetu: CekTop f0BpoBOSbHIX NeH3ujckmx doHaosa y Cpbuju, U3sewwTaj 3a npeu ksapTan 2016. roguHe,
HapopHa 6aHka Cpbuje, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/62/index.htmis
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Kao npewu kopak pedpopmMe LienoKynHor nexaujckor cuctema y Cpbuju yBeaeH je 138. Tpehu
CcTyD NeHamjckor ocurypara — 4o6pOoBOrbHM MeHaujckv oHa. To je MHCTUTYLMja Y Kojy YnaHo-
BM choHaa ynnahyjy neHawjcke gonpuHoce pagu wregme. PoHa Tpeba Aa ynoTnyHU ApxaBHH
CYCTEM MEH3U|CKOr ocurypaksa 1 oMoryhu Byayhvm neHaMoHepuMa JOoAaTHe nMpuxode Y Tpe-
hem goby. OBaj NpuBaTHN NEH3U|CK (HOHL NPEBACXOOHO YNaXe Y UMOBUHY AEHOMUHOBaHY
(vHpekevpaHy) y eBpuma. CpeacTea ce MHBECTUPAjY Y MME 1 3a padyH CBUX YriaHoBa hoHaa
paau ovyBaHsa MMOBUHE Y €BPO NPOTUBBPEAHOCTY, Y3 OCTBapUBaH-E NPUHOCA Ha Ay POK.

WHaue, [oBpoBOrbHM NEeH3njckM (POHA0BM Ce HEe MOry NOCMaTpaTi Ca acrnekTa LUTeaHe,
jep To Hucy WTegHu ynoau. [obpoBorbHM NeHaunjcku hoHA0BM UMajy yrory Aa npesasufy no-
LY NepcrnekTvBy ApXKaBHUX NeHaujckux dhoHaoBa 1 omoryhe rpafjaHuMa npucTojaH npuxoq Yy
CTapOoCTH, HAPOUUTO Kaga ce Hahy y cuTyaumju da vmajy Marno roguHa craxa, jep cy y Tom
Cryyajy opxaBHe neHauje Hucke. MNpeaHoCT ynarama y A00pOoBOrbHM NEH3MCkM GoHA Y OaHO-
Cy Ha WHOMBMOYarHoO ynarare jecte Wro je Moryhe avBepaudmkoBaTh pusnk Ha Behin 6poj
xapTuja og BpeaHocTv Behum cpeacTBuma koja ce ynaxy. ViHauemugyanHu ynarad Moxe Kynu-
TM MHOTO Marby Bpoj xapTuja o BpeaHoCTH, Na 61 Tako 6o y Behem MHBECTULIMOHOM PUSNKY.

LlenokynHa MMOBMHa MpuBaTHOr MEH3MJCKOT (DOHAA Hanasu ce Ha KacToau padyHy
OaHKe, Tako [a je MMOBMHA NOTNYHO OABOjeHa O APYLUTBA 3a yrpaBrbate. AKO TO ApY-
LITBO NponagHe, hoHA OCTaje HETaKHYT M Npeysuma ra Apyro ApYyLUTBO 3a ynpaBrbake.

Ynarawe y OOPOBOSbHM MEH3UCKM (DOHA, HUje OrpaHNYEHO Camo Ha 3amnocreHe; y
Hera Mory ynaraTu CBuW, anu je ucnnatueuje ako ynnahyje npegysehe 3a cBoje 3anocrne-
He, Kao BWA AodaTtHor JONpuHOCa, jep Tada nocToje u3BecHe NMorogHoCTU, OOHOCHO No-
pecka onakwmua.

[pyluTBO 3a ynpaBrbake, 0ABOJEHO O CBOjMX, BOAM MOCHOBHE KHbUre 1 cactaBrba du-
HaHcujcke u3BeLUTaje 3a JOOPOBOSbHE NeH3njcke hoHO0BE Kojuma ynpaerba. MNpema 3ako-
Hy 0 JOBPOBOSHLHUM NEH3W|CKMM (DOHAOBMMA U MEH3M|CKUM MIlaHOBMMA, APYLUTBO je y 0ba-
Be3un Aa goctaen HapogHoj 6aHuy Cpbuje roanwkbe dmHaHCujcke u3seLUTaje 3a apyLUTBO,
Y OKBMPY KOjUX OOBOjeHO MNpukasyje hmHaHCujcke n3BelTaje hoHAOBa Kojuma ynpasrba,
ca 13BeLUTajemM ekcTepHor pesu3opa, 40 31. mapTa Tekyhe rogvHe 3a NPeTXO4HY roanHy.

