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PE3UME

e Peny6muka Cpbwuja je 2005. roiuHe 3aKOHCKH peTyaucaia paj J00pOBOJEHHUX MPHUBATHIX
nensujckux pounona (AI1D) ca mmbem 06e30ehuBama 10 JaTHUX TPUX0/1ay CTAPOCTH, KAO
JI0/IaTaK P >KaBHOM CHCTEMY KOjU OCTaje IIIaBHHU U3BOP MICH3U]CKUX MPUXOa.

e Toxom npeTxoaHux 15 roanHa npuBaTHU NEH3UJCKU GOHIOBU OCTBAPHIIH CY PEATHE CTOIIE
npuHoca o1 2,2% TOoUIIKE aTi HUCY OTIpaBaain pe(opMcka OUeKUBambA:

o Jlocamamma WHBECTUITMOHA MTOJIUTHKA KOja c€ JOMUHAHTHO OCJIaha Ha JpKaBHE
00BE3HHMIIC HUjE Y CTamy Ja IMITeaulIaMa pysku 3a0BoJbaBajyhe cTore mpuHoca
koju cyy 2020.1u2021. roguHu OMIIM HETATUBHU y peaiHOM u3Hocy (-0,3% u -6,1%).

o YHOpKocC U3IallHUM U €KCKIy3UBHUM MOPECKUM OJIaKIIHIIaMa, TeH31jCKU (DOHI0BU
HUCY yCIIeNIM Jja ce€ ImpoOujy Ha TpXKUMITY paaa — mame oA 10% pagHuka uma
OTBOPEHE padyHe, MoK cBera 3% moJie pelIoBHO TSN Y MICH3UjCKUM (OHIOBUMA.

e V oBOM Marepujaiy 3a jaBHy pacnpaBy duckanHu caBeT, Ha OCHOBY MelyHapoaHux
HCKyCTaBa, n3Jaxe Mpernopyke 3a yHanpeheme nocrojeher cucrema kako Ou ce rpahanmva
omoryhuse 00Jbe cTOIE MPUHOCA U IPOIIUPHO 00YyXBaT NEH3U]CKE MITE/HHE:

o YkuHyTH TUMHUT 12 caMo 10% uMoBUHE cMe OMTH WHBECTHPAHO Y HMHOCTPAHCTBO.

o Owmoryhurtu rapaHiyje MO3UTUBHUX HOMUHAJTHUX IPUHOCA (POHIOBHMA KOJHU JKEIIe
Jla MCKJbYYMBO MHBECTUPAJy y JpKaBHE OOBE3HUIIE, Y3 BHIIECCTPYKO CMACHE
HaKHaJ1a Koje Hariahyjy o mreauma.

o Iloctojehe perpecuBHe U HM3AAlIHE MOPECKE ONaKIIUIEe Ou Tpedano 3aMEHHUTH
CKPOMHHJUM M IPOTPECUBHUJUM TUPEKTHUM OYUETCKUM CyOBEHIIMjaMa.

e CymTHHCKO TPONIUPEHE MOKPUBEHOCTH TMEH3UJCKOM INTEIHOM 3aXTE€Ba KOPECHHTY
MpoMeHy TocTojeher cucTreMa W aKTHBHY HWHTEPBEHIM]Y IpKaBe Ka OTKIIAmamby
MMaHEHTHUX HEJ0CTaTaka TPXKUIITA MPUBATHHUX MEH3UJCKUX (POHIOBA:

o Tennepckun omabup npuBaTHE MHBECTULIMOHE KOMIIaHMje KOja OM MEH3H]CKY
mITeAKkY MAaCUBHO HWHBECTHpaia Ha MelyHapoaHe Oep3e y by OCTBapUBama
ONTHMATHUX MTPUHOCA 32 MITEIUIIE, CA MUHUMATHUM TPOIIKOBUMA.

o MHWuBectunmonu noprdessn Ou, moyeB ox 10 roguHa npe mneH3UOHE H00M,
MPOTPECUBHO OMIIM TIpebarMBaHu y Ap>KaBHE 00BE3HHUIIE Aa OU ce m30erao pu3ukK
ryourka ymrehesune ycnen Bonatwinoctu 6ep3u (life-cycle investing)

o Jleo cpencrtaBa 6u ce macuBHO WHBecTHpao y beorpancky O6ep3y u ApkaBHe
00Be3HHUIIE, YUME OU C€ CTUMYJINCA0 Pa3BOj JoMahuX TPIKUIIITA KalTuTasa.

o VYuemhe 3anocieHux 6mwio 6u Ha TOOPOBOJHHOJ OCHOBU JIOK OM Jp’kaBa HOBU
CHUCTEM MOTJIa Jia TMOJPXU TMOTEHIMjATHUM TapaHIfjaMa IMOBpaTa YIJIOKEHUX
CpeacTaBa W/WIIH CUCTEMOM ay TOMAaTCKOT IPHjaBbUBamkba PATHHUKA .

e OpranuzoBatu nopran e-Ilenzuja xoju OU pagHUIIIMA MPYKA0 HHDOpPMAIHjE O CTamy
ymiahenux [IMO nompuHoca, odekuBaHOM Oyayhem W3HOCY [p’kaBHE TEH3UjEe H
MoryhHOCTUMA 32 101aTHY IPUBATHY NIEH3U]CKY IITEIbY.



Iperneana tadena: Hegocrtanu cucteMa npuBaTHe MITEH-€ 32 MEH3Ujy H MPeNopykKe

IIpo6Jiem

Onuc

Ilpenopyke

[TpuBaTHM NEH3MjCKU
(GOHIOBH TOMUHAHTHO
UHBECTHUPA]Y Y IpKaBHE
o6Be3nuie PenyOnuke
CpbOuje

VYcnen orpannyema aa ce caMo
10% uMOBUHE MOXE
WHBECTHPATH Y HHOCTPAHCTBY,
Ka0 ¥ HEJIOBOJbHO HEPa3BHjCHOT
nomaher Tp)KuIITa KaruTana,
IPUBATHU TIEH3UjCKHU ()OHJIOBH
MPAKTUYHO Cy CE CBEJIH Ha
"mpenpomaasIie" Ip:KaBHUX
o0OBe3HUIIA.

- YKUHYTU OrpaHHYe-Ee U OMOTyhuTH
MEH31jCKUM (OHIOBUMA /1a CITOOO0AHO
WHBECTHPA]y Y 3eMJbH UJI HHOCTPAHCTBY,
y CKJIaJly ca HauellMMa OATrOBOPHE
WHBECTUIIMOHE MOJIMTHKE.

- YCTaHOBUTH CrielUjaar3oBaHe GOHI0BE
Koje OH, ca BUIIECTPYKO MambUM
HaKHajJama, HHBECTUPAIN UCKIBYUHBO Y
JpKaBHE OOBE3HULIE U NTPY>KaIH FapaHL]jy
MO3UTUBHI X HOMHHAITHHAX ITPUHOCA
HITENIIaMa.

[Topecke onakuuiie 3a
NPHUBATHE TICH3H]CKE
dboumgOBE
JUCKPUMHUHHIIY JAPYTe
JETUTUMHE 00JIKe
HITETHE 332 CTAPOCT.

Tenma y meH3ujCKUM
donoBuMa, 10 6.062 nunHapa
MeceuHo, je ocioboheHa o
rmopesa u JIONpUHOCa Ha 3apaje,
JIOK C€ JyrOpOYHa IITeIha Y
OaHKaMa W JKHBOTHOM
OCHUTYpamy peryjiapHo
oropesyje.

- M3 mantHe u eKCKITy3UBHE perpecHBHE
MOpPECKE OJIAKIITUIIE 3aMEHUTH CKOMHHJUM 1
MPOTPECUBHUJUM JUPEKTHUM OYIETCKUM
cyOBEHIIMjaMa 3a IICH3H]CKY MTEbY.

- [Ipumep: Oynercka cyosenmuja ox 100
eBpa roJMINLE 33 pagHUKe Koju mTene 5%
CBOj€ 3apajie

- Pa3moTpuTi MOryhHOCTH 32 YKJbY4HBaHke
JIPYTUX TOCPEAHHKA, MONyT OaHaka, y
CHICTEM ITEH3U]jCKE MITEHE

[lensujcku pounoBu
HUCY C€ OCETHH]e
IpOOMITN Ha TPHKUIITY
pana - mamwe oa 10%
paJHuKa UMa OTBOPEH
padyH, 10k camo 3%
paIHUKa HOJIe PEIOBHO
HITE/IH.

W nopen ekcki1y3uBHUX
MOPECKUX OJIAKIINIIA TOKOM
npeTxoAHux 15 roauHa,
rpaljaHu TOMHUHATHO HE KOPUCTE
0Baj O0JIMK IITEAE 32 CTAPOCT,
Beh ce yriraBHOM ocnamajy Ha
OaHKe, )KUBOTHA OCUTypara U
KYMOBHUHY HEMOKPETHOCTH.

- OpranuzoBaru noptan ellensuja e he ce
rpahanu nHpOpMECcaTu o Oyayhem U3HOCY
CBOje Ip>KaBHE MeH3Hje 1 MOryhHOCTHMA 32
JIOJIATHY MPUBATHY MEH3MjCKY MITEBY.

- PasmoTtpuTn orpanuyeHo Tpajame
OyJeTCKUX MOJICTHIja 32 TPUBATHY
mrenwy Ha nepuon ox 10 roguHa.

TpxumTe npuBaTHUX
NEeH3UjCKuX (GOHI0BA
MMaHEHTHO NaTH 01
npoOiema
ACUMETPUYHUX
uHdopmanuja u
HEepaIMOHATHO BUCOKHX
TPOIIKOBA.

Uak 1 y Hajpa3BUjeHUjUM
3emMsbaMa, Behinua rpahana Huje
(mHaHCH]CKHU eqyKOoBaHa Jja Ou
panuoHaHO N3adpain
ONTUMAJIaH HAa4YMH LITEAE 32
MEeH3H]y, YUME CE CTBapa
rorpeda 3a UHTEPBEHITHjOM
Tp>KaBe.

- Opranu3oBaTH jaBHO-NIPUBATHO
nmapTHEPCTBO y KoMme he mpuBarHa
MHBECTHIIOHA KOMITAaHHja TTACUBHO
WHBecTUpaTH y MehyHaponHe Oep3e y by
OCTBapHBama ONTHMATHUX IPUHOCA 32
IITEUIIe, CA MUHUMAJIHIM TPOIIKOBHMA.

- YIIOCTaBUTH ayTOMATCKO IIPHjaBJbUBAHE
panHUKa 32 MITEABY Y HOBOM CHCTEMY, Y3
MoryhHoCT i1a rpal)aHu caMOWHHUIIH]aTHBHO
0J10Mjy TOJATHY IITEAKY 3a IICH3H]Y.
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1. YBOJ

Cp6uja ce, kao u Behuna apyrux 3emasba y EBpomnu u cBeTy cyouana ca aemMorpadckum
CTapemeM Y BHIY MPO/Iy KeHa )KHBOTHOT BeKa M CMam-eHUM pahameM aerie (cTore hepTUanTera).
Jlemorpadcko crapeme Y3pOKyje CKpOMHHjE H3HOCE ApKaBHUX IICH3Hja T€ Ce€ ]jaBJbajy
MoryhHocTH, nTIOTpede, 3a JOJATHOM I TETHOM 3a CTapocT. I pahanu MoTy 1a caMOWHUITH]aTHBHO
OpraHu3yjy 10JaTHY ITeAhY y OaHIIM WU )KUBOTHOM OCUTYpamy, allH je moctayia melyHaponsa
mpakca Jia Jp’KaBe OpTraHu3yjy CUCTEM MPHUCTyIMa MEeH3UjCKO] MITeImbH Kako Ou mTo Behu Opoj
pagHuKa 6MO MOKPUBEH U J1a OU ce OCTBapuIie NOBOJbHHjE CTOIA IPUHOCA.

YcnocTaBibamkbeM 100pOBOJbHUX IPUBATHUX MMEH3M]CKUX poHoBaipe 15 roquna u CpOuja
Jje moky1aa 1a ysejae e(pukacad CUCTEM 3a 10JaTHy WTepby . Haxkanocr, ocafalimbi pe3yiaraTi
HE TIPYy’ajy OCHOBY 3a ONITHUMH3AM - M TOPEJl eKCKIIY3UBHUX U M3JIAITHUX IMMOPECKUX OJIAKIIUIA
cBera 3% paJaHUKa MOJE PEAOBHO INTEeNH y mpuBaTHUM ¢oHmoBuMa. Takohe, mnocrtojeha
CTPYKTYpa BUCOKHMX HaKHAJla © UHBECTHUIIMja TOTOBO UCKJBYUHBO Y Jp>KaBHE OOBE3HUIIE - HUJE Y
CTamy Jla Ipy»H 3a10BoJbaBajyhe cronenpunoca kojucyy 2020. 1202 1. roiuHu OMIIM HEraTUBHU
y peasniHoM uzHocy oz -0,3% u -6,1%, peciekTuBHO.

VY oBoj aHanu3m uAeHTHPUKYyjeMO MoryhHOCTH 3a pedopme u yHampeheme cucrema:
1) npoMeHa HHBECTHUIMOHE TTOJIMTHKE TICH3UJCKUX (POHI0BA KaKO OM HHBECTUpAITH Y MehyHapoHe
Oep3e u moehanu cTore MpUHOCA, OJTHOCHO 3HATHO CMamkeHhE HaKHA A 32 (DOHIOBE KOJU HACTaBe
Ja WHBECTUPA]y (MCKJbYYUBO) y IpKaBHE OOBE3HUIIE, 2) 3aMeHa U3JAIIHUX U PETPECUBHUX
MOPECKUX OJAKIIHIA TPOTPECUBHUJUM OYIETCKUM CyOBEHIIMjaMa I[MJbaHUM Ha paJHUKE ca
(vcrmo)MpoCceYHUM 3apajiaMa, 3) pa3MaTpame YKIbydruBama IPyTruX MOCPEaHIKA, MOy T OaHaKa,
y CHUCTEM Kako OU ce MpOIIupHo 00yXBaT paJHUKa KOjU I0JaTHO IITEE 3a IEH3HU]Y .

