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MHTErPUCAHOCT MHCTUTYLUOHAJTHUX NHBECTUTOPA
CPBMIE Y ®YHKLUNIN EKOHOMCKE E®PUKACHOCTH

Ancrpakr: @unancujcku cucreM y CpOuju je Kao ¥ 'y HEKUM JPYTUM €BPOIICKUM Jp’KaBaMa CKOHLEHTPUCAH
Ha OaHKe, Ia ce JPYIM YYEeCHHLM TPXKUINTA KanuTajga (MHCTUTYLMOHAJIHH MHBECTHTOPH) YECTO CyodaBajy ca
peryIaTuBOM KoOja YMHH FHXOB TOJIOKaj] TeKUM. VMMajyhu y BHOy TpeHYTHY €KOHOMCKY CUTYalHjy y CBETY
jacHO je ma ce Mopajy mpoHahm anTepHaTHMBHM W3BOpHM (MHAHCHpama MNpPUBPETHOT pacTta, mopex Beh
onpobaHnx cKymux (nomahnx) GaHKapckux kpeauta. Tpxwumre kanutana y CpOuju je IpUInIHO Hepa3BHjeHO
U IDIMTKO, ITOCTOjH XPOHWYHA OCKYIHIA KBAJUTETHHX IYTOPOYHHMX H3BOpA CpeicTaBa. Y TaKBUM YCIOBHMA,
npenyseha gecto mMmajy mpoOieM ca mpuOaBJbamkeM KallWTalla, y CIydajy HEIOBOJbHE aKyMylalje. 3Hauaj
MHCTUTYIIMOHAJITHUX HMHBECTHTOpPAa 3a 3eMJbe Yy TpaHsuuuju je Ttakohe orpoman. OcobeHocTH
MHCTUTYIMOHAITHUX MHBECTUTOPA ouTyuyjyhe yTudy Ha MOOWIN3aIM]y IITEHE CTAHOBHHUILTBA; IPEBACXOTHO
U3 pasjiora IITO je aKTUBa WHCTHTYLHUOHAJIHHMX MHBECTUTOPA JIMKBHIHMjA Y OJHOCY Ha KPEJUTHE aKTHBE
KPEOUTHUX WHCTUTyLWja. HEeMMHOBHO je &akiie NOCTOjame JHMKBUAHOT (DMHAHCHjCKOT TPXKUINTA, HA KOjeM
HHCTUTYIIMOHAIIHA HHBECTUTOPH JIOTIPHHOCE MOOO0JbIIaky HHPPACTPYKTYpE U ePUKACHU]UX METOa TPTOBAbhA.
OnpaBIaHOCT OBOT HMCTPaKHBamba j€ YMILCHUIIA Ja MHCTHTYIHOHAJIHW WHBECTHTOPH (IIEH3UCjKH (OHIOBH,
ocurypaBajyha apymrTea W MHBeCTHIHOHH (hoHIOBH) Tpeba ma Oymy jemaH on TeHeparopa pasBoja momahe
NpHUBpeae, Kako OM ce IMoJu3ameM KOHKYPSHTHOCTH NPUBPEIHUX APYIITABA HCTA JIAKIIe NPUKIBYYHIIA
CBETCKMM TOKOBHMa CaBPEMEHOT IOCIIOBAbA.

Kibyune peum: VHCTUTYNIMOHAIIHH WHBECTHUTOPH, TEH3HjCKH (DOHIOBH, ocurypaBajyha npymiTsa,
MHBECTHIHOHH (HOHJIOBH.

INTEGRATED INSTITUCIONAL INVESTORS IN SERBIAN
ENSURING ECONOMIC EFFICIENCY

Abstract: The financial system in Serbia as well as in some other European countries focused on the bank, and
the other participants of the capital market (institutional investors) often face regulations that make their
position more difficult. Given the current economic situation in the world, it is clear that they must find
alternative sources of financing economic growth, in addition to tried and tested costly (domestic) bank loans.
The capital market in Serbia is underdeveloped and shallow, there is a chronic shortage of high-quality long-
term sources of funds. In such circumstances, companies often have trouble obtaining capital, in case of
insufficient storage . The importance of institutional investors in transition countries is also enormous. Features
of institutional investors decisive influence on the mobilization of household savings, primarily because it is
more liquid assets of institutional investors in relation to the credit assets of credit institutions. It is inevitable
therefore the existence of a liquid financial market, where institutional investors contribute to the improvement




of infrastructure and efficient methods of trading. The justification of this research is the fact that institutional
investors (pension funds, insurance companies and investment funds) should be one of the generators of the
domestic economy in order to raise the competitiveness of companies the same day joined the global trends of
modern business.

Key words: Institutional investors, pension funds, insurance companies, investment funds.




1. YVBOJ

3a paziauKy o TpaIULHUOHAIHIX OaHKApPCKHX MOCIOBA, HEOAHKAPCKU M HEKPEIUTHU MOCIOBH ca OOM HOCE HIKH
CTEIeH I0jeJUHUX PH3HMKa M JIyrOpOYHHje W3BOpe (PMHAHCUpama, IITO 3a 0aHKe KOje pa3BHjajy OBE IOCIIOBE
npecTaBiba TOAaTHY KoMIapaTtuBHy npeanoct. JKespa 3a pactyliom npodurabiinomhy 6anaka, kao u motpeba
3a HENPUKOCHOBEHOM COJIBEHTHOIINY M JMKBHAHOLINY, yCIOBIbaBa MoKiamamke Behe Nnaxme HeOaHKAPCKUM U
HEKPEAUTHUM HOCIIOBMMA Y OJHOCY Ha KJIACHYHE JIEIIO3UTHO-KPEAUTHE MOCIoBe OaHaka. HebaHKapCKyu NOCIOBH
Ce CacToje MPBEHCTBEHO OJ IOCJIOBA HWHCTHTYIIMOHATHHX HMHBECTHTOPA, Kao LITO Cy IOCIOBH OCHUIYpama,
IIOCJIOBM TEH3WMOHWX (OHZOBA M IIOCIOBH WHBECTHIMOHMX (OHIOBA, Ka0 M OCTAIMX HEOaHKapCKUX
(MHAHCHjCKUX TIOCIIOBA KAa0 MITO Cy Oep3aHCKH MOCIOBH, OPOKEPCKO-IMIEPCKH TOCIOBH M KAaCTOAH ITOCITIOBH.
3ajemHAUKa KapaKTepHCTHKAa HeOaHKapCKHUX IIOCIIOBa j€ [a CBOje NOTeHnujaine (opMupajy Ha OCHOBY
JYTOpPOYHMX H3BOpa CpeJCTaBa, a IUlaCMaHe BpllIe Ha TPXKUIITY KalurTala y pasHe oOJuKe XapTuja on
BPEIHOCTH, IITO 3HAYM Ja PacloiaKy PelaTHBHO JIMKBUAHUM aKTHBama, 3a pa3jiuKy oJ 0aHaka Koje umajy
pellaTHBHO HEIUKBUIHY aKTHBY jep MOpajy Jia 4YeKajy pokoBe mocrieha gatmx 3ajMoBa jaa OH Jomuie [0
TPaHCAaKLMOHOT HOBIIA 332 HOBE IIaCMaHe.

[TocnoBuma ocurypama ce Ha 0a3u Ipojaje Moynca ocurypama rpahaniMa 1 KoMIIaHHjaMa CTBapajy AyropovHH
W3BOPH CpEICTaBa KOjU €€ MOTY YIMOTPEOUTH 3a KYHOBHHY IYrOPOYHHX (HPMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa — aKiyja
1 00BE3HMIIA, Ka0 M KPaTKOPOYHUX BPETHOCHUX Manupa KojuMa ce 00e36elhyje Tekyha mukBUAHOCT jep ce ako
MOT'y IPOAaTH Ha HOBYAHOM TPKHUIUTY. JlIOMUHAHTHH OOJIMK OCUTyparha y Pa3BHjeHHM 3eMjaMa MPeACTaBba BU]
JKHBOTHOT OCUT'ypama, JOK Y Mame Pa3BHjeHHM 3eMJbaMa MpeoBal)yje HMOBHHCKO ocurypame. OTy1a BeJIHKU
Pa3BOjHHU INOTEHLMjaJl y TPAaH3UTOPHHM 3eMbaMa, kakpa je CpOwWja, JIeKHM yNpaBO y IOCIOBUMA YKHBOTHOT
OCHUTpama.

[TocnoBu neH3noHux (HOHAOBA MPEACTaBIbajy KJbYd 3a CIIpOBOhEmE MpeKo moTpedHe meH3ujcke pedopme y
CBUM3eMJbaMa CBETa, TOCEOHO Y TPaH3UTOPHUM 3eMibama Mely kojuma je u Cpbuja. On HajBeher 3Hauaja 3a
pa3Boj MEH3MOHUX (POHOBA j€ TIOCTOjambe MPYror cTyOa MEH3UjCKOT OCUTYpama, OJJHOCHO TOCTOjamhe 3aKOHCKE
obaBe3e (opmupama 00aBE3HOT NPHUBATHOI IEH3MjCKOT ocurypama. ¥ CpOuju 3a cajga MOCTOjU MPBHU CTYO Tj.
00aBe3HO AP)KaBHO MEH3HMjCKO ocurypame, a o1 2006. roanHe pa3Buja ce u Tpehu cTyO MeH3UjCKOr oCHrypama
OJTHOCHO JI00pOBOJBHO IIPUBATHO IIEH3H]CKO OCHTYpame KOje je 3a HHAMPEKTHH pa3Boj OaHaka M (PMHAHCH]jCKOT
TPXKMIITA Mamke 3HayajaH oJ] UMIUIEMEHTauuje Ipyror cryba — 00aBe3HOr MPUBATHOT IEH3UjCKOT OCHUTYpamba.
Ortyna je npocTop 3a pa3Boj OBUX mocioBa y CpOuju orpomaH.

