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1. YVBOJ

OnmTy 1uJk TIEH3H]CKOT cUcTeMa je 00e30jeleme mpuxoaa Win JoX0TKa MojeAMHITIMA
HAaKOH OKOHYama paaHOr BHUjeka. Mel)yTuM, NEH3MjCKHM CHCTEMH MOTY HMAaTH HEKOJHKO
[IJbEBA, O] KOJUX CY HajBAXHU]JU: CMAabEHE CHPOMAIIITBA U YjelHauaBame noTpoiumne. [lopen
TOTa, TEH3UJCKH CHCTEM Tpeba nma o0e30ujen W MpUXo/e IMOojeAuHIIMMA KOJU Yy TOKY paja
n3ryoe pagHy CIOCOOHOCT, T€ MPHUXOJ]IC MOPOJIUIM HAKOH CMPTH 4iIaHAa TOPOJAMIIE KOjU je
HOPOJUILY U3/IP>KaBao.

Y 3aBUCHOCTH O[] IIMJbA KOJU C€ JKEJIH MOCTUNH, TOCTOje pa3IMuuTe BPCTE MEH3H]CKUX
cucreMa, ca kojuma hemo ce kacHuje ynmosHatu. Hajsehu 6poj 3emaspa 1aHac mma NEH3UjCKe
cucTteMe Koju (YHKIIMOHMINY HAa TPUHIHUIY MehyreHepanujcke COJUIAPHOCTH, OJHOCHO
npuHIMy Tekyher ¢punancupama. [IpuHuun mehyrenepanujcke COIUAAPHOCTH MOIPA3yMH-
jeBa /1a paJHUIM KOjU cajaa paje, ymiahyjy JompHHOCE 3a (UHAHCHUpPAE TICH3Hja Calallbhe
reHeparuje MmeH3noHepa, ouekyjyhu na he muxoBe neH3uje Outu GUHAHCHPAHE U3 JOTIPUHOCA
pamHuKa Koju Oyay paauin Kajga oHu Oyay meHsuoHepu. I[Ipema Tome, cam cuctem Tekyher
¢uHaHCcupama uMa yrpalhen nmpoOieM MopaHOT Xa3zap/a.

[en3ujcku cucrem Pemy6muke Cprcke je Hachnujehe meH3ujckor cucrema joumr M3
nepuoa couujaimusma, Te (YHKIIMOHMINE HCKJPYYMBO Ha MpUHIHNY Mehyrenepanmjcke
commmnapHocT. Kao TakaB, mon yrtuiajeM je OpojHMX HEraTHBHUX IMPOMjeHAa U TPEHIIOBA.
HberoBa ocHOBHa KapakTepuCTHKa je Aa ce Tekyhe nensuje ucruiahyjy u3 Tekyhux ponpuHoca,
JIOK ce BHUCHHA TIeH3Hje YTBplyje Ha OCHOBY Iy>KMHE PaJHOT CTa)ka WM CTaKa OCUTypama U
BUCHHE TUIaTa, a HE Ha OCHOBY BHCHHE YIUTaheHHUX JTOTIPUHOCA.

[IpomjeHe 1 TPEHIOBH Y MEH3U]CKUM CHCTEMHMA Y TIAHAIIILE BPHjEME Cy Y IIPBOM Pey
npoy3pokoBaHe Jnemorpadpckum (dakropuma. Orienajy ce y CMamelmy CTONE YKYIHOT
depTriinTeTa, MPOIYNKEHY OYSKHBAHOT KHBOTHOT BHjEKa, T€ MOCTOjalby FOPHHX CTAPOCHUX
rpaHuIia 3a Moryhe meH3MOHKCAakE, ITO JYTOPOYHO YIpoXkKaBa MEH3MjCKEe CUCTEME, TTOCEOHO
CHCTEME 3aCHOBaHE Ha NMpUHIUITY TeKkyher ¢puHancupama. [loctojehn nemorpadcku TpeH10BH
Y3POKYjy CMameme Opoja 3arocieHnx, OJHOCHO yIulaTuiIana AONPUHOCa, Y OJHOCY Ha Opoj
NeH3MOHepa, 300T vera MeH3MjCKU CUCTEMH, 3aCHOBaHM Ha TekyheMm (uHaHCUpamYy, J07a3e Yy
KpHU3y IIMPOM CBHjeTa. YjeaHO, HAIIPEAaK TEXHOJIOTH]e, HE caMO y O0JIaCTH pajia v 3aIlITUTE Ha
pany, Beh u y 37paBCTBEHOM crcTeMy, oMoryhaBa MpoyKeme )KHUBOTHOT BHjEKa, IITO JOBOIU
JI0 TOTa Ja MOjeMHIIN TyXKe ,,[IpIie’ mpaBa U3 MeH3MjCKOT CHCTEMA.

[Iputucim koje nemorpadcke MpUIMKe BpIIe HA MEH3MjCKH CUCTEM CE Camo JI0JIaTHO

1ojavyaBajy yKOJIMKO MOCTOj€ M APYT'M HEraTUBHU TPEHIOBH, IIPHje CBera €eKOHOMCKHU. Bucoka
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HE3aI0CICHOCT, KOja 300T HeIOBOJFHOT MPHUBPEIHOT PacTa, IOJIaTHO IOTopIIaBa HETIOBOJhAH
onHoc m3Mely O6poja meH3nonepa u O6poja yriatuiamna JompruHOCa, JOBOIN Y MUTAKE HE CaMO
a/IeKBaTHOCT, Beh 1 OJIp>KUBOCT NEH3H]CKOT CHCTEMa, KOjH je Beh ,,ucupIbeH™ u ,,HeOApKuB
300T HEraTUBHUX AeMoTpadckux TpeHaoBa. [Ipodiem o1p>KMBOCTH MTEH3H]CKOT CHCTEMa MOTao
Ou myropoyHo Aa Oyne joml HW3pakeHWju, 300T TMojaBe Ja y TOTpa3u 3a 00pazoBameM,
3aroCieHheM WM CUTYPHUJUM >KMBOTHUM aMOMjEHTOM, MJIAId JbYIOH, YECTO, Tpaxe O0ibe
yCJIOBE JKMBOTA M3BaH I'paHUIlA CBOj€ 3eMJbe. TO JOJaTHO MOropIiaBa CTaApOCHY CTPYKTYPY
nomnyJsaiyje, cMamyjyhu MoHyay pajgHe cHare, OJHOCHO Opoj MOTEHIHjaTHUX yIUIaTHjIaIa
JOTIPHHOCA.

JlyropouHy OJp>KMBOCT IEH3UjCKOT CHCTEMa M KPAaTKOPOYHY aJleKBaTHOCT IEH3Hja
JIOJJATHO YCJIOKIbaBa M IojaBa (pUCKagHEe HEAMCUUIUIMHE, MPHU KOjO] HEPUJETKO J10JIa3u 10
yIulate mopes3a M JONPUHOCAa Ha MUHUMAJIHY OCHOBWILY, NMpHjaBE paJHHKAa Ha MamHU Opoj
paJHUX CaTH HETO MITO 3aKCTa PaJHO BPHjeMe paJHHKa H3HOCH, Y3 UCIUIaTe JHjelia TiaTe ,,Ha
pHO*. YjeIHO, TPOMOCT KOHTPOJIHHUX OpraHa Ja 0JaroBpeMeHO pearyjy M Hariate Mmopecke
NPUXOIE CaMo J0AATHO YCIOXKH-aBa MpodiiemMe ca Kojuma ce cycpehe MeH3HjCKH CUCTEM.

[IpobGnem pacrogjerne y jeaHoj mpuBpeau, usMmely paga U KamuTajia, MOXe, Takohe,
MMaTH 3HauyajaH yTUIIA] HAa TICH3HW]CKU CUCTEM, jep Beha KamuTalHa WHTEH3UBHOCT MPHUBpE/IE,
JIOBOJIA 10 Mamb€ TPAKIHE 3a PaJIoM, IITO UMa 3a MOCIJBEAUILY Mambe JOMPUHOCE, U3 KOJUX ce
¢unancupa nensujcku cuctem. Ca apyre ctpaHe, 0€3 KalmMTaIHO MHTEH3UBHE MPOU3BO/IIE
HEMa TEXHOJIONIKOT HalpeTKa U yOp3aHOT eKOHOMCKOT pacTa.

[ToBehame Opoja meH3UMOHEPA, KOj€ j€ YeCTO, M IMOCJbEIUIIAa PjelIaBamba COILM]aTHUX
NHUTamka pkKaBe MPEKo MeH3HjCKOT CUCTEMa, 3aXTHjeBa cBe Beha n3Bajama u3 Oynera Ui cBe
Behy conmmapHOCT yHyTap momynandje nensnonepa. ComuaapHOCT je MOCeOHO U3pa)KeHa y
CHCTEeMHUMa Yy KOJUMa HHje TPOIHCaHa MHHMMaJHA OCHOBHUIIA 3a Turahame gompuHOCa, a
HCTOBPEMEHO je oapeheH HajHMXKM U3HOC MEeH3HU]e WK YaK BHUIIe HUBOA MUHHUMAJTHE TICH3H]e,
y 3aBHCHOCTH CaMoO OJ1 TO/IMHA MEH3UJCKOT CTa)kKa KOPUCHUKA TEH3H]e, IITO je YIPaBo CIIydaj ’
y PenyGnuin Cprickoj. YKOJIMKO je akIleHaT Ha IPUHIUITY COUMAAPHOCTH, MOxeMo pehu na je
TaJa TIEH3W]CKA CUCTEM BHIIIE COIM]jaTHA KaTeroprja, a Mamkhe OCUTYpambe.

He cmujemo 3abopaBuTH 1@ M OpPOJHH TMOJUTHYKH PA3JIO3H U OJJIYKE, YECTO 3]y
J0JJaTHE TPUBWIETHjE Pa3IMYUTUM KaTeropHjamMa IEeH3MOHEpCKEe IMOoJyJaluje, ITO CaMo
JI0JJATHO YCIIOKE-aBa U MOropIaBa GUCKaIHy OJp>KUBOCT IIEH3H]CKOT' CUCTEMA M aJIeKBAaTHOCT
MeH3Mja, ¢ jeHe CTpaHe, a YjeoHO W OJHOCE pacrojjese, MpeHaryamanajyhu coauaapHoCT
n3Mel)y mojenuHarnia 'y OKBHPY IEH3MOHEpPCKE TMOIMyNanuje, T€ A0BoAchM MEeH3WOHEpe Y

HEPaBHOIIPABaH I0JI0XKa], Y OJHOCY Ha lbUXOB JIOMPUHOC MTEH3U]CKOM CHUCTEMY.
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[Ipema ToMe, mocebaH MpobOIeM 3a ONPKUBOCT TMEH3HM]CKUX CHUCTEMa MPEACTABIba]Y
JI0J]aTHA TIpaBa Koja Cy, IPBEHCTBEHO 300T COLMjaIHUX MPUIIMKA, 1aTa KPO3 MEH3UjCKUA CUCTEM
pa3IMYUTUM KaTeropujaMa CTaHOBHMIITBA, a KOja HUCY JAMPEKTHO Be3aHa 3a yruiaheHe
nonpuHoce. Ha Taj HaumH, collMjaimHa KaTeropuja MEeH3M|CKOT CUCTeMa MOCTaje TOMHUHAHTHA,
Herupajyhu npuHIuUIe OcUrypama, ITo MpeHariamnasa COJIUAaApHOCT CUCTEMA.

MUKPOEKOHOMCKHM PHjeUHUKOM TroBopehH, cajamimbyi MOJEN MEH3UjCKOr cHcTeMa
Peny6iinke Cpricke, 3aCHOBaH Ha MPUHLUITY Mel)yreHepaljcKke CONUIapHOCTH, jeé CUCTEMCKH
HEOJPIKUB 300T HETaTUBHUX JeMorpadckux GpakTopa, yjeIHO U HeaJeKBaTaH 300T EKOHOMCKHUX
NPWINKA, TpeHarjamasajyhu comujaqsHy KOMIIOHEHTY CHCTEMa, T€ jeé TaKO TOTITyHO
HECTUMYJIAaTHBAH 3a IOjeIMHIIA U yTU4e Ha JeopMalnjy HBEeroBor noHamama. [Ipema Tome,
MOJICTUIIAjU KOJU Cy TUPEKTHO ,,yrpal)eHu" y MeH3UjCKU CUCTEM, JOBOJIE O ,,ICKPHUBIHEHOCTH
npedepeHIja MmojeIMHIa, ca jelHe CTpaHe, a ca Jpyre CTpaHe MOCTaBJbajy ,,Xa3aplepcKo’,
,»COITH]aJTHO * KUBOTHO OYIIETCKO OrpaHHueHe nojeauHna. Ha taj HauuH, cucteM caM y ceoun
CaJpK¥ TOJICTUIIAje KOjU PYIIe OCHOBHE IMOCTYJATe MEH3HjCKOT CHCTEMa Kao OCUTYpama,
JnecTuMyuIyhu nojeiuHIe aa npey3My OArOBOPHOCT 3a CBOjy €r3UCTEHIIN]Y Y CBUM (a3zama
YKUBOTHOT LIMKJIyca, A0BOJehH 10 HEraTUBHE CENEKIIH]e.

Hpyrum pujednma, mpepacmojjesia J0XOTKa, ¢ ubeM oOe30jehema cTrabMmIHNX
NpUXofia y CTapocTu, Te MelyreHepauujcka M HMHTEpreHepanujcka COJIMIAPHOCT, YUjU je
OCHOBHM LWJb JAa Auo yrutaheHux ponmpuHoca u3Mel)ly OHMX KOjU Cy YIUIaTHIIM BUIIE
TpaHchepuIle Ka OHUMa KOJH Cy YIUIATWINA Mame, T€ Ja ,,[IOKpHje’ PU3HK 3a TYKH KUBOTHH
BUJCK M PHU3MKE HHBATUIHOCTH WJIM CMPTH ,U3JpkaBaora‘ mopojuie. To Cy OCHOBHHU
NOCTYJIaTH NEH3U]CKOT CUCTEMAa U OHU CY MOTITYHO ,,U3ryOJbEHU* U3 CUCTEMA.

Kox cBux meH3mjckux cucreMa yoOMUajeHo je J1a MpaBo Ha MEH3Ujy UMajy caMO OHHU
KOju Cy yruiahmBanm AONMpPUHOCE Yy TEH3HWjCKU cucTeM. [lojaBa HeraTWBHE CENEKIHje KPo3
MEH3W|CKH CHCTEeM, TJAje ce Harpal)yjy TOjeAWHIIM KOJjU Cy Mame WIH YOIIITe HHUCY
JOTIPUHOCHIIN TIEH3UJCKOM CHCTEMY, OJJHOCHO MOPAJHOI Xa3apja, rije MojeluHIy Opury 3a
CBOje MIPHUXOJIC Y CTAPOCTH Mpebdailyjy Ha ApKaBy, MOCTAjy HETOBE OCHOBHE OJIPEIHUIIE, KOje
WCKPUBJbY]Y MOJICJI TTIOHAIIAKka TI0jeANHIIA.

Ha taj HaumH, MOCTOjU NMPUCYTHA WHEPIHja Y MMOHANIAKY T0jeANHIIA, KOJH j€ HAaBUKAO
Jla TPOIIM CBE OHO ILITO 3apajd, o4eKyjyhu na »UBH o NeH3uje Kojy he my o0e30ujenuTH
IpXxaBa, jep je ymiahuBao IONpHUHOCE, MpeBajbyjyhu caB pPU3MK MEH3HMjCKOI CHCTEMa Ha
IpkaBy. MehyTtum, apkaBa Mopa U MOXKe Ja Oyae YKJ/bydeHa CaMO OHOJIMKO KOJIMKO j€
noTpeOHO 1ma ycmocTtaBu — edukacaH CHUCTEM  ONTHUMaliHe  MelyreHepamujcke U

WHTEpPreHepalnjcKe mpepacrojene, yBe3yjyhu THOTeHIHMjalHe pU3MKE CBUX IIOjeJMHAIA Y
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jeman cuctem, u o6e30jehyjyhu mojeauHIly TpBEHCTBEHO pPEIaTHBHU, a IOTOM U aIllCOJYTHHU
KUBOTHH cTaHnapl. MUKPOEKOHOMCKUM PHjEUHHKOM PEYEHO, NMEH3UjCKU CHUCTeM Tpeda aa
MOTHBWIILIE TOjEJMHIIA Ja MITEAH U Ja Mpey3Me Opury 3a CTapocT, JOK JApKaBa Mopa Ja
YCIIOCTaBHU CUCTEM, KOjU he Kpo3 cucTeM ocurypama 00e301jeIMTH HHBAJIUICKE ¥ TIOPOANYHE
MeH3Wje U Ja HaMHUPH CaMO U0 MPUXO0aa Kako OW ce 00e30ujenro arcoiayTHU KUBOTHH
CTaHJap/, KOjU Kpo3 yjeAHaYaBame NOTPOIIHE MOjeAMHALl HE MOXKE TOCTUNH.

MopanHu xa3ap] mojeInHIa, KOju He MTeId TOKOM PaTHOT BHjeKa, jep odekyje na he
My JIpkaBa 00€30MjeUTH TPHUXOJIEe Y CTApOCTH, HE cMmHje na Oyae yrpahleH y CHUCTEM.
[TojequHary y cBakoM MOMEHTY MOpa MMaTH Ha yMy Ja IMPBEHCTBEHO 300T neMorpadckux
IPOMjeHa, a TOTOM M EKOHOMCKHX U COIMjalTHUX, CUCTEeM TeKyher puHaHCupama Hije OpXKHB,
IITO 3aXTHjeBa J]a U JIOTHKA MOHAIIamka I10jeANHIAa MOpa J1a Oye POMH]jeHEHa.

C jenHe cTpaHe mocMaTpaHO, aKTYEJTHU CHCTEM je TaKaB Ja MPOJyKyje Oorare Koju He
JKUBE 07 eH3uje, Beh 00MYHO 01 peHTe Ha UMOBHHY KOy TIOCjeIy]y ¥ HM Ha KOJU HAYMH HHUCY
3aMHTEPECOBAHU 3a TMPHUXOJE M3 IEH3UJCKOT cucreMa. Ha Taj HauMH, OCHOBHHM IOCTYJIAT
NEH3UjCKOI CHCTEMa O COJMIAPHOCTH je Yy TMOTIYHOCTH HCKpuBJbeH. C npyre cTpase,
miaHupajyhu na he meH3ujcKu cUCTEM CBAaKOM IOjeIMHIY 00€30MjeUTH MEeH3U]y Ha HUBOY
aTCOJIyTHOT JKMBOTHOT CTaHap/a, NojeIMHall j€ He3aUHTEPECOBaH U 3a YIJIAaTy CBOJUX JIMYHUX
JOMIPUHOCA, a TIOceOHO JoNpHUHOCa Koje 0u Tpebano na ymiahyjy apyru ymnatuonu. Ha Taj
HAuYWH, HE3aUHTEPECOBAOCT IOjeIMHIIA 32 MEH3U]CKA CHCTEM U TOJIEPAHTHOCT MpeMa JIPYruM
,»YUYCCHUIIMMA® y CHCTEMY, JaCHO TOKa3yje Ja je MpoOJieM MOpajaHOT Xaszapja NMPHUCYTaH Y
MEH3H]CKOM CHCTEMY. 3aMHTEPECOBAHOCT TOjeIMHIIA 32 CUCTEM MOpa Ja Oy/ie MPHUOPUTET, aKO
KEJINUMO J]a UMaMo CHCTeM Koju he ayropodHo O6utu onpxkuB, 06e30jehyjyhu mcroBpemeHo
aJIeKBaTHE MEH3Hje, He CaMO Ca MAKPOEKOHOMCKOT M (PUCKAJIHOT acreKTa, Beh mMpBEeHCTBEHO U3
yria 1nojeAuHIia, OJHOCHO ca MUKPOEKOHOMCKOT CTAHOBHUIITA.

Takohe, pjemaBame COMjATHUX MPOoOIeMa TIPEKO MEH3UJCKOT CUCTeMa Mopa J1a Oyne
IITO TpHUje 3ayCTaBJbeHO WM Oap HepUHAHCHpAHO W3 JONPUHOCA IMOjeIUHAIA, KAKO OM MX
MOTHBHCAIU 1a OyAy MaKCHUMaTHO 3aMHTEPECOBAaHU 3a U3HOC yruiaheHuX AOMPHHOCA, jep TO
Tpeba 1a Oyae BUXOB MPUXO y cTapocTH. Ha Taj HauWH, MEH3MOHEPH KOJU Cy PAIUIN ITyHHX
40 roguHa W KOjUMa Cy JONMPUHOCH TuiahaHW HAa MyHW W3HOC HETO IUIaTe Cy ,,KAKIHECHH U
CBjECHM TOra, mnpedepeHiyje MojenuHIa cy ,,ACKpUBJbEHE, Te HHXOBO IOHAIIAKE HHje
paIMoHAIHO.

VY TakBUM OKOJIHOCTHMMA, HE CaMO Jla TEH3HJCKH CHUCTEM KOju (YHKIMOHHUIIE Ha
NpUHIUITY MehyreHepannjcke CONMMIapHOCTH, HE MOYKE WCITYHUTH CBOj OCHOBHH IWJb, Beh

MOCTOJH OTACHOCT M O] MOTEHIINjaJIHe HECOJIBEHTHOCTH CHCTEMa, KOja je IOAaTHO OTe)KaHa
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YUE-EHUIIOM J1a 32 CBe Behm Opoj meH3noHepa, UCTOBPEMEHO TMOCTOjU CBE MamHu Opoj OHHUX
YMjUM Cce€ JoNpuHOcMMa (HUHAHCUpA]y cajammke mneHsuje. Ilpema Tome, jacHO je na
KpPaTKOPOYHO TOCMAaTpaHO, €KOHOMCKH pa3jo3d HMajy KJbYYHY YJIOTY Yy aJeKBaTHOCTH
NICH3M]CKOT CHCTEMa, JIOK 3a HErOBY aJCKBATHOCT M JIyTOPOYHY OJPXKHUBOCT, IOPEH
neMorpadCcKux KpeTama, 32 Koja MOXKeMO pehu 1a ¢y of IpecyaHe BaKHOCTH, 3HA4YajHE Cy U
NOJUTUYKE OJUTYKE W HAUMHU pjelllaBamba COLUjaIHUX MUTamba jeJHOT APYLITBa, KOje BpIle
UCKPUBJbEHE NpedepeHIinja MojeIMHIa U Ha Taj HauuH ,,COMUAAPHO MpEeBaJbUBAKE™, KAKO
n3Melyy jenHe renepanuuje, Tako U u3Mely Buiie renepaiyja.

[Ipema TOoMe, CHUTYpHO je Ja ce HW3Jaly 3a IEH3HWje, U3 TOJUHE y TOAUHY, MOpajy
nosehaBatu, kako 6u ce mpuiaroawiy cse Behem Opojy crapujer CTAHOBHHILTBA, HA CaAalIHEeM
HUBOY COLIMjaJIHUX JlaBamba, UMajyhul y BUy U OIpaHHUYEHOCT y MoBehamy cTore JOoNpHHOCA.
Ha Taj HauuH, mocToju u3pakeHa omacHoCT y OynyhHoOCTH Ja mocTojehu MeH3ujCKU CUCTEMU
Hehe Mohu 1a ocTBape CBOje OCHOBHE IIMJBEBE, OJTHOCHO J1a CITPHjede CUPOMAIITBO Y CTApPOCTH
¥ IOMOTHY J1a C€ MOTPOLIkHA YjeTHAUH Y CBUM (ha3aMa )KUBOTHOT IIUKITyca M0jeAMHIA, OJHOCHO
na 06e30ujesie aeKBaTHOCT M TyTOPOYHY OAPKUBOCT CUCTEMA.

Pedpopme mensujckux cuctema koje cy Ao cama pahene y Penmybmumu Cprckoj cy
VIJIaBHOM HMMalle 3a b oOe30jeheme cpemmopoune (uckamHe OAPKUBOCTH TIEH3U]CKOT
cuctema. CripoBeziene pedopMe BeomMa pUjeTKO WIM FOTOBO HHKAKO HHCY UMAaJe 3a b J1a
UCTpaXe U KOPUTY]Y ,,CHCTEMCKE TIpeliKe* MEeH3HMjCKOI CHCTEMa, KOje Ce Orienajy Kpo3
HUCKpUBJbEHE TIpedepeHIje U ,,Xa3apJepCcKo* KUBOTHO OYIIETCKO OTPAaHUYECH-E I0jeIUHIIA,
KOJH JIOBOJM JI0 HETaTHBHE CEJICKIIMje M MOPAJTHOT Xazapnaa. [[pyraduje pedyeHo, MpoBeacHE
pedopme HUCY MOTUBHCAJIE TT0jEANHIIA JIa TIPEY3ME OJTOBOPHOCT 3a MPUXO/IE y CTAPOCTH U Ja
YCIIOCTaBU PABHOTEXKY y MOTPOLIEHH TOKOM CBOT LIHjEJIOT dKHBOTHOT BHjEKA.

Hocanamme pedopme neH3ujckor cuctema Penmybnuke Cpricke cy Ouie mapaMmerapcke,
U Jaje Cy OUCKHMBaHE pe3ylTare ca MaKpPOCKOHOMCKOT M (DMCKAJIHOT CTAaHOBHIITA,
CPEIBOPOYHO TOCMATpPaHO, alld HU Yy jEeAHOM JAMjely HHCY IOKyIIaje Ja KOPHUTY)Y
,»JACKPUBJbEHE TOJCTUIAje”, KOjU MOTHUBUIIY IOJEJUHIIE Ja HE pa3MUILbajy O CBOJUM
JOTIPHHOCHUMA KOjU Tpebajy OuTH yrutaheHn y meH3ujCKH CUCTEM, OUeKyjyhu UCTOBPEMEHO J1a
IpxaBa Tpebda 1 Mopa Mpey3eTH OpHury 3a IBHUXOBE MPUXOJIE Y CTAPOCTH.

JacHo je ma cy mojenune pedopme yecTo Ouine MOTHBUCAHE MCKJBYYHBO TOTUTUYKUM
pa3io3nMa, a HEepHjeTKO M Kao MOMOh y pjelaBamy COLUjAIHUX MpoOiieMa MOjeIUHHUX
KaTeropuja IpyIITBa, y3 OJICYCTBO OWJIO KakBe KBaHTH(UKaiuje Oyayhux edekara TakBUX
noymtrka. CBe TO je caMo JOJAaTHO ,,ACKPUBJEUBAJIO TIOHAIIIAKE MMOJEIMHIIA U IEMOTHBUCAIIO

MOjeIMHIIE, ¥ TO HE CaMO OHE KOjH Cy UMaJI ,,ToceOHa TIpaBa‘ Kpo3 MEeH3UJCKH CUCTEM, Beh 1
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OHE KOJH Cy CBOJUM PaJIOM U yIjlaTaMa CPeJICTaBa JOTMPUHOCHIIM TTEH3HjCKOM CUCTEMY, /1a CE€
camocTaiaHo OpHHY 3a CBOje MPUXOJE y CTAPOCTH, MOTIYHO OMPaBIaHO NpeBasbyjyhu caB Teper
Ha JIpKaBy.

360r Tora, MoxeMo pehu 1a qocaanbl MOJICIH TTEH3U]CKUX CUCTeMa, KaKo Y APYTHM
3emsbaMa, Tako u y Penyonuum Cprickoj, mpema mpoijjeHama Koje ¢y a0 cana paheHe, HUCY
Jand OYEKHWBAaHE pe3yiTare HHU [0 TUTamby aJCKBATHOCTH HHU TI0 THUTABKY TyrOpOYHE
onpkuBocTu cucteMa. [loceban npobieM jecte MITO AOcalallbe peopMe HUCY HUTH UMaje
3a IUJb, TIa TAKO HUCY HU TOKYIIIaJe, Ja U3 TEH3UJCKOT CHCTeMa MCKJbYYe TOJICTUIIA]je KOJU
JIOBOJIE JI0 MOPAJTHOT Xa3apja U HeTaTHBHE CENICKIIN]e.

[Ipema Tome, moTpeOHO je, mpHje CBera, HCTPAKHUTH CBE MpoOiieMe, HEIIOTHYHOCTH U
OJICTYNarka, OJHOCHO ACHMETPHUYHOCTH MEH3M]jCKHX CHUCTEMa, KOje JOBOJE O MOPAIHOT
XazapJia U HEeTaTHBHE CEJIEKIMje, Kako O ce MCTH OTKIOHWIM W oMoryhuia MpBEHCTBEHO
MHKPOEKOHOMCKa ONTHMH3annja cucteMa. OTKIambambeM y3poKa W MOJCTUIAja KOJU CUCTEM
BOJIE Y HEpPAaBHOTEXY, OJHOCHO YCIOCTaBJbakbeM MHKPOCKOHOMCKE paBHOTEXE U
3aMHTEPECOBAaHOIINY IOjeInHIIa 3a CHUCTEM, CTBOpWJIE OHM Ce€ TMPETIIOCTaBKE U 3a HErOBY
JTYTOPOYHY MaKpOCKOHOMCKY M (DUCKaTHY OIPKHBOCT.

Hpyraunje peueHo, caM0 MUKOCKOHOMCKH ONITUMAaJIaH MIEH3H]CKU CUCTEM j€ Y CTamy J1a
OpY)Xd U HETOBY JYrOpouHYy MAaKpPOEKOHOMCKY M (UCKanHy crabuiHocT. JIpkaBHa
MHTEpBEHIIMja Yy OBOj oOjacTu je moTpeOHa, alu caMoO 3a OHE KaTeropuje Koje M HaKOH
MHUKPOEKOHOMCKE ONTHMHU3allje CHUCTEMa, OJIHOCHO HAKOH YKJIamamba HWCKPHBIHCHUX
MOJICTHIIAja U3 UCTOT, HE OYy/Ty MMaJIA aJIeKBaTHE TICH3H]E.

[Ipema Tome, HEONXOTHO je KpPEeUpaTH HOBH, YHHUBEP3aJTHH MHKPOCKOHOMCKH MOEI
NIEH3HjCKOT CUCTEMA, IIPUMjEHHB Ha CBE 3eMJbe, Koju he kopuroBatu noctojehe UCKpUBIbEHE
npedepeHIje, yCIoCTaBUTH ,,IPABETHO )KUBOTHO OYIIETCKO OTpaHUYCHE TMOjeANHIIA, T¢ Ha
Taj HAYMH MOTHUBHCATH TIOJ€IMHIIA 32 TIEH3H]CKU cucTeM. OIHOCHO, MOTPEOHO j€ YCIIOCTaBUTH
MoOJieJ, KOjU je YHUBEp3aJaH, ajlu YjeJHO U JTOBOJHHO (IeKCHOUIaH, OHOCHO MPHIATOJbUB
JeMorpagcKiuM, eKOHOMCKHUM, (PUCKATHUM U COLIMjAIHUM KpEeTamuMa y CBaKoj O]l 3eMasba Ha
Kojoj he naspe Hahm CBOjy mpuUMjeHYy, ¢ ITUJbEM OTKJIamkamka MOHAIIaka M0jeUHITA KOj€ TOBOIN
JI0 MOpaJHOT XaszapJa W HeraTuBHE ceiekuuje. Ha Taj HaumH, HactojahemMo KopHWroBaTu
noctojehu cuctem nmpedepeniyja, Te nocrojeha ,,conujanaa‘ KUBOTHA OyIIETCKa OTPAaHUYCHA,
ycrocTaBjbajyhu HOBM HauMH MOTHUBAIMje TOjeAMHIA, KOju he 00e30MjeanuTH MpaBeIHOCT
cUCTeMa, AaJIeKBAaTHOCT II€H3Wja W HbErOBY AYTOPOYHY MAaKpPOCKOHOMCKY H (HCKAIIHY

OJIPKUBOCT.
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300r cBera HaBeJCHOT, BEOMa j& 3Ha4ajHO M aKTYEJIHO YCIIOCTABUTH MO/IEN MEH3H]CKOT
cucTeMa, IPUMjEHUB Ha CBE 3eMJbE, KOjU MpoOIeMuMa MeH31jCKOT CUcTeMa MPUCTYIIA U3 yria
NOjeIMHIA, KOPUTyjyhr MOTHMBALMjy IMOjeIUHIA 3a CUCTEM, T MOACTUYYhH MakCUMHpame
YKYITHE KOPUCHOCTH O]l TIOTPOIIE IOjeNHIA Y 3aBUCHOCTH O]l FhETOBHX pe3yJiTara paja
TOKOM JKMBOTHOT IHKIyca. TakaB YHHMBEp3aJHH MHUKPOECKOHOMCKH Mozen he omoryhuru
UACHTU()HUKOBAamHE CBUX HETATUBHUX ,,MIOJICTHIIAja” KOjU Cy yrpal)eHH y MEH3UjCKEe CHUCTEME,
yijuM he HCKJbyYemEeM U3 TEH3MjCKOI chcTeMa Johu 10 Kopekuuje mocrojeher cucrema
npedepeHIja, )KUBOTHOT OYIIETCKOT OrpaHWYeHa IMOjeANuHIIa, Te MOTHUBAIIMje TIOjeINHIIA 3a
MEH3W|CKH CHUCTEM, y3 EJIMMHUHAIIM]y COIMjaJIHE KOMIIOHCHTE W3 TEH3UJCKOT CHUCTEeMa |
yCIIOCTaBJbatha IHETOBE aJIEKBATHOCTH M JYTOPOYHE MAaKpOCKOHOMCKe M  (puckaimHe

YPaBHOTCKCHOCTU U OAPKUBOCTH.

1.1. IIPOBJIEM U IIPE/IMET HCTPA’KUBAIbA

JaBHU meH3WjcKM cHCTeMH ce Beh Iyro Hamase MoJ CHKHHM JeMOTrpadcKuM,
€KOHOMCKHM M COILHMjAJIHUM TPUTHUCKOM, a HE CMHjeMO 3a00paBUTH Ja je TOTCHIIMjaTHO
npucyTaH ¥ noiauThuku ¢akrop. Ha jenHoj crpanu motpebHo je 006e30ujenuTu crabuiHe
npuxoje y crapoctu cBe Behem Opojy crapux nuia, ca cBe MambMM OpojeM yIjaTuiana
nonpunoca. C apyre cTpaHe, JA0JaTHA HEPABHOTEX,a y TCH3HMjCKOM CHCTEMY HacTaje Kao
MOCJhENIA TPEHArJIaleHe COIUIAPHOCTH, jep MEH3UJCKH CHCTEMH HEPH]ETKO CIYXKEe U Kao
CPEICTBO 3a pjelIaBame OPOJHUX COLMjalHUX Mpobjema, ITO caMO JOJAaTHO Hpoayospyje
HEpaBHOTEXKY Y IICH3HjCKOM CUCTEMY, U3UCKY]jyhu cBe Beha OyieTcka cpeicTBa, 3a OpKaBame
JOCTUTHYTOT HMBOA JIaBama IMIEH3MjCKOT CUCTEMA.

[IpBeHncTBeHO AemMorpadcke, a TOTOM U €KOHOMCKE IPHIIMKE, Y BETMKOM Opojy 3emMasba
uMare Cy 3a ocJbeIuIly 3HauajHO HapyllaBamke 0JHOca Opoja MeH3noHepa 1 Opoja yriaTuiana
JOTIPUHOCA, TAje, HEepUjeTKO, IONMPHHOCE 3a jeJHOr MeH3uoHepa yrutahyje camo jeman
3arociieHd, ca TEHJICHIMjOM Jla ce€ M Taj ogHoc Hapymm. Ilopem Tora, yecto cy OpojHa
collMjajHa MHUTamka pjelaBaHa MPeKo MEeH3UJCKOor cucTema, yrpalhyjyhu y mera oapende koje
Cy rapaHToBajie IOjeIMHUM KaTeropvjama NeH3uOHepcke mnomynamnuje oapehena ,,nmoceOHa‘
npasa, 0e3 003upa ITO Ta MpaBa HUCY UMAJIM HUKAKBY ITOBE3aHOCT Ca MPETXOJHO yrutaheHuM
nonpuHocuMa. Takole, rapaHTOBame HajHUKE TICH3H]E, WM BUIIIE HUBOA HAJHIKE TICH3U]E, Y
3aBUCHOCTH O] TOJWMHA pagHOT CTaxka, 0e3 o003Wpa Ha CTaX OCUTypama, omoryhaBame

IPYjEeBPEMEHOT NIEH3MOHUCAkha WIHM CTaXXa y IBOCTPYKOM Tpajamby, Kora HHUCY ,,lIpaTHIU U
pHujEBP yAa Py pajamy, y »Ip
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yrutaheHu JoTpUHOCH, CaMo Cy HEKH Y HU3Y ,,MCKPUBJLEHUX * TIOJICTUIIAja KOJU CY CBOjE€ MJECTO
HAIIUTM WM jOII YBUjEK Hasla3e y NeH3HMjCKUM CUCTEeMUMA.

Pedopme koje cy 1o cama cripoBoheHe umale cy 3a uJb oMoryhaBame KpaTKOpOYHE
WM Hajy’Ke CpelopodHe (prickamHe cTadmiIn3alrje cucTemMa, He KOpuryjyhu ,,MCKpUBJbEeHE
nojcTHIAje Koju cy y cucrem yrpahernn. CBe TO MMa 3a TOCJBEIAUILY Ja HCKPHUBIbY)E
npedepenigje mojenuHIa W AedOPMHUIIE FHETOBO ,,COLUJATHO™ IKUBOTHO OYIIETCKO
OTpaHUYCHE, OJHOCHO Ja HEraTHBHA CeJEKIMja M MOpAJHHU Xa3ap] I0CTajy OCHOBHE
OJIPETHUIIE TICH3U]CKUX CHCTEMa, IIITO CaMO JI0JaTHO MPOAYOsbYyje MpobieMe HEOAP>KUBOCTH U
HEeaJIeKBaTHOCTH CHCTeMa Mel)yrenepaliyjcke CouaapHOCTH.

[Ipema TOMe, MEH3MjCKH CHUCTEMM Yy JAHAIIRE BpHUjeME MOpajy OUTH MOJ CTaJTHOM
NaKEOM LIMJEJIOT JPYIITBA, KaKo OM ce moTpede 3a HEONMXOAHUM pedOpMCKHM Mjepama Ha
BpHjeMe youuse. Pedopme meH3ujckor cucteMa cy TuHaMU4YKa KaTeropHja, Koje He camo Ja
Tpebajy oMOTYhUTH HEroBy AyropoyHy (prcKaaHy Oap>KUBOCT, Beh 1 ga mpunpeme cucteM Ha
Jlajbe cTapere cTaHoBHUINTBA. [lopen Tora, kKaga cucteM mocMaTrpamo U3 yriia ojeIuHIa, HUje
JIOBOJBHO (DOKYCHpPATH CE€ CaMO Ha HETOBY OJPXKUBOCT, Beh je moTpeOHO BOIUTH padyHa Ja
pedopmcke mjepe omoryhe u agekBaTHOCT cucteMa. CBe MPETXOIHO HABENICHO, yKa3yje Jia ce
npoOJeMH TICH3U]JCKOT CHUCTEMa MOpajy KOHTHHYHPAHO HCTPaXUBaTH U pedopmcke Mmjepe
6maroBpeMeHo npenysumaru. Hamjepa naentuukoBama ,,ACKpUBIEEHHX MTOJICTHIIAja™ KOJU CY
JaTH KPO3 TICH3UJCKU CHCTEM W YKA3MBAaWmHE CBAKOM TOjEIMHITYy J1a MOpa Mpey3eTH Opury 3a
CBOj€ TIPUXOJIE TOKOM IIHjEJIOT KUBOTHOT BHjEKa, KPO3 KOPEKIIM]Y HEroBHX MpedepeHImja u
,»COITH]aJTHOT* )KHBOTHOT OYIIETCKOT OTpaHHYCHa, TOCEOHO HAC jé MOTUBHCAJIA 1a C€ YITYCTUMO
y OBO UCTPAKHUBAHE.

Kako 6m ce mpobGiiem ¢uckanHe OApKUBOCTH, a YjeIHO U aJEKBATHOCTU NMEH3HjCKOT
CHCTEMa JYrOpOYHO PHjEIINo, MOTPpeOHO je MPBO MpaBa W3 IMEH3UJCKOT CHCTEMa jaCHO U
HE/IBOCMHCJICHO Be3aTW 3a HM3HOC yIulaheHWX IOmpUHOCAa W HAa Taj HAYMH MOTHBHCATH
MOjeIMHIIA J]a CaMOCTAITHO OpUHE O CBOjUM IpuxoauMa y crapoctu. [lopex Tora, moTpedHO je
YCIIOCTaBUTH  ,,HOPMAJHy U TpPaBUYHY MehyreHepanmjcky W HMHTEpPreHEpalujCcKy
COJIMJIAPHOCT®, KOja YKJby4yje COJIMIAPHOCT 3a NOYXH >KUBOTHH BHjEK, T€ 3a CIIy4a]
WHBAJIMAHOCTH W TIOPOAMYHE TMEH3HUje KOJ TIpepaHe CMPTH KOPUCHHKA TIEH3Hje, a HUKAKO He
JIO3BOJIMTU MehyreHepalujcKy W WHTepreHepalujcKy conuaapHocT, Harpalyjyhu one koju
HUCY JONPUHOCHIIN IICH3H]CKOM CHUCTeMYy. PjemaBame colijaHux mpoodiemMa uMa cBojy 1HjeHy,
KOja MOpa OWTH jacHO M3padyyHaTa M HA Ha KOJU HaYWH HE CMH]je Jia ce Tuiaha Ha TepeT OHUX

KOju cy ymiahuBamu IONPUHOCE U BOAWIM padyHa O CBOJUM IMPHUXOAMMA Yy CTApOCTH, JTOK

13



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

HEraTHMBHA CEJIEKIMja M MOpaJIHU Xa3apJ HE CMH]y Jla Haja3e CBOj€ MjECTO Yy TEH3HjCKOM
CHCTEMY.

VYnpaBo aHanu3a M HACHTU(UKAIMja NPETXOTHO HABEACHUX CIa0OCTH, OIHOCHO
W3HATAKEHE ,,[I0JICTUIAja” KOJU YTHYY Ha HCKPUBJBEHE MpedepeHidja TojeUHIIa |
nedopmalijy *KUBOTHOT OYIUIETCKOT OrpaHMuYCHa TOjeAMHIIA, MPEACTaB/ba MPOOJIEM KOjUM
hemo ce OaBuUTH y HameM UCTpaxuBamwy. lIperu3Huje peyeHo, OCHOBHH MNpodJieM
HCTPAKUBaMKhA jecTe Ja MICHTH(PHKYJEMO M YTBPIMMO Mjepe 3a OTKIAmbame HEraTHBHUX
MOJCTHIIAja KOjU Cy JaTh Kpo3 TMeH3ujcku cucteM Penybonuke Cpricke, ctBapajyhu
MpeHarjameHy U HEepPaBHOIPABHY HMHTEPreHEPAIUjCKy W MelyreHepanujcKy COIUIapHOCT.
Jpyrauuje pedeHo, nocrojehn moacTUIaju KOjU Cy JaTHh KpO3 MEH3UjCKEe CUCTEME yTUUy Ha
UCKpUBJbEHE NpedepeHirja mojeJMHLIA U YCIIOCTaBIbajy ,,Xa3aplIepcKo MM ,,COLHUjaIHO
KMBOTHO OYIETCKO OrpaHHYCH:-E IT0jeINHIIAa 1 MOTUBHIITY T'a J]a IPUXBATH MPUHIIAT MOPATHOT
xasapja, kKao HopMy rnoHamama. C TUM y Be3H, MOTPEOHO je MAeHTU(HHUKOBATH U KOPUTOBATH
cajammy cucteM npedepeHnrja mojequHna, Te (akrope Koju J0BOAE O ,,COLHjaTHOr
KUBOTHOT OYIIETCKOT OTpaHMYera MOjeIuHIIa, JOBOAEhM MO JOMMX MCXO0Ja 3a MEH3H)CKH
CHCTEM Y IIjeJTMHH.

Heunnentudukanuja npeTxoaHO HaBeACHOT MpobJieMa 1 FleTOBO HepjeIaBamke JOTaTHO
yrpokaBa TMEH3UJCKH CHUCTEeM, yMamyjyhu MoryhHOCTH 3a (UHAHCHpame CBUX IpaBa
KOpUCHHKA KOja Cy JlaTa Kpo3 CUCTEM, OJTHOCHO cMamyjyhu oO0uM npaBa KOpUCHHKA CHCTEMA,
MIOTOPIIaBa JUKBUIHOCT M AYTOPOYHY OJPKHBOCT IEH3H]jCKOT CHCTeMa, cTBapajyhu momaTHu
MpUTHCAK Ha OyIIeTCKa JaBamba.

Kako 0u ananmusupaiu ,,ACKPHBJBEHOCTU, OAHOCHO HETaTHBHE IOJCTHUIIAje KOJU CY
yrpahenu y nensujcku cutem Pemyo6muke Cpricke U yCTaHOBUIIM Yy KOJUM CBE CETMEHTHMA UCTH
OJICTYIIa OJT ONTHMAJTHOT, OIIITEr MOJIENIa TMIEH3UjCKOT CHCTEMa, PBO heMo, KOMITapaTHBHOM
aHaJIM30M HUJICHTU(DUKOBATH KPUTHYHE MTapaMeTpe nmoctojehux Momena MmeH3ujCKUX CUCcTeMa y
CBUJETY, KOJU Cy Y TEOpHJU U MPAKCH MO3HATH, a OHJA Ha 0a3M MHUKPOEKOHOMCKHX METOJa,
UCIMTYjyhy TOHaIIame MoTpolIaya, pasMarpameM H300pa KOjU YKIbYUyjy IITEABY U
MOTPOIIKY Y BpeMeHy, npoHahu onrtumaman ommTd Moxaen. Ha Taj wauwmn, Bpuehwn
ONITUMU3AIIH]Y TOTPOLIHE TIOjEAMHIIA Y BPEMEHY, OJJHOCHO ONTHMH3AIIN]y HHTEPTEMITOPAITHUX
u300pa, y 3aBHCHOCTH O] ,,KpUTHUHHUX IapaMmeTrapa‘ MeH3HjCKor cucrtema, aohu hemo no
ONITUMAITHOT OIIITET MHKPOEKOHOMCKOT MOjeJa MEH3UJCKOT CHUCTeMa, IITO Y MOTIYHOCTH
oJlpakaBa IIMPH TNpeIMeT Halller UCTpakuBamwa. JlepuHucanu moxen, koju he Outu

MOCJhENIA HaIlET UCTpaKMBama he OUTH YONIITEeH, MOIeCaH 3a IIUPY MPUM]jEHY, OJTHOCHO
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Mohu he fa ce mpuMHjeHN Y MHOTHM 3eMJbaMa, MTOCEOHO TPAaH3UIIMOHUM, KOj€ UMa]y UCTEe WUITH
CIIMYHE pobJeMe y MEH3UjCKUM cucTeMuMa Kao 1 Pemybmuka Cpricka.

AnanuzupahemMo moHamame MOjeAMHIIA KOJU TPOIIM Y CBAaKOM OJ JBa MEpUoja:
MEepUOTY JIOK je 3aIocieH U yrahyje TonpruHOCe U MIEpUoy Kajia je eH3UOHEP U TPOIITH OHO
IITO j€ 3apajauo W YIITeIHUO JOK je pajauo, IMTO je y CarlacCHOCTH ca ,, TeOPHjoM MOTPOIIH€
TOKOM KMBOTHOT HHMK.JIyca®. Takolhe, mpeTnocraBke o IITEAKU Y3 Kamary, Te MoryhHocTuma
Jla J1a WM Ja y3Me HOBall Ha 3ajaM I10 HEKOj KaMaTHOj cTonu he OMTH yKJbyueHe Kako Ou
(GOpMHpaII EETOBO ,, HCUBOMHO OYHEmCKO ozpaHuuere, OJHOCHO OrpaHUYeHe Oyiera
nomohy cananime BpHjeJHOCTH, 3a CBaKy BPCTY IMEH3HJCKOT cucTema. [Ipema Tome, yKOIHMKO
MOjE€IMHIY T0O3BOJIMMO Ja Jla MJIH J1a y3M€e HOBAlIl Ha 33jaM 110 KOHCTAaHTHO] KaMaTHOj CTOIH, y
3aBHCHOCTH OJ] BPCTE MEH3M]jCKOT cHcTeMa, oHa he OH yBHjeK npedepuparu TOK T10X0TKa KOjU
nMa Behy cajaimy BpHjeTHOCT Y OJTHOCY Ha TOK JJOXOTKA ca MalkOM CaJIallllbOM BpHjeIHOIIhY.
3ato jep he To 3HaUMTH J1a j€ PaCIOJIOKUBU OYIIETCKU CKYIT TAKBOT MEH3M]JCKOT cCUcTeMa Behw,
onHocHO omoryhaBa Behum wu36op kopmu pgobapa. Jpyrum pujeunma, H3BpIInheMo
BAJIOPU3AaLIMjy TOKOBA JJOXOTKA KOju 00e30jel)yjy pa3nuunT 00K MEH3UjCKUX CUCTEMA U Ha
0a3u cajanime BpHjEAHOCTH M3abpaTh OHY Koja he mojenuHIly maTv BUIIE MOTYhHOCTH 3a
MOTPOITHY TOKOM IIH]jEJIOT )KUBOTHOT BHjEKa.

Ynotpeba npedepeniuja morpomrada he Outu o moceOHOT 3HaYaja Kako OU JOIIH 10
ONTUMAJTHE MOTPOIIKHE Y JBa MOCMaTpaHa Mepuojia: Mepruoay JOK je 3amociieH u ymiahyje
JTOTIPHHOCE W TIEPUOAY KaJia je MEH3WOHEP M TPOIIHM OHO IITO j€ 3apaguo M YIITEAHO JIOK je
pamuo. IlpermoctaBuheMo koHmeéekcHocm npeghepenyuja, jep je OHa TPUPOJHA Y OBOM
KOHTEKCTY, TOIITO UMILTHIIAPA J]a MOTPOIIay KeJIH Ja UMa ,,[IPOCjeUHy"* KOJTMYUHY TTOTPOIIHE
y CBaKOM IIEpHOJTY, a HE Ja UMa BEJMKY KOJUYHHY JaHac, a CyTpa HuITa wiu oopHyTo. To ce
YecTo JellaBa y CagallikbeM NMEeH3UjCKOM CHCTEMY, IPBEHCTBEHO Kao IMOCJbEIUIIA MOPATHOT
XaszapjJia, jep He IOCTOj€ JOBOJbHU TOJCTHIAJH Jla KOPHUTY]Y HEPAIMOHAIHO TIOHAIIAHE
MOTpoIIaya, OTHOCHO, 1a KOPHUTY]y UCKPUBIbEHE TpedepeHIIrje mojeuHIIA.

Ha 0a3u ycmocTaB/b€HOT ONTHMAJHOT, OIIITEI MHKPOEKOHOMCKOT MOAeNa, KOju
MOTHBHIIIE TIOj€IUHIIC J]a CAMOCTAJIHO MPEY3MY OJTOBOPHOCT 3a CBOj€ MPUXOIE TOKOM ITH]eJIoT
JKUBOTHOT BH]j€Ka, TE€ HA Ta] HAUMH MaKCUMHUPA]y YKYITHY KOPUCHOCT O]l CBOj€ TIOTPOIIHE U Y
nepuoy Kana 3apalyjy ¥ y nepuoay Kajaa nocrany KOpHUCHUIM NeH3H]ja, uaeHTu(ruKoBaheMo
U aHAMM3UpaTH (PaKTOpe KOju AOBOEC 0 OJCTyMama npedepeHirja nojeauuna y nocrojehem
neH3ujckoM Mojieny PenyOnuke Cpricke o1 ONITUMAITHOT, T€ ,,3apal)eHor" HHTepTEMIIOPATHOT
OYIIETCKOT OTpaHUYEeHa O] TPEHYTHO YCIIOCTaBJHEHOT, ,,COIHjaTHOT " OYIIETCKOT OTpaHuYCHA.

To he 6utH y:ku npeaMeT HallleT HCTPAXKUBAKA, C ITIUJHEM J1a TIPEITIOKUMO TTOJTUTHKE U Mjepe
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Koje he moBecTH MPBEHCTBEHO /10 KOPEKIMj€ MCKPHBJHEHHUX IOJICTUIAja M YCIOCTaBJhamka
MUKPOCKOHOMCKHU ,,[IPABEIHOT™, a CaMHM THUM W JYrOPOYHO, (DUCKAITHO OAPNKUBOT U

aJICKBATHOT HGHBI/Ij CKOI' CUCTEMA.

1.2. IHH/BEBU HCTPA’KHBAHA

Y KOHTEKCTy OBOT pajia MOKEMO TOBOPUTH O HAyYHUM U JPYIITBEHUM IUbEBUMA

UCTPAKUBabA.

Hayynu nn/be€BH HCTPAKHNBAHA

Hayunu onuc. Ha OoCHOBY aHanm3e JMTepaType, T€ NMPHUMjEHE HAyYHHX METOJa,
M3BpIMheMo aHalM3y TEH3HWjCKUX CHUCTeMa KOjH CY JIaHac MO3HATH y TEOPHJU W MPAKCH U
o0jacanhemMo BUX0BE HaunHE (PYHKIIMOHUCAKA, T€ aHATU3UPATH KIbYUHE H3a30B€ MEH3U]CKUX
CHUCTEeMa y HapeJHOM TIepuoay, MmoceOHO ca acmekTa mojenuHna. Takohe, u3Bpmuhemo
MOJICIIPAE TEH3UJCKUX CHCTeMa, Kako OMCMO CTBOPHWJIM TPETIOCTaBKe J1a, kopuctehu
MHUKPOEKOHOMCKE METOJ/I€ MHTEPTEMIIOpATHOT H300pa, 1oheMo 10 KOpPEKIHje UCKPUBIbEHUX
npedepeHIrja 1 )KUBOTHOT OYIIE€TCKOT OTpaHUYCHa, T€ ONTHUMAITHOT MOJIENa, KOjU MaKCUMHUPa
TOK JI0XOTKa TOjeAMHIAa TOKOM IIH]jeJIoT )XMBOTHOT LIMKJTyca, Koju he OUTH mpUMjeUB Ha CBe
TpaH3uLMOHE 3eMJbe. Ymopehyjyhu monen nensmjckor cucrema PemyGnmke Cpricke ca
ONTUMATHUM MOJIEJIOM W HCTPOKUBAKBEM TOJCTHIIAja KOjU JIOBOJAE 10 WCKPUBIbCHA
npedepenimja u aedopmainje OyIeTCKOT OrpaHuYeHha, OCHOBHHM IMJb HaM j€ J1a JOKaKeMo Ja
UCKPHBJbEHU TMOJICTHIIAjU KOjU cy yrpal)eHH y IeH3U]CKU cUCTeM aedopMHUIly NpedepeHIirje
NOjeJIMHIIA, HE MOTHUBHIIY ra Ja Ce PAlMOHAIHO MOHAIIA, T€ YCIOCTaBIbA]y ,,Xa3apAepCKO™
KHMBOTHO OYIIETCKO OrpaHuYere. To T0aTHO OTEeKaBa YCIIOCTABIbAKE TyTOPOUHE (PHCKATHE
paBHOTEXeE NeH3HjcKoT cuctema Penyonuke Cpricke.

Knacugukayuja. JIa 6ucMo MOIIM jacHHje carjieaTd yTHIIA] OJCTYMama MEeH31jCKOT
monena PemyOnuke Cprcke, Koju je TMOCJbEIHMIA HMCKPUBJbEHHX IpedepeHnrja Hu
neOpMHCAHOT >KMBOTHOT OYIIETCKOT OTpaHHYea, OJ ONTHMAJIHOT OMINTEr MOojesa
MEH3W]CKOT CHCTeMa, MPBO heMo caryienaTd CBE BapHjaHTE IMEH3UJCKUX CHCTEMa KOjU CY
MIO3HATH Y TEOpHUjU U mpakcu. Ha 6a3um MUKpOEKOHOMCKUX METOja HHTEPTEMIIOPAIHOT n30opa
u3BpinheMo n300p OHOT MoAeNa, Koju he U3 yria rnojenuHIia OUTH ONTUMANaH, OTHOCHO, KOjU

he my omoryhutu HajBehy MakcuMaliHy KOPHCHOCT O] TIOTPOIIIHE.

16



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

Ha Taj nauwmn, pax he 6utn knacuuKoBaH Kao HAYYHO UCTPAKUBAE Ca EMITUPH]CKOM
npoBjepom. To he mo mpBu MyT MoKazatu 1a je mpoOiIeMuMa MEeH3HUjCKOT chucTeMa Moryhe u
noTpeOHO TPUCTYNUTH U3 MHKPOEKOHOMCKOT yria. OTKIamameM MOJCTHIaja KOjH
HCKPUBJBY]Y NpedepeHiirje 1 >KMBOTHO OYIIETCKO OTPaHWYEH-E U He MOTHUBHIITY TTOjE€IMHIIA J1a
ce OpuHE 3a CBOje MPHUXO0E TOKOM ITH]jeJIOM KMBOTHOT BHjeKa, Ouhe ycrmocTaBbeHa MpaBUuyHa
UMHTEpreHepalyjcka u Melyrenepaiiyjcka ConuaapHoCT 1 oMoryheHa qyropoysa oJp>KUBOCT U
aJICKBaTHOCT CHCTEMa, 32 OHE MOjEJMHIIEe KOjH Cy UCTOM M JONpHHOCHIN. OJHOCHO, HALIHM
HAayYHUM UCTpaXHBameM heMo HacTojaTu Ja kKopuryjemo nocrojehu cucrem mpedepeHimja
KOju je yrpaleH y IMEeH3HUjCKH CHCTEM, a CBE Kao IMocbenuia AeGOpMHUCAHOT, Xa3apAepCKor
KUBOTHOT OYyIIETCKOT OrpaHHYera, HOBUM MozenoM mpedepenumja. Ha Taj Hauww,
ycrioctaBuheMo HOBHM CHCTEM MOTHBAIMje, KOju he MMaTu 3a MOCIBEAMIlY YCIOCTaBJbahe
JyTOPOYHO OJP>KUBOT, IPAaBUYHOT U a/IEKBAaTHOT IMIEH3M]CKOT CUCTEMA, 3a OHE MOjeANHIIE KOJU
Cy UCTOM U JONPHUHOCHIIH.

VY cknany ca ,,JEL* xkmacudukarmujom (Journal of Economic Literature Classification
System), Hamle HCTpaXMBAaWkE MOXKEMO MPBEHCTBEHO Kiacu(uKoBaTH y Kareropujy D:
Mukpoekonomuja, rpyny D9: MuTepremmopanan u300p U pact, oMHOCHO moarpymy DII:
HNuTtepremnopanuu n3dop nmorpomayda — Mojes )KMBOTHOT IUKTyca U mreame. Kako cy jaBHI
NCH3MJCKH CHUCTEMH OCHOBA 3a HAIlle HCTPAXHMBAaHkE, YTEMEJBEHOCT CBAaKaK0 HMaMoO U Yy
kateropuju H: Exonomuja jaBHor cexrtopa, rpynu HS: Pacxoam Haumonanne Brane u
peneBanTHe onuTHKe, T¢ moarpynu H55: Conujanna curypHoct u jaBHe nieH3uje. C 003upom
na heMo BpIIUTH MoOJEIUpame MEeH3MJCKUX CHUCTeMa, UCTPaKHBamke he MMaTu OCJIOHAIl U Y
kateropuju C: MaremaTnuke W KBaHTHUTAaTUBHE Merone, rpyny C5: Exonomerpujcko
Mojenupame, oaHocHo mnoxarpymne C51: Mopenupame u mnpoujene, C52: Eamyanwyja,
BaJIUAHOCT U U300p Monena, Te C53: Meroze npensuhama U IpoOrHo3upama.

Oobjawmmeme. O0jacHnheMO Kako CBaKH IOjeAMHAYHM CJIEMEHT Mojielia MEH3H)CKOT
cucrema Peny6nuke Cpricke yTHue Ha UCKPHUBJbEH:E NpedepeHinja, 1edopmalnjy KUBOTHOT
OYUETCKOT OTrpaHHYeHa M OACTYHAamke OJ ONTHUMAIHOT OMIITET Monena. YjeaHo, mahemo u
npenopyke, kKoje ou Tpedane na eMMMUHUIITY Wik 6ap na y mrto Behoj Mjepu ymame HeTaTUBHE
MOJICTHIIAje KOJH HWCKPUBJBY]Y TpedepeHIrje IMOjeIuHIIa U YCIOCTaBIbajy ,,Xa3aplepcKo-
conMjaHO  OYIIETCKO OrpaHUYeHe, TOBOAehH 10 JOMMX UCXoa.

Ilpeosulhamwa. Ha ocHOBy aHaln3a KoOje ypaguMO U JaTHX MPENOpyKa, OJHOCHO
MOJINTHKA KOje je MOTPEeOHO CHpoBeCTH Ja OW ce MOJed IMEH3HjCKOr cucrtema PemyOinke
Cprcke Gap 1mITO BHUILIE MPUOIUKUO ONTUMATHOM MOJIEIY, OJHOCHO KOPUTOBaJlle HCKPUBJbEHE

npedepeHIyje MojeAnHIa, U ,,Xa3apAepPCKO-COMHUjaTHO OYIIETCKO oOrpaHuYeme, nahemMo
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npeaBuhama moJioXkaja MmojeIMHIIa y HallleM TIEH3WjCKOM CUCTEMY, YKOJIMKO O nedopmariuje

nocrojeher Mozena Ouie KOPUroBaHe y CKJIaay ca HaIllUM Mpernopykama.

JpymiTBeHN IM/bEBU HCTPAKHBAHA

JpylITBeHH IMJbEBU UCTPAKMBAKa C€ OJJHOCE HAa TUPEKTHE WU UHAUPEKTHE KOPUCTHU

kKoje he mmaTm akajgemcka 3ajequuna, Brnaga PenyGnuke Cpricke, NeH3MOHU (OHIOBH,

NEH3UOHEPH, 3aTI0CIICHU U JPYIITBO Y LjeIUHU.

Axaodemcka 3ajeonuya.

N3Boheme KoHIenTa MeH31jCKOT CUCTEMA U3 €EKOHOMCKE MOTHBAITH] € TIOjE€NHIIA;
Mopenvupame TEH3HJCKUX CHUCTEMa M HM300p ONTHMAIHOT OIIITEr MOJeNa ynoTpedom
MHUKPOEKOHOMCKHMX METO0J/1a IpeepeHIirja, MHTEPTEMITOPATHOT OYIIETCKOT OIpaHHuYCHa U
WHTEPTEMIIOPATTHOT U300pa;

OnTuMaliaH OMIITH MHUKPOSKOHOMCKH MOJIEN TMEH3HMjCKOT CHCTEeMa MPUM)EHHUB Ha CBE
TPaH3UIIMOHE 3€MJbC;

MuKpOeKOHOMCKH MOJIET TIEH3HjCKOT cuctema Pemybnuke Cpricke;

AHanu3a octynama npedepeHiyja mojeIMa y nen3ujckom mMozeny Pemybnuke Cprcke
O]l OTIITET ONITUMATHOT MOJIETIa;

Anammza nedopmucaHoctd Tmocrojeher, couujanHO-Xazapaepckor ona  ,,3apaheHor

MHTEPTEMIIOPATIHOT OYIIETCKOT OrpaHuYeHa.

Braoa Penybonuxe Cpncke:

Wnentudukanyja HEraTUBHUX IMOJCTHIAja y MEH3UJCKOM cuctemy PemyOiuke Cpricke,
KOjH yTUUY Ha UCKPUBJbEH-E pedepeHiinja mojeIuHIa 1 1eopmMalyjy HHTepTEMIIOPATHOT
OYIIETCKOT OTpaHNYCHHa;

[Tonmutrke 3a KOpekuHjy npedepeHrja ¥ HHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHUYeHa U
YpaBHOTEKEHE MEeH3UjcKor cucteMa Penyommke Cpricke;

[Ipujeyior 1yropodHo OJIpKUBOT MEH3U]CKOT CUCTEMA.

Ilensuonepu, 3anocnenu u Opywmeo y yjeaunu:

MoTHBHCaHOCT 3a yIIaTy JOMpPUHOCA,;

3auHTEPEeCOBAHOCT 32 MOHAMIAKE U KOHTPOITY APYTHX YIECHUKA y TICH3UjCKOM CHCTEMY;
JlupeKxTHHja MOBE3aHOCT BUCHHE TMEeH3HUje U yIulaheHuX JonprUHOCa;

[IpaBennuja Mehyreneparyjcka 1 MHTEPTEeHEPaIMjCcKa COIUIApHOCT;

EnumuHanyja conyjaiHux AaBama U MOJTUTHYKUX ,,HArpaaa‘ Kpo3 MEeH3HjCKH CUCTEM.
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1.3. OIIEPALIMOHAJIN3AIIHJA BAPHJAB/IH

Ha ocHoBy nedunucanHor mnpobGiiemMa W HpeaMeTa HCTPaXKUBamba, T€ ACPUHUCAHUX
IJbEBa, MPOU3UIIa3u norpeda JoBohema y Be3y YKyImHEe KOPUCHOCTH O] TOTPOIIHE I10jeINHIIa
y IepuoAy AOK paju v epuoay kaaa Oyzae nensuoHep. Takohe, moTpeOHO je yTBPAUTH MpaBall
Y MHTEH3WUTET JjjeJloBama CBaKe 0J Bapujaldiu, KOoje YTUYy Ha MOTPOIIHY MMOjeIUHIIa Y CBUM

¢azama KUBOTHOT LIUKITyCA.

OnepanuoHAJIU3ANM|a 3ABUCHE BapujadJie

OcHoBHa Te3a 011 Koje heMo KpeHyTH y HallleM UCTPaKUBamky, MPUIUKOM yTBphHUBama
ONITUMATHOT MUKPOEKOHOMCKOT' MOJIeJIa TICH3HjCKOT' CUCTEMa, JeCTe J1a MojeIuHall Mopa OUTH
OJITOBOpAH 3a CBOj LIMj€JIH KUBOTHU BHjE€K U OMpPATH MOTPOIIKY 3a CalallilbocT U OyayhHoCT,
OJTHOCHO 3a MepHoA Kaja paad M Kana je meHsuoHep. Ilpm Tome, mojeawHan nma b Aa
KOPHUTYj€ HCKPUBJbEHE TI0JICTUIIA]€ KOJU CY TPEHYTHO yrpal)eHn y cucTeM M MaKCUMHUPa YKYITHO
,»’KIBOTHO 33JI0BOJBCTBO 0J1 CBOje MOTpoIImke. [lopen Tora, He cMujeMo 3a00paBUTH J1a U300pH
HOTpOIIAYa MOJUTHjeKY HHTEPTEMITOPAITHOM OYIIETCKOM OrpaHHuEHY, KOje MPECTaBIba Mjepy
YKYIHHX PacIojOKMBUX CPEJICTaBa 3a MOTPOIIY Yy IMOCMaTpaHa JBa Mepuona, Koje hemo
o3Hauuti ca C, u C,. Ha Taj HauuH, uJbHa (YHKIM]ja [10j€JUHLA jeCTE 1a MAKCUMUPA YKYITHY
KOPUCHOCT O TOTPOLIHkHE y IEPUOLY JOK pajau U MEepHoAy Kaja Oyae NeH3UOHep, IITO MOKEMO

zarmmcary kao: maxU = f(C,,C,) (1.1), raje je U ykynHa KOPHCHOCT O] HOTPOLIE.

Opatne cnujenu Aa je 3aBUCHA Bapujadja: YKylmHa KOPHUCHOCT OJi TOTPOIIHE
nojeanHIa y CBUM (hazaMa KUBOTHOT ITUKITyca, KOjy heMo MjepuTH cafallmhoM BPH]jEIHOCTH
YKYITHE TOTPOIIHE MOjeAMHIA TOKOM KMBOTHOT IMKJIyca. Ha Taj HauMH, Haml IHJb je Ja
MaKCHMHUPaMO YKYITHY KOPUCHOCT O] TOTPOIIELE MOjeINHIIa TOKOM >KHBOTHOT BHj€Ka, OTHOCHO
Ja MakCUMHUpPAaMO caJallkby BPHUJEAHOCT YKYIHE MOTPOIIKE MOjeIUHIA TOKOM >KMBOTHOT
BHjeKa, momTyjyhu meroso ,,3apaheHo™, a HE ,,COIMjaTHO-Xa3apJAEPCKO*’ HHTEPTEMITOPATHO
OYIIETCKO OrpaHHYCHe.

[Monazehu ox muspHe PyHKIMjEe MOjeqUHIIA, KOja je mpeacTaBbeHa penanujom (1.1),
MaKCHMaJHa YKyIHa KOPUCHOCT OJ1 HOTPOII-E MOjeNHIIa Y CBUM (a3zama KUBOTHOT IIUKITyca
(max U ) mopa 1a mpeacTaB/ba OCHOBHY MOTHBAIIN]y CBAKOT TOjeANHIIA, OJJHOCHO HETOB IHJb
KOJH KEJIH J]a OCTBApH, a YJeTHO U HaIlly 3aBUCHY Bapujabmy. [Ipema Tome, 3asucna sapujaona

ce onepayuonanusyje canalimboM BpHjeAHOIINY YKyMHE MOTPOIIBE IMOjeIMHIA TOKOM
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KMBOTHOT BHj€Ka, IITO MOXeMo 3anucatu kao: PVe = f(PV¢,PV,) (1.2), taje PV
NpeJCcTaB/ba CaJallkhy BPH]jEIHOCT YKYIHE MOTPOLIHKHE MOjeIMHIIa TOKOM >KUBOTHOT BHjeKa,
PV, cajanimy BPUjEIHOCT YKYITHE MOTPOLIE MOjEAMHIA JIOK j€ 3an0cneH, a PV, canammy
BPHJETHOCT YKYITHE IMOTPOIIHE TTOjeANHIIA Ka1 Oy 1e IEH3UOHED.

HNHuTepTemmopaiHo OyIIETCKO OrpaHUYCHE ca KOJUM Ce MojeauHal cycpehe Tokom cBor
KMBOTHOT BHjeka Hamehe My jJa Mopa OWTH 3a/I0BOJbEH YCIIOB Jla CaJallikha BPUjETHOCT

HOTPOIIKHE TOKOM KMBOTHOT BHjeKa MOpa OWTH jeJHaKa CaJallkboj BPUJEJHOCTH YKYITHOT
JI0XOTKa TOKOM XHMBOTHOT BUjeKa. Ako ca ¥, u Y, 03HaunMO J0XOaK MOjeIUHLA y IEPUOTY

KaJ pagy M MepHoIy Kaja je NMEeH3HOHep, a MPETIOCTaBWIM CMO Ja MOojeAMHAI] MOXKe /a Ja
HOBAIl Ha 3ajaM, T€ J1a 103ajMU HOBAll, WTEABY (S), OAHOCHO M03ajMIbUBALE Y MEPHOIY Kall

panu, nepunucahemMo kao pasnuky u3mely 10X0TKa M MOTpoLIkE Yy ,,lepuoay 1, o1HOCHO:
S =Y, —C,. Ilpema Tome, OylIeTCKO OrpaHUYEHE Y NEPUOLY Kaja je MO0jeIuHal] IEH3UOHED,
Moxxemo 3ammcatu kao: C, =Y, +(1+7)S, roje » mpeactaB/ba KaMaTHY CTOILY, OJHOCHO:
C,=Y,+(1+r),-C,). Cpehyjyhu mnperxognm wu3pa3, a00HMjaMO HHTEPTEeMIOPATHO

OyleTcko orpaHuYeme, y KoMe Mopa OWUTH 3aJOBOJbEH YCJOB Jla Cajallliba BpPUjETHOCT

MOTPOITHE TOKOM JKMBOTHOT BHjEKa MOpa OWTH jeHaKa CaJalllikhO] BPHjEAHOCTH JOXOTKA

TOKOM JKMBOTHOT BHj€Ka, IITO MOXKEMO 3anucath kao: C, + 1 =Y + 1 2 (1.3). Ha ocHOBY
+r +r

HaBe/ICHOT, QyHKIM]y Iiiba MoxkeMo 3anucaTtu u kao: maxU = f(1],Y,) (1.4) oxHOCHO, ITMJB
NOjEeIMHIIA jeCTe MAaKCUMHUPABE YKYIHE KOPHCHOCTU Of JOXOTKa KOjU je MPUMHO TOKOM
KHBOTHOT BHj€Ka, OTHOCHO y NMEPUOTY JIOK j€ PaJHo U Y MIEPHOAY KaJl je TIeH3HOHEp.

[Ipema TOMeE, 3asucHy eapujadny modxcemo OREPAUUOHANU3ZO8AMU U CANATITEHOM
BpHjeaHOIINY YKYITHOT JOXOTKa MOjeArHIIa TOKOM KMBOTHOT BHjeKa, Te 3amucaTtu kao: PVy =
f(PVy,, PVy,) (1.5), raje PVy ipencTassba caJjalliiby BPUj€IHOCT YKYIHOT JOXOTKA I10j€AMHIA
TOKOM JKMBOTHOT BHjeKa, PVy canauimby BpHjEIHOCT yKYIHOT JOXOTKA IOJEIMHIA JIOK j&
3anocieH, a PVy, cagammy BpHMjEIHOCT YKYNHOI JOXOTKA IOjEIMHIA y TIEpHONY Kaa Oye

NIEH3UOHED.

OnepanuoHAJIN3ANM|A HE3ABUCHUX BAPHja0JIu

VYKyIHa NOTPOIKka MMOjeInHIa Y TepUoy AOK paau je ¢pyHKIHja HETO IUIaTe KOjy je

3apaljuBao cBake ronuHe (), u3HOCa KOjH je MITETUO WU Mo3ajMibuBao (S), Te mepuona
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Koiuko je 3apahuBao (7)), mro Moxemo 3ammcatu kao: C, =¢(W,S,T,) (1.6). YkynHa

NOTPOIIKA [T0jeIMHIIA Y IEPHOAY KaJia je IEH3MOHEp 3aBUCH 0] U3HOCca yruTaheHuX JompHuHOCca
(D =W -d), rnje (d) npencrasiba IpOCjeYHy CTOMY JOMPUHOCA HA HETO IUIATY, H3HOCA KOJH
je yimTenno uiv Koju je xyxas aa Bpata ((1+r)S), raje r mpeacraBiba NPOCjeUHY KaMaTHY
CTOIIy TI0 K0jOj je M03ajMJbHBA0 WM ITEANO HOBAL, IEpHOa Koju ,,ipumMa‘ eHsujy (7,), te
Koe(uIHjeHTa ucIiaTe, 0OJHOCHO MPOIEHTAa KOjU J0OHUja OJ] OHOT IITO je YIUIaTHO, KOjU je
YCIIOBJBEH ,,(pAKTOPOM cosimaapHoOCcTH® (¢£). Ha Taj HaumH, MOXKEeMO 3amucarty Ja je yKymHa
MOTPOITHHA MOJeIMHIIA Y TEpUOAyY Kaja je meH3uoHep PpyHkiuja caujenehux mpoMjemhUBUX:
C,=9pd,r,S,T,,¢) (1.7).

300r CIIO)KEHOCTH UCTpakMBama, HMMaheMO HEKOJIMKO HEe3aBUCHUX BapHjaliiu.
HcnmraheMo kako mpoMjeHa CBaKe OJ1 lbUX YTHYE Ha MOHAIIAKE 110j€IUHIIA, OJTHOCHO HETOBY
MOTHUBHUCAHOCT Ja OpuHE 3a mpuxojae y crapocTtu. IIpema Tome, He3aBHCHe BapujadJjie y
HallleM HCTpaKuBamy he OMTH: MpocjedHa HeTOo IJiaTa IMojeIuHIIa, U3HOC CPecTaBa KojH je
YIITEIMO WU 1103ajMHO, ITPOCje€dHa CTOMA JOMPUHOCA HA HETO IUIATy, BpHjeMe MPOBEJCHO Ha
pany, T€ BpHujeMe MPOBEACHO Kao KOPUCHHUK MpaBa Ha MEH3H]Y, MPOCjeyHa KaMaTHa CTOIA TI0
KOjOj j€ MojeIruHall MTEANO0 WX 103ajJMJBUBAO0 U ,,(DaKTOp CONMMITAPHOCTH, KOjU HaAM IOKa3yje
KOJIMKO j€ M0jeIMHall IPUMHO Mame CPEeCTaBa M JOOHO BHIIIE CpecTaBa Kpo3 MeH3Hje, 300r
COJIMIAPHOCTH Koja je yrpaljeHa y MeH3HjCKOM CHCTEMY.

[Ipema ToMe, Halll OCHOBHU 33J]aTaK Y OBOM HCTpaXKUBamby jeCTe HCITUTUBALE CMjepa U
MHTEH3UTETa yTHIaja HAaBEJCHUX HEe3aBUCHUX Bapujabiii Ha YKYIHY KOPUCHOCT OJ1 TOTPOIIHE
HojeIMHIa y CBUM (pazama XKMBOTHOI LHKIyca. ,,DAKTOpP COJMIAPHOCTH® TMOKa3yje Mjepy
,»JACKPHUBJbEHOCTH* TIEH3M]CKOI CHCTE€Ma, OJHOCHO OCHOBHY Mjepy HCKPHBJHEHOCTU
npedepenija U OYUETCKOT OrpaHHYeHha, HE caMO TOjeIuHIA, Beh W IHjesIor MEeH3H)CKOT
cucreMa. [{usb je ga ykymHHM (pakTOp CONMMIAPHOCTH MMa BPH]EAHOCT IITO ONFKY jeAMHUIIH,
Koja OM TOKasWBaja Ja je MHTepreHepanujcka u MmehyreHepanujcka coimumaapHoct Ilapero
ONITUMAJIHA, OJTHOCHO Ja Cy CBa ,,lloceOHa npaBa‘* (huHaHCHpaHa U3 OYIIETCKUX CPECTaBa, a He
Ha TEepeT OHUX KOjU paje U yriahyjy JonpuHOcCe.

Ha ocHOBy aHanu3e yruilaja HaBeACHUX HE3aBUCHUX BapHujaliu Ha (PYHKIM]Y UJba U
WHTEPTEMIIOPATTHO OYIIETCKO OrpaHuYeHe, HAcHTH(UKOBaheMoO ,HeraTMBHE MOJCTHUIIA]S
yrpaleHe y IeH3H1jCKH CUCTEM, aHAJTM3UPATH BUXOB YTHUIIA], OMHOCHO CTETIEH HCKPUBIHEHOCTH
npedepenija u gepopmarnyjy OYUETCKOr OrpaHHYea, T€ MPEUIOKUTH Mjepe 3a
eMMUHAIIM]Y eJIeMeHaTa CUCTeMa KOju J0BO/Ie 0 morpentHe MmotuBamyje. Ha Taj Hauna hemo

MOpaJIHM Xa3ap]l MOjeMHIIa U HETaTUBHY CEJIEKIH]y CHCTeMa HCKJbYUYHUTH M3 TMEH3H]CKOT
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OCHUT'ypama, KOPUTOBaTHM CHCTEM MOTHBAallMje€ IMOjelMHIIa, T€ MOTHBHCATU MOjeIMHIA Ja

MaKCHUMHpa YKYITHY KOPHCHOCT OJI TIOTPOILIE Y CBUM (hazaMa >KUBOTHOT IIHKITyCA.

1.4. XHIIOTE3E

Ha ocHoBy mpo6rema u mpenMeTa UCTpakHBamba OBE JAMCEPTAIUje, TOCTABJbEHA j€ U
rJ1aBHa ¥ ToMohHe (pajiHe) XHUImoTese.

OcHoBHa xumore3a: EmuMuHAIMjoM HETaTUBHHUX TIOJICTHIIAja KOJH TIOCTOjE Y
NEH3UJCKUM CHCTeMHMa, Moryhe je mpomijeHHTH cMjep mnpedepeHirja U YCHOCTaBUTH
NPaBUYHO MHTEPTEMIOPATHO OYIIETCKO OIpaHHYCHE, TE TaKO H3BPIIUTH MHUKPOECKOHOMCKY
ONTHMHU3AIM]y YKYHHE KOPHCHOCTH OJ TOTPOIIKE y CBUM (hazama >KHBOTHOT IHKITyca

MOjeINHIIA.

Pangue xunorese

Xunore3za 1: Ilocrojehu mMeH3WjCKM CHUCTEMH HHCY TUPEKTHO BE3aHU 3a HW3HOC
yrtaheHux gonpuHoca, Te QYHKITHMOHHITY Ka0 HHCTUTYIIM]E COIMJaTHOT CUCTeMa, Y3pOoKyjyhu
HETaTUBHY CEIICKIIH]Y.

Xunote3a 2: [IpeHarnamieHa COnuIapHOCT MEH3UjCKOT CHCTEMa TeHEPUIIIe MOPAITHU
XasapJ, NEeMOTHUBHIIYhH MOjeMHIIA J]a YCIIOCTaBU PABHOTEXKY Y MOTPOIIBH TIPHje U TIOCIIH]E
NICH3UOHUCAmbA.

Xumorte3a 3: Ilopemehen cucrem mnpedepeHnHja ©  COIUjATHO-Xa3apAEPCKO
MHTEPTEMITOPATHO OYIETCKO OrpaHUYEH-Ee MOjEMHIIA Cy OCHOBHHU DPAa3lio3U HEOAPKHBOCTH
TIEH3H]CKOT cHcTeMa Mehyyrenepanujcke CouaapHOCTH.

Xunoreza 4: Ilensujcku cucrem Penmybmuke Cprcke HHje TpUNPEMIbEH Ha
nemorpadcke TpeHI0Be CTapeha CTAHOBHHUIIITBA.

Xumnore3a 5: OUHAHCHjCKE CTUMYJAlMje PaHUjer eH3NOHUCAkha 3HAYajHO YTUYY Ha
nedopmaljy HHTEPTEMIIOPATHOT OYUETCKOT OrpaHH4Yerha IOjeIUHIIA, T€ HCKPUBJHEHOCT
npedepeHImja.

Xunore3a 6: Moryhe je ycmoCTaBUTH TEH3HMJCKM CHCTEM KOjU HCTOBPEMEHO

o0e30jelyje agekBaTHE MEH3Uje U TyropouHy (PUCKATHY OJP>KUBOCT CHCTEMA.
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1.5. METOIE UCTPAKUBAIbA

C 003upom fa je mpeaMeT Haller UCTPakKMBama M3 00JaCTH TEOpHUjCKE EKOHOMHU]E,
0JTHOCHO MUKPOEKOHOMH]E, a UCXOAUIITE JjeTMMUYHO UMa U y obinacTuma EkoHOMHja jaBHOT
CeKTopa M y MaTeMaTH4KiM M KBaHTUTATUBHUM METOJlaMa, Halle WUCTpakuBame he Outh
yTEMEJbEHO Ha OpOjHUM HAYYHHX METOJa UCTPaKHBamA.

Memooom ananuze, n3BpmIKNEMO IMOCTYNAaK HAYYHOT HCTpPaKMBama U 00jallmberma
NICH3HMjCKUX CUCTEMa ITyTEeM palldIambUBaba CBAKOT MEH3UjCKOT CUCTEMa Ha HErOBe OCHOBHE
napameTpe, JeTaJbHO N3y4yaBajyhu CBaKM MOjeIMHAYHU TTapameTap MoceOHO, Te BUXOB YTHIA]
Ha Jpyre ImapaMeTpe, NPBEHCTBEHO MpedepeHnrje TMOojeuHIIa W HEroBo OYIIETCKO
OTpaHUYCHE, T€ TICH3U]CKH CUCTEM Y IIjeJIMHHU.

Taxobhe, unentuduxoBahemMo KJbyuHe H3a30Be NMEH3U]CKOT CUCTEMa, 00jaCHUTH YTHIIA]
€KOHOMCKHX U JIeMOTpaCKuX KpeTama Ha TEH3HMJCKU CHCTEM, Ca MOCCOHMM aKIIEHTOM Ha
MOJIOXKA) TIOJeHITA, a 3aTUM MemoooM cunmese NeuHUCATH OCHOBHE MopeMehaje Koju Cy
JaTh Kpo3 IMEH3WjcKe cucreme, yruuyhu Ha nedopmanujy OyHETCKOT OrpaHHYeHa H
UCKpUBJbeE npedepennnja. Kako Ou IO 10 ONTUMAIHOT OMIITET MHKPOEKOHOMCKOT
MojieJia TIEH3HJCKOT CHCTEMa, jaCHO je Na heMO METOJIOM CHHTE3€ H3BPIIUTH CIajalke U
MOBE3WBAKE PANTMUUTHX TapaMmeTapa MEH3MjCKOT cucTeMa, Koju he xopurosatu moctojehu
cucteM TnpedepeHIja U CONHUjaTHO OYUETCKO OTPAHHYCHE, YCIIOCTABUTH HOBH HAYWH
MOTHUBAIIM]j€ U JaTH ONTHMaJIaH MOJEI.

Memooom ancmpaxyuje TipBo hemo oaBOjUTH OWTHE OJ HEOWTHUX e€JIeMEHaTa
MIEH3H]CKOT CUCTEMA, KaKo OM JOIUIH 10 Mojelia Koju Hehe outu onrepeheH BeTuKuM Opojem
NPETHOCTaBKU M BapHjaliid, a yjeqHO yKibyunhe cBe HajBaKHH]jE IMapaMeTpe cucTeMa, Kako He
Ou OO TIpeBUINE MMOjeAHOCTAB/FEH U HA Taj HAYMH M3TYOHO CBOjY ,,yIIOTPEOHY BpPHUjETHOCT.
[lotom, Mmemooom Koukpemusayuje, W3BpIIMNhEMO CHHTE3y TNPETXOIHO Pa3]IBOjeHUX
eJeMeHaTa, Kako OM HaIllM 3aKJby4Ild U MIPENOpyKe OMIH CBEOOYXBaTHHU.

Hayuaum memooom cneyujanusayuje CBakv mapaMmerap TEH3HjCKOT cucTema Ouhe
aHaTU3UpaH, Kako Ou OWiIM y MOryhHOCTH J]a OTKpHUjEMO CBE CKpPHBEHE MOJCTHLAje KOJH Cy
JIaTH Y IEH3UjCKOM CHCTEMY U KOjU IEMOTHBHILY ITOjE€AMHIIA []a IPEy3Me OATrOBOPHOCT 32 CBOje€
MIPUXOJIE TOKOM IIHjeJIOT )KUBOTHOT BHjEKa.

Takohe, y wucTpakuBamy he OWTH TIPUMHJCHEHE U Memode OecKpunyuje u
Kaacugurayuje kako OU OMMUCATH TEOPH)jCKU aCTIEKT MEH3M]CKUX CUCTEMA, IbHXOBE IIHJbEBE U

HAuuH QYHKINOHUCAA.

23



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

C oO3upom na hemo y HamieM HCTpaXHMBaWKky 3aCUTYPHO, y HEKHM JIH]EJIOBUMA,
KOPHCTUTH Tyhe pe3yiTaTe Hay4dHO-HCTPAXKMBAUKOT paja, OJHOCHO BPIIUTU MPEYy3UMAE
Tyhux cTaBoBa, 3aKJby4yaka M CIIO3HAja, HAPABHO y3 KOPEKTHO HAYYHO HaBONhEHE Mpey3eTux
JjeNioBa, y KOMOMHAIIM]H ca IPYTUM MeToaama, KOpucTuheMo u memody komnuiayuje.

[Tomohy mamemamuuke memode Ha er3akTaH HAauYMH TpukazahemMo U 00jacCHUTH
3aKOHUTOCTH y TIEH3UjCKOM cucTeMmy. llpema Tome, 3a u3Boheme U mopeheme pasznuyuTUx
napamerapa NeH3HjCKOT CUCTeMa KOpUCTUNeMO U MaTeMaTH4YKe MeToJie (METOe MaTeMaTHUKe
aHaJM3e M MaTeMaTHUYKe JIOTHKE), Te Mmemod komnapayuje. On MaTeMaTHYKUX MeETOJa
npuMujeny he umaTu memooa cumynayuje xoja, y3 memooy mMooeaupared, mpyxa MoryhHocT
TEOPHjCKOT' OIOHAIIamka, OJHOCHO IMPOLjeHe U MPOjeKIlHje napaMeTapa MeH3UjCKOT CUCTEMA.
MopaenupahemMo oNIITE MHUKPOCKOHOMCKE MOJENE IMEH3UJCKUX CHCTeMa W, Ha Kpajy,
MozenpaheMo MHKPOCKOHOMCKH MOJEJ HMHTEPTEMITOPATHOT HM300pa TMEH3HMjCKOT CHCTeMa
Penyonuke Cpricke.

C 003upoM fa je pujed 0 UCTpaKuBambUMa 13 001aCTH TEOPH)jCKE EKOHOMH]E, TOCEOHO
hemMo mTpUMHJEHUTH MemoOde KeaHmMumamuue U KEAIUMAMUSHe aHAIu3e, TE Memooe
MAKpOeKOHOMCKe ¥ TIOCEOHO MuKpoekoHomcke ananuze. O METO1a MUKPOSKOHOMCKE aHJIan3e
noceOHO MjecTo uMahe mMemoode uHmepmemMnopaiHoz uzoopa.

MUKpPOEKOHOMCKIM METOJaMa MHTEepTeMIIOpaHOr H300pa, y3 moMoh KommapaTuBHE
MeTOJIe, U3BpIIMheMO M300p ONTUMAIHOT OMIITET MUKPOSKOHOMCKOT MoOjeja IEH3H]CKOT
cucreMa, koju he HaM OWTH ,,HOPMATHB® 3a aHAIU3y OJICTYyNama y TEH3HJCKOM MOJCIY

Penyonuke Cpricke.

1.6. OYEKHBAHH PE3YJITATH HCTPA’KHBAHA

Hakon crmpoBeseHMX UCTpaXuWBamka O BpcTamMa W HauyMHUMA (YHKIMOHHMCAMbA
NICH3H]CKUX CHCTEMa, Te KJbYYHHUX M3a30Ba, KOJUM heMo MPOBjEpUTH MPEIHOCTH M HEAOCTATKE
CBaKOr OJf WX, KOMIIAPATUBHOM aHAJIU30M HACHTH(PHUKOBaheMO KpUTHYHE IapaMmerpe
noctojehux mMojena MeH3ujCKUX CUCTeMa KOJH Cy y TEOPUJH W MPAKCH MO3HATH U KOJU YTHIY
Ha UCKPHUBJHEHOCT MpedepeHIija u qedopmaijy OyeTCKOT orpaHuydeha 1ojeInHIa, Kako ou
yIoTpeOOoM MHUKPOESKOHOMCKHX MOJIela WHTEPTEeMIIOpaHOT M300pa MOTJH J1a YCIIOCTaBUMO
OIIITH MOJEJ, KOju he MakCUMHpaTH YKYIHY KOPHCHOCT O]l IMOTPOIIHE MOjEeHHIIA TOKOM
IIAJEJIOT >KMBOTHOT IUKIIyCa, MOIITYjyhu HeroBo ,,3apalleHo* MHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO

OTrpaHHYCHE.
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Kopuryjyhu mnpedepenmuje mnojeaquHnia u cBojaehm ,,Xxazapaepcko™ OyIIEeTCKO
OrpaHHYCHE Ha ,,3apaheHo”, Te U300pOM ONTUMATHOT OMIITET MHKPOSKOHOMCKOT MOJIEINa,
nohu hemo 1o pjernema koMe OM Mozen NeH3ujckor cuctema Pemyonuke Cpricke Tpebao na
Texu. HaeHTudukoBameM oOJcTynama TeH3WjcKkor wmojena Penybmuke Cprcke on
ONTUMAITHOT, TOHYIMheMO MPETOpYyKe U MOJUTHKE 32 OTKJIamharke TTOHAIIakha MOjeINHIIA KOje

JIOBOJIM JI0 MOPAJTHOT Xa3apa, Te ypaBHOTEKeHme NeH3HjcKor cuctema Peny6nnke Cpricke.

1.7. JAOIIPHHOC UCTPA/KHUBAHA

Ha ocHOBY mocTaBibeHUX IIJbEBA, OYEKYjeMO Ja heMo OBOM AHMCEpTallljoM OCTBAPUTH
cnenehu gompuHOC:

1. OCHOBHM pe3yiTaT OBOI pajJa je H3HAJAKEHE HOBOT MoOjeja IEH3HjCKOT CHCTeMa
Peny6iinke Cpricke, 3aCHOBAaHOT HA MUKPOEKOHOMCKO] ONITUMH3AIH]H HHTEPTEMIIOPATHOT
n30opa, KOjU KOpHUTyje HCKpHBJbeHE mpedepeHije u ,aedopMucaHo™ OyIETCKO
OTpaHWYEHE, YCIOCTaBJ/hajyhl HOBM HAYMH MOTHBAIMje TOjeAWHIIA. TOM NPHUIMKOM
unaeHTudukoBahemo u ,,KpUTHIHE apamMeTpe’* KOju yTUIy Ha MOTHUBAITH]y TIOjeTMHIIA U KO/
OPYTHX MoJeja TEeH3UjCKUX CHCTeMa, T€ heMO Tako OCTBApUTH O0Jbe pa3yMUjeBambe
MEH3HjCKUX CUCTEMA YOIIIITE.

2. Tlopen tora, mo mpBu myT hemo meH3ujcku cucteM PemyOnmke Cpricke aHaTUM3WpaTH W3
MHUKPOEKOHOMCKOT ~ yIJla, TpPeKO Mojelna I[IOHallama IOjeluHIa, KopucTehn
UHTEPTEMITOPAIHO OYIIeTCKO orpaHuueme U npedepenyje. Ha taj naunn hemo nokaszaru
HOBHU MIPUCTYN Y UICHTH(PHUKOBAKY U pjelIaBamy MpodiieMa MeH31jCKOT CUCTEMA.

3. Y mporec noHOMIEHa OTyKa yBemheMO CHCTEMCKH TPUCTYII, HAa HAYHH Ja PBO JAETaJbHO
carJjielaMo CBe Ipo0JieMe CUCTEMA, T TIPEITIOKUMO PjelicHha.

4. TlocraBuheMO €KOHOMCKM yT€MEJbE€H OKBHP 3a MOTHBAIM]y MOJEMHIIA Ja MaKCUMHpa
YKYIIHY MOTPOILY Y CBUM (pa3ama )KUBOTHOT LIMKITycCa, a HE CaMo Ja MaKCUMUpPa TPEHYTHY
NOTPOIIKY U Ja HAa Taj HAUWH Mpey3Me OPUTry 3a BIACTUTY CTapOCT.

5. W3pauyHatu ,,iMjeHy" CONIMjaTHHX MpoOsiemMa Koju cy yrpaleHH y TEH3UJCKH CHUCTEM
Peny6bnuke Cprnicke u neduHUCATH TpaBLE HHXOBOT pjelllaBamba HM3BAaH IEH3M]jCKOT

cucTemMma.
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1.8. CTPYKTYPA PAJIA

Y yBOaHOM aujeny AucepTaiyje 00jacHIIA CMO TIPOOJIeM U MPEIMET UCTPAKUBAbA,
OCHOBHE LMJbEBE MCTPAXHBamka, IMOCTABHJIM OCHOBHY M MOMOhHe xumore3e Koje hemo
JIOKa3MBaTH KpO3 MCTPaXKWBame, T€ O00jaCHUIM METOAOJOTH]Y KOjy heMO KOPHCTHTH Yy
UCTpaXMBAKUMa Y OBO] TUCEPTAIIU]H.

Y apyrom amjeny UCTpaXKuBama aHanu3upaheMo OCHOBHE IIMJbEBE IEH3U]CKHX
cucTeMa, Te JIeTaJbHO 00jaCHUTH BPCTE U HaUMHE (DYHKIIMOHHCAka MEH3UJCKUX CUCTEMa KOjU
Cy JlaHac TO3HATH y TEOPHjU M NPaKCH, Kako OW y HACTaBKY W3BPIIMIA HUJICHTU(DUKAIIN]Y
KJbYYHUX TIapameTapa IMEeH3HMjCKUX CUCTeMa M Ha Taj HAYMH YCTIOCTABHIIM ONTUMAJIaH MOJEI,
KOjH KOpuruje aeopmaliiyje cucTeMa, Ha OCHOBY CBUX PacrojIoKHUBHX apamerapa. [lensujcke
cucreMe hemo rmocMaTtpaTu U3 yriia MUKpEKOHOMCKE MOTHBAIMje MOjeUHIIA, aHAIn3upajyhu
KaKO MapaMeTpy CBAKOT TOjeJIMHAYHOT CHCTEMa YTHYY Ha jaepuHucaHy (YHKIU]Y Uba U
UHTEPTEMITOPAITHO OYUIETCKO OTPaHUYCHE.

Tpehu muo pama mocBermheMo Mozenupamy NMEH3HMjCKHX cucTema. Ha Taj Hauww,
cTBOprheMO TMpeTnocTaBke 3a KJbYYHH JMO Hamler pajaa, OJHOCHO Kopuiiheme
MHUKPOEKOHOMCKHUX ajlaTa WHTEPTEMIIOPATHOT M300pa M W3HATAXKEHE ONTHMAIHOT MOjeia
MEH3WJCKOT CHUCTEMa, KOJH HACTOjU Ja KOpuryje mocrojehu cucrteM mnpedepeHnnja u
,,JCKpPUBJbEHA MHTEpTEMIOpaHa OylleTCKa OrpaHHYeHa I0jelMHAala, T€ YCIOCTaBU HOBH
HAuYMH MOTHUBAIH]€ MT0jeANHIIA, Koju he ce OpHHYTH 3a CBOj€ MPUXO/IE TOKOM IIH]jeJIOoT )KUBOTHOT
BHjCKa.

Hedunncanu mozen he Ham OUTH ,,cTaHAAP 32 AHAIIM3Y Y Y€TBPTOM NOIJIaBJbY, T1je
heMo HCTpaKuUTH OACTYyMama MEH3HjCKOT MUKPOEKOHOMCKOT Mojnena Penmy6nuke Cpricke of
ONTUMAITHOT MOJIeNa, T€ JaTH MPHjeAor MOJUTHKA 32 YPAaBHOTEKEHE MEH3U]CKOT cHCcTeMa
Peny6iinke Cpricke.

VY nmerom, noc/bembeM IUjey TOKTOPCKE AHCepTallije, HAKOH TeCTHpamba XHUI0Te3a,
ciaMjenu IUCKyCHja pe3ysTara MCTpaKHWBamba W PE3yiTara TeCTHpama XuImore3a. Takohe,
o0pa3noxuheMo Hay4YHU U MparMaTHYHH JONPUHOC JOKTOPCKE AUcepTaluje, Te JePHHUCATH

JlaJbe MPaBLE UCTPAKUBAA.
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2. TEOPUJCKU ACIIEKTU IEH3UJCKHUX CUCTEMA

“Tpeba Ha MOYETKY HATJIACHTH J1a Cy TEH3Wje W O/JIa3aK y TEH3U]y Y Pa3BHjCHUM
E€KOHOMHjaMa U3yMH C Kpaja JIeBETHAECTOT M MOYeTKa BajeceTor Bujeka. [puje tora, jbyau y
ca/lallllkbuM Pa3BHjeHUM €KOHOMHjaMa HUCY OJJIa3WIN y MEH31]y; HacTaBJballu Cy Jia pajie CBE
JIOK He O maym, 4ecTo 3aBpiraBajyhu cBoje kuBote y “cupotumu’ (Blake, 2006a: 3). Tek
HAaKOH TOra, MOYWEY Jla CE jaBJjhajy W NPBE TEOPHje TECH3UJCKUX CHCTEMa, T€ HHXOBO
IPYNHUCAE, Y 3aBUCHOCTHU O] PAa3IMYUTHX KPUTEPHU)yMa.

Hama nHamjepa y oBOM Iujelly W jecTe Aa c€ YNO3HAMO Ca TEOPHUjCKMM acleKTHMa
MEH3W]CKUX CHCTeMa, KaKO OM MCKOPUCTUJIM TO3UTHBHE CTpaHe M TapameTrpe moctojehmx
CHCTEMa, ca HaMjepoM J1a KpEeHpaMoO CHUCTEM KOjU jeé Y MOTYhHOCTH Ja OJrOBOpPH Ha HOBE
M3a30BE KOjU C€ IOCTaBJbajy MpeAa MEH3UJCKMM CHCTEeMHMMa IIMPOM CBHj€Ta, Ma Tako U y

Peny6mumu Cprickoj.

2.1. HACTAHAK IIEH3HJCKHUX CUCTEMA

[Tepron HacTaHKa MEH3WjCKUX CHCTEMa BE3Yj€ C€ 3a Kpaj I€BETHACCTOT BHjEKa, Ia CBE
1o moyeTka Jlpyror cBjerckor para. “Op kpaja Jpyror CBjeTCKOT paTta, MHOT€ 3eMJbE CY yBeJIe
cUCTeME jaBHHX IeH3Hja. J[pyre 3emibe, Tje Cy TaKBU cUCTeMH Beh mocTojasiu, 3HaTHO Cy UX
npommupuie (Homburg, 1997: 2). Melytum, y 6pojHOj TUTEpaTypH KOjy CMO UMAJIX IPUIIHKE
Ja KoHCynTyjeMo, 1889. roguna ce cmaTpa roIlMHOM HacTaHKa MEH3U]CKOT CUCTEMa, Kaja je
BEMAUKU KaHlenap bu3smapk ycnocTaBHO TNEH3MJCKM CHCTEM 3a HMHIYCTPUJCKE paJHUKE
crapuje ox 65 romunHa, ycruiahyjyhu uM many, maymanHy NeH3Hjy. ,,HberoBo corujanHo
ocurypame oJ] 6onectu, Hecpehe, crapocT U UHBaIUAUTETa YOp30 je BehrHa Jbyau cMaTpania
Beoma ycrjemHUM (Fay, 1950: 2).

Scheubel (2013) xaxe aa je Bpujeme npse aeMorpadcke Tpansunuje y themauxoj 6umo
BpHjeMe cBe Beher ykjbyuuBama JAp)KaBe y )KMBOTE MOjeMHAIA, KOja je HacTojajaa U3BPIIUTH
npenas3ak Ha JpkaBy Omaroctama. 1870. u 1880. Gmite cy roguHe NOTUTUYKUX TypOylieHIHja,
KOje Cy yTeMeJbHJIe TMyT 3a CBEOOYXBAaTHO COIMJjATTHO OCHUTYpame, MOCEOHO TMEeH3U]jCKOT
ocurypama (Scheubel, 2013). ,,Kana cy busmapkose apymrene pedopme Ouie BuheHe Kao
BEJIMKO MHCTUTYIIMOHAIHO JIOCTUTHYhe, MHOTE 3eMJbe Cy HacTojaie aa ux konupajy™ (Sinn,
2004). ,,busmapkos mozen (Otto von Bismarck, 1883) conugapHor neH3MOHOT U 3ApaBCTBEHOT

OCHUTYypama 3aJpKao ce y BEJIMKOM Opojy 3eMalba 10 naHammux aaHa” (Tomarr, 20166: 257).
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JBuje ronqune HakoH Hhemauke, /aHcka je yBena eH3ujCcKu cucTeM 3a rpahaHe crapuje
on 60 romuna. ,,JIo 1987. ronuHe ckopo jenHa YETBPTHHA CTApUjUX NpUMaa je MEH3Ujy y
BpHjeTHOCTH 07 0KO 20 MOCTO TaAalImber MPUX0ja MO IJIaBU CTAaHOBHHKA... TOKOM HapeaHe
nsuje aerenuje, Hosu 3enany (1898), Aycrpanuja (1908) u [lIBeacka (1913) cy yBenu cBoje
Bnactute cucteme™ (Palacious u Sluchynskz, 2006: 5).

[len3ujcku cuctemMu y APYyruM 3eMbaMa YCIIOCTaBJbaHW Cy Ha jelaH OJf OBa JBa
npuctyna. [lensujcku cucremu y EBponu cnujenunu cy busmapkoB Mojen, 10K je CUCTEM KOjU
je yBeneH y Jlanckoj 1 HoBom 3emanmy OMo pactpocTpameH y aHTJI0-aMepPUIKOM CBHjETY. Y
CKJIa/ly ca HaBeJIEeHUM, TIEH3UJCKU CHUCTEMH CBUX JprKaBa KOje Cy UX YCIOCTaBUIIE, MPUIaAaiu
cy i buzmapkoBom mozeny win besepunioBom mozeny. busmapkoB Mojen uMao je 3a b
OYyBam€ JOCTUTHYTOT HHMBOA NPUXO/A Yy CTApOCTH, OJHOCHO 0a3zupao ce Ha peIaTUBHOM
KUBOTHOM CTaHAapAy, 10K je beBepuyoB Mojen mouywBao Ha OJIp)KaBamy arCOIyTHOT
KUBOTHOT CTaHIap/a, OJHOCHO CMamkEeHhy CUPOMAIITBA Y CTAPOCTH.

BeBepuiioB Mozien y modeTky Cy mnpatuiie ¥ HOpAMUjCKE 3eMJbe, YBoJiehr yHUBEp3aIHy
(oCHOBHY) TEH3Hjy, Ca LMJbEM CMamemha CHPOMAIITBA, M Cy yOp30 Mmodesne Ja yBOJE
KOMITOHEHTY KOja UMa 3a IIJb OJp’Kamke MPUX0Ja y CTapOCTH, Te Cy Tako (Gopmupane tpehy
rpyny JIpkaBa ca TaKo3BaHMM HOPIMJCKUM TEH3UJCKUM MOJEIOM, KOjU TpeACTaBIba
npezcTaBiba xubpua busmapkosor u besepuriosor Mmozena.

Tomam (20160) kaxke ga cy BeNHKE 3eMJbe OMJIe MOJAETU €KOHOMCKOT M COIMjaTHOT
pa3Boja 3a MHOTE MaJie 3eMJbE, T€ Ja IOTOTOBO IOCIH]E WHIYCTPUJCKUX PEBOJIYIHja H
KOPjEHUTHUX JPYIITBEHUX ITPOM]jeHA, BETUKH Op0Oj 3eMasba MPEy3UMao j€ MOJIeJIe OPraHU30Bamka
€KOHOMHje U WHCTHUTYLIMja OJf BEIMKHUX 3eMajba Koje Ccy Ouje ycIjelHe Yy TOM BpeMEeHY
(Tomam, 20160). ,,Ha Taj HauuH, BenMKe U €KOHOMCKHU YCIjEIIHE 3€MJbE CY WHIUPEKTHO
onpehuBane OCHOBHE CTpaTeIIKe IpaBiie pa3Boja Manux 3eMasba’ (Tomamr, 20166: 257).

Nako je BehwHa 3emMasba yCIOCTaBWIA CBOj MEH3UJCKH CUCTEM WMJIU 10 bu3zmapkoBom
WM 1o beBepuioBoM Mozieny, Y MOCIbeIi-¢ BpHjeMe MIPUCYTHA je TeHACHINja MPHOIMKaBamba
oBa aBa Mozena. OIHOCHO, NMEH3UjCKH CUCTEeMH BHU3MapKOBOT THIA yBEIH Cy HEKU OOJIMK
MUHUMAJIHUX TI€H3H]ja, ca IIUJbEM J1a CMamhe CHPOMAIILITBO, IOK je Y IeH3UJCKUM CUCTEMHUMa 110
berepurioBom mMojieny yBeieHa jeé KOMIIOHEHTa y KOjO] BUCHHA TEH3H]je M0jeIUHIIA 3aBUCH O]
ETOBHX IJIaTa TOKOM PaJIHOT BHj€Ka, 1a OM OCTBAPHIIN U IIUJb OJpKarbha MPUX0/a y CTAPOCTH.

,»OJ1 CBOT OCHHMBama, CUCTEM COILIMjaJTHOT OCUT'Yypara aHTra)KOBaH je Ja BpIIU TpaHchep
pecypca Ha TpU HauyWHA: MehyreHepanujCKd, YHyTapreHeparujCcKu W HHTEPTEMITOPAIHH
(Kotlikoff, 1979: 396). Mehyreneparujcku Tpancdep ce mojaBuo Kaja ce IpBU MyT MOYEIIo ca

ucIylaTaMa HaKHazxa cTapujuM TpahaHuma, KOjU Cy YIUIaTWIM BEOMa MaJI0 WJIM HHUINTA
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Cpe/cTaBa y CHCTEM COILMJjaTHOT OCUTYpama. YHyTapreHepalujcku TpaHcdep ce MmojaBibyje
ciabibeeM Bese u3Mel)y rraheHux mopesa M MOBYYEHHX CpE/ICTaBa y CHCTEMY COLIMjaTHOT
OCUTYpama YHyTap jeJHe reHepaliyje, 10K HHTEPTEMIIOPATHH TpaHChEp YKIbydyje CMambeHhe
CpelcTaBa y MIIaZIOCTH 300T OIOpEe3nBama 3a COLMjaTHO OCUTYpame, T MoBehame cpencraBa
3a IpUMarke HAKHA/Ia KPO3 CUCTEM COLIM]jATHOT OCUTYpPamba.

[Ipema Palacious u Sluchynskz (2006) meH3uje moBe3aHe ca AONPUHOCHMA KOJU CY
yinahuBaHu y CHUCTEM Cy cajJia JOMHHAHTAH €JEMEHT IOJIMTUKE CUTYPHOCTH HpUXOAa Yy
crapoctu y Behunu 3emasba OECD-a, nako ogHoc u3mely miaTta u neH3uja yBeJIMKO Bapupa,
aJqy TO HE 3HAYM Jla Cy TEH3U]JCKHM CHUCTEeMHU 0e3 MOompHWHOCca pHjeTKH, jep BehmHa OoraTtux

3eMaJba JOMYyHhYje CBOje TICH3UjCKEe CUCTeMEe MOCeOHUM cUrypHOCcTHM Mpexama (Palacious u

Sluchynskz, 2006).

2.2. IHU/BEBH ITEH3UJCKHX CUCTEMA

I IeH31jCKH cucTeMH Tpeba na Oyay OAp)KWMBH Ha JAyXKe CTa3e W MOy3laHH 3a Oymyhe
reHepainuje, J0K HCIyHmaBajy CBOJY OCHOBHY (YHKIIM]Yy MpyKamba aJeKBaTHOT CHUTYPHOT
NpUXOfa 3a CTapyje, MHBAIKAE U MPHUMAoIe MopoaAndHux nensuja’ (Xupome, 2012). Blake
(2006a) uctuue ga neH3Wja UMa JBUje CyIITHHCKE cBpxe. IIpBuU je yjeqHauaBame HOTPOIIHE
TOKOM >KMBOTHOT ITUKJIyca IOJE€MHIIA, a IPYTH j€ OCUTypame, MOCECOHO y TOTJIey pU3HKa
nyrojeunoctu (Blake, 2006a). IIpema Barr u Diamond (2006), ocHOBHM IuJb TICH3HjE j€
yjelHauaBame MOTPOLIHE, OTHOCHO IMpoIec Koju oMoryhaBa ocobu J1a mpeHece MOTPOILbY U3
CBOT' PaJHOT BUjeKa y TOJMHE Kaja je TeH3HOHep, A03BoJbaBajyhu My aa omabepe >KeJbeHU
BpeMeHCKH IyT notpoirse (Barr u Diamond, 2006). Barr (2012) uctuue 1a neH3ujCKu CUCTEMHU
MMajy BHUIIIE IWJbEBA, M J1a Cy 3a IOJeIMHIIAa HajBAXHHU]JU YyjeJIHAYaBAmhE TMOTPOIIHE M
OCUTYpPame O] pU3MKa JYrOBjEYHOCTH, MHBAJMIUTETA, T€ CMPTHU U3pKaBaolia MOpoIuIle, TOK
jaBHA MOJHWTHKA MMa JI0JIaTHE [IUJbEBE, a TO CY CMAKEHEe CHPOMAIIITBA M PEIUCTPUOYIIHja O
Ooratux ka cupomamauM (Barr, 2012). Whitehouse (2007) kaxe 1a cBaku IMEH3U]CKH CUCTEM
MOpa UWMaTd JBa o0aBe3Ha JHjeNia: PEAUCTPUOYTHMBHU JHO ¢ U0 OCUTYypama.
PequctpuOyTuBHA KOMIIOHEHTAa Mopa OWTH [u3ajHUpaHa aa o00e30Hjequ MEeH3MOHepuMa
aTiCOIyTHH, MUHMMAJIHH )KUBOTHU CTaHJAp/I, 10K KOMIIOHEHTa OCUT'ypama Mopa 1a 006e30ujean
[IWJbHHA JKUBOTHU CTaHIAp], Koju Tpeba na Oyne Ha HUBOY CTaHAapia TOAWMHY JaHa IpHje

neH3nonucama (Whitehouse, 2007).
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[Ipema TOMe, ONIIITH IIMJb TIEH3U]CKOT CUCTEMA j& 1a 00€301]eIu MPUXO0/I M0jeAMHITIMA
HAaKOH OKOHYama PaJHOI BHjeKa (CTapoCHA IEH3Wja), a TMOpel Tora M MOjeAMHLIUMA KOjH
JIOXKHUBE pajHy HECIOCOOHOCT (MHBAIMACKA IMEH3HUja), T€ MOpPOAUIIaMa HAKOH CMPTH 4iaHa
nmopoauIle, Koju je o00e30ujehruBao mMpuxonx 3a MHjely TOpOAMIly (IMOpOAUYHA TICH3HU]ja).
OnnocHo, MokeMo pehu 11a je HajBaXKHH]U IHJb MEH3U]CKOT crucTemMa 06e30ujelheme mpuxoia
CTapHjoj MOMYyJalMjH, a JOJAaTHU HUJBEBH Cy MoJjena pusnka udmely nojeannana 3a ciaydaj
HA/KUBJbCHA, THBATHIHOCTH UM CMPTH.

Xunoreza O JKMBOTHOM [HKIYCy TMpeTIOCTaB/ba Ja he e mnpedepupati
YPaBHOTEKEHY MOTPOIIY, Tj. Ja he BPIIMTH yjeIHAYaBame IMOTPOIIHE TOKOM >KHUBOTA,
HacTojehu na moTpourma y cTrapoctu Oyae MpHOIMKHO jeJHAKa MOTPOIIBM TOKOM PagHOT
BUjeKa. Y CKJIaay ca HaBEACHUM, IMJb MEH3HMJCKOI cucTeMa Ou Tpebao OUTH oJpKaBame
JKUBOTHOT CTaHAap/a MojeuHIIa Ha HUBOY TpHje MeH3noHucama. [la 6u ce To 006e30ujenuo,
MOoTpeOHO je YTBPUTH HUBO MPHUXO0Ja y CTAPOCTH Koju 00e30jelyje ocTBaprBame OBOT IHJba.

Fourati u O'Donoghue (2009) TBpae na mpuxona Koju mojeauHa 3apalyje y nepuony
JOK paau ce pacrojjesbyje u3zMely MOTpoIlme W MTEeNme KpPo3 MPolec MaKCHMHU3AIH]je
MmehyBpemeHcke kopucHocTd. C 003UpoM Jla He TIOCTOj€ MOJAIM O MOTPOIIHU, PUXOIH KOje
j€ mojeIMHAIl OCTBApHO Y MIEPUOAY JIOK j€ pPaaro ce KOPUCTE Kao 3aMjeHa 3a morpoimy (Fourati
u O'Donoghue, 2009).