Naxo 6u momenyTe pedopme 3HauajHO yHampeauie nepdpopmance nocrojeher cucrema,
MeljyHapo1Ha UCKYCTBa MOKa3yjy Ja je moTpedHa cuMOr03a TPKUIITHUX MeXaHu3ama 1 JIp>KaBHE
WHTEPBEHIIHN]je KaKO O¥ C€ OCTBAPUIIN ONITUMAJTHU PE3yJITaTH. Y TOM KOHTEKCTY, y CpOuju 6u 6mio
ONTUMAIIHO Pa3MOTPHUTH jJaBHO-MIPUBATHO MAPTHEPCTBO I7ie Ou Ha MelyHaponHoM TeHaepy Ouo
n3abpaH MpUBATHU MHBECTULIMOHU (POH/I KOju O CpeICTBA MTACUBHO MHBECTUPAO (Ca MUHUMATTHIM
TpOIIKOBMMA) y MelyHapoaHe Oep3e y by OCTBapHBamha ONTUMAIHUX IPUHOCA 32 TS UIIIE .

OBaj maTepujaJl 3a jaBHY paclipaBy je OpraHHW30BaH Ha ciieiehu HauuH: y Ipyrom Jemy
onucyjemMo nepdopmaHce NPUBATHUX MEH3UJCKUX (POHAOBA TOKOM MPETXOAHUX 15 ronuna. ¥
Tpehem neny npukasyjeMo aa cy nocrojehe mopecke onakmuie perpecuBHE U J1a MPEICTaBIbajy
jeIHe oJl HajCKYTUbMX OyIeTCKUX CyOBEHIIM]ja MOCMaTpaHo 1o Opojy 3aMmociIeHnX Y HHAYCTPUjH
neH3ujckux poumoBa. YeTBpTH Aeo0 npukazyje Moryhe Mepe 3a yHarnpehemwe nocrojeher cucrema.
[Tetu neo o0jammana J1a je 3a 3HaYajHUje yHanpeheme HeonmxoJHaKOpeHUTapedopMa U OCHUBAKE
JaBHO-TIPUBATHOT TMapTHEPCTBA ca NWJbEM ONTHUMHU3AIMje NMPHHOCA 3a IMITEAUINe. 3aK/by4dHa
pasMarpama cy JaTa y ImecTOM JeIy.



2. NEP®OPMAHCE IIPUBATHUX TIEH3UJCKUX ®OHIOBA

3aKoHOM 0 100POBO/bHMM NEH3UjCKUM (POHI0BUMA U NEeH3HjCcKUM iIaHoBuUMa 2005.
roJMHEe YCNOCTAB/bEH je CHCTEeMCKH OKBHMP 32 10JaTHY, 100POBObHY NMEH3UjCKY LITEIHY
nopea 00aBe3HOI AP:KABHOT cucTeMa 0a3upaHor Ha Tekyhem puHaHcu pamy. HakoH ycBajama
HeommxoHe npartehe perynaTtuse, mpBu MPUBATHU MEH3UCKU GOH/I ITOYEO je ca pagoM kpajem 2006.
roaunae 1a 6u Tokom 2007. ToauHE OIUIO A0 €KCIaH3Mje TPXKUIITA U OCHUBama Beher Opoja
JpYIITaBa 3a yIpaBJbamke NeH3ujcKuM (hoHoBUMa. HakoH CBETCKE (hMHAHCH]CKE KPH3€E J[0M1a3U JI0
KOHCONUAanuje Tpxumta koje oa 2013. roguHe yuHe yeTHpU APYIITBA 32 YNpaBibamke Koja
KOHTPOJIMIITY CeJlaM Pa3IuduThX NeH3ujckux GouaoBa — Tabena 1. Y uHAyCTpHjU IPUBATHUX
neH3ujckux (oHaoBa Omia cy 3anociieHa 123 pagaukay 2021. roquau.

Hen3ujcku ponony Cpouju pyHKUMOHUIITY 110 NPUHIUNY KANMTAJINCAHE HITEIHe
r/ie ce OCUTYPaHUIIMMA He TapaHTyje yHanpel HUBO npuHoca koju he octBaputu. Cp6uja ce,
kao u Behuna 3emaspa y Mcrounoj EBponu, onpenenuna na yseae T3B. GOHAOBE TePUHUCAHUX-
nonpuHoca (enrn. defined-contribution) y koje pamuuum ymiahyjy cBoje mreane yiore. 3a
pasiIuKy of INTeqme y OaHKama TAe je KaMaTHa CTONa yHampes MOo3HaTa, CToma HMpHHOca
MEH3UjCKUX (POHI0BA 3aBUCH O yCIICIIHOCTH X OBUX WHBECTHIIMOHKX MOJUTHKA — TAKO J1a HHje
YHampe/ Mo3HaTa ¥ OCUTYPaHUIM HeMajy eKCIUTUIIMTHUX TapaHilfja y Mmoriaey npuHoca koje he
ocTBapuTH. OBaj KOHLENT OClIama Ceé HAa OYEKUBaIE Ja OM MHBECTHUpameM Yy (MehyHapoHa)
TPIKUIITA KaruTansa NeH3ujcKi GOoHI0BU Tpebalio 1a, y MPOCeKy, OCUTYpaHUIUMA Py Ke BHUIIE
CTOTIC MPUHOCA OJ1 KamaTe y OaHITH, ajix 300T BOJIATHIIHE IPUPO/IE TPIKHUIIITA KalTuTajaa Hije MoTyhe
YHampe ] rapaHTOBaTH CTOIy IpuHOca koja he Outu octBapeHa. Mako eMnupujcku pe3ynTaTu
HAYeJTHO MOTBPyjy 1a je AYropouyHy MEeH3HjCKY MITEbY MOXKEIHbHH € HHBECTUPATH Y TPIKUIITA
KaruTansa Hero Ap)kaTu y OaHiuM, y npakcu Beher Opoja 3emasba 3a0eiexeHu cy mpolieMu u
M3a30BH IITO j€ JOBOIMIIO JI0 JIOUIMjUX pe3yJiTaTa MPUBATHUX MEH3UjCKUX (POH/IOBA.

Tabesa 1 — OcHOBHe CTATHCTHKE TPXKUIITA NPUBATHUX NeH3ujckux ponaosay Cpouju

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021

Bpoj ApywTasa 3a ynpasrbawe 7 9 9 6 6 6 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Bpoj neHaujckn goHgoBa 7 10 10 8 9 9 6 6 7 7 7 7 7 7 7
Bpoj yrosopa o 4naHcTey 158,461 201,610 215,704 220,451 234,405 240,369 244,462 252,072 258,068 250,460 253,900 261,726 275,833 279,495 282,403
Bpoj unaHosa H.AO. 155,954 165,244 166,780 174,868 179,823 183,508 187,997 190,492 183,553 185,445 192,295 201,587 204,969 206,830
YnaHoBwu, % 3anocneHunx H.A. 7.5% 8.3% 8.8% 9.4% 9.6% 9.8% 10.2%  10.0% 9.6% 9.4% 9.4% 9.6% 9.5% 9.4%)
Bpoj akvBHUX yrosopa 91,991 77,524 81,910 94,664 84,392 75,007 75574 76,038 63,402 69,253 79135 79,639 85285 87,736 86,279
Bpoj akMBHUX YnaHoBa H.A. 64,903 59,527 73,290 61,395 54,801 55537 58,840 48,253 52,351 62,259 64,133 69,290 72,300 70,759
AKTUBHM YnaHoBW, % 3anocneHmx H.A. 3.1% 3.0% 3.9% 3.3% 2.9% 3.0% 3.2% 2.5% 2.7% 3.1% 3.1% 3.3% 3.4% 3.2%

W3Bop: Hapoxna 6anka CpOuje — cekTop 3a CyrnepBu3Hjy MeH3ujcKux poHI0Ba, MUHUCTapCTBO
(¢uHaHcH]ja 3a ykynad Opoj 3arociieHuX paJHHKa.
Hamnomena: Ilogamu 3a 2021. roauHy ce oAHOCE Ha IPBY MOJIOBUHY T'OJMHE.

3axonom u3 2005. ronuHe caMo cy NPUBATHH NMEH3UjCKU (POHIOBH NPEMO3HATH KA0
JIETHTUMAH, IOPECKU CTUMYJIMCAH 00JIUK IITeH€ 32 MeH3ujy. JlyropouHy MITeAmY 3a IEH3U]Y
Moryhe je opraHM30BaTH Uy OOJIMKY MITEAHUX padyHay OaHKamMa WU )KUBOTHUM OCHTYpambuMa,
IITO MHOTE Jp)KaBe IMPEINO3Hajy Kao JIETUTHMaH OOJIMK IITEIe KOja YKHBA HCTE TOPECKe
OJIAKIIHIE Ka0 W TMEH3UJCKU (HOHIOBHU. 3ampaBo, W Mpe JOHOIICHAa 3aKOHA O TEH3HjCKUM
dbounosuma 2005. ronuHe ocurypasajyha ApymTBa cy KIHjeHTUMA HYIUAJIE TIOJIMCE KABOTHOT
ocurypama 0a3zupaHe Ha UCTUM MPHUHIUIIMMA KaMHUTATUCAHE HITEHE KOje KOPUCTE MEeH3UjCKU
dbonmoBu. Mehytum, 3akon u3z 2005. roguHe MPEmo3HAO j€ HCKJBYYHBO CIICIHjaIN30BaHE
MpUBaTHE TICH3H]CKe (OHIOBE Ka0 JIETUTUMAaH, MIOPECKHA CTUMYJIMCAH OOJIUK IITEIHE 1a je IPEKO
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100.000 monuca MeH3UJCKOT OCUTYpama 0a3upaHuX Ha KalWTAIMCAHO] MITEAHU MOPaIo OUTH
MIPEHECEeHO U3 ocurypanajyhux apyuitaBay HoBo-hopMHupaHe NeH3ujcke GoHI0BeE.

Mame 01 10% 3anmociaeHuX paJHUKA CY YWIAHOBHU 100 POBO/bHUX NEH3H jCKHUX (pOHI0BA.
BaxxHo je HamoMeHYTH Ja CBakd rpaljaHMH MOXe CKJIONUTH yrOBOPE O WIAHCTBY Ca BHIIE
neH3ujckux (¢oumona tako aa je 'y 2021. roqunn 206 xusbaaa rpahana ckiaomnmio 6auszy 280
XWJba/ia yroBOpa 0 WIaHCTBUMA y eH3UjcKuM (ponaoBuma. Kao mto moxxemo Bunetn y Tabemu 1,
Ha MouYeTKy QyHKIHOHUCAa MeH3ujckux ¢Gouaosa, y 2007. u 2008. roauau, 6poj 4iaHoBa je
n3Hocuo mpeko 150 xuspama, oMHOCHO OKO 7,5% 3amocieHux paJHUKa - MPBEHCTBEHO yCJIEN
panuje momenytor tpancdepa npexko 100.000 monuca MEH3UjCKOT OCHTYpama CBOjEBPEMEHO
OpraHM30BaHUX O] CTpaHe OCUTypaBajyhux apymrasa. TokOM HapeHUX ETHASCTaK ToHHA Opoj
YJIaHOBA je OeNeXuo peslaTUBHO CKPOMHO yBehame Tako na ce ctabmwinzoBao Ha oko 10%
3aM0CIEeHUX paJHUKA, 0JHOCHO npeko 200 xuibaga wianosay 202 1. roguHu.

Camo 3% 3anoc/ieHUX PaJHUKA Cy AKTHBHU WIAHOBU neH3ujckux ¢pougona. Jla ou
MeH3UJCKU (POHIOBH MOTJIH JIa MPYKE aJIeKBaTaH H3HOC CPEACTaBa y CTAPOCTH HEOTIXOHO je Ja
paJgHUIM Y HBUMa PEIOBHO IITEAC y BHAY MECEUHHX OJIBajama OJ CBOJUX 3apaaa. Mehytuwm,
3BaHMYHA CTAaTUCTHUKA TOKa3yje Ja je TeK CBaku Tpehw uiaH meH3ujckux (OHI0BA aKTUBAH y
CMUCIY Ja je uMao 0ap jeJHy ITeAHY yIUlaTy y nocieamux 12 meceny. HeakTHBHY 4J1aHOBH He
MOTy Jla 04YeKyjy 3aJ0BoJjhbaBajyhe mM3HOCE MEH3WjCKE IITEeAE, IITO MOTBplYjy 3BaHUYHE
cTaTUcTUKe —y jyHy 2021. roarHe mpoceyaH H3HOC aKyMYJIHpaHe MITeAkE Ha pauy HUMa aKTUBHUX
ynanoBa u3HocHo je 450.000 nunapa mHactipam HenmyHux 120.000 nuHapaHa payyHUMa HEAKTUBHUX
yia”oBa. [IpuTom, Tpeba MaTH y BUy 1a HU aKTUBHH WIAHOBHU HE IITE/I€ PEOBHO CBAKOT Mecelia
jep je IoBOJpbHA jeHA yIUlaTa y moclenmux 12 mecenu aa Ou ujaH meH3ujckor (oHma O6uo
KaTeropucaH Kao akTuBaH. Tako Ha mpumep, XUIMOTETUYKU OCUTYPAaHUK KOjU o1 janyapa 2007.
rOJIMHE PEIOBHO IMITEJU CBAKOT MEcCella U 4YHje Cy yIulaTe jeJHaKe CTaTUCTHUYKOM IMPOCEKY
peanu3oBaHuX yIUiaTay ToM Mecely npema esuaeHuuju Haponune 6anke Cp6uje y Tabenu 3 —
“Mao O U3HOC aKyMYyJIUpaHe MTe ke 01 0ko 1,2 mmmona quHapa y 2021. roauHu, ITO je CKopo
TPH ITyTa BUIIE OJ TPEHYTHE MPOCEUHE aKyMYyJlallije aKTHBHUX YJIaHOBA.

