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Ancrpakr

Ilensujcku ¢ponoosu npeocmasnajy jedan 00 KbYUHUX eleMeHama CUCMeMa NeH3UjCKo2
ocuzyparea, anu u 8ajcHe yuecHuke Ha guuancujckom mpaxcuwmy. C o63upom na OpyuimseeHu
3Hauaj pyHKyuje Kojy 00asnbajy, nensujcku GoH008U uMajy cmpo2o oepuHucane opeaHu3ayuoHe
Gopme, Kpumepujyme 8oherva uUHBECMUYUOHE HOAUMUKE, MeXAHU3Me KOpPHOpamueHo2
YNpasmbara U Ynpasasared GUHAHCUJCKUM pusuyuma, Koju cy Hajuewhe nponucanu o0 cmpaHe
HAYUOHATHUX U HAOHAYUOHATIHUX pe2ylamopHux mena. Mako nocmoju eenuku opoj kpumepujyma
3a K1acuguxayujy neH3ujckux ¢ponoosa, nooeia Koja je HajsHavajHuja uz nepcnekmuse soherba
UHBECMUYUOHE NOJUMUKE U YAPAB/baAlbd UHBECMUYUOHUM PUSUYUMA je Nooend HA NeH3ujcKe
Gonoose ca deghunucanum HaKHaoama u nensujcke honoose ca depurHuUCaHuM OONPUHOCUMA.

Ilonazehu 00 paziuyumux mMeopujckux Ccmagosa 3ACMyN/beHux ) peieaHmHuoj
JUMepamypu u eMRUPUjCKUX pe3yamama npemxo0OHUx UCMpPAdsCUsarbd, npeomem UCmparicusarod
Y 00KmoOpcKoj oucepmayuju npeocmassa cazneddsarse CHeyupuuHOCmu UHBECMUYUOHE
noaumuKe NeH3ujckux Gonoosa ca OepuUHUCAHUM HAKHAOAMA U NEeH3UjcKux @ouoosa ca
OepuHUCAHUM OONPUHOCUMA, V3 UCTIUYAIbE PA3TUYUIMOCIIU, ATU U CIUYHOCMU Y RPUHYUNUMA HA
KOJUMA UHBECMUYUOHA NOJUMUKA 08d 084 NOjAGHA O0OAUKA NEH3UJCKUX (HOHO08a NOYUBA.
OchosHU Yum UCMPaXscuéara y O00KMOPCKOj oucepmayuju je caenedasarse pasiudumux
Gaxmopa Koju 00IUKYJY UHBECMUYUOHY NOJUMUKY NEeH3UjCKuXx (ondosa. Yeascasajyhu 3nauaj
NeH3UjCKUX (OHO08A HA PUHAHCUJCKUM MPHCUWIMUMA DA3BUJEHUX 3eMdsbd, KAo U cee gehy
3aacmyn/beHOCm HA (PUHAHCUJCKUM MPACUUIMUMA 3eMA/bd Y PA3BOJY, 08AKO KOHYUNUPAHO NO/be
UCPAXCUBAILA UMA NOCEOAH MEOPUJCKU U NPAKMUYAH 3HAYA].

V cknady ca Oepunucanum npeomemom u yumem UCMPaniCusarod, y OOKMOPCKO]
oucepmayuju cy Hajape AHaruUUpaAHU NPUHYUNU (DYHKYUOHUCAILA NEH3UJCKUX (POHO08A, HUX08
3HAYA] HA PUHAHCUJCKOM MPAHCUWMY U NO3UYUJA Y CUCEM) NEH3UJCKO2 OCcU2ypared. 3amum cy y
Gokyc ananusze nocmasmeru cneyupuuHu axmopu Koju ymuyy Ha UHEECTMUYUOHY NOIUMUKY
neH3ujckux oHoosa ca OepuHuUCAHUM HAKHAOAMA U NEeH3UjCKUX goudosa ca OeghuHucaHum
oonpunocuma. Kopuwherem meopujckux apesymenama, y oucepmayuju je NoKasaHo od
neH3ujcku  oHO08U ca OeQUHUCAHUM HAKHAOAMA He NPeOCmas/nbajy 0Y2OPOUHO O0O0PHCUB
Mexanuzam QUHAHCUParoa nensujckux Hakuaoa. Emnupujckum ucmpascusarbem je ymspheno oa
NOCMOju NOMEHYUjal NeH3Uujckux poHoosa ca deurHucanum OONpuHocuMa 0a Haomaule Hugoe
NEH3UjCKUX HAKHAOA U3 JABHOZ NEH3UjCKO2 cucmemd, Kao U 0a ¢y OUHaAMUuKe UH8eCMUYUOHE
cmpamezuje npumerbeHe Y NEeH3UjCKUM  QOoHOo8uMa ca  Oe@UHUCAHUM  OONPUHOCUMA
cynepuopHuje y 00HOCY Ha cmamuike UHeCmuyuore cmpamezuje.

Kayune peuu: nensujcko ocueyparbe, neH3ujcku ¢ooH008uU ca depuHucanum HaKkHaoama,
neH3ujcku poHoosuU ca depuHucanum OONPUHOCUMA, UHBECMUYUOHA NOTUMUKA, UHBECMUYUOHA
cmpamezuja
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Abstract

Pension funds represent one of the key elements of the pension insurance system, but they
are also important financial market participants. Considering their importance to the pension
insurance system and the financial market, pension funds have strictly defined organisational
forms, criteria of investment policy conducting, corporation management and financial risks
management mechanisms that are most commonly prescribed by national and supranational
regulatory entities. While there have been numerous typologies of pension funds, with respect to
investment policy and investment risk sharing pension funds are most commonly classified into
two basic categories: the defined benefit pension funds and defined contribution pension funds.

On the ground of different theoretical viewpoints that have been taken over from relevant
literature and results of previous studies, the research subject of this doctoral thesis is
thoroughly done research of specific characteristics of defined benefit pension funds and defined
contribution pension funds investment policies by emphasising differences and similarities
between principles on which the investment policy of these two types of pension funds relies on.
Since the pension funds are well positioned participants in the financial markets of developed
countries, and increasingly important participants in the financial markets of developing
countries, the defined research area has theoretical and practical significance. Consequently,
the primary objective of the doctoral thesis is the assessment of the various factors that shape the
investment policy of the pension funds.

In accordance with the research subject and the primary research objective, the
importance of pension funds in the financial market and the pension insurance system have been
first analysed in the doctoral thesis. Afterwards, the specific factors affecting investment policy
of defined benefit pension funds and defined contribution pension funds have been analysed.
Using theoretical arguments, in the dissertation has been shown that defined benefit pension
funds do not represent long-term sustainable entities. Empirical research has found that there is
a potential of defined contribution pension funds to surpass the benefit levels generated within
the public pension system. Also, the dynamic investment strategies are shown to be superior to
static investment strategies when implemented in the defined contribution pension funds.

Key words: pension insurance, defined benefit pension funds, defined contribution
pension funds, investment policy, investment strategy
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VY Behunm 3emaspa, yKibydyjyhu TOTOBO CBE pa3BHjeHE 3eMJbE M BEJIHKH OpOj 3eMasba y
pa3Bojy, mpoOieM momnysaiyje Koja yop3aHo cTapu reHepuIlle 3Ha4ajaH MPUTHCAK HA OJPKUBOCT
CHCTEeMa COIMjalTHOT OCUTypama. BehuHa npkaBa orpaHnyaBa M3ANTHOCT CHCTEMa COILHjaTHOT
OCUTypama HalylTamkeM JAp)kaBHOr penuctpudytuBHor (Pay As You Go - PAYG) mensujckor
crcTeMa W MPeslackoM Ha mpuBaTHe (GyHIUpaHE MEH3UjCKe MOoJelie KO KOjux ce oapeheHu neo
OJITOBOPHOCTH 32 (hopMHUpame aleKBaTHOT HUBOA JJOXOTKA y CTAPOCTH Ipedalryje Ha MojeIuHIIC.

ITpema OECD (2005a), mpuBaTHH MMEH3UjCKH CHCTEMH C€ JIeJIe Ha MEH3HjCKE IUIAaHOBE,
NeH3ujcke GOHI0BE U MeH3UjCKe eHTuTeTe. [IeH3ujcku mian npeacTaBiba 3aKOHCKH 00aBe3yjyhu
YrOBOP KOjUM C€ EKCIUTMIIUTHO JIe(PUHHINEC OCHOBHH IUJb apaH)KMaHa TEH3HM]CKOT OCHTypamba
(OECD, 2002). ITpema Cranuh (2010), ykoJuKO NEH3HjCKE IJIAHOBE OCHHUBA]Y MOCIO/ABIH 32
CBOj€ 3aIl0CJICHE y TOM CIIy4ajy TakaB YTOBOPHHU OJTHOC C€ Ha3MBa KOMITAHW]CKU TICH3H]CKH IIJIaH.
VY KOMIaHUjCKOM TIEH3HMjCKOM IutaHy mpaBo (y BehumHHM ciyuajeBa M o00aBe3y) WIaHCTBA Y
MIEH3UjCKOM TUIaHY MMajy MCKJbYYMBO 3aIlOCIICHH Yy KOMITAaHUjH KOja OCHHMBA MeH3Hjcku TuiaH. C
Jpyre CTpaHe, NMEH3UjCKU IJIAHOBU MOTy OuTH (opmupanu u 0e3 o0aBe3e 3aCHHMBamba PaJHOT
OJTHOCA, TaKO WITO IMOjeIUHIIM CAaMOCTATHO OJUIy4yjy O CBHUM MAaTEpHUjAIHUM acCHEKTHMa
MIEH3UjCKOT apaH)XKMaHa 0e3 HHTEPBEHIIN] e TIOCII0IaBIIA.

[lensujckn ¢dona mpencraBiba CKyn (UHAHCHJCKUX cpeacTaBa (OpMHUpaH YIUIATOM
JOMPUHOCA Y TIEH3U)CKH TUTaH KOjU jeé HAMEHHCH MCILIATH MEH31ja WIAHOBUMA MEH3HM)CKOT IJIaHa
(OECD, 2002, 2). Y mnorieny oaHoca u3Mel)y KOMITAHH]CKOT TMEH3HMjCKOT TUIaHa M MEH3UjCKOT
¢dboHIa, MOTY CE€ jaBHTHU JBa MOJAINTETA. Y MPBOM CIIy4ajy, ICH3UjCKU (QOHA je, Y 3aKOHCKOM
CMHCIly, HE€3aBHCAaH O]l NeH3ujckor miaHa. [leHsujcku Qona Moxe (QyHKIHOHHCATH Kao
NIEH3UjCKH EHTHUTET, TO jecT, Kao MPABHO JIMIE KOje BPIUIM KOHTPOIY Haj (DUHAHCH]CKUM
CpeAcCTBMMA y MME YJIaHOBA MEH3MjCKOI IJIaHa, WJIM OCHUBAY IEH3UJCKOI IUIaHA YIPaBJbaHe
NEH3UjCKUM (OHJOM MOXKE IOBEPUTH 3aceOHOM MPaBHOM JIMIy, TO J€CT, JAPYIITBY 3a
ylpaBJbamkbe MEH3UJCKUM (GOHIOM. Y IpyroM ciydajy, NMEH3UjCKH (OHA HHUje pPa3/BOjeH Y
OTHOCY Ha TEH3WJCKM IUIaH, IITO 3HAYM Ja CPelCTBa MEH3HWjCcKor (OHIa yia3e y YKYyIHa
MOCJIOBHA CpeJICTBA OCHUBAua ren3ujckor miana (Impavido, 2013, 525).

WNHuBecTuiMoHa aKTMBHOCT I€H3UJCKUX (oHAOBa Koju ce Qopmupajy y LUIbY
(dbuHaHCcHpama 00aBe3a Koje mpou3uiIa3e U3 MeH3M|CKUX TUIAHOBA KOj€ OCHUBA]y MOCIOIaBIIH 32
CBOj€ 3alocCieHe, TO JeCT, KOMIIAHUJCKUX MEH3UJCKUX IIJIaHOBa, je Yy QOKycy aHanu3e Koja he
OUTH cnpoBesieHa y JOKTOPCKOj aucepTauuju. IlocTojame KOMIAaHUjCKUX MEH3MJCKUX IUIaHOBA
ce YIJIaBHOM Be3yje 3a BHCOKO pa3BHjE€HE 3eMJbE €BPOIICKOT U CEBEPHOAMEPUUKOI KOHTHHEHTA,
JOK Cy y Mame pa3BUjeHMM 3emibama (ykibyuyjyhu m CpOujy) perku. Wmajyhm y Buny
OJITOBOPHOCT 3a Ipey3uMame 00aBe3a M0 OCHOBY HCIUIATe IEH3Mja y CTapOCTH, INEH3UjCKU
IUTAaHOBU CE€ MOTY IOJENUTH Ha MEH3HjCKe IJIaHOBe ca Je(UHHCAaHUM HaKHaJaMa U MEeH3HjCKe
TUTAaHOBE ca Je()WHUCAHUM JOTPHHOCHMA. Y TICH3WjCKOM IUIaHy ca JAc(pUHHCAHWM HAaKHagama,
OCHHUBAY TICH3MjCKOT TUIaHa TMpey3uMa 3aKOHCKY 00aBe3y HCIUIaTe NMEH3HMjCKe HAKHA/Ie CBAKOM



YBoa

OCHUTYpaHUKy JO Kpaja >XHBOTa, TaKO Ja CE€ OCHUTYPAaHHUIIM HE CyOodaBajy ca PU3HKOM
nyroBeqHocTd. OCHUBA4Y IEH3HJCKOT IUIaHA TIOAHOCH WHBECTUIIMOHU PH3HK C OO03MpOM Ja
WHBECTHUIIMOHE OJUTyKE JIOHOCE MEHAlepU IEH3UjCKUX (OHIOBa (MM MEHAlepH IPYIITBA 3a
yIpaBJbakbe NEH3UjCKUM (oHIOM), a 00aBe3a WCIUIATE IMEH3MjCKUX HAKHAJa TOCTOJH YaK M
YKOJIMKO CPEJCTBA MEH3HUjCKOT (POHIa MOCTaHy Mamba O]l Ipey3eTux odasesa.

HacynpoT Tome, pu3uK AYrOoBEYHOCTH W MHBECTUIIMOHU PU3MK Y MEH3HjCKOM IUIaHy ca
nepuHUCAaHUM JONPUHOCMMA CHOCE OCHTYpaHHIM, C O003MpPOM Jla M3HOC MEH3UjCKE HaKHAe
3aBUCH O] aKyMYJIHpPaHOT M3HOca yrlaheHux JOmpHHOCAa M MPUHOCA OCTBAPEHUX IO OCHOBY
HMHBECTUPaka Tako yrulaheHux cpeacTaBa, a MHBECTUIIMOHE OJUTYKE TJOHOCE CaMU OCUTYPaHHUIIU.
VYKOIHMKO ce IOrofy J1a Tako aKyMyJidpaHa Cpe/cTBa HUCY JOBOJbHA 3a (DMHAHCUpamE UCIUIaTa
MeH31ja 10 Kpaja )UBOTAa OCUTypaHUKa, WIM HUCY JIOBOJbHA 3a 00e30eheme aiekBaTHOr HUBOA
KUBOTHOT CTaHJIapJa y CTapoCTH, OCHHMBAu IEH3HMJCKOI IUIaHA HEMa JajbuX obaBe3a IMpema
OCUTYPaHHKY.

Y 1mMiby mojenHOCTaBJbEH-a, NEH3WjCKHM (DOHMOBH Koju ce (QopMupajy ca IubeM
¢uHaHCHpama o0aBe3a Koje Mpou3miia3e U3 NMEH3MjCKUX IUIAaHOBa ca Je(UHUCAHNM HaKHaJaMma
he y camoj aucepTaiuju OUTH 03HAYEHU Kao MEH3UjCKH (HOHI0BU ca AePUHHCAHUM HaKHAJAaMa,
nok he mnensujcku (GoHIOBU Koju ce (opmupajy ca uumibeM (uHaHcHUpama o0aBe3a Koje
npou3uia3e M3 IMEH3MjCKUX IUIaHOBa ca Je(UHUCAaHUM JONPHHOCHMA OWTH O3HAYEHU Kao
neH3ujcku GpoHaoBU ca neduHucaHuM nonpuHocuma. Ha oBom Mecty TpebOa uctahu 1a Ha 0Baj
HAYMH y caMoj nucepranuju Hehe OMTH 3aHeMapeHa YHMIbEHHIIA J1a TICH3HjCKE IUIaHOBE Kao
YrOBOPHH OJHOC 3aKkJbydyjy mociofaBuu (mpemMa Mojeny ca JeUHHUCAHUM IICH3UjCKHM
HaKHaJaMa WM [pemMa MoJielly ca Je(uHUCaHUM IONPUHOCUMA), 32 CBOje 3amociieHe ca Tpehnm
auneM (neH3ujcku  (OHA WIM CHElMjaIM30BaHO JPYILITBO 3a YIPaBbambe IEH3HM]CKUM
¢onnosuma). C apyre cTpaHe, MHBECTULIMOHA MOJIUTHKA KOojoM he 6utu 06e36ehena cpeacraa 3a
UCIUIATy TeH3Wja Koje TMOCIOJaBIM TapaHTyjy Kao OCHMBAYM TEH3MJCKMX IUIAaHOBA je
IpenyLTeHa NeH3ujCKUM (POHIOBUMA, YKOJIUKO (DYHKIIMOHUINY Kao 3ace0Ha MpaBHA JMIA, UIIH
je Boheme HHBECTHIIMOHE IOJUTHKE HAaJ CpeACTBUMA Yy NEH3UJCKOM (DOHIY MpermymTeHo
JPYIITBUMA 32 yIIpaBJbakbe NEH3UCKUM (POHTO0BUMA.

VYyewrhe nen3ujckux GoHI0BA HAa HAIIMOHATHUM (PMHAHCH]JCKUM TPXKHUIITUMA UMa TPEH]
pacta, ¢ 003UpOM Ja OJHOC aKTHUBE IEH3UJCKUX (OHAOBA M HAIMOHATHOT OpyTo aomaher
npousBojia y BehMHM 3eMa’ba KOHTHHYPAHO pacTe y MNPEeTXOAHO] AereHuju. MHBecTunmoHa
MOJINTUKA TMEH3UJCKUX (POH/I0BA C€ pa3IUKYyje Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa Ja JIU je Pey O MEH3H]CKUM
dbonmoBuMa ca nedUHUCAHMM HaKHAJaMa WM TEH3HjCKUM (oHAOBUMA ca JAehUHHCAHUM
nonpuHocuMa. Mako je meH3ujcku Mojen ca AepUHHUCAHHM HaKHajgama y JyXeM BPEeMEHCKOM
NepUOly JIOMHUHHMPAO Yy Pa3BUjEHUM 3eMJbaMa, y MOCIEIBUX JIBaJieceTak roJuHa MPUMETaH je
TPEH/] HallyIlITamba OBOT MOJIENA U Mpeslacka Ha MOJIeI ca Je(pUHUCAHUM JONpPUHOCHMA (BHILE O
oBoM TpeHay y Broadbent et al., 2006; Rauh et al., 2017).

To ce Tnue nensujckux (oHm0Ba ca JeUHUCAHUM HaKHaJama, Ipolec OJTydrBamba O
MHBECTUPABY aKyMyJIHpaHUX (PMHAHCHJCKUX CpEICTaBa XWUjepapXUjCKU Ce MOXKE IpHUKa3aTH Y
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TpM HHBOA: CTpaTellka ajokanuja cpeacrasa (Strategic Asset Allocation), n36op KOHKpeTHHX
(DMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHAaTa y Koje he ce MHBeCTHpaTH y OKBUPY BpCTa (PUHAHCH]CKUX
uHcTpyMeHara (Security Selection) u TakTruka anokaiuja cpeacrasa (Tactical Asset Allocation).
CBako o/ mOMeHyTa TpU MOApYyYja OAIy4YHBama yTHYE Y Mamoj win Behoj Mepu Ha cTBapHHU
NPUHOC KOjU OcCTBapyje mneHsujcku ¢ona. Crparemka ajokalMja CpelcTaBa IojApa3yMeBa
Kpeupame mnoprdonuja kKoju o6e30ehyje ontumanan OamaHc w3Mmel)y OUEKMBAHOT pHU3UKA U
MPUHOCA y JIYTOPOYHOM HHBECTUIIMOHOM XOpm3oHTY. OBaj TEpMHH Cy TpBH yBenu Brennan,
Schwartz m Lagnado (1997) kao ayropoyHd oOAroBOp Ha KOHTHHYHMPAHO IPOMEHJBHBE
WHBECTHUIIMOHE alTepHaTuBe. Benwku Opoj MCTpakMBama IMOJpKaBa CTaB Ja je (GopMmupame
CTpaTellKe ajoKalyje HajBaXKHUjH (AKTOp YTHIaja HA OJHOC INPUHOCA M pPH3UKA J00po
nuBepsudukoBanor noprdonuja (Sharpe, 1992; Campbell & Viceira, 2002). ¥ MapkoBuiieBoM
uHBecTUIIMOHOM Mojeny (Markowitz, 1952), ontumanau mopTdoiuo ce mocmarpa Kao CTaTuyka
WHBECTULIMOHA OJJIyKa y jEeAHOM BpeMeHCKoM mepuony. llensujcku ¢GoHmoBH Mopajy na
carjieqaBajy MHBECTHUIIMOHHM MPOIEC y JYrOM BPEMEHCKOM IEPUONY W HE MOTY Jla KOpHCTE
TpaJMOIMOHATTHE MHBECTHIIMOHE MoJiesie. CTparenika ajokamuja y MpakcH MEeH3UjCKUX (OHI0Ba
Mopa Jia OyJie MHOTO TUHAMHUYHH]A U MPEICTaB/hba CBOJEBPCHY peepEeHTHY TayKy y OJHOCY Ha
KOjy Cce BpIle KpaTKOPOYHA TpuiiarohaBama MmopTdoiuja y CKIaay ca mpoMeHama Ha TPXKUIITY,
TO jeCT, TAKTUYKA aJoOKaIfja CPeICTaBa.

Y pa3marpamy WHBECTHIIMOHE IIOJIMTHKE TMEH3UjCKUX (OHA0BA ca JcPUHUCAHUM
HakHa/aMa Tpeba mcTahm HEKONMKO CHEU(PHIHOCTH yCJel KOJUX C€ MPOIEeC MHBECTHUIIMOHOT
OJUTy4YHMBamka Pa3jiMKyje y OJHOCY Ha JPyre Kareropuje mHBecTUTOpa. Jeman oj (akropa Koju
yTH4Ye Ha WHBECTHULIMOHY IOJIUTUKY IMEH3UjCKUX (POHAOBA ca NePUHHCAHUM HAKHATaMa jecTe
KapakTep npey3etux obaBesa. [leH3mjcke HakHage ce 0OMYHO YyTBPlYjy Ha OCHOBY 3apaja Koje
he ocurypanuk octBaputH y 0yayhHoctu (mocnema 3apaja Wik IPOCceK MOCIEIBUX HEKOIUKO
OCTBapeHUX 3apaja) IITO 3HAYM Ja Ce MOpajy mpojekToBaTH. [lopen Tora, HEKH TEH3HUjCKH
IUTAHOBM HYJlE€ MEH3MjCKe HaKHaJe KOje ce MHAEKCHpajy CTONoM HHpaluje, IITO 3Hauu Ja cy
OCHHMBAYH TIEH3UjCKHX IUIAHOBA CYOUSHH ca PH3MKOM NMPOMEHa y KpeTamy 3apajia u uH(ammje.
Anokanyja GUHAHCH]CKHX CpeicTaBa MOpa Ja 00e30e1u MO3UTHBHE CTOIE MPUHOCA U 3aIITUTY
on uH(pnanuje. [Ipema MHOTMM HCTpaXMBamMMa, ylarama y akifje MpelcTaBibajy ao0ap
MEXaHW3aM 3allTUTe Off MPOMEHa y CTomu HHQUIaINH]e, ¢ 003UPOM Ja MPOMEHE y OUYEKHUBAHO]
cronu uHanuje Tpeda aa AOBEAY 10 MPOMOPIIMOHATHE TTpoMeHe y 1ienn akiuja (Boudoukh &
Richardson, 1993; Blake, 1999; Kim & Ryoo, 2011). C apyre crpane, onpeheHna ucrtpaxuBama
MOKa3yjy JAa Cy NPUHOCH OJ aKl{ja y HEraTMBHOj KOpeNaluju ca NpoMeHaMa y CTOIH
uHbIanyje, Tako Jja MHBECTHUIIM]E Y aKLMjCKU MaTepHujall He MPEeCTaB/bajy 100ap MeXaHU3aM 3a
3amTUTy o1l MHpIamnuje y nyrom poky (Bekaert & Wang, 2010; Albulescu et al, 2016).

3penoct neH3ujckux (oHIOBA ca JedUHUCAHUM HaKHA/JaMa, MCKa3aHa Kao OJIHOC Opoja
MIEH3MOHUCAHUX Opoja MEH3MOHUCAHUX M aKTUBHUX OCUTYPAaHWKA WM Ka0 POYHOCT MEH3H]jCKHX
o0aBe3a, 3Ha4ajHO yTHUYE Ha CTPYKTYPY HUXOBOT moprdonuja. Y cuTyaluju Kaja je ocUurypaHa
nmomyJaiyja pelaTUBHO MJjlaja, MeH3ujcku (QoHI Tpeba Ja WHBECTHpA y akKifje Kako Om ce
3aIITUTHO O] PU3MKA pacTa TMEH3WjCKUX HaKHaJa KOje ce M3padyHaBajy Ha OCHOBY 3apaaa y
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oynyhnoctu (Lucas & Zeldes, 2006; Rauh, 2007; Bikker et al., 2012). Kako momynaruja
OCHTYpaHHMKa CTapH, YJeO HWHBECTHIIMja y aKlHje Y YKymHOM mnopTdoinjy Tpeba ma omana, a
onTUMaliaH MOPTQOIHO je OPUjEHTHCAH Ka rapaHTOBamYy HMCILIATe MPEY3eTUX o0aBe3a U CacToju
ce, YIIaBHOM, OJ1 KOMIIAaHU]JCKUX OOBE3HUIIA U MHICKCUPAHUX JPKABHUX OOBE3HUIIA.

VY aHanM3u MHBECTUIMOHE MOJUTHKE TEH3M]CKUX (POHA0BA ca NeUHUCAHUM HaKHa/JIaMa
Tpeba uctahm na MOCTOjU jeIUHCTBEHA IIOJIMTHKA WHBECTHpama W (QyHAMpama Ha HUBOY
nensujckor ¢oumga. [Ipema Siegmann (2004), nensujcku GOHIOBH ca M3BAHPETHOM IO3HIIN]jOM
GYHIMPAHOCTH TEXKE PU3WYHH]EM HHBECTHpamy Y OUYEKHMBaWky Ja he OCTBApeHU BHIIKOBH
noHetH jom Behe nmpuHoce y OyayhHoctu. C npyre cTpaHe, HEIOBOJbHO GYHAMPAHH TEH3U]CKU
(GhOHIOBM TeXEe pPHU3NYHUJUM HWHBECTHIIMjaMa y OuYeKuBamwy jga he BehuMm mnpuHOCMMa Yy
OynyhHOCTH TOTPaBUTH IyropouHy (GuHAHCHjCKy mo3unujy. IleHsujcku HoHIOBU KOju UMajy
3a/10BoJbaBajyhl HUBO (YHIMPAHOCTH BOJE PEIATUBHO KOH3EPBATHBHY WHBECTUILIMOHY
nonuTuky. Blake (2003) nmokasyje na je agexkBaTaH HHBECTUIIMOHN OKBHP 32 MEH3UjcKe (HOHII0BE
ca nepunucanuMm HakHagama AJIM (Asset - Liability Management) okBup koju mojpa3ymena
Kpenpame noprdonrja (GUHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATa KOjU OJroBapa Ipey3eTHM oOaBe3ama
npeMa BOJATUIHOCTH. Y clie HoTpede 1a ce y MeH3UjCKOM (DOoHIY yCIocTaBu paBHOTEka u3mely
MPUJIKBA 110 OCHOBY MHBECTHIIMOHHMX TPUHOCA M OJJIMBA 10 OCHOBY INpey3eTHx obaBe3a, AJIM
MOJIEJI je TMOCTA0 jaKo MoIyJapaH y MeH3HMjCKUM (OHIOBUMA ca Ie(UHICAHUM HaKHAaMa.

PerynaTtopHu okBHUp NpejcTaBiba jefaH O BaXHUX (DaKTopa KOjU yTHYE Ha KpeHpambe
WHBECTULIMOHOT TMOPTQOHja MEeH3UjCKUX (OHIOBa ca AepUHHMCAHMM HaKHAJaMa, jep MOXe
OTPaHUYUTH pacloH (PUHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa Ha pacrojiaramy, Ka0 ¥ HUBO PH3HKa KOjeM
ce TMEeH3MjCKH (POHI MOXKE M3JIOKUTH. PerynaropHu okBUp ce MoKe MaHH(ECTOBATH WIIH Y BUAY
KBAaHTUTATUBHUX OTrpaHWuYera (Ha TMpHUMEp, MPONMHCAaHH MUHHMAJIHH IPOLEHAT BPEIHOCTH
noptdoiiMja Koju Mopa OUTH WHBECTHpPAH y Jp>KaBHE OOBE3HHUIIC WM MAKCUMAJHU TMPOIICHAT
KOJU C€ MOX€ MHBECTHpATH y aKl{je) WIN Yy BUIY KBAJIMTATUBHHX OrpaHHYeHa Koja ce, Mpe
cBera, TMYy aJIeKBaTHOI HMBOA AMBEp3u(UKaIMje M 3allTUTE IeH3Wja ocurypaHuka. Davis
(2002) u Horvathova et al. (2017) mpyxajy netasbaH HOperyief 3emMajba Koje NPUMEY]Y
KBAJIUTAaTUBHA OTPaHHUYEHA, JIOK je JIeTaJbaH ONUC KBAHTUTATUBHUX OIpaHUuYEHa y Kpeupamwy
noptdoinuja nensujckux pouaona y semsbama OEL/]-a nat y OECD (2010).

WNuBecTumona mnoiMTUKa TMEH3WjCKUX (OHIOBAa ca JACPUHUCAHUM JOMPUHOCHMA e
onpeheHa CTaBOM TOjeJMHAYHUX OCHUTYpPaHWKa MpeMa pH3HMKYy, Na je CXOJHO TOMe, LUJb
neH3ujcKor (oH/1a MaKCHUMU3Hpamke PU3UKOM Ipuiiarohene ouekuBane BpegHoctu. Blake (2003)
neduHUIIe OBY BPEIHOCT Ka0 OYEKMBAHY BPEAHOCT MHBECTHLMOHOI mopTdoiuja ysehany 3a
IIPEeMUjy pU3UKa Koja 3aBHCH 011 (DIyKTyaluja y BpeIHOCTH (PMHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATa y Koje
Cy CpeICTBa HAa WHAWBUIYAIHOM IE€H3MJCKOM pauyHy MHBECTHpaHa W CTENeHa TOJIepaHluje
peMa pu3uKy nojeuHayHor ocurypanuka. Llto je Behu pusuk puHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA, a
HIKH TIpar ToJiepaHliije pemMa pu3uKy, Beha je mpeMuja pusuka.

N3a tpenga pacta Opoja U ¢uHAHCH]CKE CHAre MeH3ujcKuX (hoHaoBa ca AedUHUCAHUM
JOTIPUHOCMMA KpHj€ C€ TPETIOCTaBKa Ja Cy TMOJeIWHIN A00po WH(POpPMHUCAHU EKOHOMCKH
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areHTH KOjU Cy CHOCOOHHW Ja MaKCHMMH3UPA]y COINCTBEHY KOPHCT JIOHOIICHEM paIllMOHAITHUX
WHBECTUIIMOHUX OJUTyKa. OBakaB HA4MH pa3MHUILbamka j€ 3aCTYIUBCH Y TPaJUIIMOHAIHO]
¢unancHjckoj Teopuju. Mehyrum, y HOBHjO] (PHHAHCH]CKO] JTUTEpPATypH CTaB Ja OCHTYPAHHK
MOXXE€ CaMOCTAJTHO Jia [JOHOCH WHBECTHIIMOHE OJJyKEe TPIU MHOTOOpPOjHE KPHUTHKE.
buxejBHOpHUCTHYKY IPUCTYII MOJIa3HU O] TOTa Ja MOjeIUHIIN U3 Pa3IMYUTHX Pa3jiora, Kao mTo Cy
mperepaHa caMOYBEPEHOCT, KOH3EpPBATHBH3aM, CTEPEOTHUIH, Mpeapacyle W aBep3vja Ipema
ryOuTKY, JIOHOCE cyOonTuMaiHe uHBecTuioHe omtyke (Benartzi & Thaler, 2001; Barberis &
Thaler, 2002; Thaler, 2016). Yak 1 yKOJIMKO OCHT'YPaHHI[M CAMOCTAIHO JOHOCE MHBECTHIIMOHE
OJUTYKE, OJaTiie He MPOM3WIA3U Jla Cy T€ OJUTYKEe ONTHMAJHE, TO jeCT, MOjeIUHII YECTO HUCY
CIIOCOOHM J1a KOHCTPYHINY MOPTHOINO y CKIIAAy ca Hadeauma MapKOBHIIEBOT MHBECTHIIMOHOT
MoJIelia M rparte yrnporrheHe MpUcTyIe y JOHOIICHhY HHBECTHIIMOHHUX OJTYKA.

IITo ce THYe CTPYKTYpe MHBECTHLMOHOT MOPTQOIMja WIaHOBA MEH3HMjCKUX (OHIOBA ca
nepuHUCAaHUM JONMPHUHOCHMA, JEJHO OFf MUTama 3aCTYIUBEHHX Y JIMTEPAaTypH C€ THYE OJHOCA
ylarama y pHU3WYHE W HepusnyHe (uHaHcHjcke wHHCTpyMmeHTe. CTparerrja BpeMEHCKe
nuBep3uUKanrje 3ay3uMa T0Ce0HO MeCcTO y 00jallmkbery HWHBECTHIIMOHOT Iporeca Y
neHsujckuM ¢ongoBuMa. OBa cTparerdja moapasyMmMeBa Jia, IITO jé BPEMEHCKH XOPH30HT 3a
WHBECTUPAkE yXKHU, QUyKTyalHje y NpUHOCHMMA akiyja TeXe Ja ce cBe Buile MelycoOHO
NOHUINTABAjy IITO JOBOAM [0 CMamemha HHBECTHLMOHOT pHU3MKa. Y CKJIaAy ca OBOM
CTpaTerujoM, yiarama y akldje MOCTajy Mambe pPU3UYHA y JIYTOM POKY, TO jecT, MOXKeJbHUja
WHBECTHULIMOHA aJTEPHATHBA Y OJHOCY Ha KpaTKOpouyHe (PMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE, TaKko Ja Ou
MOjeIMHIIN TPebao 1a MHBECTHPAjy 3HaYajaH Jeo nmoptdoirja y akiuje, jep uX KOH3epBaTHBHO
MHBECTHPAkE MOXKE JIMIIUTH 3HA4YajHOT IPUHOCA, & CAMUM THME U aJIeKBaTHOT HUBOA NICH3H]E Y
oynyhHoctu. C npyre cTpaHe, BEIMKH OpOj HCTpaKMBamka MOKa3yje a PU3HK U BPEME yiarama
HUCY TIOBE3aHM, TE€ Jia C€ OYEKHMBaHA KOPHUCHOCT 3a WHBECTUTOpa HE IMoBehaBa MpHUMEHOM

cTpaTeruje BpeMeHcke quBep3udukanyje (Samuelson, 1969; Merton & Samuelson, 1974; Bodie,
1995).

TpaauumonanHa puHaHCHjCKa TeOpHja MOJIa3K OJ1 CTaBa Jla BEIMKH OpOj MHBECTULIMOHUX
anTepHaThBa MoBehaBa €(QUKACHOCT MHBECTHTOpA Yy JOHOLICHY HWHBECTULMOHUX OJYKA.
Melhytum, oBaj cTaB je OCIIOpeH y HOBHjOj nuTeparypu. Onpehenn 6poj UCTpakuBama MoKasyje
Jla IpEeBEJIMKU Opoj anTepHaTHBa n3Mel)y Kojux Tpeda nzadbpatu nenyje 30ymyjyhe Ha TojeAMHIIE
U OTeXaBa UM JIOHOIIEHE ONTUMATHUX HHBecTHIMOHUX ojiyka (lyengar & Lepper, 2000;
lyengar & Kamenica, 2010). Choi (2015) npyxka nerasban npuka3 (akropa KOjH OTEKaBajy
IIpOIIeC JOHOUIEHa OJTyKa YIaHOBA MEH3MjCKOr (OHJa y Be3U ca 300poM CTONe AONpPUHOCA U
MHBECTULMOHUX cTparervja. IleHsujcku (QOHAOBM MOTYy JAa OAWTPAjy 3Ha4yajHy YJIOTY Yy
O0JINKOBakby WHBECTHLIMOHOT OJJy4YHBamka OCHTYpaHHMKa, YCMEpaBambeM Ka IpenopydeHuM
(default) n36opuma. Byrne (2007), cipoBohemem cTyamje ciiydaja Ha TEH3UjCKOM (OHIY ca
nepUHUCAaHUM JONpUHOCHMa JonupaHoM y Benukoj bpuranuju, mnokasyje 1a 4iIaHOBU
MEeH3WjCKOT (POH/Ia HE PaACIOIAXy aJIeKBATHOM KOJMYMHOM (PMHAHCHU]JCKUX MH(pOpManuja U aa
VIJIaBHOM TpaTe WHBECTHIIMOHE OIIHje TMPENopy4YeHe OJ CTpaHe TOCIOAaBla Kao CIIOH30pa
MIEH31]CKOT I1JIaHa.
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HNuBecTumona crparervja Koja 1o00Mja Ha MOMYJapHOCTH Y TIEH3W]CKUM (POHI0OBHMA ca
nepuHUCAHUM JTOTIPUHOCKMA Y IPETXOAHUX Tap JCIeHUja jeCTe CTpaTerrja )XHUBOTHOT IIUKITYCA.
Crparernja >KMBOTHOT ITMKIIyca TEOpHjCKO TokKpuhe mobmja ca pagom Bodie, Merton u
Samuelson (1992) koju moka3yjy na he mojeJMHIIN TEXKHUTH J1a KOH3EPBATUBHU]C YIaKy KaKo ce
OmKe MEeH3MOHHUCamY, C 003UPOM J1a Ce eIAaCTHYHOCT MOHYE paja cMamyje Kako MOjeAMHIN
crape. [Ipema 0BOj cTpaTeruju, yAenw pa3IMYUTHX BpcTa (UHAHCHUJCKUX HMHCTPyMEHATa ce
MeHmajy TOKOM BpeMEHa IpeMa yHarpel YTBpeHOM pacmopeny /A0 O0CTHU3ama IMPOIMUCAHOT
naryma y OyayhHocTu. Y mepwoay IOK je OCHUTypaHHK MJajl, IpeMa CTPAaTerHju >KUBOTHOT
UKJIyca, Tpeba arpecHBHHUjE yiaratv y akifje, a 3aTUM KaKo Ce TPEHYTaK INEH3MOHHUCamba
OJIVKY, KOH3epBaTHUBHH]A yllarama y 00OBE3HUIIC U MHCTPYMEHTE TP)KUIITA HOBIIA Tpeba aa Oyay
3actymbenrja (Basu et al., 2009). ¥V paznuuuTuM ucTpakMBamHUMa 3aCTYIUBEHHU Cy Pa3IMUUTH
MOJIJIMTETH TPAKTHYHE pealnu3aluje MpOMEeHe Yy aJOKalliju CPeACTaBa, ajld OHO IITO MM je
3ajeTHUYKO j€ MpaBal] MPOMEHE KOjU C€ YBEK OJ[BHja O]l arPECUBHUX yJlarama y IMPBUM roJlnHaMa
HAKOH yJlacKa y MEeH3UjCKU (OHJ Ka ynaramhMa y OOBE3HHMIIE y TOJMHAMA Ipe NEH3UOHUCAbA
(Inkmann & Shi, 2016; Bikker et al., 2012).

Wmajyhu y Bumy npeTxoHO HaBeICHO, MpeAMeT A0KTOPCKe JHCepTaluje mpe/ICTaB/ba
TEOPHjCKO-METOMOJIOMIKO W EMIHUPHUjCKO carjieaBarkbe WHBECTUIIMOHUX KapaKTepUCTHKA
NEeH3UjCKUX (OHIOBAa KAo 3HAYAjHUX HMHBECTUTOpPA Ha (UHAHCHUJCKOM TpPXKUIUTY. CXOAHO
MIOCTAaBJbEHOM IIPEIMETY UCTPAXKHBama, y paxy he Outu rectupane cinenehe xumorese:

Xunore3a 1: Tlemsujcku (oHOBH ca nedUHUCAHWM HAKHAJaMa HE IPEICTaBIbajy
JYTOPOYHO OJPKUB MEXaHU3aM 3aIITUTE )KUBOTHOT CTaHJap/la OCUTypaHe MOIyJaluje.

Xwunore3a 2: Ilpumena AJIM (A4sser-Liability Management) uMHBEeCTHIIMOHOT OKBUpa
MOK€ TMO0OJbIIATH WHBECTHIIMOHE TMepdopMaHce IMEH3UJCKUX (OHI0Ba ca JAePUHUCAHUM
HaKHa/ama.

Xumnore3a 3: IlpumeHa JAMHAMUYKMX HWHBECTUIMOHUX CTpaTerdja JOBOIAM [0
noOoJblllatba WHBECTHLMOHUX TepdopMaHCH TNeH3UjcKuX (oHmoBa ca AepUHHUCAHUM
JOMPUHOCHMA.

Xumnore3a 4: Ilensujcku GoHIOBH ca NedUHHCAHUM JOIPHUHOCHMA MOTy Ja obe3dene
HUBO MEH3UJCKUX HAKHA/la KOje rapaHTyje jaBHM MEH3HM]CKU CHUCTEM.

3Hayaj ucTpaxKuBama y JIOKTOPCKO] JMCEpPTallMju ce orjiera y 00JbeM pazyMeBamby
MHBECTUIIMOHOT Tpolieca y MeH3UjCKUM (onaoBuMa. TeopHujcka M eMIuUpHjcKa aHaiu3a Ou
Tpebano aa Kpeupajy pesyiraTe KOju MOry MpeACTaB/baTH 3HauyajaH JONPHUHOC PEJIEBAHTHO]
muteparypu. Taxole, pe3yaTatu HCTpaKuBamba MOTY UMAaTH MPAKTUYHY BPETHOCT, Mpy»kajyhu
KOHKpPETHE MPernopyKe JTOHOCHOILMMA OJUTyKa y IeH3UjCKUM (pOHT0BUMA.

OCHOBHH Wb HCTPAKUBAKbA j€ UCIUTHBAKE CHEUPUUHUX (PAaKTOpa KOjU YTHUYy Ha
MHBECTULIMOHY aKTUBHOCT IMEH3MjCKMX (OHAOBA M MeXaHU3aMa IyTeM KOjUX Ce Taj YTHIa]
OCTBapyje, ¢ TUM Jla C€ U3 YUTABOI HU3a PA3IMYUTUX I0jaBHUX OOJIMKA MEH3M]CKUX MOjesa
IOCMaTpajy UCK/bYYMBO NMEH3UJCKH (OHIOBH KOjUMa ce (pUHAHCHpajy MEH3UjCKEe HaKHa/e Koje
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Mpow3uaa3e W3 KOMIIAHW]JCKUX TICH3UJCKUX IUIaHOBAa ca JaepuHUCAHUM HaKHajJaMa |
KOMITAaHHjCKUX TEH3UjCKUX TUIAHOBA ca IeUHICAHUM JIOTIPHHOCHMA.

N3 oBako (hopMynMCaHOT OCHOBHOT IMJba HCTPaKUBamba, HM3BEICHA Cy M YETHPH
cnenn(UYHA [1Jba UCTPAKUBAIHA.

[IpBu cnenuduuHM LWUJP HCTPaKUBamba C€ OJHOCH Ha YTBphUBame CIIOCOOHOCTH
neH3ujckux (GoHaoBa ca nedMHUCAHUM HaKHAJaMma Jia QyropodHo oOe3z0ezie 3aa0BoJbaBajyhu
HUBO TEH3MjCKUX HAKHAJa 32 OCUTYpaHy MHOIyJalH]jy, CYOUCHH Ca HEMOBOJFHUM JIeMOTrpad)CKUM
TPEHJOBUMA U yuecTaauM (GiyKTyanujama Ha GMHAHCH]CKUM TPIKHUIITUMA.

Jpyru crnenuuYHM IMJb HMCTPAXKHBaMka IOApa3yMeBa aHAIM3Hpambe CHelH(pUIHIX
(dakTOpa KOjU YTHYy Ha WHBECTHIIMOHY IOJUTUKY TEH3UJCKUX (oHIOBa ca aedUHHCAHUM
HaKHa/Iama.

Tpehu cnenmmduunyn nM/b UCTpakMBamka MOJIPa3yMeBa JaBamkbEe OJrOBOpa Ha MHUTAMKE /1a
T TeH3ujcku (poHMOBU ca nedUHHCAHUM JONpUHOCHMa oMmoryhaBajy ONTHMAalIHy ajOKalujy
(UHAHCHJCKUX CPENICTaBa W3 MEPCIEKTUBE OCUTYPaHUKA, TO JeCT, /1a JIM OCUTYPAHUIM MOTY Ja
JIOHOCE ONTUMAJIHE MHBECTUIIMOHE OJUTyKe Koje he MM y AYropo4HOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY
oMoryhuTH ajiekBaTaH HMBO KUBOTHOT CTaHAap/la HAKOH MIEH3MOHHUCAbA.

YerBptu crnemuduyHd I[HWJb HCTpaXKMBamba CE€ OJHOCH Ha carje/laBame 3Hadaja
MeH3UjckuX (oHIOoBa HAa (PUHAHCHJCKOM TPHKUIITY, KAKO M3 TMEPCIEeKTHBE HAIMOHATHHUX
(bMHAHCHU]CKUX TPIKUILTA TAKO U U3 TEPCIeKTUBE Mel)yHapOAHOT (PMHAHCH]CKOT TPIKHILITA.

Y mpBoM ey JOKTOpCKE AmcepTanuje 1moj HacioBoM ,IleH3ujcku (poHI0BU Kao
Y4eCHHMIH Ha (PMHAHCHjCKOM TPXKUIITY Ouhe neduHMCaHM MMOJMOBU MEH3HMjCKUX (OHIOBA U
MEH3MJCKUX IUTAaHOBAa, a 3aTMM he OWTM M3BpIIEHA JEeTaJbHMja aHalIM3a MPUHIUIA HHXOBOT
(GyHKIIMOHNCaWa, Kao U creunduyHocT wuxose MehysaBucHoctu. [loceban akuenar he outu
CTaBJbEH Ha IOJIEy NMEH3MJCKUX IUIAHOBA Ha MEH3M]CKe TUIaHOBE ca Je(MHUCAaHUM HaKHajama 1
NIEH3UjCKe IUIaHOBE ca Je(pUHHUCAHMM JONpUHOCHMA. 3aTuM he maxma OUTH ycMepeHa Ha
aHaJM3y HMHBECTUIMOHUX LMJbEBA MEH3UjCKUX (OHIOBA, Ka0 M CHEHM(DUYHOCTH alloKaluje
(uHAHCHjCKUX CpejAcTaBa y MEH3UJCKUM (OHJOBHMA. Y TMOCIEAHEM CErMEHTY HpBOI Jiena
nucepranuje Ouhe pa3MaTpaH peslaTUBHM 3Haya) MNEH3UjCKuX (OHIoBa ca AepUHHUCAHUM
HakHaJaMa M TeH3UjCKuX (oHIOoBAa ca JeUHHCAHUM JONPUHOCHMMa Ha MelyHapoaHOM
(bMHAHCHU]JCKOM TPXKHILTY.

JIpyru 1e0 TOKTOPCKE AWCEepTalyje, Mo HacaoBoM ,,Crnenu(puYHOCTH WHBECTHI[MOHE
NOJINTHKe TeH3ujckuX (oHgoBa ca JeUMHMCAHMM HAKHAJaMa“, ce OJHOCH Ha aHAIU3y
HajBOXHUJUX (PaKTOpa KOjU yTUUYy Ha HMHBECTHIMOHY NOJUTHKY NEH3UjCKUX (oHmOBa ca
nepunucanuM HakHajnama. [loceban akuenat he OUTH cTaBibeH Ha (QYHIUPAHOCT MEH3U]JCKOT
¢doHIa Kao jeaH o] HajBaXKHUjUX (DaKTopa KOjU OOJIMKYje HHBECTUIIMOHY MOJUTHKY MEH31jCKOT
¢donma. Y ckiamy ca TMMe, Y OBOM Jielly aucepTanuje 6uhe mpuka3aHu METOAM BPETHOBAMbA
cpencraBa W mpey3eTux obOaBe3a MEH3H|CKOT (OHIa Kao OCHOBHUX Kareropuja koje oapehyjy
MO3UILHMjy PYHIUPAHOCTH NEeH3UjcKor (oHAa. Y MOCIeqmkheM CerMeHTy OBOr Jiena paja 6uhe nat



YBoa

npuka3 AJIM HMHBECTHLMOHOI OKBHpa IpeMa KOM C€ HMHBECTULHMOHM YYHMHIIM [E€H3M]jCKHX
¢doHoBa cariiefiaBajy He caMO U3 MEPCIEKTUBE MHBECTUIIMOHUX MpHUHOCA Beh U U3 MepcreKTuBe
npey3eTux obaBe3a u BUXOBOT aIeKBaTHOT POYHOT ,,yCKiahuBama“.

Y tpehem genmy JAOKTOpCKe JucepTanuje, IOA HAcIoBOM ,,CrnenupuuHOCTH
HHBECTUIIHOHE MOJUTHKE MNeH3UjcKkuX (PoHIA0Ba ca JAepMHHCAHMM JONpPHHOCHMA® Ouhe
aHaJTM3UPaH WHBECTHIIMOHM OKBHP IEH3MjCKUX (OHIOBa ca AepUHHUCAHMM JoNpuHOCHMA. Y
OBOM JIeNly JHUcCepTalyje, y MpBOM Kopaky, Ouhe aHanm3upaHne crnenu(GuuHOCTH MHBECTHIIHOHOT
OJUTyYMBama 4IaHOBa IMeH3UjcKor (oHma, a 3aTuM he OWTH aHaIM3MpPaHE HWHBECTUIIMOHE
CTpaTervje Ha pacrojaramy 4iaHoBuMa reH3ujckor ponna. [Toceban aknenart he 6utu cTaBibeH
Ha KoHuent npernopyucte (default) maBecTuIone cTpaTeryuje Ka0 HHBECTHIIMOHE OIIIKjE KOja ce
OCUTYpPaHUKy IO ayTOMaTU3My IMPHIIACYje YJIAaCKOM Yy TICH3HjCKH IUIaH, YKOIUKO Ce
eKCIUIMIIUTHO He ompenenu Apyrauddje. Ilopen cTaTHYKMX MHBECTUIIMOHUX CTPATeruja, y OBOM
neny paaa he ce pasmarpaTu cTpaTerdja >KMBOTHOT ITMKJIyCa KAao HAj3HAYAjHUJU TIOjaBHH OOJIMK
JTUHAMHYKIX WHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja y MeH3UjCKUM (POHIOBHMA.

YeTBpTH J€0 IOKTOPCKE IHCepTaluje, MOJ HAcIoBOM ,,OuHeHa HHBECTHIMOHHMX
YYHHAKA NeH3UjckuX (OHAOBA — eMIHPHjcKAa aHAJAU3a™“ ce OJHOCH Ha EMIIHUPUjCKO
UCTPaXMBakb€ MHBECTUIIMOHUX Y4YMHAKa NeH3ujckux (onnoBa. Emmupujcka ananuza he 6utu
CIpOBEJICHa NPUMEHOM CHUMYJAllMOHMX CLEHapuja y TpU IpaBua. Y INpBOM Kopaky, Ouhe
pasmarpaHa npuMmeHa AJIM HMHBECTMIIMOHOI OKBMpa Yy TEH3MjckMM (oHIOBHMMA ca
nepuHUCAaHMM HaKHaJIama, y HAcTojamby Jla ce yTBPAM Ja JIi TPUMEHa OBOT OKBHpPA MOXE
JOTIPUHETH MTOO0JBIIAY HHBECTUIIMOHUX YYMHAKA MEH3HjCKOT GoHIa. Y JApyroMm Kopaky, ouhe
CIpOBE/IeHa KOMITApaTHBHA aHaIM3a WHBECTULMOHUX YYMHAKA CTATUYKUX W JUHAMHYKHX
MHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja y MeH3HjcKuM (OHIOBMMA ca JAePUHUCAHUM JONpPHUHOCHMA. 3a
MOJIETTUPAE CTATUUKUX U JUHAMUYKUX WHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja Ouhe kopuniheHu ctaTuyku
U JAMHAMUYKHM [0jaBHM OOJMIM CTpaTeruja >KUBOTHOT LuKiIyca. Y Tpehem kopaky, Ouhe
CIpOBeJIeHa KOMIMapaTHBHA aHaJIM3a HMBOA NEH3U]JCKUX HakHaJa Koje o0e30el)yjy meH3ujcku
¢doH0BU ca JepUHUCAHUM JONPUHOCHUMA U JaBHU MEH3HM]CKH CUCTEMH ca IIMJbEM Jla Ce€ YTBPIU
Jla I TeH3UjCKU (POHMIOBU ca Je(UHUCAHUM JONPUHOCHMA MOTY Jla OCTBape OHE CTOIE 3aMEHe
HAaKOH TI€H3MOHHCamba KOje TapaHTyjy jaBHM IEH3HM]JCKHM CHCTEMH. 3a CBAaKM OJ TpH IpaBLa
eMIupujcke aHanu3e Ouhe ykazaHO Ha HajBa)KHMja MPETXOJHA UCTPAKMBama, a 3aTUM he ce
M3BPILINTH KOHLIUIUPAKE 0JroBapajyher eMnupujckor Mojiena, To noapa3yMeBa MOCTaB/bambe
UCTPAKMBAUKUX XUIOTE3a, N300p BapujabiM U mojaTraka, Kao M METO/a 3a HHXOBY aHAIN3Y.
Hakon mnpukasza pobujeHux pesynraTa, M3BplIMhe ce mHUXOBa MoJpoOHa aHanu3a. Ha kpajy
eMnupHjcke aHanuse 6uhe pasMoTpeHa orpaHuuema 1 Moryhu npasuu 0yayhux uctpaxubama.

Y cknamy ca omaOpaHUM TpeIMETOM HWCTpaKMBama, Ae(PUHHCAHUM IUJbEBUMA U
MOCTaBJLCHUM HUCTPAXUBAUYKUM XHIIOTE3aMa, a y [UJbYy U3BOheHma aJIeKBaTHUX 3aKJbydaka, Y
)II/IcepTaHI/IjI/I he (6[§] KOpI/ICTI/ITI/I KBAJIMTATUBHU WU KBAHTUTATUBHU MCTOIN KapaKTepI/ICTI/I'-IHI/I 3a
JaTy 00JIacT UCTPaKUBAbA.
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CBpxa KBAIMTAaTHBHE METOJOJIOTH]E J€CTE TTOJMOBHO OJipehehe U ONMMCHUBAamHE OCHOBHHUX
enemeHata neduHHcaHor mpooOsema. IIpumenom metonma aeckpunije he OWTH IMOCTaBJbEH
TEOPUJCKHM OKBUp 3a EMIIMPHjCKO TECTHpame IOCTaBJbeHUX xumoresa. [lomasehm on
NPUKYIUBCHUX YMIbEHHUIA M CTaBOBAa EMHHEHTHHX ayTopa y JaToj o0jacTd, NpHUMEHa MeToza
WHAYKIMje, CUHTE3¢ W YOIITaBamka he oMoryhutu caMocTanHO H3BOheme 3akjbydaka o
IpeaMeTy UCTpakuBamba. MeTo] KOMIIapaTUBHE aHAIM3€E 3ay3UMa OCEOHO MECTO y IOKTOPCKO)]
auceprauuju M Omhe npuUMEmEH Yy Wby YTBphUBama KOMIIAPATHMBHUX MPETHOCTH |
HeJIoCcTaTaka IMEeH3HjcKuX (oHaoBa ca JeGUHUCAHMM HaKHaJamMa W TCH3HMjCKHX (OHIOBa ca
neGuHUCAHUM JOTIPUHOCHMA, Ka0 M Pa3INYMTUX CETMEHATa IhHMXOBE NHBECTHIIMOHE TTOJUTHKE.

[Topen KBaJMUTaTUBHUX, Yy JOKTOPCKO] aAuWcepranuju he OWTH KopuIIhEeHH W
KBaHTHTAaTHBHU METOAM, YuMe he TeopujcKu mpuctyr npobieMy OUTH YIIOTIIYEEH eMIHPH)CKOM
aHaM30M. Y OKBHpY EMIUPHjCKE aHaIM3e, y MPBOM Kopaky Ouwhe yka3aHO Ha pe3yirare
EeMITMPHjCKUX CTYAMja YUjH j€ IPEIMET aHAIN3€ NHBECTHIIMOHA MOJIMTHKA TIEH3HUjCKUX (DOH/IOBA.
VY HapeIHOM KOpaKy MpHUMEHY]y c€ MPHUCTYIH M UCTPAKUBAYKH METOAM KapaKTEPUCTHYHU 32
EMITUPHjCKYy aHAJIN3y WHBECTULIMOHE TIOJUTUKE TICH3H]CKUX (POHIO0BA.