MpuHyunu nocrosara Ao06POBOSbHUX MEH3UjCKUX hoHAo8a

MpuHUMIKM nocnosaka JOOPOBOIBHUX NEH3M|CKMX (DOHA0BA Pa3nMuUTK Cy Of NOCHo-
Bakba ocurypasajyhux apylraea y 06nactv WTEAHUX XUBOTHUX OCUrypaksa.

CpepctBa ocurypaHuka koju ynnahyjy npemujy )1MBOTHOT OCUrypama HUCYy OABojeHa
0f MMoBWMHe TUX ApywTasa. Kog o6poBorbHUX NeHaujckux (oHa0Ba LienoKynHa MMOBH-
Ha doHAa je NoTMyHO 0ABOjeHa Of UMOBWHE APYLUTBA 3a YMpaBrbakbe U UCKIbYUMBO je
BIACHWLITBO YnaHoBa POHAA, CPa3MepHO HUXO0BUM ynarawyuma. CxogHo Tome, YnaHo-
BUMa boHaa je omoryheHo Ja AHEBHO nparte BpedHOCT CBOr yfora, a NpUHOC Koju ce
0CTBapM y NOTNYHOCTU CE NPUNUCYje UHAMBMAYANHUM padyHUMa YnaHoBa oHAa.

OcHuBame ApywTBa 3a ynpaerbarbe J0OPOBOIbHUM NEH3njckuM (hOHOOM O3HaYaBa
noyeTak paga npeor obpoBorbHOr neHsujckor dpoHaa y Cpbuju. Y cknaay ca 3akoHom o
[A0OPOBOMBbHNUM NMEeH3NjCkUM HOHAOBKMMA U NEH3UCKUM NaHOBMMA M MOA3AKOHCKUM aKTH-
ma, ApywTBo ce obaBe3yje Aa unaHoBe obaBecTu O u3MeHama npocnekTa, ckpaheHor
npocnekTa, npasuna nocrosawa u NpaBuiHWKa o Tapudm.
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Kactogn 6aHka Bogu payyH 0obpoBorbHOr neHsujckor choHaa u obaerea apyre ka-
CTOAM ycryre 3a payyH ¢hoHaa, a y nornedy cpefctasa hoHa NocTyna camo no Hano-
3¥Ma OpyWwTBa 3a ynpaBrbake, Y CKNagy ca 3aKOHOM W npocnektom ¢oHza. VImoBuHa
neH3njcknx hoHAOBa HUje N He MOXe BUTM MMOoBMHA KacToaw BaHke, HUTKU Moxe BuTw
[eo cTeyajHe mace GaHKe YKONMKO OHa mponagHe. Y TOM Cryyajy LienlokynHa MMOBMHA
¢oHga npebauyje ce y apyry kactogu baHky.

Kactoam 6aHka oTBapa W BOAM HOBYAHE W BNACHUYKe pavyHe XapTuja of BpegHOCTH
tboHAa, nNpukynba NeHsujcke AONPUHOCE, BPLUKM UCMNaTe akymynupaHux cpeactasa 3a
CBakor uynaHa oHaa, KoHTponuiwe, noTBphyje M CBakogHEeBHO m3BelwTaBa HapopgHy
6aHKy Cpbuje 0 HETO BPEAHOCTV MMOBMHE POHAA M BPEOHOCTU UHBECTULIMOHE jEANHN-
ue. Mopepn Tora, obasrba 1 Apyre Nocnoee 3a Koje je oBnawheHa Ha OCHOBY YroBopa ca
OPYLUTBOM, y CKnagy ca 3aKOHOM KOojum ce ypefyje TpXuwTe XxapTuja of BPeAHOCTY.