Ilyrem wHBecTHIMOHMX (OHIOBA ce MoOwWIHIIy ciio00IHA HOBYAaHA cpeiacTBa rpahana, Koju, TPOPHUTHO
OPHjEHTHCAHH, YMECTO Yy LITEAIY KOJ 0aHaKa MHBECTUPAjy Y KyMOBHHY aKiidja 3aTBOPEHHX WHBECTHUIHOHHX
(hoHIOBA MIIM MHBECTHIIMOHHX jSIMHHUIIA OTBOPEHNUX WHBECTHIMOHUX (oHmoBa. [IyTeM noprdoano MeHaMeHTa
BPIIM CE ONTHUMAIHO MPEKOMIIOHOBAhE AllTUBE WHBECTHIIMOHUX (OHIOBa KYIMOBHHOM M TPOJAjOM aKiija U
0o0OBe3HMI[A HA TPXKHUINTY Kamurtana. Y 3aBHCHOCTH O] MPOCEYHE CTOME MPUHOCA HA AKTUBY WHBECTHIIMOHOT
(oHma 3aBUcH BUCHHA JOOWTH akKI[MOHapa WHBECTUIHMOHNX (hoHmoBa. IloeHTa je ma je cToma JOOMTH BHINA OJ
KaMaTHe CTOlle Ha INTEAmY KOoJ OaHaka, MITO yTHYe Ha SKCNAH3H])y WHBECTHLUHOHHX (OHIOBA. Yiarame y
WHBeCTUIIMOHE QOoHI0Be HOCH Behy MOryhHOCT 3apajie ajiv U BHIY CTOITy pU3UKa (TyOHTKA) yiaarama, HapOuuTO
y mepuoanMa perecuje u mnopemehaja Ha IJIOOATHOM M JIOKaJHOM (DHHAHCHjCKOM TPXKHINTY, Y OJIHOCY Ha
yJjlarame y ITeqmby Ko 0aHaka Koje JOHOCH YIJIaBHOM HIDKY i (PUKCHY FapaHTOBaHy KaMaTHY CTOILY.

2. CEKTOP OCUT'YPAIBA U OCUT'YPABAJYRA IPYHITBA Y
CPBUJHN

CexTop ocurypama y CpOHju je W najbe HepasBHjeH M 10 CTENEHY Pa3BHjEHOCTH HAJla3W C€ 3HATHO HCIIOJ
npoceka 3eMasba wianuia EBporcke yHHje. Y NPWIOr TOME TOBOPE MOKa3aTe/bH Pa3BHjEHOCTH TPIKUIITA
OCHTrypama OJHOCYKYIHe HpeMuje u OpyTo Aomalier mpou3Bojga M YKyIHa Mpemuja Mo CTaHOBHUKY. Hamme,
npema yuemhy npemuje y 6pyro nomahem npousBoay y 2011. ronunamnon 1,8% (1,6% y 2004),Cpouja je Ha 68.
MECTY Ha CBETY, JJOK OBaj Mokaszartels 3a 27 3emaiba unanuna EBporncke yHuje usHocu 4yak 7,8%. MehytumMm, y
nopehemy crpymnom 3eMaiba y pasBojy crpocekoM of 2,7%wu 3eMipaMa LEHTpaslHe u ucTouHe EBpore,unju je
npocek 2,6%, kao ¥ ¢ 003MPOM Ha TO Ja ce 3eMJbe Kao mro cy Pymynuja u Typcka Hanaze usa CpOuje, Moxe ce
3aksbyunTH 1a je CpOuja Ha 3a/10B0JbaBa]jyhioj MO3UIIH]H.
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FpadmkoH 1. Komnapauuja nokasaTterba pa3BujeHOCTU cekTopa ocurypama y 2012. rogunm (
M3Bop: (HapopHa 6aHka Cpbuje, 2013)

Ipema npemuju 1o cranoBHuky y 2011. romuun ox 98 YCJ mmu 75espa(y 2004. 52 YCJI omrocHO 38 eBpa),
Cp6uja 3ay3uma 67. mecto y cBety. McTu mokaszaresb 3a 27 3emaspa wiaHuia EBporncke yHuje nzHocu 2.739
USD, 3a 3emJsbe peruoHa renTpande u u croute Espone 285 VC/I, a 3a 3emsbe y pa3zsojy 118 YC/I. Ha npBom
Mecty y cBety je lIBajuapcka ca 7.908 USD, 3atum crnene Xonaunuja u Jlancka, nok Cnosennja ca 1.387 YC]I
u XpBarcka ca 386 USD 3ay3umajy 29, omHocHo 47. mecto. Pa3Boj Tpxkwuinra ocurypama y CpOuju, MepeH
pacTom mpemuje, mokasyje 3aapiKaBame 6J1aro mo3UTHBHOT TPEH/A.
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FpadmkoH 2. TpomeceyHo KpeTawe YKynHe npemuje
M3Bop: (HapopHa 6aHka Cpbuje, 2013)

Y ykynHoM (¢uHaHcHjcKOM cekropy (0OaHke, ocurypame, JHM3MHI W J0OpPOBOJEHHM  TEH3MjCKH
(hoHIOBH),0CUTYpabe 110 OMIIAHCHO] CyMH, KalmuTaly W Opojy 3alocieHnX 3ay3uMma Jpyromecto. Y OMIIaHCHO]
cymu (uHaHCHjCKOT cexTopa y 2012. roguny, Koja je n3Hocuia 3.108mupxa nunapa, 6aHke yuecTByjy ca 92,6%,
a IpymITBa 3a ocurypame ca 4,5%

VY 2013. roaunu y CpOuju nocnyje 28 apyiita Ba 3a OCUTypambe U BUXOB Opoj ce HHje MPOMEHHO Y OJHOCY Ha
NPETXOHY TOAMHY. VICKIJbYYHBO ITOCIOBHMA OCUTyparba 0aBH ce 24 NpyITBa, a caMo IOCIOBUMA PEOCHIYpamba
yetupuapymtea. OJ ApyiiraBa Koja ce 0aBe MOCIOBHMa OCUTYPama,MCKIbYYHBO KMBOTHHM OCHTYpameM 0aBU
ce BHX CellaM, HMCKJbYYMBO HEXKMBOTHUM OCUrypameMm 11, a W KMBOTHHM M HEXHBOTHUM OCHUTYPaHEM
mectapymrasa. [TocMarpaHo nmpema BIaCHHYKO] CTPYKTYpH KamuTana,on 28 apyluTtaBa 3a ocurypame 21 je y
BENMHCKOM CTpaHOM BJIACHHUIITBY, JOK je cepamuapymrTaBa y BehunckoMm nomaheM BIIACHUINTBY. Y CIEHIHUM
NpOLIECOM NpUBATH3AlMje Yy NPOTEKIOM NEpHONy, Kao M YJIACKOM Ha TpPXHIITE HWHOCTPAHUX KOMIIaHHja
nobujameM green fieldmurennu (13 ox 2005. roauue), ApyIITBa 32 OCUTYPame Y CTPAHOM BIacHUIITBY y 2012.
roguan Oenexke, moueBmu on 2007. rommHe,mpeoBnalyjyhe yuemrhe y: mpeMuju JKHBOTHHX OCHTYpama ca



90,8%, mpeMuju HEXKMBOTHHUX Ocurypama ca 57,6%, ykynHoj uMoBHHHU ca 68,8% u y Opojy 3amocieHux ca
65,5%.

HpymtBa 3a ocurypame cy y 2013. romuHm ocTBapwia yKyIHY HpeMH]y y BHCHHH on 61,5Mipx
nuuapa(540mmuespa win 713 mnaUSD), mito je 3a7,2% Bumie y 0JHOCY Ha HPEMH]y ¥ MPETXOAHOj TOAUHH.Y
CTPYKTYpH TIpeMuje,ydemhe HeXUBOTHUX OCUTypama nzHocuio je 80,7%, nok ce ydenrhe »XMBOTHUX OCHTYpamba
nosehano ca 17,4% y 2011. ma 19,3% y 2012. ronunn, 3axsaseyjyhu octBapeHom nmopacty ox 18,6% y ogHocy
Ha NPETXOAHY TOAUHY. Y CTPYKTYPH YKYIHOT MopTdesba caMo IMeT BPCTa HEeXXHBOTHHX OCHUTYpama (OCHIypambe
0]l TOCJIeIUIA HEe3rofle, OCUTYpae MOTOPHHUX BO3WJIA, OCUTYpame UMOBHHE OJ MOXapa W Jparux OInacHOCTH,
ocrajia OCHI'ypamba MMOBHHE M OCHTYpame OJl OJrOBOPHOCTH 300T ynoTpede MOTOPHUX BO3MJa) y4ecTBYje ca
71,3%. AyTOOAroBOpPHOCT, Ka0 00aBE3HO OCUTYypame,3aapxkaio jeoache yuenrthe y ykymuoj npemuju ca 31,5%
y 2012. ronunu, kojeje 2006. roauHe mpey3eso o1 UMOBHHCKUX OCUTYpamba.