VY aHann3M MHBECTUIMOHE NOJIUTUKE MEH3U]CKUX (POHJI0BA ca Ae(UHUCAHUM HAKHAJama
6uhe xopumthen AJIM MHBECTUIIMOHU OKBHUD, KOJU MOJIpa3yMeBa carjie/laBame Mel)y3aBUCHOCTH
u Oynyhux kperama GUHAHCH]CKUX CpPEICTaBa U Mpey3eTux odase3a y neHzujckom pouay. AJIM
IPUCTYIl TMoJpa3syMeBa JeQUHUCAme OCHOBHHUX IIMJb€BA OCHMBAaya II€H3M]CKOI IUIaHa,
orpaHuvema y GopMyiHcamy HHBECTHIIMOHE OJUTHUKE IEH3UjCKOT OHAA, KAa0 U MHCTpyMEeHaTa
KOje OCHHMBAu IEH3HMjCKOI' IUIaHa KOPHCTH Ja OM HMCIYHHO IOCTaBJbeHE NMJbEBE (HAa mpUMED,
WHBECTUIIMOHA TIOJINTUKA TEH3HWjCKOr (OHMAa WM TONUTHKA (GyHIupama). MMruiemeHraruja
AJIM okBupa moapazymeBa MOJENUpame KapaKTepUCTHUKA TMEH3UJCKOT (POHIa M PazIuIUTHX
Bapujabiu, MOMYT MHBECTULHMOHMX IMpUHOCA, MHQIALWje U KaMaTHUX cToma. Mojaenupame
NeH3ujcKor (hoH1a moapazymMeBa popMUpame TyropoOYHOT TOKa yIjiaTa o0 OCHOBY JONIPHHOCA Y
neH3ujcku (GoHT U KOMOMHOBame ca MHpOpMalrjamMa O MHBECTUIMOHUM HPUHOCHMA, C jeJHE
cTpaHe, 1 (opMHUpamke TOKa AYropodyHUX o0aBe3a M0 OCHOBY MCIUIATE MEH3Mja, C Ipyre CTpaHe.
VY Moxenupamy Bapujabiu Koje cy O/ 3Hayaja 3a OLEHY (PMHAHCHjCKE MO3UIMje TEeH3U]CKOT
¢onna (uH(pIanuja, WHBECTUIMOHM NPUHOCH) Ouhe KopuIIheHHM NPUCTYNH CTOXACTUYKE
cumynaije: VAR (Vector autoregression) momaen, Monte Carlo cumynanuja u bootstrap metos.
Kao mepa pusmka 3a oneHy BepoBaTHOhe ycmexa MpUMeHe pa3IMYuTHX eKOHOMCKHX CIIeHapHja
Y WHBECTHIIMOHUX CTpaTteruja y mnensujckoMm ¢ouay Ouwhe xopumhenu VaR (Value at Risk)
NoKa3aTeJby PU3MKa MPU PA3TMNUUTUM HUBOMMA MTOBEPEHA.
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Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

1. KoHuenrtya/iHe KapaKTepUCTHKe M 3HA4Yaj MeH3ujcKuX GoHa0Ba

@duHaHCHjCKe MHCTUTYIHUjE OJIaKIIaBajy Tmporec TpaHchopmanuje (HUHAHCH]CKUX
CpeAcTaBa W peajH3aluje pPa3IndUTUX HHBECTHUIMOHUX LUJbEBAa €KOHOMCKHX cyOjekata. [lpe
HEKOJIMKO JICIICHU]a, IMTeka ceKkTopa qomahuHCcTaBa je Oua MaxoM IUlacupaHa y OaHKapcke
JIeTIO3UTe, a W3 Tako (OpPMHUpaAHHUX cCpejacTaBa OaHKe Cy opoOpaBajie KpenuTe EKOHOMCKUM
cy0jekTuMa KojuMma Cy HemocTajasia (MHAHCH]CKA CPeACTBA. Y TOM CMHCIY, MOXe ce pehu na
OaHKe MMPeICTaBIbajy TPAJAUIIMOHATIAH HHCTHTYIIMOHATHH O0JIMK MOCpeIoBama n3Mel)y BIacHuKa
U KOpUCHHKA ITenme. MelyTuMm, y mociuenmux HEKOIMKO JeleHHja MPUMAT y 00aBJbamby
ocjoBa (PMHAHCH]CKOT TIOCPEOBama MPEy3UMajy WHCTHTYIIMOHAHH WHBECTHTOPH, OIHOCHO,
MeH3HjCKH (OHI0OBU, OCUTYpaBajyha apymTBa 1 HHBECTHIIMOHHU (DOHIOBH.

WMHCTUTYITMOHATHN WHBECTHTOPH Yy CaBPEMCHHM YCJIOBHMA IIOCIIOBamka YIIPaBIba]y
3HAYajHUM JelIoM TiiobanHe ¢uHancujcke mreame. [Ipema momanuma OECD (2017a), ykymHa
BPEIHOCT aKTHBE IMPHUBATHUX NEH3MjCKHX (oHIoBa y 3emibama wianunama OEILJ] y 2016.
roauHM je m3Hocuia 38 OunmoHa gonapa, wm 49,5% Opyro momaher mpou3Boja CBHX 3eMalba
ynanuna. [opehema paau, BpeqJHOCT aKkTUBE OTBOPEHUX MHBECTHIIMOHHMX (DOHIOBA HA CBETCKOM
HuBOy y 2016. ronunu je u3nocuiaa 40 owmmona nosiapa (Investment Company Institute, 2017,
10), moK je BpeAHOCT aKTHBE ocurypaBajyhux kommanuja y 2015. roauHu u3HOCHIA OKO 27
ounnona nonapa (PricewaterhouseCoopers, 2017a, 5). Pas3no3u 3amro mojeauHIn OpenyITajy
BHUINAK ()MHAHCUJCKUX CpEJICTaBa Ha YIPaB/balkbe HWHCTHTYIIMOHATHHUM HHBECTHTOPUMA CY
MHOT0oOpojau. C jeqHe cTpaHe, MojeInHIM Yy HajBehem Opojy ciydajeBa HeMajy Ha pacroyiaramy
JOBOJbHO HMH(MOpMaIHja 33 JOHOIICHE ONTUMAIHUX HHBECTUIIMOHHMX OJUTyKa, ¢ 003MpOM Ha
OTpaHUYEHOCT (PMHAHCH]CKE EKCIIEPTHU3€ M PACIONIOXKHUBOT BPEMEHA 32 JAMPEKTHO IIacCHpambe
mrenmwe. C Apyre cTpaHe, HWHCTUTYHMOHATHM HWHBECTHTOPH YJIaXy OTPOMHE H3HOCE
(UMHAHCHU]CKUX CpeliCTaBa y pa3HOBpCHE (PMHAHCH]CKE WHCTPYMEHTE, IITO UM omoryhaBa na y
MyHO] MEPU UCKOPHCTE MPETHOCTU TUBep3udUKalrje, EKOHOMHUje 00MMa, YIpyKHBamba pU3UKa U
CMameHha TPAHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBA.

VY ucTpaxuBamy je MNaXmka yCMEpeHa Ha jeJAHY KaTeropujy HMHCTUTYLHOHAIHUX
WHBECTUTOpA, a TO cy meH3ujcku (oumoBu. KonkperHuje, y GoOKycy aHamu3e Cy IEH3U]JCKU
dhou0BU KOJU ce popMupajy y iniby puHAHCHpama 00aBe3a Koje MpOU3HIa3e U3 KOMIIAHU]CKUX
MIEH3UjCKUX TUTaHOBA. V3 mepcreKkTrBe OCUTypama, MEeH3UjCK (OHJOBU CE MOTY CXBAaTHTH Kao
MeXaHu3aM ITyTeM KOjer MOjeJMHIN aKyMYJHpajy CpPEeICTBAa TOKOM pajJHE KapHujepe y Iuiby
¢uHaHCHpamka MOTPOIIKE Y FOJMHAMA HAKOH MEeH3HOHKHCamka. V3 nepcrnekTHBe HHBECTULIMOHOT
npolieca, IeH3ujcku (POHI0BU ce MOTy Je(HUHHUCATH KA0 BPCTa HMHCTUTYLIMOHATHUX HHBECTUTOPA
KOjU MPUKYIUbajy, 00jeIubYjy U MHBECTHPa]y (PMHAHCH)jCKA CpeJCTBa Koja ymiahyjy HBHUXOBH
ocHuBauu w/wim ocurypanunu (Davis, 2002a, 5).

[TeH3ujcko ocurypame MpeacTaBba BAKHY KOMIOHEHTY CHCTEMa COIMjATHOT OCHTypamba
ca 3a/aTKoM Ja 00e30eau 3a0BoJbaBajyhu M3HOC CpelicTaBa 3a MEH3HOHUCAHY MOMYyNaluujy y
roMHaMa HaKOH 3aBplIeTKa pajgHe Kapujepe. VHCTHTYIMOHATHM OKBHD 3a pealn3aiujy
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MIEH3UjCKOT OCHUTYpPama IMPEICTaBJha MEH3UJCKA CUCTEM. Pa3HOBPCHOCT MPAKTHYHHUX PEUICHa Y
IM3ajHApay MEH3UjCKUX CHCTEMA Y Pa3IMuYMTHM 3eMJbaMa Cyrepullie Jia je ped O KOMILIEKCHO]
LIETMHU KOJy YMHE eJEeMEHTH KOjuMa Cy JAOJIeJbeHe pasznuuuTe QyHKuuje. YBaxkapajyhu
Pa3NUYUTOCTH y TOrJeay JAeMorpad)CKux KapaKTepHCTHUKa TMOIyJaluje, KapaKTepUCTHKA
TPKUIITA PaJHE CHAre M 3aKOHCKHX pellemha Koja ypehyjy 001acT meH3ujcKor OCUTypama, MOXKe
ce pehu a cBakM HALMOHAJIHM TEH3HM]CKH CHUCTEM IPE/ACTaBJba JEAMHCTBEHY IIETUHY ca ceOu
CBOJCTBEHHM CHEIM(PUIHOCTHMA.

Moryhe je wu3BecTH Oapem ABe 3ajeIHMYKE KApaKTEPUCTHKE 3a CBE HallMOHATHE
neH3ujcke cucteme. [IpBo, ApkaBa TpeAcTaB/ba BakaH (AKTOp y peryiaucamy CHcTeMa
TIeH3H]CKOT ocHurypama. Jla mu he nensujcku GpoHm0BY Ha epukacaH HAUMH 00€30€IUTH UCTIATY
MeH3Wja OCUTYpPaHO] IONyJalliju MPEBACXOJHO 3aBUCH OJf TOTa Ja JIM IIOCTOJU pPa3BHjeH
MHCTUTYLIMOHAJIHU OKBUP KOjHU oMoryhaBa HHXOBO CTaOWJIHO U €(PEKTHBHO (YHKIHOHHUCAIHE.
Kpajmu 1nnsp ap)kaBHE perynatuBe M Haa3opa Tpeba ma Oyae 3amTHTa MpaBa yIjlaTuiana
MIEH3HjCKUX JonpuHOoca U kopucHuka nersuja (OECD, 2016, 13). ¥V cknaxy ca TuMme, He TOCTOjU
HUje/IHA p)KaBa y CBETY KOja HeMa Mame WM BUILE Pa3BHjEH PEryIaTOpHU OKBHUP Ca 3aKOHCKU
ne(UHUCAHUM THUIOBMMAa HHCTUTYIHja KOj€é MOTY Ja MPYXKajy MEH3UJCKO OCUTYpame, Kao U
MPaBUJIMMA 32 HUXOBO OCHHMBAKE U IMOCIOBame. Jlpyro, ¢ 003MpoM Ha M3Pa)KCHU IPYIITBEHH
3Ha4aj TMEH3MjCKOT OCUTypama, BehnHa apkaBa y CBETY Ce JUPEKTHO aHTaxyje y IpyKamy
MeH3UjCcKor ocurypama. OnmrenpuxBaheHu CTaB je Aa Ap)kaBa Tpeda Ja aKTHBHO Y4eCTBYje y
00e30ehBarkby MUHUMAITHOT KHBOTHOT CTaHJapia 3a CTapy IOIyNanydjy. Y OCTBapHBamy OBOT
[I1Jba, IpKaBa MOXKE J1a MPUMECHH Pa3IMYUTE COIHjaTHE TIPOTpaMe MHHIMAITHUX ITCH3H]ja 3a YHje
(buHaHCHpake KOPUCTHU OIIITE AP)KaBHE MPUXOJIE.

¥ muorum 3emspama (I'puka, Uranuja, Ilopryranuja, ®@paniycka, Aycrpuja u Jpyre),
Jp’KaBa YMHU M MHOTO BHILIE jep (opMupa NEH3HJCKe IIeMe ca 00aBe3HuMM yuemtheM Koje cy
IpUMapHU (GUHAHCHjepU MEH3UJCKUX MCIUIaTa, JAOK je yjaora MpUBaTHUX MEH3UjCKUX MOJena O
Mame Ba)XXKHOCTH. JaBHE MEH3MjCKE CHUCTEME y OBUM 3eMJbaMa KapaKTEpHUIIy BHCOKE CTOIIe
3aMeHe Kao IOKa3zaTesb M3JAIIHOCTU MEH3MjCKUX HakHaga. C o03upoM Ja jaBHU MEH3H]jCKH
CHCTEMH YIJIaBHOM (DYKIIMOHUIY Y CKJIaay ca mpuHuunoM tekyher ¢punancupama (PAYG — Pay
as You Go), ¢uHaHCHjcKa OJPKHMBOCT OBHX CHUCTeMa je onpelhjeHa eKOHOMCKUM (aKTopuma
(ctonmom pacta JompuHOCA KOja 3aBUCH OJl CTOIE pacta MPOJIYKTHBHOCTH) M JIeMOTrpadCKuM
(dakTopuma (ogHOCOM Opoja yraTuiamna JOMPUHOCA M KOPUCHUKA TeH3Huja). Takohe, mMHOTE
npxkase (Ayctpuja, benrmja, Hemauka, Ilopryranuja, Typcka) umajy dopmupane mnoceOHe
NIeH3UjCKe M1aHoBe/(hOHI0BE 3a 3amocieHe y jaBHoM cektopy. Whitehouse (2016) uctuue na y
27 on 34 3zemsbe uwiranune OEI/] mocroje M3/1BOjeHM HMHCTHUTYLMOHAJIHU apaH)XMaHU 32
3aIl0CJICHE Y JABHOM CEKTOpPY WJIM Yy HEKOj OJ] JIeJaTHOCTH Yy jaBHOM cekTopy. OBM apaHXMaHU
Hajyemrhe er3UCTUPajy y BUAY MEH3MjCKUX IJIaHOBA KOje MOCIIOAABIM M3 jaBHOT CEKTOpa, KOjH
npunanajy oapehenoj memarnoctu, dhopmupajy 3a 3amocieHe. Ydemhe y OBUM IUIAaHOBUMA j€
YIIIaBHOM 00aBE3HOT KapakTepa.
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[IpuBaTHH cekTOp WMa BaxHy yiory y dopmupamy U (puHaAHCHUpamy TEH3H]CKOT
OCHTypama y BEIMKOM Opojy 3emasba. Y Hajpa3BHjeHUJUM 3eMJbaMa, TMOMYyT AycTpaluje,
Kanane, Mcnanna, Upcke, 11IBajimapcke, Benuke bpurtanuje, CAJl, npuBaTHH NMEH3U]CKU MOCIIH
MMajy TOMHHAHTHY YJlOry y o0e30ehuBamy meHs3wja 3a ocurypany nomynandjy. [leH3ujcku
IUTAHOBU Cy Hajyemha mojaBHa ¢opMa MPUBATHOT IMEH3HJCKOT OCHTYpama, Kao JTYTOpOYHH
YrOBOPHU OJHOC KOjU 3a IWJb UMa (puHAaHCHpame NeH3Hujcke HakHaje. OCHUBAYM TMEH3HjCKUX
IUTAaHOBa MOTy OWTH TMOCIOJAaBIM, Tpyla [OCIOJaBana, CHHIMNKATH WIKM (pUHAHCH]CKe
UHCTUTYIMje. YKOJUKO je ydemihe y NeH31UjCKOM IIJIaHy yCIOBJ/BEHO 3aCHUBAKEM PAJHOT OJHOCA
KOJI TOCTOJIaBlla Kao CIIOH30pa MEH3UjCKOI IUIaHa, ped jé O KOMIIAHUJCKUM IIEeH3H]CKUM
IUTAaHOBUMA. Y 3aBHUCHOCTU O] pPeryjiaTuBe, YIPaBJ/bame MEH3UJCKUM IJIAHOM MOXE IMPEy3eTH
MocJio/1aBall Ha cebe WM ra MOXKe MPEnyCTUTH APYroM IpPaBHOM JUIy (TMEH3UjCKU (POHI WM
JPYIITBO 3a yIpaBJbamkbe MEH3UJCKUM (OHIOM). YKOIMKO ydemrhe y NMEH3HMjCKOM IUIaHy HHje
YCIIOBJbCHO 3aCHUBAKEM pPAJHOT OJHOCA, ped je O NEePCOHATHUM (JMYHUM) TCH3H])CKHM
TUTAHOBMMA KOjUM YIIPaBJbajy MPUBATHH MEH3UjCKU (POHIOBU MM (PHUHAHCH]CKE HHCTUTYIH]jE (Ha
npuMep, ocurypasajyha apymrsa) 6e3 uarepseruuje nociogasmna (OECD, 2005a, 13).

[leH3ujckuM MIaHOBMMA MOTY OWTH TOKPHBEHU 3allOCICHU y NMPHBATHOM U y jaBHOM
CEKTOPY, la ce MEH3UjCKH TUIAHOBH MOTY IOJICIUTH Ha mnpuBaTHe u jaBHe. I1ITo ce Thye jaBHUX
MEH3UjCKUX TUIAHOBA, OCHHMBA WX JIP)KaBa, ajd y3 pa3jIMuMTa MPAKTUYHA PEIIeHha Y HUXOBOM
mu3ajay. Ha mpumep, y CAJl, cBaka caBe3Ha Jp)kaBa MMa TCH3HMjCKH IUIAH 3a 3arociieHe Y
JaBHOM CEKTOpY, JOK 3a 3amociicHe Ha (eepaTHOM HHBOY MOCTOjU MOce0aH MEeH3M|CKH IIaH. Y
XonaHnuju, meH3ujcku (HoHMOBU Cy (GOpMHUpaHU TpeMa CEKTOPCKOM NPUHIMITY, Tako Jaa
MOjeIMHIIN KOjU 3aCHUBAJy PaIHU OJHOC y OApe)eHOM MPUBPEIHOM CEKTOPY, IMOCTAjy WIAHOBU
onroapajyher nensujckor ¢ponna. Hajsehu nensujcku ¢poH y XoIaHAM]H j€ YIIPABO 3ayXKeH 3a
yIpaBJbamke CPEICTBHMA TEH3M]CKMX IUIAHOBA TIOCIIO/AaBalla M3 CEKTOpa Jp’KaBHE YIpaBe H
oOpa3zoBama.

W3 nepcriekTuBe HaurMHa yTBphHBama MEH3UJCKUX HaKHA/a, IEH3H]CKH IJIAHOBU C€ MOTY
MOJICJINTH Ha TMEH3UjCKe IUIAaHOBE ca JAe(UHUMCAaHMM HaKHaJaMa M TEH3MjCKe IIJIaHOBE ca
nepuHUCAaHUM JOTIPUHOCHMA. Y TMEH3UjCKUM IUIAaHOBHMA ca Je(UHUCAaHUM HakHajaMa (y JajbeM
tekcty, [IIIJIH), meHsujcka HakHama je, myTeM (opmyne 3a oOpauyH meH3uje, oapehena
BHCHHOM 3apajie TOKOM paJHE Kapujepe M AY>KMHOM paJHOT OJHOCa KOJ MOcCiofaBlia Kao
CHoH30pa TeH3ujckor rmiaHa. OBako oOpadyHaTa MeH3Uja ce (PUHAHCHUpa JONMPUHOCHMA KOje
yruiahyje rmociio/iaBail 3a 3aocjaeHe 1 UHBECTULIMOHUM MIPUHOCHMA KOjU C€ OCTBapYjy yjlarameM
aKyMyJIMPaHUX CpejcTaBa Ha (PMHAHCH]CKOM TpxuIITYy. Baxna kapakrepuctuka [II11H je na je
UCIUIaTa MeH3HMja Y MPONKUCaHOM M3HOCY TapaHTOBaHa O]l CTpaHe MOCIO0aBIa, TO JECT, YKOJIUKO Y
NEH3UjCKOM (DOHTY HE TTOCTOjU TOBOJHHO CPEJICTaBa 3a UCIUIATy NMEH3Hja, 00aBe3a je mociIoAaBla
na Henocrajyha cpefcTBa yIuiaTH U3 MOCIOBHUX cpeactasa. Jpyrum peunma, y IITT/IH nocroju
3arapaHToBaHa CTOINa IMPUHOCA, HE3aBUCHO OJf Tora KakBU he peaqn30BaHU HWHBECTUIIMOHU
MpUHOCH TeH3ujckor (onaa 3aumcra OutH. Koa mneH3wjckux ImaHoBa ca JAeuHHCAaHUM
nornpuHocuMa (y nasseM tekcry, I[IITJIJ]), mociomaBany kKao CHOH30p MEH3MJCKOT IJIaHa
perynapHo yrutahyje AonmpHHOCE Ha MHAMBUAYAJIHU MEH3MJCKU padyyH 3aIllOCIIEHOT Ha KOjeM ce
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(UHAHCH]CKA CPEACTBA aKyMYJIUPA]y U MHBECTUPA]Y Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY. Y 3aBUCHOCTH
O]l peryjaTuBe, IojeInHAI] IMa MambH Wik Behu cTeneH ciioboie y JOHOIIEHY OJIITyKa O BUCUHH
CTome JONMPHHOCA M HauWHAa Ha Koju he cpencrBa OuTh MHBecTHpaHa. MelyTum, mociionaBaiy
HEMa 3aKOHCKY o0aBe3y ymnahuBama MOIAaTHUX JOMPUHOCA, Yy CIydYajy Ja Cy CpeAcTBa Ha
MEH3UjCKOM padyHy HEJOBOJbHA 3a WUCIUIATy 3axTeBaHOr HuBoa mneHswje. Jakme, y TTITIJ]
MPUHOCH HUCY 3arapaHToBaHu, Beh cy opel)eHr TPKUITHOM pealIh3aliyjoM.

VY HaBeleHUM TNEH3UjCKUM IUIAHOBMMA IIEH3HMjCKE 00aBe3e Cy MCKa3aHe Yy peaHUM
M3HOCHMA, jep je Kpajibu IUJb EH3MjCKOT apaHKMaHa JOCTH3ambe a/IeKBaTHE CTOIE 3aMEHE IpU
MeH3UOHKCAkY, C TUM Ja je Taj muwib ¢uiekcuommauje nocraBibed y IIIJI/]. C o63upom na je
cToma 3aMeHe Hajuemhe neduHMCaHA Kao OJHOC TpBE HCIUTaheHe TeH3HWje U TOCIICIE
OCTBapeHe 3apajie, TO 3HA4M Ja je HHAUPEKTHO oapel)eHa cTomom pacra mpocedHe 3apaje TOKOM
panHe Kapujepe ocurypane mnomyinanuje. Jloctusame aJeKBaTHE CTOIE 3aMEHE MOJpa3yMeBa Ja
CTOITe TIPUHOCA KOj€ MEH3HUjCKU (OH]| peann3yje MOpajy Ja mpare CTOIe pacTa 3apajia, a ycie.n
IpHUCycTBa MHOTOOpOjHMX pHU3WKa, fda Oymy u Behe o croma pacra 3apana. Ycien Tora,
NeH3UjCKu (OHOBH Cy NpUHYHEHU Ja BOJE MHBECTUIMOHY TOJMTUKY KOJOM pealn3yjy lBa
MehycoOHO cympocraBibeHa nuiba. C jenHe cTpaHe, MEH3MjCKM (DOHIOBH TEXE CUT'YPHOCTH
IUlacMaHa, Ha IITa MX YeCTO NPUMOpaBa M JPKaBHH PETYIATOPHH OKBUP KOJH JIMMHUTHpA
M3JI0)KEHOCT PU3MKY U yllarama y IOjeIMHe BPCTe MHBECTHIMOHUX muiacMaHa. C apyre cTpase,
OCTBAapHBame 33JJ0BOJbABAjyNMX peaJHUX cTola MpUHOCA MOApa3yMeBa OPHjEHTHCAHOCT Ka
ylarambuMma y akiuje, HEeMOKPETHOCTH, Xell ()OHJOBE, NMPUBATHHU KalHUTal, IITO IPEICTaBIba
M3a30BaH W KOMIUIEKCAaH NOAYXBAaT y YCIOBMMa 3HA4YajHUX (IyKTyanuja y caBpeMEHHM
(MHAHCH]CKUM TOKOBHMA.

Kommanuje 3a >XKMBOTHO oOcCHUTypame, Kao W TEH3UJCKU (OHIOBHU, UMAJy yrOpOUYHE
obaBe3e, aM WX WCKa3yjy y HOMHHAJIHOM H3pa3y, TO jecT, y (PUKCHOM HOBYaHOM H3HOCY Y
ciyyajy cMpTH ocurypaHor juna. C o0G3upoMm aa cy MM o0aBe3e HOMHHAJIHOT KapakTepa,
MHBECTULMOHA TIOJIMTHMKA KOMIIAHMja 3a JXMUBOTHO OCUTYpam€ j€ BHIIE OpHjeHTHCaHa Ka
yJlaramuma y JAp>kaBHe OOBE3HMIIE M jeJHUM JeJIoM y KommaHujcke oose3nuue (Davis, 2003,
85). V nanamme BpeMme, rpaHuiia u3mel)y neHsujckux GpoHaoBa u ocurypaBajyhux KoMiaHuja ce
CBe BHIIE T'yOH, ¢ 003MpOM Jla j€ y MHOTUM 3e€MJbaMa PEryJaTOPHUM NyTeM YCIOCTaBJheHA
TpajHa Be3a m3Mmely oBux uHcturyuuja. Ha npumep, y Benuxoj bpurtanuju, wnanosu I/,
MIPUJIMKOM TIEH3MOHHCamka, MOTY 0€3 MKaKBUX MEeHaja Mpey3eTH MPOIMMCAaH MPOICHAT YKYITHUX
CpeAcTaBa, alM OCTaTaK CpeACTaBa MOpajy Ja YIOXKE HIM y Mporpame IporpaMHUpaHor
MOBJIaU€a CpEeACTaBa WIM Yy KYyNOBUHY >KMBOTHOI aHyHTeTa Koje HyAe ocurypanajyhe
kommnanuje (Banks et al., 2015, 417).

ITojMOBM TEH3UjCKH IUIAaH M TEH3M]CKH (DOHJ C€ YeCTO YMOpeno KOpHUcTe Oe3 jacHOr
pasrpaHnuema. MehyTum, eBUIEHTHO je Aa cy pasnuke npucytHe. [1eH3ujcku miaH npeacrasiba
YTOBOPHH OJHOC KOjUM C€ TIPOIIHCYjy OCHOBHH €JIEMEHTH TEH3HjCKOT apamKMaHa — Ha TIpUMep,
kon IITTJAH, meH3ujcka dopmyna ¥ MHUHUMATHH TEPUOJ 3a CTUIAKE TapaHIMja 3a WCIIIATy
nensuja, a xkox IITI/IJ], MmuanmanHa croma gonpuHoca, npernopydeHa (default) maBectuimona
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ommuja U ToMe ciauyHo. [leH3ujcku GoHa mpeacTaB/ba MHBECTHUIIMOHM MEXaHU3aM y KOjU ce
Cpe/cTBa IO OCHOBY JIOTIPHHOCA CJIMBAjYy, HHBECTUPAjy Ha (PMHAHCUJCKUM TPXKUIITHMA, U TaKO
WHBECTHPaHA CPECTBA CITy)KE 3 HCIUIATY MEH3Hja YTOBOPEHHX TICH3HMjCKUM TUIAHOM.

VY 3aBHCHOCTH O]l 3aKOHCKHX oOfpenada, MeH3UjCKU (POHIOBM MOTY MMATH pPa3IHUUTE
HUBOE ayTOHOMHUj€ U MpaBHO — opranuzanuone ¢popme. Y oapehenom 6pojy 3emaspa (Ayctpuja,
Hemauxka, I1IBajuapcka u apyre), neH3ujcku GpOHIOBU MOCYjy Kao MpaBHa Juia (Koproparuje,
doHmanyje Wik acolujamje), MTo MoaApa3yMeBa J1a EH3UjCKH (OH] MMa YIIPaBJhauKe OpraHe
(ynpaBHU 000D, HAJI30PHH 0A00p U TOME CIIMYHO), Y KOjUMa Ce HaJla3e MPEICTABHHUIINA YIAHOBA
¢doHIa W mocao0daBIa — CIOH30pa meH3ujckor miana (Stewart & Yermo, 2008, 6). Ilensujcku
(hOHIOBH y 3eMJbaMa aHTJIOCAKCOHCKOT TOBOPHOT MOJApYdYja MOCiHyjy y dbumynujapHoj dpopmu
(trust), a ympaBsbauko TejI0 je 0A00p MOBEPEHHMKA KOjH je 3aIyXKCH 3a yIIpaBJbarbe MECH3UjCKUM
donmom. Y ob0a ciydaja, (UHAHCHjCKA CpEACTBA y MEH3WjCKOM (OHAY Cy pa3JBOjeHa O]l
MOCJIOBHUX CPEJICTaBa IMOCIOJABIA, Kao CIIOH30pa MEH3HjCKOr IJIaHa, Kako O ce ocurypania
UCIUIaTa TEH3Mja, YaKk W y CIy4yajy Ja KOMIIAaHHWja MpecTaHe Ja TOCTOjU. YTIpaBJbhame
(UHAHCHJCKUM CpEACTBUMA Yy OBAaKO KOHIWIHUPAHUM IIE€H3UJCKUM (OHIOBUMA MOXE OHTH
MHTEPHO WJIM EKCTEPHO, TO jecT, yIpaBjbauka Tena (oHIa JIOHOCE OMIyKy na Jim he Boheme
WHBECTUIIMOHE TIOJMTUKE OWTH pPEaTM30BaHO HMHTEPHUM aHTaXOBAHEM JbYICKHUX H
¢buHaHCHjCKUX pecypca wid he OWUTH MPEmylITeHO KOMIIaHHWjaMa CIIelHjaJTu30BaHUM 3a
WHBECTUIIMOHU MEHAIMEHT U IPYTUM (PMHAHCH]CKUM HHCTHUTYIIHjaMa.

VY Benukom Opojy 3emasba (Yemka, [losbeka, Tlopryran, [Inanuja, CioBauka u npyre),
MIEH3UjCKU (POHJOBU Cy ayTOHOMHHU Y OIHOCY Ha KOMIAHH]y - CIOH30pa, alld HEMAjy CTaTyc
npaBHOT Juia. CX0IHO TOME, YIPaBJbakhe OBUM IEH3HMjCKUM (JOHIOBHUMA CIIOH30PH MEH3U)CKUX
IUTAHOBA TIPENyIITajy, Ha YrOBOPHO] OCHOBH, KOMIIAaHWjaMa 3a YIpPaBJbamkbe ICH3H)CKUM
¢oHOBMMA 4YMja je TMpeBacXOJHA IIOCIOBHA AKTHUBHOCT YIPaB/balkhe€ KJbYYHUM acCHEKTUMa
MEH3UjCKUX (OHA0BA — HaIIaTa JOMPUHOCA, MHBECTUIMOHA MOJUTHKA, UCIUIaTa IEH3Uja U TaKo
nasse. MoryhHocT koja ce pehe cpehe y nmpakcu ce olHOCH Ha MeH3HjcKe POHIOBE KOjU HEMA]y
ayTOHOMM]Y y OJHOCY Ha KOMIIAHHjy, CHOH30pa MEH3UJCKOI IIaHa, TO jecT, (PMHAHCHjCKa
CpeAcTBa IMEH3UjCKOT (POoHAA Cy MCKa3zaHa Kao MoceOHa MO3MUIMja Y MOCIOBHUM CpPEICTBHMA
kommanuje. Ha mpumep, y Jamany oBo je dyecT HauvH (QYHKIMOHHCAKA KOMIIAHU]CKHUX
TeH3M)CKHUX TUIAHOBA, TJIe € KOMIIaHM]e, U MOPe OCTOjamha 3aKOHCKUX ofjpenada koje ypehyjy
MoryhHoCT opMupama ayTOHOMHHUX MEH3UjCKUX (OHIO0BA, paauje ONIydyjy 3a (GopMHUpame
CIICIMjaJTHUX PEe3epPBU Yy MOCIOBHUM KibUrama u3 Kojux ce ucruiahyjy mensuje (Konishi, 2012,
8). HemocTaTak OBOT' MPUCTYIIA JISKU Y YHEHCHUIIM Ja je ca MpOIaJameM KOMIIaHHje UCIUIaTa
NeH3Hja 3HayajHO yrpoKeHa.

VYBaxxaBajyhu npeTxoHO HaBe/eHO, MEH3UjCKH (POHJIOBH KOjU ce (opMHpajy ca HUIbEM
¢uHaHCcHpama o0aBe3a Koje Mpou3uiia3e U3 MEeH3HMjCKUX IUIaHOBa ca Je(UHHUCAHUM HaKHajaMma
he y pameMm wHcTpaxkuBamby OUTHM O3HAuU€HUM Kao MEH3UJCKU (OHAOBU ca AePUHHCAHUM
HakHagama (y gassem Tekcry, [I®JIH), nox he mensujcku (oHmoBU Koju ce popmupajy ca
nubeM (UHAHCHpama o0aBe3a KOje MPOW3MWIIa3e M3 IMEH3UJCKUX TUIAHOBa ca JIe(PUHUCAHUM
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JTOTIPUHOCMMA OWTH O3HAYCHHM Kao TEH3WjCKu (OHAOBH ca AehUHUCAHUM AonpuHocuMa (y
nasbeM Tekcty, [TDIJT).

o panux 90-ux roauHa NMpUBaTHU MEH3UJCKU (POHIOBH Cy MMAlld 3HAUYajHY YJIOTY Y
MEH3UjCKUM CHUCTEeMHMa Mamer Opoja 3emasba ([lancka, Mpcka, Xonannuja, [lIBencka, Bemuka
Bbpuranuja, CANl), e je xouBep3uja PAYG neH3ujckor cucreMa y cucteM 0a3suMyHHX MEH3Hja
YCIIOBHO PacT MPHUBATHOT MEH3UjCKOT MOJIeNa, OMII0 y OOJUKY KOMITAHU)CKUX MU MEPCOHATHUX
nen3ujckux miaHosa (European Commission, 2010, 6). Mehytum, y mocnenme Tpu IeleHuje ce
MOXXE YOUMTH TPEH]I pacTa 3Hauaja MPUBATHHUX MEH3HM]CKHX IJIaHOBa/(hoHI0Ba y BehnHM 3eMasba.
Ciamka 1 mokasyje Aa je akTHMBa NMPUBATHUX IEH3UJCKUX (OHIOBA Yy JIBAHAECT OJA0paHMX
3eMa’ba KOHTHHYUpPAHO pacia ojf moderka XXI Beka, ca m3paxeHujuM magom 2008. roauHe,
ycnen HeraTuBHHX edekata CBeTcke (PMHAHCH]CKE KpHU3eE.
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Cauka 1: AxTHBa MpPUBATHUX MEH3UjCKUX (POHOBA Y TOCMATPaHUM 3eMJbaMa, y TIEPHOIY O
2001. o 2016. ronuHe (y MIJIMOHIMA aMEPUYKHX JI0J1apa)

H3zeop: https://data.oecd.org/pension/private-pension-assets.htm#indicator-chart

3amTo je IOIIIo JI0 pacTa 3Havaja MmeH3ujckux (GoHmoBa? Mory ce M3/BOJUTH HajMamke
nBa pasiora. [IpBu pa3ior ce 0JHOCH Ha HEMOBOJbHE JieMorpadcKe TPEHIOBE KapaKTePUCTHIHE
3a pa3BHjeHE 3eMJbE, ATl U MHOTE 3eMJbE€ Y pa3Bojy. Y yciaoBuMa nosehama mpocedHe CTapocTu
CTAaHOBHHIITBA, yjelia TICH3NOHUCAHEe TOMYJIAllAje U OYCKHBAHOT JKMUBOTHOT BEKa, (PMHAHCH]CKa
OJIP’)KUBOCT JIP>KaBHUX MeH3UjcKkux cuctema Ha PAYG ocHOBama 030MJBHO CE JIOBOJIU y MUTAGE.

Kao mrro Cauka 2 nokasyje, nepuoj oa mouetka XXI| Beka ma o JaHac KapaKTepHILe
noehame MeaujaTHe CTApoCTH TOMNMyJalMje y 3eM/bamMa 4iaHunama EBporicke yHHje.
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Menujanna crapoct nomnynanuje y EBporckoj yauju y 2016. rogunu je u3Hocuna 42,6 roause,
1ok je y 2001. roqunau u3Hocwia 38 roguHa. To 3Hauu na je Ha Teputopuju EBporicke yHuje
MOJIOBHHA YKYITHOT CTAHOBHUINTBA cTapHja of 42,6 roauHa, 10K je mosoBuHa miuaha. [Topehema
panu, MeujaiHa CTapoCT Ha HUBOY IIEJIOKYITHE CBETCKE momyianuje u3nocu 30 roguna.

[MapaneneHo ca TPeHAOM CTapema CTAaHOBHUIITBA, OJ(BUja Ce U Ipolec moBehama crome
3aBHCHOCTH KOjH TpEJICTaBJba OJHOC Opoja nuia ctapocTu 65 W BHIE roauHa U Opoja numa
crapoctu oxa 20 no 64 roguHe.
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Cauxka 2: Menujanaa crapoct nonynamuje y EV-28, y mepuoay ox 2001. no 2016. rogune
H3zeop: Eurostat — Population structure and ageing (June 2017),
00CmynHo Ha
http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Population_structure_and _ageing#Main_statistical findings

Cauka 3 nokasyje aa ce y AyroM poky y 3emsbaMa EBpoIcke yHHje MOKE OYEKUBATH
3Ha4yajHO nosehame cTone 3aBUCHOCTH, ca npuOanxkHO 30% y 2015. rogunu Ha HUBO ox 50% y
2050. roguHw.

Cauxka 3: IIpojexroBana crona 3aBucHoctr y EV-28, y mepuony ox 2016. mo 2080. rogune (%)

Hzeop: Eurostat — Population structure and ageing (June 2017),

docmynto Ha

http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Population_structure_and_ageing#Main_statistical findings

To 3Haum na ce 3a TpU JEIEHHje MOXXE OUeKMBATH Ja he Ha CBakMX XWUIJbaTy
PaJIHOAKTUBHUX TOjeIMHAIlA JIOJIA3UTH MPUOIMKHO TMET CTOTHHA NMEH3MOHHMCAHUX TOjeauHaIa
KOJH HE YYECTBY]Y Y pajaHoj cHa3u. OBaj HETaTUBHU TPEHJ] C€ MOXE 00JaCHUTH KOHTHHYHPAHUM
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noBehameM OYEKHMBAHOT JKMBOTHOT BEKa 3a 0coOe Koje JO0KMBe 65 roawHa >KHBOTA, ald U
KOHTUHYHPAHUM CMamemeM (EpTHIUTETa, INTO CMambyje MPWIMBE y PaJHOAKTUBHH JICO
ronyJanuje.

ITpojekimje koje cnposozae Yjeaumene Hamuje (United Nations, 2017), nmoka3yjy aa he
OUYEKHMBAHM )KMBOTHU BEK Ha II00ATHOM HUBOY mopactu ca 71 rogune y mepuoxy 2010. — 2015.
roguHe Ha 77 rogmHa y nepuony 2045. — 2050. rogune. [Momynammja crapuja ox 60 roamHa
npeacTaBiba jAeMorpadcki KOHTHHIEHT KOju umMma Behy cTromy pacta y OIHOCY Ha Jpyre
nemorpadceke kontuHrenre. Ocobe crapuje ox 60 romuna cy uuHmie 13% yKkymHe cBeTCKe
nonynauuje y 2017. ronunu, 10K je mpojekToBaHa ctoma pacta 3% roauuime. OBU TPEHIOBU CY
KapaKTEpPUCTHYHH 3a CBE KOHTHHEHTE, n3y3eB Adpuke. Y 2017. ronuau, y 3emibama CeBepHe
AMepuKe, Ha CBaKHMX CTO 3aIllOCIICHHX IOjeArHAIla je J0Ja3uio 25 mojenHana crapujux oa 65
roauHa, (KoeQUIMjeHT 3aBUCHOCTH je puOmmKkHO 25%), a y Janmany roroBo 50 mojeaunamna. J{o
2050. ronuue, y 7 3emaiba y Asuju, 24 3emsbe y EBporm m 5 3emasba y JyxHO] AMepui,
KoepuujeHT 3aBucHocTH he m3nocutu oko 50%. Y 2017. rogunu, 6poj ocoda mmahux ox 15
roguHa je Omo maBocTpyko Behm om Opoja ocoba crapujux ox 60 romunHa. IIpojexmmje
Vjenumwenux Hanupja mokasyjy na he ce y 2050. roguHu oBe momynanyje H3jeIHAUYUTH IO
opojuoctu. [lopen Tora, mpojekuuje nmokasyjy na he ce 6poj ocoba xoje cy crapuje oa 80 ronuHa
yrpoctpyuutu 10 2050. rogune, nok he mo 2100. rogune taj 6poj OutH cegam myta Behu y
onHocy Ha 2017. roguny.

Jlpyru pasior 3a pact 3Hauyaja NMeH3UjCKUX (OHIOBA CE OJJHOCH Ha TIOCTU3AkE PEIIATHBHO
JEIMHCTBEHOT KOHCEH3yca OKO IOXKEJFHOT MOjeJia TEeH3HMJCKOI CHCTeMa KOju he ce ycmemrHo
cyouaBaTH ca mpexacrojehuM u3a30BUMa Yy MpyXKamy aICKBaTHOT IIEH3HMjCKOT OCHUTYypamba.
[lapanenno ca TajmacoM  mapamMeTapckux  peQopMH  jaBHOT  MEH3UJCKOI  CUCTeMa
KapaKTEpPUCTHYHOT 3a €BPOICKE 3eMJbe Off mojioBMHE 90-MX ToauWHa Ta Haja/be, Y MHOTHM
3eMJbaMa Ce pPEeryjaTopHUM IIyTeM CTBapajy YCJIOBM 3a mnoBehame 3Hauaja Beh mocrojehux
NPUBAaTHUX NEH3MjCKUX cucteMa. OBaj pedopMcKuM mmpaBall je MMao 3a IMJb HAJIOMELITAhEe
Oyayhux rybutaka ocurypase IoiyJsamuje Mo OCHOBY CMambeHha U3JalllHOCTH jaBHOT TEH3U]CKOT
cucteMa. MoJien MeH3MjCKOT CUcTeMa ca TpU CTy0a, Koju je mosoBuHOM 90-ux romuna XX Beka
npomoBHucaia CBercka OaHKa, j€é Yy pelaTUBHO KpPAaTKOM TEPHOJY CTEKao BEJIUKH Opoj
MPUCTATHIIA K UMIUIEMEHTHPAH j€ Y BEJIMKOM OpOjy 3eMasba.

OBuM Mojenom yduenrhe JaBHOT CEKTOpa Y MEH3UJCKOM CHUCTEMY j€ OIpaHMYEeHO Ha MPBU
CcTy0 TEH3M]JCKOT OCHUTypama KOJju ce (PUHAHCHpa W3 COLMjATHUX JOMPUHOCA WM OTIITHX
nopeckux npuxona. Ilensuje koje renepuie npsu cryd ce yrBphyjy Ha 6a3u 3apana, rofuHa
pajHOr CTaka WIM JyKMHE pe3MJeHTCTBa W Tpeba aa o6e30eie ersucTeHIMjaTHU HHUBO
KMBOTHOT CTaHJapja 3a nomyiaudjy. Ilpema nensujckom moneny CBercke OaHke, NMPBU CTYO
NIEH3UjCKOT OCHrypama Tpeba Ja NpeAcTaB/ba MEXaHHW3aM 3allTHUTE AarcoJIyTHOT >KUBOTHOT
CTaHJapAa CTapHX JIMIa KOjU HE 3aBUCH O] HHMBoa yiuiaheHux mompuHoca. [leH3uje y mpBom
HUBOY TICH3MjCKOT OCHTypama Hajuernihe MOry UMaTi o0JMK OCHOBHUX meH3uja (basic pensions),
MHUHHAMAITHHUX TIeH3Mja (Minimum pensions) mium corrjanHe momohwu (Social assistance) (Lanoo et

18



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

al.,, 2014, 17). Osaj cry0 meH3HjCKOT OcCHrypama Tpeba ma 00e30equ peaucTpuOyTHBHY
KOMITOHEHTY, M 3allITUTy CTAPHX 0C00a OJ] aloJyTHOT OCHpPOMaIIerha, JOK IpeocTala JBa cTyba
Tpeba 1a 06e36e/e MITeIHY KOMIIOHEHTY M 3aIlTHTY O PEJIATHBHOT OCHPOMAIIIEkha.

Hpyru u tpehu cTyO NeH3UjCKOT ocurypama (GopMHpajy MPUBATHU TEH3U]CKU (OHIOBH,
c TuM Jna ydemhe y apyroMm cTryOy mMa KapakTep 00aBe3HOCTH (KOMMIAHW]CKU WM JMYHU
MEH3UjCKH TUTAHOBM), a ydemnhe y TpeheM ctyOy ce 3acHMBa Ha TOOPOBOJHHO] OCHOBH (JIMYHH
neH3ujcku anoBu). OBa nBa cryba Tpeba na omoryhe nomyHCKe NEH3HWje 3a MOMyNanujy,
nMajyhu y Buay aa npBu ctyd o6e30el)yje camo MUHUMAJTHA HUBO KMBOTHOT cTaHaapaa. [Ipema
European Commission (2017), cBera mrect 3emasba wianuna EY Hema yBeleHe KOMITaHHU]jCKE
nensujcke 1utanoBe (Pymynwuja, JIutBanuja, Jletonmja, I'puka, Yemka u CroBayka), JOK CBE
3eMJbe WIaHUIE, n3y3eB Kunpa, nMajy 100pOBOJbHE MEPCOHAIHE MEH3UjCKE IUIAaHOBE. Y HEKHM
semsbama uwianuiiama (byrapcka, Ecrtonuja, Ilosbcka W apyre 3emibe), MOCTOje OOaBE3HH
MEPCOHAIIHM TICH3HM]CKU TUIAHOBH, Y KOjUMa Cy 3allOCIICHU TOjeIUHIM y 00aBe3u jaa m3adepy
neH3ujcku GoHxa y kojem he M OUTH OTBOPEH MHAMBUIYAIIHU MEH3UJCKHA PAavdyH, HE3aBUCHO O]
KapakTepa JAeJaTHOCTH KOMIaHWje. Y OBUM 3eMJbaMa, MEH3UjCKUM (DOHIOBHMA YIPaBIbajy
JPYIITBA 32 YIPaBJbakhe MEH3U]CKUM (DOHIOBUMA, Y3 IepUHICAHA HHBECTUIIOHA OTPaHHYCHA U
3arapaHTOBaHM MUHUMAJIaH IIPHHOC.

Caercka 6aHKa Mpernopyuyje Aa APYyru cTyO MEH3UjCKOT OCUTypama GUHAHCHpA U HhUME
yIipaBJjba MPUBATHU CEKTOP, MAKO y MPAKCH Y BEIMKOM Opojy 3eMasba TO HUje clly4yaj. Y MHOTUM
3eMJbaMa, jaBHU IMEH3UjCKU TIAHOBU KOj€ JpKaBa OCHMBA Ca IUJHEM MEH3U]CKOT OCHTypama 3a
3aIl0CIICHE Y JABHOM CEKTOPY MPECTaBIbajy TOMUHAHTHE YUYECHUKE Y HAITMOHAIHUM TIEH3H]jCKHM
cucreMuMa, uMajyhu y BUIly BeMKH Opoj ocurypanux numa. Manu je 6poj 3eMaspa y Kojuma He
MoCToje ToceOHE TEH3MjCKE IIeMe 3a 3amocjieHe y jaBHOM cekTopy (Ha mpumep, I[losbcka,
Mabhapcka u Yune). HeszaBucHo oa Tora, yKOJMKO TIEH3HM|CKE Ieme, 0e3 003upa na U cy
¢byHaMpaHe WIM HUCY, TapaHTyjy McIUIaTy BehuX meH3uja ocurypaHunuMa koju ymiahyjy Behe
JONPUHOCE, OHJAa OHE HMMajy KapakTep ., IpUHyAHE" IITeIke M NPUIaAajy JPYrom CTyOy
neHsujckor ocurypama (Willmore, 2000, 2). Y ToMm cmuciy, apkaBe MOTy Aa Oupajy Aa nu he
¢uHaHCHUpaTH ApPYrM CTyO0 MEH3HMjCKOI OcHrypama Wiau he ynory ¢uHaHCHjepa HpemyCcTUTH
MIPUBaTHOM cekTopy. Y Tpehem cTyOy IMEeH3MjCKOr OCUTypama OBaKBUX HEJOyMHIIA HEMa, C
003upoM J1a je JOOPOBOJHHOT KapakTepa, Tako Ja ra GopMupa MPUBATHU CEKTOP.

1.1. Hpunuunu pyHKIMOHNCAKHA NeH3UjcKuX GoHI0BA

HckycTBa pa3nuuuTHUX 3eMajba MOKa3yjy J1a HAI[MOHAJIHU MEH3UjCKH CUCTEMH MOTY OUTH
OpPraHU30BaHM Ha pAa3JIMUUTE HAuMHE HAYMHE, IITO MOJPAa3yMeBa pa3IMYUTOCT Yy HAUUHY
aJlolMpama MojeIuHauYHNX (yHKIHMja HAa MHCTUTYIH]jE, OJHOCHO, CTYOOBE MEH3H]CKOI' CUCTEMA.
He3aBucHo on Tora, M3 TEpCHEKTHBE €KOHOMCKMX IPHHIMIA, TMEH3UjCKU cHCTeM Tpeba aa
UCITYHH JIBa OCHOBHA Iiba (Barr & Diamond, 2009, 7):
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e Ocurypame 0]l pu3HKa OCUpOMAILEHha Y CTAPOCTH ITyTEM MEXaHM3Ma M3PaBHAKA MOTPOLIEHE
TOKOM YKUBOTHOI' BEKa;

e [Ipepacronena goxoTka u Gorarcraa.

W3 mepcnekTHBE IMOjelMHIA, CHUTYPHOCT JOXOTKAa Yy CTapOCTH 3aXTeBa IIOCTOjarbe
MEXaHU3Ma 33 H3paBHAKE IOTPOLIE M OCUTypame. PaloHalHU TOjequHAll ITEOH Y
HajIPOAYKTHBHUJUM roJHaMa KaJia ocTBapyje HajBehe 3apane kako Ou (MHAHCHPAO TTOTPOIIEY
y crapoctd. [Ipyrum peunMa, IMojeIuHAI] XPTBYyje Calalllkby MOTPOUIkY Yy HUJby noehama
Oynyhe moTpomime. Y OICYCTBY HEHM3BECHOCTH, IOjeMHAI] OM MOTrao Jia YIITEIU CacBUM
JI0BOJbAH M3HOC CpelCcTaBa Ja (UHAHCUPA CBOjy TOTPOINKY Yy TEPHUOAY O TPEHYTKa
NEH3UOHHUCaka 10 cMpTU. MehyTum, mporec mrTeame YKIbydyje BeIUKH Opoj pU3HKa, 0] KOjUX
je, W3 yria IojeAunHIla, Haj3HAYajHUjH PU3UK JYTOBEYHOCTH. YKOJHUKO j€ MOjeJuHAIl YIITEICO
onpeheHn HM3HOC CpeAcTaBa HA TEH3MjCKOM padyHy, He 3Hajyhm kommko myro he ma >kuBw,
pHU3HUKYje /1a y HEKOM TPEHYTKY ocTaHe 0e3 (PMHAaHCHjCKHX CpEeICTaBa MM Ja MOTPOLIkY CBEE
Ha er3UCTCHIIMjATHH MUHUMYM KakoO OW CIIpeYro Jia ce JCCH OBaj HempHujaTHH crieHapuo. O0e
OIIIMje CYy HEMOBOJhHE 3a IMOjeIuHIIA. MeXaHH3aM OCUTYpPama je CTOora HEONXOJIaH 3a YCIICHIHY
UMIUIEMEHTAIU]y W3paBHaKa MOTPOIIKE, ¢ 003UpoM Ja omoryhaBa yIpYyXKHUBambe PH3UKA H
epuKacHO yTBphHBamke NPOCEYHOT OYEKUBAHOT )KUBOTHOT BEKa.

[lensujckn (HoHAOBU MpEACTaBIbA]y jelaH OJf WHCTUTYIHMOHATHUX OOJHMKA KOJU BPIIU
(GyHKIM]y TIEH3UjCKOT OCHTYpama. Y OACYCTBY NMEH3UjCKUX (DOH0BA, OITYKA 3AIOCICHOT Jla ce
OJpeKHE JeNa 3apajJe y LWJbY OCTBapUBama IpaBa Ha NpuUMame MeH3uje y OyayhHoctn
MpEeJCTaBJba PU3UK 3a 3aIlOCICHOT, jep IMOCcioJaBal MOXe Ja TMOoKyma jna n3berne miahame
neHsujcke HakHane. [leHsuwjcku (oHA MpencTaB/ba MEXaHW3aM 33 CMAmkbCHE PH3UKA, jep
IIPEJCTaBJba CIELHUjAIN30BaHO JIMIE KOje aKyMyJIupa CpeAcTBa NMPUOIMKHO jeHAKa BPEJHOCTH
npey3eTux neHsujckux obasesa (Exley et al., 1997, 841). 13 nepcnektuBe nojeaunana, [1O(H
NIPEJCTaBIbajy MOXKEJbHUJU OOJHK, C 003UPOM Jla TapaHTyjy UCIUIATy YTBphEHOT M3HOCa MEH3Hje
no kpaja xusota. C apyre crtpane, y II®JIH ce ocurypanumu mory cyoduTd ca pactyhum
JOTIPUHOCHMA, YKOJIMKO je (UHAHCHjCKa IO3UIMja IEH3HjCKOor (OHAAa HENOoBOJbHA, MHa je
HEONXOJHO TOKpHBame Hejoctajyhux wusHoca cpencraBa. Crome pompunoca y IO/ cy
YIJIaBHOM (PUKCUpaHe, ald HE IMOCTOjU TrapaHIyja Ja he M3HOC Ha NEH3MJCKOM padyHy OUTH
JI0BOJbAH. Y TOM CMHCIY, TOCTOJH CBOJEBPCTaH Pa3MEHCKH OIHOC W3Mel)y MpOMEHJHBHBOCTH
CTOIE JONPHHOCA U HUBOA IEH3M]CKE HaKHA/IE.

Pusnim kojuma je yroBop MeH3HjCKOI OCUT'ypama ontepeheH cy MHOroOpojHHU, uMajyhu
y BHIYy J1a je pedy o xyropoyHoM onHocy. IIpema Turner (2014), To cy: MHBECTULIMOHU PU3HK,
PU3UK JYrOBEYHOCTH, PU3MK KamaTHe cTtonme u pusuk uHpnanuje. Y IIDJH, nomasm 1o
yIAPYKMBamka PU3MKA, YUME C€ PU3HMIM MOTY MpELU3HUje NMPEABHIETH, a TaKo MpEeaABHJbUBE
pHU3MKe CIOH30p MEH3MjCKOr MlaHa mnpey3uma Ha cebe. C npyre cTpaHe, yApyKUBambe PU3UKA y
[I®/IJ] He mocToju, jep UX CHOCH OCUTYpaHUK. Y PEaTHOCTH, MEH3UJCKH (OHIOBH Yy KOjUMaA
MIOCJIO/IaBall UJIM 3aIlOCJIEHU IOJIHOCE TEPET CBUX PH3UKA Cy PETKH, jep MEeH3UjCKU (HOHAOBU
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00MYHO TOJpa3yMeBajy KOMOWHAIM]y KapaKTepHUCTHKA OBa JIBa YMCTAa MOJENAa W PA3THUNUTE
MeXaHU3Me Tojelie pu3uKa u3Mel)y rociogaBana u 3amocieHux.

[ITo ce moaene pu3uka THYE, MOKE C€ OCTBAPUTH Ha JIBa HAUMHA: U3Mel)y 3amociieHux U
NIEH3UOHEpa, C jeAHE CTpaHe, M TOCIOJAaBLA, C JApyre crpaHe, wid u3Mmely pasnmuuutux
reHepalyja OCUrypaHHKa. Y HEKMM 3emsbaMa (Ha MpUMep, y XOJaHIWjU), HHJIEKCaIHja
MEH3UjCKUX HaKHajJa ce Be3yje 3a (UHAHCHJCKU CTAaTyc (HHMBO (YHIMPAHOCTH) IIEH3U]jCKOT
donma. YV CAJl, nensujcku (oHA MOpa Ja ,,3aMp3HE™ HUBO MEH3MJCKMX HAKHAJA YKOIUKO je
no3uuuja (yHIUPAHOCTH HenoBoJbHA. [lozmena pusMka ce Mo)Ke CIPOBECTM M Ha CTpPaHU
JOIPUHOCA, TJIe TOCI0AABALl U 3allOCICHU MOTY Jia MOoJesie PU3MK HElIO0BOJbHE (YHIUPAHOCTH.
[lonena pusuka ce MOXKe M3BPLUIMTU U U3Mely pasnuuMTUX IeHepaluja ocurypaHuka. Behuna
[I®JIH uma mpomnucaH mepuoj] HAKOH YMjer UCTEKa OCUTYpaHMK CTHYE MPaBO Ha IEH3HU]CKY
HakHany (,,vesting“ mepmoj). XHUIIOTETHYKH, YKOJIMKO MEH3HJCKU (OHJ NpPECTaHe Ja MOCTOjU
TOKOM TOT TIEpHOJa, OCUTYpPaHUK T'yOM CBe yImuare y meH3ujcku (oHI, IOoK he crapuju
OCHUTYpaHUIIM MMaTH TPaBO Ha TEH3WjCKe HakHajae. Ha Taj HauwH, pu3umu ce mpedaiyjy ca
crapujux Ha Miahe ocurypanuke (Pugh & Yermo, 2008, 5). YapyxkuBamem cpeacrasa
Pa3IMYUTUX TeHepalltja y JeINHCTBEHU NMEH3U]CKH (OH, MOXE Ce MOCTUNK ONTUMAIHU]U OJHOC
IIPUHOCA U PU3HUKA.

Jla Ou meH3ujcku (OHJ YCHEIIHO TIOCIOBA0, HEOMXOIHO je Ja uMa YCHEIIHO
UMIUIEMEHTHPaHy IOJMTHUKY yIpaBbalkha pU3ULUMA, YHJU CacTaBHU JI€0 IPEJCTaBJba
WHBECTUIIMOHA TToynTuKa. He3zaBrucHo o Tora na i je ped o [IOIH umm [1D 1/, naBecTumona
MOJTUTHKA MTPUBATHUX TIEH3MjCKUX (OHAO0BA OU Tpedaso Aa MoYMBa HA TPU MPUHIIMIIA!

1. Tlpunuun ogroBopHe ocoode;
2. TlpunHnmn edukacHe nuBep3UpHKAINje HHBECTUIIMOHOT TTOpTdhoIuja;
3. TpuHIMD 00jeKTHBHOT BpeIHOBamka (PMHAHCH]CKUX CPECTaBa.

[Mpuniun oxroBopHe ocobe (prudent person standard) moapasymeBa na yrpapibadka
Tena neH3ujckor (ounna Tpeda 1a nHBECTUpajy (PMHAHCH]CKA CpelICTBA OPHKIBUBO, OATOBOPHO U
BEIITO. YKOJMKO yIpaB/bayka Tella He TMOcenyjy JOBOJbHO EKCHEepTH3e Yy JOHOLICHY
MHBECTULIMOHUX OJJIyKa, OBaj NMPHHLMUI MOApPa3yMeBa Jia yIpaBjbauka Teda Tpeba J1a aHraxyjy
eKCTepHa CIeNHjan30BaHa JIMIA. YCIelHa MPUMEHa MPUHIMIIA OATOBOPHE 0CO0E 3aBHCH O]
Beher Opoja daxropa (OECD, 20023, 62):

VYnpaBsbaukor OKBUpa NEH3UJCKOT (POH/a;

Viore u 3Hauaja peryJaaTOpHUX TENa;

[IpaBuia y Be3u ca HaJ30pOM, U3BEIITABAKEM U 00jaBJbUBAK-EM HHPOPMAIIN]a;
VYnore npaBocyJHOT cUCTEMA U

JIOCTYITHOCTH aJIEKBaTHUX IPAaBHUX JIEKOBA.