IIpoceuyna peajHa cTona npuHoca usHocuJja je 3% y nepuoay 2007-2019. roaune.
AxkyMynanuja 3a10BojbaBajyher n3HOCa MeH3MjCKe TS e 3aXTeBa J1a paJHHIII, Ca CBOje CTPAHE,
penoBHO 1ITene U 1a GOHI0BH, Ca CBOje CTpaHe, 00e30ee afaekBaTHe cTone npuHoca.l 13 Tabene
2 MOXEMO M3padyHaTH J1a je MPOoCeYHa peanHa cromna npunoca y nepuoay 2007-2019. ronune
nzHocuina 3,05% - mTo ce Moke cMaTpaTH aJIeKBaTHUM Pe3yJITaTOM, HAPOUYUTO UMajyhu y BUIy
rnobanny puHaHcHjcKy Kpu3y 2008. rogune. MehyTim, 0BU pe3yaTaru HUCY JYTOPOYHO OIPIKHBU
jep ¢y IPHHOCU OCTBAapeHHU MPAKTHMYHO HUCKJbYUMBUM WHBECTUPAHEM Yy JIpKaBHE OOBE3HHIE
Peny6muke Cpbuje koje cy, ycnen ¢huckaiHe Kpuse, Ipyskaie u3y3eTHE BUCOKE KaMaTHE CTOIe y
nepuonay 2012-2016. ronune.

! TToncehamo n1a je BakHO IPaTHTH peaiHy CTOIMY MPUHOCA, OJHOCHO IIPUHOCE yMAFEHE 3a CTOITY HH(IaNmje,
Oynyhu na nanammja 3HaTHO 00e3Bpehyje MTeIpby TOKOM AYIKer HU3a I'OJIHHA.



Tabeaa 2 — OcHoBHe puHaHcHujcke neppopmance AID

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

HomuHanHa cTtona npuHoca 12.25% -6.96% 15.51% 9.65% 5.79% 12.54% 12.03% 11.44% 16.56% 7.69% 4.66% 551% 7.05% 0.97% 1.28%
WHdnaumja 11.15% 9.54% 6.54% 10.45% 7.18% 12.07% 2.20% 1.70% 1.50% 1.60% 3.00% 2.00% 1.90% 1.30% 7.90%
PeanHa cTona npuHoca 1.0% -15.1% 84% -0.7% -1.3% 0.4% 9.6% 9.6% 14.8% 6.0% 1.6% 3.4% 51% -0.3%  -6.1%
AkymynupaHa cpeacTsa, Mnpga. 3.1 4.6 7.2 9.9 12.5 16.0 19.7 23.6 28.9 32.8 36.2 40.2 45.3 47.0 48.2
AxymynvpaHa cpeactsa, % BAMN 0.1% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 0.8%
CipykTypa noptdersa, y %
[pxaBHe obBe3HuLEe 38.6 33.7 71.8 64.9 74.9 69.6 83.9 86.8 82.8 77.0 83.6 83.1 78.2 73.5 77.3
[enosn y 6aHkama 38.9 58.3 19.9 21.6 18.2 25.9 11.7 8.9 12.8 14.7 7.2 7.5 6.9 10.8 9.7
Akuuje n feonvue 22.4 6.3 7.2 11.7 5.4 2.9 2.8 3.9 4.1 7.7 8.8 8.9 11.6 12.5 13.0
OcTano 0.0 1.7 1.1 1.9 1.4 1.7 1.6 0.3 0.2 0.6 0.3 0.3 3.3 3.2 0.0

UzBop: HBC, P3C.
Hamomena: Ilomaru 32 2021. roauHy ce 0THOCE Ha IPBY MOJIOBHUHY TOZVHE.

Opn 2020. ronnHe peaJIJHU NPHHOCH NEeH3UjCKUX GOHA0Ba oCcTajy HeraTuBHH. HakoH
YCHEIIHO CIpOoBeAeHE (pUCKaIHEe KOHCOMUAANN]e 0J1a3H 10 OIITPOT Maja KaMaTHUX CTOIa Ha
JpKaBHE OOBE3HUIIE IITO CE€ MPECIUKaBa Ha CMambeHke MPUHOCA MeH3H]CKuX (pormosa. Mako cy
MOCJIEIbUX HEKOJMKO TOJWHAa MNPUMETHHM INOKylIaju JauBepcH(UKalyje HHBECTHULIMOHUX
noprdespa ynarameMy JSOHHIIE, yCIIe CKPOMHE MOHY 1€ Ha JoMaheM TPKUIITY ¥ PECTPUKTUBHUAX
OTpaHHYCHAa 32 UHBECTHUPAIHE HA CTPAHUM TPKUILITHMA KanuTaia — ooBe3Huue Pemyomuke Cpouje
ocTase Cy JOMUHAHTHA UHBECTUIIMOHA KaTeropuja. Kao pesynTtar, peanna crona npunocay 2020.
roJuHH je Ousa G6iaro HeraTuBHA U U3Hocuia -0,3%, ok je yop3ame unduanuje y 2021. roausu
peasHy CTOIy NMPUHOCA TYPHYJI0 TyOOKO y HETaTUBHY TEPUTOPH]Y 011 -6,1%.

®onaoBM Hamiahyje Hecpa3MepHO BHCOKe HAaKHajJge y OJHOCY Ha CTPYKTYpy
HHBECTHIIHOHUX MOPT(eba. BucuHa roaunme HaKHAIE 32 YIIPABJbaEke 3aKOHCKH j€ OTpaHNICHA
Ha 1,25% BpeHOCTH aKyMyJTHpaHe MITeIHE U IPAKTUYHO CBU MEH3UjCKU (POHI0BY Hatut1ahyjy oBaj
MakcuManau Moryhu usnoc. ['ogumime HakHAae y BUCUHU of 1,25% MMOBUHE Cy TPHUCYTHE y
MelyHapoaHO] mpakcu, anu camo y cly4ajy (GOHAOBa 4YHjU Cy MOPTQEbU BHCOKO
JIUBEPCU(PUKOBAHU U YKJbYUY]y aKTHBHA yjarama y MehyHapoiHa TpKuIITa kKanutana. OoHI0BU
KOjU MHBECTHUPAJy UCKJbYYUBO y nqoMmahe aApkaBHE 0OBE3HHIIE NMajy JAIeKO Mamke OTIepaTHBHE
TPOIIKOBE TaKO Ja HUXOBE HakHaJe HadeaHo He mpenase 0,3% mo 0,4%. Umajyhu y Buny na
Ip>kaBHE 0OBE3HUIIE (M IETIO3UTH Y OaHKaMa) yOeIJbUBO JOMHUHUPA]y JoMahuM MHBECTUIIMOHUM
nopTdesbuMa, MOXKEMO 3aKJbYUHUTH Ja CPIICKU MEeH3UjcKUu (OHI0BU Haruahyjy Hecpa3MepHO
BHCOKE HAaKHAJIe Y OJHOCY Ha MelyyHapoIHy TIpakcy u (Many) J0JaTy BPEIHOCT KOjJy CTBapajy 3a
mreaume. [Ipu TOM, BaXkHO je HANOMEHYTH Ja TOJUIIKbE HaKHaJle 3a YIpaBJbame
€KCIIOHCHIINjaJTHO YMambyjy Ty Tako J1a HakHaaa o1 1,25% romumnime ymMamyje aky My JIipasa
CpeacTBa ocUrypaHuka 3a 61u3y 25% tokom 30-40 roauHa MeH3UjCKE MITEAbE.




Oxsup 1: Edexar HakHa/1a Ha CMambeHbe MEH3UJCKEe ITEAHE OCUTy PaHUKa

CyOonTumaiau ucxonu 3a kopucuuke (enri. marketfailures) no6po cy mosnat Heocrarak
CUCTEMa NMPUBATHUX NeH3UjcKuX (poHaoBa. OTyaa je, y by 3alITUTE KOPUCHHUKA, HHUIU]aJIHA
3akoH u3 2005. roguHEe TPOMHCHBAO OTPAaHWYCHA HA BHCHHY HAKHaJIa Koje IpyIINTBa 3a
ynpasibame cMejy Aa Harmtahyjy. Haknaga npu ynnatu fonpuHoca Ouia je orpanndeHa Ha 3%
CBaKe yIuiaTe, 0K je TOIMIIkha HAKHAAA 32 yIpaBbame Onna orpanndeHa Ha 2% UMOBHHE.

Haknazne npu yrutaTu JonpuHOCa HUCY POoOIeMaTHYHE jep Cy OBE HaKHAJle BUJbUBE 32
KOPHUCHUKE (0y3UMajy ce€ O] ’BbUXOBUX MECEUHHX YILIaTa) U 3aTO IITO OBE HAaKHAJE TMHEaPHO
yMamyjy HITeby (HakHaaa npu yiaty of 3% cMamyje Kpajib U U3HOC IeH3UjCKe HITe e 3a 3%)
TaKO J1a Cy ¥ KOPUCHUIM KOji HUCY (PMHAHCHU]CKH BEP3UPaHH CBECHU TIOCIISIUIA OBE HAKHAJIE.

Ca npyre ctpane, Mmel)yHapoaHa HCKyCTBa MOKa3yjy Ja Cy HaKHAJE 32 YIIPaBJbakhe I'1aBHI
Y3pOK MPEKOMEPHOT YMambhemha MTEAHE OCUTYPAHUKA — jep KOPUCHUIM HUCY MOTIYHO CBECHH
(buHAHCH]CKUX e(eKaTa 0BE HAKHAE KOja ce HarTahyje cBake roguHe Kao MPOIeHAT aKy MYy JIHpaHe
MITEIe U CaMUM THM WMa eKCIOHeHNUjalHu edekar. Tako HakHana 3a ympaBibame o1 2%
TOJUIIIEHE CMabU Kpajibu U3HOC mTe ke 3a 61113y 40% TokoMm 30-40 roguHa pajHor cTaxa.

VY uniby 60Jb€ 3aLITUTE KOPUCHUKA, 3aKOHCKE u3MeHe u3 201 1. rogune cy nubepanuzosaie
HaIUIaTy HaKHa/ie TIPHU YIUIATH TONIPUHOCA aJTU j€ HAaKHAJA 32 YIIPaBJbakhe JOAaTHO CMamkeHa ca 2%
Ha 1,25% Bpennocti umoBHHE. Ha)xaiocT, mpomnucaH je Jyravyak TpaH3UIMOHHU ITEPUO]] TAKO Jia je
npuMeHa oBe oapende kpenyna Tek 2018. rogune. MehyTtum, ycnen nocrojehe cuMIIncTHIKe
CTPYKTYp€ HHBECTUIIMOHUX MOPTdesba U CHIKCHA TOINIINha HakHaaa o1 1,25% Moske ce cMarpartu
HEMPUMEPEHO BHCOKOM M 3aXTEBa J0JaTHA CMambEemha U puiiarohasama.

3a BHIIE TEXHUYKHX aerajba O e(beKTI/IMa HAaKHAJa 34 YIpaBJbalkb€ HA YMABCHC
aKyMyJIMpaHe mTeambe BuaeT u3Bemtaj Opranusanumje 3a ekonomujy u paamy (OECD, 2001) -
Administrative chargesfor funded pensions: Comparissonand Assesmentof13 Countries, Edward
Whitehouse.

Haponna 6anka Cp0Ouje opranu3oBaJja je KBAJUTETHY CYNepBHU3HUjy UHAYCTpHje
NPUBATHUX MEH3UjCKUX (OHIOBA Y CKJIATY ca 700poM Mel)yHapoHOM mpaKkcoM. 3a yCIIelHO
(GyHKIMOHUCAKE HHAYCTPHje IPUBATHHUX TEH3UjCKUX (POHIOBA O] KJbyYHE BAXKHOCTH je Jla ce
M30€rHy KOHTPOBEP3€ WM MPOOJIEeMH Y MOCIOBaKY KOjU OM MOMIIN Jia yrpo3e mpodeCuoHATHA
MHTETPUTET U ToBepeme rpahana. Tako cy mMOjeMHM HEraTHBHH NPHMEpPH Yy 3eMJbaMa y
TpaH3UIIUj! YPYLIWIH IOBepeme rpahana y mpuBaTHe (OHIOBE, a MOCIeamH je 3a0enexen 2019.
roguHe y Llpuoj 'opu kaga cy KOpucHUIM jeJHOT 0 (OHAO0BA OCTaIH O0€3 CBOje MITEAE jep je
MMOBHHA OBOT MEH3UJCKOT (PoHAa (CYNPOTHO yCTaJbeHO] Mel)yHapoaHOj MpaKkcH) yKIby4eHa y
cTeuajHy Macy O0aHKe Koja je opraHMu30Baja APYIITBO 3a yIpaBbamke NeH3ujckuM ponmom. Kako
Ou ce 00e30ea10 HAJBHUINM CTETEH (PUHAHCH]CKOT W TOCIOBHOT MHTETpUTETa, CyINepBU3HjA
neH3ujckux pongosa nmosepena je Haponnoj 6anmu Cpouje (HBC). Tokom mpeTxoauux 15 roausa
CEeKTOp 3a Haa30p MA0OpOBOJBPHUX TMEH3UjCKUX (oHTOBa 00e30enuo je KpeauOMIHO
(YHKIMOHUCAKE OBE WHIYCTpHje, OpraHn3yjyhu nmpu ToM TpaHcmapeHTaH U OOMMaH CUCTEM
cTaTUCTHYKOT npahema y ckiamy ca 100poM MeljyHapOoTHOM IPAKCOM.