Hakon ycmopaBama NO3UTHBHUX TPEHIOBA Y ceKTOpy ocurypama y Cpouju y 2011. romusam, npe cBera y BUIY
CMambemha IMPEMHU]jEKaKo 00aBe3HUX(OCHTYpame Off ayTOOArOBOPHOCTH), TaKO M HEOOABE3HHX OCHTypama
(ocurypame MOTOPHHX BO3MJIa —Kacko), y 2012. rognHu yodaBajy ce TeHepalHO MTO3UTHBHA KpeTama.yY OZHOCY
Ha TIPETXOJHY TOIWHY, OCHT'Ypame O]l ayTOOJArOBOPHOCTH3a0ENeXHII0 jepacT mpemuje ox 3,3%, MMOBHHCKA
ocurypama o 8%, a ’KHBOTHa ocurypama pact of 18,6%.C apyre cTpaHe, KaCKO OCUTypambe MOTOPHUX BO3MIIA,
BpCTa OCHTYpama Koja je 10 kpaja 2008. roguHe Oernexmina Haj3HAUajHUje oBehame yuemha, u'y 2012. roguan
HAaCTaBJba TPEHJ Iaja Kako mpemuje ox 3,5%, tako u ydemrha ua 11,3%, mro je onusy yuerrha ox 11% koje je
0BO ocurypame 3abenexmwio y 2004. rogunu. I pynucame ApyIITaBa 3a OCUTypame npemMa ydemhny y yKYITHO]
NpEeMHU]U,IIPUKa3aHO y HApPEAHO] Tabesy, U3BPLICHO Yy TPH IPYNETaKko/ia NpBy rPYIly YMHE J[Ba JPYIITBA C IPEKO
15% y ykynHOj mpemuju, Apyry HeTApymTaBa ca ydemrhem mamuM ox 15% u tpehy 17xpymraBa ca Mame 01
3%, ykasyje Ha HaCTaBJbalke¢ TPCHIA CMambClka KOHIEHTpamuje moprdespa. Mcro morBphyje u ymoTpeda
Xephunaan—XupnMaHOBOTHHJIEKCA, TPeMa KOME je KOHIIEHTpallja Ha TPXKHIITY, MPBU MyT 3abesekeHa Kao
ymepeHa 2007. ronune,octana ymepena u'y 2012. rogunu,c Bpeanomthyon 1.132.

Ta6ena 1: Yuyewhe gpywitaBa 3a ocurypamwe y YKYnHoj npemuju

pyna 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
| Yyeuwhe y % 63,4 59 69,6 65,8 62,9 63,1 49,1
Bpoj apywwrasa 3a
ocurypare 2 2 3 3 8 3 2
I Yyeuwhe y % 21,6 22,1 19 23,2 24,7 25,4 355
bpoj apywwTasa 3a
oCHTyparbe 3 2 4 5 5 5 5
" Yyewhe y % 15,1 18,8 114 11 12,4 11,4 15,4
Bpoj apywwrTaea 3a
ocuryparee 10 14 14 14 14 15 17

WU3Bop: (HapogHa 6aHka Cpbuje, 2013)

3arnMipmBO je nma y 2012. romwHM, mOcMaTpaHO IO HaBeJEHHUM Tpylama, Hajsehm €0 yKymHE Ipemuje
HEXKMBOTHHX OCHTrypama oX 52,4% mpunanga mpBOj TPyNM paHTHpAaHUX ApYLITaBa, IOK HajBehu meo ykymHe
MIpeMHje )KUBOTHUX OCUTypamaon 46,4% mpumnazaa Ipyroj rpymnH.

LenokynHa uHAycTpHja he 10KMBETH CKPOMaH pacT, YKOJIMKO ra yOHuTe Oyze, IITO 3alpaBo BOIU Ka CMABEHY
Tpxuira. MHnycTpuja ocurypama oOMYHO TPIM Kaja eKoHomuja ciadu. IIpucyTHOCT ocurypama ocraje Ha
M3y3€THO HUCKOM HUBOY M MMa TEHJCHLM]jY J1a ce U Jajbe cMamyje. [Ipe mim kacHuje ycieanhe koHCOIMaanuja
TPIXKHILITA.

HemnokymHa nHAycTpHja hie MOXKUBETH CKpOMaH pacT, YKOJIUKO Ta yormmre Oyae OWio, mITO 3allpaBo BOAU Ka
cMamery TpkumTa. OceTaH je MOTEHIHjall pacTa y )KHBOTHOM OCHTYpamy, ald 300T HeJocTaTka MoryhHocTH



3a ynarame, KomrnaHuje Ou Tpedasio 030MJbHO J1a pa3MHILbajy 0 Oyayhnm obaBe3ama M Kako Ja UX YCKJIaJe ca
CBHjHUM CPEJCTBUMA.

Jonomemem HoBor Hampra 3akoHa o ocurypamy neduHHITY ce oapende KojuMa ce Perysvily MOCTYNIH H
panme Koje Mpeaxone 3aKjbydermhy YroBOpa O OCHTypamy Koje HHCY W He Tpeba ma Oydy mpemMmeT 3akoHa o
ocurypamy. Hemoryhe je anexBaTHO pelnaBarme MUTamba Peryliicama yroBOpa 0 OCHIypamy 3aKOHOM KOjHM ce
peTyIuIy cTaTyCHA MHTama (3aKOH 0 OCHTypamy), T€ Aa Ce OBa MUTamkha MOPajy PEIINTH JTOHOIICHEM 3aKOHA O
YTOBOPY O OCHT'Ypamy.

3. PA3BOJ NIOCJIOBAHA ITEH3UJCKUX ®OHJOBA Y CPBUJU

Ilen3vonn QOHIOBM Cy WHCTUTYIMOHAIHW WHBECTHTOPH KOju 00e30elyjy mojequHIMa CUTYPHOCT H
CTaOMIIHOCT MPHUXOMAa TOCIe OKOHYAHOT PagHOT BEeKa. Y BEIMKOM Opojy 3eMajba CaBPEeMEHOT CBETa CIalajy y
pen HajBehnX MHCTUTYLMOHAJIHHMX WHBECTHTOpPa Ha (DUHAHCHJCKUM TpPXKHUIITHMA, OTYAa CE OHHM IIOHEKa]
03Ha4yaBajy IOjMOM ,BEJIMKH WTpayu” jep pacrojia)xy OrPOMHHM CyMama KaIhTana KOju Cy CIIPEMHH Jia
MHBECTHPA]y y pasinuute GpuHaHCHjcKe MHCTpYMeHTe. [J0OpOBOJbHY NEH3UjCKH (OHJ jé BPCTa HHBECTHIIMOHOT
(oHIa KOjU CIIyKH 3a NPHUKYIUbakhe AOOPOBOJFHHX MEH3MjCKUX JONMPUHOCA M HUXOBO WHBECTHPAE PAIH
obe3behema mpuBatHux nensuwja. Y CpOuju, y3sumajyhu y o03up HHMBO pa3Boja (PUHAHCHJCKOT TpIKHMINTA,
nensnonu Qounosu nocroje on 2006. rogmne. TpenytHo y CpOuju NOCTOjM JEBET NEH3MOHHMX (OHIOBA.
INen3nonn (GoHOOBM 300T HarjanieHe APYIUTBEHE OATOBOPHOCTH, MMajy IPHIMYHO KOH3EPBATHBAH IMPUCTYI
ylaramy Ha (QUHAHCH]CKOM TpkumTy. CTora cy OHH IoJ cTporoM perynatuBoMm Haponue 6anke Cpowje.

Tab6ena 2: MNeHaujcku poHaosmn y Cpbuju

BpegHoct MpomeHa [laTym nocnefwe npomeHe
\Nywae chowz 150454 lo.15 106.02.2013 |
Colle ExBunu6puo 1543.87 -0.01 06.02.2013
(Core Wirepta 1568.44 .02 106.02.2013 |
[Paucpepencen Gyrype 1853.32 lo.04 05.02.2013 |
[OOP apaHT gnHap 1044.89 0.19 19.02.2012
\Menta Fewepanu Bacuy 1440.09 [ 17.02.2012 |
Tpurnas lMeH3uja 1315.85 -0.04 17.02.2012
Nenta lNeHepanu UHpex 1178.95 -0.18 17.02.2012
[/IOP MapaHT 1387.76 0.14 14.02.2012

M3Bop: (Komucuja 3a xapTuje og BpegHocty, 2013)

On nodeTka nocjoBama JA00OPOBOJFHHMX INMEH3MjcKuX (oHmoBa y CpOMjU NPOTEKIIO je HEIITO BHUILIE O IIECT
roavHa. Y TOM IepHOJl lbMXOBa HETO UMOBUHA ce HenpukuaHo yBehasana. Ha kpajy npyror tpomeceyja 2012.
TOAIMHE, HETO MMOBHMHA NEH3UCjKUX (oHnoBa m3HocH 14,25 Munmjapau auHapa. Y OJHOCY Ha IMPEAXOIHO
Tpomecedje Oenexu pact oj 6,2% IOK pacT 3a MOCIEAmUX TOJIUHY JaHa u3HocH 2,8%. Y IpBOM KBapTaity
NpeiXo/iHEe TOAMHE Ha MHIMBHAYyaJHEe pauyyHe wiaHoBa je yruiaheno 728,88 munnoHa nuHapa, IITO je HajBHIIE
YTHIAJIO Ha PacT HETO MMOBHMHE (pOHIOBA. YKYIHE yIiaTe WiIaHOBa, 0 OJOWTKY HAKHAAE IPH YIUIATH Y TOM
repro u3ocuie ¢y 712,69 munona quHapa. YmaHOBH Cy IO OCHOBY HCILIaTa y TOKY OBOT TpOMEcedja MOBYKIIH
206,66 MuIMOHA AWHApa, MOK je YKyIaH M3HOC HaKHAJa KOja Cy JpPYIITBA HAIUIATHIA y TOM mepuony 84,93
MIJINOHA AWHApa.