Ok w0

[Mpunnun eduxacHe auBep3u(dUKaLMje WHBECTUIMOHOT MOPTQOIMja MoApa3yMeBa
yopaBjbatkbe (UHAHCHJCKMM CpEJACTBMMA HAa HAaYWH KOJUM C€ YCIHENIHO KOHTPOJHUITY
WHBECTHUIIMOHH PU3HIU. Y CMHCITY U300pa CTparervje, 0Baj MPUHIIUII MOApa3yMeBa Je(hUHUCAHE
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CTpaTelllKe ajoKallije Cpe/cTaBa MEeH3UjCKOT (OHIA Kao AYyropoyHE WHBECTHUIIMOHE CTPYKTYpE
ylarama y pa3Indure BpcTe (GUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa M TAKTUYKE alOKalHje CPeICTaBa, TO
jecT, KpaTKOpOYHHMX TpuiarohaBama Yy aJlOKallMjU CpeICTaBa yCiel TP)KUIIHUX KpeTama.
VYBaxaBajyhu JApymTBeHM 3Ha4yaj CHUTYPHOCTH IIOCIIOBama NEH3UjCKUX (oHmOBa Kao
WHCTUTYIIMja TICH3UJCKOT OCWUTypama, BehmHa JpkaBa yBoau ojpeheHa orpaHuvema y
WHBECTULIMOHO] TOJHMTUIM TEH3MjCKUX (OHI0BA. 3aKOHCKM MPOMHCAHA OrPaHUYCHAa MOTY
YKJbYUUTH 3a0paHy HHBECTHpama y oapeheHy (UHAHCHJCKY AaKTHBY WM IIPOIHCUBAE
MaKCHMAJIHOT MPOILEHTA YKYIHOT MopTdoiinja KOju ce MOXXKe MHBECTUpATH y oapeheHe Bpcre
¢bunancujckux nacrpymenara (OECD, 2006, 7).

[TpuHnun 06jeKTUBHOT BpeAHOBamka (PMHAHCH]CKUX CPEICTaBa MoipazyMeBa (opMUpaHEe
TPaHCHAPEHTHOT aKTyapCcKOT OKBUpPA 3a BPEIHOBAaWmE (UHAHCHjCKUX CpeicTaBa. Y CMUCIY
OJlpKarba aJIeKBaTHOI HUBOA COJIBEHTHOCTH, HEOIXOJIHO j€ Ja Ce aKTHBA IEH3UJCKOT (oHaa
MCKa3yje mpeMa BPEJIHOCTH KOja C€ MOXKE pealln30BaTH Ha TPXKHUIITY. MeTonae BpenHOBama
3aCHOBaHE Ha TPXKUIIHOj BPETHOCTH Cy Hajuemhe kopumheHe y MpakcH MeH3UjcKuX (PoHmoBa.
[IpumMeHa Tp>KUIIHE BPEJHOCTH, HaKO O0jEKTUBHA, Y BPEIHOBAaKY AKTHBE MEH3UjCKUX (DOHIOBA
MOJKe OMTH HETOXKEJbHA YCJIe] M3PaKEHUX (IIYKTyallhja, Te CTOTa MEH3UJCKU (OHIOBU YECTO
KOPHUCTE METOJEC ,,yIIPOCeYaBama’® TPXKHUIIHE BPEIHOCTH y IWJbY CMamema (iykryairmja
(Owadally & Haberman, 2001, 53). Metomosoruja kKoja ce KOPUCTH Y YTBphUBamy BPEIHOCTH
(¢buHaHCHjCKe aKTUBE MeH3UjcKor (oHaa Tpeba na Oyae TpaHCIapeHTHA 3a ylpaBibayka Telna,
QI ¥ 3a WIaHOBE TeH3WjcKor (oHma. Y 3eM/baMa y KOjUMa HE IOCTOjH 3aKOHCKa o0aBe3a
WCKa3WBama AaKTHBE IO TPXKUIIHO] BPEOHOCTH, NPENOpyKa je Ja ce aKTHBa HCKaszyje II0
aKTyapcku yTBpheHoj meronmu, anmu y3 oOaBe3HO oOjaBjbMBambe M oOpadyHa 1o Tekyhoj
TPKUIIHOj BPEAHOCTH.

Nako noctoje cnuunoctu, naBectuimona noiutuka [IOJ(H u TIDJ] ce paznukyjy, npe
CBera, y IorjieJly HauMHa Ipey3uMama pu3uKka U (GopMmHparma MEeH3MjCKUX HakHaga. CXomHo
tome, [IO/IH u IIO/IJ] dyHKuHOHMITY IpeMa pa3IuuuTHM CKYIIOBUMa Hayesa.

HIto ce Tuue IID/IH, mpema Bartholomew et al. (2016), edukacan u crabunan
NeH3ujcKu GoHA 61 Tpebasto Ja MOIITYje HEKOJIMKO IpyTia MpUHIIHIA:

1. ExOHOMCKM NpUHIUIIN;

1.1. IlpuHuMnan: — are’T oJIHOC;

1.2. TlomToBame MHINBUAYATHUX TIpedepeHtyja;

1.3. IIpuHIHMT TPAaHCTIAPEHTHOCTH;

2. IlpuHuunu TpKUIIHE e(UKACHOCTH;

3. DuHAHCH]CKU TPUHIIUIIN;

3.1. ExoHoMHja 00MMa y HHBECTHUPAY;

3.2. Yurene y aiMUHUCTPATUBHUM U TPAHCAKIIMOHUM TPOILKOBUMA,
3.3. [IpuHIHMIT TPXKHUIITHE BPETHOCTH;

4. [punnunu ysaupaHocTy U Mel)yreHepaiujcke jeTHaKOCTH;
5. TlpuHIHMIT OTOBOPHOCTH Y BOl)ely WHBECTHIIMOHE TIOJHTHKE.
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Exonomcxu npunyunu. 1ITOo ce THYEe EKOHOMCKHX MpPHHIMWIA, W3 TIEPCIICKTHBE
¢bynkunonucama [IDJIH, Tpeba uctahm nBa 3HauajHa mpuHIMNa. [I[pUHIMNANT-areHT OJHOC j€
KapaKTepUCTUYaH 3a IMeH3UjcKke QOHI0BE, ¢ 003UpOM Aa mociojasal yruahyje monmpuHoce 3a
3aloCieHe y TEH3WjCKH (OHJ KOJjUM YIpaBiba)y EKCTEPHH HMHBECTUIIMOHH MeHayepu. Y
CUTYaIlMju KaJa J0Ja3u JI0 MOoropiiama GyHIUPAHOCTH MEH3HMjCKOT (OH/A, YCIIe]] HETIOBOJbHUX
KpeTama Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHILUTY, HHTEPECH MHBECTUIIMOHUX MEHAlepa U 3arocCiIeHUX Kao
YJIlaHOBA TMEH3UjCKOr ()OHOAa MOTY OWUTH CYNpOTCTaBJbeHH. VMIHTEpec 3amoCieHuX ce orjiena y
MOCTU3alky JAYTOpPOYHE CTA0MIIHOCTH M CUTYPHOCTH IEH3UjCKOT (OHIA, Ma je U3 HHHXOBE
MEPCIEKTUBE TOXKEJbHHjE CIMMUHHUCAkE ryOuTaKa NMEeH3WjcKor (OHIA y AY)KEM BPEMEHCKOM
nepuony, 0e3 yinacka y pu3M4HE WHBECTHUIIMOHE MOJyXBaTe y KparkoMm poky. C nmpyre crtpase,
areHT, TO jeCT, MEHajep MeH3UjcKor (oHAa, y Wby OJApXKama Mo3ulidje GyHIUPAHOCTH Ha
HUBOY KOjU j€ TNPHUXBAaT/bMB 3a IOCIOAABIA, Kao JIMIAa KOje Ta je aHrakoBaJlo, MOXeE a
mpey3uMa pU3HYHE WHBECTHUIIH]E KOje JOHOCE KPaTKOPOYHE NMpUHOCE, 0e3 y3uMmama y 003up
ayropoune nepcnektuBe (Zhu et al., 2013, 10). Ilto ce TWye NPUHIMIIA WHIAABUIYATHUX
npedepennuja, ocurypanumm y I[IDJIH Texe MakcMMu3alnWju TEH3WjCKUX HaKHAIa, a
peanu3aiyja TOr IMJba 3aBUCH O] yIUlaTa JIONPUHOCA TOKOM paaHor Beka. CamMuM TuMe,
OocUTypaHUIM Texe dhopMupamy paBHOTexke u3Mel)y Tekyhux u Oynyhux uHTepeca, TO jecT, y3
mTo je Moryhe Mamy yIaaTy AOMPHHOCA OCTBAPUTH IITO je Moryhe Behy nmeH3ujcKy HaKHadY.

Hpunyunu mporcuwne eppuxacnocmu. Ilensujcku HOHIOBU MOTY 3HAYajHO Ja yTUYY Ha
e(pUKaCHOCT (PMHAHCH]CKMX TPXKUILNTA ¥ Ha €KOHOMCKHU pacT. OBaj yTHIIa] ce MOXKE OCTBAPUTH
Kpo3 mnoBehame MmTeame, CMambehe TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA, MOJCTUIAEe KOHKYPEHIIHje Ha
TP)KUIITY KanuTana, ypohemwe GUHAHCH]CKUX HHOBaMja u Tome ciauano. [I®JIH mory na yruay
Ha KpeTama Ha TPXKHUINTY paja, jep MOCIOAaBIM MOTYy na (OpMHpajy aTpaKTHBHE IEH3H]jCKe
(GoHIOBE y IMJbY NMpHUBIAYCHa KBATUTETHUX pajHuka. Konnumupamem (opmyne 3a obpauyH
neHs3uje Koja (aBopusyje pagHUKE ca TYyrMM paJHUM CTaXOM Y KOMIIAHHjH, Ka0 U YCIIOBa 3a
IIPEHOCUBOCT ~aKyMYJHpPAaHUX I[EH3UJCKUX HaKHaJa, I[OCIOJAaBIM 3HA4YajHO YTHUYy Ha
(ue)mobmHOCT panHe cHare (Thomas & Spataro, 2013, 5).

Qunancujcku npunyunu. EkoHOMHja o0MMa y MHBECTHpamy IOJpa3yMeBa /1a BEIHKH
MIEH3UjCKU (DOHIOBM MOTY OCTBApUTH YIITEIE Yy WHBECTUIIMOHHM TPOIIKOBUMA, YCIIE] jadara
nperoBapauke Mohu u MoryhHocTH yBoljema HMHTEPHOI MEHAIIMEHTa, YMECTO AaHra)kKOBama
eKCTepHUX MeHalepa. HBECTHIIMOHU TPOIIKOBM C€ OJHOCE Ha (OpPMHpame M TPUMEHY
CTpaTelIKe aJloKallHje cpelcTaBa, n300p U HA/I30p MHTEPHUX U EKCTEPHUX MEHArepa IMeH3HjCKOT
¢doHIa, MPOLEHY pU3MKa U MPUHOCA PA3ITUUYUTUX BpCTa (PUHAHCHjCKMX MHCTpyMeHaTa (Alserda
et al., 2017, 2). Ilopen Tora, neH3ujcku (HOHJOBU 3HAUYAJHE YIITENIE OCTBApyjy M Ha HUBOY
aJIMUHUCTPATUBHUX TPOLIKOBA - TPOIIKOBA Boljema €BUICHIIMjAa O 3alOCICHHMA, YIPaBJbamba
TOTOBMHCKUM TOKOBHMMA, CIpOoBolera akTyapcKHX oOpadyHa, IOJHOIIEHAa MNEPUOIUIHUX
M3BEIITaja eKCTEPHUM CcynepBu3opuMa. ExoHoMHja o6uMma y ciydajy neH3ujcKkux QonmoBa (kao
W JPYTrUX THIIOBA WHCTUTYIIMOHAIHUX HHBECTHUTOpPA) IMOJApa3syMeBa Ja ce (UKCHH TPOIIKOBH
MocjioBaka MOTY pacnojeiauTH Ha Behu Opoj ocurypaHumka yuMe ce CMamy]y OINepaTUBHU
TPOILIKOBU IO OCUTypaHUKy. Bemuku Opoj umcTpakuBama Mokasyje Aa cy e(peKTH eKOHOMHje
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obuma y nensujckum ¢ougosuma 3uadajuu (Bikker & De Dreu, 2009; Bikker et al., 2012). C
003upoM gda TeH3WjcKH (OHIOBH (UHAHCH]CKA CPEACTBA HMHBECTHUPAJy y MapKeTaOuiHe
(UHaHCH]jCKE MHCTPYMEHTE, 32 KOj€ YIIIABHOM ITOCTOjH Pa3BUjEHO TPXKHILTE, TPHKHUIITHA BPETHOCT
aKTUBE TMEH3WjCKOr (oHIAa Cce MOXKEe jEeTHO3HAYHO YTBPIAUTH, NPUMEHOM oOjarosapajyhe
metononioruje. C apyre cTpaHe, TPXKHUIITHA BPETHOCT MEH3UjCKUX 00aBe3a ce He MOXKE TUPEKTHO
YTBPAWUTH, jep ce BHUMa He Tpryje Ha (UHAHCHJCKOM TPKUMITY. VHAMPEKTHO, TPIKUIIHA
BPEIHOCT TMEH3MjCKUX 00aBe3a ce MOXKE YTBPIMUTH Kao BpeaHOCT pedepeHTHOr moprdonmja
KOjUM C€ Tpryje Ha JUKBUIHOM TPXKUINTY. PedepentHr moprdosmo moapazymMmeBa rOTOBHHCKE
TOKOBE KOjH OJroBapajy TOTOBUHCKMM TOKOBHMMa IIEH3MjCKHX 00aBe3a, Kako MpemMa W3HOCHMa
tako u mpema pounoctu (Ponds, 2003, 296). Cananima BpeaHOCT Oy ayhuX rOTOBUHCKMX TOKOBA
MeH3MjCKUX o0aBe3a ce yTBphyje KopunihemeM TUCKOHTHE CTOIE KOja 0JroBapa CTOMH MPUHOCA
pedepentHor mnoptdonuja. Behmna exoHomucra cmarpa na TEH3HWjCKe o0aBe3e Tpeda
JMCKOHTOBATH TI0 CTOIHM KOja OJlpakaBa PU3MK IEH3UjCKUX 00aBe3a, a caMo y CHEIHjaTHHM
cllydajeBUMa Tpeba KOPUCTUTH CTOIy IpuHoca HepusuuHe aktuse (Novy-Marx, 2015; Andonov
etal., 2014).

IHpunyunu @ynoupanocmu u melyzenepayujcke jeowaxocmu. Y UUIbY OJp)KaBarba
ajiekBaTHOT HMBOA GyHIUpAHOCTH, Y Behunu 3emarpa y kojuma [IO/[H npencraspajy 3HauajHE
Y4ECHUKE Yy TICH3MjCKOM CEKTOpYy, PperyJaTHBOM Cy TPONUCAaHM MUHHMAJIHU HUBOU
(byHAMpaHOCTH, IITO MMa 3a LWJb MoBehamke CUTYPHOCTH UCILIAaTe MEH3UjCKuX HakHana. [lopen
TOTa, CHTYPHOCT MCIUIAaTe TIeH3HMja ce MOXe MoBehaTh U IpyruM 3alITUTHUM MEXaHU3MHMa, Kao
IITO je Np)KaBHA areHIMja 3a rapaHTOBAmbe HMCIIaTa NMEH3Wja WM Pa3IMuUTe IIeMe OCUTyparmba
neH3ujckux HakHana (Yermo & Severinson, 2010, 5). C apyre crpane, peryjaaTopHa Tejia 9ecTo
IPONNCY]y W MakCHMajlHe HUBOC (YHAMPAHOCTH, TO jECT, OHAj HUBO BHUINKA (UHAHCH]CKUX
CpelcTaBa W3HAJ NEH3MJCKMX 00aBe3a HAKOH KOjer ce JONPUHOCH MOpajy yMamUBaTH.
Perynucame ¢yHaupaHocTH mneH3ujcux (QoHAoBa Mopa ja Oyae (IeKCHOWIHO y OJHOCY Ha
paznuuute Quyryanuje Ha (UHAHCHJCKOM TpXKUIUTy. DiykTyanuuje y HMHBECTUIIMOHUM
IPUHOCHMA MOTY J1a I0BeAY A0 MOropllama y MO3ULHju GYHAUPAHOCTH, IITO U3UCKYje JOJaTHE
JONpUHOCE. YuecTaje NpOMEHE Yy JONPHHOCMMa MOTY Ja OTeXajy I0CIOBamke CIOH30pa
TIEH3HUjCKOT TIIaHa, T1a je MOXKeJFHO Ja Ce Pa3InYMTa OJCTYIamka PEean30BaHUX O] OYeKHBAHUX
MCXO0/1a CMTUMHUHHUITY Y BHINETOMWIIBUAM (M HE TPEBHUINE JYTMM) BPEMEHCKHM IIEPHOMMA
(American Academy of Actuaries, 2014, 3).

[lpunuun wmehyrenepaumjcke jegHAKOCTH je OJMCKO TOBE3aH ca MPUHIUIIOM
¢yngupanoctn 'y IIOJH. V cmuciny carnenaBamwa MelyreHepanujcke  jeAHAaKOCTH,
(bYHKIIMOHHCAkhE TIEH3UjCKOT (POHIIa ce€ MOpa MOCMaTpaTH y AYroM poky (mepuol o1 HEKOIHUKO
JeleHHja), ¢ 003UPOM J]a WIAHOBU IMEH3UjCKOT (OHMA MPUTAaajy BEIUKOM OpOjy pa3in4uTHX
resepanyja. Y meH3ujckuM (OHAOBMMA y KOojuMa He mocToju MoryhHocT melyrenepanmjcke
MoJIeJIe PHU3HKA, 3aIOCIICHH Ce CyOouaBajy ca HEeM3BeCHOIIhy y Moriieny CUTypHOCTH Y HCIIIaTH
neH3uja. M3 eKoHOMCKe MepCIieKTHBE, 3a CBaKy T'€HEpalldjy OCHUTYpaHHKa IPOIECOM yIiaTe
nomnpuHoca 0u Tpedasio nma ce ¢popmupa (PoHI cpeacTaBa KOjU j€ JeIHAK Caallmh0] BPEAHOCTH
TOKa MEeH3MjCKUX HAaKHaJa y TPEeHYTKY MeH3HoHKcama. [Ipodiem ce jaBipa y cUTyalllju Kajaa ce
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MeH3ujcku (HOHJ CyouyaBa Cca BHIICTOMUINLUM MamkbKOBUMA, jep Tajla TEKyhH OCHTYypaHHUIH
mnahajy Behe crore gomnpuHOca ja OM rapaHTOBAIM HCIUIATY IEH3Wja TEKYhHMM KOpHUCHHUIIMMA
neH3uja. Y mnepuoauMMma HEIOBOJbHE (QyHAMpaHOCTH, Miahe TeHepamMje Cy IOJCTaKHyTe Ja
HamycTe IMeH3WjCKU (DOHA, YMECTo Ja MOJHECY TepeT TrapaHTOBama IEH3Wja NECH3MOHHCAHUM
ocurypanuima nyrem sehux gonpunoca (Andonov, 2014, 165).

IHpunyun ooeosopnocmu y eohery uneecmuyuone noaumuxe nomapasymena na [1OJIH
Tpeba na o6e30eaM CUTYpPHOCT MCIUIaTa MEH3WjCKUX HakHamga y OyayhHoctu. MHBectuimona
CTparerdja Mopa OWTH OCMHUIIJbEHA Yy CKJaay ca OBMUM HaudenoMm. [leH3ujcku (oHm oBaj IuJb
HajOoJbe peanm3yje YKOJIMKO OJp)kaBa (YHAMPAHOCT aJICKBATHUM KBAHTUTATUBHUM U POYHHUM
yckinahuBameM (MHAHCHJCKUX CpEeACTaBa M TEH3MJCKUX 00aBe3a, ynMe ce mu3beraBa pHU3UK
HeMOoryhHOCTH WCIUIaTe MeH3ujckuxX HakHana. MuBectunmonu nporec y [IOJIH tpeba ma Oyae
opWjeHTHCaH Ka 3amTuTh oj ryourtaka (downside risk), y3 ocTBapuBame aKTyapCKu
MPUXBATJBUBE CTOIE MPHUHOCA, TO jECT, OHE CTOIE MpPUHOCAa Koja omMoryhaBa KOHTHHYHTET Yy
UCIUIATH TEH3WjCKUX o00aBe3a. JuBep3udukanmjom moprdoiuja MOCTHKE C€ EeITUMHHHUCAHE
HECHCTEMCKHUX (HETpXKHIIHHMX) pU3MKa Ca KOjUMa ce CyodaBa IeH3Wjcku (oHxm, 3a mTa je
HEOITXOJHO IMOCTOjame J00pO pa3BUjeHOr (PMHAHCH]CKOT TPXKUIITA M TPXKHUINTA KalHuTaza Kao
KJbYYHHX TPEIyciioBa 3a epukacHo ympasibame pusunuma (OECD, 2016, 12). V caBpemeHumM
yCJIOBHMa IIOCIIOBaMka, HWHBECTUIIMOHE CTpaTerdje TEH3HjCKUX (OHIOBAa Cy CBE BHIIEC
OpHjEHTHCAHE Ka PHU3UKY, C 003MpOM Ja MEeH3UjCKUu (DOHIOBU ca3peBajy, TO jecT, OCHTypaHa
TIOTTyJIAIlH]ja TMOCTENIEHO CTapH, a TepeT (PUHaHCHparma MEeH3UjCKUX 00aBe3a KOHTUHYHUPAHO pacTe
(Franzen, 2010, 26). V moTpa3u 3a aTpaKTHBHHM CTOIlamMa MPUHOCA, MPOIEC AUBEP3UBHUKAIIH]C
noprdorja NeH3ujcKux (HOHI0BA Ce MIMPHU HA aAlITEPHATUBHE 00JIMKEe (DMHAHCH]CKE aKTHBE, alln
1 (UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE M3 PA3TUTHYUTHUX Teorpad)CKUX pernoHa (Ha IpuMep, 3eMibe y

pasBojy).

Kana je peu o II®JI/l, u3 mepcrneKkTUBE OCUTYypaHHKa, NMPUMAPHH LWJb NPEACTaBIba
aJIeKBaTaH MCXOJl AYTOpPOYHOr apaHXMaHa IMEeH3H]CKOI' OCUTypama. AJIEKBaTaH UCXOJ CE€ MOXKe
neuHuCaTH Kao CTomNa 3aMeHe Koja 00e36el)yje 3a10BosbaBajyhu ®KUBOTHH CTaHAAP/ M10jEIUHIIA
HAaKOH MEH3MOHMCcamwa. M3 mepcrnekTuBe CroH30pa MEeH3MjCKOr 1aHa, NMeH3ujcku (GoHxa Tpeda na
Oyne TyropouHo (pMHAHCHJCKH OJIPKUB, J1a HE U3JIAXkKe CIIOH30pa HEOYCKMBAHUM PU3UIIMMA U J1a
My omoryhu ¢piaexcuOuIHOCT y clipoBOhemY KaJpOBCKE U OCIOBHE MOJIUTHKE.

[Tensujcku dhoup ca neuHUCAHUM JOPUHOCHMA KOJU YCTIEIIHO peain3yje UbEBE U U3
MEPCIIEKTUBE CIIOH30pa MU OCUTYpaHUKa, pema npenopykama natium y Pensions Europe (2015) u
Pensions Europe (2017), tpeba na nocnyje noturyjyhu cnenehe npuniumne:

1. TlpuHuMNM aAeKBaTHOCTH;

1.1. AnexBaTHOCT (PMHAHCH]CKOT pe3yJTaTa;

1.2. AnexBaTHOCT U3 MEPCIEKTUBE NHIMBUAYATHUX NpedepeHIyja;
2. TlpuHOMTH TpaHCHIAPEHTHOCTH;

2.1. TpaHCTTapeHTHOCT TPOIIKOBA U HAKHA[IA;

2.2. lHpOpMannoHN CHCTEM;
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2.3. YrupaBspauku OKBHD;

3. buxejBHOPUCTHYKY MPUHITUIIN;

3.1. ITpuHIMT jeTHOCTaBHOCTH,

3.2. [lpuHIMI MPEenopyYeHUX CTPATEruja;
3.3. [Ipunnun exykanuje wianoBa GoH/A.

Hpunyunu adexsamunocmu. Ilensujcku Gona Tpeba ma Oyae AW3ajHUPAH TaKo Ja
00e30emu 3amoBosbaBajyhe pesynrare. OueknBaHu (pUHAHCH]CKH pe3ynTaT je y ¢yHKuuju Beher
Opoja Bapujabiu: BUCHHE TICH3HU]€ U3 TIPBOT CTyOa MEH3HMjCKOT OCUTypama (,,Ap)KaBHE TIEH3Hje"),
neMorpadcKiX KapaKTepUCTUKAa OCHTYpPaHWKa, JAPYIHX OOJHMKa IITEIHhE OCHUTypaHHKa M TOME
cimyHo. [Tocrmonmasarl, y ckiiagy ca oBUM M JIpyruM (akropuma, (popMupa CTOIy JONPHHOCA U
WHBECTHUIIMOHY CTpaTeTHjy 3a KOje cMarpa Ja MMajy HajBehe IIaHce Ja MOCTUTHY ajieKBaTaH
HUBO ()MHAHCHUjCKUX CpeJCTaBa HA WHIWBHyaTHOM MeH3WjckoM pauyHy (Pensions Europe,
2017, 9). AnexkBaTHOCT TICH3UJCKOT (OHIAa C€ MOXKE IOCMaTpaTH W U3 IEPCICKTUBE
WHAMBUIYATHUX TpedepeHnyja ocurypanuka. OcurypaHuli y mneHsmjckom (onmy Tpeba na
MMajy Ha pacrojiaramby pelaTHBHO Pa3sHOBPCTAH CKYI WHBECTHLMOHMX OIHja U3 KOT MOTY
n3abpatu OHy ONIMjy KOja HajBHILE OATrOBapa HUXOBUM HHAMWBHIYATHUM MpedepeHinjama.
Behuna nensujckux (oHIOBA aHTa)Xyje UHBECTULIMOHE CAaBETHHKE KOjU OCUTypaHHKa Tpeba aa
UHGOPMHUIIY ¥ Ja My Ha OOjeKTHBaH HAYWH MpPE0Ye KBAaHTHUTATUBHE MOCICIUIIC PA3IUMIUTUX
MHBECTHIIMOHUX OJNTyKa, a CBE Y LIUJbY JIOHOIICHa anekBatHe omnyke (Dowd & Blake, 2013, 4).

Ipunyunu mpancnapenmuocmu. CBU TPOIIKOBM M HaKHaJe dWju TepeT Iahama
MOJJHOCE OCUTYpPaHUIM MOpajy Ja Oyay TpaHCHApeHTHH. YKOJIMKO HociojaBan onabepe
JPYIITBO 3a YIpaBJbamke MEH3MjCKUM (OHAOM Koje Haruiahyje BHCOKE HaKHaJe 3a MpYKeHe
yciyre, a He TT000JbIIaBa HHBECTHIIMOHE YUYHHKE, TO MOXKE YIPO3UTH (PMHAHCH]CKH pe3yNTaT Ha
WHIUBHUIyATHUM TEH3UjCKMM pauyHrMa. C TUM Yy Be3W, HEOMXOJHO je Jia JIMIE Koje ympaBiba
MEeH3HjCKUM (DOHIIOM TOCIIONABIy NpEeAodr cBe OMTHe MH(opManuje y Be3W ca HaKkHajama 3a
pasnmuuurte ycnyre. Ilensujcku ¢onn Tpeba ga MMa jacaH yNpaB/bauKH OKBHp, Ca jaCHUM H
TPaHCIIapEHTHUM PAauyHOBOJICTBEHHM NPUHIMITIMA U JIEJIETHPaHUM OJroBOpHOCTHMA. JloaTHO,
¢donn Tpeba ma o6e30equ MHPOPMALMOHM CHUCTEM Koju o0e3belyje mpaBoBpeMeHe, TauHEe U
cBeoOyXBaTHE MOJATKE y3 aKypHO 00esI0larbUBake HAKHAA 3 MPYKEHE YCIyre U OTKJIAmhambe
eBEHTYAJIHUX Tpellaka.

buxejsuopucmuuku npunyunu. TIOJJ] Tpeba na omoryhu ocurypanuimma ga cio00IHO
Oupajy TMEH3UJCKE apaH)KMaHe y CKJIaay ca HMHIAMBHUIyadHUM npedepenHnujama. Mebhyrtum,
po0JIeM MEeH3MjCKOT OCUTypama je Y TOMe ITO Hajuelrhe moapazymeBa Iyr BpEMEHCKH MEPHO
y KOM C€ OJIBUja MHBECTHIIMOHM IPOLEC IITO OTEeKaBa JOHOIICH€ MHBECTUIMOHUX OJUTYKa.
Ocurypanuiy ce y mporecy JOHOIIEHha HHBECTUIIMOHUX OJUIyKa CyouaBajy ca BEJIUKUM OpojeM
pa3NIMYUTUX PHU3UKA, a aJIeKBATHO YIpaBJbake PU3MIIMMA 3aXTeBa BEIUMKU Opoj mHopmaluja
€KOHOMCKOT M (DMHAHCH]CKOT KapakTepa. Y HajBehem Opojy ciyuajeBa, MOjeUHIIN HE TMOCETY]y
JIOBOJbHY KOJIMYMHY MH(OpMaIHja, ajli HU BEIITHHE KojuMa Ou Te MHpopmanuje MOrjiu aa
HCKOPUCTE HA ONTHMAaJaH HA4YWH Yy JOHOIICHY HHBECTHUIIMOHUX OJUTyKa. 300T TNPHCYCTBa
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KOH3EpBaTUBHU3MA, aBep3Hje MpeMa TyOUTKY U HeJocTaTKa ,,(puHaHCHjCKe ' THCMEHOCTH, BEIUKU
Opoj TmojenuHaNa WCIOJbAaBA M3PAXKEHY ITACUBHOCT W KOPUCTH ,yrpomiheHa® periewma y
WHBECTUIIMOHOM OJITyYHMBamYy. Y MOCTH3alky PAaBHOTEXKE U3Mel)y aJeKBaTHOCTH HUBOA IITEIHHE
U 3aIITHTE O] HEMOXEJbHUX MCXO0Ja, NMeH3UjcKu (oHa Ou Tpedano na MOHyAW jeTHOCTaBHE U
pa3ymMJbMBE MHBECTHIIMOHE OMIMje mpuiarohene mpodury mpocedHor ocurypanuka (Pensions
Europe, 2015, 3).

Jenan on HauMHA HA KOjH MEH3MjCKH (DOHIOBH yCMEpaBajy MAaCHBHOCT OCUTYpPAHUKA Y
HHBECTHIIMOHOM OJUIyuHBamy je ¢opmupame npenopydenux (default) wuuBecTHmonunx
cTpareruja Koje ce MPUITUCYjy OCUTYpaHHUIIMMA 10 ayTOMaTH3MY IIPH YJIACKy y MeH3HUjcKku (oH,
YKOJIMKO €€ EKCIUIMIIMTHO HE OJIydYe Ja aKTHBHO IOHOCE MHBECTHLMOHE ojryke. Konment
NpenopydYeHe CTpaTeruje MoJapa3yMeBa OCTBApUBAE IMJbEBA PA3IUYUTHX CTAPOCHHUX Ipyma
ocurypanuka. Mnahu ocurypanuiy Texe yiaramwy y (UHAHCHJCKY aKTUBY Koja omoryhasa Behe
npuHoce. Kako ocurypanumy crape, pu3uK ylarama ce MocTeleHo cMamyje Behum ocnamameM
Ha (PMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE ca (PUKCHMM mpuHOCOM. HakoH TEeH3MOHHCama, MOXKEJBHO je
pPOYHO ycKkiIaljiBambe TOTOBHHCKHUX TOKOBA IO OCHOBY NIEH3Hja U MHBECTUIIMOHUX IIPUHOCA.

[lensujckn ¢onn Tpeba ma o6e3denu afeKkBaTHY €ayKalljy OCUTYpPaHHKA Yy LUIbY
MH(OPMHCAHOT JOHOIICHAa MHBECTHUIHOHUX omiyka (Schaus & Gao, 2017, 22). JloHomeme
MHBECTULIMOHUX OJJIyKa IpEICTaB/ba CIOKEH IpOLEC KOjU 3aXTeBa pa3yMeBame KOHIlerara
nuBep3upukanyje noprdosauja, Kao M I03HaBalkbe KapPaKTEPUCTHKA pPa3IMUUTUX BpCTa
(dbuHaHCHjCKUX WHCTpyMeHaTta. DUHAHCH]CKA eyKalHja TPEACTaB/ha KJbYYaH IMPEAYCIOB 3a
YCIICUIHO MPENyIITalkhe MHBECTUIIMOHOT O/UTydrBamba rnojeaunuma. [locmonasiy, Kao ClioH30pu
MIEH3UjCKOT IJIaHa, OpraHu3yjy (UHAHCHjCKE KYypCEBE y OKBHPY PaJHHX MPOCTOPHja, KaKo OH
(uHaHCHjCKE NMPOU3BOJE YUMHMUIIU TPAHCIAPEHTHUJUM U Pa3yMJbUBHUJUM 3a OCUTYpaHUKE, WU
MEPUOIMYHO MH(OPMHUIIY OCUTYpaHUKE O IOCIOBamkYy IEH3UjCKOT (OHIAa W TpoMeHama Ha
WHMBUIyaTHOM reH3ujckoM pauyHy (Turner et al., 2013, 283).

1.2. Mehy3aBuCHOCT IEH3MjCKHUX IJIAHOBA, MEH3UjCKUX (JOHI0BA M ApyIITABA 32
ylpaB/bame NEeH3HjcKuM (oHI0BHMA

Ha nocnoBame meH3ujckor GoHma yTHYEe BEJIMKH OpOj 3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa Koje
MMajy pa3iNyuuTe, YECTO CYINPOTCTaBJbEHE HMHTEpece: OCHHBAau (CIIOH30p) MEH3UJCKOI IUIaHa,
YJIAHOBU TICH3HMjCKOT (D)OHJA, WHBECTUIIMOHU MEHAllep, JPYIITBO 3a YIPaBJhamkbe IEH3H)CKHM
(GoHIOM, aKTyap, MHBECTUIMOHHM CAaBETHHUIM, Jp’kKaBa U JApxkaBHe areHuuje. CXoqHO ToMme,
OCHOBHHU IIWJb YIIpaBJbamkha MEH3HjCKUM (DOHJIOM j€ yMameHe MOTeHINjaTHOT MPUHIUIAT-areHT
KOH(UIMKTa U cykoba MHTepeca u3Mel)y WiaHOBa NMEH3UJCKOT (OHAA M JUIAa OJrOBOPHHX 32
yhpaBjbakbe (OHIOM, Kao M U3Mel)y Apyrux rpymna cTejKxojiepa, KOju MOTY HENOBOJHHO
YTUIIATA Ha CUTYPHOCT (PMHAHCH]CKUX Cpe/cTaBa y neH3ujckoM Gouay. C 003upoM Ha BEIHKHU
Opoj CTejKkxoJiiepa, H3PAXKEHY XETEePOreHOCT y ayTOHOMHjH, HA4MHy OpraHu3OBama |
MPUMEHECHAM MOJIEIMMA YIPaBJbakha y PA3MYATUM 3eMJbaMa, BEOMa je TEUIKO jeJHO3HAYHO
V3BPLIUTH KiIacU(PUKAIM]y pa3iMuuTUX THUIOBA NeEH3UjcKUX (oHmoBa. Y 1uiby Oosber
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pasyMeBama OBE IpoOJIeMaTHKE, HEOIMXOJHO je pasrpaHuuuTH (QyHKIWje U MehyomHoc Tpwu
1ojMa KOjH ce 4eCTO cpehy y pereBaHTHO] JIUTEPATYPH.

1. TleH3ujCcKH MJIaHOBH;
2. Tlen3ujcku GoHIOBU U
3. JpymTBa 3a ynpaBibame MEH31jCKUM (OHIOBUMA.

[Ipema OECD (2002), meH3ujcKM IUIaH MpPEACTaBJba 3aKOHCKM oOaBe3yjyhu yrorop
KOjUM ce Ae(uHHuIIe eKCIUIMIMTHH LUJb TEH3UjCKOT apamxmana. OBaj yroBop Moxe OUTH
CacTaBHU €0 YroBOpa O PaJHOM OJIHOCY, MOXe OuTH oOaBe3aH y CKIaay ca JOKyMEHTHMa
MICH3MjCKOT IUIaHa WK ce 00aBE3HOCT YBOAM 3aKOHCKHMM ITyTeM. EjeMeHTH NeH3HjCKOr IUIaHa,
HOITYT CTOIIE JIOTIPHHOCA, CTAaHIApAHE CTAPOCHE TPAHUIIE U TOME CIIMYHO, MOTY OUTH HPOIUCAHU
oJpenbdaMa CTaTyTa MEH3MjCKOT IUIaHA OJf CTPaHE IOCIOMAABIA, WIM IOCEOHUM 3aKOHCKUM
onpendama. IleH3ujcku MIaHOBH MOTY OMTH (DOPMHUpPAHU KaKO y jaBHOM TakO M y MPUBATHOM
CEKTOpY. JaBHM TEH3MjCKHM IUIAHOBU MPEJCTaBJbajy IEH3HjCKe meme (GopMupaHe y OKBHUDPY
CHCTEMa COIMjalTHOT OCHTypama y KOjuMa Ap)KaBa yIpaBJba HCIUIATOM IIEH3HMjCKUX HAaKHAJA.
Nako TpaIuiimoHaTHO jaBHU NIEH3U|CKH IU1aHOBH QyHKIHoHuITy npema PAYG mozeny, mocroje
3eMJb€ y KOjuMa (PYHKIMOHMIIY Kao (yHIUpaHH IUIAHOBU ca Je(pUHHCAHUM HaKHAJama, a y
HEKHM 3eMJbaMa U ca Je(hUHUCAHUM JIOTIPHHOCHMA. Y BEIIMKOM OpOjy 3eMasba, IIOCTOje MOCeOHN
NICH3MjCKHU TJIAHOBH 3@ 3aIl0CJIeHE Y JaBHOM CeKTOopy (Ha mpumep, y Xonanauju, CAJl, Kanaau u
[IBajuapckoj mocroje (yHAMpPAHU TMEH3UJCKH IUIAHOBU KOjUMa CY TOKPUBEHU Jp>KaBHU
cryx6enuin). C npyre crpane, y 3emibama llentpanae u Ucroune EBpone, monyt ITosbcke,
Mahapcke u CiioBauke, He TIOCTOjU IMOCEOAH TCH3WJCKH apamKMaH 3a 3aIoCieHEe Y jaBHOM

CeKTOpY, Beh Ccy OHM TOKPHMBEHHW OIITHM PEKUMOM HAIMOHAIHOT TEH3UjCKOT OCHUTYpPama
(Ponds et al., 2011, 9).

[IpyBaTHM TMEH3MJCKU IUJIAHOBM MOTy OWTH OpraHM30BaHM Kao KOMIIAHH]CKHU
(occupational) meH3ujcKH MIAHOBU MK MEPCOHANHU (JIMYHM) TIEH3UjCKH M1aHoBU. KoMmaHujcke
NIEH3HjCKe TJIaHOBE Hajuerhe ocHUBa KOMIIaHHUja 3a CBOj€ 3all0CieHe, Majla OCHUBAY MEH3U]CKOT
[UIaHa MoXe OWTHM M CHUHAMKAT WM rpyna komnanuja. C o03MpOM Ha BHILIEAELEHH]CKY
TpagulMjy y NO3MLIMOHMpalky KOMIIAHHMja KAa0 BaKHUX YYECHHKA Yy TEH3UJCKOM CHUCTEMY,
KOMITaHU]jCKU TICH3HjCKH IIAHOBHU CY JIOMHHAHTHH Y CEKTOPY IEH3HjCKOT OCHTypama y 3eMJbaMa
€HIJIECKOT TOBOPHOT Hojpyyja, anu u 'y ®unckoj, Xonanauju, Mcnanny, Janany, 11IBajuapckoyj.
V¥ Benukoj bpuranuju, Kanagu, CAJl, Janany u Hemaukoj, KOMIIaHHjCKU MEH3U)CKU JIAHOBU
MMajy KapakTep J0OpOBOJLHOCTH. Y OBUM 3€MJbaMa, KOMIIAaHH]€ HUCY 00aBE3HE Jla OCHUBA]Y
MEH3HjCKe TUTAHOBE 3a CBOj€ 3arlociieHe, alli YKOJIMKO WX OCHYjy (y3 oaroBapajyhe mopecke
OJIAKIINIE), OOMYHO YBoJe o00aBe3HOCT ydemiha CBHUX 3allOCICHHUX Yy TEH3MJCKOM IUIaHy.
AnTepHaTUBY NpeJCTaBJba OIIKja ayTOMAaTCKOI ydsiamaBama, koja je y CAJl yBenena 2006.
roaune, a y Benukoj bputanuju 2012. roguse, mTo noapasymMeBa yulambaBambe HOBO3AMOCICHUX
M0 ayTOMaTW3My y TEH3HjCKH IUIaH, C TUM Jla UM C€ Ha paclojiaralby OCTaBJha BPEMEHCKH
nepuoj; y koM he umatu moryhHocT na HamycTe neH3ujcku miad (Antolin et al., 2012, 21). ¥V
Ayctpanuju, l1IBajuapckoj u Xonr Konry, yuemnihe y KoMrnaHujcKUM NEH3UJCKUM TUIaHOBUMA j€
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00aBe3HO, y3 MPOMUCaHe MUHHHAIHE CTOIIE JIOMPUHOCA HA TEPET IMOCIIONABIA H/HITH 3aII0CIICHOT.
Nako je yuemihe y mensujckoMm ¢oHAY 00aBe3HO, Y AyCTpalliju je 3amocjieHUMa OCTaBJbEHA
cnoboma ga m3abepy meH3ujcku GoHI y KoM he OTBOpUTH WHAMBHUIAYATHU IEH3UJCKH padyH
(Agnew, 2013, 2). ¥V Xomanauju, ydemhe y KOMIIAHMjCKHUM TMEH3MjCKUM IUIAHOBHMA HMMa
KapakTep KBa3noO0aBE3HOCTH, C OO3MpPOM Ja 3alocCiieHd HUCY 3aKOHCKH y o0aBe3u Ja Oymy
YJIAHOBU TIEH3M]CKHUX IJIAHOBA, ajlk jeCy MpeMa KOJEKTUBHUM YrOBOPHMA CKIIOIJBEHUM H3Mely
MOCIIO/IaBalla ¥ CHHAMKATA 3a pa3nuuuTe npuBpeane cekrope (Bovenberg & Gradus, 2014, 4). C
Apyre cTpaHe, ydenihe y MepCOHAIHUM TMEH3UjCKUM TUIAHOBHMA HUjE YCIOBJBEHO 3aCHUBAHEM
paJHOT OJIHOCA.

[lepconanne meH3ujcke MJIaHOBE MOTY Ja (OpMHUPA]jy MOCIOAABIH 32 CBOj€ 3alOCieHE,
mTo ce peTko cpehe (Ha mpumep, y Benukoj bpurtanuju), ¢ TMM 1a mojeauHaI] OIydyje O
ydemhy y MEeH3HjCKOM IUIaHy M O KJbYYHUM aclleKTHMa IMEeH3UjCKor apamkmana. Hajuemrhe ce
MEPCOHATHM TICH3H]CKH TUIAHOBH PEANIN3Yjy IyTeM ayTOHOMHHUX MEH3UjCKUX (POHIO0BA MM HX
OCHHBAjy ocurypasajyha npymrsa. [lepcoHaIHN MEH3UCKU TUIAHOBH YIIIABHOM UMajy KapakTep
N0OPOBOJFHOCTH, M3Y3€B Yy MojennHUM 3emsbama JlatuHcke Amepuke u Llenrpanne u Mcrodne
EBporie, rae cy Ha Tamacy pedopMu HAIlMOHATHHUX IEH3HMjCKUX CHUCTEMa yBEJIEHHW 00aBe3HU
WHIUBUAYAIHU MEH3U]JCKU padyyHH, KpajeM MpOIIor U moyeTKoM oBor Beka (Antolin & Tapia,

2010, 28).

[lensujcku GoHA mpeacTaBiba Myl (UHAHCH]JCKE IITEAHE KOjU j€ aKyMyJIUpaH TOKOM
pajHOT BeKa ocHWrypaHuka. V3HOC (MHAHCHjCKUX cpeicTaBa je oapeheH TOkoM yriata 1O
OCHOBY JIONIPUHOCA O CTPAHE OCUTYpaHUKA M/WJIH MOCIIO/IaBIa, Pealn30BaHUM WHBECTUIIMOHUM
MPUHOCMMA M TOKOM HCIUIaTa Mo OCHOBY meH3wja. Ha Camum 4 je nmara xiacudukammja
NPUBAaTHUX MEH3HMjCKUX TUIAHOBA M TMEH3MjCKUX (DOHIOBA W3 WHCTHUTYIMOHAIHE MEPCIEKTHBE,
npema OECD (2005a). Moxe ce youuTH JAa ce MEH3MJCKH IUIAaHOBU MOTY (MHAHCHpATH U3
ayTOHOMHHX TEH3MjCKUX ()OHIOBA, HEAYTOHOMHHUX TNEH3MjCKUX (OHIOBA M KPO3 YrOBOpE O
MICH3HMjCKOM OCUTYpamy (3aKJbY4EHHM Ca JPYIITBOM 33 )KUBOTHO OCUTYPAmbe).

Ilonena Ha ayTOHOMHE M HEayTOHOMHE IeH3HMjcke (DOHIOBE je H3BpLICHA Ipema
KPUTEpPHjyMy CTEleHa pa3ABOjeHOCTH MEH3MJCKOI' (pOHAa O] MOCIOBHUX CpEJCTaBa CIIOH30pa
MIEH3U]CKOT TJIaHa. AYyTOHOMHHM INEH3UJCKH (DOHJ j€ 3aKOHCKU OJIBOJEH OJ CIOH30pa MEH3H]CKOT
maaHa U QYHKIUOHUIIE WM KA0 TIEH3WJCKU €HTUTET WM Kao moce0aH (PUHAHCHJCKU pavyyH
KOJUM YIIpaBJba (PMHAHCHjCKA MHCTUTYLM]ja Y UME WiaHoBa neH3ujckor miaHa (Impavido, 2013,
525).
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TIpuBaTHH MeH3EjCKE Ian

Hedymaaapana

FroBOPpH © MeHSHjCROM P — HeayTomonmms
OCHTVPaEY mensAjexA dhorg

Haasojerma
PayHEE
I rosopHE THIT

ITen3mjosE
eHTHTETH

EircTHTY L{HO H AT
THEIT

e il
YyOpaBibaie HHCTHTYIHje
domgon

Canka 4: Knacudukanuja npuBaTHHX IEH3UjCKUX IJIAHOBA/(POHI0BA — MHCTHTYIIMOHATHA
MepCIIeKTUBA

Hzeop: OECD, (2005a), Private Pensions — OECD Classification and Glossary, Organisation for
Economic Co-operation and Development, p. 19

[lepconannu neHsujcku (HOHAOBU Cy, MO AePUHULIM]U, AYyTOHOMHHU, JOK KOMIIAHH]CKH
MEH3UJCKU TUIAaHOBU MOTY OWUTHM M HEayTOHOMHOT Tura. HeayroHoMHu mneH3ujcku (oHz HHje
3aKOHCKM pa3[BOjEH Yy OJHOCY Ha CHOH30pa NEH3WjCKOT IJIaHa, INTO 3HAYM Ja CPEACTBA Y
neH3ujckoM GoHIy MOTy aa GopMupajy MO3UIHM]y pe3epBU y OWIIAHCY CTama CIOH30pa WM
MOTY OMTH 3aKOHCKH H3/IBOjeHAa Ka0o TTOCEOHO JIUIIE, alli y BIACHUIITBY crioH3opa miana (OECD,
2002, 6). W3 mepcrnekTHMBE OCUTYpaHHWKa, KJby4Ha pas3ivka u3Mmely ayTOHOMHUX U
HEayTOHOMHHUX NEH3MjCKMX (OHI0Ba ce orjiega y 3aKOHCKOM IpaBy Ha Cpa3MepaH Jeo
cpeacraBa y mneH3ujckoM (ouay. Kox ayroHOMHOr mneH3ujckor (oHIa, OCUTYpPaHUK HMa
3aKOHCKO TpaBO Ha JIe0 CpeJicTaBa MeH3MjcKor (OHJA, JOK KOJ HEAyTOHOMHHX IEH3UjCKUX
¢oHI0Ba TO MpaBO HE MOCTOjH, Beh Cy cpeacTBa (OoHJA Y BIACHUILTBY KOMIIAHHU]E€ — CIIOH30pa
MIEH3M]CKOT I1JIaHa.

[Ipema kputepujymy na Jid TEH3UJCKU (OHJ TOJp)KaBa jellaH WJIM BHUIIE TEH3U]JCKUX
TUTAHOBA, MTEH3U)CKU (DOHJIOBH C€ MOTY IOJICIIUTH Ha OTBOPEHE M 3aTBOpPEHE MEH3HjCKe (POHIOBE.
OtBopenu mneH3ujcku (oHAoBU ce ¢opMupajy y LMY (UHAHCHpama HajMame JETHOT
NEH3UjCKOr TUIaHa 0e3 MKAaKBUX OrpaHHYeHa y IMOrJely WIAHCTBA. 3aTBOPEHH IEH3U]jCKU
¢doH0BU ce (opMHUpajy y LMY (PUHAHCHpama caMO OHUX MEH3HM]CKUX IJIaHOBA Y KOjUMa je
YJIAHCTBO OIPAaHMYEHO Ha ojpeheHe KaTeropuje 3amociIeHUX OCUTYpaHHWKa. Y 3aBHCHOCTHU OJ1
TOra J1a JIM TNeH3ujcKku GoHA (GopMupa jeiaH WM BHIIE CIOH30pa (TOCio/aBaia), 3aTBOPEHH
MeH3MjcKu (OHTOBH C€ MOTY TIOJICTTUTH Ha MeH3ujcke (OHI0BE KOj€ OCHUBA je/IaH MOCI0/1aBall u
neH3ujcke (OoHA0BE KOje OCHMBA BHIE mocioiaBana. [leH3ujcku (GoHIOBU KOje OCHHBA BUIIE
MOCJI0IaBala ce Jajb€ MOTY pa3BpPCTaTH y TPH KaTeropuje: MeH3Wjcku (OHIOBH 32 KOMIIAHHU]E
Koje cy (PMHAHCH]CKU IOBE3aHe WM MPHUIIAajy MCTOj XOJAUHT CTPYKTYypU (TPYIHH MEH3U)CKU
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($hoHI0BM); IEH3H]CKU (POHIOBHU 32 KOMITaHH]€ KOj€ TIOCIY]y Y UCTO] PUBPEIHO] TpaHU (TPAHCKU
MeH3ujcku  (POHIIOBHM); TeEH3UjCKH (OHAOBH 3a KOMIIAHHJEe KOj€ TOCHyjy Y pa3IMuyuTUM
IPHUBPEIHUM rpaHama (KosleKTuBHH nensujcku pougosu) (OECD, 20054, 18).

VY 3aBHCHOCTH O] TpaBHE (opme MeH3WjcKOor (hOHAA, MOTY CE HW3JIBOJUTH JBA THIIA
ayTOHOMHHUX TeH3UjcKuX (QonmoBa. [IpBu THI je MHCTUTYIIMOHAIHU OOJIMK MEH3UJCKOT (oHIa
rJie je MeH3ujcKu (OH]] HE3aBUCHO MPABHO JIMIIC KOje MMa MHTEpHA yrpaBibauka Tena (Ashcroft
et al., 2011, 9). Ilen3ujcku GpoHIOBH MOTY UMATH IpaBHY Gopmy (hoHIaNHje, Kao IITO je CiIydaj
y Janckoj, ®unckoj, Xonanauju u [lIBajiapckoj, a y Hekum 3emibama Ghopmy Koproparje (Ha
npumep, y Aycrpuju u Hemaukoj). Y Behunu ciydajeBa, neH3ujckd (OHIAOBH HUMAjy jEITHO
yIpaBJjbauko Teso (0100p 3a ympaBJbame), Udje WIaHOBE OMpajy MOCIOJABIM Kao CIIOH30PH
MEeH3UjCKUX IIJIJAaHOBA W/WIW 3amocieHd (wid mwuxoBU mpeactaBHuim). I[lpema OEIJ]
TaKCOHOMM]jH MPUBATHUX MEH3UjCKUX (HOHI0BA, OBa popma neH3ujckux (poHmoBa je nepuHrcana
Kao ,,lICH3MjCKK eHTUuTeT™ (pension entity). ¥V semspama wianunama OELJI, oBaj THIT MEH3UjCKUX
(G oHI0Ba IPEOBIIAABA U KApPAaKTEPUCTUYAH j€ 32 KOMITAHU]CKE TICH3H]jCKe TUIAHOBE.

Jlpyra THIl ayTOHOMHHX NEH3HjCKHX ()OHIOBA jé YrOBOPHU OOJHMK KOjH IMOJIpa3syMeBa
nocrojame (poHaa GUHAHCH]CKHUX cpelicTaBa 6e3 MPaBHO-TIOCIOBHOT KaMaluTeTa KOjJUM YIpaBjba
3ace0HO NuIle, TO jecT, ((MHAHCH]CKa MHCTUTYIMja, MOMYT OaHKe WM OCUTypaBajyhe KoMmaHuje.
YrpaBbauko TENO OJITOBOPHO 3a IMOCIOBamkE MEH3UjCKOT (GoHIa je OOMYHO yIpaBHU 0OA0Op
ynpassbaukor juua. [Ipema OEL/] TakcoHOMMjH, 0Baj TUI NMEH3UjCKUX (OHIOBA ce JepUHHULIIE
Kao ,W3JBOJCHH padyHU (Separate accounts). Y yroBopHHM II€H3HjCKUM (OHIOBUMA,
MocJo/aBal Kao OCHMBAY IEH3WJCKOT IUIaHA je OArOBOpaH Aa 00e30enu peryiapHe yrare
JOTIPUHOCA, aJTi Cy MHCTUTYIIHjE KOje Ce CTapajy 3a UCIUIATY NIeH3Mja KOMITaHU]e 3a yIPaBJbamke
MEeH3WjCKUM (POHJIOM ca KOojuMa I0CJoJiaBall 3akjbydyje yroBop. IlociomaBai nMa Bpiio maio
yTUIlaja Ha mTocloBamke mneHsujckor ¢onma. Y TaGeam 1 par je mpukas 3acTylbEHOCTH
MHCTUTYLIMOHAJIHOI W YrOBOPHOI THIIa AyTOHOMHMX IEH3HjCKMX (OHJOBa y o1abpaHUM
3emJbama wianuama OEL/I.

Y CAJl, Ayctpanuju, Upckoj u ApyrumM 3embama aHIJI0CAaKCOHCKOT MOJIPYY)ja, EH3H]CKH
¢boHI0BU MMajy IpaBHY GopMy uaynujapHor ¢oHaa y KOMe Cy HOBEPEHUIM JIUIA Koja uMajy
3aKOHCKO MpaBO BJIACHUILTBA HaJ CPEACTBUMA y MeH3UjcKoM ¢oHny. Puaynujapau QoHp ce
YCTaHOBJhABA YTOBOPOM O TPAacTy KOjUM C€ BpIIM NPEHOC onpelheHor mpaBa Ha MOBEPEHHKA
(trustee), koju oBuM mpaBoM ympaBba y KopucT BiaacHuka (beneficiary), To ject, wmanoBa
MeH3MjCKOT iaHa. [loBepeHuI nMajy 3aKOHCKY 00aBe3y yIrpaBjbamba Cpe/ICTBUMA Y Haj00JbeM
MHTEpECY WIAaHOBA Yy IEH3MJCKOM IUIaHy, KOJU OCTBapyjy KOpPHCTH OJf MHBECTHpama OBUX
CpelcTaBa y CKJIaay ca yroBopoM o Tpacty (Stewart & Yermo, 2008, 6).
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Ta6ena 1: 3acTym/beHOCT MHCTUTYLIMOHAIHOT U YTOBOPHOT THIIA AyTOHOMHUX MEH3HjCKUX

dbongoBa
NHCTUTYUMOHAIHU THIT YroBopHu THII
Xonanauja HInanuja
Jancka Yemka
duHCcKa Mexkcuko
Mahapcka [Toptyran
Hranuja CroBauka
Hopsenika Typcka
ITosecka
[IIBajmapcka
Aycrpuja
Hemauxka

Useop: Stewart, F., Yermo, J., (2008), Pension Fund Governance: Challenges and Potential Solutions,
OECD Working Papers on Insurance and Private Pensions, No. 18, OECD Publishing, p. 6

VY nensujckum GoHI0BUMA Y PuayIHjapHO) (hOPMH, ITOBEPCHUIIH CY 3aKOHCKH BJIIACHUITU
CpeICTaBIla y MEH3UjCKOM (OHIY, MMa Cy, Y TOM CMHCIY, OBH (POHOBH CIIMYHU TICH3U]jCKUM
($OHIO0BMMa UHCTUTYIIMOHATHOT Tuna. C Ipyre cTpaHe, pa3jiuKa y OJHOCY Ha HHCTUTYIIUOHATHA
TUN TEH3UjCKUX (oHAOBa je y TOME IITO MOBEPEHULM MOTY OHUTH CHelHjaTu30BaHe
WHCTHUTYIIM]E, Ka0 HITO Cy KOPIOpalHje WIA 3aBUCHO MPAaBHO JIMIC Y OaHKapCKOj TpyHaIuju
(Ashcroft et al., 2011, 10). Crora, nen3ujcku (oHIOBH y Guaynujapuoj GopmMu umajy
CIIMYHOCTH U Ca YTOBOPHUM THIIOM TEH3HjCKOT (poHma. Y ympaBJhbauykKuM TEIMMa TEH3U]jCKUX
dbongoBa y dunymujapHoj Gopmu je yoOHMuajeHO 1a M 3aMOCICHU M TMOCJIOaBall UMajy CBOje
MpEJICTaBHUKE, alli W WHBECTUIIMOHUM MEHAlepM M CaBETHHULM TICH3MJCKOT (OHIA HMajy
oJipeeHr HUBO 3aKOHCKE OJITOBOPHOCTH MpemMa (HOoHTY.

Y Tabenu 2 je gar npuka3 npaBHuUX (OpPMH ayTOHOMHHUX NEH3UJCKUX (OHAOBA Y
ofabpaHuM 3eMJbaMa, ca 3aKOHCKM MPOMUCAHUM YNpaB/bauKMM OpraHMMa, M YCIOBHMAa KOjU
Mopajy OUTH HCTTYEHEHU NPUINKOM (OpMHpama yrpaB/bauykuX OpraHa.