3. MOPECKE OJIAKIINUIE U CYBBEHIIMJE 3A IIEH3UJCKY LUTEABY

Jp:kaBe yJjaxkKy Hamope Ja CTHMYJHMINLY T0JAATHY NMeH3MjcKy mTeamy. Kao mro je
MMOMEHYTO, AeMOTpad)CKO CTapeme MPOY3POKYje CKPOMHH]E U3HOCE IP)KaBHUX MEH3U]ja U CTBapa
noTpedy 3a 10JIaTHOM TIEH3H]CKOM IITe oM. MehyTuMm, nako mocToju nmorpeda u MoryhHoct
(6apem ngena) rpahana na 101aTHO MITEAE 32 CTAPOCT, Y MPAKCH CE TO HE JelllaBa Y JIOBOJHHOM
obuMy, Tipe cBera ycliiex HeJ0BOJbHE (PMHAHCHjCKE MUCMEHOCTHU M KPAaTKOBUAOCTH rpahaHa -
TI0jeIMHITY MIPEBUIIIE OJIJIAXY J1a KPeHY J1a IITeJIe 33 CTAPOCT U HAa Ta] HAYWH JI0J1a3€ Y CUTYaIIH]y
Ja BuUIle HeMmajy MOryhHOCTH Ja yuTene oAroBapajyhu M3HOC NEH3MJCKMX CpeJCcTaBa.
KpatkoBugoct rpahana je 3anpaso Owiia jeqHa 0] BOAWIbA 3aIITO Cy MHOTE JIpkaBe mo4yeTkom 20.
BEKa yBelle 3aKOHCKH 00aBe3He HAIlMOHAIHE TMIeH3UjcKke cucteme. CTumyanuja 100pOBOJBHUAX
MIPUBATHUX MEH3UjCKUX (DOHIIOBA YECTO je OPraHU30BaHA Y BUAY MOPECKUX OJAKIINIIA, TAKO IITO
Cy MHHIIMjaJIHE MECEUHE yIuiaTe y MeH3ujcku GoH ocinoboheHe nmopesa u JONMpUHOCA, TIPUHOCH
dboHaa ce Takohe He omopesyjy, Tako Ja je camo nociema paza nosiauema yureheHux cpeicrasa
HaKOH TIEH3MOHKCAaa MOJI0kKHA Onope3nBamy (T3B. Exempt-Exempt-Tax moaen). I CpOuja ce
2005. roauHe ONpeIeuiIa 1a MEH3MjCKY MTEAmhY CTUMYIIHIIC Ha OBaj HAYHH. 2

Ynuarte 10 6,000 1uHapa mece4no y nen3ujcku ¢gona ocsodoleHe cy mopesa Ha 3apaje
U TOTPHHOCA 32 COUMjATHO OCUTYpambe. YIIIare o CTpaHe 3aN0CIeHIX paHAKA Cy 0CII000heHe
nmopesa Ha 3apaje, JOK Cy yIjIaTe 0J CTpaHe MOCI0IaBlia y UMe PTHHUKA, MU YIIJIaTe MOCIIOIaBIa
y OKBUpPY MEH3UJCKUX IUIAHOBA, MOpE] Mope3a Ha 3apaje N0oJaTHO ocioOoheHe m mumahama
JOTIPUHOCA 3a 00aBE3HO COIMjATHO OCHUTypame. M3HOC MecedHOT JTUMHUTa KOJjU j€ TIOPECKA
CTHUMYJIMCaH C€ CBaKe roJMHEe MHACKCHUpa 3a cTomy MH(IIamnuje, Tako aa je o uaumrjataux 3.000
nuHapa MeceuHno y 2007. rogunau nopactao 10 6.062 nunapay 202 1. ronqunu (Tadena 3). Tokom
npeTxoaHuX 15 rojinHa U3HOC HEOTIOPE30BAHOT IIEH3YCa je PEIaTUBHO OJUCKO MPATHO KPETamhe
3apanauuzHocuo oko 10% npoceune 3apaze. [Ipoceuan n3Hoc peann3oBaHUX yIjiara y IeH31jCKe
(GhoHI0BE je TOKOM MPBUX HEKOJIHKO TojauHa, 3akiby4dHo ca 2010. ronuHoM, GJIMCKO MpaTHO
MaKCHMaJIHA HEOTIOPE3UB U3HOC, 1a 6u ce o4 201 1. roguHe ycropuo pacT peajn30BaHUX yIUiata
Koje m3Hoce 0ko 80% M03BOJHEHOT HEOTIOPE3UBOT IieH3yca y epuoay o 2011. o 2021. ronune.
Tabesa 3 — U3HOCH MOpecKH CTHMYJIMCAHUX YIIATA U MPOCEYHHUX ynJaTa, 2007-2021
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
3,000 3,303 3,528 3,894 4,343 4,647 5214 5329 5420 5501 5589 5757 5872 5984 6,062

MeceyHn nMmuT 3a nopecke
onakwuue

MpoceyHa meceyHa ynnata H.A. H.A. 3,281 3,600 3,689 3,953 4,054 4,236 4,444 4,944 4,707 4,812 4,946 4,343 4,311
MpoceyHe HeTo 3apaga 27,759 32,746 31,733 34,142 37,976 41,377 43,932 44,530 44,432 46,097 47,893 49,650 54,919 60,073 64,294

NzBop: HBC, P3C, 3akoH o mope3y Ha noxoaak rpahana. [lonamm 3a 202 1. cy 3a npBy NOJIOBUHY T'OIMHE.

Emnupujcka ucTpaxkuBama 10Bo/1e y IUTambe e(peKTUBHOCT MOPECKUX CTUMYJIAIM]ja
3a NeH3MjCKY WTeawky. OCHOBHA JUIIeMa Y BE3U ca MOPECKUM OJIaKIIUI[aMa 3a IEH3U]CKY IITEeIEbY
je HauMH Ha KOJU OBE CTHUMYJIallMje MEajy MOoHalllambe — Aa JIU rpah)aHu KOju MPEeTXOHO HUCY
IITEICIIH 3a ICH3H]Y TOYHIbY J1a IITe/Ie, WK TpahaHu KOju Cy U WHA4e MITEICIH MeHha]y hopMmy
CBOje MITEIE KAKO OM MCKOPHCTHIN NMOPECKE OJAKIIUIE W TOoAaTHO 3apaawin’? EMnupujcku

2 3anpaBo, y CpOHju ce MOBJIayueHe NIEH3MjCKe MITEIHE CaMo AEIUMUYHO onopesyje (y cilyyajy MporpaMupaHux
UCTIIAaTa) WIIU ce He OTIope3yje yomuTe (Y CIydajy Ky HOBHHE a HyUTETa), ITO JoMahy ITOpecK TpeTMAH YHHH OCETHO
MOBOJBHH] UM 01 Mel)yHapoHe pakce. MehyTim, mopecku crpyumsany MehyHaponso r Monerapaor @onna yxasyjy
Ila 0JICYCTBO OTIOpe3UBamba y CBUM (ha3ama a KyMylaliyje KpIi OCHOBHA Ha Yesia IIopecKe IIPaBUYHOCTH 1 /12 je 3aKoH
0 ope3y Ha 10XoJak rpalana moTpedHO ycarinacuru ca Mel)y HapoTHOM ITpakcOM y OBOM CETMEHTY. 3a BUIIE JIeTaka
BUJIETHU M3BEIITA] ,, YHaMpehermhe e(prKacHOCTH M TPaBHIHOCTH TUPEKTHUX rope3a‘, MaHcyp u ip, Mapt 2017. ro nue.

9




HaJla3u [0 OBOM IIUTakby HUCY JeIHO3HAYHU, aJIk PE3YyJITAaTH yIJIaBHOM I10Ka3y]y Jla 3Ha4ajaH Jeo
HITElEe KOJU YyXKHUBa MOPECKe NpUBWIETHje HE NpeAcTaB/ba HOBY/IOJATy wTenmy Beh
peanokamujy nocrojehe mreame y by OCTBapHBama JOJATHUX MOpEecKuX ojakmuna. OBu
Hajla3u y BEJIMKOj MEPH JI0BOJE Y MUTAkE €(PEKTUBHOCT MOPECKUX OJIAKIIUIA 32 CTUMYJIUCAE
NIEH3UjCKE ITEHE U YMaby]y BUXOBY OIIPaBAaHOCT ca OYyIETCKOT CTaHOBHUIIITA.

Ilopecke oJakmuume 3a MNEeH3MjCKYy IUTeAmy cy perpecuBHe. llopen mnuTama
VYUHKOBHTOCTH, BaXKaH aCIEKT MPU cariie/laBamby ONMPaBIaHOCTH OBUX OJIAKIIUIA CY HHXOBU
penuctpuOytuBHU epektu. Haume, 3HauajHO je Beha BepoBarHoha na he moOpo cutyupanu
paJHUIIM ca BUCOKMM 3apajama OMTH y MOryhHOCTH J1a IITe/ie 3a CTapOCT Y OJTHOCY Ha paJIHUKE ca
UCIIO-TIPOCEYHUM MPUMakhUMa KOjUMa CBAKOTHEBHE MOTPede YeCTO He 0CTaBJbajy MOryhHOCT 3a
noaatHy wreamwy. OTya 0Be MOpecKe OJAKIIUIIE BPILe perpeCUBHY PeAUCTPUOYIIN]Y TOXOTKA —
onrpahaHa ca HKUM 3apajiama Ka paJHUIIMa ca BUITUM 3apajama. [locTojame MeCeYHOT JINMUTa
on 6.000 nuHapa camo oTrpaHW4YaBa, ajli HE OTKJIamka, MMAHCHTHY PETPECHUBHOCT MOPECKUX
OJIAKIIIHIIA OBOT THIIA.

JdupexTHe Oyunercke CcyOBeHIHje TpPeACTaB/bajy AaJITEPHATHBY IOPECKUM
OJIAKIIMIAMA 32 TeEeH3UjCKY IITeamwy. Y jkeJbu Aa mnoBehajy yYMHKOBUTOCT U CMame
PEerpecuBHOCT, M0jeAMHE IpHKABE C€ MOCJIEeIHUX MOJIMHA BUIIIE OClIakhajy Ha TUPEKTHE OylIeTCKe
CyOBEHIIMjE YMECTO Ha MOPECKE OJIAKIINIIC 32 TICH3UjCKY MITeakYy. MOTHBHU 3a OBAaKBY IPOMEHY
JeXe y ToMe mTo ¢y OyneTcke cyOBeHIMje ,,BuAbuBUje” 3a rpahane, Te ce odyekyje n1a Ou osa
BHJIJBMBOCT y Behoj Mepu Moriia a yTU4e Ha MPOMEHY IOHalamka — Tako Ja rpahaHu Koju
MPETXOJIHO HUCY IITEACIH MOYHY J1a mTee 3a neH3ujy. Takohe, Oyniercke cyOBeHImje moryhe je
OpraHU30BaTH TAKO J1a C€ TOJAaTHO YMambHU PErPeCUBHOCT peaucTpudyuje 1oxorka. Ha mpumep,
Mmoryhe je nponucaTu aa rpahanu koju ymrenae 1% ceoje mnate no6ujy cyoBenujy y Bucunu 1%
npoceune TaTe, yume ce huHaHCH]CKH (aBOpHU3yjy rpahaHu ca UCIOA-MPOCEUHHUM 3apajaMa y
OJIHOCY Ha OHE ca BUCOKHM 3apanama. Mako qupekrHe OyyeTcke cyOBeHIMje HECYMEUBO UMAjy
CBOj€ MPEJIHOCTH Y OJJHOCY Ha MOPECKE OJIAKIIUIIE, U FbUXO0Ba ONPaBIaHOCT MOKE OUTH yIIUTHA ca
Oyuerckor cranoBumTa. Otyna cBe Behu Opoj 3emasba KOpUCTE HE-(UHAHCH]CKE MPUCTYTE,
Oa3upaHe He OeXxaBUOPAIIHOj EKOHOMUjH, KaKo O cTUMYJMcaiu rpahaHe aa mreze 3a neHsujy, o
yemy he OUTH BUIIIE pEYH y TIETOM JIe]Ty OBE CTYAH]E.

IHocTojehu cucrem y CpOuju ogynapa ox mel)ynaponne npaxkce 1 0CHOBHHX IOPECKHX
HayeJia jep cy ojgakmuie omoryhene — nck/sbyunBo neHsujckum ponaoBuma. Mehynapoasa
MpaKca CyrepHuiie J1a ce Kopuirheme MoPeCcKux OJaKIIMIa OMOryh CBUM JIETUTUMHUM OOJTHAIIMA
HITEAH-E 32 CTAPOCT KOJU Cy PEeJICBAaHTHH Y IaTHM JAp>kaBama. Tako Ha npuMep CiioBeHHja, Kao U
MHOTe Apyre JIpxaBe, oMoryhasa /1a ce mopecke oJIakIIMIe KOPUCTE Y CIydajy perucTpoBaHEe
MeH3ujcKke mTeAme y Oankama. Takohe, ApkaBe y KojuMma je MOIyJapHa IITeAma MyTeM
ocurypasajyhux npymrasa, nonyt Hemauke, omoryhaBajy J1a ce y OBUM clly4dajeBUMa KOPUCTE
MOpecKe OJIAKIIHUIIE 3a TeH3ujcKy mTenmy. [locTojehe mopecke onakmuie y Cpouju ogynapajy o
MelyHapo He mpakce Uy CynpOTHOCTH Cy ca OCHOBHHM MOPECKUM HadeIuMa jep AUCKPUMHUHHUIITY
JIETUTUMHE O0JIMKe IITEIHE 32 CTapoCT, NOMYyT MITeAmhe Y 0aHKaMa, U 6e3 ocHOoBa (haBopuzyjy
npuBaTHe neHsujcke Gouaose.3 OBakaB MPUCTYII je TUM [IPe HEOCHOBAH jep je IITemha y OaHkama

® N3smenama 3akoHa o ope3y Ha noxonak rpahana 2013. rosune npuMeHa MOPECKKMX OJIAKIIHIA 32 J100POBOJHHE
TeH3HjcKe (POHI0BE TPOIINPEHA je B Ha 10OPOBOJEHO 3IPaBCTBEHO OCHUTYPAIhE, ITO MPEICTABIE KOPaK y J00poM
cMmepy. Mehytum, 1 1a Jbe 0CTaje Hep eIeHO MATALE IO PECcKe TUCKPIMUHALIN] € APYTHX JICTHTUMHUX O OJIHKA I TEIHC
3a CTapocCT, IIpe CBETa JyTop OdHE IITebe y OaHKama.
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HAJIIPUCTYNAYHUJU OOJHUK NYTropouYyHE ILITEIHE 3a BEJIUWKA Jeo rpahaHa, ma ce HEeHHM
HCKJbYUHBAHEM Y BEJIMKO] MEPU OIpaHHuYaBa IOMET A0aTHE NIEH3U]CKE HITE/HHE.