BpedHocm umosuHe ¢hoHOa U uH8ecmuyuoHa jeduHuya

BpeOHOCT MHBECTMLMOHE jedMHULE je nokasaTesb NpuHoca Koju hoHg ocTBapyje.
LTo je Behun pacT uHBecTULMOHe jeauHunle doHaa, To he u BpeaHOCT nNpusaTHe neHsnje
HEroBMX YnaHoBa buTn Beha.

MHBecTnumoHa jeauHuua nokasyje BPEAHOCT YNOXEHUX cpeacTasa y oHA, OAHOCHO
MEH3UjCKN LOMPUHOCU NpeTBapajy Ce y WHBECTULMOHE jeauHuue Ha aaH ynnate. HeTo
BPeLHOCT UMOBMHE hoHAA je npou3Bof Opoja MHBECTULMOHUX jeAuHMLA U BPeQHOCTM
MHBECTULMOHE jeanHuLe. BpeoHOCT MHBECTULMOHE jeAMHMLE NOKa3yje TPEHZOBE Y Npu-
HOCKMa Ha ynaraka, 04HOCHO pesynTaTe MHBECTMPaka APYLUTBA 3a YNpaBibakse.

MmMoBuHa coHAaa je 36up BpegHOCTW PasiMyMTUX MHBECTWULIMOHUX MHCTpyMeHaTa y
Koje je MMOBMHa ynoxeHa (obeesHuue, akumje, geno3utn kog 6aHaka, 3anucy Tpesopa,
HEKpeTHUHe, UTh.). HeTo BpeaHOCT MMOBWHE jeAHaka je pasnuuy u3mely BpedHoCTW
umoBwWHe oHaa 1 obasesa hoHAa Ha UCTW JaH, OQHOCHO Npou3eoay bpoja MHBECTULW-
OHUX jeanHula cbor-ma 1 BPEOHOCTW MHBECTULIMOHE jeauHuue. [pyluTBO 3a ynpaBrbake
JJ,O6POBOJ'I:HVIM neH3ujckum poHaoM Takohe AHEBHO obpadyHaBa BpeAHOCT HETO UMOBU-

MmoBuHa ¢oHZa ce ynopeao, Ha AHEBHOM HMBOY, obpayyHaBa 1 y 6pojy MHBECTU-
LIMOHKX jeAMHMLA, Ma YNaHOBM KPO3 MPOMEHY BPEAHOCTU MHBECTULIMOHE jeAMHULE MOTY
Ja nocMarpajy npuHoce koje octeapyje hoHa,.

[pywTBa 3a ynpaerbake Cy AyXHa Aa HUBO kanuTana Ape U3Hag 3aKoHOM nponuca-
HOI MUHUMYMA, KOj1 U3HOCWM MUMNWOH €Bpa Y AMHAPCKOj MPOTMBBPESHOCTU. Ha HUBOY UHAY-
CTPpWje OQHOC YKYMHOT KanuTarna 1 3akoHcKor MuHumyma je 2,42 (1,96 Ha kpajy 2014. rogu-
He). To 3Haun ga apyliTea Ha kpajy 2015. roguHe y npoceky umajy oko 142% Bule kanu-
Tana of, nponucaHor MuHumyma. o jegHoOM KOpUCHUKY Jonasu oko 6.168 auMHapa kanuTa-
na apywrsa (5.046 y 2014. roguHu). Y 2015. rogmHu gowrno je 4o noseharba OBOr Nnokasa-
Terba 3a oko 22% ycnep nopacta yKynHor Kanutana Ha HABOY CexkTopa.

"2 [106pOBOrLHN NeH3Mjck1 hOH, je MyKaH a CBAKOJHEBHO Ha CBOM Web CajTy 1 y je[IHOM AHEBHOM NUCTY
06jaBrbyje BPEAHOCT MHBECTULIMOHE jeauHULIE.

3 Bupe: CekTop fobpoBoSbHKX NeHamjckunx doHaosa y Cpbuju, U3BewwTaj 3a npeu kapTan 2016. roguHe,
HapopgHa 6aHka Cpbuje, http://www.nbs.rs/internet/cirilica/62/index.htmis
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lNosnayere cpedcmasa ¢hoHOa u3 006p080SbHO2 NMEH3UjCKo2 ¢hoHOa

MoBnauyere cpeacTasa 13 4OBGPOBOSLHOM NeH3mjckor hoHaa je moryhe, Hajyelwhe, ca
HaBpLUIeHux 58 rogmHa XuBoTa, a HajkacHuje Ao HaepeHux 70 roguHa, No Yemy ce OBaj
¢oHA pasnukyje of MHBECTULMOHMX (POHOO0BA.