Ta6ena 2: [IpaBHa (hopma ayTOHOMHUX MTEH3UjCKUX (HOHIOBA Y TIOCMATPAHUM 3eMJbaMa

3eMmuba IIpaBuna ¢opma Ynpasibauko TeJ10 YcaoBu 3acTyn/beHOCT U
o0aBe3HOCT
3akoHCKa obaBe3a
Ayctpannja dunynujapHu Onbop noBepeHnka jeanakocTH 6poja Ob6aBe3HoCT
¢doun MpeCTaBHUKA
MOCJIOJIABIIA U
3aM0CIeHUX
CkymnmTuHa UnanoBu u
AycTpuja KopnopaTtusHa aKIuoHapa aKIMOHAPU MOPajy Crnabo 3acTyTmbeHH
¢dopma Onbop 3a ynpasibame Jla UMajy
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Hanzopau on6op

HpeICTaBHUKE Y
HAJ30pHOM 0a00py

donpanuja Jennax Opoj Kommnanujcku
Bearuja Yapyxeme Onbop mupekTopa TpeCTaBHUKA IJIJAHOBU
y3ajaMHOT MOCJIOJIABIIA U CeKTOpCKH MJIaHOBU
OCHUTYpama 3aMOCIeHUX (obaBe3HOCT)
YrosopHa (popma OuHaHCH]jCKE
Jy:xna Kopeja (yrosopu o WHCTHUTYLHjE Jo6poBossHOCT
TICH3H]jCKOM opnamhene 3a -
ocurypamy) YIIpaBJbambe
TICH3H]jCKUM
dhonIOBUMA
Kanana @unynujapHu Onbop noBepeHnKa Hajmame Tpu Jo6poBossHOCT
thoun MTOBEpEHHKA- 3acTymybeHn
Kopnopatusaa UnaHoBU MOpajy 1a
dhopma UMajy TpaBo riaca, YriaaBHOM HX
Hemauxka Aconujanuja Onbop nupexTopa WU NIpeicTaBHUKe | (QopMupajy Beauku
y3ajaMHOT KOjH CIIpeyaBajy na MOCJIOAaBIU
MIEH31jCKOT Oyny mperiacanu
ocurypama
YrosopHa popma
JemHak 6poj CekTopcku
Xomanauja donpanyja Onbop poumanuje npeCTaBHUKA TICH3H]jCKH TTAHOBH
3aIl0CTICHUX U Kommanujcku
HOCIIO/aBIIA TUIAHOBH
CexTopcku
IBajuapcka donpannja Onbop donpamnmje u 50%-50% omHOC TICH3HjCKH TTIAHOBU
KopnopaTtusha HaJ[30pHH 000D rJ1acoBa MOCIIO/IaBIa Kommannjcku
¢dopma U 3aI10CIeHUX TICH3HjCKH IUTAHOBU
IInanoBu ca Buie
HocIoaBala
[onjennaku Opoj KonexTuBHM
IBencka donpanunja Onbop donpamnuje MpeCTaBHUKA YTOBOpH
3aI0CIICHHUX U CeKTOpCKH MIIaHOBH
MOCJIOIaBIA
Behuny y
HInanuja YrosopHa (opma Kommnannja 3a Ha/I30pHUM Crabo pa3BujeHu
yIIpaBJbambe OopraHuMma 4uHe
HEH3UjCKUM (POHIOM HpeACTaBHUIN
3aI0CIICHUX
Besnka dunynujapHu Onbop noBepeHnka Tpehuny VYrnaBHOM HX
Bpurannja ¢doun MOBEPEHNKA NMEHYjy | (opMupajy Beiauke

YJIaHOBHU

KOMTIaHHje

Hzeop:http://www.oecd.org/finance/financial-markets/2756201.pdf

u http://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-profiles
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JlpymTBa 3a ymnpaBjhamke IMEH3UJCKUM (HOHIOBHUMA MPEACTaB/bajy KOMIIAHWjE UHja je
MPBEHCTBeHa (YHKIIMja YIPaB/balkhe¢ 3aKOHCKH HM3/IBOJEHUM TIEeH3UjcKuM (oHaoBuMa. Jlakie,
OBaj TUN ()MHAHCH]CKUX MHCTUTYIIHja MOCTOJU Y OHUM 3eMJbaMa y KOjUMa IEeH3UjCKH (POHI0BU
HEeMajy IPaBHHU KalaluTeT U I71e 0Ba ApYyIITBa 3acTymnajy nensujcku ¢oua (OECD, 2007a, 2). C
003upoM 1a TMeH3WjcKu (POHIAOBH HEMajy CTaTyC MPABHOT JUIA, YWIAHOBH TEH3UjCKOT (oHIa
yroBop Gopmupajy TUpPEKTHO ca APYIITBOM 3a ympaBibame. Tpeda uctahu na cy mpymrsa 3a
yIpaBJbakb¢ HE3aBHCHA IpaBHA JIMIA YMja je (DMHAHCH]jCKA MO3UIMja TOTIYHO Pa3lBOjeHA O]
nosunuje GoHAa KOjuM yrpasiba. Y BehuHM ciiydajeBa, BIACHUIIM OBHX JIPYIIITaBa Cy OaHKe WU
ocuryparajyhe komnanuje. [pymTBo 3a ynpaBibame MEH3UJCKUM (DOHIOBHUMA j€ OJTOBOPHO 3a
aJIMUHUCTPATHBHE IIOCIOBE y BE3W Ca BONCHEM IMOCIOBHUX KHbUTA, YTBphHHBaWkE BPEIHOCTU
(hMHAHCH]CKE aKTHUBE, KOHTPOJIY PH3HKa U ylpaBibame puHaHcHjckuM cpeactBuma (Tapia, 2008,
77).

Llwb OoBHMX JApyIITaBa je CTBapame BPEIHOCTH 3a CBOjE aKI[MOHAPE, IITO WHAWPEKTHO
UMIUTAIIPA CTBApabe BPEITHOCTH 3a KIMjEHTE, TO jeCT, IeH3HjCcKe (OHIOBE M HHHXOBE YIAHOBE.
C o03upom ma mMmajy GopMmy akIHOHAPCKOT JAPYIITBA, OBAa JPYIITBA MOpPAjy Ja IMOCTY]y Y
MHTEPECy Pa3IMUUTHX MHTEPECHUX IpyNa, alu Cy JABE Haj3HAYajHUje TPYIC WIAHOBU MEH3H]jCKOT
¢onna u akumoHapu kommnanuje. KoHGnUKT mHTEpeca oBe JBE CTpaHE je yBEK NPHCYTaH Y
onpehenoj mepu, ¢ 003MpOM Ja Cy aKIHMOHAPH 3aMHTEPECOBAaHM 32 PAacT BPEAHOCTH U
npogUTAOMITHOCTH, M TO YeCTO Y KPaTKOM POKY, a WIaHOBH (oHJa 3a Kopuiheme cpencraBa y
NEH3UjCKOM (POHAY 32 HCIyHEHhe HBUXOBUX AyropouHux nuibeBa (Strumskis & Balkevicius,
2016, 5). C o03mpoM Ha APYINTBEHHW 3HA4aj (QYHKIHje KOjy 00aBJbajy, IMOCIOBAE OBHX
KOMITIaHH]ja je CTPOrO PEryJrCcaHo y IHJbY 3alITUTE CPEICTaBa OCUTYPAHUKA, CMAbCHha PU3HUKA, U
obe30ehuBama aJeKBaTHUX cToma NpuHOca. PerynarnBa oOWMYHO mMoOjapa3zyMeBa a00Mjame
JIUIIEHIIE OJ1 oJipel)eHor I KaBHOT OpraHa, MOCTOjamke P KaBHUX areHIlnja Koje HaArieaajy paji
OBHX KOMIIaHHUja, U MPOIHUCHBame Opoja U CTPYKType MHBECTULMOHUX omniuja (poHmoBa) Koje
MeH3HjCKU (POHIOBH MOTY MOHYJUTH CBOjUM WIAHOBHMA.

IIpaBHU cTaTyc mneH3WjcKOr (OHAA M OJHOC MpeMa CIOH30pYy IMEH3MjCKOI IUIaHa U
JPYIWITBY 3a yIpaBjbalkbe JETEPMHUHHUIIEC KOHIENTYaTHH OKBUD 3a YIpaBJbamkbe IEH3UjCKOM
CTPYKTYpoM. Y 3emJbaMa y KOjUMa TMEH3UJCKH (POHIOBM HMMajy CTaTyC MpPaBHOT JIKIA H
HE3aBUCHU Cy OJI KOMITaHH]€ CIOH30pa IMEH3UjCKOr TUIaHa, Hajuelmhu MpaBHO-OPTraHU3AIMOHU
ob6nuk ¢douma je donmanuja uau kopropanuja. [leHsujcku GoH MMa UHTEPHH YIPaB/HAYKU
OpraH 4uje Ccy IYKHOCTH AepUHHCAHE OJAroBapajyhuMm 3aKOHCKMM IpPONUCOM, a CTaTyTOPHU
JOKYMEHTH TIeH3HMjCKOI' IJaHa/(oH/a KOHKPETH3yjy OBE IY)KHOCTM M TMpHiarohaBajy ux
KapakTepUCTHKaMa TeH3HjcKor (oHma. Y HEKOJMKO 3eMajba IOCTOjU JyaldHa CTPYKTypa
yIpaBJbaukoOI OpraHa, /i€ je€ HaJ30pHH 0A0Op OATrOBOpaH 3a M300p W HaIriename pajaa
yIIpaBHOT 07100pa KOju je 3ay’KEH 3a JOHOILICHE CTPATEHIKUX O/IyKa Y MOCIOBamkY IMEH3U]CKOT
¢onna. Ha npumep, y Hemaukoj, KOMITaHH]CKH MEH3HM)CKU MO/JIEIN ITOYHMBA HA KOHIIENTY yIIPaBHOT
oa0opa y Ba HHBOA, jep cy Pensionskassen (¢ponaoBu meH3mjckor ocurypama) u Pensionfonds
(neHsujcku (QOHIOBHM), OPraHM30BaHM Kao aKI[MOHAapcKa JpYyIITBAa WJIM Kao acouujaluje
neH3ujckux (OHIIOBA, 3a KOj€ je 3aKOHCKH IpeaBHl)eHa OBakBa CTPYKTypa yrpaBibama. [IpBu
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HUBO je HAJA30pHHU 0J00p KOjU MMEHYje WiaHOBE OA00Opa AUPEKTOpa W HAATJIEAa HEroB pa, a
JIPYTH HUBO YyIIpaBJbakhba YHHHU 0J100p AMPEKTOpa KOjH MpeAcTaBsba MeH3UjcKH oI u hopmupa
U pa3Buja cTparemky opujenTanujy ¢ponaa (EIOPA, 2013a, 53). Y Xomanauju, ynpaBHUA 0A00pH
NeH3ujcKuX (GoHmO0Ba MOry OMTH CTPYKTYpHUpaHM Ha BHIIe HauuHa. [Ipema Haj3acTymbeHUjeM
MOJIeNly, YIPaBHU 0J00p YMHE MPEICTaBHULM MOCIOAABIA, 3alI0CICHUX M KOPHCHUKA NEH3H]a,
anu je 00aBe3HO IMOCTOjake HAJ30PHOT 0JI00pa KOjH YMHE HE3aBUCHU MpodecroHanHa muna (y
CMHUCITY J1a HE 3aCTYIajy TUPEKTHO HUJEAHOT O] CTEJKXOJIIepa MeH3ujcKor GoH/a).

[Ten3ujcku doHaoBH y ¢uaynujapHoj GopMu HMMajy jeIUHCTBEHH YyNpPaBHU OpraH —
onoop moBepeHnka. OATOBOPHOCTH TIOBEpPEHUKA jaeduHUCAHE Cy OAroBapajyhum 3aKOHCKHM
nmponucuMa Koju ypehyjy obnact meHsujckor ocurypama. Oma0op IOBepeHHKa OJroBapa
yraHOBUMa TeH3ujckor (Gonma. CXomHo Tome, y 3eMjbaMa Yy KOjUMa  IICH3H]jCKH
IUTaHOBH/(OHAOBU ToCHyjy y ¢uaynujapHoj Gopmu aepuHHCAH je MpoLEHAT YKYIHOT Opoja
qJlaHOBa OJ00pa TIOBEpEHUKA KOj€é HOMHHY]y WIAHOBM IEeH3HWjcKor Iutana. Ombop mopa
MMEHOBAaTH M aHTa)XOBaTH NpOoQecCHOHATHE CABETHUKE 3a pa3U4uTe OOJNACTH: PEBH30pA,
aKTyapa, MeHayepa (OoHIA, MHBECTHIIMOHE CAaBETHHKE W JIMIE KOje TpYyKa KaCTOAHM YCIyre
(Stewart & Yermo, 2008, 6). Ympasibame AONPUHOCHMA M MEH3MjCKAM HaKHajaMa oa00p
MOBEPCHUKA MOXKE Jla TPENyCTH 3aloCiICHUMA Yy TEH3UjCKOM (OHIY WIM Taj MOCA0 MOXKE
MPEMyCTUTH JAPYIITBY 3a 32 YIpPaBJbalke MEH3UJCKUM (OHIOM WIH JPYyroj (UHAHCH]CKO]
uHctuTyuju. [leHsujckum (oOHIOM YroBOpPHOT THUNA yImpaBiba (UHAHCH]CKA HMHCTUTYLH]a
(mpymTBO 3a ympaBibamke TeH3UjcKUM (oHmoM, ocurypaBajyha KommaHuja, OaHKa).
VYnpaBibauky OpraH IMEH3UjCKor (hoHIa ce MoCTaBjba E€KCTEPHO, M TO Kao oA0Op JUpeKTopa
WHCTHUTYLIMjE KOja yrpaBiba (HOHIOM.

VY nmnpakcu, ayTOHOMHHM TEH3UJCKU (OHJOBH PETKO BOJE HHBECTUIHOHY IOJUTUKY
aHTaKOBamkbeM MHTEPHUX pecypca, Beh Hajuenrhe aHraxyjy MHBECTHLIMOHE MEHalepe, TO JecT,
MOjeIMHIIE MJIM KOMIIaHHje€ KOju 00aBJbajy YMTaB HU3 IOCIOBAa y BE3UM Ca HMHBECTHPAHEM
(¢uHaAHCHjCKUX CpeJCTaBa KJIMjEeHTa, CIIOH30pa MEH3UjCKOr IJaHa. 3alliTo CHOH30p MEH3M]jCKOT
IUIaHA WM YIpaBJ/baykKd OpraHu TNeH3MjCKOr (POHJA AaHTaxyjy €KCTepHE HMHBECTHIIMOHE
MeHayiepe? Mory na ce H3ABOje HajMame JBa pasjiora: MeHayep Ioceayje 3HadajaH HUBO
(bUHAHCH]CKE eKCIIepTU3e, U MOXKE J]a OCTBapU €KOHOMH]Y OOMMa, jep y UCTO BpeMe MOXKe Ja
ympaBjba cpenctBuma Beher Opoja pasmuuuTUX TEH3WjCKuX ¢GOHAOBA (i W JIPYrux
(DMHAHCHUJCKUX WHCTUTYLHja). AHTa)KoBambe Ha (PUHAHCHUJCKOM TPXKHILTY 3a Majld IEH3U]CKU
¢onn je Hajuenrhe HEMCIIATUBO 300T BEMKHUX TPAHCAKIMOHUX TpolukoBa. HeratuBHa cTpaHa
OBOT' 0JIHOCA JIEXKH Yy YMEHCHUIM J1a CIIOH30p MEH3MjCKOT IJJaHa MOpa Ja KOHCTAaHTHO HajArieaa
paa MeHariepa u ouemyje merose nepdopmance (Tonks, 2006, 461).

35



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

1.3. Ilogesia meH3MjCKUX MJIAHOBA HA MEH3MjCKe IUIAHOBe ca Je(UHUCAHMM HAKHAAaMa U
NMEeH3UjCKe MJIaHOBe ca Je()MHUCAHUM JONPUHOCHUMA

Nako cy KOMITaHHjCKH TIEH3W]CKH IUIAHOBH JM3ajHUPAHHU HA OpojHE HauWHE, yoOu4ajeHa
je knacudukaiyja y 18e MMPOKE KaTeropuje: MeH3UjCKU TUIAHOBH ca Je(prHrCcaHUM HaKHaJ aMa
U TICH3UJCKU IUIAHOBU ca JAe()UHUCAHUM JONPUHOCUMA. XPOHOJOMIKH TJIEAaHO, TEH3H]CKH
mwiaHoBu ca naedpuHucanuM HakHagama (y nasbem tekcry [IIIJIH) cy npeBu mobunm Ha
nonynapHoctu. Y CAJl, npuBatuau [IIIJIH cy ojaganu nHapounto TokoMm 50-ux m 60-ux rogmHa
XX Beka, 1a O HaKOH TOra HBUXOB 3HA4a] y BUAY Opoja djJaHOBa MOCTEINEHO MOYeo Ja omnajaa y
KOPHUCT TIEH3M]CKUX TUIaHOBa ca AeduHucaHuM nonpuHocuMa (y masbem Tekcry [ITTIJT). Tlpe
Haryor nopacrta wianctsa [ITTJIJ1, [TTIJIH cy Ounu ocHOBHU M300p pagHOAKTHUBHE IOMYJIANH]E Y
CA/, jep cy ocurypameM MOKPUBAJIA TOTOBO MOJIOBUHY 3aMIOCICHHUX Y IIPUBATHOM CEKTODY.

[Touerkom 80-ux roguna XX Beka, Ha Teputopuju CAJl je moctojano oko 170 xuipana
[IIAH, anu cy BpeMEHOM OBH IUIAHOBH TIOCTAIHM TEPET 3a MHOTC KOMITAHH]jE, yCJIea 4era je
M0Ye0 TPEHJ TOCTENEHOT ,3aMp3aBama’ M mpecrtaHka (yHknuoHucama mHormx IITTJIH. U
nopen tora, Ha Teputopuju CAJl u name dynkumonume oxo 40 xuspama IIIJIH ca oxo 40
MUJIMOHA aKTUBHMX W TeH3uoHucaHux wiaHoBa (Owens & Barbash, 2014, 2). Komnanujcku
HITAZ y CAJ] nobujajy Ha nomymnapHocTH nouetkoM 80-ux ronumHa XX Beka, U To kao 401(k)
IUTAHOBHU 3a 3alociieHe y npuBaTHOM cektopy u 403(0) u 457 maHoBHU 3a 3aMoCiieHe y jJaBHOM
cekropy. Beh mouerkom 90-ux romuna, wianctBo IIT/1J] ce m3jennagaBa ca OpojemM wiaHOBa
IMIIAH, ma 6u, moyerkom XXI Beka, Opoj akTHMBHMX wWiaHoBa Owo 2,5 myra Behm on Opoja
aktuBHuX uwiaHoBa y IIIIJIH — 51,8 mMunmona axkTMBHHMX wiaHOBa HacymnpotT 21,3 MunmoHa y
2003. ronunu (Government Accountability Office, 2007, 31).

[ITIH u IIIIH ce nujameTpaiHo pa3iuKyjy y MOTJIEy pU3uKa ca KOjuMa ce CyouaBajy
MOCIIO/IaBall, Ka0 OCHMBAY TEH3UJCKOT IJIaHAa, W 3alOCIeHH, Kao YJIAaHOBHU MEH3UjCKOT IJIaHa,
OCETJbUBOCTH TEH3Wja Ha WHOIANM]y, TO3UIMje U3 MepCleKTHBe QYHAUPAHOCTH U BaXXHOCTHU
npkaBHOT Haazopa (Bodie et al., 1988, 139). V IIII/IH, u3Hoc nieH3uje je y GYHKIUJU AYKHHE
panHe KapHjepe KOJ IOCIoJaBlia M OCTBApEHUX 3apaja. 3a oOpauyH IEH3Mje ce KOPHCTH
dopmyna koja MoOke MMaTH JABa oOyuka: jemuHudHu (UNit) u jemuHctBenu (flat) oOnumk.
[Ipumenom jenuHuuHe (opmyse, jeIMHUYHA HAKHAIa ce YTBplyje 3a CBaKy TOJIWHY paHOT
CTaka KOJ TOCIOAaBIA. JeNWHWYHA HaKHaIa ce MoKe Je(pUHHCATH WM Kao MpOIeHAT
neuHUCaHE OCHOBWIIE MM Kao HOBYaHHM HM3HOC. OCHOBHIly MOXKE TpEACTaBIbATH IpPOCEYHa
3apajla Ha HUBOY IIeJie pajiHe Kapujepe KoJ IOoCIoJaBlia, MpOCeuHa 3apaja W3 IMOCIeAmUX
HEKOJIMKO TOJIMHA Ipe MEH3MOHHCamha WIM 3apaja y MOCIEeA0j TOJWHHU IMpe MEeH3UOHHUCAbA.
[Tocneamu Kopak mpecTaBba YTBphUBamke N3IANTHOCTH MEH3MjCKOT IJIaHa MyTeM AepuHUCamba
NPOIIEHTa KOJU C€ MPHUIHCYje CBAKOj TOAMHMU PAJAHOT CTaxa. YKOJIHMKO C€ jelMHUYHA HaKHAJAa
yTBphyje ka0 HOBYaHM M3HOC 3a CBAaKy IOJMHY paJHOT CTa)ka, BUCHHA IEH3Hje HHje oapeheHa
BHCHHOM OCTBapeHHUX 3apajia 3amociieHor, Beh je oCHOBHU (pakToOp Ay)KWHA pajiHE Kapujepe u
nperoBapayka cHara NpeACTaBHUKA pagHUKA TPWIMKOM YyTBphHBama BPETHOCTH jeIWHUYHE
HakHage (Beam, McFadden, 2001, 516). [Ipumena jemuHcTBeHE (opMylie MoapasymeBa Ja,
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HAKOH HMCTEKa TPOIMHMCAHOT Opoja roJuHa PagHOT CTaka KOJ TOCJIO/AAaBIa, 3allOCICHH CTHYE
MpaBo Ha MEH3HU]y KOja je jeaHaka oapeheHoM MpoIeHTy 3apane, 6e3 003upa Ha AyKUHY PaJIHE
Kapujepe. 3apaja Koja ce KOPHUCTH Yy OOpadyHy IEH3HMje MOXE€ OWTH IpOCEYHa 3apaja y
onpehenoM nepruony mpe MNeH3MOHNCamba WK IPOCEYHA 3apajia Ha HUBOY LIeJIe paJHe Kapujepe.

[Tensuje yrBphene mpumeHoMm meH3ujcke dopMmylie ce GpuHAHCHPAjy MTOMPUHOCHMA KOje
nociozaasan ymiaahyje y nensujcku ¢osp 3a 3anocieHe. CpeacTBa akyMyJIHpaHa y MEH3UjCKOM
doHay ce wWHBECTHPa)y Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY Yy M1OpTHoano (UHAHCH]jCKUX
MHCTpyMEHaTa. YKOJHMKO CYy CpEJICTBA Yy IEH3HjCKOM (DOHAY Mama OJ ca/allikbe BPETHOCTH
MeH3UjCKNX 00aBe3a, MEH3WJCKU IUIaH j€ HEIO0BOJAHO (YHAMpAH, IITO 3HAYM Ja, YKOJUKO HE
CIpoOBe/e KOpPEKTHBHE Mepe, y Ommko] mium aakoj OymyhHoctm Hehe mohm na oaroopu
npey3etuM obOaBezama. CIIOH30p IEH3HM]CKOT IUIaHA je y 00aBe3W Ja mpeay3Me OoAroBapajyhe
Mepe y UuJby MOMNpaBbamba MO3UIHje PyHAUpPAHOCTH. Mepe 3a eNMMUHHUCAKE TyOuTaka MOry
YVKJbyYMBaTH: TOBehame CTOME OONPHHOCA, CMamehe H3IAIIHOCTU MEeH3UjCKe (GopMmyne y
o0OpauyHy TekyhHx IeH3uja WM JTUPEKTHU TpaHchep M3 MOCIOBHHUX CpelCTaBa KOMIaHHUje. Y
semibama y kojuma IIIIJIH wmajy 3HauajHy ymory y MEH3UJCKOM CEKTOpY, Ip>KaBHOM
peryiaaTHBOM je MpOIKcaHa JY)KHHA BPEMEHCKOT MEpHo/ia y KOME CIIPOBEICHE Mepe Tpeba jaa

najy pesyiarare, TO jecT, OTKJIOHE mpodiem HemoBosbHe GyHaupanoctu (Yermo & Severinson,
2010, 21).

IO je xonuentyanuo jeqnoctaBuuju on ITTIH. ITocnonaBar, a yecto u 3amocieHu,
yiahyjy JONPHHOCE HA TEH3HMjCKH padyH 3amociieHor. J[OMpHWHOCH MpeicTaBibajy yHaIpe.
neuHUCAHM TPOLIEHAT 3apajie, MaKo Taj MPOIICHAT MOXKE Ja Ce MEHha TOKOM palHe Kapujepe.
Tako akymynupaHa CpeJCTBa C€ MHBECTHPA]y HA (UHAHCHJCKOM TPIXKUIITY y WHIWBHIYATHU
nopThonnuo pa3IuuuTUX (UHAHCHJCKUX MHCTpyMeHaTa. YiaHoBMMa NEH3UJCKOI IJIaHa je
OCTaBJbeH MamHM Wi Behu HUBO ci000/€ Yy HHBECTHIIMOHOM OJIyuyuBamy. llpu camom
MIEH3UOHHCABY, 3aMOCICHH MPUMa M3HOC (PMHAHCHJCKHX CpPEACTaBa KOjUM KYIyje I0KMBOTHU
aHyUTeT 4YHWja je caJallmba BPEAHOCT y TPEHYTKY IMEH3MOHUCAma jeJHaKa BpPEIHOCTH
aKyMyJHpaHUX CpeACTaBa Ha TMEH3UjCKOM padyHy. [IeH3ujcku padyH je, Mo MpUpOIN CTBAPH, Y
notnyHoctd ¢yHaupad. BenuunHa neH3uje he 3aBUCHUTH O] pealn30BaHUX WHBECTHIIMOHUX
MIPUHOCA, BUCUHE KaMaTHE CTOIE MpH MEH3HOHUCAakhY U pacTa 3apajie 3alocIeHOr TOKOM pajHe
kapujepe (Bodie et al., 1988, 140). Ykonuko HMBO INEH3Mje HUje JOBOJbAH 3a o0e30ehuBame
a/IeKBaTHOT JKMBOTHOI' CTaHAapAa y TOJAMHaMa HAKOH IE€H3MOHUCama, CIOH30p IEH3M]CKOT
MJaHa HEMa HUKAaKBE 3aKOHCKE o0aBe3e y TOTJiely NoNpaBihbamkba (PUHAHCHJCKE TO3UIIH]E
OCUTYpaHHKa.

ITocroje nBa tuma IIIIJJI. IlpBu Tunm monpasymeBa Ja cCy JONPUHOCH YHArpesn
nepuHUCAaHM Ha HUBOY IMOCJIOABla W, €BEHTyaJlHO, HAa HUBOY 3aIlOCICHOT, Kao (UKCHH
NpOIeHAT 3apaje MM Kao (UKCHU HM3HOC IO jeAMHUIM yTpolleHor pana. JlompuHocu ce
yiiahyjy HE3aBUCHO O]l Tora Jia Jid HocjojaBal ocTBapyje mnpobut unu He. Jpyrum tunm
mojpa3yMeBa Jia caMo TociiofaBall yriahyje TompruHOCe Ydja je BeaudrHa y (YHKIMjU OJIHOCA
npoduTa KOMITAHH]E U 3apajie 3arnocieHor nojenunna. Kommnanuje koje hopMupajy oBe IIaHOBE
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MMajy MOTYhHOCT 51a muiaH mpuiiarohaBajy MmoCIOBHHUM pe3yiaTaTUMa, TO jecT, MOTYhHOCT na y
onpeheHuM roamHama yomiute He yrutahyjy mompuHoce. C npyre crtpaHe, ydenthem y OBHM
IUTAHOBMMA 3aIlOCJICHU CTUYY IPaBO HA Je0 MpoduTa KOMIAHWjE W MMAjy TpajaH WHTEpeC 3a
weroo yeeharame (EBRI, 2009, 73).

[TocraBspa ce mUTame Koje cy KJbyuHe pa3iuke Koje HeapocmucieHo oapehyjy IITAH u
[MITAJ] xao aBE OCHOBHE KaTeropvje TNEH3WjCKUX IUIaHOBAa. Y CKJIAQy ca THME, MOXE ce
M3JIBOJUTH HEKOJIMKO OCHOBHHUX KpHTEpHjyMma 3a yTBphuBame cymrunckux pasnuka [ITIJIH u
IITIJI1. V3 mepcrnekTuBe 3allOCICHMX, aKIEeHAT je Ha cieachuM kKpuTepujymMuma: IO3UIHja
MJIaUX M CTapUX OCUTYPaHWKa, IPEHOCHBOCT TICH3HMja M PU3WYHOCT. M3 TmepcreKkTuBe
MOCJIO/IaBIIa, KA0 OCHMBava ICH3UJjCKOT IUIaHA, KPUTEPUjyMH 3a yTBphUBame pas3imka cy:
€r3aKTHOCT TPOIIKA IEH3WjCKOr IUIaHA, WHBECTHIMOHUW PH3HK H CIOXEHOCT YIPaBJbamba
MIEH3UjKUM IIAaHOM.

THosuyuja maaoux u cmapux ocucypanuxa. Tpagummonanso, [TIIJIH dbaBopusyjy crapuje
pannuke ca Behum Opojem roauHa paaHor ctaka. OCHOBHH pasJior 3a Tako3Banu “‘back-loading”
je uumennna na ocurypanuny y [IITJIH ctuuy nmpaBo Ha meH3ujy TeK HaKOH HUCTeKa onpelheHor
nepuoja mpoBeeHOr Ko mociaoaasiia (vesting mepuoma). ¥ CAJL, vesting mepro je moueTkom
70-ux roaMHa WM3HOCHO y MPOCEKYy 4ak 25 roauHa, Aa Ou 3atuM ToKoM 80-uX roauwHa OHO
CYKIIeCUBHO cMameH Ha 10, a 3atum Ha 5 rogunHa (Kotlikoff & Wise, 1989, 9). Ilopen Tora, y
muoruM [ITTJIH npupact y neHsujama mo 10AaTHOj TOAUHH Pajia jeé HU3aK Y MOYETHOM MEPHOIY
panHe Kapujepe, 1a Ou ce TeK y ToArHaMa HEeMoCPeIHO HAaKOH MEH3MOHNCAamha OCTBAPHO 3HAYajaH
IpUpacT y MeH3ujaMa. 3a paHUKe KOjH PEJaTHBHO YECTO MEHajy IMOCIONABIE Y TOKY paaHe
Kapujepe, ryounm mo ocHoBy m3nacka w3 [IIIJIH mory OuTu 3HauajHU. YKOJIMKO 3allOCIICHH
HAITyCTH MOCJIO/IaBIa Npe uctTeka Vesting mepuoja, mocroju MOryhHOCT Jia YOIIITe HeMa MPaBo
Ha MCIUIaTy HaKHaJe MPWIMKOM PacKua pagHor oHoca. Y MOBOJFHU]EM CIIEHAPH]Y, MOjeIUHALL
CTHYe MPaBO Ha TEH3U]y HAKOH JOCTH3ama MPOIMHUCAHE CTApOCHE TPaHUIlEe, alld Ce Taj U3HOC
,»3aMp3aBa‘ Ha HUBOY MpPH HAMYIITaky MOCa, TaKO Ja Cy OBE MEeH3Uje H3JI0KeHe WHMIAUjU Y
1IEeJIOM TIEPUOAY 10 TOCTH3ama cTapocHe rpanuile (Samwick & Skinner, 2004, 338).

IIpenocusocm nensuja. Bnucko MoOBE3aHO MUTAKE Ca MPETXOIHO HABEJCHUM MPOOIEMOM
j€ mUTame MPEeHOCUBOCTH neH3uja. Y ciydajy II1/IH, npoMena mocnoasiia 3Ha4ajHO yMambyje
neH3ujcke HakHazge. Jlo ryOuTaka NpPWIMKOM MPOMEHE TIOCIoAaBla Jojla3u  ycuex Beh
MOMEHYTUX (pakTopa, TO jecT, MocTojama Vesting rnepuojia u YMmBCHHUIIE JIa ce TICH3Hja OCTBapeHa
KOJI TIPETXOJIHOT TOCIIOAABIIA ,,3aMp3aBa‘ Ha HUBOY KOJH j€ OCTBApPEH Yy TPEHYTKY HamyIlITama
nocia, TO jecT, He MPUIIKCYjy Ce NPUHOCH M HE BpIIM C€ HMHAEKcaluja 3a HHpIauujy y
oynyhuoctu. Vesting nepuon je nepunucan u 'y Benukom 6pojy [T/, anmu je, TpaguumoHaiHo,
ayxu y IIITJIH (y CA/] HapouuTO y MEeH3HjCKUM IIJIJAHOBUMA Y JaBHOM ceKTopy), Hero y ITITJI/I,
na je oBaj nmpobnem uspakenuju y IIT/IH. V T/, cpeacTBa Ha MEH3UJCKOM PayyHy C€ MOTY
TpaHc(heprucaTH y TIEH3UjCKH IJIaH HOBOT TIOCJIO/AaBIa MM Ha WHAWBUAYAIHU TIEH3UjCKH PadyyH
0e3 WKakBHX ryOmWTaka. Y ycioBuMa noBehaHe MOOWIIHOCTH paJHE CHare, OBO IPEICTaBJha
3Hauajay npexaHoct I/ y omumocy na IIIIJIH. Ykomuko mojemunanr He TpaHchepuiie
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CpelncTBa Ha TICH3MJCKOM padyHy, OBa CpeicTBa he ce W jJa’ke yBehaBaTH IO OCHOBY
WHBECTUIIMOHUX TpPHHOCA. 3a caMe TOjeJMHIC je jeJHOCTaBHHjE Ja CBa CPEJCTBA JIp)KE Ha
JEIMHCTBEHOM IEH3HjCKOM padyHy, IITO UM omiuja npeHocuBoctu omoryhasa (Turner, 2010,
63). C napyre crpane, crno0oma TMOjeAWHIIA J1a HEOTPAHWYEHO pACIOJIaXe CpPeJCTBUMa Ha
MEH3UJCKOM PadyHy je€ OrpaHHYeHa YUELEHUIIOM J]a CE€ CPEJICTBA HA PadyyHYy MOTY KOPUCTHUTH
UCKJbYYMBO 32 (PMHAHCUPAE TOKA MEH3Mja (OCHUM Y H3Y3€THHM CIIy4ajeBUMa, Kao IITO Cy
OoJsiecT WwiaHa MOPOAMIIE U TOME CIMYHO). YKOJIMKO MOjeJHHAIl MPOMEHHU IOCJIO/AaBlIa HAKOH
ucreka vesting mepuoga y IIT/1J], sseroBa cpeactBa mocrajy ,,3ak/bydana’ (tako3sanu “lock-in”
edekar), TO jecT, MOXE€ HMX HCK/bYYMBO TMpeOAIUTH y APYrd TEH3UJCKU IUIaH, WU HUX
MCKOPUCTHTHU 33 KYMOBHHY JOXXHBOTHOT aHYUTETa KOJ| OcUTypaBajyhe KoMIaHHje, YKOJIHKO je
MpaBUIIMMAa TIEH3M]CKOT IJIaHa OBa OMIIMja peauleHa.

Pusuunocm. Y TIIIJAH, 3anocnenn npey3uMa WHGIATOPHU PU3HK, jep C€ y NMPUBATHUM
[ITIAH mneH3ujcke HakHane OOWYHO HE WHACKCHpajy 3a mnoBchama HHMBOAa IIeHA HAKOH
neH3uonucama. Ilopen Tora, OCUTypaHUIM c€ MOTY CYOUMTH M Ca PU3UKOM HEaJICKBAaTHOCTU
n3Hoca nensuje. Y muorum IIIT/IH, ycren kapakrepa neH3ujcke Gopmyiie KOjoM HpPUPACTH Y
NEeH3WjU PACTy ca MpPOTOKOM pagHe Kapujepe u ckpahema Imepuojna JMCKOHTOBama ca
npuOIIKaBamkeM TPEHYTKa IEH3MOHNCAma, 3HauajaH Jeo calalllibe BpenHocTH Oyayher Toka
NEeH3Mja Cce aKyMyJupa YIpaBo Yy TOCIEABUX HEKOIMKO TOJMHA paJHe Kapujepe mpe
neH3noHucama. [Ipectanak QpyHKIMOHKCama IEH3UjCKOT TUIaHa WM MPECTaHaK PaJHOT OJHOCA
KOjHU C€ XUIIOTETUYKH MOXKE JIECUTH MIPe JOCTU3amka OBOT MEpUO/Ia paJHe Kapujepe moapasymMmena
1 3Ha4YajHO CMamemh¢ OCTBAPECHHUX IEH3Mja y OJHOCY Ha ouekuBaHe nensuje (Broadbent et al.,
2006, 6).

VY I/, pusunm ca KojuMma ce CyouyaBajy 3alloC/IeHH Cy OpOjHU]jU, & MOTY C€ U3BOJUTH
WHBECTHUIIMOHM PU3UK U PU3HK qyroBedHocTH. [Ipe cBera, 3amocieHu Mopajy Jia MpoIeHe KOjH je
W3HOC Ha MHIUBUYaTHOM PayyHY J0BOJbaH 3a (UHAHCHPAHE aICKBATHOT HUBOA JOXOTKA HAKOH
neH3noHucama. Kako O ocTBapuiaM OBaj 1HMJb, MOpPajy JAa JOHECY YHTAaB HHU3 DPAIAUYUTHX
OJUTyKa, y MorfieAy u3dopa cTorne A0MPUHOCA, MHBECTUILIMOHE OMIIHje M TPEHYTKa IEH3NOHHCABbA.
Jlakiie, MHBECTUIIMOHH PU3HK TOJHOCE 3alOCICHHU Kao YWIaHOBU MEH3UJCKOT IUIaHa. 3aroCciIeHH
Ce CyodYaBajy M ca PH3UKOM JTyTrOBEYHOCTH, TO jecT, ca MoryhHomhy na he »xuBetu mayxe o1
OUYEKMBAHOT >KMBOTHOT BE€Ka W Ha Ta] HAUYMH HCIPIETH aKyMmyjupaHa cpeacTtBa. KymoBuHa
JO’)KUBOTHOT aHyWTETa KOJ OCUrypaBajyher IpyliTBa NMPUJIMKOM IE€H3HOHHUCAma IMPEACTaBIba
yoOn4ajeH HauuH 32 yMamkemhe OBOT pu3uka. MehyTum, HeOUeKMBaHU MaJ| TPKUITHUX KaMAaTHUX
CTOla y TPEHYTKy NEH3WOHHCAama MOXE Jla yTUYE Ha CMamemhe H3HOca MeH3uje Koje he
ocurypasajyhe IpymTBo NOHYAUTH OCUTYPAHUKY, TO J€CT, 3alIOCICHH Ce Cyo4aBa U ca PU3UKOM
MpoMeHe KaMaTHUX CTOIIA.

Ezzaxkmnocm mpowxa nensujckoe naauna. Tpomax IIIIJIH 3a mocnogaBna HpuiaMkom
IETOBOT OCHHMBAMKA j€ TEIIKO €Tr3aKTHO OJIPEAWTH, jep 3aBHCH OJI BEIUKOT Opoja BapujaliIu
(cTonma MHBECTUIIMOHOI NpUHOCa, Opoj 3amocieHuX Koju he crehu mpaBo Ha MEH3Hje, CTOoMa
pacta 3apaga y OynyhHOCTH, perynatopHe MpoMeHe U Tako nasbe). [locmomasair Moxke camo aa
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MPOIICHN HEMO3HATH TPOIIAK MPOJEKTOBAKHEM CBUX OBUX BapHjabiv U, y CKIaay ca popmMupaHom
MPOIICHOM, YTBPAM OAPKUBH oOOpa3all (hMHAHCHpama IEeH3UJCKHX 00aBe3a, TO JeCT, CTOIY
nornpuHoca. OBaj TpoIllak ce 3aTUM MOpa M3HOBA MPOLEHUBATH HA PErysiapHOj OCHOBH, U, IO
moTpedu, KOPUToBaTH croma aonpuHoca. 3a pasnuky on [IIIJIH, cnonzopu I/ mory
MPEH3HO Ja YTBpJEe Tpoliak (yHKIIMOHUCAKka MeH3ujcKor TuiaHa. OBa kapakrepuctuka [TIT/1/]
MoO>Ke OMTH jaKo IpUBJIaYHA, HAPOUYHUTO 3a HOBE 1 Masie kommnanuje (EBRI, 2009, 66).

Hneecmuyuonu puzux. Y IIIJIH, MHBECTHIIMOHM pHU3MK Ipey3uMa IIOCIOJABalLl Kao
CIIOH30p TEH3MJCKOT IUIaHa, yclie[ YUILCHHIE Ja 3alociIeHHMa TapaHTyje oapeheHu HHBO
MeH3Hje. YKOJIMKO MEeH3UJCKU (OH]I pealin3yje MHBECTUIIMOHE MPUHOCE KOjU Cy 3HA4YajHO HUKHU
o1 ovekuBaHMX, (hoHa he OuTH HeAOBOJHPHO (PpyHAUpaH IMITO he Yrpo3WTH HCIUIATY MEH3Uja Y
oynyhnoctu. Komnanuja y Toj cUTyariju MOXe WU J1a pey3Me r'yOUTKe Ha cebe U MOKpHje UX
U3 PEIOBHUX IIOCIOBHHMX TPUXOJa, WM Ja moBeha JOmpHHOCE y LWJbY HAJAOMEIITama
Hegocrajyhux cpencraa. C 003upoM Ja je WHBECTHUIIMOHAa TonuThka Ha HuBoy [IITIH
[EHTPAJIN30BaHa, yJaramkeM CpelCTaBa y MEH3MJCKOM (OHIY Ce MOKE OCTBAPUTH EKOHOMH]a
obuma. Takohe, MHBECTHIIMOHH TMOPTQHOIHO ce Moxke (opMuUpaTH y CKIALy ca KapaKTepoM
MEeH3UjCKUX o0aBe3a, TO jecT, Aemorpadckum mnpoduinom ocurypane mnomynanuje. [ITTJIH
yCIIELTHO MOTY Ja 00jelMHe MHBECTULIMOHH PHU3UK 332 CBE OCHUTYPAaHUKE y MEH3UJCKOM ILIIaHy.
Ob6jenumaBame MTHBECTHIIMOHOT PU3HKA j€ YCIOBJHEHO YMIEHUIIOM JIa HUBO MEH3HMja HE 3aBUCU
JUPEKTHO O]l KpeTama Ha (PMHAHCHJCKOM TPXKUINTY. YKOJIUKO C€ OCUTYPAHHIIM MEH3MOHHUIIY
HETIOCPETHO HAKOH YCIIOHa Ha (pMHAHCH]CKOM TpXHIITY, Hehe ycien Tora nodutn Behe nensuje.
OcTBapeHr MPUHOCH OCTajy y TEH3UJCKOM (OHIY M HhUMa C€ MOXE MOAPKATH (GUHAHCHUPAHE
neH3nja Oynyhux ocurypaHmka, KOjU C€ MEH3HOHUIY HEMOCPEIHOT HAKOH IMEpHoja CHUIIa3HUX
kperama Ha TpxkuiTy (Kleine & Bean, 2014, 18).

C npyre crtpane, y IIIJIJ[ mojenuHuy yrnpaBjbajy CpeACTBMMA, a HE WHBECTULIMOHHU
MEHallepH, TaKo Ja IOCJIOo/aBal] Kao CIOH30p IEH3UJCKOI IUIaHAa HE CHOCHU PU3MK JIOIIEr
naBectupama. Mako I/l nupeKkTHO HE CHOCHM WHBECTULMOHU PU3UK, TO HE 3HA4YU Ja Cy
MEHallepH MEeH3UjCKOT (POHAAa HE3aWHTEPECOBAHU 32 HHBECTHIIMOHE YUHHKE WIAHOBA MEH3U]CKOT
IU1aHa. Y MHOTHMM ciy4ajeBHMa, ydemihe rojefrHana y caMoM OJIyYdBamy j€ OrpaHU4YeHo, Y
CMHCIly Jla TOCJO0JaBall, YIaHOBHU YNPABHOI 0100pa WIM MEHalepu KOHIUIHNPAJy OKBHp 3a
OJUTy4MBamke O MHOTHMM acrekTuma neHsujckor apamwxkmana (EIOPA, 2011, 5). 3anocnenu
MOpajy UMaTu Ha pacroJiaramy J10BOJbaH Opoj MHBECTULIMOHUX alTepHATHBa Kako OM MOIJIH Aa
nuBepcuukyjy uHBecTHIMOHHM moprdomuo. Ilpema wuctpaxkuBawy Deloitte (2017),
CIPOBEJICHOM Ha Y30pKy OJl CTO TIEH3MjCKMX IIJJaHOBA YHJU Cy OCHMBAYM KOMIIaHH]je
koHcTuTyeHTH HHAekca FTSE 100, 30% xommanuja mpyxa 10 10 MHBECTHLMOHHX ONIIMja
ocurypanunuma, 25% ox 11 no 15 ommwmja, 22% ox 16 no 50 onuuja u 23% KomIaHuja mpyxa
npeko 50 uHBecTUIIMOHUX onuuja. Tpeba MMaTu y BUIY Ja je ped O BETUKUM KOMIIaHUjama U
MEH3UJCKUM IUTAHOBMMAa C€a OrPOMHOM (MHAHCHJCKOM AaKTUBOM U OpojeM OCHIypaHUKa.
Mehyrum, u wmamu IIIIJIJI He 3aoctajy y Opojy mnNoOHyheHUX MHBECTULMOHMX OIIIH]a.
UctpaxkuBame BrightScope (2016) ma y3opky ox Bume ox 30 xwmmpama 401(k) meH3HjCKUX
mnaHoBa y 2014. roguHu mokasyje Aa je mpocedaH Opoj MHBECTUIIMOHUX OIIHMja 3a HajMambe
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TIeH3MjCKe TIIaHOBE (ca (PMHAHCH]CKOM aKTHBOM MamOM OJ | MHIIMOHA J0japa) ABaJECEeT ocaM,
JIOK je MmpocevaH Opoj MHBECTUIIMOHUX OTIMja 3a HajBehe meH3ujcke miaHoBe (ca GuHaHCH]CKOM
aktuBoM Behom on 1 mmnumjapae nonapa) aazgecet aeser. IITIJIJ] ce mory m mupekTHuHje
AQHTQXXOBATH y CMambEHhy PU3MKA Ca KOjUMa ce CyodaBajy OCHTypaHUIM. JellaH O] HauuHa jecTe
rapaHTOBAKE aJICKBATHOCTHU TEH3Uje, Y BUAY MPOMKICHBAKHA TAPAHTOBAHE CTOIE MPUHOCA, IITO
[IIJ1J] moxke y4YMHUTH NpHUBIaYHHjUM 3a ocurypanuke (Antolin et al, 2011, 15). Osa
MoryhHocT ce Hajuemhe cpehe y oHuM 3emipama y kojuma je yuemthe y ITIT/IJ] oGaBe3znor
KapakTepa.

Cnoocenocm ynpasmwarwa nensujckum naawom. WV IIMIJIH w TIIIAJ mory Outm jako
CIIO)KEHM Yy IIOIVIeqy YyIpaBjbama IUTO [OApa3yMeBa aHIaXoOBame BEJIMKOr  Opoja
crienyjanu3oBanux jguma u areHnuja. Mmak, IIIIJIH obuvno mompasymeBajy Behe Tporikose
yIlpaBJbamkba U3 HEKOJHMKO pasjiora. Y OBUM IIJJAHOBHUMA, HEONXO/IHO j€ aHTaKOBAamE aKTyapa,
mro Huje ciry4daj y I/, Takohe, 3akoHCKe onpende cy y yBehuHU 3eMaba PECTPUKTUBHU]ES
nocraBsbere npema [ITTIH wero mpema IIITJI/I. Ha mpumep, y MHOTUM 3eMJbaMa, 3aKOHCKH j€
NPONMCaH MUHHMAJIHH M MaKCHUMAJIHM HHUBO (DyHIUpAaHOCTH, ali ¥ TEPUOIM Yy KOjuMa ce
npobiieMu y TO3UIHjH (QYHAUPAHOCTH MOpPAjy OTKIOHHTH. Y 3eMJbaMa y KOjUMa IOCTOje
Jp>KaBHE areHuuje 3a ocurypame nensuja, [II1/IH cy y obaBe3u na yrnahyjy npemuje y 1musby
ocurypama MeH3Mja Off puU3MKa ramema neHsujckor riana. [lo nebununmju, I cy y
NOTIYHOCTU (hyHIUPAHHU, [1a OHU OBakBY 00aBe3y Hemajy. C npyre crpaHe, u ynpasibamwe [IT1/1J]
MOXKE€ OWTH H3Yy3€THO KOMIUIMKOBAaHO, HAapOYMTO Yy CHUTYaIlMjH KaJa KOMIIaHHja J03BOJhaBa
3alociIeHMa 3HaudajHe c1000A€ y OJUIyYHMBamy O CTONHM JIONPHHOCA W HHBECTHIIMOHHM
ommujama. [Ipobrem mpejcTraBba U YMEEHUIIA Ja Cy (DMHAHCHjCKA CPENCTBA ajolMpaHa Ha
BEJIMKH OpOj MHIMBUAYAIHUX MEH3UjCKUX padyHa, IITO OHEeMOTyhaBa OCTBapHBame €KOHOMH]E
o0uMa M npepacroesie THBECTUIIMOHOT pu3MKa Kapaktepuctuaaux 3a [TIT1H.

1.4. Kapakrepucruke neHsujckux (onaoBa koju ce ¢popmupajy y um/by pUHaAHCHpPaHa
NMEeH3UjCKUX IVIAHOBA ca 1e)UHUCAHUM HAKHAAaMa

[len3ujcku GoHOBH ca nepUHMCAHUM HaKHaJama y pa3Id4uTUM MOjaBHUM (popmama u
Ja’hbe KOHTPOJIUIY 3Ha4yajHa (PMHAHCH]CKA CPEICTBA M OCUTYpPaBajy BEJIIMKU OpOj IMOjeuHaIa y
pa3BUjeHUM 3eMJbaMa, MAKO j€ IIUPOM CBETa MPHUCYTaH TPEH]| jadara MEeH3UJCKUX (OHI0BA ca
nedUHUCAHUM JIONIPUHOCKMA. Y MHOTHM pa3BujeHUM 3emibama (Kanana, @uncka, Upcka, Janan,
Xonannuja, [lIBajuapcka, Benuka bputanuja, CAl), [IO/IH npencrasibajy 3HauajHE yueCHHKE,
KaKO y CEKTOPY JaBHOT, TaKO U Y CEKTOPY MPUBATHOT NEH3HUjCKOT OCUTypamba.

CrpykTypa W 1Iu3ajH NEH3UJCKUX (OHIOBA CE€ PA3NUKY]y Y NMOMEHYTHM 3eMJbama. Y
Kananu, jaBuu II®JIH xontponumry aBe TpehuHe (MHAHCHJCKUX CpelcTaBa Yy MEH3UjCKOM
CEKTOpYy. ,,Benka ocMopka“ jaBHUX TIeH3H]CKUX (DOH0BA CE HAJIa3u y CTO HajBehMX MEeH3M]CKUX
(oHI0BA Ha CBETYy IpeMa BEJMYMHHU aKTHBE, JOK Cy TPH IMEH3Hjcka (OHIa paHTUpaHa y MPBUX
nBanecet ¢onmoBa (Bedard-Page et al., 2016, 33). ®uHaHcHjCKa CpeCTBAa KOJUMaA YIPaBJbhajy
0BH (POHIOBU KOHTHHYHUPAHO PACTy y IMPETXOJIHO] JELEHH]H, JOK j& CTaOMIHOCT Opoja djaHOBa
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YCIIOBJb€HA YWI-EHUIIOM Jla CBaKM OJf OBUX TMEH3HWjCKUX (oHmoBa (uHAHCHpa BEIUKH Opoj
MEH3UjCKUX TUIAHOBAa KOje (OpPMHPAjy TOCIOAABIU y PA3IUYUTUM JICTATHOCTUMA Y OKBHUDPY
JaBHOT ceKkTopa. Y mpuBaTHOM cekTopy, nozunuja [IOJIH je HermoBosbHA, ¢ 003UPOM J1a j& TIPEKO
50% neH3MjCKUX IUIaHOBa 3aTBOPEHO 3a MpPHjEM HOBHX OCUTYpaHHKa, a O4eKyje ca jaa he y
NIEPUOJTy O/ CBEra HEKOJIMKO roauHa 4ak 75% cBux I[ID/IH O6utu 3aTBOpeHO 32 mpHUjeM HOBUX
ynanoBa (Vetesse, 2015, 2).

VY Janany, neH3WjCKU IJIAHOBU ca JePUHHCAHUM HaKHAJamMa uMmajy Iyry Tpaaulujy, C
003UpOM J1a jarmaHcke Kopropanuje GopMy OBHX IUIAHOBA Y BUAY WHTEPHUX KEUTOBOACTBEHHX
pEe3epBH CIIOH30PHUILY Beh HEKOJIMKO JeleHuja. Y OBHM IEH3UjCKUM IIAHOBHMA, CIIOH30p HeMa
3aKOHCKY 00aBe3y Jla aKyMyJHpa CpeicTBa 3a HciuiaTty Oyayhux obaBesa, Tako Ja je 3amrTuTa
MeH3HWja y CUTYyaIlMju KaJia ce KOMIIaHHja CyouH ca (puHaHCHjcKuM moTemkohama ciaba (Goto &
Yanase, 2013, 754). Janancke KoMIIaHuje HEpaa0 CIIOH30PHUINY ayTOHOMHE IEeH3HjCKe (OHIOBE,
IITO MOJIpa3yMeBa OJp)KaBamke HUBOA (DYHIMPAHOCTH M NPEy3MMarbe¢ MHBECTHIIMOHOT PH3HKA.
HlTapume, ¢punancujcka aktusa [IO/IH y Janany nokasyje TeHACHIU]Y onaiamba y EPHOAY OJT
2002. roguHe A0 JaHAIIKBUX AaHa, 3a pasymky ox [ID/IJ] koju mokasyjy TpeHI pacrta, KOju je
Mame u3paxeH, uMajyhu y Buny aa cy npsu I[IOJIJ[ y Janany ocHoBanu Tek 2002. rogune. Y
Upckoj, 90% IIDAH je 3arBopeHo 3a mpujeM HOBUX unaHoBa. Y Benmkoj bpuranuju, y 2016.
roauHu cBera 13% meH3ujckux nema ca AeuHICaHNM HaKHaJaMa je OMiio OTBOPEHO 3a MpHjeM
HOBUX 4wiaHOBa, HacynpoTr 43% y 2006. romunu. [lomatHo, cBera 12% unanosa IIDJIH cy
aKTUBHH, TO jecT, yrahyjy momnpunaoce y ¢oHJ, a 6poj akTUBHUX WiaHoBa y nepuony ox 2010.
no 2016. romune je omao 3a tpehmny (The Pensions Regulator, 2016, 2). V Xonanguju,
KOMITAaHM]CKU TIEH3UjCKU TUTAHOBH TOKpHBajy oko 90% panHe cHare NMeH3WjCKUM OCUTYPAHEM.
Cexropcku (industry-wide) nensujcku honmgoBu cy npeosialyjyha dpopma [IDOJIH, ¢ 063upom aa
ocurypanajy Buiie oa 80% aKTUBHHMX OCHUTypaHUKa W KOHTPOJMINY JBe TpehumHe yKyNmHHUX
(uHaAHCHJCKUX CpEJCTaBa y APYroM CTyOY MEH3MjCKOr ocurypama y Xonanauju (Bovenberg &
Gradus, 2014, 4).

Y BehuHu 3eMarba, MEH3WjCKM (OHIOBU Cy HMald 3a70BOJbaBajyhy MO3UILIH]jY
¢byHaupaHocTH cBe A0 Kpaja XX Beka. Mehytum, on nmodyerka XXI Beka ma Hajgasbe, MO3HUIM]jA
¢ynnupanoctu [IOJIH ce cBe Bumie noropmasa. KpaTkopodHo, moueTak HOBOT BeKa 00eexuia
j€ u3pakeHa pelecuja, Koja je HapouuTo mnoroawna ¢uHaHcujcko Tpxuiire CAJl, mTo je
YCJIOBWJIO TIAJ] I[€HA aKI[hja, a MeH3ujcKke (POHI0BE ONMTEPETHIIO 3HA4YajHUM TyOouimMa. CBeTcka
¢unancujcka kpuza u3 2008. rogunHe noropmasa ¢uHaHcHujcky nosuuujy [IOJH, He camo y
CAI Beh u y npyruMm 3emisbama, y JBa MpaBua. JpacTuyaH maja IieHa akuMja U JAPYTHX
¢uHaHCHjCKUX HMHCTpyMeHara je cMamHho BpeaHocT aktue IID/IH, nox je mag TpxuiHe
KaMaTHE CTolle, Koja MpejAcTaBjba pernep 3a (opMHpame JUCKOHTHE CTOME KOjy MpUBAaTHH
NEH3UjCKU (POHJIOBU Y MPOLIECY aKTyapcKe eBailyallyje, JOBEO /10 3HauajHor noBehama cajaiime
BpEIHOCTH TieH3Wjckux obOaBe3a (Bartam, 2018, 331). V ycmoBuma cyodaBama ca JBE
(buHaHCHjCKE KpHU3e Yy MEepUoay OJ CBera JieceTak ToAuHa, IpobiieM HeloBoJbHE (QYyHAUPAHOCTH
[I®/IH je monmpumuo amapMaHTHE pa3Mepe.
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OBaj mpobsieM HUje M3a3BaH caMO €KOHOMCKHM (akropuma. [[yropouno, [T®/IH ce cre
TeXe HOCE Ca HEMOBOJFHUM TJIO0AHUM JeMorpad)CKUM TpeHIoBUMa. Mako je pacT oueKnBaHOT
KHBOTHOT BEKa TOBOJbAH 3a JPYINTBO, OBaj TPEHJI HEMOBOJHHO yTHYE HA Tpolec QpyHAUpama
neHsuja 3a Oyayhe KOpUCHUKE TMEH3HWja, ¢ O003UpOM Ja ce MeH3Wje wucmiahyjy y Iayxkem
Bpemenckom nepuony (Kisser et al, 2012, 3). Yumenuna jga je momysamuja JTyroBeYHHja je
npaheHa W OpyrMM HEMOBOJFHUM TPEHIOBHMA, Tpe CBera, noBehameM MpOCEYHE CTapoCTh
MOTyJIAIHMj€ U YCTIOPABAEM CTOIIE pacTa MoMyJamuje. Y TaKBOM aMOUjeHTY, paAHOAKTHBHH JI€0
monyJialyje ce cMamyje, IITO Cy)KaBa MOTYNHOCTH 3a OJIP)KMBO (pUHAHCHPALE MEH3H]ja Y TYTOM
poky. @uHaHcHpame pacTyhux o6aBe3a, y yClIOBUMa 3HAYajHUX U y4ecTaIMX (UIyKTyalyja Ha

(DMHAHCH]CKOM TPXKUINTY, MPEACTaB/ba CBE BehW H3a30B 3a CIIOH30pE IEH3UjCKUX IUIAHOBA
(Cotter et al., 2012, 2).