Palmer (1989) tBpau na je Moryhe qoka3aTu 1a yKyIiHa MeH3HMja MOXe OUTH Yy pacrlioHy
on 60%-75% wusHoca OpyTo NMpuMama IpHje MEeH3UOHUCama, a Ja Mpu Tome o0e30ujenu
»pazyMaH* )KMBOTHH cTaHaap. nensnonepuma (Palmer, 1989).

Munnel u Soto (2005) noxa3syjy zAa je mojeIHUIMMAa MOTpeOaH MamH MPUXOJ Kajua
NOCTaHy KOPUCHUIIM TTEH3H]e, jep 1ahajy 3HauajHO MambH M3HOC IOpe3a HAKOH ITEH3NOHNCAha,
HE MOpajy Ja mTee U HeEMajy BUIIIEe TPOIIKOBA KOjU CY BE3aHU ca OJJIaCKOM Ha I0cao, Te Jia

YM jeZIMHO TPOIIKOBH 3/IpaBCTBEHE 3allITUTE Yy cTapocTH ce moBeharajy (Munnel u Soto, 2005).

,»Y MOJENy OCHUTYpama OJ JYTOBj€YHOCTH, IMOJEIUHIM INTEAE TOKOM CBOT PaTHOT
BHUjeKa Ja Ou (mHAHCHpaM CBOj NEH3HWjCKU BHjeK. Kajga roBopuMo o meH3wjama, JbyIu Ce
CyouaBajy ca HH30M HEH3B]eCHOCTH, YKJbY4dyjyhu m komumko ayro he onum xuBjeru’ (Barr,
Diamond, 2006: 16). Ilpema Tome, meH3Mja 3aCHOBaHA Ha MOj€AMHAYHO] IITEIHH CyodyaBa
MOjeIMHIIA ca PU3UKOM JIa HaJDKUBH Te yiiresne. [lopen Tora, cBaku mojenHaI] He 3Ha KOJIUKO
he myro >kKuBjeTH, aJli OUEKHUBAHO TPajame KUBOTA BEJIMKE TPYyIE JbyaU je 00Jbe TO3HATO, TC
300r TOra ce BHUINE TOjeAMHAIlAa MOTY CJIOKHTH Ja YjeAWHE CBOje TEH3WOHE IITEIIhE,

3ajeIHMYKH arcopOyjy PU3HMK JYTOBJ€YHOCTH. YTPABO OBO j€ CYIITHHA PEHTH, MPU YEMY
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HOjeINHAIl MHjeha MEH3MOHY aKyMyJalWjy MPWIMNKOM MEH3MOHHCAama pajd PEeIOBHOT
aHyHUTeTa JI0 Kpaja CBOT ’KHMBOTA, YUME ce OMOoryhasa JbyrMa J1a OCUTypajy pU3UK Ja HaJHKUBE
CBOj€ NICH3UOHE ILITEIHE.

[Topen HaBeeHOT, IEH3HjCKH CUCTEMH TaKol)e CiTy’ke Ja 3alITUTHTE YIAHOBE MTOPOANIIS
aKO OCHUTYpaHHMK yMpe MpHje TEH3HMOHHCama, T€ Ja 3aIITHUTE OCUTypaHWKa OJ PH3HKA
uHBasmauTeTa. [locMatpano Ha oBaj Ha4uMH, JOOPOBOJFHOM IITEAHOM IOjeTUHALl OU U3BPILUO
npepacrnojjeny CBoje MOTPOIIkEe KPOo3 BpHjeMe, a yjeaHo Ou cebe U CBOjy MOpPOAMILY, KPo3
aHyHTeTe, 3allTUTHO OJ pu3uKa AyroBjedHocTH. lleHsuje Oum Owiie TpemymTeHe
T000pPOBOJHPHUM OJJTyKaMa TOjeIuHIIa ¥ 00e30ujeheHe Kpo3 TMPUBATHO OCHUTYypame, 0e3
yCIIOCTaBJbakba MEH3MjCKOT CUCTEMA O] CTPaHe JIpKaBe.

Mebhyrum, Barr u Diamond (2006) TBpae na MOCTOjHM HEKOJIMKO pas3jiora 3aIiTo
MIPUHITUTT TOOPOBOJHHOCTH 3a TMEH3UJCKU CHCTEM HHUje J0BoJbaH. [IpBO, jemHOCTaBHU MOIEN
MPETIOCTaBJba JIa TIOCTOj€ CaBpIleHe HHGOpMAIMje U Ja HeMa APYTuX AUCTOP3Hja, ITO HUje
no0pa mojuiora 3a Kpeupame MOJUTHKA y CBUJETy HecaBpIIEHUX HH(popMaluja, KOju ce
cycpehe ca paznuuutuM pusunuMa u Hecuryproiuhy. Ilopen Tora, ynmutHO je W KOJMKO je

MojeAMHaI] Crioco0aH aa uckopuctu cse Moryhnoctu Tpxkumra (Barr 1 Diamond, 2006).

[Ipema TOMe, jeTHOCTABHU MOJIEJIM UTHOPUIILY HU3 TPXKUIIHUX HEYCIjeXa, a EH3U]CKU
CHCTEM 3axXTHjeBa ONTHMAJHY IOJUTHUKY C OO3MpPOM Ha HPUCYCTBO OpOJHHX AHUCTOP3Hja.
YmpaBo 300r Tora je yjora ApXaBe y Kpeupamy, yCMjepaBamy W CTAIIHOM TOJICHIABaAY
napaMeTapa IeH3H1jCKOT CHCTeMa BeoMa BakHa. [[eH31oHa MoauTHKa He Mopa Jla ce MaKCHMHUPa
WIM MUHMMH3Mpa, Beh Mopa Ja ce ONTHMHU3Mpa KpO3 YUTaB HU3 LUJBEBA, O KOjUX CY
JIOMUHAHTHU yjeHaYaBambe MOTPOIIHE TOKOM XUBOTHOT BHjEKa, T€ MOBE3aHOCT IMEH3HUje ca
yrtaheHuM ONmpHHOCHMA, Y3 MPOMOBHCAKE PEIUCTPUOYTUBHOT ITUJbA - PEIUCTPHOYIH]E

JIOXOTKA 07 O0raTHjuX Ka CHpOMAITHUJUM YJIaHOBUMA JAPYIITBA.

»JlpYTH pa3jior HEOMXOMHOCTH ydemrha JpiaBe jecTe Ja jaBHA MOJUTHKA T€HEPATHO
¥MMa ¥ JI0JIaTHE ITUJbEBE TIOpe] YjeIHadaBamka MOTPOIIHE U OCUTYpara 0J1 IyroBjeYHOCTH, KOjU
Ce OIJIeN1a]y Kpo3 CMamkhEeHhEe CHpOMAIITBA U peAuCcTpuOyIHjy noxotka“ (Barr u Diamond, 2006:
17). CmamemeM CHpOMAIITBa HACTOjU c€ 00e30MjeJUTH MHHHMAJIHH HHUBO >KUBOTHOT
CTaHJap/a MeH3UOoHepa, TOK PEeAUCTPHUOYTUBHUM IIMJBEM CE€ KEJH M3BPIIUTH JUCTPUOYIIH]ja
JNOJATHUX pecypca onapeheHMM dYiaHOBMMa W3HAJ HHBOa cupoMamTBa. Kpo3 cMameme
CHPOMAIIITBA PECYPCH MOPajy OUTH YCMjepEeHH Ha OHE YUCTHHY CHPOMAIIIHE, KOJU HE MOTY Ja

IITE/Ie TOBOJFHO WJIM YOITIIITE HE MOTY J1a MITE/E, a CMakhEeHhEe CHPOMAIIITBA MOPa J1a C€ OJTHOCH
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U Ha OHE NMPHUBPEMEHO CHpOMAIIHE KaTeropuje craHoBHHMIITBA. [Ipema Tome, mporpamu 3a
CHpOMAIIHE MOTY Ja Oyly YCMjepeHH UM Ha CBY IOIYJIAIH]y CTApUjUX WIK KOHKPETHO CaMO

Ha OHE KOjU CY IOTIPUHOCHIIN TICH3H]CKOM CHCTEMY.

PenuctpuOyTHBHM 1HJB MOXKE CE€ OCTBApPUTH KpPO3 CYOBCHIIMOHHCAKE IICH3H]a
yljaTujama ca HIDKUM —1npuxoauMma (MehyreHepammjcka COJIMIAPHOCT) MM KpO3
MHTEPIeHEePaIfjCKy COMAApHOCT. ,,[IeH3ujcku cuctemMu, Takole, MOTy a ce peIucTpudymnpajy
n3Mely reHepanuja, Ha IpUMjep ako Jp)KaBa CMambH CTOITY JOTIPHHOCA Ca/alllbe TeHEpaIuje,
T€ Ha Ta] HAYMH 3axTHjeBa o Oyayhux rerepanuja na miahajy Behe monpuHoce WK J1a UMajy
mame nensuje (Barr u Diamond, 2006: 17).

Steenbeek u Van Der Lecq (2007) roBope o pa3inuyuTUM OOIMIKMMA COMUAAPHOCTH
YHyTap j€IHOT TEH3HJCKOT CHUCTEeMa, aji HarjiallaBajy Ja c€ He jaBjhajy CBH OOJIUIU
COJIMJIAPHOCTH Y CBAaKOM II€H3HJCKOM CHCTEMY y MCTOM CTEIeHYy, Beh Ja CBaKW TEH3U]CKU
CHCTEM HuMa CBOj ,lpodun comuaapHocTH . Takole, TBpae da je cucteM NpBOr CTyOa,
00aBE3HOT JIP)KaBHOT TIEH3MJCKOI CHCTEMa, KOjU ce (PUHAHCHpa JONPUHOCHMA CBUX
CTAHOBHHUKA, OIIITH 3aKOHCKW CHUCTEM, T€ Ja j€ Y OBOM CiIy4ajy mMeljycoOHa COIMmIapHOCT
npakTUYHO yHUBep3anHa (Steenbeek u Van Der Lecq, 2007).

,»CBH TICH3MJCKHM CHCTEMH W CHCTEMH COILMjajHe 3allTHTE BpILE MpPEepactojjeny
MPUX0/Ia, M y3POIM M OOMM Mpepacrojijesie Bapupajy y 3aBUCHOCTH O]l IPUPOJIE CUCTEMA,
olpendn cucTeMa, W HAauyWHA HAa KOjU ce (uHAHCHUpa, CTPYKTYpe W KapaKTEPUCTHKA
CcTaHOBHHUIITBA U ekoHOMcKe cutyarje’ (Cichon u Latulippe, 1997: 10).

l'oBopehu o 3axTHjeBHMMa 3a PEeIUCTPUOYIM]Y KPO3 CHUCTEM COLMjalHE MOJHUTHUKE,
Fourati m O'Donoghue (2009) npeTtniocTaBbajy Aa je KOPUCHOCT MOjeAnHIIa opel)eHa leroBUM
JMYHUM MHTEPECOBAmBHMA, TIje MPECyIHy YJIOTY UMajy JHYHE KapaKTepUCTHUKE TI0jeNHIIA,
Kao IITO Cy OCTBapeHu npuxoau u TpeHytHa crapoct (Fourati m O'Donoghue, 2009).

,»300T KPaTKOBUJIOCTH M OYEKMBama Ja je JpkaBa AyXHa M 1a he mpeyseru Opury o
CTapuMa HAaKOH OKOHYama paJHOr BHjeKa, MOjeJUHIM HE BOJAE padyyHa O COIICTBEHO]
Ooynyhnoctu. [IpakTHYHO TO 3HAUM /1a OHM TPOIIIE CBE WJIM TOTOBO CBE ITO 3apajie, pU3nuKyjyhu
Kpajikby Oujeny y cTapocTH uin ouekyjyhu apkaBry momoh” (Ctpareruja pedopme nmeH3njckor

cucrema y Penmyomumm Cprckoj, 2010: 13).

Holzmann u Hinz (2005) kaxy: ,IIpumapan 1Iu/p€BH MEH3U]CKOT cUcTeMa Ou Tpedao

na Oyny na oOe3benu ajaekBaTaH, NMPHUCTYIAa4yaH, OAPXKWUB M OTIOPaH TEH3MJCKA CHUCTEM,
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HMCTOBpPEMEHO HacTojehu a uMIieMeHTHpa ImeMe 3a MoOoJbllIame O0JarocTamba Ha HAYMH KOJU
je MpuKJanaH 3a cBaky nojeanHauny 3emsby (Holzmann u Hinz, 2005: 6).

»AJleKkBaTHE W (UHAHCUJCKU OJAPIKUBE IEH3UjE€ Cy OCHOBHU LMJBEBH IICH3M]jCKE
nomutuke EY koja je meduHMCAaHA KpO3 OTBOPEHM MeTOJ KoopauHamuje'. McToBpemeHO
00e30jeheme u aJIeKBaTHHUX MEeH3Wja U (UHAHCH]CKE OJIPKUBOCTH MIPEACTAB/ba BETUKH U3a30B
3a EBpony unja nomynamuja cse Buie ctapu‘ (Cranuh, 2010: 7).

Mebhytum, noceban mpobiaem npeacTaBba YHHEHHUIIA J1a Cy OBa JBa MJba Mel)ycoOHO
CyNpOCTaBJbeHU. AJICKBaTHE TEH3Uje OOWMYHO [IOBOJAE TCH3UJCKH CHUCTEM Y (HUCKaTHE
npo0JIeMe U TaKO YTHYY Ha BbUXOBY OApKHUBOCT. [locMaTpaHo U3 apyror yria, npasehu yiree
ca nuJbeM obe3bjehera oIp)KUBOCTH TIEH3H]CKUX CHCTEMa YIPOXKEHa je aJeKBaTHOCT MEH3Hja.
CBe HaBeneHO ykasyje na je morpeOHO mpoHahum onTUManHy KOMOMHAIMjy OBa JBa
CYIIPOCTaBJbEHA IHJbA, KAKO O TONUIH A0 ONTHMATHOT MTEH3HjCKOT CHCTEMA.

Natali (2009), uctpaxyjyhu orBopenu meroa koopauHaiuje EY kaxe na cy 3ajerHuuku
[IMJBEBH U MOALMIBEBH TMEH3M]CKUX CHCTeMa Jip>kaBa wiaHuna EY npeacraBibanu koMopomuc
usmel)y comumapHoctd U exoHoMmcke edukacHoctu (Natali, 2009). ,Iloctuzame umsba
WCIIJIATUBOT M 0€30jeTHOT Mpy>Karba aJeKBaTHUX NIEH31]ja KOje Cy Takol)e OpIKUBE j& TPUITHIHO
M3a30BHO, jep CE€ BpHjeMe KOje JbyAM IMPOBOJIC y TEH3UJU M BaH TPXKHINTA pajaa moBehama*

(European Union, 2012: 10).

»~AHamM3a koja ce (okycupa, 4eCTO HMMIUIMIIMTHO, HA jedaH IWJb, Kao IITO je
yjeqHaYaBame MOTPOIHE, MOKEe OWTH TOTpelHa jep ce He mocBehyje anexkBaTHa MaKmba

JpYT'UM LIMJBEBUMA Kao IITO CY CMamelke CHPOMAIITBA U MOJHA ypaBHOTekeHocT (Barr n

Diamond, 2009: 8).

Barr 1 Diamond (2006) uctuuy na mopea OBHX NMPHMAapHUX IMJbEBA, TEH3UjCKU
CHUCTEMH MOTY MMaTH M CEeKyHJapHe IMJbeBe, YKJby4dyjyhu €KOHOMCKHM pa3BOj U MOCEOHO
€KOHOMCKH pacT. Jlo1e qu3ajHiupaH NeH3H)CKU CUCTEM MOKE KpEeHpaTH HeraTUBHE MOACTHUIIA]je
Ha TPXKHIITY paja, Ma Tako MOCPeTHO W Ha mpuBpeanu pact. Ca apyre crpane, 100po
TM3ajHUPAH MEH3HMjCKU CUCTEM MOXE J1a MMOJICTAaKHE TPXKUIITA pajia U KamnuTaja, ITeambYy, 1a

Tako U npuBpaeHu pact (Barr u Diamond, 2006).

' O63upoM f1a cy MEH3HjCKH chucTeMu Yy EY perynucanu T3B. ,,MEKMM 3aKOHOJABCTBOM", EBpoIcka KOMHUCH]a je
CBOjUM WiaHUIamMa Ha camuty y Jlnukeny 2001. roguHe nmpenopydunia ,,0TBOpeHN MeTo 1 koopauHaimje (OMK),
KOJHMM Ce pa3Mjeyjy HCKYCTBa 3eMajba WIaHHUIA Y pe)opMH CBOjUX CHCTEMa, YTBPlYjy CMjepHHUIIE U TIOCTaBIbajy
pedepeHTHe TauKe U YMjHU je KpajibH b KOOpAMHALNja IEH3HOHNX crcTeMa Mely 3emsbama EVY.
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[Ipema Tome, EH3UjCKU CHCTEM MOpa OUTH OCMUIIJBEH TAKO J1a TIOJpKaBa EKOHOMCKHU
pacT M cMamyje IUCTOp3Hje KOje MOCTOje Ha TPXKHUILTY pajaa, yjeIHO MHUHUMU3Upajyhu
MOTCHITHjaJTHE HETaTUBHE YTHUIIAj€ KOj€ TIEH3M]CKHA CUCTEM MOKE UMaTH Ha MAaKPOCKOHOMCKY H
(buCKaNHy CTaOUITHOCT, a ca Ipyre cTpaHe, CTUMyuiryhu nmosehame mreamhe CTAHOBHUINITBA
u 06e30jehyjyhu agexBaTHe neH3Hje.

Holzmann u Guven (2009) narmamasajy na HpoljeHa aJeKBaTHOCTU U (UCKAIHE
OJIP)KUBOCTH TICH3UJCKOI CHCTEMa MoOpa TIOYeTH OJf jacCHOT pa3yMHjeBama HadWMHa
(GYHKIIMOHUCAka, OJHOCHO au3ajHa neH3ujckor cucrema (Holzmann u Guven, 2009). Yopaso
300r TOora, y HapeaHoMm aujeny hemo ce 0aBUTHM BpcTamMa M HayMHMMA (YHKIMOHHMCAHA

NICH3HjCKUX CUCTEMA, KOjJy Cy JI0 ca/la y TEOpUjU NO3HATH.

2.3. BPCTE H HAYUHH ® YHKIIHOHHCAA IIEH3HJCKHX
CUCTEMA

[TeH3njcku cHCTEM, Kao IITO j€ Y MPETXOTHOM JHjelly 0OpasiiokeHO, OOMYHO HMMajy
HEKOJIMKO IiibeBa. Koju 01 HaBeIeHNX MuJbeBa Tpeba OMTH MPUOPUTET IP>KaBHOT 00aBE3HOT
NEH3UJCKOI CHCTEMa je MpeaMeT TEOPHjCKUX paclpaBa, Il U TNPAKTUYHO IHUTAE
yCIIOCTaBJbarkba M (YHKIIMOHHCAkA MEH3MjCKUX CUCTEMa y CaBpEMEHOM CBHjeTy. ,,Jlebara o
KiIacu(uKanuju IeH3UjCKUX CUCTEMA j€ TYTOTpajHa KOJIMKO U JedaTa 0 HACTAHKY TIEH3M]CKUX
cucreMa“ (Scheubel, 2013: 84). Kaga cMo roBopIM 0 HAaCTaHKY TIEH3U]CKUX CHCTEMa, BUJTj €1
CMO J1a Ce TICH3UjCKH CUCTeMH TPYIMHUIITY y cucteMe busmapkoBor tumna wiv besepuiioBor tuma.

Scheubel (2013) nedunume cnujenehe Bpcre mneH3wjckux cucrema: (1) TOTIyHO
(bVHAaHCUpAaHU TICH3WJCKM CHUCTEMH M TICH3MJCKH CHCTeMH Tekyher ¢uHaHcupama; (2)
busMapkoB neH3ujcku cucteM U beBepHuiioB neH3ujcku cucteM; Te (3) MEH3UjCKUA CUCTEM ca
nedunucanm ucmwiatama (DB) u mensujcku cucrem ca aeduaucanum nomnpuHocuma (DC)
(Scheubel, 2013).

Borsch-Supan (2007) kaxxe na cy MEH3UJCKH CHUCTEMH BeOMa KOMIUICKCHU M HHXOBH
MHOTH MHCTUTYITHOHATHH JIETaJb1 UMa]y BaKHE e(peKTe Ha BUXOBY (PMHAHCH]CKY CTAOMITHOCT,
MOHYAY paja, T peaucTpuOynujy 1oxotka. Mmak, BUXOBU NPUHIUIN (QYHKIIMOHHCAHA MOTY
OWUTH ONMCaHM KPO3 JIBUje NTMMEH3H]je: 1a i ¢y (OHIOBCKH WK TeKyher ¢puHaHCcHpama, Te 1a

JIY TICH3U]JCKHU CUCTeMH AeUHUITY AoTIpruHOCe niun nedunumry ucriare (Borsch-Supan, 2007).
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Barr u Diamond (2006) y 3aBUCHOCTH O] IMJhEBA KOjU CE€ KeJie MOCTHhH, TIEH3M]jCKe
cucreMe rnocmarpajy npema: (1) HauMHY Ha KOjU Cy OpraHu30BaHU U (2) omHocy u3Melhy
ymnaheHux JonpruHOCa M KOPUCTH KOjy MPYyXkajy. Y CKJIaly ca HaBEeICHUM, Pas3iIHKYyjy:

1) IMornyHo dhmHaHCHpaHe (KaMMTAIU30BaHE) MIEH3U]CKE CHCTEME,
2) HjenumuvHo prHAHCHpaHEe (KaNMUTAIU30BaHE) MIEH3H]CKE CUCTEME U
3) Ilenswmjcke cucreme Tekyher ¢uHaHcupama (eHr. Pay-As-You-Go, omnocHo: PAYG

CHUCTEMHU).

[Ipema Barr u Diamond (2006), moTnyHo ¢hMHAHCHPAaHU TIEH3H]CKHA CUCTEMH 3aCHOBAHU
Cy Ha IITEbH, jep ce JOMPHUHOCH yIaxy y (PUHAHCH]CKY HIMOBHHY, a IPUHOC CE MIPUITUCY]e Ha
OCHOBHILY yI1aheHy y MEeH3HjCKH CUCTEM, TaKO Jia Cy MEeH3UjCKH (POHIIOBU METOJ aKyMYyJIallyje
(bUHaHCH]CKUX cpejcTaBa. tbuxoBa OCHOBHAa OCOOWHA jecTe Na y Hadely YBHjEK HMajy
JIOBOJbHE pe3epBe 3a Iurahame CBUX HEM3MHUPECHHMX (MHAHCH|CKUX o0aBe3a. Y OBaKBUM
cucTeMuMa OOMYHO HE MOCTOjU peaucTpulynuja n3Mely reuepanyja, na je cBaka reHeparyja
OTpaHUYEHA COTNCTBEHOM YIITEIOM W3 MPETXOAHOT Nepuojia, a TMOjeAMHAIl Kaja U3Ja3u U3
cHUCTeMa, HE MOXKe JOOWUTH BHIIIE CPEJICTaBa HETO IITO j& YJIOKHO, jep ce TMeH3Huja ucruiahyje

Kpo3 anyuTeTHy ucrary (Barr u Diamond, 2006).

»PAYG cucremuma oOMYHO ympaBjba ApxkaBa. Y OCHOBH JpkaBa je ,,yroBapady‘
CHUCTEMa, KOJU C€ 3acCHHMBA Ha YMIEHUIM Ja Jp)KaBa MOXeE, ald He Mopa Jla aKymyjiupa
MMOBHUHY 3a HcIuiaty Oyayhux meH3uja, anm 3aTo MOXKE OTIOPE30BATH 3arlociieHe paJHUKE Ja
iahajy nensuje Tekyhe, neH3noHucane reHepanuje. Behuna np>kaBHUX MEH3MJCKUX CUCTEMA
cy PAYG cucremu” (Barr u Diamond, 2006: 18).

Hillebrand (2008) TBpau a1a je PAYG cuctem o neuHUIN]N YBHjEK Y PAaBHOTEXKH, jep
JOTIPUHOCH TIPUKYIUBEHH Y TPEHYTKY f, KOpUCTE ce 3a (MHAHCUpame HcIUIaTe TeKyhux
NeH3uja, anum Ja 300T Tora CHCTEM HeMa COIICTBEHE pecypce 1a IMOKpuje OmiIo KakBy
HepaBHOTexKy m3Mmely npuxoza u ucmara (Hillebrand, 2008).

Hpyraunje peueHo, ca ekoHoMcKor raeauiTa, PAY G cuctem ce Moxke mocMaTpaT U3
yrila mojeuHIla U U3 yria cucrema. M3 yria mojeauHIiia, meH3WjCKA CHCTEM 3aCHOBAH j€ Ha
,,00ehamy* npxkaBe na he pagHUKY, YKOJIHKO CaJia IIaTH JOMPUHOCE, y OyayhHOCTH UCTUTaTUTH
neHsujy. Y ciosu ,,06ehama’ cy NpuIngHO MPEIU3HH, TIOCTAB/BEHHU CY Y 3aKOHOIABCTBY CBAKe
3emsbe. M3 yrima cucrema, JAprkaBa jeTHOCTABHO OIOpe3yje jeaHy Tpymy IMojeauHara u
npebairyje mpuxojie Ha apyry, 6e3 003upa Aa I TO MOCMAaTpaMo Ha TOIHUIIH0] OCHOBU WITH

TOKOM J>KHBOTHOT BHjeKa. ,l7aBHa wummiukanmuja PAYG cucrema je ma ,,penmakcupa
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OTpaHWYEHE Ja KOPHUCTH KOje MpHMa HEeKa TeHepamuja MOpajy OJroBapaTH COICTBEHUM
nonpuHocuma™ (Barr u Diamond, 2006: 18).

Samuelson (1958) je jomr 1958. TBpAMO 1a y HEAOCTATKY TEXHOJIOLIKOT HAIpEeTKa U Y3
KOHCTaHTaH OpoOj pajHMX caTH MO OCOOM, pacT OCHOBHUIIC IOMPUHOCA JEAHAK j€ PpacTy
ctaHoBHUIITBa wWin (CaMyeJICOHOBO] ,,0MOJIOMKO] KamaTHo] ctomu (Samuelson, 1958).
,COIlMjaTHO ocurypame Moxe moBehatu goO0poOuT cBake ocobe ako 30Mp cToma pacta
CTAaHOBHHMILTBA U peajiHe IJjiaTe mpemMarlyje kamatny cromy. OBy Teopemy HazuBam [lapanokc
comujaigHor ocurypama‘“ (Aaron, 1966: 371-372). Ilpema Tome, CaMyeJICOH je TOKa3MBao Jia
COITHjaJTHO OCHUTYPame MOKe TTOOO0JBIIIATH MTOJI0XKA] CBAKOT TOjeANHIIA y APYIITBY, ako he cBaka
ocoba moapKaTH JUO TPOIIKOBA TMEH3HMJCKOI CUCTEMa y 3aMjeHy 3a MOAPIIKY Kojy he memy
npyxutu Oynyhe renepamuje y mnepuony kana Oyne mnensuonep. Jlpyrauwje pedeHo,
CamyeJcoH je TBpJIMO Jia TIeH3UjCKU CUCTEM 3aCHOBAH Ha Mel)yreHepalnjCcKoj COMMIapHOCTH,
MOKe OMOTYNhHTH J1a CBaka TeHepaiuja J00uje BHIIE y MEH3WjaMa HEero IITO je IUiaTuja y
JIOTIPUHOCHMA, 110/ YCJIOBOM Ja CTOTIA pacTa YKYITHE peallHe IjiaTe mpeMalllyje CToIry moBpaTa
on cucrema Ha HeonpeheHno Bpujeme. Takobe, TBpauo je ma je oBo mMoryhe Kaja MmoOCTOjU
TEXHOJIOIIKY HAaINpeJaK W / WM CTajlaH pacT Opoja CTAHOBHUKA W MPEKOMjEpHA aKyMyJaluja
KanuTana. ,,byayhu ma oBO HHje eMIHUPHCKUA PEIEBAHTHO TOKOM JY)KET IMEpHoja, CTBapHa
ynora PAYG cucrema je na BpIu peIucTpuOyIHjy J0XOTKa u3Mely reHeparyja u 1a Jujenu
pusuke mely reneparnjama’ (Barr u Diamond, 2006: 19).

»d>amuelson-Aaron Teopema kKaxke aa je ¢oHmoBcku neH3ujcku cuctem (Ilapeto)
euxacuuju og PAY G neH3ujckor cuctemMa caMo ako MOXKE JITaTH CTONY MPUHOCA Ha KarnuTasl

Koja je Beha of crome pacra OpyTto nomaher mpoussona“ (Altiparmakov, 2013b: 91).

[TojeqHOCTaBILEHO pEUYCHO, A2 OM TEH3UJCKU CHCTEM OHO TyrOpOYHO OAPKUB, 30Up
TOJMIIB-UX MPUXO0JIa MEH3UjCKOT CUCTeMa (IONMPHHOCH + Kamare Ha MHBECTHpaHa CPENICTBa,
aKo je pujed 0 KamuTaIM30BaHUM CHUCTEMHMa) Mopa OWTH MHUHHMAIHO KOJHKO CY TOJHIIHU
pacxonu cucrema. Kon meHsujckux cuctema Tekyher (guHaHcupama, ¢ 003UpOM J1a Hema
KaMaTa Ha MHBECTHpPaHa CpPEJICTBA, MPHUXOIU CaMH MOpPajy OJroBapaTH pacXxoauMa WU y
CYIPOTHOM J10J1a3H JI0 ,,MCIPIIJbHBaka“’ CUCTEMA CBAKE TOJIUHE.

MareMaTH4KUM Pj€YHUKOM, IIPETXOTHO HABEIEHO MOXKEMO 3aIHCATH Kao:

g+p+w=IRR (2.3.1)
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j€ yCIJIOB ,,CTa0MTHOT CTama“ MEeH3MJCKOT CUCTEMA, TJje: g TPE/ICTaBJha CTOIY TEXHOJOIIKOT
HAIIPETKA, p NPEJCTaBJba CTOIlY pacTa CTAaHOBHUILTBA, W IIPEACTaBJba CTOIY pacTa Iuiara, a [RR
(Internal Rate of Return)? je ,,06ehana‘ cTona noBpaTa NeH3MjCKOT CHCTEMA, OJHOCHO KaMaTHa
cToma KOja M3je/lHavaBa CaJalliby BPUJEIHOCT TOKA JOMPHUHOCA TMOjeAMHIIA Ca CaIallboM
BpHjeaHONINY HEeroBOr MEeH3M]CKOT Tora. AKO HeMa TEXHOJIOIIKOT HAPeTKa Y IPOU3BOIBU U
pacra 1iaTa, a MoCTOju {yropoyHO HEraTHBHA CTOIA PAacTa CTAHOBHUILTBA, IEH3UJCKU CHCTEM
ce QyropovyHo, U3 FOJUHE y FOJAUHY, (UCKaIHO Hcupibyje. ,,Ako je IRR mpeBucok, cuctem
nocTaje HecoliBeHTaH, ako je IRR mpenm3ak cucrem kaxmana pamgauke™ (Robalino u Bodor,

2009).

[locroje pasnmuuuMra MHMIUBEHA O pEIaTUBHUM ,3acayrama”“ PAYG cucrema u
KaMUTAIM30BAaHUX TICH3W|CKUX CHCTEMa. JeaHa oj Haj3HavajHUjuX jAcbara jecte OHA O
UCIIPAaBHOM €KOHOMCKOM MOy, OJHOCHO O MOAely Koju he MojenupaTd INOHAIIamke
nojenuana (Barr u Diamond, 2006). YmpaBo 36or Tora, Hamjepa OBOTI' paja M jecTe Aa
YCIIOCTaBU MHUKPOEKOHOMCKH MOJIEN, 3aCHOBaH Ha mpedepeHuujama mojeauHua, koju he
MOCTaBUTH MOJIEN TICH3M]CKOT CHCTEMa U3 jeJHE CACBUM HOBE ,,fuMeH3Hje. Ha Taj HaunH, Ouhe
yCIIOCTaBJbE€HA ONTUMAJIHA COJIMJAPHOCT IEH3UJCKOI CUCTEMa, T€ eIMMHHUCAH WIu Oap y

3Ha4YajHOj MjepH YMamEeH MOPAJTHH Xa3ap/l 110jeInHIIA.

Kako Ou ycmjemHO OAroBOpPMIM Ha MPETXOJHU 3a/JaTaK, MOCEOHO MHUTAmE je
MOBE3aHOCT TMICH3Hj€ TMOjeIMHIIA Ca FHErOBHUM MPETXOAHO yIIaheHUM JONPUHOCHMA Y
nensujcku cucteM. C TuM y Besu, npema Barr u Diamond (2006), pa3nukyjemMo TpH mpHCTyma:

1) Ilen3ujcku cucrem ca nepunucanuMm gonpuHocuma (edr. Defined Contribution

Schemes —,,DC cuctem*),

2) Ilensujcku cucrem ca aepunrucanum ucriatama (eHr. Defined Benefit Schemes —,,DB
cucreM™),
3) Ilen3ujcku cucrem ca oOpauyHCKM AeduHucaHuM pomnpuHocuMma (eHr. Notional

Defined Contribution Schemes — ,,NDC cucrem*).

Y ,DC cucmemuma“ cBaku mnojenuHal] yrahyje Ha CBOj JIMYHHM padyH JHMO CBOjE

mjaare, OAHOCHO AOOIIPHUHOCE. VYnnahenan JOIPUHOCHU CC KOPHUCTC 3a KYIIOBUHY KaMAaTOHOCHC

23a nerassnuje mornenaTy: Settergren, Ole; Mikula, Bogoslaw (2005). The rate of return of pay-as-you-go pension
system: a more exact consumption-loan model of interest.// Journal of Pension Economics and Finance. 4 (2),
115-138.
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aKTHBE, KOja ce aKyMyJlHpa Ha JIMYHOM padyHy, y3 HPUHOC Ha yiokeHa cpeactBa. Kama
MojeIMHAIl OCTBApW MPABO Ha IMEH3W]Yy, CPEACTBA ca JIMYHOT padyyHa ce€ KOpHUCTe 3a
¢uHAHCHpamke HEroBe MeH3Mje, IyTeM aHyuTeTHe ucmate. Y ,,uucrom DC cucremy®, To ject
y CHCTEMY KOjU HEMa peaucTpuOyTHBHH e(dekaT, KpOo3 HHTETCHEpaIldjCKy COJUIAPHOCT,
aHYHTET TI0jeIMHIIA KOjU j€ OCTBApHO MPaBO Ha MEH3Hjy oapehyje ce cpazMjepHO OUEKHMBAHOM
YKUBOTHOM BHjEKY TOjEeIMHIIA, IEPHOTY aKyMyJalije CpeicTaBa Ha JIMYHOM PadyyHY M CTOIHU
NPUHOCA Ha YJIOXEHa CPElCTBA TOKOM IMEpHoJa aKyMylalldje, y3 TOINTYHO TIOIITOBAHkE
WHIMBUIYATHOT OYIIETCKOT OrpaHW4YeHa II0jeIMHIIa TOKOM >KHBOTHOT BHjeka. ,,Kipydna
KOMITOHEHTa (pa3e qucTpuOyIuje je J0)KMBOTHH aHYUTET, KOJH IITUTH TOJSIUHIIE J1a HAPKUBE
cBoje pecypce” (Blake, 2006b: 187). Mako aHyuTeTHa MCIUIaTa IITUTH TOjeIMHIIA O] PU3HKA
BE3aHOT 3a AYrOBjeYHOCT, ,,auctu DC crucreM* ocTaBsba MOryhHOCT J1a ce TojeInHAaIl CyCPETHE
ca IIUPOKUM CTIpEeKTpoM pusuka. Mehytum, ,,auctu DC cuctem* ce Moxke MoIu(PUKOBATH KAKO

Ou pu3uIM OWIIH ,,[TOJINjEJbeHU " U3Mely BUIIIE TI0jeIMHAIIA.

Y nen3zujckom cucmemy ca Oegpunucanum ucniamama, TEH3HUja TOjEeAUHIA CE
3aCHHMBA HE Ha HETOBOj aKyMYyJaliju, Beh Ha ’BeroBOj UCTOPUjH TIJIaTa, KOja je 4eCTO Be3aHa 1
ca Ay»KUHOM paJiHOT CTa)ka HJIK cTa)ka ocurypama. KibyuHa kapakTepucTuka cucTeMa je HauuH
Ha KOjH Cy IUIaTe yKJby4YeHE Y ¢hopmyny 3a obpauyn nensuje (nensujcka ¢hopmyna) (eme.
Benefit Formula). VI3noc nieH3uje ce 0azupa Ha M3HOCHMMA IUIATa IMOjeIUHIA y MOCIEARBO]
TOJIMHH Y KOJO] j€ PaJro WM Y HEKOJUKO MOCIhEABUX TOJIMHA, a AITEPHATUBHO, U3HOC TCH3H]E
ce MOYKe 3aCHMBATH 1 Ha U3HOCHMA TuIaTa MojeIuHIIA Y Iy )KEeM Mepruoay, YKbydyjyhu u nujery
Kapujepy.

[Ipema Barr u Diamond (2006) xoj neH3ujcKor cuctema ca JeUHUCaHUM HeIlaTaMa
KOJH j€ YCTIOCTaBIIIA JIp’KaBa M KOjH ce (prHaAHCUpa U3 TONPUHOCA, HUjEIaH 01 PU3MKa HE IMajia
nupekTHO Ha men3uoHepe (Barr, Diamond, 2006). I[Ipema Tome, kjbydHa pasnuka u3mel)y
NICH3HjCKOT cUCTeMa ca Ie(UHUCAHUM JONPUHOCHUMA U TIEH3UjCKOT crcTeMa ca Ae(hUHUCAaHUM
UCIIaTaMa je Ha KOjU HauMH M KOJHMKO HIMPOKO Cy MOJjeJbeHH PU3UIM u3Mely ydecHuKa y
cucreMy. Bucuna nensuje y ,,DB cucremy* je nmosnara, 3a pa3nuky on ,,DC cucrema‘ koj kora
BHCHHA IICH3H]€ HU]E MTO3HATa, HETO j€ HEM3BjeCHA U MOJI0KHA pU3HKYy. Mako Ha nmpBH moriien
NICH3U]CKU CHCTEM ca Je(MHUCAHUM HCIUIaTamMa M3rje]a TMOBOJbHUJU U Mambe pU3MYaH 3a
Oyxnyher neH3uonepa, To ce y mpakcu yecto He noTBphyje. Haume, u3BjecHoCT OBakBe NeH3H]je
MOCTaje YMUTHA YKOJMKO C€ TMpOoOJeMH TEH3MjCKOT CHUCTEMa, y CMHUCIY HEIOBOJbHOCTH
cpeicTaBa y IeH31MjCcKOM (pOHTY 3a HcIiarty ,,o00ehanux* nensuja, npeBaje Ha MEeH3NOHEPE KPO3

HETMOTIYHY MHJICKCAIM]y W/WIN MPOMjeHy NeH3ujckux npasa. [Ipema Tome, ynct DC cuctem
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YUHU MaJio0 Yy pjeliaBamy mpoodsiema cupomMaintBa. OCUM BaKHOT PHU3MKa JYTOBJEYHOCTH, HE

HYJIM OCUTypame, ajli J1aje BEJIMKY TeXHHY LIMJbY yjelHauaBama notpoumse (Barr, 2006).

Ilen3ujcku cucmem ca oo0payyncku Oeuuucanum O0onpuHocuma cy CIUYHU
MIEH3W]CKOM CHCTEeMY ca JIe(UHUCAaHUM JOMPUHOCHUMA, C TUM JIa CBAKHW 3arocjeHu yruiahyje
JIMO CBOj€ IUIaTe, KOju ce ,,Ipunucyje” oOpauyyHCKOM JIMYHOM padyHy, OAHOCHO, Y CHCTEMY
,»JIPUBUIHO® TIOCTOjU aKyMmyJanyja cpeacraBa. CpencTBa Ha 0OpauyHCKOM JIMYHOM padyyHY,
HOoce (MKCHY KaMaTHy cTomy, Kojy oapebhyje npxkasa. [IpuiamkoM ucmymaBama yclioBa 3a
NEH3UOHHUCAkEe, ,,IPUBUAHO® aKyMyJlUpaHa CpeAcTBa ce IpepauyHaBajy y aHYyHUTETe,
nouryjyhu akryapcke npunuune. [Ipema tome, 0OpauyyHCKH WHAMBHIYATHHU PauyHHU CIIYXKe
caMo Kao CPeJICTBO €BUCHIIN]E, jep Y CYIUTHHH, Ha lbuMa HeMa (PMHAHCH)CKUX CPE/ICTaBa, Koja
ce ylaxy Ha (UHAHCH]JCKOM TpxKUITy. ,,Ha Taj Haunn NDC cucteMn MMUTHpA]y TICH3U]CKE
cucrteMe ca JaepuHUCAHUM JONPUHOCUMA, Koju o0e30jehyjy meHsmje umja je canmamnima
BPHjE€THOCT TOKOM OYEKHMBAHOT MPEOCTAJIOT KUBOTHOT BHjeKa jeHAKA HETOBOj aKyMYyJallijH
JI0 MOMEHTa OJylacka y TEH3Wjy, ald y3 KamaTy YTBpheHy Ip>KaBHUM MpaBUIMMa, a He
Tp>kUITHAM npuHocuMa’ (Barr m Diamond, 2006: 7).

Holzmann, Palmer u Robalino (2013) xaxy na je NDC cucrem y cymruan PAYG
NEH3UJCKH CUCTEM Yy KoMe je (UKCHH JONPHUHOC CYIITUHCKM €JeMEHT, T€ Ja OBa
Kapaktepuctuka pasiukyje NDC cuctem on cBux apyrux PAYG cucrtema, OJIHOCHO,
MeH3WjCKuX cucrema ca neduaucanuMm ucratama (Holzmann, Palmer m Robalino, 2013).
Palmer (2005a) xaxxe na je nieaTpanna komrnoneHTa NDC neH31jCKOT cucTeMa WHIUBUTYATHI
noxuBOTHH pauyH (Palmer, 2005a).

,INDC cucremu ce MOTY TYMauuTH Kao UCIOJbaBamke Mel)yrenepanujcke npaBeiHoCTH,
MOIITO CBaka reHepamyja miaha UCTy CTOIMYy MOMPUHOCA Kao MPOMOPIM]y IIaTe U MpuMa
NEH31]y Ha OCHOBY COIICTBEHOT €KOHOMCKOI YYHMHKa TOKOM CBOT' >KMBOTHOI IHMKJIyca M
COIICTBEHUX m3riieaa 3a cMpTHocT™ (Blake, 2006a: 6).

NDC cucrem je npsu nyT yBeaeH y llIBeackoj. Palmer (2000) ananusupajyhu pedopmy
IIBEJICKOT TIEH3MJCKOT CHCTEMa Ka)Ke Jia je FHheroB OCHOBHU IMJb Jla 00e30ujenu aJeKBaTHY
MeH3Mjy, Koja je Be3aHa 3a yriaheHe JONMpuHOCE, Y3 MOAPIIKY CHUTYPHOCHE MpEXe Koja
rapaHryje ajJeKBaTaH >XUBOTHHU CTaHIaph 3a crapuje ocoOe. Ilammep nasse 3akibydyje aa
mBeacKa pedopMa MMa HEKOJIHMKO LuJbeBa. [IpBM Wb je mpaBUuYaH TpeTMaH ocoba ca
pa3IUUUTUM HCTOpHjama yIlaheHuX TOTpPUHOCA, IITO TOoIpa3yMHjeBa Jia TIEH3HUje Mopajy na
3aBUCE MCKJbYYHMBO O] yimiaheHuX jonpuHoca. [[pyru nub je TpaHCIapeHTHa Mpepacio/ijera

KOja c€ TOCTH)KE TIOJUTHUKOM Tpepacrojjesie, Kpo3 MHHHMAaTHE TrapaHIlije Koje IITHUTE
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CHpOMaIllHe, aJIi Koja ce puHaHcupa U3 OyIIETCKUX CpeCTaBa, a He u3 ponpuHoca. Tpehu musm
je ¢unaHCcHjcKa CTaOMIIHOCT y yCJIOBHMa JeMOTrpad)CKuX M €KOHOMCKHX NpOMjeHa, KOjH ce
NOCTI)KE TOBE3aHOIINY MOjeJMHAYHUX OJUIyKa IOjeAMHLa O paxy W MEH3UOHHUCAmY, a

OJIpakaBajy ce€ y BeIMYMHU UHIUBHAYyaHOT aHyuteta (Palmer, 2000).

Cymupajyhu cBe MpeTXOAHO HABEIECHO, MOXKEMO 3aKJbYYUTH Ja MEH3UJCKH CUCTEMH
NOYMBAjy WIM Ha aKyMyJanuju (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa (KalmUTaIM3UpaHH IIEH3U]jCKH
CHUCTEeMH) MWW Ha oOehammma (TeH3WjCKM cUcTeMu Tekyher ¢uHaHcupama). [Ipema Tome,
MEH3W|CKH CUCTEMH Cy JeJTHOCTAaBHO (DMHAHCH]JCKM MeXaHW3MH 3a 00e30jeheme mpuxoma y
crapoctu. Kako Oum mexanuzam oOe30jehera mpuxoma y CTapoCTH MOTa0 ONTHMAIHO Ja
o0aBJba CBOJjy yJory, Tpeba UMaTu Ha yMy U TO Ja C€ MOjeArHaI] y CBOM u300py cycpehe ca
HecaBpIIeHUM HH(pOpMaIHjama U 300T Tora je MPUCYTHO U JIOHOIICHE TIOTPEIIHUX OJTyKa, a
yjeTHO TICH3UjCKU CHCTEMH CYOYCHH CY Ca BEJIMKHM W HENPEABUIUBUM PH3UIMMA, TTOCEOHO
eKOHOMCKe, ¢uckanHe u aemorpadceke npupozae. He tpeba 3a60paBUTH HU Ja TEH3H]jCKH
CHCTEMH MMajy U aJIMUHUCTPATUBHE TPOILIKOBE, KOjU MOTY OUTH BeOMa 3HAa4YajHU.

VYmpaso Orszag (1999) kaxe na je mopeheme camo crona mpuHOCA MEH3U]CKOT CUCTEMA
ca JnedUHHCAaHUM JONPHHOCHMMA U TICH3UJCKOT CHUCTeMa ca Je(UHHCAHUM HCIIaTaMa
HIOTPEIIHO, jep 3aHeMapyje aaMuHucTpaTuBHE Tporikose (Orszag, 1999).

[ 10jeIMHITN cy HETOBOJFHO MHPOPMUCAHH, TIPBO, 300T HecurypHe OyayhHoctu, jep o
TOME HUKO HeMa JIOBOJbHO MH(pOpMaIja, a He camo nojeauHail. Jpyro, oHu HeMajy JT0BOJHHO
nHdopmanrja o pu3uky. Tpehm Tunm HecaBpumieHMX HHpOpMaNHja MOXKE HACcTaTh 300T
CJIO)KEHOCTH TEH3UjCKOI CHUCTeMa, Kao IITO je TEH3UJCKH CHCTeM ca JAepUHHUCAHUM
JONIPUHOCHMA, KOJU C€ 3acHMBA Ha HU3Y (MHAHCHJCKMX MHCTHTYLIHja M (DUHAHCH]CKHUX
uHcTpyMmeHara.” (Barr u Diamond, 2006: 9) Takohe, npema Barr u Diamond (2006), mpoGiem
MOKE HACTaTH KaJla j¢ BPEMEHCKM XOPHM30HT Jyradak, Kao IITO je CiIy4aj KOJ NeH3Hja, TIje
no0pa Wi ycayra yKJbydyjy CI0XKeHe BjepoBaTHOhe, Ha MpuMep, OUeKHBAHH KUBOTHH BUjEK,
Kajia cy HH(OpMaIije CacBUM CII0KEHE, Kao KOJ CIOXKEHHUX MEeH3HjCKUX MPOM3BOIA WK Kaja
ynorpeba nHpOpManHja 3aXTHjeBa CIOXKEHY, CTpyuHy aHanu3y. He Tpeba 3abopaButH na
OJUTyKe TIOjeMHIIA MOpajy Ja YKJbyde, mopes Opure 3a cBOjy MmeH3ujy, U Oyayhe morpebe
NpyTux, U3ApKaBaHux wiaHosa nopoauie (Barr u Diamond, 2006).

Whitehouse (2007b) uctude na MocToju AOAATHUX IET BPCTa PH3UKA KOjU YTUYY Ha
MIEH3M]CKE CUCTEME, a TO Cy: PU3HMK OJf KPAaTKOBHIOCTH WJIM MHOMH]E (TPOIIE MPEBUIIE JOK
pazne, a mpeMaJio ITe/e 3a KaCHU]j€), COMjATHA PU3UIIA U PU3HIIM Ha TPXKUIITY paaa (HUCKE

3apaje, AYroTpajHa HE3aIlocCIeHOCT, Opura o Jjenu, pa3Boja Opaka), pU3UK KYMOBHE MOhHU
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(mpoMjeHe y TPOIIKOBMMA W >KWBOTHOM CTaHAApIY), MOJUTHYKH PU3MK (HEmpeaBuleHe
IpOMjeHe TEeH3MjCKUX IpaBa) M PHU3MIHU yjarama, OJHOCHO HHBECTHpPama CpelICcTaBa KO
cucreMa koju ce punancupajy Ha ponmosckoj ocaoBu (Whitehouse, 2007b).

Orszag u Stiglitz (1999), HaBonehu mecer MUTOBA O CHCTEMHMA COITH]JaTHOT OCUTYPamba,
TBpJie Ja y Ap’KaBama y pa3Bojy, HE IMOCTOJH HHU]jEIHA IMPETIOCTaBKAa Yy KOPUCT MPUBATHO
yIpaBJbaHOT TIEH3HjCKOT CUCTEMA ca JIe(UHUCAHUM JTOTIPHHOCHMA, jep Mahe Pa3BHjeHE 3eMIbe
UMajy Mambe pa3BHjeHa TPXKUIITA KaluTaja, ca Mambe HHPOPMUCAHUM UHBECTUTOPUMA U Mambe
pEeTyIaTOPHUX KamaluTeTa, I[NTO TOBOPH y TPWIOT TPAJWIMOHATHUM CHCTEMHMa ca
nedunncanum ucruiarama (Orszag u Stiglitz, 1999).

Roeder (2010) TBpam [a panMOHAIHW TIOJEAUHIM, aKO HUCY OTpaHHYCHU
JMKBUAHOIINY, TEXE /Ja yjeAHaye MOTPOLIHY TOKOM CBOT JKMBOTHOT IMKIIyca. Y MONTYHO
panyoHaIHOM APYIITBY, TJj€ C€ MOJeIUHIIA PA3JIUKY]y CaMo IO MPOAYKTHBHOCTH U TjE Cy
TPKUIITA KalMTaJla CaBpIlIeHa, IpKaBHA yJIora je caMo Jia 00e301jeIn peIucTpUOYTHBHH 1TUJb.
AKO cy palMoHaJIHU T10jeIMHIN OTPaHUYCHH JMKBHIHOIINY, MOTpeOHa je aKTUBHA JIp>KaBHA
yJora U Kpo3 MOpPecKy MOJUTHKY M KpO3 MEH3UjCKH cucTeM. MehyTum, ako Cy nojeauHIn
,»KPaTKOBUAM , HhMIXOBAa MOTHUBHIIUja j& Be3aHA MUCKJbYUHMBO 3a CAJAIIBOCT U HE TPYZAE ce Ja
ITe/Ie, MaKO HAKHAJIHO JKajie 300T CBOjUX OJJTyKa, TAKO Jia j& MEeH3UJCKU CHUCTEM HEOMXOJIaH,
na Ou ce ocurypaia norpoima y ctapoctu (Roeder, 2010).

,,HepalroHaJIHO MOHAIIake KOJ MIeH3M]ja Ce jaBjba Ha JBa CTpaTellka HauuHa: Jbyau
MOTY JIOIIIE PAJUTH HAa U3PaJH CBOj€ ONITUMAIIHE CTpaTervje (OrpaHuYeHa paliiOHaTHOCT) UITH
MOTY 3HaTH TMPaBy CTPATETH]y, aJld HE YCIHjeBajy Ja je CpoBeay (OrpaHHMYeHa cHara BoJbe)
(Barr, 2012: 4).

C 003upoM Ha BelMKE MOTEHIIMjaJTHE TPOILIKOBE MOTPEHIHOT M300pa, HEecaBpIICHE
nH(pOopMaIrje cTBapajy OnpaBAaHOCT CTPOTe PETyJIaTUBE 3a 3alITUTY MOTpoIIaya y 00JIacTH y
KOjO] HUCY JOBOJAHO MH(OPMHUCAHU Ja c€ caMmH 3amTuTte. VICKycTBO mMokasyje aa je Beoma
TEIIKO U CKYIO MPYXUTU MH(OpMAIlHje NOjeJMHIIMMA, KOje YCIIeBajy Ja MPOMHjEHE HUXO0BO
NoHaIIamke. YrpaBo 30or Tora ce u Hamehe morpeba ApkaBHE MHTEPBEHIMjE y OOJAacTHMA
obe30jehema nexnsuja.

[lpema TOME, Kao WITO CMO TPETXOMHO BHIjENH, IOCTOj€ PA3TUUUTH PHUUIH
NEH3M]CKUX CHCTEMa, Kao LITO Cy: MaKpOEKOHOMCKH M JeMOTpa()CKH IIOKOBHU, MOJUTHUKU
PU3UIIM, PU3KIH YIIPaBJbaba MEH3UjCKUM CHCTEMOM, T€ WHBECTHLIMOHU M TPXKHIIHU PU3HILIY,
KOJU Ce Be3yjy 3a KalMTaJIM30BaHE TEH3MjCKEe CHUCTeMe. Y CKIaay ca HaBEICHUM, OJTyKe
MojeIMHIIa CyodaBajy ce ca OpOjHMM OrpaHMuYCHHMa, a OCHOBHA CBPXa YCIOCTaBJhamka

MIEH3H]CKOT' CHCTeMa KOTa ,,0praHnu3yje’ Ip>kaBa U jecTe Tojjjesia pu3uKa.
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Barr u Diamond (2006) uctuuy 3ajeqHUYKE TpEIIKe MEH3WjCKUX CHCTEeMa, KOju Ce
orJenajy y ToMe Jia MeH3HjCKU CUCTEM MOpa J1a UCITyHHU BHIIE ITUJbEBA, TAKO J1a CUCTEMH KOjU
ce (hoxycupajy camo Ha jeiaH IuJb, cy norpemHu. [lopesa Tora, oHM TBp/E J1a HUj€ HEOXOIHO
OTKJIOHWTH CBE JIMUCTOP3H]j€ TMEH3H|CKOT CHCTEMa, jep HEKe OJ HBHX MOTYy OWTH OIpaBIaHe,
YKOJIMKO JIOTIPUHOCE PeaH3alrjy MOCTaBbCHUX ITUJbeBa. Tako, MUHUMU3UPAKE TUCTOP3Hja
HHj€ HEONXO/IaH II1Jb, Ko IITO TO 3aXTH]E€Ba]y aKTyapCKU MPHUHLIUIH, jep MEH3U]CKH CUCTEMHU

MOpajy YKJbYUuTH peauctpudytusHe edekre (Barr 1 Diamond, 2006).

[Topen Tora, 3a onTuMaiaH U300p TEH3UjCKOT CHCTEMa HEOITXO/IHO j€ Pa3MOTPHUTH jOII
Heke ¢axTtope. CaM 113ajH NEH3H]CKOT CUCTEMa yTUYe Ha TPXKULITE pajia, MPeKo MOHY e paaa

paZiHuKa TOKOM PaJHOT BHjeKa, Te HAUYMHA oJjpehuBama eH3Hja MPUIMKOM O/JI1acka y TICH3H]Y.

Kana ananusupajy edkre nu3ajHa MEH3MjCKOT CHCTeMa TOKOM paJHOT BHjeka, Barr u
Diamond (2006) narnamaBajy J1a NEH3MJCKM CHCTEM MOpa Jla 3aBHCH O] TYXHHE CTaxa
OCUTYpama, BUCHHE IUIaT€ TOKOM IMjeJIOT PagHOT BHjeKa, T€ CBUX IPHXO0Ja KOje paIHUK
octBapu. llIto je kpahu mepuon koju ce y3uma 3a oOpadyH IEH3H]je, jauyd je TMOJCTHUIA] 3a
MaHUITyJIalfje ca BUCMHOM IIjIaTa Ha Kpajy paaHor Bujeka. [lopea Tora, ako paJHUK 3Ha Ja
mBeroBa Tekyha 3apaga He yTuue Ha BUCHHY Ierose Oynyhe meHsuje, MOACTUIAJH 33 TYKUM
pazoM TOKOM JlaHa WM TeXKUM, a 00Jbe TuraheHnM mociaoM, 3HadajHo crnabe. MehyTum, ako je
paaHUK CBjeCTaH Jla IYXKHU M T€XKH paJl My oMoryhasajy 60sby mo3uInjy 1 Behy miary, a caMum
tiM U Behy Oynyhy nensujy, on he 3acurypno npedepupatu na nmoseha monyay pana u 0yne
npoayktuBHUjH (Barr u Diamond, 2006). ,,Y nopehemy neHsujckor cuctema ca aeuHucaHuM
JOTIPUHOCHMA U TIEH3UJCKOT CHcTeMa ca e(MHUCAHUM HCIIaTaMa, He TMOCTOjU jeTHOCTaBHA
JIOMHUHAIIM]a jeHOT MEeH3U]CKOT CUCTeMa HaJl IPYTuM, Y IPUCYCTBY mopeMmehaja Ha TPKHUIITY
pana“ (Diamond, 2003: 57).

Ca HaMjepoM J1a ce OTKJIOHE TUCTOP3H]je TIEH3H]CKOT CUCTEMa, TBP/IU CE€ Ja j€ CTPUKTHO
aKTyapcku ogHoc n3Mely yrumahenux nornpunoca u ucriaheHux meH3uja onTuMana. ,,Jla ou
Ce aJIeKBaTHO yCIIOCTaBIIIa OBa (PMHAHCH]CKA BE3a, KJbYYHA CYy JJBA MEXaHH3Ma: 1) J1a ce BUCHHA
neH3uje onpehyje y ckiaay ca BUCHHOM NMPUMamka M TY)KHHOM PaTHOT BEKa OCUTYpaHUKA U 2)
Jla ce BHCHHA IEH3Mje KOpUTYje Yy OJHOCY Ha OUYEKMBaHM Opoj roguHa TOKOM Kojux he
OCUTYPaHUK MPUMAaTH NeH3ujy* (Antumnapmakos, 2013a: 2).

,MehyTuM, mprMjeHa CTPUKTHO aKTyapCKUX MPHUHIMIIA Hehe OTKIOHUTH JUCTOP3Hje
Ha TPXKHINTY paja, ¢ OO3MPOM Ha MPUCYCTBO Apyrux mopemehaja. OJHOCHO, NHUJHEBU

MEH3MJCKOI CUCTeMa, Kao IITO CYy YjeAHayaBame MOTPOIIKHE U CMAkEHE CHPOMAIITBA, TE
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MOJINTHKE OTIOPE3HBamha KOj€ Cy HEOTIXO/THE 33 OCTBAPCHE THX IUJbEBA, HEU30]EKHO YKIbYIY]Y
nopemehaje Tpxkwumra pana“ (Barr m Diamond, 2006: 14). ,IleHsujcku cucreMu ca
Jne(UHUCAHUM JTOTIPUHOCHMA Cy HajOJIMKHM aKTyapCKd MPaBEJHOM IEH3HjCKOM CHCTEMY U Y
TOM ciy4ajy cy nopemehaju Ha Tpkumty pama Hajmamu (Holzmann u Hinz, 2005: 50).
,110CTOje TpU apryMeHTa 3a TO: aKTyapCcKe KOPHUCTH MHUHHUMH3UPAJy TUCTOpP3UjE Y TOHYAH
panHe cHare, mMo0OOJbIIABajy OJHOC ca yruiaheHMM JONPHHOCHMMA W MOJCTHYY KacHUje
neH3uoHucame™ (Barr u Diamond, 2006: 13).

[Ipema Tome, onTHUMalaH MEH3UjCKU CHCTEM HE MOpa OWUTH y MOTIIYHOCTH aKTyapCKH
npaBelaH, alli Mopa YPaBHOTEXHUTH HEe(UKACHOCT TPIKHINTA paja, pPazIHuUTe IHIHCBE
NEH3U]JCKUX CHCTEMa, T€ YBAXKUTH U PEAUCTpUOYTHBHH edekaT, Te u30jehu ouurienHe
nopemehaje nzmely ymnahenux nonpunoca u ucruiaheHux nexsuja. PequctpuOyTuBHY yTHIIA]
MeH3Mja MOXE C€ MPOIMjEHUTH Ha BUIIIE HAYMHA, I aKO CE MOPEAM BPHJETHOCT yrutaheHux
JTOTIPUHOCA W UCIUIaheHMX TeH3Wja, OHJA j€ PHjed O MHANBUIYATTHOM aKTyapCKOM OWIIaHCY

(Cichon u Latulippe, 1997).

Haumnu onpehuBama reH3uja nprujIvKoM ojj1acka y eH31]y MMajy 3HaudajHe edeKTe Ha
tpkumre paga. [Ipema Barr m Diamond (2006), neduHrcanu mapameTpu cy: 0OJHOC u3Mehy
CTapOCHE TpaHMIIC 3a OJUIa3aK y IMEH3U]y M YKYyIHE HE3alOCICHOCTH, HEMOXEeJbHOCTU
00aBe3HOT MMEH3MOHUCAKkA, TOIMHE CTAPOCTU Kaja paJHUK UMa MPBU MYyT NMPaBO Ha MEH3H]Y,
npuiIarohaBame MEH3Mja 3a KaCHU]j€ TIEH3UOHHUCAkEe, T priarohaBama MEH3MjCKOT CUCTEMA
Ha oBehame )XHUBOTHOT BUjeka (Barr u Diamond, 2006).

,»33JEJHUYKN CTaB Jla paHHje MEH3UOHUCAmE CMamyje HE3aloCICHOCT TeHEpaHo je
HOTPEIIHO. Y Iyroj HCTOPH)CKOj NEPCIEKTHBH, Pa3BHj€HE 3eMJbE CY UMaJIe OTPOMHO CMAbCHE
NPOCjeyHe CTApOCHE TPAHMIIC 32 TICH3HOHHUCAE, aJTH HE3aNIOCICHOCT HUje 3a0MIbEKMIIa TPEH T
cMamema. Jlokasu 3a Bullle 3eMasba, TOKOM reproaa o 10 roanna, He oKasyjy oopasall Kojum
3eMJb€ KOj€ MOACTUYY PaHO MEH3MOHUCAkEe UMajy Mamwy HezamocieHocT (Barr u Diamond,
2006: 15). 360r ToTa je MOTIYHO MOTPEIIHO OMOTYRHUTH PUjEBPEMEHH 0J11a3aK y MIEH3H]Y, ILITO
j€ Dyropo4yHu mpoOsieM, Kao OATrOBOpP Ha HE3aroCIEHOCT, Koja jeé KpaTKopouHu mpobiem. Ha
WCTH HAYMH MOTPEOHO j€ MPUCTYIUTH U TUTalkhy WHBAIHICKUX TICH3M]ja WK OMIIO KOJUX IPYTUX
COLIMjaJIHUX J1aBamkba, OJHOCHO WHBAIKJICKE NIEH3Mj€ U COIMjaliHa J1aBama Tpeda 10/1jeJbuBaTH
Ha OCHOBY MHBAJIMJUTETA U COLIMjaHUX MMOTpeba, a He Kao OJrOBOP Ha HE3arOCIEHOCT.

,beHEepUIMje 3a TPHjeBPEMEHO IEH3UOHHCAke OOMYHO TIPENCTaBibhajy jeldaH Off
TJIaBHUX €JIeMEHaTa Ha IyTYy U3J1acka ca TpkuiTa paga. Oe 6eHeduije 00MIHO KOPUCTH OKO

20% cranoBHuIITBa cTapocTh 55-64 roaune’ (European Commission, 2008: 62).
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Sanchez-Romero, Lee u Prskawetz (2019) TBpae na y HEH3UjCKUM CHUCTEMUMA ca
ne(UHUCAaHUM HCIUIaTamMa CTPYKTypa OeHeduinja uecTo cTBapa MmoACTHIIaje 3a IPUjEeBPEMEHO
NeH3UOHHUCalke, a yrpal)eHa IporpecuBHOCT MOXE CaMO JOAATHO JAECTUMYIHUCATH pal, Te Cy
300T TOTa ¥ Pa3BUjCHH MMEH3U]CKU CHCTEMH ca 0OpadyHCKH JTe(PUHUCAHUM JOTPUHOCUMA J1a O1
ce n30jernu eekTH MOoJICTUIIAja 32 paHH]je TIEH3MOHHUCAKE, OTIOHAINIAKEM TIEH3U]CUX CHCTEMa
ca nepunucaum nonpuHocuma (Sanchez-Romero, Lee u Prskawetz, 2019).

I [pucrIbaBame bYA1 /1a HaIlyCTe paJHy CHary Hema TpajHe KOPHCTH 3a PaJHUKE KOJU
Tpaxe mocao. Crora Hema pasjora Ja ce 00aBe3Ha CTapoCHa TPaHHWIA 33 TEH3MOHHCAHE
KOPUCTH Ha HHUBOY JAp)kaBe. DIEKCHOMIIHOCT y OKOHYAWmY PaTHUX OIHOCA je BaKaH IO
edukacHe nyrorpajue ynorpede pagane cHare. O6aBe3HO IEH3MOHUCAE Ha HUBOY PyKaBe HHje
HU HEOMXOHO HU NoxkeJbHO  (Barr u Diamond, 2006: 16).

[Ten3ujckn cucreMu OOMYHM ACHUHUITY JEIHY CTApOCHY TPaHHUIY 3a OJjIa3aK Yy
neH3ujy. Mehyrtum, kaga pa3MuIbamo o ,,IIeH3HJCKOj CTApOCTH  BeoMa je€ BaXKHO OMOTYhUTH
MOjeIMHITY Jla caM JOHEece OJUIYKY KaJa Kelld Ja WAe y MeH3Hjy, a U3HOC TEeH3Uje Be3aTh
aKTyapcKUM TNpUHIMINMA. ,,EduMuHuCcame (QUHAHCHJCKUX TMOJACTHIIAja 3a TMPEBPEMEHO
MEH3WOHHUCAake MOTryhe je OCTBapuTH YBOhCHEM CHCTEMa akTyapckuxX ¢akTopa — KOjU
NoJpa3yMeBa IEeHaJIe 3a TICH3MOHHCAkE IPE, OJHOCHO Harpaae 3a TNEeH3HMOHHCAme IO0Cie
perynapHe crapocHe no0u... be3 cucrema akrtyapckux (akropa, MEH3UjCKU CHUCTEM IpyxKa
pa3IM4yuTe CTONE MPUHOCA HA MEH3UJCKE JONMPUHOCE OCUTYpPAHHMKA M3 MCTHX IeHepaluja, y
3aBUCHOCTH OJI CTapOCHE J00M TpH TMEH3UOHHCAkhy — OCUTYpPaHUIIM KOJU Ce€ paHHje
NICH3UOHUIITY OCTBApYjy BHIIE CTOIE MPUHOCA HAa MEH3UjCKE JOIPUHOCE O/ OCUTYpaHUKa ca
UCTUM DPaJHUM CTaXOM KOjU C€ KacHHMje€ IMEH3UMOHHUIIY. YBOhEHmEeM aKTyapCKux QaxTopa
yCIIOCTaBJba ce (PMHAHCH]CKA HEYTPAIHOCT IPHU MEH3HOHUCAY, TAKO J1a CBU OCUTYpaHHULIHU (U3
HCTUX TeHepalrja) 0CTBapyjy jelHaKe MPUHOCE Ha MeH3HU]CKe TOTIPUHOCE KOoje cy yrutahuBanmy,
0e3 003upa /1a M ce oJuTyde Jla ce NMEH3UOHUIITY TIpe, TOKOM HMJIM HaKOH peryJiapHe CTapOCHE
nobu* (Antunapmakos, 2013a: 6).

[Ipema Tome, Mmoryhe je MOHYIUTH paJHUIMMA U APYradydju MOAAIHUTET Y OJHOCY Ha
aKTyapcku (hep MPHUHIUI, HAa HAYHH JIa CE PaJHHUIIN BHUIIE UK Makhe MOJICTAKHY Ha paHUje WIH
KacHHje TIeH3NOHHCame. ,,Jl00ap MeH3njCKU cucTeM Hehe TpeTjepaHo 00ecXpaOpuTH paHUKE
KOjH JKeJle Jla pajie /1a HacTaBe ca pajJioM y roguHaMa y kojuma he ce apyra rpymna pajgHuka,

KOjH He KeJie BUIle Aa paje, Beh nenznonucatu’ (Barr u Diamond, 2006: 18).

Kana ananusupamo mpuiarohaBame IMEH3HJCKOT CHCTEMa Ha ToBehame KUBOTHOT

BH]j€Ka, IOCTOjH 3HaYajHA MPETHOCT Y AN3aJHUPay CUCTEMA KOJU MOXKe, OapeM 10 oapeheHor
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HUBOA, ayTOMAaTCKH PEaroBaTH Ha €BEHTyallHE HEU3BjeCHE HCXoje. YBOhCHme ayTOMAaTCKUX
crabminzaropa cuctema omoryhaBa Behy mpuiaroJjbMBOCT HCTOT M CMamyje IMOJMTHYKE
IpUTHUCKE. ,,Jlako ce mpHje HEeKOJMKO ToJMHA MOKa3alo Jia je MOrpellHa MPETIOCTaBKa Ja
(GbUHaHCHpAaHU TICH3WJCKHU CHUCTEM IMOJCTHYE NpmiiarohaBame aemorpadCKuM IpoMjeHama,
apryMeHT Ja (UHAHCHpPAHU TICH3UJCKH CHCTEM HYXXHO, 3HAauajHO IOMaxe Yy CIaydajy
neMorpadckux mpoMjeHa cajga ce moHoBo nmotBphyje (Barr m Diamond, 2006: 27). Axo je
CTOMa YKYIHOT (PepTHIINTETAa HEJAOBOJbHA 32 MPOCTY PENPOAYKIIM]Y, TO 3Ha4UH Aa he ce yKymnHa
pagHa cHara cMamHBaTH, a OpoOj TEH3WMOHEpa pellaTUBHO ToBehaBaTu. Y TOM Cly4ajy, y
MEH3H]CKOM CHUCTeMY Tekyher (uHaHCUpama CMamyje ce MPUXOo O JOTMPUHOCA, CTBapajyhu
npuTHCaK Ha mosehame cTome AONMpHUHOCA MM Ha CMamelkhe HHUBOA NEH3Wja WM Ha o0a
napamerpa. uHaHCHpaHU MEH3UJCKU CHCTEM MOXeE JIjeIMMUYHO OJIAKIIAaTH MPOoOJIeM, aKo ce
IO JIONPUHOCA paJHAKA MpPEeyCcMjepH Ha JIMYHE WHIWBUAYAHE pavyHe, y MEpUOay 0K
neMorpadcku mpoOJieMH joIl yBHjEeK HUCY TOCTAIM JOMHUHAHTHH. AKO je CTOmMa YKYITHOT
¢deprimiinTeTa crabuiaHa M oMoryhaBa MpOCTy pENpOAYKIHjy, ald ce odeKyje mnoBehame
KMBOTHOT BHjeKa MeH3uoHepa, nohu he 1o nosehama O6poja neH3uonepa mo paanuky. Jloruka
(dbrHaHCH]CKOT TTpo0JIeMa CHCTEMA j€ UCTa Kao U Y IPETXOAHOM CITy4ajy, jep MOCTOjU MPUTHCAK
Ha noBehame cTome JomprUHOCA WK Ha CMamkeHkhe HUBOA TIeH3W]ja. Mel)yTuM, pjenieme mpeKo
(rHAHCHUPAHOT MEH3HUjCKOT CUCTEMA je yrpal)eHO MPEeKo aKTyapCcKu MPaBUYHOT H3HOCA IEH3H] ¢,
koja he 3acurypHo OuTH Mama, 300T 1y>Ker )KUBOTHOT BHjeKa I10jeInHIIA.

,CToma ykymHOT (epTHIIMTETa je Mjepa KOJIHMKO he Mjere poauTH MpocjeuHa KeHa
TOKOM CBOT JKHMBOTa. BpwujeaHoct crome ykymHor ¢eprunurera koja he o6e3Oujenutu
JlyropouHy 3aMjeHy CTAHOBHHINTBA je oTnpunuke 2,1 (Borgmann, 2005: 32).

[Ipema ToMe, yKynaH U3HOC (PMHAHCHjCKE aKyMyJiallije HHUje OJ MpEeCyIHOr 3Hauaja,
MOCEOHO y CHUTyallMju HETaTUBHUX JeMOTpadCKuX IMpOMjeHa, Koje ce Oorfiefajy WiIH Kpo3
CMambeHE YKYITHE cTome (hepTUIINTETAa WK Kpo3 NoBehamke 04eKMBaHOT )KUBOTHOT BHjeKa.

,»OHO HTO je BaXXHO HHUje (uHAHCHjCKAa akyMmyianuja Beh mpousBoama. AKo ce
npou3BoAmka noBehaBa, mocTaje Jakiie 3aJ0BOJbABATH 3aXTHjEBE paJHUKAa M IEH3HOHEpa.
Pjememe crapema CTAaHOBHMINITBA HE JIGKHW y (PMHAHCHUPAHOM IIEH3M]CKOM CHUCTEMY, Beh y
noBehamy mpousBoame (Barr u Diamond, 2006: 28). IloBehame mpou3Boame y ciaydajy
HETaTUBHUX AEMOTpadCKUX TPEHA0Ba MOXKE OUTH NOCIbeANLIA WK IToBehamba MPOIyKTUBHOCTH

pazna, KpaTKOPO4HO, UM 1YTOPOYHO, KPO3 TEXHOJIOLIKH HAIIPEIaK Yy IPOU3BOAH.

3 3a mpocTy penpoAyKIHjy 0Ba BpHjeJHOCT Mopa aa Oyne u3Haj asa. IIpso, BuIie ce paha MyIIKe HEro KeHCKe
Jjere y mpocjeky, apyro, Hehe cBe poljeHe eHe HocTuliv penpoayKTHBHY 100 U Tpehe Heke skeHe y penpomay-
KTUBHO] 100u Hehe ce ocTBapuTH y yiuo3u Majke.
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[ToBehame momahe mTenme 3axTHjeBa CMameme ,Heuwje morpourmke. [loBehame
CTOIE AONPUHOCA CATALIHBIM PaJHALIMA WM CMamkhebe NMEeH3Mja CalallbiM IIeH3HOHepuMa,
cMamuhe oTpOoIIkhY camallbiuX paTHuKa WK caJalllbiuX MeH3HoHepa, Aa Ou ce omoryhuma
HIDKa cToma JomnpuHOca wiu Beha maBama meH3ujckor cucrema y OynyhHoctu. IloBehano
dbuHaHCUpame cucTema, rmoBehaBa onTepeheme 3a calallmkbe reHepanuje, a CMambyje TepeT
Oynyhux resepanuja, Te Tako yKJby4yje peaucTpuOyTuBHH edekat nmel)y reaepanuja. Ha taj
HA4YMH je KpO3 MEH3MjCKU CUCTeM Moryhe yrpaautu mehyrenepanujcky conumapHocT. Barr u
Diamond ucTu4y Aa He TMOCTOjU YHHUBEp3aJlaH OJrOBOp HA TMHUTame Ja Ju (UHAHCUPAHU
NEeH3UjCKU cucTeM noBehaBa Oiaroctame 3emibe, Beh cMaTpajy sa cBaka 3emJba Mopa Ja
pa3maTpa OBO MUTaWKE Y KOHTEKCTY CBOJUX OKOJHOCTHU U NMPHOPUTETA, YKIbYUyjyhu TpeHyTHY

CTOTY IMITEAKHE U OYEeKUBaHU pacT 3apana (Barr u Diamond, 2006).

Milevsky (2006) kaxe na je XMOpUAHU MOZEN MEH3UjCKOT CHCTeMa MOXIa Hajooshe
pjenieme, jep KOMOMHYje acleKTe W IEH3HMjCKOr chcTeMa ca AePUHUCAHMM HCIUTaTaMa |
NICH3HM]CKOT CHCTeMa ca JNe()UHUCAHUM JIOTIPUHOCHMA, Ha HAYMH Ja TapaHTyje MHHUMAIHY
NICH3H]y KpO03 KOMIIOHEHTY CUCTEMa 3aCHOBaHY Ha JAc(QHHUCAHUM HCIIaTaMa, a Ja JIOMyHhaBa
OBY IE€H3U]y KopucTehu KOMIIOHEHTY 3aCHOBaHy Ha jaeduHucanuM nonpuHocuma (Milevsky,
2006). Cranuh (2010) uctuye 1a 3a mpocjeyHoOr pajHUKa U 3a OHE Koju 3apalyyjy 2-3 myTa Buie
0J1 TIPOCjeKa, Ip>KaBHU CHCTEM 3aCHOBaH Ha TekyheM ¢uHaHcHpamy Tpeba aa ocTaHe TJIaBHU

n3Bop npuxoja y crapoctu (Cranuh, 2010).

IIpema Thompson (2001), Behuna npkaBa WM UMa WU UJI€ y NPABILy yCIIOCTABIbakbha
MEH3H]CKOT CUCTeMa KOJ! Ce CacToju o TpH ,,cTy0a*: (1) comujamna neHsuja Koja o6e36jehyje
MUHUMAJIHU TPUXOJl Y CTApOCTH, Y IIHJbY OJIp:KaBama arCoOMyTHOT KUBOTHOT cTaHaapAaa; (2)
obaBe3H# ,,cTy0 Koju 00e30jel)yje penaTUBHU KUBOTHH CTaHIAp/I, T]je Cy TIeH3H]je Be3aHe 3a
ymnahene nompunoce; u (3) 10o0OpoBOJbHH ,,CTYO™, KOjU Ce 3acHMBAa Ha J0OPOBOJLHOCTH

MojeIMHITA ¥ KOPHUCTE ra YrIaBHOM OHHM ca BUIIMM npumamuma (Thompson, 2001).

Whitehouse (2006) knacudukyje neH3ujcKke CHCTeMe Y 3aBUCHOCTH O] FIbUXOBE YJIOTe U
muba koju ce xemu noctuhu (Whitehouse, 2006). HberoB mpuctym ce Moxe TOC/HEIHO
npumujeHnTd y 30 3emMasba ca pa3IMIuTHM NIEH3HU]CKUM cucTeMuMa. ,,OKBHp Ma JiBa 00aBe3Ha
HUBOA: PEIUCTPUOYTHBHM HHUBO W HHBO OCUTypama. PenucTpuOyTHBHE KOMITOHEHTE

MEH3M]CKUX CUCTEMa Cy OCMHUIIJBEHE TaKo J]a OCUTYPa]y Jia EeH3MOHEPH MOCTUTHY allCOTyTHU
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MUHMMAJIHHA JKUBOTHU cTaHjapi. KoMmoHeHTe ocurypama cy Au3ajHUpaHe Ja IOCTHUTHY
onpehenn mMJbHU (peNaTHBHM) >KUBOTHU CTaHAapl, y nopehemy ca cTaHaapIoM Koju je
NEeH3MOHEp UMao 10K je paauo’ (Whitehouse, 2006: 276).

,KOMIIOHEeHTa Koja 00e30jehyje MHUHHMaJHM TpHUXOAa Yy CTApOCTH TMPEACTaBIba
peaucTpuOyTHUBHU €JIEMEHT NeH3MjcKor cuctema. CBe Ap:KaBe UMajy OBY KOMIIOHEHTY, U TO Y
OKBHPY JPXKABHOT (jaBHOT) CEKTOPA. Y OKBUPY MEH3UJCKOT CHCTEMa OBa KOMIIOHEHTA CE MOXKE
00e301jeuTH M Kpo3 TMEeH3HjCKO OCHrypame M Kpo3 Oynercka naBama‘ (Cranuh, 2010: 9).
,»Mory ce HIeHTU(UKOBATH TPU OCHOBHE BPCTE MUHUMAJIHUX HAKHA1a HAMU]EHCHUX CTApH]JUM
JMIIAMA: OCHOBHA INIEH3Hja, MUHUMAaJIHA [IEH31ja y OKBUPY MEH3M]CKOI CHCTEMa M HaKHaza 3a
cTape y OkBupy mnporpama courjaiae nomohu* (European Commission, 2006: 2). Takobe,
Whitehouse u Queisser (2007) nedunumry Tpu riaBHa TUIIAa MUHUMAJIHE HAKHAJE: OCHOBHA,
taprerupana 1 MuauManHa (Whitehouse u Queisser, 2007). ,,Cse 3emsbe OECD-a umajy
,»,CUTYPHOCHE Mpexe‘ 3a clipeyaBambe CHPOMAIIITBA Y CTApPOCTH, KOj€ C€ Ha3UBajy ,,IIPBOKIJIACHE,
penuctpubyTuBHE 1meme. IlocToje yeTupu pa3nuuuTa TUMA: MPOTpaMu COlMjaaHe moMohu
HaMM]jeHEHH 111]€eJ10j MONyJIalrjy, IInJbaHa (TapreTupana) neH3rja Koja je Be3aHa 3a MpUxo/e,
OCHOBHA TEH3Wja WU MUHUMAaJHA TICH3Wja W3 TEH3UjCKor ocurypama. CBu cy 00aBe3HU U
06e30jehenn ox jaBHor cekTopa“ (Whitehouse, 2006: 276).

OcnoBHa meH3uja je Hacinujehe beBepuyoBor cucrema M HpuUIaAa YHHBEP3ATHOM
IPUCTYIy OpraHU30Bama IEH3UjCKOr cuctema. ,,OBy MeH3Wjy a00uja CBaku IEH3UOHED,
HE3aBHCHO JI0 HUBOA JIPYTUX MpUMama U3 neH3ujckor cucreMa. Jemanaect OECD 3emarpa nma
ocHoBHy nieH3ujy** (Whitehouse, 2006: 276). ,,IlocToje 1Ba THIIa OCHOBHE TIEH3H]€ — IO OCHOBY
npeOuBaTUIITa M 1O OCHOBY JomnpuHOca. OcHOBHa (yHHBEp3ajHa) IEH3Hja IO OCHOBY
npeOuBaTUINTAa MOAPa3yMHjeBa MCIUIATYy MCTUX M3HOCA TIEH3Wje CBUM JIMIUMa ca
npeOMBAIUILTEM Yy 3€MJbM HAKOH IpONMcaHe crapocHe rpanune. OBa BpcTa INEH3HUje ce
yriaBHOM (uHaHcupa u3 ommrtux mopesza“ (Cranuh, 2010: 10). Mehytum, y mocibenme
BpHjeMe, TOTOBO CBE JIp)KaBe Cy yBeJe paziIHuuTe Mjepe, OJHOCHO HEKY BPCTY YCJIOBA WU
[[EH3yca, KOje MOAPayMHjeBajy CEJICKTHBHOCT YHHBEP3aTHOT CHCTEMa IEH3Hja MO0 OCHOBY
npeobuBanumra. Ilpema Palacios u Sluchynsky (2006), ocHOBHa TMeH3Hja TIO OCHOBY
peOUBAIMINTa CMaTpa C€ COLMjaTHOM, jep C€ HEe 3aCHMBA Ha yriaheMHUM JoNpuHOCHMA, Beh
ce ¢unancupa u3 Oypera. OHa mpencTaBba YUCT TpaHChep, a HE IITEABY HIU OCUTYPame
(Palacios u Sluchynsky, 2006). OcHoBHa TeH3Hja MO OCHOBY JOMPUHOCA 3aBUCH MCKIJbYUHUBO
O]l Ty’KHHE paJHOT cTaXka U (puHaHcHupa ce u3 gonpruHoca. OHa IpeICTaB/ba HAKHAY Y OKBUPY
ocuTypama, jep je yclioB 3a noOujame yIuiata JONPHHOCA, a MCTa ce W (DUHAHCHpA W3

nonpuroca (Whitehouse u Queisser, 2007).
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,lapreTupaHa TeH3Wja TojapasyMujeBa Iiahamke TEH3UJCKE HaKHAJE CaMo
CHPOMAIIHUM CTapuM JIMIIUMa WIH CTapuM Juma 6e3 npuxozaa. M3Bop ¢puHaHcHpama cy 1o
npaBuity onmty nopesu‘ (Cranuh, 2010: 12). IToctoju Bullle HAYMHA TApTeTUPAkHA U CBU OHU
MPEICTaBJbajy COIMjamHy mneH3ujy. ,,Ilocroju 17 3emasba OECD-a 3a musbaHuM nieH3Hujama‘
(Whitehouse, 2006: 276).

MuHMMasHa NeH3Huja U3 MEeH31jCKOT OCUTypama UMa 3a IMJb CIpevyaBame maia u3Hoca
NeH3HMj€ WCIOJ HEKOI MHHMMAJIHOTI HUBOA. MelyTUM, MHCTHUTYIIMOHAIHO YCIIOCTABJbAE U
yCJIOBH 3a JoOHjame cy paznmuuutd. OHa Mpe/cTaB/ba U0 CUCTEMa MEH3U]CKOT OCUTYpamba.
duHaHCcHUpa ce W3 JONMPUHOCA W TEH3WOHEPH MOpajy miahatu mompuHoce onpehenu Opoj
roJIMHa, Kako Ou ocTBapwiM nmpaBo Ha MuHuManHy neHsujy (Whitehouse, 2006). ,,V usBjecHoj
Mjepy, MUHUMAJIHA [IEH3Hja JINYM HAa OCHOBHY II€H3Hjy 10 OCHOBY JonpuHOca. Mehytum, 1ok
ce OCHOBHA TI€H3Hja M0 OCHOBY JOINpPHHOCA UCIUIahyje CBaKOM OCUTYpPaHUKY, U MPEACTaBIba
jellaH Iuo yKYyIHE MeH31]je, MUHUMaJTHA TICH31]ja ce ucIutahyje camo OHUM MeH3UOHEpUMa KOj!
OM OCTBapWIIM jaKO HUCKY MEH3Hjy, HUXKY 0OJ yHanpujea nepunucanor munumyma‘ (Cranuh,
2010: 13).

,KoHauHo, mect 3eMasba OECD-a Hemajy moceOHe mporpame corgjaiHe momohu 3a
cTape, Tj. COIMjaHe MEeH3uje. YMJecTo Tora, CHpoMalllHa cTapvja momnyJjanuja je 3amruhena
nporpamuMa couurjaiaae momohu* (Whitehouse, 2006: 276). ,,Tunudan npumjep je bemauka,
Koja je mpotoTun busmapkosor tuna nexsujckor cucrema’ (Cranuh, 2010: 13).

Kon xommoneHTe koja 00e30jehyje MUHHUMAIHM TPHUXOJ Yy CTApOCTH, Y IUIbY
o0e30jehema arcomyTHOT JKMBOTHOT CTaHJapnaa, BehwmHa 3eMajba ce oOclialkba Ha jefaH
OpUMapHA MHCTPYMEHT 3a CIIpeyaBambe CHPOMAILTBA y CTApOCTH, alld MMa U CiIydajeBa y
KOjHMa MOCTOjU KOMOUHAIIHM]a HEKOJIMKO MHCTPYMEHATA.

»lIpocjeuna MuHuManHa nexsuja y 3emsbama OECD-a je nemro ucnoxa 29% mnpoceune
HeTo mate. MuHNMalHa neHsuja y Yemkoj je u3y3eTHo HUCKa, Ha camo 12% npocjeuHe mare.
OcHoBHa meH3Wja y JamaHy, MHUHMMajJHa MeH3Uja y MeKcuKy, Te LubaHa IEH3Uja Yy
Cjenumenum AmepuukuMm /[[p>xaBama je BeoMa HHMCKa (Y OJHOCY Ha JKMBOTHU CTaHAApA
Halyje), npyxajyhu morogHOCTH y BPUjETHOCTH O]l jeJIHE TMETHHE W Mamke O] MPOCeUHE
wiare. CynpotHo of Tora, JlykcemOypr u [lopryranuja umajy MunumManie nexsuje npexo 40%
npocjeuHe miate. Munumania nensuja y I'puxoj u [Topryranuju, uspana neHsuja’y Ayctpuju,
Te MUHMMAaJIHA eH3uja y benruju cy, Takole, Bucoke y nopehemy ca npyrum 3emsbama OECD-
a* (Whitehouse, 2006: 280). ,,Muaumanna HakHazaa 3a ctape y Mcrounoj EBponu je Ha HUBOY

o oko 20% mnpocjeune 3apane” (Cranuh, 2010: 15).
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Holzmann (2012) xaxxe 1a cy MHOT€ 3eMJb€ Ca HUCKUM M CPEIBUM IPUXOIUMa YBEJIe
couyjanHe TeH3uje, cMmarpajyhu na he To MOTHBHCAaTH pagHHMKE Ja C€ 3alollbaBajy y
(bopMaTHOM CEKTOPY U yKJbYyUe ce Y 00aBe3HM NMEH3UjCKU cucTeM. MelyTum, 3akibydyjy aa cy
OBO yIpaBo OMIJIM MOACTHIIAjU 1a ce npele y HeopMaliHu ceKTop, 3Hajyhu na he ux comnujanze
MIEH3Hje YeKaTH U aKo HUCY nonpuHocuiu cucremy (Holzmann, 2012).

Markosuh u ap. (2009) kaxy 1a je neH3uja koja ce ucruiahyje u3z Oyera, neHsmja Koja
UMa KapakTep COIMjajHe MOMONM M HA3MBajy jy COLMjalHA MEH3HMja. 3a COLMjaHy NMEH3U)y
HUCY yrutaheHu JOTpPUHOCH, pUjed je 0 YUCTOM TpaHcdepy u3 Oylera, Te HHje HacTaiga Io
MPUHIUITY TEAKBE WX OCYTypama, IITO jé OCHOBHA KapakTepucThka neHsuje (Matkouh u

1p., 2009).

O6aBe3Ha KOMITOHEHTA, TJje Cy TMEH3Wje BE3aHE WM 3a paHWja MpUMama WM 3a
NICH3H]CKE JIOTIPHHOCE, TEMEJBHU CE Ha OJ[pKamy MPUX0Aa y CTAPOCTH, OJHOCHO Ha OJAPKaAbY
pENMaTUBHOT )KMBOTHOT CTaHAap/a. ,,L[1Jb je ocurypartu 1a neH3MOHepy UMajy afeKBaTHY CTOITY
3aMjeHe (M3HOC TMEH3Hje€ y OJHOCY Ha IUIATy MpHje MEeH3MOHUCAama), a He CaMO arCONyTHU
JKUBOTHU CTaHAap., Koju cmpedaBa cupomamtBo (Whitehouse, 2006: 280). YV nanamme
BpHjeMe OBa KOMIIOHEHTa MOCTOJU M 00aBe3Ha je y cKopo cBUM 3emibama. On 30 3emaiba
yranuiia OECD-a, camo Hpcka m HoBu 3enmana Hemajy o0aBe3aH CHUCTEM TIEH3H)CKOT
ocurypama koju 06e36jehyje oapxkame npuxoaa y crapoctu (Whitehouse u Queisser, 2007).

,Hekux 17 3emasba OECD-a numajy neHsujcke cucreme ca nepuHucaHuM HCIIaTaMa
(,,DB cucteme*), mTO UX YMHHU HA]paCIPOCTPAHECHUJUM THIIOM MEH3H]CKOT CUCTeMa, 00aBe3He
KOMITIOHEHTe TeH3ujckor ocurypama® (Whitehouse, 2006: 280). Ilensujcku cucremu ca
nepunucanuM nonpurocuma (,DC cucreM™) cy apyru, Hajuyemhu TN HEH3H)CKOT cHCTeMa
OBOT HHBOAa. Heke 3eMJbe MMajy TIEH3MJCKE CHCTEME BE3aHE 3a IUIaTe, KOjU HE IpaTe
Tpaauimonanse ,,.DB cucteme®. YV bemaukoj, ®paniyckoj, Hopsemkoj u CioBaukoj moctoju
,»OOJIOBHH cHCTEeM®, Taje pamHuim 3apalyjy ,,eH3ujcke 00q0Be Ha OCHOBY HHHXOBE
WHAWBUAYAJIHE ITUIATe 32 CBaKy T'OJUHY yIUlate AomnpuHoca. [IpunukoM oanacka y MeH3Hjy,
aKyMYJIMPaHH TIEH3HM)CKH OOJIOBU CE MHOXE ca BpHjeaHoIrhy 60/1a 1 Tako ce A0J1a31 J0 U3HOCca
nensuje. HWrammja, Ilosbcka wm IlIBencka wmmajy TEeH3MjCKE CHUCTEME ca OOpavdyHCKH
nedunucannm gonpuHocuma (,NDC cuctem®), omHocHO Tpehy BapujaHTy y KOjOj M3HOC
neHsuje 3aBucH oj gonpuHoca. Ilensujcku obaBe3nu cucreMm y llIBajuapckoj 3a pagHuKa H
nocyiofaBna u3riena kao ,,DC cuctem®, jep mopajy mwrahatu cromy mompuHOCa KoOja ce
pasnuKyje mpema roamHaMa crapoct. Mehytum, MUHUMAaITHY CTOITY TTOBpaTa KOjy MEH3H]CKH

CHUCTEM Mopa 00e30ujemuTH, Te M3HOC 00aBe3HE peHTe ojnpehyje apkaBa, ITO MEH3U]CKU

49



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

CHCTEM TPWIMKOM HCIUIaTe TeH3Wuje Buime mnpudmmnkasa ,,DB“ nero ,,DC cucremy*

(Whitehouse, 2006).

Ortiz (2001) xaxke ma pedopme MEH3UJCKMX CHCTEMa MOTY OWUTH TapaMeTapcke M
cuctemcke. [lapamerapcke pedopme ce KOHLEHTPHILY Ha MPOMjEeHY KJbYYHUX Iapamerapa
cUcTeMa, KOjU YTHYy Ha BEIMYMHY U OOMM IEH3UjCKOT CHCTEMa, JIOK Ce CHCTeMCKe pedopme
KOHIIGHTPHUIITY Ha IPOMjeHY OCHOBHE CTPYKType neHsujckor cucrema (Ortiz, 2001).

Hpxaau (jaBau) PAYG cuctemu cy jom yBHjeK JOMHHAHTHH TEH3UJCKH CHCTEMH Y
caBpeMeHOM cBHujety. Mako cy ox mouetka 90-ux roguHa MpOILIOr BHjeKa Yy 3HATHOM Opojy
3emasba PAYG cuctemu y 3Ha4ajHOj Mjepu peopMHUCaHU, Y HEKUM 3eMJbaMa Cy jolI YBHjEeK
JeIVHY WU TOMUHAHTHH MTEH3U]CKU CHCTEM.

NDC cucrem kao koHuent je aeuHHcaH Mo4eTKoM 1990-ux W mpuMHjemeH je
nodeBm o cpeaune 1990-ux. ,,OBaj MHOBATUBHU TPHUCTYIT MHAWUBUIYATHOT padyHa 0e3
¢doHI0Ba N3a3Ba0 je BENMKE HaJle Y TPEHYTKY Kajla ce YMHUIIO Ja je CBHjeT 3apo0sbeH u3mely
nocTerneHux peopMu 3acTapjenx TpaIuIMOHATHIX CUCTEMA ca Ne(UHUCAHUM UCTUIaTaMa U
yBohemwa cuctema ca nepunucanum gonpunocuma’ (Holzmann, Palmer u Robalino, 2012: 4).

Holzmann u Palacios (2001) uctudy 1a mocToju HEKOJIMKO apryMeHaTa 3a Ipelia3ak ca
TUIUYHOT HE(OHIOBCKOT CHUCTeMa ca JeUHUCAHUM HCIUIaTaMa, Ka IMEH3HjCKOM CHUCTEMY
3aCHOBAaHOM Ha WHAVBUAYAIHUM padyyHHMa, UCTUIyhH MOCEOHO cTapeme CTaHOBHHINTBA,
nojacTumajue edexre, cumynanujy (GOHIOBCKOT CcHCTeMa, Te MOryhHoCT Kopwuinhema
MIPUBATHOT CEKTOpa Kao aJIMHHHUCTpaTopa cuctema. Takohe cmaTpajy 1a MHIUBUyaId3aIuja
NEH3MjCKUX padyHa MO)ke moMohu na cuctem Oyzae (PMHAHCH]JCKM OJP)KUB M MpaBelaH, ca
moryhnomhy ontumanne peauctpudyiuje (Holzmann u Palacios, 2001).

Palmer (2005b) kama roBopu O mpenacKy ca IMEH3UJCKOr cHUcTeMa ca JaeduHucaHuM
ucriatama Ha NDC cucteM kaxe Ja je BaXHO caMo ucromToBaTH jaBa mpunHnumna NDC
CHUCTEMa, a TO je TMPUHIHUII CTEYCHUX MpaBa M MPUHIMM AonpuHOca. [lanMep nabe kaxe na
MPUHIIAII CTEUCHHX IpaBa 3aXTHjeBa Jla MpaBeJaH Mpea3ak Ha HOBH CHCTEM UyBa CTEUCHA
npaBa, JOK IPHUHITUI JOMPUHOCA JIaje TipaBa MOjeINHITY KOja Cy 3aCHOBaHa Ha Beh yriaheHum

MojeIMHAYHUM JIONIPUHOCHMa, YKJbY4uyjyhu peneBanTHy ctomy nospara (Palmer, 2005).

IIpema TOMe, Ha OCHOBY NpPETXOAHE aHANU3€ BpPCTa M HAyMHA (YHKIHMOHHMCAMA
MICH3H]CKUX CUCTEMa, MOXXEMO 3aKJbYUUTH JIa HE TIOCTOjU YHUBEP3AJIHU MOJIEIT IPUMjCHHB HA
CBE 3eMJbE€ U J1a j€ Mpeyiarame peopMH MEH3UJCKOT CUCTEMa BEOMa KOMIUIEKCHO MMUTAkE, jep

paznuuuTH JeMorpa)Ccku M EKOHOMCKHM YCJIOBH, CTENEH pa3BUjEHOCTH CBAaKe 3EeMJbE,
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pa3BUjeHOCT (UHAHCHU]CKOT CEKTOpa, (PMHAHCHjCKA MHUCMEHOCT IOjeIHHIIA, T€ HCTOPH]CKO
Hacnujehe M TONMTUYKM PU3WIM, 3aXTHjeBajy JeTajbaH, BHUILIEAMMEH3MOHAJAH MPHUCTYII
MOJICIIUPAY MEH3U]CKOT CHCTEMa Y CBAKOj 3€MJBH I10j€AMHAYHO.

,Pa3JIor 3alITO HE MOCTOJH JEAMHCTBEH HAjOOJHH CHCTEM j€ JeIHOCTAaBaH: KpeaTopu
NOJIUTHKE y PA3IMYUTO BPHjeME M HA PA3IUYUTUM MjECTHMA NMPUIA]y pa3IUunTe PEIaTHBHE
TeKWHE IMJbeBUMA; a oOpas3all oOrpaHHWYera, YK/bydyjyhM NOJUTHYKA M HCTOPH]jCKa
orpaHuyYema, he ce pa3iIMKOBaTH Off 3eMJbe 10 3eMJbe. AKO Ce LUJbEBH M OTrpaHHYCHA
pasnukyjy, reHepainHo he ce paznukoBatu u ontuMaiHu moaenu™ (Barr m Diamond, 2010: 5).

MelytuMm, 0oHO ITO ca cCUTypHOIThy MOXXKeMO pehu jecTe J1a MEeH3UjCKH CUCTEM Mopa
UCKJbYUYHMBO J1a 3aBUCH OJ] Iy’)KWHE CTa)ka OCUTypama M BUCHHE yIlaheHuX JOMpHHOCA TOKOM
[yjenor pagHor BHjeka. [Ipu Tome, OmeT CTPUKTHO AaKTyapCKW NPUHIUN Hehe OTKIOHUTH
JTUCTOpP3Uj€ Ha TPXKHUIITY paja, ¢ 003UpPOM Ha MPHUCYCTBO Apyrux mopemehaja. Ilensujcku
cUcTeMHU ca JAehUHUCAHUM JOTPHUHOCHMA HajOJMKU Cy aKTyapCKH IMPaBEIHOM IEH3H]CKOM
CHUCTEMY U Yy TOM ClIy4ajy cy nopemehaju Ha Tp)KMIITY paja HajMamH, C THUM Ja ce Mopa
YBKUTH PEAUCTPUOYTHUBHH edeKar.

300r BEJMKOT TPAH3UIIMJCKOT TPOIIKAa KOJU TPOU3BOAM IIpeia3ak ca CcucTema
3aCHOBAHOT Ha TeKyheM (uHaHCHUpamky Ha KaUTAIN30BaHU CUCTEM, 3aKJbYYaK j€ Ja 3a 3eMJbE
KakBa je u PeryOnuka Cpricka, YMCT KaTUTATM30BaHU CHCTEM HUjE pjeLIeHe.

Taxole, mpujeBpeMeHn o/sa3akK y neH3ujy Hehe pujemmtu npodiemMe Ha TPXKUIITY paga
¥ BeoMa je BaKHO OMOT'YhUTH TOjeIMHITY Ja caM JIOHECEe OJTYKY Kaja >KeJu Ja hJe y MeH3H]Y,
Be3yjyhu HW3HOC TIeH3HWje aKTyapCcKMM MNpUHIOMIMHMMa. Beoma BakaH 3ak/bydak je W Ja ce
COLIMjaJIHU TPOOJIEMH jeTHOT IPYIITBA HE MOTY pjelIaBaTH MPEKO MEeH3H]CKOT' CUCTEMA.

@uHAaHCUpaHU TIEH3UJCKM CHUCTEeM NOJACTHYE MpuiarohaBame aeMorpadckium
IpoMjeHaMa, ajld Jla WIaK pjeliehe CTaperma CTAHOBHUINTBA HE JICKH Yy (MHAHCHPAHOM
MIEH3WjCKOM cucTeMy, Beh y moBehamy mpou3Boame, 0JHOCHO MoBehamy MpPOIyKTUBHOCTH
pana, KkpaTkopouHo. Miu 1yropoyHo, Kpo3 TEXHOJOUIKH HANPEIaK Y IPOU3BOIHH.

W Ha kpajy, ancoxyTHU >KHBOTHU CTaHAApJ MOjeqUHIIMA Yy TEPHOAYy Kaaa cy
MEH3UOHEPHU TIOTPEOHO je 00e30MjeITH KPO3 HEKY O/ BpCTa MUHMMAJIHE TICH3H]j€e, TOK JIpyra
KOMIIOHEHTa Mopa OWTHM Be3aHa 3a HM3HOC YyIlaheHUuX IOompuHOCca. 3a pa3BOj TPIKHINTA
KaruTania, MoKeJbHO je MOHYIUTH U MOTYhHOCT TOOPOBOJEHOT MEH3H]jCKOT OCUTYpambha.

Diamond (2004) tBpau na Hema moTpede 3a paguKaTHOM pedopMoM J1a OM ce UMao
n00ap TMEH3WjCKH CUCTEM, ald J1a je TOTPeOHO /a Ce MEH3UjCKU CHUCTEeM IOCTaBH Ha jaKy

(MHAHCH]CKY OCHOBY y3 UCTOBPEMEHO MOOOJbINIamke CTPYKType nens3uja (Diamond, 2004).
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I IeH3UJCKH CHUCTEeM KOjU M0O0pO (YHKIIMOHHUIIE j€ Ba)KaH COLMJjATHU CHUCTEM KOjU
IITUTH CBOj€ YJAHOBE O] T'yOWTKa Mpuxojaa 300T CTapOCTH, MHBATUIWUTETa HIU CMPTHU
u3pxKaBaona nopoauie. JlaHamme reHepanuje MMajy e€THUKYy oOaBe3y Ja cadyBajy OBY
CPYLITBEHY UMOBHHY | J1a je Y 100poM cTamy mpenajy cienehum renepamujama’ (Xupore,
2012: 25).

VY napenHoM aujeny yno3Hahemo ce ca MHAMKAaTopuMa U ,,KpUTHYHUM IapamMeTpumMa‘
CBAaKor O] TIEH3MjCKUX CHCTEMa I10jeIMHAYHO, KaKO OM MOKYIIAIU jouUl JIeTaJbHHUje, Ca BUIIIE
aprymMeHara, Jia MoTBpJAUMO WJIU OA0AIMMO 3aKJbydKe 0 KOJUX CMO IO cajia IOILIM, Ha 6a3u

TEOPHjCKE aHATN3€ MEeH3MjCKUX CHCTEMA.

2.4. K/bYYHH UH/ITHKATOPHU U IAPAMETPH
IIEH3UJCKUX CUCTEMA

,CTaHnapIu30BaHu (PMHAHCH]CKH MHIWKATOPH CY KOPHCHHU 3a aHaJIH3y IyrOpovyHe
TpaH3uLMje (UHAHCHJCKOT cTaryca W mnopeheme (UHAHCHUJCKUX TO3UIHja pa3IMYUTHX
CHCTEMa, IITO j€ MHOTO KOPHUCHH]E HETO mopeheme pacxoaa U yKyImHUX TOMPUHOCA CHCTEMA Y
HomuHaaHOM n3Hocy™ (Hirose, 1999: 3).

C 063upom J1a Hamjepa OBOT pajia HHje Aa aHATU3UPaMO CUPOMAIITBO IIEH3HOHepa, Beh
na n3Hal)eMo HauYMH KaKo J1a MEeH3HjCKU CHCTEM OJIP>KH MPUXOJE MOjeANHIIA y CKIIaTy Ca OHUM
mTO je 3apahiBa0 TOKOM »XKHUBOTHOT BHjE€Ka, KOPUCTHhEMO WHAMKATOP CTOME 3aMjeHe (eHe.
Replacement Rate), xoja je ctangapaHa u Hajuenthe kopumrheHa mMjepa oJpKama PeTaTHBHOT
KHUBOTHOT CTaHJap/a IeH3H0Hepa, a yjeaqHo HaM oMoryhasa u melyynapoana nopehema. Crona
3aMjeHe je ynpaBo M Hajuenthe kopumheH UIHUKATOP y MEH3U]CKUM aHaiau3ama. ,,Kpeatopu
MOJINTHKE OOWYHO KOPHCTE CTOIE 3aMjeHe Kako OW TPOIMjeHUSIM OYEKHBAHU YTHIA]
antepHatuBHUX pedopmckux omruja* (Mitchell u Phillips, 2006: 1).

[Tpunukom n3bopa pedopmu koje he ce mpoBecTH, KpeaTopu MOJIUTHUKE CE MOPajy
¢dokycupaTH Ha YTHILIa] Ha IPUXOJIe CBAKOT M10jeAMHAYHOT NeH3noHepa. CMamemhe MPOCjeuHIX
neH3uja nosehara ja3 u3mel)y maTa ¥ MeH3Hja, TO jJeCT CMamyje CTOIy 3aMjeHe W moBehaBa
cupomamtBo Mehy crapujoMm momynamujom. Ca apyre crpaHe, TO moBehaBa MONMMTHYKH
NPUTHCAK U cMamYje oapxkuBocT pepopmu (Dang, Antolin u Oxley, 2001).

»JEIaH O]l jaCHMX HENaBHHX TpeHJoBa Ouo je moBehame 3amTHTEe MpHUXOJa 3a
MOjeMHIIE KOjH CYy 3a0MJbEKUITN HICKE 3apajie TOKOM CBOje Kapujepe, kao y Yuney, Bbemaukoj,

Jletornju u Mekcuky. OOGeBe3HH MEH3UJCKU cucTeMHu 00e30jelyyjy mpocjeuny Oyayhy Heto
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cTOIly 3aMjeHe o 62% paJHuLMa ca MPOCjE€YHOM IUIATOM 3a IIYHU CTaX OCUTYpama, U TO Y
pacniony mame o 40% o6e36jehyjy Uune, Ecronuja, Upcka, Janan, Kopeja, JlutBanuja u
IMosscka 1o 90% u Bumie 06e36jehyje Mahapcka, [Topryran u Typcka™ (OECD, 2021: 11).

I I[pUX0JIN CTapujuX HE3HATHO CYy CMAmkECHU Y OJTHOCY Ha Mpuxojie Miuahux renepaiyja
on 2016. roawHe, onapaxkaBajyhm KOHTHHYHpaHH pacT TMpHXOJa PaJTHO CIOCOOHOT
craHoBHHIITBA. [Ipocjeyan mpuxoxa crapujux jbyaun y EY usnocuo je 89% mnpuxona pamHo
crocoOHor craHoBHUIITBA (18-64) y 2019. roaunu, ca BenukuM pasznukama mely 3emipama.
Hyropouno, pactyhu HuUBOM 00pa3oBama Miiahux renepaiyja cy KibydHu (HakTop 3a pa3jiuke y
npuxoauma Melhy rerepanyjama. Y CBUM JpKaBaMa djIaHHUIaMa, IPUXOJIX O] TIEH3Hja U3HOCe
u3Mel)y jenHe TpehumHe u Buie on JBHje TpehumHe mpuxoma oa paja y KacHOj KapHjepu'

(European Commission, 2021: 14).

Kako Ou Mornu fa U3BPIIMMO MOJCIIUPAE TIEH3H]CKOT CHCTEMa, TTIOTPEOHO j& Ha OBOM
MjecTy Ja ce yIo3HaMo ca INIaBHUM KapaKTepUCTHKaMa M mapaMeTpuMa KOjHu Cy pEeJIeBaHTHH
3a IM3ajH KOMIIOHEHTE MEH3UjCKOI OCUTYpama, OPraHU30BaHE Yy CKJIOINY jaBHOT IEH3H])CKOT
CHCTeMa, ca KOjUMa CMO HMMajJM TNPWINKY Ja C€ YIO3HaMO Yy MHPETXOJHOM JAWjelIy OBE
JIucepTalyje.

Amnanuzupajyhu BpcTe U HauMHE (QYHKIIMOHUCAMKA TICH3H]CKUX CUCTEMa, BHJJEIM CMO
Jla TIOCTOje JBa CTaHJapAHa Mojela ojpehuBama NeH3Mja, M TO: NEH3HJCKH CHCTEM ca
neduarcanum gonpunocuma (,,DC cucreM™) 1 MeH3MjCKU cUcTeM ca TepuHICAaHUM HCTIaTaMa
(,,DB cucrem®). [Topen Tora, jaBHH NIEH3H]CKU CUCTEM ca AeUHUCAHUM JOTPUHOCUMA Y HEKHM
3eMJbama je MOJU(UKOBAH Yy TICH3H]CKH CHCTEM ca OOpavyyHCKU Je(PUHUCAHUM JOIPUHOCHMA
(,,NDC cucrem®).

Iyer (1999) kaxe na mensujcka Qopmyra Moke OWUTH WM TayllajgHa, HEBe3aHa
JMPEKTHO 32 U3HOC JONPHHOCA, MM TUPEKTHO MOBE3aHa ca M3HOCOM yITaheHnX IomprHOca.
[Naymanna nensujcka popmysa npensuha neHsmje Koje Texe aa Oyay yjeqHaueHe 1Mo BUCHHH,
0e3 003upa Ha u3HOC yraheHux JompuHOCa MojeluHIa, 0K NeH3ujcka (GopMyna Be3aHa 3a
JIONPUHOCE JIOBOJIM Y TYPEKTHY Be3y BUCHHY IIEH3Hje ca I3HOCOM yrutahenux nonpuHoca (lyer,

1999).

VY mneH3wjcKoM cucTeMmy ca aedUHUCAHUM JONPUHOCOM, TEH3Wja HHUjE YHAIpHUje.
onpeheHa u mo3Hara, Beh 3aBHCH 0] 3aKOHCKH IPOITMCAHE CTOTE JOMPUHOCA M CTOIIE PHHOCA.

VY oBako AehUHHUCAHOM TIEH3M]CKOM CHUCTEMY, YKYINaH ()MHAHCH]|CKH PU3UK CHUCTEMa CHOCH

53



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

KOPUCHUK CHUCTEMa, a M3HOC TOIUIIE TMeH3uja y oBoM cuctemy (DC) ce m3padyHaBa Ha
cnujenehu Hayw:

R Wid

DC =%, —- 1 +pwFt (2.4.1),

raje w; IpeACTaB/ba U3HOC TOIUIITELE TUIaTe, d je CTOoIa JOTPUHOCA, | je CToma MPUHOCa, a 4 je
aHyUTETHU (HaKTOp, KOJU TIOKa3yje MPOCjeUHy MYKUHY OUCKHMBAHOT Tpajama >KUBOTA Y

TPEHYTKY IIEH3UOHUCAbA.

VY nen3ujckom cuctemy ca AeMHUCAHUM HCIIaTaMa H3HOC MEeH3Hje yTBphyje ce mpema
nedunncanoj Gopmymu. Kako O6u ce o6e30mjeqmna prickaaHa paBHOTEkKAa CHCTEMa, jeIUHA
CHCTEMCKa Bapujabiia Koja ce MOXke MUjEHaTH je croma nonpuHoca. He Tpeba 3abopaButu ga
¥ OHa MMa CBOj TOPH-U JIMMUT JI0 KOTa ce Moske noBeharu. ,,HajBaxkHuja KapakTepucTHKa OBOT
THUIIA TICH3Hj€ j€ Ja PU3UK CHOCH OpPraHW3aTop MEH3UJCKOT TUIaHa (JIp)kaBa y ClIydajy jaBHHX
MEH3M]CKUX CHCTEMa, MOCI0IaBal] y CIy4yajy KOMITAHH]CKUX TIJIaHOBA). Y OBHM CHCTEMHMA,
NIeH3H]ja je Be3aHa 3a Opoj roJiuHa OCUTypama 1 3apay OCUTrypaHuKa. Tume ITo Be3yje MeH3ujy
3a MPETXOAHY 3apajay, CUCTeM YyHampujeq AedHUHHCAHE MEH3Uje je TUIHYaH ,,AHCTPYMEHT"
yjenHavyaBama norpormimke (Ctanuh, 2010: 18).

VY cTaHgapAHOM, TPAAUIIMOHAIHOM IIEH3HM]CKOM CHUCTEMY ca Ie(MHUCAHUM UCTIIaTama,
U3HOC TIE€H3Uj€ 3aBHCU UCKJbYYHBO O/ OOpauyyHCKe (aKpyajiHe) CTOIe IO TOJUHH CTaxa
OCUTYpama, Koja ToKa3yje KOju MPOIICHAT IJIaTe yia3u y oOpadyH INEeH3Huje 3a jeJHYy TOJUHY
cTaxxa ocurypama. [lopex Tora, M3HOC NEH3MjE 3aBHCH M O] M3HOCA MHIMBHIyaTHUX IUIATa,
IUXOBE BaJIOpHU3AIlMje M 00padyHCKOT Iepruoa, Te 0J1 Opoja ToJIMHA CTa)Xa OCUTypamba, TOKOM
KOjHX je yriahuBaH TOIPUHOC.