OTBOpEHM MHBECTULMOHM (HOHAOBM MMajy MOryhHOCT da y cnyyajy notpebe cBojux
YnaHoBa ucnnaty cpeacTaBa U3BpLLUE y POKY o4 5 fJaHa o AaHa u3faBarba Harora, anu
camuMM TUM MOpajy UMaTti 1 NMKBMaHa cpedcTea kojuma he 10 yumHuTu. 360r Tora neH-
3ujcku oHOOBM MMajy MOTYRAHOCT TpajHWjuX ynararwa n ocTBapuBaka Beher npuHoca o
VHBECTULMOHMX (DOHA0BA.

Mpe 58. rognHe Moryhe je BaHpeaHO NOBRaver-e CpeacTaBa camo y Cnyyajy TpajHe He-
CMocobHOCTYM 3a pagd, He U BaHpedHUX TPOLLKOBA fevera. JeaHokpaTHoO je moryhe nosyhu
camo Ao 30% akymynunpaHux cpeacrasa. 3a CBe OHE KOju Cy NOoCTanu KOPUCHULIM — YnaHo-
BM ¢hoHaa npe 17. maja 2011. rogvHe nosaverse CpeacTaBa 3 4OOPOBOILHO NEH3N|CKOT
doHaa je Moryhe ca HaBpLueHe 53 roguHe™, a HajkacHmje [0 HaBpLueHUx 70 roauHa.

Takofe, Tpeba HanomeHyTU Aa NOCToje M WM3BECHM TPOLUKOBM KOjU Ce YnaHoBUMA
oHga Hannahyjy 3a HakHage 3a ycnyre y cknagy ca npaBuSHALMMA ApyluTaBa TUX
¢oHgoBa. OOGMYHO Cy TO TPOLUKOBM MpeHOCa CpeAcTaBa Cca MHAMBMAYASHWX padyHa
hoHza y oHA Koju HUMe yrpaerba uta. Y cBakoM cry4ajy, BpEAHOCT MHBECTULIMOHE je-
AnHMLe hoHAa MckasaHa je HakoH oabujama HakHaae 3a ynpaerbake (POoHAOM.

MHeecmuyuoHa nonumuka U UHBECMUYUOHU Yurbesu
006p080SbHO2 NeH3UjcKo2 (hoHOa

WHBecTULMoHa nonutika JoBPOBOrbHON NEH3uMjckor hoHaa uMa 3a Unribe AedmHucame
OKBMpA W jaCHUX CMEpPHULIA 3a MHBECTUpatbe W YNpaBrbake UMOBUHOM dhoHaa. CBpxa uH-
BECTULIMOHE MOonuTuKe jecte n 06e3befBarbe AeTarbHor onuca npoueca ynpaerbatkba UH-
BecTUpareM cpefcTaBa oHAa ca jacHO YTBPREHMM OArOBOPHOCTMMA CBUX YYeCHUKa Y
caMoM npouecy. MIcToBpeMeHo, MHBECTULIMOHA MOMUTUKA UCTUYE LMIbEBE MHBECTMPaH-A,
npatehe pusuke, orpaHuyerba ynaraka, kao U BpDEMEHCKW XOPU3OHT UHBECTUPaH-A.

®oHg uma 3a unrb 0be3befmBatbe JoAATHUX NprUxoda Kao AonyHe ApxaBHE NeHsuje
3a CBOje unaHoBe. HaMereH je OHMMa Koju MpeBaCXO4HO Xene 3aWwTuTy o4 ocuunaumja
Kypca auHapa y ogHOCY Ha eBpo.