Iopecke oJlaKkmuIe 3a NpUBaTHEe NEeH3UjCKe (POHTI0BE YMAaKYjy IPUXO0/€e JAP:KaBHOT
Oyuera 3a npexo 10 MmujnoHa eBpa roaumme. [Ipema 3sannunum cratuctukama HbBC, ykynue
TOUIIEE yIIaTe JONPUHOCA Y IEH3HjCKe (POHI0BE U3HOCUIIE CY OKO 3,5 MIIpA AMHApA Y TIPOCEKY.
Hajsehu neo oBux yruiaTa, oko ABe TpehuHe, 0JTHOCE ce Ha YIIIaTe MOCI04aBala Kpo3 MeH3H]jCKe
IUTAaHOBE M Y UM€E CBOJUX 3aIIOCIIEHUX, T€ YKUBajy ocnodahame o] mopesa i JONpUHOca Ha 3apaJie.
[IpeocTanu u3HOC YMHE TIOjeIMHAYHE YIIJIaTe KOje yKHUBajy camo ociobahame o1 mopesa (uiuy
ClIyuajy yIuiaTa He3aIoCJICHUX JIMIA HE Y)KHBAjy HUKAKBE OJIAKIIHIIC, aJIH C€ PaJid O MUHUMAITHOM
ydenrhy oBakBHX cirydajeBa). MoKeMO J1aKiie 3aKJbYYUTH J1a CE pajy O TOAMIIHEM YMambEHy
Oyuerckux mpuxona oxa 1,2 no 1,5 mapa nunapa, oHOCHO npexko 10 MunroHa eBpa Ha OCHOBY
OJIAKILIMLIA 32 IPUBATHE MEeH3H]jcKe (OHI0BE.

IHocmaTpano mo Opojy 3amocieHnX, NopecKe OJAKIIHMIE 32 HHAYCTPUJY NMEeH3HCKUX
(¢ongoBa n3TamIHKje Cy 01 CBUX MOcTOjehux cyOBeHIIMja 32 MHBECTUTOPE U 3aM01/baBambe.
dopmaaHo MOCMAaTpPaHO, KOPUCHUIM OPECKUX OJIAKIIHIIA CYy 3alOCIeHH Tpal)aHu Koju 1ITee 3a
neHsnjy. Mehytum, umajyhu y Buny na nmocrojehe onmakmuie TUCKpUMUHUIITY APYTE JIETUTAMHE
o0NMKe IITEIE 3a CTapOCT, OBE OJIAKIIMIIE CE€ MOTY MOCMAaTpaTH M Kao OOJHK MOpPECKOr
CTUMYJIHCamha UHAYCTPHUje MPUBATHUX MEH3HU]CKUX (GOHAO0BA KOja jeIMHA MOXKE Ja UX KOPUCTH.
OBa unayctpuja 6poju 123 3amocieHa, oA KOjUX Cy MHOTH NPOJABLUM HITEIHHUX IMOJHUCa ca
ckpaheHUM paJHIM BPEMEHOM, IIITO OJIT0OBOPA €KBUBAJICHTHOM OPOJy 011 90 3a1moCcIeHnX ca Iy HUM
pagHUM BpeMeHOM. MoeMO Jakiie 3aKJbYYUTH J1a TIOPECKE OJAKIIUIIE 38 MEH3UJCKY MITEbY
uzHoce npekxo 10.000 eBpa mo cBakOM 3aMOCIEHOM Y UHIYCTPHUjU MEH3UjCKUX (HOHAO0BA, LITO je
Behu M3HOC M 0] HajU3ZalIHMjUX mocTojehux mporpama 3a CcyOBEHLUMOHMCAWmE (CTPAHUX)
MHBECTHUTOpA U 3amnolljbaBame. [Ipu ToM, momenyTe cyOBeHIIH]je 3a 3anoliljbaBame ce ucruahyjy
JEMHOKpaATHO, IOK ce mopecke oyakmuiie oa npeko 10.000 eBpa 1Mo 3am0CIeHOM y UHIYCTPHUH
neH3ujckux GongoBa — ucmnahyjy cBake roaune. OBa YMIBLEHUIA TOJATHO YKa3yje Ha MUTAHE
YYUHKOBHTOCTH U OMIPaBAAaHOCTH NOCTOjeher cucTeMa MOPEeCcKUX OJIaKIINIIA.

N nopen ekcKIy3MBHUX MOPECKHUX 0JIAKIIHIA, 3ACTYIJbeHOCT MEeH3UjcKuX oH/I0BA je
U3y3€THO CKPOMHA Y O/IHOCY Ha yIIOpe/MBe IITeJHe MHCTPYMEeH Te. AKyMUIUpPAHA IITEIHA Y
neH3ujckuM (oHI0BUMA U3HOCH OKO 50 Mipa nuHapa, mTo je cera 3,3% yKyIlHe ITeIne y
6ankama koja npenasu 1.500 mupa aunapa. HapaBHo, mTenma y 6aHkaMa yKJbydyje pa3inuure
HaMeHe, aJiu jeJlHa O]l HAMEHa j€ YIPaBo MITEAba 3a MeH3U]y. Y OJIHOCY Ha MEIIOBUTE TOJIHCE
XKHBOTHOT OCHUTypama, Koje MO0 CBOjoj (YHKIMjU OJHUCKO KOPECTIOHIHMPA]y Ca TCH3UjCKHM
OCUTypameM U 4Mje IpeMuje u3Hoce npeko 10 Mipia auHapa roJuiimbe, ToJUIIBE yIulaTe y
neH3ujcke (hOoHAO0BE Cy TPU IIyTa HIXKE M U3HOCce oko 3,5 miupa aAuHapa. Ha kpajy, uHTepecaHTHO
je mopeheme ca MHBECTUIIMOHUM (DOHOBHUMA KOJU TOCIY]y Ha HICTOM MPUHIUITY Ka0 MEH3UjCKH
($hoHIOBH, anu 063 MOPEeCKUX OJIAKIIUIA U 0€3 CTAPOCHOT OTPaHHUCHA 3a TOU3AHE ITEIHE.
CpencrBa WHBECTHUIIMOHHX (GoHAOBa cy KpajeM 2013. roxmHe Owiia BUIIECTPYKO Mama O]l
neH3ujckux pouaoBa (5 Mapau 20 MIpa, peCIeKTUBHO), 1a OM HAKOH Op30T pacTa TOKOM I'0JIMHA
MHBECTUIIMOHHU (DOHIOBH MPETEKIN NeH3ujcke ca 70 miapa nuHapa umoBuHe y 202 1. roguHu.
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4, MOI'YRHOCTMU 3A YHAIIPEBEIBA IOCTOJEREI' CHCTEMA

Tpu cy 0cHOBHA HeJOCTATKA TPEHYTHOT CHCTEMA 100POBO/bHE MEH3HjCKe IITe e
KoOje je moTpeOHO yHANIPeIUTH U OTKJIOHUTH

1) memoryhHocT na mreaumama o6e30e11 aIeKkBaTHE CTOTIC IPUHOCA HA IITEY U/HIN
rapasiiyja Ha puHoCce

2) HEeIOBOJHHO HHTEPECOBAHE PAJHUKA 33 0BAj BUJI MICH3UJCKE IITEIHE

3) perpecuBHE MOPECKE OJIAKIIHUIIEC YITUTHE OMPABIAHOCTH M YYUHKOBHUTOCTH

MOI'YRA PEHIEIHA

Ja ou ce omoryhusio nosehame cTona npuHoca y HapeJHOM NMepHOIY NOTPedHO je
omoryhutu cdonmxoBumMa na cJj0001HO MHBECTHPAjy CpPeACTBAa Y HMHOCTpaHCTBO. CBpxa
MeH3HjcKuX (DOHI0BA j€ Ja MHBECTUPAjy CPEJICTBA TSN Y PAa3HOBPCHE 00IMKe (PUHAHCH]CKAX
MHCTpyMeHaTa Koju Hajuelrhe HUCY TOCTYyTHM Ha JIOKaJI HUM TPKHIITUMA 3eMajba y pa3Bojy Ia je
HEOIXOJHO OMOTYhHTH macupame cpelacTaBa Ha Mel)yHapoaHa TpXKUIITAa Kanmutana. Y clien
OTpaHNYEHA I03BOJFEHUX HHBECTHUIM]a y MHOCTpAHCTBO (10%) nensujcku GoHI0BU JOMUHAHTHO
WHBECTHUPAjy Y CpIICKe IpKaBHE 00Be3HuIle. Mako je oBa ,,u3HyleHa' HHBECTHIIMOHA CTpaTeTrHja
Ipy>Kajia CoJIMJIHe cTomne npuHoce y nepuony 2012-2017 ronrHe, HAKOH YCHEIUIHO CIPOBEJIEHE
¢duckagHe KOHCOJIUAALM]E JOLLUIO je 10 BEJIUKOT Naja kamarta no kojuma ce PemyGauka Cpouja
3anyxyje. OBO je mociieIMYHO JAOBEJIO H /10 MaJia MpuHOoca NeH3ujckux (honaoBa koju cy 'y 2020.
TOJIMHH Y peaTHOM M3HOCY mocTanu HeratuBHU (-0,3%) ma 6u y 202 1. roAuHU CKITU3HY JTH 1YOOKO
y HeratuBHy Teputopujy (-6,1%) ycaen yopsama uHpanuje. JacHO je 1a HacTaBaK MOJIMTHKE
WHBECTHpama y IpxkaBHe 00Be3HuIle Buiie Hehe Mohu ga 06e30ehyje anekBaTHe cTome nmpuHoca.
Otyna je noTpeOHO YKUHYTH OTpaHHYeHe 1a eH3ujcku poumoBu camo 10% cpeacrasa MoTy Jia
WHBECTHPAjy y MHOCTPAHCTBO U OMOTYhWTH MM /a2 MHBecTHpameM y MelyHapoaHa TpxuIiTa
KalMTala OCTBape BUIIIE CTOIE IIPUHOCA 32 CBOjE YIAHOBE.*

DOoHI0BHU KOjH ce ompejelie 1a UCK/bYYNBO HHBECTHPAJYy Y JApP:KaBHe 00Be3HULE
Tpe®asio OM 1a rapaHTyjy NO3UTHBHE HOMHHAJIHE CTONE MPUHOCA U BHIIECTPYKO CMaHe
HakHaje koje Hamahyjy on mrennma. KoMmmiemeHnTapan NpucTyn yKAJamky OTpaHHUCHa 32
MHBECTHIIH]€ Y HHOCTPAHCTBO j€ ONTUMHU3AIIM]ja MOCTOjehuX MHBECTUIIMOHUX TTOJTUTUKA TAKO IIITO
6u Ou (GoHIOBU, KOJU Ce€ 3a TO ONpeJieie, UHBECTUPAIM UCKIbYUYHMBO Yy JAp’KaBHE XapTHje O[]
BpeaHoctu Pemmybnuke CpOuje (u aeno3ute y Oankama). bynyhu na cy apxaBHe 00Be3HHUIIE
y0eJbBO JOMUHAHTHA KaTeropuja v Ja, 3ajeiHO ca Jeno3uTuMa y 6ankama, unte npexo 80%
MHBECTUIMOHUX MOPTQesba, UCKIbYUHBamke IPYyTrux oOJiMKa yiarama (akiuje, MHBECTULHUOHU
¢boHm0BM) HE OM OCETHHje YTHLAJIO Ha BUCHMHY NPHUHOCA KOj€ MEH3HjCKH (POHIOBU TPEHYTHO
ocTBapyjy. MehyTtum, oBaj npuctyn 6u omoryhuo aa nensujcku (GOHAOBH LITETUIIAMA TPk
eKCIUTMIUTHE rapaHiyje MO3UTUBHUX HOMHUHAJIHUX cToma mpuHoca. bynyhu na 6u dongosu
WHBECTHUPAJIM UCKJbYUHBO y Ip’kaBHE 00BE3HMIIE, 3anipaBo 01 Peny6inka CpOwuja, Kpo3 00Be3HHUIIE
KOje MHadve m3jaje, Omia rapaHT MO3UTHBHUX HOMUWHAJIHUX MPHHOCA 32 MITEIWIIE MMEH3UjCKUX

* Uumenuna je 1a neHsujcku GOoHI0BH TPEHYTHO HE KOpUcTe HU TocTojehu mumut o 10%. MehyTum, paznosu
HEMHBECTHPaHA Y HHOCTPAHCTBO Cy MPaKTUYHE MPUPOIe — Kaja He MOCTOjU MOIyhHOCT aiekBaTHe reorpadcke
IUBEpCUPUKALIHjE MHBECTUIIOHOT TOPTdhesba, ca TPOIIKOBHOL acIieKTa (POHIOBHMA CE HE HCIUIATH Ja HHBECTHPA]Y
cera 5% wmnu 10% cBojux cpeacTaBa y HHOCTPAHCTBO jep Ha OBaj HaunH Hehe Mohu na ocerHuje mosehajy crome
MIPUHOCA 32 OCUTYpaHUKe, TOK he TpreTH Hecpa3MepHo mopchame TP OIIKoBa.
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dbonnoa. Takohe, 1011110 O TO BETUKOT CMamkEHha OTIEPaTUBHUX TPOIIKOBA MEH3U]CKUX (hOHIOBA
mTo OM oMOTyhHIIO BUIIIECTPYKO yMamkemhe HaKHaa Koje Harutahyjy on mrteaumia. KoHkpeTHo,
om0 6u moryhe noctojehy HakHay 3a yrpaBbame cMambuT Ha 0KO 0,35% BpemHOCTH UMOBUHE,
KOJIMKO Haruiahyjy CIM4HM crenyjadn30BaHu (OHIO0BU y HHOCTPAaHCTBY. CMamemhe HaKHae 3a
ynpassbame ca 1,25% na 0,35% umano 6u Benukux edekarta Ha Kpajime noBehame MeH3MjcKe
ITEAHE OCUTYPaHUKa Koja O ce KyMmyJiaTuBHO yBehaia 3a npeko 15% 3a ocurypaHuke Koju
mreae TokoM 30-40 roauHa pagHOT BeKa (BUAH OKBHP 1).

Ta0ena 4 — [lokpuBeHOCT 100pPOBO/bHUM NeH3UjCcKUM poHroBuUMa y UcTounoj EBponu,
noaamu 3a nepuon 2015-2016

Cractucrtuka AMNo
OpxaBa lognHa Bpoj opywraBa % 3anocneHnx KmoBuHa, %

OCHMBawa 3aynpaBrbawe Koju ynnahyje BAMN
Byrapcka 1994 9 20.1% 0.9%
XpBatcka 2002 4 17.0% 1.1%
Yewlka 1994 8 93.8% 9.0%
Mahapcka 1994 44 27.5% 3.4%
JleToHuja 2001 6 29.4% 1.4%
PymyHuja 2007 9 4.6% 0.2%
CnoseHuja 2001 9 54.3% 4.3%
C. MakenoHuja 2009 2 3.1% 0.1%
Cpbuja 2006 4 2.7% 0.7%

HUsBop: Altiparmakov and Matkovi¢ (2018) “The development of private pensions in Serbia: Caught
between a generic blueprint and an unconducive local environment”, Transfer: European Review of Labour
and Research, Vol. 24 No. 1.