[Ipema Whitehouse (2006), ¢popmyia 3a cTaHaapaaH, TPAAUIUOHAIHN MEH3HjCKH
cucTeM ca AepuHHCAaHMM HcIIaTamMa Moxe ce 3anucaru kao (Whitehouse, 2006 u

Whitehouse, 2010):
DB =YR aw;(1 +wFt (24.2),

raje DB mpenctaBjba U3HOC TOAUIIELE TEH3MjE Y NMEH3UJCKOM CHUCTEMY ca Je(QpHHHUCAHUM
UcIUiatama; i je TOJMHA Koja TMOYME-e Of TpBE TOMMHE CTaka, a 3aBpiiaBa ca R roauHa

MEH3UOHKCakha, W TIPEICTaB/ba U3HOC TOMUIILE TuTaTe, u je (GaKkTop peBaJopHu3almje, mpeMa
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KOME Cce IulaTa U3 MPEeTXOAHUX TOJIMHA peBajopu3yje Jna OW ce yCKIaauia ca ImpoMmjeHama
TPOILIKOBA U JKMBOTHOT CTaHAapnaa uMmely BpeMeHa y KoMe cy IpaBa Ha MeH3Hjy 3apalena u
uckopuinhena, a o je o0payyHcKa (aKpyajHa) CTOIa, Koja MPeACTaBJba MPOLEHAT IuIaTe KOjy
he meH3MOHEp MPUMUTH Kao HAaKHAAY 3a CBaKy rOJIMHY CTaka OCHTypama. ,,OBa (dopmyina
MOKPHBA MPOCjeYaH paJHu BHjeK, KOJU j€ aHac Hajuenthn oOpadyHCKU MEpUoJ] KOjU ce y3uMa
3a 00pauyH nen3uje. Moryhe je, mTo je u 6ua BpJo 4yecTa rmojasa y IpoIUIOCTH, J1a Ce HAKHAJIe
oOpadyHaBajy Ha OCHOBY, perumo, 10 HajOOJPUX TOIWHA WM HEKOT APYroT MPOCjedHOr
nepuona‘ (Cranmh, 2010: 19).

[Mopen craHmapaHOT, TPAJAWIMOHATIHOT TIIEH3MJCKOT CHUCTeMa ca JeUHHCAHUM
UCIUIaTaMa, y KOMe M3HOC TIEH3Uje 3aBUCH HCKJbYYHBO OJ] OOpauyHCKe (aKpyasHe) CTorie,
MOCTOjU ¥ APYTra BapHjaHTa MeH3UjCKOT cucTeMa ca Je()pMHUCAHNM HCIIATaMa, IO3HATH]a
Kao ,,lbeMauKku 00I0BHU cucTeM®, jep je HacTao y tbemaukoj. ®opmyna 3a u3padyHaBame
MeH3Mje ’eMadyKor 00JOBHOT cucTeMa JehUHUIIE TIEH31]Y, Ka0 U TPAJAUIIMOHIAHN CUCTEM, Ha
OCHOBY TOJMHA CTa)ka OCHUTYpama ¥ BHUCHHE IUIaTe, a pa3jihKa je caMO Y OCHOBHHM
napamerpuma opmyne. [Ipema memaukoM OOJOBHOM CHCTEMY, rojuiima nensuja (DBps)

neduHHIIe ce Kao mpou3Bo Opoja muuHuX 6010Ba (LB) u BpujeanocTu onrer 6oaa (O):
DBps = LB x 0 (2.4.3).

Jlnanu 6010BU oapel)yjy ce mpema ciujeaehoj popmymnu:
LB =LK * S, (2.4.4),

raje LK mpencraBiba audyHE KoeuIMjeHTe MojeAnHIa, a So CTaX OCUTYypama I0jeIUHIIA.
JInuyHN KOe(pHIHMjEHT je MPOCjeK TOAMIIBUX JUYHUX KoeduirjeHara, JOK TOJUIIbU JTHIYHU
KoepuuUjeHT 3a roauHy i (LK;) mpencTaBiba OJHOC YKYHE IIaT€ OCHUTYpaHHKAa 3a CBaKy
KaJICHIApCKy TOJHMHY (W;) B NIPOCjeYHE TOJMIILE TUIATe 332 UCTY KaJeHIApCKy roauny (w;),
OJTHOCHO:

LK; = % (2.4.5).

[Ipema TOoMe, MOXEMO MHUCATU Jia je U3HOC TOAUIIKE NeH3uje y 0010BHOM cuctemy (DBps)

nedunmcan cnujenehom penamujom:
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DBps = YR .20,  (2.4.6)

i=1 Wi

raje je % TOJIUIIGY JIMYHU KOePUITH]jeHT 3a roauny i (LK), Zﬁl% je muunu 601 (LB), a Or
l l

je BpujeaHOoCT ommTer 6o1a y Bpujeme neHsnonucama R. C 003upoM 1a BPHUjETHOCT OMIITET
O6oxa nepuHMIIEMO Kao (YHKIM]Yy HErOBUX IPETXOJHUX BPUJEAHOCTH W HWHJEKCaIyje,

penanujy (2.4.6) MokeMo 3anmucaTH Ha ciujenehn HauuH:
DBps = 2121 0;(1 + x)F~ (2.4.7),

I7ije x mpejacTaBiba cToIy uHaekcanuje onmrer 6oaa (Whitehouse, 2006; Whitehouse, 2010 u

Cranwuh, 2010).

[len3ujcku  cucteM ca  OOpayyHCKH Je(MHHCAHUM  JAONPHMHOCHMMA  je
,»KIbUTOBOJICTBEHH * METOJI KOJU CUMYJIMPA MEH3UjCKU CUCTEM ca Ae(pUHUCAaHUM JOTPUHOCUMA,
jep CBakW pagHUK IOCje[yje JUYHU padyH, Ha KOJHU C€ EBUICHTHPA]y HEroBu yruraheHu
TOTIPUHOCH, 0€3 aKyMynupama (UHAHCH]CKUX cpeacTaBa. [leHnsuje ce u nape ucruiahyjy mo
cucreMy Tekyher ¢unancupama. Cranuh (2010) kaxe nga je oOBaj CHUCTEM C€aMmo
KJBUTOBOJICTBEHA €BUCHIIN]a, Oynyhu na ce yruiaheHn JOMPHHOCH OJIMax TPOIIIe Ha UCIIIATy
nocrojehux nensuja. MHTEpHA cTOMa MpUHOCA ce A0/aje Ha H3HOC HAa HHAMBHUYaTHOM payyHYy.
OHa je oOpauyHCKa, jep jy oapelyje AprkaBa W HHje pe3ylTaT WHBECTHIIMOHOT MPUHOCA Ha
tpkumrty (Cranuh, 2010). HajpaxxHuja kapakTeprucTHKa MEH3UjCKOT CHCTEMa ca 00padyyHCKH
ne(pUHUCAaHUM JIOTIPUHOCUMA je IUPEKTHA Be3a ca CTOIOM JOMPUHOCA U OUEKHBAHUM TPajaeM
KUBOTA.

[Ipema TOME, y TEH3HJCKOM CHCTEMY ca OOpadyyHCKH Ie(PHHHCAaHUM IONMPHUHOCHUMA,
KOPUCHUK HE CHOCH (DMHAHCH]CKU PHU3UK, aK Oymyha meH3uja Hije TMPEeKTHO Be3aHa 3a Iuiary,
Kao KOJ TEH3HMjCKOI cHcTeMa ca JeQHUHHCAHMM HcIviatama, Beh 3a u3HOC ymiaheHux
JIONIPUHOCA M UHTEPHY CTONY NMpHUHOCA. Y CKJIaay ca HaBEACHUM, U3HOC TOAMIIE TIeH3Uja y
oBoM cuctemy (NDC) ce uzpauyHaBa Ha ciujeaehy HauuH:

NDC = ¥R, 2 (1 + )R~ (2.4.8),
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r/je w; MpeCTaBJba U3HOC TOIUIIILE IJIaTe, d je CToma IOMPUHOCA, Y je MHTepHA (00padyHCKa)
cToma TMpUHOCa, a A je aHyuTeTHH (DaKTOp, KOjU TOKa3yje MPOCjeUHY MYKHUHY OYCKHBAHOT
Tpajama )KUBOTA y TpeHYTKY nensnonucama (Whitehouse, 2006 1 Whitehouse, 2010).

»AHYUTETHHU (PAKTOP je ayTOMAaTCKU CTA0MIIN3aTOp KOjU ycKial)yje meH3ujy, Tako Ja ce
HCHA BUCHHA TIPWJIAr0Id MPOIYKEHY )KUBOTHOT BHjeKa, mTO he omoryhutu na cucrem Oyne
(MHAHCH]CKHU OJIP>)KHUB Y YCIIOBHMA HETaTUBHUX JIeMOTpaCKuX KpeTtama. MelhyTum, Ipyru Tvm
cTabmIn3aropa Koju je moTpedaH 3a MocTH3ame PUHAHCH]CKE CTAOMIHOCTH — OHAj KOjJU y3UMa
y 0031up cMameme (pepTHIIUTETa Te CTOra U CMamkeHmhe pajJHe CHare, HUje yrpaheH y cucreMm.
Nako 3emsbe ca NDC cucteMom 00MYHO MPUM]EHY]y HHTEPHY CTOITY PUHOCA KOJOM CE€ CHCTEM
JIPKH y PAaBHOTEXKH, BAKHO j€ HAaIIOMEHYTH Jla TO HUje MexaHu3aMm koju je yrpahen y NDC
dopmymy, Beh je To mapametap koju onpehyje Braga“ (Cranuh, 2010: 21).

Holzmann (2017) TBpau aa NDC nieH3ujcku cuctem obehaBa GUHAHCH]CKY OJIP)KUBOCT
y OKBHPY HE(OHIOBCKOT cUCTeMa U (PUKCHY CTOITY IOITPUHOCA ca MOACTHUIIAjuMa 3a PjeliaBambe
npobiieMa crapemha CTAaHOBHHILITBA, a Kao MOCEOHY MPEIHOCT UCTHYE Ja CE€ MPHIUKOM
npenacka Ha NDC cuctem u3bjeraBajy BUCOKM TPOIIKOBU TPaH3MIIM]jE, CBOJCTBEHHU IMPENACKY
ca tpagunrioHansor PAYG cucrema Ha kanuranuzoBanu cucrem (Holzmann, 2017).

Mehyrum, Holzmann u Palmer (2006) nctuuy na xogq NDC cucrema, MHIMBUAYaTHU
JTOTIPHHOC CBAKOT TojeArHIIa Hehe 00e301jeIuTH JOBOJbHY MeH3H1]y y cTapocTtu. OBO HHUjE camMo
npodiaem NDC cucrema, Beh je TO KapakTepUCTHKa CBakKOl CHCTEMa 3aCHOBAHOT Ha
nepunucanuM gonpuHocuma. NDC cucteM He canpku yrpaheH peaucTpuOyTUBHU €JIEMEHT,
OJIHOCHO TIpepacrojeny npuxoja y cucremy, Tako ga je NDC cuctem motpeOHO JAOMYHUTH
HEKUM OOJIMKOM MOJAPUIKE 3a TMOjeJUHIIE ca HUCKUM MPUXOAUMA WU Yy OOJIMKY MHUHHIJIAHOT

NpUXOJa WK rapanToBane MuHuMaiHe nensuje (Holzmann u Palmer, 2006).

[Mopehemem penanuja (2.4.2), (2.4.7) u (2.4.8), OMHOCHO H3HOCA TOAMIILE TICH3HU]E Y
MEH3WJCKOM CUCTEMY ca AehHUHHUCAHUM HCIUIaTaMa, M3HOCA TOAMIIEKE MEeH3Uje y 00T0BHOM
CHUCTEMYy, T€ H3HOCA TOJUINLE TIEH3Wja Yy CHCTEMY ca OOpadyyHCKH JeuHHCaAaHUM
JOTIPUHOCHUMA, 3aKJby4dyjeMO JIa YKOJIMKO MOJINTHKA BaJIOPU3AIIMje MIPETXOIHUX I1aTa (#) uMa
UCTY BPHjEIHOCT Kao M CTOIAa WHACKCaIHje onmrer 00aa (X) 1 MHTEpHA CTOoma mpuHoca (7),

OHJIa Cy pelnanyje ekBuBasieHTHE. [Ipernu3naunje 3anmucaHo:

DB = DBps = NDC (2.4.9),

OJHOCHO:
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YR aw;(1+ WP =3F 20,1+ x)R " =3R Y (] 4 )R- (2.4.10).

=1y, =174
Jamum ckpahuBamem, ©IMamo:
aw; = —:Oi = (2.4.11),
OJIHOCHO, KOHAYHO JT0OUjaMo:
a=—=- (2.4.12).

Y TOM clly4ajy, oOpadyHCka (akKpyaJlHa) CTOINa Yy TPAIUIIMOHATHOM TICH3H]CKOM

cucreMy ca jaeduHucaHMM HcIUIaTama (o) jeJHakKa je OJHOCY BpHjeIHOCTH ommuTer Oonxa u

. 0; d .
MIPOCjEeUHe TIIaTe (#), T€ OJTHOCY CTOTIE IONIPHUHOCA U aHYUTETHOT (paKkTopa (Z)' OBo uma J1BHje
l

UMIUTUKaIje 3a ynopehuBame OBUX pasIUUMTHX BpCTa TMEH3HWjcKor cucrema. lIpBo,
eeKTUBHA OOpadyHCKa (aKpyajHa) CTOMa MOXe OWTH M3padyHaTa 3a OOJOBHH CHCTEM M 3a
»NDC cucrem®. JIpyro, mporuenypa Bamopuzaiuje y ,,DB cucremy®, nanexcaiuja ommrer 6o/1a
y OOIOBHOM CHCTEMY, T€ TOJCIIABakbEe 0OpAYyHCKE CTOIE TIPUHOCA CY YIIPABO €KBUBAJICHTHE

nonutuke” (Whitehouse, 2006: 281-282).

Hirose (1999) u Plamondon at al. (2002), ananmmu3upajyhu meH3ujCKH cHCTEM ca
neUHUCAaHUM HCIIaTamMa, ASUHUINTY HEKOJIMKO (PMHAHCHjCKMX HHIMKATOpa 3a aHaIu3y

MIEH3MjCKOT cHCTeMa. JeaH o1 kuX je cmona mpouikoea PAYG cucmema:
PAYG, = (2.4.13).
t

OBaj MHAMKATOP CE€ CMaTpa CTOTIOM JIONIPUHOCA TOTPEOHOM 3a UCILIATy TeKyhux meH3uja, Mo
IPETIOCTaBKOM JIa C€ TPOIIKOBU (PMHAHCUPA]y U3 TeKyhux yKymHuX nonpuHoca. [Tomto je E;
30Up YKyIMHUX JaBama cucreMa (B;) W aJIMUHUCTPATUBHHUX TPOIIKOBAa cucTema (A;), cToma
tpomkoBa PAYG cucrema moxke 6wt 3amucana kao 30up Hetro PAYG crone (unum crorme

PAYG 6enedura) (b;) u PAYG crone agMUHUCTPATUBHUX TPOIIKOBA (A ), OTHOCHO:
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PAYG, =2 =242 _p tq,  (24.14).
St St St

Harme, Heto PAYG crony (by) MOXeMO 3amucaTt Kao MPOU3BOI ABa (akTopa:
by =d;*1r,  (2.4.15),

raje je dy cromna aemorpadcke 3aBUcHOCTH (eHT. Demographic Dependecy Ratio), a 1, je cTomna
3amjeHe (eHr. Replacement Rate). Crtomy nemorpadcke 3aBUCHOCTH AchUHUIIEMO Ha

cnujenehu HauuH:

NP;

d; =
NAC;

(2.4.16),

raje NP, npencraBiba O6poj mnensuoHepa y rogusu ¢, a NAC; je Opoj aKTUBHUX yIUIaTHJIAIA

JOTIPHHOCA y TOJIMHM £, IOK CTOMY 3aMjeHe Je(UHUIIEMO Kao:

AP;
Ty =——
ACE;

(2.4.17),

raje AP; npeacTaBiba Mpocjeuny NeH3ujy y ronunw ¢, a ACE; je mpocjedHa 1uiaTta y TOAUHH .
Penanuja (2.4.15) Ham nokasyje 1a ako je Opoj akTUBHHX yIJIaTUiIaIa JIOMPHHOCA Y OJHOCY Ha
Opoj MeH3MOoHEPa HUKH WJIH j€ peTTaTUBHU HUBO MIPOCjEUHE MEeH3HM]e Y opehemy ca mpocjeuHOM
wiatoMm Behu, onna je Heto PAYG croma Beha. Ako ce croma 3aMjeHe HE MHjermha 3HAYajHO
TOKOM BpEMEHa, CMaTpa ce Ja je JeMorpadCKu OJHOC ACTEPMHUHAHTA KOja AYTOPOYHO yTUYe
Ha HeTO PAYG cromy. C TuM y Be3H, CTapemhe CTAHOBHUIIITBA JJOBOJIN /10 Op30T moBehama HETO
PAYG cronie (Hirose, 1999).

Wrede (1998) tBpau na je PAYG cucrem mehyrenepanujcku [lapeto epukacan, ako je
MOJIEIIICH TaKo Ja TapaHTyje Ja Cy caJallibe BPUjETHOCTH JaBama IPOMOPIHUOHAIHE
CaJIallllbUM BpUjeTHOCTHMA AOMIPUHOCA, IITO 3HAYM J1a yjeJHaY€Ha CTOIa JOIPHUHOCA Ha TUIaTe
He 00e30jehyje mehyrenepammjcky eduxacHocT. Axko Hema wmehyreHepamujcke I[lapero
e(pUKaCHOCTH, OHJIa CUCTEM 3aCHOBaH Ha JIeUHUCAHUM JoNpUHOCHMa mobospimasa [lapero

edpukacHoct (Wrede, 1998).
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Ha kpajy, nahemo ymopenHy aHaiau3y TPEHYTHHX II€H3HjCKHX CHCTEMa 3a 3€MJbE
OECD-a* u 3emasa rpyne I'-20°, ¢ 063upom aa ussjemraju OECD-a, Koju cy HaM OCHOBA 3a
OBy aHalM3y, ynpaBo mpare HaBeaeHe 3emibe (Tabema 2.4.1). Ilpumje Tora, pagm naxmier
pasymujeBama, fahemo rpaduyku nmpukas neH3ujcKkux cucreMa y 3eMasbama OECD-a u rpyrme

I'-20.

Tlensnjcku
CHCTeMH
8 (—, Jpyru HuBo Tpehu HuBO
(0%38631—111) (o0aBe3Hu u 3aBucH (100pOBOJBHY U 3aBUCH
o] 3apaja) 0] 3apaja)
1 I
— JaBHU — JaBHUK [TpuBatHI [IpuBatHN
|| Bf3auo 3a || DB DB DB
npeOuBaIuIITe
- Tapretupana — Point DC DC
|| Besana 3a || NDC
JONpHHOCe
L MuHnmansa L DC

Cauka 2.4.1: PazamunTte BpcTe NEH3MjCKUX CHCTEMA

U3zsop: OECD, 2021: 123

4 Opranuzanumja 3a eKoHOMcKY capamy u pasoj (OECD - The Organisation for Economic Co-operation and
Development), ca cjeaumurtem y [Tapusy, hopym je Ha kKojeM AprkaBHH JIyKHOCHHUIIN aHAJIM3UPA]y YTHLA] TIOJIUTHKA
W pasroBapajy o TOMe Kako I000JBIIATH COLMOEKOHOMCKO cTame rpahana. Bomu ra Cekperapujar y kome cy
€KOHOMCKM ¥ TIOJIMTHYKA aHaJIWTH4Yapu, Koju ce ©OaBe cBuUM acnektuma mpuspene. (M3Bop:
https://ec.europa.eu/info/food-farming-fisheries/farming/international-cooperation/international-
organisations/oecd_hr). OECD uma 38 3emaspa wianuma, a To cy: Ayctpanuja (ox 1971. romune), Ayctpuja
(1961), benruja (1961), Kanana (1961), Yune (2010), Korym6uja (2020), Kocrapuka (2021), Yermka Pemy6nnka
(1995), Nancka (1961), Ecronunja (2010), @uncka (1969), @panmycka (1961), bemauka (1961), I'puka (1961),
Mabapcka (1996), Ucmann (1961), Upcka (1961), Uspaen (2010), Utammja (1962), Jaman (1964), Kopeja (1996),
Jleronuja (2016), JIutBanuja (2018), JlykcemOypr (1961), Mekcuko (1994), Xonaunuja (1961), Hosn 3enann
(1973), Hopsemka (1961), ITosecka (1996), IMopryrammja (1961), CrnoBauka Peny6muka (2000), CroBenuja
(2010), nanuja (1961), IIBencka (1961), lBajuapcka (1961), Typcka (1961), Benuka bpuranuja (1961) u
Cjemumene Amepuuke [Ipxkase (1961) (M3Bop: https://www.oecd.org/about/members-and-partners/).

3 HakoH cBjeTcke ekoHOMCKe Kpuse 2008. ToMHe CBjETCKU MOIUTAYAPH HACTOjAlM CY NPOHAlU MyJITHIATEPATHA
pjeiema, Te ¢y oapskanu rnpeu cactanak rpyne [-20 y Bamunnarrony (CA/JL). Unanune rpyne I'-20 unne oko 90%
csjerckor Bb/II1-a, 80% cBjeTcke TproBuHe W JBHje TpehWHE CBjEeTCKOT CTAHOBHMINTBA, NMpHOMIKHO 60%
L[jeJIOKYITHOT TIOJBONIPUBPENHOT 3emubhInTa u ornpwinke 80% CBjeTCKe TProBHHE IOJHONPHUBPEIHUM
npousBoauMa. Ynanune rpyme I'-20 cy: Aprentuna, Ayctpanuja, bpasnn, Kanana, Kuna, @panrmycka, lbemauxa,
Wranuja, Uaanja, Unanoneswnja, Jaman, Mekcuko, Pemy6mmka Kopeja, Pycuja, Caynmjcka Apabuja, JyxHa
Adpuka, Typcka, Benmka Bpuranuja, Cjenmmene Amepuuke JpxkaBe m EBporcka ynuja. EBporicka yruMja
MMyHOTIpaBHa je wianuma rpyme ['-20, y3 Tpu apxase wianune: Ppanmnycky, tbemauky u Utanmjy, nox lllnanuja
yuecTByje Ha  cacTaHimuMma kao cramam  roct  (M3Bop:  https:/ec.curopa.eu/info/food-farming-
fisheries/farming/international-cooperation/international-organisations/g20_hr#roleoftheg20).
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Ha cmunm 2.4.1. mpuka3zaHa Cy Tpu HMBOa TEH3HjCKOT cucteMa. [IpBu HUBO umHe

IpOrpaMHy KOju HUCY BE€3aHU 3a IPETXOIHE 3apajie U CIIyXe Ja 00e301je/ie arncoyTHH, OJHOCHO

MUHMMAaJIHUA XUBOTHH cTaHnaapi. Jpyrn HHBO 4MHM o0aBe3Ha KOMIIOHEHTa KOja CIYXH 3a

yjeaHaYaBamke MOTPOITHE, OJHOCHO KUBOTHOT CTaHIap/a W3Mel)y pagHoT BHjeKa W IepHojia

Kajaa je mojeauHal rnensuonep. Ilensuje ce obuuno pokycupajy Ha oBy KoMmoHeHTy. M Ha

Kpajy, Tpehu HHBO ce 3acHMBa Ha JOOPOBOJFHOCTH IOjEAMHIIA M OOWYHO C€ KOPHCTH Kao

JOTyHa TPBOT M JAPYror HUBOA, 3a TMOjeAHWHIIC Koju 3apal)yjy BuIle O] Mpocjeka W hMajy

MoryhHOCT /1a 106POBOJBHO M3/IBAjajy CPEICTBA y IPUBATHE MeH3Hjcke honmose.’

Tabena 2.4.1: Ilensujcku cucremu y 3eMmubama OECD-a n 3emspama rpyne I'-20

Bpcra cucrema HpxaBa Bpcra cucrema
HpxaBa
HpxaBHu IIpuBatan JpxaBHU [IpuBatan
1 | Aycrpanuja DC 24 | JlykcemOypr DB
2 | Aycrpuja DB 25 | Mekcuko DC
3 | benruja DB 26 | Xomangmja DB
4 | Kanaga DB 27 | HoBu 3enang X X
5 | Ymte DC 28 | Hopsemka NDC DC
6 | KonymoOuja DB DC 29 | Tlosecka NDC
7 | Kocrapuka DB DC 30 | Iopryranuja DB
8 | Yemka Peny0Onnka DB 31 | CnoBauka Perry6nuka Points
9 | Hancka DC DC 32 | CnoBennja DB
10 | Ecronnja Points 33 | Hlmanunja DB
11 | ®uncka DB 34 | IlIBencka NDC+DC DC
12 | ®panmycka DB+Points 35 | IIBajmapcka DB DB
13 | lbemauka Points 36 | Typcka DB
14 | I'puka DB-+NDC 37 | Benuka bputanuja DC
15 | Mabhapcka DB 38 | CAQ DB
16 | Ucnanpg DB 39 | AprenTuna DB
17 | Upcka X X 40 | bpazun DB
18 | Uspaen DC 41 | Kuna NDC+DC
19 | Urammja NDC 42 | Uunuja DB+DC
20 | Janan DB 43 | Unnonesuja DB+DC
21 | Kopeja DB 44 | Pycuja Points DC
22 | Jleronuja NDC+DC 45 | Caymmjcka Apabuja DB
23 | JlutBanuja Points 46 | Jyxna Adpuka DB

U3sop: OECD, 2021: 123
Hanomena: DB — nen3ujcku cucteM ca nedunucannM uciuiatama; DC — nmeH3Mjcku cucTeM ca JeduHucaHnM
nonpuHocuma; NDC — meH3ujcku cucTeM ca oOpadyHCKH neduHHCaHMM JomnpHHOCHMa; Points — meH3mjcku
cucTeM ca Ae(hMHHCAaHNUM HCIUIaTaMa — lbeMadky 00JIOBHU cUcTeM; X — IpyKaBa HeMa MeH3HjCKU CUCTEM.

6 3a neTasbHKja MOjalImbER:a, KA0 U PUMjEPE 3eMasba y KOjUMa CE KOjH MporpaM npumjemyje, noraenaru: OECD
(2021). Pensions at a Glance 2021: OECD and G20 indicators. Paris: OECD, 122.
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N3 TaGene 2.4.1. BuguMo ma oA aHaNM3UpaHux 46 apkaBa, IBHjE NpKaBE YOIIIITE
Hemajy nensujcke cucteme (Mpcka u Hou 3enann; 4,4% on ykymHor O6poja aHaTU3MpaHUX
JpXKaBa) HEKe UMajy MEeH3MjCKe cUCcTeMe KojuMa yrpasiba Apxasa (31 npxasa wiu 67,4% on
YKYIHOT Opoja aHaJIM3UpaHUX JpKaBa), IPyre UMajy CUCTeME KOjuMa yImpaBiba MPUBATHU
yrnpasbad (6 win 13,0% ox ykymHor Opoja aHaIM3MpaHUX JpKaBa), JOK HEKE HMajy
KOMOWHAIM]y Jp>KaBHOT M mpuBaTtHOr ympasibada (7 wmm 15,2% on ykymHor Opoja
aHaM3upanux apxkasa). [Ipema Tome, on aHanm3upaHor Opoja IpikaBa, BHIIE Ol JBHUjE
TpehrHe UX MMa MEH3HMjCKe CUCTEME KOjuMa yIpaBJba JipxaBa. AKO oBoMe Opojy 1oaamo jorr
7 npkaBa KOje UMajy IO KOjUM yIpaBJba JAp’kaBa M JAWO KOJH j€ y BJIACHUINTBY MPUBATHOT
CEKTOpa, J10JIa3UMO JI0 3aKJbyuKa Aa of 46 aHanu3upaHux Apxkasa, y 38 unu 82,6% npkaBa
UMa OJIFOBOPHOCT 32 TIEH3H]CKH CHUCTEM.

Hamme Buaumo na o 38 aHaau3MpaHe JAp)KaBe KOje MMajy TMEH3HJCKH CHCTEM KOjUM
ynpasJba Apxasa, y 30 npxkasa win 78,9% uma DB nnm GonoBHU cucTeM, KOjH je, Kao LITO
CMO MPETXOIHO BUJjeNIH caMo jenHa o BapujanTi DB cucrema. ¥V mpeoctanux 8 apikasa, raje
NIeH3MjCKEe CUCTeMa BOJM JpxkaBa, y 6 apkaBa je NDC cucrem, nok je camo y Jlanckoj u
Benukoj bpuranuju DC cucrem.

[Ipema Tome, MO’KEMO 3aKJbYUHTH Ja j€ Y CBUJETY, jolI yBU]jeK foMuHaHTaH DB cuctem,
KOjUM YIIpaBJba Jp’kaBa. Y HACTaBKy, Kajga OyJeMO TOBOPWJIM O TPAaH3MLMJU TEH3U)jCKUX
cucreMa, yrnozHaheMmo ce 1 ca TPeHyTHUM MpaBLUMa y peopMHU IEH3H)CKUX CHCTEMa, KOjU Cy

aKTYeJHU y CBH]ETY.

2.5. TPAH3HIIHJA IIEH3UHJCKHUX CUCTEMA

,»BPJI0 je palMpeHo MUIIJbEHE Ja Y YCIOBUMA TiI00ann3aIuje CBjeTCKe eKOHOMHU]jE U
pPErMOHATHUX EKOHOMCKHMX HWHTerpanuja, 300r TryOJeema, MpeHoca M OrpaHHueHa
CYBEpPEHUTETA, Majle 3eMJbe Iryde MOryhHOCT mpoBolerma BIACTUTHX Pa3BOJHUX cCTpareruja‘
(Tomam, 20166, 257). 3acurypHo, HaBeleHE MPOMjEHE W Ti00allHA KpeTama YTUIAJE Cy H
YTUYY U JaHAC Ha TPAH3UIU]y MICH3U]CKUX CHCTEMA.

Kao mTo cMo mpeTxonHO UCTakiIM, U JaHac, y Hajsehem Opojy 3eMasba, TOMUHAHTaH
NICH3HjCKHU CHCTEM je cucTeM Tekyher (pmHaHCcHpama, 3aCHOBAaH Ha Je(UHUCAHUM HCIUIaTama,
koju ¢yHkiuonumie u y Pemy6mumu Cprickoj. MujatoBuh u Xubep (2008) uctuuy ma cy
pasno3u cBojeBpemeHe mnomynapHocthu PAYG cucrema moBe3aHW ca BpPEMEHOM Op30T

MomyJaluoHOT pacTa, peJIaTUBHO MJIa0I' CTAHOBHUIIITBA, 6p3OF CKOHOMCKOTI" HAITPETKa 3€MJbC
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U ca (pa3oM MIIaZ0CTH MEH3U]CKOT cucTeMa. Y TaKBUM BPEMEHUMA, y3 HUCKY CTOITY JOTIPUHOCA,
neH3uje cy Omiie MPUINYHO BUCOKE, TaKO J1a j€ M3TJIelao Kao Ja ce Kpo3 MEH3U)jCKU CUCTEM
no6uja HemTo HU U3 4yera. Melytum, nemorpadcka TpaH3uIUja je IPOMHUjEHUIIA CTPYKTYPY
MOMyJaIlrje Y KOPUCT CTapHjer CTAHOBHMINTBA, T MPOIY)KHJIAa )KUBOTHU BHJEK TOjJEIMHIIA, a
€KOHOMCKH HaIpeJlak je yCIopHo, Tako Jia Cy cajia MeH31je pelaTuBHO CKPOMHE, JOIPUHOCH
BPJIO BUCOKH, Ca TEH/ICHIIH]OM J1ajbeM noBehama u Manu Opoj 3anocieHux (uHaHCHpa BEIUKH
Opoj nensuonepa (Mujarouh u Xubep, 2008).

VY takBom BpemeHy u Ilox CamyelncoH je HCTHIIA0 ,,Ja j€ JhEroTa COIUjaTHOT
OoCHUTypama y TOME IITO HHje aKTyapCKH 3aCHOBAHO, T€ Jia j€ HalHja Koja pacte HajBeha urpa
naHua cpehe koja je ukaga nponahena“. Unak, u cam [lon Camyesncon je 6uo npunyhen ma
yBubhajyhu, npuje cBera, gemMorpadcke npomjeHe U lbUXOB yTullaj Ha pyHkuonucame PAYG
MEH3W]CKUX CHUCTEeMa, KOHCTaTryje ,,Ja je€ HaKaJOCT, MPOMYIITeHAa MPUIHNKA J1a Ce CTBOPE
onpehene pesepBe y PAYG cuctemy 3a roguHe y KOjuMa ce pacT CTAHOBHHINITBA yCTIOpaBa U
Kaja JiaHai| cpehe npectaje na mjemyje’.

McDonald (2007) nocspenuiie aemorpadckux mnpomjeHa aeduHUIIEe Kao J1Ba INIaBHA
Tajaca JIPYIITBEHUX W EKOHOMCKHUX TPOMjEHA: COIMjaHOT JHubOepaanu3Ma U Jeperysaiuje
TpkuiTa paga. Corujanau audbepaanu3am ce oriiena y 00e30jehuBamy poiHEe paBHOTIPABHOCTH,
a EKOHOMCKE TIPOM]jEHE y aBep3uju npema Miaahum JjbyauMa Ha TPXKHUILTY paja, MITo je UMajo
3a MOCJbEAMILY YTHIIA] Ha cMambere peprunurera (McDonald, 2007).

VY cBojoj kmu3m ,,M3 npBeHor y cujeno’, Chawla, Betcherman u Banerji (2007), kaxy
Jla HAKOH WCTOPUJCKUX TMOJUTHYKUX TpaH3uIja paHux 1990-ux W 3HAYajHUX E€KOHOMCKHX
Tpan3uiyja TokoM 1990-ux 1o caxa, semsbe LlenTpanue, Jyroucroune u Mcroune EBpore u
ousmer Cojerckor CaBesa 10KHMBJbaBA]y JeMOTpadCKy TpaH3UIH]jy, Koja he y Benukoj Mjepu
YTULIATH HAa HUXOBE MOJMTHKE, EKOHOMHU]E, U JPYLITBA Yy HapelIHe JBUje JICLEHUje U J1aJbe
(Chawla, Betcherman um Banerji, 2007). ,,OBy ,,rpehy Tpan3unmjy*“ oOuspexaBa yOp3aHO
CTapemhe U CMamemke CTaHOBHMIITBA y 20 3eMajba peruoHa M 3HAYajHO ,,IIOCH]jEeIUIIO"
CTaHOBHHILTBO y CBUM 3eMJbaMa y TpaH3uluju U Typckoj. TokoMm HapeaHe ABHje JCLEHH]E,
ynuo u Opoj crapux he HactaButu na pacre; mo 2025. ronune, cBaka mera ocoba y Behunu
3emMasba pernoHa o6uhe crapuja ox 65 ronuna‘ (Chawla, Betcherman u Banerji, 2007: xix).

Batog at al. (2019) ucrpaxyjyhu nemorpadcke ymape y Llenrpamnoj u HctouHoj
EBponu kaxy na ouekyje na he cCTaHOBHUIITBO ONaaTH U 3HAYajHO CTAPUTH Y CBUM 3eMJbama
neHTpanHe u ucroude Eppome, ocum Typcke. Ilo muma, Tpu Cy BakHE MMIIMKAIM]E OBUX
nemorpadckuMm ymapa. Cmameme Opoja U CTapemhe CTAHOBHHINTBA TMOBE3aHO j€ Ca MambUM

OpojeM pacrooKUBUX PaJHHKA, a 04eKyje ce Ja he ce pajiHa cHara CMambHBaTH YakK U OpKe 0]
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ykynHe nonynanuje. Ca apyre cTpaHe, CTapemhe YKYITHOT CTAHOBHUILITBA MoBehaBa Tpaxmby 3a
JaBHOM MOTPOLIKHOM Ha MEH3Uj€ U 3PaBCTBEHY 3aLITUTY CTAapUX JIMIA, OK CTApEHEe pajHe
CHare NMOTEHLMjATHO CMambyje pacT npoaykTuBHoctu (Batog at al., 2019).

Anymuh, O'Keefe u Manapesuh-Illyjcrep (2003) kaxy npa he mnoropmame
neMorpaduje MaTH TBOCTPYKH HETaTUBAH YTHUIIA] Ha TTapaMeTpe MEH3M]CKOT CHcTeMa, jep he
nohu moropiiama y CTPYKTYpH CTaHOBHUINTBA, riaje he ce cmamuBaTé ydemhe paaHO
CHOCOOHUX, ca jenHe crpaHe. Ca Apyre cTpaHe, OJHOC YIUIaTHJIala U KOPHUCHUKA TTEH3U]CKOT
cucreMa he ce mocreneno cmamuBath (Anusic, O'Keefe u Madzarevic-Sujster, 2003).

Auerbach, Kotlikoff u Leibfritz (1998) cy jom 1998. rogune nucanu na nemorpadceka
TpaH3MIMja HaroBjelITaBa OTpOMHE (PUCKAIHE M3JAaTKe Y NPBOj MOJOBUHHU JBAJIECETIPBOT
BUjeKa, KajJla ce reHepanuje poheHe HaKOH J[pyror cBjeTCKOr para MEH3WOHMIIY U MOCTaHY
KOPHUCHUIIY TIEH3H]CKOT | 3/[paBCTBEHOT ocurypama (Auerbach, Kotlikoff u Leibfritz, 1998).

[Ipema TOMe, HemoBoJbHE Aemorpad)cke MPOMjEeHe, KOje ce OrjieAajy y crapemy
CTaHOBHHILTBA, I1OCTA]y jelHA O] OCHOBHMX KapaKTEPHCTUKA 3HAYAJHOT JHjesla CaBPEMEHOT
CBHjeTa, a MOoceOHO pa3BHjeHHX 3emasba. OBaj Mpolec KapakTepHIle YyCIopaBame pacTa
CTAaHOBHHUIITBA yCJbEJ HUCKE CTONE YKYMHOT (EepTUIIUTETa U CIOpHUjer ,,IpuiuBa‘ muaher
CTAaHOBHHMIITBA Y CBUM CTApOCHUM Tpylama, Te Takole ommrer TpeHaa nosehamwa >KHUBOTHOT
BUjeKa.

,,HaKOH BpXyHIIa TOKOM IOCiIMjepaTHor 6ejou Oyma, crore (epTuianTera Cy CTaIHO
oraJjaie cBe J0 MOYeTKa BHjeKa, a 3aTUM Cy CE€ yIIaBHOM CTa0MIN30Bajie. Y MPOCjeKy, CTOTE
ykynHOT peprunurera (CY®D) nane cy ucnoa npupogHor HuBoa 3amjene o 2,1 1980. ronune
u HactraBuie na omaaajy mo 2000. rogunre. Ox Tama, CY® je ocrama 6musy 1,5 y EV kao
njenuHy, 61aro ce nmosehana Tokom 2000-ux, mpuje HEero WTo ce MoHoBO cMamuia 2010-ux“
(European Union, 2021, 18). ,,V EV ce odyekuBaHM KMBOTHU BHjEK TP pohemy moBehao 3a
Buie of 10 roguHa u3mely 1960. u 2018. rogune, nocturapmm 77,3 TOAUHE 32 MyIIKapIe U
83 roaune 3a xeHe y 2018. rogunu. Paznuka n3Mel)y oueknBaHOT KUBOTHOT BHjeKa JKEHA U
mymikapana cMmammiaa ce of 2000. rogune y EY, momTo ce o4ekuMBaHM XKMBOTHH BHjEK 3a
Mmymikapie nosehaBao 6pske Hero 3a sxeHe (European Union, 2021, 19).

Papagni (2019) anammsupa Tpansunujy ¢eprunureta y 180 3emasba on apyror
CBJETCKOT' paTa M JOKa3dyje Ja PEenpoIyKTHBHO IOHAIIalke y BEJIUKO] MjEepU 3aBHCH OJ
oOpa3oBama H 31paBiba. OH Mpy’ka eKOHOMETPHjCKE OKa3e KOju MPUIHUCY]y aemMorpadcky
TPaH3UIIM]y pacTy oOpa3oBama >KEHa M 3HAYaJHOM CMamelhy CMPTHOCTH [jele, 0K
pPErpecMOHOM aHaJIM30M JOKa3zyjy Ja Cy Jjena HOpMalHO A00po, OAHOCHO Aa moBehame

npuxoja A0Boau A0 pacta ¢peprunurera (Papagni, 2019).
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Batog u npyru (2019), TBpae na ce 3emibe [lenTpanne u Mcroune EBpomne cyouanajy ce
ca TEUIKUM JAeMOrpadckuM NPUTHCLUMA, TAje CE€ PaJHO CIIOCOOHO CTaHOBHHUILTBO Op30
cMamYyje, HaKOH IITO je JIOCTUTJIO BpXYHAll IpHje HEKOJIUKO TroJlMHa, T O4eKyjy na he ce u
najbe cMamuBaTH. OHU UCTUYY /1A J€ EMUTpallfja J0AaTHO TIoropiaja mpoodieM MoHy/Ie paaHe
cHare u yop3aiia cTapeme, MOMITO Cy EMUTPAHTH OWiIu Mmutah 1 00pa30BaHU]U OJT OHUX KOjU CY
ocranu (Batog at al., 2019) ,,Yopkoc Tome mTo je renepanHo muahu ox 3anmanne EBpome,
npeznsubha ce na he peruon crapuru 6p>ke ox 3anaane Espomne, ctBapajyhu Behu nputucak Ha
conyjanHy noapmky. Behuna 3emampa [{entpanne u Mctoune EBpomne je jormn yBujek yaajbeHa
0J1 HUBOA JIOXOTKA MO TJIaBU CTaHOBHMKA y 3anaaHoj EBponu, mTo ux J0BOJM y OMACHOCT J1a
,,OCTape Mpuje Hero mTo nocrany dorare™ (Batog at al., 2019: 1).

IIpema OECD (2021) crapeme cTaHOBHUIITBA CE MOCIbEIHUX TOIMHA yOp3aBa, TaKko Ja
je TokoM mocsbenamux 30 roguHa Opoj Jbynu crapujux o 65 roamna Ha 100 Jbyam Koju Cy
pamHo ciocoOHu (y3pacta ox 20 1o 64 rogune) moBehao ce y nmpocjeky ca 21 y 1990. ronuan
Ha 31 y 2020. rogunn y 3emibama OECD-a. Ouekyje ce na y Hapenaux 30 roguHa Taj OJHOC
nocturHe 53. HaBenenu nemorpadcku TpeHIoBH ¢y omnuka cBux 3eMaiba OECD-a (OECD,
2021).

[Ipema European Union (2021) npeasuba ce na he ykynna nomynaiuja EBporicke yHuje
HE caMO OmajJaTd Ha AyXH pok, Beh he y HapeaHuWM JenieHujamMa JTOKMBJETH M 3HAYajHY
NPOMjeHy Y CTapocHOj CTpykTypu. ,Jllpema EUROSTAT-y, ykynna mnomymamuja he ce
cmambuTH 32 5% wusmely 2019. (447 mummona) u 2070. (424 munmona). PagHo cnocobHo
ctaHOBHUIITBO (20-64) he ce jomr 3HauyajHUje cMambUTH ca 265 mmiuuona y 2019. ma 217
muinona y 2070. roauHu, ofpaxasajyhu Tako (epTUIMTET, OYEKUBAHU KUBOTHU BHjEK M
nuHaMuKy Toka murpanuja‘ (European Union, 2021: 3). European Union (2021), Takobe,
npeaBuha na he koepuIjeHT cTapocHe 3aBUCHOCTH (TIoMmyraruja 65+ y oTHOCY Ha TTOMYJIalln]y
20-64 ronune) y EY ce nmoBeharu 3a 24,7 mpoueHTHUX moeHa, ogHocHO ca 34,4% y 2019.
roguau Ha 59,2% y 2070. ronunu. To 3Hauu na 6u EY ca oko Tpu pagHo crocoOHe ocobe Ha
CBaKy oco0y cTapujy o1 65 ToArHA I0ILIa Ha Mamke O JIBHj€ PAIHO CIIOCOCOHE 0co0e Ha jeAHy

oco0y ctapujy ox 65 ronuna (European Union, 2021).

3Hayaj oBOT MpobiieMa je MOXK/Ia HajjeJHOCTaBHUj€ CXBATUTH KPO3 aHAIU3Yy cibeaehe
jeaHaYrHe paBHOTEXE IMEH3M]CKOT cucTeMa Tekyher ¢puHaHcupama, Kojy je mpeacraBuo Barr
(2000):
sWL=PN (2.5.1)
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raje je: s — croma gonpuHoca y PAY G nensujckom cuctemy, W — npocjedyna HOMUHAJTHA TU1aTa,
L — 6poj 3anocienux, P — npocjeyHa HOMHHAJIHA MeH3Uuja U R — Opoj nen3uonepa. ,,Kako ou
nokasanu e(eKTe HeroBOoJbHE AeMorpaduje, NpPeTHOCTaBUMO Ja BEJIHUKY MOJIYJIAIH]y Y IPBOM
Nepuoly paTh Mama MoIylanyja y ApyroM nepuony. Kao pesynrar tora, Mama pajgHa cHara
U3 JIpyror Mepuojaa, Mopa Ja HM3ApKaBa BEIUKH Opoj NMEH3MOHUCAHWX pPaHHKA M3 MPBOT
nepuona‘ (Barr, 2000: 8).

OBaj mpumjep, MaKo je BeoMa I0jeTHOCTaB/EH W XHUIIOTETUYKH, MOKa3yje 1a je, y
CpPEeIBbEM U IyTOM POKY, MIEH3H]CKU CUCTEM TeKyher (hMHaHCHpama MoI0XKaH AeMorpadCKiuM
mpoMjeHaMa KoOje Ta JIOBOAEC Y HEPaBHOTEXY, KOja y TMpakcu Hajuemhe pe3yinrupa
HENPUXBAT/FUBO HUCKUM IMIE€H3WjaMa W/WiIM AepUIIUTOM cHucTeMa H/uim BehoM CTomoM
JOMIPUHOCA, KOja OIIEeT MMa CBOj€ JIMMUTE 3a rnoBehame.

Dorfman u Palacios (2012) tBpne na crapeme nomynamnuje nmoBehaBa ¢puHaHCH]CKH
TEpET Ha jaBHE MEH3HUjCcKe cucteme. [leH3ujcku cucreMu Koju ce (MHAHCHUPA]y TI0 MPUHIIUITY
tekyher ¢puHaHCHpama CyouaBajy ce ca HeOApKUBUM (pnHaHCH]CKUM onTepehemma u Mopahe
NepUOIMYHO J1a IpUIIarol)aBajy KJby4yHe mapamMeTpe Kao IITOo Cy CTOoIa JOIPHHOCA, 0OpauyHCKa
CTOTIa ¥ CTapOCHA TPAaHMIIA 3a O/JIa3aK y MEH3U]Y, KaKo O oJpkaiu (MHAHCH]CKY PaBHOTEXKY
cucreMa. [len3ujcku cuctemu ca AeMHUCAHUM JTOTIPUHOCHMA, Takohe, ce ociamajy Ha Behe
CTOIE JONPUHOCA W TOAMHE yIlaTe, Kako OM MOApXKalu NPOAYKEHE >KUBOTHOT BHjeKa
(Dorfman u Palacios, 2012).

European Commission (2010) y ,,3eneH0] KHBH3HM: Ka aJeKBATHOM, OAPKHBOM U
0e30jeTHOM E€BPOTICKOM TIEH3H|CKOM CHCTEMY' HCTHYE Ja je 10 CaJalllbUM TPEHIO0BHMA
CHUTYalllja HEOP)KMBA, OCHM aKO JbY/IH, KaKo TyXe JKUBE, HEe OCTaHy JIy’Ke U 3arociieHH, jep he
y cynpoTHOM nohu 10 cMamema aJeKBaTHOCTH IEH3Wja WU J0 HEOJPKUBOT MoBehama
pacxona 3a nensuje (European Commission, 2010).

Takohe, European Commission (2014) y mokymenty ,,CTapeme CTAaHOBHHUIITBA Y
EBponu: unmeHMIle, UMIUIMKALIM]E U MOJIMTHKE HarjialaBa /1a CTapemhe CTAaHOBHUIITBA HUjE
IpoIiec KOjU ce ThUe caMo ctapuje nomyinanuje. Crapeme CTaHOBHUIITBA Noral)a cBe ctapocHe
KaTeropwje, jep CTBapa CTATHO pacTyhy HEpaBHOTEXKY M3Mel)y Mitaiux, KOju TocTajy OpojuaHa
MamHHa, ca HEeKOJUKO ctapujux renepamuja (European Commission, 2014).

,, 1 [OIITO JbyIU yKe€ )KUBE M UMajy Mame Jijelle, IpaKca MeH3MOHNCakha U TIeH3H]CKH
CUCTEMH MOpPajy ce MepUOANYHO puiiarohaBatu Kako Ou U Jajbe OMIIH OJIP>KUBH U aJICKBATHU.
M3a30Bu ca KojuMa ce CyodaBajy JpiKaBe 3aBHCE OJI BPEMECHAa W WHTCH3HWTETA CTapemha

CTAHOBHUIIITBA U KapaKTepa MEH3U]CKOT ocurypama. Kako ce o0a 3HauajHO pa3iukyjy mehy
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3eMJbaMa, He MOCTOjU JEIMHCTBEH CKYI OATOBOpa Koju oarosapa ceuma® (European Union,
2012: 10).

Mc Donald u Kippen (2001) TBpae na umajyhu y BUIy TPEHYTHY CTapOCHY CTPYKTYPY
CTaHOBHHMIITBA, KOja je MOpaMO KOHCTAaTOBAaTH 3HAYaHO NMPOMU]EHEHA Y HETaTUBHOM CMUCITY
0J1 BEUXOBE TBP/IHE, jeIMHA TIOJIMTHKA KOja MOYKE MMaTH CTBApPHH yTHUIIA] HA TPOM]jCHE y TIOHYIH
panne cHare je meh)ynapoana murpanuja (Mc Donald u Kippen, 2001).

Guerin, Hoorens, Khodyakov u Yaqub (2015) uctuuy na cy nBuje riaBHe gemorpadcke
HEW3BJECHOCTH O KojuMa he ce pacmpaBibaTH y HapeIHUX MeneceT TroauHa mehyHapoaHa
MUTparuja, T¢ BeIudruHa JoMahuHcTaBa u cTpykrypa nopoauna. Cyrepuiry aa cse sehu 0poj
EBporbana ocraje 6e3 fjere, Ja pOAMTEIHCTBO IMOUYME-E KacHHje, a je CToma pas3Boja y
MopacTy M Ja cy OpakoBH Mame CTa0WIHH, T€ Ja C€ y MOCJhelbe BpHujeMe moBehaBa Opoj
jemHopoauTesbckux nqomahuHcTaBa, mTo he Outu TpeHa y HapeaHom nepuoay (Guerin at al.,
2015).

Vjenumwene Hammje (2015) y cBojoj anamusu ,,CTapeme CBjEeTCKE MOMynanuje
3aKJbYyUyjy Ja je MpHUIpeMa 3a CTapee CTAaHOBHMILITBA CACTABHHM MO MOCTU3amka MHOTHX
IIMJbEBA OJIP>KUBOT pa3Boja, T€ Ja IIaHupame nopehama Opoja u ydyenrha ctapujux ocoba je of
CYIITHHCKOT 3HaYaja Ja Ou ce ocurypaia oap>kKuBocT nensujckux cucrema (United Nations,
2015).

»A3melhy 2000. u 2017. roguHe yKynmHU (jaBHH M TPUBATHH) PacXog 3a IEH3Hje
nosehanu cy y npocjeky 3a 1,5% B/II1-a y 3emspama OECD-a. IIponjemyje ce ga cy camo
nemorpadceke npomjeHe gonpuHujene nosehamy pacxona 3a nensuje 3a 2,5% BbJIII-a; oBo
nosehame je J[jeTMMUYHO HaJ0KHAeHO MO3UTHBHUM e(PEeKTHMa Ha TPXKHUIUTY pajia y MHOTHM
3emsbama, moceOHo Mehy crapujum pagauiuma. Ouekyje ce aa he crapeme nogatHo noseharu
INPUTHCAK Ha MOTPOILY 3a NeH3uje y 3emsbama OECD-a y npocjeky 3a nonatuaux 3,5% BJIII-
a mo 2035. roguHe. Y HemOCTaTKy HOBHX pecypca 3a (HMHaHCHpame MEeH3Uja, KIbYIHO je
HACTaBUTH MoBehaBaTH M3TIIEAC 3a 3alONUbaBAKE CTAPUJUX paJHHUKA, YKIbY4yjyhu U Kpo3
JIM3ajH MEeH3UjCKe TIOJIUTUKE, KaKo OM ce 04yBao HMBO CTApPOCHUX JaBarmba y3 OrpaHHYaBarbe
noBehama motpomme Ha neHsuje (OECD, 2021: 16). C tum y Besu, OECD (2017)
Ipenopydyje yKiamame TMpenpeka Ja MEH3WHEPU pajie NOK MpuMajy TeH3Hjy, Kako Ou
KOMOMHOBamWe paja u nensuja nocrano npusnaynuje (OECD, 2017).

[Ipema TOMe, mpBeHCTBEHO 300T 1eMOrpa)CKUX, a TOTOM U €KOHOMCKHMX MPUTHCAKA,
MEH3WCKH CUCTEMH CBE BHUIIIE HANYIITA]y PEIUCTPUOYTHUBHE €JIEMEHTE, OJJHOCHO EJIEMEHTE

Koju noBehaBajy COMUIapHOCT MEH3HM)CKOT CHCTEMa, T€ CE M0jaBJby]y JIBa HOBA MIPUHITUIIA KOja
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Ce CBE BUIIIC HATJIAIIABA]y y TIOJIMTHKAaMa MEH3UjCKUX CHCTEMA, a TO Cy: aKTyapcKa PaBUIHOCT
U HEYTPaJIHOCT.

Queisser 1 Whitehouse (2006) kaxxy Ja IpUHIUI aKTyapcKe MPaBUYHOCTH 3aXTHjeBa
Jla cajialnima BPUjETHOCT CBUX yrutaheHux mompuHoca Oyje jeqHaka caaalimbo] BPH]eIHOCTH
cBUX HcIUlaheHuX TE€H3Mja, OJTHOCHO Ja TOCTOju Be3za u3Mely ymimaheHux pompuHOca U
ucraheHuX MeH3Wja U UCTa CTOoma MOBpaTa 3a CBAaKO JIMLE y cucTeMy. Takole, mpUHIHI
aKTyapcKe HEyTpalHOCTH Je(UHMINY Kao 3aXTHjeB Jla Caallikba BPHjeIHOCT IeH3Hje Oyxae
jemHaka 3a CBaKy JOJaTHY TOIWHY paja, JOK TCH3HOHHCAWkEe TOMUHY JaHa paHHje Mopa
CMamUTH TICH3U]Y 32 U3HOC KOju Ou OMo 3apaljeH TOKOM Te TOJMHE M 3a U3HOC KOjU OJroBapa
Jy’KeM BPEMEHCKOM IepHOy 3a KOju ce neH3uja Mopa ucmnahusatu (Queisser 1 Whitehouse,
2000). ,,AkTyapcka HeyTPaJIHOCT je TPaHUYHH KOHIIENT KOjU C€ OJHOCH Ha e(eKat pajga TOKOM
nomatae roxune (Crammh, 2010: 17). ,,AK0 TEH3UJCKM CHUCTEMHU JOBOJHHO U Pa3yMHO
Harpalyjy myxu pag u o0e3xpadpyjy IpHjeBpeMEHO TIEH3UOHUCakhe, OHU MOTY TToMohu fa ce
OCUTYpa J1a AY)KH PaJHH CTaX ca Mame Iay3a y KapujepH NMocTaHe KJbYYHHU IyT 3a O0JbY
anekBatHocT nensuja” (European Union, 2012: 10).

,»Kako TeH3MOHO (PHHAHCHpame MOCTaje OrpaHUYCHH]je AeMOTPaA(CKUM CTaApEHEM,
MOTpeOHO je MPEUCITUTATH HUBO HAJIOKHAJIC Y CBJETIIY CTBapama paBHOTEKE u3Mel)y >KHBOTHOT
CTaHJap/a MeH31OoHepa U )KUBOTHOT CTaHapAa yIUIaTHIala J0NPUHOCA, Te Y3UMakEeM y 003Up
COIICTBEHMX Hamopa nojeauHua. Ca CTaHOBUIITA jeTHAKOCTH, OJipei0e jaBHUX IeH3Huja Tpeda
MOJ1 jeTHAKMM YCJIOBMMA JIa C€ OTIXO/IE TIPeMa CBUM OCHUTYpaHUIIMMa U Ha Taj HAYMH J1a, TIje je
Moryhe, eTMMHUHHMIITY HEOTPaBIaH rmocedaH TpeTMaH 3a nocedne rpymne” (Xupomre, 2012: 16).

Ha ocHOBy cBera HaBeIeHOT, MOXEMO J1a 3aKJbyYMMO J1a MIEH3UjCKA CUCTEMH KOjU ce
3aCHUBAjy Ha CTAHAApAHOM MpHHLIUIY TeKyher (uHaHCHpama, 300T 1eMorpadCcKux MmpomjeHa
HUCY BHWIIIC OJIPKUBU U JIa je Taj ,,J1aHal] cpehe, kako ra je 3Bao CamyesncoH, Beh ogaBHO
MpecTao Ja Jajelyje.

Homburg (1997) je 6uo Beoma pamukanan u PAYG cuctem HasuBa APYIITBEHOM
IINEKYJIAINjOM, HAPOUUTO Y 3eMJbaMa I/Ije JI0JIa3u JI0 CMamema Opoja CTAHOBHUKA U TjE Ce
nomnyJaiyja MiIauxX CyoudaBa ca M3Y3€THO HEH3BJECHUM MPUHOCOM IEH3H]CKOT CHCTEMa ca
nedunncanum ucratama (Homburg, 1997). Lee u Reher (2011) tBpae na je nemorpadcka
TpaH3ULMja UCTOPH]CKH MPOIEC KOjU je y paHTy HajBaXHUJUX MPOMjeHa Koje Cy yTUlaie Ha
JbYJICKO IPYIITBO Y MOCJBENHUX M0JIa MIJICHH]yMa U ynopelyjy je ca mmpemeM 1eMOKpaTcKe
BJIACTH, HWHIYCTPHUJCKOM PEBOJyIIMjoM, ToBehameM ypabaHM3alyje HW TPOrPECHUBHUM

noBehameM HUBOA oOpaszoBama (Lee u Reher, 2011).
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Jakel (2006) tBpau na he dheHOMEH cTapema AOHH]ETH ApamMaTHYHE MOCIhEAUIlS, Ha
HauuH Ja he TiI00aiHO CTapeme PeCcTPYKTYUpaTH E€KOHOMHje, MPeoOIMKOBATH IMOPOIUIIE,
penepuHNCATH TIOJUTUKY, A YaK U MPEYPEAUTH TCOMOJMTUYKU MOpedak. | TaBHM KaHAIH
MPEKO KOjUX CTapeme yTHYe Ha €KOHOMH]Y Cy NMPOMjEHE y PaJHO] CHa3u, edeKar Ha jaBHE
dbuHaHCcH]je, Kpo3 nmoBehame MpuTHCKa Ha 3paBCTBEHU CUCTEM U PACX0/JI¢ 3a IEH3H]e, TC YTUIIA]
Ha MOHAIIake MOjeMHIIA Kao pe3yiTar edekTa xKuBoTHOr nukiyca (Jakel, 2006).

Mehytum, Ham $okyc he OuTH camo Ha H3a30BUMa KOj€ CTapeHEe MOCTaBha HA HAYUH
00e30jehnBama 1 opkaBama MEH3U]CKUX MPUX0/1a, OTHOCHO HAa €KOHOMCKE ITPOM]jEHE KOje CY
pe3yaTaT HeMOBOJBHHX JIeMOTpad)CKUX TPEHIOBA.

[Topen HaBeneHOT, HE MOXKEMO JIa C€ HE OCBPHEMO U Ha MIPOTEKJIE IBHj€ TOJUHE KOje je
00MJBEXMITIA TAHJIEMHja BUpYca KOpPOHa, Koja je PBEHCTBEHO U3 3/IPaBCTBEHOT YIJia MOToAMIa
BenukH Opoj crapuje nomynanuje. [Ipema OECD (2021) mpumama cajammbux MeH3H0HEpPa CY
no6po 3amruheHa, jep cy mpeay3eTe MOJUTHKE MOapKalie MPUXoae M yOJIaxuie yTUiaj Ha
TP>KUILTA pajia, Tako J1a cMaTpajy aa y Behunu 3emassa OECD-a BjepoBaTtHO Hehe OUTH MHOTO
norohene Oynyhe nensuje. Mictudy 1a cy TOTOBO CBE 3eMJbE JOIII TIPHj€ MMAHEMU]je, HEJOCTaTKe
y TIEH3HW|CKUM JONMPHUHOCHMA TIOKpHIe TpaHchepruMa u3 Oyliera, ajad TBPAE N1a TyrOpOYHU
(hMHAaHCH]CKU TTPUTHCAK 300T cTapema 1 Aajke Tpaje. AHanu3upajyhu nemorpadcke TpeHI0Be,
nako ce nmosehame KUBOTHOT BHjeka JoHekse ycrnopmwio ox 2010. rogune, npensuhajy na he
Op3uHa cTapema OWUTH JOIl M3paXKEeHH]e Y HapeaHe ABHje JAeleHuje, Te aa he ce Opoj paaHo
CITOCOOHOT CTAaHOBHHINITBA CMABUTH 32 BUIIE O] jefHe yeTBpTuHe 10 2060. ronune, y BehuHn

3eMaJba jy’kHe, IieHTpaiHe u ucroude Esporne (OECD, 2021).

IIpema TOMe, 300r yTHIlaja Ha MOHAIIAKE MOjEJUHIIA, HAIl HOBU MOJEN, Mopa
3aJI0BOJbUTH Hamly (YHKIU]y [HJba, a TO j€ Jla CBaKH IOjeIWHAIl MaKCUMHUpa YKYIIHY
KOPUCHOCT OJ1 TIOTPOIIIHE Y CBUM (pa3ama KkMBOTHOT 1HKITyca. CHCTEM MOpa MOJICIHPATH TaKO
J1a UCKJbYYH PEIUCTPHOYTHBHE €IEMEHTE KOJU HUCY MTOTPEOHH, a YKIJbYUH JiBa HOBA MPUHIIMIIA,
aKTyapcKy MPaBUYHOCT U aKTyapcKy HeyTpaimHocT. [Topen npuHImna akTyapcke IpaBUYHOCTH
U aKTyapcKe HEYTPAIHOCTH, Y NaHAIIKkE BPHjeMe, TOTOBO CBE 3e€MJbE YBOJEC U HEKE BPCTE
MeXaHW3aMa ayTOMAaTCKOT Tpuiiarohasama. ,,MexaHW3MH ayTOMaTCKOT mnpuiarohaBama ce
OJTHOCE Ha yHarpHjen AeuHucaHa MmpaBuia Koja ayTOMAaTCKU MUjeHhajy TIEH3HOHE ITapaMeTpe
win OeHedulMje Ha OCHOBY €BOJyLHje IeMOrpad)CKOr, €KOHOMCKOT MM (PUHAHCH]CKOT
WHIUKaTOopa. MeXaHu3MH ayTOMAaTCKOT TpWiIarohaBama IMITUTE MEH3Uj€ O] HEU3BJ€CHOCTH U
Mame Cy HECTalHe, TpaHCIIApEHTHHU]E CYy U IpaBeAHH]e Mel)y TeHepanujaMa o1 TUCKPEIIMOHUX

npomjeHa. [[pBoOUTHO yBeIeH! 3a OpKaBamke aJIeKBATHOCTH TIEH3H]ja ITyTeM WHIESKCAIIH] e WITH
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IIMjeHa, MEXaHM3MH ayTOMAaTCKOr IpuiarohaBamba Ce CBE BHIIE KOPHCTE 3a OYyBAHE
¢uHaHCHjCcKe OApKMBOCTH. MehyTum, MeEXaHU3MHU ayTOMATCKOr IpuiarohaBama HHUCY
3aMujeHa 3a peopMCcKe TUCKpELHOHe Mjepe Y (PMHAHCH]CKH HEYPABHOTEKEHOM IE€H3U]CKOM

cuctemy* (OECD, 2021: 12).

Fouejieu at al. (2021), ananusupajyhu pegopme MeH3MjCKUX CHCTEMA Y MOCIbEAHBUX
HEKOJIMKO AenieHnja y EBporu, 3akibpydyjy aa je pehopmMama nocTUrHYTO noBehame cTapocHUX
rpaHMIla 3a OJyIa3ak y MEH3W]y W TO0jeTHOCTaBJheHa MpaBa Ha OCTBapWBame INeHsuje. Mnak
npeaBuhajy aa he y MHOrum 3eMbama MoTpOIkha Ha MeH3Hje U 1e(PUIIUTH OCTaTH HAa BUCOKOM
HUBOY U y JIeLICHHjaMa Koje J10J1a3e, 300r noBehama 04eKHMBaHOT Tpajama )xuBoTa. OHU TBpJE
Jla caJalllibu TICH3MOHEPH Y T0jE€AMHUM 3eMJbaMa NpUMajy A0KUBOTHE OeHeduIrje Koje U 10
JIBa ITyTa IpeMaIllyjy bHXOBE JOKHBOTHE JOIPHHOCE, ITO BehWHY MEH3UjCKUX CUCTEMa YUHH
3aBUCHUM 0J] OylIeTCKUX TpaHcdepa, IITO ca APYre CTpaHe CMamyje MPOAYKTUBHY HOTPOIIHY
(Fouejieu at al., 2021).

Ha xpajy, ykazahemo u Ha TpeHyTHe pedopmcke mporece y 3emibama OECD-a u
3emasba rpyme ['-20. ,,Jenan jacan TpeH] YOU€H y MOCJbEIHE JIBHj€ TOANHE OMO je moBehame
3alITUTE TPUXO0Ja 3a HHUCKe WM HukakBe meHsuje. [locebno Ymme, tbemauka, JleTtoHja u
Mekcuko, kao u CnoBauka PemyOnuka u CioBeHnja, moaurie cy OcHepUIHje 3a 1MOjeaHIIe
KOjH Cy TOKOM CBOje Kapujepe 3a0mibexxmnu Hucke 3apazne (OECD, 2021: 17). Ca npyre
CTpaHe, Mjepe y morjiefly moBehama CTapoCHE TpaHHWIle OWJIe Cy BeOMa OTpaHHUYeHe, jep je
BehmHa 3eMasba 0J1710’KHITa TUTAHWPaHa TToBehama CTapOCHE TPAHHUIIE 32 OJI1a3aK Y MEeH3H]Y, T0K
Ccy MOryhHOCTH MpHjeBpEMEHOr NEH3HMOHHUCama NPOIIMpPEHEe y HEeKUM 3emubama. [Ipema
nporjerama OECD-a, Ha OCHOBY 3aKOHCKHX Mjepa, CTapOCHa TPaHMIA 33 MEH3UOHHUCABE Y
semsbama OECD-a y npocjeky he ce moBehatu 3a ABHje TOAMHE Y HAPEAHE YETUPH JCICHU]E,
omHocHO 110 2060. roguHe, TOKOM KOjux ce mpeasuha na he ce oueKkuBaHU KMBOTHH BHJEK
nosehatu 3a oko uetnpu roaune. [lopen HaBeAeHOT, YOUeHO je 1a BehrHa 3eMasba IpUMjemhYje
CTpaTeryje 3a mpoMoBHcame ayxer pagHor sujeka (OECD, 2021).

Kana amanmmsupa pedopmcke mpomece European Union (2021) xaxe na cy TOKOM
MIPOTEKIIE JCIICHU]€ MHOTE 3eMJbe EBpOIICKE yHU]€ U3BPIITUIIC TOCTENIEHE U 3HaYajHE TICH3U]CKE
pedopme. Mehytum, y mocipee BpUjeMe AOILIO j€ 10 HAIJIMX MPEOKPeTa Yy IUIAHUPAHUM
pedopmama y 1ojeIMHUM 3eMJbama, IIITO C€ MIPBEHCTBEHO OrJIe1a Kpo3 MPOMjEHY KPHTEpH]jyMa
MoJI00HOCTH M TIOACTHIIAja 3a OJjIla3aK y MEH3U]jy, ITO he yTHIlaTH Ha MOHANIAKkEe CTAPUjUX

pamHuKa y HapeaHMM JerieHujama. Ha kpajy mpensubajy ma he ce edexkTmBHA cTrapoct
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HaIyIITama TPXKUIITA paaa nmosehatu 3a oko nBuje roguHe y npocjeky y EY no 2070. rogune
(European Union, 2021).

European Commission (2021) uctuuy na he anexBaTHe reH3uje CBe BUILE 3aBUCHTHU O]
IyKer pagHor craxa. OHu TBpJe Aa y BehuHH ApraBa WIaHUIA, JbYAU KOjU ce MEeH3UOHUITY
2059. ronrHEe UMaTH HHUIIE TIEH3Wj€ y OAHOCY Ha CBOj MPHXOJ O] pajia HEro MEeH3MOHEPH ca
ciuyHoM KapujepoM y 2019. ronunn. U ctapocHa rpaHuia 3a oaj1a3ak y neH3ujy U epeKTHBHA
CTapoCHa I'paHUIla 32 NEH3UOHHUCame he HACTaBUTH Ja pacTy y HapeIHHM JeleHHjama, ca
CMameHEeM MOTYNHOCTH TPHjEBPEMEHOT IEH3WOHUCAka, MaKO ca 3HAYajHUM pa3IuKaMa

n3mehy 3emasba EBpornicke yauje (European Commission, 2021).
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3. MUKPOEKOHOMCKO MOAEJIUPAILE
HEH3UJCKUX CUCTEMA

Y oBOM Jtujeiry skeIrMo Ja KopucTeht MUKPEKOHOMCKE ajiaTe, U3BPIIMMO MOJICITUPAHE
MEH3W]CKOT CucTeMa, Koju he Ham moMmohu Aa y KOHAYHHMIM A0heMO 10 ONTUMAaTHOT
UHTEpPTEMITOpANHOT M300pa MeH3ujcKor ocurypama. Fisher (1941) je TBpamo na KOHIENT
€KOHOMCKE pPaBHOTEXE y KOjeM MHOTH (DaKTOpH Jjelyjy U pearyjy jeJHH Ha JApyre jeJiaH je o1
IJIABHUX €JIEMEHTApHUX JIOMPUHOCA MaTEeMaTHKE EKOHOMCKO] TEOpHjH, a IMOCEOHO Cy ra
uctunamu Kypro, Banpac, Mapman, [Tapero u Egopr (Fisher, 1941).

,/IHTEepTeMIopaaHi U300p ce KOPUCTH Ja OMHMINE CBAKy OJUIYKY KOja 3axTHjeBa
komnpomuce u3mel)y ncxozaa koju he umaru edexre y pazmmuuto Bpujeme’ (Read, 2003: 2).
Soto, Clements u Eich (2011) xaxy nma Tpeba ypaauTd HWHTEPTEMIOpPAIHy IPOIjEeHY
OJIP)KUBOCTH TICH3UJCKOT CHCTEMa, Ja OM ce MpOIMjeHHsIa HheroBa (UCKaTHa OAP’KUBOCT.
Mjepe 3acHOBaHE Ha TPEHYTHOM OYIIETCKOM OWJIAHCY NEH3HjCKOT CHCTEMa MOTYy JaTH
HOTPEIIHY CIMKY O OJIP’)KUBOCTHU jaBHUX ¢uHaHcHja (Soto, Clements u Eich, 2011).

,CBa ekoHOMH]a je MukpoekoHomuja“ (Garin, Lester u Sims, 2018: 180). V cymtuHu,
CBAaKM E€KOHOMCKH TpOOJIeM CaapXKd TIOjeIMHIIA WM NPHUBPEIHH CY0jeKT KOjU MaKCHUMHpPa
HEILTO IITO je MOJI0KHO orpaHnyembuMa. OHOCHO, CBAaKU €KOHOMCKH ITPOOJIeM caJip>Ku HEKH
00JIMK PaBHOTEXE, HACTAO Ko MOCJbEUIAa MAKCUMHU3ALIMj€ O/l CTPaHE Pa3IMYUTHUX yYECHHUKA
Ha TpxumTy (Garin, Lester, Sims u 2018). ,,['maBHO gocturayhe y eKOHOMHjU Y MOCIbEIEHLUX
YeTpeceT TOAMHA OWIIO je YKJbYYHBAaWke OBHX MHKPOCKOHOMCKHX OCHOBAa y MOJEJe
JM3ajHUpaHe J]a OAr0BOpe Ha MakpoeKoHOMcKa nutama‘ (Garin, Lester u Sims, 2018: 180).

»CarmacHo onmuroj aAepuHuuju, Mukpoekonomuja u3ydana (1) mpupoay u nopHjexiio
E€KOHOMCKE MOTHUBAIje MHUKPOEKOHOMCKHX cyOjekara; (2) makcumupajyhe mnoHamame
MHUKPOEKOHOMCKHX cy0Ojekara; (3) ajmokalujy OCKyJHUX pecypca; (4) anTepHaTUBHY YIIOTpeOy
pecypca; (5) antepHatuBHe wu300pe (trade off); (6) mpomjene amokamnuje pecypca; (7)
ontTuManHy ajnokauujy pecypca (Tomam, 2016a: 27). YnpaBo neH3ujcku cucreM PenyGnuke
Cpricke je cucTeM 3a KOju TOjeAMHAI] HUje MOTUBHUCAH, a MOTPEOHO je leroBo MakcuMupajyhe
noHarmame. Pujed je o ,,pecypcy* koju je moceOHO caja, y BpujeMe HeraTUBHUX IeMOTPaCKUX
KpeTama, BEeOMa OCKyJaH, T€ je HEONXOJHO UCTPAKUTH aITEpPHATHUBHE M300pe, YTUIIATH Ha

NPOMjeHy alloKalfje pecypca, Te Ha Kpajy U3BPIIUTH HUXOBY ONTHMAJIHY aJOKalUjy Kpo3
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Bpujeme. CBe ca IMJbEM Ja HETaTMBHA CeJeKIWja’ M MOPATHM Xa3apA® He Oyje jeqHa o
OJIpeTHHIIA CHCTEMa, KOjH TOBOAM J0 ,,MICKPUBJBEHE  alloKallMje pecypca MEeH31jCKOT CHCTeMa.

»MHKpOeKOHOMH]ja ce Takohe 0aBM MHUKPOEKOHOMCKOM MOJMTHKOM Brage. Bmana
MOBPEMEHO MHTEPBEHHUIIIC Y TIPOIIECY IOHOIIICHA O/TyKa TojeIMHAaIa U peay3eha y mokymajy
Ja yrude Ha muxoBo noHamame™ (Blake, 2006a: 2). 1 Hamra kpajma Hamjepa M jecTe Ja Ha
0a3u HaIIMX aHaIM3a U 3aKJbydaka MPEesIOKUMO MUKPOEKOHOMCKE MOJIUTHKE JOHOCHOLUMA
nonutuka y Peny6mumu Cprckoj, koje he nensujcku cuctem PemyOnuke Cpricke y4MHUTH,
MpHje CBera, MHTEPECAaHTHUM I10]€INHITY.

300r cBera HaBEICHOT, JKEJIMMO Jia TIOKAKEMO Jia YKJbYYHBAaEkEe MHKPOCKOHOMCKE
JOTHKE y TEH3UJCKM CHUCTeM, HeMa anTepHaTuBy. Kako OM M3BPIIMIM MHKPEKOHOMCKO
MOJICIIUPAE TEH3UjCKOT CHUCTEMa, HUCTpaXMheMo NpPBO TEOpPHjCKE JIOMETe J0CaallibuX
aHam3a.

»lIpoydaBame QyHKIIH]€ TTOTPOIIHE j€ HECYMIbHUBO J1ajIo HEKE 0] HajBehux Kopenaiuja,
Kao0 ¥ HEKe OJ1 HajJIOIINjUX MPOTHO3a Y UCTOPHjH eKoHoMHU]e. Vimak, MHTepecoBame 3a OBy TEMY
ce He CMambyje, jep /a je Moryhe yTBpIuTH MOCTOjame CTabuiIHe penalyje n3mel)y noTpourme,
MPUXO0Ja U APYTUX PEICBAHTHUX BapHujadJIM v MPOIMjCHUTH HEHE IMapaMeTpe, TakBa pesaluja
Ou TpejcTaBJbaia HEMPOIjeHUBO opyhe eKoHOMCKe moyMThKe U npeasubhama’ (Modigliani,

2005: 3).

3.1. ®HIIEPOB IIPOBJIEM OIITUMAJHE IOTPOILILE ¥
JIBA ITEPHOJIA

Wpsunr ®umep (Irving Fisher) je jom 1930. roauHe mpBU aHaIu3upao mpodiem
ONTHUMU3AIM]E TOTpoIlIaya KOjU C€ HE CyouaBa ca HEM3BJECHOIINY W JKMBH Yy JBa TEPHOJA
(Fisher, 1930)°. Y cBom HajommTHjeM 06auKY, QYHKIH]a )KUBOTHE BPHjeJHOCTH JoMahMHCTBA

CC€ MOJXXC HaIlMCaTu Kao:

V =f(cq,¢c5) (3.1.1),

7 HeratusHa cenekuuja ce qe(pMHHUIIE KA0 CHTyalHja y K0joj OCUTYPaHHK HMa 060Jbe HHPOPMAIHje O CBOjOj BPCTH
pU3MKa o ocHWrypaBada. Taja KakeMo lla je WHIWBHIyallHU PU3HMK eroBa npuBaTHa mHpopmammja“ (Rees,
Wambach, 2008: 72).

8 ,TepMHH MOpAJIHHU Xa3ap]| ce KOPUCTH Jia OIHUILE CUTYalH]y y K0joj y (asu yrosapama obje cTpaHe UMajy HCTe
nHpOpMaIje, TOK HaKOH TOTIMCUBamka YTOBOpa jeJHa CTpaHa y YroBopy 10o0uja mpuBaTHE HHPOpPMAIHje Koje
KOPHUCTH y CcBOjy KopucT...” (Rees, Wambach, 2008: 124).

% 3a nerasbumje nornenatu: Fisher, Irving (1930). The Theory of Interest. New York: The Macmillan Company.
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r7je mpBa mpomjemuBa (1) MPeICTaBba MOTPOIIBHY ,,y MIATOCTH (MPBOM MEPHOIY), TOK
Ipyra mnpomjemuBa (C;) TpeAcTaB/ba MOTPOIIBHY ,y CTApPOCTU (IpyromM IMepuoay), Y3
MPETIOCTABKY JIa CY TPaHWYHE BeMunHe (TIPBU U3BOM) 00j€ MMPOMjEHHBE MMO3UTHBHE, 0K CY
JPYTH U3BOJM 10 00je MpOMjeHhHBE HETaTUBHH.

Ouiiep MPeTNocTaB/ba Ja MOTPOIIad TMOYMELE MPBU IEPUON ca pecypcuma b; u
MpUXOaUMa Y7, T€ CY YKYITHH PEeCYpPCH MOJHjebeHH u3Mely morpomme (¢;) U akymyaupaHe

MMOBHMHE HaKOH IIPBOT mepuoja (a;):

b1 + Vi =0C + a, (312),

OJIaKJIe je:
al - bl + yl - Cl (3.1.3).

Pecypcu Ha mouetky apyror nepuoja (b2) cy jeAHaKu akyMyJIMpPaHO] IMOBHHU HAKOH IPBOT

nepuona (a;), ypehanu 3a kamatau pakrop R=1+r, OMHOCHO:
bz S alR = al(l + T) (3.1.4),

Koje Puiep Ha3uBa AMHAMHUYKO OYIIETCKO OrpaHHuEHhe, jep MOBE3yje IBa CycjeiHa BpEMEHCKa
nepuoa.

CBeoOyxBaTHH]je OYIIETCKO OTpaHHYCHE C€ Ha3MBa HWHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO
orpaHuueme, 3a koje Pumep Kaxe Ja ce Mopa 3aJOBOJBHUTH TOKOM ,,BHILIEHEPUOTHOT
BPEMEHCKOT pacloHa, Kao IITO je IIMjeJH KUBOT I0jeANHIIA, U JaTO je ca:

1 +% <b;+v, +% (3.1.5).

Taxohe, KOpHUCHO je MpaTUTU JbYACKO OoraTcBo (/4;) neduHUCAHO Kao camalImba
JMCKOHTOBaHA BpujeaHOCT Oynyher mpuxoma onx paga (P;), Koju oO3HayaBa caJalliby

JTMCKOHTOBAHY BPHjEAHOCT BapHrjadiie o] MoYeTKa Mepruo/ia ¢ 10 Kpaja BpEeMEHCKOT XOPHU30HTA!

he =P(y) (3.1.6),

OJHOCHO:

hy =y, +% (3.1.7).
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[TomrTo cMo mouwM OX MpeTnocraBke aa cy y penauuju (3.1.1) rpanuune BeanuuHe (MPBU
W3BOJIM) 00je MPOMjeHhHBE MO3UTUBHE, OJTHOCHO JIa T0/IaTHA jeMHHUIIA MTOTPOIIHE YBUjEK Iaje
JI0JJaTHY KOPUCHOCT, MOXKEMO 3aKJbYUUTH Jia KaJa MOTpoLIay JOCTUTHE NTOCJbEbH IEPUO] Y

KHUBOTY, OH he MOTPOLIUTH CBE PACIIOIOKHUBE PECYPCE, OMHOCHO, MOXKEMO IMUCATH:
Cz S bz + yz (3.1.8).

To 3naum ga he mHTEepTeMmopamHo Oyuercko orpanmuewme (3.1.5) ocTtaTh HENMPOMU)EHEHO

(KOHCTaHTHO), TIa MOYKEMO TTHCATHU:
C2
ci+—=<b;+h 3.1.9).
1t -=sbith ( )

[Ipema ToMe, ONITH OOIMK MHTEPTEMIOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHWYECHa jeCTe Ja caallmba
JTMCKOHTOBAaHA BPHJETHOCT YKYITHE TMOTPOIIHE TOKOM KHBOTa MOpa OMTH jeTHAKA Ca/IallibO]

JTUCKOHTOBAHOj BPHUjETHOCTH YKYITHUX PEeCypca TOKOM KHBOTA, OJTHOCHO:
P.(c) = P,(y) + by (3.1.10).
Ha ocHoBy pemanwmja (3.1.1) byHKIH]Y 1TMIba MOXKEMO MHCATH:

max V = f(cy,c;)  (3.1.11),

{Cl,CZ

a Ha ocHOBY (3.1.5) nmamo:

c y
C1 +Ez=b1+Y1+?2,

OJTHOCHO:
C2 V2
==b =—c
= 1ty t T,
na MHOkehu 1 ujeBy U IecHy cTpaHy ca R, UMaMo:

Cz S blR + le + yz - ClR,
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OJJHOCHO, MOKEMO KOHAYHO MHTCPTECMIIOPATHO 6yI,IeTCKO OIrpaHUYCH:C 3aIlIMCaTH Kao.
CZ == (bl + yl - Cl)R + yz (3.1.12).

Ha ocHoBy npeTxoHo HaBeaeHor, kopuctehu JlarpanxkoBy HOTH(DHUKAIIN]Y, MOKEMO TTUCATH

L=f(c1,c2) + Alc; = [(b1 +y1 —c)OR+y,])  (3.1.13),

OJHOCHO:

L = f(cy,c3) + A(c; = b1R —y1R + ¢1R — y5),

Ima tMaMo:

L= f(Cl, Cz) + /1C2 - /1b1R - /1le + /1C1R - ){yz (3.1.14).

[TaprujamHu U3BOIM TIO €7, OMTHOCHO C2 J1ajy HaM:

W LAR=0 (3.1.15) n
6C1
av
SotA=0 (3.1.16),
OOHOCHO:
av
6_c1 = —AR (3117)1/1
av
= (3.1.18).

Konauno, 3amujenom (3.1.18) y (3.1.17) nobujamo:

Ve (3.1.19).

dcq dc,

Axo penaiyjy (3.1.19) 3anumemo Ha ciujeaehu HauMH:
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av ,
f;jz%:R:(Hr) (3.1.20),
dcy ¢

OHJ/Ia HaM OHa TI0Ka3yje CIPEMHOCT MOTpoIlaya J1a 3aMHjeHU 100po 2 (MIOTPOIIkBY Y IPyroM
Meproy), 3a JAOJATHY JEIUHUITY TIOTPOIIHke J00pa 1 (moTpomma y mIpBOM MEPUOY), a Koja
3aBHCH OJ] KAMAaTHOT (haKTopa.

Nmnpecuonupan dumepoBuM pagoBuma, kacuuje je Schumpeter (1948) nucao na je
®dumep M3BPIINO 33/JaTaK Ha KOjU C€ JYro 4YeKaso, jep je MPUIIPEMHUO TEpeH 3a KacHHja
UCTpaXMBamka y TEOPHJU KamaTe, T€ Jla ’eTOBU PAJIOBU MPHUIIAJA]y UMIIO3aHTHO] CTPYKTYPH
KOjy apxuTekTa, Muciehu Ha Puiepa, HUKaJ HUjEe MPEACTABUO KAO TEKTOHCKY I[jeIUHY
(Schumpeter, 1948). Takohe, Solow (1997) je TBpamo na je Hajpehu mompuuoc MpBuHra
durepa Taj MTO Cy BETOBE TEOPH]€ U JaHAC MPUXBATIHEUBE Y CBOM H3BOPHOM 00JIHKY (Solow,
1997). Thaler (1997) je ®umepa onucuBao Kao MUOHWUPA HEOKIACHYHE €KOHOMH]E, jep ce
EroBa TEOpPHja ONTUMAIHOT HM300pa KOPUCTH Kao IMoJla3Ha OCHOBA 3a pa3Boj TeopHja
€KOHOMCKOT OJUTyYMBaba U TPXKHUILHE paBHOTEXE, T€ Ja 00jaCHU HAYMHE HA KOj€ PALlMOHATIHE
TEeOpHje He ycnujeBajy na onuiny cBujeT y kome xuBuMo (Thaler, 1997). Takohe, Dimand
(1997) je TBpmMO ma HHjedaH Opyrd aMepudku ekoHomucra mpuje Iloma Camyencona u
Muntona ®punmana HUje UMao CIMYaH yTULA] Koju je umao MpBunr duiiep Ha KacHU)y

EKOHOMHU]Y.

3.2. JJUHAMHYKA OIITUMHU3AILIHIA

»JIMHAMAYKA MOJIEIM Hayiaze cBe Behy mpuMeHy y €KOHOMCKO] TEOpHjU W TPaKCH,
HaMMe HEOIXOHO je Ha €KOHOMCKE Mojiejie MMPUMEHUTH METOJIe ONTHMHU3AIMje Y BpeMeHy"
(baukosuh u IlomoBuh, 2012: 246). ,Ilpobremu makcumuzauuje y oxpehenum mepuoauma
BpEMEHa, MOTY C€ PHjeIINTH KOpHIINemeM MHOTHUX MeToja. JenHa moceOHO KOpUCHA je —
MMOHOBO — AMHAMUYKO mporpamupame’ (Wilde, 2012: 197).

Cama hemo mpukazaTH jelmaH OJ OCHOBHHX IPUCTyNa Yy pjeliaBamy mpodiema
JUHAMUYKE ONTHMM3auuje, u3Bojaehu OjnepoBy HMHTEPTEMIOpAIHY jEJHAYUHY, Y OKBHUPY
MoJenia ca JBa mepuoja. ,,MHOTH BaKHH M300pH Yy €KOHOMCKOM CMHCIY JOHOCE C€ KpO3
BpujeMe. [ToTpormau nmpeay3nma Heke Mjepe aaHac, 3Hajyhu na he OuTi moTpeOHN 1 HAKHATHU

nu300pu CyTpa U OMET HapeIHU JaH U TaKo peloM. A JNaHallkbHh U300p yTHUe Ha TO Kako
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MOTpoIIIay Tie/ia Ha KaCHUje n300pe WM Ha TO KOju he n3060pu OMTH KacHU]j€ JOCTYITHHU WIIH Ha
000je. OBo Ha3uBaMo cutyaryjom auHamMudkor uzoopa.* (Kreps, 1990: 133). ,, JIunamudnm ce
MO/JIEJIOM CTBAPHHU €KOHOMCKH TPOILIEC aJIeKBaTHHU]E MpuKa3yje Hero cratnakum** (baduh, 1997:
19).

[ojennHan MakcuMupa KOPHCHOCT OJ1 MOTPOIIH-E TOKOM JIBa IEPHoa, C 003MpOM Ha
CBOj MPUXOJ O pajga M Heropa (Gynkiuja kopucHoctu'® ce moxe 3ammcatu xao (Krueger,

2007):
U =U(Cy) + BU(C,) (3.2.1),

rgje je 0<f <1, C; u C; cy HOTpOIIKE NOjeAMHLA Yy TPBOM M JPYroM IEpHOAY,

PECIIEKTUBHO, f je Mjepa HeCTPIJBUBOCTH IOjeIMHIIA Ja KOH3YMHUpPA, KOja C€ MOXKE 3alHicaTH

1 . . . .
Kao: B = T TAC je 0 cybjexTuBHa cToma npedepeHnuje BpeMeHa. OyHKIMja KOPUCHOCTH,

U(C), je pacryha ¢yukumja morpomme u Baxu: U'(C) >0 u U"(C) < 0. Tlopen Tora,
IPETIIOCTAaB/BAMO /12 je lCin% U'(C) = oo, mTo UMILTHIIMPA /1A [IOjEAUHAL] YBHU]CK JKEITH Oap Mao
-
HOTPOIIHE y CBAKOM O] MEPUOJA, OJHOCHO [a je MOTPOLIka YBHjEK IMO3MTHUBHA, TAKO Ja
mpo0JIeMy MaKCUMH3aIlFje He MOPaMo Jia 10/1ajeMo U orpaHudeme C; = 0.
IIpema ToMe, MmojeAMHAL] MAKCUMHPA YKYIHY KOPHCHOCT OJ MOTPOLIKE y pelanuju

(3.2.1), yBaxxaBajyhu OynieTcka orpaHuYemba:
Cl = Yl - Bl (3.2.2) n
C,=Y,+(1+1)B; (3.2.3),
raje je Y mpuxoa ox panma, a B je BpUjeIHOCT HETO MMOBHHE Ha Kpajy MEpHoJia ¢, OJHOCHO
ITeIha Ha Kpajy repuoaa t.
Axo Ha ocHOBY penauyje (3.2.2), 3anumemo: By = Y; — €y, na 100MjeHO YBPCTHUMO Y

penammjy (3.2.3), mobujamo:

C,=Y,+ (1 +7r)(Y —C) (3.2.4).

10 dyHKIMja KOPUCHOCTH j€ KOHIIENT KOj¥ EKOHOMUCTH KOPHUCTE J1a 6M MM MOMOTJIO /1 PA3MHIILIBA]y O OHAIIAkbY
noTpouraya; GyHKIMje KOPUCHOCTH HE IT0CTOoje HU Y jeqHoM (yHaamenTaiHoM ooiuky* (Perloft, 2014: 89).
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,Z[aJ'bI/IM Cpele/IBaH,eM IPETXOOHOT U3pa3a UMaMo:

CZ = YZ + (1 + T)Yl - (1 + T)Cl (3.2.5),
OJHOCHO:

Hujenehu u nmujeBy U AecHy cTpany ca (I +r), 1odujaMmo KOHAYHO:
G2 _y o,
C; + T Y; + T (3.2.7),

IITO HaM JI0OKa3yje Ja cajalliba BPUJETHOCT MOTPOIIHE Y JBa NEPHOIa, MOpa OUTH jeTHaKa
caJlalikbo] BPHUJEAHOCTH JOXOTKA, KOju je 3apaheH y oba mepwoma. OuurienHo je aa je
Hacnujel)eHo 60raTCTBO UCKIJbYUYEHO U3 HABEJCHOT OTPaHUYCHA.

Garin, Lester u Sims (2018) kaxy ma cajgamma IUCKOHTOBaHA BPHUjETHOCT TOKa
MOTPOITHE MOpa OUTH jeTHAKA Caallkh0] TUCKOHTOBAHO] BpHjeAHOCTH ToKa nmpuxoaa (Garin,
Lester u Sims, 2018). ,,Cagamma BpUjeTHOCT j€ €KBUBAJICHTHA KOJWYMHA IMOTPOIIHE KOja je

noTpeOHa qaHac na Ou MOCTUTIIH JaTH HUBO MOTpoIlIke y OyayhHoctu® (Sims, 2014: 2).

Jla 6ucmo mpoHAIUIM pjeliemhe 3a Mpo0IeM ONTHUMH3AlMje Y JBa TMEpHOJa y3 J1aTo
orpannyemne, hopmupahemo JlarpamxkoBy GyHKIIN]jY Ha cnujeaehn HauMH, HA OCHOBY penalyja

(3.2.1)u (3.2.7):

L=U(C) + BU(C,) — A [c1 +Z-y -2  (328)

1+r
YcaoBHe CKCTPEMC MOKCMO 3alIMCaTHU Kao:

L _yc)-21=0 (3.2.9)u

;TLZ = BU'(C)) — A [ﬁ] =0 (3.2.10).
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PjemaBajyhu penanujy (3.2.9) u penanujy (3.2.10) mo A umamo:

UCc)=12 (G2.10)u

’ _ 1
BU'(Cy) = 2| =],
OOHOCHO:

1+nrBU'(C,) =4 (3.2.12).
W3jennavaBajyhu pemammje (3.2.11) u (3.2.12), no6ujaMo KOHAYHO:
U'(C;))=0+1r)BU'(Cy) (3.2.13).

Penanpja (3.2.13) HasuBa ce OjnepoBa HMHTEPTEMIIOpAHA jE€HAYMHA M OHa je
HEOIXO/JaH YCJIOB 3a ONTUMYM Yy TIOTPOIIKHU y ABa nepuoaa. OjiepoBa MHTEpTEMIIOpaTHA
jeIHaynHa MOKa3yje Ja ako jé KOPUCHOCT MOTPOIIHE Y JBa MEPH01a MaKCUMaJTHA, 110jeuHaIl
He Moe noBehaTu yKynmHy KOPUCHOCT KpO3 JI0/IaTHY Ipepacroajeny MoTpolmke u3mMely nsa
nepuona. CMameme MOTPOIIE Y MPBOM IEPHOAY 3a jeAHY JEOHMIY CMambyjy YKYIHY
KOPHCHOCT y mpBoM mepuony 3a U'(C;). Jenunuia moTpouime Koja je ymreheHa y mpBom
MEePUOy MOXE CE€ TMOTPOIIUTH Kao (/+r) jeNMHHIIA TMOTPOIIKE y APYroM IMEpUOdy, KOje
noBehaBajy yKymHy KOpHCHOCT y apyrom mepuoxay 3a (1 + r)BU'(C,) jenmuumna. Ojmepoa
MHTEPTEMITOpAIHA jeTHAUYMHA TTOKa3yje Ja Cy Yy YCIOBHMAa ONTUMYyMa, OJJHOCHO MaKCHMaJHe
KOPHUCHOCTH, OBE JIBH]j€ JCIMHUIIC jSTHAKE.

,OjIepoBa jeqHauYMHA j€ MATeMAaTUYKH YCJIOB KOJH j€ HEOMXOJaH aKo ce ToMahuHCTBO
noHamra ontumanto. OjnepoBa jeqHaunHa HUje (QyHKIMja MOTPOIIHE U HE TOKa3yje KOJIUKY
MOTPONTKY y CaAalkbocTd M OynyhHocTH nmomahwHCTBO Tpeba ga MMa ako ce ToHala
ontuManHo. OjepoBa jeJHaYNHA CaMO TI0Ka3yje KOJUKO PeIaTHBHE MOTPOIIHE TOMahMHCTBO
Tpeba na ocTBapu y OyayhHOCTH y OJTHOCY Ha CalallkboCcT, Kao (YHKIM]y CTBapHE KaMmaTHe
crore® (Garin, Lester u Sims, 2018: 189).

,OIITUMalIHA aJIoKalKja TMOTPOIIkEe OCTBapyje ce Kama je (yHKIMja MapruHaaHe
KopucHOCTH U’ (C;) Y BpEMEHCKOM MIEPHOY  je/IHaKa MaprHHAJIHAM TPOIIKOBUMa. [1pu Tome,
MapruHaJIHA TPOIIKOBH MPEIICTABIba]y IPOU3BOJI KaMaTHE cTore (1 +7) U JUCKOHTOBAHE CTOIIE
[ MapruHaliHe TOTPOIIKHE Y BPEMEHCKOM Mepuofy (¢+17). Jlakie, anokanuja HOTpOIIkE C; 3a

cBakM BpeMmeHcku nepuon t = 0, 1, 2,..., T-1 oapehena je mehy3aBucHomhy NMCKOHTOBaHE
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crome [ kao crome npedepeHiuje norpourme U kamarHe crone’ (bankosuh u [Tomosuh, 2012:

258-259).

OjnepoBy HHTEPTEMIIOpATHY jeHAUYNHY IaTy penanrjom (3.2.13) Moxemo 3amucatu u

Kao:

u'(cy)
BU'(Cy)

=(1+7r) (32.14)

U T0Ka3zyje HaM CHPEMHOCT IMOTpollaya J1a 3aMHUjeHH TMOTPOLIkbY Yy JIPYroM IepHoay, 3a

JIOJJATHY JEJMHUILY ITOTPOILIE-E Yy IPBOM IEPUOY, HIIU KAO:

BU'(c)) _ 1
u'cy)  1+r

(3.2.15),

HITO HaM IOKa3yje CIPEMHOCT MOTpoIlaya Ja 3aMHjeHH MOTPOIUKkY Yy MPBOM IEpUOAY, 32
JOJJATHY JEIUHUILY TOTPOLIHE Y IPYTOM MEPHOY.

JlujeBa ctpana wm3pasza (3.2.14) mnpexacraBiba MelyBpeMEHCKY TpaHUYHY CTOITY
CYNCTHUTYILIHj€ TOTPOIIE, a JIeCHA CTpaHa je TpaHW4YHa CcToma TpaHchopmalje, TO jecT,
IpelcTaB/ba CTOIY INTEAHE Y CaJallllbeM BPEMEHCKOM IepHoay, Ja Ou ce ITeqma
Tpanchopmucana y norpouimy y Oyayhem Bpemenckom nepuoay (bauxosuh u Ilomoswuh,
2012).

Garin, Lester m Sims (2018) necny crtpany wuspaza (3.2.14) nedunumy xao
Mel)yBpEeMEHCKY 1HjeHY MOTPOIIkE, IIITO HaM MoKa3yje KoJmKo Oyayhe morpomme Tpeda aa
ce OJIpeKHEMO Ja OMCMO JOOWIIH joIl Majo MOTpoImke y canammpocTh (Garin, Lester u Sims,

2018).

OjnepoBy HMHTEPTEMIIOPAIHY jEIHAYWHY MOXKEMO MPEACTaBUTH W Trpaduyuku. AKO

penanujy (3.2.4), 3anumemo Ha ciujenchu HaunH:
Cz = Yz - (1 + r)(Cl - Yl) (3216),
n00MjaMO MHTEPTEMITIOPATHO OYIIETCKO OTpaHUYCHe, ca HaruooMm —(/+r), U 3a ONTHUMATHY

NOTPOLIBY Y JIBa MEpUOJia, HArM0 MHTEPTEMIIOpPATHOT OYIIETCKOT OrpaHuYera Mopa OUTH

jenaHak HaruOy KpuBe nHAU(DEpeHuyje.
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C HHTEPTEMIIOPATHO
OyneTcKo orpaHnveHe

C,=Y-(1+1)(C,-Y,)

Cauka 3.2.1: Ilorpomma y 1Ba nepuoaa u Ojjieposa jenHaunHa

Axo mpermoctaBumo 1a je f(1+ 1) = 1, OjnepoBy HHTEPTEMIIOPATHY jeHAYNHY,

naty penamnujom (3.2.13), MoxkemMo 3anucaT Kao:
U'(c;) =U'(Cy) (3.2.17),
IITO TIOKa3yje Ja mojeauHar npedepupa aa yjeIHadu moTpoIlmhy TOKOM BpeMeHa, Tako J1a je:
C,=C,=C (3.2.18),
a pasJor TOME je IITO je y OBOM CJIy4ajy OYeKHMBaHA rPaHUYHA KOPUCHOCT O] TOTPOIIHE Y
JPYTOM TEPUOY je/IHaKa CaIalllib0j TPAHUYHO] KOPUCHOCTH O] TIOTPOIIIEHE Y TIPBOM IEPUOY.

AKO 0BO pjenieme y0alluMO y HWHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OTrpaHHYCHE, AaTo

penamujom (3.2.7), umahemo:

OJHOCHO:

Cl+r)+C=Y(1+7r)+Y,.
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JameuMm cpehuBameM, IMaMo:

C+Cr+C=Y,(1+7)+Y,,

OJHOCHO:

CR+r)=Y(0+1)+Y,,

TE Ha Kpajy 100ujaMo:

Y, (1+41)+4Y,
2+r

C = (3.2.19).

Axo npernioctaBumo 1a je v = 0, penamujy (3.2.19) Moxemo 3anucarti Kao:

Y1 +Y,
2

C = (3.2.20),

IITO TOKa3yje /1a je MOTPOLIkha y JIBa epuoja, Koju ¢y 1o Opojy roguHa UCTH, T€ aKO HemMa
BPEMEHCKE BpH]JETHOCTH HOBIIA, OJTHOCHO KamaTe 7, je/lHaKa MPOCjeKy M0X0oTka o1 paaa. OBo
ce Ha3WBa TEOpHja TPAJHOT JOXOTKA U rpadUyKd MPEACTAaBJHEHO, ONTUMYM Taja Mopa OWUTH

JIOLMPaH Ha CPEIUHM OYIeTCKE JIMHHU]E KOoja je oA Harubom of 45°.

Ako camga Opoj mepuwoja ca aBa mpommpuMo Ha I mepuoja, Taga he mojemuHalr
HACTOjaTH Jia MAKCUMHPA MOTPOIIHY TOKOM CBUX BPEMEHCKHX TIEPHO/Ia KaKo OU MaKCHMHUPAO
KOPHCHOCT OJI IOTpOIIkE, Ma Mpo0JIeM ONTHMH3AIM]C TajJa MOXKEMO 3alKcaTh IPEKO
MaTEeMaTHYKOT MOjella TOTpPOolke y 7 JUCKPETHHX BPEMEHCKHX TIeproja (Mojen

MeljyBpeMeHCKe alloKaIuje HOTpom}Le)“ Kao:
max YLE¢ BSHU(Cs) (3.2.21),

yBakaBajyhul HHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO OrpaHHUYCH:E JaTo Ca:

er (L) g = B+ () (3.2.22).

1+r 1+r

' 3a nmerasuuje mormenaru: bankoswh, Mapko; Tlonosuh, 3opan (2012). Mamemamuuxo moderuparve u
onmumu3sayuja. beorpan: Exonomcku ¢paxynrer Yuusepsutera y beorpany, ctp. 256.
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Ha ocHoBy mpeTxoHo HaBeaeHor, JlarpanxoBa GyHKITH]a je:

1

L = Zt+T ,BS tU(CS) y [2t+T

147
a ipBU u3BoJ 10 notpotrku (C) y TpPeHYTHKY §, 010 Ou:

~2 (L)H 0  (3224),

oL ﬁs_t au
- 1+r

acs acs

ay nepuony s+1/ 6uo ou:

s+1-t
oL _ ﬁs+1—ta_U — A(L) =0 (3.2.25).

6CS+1 6C5+1 1+r

Axo penammje (3.2.24) u (3.2.25) 3anumemo Ha ciaujeaehn HauuH:

s—t OU 1 \5°t
Bt o= (=) (3.2.26) u
BTt =2 (=) (3.2.27),

a oHja noaujenumo penamnuje (3.2.26) u (3.2.27), umahemo:

au

% — T (3.2.28).
B Tor

0Cs41

Cpehuamem n3pasa (3.2.28) nobujamo:

U'C)
s =1+r  (3229),
OIHOCHO:
U'(C) = A +1)BU'(Cs41) (3.2.30),

e —(1+7)B, + 2T (= )H YS]

(3.2.23),
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mTo je uaeHTuYHO OjIepoBOj MHTEPTEMITOPAIIHO] jeTHAYWHU naroj pemamujom (3.2.14), y
OKBUPY Mojena ca aBa mnepuoja. [lokazyje HaM CHOPEeMHOCT MOTpoIIadya Ja 3aMUjeHU

HOTPOLIBY Y IEPHOAY S+, 32 JOJATHY JEMHUILY TOTPOLIEHE Y IEPUONY S, UIIH:

BU'(Cs+1) _ 1
ey =1 (3.2.31),

U TIOKa3yje HaM CIIPEMHOCT TOTpoIlaya Jia 3aMHjCHU MOTPOIIKBY Yy MEPUOAY S, 38 JAOAATHY
JeIMHUIY TIOTpOIke y mepuony (s+1). ,,Kox ontumanHor m3zbopa MOTpOUIHkE, TPOIIAK, Y
CMUCITy KOPUCHOCTH, OJ] YIITE/E jeHe jeAnHuIle Tpeba na Oyae jeqHaKk KOPUCTH O] YIITEe

jenne jemuuune‘ (Krueger, 2007: 29).

Takohe, Mmoskemo nipumujeTuTH Aa koprucrehu OjnepoBy jeTHaAYNHY, MOKEMO 3aITUCATH

3a 6wino koju nepuon T = 0, 1a Baxku:
U'(C)=A+nrTBTU' (Ceyr) (3.2.32).

VYV nperxomHMM MoOAEIMMa HUCMO Tpenu3Ho neduHucanm (GyHKIHje KOPUCHOCTH.
AHaIM30M JAOCTYITHE TUTepaType, AePUHICAHO j€ HEKOIUKO (DYHKIH]ja KOPHCHOCTH, KOj€ CBOJY
yrnoTpedy Halaze y OKBHpPY TeopHje mnorpomme. Hajuemhe xopumrhene cy: ¢yHkiuja
KOPHUCHOCTH Ca KOHCTAaHTHOM PEJIATUBHOM aBEP3HjOM IIpeMa PU3HKY, (HYHKIIHMja KOPUCHOCTH
ca KOHCTaHTHOM aIiCOJIyTHOM aBEpP3HjOM IIpeMa pU3UKY, T€ KBaJpaTHa (PyHKIIMja KOPUCHOCTH

(Romer, 2012).

DynKkyuja Kopuchocmu ca KOHCMAHMHOM PEIAMUBHOM AGEPIUJOM NPEMA PUSUKY

JaTa je ca:

-
u(c) = %yy 3y >0y %1 (3.2.33)
UlC)=InC 3ay=1 (3.2.34),

| . .
TAje je - MHTEPTEMIIOpalHa eaCTHYHOCT CYNCTHTYII]e u3mely norprmime y Ouio Koja Ba

1epro/ia, OJHOCHO MjepH CIIPEMHOCT J1a C€ 3aMH]jE€HH MOTPOLIHa H3Mel)y pa3mnuuTux nepuosa.

1. . . .
Mame v, onHocHO Behe ~» TO j TOje]jHALl CIPEMHHU]H 12 TOKOM BpEMEHa 3aMUjEHH HOTPOLLIbY,
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jep je Yy koeduIMjEeHT pellaTUBHE aBep3uje NpemMa pPH3UKYy M YBHjeK WMa KOHCTAHTHY
BPH]jEHOCT.

OBa (yHKIMja KOPUCHOCTM HMMa HeKe Bpio BaxkHe ocobune. [IpBo, dyHkIMja
KopucHocTH je pactyha 'y C177, ako je y < I u onanajyha, axo je y > 1. Mehyrtum, mujenehu ca
(1—7vy) ocurypaBa ce Jna je TpaHWYHA KOPUCHOCT TIO3UTHBHA, 3a CBAaKy BPHjEIHOCT
xoedurmjenta v. JIpyro, ako y — 1, yukumja kopucuoctu kouseprupa ka U(C;) = InC,. U
Ha kpajy, U''(C) > 0, mTo MO3UTUBHO yTHYEC KA0 MOTHB 3a HITEIIY, T 300r Tora ce oBa

(G yHKIIMja 4eCTO KOPUCTH KOJ| MpOoydyaBama MOoHaIlamba MITEIHbE.

DyuKyuja KOpucHOCmMU ca KOHCMAHMHOM ANCOJIYMHOM AGEP3UJOM NPEMA PUSUKY j€
eKCTIOHCHIIMjaTHa (PyHKITH]a Koja ce, Takohe, 4ecTO KOPUCTH Y HHTEPTEMIIOPATHIUM MOJIeTTuMa

U jJaTa je ca:
U(c) = —iexp(—a(]), a>0 (3.2.35).

3a oBy ¢yukuujy kopucHoctu U'(C) = exp(—aC) u U"(C) = —a exp(—aC). Ipumjerom

U”(C)
u'(c)

Ja je o KoeUIMjeHT arCcolyTHE aBep3Hje MpeMa PU3HMKy. AKO 3HAMO Jia je KOehHUIIHjeHT

neduHunMje KoeuIjeHTa KOHCTAaHTHE ariCOyTHE aBEP3Hje IpeMa PU3UKY — , HATa3uMo

penatuBHE aBep3uje mpema pu3uKy o, TO 3HAYM Ja C€ CTENeH aBep3uje MpemMa pPU3HKY
nosehaBa y MOTPOLIHH.

KoncranTHa amconyTHa aBep3uja IpeMa PU3MKY ce OOMYHO HocMaTpa Kao Mame
Bj€pOJIOCTOjaH OIMHUC aBep3Hje MpeMa PU3HKY y mopehemy ca peJaTUBHOM aBEp3HjOM MpeMa
PHU3HKY, aliv je (PyHKITHja KOPUCHOCTH j€ YeCTO aHATMTHYKHU MPUKIaaH]ja 3a ynoTtpedy. Kao n
KOoA (yHKIMje KOPHUCHOCTH Ca KOHCTAaHTHOM pEJIaTHBHOM aBEpP3UjOM IpeMa pPHU3UKY H
(¢yHKIIMja KOPUCHOCTH Ca KOHCTAHTHOM aIlCOJyTHOM aBEP3HjOM IIPeMa PU3HKY MOTHUBHIIIE HA

HITeY.

Keaopamna ¢pynkuyuja kopucnocmu uma JMHEAPHY TPAHUYHY KOPUCHOCT U MOXE C€

MMPpEACTAaBUTH Ca:

U(C) =C- %CZ, a>0  (3.2.36).
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Kon mperxonne ¢ynukmuje kopucHoctu je U'(C) =1 — aC > 0 (mox mpernocTaBKoM Ja je
napameTap a 10BoJbHO Maiu y ogrocy Ha C), nok je U (C) = —a < 0.IlomTo je y KBaapaTHO]
¢byukmujn kopucroctu U''(C) = 0, He mOCTOju MOTHB 3a INTEAEHY, T€ ce 300r TOora oBa
(GYHKIIMja KOPUCTH YECTO Y KOHTEKCTY TpajHOT (CTAIHOT) JTOXOTKA M XUIIOTE3€ O KUBOTHOM

nukinycy (Romer, 2005).

,»Y MHUKPOEKOHOMUjH, MUTamke JUHAMUUKOT n300pa ce 0OOMYHO pjemiaBa Tako IITO Ce
JTUHAMUYKH U300p CBOJM HA CTATHYKHU MU300p ONTUMATHE JUHAMUYKE CTPATETH]e KOjU CE 3aTUM

crpoonu® (Kreps, 1990: 133).

3.3. MOAEJI ZKHBOTHOI [THUKJIYCA

,»On MHorux xunoreza llona Mejnapaa KejHca, oHa koja je Owia mpenmer
HAJUHTEH3UBHUjET EMIIMPHjCKOr HCTpakKMBama je OAHOC u3Mel)y mpuxofa M MOTpouUIme
(Modigliani, 2005: 3). ,,Y exoHOMHjH, ,,)KUBOTHU ITUKIYC' C€ OJHOCH HA MPHUCTYI y KOjeM
OJJTYKE O TOTPOIIY U IITSIHH 3aBUCE OJ1 CTAPOCTH JOHOCHOIA ouTyka™ (Simonovits, 2003:
7).

,» Y OIIIITaBak-¢ TPETXOHE aHAM3€e (JUHAMIYKE ONTUMHU3aIIMje) 3amodenu cy 1950-ux
He3zaBucHO Ppanko Moawssanu u Andept Auno, Te Munton ®@puaman, ca Mao Apyravyujum
dokycom. Jlok je MommpaHu — AHAOBA XHWIIOTE3a >KMBOTHOT IMKJIyca HarjamaBaja
UMIIMKALFj € MOoJIeNa 1300pa HHTEPTEMITOpAIIHE ITOTPOIIHE 33 MPO(HIIE MOTPOLIEHE U IITEIIHE,
Kao M aKyMmyJiaiyjy OoraTcTBa TOKOM >KMBOTHOT BHjeka, DpuamMaHOBa XHUIIOTE3a O TPAjHOM
JIOXOTKY BHUIIIE ce oKycHpasa Ha YyTHIa] BpEeMEHa U KapaKTePUCTUKE HEM3BjECHUX MPUXO0]Ia
on m3bopa mHAMBUAYyanHe notpomnmke (Krueger, 2007: 39). C o63upom nma o0je xumoTese
NPOCUTHYY M3 MCTOT TEOPH]CKOT MOJENa, y NajbeM MoJenupamy Hehemo mpaBUTH pa3iuke
usmely oBe aBuje xumote3e, Beh hemMo KOpUCTUTH TpaJWIMOHATHH MOJEN 32 HUCIUTUBAE
VHAMBUAYAJIHOT JOHOIIIEHa OJUTyKa O TIeH3ujaMa, Kopuctehu mozen sxuBotHor nukityca (LCM
— The Lifecicle model), xoju cy 1957. ronune pazsunu Andepro Aumo (Albert Ando) u @panko
Monusbanu (Franco Modigliani).

[Tona3na ocHOBa 3a BUXOB MoJien Ouna je Modigliani u Brumberg ananmn3a KOpucHOCTH
u pyHkiuja norpomme u3 1954. ronune. ,,MonusbanujeB u bpymOeproB Mojaen mojasu o
(GyHKIIMje KOPUCHOCTH T0jeIMHAYHOT IMOTPOIaya: MPETIOCTaBJba Ce Ja j€ ’heroBa KOPUCHOCT

(GyHKIIMja HEroBe COINCTBEHE YKYyIMHE NOTpolIme y Tekyhum u Oyayhum mnepuoamma.
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[IpernocraBpa ce aa he mojeauHan MaKCUMHU3HPATH CBOJY KOPHUCHOCT Y 3aBHCHOCTH O]
pecypca Koju cy My aocTynHu. tberosu pecypcu cy 30up TpeHyTHE U TUCKOHTOBaHEe Oymyhe
3apajie TOKOM H-ErOBOT' KMBOTAa U H-ETOBE TPEHYTHE HETO BpujeqHocTH. Kao pesynrar oe
MaKCUMU3aIyje, TPEHYTHA MOTPOIIHa MOJeINHIIA MOXKE CE M3PA3UTH Kao (PYHKIMja HETOBUX
pecypca M crole NMPUHOCA Ha KalHWTajd ca MapaMeTpuMa KOjH 3aBUCE Of CTapocTH. Tako
no6ujeHe nojeuHavHe (PyHKIIMje TOTPOIIHE Ce 3aTUM arperupajy aa 6u ce noouna GpyHkimja
arperaTHe moTpolmke 3a 3ajeanuiy’ (Ando u Modigliani, 1963: 56).