http://banke.online.rs/30/6/trziste_kapitala/penzioni_fondovi/penzioniFond/dunav_fond.htm�
http://banke.online.rs/30/9/trziste_kapitala/penzioni_fondovi/penzioniFond/soge_ekvilibrio.htm�
http://banke.online.rs/30/12/trziste_kapitala/penzioni_fondovi/penzioniFond/ddor_garant_dinar.htm�
http://banke.online.rs/30/2/trziste_kapitala/penzioni_fondovi/penzioniFond/delta_generali_basic.htm�
http://banke.online.rs/30/7/trziste_kapitala/penzioni_fondovi/penzioniFond/triglav_penzija.htm�

Tab6ena 3. HeTo numoBMHa y cekTopy Ha Kpajy nepuoga ( y mnpg. PC[)

2013.
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 1 ™
4,6 7,2 9,9 12,5 16,0 17,0 18,0

U3Bop: (HapogHa 6aHka Cpbuje, 2013)

TTocmaTpajyhu HapenHy Tabeiy, MOXKEMO 3aKJbYYUTH JIa j& TPXKHIITE JOOPOBOJHHUX NMEH3UjCKUX (OHIIOBA j& H
JlaJbe BUCOKO KOHIIGHTPHCAHO. YKOIUKO ce GOHTOBH KIIacH(HKY]y N0 rpynaMa, IpeMa BeIMYMHI HETO MIMOBHHE
(oHOBa y OIHOCY Ha BUCHHY HETO MMOBHMHE CEKTOpA, Y Tpylama ,,BeJIUKH U ,,CpeAmnH” Hasase ce 1o 2 ¢poHa,
Y OHU 3ajeJIHO 3ay3uMajy npeko 96% Tpxkuira, 10k HajBehu Gonn nma yneo npexo 41%, nro takole rosopu 1a
j€ TPXKUILTE BUCOKO KOHIICHTPUCAHO.

Tab6ena 4. bpoj dpoHOoBa y rpynama nogerbeHnm npema TPXUWHOM yyelwhy ( y jeauHnuama)

Yuewhe y Heto uMoBMHM Y | 2008. | 2009. | 2010. | 2011 | 2012. 2013.

% T1 T2
Benuku (20 v Buwwe) 2 2 3 2 2 2 2
Cpentn(5-19,99) - 3 1 2 2 2 2
Manv (0-4,99) 6 5 4 5 5 5 4

WaBop: (HapopHa 6aHka Cpbuje, 2013)

Jo6poBossHNM neH3UjcKuM (pormoBrMa y Cpbuju cy 10o3BoJbeHA cieeha ynarama:

> Y nyxHUUYKE XapTuje ol BpeaHcTH koje u3najy Haponna Ganka CpOuje U PemyGnuka CpOwuja, y
XapTHje O BPEOHOCTH KOje M3/1ajy MpaBHA JuIa y3 rapannnjy Pemyomuke CpOuje, kao U y xaptuje ox
BPEIHOCTH Koje n3najy mehyHapoane ¢punancujcke uacturynuje — 10 100%,

» Y nOyXHUUKE XapTHje O] BPEAHOCTH KOje M3lajy jelUHHUIC TepUTOpHjaiHe ayToHomuje W nokamne
camoymnpase y Permy6muiu Cpouju — no 20%,

» Y IyXHUYKE XapTHje O] BPEIHOCTH KOje M3/ajy IpaBHA Juia ca cexumreMm y Penyomumu Cpouju U
NpaBHa JIMIA ca CEAMINTEM Y JIp)KaBHUM 4jlaHWIaMa EBpoOIICKe yHHje, OZHOCHO Jp)KaBa WiaHHWIaMa
Opranuzanmje 3a eKOHOMCKY capanmy U passoj (OECD) — do 20%,

» Y xunotexapHe 00BE3HHMIIE KOje ce n3z1ajy Ha Teputopuju Penyoinke Cpbuje — no 30%,

» YV penos3uTHe MOTBpJE Koje u3zajy Oanken a cequinreM y Penyonuiu Cpouju U 6aHke ca ceauiireM y
npxaBHAM wiannnama EBpornicke yamje, omaocHo OEI/I-a — no 20%,

» VY aknwuje mpaBHUX JuI@a ca cexumrteM y PenyOnuiu CpOuju U akiuje CTpaHuX MpaBHUX JIHIA ca
CeIMIITEM Y IpkaBama wiaHncama EBporncke yauje, onnocHo OEL/I-a — o 30%. (Kamop, 2007)

Orpannyema yiaarama UIMOBHHE (GOHJIA KOjy NPOMKUCYje HAl 3aKOH O TIEH3UjCKUM (OHOABHMA IPOUCTEKAO je M3
noTpede J1a ce 3allTHUTE ,,IUIAIIBHBUA” OCUIYPaHHILM, 003MPOM Ha CBE HEraTMBHA MCKYCTBa KOj€ CY JOKUBEIH
TokoM 90-Tux rogamHa. He dynu crora mro HemMa OrpaHuuera yllarama y Jp)KaBHE OOBE3HHUIE, alld CY
OrpaHHMYeHsa MPUCYTHA KOJ APYTMX MHCTPYMEHATa U TO cBe 300T nuBep3udukanyje noprdoino. Jlo3BosbeHa cy
ynarama y HajkBanuretHuje akiuje (10 30%) u oosesnune npenysehe (10 20%). Ha momahem TpxuimTy 10 Cy
aKlyje ca MUHAMAJIHOM TP)KHIIHOM KamutanusanujoM 10 MuinoHa eBpa y cinoboqHoM npomery U 80% pamHux
JaHa TProBama y MOCICImUX JBaHAeCT Mecely (0oOyxBaTajy BehHMHY akiuja Koje Cy CacTaBHH €0 HHICKCa
BELEX15). Ha Gep3ama y HHOCTpaHCTBY MHHHUMAJIHA TPXKHUINHA KanuTanu3anyja akija je 500 munrona espa U
TO Cy aKuuje KoTupaHe Ha Oep3ama EBporncke ynuje, oqnocHo OEL/] 3emaba HajMame qBe TOIHUHE.

MmoBuHa QoHza ce HEe MOXKE yJIaraTH y XapTHje 0] BpEIHOCTH KOje H3/aje:
» JlpymTBo 3a ynpaBbame,
» Kacronu 6anka koja Boau pauyH GoHa,
» Bpokepcko-Iuiepcko JpyIITBO, OJHOCHO oBjamheHa OaHka Koja o0aBiba IOCIIOBE ITOCPENOBambA Y
TPrOBHHH XapTHjaMa OJl BPSIJHOCTH,
» AKUIMOHap IpyIITBa 3a yIPaBJbambe,
» TloBe3ana nuna ca rope HaBegeHuM. (Iomkuh, 2010)



VYcnen Hemocrojama pejTuHr areHuuja y CpOuju, oOBesHuue npenyseha y koje ce ynake MMoBHHa (oHzA
MOpajy MMaTu TapaHuujy nomahe mnm crpane OaHKe WM TapaHIHWjy NPaBHOT JIMIA Ca CEMIITEM Y 3€MJbU
EBpomncke yauje, omnocHo OELI xoje je pejTuHroBano ca HajMame A pejruarom (Standard and Poor’s, Fitch),
omHocHO A2 (Moody’s), HCTH CTeNeH KpeAWTHOT pejTHHTa 3exTeBa ce M 3a ymarame mMoBHHE (oHma y
xuroTekapHe oose3nnue (1o 30%) u myHnnunanae ooBesnue (10 20%) kaga ce mojaBe Ha gfomMaheM TPKHUIITY.
VYnarame y Iemo3uTHE MOTBPAE KOje n3/ajy noMahe u crpaHe 6aHke orpaHudeHo je Ha 20%. Yiarame UIMOBHHE
y HOBYaHE JIETO3UTe KoJ noMahmx OaHaka OrpaHWYEHO je Ha 5%, ynarame y HOBYAHE JETO3UTE KOJ CTPAaHHUX
OaHaka HHje JO3BOJBCHO.

VYiata nompuHoca y japyrom Tpomecedjy 2012. roaumHe u3HOCWiIA je Onu3y 729 MuiIuOHA AMHApA, IITO
npe/cTaB/ba HajBelly KanuTalHy YIUIaTy AONPHHOCA OJ] TMOYeTKa pajna JA0OpPOBOJBHMX IEH3UjCKHX (OHIOBA.
VYunare pompuHoca HajBehum nenom ce Bplie MyTeM NEH3MjCKMX IUIAHOBAa TJe cy M HajBehe ymrene 3a
NPUBPEIHO APYIITBO MO OCHOBY ocnobahama ninahama nopesa u gonpuHoca 3a yriiaheHd H3HOC 10 MaKCHMAaIlHE
BHCHHE IPOIMCaHe 3aKOHOM. VICTO Tako OpraHu3aTopu MEH3HjCKHX [UIAHOBA MMajy MOryHHOCT mperoBapama o
BUCHHH HaKHaJa OPHIAKOM YIUIATE 33 CBOj€ WIAHOBE, IITO je jeaH Of pa3iora Behux ymuiara Ha OBaKaB HAYHH.