Emnupnjcka MckycTBa mokasyjy a rapaHToBambe NO3MTHBHHUX NPUHOCA NPYyiKa
Ba:kaH ocehaj moBepewa koa rpahana. @UHAHCH]CKU EKCIIEPTHU €€, YNPKOC BOJATUIHOCTH
TP KMIITA KalUTajaa U3 TOAUHE y TOJMHE, He IU1alle ryOuTaka NpUiInKoM MITeAmhE 3a IEH3U]y jep
3Hajy Ja je TpakTH4YHO Hemoryhe ga KyMmyJaTHMBHA HOMHMHAJIHA CTOMA MpUHOCA (MPaBUIIHO
TUBEpCUPUKOBAHOT MOPT(hesba) Oyie HeraTUBHA TOKOM BHILEICIICHHjCKOT TIEPHO/Ia MEH3U)CKE
mreame. Mehytum, Behnna rpahana Hucy GMHaAHCH)CKU €KCTIEPTH M YECTO 3a3UPY O IITEHE Koja
10/Ipa3yMeBa MHBECTHIIM]E y TPXKUIITA KanuTana, nomyt 6ep3u. OTyaa rapaHTOBaH-€ MO3UTHBHHIX
IIPUHOCA MOJKE J]a MO3UTUBHO YTHUE HA IIHUPEHE PACIPOCTPalb-EHOCTH NMEH3U]CKUX (hoHI0Ba Mehy
rpahanuma. 3amnpaBo, MokeMo npuMeTuTu y Tabenu 4 na nBe ApkaBe Koje Cy peKopIepu y
HcTounoj EBponu 1o 3acTymbeHOCTH MITEABE Y J0OPOBOFHUM TIEH3UjCKUM (poHa0BUMA, Yerika
n CrnoBenmnja — 00e mpyxajy rpahanumMa rapaHiyje MO3UTHBHUX HOMHHAJIHUX MPHUHOCA HA
mreawy. 1 y Cpbuju, paHuje MOMEHyTe MEIIOBUTE TOJUCE )KUBOTHOT OCUTYpama OCTBapyjy
M3HOC IIPeMHUja Koje Cy TpH Iy Ta BUIIE O] FOIUIIHBHUX yIUIaTa y eH3Hujcke poHI0Be, IITO ce bapeM
JETUMUYHO MOKe 00jaCHUTH rapaHLMjoM Ja OCUTYPaHHILIM HE MOTY U3TyOUTH CpeACcTBa Koja Cy
YIOKWIM y IOJIMCE MEUIOBUTOT )KUBOTHOT ocurypamwa. OTyaa 6u oBaj MPUCTYIN rapaHTOBAHbA
HOMMHAJTHUX MIPUHOCA 32 MeH3UjcKe POHTOBE KOjU MHBECTUPA]Y Y JpKaBHE 0OBE3HHUIIE MOTA0 JIa
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NOMOTHE Jia ce nmoBeha BeoMa CKPOMHA M CTarHaHTHa MMOKPUBEHOCT PaJHUKA KOJH LITEIE Y
neH3ujckuM GoHI0BHUMA. O

Moryhe je pasMOTpUTH yK/bYYHBame APYrux (PUHAHCHJCKHUX MOCPEAHUKA, MOMYT
0aHaka, y CHCTeM OpPraHu30BaHe NeH3UjcKe mTeame. [lopen nBe NMPEeTXOIHO MOMEHYTE
MoryhHocTH 3a yHamnpeheme WHBECTHUIMOHUX TOJUTUKA NEH3UjCKUX (OHIOBa, J0/aaTHE
MoryhHocTH 3a moBehame MOKPUBEHOCT paiHUKA KOJU OPraHW30BaHO LITEE 32 [IEH3U]y CY IyTeM
YKJbYUHBamba U IpyTux pUHAHCHjCKUX MMOCPETHUKA, TTpe cBera 6aHaka. Kao mto cMo mo MeHyny,
BehuHa apxaBay EBponu omoryhasa fa ce kBanupruKoBaHa EH3MjCKa IITEIHha OpraHU3yje MyTeM
peneBaHTHUX (DMHAHCH]CKUX TIOCPETHUKA, TIOMYT OaHaka win ocurypasajyhux npymrasa. OTyma
je n'y CpOuju, y unipy mto Behe pactpocTpameHOCTH, MOTYyhe OCMHUCIUTH Pa3IHIATE TPUCTYTIC
na ce mnocrojehe guHaHCHjcke MHCTUTYLHMje, Npe cBera OaHKe Koje cy BehuHu rpahana
HAJIIPUCTYIIAYHUj€ — HA CHUCTEMATCKH HAUYMH YKJbyde y MpyXkKame KBaIHU(PUKOBAHUX OOJIHKA
JyTOpPOYHE LITEAHE 3a IEH3H]Y.

IMoTpedHO je yHanmpeaAuTH HUCKY e(PUKACHOCT PerpecHBHUX MOPECKUX 0JIAKIIHMIA.
Ywmecrto nocrojehux ocnobdahama o1 mopesa u gonpuHoca moryhe je, 1 moTpeOHO, OCMUCIUTH
cUCTeM CyOBEHIIHMja KOju Ou OWo ,,BHIJBMBHjH  3a TpahaHe, Mamke u3aamiaH aiu 00Jbe MJbaH HA
paJHUKe ca HWKUM 3apaaama. Ha npumep, moryhe je pasmorpurtu OyiieTcke cyOBEHIH]e Y BUCUHU
oa 100 eBpa roauiime 3a paJHUKE KOju 07Boje 5% cBoje 3apaje 3a MeH3ujcKy mTeamy. Ha oBaj
Ha4YMH OU ce yMambWiIa perpecMBHOCT NOCTOjehrX MOpecKUX OJIAKILINILIA, jep j€ OBaj TUM OyIETCKUX
cyOBeHITM]a M3IAITHU]H 32 PAaTHUKE Ca HUCKUM U UCIIOI-TIPOCEYHUM ITpuMamnmMa. Takohe, moryhe
j€ OTpaHHYUTH Tpajame OJAKIIUIIA 32 IEH3UjCKY IITEAmbY, Ha MpuMep Ha nepuos oxa 10 roguHa.
IIpu ToM, MOTpPeOHO je UMAaTH Yy BUJY HAUEIHO OTPaHUYEHY YUYMHKOBUTOCT (PMHAHCHU]CKUX Mepa
MOAPIIKE 32 MEeH3UjCKy mTeamy. OTyaa ce mojerHe apKaBe ONpeaesbyjy 3a He -PUHAHCH]CKe
METO/Ie CTUMYJIHCarha, 0J1 KOJHX je Hajuenrha CHCTeM ,,ay TOMAaTCKOT IIPHjaBJbUBama’ — yMECTO Ja
ce rpahanu 7OOGPOBOJHHO MPHUjABIBY]Y /1a TITENIE, APKABA AyTOMATCKU MPHjaBH CBE 3aI0CIICHE, a
OH/JIa OHU HMMajy MOTYhHOCT Ja ce J0OpPOBOJFHO MOBYKY M3 MpOrpaMa MEH3HjCKE IITEIHC.
MebhyTum, cucTeM ayTOMaTCKOT MpHjaBJbUBa-a IOpa3yMeBa Jia IpKaBa MMIUTMLIUTHO TapaHTyje
3a epuKacHO (PyHKIIMOHUCAHKE YUTABOT CUCTEMa, ITO O y ciyuajy CpOuje 3aXTeBasio KOPEHUTY
pedopMy KOjy pa3zMaTpamo y HapeIHOM eIy CTyH]e.

® 3axTeBame 01 MEH3UjCKUX (POH/IOBA JIa TA PAHTY]y TI03UTHBHE HOMHUHAJIHE CTOIE IPHHOCA HUjE OTITUMAJIAH TIPHCTYTI
jep IOBOIH 0 KOH3EPBAaTHBHUX MHBECTUIMOHUX MOPT(eba JOMUHAHTHO HHBECTUPAHUX Y IPIKaBHE 0OBE3HUILIC.
3aucra, peante crome npuHoca y Yemkoj u Cnoenuju ce kpehy oko 0% unu cy yak 6naro HeratusHe. MehyTum,
Oynyhu ma cpricku GOHIOBH TPSHYTHO HOHAKO TOMHHAHTHO HHBECTUPA]y Y APKaBHE 0OBE3HUIIE, OBaj IPUCTYII O1
MOTa0 JIa ce cMaTpa yHarpehemeM y KpaTKoM poKy.
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5. MPEAJIOI' CUCTEMCKE PE®@OPME

Mehynapoana npakca jacHO cyrepuiie Ja je 3a IIMPOKY NMOKPUBEHOCT PaJHHKA
MEeH3MjCKOM IITeIH-0M HeONX01HO aKTUBHO yuelnhe apxase. Jo cajna pasmatpane pedopmcke
Mepe HEJBOCMHUCIEHO MMajy MOTEHIMjall 1a OTKIOHE HeKe oJ1 Hajsehux HepalnnoHaJIHOCTH
TPEHYTHOT CHCTeMa M Ja TuMe mnoBehajy aTpakTUBHOCT JOOPOBOJbHE MEH3UJCKE IITEIHE.
[ToBehame aTpakTuBHOCTH he MOCIEIUIHO JOBECTH U 10 ToBehama MOKPUBEHOCTH PaIHUKA KOJH
JOJATHO MITEJIE 32 CTAPOCT, aJIM UCKYCTBA U3 IpyTuX 3eMasba Mictoune EBponie y Tabenu 4 ykazyjy
71a Cy IOMETH Mepa OBOT THIa — orpaHuueHu. Yak u y ciydajy Yemke u CiioBeHuje, 1B IprKaBe
KOj€ Cy JOCTHUIJIE PEKOPIHY NOKPUBEHOCT, paJHUIM Hajuelhe He 0]1Baja]y 10BOJbHO BEJIUKE HUTH
JIOBOJHHO PEJIOBHE YIIATE 3a MEH3M]CKY TSy TaKO Jja HE MOTY OUE€KUBATH 3HAYajHUjE U3HOCEe
NMEeH3WjCKuX akymynamnuja. Jla Om ce y CHUCTEMCKOM CMHCIY OCTBapHO 3HayajaH CTeTeH
MMOKPUBEHOCTH TNIEH3MJCKOM IITEAHOM KOja OM y HapeaHUM JeleHHja TpecTaBibaia 3HaYajaH
M3BOP NPUX0Ja y CTAPOCTH — HEONIXO/IHA jé aKTUBHA MHTEPBEHIIM]jaA JIpkKaBe. Y Hajpa3BHjCHUJUM
3emsbama, nonyT Kanage wiu IlIBeacke, nHTepBeHIMja ApkaBe Owia je y (opMU OCHHUBama
KanmuTajaucaHor neH3ujckor ¢pouaa. Y Mcerounoj EBponu qoMmuHaHTHA pakca Ouia je yBoheme
3aKOHCKH 00aBe3HE IITECAbE Y IPUBATHUM IICH3UjCKUM (DOHI0BUMA (T3B. Opyeu neHsujcKu cmyo).

Ieppopmance o0aBe3HUX NPUBATHUX NeH3HjcKUX ponaosay Ucrounoj EBponnu cy
ounJie Jomuje ox nmocrojehux apxxaBHux cucrema tekyher guHaHcupama nmeH3uja. Ymproc
M3y3€THO BEJIMKUM OYEKHBambUMa Tpe JIBE JACICHH]E, UCITOCTABUIIO CE Ja KOHTPOBEP3HO yBONeHE
3aKOHCKM 00aBe3He MITeAkhE y NIPUBATHUM IEH3UjCKUM (POHIOBUM — HUje HU U30J113a ONIpaBaasio
OueKHBama. Tako cy peasiHu MpUHOCH 00aBe3HUX NPUBATHUX (POH/I0BA M3HOCHIM cBera oko 1,5%
y JlurBanuju unu byrapckoj, ckpomuux 0,5% y CnoBaukoju Ectonuju, nok Jleronuja 6enexu
HeraTuBHe peanHe ctone npuHoca o -0,4%. Takohe, meH3mjcku GOHIOBH y BEIUKOM OpOjy
3ema’ba, nomyT Mahapcke, [Tosbcke, XpBarcke 1 PyMyHHUje JOMUHAHTHO HHBECTHUPAjy TOBEPEHA
CpeAcTBa Ha3ajJ y Jp>KaBHE OOBE3HMIIE, IITO MpeACTaB/ba NPUKPUBEHO TeKyhe QUHAHCHpame
NIeH3Hja KOje je JOCTa HEeMOBOJbHU]E O] CTaHJApPHUX AP’KaBHUX cucTeMa TeKyher puHaHcHpama.
Tako ce ncmocTaBmIIO /1a Cy paJHUAIM KOjU CYy IITEAENN y 00aBe3HUM NPUBATHUM (DOHIOBHMA HA
Kpajy 4ecTO MpUMalid OCETHO HIDKE TEH3HUje O] CBOJUX KOJIETA KOJH CYy OCTajuy IPIKABHOM
CUCTEMY, IITO jé M3a3BajJO Tajlac HE3aJ[0BOJLCTABA U YKH/Iama 3aKOHCKEe o0OaBe3e ga rpahanu
MOpajy Aa 1Tene y npuBaTHUM GoHnoBuMa y Behunu 3emaspa. JletasbHuja enabopaliyja JOMmmx
nepdopmancu npuBatHux Gonnosa y Mcrounoj EBponu Huje y nomMeHy Halie aHaiuse, alu ce
joure neppopMaHce ¥ HUCKE CTOIIE IPUHOCA MOTY TOBECTH y Be3y ca IMaHEHTHHUM HEJ0CTaIMa
TP KMINTA MPUBATHUX MeH3MjcKuxX (oumoBa (T38. market failure) xoju cy mpucyTHu U y Apyrum
Pa3BHjeHUJUM TPKUIITHUMA, IOy T Bennke bpuranuje unm AycTtpanuje, ¥ KOju yCciie]I MpeBeIHKIX
OTIEPAaTHBHUX U MApKETHHIIKHX TPOIIKOBAa 4ecTO OHeMoryhamajy pagHHMIUMa J1a OCTBapyje
3a]10B0JbaBajyhie cTOTe MPUHOCA Ha CBOjY INTENbY.5