,»LCM ce 3acHMBa Ha UJIEjH PAlMOHATHOT U T0OpO MH(OPMHUCAHOT PENPE3CHTATUBHOT
NOjeIMHIIA KOjU IJIAHWPA CBOjy MOTPOIIKBY TOKOM YUTABOT JKMBOTHOT IMKIIyCa, HA OCHOBY
npeaBuhama cBOjUX miaTa TokoM xuBoTta. [Ipema LCM-y, rimaBHa MOTHBaIMja 32 MITEABY j€
aKyMyJlalgja cpeicTaBa Kako Ou ce mojpskana yoOudajeHa moTpoima y neHsuju. OHa ce
3aCHMBA HA €MITMPUJCKOM 3amla)kamy Ja j€ YKYIHa MOTPOIIka MO TJaBU CTaHOBHHUKA (KOjy
MOYKEMO 3aMHUCIUTH Kao TOTPOIIkA THIIMYHOT WA PETPE3CHTaTUBHOT IOjeIMHIIA) TJIATKH]ja
(Tj. Mame MPOMjEeHJBbMBA) 01 YKYITHOT NMPpUX0/a 1o riaBu ctaHoBHUKA™ (Blake, 2006a: 13).

»lloJa3Ha Tayka Mojena XHBOTHOT IMKIyca jeé XUIOoTe3a Jia OJUIyKe MOjeIHHLA O
MOTPOITHbM M IITEIBH Yy CBAKOM TPEHYTKY OJpakaBajy Mambe-BUIIE CBJ€CTaH IOKYIIA]
MoCTH3ama npedeprupaHe TUCTPUOYIH]e MOTPOIIHE TOKOM KXUBOTHOT IHKIyca, UMajyhu y
BUJY OTPAaHUYCHE Y PecypcuMa Koje MOjeAMHAI] IPUKYIIH TOKOM HerOBOT )KMBOTHOT BHjeKa“
(Modigliani, 1966: 162).

[Ipema moneny >KMBOTHOT LMKIyca, TMojeauHar] he HacTojaTh na ,,M3rjIaju’ CBOjJY
MOTPOIIKBY TOKOM BPEMEHa, Y TIEpUOTY Kajia je MiIaJl ¥ pajv U Y TIepHOy Kaja OCTapH U Kaja
OyJe MeH3nOoHep, jep aKo HeMa MEeH3HjCKOT CUCTEeMa, a MojeAnHAIl He Oy/ie JOBOJLHO YIITEIHO,
noxusjehe 3HauajaH majx cBOr KUBOTHOr craHaapnaa. llrexma 3a meH3Wjy yTude Ha
YPaBHOTEKEHE MOTPOLIHE, TAKO JIa MMOCMAaTPaHO KPO3 BpHjeMe, MOTPOIIHha TO0jeANHIIA UMa
MHOT'O Mambe OCHWIIAIN]E O lheTOBUX MPUXO/IA.

,CTHIIN30BaHa Bep3Hja MoJiella )KUBOTHOT LIUKIIYCa, Y KOjO] MOjeUHIIN IITEe/Ie TOKOM
CBOT' PaJHOT BHjeKa Ja Ou 00e30Mjenniy MOTPOIIBY Y CTapocTH, oMoryhaBa mepuenuujy
aJICKBaTHOCTHU TICH3M]CKE IITEIHE — aHYWTETHA BPH]EAHOCT, KOja y3 OTrpaHHYCHE pecypce
TOKOM JKHBOTHOT ITUKJIYyCa, MOXKE JIa OJIP)KU KEJbEHW HUBO TOTPOIIHE — M TOJIOKHA je
MHTYUTUBHUM M JeIHOCTaBHMM MjepaMa aJeKBaTHOCTH, Kao IUTO Cy IOjeIUHAYHE CTOIIe
3amMjeHe, koje ce Hajuenthe kopucre* (Fornero, Lusardi u Monticone, 2009: 5).

Kon mopmena »XWBOTHOT IHMKIyca TOTpoOIIma je (yHKIHja YKYmHOT OoraTrcTtBa
MOjeIMHITA, OJTHOCHO, OHOT IIITO j€ 3apaJiio, aJlM M OHOT IITO j€ HACIH]jeIno, Te ce (MHAHCHpa

13 MPUXO0/1a MOjeMHIA U U3 CBUX JAPYTMX BHI0BA (PMHAHCH]CKE MIMOBHHE.
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Mogen ce MoXe U TPOLTUPUTH KaKo O ce oMOTYhMII0 TIojeIMHITY /1a TT03ajMH CPEACTBA
U y IEpUOJly JIOK pajiy, ajli Jia 1a CPEACTBa Ha 3ajaM, Ha HAUWH Ja C€ )KUBOTHH LUKIYC y TOM
cllyuyajy TMOAMjeNM Ha TPH MepHofa: MEepHo MIIAJ0CTH, MEPUOJ CPEIBUX TOJHMHA U MEPHOA
crapoctu. llepron MiamocTy MOYME-E Kaja TOjeWHAIl MPBH MyT A00Mje TMOcao, HAKOH
3aBpIIIETKA PEJOBHOT 00pa30Bama U y OBOM MEPUOTY OOMYHO TIOCTOJU TTOTpeda 3a MOTPOITHOM
KOja mpemailyje Impuxojie, Te€ je NojequHall NpuHyheH na mo3ajmibyje cpelncTBa, Koja he
Bpahatu y OyayhHoctu. YV mepuoay cpelamHx ToAnHa 0OMYHO BHCOKH PACXOJH M3 Mepuoaa
MITaJIOCTH TIOUYHIbY J1a TIaajy, alpUXOH JIa pacTy, a je MmojeIuHal y MpUIHIH J1a TOYHE Ja
HMITEAW W aKyMyJHpa CpeICTBa 3a TEepHO] CTapoCTH. ,,TOKOM 3aBpuiHe ¢a3e XUBOTa, (aze
NCH3MOHHUCAaka, M0jeIMHALl TPOIIU BUIIE O] CBOT MPUXO0/a, TAKO IITO MOBJIAYU (PHUHAHCH]CKY
UMOBHHY aKyMyJIUpPaHy TOKOM CpPEIbHX TOAHMHA, 10 cMpTU. M3mamu 3a MOTPOLIKBY MOTY
3anmpaBo OUTH HIKHM HETo Yy (pa3u mpuje neH3UuOHNCcama (IIyTHU TPOIIKOBH JI0 TIOCJIa BUIIIE HE
MOCTOje, Ha MpUM]jep), alu NPUXOAW Cy OOWYHO 3HATHO HIWKH Hero y (asu mpuje

NIEH3MOHKCaka (TIEH3Mje Cy HUKE OJ1 TocJbeIibe ruiate ko Behune soyan) (Blake, 2006a: 14).

Mozen >KHBOTHOT ITUKITyCa MOKE CE MOTIYHO YOIIITHTH, TAKO Jia )KHBOT I10jeINHIIA
MOAMjEIMMO Ha BEJIUKH Opoj TMepuoaa, MaKCUMHpPajyhu JTUCKOHTOBAaHY BPH]jEIHOCT
KOPHCHOCTH U3 MOTPOIIHE TOKOM CBUX OBHUX IMEPHOJIA, y3 MPETIIOCTABKY MO3UTHBHE KaMaTHE
CTOIIEe W HETIOCTOjamha HEM3BjeCHOCTH. “TOKOM OMIIO KOT BPEMEHCKOT Mepuoja, ojeInHaIl ce
MOoHAIIa TAaKoO J1a MaKCUMHUpa 30Up CBUX Oyayhmx KOPHCHOCTH, TIpU YeMy C€ OHE CBOJIC Ha
yIOpearuBe BETUIMHE OJIroBapajyhum BpeMeHCKUM TUCKOHTOBameM * (Samuelson, 1937: 156).

MareMaTH4KH 3aMMcaHo, 10jeInHalI] MAaKCUMUDA:

Ur = U(C) + U(Crs1) (ﬁ) + U(Cts2) (ﬁ)z + -+ U(Cpyr) (ﬁ)T _

L UCH() ™ (3.3.1)

y3 HHTEPTEMITIOPATHO OYIIETCKO OTrpaHHYCH-E, KOj€ 3aXTH]eBa JIa MOTPOIIHA TOKOM KHUBOTHOT

BHUj€Ka, MOpa OUTH jeHaKa MPUXOJAUMa TOKOM KHBOTHOT BHj€Ka, OJJHOCHO:

1 5 1 g -~

=t G () T = A+ B W () = A+ W, (3.3.2),

raje je U; TMCKOHTOBaHA BPUjEHOCT YKYITHE KOPUCHOCTH MOj€IMHIIa TOKOM >KMBOTHOT BHj€Ka,
U(C)) je xopucHOCT o ioTpotme C; y Ieproay ¢, W; je mpuxo. MmojeIMHIA y IIepruoay £, & je
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cTorma BpeMeHCKe npedepeHIuje, A, je TPeHyTHU HUBO O0TaTCTBa, ¥ j€ TPJKUIITHA KaMaTHa CTOTa
Ha (MHAHCH]CKY UMOBHHY (OoraTcTBO), 7 je My>KUHA KUBOTA (IPETHOCTaBsba ce (PUKCHA) U R
je Iy’KuHa pajHoT BHjeKa (IpeTnocraniba ce aa je R<T).

,CToma BpeMeHcke mpedepeHiuje (TOHEeKaJ ce Ha3WBa JIMYHA WIH CyOjeKTHBHA
JTUCKOHTHA CTONA WJIM CTETEH HECTPILUBMBOCTH) Mjepu TpedepeHI]y MojeauHna umehy
TpernyTHe U Oynyhe morpomme. [lojenuHiin ca BUCOKOM CTOMOM mpedepeHiiije BpeMeHa
,»”KHBE 32 TaHac™, a He ,,IulaHupajy 3a Oyayhuoct. Ctoma BpeMeHCKe mpedepeHinje Moxe ce
TyMa4yHTH Kao JITYHA KaMaTHA CTOIIa TojeAnHIA. Tp)KHUITHa KaMaTHA CTOTIA, 7, j€ TIOHIepUCaHu
MPOCjeK CTOMAa BPEMEHCKHUX MpedepeHirja CBUX MojeAnHANa y NpuBpeau (WIH IPYIITBY Y
njesnuHn), Tae he monaepu onpaxkaBatu JUCTpUOYLK]jy GoraTcTBa y €KOHOMUjH (Tj. pa3iuyuTe
BpPHjETHOCTH A; 32 pa3nuyuTe WiaHoBe ApymTBa). IlojeauHnn ca HaampOCjeYHHM CTOomama
BpeMeHcKke mpedepennnje (§ > r) he Texutn Aa mo3ajMibyjy cpeactBa (10 TPEHYTHO]
TP>KHUIITHO] KaMaTHOj CTOMH ») OJ TOjeMHAalla Cca HCIOJ MPOCJEUYHUX CTOMa BPEMEHCKHX
npedepenmmja (§ < r), 1a 6u nasbe mosehanu cBojy Tekyhy morpomrmy, yBuhajyhu ga oHu
MOpajy y Hekoj Oyayhoj ¢das3u oTIaTUTH OBE MO3ajMHUIle Kako OW M30jeriu KpIICHE CBOT

JKUBOTHOT OyrieTa orpanuuema‘ (Blake, 2006a: 17).

OcHOBHa TOCTaBKa MoJIela JKMBOTHOT IMKJIyca jecTe Ja TPeHyTHa moTpomrma, C;,
3aBUCH O] BPUjEIHOCTH OOraTrcka TOKOM KHMBOTAa M CaJalllihe BPH]EAHOCTH MPUXOJIa O] pajia
TOKOM >XKHBOTa. AKO jeé MHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OrpaHHuYeHme, naTo penarujoM (3.3.2)

33JI0BOJBEHO, OH/Ia MPOOJIeM ONTUMHU3ALIM]e MOKEMO 3alucaTy Ha ciaujeaehn HauuH:
C: = b(A; + W) (3.3.3),

I/1j€ je JbYJCKU KaluTal AaT MOoJI MPETIOCTaBKOM Jia IJIaTe PacTy 10 KOHCTAHTHO] CTONH g < 7,

OJHOCHO, MOKEMO 3aIllMCaTu:

1+9 \R+1-t_
(1+r) 1

- 1 — 1+ —
We = DEe W)™ = B W)™ = Mg
1+r

1+r 1+r

Wt (3.3.4),

r7ie je b rpaHn4Ha CKIOHOCT MOTPOILHU U3 YKYITHOT OOTraTcTBa.
VY cnydajy kaga je nyxuHa kuBoTa (7) KOHayHa, IITO BaXXH Y CIIy4ajy CBAaKOT
nojeauHIa, onaa je b = T u moTpomma ce paBHOMjepHO pacriopeljyje TOKOM TpeocTanor

JKUBOTHOT BHjeka. MeljyTuM, ako je >KMBOTHH XOPH3OHT OcckOHadaH, b = &, OJHOCHO,

90



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

NOTPOIIkHA je MPOMOPIMOHANIHA YKYITHOM OOTaTCTBY, ca KOHCTAaHTOM MPOIOPIHNOHATHOCTH
jemHaxkoMm cTomu BpeMeHcke npedepentuje (Merton, 1971).12

,»YTIPKOC TeopHjckuM mpuBiayHocTuMa LCM-a, paHe eMmMnHpHjcKe CTyIuje HHUCY
NPYKWJIE BEJUKY MOAPIIKY MOJeNy. bpojHe cTyauje cy mpoHaluie Joka3e KOji HUCY Y CKITay
ca LCM-oBuM nipeiBuhamrma 1a he 60raTrcTBO cTeUE€HO TOKOM PaJHOT BHjEKa OTagaTH HAaKOH
onnacka y nensujy* (Blake, 2006a: 28). KacHuje cy u Heke ,,cross-section® cryamje, Koje je
pamuo Kotlikoff (1979)!° orkpune na mosehame GorarcTsa COILHMjaTHOT OCHIypama MMa
TEHJICHIIN]Y Jla CMakbH MTEAKY, 0K MoBehame OoraTcTBa MpUBaTHUX NIEH3Mja UMa TCHICHIIN]Y
na noseha mreamy (Kotlikoff, 1979). Takohe, u Feldstein (1976)!* je y cBojum aHamm3ama
BPEMEHCKUX Cepvja O YTHUIA]y Ip’KaBHUX MEH3HMja Ha IOHAIIAmhe MOTPOIIKHE M IITEIHE,
KOPHCTHO MOJIET )KUBOTHOT ITUKITyca, ToKa3yjyhu na npkaBHE MEeH3Hje CMambyjy MoTpedy aa ce
MPUBATHO ITEAW 3a TEH3HW]y. Y]JEIHO W Ja TMOJACTUYY PAJHUKE HAa PaHHUje TECH3UOHHCAHHE
(Feldstein, 1976). 1 mopen Tora, MoJzien >KUBOTHOT LUKJIYyCa j€ M J1aJbeé OCHOBHH MOJIEN 3a
UCTIMTUBAE OJJTYKa O IITCIHU U IEH3NOHUCAY.

,»J€IaH O] HajCTapUjUX M3a30Ba XHUIIOTE3€ O KUBOTHOM IMKIIYCY jeCTe MUTAE Aa JIH
aHaJM3e 3amcTa IMOJPKaBajy YMILEHHILY Ja JbyIW INTele Kala Cy MIIAAH U TPOIIEe CBOjY
UMOBHHY Kana cy crapu... llltenma 3a NeH3Mjy Kaja je YOIIITe MmocMaTpamo, M3rieaa aa
NOYHEbE TEK Y CPEIIbUM TOJIMHaMa U J1a je HeI0BOJbHA J1a CIIPH]j €Uy HarJIU MaJ] OTPOIIHE MPH
onnacky y nmen3ujy* (Deaton, 2005: 97).

,/1aKo Cy ce HaYMHU Ha KOje C€ TeOopHja KOPUCTHU MPOM)EHUIIN, XUITOTE3a HACTaBJba J1a
Npy’Xa OKBHUP y KOME €KOHOMHCTH Pa3MHIIIbajy O MHTEPTEMIIOPATHUM IHUTABHMa Kako Ha
MHAMBUAYAJIHOM, TaKO ¥ Ha HUBOY npuBpene” (Deaton, 2005: 100).

Naxo je 6uno pocra kputuka MoausbaHUjeBOT MOJiela )KUBOTHOT IIMKIIYCa, JOII HUKO
HHJ€ OCTIOPHO CTaB Ja, aKO CYy JbYAM 3a TO CIIOCOOHH, Tpeda Ja IJIaHupPajy CBOJY MOTPOIIBY,
MITeIBY U IEH3UOHHUCAkE PpeMa MIPUHITMITUMA Koje ¢y u3Henu Moawbsanu u bpymoepr 1950-
UX TOJIMHA MPOILIOT BUjeka. MelyTum, CBH ce ciaxy JAa je *HBOT HEeM3BjeCTaH, a Jia je u300p
y HEM3BECHOCTH MOCEOHO HEU3BjeCTaH, Ila YaK 1 Kajia 3HaMo IITa je HajOoJbe 3a HAC, HE PaAuMO

TO YBH]j€K, TaKo Ja he Mojen )KUBOTHOT IIUKJIyca U JJaJbe OMTH OCHOBA K0jO] JbYIH TEKE.

12 3a neraspHnje nornenatu: Merton, Robert (1971). Optimum Consumption and Portfolio Rules in a
Continuous-Time Model.// Journal of Economic Theory. 3, 373-413.

13 3a neramauje nornepary: Kotlikoff, Laurence (1979). Testing the Theory of Social Security and Life Cycle
Accumulation.// American Economic Review. 69 (3), 396-410.

14 3a nerasmumje mormenatu: Feldstein, Martin (1976). Social security and savings: the extended life cycle
theory.//American Economic Review. 66 (2), 77-86.
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300r cBera HaBEICHOT y HaIleM paay heMo KOPUCTUTH MOJIEIT )KUBOTHOT IIUKITYCa, KOJU
he HaM momohu y Mozenupamy MEH3UjCKOT CUCTeMa, T€ Y KOHAUYHUIM Y MUKPOEKOHOMCKO]

ONITUMU3AIM]H HHTEPTEMITOPATHOT H300pa MEH3HM]CKOT OCUTypamba.

3.4. HHTEPTEMIIOPAJIHH U3bOP

,,/1300pu TMOTpOIIHE TOKOM BpeMEHa MO3HATH Cy KAa0 HMHTEPTEMIIOpPAIHH H300pu*
(Varian, 2014: 181). ,,JINCKOHTOBaHU MOJIEIM KOPHUCHOCTH HMa]y JIOMHUHAHTHY YJOTY Y
€KOHOMCKHM aHanu3ama uHTepTemnopanHor m3bopa“ (Loewenstein u Prelec, 1992: 594).
»Kiacnaau pan Camyesncona (1937) je moacrakao eKOHOMCKO MOJIETUpPake HHTEPTEMITOpa-
nHoT M360pa‘ (Blavatskyy, 2016: 811).1

Jla Ou mpuka3aau MOHAIAKE TTOjeNHIA U FeTOBE N300pe MOTPOIIHE TOKOM BPEMEHA,
noTpeOHO je mpBO Ja AePHUHHUIIEMO HErOBO HHTEPTEMIOPATHO OYIETCKO OrpaHUYCH-eE,
JIeTaJbHO C€ YIO3HaMO ca KOHIENTOM ,,CaJlallllheé BPHjEAHOCTU™, TOJA IPETIIOCTaBKOM
[0CTOjamka 7 Mepruo/ia, aHAIM3UPaMO KpUBE MHAU(PEPEHTHOCTH, T€ Ja UCIIUTaMO ONTUMAJIHU
n300p MOTPOIIKE Yy CBakKoM o mepuona. Takohe, komOounyjyhu Ko6-/larmacoBy ¢yHKINjy
KOPUCHOCTH, T€ MHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OTpaHUYCH-e, N3BEIINeMO ONTUMAIHY KOJTUYUHY
NOTPOIIKE TMOjeAUHIIA Y TPBOM U JIPYroM mepuony. AHamu3upaheMo MpOMjeHY TpaxKibe,
ycJbell MPOMjeHEe KamaTHe cTore, Ha edekar cynctutynuje u edexar goxorka. Jla Oum
MOCTaBWJIN MOTPEOaH METOOJIOIIKH OKBUD, KOjU he HaM KacHHje OMTH OCHOBA 32 MOJICTUPAHE
NEH3MjCKUX CHCTEeMa, KOpHCTHheMOo MpHCTyI KOju je mocraBuo Bapujan (Varian, 2014), a

nerasbHO paspaauo npodecop Tomam (Tomam, 2016a).

AKO TIpETIOCTaBUMO JIa MOTPOIIay Oupa MoTpoIIky u3Mel)y aBa rnepruoaa, 03Haunhemo
KOJIMYMHY TMOTPOLIKHE Y CBAKOM O] MEPHOAA ca ¢; U ¢2, T€ MPETIHOCTaBUMO Ja Cy IHjeHe
NOTPOIIKHE Y CBAKOM OJ1 OBa JiBa MEpUOJia KOHCTAaHTHE M M3HOce jemaH. Jloxomak koju he
MOTpPOIIaY UMATH Ha paclojiaraky Yy CBAaKOM O] OBa JIBa Mepuoia o3Haunhemo ca mj u m2. Y
MPBOM CIIy4ajy MPETHocTaBuheMo Ja je jJeIMHM HAayWH Ja MOTpoliad mnpedaiy J0X0/aK W3
IPBOT TIepuoJa y APYry MEPHOA MITEba, aal 0e3 cTUllamba KamaTte, Te J1a MOTpoIlay HHje y

MOryhHOCTH J1a 103ajMH HOBAII, TAKO Ja je MaKCUMaJIaH U3HOC JOXOTKa KOjH MOXeE J1a TOTPOIIH

15 3a neramunje mornegatu: Samuelson, Paul (1937). A note on measurement of utility.// The Review of Economic
Studies. 4(2), 155-161.
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y npBoM mnepuoay mj. HWHTepremmopanHo OYIETCKO OrpaHMY€H-€ OBOI MOTpollaya

NpeCTaBJbeHO je Ha ciuiu 3.4.1.

Haruo = -1

HHTEPTEMIIOPAJIHO

/ Oyuercko

OrpaHHYCH:¢

~
—

m, C

1

Cauka 3.4.1: UaTepreMnop/Ho 0yyeTcKo OrpaHu4Yere NOTPoIIaYa Koju Huje y

MoryhHocTH 1a mo3ajMu HOBAaI, a MOKe J1a ITean 0e3 KamaTte

Ha cnunu (3.4.1) BuauMo 1a moTpomiay MOXKe WIHM Ja u3abepe Ja TPOIId TadyHO mij
JIOXOTKa y TPBOM IMEPUOAY U M2 TOXOTKA y IPYroM nepuony. ,,[loTpomay HUTH mTeau, HUTH
ce 3anyxyje na 6u nmosehao tekyhy nmotpommy. Jlakie, oH MpUMjemyje jeJHOCTaBaH MOJEI
MOTPONTHHE: TPOIIH IjeTOKYITHU TeKyhH 10X0/1aK, OMHOCHO TeKyhu moxonak oapelyje meropy
Tekyhy motpommy. Y TOM ciiydajy, cajalimba MOTPOIIka j€ jeHaKa CalallbeM TO0XOTKY,
OJIHOCHO Cy = Yo u Oyayha moTpomma je jemHaka Oyayhem TOXOTKY, OJHOCHO €; = Y;“
(Tomam, 2016a: 250). [Ipyra BapujaHTa je a MoTpoIIay nzadepe Aa TPOLIH Mame T0XOTKa Yy
pBOM Iepuoay, mreaehu tako 3a moBehame MOTPOLIKE Yy APYroM HEpUoNy, T€ Ce y TOM

ciy4ajy kpehe y3 HHTepTEeMITIOpaTHO OYIIETCKO OTpaHHUYCHE ca Haruoom -1.

MebhyTtum, Kako je 0BO TOTOBO MCKJbYYHBO CaMO TEOpPHjCKa MPETIOCTABKa, a ca Apyre
CTpaHe HaM He omoryhaBa Ja YCHOCTaBUMO HHTEPTEMIIOPAIIHU OKBHUD 3a MOJECIUPAE
MEH3M]CKUX CHUCTEMa, y KOjUMa je jeJHa O]l OCHOBHUX MPETIIOCTABKH Ja IMOjeIuHaIl MOpa Jia
IITEIN y IPBOM IIEPHO.TY, Aa OM MMao MPHUXOJE Y IIEPHOLy KaJia je IIEH3NOHEp, Y AaJb0j aHATU3U
npernoctaBuheMo J1a ToTpoIIay MOXKe J1a y3ajMH ¥ 1103ajMU HOBAIl 110 HEKO] KaMaTHO] CTOIH

r. Pagu mojenHOCTaBIbEHa aHAIM3E, MPETIIOCTaBUNeMO W Jajbe Ja Cy IHjeHE MOTPOIIE Y
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CBaKoOM O] JiBa MepHroja KOHCTAaHTHE M U3HOCE jefaH. ,,KamaTHa cToma Mepu ONMOPTYHUTETHU

TPOIIAK HOBYAHUX CPEJCTaBa — BPEJAHOCT AITEPHATUBHUX ymoTpeba Bamier HoBua“ (Varian,

2014: 198).

3a mouerak heMo mpeTnocTaBUTH Ja MOTPOLIAaY MITEAN Y IPBOM NEPHOAY, TaKO 1a je
U3HOC HETOBE MOTPOIIHE Y PBOM NEPUONY (1) MaFbH O/ FherOBOT JOXOTKA Y IIPBOM HEPUOTY
(m1). Ha u3noc koju je ymrrenuo (m; - ¢1), HOTpoIay he ocTBapuTH Kamary, 1o KaMaTHOj CTONH
r. Ha ocHOBY HaBeZIeHOT, yKyIaH U3HOC KOjU MOXKE J]a TIOTPOIIN Y IPYTOM IIEPHOLY MOKEMO

3a11McaTu Kao:

cog=my+(my—c)+r(my—c)) =my+A+r)(m; —c;) ((3.4.1).

Penamuja (3.4.1) moka3yje Aa moTpoIIad y APyroM Mepruoay MOXKE Ja TMOTPOIIH JT0XOJaK W3
JIPYror TepHo/ia, U3HOC KOJU j€ YIITEIUO Y MPBOM MEPUOAY, T€ KaMaTy KOjy jé OCTBApHO Ha

LITEBY U3 NIPBOT IEPUOLA.

AKO caJia mpeTnoCTaBUMO J1a j€ TI0jeuHAI] y TTPBOM NEPHOTY 3ajMOIIPUMAIl, TaKO /1 j€
HErOBa MOTPOIIIkHa y MPBOM Mepuoy Beha o1 leroBor 10XoTka U3 MpBor nepuojaa (c; > mj),
oHJa he oH y Ipyrom nepuoay MOpaTu Ja BpaTu CpeACTBa KOja je T03ajMUO Y IPBOM IEPUOTY
(c1 - my), Te na MaTH KamaTy Ha Mo3ajMJbeHa CpeAcTBa y u3Hocy oA 1(c; — m4). Y cKianay ca

HaBeJICHNM, HET0Ba MOTPOLIHa Y Ipyrom nepuoay he outu:
cg=my—(c;—my) —r(c;—my) =my — (1+71)(c; —my) (34.2),
OJTHOCHO:
ca=my+ (1 +r)(m —cy) (3.4.3).

IMomro cy penamwje (3.4.1) u (3.4.3) y KOHaYHMIM jeHAKE, BUIUMO Ja ako je (my — ¢;) > 0,
OHJIa MOTPOIIaY OCTBapyje Kamary Ha yimrteheBuny. Ako je (m; — ¢;) < 0, oHAa moTpoIay
maha kamary Ha mo3ajMibeHa cpeactBa. Ako je (my; —c¢;) = 0, oHma moTpomiay HHUje HU
3ajMompuMall HU 3ajMojiaBall, Beh y ApyroM mepuoay TpOIIM CaMO JOXOJaK M3 APYror

nepuoa.

94



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

HNuTepremmopanto OylIeTCKo orpannyemne nato penanujama (3.4.1) u (3.4.3) moxxkeMo

U JIpyrayuje 3arnucaTy Ha ciujenehu HauuH:
A+7r)ci+c;=A+7r)m; +m, (3.4.4),

na kaxemo ga pemanuja (3.4.4) mpencraBba UHMEPMEMNOPAIHO OYUEMCKO 02PaHUYerbe

nomohy 6yoyhe epujeonocmu, Viu Kao:
C2 __ m;
¢+ Ter my + T+r (345),

raje penanuja (3.4.5) mpencraBiba UHMEPMEMNOPATHO OYUEMmCKO ozpanuderbe nomohy
cadauirbe epujednocmu. MoxeMo MPUMUJETUTH Ja cy u penanuja (3.4.4) u penanuja (3.4.5)
JIaTe y OONHKY: P1X1 + PaXp, = pymy + pam,. Camo je y penauuju (3.4.4)p; =1+r,ap, =
1, nok je y penauuju (3.4.5)p; = 1,ap, = ﬁ

,,Pa3JIoT 332 OBaKBY TEPMHUHOJIOTH]Y j€ Taj IITO MPBO OTpaHUYCHE OyleTa YMHM J1a je
nieHa Oynyhe morpourme jeqHaka 1, 1ok Apyro orpaHudeHe OylieTa YMHU Ja je [IeHa CaIalllhe
notpommke jeqHaka 1. [IpBo orpanuueme Oyiiera MepH IieHy nepuoja | y ogHOCy Ha IeHY
nepuoa 2, 10K Jpyra jenHauynHa yuHu cynpoTHo* (Varian, 2014: 183). ,,Buaumo na kamaTHa

cToma r Jajellyje Kao AMCKOHTHA CTOoMa Koja mperBapa Oyayhy moTpommy y camamimy

notrpomy (Wang, 2018: 62).

I'padpuuxu mpukas camamme U Oymyhe BpHjeIHOCTH HMHTEPTEMIIOPATHOT OYUIETCKOT
orpaHnyema aar je Ha ciunu 3.4.2. Onacjedak Ha XOPU3OHTAIHO] OCH, KOja TPEICTaBiba
KOJIMYHUHY TOTPOILIHE y PBOM IEepHOAY (c1), Aaje MaKCUMAIIHO MOTYhH M3HOC TOTPOIIHE Y
IPBOM NIEPHOAY, OJTHOCHO MPEJICTaBIba CAAALIBY BPUJEAHOCT YKYITHO PACIIONOKUBOT T0XOTKA
u3 00a nepuoaa. ,,[Ipema Tome, ako OM y 1aTOM MOMEHTY TOTpPOIIIAY OTYYHO J1a TOTPOLIH H
yimreheBuHy 3ajeHO ca TeKyhHM JOXOTKOM, MaKCHMaJIHa BPH]jEAHOCT CaJalllibe MOTPOIIHHES

6una 6u jennaka“ (Tomamr, 2016a: 250).
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C,=(+rm, +m,

e

marud =- (1 +r)

i
I1+r
(camamma BpUjeaHocT)

CI=m1+

m C
Cauka 3.4.2: Ilpuka3 canamme u Oyayhe BpujennocTu

HHTEPTEMIIOPAJHOT OYyHeTCKOT OrpaHHYeHa

[Ipema TOMe, OficjeHyaK Ha XOPHU3OHTAIHO] OCH MOXKEMO 3aIicaTH Kao:
— m;
G, =m;+—= 3.4.6).
L=m T (34.6)

Opxcjeyak Ha BEPTUKAIHO] OCH, KOja MPEJICTaB/ba KOJIWYHUHY MOTPOLIHE y IPYroMm
nepuony (c2), maje MakCMMajaHO MOTYhM HW3HOC TOTPOILIKE y JAPYrOM MEpHOay, Koja ce
OCTBapyje KaJa je TOTpOIIkha y MPBOM NEPHOIY jeHAKa HYJIHM, OAHOCHO, TOo je Oymyha
BPHMjETHOCT YKYITHO PACIOJIOKHMBOT JOXOTKa M3 00a mepuona. ,,AKO IMOTpoIIad IITEAU
1jesoKymnan Tekyhu moxonak (Yo = yg), Oyayhu noxonak he ouru y; = y5(1 + r), Tako aa he
MaKCHUMaJlHa BpHjemHOCT Oyayhe morpombe Outu: ¢; = y; + yo(1 + r).“ (Tomam, 2016a:

251) 3anmcano y o3HaKaMa Koje CMO JI0 caJja KOPUCTUIHN, UMaMoO:
G=0+r)m +m, (3.4.7).
»A3pa3 3a cajgammky BpEOHOCT NPEACTaB/ba BAXKHUJU HAYMH Ja Cce€ U3pasu

WHTEPTEMIIOPATHO OTpaHWuYeHe OyleTa, MOIITO OHO camepaBa OyayhHOCT y u3pasy

CaJalIkHOCTH IITO j€ ¥ HOpMaJlaH HauuH nocMatpama* (Varian, 2014: 184).
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Ja Ou monutd 10 WHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHHWYeHa, TMOTPEOHO je WU U3

penanuje (3.4.4) unu u3 penanyje (3.4.5) 3anucatu ¢, = f(cq), 1a ©IMamo:
c;=—1+71r)+[(A+7r)m; +m,] (3.4.8),
WJIM jeJHOCTAaBHH]E 3aMicano, kopuctehu penamnujy (3.4.7):
c;=—{1+71r)y+ 6 (3.4.9),

OJIaKJIe BHIMMO Jia je Harub WMHTepTeMIopanHor Oyierckor orpanuydewma —(1 + r). Harub
MOKa3yje COpEeMHOCT MOTpolIaya J1a ce OJpEeKHE ojpeheHe KOMUYMHE MOTPOIIHE U3 IPYror
nepuo/ia 3a 0JJaTHY jeANHHILY TOTPOLIHE Y IPBOM Iepuony. ,,Harud GyyeTckor orpaHnyema
je —(1 + r), mrro 3Haum 1a he cMameme caganime MOTPOINhe 32 | HOBYAaHY jeTHHUIY UMATH
3a mocspeauIly nosehame Oyayhe morpomme 3a 1 + r HOBUaHUX jeIMHUIIA, OJTHOCHO TTOBehame
cajamme NoTpoime 3a 1 mmahe 3a mocibenuily cmameme Oyayhe morpomme 3a 1+ 71

HoByaHMX jenuuuna“ (Tomam, 2016a: 251).

Ako, unak, u3 penanuja (3.4.4) wiu (3.4.5) 3anumemo ¢, = 6(c,), nmahemo:

¢ =— (L) ¢,y + [m1 T (3.4.10),

1+r

WIH jeTHOCTaBHHU]€ 3amucano, kopuctehu penanmjy (3.4.6):

a=-(5)e+a (3.4.11),

1+7r

OJlaKjIe Ce BUJAM Ja jeé Y TOM CIIy4ajy Haru® MHTEPTEMIIOPATHOT OYyIIETCKOT OrpaHHueCHa

1 . .
- (m) Haru6 y oBoM ciydajy mokasyje CIpeMHOCT MOTpolIaya Ja ce OJIpeKHe oapeheHe

KOJIMUMHE MOTPOIIHKE U3 MPBOT Meproia 3a JOJaTHY jJeAMHUILY TOTPOIIEKHE Y JPYTOM EPUOAY.

»lauke Koje mnpumnanajy OyHeTCKOj JHMHHUJU... MPEACTaBIbajy CKYN JIOCTYIHHUX
KoMOMHaIMja cajammmke U Oyayhe mMOTpomme MNpU  J1aTOj KAaMaTHOj CTOIH, TIO0A

MPETIOCTAaBKOM Jla C€ I[JeJIOKYNaH TEeKyhM J0XO0JaK ycMmjepu y cajallilby WIA TeKyhy
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noTpouwy (mreAmy). OBa IPeTIocTaBKa UCKIbydyje MOTYNHOCT MOKIamama Jujesna TeKyher
JIOXOTKa, HEOJUTYYHOCT TOTpOIlaya Yy pacrojiaramby JOXOTKOM MM OWII0 KOju OOJIHMK

HeKopuIlhema J0X0TKa 3a cajaumy wiu Oynyhy norpoummsy* (Tomamr, 2016a: 251).

C 003upoM 112 je Halia 3aBUCcCHA Bapujadiia yKyIHa KOPUCHOCT O] TOTPOITHE I10jeTNHIIA
y cBUM (ha3zaMa KHBOTHOT IMKIIyca, KOjy NeMO MjepuTH CaJallll-OM BPHjEIHOCTH YKYITHE
HOTPOIIKE MOjeIMHIIA TOKOM >KMBOTHOT IMKIIyca, HAIll IWJb j€ J1a MAaKCUMHPAMO CaJalliby
BPHJETHOCT YKYITHE TMOTPOINKHE IMOJeIUHIIA TOKOM >KUBOTHOT BHjeKa, MOMTYjyhu HeroBo
»3apaheHo®, a He ,,COIMjaTHO-Xa3apJAePCKO*’ WHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OTrpaHUYCH:-€, Ha
OBOM MjecTy MOTpeOHO je /1a ce JeTaJbHHUje YIO3HaMO ca ,,caJallll-OM BPHjETHOCTH .

AKO y HMHTepTeMIopalHUM OylIEeTCKUM OrpaHMYeHHMa, Koja Cy Jara peianujama
(3.4.4) u (3.4.5), ananmu3upamo caMo JIECHE CTpaHe, PeKJIM CMO Jia JIeCHa cTpaHa u3pasa (3.4.4)
NOKa3yje BPUjEIHOCT IMOYETHO PACIIOIOKHBOT HM3HOCA JOXOTKA H3PAXCHOT y TEPMUHHMA
Oynyhe BpujemHOCTH, JOK AecHa crpaHa penauuje (3.4.5) moxasyje BpHjeIHOCT IOYETHO
PacIoIOKUBOT U3HOCA I0XOTKA U3PAXKEHOT Y TEPMUHKUMA CaJIAllle BPUjE€AHOCTH.

»llojaM camanime BpEeIHOCTH Jaje HaM jellaH IPYrd HadyWuH Jla U3pa3uMo OyleT 3a
po0JIeM MOTPOITHHE Y IBA MIEPHO/IA; TUIaH MOTPOIIHE j€ JOCTYIAaH aKko j€ Ca/lalliba BPEIHOCT
NOTPOIIKE jeJJHAKA CaJalllib0] BPEIHOCTH JOXOTKa. Y cilydajy MHTEPTEMIIOPATHUX OJUIyKa,
OBaj MPUHIIHUI YKa3yje Ha TO Ja aKO MOTPOIIay MOXKe CII000THO y3ajMIbUBATH H 11033jMIJbUBATH
M0 KOHCTAHTHO] KaMaTHO] CTOTH, OHJIa OU OH YBeK Ipedepupao TOK JOXOTKA KOJHU UMa BHUIILY
cajJlalikpy BPEIHOCT Y OJAHOCY Ha TOK JOXOTKa ca HHKOM cajammboM BpenHomthy* (Varian,

2014: 190).

AKo, Unak, IpeTrnoCcTaBUMO [IOCTOjambe 1 IEPUO/IA, Y OJHOCY Ha /IBa IEPHOAA, KAKO CMO
JO0 caJa IOCMaTpald MHTEPTEMIOPATHO OylIEeTCKO OrpaHUYeme IOMOhy cajallme
BPHjE€THOCTH, aTo penanujoM (3.4.5), Te IpeTInocTaBUMO KOHCTAHTHY KaMaTHY CTOITY TOKOM

II1jeJIOoT TIeproia 11, MO’KEMO TicaTu ciujeaehe:

Cn my m3 mn
= m + — — cee + —e
17 4 7 (142 (1+r)n-1

Co C3
Gttt (1+7)2 toet (1+r)n-1

(3.4.12).

»JlOKIIe TOJl MOTPOIIady MOXKE Ja y3ajMH U Jla M03ajMU CIOOOJHO MO KOHCTAHTHO]
KaMaTHOj CTOIH, MOYETHO PACIIOJIIOKHBU M3HOC JOXOTKA Ca BUIIOM CaJlallll-OM BpEIHOIINY

yBEK MOke 00e30enuTu Behy MOTpOIImYy y CBAKOM MEPHOIY HETO MOYETHH PACIIOI0KOBU
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M3HOC JIOXOTKA ca HMKOM CaJlalliboM BpenHolrhy. be3 003upa Ha Bamie npedepeHiyje npema
HOTPOLIBU Y Pa3IMYUTUM NEepHoANMa, Tpebano O 1a yBek nmpedepupare HOBYAaHU TOK KOjH
UMa BUILY CaJallllby BPEJHOCT Y OJHOCY Ha OHAj ca HMYKOM CaJlalllilboM BpeaHouIhy — MomTo

BaM TO YBEK Jlaje BUIIIe MOTYNHOCTH 3a MOTPOIIBY y cBakoM nepuony* (Varian, 2014: 192).

[Ipedepenuuje norpomraya, OAHOCHO KEroBa KOPUCHOCT OJ1 TOTPOIIHE, IPECTaBIbEHE
Cy HEroBUM KpuBamMa HWHAM(DEpeHTHOCTH. ,,EKOHOMCKMM pjEYHHKOM pEYEeHO, I0jaM
KOPUCHOCTH OJTHOCH C€ Ha OpojuaHy BPHjEHOCT KOja MPUKa3yje 3aI0BOJHCTBO KOj€ MOTPOIIaqy
npy’ka Tp>KUITHA Komapa. Jlakie, KOpUCHOCT je ajlaT KOJUM T0JeTHOCTaBJbYj€MO paHTHUPahE
TPXKUIIHUX Komapa. DyHKIMja KOPUCHOCTH je (GopMyla Koja CBAKOj TPXKUIIHO] KOLIAPH
npuapyxyje oapeheny pasuny kopucHoctu. Jlakie, GyHKIMja KOPUCHOCTH MpYKa jeTHAKY
KOJUYMHY MH(pOpMaIHja O CKIIOHOCTUMA Kao W Mare MHAu(EpeHIuje: 00a ajata paHTHpajy
noTpoInIavke u3dope mo pazuHama 3anoBosbetBa‘ (Pindyck n Rubinfeld, 2005: 73).

,»OOIHMK KpUBHX MHIU(PEPEHTHOCTH yKa3yje Ha mpedepeHiuje noTpoliaya y Be3u ca
HOTPOIIKHOM y Pa3IHuuTUM nepuonuma. Kaga Oucmo Haupranu KpuBe HHIUGEPEHTHOCTH ca
KOHCTaHTHUM Harubom oj -1, Ha mpumep, oHe OM OHAA MpeacTaBibasie TpedepeHIrje
NOTpoIIaYa KOju He OM BOJWO pavyyHa O TOME Ja JIM Jia TPOUIM JaHac WM cyTpa, Hberopa
IpaHUYHA CTOMA CYNICTUTYIHM]jE U3Mel)y TaHalllbe U CYyTPallbhe MOTPOLIHE je -1.

Kanga 6ucmo Haupramm KpuBe MHIU(PEPEHTHOCTH 3a CaBpIICHE KOMIUIEMEHTE, TO Ou
yKa3uBaJIoO Ha TO J1a OW MOTpOIIay KeJieo /1a IMOTPOIIN UCTY KOJIWYHHUY U JaHac u cyTpa. Takas
noTpoIay He Ou OMO BOJbAH J1a 3aMEHH MTOTPOIITHY U3 JETHOT TIEPHO/Ia 3a IMOTPOIIBY Y IPYTOM
nepuozy, 6e3 0031upa Ha TO KOJIMKO OM MY TO BpEAETIo.

Kao u obuuHno, cpenmu ciyyaj HOpMaTHHX HpedepeHiurja mpeacTaBiba JOTHYHH]Y
curyanujy. [Torpornay je BojbaH J1a 3aMEHU HEKY KOJIMYHHY MOTPOIIEHE IaHAC 33 TIOTPOIIHY
CyTpa, a KOJIMKO je BOJbaH Ja 3aMEHU 3aBUCH 0]1 oApelheHor oOpaciia moTpoIIke KOjU OH UMa.

KonBekcHoCT mpedepeHiuja Bpio je MpUPOJHA Y OBOM KOHTEKCTY IOLITO OHA
UMILTUIMPA Aa OM MOTPOILAY Mpe >KeJIeo Aa UMa ,,IPOCeUHY" KOJIMYHHY HOTPOIIHE Y CBAKOM
MepuoIy, Ipe Hero Ja UMa BEJIUKY KOJWYWHY JlaHacC, a CyTpa HHINTA, Wi oOpHyTo* (Varian,
2014: 184).

»B@KHO je Harmacutu Jaa je (yHKIMja KOPHUCHOCTH CaMO METO/a pPaHTHpamba
Pa3IMYUTHUX TPXKUIIHKUX KOIlapa; BUCHHA Pa3iiMKa KOPHUCHOCTU M3Mely paziMyuTHX Kollapa
HaM 3allpaBoO HUINTA HE TOBOPH... Kopuctimo 1 (yHKIHje OpAWHAIHE KOPUCHOCTH MOPaMO
OuTH TaXJPUBU Ja HE ymaagHemo y 3aMKy. bynyhum na cy oBe OpojuaHe BpHjeIHOCTH

MPOU3BOJBbHE, YCIOpen0e KOPUCHOCTH pa3auyuTHX ocoba Hucy Moryhe. OBaj je mpuctyn
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JIOBOJbAH 3a pa3yMHje€Bame KaKO IMOjeMHAYHU MOTPOIIAY JOHOCH OJUIyKe, T€ LITO HaM OBa

ca3Hama roBope 0 ocodmHama norpaxme norpomaya“ (Pindyck u Rubinfeld, 2005: 74-75).

300r cBera HaBEJICHOT, JaCHO je J1a KpuBe MHAW(DEPEHTHOCTH CABPIICHUX CYIICTUTYTA
HUCY TIOTOAHE Ja OW aHaJIM3upaad TMOHAIlamke MOojeArHIa KOoju 3Ha na he ,.cyrpa™ mhu y
nens3ujy. Kpuse MHIM(pEPEHTHOCTH CaBpIIEHUX KOMIUIEMEHATa, Koje WIyCTpYjy MOTpollaya
KOjHY HHUj€ BOJbAH J1a 3aMHjCHH MIOTPOLILY U3 JeTHOT MIEPHO/IA 3a MOTPOIIHY Y APYTOM MEPHOY,
0e3 0031pa Ha TO KOJMKO OU My TO BPH]EIUII0, MOTY OMTH ajiaT 3a MPUKa3uBame mpedepeHIja
MOTpoIIavya KOju He IITeIW HUINTA 32 TICH3U]Yy, HUTH j€ 3aMHTEPECOBAH 3a BUCHUHY YIUIATE Y
JPKaBHU MEH3U)CKU CUCTEM.

[Ipema ToMe, MOKEeMO 3aKJbYYUTH Ja OM HOpMaiHE, KOHBEKCHE mpedepeHiuje oune
HajOOJBM ajlaT 3a TMPEACTaBbale MOjeIUHIIA KOJU j€ BOJbAH Ja 3aMHjE€HH HEKY KOJIMYHUHY

MOTPOIIHE IaHAC 32 MTOTPOLIHY CYTpa.

Haj6ospu npuMjep KoHBEKCHUX, HOpMaTHUX npedepennnja je Koo-/larmacosa (Cobb-
Douglas)'® ¢ynximja xopucroct (Cobb, Douglas, 1928). ,,360r jeAHOCTABHOCTH TPaKmbe
Ko6-/larnacoBor morpoiada, OBy KOHKPETHY (GYHKIIM]Y KOPUCHOCTH MHOTO (haBopuzyjy
E€KOHOMUCTH KOjH KeJle J1a WIYCTPYjy JeAHOCTaBHE MOJIENIE O TPaKIHH MOTpoIIaya U Kojuma je
notpedHO Maio (aexcubuirHocTH y ocobnnama tpaxme (Kreps, 2013: 114).

Ko6-/larnacoBy (pyHKITH]y Y OIIITEM CIIy4ajy MOXEMO 3aIlliCaTh Kao:

U=cic? (3413,

r7je ¢; TPEenCTaBJba MOTPOIIKBY Yy HPBOM IEPHONY, €2 HMOTPOIIBY y APYroM IEpPHOAY, O
Ipe/ICTaB/ba JONPHHOC MOTPOIIHE y MPBOM IMEPHUOLY YKYITHOM 3aJJ0BOJHCTBY IIOjeAMHIIA
oJ1abpaHUM WHTEPTEMIIOPATHUM U300pOM (peslaTUBHH YAMO M3/aTaka Ha MOTPOLIbY y IPBOM
Nepuosly y YKYITHOM PAacHoOJOXHBOM JIOXOTKY) M [3 IpeicTaBiba JONPHUHOC MOTPOILIHE Yy
JPYroM NepUOY YKYITHOM 33J0BOJECTBY MOjEANHIIA Oa0paHIM HHTEPTEMIIOPATHAM H300pOM
(penmaTMBHH yIMO HM3/aTaka Ha MOTPOIIKBY Y APYrOM HEPHOAY Y YKYITHOM PacCIIOJIOKHBOM
JIOXOTKY).

Axo je a+ [ =1, oHna je pujed O JMHEAPHO XOMOTEHOj (YHKLHUjU, OAHOCHO O

MOHOTOHO] TpaHchopMariuju, raje nosehame MOTPOLIHE U Y JEAHOM U Yy APYrOM MEPHOAY 32

16 Ko6-/larnacos o6nuk (yHkuuje cy passuim u tectupanu Charles Cobb u Paul Douglas y mepuony ox 1927-
1947. ronune.
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onpehenn mporeHat, mopehaBa u yKymHy KOPHCHOCT OJ1 TOTPOIIKE y 00a mepuoja y uCTOM
nporeHty. Axo je @ + f > 1, onna nosehame NOTPOIIKHE U Y JEAHOM H Y IPYTOM IEepUoTy 3a
onpehenn mporenar, nopehaBa U yKynmHy KOPHUCHOCT OJ1 IOTPOIIkE Yy 00a nepuoaa y Behem
NPOIIEHTY Hero 1To je moBehana moTpomma. M Ha kpajy, ako je a + [ < 1, onna nosehame
HOTPOIIKE U Y JEAHOM U y APYroM MEpHoAy 3a oApeheHu mporeHar, noBehaBa u yKymHy
KOPUCHOCT OJ TOTPOIIkEe y 00a TMepuosia, y MameM MPOIEHTY HEro ImTo je moBehaHa
HOTPOIIHA.

I'papuukn  mocmarpano, ako je a+f =1, oHma je Harubd NOBPIIMHE
uHAu(epeHTHOCTH oA yriom on 45°. Axo je a+ f > 1, oHna je Haru® MOBpIIUHE
UHIU(GEPEHTHOCTH MO yriioM BehuMm on 45°, oMHOCHO, KpuBe MHANGEPEHTHOCTH, 32 UCTH
HUBO KOPHUCHOCTH, M3IJIENajy Aa Ccy OJIMXKe jeqHa Ipyroj, OAHOCHO KOOPIMHATHOM ITOYETKY.
Axo je a + f < 1, Tana je Haru0 NoBpIIMHE UHIU(PEPEHTHOCTH MO YIIIOM MamuM of 45°,
OJTHOCHO, KpHBE MHAU(DEPEHTHOCTH, 32 UCTH HUBO KOPHCHOCTH, M3IJIENajy /1a Cy ylaJbeHU]e
jemaHa o Ipyre, OJHOCHO Ja Cy yIaJbeHH]je 0]l KOOPIUHATHOT TTOYETKA.

Jpyraunje peueno, mro je Behu 30up a + [, norpouady je moTpeOHO Mame JOXOTKA
na Ou IOCTUTao UCTU HUBO KOPUCHOCTH, KOJU MOKE MOCTUhH ITPU MameM 30upy a + [5, ainu y3

Behn HUBO OXOTKA.

[IpeTxomHO HaBeIEHO MOXKEMO JT0Ka3aTu Ha civjenchu naunn, nonasehu on GpyHkIuje

nate penanujom (3.4.13):
MU, ¢, + MU, c, = kU (3.4.14),

raje je k crenen xopucHoctH (yHKumje, MU. rpaHnYHa KOPMCHOCT Calallibe MOTPOIIHE
(motpouimke y NpeoM nepuony), a MU., rpanudna KopucHocT Oyayhe noTpouise (MoTporihe
y apyrom nepuony). [lasbe nmamo:

acf‘_lcfcl + [S’cf‘cf_lcz = kU (3.4.15),

OJHOCHO:

actcl + el = kU (3.4.16).
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Cpehyjyhu nogatHo mobujamo:
(a+ B)cc? = kU (3.4.17),
OJTHOCHO:
a+pf =k (3.4.18),
0JIaKJIe BUAMMO J1a ce KopucHOCT nmoBehasa 300r noBehama crernena KOpucHOCTH (QYHKIH]E,
Cama hemo nedunucatu cpanuuny cmony epemencke npegepenuuje (MRTP —

Marginal Rate of Time Preference), koja IpeAicCTaB/ba OJJHOC TPAHNYHE KOPUCHOCTH TIOTPOIIIHHE

n3Mmelhy 1Ba mepuoma (camamme uW Oyayhe TOTpOIIEkE), OJHOCHO HAarud KpuBe

UHIM(EPEHTHOCTH:
MRTP—_MUCl—_w—_EC_Z (3.4.19)
MU, ﬁcf‘czﬁ_l T Ba T

»Hakiae, MRTP je jeqHako arcojyTHOj BPUjEIHOCTH Harmba KpuBe MHIU(EpEHIje U
MpecTaBba CTOMy n30opa norpomava u3Mmelhy camamme u Oyayhe nmorpomme. Ako je MRTP
> |, y nUuTamy je MO3UTHBHA BpeMeHCKa npedepennnja. To 3Haun n1a he morpoinay ocTBapuTH
Behy Oyayhy moTpolmky 1O jeAMHUIM Callalllibe MOTPOILIHE KOje ce oApuye J1a Ou OCTBapHO
Oynyhy norpommy. HeratuBHa BpemeHcka npedepenuurja Hacraje ako je MRTP < 1. Ona je
pHYjeTKa y CTBapHOCTH, Oyayhu /1a ce moTpoIad oapude jeIMHAIIEC CaIalllbe MMOTPOIIHE 1a Ou
y OynyhHOCTH OCTBapuo Mame o] jeauHuIle Oyayhe morpormmke. TakBe cuTyanuje HacTajy Ha
TP>KUIITUMA Ha KOjUMa Ce OYEKYje AaJbu MaJ] MpUHOca (Ha pUM]jep, IPoAaja aKIKja Mo LHujeHN
HIDKOj 0J1 Ha0aBKe jep ce OueKyje JaJjbu Majl LiKjeHe aKkiHja, 0IHOCHO O0aHKPOTCTBO KOMITaHHU]E).
Axo je MRTP = I, pujed je 0 HEyTpaIHO] BpPEMEHCKO] TpeepEeHIIN]H TOoTpoIaya Mpu Kojoj ce
MOTpoIIa4y OJpUYe jeJHE JeIUHUIIEC CaJalllihe MOTPOIIHE 332 TAYHO jeAHY jeauHuIly Oymyhe

norpoume’ (Tomar, 2016a: 252).

Axo je y pyaknuuju (3.4.13) @ = 3, oHIa je TpaHUYHA CTOIIA BpeMEHCKe IpedepeHITje:
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MU act1ch ac c
MRTP= ——2=—-—2 2 _—-__—2_-_2 4.2
MU, pcch? Bc c1 (3.4.20),

IITO 3HAYHM JIa aKO MOTPOIIAay TPOIIH UCTE KOJWYHNHE OTPOIIkE Yy 00a mepruoaa, OHaa je pujed
0 HEYTPaJIHO] BPEMEHCKO] pedepeHIINjH MOTpoIIada. AKO TPOLIH BHUILE y CAJAIIEEM IIEPUOTY
Hero mro Tpouy y Oyayhem, pujed je o HeraTuBHOj BpeMEHCKO] npedepeHunju. M ako Tpoum
Bumle y Oyayhem mepuoay HEro y cajalimbeM MEepHOIY, pUjed je MO3UTHUBHO] BPEMEHCKO)]
npedepeHIjy, Koja moapayMujeBa aa he motpomiad octaputu Behy Oyayhy morpouisy mo
JEAMHHIN CaJallbe MOTPOIIBbEe U a My C€ MCIUIATH OAPHIAE O Ca/alllibe MOTPOIIHE Ha
pauyH Oyayhe motporme.

Axo je @ # [f, OHIIa je TpaHMYHA CTOIIAa BpeMeHCKe npedepeHiyje u3mely nsa nepuona,

OJTHOCHO Haru6 KpuBe UHIU(PEPEHTHOCTH:

a-1.B
MRTP = — 2o - %4 & _ 2% (3.4.21).

MU, pcacht Bci

Y Tom cnydajy, ako je a >[5, Tama je KpuBa WHAUGEPEHTHOCTH Yy TMPOCjEKY
,,ITOJIOXKEHHU]a" TpeMa OCH KOja MoKa3yje MOTPOIIkHY Y APYTOM MEPUOAY, OAHOCHO CTPMHU]ET je
Harmba mpema OCHM Koja TMoKasyje MOTPOIIkY y MPBOM Mepuoay. To 3Ha4M Ja moTpoiay
OCTBapyje HeyTpalHy BPeMEHCKY npedepeHin]jy kaaa je ac, = fcq. C o03upom 1a je a > f3,
3a KOJIUKO je @ > 3, Mopa OutH ¢, < ¢;. [la Ou moTpoimay ocTBaprBao MO3UTUBHY BPEMEHCKY
npedepeHI]y, Mopa J1a BaXXH AC, > [C;.

CympoTHoO, ako je a < 3, Taja je KpuBa HHAN(EPEHTHOCTH Y TIPOCjEKy ,,MIOJIOKEHHU]a™
IpeMa OCH Koja MoKa3yje MOTPOIIkY Y MPBOM MEPUOAY, OJTHOCHO CTPMHU]jET Harnba mpema ocu
KOja MoKa3yje MOTPOIlkY y ApyroMm nepuoay. To 3HauM jAa MOTpoIay OCTBapyje HEyTpalHy
BpPEMEHCKY MpedepeHuunjy kana je ac, = ffcq. C 003upom na je a < ff 3a KoaHko je a < f3,
Mopa 6utu ¢, > ¢4. Jla Ou moTpormay ocTBapruBao MO3UTUBHY BPEMEHCKY IpedepeHIIn]y, Mopa

Jia BaXKH ac, > fc;.

Caga hemo, xopuctehu Kob6-/larmacoBy (yHKIHM]y KOPHUCHOCTH, AATy peaiujoM
(3.4.13), Te mHTepTEeMIOpaTIHO OYIIETCKO OrpaHWuYCHE naTo penanujama (3.4.4), oIHOCHO
(3.4.5), U3BeCTH ONTUMAIIHY KOJHUYWHY MOTPOIIHE MOjeANHIA Y TIPBOM U JPYrOM MEPUOIY,

OJTHOCHO y mepuoguma c; u c2. ,Jlorpomau he kao onrmmanan u3bop ongabpartu OHY
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KOMOUWHaIM])y ogHoca n3Mmely cagamme u 0ymyhe morporime kKoja My 00e30jehyje makcumanny
kopucHocT (Tomam, 2016a: 252).

VYCII0B MHTEpTEeMIIOpalHE PaBHOTEKE jeCTe Ja je HEraTWBaH OJHOC TPAHUYHHUX
KOPMCHOCTH TIOTpouibe usmehy nsa nepuona (MUc, u MUg,), OMHOCHO TpaHHYHA CTOMNA
BpeMeHCKe npedepeHinje, jeqHaka HETaTHBHOM OJIHOCY IMjeHa MOTPOIIE y JBa MEpHo/ia

(pr=1+717, a p, =1), To jecre Haruby HMHTEPTEMIIOPATHOI OYETCKOT OrpaHHueHa, Koje

P1 1+r

H3HOCH — == — =~ = —(1 + r). Ilpema TomMe, MOKEMO MUCATH:
2
MU
—A =147 (3.4.22).
MUc,

Ha ocnoBy (3.4.22) umaMo Ja je yCJI0B HHTEPTEMIIOPAITHE PAaBHOTEXKE:

ac _
so=1+r (3.4.23),
OJaKJIC MOXKEMO IIHNcaTnu IIajeZ
¢, = %1% (3.424) n

e =Le1+r) (3429

VYepuraBameM penanyje (3.4.24) y uHTEpTEeMIIOpaNIHO OYLIETCKO OTPaHUYCH-E JaTO

penanujom (3.4.4), umamo:

a cp

B Tar A+ +c,=A+r)m; +m, (3.4.20),

OJHOCHO:

a

5C2 +c,=1Q+r)m +m, (3.4.27).

Pjemasajyhu no ¢; umamo:
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¢ (% + 1) = (1+7r)m +m, (3.4.28),

OJIHOCHO KOHA4YHO J0OMjamo:

_ (+r)mi+m,

2 a
Z+1
B

(3.4.29),

IITO MPEJICTaBJba ONTUMAIIHY MOTPOLIY M0jeINHIA Y IPYTOM IIEPHOY.

Ha uctn nHauwmn, yBpmtaBambeMm penaruje (3.4.25) y y uHTEpTEeMIOpaTIHO OYIIETCKO

OrpaHHYeHE 1aTo penanujoM (3.4.4), umamo:
A+7r)ey + §C1(1 +r)=>0A+r)m; +m, (3.4.30),
OJTHOCHO:
¢ [(1 +r+Ea+ r)] = (1+7r)m +m, (3.4.31).
Cpehyjyhu npeTrxoaau u3pa3 uMamo:
¢ [(§ + 1) 1+ r)] =1 +r)m +m, (3.432),

OJIHOCHO, pjemaBajyhu mo ¢; 7001MjaMo KOHaYHO:

_ (+r)mi+m,
! (E+1)a+n)

(3.4.33),
IITO MPEJICTaBJba ONTUMAIIHY MOTPOLIKY M0jeINHIIA Y IPBOM IIEPUOTY.

N3 pynkmmja tpaxkme, natum penanujama (3.4.29) u (3.4.33) MOkeMO 3aKJbYIUTH J1a
noBehame KaMaTHE CTOIIE 7 CMakbyje MOTPOIIY Y MPBOM Mepruoy (c;), a moBehaBa moTpoOIIkY
y npyrom nepuony (cz2). ctoBpemeHo, cMameme KamaTHe cTore » uMmahe 3a MOCIbequIly

noBehame MOTPOIIke Y MPBOM MEPHOY U CMABECHE MIOTPOIIHE Y IPYTOM MEPUOTY.
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Ha cnuru 3.4.3. rpadguuku hemo ucnuratu OonTUMaIHA U300p MOTPOITHHE TI0jeIUHIIA Y
CBaKOM O] MEPHOAA, OJTHOCHO c; U c2. Y JMjeNy KaJa CMO aHAJU3UPad HHTEPTEMIIOPATHO
OYyIIeTCKO OorpaHHueme, BUAjeIH CMO Ja Cy Moryha nBa ciydaja, a TO Cy JAa je IojeIuHall
3ajMOJ1aBall, OJTHOCHO Jia Y TPBOM IEPUOY TPOIITH Mamke HETOo IITO 3apahyje, ma My je ¢; < my,
WIM Ja je TMOjearuHall 3ajMOIpUMall, OJJHOCHO Jia y TIPBOM IEPHOY TPOIIX BHIIE HETO IITO

3apal)yje, ma My je ¢; > my.

MOY€THH PACIIOJIOKUBH

H3HOC 10X0TKA
u300p

/ 3ajMoaBIA

u300p

/3ajM0npuMua

MOYECTHHA

I
I
W F— —
2 _: \ PACHOJIOKUBH
I
I
I
1
C

HM3HOC CL__—__
JO0XOTKA

I

| |
I I

I I

1 |

m, C m C C

a) 3ajMoaBag 0) 3ajMonpuMan

Ciauka 3.4.3: [Ipuka3 noHamama 3ajM0oAaBIA U 3ajMONIPUMIA

[Ipomjena kamaTHe cTOme, KOja y CYIITHHHM IOKa3yje Haru® HHTEPTEMIIOPAIHOT
Oyuerckor orpanndema (penanuje (3.4.9) u (3.4.11)), a u3 penamyja (3.4.6) u (3.4.7) Buaumo
Jla yTHYe W Ha OJICjeYKe Ha ocama ¢; W C2, 3aCUTypHO he MpoMHujeHHTH Harud OyIIeTCKOT
OTpaHUYCHa ¥ MAaKCHMAaJIHO MOryhe MOTpOIIke ¢; U €2, Y3 POTHPAHEC MHTEPTEMIIOPATHOT
OYLIeTCKOT' OrpaHHYeHha OKO MOYETHO PACIOI0KHMBOI M3HOCA J0XOTKA, OJHOCHO KOpIIe Koja
MIOKa3yje pacIoIoKUBE JOXOTKE y MPBOM H IPYrOM MEPUONY, M4 U M. ,,IIpoMjeHa kamaTHe
CTOIC Ha IUTeARY yTrulahe Ha MPOMjEHY peTaTUBHOT OJHOCA TPOIIKOBA cajallmke U Oyayhe
MOTPOIIHKE, MTO he ce y rpadhuykoM cMucTy MaHU(ECTOBATH Kao MPOMjeHa Harnba OylieTcke
muauje’ (Tomam, 2016a: 257).

VY 3aBHCHOCTH O] TOTa Jia JIM je IMojeIuHall 3ajMoJaBall WM 3ajMOIpUMaIl U Ja JIU
nonazu 0 moBehama WM CMamkema KaMmMaTHE CTole, Moryhe je Buie wmcxona. ,llocnmje
noBehama KamMaTHE CTOIE Mpe] MOTpoIIavyeM je BUIE OmIffja: aa ju jom moBehatu Oymyhy

HNOTPOIIY, Y3 33ApKaBamke JOCTUTHYTOT HUBOA CaIalllikhe OTPOLIHE; /1a JIM BUILE PEIaTUBHO
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noBehatu Oynyhy MOTpoOIIBY y3 Mame PEIaTHBHO CMAambCHE CaAalllibe MOTPOIIHkhE; Ja JIU
3aap)KaTH WUCTH HUBO Oyayhe morpomime y3 noBehame cafamime MOTPOLIBbE WM Ja JIU

nosehatu u cagammy u 0yayhy norpommy?* (Tomam, 2016a: 258).

AKOo je mojenuHall 3ajMo/1aBail, mopehame kamaTHe CTOIE 3aCUTYpHO he yTUIlaTH Ha TO
Jla OH U JaJbe OCTaHe 3ajMojaBall, ITO MOKeMO BHujeTH Ha cauuu 3.4.4. IloBehame kamaTHe
CTOIIE, MH]j€H-a HAarub MHTEPTEMIOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHUYeHha, POTHPajyhul ra 0KO MOYeTHO
PaCIIOIOKUBOT U3HOCA JTIOXOTKA, YnHehn Harm® MHTEPTEMITOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHUYCHa
MojeIMHIIA CTPMHJUM. Y TOM CJIy4ajy, MOjeIMHAIl TOCTH)KE BUITY KPUBY MHIN(DEPEHTHOCTH,
nosehaBajyhu cBOjy KOPUCHOCT O] MOTPOILILE Y ABA NIEPHUO/Ia, HA HAUYMH Ja JOJATHO CMambyje
NOTPOIIBY y IPBOM NEPHOAY, ToBehaBajyhu moTpolImby y APYroM MEPUOY, IITO je MPUKA3aHO
Ha ciunu 3.4.4.a. Mehytum, ncroBpemeHo, 300T pacTa KamMaTHE CTOIIE Y OKBUPY UCTOT TeKyher
JIOXOTKa, TI0jeIMHAI] MOXKe J1a moBeha u camammpy u Oyayhy moTpoumy, Kao MITO j€ IPUKa3aHo

Ha ciunu 3.4.4.0.

N \
‘ >
OnTHMAJIAH H300D MOCanje .
I h OOTHMATAH H3G0D mocamje
= HORERTA s NG moBehiamLa KaMaTHe CTome
c /
2
. G, OnTHMATAH H300p Mpuje
onTuMaAIaH u3dop npuje C, mosehama kamatme crome
C noschama kKamMaTHe cTONC
2
m— — — | < TIOUETHH PAaCTOI0KHRH
m, — —l —|— —Q < TOUETHH PaCHONOKUBH | | | H3I0C TOXOTKA
[ | H3HOC TOXOTKA | | |
— i}
l I | narud = - (1+r') | | I narub = - (1+r')
: | | marnd = - (1+r) | | | uarnd = - (1+r)
|6[ | IE’] 1
> L C C i3
C'C m, C, Gom C,
a) emameme C, u nopehame C, 0) nosehame u C u C,

Cauka 3.4.4: IIpuka3 noHamama 3ajMoaaBIa nNpu nosehamy kamatHe crome

AKO je mojeMHAaIl 3ajMOTpUMall, CMakbEHke KaMaTHE CTOIE 3aCUTYpHO he yTumnartu Ha

TO J1a OH U JaJb€ OCTAHE 3ajMONPHUMAII, IITO MOKEMO BUJ[JeTH Ha ciauiy 3.4.5.
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Harnd = - (1+r)

.
marnd = - (1+r'")

MOYETHA PACTIONOKUBH

/ H3HOC /10X0TKa

onrrumMaian u3dop nocaunje
CMABEHA KAMATHE CTOIE

c; narud = - (1+r) @
/ Harud = - (1+1')

MNOYETHH PACHOIOKHBH
H3I0C JIOX0TKA

onTHMAIAH W300p npuje [
CMAILCIHA KAMATHE CTOIIC |

onTHMATAH W300p npuje

. L — ——— CMaIbeiba KAMATHE CTONE
onTHMAaliaH u30op nocauje ,I\

CMAILEHILY KAMATHE CTOME C

I
I
|
= C

a) nosehame C, n cmameme C, 0) noechame n C u C,

Cauka 3.4.5: Ilpuka3 noHamama 3ajMONPUMIA NIPH CMakbelby KAMaTHe CTole

CMmameme KaMaTHE CTOIe, MHjeha Harud HWHTEPTEMIOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHHuYCHA,
poTupajyhu ra 0KO MOYETHO PACIIOIOKHUBOT M3HOCA HOXOTKA, YnHehn Harub® mHTEpTEMIOpa-
JHOT OyIIETCKOT OrpaHNYeHa MOjeMHIIA OJIaXXUM. Y TOM CIIy4ajy, I0jeAUHAL] JOCTHKE BUILY
KpUBY MHIU(PEPEHTHOCTH, ToBehaBajyhu cBOjy KOPHUCHOCT O/ MOTPOIIHE Y Ba MEPHOAA, HA
Ha4YMH Ja 10JaTHO rnoBehaBa MOTPOIIKBY y MPBOM MEPHOAY, CMamkyjyhn MOTPOIIBY y ApyroM
nepuoay, ITO je mpukazaHo Ha ciunu 3.4.5.a. Mehyrum, nctoBpeMeHo, 300T cMamermha
KaMaTHE CTOIE y OKBUPY MCTOT TeKyher 10XoTKa, MojeAMHaI] Moke 1a noseha U cajammy u

Oyayhy nmoTpomumy, Kao MITO je IpUKa3aHo Ha ciui| 3.4.5.0.

»JlaKie, ako je ocoba 3ajMojaBall, a kKamaTHa CTOIa pacte, oHa he octaTu 3ajMojaBail.
Axko je ocoba 3ajMonpHuMall, a KaMaTHa cTomna omnaja, oHa he ocraru 3ajmMonpuman. C apyre
CTpaHe, ako je ocoba 3ajMo/1aBall, a KaMaTHa CTOIa OIaJa, OHa MOYKE UCTO TaKO OJJIYUYHUTH Ja
MOCTaHE 3ajMOIPUMAIl; CIMYHO TOME, PacT KaMaTHE CTOIEe MoKe mojacTtahu 3ajmMonpumia na
noctaHe 3ajMozanail. OTKpuBeHa npedepeHIja HUIITa HaM HE TOBOPH O OBa JIBa MOCIEHha

ciyuaja““ (Varian, 2014: 185).

Nnak, na Ou oAroOBOpUIIM U Ha TIpeocTaje Moryhe koMmOuHaIMje, aHanu3upaheMo mpBo
CUTYyaIMjy KaJia je TojeruHall 3ajMoaBall, a KaMaTHa CTOIa Ce CMamH, MTO heMo mpuKa3aTH
Ha ciunu 3.4.6. Ca ciike BUIUMO J1a TIPU CMambelhy KaMaTHe CTOIIe, y3 OJUTYKY 3ajMOaBIa Ja
U J1aJb€ OCTaHE 3ajMO/aBall, HHTEPTEMIOPATHO OYIETCKO OTpaHUYEH-E POTHPA OKO MOYETHO

PaCIOIOKUBOT U3HOCA JTIOXOTKA, YnHehn Harm® MHTEPTEMITOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHUYCHa
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OJIaKUM, y3 CMambEeHhEe TMOTPOIIkHE MojeAruHIIa Y 00a mepuoja, MTo je MPUKa3aHO Ha CIUIU

3.4.6.a. MelhyTum, ucTOBpeMeHO, 300T CMamemha KaMaTHE CTONE Yy OKBUPY HCTOr Tekyher

JIOXOTKa, MOjeIuHall MOXe Ja rnoBeha cagammpy, a cMamu Oyayhy MOTpolmky, Kao MITO je

npuKazaHo Ha ciuiy 3.4.6.0.

CZ
onTHMAJIaH w30op upuje
CMAHCH-A KAMATHE CTONE
C onTHMaiaH u36op nocamje
CZ' cMam-eHha KaMaTHe CToTe
2
m HOYCTHHA PACIHOJIOKHEH

M3HOC T0XO0TKA

Harud = - (1+r)
no =- (1+r’
li;um (1+r")

a) emamemen C u C,

ONTHMAJIAH N300p npuje
CMAILCHHA KAMATHE CTONE

ONTUMAJIAH H300D Noc/Hje
eMATbeba KAMATHE CTOIE

H3HOC I0X0TKa

narud = - (1+r)

= narué = - (1+r')

6) noschame C, u cmamemse C,

Ciauka 3.4.6: Ilpuka3 nonamama 3ajMoAaBIa IPH CMakbelby KaMaTHe CTOIe,

y3 O/UIYKY /1a OCTaHe 3ajMOJaBaIl

Ha xpajy, kana je mojeauHal 3ajMorpuMall, KamaTHa ctorna ce nmoseha, a OH oJTyuu Ja

ocTaHe 3ajMOIpHMall, OH he 3acCUrypHO OMTH Y JIOUIMjeM IO0JIOXKajy HEero ITo je Ouo, mITo

MO3KEMO MJIMCTPOBATH Ha cauuu 3.4.7.

¢, / Harud = - (1+r') @

Haru6 = - (1+r)
TOYETHH PACIOJIOKUBU
H3HOC T0XO0TKA

onTHMANAH H300p mpHje

m, — — nosehama kamaTHe crone
C, v~ 4 N onTHMAIAH H300p
cHE —— — nociauje nopehama

KaMaTHeE CTOIIC

|
1 1
m C’ C C

1 1

a) cmameme n C u C,

? Haruo = - (1+r')
/ (=D

arn0 = - (1+r)

MOYE€THHU PACHOJIOKUBHA
H3HOC T0XO0TKaA

ONTUMAJIHY H300D

m .
2 nociauje nopehama
| KAMATHE CTOMeE
AT + ONTHMAJIHH H300p
O T npuje nosehama

KaMaTHEe CTOme

0) cmameme C, n nosehame C,

Cauka 3.4.7: Ilpuka3 noHamama 3ajMonpuMua npu nosehamwy kamartse crome,

y3 O/UIYKY /ia OCTaHe 3ajMOnmpuMAIl
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Ca ciuke BUIUMO Ja Tipy noBehamy kaMaTHE cTorie, y3 OJUTYKY 3ajMOIIPUMIIA Ja U JaJhe OCTaHe
3ajMONpHUMall, UHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OrpaHHUYCHE POTUPA OKO MOYETHO PACHOTIOKHBOT
U3HOCAa JO0XOTKa, yuHehu Harm® MHTEPTEMIIOPAIHOr OYIIETCKOI OTpaHUYeHha CTPMHUJUM,
cMamyjyhu moTpolmky mojenuHIia y oda mepuoja, IMTO je MpukaszaHo Ha ciumu 3.4.7.a.
MelhytuMm, ncroBpeMeno, 300or nopehama KaMaTHE CTOIE Y OKBHPY UCTOT TeKyher moxoTka,
NOjeIMHALl MOXeE Jla CMambH ca/lalliby, a moeha Oynyhy nmorpouimy, Kao MITO je MPUKa3aHO Ha

cinu 3.4.7.0.

,»JJOHOIIIEHE OJUTYKEe O MOTPOIIHH M IITEAHBU Yy OMMCAaHUM OKOJHOCTUMA 3aBHCH O]
HHU3a JIMYHUX npedepenipja notpomaya“ (Tomam, 2016a: 257). ,,AHanu3a yTuiaja npomjeHa
II1jeHa Ha 3aXTHjeBe MOTpolIaya (ONTUMATHUX N300pa) Cyrepulle J1a ce Tpaxmba 3a 100pruMa
MO>ke TToBehaTH, CMalkUTH WM 33]Ip>KaTH HEMTPOMH]eHheHa, Kajia ieHa 1ujeHa pacte (Gravelle
u Rees, 2004: 31). ,,KakaB he 6utu n36op morpornava y ycioBuMa noBehama KamMaTHE CTOTIE
3aBHCH OJI MHTEH3UTeTa edeKkTa J0XoTka W edekrta cymncrutyiuje. Beha xamarna croma
cMamYyje TpolIKoBe Oyayhe moTpolmke, YuMe HacTaje edekar CyncTUTyuje Koju dpaBopHusyje
Oynyhy Ha padyyH canmamme notpomme. Jlakie, edhekar CyncTuTylyje mojacTude moBehame
IITEIHE U CMABEHhE Caallbhe noTpourmhe. CynpoTHO, edeKkar J0X0TKa, HACTA0 Ha YNEHCHUIN
Ja ce UcTU HUBO Oyayhe moTpommme Moxke 00e30MjeIuTH Y3 Mamy IITElhY Y CaallbeM
IepuoJly y yCIOBUMa pacTa KaMaTHe CTore, moBehaBa cajalimy peasHd JOXO0JaK MoTpoliada
KOJU TIOJICTUYE TOTPOIIY HOpMaTHHX AoOapa. Edekar cymctutynuje m edekar JOXOTKa
YBHJEK JIjellyjy MCTOBPEMEHO. Y 3aBHCHOCTH OJf HHXOBOI pEJaTUBHOI OJHOcCa HacTtajahe
pa3MuuTH ePEeKTH MO MOTPOLIkY U WTEambY. AKO je edekar 1oXoTKa penatuBHO Behu, pact
KamaTHe crtore umahe 3a mocibequiy nosehame MOTpoLIkbe U cMambemhe mTeame (Tomar,

2016a: 258-259).

3.5. MHKPOEKOHOMKO MOJE/ITHPAILE IIEH3UHJCKHX
CUCTEMA

Ha ocHOBy cBera mTo CMO MPETXOJHO HMCTPAXKUJIM, HA OBOM MjECTy je MOTpeOHO
U3BPIINTH MHUKPOCKOHOMCKO MOJIEIHMpakhe MEH3MJCKHX CHUCTeMa KOjU TPEHYTHO TOCTOje Y
IpakcH, J1a OM y HapeTHOM JIMjely MOTJIHM IMPEUU3HO U HEJBOCMHUCIIEHO YTBPAUTH KOJU je TO
OINITHMAJIaH ONIITH MHUKPOCKOHOMCKH MOJIEJ MEH3H]CKOT' CHCTEMa, IITO je y CYIITHHH IIUPH

MpeaAMET Haller HCTpakuBama. [[pyraumje pedeHo, Bpmiehu onTUMHU3alNjy TOTPOIIHE
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I0jeINHIIA Y BPEMEHY, OHOCHO ONTUMH3ALN]y HHTEPTEMIIOPATHUX H300pa, Y 3aBUCHOCTH OJ1
»KPUTUYHHX MapaMeTapa‘ CBaKkor MEeH3HjCKOI cucTeMa nocedHo, 1ohu hemo 10 onTUMamHOT
OMIITET MUKPOEKOHOMCKOT MOJIeNia TEeH3M]CKOI CHUCTeMa, Koju he moBecTH A0 (HCKaTHO
OJPKMBOT U aJ€KBATHOT TIEH3MjCKOT CHCTEMA.

Kako 6u ce mpobiiem ¢duckaiHe OJP>KUBOCTH, a Yj€IHO M aJCKBATHOCTH TEH3H]CKOT
cUcTeMa JYrOpovyHO PHjElINo, MOTPEOHO je MPBO IMpaBa M3 MEH3MJCKOT CHCTEMa jacHO H
HE/IBOCMHCJICHO Be3aTW 3a HM3HOC yIulaheHMX IOmpUHOCAa W HAa Taj HAYUH MOTHBHCATH
MojeIMHIIAa 1a CaMOCTaJTHO OpWHE O CBOJUM MPHUXOJAMMAa y CTApOCTH. YTpaBo 300T TOra,
NPWINKOM MOJIENIUpama pa3InuWTHX MEeH3MjCKUX CcHUcTeMa, mocMarpaheMo uX W3 yria
MIOBE3aHOCTH TMIE€H3Wj€ TMOjeJMHIA Ca HErOBHUM IPETXOMHO YIUIaheHuM JONpUHOCHMA Yy
nensujcku cucteM. [Ipema rome, mo Barr u Diamond (2006), pa3nukyjemMo Tpu IpUcTyna:

1) Tlenswjcku cuctem ca qeUHUCAHUM JONIPUHOCUMA,

2) Ilen3ujcku cuctem ca neUHUCAHUM HCIUIaTaMa v

3) Ilensujcku cuctem ca 0OpavyHCKH Je(UHIUCAHUM JTOTIPHHOCHMA.

[IpBo hemo Ha OCHOBY aHajm3a KOje CMO TPETXOJHO YPaIWiIH, CarjelaTd KJbydHe
0COOWHE M TMapaMeTpe CBAKOT TMEH3H]CKOT CHCTeMa TO0jeIMHAYHO, KOje heMO MCKOPUCTHTH Y
HapeIHOM KOpaKy, /1a y3 ToOMoh HHTEpTEMIOPATHOT H300pa, MOJIEIIMPAMO CBAKH OJ1 HABEACHUX
neH3ujckux cucrema. He cmujemo 3a00paBUTH J]a CMO TNPHIMKOM OIEpalMOHATIH3AIN]je
Bapujali y YBOJHOM JHjey IMOIUIH O]l MPETIOCTaBKE /1a YKYITHA MOTPOIIhA MOjeIUHIIA Y
Nepuoay 0K paau je GyHKIHja HETO IJIaTe Kojy je 3apahuBao cBake rogune (W), u3Hoca Koju
je mTeano WIK M03ajMJbUBA0 (), Te meproa KOJIUKO je paauo u ymiahusao nonpunoce (77),
o cMo mmcanu penanujom (1.6) xao: C, =@g(W,S,T,) . UcroBpeMeHo, yKyIHY MOTPOIIEY
MojeIMHITA Y TIepUOoay Kaja je IEH3HMOHep neduHucain cMO Ja 3aBUCH O] W3HOCca yrutaheHux
nonpuroca D = W * d, taje d mpencraBiba MPOCjEUYHY CTOIY IONMPUHOCA HA HETO IUIATy,
U3HOCA KOJH j€ YIITEANO WK KOjH je aykaH na Bpatu ((1+7)S), raje » mpeacraBiba IpocjeuHy
KaMaTHY CTOITY IO KO0jOj j€ M03ajMJbUBA0 WJIH IITEIUO HOBAIL, Iepruoa KOju ,,ipuMa‘ eH3ujy
(73), Te KoeduLMjeHTa HcIuIaTe, OHOCHO MPOIIEHTa KOjU A00H]ja 0] OHOT ILTO j€ YIUIaTHO, KOjU
j€ YCIIOBJbEH ,,()aKTOPOM CONIMAAPHOCTH €. Tako ga CMO MHUCAIX Ja j€ YKYITHAa MOTPOIIHha
nmojeuHIla Yy TEepuoay Kada je TeH3uoHep (GyHkmmja gara  pemamujom  (1.7):
C,=9d,rS,T,,¢).

Pangu mojenHocTaB/beHa MOJIENIAa Koje heMo y HacTaBKy M3BOJUTH, MPETIOCTaBUheMO

cajia J1a mojeiuHaI He MTed, OCUM 00aBE3HOT M3/[Bajarka Iujeia OpyTo IJiaTe 3a MEeH3U]CKO U
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WHBAJIUJICKO OCHUTYpame, KOjU je 3aKOHCKa o0aBe3a, U HE 1M03ajMJbyje CPEACTBa, TAKO Ja je
MOYEeTHA TMOTPOIIkha y MPBOM NEPHOIY jeHAKAa HETO JOXOTKY KOjU je 3apajuo y NPBOM
nepuoy (OpyTo J0X0JaK yMameH 3a JOMPHHOC 32 MEH3HM)CKO M MHBATUICKO ocurypame) (C; =
Y1), IOK je moueTHa MOTPOIIka Y JPYroM MEpUoy jeHaKa caMo MPHUXOIUMa O] MIEH3U]jCKOT
cucreMma (C, = Y;).

Ha Taj HaumH, y mpuivmM cMO Ja MPOBjEpUMO IPBO Ja JU je CBaka OJl MOYETHO
ne(UHUCAaHNX HE3aBUCHUX Bapujabmu yrpaljeHa y AaTé MEH3WjCKU MOJEN, a TIOTOM M KakKo
CBaka oJ1 iIe(pMHUCAaHNX HE3aBUCHUX BapHjaliH, yTUUe Ha HAIll MOJCIIMPAHU ITIEH3U]CKU CHCTEM.
C o03upoMm na cMmo mpernoctaBuiu 1a je C; =Y, u C, =Y,, onga cBe Bapujadiie o1 KOjux
3aBHCH TIOTPOIIKHA y TPBOM NEPUOTY, YTUYY HA HCTH HAYMH U HA JIOXOJAK y IPBOM HIEPHOTY.
VYjenno u Bapujadie o1 KOjUX 3aBUCH MOTPOLIHA Yy IPYrOM NEepuoy, yTUdy Ha UCTU HA4YUH U
Ha JOXOAK y IPYrOM MEePHOAY, IITO HaM oMoryhasa ja aHalIM3upaMo Kako MpoMjeHa CBaKe 01
BapujadiM yTHYe HAa WHTEPTEMIIOpPATHO OYIIETCKO OTrpaHWYCH-e, a He Ha (YHKIH]Y IHba,
OJTHOCHO KOPHCHOCT O/ IIOTPOIIIELE.

[Ipema Tome, nposjepuhemo kako cinujenehe HezaBUCHE BapHjadiie yTUUY HA CBaKH Off
MOJICJIMPAHUX MEH3UjCKUX CUCTEMA, a TO CY:

(1) mero mnara kojy je mojenunar 3apahuBao cBake rogune (1),

(2) mpocjeuyna cToma IoNpUHOCA HAa HETO TuIaty (d),

(3) meprox KOJIHKO je MmojeanHal paauo u yruiahusao gonpunoce (7)),

(4) mepuox y KoMe mojenuHan ,,ipuMa‘‘ neusujy (7,), te

(5) xoedunmjeHT HUcIIIaTe, OJHOCHO MPOICHTA KOjU M00Wja MojeIuHaIl 01 OHOT IITO je

yIIJIATHO, a KOJH j€ YCIIOBJbEH ,,(DPAKTOPOM COMUAAPHOCTH (&) .

Ha nHaBenene nesaBucHe Bapujadie, nogahemMo oHe Koje cy crenuduyHe 3a MojeAHHE MOJIENe

NIEH3HjCKUX CHCTeMa, Koje heMo y HacTaBKy aHaJIM3UpPaTH.

OyHK1Kj)y KopucHOocTH hemo moxenupatu kopuctehu Ko6-J/larmacoBy QyHKIujy

KOpHUCHOCTH, ATy Ca:

U=cect 35,

raje Ham C; mpencTaBiba NOTPOIIY Y IPBOM Meproay, C2 MOTPOLIBY Y APYTrOM MEPHOAY, O
IpeJCcTaB/ba JONPUHOC MOTPOLIKHE y MPBOM MNEPUONY YKYIIHOM 3a/0BOJHCTBY I0jeIMHIIA
01a0paHUM HHTEPTEMIIOPATHUM HW300pOoM U B MpeacTaBiba AOMPUHOC MOTPOIIHE Y IPYTOM

MEePUOY YKYITHOM 33/I0BOJbCTBY TOjEMHIIA 01a0paHUM HHTEPTEMIIOPATHUM U300POM.
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Kako xoeduuujeHTr 0 1  MpencTaBibajy IONPHUHOCE MOTPOLIHH Y MIPBOM U JIPYTOM
NepUoay YKYITHOM 33I0BOJBCTBY TMOjeIUHIIA, UCTe heMO MOIeTupaTH Kao 3aBUCHO MPOMjCHHUBE
KOj€ 3aBHUCE OJ JYXKHMHE CTa)ka OCHTypama W TEepHojia KOju TECH3UOHEp NpHMa TEH3H]Y,
npedepupajyhu MakcumanaH CTaX OCHTypama M MpocjedaH MepHo KOJMKO TMEH3U]y TpuMa
CTapOCHHU TEH3HOHep Koju uMa cBuX 40 rogmHa craxa ocurypama (epexktuBHO panuo 40

TOJIMHA U IOTIPUHOCH cy yriahenu 3a cBux 40 roauna).

VY nujeny ,,3.4. UntepreMnopaanu nu30op* cMo 3akby4ymiy 1a ako je « + f = 1 onna
je pujed 0 MOHOTOHO] TpaHchopmaIuju, raje nopehame MOTPOIIKHE U Y JETHOM U Y IPYTroM
nepuoy 3a oapehenu mnporeHar, nopehaBa yKynHy KOPHCHOCT OJ1 MOTPOILIKE y 00a meproa
y MCTOM MpOLEHTY. AKO je @ + [ > 1, onna nosehame MOTPOILIHE U Yy jJETHOM U y IPYroM
nepuo.y 3a oapehenu nporenar, nosehasa U yKyrnHy KOPUCHOCT OJ1 TOTPOILE y 00a neproaa
y BeheMm mporeHty Hero mro je nosehana morpomma. 1 Ha kpajy, ako je a + f < 1, oHna
nosehame MOTPOIIBE U y jeAHOM U Y Ipyrom mnepuoay 3a onpehenu mpouenat, nmoehasa
YKYIHY KOPHCHOCT O] TOTpOLIkE y 00a Meproja, ajld y MameM MpPOIEHTY HEro HITO je
noBehaHa moTpoIma.

OBo heMO MCKOPHUCTUTH J1a MIPETIIOCTAaBUMO J1a 32 MOjeIMHIIAa KOjH je mpumao cBux 40
TOJIMHA CTa)kKa OCUTYpama y MPOCjeKy Ta4uHO MPOCjeuHy Iaty, @ + f = 1, 3a nmojenuHma uuja
je iara y npocjeky cBux 40 roauHa craxka ocurypama Omia Beha on mpocjeune, a + > 1,
JIOK 3a MOjeJIMHIIA Koju je cBUX 40 ToiMHa cTaXka OCUTYpama y MpocjeKy MPUMao IJaTy Koja je
Mawma o] mpocjeuHe muate, a + f < 1. Hama npernocraBka y NOTIIYHOCTH OAroBapa H
rpauuKoj HHTEPIPETALM)U MIOBPIINHE HHAN(DEPEHIH]j€E, jep 3HaMo aa ako je & + f = 1, oHna
je Haru0 moBpIIMHE MHAU(PEPEHTHOCTH HOJ yrioMm ox 45°, ako je a + f > 1, oHga KpuBe
UHAU(EPEHTHOCTH, 32 UICTH HUBO KOPUCHOCTH, U3TIIeNajy Aa ¢y Orke jeHa Ipyroj, OMHOCHO
KOOpAMHATHOM TOYETKY, a ako je a + [ < 1, Tana kpuBe UHAU(DEPEHTHOCTH, 3a UCTU HHUBO
KOPHCHOCTH, M3TJIe[ajy Nla Cy yldaJbeHHuje jeqHa OX Jpyre, OJHOCHO Ja Cy YAa/beHH]e O]l
KOOpAMHATHOT noyeTka. [lojenHocraBibeHo peyeHo, mTo je Behu 30up a + ff, OJHOCHO 1ITO je
nojeauHal 3apahuBao miary Behy o mpocjedHe, moTpedHO My je Mame ,,0yleTCKOT mpocTopa‘
na Ou IOCTUTao UCTU HUBO KOPUCHOCTH, KOJU MOKE MOCTUhH ITPU MameM 30upy a + [5, ainu y3
Behu ,,0ypercku mpoctop®, kKoju hemo MojaenupaTH Kpo3 HHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO

OTrpaHHYCHE.

113



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

[Ipema ToMe, mpuiIMKOM Mojenupama GyHkirje kopucHoctu KoO-JlarmacoBor Tura,
UMaMO TPH BapHjaHTE y 3aBUCHOCTU OJI BUCHMHE HETO IUJIATe IMOjeAMHIIA TIpeMa MPOCjeqHO]
TUTATH.

[IpBa je naje @ + = 1, 0qHOCHO MOjeANHALL KOjH j€ y TIPOCjeKy 3apahuBao nmpocjeuny
HeTo 1iaty, uma 40 ronrHa cTaka OCUrypama, ca 65 roJnHa je 0OCTBapuoO YCJIOBE 3a NICH3U]Y U
1O/ MpeTIocTaBKoM fa he mpumatu mensnjy jom 13 roguna!’, uma GyHKIHjy KOPHCHOCTH

Ko6-/larnacoBor tuna, nepunucany Ha ciujenehn naunn'®:

Uo,13)1 = 610'75620'25 (3.5.2).

Jpyra BapujanTa je aa je @ + f > 1, oAHOCHO J1a je MojeAnHall y Ipocjeky 3apahuBao
miaTy Behy on mpocjeka, n1a uma 40 ToauHa cTaka OCUTypama, Ja je ca 65 ToauHa 0CTBapro
yCJIOBE 3a MeH3ujy U Aa he nmeH3ujy npumatu jomn 13 rogunaa. Y oBoM ciydajy, na Ou Moriau
Npenu3Ho AeUHICATH KOJNUKO je a + 3, MOpaMo MPETIIOCTaBUTH KOJIMKO j€ TO I0jeIrHaIl
3apahuBao HeTo mIaty Behy o mpocjeka. Jla Ou mojemHoCTaBUIN aHAIU3y, MpeTrnocTaBuheMo
Jla je y mpocjexy 3apaljuBao HeTo IIaTy Koja je nBa myrta Beha o nmpocjeune ruiare, na he Ham
Taja 30up koepunmjenata o u B outu 2. Umajyhu y Buny HaBeneHe MpeTnocTaBKe, MOXXEMO

Ko6-/larnacoBy ¢yHkiujy nepunucatu Ha cnujeachn HauuH:
Utonsyz = €12 C3*° (3.5.3).
N tpeha BapujanTa je, xaga je a + [ < 1, oqHOCHO Ja je MOjeAuHAI] y MPOCjeKy

3apahuBao miaTy Mamy OJ mpocjeka, 1a uma 40 roarHa cTaxka OCUTypama, J1a je ca 65 roguHa

OCTBapHoO YCJIOBE 3a NEeH3Mjy U Aa he neH3ujy npumaru jomr 13 roauna. My oBom ciyyajy, aa

17 Panu nojeaHOCTaBIbEmba aHANIU3E TPETHOCTABUIN CMO JIa je IPOCcjedaH KMBOTHU BHjeK M 33 MYIIKAapLa U 3a
JKEHY UCTH M J]a U3HOCH 78 TO/IMHA, Te Y aHAIH3U HeheMOo 0J[BOjeHO IMoCcMaTpaTH MyIKapiie u keHe. Y Ctpareruju
pedopme nensujckor cuctema y Pemryomuiu Cprckoj (2010), Ha ctpanu 3 1. U3BpIIEHE Cy MPOjEKIHje OUCKUBAHOT
Tpajama )KUBOTA 32 MYyIITKapIe ¥ )KEHE M0jeINHAYHO, Te pocjeyHo. Y 2006. roIUHH, OYCKUBAHO TPajarhe KHUBOTA
3a MyInkapie je u3sHocwio 74,8 roauHa, 3a skeHe 79,4 romune, a mpocjeuno 77,0 roguna. [Ipomjena 3a 2016.
TOAMHY, Koja je Taxa pahena, usHocmna je 75,7 roguna 3a mymkapie, 80,0 rognHa 3a xeHe, Te mpocjeyna 77,7
roauHa. Takole, nmporjena 3a 2026. ronuny 3a Mynikapie je 76,3 ronune, 3a sxene je 80,6 ronuna, a MpoIjeyHo je
78,3 roaune.

18 Jlo BpujenHocTH KoeunujeHaTa o U B IOULIM cMO Ha ciujenehy HauwH: 30Up roaMHA y KOjUMA I10jequHAll
TPOIIN YKYIIaH J0XOJaK, OJHOCHO y KOjuMa ykuBa y motpoumsu je 40+13=53. [IpermocTaBka je ma mpBux 20
rojivHa HUje paauo, Beh na je Ouo u3apkaBanu wiad y nopoauim. C od3upom aa je @ + f = 1, umamo: 1,00/ 53
=0,01886792, ma nobujamo: a = 40 * 0,01886792 = 0,75, a f = 13 * 0,01886792 = 0,25. icTUM MOCTYIIKOM
pauynahemo cBaku myT koeduiujerte o u B, anu HehieMo CBaku IMyT W3BOAWUTH KOMIUICTaH TOCTYIIAK Y CAMOM

pany.
114



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

Ou MOrnu npeuu3Ho JeduHUcCaTH KOJIHKO je a + [, MOpaMoO MPETHOCTaBUTU KOJIHKO j€ TO
nojeauHal 3apaiBao HETO TUIATY Mamy O ITpocjeka. Jla O mojeAHOCTaBIIIM aHAIHU3Y, KAao U
y MPETXOIHOM ciy4ajy, mpernoctaBuhemMo na je y mpocjeky 3apahjBao HETO Iary Koja je
jennaka HajHmokoj natu'’. Mimajyhu y Buly HaBefieHe mpeTnocTaBke, MoskeMo Ko6-/larmacoBy

GyHKUMjy nepuHUCaTH Ha ciaujenehy HauuH:
Us0,13)0,54 = cote) (3.5.4).

Jlo cama cMo mpernocTaBibalid Aa mojeauHan uma 40 TroAMHA CTaka OCUTYpamba.
MehyTtum, mEOTO yenthu ciaydaj je 1a mojeauHar] He pamu cBux 40 romuna®’. Kako 6u mMormu
Jla MOJCNMpPaMO M TakaB Ciy4aj, MPEeTnocTaBuheMo Ja TojeauHal] paad MUHHMAalaH Opoj
rojiHa a OM MCIYHHO YCIIOBE 3a CTAapoCHY neHsujy!, a onja aa 13 roauna npuma nensujy. U
y OBOM CJIy4ajy ©UMamMo TPH BapujaHTe y 3aBUCHOCTH O]l BUCHHE HETO IUIaTe MOjeIMHIA TIpeMa
MPOCjEUHO] TIaTH, OJJHOCHO Y 3aBUCHOCTH OJ] BpHjeTHOCTH 30upa KoeduimjeHara o u f.

Axko je a + = 1, Ko6-/larnacoBa ¢pyHKIHMja KOPUCHOCTH j€:
Uisi3) = 610'54620'46 (3.5.5).

Axo je a + f > 1, a mojenunar je y mpocjeky 3apahjuBao HeTO ATy Koja je aBa myTta Beha ox

npocjeune miate, Koo6-/larmacosa pyHkIMja KOPUCHOCTH je:

Uasazz = €107 € (3.5.6).

1 Tpenytno y Pemy6muun Cprickoj, mpocjedna Heto miata 3a npsux 10 mjecenn 2021. rogune msnocu 997 KM
(u3Bop: MunucTapcTBo puHaHcuja Penyonnke Cprcke, MHbopMamija 0 MaKpOEKOHOMCKHM TOKa3aTesbhMa 3a
HoBeMOap 2021. roaune), 10K je HajHmKa tiata 540 KM (,,Cnyx06enu rimacauk Penyonuke Cpricke®, 6poj: 47/21).
[Ipema Tome, HajHMKa 1ata je 54% mpocjedne iare y Permryomunn Cprickoj. C TuM y Besy, npernocraBuhemo
majea+ f = 0,54.

20 Ananusmupamo camo cTame KOJl CTApOCHHX MEH3MOHEDPA, j€P HaM j& Wb J1a TIEH3HjCKH CHCTEM JIOBEJIEMO Y BE3Y
ca ymmahenum fponpuHOocuMa. [IprMjepr HHBATMACKUX W NOPOJMYHHUX IIEH3MOHEPA, 3aXTHjEBajy CACBHM JAPYTY
JIOTHKY, jep IyXKHMHA MpHMama MeH3uja Moxe Outu MHOro Beha ox 13 roamHa, KOJMKO MPETIIOCTAaBIFAMO KOJ
CTapOCHUX NeH3HOoHepa. MelyTnm, 3akJbydnu Koje U3BEAEMO 1 3a CTapOCHE IICH3NOHepe, Koju HeMajy 40 roamaa
CTa)ka OCHTYpama, Baknhe U 3a cBe Ipyre KaTeropuje MeH3noHepa, KOjU 1M0CTajy KOPUCHHUIY IpaBa MpHje HEero
mro Hapiie 40 roanHa pasa ca yriaheHuM TonprHOCHMA.

21y cknany ca unanoM 41. 3aKoHa 0 IIEH3UjCKOM M HHBAJIMCKOM OCHTypamy y Pery6mumu Cprickoj (,,Ciyxk6enn
riacHUK Perry6mmke Cpricke®, 6poj: 134/11, 82/13 n 103/15), npaBo Ha cTapocHy NIEH3Ujy UMa OCUTYpPaHHUK KaJa
HaBpIIM 65 roJuHa )KMBOTA M HajMame 15 rouHa cTaka OCurypama.

115



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

U Ha kpajy, ako je ¢ + f < 1, a mojeauHall je y mpocjeky 3apahiBao HETO IaTy Koja je jelHaKa
HAJHIKO] TUTaTH, HA TpeHyTHOM mnpumjepy PenyOmmke Cprcke, nmamo aa je Ko6-/larmacosa

(GyHKIIMja KOPUCHOCTH JaTa ca:

Uas,13)0,54 = 2y (3.5.7).

Kana cmo nedununcanu rpaaudnHy cTony BpeMeHcke npedepenije (MRTP), pexiu cMo
Jla MCTa MpeCTaBba OAHOC IPaHNYHE KOPHUCHOCTH MOTPOIIHE n3Mely J1Ba neproja (camanimhe
u Oyayhe HoTpoImke), OJHOCHO Harud KpuBe MHAU(PEPEHTHOCTH, T€ Y CKJIAly ca CaJallbuM

O3HaKaMa MOXXCMO ITUCaTu:

a—1,B
MRTP = ——- %= %0 DL — 2% (353)
MUc, Bcic, BCy
Tama cmo 3akbydnnu Aa ako je a = f, oma je MRTP = —%, na je KpuBa

1

UHAU(PEPEHTHOCTH ,,cuMeTpuyHa“ y ofgHocy Ha oce C; u Cs. Ako je @ # [, OHJa je TpaHUYHA
ctoma BpeMeHcke mpedepeHiuje wu3Mely naBa mepuoma, OJHOCHO Haru® KpuBe
uHanpepenTHocTH Aar penangjom (3.5.8). Y ToMm ciyuajy, ako je a > B, Taja je KpuBa
UHIM(EPEHTHOCTH Y MPOCjeKy ,,IT0JIOKEHUja* IpeMa OCH K0ja MoKa3yje MOTPOLIbY Y APYroM
NepHUoy, OTHOCHO CTPMUjer Haruba mpema ocH Koja ToKa3yje MOTPOLIkhY Y MPBOM MEPHOY.
CympoTHoO, ako je @ < [, Taaa je KpuBa HHAU(PEPEHTHOCTH Y MPOC]EeKY ,,MOJI0KEHH]a* mpeMa
OCH KOja MOoKa3yje MOTPOLIkY y IPBOM NEPUOAY, OAHOCHO CTPMHjET Harnba mpema ocH Koja

MoKa3yje MOTPOLIkY y APYTOM HEpUOaY.

Cagna hemo u3pauyHaTH rpaHu4HE cTOIe BpeMeHcke npedepeniuje 3a Koo-/larnacose
(dyHKIIH]e KOje CMO IPETXOAHO AeduHuCcany, a Koje ¢y nate penauujama (3.5.2), (3.5.3), (3.5.4),

(3.5.5),(3.5.6) u (3.5.7). Y cxiany ca HaBeZICHUM UMaMOo:

_ _MUe, _ _aC_ 075G _ _3C

MRTS(40,13)1 — MUCZ — ﬁCl — 0,25 C, — 3 c (3.5.9),
MUC1 ECZ 1,51 C2 CZ

MRTSwoasz = —5p = — 5= ~yme = —34 (3.5.10),
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MRTS (40130054 = —ZZZ = —%% = —%% = —3% (3.5.11),
MRTS(1513y1 = —Zzz: = —%% = —g—z‘éi—j = —1,2% (3.5.12),
MRTS(15,13)2 = —ZZZ = —%% = —%% = —1,2% (3.5.13) u
MRTS(15.130054 = —Zzz: =-S2- B2 122 (35.14)

Ako aHanm3upaMo n1odujeHe BpujeIHOCTH y penanujama (3.5.9), (3.5.10) u (3.5.11), e
y penarnujama (3.5.12), (3.5.13) u (3.5.14), BuAuMO aa OJHOC HETO IUIATE MpPEeMa MPOC]jeUHO]
IUTATH HEMa YTHIA] Ha HAaru® KpuBe WHAMG(DEPCHTHOCTH, OJHOCHO HAa TPaHUYHY CTOIY
BpEMEHCKe NpedepeHIinje, ay a JyKHHA CTa)ka OCUTyparmba U BprjeMe KopHIIhema rnpasa u3
NEH3M]CKOI CHCTEMa 3HAa4yajHO YTUYYy Ha CHPEMHOCT TOjeJHMHIA Ja Ce OApUYE Calalllibe
noTpouimke y kopuct Oyayhe. Ilopenehu rpannune crome BpemMeHCKe mMpedepeHIuje nare
penamjama (3.5.9), (3.5.10) u (3.5.11), ca onuMm koje cy gobujene y penarujama (3.5.12),
(3.5.13) u (3.5.14), MOokeMO 3aKJbYYUTH Ja y TPOCJeKy, BUIIE CE HCIUIATH OJPHUIAEKE O
ca/lalliibe MOTPOLIkHE 32 KOPUCHUKE ca AY)KMM CTa)XKOM OCUTYypama, HEro 3a OHe ca kpahum
CTa)XOM ocurypama. Kako ce Bpujeme npoBeIeHO Ha pajly CBE BHIIIC U3jeHaYaBa ca BpEMEHOM
Kopuirhema npasa U3 MEH3M]CKOT CUCTEMA, TO j€ TI0jeIMHAIL y IPOCjEKY CBE OJIMKH HEYTPaTHO]

BPEMEHCKO] MpeepeHIIN]H.

[Ipema Tome, anamm3om Ko6-JlarmacoBe ¢yHKIHMjEe KOPHUCHOCTH MOXKEMO J0JIaTHO
3aKJBYYUTH Jia TICH3HM]CKH CHUCTEM MOpa OWTH TOJCIICH TaKo Ja CTUMYJIUINE IOjelIuHIC Ha
JOyXH paJHU CTaX M Ha OoJbe riaheHe mocioBe, jep je y TAKBOM CHUCTEMY M OJpPHUIAEE O
caJlallibe MOTPOIIkHEe Y KOopucT Oynyhe mHOro 60Jbe BpemHOBaHO. TO 3HAUM Ja COLMjaTHU
€JIEMEHTH, KOJH He Be3yjy MeH3U]y 3a yruiaheHe gonpuHoce, nedopmuiny nepuHucane KpuBe
UHIU(EPEHTHOCTH, T€ TaKO JOBOJIE TOjeAMHIIA J0 MOTPEUTHUX M300pa, a CUCTEM Y IIjeIMHU

BPIIIH MTOTPEIIHY aJIOKAINjy pecypca.

Kon nensujckoz cucmema 3a Oegpunucanum oonpunocuma JOTPUHOCU CE

€BUJCHTHPAJy Ha JIMYHOM padyHy OCHUTypaHHKa, IITO MOjeAWHIa Y MOTIYHOCTH YWHU
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3aMHTEPECOBAHUM 3a CHCTEM, TaKO Ja je mheroBa (yHKIHja IWJba Ja MaKCUMHpPA YKYITHY
KOPUCHOCT O] HOTPOIIHE TOKOM KHBOTHOT BHjeKa, OAHOCHO Ja MAKCUMHUPA YKYITHY KOPUCHOCT
Ol JTOXOTKa TOKOM J>XHBOTHOT BHUjeka. CpelncTBa Ha JIMYHOM padyHy C€ WHBECTUPA]Y Y
(VMHAHCH]CKY UMOBHHY, a MPUHOC OJ] MHBECTUpamba CE MPUIHCYje Ha OCHOBUILY KOy YHHE
yiaheHn IOMPUHOCH, IMTO 3HAYM Ja PACIOJIOKUBU JOXOAAK Yy JIPYroM Tepuonay Tpeda
yBehatu WM yMamUTH 32 MPUHOC, OAHOCHO TYOHWTAaK OJ WHBECTHpama Y CHCTEMY HeMa
peaucTpudyIyje n3Mel)y KOpUuCHUKA U CaB PU3HK CHOCH CaM KOPUCHHK, KOJH HE MOXKE JOOUTH
BUIIIE CPEJICTaBa HETO IITO j€ YJIOXKUO, IITO 3HAYM JIa Y OYUETCKOM OTpaHHYCHY TOjearHAI]
MOXXE OOWTH caMO Mame WU y HajO00JbeM Cydajy Ta4HO OHOJIMKO CpeCTaBa KOJIHMKO je
ymatuo. Mcmnara neH3uje ce BpIIM IMyTeM aHyuTeTa, a NeH3uja ce oapelhyje cpasmjepHo
OYCKMBAHOM >KMBOTHOM BHjEKy MOjE€HHIIA, MEPHOAY aKyMyJjalWje CpeacTaBa Ha JMYHOM
padyHy M CTOTH MTPUHOCA Ha YJII0’KEHA CPEICTBA TOKOM MIEPHO/Ia aKyMyJiallnje, Koja MoyKe OUTH
U HETaTHUBHA, Y3 MOTYHO TOIITOBakC¢ WHIWBUAYATHOT OYUETCKOT OTpaHWYCHA I0jeInHIIA
TOKOM XHBOTHOT BHjeka. To 3HauM J1a MOTPOIIkha y APYroM MEPHOY 3aBUCH OJ] AHYHTETHOT
dakTopa, IITO MOXKE CaMO JIOAATHO YMAKBUTH OTPOIIHY Y ApyroM nepuoay. Cucrem je yBujek
y paBHOTEXH, jep yruiahenun nompuHocH, yBehaHu uiam yMameHH 3a Mpuranajyhy Kkamary of
WHBECTHpamka MOpajy OMTH jeqHaku pacxoauma cuctema. [Ipema Tome, Moxkemo pehu ma je
NICH3HjCKU CHCTEM ca Je(UHUCAHUM JTOTIPUHOCUMA BUIIIE BPCTA IUTEIHE, HETO MITO j& CUCTEM
OCUTYpama, T€ Ja y IeMy HE IMOCTOjé HHMKAKBU PEAUCTPUOYTHUBHH, OJHOCHO COIIM]jaJTHU

CJIICMCHTH.

Ha ocHoBy cBera HaBeeHOT, (PYHKIIU]Y IIHJba y TIEH3H]CKOM CUCTEMY ca Je(pUHICAHUM

AOMPUHOCHUMA MOXKEMO IMUCATH KaO:

maxU = f(C,,C,) (3.5.15),

r7ije je yKynHa KOpPUCHOCT IOjeIMHIIa, KOjy OH JKeJH Ja MakCUMHpa, GyHKIIH]ja MOTPOLIHE Y
JIBa Tiepuoja, nepuony kaaa paau (C;) u nepuony kana je neazuonep (C2).

C 003upom 1a je mojearHaIl y MOTITYHOCTH 3aMHTEPECOBAH 32 CUCTEM, U3HOC TEH3H]E j&
Be3aH 3a M3HOC YyrulaheHuWX JONMpHHOCA, TOjeAMHAIl je MOTHMBHCAH Ja WMa IIyHH CTax
OCHTypama, Tako Ja (YHKIH]y KOPHCHOCTH MOxemMo Moxaenupatu ca Koo6-IlarmacoBom

(GYHKIIM]OM, KOjY CMO MPETXOHO U3BENH, TaTOM penaijoM (3.5.3), omHOCHO:
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_ 1,51 ~0,49
Uao13yz = €177 67

WntepremnopanHo OyleTCKO oOrpaHudeme, Koje je pgaro penamgjom (1.3):

C Y
2 =Y1+ 2
1+7 1+7

C, + , MOpa YKJbYYHTH HAUYMH U3padyHa TMEH3U]je Y CUCTEMY ca IehuHrCaHUM

JOTIPUHOCKHMA, KOjy cMo aeduaucamu penanujoM (2.4.1): DC = ¥R | WTid (1 + wWr, jep ucro

MpeICTaBJba MOTPOIIBKY y Apyrom nepuonay (Y2). Tpeba umaTu y BUAy Ja je HHTEPTEMITOPATHO
OylieTcko orpanunyene, y penanuju (1.3) mato momohy canamime BpHjeTHOCTH, JOK j€é HAYUH
u3pauyHa TNEeH3Uje NpuKazaH nmomohy Oyayhe BpujenHocTH. AKO Ta MpeBeAeMO Ha MOl
ca/lallibe BPUjEAHOCTH, MOXKEMO IHCATH J1a j€é MHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OTPaHUYCHE Y
MIEH3W]CKOM CHUCTEMY ca Ie(UHUCAaHUM JONPUHOCUMA JaTo Ha ciujenchn HaumH, kopuctehn

Halic caJallilb€ O3HAKE:

T4 W:d
21 i

C o a1
Cl + 1+r Yl + (1+71)

(3.5.16),

TE 3aBUCH OJ] TOAMIILE TUIaTe W, cTore IonpuHoca d, CTOTa MPUHOCA [L K aHYHTETHOT (haKkTopa
A, X0jU TIOKa3yje Mpocjeuny AY>KHUHY OUYECKMBAHOT TPajama KHUBOTA Y TPEHYTKY IEH3MOHNUCAbA.

[Topen Tora, Kao IITO CMO MPETXOJHO HCTaKIHW, MpoBjepruheMo Kako HaBelIeHe
HE3aBHCHE BapHujalje yTUUy Ha CBAKH O]l MOJACIUPAHUX TEH3M]CKUX CHUCTEMA. 3a MEH3U]jCKU
CHCTEM ca Ae(pUHUCAHUM JOMPUHOCUMA, BAXKHH CY:

(1) meto miaTa Kojy je mojeauHar 3apahuBao cBake rogune (1),

(2) mpocjeuyna cTorma IOoNpUHOCA HAa HETO TuIaty (d),

(3) mepuox KOIMKO je mojeanHar paguo u ymahusao gonputnoce (7)), Te

(4) mepuox y KoMe mojenuHan ,,ipuMa‘‘ neusujy (75,).
C o03upoMm na y cuctemy Hema yrpaeHUX peaucTpHOyTHBHUX eleMeHaTa M eJeMeHaTa
comaapHocTH, Hehemo mpoBjepaBaTH edekre ¢dakTopa COIMAAPHOCTH. EneMeHTH Koju
neUHHITY TIepUo KOjU TOjeIMHAll paay U TMEepUoj] y KOMe MpuMa NeH3ujy yrpahenu cy y
CHCTEM NpeKo (PyHKIMje KIba U MPEKO HHTEPTEMIIOPATHOT OrpaHHYCHA.