VY npyrom tpomecedjy 2012. ronuHe 011 YKyNHHX AONpHHOCA OKO 16% ce omgHOCH HAa MHIMBHIYallHE yIUIare,
39% Ha ymuaTe mocjojaBala KOju Kao OOBE3HHIM YIUIaTe CBOjUM 3arocieHnMa ymiahyjy nonpuHoce y
NeH3ujcku GoHI, 0K ce oko 45% omHocH Ha yrulaTe NPEeKo MEeH3MjCKuX IuiaHoBa. OBaj ogHOC ce HHUje
3Havajuuje Mewmao o 2008. romune. Mako mocroju moryhHoct M muauBuayannux, Hajehu Opoj ymiara je
npeko oOBe3HMKa yruiata Y neHsujckux mianoa. KoMnanuje MOry cBojuM 3arocieHuMa Ja yiiahyjy cpeactsa
y donp, octBapyjyhu Tako ymrene myrem nopeckux ociodalarma, unMe mokasyjy BUCKOK CTEIEH OATOBOPHOCTH
mpeMa CBOjHM 3arociicHMMa. BeiKy MOTeHIM]al 3a AaJbK pacT Opoja 4iaHOBa MEH3UjCKUX (HOHIOBA je yrpaBo
y BEJIMKUM KOMIIAaHWjama ca BEJIMKHM OpojeMm 3amocieHux. Mcruate cpencraBa Hajehum nenoM Bpine ce
jemHokpatHo. OO3MpPOM /1a TIOBNIAYCH-E CPE/ICTaBa BpIIC WIAHOBH KOjH HCIYHaBajy ycIOBeE, a Aa HHUCY AYTO y
¢ouny U na je nocajgamima akymyJupaHa CyMmMa peJaTMBHO Maja OBakaB HauuH Hciuiate je M ouexuBaH.
HUcnnare cpencraBa u3 ¢onna ce nosehaBajy u3 roamHe y roauHy. OBakBa IojaBa HOpMalHa je IOCIEIULa
pasBoja cuctema, jep ce mnoBehamem monpuHoca W Hero mmoBuHe, kao M moBehamem Opoja roamHa
(yHKIIMOHHCaka cHCTeMa J0OpOBOJFHMX IEeH3Mjckux (oHonmBa, moBehaBahe ce M wmcmiara mocmarpaHo y
arcolyTHUM M3HOCHMA.

B NHamBuayanHe ynnate
B O6Be3HUUM yNNaTe

MeH3noHn NnaHoBMU

FpadmkoH 3. O6um 1 CTpyKTypa yKynHUX ynnata gonpuHoca (2013)
U3Bop: (HapogHa 6aHka Cpbuje, 2013)

Tokom 2012. T'ogune ymuiate cy Gmiie Behe on ucrunata 3a npexo 500 munnona auHapa. Mehytum, oHO mTO He
0JIroBapa NEeH3UjCKMM (OHAOBMMA je Ja Ce CpeJCTBa YIVIABHOM IIOBJIau€ YUM KOPHUCHUK HMCIYHH YCJIOBE 3a
MOBJIaYEH-E, Tj. MUHUMYM 53 roauHe >xuBoTa M mpe Hero 1To je cTekao ycioB 3a IpXKaBiy NEH3H]jy. JenaH o
pasiora je KpaTak NepHoJl yIuiaTa 1 Majia akyMyJIMpaHa CpeCTBa.

Crpykrypa mMoBUHE (OHAOBA ce HHje 3Ha4ajHHje mpoMmeHwr a. M mabe HajBehn ymeo y yKYyIHOj MMOBHHU
(oHmOBa MMajy Ip’KaBHE MYXKHHYKE XapTHje OX BPETHOCTH OX 4ak 85,4%, of dera Tpe3OpCKH 3alHCH YHHE
31,3%, obBe3nnhe crape neBusHe wTeame 6,9% u oOBesHmhe Tpezopa umHe 47,2%. 3atuM crnene OpoveHH



Jerno3utH ca 5,6%, akuuje ca 4,1% u cpencrsa no Bubhemy ca 3,4% ydentha. Y HENOKPETHOCTH j€ YJIOKEHO TEK
0,6% umoBuHe GoHOBA.

0, 0,
3% 0%*1% 0% B Ob6Be3HULEe Tpe3opa
g \ 6% H Tpe3opcKu 3anucu
' W O6Be3HMue CAL

B AKumje BaH A TUCTUHTA

B AKumje A nuctuHra

M CpegcTsa no Buhery
OpoyeHun 4enosunTtun
MoTpaxusara
HekpeTHuHe
KopnopatusHe obBe3sHuLe

MHocTpaHe o6Be3HULe

FpadmkoH 4. CTpykTypa yKynHe nmoBuHe doHaa (2013)
M3Bop: (HapopHa 6aHka Cpbuje, 2013)

VY crpaHoj BamyTH, Y eBpuMa, Hanmasu ce 3.18 munmjapan nuHapa, ogHOCHO 22,3% yKyIHE MMOBHUHE, JIOK CE Y
nomahoj Bamytn Hanasu 11.10 munmjapau nuHapa, ogHocHO 77,7% ykymHe mMosuHe. Hajsehu neo mmoBwume,
npko 90% u3NIOXKEeH je PU3HKYy NMPOMEHE KaMaTHUX CTOIA, INTO jé W KHO3MCTEHTHO Ca BHCOKHMM yudemrhem
TyKHUYKAX HHCTpyMeHaTa y mopTdoino ¢onmoBa. KpeautHu pusuk Takohe je KOHIEHTPUCAH y WHBECTHIIHjaMa
y Op>KaBHE Ay>)KHUYKE HHCTPYMEHTE.

4, ®YHKIIMOHUCAIBLE UHBECTUIIMOHUX ®OHAOBA Y CPBUJU

VY cuTyanmju Kaja Wy Hajpa3BHjeHHjHEM €BPOIICKHM JAp)kaBaMa MmocToje cBe Behu mpoliemu ca ofpxuBorrhy
NIeH3UOHMX JAPXKABHHUX CHCTEMa, KaJa ce Opoj aKTMBHUX paJHHKA U NEH3MOHEpa CBE BHINE M3jeaHadyaBa, Kaaa
3JIPaBCTBEHO OCUT'ypamse I0CTaje CBE KOMIUIEKCHH]E U CKYILJbE, OBE JIPXKaBe yCMepaBajy cBoje (pu3nuKe cyojexre
Ha aKkTHBHHU]y yJjory y obe3behemy cBojux Oynyhux npuxoma. Ymaxyhu cBoja cpeactBa y OTBOpeHE
MHBECTHLMOHE (JOH/I0BE, MAJIM ylaradd OCTBapyjy JoJaTHe nmpuxoje Koje he Tokom BpemMeHa MOhHM KOPUCTHUTH
3a cBoje moTpebe, He oclamajyhin ce Ha mpuxone Koje he ocTBapuTu o pajna wid neH3uje. Taka cuTyaryja
yeka 1 CpOujy, ca MOXK/Aa jOII JEKHMM SKOHOMCKHMM CLEHapujoM 300r jomr Behie KpXOCTH Haller MEeH3HjCKOT
cHCTeMa U CHCTeMa 3[PaBCTBEHOI OCHI'ypamba. 3aT0 OM MHBECTUIIMOHU (OHIOBH Tpebaan oMoryhuTu crBapame
JOJATHUX HPHXOJa MAJIHUM yJIaraduMa, IPBEHCTBEHO OTOBOPEHH (OHIOBH M CTBOPHUTH YCIIOBE 32 HBHXOBY Behy
E€KOHOMCKY u3BecHOCT y Oynyhem mepuony. Enykanmjom o BaxkHocTH yBehama kamutana gu3mdakux cyOjexara
KpO3 yiarame y HHBECTHIIHOHE (DOHIIOBE OJTa3H ce 10 jadyama COIHjaTHe i MaKPOSKOHOMCKE TTO3HUIIH]jE JPKABE.
VuBecTHIMOHKM (OHIOBH NpENCTaBJbajy alTepPHATHUBY INTEAKBM y OaHKaMa M Kao TaKBH NOCTajy 3HadajaH
HHCTPYMEHT 3a INPHKYIUbake W IUIaCHPAake BHUIIKOBA KalMTala KOjU IOCTOje y Hamoj 3eMibH. I[Ipeko
MHBECTHLMOHHUX ()OH/IOBA HaIlla NpUBpena Ou noduia jehTHHUja CpelcTBa U OHA OM UM Owmila JaKiie JOCTYIHa.
To OM MO3WMTHBHO YTHLAIIO M Ha OaHKapCKy MOHYAY KpO3 paBHONpPAaBHY KOHKYPEHLHU]Y Ha (DUHAHCH]CKOM
TpxuIITYy. MIcTOBpeMeHo ce cTBapajy ycioBu Ja rpahanu uzal)y Ha Gep3y y3 cTpy4Hy roMoh Ipu HHBECTUDAbY.