Ilepdopmance ApkaBHUX NMEH3UjCKUX (POHI0BA y Hajpa3BHjeHH UM Jp:KaBaMa Cy
UMIIpecCHBHE AJI1 0Baj NPHUCTYN HHUje MPUMepeH 3eM/bamMa y TpaH3uumju. Kako 6u nzderim
MMaHEHTHE TpoOieMe ca (YHKIIMOHUCAHEM TPXKHIITA MPHUBATHOT TEH3H]CKOT OCHTYypama,
pas3Bujenuje 3eMsbe nonyT Kanane, Hoor 3enanna, Hopsemke unu [1IBencke cy ce onpeaenwie
7a Ip’KaBHE MHCTUTYLMjE YIIpaBJbajy MEH3MJCKOM aKyMYyJaIljoM KOja MOKpHBA CBE pPaJIHUKE.
Jlocapammu pe3yaTaTy Cy UMIPECUBHU Ca PEAJIHUM CTOIMaMa IpUuHOca o OKO 5% roJMIIEE.
MebhyTuM, Ba’)KHO je HAIIOMEHYTH J1a HUBO MHCTUTYIMOHAJIHOT KBAJUTETA KOJU je TPUCYTaH Yy

6 3a BuIIe qeTaska BUACTH WiaHak “25 years of averting the old-age crisis in Eastern Europe”, Global Social Policy,
Altiparmakov and Nedeljkovi¢ (2021).
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Kanaan mwnum [Benckoj, 1 KOju je KJbyudaH 3a YCHEIIHO YIPaBJbalkhe APKABHUM MEH3UJCKHUM
dboHmOBUMA — HE MOCTOJU HU y BenukoM O6pojy OEIL] 3emarpa, a HAPOUUTO HUJE TMPUCYTAH Y
TPAH3UIIMOHUM JIpXKaBaMa KOje 4eCTO UMajy 030MJbHUX MHCTUTYLIMOHAHUX HeJocTaTaka. Yak 'y
cllyyajeBUMa TPAaH3UIMOHUX JpkaBa riae OuM moTeHuujaaHo Ouino moryhe pa3BUTH aJeKBaTHE
Jp>KaBHE MHCTHUTYIIM]E 3a YIIPaBJbakbe MEH3HjCKOM I TEJHOM, 0Baj MPUCTYI TEIIKO 1a O MOTao
YKUBATH MOBepeme rpahana koje je HEeONXOJHO 3a YCIHEUIHO M TYrOpOYHO (hYHKIIMOHUCAHE
oBakBux cuctema. Otryna y cinyuajy CpOuje Huje ompaBaaHO pa3marpaTu pedopme Koje O6u
nojipasymMeBajie /1a Ap>KaBHE MHCTUTYIIH]jE HETIOCPEIHO YIIPaBIbajy MEH3UjCKOM I TEAHOM.

Y CpOuju 0M onTHMAJIHO ONJIO jaBHO-TIPMBATHO NAPTHEPCTBO 110 KOMe 0M NPUBATHH
HHBECTUTOP MACHBHO MHBECTHPAO MEH3UjCKY IITeaby Y Me)ynapoaune 6ep3e. OBaj npuctyn
Hamehe ce Kao jenMHM paluoHanaH y3uMmajyhu y o003up OTrpaHHYEHE HMHCTUTYIHMOHAIHE
kananutete Pery6sinke CpOuje u uMaHeHTHe poliiemMe y pyHKINOHUCAY TPAKULITA IPUBATHUX
nen3ujckux ¢GoHmoa. UnmweHuna ga 3aHeMapJbUB OpOj aKTHBHUX HWHBECTUTOpA yCIeBa Ja
JYTOPOYHO OCTBApH BUILE IPHUHOCE OJ NAaCUBHUX O€p3aHCKUX MHIEKCAa — cyrepuue na Ou
MpeIOKESHH Moiesl oMoTyhno onTumainHe npuHoce 3a mreaunie y CpOuju, y3 MHUHUMaJHE
TpoIIKOBe Koju ¢y Mamu o1 0,1% nuMoBUHE 32 MHBECTHIIM]jE Y Oep3e pa3BUjeHUX 3eMajba U OKO
0,5% ronuiime 3a UHBECTHUIIHM]E Y 3eMJbe Y pa3Bojy (y nopehemwy ca TpeHyTHUM HaKHaJama OJl
1,25% 3a mHBecTHUlIMje TOMHHAHTHO y nomahe oOBesHure). Takohe, TpaHcmapeHTaH 0/1a0up
MPUBATHOT WHCTUTYIIMOHATHOI WHBECTHTOpAa Ha Mel)yHapoJHOM TeHJepy OM  OTKIIOHHO
MOJINTUYKU PU3UK OJ] HEJOBOJHHO KBAJIUTETHOT YIIPABJbatha MITESAHOM OCUTypaHUKa.

IlacuBHO MHBecTHpame Y Mel)yHapoaHe Gep3e je onTHMAJaH NPUCTYHN LITEAHU 32
neH3mjy. He camo 1a TpuITa NpUBaTHUX NMEH3UJCKUX (DOHOBA MATE O] MIMAaHEHTHUX MpodiiemMa
y BHJAY HNpPEBEIHMKHX ONEPATUBHUX TPOILKOBA KOjHU yMamyjy HNPHHOCE OCHrypaHuka, Beh je
mpo0JIeMaTHYHO U MOCTOjamke J0AaTe BPEIHOCTH Y OBOM ciydajy. Haume, Teopuja epuxacHux
TPIKHINTA KaluTaia mpeasuha ga MpuBaTHU MHBECTUTOPH HE MOTY JIa Y IYXKEM POKY OCTBapyjy
BUIIIE IPUHOCE O] TPOCEYHUX IPUHOCA HAa O€p3H, T3B. nACUBHUX OEP3AHCKUX UHOEKCA. 3aUCTa, aKO
norJeaMo pelieBaHTHE Oep3aHcke cTaTuctuke, o Cjenumenux [pkaBa, mpexo Kanane, nmo
EBporie u AycTtpanuje, MOKeMO BUJCTH J1a TACUBHU O€P3aHCKU MHJIEKCH TPYKajy CylepUuOpHe
nepdopmance y oaHocy Ha npuBaTHe ¢poHaoBe. Tako Ha npumep y Cjeaumenum JpxkaBama,
nacuBan S&P 500 Gep3aHcku MHACKC MpykKa BUIIEC MPHUHOCE O] Mpeko 60% WHBECTHUIMOHKX
($hoHIOBa y TOKY jeTHE TOJIMHE, aJli C€ 0Ba cTaTHCTHKA moBehaBa Ha 72% TOKOM METOTO Y IITHET
nepuoaa, 85% TOKOM JIeCeTOro JUIIher iepuoaa u 92% npuBatHUX GOHAOBA ca HHPEPUOPHIM
NPUHOCHMA Y OJHOCY Ha Oep3aHCKH MHAEKC TOKOM nepuona ox 15 roguna.” Tokom 30-40 romna
MeH3U]CKE MITEeAHE, MPUBATHHU (DOHIOBH KOJU OW MOTJIH J1a HaIMAaIIle TaCUBHE OEp3aHCKEe MHIEKCEe
— clajajy y AOMeH cTaTucTuuke rpemke. [Ipu ToM, yak u ako 61 TakBu (GOHAOBU OCTOjAIH, HA
(hMHAHCH]CKU €KCTIEPTHU He OM MOTJIM J1a yHAIpe., ca CUrypHoIIhy, TBpJe Koju he To mpuBaTHH
doumoBH ycmeTH Ja Hajamaiie Oeps3aHcke WHaekce.® YmpaBo 3aro je (enepanna Biaaa
Cjenumenux JlpxaBa 3a CBoOje 3alOCiI€eHEe OpTaHNU30Baja NEH3UJCKY IITEAkY MyTeM MMacUBHUX
¢donnoBa uaBecTupanux y oepsancke unaexce (US Thrift Savings Plan https://www.tsp.gov/).

" 3a Bume nerassa Bugeru https:/Avww.spglobal.com/spdji/en/research-insights/spiva/
8 luTepecaHTHO je TOMEeHYTH n3a30B Boperna badera, jeHor o1 HajooraTHjuX Jby 1M Ha CBETY | Boacher mo3HaBaoria
(hMHA HCUJCKUX TPIKUIITA, KOJU je YITYTHO MEHAIIepHMA Ha jBehrX CIe[Hjain30BaHUX HHBECTUIIMOHKX (DOHI0BA, T3B.
xeny-honmoa, 2008. ronuue na nodene S&P 500 nnnekc rokom Hapenaux 10 roauna. Onknana je npuxsaheHa, v
cy net Boaehux xen-(hoH0Ba MpU3HAIM [TOPa3 yBEITUKO ITPE UCTEKA IIOMEHY TOT POKa.
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Behuna rpahana Hucy ¢QuHaHcHjcku Bep3upaHu jJa OUM CAMOMHHIIUjATUBHO
HCKOPHCTHJIN MPeTHOCTH MACHBHOT 0ep3aHCKOr HHBEeCTHPamwa. PeaTHN MPpUHOCH aMepUIKOT
S&P-500 unnexca u3Hocunu cy 6nusy 6% y nepuony 1981-2020. rogune, mto 6u omoryhuio
U3JALIHY NEH3U]Yy paJHULIMMa KO IITe i€ Ty TeM NaCUBHUX Oep3aHCKUX HHIeKca. MelyTum, nako
je (macuBHO) MHBECTHpamkE y MehyHapoHe Oep3e onTUMaIaH MPUCTYII, MHOTY Ipal)aHu Koju HUCY
(hMHAHCHJCKM Bep3UpaHd HE OW C€ YCYAWIH Jla CBOjy IEH3UJCKY IITEImhy HWHBECTHpPAJy HA
TpXUIITHMA Kanutana. Hanme, uctpakupama nokasyjy na Behuna rpalhana nma BeJTuKy aBep3ujy
npeMa pU3MKy U Ja 3aTo u30eraBajy HHBECTUpamE y TPKUIITA KanuTaida. OTya cy rapaHiumje 3a
YI0KEHY MITeABY, KOje Cy Ipy KaJiu eH3ujcku GounoBu y Yemkoj u CioBeHUjH, WA rapaHIyje
KOje Mpy»kajy ocurypasajyha npyuiTea Ha MEIIOBHUTE MOJIHUCE )KUBOTHOT ocurypama y Cpouju,
uMaje BeJIUKy yJOry y HolyjlapHucamby OBUX IITEIHUX HHCTpyMeHaTa. MehyTum, ¢puHaHCH]CKH
eKCIIEPTU Cy CBECHH YWIEHUIIC 13, uMajyhm y Buay mepdopMaHce TPKUIITA Kamutana y
MIPETXOHUM JIelIeHHjaMa U BEKOBUMa - MPAKTUYHO je Hemoryhe gohu y curyaiujy HeraTUBHUX
HOMUHAJIHUX IPUHOCA TOKOM BHIIEICIIEHU]CKOT IEPHO/Ia NeH3ujcKe mTeame. OTyna ce oTapa
MoryhHocT, © moTpeba, Ap>kaBHE HMHTEpBEHLHUje kKako Ou ce BehuHM rpahana koju HHUCY
(hMHAHCH]CKU Bep3UpPaHU OMOTYNHO MPUCTYT ONTUMAJIHO] I TEHH 32 TIEH3U]Y ITyTeM Oep3aHCKHX
uHjeKca. Jenan oq Moryhux npucTyna je aa ApskaBa Ipy>kd rapaHIyje MO3UTUBHUX HOMUHAIHUX
MPUHOCA Ha IITEeABY Kako Ou ce rpal)anu 01BaXKUIIN HA OBaj KOPaK jep OBa rapaHIlyja MPaKTHIHO
He OM MpPOY3pOKOBajia HUKAKBE J10JaTHE TPOUIKOBE 3a JIpXkaBy UMajyhu y BUAY CTAaTHUCTHUKE
nep(hopMaHce TPHKUIITA KalUTala TOKOM MPETXOIHHX JelieHnja u BekoBa. ° Takole, moryhe je
rpahaHe cTUMyJIMCATH Iy TEM ay TOMaTCKOT IPHjaBJbUBakba HA HOBH CUCTEM IE€H3UJCKE IITENHE.

CucreM ayToMaTCKOI NpHjaB/buBamba oMoryhuo 0m 3HavyajHo Behy moxkpuBeHoOCT
PaJHUKA HOBHM CHCTEMOM jaBHO-NPUBATHOT MapTHepcTBa. [Ipennoxena cucreMcka pedopma
OTKJIOHMJIA OM HEPAIIMOHATHOCTH Y TPEHYTHOM CUCTEMY U yBeJa OM eKOHOMCKH e(prKacaH CUCTEM
MIEH3H]jCKE MITEHe YUMe OU MOCTaIo ONPaBIaHo YBoheme crucTeMa ayTOMaTCKOT IPHjaBbUBAbA
— TaKO ITO OM paJHULU OMIIM Ay TOMATCKH PHUjaBJbEHHU J]a TOAATHO IITEAE Yy HOBOM CUCTEMY, Y3
OMUHM]Jy J1a OAYCTaHy OJ JO0JaTHE HITEAE 3a IEH3U]y, WU Ja ITeIkby HacTaBe y nocrojehum
MPUBATHUM TeH3UjCKUM (hoHmoBUMA (WK y OaHkama). Ca omepaTHBHOT CTAHOBHIIITA, CUCTEM
ayTOMATCKOT TIpHjaBJbHBakba OM MOTAao Ja Ce MMIUIEMEHTHpPa Kao MPOIIUperme MmocTojehnx
eNeKTpOoHCKUX ceppuca koje npyxa [TMO dhounn. KonkpeTHo, mocrojehe 0CHOBHE € JIEKTPOHCKE
cepBuce o ymiaaheHUM JONPUHOCHUMA OCHIYpaHWKa Owino O TOTpeOHO MPOIIHPUTH Yy
cBe0oOyxBaTaH cepBHC e-Ilensuja Koju OU MPY’ka0 OCUTYypaHUIMMa IpeUMUHApHE MPOjeKLuje
BPEJIHOCTH MEH3U]E€ KOj& MOTY JIa OU€KYy]y U3 JIPKaBHOT CUCTEMa, Ka0 U MOTYNHOCTH J10/1aTHe
MpUBaTHE TICH3M]CKE MITEHE KOje OCUTYpaHUIIMMa CTOje Ha pacrnoJjiaramy. Ha oBaj HaunH Ou ce
omoryhuiia cucteMcka MHTETpaluja Jp>KaBHOT MEH3MjCKOT CUCTEMa ca MPHUBATHUM OOJIMIIMMA
NIEH3UjCKe IITEAkE U Ha Taj HAYMH OU caJallbe reHepalrje paJHuKa MOTJIe 1a Ha ONTUMAaJaH
HAYWH [JIaHUPajy cBoje Oyayhe nmeH3ujcke npuxoe.