IlocmaTpano ca gpyre cTpaHe, Kaga CMO ONTUMH3UPAIM MOTPOIIBY KO
WHTEPTEMIIOPATTHOT M300pa, U3BEIU CMO J1a j¢ ONTHUMalHa MOTPOIIHkA MOjeIUHIIA Y IPYTrOM

nepuoay nara penanujom (3.4.29). 3anucaHo y cagalnimbiuM O3HAKaMa, UMaMo:
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C, = (1+71)Y1+Y,
27 2y
B

(3.5.17),

JIOK je ONTHMaJIHa TOTPOIIkha MojeANHIIa Y TIPBOM Iepuoay aarta penamnujom (3.4.33), ma y

caJallllkbuM O3HaKaMa UMaMo:

C. = (1+71)Y1+Y,
1 (ﬁ+1)(1+r)

a

(3.5.18).

W13 cBera HaBeeHOT MOXKEMO 3aKJbYYHTH JIa OTPOIIHA Y IPBOM H JPYTOM IEPHOAY,
OJTHOCHO MHTEPTEMIIOPATIHO OYIIETCKO OrpaHUYeH-E U (PYHKIHU]a [IHJba Y TICH3H]CKOM CUCTEMY
ca Ie(MHUCAHUM TOTIPHHOCHMA 3aBUCE OJI:

(1) mero mnara kojy je mojenunar 3apahusao cake rogune (1),

(2) mpocjeuna crona I0NpUHOCA HA HETO MIaTy (d),

(3) meprox KOJHKO je mojeanHal paauo u yruiahusao gonpunoce (7)),

(4) mepuox y KoMe mojenuHan ,,ipuma‘‘ neusujy (7,),

(5) anyuretHor ¢akropa (4),

(6) peanmne kamarue crome (7),

(7) cromne mpuHoca (W) 1

(8) xoepunmjenata o u f y Ko6-/larmacoBoj GyHKINjH KOPUCHOCTH.

VY HacraBky hemo aHanm3upaTd yTUIaj CBake O MPETXOJHO HABEICHUX HE3aBUCHHX
Bapujaliu, Kako OW TPOBjepUIIN YTHIQ] UCTUX HA MWJbHY (YHKIM]Y W HHTEPTEMIIOPATHO
Oynercko orpanndeme. HakoH HaBeneHe aHanmse, MOKymaheMo Ja Kpo3 I0jeIHOCTaBIbEHU
MHUKPOEKOHOMCKH MOJIE] CUMYJIMPaMO TEH3U]CKU CHCTEM ca Je(PMHUCAHUM JOTPUHOCUMA, a

OHJIa Ha Kpajy U Ja ra rpa@u4ky UiIyCcTpyjeMo.

[TojequHaly y TMEH3UJCKOM CHCTeMY ca JAe(PUHHUCAHUM JONPUHOCHMMA HWMa TOYETHHU
PacIoJIOKUBY U3HOC JI0XOTKA, MPEJCTaBJbeH KOMOMHANUjoM (Y, Y2) HA HHTEPTEMIIOPATHOM

OylIeTCKOM OrpaHHuemy, 4dju je Harub jemHak —(1+r), a oxcjeuuu Ha ocama C; u C> cy
Y. :
pecrieKTuBHO Y] + ﬁ u (1+r)Y; +Y,. C 063upom 1a je 3aMHTEpPECOBaH U MOTHBHCAH 3a

CHCTEM, TOjeIMHAIl TSN Y IPBOM Mepuoy, yiahyjyhu cpenctsa y meH31jCKH CUCTEM, TaKO

J1a je MOTPOIlIkHa y MPBOM MEPUOY Mamba O] PACIIOIOKHUBOT TI0XOTKA, IITO My oMoryhasa fa y
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JPYroM MIEPUO.Ty TPOIIX BUILIE HETO MITO 3apaljyje, allu CBe y OKBUPY PaCIIOIOKUBOT JOXOTKA,
TaKO J1a OCTaje Ha HCTOM MHTEPTEMIIOPAITHOM OYIIETCKOM OIpaHUYCHY.

[Ipomjena nero miate, omoryhasa Behy uiam Mamy HOTPOIIKY y CaallllbeM MEepHOTY.
C 003upoM J1a je ¥ MOTPOIIkba y IPYroM mepuoay (GyHKIHja HETO TIaTe U3 MPBOT MEPHOA,
jacHo je na he moBehame IIaTe TOMJEPUTH TAPAICTHO HWHTEPTEMIOPATHO OYIIETCKO
orpanuueme, omoryhasajyhu nojenuuiy Behu ckym pacnoiioXuBUX H300pa, 0AHOCHO BehH
HUBO YKYIIHE KOPUCHOCTH, JIOK he cCMameme HETO IUIaTe YCIOBHTH MapalieIHO MOMjepame
WHTEPTEMIIOPATHOT OYIETCKOT OrpaHW4Yema, CMamyjyhu pacmosioKuBH CKynm H300pa
MOjeANHITY U CMamky]yYhil BbeTOBY YKYITHY KOPHUCHOCT.

Beha npocjeuna crona nonpruHoca omoryhasa Behy noTpoIImy y Ipyrom nepuoay, anu
CMamYje NOTPOLIkY Yy IPBOM IEPUOTY, TAKO Ja JOBOJM 0 MPEpacIo/ijelie JOX0TKa M0jeInHIIa
u3Melyy mpBOT M Apyror Mepuoja, ajau 3aapKaBajyhul ra CTajgHO y OKBHPY YKYITHOT HM3HOCA
JIOXOTKAa KOJU j€ 3apajuo, He JoBojehu 110 mpepacmojjesie MCTOr, Tako Ja HE MHjema
HUHTEPTEMITOPATHO OYIIETCKO OTPaHUYCHSE.

JyxuHa neproja Koju je IMojeMHall paauo U AY>KHHA MEepPHOa KOJIUKO jeé KOPUCHHUK
npaBa 13 TIEH3U]CKOT CUCTeMa yrpal)eHu cy y cucteM u npeko GyHKIHUje KOPUCHOCTH, OHOCHO
KpUBUX UHAN(PEPESHTHOCTH, K0 IITO CMO PaHU]j€ ONMUCAIU, a AY)KHWHA TMEPHOJIa KOJU j& paanuo
yrpal)eHa je u mpeko HHTEPTEMITOPAIHOT OYIIETCKOT OorpaHnyema. Jyxu nepuos paaa, uma 3a
nocjbeuny BehM yKymaH TOXOJaK M y NPBOM U y JPYroM IEpHOAay, Ma Tako IMomjepa
WHTEPTEMIIOPATTHO OYIIETCKO OTpaHMYCHE, Kao IITO ra TMoMjepa W MPOMjeHa HETO IIIaTe,
omoryhapajyhu mojeauHIly ga ocTBapu Behy WM Mamy YKYIHY KOPHUCHOCT O] IOTPOIIHE.
[MpunukoMm aHanM3e TpaHUYHUX CTONa BpeMeHckux mnpedepenuuja kox KobO-Ilarmacose
(GyHKIIM]je KOPUCHOCTH 3aKJbYUMIIM CMO J1a JY)KMHA CTaka OCUTypama U BpujeMe KopHulhema
mpaBa W3 TIEH3U]CKOT CHCTEMa 3HA4ajHO YTUYY Ha CHPEMHOCT IOjeIMHIIA J1a Ce OApUYe
caJlalliibe MOTPOUIkhEe Y KOpHUCT Oyayhe, Te 1a ce BUIE WCIUIATH OJPHIIAE O] Calallibe
NOTPOIIKHE 32 KOPUCHUKE ca AYKHM CTaKOM OCHUTYPama, HEro 3a OHe ca KpahuM CTakoM
ocHTrypama. YjeIHo, Kako ce BpHjeMe IPOBEICHO Ha pajly CBE BUIIE HU3jeIHAYaBa Ca BPEMEHOM
Kopuirhema npasa U3 MEH3M]CKOT CUCTEMA, TO j€ TI0jeIMHAIL y IPOCjEKY CBE OIMKH HEYTPaTHO]
BpPEMEHCKO] npedepeHnju.

AnynuTeTHH (DAKTOp CIYKH J1a y TEH3UJCKU CHCTEM ca Ae(UHUCAHUM IOMPUHOCOM
YKJbYYH U IO JIeMOorpa)CKUX eleMeHara, Kpo3 JyKHUHY )KHUBOTHOT BHjeKa MOjeANHIA, Apxkehn
ra BE3aHMM 3a FETOBO HWHTEPTEMIIOPATHO OYIETCKO OrpaHu4Yeme, 0e3 HMKaKBUX

peaucTpruOyTUBHUX WJIM COLMjJTHUX €JIeMeHaTa.

121



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

Peanna kamaTHa cToma y CYIITHHH CITY>KH Ja AUCKOHTY]je Oyayhe mpuxo/ie Ha caaimby
BpPHjETHOCT, a YjeAHO YTHYE HAa HArub MHTEPTEMIIOPAIHOT OYIETCKOI OrpaHHyYeHa Uy
3aBHCHOCTH O] cTaTyca I0jeAMHIIA, [1a JIU j€ 3ajMO/1aBall MU 3ajMOIIpUMall Y TIPBOM MIEPHOY,
MIpOMjeHa NUCTE MOKE 3HAYAJHO J1a yTHYE Ha IeroBe Oymyhe oTyke, ITo CMO MOTJIH Ja BUTUMO
y HalllUM TPeTXOAHUM Tpaduukum aHammzama. C 003UpoM Jia je TMojeMHaIl y TIEH3HjCKOM
cucrteMy ca AeUHUCAaHUM JTOTIPUHOCUMA, KA0 ILITO CMO MPETXOIHO 3aKJby4HIIU, 3a]MO/IaBall,
npu noBehamwy KamaTHe cToIe, 3acurupHo he nosehatu notpoumsy y apyrom nepuony (Cnuka
3.4.4). Axo nohe 10 cMamema KaMaTHE CTOTIe, CUTYPHO je /1a he cMambUTH MOTPOIIBY Y APYTOM
nepuony (Cnuka 3.4.6).

Croma npuHOCa y CyIITHHU MOKe J1a moBehaBa win cMamyje (ako je HaratuBHa) Oynyhy
NOTPOIIY, MoMjepajyhul WHTepTeMIIoOpaaHo OyIIeTCKO OTrpaHU4YeHe, Kao IITO YTU4Ye U
MpoMjeHa HETO IIaTe, KOJy CMO MPETXOJHO aHalu3upaiu, noehaBajyhu wimu cmamyjyhu
YKYITHY KOPHCHOCT TI0jEAMHIIA.

N na kpajy, xoepunujenre o u B y Ko6-/larmacoBoj ¢yHKIHMjH KOPUCHOCTH
MOJIEJIUPATIM CMO TaKo Ja Cy BE€3aHH 3a 0JIHOC IIPOCjeyuHe IIaTe npemMa IulaTu MojeANHIA, T 3a
BpHjeMe TPOBEIEMO Ha paJy M Kao KOPUCHHK TpaBa M3 IMEH3HUjCKOT cucreMa. Tako J1a UCTh
yTUYy Ha TIpedepeHIrje mojeANHIA U BUXOBY CIIPEMHOCT JIa TPOIIIE BUIIIE HETO IITO 3apalyjy
WIN J1a IITe/e Y NMPBOM NEpUoy, IITO OHAAa MMa edekre Ha apyru nepuoia. O Tome, cMO
JIeTaJbHO THCAIM Y HEKUM TMPETXOJHUM JHWjeJOBHUMa, Ma cajJa Ha OBOM MjecTy Hehemo
TIOHABJHATH.

Ha ocHOBY cBHX 3aKJby4aka KOjé CMO W3BEJH, MUKPOCKOHOMCKH MOJEI TEH3HjCKOT

cucreMa ca JeGUHHUCAHUM JONPHUHOCUMA MOXKEMO I10jeTHOCTaBJFEHO 3aIllMcaTh Tako Ja je

dyHKIM]a [THIbA:
1,51 ~0,49
maxU(40,13)2 S Cl CZ (3.5.19),
JIOK MHTEPTEMIOPAIHO OYIIETCKO OTpaHHUYEH-E MOKEMO 3aMKcaTy Kao:
G2 _y Yo
Ci + = Y, + o (3.5.20),
jep CMO 3aKJbY4YWJIHM Jla HUjeIHA OJ HE3aBHUCHO MPOMJCHUBUX Bapujabiiv, Koja yTh4Ye Ha

MEH3W|CKH CHUCTEeM ca Je(PUHUCAHWM JONMPUHOCHMMA, HE yTHYe Ha ,,Jaedopmarujy* mubHe

(GyHKIIM]e UM HHTEPTEMIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHHueHha.
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Kopucrehu penammje (3.5.17) u (3.5.18) koje cMO MpeTXOAHO M3BEINH, KOje MOKa3yjy
ONTUMAJIHY TOTPOILIY Y MPBOM U JIPYrOM MEPUOAY, Y3 AATO MHTEPTEMIIOPATHO OYUETCKO
OTpaHUYEE, KOje Cy GyHKIHMja T0XO0TKa y IPBOM U APYTOM MEPUOIY, PEaTHE KaMaTHE CTOIIE,

Te kKoedurujenara o u  u3 Kood-/larnacose pyHkImje KOpUCHOCTH, UMaMO Ja je:

_ @4nn+Y,  (1+n)Yi+Y, (1+1)Y 1 +Y, (1+71)Y1+Y,

= 1 it TR 4 (3.521)mn
_@arnty,  Q4nnt, | Q4nntt, 3 04nN+Y
¢, = (E+1)a+n) T (Br)an (r)a+n 4 @) (3.5.22).

a 1,51

C 003upom 112 je mojeAnHaIl Y CYIITHHU 3ajMO/IaBall, jep yriahyje y mIeH3ujCKA CUCTEM
ca Ae(UHHUCAaHUM JOIPUHOCHUMA Ha CBOj JIMYHU PayyH, IOUYETHH PACIIOIOKUBH U3HOC T0XOTKA,
OH Tpepacnojjejbyjeé Ha HauuMH Ja y MPBOM IMEPHOJY TPOIIM MAame, HEro LITO My je
pacmosoKuBO, Kako O6u moBehao MOTPOIIKY Y APYroM NEPUOAY Y OAHOCY Ha PACHOJIOKHUBU
noxonak. [Ipema Tome, rpadyuuku MpuKas MeH3MjCKOT cucTeMa ca Ae)MHUCAHUM JOTIPUHOCHMA

nat je Ha ciunu 3.5.1.

I\
C2
ONTHMAJIAH N300p Y NEH3UjCKOM
/ cucTeMy ca Ae(puuucanuM JONPHHOCHMA
C, |
v | — 0 MOYETHH PACTOIOKHBH
2 1 H3HOC I0X0TKA

: | / naru6 = - (1+r)

| ]

C Y

C

1
Cuauka 3.5.1: Ilen3ujcku cucrem ca jepuHUCAHUM JONPHUHOCUMA

Ilen3ujcku cucmem ca depurucanum ucniamama ,penakcupa’ OrpaHUUYEHE Ja
KOPHUCTH KOj€ TIpUMa HEKa TeHepallija Mopajy OJAroBapaTH COIICTBEHHUM JIOMPUHOCHMA, IITO
0JIMax y OCHOBH YHMHH TI0jeIMHIIa HE3aNHTEPECOBAHNM 32 CHCTeM. Jpyraunje pedeHo, CucTeM
ca JepUHHCAHUM JONPUHOCHMMA Y CYIITUHU BpUIM PEAUCTPUOYIH]Y HOXOTKa u3Mely

reHepanvja W Jujend pusuke Mely reHepanujama, ymnpocjeuyjyhu mnotpommy usMehy
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NojeIMHAaIa Y 3aBUCHOCTH O]l BUCHHE TUIaTe, a He Yy OAHOCY Ha ymuiahene mompuHoce. [Ipema
TOME, MOXKEMO 3aKJbYUUTH Jla YIUIaTe y CUCTEM HE O/Ir0Bapajy KOPUCTUMA O] CUCTEMA, jep KaKO
HEMa MHBECTHpamba CPECTaBa, MPUXOAU CUCTEMA O JOTIPHHOCA jeHE TeHepalije, Mopajy aa
0JITOBapajy pacxoJWMa CHUCTEMa KOje TMpuMa Heka ,,lIPeTXOJHA” TeHepaluja. 300r cBera
HaBEJICHOT, IIWJb TI0jeIMHIA HUje Ja MAaKCHMHpPA YKYITHY KOPHCHOCT O] TMOTPOIIEE TOKOM
KUBOTHOT BHjeKa.

[ojenunan y neH3ujcKoM CUCTEMY ca Ae(pUHUCAHUM HCIIIaTaMa je 3aKOHCKU 00aBe3aH,
OJIHOCHO ,,lIPUCHJBCH’, 2 HE MOTHBHCAH, Ja U0 JOXOTKa KOju 3apaljyje y mpBOM Tepuomy
yrtahyje y meH3ujcku cuctem, jep he My To 06e30ujenuTu ,,oapeheny moTpomnmy y Apyrom
nepuoJy, Koja 3aBUCH 0J1 IieH3ujcke ¢popmyne. Ha Taj HaunH, cucTeM ra BjelTaukH ,,Tjepa’, a
HE MOTHBHIIIE, 1a MAKCUMUPA MOTPOILIBY Y 00a Iepro/ia, HaKko je OH JUPEKTHO 3aHHTEPECOBAH
caMo 3a TPEHYTHY MOTPOIIBY, MTO My Takohe monudukyje KkpuBe HHIU(DEPEHTHOCT. Y TOM
Ciy4ajy, TOTpOIIad yBHjeK JOOPOBOJbHO TMpedepupa MaKCHMAIHY TOTPOIIKHY Yy TPBOM
Hepuo.ly, OTHOCHO OH TEXU ONTHMYMY KOJU j€ YBH]jEK ,,yraoHa coiyiuja‘“ Ha ocu Cy, anu ra
UIaK CUCTEM ,,Tjepa’ 1a M0 AOXOTKa yrahyje y MeH3ujCKu CUCTEM, KaKo OM CTeKao yCIoBe
3a TOTPOIIKY M Yy JIPYroM IMEpUoidy, MmoMjepajyhu HeroB MHTEPTEMIIOPATHH ONTHMYM ca
yraoHe CONYIHje y3 HHTEPTEMIIOpATTHO OylIeTCKo orpanuydeme. 11ITo je cucrteM ycmjenHuju y
TOM ,,Tjepamy" Wi ,,00aBe3HO] ymiaatu™, To he KpuBe HMHIU(PEPEHTHOCTH II0jeAUHIIA
MIOMj€paTH HEroB HHTEPTEMIIOPATHH ONTUMYM Y3 MHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OrpaHUYCHE,
o0aBe3yjyhu ra ma cMamyje TOTPOIIKY Y MPBOM IMEPUOAY y KOpUCT moBehama ,,00ehane
NOTPOIIBE Y ApyroM mepuonay. Ilpema Tome, MOXXEMO 3aKJbYYWUTH Ja TEH3UjCKU CHUCTEM
3acHOBaH Ha oOehaHuM HCIIaTaMma, UMa KJbYYHH MpoOJIeM jep He MOTHBHIIE, HETO ,Tjepa‘
NOjeIMHIIA Ha CHCTEM, a ca Apyre CTpaHe, OHJa My oMoryhaBa j1a ce moHaria xa3apAaepcku, jep
CHCTEM Tpey3rMa pU3HUK UCILIaTe ,,00ehanux‘ meH3uja Ha cede, TaKo J1a HUjeaH O] pu3uKa He

naja JTUPEeKTHO Ha MICH3HOHEPE.

VYjenno, BuAjen CMO y MPUHLMIY J1a je Moryhe /a cBaka reHepaiyja 100uje BUILe y
IeH3MjaMa HEro IITO je IUIaTWia Y JONPUHOCHMA, TOJ YCJIOBOM Ja CTOMa TEXHOJOIIKOT
HaIpeTka, MjepeHa MpoAyKTHBHONIhY MPON3BO/IH-E, CTOTIA pacTa CTAHOBHUINTBA U CTOIA pacTa
IuiaTta npemamyjy ,,06ehany* cromy noBpara neH3ujckor cucrema. Melyrum, ako Hema pacta
NPOAYKTUBHOCTH U pacTa IuIaTa, a MoCTOju AYTOPOYHO HEraTHBHA CTOIA PAcTa CTAHOBHHILITBA,
MIEH3H]CKH CHCTEM CE JIyTOPOYHO, U3 TOJMHE Y TOJIMHY, GUCKAIHO uctpiubyje. [Ipema Tome, y
cucTteMy ca JehUHHCAHMM HCIUIaTaMa, WHTEPTEMIOPATHO OYIETCKO OTpaHUYCHe MOPaMO

nmocMaTpat u3 ABa yria. Jemad je kaga je y pemaumju (2.3.1) g + p +w = IRR, a apyra je
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Kaga je g +p +w <IRR. WMako Ha mpBH ToOrjiex MEH3UJCKU CHUCTEM ca Je(GUHHUCAHUM
WCIyIaTaMa M3rJje/ia MOBOJFHUJU U Mame PU3WYaH 32 KOPUCHUKA, U3BJECHOCT OBAKBE ICH3H]E
[I0CTaje yNMUTHA YKOJIMKO c€ MpOoOJeMU IEH3UJCKOT CHCTEMa, Y CMHUCIY HEJIOBOJHHOCTHU
cpezcTaBa y eH31jcKoM (hOoHY 3a HCIIary ,,00ehanux* neHsuja, npepaje Ha IEH3UOHEPE KPo3
HEMOTIYHY HWHJCKCAIM]y W/ WA TMPOMjeHY MEH3MJCKUX MpaBa. Kako MEH3MjCKH CHCTEM ca
neUHUCAaHUM JOMPUHOCOM HHje NUPEKTHO Be3aH 3a M3HOC yIutaheHWX IompuHOCa, TIje
NOjeIMHALl HE CHOCH TUPEKTHO HUjelaH PU3UK, MOXkeMo pehu a cucteM (yHKIIMOHMIIIE BULIIE

Ka0 MHCTHUTYIIH]ja COLUJAIHOT CHCTEMa, Y3pOKYjyhH HETaTUBHY CENEKIN]y U MOPAJIHU Xa3ap.

Ha ocHOBY cBera HaBeieHOT, QYHKITH]Y IJba Y TICH3W]CKOM CHCTEMY ca JepruHIuCaHUM

UCIUTaTaMa MOYKEMO MHCaTH Kao:
maxU = f(Cy,C;) (3.5.23),
aJM y3 YCJIOB J1a je:
C,=C;{—dC; =(1—-d)C] = ¢C; (3.5.24),

r7ije je yKyImHa KOPUCHOCT IOjeIMHIIa, KOjy OH JKeJH Ja MakCUMHpa, GyHKIIH]ja MOTPOLIHE Y
MPBOM TIEPHOMY, OJHOCHO Tiepuony kama paau C;, amud Koja 3aBHCH OJ ,,KOC(HUIHMjEHTa
o0aBe3He yruiate' ¢, KOju y CYITHHHU IPEICTaBba ,,3aKOHCKU* yMambEHY MOTPOIIHY Y TPBOM
MEPUOIy 32 BUCHHY CTOIIE TOMPUHOCA d Y TIEH3UjCKOM CHCTEMY ca JIe(pUHUCAaHUM HCIIIaTaMa,
T€ MOTPOLIKE y APYroM MEpUONy, Ha KOjy MOjeJMHAIl HE yTUYe AUPEKTHO, jep 3aBHCU O]
neHs3ujcke Gpopmyiie 3a Kojy aprkaBa rapaHryje.

C o63upom fa je mojearHal] y MOTIYHOCTH HEMOTHBHCAH 3a CHCTEM, ajii Ta Jip)KaBa
»Tjepa® ma ce oapwue aujena MOTPOILIkE y MPBOM IMEPUOAY, Ja OM OCTBapuUO YCJIOBE 3a
MOTPOIIKY y APYrOM MEPHOY, HEroBy (YHKIU]Y KOPUCHOCTH MOKeMo Mojaenupatu Koo-
JlarnacoBoM (yHKIIMjOM KOPUCHOCTH, KOja je Aarta penanujom (3.5.7), jep je mojeauHar camo
MOTHBHCAH J]a OCTBapy MMHHUMAJIHE YCJIOBE 3a MEH3H]Y, ca IITO MakUM yIjaTama JOIPUHOCA,

yBakaBajyhu ycioB aat penarujom (3.5.24):

Ucis,13)0,54 = (pC)20Cy*° (3.5.25).
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HNuTteprenopanHo OyETCKO OrpaHMueme, Koje je gmaro pemamujom  (1.3):

C2 _ YZ

1 =Y +1 MOpaMO TIOCMaTpaTh Kpo3 JBa CIEHapuja, Yy 3aBUCHOCTH O]
+r +r

2

C, +

BpHJE€THOCTH UHTEPHE cTone nmoBpara (/RR), kao mTo cMo Beh mpeTXoaHO UCTAKIIH.
VY mpBoj BapHjaHTH, aKo je HHTEpPHA CTOIA MOBpara, aara penanujom (2.3.1) Beha mnum
jenaHaka 30upy CTOIE TEXHOJOLIKOT HalpeTKa, CTONE pacTa CTAHOBHHILTBA M CTOIE pacTa

mjaTra, OAHOCHO:

g+p+w>=IRR (3.5.26),

OHJIa UHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OTPaHUUYCHE MOKEMO IHCATH Kao:

C2 Y,
Ci+-2>y, +22 (3.527).

VYV ToM clily4ajy MEH3UjCKH CHCTEM ca JAe(UHHCAHUM HUCIIaTaMa (pyHKITMOHHIIE AYTOpPOYHO,
omoryhaBajyhu cBakoj reHepanuju ja TPOLIM BUIIIE HETO IITO je JONMPUHOCHIA CUCTEMY WU

0ap OHOJIMKO KOJIUKO je JOTPHHOCHJIA.

AKO je MHTEpHA CTOIa MPUHOCA Marba O] 30Mpa CTOINE TEXHOJIOIIKOT HAalPETKa, CTOIE

pacTa CTaHOBHMINITBA U CTOIIE pacTa IiaTa, IMaMo:
g+p+w<IRR (3.5.28)
To ce nmemiaBa y HEQOCTAaTKy TEXHOJIOIIKOT HAaIpeTKa Yy MPOM3BOAKHM W pacra IuviaTta, y3

JYTrOPOYHO HETaTHBHY CTOIly pacTa CTAHOBHMIITBA, T€ HWHTEPTEMIIOPAIHO OyIIETCKO

OrpaHU4YCHC MOKEMO 3allUCATH Kao:
C Y,
C,+-2<Y,+—= (3.5.29).
1+r 1+r

[lojenunan no6Mja Mame HEro IMTO je JONPHHOCHO CHCTEMY, a IEH3HjCKH CHUCTEM Ce
JQYrOpOYHO, W3 TOJMHE y TOAUHY, (PUCKATHO HCHpIUbYyje, IUTO Ta y KOHAUHUIU YWHHU

HECOJIBEHTHHM.
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AXO0 y 1aTo MHTEPTEMIOPATHO OYIETCKO OTpaHMUYCHE YKJbYYUMO HAYMH H3padyHa
NeH3HUje y CUCTeMY ca Ie(UHHCAaHUM HCIUIaTaMa, KOjU je aaT penauujom (2.4.2), MOkeMO y

caJallllbuM O3HaKaMa ITMCaTu:

Tl aw(1+w) T
(1+7)

)
Ci+—=—=Y + 3.5.30
1 1+7 1 ( )a
raje W npencraBiba U3HOC TOMUINELE TUIATE, U je (PakTOp peBajopu3aimje, mpemMa KoMme ce
uU1aTa U3 IPeTXOAHUX FOJIMHA peBalopu3yje 1a Ou ce yCKJIaauia ca MpoMjeHama TPOLIKOBa U
KUBOTHOT CTaHaapa u3Mely BpeMeHa y KoMe cy IpaBa Ha NeH3H]jy 3apaljeHa u uckopuuheHa,
a a je oOpauyHCcKka (akpyaiaHa) cTOma, KOja MpeacTaBiba MPOLCHAT TIaTe KOjy he meH3uoHep

NPUMHTH Ka0 HAKHAAY 3a CBaKy T'OIMHY CTa)Ka OCUTypamba.

Nmamo nmu y Buny penauuje (3.4.29) u (3.4.33), Te He3aBuCHE Bapujabiie MPUIUKOM
oTIepalMOHAIN3aIM]e BapHjadiii, MOKkeMo HcTahu J1a MOTPOIIkHa Y TPBOM U IPYTOM MIEPHOY,
OJTHOCHO MHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO OTrpaHHuYCHE U QYHKIIHMjA I[UJba Y TIEH3H]CKOM CUCTEMY
ca JeMHICAaHUM HCIUIaTaMa 3aBHCE O

(1) meto miaTe Kojy je mojeauHar 3apahuBao cBake rogune (1),

(2) mepuozaa KOJIMKO je mojeaAnHar paauo u ymiahusao nonpunoce (7)),

(3) mepuona y kome nojeauHan ,,npuma‘ neusujy (7, ),

(4) obpauyHcke (akpyanHe) crore (a),

(5) dakropa peBanopuzanuje (i)

(6) peanmne kamarue crome (7),

(7) xoedunmjeHTa UcrIaTe, OAHOCHO MPOIIEHTA KOjU T0OH]ja IMOjeIuHaIl OJT OHOT IITO je&

YILIaTHO, a KOJH j€ YCIOBJbEH ,,()aKTOPOM COJIUAAPHOCTU™ (&), T

(8) ,,koeduuujenTa ob6aBesHe yriare* ().

VY nactaBky hemo aHanmu3upaTH yTUIA) CBAKe OJ MPETXOAHO HABEJCHHX HE3aBHCHUX

Bapujaliu, Kako OW TMPOBjepUIIN YTHIA] UCTUX HA MWJBbHY (PYHKIM]Y U HHTEPTEMIIOPATHO

OYLETCKO OrpaHHYEH-€ y MEH3HjCKOM cHCTeMy ca jeduHcHaHuM ucmnatama’’, Hakon

22 Ha oBoM MjecTy HeheMO MoCceOHO aHATU3UPATH ¥ MOJICIIMPATH BAPUjaHTY IIEH3HjCKOT CUCTeMA ca Ae(pUHUCAHUM
WcIuTataMa, Koja oOpadyH IMeH3Hje BPIIN MPEKO ,,/heMadyKor 00J1 cucTeMa®, jep je y MOTIYHOCTH HCTH Kao W
TpaIUIIMOHAIHH CHCTEM ca Ne(UHICAaHUM ucTuiaTaMa. U | jbeMadku 00I0BHH CUCTEM“ 00paduyH NeH3H]je BPIIH Ha
OCHOBY TOJIMHA CTa)ka OCUTYpama M BUCUHE IUIATE, a pa3jhKa jé CaMO Y OCHOBHUM MapaMeTpuMa QopmyIie.
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HaBeJCHE aHannu3e, MoKymaheMo 1a Kpo3 TI0jeTHOCTABJbEHH MHKPOCKOHOMCKH MOJIEI
CHUMYJIMpPaMO TEH3UJCKH CHCTEM ca Je(UHHCAHUM HCIUIaTamMa, a OHJA Ha Kpajy M Ja Tra

rpaduuKy UIYCTPYjEMO.

[TojequHall y I€H3MjCKOM CUCTEMY ca JIe(UHUCAHUM HCIIaTaMa uMa, Takohe, moYeTH!
PacIoNIOKUBY U3HOC JI0XOTKA, MPEJCTaBJbeH KOMOMHANUjoM (Y, Y2) HA HHTEPTEMIIOPATHOM

OyIIeTCKOM OrpaHHuemy, 4Ydju je Harub jemHak —(/+r), a oxcjeuuu Ha ocama C; u C> cy
Y.
pecniektuBHO Y; + ﬁ u (1+r)Y; +Y,, nako 10X0AaKk y APyroM IEPHOAY HE 3aBHCH O

ymaheHux JgonpuHoca, Beh mpencrasiba ,,00ehany ucruary* ox crpane apxkase. C 003upom
Jla TI0jeIMHAIl HAj€ 3aMHTEPECOBAaH U MOTUBHUCAH 32 CUCTEM, OH HACTOjU JIa Y IPBOM IMEPUOTY
IITO Mamke cpeJicTaBa yriahyje y MeH3ujCKH CUCTEeM (IITEIN ), TAKO Ja HACTOJH J1a MAaKCUMHUpPa
HOTPOIIKY Yy IPBOM MEPUO/Y, HA HAUMH J1a TOTPOLIH YKYIaH JOXOAaK Y IPBOM MIEPHOAY, TAKO
na OM ONTHMAJIHO pjeliese 3a MojeInHIIa YBUjeK Ouia yraoHna conyiuja Ha ocu Cr. Mehytum,
c 003upoM J1a je TojeauHall 3aKOHCKH 00aBe3aH, Jla JUO JO0XOTKa Koju 3apal)yje y mpBoM
nepuony yrahyje y TMEH3UMJCKH CHUCTEM, CHCTEM ra BjelITaykd ,,Tjepa Jaa MakCUMHUpa
noTpomky y oba mepuoma, Moaudukyjyhm My KpuBe HHIAM(PEPEHTHOCTH, OJHOCHO
noMjepajyhu meroB MHTEPTEMIIOPAIIHU ONTUMYM Ca yraoHE COJYIHje y3 HHTEPTEMIIOPATHO
OYIIETCKO OTPaHUYCHE.

[Ipomjena HeTo muiaTe, omoryhaBa Behy WM Mamy MOTPOLIKY Yy o0a TepHoja.
[loBehame 1ulaTe mnomjepuhe mapanesHO WHTEPTEMIIOPATHO OYUETCKO OrpaHUYCHeE,
omoryhaBajyhu nojenuniy Behu ckyn pacroiioKuBuUX H300pa, OJHOCHO Behu HUBO YKyIHE
KOPUCHOCTH, JOK he CMameme HEeTO IUlaTe YCIOBHTH IapalieIHO  IOM]jepame
HHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHU4Yea, CMamyjyhn pacmosioKuBH CKynm H300pa
NOjEIMHILY U CMamYjyhil ’beroBY YKYIHY KOPHCHOCT.

JyxuHa neproja Koju je IMojeMHall paauo U AY>KUHA MEepPHoa KOJIUKO jeé KOPUCHHUK
npaBa 13 TIEH3U]CKOT CUCTeMa yrpal)eHu cy y cucteM u npeko GyHKIHje KOPUCHOCTH, OHOCHO
KpUBUX WHANGEPEHTHOCTH, a Oy)KHHA Iepuoaa Koju je pamauo yrpaheHa je m mpeko
MHTEPTEMITOPAIHOT OYyIIETCKOT orpaHuyema. J[yku mepuona paaa, uMa 3a mocjbeauiy Behu
yKyIaH JIOXOJaK M y MPBOM M y APYroM NEepuoIy, Ma Tako MOMjepa HHTEPTEMIIOPATHO
OyIIETCKO OTrpaHHYCHE, Kao IITO Ta TOoMjepa W TPOMjeHa HeTo Iuiate, oMoryhaajyhu
MOjeIMHITY J1a OCTBapu Behy WJIM Mamy YKYIHY KOPHCHOCT Off IOTpoIike. Panuje cmo Beh
3aKJbYUMIIM Jla JY)KMHA CTaka OCUTypama M BpujeMe Kopumhema MpaBa U3 MEH3U)CKOT

cHUCTeMa 3HAYajHO YTHYy Ha CHPEMHOCT MOjEJHMHIA Ja Ce OJpHYE CATAIIbE MOTPOIIBE Y
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KopucT Oynyhe, Te 1a ce BUIlle UCIUIATU OJPHULIAKE O] Ca/lalllibe MOTPOLIHE 32 KOPUCHUKE ca
JTYKHM CTaXOM OCUTYpama, HEr0 3a OHE ca KpahMM CTaXOM OCUTypama. YjeIHOo, Kako ce
BpHjeMe IMPOBEACHO Ha pajJy CBE BHIIE H3jeJHAauYaBa ca BpPEMEHOM Kopulihema mpaBa u3
MEH3W]CKOT CHCTEMa, TO j€ TOjeuHAIl y TPOCjeKy CBE OJMXKU HEYTpPaaHO] BPEMEHCKO]
npedepeHIT]H.

JyxuHa mnepuona KOjU je TMojeluHal] paauo yrpaheHa je y CHCTEM HpPEKo
HMHTEPTEMITOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHUYeH:a, jep AY>KU MEPUOJ paja, uMa 3a MocsbeIully Behu
yKyIaH JIOXOJaK M y IpPBOM M y APYroM IEpUONy, Ma Tako IOMjepa HHTEPTEMIIOPAIHO
OyIIETCKO OTrpaHHYCHE, Kao IITO Tra TOoMjepa W TpPOMjeHa HeTo Iuiate, oMoryhaajyhu
NOjEeIMHIY J1a OCTBapH Behy min Mamy yKYIHY KOPUCHOCT O TOTPOIIIELE.

OOpauyHcka WM akpyajHa CTONA MpejAcTaBba MPOIEHAT IuiaTte Kojy he meHzunonep
IPUMUTH Ka0 HaKHaJy 3a CBaKy I'O/IMHY CTa)ka OCUTYpama, Te€ yTHue Ha cucteM nosehasajyhu
WM cMamyjyhu moxojak y ApYyroM Mepuojy, INTO TMOMjepa MapajeIHO WHTEPTEMITOPATHO
OYIIETCKO OrpaHHYCHE.

dakTop peBasopu3alMje CIyKH JAa OWM ce IulaTa M3 NPETXOAHUX ToJIuHA
peBajlopu30Balla, OJHOCHO YCKJIaguia ca IpOMjeHaMa TPOIIKOBA M >KMBOTHOI CTaHIapia
n3Mely BpeMeHa y KoMe Cy mpaBa Ha MeH3U]y 3apalieHa u uckopunihena, Tako Ja MO3UTHBAH
dakTop peBasiopuzalyje MoMjepa MapaleIHO UHTEPTEMIIOPAIHO OYyIIETCKO OrpaHHyYeH-e¢ Ha
HauuH Ja oMoryhu mojeaunuy Behu ckynm mMoryhux onTHMaiHUX U300pa, JOK HeraTHBHA
peBajiopu3aliija CMamyje PacloIOKUBU CKYIT ONITUMATHUX KOMOWHAIIM]A MOTPOIIHE Y TIPBOM
U JIpYrOM NEPHOLY.

Peanna kamaTHa cTOma y CYIITHHH CITYXH Ja TUCKOHTYje Oyayhe nmpuxo/e Ha cagaimy
BpPHMjETHOCT, a YjeAHO yTHYE Ha HArub MHTEPTEMIIOPAIHOT OYIETCKOI OrpaHUyYeHa Uy
3aBUCHOCTH O] CTaTyca IMOjeIMHIIA, J1a JIX j€ 3ajMOJAaBall WK 3ajMOIIPUMaIl y IPBOM IIEPHOY,
MIpOMjeHa UCTE MOXKE 3HAYAJHO J1a yTHYE Ha IeroBe Oymyhe oiTyke, ITo CMO MOTJIH Ja BUTUMO
y HalllUM NPETXOIHUM rpaduukuM aHammzama. C o03UpOM Ja MojeAuHAI] y IMEH3UjCKOM
cucTeMy ca JAe(pUHHUCAaHUM HCIIaTaMa, Kao MITO CMO MPETXOIHO 3aKJbYUWIIM, UMa 3a b Ja
YKYIIaH pacrojokHUBH JOXOJAK MOTPOIIN Y MPBOM NEPHOAY, ajlH ra CUCTEM, UIAK, Tjepa Ja
BpIIIM HMHTEPTEMIIOPAIHY ONTHMH3AIM]y TOTPOIIkE, MOXKeMO pehu 1a je OH ,,3aKOHCKH
o0aBe3HU 3ajMoJaBall, T€ IPU CMamkEHy KaMaTHE CTOIE, CUTypHO je aa he cMamuTH
norpouky y apyrom mnepuony (Cnuka 3.4.6). Axo nmohe mo moehama kamarHe crome,
3acurupHo he mosehatu norpommy y npyrom nepuony (Cnuka 3.4.4).

Koedunujent ncmiare, 0JHOCHO MPOLIEHAT KOjU T00Mja TMOjeIWHAIl O]l OHOT IITO je

IJIaTHO, a KOjU j€ YCIOBJBEH ,,(paKTOPOM COMIAAPHOCTH WYe Ha HMHTEPTEMIIOPATHO
b 2
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OYyIIETCKO OrpaHHYCH¢ Ha HAYMH Ja oMoryhaBa MmojeuHIly WM Ja 100Hje BUIIE JOXOTKA Y
JPYroM MepHoay HEro IITO je 3apaJuo Wi Aa 1o0uje Mame JOXOTKa Hero mro ou tpebdao 1a
no0uje IPUMjeHOM aKTyapcKux npuHuuna. HaBenenu ¢akrop je ocHOBHHU (haKTOp KOjH yTHUE
Ha HE3aWHTEPECOBAHOCT T0jEAMHIIA 32 CHCTEM.

N na xpajy, ,KoehunujeHT oOaBe3HE yIiaTe™ 3aKOHCKHA BpPIIU TPEPACIION]jeiy
NOTPOIIKE MojeInHIIa n3Mel)y nmpBor u npyror nepuoja, tjepajyhu ra na Mogudukyje Kpuse
uHau(epeHIyje, 0IHOCHO Ja UX ,,YHOpMaiH', moMjepajyhu ontumanaH MHTEPTEMIIOPATHH
n300p MojenHIIa ca yraoHe coiynuje Ha ocu C; y3 HHTEPTEMITIOPAITHO OYIIETCKO OTpaHUYEHyE,
,»3aKOHCKH Tra MOTHBHIIYhH ™ ]a MAaKCUMHPa KOPUCHOCT OJ1 OTPOIIKE y 00a meproa.

[Ipema Tome, y IEH3UjCKOM CUCTEMY ca Je(UHUCAHUM UCIIIaTaMa ,,[PeIIKe’ y CUCTeMY
cy yrpahene u mpexo (QYHKIMje KOPUCHOCTH, OJHOCHO KPHUBHX WHAHU(PEPEHTHOCTH, IITO
JpXXaBa TPEKO 3aKOHCKHX pjelliekha HACTOJU Ja HCIPAaBH M TMPEKO HHTEPTEMIIOPAITHOT
OyIIETCKOT OrpaHHuema (WM TPEKO BPHJETHOCTH HWHTEPHE CTONE IMOBpaTa WM IPEKO

peaucTpuOYTUBHHUX, OJHOCHO COLMjaTHUX eJIeMeHaTa Koju Cy yrpal)eHu y CUCTEM).

Ha ocHOBY cBHX 3akJby4aka KOje CMO H3BEJIM, MHKPOSKOHOMCKH MOJIEJ MEH3U]jCKOT
cucTteMa ca JaeUHUCAHUM HCIIaTaMa MOXKEMO TI0jeHOCTaBJ/LEHO 3alMCcaTH Tako Ja je
dyHKIM]a [THIbA:

maxU = f(@C;,C,) (3.5.31),

JIOK HHTEPTEMITOPATHO OYIETCKO OTPaHUYCHE MOKEMO 3aIUCATH Kao:

C Y€
Ci+==>Y+2
1+r 1

T (3.5.32),

raje je ¢ ,,koehuiujeHT odaBe3He yruiare™, € koedunujeHt ucrare (GpakTop COMUAAPHOCTH)
U TIpe/CTaBba PEIUCTPUOYTUBHU (aKTOp y CHUCTEMY, y3 ycloB Ja je g +p +w = IRR,
OJTHOCHO Kao0:

Y2€

C
C, + i <Y+ (3.5.33),

1+r

y3ycnoB naje g +p +w < IRR.
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CZ
C(
4 ¢
KPHUBa HHAA(EPEHTHOCTH KX
NojeInHAL TPOIIH MAaH-€ HETr0 IITO
& je 3apaamo
KPHBA MHAA(EPEHTHOCTH Ka/l
HOje/IMHAIl TPOIIH BHIIIE HET0 IMITO
je 3apaauo
C, I
G, : KpPHMBA HHAMPEPEHTHOCTH KA
ok I, « ——— nojennnan Tpomm TaUHO KOJIMKO
2 je 3apagmo

Cauka 3.5.2: [len3ujcku cucrem ca JepuHUCAHMM UCILUIATAMA

[len3ujcku cucrem 3a nepUHHUCAHUM HCIUIaTama MpukazaheMo rpaduykud Ha CIUIU
3.5.2. IloueTHO MHTEpPTEMHOpAIHO OYUETCKO OTpaHHUYEHE, MPEACTABILEHO JHHUjOM AB Ha
ciunu 3.5.2 npeTtnocrasiba 1a je g + p + w = IRR ¥ Ja nojenHal UMa YKYITHU I0X0AaK KOJU
je 3apanno, 0e3 MKaKBUX PEAUCTPUOYTUBHUX WJIM ColMjanHuX eileMmeHara. C o03upoM 1a je
KpuBa nHIU(pepeHTHOCTH (/7) 3aBUCHA OJ TIOTPOIIEKHE U Yy TMPBOM M Y JIPYrOM TEPHOIY, 1A
NOjeIMHALl HUje MOTHMBHMCAH 3a CHCTEM, ONTHMAJHO pjelIeHEe 3a MOjEeHHLA y MEH3UjCKOM
cucTeMy ca Je(MHUCAHUM UCIUIaTaMa je 1ato y Tauku O, any y3 MOTHBAIIM]y MOjeIUHIIA 1a TO
OyJie mTo OJFKe YraoHO] CONYIUjH, Y TaUukH B.

VYkomuko je g+ p+w >IRRumje g +p+w =IRR,a & > 1y penauyuju 3.5.10,
Taja je MojeInHaIl Y TIEH3UJCKOM CHUCTEMY ca JIepuHHCaHUM HucIUIaTamMa y MOTyhHOCTH na
TPOIIM BHILIE y JAPYrOM IEPHOAY HETO IITO j€ IONPHHOCHO CUCTEMYy. Y TOM CIy4ajy,
MHTEPTEMITOPAIHO OYIIETCKO OrpaHHYeHe AaTo je auHrjoM CD, mTo nojenuHIly omoryhasa aa
JOCTUTHE KpuBY uHAKH(DepeHTHocTH (12), KOja 3a Hera mpejicTaBba BULIH HUBO KOPUCHOCTH,
ocTBapyjyhu Tako onrtumainan n3bop y tauku O’ Ha ciunum 3.5.2.

VYKOJIMKO je y MEeH3UjCKOM CUCTeMy ca AeuHucaHuM ucruiatama g +p +w < IRR
wmje g+p+w =1IRR, a ¢ <1 ypenauuju 3.5.10, Taga je nojeaunan y moryhHoctu na
TPOIIA Mame y JPYroM MEpPHOAY HEro INTO je TONPHHOCHO CHCTEMY, WIH 300T HEraTHBHE
MHJIeKcallije TMeH3Mja Wik 300T CMambemha MEeH3MJCKUX MpaBa Wiu 300T TOra LITO MY je THO

JIOXOTKa PeIUCTpUOyHpaH APYTHM IOjeIMHIIMMA, Ja JU 300T JOJaTHHUX IpaBa Koja Ccy JaTa
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KpO3 TIEH3UJCKM CHCTEM WJIH 300T CONHjaJlHE KOMIIOHEHTE HCTOr. Y TOM CIy4ajy,
HMHTEPTEMITOPAIHO OYIIETCKO OTpaHHUYeH-E AAaTo je JIMHUjoOM EF, mTO MojeArHLIA Tjepa Jia ce
NoMjepHy Ha KpUBY MHIU(GEPEHTHOCTH (/3), KOja 3a Ibera MpecTaB/ba Mambi HUBO KOPUCHOCTH
y OJTHOCY Ha KpUBY HHAU(PEPEHTHOCTH 7, OcTBapyjyhu Tako ontuMainan n3oop y tauku O Ha

ciuy 3.5.2.

Nako 4yucTO TEOpHjCKM IMOCMATpaHO, BUAjEM CMO Ja y IEH3UJCKOM CHCTEMY ca
nerHICaHNM HCIIaTaMa YKYIIaH pU3UK CUCTEMA je TTpebadueH ca MojeIMHIIa Ha Ip)KaBy, Tpeba
3HATH Ja TOjeJIMHAI] He YTHYe JMPEKTHO HHM HAa HMHTEPHY CTOIy IOBpaTa, HU HA CTOITY
TEXHOJIOUIKOT HAMNpeTKa, HM Ha CTOITY pacTa CTAHOBHUINTBA, HM HAa CTOIMY pacTa IulaTta, HUTH
Ha pEeIUCTPUOYTHBHE €JIEeMEHTE KOju Ccy yrpaleHu y CHCTeM, OJHOCHO HE yTHWYe Ha CBOje
HHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO orpaHuYeme. Takole, mojenuHalr] He yTH4Ye HU Ha (QYHKIIU]Y
1I1Jba, KOja je yCJIOBJbEHA ,,KOCPHUIIM]EHTOM o0aBe3He yruiaTe . AKO TOME jOIl 0JaMoO J1a HU
JpXaBa HHMje Y MOTyhHOCTH Ja IMPEKTHO yTWYe WU Oap Ja 3HayajHUje yTHYE Ha HEKE O
Bapujabiiu, Kao MTO Cy CTONA TEXHOJIOIIKOT HAampeTKa WIM CTOMa pacTa CTAaHOBHMILTBA,
MOCeOHO y MepruoaruMa eKOHOMCKUX WK ieMorpadckux nopemehaja, oH1a je cacBUM jacHO Ja
j€ YKYIIaH PH3UK MEH3MjCKOT cCucTeMa ca Je(UHUCAHUM HCIIaTaMa, TyTOpOYHO MOCMaTpaHo,
MHOT0 BehM HEro MITO Ce YOIIITe MOXE MPETIOCTaBUTH. [[pkaBa MOXKe camMoO Ja MOKyIIaBa
IPEeKO MHTEPHE CTOIIE MOBpaTa WK pacTa IUIaTa WK MPeKo peAUCTPUOYTHBHUX eIeMeHaTa WiH
npeko mosehama crTore JONMpHHOCA Ja CHUCTEM KPAaTKOPOYHO OJPXKH y paBHOTEkHW. Mmak,

CacBUM j€ JaCHO Jia j€ HEeHa yJIoTa IyTOPOYHO MOCMaTpaHO BeOMa MUHUMH3UPaHA.

Ilen3zujcku cucmem ca o00OpauyHcKu OeuHucaHuM OONPUHOCUMA j& CIVYaH
MEH3WJCKOM CHCTEMY ca Je(UHUCAHUM JONPUHOCHMA, C TUM Jia CPEJCTBAa Ha 0OpadYyHCKOM
JUYHOM padyyHy, Hoce (UKCHY KaMaTHY CTOmy, KoOjy onpehyje napxkaBa. [Ipumukom
UCIyHhaBamkba YyClIoOBa 3a IEH3MOHHCAHE, ,JIPUBUAHO aKyMyJlIHpaHa CpeAcTBa ce
npepayyHaBajy y aHyHurTere, nomryjyhu akrtyapcke npuHiune. [Ipema tome, cuctem ca
0o0pauyHCKU Je(UHHUCAHUM JONPUHOCHMA ,,AMUTHpPA‘ TICH3U]CKA CHUCTEM ca Je(DUHUCAHUM
JTOTIPUHOCHUMA, KOju 00e30jel)yjy meH3uje uuja je cajaiimba BPHUjETHOCT TOKOM OYEKHBAHOT
IPEOCTAJIOT XMUBOTHOT BHjeKa jeJHaKa HEroBOj aKyMyJalMju JO MOMEHTA O/J1acKa y MeH3H]y,
aJIv y3 Kamary yTBpheHy Jp:kaBHUM MIPaBUINMa, a HE TPXKUIITHUM MPUHOCUMA, KOja oMoryhasa
OJIpXKaBamkbe pPABHOTEXKE cucTeMa. HajBakHMja KapaKTEpPUCTHKAa TIEH3MjCKOT CHCTEMa ca
0o0payyHCKH Jae(pUHUCAHUM JONMPUHOCHMMA j€ NUPEKTHa Be3a ca CTOMOM JIONpPHHOCA U

OYCKMBAaHUM TpajakbeM >KuMBoTa. [lopenm Tora, y TEH3HJCKOM CHCTEMY ca OOpadyHCKH
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neUHICAaHUM JOTIPUHOCHMA, KOPUCHHUK HE CHOCH (pMHAHCH]CKH pu3uK. byayha neHsuja Huje
JMPEKTHO BE3aHa 3a IUIaTy, Kao KOJ MEH3UjCKOT CUcTeMa ca JeMHUCAaHUM HcIUIaTama, Beh 3a
u3HoC yriaheHux nompuHOCa W MHTEpHY (0OpayyHCKy) cTomy npuHoca. MHTepHa croma
MIPUHOCA CE MPUM]jeHbyje 1a OU ce CHCTEM JIp>Kao Y PaBHOTEXKH, MaJia TO HUje MEXaHHU3aM KOju

je yrpahen y camy neH3ujcky ¢opmyiry, Beh je To mapamerap Koju oapehyje apkasa.

Ha ocHoBy cBera HaBeeHOT, (PYHKIHU]Y IIHJba y TIEH3H]CKOM CUCTEMY ca Je(pUHICAHUM

JTOTIPHHOCHMA MOYKEMO TIHCATH Kao:
maxU = f(C,,C,) (3.5.34),

rJje je YKyImHa KOPHCHOCT TIOjeNHIIA, KOJY OH JKEJIM J]a MaKCUMHpPA, PYHKIIH]ja TTOTPOIIHE Y
JIBa Tiepuoa, nepuony kaaa paau (C;) u nepuony kana je neazuonep (C2).
WnTepremnopanHo OyleTCcKO oOrpaHudeme, Koje je pgaro penamgjom (1.3):

C Y
2 =Y1+ 2
1+7 1+7

C, + , MOpa YKJbYYHTH HAa4YWH H3pavyHa MEH3Hje y CUCTEMY ca 00padyyHCKHU

neUHICAHNM TOTIPHHOCHMA, KOja je faTa penanujoM (2.4.8): NDC = ¥R | WTid (1+ )R, jep

WCTO MPEJICTaBJbha MOTPOIIKY Y APYrom nepuoay (1>).

[Ipema Tome, ako y 1aTO MHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO OrpaHHUYCHE YKIbYYHMO HAauuH
u3pauyHa IEH3Mje Y CHUCTEMY ca OOpadyHCKH Je(HUHHCAHUM JOINPUHOCHMA, MOMKEMO Y
caJalImbiM O3HAKaMa MHCATH:

T4 W:d i
Zizll Al (1+V)T1 :

(1+71)

C
C+-==V+ (3.5.35),

raje Wi npeacraBiba U3HOC TOUIILE I1J1aTe, d je CTomna JONMPHUHOCA, Y je HHTEpHA (00payyHCKa)
cToma MpHuHOCca, a A je aHyuTeTHH (AaKTOp, KOjU IMOKa3yje MPOCjeUHY TYKUHY OYEKHBAHOT

Tpajama )KUBOTA y TPEHYTKY MEH3HOHUCAKbA.

Nmamo nu u oBnje y Buay penamuje (3.4.29) u (3.4.33), Te HezaBucHE Bapujadie
NPUWIMKOM ONepalioHaIu3alije Bapujadiu, MoxeMo cTahyl 1a MOTPOILka y IPBOM U APYTOM
Hepuo.ly, OJHOCHO HHTEPTEMIIOPATHO OYIETCKO OrpaHHyeH-e U (DYHKIMja [IUJba Y IEH3U)jCKOM
CHUCTEMY ca 00padyHCKH Je(PUHUCAHUM JOMPUHOCHUMA 3aBUCE OJ:

(1) mero mnate kojy je mojenunar 3apahuBao cake rogune (1),
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(2) mpocjeuyna cTorma ToNpUHOCA HAa HETO TuIaty (d),

(3) meprosa KOIMKO je mojeanHan paano u ymiahusao nonpunoce (7)),
(4) mepuona y kome nojequHan ,,npuma‘ neusujy (7, ),

(5) uaTepHe (0OpauyHCKe) cTorme mpuHoca (y),

(6) anyuretHor ¢aktopa (4),

(7) peanne kamatHe cTore (r) Te

(8) xoepunmjenata o u § y Ko6-/larmacoBoj GyHKIMjH KOPUCHOCTH.

VY HacraBky hemo aHanm3upatd yTuIaj CBake O MPETXOJHO HABEIACHUX HE3aBUCHHX
Bapujaliy, Kako OW TMPOBjepUIIN YTHIA] UCTUX HA MWJbHY (PYHKIM]Y U HHTEPTEMIIOPATHO
Oynercko orpanndeme. HakoH HaBeneHe aHanmse, MOKymaheMo Ja Kpo3 I0jeIHOCTaBIbECHU
MHUKPOEKOHOMCKH MOJIEJI CUMYJIHPAaMO TIEH3MJCKH CHCTEM ca OOpadyyHCKU IePHUHHUCAHUM

JOTIPHHOCHUMA, a OHJIa Ha Kpajy U Ja ra rpauuku WiycTpyjemMo.

[ojenunar y meH3MjCKOM CHCTEMY ca 00pauyHCKH Ae(pUHUCAHUM JAONPUHOCHMA HMa
NOYETHW PpACIONOXHUBA M3HOC [JOXOTKA, TMpPEACTaBJbeH KoMOuHauujom (Y;,Y2) Ha

HHTEPTEMIIOPATHOM OYIIETCKOM OTpaHU4YeHY, YMjU je HaruoO jemHak —(/+r), a ojacjednn Ha
Y. ) .
ocama C; u C2 Cy pecrneKkTuBHO Y; +$ u (1+nr)Y;+Y,. C ob3upom aa je mojeauHan

3aWHTEPECOBAaH U MOTHBHUCAH 32 CHCTEM, jep C€ CpPEJICTBA ,,KIbMKE  HAa FETOBOM JIMYHOM
padyHy, MOjeIMHAIl TSN y IPBOM Mepuoy, yraahyjyhu cpescTBa y NEH3H]CKA CUCTEM, TaKO
Jla My je MOTPOLIkha Y MPBOM MEPUOLY Mamba 01 PACIIOIOKHUBOT TOXOTKa, IITO My oMoryhasa
Jla y IpyroM IMepuojay TPOILIM BHIIE HEro IITO 3apaljyje, ajJu CBE y OKBHPY PaCHOJIOXKHBOT
JIOXOTKa, jep Ap)KaBa CHCTEM APXKH y PaBHOTEXKH NMPEKO WHTEPHE CTOIE MPHHOCA, TaKo Ja
0CTaje Ha ICTOM MHTEPTEMITOPATHOM OYIIETCKOM OTPaHUYCHY.

[Ipomjena Hero miare, omoryhasa Behy uiu Mamy MOTPOIIKY y TIPBOM MEPUONY, a C
0031pOM J1a je ¥ TOTPOLIHA Y IPYTOM MEPHOAY IMOCPEAHO, IPEKO CTOIIE AONPUHOCa, (PYHKIIH]ja
HETO IuTaTe W3 MPBOT IMepuoja, jacHo je Aa he moBehame miuare MOMjepUTH TapaneTHO
WHTEPTEMIIOPATTHO  OYIIETCKO OrpaHuueme, omoryhaBajyhu mojeamnily Behu ckyn
pacrosiokuBux u30opa W Behu HUBO YKYIHE KOPUCHOCTH, JAOK he cMameme HETO IuiaTe
YCIIOBUTH TAapajieIHO TOMjepame WHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHuuema, cMamyjyhu
PACIIOJIOKUBH CKYIT U300pa MOjeANHITY U CMamby]yhu BeTOBY YKYITHY KOPHUCHOCT.

Beha npocjeuna crona nonpuHoca omoryhasa Behy moTponimy y Ipyrom nepuoay, aau

CMamYyje NOTPOLIkY y IPBOM NEPUOTY, TAKO Ja JOBOJM 0 MPEpaCIo/ijelie JOXO0TKa I0jeInHIIa
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n3Melyy mpBOT U IpyToT Mepro/a, ajlu ra 3aJipKaBa y OKBUPY YKYITHOT U3HOCA JOXOTKa KOJH je
3apaano, TaKo Jia He MHjeHha HHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OIpaHUYCHE.

JyxuHa neproja Koju je NojeHall paauo U AY>KUHA MEepHoa KOJIUKO jeé KOPUCHHUK
mpaBa W3 TEH3MJCKOT cHucTeMa yrpalleHu cy W y TEH3HJCKHM CHCTEM ca OOpadyyHCKH
neUHUCAaHUM  JIOMPUHOCHMA M TpPeKo (QyHKIHMje KOPUCHOCTH, OJIHOCHO KPHBHX
UHIM(EPEeHTHOCTH, Kao HITO CMO paHMje BUJAjEH, JOK je MyXKHHA Iepuoja KOoju je paauo
yrpaljeHa U MPEeKo WHTEPTEMITOPATHOT OYUETCKOT OrpaHudema. Jyxu mepuona paga uma 3a
nocjeeuiy Behw yKymaH OOXOJaK M y NMPBOM WM y JPYroM IEPHOAY, Ma Tako Iomjepa
WHTEPTEMIIOPATTHO OYIIETCKO OrpaHnuere, omoryhaBajyhu mojenuniy ga octBapu Behy wimm
Mamy YKYIHY KOPUCHOCT O] MOTpOIIke. [Ipunkom aHann3e rpaHUYHUX CTOMA BPEMEHCKHUX
npedepeniyja ko Kobd-Jlarnacose ¢pyHKIMje KOPUCHOCTH 3aKJbYYHIIM CMO Ja Ty>)KUHA CTa)xa
ocurypama ¥ BpHjeMe Kopuilhema MpaBa W3 TEH3MJCKOT CHCTEMa 3HAa4yajHO yTUYy Ha
CIIPEMHOCT TIOjeIMHIIA J1a CE€ OJPHYE Calalllibe¢ MOTPOIImke y KopucT Oymayhe. [Ipennsnuje
peueHo, 3aKJbyyWJIM CMO Jia C€ BUIIE HCIUIATH OJPHLAE OJ Cajlallibe MOTPOIIkE 3a
KOPHCHHKE Ca JYKHM CTa)KOM OCHTypama, HEero 3a oHe ca kpahum craxom ocurypama. Kako
ce BpHjeMe MPOBEJICHO Ha pajy CBE BHUIIC M3jeHA4YaBa ca BPEMEHOM Kopuilhema IpaBa u3
MEH3WJCKOT CHCTEMa, TO j€ TMOjeWHAIl y TPOCjeKy CBE OJMXKU HEYTPaaHO] BPEMEHCKO]
npedepeHuju.

WNHTepHOM CTOMOM TWpHHOCA, Ap)KaBa HACTOJU Ja OIPKU CHCTEM Y PaBHOTEKH,
,»o0ehaBajyhu* cromy koja omoryhaBa QyropoyHy OApP>KHBOCT M aJ€KBATHOCT TMEH3U]jCKOT
cucTeMa ca o0pauyHCcku aepuHucaHuM nonpuHocoM. HapasHo, moryhe cy nBuje BapujanTe u
TO Ja je MHTEepHA CTOIMAa MPUHOCA MO3UTHWBHA, OJHOCHO Na je HeraTuBHA. MHTepHa croma
MPUHOCA Y CYIITHHH MTOBehaBa UM CMamyje pacIoiOKUBH JJOXOIAK Y IPYTroM MEPHOY, T€ Ha
T4 HAYUH JUPEKTHO yTHYE HA TMapajieTHO TIOMjepame HHTEPTEMIIOPATHOT OYIIEeTCKOT
OTpaHUYCHA.

AnynTeTHH (DaKTOp CIIY’XM J1a M 'y TICH3UjCKH CHCTEM ca 00paduyHCKH Je(UHHCAHUM
JOTIPUHOCOM VKJbYYH M OHO ,,MI0JelIaBama’ neMorpad)CKuM MpoMjeHama, Kpo3 TYKUHY
JKUBOTHOT BHj€Ka IMOjeMHIIA, ApKehW ra Be3aHUM 3a HEroBO WHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO
oTrpaHuYee, 0€3 NKAKBUX PEIUCTPUOYTUBHUX WM COIMjaTHUX eJIeMeHaTa.

Peanna kamaTHa cToma, Kao ¥ KO APYTUX MEH3UjCKUX CUCTEMA, CITYXKH J1a JUCKOHTY]je
Oyayhe mpuxone Ha cajalllkby BPUjEAHOCT, a yjeIHO YTHYE Ha HArud HMHTEPTEMIIOPATHOT
OYyIIETCKOT OTpaHWYECHa M y 3aBHCHOCTH O] CTaTyca IOjeWHIIA, Ja JIM j€ 3ajMOJiaBall WUiu
3ajMoIMpUMaIl y IpBOM IIEPHOTy, TPOMjeHa UCTE MOXKE 3HAYajHO Ja yTH4YE Ha Werose Oymayhe

OJITYKe, IIITO CMO MOTJIM Ja BUAMMO Y HallTUM MPETXOAHUM rpaguukum aHanuzama. C o63upom
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Ja je TojeauHal] y TEH3MJCKOM CHCTEMYy ca OoOpadyHCKH nepuHHUCAHUM TOTPUHOCHMA,
3ajMo/aBall, Ipu rnoBehamwy KaMaTHE CTOINE, 3aCUTMPHO he moBehaTu MmoTpouimy y Jpyrom
nepuony (Cnuka 3.4.4). Mehytum, ako nohe 10 cMamema KaMmaTHe CTOIe, MojeauHal he
CUTYPHO CMambUTH MOTPOIIHY y ApyroM nepuoay (Cruka 3.4.6).

Kao nro cMo BuIjenu KO TEH3HjCKOT CUCTeMa ca Je(UHHCAHUM JONPUHOCUMA,
koeuuujente o u B y Ko6-/larnacoBoj ¢pyHKIMjU KOPUCHOCTH MOETUPATH CMO TaKO Ja Cy
BE3aHU 3a OJIHOC MPOCjeYHe UIaTe MpeMa IUIaTH N0jeUHIIA, T€ 32 BpHjeMe POBEIEMO Ha pary
¥ Kao KOPUCHHK TIpaBa U3 MEH3H]CKOT cucTema. [Ipema Tome, HaBeeHN KOS(DHUITjEHTH YTHIY
Ha TpedepeHIIrje MojeIMHIIA U BUXOBY CIIPEMHOCT JIa TPOIIIE BUIIIE HETO MTO 3apal)yjy wim na
HITEZIe y MIPBOM MEPHOY, IITO OHJA MM eeKTe Ha APYTH MEPUOI.

Ha ocHOBY cBHX 3akJby4aka KOjeé CMO H3BEJH, MUKPOCKOHOMCKH MOJEN HMEeH3HjCKOT
cucreMa ca oOpadyHCKH JTe(UHHCAHUM JOMPUHOCHMA MOXKEMO I10J€THOCTaB/bEHO 3aITUCaTH

Tako Ja je GyHKIHja [IHba:
_ 151,049
ma.XU(4_0’13)2 — Cl CZ (3536),
JIOK MHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OTPaHHUYCH-E MOKEMO 3aMHcaTh Kao:

G Y
Ci+—=Y, +—= (3.5.37).
T4 71 T 14r ( )
Taxohe, ka0 1 KO IEH3U]CKOT CUCTeMa ca Je(UHUCAHUM JOTPUHOCUMA 3aKJbYIHIU CMO J]a HU
) yq
jeIHa oj HE3aBUCHO ITPOM]jCHUBUX BaprjaliIu, KOja yTHYE Ha TIEH3H)CKH CUCTEM ca 00padyyHCKH
neUHUCAaHUM JONPUHOCHMMA, HE yThue Ha ,Jchopmanujy” mubHe QYHKIH]E WIH

MHTEPTEMITOPATHOT OYIIETCKOT OTPaHNYCHA.

[lonaBibajyhu ucTH TOCTymak Kao KOJ TEH3HMJCKOI CHUCTeMa ca Je(UHHCAHUM
nonpuHOcuMa, kopuctehu penaruje (3.5.17) u (3.5.18), koje moka3yjy onTUMAaIHY MOTPOIIHY

y IPBOM U JPYTOM NEPUOAY, Y3 JaTO HHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OrpaHuYeHhEe, UMaMo J1a je:

_ @4nn+Y,  (1+n)Yi+Y, (1+1)Y 1 +Y, (1+71)Y1+Y,

N (3.538)u
61=(1+r)Y1+Y2 _ _+rn+y, A4nYi+Y, 3 (14n)Yi+Y, (3.5.39).

Cir)arr  (Far)a+n  (Gr)a+n 4 @)
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CZ
ONTUMAJIAH W300D Y MEH3HjCKOM
CHCTEMY €a 00PATYHCKH
/Heq)HHPlcaHHM AONMPHUHOCHUMA
.
% MOYCTHH PACHOJIO)KABH

<— H3HOC J0XOTKA

e Harud = - (1+r)

I
I
I
Cl Yl Cl

Cauka 3.5.3: Ilen3ujcku cucrem ca oOpadyyHCKkH Je(UHUCAHUM JONPUHOCUMA

W y nen3ujckom cucreMy ca 0OpadyHCKH Je(PHUHUCAHUM JOMPUHOCHMA, UCTO K0 U Y
MIEH3H]CKOM CUCTEMY ca Je(pUHUCAHUM JONPUHOCHMA, TTOjEeUHAIL j€ Y CYIITHHHU 3ajMOaBall,
jep ymiahyje y TMEH3UJCKH CHUCTEM ca OOpadyyHCKH Ne()UHHCAHWM AONPUHOCHMMA Ha CBO]
00payyHCKH JIMYHU pavyH, T€ MOYETHU PACTOI0KHUBH U3HOC T0XOTKA, OH MPEpaclojesbyje Ha
HAuYuH J1a y IPBOM NEPUOY TPOIIXA Mame, HEro IITO MY j€ PacHoJ0XKHBO, Kako 0 mosehao
NOTPOIIKY y APYrOM MEPHOAY Y OJHOCY Ha PACIONIOKUBH J0XoAak. [Ipema Tome, rpadudku
MpPHUKa3 MEH3UJCKOT CHCTeMa ca OOpayyHCKH Je(PUHUCAHUM JONPHHOCHMA JIaT j& Ha CIHIN
3.5.3.

VY HacraBKy, KOpUcTehr CBE IITO CMO JI0 Ca/ia UCTPAKWIIM U 3aKJbYUMIIH, TIOKyIaheMo
n3abpaTy ONTUMAJIaH OMIITH MUKPOSKOHOMCKH MOJIEN MEH3H)CKOT CHCTeMa, Koju he Ham OuTu

OCHOBa 3a Topeheme Y KaCHHUjeM UCTPAXKUBaBY ca MEH3UC]KUM cucteMoM Penybnuke Cpricke.

3.6. H3BOP OLITUMAJIHOI OILLIITEr
MHUKPOEKOHOMCKOI MOJIEJIA IIEH3UJCKOI'
CUCTEMA

,»LleHTpaliHa MpeTIoCcTaBKa y TEOpUjU MOTpoIIaya je oHa 0 onTuMuzauuju... (Gravelle
u Rees, 2004: 11). ,,OnTuMu3aiiujy cMo jeTHOCTaBHO AeuHHUCcamH Kao ,,9iH" u300pa HajOooIbe
aJTepPHATHBE O CBUX JOCTYIMHUX alTepHATHBA. 10 je OMUC Kako ce omiyke (m30opu mehy
ajTepHaTHBaMa) IoHOCe win Ou Tpebarno na 6yny nonujere’ (Gravelle u Rees, 1992: 12).

Ja 6u Mornm na yTBpAMMO KOjU CHCTEM j€ ONTHMAaJlaH, MOpaMo Ja IMOIITYjeMO HeKe

NPUHIUIIE KOj€ CMO MPETX0IHO Hay4ywuiu. [Ipema ToMe, MeH3MjCKU CUCTEM MOpa Jia 3aBUCH O]1
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Jy’KHHE CTa)kKa OCUT'yparba, BHCUHE TUIATE TOKOM IHjeJIOT PaIHOT BHjeKa, Te CBUX MPHUX0/1a KOje
pannuk octBapu. I1Ito je kpahu nepros koju ce y3uma 3a 00pauyH MeH3uje, jaun je MOoACTUIA]
3a MaHMITyJIAIMje ca BUCHHOM IIJIaTa Ha Kpajy paJHOT BHjeKa.

AKO paJTHUK 3Ha J1a BheroBa Tekyha 3apasia He yTuue Ha BUCUHY BeroBe Oyayhe nensuje,
MOJICTHIIA]JH 32 JY)KUM paJoM Uin 0oJbe 1aheHuM TOCIIOM, 3HauajHo cirade. MelhyTum, ako je
PaJHUK CBjecTaH Jia TyXH U TeXH pajg My oMoryhasajy 60spy no3unujy u Behy miaty, a caMum
UM U Behy Oynyhy nensujy, oH he 3acurypHo npedepupati aa noseha nonyay paga u oyzae
MIPOTYKTUBHH] .

[len3ujcku cucremMu ca AePUHUCAHUM JOTNPUHOCHMA CY HajOTMKU aKTyapCKH
IPaBeHOM IEH3M]CKOM CUCTEMY U Y TOM Cly4ajy cy nopeMmehaju Ha Tp>KHUILTY pajia HajMarbH.
MebhyTtum, neH3njcKu CUCTEM HEe MOpa HY)KHO OMTH 3aCHOBAaH Ha aKTyapCKUM IPUHIUIIKAMA,
jep je To Hemoryhe 360r peaucTpuOyTUBHOT edeKTa, KOju MOpa OUTH YKJbYYEH Y MEH3U]CKU
cucreM. J[oOpo nu3ajHupaH MeH3ujCKU cucteM Mopa u3djehu ounrnenne nopemehaje nsmehy
ymnaheHux gonpruHoca U ucrutaheHux MeH3uja.

[Mormyno morpemHo je omMoryhuTtH mpujeBpeMEHH OJyIa3ak y TIMEH3Hjy, LITO je
JyTOPOYHU MPOOJIEM, Ka0 OJIOBOP HAa HE3aOCIEHOCT, KOja je KpaTKOpouHU npodiieMm. Ha nctu
HA4YWH MOTPEOHO je MPUCTYNHUTH U MUTAKky WHBAIHUICKUX TEH3H]ja WIW OWUJI0 KOJUX IPYTUX
COLIMjaJIHUX J1aBamkba, OJHOCHO WHBAIKJICKE NIEH3M]€ U COIMjaliHa J1aBama Tpeda 10/1jeJbuBaTH
Ha OCHOBY MHBJIMJUTETA U COLIMjATHUX MOTpeDa, a He Kao OJrOBOP Ha HE3arOCIEHOCT.

[Ten3ujckn cuctemMu ca JAePUHUCAHUM JIONPHHOCHMA TIOJCTHUYY TMpuiIarohaBame
neMorpadcKkuM MpoMjeHama, jep je pjerieme 6ap ca jeaHe ctpane yrpaheHo mpeko akTyapcKu
NPaBUYHOT M3HOCA TEH3Wje, Koja he 3acurypHo OuTH Mamba, 300T JyXKer KUBOTHOT BHjeKa
nojenuHna. Melytum, HeratuBHa AeMorpadceka KpeTtama, Koja nmopea nosehama 04eKHBAHOT
JKUBOTHOT BH]J€Ka, OTJIE/IA]y C€ U KPO3 CMABEHE YKYITHE CTOIEe GEePTHIIUTETA, HE MOTY pjelIeHe
npoOsemMa u3Hahu Kpo3 MEH3U]CKUA CUCTEM, jep pjelIeHhe CTapeHha CTAHOBHUIITBA HE JICKH Y
¢uHAHCHpPAaHOM TNIEH3UjCKOM cHucTeMy, Beh y mosehamy npousBoame. IloBehame nmponspoame
MOXE C€ OCTBapuUTH WM MoBehambeM NPOAYKTUBHOCTU pasa, KPaTKOPOYHO, WM KpO3

TEXHOJIOLIKU HalpeaaK y MPOU3BOAKBU, JyTOPOUHO.

Ha ocHOBy cBera mpeTxoHO M3HECEHOT jacHO je J1a He MOCTOjH YHHUBEP3aJIHU MOJAET
NICH3UjCKOT CHUCTEMa, KOjU je TMPUMjEHHB Ha CBE 3eMJbE, jep Pa3IMUUTU JIeMOrpad)CKu H
€KOHOMCKH yCJIOBH, CTEIICH Pa3BHjEHOCTH CBAKE 36MJbE, Pa3BUjEHOCT (PMHAHCH]CKOT CEKTOpa,

(dbUHaHCH]CKa THUCMEHOCT II0JeIMHIIA, T€ HCTOPHUJCKO Hacivjehe W TONUTHYKK PHU3HIIH,
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3aXTH]€Bajy JeTajbaH, BUIIEAMMEH3HOHAJAH MPUCTYN MOJEIUpamy MEH3UJCKOI CHCTeMa Y

CBaKoO] 3eMJbU MOjEIMHAYHO.

C oO3upoM jga je Hamia Hamjepa Ja TEH3WjCKe CHCTEME IocCMarpaMo W3 yria
MUKPOEKOHOMCKE MOTHBAaIlMje TIOjeAWHIA, aHAIM3Upajyhn Kako TmapamMeTpu CBakKor
NOjeITMHAYHOI CHCTEeMa yTU4y Ha Hamy aeduHHcaHy (QYHKUHU]y IMJba, a TO jé Ja CBaKu
NOjeIMHALl MAaKCUMHpPA YKYITHY KOPUCHOCT OJ1 TOTPOIIEKHE Y CBUM (hazaMa KHBOTHOT LIUKITycCa,

mro cmo mucamu kao maxU = f(C,C,), anmamuzupahemo caja IpBO Kako CBakd Off

MPETXOMHO JAePUHUCAHUX TICH3MjCKUX CHCTEMa 3aJ0BoJhaBa Hamy (QYHKIH]Y I[HJba, TE

HUHTEPTEMITOPATHO OYIIETCKO OTPaHUYCHSE.

AKO ce BpaTUMO Ha Hallle MUKPOSKOHOMCKE MOJIeNie TIEH3HjCKUX CHUCTeMa, KOje CMO
NPETXOJHO AaHAIM3HPAIM, MOXEMO 3aKJbyYUTH Ja IEH3UJCKU CHCTEM ca JeQHHHUCAHUM
JIOTIPUHOCOM Y MOTIIYHOCTH 3aBHUCH OJ1 M3HOCA yriiaheHuX IOoNpHHOCA, Te HAa Ta] HAYUH UMa
»yrpaheHny MOTHBaIM]jy MOjeIMHIIA 32 CHCTEM, 3a JYKU paJHU cTax U Behy muiaty, Te Hema
LIpelaka“ y cucremy koje aehopMHUINy MOACTHIIA]j€ TTOjeANHIIA HUTH KPO3 MUJBHY (QYHKITH]Y,
OJTHOCHO ()YHKIIM]Y KOPHUCHOCTH, HUTH KPO3 MHTEPTEMIIOPATHO OyIIETCKO orpaHudeme. Ca
Jpyre cTpaHe, YKyNaH PHU3HMK CHCTEMa CKOHIEHTPUCAH j€ Ha TOjeAMHIy U y YCIOBHUMA
€KOHOMCKHX KpH3a MOXE 3HauajHHje Ja Oyne Yrpo’keHO HeroBo (DYHKIIMOHHUCAHE U3 yIIa
nojeauHIa. 300r TOra MOXEMO 3aKJbydWTH Ja TIEH3WJCKH CHUCTeM ca JIe(puHucaHuM
JTOTIPUHOCOM, TJj¢ YKynaH ()MHAHCH]CKHA PU3UK CHCTEMa CHOCH KOPHUCHHK CHCTEMa M TIje je
BUCHHA MIEH3H1j€ eH/IoreHa Bapujabia, Koja 3aBUCH O] 3aKOHCKH MPOIKCAHE CTOIE JOTPHHOCA
U CTONE MPHHOCA KOja HHje M3BjeCHA, ITO 3HAYU JIa MU3HOC MOTPOIIHEe y MEpPUOAY Kaaa je
MIEH3WOHEp 3a TOjeAMHIIA j€ HEW3BJeCTaH, 3aCHTypHO Hehe MOTHMBHCATH TIOjeUHIIA Ja Ce
OJNTy4d 3a OBaKaB ICH3UJCKH cHCTeM, Beh je moTpeOHa mpaBHa HOpMma, koja he OuTH
obaBesyjyha.

IMocmMaTpano W3 yria OTHOPHOCTH Ha EKCTEpHE IIOKOBE, IMEH3UJCKU CHCTEM ca
neUHUCAaHUM JOTIPUHOCOM YCTIHjeBa JIjeTMMUYHO Jla OATOBOPH M HA M3a30BE€ JIeMOTrpaCKux
npoMjeHa. Melhytum, 3a AyropodyHy yCHjelIHOCT CHUCTEMa, MOTPEOHO je BeoMma pa3BHjEHO
(MHAHCH)CKO TPXKUIITE, IITO j€é BEOMa TUCKYTaOMIHO y €eKOHOMHUjaMa y pa3Bojy, U CUCTEM HE
omoryhaBa ocTaBpuBame OMI0 KaKBUX PEAUTPUOYTHUBHUX WU COLHMjaTHUX IIMJbEBA.

[Toce6an mpobiieM 3a OBaKaB CHCTEM € MpeJIa3Hu Mepruo/1 Koju Ou 6mo motpedan na ce
npehe ca meH3wWjckor cucreMa ca AehUHHUCAHMM HCIIaTaMa Ha TICH3MJCKH CHCTEM ca
nedUHUCAHUM JOMIPHUHOCOM, jep je moTpeObHo 00e30ujeuTH JOBOJFHO CpecTaBa mocrojehum
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MEH3MOHEpUMa, KOju ce (PMHAHCHUPA]y MO MPUHIUITY TeKyher ¢puHaHCHpama. ,, | paH3uIIUOHU
Tpomak“? je (pMHAHCHjCKM BeoMa 3HauyajaH, y BEOMa AyroM IIpea3sHOM HepHOJy, TaKo Ja
JpXKaBe Koje HeMajy akyMyJIrpaHa oTpeOHa CpeICTBa 3a MOIMUPEH-E TPAH3UIIN]CKOT TPOIIIKA,
BEOMa TEIIKO MOTY Jla M3BpIIE Ipea3 ca CUCTeMa ca Je(UHUCAHUM HCIUIaTaMa Ha CHCTEM ca
neduHICaHNM JONPUHOCHMA.

Ha ocnoBy ananmse ypahene y Ctpareruju pedopme nensujckor cuctema y Permyonuium
Cpnckoj (2010), moxe ce BHAjeTH Ja OM TpaH3UIMOHM TpOIIAK YyBohewma 00aBe3HOT
KA TAIM30BAHOT TEH3MjCKOT CUCTeMa (IEH3UJCKU CUCTEM ca Je(PUHHUCAHUM JTOTIPHHOCOM)
O0mw10 moTpeOHO (UHAHCHUPATH TOTOBO 45 TOAWHA M Ja T€K HAKOH TOT IMEpPHOoJaa J0JIa3H 10
NO3UTHUBHUX e(eKeTa Ha MIeH3U]CKU CUCTEM, J1a CE FerOB U3HOC Ha TOAUIIHEM HUBOY Y MPBUX
35 ropuna cranHo noBehasa 1o Hekux 1,9% Opyro nomaher npou3Boza U ja TEK HAKOH TOTa
MOYMIHE JIa OIaJia, jJaCHO HaM W M3 MaKpOEKOHOMCKOT yIJIa yKa3zyje Jia TakaB CHUCTEM HH]e

npuxBaTspuB 3a Penyonuky Cpricky (Ctpateruju pedopme neH3ujcKor cucrema y PemyOmuim

Cprckoj, 2010).24

Cuctemu 3aCHOBaHU Ha JepUHUCAHUM HUCIUIaTama, T/je jeé YKylnaH pU3uK CHCTeMa Ha
JIp>KaBW, Ha TPBHU TOIJIEN Jjellyje MOTHUBHIIYhe 3a TMOjeUHIIA, aldi caMO OHOT KOJH HHje
JOBOJbHO HMH(OPMHCAH O pU3HMIHMMA KOjU TakaB cucTeM Hocu. [loceban mpoOiieM TakBOT
cUCTEeMa jecTe IITO HEAOBOJbHA MH(OPMHCAHOCT MOjEIUHIIA O PU3UIMMAa TaKBOT CHCTEMA,
MOTHUBHIIIE TIOjEIMHIIA JIa CE MMOHAIIA Xa3apJepCKH, IITO CaMO JAYTOPOHO, T0JAaTHO moBehaBa
pHY3HKE CaMOT CHCTEeMa, O KOjuMa TojeuHal] Hije HHGOPMHCaH, IITO MU YIIPaBO H JKEJIMMO Ja
JOKa)KeMO OBUM pajioM. [lopen Tora, u3 MEKpOEKOHOMCKOT YTJla TOCMAaTPaHO, 3aKJbyYHIN CMO
y Halloj NPeTXOAHO] aHAIM3M Ja I[0jeldHall HEe YTHYe JAWPEKTHO HHUTH Ha CBOje
HHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO OTrpaHUYCH:-E, JOK je 300T yrpa)eHuX MOTpentHuX MoACTHIaja Y
cucreM, (GyHKIH]a [UJba, OJTHOCHO KPUBE MHIN(DEPEHTHOCTH JIjeIMMUYHO AeOpMHUCaHA, U TO
UCKJbYYHBO 300T 3aKOHCKe oOaBe3HocTH. MHavye Ou nedopmanmja 6mma mHoro Beha. Ako ce
JOIII TOAIC]ETUMO J1a HU JpKaBa HUje y MOTYhHOCTH J1a TUPEKTHO yTU4e WiK Oap /1a 3HadajHuje

yTHYe Ha HEKE OJI BapHujabim, MOCeOHO y MEepHoauMa EKOHOMCKHX HIIH AeMorpad)CKux

23 “TpaH3uMIMOHM TpOWIaK HacTaje Tpu yBohemy apyror cryba (II) crora mTo ce y jeJHOM JyroM NEPHOLY
mojaBJbyje moTpeda na ce puHancHupajy aBa neH3ujcka cucrema: noctojehu PAYG, jep npxaBa mopa na 06e36emu
(uHaHCUpame MeH3nja mocTojehux meH3noHepa, U HOBOT CUCTEMa, KOjH € 3aCHHMBA Ha aKyMYJIalldjy JOTPUHOCA
3a Oynyhe memsuje. To ABoCTpyKO (huHAHCHpame OOMYHO ce MCTOJhaBa Kao ,,CKpeTame™ nena JONpUHOca, KOjI
ce 1o Taja yahuBao y ap>xaBau GoHJ y o0aBe3He puBaTHE POH0BE. 300T TOora Cy MOTpeOHa To1aTHA CPEICTBA
na O6m ce ¢uHaHcupane moctojehe oOaBese mpema camammpuM u Oyayhum nensunoHepuma™ (Cranuh,
AnTtunapmakos, bajerr, 2008: 84).

24 3a neramuuje nornenaru: Ctpareruja pedpopme nensujckor cucrema y Peny6nuium Cprickoj. (2010). Bnana
Peny6muke Cprcke, ctp. 302-303.
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nopemehaja, oHa je cacBUM jacHO J1a je YKYIIaH PU3HUK MEH3H]CKOT cucTeMa ca e(uHUCAaHUM
UCIUIaTaMa, TyrOpOYHO TOCMAaTPaHO, MHOTO BehH HETO IITO C€ YOIIITE MOKE MPETIIOCTABHUTH,
TE /1a je AYTOPOYHO MOCMATPAHO U yJI0ora MUHUMHU3UPaHa.

[Ipema TOMe, MaKo CUCTEM Jjenyje IPUBJIavYaH U3 yIiia ojeANHIIA, OH y CYIITHHH HOCH
HajBehn pusmk on cBux cucrema. [locMaTpaHo W3 yriia OTIIOPHOCTH Ha €KCTEpHE IIOKOBE,
NICH3HjCKHU CUCTEM ca JIe(pUHICAHUM HCIUIaTaMa He YCIIHjeBa YOIIITE J1a OJrOBOPH Ha M3a30Be
nemorpadcekux mpoMjeHa. MelyyTum, \eroBa OCHOBHA MPEIHOCT jecTe Ja cucteM omoryhasa
OCTBapHBAE PEAUTPUOYTHUBHUX WIIM COIM]aTHUX IIMJBEBA, AJIM U TIPETjepaHa yrnoTpeda ucTux

caMo JI0JaTHO JIEMOTHBHIIIE TI0jeAMHIIA.

[len3ujcku cucreM ca 0OpauyHCKH JePUHHUCAHUM ONPHHOCHMA y CYIUTHHH HMa
yrpalleHy AMpEeKTHy Be3y ca CTOIOM JONPHHOCA, OJHOCHO yrulaheHHM IONpHHOCHMA H
OYEKHBAHUM TpPajarbeM JKUBOTA, T€ MHTEPHOM CTONOM npuHoca. C Tora, n3 MEKpOEKOHOMCKOT
yIj1a oCMaTpaHo, UMa ,,yrpal)eHy MOTHBALM]y MOjeIUHIIA 32 CUCTEM, 3a YU PaJHU CTaX U
Behy miaty, Te Hema ,,rpelriaka’ y cucreMy Koje Ae(OopMHUIIy MOICTHIIAje [T0jeTUHIIa HUTH KPO3
IWJbHY (QYHKIH]Y, OMHOCHO (YHKIIM]Y KOPUCHOCTH, HUTH KPO3 WHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO
OTpaHHYeEe, Ka0 M KOJ INMEH3MjCKOT chucTeMa ca aepuHHcaHuM nompuHocuma. Ca mpyre
CTpaHe, KOPUCHUK HE CHOCHU (DMHAHCHjCKH PH3HK, 32 Pa3IMKy O] CHcTeMa ca JAe(pUHUCAHUM
JIOTIPHUHOCOM, IIITO 32 IT0jeANHIIA Jjellyje Ka0 MOTHBAIH]ja. Y]eIHO, JpXkKaBa KPo3 IPONHCHUBAHE
uHTEepHE (0OpaudyHCKE) CTole NpHHOca ,ApKU CHUCTEM Yy paBHOTekHU. Mako je moryha
CUTYyaIlHja, Kao ITO CMO BUIjEJTH Y HAIIIO] aHAJIU3H, Ja 300T HeTaTUBHE HHTEPHE CTOIIEC IPHUHOCA
HojeHaIl JOOHje Mame HEeTo IITO je YIUIAaTHO y CUCTEeM, 3HayajaH BPEMEHCKH IMCKOHTUHYUTET
u3Mel)y mepuona ymiaTe W IepHoja MOBIauema CpeiacTaBa M3 CHCTEMa, ,,CKpUBa“™ OBY
nH(popMaIrjy 3a KOpUCHUKA, HE YTUUIYhU 3HaYajHU]j€ Ha HheTOBY MOTHUBAITH]Y 3a CUCTEMOM.

[TocmaTpaHo W3 yria OTHOPHOCTH HAa EKCTEpHE IIOKOBE, MEH3MjCKH CHCTEM ca
Jne(pUHUCAHUM TOTIPUHOCOM YCIIH]j€Ba JjeTMMHYHO JIa OJrOBOPH M Ha M3a30Be€ JeMOrpa)CKux
IPOMjeHa, jep UCTO Kao U CUCTEM ca AeuHucauM JONPUHOCOM MMa yrpaleH ,,crabumu3aTop
MPEKO aHYUTETHOT (QakTopa. 3a pas3IuKy OJ TEeH3UJCKOr CcHcTeMa ca JIeUHHCAaHUM
JOTIPHHOCOM, 3a JYTOPOYHY YCIjEIIHOCT CHUCTEMA, HHje MOTPEeOHO pa3BHjeHO (PUHAHCH]CKO
TPKUILTE, TAKO /1A je TOTOJJaH U 32 3eMJbE Y Pa3BOjy WM TPAH3UIIN]CKE 3eMJIbE.

Y cBOM H3BOpHOM OOJHMKY, CUCTEeM He omoryhaBa oOCTBapuBame OHIO KaKBHUX
penucTpuOYTUBHUX WJIM COIMjaTHMX IMJhEBA, KAO IITO TO HE oMoryhaBa HU CHCTEM ca

neUHUCAaHUM JOTIPUHOCOM.
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[Ipema TOMe, BHIMMO Ja OWIIO KOjU OJf CUCTEMa KOj€ CMO aHAJM3UpAId UMa CBOje
NO3UTHUBHE W HEratuBHE cTpaHe. Melytum, ¢ 003upoM Ja je Hall IUJb Ja yCIOCTaBUMO
€KOHOMCKY MHKPOEKOHOMCKY MOTHBAIIH]y 32 CHCTEM, CACBUM j€ jaCHO Ja NMEH3UjCKU CHUCTEM
ca nedMHUCAHUM HCIUIaTaMa, KOjH, Kao IITO CMO BHUAjenH, uMma yrpahene naedopmanuje u
GyHKIIMje MHUJba, OJHOCHO KPUBUX HWHAUGEPEHTHOCTH, WU WHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT
OTpaHUYEHa, a YjeJHO BeoMa je HEeHM3BjeCTaH M 3a MOjeJuHIa U 3a JpXKaBy, MOCEOHO Yy
BpEMEHUMa HETaTUBHUX JAEMOTpa(CKUX TPEHI0BA, HUje 3aCUT'YPHO CHCTEM KOJU MOXe OUTH
ONTUMAJIaH.

N3 yrma MUKPOEKOHOMCKE MOTHBAlMj€, TEH3WJCKH CHUCTEMHU ca JIe(UHHCAHUM
JOMIPUHOCHMA Cy ONTUMAJIHU MOJIENH, jJep He J0BOJE 10 Aeopmalnja HUTH (PyHKIHje HIba,
OJTHOCHO KPHMBHUX MHAU(DEPEHTHOCTH, HUTU 10 AedopMalrje UHTEPTEMIOPATHOT OYIEeTCKOT
orpannyema. C aApyre cTpaHe, HajONMKUA Cy aKTyapCKH NpPaBEIHOM TEH3HJCKOM CHCTEMY.
Nako, rmegaHo ounma mojeanHIa, ¢ 003UpOM J1a je YKYIIaH PU3UK CHCTeMa ca JepuHuCcCaHuM
JOTIPUHOCHMA Ha TIOjeUHITY, TEeIIKO T'a jé MOTUBHCATU 332 HABEJCHH CHCTEM, alli TICH3U]jCKH
CHCTEM ca 00pauyHCKH JAe(UHUCAHUM JONPUHOCHMA, TJje TOjeANHAI] He CHOCH (PUHAHCH]CKH
pHU3HK, 3a TOjeIMHIA Jjelyjeé Kao MOTHBAIMja, AOBOJM HAC J0 MOJena Koje je U3 yria
MojeIMHIIa TOXEbHUJU. AKO joII MMaMO y BHUAY Ja je JpkaBa y MOTYhHOCTH Kpo3
NPONHCHUBAKE MHTEPHE (00pauyHCKe) CTOIE MIPUHOCA 1a CHCTEM ,,IPJKU™ y PAaBHOTEKH, TE J1a
HHje MOTPeOHO pa3BUjeHO (PMHAHCH)CKO TPXKHUILTE, IITO ra YNHH MOXKEJbHUM CHCTEMOM H 32
Mame pa3BUjeHE 3eMJbe, Y3 JjeTuMUYHO yrpahene crabunuzarope 3a qeMorpadcke mpomjeHe,
MOXXeMO pehu aa je MHUKPOSKOHOMCKH MOJIe] TIEH3HMJCKOT CHCTeMa ca OOpadyHCKH
Jne(pUHUCAHUM JOTIPUHOCHMA HajOIMKU ONTHMAIHOM MUKPOEKOHOMCKOM MOJEIY.

Naxo uctu y cBOM U3BOPHOM OOJIMKY HE OMOT'yhaBa yKJby4HBambe PeIUCTPUOYTUBHUX
eJeMeHaTa y CHCTEeM, KOJU Kao IITO CMO BHUjEIH Yy TMPETXOIHO] aHAIM3U, MOpajy OUTH
VKJbYUYEHH Y TICH3HM]CKH CUCTEM, Y3 H30jeraBame ouurieqaux nopemehaju mmel)y ymiahennx
JOMIPUHOCA U HCTUTaheHUX MeH3Hja, CMaTpaMo J1a ,,XHOpUIHHU (ONTUMAIHO PEAUCTPUOYTUBHU)
MOJIeJT TICH3HMjCKOT CHCTEMa ca OO0payyHCKH JAe(uHUCAaHUM JONpUHOCHUMA, y Koju he Outu
YKJbYYEHH U PEIUCTPUOYTUBHM €JIEMEHTH, J€CTE ONTHMAaJIaH ONIITH MUKPOEKOHOMCKH MOZEI

MIEH3HjCKOT CHUCTEMA.
Y CKiIaly C€a MNpeTXOJHO HABCACHUM, ONTHUMAJIAH OHNIOTU MHUKPOCKOHOMCKHU MOJCII

MIEH3UJCKOT CUCTEMA j€ OMMUMAIHO PeOucmpudymueHu Mmooen NeH3UjcKoz cucmema ca

00pauyncKu oepunucanum 0onpuHocuMa, i MO>KEMo Ta 3alicaT Ha ciivjeaehn HaunH:
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_ 1,51 ~0,49
maxU(40'13)2 — Cl CZ (3.6.1),

IITO MpeACTaB/ba (PYHKIN]Y LKIbA MOjeINHIIA, TOK HHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OTpaHUYCHE

MOXXEMO 3a1ucaT Kao:

€, +-2 =y, + 220
1+7r 1+r

(3.6.2).

raje je € GakTop COMMAAPHOCTH WK KOS(HUIM]EHT UCIUIATe U NMPEACTaBba PEAUCTPUOYTUBHU
daxTop y cuctemy, 10K Y MpeCTaBba HHTEPHY (0OpauyHCKY) CTOILY IPUHOCA.

Axo je € > 1, y penauyju 3.6.2, Taja je nojeAMHAL Y ONTUMAJIHOM PEIUCTPUOYTUBHOM
MOJIeITy TIEH3UJCKOT CHCTeMa ca 00padyHCKH Je(UHHCAHUM JOMPUHOCHMA y MOryhHOCTH aa
TPOIIHX BUIIIE HETO IITO je 3apaano. OJHOCHO, ako je € < 1, Taja je mojeauHal y MoryhHOCTH
Jla TPOILI Mar-€ HETO MITO j€ 3apajno.

Kao mTo cMo y Haiioj mMpeTxoaHOj aHAIM3W BHJjeNTH, HMHTEPHOM CTOIOM TPHHOCA,
JIp’KaBa HACTOJH Jla OJIPKH CHUCTEM Yy PaBHOTEXH, ,,00ehaBajyhu cromy koja omoryhasa
JTYTOPOYHY OJP’KUBOCT M aJI€KBAaTHOCT TEH3HMjCKOI' ccTeMa. AKO je MHTEpHA CTOoIa MpHHOCA
NO3UTHBHA, OHJa TMoBehaBa pacmoNoXHUBH JOXOJaK y ApyroM mnepuoay. OmHOCHO, ako je
HETaTHBHA, CMabyje PACIONIOKUBHU JOXOAAK y APYroM IMEPHOIy, T€ Ha Taj HAYWH JUPEKTHO

yTHUYE Ha MapaiesHo MoMjepame HHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHuYeHha.

a

S

& & 0

Ciauka 3.6.1: OnTumajiadn peaucTpuOYTUBHHM MO/IeJ NMEH3UjCKOI cucTeMa ca

00pavYyHCKHM Ae(pUHUCAHUM JONPUHOCUMA
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Ha coumu 3.6.1, ¢ o063upom aa je pujed O TMEH3HjCKOM CHUCTEMY ca OOpadyHCKH
ne(UHUCAaHUM JIOTIPUHOCHMA, TOjEeJMHAIl j€ 3ajMOJaBall, jep Kao INTO CMO BHIjEIU Yy
NPEeTXOJHUM aHaJl3aMa, CHCTEM I'a MOTHBHILE Ja y NPBOM IEPHOAY TPOIIM Mambe O]
PAacIoNIoXMUBOT JOXOTKA, KaKO O y APyroM Meproy MOTao Aa TPOIIX BHIIIE HETO IITO MY je

OHO MOYETHU PAacCIIOJIOKKBU HUBO JOXOTKA.

Axo je e = 1 uy = 0 y cucreMy HemMa peAUCTpUOYIMje M MHTEpHA CTOMa MPUHOCA je&
HyJa, IITO TMOjeluHIly oMoryhaBa Ja TpOIIM TayHO OHOJHMKO KOJMKO je 3apajuo u
WHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO OrpaHUYeHe je 1aTo TuHujoM AB. To My omoryhaga na nocturae
KpuBY wHAH(pEpPEHTHOCTH (/7), KOja 3a Wmera, y TOM Ciy4ajy, MpeACcTaB/ba ONTHUMAaJIaH HUBO
KOPUCHOCTH, OCTBapyjyhu Tako onTuMasnaH u300p y Tauku E;.

Axojee>1uy > 0wm (1 +y) > 1, unrTepTeMnopasHo OYUETCKO OIPAHUYCHHE je
naro quaujom CD, omoryhaBajyhu mojequHIly Ja TPOILIM BHUIIE HErO IITO j€ 3apajuo U Ja
JTIOCTUTHE KpUBY MHIU(DepeHTHOCTH (/2), KOja 3a Wera mpeIcTaB/ba BUITM HUBO KOPUCHOCTH,
ocTBapyjyhu Tako onTuMalian u3oop y Tauku E>.

Nakojee <1luy <0 wm e(1+y) <1, uHTEPTEMIIOPATHO OYIUETCKO OTPAaHUYCHHE
je nato nuaUjoM EF, omoryhaBajyhu mojeauHIly a TPOIIM Mamke HEro IITO j€ 3apajauo U Ja
JOCTUTHE KpuBY MHAU(DepeHTHoCTH (/3), KOja 3a Wera mpejacTaBba Malbid HUBO KOPHCHOCTH,

ocTBapyjyhu Tako onTUMaaaH u30op y Tauku £s.
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4. MUKPOEKOHOMCKO MOAEJIUPAILE ITEH3UJCKOI'
CUCTEMA PEIIYBJIMKE CPIICKE

Jla 6u MOriM 1a MPUCTYIIMMO MHKPOCKOHOMCKOM MOCIHpamy MEH3UjCKOT CHCTEeMa
Peny6iuke Cpricke, moTpeOHO je IPBO /1a ¢€ YIO3HAMO Ca HCTOPH]JCKUM Pa3BOjeM UCTOT, KaKo
OM TOKYyIIAIU YOUYUTH HAuuH U BPCTE ,,lipo0IeMa’ KOju Cy BpeMEHOM yrpahuBaHH y CHCTEM,
Te peopmama Koje cy J0 caja mpoBoheHe, Kako Ou CXBATWIIH JIa JIH CY UCTE U KOJIUKO UMalie
edekaTa Ha caM cucteM. [loTroM, MOTPEOHO je YIO3HATH CE ca TPEHYTHUM MPABHUM OKBHPOM,
T€ aHAJIM3UPATH TapaMeTpe TIEH3HM]CKOT ¥ MHBAIMJICKOT ocurypama Penybnuke Cpricke, Koju
he Ham OuTH OCHOBa 3a MOJENHpamke MEH3UjCKOT cuctemMa PemyOmuke Cpricke. YjemHo,
HaBeJleHa aHanu3a momohw he HaM Ja ce AeTa/bHO YIO3HAMO ca CBUM MpoOJieMHMa OBOT
cucTeMa, ca IMJbEeM Ja Kpo3 Hall MOJEN MOKaXeMO KOJIHMKO WCTH JO0BOJE JI0 HEpPAIlMOHATHE
ajloKalje pecypca IMEeH3UJCKOT CHCTeMa, Mpeaiaxyhu mjepe 3a KOPEKIH]y HCKPHUBJbEHUX
NOJCTHIIAja KOjU Cy yrpal)eHu y mera.

Modigliani 1 Muralidhar (2005) noTBpl)yjy na je Hemoryhe nu3ajHUpaTH MEH3U)CKU
cucTeM y Kome he ce CBU mapaMeTpu CUCTeMa OpXKaBaTh KOHCTAHTHUM JTy>KH BPEMEHCKH POK,
jep >KMBUMO y TUHAMHUYHOM CBHJETY, TJ[jeé C€ MHOTH JeMOTrpad)CKi U €KOHOMCKH MapaMeTpu

MUjemajy koHcTanTHO (Modigliani u Muralidhar, 2005).

4.1. IIPABHHU OKBHP U JIOCAJJAILIIEBE PE@OPME
IIEH3UHJCKOI' CHCTEMA PEIIYBJ/IHKE CPIICKE

CraBom 3, Tauke a) wiana III YcraBa bocue u Xepuerosune (buX) yrephena je momjena
HaJUIe)KHOCTH n3Melyy mHctutynmja buX u enrurera, Pemyomuke Cpricke u @enepanuje buX,
Ha HayuH 1a cBe (yHkmuje u onamhema, koja YcraBom buX HHUCY H3pHUYHTO narte
uHctutynujama buX, npunanajy eatureruma. O61acT NEH3MjCKOT U MHBAIUCKOT OCUTyparha
Huje y YcraBy buX m3puumro nara mHctutynmjama buX, te Tako cinujenu na je ypeheme
00J1aCTH MEH3UjCKOT U MHBAJIMJICKOT OCUTYpPama Y HAaJUIEKHOCTH EHTUTETA.

[Topen Tora, Amanagmanom XXXII va unan 68. Tauka 12. Ycraa Penmyomuke Cprcke,
nedunncano je na Pemybnuka Cpricka ypehyje u 06e30jehyje conujanHo ocurypame u 1pyre
obnuke coryjanne 3amTute. C TUM y Be3u, CUCTEM NEH3UJCKOT ¥ MHBAJUICKOT OCUTypamba y
Penybnumnu Cprickoj je MPBOOMTHO YCIOCTaB/BEH 3aKOHOM O TMEH3HM]jCKOM W WHBAJIUACKOM

ocurypamy (,,Cimyx06enu rmacauk Permyonuke Cpricke®, 6poj: 27/93), koju je cTynuo Ha CHary
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01.01.1994. ronune. @oH 3a MEH3W)CKO U HHBATHICKO ocurypame Penmybnuke Cprcke (DoHp
[MNO) ocHogaH je y anpury 1992. ronuue u 10 01.01.1994. rogune, npuMjeHUBAO je IPOTHCE
Koju cy Baxunu y ousmoj CP buX.

[IpBa pedopma MEH3MjCKOT W MHBAIHUJICKOT ocHurypama PemyOnuke Cpricke Ouia je
napametapcka u 3amodeta je 2000. rogune. Mmana je 3a musb ycrnocTtaBibamkbe (PMHAHCH]CKE
OJIP’)KUBOCTH TIE€H3UJCKOT W HMHBAJIHMICKOT ocurypama PemyOnuke Cpricke. Kpo3 HaBeneHy
pedopMy M3BPIICHO je MOOIITPABAKE YCIOBA 32 OCTBAPUBAKLE IpaBa Ha MEH3Hjy, Kako Ou ce
3ayCTaBHO pacT Opoja KOPUCHHUKA, KA0 ¥ MPOMJjEHa HETIPaBUYHOT HaUYWHA 00pavyHa MeH31]jCKOT
OCHOBa 3a oJipehrBame BUCHHE TICH3H]€ 3aBUCHO O] CTPYYHE cripeMe, y3 obaBesy Ponma [TMO
Jla TIOHOBO OJpEIH CBE IEH3Mj€ KOje Cy OCTBApeHE JI0 JlaHa CTyMama Ha CHAry TOT 3aKOHA.
[Topen HaBeneHor, 3a oapehuBame BUCHHE IEH3H]€ MIOCTEIICHO je CMambeH MpoleHar ca 85% Ha
75% on TNEeH3UjCKOT OCHOBa 3a IMyHHM MeH3ujcKku cTax. CyllITHHCKAa MpoMjeHa je Owuia
onpenuuiia Bucokor mpeacraBHuk 3a buX, koju je moceOHUM TPOMUCOM OJPEIUO J1a Ce
neH3uje ucmiahyjy y U3HOCY KOjU 3aBUCH OJ1 PACIIONIOKHBUX CPEJCTaBa 3a UCIUIATY TIEH3HU]a,
npeMa MjeceqyHOM HCIUIaTHOM Koe(UIMjeHTy, YuMe je oHeMoryhuo (uckaiHu MpUTHCAK HA
neH3ujcku cucteM PenyOnuke Cpricke, ajm yjeqHO YKYIaH PU3MK Ipebdanno Ha MojeIUHIIA.

Pepopmama m3 2000. rogwHe 3HAYAJHO je 3ayCTaBJbeH pacT Opoja KOPUCHUKA U
NOCTUTHYTA je (uHaHCHjcKa oApKUBOCT U JTUKBUAHOCT Ponna [TMO. Mehyrum, anammzom
nogataka @onga I1MO, xoju ce ogHOce Ha Opoj MEH3MOHEpa M OCHTypaHHKa, MPHUXOIE U
pacxone ®onga [TMO ox 2000. roguae g0 2009. ronune (Ctpareruja pedopme NEH3UCKOT
cuctema y Peny6muum Cprickoj, 2010)* BuamMo 1a je mopacT Opoja TEH3HMOHEpa caMo
NPUBPEMEHO YCIIOPEH, a jeJaH OJ OCHOBHMX ImibeBa pedopme u3z 2000. roxune,
YCIIOCTaBJbAKE TyropoyHe (PUHAHCH]CKE OJPKUBOCTH Y3 3a/Ip)KaBambe MPUXBATIHUBOT HUBOA
NeH3Mja, HUje Y MOTIYHOCTH OCcTBapeH. Hamme, mopen 00jeKTUBHUX €KOHOMCKHX OKOJIHOCTH,
KOje HUCY 00e30ujenuie aJiekBaTaH HUBO JIONPUHOCA, HCTOBPEMEHO Cy IPOIIMPUBaHA TIpaBa
NOjeIMHUX KaTeropuja OCUI'ypaHHKA, Y3 TOpPAcCT MPUjEBPEMEHOT MEH3MOHUCAMA, IITO je
HeraTMBHO yTtunaino Ha pacxoge Ponga [IMO. OBakBe TeHAEHIMje Cy HEMHHOBHO
MIPOY3pPOKOBajIe HOBE HEPABHOTEKE YHYTAp MOCTOjeher MeH3HMjCKOT CHCTEMA, IITO j€ JOBEJIO 10
noTpede 1a ce nuTama peopme TOHOBO aKTYeITU3Y]y.

Hauwme, youaBajyhu npobieme y pyHKIIMOHUCAY CUCTEMA IMIEH3M]CKOT M HHBAJIUACKOT
OCUTYpama KOjUu Cy mnocjbenuia nopemehaja OCHOBHHX MHIMKATOpa CHCTEMa M cxBaTajyhu

HEONXOHOCT MpOMjeHa y oBoj obOsactu, Brnaga PenyOnuke Cprcke je, y ¢debpyapy 2007.

%5 3a neraspuuje nornenatu: Ctpareruja pedpopme nensujckor cucrema y Peny6nuium Cprickoj. (2010). Bnana
Peny6nuke Cpricke.

146



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

rongune, Gopmupana Pagny rpymy 3a mspany Crpateruje pedopme cucrema MEH3U]CKOT U
MHBAJIMACKOT ocurypama y Penyomuiu Cprckoj. Pagna rpymna je cBeoOyxBaTHO aHATU3Upaia
napamerpe nocrojeher cucrema, yTBpAMIa KpPaTKOPOYHE M JIYrOpOYHE AaKTHMBHOCTH Ha
cTa0WIM3alju CHCTeMa W CayMHWIA BEJIMKHA OpOj MPOjEeKIMja TMapameTrapa IEeH3U]CKOT U
WHBAJIUJCKOT ocurypama PemyOmumke Cprcke. Takolhe, aHanmsupane cy NPETIOCTaBKE M
MoryhHocTH 3a yBol)eme JOAATHOT OCUTYpama, Kako 00aBe3HOT Tako U J00poBosbHOT. C TUM
y Be3u, y Mmajy 2010. roaune ycBojeHa je Crpareruje pedopme IMEH3UJCKOT CUCTEMA Yy
Peny6ymumm Cprickoj.

[Ipuje ycmajama Ctpateruje, ycBojeH je 3akoH o IleH3ujckom pe3epBHOM (HOHIY
Penyonuke Cprcke (,,CmyxOenn rrnacHuk PemyOmmke Cpricke®, Opoj: 73/08), kojum ce
umoBrHa @onpna [TMO cTeuena y ckinaay ca mponucuma o MpUBaTU3ALM]H APKABHOT KalUTala
y npeny3ehuma u cpesicTBa cTeueHa ynpaBbambeM TOM HMOBUHOM, YHOCE KA0 OCHUBAUKH YJIOT
donHma 3a MEH3UJCKO M WHBAIUICKO ocurypame y Ilensujcku pesepBHu ¢doHa Pemybdnnke
Cprcke (ITPE®). Takohe, ycBojeH je u 3akoH 0 JOOPOBOJFHUM IEH3HjCKUM (OHIOBUMA U
neH3ujckuM 1anoBuma (,,Cimyxx0enu rmacauk PemyOnuke Cprcke®, 6poj: 13/09), xojum cy
CTBOPEHHU 3aKOHCKHU IPENyCIOBU 3a OCHHBAWE JpPYIITaBa 3a YIpPaBjbambe J0OPOBOJBHUM
MeH3WjCKUM (HOHOBUMA M JOOPOBOJHPHUX NEH3MJCKUX (POHIOBAa M TUIAaHOBA KAao HOCHIIAIA
Tpeher cTy0a MeH3MOHOT CHCcTeMa, IIITO ce U lecuiio y anpuiy y2017. ronuHe, Kaja je OCHOBaH
EBporcku 106poBoJbHY HeH3Hjcku (hon. >

Crparerujom pedopmMe TEH3HjCKOT CHCTEMa JaTe Cy MPENnopyKe W TPHjeUIo3H 3a
norpaamy mocrojeher cucrema mehyrenepanujcke conmunapaocTd, u To: (1) [Ipommputu kpyr
o0aBe3HO ocurypaHux Jmna, (2) IloomTpuTH yciioBe 3a OCTBapUBam€ IpaBa Ha CTAPOCHY
nensujy, (3) [oomrpuru ycnose 3a oCTBapHBame MpaBa Ha MOPOAMYHY NEH3H]y, (4) Cuctem
Koe(duIjeHaTa Baiopu3aiuje 3a 00padyH MEeH3MjCKOT OCHOBA U ojipehuBame H3HOCA TIEH3H]e
3amujeHuTH 001 cucteMoM, (5) Ilponucatn obGaBe3Ho yckiahuBame MEH3Wja Ha TOTUIIHEM
HUBOY, (6) YV okBupy 001 cucTema, TUMHUTHPATH JIMYHU TOAMIILU KOSHUITUJEHT U YPEIUTH
oOpauyHcKy ctomy, (7) YMjecto yBolema mpaBa Ha COLMjaJHY IEH3U]y, CMABUTH IOHY
rpaHuily ctaxa ocurypamwa Ha 10 wiam 15 roguHa m OIpeauTH BHIE HUBOA 3arapaHTOBAHE
TIEH3H]je 3aBUCHO OJ1 Ty>)KMHE TeH3HU]CKOT CTaxa, (8) PenedunrcaTn npusmierorana npaga, (9)
YcnocTaBUTH y TOTIYHOCTH JEAMHCTBEHM CHUCTEM pErHcTpalyje, KOHTpPOJEe M Haruiate
nonpuHoca y okBupy Ilopecke ympase, (10) OcHOBaTH aKTyapcKy jeJHHHILY, KaO0 TIOCEOHY

OpraHU3aIMOHY jeAMHUIYy Yy MUHHCTApCTBY (pMHAHCH]ja, MU 3a7aTaKk Ou Omio OaBsheHme

26 OcnuBaun EBporickor 106poBossHOT nensujckor Qouma cy Esporicka Ganka 3a 00HOBY u pasgoj (33%),
[ensujcku pesepBuu Gouxa Pemmybnuke Cprcke (33%) n CxynHa nokojHUHCKa pyx06a a.1. Jbybspana (34%).
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aKTyapCKUM TIpOopadyHHMa 3a MOoTpede cucTema colujamHor ocurypama, (11) OctBapuBame
npaBa MO0 OCHOBY MHBAIMAHOCTH YHANpHjeIUTH y TpaBily Behe epukacHOCTH M yBolhema
KOHTPOJIHMX MeXaHu3aMa y CBUM (ha3aMa oljjeHe paJHe CIOCOOHOCTH, Y LUJbY CMambeHha
snmoymnotpedba, Te (12) VtBpautu HOBY aAebuHUIM]y mojMa uHBanumHocTH (Ctpareruja

pedopme nensujckor cucrema y Penmyonunu Cprickoj, 2010).