VY unayctpuju (HOHIOBA MOCTOJU BHIIE MPOM3BO/A KAO IITO CYy OMEOPEHU, 3AMEOPEHU U RPUCAMHU (YOHOO8U.
Hajsehu neo umoBHHE o1 OBe TpH BpcTe (OHIOBA HaJa3W C€ y OTBOPEHHMM HHBECTHIHOHUM (DOHIOBUMA, Y
KOjiMa yllarady MOTY CBakKOT JaHa J1a KyIle W IMPOiajy WHBECTHIIMOHE jeIWHUIIC TaKo Ja UM je obe3behena
JIUKBUIHOCT. TOKOM Tpajama KpH3e, W MOPEA BEIHMKOr MajJa BPEIHOCTH aKLHja, OAp)KaHA je JHMKBHIHOCT
MHBECTHULU]ja, U IO Caja ce HHje TOTOIIIO a MHBECTUTOPY He Oyae ucmaheHa BpeTHOCT CpeacTaBa Y 3aKOHCKH
npensuljeHoM poky (ox 5 mana). C mpyre crtpaHe, ¢ 003UpOM Ja cy MHACKCH Oep3W NOXKUBEIH PEKOpIaH Maj,
UMOBHHA (OHIOBa je Takolje NOKMBENa BEJIMKU Mag M HUje UCIYHHIAa OYCKHBamha HHBECTHTOPa KOjH CY
YJIOXKHJIIM CPEJICTBA HaJjajyhu ce BUCOKMM NMPUHOCHMA Y IIPBUM T'OIMHaMa II0CI0OBamka (POHI0BA.
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FpadmkoH 5. MNpoueHTyanHo yyewhe y yKynHOj UMOBMHU MHBECTULIMOHNX (DOHA0BA
U3Bop: (HapogHa 6aHka Cpbuje, 2013)

Kao mocnexmiia oBor mepmoma Kpu3e, TPEHYTHa MMOBHHA OTBOPEHHX HHBECTHIHOHHX (oHmoBa y CpbOmju
n3Hocu 15,4 munnona epa. He pauyHajyhu HoBYaHe (OH/IOBE, KOjU NpPECTaBIbajy aNTEPHATUBY JEHO3UTHMA
1o Buhewy, MHBecTUIIMOHU (oHI0BH y CpOUjU KOjU yiIaxy y akifje 1 0OBE3HHUIIE Ca/la YNHE HEeIITO BUIIe oj 6
MUJIMOHA €Bpa. To je W3y3eTHO Majo y OJHOCY Ha Hauly NpHBpENY M W3HOCH 4aK Mame ox 1 eBpa 1o
cTaHoBHUKY. Ha npumep y XpBaTckoj ynarame y OTBOPEHE HHBECTUIIMOHE ()OH/IOBE IO CTAHOBHHUKY M3HOCHU 464
eBpa u CrnoBenuju 968 eBpa, 10K y Hajpa3BUjeHHjUM TpxHUIITHMA Kao mTo je CAJl m3HOocH mpeko 37 xusbana
JloJapa 10 CTAaHOBHMKY. Y OBHM 3eMJbaMa yllarame y (OHIOBE MpPEACTaBJba 10OpY alTEepHATUBY Y OJHOCY Ha
mTeaky y OaHKaMa WK KYIIOBHHY HHIMBHAYAJIHUX aKIHja, Kaxa ce y3My Y 003Up PH3HK U IIPHHOC.

Mely oTBOpeHIM MHBECTHUIIMOHNM (OHIOBHUMA, (POHIOBH aKIHja MPEICTaBIba]y BPCTY PU3HUUHH]ET yiarama o
mreame y 0aHKaMma, HOBUAHUX WM OajaHCHpaHuX (OHAOBA, ca MOTeHNHjarHO BehmMm mpuHOcHMa. Jla Ou ce
00e30ern o] TyOHTaKa a HCTOBPEMEHO OTBOPHIM MOT'YhHOCT BHIIMX NPUHOCA MHBECTUTOPU MOTY M YHAIIpen
OIIpeIUTH ceOM KOjH je MaKCHMAallHH T'yOWTak mpe Kora OM ce BpaTIIIM Ha Mame pU3UYHE OONHKE yiarama |
HCTOBPEMEHO OJIPEJUTH IIEpUOJ| YJlaramba JOBOJGHO JYI' Ja c€ NPUHOCH OCTBape YKOJHMKO BpPEIHOCT
WHBECTHLIMOHE jeJIMHMLIE pacTe, IITO CE Y Cy4dajy OBE BPCTE yjlarama cMarpa MHHUMaIHO Oko 3-5 roauHa. Y
TOM CcMHUCTy, Owio Ou panmoHanHo na je oko 10 — 20% pneBu3He WITEABE YIOXKEHO Y OTBOPEHHUM
HHBECTUIIMOHUM (poHmOBHMA, 3Hauu oko 700 muinona — 1,4 munujapae espa y Cpouju. OBa mudpa rosopu o
BEJIMKOM MOTeHIMjany Tpxxuiinta y CpOuju, Ka0 U KCTOBPEMEHO KOJHUKO j€ jOIIl TPXKHIITE MAJIO Y OJJHOCY Ha CBO]
npupoxnau noternyjan. ([ljarmh, Munenkosuh, & Argpammh, 2013)

Hexonuko cTBapm MOTy MOKPEHYTH WHIYCTPHjy WHBECTHUIMOHWX ¢onmoBa y Cpomju. Jla Ou ce moBpatuiio
TIOBEPEHEe MHBECTHTOpPA KOje je TMOJbYJhaHO TOKOM (HHAHCHjCKe Kpu3e, (DOHIOBH MOpajy Kpo3 MpPHHOCE ja
MOKaXy Aa cy 00JbM OJ] aNTepHATUBHUX OONIMKa yiarama, a To je mpe ceera y CpOuju mTenma y eBprMa, Koja
W3HOCH BHIIE o / Mundjapau espa. C o03upom Ha MHOTO Behy pasHOBPCHOCT ITacMaHa M WCKYCTBO KOj€ je
WHJIyCTpHja CTEeKJIa, TH MPUHOCHU cy Moryhu y HapeaHnM roguHama. 3a OanaHcupaHe GpoHI0BE, pa3BOj TPXKHUIITA
O00OBe3HUIIA, KA0 M MYHHUIUIATHUX OOBE3HMIIA MPEICTaB/ha0 OM MOTPeOHE MOJATHE HHCTPYMEHTE Y KoOje
¢donnoBu Mmory ynarati. Ca cBoje cTpaHe, 3a KOMIaHHje KOje CBOje 0OBe3HHMIle M3ajy Ha beorpanckoj Oep3w,
(OH/IOBH TIPEACTaBIbAjy U3BOP JIMKBUIHOCTH. OHU Tako MOTy MOMONHM y CMamemhy HEIMKBUIHOCTH NPHUBPEE
YKOJIMKO OW CpeiCTBa y BpEMEHy KoOje JoJa3u JOCTUIJa HUBO 3€Majba Yy OKPYXKEHhY H3 IPETXOIHHX
npumepa. Takohe, ¢unancujckn cucteM y CpOuju je Kao M y HEKMM JPYIMM €BPOICKHM Jip)KaBama
CKOHIICHTpUCAH Ha OaHke, ma ce (OHIOBM M JPYrd YUYECHHIM TPXKHIITA KaluTala 4ecTo CyouaBajy ca
peryJiaTHBOM KOja YMHH HHXOB MOJI0XKA] TEXHKHUM. JelaH 0J TAKBUX MpHUMepa je UCKIby4dHBa MOTYNHOCT ynarama
y auHapuMa 3a pesugente Cpouje. To y mpakcu npeacTaBiba mpobiieM 3a MHOTE HHBECTUTOPE KOJU HE JKelle Ja
CBOjy JAEBU3HY IITEIbY JBa MyTa KOHBEPTYjy W3 je[HE BajlyTe y APYry, LITO MM HOAMXKE TPAHCAKIIMOHE
TPOIIKOBE W MHOTMMa TIPENICTaBJba IICHXONOIIKY Oapujepy 3a ymarame y QonmoBe. MoryhHocT ymarama y
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€BpUMa II0CTOjU 32 HEPE3UJICHTE U OHU j€ y BEJIHMKOj MEpH KOPHCTE, JOK HAa OCHOBY KOHTaKaTa M IPHUMEAOH
MOTEHIHjaJTHUX IoMalinX MHBECTUTOPA, IPETIIOCTaBIbAMO Jia OM je ¥ OHU y BEJIMKO] MEPU KOPUCTHIIN YKOJIHUKO
6u Omma omoryhena. 3a canma, mHBecTHINOHH (oHIOBH y CpOHju MOTy yjaraTH Je0 MMOBHHE Yy 3aTBOPCHE
WHBECTUIIMOHE (OHAOBE KOjH Cy W3JIOXKEHH Op30 pacTyhnM TpKHIITHMAa Yy Pa3Bojy, Kao IITO je Ha MpuUMep
Azwmja, win y akmygje ¢upmu Kao mTo je Hmp. , Ammie”, koju BehmHy npomsBoame mMma y Kunwm, a duje je
TpXUITe TpousBoaa riobamHo. I[locroju MoryhHoct ma he naspum yHampehuBameMm peryiatuBe OWUTH
omoryheno aa ¢pormosu y Cpouju ynaxxy JUPEKTHO y akiije Ha Op30 pacTyhuM Tp)KUIITHMA y pa3Bojy, Kao IITO
TO pazae GoHIOBH U3 3eMasba Y EY 1 3eMarpa y OKpyxemy.