[en3ujcku Monen ca NeHUHUCAHUM HaKHaJaMa IMpeCTaBba CIOXKEHY CTPYKTYPY Koja
YKJby4yje CIOH30pa TICH3HMjCKOT IUIaHa, MOMYJallljy OCHUTYpaHWKa, TEH3HWjcKe obaBe3e W
nen3ujcku poua. C o03MpoM Ha JpyIITBEHH 3Ha4Ya] (yHKIOHMje KOjy 00aBibajy MEH3HjCKU
(GOHI0BH, TIOCTOjU BEJIMKU OpOj JIHIIa 3aMHTEPECOBAHMX 3a BbUXOBO MOCIIOBame (CTEjKX0aepa):

® TICH3MOHHCAHU U AKTHBHU YJIAHOBH;

® [I0CIIOJaBall Kao CIIOH30D NEH3UjCKOT IIJIaHa;
® JpXKaBHU OpPTaHU;

e noBepenuiu (trustees);

® MHBECTHLHOHH MEHAIEPH;

® aKTyapu u

e Ha/J30pHA Teja (CynepBU30PH).

WNuTepaknuja usmel)y nensujckor ¢poH1a U KOMIIaHHU]€ Ka0 CIIOH30pa MEH3HM)CKOT IUIaHa je
oapehena perynatopHuM okBUpoM. CHOH30p MEH3U)CKOT IUIaHa ce MOXe MOHAIIaTH Kao Ja je
NIEH3UjCKU (OH]] CaCTaBHM J1€0 (PMHAHCHja KOMIIaHHje. Y TOM Clly4ajy, MHBECTUI[MOHA MOJIUTHKA
neHsujckor (¢onna je oxpehena pusmuHomhy M (GUHAHCH]CKOM MO3UIMjOM camMe KOMIIaHHje.
JlogatHo, HUBO (PyHIMPAHOCTU TMEH3UJCKOT (OHIA 3aBUCH O]l (PMHAHCH)CKE CHAre KOMIaHHje:

LITO je KOMIIaHWja CHaXHH]ja, no3unuja pyHaupanoctu he outu nososbHMja (Baker et al., 2005,
73).

AyYTOHOMHHM TI€H3UjCKH (DOHIOBU TIOCENY]y ayTOHOMH]Y y OMJIYyYHBABY y OJHOCY Ha
KOMITaHH]y — CTIOH30pa MEH3U]CKOT TJIaHa. Y KOJIMKO j€ MEeH3UJCKU (DOH/ IPaBHO JIUIIE, TOCEAY]e
MHTEPHO YIPaBJ/bauykKoO TEJIO KOj€ YMHE TPEACTABHUIM 3aloCieHUX M IO0CJI0/AaBLA, KOjH
UCIYHaBajy 3aKOHCKU IpOIMCaHe KPUTEpUjyME€ M OJTOBOPHM Cy 3a IOCIOBakE€ M HAa30p
neH3ujckor (oHma. YmpaBibauko TENO je Kpajibu JIOHOCHWJAILl OJUIyKa, M OATOBOPHO je 3a
JIOHOILIICHE CTPATEIIKUX OJAJYyKa, Kao IMITO cy (opMHpame WHBECTULMOHE MOJIMTUKE, U300p
WHBECTHIIMOHMX MEHallepa M OlleHa (PMHAHCH]CKHUX pe3yJiTaTa MeH3ujcKor (oHma. YTpaBibauyko
TEJIO MOXE OUTH WHTEPHO WJIM €KCTEPHO Y OJHOCY Ha IMEeH3HjCKH (DOHII, Y 3aBUCHOCTH O] IIPaBHE
¢dopme mnensmjckor ¢onna. Ha mpumep, y Jamany, Hopsemxoj u IlIBajuapckoj, IIOAH cy
camMOCTaJlHa TpaBHA JIML@ KOJUMa YIpaBjba YNPaBJbaUYKU KOMHTET KOJU YHMHHM jeJHaK Opoj
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MpeACTaBHUKA IOCIO0MaBla W 3amocieHuX. OBaj KOMHUTET OJIydyje Ja Jd he ympaBibame
(DMHAHCH]CKOM AaKTUBOM OWTH HMHTEPHO WiIM he OWTH TMPEnymTeHO CHEIHjaTu30BaHo]
I/IHCTI/ITYHI/IjI/I.l VYKonuKko neH3ujcku GoHI HUje MPaBHO JIMIIE, IbUME YIIpaBJba MOCEOAH EHTHUTET,
Kao mTo je OaHKa, ocWrypaBajyha KOMIIaHWja WJIM KOMIIAHHMja 32 YIPaBJbalkhE TCH3U]jCKUM
dbonIOBUMA.

VY nensujckom dhouay y dumynujapuoj hopmu o100p MOBEPEHHUKA MPEICTaB/ba HAjBHUIIN
yIpaBJbauku opraH neHsujckor ¢onma. [loBepennnu y neHzujckoMm GoHIy Tpedba ma ode3dene
aJIcKBaTHY TpPHUMEHY TPUHIUIIA OJITOBOPHE OCOOE M CHUTYPHOCT (DMHAHCHjCKUX CpEICTaBa y
neH3ujckoM GoHay. Juckpenrono, oaq00p MoBepeHrnKa MOXKeE Ja J10/1eJbyje JeTHOKpaTHE OOHYCe
WU JIONYHCKe TeH3ujcke HakHazae (Mazviona, 2013, 453). [ToBepeHuiy y neH3ujckom (HoHIy
Mory OuTH u3a0paHu O] CTPaHE MOCIIOABIIA, OJ1 CTPAHE 3allOCIICHUX WM MOTY OMTH HE3aBUCHH
npodecroHaNM KOjU Cy OATOBOPHU 3a (PYHKIIMOHUCAKE IMEH3MjCKOr (OHIa Yy CKiIagy ca
CTaTyTOM IMEH3UjCKOT (OHAA M TMPOMUCAHOM peryiaatuBoM. [loceOHO 3Ha4ajHa OATOBOPHOCT
oJ10opa TIOBEPEHHKA j& OJIpiKaBambe 3a/10BoJbaBajyher HUBoa GyHIUPAHOCTH, TO JECT, CTapame J1a
JOTIPUHOCH KoOje TmocionaBar, yrurahyje Oyny AoBOJbHH 3a uCIuiaty neHsuja. JlomartHo,
MOBEPCHUIIA UMAjy U 3aKOHCKY 00aBe3y Jia UMEHY]y BEJIIMKH OpOj CaBETOJABHHX JIMIIA — aKTyap,
PEBU30p, WHBECTHUIIMOHU KOHCYJITAHT, WHBECTHIIMOHM MCHAIEp, KACTOJAU JIMIE U TaKO JaJbe
(Marcaillou, 2016, 6). Ha Cauum 5 1aT je mpuka3 CIOXKeHE CTPYKTYpe MEeH3UjCKOT Mojelna ca
nepuHUCAaHUM HaKHA/IaMa ca aHraKOBAaHUM EKCTEPHUM CHTUTETHMA M IpyliamMa CTejKXOJIepa.
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Cauka 5: Ctejkxonaepu y neH3ujckoMm QoHay ca nepuHucaHuM HakHaaaMa y GuayiujapHoj
bopmu
H3zeop: Marcaillou, P.N., (2016), Defined Benefit Pension Schemes in the United Kingdom — Asset and
Liability Management, Oxford University Press, p. 5

NuBectunmonn menayepu y [IOJIH cy mojenuHnmM wim KOMIaHH]E€ KOje€ YIPaBibajy
(hMHAHCH]CKUM CpPEJICTBHMA TIEH3HjCKOT (OHIa y UMEe yImpaBHOT oj00pa (ogdopa MmoBEepeHUKA)
neHsujckor ¢Gouga. OCHOBHU 33/1aTak MHBECTUIIMOHOT MEHAlepa jeé CTpyKTypupame nopTdoimja

! http://www.pensionfundsonline.co.uk/content/country-profiles/japan/103
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y CKJIaay ca IUJbEBUMA TIOCTaBJLCHUM OJI CTpPaHE IMOBEPEHHKA W TMpuiarohaBame CTPYKType
noptdoirja O0jJeKTHBHUM TPXKHUIIHKM OrpaHuYemuMa (ymnpaBibame pusukom). Omdop
nupekTopa (rmoBepeHuka) je Hajuemthe opraH Koju JeduHHIIE CTpaTemKy (IyropoyHy)
aJloKallMjy cpelncraBa TeH3ujcKor (oHAa, JOK Ce KpaTKOPOYHO NpuiarohaBame CTPYKType
npoTdoiarja MpoMeHaMa Ha TPXKUILITY B M300p XapTHja o BPEIHOCTU y Koje he ce mimacupatu
¢uHaHCHjCKa CPEACTBa MPEIyIITa MHBECTUIIMOHOM MeHayepy. [lensujcku GpoHa nHBECTULIMOHOT
MeHalepa Moke OMpaTH MHTEPHO, U3 PEI0Ba CONCTBEHHX JbYJCKUX pecypca, UM TO MOKE OUTH
HE3aBUCHO JIMIE ca KOjuM (OH 3aKJbydyje yroBop. Y oleHH nepopMaHCH MHBECTUIIMOHUX
MEHalepa, NMPUHOCH KOjeé MHBECTHUIIMOHM MEHAIlep OcTBapyje ce ymopehyjy ca pedepeHTHHM
MPUHOCKUMA, Hajuenhe ca MPOCeUHUM MMPUHOCOM Ha HUBOY CBHX TEH3HjCKHX (OHIOBA.

Vrora akryapa y [I®/IH je ox uzyzeTHOr 3Ha4aja, ¢ 003UPOM J1a Cy CIIOKEHH aKTyapCKu
oOpauyHH TpEeaycliOB 3a TPOIEHY aJeKBATHOT HHBOA JONPHHOCA KOjU Cy MOTpeOHU 3a
(duHaHCUpamke TEH3MjCKUX HakHana. [leH3ujcke o00aBe3e MpeNCTaBibajy TMO3WIH]Y KOja HUje
yHarpe[ o3Hara, Beh ce Mopa npeasulaTi, ¢ 003UpoM J1a BbUX0BA BPETHOCT 3aBUCH OJ1 BEIIUKOT
Opoja eKOHOMCKHX U jaeMorpadckux (akTopa: cToma pacra 3apaja WM cTona uHIamnmje,
Iy)KMHA pajHe KapHhjepe KOoJl IMOCIOAaBIa, CTapOCT Y TPEHYTKY NEH3MOHHCama, BEpoBaTHOha
HamyluTamba KOMIIaHUje, BEpOBaTHOhA CMPTH Mpe ojJiacka y MeH3ujy, Opoj ToJuHa TOKOM KOJUX
he 6utu ncrutahuBane neHsuje U tako pase. C pyre cTpaHe, CpeicTBa y MEH3UjCKoM (oHay,
takole, MpelcTaBibajy KaTeropujy 4rja ce BPeIHOCT MOpa MPOjeKTOBATH U MPOICHUBATH, YCIIE/
¢bykTyanuja y TpKUITHAM IPUHOCHMA.

AXTyapcKu MOJETH OLEHYjy YTHIAj OBHX (haKTopa, y3 yBoheme MpeTrnocTaBku Koje ce
OJTHOCE Ha BPEAHOCTH PA3JIMYUTUX Bapujadlii M BEepoBaTHOhe peann3anuje pU3NYHHUX HCXO0/a
(Daykin, 2002, 4). KopuntheweM akTyapcKuUX Mojeja, aKTyapH CIIPOBOJIE IPOLEC aKTyapcKe
eBanyanuje (UHAHCHUJCKUX CpEJCTaBa U TMEH3UJCKUX oOaBe3a (oHIa y LHJbY YTBphHUBama
no3unuje (QyHIUpaHOCTU. YUECTaJoCT cHpoBolema akTyapcke eBajdyalllje MOoXKe OuTH
IpoNKMcaHa OJ CTpaHe ApXKAaBHUX OpraHa y IWJby YyTBphuBama Ja Ju (DOHI HCIyHaBa
KpUTEpUjyM MMHUMaJIHOr HMBOa (yHnupanoctu. Ilopen Ttora, onbop MOBEpeHHKAa MOXeE
3aXTEBATH M3BEILTAj O eBayallju y IIHMJbY OLIEHE aJeKBaTHOCTH HUBOA CTOIA JONPUHOCA, UIIH
KOMITaHMja Kao CIOH30p TII€H3UJCKOT TIUlaHa KoOja j€ 3aWHTepecoBaHa 3a YTBpHHUBamE
BHIIIKOBa/MamkKoBa (PMHAHCHU]CKUX CPEJNICTaBa y MEH3HjCKOM (OHIY. AKTyapCKe eBalyaluje u
MpoIIeHE Cy OMTHE M Y CIipoBol)ery Ha/130pa HaJ MOCIOBAKEM MTEH3H]CKOT (hOH IA.

W3 mepcnektuBe mociojiaBlia Kao CIOH30pa MEH3UJCKOI IJIaHa, MOXE C€ H3/IBOJUTH
HEKOJIMKO ocHOBHUX KapakTtepuctuka [IDJIH. IIpe ceera, [I®/IH cy koMIUIMKOBaHH NEH3H]CKH
mojnenu. Ilensujcke ¢opmyrne Mory OWUTH TEIIKO pPa3syMJbHBE 3a OCHUTYpPaHUKE, HApOYUTO
YKOJIMKO CYy M3pakeHe Kao MpolieHaT MpoceKa MOCIehX HEKOIMKO 3apaja Koje he ocTBapuTH
HEMOCPEeHO Mpe NMeH3noHHucama. [lopes Tora, ocurypanuk Mopa OUTH YHO3HAT U ca KOHIIETITOM
BPEMEHCKE BPEIHOCTH HOBIIA M carjie/laBama CaIallbe BPEIHOCTH W3HOCA MeH3H]je Koju he Outn
OCTBapeH y HEKOM TpeHYyTKy y Oynyhaoctu. Aamunuctpanuja [IOJIH je 3axTeBHa, jep je 3a
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o0padyH TEH3Mje CBAKOT OCHUTypaHHMKa MOTpeOHa JeTajbHa JOKyMEHTAIMja O pajHO] Kapujepu
OCUTYpaHUKa, OCTBAPCHHUM 3apajiama, oBpe/iaMa Ha pajy, OJICYyCTBUMA C TI0CIIa U TOME CITHYHO.

Perynarupa xojom je ypeheno nocnoBamwe I[IDJIH je 3axTeBHMja y omHocy Ha [IDI/], ¢
o63upom na je kox IIDJH mpucyrna obaBe3a CrOH30pa Ja TapaHTyje HCIUIATy MPOMUCAHOT
W3HOCA TEH3MjCKe HakHane. Y ckmany ca tume, [IDJIH mMopajy na 3aa0BOJbe MPOIMHCAHE
CTaHJap/e Be3aHe 32 MUHUMAJIHH U MaKCHUMAaJIHU HUBO (YHIUPAHOCTH, y3 3aKOHCKY 00aBe3y O
npefoyaBamy IJIaHAa IMONpaBJbakba NO3MIMjEe (QYHAMPAHOCTH Y 3aKOHCKU TPONHCAHUM
pokoBuma. Ha mpumep, y Xomanmuju, LlenrpanHa baHka koja je OAroBOpHa 3a CTaOMITHOCT
(MHAHCHUJCKOT CEeKTopa IMpOIUCyje MUHUMaIHU HHUBO (yHaupanoctu onx 105%. VYkonuko
MeH3WjcKu (POHII MMa Mamku HUBO (YHAMPAHOCTH, MOpa Ja MPE3CHTY]e IJIaH ornopaBka (y BUAY
nosehama JonprHOCa, ToBehamkba MHBECTUIIMOHUX MTPUHOCA WIIM CMabEHha MIEH3UjCKUX MpaBa). Y
CA]l, mocToju ¥ 3aKOHCKa o00aBe3a CIOH30pa IEH3MJCKOT IUIaHA Ja, TOpea PeryliapHo
yrutaheHuX TOTpPUHOCA, YIUTATH JT0JIaTHA CPEJICTBA Y CiIy4ajy HeoBoJbHE GyHaupanoctu (Davis
& De Haan, 2012, 448).

VY Behunn 3emaspa uwinanuna OELLJI, cnoH30opu He MOry AHMCKPELHOHO J1a KOpPUCTE
BUIIKOBE HacTajle y meH3ujckoM (ouny (ca uzyzerkom Hpcke u Xomanamje). Y CAL,
IIOBJIAYEHH-E BUILIKOBA j€ J03BOJbEHO, AJIU Y3 3HaYajHO onopesuBame (Yermo & Severinson, 2010,
19). IoBehawe nomprHOCa je y MHOTHM 3eMJbaMa HAMETHYTO 3aKOHCKUM IyTeM y CUTyalujama
He/10BoJbHE (YHAMPAHOCTH, JOK C€ Y CUTyalujama ,,Jiperepane’ GyHAMPaAaHOCTH MOTEHIH]aTHO
nomatHo mosehame nompuHoca nectumynuiie. C 003UpoM Ja TONPHUHOCH MMajy TOBOJbAH
MOPECKH TPETMaH, KOMIIaHHMjeé MOTY HAacTOjaTH Ja y JOYrOM pOKy y TEH3HjCKOoM (oHmy
aKyMyJIUpajy CpelcTBa Koja Cy 3HadajHO Beha o]l MPOjeKTOBAaHMX MEH3MjCKUX 00aBe3a, TaKko Ja
KaJia gohe 10 moropiiama TPKUIIHUX KpeTawa, Hehe MopaTu 1a noBehasajy nonpuHoce. OBakas
HAYMH pa3MUIILbamka JOBOJM 10 TYOUTaKa 3a JIp>KaBy 1O OCHOBY yOupama mopesa, Te je, cTora,
3aKOHCKHUM ofipendama y 3HauajHoj mepu onemoryhen (Turner & Hughes, 2008, 10).

1.5. Kapakrepucruke nmeHsujckux (oHAOBA Koju ce ¢opmMupajy y HWbY (PMHAHCHPaHA
NMEeH3UjCKHUX IVIAHOBA ca 1e()UHHUCAHUM JONPHHOCHMA

VY nperxoaHuX TpH JIELIEHU]e, EBUJICHTAH j€ TPEH]I pacTa 3Hauaja MeH3UjCKOT Mojieria ca
nepuHucanuM JonpuHocuma. M3a tpenaa pacta Opoja u ¢unancujcke cHare IIDJJ] kpuje ce
MPETHOCTaBKa J1a Cy MOjeIMHIM A00pO MHPOPMHUCAHN €KOHOMCKHU areHTH KOjU CY CIIOCOOHH Ja
MaKCUMM3HUPAjJy CONCTBEHY KOPUCT JOHOIICHEM PAllMOHAIHUX HHBECTHULIMOHUX OTyKa. CXOIHO
TOME, Y OBOM JIeNly paja je AaT KpaTak Hperyie] KapakTepUCTHKa MEeH3MjCKUX (OHIO0Ba ca
ne(pUHUCAaHUM JOTIPUHOCHMA.

CBu pyHIMpaHU MEH3UJCKU MOJIEIH IMOYMBAjy HA yCIOBY Jla akyMyJinpaHa (WHAHCH]CKa
cpenctBa Mopajy Aa Oyay jemHaka Tpomky Oyayhux mnenswjckux wucmiara. Y [IOIJI,
pazyMeBame OBOT YCJIOBa j€ jacHO W TpaHcmapeHTHo. [lociomaBan w/wimm 3amocieHu yiiahyjy
JOTIPUHOCE HAa WHAMBHUAyallHE TEH3UjCKEe padyHe, a HHBO IIEH3Uje 3aBUCH OJf BEIHYHHE
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ymiaheHuX JONPUHOCA W MHBECTHIIMOHUX NpPUHOCAa Ha padyyHy. MHAMBUAyallHW NEH3U)CKU
pauynu y IIOIJ] cy y nmormyHoctu (yHaupanu. M3 mepcrekTuBe akyMylMpama CpelcTaBa,
HauuH QyHkimonucama [1DJIJ] y ocHoBH je uctu kao u kox I1DJIH. 3a nmpeTnocTaB/beHU HUBO
NIEH3HUje, HEONMXOAHO je 00e30enuTH oapeheHr HM3HOC (PUHAHCH]CKHX CpEACTaBa y TPEHYTKY
NeH3UOHUCaka yrlahuBameM JOMPUHOCA U pean3alijoM npuHoca kao u'y IIOH.

Pasnuka je y Tome mro nocnoaasan y [I®JIH, ka0 ocHUBaY MMEH3MjCKOT TUTaHa, TapaHTyje
UCIUIATy YHAmpea YroBOPEHOT HHMBOA IEH3Wjcke HakHane, Aok y IID/J] to Huje cmydaj.
[Ten3ujcku GoHA ce cacToju O] CKyINa WHAMBUAYATHUX MEH3HW]CKUX padyyHa YHjU Cy BIACHUIU
3aIlOCIICHH TIOjEIMHIIN, TO jECT, YWIAHOBH IMEH3UjCKOT (oHa. 3ar0oCIeHH JOHOCE HHBECTHIIMOHE
OJUTYKE Y TIOJHOCE WHBECTUIIMOHU PU3UK. [IpHIMKOM TICH3MOHUCAma, 3all0CICHH UMa MPaBo Ha
[EJIOKYNIaH M3HOC CpeICTaBa KOjU C€ Haja3d Ha WHAMBHIYAIHOM padyHy, KOJU MOXE Ja
MCKOPHUCTH 32 KYNOBHMHY JIOKMBOTHOT aHYMTETa WJIM Ta MOXKE MPEY3eTH Y HOBYAHOM H3HOCY.
YKOIMKO MPETHOCTaBMUMO JIa jé CTOMa JoNpuHOca (PUKCHpaHa TOKOM YMTaBe pagHe KapHjepe,
M3HOC TeH3uje he 3aBUCUTH O/ BHCHHE 3apaja, CTONE NMPUHOCA, TYKHHE MEpHUoia y KOM Cy
yiuahiiBaHu TOMPUHOCH U CTAPOCTH Y TPEHYTKY NeH3uonucama (Reyda, 2008, 302).

C o63upom na je y IIDJI/] unaHnoBuMa meH3WjcKOr (QOHIA OCTaB/HLEH 3HAYAjaH HUBO
crnoboze y norieny u3dopa crore JONpUHOCA, HAUMHA Kako he ce cpeicTBa Ha MHAWBUAYATHOM
payyHy MHBECTHpAaTH M TPEHYTKa y KoM he ce NeH3HOoHHMcaTH, TO 3Hauu na je 3a [1PD]]
KapaKTepUCTUYHA MHIMBUAYyaTU3alKja MEH3UjCKOT apaHKMaHa. Y KOJIMKO MEeH3UjCKU (OH MMa
MIPAaBHO-TIOCIIOBHY ayTOHOMH]Y, yIpaBibauka Tena (og0op IUpeKTopa WM 0J00p TMOBEPEHUKA)
JIOHOCE KJBYYHE OJUIyKE y MHTEepecy wWiaHoBa MeH3ujckor ¢oHna. Hajsaxkauja ommyka ce THUC
n30opa ApyIITBa 3a ylpaBibamke NEH3UjCKUM (HoHIOM KoMme he OMTH mpenymTeHe pa3IuduTe
aKTUBHOCTH (BOleme MOCIOBHUX KIbUTA, WCIUIATa TICH3HMja, MAPKETHHT, HalUlaTa JOMpPUHOCA U
UCIUIaTa APYTruxX BUA0BA HAKHAJa U3 OCUTYpamba). YIPaBJbakbe CPEICTBUMA Y TEH3U]CKOM (DOHIY
MOXe OWTH MPENyIITeHO CHENHjaIn30BaHO] KOMITAHU]H 32 MHBECTUIIMOHH MEHA[IMEHT, Al Ce
YeCTO YIpaB/bamkbe CPEJCTBUMA CIPOBOAM WHTEPHO, Y OKBHPY CaMOr TEH3WjCKOr (oH/a,
yKoOJIMKO TO perynatuBa ponymra (Impavido et al., 2009, 30). Ilopex Tora, ykommko ce
yIpaBJbakhe CpPEACTBHMA CIIPOBOAM HHTEPHO, ON0Op AMPEKTOpa aHTaXyje WHBECTHIIMOHE
MeHalepe KOoju Cy 3ay»KeHH 3a YIPaBJbamkbe Pa3INIUTAM BpcTaMa (PMHAHCH]JCKUX HHCTPyMEHaTa
WJIM MTHBECTUITMOHUM OTIIMjaMa Koje Cy Ha pacrioyiaramky WIaHOBHMa NIEH3H]CKOT (oH/a.

VBaxaBajyhu unmenuny na y [1®/I/] He nmocToju rapaHiiMja HUBOA MEH3H]j€, a YIAHOBU
npey3uMajy pu3HMKe, yIrpaBibarbe (QoHIOM Tpeba na Oyne OpHjeHTHCaHO Ka e(HUKACHO]
aJIMMHHUCTpAIINjH, CUTYPHOCTH (MHAHCUJCKUX CpEICTaBa W CTBapamy ycloBa 3a YIAHOBE
neH3ujckor (oHAa na JOHOCE aJleKBaTHE HMHBECTUIIMOHE OJuTyKe. MehyTum, mako dYiIaHOBHU
MeH3ujckor (OoHAa TOHOCE WHBECTHUIIMOHE OJNyKe, aMOWjeHT 3a JOHOILICHEe THX OAJyKa je
Hajyenrhe 0OJMKOBaH €KCTEPHO, M TO OJ] CTPaHe:

1. PerynaTtopa, Koju MPOMHUCY]je CKYI JO3BOJbEHUX MHBECTUIIMOHUX OMIIH]a;
2. CnoH30pa MeH3HUjCKOT TTaHa — H300POM JPYINTBA 33 YIIPaBIbakhe IEH3U]CKUM (POHIOM, U
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3. HMuBecTHIMOHOT MEHaliepa KOju KOHIIMITMPA WHBECTUIIMOHE OIIIK]j€ Koje he 4iiaH MmeH31jCKoT
(dboHIa UMaTH Ha pacrojaramy.

HuBo cnobone xoju wiaH (oHIA UMa TMPUIMKOM JIOHOIICHA WHBECTUIMOHUX OITyKa
Bapupa o]l 3eMJbe JI0 3eMJbe. Y AycTpanuju, ydemhe y KOMIIAHU]CKHM TIEH3UjCKUM IIAHOBUMA
“Ma KapakTep 00aBe3HOCTH, IITO 3HAYU Ja Cy MOCIOJABIM Yy 3aKOHCKO] 00aBe3u na ymiahyjy
cpencTra y neHsujcku (Gouxa 3a 3amocieHe. Mehytum, 3amocieHnMa je octaBjbeHa clioboaa na
Oupajy meH3ujcku (OHA, a HaKOH m300pa (oHIa W HMHBECTUIMOHY OINIHjy y CKIadAy ca
COIICTBEHUM IpedepeHnnjama y Morjieny OJHOca NMPUHOCA M pU3HMKA. Y CIIydajy NpOMEHe
neH3ujckor (oHIA, 3alOCICHU HE TPIM HUKaKkBe ryOuTKe, Beh ce cpenctBa akymynupaHa y
nperxoaHuM (poumoBuma Tparchepuiny y xkebern Gons (Inkmann & Shi, 2014, 433). C apyre
cTpane, y 3emsbama Mcroune EBpore um JyxHe Amepuke, rae je ydemhe y TEH3UjCKUM
donmoBuMa, Takohe, obaBe3HOT Kapaktepa, wiaHoBu [IDJIJ] mory ma omabepy OpymiTBo 3a
yIIpaBJbatkhe TCH3UJCKUM (OHIIOM, alld HeMajy MOTyhHoCcT m30opa meHsmjckor (oHma, jep je
pEryJiaTUBOM IPOMUCAHO Ja CBaKO APYIITBO MOXKE Jia YIpaBjba CaMO jeIHHUM IEH3HjCKUM
donrmom (Impavido et al., 2010, 109). bpoj HHBECTUIIMOHKX OMIIHja KOje Cy WIaHOBUMA (OHJIA
Ha pacrojaramkby y OBHM 3eMJbaMa je yIJIaBHOM HH3aK, C THM Ja ce OBaj Opoj cMamyje 3a
YJIlaHOBE KOjU C€ OJIMKE TICH3MOHHCAlky, jep MM C€ OrpaHWYaBa MPUCTYI PU3HYHHUJUM
WHBECTUIIMOHUM OIIIHjaMa.

VY HOBUjO] (pUHAHCH]CKO] JINTEPATYpH CTaB Jla MOjEeJMHALl MOYKE CaMOCTAJIHO J1a JIOHOCH
WHBECTUIIMOHE OJUTyKe Tprmu MHOrobOpojue kputmke. Impavido et al. (2009) cmarpajy na je
OTpaHUYEHU KaraluTeT T0jeAMHaIa y JOHOIIEHY OTyKa MoceInIa He0CTaTKa (PMHAHCH]CKE
enykanmje u kopumrhema yrnpormrheHnx npasuwia y oanyunsamy. [1O/1/] y Behunu 3emaba umajy
nedunmrcane npenopyuene (default) muBecTuIMOHE cTpaTeruje Koje ce MPUIKICY]y MOjeuHIIIMA
[0 ayTOMaTH3MYy MPIIMKOM yWiamkemha y eH3UjcKH (HoHI. Benuku neo ocurypaHe morrysarmje
MoKa3yje MacHUBHOCT y JIOHOIIEHY WHBECTHLIIMOHMX OJUIyKa, TO JeCT, MpUXBaTa IMpernopyyeHe
cTpartervje 0e3 3HAYajHUjUX IPOMEHA y TOKY paJHe Kapujepe. Y TOM CMHUCIY, Hacraje
napajiokcaliHa CHTyalldja y KOjoj MOjeJUHIIM CHOCE WHBECTHLIMOHM DPHU3MK, a Jpyra Jula
O0JIMKYjy WHBECTHIIMOHE OJJIyKe, IITO IMpeJCTaBba CleHU(pUYaH H3a30B U3 IEPCIEKTUBE
yIpaBJbama U HaJ30pa.

Jeman on nHajuemhe kopumrheHHX aprymMeHaTa 3a IPEOPHJEHTalM]y IOCIo/aBama oj
MIEH3UjCKOT Mojesa ca JeMHUCAHUM HaKHaJaMma Ka MOZAeNy ca NepUHHCAHUM JOTNPHHOCHMA
jecTe cMamemhe YKYITHOT TPOIITKa MocaoBamka. Mojen ca ne)MHICaHNM HaKHa/IaMa, y yCIIoBUMa
CTapema MomyJalyje OCUTypaHHUKa U MPoJIy>KaBamba >KUBOTHOT BeKa, CTBapa cBe Behe TpolikoBe
3a TIOCTOJIaBlla Kao CIOH30pa MeH3ujcKor IiaHa. [Ipemackom Ha Moaen ca aeduHHCAHUM
JOTIPUHOCKMA, TTOCIIO/IaBall MOXKeE J1a CMalbH CTOMY JONMPUHOCA, alli C€ Ha Taj HAYWH, CMambyje U
uzHoc Oyayhe mensuje (Oxera, 2008, 24). YcnemHOCT MEH3UjCKOT Mojena ca aeuHucaHuM
JOTIPUHOCHMA y KpajibeM ucxony je oapehena sucunom pomnpunoca. [IO/I]] ce moke cxBatutu
Kao MporpaM aKyMmyJalyje mTeame, ¢ 003UpoM Ja Mmoapa3yMeBa aKyMylupame GUHAHCH]CKUX
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CpeacTaBa y BHUIY JONPUHOCA U WHBECTUIMOHUX MPUHOCA HA WHIUBUAYAIHOM II€H3UJCKOM
padyHy.

VY Benukoj bpuranuju, crona gonpunoca y [I®JIH je y 2013. roauan u3HOCHIA MPEKO
20%, nok je croma gonpunoca y [ID/1]] n3nocuna ceera 9%. [Ipema momanuma u3 uCTpakuBama
Occupational Pension Schemes Survey (2013), koje je cmpoBeo HaruonamHu 3aBoja 3a
cTatucTuky Benwke bputanuje, 0BO HUje KpaTKOpOYaH TPEHI, ¢ 003UPOM J1a Cy Y TEPUOaY O]
2000. mo 2013. rogune crome gonpuHoca y I[1DJI/] OGuie ABOCTPYKO HUXKE OJ1 CTOMA JOMPUHOCA
y [I®/IH. Crone mompunoca y IIDJIJ] cy HuCKe U y apyruMm 3emibama. ¥ AycTpajiuju, cToma
JOTIpUHOCa Koje mociioasall yiahyje 3a cBoje 3anociene y 2013. ronunu je uznocuia 9%, anu
j€ oI cTpaHe ApXaBHUX OpraHa OlleHhEHa KAao HEJAOBOJbHA. Y CKIIAJy ca TUME, Y MEPHOIY OJ
2013. rogune mo 2019. rogune je npensuheno nopehame crome mompuHoca ca 9% Ha 12%. YV
CA/l, nensujcku (GoHIOBH Cy AOOPOBOJBHOT THIIA, MMA j€ W MPEMOpPYYeHA CTOIMA JONPHHOCA Y
HajBehem Opojy ciaydajeBa u3y3eTHO HHCKa, (cBera 3%). IIpema momarmma u3 Vanguard (2017),
y 2016. rommuum, y 44% ykynHor Opoja IIDJ/IJI npenopydena croma gOmpuHOCA 3a
HOBO3amocieHe je n3nocuina 3%, 1ok je y ceera 20% ¢donmoBa croma nonpruHoca GopMupaHa Ha
HUBOY oA 6% wunu Bume. Y Hajehem Opojy IIDIJ], makcumanHa croma JONpUHOCA M3HOCH
10%, nok norpunoce no cronu Behoj ox 20% yruiahyje camo 2% ocurypaHuka.

Hucke crome nompuHOCa HEHW30CTaBHO JIOBOJIE JO HUCKHUX CTOINA 3aMEHE HPUIUKOM
nen3zuonucama. [Ipema OECD (2013), y ycnoBuma CTOXaCTHUKHX CTOMa MpUHOCA, HH(IIALU]e U
KaMaTHUX cToma, BepoBaTHoha na he ocoba koja yrrahyje mompunoce 40 roguHa MO CTOMH Of
5% octBaputu cromy 3amene Behy om 30% wusHOcm 62%, a y3 mompuuoce ox 10%, Ta
BepoBatHoha m3Hocu 92%. Cromy 3amene ox 70%, xoja je y IIIIJIH mpe mpe mosia Beka
npejcTaBjbajga ,,3JIaTHU CcTaHAapi, j€ NpakTUYyHO Hemoryhe noctuhu y3 HHUCKE CTOIE
nonpunoca. BepoBarHoha na he ocurypanuk ca cromnom pompuHoca oa 5% y nepuoay oxa 40
roauHa foctuhu cromy 3ameHe ox 70% u3Hocu cBera 14 %, a y3 crony nonpuHoca ox 10%, ta
ce BepoBaTHoha mewme Ha HHBO oA mnpubmmkHO 53%. Antolin (2009) mnokasyje npa, y3
ONTUMHUCTUYHY MPETIOCTaBKY Jia je cToma mpuHoca 6% ToaulImbe, 3a JOCTU3Amke CTOIE 3aMeHe
on 50% croma gomnpuHoca mopa aa oyzae 10,3%, a 3a qoctuzame ctome 3amene on 70%, croma
JoTpUHOCa Mopa 1a Oyae opMupana Ha HUBOY o1 puOmkHo 14,4%.

[Ipouewyjyhu na cucrem IID/IJl Hema anTepHaTUBY, y MHOTUM 3€MJbaMa YBEJIEHU CY
pa3IUYUTETH MOJAIUTETH KOJHMa CE€ TIOJICTUYE TToBehamke MTeAmhe Y MeH3U|CKUM (HOHI0BUMA. Y
Benukoj bpuranuju, yueuthe y [I®O/IJ] je 100poBOJbHO, aly YKOJMKO MOjeIUHAL] IOCTaHE YWIaH
neH3ujckor (oHnaa, mociaoaaBall je y 3aKOHCKO) 00aBe3M Ja peloBHO yrutahyje JompuHOCe IO
MUHUMATHUM CTOTaMa JIOMpUHOCca Koje ce mocterneHo noseharajy (5% mo ampuna 2019. rogune,
a HakoH Tora 8%). Takohe, y Benukoj bpuranuju je y 2012. roguHu yBeIeHO ayTOMaTcCKo
yujamaBame, Koje MoApasyMeBa Ja Cy MOCIOoJaBiM y ob0aBe3u ma (opmupajy MeH3ujcKe
(GOHIOBE y3 ayTOMaTCKO y4WlamaBame 3allOCICHHX, C THM Ja C€ 3aloClieHMMa OCTaBJba
MOTyhHOCT J1a ce Hu3jacHe 3a HW3Ja3ak W3 TEH3UJCKOT (POHIa y MPOMUCAHOM BPEMEHCKOM
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nepuoay. AyromMaTcko ywiamaBame je yecto u 'y CAJl, rae ce yuemrhe nmen3ujckux (HoHI0Ba ca
ayTOMAaTCKUM Y4JIamhaBalkbeM KOHTUHYUPaHO MmoBehaBa U3 roJJuHe y TOAMHY.

Y CA]Jl, nocionaBiy HacToje Ja MOACTaKHY HPOIIeC ITEABE Y MEH3UjCKUM (oHI0BUMA
nyreM ,,ynapeHux (matching) mompuHoca, Koju Cy NPOMOPIUOHAIHU JIONPUHOCHMA KOje
ymahyje 3anocienu a0 oapehenor sumurta. Hajuemhe dopmye 3a ,,ynapeHe™ monpuHoce Cy
50% ymapuBama Ha npBUX 6% 3apaje 3anocieHor y Buay aonpunoca win 100% ymnapuBama Ha
npBa 3% 3apane u 50% ynapuBama Ha HapeaHa 2% 3apaje ymiahena y suay gonpunoca (Choi,
2015, 164). Y Hekum 3eMJbama, MEeH3UjCKU (HOHIOBH yTBPhYjy mpenopydeHe CTore ITOmpruHOCa
KOj€ Ce IPUIMHCY]Y WIAaHOBHUMA IEH3HjCKOT ()OHAA YKOJIHKO CEKCIUIMIMTHO HE n3abepy CTOIry
JOTIpUHOCA. YBakaBajyhu MacHMBHOCT KOjy 4WiaHOBHM (POHNA IMOKAa3y]y y JOHONICHY KJbYYHHX
OJUTyKa, yBOheme IMpernopydyeHnx CToma JOmpuHOca Tpeba ja JoBele 0 PEAOBHHJHX yIUIaTa
JornpuHOoca M moBehama W3HOCA CpEeACTaBa Ha WHAMBUAYyAJIHUM padyHuma. l[lpumeHa
WHCTpYMEHAaTa ayTOMAaTCKOT YWiamkaBamka W MPENopydeHe CTONe JONPHHOCAa ce Hajuenrhe
peanmsyje komOmHOBaHO. JlogatHa ommuja koja je kapakrepuctmuHa 3a CAJl je ayromarcko
nosehame crorme IONpHHOCA, IMTO MOApa3yMeBa Ja ce WIAHOBH (DOHJA CIIaXy Ca MOCTEHCHUM
noBehambeM CTOIE JOMPUHOCA Ca MPOTOKOM BPEMEHA, YKOJHMKO CE€ CKCIUTUIIMTHO HE OIpejerie
npyraugje (Choi et al., 2004, 286). IIpema momanuma Callan Investment Consulting (2017),
nporeHar nensujckux Goumoa y CAJl koju yBoje omniyjy ayroMmaTckor rnoBehama gonpunoca
KOHTUHYHpaHo pacte o1 2010. 10 naHamkbUX JaHa.

Kanma je ped o muBecturmoHoMm omnyuuBamy, [IDJ]J[ gecto mpuberaBajy ymoTpeOu
MPEMOPyYCHUX MHBECTUIIMOHMX OIIIMja Kao eUKAaCHOM ajary 3a yCcMepaBambe WHBECTUIMOHUX
OJUTyKa 4JIaHOBa (POHAA Y JKeJbeHOM MpaBily. OnpaBaame 3a yBoleme NpernopydeHnx OMinja ce
Moxe Hahu y cTaBy Ja TOjeAMHIN HUCY MPUIPEMIBCHH JIa YIOPEIE MCIUIATUBOCT Pa3InIUTHX
WHBECTHIIMOHMX OTIIMja, HAPOUYHUTO YKOJIUKO J€ ped O BEJIMKOM Opojy anTepHaTthBa. Beshears et
al. (2009) nokasyjy na je yBoheme mnpenopydeHe HMHBECTHLIMOHE ONIMje HajeuKacHuje y
KOMOMHAIMjU ca ayTOMAaTCKUM Yy4IamkaBamkeM, JOK je NpUXBaTamke IMPErnopydyeHe OMIMje O
CTpaHe 4WwiaHoBa ()OHJa MHOTO Mame YKOJIMKO C€ OBa OIlMja MOHYOW camocTaiaHo. Takobe,
IIPUXBaTambe MpernopyyeHe omnuyje je MHoro yemhe y poHA0BUMA KOjU HyJE PETaTUBHO BEIMKH
Opoj uHBeCTHMLIMOHUX aiTepHaTuBa. lyengar & Kamenica (2010) mokasyjy na Benuku Opoj
anTepHaTHBa 30ymyje OCHUTYpaHHKE INTO WX MOXE OJBPATUTH OJf Mpoleca HUXOBOT
yrnopehuBama U ycMEpUTH Ka U300py IPErnopydeHe HHBECTULIMOHE OMIIH]E.

Ha ocHoBy nipeTxoHo HaBeneHor, Moxe ce ucrtahu na cy y [I®O/1J] uiaHoBU EH3U]CKOT
¢doHaa kpajwu goHOcHoLM outyka. Mehytum, I1D/1J] nmajy Benuku Opoj HHCTpyMeHaTa KojuMa
MOTYy Ja CTUMyIuIly ydemhe 3amocieHMX Yy (oHAy y3 ocTBapuBame e(puKacHUjuX
¢uHaHCHjCcKUX pe3ynTaTta (YKOJIMKO ydenrhe y oBUM (POHIOBMMA HEMa KapakTep 00aBE3HOCTH).
[TocnonaBall Kao CIOH30p MEH3MJCKOI IJIaHAa KOjH TNPETIIOCTaBJba aKyMYyJIHMpame CpelcTaBa y
MEH3UJCKOM (POHJTy, UMa Ba)XXKHY YJIOTY Y Fb€FOBOM (DYHKIIMOHHUCAkY. Y TOM CMHUCITY, KOMIIaHH]a
j€ OZIroBOpHA 3a peoBHO yriahuBame MPOMUCAaHOT HUBOA JONMPUHOCA HAa HHIMBHUIYaTHE padyHe
CBUX WIAHOBA MEH3WJCKOr (hOHIA, HE3aBHUCHO O] TOora Ja Ju he 3a Taj mocao aHTaKOBAaTH
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CIEIMjaIM30BaHO JAPYIITBO 3a yIpaB/bakbe (OHIOM miIM he ra o0aBJhbaTH aHTaKOBAHEM
MHTEPHUX pecypca. [lepuoauyna anokaiyja MHBECTUIIMOHUX MTPHHOCA 3aXTEBA TaUuHE MOJATKE O
yiiaheHuM  JONpHHOCHMA, €BEHTYaJHMM  IIOBJauekhHMa  CpeicTaBa M U3a0paHuM
WHBECTUIIMOHUM OTIIHjaMa Y CBAKOM BPEMEHCKOM IEPUOTY.

[TocnogaBum Hajuenthe mocioBe ympaBibamka (OHIOM MPEMYLITAjy CIELUjAIN30BaHIM
KOMIIaHHjaMa. ATPaKTHBHOCT aHTaXoBama Tpeher nmma 3a ymnpaBibambe (QOHAOM JIEKH Y
YMILEHUIIM Ja T[OClio/aBal] Hajyemhe HeMa JOBOJBHO HHTEPHHX pecypca 3a e(eKTHBHO
ynpaBJbame neH3ujckuM (ongom. TIDJIJ], HapouynTo YKOJMKO je ped O KOMIIaHHWjama ca
BEJIMKUM OpojeM 3aIociIeHNx, Nopa3yMeBa 00aBJbambe KIbUTOBOJICTBEHUX ITOCIOBA 38 OTPOMaH
Opoj MHIMBHAYATHMX TNEH3UJCKUX padyHa. CuTyaluja ce OJAaTHO KOMIUIMKY]je YKOJIMKO je
NEH3MjCKUM IUIAHOM TMpeIBHI)EHO [a 3aloCiIeHH MOXE Y PENaTHBHO KPAaTKHUM BPEMEHCKHUM
nepuoauMa Ja Mema CTOMy JONPHHOCA WIM OAadpaHy HWHBECTUIMOHY OMIHjYy, IOBJIAYU
cpeacTBa ca pauyHa y onapeheHMM cuTyalijama WM MPUXBaTa PEKUM IMOCTENEHOT moBehama
CTOIE JOTNPUHOCA Ca MPOTOKOM BpeMeHa. [lopen Tora, mociofaBiy je y MHTEpecy Aa Teper
yrnpaBjbatba (OHIOM IMpedanyu Ha 3alociieHe KOojuMa Cce MPOBHU3HjE 3a MPYKamke YCIyra
yIpaBJbamba (HOHAOM peryjapHo 0J0Mjajy ca MHIMBUYaTHOT padyHa.

Kana je peu o aHraxoBamy CHEIHMjaIM30BaHUX KOMIIaHM]ja, MOCTOje JBE MOTyhHOCTH.
[Tpema mpBoM peniemy, CIIOH30p IUIaHa aHraxyje Tpehe e, koje 00aBba U aIMUHUCTPATUBHE
MIOCJIOBE M MHBECTUIIMOHO yIpaBibame GormoM. CrienujannzoBana KOMIIaHHja, Aakie, Gopmupa
U yIIpaBJba MHBECTHIIMOHUM OTIHjaMa Koje he monyauTu wianoBuMa neHsujckor gonna. Ipema
JIpyroM peliewny, aHraKoBaHa KOMIaHMja o00aBJba aIMHUHHCTPATUBHE TIOCIOBE, a 3a
WHBECTUIIMOHO YIIpaBJbamkbe (OHIOM yroBapa yciayre apyre (UHAHCHjCKE WHCTHTYIHjE Koja
(dbopMupa MHBECTHIIMOHE OIIKje Koje he OMTH Ha pacroyiaramy WIaHOBUMA TIEH3UjCKOT (OHa
(Doellman & Sardarli, 2016, 46). Omiyka koja je mocebHo BakHa y IIDJIJI je nu3zaju
IpernopyyeHe MHBECTUIIMOHE omuuje. Y 3emipbama y kojuMa je yuemthe y IIdDJIJ oGasesHo,
JM3ajH MpernopyyeHe OMIMje je YecTO peryilucaH oJl CTpaHe ApxkaBe. Y HEKUM 3emibaMa (Ha
npumep, Mekcuko, YUuie), ApyImITBO 3a yHpaBjbamke MNEH3MjCKUM (QOHAOM Koje he moHyauTH
IPENopyyeHy HMHBECTUIIMOHY OINLM]y Oupa JIp>KaBHU HAJ30pHU OpraH y CKJIajay ca CTOIOM
MIPUHOCA, TPOLIKOBUMA U ipyrum kpurepujymuma (IOPS, 2012, 10). Y ayToHOMHUM NEH3HjCKUM
dbounoBuma (y ¢opmu donmanuje wiau dugynujapHor Qonpa) yrpapibauka Tena GoHAa, Y3
KOHCYJITAIlfje ca WHBECTHIIMOHMM MEHAalepiMa M €KCTEPHUM WHBECTHUIIMOHUM CABETHHUIMMA,
KOHUMIIUPA]y OHY MHBECTUIIMOHY CTPaTErHjy 3a KOjy ce MpolekhYyje Ja MMa BeJIMKY BepOBaTHOhY
Jla pean3yje )KeJbeHU MCXO/] 32 OCUTypaHHUKA.

1.6. Ilosunuja nensmjckux (ongosBa y apyrom u tpehem cTydy NEH3HjCKOI OCHTIypama
npema mojaeiy Ceercke 6aHKe

OcHoBHu 3amatak CBeTcke OaHKe MpeACTaB/ba IMOMarame 3emM/baMa y pas3Bojy Ja
KpEeHpajy OJp)KUBa pelliekha 3a JOCTU3alhe BHIIET HMBOA €KOHOMCKOI pa3Boja M CMambeHe

cupomaiutea. lleH3ujcku cucTeM y BEIMKO] MEpU YTHUYE€ Ha EKOHOMCKO U COLHjalHO
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Oylarocrame, ma je ymnmpaBo W3 TOT paszjora 0Mo y (GOKyCy pa3IMuuTHX HCTpaKUBama Koja je
Caercka 0aHKa CpoBOAMIIA Yy MHOTUM 3emsbaMa. Kpajem 80-ux roguHa mpouuior BeKa, MUTambe
JIYTOpPOYHE OJIP)KUBOCTH CHUCTEMa IIEH3MjCKOT OCHIypama je TOCTalo TMOCEOHO 3HAYajHO, C
0031pOM J1a je Y peIaTUBHO KPaTKOM HEPHOJy JOUUIO M0 BEIMKHX I'€0CTPATEHIKHX MPOMEHA Y
cBety (mpe cBera, pacman Cosjerckor CaBe3a W TOYETaK TpaH3UIMje 3emasba lleHTpanHe u
Hctoune EBporie u3 commjamucTUIKOr eKOHOMCKOT ypehema Ka cucteMy c000IHOT TPIKUIITA).
HoBonacrane napkaBe cy Hacinemauie (PUHAHCHJCKH HEOJP)KUBE IEH3HMjCKE CHUCTEME, IITO je
ycnosmiio mopehany 3anHTEepecoBaHocT CBeTCKE OAHKE 3a OBO IMHUTAKE.

Toxom mperxomne Tpu nerneHuje CBercka OaHka je Owia OWTaH YMHWIAI pa3Boja U
pedopMH HAITMOHAIHUX MEH3UjCKUX CHCTEMa, HApOYUTO y 3eMJbaMa y pa3Bojy. OBakaB 3Hauaj
MIPOU3WIIAa3H U3 YhbeHHUIIE 1a CBeTcka OaHKa Mpe/IcTaB/ba H3BOP PEIATUBHO MOBOJBHUX KPEIUTA
3a 3emsbe y pa3Bojy. [Ipema Hinz (2011), mo3ajmurie, koje cy y Omiio KoM 00JIMKY OWIie Be3aHe 3a
pedopMucame HaAIMOHATHUX TEH3UJCKUX CHCTeMa, oao00peHe oxa crtpane CBercke OaHKe y
nepuoay ox 1984. no 2007. roguHe Cy U3HOCHIIEC OKO 7,5 Mmmjapau jaonapa. [lopex qupextHor
103ajMJbHBamka, MHOTO Behu monpuHoC y mpouecy pedhopMucama nmeH3njckux cucrema CBercka
O0aHka je ocTBapmiia Kao MelyHapoaHO Telo Koje pa3BHja U OOJNHKYyje TEOPUJCKH OKBUDP U
OJIAKIIIaBa HETOBY MPUMEHY Y TIPAKCH.

VY uctom nepuony cy nojeIuHe pa3BHjeHe 3eMJbe Ioyene Ja ce cycpehy ca mpobiemuma
y (QyHkuuonucamy jaBHux PAYG mneH3ujckux cucTeMa yclel IMoropiiama aemMorpadcekux
mokaszareJba M YOUEHOr JYrOpOYHOT TpeHJa crapema craHoBHUIITBA. [loTpeba 3a
pedopmucameM MEH3UjCKUX cucteMa je yBehaHa W mpoMeHama Ha TPXKUIITY pana, y BHIY
noBehama ydemha jxeHa y QopmasHOM 3amociemy, moBehanuM (ayKTyanujama TpaKmbe 3a
paZHOM CHaroM M nosehama JIOKaTHUX U Mel)yHaponHux murpauuja pagse cHare (World Bank,
2008, 1). YBaxaBajyhu cTaB 1a TpaJIuLMOHAIHU MEH3UJCKU CUCTEMH HE MOTY Ja ce u3bope ca
NPETXOAHO HaBEJACHWM OKoJHOocTuMa, C(Bercka OaHka QopMupa KOHLENTYyaaHH OKBHUD
BUIIECTYOHOT' TEH3MJCKOT CHUCTEMa KOjU IOojpa3yMeBa IEH3HMjCKM cucTeM ca Behum Opojem
MEH3UjCKUX CTYOOBa KOjU Cy OPHJEHTUCAHH KA UCITYHEHY Pa3IMUUTHX [IUJbEBA.

Y umsy3erHo yrtunajaom M3pemtajy CBercke Oanke u3 1994. roamne, moj HaciIoBOM
“Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote growth”, nar je npukas
MEH3MJCKOI MojieJa ca Tpu CcTy0a Kao NpBU BHUIIECTYOHHM KOHIIENT MEH3UJCKOI CHCTEMA.
Crpykrypa nensujckor mozena Cpercke OaHke je mpukasaHa y TalGeam 3. Tpu ocHOBHe
(GyHKIMje TMEH3MJCKOI CHUcTeMa, UCTaKHyTe y OBOM 3BemiTajy, cy H3paBHambE IMOTPOILIHE,
penuctpubynuja u ocurypame. OCHOBHM 3ajjaTak MpBOI CTy0a MEH3UJCKOT OCUTYpama je
obe30ehBakbe MUHHMAJIHOT >KUBOTHOT CTaHIApAa U CMamelke PU3MKA OCHpOMAIleHha Y
CTapOCTH MyTEeM pa3IMYUTHX jaBHUX MEH3UjcKuX mema - PAYG meme UM MEeH3HMjCKH MOJAEIH
KOju ce (MHaAHCHpaj)y M3 ONIUTHX jaBHUX NpUXoAa. 3ajaTak JOCTH3ama aJeKBaTHOT HHUBOA
JIOXOTKa y CTapOCTH je JellerupaH (yHIUpaHUM O0aBE3HUM IEH3HjCKUM MOJEIUMa y JpYyroM
CTyOy MEH3HjCKOT OCUTYpama U J0OPOBOJLHUM MPUBATHUM IEH3UjCKUM (oHAOBHMa y Tpehem
CTyOy MEH3U]CKOT OCUTYpamba.
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Ta6ena 3: Cty00BH MEH3UjCKOT OCUTYpara pemMa MeH3ujckoM Mojienny CBeTcke OaHke

IIpBu cTy6 Apyru cryo Tpehn cTy0
O6aBe3HO ocurypame ObaBe3Ho J1oOpoBOJBHO
Y OKBHPY jaBHOT CEKTOpa | OCHIypame y OKBUPY OCUTYpame

HPUBATHOT CEKTOpa

HubeBu Penuctpubyuuja y3 [lIrenmwa y3 [renma y3
caocurypame caocurypame caocurypame
Corjanna momoh JInuau mrequu JInunu mrequu
ITojaBHn MuHuMaIHa neH3Mja IIJIAHOBU WU IJIAHOBY WU
00K Flat nensuja KOMITaHU]CKU KOMITaHU]CKU

HCHSI/Ij CKH IIJIaHOBHU HeH3I/Ij CKH IIJIaHOBHU

dunancupame | unancupa ce u3 onmrux | Ilyna pynaupanocr | Ilyna pynaupanoct
IIOPECKUX MPUX0/1a

Useop: World Bank, (1994), Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote growth,
Washington DC, World Bank, p. 15

[Tensujckn mozxen CBercke OaHKE je TOKOM TOJIMHA TPETPIICO BEJIMKU OpOj M3MEHA,
yclie]] BEIMKOT Opoja HEIOCICTHOCTH KOje Cy C€ IOjaBHJIe Y TOCTYIKY HETOBE IMPAKTHYHE
npumeHe. OCHOBHHM Tpo0JieM y NPUMEHH OBOT MEH3WjCKOT MOJeNa je INTO Cy CBU jaBHHU
MIEH3HjCKH TIPOTPaMH CBPCTAHU Y TIPBH CTYO TICH3UJCKOT OCUTYpamba, Ia TaKO W jJaBHU TCH3MU]CKU
IJIAHOBHU, KOJU TI0 CBOM JIM3ajHY BHILE MPUMAAajy IPYTOM CTYOY MEH3H]CKOT OCUTYpama KOjH je
opujeHTHCaH Ka pyHkuuju mreame. Mako y camom U3Bemirajy ayropu He ondaiyjy uaejy na
noopo konuunupan PAYG meHsujcku cucteM Moxke eduxacHo na 00e30enu U H3paBHAE
MOTPOLIKHE U OCUTYpambe, Y KaCHUJUM pa3MaTpamuMa MPeoBIaJao je CTaB Jia MPUBATHU JIMYHU
LITEHU PauyyHH U MEH3U)CKHU JIAHOBU NPEACTaBIbajy ePUKACHU]Y U TPAHCIAPEHTHU]Y OMIIH]Y.

[TocmaTtpajyhu TpocTyOHM TI€H3MJCKM MOJIET, a TMpeMa KPUTEpUjyMy KOju CTyO
MIEH3U]CKOT OCUTYpamba X TeHEepHUILe, IEH31)CKe HaKHaJle MOT'Y J1a ce IoJIeNe Ha:

1. JaBHe (np>kaBHE) MEH3Hj€ Y OOIMKY OCHOBHE, MUHUMAJIHE WM COLIMjaTHE TIEH3H]E;

2. Tlensuje mo ocHOBY ydentha y 00aBe3HMM KOMIIAHW]CKAM U IITETHUM TUTAHOBHMA,

3. Ilen3uje mo ocHOBy ydwemha y J0OpPOBOJBHMM THEPCOHAIHUM (JIMYHUM) TI€H3HM]CKUM
IUTAHOBUMA.

JaBHe meH3uje ce 06e30elyjy y cucreMy 00aBE3HOT COLMjAIHOT OCUTYpamwa, NEeH3uje U3
Apyror cTyba cy cBojeBpcHa (opma ,,07I0KEHOT TOXOTKa™, a MeH3uje u3 Tpeher cryba umajy
kapakrtep auuHe mreame (Gollier, 2000, 5). Ykonuko ce mocmarpa Be3a usMmel)y mojeinHavyHUX
cTyOOBa, oHJla Tpeba uctahu na meHsuje U3 Japyror U Tpeher cryda HUCY HUINTA JIPYro HEro
JIOTIyHa TICH3WjU KOja C€ OCTBapyje W3 MpBOT cTyba ocurypama. Tpehu cTy0d je 3acHOBaH Ha
MPETIOCTABIH Jla TIOjeIMHITN PAIIMOHATTHO MPOIEHY]Y /1a j€ T0X0aK Ha KOju he mMaTu mpaBo U3
IpBOI cTy0a HEJOBOJbAH 3a OJpXKAamke aJeKBAaTHOI HUBOA XMBOTHOT CTaHAAp/a y CTapOCTH, Ha
Texe MmoBehamy J0X0TKA JOJATHUM yiarameM y neHsujcke Gougose. C 003upoM 11a je jeaan aeo

53



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

MOMyJIAIKje CKJIOH KpaTKOBHAOCTH (Myopia) y JOHOMICHY E€KOHOMCKHX W HWHBECTHIIMOHUX
OJIITyKa, MOXKE CE€ JCCUTH Ja JOINyHCKa ITeama u3 Tpeher cryda Oyae Ha He3aaoBoJbaBajyheM
HUBOY. YIIPaBO M3 TOT pa3Jiora, HEOMXOIHO je¢ MOCTOjamke IPYror cTy0a MEH3UjCKOT OCUTypamba
KOJU UMa KapakTep 00aBe3HOCTH, M YMHH OATOBOPHUM TOCIIO/IABIIE 33 FeTOBO (PYHKIIMOHUCAKHE.