Ha ocnoBy mnpujemiora u3 Crpareruje pedopme mneHsujckor cucrema y PemyOnuium
Cprickoj IOHECEH je HOBM 3aKOH O TMEH3WJCKOM W HHBAIHICKOM ocurypamy (,,CiyxOeHu
rmacHuk Penmybmuke Cpricke®, 6poj 134/11), xoju je y cenremOpy 2013. rogune, a moTom u y
neueMOpy 2015. ronuHe, MujeaH U JonymaaH. [lopen 3akoHa 0 MEH3MjCKOM M MHBATUICKOM
OCUTYpamy, 3a peryiucame NUTamka MeH31ja, MpUMjeryjy ¢e U 3aKOH O OCTBapHBamYy IpaBa
Ha CTapoCHy meH3ujy mnpodecumonanmnux BojHux jmna (,,CayxOeHn rimacHuk PemyOnnke
Cpricke*, 6poj 63/14), Te nmojenune oapendoe 3akona o pany (,,Ciryx6eHu rimacHuk PermyOnuke
Cprcke®, Opoj 1/16) n 3akoHa 0 MONMLUJU U YHTPALIBUM nocioBuMa (,,Ciry>kOeHH TIIacHUK
Peny6inke Cprcke®, 6p. 57/16, 110/16, 58/19 u 82/19).

3a cucTeM TEeH3UJCKOT M MHBAIHJICKOT ocurypama Pemy6muke Cpricke 3Ha4YajHU CYy U
MelyapikaBHU yroBOpH Koje je 3akjbyumna buX ca apyruMm 3eMibama pajayd peryiucama
MeljycoOHUX mpaBa u 00aBe3a y 0BOj 00JIACTH.

[lopen momenytux mpomuca, y npuMmjenu je u Cropasym o melycoOHUM IpaBuUMa U
obaBezamMa y cHpoBohemy TMEH3UJCKOT M WHBAIUIACKOT ocurypama (,,Ciy)kOCHH TJIaCHUK
Penyomuke Cpricke®, Opoj 15/00), xkoju je mormucan 25.05.2000. roguHe, a HCTUM je
peryaucano nuTame 00aBe3e HOCHIIAIa OCUTYpama y BE3U Ca UCIUIATOM IE€H3Hja OCTBAPEHUX
10 30.04.1992. rogune. ,,YpehuBamem HcIUIaTe NMEH3Mje Ha HABEJACHU HAUMH, 3aHEMApeH je
YHUBEP3AJHA TPUHIUI TEH3UJCKOT M MHBAJIHMJICKOT OCHUTYpama Ja MeH3U]y ucruiahyje oHaj
HOCHJIAI] OCUTYpama Ha YHjeM TOJIpYy4]y je KOPUCHHK MEeH3HU]e OM0 OCUTYpaH U IJje j€ OCTBapUO
npaBo“ (Mudopmanuja o cramy y O0JIACTH TMEH3UJCKOI M HHBAIMICKOT OCUTYpama y
Peny6uniu Cprickoj 3a 2020. ronuny, 2021: 3).

®onx [IMO je HekonWKO IMyTa TMOKpPETAa0 HWHUIM]aTHBE 3a u3MjeHe Cmopaszyma,
noHomewe HoBor Criopa3zyma, na u packug nocrojeher Criopasyma, anu denepaitu 3aBoj 3a

NICH3HjCKO U MHBAJIMJICKO OCUT'yparhe HUILTA HHUj€ IPUXBATHO.

Ha ocHOBY cBera HaBeJIeHOT, MOXEMO 3aKJbYUUTH JI1a j€ TIEH3U]CKH cUcTeM PemyOnmke
Cpricke y CyImTHHU Hacivjehe mpeTxoMHoT cucTeMa, KOju j€ MHOTO BHUIIIE CHCTEM COITHjaTHE

nomohu, Hero cucTem ocurypama. [lokymaju pedopmu cy UMalIn 32 TOCTLEAUITY KPATKOPOUHY
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crabmwimm3anyjy cucreMa. Hamjepa moomrTpaBama HEKHX MapaMeTrapa y jJeIHOM BpPEMEHY,
TOTOBO peAOBHO je npaheHa yrpahuBame J0JaTHUX COLMjATHUX €JIeMeHaTa, KOju HUCY Be3aHH
3a ymiuaheHe nompuHOCE, IITO je€ TMOHOBO BOJWIIO CHCTEM Yy HEPaBHOTEXY, CaMO ca Jpyre
ctpane. [lopen cBera HaBeJCHOT, HEPHjEIICHH OIHOCH M3 HEKOT IMPETXOJHOT 3ajeIHUYKOT
CHCTEMa jOIIl YBH]JEK Cy aKTYeJTHH M JOJATHO M3JIaXKy CHCTEM HEONpaBAaHUM (PUHAHCH]CKUM
U3/alMMa, 332 KOje Ce CHCTEMCKH HCIPAaBHO pjelllee HE Hazupe. Y TaKBUM OKOJIHOCTHMA,
noTpeOHo je, ca jeaHe cTpaHe, u3Hahu OJpKUBO pjerieme, koje he o0e30ujequT ageKBaTHe
nensuje. Ca npyre crtpaHe, CBE jeé TO MOTPEOHO peanu3oBaTH 03 3HAYAJHUX COLM]JATHUX

TypOyeHIuja.

4.2. AHA/TU3A TAPAMETAPA H @UHAHCHJCKHUX
IIOKA3ATE/bA IEH3UJCKOI' CUCTEMA PEIIYB/IUKE
CPIICKE

Y mwapemHoMm nujeny aHanu3upaheMo mapameTpe W (UHAHCHJCKE TIOKa3aTesbe
neH3ujckor cucrema PemyOnuke Cpricke, KOju ce 3aCHUBA Ha MPUHIMITY MelyreHepalujcke
COJIMJIAPHOCTH, Kako O yBpAWIM HeroBe crnenuduyHoCTH U aedopmarnuje, koje he Ham
nomMohu NpuIMKOM Moenupama eH3ujcKor cuctema Penyomke Cpricke.

[Ipobnemu ca KojuMa ce CUCTEM MEH3UJCKOT U MHBAIMACKOT OCUTypama y PemyOnuiu
Cprickoj cyodaBa cy IpPBEHCTBEHO Be3aHU 3a aeMorpadcke (paxkrope, 0THOCHO 32 HEMOBOJbAH
olHOC Opoja ocurypaHmka M Opoja KOPHMCHHMKA IpaBa W3 TMEH3UJCKOT M WHBAIHJICKOT
ocurypama. CBe To U3 ToANHE y TOAMHY camo mpaBu Behu ja3 u3mely ymrahenux monpuHoca
U CpejcTaBa KOju Cy NOTpeOHH 3a UCIIaTy MeH3Hja, To je Hatjepaio Penyonuky Cprcky aa
Kpo3 u3MjeHe 3akona u3 aeuemopa 2015. ronune @oun IO yxspyun y byuer PenyOmuke,
Tako 1a je PermyOnrka y MOTIYHOCTH TIpey3ena TepeT UcIiaTe neH3uja.

,,Haj3HayajHUj1 WHIUKATOP MMEH3M]CKOT CUCTEMa KOJH YKa3yje Ha lherOBe MaTepHjaaHe
MoryhHOCTH je oHOC Opoja ocUrypaHnka 1 6poja KOpHCHUKA MpaBa, OAHOCHO Opoja OHUX KOjH
¢uHaHCHPA]y MpaBa U3 MEH3H]CKOT U MHBAIMCKOT OCUTYpama 1 Opoja OHUX KOJU KOPUCTE Ta
npaBa“ (Mudpopmanuja o cramy y 00JacTH TEH3UJCKOT M HWHBAIUICKOT OCHUTYypama ¥y
Peny6ommunm Cprickoj 3a 2020. roguny, 2021: 10).

VY HapenHoj Tabenu 1aTH Cy nofany o 6pojy ocurypaHuka u Opoja KOpUCHUKA Ha Kpajy
KaJleHaapcke roaune, 3a nepuon 2011-2020. roguna, Te ogHoc Opoja ocurypaHuka u O6poja

KOPUCHHKA TIpaBa.
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Tabesna 4.2.1: bpoj ocurypanuka, 0poj neH3uoHepa U 0JJHOC OPoja OCUTYPAHUKA U

nexH3noHepa y nepuoay 2011-2020. roquna

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ocurypammi | 275316 | 276.195 | 276.267 | 280.646 | 286.310 | 292.811 | 300.202 | 307.402 | 315.887 | 315.498
Tensnomepn | 232756 | 238201 | 244331 | 248.944 | 251909 | 257.319 | 260.298 | 263.684 | 267.223 | 270.781
Ocurypammun/ | yg 1,16 1,13 1,13 1,14 1,14 1,15 1,17 1,18 1,17
[Tenzuonepu

W3Bop: MunncTapcTBO pana u 6opauko-uHBaIuAcKe 3amrtute Pemyomike Cpricke v padyHHIE ayTopa

Ha ocHoBy monaraka u3 tabene 4.2.1, Buaumo na je ox 2012. rogune o kpaja 2020.
roauHe, Opoj ocurypanuka nosehan 3a 40.182, nok je O6poj meH3MOHEpPA Y UCTOM TEPHOIY
nosehan 3a 38.025. Mehytum, u mopen Tora mTo je moBehame Opoja ocurypanuka Behe of
noBehama Opoja TMeH3MOHEpa y MOCMAaTpaHOM IEPUOAY, TO HHUjE€ JTOBOJHHO 3a 3HAYajHH]E
1000JbIIamke HEMOBOJFHOT OJJHOCA OpOja OCUTYpaHUKA U Opoja KOPUCHUKA ITPAaBa U3 TIEH3M]jCKOT
¥ MHBAJHJICKOT Oocurypama. Mako je 3aycTaBjbeH HEraTWBaH TPEH] Yy MOTJieay oJHoca Opoja
OoCUTypaHHKa U Opoja nmeH3uoHepa, oH ce o1 2019. rogune nmonoBo cMamuo y 2020. roauHu.

Umajyhu y By HeratuBHa yKynHa aemorpadceka kpetama y Permy6mumu Cprickoj?’,
CacBMM j€ jacHO Ja MeH3ujcKu cucteM PenyOnuke Cpricke HUje MpUIIpeMIbeH Ha ieMorpadcke
TPEHIOBE CTapema CTAaHOBHUINTBA. HemoBosbHM JemMorpadCKku TpPEHIOBH, 3acurypHo he
JIOIaTHO ,,TIOKBAPUTHU OJHOC OpOja OCHTYpaHHMKA M TIEH3WMOHEpPa M CaMO IEH3UJCKH CHCTEM
tekyher ¢puHaHCHpama U3 TOJUHE Yy TOJAWHY JOBOJUTH Yy CBE Behe mpobiieMe OAp>KUBOCTU U

a/ICKBaTHOCTH, YKOJTMKO HACTaBH Jia (DYHKIIMOHUILIE 10 TPEHYTHUM ,,[IPaBUIIMMA‘.

27 3a notpebe uspazne Crpareruje pedopme nensujckor cucrema y Penyommum Cprickoj, paljere cy npoujene 6poja
ctaHoBHHUKA y 2006. TOIMHH, jep NOIMUC CTAHOBHUILITBA Y TOM MOMEHTY HHje paheH ox 1991. rogune, u mporjjera
je m3Hocmuna 1.286.204 cranoBuuka (Ctpateruja pedopme neH3ujckor cucrtema y Pemmyomwmm Cprickoj, 2010, cTp.
29).

Takohe, 3a morpebe m3pame mpojexiuja y Crparteruju, paheHa je m mpojekumja Opoja CTaHOBHHKA, Y3
MIPETIIOCTaBJbeHA TPH CIIEHApHja KpeTama cromne ykynHor ¢geprwnureta: (1) omamajyhu (ca 1,3 y 2006. roauan
cmamuhe ce Ha 1,0 y 2056. rogunmn), (2) koncranTad (ca 1,3 y 2006. romuan octahe Ha ictoM HEBOY U 2056.
roguHe), Te (3) pactyhm (ca 1,3 y 2006. ronuan nosehahe ce Ha 2,1, oqHOCHO Ha HHMBO MOTpedaH 3a MPOCTY
penponykunjy, y 2056. rogunm). Y ckiamgy ca INpeTIOCTaBJbEHHUM CLEHApHjUMa KpeTama CTONE YKYIHOT
(eprunurera, Opoj CTaHOBHMKA je ca omnagajyhoM cromom ykynmHor d¢eprwintera cMmameH ca 1.286.204
cranoBHuKa 2006. rogune Ha 753.812 ctanoBHuKa 2056. ToMHE; ca KOHCTAHTHOM CTOIIOM YKYITHOT (pepTHIInTETa
Opoj craHOBHHKA je cMmameH ca 1.286.204, 2006. rogune Ha 813.922 cranoBHmka 2056. romuHe, JOK je ca
pactyhom cTonom ykynHor ¢eprwinTera Opoj CTaHOBHHMKA cMameH ca 1.286.204, 2006. ronune Ha 955.162
ctaHoBHHKA 2056. rouHe, y3 3Ha4ajHO MOTOPIIAkE CTAPOCHE CTPYKTYpPE CTAHOBHUIITBA Y CBAKOj OJ BapHjaHTH
(Crpaternja pedopme nersmjckor cuctema y Pemyomumu Cprckoj, 2010, ctp. 33).

Ilopen Tora, HaKOH 00aB/BEHHX pE3yNTaTa IMONMCA CTAHOBHMINTBA, HoMahwHCTaBa M cTaHOBa y PemyOmmiu
Cprickoj 2013. romune, PermyOmudky 3aBOJT 3a CTATUCTHKY j€ U3paano MpolljeHe Opoja craHoBHuUKA o 2013-2017.
roguae. [Ipema mommcy u3 2013. roxune, ykynad O0poj ctanoBHHKA ¥ Perryommmum Cprickoj je m3uocuo 1.171.179
JwIa, a npoijeHe PemyOmiuakor 3aBosa 3a CTaTUCTHKY ¢y Hokasane aa he 2017. roquan y Pemry6muin Cprickoj
6utn 1.153.017 nuna, ogHOCHO, 32 YETHPH TOJMHE caMO OpOj CTaHOBHHKA je cMameH 3a 18.162 ymma nnn y
npocjexy 4.540 miua roqummse ([Ipoujene cranosaumTea 2013-2017, 2018).
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Ta0ena 4.2.2: bpoj ocurypanuka, 0poj neH3uoHepa M 0JJHOC OPoja OCUTYPAHUKA U

neHsuoHepa y nepuoay 2011-2020. ronmna, Te CTPYKTypa NeH3Hja

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CrapocHa 114.982 120.567 126.375 131.328 135.443 141.427 145.374 149.900 154.548 159.786

WuBanuacka 41.407 41.440 41.315 40.781 40.030 39.378 38.761 38.301 37.900 37.232

Ilopoauuna 76.367 76.194 76.641 76.835 76.436 76.514 76.163 75.483 74.775 73.763

YKVIIHO 232.756 | 238.201 244331 248.944 | 251.909 | 257.319 | 260.298 | 263.684 | 267.223 | 270.781

CrapocHa 49,4% 50,6% 51,7% 52,8% 53,8% 55,0% 55,8% 56,8% 57.8% 59,0%

WuBanuncka 17,8% 17,4% 16,9% 16,4% 15,9% 15,3% 14,9% 14,5% 14,2% 13,7%

Ilopoauuna 32,8% 32,0% 31,4% 30,9% 30,3% 29,7% 29,3% 28,6% 28,0% 27,2%

W3Bop: MunncTapcTBO pana u 6opauko-uHBauACKe 3amrtute Pemyomike Cpricke v padyHHIE ayTopa

CrtpykTypa nieH3uja MpeACcTaBiba jeIaH OJ] 3HAUYajHUJUX UHANKATOPA CTamkha y CHCTEMY
NICH3MjCKOT U MHBAJIMJCKOT OCHIypama, ITO je aato y Tabenu 4.2.2. AHanu3oMm mojaTaka
MOXXE C€ BHJIjEJIM MPOMjeHa CTPYKTYpe TEH3Hja, Koja ce oryie/la y 3Ha4ajHOM pacty Opoja
KOPHUCHUKA CTapOCHE TI€H3Hje, IOCTEIIEHOM CMamHuBamky Opoja KOPHUCHHMKA HWHBAJIHJICKE
NeH3Hje, Kao U yjeTHaYeHOM HUBOY Opoja MOPOJUYHHX TEH3H]ja, IITO je BeoMa Mo3uTuBHO. Ha
MO3UTUBAH TPEH]I y U3MjEHH CTPYKTYpE NEH3Hja, HajBUILIE Cy yTHUIlale oapea0e 3aKoHa y Be3n
ca ycJOBHMA 3a OCTBapWBame NpaBa Ha CTApPOCHY IEH3H]Y, OJHOCHO MPONMCHBAKE CTAPOCHE
TpaHMIIE 32 OCTBapUBame Mpasa ca 40 ToiuHa MeH31]CKOT CTa)ka U 35 TOIMHA CTa)Xka OCUTYpamba
3a OCUT'YpaHHKa XKEHY, Kao U MoBehame cTapoCHe IrpaHuIle Kao YCJIOBa 3a OCTBApUBALE IpaBa
Ha mopoauuyHy neHsujy. Ilopen HaBemeHor, mpenusHo je ypeheH moctymak yTBphuBama
WHBAJIMTHOCTH, INTO j€ JOBEJIO JO 3HAYajHOT CMamema yderha WHBAIWICKHX TEH3Hja Y

YKYITHOM Opojy MeH3uja.

Tab6ean 4.2.3: Ykynan uzHoc ucniiahennx nensuja y 2020. ronunn

Iensuja Hsnoc VYuemhe
HNuBanuacka 147.684.570 13,2%
CrapocHa 707.006.864 63,0%
ITopoauuna 267.337.143 23.8%
YKVYIIHO 1.122.028.577 100,0%

W3Bop: ®onx 32 NEH3MjCKO U MHBATMICKO ocurypame Pemyomuke Cpricke u pauyHHUIEe ayTopa

AKo aHaim3upamo CTpyKTypy ucimahenux nensuja y 2020. rogunu (rogamnu aata y
tabenmu 4.2.3), BuauMo na je ydemhe CTapoCHHMX TIeH3Wja y YyKymHO] ucruiata 63,0%,

nopoauuHux meHsuja, 23,8%, a wHBammackux neHsuja 13,2%. Ako HaBelIeHE MOIATKE
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yIopeauMo ca rnojaiuma u3 tadene 4.2.2. 3a 2020. roguHy, Koja mokaszyje CTpyKTypy MeH3Hja,
any 1o Opojy KOpHUCHHUKA, BUIMMO J1a je cTapocHa IeH3uja mpeMa Opojy xopucHuka 59,0%,
nopoanuna 27,2% wu unBanuacka 13,7%. MoxeMo 3akby4uTH Ja je ydemrhe MHBaJIIUCKUX
neH3uja U mo Opojy KOPUCHHUKA M TI0 BUCUHM MCIUTaheHnX MeH3uja TOTOBO MICHTUYHO, aJlH je
ydaemrhe CTapoCHUX 10 OpOjy KOPUCHUKA Mambe 07 ydernrha 1mo u3HoCy MeH3Hje 3a 4 mpoIeHTHA
MIO0€Ha, JIOK je KO MOPOJANYHUX MEeH31ja OOPHYT CIIy4aj, ITO j€ y MOTIYHOCTH OYEKHUBAHO, jep

Cy CTapoCHE MeH3Huje AajeKko Behe 0J1 HOpOANYHHX.
N3 tabene 4.2.4. BumuMo 1a je y meH3ujckoM cuctemy Penmybnuke Cpricke monuio 1o
noBehama npocjeune crapocHe 100U KOPUCHUKA HA JaH MpHU3HaBamba MpaBa, Kao MOCIheInlla

U3MjEHe 3aKOHCKHUX MPOIKICA U 32 OYEKHBATH j€ J1a CE Taj TPEH]] HaCTaBH.

Ta0ena 4.2.4: IIpocjeyna cTapocT KOPUCHUKA HA JaH NMPU3HABakba NMPaBa

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Mynrkapiu 62,02 | 6333 | 6338 | 6332 | 6322 | 6341 63,58 | 63,41 | 63,75 | 6342
XKene 59,87 | 61,11 61,22 | 61,36 | 61,36 | 61,83 | 62,16 | 6233 | 63,08 | 63,50

W3Bop: MunncTapcTBo pana u 6opadxko-nHBanuacke 3amTute Pemy6mmike Cpricke

Beoma BaxHO je aHanm3upatu U e(HEeKTUBHY CTApOCT KOPUCHUKA IpaBa Ha CTAPOCHY
MeH3H]y, YKYyIaH Opoj MpU3HATUX IpaBa, Kao M ydemhe cBake KaTeropuje npema e(heKTHBHO]
crapoctu. Y tabenu 4.2.5 natu cy HaBeneHu noAamu 3a nepuoa 2004-2012. roguHa ¥ IEproT

2013-2020%8. ronuna.

AHanmu3oMm monaraka u3 tabene 4.2.5, MOXXEMO KOHCTAaTOBAaTH M3PA3UTO TO3UTHBAH
TpeH | noBehama Opoja OCTBapeHUX MpaBa Ha CTAPOCHY MEH3H]Y OCHTYpaHHKa ca 65 roauHa
xuBOoTa W Buile (y mpBoM mepuony 26,1% a y apyrom 51,4%), kao u cMmameme Opoja
OCTBapeHUX MpaBa Ha CTAPOCHY MEH3U]y OCUTYpaHUKa ca Mame 071 60 roanHa )kuBoTa (y IpBOM
nepuonay 36,9%, a'y npyrom 18,5%). Benuku yrunaj Ha mnoMeHyTH TPEH]I UMa [TPOM]jE€Ha yCJI0Ba
3a MpecTaHaK paJHOI OJHOCA Yy BE3M Ca OCTBAapUBAKEM IpaBa HAa CTAPOCHY IMEH3U]Y

ocurypanuka ca 40 roguHa MeH3ujCKOT cTaxa, Koje je 1euHICcaHo u3MjeHaMa 3akoHa O pasuy.

2 Y MuHHCTapcTBy pajga M 0Opauko-MHBaNUICKe 3amTHTe Pemy6muke Cpricke pacloNoXHBU Cy MOJAIM 32
nepuon 2004-2012. roguna u epuox 2013-2020. roguHa, ¢ 063upoM aa je 1o kpaja 2012, ronuHe OCUTYpaHHK ca
40 roanHa MEH3HjCKOT CTa)ka MOTa0 Jia OCTBAPH MIPAaBO HA CTAPOCHY MEeH3Hjy 0e3 003upa Ha TOIMHE )KUBOTA, & O
nouetka 2013. romuae ocurypanuk ca 40 ronHa ICH3HMjCKOT CTa)ka MOXKeE JIa OCTBapH MPABO HA CTAPOCHY NICH3H]Y
YKOITUKO j€ Y KAJICHIAPCKO] FTOAMHU HABPIIHO TOIMHE )KUBOTA MPOIHCAHE 3aKOHOM.
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Taoesa 4.2.5: EpexTBHA CTAPOCT KOPUCHUKA MPABa HA CTAPOCHY NEH3UJY, YKYIIaH
Opoj npu3HATHX NpaBa, Te yyemhe cBake KaTeropuje npeMa e(peKTHBHOj CTAPOCTH 32

nepuona 2004-2012. ronuna u nepuox 2013-2020. ronuna

Hepuon 2004-2012

EdexruBHa cTapoct 65+ 60-65 59 58 57 56 55 YkynHO
Bpoj npusnatux npasa 17.707 25.071 3.750 3.729 3.894 3.776 9.862 67.789
Vuenrthe 26,1% 37,0% 5,5% 5,5% 5,7% 5,6% 14,5% 100,0%

Hepuon 2013-2020

EdexruBHa crapoct 65+ 60-65 59 58 57 56 55 VYkymnHo
Bpoj npusHatux npasa 41.740 24.426 3.646 3.889 2.904 2.020 2.526 81.151
VYuemthe 51,4% 30,1% 4,5% 4,8% 3,6% 2,5% 3,1% 100,0%

HN3Bop: MuHHCTapCTBO paja 1 60pauKo-nHBaIMACKE 3amrTHTe Permybiike Cpricke U padyHHIE ayTopa

VY HapenHoj Tabenu AaTH Cy MOAALM O MPOCjEYHOM OpOjy TOJMHA KOJIHMKO KOPUCHHK
mpaBa mpuMa TeH3Hjy, mTo he Ham OUTH BeoMa Ba)KHO MPUIUKOM MOJCIHpama MEeH3U]CKOT

cucrema Permyonmke Cpricke.

Tabena 4.2.6: Ilpocjeyan Opoj roaHa KOJIHUKO EH3MOHEP NPUMA NEH3HUJy

Bpcra nenzuje Ipocjeuan 6poj roxuHa
CrapocHe 1eH3uje 17,17
WuBanupacke nexsuje 18,26
IMopoxuune neHsuje 17,46

W3zBop: @oHx Ta MEH3UjCKO ¥ HHBAIMICKO ocurypame Pemybnuke Cpricke

AHanmu3oMm mojaraka w3 Tabene 4.2.6, BUIMMO 1a TpaBa U3 TEH3MJCKOT W HWHBAJIHICKOT
OCHTypama HajayXe MpIe WHBATHICKHA MEH3MOHEPH, MTOTOM MOPOIWYHH TEH3MOHEPH W Ha

Kpajy CTapOCHH, LITO je U OUJI0 MOTIYHO OUYEKUBAHO.

AKO je TeH3UJCKH CUCTEM 3aCHOBAH Ha MPHUHIMIY TeKyher puHaHCHpama, Kao IITO je
neHsujcku cucteMm PemyOnmuke Cpricke, OHIA je M3HOC MEH3HUj€ IMOKa3aTesb MaTepHjaaHOT
10JI0%kKaja TIeH3MOHepa, a ca Jpyre CTpaHe ,,CIHKa“ MaTepHjaJHUX MOTyhHOCTH ApyIITBA.
Crorma 3amjeHe je cTaHaapHa 1 Hajuenrhe kopuirheHa Mjepa oApKama PeIaTUBHOT KUBOTHOT
CTaHJap/a TEH3WOHepa, a yjemHo Ham oMoryhaBa u mehyHapomna mopehema. Ilomamm o
TIPOCjeuHOj IUIaTH U TPOCjedHoj MeH3Mju>’, Te CTomu 3aMjeHe 3a mepuos ox 2011. go 2020.

TOJIMHE, IaTH cy y Tabenu 4.2.7.

2 Tlomatak o TIPOCjeYHO] MEH3HjH OJHOCH CE Ha TPOCjEYHY CaMOCTalHy TEH3Hjy 3a JelemMbap KaJeHAapcKe
roguHe. CamocTanHa TeH3Hja MpeAcTaBiba MEeH3Hjy KOl KOje OCUTYpaHUK MMa JOBOJPHO CTaka OCHUTypama Ha
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Tao0esa 4.2.7: IIpocjeyna HeTO MJIaTa, NPOCjevdHA MEH3Mja U CTOIA 3aMjeHe

3a mepuon ox 2011. xo 2020. ronune

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

%\’/f)qe“ﬂa Hero muiara (y 809 818 808 825 831 836 831 857 906 956
Tpocjeuna nensuja (y KM) 321 311 325 338 342 341 351 366 381 394

Vuemhe npocjeune
neHsyje y npocjednoj Hero | 39,7% 38,0% | 40,2% | 41,0% | 41,2% 40,8% | 422% | 42,7% | 42,1% | 41,2%
IaTi

N3Bop: MuHHCTapCTBO paja 1 60pauKo-nHBaIMACKE 3amrTHTe Perybiike Cpricke U padyHHIE ayTopa

AHanmu3oM monaraka u3 Tabene 4.2.7, BUIUMO J1a CE€ CTOIA 3aMjeHE y MOCMaTpaHOM
nepuony kperaia usmely 38,0% u 42,7%, na je najumxka 6una 2012. rogune, 1a o1 Tajga, Moxe
ce pehu uma pacryhu tpenn cse go 2018. romune, a na 2019. u 2020. roguHe a07a3U 10
CMameha BhEeHE BPHjeTHOCTH, TPBEHCTBEHO KAa0 MOCJbEINIIA 3HAUajHHUjer pacTa HeTo IiaTa y

Peny6smumm Cprickoj.

Tabesa 4.2.8: bpoj kopucHUKA NeH3Hja, MPOcjevyHa NMeH3uja u ydyemhe npocjeyne

NeH3uje y MPoCcjevyHoj HeTo ImIaTH 3a genemo6ap 2020. ronune

Bpcra nensuje Bpoj kopucHuka Hpocjf;}gvr[l)e usuja | % g:;pr?;ii:l{e
Cge BpcTe 270.781 347,09 36,3%
CrapocHa 159.786 373,54 39,1%
40 ronuHa craxka OCUrypama - CBe 23.056 462,38 48,4%
40 roauHa cTaxka OCUTypama - 6e3 cpa3MjepHHX 15.505 578,92 60,6%
40 roauHa MEH3HjCKOT CTaXa - CBE 57.032 480,80 50,3%
40 roauHa HEH3MjCKOT cTaxa - 0e3 cpa3MjepHuX 40.782 552,01 57, 7%
MuBanuacka 37.232 327,36 34,2%
[Hopoauuna 73.763 299,73 31,4%
CamocrainHa reH3uja - CBe 211.051 393,75 41,2%
CpasMjepHa IeH3uja - cBe 59.730 182,18 19,1%

W3Bop: MunncTapcTBO pana u 6opauko-uHBaIMACKe 3amTtute Pemyomike Cpricke v padyHHIE ayTopa

3a MOTNyHY ¥ MCTIPAaBHY WHTEPIPETAIH]y CTOIE 3aMjeHe, HEOMXOIHO je MPHUKA3aTH U
crony 3aMjeHe 3a 40 roaMHa MEH3MJCKOI CTaka W CTomy 3amMjeHe 3a 40 roxumHa craxa
ocHUTypama, mTo je aaro y Tabenu 4.2.8. 13 Te Tabene BUAUMO Ja je MpocjedHa MeH31ja 3a CBE
BpCTE IMeH3H]ja, kKoja je m3nocuia 347,09 KM Himka o mpocjeuHe camMOocTaHe MEeH3H]e 3a CBE

BpPCTE MeEH3Hja, Koja je m3Hocuna 393,75 KM, anu je umak BUIIA OJf IPOCjEYHE Cpa3MjepHe

tepet PenyOnnke Cpricke, Tako Ja My CTaX OCHTypama OCTBapeH y APYIHM Jip)KaBama HUje MoTpebaH Kao yCiIoB
3a OCTBapHBame Npasa Ha neHsujy y Penyonunn Cprickoj.
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nensuje’’ 3a cBe BpCTe NMeH3Mja, Koja je n3nocuna 182,18 KM. Taxolje, BUANMO Ja je mpocjedHa
CTapocHa IeH3uja, Beha o1 mpocjeyHe MHBAIUACKE MEH3Hje, KOje Cy HIDKE jep Cy Y MpaBHily
onpehene 3a kpahu MEH3UjCKH CTaX, a MOCEOHO O] MPOCjeYHE MOPOJUYHE IMEH3H]je, KOje CY
HIDKE ¢ 003UpOoM Ja cy Hajuemrhe oapeheHe 3a jeqHOr 4iiaHa MopoIuIie, OTHOCHO Y BUCHHH O]
70% on meH3uje Koja je mpumnajaia yMpJIOM KOPHCHUKY NEH3Mje WM Koja OM mpumnajaana

YMPIIOM OCHT'yPaHHUKY> .

[TocebHO je BaKHO MPUMHJETHTH Ja j€ Y OKBHPY CTapOCHHUX II€H3Hja, MpOCjeyHa
cTapocHa nensuja y nenemopy 2020. ronune uznocuina 39,1% npocjeune HETO IIaTe, Ja je 3a
40 roavHa MEH3M]CKOT CTaXka, 0e3 cpa3MjepHuX neHsuja, 57,7% mpocjedne HeTo iarte, a aa je
3a 40 roguHa cTaka ocurypama, 0e3 cpa3MjepHUX IMEH3Mja, IMPOCjeyHa MEeH3Mja W3HOCHIIA
60,6% neto mmate. Mehytum, ox 270.781 nmen3unonepa, camo wux 15.505 unu 5,7% uma 40

roJIMHA CTa)Ka OCUTypama, 0e3 cpa3MjepHUX MeH3Hja.

Unanom 85. 3akoHA O TIEH3MjCKOM M MHBAIUACKOM OcHrypamy (,,CiyOeHHU IIacHUK
Penyomuke Cpncke®, 6poj: 134/11, 82/13 u 103/15) nedunncano je BHIlIe HUBOA HAjHUKE
MEH3Mje y 3aBUCHOCTHU O] Ty )KHHE TIEH3HjCKOT cTaxka. [[eH3noHepy KoMe ce TIeH3Hja OJIpean Y
MambeM H3HOCY OJf HajHMWKEr HM3HOCa, KOoju je neduHucaH uigaHoMm 85. crtaB (1) 3akona,
,HAMHpYje* ce U3HOC Ha HajHUKY MEH3U]y U UCIUIahyje HajHU)Ka MEeH3Hja, IITO MPEICTaBIba
YUCTY COIMja]THy KOMITOHEHTY y TeH3ujckoM cuctemy PemyOmmke Cprcke. To y 3HauajHO]
MjepH yTHYE Ha TIOHAIIAKkE MOjeIMHAIA, KOME j€ caMO Ba)KHA Ty)KHHA TIEH3HM]CKOT CTaXka, alnd
He U u3HOC yruiaheHux ponpuHoca.

Unanom 85. craB (2) 3akoHa neUHICAHO je Ja HajHUXKa MeH31ja He MO)Ke OMTH HUXa
on 50% mpocjeuHe nexHsuje Ha TepeT Penybnuke, ucruiahene 3a nenemMoap npeTxoiHe TOANHE.
CraBowm (3) unana 85. 3akoHa AedUHUCAHO j€ Ja HajHI)KAa CTapOCHA M MHBAJIUCKA MIEH3HMja Ha
Teper PemyOnuke 3aBUCH 07 IyKMHE TEH3HMJCKOI cTaka U ofpehyje ce y MpOLEHTY Of
npocjevyHe neH3uje Ha TepeT PenyOnuke ucriahene 3a geriemOap mpeTxoiHe TOIUHE, U TO 32
15 rogrHa MEH3M]CKOT CTaka W BuUIlle, a Mame o1 20 roguna y Bucuau oa 60%, 3a 20 roguHa

MIEH3H]CKOT CTa)ka U BUIle, a Mame o7 30 ronuna y Bucunau oj1 70%, 3a 30 roguHa meH3ujCcKor

30 CpasmjepHa TIeH3Hja TIPEICTaBiba TIEH3Hjy KO KOj€ OCHTYPaHHK HEMa JOBOJBHO CTaKa OCHTYPama Ha TEPET
Peny6nuke Cpricke, Tako Jla My Ce CTaX OCHTypara OCTBapeH y APYrMM JAp)kaBaMa padyHa Kao YCIOB 3a
OCTBapHBame NpaBa Ha NeH3ujy y Pemyomuim Cprickoj.

31 AKO aHanM3mpamMo HauMHE OCTBApHMBAIba MOPOAMYHMX IIEH3HMja, BHAMMO na 94% NpH3HATUX TIpaBa Ha
MOpPOJMYHY TeH3ujy ce wuciwiahyje 3a jemHor wiana mopoaune (M3Bop: MuHHCTapcTBO pama U Oopayko-
uHBaNUACKe 3amrtute Pemyonuke Cprcke).
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cTaxka W BuIle, a Mamwe o 40 roguna y Bucunu ox 80% u 3a 40 roguHa MEH3UCJKOT CTaXka U
BUIIIE Y BUCUHM TpOCjeyHe MeH3uje Ha TepeT PermyOnuke ucmnahene 3a nenemobap mpeTxoHe

I‘O,Z[I/IHE?.32

Ta0esna 4.2.9: [Ipocjeyan 0poj KOPUCHUKA HAJHUKE NEH3Hje Y 3ABUCHOCTH O] Iy KUHE
NMEH3MjCKOT CTa’Ka, N3HOCH HAjHU:Ke NMeH3Hje, yuennhe npocjevyHe neH3uje y NpocjevdHoj

HeTO IUIaTH, Te MPocjedaH N3HOC HAMHPEeha Ha HAJHUIKY NeH3ujy 3a 2020. ronuHy

5 -
Bpcra HajHIKe neH3Mje Bbpoj kopucHuka HU3Hoc nensuje % g:Tgpr?ini:He W3Hoc Hamupema

1o 15 roguna: 50% 8.700 201,82 21,1% 8.733.233
15 no 20 roguna: 60% 12.027 242,21 25,3% 10.880.934
20 no 30 ronuna: 70% 26.311 282,57 29,6% 20.451.980
30 no 40 ronuna: 80% 16.622 322,97 33,8% 10.425.510
40 roguHa u Buwe: 100% 10.831 403,71 42,2% 7.532.128

VYKYIIHO 74.491 293,24 30,7% 58.023.785

N3zBop: ®oHp 3a EH3HjCKO U HHBATUJICKO OcHrypame Pemyomike Cpricke U padyyHUIIE ayTopa

Tabena 4.2.9 npuka3zyje npocjedan Opoj KOPUCHUKA HAJHIDKE TTEH3HU]€ Y 3aBUCHOCTH O]
NyXKHHE TICH3MjCKOT CTa)ka, M3HOCE HajHIKE MEH3Wje Kao M ydemhe HajHUXKE NEH3UjE Y
npocjeyHoj Heto rwiatu y 2020. ronuHu, Te U3HOCE HAMUPEha Ha HaJHUXKY eH3ujy. U3 Tabene
MOkeMO Bujjetu na ce 3a 74.491 kopucHuka wim 27,5% on ykymHor Opoja KOpUCHUKA
HaMHUPY]y CpEACTBa 3a UCIIATy HAjHIIKE TIEH3Hje, jep UM je TeH3Hja Koja je oapehena mo
OIIITUM TPOIUCHMA HIXa O] HajHIKe. Buaumo na je ykynHo Hamupeme y 2020. roguHu

n3nocuio 58.023.785 KM.

[Topen HamMupema Ha HAJHIKY TMEH3HU]Y, Y MEH3UjCKOoM cucteMy Penmybmuke Cpricke
II0CTOj€ U ,,JIpaBa M0 OCHOBY yuemiha y paTy®, a moJ TUM ce MOoJpa3yMHjeBa: CTapOCHA WU
MHBAJIKCKA MEH3Mja ca OCEOHUM CTaXOM Y JBOCTPYKOM Tpajamy, MOPOAMYHA MEH3Uja H3a
NPETXOJAHO TIOMEHYTHX JHYHUX IE€H3Wja, HHBAJHJICKA MEH3Uja, aKO j€ y3POK WHBAIUIHOCTH
MOBpeaa y paTy win 00JIeCT Koja je Y3pOUHO-TTOCTFEIUIHO BE3aHa 3a paT, MOPOIUYHA MTCH3H]a
u3a MPETXOJHO HaBEACHE, MOPOAMYHA TEeH3HMja M3a OCUTYpaHUKa Ca MOCEOHHM CTa)XoM Yy
JIBOCTPYKOM Tpajamy M MOPOAWYHA TMEH3M]ja U3a moruHynor 6opra. He tpeba 3abopaButu na

y3 HEKE O]l HaBEJECHUX IICH3Hja, YECTO HJE U HAMUPEHE 10 HajHIKE TMEH3Hje, 0 YeMY CMO

32 Ysop: 3aKOH O TIEH3MjCKOM M HHBAIMACKOM ocHrypamy Peny6iuke Cpricke (,,CiykOenu rinacHuk Pemy6inke
Cprcke®, 0poj: 134/11, 82/13 u 103/15).
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nperxoHo mucanu.>® Ha 0CHOBY M3HECEHHX MOJaTaKa, MOXKe ce KOHCTaTOBAaTH JIa Ce ,,IpaBa
y Be3u ca yuernthem y paty®, y neuemopy 2020. rogune, ognoce Ha 107.950 xopucHuka, aa ce
HAMUPEHE 0 HAjHUXKE MEeH3Hje OAHOCU Ha 25.785 KOpUCHUKA KOjU UMajy cTaTyc bopia, Te 1a
je mo moMeHyTuM ocHoBaMa ucrtaheno 12.933.522,57 KM* (Mudopmarmja o ctamy y 001acTu
MIEH3H]CKOT ¥ HHBAJIMJICKOT ocurypama y Pemyonuiu Cprickoj 3a 2020. roguny, 2021: 14).

[Ipema Tome, Buanmo aa ox 270.781 kopucHuka npasa y aeuem6opy 2020. rogune, BUX
107.950 nnm 39,9% umajy ,,ipaBa y Be3u ca yuyemhem y paTy®, Koja HUCY Be3aHa 3a U3HOC
yrmtahenux mompunoca. [lopen Tora, Bugjenu cMmo y tabenu 4.2.9 na ce cpencrna 3a UCIUIATy
HaJHIDKE TICH3Wje Hamupyjy 3a 74.491 xopucHmka, o dera je 25.785 Beh yk/by4eHO Kao
KOPUCHHIIY ,,lIpaBa y Be3H ca ydemrheM y pary®, na hemMo TO MCKOPUCTHTH Aa MPOIHjSCHUMO
pa3MKy cpeicraBa Koja ce HaMHpyje 3a MCIUIaTy HajHIDKUX NeH3uja. Axko ox 74.491
KOPHUCHUKA OAy3MeMo Opoj oHuX koju cy Beh ykpydenw y m3noc ox 12,9 mun. KM Ha
MjeCce€YHOM HHUBOY, aohemo 1o paznuke oxa 48.706 xopucHuk wnu 65,4%. Ilpumjemyjyhu
HABEJICHM TMPOIICHAT HA YKYIaH U3HOC CPEICTaBa Koja MPEACTaBIba)y HAMUPCHE 33 UCIUIATY
HajHke nersuje y 2020. ronunu y uzHocy oxa 58,02 muin. KM ronumme, casHajeMo ja ce 3a
HaMUpEHE 3a HUCIUIATy HajHmwke meHsuje y 2020. roawHu, ako MCKbYYMMO HaMUpPEHa Ha
HAJHIKY TIEH3Hjy TI0 OCHOBY ,,ITpaBa y Be3u ca ydenthem y pary*, tTpeda u3zasojutu 38,0 mMul.
KM wunu 3,2 mun. KM mjecedHo.

[Ipema Tome, MO’KEMO 3aKJbYYUTH /12 C€ HAa MjECEYHOM HHUBOY 32 HAMUPEHE Ha HAJHUKY
MIEH3H]y U TI0 OCHOBY ,,lIpaBa y Be3u ca ydemnthem y pary™ Tpeba 06e30ujequtu oko 16 M.
KM. Ako 3HaMo /1a je IpOocjeuHO MjecedHo 3a ucruiaty Opyto nensuja y 2020. roquau Tpedaio
96,7 mun. KM, a na ox tor uzHoca oko 16 muin. KM nnu 16,6% unHu HaMupeme Ha HajHIKY
NEeH3Ujy W 3a ,JIpaBa y Be3H ca yudemhem y pary®, cacBHUM je jaCHO Ja NMEH3UjCKU CHUCTEM
Pennyomuke Cprcke wuma yrpaheHe ,,CKpUBEHE TMOACTHIAje WM JOJAaTHE €JIeMEHTE
COJIMAAPHOCTH, KOJU JOBOJE 10 HEpaBHOTEXKE y cuctemy. [IpocTom pauyHuIiom, 10o1a3umMo 10
3aKJbyUKa J1a Ha TOAUIIEKBEM HUBOY, 0ko 192 muin. KM ce ucnnaTe KOpUCHUIIMMA, a KOja HeMajy
HUKAKBY MMOBE3aHOCT ca yriaaheHuM JONPUHOCUMA.

»AKO ce uMajy y Buay noaamnu o ¢punancupamwy y 2020. TOIuHN, MOXKE C€ 3aKJbYIUTH
Ja je mpocjedan mjeceyd mpuxon y 2020. TOOMHU MO OCHOBY JIONMPHHOCA 3a TEH3HjCKO U
WHBAJIHUJICKO Oocurypame Ouo 77.932.452 KM, na je mjeceuHo 3a HCIUIaTy OpyTo TEH3H]e

npocjedro tpebdano 96.741.564 KM, Te aa je 3a ucIuiaty meH3uje, mope/ Mpruxoaa mo OCHOBY

33 TlpunnkoM WCKa3MBama MOJATAKA O TUM MEH3MjaMa U TO Tpeba NMATH y BUIY, al¥ HAMUPEA HA HAJHHIKY
NICH3H]y 110 TOM OCHOBY He Tpeba 10JaTHO cabupatH, jep cy Beh Mcka3aHa MPEeTXOIHO Ka0 HAMHUPEHa 32 UCILIATY
HajHWKE TIeH3Hje.
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nonpuHoca, 6mio notpedHo jomr 18.809.112 KM. Kana Ou ce meH3uje, Koje HUCY y BE3U ca
yuemheM y pary, puHaHCHpasie HCKIbYYUBO U3 JOMPUHOCA, Oniie OM HIDKE OJ] CaJlalllibuX, jep
6u 3a ucraty Hezoctajano 5.875.589 KM (18.809.112 —12.933.523)“ (Mudopmanuja o cramy
y 00J1acTH TEH3WJCKOT U MHBAJIUACKOT ocurypama y Penybmunu Cprckoj 3a 2020. roguny,
2021: 14).3

Mehytum, Hala MpeTxoHa pauyHHUIa OBaj U3HOC yMamyje jour 3a 3,2 muit. KM, tako
Ja OM y TOM CiIy4ajy 3a UCIUIaTy IIeH3Hja KOje HUCY y Be3H ca ydentheM y paTy 1 HaMUpEba 3a
UCIUIATy HaJHMXKE TIEH3H]je, Tpebano 006e30ujenutn qomgatao camo 2,7 muii. KM Ha mMjeceunom
HUBOY, OTHOCHO 0KO 32,4 mwi. KM Ha roauiimeM HUBOY, Y OJTHOCY Ha CaJallllbuM 225,6 MU,
KM (18,8 muin. KM x 12 mjecenn).

Ilopen cBera mnpeTXOAHO HABEJCHOI, BEOMAa je BAaXXHO TOIVIEAATH CTPYKTYpPY
yniatuiana ponpuHoca. Ilpema noganuma @oHja 3a MEH3UJCKO U MHBAINICKO OCUTYpame
Penyonuke Cpricke, y aenemOpy 2020. roaune, 3,0% ymiatunana je yrniaahusaio AompuHOCE
Ha MHUHHUMAaJHY miaty, 63,1% ymnatunana nompuHoca je yrmahuBano JAonpuHOCE Ha IUIaTy
Mamy WIH jeHaKy npocjeyHoj iatu y PemyOmunum Cprickoj, A0k je camo 33,9% ynnarunana

yrutahuBaio gonpuHOCe Ha TiaTy Behy o mpocjedyHe 1iare.

Ha xpajy, Hamom npBoM NOMONHOM XHIIOT€30M TBPAMMO Ja MOCTOjehH MEH3HUjCKU
CHUCTEMHU HHCY AMPEKTHO BE3aHU 3a M3HOC yIulaheHHX JONPUHOCA, T€ (PYHKIIMOHHUIILY Kao
WHCTUTYIIM]j€ COIMJaTHOT CHUCTEMa, Y3pOKYjyhH HEraTumBHY CeJeKIHjy, ITO hemMo cana
NOKYIIaTH W Ja JOKaxeMo, Kopuctehum perpecnoHy u KopenanuoHy aHamuzy. CBpxa
perpecuoHe aHajau3e jecTe Ja yTBPAUMO OOJHMK Be3€, OJHOCHO OOJMK 3aBUCHOCTH H3Mely
nocMaTpaHMX I0jaBa, Te 300T Tora uMa Jajneko Behu 3Havaj y MpakTUYHUM UCTPaKWBambUMa
0J1 KOpEJIalroHe aHaIM3e. ,, Y CTAHOBJbaBakhE CTENEHA U cMjepa Mel)yCOOHE IMTOBE3aHOCTH JIBU]Y
WM BUIIIE TTOCMAaTpaHUX T0jaBa MpEAMET je KopesalMoHe aHanu3e. Y ciydajy mocMarpama

camo JBHje 1ojaBe, onpelhyje ce koeduIrjeHT npocTe JMHeapHe Kopealuje, 9uja u3padyHara

34 Tpeba jom HATIOMEHYTH Ja Kajga ropopumo o npuxoauma ®ounga [IMO, nope Ipuxoaa o 0CHOBY AOIPHHOCA,
koju cy y 2020. roguuu unnHum 98,74% yxymHor npuxoxa ®onna [TNO, @ourx [TMO octBapyje mpuxoze U Mo
OCHOBY COITHjaJTHOT 30pHbaBama paJHUKa KOjU Cy Y TIPOIIeCy cTeuaja ocTaiau 0e3 mociia, Te 0cTale MPUXoe MTo
yuan 0,58%, omHocHO 0,68% yxymHor npuxona @onnxa [TNO y 2020. roguau. Kazna je pujed o pacxoguma donna
[INO, pacxomu 3a mensuje unHe 97,3% yxymaux pacxona @onmga y 2020. roguHu, pacXoad 3a 3IPaBCTBEHO
ocurypame neasnonepa gune 1,0% ykymaux pacxona @onpga, nok npeoctanux 1,7% ox ykynmuux pacxona @onnma
MIPENICTaBIbajy PACXOJH 3a TUCTPUOYIH]Yy TICH3Wja, aIMUHUCTPATUBHU TpomrkoBu DoHma, KOjU YKIBYIYjy OpyTO
TUIATe ¥ HAKHAJC 3aCTOJICHUX, TC PACXOAM 32 He(PMHAHCH]CKY UMOBHUHY WM OCTAJH PACXOJIH, alld 300T pEIaTUBHO
Mmanux ymeha, HIcMo UM noceehuBay 3HaYajHUjy MKy y HAIIO] aHATU3H.
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BPHJETHOCT TOKa3yje MHTECH3UTET W cCMjep Mel)y3aBUCHOCTH IOCMaTpaHUX I10jaBa, ako y
CTBapHOCTH Ta Be3a noctoju’ (Komuh, 2000: 201).3

Hama mnamjepa je na yrBpaumo 3aBuUcHOCT wu3Mely yrurahenux pompuHOca
(o6jammapajyha Bapujadna uam perpecop)’® u ncnnahenux miara (3aBucHa Bapujadna), 3a cBe
CTapOCHE TMEeH3MOHEPE, KOJU Cy MpaBo Ha mneH3ujy octBapwin y 2020. roguau. Mehyrum, u3
@®onpa IIMO cmo nobwim uHOpManMjy Ja HE pacmnoyiaxy nojauuma o yrutaheHum
JONIpUHOCHMA, Beh NMa MMajy mojaTke O IUlatama, jep ce TpeHyTHa (opmyna 3a oOpadyH
MIEH3Mje Be3yje 3a M3HOC IUIaTe ¥ BEeH OJHOC IIpeMa MPOCjeYHO] TUIaTH Y TOj TOIUHH, a HE 3a
W3HOC yraheHux aonpuHoca. YjeaHo, iH(OOPMUCAHU CMO J1a UMajy TTOIaTKE KOJUKH j€ TUIHU
Koe(UIHjeHT (OHOC TUIaTE KOjy j€ MPUMAao CBaKu NMEH3UOHEDP JOK je€ Paano MpeMa MpoCjedHo]

IUIaTH Ha TOAMIIBEM HUBOY), T€ AYKHHA IIepro/a 3a KOju cy yruiahuBaHU JOTMPHUHOCH.

Ha ocHoBy HaBenenmx mojartaka, koje cmo moowmm u3z ®onma IO, 3a 11.135
KOPUCHHKA CTapocHe meHsuje’’, Koju cy npaso octBapunu y 2020. FOAUHM, U3padyHATH CMO
yKynmHO yruiaheHe MONMpPHHOCE 3a CBAaKOI IOjeIMHIA, T€ YKYyNaH H3HOC MeH3uja Koje he
,[TOBYNH"* M3 TIEH3H]CKOT CHCTEMA.

Ja 6u m3padyHanu yKymHo yrutaheHe JONMprUHOCE 3a CBAKOT MOjeANHIIA, MTOIUIA CMO 0
npocjeune 6pyTo mnare y Peny6munu Cprckoj y 2020. roauny, koja je nusnocuna 1.485 KM3®,
OJTHOCHO KOja je Ha roauiimeM HuUBOy m3Hocwia 17.820 KM (1.485 KM x 12 wmjeceun).
HaBeneHn M3HOC CMO MOMHOXHJIM ca CTOIOM JONpPHHOCA Ha OpyTO IUIAaTy 3a MEH3MJCKO U
UHBaJINACKO ocurypame y PemyOmumu Cprckoj, koja uzHocu 18,5% u nmobunm ga Ha
TOJMIIEM HUBOY, CBaKHM IOjeIUHAIl KOJH j€ y NPOCjeKy NpUMao MNpOCjeuHy IulaTy y
Peny6muim Cprickoj y 2020. roxmnm, ymiaatuo je 3.296,70 KM (17.820 KM x 18,5%).
JlobujeHn n3HOC CMO TIOMHOXKHJIH Ca , JJAYHUM KOS(PHUIIHJEHTOM ™ CBAKOT TOjEUHIIA, KOJU HaM

MOKa3yje KOJMKO je HheroBa Iiata Ha TOAMIIKBEM HUBOY OWjla Yy OJHOCY Ha MPOCjeYHY IUIaTy

35 BpujeaHoct koeduImjeHTa NpocTe IMHEApHE Kopenanuje kpehe ce y untepsanmy ox -1 1o +1. 3Hak — ykasyje
Ha MHBEP3HY JINHEApHY Be3Y, 0K 3HAK + yKa3yje Ha AUpeKTHy. BpujenHoct 1 je MakcuMaHu U3pa3 oBe3aHOCTH,
KOJH C€ MOXKE O3HAUMTH Kao JHHeapHa (yHKIHOHAJIHA Be3a, I/j€ CBaKOj IPOMjEHH je/IHE TPOM]jCHUBE OlroBapa
TagHo onpeljeHa mpomjeHa apyre. Ako je koepunujeHTt kopenanuje jenHak 0, Tajga Hema JUHeapHe Bese usmely
nocMmarpaHux mnojaBa. 3a BpujemHocT u3mehy 0.7 m 0.8 oOm4yHO ce ykasyje Ha HM3pakeHy JHMHEapHY Be3y
NOCMaTpaHMX 10jasa; 3a BpujenHoctu usmelhy 0.8 u 0.9 xaxkemMo na je Ta Be3a BHCOKa, a 32 BPHjEIHOCTH M3Mehy
0.9 u 1 na je Beoma Bucoka“ (Komuh, 2000: 202).

36 Hasmpa ce o6jammaBajyha Bapujabna umm perpecop, jep nmomohy me mokymasaMo Ja 06jaCHUMO BapHjanuje
3aBUCHO MTPOMjCHHBE.

37 I3 HaBeJEHOT y30pKa UCKJbYUHIIU CMO TIOJHMIA]JLIE, jep ce BMMa IIEH3Uja padyHa Ha 6a3H ocTBapeHe IaTe 3a 5
HajOOJEUX TONWHA, Ma y 0a3uW MMajy MoJaTKe caMmo O IlaTaMa 3a 5 roauHa, Te OW y aHAJM3HW WCIaio Ja Cy
ynnahuBany IOTMPHHOCE CaMo 5 TOJWHA.

38 UsBop: MakpoekoHOMCKH Tokaszatesbu PenyOnunke Cpricke - HoBembap (2021). Bnana Peny6nuke Cpricke:
MuHHCTapCTBO (PUHAHCH]A.
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0 CBAKOj TOJIMHHU 3a KOjy j€ yIiahuBao oampuHoOCe, a OHIa CMO JOOWjeHH H3HOC MHOXKHIIU Ca
,»30MpOM Teprosa obpauyHa®, KOju HaM MoKa3yje Opoj roluHa KOJUKO je CBAaKU I10jeInHaIl
panuno. Tako 106MjeHN 3HOC MPeICTaBJba YKYIHO yiulaheHe JOPUHOCE 3a CBaKoj IIEH3MOHepa
nojeauHavyHo (ucT ,,Ilensuje”, komona Q y Excel nokymenty, koju je 300r 0OMMHOCTH AT Y
€JICKTPOHCKOM OOJIMKY, Ha JUCKY KOjU j€ y MPUJIOTY), IITO HaM j€ YjeHO M HE3aBHUCHO

npoMjem1Ba (06jaimanajyha Bapujabia Win perpecop) y Hailoj perpecuoHo] aHaIu3m” .

VYkynan u3HoC neH3uja koje he moByhu u3 MeH3MjCKOT CUCTEMA U3padyHAIH CMO TaKO
IITO CMO M3HOC TICH3H]j€ Ha JIJaH OCTBapHUBama IMpaBa MOMHOXIIHN ca 12 mjeceru, na 6u qoounu
U3HOC Ha TOAMIIKBEM HHBOY, a OHJAa CMO Tako J0OMjeHe BpHjeIHOCTH IMOMHOXWIH ca
NPETIOCTaB/LEHOM TYXKHHOM YyKMBama neHsuje. Panmje cmo Beh mpermocraBwin na je
MpocjedaH KUBOTHU BHjeK y PemyOmuim Cprickoj 78 ronrHa U HUCMO MPABHINA Pa3JIUKy 3a
JKEHEe M MYIIIKapIie, a y mogauma koje cMo noownu n3 ®onga [TMO nmanu cMo cTapocT CBakor
NOjeIMHIIA Ha JIaH OCTBapUBama IpaBa Ha MEH3HUjy, T CMO OAY3UMAakEM CTAPOCTH I10jeIMHIIA
Ha JIaH NEH3UMOHHUCAma, O]l MPOCJEHYHOr XHUBOTHOT BHjeka y PemybOnumum Cprckoj, moOumm
MPETIOCTaB/bEHY IY)KUHY YXKMBamka IIEH3Mj€ 3a CBAaKOT TOjeAWHIA. Tako mo0ujeHe
BPHJETHOCTH YKYITHOT M3HOCA TIEH3Hja 3a CBAKOT IMOjenHIa (TIPUMamke 3a )KUBOTHOT BHjEKa)
(muct ,,Ilensmje”, konona S y Excel nokyMeHTy, Koju je 300r OOMMHOCTH AaT y €JIEKTPOHCKOM
00JIMKY, Ha AMCKY KOjU je Yy NPUJIOTY), MPEACTaBbalia je YjeAHO U 3aBHCHO TMPOM]CHUBY Y

HAIII0] PErPECHOHO] aHAIM3H, Y TIPBOj BapHjaHTH.

Kako y noganuma o u3HoCy NeH3Hje Ha JaH OCTBapuBama Mpasa, HUCY Ouia cajpkaHa
»HAMHpEHa™“ Ha HAJHIKY TEH3H]y, UCT€ CMO JOJAlM M3HOCY NEH3Hje Ha JlaH OCTBApPHBambA
mpaBa 3a CBaKOT NEeH3WOHepa nojeauHavyno (et ,,Ilensuje®, konmona U y Excel nokymenry,
KOju je 300T OOMMHOCTH JaT y €JIEKTPOHCKOM OOJHMKY, Ha JUCKY KOJH j€ y TPHIOTY), TE
MOHOBWJIM ITPETXOAHO OMMCAHM MOCTYIAK KOJ PBE BapUjaHTe U JOOUIN BPUjEJHOCTH YKYITHOT
U3HOCA TEH3Mja Ca HAMHUPEHEM Ha HAjHMXKY 3a CBAaKOI MOjeJMHLA (YKYIHO MpUMame 3a
JKUBOTHOT BHjeka) (uct ,,Ilen3uje®, komona W y Excel mokymenty, koju je 300r oOuMHOCTH
JIaT Y eJIEKTPOHCKOM OOJIMKY, Ha IUCKY KOJHU j€ Y MPUJIOTY), IPEICTaBJbhalia j€ YjeTHO U 3aBHCHO

IPOM]jEHUBY Y HAIIO] PETPECHOHO] aHAJINU3H, Y IPYT0j BapyjaHTH.

3 Y perpecMoH0j aHaIM3W MOTPEOHO je yHampujen MAEeHTH(HMKOBATH KOja BapHjabla je He3aBHMCHA, a Koja
Bapujabia je 3aBHCHA, TOK KOJI KOpeJalMoHe aHajn3e, IIpU aHaJIM3H JBHjE 110jaBe, CBEjeTHO je Koja o BapHjadiu
j€ 03HaueHa Kao HEe3aBHCHA, a KOja Kao 3aBHCHA BapHjadia, jep ce 1o0Kja OJJCHTHYaH pe3yiTaT.
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300r OOMMHOCTH IO/IaTaKa, PErPECHOHY M KOPENAIMOHY aHAIW3y CMO Paluid y
coTBepy 3a craTHCTUUKY aHanu3y nojataka ,,STATA® (Special Edition) Bep3uja 15.1. IIpuje
caMme aHanu3e, 300r BEIMKHX allCOJIYyTHUX BPUJEAHOCTH IMOJATaKa M HHXOBOT OJCTYIamba,
W3BPIIWIN CMO JIOTAPUTMOBAE UCTHX, KAKO OW TOOWIIM MOJATKE KOjU Cy OWIIM TIPUKIIATHU]U
3a OBY BpPCTY aHanm3e. Pe3ynraru Halie aHanu3e y IBHje BapyjanTe AaTh cy y Tabemama 4.2.10.

n42.11.

Taoesa 4.2.10: Pe3yararu anajm3e — npBa Bapujanra

(0e3 HaMHpemba HA HAjHUKE TIEH3Hje)

Source SS df MS Number of obs = 11.135
F(1,11132) = | 37.650,83
Model 9.004,96866 1 9004,96866 Prob > F = 0
Residual 2.662,44619 11.132 0,239170517 R-squared = 0,7718
Adj R-squared = 0,7718
Total 11.667,4149 11.133 1,04800277 Root MSE = 0,48905
R = 0,8785

Iprzv Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Idopr 0,994042 | 0,0051229 194,04 0,000 0,9840002 | 1,004084
_cons -0,2863841 | 0,0560868 -5,11 0,000 -0,3963241 | -0,176444

HW3Bop: Pauynuiie ayropa y copTBepy 3a CTaTUCTUYKY aHanu3y noxaaraka ,,STATA

Taoesna 4.2.11: Pe3ynraru anajm3e — Apyra Bapmjanra

(ca HAaMUpeH-€M HA HajHHUKe NeH31je)

Source SS df MS Number of obs | = 11.135
F(1,11132) | = 29.225,66
Model 8.181,16707 1 8.181,16707 Prob>F | = 0
Residual | 3.116,19105 11.132 | 0,279930925 R-squared | = 0,7242
Adj R-squared | = 0,7241
Total 11.297,3581 11.133 1,01476315 Root MSE | = 0,52908
R | = 0,8510

luk przv Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Idopr 0,9478647 | 0,0055445 170,96 0,000 | 0,9369965 0,958733
_cons 0,3345047 | 0,0607038 5,51 0,000 | 0,2155145 | 0,4534949

HW3Bop: Pauynuiie ayropa y copTBepy 3a CTaTUCTHYKY aHanu3y noxaaraka ,,STATA

PesynraTu Hamie aHanmu3e Wy jeHO] My IpYTroj BapHjaHTH Cy MOKa3ajH Ja yruiaheHu
nonpuHocH (oOjammaBajyha Bapujabiia uiu perpecop) uMajy mo3uTuBaH (KoepHIujeHTH y3
JOTIPHHOCE Cy Behu 0/ HYyJIe) U CTATUCTUIKU 3Ha4yajaH yTunaj (,,P*“ Bpujennoct je jemnaka 0)

Ha YKyMaH M3HOC NEH3HMja KOjU MPHMM CBaKM IOjeJUHAIl U HA yKyNaH W3HOC IEH3HWja ca
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HaMUPEHEM Ha HAjJHIKY TEH3U]y KOjU MPUMHU CBaKu TojeauHall. Ha oCHOBY BpHjeIHOCTH
KoeuIIMjeHaTa 3akJbydyjeMo Ja ako ce yrmahenu nomnpunocu nosehajy 3a 1%, nensuja 6e3
Hamupewa he ce moseharu 3a 0,99%, a mensuja ca HamupeweM 3a 0,95%. Bpujeanoctu
koeumnujenata mnpocte JsmHEeapHe kopenanuje (R) wms3Hoce 0,8785u 0,8510, omakme

3aKJbY4yjE€MO Ja je JIMHeapHa Be3a u3Mel)y mocMarpaHux mojaBa BUCOKA.

»KBagpaTHu wu3pa3 Koe(puUIMjeHTa TMPOCTe JMHEapHE Kopelaluuje Ha3uBa ce
Koe(pHIMjeHT neTepMUHAIlMje M Y KBAaHTUTAaTUBHOM CMHCIY TIOKazyje y KOjoj Cy MjepHu
BapHjalyje 3aBUCHO MPOMjeHJbUBE o/ipel)eHe BapujamyjaMa HE3aBUCHO MPOMjCHIbHBE. Y3uMa
BpHjeqHOCT Y uHTepBaiy ox 0 1o 1 u o6uyHo ce uzpaxana y % (Komuh, 2000: 203).

Ha ocHoBy nobujenux BpujeqHocT Koeduuujenta nerepmunanyje (R-squared) 0,7718
u 0,7242, moxxeMO Ja 3aKJbyddMO Ja Cy BapHjaluje 3aBUCHO MpoMjemuBe (YKyImaH H3HOC
MeH3Wja KOju MPUMHU CBakd TojeawHal] (IIpBa BapujaHTa) U HAa yKyMaH W3HOC TEH3Hja ca
HaMHMpPEHEM Ha HajHIKY MIEH3HUjy KOjU NMPUMHU CBAaKH TOjeAuHAal] (Apyra BapujaHTta) onpehene
BapyjalijamMa He3aBUCHO IpoMjemuBe (YKynHo ymaahenu nonpunocu) ca 77,18%, oqHocHO

72,42%.

,»IMajyhu Ha yMmy 1jennHy perpecuoHe U KOpealuoHe aHainu3e J0OMjeH! pe3yaTar He
Tpeba TymMauuwTH CyBHINE MPETCHIIMO3HO, Beh, MpHUje cBera, Kao HCXOJUINTE [aJbuX H
KOMIUIEKCHHJHX aHalln3a Be3a W OJHOCA IMOCMATPAaHUX I10jaBa, Y3 €BEHTYaJIHO YKJbYYHBAHE
Mamer win Beher Opoja J0aTHUX MPOM]jEHJBHBHUX, KOj€ CY y BE3U ca TOCMaTpaHUM IojaBama‘
(Komuh, 2000: 203).

C TuM y Be3H, Ha OCHOBY IOJaTaKka KOjé CMO KOPHCTWIIM 3a KOpENalHOHy aHaIH3Y,
Bugjenu cMo na on 11.135 kopuchHuka nensuje, wux 2.975 umm 26,7% nosrnayn U3 cucreMa
BHUIIIE CPEJICTaBa HETO HITO j€ YIUIaTHO JAONpHUHOCca, 10K 8.160 xopucHuka nensuje wiu 73,3%
no0Hja U3 MEH3UjCKOr CUCTeMa Mare CPEJCTaBa HEro IITO je YIUIaTHiIo y cucteM. To Ham
nokasyje u aa 73,3% KOpHCHHKAa CTapOCHE IEH3Hje, KOju cy To mpaBo octBapwiu y 2020.
FOJMHM TIpUMa TEH3UJy KOja je Yy TOTHYHOCTH ,,IOKpUBEHA" MHUXOBHM yIlaheHUM
JOTIPUHOCHMA, TE J1a CE€ HUXOB ,,BUIIAK ,,lipenuBa‘ Ha 26,7% mneH3uoHepa, Yiju yriaaheHu
JIOTIPUHOCH HUCY JIOBOJbHU J1a ,,TIOKPHjY* MeH3uje Koje he moByhu u3 cucrema.

be3 namjepe na ymamyjeMo MpeTXonHO AoOHMjeHe pe3ynTare, ckpehemo oBije camo
naxmy na 2020. roguHa HHUje Oaml penpe3eHTaTHBHA Ja OJICIWKA CBE JUCTOp3HjE Y
onpehuBamy CTapOCHUX TIEH3H]ja, Jep j€ CHCTEeM cajaa nmpuiandHo ypeheH, y omHocy Ha 2014.

TOJIMHY KaJla CMO TIOCTaBJbaJIU XUIOTE3Y, 300T MOCTENEHOT POy KaBamka CTAPOCHE I'PaHuULIe
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3a MeH3noHucame, o1 2012. ronune 1o cana. [locebHo He TpeGa 3a00paBUTH J1a Hallla aHATH3a
HHUje YKJbY4YMJa WHBAIUACKE W TMOPOAWYHE TEH3MOHEpe, MITO O, 3aCUTypHO, Y MHOTOME

,JIOKBAPUJIO* pe3yJITaTe HAIllEe IPETXOJHE KOPEIALMOHE aHATIU3E.

Mehyrum, mokymrahemo caja 1a ypaanMO PETPECHOHY M KOPETalHOHYy aHAIH3Y,
pa3zaBajajyhu oBe BHje KaTeropuje CTapOCHHUX MEH3MOHEpa, KOjU Cy TO MPaBO OCTBAPWIH Y
2020. rogunu, Ha: (1) KaTeropujy oJ Koje ce TOMPUHOCH ,,[IpenjeBajy u (2) KaTeropujy Kojoj
ce JONPUHOCH ,IPENMjeBajy” . AHAIN3y CMO ypaauid Tako Cy HaM YKYIHO yruiaheHu
JTIOTIPHHOCH 3a CBAKOT MEH3MOHEpa nojeauHadHo (kojoHa Q y Excel mokymenty, Ha cBa Tpu
JMCTa, KOjU je 300r OOMMHOCTH JIaT Y €JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, HA JUCKY KOJU je Y TPUIIOTY)
HE3aBUCHO MpoMjemuBa (oOjamrmaBajyha Bapujabia WM perpecop) y Halloj perpecroHOj
aHaJIN31, IOK CYy BPHjEIHOCTH YKYITHOT M3HOCA TIEH3HMja Ca HAMUPEHEM Ha HaJHUKY 32 CBAKOT
nojeauHIa (YKYITHO TPUMam-e 3a )KUBOTHOT BHjeka) (kojora W y Excel mokymenTy, Ha cBa Tpu
JMCTA, KOjU je 300 0OMMHOCTH J1aT y €JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, Ha JAUCKY KOJU je y IPUJIOTY),
3aBHCHO MPOMjEH-HBA Y HAIIIO] aHATIHM3H. YjeIHO, ypaJuiid CMO JBH]j€ OJIBOjeHE aHATIU3e, jeHa
3a KaTeropujy MEeH3UOHEPa OJ1 KOjUX ce IONMPHUHOCH ,,lipenurjeBajy™ (yuct ,,Ilpumajy mame®, y
Excel mokymeHnTy, K0ju je 300r 0OOMMHOCTH JaT y €JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, Ha TUCKY KOJU je Y
NPUJIOTY) U 3a KaTeropujy K0joj ce JONPUHOCH ,,lipenujeBajy™ (uct ,,[Ipumajy Bume®, y Excel
JOKYMEHTY, KOju je 300r OOMMHOCTH JaT y €JIEKTPOHCKOM OOJIMKY, Ha JTUCKY KOJU je y

npwiory). Pesynratu ananuse gatu cy tabemnama 4.2.12 u 4.2.13.

Pesynratu ananuse nokasyjy na ymiahenu gonpunocu (o0jammasajyha Bapujadia uimu
perpecop) umajy no3uTHBaH (KOehUIUjeHTH y3 JoNpuHOCe cy Behu oa Hyle) U CTAaTUCTHUKH
3HauvajaH yrtunaj (,,P“ Bpujeanoct je jennaka 0) Ha yKyIlaH U3HOC TIEH3U]a KOJU TIPUMH CBaKH
MojeIMHAI] ca HAMHUPEHEM Ha HAJHUXKY IEH3W]y W3 KaTeropHje O] KOje C€ JONPUHOCH
,»[IPEIHjeBajy*, Kao M Ha YKyIaH U3HOC TMeH3Hja KOjU IMPUMH CBAKH I10jeIMHAIl CA HAMUPEHEM
Ha HAJHIKY MEH3UJy U3 KaTeropuje Kojoj ce IONPHHOCH ,npenujeBajy . Ha ocHOBy
BpHjEHOCTH KoedulljeHaTa 3akbydyjeMo Jia ako ce yrutahenu nonpunocu nosehajy 3a 1%,
MeH3Mja ca HAMUPEHEM Ha HAJHUXKY, KOJy IPUMHU CBAKH TOjeMHAIl U3 KaTETOpHje O Koje ce
JOTIPUHOCH ,,ipenujeBajy* he ce moBehatu 3a 0,75%, a meH3Wja ca HAMUPEHEM HA HAJHUKY,
KOjy NPHUMHU CBaku MOjEJMHALl U3 KaTeropuje Kojoj ce JONMpPUHOCHU ,IpenujeBajy” he ce

noBeharu 3a 1,09%.
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Taoesa 4.2.12: Pe3yaraTu anajim3e — KaTeropuja o1 Koje ce J0NPHHOCH ,,MIpeJinjeBajy*

(ca HaMHMpemeM HAa HajHUIKe NeH3Hje)

Source SS df MS Number of obs = 8.160
F(1, 8157) = | 29.543,72
Model 5.259,994 1 5259,99444 Prob > F = 0
Residual 1.452,28 8.157 | 0,178041007 R-squared = 0,7836
Adj R-squared = 0,7836
Total 6.712,275 8.158 | 0,822784375 Root MSE = 0,42195
R = 0,8852

ldopr pm Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
luk przv_pm 0,745863 | 0,004339 171,88 0,000 0,7373571 0,75437
_cons 3,095605 | 0,046218 66,98 0,000 3,005006 | 3,186204

HW3Bop: Pauynuiie ayropa y copTBepy 3a CTaTUCTUYKY aHanu3y noxaraka ,,STATA

Ta0esna 4.2.13: Pe3ysararu aHajin3e — KAaTeropuja Kojoj ce 10ONPHUHOCH ,,MIpeJidjeBajy*

(ca HaMHMpemeM HAa HajHUIKe NeH3Hje)

Source SS df MS Number of obs = 2.975
F(1, 2973) =1 29.265,52

Model 1.958,26005 1 1.958,26005 Prob>F = 0
Residual 198,934028 2.973 0,066913565 R-squared = 0,9078
Adj R-squared = 0,9078

Total 2.157,19408 2.974 0,725351069 Root MSE = 0,25868
R = 0,9528

ldopr_pv Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. | Interval]
luk przv_pv 1,091047 | 0,0063777 171,07 0,000 1,078542 | 1,103552
_cons -1,219508 0,06966 -17,51 0,000 | -1,356095 | -1,08292

HW3Bop: Pauynuiie ayropa y copTBepy 3a CTaTUCTUYKY aHanu3y nojaraka ,,STATA

Bpujennoctu koedwunujenara mpocte guHeapHe kKopemamuje (R) mzHoce 00,8852 m
0,9528, omakie 3akJpydyyjeMO Ja je JUHeapHa Be3a m3Mel)y mocmaTpaHuMX T0jaBa BHCOKA,
OJTHOCHO BeoMma BHCOKa. M1 Ha Kpajy, Ha OCHOBY NOOHMjeHMX BpHjE€AHOCTH KOe]HIMjeHTa
nerepmuHaije (R-squared) 0,7836 u 0,9078, moxxemMo Aa 3akJbyduMO Jla Cy Bapujaluje
3aBUCHO MPOMjemUBe (YKyIaH U3HOC MeH3HMja ca HAMUPEHEeM Ha HaJHUXKY TICH3H]Y KOJU TPUMHU
CBaKH I10jeIMHAIl U3 KaTeropHje 0] KOje ce JOTPUHOCH ,,IPEITNjeBajy" M YKyIIaH H3HOC MTeH3H]a
ca HAMHUPEHEM Ha HajHUKY MEH3U]y KOJU NMPUMH CBAaKH IOjEJMHALl U3 KaTeropuje Kojoj ce
JONIPUHOCH ,,IpeNHjeBajy”) onpeheHe BapujanvjamMa HE3aBHCHO TIpOMjemHBE (YKYITHO

ymiahenu fonpuHocH) ca 78,36%, ogaocHo 90,78%.
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Ha ocHOBY HaBelieHE JO/IaTHE aHAIN3E, MOYKEMO 3aKJbYUUTH Ja CMO YCITjeJIn TOKa3aTH
Halry noMohHy XMITOTE€3y KOjOM TBPIMMO Ja MOCTOjehr MeH3MjCKH CUCTEMHU HUCY AUPEKTHO
BE3aHU 3a U3HOC yIutaheHux TomnpHHOCa, T€ A2 GYHKIUOHMINY KA0 MHCTUTYIH]E COLM]jaTHOT
CHCTEMa, jep CMO BHJjeJIM Ja TIOJeIMHIM KOjuMa ce ,,lipenrjeBajy’ yraaheHu TOTpUHOCH
n00ujajy BUIIIE HETO TIOjeAMHITH O] KOJUX C€ IONPUHOCH ,,ITPEJINjeBajy*, aKo MmojeanHal nopeha
ymjaty gornpuHoca. [Ipema Tome, y IEH3MjCKOM CHCTEMY je BEeOMa U3PaKeH PeaUCTPUOyTUBHU

nimn COI_[I/IjaJIHI/I ACIICKT U TO YaK U aKO aHAJIMU3UPpAMO CaMO CTAPOCHEC IMCH3UOHECPC.

4.3. MHKPOEKOHOMCKH MOJIEJI IIEH3UJCKOI' CHUCTEMA
PEIIYBJIUKE CPIICKE

[Tensujcku cucrtem y Penybmunm Cprckoj je, kKao auo mpaBHOT Haciujeha OuBIie
IpKaBe, CUCTeM Mel)yreHepalyjcke CONMIapHOCTH, OHOCHO TMEH3UJCKU CUCTEM 3aCHOBAaH Ha
nepuHUCAaHUM HCIUlaTama. FberoBa OCHOBHAa KapaKTepuCTHKa je Ja ce Tekyhe mneH3uje
ucmahyjy u3 Tekyhux nompuHoca, a MpaBo Ha MEH3Ujy UMajy MOjeIUHIM KOJU CY UCITYHUIIN
3aKOHOM IIpoMHcaHe ycioBe. BucuHa nensuje ce yrBphyje Ha OCHOBY Ay>KMHE PaJHOT CTa)Ka
WIH CTa)kKa OCUT'ypara U BUCHHE IUIaTa, a He 3aBUCH OJ] BUCHHE yIjaheHUX JOMpUHOCca, TaKO
Jla MOXKeMo pehu J1a je CyIITHHA OBOT MOJIeNa MIEeH3UjCKOI CUCTEMaA JIa OCUTypaHHUK Tpeba 1a
npuMa MeH31jy yTBpeHy Ha OCHOBY IporucaHe hopmyie.

[Ipema TOomME, MHKPOCKOHOMCKH MOEN TEH3UjCKOT cucTema PemyOmmke Cpricke
MOYMBa HA MOJIENy TEH3HJCKOT CHCTeMa ca Je(puHUCAaHUM HUCIIaTamMa, KOju CMO W3BEIU U
aHaATU3UPAIH Y TUjeny ,,3.5 MUKPOEKOHOMCKO MOJICIHpae MEH3UjCKUX CUCTeMa’".

Ha ocHOBy cBux 3ak/bydaka KoOje CMO TaJa H3BEJIHM, MHUKPOEKOHOMCKH MOJET
MIEH3H]CKOT CUCTeMa ca Ie(pUHUCAaHUM JOITPUHOCHMA CMO TI0j€THOCTABJHEHO 3aMKMCAIIA TAKO J1a

je bynkmuja musba qata penamujom (3.5.31):
maxU = f(@Ci, C3),

JIOK je MHTEPTEMIOPATHO OYIETCKO OTpaHHYCHE y MPBOM Cydajy OMJIO TaTo peJaiujoM

(3.5.32) u 3anucanu cMo ra Ha civjenehu HauuH:

CL+—2 >y +22
1+r

1+7r°
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raje je € koedumujeHT ucrare (GpakTop CONMMIAPHOCTH) U MPEACTaBIba PEAUCTPUOYTHBHU

daxTop y cuctemy, y3 ycioB 1aje g +p +w = IRR, 0HOCHO, y IPyroM CIIy4ajy peasiiijoM
(3.5.33), kao:

G+ <Y+

1+r 1+r

y3ycnoB naje g +p +w < IRR.

C 003upoM Ha crienupUUHOCTH (PYHKIMjE [IMJba KOjy CMO TaJa MOCTaBHIU M Koja je
narta penanjom (3.5.31), Buajenu cMo 1a OM onTUMaliHa MOTPOIIkHA M0jeIMHIA YBUjEeK Ona
,yraona conynuja‘““ Ha ocu C;. C 003upom J1a je mmojeuHal 3aKOHCKH 00aBe3aH Ja Juo0 JOXO0TKa
Koju 3apalyyje y nmpBom nepuoay yriahyje y meH3ujcKu CUCTEM, CUCTEM Ta BjeIITavKH ,,Tjepa
Jla MakCUMHpa MOTpoulky y ob6a mepuoma, moaudukyjyhu My kpue uHAM(EpPEHTHOCTH,
OJTHOCHO TIOMjepajyhu HeroB HMHTEPTEMIOpPAIHH ONTHMYM Ca YraoHe CONyluje Y3
WHTEPTEMIIOPAITHO OYIIETCKO OTPAaHUYEHE, IIITO CMO MPUKA3aIu rpauuKy Ha ciuiu 3.5.2.

Takohe cMO 3aKJbydmiIM J1a Cy y NEH3HJCKOM CHUCTeMY 3a Ae(UHHUCAHUM HCIIaTaMa
»Iperke” yrpalene u npexo ¢pyHKIMje KOPUCHOCTH, OTHOCHO KPUBUX UHAN(EPEHTHOCTH, ILITO
JpXaBa TPEKO 3aKOHCKHMX pjellielha HACTOjU Ja MCIPaBH M IMPEKO HHTEPTEMIIOPATHOT
OyIIETCKOT OrpaHuuema (WM TPEKO BPHJSTHOCTH HWHTEPHE CTONE IOBpaTa WM IPEKO
penucTpuOyTUBHHUX, OJTHOCHO COLMjAJTHUX €JIeMeHaTa KOju Cy yrpal)eHu y cucrem).

Bugjenu cmo, Takole, 1a y MeH3MjCKOM CHCTEMY ca Ae(pUHUCAaHUM HCIUIaTaMa YKyIaH
PHU3UK cucTeMa je mpebaueH ca MojeIMHIA Ha IpJKaBy, ajld J1a HU JAp)kaBa HUje y MoryhHocTH
Jla TUPEKTHO yTHYE WIIK Oap J1a 3HAaYajHUje yTHYE Ha HeKe OJ1 BapHjadJin, MoceOHO y epuoIuMa
€KOHOMCKHX Wi aemorpadckux nopemehaja, Te je Ha Taj HAYMH YKyMaH PU3UK MEH3U]CKOT
cucreMa ca Ae(UHUCAHMM HCIUIaTama, JTyroOpoyHO MOCMAaTpaHO, MHOTO Behu Hero mro ce
YOINIITE MOXKE MPETIOCTaBUTH. [[pikaBa caMO MOKYIIaBa MPEKO WHTEPHE CTOIE MOBpaTa Hiu
pacTa miuaTa WM IOPEeKo pelucTpuOyTHBHHMX €J€MEHaTa Ja CHCTEM KPaTKOPOYHO OJPKU Y
paBHOTe)H. CacBUM je jacHO Ja je HEHa yIlora, JAYyropo4HO TIOCMAaTpaHO, BeoMa

MHWHUMU3HpAHa, moceOHo Y yCJIOBHMMa HCTAaTUBHUX Z[GMOFpa(I)CKI/IX TPCHOOBA.

YnpaBo CBe HaBEICHO, y OCHOBM KapakTEepHIE W TEH3MjCKH cHCTeM PemyOmuke
Cpricke. MehyTum, aHaTM30M ITPaBHOT OKBUpPA U A0CATANIBUX peGOopMHU MTEH3U]CKOT CHCTEMa

Penybnuke Cpricke BUIjen CMO Jia jé CUCTEM MHOTO BHUIIIE CUCTEM COIMjaTHe TTOMOhH, HEero
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cucteM ocurypama. [lokymaju pedopmMu Cy MManu 3a MOCIbEIUIY KPAaTKOPOUHY CTaOWIIH-
3alMjy CUCTeMa, ajli U HaMjepa MOOIITPaBakba HEKUX IapamMeTapa y jellHOM BpEMEHY, TOTOBO
penoBHO je mpaheHa yrpahuBameM NOJATHUX COIMjAIHUX €JIEMEHATa, KOjU HUCY BE3aHU 3a
yrtaheHe nompuHOCE, INTO j€ TIOHOBO BOJWJIO CHCTEM Yy HEpaBHOTEXY. Takohe, cuBa
CKOHOMHja Ha TPXKHUIITY paja y peaJHOM CEKTOpY, Koja ce Orjiefa Kpo3 HCIuIaTe IulaTa y
TOTOBHMHH, HA KOje HUCY TuTaheHH Mope3u U JOMPHHOCH je ToceOHa TeMa 3a IeH3HMjCKH CUCTEM
Peny6iuke Cpricke, jep AOAATHO YrpoXkaBa CHCTEM 3aCHOBaH Ha TekyheM (uHaHcHpamby.
[Topen cBera HaBeICHOT, HEPH]EIIIEHN OJTHOCH U3 HEKOT MPETXOIHOT 3aj€ THUYKOT CUCTEMA JOIIT
YBHjEK Cy aKTYeJIHH H JOJaTHO M3JIa)Ky CHCTEM HEONpaBJaHUM (UHAHCH]CKUM H3JanuMa, 3a
KOj€ ce CUCTEMCKH UCIIPABHO pjellieHkhe U He Ha3upe. Y TaKBUM OKOJIHOCTUMA, 3aKJbYUMIIA CMO
na je moTpeObHo u3Hahu (UCKAIHO OJAPXKUBO pjelieme, koje he o0e30ujenuTu aneKkBaTHe

MeH3Hje, T€ JIa je TO CBE MOTPEOHO peann30oBaTu 0e3 3HaAYajHUX COIMjaTHUX TypOyeHIH]a.

Anannzom napamerapa U (pMHaHCHjCKHX IOKa3aTesba MeH3HMjCKOor cucreMa Pemybmmke
Cpricke, 3aKJbYYMIIH CMO J1a je CBaKe IOJMHE MOTPeOHO HAJI0MjEeCTUTH CBE BUIIIE CPEJCTaBA 32
ucrary ,,00cehanux* mnensuja. OmHoc Opoja ocurypanmka u Opoja TEH3UWOHEpa je
CTaOMJIM30BaH M 3ayCTaBJbEH j€ HETAaTUBAH TPEH]I, AJIM HEMa YCJIOBa 3a MOOOJbINamke, MTO he
JYTrOpPOYHO joIl BHIIE (PUCKATHO YIPO3UTH CHUCTEM 3acCHOBaH Ha Tekyhem ¢uHaHcHupamy.
Nmajyhu y Buny HeratuBHa yKymHa aemorpadcka kpetama y Permyonunu Cprickoj, HOTIYHO je
jacHo na meH3ujcku cucteM Penybnuke Cpricke HHje MPUIIPEMIbEH Ha JieMorpadcke TpeHI0Be,
koju he mopes GpuckasHe oAPKUBOCTU CUCTEMA, IYTOPOUHO Y MTUTAKE TOBECTH U aJICKBATHOCT
ucrutaheHnx neHs3uja.

[MocmaTpano y 6pojeBuMa, ydemrhe ctapocHHUX MeH3Mja y YKYIHOj ucmiaru je 63,0%, a
MOpPOJMYHUX M WMHBaNUAcCkUX mnensuja je 37,0%, aok je ydemrhe cTapocHUX MNEH3Mja MpemMa
Opojy kxopucHuka 59,0%, a mopoauunux u usHBamuackux 41,0%. Ilpocjeuna crapoct
KOpUCHHMKAa Ha JaH NpH3HaBama Mpasa je 63,5 roguHe, a mpocjeyaH Opoj roauHa KOJIHKO
NEH3MOHEep puMa neH3ujy je 17,17 roquHa Kol CTapoCHUX MEeH3H]ja, Ko nmopoanynux 17,46, a
ko uHBanuackux 18,26 roguna. [IpaBo Ha cTtapocHy neH3ujy octBapyje 51,4% ocurypanuka
ca 65 roauHa )KUBOTA U BUIIIE, IOK IPABO Ha CTapOCHY NeH3u]jy ocTBapyje 18,5% ocurypanuka
ca Mame o7 60 rorHa KUBOTA. Y OKBHPY CTAPOCHUX MEH3HU]a, IPOCjeYHa CTApOCHA MEH3U]ja y
neremopy 2020. rogune usHocwia je 39,1% mpocjedne Hero tuiare, na je 3a 40 roauHa
MEH3MJCKOT cTaxa, 0e3 cpa3MjepHUX NeH3uja, 57,7% mpocjeune HeTo miate, a 1aa je 3a 40
roJIMHA CTaXka OCUTYpama, 0€3 cpa3MjepHuX MeH3uja, Ipocjeuna neusuja uznocuna 60,6% Heto

jiaTe.
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[Tomanm xoju moceObHO ymo3opapajy mokasyjy na ox 270.781 men3noHepa, caMo HBHUX
15.505 unm 5,7% uma 40 ronrHa cTaxka ocUrypama, 6e3 cpa3mjepHHX MeH3Hja, 1a ce 3a 74.491
KopucHUKa win 27,5% oxn ykynHor O6poja kopucHuka y 2020. ronuHu HaMHpPY]y CpelCcTBa 3a
WCIUIATy HajHUIKE TeH3H]e, a Ja je YKYITHO HaMUPEHE 3a UCIIaTy HajHWKUX nensuja y 2020.
roguan uzHocuio 58,02 mmwmona KM. Takohe, ox 270.781 xopucHuKa mpaBa y AeneMOpy
2020. rogune, mux 107.950 umu 39,9% umajy ,,ipaBa y Be3u ca yudemtheM y pary*, Koja HUCY
Be3aHa 3a M3HOC yruiaheHux JompHHOCA, TOK Ha MjeCEYHOM HUBOY 32 HAMUPEH-E Ha HAjHIIKY
MIEH3H]y ¥ 110 OCHOBY ,,IIpaBa y BE3M ca yuenthem y paty‘ Tpeda 06e36ujeautu oko 16 mmi. KM
wi 16,6% o mpocjeuHux MjeceyHuX obaBesa 3a ucmiaty opyto nensuja 'y 2020. roquHu.

[Toceban mpoGiem je ¢uckanHa TUCHMILIMHA YIUIaTHIIAlA JOMPUHOCA, A j€ TaKo y
neuem6Opy 2020. rogune, 3,0% ynnatunana yriahuBaao JONPHHOCE HA MUHUMAIHY IUIaTy,
63,1% ymnatunana gomnpuHoca ymiahvBallo je JONPHUHOCE Ha IUIATy Mamy WIH jJeTHaKy
npocjeynoj miatu y PemyOnumm Cprckoj, nok je camo 33,9% ymnatunana yruiahuano
JOTIpUHOCE Ha miaty Behy on mpocjeune ruiare.

Ha ocHOBY perpecuoHe u KopenaoHe aHalIn3€e 3aKJbyYHIId CMO Ja TI0j€MHLIN KOjuMa
ce ,npenujeBajy” yruiaheHn monmpwHOCH 00Wjajy BHIIE HETO IOJeIWHIM OJ] KOJUX Ce
JTOTIPUHOCHU ,,lIPENIMjeBajy*, Tako Ja je y MeH3ujckoM cuctemy PemyOmumke Cpricke Beoma

U3paKeH PeAUCTPUOYTHBHH WIIM COLIMjAJIHU aCIIeKT.

['eHepanHy 3aKjbydak je Ja HaBEACHH IMOKa3aTeJbH CaMO TOKa3zyjy Ja j& MEeH3U]CKU
cucreM Penyonmke Cpricke, 13 MUKPOSKOHOMCKOT yTJIa TJIeZIaH0, OHOCHO U3 YTila MOTHBAIIH]E
NOojeIMHIA Ja MaKCUMHpa TOTPOIIkY Yy JBa MEpUoAa, Yy CKIagy ca BIACTUTUM
UHTEPTEMITOPATHUM OYIIETCKUM OTpaHMYEHEM, 0JAaTHO AeMoTuBMIIyhH, ca yrpaheHum
OpOJHUM PEAUCTPUOYTUBHUM M COITMjaTHUM €JIEMEHTHMA, Y OJTHOCY Ha TICH3H]CKH CHUCTEM ca

neUHICAaHNM UCIUTaTaMa, KOju CMO MPETXOTHO aHATU3UPAIIH.

VY HacraBKy, KopucTehn mojgaTKe KOjUMa pPacroakeMO M 3aKJbydke J0 KOjUX CMO
Jounty, TokymaheMo na Ha 0a3d MHUKPOEKOHOMCKOT Mojiella TICH3MjCKOT CHCTeMa ca
neduHICaHNM HCIUTaTaMa, KOjU CMO MPETXOIHO MOCTABHIIH, TE(PUHUIIEMO MUKPOSKOHOMCKH

MoJIeJ eH3ujcKor cuctema Pemydnuke Cpricke.

C o03upoM 1a je mojeauHal] y meH3ujckoM cuctemy Pemybmuke Cpricke 3aKOHCKH
o0aBe3aH Ja AMO JOXOTKa KOju 3apalyje y mpBoMm mepuoay yriahyje y TEH3H]CKH CHUCTEM,

CHUCTEM Ta ,,Tjepa™ JAa MakCHMHUpa TOTPOIIBY y 00a mepuoaa, Moauduxkyjyhu my Kpuse
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WHIU(EPEHTHOCTH, OJHOCHO TOMjepajyhul HEeroB MHTEPTEMIIOPATHU ONTHMYM Ca yraoHe
COJNYIIMj€ y3 HUHTEPTEMIIOPAIHO OYUETCKO OrpaHuuerme, (QyHKIUjy Iuba OM My MOIJIH

3amMcary Ha UJICHTUYaH HAYMH Kao MTo je nata penanujum (3.5.31), omHoCHO:
maxU = f(@C{,C;) (4.3.1).

Mehytum, ¢ 063UpoM Ha M0jaBy CUBE €KOHOMHM]jE HA TPXKHILITY pajia y peaHOM CEKTopy, Koja
ce orje/ia Kpo3 MCIIaTe Iuiata y TOTOBHHHU, Ha KOje HUCY TulaheHu mope3u U JONMPHHOCH, Ha
mTa CMO TPETXOAHO yKa3and, QYHKIH]y IMJba hemMo moaaTHO MOAM(PHUKOBATH, OIHOCHO,

Moaudukyjyhu mpBo ycioB nat penanujom (3.5.24). V ckinaay ca HaBeneHUM, TucahemMo:

raje K; mpenacraBiba UCIIATy TUIaTe y TOTOBUHH (,,HA PyKe™ WU ,,y KOBEPTHU ), T1a QYHKIIH]Y

onJba MOXEMO JOJAaTHO MOHH(bHKOBaTH " 3aliucaTu Kao:
maxU = f((oC] + K;),C,) (4.3.3).

OpnocHo, y ckitany ca penaujom (3.5.25), MokeMO KOHAYHO MHUCATH:
Ugis,13)0,54 = (@C1 + Kl)o,zgczo,zs (4.3.4).

To nojenuuIry omoryhasa 1a TpoIlly BUIIIE Y IPBOM MEPUOAY, T0AaTHO nedopMuiryhu meroBy

GyHKIIH]Y TTHIbA.

C 003upoM /1a CMO UHTEPTEMITOPATHO OYIIETCKO OTPaHUYEHE KOJI IEH3H]CKOT CHCTEMA
ca neUHHCAaHUM HCIUIaTaMa MOJEIHMPAIN Yy JBH]e BapHjaHTe, caja heMo Ha MCTH HaYyuH
NPUCTYNUTH M MOJEIUpamy HeH3ujckor cuctema Pemy6muke Cprcke’, Tako ma mosxkeMo

nucaTu:

40 Ykonuko 6u pacrosarany NojanyMa o HHTEpHOj CTONHM oBpata y Permy6aumu CpIicKoj, Te CTOMHM TEXHOIOIIKOT
HanpeTKa, CTONM pacTa CTAHOBHHUINTBA M CTOIM pacTa IUlaTa, MOIJM OW Tpenu3HO H3padyyHaTH Koje
MHTEPTEMIIOPAIHO OYIETCKO OrpaMHYEIhe je MPUMjemhuBo Ha octojehu nensujcku cucreM Penyoimke Cpricke.

169



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

Yz €

G2
C; + Tor =Y, + (4.3.5),

1+r

raje je € koepunujeHt ucmiare (Gpakrop COIMIAPHOCTH) U MPEACTaBIbA PEAUCTPUOYTHUBHH
(akTop y cuctemy, y3 ycioB Aa je g +p +w = IRR, OZHOCHO, y JpyroM Clly4ajy, y3 ycJoB
naje g +p+w < IRR, umamo:

YZ &

C
C, + 1—; <Y+ (4.3.6).

1+r

He Tpeba 3abopaButu na he momudukamuja Bapujadne C; y (QyHKOMjU IHIbA,
NPOMHUjEHHTH Ha WICHTHMYaH HAYUH M HWHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OrpaHUyCHC,
MoanHKY]jyhu 10X0aaK y IPBOM IIEPUOY, 1A OH/IA IIOCPETHO ¥ IIOTPOILIEY Y IPBOM HEPHOLY.

Taga v y jeqHOM M y APYTOM H3pa3y MOKEMO yMjecTo Y; mucartw:
Yl = (pCik + Kl (4.3.7).

Hama nouyerna Hamjepa je Ouia ja Mpeuu3HO, HA OCHOBY mojaaraka u3 PoHpa 3a
MIEH3M]CKO M MHBAJIUJCKO ocurypame Pemyommke Cprnicke nsmjepumo (HakTop COTUIAPHOCTH,
¥ TO Ha ABa HauwHa. [IpBuU, Tako mTo hemMo o1 YKyITHOT U3HOCA CpejicTaBa Koje Ou mojeanHaig
N00HO 3a MeH3Hje IpeMa ocTojehemM 3aKOHCKOM pjellierhy 04y3eTH Y0 OyIIeTCKUX CpeicTaBa
y ucruiaheHuM TeH3HjaMa, a OHJla CBE TIOJIMjeJIUTH ca M3HOCOM IIeH3H]ja Koje je Tpebao 100uTu
Ha OCHOBY yIUlah€HHX IONMPHHOCA U CTaKa OCUTYypama, a He paJHoOr CTa)xa, Koju he Ham
NIOKa3aTH ,, AHIUBUAYATHU (PAKTOP COMUAAPHOCTH  CBAKOT mojeauHna. pyru, tako mro hemo
0]l YKYITHE Mace cpejcTaBa NoTpeOHe 3a UCIUIATy MEeH31ja CBUM IEH3MOHEepHMa U nocTojehum
OCUTYpaHHUIIUMa IIpeMa MocTojeheM 3aKOHCKOM pjeliehy 0Ay3eTH YAUO OYyIIETCKUX Cpe/ICTaBa
y YKYITHO] MacH CpeJIcTaBa 3a MeH3H]je, Koje cy uciurahene mocrojehum meH3noHepruMa M Koje
he 6utn ucrutahene moctojehuM rMeH3nOHEpUMa M OCUTYPAaHUITUMA, & OHJIa CBE TIOJIUjEIIUTH Ca
YKYITHOM MacOM cpeJcTaBa NOTpPeOHOM 3a HCIUIATy II€H3Wja CBUM IICH3HOHEpUMa U
nocrojehrM ocurypaHumMa Ha OCHOBY M3HOCa yIulaheHuX JOMPHUHOCA U CTaXKa OCUTYDPamba, a
HE paJHOT CTaXka, To he HaM MMoKa3aTH ,,yKyraH (GaKkTop COJHIAPHOCTH MEH3H)CKOT cCHCcTeMa ™,

MehytuMm, ¢ o63upom ma PoHI 3a MEH3UJCKO W WHBAIMJCKO OCHUTypame PemyOnnke

Cprcke He pacronake IOfalUMa KOju cy HaM Ounu moTpeOHu*!, mokymamu cmo na

4V nucanom oxropopy u3 MoHja 3a MEH3MjCKO M MHBAIMICKO Oocurypame Penybnuke Cpricke, jacHo je
HCTaKHYTO JIa je TOJaTKe KOoje CMO TPaXWIH 3a M3padyH (akropa CONMAAPHOCTH ,.Hemoryhe moOurtu, jep He
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M0jeTHOCTABUMO aHAJIM3Y U MIPEKO U3HOCA CPEJICTaBa KOja ce HaMUPY]y Ha HAJHWKY MEH3U]Y U
[0 OCHOBY ,JIpaBa y Be3M ca ydemheMm y pary", WHAMPEKTHO H3pavyyHaMO ,,COLM]jaJHH
eIeMeHT, Koju je yrpaheH y nensujcku cucreM Pemyonuke Cpricke. C TUM y Be3U, HU3padyHAIIN
cMo j1a Tpeba o0e30ujenut oko 16 Muin. KM umu 16,6% o npocjedHrux MjecedyHux obaBes3a
3a ucruiaty opyro nensuja y 2020. roaquHu 3a HAMUPEHE HAa HAJHWKY TMEH3U]Y U TI0 OCHOBY
,»IIpaBa y Be3u ca ydenthem y pary®, mrTo 3Hauyu 1a je koepuujent ucmate € = 1 — 0,166 =
0,834. To 3Hauu Aa je Kpo3 peAucTpuOyIHnjy, 300T COLUjATHUX €IeMEHATa CUCTEMA, JJOXO0aK
NOjeIMHIIA Y APYTOM IEpUoy y MPOCjeKy yMameH 3a 16,6%.

VY cknany ca HaBeJEHHM, MHTEPTEMIOPATHO OYUETCKO OrpaHHYCH-E y TEH3UjCKOM
cucremy Penyonuke Cpricke, aato penamujama (4.3.5) u (4.3.6), MokeMo cajia 3amicaTd U Ha

cnujenchu HaunH:

0,834Y,
1+7r

C1+ =2 (pCi +Ky) + (4.3.8),

y3 ycinoB gaje g +p +w = IRR, ogHOCHO, y IpYTrOM cliy4ajy, y3 ycioB gaje g +p +w <

IRR, nmamo:

0,834Y,
1+r

C1+ -2 < (o€ +Kp) + (4.3.9).

To camo nokasyje 1a KOpUCHHUIIM Kpo3 MeH3ujcku cucteM Peny6nuke Cpricke 1o0ujajy Mame,
300Tr BeoMa U3paKEHOT PeIUCTPUOYTUBHOT €JIEMEHTA, KOjU CE Y OBOM CJIy4ajy OJIHOCH CaMo Ha
COLIMjaJIHE eJIEMEHTe JlaTe Kpo3 cucteM. Kpo3 oBy aHanmu3y, pequcTpruOyTHBHU €IEMEHTH HE
VKJbY4Yy]y IOAATHY pEIUCTpUOYIHM]y KOja Yy CHCTeMY IIOCTOjU 300T TOpPOAMYHHUX U
WHBAJIUJICKUX TIE€H3Wja, KOjy MOXKEMO CMarpatd ,,HOPMaTHOM WU OIpaBIaHOM
PEAUCTPUOYITH)OM.

Hpyru kaHam 300T KoTra NEH3UMOHEPH JT00M]jajy Mamke jecTe UCIUIaTa IuiaTa y TOTOBUHU
Ha KOjy HUCY MiaheHu nopesu u aonpuHocH. [IpuBumHO Beha moTpoIimka y MpBOM MEPHOY,
umahe 3a mocibeAuIly MHOTO Behe cMameme MOTPOIIkE Y JIPYyroM Nepuoay, Tako na he

oCMaTpaHo YKYIHO, 1ohu 10 cMamkemha YKYIHE KOPUCHOCTH T0jeMHIIA.

MOCTOjU KOHTHHYHUTET TOCjeI0oBamka MoJjaTaka 0 OCHTypambuMa, IMOTOTOBO 3a TMeH3Hje KOje Cy CTeueHe Y HEKUM
panujum nepuoanma. Takxole, Hemoryhe je cuMmymupaTi ojaia3ak y NMeH3Ujy CBUX OCHTypaHuka, jep @oHx Hema
takBy Moryhuoct y UT cuctemy, jep je cucteMm npeasuljer aa oapelyyje nensuje no ycaoBUMa KOju Cy TPEHYTHAM
3aKOHCKUM pjelIeHeM MIPONMCaHH, TaKo Jia je ToO HeMoryhe ypaauTy 3a CBe OCUTypaHUKe .
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Ha ocHoBy cBera HaBeieHOT, Ha ciuiy 4.3. 1 mpuka3ahemMo TpeHyTHU MTeH3U)CKH CUCTEM

Peny6iinke Cpricke.

C maru6 = - (1+r)

Canka 4.3.1: [len3ujcku cucrem Penyoauke Cprncke

N3 penammje (4.3.3) Buaumo aa je GyHKIHMja musba 10AaTHO AedopMucaHa y OJJHOCY Ha
GyHKIIHM]Y IIHJba KOja je JaTa y MEeH3HJCKOM CUCTeMY ca Ae(UHHUCAHUM HCIIaTaMa, Ha CITUIN
3.5.2, kaga cMO aHATU3UPAIIU TIEH3U]CKH CUCTEM ca Je(UHUCAHUM HCIUIaTama.

[TodeTHO WHTEPTEMIIOPATHO OYIIETCKO OTpaHHYCH:E, MPEACTABILEHO TUHUjOM AB Ha
ciunu 4.3.1 npetnoctaBiba gaje g + p +w = IRR. C 003upom jaa je KprBa UHAUPEPEHTHOCTH
(/1) 3aBHCHA O] TOTPOIIELE M Y TIPBOM U y IPYTrOM NIEPHOTY, /1A TT0jeANHAIl HHUje MOTUBHCAH 3a
CHUCTEM, ONTHMAJIHO pjelIeHhe 3a TMOjeAWHIIA Yy TEH3HJCKOM CHUCTeMYy ca JeduHHCcCaHUM
ucriaTaMa je n1ato y tauku O, anu y3 MOTHBAlM]y MOjeAUHIA 1a TO Oy/e MTO OJIKe YraoHO]
CONyIHjH, y Ta4Ku B, cama u 300r ucruiare aujena miate y TOTOBHHH.

VYkonuko je unak g +p +w > IRR, Taja je mojeAnHall y MEH3UJCKOM CHUCTEMY ca
JneUHUCAHNM HCIUIaTaMa y MOTYhHOCTH Ja TPOIIHM BHUIIE Y JPYroM HEpUOIy HETO IITO je
JOTIPUHOCHUO CHUCTEMYy. Y TOM CIIy4ajy, HTEPTeMIOpaTHO OYIIETCKO OTpaHHuYCHE N1aTo je
auaujoM CD, mTo nmojeauHIly oMoryhasa ga gocturae KpuBy uHAUGEpeHTHOCTH (12), KOja 3a
IEra MpeJICTaB/ba BUIIM HUBO KOPHCHOCTH, OCTBapyjyhu Tako ontumanan u3bop y tauku O’

Ha ciauuu 4.3.1.

172



JAanusop I1. TOMALI | JOKTOPCKA JIUCEPTALIJA

VYkomauko je unak y nexsujckom cucremy Pemybnuke Cprcke g + p +w < IRR, Tana
je mojenuHal y MOTyhHOCTH J1a TPOIIM Mamke y APYTroM MEPHOIY HEro IITO j€ JTOMPUHOCHO
CHCTEMY WM 300T HeraTUBHE MHJICKCAIIH]je TICH3H]ja WK 300T CMambemha MEeH3UjCKUX paBa WiH
300r TOra MmITO My je THO JOXOTKa PEeIUCTpUOyHpaH APYTUM IOjeAMHIIMMA, Ja JIU 300T
JIOJIATHHUX TIpaBa Koja Cy J1aTa Kpo3 MEH3U]CKH CUCTEM HJIH 300T COIMjaTHE KOMITIOHEHTE UCTOT.
VY ToMm ciydajy, HTEpTEeMIOpaTHO OYIIETCKO OrPaHUYCHE 1aTo je JUHUjoM EF, TO MojeInHIIa
Tjepa Ja ce IoMjepu Ha KpuBy UHAUGDEpeHTHOCTH (/3), KOja 3a Hera MpeacTaBba MabU HUBO
KOPUCHOCTH Y OJTHOCY Ha KpUBY MHAM(]EpeHTHOCTH /7, ocTBapyjyhu Tako onTumanad u3oop y
tauku O" cionim 4.3.1.

Ha ocHOBy cBera HaBeAE€HOI, MOXEMO caMO Ja 3aKJby4yMMO Ja CY ,,MCKpPUBJbEHHU
NOJCTULIAJU, KOjU Cy yrpaheHu y nensujcku cuctem Pemybnmke Cpricke MHOro Behu, Hero
IITO je TO OMJIO KOJI OCHOBHOTI IEH3UJCKOT CHUCTeMa ca Je(UHHCAHUM HCIIaTaMa, KOju CMO
IPETXOAHO aHATU3UPaIU. TO Cy OCHOBHU Pa3i03U HEYCIj€ITHOCTH HE CaMO OBOT CUCTEMA, HETO

U 70 caja mpoBoheHux pedopmu.

4.4. OACTYIHAHBE IIEH3UJCKOI CUCTEMA PEIIYB/TUKE
CPIICKE O/J OIILLIITEI OIITUMAJIHOI' MOJEJIA

VY ananu3zu Koja camjenu yrnopeanheMo MUKPOEKOHOMCKH MOJIEN TIEeH3HjCKOT' CHCcTeMa
Peny6nnke Cpricke ca ONIITHUM ONTHMAJIHUM MOJENIOM, KOJU CMO Yy HPETXOJHO] aHaJIH3U
nebunncamm. Bupjenmnm cmo nma je meHsujcku cucteM Penmybnmuke Cpricke 3acHOBaH Ha
NPUHOMINMA TEH3MjCKOT CHCTeMa ca AeUHICAHNM HCIUIaTama, a J1a je ONIITH ONTHMAaJIHU
MO/IeJ 3aCHOBAH Ha MPHHIMIIUMA MIEH3UjCKOT CUCTeMa ca Je(UHUCAHUM JOTPUHOCUMA, IITO
0JIMax Ha CaMOM NOYETKY YNHHU KOHIENTYATHO MOCMAaTPAaHO BEJIUKY Pa3JIHKY.

[Topenehu dyHKIMje 1UBA, OJHOCHO KPUBE WHIAM(DEPEHTHOCTH, BUIJEIH CMO Ja je
byHKIIMja [MJba Y TEH3UJCKOM cuctemy PemyoOmuke Cpricke ,,3aKOHCKH o0OOaBe3Ha'
MaKCHUMHM3allHja TOTPOIIkE Y 00a mepro/ia, Mako MojeIuHaIl TeKU MaKCUMHU3ALUj U TOTPOLIHE
caMmo y MpBOM NEPHOY, JIOK je (PyHKIIH]ja [IMJba Y ONTHMAIHOM OMNIITEM MHUKPOEKOHOMCKOM
MOJIeNy ,,J00POBOJPHO MAKCUMHUPAHE YKYITHE MOTPOLIE Y IPBOM U Apyrom nepuoxy. [lopen
TOTa, BUIjEIN CMO J1a TOTOBO jenHa TpehnHa KOpPHCHHKA TpaBa MpPUMa HEKY O HajHMIKHIII
MeH3Mja, KOje Ce OCTBapyjy camMO Ha OCHOBY TOJIMHA CTaKa OCUTYpama, TaKo J1a MOXEMO
3aKJbYUMTH J1a j€ CKOPO jeaHa TpehrHa paJiHuKa y HEKOM MPETXOTHOM IEepHOAY UMaia IUJb 1a

MaKCUMHpa CaMO IY)KHHY CTa)ka OCUTYpama, IITO caMoO AOAATHO MpoayOspyje mpobiem
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neH3ujckor cucrema Penybnuke Cprcke W ynajbaBa ra Off OMIUTEr ONTHUMAHOT MOJENa.
Hagenene pasnuke mmajy 3a MocJbeIMIly Ja je y meH3ujckoM cuctemy PemyOnuke Cpricke
onTUMaiHa KOMOWHAIMja MOTPOIIEe YBUjEK MHOTO ONMXKa ,,yraoHoj coiyuuju Ha ocu Ci,
HacTojehu Ha Taj HAYMH Ja IITO BUIIIE TTOBeha MOTPOIIkHY Y MPBOM MEPHOTY, HE pa3MHIILIbajyhu
0 TOTPOIIKH y JIpyroM nepuony. Ha Taj HauumH, pU3WK IEH3UJCKOT CHCTEMa, KOjU je
KOHIIETITYaJIHO ITOCTaBJbEH Ha APKABH, CAMO ce J10JIaTHO yBehaBa, 3aBapaBajyhu nojenunma na
he Opury o memy y ApyroMm NepHOJy Npey3eTd Ap)kKaBa, Koja he y3 OBakBO MOHAIIame
MojeIMHITA, Y IPYTOM MEPHOy OUTH TONMHMKO (HMCKATHO UCHPIJbEHA, 1a Hehe OuTH y mpuauim
na o0e30ujenu meHsuje.