VY CpOuju xao 1 y 3eMmibaMa y peruony (Ipe JeceTak rojuHa) OaHKe Hpeamade Y OCHUBAHhY WHBECTUIMOHUX
¢donyosa. [Ipsu nuBectuionn Goux je y Cpobuju noueo ca pagom y mapry 2007. rogune, Delta Plus, xoju je
6anmancupanu Qoua. Ilomatak &a je Mo TJIaBM CTAHOBHHKA YJI0XKEHO YIIOKEHO caMO 6 eypa y WHBECTUIIHOHE
dboumoBe mo kpaja 2007. roguHe je 3amcra mopaxaBajyhie amu Tpeba MMaTH Yy BHAY Ja j€ 3aKOH O
nHBecTHIIMOHUM (poHmoBrMa y Cpbuju noret 2006. roguHe a cTynuo Ha cHary 2007. roanHe, IO YeMy MHOTO
3a20CTajeMO 3a HAIIUM PETHOHOM

Craba TUKBHAHOCT U MaJa 3aMHTEPECOBAHOCT yiaraya Ha CpPIICKOM TPXKHIITY KamuTasia 00eNeK e Cy CPpeauHy
2009. romune y ponnoBckoj nHaycTpuju Cpduje. Mcto Tako MOpamMo UMaTh Ha YMY Jla IPUHOC MHBECTUIIHOHIX
($oHIOBa y MPOIIIOM NEpHOY HUje rapaHIrja 3a IpuHoc y OyayhHoctu. Beoma je OMTHO HarnmacwuTH a, yupKoc
HE3aBHUJIHO] CUTYAIMjH Y KOjOj ce MHIycTpHja GoHmaoBa Hanmasu y CpOuju, IpyIuTBa 3a yrnpaBibambe (OHIOBHMA
aKTHBHO MOKYIIABajy Jia Pa3BUjy Ty MHAYCTPUjy W mpubimke je rpahanuma. MopaMo HAallOMEHYTH YWEHEHUILY
na uaBectuionn ¢oux llirika Gold (3,8%) uckasyje HajBelin mpuHOC Ha Mece4yHOM HHBOY y aBrycry 2012.
rogune. 3atum ciaeaqu FIMA Proactive (3,5%), mok je Hajehn manm 3abenexno wHBecTHnmonu (oun Ilirika
Dynamic (-3%).

Tab6ena 5. NprHOC MHBECTULMOHNX POHAOBA Of OCHMBaKA U Nocneawa BpeaHOCT hoHaa

MpuHoc donaa oa ocHuBarba (%) Mocneata BpeaHOCT jeanHuLe

MUHBecTULMOHM hoHA ¢onga (PCLI)
Jlirika plus® -35.36 646.41
,Triumph* -21.74 782.63

Jlirika dynamic* -69.30 306.96

,Fima proactive" -61.47 385.14
,Raiffeisen world" +15.88 1158.82
Jlirika gold* +2.21 1024.22
LErste euro cash* +13.01 1130.08
Jlirika global -62.38 376.96

,Erste euro balances” +33.02 1330.18
Jlirika kes" +26.64 1266.44
,Kombank InFond“ -38.29 617.14
,Triumph balance" +28.86 1288.56
,Citadel nov¢ani fond" +37.60 1375.98
LErste cash* +26.41 1264.14
LRaiffeisen cash” +25.96 1266.03

U3Bop: (Komucuja 3a xapTuje og BpegHocty, 2013)

VY pa3BujeHnM Ap)kaBamMa BehrHa yinarada y HoBUaHe (OHIOBE jecy IpaBHA JINI[A, KOjUMa je MHOTO HCIUIATHBH]E
Jla CTaBe CpPeJICTBAa Yy HOBYaHHW (JOHI, HET'O Ha ITEbY M0 BUhemy y OaHKe.

I'pahann CpOuje HUM npe KpH3e HUCY MHOTO II0O3HABaJIM IICHUXOJOTHjy paja WHBECTHLHOHHX (HOHIOBA.
WNuBectnnmonn ¢ounosu y Cpbuju Ouinm cy JocTa HEKBAJIMTETHH jOII O caMOT OCHHBama, Oynyhm na je Tex
2500-3000 ymaraua ommy4miio Aa Ha oBaj HaumH yBeha cBoj kanmmran. Kao jeman o OCHOBHUX y3poKa HE camo
JIOIIET CTapTa MHIYCTPHje MHBECTHIMOHMUX (oHIoBa y CpOHju Beh U EMOKYITHOT pa3Boja je mpe CBera TO IITO
ce Ha CPIICKOj Oep3u TProBajo ca OKO CTO XapTHja, a TEK j€ HBHUX HEKOJIMKO OWIIO0 JUKBUAHUX H IEPCIIEKTHBHUX
akiuja. HoBarm 6m Ha ngomaheM TpKuIITy MOTIIM n1a ocTaBe OamaHCHpaHH (OHOOBH Koju Oernexe HOOHTKe
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Oyayhu nma He Tpryjy ca akiujama Beh Behuny uMoBHHE yiiaxy y oOBE3HHUIIE CTape ACBH3HE IITenmbe. Hu oBuUM
(doHmOBUMA JpKaBa HHUje TPYXKWIa ajeKBaTaH MaTepujasl 3a IuacMaH Oynyhu na HHjeiHa KOMIaHWja HUje
eMHUTOBaJIa KOPIOpaTHBHE 0oOBe3HMIE. Bemmku Opoj Mamux MHBECTHUTOPA, HAKOH IITO j€ NMPHBYYCH BEIUKHM
nobummma nodetkoMm 2007. roarHe U 0odeKyjyhu MoOHaBJbak-e TAKBOT pacTa y MepHoIy HAKOH BbUXOBOT yilarama,
JOKMBEO je MaJ CBOJHX OYCKHBama W Imperpreo ryoutke. buhe motpedHO mocTa BpemMeHa, MepeHO TOAMHAMA,
Ipe Hero IITO Ce TAKBH MHBECTHUTOPH OCMEJIE J1a TIOHOBO IUTACHPajy CBOja CPEACTBA Ha TPXKHUIITE KaluTala, ajiid
He Tpeba cymmaTh Aa he ce ca Iy)kKHOM MaKEOM IPAaTUTH JeliaBamka Ha Oep3y U MPUIPEMaTH CPEACTBA 32 HOBE
naBectunrje. (Marjanovi¢, Pjani¢, & Radojevié, 2012)

HoroMm ypenbom ¢onmoBuma je omoryhieHO J1a caB CBOj HOBAI] YJIOKE Yy HHOCTPAHCTBO, aJH je 3a TO MOTPEOHOO
MMaTH MHOTO BHIIIE KallMTajla Hero LITo ce cajia uMa, jep Tpoa miatutu u MHoro Behe TpomkoBe. Mosxxemo pehu
Ja je CpIicko TPIKUIITE Kao U IeJI0 TpkuIlTe bankana morol)eHo cBeTCKOM (uHaHCHjcKOM Kpu3om. CyodeHo ca
HHUCKOM J'II/IKBI/I[[HOHIhy peaJIHOT CEKTOpAa, HUCKOM CTOIIOM CTpaHUX JUPCKTHUX I/IHBeCTI/II_II/Ija, CMAalkbCHOM
nomMalioM M CTPaHOM arperaTHOM TPaXKEOM, BEMKHM OYUETCKHM Ie(QUIMTOM, AeGHUIMTOM Tekyher padyyHa u
MOOIITPEHNM YCIIOBUMa KPEIUTHPaha, TPIKHUIIITE j€ PearoBajio IPACTUIHAM Ma0M IeHa aKIlrja.

MNuBectunimonn pouaoBu cy notpedbuun Cprickoj mpuBpeau, koju he y 6mmckoj 0ymyhHoCTH TOOUTH Ha BAXKHOCTH
300r cHcTeMa TEH3MOHOT OCHTypama W ToTpebe TpahaHa ma mpuBaTHO Mpeny3uMajy Mepe (QHHAHCH]jCKe
NpeoCTPO>KHOCTH. HBECTUIMOHM (DOHIOBHU Cy IIOTOIHY 33 CPEAHOPOYHE U TYyTrOPOYHE HHBECTHIH]E, MITEIbY
HOBILA paJiv IIKOJIOBama Jelle, pellaBamke cTaMOCHNX NMOTpeda, oCTBapeme HEeKUX Oynyhux MmocjioBHHX HIEja.
MoOTHB 32 WHBECTHpAamE MOXKE Jla MMa pPa3IM4MTe I0Ja3HE OCHOBE, MOTHUBE W IIMJbEBE M y OCHOBM CBHX
MOTHBa j€ TNPOpauyyH JOOMTH IO MaTeMaTHYKOM 3aKOHY CJIOKCHOT WHTEpeca TOKOM Jyror HH3a TOIHMHA
(opouaBame ca kamatoMm Ha Kamary). OHO IITO CBaKH MOTCHIUjaHH MHBECTHTOP Tpe WHBECTHpama Tpeba na
3Ha je Ja Mopa Ja ce 100po uHdopMuiie o camMmoM (GOHIY, 1a Yy KBAIHTETY (PUHAHCHjCKUX HUH(OpMAIHja YBEK
MOCTOj€ HEJOCTAllH, J1a YBEK IOCTYIa Ha COIICTBEHY OJrOBOPHOCT M Aa y U300py M3Mel)y MHOIITBA alTepHaTHBA
omabepe OHy Koja je, Ipe CBera, y HErOoBOM JIMYHOM HHTEPECY, jep BeoMa YecTO WHTepec HHje 00OCTpaH.
WuBecTuTOpH W caMH MOpajy na 3HAjy Ja 3a COICTBEHE MHBECTHIMjE W M300p CTpaTerhje yiarama MOpajy
W3/IBOJUTH BpeMe. [IpaBUITHAM H300pOM CTpaTerrje yarama MOXe ce 3HaYajHO MOOO0JbIIATH KBAJIHUTET )KUBOTA.
AKO je To IIWJb OHJIa ce Tpeba OTPEeIeNIUTH 3a OHY Koja je 1o0pa y JOOpUM U y JIOIIMM BpeMeHHMa M OHJIa OHA He
3aBHCH O Tora ja Jii he Ha TpkuiuTy gohu N0 pasBoja WK IIIeKyIanuja. M3 pasinuuTux pasiora MITeIUNIe U
HMHBECTUTOPH y cBeTy i M 'y CpOuju ¢y Beh HCKyCHIM KaKo MMOBHHA MOJKE Jla Ce YMHOXH, ajld HAXallocT, U
Kako LIeJIOKyIHa ymreleBuHa Moxe 1a ce u3ryou. TakBa MCKyCTBa CHI'YpPHO JOIPHHOCE PAacTy ONPE3HOCTH U
cMamemy MOryhHOCTH 01 HemoTpeOHOr pu3nKa M 0e3 MmoceOHMX yrmo3opema. Hamn 3akoH y BEJIMKOM CTEHEeHY
IITUTH UHBeCTUTOpE o1 Moryhux 3noynorpeda n onemoryhasa sehe nopemehaje ¢puHancHjcKor cucrema.