[Ipema npenopykama CeTcke O0aHKe, IPYTH CTYO MEH3H]CKOT OCUTypama Ou Tpedasno na
YMHE NPUBAaTHU KOMIIAHW]CKU U IITEIHU IUIAHOBH, TO JECT, YIIPaBJbamhe OBUM CTyOOM OCHUTYpamba
Tpeba MpenyCTUTH MPUBATHOM CEKTOpPY, JOK JAp)kaBa Tpeba na 3aapu (QYHKIH]y peryiaropa
(World Bank, 1994, 238). VBohewem 00aBE3HOCTH TOCTHKE C€ BHCOKA IOKPHUBEHOCT
MOITyJIAIMj€ OCUTYPamkeM, IITO NMPEACTaB/ba KJby4aH YCIIOB 32 CTUMYJIHCAEE MPOIeca ITEbE.
Cucremn o00aBe3HMX WHAMBUIYAHUX IEH3WJCKHMX padyHa mocroje y Behem Opojy 3emaiba
(byrapcka, Ilosbcka, CinoBauka, Pymynuja u apyre). Mako mounBajy Ha 00aBE3HOCTH, BayKHA
KapakTepUCTHKA OBUX padyyHa je IBUXOBA MPEHOCHUBOCT, TO J€CT, OCUTypaHHUIXM Mory 0e3 Behux
Mpernpeka Ja cpejicTBa ca padyHa mpedaiyjy u3 jeaHor mensjckor ¢onma y npyru. Hemocrarak
ce orjiena y YMI-CHHUIM J1a JIp’KaBa MOXKE Jla MOCErHE 32 OBUM CpEACTBHMA, Kao IITO je Ouo
ciydaj y Mabhapekoj 2011. rommue, Kama Cy cBa CpeACTBa aKyMyJlIHpaHa y JAPYroM CTYyOy
HETIOBPAaTHO TpaHC(epUcaHa y CHCTEM APKABHOT IMIEH3UjCKOT OCUTypama, JoK ce y [1ojbckoj Taj
mpotec jour yBek oasuja (Bielawska, et al., 2015, 17).

[To3unuja nensujckux (oHAOBa y ApyroM u Tpehem cTyOy MEH3HjCKOT OCHUTypama je
onpehena uzgamHomhy npBor cTyba NeH3UjCKOT OCUTypama. Y 3eM/baMa y KOjUMa je MPBU CTYO
JOMUHAHTaH, NMPUBAaTHU TNEH3UjCKU (oHIOBH Ccy crmabo 3actymubenu (Ppaniycka, Aycrpwuja,
I'puka u apyre). ¥ oBUM 3eMJbaMa, TIOpPE] MHCTUTYTA COIMjATHUX TICH3HUja, MIOCTOje U jaBHE
MIEH3HjCKE IIeMe y KojuMa je ydemrhe 00aBe3HO 3a IEJOKYITHY 3aloCiICHy MOMyJalujy u Koje
00e36el)yjy ucrnmaty ocHOBHHMX TieH3uja. OCHOBHE IEH3Hj€ y OBUM 3€MJbaMa Cy pEJIaTHBHO
m3namHe. Y OpaHIlyckoj, BUCHHA OCHOBHE MEH3H]e je ofpeheHa crapomhy u 1y>KHHOM Mepuoaa
y TOKY Kojer cy yruiahuBaHM TONPUHOCH, U MOK€ U3HOCUTH MakcuManHo 50% mpoceuHe 3apane
nojenuHua. JlonatHo, y @paHIyCKOj MOCTOJH CHUCTEM JIOIYHCKOI IEH3UjCKOT OCUTypama 3a
3aIociieHe y MPUBAaTHOM CEKTOpY y KoMe je yuemrhe o0aBe3Ho, a kKoju ¢yHkuuonume Ha PAYG
ocHoBama. OBaj cHucTeM je YCHOCTaB/beH KOJEKTHMBHUM YroBopuMa u3Mel)y coumjamHux
napTHepa, TO jecT, Jp)kaBe, cMHIWKara M nociojaBana (Naczyk & Palier, 2010, 7). Ose
MEeH3MjCKe 1eMe ce (puHaHcupajy U3 JAONPUHOCA Koje yrutahyjy mocioaBly U 3amOCIIeHU, i
o PAYG npunnumy. Y Jlanckoj, o0um nmpaBa Ha MUHHMAJIHY TIEH3H]y ce yTBphyje y3umajyhu y
003up roJiMHe pe3ueHTCTBA. JaBHU TIeH3HjcKU (HoHI 00e30ehyje NomyHCKe TIeH3HjCKe HAaKHAE,
aJli y3 OCTBapuBame€ MPHUHIMIA MyHEe (YHIUPAHOCTH jep (YHKIMOHHILIE IpemMa MOJENy ca
nepuHUCAaHUM JONpUHOCHMMA. Y 3eMJbaMa y KOjuMa je jaBHM NEH3UjCKH CHUCTEM OpHjEHTHCaH
UCKJbYYMBO Ka 00e30ehuBarky MUHHUMAIHOI HUBOA >KMBOTHOI cTaHiapaa (Bemuka Bpurtanwuja,
Upcka, [lIBajuapcka, Xonanauja, Mcnann), npuBaTHU MEH3UjCKU (POHIOBH MpeACTaBIbajy OUTHE
YYECHUKE y HAIlMOHATHUM TEH3UJCKUM cucTemMuma. OBe 3emibe Hajuemrhe mmajy aeduHHCaHEe
OCHOBHE JIp)KaBHE IEH3Wje y BUAY HOBUAHMX HM3HOCA MO OCTBAapEHO] TOAMHU PAJHOT CTaxa
(Benuka bpuranuja, Mpcka u qpyre) wiv roquHu pe3uieHTcTBa (Xonanauja).
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O6aBe3Hoct yduemha y KOMITAaHHJCKUM TEH3UJCKUM TUIAHOBHMA j€ Y MHOTHUM 3eMJbaMa
pasnmuuuto perynucana. Y IlIBeackoj m Xonmanauju, oOGaBe3HOCT (GoOpMHpama TEH3U]CKUX
IUTAHOBA TIOCTOjH, YKOJIMKO je TO Je(hMHUCAHO KOJICKTUBHUM YroBOpuMa u3Mel)y CHHIMKaTa H
nocioaasana. [locnomaBuu koju HuCy 00yxBaheHH KOJEKTHBHUM yroBOpUMa HHUCY y 00aBe3u Ja
ocHuBajy nensujcke poumose. Ilensujcku muanosu y IIBenckoj GyHKIMOHUITY TpeMa MOJIEITY
ca ne()MHUCAaHUM JONPUHOCHMA, a Y XOJaHIUj! IpeMa MoJieny ca [eUHIUCaHUM HakHagama. Y
Hopgemikoj, IlIBajuapckoj u AycTpanuju, KOMIIaHUjE€ MMajy 3aKOHCKY 00aBe3y (opmupama
MeH3WjCKUX TUTaHOBa, A0K y Benukoj bputanuju m CAJl meH3ujCKU IJIAaHOBU MMajy KapakTep
T00pOBOJLHOCTH.

[TocToju HEKOJMKO aprymMeHara y NpWIOr 00aBE3HOCTH yuemiha y JIpyrom cryoy
neHsujckor ocurypama. [Ipema Chen & Beetsma (2015), MHOTH 1OjeIuHIN CY ,,KPAaTKOBHIH Y
(MHAHCH]CKOM TUIAHUPAbY, IITO UX MOKE OJBPATUTH OJ IITEAHE y TOAMHAMA KaJla Cy MIIAJIH.
[Topen Tora, o6aBe3no yuerrhe MoXKe Jja CMambH aIMUHUCTPATUBHE U TPAHCAKIIMOHE TPOIIKOBE,
yclen €KOHOMHUje o0MMa M YHIbCHHUIE Ja HHUje MOTpe0aH MapKeTHHIIKK HAmop y IHJbY
npuBJauekha KinjeHara. JJomaTHo onpapaame 00aBE3HOCTH ce MOKe poHahH y YHMEHEHUITH 1A Ce
Ha Taj HAYMH MOXe 00e30eIuTH Ipepacnojena pa3IMYuTHX PH3MKAa HAa HHUBOY OCHTYpaHe
nonynamuje. Y oapehenom 6pojy 3eMasba, yuenrhe y NeH3HMjCKUM IIAHOBUMA je JOOPOBOJBHO 3a
3amociieHe y MMPUBATHOM CEKTOpY, i je 00aBEe3HO 3a 3alocieHe y ApkaBHOM cekropy (Kumap,
Upcka, nanuja). Y 2016. rogqunu, 17 ox 35 zemarba unanuna OEL/ je umano Hexu o6muK
00aBE3HOCTH WJIM KBa3MO0ABE3HOCTH yuemha y MPHBATHUM IIEH3MJCKUM II€MaMa, IITO je
oMOoryhmiio BHCOKY TIOKPHBEHOCT paJHOAKTHBHE TIOIMYyJalHje MPUBATHUM TIEH3UjCKUM
ocurypameM (OECD, 2017b, 150). Takohe, 32 ox 35 3emaspa unanuna OEL/] umajy dpopmupane
KOMITaHU]jCKE U TIEPCOHAITHE TIEH3M]jCKE TUTaHOBe. bX0B 3Ha4aj Bapupa y 3aBUCHOCTH O] TOTa J1a
JU Cy Jip>kaBe yBesie 00aBe3HOCT yuemrha y QpyHIUpaHUM IEH3HMjCKUM cuctemuma. Ha ocHOBY
nojnataka u3 Talene 4, Moxe ce youuTH Jia je NMOKPHUBEHOCT DPAJHOAKTHUBHE IMOITyJaIHje
IIPUBATHUM II€H3U]CKUM OCUTYpameM HajBeha y 3eMipama rje je mpomnucada o0aBe3HOCT ydenrha
y MEH3HM]CKMM IUIAHOBMMA, aJld U Yy MOjeIUHHM 3eMJbaMa Yy KOjUMa IHOCTOjU JTOOPOBOJHHOCT
yueirtha rmocroju 3HayajHa nokpuseHocT (benruja, Hemauka).
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Ta6ena 4: HuBo moKpHBEHOCTH paJHOAKTHBHE MOMYJIAIH]e IPUBATHUM ITEH3H]CKUM
ocurypamem, y 2016. roqunu (kao % nomnynaimuje crapoctu ox 16 1o 64 roaune)

O0aBe3HN NeH3HjCKH J{00pOBO/LHY NEH3UjCKH INIAHOBH
TUIAHOBH Komnanujcku JInunu
AycTpanmja 75,7% X X
Ayctpuja X 13,9% 18,0%
Benruja X 59,6% X
Kanana X 26,3% 25,2%
Yuite 84,3% X X
Jlancka 84,0% X 18,0%
dunCcKa 89,9% 6,6% 19,0%
DpanIycka X 24,5% 5,7%
Hemauka X 57,0% 33,8%
Ucmanng 85,1% X X
Hpcka X 38,3% 12,6%
Jaman X 45,4% 13,4%
Xonanauja 88,0% X 28,3%
Hopgermmka 56,3% X 26,7%
[IBajmapcka 73,7% X X
CAJL X 40,8% 19,3%

Hzeop: OECD, (2017b), Pensions at a Glance 2017: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, p.
151

VY nocneame TpU JICICHH]E, Y BEITUKOM Opojy 3eMajba Cy CIpOBeIeHE pedopMe y TIPaBIy
npebayBama jeHOT Jena Tepera (uHaHCUpama MEH3Wja M3 jaBHOI CEKTOpa Ka IPHBATHOM
cektopy (Ecronuja, Jletonuja, JIutBanuja, CioBauka u apyre). YouaBajyhu aa he nensujcku
cucremu ¢popmupanu Ha PAYG ocHoBaMa yciies ctapemha CTAHOBHUIITBA TIOCTATH HEOPKHUBH Y
OynyhHocTH, a Ha OCHOBY mpernopyka CBercke OaHKe, Yy BETUKOM Opojy 3eMajba Cy YBEICHU
apyru u Tpehum cTy0 meH3MjcKor ocurypama. Bucoku Oyuercku nepuuuTH H3a3BaHU
(bUHAHCH]CKOM M eKOHOMCKOM Kpu3zoM u3 2008. romune, camo cy yOp3anu pegopMcke mepe.
Mebhyrum, Tpehun cTy0 mNeH3MjcKOr ocurypama Jaje afekBaTHe (UHAHCHjCKE pe3yaTaTre Yy
penatTuBHO MajioM Opojy 3emasba. Y Tabenu 5 nare cy OpyTo cTorme 3ameHe 3a jaBHE, 00aBe3HE
MIpUBaTHE U JOOPOBOJbHE NMPUBATHE MEH3M]CKE cUcTeMe Yy 14 mocmaTpaHux 3emMasba.

Crome 3aMeHe cy CTaHIapAHM IOKa3aTeJbU aJeKBATHOCTHU IEH3UJCKOI JOXOTKa Koje
KpeaTopu COLMjajHe U €KOHOMCKE IOJINTUKE KOPUCTE Yy MPOLEHH €(PEeKTUBHOCTH JIP’KaBHUX U
IPUBATHUX NEH3HMJCKHX cHUCTeMa y o00e30ehuBamy IOXOTKa 3a MEH3MOHHMCAaHy MOIyJalujy
(Biggs, 2015, 1). bpyto croma 3ameHe mpeacTaBiba ogHOC OpyTo meH3uje u OpyTo 3apane, TO
JecT, IeH3uje u 3apaje npe iahama nopesa Ha 10X0JaK U JOMPHUHOCA 33 COLMJaJIHO OCUTYpambe.
Kao mro ce Bunu u3 Tabese 5, 1oOpoBospHY MEeH3UJCKU (POHIOBU Y HajBehem Opojy 3eMaba Cy
dbopMupaHu npemMa Mojely ca AepUHUCAHUM JONPUHOCHMMA, Maja MOCTOje 3eMJbe Yy KOojuMa
(GYHKIIMOHUITY U TIpeMa Mojeny ca AepuHucanuM HakHanama (Mpcka, Hopsenika, Kanaga). ¥V
3eMJbaMa y KOjuMa je IpUCyTHA 3HauajHa U3ALIHOCT Jp’KaBHOT MEH3HjCKOr cucTema, (Aycrpuja
u Hopgemika), cTorne 3aMeHe MPUBATHOT MEH3MJCKOTI cucTeMa (00aBe3HOT U JOOPOBOJHHOT) CY
penatuBHO HHcKe. C Jpyre cTpaHe, y HEKOJIMKO 3eMajba CTOIE 3aMEeHE U3 MIPUBATHOT MEH3U]CKOT
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cucteMa cy Behe on cToma 3ameHa W3 AP)KABHOT IMEH3UJCKOr cucTema (Ha mpumep, JlaHcka u
Xonanauja). 3aHUMJBMBO je UCTahM Ja Cy y CBUM 3eMJbaMa, U3y3eB XOJaHHje, CTOIE 3aMEHE
MIPUBATHOT MEeH3H]jCKOT cucteMa Huxke y 2015. roauan y onHocy Ha HEBO u3 2009. ronune.

Tadesa 5: bpyTo cTone 3ameHe U3 jaBHOT, 00aBE3HOT MPUBATHOT U T0OPOBOJFHOT IPUBATHOT
nensujckor cucrema, y 2009. u 2015. rogunu (kao % UHIMBHIyaTHUX 3apajaa)

Oo6aBe3nn | Oo6Gape3snu | Jlo6poBo/bHH | /100pOBOLHH YxynHo YxynHo ca
jaBHH NPUBAaTHH ca JUL ca IH o0aBe3Hn | 100pOBOLHUM

2009 2015 2009 | 2015 2009 | 2015 2009 | 2015 2009 2015 2009 2015

AycTpuja 80,1 ] 78,1 - - - 80,1 ] 78,1 ] 80,1 78,1
benruja 42,0 | 46,6 - 16,6 | 133 - 42,0 | 46,6 | 58,6 59,9
Jlancka 229 | 215|574 463 - - 80,3 |678| 803 | 67,8
Wpcka 34,2 | 34,7 - 408 | 303 | 157 | - 34,2 | 34,7 | 90,7 65,1
XonaHanja 30,2 | 27,1 | 58,1 | 634 - - 88,3 1 90,5 | 88,3 90,5
Hemauxa 43,0 | 37,5 18,3 | 12,5 - 43,01 375 ] 61,3 50,0
HIBencka 378 | 370 | 23,7 | 19,0 - - 61,5 | 56,0 | 61,5 56,0
Ben.bpuranuja | 30,8 | 21,6 - 39,2 | 29,8 - 30,8 1216 | 70,0 51,4
Hopsemka | 51,9 ]| 440] 74 | 59 - 12,8 | 503|499 721 | 49,9
IBajmapcka | 35,6 | 23,3 | 22,7 | 16,9 - - 58,3 ] 40,2 ] 40,2 40,2
H. 3enann 38,7 ] 40,1 - 159 | 12,4 - 38,7 1 40,1 | 54,6 52,5
Pycuja - 33,7 - | 415 - - - 75,2 - 75,2
CAJ] 38,7 ] 35,2 - 40,1 | 32,6 - 38,7 1352 ]| 7838 67,8
Kanana 44,5 | 36,7 - 33,2 - 26,4 | - 4451 36,7 | 72,6 36,7

Ussop: CESifo Institutional Comparisons (DICE Database),
https://www.cesifo-group.de/ifoHome/facts/DICE/Social-Policy/Pensions/Architecture.html

Y penatuBHO KpaTkoM mepuony oa 1998. rommne mo 2008. romuue, Apyru cTyO
MIEH3UjCKOT Ocurypama y (opMH 00aBE3HMX JIMUHUX IEH3UJCKUX IJIAHOBA je YBEAEH y OocaM
€BPOICKHX 3eMaJba Koje Cy Y ToM nepuoAy npucrynuie EBpornckoj yuuju (Mahapcka, ITosbcka,
Jleronuja, Ectonuja, byrapcka, JlutBanuja, CnoBauka, Pymynuja). ¥ BehuHu oBuX 3emasba,
cTona JONpHHOca je ¢opMUpaHa Ha peJaTUBHO HHMCKOM HHUBOY (10 HuBoa o1 8% y cBUM
3emsbaMa, u3y3eB y CroBaukoj, T/ie je croma jaompuHoca u3Hocuna 9%). ¥ cBuM 3emibama,
u3y3eB y EcToHuju, nonpuHocu 3a Apyru cTyO MEH3M]CKOT OCUTypama ¢y (OpMUPAHU Ha yIITPO
JONPUHOCA U3 MPBOI' cTy0a MEH3MjCKOI OCUTypama, 0e3 nosehama yKyImHOT HUBOA JIONMPHHOCA
npe noyerka cmpoBohewma pedopmu. Toxom mnepuonma ox 2008. mo 2011. roauue, ycnex
HeraTuBHUX edekata CBeTcke (PMHAHCH]CKE KpU3€, Y CBUM ITOMEHYTHUM 3eMJbama je JOLUIO 10
3Ha4YajHOT CMamela CTOoIEe JONPHUHOCA, ca MOCTENeHUM MoBehameMm y nepuojy HakoH 2012.
TOJIUHE.

OBaj HeraTWBaH TPEHJ j€ yKa3ao Ha MoTpeOy 3a jadameM Tpeher cTyba meH3HjCKOT
ocurypama, mTo Behuna ApKaBa CTUMYJIHMIIC ITOBOJbHHM IIOPECKUM TPETMAHOM. V Behunn
3emasba unanuna OELJ], ynarama y 100poBosbHE NeH3ujcke (poHA0BE UMajy npedepeHiujanan
MOPECKH TPEeTMaH, IJie Cy YIulaTe JONPHUHOCAa U OCTBApPEHU NpHUHOCH ociobohenu miuahama
nopesa, 0K ce IeH3Hje ONope3yjy, ald TeK y TPEHYTKY MoBjauema cpeincraBa. Y Hemaukoj u
[TosbCckoj, JOTIPUHOCH CE€ OMOpe3yjy, alld Cy MPUHOCU M UCIUIaTe TeH3uja ocinobolenu miahama
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nmope3a. Y byrapckoj m CnoBaukoj, mope3 ce He ruraha Ha yriate JONPHUHOCA, OCTBapeHE
npuHoce M peanuzoBaHe mnensuje (Xu, 2015, 77). Kama je peu o tpehem cry0y mneH3HjCKOT
ocHurypama, kao mro Tabdena 6 nmokasyje, y 2001. ronuHr MpoCceYHU AONPUHOCH PaTHOAKTHBHE
nomynanuje per capita cy ounu Behu ox 5 % mpoceune OpyTo 3apaje y camo JIB€ 3eMJbe, U TO
Hanckoj u Mabhapckoj. YV nepuony on 2001. mo 2012. rogune, y CBUM IOCMaTpaHUM 3eMJbama,
u3y3eB y Mahapckoj u ®@paHIlyckoj, CTOIE JONPHHOCA CYy 3Ha4ajHO rmoBehaHe, a caMUM THME U
MOTEHIMjall 3a WCIUIAaTy IeH3Wja Ha HUBOY YMEpEHHX cToma 3ameHe. J[yropo4yno, crome
JONIPUHOCA Ha MPHUKa3aHUM HHUBOMMA HUCY JIOBOJBHE 3a HMCIUIATY NICH3Hja KOje MPYXKajy BHCOKE
CTOIIE 3aMEHE.

Ta6esa 6: [[JoOpoBOJbHYU JOMPUHOCH PaTHOAKTHBHE MOMYJIAIH]je per capita, ncka3zaHu kKao %
poceyHe OpyTo roAuime 3apane, y nepuoay oa 2001. no 2012. rogune

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012

[Jancka 174 ] 184 | 193 | 216 | 256 | 288 | 29,7 | 238 | 285 ] 29,8 | 28,9 31,0

Ecronuja 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 04 0,6 8,5 11,1 | 124 | 12,8 15,3

DuHCcKa 3,6 4,5 54 6,3 73 6,1 8,1 7,0 79 7,7 7,1 7,5

@pannycka | 3,1 2,3 1,6 0,9 0,8 1,0 11 1,2 0,8 0,9 1,0 1,0

Mabapcka 6,8 7,7 9,1 120 | 148 | 168 | 185 ] 159 | 194 | 23,0 59 4,9

Uranuja 0,1 0,2 0,3 0,5 0,6 0,8 0,9 1,0 1,3 1,6 1,8 2,2

ITosecka 29 4,6 6,4 8,6 114 | 149 | 16,1 | 152 | 190 | 225 | 215 25,5

[optyran 0,5 2,3 2,5 2,8 3,2 3,2 3,0 1,7 1,6 15 1,2 1,3

CrnoBauka 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 9,3 11,3 | 135 | 155 17,9

Inaxuja 4,5 4,4 5,0 5,7 6,5 7,2 8,2 6,8 7,0 6,7 7,6 8,4

Hzeop: Lanoo et al., (2014), Pension Schemes, European Parliament — Policy Department A:
Economic and Scientific Policy, Directorate General for Internal Policies, p. 51

ITopen ¢opmupama KOMIAHUJCKMX M JMYHUX TEH3MJCKUX IUIAHOBA, MOCTOje M JPYTH
MHCTUTYLIMOHAJIHM MEXaHU3MH 3a (OpMHpame MPUBATHOI MEH3UJCKOI OCUTypama. Y HEKUM
3eMJbaMa, JIPYrd CTYO TEH3UJCKOT OCUTypama j€ Pa3BUjeH, ald CE€ TEH3UJCKU IIJIAHOBU HE
¢uHaHCUpajy U3 NeH3UjcKuX (OHIO0Ba, Beh MyTeM yroBopa o IEH3HJCKOM OCUTYpamy Koje
MIOCJIO/IaBIIM CKJIalajy ca ocurypasajyhum xkommnanujama. TakBa cuTyauuja nocroju y benruju,
Hanckoj, ®panmyckoj, Kopeju u Hopsemikoj. Ilopexg Tora, moctoju u MoryhHocT na ce
KOMITaHU]CKU TEH3UjCKHU MJIaHOBU (PUHAHCHPA]y U3 KHUTOBOJCTBEHUX PE3EPBH MOCIOJABIA KA0
CIIOH30pa KOMITAaHU]CKOT IJaHa (Ha mpumep, y Ayctpuju u Hemaukoj Beha je 3acTymsbeHoOCT
OBAKBHX MEH3M]CKHX apaH)KMaHa Hero KJIACHYHUX MEH3HUjCKuX (POHI0BA).
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2. Cieu(pMYHOCTH NMEH3UjCKUX (POHI0BA KA0 YYECHUKA HA QUHAHCHjCKOM
TPKULITY

[Ten3ujcku GOHIOBU MPENICTaBIbA]y jeIaH O KJIbYYHUX (PAKTOpa Y Pa3BOjy HAIIMOHATHUX
¢uHaHCHjcKUX TpxuIITa U MehynapoaHor ¢unancujckor tpxkumra. Ox modyerka XXI Beka,
aKTHBa CBUX TUIOBA WHCTHTYIIMOHATHUX MHBECTHUTOPA KOHTHHYHUPAHO pacTe, U Taj TpeHa he ce
HacTtaBuUTH W y OyayhHoctu. He3aBucHO o7 Tora o K0jOj je KaTerOpHju HMHCTUTYIIMOHATHHX
WHBECTUTOpA peY, HHXOB OCHOBHU HMHBECTHIIMOHHM IUJb j& MOCTU3aEe ONTUMAIHOT OJHOCA
MpUHOCAa M pPH3MKa aJloKalujoM (UHAHCHJCKUX CpelIcTaBa y IuUBEp3U(HUKOBAH MOPTQOINO
pa3nuuuTUX BpcTa (UHAHCHjCKUX HMHCTpyMeHaTa. M3 mepcrnektnBe MapKoBHUIICBOT
WHBECTUIIMOHOT OKBUpa, TO TOJApa3yMeBa CIIOCOOHOCT JIOCTH3ama CQHUKACHE TpaHUIIe
noprdonnja, TAe HEe TmocToju MoryhHocT nmasker moBehama mpuHOca 0e3 moBehama pu3uKa H
obparao. OmHoc um3Mel)y mpuHOCa M PU3MKA KOJU C€ TOCTHXKE y CTBAPHOCTH je onpehen
CHEM(PUIHAM [TUJFEBUMA, TOJICPAHITH]OM ITPeMa PU3UKY M HHBECTUIIMOHUM OTPaHUYCHUMA.

3a CBe TUINOBE WHCTUTYIIMOHATHUX WHBECTHTOpPA MOXe ce wucrtahm HEKOJIMKO
3ajeIHUYKUX Kapakrepuctuka (Davis, 2000, 3):

1. OGjenumaBame pH3UMKA MallUX HMHBECTUTOpPA, y3 OCTBapHBame OoJber ojHoca u3Mehy
MPUHOCA U PU3HKA,
2. JluBep3udukanmja;

w

OpujeHTHCaHOCT Ka CTaHAapIn30BaHNM (PMHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA;
4. Benuunna npaheHna ekoHOMHjoM oOUMa.

Mebhyrum, nensujcku GOHAOBU uMajy onpeheHe crnenupuuHOCTH y OJHOCY Ha JApyre
KaTeropuje MHCTUTYLMOHAJIHUX WHBECTUTOpAa (MHBECTULMOHU (OHJIOBU M ocurypanajyhe
komnanuje). Ha pasBujeHMM (UHAHCHJCKMM TPXKUIITHMA, MeH3Hjcke (oHaoBe (opMupajy
KOMIIaHHje y IIMJbYy 00e30ehrBama MMeH31jCKOT OCUTypama 3a cBoje 3anocieHe. Kommnanuja kao
OCHHUBAu IEH3UjCKOr MiaHa (doHaa) oapelyje OCHOBHE elleMeHTe IMEH3UjCKOr apaHkmaHa (y
[1d/IH, nen3ujcka Gopmyina, TyKHHA IepruoJa HAKOH KOT 3all0CICHU CTUYE MPaBO Ha MEH3H]Y,
CTaHJapHa cTrapocHa rpanuna, a y D/, npenopydena croma JONPUHOCA, MPENOpPyYEHA
WHBECTHIIMOHA CTpaTeruja, Omilfja ayTOMaTCKOT yuwiamkaBama U ToMe cindHo). C apyre cTpaHe,
JIOHOIIIEHE OJTyKa O yjaramy cCpeicTaBa y NeH3MjcKoM (oHIy je Hajuemhe MpenymrTeHo
KOMITaHMjaMa 3a YIpaBJbamkhe MEH3UJCKUM (OHIIOBMMA, Y KOM CiIy4ajy ce (hopMHupa KIUJEHT —
MEHalep OJHOC, TJe KOMIaHHja Kao KJIMJEeHT aHraxyje MeHayepa (MojeJuHIa WIK KOMIIaHU]y)
Ja MHBecTHpa (uHaHCcHjcka cpenctBa. lllupe pedeHo, oBaj omHOC ce MoXke JehUHHCATH Kao
JIBOCTPYKH TPHUHIMIIAN-aT€HT OJHOC, C O03MpOM Ja 3amocieHu, koju y OynyhHocTH npuma
NEH3Ujy, M 3aMHTEPEeCOBAaH j€ 3a YCIEIIHO IOCIOBambe MEH3UJCKOr (OHIa, 3a JJOHOUICH~E
MHBECTULIMOHUX OJUTyKa JieJierupa KOMIIaHW]y, a KOMIIaHHja OBE OJUTYKE INpemyllTa MeHayepy
neH3ujckor Qonma. OBakaB OIHOC HHje TPUCYTAaH y WHBECTUIIMOHUM (OHIOBHMA T/
WH/IMBUYATHH WHBECTHTOPU CaMH JIOHOCE WHBECTHIIMOHE OJUIyKe y Toriedy ydemrha y
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WHBECTHUIIMOHOM (GOHAY W u300pa WHBECTHIMOHMX OIUja y CKIAAy ca COICTBEHHM
npedepeHijama.

[Ten3ujcku ¢GoHIOBH, KAO M KOMIIAHH]jE 3a >XKMBOTHO OCHUTYpame, HyJe (puHaHCH]CKe
MIPOM3BOJIC KOjU MOpa3yMeBajy HCILIATe 0 Kpaja KUBOTa OCUTYpaHHKa. MelyTum, meH3ujcKku
(OHIOBH ce PasNHKyjy Y OJHOCY Ha KOMIIAHH]€ 33 KHUBOTHO OCHUTYPam€ y HEKOJIMKO TOTJIeaa.
KoMmmnanuje 3a KMBOTHO oOcHrypame cy mpodurHe opranusanuje, GopMUpaHE WIA Kao
aKIMOHAPCKa JIPYIITBA UIIM KA0 JPYIITBA Ca OTPaHMYEHOM OArOBOpHOIINY. YKOJIMKO OCTBapyjy
npopuT, OH Ce MpepacHojesbyje BIACHUIIMMA, a YKOJUKO IIOCIYjy ca TYOMTKOM, T'YOUTaK
MOAHOCE BJIACHHIIM (JI0 BHCHHE BJIACHUYKOT yiora). Ilensujcku ¢GoHmoBH ce GopMHupajy Kao
HenpoduTHe opranuzanuje (y Buay GoHaanuja, yapyxkema uin Gunynujapaux GpoHmIoBa), mro
MoJIpa3yMeBa OJICYCTBO aKIMOHapa Kao BJIACHUKA. YKOJHMKO IOCTOJH BHIIAK Yy TEH3UjCKOM
¢oHIy, OCHMBAY MEH3UJCKOT IJIaHa Taj BHUIIAK MOXE YKJbYYUTH Yy IOCIOBHA CPEICTBA, ajlkl ra
MOJKE TPEePaCTIOACTUTH 3all0CICHUMA, Y BHIy CMambemha CTona JONpHHOca y Oyayhem mepuoy
win noBehama TEH3MjCKUX HakHaga y OynyhHOCTH. YKOJIWKO TOCTOjU MamakK y TEH3UjCKOM
doHy, Taj Mamak he MOJHETH KOMIIAaHWja KAaO OCHMBAY IEH3WjCKOT IUIaHa, Wiu he Teper
¢buHaHCcupama Hemoctajyhux cpencraBa OuTu mpebadeH Ha 3amociieHe noBehameM CTome
JOMPHHOCA.

3HayajHa cAMYHOCT U3Mel)y nmeH3ujckux (OHI0BA M KOMIIAHU]a 32 OCUTYPAHE MOCTOJU Yy
BUJY U3paXKEHE JYyropoyHOCTH obaBe3a. M kon jenHux W Koa Apyrux, GopMHupame yroropa ca
OCHTypaHUKOM, y HajseheM Opojy citydajeBa, mojpa3syMeBa TOK HCIDIaTa Y PEIIATUBHO JAIICKO]
oynyhaoctu. Mehyrum, [1O/IH umajy obaBe3e koje je Texke MPEIBUICTH Y OJHOCY Ha 0OaBe3e
KOMITIaHUja 3a XUBOTHO ocurypame. Y [IDJIH, BenuumHa neH3Wjckux oOaBe3a je oxapeheHa
pacToMm 3apajia U KpetameM HH]IIanuja y nepuoay oj HeKoJuko nerenrja. C 063upom n1a je oBe
Bapuvjalje TEIIKO MPEABUIETH y TaKO JYIOM POKY, PHU3HIIM ca KOjUMa C€ TMEH3UJCKU (OH]
cyouaBa cy BehM y OJHOCY Ha KOMIIaHHMje 3a JKMBOTHO OCHIypame Koje wucmiaahyjy
3arapaHTOBaHy CyMy Yy CKJIaay ca IojMcama XHBOTHOr ocurypama (Blake, 1999, 331). V
CKJIay ca TUME, MHBECTUIMOHA MOJMTUKA IMEH3UJCKUX (OHJOBA C€ pas3liiKyje y OAHOCY Ha
ocurypaBajyhe komnanuje. Ilensujcku ¢oHIOBH MOpajy Aa ¢dopMmupajy HOpPTHOIHO KOju
TeHepHIlle TTO3UTHBHE peajiHe CTOIe NMPUHOCA M 3aIUTUTY Of MHQIanuje, mTo cyrepuime Behe
WHBECTHIIMjE Yy aKIMjcku Mmarepujan u HenokpetHoctu (Davis, 2002, 160). C mpyre ctpane,
o0aBe3e ocurypapajyhux KomraHvja cy HOMUHAJTHOT KapakTepa, IITO MHBECTUIIMOHY MOTUTHKY
OBHX KOMIIaHHMja ycMepaBa y TMpaBIly yjlarama y IYyrOpoYHE OOBE3HHUIIE Yy LUJbY POYHOT
yckiahuBama Toka (GUHAHCH]JCKUX OJIMBA U TOKA (PMHAHCH]CKUX MPHUIINBA, aIU U y KPAaTKOPOUYHE
U CpeAmopouHe (PHUHAHCHJCKE HHCTPYMEHTE y LWJbY 3alITHTE OJf PU3MKA IPEBPEMEHOT
OKOHYama MOJIHCE.

WHBecTUIIMOHA TOJIMTUKA TEH3M]CKUX (OHIOBA 3aBUCH M OJ JAeMorpadcke CTpYKType
ocurypane momynandje. Ca moBehameM NMpPOCEYHE CTAPOCTH AKTHBHUX OCHUTYPaHWKA, alll U
noBehameM Opoja KOpUCHHKA TIEH3H]je, MPOoUIT TIEH3U]CKUX 00aBe3a ce 3Ha4ajHO MEHba Y MPAaBILY
cMamema pouHoctu. Blake (1999) cyrepuiie ga nensujcku GOHIOBU ca MJIAJOM MOIMYJIAll]OM
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Tpeba J1a MHBECTHPA]y YIJIABHOM Y aKIHje, TOK NMEH3U]CKU (DOHIOBH Ca CTAPHjOM TIOIYJIAIHjOM
Tpeba na dhopmupajy noptdoiano oprjeHTHCaH Ka oOBe3HuIama. Jlakie, meH3ujcku GoHI MOXKE
outn npuHyheH a U3BPIIM 3HAYajHE NMPOMEHE Y WHBECTHIIMOHO] MOJMTHUIU YCIIEI MPOMEHa Y
pounoctu ob6aBesa. C apyre cTpane, ocurypanajyhe komnanuje npuiarohaBame TpeHIy CTapemha
MOMYyJIalije MOTY JIaKO W3BPIIUTH KopuIThemeM OO0BE3HHIA, ¢ 003UPOM Ja CE ca MPOTOKOM
BpeMeHa 1 o0Be3HuIama npubmmxkasa pok gocneha (Davis, 2002, 160).

Yenemnoct nocnoBawa [ID/J[ ce mMoke mocMarpard Ha CIMYaH HAYMH Kao U KOJ
WHBECTUIIMOHUX (OHJOBA IITO MOJpPa3yMeBa OCTBAPHUBAE BHUCOKOI TPUHOCA IO jeAUHUIIH
pusuka. Mehyrum, y [IDJI/] 3anocnenn He TeXH OCTBapHUBamby caMO KPaTKOPOUHUX IMPUHOCA,
Beh popmupamy Oymyher Toka moTpoime y ToguHaMa HAaKOH TIeH3MOHKCcama. [loctoju pactyhn
MelyyHapoJHM KOHCEH3YC y IOTJely NMpHMEHE cTpareruje XuBOTHOr nukiayca y TP/, mro
noJpasymMeBa 3Ha4yajHO ydemthe akmnuja y moptdonujy y MOYETHHM TOAMHAMAa U TOCTENEHO
omnajame yderrha Kako ce OCHUrypaHuK OJroku neHsnoHucamy (Antolin et al., 2010; Bikker et al.,
2009). Ha paszBujernm ¢unancujckum tpxkumruma (CA/l, Benmuka bpuranuja, Kanana u Tako
najbe), 3HadajaH Opoj meH3ujckux (oHmoBa GopMHUpa MpenopydeHe CTpaTrerdje y CKIaay ca
MPUHIUIINMA XHUBOTHOT IMKiIyca. Ha Taj HaYMH, WwiaHOBUMA MEH3UJCKOT (POH/IA KOjU TACHBHO
MIPUXBAaTajy WHBECTUIIMOHE CTpATETHje MpernopydeHe oj cTpaHe neH3ujckor Goxmaa omoryhes je
MPUCTYIl Pa3yMHOM OJHOCY NPUHOCA M PHU3MKA TOKOM pajHE Kapujepe. Y HHBECTHIIMOHUM
(GOHIOBHMA, TIOjeIMHAYHH MHBECTHTOP MOXKE Ja HM3BPIIM IPOMEHE Yy MOPTQOIHjy aKTHBHHM
aHT)KOBAEM y TPaKEHy HOBOT (POHJA MIIM KOMOMHOBAHEM yJlarama y HEKOJIUKO Pa3TUIUTHX
($hoHI0BA, IITO 3aXTEBa BUIITM HUBO (DMHAHCH]CKE CKCIIEPTHU3E.

Kana je peu o perynatuBu, uMajyhu y By COIMjaTHA U KOHOMCKH 3HAYa] TICH3U]CKUX
(hoH0Ba, JOTUYHO j€ J1a Ce CBE JAprKaBe CBETa 3HAYajHO aHTAXY]y Y 3aKOHCKOM ypehemy oBe
obnactu. MehynapoaHa mpakca nokasyje 1a je, y BehuHu 3eMalba, OJITOBOPHOCT 3a 3aKOHCKO
ypeheme meH3MujcKor cucreMa Ha ofpe)eHMM MHHHMCTapCcTBUMa (Ha MpUMEp, Y AycTpaluju Ha
MunucrapcTBy ¢uHaHcuja, y Benukoj bputannju Ha MunucrapetBy pana). Unie mpeacraBiba
U3Y3€TaK, C 003UPOM Ja CIELHjaIn30BaHO TEJIO 32 HAA30p HaJ MEH3UJCKUM CHUCTEMOM Takohe
uMa UM 3aKOHOJAaBHY OJroBopHOCT. Haa3op Haj NMeH3HjCKUM CEKTOpoM Hajyenrhe CHpOBOIM
3aceOHa JpKaBHA areHIyja Koja jé OpraHU3allMOHO OJIBOjEHa OJ PEryJjaTOpHUX arcHIlHja.
HanzopHa areHuuja Haa30p MOXe CIIPOBOJUTH MHTEIPUCAHO, HA HUBOY YUTABOT (PMHAHCH]CKOT
CEeKTOpa, WJIM CHEIHjaTu30BaHo, Ha HUBOY neH3ujckor cuctema (Hu & Stewart, 2009, 8). ¥V
AycTtpanuju, areHija 3a mpyacHnujaaHo perymucame (Australian Prudential Regulation
Authority) Bpimu Ham30p Hajg OaHKAPCKUM CEKTOPOM, CEKTOPOM OCUTYpama M IEH3HjCKUM
cekropoM. C npyre crpane, y Benukoj bpuranuju, jaBHO Teno 3a meH3ujcko perynucame (7he
Pensions Regulator) nHam3upe WCKI/bYYMBO MEH3MjCKH CeKTOp. [locrmoBambe WHBECTHIIMOHUX
(oHI0BA je perylmucaHo off CTpaHe APYrux Teja, Mpe cBera HaruoHanHux Kommucuja 3a xapruje
O] BpEHOCTH.
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2.1. MHBeCTHIMOHM IMJ/bEBH MEH3UjCKHUX (POHI0BA

MHBecTULIMOHN LUJBEBH MEH3M]CKUX (DOHII0BA ca Je(UHUCAHUM HaKHaJamMa OOJIMKOBaHU
Cy KapakTepoM TMEH3UjCKMX o0aBe3a W JAYrOpOYHUM HHBECTHIIMOHMM XOpPH30HTOM. U3
MEPCIEKTUBE JYTOPOYHOCTH, ONTHMalHAa WHBecTuiMoHa crpareruja 3a [IDP/[H je mosehana
U3JIOKEHOCT PH3HMKY YCJeJd BpEMEHCKe JuBep3u(UKalije HHBECTHUIMjAa. 3a JyropovyHe
MHBECTUTOpPE, (PIIyKTyaluje y IpUHOCUMA MPEICTaBIbajy BUILIE MPUINKY HEro pu3MK. PenaTuBHa
CTaOMIJIHOCT U MPEeBUAJBUBOCT TOKA JOIPHHOCA MpYXkKa MEeH3M]CKOM (pOHAY 3HadajHy cio0ony y
obnukoBamy uHBecTUIIMOHE cTpaTeruje (Blake, 2003, 321). MelhytuMm, y npeTXoIHUX HEKOJIUKO
neuenuja, [IGJIH nocreneHo onanajy Kako y CMHUCIY WIAHCTBA, TAaKO U Y CMMCIY BPEAHOCTH
¢unancujcke aktuBe. [locmoBame MeH3MjCKUX (DOHIOBA IIMPOM CBETa j€ 030MJBHO YTPOKEHO
epextuma cBercke (uHaHcHjcke kpuze. Y 2008. roguHH, BpeaHOCT (UHAHCH|CKE aKTHBE
MEeH3HjCKUX (OHJI0BA MIMPOM cBeTa onaia je 3a Bumie ox 20%. W mok cy ce (uHaHCH]CKa
TpKHIITA JeuMUIHO omopasmwia Beh y 2009. roguan, HUBO (yHaupanoctu [ID/IH, koju cy
ynHnIM 60% ykynHe (MHAHCHjCKE aKTHUBE NeH3ujckuxX ¢onnoBa y 3emspbama OELLJ], je ocrao
Huzak. Ha mpumep, y Xomanauju, rae cy IIOJIH uzy3eTHo 3HAYajHU M y YKYIHO] aKTHUBU
NeH3ujcKuX (oHI0Ba ydecTBYjy ca oko 90%, mpocedyaH HHMBO (DyHIMpAHOCTH je Omao ca
uzBanpennux 144% y 2007. rogunu Ha npubmmxao 95% y 2008. rogunu (De Haan, 2015, 2).
Cnuyan TpeH[ je 3a0elexkeH W y APYruM 3emibama y Kojuma mociyjy IIDJIH (IIBajuapcka,
Benuka bputanuja, Aycrpanuja, Kanana, Upcka, ®uncka, Jaman u npyre).

@Onykryanuje Ha (UHAHCHjCKUM TpKumTuMa mnpaheHe aemorpadckuMm mpoMeHama
YCIIOBWJIE Cy TNPOMEHE y IMJbEBUMAa KOje TMEH3UjCKU (OHIOBU peaTH3yjy HHBECTHIIHOHOM
nosmtukoM. [Ipe Hekonmko AeneHuja, nHBecTUMOHa moymtuka [IDJIH je Omna ycmepena ka
MaKCHUMHU3HMpawy CTONE MPUHOCA, JOK Cy KapaKTepUCTHKE NEH3UJCKUX o0aBe3a decTo Ouse y
npyrom maHy. Ilensujcku ¢onpoBu, Hapouuto y CAJl, dopmupanu cy mnoptdoiano Imo
npuniuny 60:40 (60% ykynHuX ynarawma y akuuje, a 40% y oOBe3HMIIE), IITO je, Y YCIOBUMaA
TPKUIIHUX (PIyKTyaluja, 4eCcTO JOBOAMIO A0 3HAYajHUX Maa0Ba Y (GYHIMPAHOCTH MEH3U]jCKUX
¢doH0Ba. YV ycioBUMa Kajia je OCUT'ypaHa Momyianrja Ouia peJaTuBHO MIIaja, a mpoceyaH Opoj
roJuHa y KojuMa ce neH3uja uciuiahyje pesllaTuBHO HHU3aK, U3JI0KEHOCT PU3UKY HHUjE JOBOIMIIA
70 3Ha4YajHUjUX mpodiema y uciuiatu neHsuja. Mehyrum, nmouerkom XXI Beka, koMOMHaIMja
HUCKMX KaMaTHUX CTOINA W TaJja TPXKUINTA aKI{ja, 3ajelH0 ca HEMOBOJFHUM JIeMOTPa(CKUM
TPEHJ0BUMA, je Harjiacuia moTpely 3a ¢dopMHupameM CBEOOYXBaTHHJET OKBHpPA MPUIMKOM
¢dopmupama MHBecTUIIMOHUX LMbeBa. Jlok je y CAJ] MHBECTHLMOHHU MpPOLEC y NMEH3U]CKUM
¢doHI0BUMA U J1ake (HOKYyCHpaH HAa ONTUMHU3UPABE PUHOCa puiaroheHux 3a pusuk, y EBponu,
NEH3UjCKU (POH/IOBHU Ce€ MOCTENEHO MPEOPHjeHTHUIY Ha TMOCTH3ame AYTopodHe (YHAMPAHOCTH
BehuM ocnamameM Ha uHBecTHIMje y oOBesHuue (Franzen, 2010, 25). V cknany ca Tume,
JIeTIaBa Ce M MOCTETeHa MPEeOpHjeHTAIlNja Y MHBECTHITHOHUM IUJbEBUMA.

YMecTo ucTHIaka MakCUMHU3allMje PU3UKOM MOHJIEPHCAHE CTOINE MPUHOCA, OCHOBHU
naBectuionn b [IOJ[H y MogeparM ycrmoBrMMa MMOCIOBamka je opKaBame oapehenor HuBoa
COJIBEHTHOCTH NeH3UjcKor poHaa. IHBeCTUIIMOHA MTOJIUTHKA j€ BUILIE OPHjEHTHCAHA Ka PU3UKY, a
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oTiepalMoOHaIn3aIlkja OBe OpHjeHTalrje je moBehana nuBep3udukayja, Kako y pa3IndauTe BPCTe
(hMHAHCH]CKUX MHCTPpYMEHATa TaKo W y pa3nuuute reorpadcke peruone. Ilensujcku GpoHmoBu
CBE BHIIE WHBECTHPA]y Y alTepHATUBHE (UHAHCHJCKE HWHCTpyMeHTe (xeu (¢OHIOBH,
(hMHAHCH]CKU AepUBATH, HETIOKPETHOCTH, XUTIOTEKapHe 00Be3HUIIE U Ipyro). OCHOBHA MPETHOCT
yJarama y ajnTepHaTHBHE BpcTe (PMHAHCHjCKMX MHCTPYMEHAara je mrTo u3Mmely mpuHOca OBUX
(¢UHAHCHjCKUX WHCTpyMEHAaTa M MpPHHOCA aKUWja WM OOBE3HMIIA HE TIOCTOjU H3PaKEeHA
Kopenaiuja.

V3 ca3peBame NMEeH3UjCKUX (OHI0BA, aJIi U PUTOPO3HHU]Y PETYIATHBY M Pa4yHOBOJICTBEHE
cTaHiapie, NeH3HWjcke o0aBe3e Cy Imoctane BakaH (akTop y OOJMKOBambY HHBECTHUIIMOHE
cTparervje. Ycien Tora, IiJb KOJU C€ CBE BHIIIE UCTHYE Y MOCIOBHUM nokyMeHTuma [IDJIH je
poYHO YyckiahuBamke TOKa TOTOBMHCKHMX NPHIMBA KOje TEH3UjCKHM (OHJ pean3yje U ToKa
TOTOBMHCKUX OJUIMBA IO OCHOBY HCIUIaTa MeH3uja. Peammsanuja oBOr musba ce€ CIPOBOIM
yBOhEHEM pa3IMUMTHX CTpaTervja OPHjEeHTHCAHUX Ka 3amTutd oj ryoutaka - JIJIU (liability-
driven investment) crpareruja u crpateruje umynusamuje. OcHoBuu b JIJIW crpateruje je
yIpaBJbathe PU3UKOM KaMaTHE CTOIe, TO jecT, (GopMmMupame moprdoimja Koju ,,0arorapa‘
KapaKTepuCTHKaMa IeH3MjCKUX 00aBe3a y MpaBlly CMamema pu3uka kamarHe crome (Franzen,
2010, 27). HajjennocraBHuju HauuH 3a npumeny JIJIU crpateruje je uHBecTHpame Yy
KOPIOpAaTUBHE OOBE3HMIIE Ca TOKOM NPWIMBAa KOjU OJroBapa TOKY OJJIMBAa IO OCHOBY
neH3ujckux obase3a. Crparervje umyHuszanuje cy (GopMmMHpaHe Tako Ja ymapyjy pOYHOCT U
TOTOBHHCKE TOKOBE (PMHAHCH]CKMX CpeAcTaBa M TICH3HMjCKHX 00aBe3a IITO ce OCTBapyje
yckiahjuBameM OCET/PMBOCTH aKTHBE M IEH3MjCKUX 00aBe3a Ha MPOMEHE y KaMaTHO]j CTOIH, y
CMHCIY ACTUMHYHE UMYHHU3aIHje, WIA HAa IPOMEHE U KaMaTHE CTOoIe W MH(IIAIH]e, Y CMUCITY
nornyHe umynusanuje (BIS, 2011, 11).

[Ipenackom ca mojena ca Ae@UHHCAHMM HaKHaJaMa Ha Mojen ca Je(UHUCAHUM
JONPUHOCHMA, OJITYKE O TOME KOJIMKO IITEAETH M TJle MHBECTHUPATH aKyMyJHpaHa CPeACTBa Cy
npenymrene nojequHurmMa. OJAroBopHOCT 3a aJIeKBaTHOCT KOHAYHOT (PMHAHCH)CKOT pe3yJiTaTa je
Ha caMuUM THojeauHuIMMa. Pu3unm ca kojuMa ce ocurypaHuuu cyouamajy y IIOIJ cy
MHoro6pojuu. Daykin (2002a) mpyxa JneTasbaH mperjie]l WHAMBUAYATHUX PHU3HMKA: TPKHUIIHU
PU3UK, KPEUTHN PU3HK, PU3HK JIOMIET YIIPaBJbakha, PU3UK KaMaTHE CTOIE, PH3UK JTYTOBEYHOCTH,
(bUCKaTHU PU3HIM, PETYJaTOPHU PHU3UIIM, TOJUTUYKH pU3HIM. Y ckiany ca tume, [IOJ] ce
MOTY CXBaTHUTH Kao MEXaHHW3aM IUTEAHmE 3a Mepuoj HAKOH IMEH3MOHHCama, Koju omoryhasa
YJIaHOBAMA J]a yYECTBY]y Y WHBECTHIIMOHMM TNPHHOCHMA Y3 CMAambEHhe HEKMX O] HaBeIECHUX
pusuka. Tpeba MMaTtu y BUAY JAa Cy HEKE OJI OBUX KaTeropuja pu3MKa IMOCIEeIUIa CaMHuX
KOHIlenTyaTHux Kapakrepuctuka [IDJIJl u He mory ce nzbehu, Ma KOIMKO YCHEIIHO KOHIENT
neH3ujckor GpoHaa 610 UMITIEMEHTUPAH.

Ha ocHOBy mpeTxoHO HaBeJeHOT, MOKe ce ucTahu J1a je OCHOBHM MHBECTHIIMOHU ITUJb
O] 06e36ehuBambe MHBECTUIIMOHOT OKBHpa KOJU MpYKa pa3yMHE MOTYNHOCTH 4IaHOBHMMA
neH3ujckor (GoHAa a MaTepujaliu3yjy WHBECTUIIMOHE MPUHOCE y3 YBaKaBamkbe PU3UYHOCTH U
BOJIATUJIHOCTU HWHAMBUAyanHUX mnoprdonuja. [Ipaktuyna peanuszanyja OBOr IUJba OOUYHO
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MoJIpa3yMeBa carjielaBame YCIEITHOCTH WHBECTUIIMOHE IOJUTHKE Y OJHOCY Ha IPOCEYHE
pe3yaTare IENOKYIHOT TMEH3UjCKOT CeKTOpa WJIM WHBECTHIIMOHE YYHMHKE ojapeheHor y3opka
nensujckux ¢Gougosa (benchmark moprdonno). Y myropoyHoM HHBECTHIIMOHOM XOPH3OHTY,
[IWJb TIEH3HWjCKOT (JOHJA je Ja JOCTUTHE WM TpeBa3uhe HeKH oj pedepeHTHUX mokazaTesba
npunoca. OBU IMOKa3aTeJbU NMPHUHOCA Tpeda 1a ONaKIIajy MPOIEHY MHBECTUIIMOHUX YYHMHAKa
NEeH3UjCKUX (POHJ0BA M HUXOBUX MEHAlEpa, U Y CKIAAY ca THME, ONTHMHU3ALHMje MEH3UjCKUX
HaKHaJa T0jeIMHala y TPEHYTKY NeH3HoHucamwa. Pedepentnn mpunoc (benchmark) tpeba na
olpaxaBa JI00po nuBep3uduKoBaHE HHACKCE (uHAHCHjCKOr TpxumTa. OBH (UHAHCH]CKU
WHJIEKCH YKJbYYY]Y aKiuje, 0OBe3HHIIE U akTepHaTuBHE (prHaHCcHjcke nHCTpyMeHTe (Rudolph &
Sabat, 2016, 4). Ilopen pedepeHTHOT TPUHOCA, MEHAIIEPH TIEH3U]CKOT (POHIa MOTY J1a KOPUCTE U
Jpyre ToKa3aresbe y OleHH MHBECTUIIMOHNX YUYMHaKa — crony nH(anuje ypehany 3a ogpehenu
MPOIEHAT WU aKTYapCKU MPETIOCTaBbEHY CTOITY IMPHHOCA.

[NOJIJ] Tpeba na KOHIMIIMPA WHBECTUIIMOHE ONIUje TaKo Ja MoITyje npedepeHimje
pa3NMUYUTUX TeHepalyja OCHTypaHHWKa (HOBO3AIMOCICHHUX, MJIAJNX PAJTHOAKTHBHUX, CTapUjUX
palHOAKTHBHUX M TIEH3MOHHCAHUX OCHrypaHuka). Ha mpumep, 3a Miane mojequHIe MOKeJbHH
cy (DOHIIOBHM OPHjEHTHCAHU Ka yJlaramkbuMa y akildje KOju TeXe MPUHOCHMA KOjU TpaTe TPIKUIIIHE
MPUHOCE WUJIM YaK Texe Aa ux Haamame. OBu (GoHIOBH OOMYHO MOAPA3yMEBajy KOMOMHAIIN]Y
MACHBHOT M aKTUBHOT WHBECTUPAa y aKlMje U JAuBep3u(uKoBaHe (PUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE
pacra, wid TUuBep3U(PHUKOBAHU MOPTQHOIMO AITCPHATUBHUX (DUHAHCHJCKMX WHCTpyMeHara. 3a
CTapHje NOjeJMHIE KOjU Cy OJNMKM TEH3MOHHCAky TOXKEJbHU CY MHACKCUPaHU (OHIOBU KOjU
MOJIpa3yMeBajy ylarama y HHIEKCHpaHe OOBE3HHIIE M KOMITAaHUjCKE OOBE3HHUIIE BPXYHCKOT
KBAJIUTETA U MPYKajy 3alITUTY O] pacta uHpIanuje. 3a IeH3HOHUCAHE OCUTYPAHUKE, MTOKEJbHH
cy (DOHIIOBH KOjH TEXe OApKamky BPEIHOCTH Ha MHIMBUIYATHOM padyyHY, IJIe C€ yiarama BpIie
y KpaTKOpoyHe (PMHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE.

2.2. Anokanmja (MHAHCHjCKHX CpPeACTaBa y MeH3HjCKUM (poHI0BHMA

Anoxkanyja (UHAHCHJCKUX Cpe/IcTaBa ce MOXKe Ae(UHUCATH Kao HajIIMpa MHBECTUIIMOHA
CTpaTeruja KojoM ce yTBphyje cKkyn (pUHaHCH]CKUX UHCTpYMEHATa KOjJU ce ApKe y NopTPoiaunjy y
LIMJby OCTBApMBama OJHOCA MPUHOCA M pPU3MKA KOJU OJroBapa IMJb€BUMA HHBECTUTOpA U
IETOBO] TOJIepaHIuju mpema pusuky. C o03upoM na cy meH3ujcku (OHIOBH ,,TyTOPOUYHH
WHBECTUTOPH, CTPYKTYypa nmopTdosrja y neH3ujckuM GOHAOBIMA MOpa Jla OJpa’kaBa JyrOpOYHU
MHBECTULMOHU XOpH30HT. OBa AyropouHa ajokaiuja cpejicraBa y MEH3MjCKMM (OHAOBUMA Ce
HaszMBa cTparemika ajokanuja cpenactana (y nasbem TekcTy CAC). CAC ce Moxxe MPUXBATUTH
Kao pedepeHTHH MOpPTHOIMO KOjU ce y KpaTKkoM pPOKYy MOKe npuiarohaBatu y cKiaay ca
KPaTKOPOYHMM TPXMIIHUM KpeTamuMa. Ilporec KpaTKOpo4yHHX KOpEKIMja Y CTPaTelIKo]
aJloKallijy Cpe/icTaBa ce Ha3MBa TaKTHUYKa anokanuja cpencrasa (y najbeM tekcty TAC). MHuora
UCTpaKuBamwa nojapxkanajy ctaB ga je CAC HajBaxHHMja JeTEepMUHAHTa YKYIHOT IpHUHOCA U
pusuka y 1006po nuBep3upukoBaHOM mNopTdoinjy. Y jeIHOM O]l YTULIQJHUJUX HUCTPaXKUBamba,
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Brinson et al. (1986) mporiec HHBECTHIIMOHOT YIIpaB/bakba y MEH3WjCKHUM (OHIOBHMA Jelie Ha
TPH KOMIIOHEHTE:

1) wmHBectumoHa crpareruja, To ject, CAC;
2) wm300p TPEHyTKa IUIacHpama cpejcraBa Ha Tpxkuinte (market timing), ro ject, TAC u
3) u300p KOHKPETHUX XapTHja O] BPEIHOCTH.