MmoBuHa ¢oHaa ynaxe ce pagu noseharba YKynmHOr MpUHOCA Y KOPUCT H-ErOBUX
YynaHoBa, a y cknagy ca:

— HaYyenom cuUrypHocTM nMoBuHe oHAaa (y CTPyKTypu nopTdonuja hoHaa Hanase ce
xapTuje o4 BPEAHOCTM M3gaBarnaya ca BUCOKUM KPeAUTHUM PejTUHIOM);

— Hayenom aueepcudukaumje noptdonuja (y CTpykTypy noptdonvja doHba Hanase
ce xapTuje of BPeAHOCTU Koje Ce pasnukyjy npema BpCTU 1 usgasaoLyma, Kao 1 npema
Apyrum obenexjuma);

— HayeNloM ofpKaBakba ogroeapajyhe NMUKBMOHOCTM (Y CTPYKTYpU nopTdonuja doH-
[a Hanase ce xapTuje o BpegHOCTM Koje je Moryhe 6p3o 1 echnkacHo KynuTi 1 npogaTtu
Mo penaTuBHO yjegHaveHoj n CTabuiHoj LeHw);

" BupeTu: http://www.penzijskifond.rs/
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— NPUHOCOM Ha ynarawe koju Tpeba aa byde y cknagy ca usnoxeHowwhy pusmky Koju
je apekBaTaH 1 y3uma y 063up, Kako AyropoyHe TPXMULLHE YCNOBE, Tako U UHBECTULIMOHE
unreeBe ¢onga. lNpouec ynarawa ogpaxaBa napameTpe koju obesbefyjy HecMmeTaHo
N3BpLUEHE YCBOJEHOT MHBECTULIMOHOr Mporpama, ucToBpemeHo 06e36efyjyhn HuBo
cbnexkcnbunHocT NoBOMbaH 3a Kopulheke KOHKPETHWUX MOBOSbHUX MHBECTULMOHUX an-
TepHaTVBa y TPEHYTKY KaJda ce OHe nojase.

Moxe ce pehu fa je ctun nHBecTupara 4OOPOBOILHOM NEH3M|CKor oHAAa NPETEXHO
macvBaH 1 [ja Ce 3acHKBA Ha CTPaTELLKOM anouvparby CpeacTaBa 3ay3vMareM No3uLy-
ja koje npaTte 04HOC MPUHOC—PU3MK NojeAMHAYHUX Knaca akTuBe.

MmMoBMHa ¢hoHZa ynaxe ce y ckrmagy ca OYyropoYHUM MHBECTULMOHUM XOPWU3OHTOM,
[OK je UCTOBpPeMEHO, uMajyhn y BUAY KOH3epBaTUBHY MOMWUTUKY ynarawa 1M penaTuBHO
many BONaTUMHOCT NpuHoca, npunarofeH n cpeaHOopoYHOM, Na Yak, y ogpeheHum cny-
yajeBMMa, 1 KPaTKOPOYHOM UHBECTULIMOHOM XOPU3OHTY.

MmoBwuHa 0obpoBorbHOr NeHaunjckor hoHa He MOXe ce ynaratu y xapTuje of Bpea-
HOCTU Koje usgaje:

1. OpYLITBO 3a yNpaBrbakse;

2. kacToam 6aHka kof Koje ce Boay padyH oOpOoBOrbHOr NEH3unjckor poHAa;

3. BpokepcKo-aMNEPCKO APYLITBO, OQHOCHO oBnawheHa GaHka Koja 3a gpywTBO 3a
ynpaerbarbe 0baBrba NOCNoBe NOCPEAOBatba y TProBaky XapTujama og BPeaHOCTY;

4. aKumoHap OpyLITBa 3a yNpaBrbase;

5. noBe3aHo nuue ca nuuuMa u3 Tavaka og 1 go 4.

Takofe, uMoBMHa (boHAA Ce He MOXeE ymaraTu y HOBYaHe Oeno3uTe Kog KacToaw
OaHke 1 kop OaHKe Kkoja je OCHMBaY ApywWwTBa 3a ynpaBrbawe (HOHOAOM, OQHOCHO KOpA
BaHke Kkoja je AMPEKTHO NOBE3aHO NKLLe Ca OCHWBAYeM TOT ApYLUTBa.