[Mopen nedopmaruje GyHkuMja UIba, NeH3Ujcku cucTeM PemyOmmke Cpricke uma
yrpahjeHe, MOkeMO UX CI00O0IHO HA3BaTH, ,,ayTOMaTcke nedopmarope” HHTEPTEMIOPATHOT
OyieTckor orpannyema. [lopen pequcTpuOyTHBHUX ellieMaHaTa KOju e OJTHOCE Ha MpaBo Ha
WHBAJIMJICKY MEH3W]y U MPaBO Ha MEH3U]Yy 3a M3P>KaBaHOT 4iIaHa MOpoaulle (MOPOIUYHY
NEeH3H]y), Teé Ha MOTYhHOCT Ha/PKHBJbEH-A MPOCjEUHOT KMBOTHOT BHjeKa, KOjUMa HUCMO HHU
nocBehuBany moceOHy MNaxmby, jep cMaTpamMo Ja Ccy TO ,,HOPMAIHU® pPeIucTpUOYTHBHU
€JIEMEHTH TICH3U]CKOT OCHTypama Ha TemesbuMma Tekyher (uHaHCupama, W Ja Ce CHUCTEM
MIEH3HW]CKOT ¥ WHBAJIHJICKOT OCHUTypama W OpraHu3yje Ha HUBOY JpKaBe, la OM 00jeqTuHUO
HaBEJICHE PU3UKE Cca KOjUM TOjeIMHIIM MOTY Jia C€ CYCpeTHY, NMEH3UjCKH cucTeM PemyOmnmke
Cprcke uma yrpalena u joatHa TpH ,,ayromarcka negopmaropa’, Te ,,epexar ucmiare miata
Yy TOTOBUHU .

Honmatau ,,ayromarcku nedopmatopu’ y meH3ujcku cuctem PemyOmmke Cpricke
YHH]E€JIH Cy COLIMjajIHa IpaBa, Ipasa o OCHOBY ydemrha y paty ¥ noauTuyka npasa. CorujanHa
npaBa Orjie/iajy ce y BHUIIE HMBOA MUHHUMaliHE NEH3HMje (HaMUPEHE Ha HAjJHUKY NEH3U)Y
octBapyje 27,5% KOpuUCHHKa), IpaBa MO OCHOBY yuemtha y pary orienajy ce y moceOHOM
CTaXy, 3a KOjU HUCY yIulaheHH JONPUHOCH, T€ MpaBUMa M0 MUTaky WHBAJIUAHOCTH KOja Cy
noceeuia yuemha y paty (octapyje ux 39,9% kopucHuKa pasa)*?, 1ok ce moIMTHYKa paBa

OJIHOCE Ha pjelliaBar-e MUTamka KOPMCHUKA IpaBa M3 ApYrux penyonuka 6usie apxkase®’. Ce

42 Camo ga jom jemHamyT MOACjeTUMO Ia HHje Moryhe cabMpaTh NpoLEHAT KOPHCHHKA KOjUMa CE€ HAMHPYjy
CpelCcTBa Ha MUHUMAJIHY TICH3HUjy U MIPOIleHAT KOPUCHHUKA KOjH OCTBapyje mpasa 1o OCHOBY yueniha y paty, jep
HEKMM KOPHCHHIIMA TIpaBa 1o MuTamy ydemrha y party ce, Takohe, HaMupyje Ha MUHUMAITHY TIEH3H1]y, TaKO J1a Cy
Beh ykJpydeHn y nponeHat ox 27,5%.

43 Dompx 3a MEH3MCKO M MHBAIMACKO OCHTypame PemyGmmke CpIICKe HE pacmoiiake MOJAlMa KOJHKO I'a
MjeceyHO WM TOIHIILE ,,KOIITajy" IEeH3HOHEPH Koje je 1o ocHOBY Criopazyma ca @enepanyjom buX mpeyseo na
(uHaHCHpA, HAKO je TI0 OCHOBHO] JIOTHIU TICH3HjCKOT OCUTYpamba, MIEH3Wj¢ 3a HaBeICHE TICH3NOHepe Tpebana ia
00e30mjemu Oenepanuja buX nmpexo denepanHor 3aBoja 3a MEH3UjCKO/MHUPOBUHCKO U HHBAJIMJICKO OCUTYPAbE.
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HaBEJICHO J1aje TpaBa U3 MEH3HM]CKOT CHCTeMa IM0jeIMHIINMA, a U332 UCTUX HE CToje yrutaheHn
JIOTIPUHOCH.

»EQeKar ucruiare riata y roTOBUHHU“ 3aBapaBa I0jeInHIIa, jep My oBehaBa MOTpoIIkY
y IPBOM MEPHOAY, aJli My MHOT'O BHUIIIE CMamyje MOTPOLIBY Y APYroM HEpUOTY, TaKO J1a je
yKynaH edekaT Mama yKylmHa KOPUCHOCT TOjeIUHIIA, KOj€ OH Y TIPBOM MEPUOY JOII YBH]EK
HHj€ CBjECTaH.

300r cBera HaBEJCHOT, MOjeMHALl y NEeH3HjcKoM cucteMy PenyOmuke Cpricke wiu
TPOIIM BUIIE HETO IITO 3aciyXKyje WIH TPOIIM Mame HEro mTo 3achyxyje u ox 270.781
neH3noHepa, camo wux 15.505 nnm 5,7% uma 40 ronrHa crtaxka ocurypama, 6e3 cpa3mMjepHUX
NEeH3Mja, OJHOCHO TPOUIM TAayHO OHOJHUKO KOJHMKO j€ 3apajno, TaKo Ja MOXKEMO
N0jeTHOCTaBJbeHO pehu fa je Bume o1 90% KopUCHUKA cHCTeMa He3auHTEPECOBAHO, OJJTHOCHO
HEMOTHBHCAHO 3a MEH3U]CKHU cucTeM Pemybnuke Cprcke.

Haj60spa moTBp/a oBOr cTaBa jecTe U mojaTak na je y neuemopy 2020. rogune, 3,0%
ymjaTtuiana yrniaahusano gonpuHoce Ha MUHHUMAaIHY 1iaTy, 63,1% yrnatunana gonpuHoca je
yrinahuBano JonpruHOCe Ha IUIaTy Malby WU jeIHaKy IpocjeyHoj miatu y Pemyomumu Cprickoj,
1ok je camo 33,9% ymnatunana yrutahuBano nonpuHoce Ha miaTy Behy ol mpocjeuHe rare.
[TocmaTpaHo Ha OBaj HAauYWH, BUJIMMO Ja TOTOBO JBHje TpehwHe yruiatuiana JOMpUHOCA
ymahyje o0aBese Ha IUIaTy Mamy OJ MPOCjeUYHE IulaTe, MTO he HEMHUHOBHO JOBECTH Yy
OyayhHOCTH 10 MUHUMAJIHUX TI€H3Mja U MOTpedbe HaMUpewa Ha ojpel)eHn HUBO MeH3uja, ako
ce 3aJ]p>KU CaJIalllbe 3aKOHCKO pjelene. Y cajallmheM Mepruoay ce cTBapa (GUCKaHH pobiieM
byuery Peny6nuke, jep 300T HEJOBOJHPHO MPUKYIIJLEHUX CPEACTAaBA 10 OCHOBY JOTPHHOCA 32
NICH3HjCKO U MHBAJIMACKO OCUTYpPame, MOpa CBAaKU Mjecell J]a HAaMUpYje cpecTBa MOTpeOHa 3a
UCILIATY MEH3H]ja.

Ha kpajy, mocebGan mpoOiem, MOoceOHO y yCIOBMMAa HETaTUBHHUX JeMOTpPadCKUx
KpeTama, Koja Cy KapakrepucTuyHa M 3a Pemy6muky Cpricky, mpeacTaB/ba HEAOCTAaTaK
crabminzaropa Koju Oap JjeIMMUYHO OTKJIAamajy WIM yMamyjy mpobieme nemorpadcke
npupojie, IWTO y NeH3UjckoM cuctemy PenmyOnuke Cpricke He IOCTOje, JOK Y OIIITEM

ONTUMAITHOM MOJIENyY Cy yrpal)eHu mpeko aHyuTeTHOT dakTopa.
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4.5. IIOJIMTHUKE 34 YPABHOTE/KEBE IIEH3UJCKOI'
CUCTEMA PEIIYB/IMKE CPIICKE

Ha ocHOBY 3aksbydaka Koje CMO U3BEINH Y IPETXOHOM JIHjelTy, KaJa CMO aHAJIM3UPaTTH
OJCTyname TeH3ujckor cucremMa PemyOmuke Cprcke o OHIUTET  ONTHMAJIHOT
MHUKPOEKOHOMCKOT MOjieina, cana hemMo aeduHucaT MOJUTHKE KOje j€ TIOTPEOHO CIPOBECTH Y
Penyommmum  Cprickoj, kako Oum meH3ujcku cucteM PemyGmumke Cpricke OHO JTyropodHo
¢uckanHO OApPXKUB, a yjenHo 00e30ujeaMo M aJeKBaTHE NeEH3HWje, Oap OHUMAa KOjU CY
MaKCHUMAaJTHO JOIPUHOCUIIH CUCTEMY.

C tuM y Be3H, MOTPEOHO je MPBO MPOMHUJSHUTH MOTHBAIIN]Y TMIOj€IMHIIA 32 CUCTEM, KPO3
KOPEKIIH]Yy BeroBe (YHKITHje 1Jba, jep j€ HCKPUBJLEHOCT MpedepeHIirja TPEHYTHO U3paxKeHa
KpO3 MOTHBALIMjy Jia C€ CBE MOTPOIIM caja. ,,3aKOHCKa MOTHBAlMja* Ha yIJIaTy IONPUHOCA,
KOja je TpeHyTHO yrpalheHa y CucTeM, je yIpaBo OCHOBHH JiecTa0mIn3aTop cucreMa. [lojenuHarg
HacToju na y mro Behoj Mjepu m30jerse ,,3aKOHCKY oOaBe3y*, HacTojehu nma moTpomu mTo
BUIIIC y TIPBOM MEPUOAY U oueKyjyhu nma npxkaBa o0e30ujeau oAaroapajyhu HUBO mpuxoa y
CTapoCTH U3 JonpHHOCca Koje he ynnahuBaru Oynyhe renepanuje, He pa3MuILIbajyhu 1a Ha Ta]
HA4YMH CaMoO JoJaTHO moBehaBa pH3WK TEH3UjCKOT CHCTEMa 3aCHOBaH Ha Je(pUHHUCAHUM
ucriatama. [Ipomjena HaunHa MOTHBAITH]€E TT0j€IUHITA U 3aMHTEPECOBAHOCT 32 CHCTEM CE MOXKE
MOCTHhH caMO MPOMjEHOM MOjIeJIa TIEH3HW]CKOT CUCTEMa, T€ MPEJACKOM ca MEeH31]CKOT CUCTEMa
ca gAepuHHMCAaHMM WUCIUIaTaMa Ha TEH3MJCKH CHCTEM ca OOpauyHCKH JIePHUHHUCAHUM
JONPUHOCHMA. 3a TaKaB Ipeia3ak, HUCY NOTpeOHa JoAaTHa CpPEACTBAa 3a MOAMHPEHE
TPaH3UIIM]CKOT TPOIIIKa, 0 KOME CMO paHHje ucaiu, Beh ce Tekyhe nmeHsuje u nabe miahajy u3
TeKyhHux AOMpHHOCA, aJld CaMO YBOheme JIMYHUX padyHa U NPUIIHCHBAIE yIlaTa Ha JIMYHO
UMe TMojenuHIla, 0e3 003upa IITO je pHjed O TAKO3BAaHUM OOPAaYyHCKUM padyHHMa, Yy
HNOTIYHOCTH O IPOMH]jEHIIIA 3aMHTEPECOBAHOCT M MOTUBHUCAHOCT T10j€ANHIIA 32 CUCTEM.

Kpo3 cucrem penuctpulyiije Koju je TpeHyTHO yrpal)eH y eH31jCKU CUCTEM, OTITYHO
ce aedopMHIlIe UHTEPTEMITIOPATHO OTPAaHUYECH-E TTOjeMHITA U TYOH ce Be3a u3Melhy oHora mro
je 3apal)eHO ¥ OHOTa IITO j€ TMOTPOIIEHO, IITO CMO JTOKa3aJIi PErPECHOHOM U KOPEIAlMOHOM
aHaJM30M, ILITO Takohe JEeMOTHBHILE MojenuHIa 3a cucteM. C TUM y Be3H, HOTPEeOHO je Kpo3
neHs3ujcku cucteMm PernyOmnke Cpricke, Koju MOpa OUTH 3aCHOBAH Ha CUCTEMY ca 00pauyHCKH
neUHUCAaHUM JOTIPUHOCHUMA, OMOTYNHUTH PeIUCTPUOYIIH]Y CaMo 3a PU3HKE KOJH Cy CBOJCTBEHHU
3a TIEH3H]CKO U MHBAJIHMICKO OCUTYparmhe, OHOCHO 3a CIy4ya] MHBAJUIAHOCTH, 3a CIIy4a] CMPTH
YJlaHa TIOPOMIIE KOjU je OMO MEeH3MOHEp U U3APKAaBao MOPOJUILY, T€ 32 CIIy4dj HAPKUBIbCHA

OUYCKUBAHOT Tpajamba >KUBOTa. CBM Jpyrd peauCTpUOYTHBHM €JIEMEHTH Mopajy OuTu
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WUCKJbYUYCHH M3 CHUCTeMa WM Oap HepWHAHCUpAaHM W3 JOMPUHOCA, T€ HHUXOBA ,,ITHjCHA
KoIlTama™ Mopa jacHo OuTtu u3pauynara. [Ipema Tome, cucreM mMopa jaa Tjepa MojeuHIa 1a
HITEAM U Ja Ipey3Me OpHry 3a cTapocT. Moke ce pa3MUCIIUTH O TOME J1a JipyKaBa HAMHUPH CaMo
Ha onpeheH HUBO mpuxoja, oMoryhaBajyhu cBakoM TOjeAMHIY MHUHHUMAJIHU >KWBOTHHU
CTaHJap/l, AT U TO HE CMUje OUTH (MHAHCUPAHO KPO3 PEIUCTPUOYIIN]Y U3 TONMPHHOCA.

[Ipen Tora, ycioBu 3a OCTBapWBame€ IpaBa Ha CTApPOCHY MEH3Ujy MOpajy na Oymy
3aCHOBAaHM HA AaKTyapCKUM MPUHIUIHMMA, OJHOCHO, MOTPEOHO jeé YBECTH TaKO3BaHO
,,TICHATIN3Upamke’ 3a CBaKy TOJAWHE OJJIacka y NEH3HW]y paHHje TNpHje HABPIICHUX YCJIOBa IO
NUTalky TOAWHA XHUBOTA. [I[pemMa ToMme, MOTPEOHO je YBECTH TAaKO3BaHU CHCTEM aKTyapCKUX
(akTOpa, OTHOCHO aKTyapcKe IMeHase 3a NeH3NOHUCambe MpHje Ne(UHICAHE CTAPOCHE TPAaHHUIIE,
OJTHOCHO aKTyapCKHX Harpaja 3a NeH3MOHHUCAhe HAKOH JIe(pMHUCAHE CTApOCHE TPaHHMIIE.

[Topen HaBenEeHUX MOJUTHKA KOj€ MOpajy OUTH JneduHHCaHE KPO3 MEH3UjCKH CUCTEM,
MOCEOHY TMaXmky NOTPeOHO je TOCBETUTH W EKOHOMCKHM TIOJIMTHKaMa, YKJbydyjyhu
IPBEHCTBEHO Mjepe 3a CMambEe CUBE eKOHOMUje. Mako ce meH3ujcKu cucteM (punaHcupa u3
Bynera PenyGiuke, HeonmxoaHo je mMoOOJbLIATH HAIIaTy JAOMPUHOCA 32 TEH3HjCKO U

MHBAJIMACKO OCHTYypame, KaKo PeJOBHHX TaKo M 3aocTamux*

, Te TIpeAy3uMaTH CBE Mjepe
NPOTHCaHe 3aKOHOM, y IIMJBY CIIpeYaBama 3J0yIMoTpede Y Be3H ca HAIUIaTOM JIOTIPUHOCA, a KOje
ce manudecryjy kpo3 Herahame JONPUHOCA, KAlllheme y Mahamy monpuHoca, rmiahame
JIOTIPUHOCA Ha HAjHIKY OCHOBUILY MJIH MOTIYHO M30jeraBame miahama, Kpo3 HeIiarTe miaTta 'y
TOTOBHHH.

VY ycioBuMa HETaTUBHUX JIEMOTPaCKUX KpeTama, MPOHATAIMTETHA MOJUTHKA Koja he
UMaTd 3a 1uJb noBehame crTorne yKymHOT (ep3uMTeTa 3aCUrypHO Mopa Hahu HeHTpaiHo
MjecTO Y CBHM MOJUTHKAaMa jeJHE Ap>KaBe, jep je HUCKa cTona (pepTUanTeTa KJbYYHH Y3POK
KpH3€ OJIP)KMBOCTH MEH3U]CKOT cucTeMa Tekyher puHaHCupama.

W nHa xpajy, BHIOjeTd CMO Ja je 3a OAPXKHUBOCT TEH3UJCKOT CHCTEMa BEOMa BakaH
TEXHOJIOIIKM Hampenak, Koju ce Moke mnoctuhu camo mnoBehameM MPOAYKTUBHOCTH
POM3BOJIHE, KPO3 YBOheHhe HOBHX TEXHOJIOTH]a.

[Ipema TOME, MOTHBAIIM]jOM TIOj€IUHIIA 3a TICH3UJCKH CHUCTEM, IITO C€ MOKE MOCTUhuU
caMoO MPOMJEHOM Mojieia TIeH3UjCKOoT cucteMa y PemyOmumu Cprickoj, mojenuanu he Outu

MOTHMBHCAaHH 3a M3HOC yrutaheHux nompuHoca, mTo he 00e30ujequT PUCKIaHy OJPKUBOCT

cucreMa, a y OyayhHocTH M anekBatHe neHsuje Oyayhum mensuonepuma. MckipydnBamem

4 Ilpema eBumennmjama ®onga I[TMO, yKyIHA HOTPaKMBaka MO OCHOBY JOMPHHOCA 34 NIEH3UjCKO U HHBAITHICKO
ocurypame Ha aaH 31.12.2020. rogune, u3noce 487.698.885 KM, ox uera ce uzHoc ox 60.197.790 KM oanocu
Ha kamate, a 427.501.095 KM na ocHoBHu ayr (u3Bop: @oup [THO).
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,»3aKOHCKE MOTHBaIMje W ,,ayToMaTckux nedopmartopa®, koju cy yrpaheHH y TMEH3U]jCKH
cucTeM, 1oBoaehu 10 MpeBenrKe CONMUIAPHOCTH CHCTEMa, Kpo3 peaucTprlynujy, 1onaTHo he
ce MojayaTl MOTHBHUCAHOCT I10je/IMHIIA J1a ce OpUHE 33 CBOj€ MPUXOJIE Y CTAPOCTH.

Ca nmpyre ctpane, KOMOWHAIM]OM Mjepa €KOHOMCKE M MPOHATAIIMTETHE MOJTUTHKE, Y3
CTaJTHU TEXHOJIOIIKH HaNpeIak y TPOW3BOAKBM M TMoBehame MpoayKTHUBHOCTH, Moryhe je
SJIMMUHKCATH WK 0ap yMambUTH HETaTUBHE JiIeMorpad)cKe TPEHI0BE, KOjU Cy KJbYUHH €JIEMEHT

HEOJPXKUBOCTH MEH3MjCKOT CUCTEMa 3aCHOBAHOT Ha TeKyheM (QpHuHaHCUpamby.
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5. TAICKYCHUJA

Hamjepa nnentudukoBama ,,ACKPUBIbEHUX MOJICTHIIAja* KOJU CY IaTH KPO3 TIEH3H]CKU
CHCTEM M YKa3HMBam€ CBAKOM IOJEIUHILY JIa MOpa Mpey3eTH OpUry 3a CBOje MPHUXO0JE TOKOM
[IMjeJIOr KMBOTHOT BHjeKa, KpO3 KOPEKLHjy HEroBux mnpedepeHiuja u ,,ColujaaHor
HHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHHYeHa, HAC j€ TTOCEOHO MOTHBHCAJIA Ja CE€ YIYCTHMO Y
OBO HWCTpaXuBame. J[pyraumje pedeHo, H3HANAXKEHE ,MOACTHIAja KOJU yTHYy Ha
nedopMmanujy npedepeHIyja TOojeuHIIa U UHTEPTEMIOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHhueHa
NOjeIMHIIA, TIPEACTaBIbANIN Cy MPOOIEM KOJUM CMO ce OaBUTH y HaIlleM ucTpaxubamy. C TUM
y B€3H, Ka0 OCHOBHH MPOOJIEM UCTPAKUBAEha TOCTABMIIA CMO JIa UACHTH(PHUKYjEMO B YTBPAUMO
Mjepe 3a OTKJIamkakhe HETaTUBHUX MOACTHIIAja KOJH Cy AaTH KpO3 TIEH3U]CKU cucTeM Pemyoimke
Cprcke, cTBapajyhu mpeHnarjameHy ¥ HepaBHOIIPAaBHY MHTEpreHepalujcky u mehyrenepa-
II1jCKY COJIMJIAPHOCT.

[IpBo cMO maeHTH(PHUKOBATH KpPUTHYHE MapaMeTpe MocTojehnx Mojena MeH3HjCKUX
CHCTEMa Y CBHjETy, KOJjU Cy y TEOPHJU M TPAKCH I[IO3HATH, a OHJAa CMO Ha 0a3u
MHUKPOEKOHOMCKHX METO/a, UCMUTYjyhu moHamame moTpomiaya y BpeMeHY, JepHHHUCAIH
ONTUMAJIAH OIIITH MOJIEJ MEH3UjCKOr CUCTeMa, Bpuiehu onTUMH3aINjy HHTEPTEMIIOPATHUX
n300pa IMojemHIa, Y 3aBUCHOCTH Of] ,,KDUTHYHUX MapaMeTapa’ eH3UjCKOT CUCTeMa, IITO je
OJIpaYKaBaJIo NIMPH MPEIMET HAIIET HCTPAKHBAA.

VYjenHno, uaeHTU(UKOBAIM CMO M aHAJIM3UPAIH (pakTope KOjU TOBOJE 10 OACTYIamka
npedepenja mnojeauHua y mnocrojehem mnensujckom wmozeny PemyOmmke Cpricke on
ONTUMAITHOT, T€ ,,3apal)eHOr™ WHTEPTEeMIIOPATHOT OYyIIETCKOT OrpaHWYeHa O] TPEHYTHO
YCIIOCTAaBJbEHOT, ,,COIMJATHOT* OYIIETCKOT OrpaHWYeHa, ITO je OMO yXKH TpEeaAMET HaIler
UCTpaXXUBamka, a CBE Ca [WJbEM Ja MPEeAJoKMMO TMONHTUKE U Mjepe Koje he moBectu
NPBEHCTBEHO /10 KOPEKIMj€ UCKPUBJHEHUX MOJCTUIIAja M YCIIOCTaBJbakha MUKPOCKOHOMCKHU
,»TIPAaBEIHOT™, a CaMHM THUM H AYTOpPOYHO, (PUCKATHO OAPKMBOT W aJEKBATHOT TICH3H]jCKOT

CUCTEMA.
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5.1. JUCKYCHJA PE3YJITATA HCTPA’KHBAHA H
XHUIIOTE3A4

OCHOBHU IIHJb HAIIET UCTPAXKUBAKA j€ OMO J1a JOKAKEMO /1a UCKPUBJHEHU MOJICTULIAJH
Koju cy yrpahenn y mensujcku cucreM PemyOmuke Cpricke nedopmuiry mpedepeHnmje
MojeIMHITa, He MOTHBHIIIYNH Ta Jja c€ pallMOHATHO MTOHAIIA, TE YCIOCTaBIbaj]y ,,Xa3apepcKo‘
UHTEPTEMITOPAITHO OYIIETCKO OTPaHUYCHE, IITO JOJAaTHO OTEKaBa YCIIOCTABIbAE AYTOPOYHE
¢uckanHe paBHOTEXE NeH3MjcKor cuctema Penyonuke Cpricke.

CMmaTpamo /1a CMO HaIIUM PaJoM IO MIPBH YT MMOKA3aTH Ja je MpodieMUMa IeH3H]jCKOT
cucrteMa Moryhe u moTpe6HO IPUCTYIUTH U3 MUKPOSKOHOMCKOT yTJIa, KOjH HaM je oMoryhuo
Jla carjielaMo CHCTEM M3 yria MOTHBaIje mojeauHa. Ha taj HaunH, 6110 cMo y MoryhHOCTH
Jla yTBPAMMO ITa cy (QyHKIMje IHJba MOjeJMHLA Y CBAKOM OJI CHCTEMa, KOJH CHUCTEMHU Cy
3aCHOBaHHU Ha ,,JOOPOBOJHHO]®, a KOjU HA ,,3aKOHCKO] MOTHBAIMjH, T€ KOjU CY ,,AyTOMATCKH
nedopmaTopu® cucrema yrpaheHH y TEH3HUJCKH CHUCTEM, MoBojaehu 1o MopaimHor Xxaszapia.
Hammm uctpaxuBameM HacTOjal MO Ja Ie(MHUIIIEMO HOBH CUCTEM MOTHBAIIH]€ IT0jSIUHIIA,
KOju he uMaT 3a MOCJbEUILY YCIIOCTABIbAKE IYTOPOUHO OJP>KUBOT, IPABUYHOT U aIEKBATHOT

MIEH31jCKOT CHCTEMA, 32 OHE TI0jeTUHIIE KOJH CY HCTOM M JTOTIPUHOCHITH.

OcHoOBHA XHIOTe3a y HAIIEM UCTPAXKUBABKY j€ OMIa J1a je eTMMUHAIIA]OM HeTaTUBHUX
NOJCTHIIAja KOjH TIIOCTOje Yy TEH3UJCKUM CHCTeMHMa, Moryhe NpOMHJEHUTH CMjep
npedepeHIrja U yCroCTaBUTH MPAaBUYHO WHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OTpaHUYEHE, T€ TaKO
U3BPIINTH MHKPOEKOHOMCKY ONTHMM3ALM]y YKYHHE KOPHCHOCTH OJ TOTPOIIKE y CBHUM
(dazama )KMBOTHOT ITUKJTyCa IMOjEeINHIIA.

CMmaTpamo Jja cMO y HaIlleM UCTPaKHMBamby OTKPUJIM KOJU MEH3UjCKH CHCTEMH MMajy
yrpaleHy norpemny MOTHBAIIH]y 32 [T0jeIMHIIe, Te AOAATHE eIeMeHTe yrpal)eHe y cucteM, Koju
Cy caMo I0jadyaBajy pasjiore 3a MOTPELIHY MOTHBALM]Y IMOjeANHIA. YjeTHO, MpUjeIo3uMa
Mjepa Koju Ou KopuroBaiu yrpal)eHe HeraTUBHE MOICTHIIAj€ U TIPOMM]CHIIA U OCHOBHU MOJIEIT
neH3ujckor cucrema PenmyOnuke Cpricke, mokaszaiu cMO Jia je Moryhe MpOMHUJEHHUTH CMjep
npedepeHIrja U yCroCTaBUTH MPAaBUYHO WHTEPTEMIIOPAIHO OYIIETCKO OTpaHHUYEHE, T€ TaKO
U3BPIIUTH MHUKPOEKOHOMCKY ONTHMM3ALM]y YKYIHE KOPUCHOCTH O]l MOTPOLIHE Y CBUM

¢dazama >KMBOTHOT ITUKJIyCa IM0jEeINHIIA.

VYjenno, nepuHMCATM CMO M IIECT MOMONHUX WM PaJHUX XUIOTe3a, ITO hemo y

HACTaBKY YKPaTKo U 00jaCHUTH.
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» Xumnote3a 1: Iloctojehn mneH3WjcKM CUCTEMH HUCY IUPEKTHO BE3aHU 3a H3HOC
yrnaheHux aonpuHOca, T€ (YHKIMOHUITY KAa0 WMHCTUTYLHjE COIMjaTHOT CHUCTEMA,

y3pOKyjyhu HEraTUBHY CEJICKITH]Y.

Hamom ananm3oM cMoO moOKa3ajld Ja y IEH3UJCKOM CHCTEeMYy ca Je(pUHHCAHUM
UCIUIaTaMa, U3HOC TEH3Wj€ 3aBUCH OJ NYKHHE CTaXXa OCHTYypama WU TMEH3UCJKOT CTaxa,
M3HOCA HETO IUIaTe U aKkpyasHe (oOpadyHCKe CTOIe), T€ J1a HUCY ITUPEKTHO BE3aHH 3a M3HOC
yrtahenux nonpuHoca. JlogaTHoM aHanuM3oM neH3ujckor cucrema Pemmyonmke Cpricke, Koju ce
TEeMeJbU Ha MIEH3HM]CKOM CUCTEMY ca Ne(DMHUCAHUM HCIIIaTaMa, BUJIjeITH CMO Ja Cy Y HCTH, KPO3
pearcTpudyIHjy, OJHOCHO CONUIAPHOCT, yrpal)eHH COLMjaTHHU U MOJIUTUYKU €JIEMEHTH, KOjJU
ce orjie/1ajy y BUIlIE HIBOA MUHUMAJTHE TIEH3H1]€, KpO3 MpaBa 1o OCHOBY yueniha y paTy u Kpo3
IIpaBa M0 OCHOBY HEPHJEIICHUX OJIHOCA Ca HEKUM Jp’KaBaMa. AHAIM30M MoJaTaka CMO BUjeln
Jla HAMHUPEHE Ha HaJHUKY NIEH3HU]y ocTBapyje 27,5% KopHCHUKa, JOK IpaBa o OCHOBY yuemiha
y pary octBapyje 39,9% kopuCHHMKa IpaBa, IITO HaM jaCHO YKa3yje Ja MEH3UjCKU CHCTEM
Penyomuke Cpricke (GyHKIIMOHHUIIE Kao HWHCTUTYIHja COIHMjaTHOT CHCTEMa, Y3poKyjyhu
HETaTUBHY CEJEKIH]y. MehyTum, KopeaarmoHOM aHaJIN30M Ha MIPUMjepy KOPUCHUKA KOJU CY
OCTBapWJIM MPaBO Ha cTapocHy NeHsujy y 2020. ronuHu, HUCMO YCHjelu Ja MOTBPAUMO Ja
NEH3UCJCKH CHUCTEM 3a CTapOCHE IEH3WOHEepe HHje AMPEKTHO Be3aH 3a HM3HOC yruiaheHux
JIONIPUHOCA. AHAJIM30M PACHOJIOKUBUX MMOJaTaka yTBpauiaun cmo aa ox 11.135 kopucHuka
neHsuje, \bux 2.975 unu 26,7% noBnayn U3 cucTeMa BHILE CPEACTaBa HEro LITO j€ YIUIaTHO
nornpuHoca, 1ok 8.160 xopucHuka neHsuje wim 73,3% mo0uja U3 NEH3UjCKOT CUCTEMa Mambe
CpeZcTaBa Hero IITO je YIUIaTWIoO y cucTeM. Ha ocHOBY HaBeieHUX 3aKJby4yaka, ypaauiid CMO
JIOTIATHY PETPECUOHY U KOPEJIAIIMOHY aHAJIN3Yy, pa3fiBajajyhu oBe BHje KaTeropuje CTapOCHUX
MEeH3WOHEepa, KOju ¢y To npaBo octBapwim y 2020. ronunu, Ha: (1) kaTeropujy om Koje ce
JIOTIPUHOCH ,,IpeINjeBajy U (2) KaTeropujy Kojoj ce JONPHUHOCH ,,ipenujeBajy . Ha ocHoBy
HaBeJIeHEe JI0JIaTHE aHalW3e, 3aKJbYYWIM CMO Ja CMO YCIjelu J0Ka3aTd Hamry noMohHy
XUIIOTE3Y KOJOM TBPJIUMO JIa OCTOjehy TIEH3HM]CKHA CUCTEMH HUCY JUPEKTHO BE3aHU 3a W3HOC
yrtaheHux nompuHoca, T 1a GYHKIIMOHHUITY Ka0 HWHCTUTYIM]E COIMjATHOT CUCTEMA, Jep CMO
BUJIjENU J1a MOjeIMHIIM KOjuMa ce ,,lIpeujeBajy ymiaheHn TonpuHOCH 100Hjajy BHUILE HEro
MOjE€IMHIIN O] KOjHX C€ IONPUHOCH ,,IpeINjeBajy , ako mnojeanHal noseha ymiary qonpuHoca.
[Ipema ToMe, y TIEH3HjCKOM CHCTEMY j€ BeOMa H3pa)xKeH PEAUCTPHUOYTUBHH WM COIH]jaTHU
aCHeKkT M TO YaK M aKo aHaJIM3UPaMO CaMO CTapOCHE NEH3UOHepe. Y]elIHO, CKPEHYIH CMO

naxmy ga 2020. roguHa HUje Oaml penpe3eHTaTHBHA Ja OJICIWKA CBE IUCTOp3HjE Y
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onpehuBamy CTapOCHUX TICH3H]a, Jep je€ CHUCTEM caja NMPUINYHO ypeheH, 30or mpoaykaBama
CTapOCHE IpaHUIle 3a MeH3noHHucame. [loceOHo He Tpeba 3a00paBUTH Ja Hallla aHAIKM3a HHje
YKJbY4HJIa MHBAJIHJICKE M MMOPOJMYHE TIEH3HOHepe, MTO Ou, 3aCUTypHO, Y MHOTOME JO0AATHO

MOTBPAWJIO PE3yJITaTe Hallle TIPETXOIHE PErPECHOHE U KOpEIalliOHe aHaJIH3e.

» Xumnote3a 2: [IpeHarnamieHa coauIapHOCT MEH3UJCKOT CUCTEMa FeHEPHIIe MOPATHU
XaszapJl, AEMOTHUBMIIYhM IMOjeTUHIIA Ja YCIIOCTaBU PABHOTEXKY y MOTPOLIBU MpUje U

MOCJIH]j € TICH3NOHHUCAA.

Hamom ananm3oM MEH3WjCKUX CUCTeMa ca Ae(pUHHUCAHMM HCIUIaTaMma, KOjUu HMajy
yrpaleHe eixeMeHTe COIMIAPHOCTU Yy CHCTEM, BUJIjeTIH CMO Ja j€ 10jeAnHAI] MOTUBUCAH CaMO
7la MAaKCUMHUPA YKYITHY HOTPOILLY y TPBOM HEPHOAY, HE Pa3MUIIIbajyhn yommITe 0 Ipuxo1uma
y TIlepuoy Kajaa Oyje MeH3uoHep, ma ra je ap)kaBa Mopaia ,,3aKOHCKH* MOTUBUCATH, KaKo Ou
UIaK ONTHMH3HMPA0 NOTPOIIY y 00a nepruona. TakBa MOTHBAIHja UMaJIa je 3a MOCJbETUILY /1a
onTUMaliaH M300p MOjeJIMHIIA TEKU YBHUJEK MAKCHMAJIHO] MOTPOLIKBH y MPBOM MEPUONY,
MOTIYHO ,,ACKpUBJbYjyhu kpuBe wuHaudepentHoctu. I[lopen Tora, Bumgjenu cMo J1a
IpeHaryaleHa COMMIAPHOCT y TaKBUM IEH3UjCKHM CHUCTEMHMa, JOBOAM M 0 IOMjepama
MHTEPTEMITOPAIHOT OYIIETCKOT OrpaHuyYera, omoryhaBajyhum mojeavHIMMa KOjU Cy Mambe
JOTIPUHOCHIIM CUCTEMY Jia TPOIIE BHUIIIE, OHOCHO CMamyjyhu MoTpoumby MojeAMHIuMa KOjU
Cy BHWIIE JONPUHOCWIM cucteMy. WckpuBibeHa ¢yHKOHMja LMba W ,,COLMjATHO™
MHTEPTEMITOPATHO OYIETCKO OTPaHUYEHEC TCHEPHCAH CYy MOPAIHU Xa3ap[, AeMOTHBHIIYhH

MOjEIMHIIA 12 YCIIOCTAaBU PABHOTEXKY Y OTPOILHYU MPHje U MOCTH]je IEH3NOHUCAbA.

> Xunorte3a 3: Ilopemehen cuctem mnpedepeHiinja U COLMjATTHO-Xa3apAePCKO
UHTEPTEMITOPATTHO OYUETCKO OTrpaHWuYCHE IOjeWHIIa Cy OCHOBHH Pa3io3H

HEOPXKUBOCTH MEH3UjCKOT crucTeMa Mel)yreHeparyjcke ColIuIapHOCTH.

V Haioj aHaJau3u MEeH3UJCKUX CHCTeMa ca Je(pUHUCAHUM HCIUIaTaMa CMO JTOKa3aJld J1a
UCTH JIOBOAM 10 TiopemeheHor cucremMa mpedepeHnrja u  COIMjaTHO-Xa3apAepCKor
HMHTEPTEMITOPATHOT OYIIETCKOT OTpaHMYEHa I0jeIMHIa, KOJU OH/a YCIIOCTaBJba ONTHMAJIaH
U300p NOTPOIIKHE KOJU TEKHW MaKCHUMHU3AIUjH MOTPOIIHE CaMO Y IIPBOM MEPHOAY, O4eKy]jyhu
Jla My JIp>KaBa, Ha K0jOj j€ PU3HK UCIUIaTe MeH31]ja, 00e301jeI MPUXo/ie y cTapocTH. MehyTum,
Hallla aHaJIM3a je TT0Ka3alia J1a TAKBUM TOHAIIalkhEeM, TI0jeIMHAL] CaMo JI0JIaTHO TToBehaBa pu3nke

3a OIP’)KUBOCT TIEH3H]CKOT crucTemMa Mehyrenepanujcke conuaapHoctu. Ha taj HaumH, MokeMo
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MOTBPAWTH Hally XHIOTE3y Ja Cy ynpaBo mopemehen cucteM mpedepeHiuja U CoIMjaTHo-
Xa3apJepCcKO HHTEPTEMIIOPATHO OYUETCKO OrpaHUYCHE TOjeJUHIIa OCHOBHHU Pa3iio3u

HEOPKUBOCTH MEH3UjCKOT crcTeMa Mel)yreHeparyjcke CoIuIapHOCTH.

» Xumnore3a 4: Ilensumjcku cuctem PenyOmuke Cpricke HHUje NPUIIPEMJBEH Ha

nemorpadcke TpeHI0Be CTapeha CTAHOBHUIIITBA.

3a motpebe m3paae Crpareruje pedopme neH3ujckor cucrema y Penmyonunum Cprickoj,
pahene cy mporjene O6poja craHoBHHKa y 2006. ToguHM, jep MONMUC CTAHOBHUINTBA Yy TOM
MomeHTy Huje pahen onx 1991. rommue. IlpomjeHa je wm3nocmma 1.286.204 craHOoBHHKA
(Ctpareruja pedopme meHsujckor cuctema y Pemybmumu Cpnckoj, 2010: 29). Takohe, 3a
noTpebe m3pane npojekiuja y Crpareruju, pal)eHa je u mpojekija Opoja CTaHOBHHUKA, Y3
MPETIOCTaB/bEHA TPH CIICHApH]ja KpeTama cTone yKymHor ¢eprumrera: (1) onagajyhu (ca 1,3
y 2006. roqunu cmamuhe ce Ha 1,0 y 2056. roguamn), (2) koncrantas (ca 1,3 y 2006. roguau
ocrahe Ha rictoM HUBOY U 2056. rogune), Te (3) pactyhu (ca 1,3 y 2006. roguau nosehahe ce
Ha 2,1, OTHOCHO Ha HUBO MOTPEOAH 3a MPOCTY PENPOAYKIIH]jY, Y 2056. ronunam). Y cKiiamy ca
MPETIOCTAB/LEHNUM CIIEHAPHjUMa KpeTama CTOMe YKYIHOT (epTtunurera, Opoj CTAHOBHHKA j€
ca omnajajyhom cTonom ykymnHor geptunutera cMameH ca 1.286.204 cranoBauka 2006. ronuHe
Ha 753.812 cranoBHmka 2056. roanHe; ca KOHCTAHTHOM CTOIIOM YKYITHOT (epTriauTeTa 0poj
CTAaHOBHHKA je cMameH ca 1.286.204, 2006. roqune Ha 813.922 cranoBHuKa 2056. roanHe, 10K
je ca pactyhom cTormoM yKyrHOT ¢hepTHIMTeTa Opoj CTaHOBHUKA cMameH ca 1.286.204, 2006.
roguHe Ha 955.162 cranoBHuKa 2056. ronuHe, y3 3Ha4ajHO MOTOPIIAKE CTAPOCHE CTPYKTYpe
CTAaHOBHMIUTBA Yy cBakoj ox BapujanTu (Crpareruja pedopme NEH3HjCKOT CHUCTEMa Yy
Peny6osmuum Cprickoj, 2010: 33). Mmajyhu y Buay HaBeJeHa HeraTUBHA yKYyMHA AeMorpadcka
Kperama y PemyOmumu Cprickoj, cacBUM je jaCHO Jia TeH3ujcku cucteM PemyOnmke Cpricke
HUje TpUIpeMbeH Ha aeMorpadcke TPEHIOBE CTapema CTAaHOBHUINTBA. HemoBosbHU
nemMorpa)cKki  TPEHIOBH, camMoO he I0JaTHO ,,IOKBApUTH® OJHOC Opoja OCUTypaHHKa M
NEH3MOHepa U MEeH3UjCKU CUCTeM Tekyher (hMHaHCUpama U3 roJIMHE y TOJUHY JOBOAUTH Y CBE
Behe mpoOneme OIpPKMBOCTH M aJEKBATHOCTH, YKOJWUKO HAcTaBH Ja (DYHKIIMOHHMIIE 10

TPEHYTHUM ,,[IpaBUIMMA‘.

» Xumnore3a 5: ®uHaHCH]CKE CTUMYJIANHMjEC PaHHjeT TICH3NOHUCAmhA 3HAYAJHO YTHUIY Ha
nedopmaijy  MHTEPTEMIOpPATHOT  OYIIETCKOT  OrpaHH4Yema  IMOjeIMHIA, T

HUCKPUBJHEHOCT MpedepeHiuja.
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AHanum3oM nojaTaka Koje cMo 100miu o MuHHCcTapcTBa pajia 1 60payKo-uHBAIUICKE
3amture Penyonuke Cpricke BUIjenn ¢MO 1a je Opoj OCTBApEHUX MPpaBa HA CTAPOCHY MEH3U]y
OCUTypaHMKa ca 65 roguHa >kxuBoTa W Bulle y nepuoay oa 2004. no 2012. roguHe U3HOCHO
cBera 26,1%, a y nepuoay ox 2013. 1o 2020. rogune uznocuo je 51,4%, 10k je 6poj ocTBapeHUX
IpaBa Ha CTapOCHY MEH3H]y OCUTypaHuKa ca Mame of 60 rogauna xkuBoTa y nepuoay on 2004.
1o 2012. rogunae u3nocuo 36,9%, a y nepuony ox 2013. mo 2020. rogune uznocuo je 18,5%.
IIpema ToMe, BUIMMO Ja Cy HaBEACHH MOKA3aTeJbU 3HA4YAjHO MOMPABIEEHH, AJTU U 1aJb€ BUIUMO
na ckopo 50% KopHCHHKaA MpaBa OCTBapyje MpaBo Ha CTApOCHY MEH3H]y MpHje HaBpLIEHUX 65
TOJIMHA XHBOTA, MAKO Cy YCJIOBU y JPYroM IEpHOAY 3HA4ajHO mooruTpeHu. duHaHCHjcKa
CTUMYyJIallja paHHjer INEeH3HMOHHUCama Ce OrViefja y TOME IITO Yy CHUCTeM HHUCY yrpahenu
aKTyapCKH €JIeMEHTH, KOju OH IeHATN3HpaIy IPHjeBPEMEHO IICH3NOHNCAE 3a CBAKY TOUHY
MIpHjeBpEMEHOT Oj1acka. 300T Tora, CBM OHU KOjJH Oy paHHWje y MEeH3U]y, T€ IpIe MmpaBa U3
cucTeMa Jy)Ke, HUCKPHBJbY]y mpedepeHurje u AehOpMHITY HHTEPTEMIIOPAIHO OYUETCKO
OrpaHUYEeHE, ITO CMO JO0Ka3aJuld y HaIleM UCTpaxuBamwy. [lopen Tora, yrpanma y cucreMm
BUIIICE HUBOA HAJHIKE TIEH3Hje, MOTHUBHIIE IMOJEIMHIIA J]a OCTBApH MPaBO Ha TEH3H]Y, YUM
HCITYHU YCJIOB BE3aH 32 MHHHMAJIHE TOJIMHE CTa)ka OCUTypama, 3Hajyhn Ja IMa rapaHToBaHy
HajHIKY NeH3H]y, Kojy he My cuctem 00e30ujenuTH, 6€3 0031pa Ha HETOB JOMPUHOC CUCTEMY

y BUAy ymiaheHux gonpuHoca.

» Xunore3a 6: Moryhe je yCIIOCTaBUTH II€H3HJCKH CHCTEM KOJH HCTOBPEMEHO

o0e30jelyje agekBaTHE MEH3HUje U TyropouHy (PUCKATHY OJP>KUBOCT CHCTEMA.

VYcnocraBibajyhu IEH3W|CKM CUCTEM KOJM MOTHBHIIIE TIOjE€MHIIA Ja TSI, J1a U3HOC
MIeH3Hje Be3yje 3a yiiaheHne nonpuHoce, KOju ITa MOTHBHIIIE Jla paau dyXe U Aa 3apal)yje Bule,
jep he My oz Tora 3aBHCHTH NIEH3H]a ,,CyTpa‘, HICKJbY4Yjyhul collujanHe, HOMUTUYKE U CBE IpYTe
€JIEMEHTE U3 TIEH3M]jCKOT CUCTEMa, KOjU COJHMIAPHO PACIIO/jesbYjy OHO IITO Cy IPYTH 3apauiy,
Ha OHE KOJH HUCY JONPUHOCWIH CUCTEMY, MOryhe je MOTHBHCATH MMOjEINHIIA 32 CUCTEM, KOJ!
he y3 koMOMHaIM]y ca CBUM JIPyTUM TOJUTHKAMa, TPHje CBEra EKOHOMCKUM U JIeMOTpadcKuM,
00e30ujenuT (PUCKAIHY OJP)KUBOCT CHCTEMA M aJIeKBaTHE MEH3Uje Oap OHUM I0jeAMHIIMA

KOjH Cy MaKCUMAIJIHO JOTIPHHOCHIIU CUCTEMY.
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5.2. HAYYHH U IIPATMATHYHHU /IOTIIPHHOC

CMmaTtpamo aa ce HayyHHM JONPHHOC HAIIEr HCTPAXWBama Orjiefla Kpo3 U3Boheme
KOHI[ENTa TICH3UJCKOT CHCTeMa U3 CEKOHOMCKEe MoTuBandje mojenuHna. OmHOCHO,
UIeHTU(UKAIM]OM HETaTUBHHX IOJICTUIAja Y TIEH3U]CKOM cucTteMy PemyOiuke Cpricke, Koju
yTUYy Ha HCKpHBJbEHE MpedepeHnrja mojenuHna u aedopmarijy HWHTEPTEMIOPATHOT
OyIIeTCKOT OrpaHHueHba, 10 MPBH YT CMO IMOKAa3alM J1a j€ aHAIM3M INEH3UJCKOI cHcTeMa
notpeOHo npuhu U3 yria rnojeAnHIa, Kako OU ce MOTJIU carjieaTd npo0ieMu Koju cy yrpahenu
1 KOJH CY ,,0TIIOPHHU‘ Ha JTocajalime pedopme ucTor.

[Ipema TOMe, 11O IPBU MYT CMO NIEH3H]jCKU cucTeM PemyOnmke Cpricke aHAIU3UpaTH U3
MHUKPOEKOHOMCKOT yTJia, IPeKO MOJIeNia TIOHAIIamka 10jeANHIA, KOPUCTEhN HHTEPTEMITOPAITHO
OylieTcko orpaHuueme U npedepennuje. Ha Taj HauMH CMO mMOKa3ajJd HOBM MPHUCTYI y

UICHTU(UKOBAKY U pjelliaBakby MpodiemMa IMEH3U]CKOT CUCTEMA.

[IparmMaTu4yH# JOMIPUHOC C€ OTJIea Y TOME Ja CMO U3BPIIMIINA MOJCIUPAEe IEH3M] CKIX
cucTeMa, T€ M3BPIIMWIA M300p ONTHMAJIHOT OIIITEr MOJeNa YnoTpeOoM MUKPOEKOHOMCKHUX
METO/Ia MHTEPTEMITOPATHOT M300pa, Te AePUHUCATH MHKPOCKOHOMCKH MOJIEN TEeH3H]CKOT
cucreMa Penybnuke Cpricke, KOju HaM je oMOryhuo ga OTKpHjeMO €JIEMEHTE KOjH JOBOJIE 110
MOpAJTHOT Xa3ap/la ¥ HEraTUBHE CeJeKIrje, a yrpal)eHu cy y caM CUCTEM.

IIpema TOME, MOXXeMO pehu Ja ¢MO YCIIOCTaBMIIM €KOHOMCKHM YTEMEJbEH OKBHD 3a
MOTHBAIIH]Y [TOjeINHIIA J1a MAKCUMHUPA YKYITHY TOTPOIIY Y CBUM (hazaMa )KUBOTHOT LIUKJITyCa,
a HE caMO Jla TeXH MaKCUMHU3AIMjU TPEHYTHE IOTPOIIE, IITO je TPEHYTHO CiIy4aj Y
neH3ujckoM cucremy Pemybnmuke Cpricke, ako He OM OWiIO 3aKOHCKE 00aBe3e Ha yIuiaTy
JOTIPUHOCA.

Taxole, Ha OCHOBY mojaTaka Koju Cy HaM OWJIM JOCTYNMHU U3 MUHMCTapCTBa pajna u
O6opauko-uHBanuAcKe 3amTuTe PemyOmmke Cprcke n doHma 3a TNEH3H)CKO-UHBAIUICKO
ocurypame Penybmuke Cpricke, WHIUPEKTHO CMO H3padyHAIH ,,IIHjeHY" COIM]jaTHUX
npobiema Koju cy yrpalenu y nensujcku cucreM Pemybminke Cpricke.

VYjenno, nepuHucameM MOJIUTHKA 32 YPaBHOTEKEHE MIEH3HM]CKOT cucTemMa Pemybmuke
Cpricke, yka3ajad CMO jaCHO Ha Mjepe Koje je MoTpeOHO Mpeay3eTH, Kako O ce YCIIOCTaBHUO
OJIp)KUB W aJIeKBaTaH TeH3WjCku cucteM Pemybnuke Cpricke, 3acCHOBaH Ha MOTHBAIHjU

M0jeTHHUIIA.
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5.3. IIPABIIU JIAJbUX HCTPA/KUBAIbA

C 003upoM Ha OrpaHMYCHOCT TOJaTaka KojuMa pacrojaxe POHJ 3a MEH3UJCKO U
WHBAJIUJCKO ocurypame Pemybnuke Cpricke, OWIM CMO CIIPHjEYeHU J1a U3BPIINMO JUPEKTHE
u3pauyHe (GakTopa CONMIAPHOCTH, T€ MPELUU3HO YTBPAUMO ,,IIMJEeHY KOIITama™“ CBAaKOT
eJeMEHTa KOjU je YKJbYyY€H y CHUCTEeM, a HHje 3aCHOBaH Ha ymuilah€eHUM JONMPUHOCHMA.
Cmarpamo fa 6u 10aTHU KBAJIMTET paja Ouo Ja CMO MMAaJIH MOAATKE O CBAKOM OCHTYPaHUKY
U CBAKOM TIEH3UOHEPY, T€ JIa CMO OUIM y MOryhHOCTH Aa u3padyHaMo (HaKTop COTHIAPHOCTH
3a CBAKOT OCUTYpPaHHMKa M MEH3MOHEpA MHANBHUIYAIHO, jep OW y TOM CIy4ajy MOIJIH Ja IaMO
jomr JeTajbHUJU TPHjEIOr Mjepa, IO CBaKoj cherudUYHO] KATErOpHju TEH3WOHEpa |
OCHUTypaHUKA.

Ca gpyre cTpaHe, cMaTpamMo Jia C€ CBaKH IMOjeJMHAYHU TIEH3UjCKU CUCTEM MOXKE jOIII
MIPEIU3HA] € U3MOICIIUPATH, YKJbYUyjyhu J0/1aTHE €JIEMEHTE y UCTH, IIITO MOXKE OUTH jes1aH O]
npaBalla JajbuX UCTPaKHUBabA.

Takohe, perpecnoHy W KOpelalMoHy aHAIM3y CMO YpaJuiid Ha Y30pKYy CTapOCHUX
MEH3MOHEPa,Koju ¢y To mpaBo octBapwiu y 2020. ronuHu, amu OW JONATHU KaBIUTET
UCTpaXMBamkE JOOUIIO 1a CMO OWJIM Y IPWIMIIM J1a aHau3y ypaauMo ca Behum oOyxBatowm,
MOCEOHO 10 TIOjeIMHUM KaTeropvjaMa MEeH3WOHEpa, jep OM W 3aKJbydlld Taja MOTJIU OUTH
MHOT'O KBaJUTETHH]H U CBEOOYXBAaTHH]H.

CurypHu cMO Ja ONIITH ONTUMATHH MHKPOSKOHOMCKH MOJEN TEH3HjCKOT CHUCTEMA
MOKe OUTH NMPUM]JCHHB U Ha CBE 3€MJbE KOj€ MMajy CIIMYaH MEH3MU]CKU cucTeM Kao PemyOnmka
Cprcka, Tako Jja MOCTOJU IPOCTOP U 32 UCTPAKMBAHE MEH3UJCKUX CHCTEMa JIPYTUX JIp:KaBa,

Koje he OUTH 3aCHOBaHO HAa MUKPEKOHOMCKO] MOTHBALIMjH T10jE€AMHIIA.
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3AK/bYYAK

[TeH3ujcku cucTeM Mopa J1a MCIYHHM OCHOBHM IMJb, a TO je Ja 00e30mjenu Mpuxo
NOjE€IMHIlY HAKOH OKOHYama pagHor BHjeka. [lopea oCHOBHOT IMba, IEH3UjCKU CHCTEM MOpa
na ,,JIOKpHje* TOjeAMHIly PU3MK HAJKHBJbCHA IPOCJEYHOT >KUBOTHOI BHjE€Ka, PU3UK O]
MHBAJMIHOCTH, T€ PU3UK OJf CMPTH H3pXKaBaola IOPOIUIIE, IUTO ITOjeINHAIl CAMOCTAITHO
mrenehu, He 6u Morao na octBapu. [Ipema Tome, peauctpubyimja Mopa OUTH CacTaBHHU JTHO
NICH3MjCKOI CHCTEMa, ald HE Ha HA4YMH Ja TMEH3UJCKU CHUCTEM NpPETBOPH Y ,,MHCTUTYLH]y™
couyjanne nomohu. Ilensujcku cucreM Mopa j1a ce 6a3upa Ha OCUTYPamby U BE3yje 3a JOIPUHOC
CHUCTEMY CBaKOT TI0jE/IMHIIA.

Kpo3 Hamie mcTpaxuBame JOCTYIHE JUTEPAType BHUIJETIH CMO Ja CE YCIIOCTaBJhambe
NpPBUX MEH3MJCKUX CHCTEMa Be3yje 3a BpHjeMe IpBe AeMorpadceke Tpansunmje y bemaukoj,
KOja je KpajeM JEBETHAeCTOI BHjeKa TEeKWJa Jla yCIIOCTAaBU JprXKaBy Oiarocrama, IITO Cy
KaCHH]j€ MHOTE 3eMJbE TEXKHJIC J1a KOTHPA]y, YCIOCTaB/bajyhu Tako3BaHu buzmapkoB mojaen
MIEH3H]CKOT CHCTeMa, KOju ce 0a3upao Ha pelaTUBHOM JKUBOTHOM cTaHmapay. Jpyru momen
MIEH3MjCKOT CUCTEMa, TaKO3BaHU beBepHuIioB Mojen, ycrnocTaBmia je Jlancka, a KacHHje Cy jy
nopes HOPAHMJCKUX 3eMalba mpatwie u Aycrtpanvja u HoBu 3enann, koju ce 3acCHMBA Ha
OJpKaBamy arcoJIyTHOT >KMBOTHOT cTaHmapna. Jlo cama cy mMHore 3emube, Hacrojehu ma
MEH3WJCKE CHCTEME TPHJIArole CBOJUM JPYIITBEHUM, EKOHOMCKHUM U JeMorpadCcKum
NpUIMKaMa yCIoCTaBUIe CUCTEME KOjH Cy MjeIlIaBUHA JeTHOT U JPYror MPHUCTYIA.

Bupgjenu cmo aa mocmarpaHo W3 yriia Ap)kaBe, KJbYUHHU IIHJb IEH3UJCKOT CUCTEMA je
HBEeroBa (UCKaIHAa CTAOMIHOCT M OJPXKHMBOCT, JIOK Ca ApPYyre CTpaHe, MOCMaTpaHO W3 yria
N0jeINHIIA, KJbYYHN LIWJb CY CUTYPHE U aJieKBaTHE nensuje. Melytum, ynpaBo oBa /1Ba 1iusba
Cy KOHTPAJMKTOPHA, jep ApkaBa PUCKIAHY CTAOMIIHOCT U OJP>KUBOCT MOCTUXKE HEAJICKBATHUM
NeH3Mjama, JJOK CHUTypHE M a/IeKBaTHE MEH3Uje, OOMYHO YTHUY Ha (PUCKAIHY CTaOMIIHOCT U
OJIPXKHUBOCT.

Bpcre n HaunH QyHKIIMOHKHCAama MEH3WjCKUX CHCTEMa YTHUY Ha IUJbEBE KOje IprKaBa
XKenmu MocTUhM Kpo3 TMEH3MjCKM cHCTeM. Buajenu cMo na KoJ MEH3UjCKUX CHCTeMa ca
ne(pUHUCAHUM JONPUHOCHUMA, YKYIIaH PU3HMK IEH3H]CKOT CUCTEMA j€ Ha MOjeIUHIlYy U UCTH, Y
CBOM YHCTOM OOJIMKY, HeMa yrpaleHe penuctpuOyTuBHe eneMeHTe. Koa meH3ujcKkux cucrtema
ca neuHUCAHUM HCIIaTaMa, YACTO TEOPH)CKH IMOCMAaTpaHO, YKyIaH PU3UK CHCTEMa je Ha
npxasu. MehyTum, Hallla aHaaM3a je yrnpaBo IoKasala J1a Cy CBH PH3HUIIM MIEH3HjCKOT cUcTeMa
ca aepuHUCaHMM HCIIaTaMa, JyTOpOYHO MOCMAaTpaHo, CKOHIIEHTPUCAHHU Ha MOjEMHILY, KOjU

y JIaTOM TPEHYTKY JOK pajay, UCTUX HHUje YOIIITE CBjecTaH. Y HaMmjepu Ja nponahe OGamaHC
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u3Mel)y oBa JiBa IICH3MjCKa CHCTEMa, HEKE 3€MJbe, Y TIOUETKY CKaHAMHABCKE, Cy MOKYIIale 1a
ycIocTaBe ,,XMOPUAHU MOJAENT KOjU CHUMYJIHMpa IEH3UJCKU CHCTEM ca JePHHHUCAHUM
JIONIPUHOCHMA, a ca Ipyre cTpaHe uciuiahyje neHsuje Kpo3 cucreM Tekyher puHaHcupama, KOju
j€ TTO3HAT Kao MEeH3UjCKH CUCTEM ca 00padyHCKH IehUHUCAaHUM JOTIPUHOCUMA.

Jonatau ipo0OsieMu 3a IEH31jCKE CUCTEME, TTIOYHELY J1a CE jaBJba]y MPBO Ca MOTUTHIKAM
U CKOHOMCKUM TpaH3UIMjamMa, a HaKOH TOra, jJeMorpadcka TpaH3HIMja, KOjy oOMIbexkaBa
cMameme Opoja CTaHOBHHMKA M YOpP3aHO CTapeme CTAaHOBHUINTBA, y MOTYHOCTH yrpoXkaBa U
(buCKaNIHY OJP>KUBOCT M aJIeKBaTHOCT TieH3uja. Pedopme koje cy pahene y Behunu 3emipama,
Owie Cy yriiaBHOM IlapameTapcke, ca HaMjepoM J1a yTU4Yy Ha OCHOBHE MapaMeTpe TEH3H|CKUX
cuctema. CylmTHHCKE, CTPYKTypHE pedopMe MPOBEIIO je BeoMa MaJIo 3eMalba, alii Cy U FbUXOBU
pe3ynTaTé BeoMa OTpaHUYCHH, jep Cy OOMYHO OuMIIe MO OTPOMHHM COIIHjaIHUM TIPUTHUCKOM.

[Ipema TOoMe, 3aKJbY4HIIA CMO J1a Cy TICH3UJCKH CHCTEMH Y JIaHAIIE BpHjeMe, O]1 KOJUX
Cy W Jajhe JTOMHHAHTHU TICH3UJCKH CHCTeMH Tekyher ¢GuHaHCHpama, MO CHAXHUM
JeMOrpadCKUM, COIMjaTHUM, EKOHOMCKH, a HEPUJETKO M MOJUTUYKUM MPUTUCIIMMA. YTIPaBO
300r TOra, MM CMO HAIlUM paJOM HACTOjaId Ja MOKAKEMO Ja MPUCTYH MpodieMuma
MIEH3H]CKOT' CUCTEMa Ca MaKpOEKOHOMCKOT CTaHOBHIIITA HE MOXKE TYyrOopovyHO Ja 00e30ujenu
CTAOWJTHOCT W OJIPKUBOCT TEH3HJCKUX cucTeMa, Beh ma je mpobieMuMa MeH3ujCKOr cCUcTeMa

notpeOHo ,,puhu™ U3 yria rnojeauHIa.

C TuM y Be3HM, OCHOBHHU MPOOJIEM HaIller UCTpakKUBama OMo je 1a UACHTUDUKY]eMO U
YTBPAMMO Mjepe 3a OTKJIalkhakhe HETATUBHUX MOACTHIIAja KOjU Cy JaTH KPO3 NIEH3HM]CKUA CUCTEM
Penybnuke Cpricke, cTBapajyhm mnpeHariamieHy M HEpPaBHONPABHY HMHTEPreHEpalujcKy MU
MelyyreHeparyjcKy CoauaapHocT. MUKPOSKOHOMCKHUM PYjeYHIUKOM ToBopehu, TBpIMIH CMO J1a
noctojehn moacTHIIAjM KOjU Cy JaTh KpO3 TEH3WjCKE CHUCTeME yThdy Ha aedopmarujy
npedepeHIja MojeIMHIIA U YCIIOCTaBJha]y HBEroB0,,Xa3apIepCKO WM ,,COIMjaTHO " )KUBOTHO
OYIIeTCKO OrpaHHuYeHke, MOTHBHIIYNH r'a TaKo JAa NPUXBATH MPUHIIMIT MOPATHOT Xa3apia, KOju
BOJIU /IO HETaTUBHE CEJIEKIIH]je, Ka0 HOPMY TOHAIIIAba.

JomatHu mpoOiieM 3a TIEH3HM]CKE CUCTEME IMPEJICTaBJba YNbCHHIIA /1a J€ Y MOCIbEIHHE
JIBUj€ TOAMHE, BehrHa 3eMaJba, MPUTHUCHYTA MAHIEMHJOM BHpyca KOpPOHA M MOTPEOOM J1a ce
cTapujoj momynauuju oOe30ujene ajekBaTHE IeH3Wje, Npubjeriaa yBohewmy couujaIHe
KaTeropuje y MeH3ujCKe CUCTeMeE, I/je Cy TepeT (MHaHCHpama UCTEe Mpey3uMatd OOMYHO Ha
TepeT Oyyera, YuMe Cy AOJaTHO YTHUIATM Ha naedopmaiiyjy MOTHBAIMje TOjeAuHIIA 3a

TIEH3HjCKH CHCTEM.
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Jla 6u MorM ycmjenrHo Ja OATOBOPUMO Ha HaBeJeHE MpolsemMe, M3BPUIMIN CMO
MUKPOCKOHOMCKO  MOJENHpame TNEH3UJCKUX  CcuUcTema, Kopuctehu ce  Meromom
WHTEPTEMITOPATHOT U300pa, YUMe CMO TIOKA3aJIH J1a YKJbYUYNBakhe MUKPOEKOHOMCKE JIOTUKE Y

MEH3U]CKU CHCTEM, HEMa alTepHATHUBY.

VY HameMm HUCTpakvMBamy 3aKJby4WJIM CMO Jia je 3a TYTrOpPOYHO pjelieme mpodiema
(uckaHe OJPKUBOCTH, A Yj€THO U a/IeKBATHOCTH TEH3MjCKOT' CUCTeMa MOTPeOHO MPBO MpaBa
13 TICH3U]CKOT CHCTEMa jaCHO M HEJIBOCMHCIICHO BE3aTH 3a M3HOC yiutaheHuX JAOMpUHOCa U Ha
Taj] HAYMH MOTHBHCATH TOJEIMHIIA J1a CAMOCTAITHO OpHUHE O CBOJUM MPHUXOIMMA Yy CTapOCTH.
VYnpaBo 300r Tora, IPUIKKOM MOJENUPakba Pa3IMYUTUX MEH3MjCKUX CHUCTEMa, MOCMaTpajn
CMO HMX M3 yIJIa TIOBE3aHOCTU II€H3Mj€ TOjeAMHIA Ca HETOBUM MPETXOMHO YyIuraheHUuM
JONIPHHOCHMA, T€ CMO TaKO HM3BPWJIH MOJCIHPAmE MEH3UjCKOT CHCTeMa ca JeQHHHUCAHUM
JTOTIPUHOCHUMA, TIEH3H]CKOT CHCTEeMa ca Je(PpUHUCAHUM HCIIaTaMa, T€ TIeH3HjCKOT CHCTeMa ca
00payyHCKH 1e(PMHUCAHUM JOTPUHOCUMA.

OyHKIM]y KOpUCHOCTH cMo Monenupanu kopucrehu Kob6-/larmacoBy QyHKIMjy
KOpUCHOCTH. PauyHajyhu rpanndHe cTore BpeMeHCKe MpedepeHITnje 3aKJbydriIn CMO Ja OJTHOC
HETO IUIaTe IpemMa MPOCjedHO] IUIaTH HeMma yTHIA] Ha Haru® KpuBe HHIU(EPEHTHOCTH,
OJTHOCHO Ha TPAaHWYHY CTOITy BpeMEHCKe IpedepeHIje, au Ja Ay)KHHa CTaka OCUTYpamba U
BpHjeMe Kopulllhema paBa 13 MEeH3UjCKOT CUCTEMa 3Ha4ajHO yTUUY Ha CIIPEMHOCT I10jeInHIIa
Jla ce OJIpUYe CaJallbe MOTPOIIke y KopucT Oyayhe. Takohe, 3aksbydriim cMo J1a y IpOCjeKy,
BUIIIE CE WCIUIATH OJIPHIIAE OJ CaJallibe MOTPOIIkhE 32 KOPHUCHUKE Ca AYKHM CTaKOM
OCUTYpama, HEro 3a oHe ca Kpahuwm craxoMm ocurypama. Kako ce Bpujeme npoBeZieHO Ha pagy
CBE BHILE H3jeJJHAYaBa Ca BPEMEHOM Kopuinhema MpaBa W3 IEH3MJCKOI CHUCTeMa, TO je
MojeIMHAIL y TIPOC]eKy CBE OJIMKU HEYTPAITHO] BPEMEHCKO] MpedepeHITnju.

[Ipema Tome, anaim3om Koo6-/larmacoBe ¢yHKIMjEe KOPUCHOCTH JOJATHO CMO
3aKJbYUYMIIM Ja TIEH3MJCKH CHCTEM Mopa OWTH IMOJEIIeH TaKO Ja CTUMYJUIIE IOjenHIe Ha
JOyXH PaJHU CTaX M Ha OoJbe riaheHe mocioBe, jep je y TAKBOM CHUCTEMY M OJpPHUIAEE O
cajJlalikhe MOTPOIIkBE Y KOopucT Oyayhe MHOTO 00Jbe BpemHOBaHO. TO 3HA4YM /a COIMjaTHU
€JIEMEHTH, KOJH He Be3yjy MeH3U]jy 3a yruaheHe gonpuHoce, nedhopmuiny nepuHucane KpuBe
UHIM(EPEHTHOCTH, T€ TaKO JOBOJIE MOjEeANHIA 10 MOTPEIIHIX U300pa, a CUCTEM Yy IIjeTTMHH

BPILY MOTPEIIHY AIOKAIH]jy pecypca, 10Bojiehn 10 HeraTUBHE CeNeKIHje.

Amnanu3upajyhu MUKpOSKOHOMCKH MOJICIMPaHU MEH3UJCKU CUCTEM ca JepuHUCAHUM

JOTIPHHOCHUMA 3aKJbYYHJIM CMO JIa HUj€IHA OJ1 HE3aBUCHO MPOM]jCHUBUX BaprjaldiIu, Koja yTuie
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Ha TICH3WJCKH CHCTEM ca Je(PUHUCAHUM JIONMPHUHOCHMA, HE YTHYE Ha ,,AedopManujy" mubHE
(GyHKIMje UM WHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHHuYEHa MOjeIUHIIA, OAHOCHO, CUCTEM Y
ceOu Hema yrpal)eHMX CKPUBEHUX MOJICTHIIAja KOjU HETaTMBCHO YTHYy Ha MOTHBALHU]y
MOjeINHIIA.

AHnanu3upajyhu MUKpOEKOHOMCKH MOJIETMPAHU CUCTEM ca JAeHUHUCAHUM HCIUIaTaMa
3aKJbYYMIIM CMO Ja je TMOjeJuHAall y MOTIIYHOCTH HEMOTHBHUCAH 3a CHCTEM, ajH ra JpKaBa
»Tjepa™ ma ce oapude Aujelia MOTPOIIKHE y MPBOM MEPUOAY, Ja OM OCTBApHO YCIIOBE 3a
NOTPOLIKY y APYroM mepuoy. Takole, 3akJbydniid CMO Jia TIOjeJMHAIl YOIIIITEe HE yTHYE Ha
CBOj€ MHTEPTEMIIOpPATHO OYIETCKO OrpaHHuYCHE, HUTH Ha (QYHKIM]Y I1Jba, TC Ja HHU JIp)KaBa
HUje y MOryhHOCTH /12 TUPEKTHO yTH4e WK 0ap J1a 3Ha4yajHUje yTU4e Ha HEeKe Of Bapujadiu,
OJIaKJIe j& CAaCBUM jacHO Jia je YKYIaH PU3UK MEH3U]CKOT CUCTeMa ca Ie()MHUCAHUM HCIIaTaMa,
JTYTrOPOYHO IMOCMATPaHO, MHOTO BehH HETO IITO CE YONIITE MOXKE PETIOCTABUTH.

AHnanmu3upajyhu MUKPOEKOHOMCKH MOJIEIMPAHU TIEH3WJCKH CHCTEM ca OOpadyyHCKH
ne(UHUCAHUM JIOTIPUHOCHMA 3aKJbYYMJIM CMO Ja HHU jeJHa OJl HE3aBUCHO NPOMjeHHBHX
Bapujabiu, Koja yTude Ha MEeH3UjCKU CUCTEM ca 00pauyHCKU Je(PUHUCAHUM JOIPUHOCHMA, HE

yTH4e Ha ,,iehopmarujy* usbHe (PYHKIH]E WM HHTEPTEMITIOPATHOT OYIIETCKOT OrpaHHYCHA.

Ha ocHOBY HaBeneHHMX aHainu3a, MOIITYjyhH NPUHIUIIE KOj€ CMO KPO3 UCTPAKHUBAHE
nepUHUCATN U IPUXBATHIIN, 3aKJbYUYMWIM CMO Ja HE MOCTOjU YHUBEP3AJIHU MOJIEN TIEH3H])CKOT
CHCTEMa, KOjU j€ TIPUMJEHUB Ha CBE 3eMJbE, J€p PA3IMUUTH YCJIOBU M PHU3UIIU, 3aXTH]EBa]y
JieTajbaH, BUMICAMMEH3MOHATIAH TIPUCTYIT MOJCIHNPAY TEH3MjCKOT CUCTEMA y CBAKO] 3€MJbU

M0j€TUHAYHO.

MehyTtum, mocmMaTpaHo U3 yria MUKpOCKOHOMCKE MOTHBAIIU]€, 3aKJbYUMIA CMO J1a Cy
MIEH3HW]CKH CUCTEMH ca AeHUHHUCAHUM JONPUHOCHMMA ONTHUMAIHH MOJEIH, jep HEe JOBOJIE 10
nebopmarmja HUTH (DyHKIMje 1A, OJHOCHO KPHUBUX WHAH(PEPEHTHOCTH, HHUTH
MHTEPTEMITOPAIHOT OYIIETCKOT OrpaHHuYeHa, a ca JIpyre CTpaHe Cy HajONMKd akTyapCKd
MpaBeTHOM TIEH3H]CKOM cucTtemy. Mako, riegano ounMa mojeinHIla, ¢ 003UpoM J1a je yKymnaH
pH3HK cucTeMa ca JAepUHUCAHUM JONMPUHOCHMA Ha TOjeUHITy, TeIIKO ra jé MOTHBHCATH 3a
HaBEJICHU CUCTEM, aji MCH3U)jCKU CUCTEM ca OOpavyyHCKHU Ie(UHHCAHUM TONPHUHOCHMA, I/Ije
NojeIMHALl He CHOCH (PMHAHCH]CKU PHU3HK, 32 I0jeIMHIA Jjjellyje Kao MOTHBAIH]ja, JOBOIU HAC
JI0 MOJIeJia KOoje je M3 yriia MojeuHIa OKEeJbHUjU. AKO joII UMaMo y BUIY Jia je JApKaBa y
MOTYhHOCTH KPO3 MPOTNHCHUBAKE HHTEPHE CTOIIE MPHHOCA J]a CUCTEM ,,IPXKH" Y PABHOTEXKH, TC

Jla HUje OTpeOHO pa3BHjeHO (PMHAHCH]CKO TPXKUIILTE, IIITO Ta YUHH MOKEJbHUM CHCTEMOM U 32
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Mame pa3BUjeHE 3eMJbe, Y3 JjeTuMUYHO yrpahene crabunuzarope 3a qeMorpadcke mpomjeHe,
MOXeMO pehu Ja je MHKpPOSKOHOMCKM MOJENl TEeH3HJCKOI CHUCTeMa ca OOpauyyHCKH
Jne(pUHUCAaHUM JOTIPUHOCHMA HajOJMKU ONTUMATHOM MHUKPOEKOHOMCKOM Mojeny. Mako nuctu
y CBOM M3BOPHOM OONMKY He oMoryhaBa yKJby4HMBame€ PEIUCTPUOYTHBHUX elleMEHaTa y
CHUCTEM, UCTH MOpajy OUTH YKJbYYECHH y TIEH3HMJCKH CHUCTEM, y3 H30jeraBame OUYHUTJICTHUX
nopemehaju u3mel)y yrahenux nonpunoca u ucrahenux nensuja. [Ipema Tome, 3aKk/bydmiu
CMO J1a je ,.XuOpuaHu (ONTHMANHO PEIUCTPUOYTHBHM) MOJEN MEH3HJCKOI CHUCTEMa ca
00payyHCKH Je(PUHUCAHUM JONMPUHOCHUMA, Y KOju he OWTH YKIbYYCHH U PEAUCTPUOYTUBHU

CJICMCHTH, OIITHUMAJIaH OMNIITH MUKPOCKOHOMCKH MOJCI HGHSI/IjCKOF cucrema.

Ananuzupajyhu MHUKpOEKOHOMCKH MOJEN INeH3ujcKor cuctema PemyOnmke Cpricke,
KOJH CMO TaKohe MOJIeTMpalii y HallleM UCTPaKUBamky, TeHEPATHU 3aKJbyUaK je J1a je MeH3U]CKU
cucteM PemyOmuke Cpricke, U3 MHKPOEKOHOMCKOT yIJila MOCMAaTpaHo, OJHOCHO W3 yria
MOTHUBAIMje MOjeUHIIA J1a MAaKCUMHUpa MOTPOIIKBY Yy JIBa MEpHoJa y CKIaay ca BIACTUTHM
UHTEPTEMITOPAIHUM OYIIETCKUM OTPaHMYEHEM, J0JAaTHO AeMoTuBHIIyhH, ca yrpaheHum
OpOJHUM PEAUCTPUOYTUBHUM M COIM]jaTHUM €JIEMEHTHMA, Y OJTHOCY Ha TICH3HM]CKH CUCTEM ca
neduHUCAaHNM HCIIaTamMa, Ha YHMjUM TMPHHOUNAMAa W TodmBa. Ha OCHOBY perpecmoHe u
KOpeJIalMoHe aHalu3e 3aK/bydMJId CMO Jia TOjeJMHLU KOjuMa ce ,JIpenujeBajy” yrmiaheHu
JOTIPUHOCH 1001jajy BUIIIE HETO TOjEAMHLU O KOjUX Ce IOTPUHOCH ,,[TpEIHjeBajy*, TaKo Ja je
y MEH3UjCKOM cucTemy PemyOnuke Cpricke BeomMa U3pakeH peauCTPUOYTUBHU UITU COLIM]JTHH
acrekT. MUKpPOEKOHOMCKHM PHjeYHHKOM ToBOpehH, 3aKJbydHiIM CMO Ja Cy ,,MCKPUBJHCHU
NOJCTULIAJU, KOjU Cy yrpaheHu y nensujcku cuctem PemyOnuke Cpricke MHOro Behu, Hero
IITO je TO OMJIO KOJ OCHOBHOT IEH3MJCKOT cHcTeMa ca JIe(UHHCAHUM HCIUIaTama, IITO Cy

OCHOBHH Da3lio3d HEYCI[jEITHOCTH HE CaMO OBOT CHCTEMa, Hero W 10 calaa MpOBOlEeHUX

pedopmu.

Ynopelyjyhu MUKpOEKOHOMCKH MOEN MEH3UjCKOT cuctema penyOmmke Cpricke ca
ONTUMAITHO PEIUCTPUOYTUBHUM MOJICTIOM MEH3H]CKOT CHUCTEMa ca 00padyyHCKH Je(pUHUCAHUM
JTOTIPHHOCHUMA, 32 KOJH CMO 3aKJbYYHJIM J1a j€ HajOOJhe pjeliekhe U3 yria MojeIMHIIa, a OH/Ia U
3a CHUCTEM Y IIjeJIMHU, BUJIjeTTH CMO Ja je MeH3HjcKu cucteM Pemybnuke Cpricke 3acHOBaH Ha
MPUHIIAIIMA TIEH3UjCKOT CHUCTeMa ca JeUHUCAHUM HCIUIaTaMa, a J1a jeé OMIITA ONTHMAIIHU
MOJIEJT 3aCHOBAH Ha MPHHIMITUMA TICH3UjCKOT CUCTeMa ca Je(UHUCAHUM JTOTIPUHOCUMA, IITO

0JIMax Ha CaMOM IOYETKY YHMHH KOHIENTYaIHO MOCMaTPaHO BEIHUKY Pa3jIuKYy.
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[Topenehu dyHKIMjE 1UBA, OJHOCHO KPUBE WHIAM(DEPEHTHOCTH, BUIJEIM CMO Ja je
¢yHkuuja nmipa y TmMeH3ujckoM cuctemy PenyOmuke Cpricke ,,3aKOHCKM oOOaBe3Ha™
MaKCHUMM3alHja TOTPOIIkE Y 00a mepro/ia, Hako MojeIuHaIl TeKU MaKCUMHU3ALUj U TOTPOLIHE
caMoO y MPBOM IE€PUOAY, JOK je (PyHKIHja Iu/ba y ONTUMATHOM OIIITEM MHUKPOEKOHOMCKOM
MOJIeIyY ,,JIOOPOBOJEHO MAaKCUMHPAKkE YKYITHE MOTPOIIHE y TPBOM H IpyroM nepuoay. Ha Taj
HAuWH, pU3MK MeH3ujcKor cucteMa Peny6inke Cpricke, KOjH je KOHIEITYalTHO ITOCTaBJbeH Ha
JpXaBH, caMo ce AoAaTHo yBehaBa, 3aBapaBajyhu nojenuHia 1a he 6pury o memy y nepuoay
Kaj OyJie IEH3MOHEp MPEY3eTH Jp)kKaBa, Koja he y3 OBakBO IMOHAIIAkE MOjJEIUHIIA, Y IPYTOM
nepuoay OUTH TONMHMKO (PUCKATHO WCIPIUbEHa, Ja Hehe OWTH y NpUIUIM Aa 00e30ujemu
TIeH3Hje.

[Mopen nedopmaruje GyHkuMja 1Usba, NeH3Ujcku cucteM PemyOmmke Cpricke uma
yrpaleHe u ,,ayroMarcke nedopmarope’ HHTEPTEMIIOPATTHOT OYIIETCKOT orpaHuydema. [lopen
»HOPMAJIHUX " pEeIUCTPUOYTUBHHUX €JIEMEHAaTa TMEH3HjCKOT OCUTYypama KOju cy yrpahenu y
neHsujcku cucreM PenyOnmke Cpricke, nensujcku cucreM Pemy6nuke Cpricke uma yrpalena u
J0J]aTHA TPH ,,ayTOMaTcKa Jiepopmaropa, a To Cy colldjaHa Ipasa, Ipasa 1o OCHOBY yuerrha
y paTy ¥ NOJUTHYKA MpaBa, Te ,,e(heKaT UCIuIaTe riata y TOTOBUHU , 300T Yera mojeAnHal y
neH3ujcKkoM cuctemy PermyOnmke Cpricke WM TPOIIX BHINE HETO IITO 3aCIyKyje WIA TPOUIH
Mambe HEro LITO 3aCIyKyje, IITO ra J0JaTHO IEMOTHUBHIIIE 33 CHCTEM.

3akpyunin cMo Takole ga mocebaH mpoOieM, MOCeOHO y YCIOBMMa HETaTHBHHMX
neMorpacKux KpeTama, MpEeACTaB/ba HEAOCTAaTaK CTa0uiau3aropa Koju 0ap IjeTMMHUYHO
OTKJIaka]y WIW yMamwyjy mnpobieMe neMorpadcke mpupoje, IMTO y TMEH3UJCKOM CHCTEMY
Penybnuke Cpricke HE MOCTOje, JOK Yy OMIITEM ONTHUMATHOM MOENy cy yrpaheHu mpeko

AHYUTETHOT (haKTopa.

Ha ocHOBY cBera HaBeieHOT, Ae(UHUCAITH CMO TTOJTUTHKE 32 YPABHOTEIKEHE TICH3H]CKOT
cucreMa Peny6sinke Cpricke ca OnTUMAaIHO peAUCTPUOYTUBHUM MOJIEIIOM ITEH3M]CKOT CHCTEMa
ca 00pauyHCKH Ae(pUHUCAaHUM JTOTIPHHOCHMA, KaKo O meH3ujcku cucteM Pemybmnnke Cpricke
0610 AyropovYHoO (GUCKATHO OJIPKUB, a YjeTHO 00e301jeIno afeKkBaTHE MeH3H]je, 0ap OHMMa KOj!
Cy MaKCHUMAaJIHO JIONPUHOCWIM CUCTEMY. 3aKJbYYHIIM CMO J1a j€ TIPBO MOTPEOHO MPOMU]JEHUTH
MOTHUBAIMjy TOjeAMHIIa 32 CHUCTEM, KpO3 KOPEKLH]y Herose (QyHKUHje IMJba, jep je
HCKPHBJHEHOCT NpedepeHIfja TPEHYTHO U3paXkeHa Kpo3 MOTHBALIM]Y /1a C€ CBE TIOTPOIIIHU Caja.
[IpomjeHna HaunHa MOTHBAIIM]j€ TIOJEIMHIIA ¥ 3aMHTEPECOBAHOCT 3a CUCTEM CE€ MOXKE MocThhu
caMO TMPOMJjEHOM MoOJieia TEeH3UJCKOT CHUCTEMa, T€ TMPEIACKOM Ca TIEH3HM]CKOT CHCTEeMa ca

nedUHICaHNM MCTUTaTaMa Ha TIeH3M]CKH CUCTEeM ca 00padyHCKH JAe(pUHUCAHUM JOTIPUHOCHUMA.
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Kpo3 cucrem peauctpulynuje Koju je TpEHYTHO yrpal)eH y IeH3HjCKA CUCTEM, TTOTITYHO
ce neopmuiiie UHTEPTEMITOPATHO OTPaHUUCHE MOjeINHIIA U TYOU ce Be3a u3Mel)y oHoTra IITo
je 3apaljeHo ¥ OHOTa MITO je MOTPOIICHO, MITO Takohe neMoTuBHIe mojeaunna. C TUM y Be3H,
noTpeOHO je Kpo3 MeH3ujcku cucteM Penmybnuke Cpricke, oMOryhuTu penucTpuOyiujy camo
3a pU3MKE KOJU Cy CBOJCTBEHHU 3a IEH3MJCKO W HMHBAIHUICKO OCHTYpame, TOK CBU JIPYTH
penUCTpUOYTHBHH €JIIEMEHTH MOPajy OMTH MCKJbYUYEHHU U3 CUCTeMa WM O6ap HeUHAHCUPAHU
U3 JONPUHOCA.

[Ipen Tora, 3aKkJbYYMIIM CMO H JIa YCIIOBH 32 OCTBApPHBAME MIPaBa HA CTAPOCHY MEH3U]Y
MOpajy OWTH 3aCHOBaHM Ha aKTyapCKHUM TPUHIMIIKMA, OJHOCHO, TMOTPEOHO j€ YBECTH
TaKO3BaHHU CUCTEM aKTyapcKuX (pakTopa, OJHOCHO aKTyapcKe MEeHalle 3a MEeH3MOHHUCAE TIPHje
neuHUCAaHEe CTApOCHE TpaHHIle, OJHOCHO AaKTyapCKUX Harpaja 3a IMEH3MOHUCAHmhE HAKOH
neuHUCaHEe CTapOCHE TPAHHUIIE.

Takohe, moceOHYy MNaXky MOTPEOHO je TOCBETUTH M EKOHOMCKHM ITOJIMTHKAMA,
yKJbY4dyjyhu NpBEHCTBEHO Mjepe 3a CMambeHmhe CHBE E€KOHOMHje. Y YCIOBHMMAa HETaTHMBHUX
neMorpadCcKux Kperama, MIpoHaTATUTeTHA MOJUTHKA Koja he nmaTu 3a uusb nosehame crome
YKYIHOT (pep3uInuTeTa 3aCUTYPHO MOpa Hah# IEHTPATHO MJjECTO y CBHM IOJIMTHKaMa jeTHE
npkaBe. M Ha Kkpajy, 3aKJbydHIIM CMO Ja j€ 32 OJPKUBOCT MEH3HJCKOT CUCTEMa BEOMa BayKaH

TEXHOJIOIIKY HalpeaakK, Koju ce Moxke moctuhu noBehameM MPOTYKTUBHOCTH MPOU3BOIE.

CwmaTtpamo 1a CMO HaIllUM PaJoM IO MPBH YT MOKA3aTH J1a je IpodieMuMa MeH31]CKOT
cucreMa Moryhe u moTpe6HO MPUCTYIUTH U3 MUKPOSKOHOMCKOT yTJIa, KOjH HaM je oMoryhuo
Jla carjieZlaMo CHCTEM M3 yIJla MOTUBaIMje nojeaunnna. Hactojanu cMo na neduHuieMo HoBU
CHCTEM MOTHBAIMj€ IOjeTuHIIa, KOjU he MMaTu 3a MOCIJBENUIly YCIIOCTABIbAE YTOPOYHO
OJIPKMBOT, IPAaBUYHOT M aJIEKBATHOT MTEH3HjCKOT CHCTEMA, 32 OHE MOjeANHIIE KOjH Cy UCTOM U
nonpuHocwian. Ha OoCHOBY cBera HaBeIEHOI, CMaTpaMO Ja C€ HAy4YHH JONPHHOC HAIIeT
UCTpaXHBama oOrjefa Kpo3 H3BONEHE KOHIENTa IIEH3UJCKOT CHCTEMa U3 EKOHOMCKE

MOTHBAIIH]€ T10jeANHIIA.
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10) Cnuka 3.5.1: [1en3ujcku cuctem ca nedpunrcanum aonpuHocuma (crp. 123),

11) Cnuka 3.5.2: Ilen3ujcku cucreM ca aedpunucanum ucmiarama (crp. 131),

12) Cnuka 3.5.3: Ilen3ujcku cuctem ca oOpadyHCKu AepuHHCAaHUM JorpuHOocuMa (ctp. 137),

13) Cnuka 3.6.1: OnTumanan peIucTpuOyTHUBHU MOJIeN TIEH3HjCKOT CUCTEMa ca 00pauyHCKU

neduHrcaHUM aonpuHocuMa (ctp. 143),

14) Cnuka 4.3.1: Ilensujcku cucrem Penyonuke Cprcke (ctp. 172)
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HOIUC TABEJIA

1) Tabena 2.4.1: Ilen3ujcku cucremu y 3eMibama OECD-a u 3emspama rpymne I'-20 (ctp. 61),

2) TaGena 4.2.1: bpoj ocurypannka, Opoj eH3uOHepa U OJJHOC Opoja OCUTypaHHUKa U
nensuonepa y nepuoxy 2011-2020. roguna (ctp. 150),

3) Tabena 4.2.2: bpoj ocurypanuka, Opoj neH3noHepa u oJHOC Opoja OCUTypaHHKa U
neH3uonepa y nepuoay 2011-2020. roguna, T€ CTpyKTYypa nensuja (ctp. 151),

4) Tabenu 4.2.3: Ykynan uzHoc ucruiahenux nensuja y 2020. rogunu (ctp. 151),

5) TabGena 4.2.4: IIpocjeyna cTapocT KOPUCHHUKA HA JIaH MPU3HaBama mpasa (cTp. 152),

6) TabGena 4.2.5: EdexTuBHA CTApOCT KOPUCHUKA MIPaBa Ha CTAPOCHY MIEH3HU]Y, YKYIIaH Opoj
MPU3HATHUX TIpaBa, Te¢ y4enrhe cBake KaTeropuje npeMa e(eKTUBHO] CTAPOCTH 3a TIEPHOJ]
2004-2012. roguna u nepuoy 2013-2020. roguna (ctp. 153),

7) Tabena 4.2.6: [Ipocjeyan O6poj roguHa KOJIMKO TIEH3UOHEP MpuMa nieH3ujy (ctp. 153),

8) TabGena 4.2.7: [Ipocjedna HeTO MmjaTa, MpocjedHa NeH3Mja U CTOIa 3aMjeHe 3a MEPHO 01
2011. mo 2020. rogune (cTp. 154),

9) Tabena 4.2.8: bpoj KOpUCHHKA TIEH3H]a, MPOCjeYHa TIEH3Wja U y4enihe IpocjeuHe TeH3H]je
y MpOcjeuHoj HeTo miatu 3a aeueMbap 2020. rogune (cTp. 154),

10) Tabena 4.2.9: IIpocjeyan 6poj KOPHCHUKA HajHUKE MEH3U]€ Y 3aBUCHOCTH OJ1 Ty KUHE
MIEH31]CKOT CTa)ka, U3HOCH HajHIKE TIeH3Uje, yuenrhe mpocjedHe neH3uje y mpocjedHo)]
HETO IUIaTH, T€ IPOCjeuaH U3HOC HaMHUpEeHha Ha HaJHIKY neH3u]jy 3a 2020. roguny (cTp.
156),

11) Tabena 4.2.10: PesynraTu ananuse — rpBa BapHujanTa (0e3 HAMUpEa Ha HajHIKE
nensuje) (ctp. 161),

12) Tabena 4.2.11: Pe3ynratu ananuse — apyra BapujaHTa (ca HAMHPEHEM Ha HajHHKE
nensuje) (ctp. 161),

13) Tabena 4.2.12: Pe3ynraTu aHanuse — KaTeropuja oj] Koje ce JOIMPHHOCH ,,IpeInjeBajy* (ca
HAMUPEHEM Ha HajHIDKE TieH3uje) (cTp. 164),

14) Tabena 4.2.13: Pe3ynraTtu aHanmse — KaTeropuja K0joj ce JOTMPHUHOCH ,,ITPENHjeBajy* (ca

HaMUPEHEM Ha HajHIKE TieH3uje) (cTp. 164).
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HHPUJIOT

CD ca Excel noxymentom ,,Korelaciona analiza®, koju oOyxBara Tpu aucta (,,Penzije®,
»Primaju manje* u ,,Primaju vise*), y kome Cy mojiai 0 CTapoCHUM MEH3UOHEPUMa, KOjU
cy mpaBo Ha meH3ujy octBapwin y 2020. roxunu, 6e3 monmnajana (u3Bop: Doupg 3a
MIEH31jCKO ¥ MHBAIIUJICKO ocurypame Pemyonuke Cpricke), ca padyHHIIaMa ayTopa, Koje Cy

KopuIlTheHe 3a perpecoHy M KOpeJlalluoHy aHaJIn3y, KaKo je 00jallmkbeHo Y TEKCTY pajaa.
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BUOI'PA®UJA AYTOPA

Mp Hamubop (Ilerap) Tomami, pohen je 23. aBrycta 1980. ronune y I'pagumiu. OCHOBHY
mkony u 'mmuasujy 3aBpmmo je y IlpmaBopy, ca mpocjeunom orjeHoM 5,0. ExoHOMCKH
daxynrer Yuuep3urera y bamwoj Jlynu ynucao je 1999. ronune, raje je aumiomupao 30.
janyapa 2004. rogune, ca nmpocjedyHoM oijeHoM 9,1. JIMTUIOMCKH pajl paauo je Ha TIPEeaAMETY
MukpoekoHOMH]a, KOju je onmjermeH oijeHoM 10. Maructapcku ctyauj Ha ExoHOMCKOM
daxynrery YHuBep3uteTa y beorpany, cmjep TpikuiiHa eKOHOMHUja U YIPABIbAHE JPIKABOM,
onuuja TpxuiiHa ekoHOMUja, yrucao je 2004. roaune, a maructpupao je 30. centem6pa 2010.
roJIMHE, ca TpocjedHoM oIjeHoM 9,9. Marucrapcku paa paado je Ha TPEeIMeTy
MukpoekOHOMCKa aHalii3a, KOju je OoIjemeH orjeHoM 10. 3a ocTtBapeHe pesyiaTaTe y
HIKOJIOBamy N0OUTHHUK je Bykose qummome (1995. roqune), [Ipusnama 3a ydeHnKa reHepaiyje
y I'mmuasuju [pwmasop (1999. rogune), te [lpuznama EkoHoMckor ¢akyntera Y HUBep3UTETa
y bamoj JIynm u 3natHe minakete YHuBep3uteta y bamoj Jlynm kao ctynent renepanuje (2004.

TOJIUHE).

Mp Hambop Tomam cranHo je 3anocieH Ha EkoHomckoM ¢akynteTy YHuBep3uTera y bamoj
Jlymm ox 1. jyna 2004. roguHe 10 1aHac, IPBO Y 3Balkby aCUCTEHTA, a IOTOM Y 3Bamby BHUIIIET
acucteHTa Ha Karempu 3a eKOHOMCKY TE€OpH]y, aHAIU3y W MoauTuKy. O0aBshao je MmocaoBe
aCHCTEHTa Ha €KOHOMCKHMM IpenMeruma U Ha [lossonpuspennom (2007-2008) u IIpaBHOM

daxynrery (2009-2011) Yuausepsurera y bamoj Jlymmu.

[Topen pana ma dakynrety, paguo je Ha bamamydukoj 6epsu (2007-2009), 6uo je aupexTop
Axuwjckor gouaa Permyommke Cpricke (2007-2008), momohHuk MunucTpa puHaHcHja y Pecopy
32 MaKpOEKOHOMCKY aHainu3y W nmoiutuky (2009-2011), Te caBjeTHUK MUHHCTpa (UHAHCH]a
Penyonuke Cpricke (2011-2018). Ox janyapa 2019. rogune o6aBba (yHKIH]Y CaBjeTHHKA
npeacjenanka Bnane Pemyonmuke Cpricke, a ox janyapa 2020. roauHe CaBjeTHHK je U
npezcjenanajyher Casjera munuctapa buX. Unan je CaBjerogaBHe rpyne OucKaiHOT caBjeTa

buX u unan YnpasHor on6opa Ynpase 3a HHIUPEKTHO onope3nBame buX.
Mp Jlamu6op Tomam o0jaBuO je IIeCT HAyYHUX paaoBa. Y CTYICHTCKUM aHKeTama

KOHTUHYHMPAHO je jelaH of Haj0oJbe OLMjeHEeHMX acucTeHara Ha ExkoHOMcCkoM dakynrery

VYuusepsureta y bawoj Jlymu.
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YHMBEP3HUTET Y BAIOJ JIVIIU
EKOHOMCKU ®AKYJITET

HN3BJELITAJ

0 oujenu ypaljene 00OKmopcKke mese

HOJAIIM O KOMUCHIA

Ha ocnoBy unana 141. 3akoHa 0 BucokoM ofpazoBamy (,,CiyxGeHH riacHUK Pemy6imke
Cpncke®, 6poj: 67/20), unana 54. Craryra Yuusepsuteta y Bamoj Jlyuwm u unana 20.
Craryra ExoHoMcKor akynrtera, Hayuno-nactapHo Bujehie EKoHOMCKOr (hakyiTeTa Ha
Il cjennuum, oapxanoj 13.12.2021. roaune gonwmjeno je Onnyxy 6poj: 13/3.1600-11-18/21
o mmeHoBawy Komucuje 3a oujeHy ypalieHe HOKTOpcke aucepralje KaHauaaTta mp
Hanubopa Tomawa mopx HasHBOM: ,, MukpoexoHomcKka onmumuzayuja uxmepmemno-
panxoz uzbopa nenzujckoz ocuzyparea”, y cibeaehieM cactaBy:

1. Hp Pajko Tomam, penoBru mpodecop, ExoHoMcku (akynarer YHUBEp3HUTETA Y
Bamoj JIynu, yxa Hayuna obnact Teopujcka exonomuja, IpeacjeiHHEK,

2. Jlp Boxo Crojanoruh, penoenu npodecop, ExoHoMcku dakynTeT YHUBEp3UTETA
y beorpany, y>xa Hay4Ha obnact Exonomcka meopuja u ananusa, WiaH, 1

3. Jlp Cranko Cranuh, penoBau npodecop, EkoHoMckr dakynreT YHUBEp3UTETA Y
bar0j JIynm, y:xa Hay4qHa oGnact Onepayuona ucmpaicuearsd, 4ias.

Jatym m Opran koju je MMEHOBao KoMHcH]jy. CacTaB KOMHCH|E Ca HA3HAKOM MMEHA ¥ [PE3MMEHA CBAKOT
YJaHa, 3Bake, HA3KUB YXKe HayyHe o0/acTH 3a Kojy je w3aGpaH y 3Barbe M Ha3MB YHHBEP3HTETA U daKynrera
Yy K0j0j je UnaH XOMHUCH]E 3al10CIeH.

1. YBOJHHM IO OLJEHE JOKTOPCKE TE3E

Tema pmokTOpcke paucepranyje MOA Ha3MBOM  ,,MHKPOEKOHOMCKA ONTHMM3aLMja
MHTEPTEMIIOpATIHOr M300pa NMEH3HjCKOT OCHIyparma“, kKanaugara Mp Jamm6opa Tomarna,
omobpena je onx crpaHe HacraBHo-Hayusor Bujeha Exonomckor ¢akyirera
Vuusepsuteta y bamoj JIymm, Omiykom 6poj: 13/3.1584-1X-13.2./14 og 09.09.2014.
TOAUHE.

Onmnykom 6poj: 02/04-3.4241-59/14, onx 27.11.2014. romune Cenat YHHBep3uTeTa y
Bamwoj JIyiu a0 je carmacuoct Ha H3BjemnTaj o olljeH: Togo6HOCTH TEMe ¥ KaHIM/AATA 33
u3pagy JOKTOpcke nuceprandje Mp JlamuGopa Tomaima, moj — HacloBOM
»MHUKPOEKOHOMCKA ONTHMH3ALHja HHTEPTEMHOPAIHOT H360pa NEH3HjCKOT OCHIyParha®.

Hacrasno-nayuno BHjehie ExoHoMckor dakynrera VHuBepsuteta y bamoj JIynu je Ha 8.
eICKTPOHCKO] CjeHHMIM, ofpKaHOj jdaHa 16.03.2020. romune monumjeno Omiyky 6poj:




O6pa3ar -3

13/3.448-VIII-8/20, o mpoxyxemy poka 3a on0paHy TOKTOPCKE QUCEpTalldje KaHauaaTa
Hamibopa Tomamra go 30.09.2022. rojuse.

Cenat VauBepsurera y Bamoj Jlymu je Ha S51. eneKTpOHCKOj CjeqHHIM, OAPIKAHO]
28.05.2020. ropune nonmo Ommyky Gpoj: 02/04-3.1082-38/20, o mpomyxemy poka 3a
uspany ¥ ondpaHy ypaheHe qokropeke aucepraumje ao 01.06.2021. roaune.

HacraBro-HayuHo BHjehe ExonoMckor dakynrera Yuusepsutera y Bamoj JIyuu je ua 8.
CjemHULH, opxkKaHoj naHa 15.06.2021. ropuue noHujeno je Omayky 6poj: 13/3.690-VIII-
8.2/21, o mpomyxemy poka 3a onbpaHy ROKTOpCKe AucepTaiije Kammumata JlammbGopa
Tomama o 30.09.2022. rogune.

'| Cenat YHuBep3ureta y bamoj JIynu je Ha 69. cjeanumm, oapxxanoj 01.07.2021. rogune
aouno Oxmyky 6poj: 02/04-3.1558-60/21, o mpoxyxemy poka 3a uzpagy H oxOpaHy
ypaljeHe nokTopcke muceptarmje 1o 30.09.2022. rogune.

Cappixaj NOKTOpCKe UcepTalije H3OKEH je Y cibeJehuM IoriaB/buMa:
1. Veop (ctp. 6-26)
2. Teopwujcku acnieKTH NEH3HjcKUX cucteMa (ctp. 27-71)
3. MuxpoeKoOHOMCKO MOJIeHpabe NMEH3UjCKUX chucTeMa (cTp. 72-144)
4

. MuKpoeKoOHOMCKO MozenMpame mHeH3Hjckor cucteMa Pemybmuke Cprcke (cTp.
'145-178)

5. Huckycuja (ctp. 179-186)

3akspyuak (ctTp. 187-193)

JlutepaTtypa (ctp. 194-203)

[Monwc cnuka (rpaduukux mpukasa) (ctp. 204)
Ilonuc Tabena (ctp. 205)

ITpunosu (ctp. 206)

Pap je, nopen YBoaa u 3axsbyuka, KOHIMIHUPAH Kpo3 YeTHpH 3aceOHa noriapiba. CBako
OJ HaBEelCHHX IIOrJIaB/ba NOJjEJbEHO je& y HEKONMKO TOTMOrNaB/ba Koja cy Takohe
HyMepH4KU 0OUIbEXKEHa.

Y Vpognom mujery ofjammbeH je mpoOneM M TpeaMET HCTpaXHBaka H LUIBEBH
UCTpaKHBawa, Te IMPEACTaBJbEHA ONEpalMOHANI3alja BapHjablM W TOCTaBIbEHA
OCHOBHa W ILecT pagHux xumnote3a. Takohe, npeiacraBbeHe cy HaydHe METOAE KOj€ Cy
xopuitheHe y HCTpa)KhBaiby, OYEKHUBAHW PE3YNTATH M HONMPHHOC HCTpaKUBama, M, Ha
Kpajy YBOJHOT Aujena, JaT je Mperiel CTpyKType paja.

VY npyroM mornaeby NOJ Ha3sMBOM ,,Jeopujcku acnexkmu neHsujckux cucmema‘’ oat je
KpaTak Ipernej HacTaHKa MEH3HjCKUX CHCTEMa, aHAIU3UPaHU Cy LHMJ/BEBH INEH3HMjCKHX
cucTeMa, Te ofjalimeHe BpCTe M HauMH (YHKIMOHHCama MEH3HjCKHUX CHCTEMa KOjH Cy
IpUMHUjeleHd y OexeM Opojy 3eMaha M 4Hje je (PYHKIMOHWCAme aHaTM3HPaHO Yy
NUTEPATYpH. Y NOTHOINABILY KbyuHu uHOUKAMOpU U napamempu NEH3UjCKUX Cucmema
NpeNCTaB/beHE Cy OCHOBHE Bapujabie CBakor MEH3HMJCKOT CHCTeMa KOjH je MO3HAT y
JMTEPATYpPH, TE JIaTa BHX0BA MaTeMaTH4Ka GopMynanuja, Koja je KacHUje MpecTaBbaia
OCHOBY KOJi MOJENIMpama CBAKOT MOjeAUHAYHOr IEH3MjCKOr CHCTeMa. Y MOTIOTJIaBIbY
Tpansuyuja nensujcxux cucmema, yKa3aHo je Ha OCHOBHE IPOOJIeMe H M3a30BE ca KOjuMa
Ce IIEH3MjCKM cucTeMH cycpehy, Ha BHXOB 3Hauaj, pedopMCKe Mpomece Koje Cy 3eMJbe
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NPOBOJIMIIE, T¢ HA OCHOBHE TPEHJOBE KOjU CY IPUCYTHH Y MOCILEIHE JBH]€ FOIHHE.

«

Y Tpehem aujemy mon Ha3sUBOM ,, MukpoekoHOMCKO modenuparse nensujckux cucmema’
OpBO Cy MOpEeACTaBJbeHH W aHANM3MPaHW, CBaKd IMOjeTHHAYHO, JOCAAalllbH
MHKPOEKOHOMCKHM MOJENHM ONTUMH3AaLHje MOTpoLllke W To: DUIIEpOB MOJEN, Mojel
AMHAMHYKE ONTHMM3ALHjE, MOJEN XHBOTHOI LHKIYCa, Te MOJEN HHTEPTEMIOPATHOT
m3bopa. Ha oCHOBY HaBeleHe aHanuse, y NOTIOMIABILY MuUkpoekoHomMcKko modenuparse
neu3yjckux cucmema, Kopuctehn MeToxy - MHTEPTEMIIOpaIHOr H3Gopa, HM3BPLICHO je
MHKPOCKOHOMCKO MOJEIUPAE MEH3HjCKHX CHCTEMa KOjH TPEHYTHO IOCTOje Y MpaKCH,
Ha OCHOBY KJbYYHHMX OCOOMHA W MapameTapa CBAaKOT MEH3UjCKOr CHCTEMa II0jeIHHAYHO.
AHanM30M IapaMeTapa y MHUKPOSKOHOMCKHM MOJEIMMa CBAKOT MEH3HjCKOr CHCTEMa
NOjeIMHAYHO H HHXOBOT YTHIdja Ha MOHAIake IOjeAHHIIA, W3BpIIEH je u3bop
ONTHMAITHOT OIIITEr MUKPOEKOHOMCKOT MOJIeJa HEH3HMjCKOT CHCTEMA.

'Y ueTBpTOM AMjeTy IOJ Ha3HBOM ,, MUKPOCKOHOMCKO MOOENUPArse NEH3UjCKO2 cucmema
Penybnuxe Cpncke®, TpBO je HCTpaKeH NpaBHHM OKBHp M Jocajalimke pedopme
neHsyjckor cucreMa PemyGmmke Cprcke, Koju Cce 3acHHBa Ha TPHUHIMIY
mehyrenepamujcke conupapHoctd. HakoH Tora u3BpuieHa je aHanWsa mapamerapa u
(puHaHCHjCKUX ITOKa3aTesba MeH3ujckor cucreMa Peny6mike Cpricke, Kako OH ce yBpamie
merope crnenuduyHocTH M AedopMaumje, Koje cy Ouie OCHOBa 3a MOJENHpama
nensujckor cucrema PemyGmuke Cpricke. Y moTnornaBiky Mukpoexonomcku moden
neusujckoe cucmema Penybnuxe Cpncke W3BPIIEHO je MOJEMpPame IMEH3HjCKOT CHCTEMa
PenyGnmuke Cprcke, kopuctehu MeTomy WHTEpTEMIOpaTHOT U3Gopa, Koju je OHAa
YIOPEAHO aHANM3UPaH ca ONTHMAJHWM OMNIUTHM MHKPOEKOHOMCKHM  MOJENIOM
NEH3MjCKOT cHcTeMa, Kako Ou ce ytBpawne aedomanuje koje cy yrpaheHe y dyHKuujy
UM/ba U HHTEPTEMIIOPAIHO OYIETCKO OrpaHHYErhe¢ NMOjefHHIA y TMEeH3UjCKOM CHCTEMY
Pemy6muke Cpncke. Ha ocHOBY 3aKsby4aka KOjU Cy U3BEIeHH, Y IOTNOMIABIbY [lonumuxe
3a ypasHomedicerbe nensujckoz cucmema Penybnuxe Cpncke nepunHucaHe Cy NMOJMTHKE
Koje je morpebHO cmpoBectH y Penybmuum Cprickoj kako OM NEH3HjCKH CHCTEM
Peny6nuxe Cpricke 610 JyropouHo OApXKHMB, a yjeqHo o6e36Hjeno U MPUXBATIEUB HUBO
HEH3Hja.

Y neroM mujenmy nox HasMBoM ,/[Juckycuja“ W3BplIeHa je AHUCKyCHja pe3yjTaTta
MCTPaXXHBama, NMPBEHCTBEHO Ca ACMEKTa L[MJbeBa MCTpakuBama. [IpuMjeHOM IpHHIMIA
MakcuMHMpajyher noHamarma, Ka0 OCHOBE IMOHAlllaka pPalOHANHMX MHKPOEKOHOMCKHX
cy0jexara, KaHAUJAT je M3BPIIMO aHANM3y clabocTH moctojelier MeH3UOHOT Mojiena U
aHaM3y MOryhux 1 HyXHUX pedopMHU NEH3HOHOT CHCTEMA, T MOCTABHO TPUHIIHIE KOjU
OH KOpHIoBaJM MOTHBALM]y TIOjelHHIA mNpeMa INTeJmH 3a TeH3ujy. YjenHo,
06pa3oxeHu cy JOKa3u 3a OCHOBHY XMIIOTE3Y M 3a CBAaKy OJ IIECT PaJHHX XHUIIOTE3a
NOjeAMHAYHO, T€ YKa3aHO Ha HAYYHH M MparMaTH4Ky JOTNPUHOC JOKTOPCKE AUCEpTalHje.
Ha xpajy, npeayioxeHu cy ¥ NpaBIi Na/buX UCTPAKUBAba y 0BOj 00JIacTH.

HokTopcka nuceprauyja je Hanucana hinpummaauM mucMoM, Gort Times New Roman,
BeJivunHa 12, HAa ykymHo 206 cTpaHMLa KOMMjYTEPCKH CIIOXKEHOT W (opmaTupaHor
TeKCTa, popmara A4, mpopena 1,5.

JlokTopcka mucepranija caapxu 14 cnuka (rpaduukux npukasa), 14 taGena ¥ mpuior,
Koju je 36or o6unHocTH MaTepHjana aat Ha CD-y y enekrporckoM obauky (CD ca Excel
mokymeHToM ,,Korelaciona analiza®, oGyxBara Tpu nucra (,,Penzije®, ,,Primaju manje* n
»Primaju vie“), y koMe cy mojgauy O CTapOCHHM IMEH3UOHEPUMA, KOjU Cy TpaBO Ha
neH3yjy octeapunu y 2020. rogunu, Ge3 monduajana, ca padyHdliama aytopa, Koje Cy
KOpUIINEHE 3a pPEerpecHOHy M KOpeNallHOHY aHaum3y). Y u3pajMl JIOKTOPCKE Te3e
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xopumheHa ¢y 134 u3Bopa nureparype.

V cxnany ca wianoM 3. [IpaBHIIHUKA O MOCTYNKY NPOBjepe OPUTHHATHOCTH 3aBPIIHAX
panosa cryneHata Ha II u III muxotycy cryauja Yuaueepsurera y bawoj JIymm, qokropcka
aMcepraiija Kanaugara Mp anuGopa Tomama npomma je NpOBjepy OpPHTHHATHOCTH
JOKTOPCKE qUCEpTaLje, 0 4eMy MOCTOjH OroBapajyhin JOKYMEHT.

a) Hcrahim OCHOBHE NOAATKE O JOKTOPCKOj Te3H: oGuM, Gpoj Tabena, cmike, 6poj IMTHpaHe THTEPaTYpE H
HaBECTH NOTTaBJba.

2. YBOJA U ITPETJIE/l IUTEPATYPE

Onuty Wh MEH3HJCKOT CHCTEMa je obesljeljerme mpuxoJa MM JOXO0TKa ITOjeIUHIIMa
HAaKOH OKOHYama paaHor BHjeka. MehyTum, NEH3HjCKH CHCTEMH MOTY HMAaTH HEKOIHMKO
IIUJBEBA, Ol KOjUX Cy HajBaXKHHWjH: CMambeHhe CHPOMALITBA M yjeAHAYaBame MOTPOIIIHE.
Iopen Tora, neH3ujcku cucteM Tpeba aa o6e36jequ 1 MpUXoe MojeAMHIMMA KOJU Y TOKY
pama u3ryGe pagHy cmocoGHOCT, T€ NpPHXOAE IMOPOAMIM HAKOH CMPTH WIaHA IOPOIHILE
KOjH je MOpOJMIly H3APKaBao.

VY 3aBUCHOCTH OA LMJba KOjU ce enu mocThi, MOCToje pasiNUYUTe BPCTE MEH3HjCKHX
cucTeMa, and Hajeehiu Opoj 3eMaipa AaHAC MMa MEH3HjCKE CUCTEME KOju (PyHKIHMOHHITY
Ha mpuHIMIY MeljyreHepalijcke CONMUIAPHOCTH, OJHOCHO TPUHIMITY TeKyher
dunancupama. [IpuHiun MeljyreHepanujcke comMaapHOCTH NOApasyMUjeBa Ja paJHULIM
Koju cana pane, ymnahyjy nonpuHoce 3a (QMHAHCHUpame NeH3Hja cajallibe reHepawyje
neH3HoHepa, ouekyjyhu na he muxoBe nensuje OWTH (MHAHCHpaHe U3 JOMPHHOCA
panHUKa Koju Oyay pagunu Kaja oHd Oyoy NeH3HOHEPH.

[Tpema TOME, OCHOBHM LiHJb MIEH3HjCKOI CHCTeMa je na o6e30Hjelu MPUXOJ TMOjeAUHITY
HAaKOH OKOHYama pajHor Bujeka. Ilopen Tora, neH3MjcKHM cHCTeEM Mopa Ja ce Oasupa Ha
OCHrypalmy U Be3yje CBakor IHOjeJMHIA 3a JOMPHHOC CHCTEMY, Y3 ONTHMAJHY
penuctpubynujy. [locMaTpaHo U3 yria IpaBe, KJbYYHH I[HJb TEH3MjCKOI CHCTEMA je
¢uckanHa cTaGUITHOCT M OJPXKHBOCT, AOK OCMATPaHO W3 YIJia MOjeAMHLA, KJbY4YHH [HJb
CY CHTYpHE ¥ aJIeKBaTHe NMeH3Hje, IITO Cy Y JaHAIIbe BpUjeMe KOHTPaAUKTOPHH LIMJECBH.