5. 3AK/bYYAK

OcurypaBajyha npymrsa Kao 3Ha4ajHM MHCTHTYLMOHAJIHH WHBECTUTOPH, OOMMOM IIOCJIOBama, OTPOMHUM
CpeICTBMMa KOjHUMa PAacHoiaXy M FHHUXOBHM IUIACMAHOM OWTHO YTHYYy Ha pa3Boj (PMHAHCHjCKOT TPXKHUINTA U
YKyITHE eKOHOMHje 3eMJbe. [lociioBm ocurypama IojadaBajy CTaOMIHOCT (MHACHjCKOT TPXKHUIOTa H 1ajy
CTaOMITHOCT €KOHOMCKOM CHCTEMY 3eMibe, obemrehyjy npeTpriene ryOouTke 1 yonaxkanajy edexre OaHKpOTCTBa
U HeTaTHBHE eeKTe NPOU3BOAKE, 3aII0CICHOCT U IpKaBHE Mopecke npuxoxe. [1ocioBu ocurypama TONpHHOCE
COILIMjaTHO] CHTYPHOCTH y Ip>KaBH, a MOCIOBH JOOPOBOJBHOT TIEH3HjCKOT ocurypama 00e36el)yjy curypHoct
OynyhuMm meH3uoHeprMa, IUBEpCUGUKYjyiH OIrOBOPHOCT JpXkaBe 3a Opury O IICH3HOHOM CETMCHTY.
VcToBpeMeHO IOCIOBH OCHI'Ypama, CBOjOM TpPaHC()OPMAIMjOM CpeACTaBa MHOIITBA CHTHHX OCHTYpaHUKa Y
KpyIHa HOBYaHa CPEJCTBA, CTBapajy pecleKTaOuiIaH HOBYaHU IOTEHIMjal 3a IUlacupame Ha (pUHAHCH]CKOM
TPXKMIITY U NOCTajy jeZlaH OJ] IIaBHUX MOOWIIN3aTOpa IITEhe, KOja NPEeKO MeXaHn3Ma (pHHAHCH]CKOT TPXKHIITA
MOXe€ J1a TT0JICTAKHE €KOHOMCKH pacT Hal[OHAJIHE EKOHOMH]eE.

Pa3Boj mocnmoBa meH3moHuxX QoHmoBa y CpOmju je HeomxogaH Kako OW ce CIpoBella HEONMXOJHA ICH3HjCKa
pedopma. On nBa motBphena u mpuxsaheHna mozena meH3ujcke pedopme y cBety, 3a CpOujy, Kao u 3a ocraiue
TPaH3UTOPHE 3eMJbe, OU OMO MPUXBATIEUBUjH Mozel CBeTCKe OaHKe, KOjU MpeIaxe OpraHn30Bambe MEIIOBUTOT
cacTaBa CHCTeMa NEH3MjCKOI OCHUTypama YTeMEJbCHOI Ha TpH cTyba (MHAHCHpama IEH3Hja: MPBOT, KOjU ce
TEeMeJbU Ha O0AaBE3HOM jaBHOM OCHUTYpamy OOHOCHO TekyheM ¢QuHaHcMpamy Ha OCHOBY T€HepalijcKe
CONIMIIAPHOCTH, M KojH je mo mpen kpaj 2006. romuae y CpOuju jenuHN ¥ QYHKIIMOHUCAO, APYTOT, 00aBE3HOT
NPUBATHOT OCHIypama KOje Ce TeMeJbM Ha 00aBe3HMM IEeH3MOHMM (OHIOBMMA KOjU Cy 3aCHOBAaHUM Ha
00aBe3HO] KalUTAIN30BaHO] MmITeAK U Tpeher cTyda, 10OPOBOJHHOT MPUBATHOT OCUTYypama Koje ce 0a3umpa Ha
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JOOPOBOJEHUM TMEH3HMOHUM (OHIOBHMA, 3aCHOBAaHMM Ha JOOPOBOJHHO] KallMTAIM3UPAHO] IUTEAHU U KOjU CBOj
pa3Boj y Cpbuju 3amounme o kpaja 2006. roaune.

3a CpOujy, Kao 3eMJby y TpaH3HUIHjH, MOCEOHO je 3HaYajHa MMIDIEMEHTAIlMja paja MHBECTHIMOHHUX (OHIIOBA
MyTeM KOjUX ce MOry MOOWIHcaTH 3HadajHa (pMHAHCHjCKa CPEICTBAa MOjEMHHX CJI0jeBa CTAHOBHUIITBA, C
003UpOM J]a MHBECTHIMOHHU (DOHIOBH y NPHHIUIy MOTY NPYXHUTH BHUINE NPUHOCE y OJHOCY Ha IITEAHE H
opoueHe memo3uTe Kox Oanaka. UHBecTHIMOHM (OHIOBH TMPOZIajy CBOje AaKIHMje MIUIHOHUMA CHTHHUX
WHBECTUTOpA KOjH HE MOTY IeTaJbHO ITO3HABATH PA3HOBPCHY MOHYAY Ha TPXKHUILTY, I1a KYIOBHHOM akIiuja ¢poHxa
JUBEpCUUKYjy CBOj IUIaCMaH Ha MHOIITBO akKlMja M OOBE3HMIA, OIHOCHO TMOCEJIOBAKBEM aKIlHja
MHBECTHLMOHOT (DOH/IA MOCPEHO MOCey]y aKiHje U 0OBE3HUIEC MHOTHX JIPYKABHUX W MPUBATHUX MHBECTUTODA.
Ha rtaj HaunH nHBeCTHMIMOHW (DOHIOBHM J0Ja3e y IOCE] OTPOMHE KOJMYMHE KalKTalla, T3B. BEJIMKOT HOBIIA,
BEOMa 3HA4ajHOT 3a pa3BOj MaKPOEKOHOMHje, KaluTaia KOju ce IMPEKOo TPKHIITA IIacupa Ha Hajoosbu Moryhu
HayMH Yy CKJaJy ca MPHUHIMIIMMA CUI'YPHOCTH, NUBEpCU(HKALMje PU3NKA, JUKBUAHOCTH U NPODYUTAOUIHOTH.
Kpo3 mHBectunmone (oHIOBE ce MOry peann30BaTH M IOj€AMHM NIUJBEBH COLMjAHE IOJUTHKE Y CMUCIY
CTBapama ycioBa 3a Ooraheme Beher Opoja manmx mHBecTuTOpa. Ca COIMjaHOT acleKkTa OM BeluKH Opoj
rmojenuHana qo0M0 MPIINKY Aa yBeha CBOjy MMOBHHY KpO3 TUBHACHAY Ha akudje (OHIA W KpO3 KaIHUTAITHH
JOOWTaK, Tj. mMopacT IicHa akiuja (oHIa Ha ceKyHAapHOM Tpxuity. MuaBecTnimonn Gounosu y Cpouju Mory
Jla OIUrpajy 3HauajHy yJIOTY y Hpolecy TpaHc(opMalje BIaCHUYKE CTpyKType y npuspeau. [IpuBatnzamnmja,
IyTEM TIOCEI0Bamka aKIMja NHBECTUIMOHNX (DOHIOBA, j€ MOTOHA 32 IIMPE CJI0jeBe CTAHOBHMINTBA KOJU HEMAjy
acmmpanyje Ja MocTaHy BehMHCKM BIAaCHUIM, @ HE HOCEAYjy HH JOBOJEHO CTPYYHOT 3Hama, HH BpeMeEHa Jia
npaTe aKTYeJIHOCTH Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHUINTY. VHBeCTHLIMOHHU (OHIIOBU MOTY Jia YTHUY Ha M0jayaHu IPHUIIHB
Kaluralia U3 MHOCTPAHCTBA, @ HAPOYHUTO KanuTalla HHOpPe3uIeHaTa JomMaher eTHUYKOT MOPEKia KOji Cy HABHKIIH
Ha (YHKIHMOHHUCAE M JIOTMKY WHBECTHIHOHHMX (oHIOBa y HMHOCTpaHCcTBY. Kao M mneH3noHun (OHAOBH U
MHBECTHLMOHHU (DOHIOBU CTBapajy KpyIHE arrperare TpaXKibe 3a XapThjama O]l BPEAHOCTH, WHHUILIUPAjy Pa3Boj
TP)KUIITa KaluTajla, jadyajy KOHKYPEHIH]y Ha (PMHAHCHjCKOM TPXXHIITY W MOJACTHYY (PMHAHCHjCKE WHOBAIIH]e,
MOJIEPHU3ALIH]Y, TPAHCHAPEHTHOCT M (IICSKCHOMITHOCT TPXKUINTA KalUTalIa.
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