MHBeCcTUUMOHM unrbesn nogpeheHn cy 0CHOBHOM Lurby — 0besbefmBary foaaTHUX
npuxo4a kao JonyHe ApXaBHe NeHsuje 3a unaHose oHaa. Lnrbesu ykibyyyjy Makcumu-
3aumjy NpuHoca y cknagy ca npeyseTuM pU3nKOM U ovyBake BPegHOCTU Y €BpO BanyTy.
McToBpemeHo, Lnrb je 1 ocTBapvBake NpuHoca oHaa naHag 6eHumapka noptdonuja y
nepwogy of 5 roguHa. beHumapk nopTgonuja caunbeH je of pasnuuuTX nHaekcal pe-
nepa 3a CBaKy MHBECTULIMOHY KaTeropujy, Mpu Yemy nNoHAepw NnojeanHavYHuX uHaekca/pe-
nepa penpeseHTyjy CTpaTeLlky anokauujy cpeacraea oHga y nepuogy og 3 fo 5 rogu-
Ha. MNpuHoc 6eHymapka Guhe ycknaheH 3a HakHagy 3a ynpaBrbakbe POHZOM TaKo LWTO
he aHyanusoBaH npuHoc beHUMapka 6uUTK ymarseH 3a npeosnahyjyhu npoueHaT obpavy-
HaTe U HannaheHe HakHage 3a ynpaBrbake (OHAOM. TeXULLTE MHBECTULMOHNX UUbe-
Ba je Ha JYropoO4YHOM MHBECTULIMOHOM XOPU3OHTY U Y TOM KOHTEKCTY hie ce mocmaTtpatyi u
€BEHTyaslHa OACTynaka NpMHOCa 04 UCTAKHYTWX Lnrbesa y kpahuM nepuoguma.

3aKrbydak

[Jockopalurby cucTem NEH3MjCKOr 1 MHBANMACKOr ocurypara buo je noctaBrbeH Tako
[a je reHepncao HeonpaBAaHO BMCOKE TPOLUKOBE M CaapXao pasnuyute enemeHTe He-
npaeegHocTn. Tekyhn cuctem huHaHcupara He 06e36efyje JOBOIbLHO cpefcTaBa 3a
“cnnaTy NeHsWjCKMX HagokHada KOPUCHMLIMMA NEH3W|CKOr ocuryparsa y oBom choHay, Ta-
KO fia ce cBakor meceua HepocTtajyha cpefcTea HagokHahyjy n3 Gyyeta. MNpeTxoaHo Ha-
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BeJeHW pasnosu HajpehuM Aenom cy ytuuanu Ha nosehare yKynHux usgartaka 3a neH-
31jCKO Ocurypatse Koju ce HagokHahyjy cpeacTBMma U3 gpxasHor OyLieTa, WTo BULE He-
ro JOBObHO OMpaBfaBa pediopMucake OBAKBOM CUCTEMA MEH3WJCKOT U MHBaNMWACKOT
ocurypama u yBohewe NeH3mnjckux poHOoBa 3aCHOBaHMX Ha kanutanusaumju. [Jobpo-
BOJBbHO MEH3MJCKO ocuryparbe, kao 0BSIMK NEH3M|CKOr ocuryparba, y Haloj 3eMsbu je Ha
noveuMma passoja 1 NpeacTaBiba A0AATHM 06K OCTBapMBatba NEH3W|CKUX HAaZOKHaaa,
Ha KojeM y HapeaHOM nepwuoay Tpeba nHeucTupaTtu.

[ obpoBorbHN NeHaujckm POHA0BM, Ka0 MHBECTULIMOHN (POHA0BM, Of BEMUKOT CYy 3Ha-
Yaja He caMo 3a nojeaMHLIa Koju Kpo3 kKX 0CTBapyje AodaTtHe npuxofe y ctapoct Beh
1 3a CBaKy ApxaBy, jep ce cpeacTBa NPUKynIbeHa Yy NEH3MCKUM poHO0BMMA UHBECTMPA-
jy y pomahy npuspegy. [Mopes 0BOr MakpoekoHOMCKOr edekTa, nocneguue cy oyropoy-
HE 1 Ha MnaHy 3anocneHwx rpahaHa, jep Ha 0Baj HAa4YMH OHW KPO3 MPUBATHO MEH3U|CKO
ocurypasse, [OK Cy pagHO crnocobHu, cTBapajy CpeacTsa NyTeM MUYHUX padyHa Koja he
M BUTK jeguHM M3BOP MpuXoda y CTapocTV Kaga He Mory npvepefuBaTi W cTBapaty
CpefAcTBa HeOMXo4Ha 3a XWBOT.
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