Y uwpy yrBphUBama JONpHUHOCA OBUX OJUIyKa CTBAPHOM (DMHAHCHJCKOM YUUHKY
neHsujckor (oHma, ayropu yrBphyjy pedepeHTHH IpUHOC TeH3UjcKOoT (oHIa Koju je oapeheH
JTYTOPOYHOM HWHBECTUIIMOHOM TIOJIMTUKOM TICH3HjCKOT (oHaa. YTBphuBame pedepeHTHOr
MPUHOCA MOJIpa3yMeBa JIe(MHUCAE TIOHepa 3a CBaKy BPCTY (PMHAHCHJCKUX WHCTPYMEHATa, Kao
1 pedepeHTHU MAaCUBHU MPUHOC KOjJH C€ MPHUIUCYje CBako] BpcTu. M300p TpeHyTKa Iiacupama
cpeacraBa Ha Tpkuinre (market timing) ce omHocM Ha KpaTKOpOYHE IIPOMEHE IOHAEpa
pa3NUYUTUX BpCTa (PUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA Y IIMJbY MOOOJBbIIaka IPUHOCA H/UITH CMAkheHha
pusuka. JlompuHoc u300pa TpEeHyTKa c€ MOXKE IOcMaTpaTH Kao pas3iiuKa IMPHHOCA KOjH
MPEJCTaBJba MPOU3BOJ PEATM30BAHMUX TMOHAEPa U pedepeHTHHX MPUHOCA 3a PA3IUYHUTE BPCTE
(UHAHCHjCKUX WHCTpyMEHaTa W pedepeHTHOr MpHHOcA 3a WeNloKymaH moprtdonuo. H360p
KOHKPETHUX XapTHja O] BPESAHOCTH MPEICTaBIba MPOIEC aKTUBHOT N300pa KOHKPETHUX XapTHja
O]l BPEIHOCTH Y OKBUPY IMOjeIUHAYHUX BpcTa (PMHAHCUjCKUX UHCTpyMeHara. JlonpuHoc u3dopa
XapTHja O]l BPETHOCTH CE€ MOXE YTBPAMTU Kao pa3iiuka u3Mel)y pealn3oBaHHX M peepeHTHUX
MPUHOCA 3a PAa3IM4UTe BPCTe (DMHAHCHjCKMX HMHCTpyMmMeHaTa. OBe pasiiKe Ha HHBOY BpCTa
(UHAHCHjCKUX HMHCTPYMEHaTa Ce€ 3aTHM IIOHJCPHINY CTPaTeIIKH YTBpEHHM IMOHIepUMa 3a
pa3nuuuTe BpcTe GUHAHCHjCKUX WHCTPyMEHATA.

Brinson et al. (1986) emmupmjckuM IyTeM Jo0Ka3yjy Ja C€ CTPATEIIKO] aJIOKaIlHju
CpelcTaBa MOXKE MpuIrcaTH HajBehu neo (iaykTyanuja IpUHOCA TOKOM BpeMeEHa. AKTUBHE
HWHBECTUIIMOHE OJUTyKe (M300p TPEHYTKA M CeJIeKIIHja XapTHja OJ BPEAHOCTH) Cy Marbe 3HAYajHE,
LITO CyrepHIle Aa MEeH3UJCKU (POHIO0BU HE yCHeBajy Ja /10/1ajy BPEIHOCT MPUMEHOM aKTHUBHOT
noptdonano MeHangMmeHTa. POKyC ynpaB/baukHX Tela y HeH3ujckoM ¢oHAy Tpeba na Oyne Ha
n30opy ajloKaluje cpejacTaBa y3 3HadajHy JAuBep3U(UKAIM]y, HHUCKE aJIMHHUCTPAaTHBHE
TPOLIKOBE W orpaHuveHy mpumeHy market timing-a (Davis et al., 2007, 2). ¥ koHuunupamy
CTpaTelIKe ajJoKallije CpelicTaBa, akleHaT Tpeba na Oyne Ha oJUIylu Koje BpcTe (PUHAHCH]CKUX
WHCTpyMEHaTa YKJbYYUTH Yy MOPTHOINO U YTBphHBamky IMACHBHUX IMOHJAEpa 3a cBaky BpcTy. C
apyre crpane, Jahnke (1997) yBaxkaBa monpuHOC ucTpaxkuBama Brinson et al. (1986), amm
uctuue na je Gokyc uctpakupama norpeman. Haume, Brinson et al. (1986) naxmy ycmepaBajy
Ha o0jammaBame (IyKTyauudja y HOpUHOCHMMAa NOpTdonMja, yMECTo Ha came MpHHOCe
noptdonuja. Y pearHoCTH, WHBECTUTOPH CY BUIIE 3aMHTEpEecOBaHM 3a Moryhe ucxone mo
OKOHYamy MHBECTHIIMOHOI TEepHo/a, YMECTO 3a IMPOMEHJbUBOCT MPUHOCA Y TOKY IMOCMAaTPaHOT
nepuona. IIpema Janhke-y, anokamujy Tpeba mocmarpatd Kao JuHaMu4aH mporec. Camo
YKOJIMKO Cy OYEKMBAaHU MPUHOCH (UKCHH, TIOHICPH Yy aJIOKAIHMjU cpeicTaBa Tpeba ma Oymay
¢uxcau. C 0063UpoM /1a ce MHBECTUIIMOHE MOTYNHOCTH MEHajy TOTOBO TPEHYTHO, il TP KHUIITHA
KpeTama TOCTajy NMPEeIBHJbUBA ITOCMATPAHO Y CPEIHEM U JAYTOM POKY, TMEH3HjCKH (HOHIIOBH
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MOTY Jla UCKOPUCTE TPEHYTHE HeyckIal)eHOCTH Yy IleHama aKiija wid 0OBe3HHIIA, ajlh Y3 OCTaHaK
Ha JYTOpPOYHO] MyTamkU Ka MOCTaBJLEHUM UHBECTUIIMOHUM LIUJbEBUMA.

C 003upoM Ha HECYMIMB 3HA4aj CTpATEIIKe aJIOKAIMje CPEICTaBa, OBY OJUIYKY JIOHOCE
HAjBOXHUJU YIPaBJbAUKH OPraHU y MEH3HjCKOM (OHIY: YIpaBHU OA00p MEH3UjCKOr (oHAa
(ombop moBepeHUKa), (UHAHCUJCKU JUPEKTOP KOMIAHHUjE CIOH30pa NEH3UJCKOT IUIaHA,
MHBECTULIMOHN MEHAIJEp aHTa)KOBaH OJ1 CTpaHe MEH3UjCKOr ()OHAAa M MHBECTHIIMOHU CaBETHUIIH
(Scott, 1991, 42). 13 nepcrekTuBe ympaBHOT 000pa, CTPATEIIKOM aJOKalujoM Tpeba aa ce
MUHHMH3HpA PU3MK HEHCIYHEHa ICH3MjCKHX o0aBe3a mpema WIaHCTBY. M3 mepcrekTuBe
CIIOH30pa TEH3UJCKOr IUIaHa, CTPATEIIKOM ajloKallijoM cpejacTtaBa ce obOe3behyje amekBaran
HUBO (YHAMPAHOCTH, YMME C€ MHUHHMH3HMpA DPHU3HMK TOBehama IONPHHOCA W IOTOpIIama
(bUHAaHCH]CKE TMO3MIMje KoMmmaHuje. VHBECTHIIMOHM MeHayep TexXH (HOopMHUpamy ONTHUMAIIHE
aJIoKallrje cpe/icTaBa YMMe MUHUMHU3UPA PU3HK Aa he u3ryOuTH no3uiujy y NeH3ujcKoM QoHTY.
AxTyapu y meH3mjckoM (OHIY Takohe MpeacTaBibajy jako OWTaH (GakTOp y KOHIUIHPAY
WHBECTULIMOHE TIOJIUTUKE, jep CBOJUM MpOIleHaMa IUCKOHTHE CTONEe W H300poM MeTona
yTBphUBama MeH3MjCKUX 00aBe3a yTudy Ha 00JIMKOBAaE HHBECTUIIMOHE ITOJTUTHKE.

VY ckiagy ca IpeTXoJHO HaBEJACHUM, MPUHOC MEH3UJCKOT (hOHIa ce MOXKE Pa3I0KUTH Ha
TPU KOMITOHEHTE: TP>KUIIHU MIPUHOC, IPUHOC IO OCHOBY MOJIMTUKE aJIOKaIMje CpecTaBa U3HAL
TP)KHUIITHOT MPUHOCA M MPHHOC MO0 OCHOBY aKTHUBHOI mopTdosno MeHayumenrta (Xiong et al.,
2010, 1). TpkumHU OpUHOC c€ MOXKE JAe(PUHMCATU KAO TMOHJEPUCAHU MPUHOC Ha HUBOY CBHUX
NEeH3UjCKuX (POHIOBA HA MOCMATpaHOM (PUHAHCHJCKOM TPIKHIITY, JOK C€ NMPUHOC MO OCHOBY
MOJUTHKE aJlOKallMjeé CpeAcTaBa OJHOCH Ha TPUHOC OCTBAPEH CTAaTHYKOM AaJIOKAIMjOM
cpeacrasa. [IpuHOC KOjU ce OCTBapyje MPUMEHOM aKTUBHOT MEHAIIMEHTA C€ OJHOCH Ha MPUHOC
10 OCHOBY M300pa TpeHyTKa IJacuparma Cpe/iCTaBa, TO JE€CT, TAKTUYKE aJOKaIlMje CpPeIcTaBa, u
n300pa KOHKPETHUX XapTHja oj BpenHocTH. [Ipumena ctpareruje n3dopa TpeHyTKa IUIacupamba
CpeAcTaBa IOApa3yMeBa peaju3alMjy MpUHOCAa [0 OCHOBY pa3iuke u3Mely mnoHzaepa
nepUHUCAHUX CTPATEIIKOM AJOKAIlMjOM M CTBApHUX (peayin3oBaHMX) NoHzaepa. KoHkpeTHHje
pedeHo, PHHOCH Cy mocieania noehamal/cMamerma MoHaepa oapeljeHe BpeTe (pUHAHCH]CKUX
MHCTpyYMEHATa y OJJHOCY Ha LIWJbaHM MOHJAEP Yy AaroM nepuoay. OBa KOMIIOHEHTa MpPUHOCA Ce
MOJK€ TOJEIUTH Ha MAacCUBHY M aKTUBHY KOMIIOHEHTY, IJie TacCBHAa KOMIIOHEHTa I0/pa3yMeBa
yckiahuBame CTBapHUX MOHAEpa YCle MpoMeHa Y TPKUIIHOM pedepeHTHOM MPUHOCY, JI0K Ce
aKTHUBHA KOMIIOHEHTa OJHOCH Ha MPOMEHE y MOpT(OJH]jy Kao peakilfje Ha TPKHUIIHA KpeTama
(Andonov et al., 2012, 4). 360p KOHKPETHUX XapTHja OJ] BPSIHOCTH CE OJHOCH Ha KOHKPETHE
BpCTe (PMHAHCH]CKUX HMHCTpYMEHaTa M W300p XapTHja O] BPEAHOCTH U TPEHYTKa Iacupama
CpelcTaBa y OKBUPY BpcTa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYyMEHATA.

Kana ce pa3zmarpa n30op BpcTe (pUHAHCH]JCKMX MHCTpyMEHATa, y pa3Marpamy yuelrha
Koje he cBaka BpcTa MMaTH y WHBECTHLMOHOM NOPT(}OJIMjy, WHBECTHUTOpU OM Tpebano naa
carJieZ1ajy HeKOJIMKO KpUTeprjyma Koju cy gatu 'y Tabesan 7.
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Ta6ena 7: KapakrepucTtuke pa3nuyuTux BpcTa GUHAHCH]CKUX MHCTpyMEHATa

HNHcTpymMeHTH Oo0Be3HuLe Yaaramay Aknmje
TPKUIITA HEMOKPEeTHOCTH
HOBIIA
CTaduiaHoCT U Bucoxka Bucoxka Cpenma Hucka
NnpeIBHI/bUBOCT
TOTOBHMHCKOTI TOKa
YuecTaa0CcT rOTOBUHCKOT Benuxka Cpenma Cpenma Cpenma
TOKA
BesnynHa roTOBHHCKOT Mana Mana Benuka Cpenma
TOKA
Pacrt BpeanocTn Huszax Huszax Cpenmu Bucok
DJIyKTyaluja BpeJHOCTH Hucka Cpenma Cpenma Bucoxka
3amTura o uHpIanHje Hucka Hucka Cpenma Cpenma
JIMKBHIHOCT Bucoka Cpenma Hucka Bucoka

Hzeop: UBS, (2017), Pension Fund Indicators 2017, A Long-term Perspective — Navigating Your
Investment Journey, UBS, p. 11

VYnaramuma y KpaTKOpouHe (PUHAHCHJCKE WHCTPYMEHTE NEH3UJCKH (OHIOBU MOTY
OCTBApUTH CTAOWJIaH U MPEIBUJIJbUB TOTOBUHCKHU MPHUIIUB Y3 BUCOKY JUKBUAHOCT. C 003upom 1a
Ce CpeACTBa MHBECTHpAHA Yy WHCTPYMEHTE TP)KHINTA HOBIIA PEIIATUBHO OpP30 M YECTO MOPajy
PEUHBECTHPATH, OBHM YyJIaralbuMa C€ TEH3UJCKH (POHJIOBH HE MOTY 3aIITUTUTH O] BehuHe
pHU3MKa ca KOjUMa ce CyodaBajy, Kao INTO je PU3UK MpOoMeHe HH(pIanuje W pU3UK IPOMEHE
KaMaTHE CTONe. YJarama y AyropoyHe (puHaHCHjCKe MHCTPYMEHTE ca (PMKCHUM IPUHOCOM, Kao
mTO Ccy OOBe3HHIle, MOTy o00e30equTH TeH3UjCKUM (OHJOBHUMA CTA0WIHH, TyrOPOYHU
TOTOBMHCKU TPWJIMB, anu y3 Moryhe (uiykTyaiuje y BPEIHOCTH yCJEI TPXKHUIIHUX KpeTamba.
OOBe3HUIle HE MOTY Ja MpYXKe 3alITUTY O] pU3HKa MpoMeHe HWH(pIaIuje, OCUM YKOJIHUKO CY Y
MUTaky UHACKCUPAHE ApKaBHE OOBE3HHUIIE.

Kama je peu o axkmujama, HHUXOBOM KYHNOBHMHOM NE€H3UJCKM (OHAOBU ,,Kymyjy*
MOTEHIIMjaJl pacTa BUXOBE BPEAHOCTH y OyayhHOCTH, ¢ TUM JAa cy (QIyKTyaluje y BPeIHOCTH
U3paxkeHe, Kao OJpa3 pU3NYHOCTU OBMX Yyjarama. AKLHje MOry Ja Ipyxke ojpeheHu HHUBO
3amTute oA uHGIamuje, ¢ 003upom 1a u3mely mpuHoca o akirja U uHpIIaIMje MOXKe TO0CTOjaTh
3Ha4yajaH HUBO MO3UTUBHE KOpeJaluje y AyroM poky.

VYnaramwa y HEMOKPETHOCTH 3aXTeBajy 3HAYajaH HUBO WMHUIIMjATHUX ylarama, aid y
IYyrOM POKY MOry oAOalluTH pelaTuBHO CTaOWjIaH M TPEIBUIJPUB TOTOBHHCKU TOK.
WNuBectuimjama y HEMOKPETHOCTH TMEH3UjCKU (OHAOBH MOTY H3BPIIUTH XE[HMHI pPHU3UKA
nHpanmje, ¢ 0063UpoM 1a je, y AYroM pOKy, HHUBO KoOpenanuje u3Melhy KpeTama IeHa
HETIOKPETHOCTH ¥ WH(IIAIM]e 3HaYajaH.
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Ta6ena 8: Anokanuja GUHAHCH]CKUX CpeACTaBa MEH3MjCKUX (OHA0BA Yy 0Ja0paHuM 3eMibama, y
2001. u 2016. rogunu, (%)

3emiba Jdomahe | HnocTtpane Jomahe HWuocrpane | I'oroBHHA Henoxpernoctn | Ocraiio
aKumje aKumje o0BesHULIe | o0Be3HHIE
Aycrpammja | 2001 38 25 16 5 5 9 2
2016 21 24 19 7 10 9 10
Janan 2001 34 18 33 10 2 3
2016 12 13 26 14 7 28
Xoaanamja | 2001 9 40 17 26 2 6 0
2016 32 54 14
IIsajuapexa | 2001 19 16 27 15 8 12 3
2016 13 18 22 11 5 23 9
Beu. 2001 46 25 17 3 2 6 1
PP To0t6 | 16 29 31 5 2 8 9
CAQQ 2001 47 12 34 1 1 2 3
2016 28 14 39 1 2 2 14

Uzsop: UBS, (2017), Pension Funds Indicators 2017, p. 23

Y Tabeau 8 ce Moke YOUHTH Ja je, y 3eMJbaMa Ca Hajpa3BHjeHHjUM IPHBATHUM
MIEH3UjCKUM CHUCTeMHMa, ydemrhe ymarama y nomahe akiuje 3HadajHo omano y 2016. ronunu y
onnocy Ha 2001. roguny. C npyre cTpane, ynarama y HUHOCTpaHE akiuje ¢y y BehuHu 3emaspa
ocTajia Ha MPUOTMKHO UCTOM HHMBOY Kao u y 2001. roguau. Ydemrhe ynarama y oOBE3HHUIIE Y
2016. ronunn y onHocy Ha 2001. roguny je nosehano y Aycrpanuju, Benukoj bpuranuju, CA/]
u XonaHauju, A0K je cMmameHo y IlIBajuapckoj u Jamany. Y cBUM NOCMaTpaHuUM 3eMJbama,
yuemrhe ynarama y ajJTepHaTHBHE OOJIMKEe (UHAHCHJCKE aKTHUBE j€ 3HAYajHO I0pacio y
MIOCMaTPaHOM HEPUOTY.

Ha Camuu 6 ce Moke yOUuTH J1a je Y CBUM ITIOCMaTpaHUM 3eMibaMa JOIIIO 70 noBehama
yuemrha yrnarama y WHOCTpaHe (UHAHCHjCKE HWHCTPYMEHTE Y YKYIMHOM WHBECTHIIMOHOM
noprdonujy y nepuony ox 2001. no 2016. ronune. M3y3erak npeacrasba XonaHauja, Tae je y
nepuony ox 2001. mo 2016. roguHW momUIO MO0 CMamema ydemrha yiarama y WHOCTPaHE
(uHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE y YKyNHOM HopTdonujy mneHsujckux ¢onmoBa. M mopen mana
penaTUBHOT yyentha CTpaHUX MHBECTHIIM]ja y TOCMAaTpaHOM Nepuoy, XoJlaHaAuja U 1ajbe 0CTaje
3eMJjba ca HajBehuM ywemheM HHOCTpaHUX yjaramba Yy YKYIMHOM NOPT(HOJH]y MEH3UjCKUX
donmoBa.
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Cauka 6: Tpenn ynarama y nomahe u H”HOCTpaHe (pUMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE
H3zeop: Willis Towers Watson , (2017a), Global Pension Assets Study 2017

VrBphuBamwe onHoca u3Mely ymaramwa y akuuje M Jpyrux BpcTa (PUHAHCH]CKHX
MHCTpyMEHaTa TIIpeJCTaB/ba HAjBAKHHU]Yy WHBECTUIMOHY OJUIYKY KOjy Tpeba Ja JoHecy
ylpaBJbayka Tela IMeH3UjcKuX (POHAOBA, yBakaBajyhu UYUIEHUIy Ja je ped O JAYrOpOYHOM
WHBECTULIMOHOM Xopu3oHTY. Sutcliffe (2005) nHaBoam dYeTHpu apryMeHTa 3aIliTO IECH3H]jCKH
dbonm0BY Tpeba BUIIIC Ja HHBECTUPAJy Y aKIHje Y OJTHOCY Ha KOMIIaHH]je 3a )KUBOTHO OCUTYPAIbe.
[Ipema mpBOM aprymMeHTy, MHBECTHIMjE€ Yy akKIHje Mpyxkajy MOryhHOCT peanuzanuje cToma
MpUHOCA KOje Tpare pact uH]Iauje, To jecT, y IyroM POoKy IMOCTOjH H3paKeHa Kopesamnuja y
KpeTamy MpruHOoca o]l akuuja 1 uHduanyje. Jpyru apryMeHTt ce oHOCH Ha MOTpedy 3a pOYHUM
ycknahuBameM (PMHAHCH]CKUX MPUIIMBA U OJUIMBA Yy NeH3ujckoM GoHy. DuHaHCHjCKa cpeacTBa
neHsujckor (oHma umajy usyzetHo Ayry pounoct. C oOG3upom ga je y IID/JH Bucuna
NEeH3ujcKuX obaBe3a ojapeleHa KpeTameM 3apaja, neH3ujcku ¢oHa Tpeba na o0e3benu cromy
pacTta pUHAHCH]CKUX CpeJICTaBa Koja je 6apeM jeHaka cTomu pacra 3apana. Kopemanuja msmehy
KpeTama NpUHOCa O] aKIlMja M CTOIE pacTa 3apajia MOXe OMTH HHCKAa Y KPaTKOM pPOKY, aJld y
JYroM pPOKy Kopenamuja nmocraje 3Hadajaa (Chen, 2004, 9). Ilpema tpehem aprymenty, y ayrom
POKY, aKIlje MOTY Jia MPEeNCTaBJbajy CUTYPHU]Y WHBECTHIIM]Y y OJHOCY Ha OOBE3HHIIE YCIIEH
JIeNIOBalba BPEMEHCKE JAMBep3u(UKalyje, TO JeCT, WHBECTULMOHH pPHU3MK CE€ CMamyje ca
IIPOAYKEHEM MepHO0/ia MHBECTUPAA, jep IPUHOCU U3 ,,JJOOpUX TOAMHA* MOHUILITABA]y T'yOUTKE
U3 ,,JIOMUX ToAnHa“. YeTBpTU apryMeHT ce Thuye nyOuHe TpxuiTa akuuja. [leHsujcku donp
3aITUTY O/ MHGIALMje MOXKE Ja W3BPIIM yJarameM Y HHJEKCHUpaHe Jp)KaBHE OOBE3HHUIIE.
[Tpobnem ca OBUM TPXKUIITEM je HEIOBOJbHA TyOWHA, YCIIOBJbEHA YHEHEHUIIOM J]a MHOTE JIP)KaBe
HE eMUTY]y HHJEKCUpaHe 0OBE3HHIIC WIIM TO YMHE caMo niepuoaudHo. C npyre cTpaHe, TPKHUIITE
akuuja je JyOOKo Ha pa3BHjeHUM (UHAHCHUJCKUM TP>KUIITHMA, ILITO IpYKa 3HadajaH CTUMYJIaHC
3a ynarama y akiuje.

VY TproBamy axiujama, MEHallepH y MEeH3UjCKUM (OHIOBUMA MOTY IPUMEHUTU aKTUBHE
U TaCMBHE MHBECTHIIMOHE CTpaTeruje. AKTUBHE CTpaTerdje IOoJpa3yMeBajy MOCTaBJbEHH
UJbaHU (UHAHCHJCKU pe3yiTaT Koju Tpeba Ja HaaMamu pedepeHTHH MPHUHOC, Kao IITO je
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Oep3ancku uHAeKC. Ha mpumep, 3a nensujcke ¢onmose y CAJl, pedhepeHTHH MPUHOC 3a yarama
y akmuje je Hajuemhe S&P 500 mnmekc, mok je 3a meH3ujcke GoHaoBe y Benmnkoj bpuranuju
FTSE All-World wunaexkc wmam FTSE 100 wnmexc. MeHaiepu KOju IPUMEEY]y aKTHBHE
CTpaTervje MMajy Ha pacrojiaralkby YWTaB HU3 TEXHUKA KOjUMa MOTY Jia MOKYIIajy Aa OCTBape
MoBOJbHE (DMHAHCHjCKe pesynrare. Behmna wmenagepa ce mpuapxkaBa onpehenor ,,crmma‘
WHBECTUPAkA, ITO 3HAYM J1a UX YYECHHUIM Ha TPKUINTY MPENo3Hajy Kao ocobe Koje mpare
oOpasall JOHOIICHAa WHBECTHIIMOHMX OJJIyKa 3a KOjU Cy HajkBanudukoBanuju. OCHOBHHU
CTHJIOBU HHBECTHpPama Cy OJpKaBambe BPETHOCTH W pacTt BpeaHocTH. CTWI oJpKaBamba
BPEIHOCTH c€ MOXe Je(pHHUCATH KAo TyTOPOYHH MPUCTYI yjarama y MoTiemeHe akuuje. Ctu
pacrta BpeITHOCTH MOJpa3yMeBa yiarame y akiiije Koje uMajy J00pe U3riee 3a pacT BPeIHOCTH
y oynyhHoctu. [Ipyrum pedunma, MEHalEpH Cy OPHjEHTHCAaHU Ka KYIMOBHHHU aKIHMja IO BHUCOKO]
KYIIOBHO] IIeHH Yy OYeKuBamy na he meHe tux akmuja pacra y Oymyhunoctu (UBS, 2017, 35).
[len3ujcku (OHIOBH aHTaXyjy BEIWKHA OpOj MHBECTHUIIMOHMX MEHalepa O KOjUX Cy HEKH
OpPHMjeHTHUCAaHH Ka TIOCTH3amy Beher HHBOa CTpaTemke auBep3uduKanuje, IOK Cy JIpPYrH
OpPHMjeHTHUCAaHW Ka PU3WYHUJUM TpaHCaKLMjaMa y Wby pealH3anuje BHUCOKOT HETO MPHHOCA
(ymameHor 3a onroBapajyhe HakHaze U TPOIIKOBE).

C npyre crpaHe, MacMBHE WHBECTHIIMOHE CTpATETHje IOAPa3yMeBajy na (pUHAHCH]CKH
pesynrat Tpeba na mpatu nepdopMaHce OApeheHOr TPKUIIHOT MHAEKCA, jep je jaKo TEelIKO
,,TIO0CAUTH" TPXKUIITE HA CUCTEMATCKU HAaYMH. MeHayiepy Koju NpUMeYjy MacuBHE TOPTHOIHO
cTpareruje Qopmupajy mnoprdonmmo Ha 0a3u KapakTEepHCTUKA (PUHAHCHUJCKOT TpPXKHUIITA W
OJlpKaBajy MOHJepe y MopTOINjy MPUMEHOM ,,Kymu U 3aapxku‘ crpareruje (Walden, 2015,
161). To 3maum jna MeHaepu pebananc mopTdoiuja BpIIe camMoO Yy IUIbY OJpKaBama
NPONKMCAHUX TOHAEpa. YcCieq NpOMEHa Yy BPEIHOCTH pPAa3IMYUTHX BpcTa (HUHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHata (I/1e akiyje noka3yjy Hajsehy BOJATUIIHOCT), MOHAEPHU y MOPTPOIIUjy Ce MEHA]Y,
a MHBECTUIIMOHM MEHayep BpIIM ojaroBapajyha yckiahuBama kako OM TMOHIEpe BpaTuo Ha
MIOYETHU HUBO. Y naeduHUCamy HHBECTUIMOHE CTpaTervje, MEHallepyd Cy OpHjEeHTHUCAaHM Ka
peruKanuju nepGopMaHcH HEKOT 0J1 Oep3aHCKUX MHJIEKCa MITH JIPYTHX MOKa3aTesba KpeTama Ha
(UHAHCHjCKOM TpPXHIITY. Y TOM TMpaBIy, MOTY TpProBaTH pPa3IHYUTUM (HHAHCH]jCKUM
MHCTPYMEHTHMA ca ,,[TaCHBHUM* KapakTepuctukama — Ha npumep ETd-oBu (exchange-traded
funds), unja je BpemHoCT Be3aHa 3a oapeheHn QUHAHCHjCKHM MHJCKC, ali Hy/e 3Ha4yajaH CTEereH
nuBep3uduKalje, y3 pelaTiBHO HUCKE TPAHCAKIIMOHE TPOLIKOBE.

Nwmajyhu y Buay nyropodHoct obaBe3a MEH3HMjCKUX (OHNIOBA, yjarama y AYTrOpOYHE
uHaexcupane oosesnuile (monyt TIPS npxkaBaux o6Besnuna y CAJl) mory na mpyxe ajieKBaTHY
3alITUTY OJ1 PU3UKa HeoueKHBaHe IpoMmeHe uHduanuje. OBe 00BE3HUIIE NIPYKajy MPEIBUIIBHB
JIYTOPOYHU TOK PEAJHOr NPHUHOCA, MITO je M3 IMEpCIeKTUBE IMEH3UjCKUX (POHIOBA HAPOUUTO
BaHO. KpaTkopouHM (UHAHCHJCKM HMHCTPYMEHTH, YaK M YKOJIMKO CYy HEpU3UYHH, He
MPEACTaBIba]y aJIeKBaTHO pEIICHE 3a JYTOPOYHE WHBECTHTOPE, jep TMOJpa3yMeBajy MOHOBHO
WHBECTHpAakE TI0 HENpEeIBHJBMBIAM KaMaTHHUM cTomama y Oymyhxoctu. Kommanujcke
0o0Be3HMIIe, y yCIOBHUMa HUCKOT pU3MKa MH(IalMje, MOTy Ja Mpe/ICcTaB/bajy HEPU3UUHY aKTUBY
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3a nmen3ujcke donrmose (Campbell & Viceira, 2002, 73). Mehytum, oBe 00Be3HHIE HE TIPYXKA]y
3alITUTY OJ1 HEOYEKMBAHUX ITPOMEHA Y UH(IIALHU]H.

W3 mepcriekTuBe eMHUTEHTa, OOBE3HMIIE C€ MOTY IOJICIIMTH Ha JIP>KaBHE M KOMITAaHU)CKE
obBe3HwmIle. J[p:kaBHEe OOBE3HUIIE MPEICTaB/bajy 3HA4YajaH CETMEHT WHBECTUIIMOHE CTpaTeruje
MEH3UjCKUX (OHIOBA, jep Ce CMaTpajy HEpU3UYHOM aKTUBOM H3a 4HMje €MHUCHje CTOjU ApiKaBa
CBOJUM ,,lTIOPECKUM ayTopuTeToM ‘. OOBE3HMIIE YMjU EMUTEHT HUCY JpKaBa U Jp)KaBHE areHIyje,
ce Ha3WBajy KOPIOPATUBHUM WM KOMIIAHUjCKUM OOBE3HHIIaMa, MAKO CY Y ,,y’)KEM CMHUCTY"
KOMITAaHMjCKE OOBE3HMIIC CaMO OHE OOBE3HHUIIC YHjU Cy eMHTEeHTH mpeny3eha. Kommanujcke
00BE3HHUIIE CE Pa3uKY]y Yy OJHOCY Ha JIpXKaBHE Ipe cBera BehoMm pusuyHolIhy, To ject, Behum
default pusukoM, ¥ HUKUM KPEJAUTHUM PEJTHHIOM. PHU3MK HEHM3BpICHa HUjC jeJIMHU PU3UK Ca
KOJHM C€ MHBECTUTOPH y KOMIIaHU]jCKe 00Be3HUIIe cyouaBajy. Kommanujcke 0OBE3HHUIIE CYy Mambe
JUKBUAHE Y OJHOCY Ha JpkaBHE OOBE3HHMIE, IITO MOCKYIUbYje TpaHCAKLHUje Mpojaje |
KYIOBUHE, U ToBehaBa MpeMujy KOjy MHBECTUTOPH 3ay3BpaT O4eKyjy. McmmaTuBocT ynarama y
KOMITaHHjCKEe OOBE3HUIIE C€ MOXE IMOCMATPaTH WM y OJHOCY Ha JIp>KaBHE OOBE3HHMIIE, TO jECT,
Hepu3nuHK pedepentHr npuHoc (Ha npumep, World Governement Bond Index — WBGI unnexc),
WA Ce MOXKE IMOCMATPaTH Y OJHOCY Ha ojadpaHu pedepeHTHH MPUHOC MOopTdouja 00BE3HUIA
(ua npumep, Bloomberg Barclays US Aggregate Bond Index).

Vnaramwa y oOBe3HHULE Cy 100MIa Ha MOMYJIApHOCTH y MEH3HMjCKUM (OHIOBUMA HAKOH
HarjJor M MpoayOJbeHOr Maja Ha TPXKUIITY akuuja modetkom XXI Beka. J[o Tor Tpenytka,
MEH3UjCKU (OHIOBH Cy OWIIM OpHjEeHTHCAaHM Ka HAJAMAIIMBalby TPXKHUITHUX WHACKCA WIIH
MIPOCEYHOT MPUHOCA Ha HUBOY IEJOKYITHOT cekTopa. MelyyTuM, HaKOH 3HA4ajHOT HapylIaBama
¢uHaHCHjCKE TO3UIMje TMEH3UjCKUX (OHIOBA Yy MpPBHX HEKonuKo rogumHa XXI Beka, numa
OJICOBOPHA 3a IMOCJIOBamke MEH3UJCKUX (POHI0BA yoUaBajy /1a HHje OMTHO caMO HAJAMAIIUTH WU
PEIUIMKOBATH MHJEKC aKIMja WIM HHJEKC OOBe3HMIa, Beh je BakHO M (PMHAHCHJCKE YYMHKE
IoCMaTpaTH U3 MEPCHEKTHBE BEIMYMHE W BpPEMEHCKOr npoduia meH3ujckux obase3a. Mojen
KOjU MOJpa3yMeBa CTONPOLIEHTHO ylarame y oOBE3HMIIE Koje ce Jpxe Ao focneha ce HazuBa
mozen ,aeaukanuje” (dedication model) 1 mogpasymeBa mpoHanaxeme HajehUKaCHHjET CKyIa
00Be3HUIIa KOjU TeHEepHIlIe TOTOBUHCKE TOKOBE Y 1yTOPOYHOM MHBECTHLIMOHOM XOpU30HTY. OBO
j€ HajpaJuKATHUJU TIPUCTYI Kopuihema OOBe3HHIA O] cTpaHe mneH3ujckux ¢donaoa (Ryan,
2013, 2). O MHBECTHIIMOHUX CTpaTervja OpHjeHTHUCAaHUX Ka KOopuIIhewy OOBE3HHLA Y LUIbY
TeHepHcama TOTOBUHCKMX TOKOBA KOjH OJroBapajy TOTOBHHCKMM TOKOBHMAa II0 OCHOBY
MEH3H]CKUX 00aBe3a MOTy ce U3JBOJUTH U Beh MOMEHyTe cTpaTeruje AeIMMUYHEe UMYHU3allje U
NOTIIYHE HUMyHHU3alje. Y CBUM HaBeIEHUM IPUCTYNHMa, OOBE3HMIE MPECTaBIbaJy
Haj3HAYajHUJU CETMEHT MHBECTULIMOHOT MOPTQOIMja KOJUM CE€ BPIUIM XEIMHT KaMaTHOT PU3UKA U
pu3uKa uH}Ianje. YKOJINKO NeH3HjCKH (POHIO0BH KeJe J1a U3BpIIE XEUUHI KaMaTHOI pU3HUKa,
Kopuctuhe ayropoyHe oOBE3HMIIE, a YKOJHMKO eJie Jla CIPOBENY XEUMHI pH3UKa MHIaImje
ocnonuhe ce Ha uHAekcupane ooseznuue (BIS, 2011, 11).

[Topen monene Ha Ap)kaBHE W KOMIAHWjCKe OOBE3HMIIE, TOJIeTIa 3HAYAjHA 32 TIEH3H]CKE
dboumoBe je Ha nmomahe W MHOCTpaHe oOBe3Huie. Y ofpeheHoM Opojy 3emasba, Oclamame
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neHsujckux (oHaoBa Ha momahe oOBe3HHWIIE je A0 CKopa OwmIo 3Ha4dajHO. Y yCJIOBHMa
M3paKEeHUX (IyKTyalrfja KaMaTHUX CTOIIa, MPUHOCE TI0 OCHOBY JoMahux 0OBE3HHMIIA j& CBE TEXKE
npeasuaeTu. l[loBehame H3I0XKEHOCTH TMEH3UJCKUX (OHIO0BA HHOCTPAHUM (DMHAHCH]CKUM
TPXKUIITUMA MOXE JOBECTH 1O OOJbe 3alITHTE OJ PHU3MKA MPOMEHE KaMaTHE CTOIe, jep Cy
MOCJIOBHU IIMKIIYCH M IHMKJIYCH y KpeTamHMa KaMaTHE CTOIE Yy Pa3IUYUTHM 3eMJbaMa PETKO
KaJa CHHXpOHM30BaHH. [IpuHOCK 07 MHOCTpaHUX OOBE3HMIIA CE MOTY 3HA4YajHO PA3JIMKOBATH Y
OJIHOCY Ha mpuHOCce JoMahux 0OBE3HHMIIA, IITO CTBapa IIaHCE 33 OCTBApHBame Beher pHU3MKOM
noHaepucanor npuHoca. Y Tabemm 9 ce Mory youuTw 3HauajHE pa3jiMKe y MNPHHOCHMA
(UHAHCHjCKUX WMHCTPyMEHaTa ca (HUKCHHM IPHHOCHMA €MHUTOBAaHUM Yy Pa3InYUTUM
reorpa)CKMM TOJPYYjUMa Yy CBAaKOj OJf MOCMAaTpaHUX TOAMHA, MITO HAC y THpwior Behem

kopunihewmy reorpadcke nuBep3uduKaIyje y HHBECTUPamYy MeH3U]CKUX (DOHI0BA y OOBE3HHMIIE.

Ta6ena 9: [Ipurocu o6Be3HMIA Yy 0abpaHuM 3eMibama, y iepuoay ox 2006. o 2014. rox., (%)

Pacnon n3mel)y najBehe u HajMame cTone npuHoca

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Janan CAl Aycrpanuja Espona Ben. Bpur. Ben. bpur. EBpomna Espona Ben. bpur.
4,5 8,2 15,9 4,2 78 17,3 12,1 3,2 15,3
Kanana Janan CAl Jaman CALL CAL Beun. Bpur. Janaun EBpomna
3,6 7,0 14,2 15 6,5 11,0 34 3,2 14,2
CAl Kanana Kanana Ben. bpur. Kanana Ayctpanuja Janan Ayctpammja | Ayctpanmja
2,1 5,0 12,1 -1,2 6.2 10,1 3,0 -1,6 9,3
Espomna 0,7 Ben. Bpur. Ben. Bpur. Kanana Jaman Kanana CAIl CAL Kanana
3,9 10,9 -1,6 3,2 9,5 2,8 -2 75
Aycrpanuja Epoma Espoma CAl Espoma EBporna Ayctpanuja Kanana CAl
0,2 25 8,8 -3,5 14 3,7 2,3 -2,3 6,0
Ben. bpur. Ayctpanuja Jaman Ayctpanuja | Aycrpanuja Janan Kanana Ben. Bpur. Janan
-0,1 1,6 71 -5,7 0,9 35 2,3 -3,8 57
4,6 6,6 8,8 9,9 6,9 13,8 9,8 7,0 9,6

H3zeop: Bigley, E., (2015), Fixed Income Opportunities for Pension Funds: Time to Go Global?, Plans &
Trusts, Feature Article, p. 10

W3 mepcriekTHBe WHCTUTYIMOHAIHUX WHBECTUTOPA, yjarama y HEMOKPETHOCTH Ce
OJHOCE Ha KYNOBMHY o0jekara W mpaBa Ha Oyayhe TrOoTOBMHCKE TOKOBE 10 OCHOBY
M3HajMJbMBamka o0jeKaTa UM KyMOBHUHY yuemiha y MHBECTUIIMOHMM (DOHIOBMMA KOjU CPEICTBa
ynaxy y HemokperHoctu (Real Estate Investment Trust — REIT). M36op HemokpeTHOCTH
IPUIMKOM JUPEKTHE KYMOBHHE HEMOKPETHOCTH C€ MOXE M3BPLIMTH MHTEPHO WIIM E€KCTEPHO.
Nutepun w300p moapadymeBa 1@ MeEHalepu TEH3WjCKOT (OHAA W3BPIIE CEIICKIU]Y
HETMIOKPETHOCTH, JOK €KCTepHH H300p TMoJapa3yMeBa aHTa)kOBamke EKCTEPHUX MeHarepa
CTICNIMjaTM30BaHUX 3a yjarama y HemokpeTHocTd. [lo ydemrha Ha TpKWINTY HETOKPETHOCTH
MEeH3WjCKH (POHIOBM MOTY JONM M KYMOBHHOM HHBECTUIIMOHUX jeAWHHUIIA APYyrux (HOHIOBA,
nyrem F-0-F (Fund-of-funds) ynarama.
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VYnarameMm y HEMOKPETHOCTH IMEH3UJCKH (POHIOBU OCTBAPY]y HEKOIMKO MPEIHOCTH: 1)
TUBEP3U(PUKALN]Y U CMabEHE YKYITHOT pU3uKa opTdonuja; 2) 3aTUTy O] pu3uKa nHIamumje;
3) crabuiiaH TOTOBMHCKHM TOK Yy BHJIY NMPUHOCA O] W3HajMJbuBama (Andonov et al., 2013, 34).
Kanma je o muBep3udukanuju ped, HEMOKPETHOCTH MOTY Jia MMajy 3HauyajaH MOTEHIU]jal, jep
onpehenn Opoj wHCTpakWBamka TOKa3yje pelaTHBHO HHUCKY Kopenanujy wu3Mely 1eHa
HEMOKPETHOCTH | MpUHOca o akiuja u ooseznuna (Ibbotson & Siegel, 1984; Case et al., 2012).
[leHe HEMOKPETHOCTH, TIOPE] EKOHOMCKUX (haKTOpa, 3aBHCE M O] HEEKOHOMCKHUX (pakTopa, Kao
IITO Cy pacT CTAaHOBHUIITBA WJIM Pa3B0Oj MHPOPMALNMOHHUX TEXHOJOTHja KOje HEIOKPETHOCTH
yrHe AoCTynHHjuM. [lopen Tora, IieHe HEMOKPETHOCTH ce He IpuitarolaBajy Op30 mpoMeHaMa Ha
TPXKUIITY, jep cy oapeheHe u TyropoyHuM (GakTopuma. YCiie Tora, yjiarama Y HEHOKPETHOCTH
MOTY Jia TIPYKe 3aIITUTY o HH IaIHje.

C npyre crtpaHe, TP>KUIITE HEMOKPETHOCTH C€ cMaTpa HEIMKBUIHHUM YCIe] Majior O6poja
TpaHCaKlMja, a TPOHATAKEHE OJroBapajyhe HEMOKPEeTHOCTH MOXKE YKJbYYHTH 3HaudajHE
TPOIIKOBE. Yarama TMEH3UjCKUX (OHIOBA Yy HEMOKPETHOCTH TMoCTeneHo pacty. IIpema
nomanmma Preqin Real Estate (2016), mpuBatHu mnensujcku ¢oumou cy y 2016. roguam y
HEMOKPETHOCTU YNOXUIN 9,3 % yKynmHUX (PUHAHCHUJCKMX CPEICTaBa, JOK Cy jaBHM MEH3H]jCKH
¢onpoBu ynoxunau 9,7 % ykynHux (HUHAHCHjCKUX cpenacTaBa. Takohe, 3Hayaj ymarama y
HEMOKPETHOCTH C€ MOXE BHJETH U y Opojy meH3ujckux ¢HOHIOBA KOJU HWHBECTHPA]Y Y
HEMOKPETHOCTH, ¢ 003upoM naa je 87% jaBHux u 73% mnpuBaTHUX MEH3UjCKUX (oHAOBA
WHBECTHUPAJIO Y HEMOKPETHOCTH, HacynpoT 68% ocurypasajyhux kommnanuja.

VYnarama y HMHQPACTPYKTypy IIOCTajy CBE 3HAuYajHUja y MEH3UJCKUM (OHIOBUMA,
uMmajyhu y BuAy IyropoyHH IMOTEHIMjall pacTa M HUCKY KOpelalnujy ca ApyruM oOiuuuMa
¢uHaHCcHjcKe akTuBe. VHQpacTpykTypHE UWHBECTHIMjE TMOAPa3yMEBaJy W3TpaaAlmy W/ WIn
yIpaBJbamke 00jeKTHUMa Y IUJbY BpIIIeHha o/ipeheHe eKOHOMCKE aKTUBHOCTH (ITyTEBH, a€POJIPOMH,
JyKe, MOCTOBHM, TYHENH, €JEeKTpaHe, YCTaHOBe 0Opa30Bama, 3[paBCTBEHE 3alITUTE U TOME
cinyHo). IlpeaHoctu ynarama y HMHQPacTpykTypy ce€ Orjenajy y MamoO] HPOMEHJbUBOCTU
BPEIHOCTH TOKOM BpEMEHa, C 003UpOM Ha KOHTHHYUPAHO pacTyhy TpaKmy 3a OBUM 00jeKTHUMa,
NPEIBUAJbUB JYTOPOYHM TOTOBMHCKM TOK, oJpeheHn cTemeH 3amrtuTte oA uHIauuje u
penaTUBHO HHCKY KOpeJalujy ca TpPaaullMOHAIHUM BpcTamMa (PUHAHCHJCKUX HHCTpyMeHaTa
(Moss, 2014, 4).

OcHOBHU HeIOCTaTaKk yiaramwa Yy HWHOPACTPYKTypy c€ oOrjiena Yy KaluTallHO]
WHTCH3UBHOCTH ITOMEHYTHX yJlarama M M3BECHOCT HETaTHBHOI TOTOBHHCKOT TOKa y IOYETHUM
roguHama ekcrutoarauuje. IleHsujcku (OHIOBM MOy HHBECTHpATH Y HHQPACTPYKTypHE
npojeKTe y paznnuuTuM popmama. Ha npumep, neHsujcku GoH MOKE HHBECTUPATH AUPEKTHO Y
MHPACTPYKTYPHU MPOjeKaT Ha MPUMAPHOM TPXKMIUTY LITO MOApa3yMeBa H3rpaimy U youpame
npuxoja of oxpehenor objekra. C npyre crpaHe, NEH3UJCKA (OHA MOKE OTKYNUTH MPaBO Ha
JIe0 MPUX0Ja KOJU TeHepHIlle UHPPACTPYKTypHU MPOjeKaT Tako IITO KyIyje ydeurhe y IpaBHOM
JTUIy Koje je u3rpamwio Taj oOjekar. Ha pasBujeHMM (QUHAHCHJCKUM TpPXKUIITHUMA IOCTOj€
MHPpaCTPyKTypHE KOMIIAaHHj€ KOj€ MPHUXO0JIEC OCTBAPY]y pa3BOjeM, JaBaAlkEM Yy 3aKyIl WIH
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yIpaB/batkbeM HWH(PPaCTpyKTypHUM oOOjeKTHMa. AKIHje OBHUX KOMIIAaHHMja C€ KOTHpajy Ha
BPXYHCKHM CBETCKUM Oep3ama IITO MpeACTaB/ba HAuMH KaKo MEeH3HujcKu (GOHIOBH MOTY johu 10
BJIACHUIITBA HAJl JIJIOM TOTOBUHCKOT TOKa OBUX KOMIIaHH]a.

VY HajimMpeM CMUCIy, yiarama y npuBaTHH Kanutan (private equity) ce oaHoce Ha
MHBECTHULIMj€ Yy aKTHBY KOjOM c€ HE Tpryje Ha (puHaHCHjcKOM TpkuITy. OBaj TEPMHUH YKIbyUyje
IIMPOK AMjalla30H Pa3IUuUTHX HauMHA (UHAHCHpama npeay3eha, o1 KamuTaaa BUCOKOT PH3HKA
(venture) mo otkyma (buyout). MuBecTuiiyje y Kanutaia BUCOKOT pU3HMKA CE OJTHOCE Ha Pa3IHuUTe
o0JIMKe yiarama y HOBE KOMIIaHH]je, Kao IMTO Cy (MHAHCUpPAEe TEK OCHOBaHUX Ipemy3eha wim
peduHaHCcUpame OaHKapckor kpeaurta. OTKYI ce OJHOCH Ha TPAaHCAKIHUje Y KOjUMa CE TEXH
CTUIAKby 3HAYajHE TMO3HIMjEe Y OJUIydyuBamy NpOoPUTAOMIHUX KOMIAaHHja M MOXE C€
peanusoBaru y obomuky MBO (Management buy-out), to ject, orkyma mpemyseha omx crpane
MEHAI[IMEHTa, WK MPEeTBapama jaBHO KoTUpaHor npenyseha y mpusarHy kommnanujy (Public to
private buy-out) (Trades Union Congress, 2007, 12). [IpenHocT npuBaTHOT KaluTajia ce orjiena
y aTpaKTUBHOM TOTOBHHCKOM HpPWJIMBY y AyroM poky. C 003upoM Ha JyropoyHH KapakTep
WHBECTHUIIMja, OBaj BHU/]I yJlarama Moroyje NeH31jCKUM (POHIO0BUMA, jep ce MO3UTHBAH IPUIIHB IO
OCHOBY yJjlaramba MOXKE OYCKHBATH TEK HAaKOH 3-5 roamnHa. C apyre cTpaHe, OBa ylarama Cy
pHU3UYHA jep MCKJbY4YY]y TPaHCHApEHTHOCT MH(OpMaIja KapaKTepPHCTUYHY 3a OpPraHU30BaHA
¢duHaHcujcka TpxkumTa. Takohe, ynarama y IpUBaTHU KAalMTAaJ Cy HEJIMKBUJIHA, C 003UPOM Jia ce
HE KOTUPajy Ha Oep3ama, U Mojipa3yMeBajy aHTa)KOBAKE KalMTajla y y)KEM HU3Y roJIuHa.

Kana je peu o ynaramuMma y xenr (OHIOBE, IbUXOBO jJEHO3HAYHO JACPUHHUCABE j€ TEIIKO,
¢ 003upom ja je ped o poHAOBUMA KOjH MHBECTHPAjy Y Pa3HOBPCTAaH NOPTQOIHO (PUHAHCH]CKUX
MHCTpYMEHATa U MPUMEHY]y IUPOK CIIEKTap WHBECTHIIMOHUX CTpaTeruja. Y HajIIupeM CMUCIY,
xeyl (poHIOBM Cy MHBECTUIIMOHU (DOHJIOBH OPHjEHTHCAHH Ka OCTBapWBamby aKTUBHUX INPHHOCA,
OWJIO Yy aTnCOYTHUM M3HOCHMA HJIM Y OJJHOCY Ha TPXKHUIITHHA pedepeHTHU npruHoc. Xey (HOHIOBH
IpUMEBY]y arpecuBHe NOPT(ONMO CTpaTeruje y3 3HauajHO KopuIinheme JieBepuya HiH
(¢uHaHCHjCKUX JieprBaTa, Kako Ha JjoMaheM Tako U Ha Mel)yHapoHOM (PMHAHCH]JCKOM TPIKHUILTY.
Ilen3ujcku GOHAOBHU MpeacTaBIbajy HAPOUUTO 3HAUAjHE MHBECTUTOPE Y Xell (POHI0BE, C 003UPOM
Na ynarama y xey (OHI0BE MOry AuBep3uUKOBaTH MOPT(OIMO NMEH3UjCKUX (OHIOBA BaH
TpaJULIMOHAIIHUX BpcTa (MHAHCHJCKUX HWHCTpyMeHara (ynaramumMa y  IIPOU3BOJIE,
HETIOKPETHOCTH U ToMme ciau4yHo). OCHOBHU HENOCTaTaK ylarama y Xel (oHIIoBe ce oriiena y
Mam0] TPAHCMAPEHTHOCTH Yy OJHOCY Ha HHBECTUIIMOHE (oHIoBe, ¢ o03upom na y CAJl
MEHallepy MambuX xey (oHI0Ba HUCY y 00aBe3u Ja ce peructpyjy koa Komucuje 3a xaptuje oa
BpenHocTu. [lopen Tora, mepeme npuHoca Xell (OHJOBa MpPEJCTaBJba KOMILJIEKCAH MpOIEC, C
0031pOM Ha PA3HOIMKOCT yJlarama 1 MpUMEHEeHIX HHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja.

Ca pa3BojeM  (HMHAHCUJCKOT  TP)KUINTA, 3HAYaJHO j€  OJIAKIIAaH  TMPUCTYI
MHCTUTYLMOHAJTHUX HMHBECTUTOPA TPXKHUIUTY poOe. Yciel BHCOKUX TPOIIKOBA IUPEKTHOT
CKJIaJUIITeHha polde, MHCTUTYLIMOHAIIHU MHBECTUTOPH CE€ HE aHTaxyjy Yy AUPEKTHO] TPrOBUHU
poboM. PoOHU (jydepcu mpencraBibajy (PUHAHCHJCKH JCpUBAT KOJUM j€ POOHO TPIKHUIITE
3Ha4ajHO MpUOMIKEeHo TeH3ujckuM GormoBuma (Jensen & Mercer, 2011, 1). M3 mepcnexkture
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NeH3ujckux (oHIoBa, yimarama y poOy Mory moBehatu auBep3uuKaiuvjy, aldi U CMambHUTH
M3JIOKEHOCT pusnnmuma. Haume, riena pode je y dyHkuuju cnenupuyaux pakropa, Kao MTO Cy
BPEMEHCKE TPUJIMKE, OTpaHU4YCHa y (PU3UYKOj NPOM3BOMIM, HEOUEKWBAHH PACT TPAKIE H
noIUTHYKU akTopu. OBe MPOU3BOJIE MEH3U]CKU (YOHIOBH MOTY UCKOPUCTHUTH Ja rnoehajy HUBO
IBep3n(UKOBAHOCTH TOpPT(dosKja, OCTBApe KpPaTKOPOUYHE NPUHOCE, AIW M 3AIUTUTY OJ
uHpnanuje. 3maro je yecto nmpuxBaheHO Kao OMJIMYAaH MHCTPYMEHT auBep3udukamuje, jep ce
nmyTama KpeTama IpruHOoca O]l 3J1aTa Hajuemhe 3HaYajHO pas3sidKyje O] KpeTama MpuHOoca JPYrux
¢dbuHaHCHjCKUX WHCTpyMeHaTa. Takohe, y AyroM poky IleHa 3llaTa c€ IOKJana ca KpPeTameM
nH(Ianmje, ma ce 37aTo 4ecTo cMmarpa Jo0puM HMHCTpyMeHTOM 3a xenuHr uHbmamuje (UBS,
2017, 104). Ha monepHOoM (hDMHAHCH]CKOM TPXKHINTY, KYIOBHHA poOHMX (hjyuepca HUjE jeIUHU
Ha4YuH KaKO C€ MEH3UjCKH (OHIOBH MOTY YKJbYUYUTH Ha poOHO Tpkuite. [leH3ujcku GoHmoBr
Ka0 KpPYITHU MHBECTHUTOPU MOTY KOPHCTUTH POOHE MHBECTUIIMOHE (POHAOBE 3a MPUCTYI OBOM
TpkumTy. KymOoBHHOM WHBECTHLIMOHMX jeIUHHMIIA POOHMX (oHAOBAa NEH3HWjcKH (HOHIOBH
WHIUPEKTHO CTUYY MPHUCTYI POOHOM TPXKUIITY 0€3 moTpede 3a pu3nakom uCopykom pooe.

2.3. Ctpykrypa noprdoiauja neH3njckux GoHI0Ba

CrpykTypa moptdonuja MeH3UjCKUX (OHAOBA c€ KOHTHHYHPAHO MEHha Yy MPETXOJHHX
HEKOJIMKO JIelleHuja, yciel KOMOMHOBAHOT YTHI[aja MHOTOOpOjHUX ¢akTopa, Kao IITO CY
KpeTama Ha (DUHAHCHJCKOM TPXKHILNTY, PETyJaTOpHE IMpOMeHe M JAeMorpadcku TpPEHIOBH.
CurypHoCT TUTacMaHa U JuBep3U(UKaIja ce CBE BUIIC HaMehy Kao JBa OCHOBHA MPUHIUIA Y
Boh)erby MHBECTHIIMOHE TTOJIUTUKE MEH3UjCKUX (POHIOBA. Y CKIIAIy ca TUME, MOXE CE M3/IBOJUTH
HEKOJIMKO OCHOBHHX TPEHJIOBA Y JYTOPOYHHUM IIPOMEHaMa CTPYKType MOpTdoiHja MeH3ujCKuX
dhonoBa:

1. TlpeopujeHtanuja mporeca auBep3u(pUKaLMje OX TPaJULHMOHAIHUX BpCTa (UHAHCH)CKUX
MHCTpyMEHAaTa Ka yjarambiMa y alTepHaTUBHE (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE;
2. TlocreneHo cMameme 3Hayaja yiarama y akiyje JoMahux KoMIaHuja;
3. Tloehame mnpocropHe (reorpadcke) auBep3upuUKanyje, TO jecT, KOHTHHYMpPaHH MOpacT
ylarama y HHOCTpaHe (pHMHAHCH]CKe HHCTPYMEHTE.
Ha Caunu 7 ce Mmoxxe BUACTH Ja Ce€ yJIe0 yliarama y akifje y IeH3ujCKUM (OHJI0BHMA Y
cenam 3emasba (Ayctpanuja, Kanana, Janan, Xomanauja, [IBajiuapcka, Benuka bpuranuja u
CAJl), mocreneno cMmamuo y nepuoay ox 1997. no 2016. roaune, 10K je 3Ha4a] aITE€pPHATUBHUX
BpcTa (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa mopacrao (yiarama y UHPPaCTPyKTYpY, HEHOKPETHOCTH,
MIPUBATHU KamuTall, Xey GoHa0Be, pody U poOHE IepuBaTe U TOME CIUYHO).
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Cauka 7: ArperaTHa ajiokaluja (MHaAHCH]CKUX CPEJICTaBa NEH3UjCKUX (POHI0BA y celaM
onabpaHux 3emMaba, y nepuoay ox 1997. no 2016. rogune

Hzeop: Willis Towers Watson, (2017a), Global Pension Assets Study 2017, p. 25

Tokom kpu3ze puHaHCHjCKHUX TpxKHIUTa y pBUM roanHama X XI Beka (,,dot-com® mexyp),
neHsujcku  GoHmOBM ca JedUHHMCAHMM HakHagama Ccy 3a0eleXWwid OrpoMHE TyOHTKe.
[IperxonHo, nen3ujcku (GoHIOBH Cy WHBecTHUpanu HajBehu aeo moprdonmja y akmmje, 0e3
caryieqaBama KapaKTepPHCTUKA IMEH3MjCKUX o0aBe3a. Ycien maja LeHa akldja U CHUXKaBarmba
KaMaTHUX CTOIla HM3a3BaHWX WHTepBeHIMjaMa lleHTpamHux OaHaka, MEH3WjCKU (DOHIOBH CY
WCKYCHJIM 3HAuajaH Taj] y WHBECTUIMOHMM IPUHOCUMA, ald W PacT Calalllibe BPEAHOCTH
NeH3ujcKuX o0aBe3a, ITOo je noropuraino no3uuujy Gpyaaupanoctu. Y CAJl, Beaukoj bpuranujy,
XonaHauju, HUBO (YHIUPAHOCTH TEH3UJCKUX (OHAOBA je y mpoceky omao 3a oko 40%
(Berkelaar & Kouwenberg, 2011, 352). Ha Taj HauuH, BeaTUKH Opoj MEH3MjCKUX (OHIOBA je W3
MO3UIMje 3aJ0BOJbaBajyhe (QyHIUPAHOCTH OCIEO Yy TO3WIH]Y HEIOBOJbHE (DYHIMpPAHOCTH.
OBakaB Harjau 3a0KpeT je OOJIMKOBAaO jacHy MOTpedy 3a OO0JbUM YIPaBJhAEM PH3UKOM Y
neH3ujckuM  ponmoBuma. Jlo moderka XXI Beka, MHBECTHUIIMOHH TPOLEC Y TIEH3HjCKUM
¢doHIOBHMA je OMO OpHjEHTHCAaH Ka OCTBapHBamy 3a/I0BOJbaBajyhux cToma MpHHOCA, TO jecT,
MOKYyIIajuMa J1a Ce HaJMalle MPOCEYHH NMPHHOCH HAa HUBOY MEH3HMjCKOT CEKTOpa WIIH, IIWpE,
pPa3MUUUTHX CerMEeHaTa (UHAHCHJCKOT TPXKHUINTA. Y HM3MEHEHOM MaKpPOCKOHOMCKOM U
nemMorpackoM aMOMjEeHTY, OBaj MHBECTUI[MOHU IPUCTYI CE€ MOCTENEHO AONYHaBa MPUCTYIIOM
KOjH je OpMjEHTHCaH Ka POYHOM yckiahuBamwy (PMHAHCHUJCKUX CpeJCcTaBa M MEH3HMjCKUX 00aBe3a
(Amenc et al., 2009, 8).