ITeH3WjCKH CHCTEMH Y HaHALIE BPHjEeMe I0jf CHAOXKHHM Cy JeMOrpad)CKiM, COLMjaTHUM,
€KOHOMCKHM ¥ TIOJIMTHYKUM NputrciuMa. IToceban npobiieM 3a OJpKHBOCT IMEH3MjCKUX
CHCTEMa MMPEACTaBIbajy JOJAaTHA IpaBa Koja Cy, MPBEHCTBEHO 300T COLMjATHUX MPUIHKA,
IaTa Kpo3 MEH3UjCKU CHCTEM pa3IM4YUTAM KareropvjaMa CTAHOBHMLITBA, a KOja HHCY
IOMpEKTHO Be3aHa 3a ymnahene gompunoce. Ha Taj HaumH, coumjalHa KaTeropwja
NEeH3HjCKOT CHCTEMa MOCTaje JIOMHUHAHTHA, Herupajyhu npuHnume ocurypama, IITO
NpEHarnaiaga CoMIapHOCT CHCTEMA.

Pedopme koje cy nojemdHe 3eMIb€ CHOPOBOJMIIE IPBEHCTBEHO CYy YCMjEpeHEe Ha
obes0jeheme ¢uckanHe cTaGUITHOCTH W OAPXKUBOCTH MEH3HjCKOT CUCTEMA, ald CHAXHU
NPUTHCLH, OpPBEHCTBEHO AeMorpadickd, a TOTOM M COLMjalHH, OHeMoryhasajy
AYropouHy cTa0HJIHOCT NeH3Hjckor cuctema. [IpoBeneHe pedopMe HUCY MOTHBHCANE
OjeIMHLA A2 Pey3Me OJrOBOPHOCT 3a NPHXO/E Y CTAPOCTH U 2 YCTIOCTaBH PABHOTEXKY
y TOTPOILUILH TOKOM CBOTI' LIWjeJIOr )KUBOTHOT BHjeka. [Ipema ToMe, mocajaiume pedopme
HHUCY HUTH HMMQJ€ 3a LWb, Na TAaKO HHUCY HH IOKyINaje Ja W3 IMeH3WjCKOTI CHCTEMa
HCKJby4e NMOACTHIIAje KOjU AOBOJE A0 MOPAJIHOT Xazapa U HeraTusHe cenekuuje. OHe cy,
YrIaBHOM, HMaje MaKpOEKOHOMCKM KapakTep. Y TakBHUM YCJIOBHMa, 3a pjelleme
npobieMa NeH3NjCKOT cHeTeMa MOTpe6aH je MHKPOEKOHOMCKH TIPHCTYIL.

ITocrojehn moacTHuaju Koju Cy HaTH Kpo3 NEH3HjCKE CHCTEMe YTH4y Ha aedopMauujy
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npepepenlija M YCIOCTaBbAjy  ,Xa3apAepcko”  HHTEPTEMNOpaHO  OYHETCKO
OrpaHMYEHE¢, MOTUBHIIYNH IIOjeJHHIA Ja NPUXBaTH NPHHUMI MOpPAIHOr Xas3apia H
HEraTUBHY CEJIEKUHjy Kao HOpMe IIOHamama. He3aHHTepecoBaHOCT IOjeIUHIA 3a
NEH3UjCKU CHCTEM jacaH je MoKaszaTelb Aa MPUCTYI aHAIM3H Mopa Oa Oyae NpoMjemeH.
OTkinamameM Y3poKa M INOACTHLAja KOjU IICH3HjCKH CHCTEM BOJE€ Y HEPaBHOTEKY,
OJHOCHO YCIIOCTAB/bA€M MHKPOSKOHOMCKE pPaBHOTEXKE H 3amHTepecoBaHomhy
HojeaMHIa 3a CHCTEM, CTBOpHJIe OM Ce MpeTmoCTaBKE M 33 HEroBY IYTOPOYHY
MaKpOEKOHOMCKY H (PMCKAIHY OJJPXKHBOCT.

[Tpema ToMe, OCHOBHM LHJb HCTpakKMBamka yCMjEpeH je Ha MACHTU(HKALMjy MOACTULAja
KOju ¢y yrpalleHH y NEH3HjCKHU CHCTEM, KOj¥ HETATHBHO YTUYy Ha MOTHBALM]Y MOjEANHIIA
3a MEH3WjCKU cucTeM, ,aedhopmumyhu” kpue wugupepeHudje W ycrnocTaBlbajyhu
»COLMjATHO® MITH ,,Xa3apAepcKo’ HHTEPTEeMONapHO OyIETCKO OrpaHUYebe NOjeIHHIA.

V ckiagy ca HaBeA€HMM, OCHOBHH IpoOJieM MCTPaXKMBaiba jecTe Aa ce MACHTUDUKYjY U
yTBpe Mjepe 3a OTKJIamame HEeraTHBHHX NMOACTHLAja KOjH CY HaTH Kpo3 IEH3HjCKH
CHCTEM, Ca AaKUEHTOM Ha neH3ujckd cucteM PemyOmuke Cprcke, cTBapajyhu
NpeHariaimieHy W  HepaBHONPAaBHY  HMHTEpreHepaudjcKky #  MeljyreHepanmjcky
comapapioct. C TUM y Be3H, NMOTpeOHO je MACHTM(PHUKOBATH M KOPUroBaTH CaJalllbH
cicreM mnpedepeHnMja mnojequHuna, Te (akKTope KOjU JOBOAE OO ,,COLUjanHOr™
MHTEPTEMIIOPATHOT OYIIETCKOr OrpaHHyea MojeAnHIa, JoBoAchy 70 JOMMX HMCXO/a 3a
MEH3HjCKH CHCTeM Y Ljenuuy. Hemnentnduxanyja mpeTxoAHO HaBeneHOr Npobnema u
IErOBO HepjelaBame JOAaTHO YIpoXKaBa HEH3MjCKU CHCTeM, yMamyjylin MoryhinocTu 3a
¢uHaHCHpame CBHX IpaBa KOPHCHHMKA KOja Cy AaTa KpO3 CHCTeM, OJHOCHO cMamyjyhu
o0uM 1paBa KOpHCHUKA CUCTEMa, Oropiuasajyhu TMKBUIHOCT U AYTOPOYHY OAPIKHBOCT
HEH3HjCKOT CHCTEMa, Te CTBapajyhu foaaTHu nmpuTHcak Ha OylleTCKa aBarma.

Kako 6u Guiy aHaJIM3MpaHH HETaTHBHH TOJCTHIAJH KOjH cy yrpaljeHu y NEH3HjCKH
cuteM PenyOmuxe Cpricke M YCTaHOBHJIO Y KOjUM CBE€ CEIMEHTHMA WCTH OACTYyNa OJf
ONTHMAJIHOT, OIIIITEr MOJENA IEH3HjCKOr CHCTEMa, MOTPeOHO je MPBO MIeHTH(HKOBATH
KPHTHYHE NapaMeTpe IocTojehinx MoAeNna MEeH3WjCKUX CHCTEMa Y CBUJETY, KOjU Cy Y
TEOPHjH H MpPAKCH MMO3HATH, a OHJA Ha 0a3d MHKPOEKOHOMCKHX METOJa, MCIHUTYjyhu
NOHAIIAKE MOTPoLIavya y BpeMeHy, NpoHalin onTuManaH omuatd moien. Ha Ttaj HaumH,
Bpuehn ONTHMHU3AIM]Y NOTPOIIkE TOjeUHIA Y BPEMEHY, OJHOCHO ONTHMHU3ALH]y
HHTEPTEMITOPAIIHUX W300pa, Y 3aBHCHOCTH O] ,,KPMTHYHMX MHapameTapa” IEH3HjCKOr
cucteMa, nohu he ce O ONTHMANTHOr OMUITEr MUKPOEKOHOMCKOT MOZENa MEH3HjCKOT
CHCTeMa, IITO j& IUPH NPEAMET HCTPAXKUBAKHA.

Ha 6a3su yCHOCTABJEEHOT ONTHMAJHOT, OIIITEr MHKPOSKOHOMCKOT MOJENa, KOju
MOTHBHULIC TOjeAVHLIE a CaMOCTaJHO MpEy3My OATOBOPHOCT 32 CBOj€ NPHXOJE TOKOM
LMjeNor XKHBOTHOI BHjeKa, Te Ha Taj HauMH MaKCHMHpAjy YKYIHY KOPHCHOCT OJf CBOj€
HOTPOILE H Y IIEPHOLY KaJa paje H y IEPHOLY Kaja MocTaHy IeH3noHepH, Ouhie Moryhe
AICHTHQHUKOBATA W aHaNINU3MpaTH (akTope KOju JOBOZAE IO OJACTYHama mpedepeHuuja
nmojeAuHNA y nocrojeheM neHsujckoM Moneny PemyOmike Cpricke off ONTHMAJHOL, TE
»3apaljeHor" MHTEePTEMIIOPATHOT GYJIETCKOT OrpaHHYera Ofi TPEHYTHO YCHOCTaBJBEHOT,
»COIUjAJTHOT  MHTEPTEMNOpATHOr OYy[ETCKOr OrpaHHYeHa, IITO je YXKH NPEAMET
HCTPaXXUBAbA.

Ha ocHOBy nH/ba HCTpaKMBamba, OCHOBHOT NpoOlieMa HCTpaKHBambad, T IpeiMeTa
HCTpaXXHBam-a OBE JUCEPTALMje MOCTABIEEHA j& OCHOGHA Y nomoFiHe Xunomese.

Ocnosna xunomesa:

Xo: EnuMuHanpjoM HeraTHBHMX NOJACTHLAja KOjH ITOCTOj€ y NEH3MjCKUM CHCTEMHUMa,
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Moryhe je IpoMjeHUTH cMjep npedepeHIja 1 YCIOCTaBUTH IPABUYHO HHTEPTEMIIOPATHO
OyyeTcko OrpaHHYeHme, T€ TAKO H3BPIIMTH MHKPOSKOHOMCKY ONTHUMH3aLHjy YKyIHe
KOPHCHOCTH OJI IOTPOIILE Y CBUM (hazama KUBOTHOT LIUKITYCa TOje JUHIIA.

Ilomohne xunomese:

X1: Tloctojehu MEeH3WjCKH CHCTEMHM HHCY AWPEKTHO BE3aHM 3a M3HOC yIahieRux
pornpuHoca, Te GYHKIHOHHINY Ka0 HMHCTHTYLHjE COLMjaHOT CHCTEMa, Y3poKyjyhu
HEraTHBHY CENCKLHjy.

X2: IIpenarnaiieHa COJMIAPHOCT NMEH3HCKOr CHCTEMa I'EHEpHINEe MOpAlIHH Xa3apl,
AeMOTHBHIIYRH MOjeUHIIA A YCIIOCTABH PAaBHOTEXY Y NOTPOLIRBU NPHje M MOCIHjE
NEH3UOHHCAKA.

X3: TlopemeheH cucteM npedepeHIMja M COLMjaTHO-Xa3apAEPCKO MHTEPTEMIIOPATIHO
OYIIETCKO OrpaHdyYern:¢ IOjeJWHLA Cy OCHOBHH Dasio3M HEOPXKHUBOCTH IIEH3HjCKOr
cucteMa Mel)yreHepanujcke CoMIapHOCTH.

X4: Tlemsujcku cucreM PemyGnuke Cpricke HHje NpHIpeMJbeH Ha aeMorpadeke
TPEeHAOBE CTapeiha CTAHOBHUILTBA.

X5: OuHaHCHjCKE CTEMYJIAlMje paHHjer IeH3HOHUCaba 3Ha4ajHO YTHYY Ha AedopMariujy
HHTEPTEMIIOPAJIHOT  OYIETCKOr  OrpaHHYewma  MOjeJuHLA, T€  MCKPHBJBEHOCT
npedepeHuyja.

X6: Moryhe je YCNOCTaBHTH MEH3MjCKM CHCTEM KOjH HCTOBpeMeHO 00e30jehyje
aJleKBaTHE MEH3Hje U JyrOpoUHy HHUCKANHY OJP>KHBOCT CHCTEMA.

VIopuilTe 3a JIOKA3UBabe NPETXOAHAX XMIIOTE3a KaHUAAT HanasH y JIMTEPaTypu Koja
npatd mpoblieMe NEH3HjCKHX CHCTeMa OJ IHXOBOI HAcTaHKa, Npeko pedopmy,
HCKYCTaBa M HAJHOBMjHX OTBOPEHHX TNpobieMa. AHaaM3oM OOMMHE IMTEpaType,
KaHIWAAT je o0jacHHMO MCTOPHjCKy TeHe3y npoGrneMa, METOA M NpPUHUMIIC LIHpeHa
NOMHMHAHTHHX MOZeNa MEH3MjCKOT OCUTYpama, OCHOBHE LIMJBEBE KOjEé MOpa OCTBapHTH
MEH3MOHH CHCTEM, METOAE peaucTpuOylHdje Ha KojuMa ce TeMebd (PyHKIMOHMCAmke
MEH3HOHHUX CHCTEMa, IPUHIVIIE OAPXKUBOCTU NMEH3UOHOT CHCTEMAa, NPUHIUNE M IPaHuUIe
CONHAAPHOCTH M CIMYHO.

Tlepron HacTaHKa MEH3UjCKUX CHCTEMa Besyje ce 3a Kpaj AEeBETHAeCTOr BHjEKa, I1a CBE JI0
nouerka Jlpyror cejerckor pata. “On kpaja Jlpyror cBjeTckor para, MHOTE 3€MJBE CY
yBeJle CHCTEME jaBHMX ITeH3Wja. Jlpyre 3eMibe, Tfije Cy TaKkBH CHCTeMH Beh mocTtojanw,
3HaTHO ¢y ux mpomupune” (Homburg, 1997: 2). Mehyrum, 1889. romuna ce cmarpa
rOJMHOM HAacTaHKa MEH3WjCKOT CHUCTEMa, Kaja je IbeMaukd KaHuenap busMapk
YCIIOCTaBMO TEH3UJCKH CHCTEM 3a MHAYCTPHjCKE PpagHHKE CTapHje oA 65 roauHa.
,»JberoBo conujanaHo ocuryparme on Gonecty, Hecpehie, CTapocTH ¥ MHBaIMANTETA yOp30
je BehimHa JByiu cMaTpana BeoMa ycrjemnnm™ (Fay, 1950: 2).

Scheubel (2013) kaxe na je BpujeMe mpse aeMorpadceke TpaH3uimje y Hbemadkoj 6uno
BpHjeMe cBe Belier yK/byduHBamba JApKaBe y JKHBOTE MOjeAMHAlid, Koja je HacTojaja
M3BPLIMTH IPENa3aK Ha Apxasy Onaroctama. 1870. u 1880. Gune cy rogyHe NOMUTHIKHX
TypGyeHIHja, Koje Cy YTeMeJbHIIe MMyT 3a CBe00yXBATHO COLMjAIHO OCUTyparse, MOCEOHO
nensujckor ocurypama (Scheubel, 2013). ,Kana cy Busmapkose apymreeHe pedopme
6une puljeHe Kao BEJIMKO WHCTUTYLMOHAJIHO AOCTUrHYhe, MHOTE 3eMJbe Cy HacTojane Ja
ux komupajy“ (Sinn, 2004). ,,busmapkoB mozen (Otto von Bismarck, 1883) comumapHor
MEH3HOHOI W 3APaBCTBEHOT OCHTypama 3aip)Kao ce y BeNMKoM Opojy 3eMaika 10
nanammux aana” (Tomam, 20166: 257).
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Heuje ronune HakoH Ibemauke, JlaHcka je yBena NEH3WjCKU cUCTeM 3a rpaljaHe cTapuje
on 60 roauHa. ,,JIo 1987. roguue cKOpO jeaHa YSTBPTHHA CTAPHjUX IPHMAIIA je ICH3HY Y
BpHjeAHOCTH O OKO 20 NOCTO Tajallber NMPUXOAa IO IJIaBM CTAHOBHHUKA... TOKOM
HapenHe neuje neuenuje, Hosu 3enann (1898), Aycrpanuja (1908) u llsencka (1913) cy
yBenH cBoje Bractute cucteMe (Palacious u Sluchynskz, 2006: 5).

Ilen3ujcku cucTeMH y JpyrMM 3eMJbaMa YCHOCTaB/bAHH Cy Ha jegaH oJ OBa JBa
npuctyna. IleHsujckm cuctemu y EBpomn ciamjepunn cy BusmapkoB Mopmen, IOK je
CHCTEM Koju je yBemeH y Janckoj u HoBom 3enanmy OuO pacmpocTpameH y aHIJIO-
aMepHuKOM CBUjeTy. Y CKIaJy ca HaBEIECHHM, NIEH3MjCKH CHCTEMH CBHX IpikaBa Koje Cy
HX YCNOCTaBWiIe, Mpunafainu ¢y wim busmapkoBom moxeny wim beBepuiioBoM Moaeny.
busmapkoB mMozen ¥MMao je 3a Wb O4yBalke NOCTUTHYTOr HHBOA IPHXOJAA y CTapoOCTH,
OJHOCHO 0a3upao ce Ha peslaTUBHOM >KHBOTHOM CTaHAApXxy, HOK je beBepuiior mozaen
MOYMBAO0 Ha OJpXaBaly anCOMYTHOT JKUBOTHOT CTaHAAapAa, OAHOCHO CMamemy
CHpOMAIIITBA Y CTAPOCTH.

Tomam (20166) xaxe na Cy BeNmuKe 3eMJbe OWie MOAENH €KOHOMCKOT U COLMjaHOT
pasBoja 3a MHOTe Majie 3eMJbe, T€ Ja IIOTOTOBO IIOCIHj€ MHAYCTPHjCKUX pEeBONyLMja H
KOpPjeHUTHX HPYIUTBCHHX TpOMjeHa, BEIMKH Opoj 3eMaj/ba Mpey3uMao je MOJEIe
OpraHu30Bara eKOHOMUjE W HHCTHTYLIMja O] BEJIHMKHX 3eMajba Koje Cy Oune ycmjelnHe y
ToM BpeMeHy (Tomar, 20166). ,,Ha Taj HauuH, Belnuke U €KOHOMCKH YCIIjeIIHE 3EMJBE CY
HHIUPEKTHO oApehHBaie OCHOBHE CTpAaTeIlKe MpaBle pa3Boja Maiux 3emaspa” (Tomar,
20166: 257).

,,O CBOT OCHHBaH-a, CHCTEM COI[HjaJIHOT OCHTYpaH-a aHT@)XOBaH je Ja BPIUH TpaHchep
pecypca Ha TpU HauuHa: MeljyreHepalyjcKy, YHYTapreHepalijCcku H HHTePTEMITOPaIHH
(Kotlikoff, 1979: 396).

HeH3ujcku cucremn TpeGa na Oyly ONpXXKMBHM HA IyXKe cTase M Ioy3faHu 3a Oymyhe
reHepalrje, JOK UCIyHaBajy CBOjy OCHOBHY ()YHKIMjy mpy)kamba aJeKBaTHOI CHI'YPHOT
NpUXOJa 3a CTapuje, WHBANMJE W MpUMaocle MmopoaudHux nenzuja“ (Xuporme, 2012).
Blake (2006a) uctiue na neH3uja uMa JBHje CyIUTHHCKE cBpxe. IIpBM je yjelHauaBame
MOTPOLIE TOKOM JXKHBOTHOI LUKIyca MOjeHHIA, a JPYTH je OCHIypamwe, NMOCeOHO ¥
norsiely pusuka gyrosjeunoctd (Blake, 2006a). ITpema Barr u Diamond (2006), ocHOBHM
Wb MEH3Hje je yjeAHauaBame MOTPOIIRke, OJHOCHO Mpouec Kojiu omoryhasa ocobH na
NpeHece IOTPOLIBY W3 CBOT PaJHOT BHjeKa Y rOJuHe KaJa je MeH3HOHep, N03BoJbaBajyhu
My 1a ogabepe JKeJbeHH BPEMEHCKHM IMyT notpoiime (Barr u Diamond, 2006). Barr (2012)
HCTHYE [a TICH3MjCKH CHCTEMH MMajy BHIIE IIUBEBA, A Ja Cy 3a MOjeHHIA HajBaKHUjH
yjeAHaYaBamke MOTPOIIHE M OCHUTYpame O PU3NKA NYIOBjeYHOCTH, MHBAJIUAMTETA, TE
CMPTH H3[pXkaBaolla MOPONHUIE, JOK jaBHAa NMONIMTHKA MMa JOJAaTHE IUJbEBE, a TO CY
CMameHhe CHPOMAIITBA U peaucTpuOynmja on Goratux xa cupomamuum (Barr, 2012).
Whitehouse (2007) kaxe aa cBaky MEH3MjCKM CUCTEM MOpa UMaTH aBa obaBe3Ha AMjena:
peMUCTPUOYTHBHH JHO W MO OCHUTypama. PeaucTprOyTHBHa KOMIIOHEHTa Mopa OUTH
nu3ajHupaHa Aa obe30jen NMeH3uoOHepUMa ancOMYTHH, MUHUMAJIHH )KUBOTHU CTaHHApH,
IOK KOMIIOHEHTA OCUTYpama Mopa Aa 00e30uje MJbHE XXKUBOTHH CTaHAAp, Koju Tpeba
na Gyze Ha HABOY CTaHJapJa FOAMHY JaHa npuje neHsuonucama (Whitehouse, 2007).

Steenbeck u Van Der Lecq (2007) roBope 0 pa3iW4uTHM OOIMLIHAMA CONHUAAPHOCTH
YHyTap jeqHOT TMEH3HjCKOT CUCTEeMa, ald HaIJiamaBajy Ja ce He jaBJpajy CBM 0OIMLH
COJNIMJIAPHOCTH Y CBAKOM ITEH3UjCKOM CHCTEMY Y HCTOM CTeleHy, Beh la CBakH IEH3HjCKA
CHCTEM HMa CBOj ,,ipodun comupapHocTu“. Takohe, TBpAe aa je cucTeM mpBOr CTyOa,
o0aBe3HOr JPXKABHOr MEH3MJCKOT CHCTeMa, KOju ce (UHAHCHpa JONPHHOCHMA CBHX
CTAHOBHHMKA, OTIITH 3aKOHCKH CHCTEM, Te J1a j€ Y OBOM cly4ajy MehycoOHa coMIapHOCT
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npakTHYHO yYHHBep3aiHa (Steenbeek u Van Der Lecq, 2007).

,»CBH MEH3HjCKU CHCTEMH U CHCTEMH COLHjaJTHE 3alITHTE BPLIE NIPepacioAjesy MPHXo/a,
anmi y3pouM W o6uM Mpepacmofjjenie BapHupajy y 3aBHCHOCTH OJf IPHPONE CHCTEMA,
olpenby CHCTEMa, W HauYWHA Ha KOjU ce (MHAHCHpa, CTPYKTYpe H KapaKTepHCTHKA
CTaHOBHHUILTBA ¥ eKOHOMCKe curyanuje” (Cichon u Latulippe, 1997: 10).

Holzmann u Guven (2009) nariamapajy Ia NpoLjeHa ameKBaTHOCTH H (HUCKanHe
OJPKMBOCTH MEH3MjCKOI CHCTEMa MOpa IOYETH OJf jacHOT pa3yMHjeBama HaulHa
(byHKIMOHNCaka, OJHOCHO Iu3ajHa neHsujckor cucteMa (Holzmann u Guven, 2009).

»ebata o xracupuKanMju NEeH3HjCKUX CHUCTEMa je AYroTpajHa Koyumko K jaebara o
HacTaHKy neH3Mjckux cucreMa™ (Scheubel, 2013: 84). Scheubel (2013) nedunmme
cmjenehe Bpere meH3ujckux cucteMa: (1) MoTmyHO GMHAHCUPAHH NEH3UjCKU CHCTEMHU H
NeH3WjCKH cucTeMu Tekyher ¢QuHaHcupawa; (2) BH3MapKOB NEH3UjCKH CHCTEM H
BepeprnyoB meH3njcku cucteM; Te (3) MEH3UjCKH CHUCTEM ca JAepUHUCAUM HCILIaTaMa
(DB) u nensujcku cucteM ca AepunucanuM gonpuHocuma (DC) (Scheubel, 2013).

Borsch-Supan (2007) kaxe na cy MEH3HjCKA CUCTEMH BeOMa KOMIUIEKCHH U HUXOBH
MHOTM WHCTUTYLMOHANHU [ETalbH MMajy BaXHe edeKTe Ha HWHXOBY (HHAHCHjCKY
cTabHJIHOCT, NMOHYIY paja, Te€ PeAUCTpUOYUHjy NOXOTKa. Mnak, HUXOBH TNpPUHLMIIM
byHKIMOHNCama MOFy OUTH ONMHMCAHH KpO3 JBHje AUMEH3Hje: Ia U cy (OHAOBCKH WM
tekyher ¢uHaHCHpama, Te Ja JM HEH3UjCKM CUCTEMH Je(HHUIIY RONpHHOCE HIA
aedununry ucrutare (Borsch-Supan, 2007).

Barr u Diamond (2006) y 3aBHCHOCTH O]l IIHJbeBa KOjH ce€ JKelle MOCTUlid, MEH3HjCKE
cucTeMe riocMarpajy npema: (1) HauMHy Ha KOjU Cy OpraHu3oBaHM U (2) ofHOCY U3Mehy
yiaheHHX JONMPUHOCA H KOPHCTH KOjy TPYXajy. ¥ ckiany ca HaBeJJeHHM, pasiukyjy: (1)
[lotmyHo ¢uHaHCHpaHe (KanuWTaIM30BaHe) NeH3Mjcke cucteMe, (2) JljenuMHYHO
¢bunaHcHpaHe (KanmuTanu3oBaHe) neH3ujcke cucreme U (3) Ilensujcke cucteMe Tekyher
¢unancupama (eHr. Pay-As-You-Go, oqaocHo: PAYG cucremu).

IMpema Barr u Diamond (2006) notmyHo ¢huHaHCHpaHU MEH3H]CKHA CUCTEMH 3aCHOBaHHU CY
Ha IITENbH, jep ce JONPHUHOCH YIaxy y (HMHAHCHjCKY MMOBHHY, a IPHHOC CE NMPHIHUCYje
Ha OCHOBMIY YIUTalieHy Yy NEH3HjCKM CHCTEM, Tak0 Ja Cy NEeH3UjcKH (GOHMOBH METON
akymynanmje (MHAHCHjCKHX CpeACTaBa. Y OBaKBHM CHCTEMHAMa OOHYHO HE NOCTOJH
peaucTpubyuija u3Meljy reHepanyja, ma je cBaka reHepalyja OrpaHuYeHa CONCTBEHOM
YIITENOM H3 OPETXONHOT MEPHOAA, a MOjefWHAll Kaja M37a3d M3 CHCTEMA, HE MOXC
JOGHTH BHIIE CPEACTaBa HETO IITO j& YJIOXKHO, jep ce MeH3uja uciuahyje Kpo3 aHyHTeTHY
ucmaty (Barr u Diamond, 2006).

Samuelson (1958) je jom 1958. TBpaMO fa y HENOCTAaTKy TEXHOJIOMKOr HANPETKAa M y3
KOHCTaHTaH Opoj pajHMX caTd MO OCOOH, pacT OCHOBHIIE AOMPUHOCA je[HAK je pacTy
cranoBHUITBa WM CaMjyelcoHOBOj ,,0HONOIIKOj kaMaTHO] ctonu* (Samuelson, 1958).
,COLIjalTHO ocUrypame Moxe rnoBehati noOpobut cBake ocobe ako 36up cToma pacta
CTaHOBHMIITBA W pealHe IUIaTe IpemMainyje KamatHy cromy. OBy TeopeMy HasHBaM
,»TIAPaJIOKC CoLMjaHor ocurypama* (Aaron, 1966: 371-372). Ilpema Tome, CaMjyencoH je
JOKa3HBao Aa COLMjaTHO OCHIYpame MO)Ke NMOOOJBIIATH MOJIOKA] CBAKOI MOje/MHLA Y
ApywTRy, ako he cBaka ocoba MOApKaTH AWO TPOIMIKOBA MEH3UjCKOr CHCTEMA Y 3aMjeHy
3a moApmKy kojy he memy npyxutd Gynayhe reHepaiuje y mnepuody kapa Oyze
MeH3UOHep. ,,Samuelson-Aaron Teopema kaxe na je (OHJOBCKM MEH3HjCKH CHCTEM
(TTapero) edmuxacHuju ox PAYG mneHsdjckor cucreMa caMO aKO MOXKE JaTH CTOIy
NpHHOCAa HAa KamuTal koja je Beha ox crome pacta Opyro pomaher mpowmsBoma®
(Altiparmakov, 2013b: 91).
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Ako ce aHanM3Mpa MOBE3aHOCT NEH3MjE MOjeNUHLA Ca HEerOBHM MPETXOAHO yIUTaheHuM
JONPHHOCHMA y TEH3UjCKH CHCTeM, npeMa Barr u Diamond (2006), pasnukyjy ce 1pu
npuctyna: (1) Ilemsujckm cucreM ca pedunucanuMm ponpuHocuma (enr. Defined
Contribution Schemes — ,DC cucrem®), (2) Ilensujcku cucrem ca geduHECAHEM
ucrarama (eHr. Defined Benefit Schemes — ,,DB cuctem®) u (3) Ilensujcku cucreM ca
obpauyHcku fedunncanuM ponpunocuma (enr. Notional Defined Contribution Schemes
- ,NDC cucrem”). Jasme y aHamu3amMa, KaHAMAAT CIMjeld YNPAaBO OBaj MNPUCTYII
AepuHMCaky NEH3UjCKUX CHCTEMA.

Iyer (1999) TBpam na neHsWjcka dopMyna Moxe OWTH WM TNaylianHa, HeBe3aHa
AMPEKTHO 32 M3HOC [ONPHHOCA, WIM OHUPEKTHO IOBe3aHa ca W3HOCOM YyrutaheHux
aonpuHoca. Ilaymanna nensujcka Qopmyna npensmha meHsumje koje Texe ma Oymy
yjenHaueHe IO BHCHUHM, 6e3 003Mpa Ha M3HOC ymlalieHHX HOIpHHOCA MOjeAMHLA, NOK
neH3djcka GopMmyna Be3aHa 3a JONPHHOCE JOBOJM Y OYPEKTHY Be3y BHCHHY IEH3Hje ca
n3HocoM yiahenux ponpuxoca (Iyer, 1999).

Ilpema Barr u Diamond (2006) wpyuHa pa3iuka u3Mel)y NeH3MjcKOr cHcTeMa ca
nedHHUCaHUM JONPUHOCHMA M NEH3MjCKOr CUCTeMa ca NedHHHCaHUM HCIIaTaMa je Ha
KOjM Ha4Y¥MH U KOJNHMKO LIMPOKO CY TOjE/beHH PH3ULM M3Mel)y YYEeCHHKAa y CHCTEMY.
Bucuna nensuje y ,,DB cucremy® je mosHara, 3a pa3nmky ox ,,DC cucrema® xoa xora
BHCHIHA TI€H3Hje HHje MO3HATa, Hero je HeW3BjecHa U MOAJIOKHA pU3MKy. Mako Ha mpeu
nornel NEH3HjCKH CHCTeM ca JeMHUCAHUM HCIUIaTaMa M3TJielia MOBOJBHHH M Mambe
pu3uyaH 3a 6yayher meHsmoHepa, TO ce y npakcu 4ecto He noTephyje (Barr u Diamond,
2006).

Wrede (1998) 1Bpmu na je PAYG cucrem meljyrenepanmjcku ITapeto edukacaH, ako je
HOJeHieH Tako Ja rapaHTyje Ja Cy caJalllis€ BPUjEIHOCTH JaBama HPONOpPIMOHANHE
caJalllbUM BpHjeIHOCTIMA JONMPUHOCA, IITO 3HAYH Jia yje[Ha4YeHa cTola AONpPHUHOCA Ha
mwiate He o6e3Gjeljyje meljyreHepaimjcky epHKacHOCT. AKO HeMa MelyreHepalljcke
[Mapeto eduxacHOCTH, OHIAa CHCTEM 3acCHOBaH Ha JAeUHHCAHHUM JIONPUHOCHMA
no6ospimasa Iapeto eduxacHoct (Wrede, 1998).

Holzmann, Palmer u Robalino (2013) tBpne ma je NDC cuctem y cymrund PAYG
ICH3UjCKM CHCTEM Y KOME€ je (PHKCHH [ONPHHOC CYIUTHHCKH €JIEMEHT, T€ Ja OBa
Kapakrepuctuka pasnukyje NDC cucrem on cBux apyrux PAYG cucrema, OOHOCHO,
HEH3HjCKMX cucTeMa ca geduHucannm ucimarama (Holzmann, Palmer u Robalino, 2013).
Palmer (2005a) 1Bpmu na je ueHtpanHa kommoHenta NDC mneH3ujcKor cucrema
HHIMBHyalTHU H0XKUBOTHH padyH (Palmer, 2005a).

Sanchez-Romero, Lee u Prskawetz (2019) TBpme nma y NeH3MjCKMM CHCTEMHMa ca
nedvHUCAHUM HcIUlaTaMa cTpykTypa OeHedumuja wecto cTBapa MNOACTHIAjE 32
NpHjEBPEMEHO IIEH3HOHHCame, a yrpalleHa NpPOrpecCHBHOCT MOXKE CaMO JOOJAaTHO
AEeCTUMYJHUCATH pafd, Te Cy 300r Tora W pa3BHjeHH IEH3HjCKH CHCTEMH ca OOpavdyHCKH
nevHUCAHUM JONpUHOCHMa na OW ce u3Gjerni edeKTH MOACTHIAja 3a paHuje
NCH3UOHHCAWkE, OMOHAMIAkEM IEH3HjCHX CHCTeMa ca JepUHHMCAHWM [JONIPUHOCHMA
(Sanchez-Romero, Lee u Prskawetz, 2019).

» IEH3HjCKH cUCTeMH ca JeHMHHCAHHM JONPHHOCHMAa Cy HajONKu aKTyapcKu
IpaBeJTHOM NEH3HjCKOM CHUCTEMY M y TOM Cly4ajy cy mopemehaju Ha TpxuwmTy paja
HajMawu* (Holzmann u Hinz, 2005: 50). Cichon u Latulippe (1997) kaxxy aa ontumanaH
IEH3WjCKH CHCTEM He Mopa OMTHM y MOTHYHOCTH aKTyapcKH TpaBeliaH, ald Mopa
YPaBHOTEXXUTH Hee()MKAaCHOCT TPXKUINTA Paja, pa3NIMYUTe [UJBEBE MEH3UjCKHX CHCTEMA,
Te YB@XHMTU M peaucTpuOyTUBHM edekat, Te u3bjehu oumrnepne mopemehaje uzmehy
ymnalieHHX fonprHoca W uciuiaheHnX neHsuja. PenucTtpuOyTHBHY YTHIA] NEH3Mja MOXKeE
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ce MPOLIMjEeHUTH Ha BUIIE HAYMHA, &M aKO Ce IOpey BPHjeaHOCT yiulaheHuX TONpHHOCA
u ucriaheHux neHsuja, OHJA je pHjed O MHAMBHIYaIHOM akTyapckom Gmiacy (Cichon u
Latulippe, 1997).

Milevsky (2006) koncTaTyje Aa je XHGPHAHK MOJEN MEH3UjCKOT CHCTEMA MOXK/Ia Haj0oIbe
pjememse, jep KOMOMHYyje acmeKkTe W MEH3HjCKOT CHCTEMA ca Ae(MHHUCAHUM HMCIIaTaMa H
IEH3UjCKOT CHCTeMa ca ie()UHUCAHNM OTPHHOCHMa, Ha HAYMH 13 rapaHTyje MEHHMAIHY
NEH3Wjy KpO3 KOMITOHEHTY CHCTeMa 3acHOBaHy Ha JeuHMCaHMM HCIUlatama, a Ja
JONymaBa OBY NEH3Wjy KopucTehH KOMIIOHEHTY 3acHOBaHY Ha JeduHHcaHUM
nonprHocuMa (Milevsky, 2006).

»] IEH3HjCKH CHCTEM KOjH J0Opo (PyHKIMOHMINE je BaXKaH COLMjaIHi CHCTEM KOjH IITHTH
CBOje 4WilaHOBe 0J ryOWTKa npuxoga 3060r CTapoCTH, HHBAJMAMTETA HIH CMpPTH
H3p>kasaola mopoauie. JlaHamme reHepamnyje UMajy eTHuKky obaBe3y Ja cadyBajy OBY
CPYWITBEHY MMOBHMHY M JAa je y mobpoM cramy mpenajy ciemehuMm renHepandjama‘
(Xupore, 2012: 25).

Pesynratu HOBMjUX HCTpaKMBama M TMOC/he/iba HAaydyHAa Ca3Hama O TEH3HjCKUM
CHCTeMMMa yKa3yjy Ha mpoOjieMe ca KojuMa Ce NEH3HMjCKH CHCTeMM faHac cycpehy,
ORHOCHO TPaH3HLHjy NEH3HjCKUX CHCTEMA, T¢ 00jalimbaBajy npaBle TPeHyTHHX pedopMH
NEH3WjCKUX CHCTeMa, IITO KaHIMIAT KOPUCTH Ja AOAAaTHO Ojada MOAJIOTY KOjy KacHHje
KOPHUCTH 332 MUKPOEKOHOMCKO MOJIENMPAhe MEH3MjCKUX CHCTEMA.

Auerbach, Kotlikoff u Leibfritz (1998) cy jom 1998. romune nucamu na aemorpadceka
TpaH3HL1ja HaroBjelTaBa OrpoMHe GucKaTHe H3JaTKe y IPBOj MOMOBHHH JIBaJECETIPBOT
BHjeKa, Kaja ce reHepanuje polieHe HakOH JIpyror CBjeTCKOr paTa MEH3UOHMIIY H
NocTaHy KOPHCHHUIM TEH3MjCKOr W 3ApaBcTBeHOr ocurypama (Auerbach, Kotlikoff u
Leibfritz, 1998).

V kwu3u ,,3 upseHor y cujeno”, Chawla, Betcherman u Banerji (2007), kaxxy na HakoH
UCTOPUjCKMX IOJMTHYKUX TpaH3ulMja paHux 1990-ux M 3HA4YajHUX EKOHOMCKHMX
TpaH3uiMja TokoM 1990-ux no cana, 3emibe LleHTpanHe, Jyroncroune u Mcroune EBpone
u 6uswer CosjeTckor CaBes3a N0XKHBIbaBajy AeMorpadcKy TpaH3ULHjy, Koja fie y BeTHKoj
MjepH YTHLIATH Ha HHXOBE NONMTHKE, EKOHOMH]E, H APYLITBA Y HAapeJHE ABHj€ ACLICHHjC
u gamwe (Chawla, Betcherman u Banerji, 2007).

Batog at al. (2019) uctpaxyjyhu nemorpadcke ynape y Lientpantoj u Mcrounoj Eponu
KaXy Ja o4eKyje Ja he cTaHOBHHMIITBO OMAjaTH M 3HAYAjHO CTApHTH Y CBUM 3€MJbama
neHTpanHe u ucroude Eppone, ocuM Typcke. [1o BuMa, TpU Cy BakHE MMIIMKALHje OBHX
nemorpadekuM yaapa. CMameme 6poja i crapere CTAHOBHHINITBA IOBE3aHO j€ ¢a MalbuM
OpojeM pacnosloKMBUX paJHUKa, a o4YeKyje ce na hie ce pagHa cHara cMamUBaTH YaK M
Opxe on ykynue nonynauuje. Ca jgpyre crpaHe, crapeme YKYIHOT CTAHOBHMILTBA
noBehaBa Tpakimy 3a jaBHOM MOTPOLIHOM Ha IEH3Hje U 3[PAaBCTBEHY 3aIUTUTY CTapHX
JMNa, JOK CTapemhe pajHe CHare NOTEHLM]aIHO CMamyje pact npoxyKTueHocTH (Batog at
al., 2019).

McDonald (2007) nocseemune aemorpad)CcKux IpoMjeHa OedHHMIIC Kao IBa IJIaBHA
Tajaca ApyITBEHUX M €KOHOMCKUX MPOMjeHa: COLMjaHOr Tudepann3Ma | Aeperynanyje
Tpxkuinta paga. CoujamHu nubepanmusaM ce oriega y ob6e3bjehuBamby pomaHe
pPaBHONPaBHOCTH, & €KOHOMCKE TNpOMjeHe y aBep3dju mpeMa MiIahuM JbyAuMa Ha
TPKUIOTY paja, WMTO je HMalo 3a MOC/hEOULy YTHIA] Ha CMameme (epTuiuTeTa
(McDonald, 2007).

Papagni (2019) ananusupa Tpansuiyjy ¢eprunurtera y 180 3emaspa o APYror cBjeTCKOT
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paTta U AoKasyje 1a penpoAyKTHBHO MOHAIIake Y BENUKO] MjepH 3aBHCH OJ 0Opa3oBamba i
3apassba. OH NpyXKa €eKOHOMETPHjCKE JIOKa3e KOjH NPHIHUCY]y AeMorpadcKy TpaH3ULH]jy
pacTy o0pa3oBama JKEHa M 3Ha4YajHOM CMamemhy CMPTHOCTH Ajelle, JOK PErpeCHOHOM
aHATM30M JOKa3yjy nia cy Ajena HopMamHo mo0po, ofHOCHO Aa moehame HpHXoja
JoBOM 10 pacta eprunurera (Papagni, 2019).

IIpema OECD (2021) penaTHBHO CTapeme CTAHOBHHMINTBA CE€ NOC/bEABUX TOIMHA
y6p3aBa, Tako 1a je TOKOM nocsbeamux 30 roxuna 6poj Jbyau crapujux of 65 roguHa Ha
100 Jpyu Koju cy paaro criocoGHu (y3pacTta ox 20 no 64 roaune) nosehao ce y npocjeky
ca 21 y 1990. roquen Ha 31 y 2020. roguau y 3emipama OECD-a. Ouekyje ce na y
HapeAHux 30 roauHa Taj OJHOC JOCTUTHE 53 M HaBeleHHM AeMorpadCké TPEHIOBH CY
ommika cBux 3eMasba OECD-a (OECD, 2021).

TIpema European Union (2021) npexnsulja ce na he ykynHa nomynauuja EBponcke ynuje
He caMo OMajaTH Ha AyXH pok, Beh he y HapemaHuM JeUeHHjaMa JAOXKHUBjeTH M 3HaYajHy
MIPOMjeHy Y CTApOCHOj CTPYKTYpPH.

Lee u Reher (2011) tBpae aa je nemorpadcka TpaH3WLKja HCTOPHjCKH TIPOLIEC KOjH j€ Y
paHTy HajBa)XXHHjUX MPOMjeHa KOje Cy yTULalle Ha JBYACKO APYIITBO Y MOCJEEAMX M0j1a
MUNIEHHjyMa W ymopelyjy jy ca IMpemeM [IeMOKpaTcKe BIIACTH, WHIYCTPHjCKOM
peposyrjoM, moeehaweM ypaGaHuzamdje W TIPOTPECHBHHM IOBeharkeM HHBOA
obpasoBama (Lee u Reher, 2011).

Anamusupajyhu HajHOBHje TPEHAOBE y OONAcTH MEH3MjCKHMX CHCTEMa, Te NpEeIOKeHE
pedopme, kKanxuaat aHaau3upa ussjemraje OECD-a u EBporcke yHuje.

European Union (2021) npeasubja na he koeduuujeHT cTapocHe 3aBHCHOCTH (TTOMyJIalHja
65+ y omnocy Ha nonynamujy 20-64 romune) y EV ce moseharn 3a 24,7 npoueHTHHX
1oeHa, oqHOCHO ca 34,4% y 2019. romiau Ha 59,2% y 2070. rogunu. To 3Ha4u ga 6u EY
ca OKO TpH pagHO crmocoGHe ocobe Ha cBaky ocofy crapujy oA 65 roauHa gomiia Ha
Mame Of ABHje paaHo cmococOHe ocobe Ha jenHy ocofy crapujy of 65 roauHa
(European Union, 2021).

Guerin, Hoorens, Khodyakov u Yaqub (2015) uctudy aa cy ABHje riiaBHe aeMorpagceke
HEU3BjECHOCTH O KojuMa he ce pacnpaBibaTh Y HapeAHHX IeAeceT roguHa MehyHaponHa
MHUrpallija, T¢ BenuuHa aoMahuHCcTaBa U cTpyKTypa nopoauta. Cyrepuury na ce Behu
6poj EBporusaHa ocTaje Ge3 jjene, fa pOAMTEI,CTBO MNMOYMEE KacHWje, Ja je croma
pasBojia y mopacTy u Ja cy OpakoBH Mame CTabMIHH, T€ Ja CE Y HOCJHEMEE BPHJEME
noeehiaea Opoj jemHopoauTesbekux noMahwmHcTaBa, mito he GHTH TpeHI y HapeqHOM
nepuony (Guerin at al., 2015).

,»JEIaH OJf jaCHMX HeJaBHUX TpeHMOBa GHo je moBehame 3alITHTE MPUXOAA 33 M0jEAUHIIE
KOju Cy 3aCHJBEXWIM HHCKE 3apajie TOKOM CBoOje Kapujepe, kao y Umiey, Hbemaukoj,
Jleronujun u Mexcuky. OGeBe3nn MeH3HjCKH CHCTeMH 00e30jeljyjy mpocjeuny Oynyhy
HETO CTOmy 3aMjeHe o 62% pamgHMIMMa ca TpPOCjeYHOM IUIaTOM 3a IyHH CTax
ocHrypama, i To y pacnony mame o 40% o6e36jelhyjy Uune, Ecronuja, Mpcka, Janan,
Kopeja, JlutBanuja u ITosbcka no 90% u ume o6e3bjelyje Maljapcka, [lopryramja u
Typcka® (OECD, 2021: 11).

Fouejieu at al. (2021) ananusupajyhu pedopMe NEH3MjCKHX CHCTEMA Y IMOCJBEAHBHX
HEKOJIHKO Jelendja vy Eppomm, 3akpydyjy Aa je pedopmama mocturHyto nosehame
CTApOCHHX TPAaHMIA 33 OIVIa3aK y MEH3Mjy, MOjeHOCTAB/bEHA MpPAaBa Ha OCTBapPHUBAILE
NeH3uje, anu unak npeasubhajy na hie y MHOruM 3eMijbaMa MOTPOILIHa Ha ICH3HjE M
NeUIUTH OCTATH Ha BHCOKOM HHMBOY M Y JlelleHHjaMa Koje moiase, 30or mosehama
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OYCKMBAHOI Tpajama XMBOTa. OHM TBpAe Ja CaJalliibd IEH3HOHEPH Y TIOjEUHMM
3eMJbaMa IIpUMajy ROxKHUBOTHe OeHeduuMje Koje W JO IBa MyTa Hpemalnyjy IbHXOBE
JOXUBOTHE JOIPHUHOCE, MITO BEIMHY IMEH3HjCKUX CUCTEMa YHHH 3aBUCHHM O GYUIETCKHX
TpaHcdepa, IITO ca Apyre CTpaHe CMamyje mpoAyKTHBHY norpommy (Fouejieu at al.,
2021).

Kana ce roBopy o TpeHyTHUM petopMcKHM TpoilecuMma y 3emibama OECD-a u 3eMaiba
rpyne I'-20, OECD (2021) uctude jaa je jacaH TpeHI YOUEH Y MOC/bEALE ABHj€ TOMHUHE, a
To je mopehame 3amTHTE NMpUXoJa 3a HUCKE WIM HHUKakBe neHsmje. IlToceGuo Yuie,
Ibemauxka, JletoHja u Mekcuko, kao u CrnoBauka PemyGinuka u CiioBeHuja, nogurie cy
Geneduumje 3a MojeAnHIE KOjH CY TOKOM CBOje Kapujepe 3aCu/be)KHIN HHCKE 3apaje’
(OECD, 2021: 17).

Kana anamsupa pedopmcke npouece, European Union (2021) je Ha cTaHOBHIITY Ja Cy
TOKOM IIPOTEKJIC ACLCHHje MHOre 3eM/be EBpOTICKE YHHje H3BpIIMIC INOCTENIeHEe M
3HauajHe neHsujcke pedopme. MehyTuMm, y mocmenme BpHjeMe AOLUIO je AO HATIHX
NPEOKpeTa y MIaHUpaHUM pedopMaMa y TOjeIMHUM 3eMJbaMa, IITO €€ NMPBEHCTBEHO
orjeAa Kpo3 IpoMjeHy KpHTepHjyMa MoJoGHOCTH M IOACTHIAja 3a OAJIa3aK y MEH3H]y,
wro fie yTuuaTH Ha NOHAIIaKke CTAPHjUX paJHMKA y HApeAHMM AelieHHjama. Ha kpajy
npeasubajy na hie ce edexTBHA CTapoCcT HamyIuTama TPXKMINTA paga moBehaTH 3a OKO
Apuje roauHe y npocjexy y EY no 2070. roguse (European Union, 2021).

Ha ocHOBY cBera HaBeA€HOT, jacHO je 1a KaHAWIAT aHATH3OM PEJICBAHTHE M JIOCTYNHE
JquTepaType, y MOTIYHOCTH MNOTBPAUO CBE OHO INTO je MCTHIAO Yy IMJbEBHUMA
HCTpaXKHBamwa, IITO je neUHHCA0 Ka0 OCHOBHH MpOOJIEM M MpeAMeT MCTPaXHBamba, Te
IITO je MOCTaBJbEHO Kpo3 OCHOBHY M nomoliHe xumotese. Jlakine, mpobnem, mpeaMer,
LMJBCBU M XHMMOTE3€ MCTPa)XKHUBamka Cy Ca CIIEKTA PEEBAaHTHE JIMTEPaType YNOTIIYHOCTH
JIETUTUMHY.

Kama ce 6aBM MHMKpPOEKOHOMCKHUM MOAEIHDPAEM IICH3UjCKHX CHCTEMa, KaHAuAaT
no3uBajyhu ce Ha peneBaHTHY JIUTeparypy, HoTBplhyje onpaBoaHOCT MOjeAMHHX MOJENa,
KOjH cy My OMII OCHOBa 33 MOJICTIHpAhe EH3HjCKHX CHCTEMA Y HACTABKY.

»CBa ekoHOMHja je MukpoekoHommja“ (Garin, Lester u Sims, 2018: 180). V cymruHu,
CBaKH €KOHOMCKH MpoGJieM ca/ip Ky MojeJHLa WIH NPUBPeAHH Cy0jeKT KOjiu MaKCUMHpa
HEIITO WITO je MOJJI0XKHO orpaHuyeruMa. OJJHOCHO, CBaKH EKOHOMCKH IIPOGIIEM CafpKu
HEKH 00JMK paBHOTEXKE, HACTA0 Kao MOC/beMIla MAKCUMH3AIHje Ol CTpaHe PasTHIUTHX
y4ecHHKa Ha Tpxxumty (Garin, Lester, Sims u 2018). ,,I'maBHo gocturayhe y eKOHOMHUjH
y MOCJbEABHEX YETPAECET roJMHa OUIIO je YKIBYUHBamhe OBUX MUKPOEKOHOMCKHX OCHOBA
y Mozene Iu3ajHApaHe Ja OArOBOpe Ha MaKpoeKOHOMcKa IhTama* (Garin, Lester u Sims,
2018: 180).

Fisher (1941) je TBpAMO Ja KOHLENT €KOHOMCKE PaBHOTEXKE Y KOjeM MHOTH (hakTopH
Jjenyjy W pearyjy jeOIHH Ha JApyre jedaH je of TIIaBHHX €JEMEHTapHHX AOIpPHHOCA
MaTeMaTHKe EKOHOMCKOj TeOpHjH, a nmoceGHO cy ra ucrunami Kypuo, Banpac, Mapiai,
IMTapeto u Eusopt (Fisher, 1941). MMnpecuonupan PuieposuM pajoBuma, KacHHjE je
Schumpeter (1948) nucao na je Ouiep U3BPIIMO 33aTaK Ha KOjU Ce Lyro 4eKajo, jep je
NPHUIPEMHO TEPEH 32 KaCHHja MCTPaXHBamha y TEOPHjU KamaTe, Te Ja HCTOBH PaJOBH
NpHNaJajy UMIO3aHTHO] CTPYKTYPH KOjy apXuTeKTa, Muciehu na Ouiepa, HAKaJ HUje
NpPEeICTaBMO Kao TeKTOHCKY Ljenuny (Schumpeter, 1948). Takohe, Solow (1997) je
TBpAUO Aa je Hajsehn nonpuHoc MpBunra @uumepa Taj mTO Cy HEroBe TeOpHje W NaHac
NIPHXBAT/EMBE Y CBOM H3BOpHOM 06nuky (Solow, 1997). Thaler (1997) je ®umepa
ONHMCHBA0 Kao THOHMPA HEOKJIACHYHE €KOHOMHje, jep Ce HheroBa TeopHja ONTHMATHOT
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u3b0opa KOPHCTH Kao MOJIa3HA OCHOBA 32 pa3BOj TEOPHja €KOHOMCKOT ONTy4HBama H
TPXKHILIHE PAaBHOTEXKE, Te Aa 00jaCHH HAYUHE Ha KOje pallHOHAIHE TEOpHje He yCIujeBajy
Ja onuily cBHjeT y kome xkuBuMo (Thaler, 1997). Takohe, Dimand (1997) je TBpauo na
HHjelaH ApyTH aMepuiku ekoHomucta nprje ITona Camjyencona m Munrtona @puamana
HHje UMao CIIM4YaH yTHIAj Koju je umao Vippunr Ouinep Ha KaCHHjy EKOHOMH]Y.

» |MHAMHYKH MOJEIH Hasase cBe Belly NpUMEHyY Y EKOHOMCKO] TEOPHjU M TIPAKCH, HAUME
HEONXOAHO jeé Ha €KOHOMCKE MOjiele MPUMEHHTH METOAe ONTHMH3AIMje Y BpeMeHy™
(baukouhi u Ilomosuh, 2012: 246). ,IIpoGnemu makcuMmmuzamuje y onpeheHum
[IepHOIUMa BpEMEHA, MOTY C€ PHjeHIMTH KopuiihemeM MHOTHX MeToa. JenHa rnoceGHO
KOpHCHa je — MOHOBO — JUHAMHUYKO nporpamupame’ (Wilde, 2012: 197). ,,MHoru BaxxHd
u300pH y €KOHOMCKOM CMHCIY JJOHOCE ce Kpo3 Bpujeme. IloTpoinau mpemgyzuma Heke
Mjepe gaHac, 3Hajyhu na he 6uTH moTpeOHH M HaKHAZHH W30OpH CyTpa M ONET HapeIHH
JaH ¥ Tako peaoM. A JaHallmbk M300p YTHYE Ha TO KAaKO MOTPOILAY riefad Ha KacHHje
u3bope WM Ha TO Koju he m3bopu OMTH KacHHMje JOCTYHHM Wi Ha o0oje. OBO Ha3MBaMo
cHTyalujoM AuHaMH4Kor uzbopa...“ (Kreps, 1990: 133).

»On MHorumx xwumorte3a [lona MejHappa Kejuca, oHa koja je Owmwia mnpeaMmer
HAjUHTEH3MBHH]ET EMIUPHjCKOT HCTPaXXKUBama je OJHOC M3Mel)y mpuxoja U MOTPOIUHmE™
(Modigliani, 2005: 3). ,,Y eKOHOMH]H, ,,KHBOTHH LUKJIYC* C& OJJHOCH Ha MPUCTYM Y KOjeM
OMUTYKe O MOTPOLIBU M HITEAH 3aBHCE OJ CTAPOCTH NOHOCHONA ojtyka“ (Simonovits,
2003: 7). ,YonmraBame MpeTXOQHE aHATM3e (AMHAMHYKE ONTHUMH3ALHUje) 3al0¥elu CY
1950-nx HezaBucHO @paHko Moausmsann U Anbept AHao, Te Munton @puaMas, ca Majlo
apyraunjuMm Qokycom. Jlok je MoauseaHd — AHJOBa XMIIOTE3a JKHBOTHOT LIMKIyCa
HarjlallaBaja MMJIHKalWje Mojena W30opa MHTEPTEMIIOpalHE NOTPOIIbe 3a Hpoduie
HOTPOLIEhe W IUTEAE, Ka0 M aKymyjiauujy OOrarcTBa TOKOM JKHBOTHOI BHjEKa,
@DpuaMaHOBa XUIIOTE3a O TPAjHOM JOXOTKY BHIE ce (oKycHpana Ha yTHLAj BpeMEHa U
KapaKTepHCTHKE HEM3BjECHHX TIpMXoJa o m30opa HHANBHAYalIHe noTpomme™ (Krueger,
2007: 39). ,Ilomassa Tayka Mojena >XHBOTHOI IHKIyca jeé XHIIOTE€3a Ja OJIyKe
HojevHIA O TOTPOMIIbM M INTEJBU Y CBAaKOM TPEHYTKY OIPaXkaBajy Mame-BHIIE
CBjecTaH MOKYINaj IOCTH3ama npedepupane TUCTPHOYLHje NOTPOIIHE TOKOM JKUBOTHOT
IUKITyca, UMajyhu y BUZy orpaHmdeme y pecypchMa Koje INOojelHHaL MPHKYIH TOKOM
WeroBor XuBoTHOT Bujeka“ (Modigliani, 1966: 162).

»/IHTEpTEMIOpalHd u360p ce KOPUCTH [a OIMINe CBaKy OJUIYKY KoOja 3axTujeBa
KOMIpoMuce u3Mely ucxona koju he nmaru edekre y pasmmuuto Bpujeme (Read, 2003:
2). Soto, Clements u Eich (2011) tBpae na tpeGa ypaAUTH HHTEPTEMIIOPATHY NPOLjEHY
OJP>KHBOCTH MEH3HjCKOT CHCTeMa, Aa OU ce NpolMjeHrIa Bherosa HcKaiHa OApXKUBOCT.
Mjepe 3acHOBaHe Ha TPeHYTHOM OYIIETCKOM OMIAHCY NEH3MjCKOTr CHCTEMa MOTy AaTd
MOTPEIHY CIHKY O OJPKHBOCTH jaBHUX ¢uHaHcHja (Soto, Clements m Eich, 2011).
»KnacuuHa pan Camjyencona (1937) je moacTakao €KOHOMCKO —MOJEJIHpame
HHTepTeMnopanHor uzbopa® (Blavatskyy, 2016: 811). ,Jlorpomau he xao onrumanaH
n36op onabpati OHy KOMOUHALMjy ofHOca u3Mmely cajauimbe u Gyayhe moTpommbe Koja
My o6e30jehyje Makcumanny kopucnoct™ (Tomarm, 2016a: 252).

Ilpema TOMe, KkaHAMOAT y MOKTOPCKO] Te3H, moMohy NpPETXONHMX HCTPaKHBama,
aHAIHM3UpA U yKa3yje Ha BaXKHOCT MpPOMjeHe MpUCTyna Y peopMH MEH3HjCKUX CHCTEMa,
ucTuuyhil OMpaBJaHOCT MHKPOEKOHOMCKOP MPHCTYNa aHATM3M TEH3UjCKUX CHCTEMA,
OJTHOCHO J1a ce npoGieMy MEH3UjCKOr CHCTeMa MOpajy aHAJM3HPATH M3 yriia MOjequHLa,
HUCTpaXKyjyhH meroBy MoOTHBaUHjy na mokpehe, ompxkaBa u Gyae QMO TOr CHCTEMA.
KanguzpaT je xpo3 aHamusy nMTepaType W pasiHUNTHX MPUCTYHa HEH3HOHOM CHCTEMY
MOTEHIMpPao TNO0Na3aK OJi MHUKPOEKOHOMCKE MOTHBALlMje IOjeAMHIA KOra ce THYe
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ONTHMU3alKja NOTPOLIkE y JBa XKHBOTHA mepuoa. CariacHo ToMe, MaKpoOeKOHOMCKa
paBHOTE XA MEH3UOHOT CHCTEMA Ce IOCMATpa Kao IocJbeANIa npedepenimja rojeIuHana.
¥V BenuxoM Gpojy moctojehux neH3MOHMX CHCTEMa JpXKaBHA MOJMHTHKA MaKpOEKOHOMCKE
cTabMIHOCTH, KOja o0yxBaTa M HOTpOIIKY IMeH3uOHepa, ojpelhyje neTepMHUHAHTE
UHTEpTEMIIOpaTHOr u3bopa MojeAnHala y CKIIay ca TOM MOJHTHKOM, a He y CKiIay ca
BIIACTHTHM NpedepeHijama.

Kpo3 nctpaxusame pesicBaHTHE JUTepaType KaHIUIAT je yKazao Ha aKTyelnHe Ipobieme
y HEH3HjCKHM CHCTEMHMa, HAa M3a30BE Ca KOjUMa ce NMEeH3UjCKH CHUCTEMH Y JaHAIIHe
BpHjeMe cycpehy, Te Ha nokymaje peopMcKux mpoueca Koje HojeJuHe 3eMJbe IPOBOLE,
ykasyjyhu Ha orpanuuema U cnabocTH HocaJalllbuX IpaBama pedhopmMu 4 IHoTpebe
IIPOMjeHe MPUCTYNa HCTUM.

a) VkpaTko ucrahu pasnor 360r KOjHX Cy HCTpaKHBamba NPey3eTa i [HJb HCTPaKHBAKA;

6) Ha ocHoBy mpernena nuTepaType CaeTO NMPHKA3aTH pPEe3yNITaTe MPETXOJHHX HCTpakHBamba y BeE3U
npobaeMa KojH je HCTpaKHBaH;

B) HasecTu JonpHHOC Te3e y pjellaBaby H3yuaBaHe NPOOIeMAaTHKE;

r) Y nperneay nureparype TpeGa BOAMTH padyHa a o0yxBaTa HajHOBHja M Haj3HaYajHHja casHamba U3 Te
00nacTi KoJi Hac U y CBHjETY.

3. MATEPUJAJI N1 METOJA PAJTA

Kangupgar je ucrpaxyjyhu TeopHjcke acmekTe MNEH3HWjCKUX CHCTEMa, Y CYIUTHHH
HCTPaXHWBAaO IHXOBE HavMHEe (QYHKUHOHHMCAma M ,,KPUTHYHE® IapaMeTpe CBaKor
HEeH3WjCKOI CHCTeMa I0jeJHHAYHO, KOjH CY Y TEOpHjd U MPaKCH MO3HATH, ca LIWJBEM Ja
My HcTH Oyay OCHOBa 3a HHXOBO MHKPOEKOHOMCKO MOAEIHpame, KopucTehu MeTomy
MHTEepTEMIIOparHOT H30opa. AHanu3upajyhin TpaH3UIM]y IEH3UjCKUX CUCTEMA, KaHAHUAAT
je Hacrojao ga mohe mo casHama KOjH eKCcTepHHM (aKTOpH YTUUY Ha HEOIP)KHBOCT W
HEaJCKBATHOCT MEH3MjCKUX CHCTEMA, [1a NCTPaXkK TPEHYTHE pedopMcKe mporiece, KOji cy
OArOBOpH Ha Ae(dHHUCAHE M3a30BE TPAH3ULIMjE MEH3MUjCKUX CHCTEMa, Kako OM M Ha IHX
HOHYAUO OJArOBOP MPHJIMKOM MHKPOSKOHOMCKOT MOJENHpama IEeH3HjCKOr CHCTEMa
Peny6mke Cpncke.

Hctpaxyjyhin Mojene onTuMH3anije MOTPOIIRE Y BpEMEHY, KOJH Cy Y JHTEpaTypH
NO3HATH, KaHAWJAT je HACTOjao J1a MCKOPUCTH HHXOBA HAyYHA U NMPaKTH4Ha JOCTUrHyha,
a ca Jpyre cTpaHe Jia c€ YBjepH M y HHXOBe ,cnabe Tauke®, Kako Ou IPHINKOM
MHKPOEKOHOMCKOT MOJIENHpama NEeH3NjCKUX CHCTeMa, JOOHMO HaydHO IITO NMpELUHUTHHjE
Mozere.

Kiby4yHH KpHTEpHjyMH KOjH Cy Y3€TH y 003Hp NpPHIHKOM H30opa Iureparype Oumu cy
BE3aHH 33 OPUTHMHAIIHOCT HAYYHOT Jijelia, OMHOCHO 3a ayTopa KOj! IO NPBU ITyTa yKasyje
Ha HaBeneHH npobOieM. IToceGHO je TO MPHUCYTHO KOA MHKPOSKOHOMCKOT MOAEIHpamha
IEH3UjCKOI CHCTeMa, TAje KaHOWAAT HCTpaxkyje Hocajalllibe MOZee ONTHMU3aLMje
noTpouIke y BpeMeHy. Ko ucTpakuBama TpaH3ULHKj€e NEeH3HjCKIX CHCTEMAa, TPEHYTHUX
M3a30Ba ca KojuMa ce MEH3MjCKH chcTeMHu cycpely, Te akTyelHuX pedOpMCKHX Mpolieca,
KaHAWJAT KOPUCTH CaBpeMEHy JUTepaTypy U HajHoBHje usBjemrtaje OECD-a, EBponcke
KOMHcHje U EBporicke yHH]e.

C o03upoM Ha TO Ja je IpeJMeT HCTpaKMBama W3 00JaCTH TEOPHjCKE CKOHOMH]E,
OJHOCHO MHKpPOEKOHOMHM]E, a HCXOAUIITE Aje/IMMHUYHO UMa U y obGnactuMa ExoHoMuje
jaBHOr cekTopa M y MaTeMaTHUYKUM M KBAaHTHTAaTHMBHHM MeToAaMma, KopumifieHe cy
pa3nM4MTE METoJe MCTpaXHBama. Kako je pHjeu o HcTpaxupawmuMmMa W3 00nacTd
TEOpHjCKe EKOHOMHje, MeToJle KBaHTHTATHHE M KBaJHMTATHBHE aHAjM3€, TE€ METOAE
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MaKpOEKOHOMCKE M IOCEOHO MHKPOCKOHOMCKE aHaJ{3€e Cy MMale JOMHHAHTHY YIIOTY.
On Merona MHKPOSKOHOMCKE aHalM3e CYIITHHCKO MjecTo HMana je MeTona
HHTEpTEMMOpaIHOr n3bopa.

V nujeny pucepranyje y KoMe BpIIY MHKPOSKOHOMCKO MOZEITHPA-E NIEH3H]CKOT CHCTEMA
Peny6muke Cprcke, KaHAuAaT Kao 0Ga3sHU MOZET KOPUCTH MHUKPOSKOHOMCKH MOJEN
MEH3UjCKOr cCUCTeMa ca Je(UHHCaHUM HCIUIaTaMa, KOjH je MPEeTXOIHO H3Beo, HacTojehu
Ja ra Hajorpaid NapaMeTpuMa ¥ H3a30BHMa KOjH Cy KapaKTEPHCTHYHM 3a MEH3HjCKH
cucrem Pemy6nnke Cpncke.

C tuM y Be3d, KaHOMIAT NPBO HCTPaXKyje NMpaBHH OKBUp M Jocajanime pedopme
nensgjckor cucrema PerryGimke Cpricke, ca HHJBEM Ja MCTPaXXKH CBE MapaMeTpe KOjHu Cy
pEICBAaHTHH 32 MHKPOCKOHOMCKO Mozenupame. HakoH Tora, KaHaupaT aHaJIu3Hpa
napaMeTpe K (HHAHCHjCKE TMOKa3aTelbe MNEH3Mjckor cuctemMa PemyGnuke Cpricke,
Kopuctehu ce MeToamMa KBAaHTUTATHBHE aHATH3E.

VY HaMjepu Ja JOKaxe jeaHy oA MoMolHMX XumoTe3a, KOjoM TBpAH Ja moctojehiu
NEH3MjCKH CHCTEMH HHUCY IUPEKTHO Be3aHW 3a M3HOC YyIUlaheHMX AONpUHOCa, Te Aa
(YHKIMOHHIY Kao WHCTUTYLHj€ COLMjaHOI CHUCTEMa, Y3pOKyjyin HeraTuBHy
CeJIEKIWjy, KaHANJAT KOPUCTH PErPECHOHY U KOpENIALMOHY aHalM3y, Ja YTBPAH OOIMK
Be3€, OJJHOCHO 00MK 3aBHCHOCTH M3Mel)y mocMaTpaHux nojaBa (ymuaheHux AONpUHOCA H
H3HOCA [ICH3HWje), Te CTeMeH M cMjep mHXxoBe MelycoOHe moBeszaHocTu. Kopucrtehin
HaBeJICHEe CTaTUCTUYKE METOJe, M cO(TBEp 3a CTATUCTHUKY aHanu3y noparaka ,,STATA®
(Special Edition) Bep3uja 15.1, kaugumat je yTBpAHMO 3aBHCHOCT u3Mely yrnaheHux
nonpunoca (oGjammaBajyha Bapujabna unu perpecop) u ucmiahenux ruiata (3aBHCHa
BapHjabia), 3a CBe CTapOCHE IEH3UOHEpPE, KOjU Cy MpaBo Ha meH3ujy octapunu y 2020.
rOIVHHU, U3y3€B MONUIIajalia, Ha OCHOBY nojaraka qobujeaux uz ®onna ITHO, 3a 11.135
KOPHCHUKA CTapOCHE MEeH3Uje (MoJaly ¥ aHalIu3a JaTH cy, 36or obumuocty, y Ipunory
muceprauje, Ha CD-y).

H3BeneHe 3akibydke HO KOJUX J07a3d MCTpaxyjyhW IpaBHH OKBHp, JOCAJALIE
petdopMe, mapameTpe W (HUHAHCHjCKe TMOKa3aTe/be MEH3MWjcKOor cuctema PemyOimke
Cpricke, KaHOMAAT KOPUCTH NPUIAKOM MHKPOEKOHOMCKOr MOJENUpama IMEH3HjCKOr
cuctema Peny6nuke Cpricke, a KaCHHj€ W 33 HCIIMTHBAKE OACTYIMamba MUKPOSKOHOMCKOT
Mozena IeHsmjckor cucteMa PemyGmmke Cpricke o OmIOTer ONTUMAIHOT
MHKPOEKOHOMCKOT MOZENa, KOjH j& MPeTXOAHO MOAEIHPaH U 00jalrbeH.

[Tpema ToMe, IpUMjeHEHE METOJIE Cy aEKBaTHE, JOBOJHHO TaYHE U caBpeMeHe, uMajyhn
y BURY aocturHyha y oBoj o6acTi Ha CBjeTCKOM HUBOY. TBpA:E KOje KaHANUAAT U3HOCH
Cy jacHe, Te MpeLM3HO M pa3yMJbuBO HaBejeHe. VctpaxuBameMm cy oOyxmaheHu cBH
pENeBaHTHH eJIEMEHTH, IITO je oMOoryhuno KaHapzaTy Aoja3ak A0 NOy3/JaHWX Hanasa U
3akspydaka. MctpaxuBam je ypalieHO y MOTIYHOCTH y CKJIaLy ca IUIAHOM HCTPaKHBama
KOjH je -aT NMpWJIMKOM IpHjaBe JOKTOpcke Te3e. KBaHTHTaTHBHA M CTATUCTHYKA oOpaja
nojaTaka Cy ajeKBaTHE 3a MCTPaXKMBame H Jajy MOBOJPHO eleMeHaTa 3a 3aKJbyuHBamE.
KanaugaT je KOPHCTHO CTAaTUCTHYKH cOQTBEp KOju OAroBapa moTpebama HCTpakvBamba
Koje je chmpoBoaMO, a MAOOWjeHH pe3ynTaTd Cy jacHO, NpPEU3HO M JIOTHYHO
HHTEpIpEeTHpaHH, OXHOCHO CTATHCTHYKA 0Opaja nojaraka je agekearna. Ha ocHOBY CBHX
obpaljeHMX nojaTaka, NpeNCTaB/bEHH HANA3H HCTPaKHBamba Cy NPAaBHIHO M JIOTHYHO
TyMaueHH. Pesyntatu wucTpaskuBama Cy Jath y oONHKYy Ja ¥ ApPYTM HE3aBHCHH
HCTpaXMBaud MOTy TpOBjepUTH JoOHjeHe pe3yiTare M IOHOBHTH HCTPaXKHBaHE.
Kanaupar je KOpeKTHO KOPHCTHO METOAONIOTMjy Koja je yckiaheHa ca mpobieMoM,
MPEJIMETOM H [IHJBEM MCTPAKHBAHA.
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a) o0jacHHTH MaTepHjall KOjH je 00paljuBan, K pUTEpHjyMe KOjH Cy y3¢TH y 003Hp 3a H300p MaTepHjana;

0) IaTu KpaTak YBHI Yy MpHMjEI-EHHE METOX Pajla [PH YeMY je BaXKHO OLjeHHTH cibeiehe:

B) Ja JM Cy IPUMjeHheHe METOMIe 3JIeKBaTHE, JOBOJBHO TAYHE M caBpeMeHe, iMajyhu y Busy qocTurryhia Ha
TOM ITOJBY Y CBJ€TCKHM HHBOHMA;

T) Ja O je OOUUIO X0 MPOMjeHe Y OOHOCY Ha IIAaH HCTP@KHBAKA KOJH je JaT NPUIHKOM IIpHjaBe
JOKTOPCKE Te3e, ako jecTe 3alliTo;

I) Nia JI UCTIHTHBAHH TapaMeTpH Jajy JOBOJGHO elleMeHaTa MIH je Tpealo MCIHTHBATH jOUI HEKe, 33
TI0Y3aHO HCTPAKUBAE,

€) HaJH je cTarHcTH4Ka o0pana nojaraxa aJleKBaTHa;

k) Ja i cy JOOHBEHH Pe3yNTaTH jacHO PHKA3aHH;

4. PE3YJITATHA 1 HAVYHH JOIIPUHOC HCTPAJKUBAIGA

Kanmunar je uCTpaXkuBameM YTBPIMO Ja je 3a IyrOpOYHO pjelieHe npodieMa GpHCKaIHe
OJP’KMBOCTH, @ YjeJHO M aJIcKBaTHOCTH IEH3MjCKOT CHCTeMa, OTpebHO, MpBO, NpaBa M3
MEH3UjCKOT CHCTEMA jaCHO M HEJBOCMHCIICHO BE3aTH 3a H3HOC yIIaheHUX JONPHHOCA U Ha
Taj HaYMH MOTHBMCATH IIOje[MHIIA Ja CaMOCTaJHO OpHHE O CBOjUM NpPHXOAUMA Y
CTapocTH. YIpaBo 36GOr Tora, MPHIMKOM MOJETHpamka Pa3IMYUTHX NEH3HjCKUX CHCTEMA,
KaHJWAAT MX IOCMAaTpa U3 yria MOBe3aHOCTH HeH3Hje MOjeANHIIA Ca IEFOBHM MPETXOJHO
ymnalieHMM JONMPHHOCHMA, T€ j€ TaKO H3BPIIHMO MOJAEIHpame MEH3HjCKOI cHUCTeMa Ca
nedMHUCAHWM JONPUHOCHMA, MEH3WJCKOI cHcTeMa ca AeMHMCAHMM HCIUIaTama, Te
MEH3UjCKOT cUcTeMa ca 00padyHCKH ACPUHHCAHUM NONPHHOCHMA.

DyHKUMja KOPHCHOCTH je Mozenupana kopuctehn Ko6-JlarnacoBy ¢yHKIHMjy KOPUCHOCTH.
Pauynajyhu rpanudHe cTOIe BpeMeHCKe mpedepeHIje, KaHAUIAT 3aKbydyje Ja OXHOC
HETO IUIaTe mpeMa IPOCjeyHoj MJIATH HeMa yTHIlaj Ha Harub KpuBe MHAM(EPEHTHOCTH,
OJIHOCHO Ha 'paHHYHY CTOITY BpeMeHCKe npedepeHliyje, any fa y>K1MHa CTa)ka OCUrypama
d BpujeMe Kopumhiera npaBa W3 NMEH3HjCKOI CHCTEMa 3HAYajHO yTHYy HA CIIPEMHOCT
THojeMHIA [ Ce OApUYE Calalllibe HOTpolIke y KopHcT Oyaylie. Takole, 3akbydyje ma y
NpoCjeKy, BHILE C€ MCIUIATU OAPULAKE O CaJalllihe MOTPOIILE 38 KOPUCHHKE Ca JIyKAM
CTAXOM OCHIypama, Hero 3a OHe ca KpaliMM CTakoM ocurypama. Kako ce BpHjeMe
NpOBENEHO Ha pajly CBE BUILE M3jejHa4aBa ca BpeMeHOM KopHinhemka npasa U3 NEH3HjCKOT
CHCTEMA, TO je NOjeIMHAL Y IPOCjeKy cBe GIMKH HEYTPATHO] BPEMEHCKO] IpedepeHIINj .

Anamzom Ko6-JlarnmacoBe ¢yHKIMje KOPUCHOCTH JOJATHO je 3aKJby9EHO Ja MEH3UjCKH
CHCTeM MOpa OWTH MOJENIEH TaKO [a CTUMYJHIIE IOjeIMHLE Ha JyXXH PajHU CTaX H Ha
Ooske mialieHe MOCNOBE, jep je Y TAKBOM CHCTEMY H OIpHIAmBC Of Cafallllkhe MOTPOIILE Y
kopuct Gyayhe muoro Gosbe BpeaHoBano. TO 3Ha4YM Ja COUUjalHU eJIEMEHTH, KOjH HE
Besyjy neHswjy 3a .ymwiaheHe pmompuHoce, gAedopmunty neduHHMCaHE  KpHUBE
uHARGEPEHTHOCTH, T€ TaKo AOBOJE IMOjefUHNA N0 HOTpemHuX u30opa, a CHCTEM ¥y
L[jeJIMHK BPIIK MOTPENIHY aJIOKalMjy pecypca, oBofiehin 10 HeraTueHe CeNeKuuje.

Ananmusupajyil MHUKPOSKOHOMCKH MOJETHPaHU NEH3HjCKH CHCTEM ca Jc(PUHHCAHHM
JONPUHOCHMA, KaHAUAAT 3aKJby4yje Na HHjefHa O HEe3aBHCHO NPOMjeHUBHX BapHjadiH,
KOja yTHYe HAa TEH3HjCKH cHcTeM ca JedHHHCAHUM JAONPUHOCHMA, HE YTHYE Ha
saedbopmanujy” mwbHe (QYHKIMjEe WAM HMHTEpTEMIOpalHOr OyHETCKOr OrpaHHYerha
TMOjeIMHIa, OJHOCHO, cuCcTeM y ceOu Hema yrpaljeHHX CKpUBEHHX MOACTULAja KOjU
HEraTHBHO yTHYY Ha MOTHBALHKjy MOjeIUHLA.

AHaJIM30M MHKPOEKOHOMCKH MOJIETIHPAaHOT CHCTeMa ca JehHHHCAHMM HCIUIATaMa,
KaHIugaT 3aKJbydyje fa je MojefdHal] Y MOTIMYHOCTH HEMOTHBHCAH 3a CHCTEM, ald ra
npxaBa ,,Tjepa Ja ce ogpude JyjeNia IOTPOIIke y NPBOM Iepuody, Ja OU ocTBapHo
YCJIOBE 3a MOTPOLIBY Y ApyroM repuony. Takolhe, 3akibydyje Ja NojefuHal YOIIITe He
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YTHYE HA CBOje HHTEPTEMIIOPATIHO OYIIETCKO OrpaHUYECIhE, HUTH Ha QYHKUHM]Y [HJba, TE 1a
HH JIp)KaBa HUje y MOryhHOCTH Nja AMPEeKTHO yTHYe WM Gap Jia 3HauyajHUje yTHUe Ha HeKe
Ofl BapujabiH, ojaKiie je CacBUM jacHO Ja je YKYNaH PH3MK MEH3HjCKOr CHCTeMa ca
AepUHHCAHUM MCIUIaTaMa, JYFOPOYHO IIOCMATPaHO, MHOTO Beli HEro IITO Ce YOIIITe
MOX€ TPETIOCTAaBHUTH.

AHanmu3npajyhl MHKPOSKOHOMCKHM MOJENHpPaHH MEH3UjCKH CHCTEM ca OOpadyHCKH
Ne(UHUCAaHUM JONPHHOCHMA, KaHIWAAaT 3aKjbydyyje Ja HH jemHa OJ HEe3aBHCHO
NpOoMjemUBUX BapHjabiM, Koja yTHYE HA NEH3UjCKH CHCTEM ca 00pauyyHCKH Ae(DHHUCAHHM
JONPHHOCHMA, HE yTHYe Ha ,JedopManyjy” mubHe (YHKIUje WIM HHTEPTEMIIOPaTHOT
OyLeTCKOT OrpaHHYerba.

Ha ocHoBy HaBeOeHUX aHaJIK3a, KaHIUJAT 3aKJbyqyje a HE TOCTOjH YHUBEP3AIHH MOJET
NEH3MjCKOT CHCTEMA, KOjH je NPHMjEe-HB Ha CBE 3eMJbE, jep Pa3jIMYMTH YCIOBH U PU3HIM
3axXTHjeBajy AeTalbaH, BUIIECAMMEH3HOHAIIAH IIPUCTYN MOJIENIHPay MEH3UjCKOT CHUCTEMA Y
CBaKoj 3eMJbM mHojeauHayHo. MehyTuM, nNocMarpaHo M3 Yria MHKPOEKOHOMCKE
MOTHBallje, KaHAMZAT 3aKbydyje Ja Ccy IHeH3MjCKd cucteMu ca jeduHucaHAM
JONPHHOCHMA ONTHMAJIHH MOJEIH, jep He JoBoAe A0 aedopmandja HUTH GyHKIMje LIba,
OJHOCHO KPUBHMX HHIU(EPEHTHOCTH, HUTH MHTEPTEMIIOPATHOT OY[IETCKOT OrpaHU4ema, a
ca Jipyre cTpaHe cy HajOIMKHU aKTyapCKy NpaBeJHOM IIeH3HjCKoM chcTeMy. Mako, riegaHo
OoYMMa MOjefHHIA, ¢ O03UPOM HAa TO Ja jé YKymaH PU3HK CHCTeMa ca Je(hMHHUCAHUM
OONPUMHOCKMMAa HAa IOjSAMHLYY, TEUIKO ra je MOTHBHUCATH 3a HaBEJCHH CHCTEM, Al
MIEH3UjCKU cHCTeM ca oOpadyHCKH aedHMHHUCAaHUM JOTIPHHOCHMA, TAje MojeInHaL, He CHOCU
(¢MHAHCH]CKH PU3HK, 3a MMOjeJUHIA Jjelyje Kao MOTHBaI¥ja, OJaKiie 3aKbydyje Ja je To
MOJeI KOjH je U3 yriia MojeadHua MoXKeJbHUjH. AKO joIl MMaMo y BHIY 1a je Ap)kaBa y
MOryhHOCTH KpoO3 INpOINCHBAaKkE€ HHTEPHE CTOIE IIPUHOCA Ja  CHCTEM ,JApXKH" ¥y
PaBHOTEXH, T€ Ha HUje NOTpeGHO pasBHjeHO (PHUHAHCHJCKO TPIKMIITE, INTO ra YHHA
IOXEJbBHAM CHCTEMOM M 33 Mame pa3BHjeHE 3e€MJbe, y3 HjeNUMUYHO yrpaheHe
crabwmzarope 3a gemorpadcke nmpoMmjeHe, KaHIWAAT 3aKIbydyje Ja jé MUKPOSKOHOMCKH
MOJEN MEH3WjCKOI CHCTeMa ca oOOpadyyHCKH Ae(HMHUCAHUM JIONPUHOCHMMA HajoImKu
ONTUMAJHOM MUKPOCKOHOMCKOM Mojeny. Mako ucTH y CBOM HM3BOPHOM OOJHKY He
oMoryhaBa yKJbyuuBame pEeIUCTPUOYTHBHHX €JIEMEHATa y CHCTEM, HCTH MOpajy OUTH
YKJBYYEHH Yy TIEH3HjCKM CHCTeM, y3 H30jerapame oumrieaHumx nopemehaju usmedhy
yilaheHux gompuHoca M Hciutahenux nensuja. Kangupar 3akspydyje na je ,,xubpuaHu‘
(ontuManHO  peaucTpuOYTHBHHM) MOZAEN TIEH3HjCKOr CHCTeMa ca oOpadyHCKH
nedHMHUCAHUM JIONPHHOCHMA, Y Koju he OWUTH yKbydeHH M peNUCTpUOYTHBHU E€IIEMEHTH,
ONITUMAJIaH ONIITA MUKPOSKOHOMCKH MOJIEN NIEH3HjCKOT CHCTEMA.,

Ananuzupajyfin  MHKpOEKOHOMCKHM MoZien meHsujckor cucrema PemyOnuke Cpicke,
reHepaqHH 3aK/bydak je Ja je mneHsHjcku cucteM Pemy6muke Cpncke, u3
MHKPOEKOHOMCKOT yIJla IOCMAaTpPaHo, JAOJATHO AeMOTHBHIIYhH, ca yrpalieHuM OpojHAM
peAuCTpUOYTHBHUM M COLMjaJIHUM €NeMEHTHMa, Y OJHOCY Ha TNEeH3HWjCKU CHCTEM ca
AedHHMCAHNM HCIUIaTaMa, Ha 4YKMjUM NpHHOMNKAMA U nmounBa. Ha ocHOBY perpecHoHe H
KOpeNalyoHe aHaiiM3e KaHAMAAT je 3aKJbyYHO Aa MOjeJHHIH KOjuMa ce ,,IIpesujeBajy
ynnaheHu JonpuHOCH [00Mjajy BUINE HErO NOjEAMHLUH OF KOjUX C€ HONPUHOCH
,»TIPENHjeBajy*, Tako Ja je y MmeH3HjckoM cucteMy PenyOmuke Cpricke BeoMa M3paxeH
peAucTpUOYTHBHH WM cOLUjasiHu acrekT. Kanaupar 3akspydyje nma Cy ,,MCKPUBJBEHH
NOACTHLAJU, KOji ¢y yrpaheHu y meHsujcku cucteM PemyGmuke Cpricke, MHOro Behu
HEro WTOo je TO OMIJI0 KO OCHOBHOT MEH3HjCKOT cHcTeMa ca fedunucannM ucmiarama. To
Cy M OCHOBHM pa3jlo3d HEYCIJEHIHOCTH HE CaMO OBOI CHCTe€Ma, HEero W [0 caja
npoBoljeHux pedopmu.
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Vnopehyjyhu MHKpOSKOHOMCKM MOJeN TeH3HjcKor cucteMa PemyOnuke Cprcke ca
ONTUMAJIHO PpEeAUCTpUOYTHBHUM MOJENOM IIEH3MjCKOr CHCTeMa ca OOpadyHCKH
neduHHCaHUM JOTIPHHOCHMA, KaHAMJAT 3aKjbydyje Aa je dyHKiuja 1uba Y MEH3UjCKOM
cucteMy PenyOmauke Cprcke ,,3akoHCKH o0aBe3Ha* MakcHMH3aldja MOTpOlIme Yy ofa
neproja, HaKo MojeJHHAal TeKH MaKCHUMHU3aAlMjH MOTPOLIkBE CaMO y NPBOM NEPHOLY, HOK
je dyHKIMja IMba Y ONTHMAJIHOM OIMIITEM MHKPOSKOHOMCKOM MOJENY ,,J00POBOJEHO™
MaKCHUMHpame YKYIHE NOTPOIUE Y NPBOM M JpyroM mepuony. Ha Taj HauuH, puU3HK
neHzyjckor cucreMa PemyOmuke Cpricke, KOjH je KOHIENTYATHO NOCTABJBEH HAa APKaBH,
caMo ce JoJaTHO yBehaBa, 3aBapaBajyhu mojequnua aa hie Gpury o meMy y nepHoly Kal
Oyne meH3HOHEp Mpey3eTH ApKaBa, Koja, y3 TaKBO MOHAHIame NOjeinHIa, MOXe Oohu y
dasy duckanHe HCLUPIITEEHOCTH.

Ilopen nedopmammje ¢yHKUMja LWba, TeH3HjckH cucteM PemyGmuke Cpricke uMa
yrpaheHe H ,,ayToMarcke aedopmarope” HHTEPTEMIOPATHOr OYHETCKOr OrpaHHYEHa.
Tlopen ,,HOpMamHHMX® peAUCTPUOYTHBHHX ejieME€Hara TMEH3HjCKOT OCHUTypama KOju Cy
yrpahenu y nensujcku cucreM PernyOmuke Cpricke, nieH3ujcku cucteM Permy6nuke Cpricke
uma yrpalleHa W gopatHa TpHM ,,ayTomarcka Aedopmaropa®, a To Cy COLHjaJHA Ipasa,
mpaBa MO OCHOBY ydemiha y paTy M NOJHTHYKA IIpaBa, Te ,edekar HCIUaTe mjiara y
FOTOBMHHU, 300r 4era nojefiuHan y neH3ujckoM cucteMy PemyOmike CpIicke WiIH TpOIIX
BHULIE HETo HITO 3aciy)Kyje WM TPOLIM Mame HEero LITO 3aciyXyje, IITO ra JOAATHO
oeMOTHBHIIE 3a cucteM. Kanmujmatr 3akibydyje, Takohe, ma moceGan mnpobieM Yy
neHsHjckoM cucteMy Penybnuke Cprncke, mnoceOHO Yy yc/IOBUMa HETaTHMBHHUX
nemMorpaicKAX KpeTama, NpeJICTaBba HeNoCTaTak crabuiimzaTopa Koju Gap [jeTMMUYHO
OTKIamajy WIM yMamyjy npoOieme paemorpadcke npHpome, IOK Cy Y OIIITEM
ONTHMAJTHOM MOJIETy OHH yrpaljeHd npexo aHyuTeTHOT (akTopa.

Kazma roBopu o mojMTHKaMa 3a YpaBHOTEXEeHme NeH3ujckor cucteMa Permy6mike Cpricke,
KaHIMOAT 3aK/bydyje Ja je MOTPeOHO MPBO MPOMUjEHUTH MOTUBALK]Y MOjeIMHLA 3a
CHCTEM, KpO3 KOPEeKLHjy IeroBe (GYHKIHMje LHIba, jep jeé UCKPHBIbEHOCT npedepeHnuja
TPEHYTHO M3paKeHa Kpo3 MOTHBAlLl4jy Ja C€ CBe MOTpolM caja. IlpomjeHa HauuHa
MOTHBalMje TOjeAMHIA ¥ 3aHHTEPECOBAHOCT 3a CHCTEM ce Moxe noctufim camo
MPOMjEHOM MOJejia ITIeH3MjCKOT CHCTeMa, T€ MpENackoM ca MEH3HjCKOT CHCcTeMa ca
nedUHHCAHUM WCIUTaTaMa Ha TEH3MJCKH CHCTEM ca oOpadyHCKHM Je(pUHHCAHAM
JOTIPUHOCHMA.

Takohe, moTpebHO je Kpo3 meH3ujckd cucteM Penmybmuke Cpncke omoryhuTn
penucTpubymujy caMo 3a pH3HKe KOjU Cy CBOJCTBEHM 3@ IEH3MjCKO M HHBAIHNICKO
OCHTYpame, JOK CBHM JPYTH PEeAUCTPHOYTHBHHM €NEMEHTH Mopajy OUTH HCKJBYYEHH H3
cucTeMa Hd Gap HeMHAHCHPAaHU M3 NONPHHOCA. YjeqHO, YCIIOBU 33 OCTBapHUBAKE NpaBa
Ha CTapOCHY MEH3Hjy MOpajy OWTH 3aCHOBaHM Ha aKTyapCKMM NPHHUMIKMA, OJHOCHO,
NOTPeGHO j€ YBECTH TAKO3BAHH CHCTEM aKTyapcKuX (akTopa, OZHOCHO aKTyapcKe MeHane
32 MeH3UOHNCae Npyje JeuHKcaHe CTapocHe rpaHulle, ONHOCHO aKTyapCKUX Harpaja 3a
NEH3MOHMCAe HAKOH JedHHICaHe CTApOCHE I'PAHHULIE.

Ha xpajy, mocebHy naxmy NOTpeGHO je NOCBETUTH U EKOHOMCKHMM IOJIMTHKaMa,
YKJBYUyjylil IPBEHCTBEHO Mjepe 3a CMamhEHe CUBE €KOHOMHje. Y YCIOBHMAa HEraTHBHHX
nemorpahCKuX KpeTarsa, MPOHATAIUTETHA NMONUTHKA Koja fie uMaTy 3a muip nosehame
cTome YKYMHOr ¢epTwinTeTa 3aCMIypHO Mopa Halil LEeHTpaJHO MjecTO Yy CBHM
nonuTHKama jexxe apxaee. Takolje, KannuaaT 3aKibydyje Aa je 3a OAPKUBOCT IMEH3UjCKOT
CHCTEMa BEOMa Ba)kaH TEXHOJIOIIKH HampeJak ¥ nosehame IpogyKTUBHOCTH paja.

CBu nmobuWjeHM pe3yaTaTH Cy NPAaBHIHO, JIOTHYHO U jacHO TyMaueHH. KaHaupaaT Kpos
JHUCepTauyjy, y3 aJeKBaTHY O03y KPUTWYHOCTH, 3ay3WMa CTaB MpeMa JiocalallilbuM
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ACTpaXKMBamMMa, 00pasnaxyhin Hx Kpo3 apryMeHTOBaHy AUCKYCH]Y.

HaBeneHO TeOpHjcKO WCTpaKMBame KaHIMAAT jeé MCKOPHCTHO Kao MOMJIOTY 3a
MUKPOEKOHOMCKO MOJE/IUPAmke NMEH3HjCKUX CHCTEMA, €A aKLEHTOM Ha MEH3HjCKU CUCTEM
Peny6muke Cpricke, BpiIchH ONTHMH3ALHM]y HHTEPTEMIIOPAIHOr H300pa IEH3HjCKOT
ocurypama. Ha Taj HaumH, nparMaTUYHU JOIPHHOC OBE JUCEpTallHje ce orjiela y ToMe 1a
je MCTOM H3BpLICHO MOJENHMpame MEeH3HWjCKUX CHCTeMa KOjH CY Y TEOpPHjH M IIpaKcH
II03HATH, T€ W300p ONTHMANHOT ONITEr MOAENA yNoTpeOOM MHUKPOEKOHOMCKHX METOJa
uHTepTemnopainHor mu3bopa. [lopen Tora, peduHMCcaH je U MHUKPOEKOHOMCKH MOJEN
nensyjckor cucreMa PemyOimke Cprcke, koju je oMoryhino Jja ce OTKpHjy e1eMEeHTH KOjH
IOBOJIe 0 MOpAJIHOT Xa3ap/ia U HeraTHBHE celieKiuje, a yrpaljeHu cy y caM IeH3HjCKH
cucremM Pemybmuke Cprcke. Ilpema Tome, MoxemMo pehm nma je xamgupmaT AeduHCAo
ACTEpMUHAHTE OKBHpa 3a MOTHBALMjy MOjeAHHIA Jja MaKCHMHUpa YKYIHY IOTPOLI®BY Y
cBAM (asaMa JKMBOTHOI LHMKJIyca, a He CaMo Ja TeXXH MaKCHMH3aLWjH TPeHYTHE
NOTpOIIbe, ITO OM TPEeHYTHO OHMO cily4aj y meH3ujckoM cucteMy Pemy6iuke Cprcke ako
He Ou mocTojana 3akoHcKa obaBesa 3a YIIaTy AOIPHUHOCA.

Hajsehu Hay4HH JOIPHHOC OBE QMCEpTalHje Oriefia ce Y H3BOheby KOHLENTA MeH3HjCKOT
CHCTEMa M3 €KOHOMCKEe MOTHBalMje nojeauHua. WYneHtnduxauujom HEraTUBHHX
NOJCTHIAja Y TNEH3MjcKOM cucTeMy PemyGnuke Cpricke, KOjH yTUYy Ha HCKPUBIBCHE
npedepernyja nojequHa U AedopMalHjy WHTEPTEMIIOPATHOT OYy[ETCKOr OrpaHHYCH:A,
KaHAKJAT je Mo MPBH YT MOKa3a0 Ja je aHaIM3H EH3HjCKOT cucTeMa nmoTpebHo npuhu U3
yria TnojefnHIa, Kako OM ce MOriM carjieaatd npobieMH Koju cy yrpalleHH M KOjU Cy
,»OTIIOPHU* Ha Hocajaunke pedopme mcror. Ha oBaj Ha4YMH, MO TIPBU HYT je- IEH3H]CKH
cucreM PenyOmuke Cpricke aHanu3dMpaH M3 MHKPOGKOHOMCKOI YIjla, NMpPEKO Mojeia
MOHAUIaka [MOjeJUHLd, KOpHCTEhH HHTEpTeMIOpalHO OYIJETCKO OrpaHHYeme H
npedepeHidje, ¥ Ha Taj HAa4YMH je IOKa3aH HOBH NPHCTYI Y HICHTH(OHKOBamY H
pjemapamy npoGieMa NeH3UjCKOr CHCTEMa.

C 063upoM Ha OrpaHMYCHOCT BPEMEHCKE cepHje Mmojaraka Kojuma pacnonaxe PoHp 3a
HEH3MjCKO M HHBAIKIACKO ocurypame Penybmuke Cpricke, jep HUCY AOCTYNHH IONAIH
npuje 1991. rogune, kaHauaaT HUje 6Mo y MOryhiHOCTH Jja MpPEeHH3HO H3padyHa (QaKTop
conumapHocTd, Beh ce MOpao KOPUCTHTH WHIMPEKTHMM MeETOJaMa KojuMa ce yMamyje
npermsHoct. Jla je 6una gocTynHa cepHja mojaraka 3a YHTAB BHjeK OCUIypamba CBAaKOI
OCHr'ypaHUKa, Taja OM ce Morao uspauyHaTH (pakTop COIMIAPHOCTH 32 CBaKor
OCHUTYpaHUKa H CBAKOT TIEH3UOHEPa HHIUBUIYAIHO, Te O ce, Y TOM Cly4ajy, MOrao JaTH
jomr neTaypHHjM TIpHjeUIOr Mjepa, 3a CBaKy cneluH4YHy KaTeropujy NEH3HOHEpa H
ocurypanuka. To KaHauIaT BUAM Kao MOTEHIMjaIHM HOBH Mpaeal] ucTpaxuBama. Ilopen
TOra, CBakd MOjeIMHAYHU MEH3UjCKH CHCTEM MOXE C€ jOLI MpElHU3HUje MOACIUpATH,
VKJbyUyjyhH HOfaTHE €NeMEHTe y HCTH, INTO MOXe OWTH joll jefaH oj mpaBana JajbhX
UCTpaXHBama, NpeMa MUILbEWY KaHauzaata. Takohe, perpecMoHa M KOpelalMoHa
aHanmuza je ypalieHa Ha y30pKy CTApOCHMX II€H3MOHEpa, KOjH Cy TO IpaBO OCTBApHIHU Y
2020. rogunu, anw OW JOJATHH KaBIUTET HCTPaKMBame NOOMIO Kajna OW ce aHanmsa
ypamwia ca BehuM oGyxBaToM, MOceGHO TI0 MOjeqMHHM KaTeroprjaMa IMeH3HOHepa, jep On
¥ 3aKJBYYIH TaJa MOTJIM GUTH MHOTO MPELM3HUjU U CBEOOYXBAaTHH)H.

Kanaupmat cMatpa Jja OMNINTH ONTHMATHH MMKPOEKOHOMCKM MOJIENl MEH3UjCKOT CHCTEMa
MOXXe OWTH NPUMjEHUB M Ha CBE 3¢MJbE€ KOj€ MMajy CJIMYaH NEH3HMjCKH CHCTEM Kao U
Penmy6iuka Cpricka, Tako Aa MOCTOjH MPOCTOP Y 3a HCTPaXKHBame MEH3HjCKUX CHCTEMA
OpYTUX IpxkaBa, Koje he OUTH 3aCHOBaHO Ha MUKPOKOHOMCKOj MOTHBALIUj ¥ MOj€AMHLIA.

a) YKpaTKo HaBECTH PE3yJTaTe A0 KOjHX je KaHIuIaT AOIIAao;
6) OumjeHutd Ja Ju Ccy JOOHBEHH pPE3YyJTAaTH MPaBHIHO, JOTHYHO M jaCHO TyMmadeHH, ynopehyjyhu ca
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pesyNTaTUMa IPYrHX ayTopa U J1a JIH je& KaHAMAAT NPH TOME HCTOJEaBa0 JOBOJBHO KPUTHIHOCTH;

B) IToceGHo je BaxkHo uctahlin 10 KOJUX HOBHX CasHarba Ce JOLLIO y HCTPAXKHBALY, KOJH j& IbUXOB TEOPHjCKH
H [IPaKTHYHH JONPHHOC, Ka0 M KOjH HOBH HCTPKMBAYKH 3aAlK CC HA OCHOBY IbHX MOTY YTBPIWUTH HIH
Ha3MpaTH.

5. 3AK/bYYAK U ITPHJEVIOYT

Haydyna BpujeqHocT JOKTOpCKe JHcepTalje T[O0J Ha3suBOM ,, MuxpoexoHomcka
ONMUMU3AYUJA UHMEPMEMNOPATHo2 u300pa nNeH3ujckoz ocuzyparea kanouoama mp
Hanubopa Tomawa oriega ce y TOME IITO je IO HPBH IIYT IIOKa3aHO Ia je mpobieMuMa
IIEH3HjCKOT crcTeMa Moryhe U oTpeGHO PHCTYIHTH ¢4 MAKPOEKOHOMCKOT acreKTa, Koju
HaM oMoryhiaBa Ja carjeJaMo CHCTEM KOjU ce MoKpelie M onp)kaBa MOTHBAIHjOM
nojequHa. Jlakie, HAyYHH JOIPHHOC HaBEACHOT MCTpaXkKHBamba orjeia ce y u3pohemy
KOHIIETITa [ICH3HjCKOT CHCTEMA M3 €KOHOMCKE MOTHBALIMj€ IT0jeAUHIA.

Hcrpaxupame je 3aCHOBaHO Ha aHAIW3M pelieBaHTHE, CaBpeMEHEe H OpWIMHAlIHE
nutepatype. Jluteparypa Koja je kopuiheHa y HCTpaKHBamwy je ypenHo pedepeHuupana,
npeMa BakehHM HayuyHHM CTaHAapAHMA.

Kopumhenu nopanmu ¥ mHXOBa padyHCKa o0paja OMIM Ccy AOBOJBHH Ja MOTBPIE CBC
XHIIOTE3€ KOj€ Cy y HCTpakuBamy MOcTaB/beHE. IIpuMujemene METOoZe Cy aJeKBarHE,
IOBOJHHO TA4HE U CaBPEMEHE, a CIIPOBE/ICHO HCTPAKHBALE j& HEMPHCTPACHO U HE3ABHCHO.
Cratuctiukn codTtBep Koju je KkopumheH y HcTpaxuBamwy OArosapa mnortpebama
HCTPaKHBamba Koje je CIPOBEACHO.

HcnutiBaHH mapaMeTpU NEH3WjCKUX CHCTEMA Jajy JOBOJBHO €llEMEeHaTa 3a IIOY3[aHo
MOJeNIupame, CTaTHCTHUKa ofpana MojaTaka je aJeKkBaTHa, a JAOOHMjeHH pe3yNnTaTd
HCTpaXKuBama Cy jaCHO MPUKa3aHU ¥ BeOMa KOPeKTHO KOpHIINeHH Y MOJEIHMpPamby.

TeopHjckO M €MNMPHUjCKO HCTPaXKHMBame y JOKTOPCKO] Te3H M3BPLICHO je ¥y CKiaay ca
neduHUCAHNM LUBEBHMA MCTPAXKUBAbad H JAN0 jeé OUYEKHBAHKM HAY4YHHU W IparMaTHYHH
HOTIPHHOC y3 IPOIUMPErhe MOCTOjehHX TCOpHjCKHX M NPaKTHYHUX casHama M3 obnacTu
MHKPOEKOHOMCKE ONTHMH3aLHje HHTEPTEMIIOpaIHOT u360pa (TeopHjcKa EKOHOMH]ja).

UctpaxuBamem opgabpaHe TeMe, KaHAMOAT jeé JAOMIA0 JO OApeljeHHX HaydHHX H
NparMaTH4HUX pe3yiiTaTa UCTPAXKUBama Koja NMpeCTaBbajy BeoMa 6oraTy HCTPaXKUBadKy
HOLIOrY 332 HOBA HayyHa MCTpakuBaiwa M3 INpeJMETHE O6GNacTH W THME YYUHHO OBY
AUCEpPTaLHjy HHTEPECaHTHOM 3a Oymyhie HCTpaXHBade U KOPUCHOM 3a IpaKTHYape.

KomucHja je jenMHCTBEHa Y MHUHUBEHY Na je kaHmuaat mMp JlamuGop Tomam ycrjemHo
U3BPIIMO HCTPAXKUBAE Y CKIIATY ca ONOOPEHOM TEMOM JIOKTOPCKE JUcepTaLHje.

HokTopcka mucepraupja kangupara mp Jamabopa Tomama je y ckiagy ca wiaHoM 3.
IMpaBwiHKMKA O MOCTYIIKY NPOBjepe OPUIMHAIHOCTH 3aBPLIHUX pajoBa cTyAcHara Ha Il m
Il muxinycy cTymuja VeusepsuTeTa y Bamoj JIylu Hpolnia MpoBjepy OpMIMHAIHOCTH
IOKTOpPCKE JUCepTaLyje, Te Ce, yBakaBajyhu MOCTUrHYTH HAyYHU U NPAaKTHYHH JONPHHOC,
MOXXE CMAaTpaTH OPUTHHANHMM HaydHHM [IjeJIOM, CaMOCTalHO ypaheHuM, y3 NpuUMjeHy
aIeKBaTHUX HayYHHUX METOJA UCTPaXKUBama.

Wmajyhu nperxonHo y Bupy, KomucHja je Mulbema Aa JOKTOpCKa AUcepTanuja mp
Hanubopa Tomawa o Ha3UBOM: ,, MUKPOEKOHOMCKA ONMUMU3AYU]A UHMEPMEMPODATHOZ
usbopa nensujckoz ocuzyparea’ 3aJlOBOJbABA CBE KpPUTEPUjyME YCIjelIHO YypaljeHe
JOKTOpCKE Jucepraiuje u
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IIpeonaoce

HactaBHo-HayuHoM Bmjehy Exonomckor ¢axynrera YHuBep3urera y bamoj Jlymu u
Cenaty YHuuBep3urera y bamoj Jlynu aa npuxBaTd IIO3HTHBHY OIjeHY MOKTOPCKE
auceprauMje Kangupata mp [Jamubopa Tomawa nox HasuBOM: ,, Muxpoexonomcka
ONMUMUZAYU]A UHMEPMEMNOPATHO2Z U360pa neH3ujckoz ocuzyparea”, oJ00pH HEHY jaBHY
oa0paHy ¥ ofpey KOMUCH]Y 3a mpoBolewe nocrynka ogdpaHe. '

a) HapecTn Haj3HauajHMje YHH-EHHLE UTO TE3U Jaje HAyYHY BPHjEIHOCT, aKO MCTE MOCTOje JaTH NO3HTHBHY
BPHjETHOCT CaMoj TE3H;

6) Ako je mpujeasor HeraTHBaH, TpebGa IaTH ONINIMpHHje 0OpasioXerme W JOKYMEHTOBAaHO YKa3aTW Ha
YUHESEHE IPOITYCTE, OXH OCHO HENOCTATKE HAIH CAHE JIOKTOPCKE Te3e.

IMOTIINC YJIAHOBA KOMUCHUJE
bama JIyka u beorpan, 30.12.2021. rogune

1. Jp Pajko Tomam, pemorHu npodecop,
ExoHOMCKU (haKynTeT YHUBEP3UTETA Y
bamoj JIyim, yxa HayuHa obnact Teopujcka

ekonoa@a npeéii}emmy
./sz ot le ]
/ e

2. Ip boxo CrojanoBuh, pexoBHH npodecop,
ExoHOMcKH (akynTeT YHUBEP3UTETA Y
beorpany, yxa HayuHa obnact Exonomcka

f@tﬂa U anany3aq, 4iaH S
e O FATOR

3. Hp Cranxo Cranuli, penorau npodecop,
ExoHoMCKkH dakynTeT YHHBEp3UTETA Y
bamwoj JIyum, yxa HaydHa o61a¢T
Onepayuona ucmpaoicusarea, ‘IJjH

HNOTIINC YWIAHOBA KOMHMCHJE

SR

W3JIBOJEHO MUILJBEILE: Unan komucHje KOjH He *keMM Ja MOTIHINE H3BjellTaj jep ce He Claxe ca
MuIUbemeM BehinHe YiaHoBa KOMHUCH]e, 1YKaH je la yHece y H3BjetlTaj 06pa3iokeme, ONHOCHO pa3ior 360r
KOJHX HE JKeNM J]a MOTIHIN € H3BjelITaj.
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YHHUBEP3UTETY Y BABOJ JIYIIH
HNOJAILIA O AYTOPY OABPABEHE JOKTOPCKE TUCEPTAIIUJE

Hme u npe3ume aytopa auceprauuje

Hanubop Toman

Hartym, MjecTo 1 apikaBa poherma ayTopa

23.08.1980. ronune, I'paguuika, Peny6nuka Cpncka (buX)

Ha3sup 3aBpuieHor ¢akynteta/AKazieMuje ayTopa | roiMHa JUIIOMUpatba

Exonomcku daxynrer YHuep3uteta y bawoj JIyuu, 30.01.2004. roaune

Hartym ondpane mactep / Maructapckor paja aytopa

30.09.2010. rooune

Hacnos macTep / Marucrapckor paja aytopa

[IpoGnemu naeHTuduUKaLMje TPAKHUILIHE KOHIIEHTpaIK]je - CeKTOp ocurypawa Penybnuke Cpricke
AKaJleMCKa TUTYJIa KOjy je ayTop CTeKkao 0J6paHoM MacTep/MaricTapeKor paja

MarucTap eKOHOMCKMX HayKa

AKaJleMCKa THTYJ1a KOjy je ayTop cTexao oa0paHOM JIOKTOpCKe JucepTaluje

JIOKTOp EKOHOMCKHUX HayKa

Hazus paxyntera/AkaneMuje Ha KOME je JOKTOpCKa aucepraluja ondparmeHa

ExoHomcku (akynter YHuBep3uTeTa y bamoj Jlyu

Hasup NOKTOpCKe auceprauudje U aatym oadpaHe

MuKpoekoHOMCKa ONTUMHK3allHja MHTEPTEMIIOpaHOr u300pa neH3ujcKor ocurypamwa,  .02.2022.
rojuHe

Hayuna o6nact nuceprauuje npema CERIF wudpapuuxy

S 180: EkoHOMMja, eKOHOMETPH]ja, EKOHOMCKa TEOPHja, EKOHOMCKH CHCTEMH, €KOHOMCKA MOJIMTHKA
HMmena MeHTOpa ¥ 41aHOBA KOMUCHjE 3a 010paHy JAOKTOPCKE AUcepTaluje

[Ipod. ap Pajko Tomaw (MeHTOp), pod. ap Boxko Crojanosuh (unan) u npod. ap Cranko Cranuh
(una)

Hexan
Y Bawoj Jlyuu, nana _ .02.2022. rogune [Tpod. ap Munenko KpajuiHuk




IIpunor 3.
H3jaga 1

HN3JABA O AYTOPCTBY

HzjaBbyjem
14 je IOKTOpCcKA AucepTanyja

HacnoB paga MUKpOEKOHOMCKA ONTHMH3aLHja HHTEPTEMITOPATHOT M300pa MeH3UjCKOT OCHTYpatba

Hacnos paja Ha eHrieckoM jesuky Microeconomic optimization of intertemporal choice of pension
insurance

<] pesynraT concTBEHOr MCTPAIKUBAYKOT Pajia,

DX<ma noxropeka nMceprauMja, y LjelHMHM MM Y AMjeloBMMa, HMje GWaa NpeioikeHa 3a
nobujame OMI0 KOje IUIUIOME MpeMa CTYIHjCKUM NporpaMuMa ApYrux BUCOKOIIKOICKHUX
yCTaHOBA,

Jla Cy pe3yJTaTH KOPEKTHO HABCICHH U

[X] na Hucam kpino/na ayTopeka npapa M KOPUCTHO MHTENEKTYAHY CBOjMHY APYTHX JIHIIA.

[Tornue nokTopaHTa
V bawoj Jlyuu, nana 11.01.2022. rogune Hanu6op Tomaru
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H3jaga 2

H3sjaBa xojom ce opaamhyje Yuusepsurer y bawoj Jlynu
A2 IOKTOPCKY AUCEPTAIH]Y YUYHHH jaBHO JOCTYIHOM

Osnamhyjem Yuusepsurer y bawoj Jlyun na mojy JOKTOpCKy aucepTalinjy moj HacaoBOM
MHKpOEKOHOMCKA ONTUMHM3ALIMja HHTEPTEMITOPATHOT H300pa NeH3UjCKOr OCUryparba

KOja je Moje ayTOpCKO Z1jeNio, YUMHH jaBHO A0CTYITHOM.

JIoKTOpCcKy JucepTaudjy ca CBMM TNpHIO3WMa IMpegao/ia caM Yy eNeKTPOHCKOM (dopmary
[TOrOIHOM 3@ TPajHO apXHBHPAHE.

Mojy AoKTOpcKy AucepTaldjy MOXpakweHy Y HUTMTallHW Peno3MTOPUjyM YHUBEp3UTETA Y
bamoj JIynu Mory na KOpHMCTE CBHM KOjW MOIITY]y oapeade caapkaHe y 04a0paHoM THILY JIHLEHLE
Kpearupne zajennuue (Creative Commons) 3a KOjy cam ce Ofiy4Ho/Ja.

~ AyTOpCTBO

~ AYTOpPCTBO — HEKOMEPIIHjaTHO

* )

AyTOpcTBO — HeKOMepLHjanHo — 6e3 npepaze
~ AYTOPCTBO — HEKOMEPLIHjAJIHO — AWjeNIUTH MOJ] UICTUM YCJIOBHMA
- Aytopetso — 6e3 npepaje

 AyTOpCTBO — JMjENNTH MO UCTHM YCIIOBUMA

(Moqmmo f1a 3a0KpY)KMTE caMO jeJHy Oji LiecT NOoHyheHHWX JMIEHLM, KpaTak OMWC JHLEHLH
JaT je Ha nonehuHu nucta).

[ToTnuc pokTOpaHTa
VY bawoj Jlyuu, nana 11.01.2022. rogune Hanubop Tomaiu
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Wzjasa 3

H3jaBa 0 nIEHTHYHOCTH IITAMIIAHE H €JIeKTPOHCKE Bep3uje
AOKTOPCKe JucepTamnuje

HMme u npezume aytopa Hanu6op Tomauu

Hacnog pana MUKpOEKOHOMCKa ONITUMHU3aLM]ja MHTepTeMIOpanHor nztopa
MEeH3MjCKOT OCUTypatba

MeHnTop [Ipod. ap Pajxo Tomariu

MzjarbyjeM Ja je wraMnaHa Bep3dja MOje HOKTOPCKE AUCEpTallije WIEHTHYHA eNeKTPOHCKO]
BEP3UjU KOJy caM Mpeao/a 3a ANTMTAIHH Pero3uTopujym YHusepsuteta y bamoj Jlynu.

[ToTnue foxkTOpaHTa
V bamoj Jlyum, nana 11.01.2022. rongune Hanubop Tomaiu

JE GO NE-NVE\
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