Cucremcka pedopma Kojy npeaiazkemMo CTUMY M cAJIa O0M 1 pa3Boj nomaher TpaxkumTa
kanuTaja. Hajsehu geo cpezacraBa 6uo 61 macuBHO MHBECTHpaH y MehyHapoaHe 6ep3e, MehyTim
ocTtaje MoryhHOCT 1a ce Mamu J1eo, oko 5% cpejcTaBa, macCMBHO HHBECTHpa y beorpaacky O6ep3y.
Ha oBaj nauun 6u ce 06e30en1o nNpeaBUIMB MPUWINB CPEicTaBa paBHOMEPHO pacrnopeheHux 3a
¢buHaHCHpame pa3Boja pupMu TucTUpaHUX Ha beorpajackoj Oep3u, a ga ce MPUTOM HE YIPO3H

° AKO TTOCMa Tpamo pe3yJIraTe aMepraKe 6€p3e, j€IMHO HEKO KO C€ IIEH3HOHNCA0 Ha BPXYHITy EKOHOMCKE KpH3€
1929-1931. roguHe MOTao je Ja OCTRApH HEraTUBHE HOMHUHAJTHE pUHOCe. MelyTiM, 0Be ApacTUYHE UCXOEje
jenHocTaBHO M30ehu mpxaBHOM pearcTprOy IIMjOM JOX OTKa TOKOM Iap TOJMHA TOK ce Oep3e He OTIopaBe.
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NPUHIMI TpPYJICHTHE IuBepcuUKanuje WHBeCTHIMOHOT moptdespa. Takohe, y ckimamy ca
NPUHIMIIOM HMHBECTUPaWma y OJHOCY Ha crapocT ocurypanuka (eunrn. life-cycle investing),
WHBECTUIIMOHU MopTdesbu 6u, mouyeB o 10 roanHa npe neH3uoHe A00U, MPOTPECUBHO OUIH
npebanrBaHy y Ap:kaBHE 00BEe3HHUIIE 1a OU ce n30erao pu3mK Ja paJHuULMU [P IEH3UjOM MpeTprie
oceTHUje TyOuTke ymTeheBuHe ycien Oep3aHCKUX BosaTWiHOCTH. OBa cpeacTBa Ou ce
WHBecTHpasia y 00Be3Hule Penmybinke CpOuje unme O ce 10JaTHO YHANPEIuo U 0Baj CEKTOP
noMaher TP >KUIITa KalmuTaja u oJaKkmano GuHaHCUPamke Ap>KaBHOT OyyeTa.

IIpensioskeHn Moaes1 MHBECTHPaHA MEH3HjCKe LITeHe T0NpPHHEO OU OJPKHUBOM
Pa3Bojy y HapeaAHUM JeneHujama. Benuku Opoj npxaBa Mcroune EBporne nacuctupao je na ce
MEH3H]jCKa MTeIkha JOMUHAHTHO HHBECTHpPA y JoMahe eKOHOMH]E, aJIi 0Baj TIPHUCTYIT HUjE TP YKUAO
oceTHHje eexre Ha yOp3ame gomaher MpuUBpeAHOT pacTa. 3ampaso, ycies rinodanuzandje u
MoJiepHHU3alyje pUHaHCHpamka, ca MAaKpOEKOHOMCKOT CTaHOBHIITA JoMaha KOHKYpPEHTHOCT ce
Hamehe ka0 kbyuHH (akTop mpuBpeaHor pacta. Ca Apyre cTpaHe, UHBECTUPAKEM IIEH3U]CKE
mreame y MehyHapoiHa TpIKUIITa KauTala CMambIi OU Ce PUTHUCIIN Ha PEaNTHy allpecHujalmjy
JIMHApa Koja 1Mo MpaBwily MPaTH 3eMJbe y pa3Bojy (T3B. bamama-Camjyencon epekar) u ymamyje
uM MehyHapoJHy KOHKYPEHTHOCT Kako ce NpHOJMkKaBajy CTaHIapay pa3BHjEHMJUX 3eMaJba.
Takohe, epukacan mpucTyn mehyHapoaHUM TPKHUIITUMA KamuTajla OW MPEICTaB/ha0 BaKHY
aJTepHATHUBY 3a BEJIUKH Opoj rpahaHa KOjU TPEHYTHO UCK/bYUMBO LITEJE ITyTEM HHBECTULMA Y
HEKpPETHUHE, YUMe O C€ YMAamWIN PU3UIH OJl IPEKOMEPHOT pacTa BPEIHOCTH HEKPETHHHA Y
HapeJIHUM TOJMHaMa U IMOCJIEANYHO HETAaTUBHUX APYIITBEHUX edeKaTa Koju OM HacTalu ako
BEJIMKHU Opoj (M1aquX) mopoauna He 6yae y MoryhHOCTH J1a MPUYIUTH ceOU TOPOIUIHH TOM.

6. 3AK/bYUHA PABMATPABA

JApxaBHHM NMeH3MjcKH cUcTeMH HacTtaBuhe M y neneHujuma koje goJsase aa oymay
AOMHMHAHTHM U3BOP NMpHUXxoAa crapux juna. Mnak, ycinen nemorpadckor ctapema, JpKaBHe
neH3uje Ouhe penaTuBHO CKpoMHHUje y OyayhHOCTH ma je moTpeOHO Ja cajallmke reHepaluje
pamHuKa mupom EBpore pa3MuIisbajy v 0 J0aTHO] MPUBATHO] IEH3U]CKO] MITEAKBU. Y TOM LY,
Perry6muka CpOuja je 2005. roquHe ycTaHOBUIIA CHCTEM JTOOPOBOJHHHUX MPUBATHHUX TIEH3U] CKUX
donnosa ([AIID). Haxanoct, HakoH 15 roguHa paja MOKeMO KOHCTaTOBATH Jla OBaj] CUCTEM Y
HajBehoj Mepu HUje UCITY HUO IUJbEeBE 300T KOJUX j€ OCHOBAH — yIPKOC U3JAITHUM U €KCKITY3UBHUM
MOPECKUM OJIaKuIuiama cera 3% pajHMKa HOJI€ PEeJIOBHO IUTEAU Y NPUBATHUM (OHIOBHUMA.
JlonatHo, yciieq Hecpa3MepHO BHUCOKMX HAKHajla M JOMHUHAaHTOM MHBECTHUPAy y IpiKaBHE
o6sesnune, AI1P aucy y moryhHocTr na o6e306ene 3a10BobaBajyhe cTomne mpruHOCA HA TS HY
IITO je OCTAJIO OYUTIICHO HAKOH yCIENTHO CTpoBeieHe (hHCKaJTHE KOHCOIMAIH]e.

MHapuujasuum mepama moryhe je oTkjonuTH HajBehe HegocTaTKe TPEeHYTHOT
cucTemMa. YKuJameM OrpaHHuYea Ha MHBeCTUIMje Yy uHOocTpaHCTBO JIID Buime nehe Outn
OrpaHHYEHHU Ha JoMahe TpKUILTa KanuTana, mTo he UM oMoryhuTu aa npaBuiIHO 1UBEpCUDHKY]Y
MHBECTUIMOHE NopTdesbe u nosehajy crone npuHoca. Takolhe, ka0 KOMIUIEMEHTapaH MPUCTYTL,
Moryha je cnenujanuzanuja JII® koju Ou, y3 BUIIECTPYKO Mame HAKHAJE, MCKIbYYHBO
MHBECTUpAJIN Yy IpxkaBHE 00Be3HHIe PenmyOnuke CpOuje v Ha Taj HAUMH MPYXKUIU IITEAUIIAMA
rapasiyje Mo3WTUBHUX HOMHMHAJIHUX npuHoca. [loctojehn cucTem M3amiHUX M pErpecUBHHX
nopeckux onakmuna 3a JIIP norpebHO je pedopmucaty W 3aMEHUTH CKPOMHMJUM H
IPOTPECUBHHUJUM CHCTEMOM JIUPEKTHUX OYIETCKUX CyOBEeHIIMja 3a IEH3HU]CKY ITEABY.

CylITHHCKO YK/bYYHBalke¢ KAaNUTAJMCAHe MITeame y neHsujcku cucrem CpoOuje
3axTteBahe kKopeHHTy pepopMy M NMpoMeHY caJamimer npucryna. Mako mapuujanHe mepe
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HECYMIbMBO MOTY Jla OTKJIOHE HEKe OJ OUYMITICAHHMX HeJocTaraka TpeHyTHor cuctema JI1D,
MehyHapoHa UCKyCTBa OKa3yjy /a je 3a MHUPOKY MOKPUBEHOCT paJHUKA IEH3U]JCKOM HITEIHOM
HEOTIXO/IHA aKTHBHA MHTEPBEHIIMja Ip>kaBe J1a Ou ce UCTIPaBIUIIM MIMaHECHTHH HEJIOCTAIM TP KULITA
NpUBATHUX NeH3UjcKuxX pongoBa. KonkperHo, y ciydajy CpOuje To O1 3HaUMUIIO OCHUBAKE jJABHO-
NPUBATHOT NapTHEpPCTBA I7ie O Ha TeHaepy 610 oadpaH NPUBATHU MHBECTUIIMOHU (DOH KOjU OU
NEH3MjCKYy IITEIbYy CBUX LITEINIIA TACHBHO MHBECTUPAO HA Mel)yHapoaHe 6ep3e. PuHaHCHjcKa
TeopHja CyrepHuilie J1a je 0BO 0AroBapajyhu mpuctym aa ce mreauinamaooe30e1e onTuManHe CTore
NPHHOCA, CA MUHUMAaJTHUM TpourkoBuMa (koju 6u u3nocunu 1o 0,1% uMoBUHE 32 UHBECTHIIU]E Y
Oep3e pa3BHjeHHX 3eMaJjba Y OJIHOCY Ha moctojehe HakHazae o 1,25% uMoBHHE roAuIIke). Yiora
Jp>kaBe O ce cBella Ha CTUMYJHcame rpahaHa myTeM NOTeHIMjaJIHUX rapaHiyja Ha noBpahaj
YJIOKEHUX CPeICTaBa W/ Iy TEM CHCTEMa 33 Ay TOMATCKO NPHjaBIbUBAE HA TICH3U]CKY IITE/IEbY.
Ha oBaj HaumH 61 ce ycrocTaBro epuKacaH U KpeJUOHIIaH CHCTEM ITeH3HjCKe I TE e KOji O1 ce
MPUPOTHO MHTETPHCAO Ca JAP)KABHUM TICH3HM]CKHUM CHCTEMOM U Oy 1yhuM KOpUCHHIIMMA MPYKa0
CUTYpPHH]E 1 U3/IallIHUj€ IPUXOJIE Y CTAPOCTH.

Ha xpajy, norpe6HO je 00e30e1uT MHTErpuTeT pepopmMcKor npoueca koju he outm
BOl)eH HCKJbYUYHBO MHTEPECOM OCHTYPAHUKA — caialimbuX U 0yayhux. [{uss cBakor neHsujckor
cucteMa je ooez0ehrBame aeKBaTHOT HUBOA MPHUX0a Y CTAPOCTH. Y CIIyUajy Ip>KaBHUX CHUCTEMA
MUTake aJICKBATHOCTH MEH3UjCKUX MPUXO0Ja je MPBEHCTBEHO APYIITBEHO-MOJUTHYKE MPUPO]IE,
O0JHOCHO MelhyreHepalujckor 10ToBOpa Ha KOjU Ha4YMH he ce pacroeuTH TEPET AeMOoTpadCKor
cTapema — u3Mehy camammux U Oy ayhux reHepaiyja pagHuka U meH3snonepa. Mehytum, ycenen
notpebe 3a 10aTHOM MPUBATHOM LITEIHOM, PUHAHCH]CKA UHIYCTPH]ja MOCTaje aKTUBHU YUYECHHUK
mpoleca MeH3UjCKuX pedopmu. 3aucta, (pUHAHCHjCKA HHIYCTpUja MMa BaXHy YIOTY Yy
00e30ehuBamy MEeH3WjCKUX MPHUXOJa y ApkaBama nomyT Xonanauje winu llIBajuapcke rae
Ip’kaBHE TIEH3Wje UMajy Kapakrep connjairHe momohu. Mehytum, kibydHO je 00e30eauTH 1a ce
(UHAHCH]CKH TMOCPEIHMULM YCHEIIHO MHTETPUIIy ca ApP>KaBHUM IEH3UJCKUM CHUCTEMOM H Yy
Haj00JbEeM HHTEPECY ocurypanuka. OBo Ha)xajocCT HUje Ouo ciydajy Behunu 3emasba Mctodne
EBporie rae cy 06aBe3Hu NpUBaTHU NMEH3U)CKU (POHIOBU yBOl)EHH Ha IITETY AP>KaBHOT CUCTEMA U
Ha Ha4YWH KOJU HUje MPUMEHIIA HUjeIHA pa3BrjeHa 3eMJba y 3anaanoj EBponu. OTya je BaxxHO
na Cpbwuja nzberne 6osrHa uckyctsa Mcroune EBporne u 6ynyhe pedopme nmpuBaTHe MeH3M]jCKe
IITEIHE CIIPOBOJIN y CKIIa 1y ca IOKAJHUM IMOTpedaman orpaHudebuMa, y3umajyhu y o63up 1oopy
IpaKcy 3amaJHO-eBPOIICKUX 3eMaJba MmonyT Hemauke, KOjy CPICKM NEH3UjCKH CUCTEM MpPaTH
JelieH1jaMa 0J1 CBOT OCHUBAbA.
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