N3a30Bu ca kojuma ce TMeH3ujCKu (OHIOBH CyoudaBaj]y y OOJIMKOBaWkY WHBECTHIIMOHOT
noptdonrja cy cBe OPOjHUJU U CIOXKEHH]H. Y YCIOBHMa TYrOPOYHO HUCKUX KaMaTHUX CTOIA
KapaKTEpUCTHYHUX 3a €BPOIICKE 3eMJbe U JamaH, pruHaHCH]jCKa MO3UIH]a MTeH31jCKuX (POoHI0BA je
yrpokeHa, ¢ 003upoM Jia ce moBehaBa cajanima BpeHOCT NeH3ujcKuX obaBe3a. C mpyre cTpaHe,
c 003upoM Ha Maj KaMaTHUX CTOMA, JI0Jla3d JO pacTa lieHa OOBE3HHIla, LITO MOOOJbIIaBa
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(bUHAHCH]CKY TMO3UIM]y TMEH3WjcKuX (oHmoBa. Y Tpakcu, HEraTUBHU €(eKTH Ha CTpaHU
MIEH3UjCKUX o0aBe3a Cy M3PAXKCHHjU, YCIEa JY)KEe POYHOCTU Y OJHOCY Ha aKTHBY IEH3U]jCKUX
donmgona (International Monetary Fund, 2011, 75). ¥ xomOuHanuju ca noBehameM OYEKHBAHOT
KUBOTHOT BEKa, OBaj TPEH/I j€ 3HAYAjHO MOropIrao (PMHAHCHU]CKY MO3HIIN]Y TIEH3U]jCKUX (HOHI0BA
KOJU Cy OTIIOYENH MPOIeC MpuiarohaBama WHBECTULIMOHE TOJUTHKE U CTPYKType moprdonmja
HOBOHACTAJIMM OKOJHOCTHMA.

C 003upoM Ja cy IPUHOCH HA Pa3BHjCHUM TPXKHUIITHMA HEIOBOJHHH, TTEH3U]CKH (POHIOBU
CBC BHIIIE MHBECTHPAjy Ha TPIKUIITHMA y pa3Bojy (emerging markets), kao u y anrepHaTHBHE
BUJIOBE (PMHAHCHjCKE aKTHBE Ca aTPaKTUBHHUjUM cTonmama npuHoca. [lopex pu3uka KaMmaTHe
crore, neH3ujcku (GOHAOBH he cBe BHIIIE MOpATH J1a BOJAC padyyHa M O pu3HuKy MHpmanuje. L{ene
XpaHe, eHepreHata W Ha(THUX JepWBara y JIpyroj MojJoBMHH mpBe aeneHuje XXI Beka cy
3HaYajHO (IIyKTyHpayie, MTO jeé TOCTAaBUJIO JOJAaTHE HW3a30BE IMpea MeEHaepe MEH3HjCKUX
¢donmoBa. Ycinen ummenune na BehuHa neHsmjckux ¢(oHmoBa yckiahyje m3Hoc Oymayhmx
MIEH3HjCKUX HCIIaTa ca MpOMEeHaMa y cTomnu uHGuianyje, Henpensulhena nosehama nHdIanuje y
3HAauajHO] Mepu moBehaBajy TO3WIHU]y TEH3HjCKUX o00aBe3a. VIHBECTHIIMOHW MEHACPH
KOHTHHYHMPAHO UCTPaXKy]y HOBE MOTYNHOCTH 3a 3alITUTY O/ pU3MKa WHQIIAIU]E, TOpEe] yilarama
y TpalulMoHaIHe (PMHAHCHjCKE WHCTPYMEHTE, Kao IITO Cy MHICKCHpAHE JIP>KaBHE OOBE3HHUIIC.
VYiarama y HENOKPETHOCTH, PoOy, MH(DIAIMOHE CBOIOBE, MPEJICTaBIba]y AJITCPHATUBHE H3BOPE
3amTuTe 0 UH(IATOPHOT PU3HKA KOJH CBE BUIIE 100M]jajy Ha MOMYIapHOCTH.

o mouerka XXI Beka, yoOudajeHa CTpyKTypa moptdoiuja 3a TeH3UjcKe (OHIOBE
YVKJbYYHBaJIa je KOMOWHAIM]y yinarama y aoMmahe akmuje u ooBesnuiie. [Ipema nomaruma CEM
Benchmarking (2016), men3ujcku ¢honmosu ca nedpunucanum HakHagama y CAJl y 1998. ronuaun
Cy y mpoceky yiaraiau npuOmmkHo 48% ykymHor noprdonuja y gomahe akmuje, a oko 14% y
akuuje crpanux kommnanuja. lllto ce ynarama y o6Be3Hule tuue, y npoceky cy [I®/IH ynaranu
oko 29% ykynHor noptdonuja y nomahe ooBesnuiie, u 2,5% y ctpane ooBesHuiie. [Ipeocranmux
6,5% mnoprponuja IIOJH cy ynaranu y anrepHaTuBHe o0O0JuKe (UHAHCHUJCKE aKTHUBE
(HEemoKpeTHOCTH, Xell (POHI0BE, MPUBATHU KAITUTAN).

Ha Ciamuu 8 ce Moxe youuTH ApacTU4Ha MpeopujeHTalrja y IpoLecy CTPYKTypHpamba
noprdonrja neH3ujckux Gonaona HakoH 1998. rogune. ¥V 2014. rogunu, y npocexy IIO/H cy
uHBecTHpanu cera 22% mnoptdonuja y nomahe akmuje, anu je npulmmkHo 21% moptdonuja
uHBecTUpaHo y cTpaHe akmuje. llIto ce oOBe3Huua Tude, ydemrhe ynarama y OOBE3HHULE je€
noBehano Ha mpubmmxHO 33%, A0K je yuemihe yinarama y CTpaHe OOBE3HHIIE OCTaJIO Ha
NpUOIMKHO UCTOM HUBOY y oiHOCY Ha 1998. ronuny. Ynaramwa y aitepHaTUBHE (pUHAHCHjCKe
MHCTPYMEHTE Cy y MCTOM IE€pPHUOAY OCTBAapHJIa 3HA4ajaH pacT, ¢ 003UpoM Jia je 30upHo yuerihe
OBHX yJarama y CTpyKTypH noptdonuja noBehano Ha npubmmkHo 21%. OBaj TpeHa ce Moxke
YOUHUTH U YKOJIMKO ce mocMaTpajy camo Hajeehu nensujcku mnaHoBu y CA/l. Ilpema nomanuma
UCTpaXkuBamwa Koje cy crnposenu Wadia et al., (2017), Ha y3opky 100 Hajehux xomMmaHHjCKHX
nen3ujckux mianoBa y CAJl, yuemrhe aknuja y moptdonujy je omaino ca 62% y 2005. roqunu Ha
36% y 2016. roguaM, A0K je ydemhe oOBE3HHUIA MTOPACIIO Y UCTOM Tepuoay ca 29% na 44%.
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VYyemrhe antepHaTuBHUX 00NMKa (UHAHCH]CKE aKTHBE y MCTOM IEpUOAY je mopacio ca 9% Ha
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Cauka 8: Anokanuja cpeficraBa y KOMIIaHH]CKUM ITEH3M]CKUM IUIaHOBUMA ca JAe(pUHUCAaHUM
nakuagama y CAJl, y nepuoay ox 1998. no 2014. roaune, (%)

Uszseop: CEM Benchmarking, (2016), Asset Allocation and Fund Performance of Defined Benefit Pension
Funds in the United States, 1998-2014, CEM Benchmarking INC., p. 26

Tpenn omagama ynarama mneH3ujcKux (OHIOBA Yy aKkilyje je joll youwbuBUjU y Benukoj
bpuranuju, rae cy, moderkoM 90-ux rommHa XX Beka, NMEH3UjCKH (POHIOBH y IPOCEKY

uHBecTHpanu /5% mnoprtdonuja y akuuje, a cBera 13% y ¢uHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE ca
¢duxcanm npunocom (NAPF, 2013, 4).
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Cauxa 9: Ctpykrypa noprdoinuja neHzujckux Gonnosa y Benmnukoj bpuranuju, y mepuony ox
1998. o 2016. roqune, (%)

Useop: UBS, (2017), Pension Fund Indicators 2017, p. 112
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Mebhyrum, y 2011. ronunu, neH3ujcku (GOHIAOBH Cy y mpoceky uHBectupanu 43%
(dbuHaHCHjCKUX cpelcTaBa y akuuje, a 39% y obOBe3Hune. Yuemnihe ynarama y anTepHaTUBHE
obnuke puHaHCHjCKe aKkTHBE je moBehaHo y uctom nepuoiy ca 12% ua 17% (Cauka 9).

IIpema uctpaxxkuBamy koje je cupoeo Schroders (2016), Ha y30pKy HNEH3HjCKHX IIAHOBA
komnanuja koje cy konctutyeHtn FTSE 350 mnpekca, y nepuony on 2013. rogune mo 2016.
roguHe, yuyenrhe ynarama y qomahe akiuje KOHTHHYUPAHO onajaa, ca 32,7% y 2013. rogunu Ha
25,3% y 2016. rogunu, nok ydemhe ymarama y CTpaHe akmuje, Takohe, UMa TEHACHLU)Y
omagama (ca 46,2% y 2013. rogunu Ha 41,4% y 2016. roqunu). C apyre crpane, yuemihe
ylaramba y UHCTpYMEHTEe ca (PMKCHUM MPUHOCOM KOHTHHYHMPAHO pacTe y MCTOM Iepuony (ca
9,2% y 2013. rogunu Ha 15,5% y 2016. roguHu), Kao U yjnarama y ajiTepHaTHUBHE OOJIMKE
¢buHaHcHjcke aktuBe, ca 9% y 2013. roxunu Ha 13,6% y 2016. roaunu (Tabena 10).

Ta6ena 10: Ctpykrypa noprdonuja FTSE 350 nensujckux dhonmosa ca neuHucaHUM
nonpuHocuma, y nepuony oxn 2013. no 2016. ronune

2013 2014 2015 2016

Jlomahe akumje 32,7 34,6 28,9 25,3
CrpaHne akumje 46,2 45 41,8 41,4

Yaarawa y TpKUIUTA Y
pa3Bojy 2,9 3,7 3,1 4,2
HNucTrpymeHTH ca

(ukcHUM npuHOCOM 9,2 7,4 14,4 15,5
AJITePHATHBHHU 00N 9,1 9,3 11,7 13,6

YKynHo 100,0 100,0 100,0 100,0

Useop: Schroders, (2016), FTSE Default DC Schemes Report, 7" ETSE DC report, p. 4

Crpykrypa mnopTdonuja MeH3UJCKUX (OHJIOBA HA HaAjpa3BHjEHUJUM (UHAHCH]CKUM
TPKUIITAMA C€ 3HAYAjHO pasiiukyje o1 3emibe 10 3emibe (Ciauka 10). V Aycrpanuju, Kanamm,
Benukoj bputanuju u CAJl ynarama y akmuje (momahe m crpane) mmajy HajBehe ydemrhe y
cTpykrypu noprgonuja. C apyre crpane, y XonaHauju U JamaHy, HHCTPYMEHTH ca (PUKCHUM
IPUHOCOM (Zp>kaBHE OOBE3HHUIlE, HHJEKCUpaHe OOBE3HHUIlE M KOMIIaHHjCKE OOBE3HHIIE)
MIPEJCTaBIbajy HAj3aCTYIJbEHU]H O0JIMK yiarama nensujckux ¢pongona. lITo ce Tuue roToBUHE U
KpaTKOPOYHMX (MHAHCUJCKUX HMHCTPYMEHATa, HMajy H3paxeHo ydemhe y MOpTHOIHjY
neH3ujckux (GoHmoBa y AycTpaluju, JIOK Cy y JAPYIMM 3€MJbaMa Mame 3acTYIJbEHHU.
AnTepHaTUBHU 00JUIIM (UHAHCH]CKE aKTHBE Cy Haj3acTyrsbenuju y [lIBajiuapckoj u CA/I.
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Cauxa 10: Ctpykrypa noptdonuja neH3ujckux GoHI0Ba Ha Hajpa3BHjeHUJUM (PUHAHCH]CKUM
TpkuiTUMa, y 2016. ronunu, (%)

H3zeop: Willis Towers Watson, (2017a), Global Pension Assets Study 2017, p. 7

Ha Caumm 11 je par npuka3 CTpykType mnoprdosinja Ha Mame pa3BUjeHUM
(UHAHCUJCKUM TpXKHIITHMA. Y OJHOCY Ha CTPYKTYypy mnoprdoimja TmeH3ujckux (oHIOBA Y
Hajpa3BUjCHUJUM 3eMJbaMa, MOXKE CE€ YOUYHTH Marma 3acTYIJBEHOCT alTEPHATUBHUX OOJWKa
(uHaHCHjCKe aKTHBe, JIOK je ydemhe yiarama y OOBE3HHWIIC 3HAYajHO Y CBHM ITOCMAaTPaHUM
3emjpamMa, ocuM y Ectonumju. VYiarama y akmnmje HHCY 3Ha4ajHHje 3acCTYIJbCHA, H3Y3€B Y
ITosbckoj, rae npeacTaBbajy JOMUHAHTAH OOJIMK yjlarama MeH3ujcKux (poHIoBa.
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Cauka 11: Crpykrypa noprdonuja neH3ujckux GoHI0Ba Ha Mamkhe Pa3BUjeHIM (PUHAHCH]CKAM
tpxkumTuMa, (%)

Useop: OECD Funded Pension Indicators : Asset Allocation, docmynno na
http://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?QueryName=600&QueryType=View

Kama ce mocmarpa crtpykTypa mopTdoinja TeH3UjcKuX (OHIOBA HA HEPA3BU]CHUM
(DMHAHCH]CKUM TPXKHINTAMA, KapaKTEPUCTUUIHA j€ M3paK€HA OPHJEHTHUCAHOCT Ka yjaramuma y
(hUHAHCH]CKE WHCTPYMEHTE ca (PUKCHUM MPUHOCOM. YJarama y 3amuce W OOBE3HHUIIE Y CBUM
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MmocMaTpaHUM 3eMJbama, u3y3eB y [lakucrany w Jamajiu, Ccy JOMHHAHTHa y CTPYKTYpH
noptdoirja MeH3ujCKUX (POHJIO0BA, JAOK j€ 3HAua] yjarama y akiluje, KpaTKopouHe (PUHAHCH]CKE
HHCTPYMEHTE U alITepHATHBHE 00JIMKe (prHAHCH]CKE aKTHBE Mambe u3paxeH (Cianka 12).
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Cauxa 12: Ctpykrypa noprdonnja neH3ujckux GoHI0Ba Ha HEpa3BUjeHUM (PMHAHCH]CKIM
tpxuiTama, y 2017. roqunu, (%)

Useop: OECD, (2017a), Pension Markets in Focus 2017, p. 17

Ha ocHOBY WH3J0KEHOT, MOXE C€ H3BECTH 3aKJby4aK Ja TMEH3UjCKH (OHIOBH Yy
pa3BUjEHUM 3e€MJbaMa KOHTUHYHUPAHO HCTPAXyjy HOBE HMHBECTHIIMOHE alTepHATHBE, Y LUIbY
peanu3anuje BUIIUX crona npuHoca. [lopen cBe Behe 3acTynibeHOCTH ylarama y alTepHaTUBHE
o0nuke (MHAHCHJCKE aKTHBE, 3a MHBECTHUIIMOHM MOPTHOIMO TMEeH3UjcKuX (oHIoBa je
KapakTepUCTUYHO U Kopumihewme reorpadcke auBep3udukanuje mnoprdonuja, yaaramem Y
(UHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE ca pas3IHuuTHX reorpadckux monapydja. Ha Taj HaumH, meH3WjCKu
(GOHIOBH YyCIeBajy Ja HWCKOPUCTE HEYCKIa)eHOCTH NPHUBPENHUX IHUKIyCa y Pa3IdIUTAM
perMoHrMMa, Y3 OCTBapHWBamke MOBOJPHHjET OJHOCAa TpWHOcAa M pusuka. OBakaB CHEKTap
WHBECTUIIMOHUX aJTEPHATHBA j€ Ha pacroyiaramy UCKJbYYHBO BEIMKHM ITEH3UjCKUM (HOHIOBHMA
U3 Hajpa3BUjEHUJUX 3eMajba, KOjU YIpPaBJbajy 3HAUYajHUM M3HOCHMMa (PMHAHCHM]CKHMX CpEJCTaBa,
UMajy OPUCTYN TJI00alHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKMIUTY M MOTY Yy HOTIYHOCTH Ja HCKOPUCTE
IPEJHOCTH eKoHoMHUje oOuMma. [leH3ujcku GoHI0BH KOjU MOCTY]y Y 3eMJbaMa y pa3Bojy HE MOT'Y
Ja ylaxy y 3HayajHUjo] MEpU y alTepHATUBHE (PMHAHCHjCKE HMHCTPYMEHTE, ¢ 003MpOM Ha
HEPa3BHjEHOCT HAIMOHATHUX (PMHAHCH]CKHUX TpkuITa. [lopex Tora, mpuCTym OBHX MEH3U]jCKUX
¢donnoBa (MHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA ca JPYTUX reorpadCckux nojapyyja je orpaHuyeH, Yume
cy MmoryhHoCTH 32 quBep3uduKanmjy noptTdoirja 101aTHO OTpaHUICHE.

81



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

3. PesiaTHBHU 3HA4YAaj NEH3UjCKUX (POHI0BA ca Ae(pMHUCAHMM HAKHAAAMA U
neH3ujckux Gponaosa ca nepuHUCAHUM JONPUHOCMMA Ha Me)yHapoaHOM
(GUHAHCHjCKOM TPKUIITY

[TpuBaTHM neH3UjCKU (HOHIOBH CBE BUIIE 100Mjajy HA 3HAYAjy Ka0 YYECHULU Y CEKTOPY
neH3ujckor ocurypama. Ha Caumu 13 mMoxe na ce youw na cy y BehwHH pa3BHjeHUX 3eMajba
(hMHAHCH]CKa CpE/ICTBA MPUBATHUX NEH3HM]CKUX (PoHI0Ba mopacia y nepuoay oa 2006. go 2016.
TOJIMHEe, WCKa3aHa Kao MpoleHAT HaimuoHaiHor Opyro nomaher mpomsoma (BIT). YV ocam
MOCMaTpaHUX 3eMajba (PUHAHCHjCKA CPENICTBA MEH3UjCKUX (DOHIOBA TpEBa3MiIa3e HAIIMOHAIHH
BJIII. Hajpehm pact akTuBe meH3UjCKUX (OHIIOBA j€ OCTBApPEH y OHHM 3eMJbama TIe CYy
NeH3ujcku (GOHIOBH Beh HEKOJIMKO JEIeHHja TO3WIMOHUPAHW KAo 3HAYajHU YUYECHUIH Y
neH3ujckoM cuctemy (Xomanamja, lancka u Kanana). [lan onHoca akTuBe neH3UjCKUX (oHIOBA
u B/II1 je 3abenexeH y penaTuBHO MaJIoM Opojy 3eMasba (Ha pumep, [lopryran u [Tosbcka).

[aHcka * JyxHa Adpuka .
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Canka 13: YkynHa ¢puHaHCH)CKa cpeicTBa PyHAMPAHUX NPUBATHUX MEH3UJCKUX MOJIeNa, Y
2006. u 2016. roguan, nckazana kao % HaruoHamHor bI1

Hszeop: OECD, (2017a), Pension Markets in Focus 2017, OECD Publishing, p. 9

JlM3ajH TpUBaTHUX NEH3MjCKUX (OHIOBa NOApa3ymMeBa BENUKH Opoj pPasIMUUTHX
MojanuTeTa. KoMnaHujcku MEeH3MjCKU IJIAaHOBU Cy 3HAYajHU YYECHULM y CEKTOPY MEH3H])CKOT
ocurypama y 3emsbama 3amaane EBpone, CeBepHe AMepuke, pa3BHjeHUM a3HM]jCKUM 3eMJbaMa
(Janan, Kopeja, Kuna), Jy>)xnoj Appunu u bpazumy.

82



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

Kanma ce mocmatpa 3acrymberoct [IOJIH u IIDJ/] y 3emmpama OEL/], Tpeba uctahu na
cy oba obnuKa 3acTyisbeHa y Behnnu 3emasba wianuna. [Ipema OECD (2017a), y nBe tpehune
3emasba unanuna OEL/] 3actymsbenu cy u [IOJH u IO/, kao u y 14 on 31 mocmarpane
3eMJbe KOj€ HUCY WiIaHULE. Y TPU 3eMJbE WIAHUIE, KOMIIAHW]CKU TICH3H]CKH IIJIAHOBU HE MIOCTOj€e
(Yemka, Ecronunja u CrnoBauka), kao 1 y ceqam 3emasba koje Hucy wianune OEL (Jepmennja,
Konymb6uja, JlutBanuja, Manausu, [lepy, Pymynuja u Ypyrsaj). V 3emspama OELJ], nensujcku
(OHI0BH Cy TpaIUIIMOHAIHO (OPMHUPAHH IIPeMa MOJIENY ca AeUHUCAHUM HaKHA/JaMa, ajli ce Yy
MOCNIEeNbEe JBE JCIEHH]e Y BEIMKOM Opojy pa3BHJEHHX 3eMajba OJ[BHja IPOIEC H3PAKCHE
MpeopHUjeHTaNMje Ka TEeH3WjCKUM (OHAOBHMA ca Je(PUHUCAHUM JIONPUHOCHMA, HAPOYUTO Y
Benukoj bputanuju u CAJl. I[I®JIH cy u name 3navajum y Kanamm, 1lIBajuapckoj u ®uHCKO],
nok cy Jlancka, Mcmann u Uranuja 3emibe y kojuma cy IIDJIJ] npeonahyjyhu ydecHurm y
CEKTOpYy MPHUBATHOT IMEH3HjcKor ocurypama. C apyre crpane, y Yminey, Yemkoj u CiaoBaukoj
[I0CTOj€ CaMO TPUBATHH MEPCOHATHM NEH3MjCKH (POHIOBH, JOK KOMIIAHUJCKU TICH3H]jCKH
IUIAaHOBU HUCY 3acTyrubeHn (Ciamka 14).
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Cauka 14: Yyenthe koMnaHujcKuX NeH3MjCKUX (POHOBA ca Je(UHUCAHUM HaKHaJaMa,
KOMITIaHUJCKUX MEeH3MjCKuX (POoH0Ba ca AepUHUCAaHUM AONPUHOCUMA U IMYHUX TEH3U)CKUX
(oH0BA y YKYITHO] aKTUBH NMPUBATHUX MEH3UjCKUX (POHIO0Ba, y olabpaHuM 3eMibama, y 2016.
TOJMHA

Hzeop: OECD, (2017a), Pension Markets in Focus 2017, OECD Publishing, p. 13
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ITpema momarmma Willis Towers Watson (2017b), y mepuoay ox 2006. g0 2016. roaune,
yuemhe 1D/ y ykynHuUM (UHAHCH]CKUM CpeICTBHMa IEH3UjCKuX (GoHaoBa ce mosehano 3a
7% (ca 41% y 2006. na 48% y 2016. roqunu). Kao mro ce youaBa u3 Tabese 11, y Behunu
nocmarpanux 3emasba uwiaHuna OFEIJ], yuenrhe koMmaHWjCKMX TIEH3WJCKHX IIJJaHOBA ca
nepuHUCAaHMM HaKHagamMa y YKYIHOj AaKTHBM KOMIIQHHMjCKMX IIE€H3WJCKUX IUIAaHOBA
KOHTHHYHPAHO Olaja, uako Mmocroje 3emibe y kojuMa cy [IDJIH u naske jenuHu mojaBHU O0JIMK
KOMITAaHM]CKUX TEH3UjCKUX IutaHoBa (Ha npumep, @uncka). Yueurhe [1O/IH y ykynHoj akTuBH
KOMITAHUjCKUAX TIEH3UJCKUX IIAHOBA j€ peNaTHMBHO cTabmiHO y Jamany, nok Ha HMcmanny
MoKa3yje TeHCHIIN]Y pacTa y IoCMaTpaHOM HEPUOTY.

Ta6ena 11: Yuenrhe koMIaHUjCKUX MEH3HMjCKHX IJIAHOBA ca Ae(pUHUCAHUM HaKHa/ama y
YKYIIHO] aKTUBU KOMIIAHHU]CKUX MEH3H]CKUX IJ1aHoBa, y nepuoay oa 2006. no 2016. rogusne, (%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aycrpanmja . 35,5 32,4 29,6 27,6 26,9 25,4 24,0 . . ..
Kanana 91,1 91,1 91,8 92,0 92,0 92,0 92,0 87,7 87,7 87,8 87,8
®duHCcKa 100,0 | 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Ucnanp 17,5 18,9 17,6 27,8 28,1 27,9 27,8 21,7 27,1 26,5 30,0
Upcka . .. . .. .. .. .. . 62,5 58,0 57,7
Uranuja 16,2 14,5 14,7 10,9 10,9 9,4 8,5 7,7 6,9 6,4 5,9
Janan . . .. 85,5 82,1 92,5 91,5 91,1 90,8 . 84,3
Kopeja 100,0 | 100,0 93,4 89,5 82,4 77,5 74,2 72,5 71,0 68,6 68,0

Hoswu 3enany 41,3 41,0 38,3 49,0 46,3 44,6 43,0 43,2 40,8

[TopTyran 97,3 97,0 95,8 95,4 94,3 91,0 87,0 85,0 83,5 83,2 78,0
U_[HaHI/Ija .. . 72,5 87,5 71,0 68,4 71,1 73,5 72,3 72,8 71,7
Typcka . . . . . 46,3 42,1 42,7 40,5 43,7 40,8
CAJl 61,2 60,9 62,5 60,1 59,2 59,4 58,7 57,0 56,9 56,7 55,9

Useop: OECD, Funded Pensions Indicators,
https://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=PNN_NEW

Tpeba ucrahu na je oBaj TpeH y HEKUM 3eMJbaMa 3HATHO AYTOpOYHHUjer KapakTtepa. Y
CA/Jl, 6poj MeH3MjCKUX IUIaHOBA ca Je(UHUCAHUM HaKHa/JaMa KOHTUHYHWPAHO OMNaja jOIl OJ
cpenune 80-ux romuHa XX Beka (Tabesa 12). Hacympor Tome, Opoj MEH3UjCKUX IUIAaHOBA ca
nepuHUCAaHUM JOTTPUHOCHMA KOHTUHYHPAHO pacTe y TOCMAaTPaHOM BHIIEICIIEHNCKOM NEPUOTY.
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Tabena 12: bpojHOCT NeH3MjCKHX IJIAaHOBA ca Ae(pUHUCAHUM HAaKHA/1aMa M MEeH3UjCKUX TIaHOBa
ca nepunucanuM gonpunocuma Ha teputopuju CAJl, y mepuony ox 1975. roqune mo 2014.

TrOJNHE
CBH NeH3HjCKH IUIAHOBH Ien3ujcku miianoBu ca Buie o 100
OCHTyPaHHKa
lomuHa | meH3MjCKYM IJIAHOBHU ca | TI€H3MjCKHU IJIAHOBU MIEH3H]jCKH [IaHOBU TIeH3HjCKH IUIaHOBU Ca

JIe(UHACAaHIM ca reUHICAaHIM ca re(UHICAHIM Je(pUHICAaHIM

HaKHaJgaMa JOIPHHOCHMA HaKHaJaMa JOIIPHHOCHMA
1980 148096 340805 24505 13350
1990 113062 599245 19242 33922
2000 48773 686878 13557 57635
2005 47614 631481 11557 67278
2010 46543 654469 10155 75420
2014 44869 640334 8994 78115
2015 45672 648252 8715 79551

Hzeop: Employee Benefits Security Administration, (2018), Private Pension Plan Bulletin — Historical
Tables and Graphs 1975-2016, United States Department of Labor, pp. 1-4

Cnuvan TpeH] ce Moke younuTH u 'y Benukoj bpurtanuju (Ta6ena 13).

Ta6ena 13: bpoj neH3ujckux mema ca AeUHUCAHUM HaKHAJlaMa M MEeH3H]CKUX [IemMa ca
neduHucanumM gonpuHocuma y Benukoj bputanuju, y nepuony ox 1991. no 2015. rogune

[en3ujcke meme

Maute (1-99) Cpenme (100-999) Bemuke (1000-) VYKymHO
IMen3ujcke IMen3ujcke [Nensnjcke [en3njcke [en3njcke [Mensujcke
nreme ca nreme ca meme ca meme ca meme ca memMe ca
neunucannm | nepunucanum | nedunmcanmm | nedunucanmm | neduHEcaHMM | medhuHECAaHUM
HaKHaJaMa JOTIPUHOCUMA HaKHaJaMa JIOTIPHHOCHUMA HaKHaJaMa JIOTIPUHOCUMA
1991 32300 90000 4230 670 755 45 128000
1995 33740 112060 3610 870 630 90 151000
2005 7470 52410 3540 806 1017 249 68956

Useop: Turner, J., Hughes, G., (2008), Large Declines in Defined Benefit Plans Are Not Inevitable: The
Experience of Canada, Ireland, the United Kingdom, and the United States, Discussion Paper, P1-0821,
The Pensions Institute, Cass Business School, p. 22

VY cTpaHoj auTepaTypu ce Moxke mpoHahu BeJIMKM Opoj apryMeHara Kojuma ce
objammaBa TpeHT cMamema 3Hadaja [IDJIH u nosehama 3nauaja [IDJJI. Turner & Hughes
(2008) cBe aprymeHTe Jel€ W3 MEPCIEKTUBE MPOMEHa y TOHYIM U Tpaxmwu onapeheHor
neH3ujckor mozena. Jlo mpoMeHa y TpaxmbH J0Ja3u Kako OJi CTpaHe 3alociIieHHUX Tako U O
CTpaHe IMOCIO0/aBIia, JOK Ce MPOMEHE Yy MOHYJH OJHOCE Ha MPOMEHE Yy TPOILIKOBHMA IMpPYKamba
MIEH3HUjCKOT OCUTYpamba.

Kana je peu o mpomeHnama y Tpaxkwu, noBehame MOOUITHOCTH pajiHE CHAre je AOBEJO 0
3HAYajHOT CMamemha Tpaxme 3anocieHux 3a [IOJIH. C 063upom 1a HOBO3aMOCICHH T10jeIMHITN
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y II®JIH Tex HakoH ucreka oapehenor mepuoma (vesting period) cTuuy mpaBo Ha HCILIATY
Oynyhux nensujckux HakHama, [IOJIH Hucy morogHu 3a Miazie MOjeIMHIIE KOJU YECTO MEHA]y
pagHa Mecra. Y yciaoBuma mnoBehane wmoOunHoctm panne chare, [IDJIH npencraBiba
HEaJIeKBAaTHO pelIee, yCie[ pU3UKa I'yOUTKa Jiea CTEYeHUX IpaBa Ha NEH3HM]CKY HAaKHAAy U
ayrux vesting mepuona. Y pasnuuuTéUM areHnama EBpOIICKE yHHje CBE BHIIE CE MPOMOBHIIEC
noBehana MOOMITHOCT pajHe CHAre, Koja je, TpeHyTHo, y nopehemy ca CAJl, He3amoBosbaBajyha.
VY 2013. roguan, Mame o 5% pagHoakTuBHHUX Tpahana EY je xuBeno y Ipyroj 3eMJbH Y OJTHOCY
Ha 3eMJbYy polhema, 3a paznuky og CA/Jl, y kojoj yak 30% pagHoakTUBHUX Ipal)aHa paau y aIpyroj
CaBE3HO] JPXKaBU Yy OJHOCY Ha CaBE3HY JpXkaBy y K0joj cy pohenu (Arpaia et al., 2016, 4).
Perynaropae npomene y EBporickoj yHuju ce kpehy y npaBiy (GieKCHOMIHHUjEeT Tperno3HaBamba
kBanMdUKaIyja paJHuKa, mopehaHor ynarama y NpeBa3mIakKehe Je3NIKUX Oapujepa U CTBapama
yciaoBa 3a mnoBehame MOOMIHOCTH BHCOKOKBaJIM(HKOBAaHE pagHe cHare. YBaxkaBajyhu Te
YUILCHHUIIE, MOXKE Ce OoueKkmBaTth na he ce Tpaxma 3a [IDJIH mocrerneHo cmamuBaTH, jep
MOOMITHUM paJHOAKTHBHHUM I10jeIMHIIMMA BuIe oaroBapajy [1D /1.

C nmpyre cTpaHe, U Tpaxkmba IMocjojaBama 3a cnon3opucamem [IDJ[H nmocreneno omana.
Turner & Hughes (2008) pa3iore npoHaiase y IpOMEHHU MPUBPEIHE CTPYKTYPE, C 003UPOM J1a ce
3Ha4aj TPAIUIMOHATHUX WHIYCTPH]CKHX TPaHa MOCTEIICHO CMambyje, a 3Ha4aj YCIIy>)KHOT CEKTOpa
nocrenieno pacre. [IO/IH ce 061uHO Be3yjy 3a HHAYCTPHJCKU CEKTOP, C 003UPOM Jia MOCIIOJaBIH
y OBOM CEKTOpy HMMajy Behy moTpeOy 3a MCKYCHMM paJHHIMMA, 32 Pa3IUKy OJ YCIYXHOT
CEKTOpa y KOM Cy KaJlpoBcke (IyKTyaldje U3paKeHe, Ia KOMIIaHUje U3 OBOT CEKTOpa OOMYHO
ocuuBajy [O/I/I.

Kana ce mocmarpajy Tpomkosu opranuzoBama [ID/IH, mocroju Hekonmko (GakTopa Koju
Cy noBenu A0 npobieMa y ¢unancujckoj onpxkuBoctu [IDOJIH. TIpBu dakTop je KpaTKOpOUHOT
KapakTepa, 1 OJHOCH ce Ha mopemehaje Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIUTY (IPETXOJHO MOMEHYTE
kpu3e ca nouyerka XXI Beka n Cercka ¢uHaHcujcka kpuza u3 2008. rogune). JyroBeyHoct
npeacTaBiba (akTop KOju AYropodHo ytuue Ha ¢uHaHcujcky oapxubocT IID/IH. IToehame
OYEKUBAHOT KUBOTHOT BeKa 3Ha4M Jia he ocurypaHuiy NpuMaTH MEeH3M]y y AY>KEM HU3Y I'OJIMHA,
LITO 3HAYHM JIa y MeH3ujckoM (oHay Mopa na ce popmupa Behu u3HOC PUHAHCH]CKUX CpECTaBa
y uJby (MHaHCHUpama TokKa nensuja. [loceban mpobiieM npeacTaBiba YNHEHUIIA Ja YIIPaBIbauKH
OpraHu TeEeH3H|CKUX (OHIOBA KOPHUCTE HMCTOPHJCKE TaOIHIlE MOpTaIUTETa, 0€3 YKJbyuHBarba
npojekuuje Oynyher pacta y OYEeKMBAaHOM >KMBOTHOM BEKY, KaKO OM YMamHINA TEH3H]CKE
o0aBe3e M MpHUjaBUIM MOBOJBHU]Y (PMHAHCH]CKY MO3UIHU]Y MEH3HU]CKOr (JOHAA U KOMIIaHHje Kao
crioH3opa neHsujckor miaaHa. C o003upoM Ja je OBO TpeHA Koju he IyropoyHo OuTh
KapakTepUCTUYaH 3a IMOMyJIalldjy TOTOBO CBHX pa3BHjeHHX 3€Majba, YTHUIA] Ha TpPOIIAK
¢buHaHCHpama MeH31jCKuX obaBe3a je 3HauajaH. Sweeting (2016) mokasyje a TOAMIIHBLHE TOPACcT
MIEH3UjCKOT TPOIIKa yCJel pacTa OYeKHMBAHOI KMBOTHOT Beka u3Hocu 0,2%, mTo je 3HauajHO
Mame€ O]] CTOIE pacTa MEeH31jCKOI TPOIIKa ycie IPOMEHa y KaMaTHUM CTOIlaMa, alld je mpobiemM
yIpaBoO y TOME LITO je BPEMEHCKH OKBHUp y KoM he oBaj ¢akrop onrtepehuBaTi puHaHCH]CKH
nonoxaj [1OJIH Bumeaenenujckor Kapakrepa.
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[Ipomene y perynatopHoM OKBHUPY Cy, Takole, TONpHHENE IMOCTEIIEHOM HAaIyIITalby
Mojena ca JAeQUHHCAHUM HakHajaMa. Paznuuute mpoMeHe y 3aKOHCKOM OKBHPY y BEJIMKOM
Opojy 3eMaJba Cy UMajie 3a uJb oBehame curypHoctu ocurypanuka y [IOJIH. Melhytum, gecre
MPOMEHE Y perylaTtuBd, pactyhm 3axTeBH (UHAHCHUJCKOT W3BeIITaBama M moBehanu
aJIMUHHUCTPATHBHU TPOIIKOBU Cy JONPHUHENH Ja TPOUIKOBU IMPUMEHE 3aKOHCKUX ojpenada
3HauajHo mopacry. Ilpema Maer & Thurley (2009), xomOunOBaHu edekar mpomMeHa Y
perynmatuBu y Benmukoj bputanumju je noBeo n0 moBehama MEH3HjCKOT TPOIIKA THIUYHOT
MIEH3UJCKOT MOJieJla y KOM OCHOB 3a 00pauyyH IEH3Hje MpelcTaBiba Mochema 3apaaa, ca 10 —
14% 3apazne y TpeHyTKYy OCHHMBama BehuHe neH3ujckux poHaosa, Ha 22 — 26% y 2005. ronuHu.

YBohewme 00aBe3HUX JIMYHUX TEH3HJCKUX (OHAOBA Y MHOTHM 3eMJbaMa j€ 3HA4ajHO
JOTIPUHENO TOMyJIapu3aliiju TIeH3MjCKOT Mojienia ca JeuHIUCaHuM aonpuHocuMa. MckycTBa y
(YHKIIMOHHCAKY CHCTeMa 00aBe3HUX JMYHHX TEH3UjCKuX (hOoHmOBa Cy pasznuumta. Moxe ce
pehu na je Ynie 3emspa muOHUP y 00s1acTH yBohera 00aBE3HHUX JIMYHUX TEH3HUjCKUX (OHIIOBA, C
ob3mpom mga je 1981. romuHe y UYwiey yBeAGH MEH3UJCKM CHCTEM IIpeMa MOJENIy ca
nepuHUCAaHUM TOTIPUHOCHMA, KOJHU j€ IMoApa3yMeBao 00aBe3HE yIjlaTe MECEYHUX JONPUHOCA 10
Kpaja panHor Beka nojeaunia (Balbontin & Blanch, 2016, 54). OBakaB cucrteM je mojipa3ymeBao
aKymylnanyjy (hMHAHCHjCKMX CpEICTaBa Ha HWHIWBUAYAIHUM pavyyHHMa, JOK je YIpaBJbambe
CpeACTBMMA  MPEIMYIITEHO  CICUUjaIM30BaHUM  NPHUBAaTHUM  KOMIIAHMjamMa, TO  jecT,
aJIMMHHUCTpATOpUMa TEeH3UjCKUX (oHA0BA. UMIICAaHCKU MEH3UJCKH MOJIEN je MMao BEIUKH Opoj
No3UTHBHUX cTpaHa. CTBapameM o00aBe3e 3a CBAaKOr 3allOCICHOT IOjeAMHIA Ja PEIOBHO
ycMepaBa MpPONKMCAHW TPOLEHAT OCTBApEHE 3apajie Ha WHIMBUAYATHH [E€H3UJCKU padyH,
dbopMupaHH Cy OrpOMHU HW3HOCH (PHMHAHCHJCKHX CpEICTaBa INTO je JOBeNOo a0 moBchama
IITE/’-E, MHBECTHIIH]a, CTOIIEC 3all0CICHOCTH M MpuBpeaHor pacta. JlomatHo, CBeTcka OaHKa je
roAMHaMa TMponarupaija YAjIeaHCKd MOJeN Kao IpuMep Koju Tpeba na cielne u Ipyre 3emibe,
ITO je JoIpuHeno MelyHapoaHoj adpupmaiuju oBor mozaena. C moyeTka oBora Beka, J10J1a3u J10
youaBama MPBUX HETATUBHUX TPEHIOBA y IPUMEHH OBOT Mozena. OCHOBHHU MpoOjeM ce orienao
y HEJI0OBOJbHOM HMBOY JIONPUHOCA KOjU HE TapaHTyjy aJeKBaTaH HMBO IE€H3Uj€ y CTapOCTH.
JlomatHu TpoOIeMu Cy 4YeCTH MPEeKUAN y yIulaTaMa JONMPUHOCA M HM3PaKEHO MPUCYCTBO
HedopmanHor cektopa (Santoro, M., 2017, 1). VYcnen oBux mpoOiema, MojeN je 010aluBao
HUCKE HHMBOE TIE€H3H]ja, IITO j€ JOBEJNO J0 pedopMucama MEH3UJCKOT MOJieia Y BHIIE HaBpara
yCMEpEHOT Ka MIOHOBHOM jaydamy yjore JpkaBe y 00e30ehuBamy ajeKBaTHOT HUBOA MEH3H]CKOT
noxotka (Zabkowicz, 2017, 5).

MekcHuko je jenHa o 3eMaba Yy KOjUMa je MoJiesl 00aBe3HMX JMYHHMX IE€H3H)CKUX
¢doHI0Ba 1ao 3HauajHO OoJbe pesynrare. [Ipema noganmma OECD (2015a), nen3ujcku GoHI0BH
y MeKcuKy KOju Cy Y HaI[MOHAJIHU MEH3UjCKU cucTeM yBeneHH 1997. ronuue 3a 3amocieHe y
npuBaTHOM cektopy ¥ 2007. roauHe 3a 3amoclieHe y jaBHOM CeKTopy cy kpajem 2014. ronune
yIpaBjballd aKTHUBOM Koja je jenHaka 14% wanumonamunor BJIII, nakon camo 17 roauna
MoC/IOBama y3 peajHy cTomy mnpuHoca of 6,2% rogumme. Cucrem neH3ujckux (onaoBa y
Mexcuky (AFOREs) je mocTaBbeH Tako na je ydernrhe 00aBe3HO 3a CBE 3arOCIEHE I10je/INHIIE,
any MOjeuHIM Mory jaa Oupajy m3Mmely noctojehux (TpeHytHo 12) meH3ujckux (oHI0oBa U
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c1000/1HO, O€3 OTpaHnYeHa, UX MEHma]y, 0e3 TyouTaka y yruraheHuM TonpruHOCHMa B IIPETXOTHO
CTEYCHMM TIeH3Wjama (jeJaHIyT TOJUIILE, MOJ YCJIOBOM Ja Cy Y NPETXOJHOM MEH3HjCKOM
dbonay yrrahuBanu nonpunoce 12 Mecend y KOHTUHYHTETY).

C npyre crpane, y Mahapckoj je cucreM 00aBe3HUX MHIUBUIYATHUX MIEH3U]CKUX padyHa
dbopmupan jormr 1998. rommne. Ycmen 00aBe3HOCTH, MEH3HW|CKH (OHIOBH Cy Y PEIATHBHO
KpaTKOM BPEMEHCKOM MEpUONy MOPACiH, KaKo y CMHUCIY Opoja WiaHOBa Tako M Yy MOTJIELY
n3Hoca ¢uHaHcHjcKkux cpenctasa. Y 2010. rogunu, y uuspy cMamHBama (PUCKATHOT MPUTUCKA
ca KOJHM Ce CyodaBaJia, JAprKaBa je (paKkTHUKU YKUHYJIA CUCTEM 00aBE3HMX MEH3UJCKUX padyHa U
90% kamuTana Koju je akymyaupal y nepuoay on 1998. no 2010. ronune je TpaHchepucaHo y
nentpanau Ooyuer (Freudenberg et al., 2016, 9). Tume je de facto m3BpieHa HalMOHATM3AIIHA]ja
MPUBATHUX TEH3UjCKUX (poHaoBa. CiuyaH crieHapro ce oxurpao u 'y [losbckoj rae je apikaBa
2011. rogmHEe cMamuWiIa TMPOMHCAHY CTONMY JOMPUHOCA 32 YIAHOBE O00aBE3HUX MPUBATHHUX
neH3ujckux Gougosa ca 7,3% Ha 2,3%, a pa3nuka je TpaHnchepucaHa y jaBHU TICH3U]CKA CHCTEM
y by nokpuha negunmra (Czepulis-Rutkowska, 2011, 228).
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Cauka 15: [Ipoceuyna peasiHa cTora npuHOCa MPUBATHUX MEH3M]CKUX (DOHI0BA y 01a0paHUM
3emsbaMa, y nepuoay oa 2009. rogune 1o 2016. ronune

Useop: Stewart, F., et al., (2017), Pension Funds, Capital Markets, and the Power of Diversification,
Policy Research Working Paper, No. 8136, World Bank, p. 4

VY carnenaBamy pellaTUBHOT 3Hauaja MEH3WjCKuX (OH0BA ca neUHHCAaHUM HaKHaJIaMa
Y MeH3ujcKuX (OHI0BA ca JePUHUCAHUM JTOMPUHOCHMA, KOPUCHO j€ YIIOPEAUTH U MPUHOCE KOje
oBe MHcTUTYylUHje ocTBapyjy. Ha Cauuum 15 ce Moxe youuTH J1a Cy IMpOCEYHE peallHe CTOIle
MPUHOCA TPHUBATHUX TNEH3UJCKUX (OHIOBA y HEKUM 3eMJbaMa Omiie Ha 3aBHIHOM HUBOY
(Ypyrsaj, Jlancka, Xonanauja), anu cy y MHOTHM 3eMJbaMa OWJie Ha PelaTUBHO HUCKOM HHBOY
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(ITopryran, Typcka, Yemka, CioBauka). ,,CaBpIlieHa TIEH3HjCKa OJIyja™ ¢ MOYETKAa OBOT BEKa U
Ceercka ¢unHancujcka kpu3a u3 2008. roguHe Cy 3HA4YajHO e€poAMpalie CTOME MPUHOCA
neH3ujckux ¢onmosa. M3 Tabese 14 ce Moke YOUWTH Aa Cy CTOINE NPHHOCA TEH3U]jCKUX
¢donmoBa y BehuHu eBporCKuX 3emasba Owmie HeratuBHe y nepuony ox 2000. mo 2003. roqune,
kao u 'y 2008. rogunu, 1ok cy y 2007. ronHu UMalie pelaTUBHO HUCKE MO3UTUBHE BPEIHOCTH.
On jemanaecT mocMaTpaHux 3emasba, camo y CIlloBaukoj Cy MEH3HMjCKH (POHJOBHU OCTBAPHIU
HETraTUBHE peaJlHe CTOIe MPUHOCA Y MOCMATPAHOM TEPUOY, a HajOOJbEe pe3yiTare Cy MOCTHUIIIN
nen3ujcku houaoBu y Jlanckoj u ITosbckoj, kao u 'y Pymynuju (y kpaheM BpeMEHCKOM MEepUOAY
3a KOjU Cy JOCTYITHHU TTOJAIIH ).

Ta6ena 14: Peanne crore npuHOca KOMIIAHU]CKUX MEH3UjCKUX (DOHI0BA y 01a0paHIM
eBPOIICKUM 3eMJbaMa, HAaKOH yKJby4HBama HH(IIAIM]je, a Ipe orope3nBama, y nepuoay oxa 2000.
1o 2015. roqune, (%)

Bearnja | lancka | Ecronnja | Hemauka | Uranmja | Iosbeka | Pymynuja | CaoBauka | HInanuja | Xoaanamja | B.Bpuranuja

2000 -3,00 - - - 1,00 - - - -5,85 -0,09 -5,20
2001 -7,00 - - - -2,90 - - - -4,34 -7,17 -7,20
2002 -13,10 -6,70 -2,34 1,33 -5,90 5,98 - - -8,34 -11,71 -15,80
2003 7,50 6,30 6,54 2,76 2,10 9,44 - - 2,77 7,01 13,50
2004 6,90 11,50 7,05 1,55 2,20 8,99 - - 1,24 7,47 9,60
2005 11,80 14,80 9,31 2,28 5,20 12,30 - 0,62 3,56 10,23 17,20
2006 7,00 1,30 2,95 2,88 1,60 13,69 - 0,24 2,52 5,37 7,70
2007 -1,70 -3,30 -0,48 0,82 0,10 3,34 - 1,77 -2,07 1,35 -1,10
2008 -19,90 5,10 -34,06 0,26 -9,50 -17,34 -1,50 -10,55 -9,56 -18,17 -15,20
2009 15,30 1,20 12,25 3,76 7,60 11,85 11,97 -0,06 6,86 10,56 10,00
2010 5,90 7,10 6,64 2,90 1,40 7,52 8,94 0,56 -2,95 8,94 9,20
2011 -3,80 12,10 -9,51 0,53 -2,70 -8,41 -2,58 -2,62 -3,10 3,55 7,40
2012 9,80 5,40 5,44 2,55 4,70 10,87 7,15 -0,67 3,69 8,10 7,20
2013 5,50 -4,60 0,02 2,73 4,00 3,48 8,28 -0,16 8,06 0,32 3,70
2014 12,30 17,00 4,57 4,41 7,10 3,54 7,52 4,13 7,92 13,03 3,20
2015 2,90 - 2,39 - 2,70 -1,74 4,09 1,34 1,78 2,12 2,50

g

;g 2,28 517 0,77 2,21 1,17 4,54 5,48 -0,49 0,14 2,56 2,92

Useop: Better Finance, (2016), Pension Savings: The Real Return 2016 Edition, The European
Federation of Investors and Financial Services Users

IIto ce Tnue CAJl, kao Hajpa3BUjeHU]JET TIEH3UJCKOT TPXKUILTA HA CBETY, Mpema Munnell
et al. (2015), na ocHOBY momaraka u3 obOpazama 5500 koje cy MEeH3UjCKH TUTAHOBH y 00aBe3| Jia
nogHoce MwunuctapctBy paga y CAJl, y mepuony ox 1990. mo 2012. rommme, IITIAH cy
OCTBapuBaJM Bulle crore npuroca o [TTTIJT.
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Ta6ena 15: [Ipoceune crore npuHoca neH3ujckux mianosa y CAJl, 3a mepuoz ox 1990. o
2012. roguue

I aiH AL Paznuka
CBH NeH3HjCKH IUIAHOBH
Henonnepucan npocek 6,6% 5,9% 0,7%
Honaepucan npocek 7,9% 7,0% 0,9%
IlnanoBu ca akTusoM Behom ox 100 munona $
Henonnepucan npocex 7,8% 7,3% 0,5%
Honaepucan npocek 8,2% 7,3% 0,8%

Uszeop: Munnell, A., et al., (2015), Investment Returns: Defined Benefit vs. Defined Contribution Plans,
Issue in Brief, No. 15-21, Center for Retirement Research, Boston College, p. 4

Tabena 15 noxkasyje na cy IIII/IH nyropouno octBapuBanu cynepuopHuje GUHAHCH]CKE
pesynrate y ogHocy Ha IIIT/I/], He3aBuCcHO o1 Tora Ja Jiu je ped O HEeMOHAEPUCAHUM IpocelrMa
WM TpocelMa KOju Cy MOHJEPHUCAaHU BETMYMHOM aKTHBE MeH3UjcKux (oHmoBa. Jlo cnuyHuX
3aKJbydyaka ce Moke Johu U Ha OCHOBY MCTpaKHBama Koje je crpoBeo Towers Watson (2013) Ha
y3opky amepuukux nensujckux [ITTJJH u 401(k) nensujckux ianosa. 13 Tabese 16 ce moxe
youutu na cy IIIIJIH y Behem neny nepuoma ox 1995. no 2011. roguHe ocTBapuBaiu BUILE
crone npuHoca y onHocy Ha 401(k) meH3HjCcKe IIaHOBE.

Ta6ena 16: Menujaina croma npuHOCa 3a MIEH3HjCKE TUTAHOBE ca Ie(UHICAHUM HaKHaJaMa 1

401(x) meH3mjcKe TIaHOBE MOHAepUCcCaHa BEIMYMHOM aKTUBE, 3a nepuoa oa 1995. rogune o
2011. roguse, (%)

T'oguna Bpoj xomnanuja - OIaIH 401(x) Paziuka
CIIOH30PA NMEH3UjCKHUX
NJIaHOBA

1995 3063 20,99 18,72 2,27
2000 2058 -0,16 -2,76 2,60
2001 2239 -4,02 -6,07 2,05
2002 2085 -8,88 -10,96 2,08
2003 2514 21,00 19,63 1,37
2004 2583 10,94 9,78 1,16
2005 2584 7,57 6,69 0,88
2006 2331 13,07 11,89 1,18
2007 2246 7,49 6,77 0,72
2008 2464 -23,44 -26,12 2,68
2009 2655 15,46 20,86 -5,40
2010 2584 12,79 11,81 0,98
2011 2080 2,74 -0,22 2,96

IIpocex - 8,01 7,25 0,76

Uszeop: Towers Watson, (2013), DB Versus DC Investment Returns: The 2009-2011 Update, Insider,
May 2013, Towers Watson Research, p. 2
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CrneunuyHOCTH MHBECTUIIHOHE MOJUTHKE NMEeH3UjCKNX (PoHI0BA ca 1e()MHUCAHUM
HAKHajJaMa

1. Iperjen kapakTepUCTHKA HHBECTUIIHOHE MOJUTHKE MEH3UjCKUX
¢onxoBa ca fepuHUCAHUM HAKHAJaAMa

[len3ujcku GoHIOBU ca JeUHUCAHUM HAKHAJIaMa Ce€ 4YeCTO MOCMarpajy Kao ,,3JIaTHH
CTaHAapa™“ KaJga je ped O KOMIIAaHHWJCKUM IICH3WjCKMM MojeluMa, umajyhu y Buay na
OCUTYpaHUIIMMA MPYXKajy CUTypaH J0X0oTak y Oynyhaoctn. Komnanuja kao CrioH30p MEH3UjCKOT
IUTaHA TIPEJICTaBJhba YTOBOPHY CTPaHy KoOja rapaHTyje 3allociICHMMa HCIUIATy TICH3Hje JI0 Kpaja
KHBOTA, a YUjU U3HOC 3aBHCH O]l TYXXHHE paJiHe KapHjepe M BUCHHE OCTBapeHHX 3apana. Kao
OCHOBHIIA 32 00padyH MEH3UjCKe HAKHAJE Y TIEH3U]CKO] (hOpMYIIK MOKE C€ KOPHCTUTH TOCIIEAha
OCTBapeHa 3apaja WM MPOCEYHa 3apaja TOKOM YUTaBE PaJHE Kaphjepe OCUTypaHUKA. Y KOJIHKO
j€é ped 0 TMEeH3WjCKOM IUIaHy y KOjeM OCHOBHIIY 3a OOpadyH NEH3MjCKe HaKHAJEe IMPe/ICTaBIba
MOCNIe/ba 3apaja, ca CBAaKOM JIOJATHOM TOJIUHOM pajHE CIYyKO€ OCHTYypaHUK je ,,3apaauo‘
MPHUPACT Yy MEH3UJU KOjU C€ M3pavyyHaBa MHOXKCHEM CTOIE MpHpacta (MPOIEHTYaTHOT W3HOCA
MPONKMCAHOT MPaBHJIMMa TICH3HM]CKOT TUIaHA) U 3apajieé OCHTypaHHWKa y TOCIEIHh0j TOIUHHU TIpe
neH3uoHucama. Ctomna npupacra Moke OMTH (PUKCUpaHa TOKOM LIeJe PagHe Kapujepe, aal MOXe
OWTH W MPOTrpPEeCHBHA, ca IMOCTCIICHUM PACTOM Yy KacHUjUM Iepuoay paiaHe kapujepe. Kama ce
cabepy CBM TpHpAcTH y IEH3WjH OCTBAPECHU Ca CBAKOM JOJATHOM TOJMHOM pajJHE CIIyx0e
n00Mja ce M3HOC KOjU MPEACTaBIba MEeH3H]jy KOjy he ocHurypaHuk mpuMarty 10 Kpaja )KUBOTA.

OBakaB HauyuH pa3MHIJbakba Npel KpeaTope HHBecTHLMOHE mnoiutuke y [IDAH
MIOCTaBJba J[BA MPOTUBPEYHA 33/1aTKa: MOCTH3alkhEe CUT'YPHOCTH IUIaCMaHa M CTOIE MIPUHOCA Koja
rapaiTyje HCIUiaTy mneHsuja y OyayhHocTH. YKOIMKO OCHOBHUILY 3a OOpauyH IEH3Uje YHMHU
nocje/ka 3apajga, TO 3HayM jJa he BUCHHA NEH3Mja OJpa’kaBaTH PACT 3apajia OCUT'YPAHUKA O
TpPEeHyTKa 3alociieka 10 TPEeHYTKa MeH3uoHucama. [lopea Tora, nmpaBuivMa MEH3MjCKOT IUIaHa
Moyke OMTH npeaBHl)eHa MHIEKcalMja MeH3Mja Kao MEXaHU3aM 3alllTUTe BUXOBE KYIOBHE MOohu
y 0yayhaoctu. Ilensujcku (oHI0BU y IMJbY NOCTH3amkha CUTYPHOCTH IJIACMaHa MHBECTUPA]Y Y
Mame pu3NuHe (PUHAHCH]CKE MHCTPYMEHTE y LWJbY NMOCTH3amka (PUHAHCH]CKE CTAaOMIIHOCTH, alli
OCTBapuBame 3a/J0BOJbaBajyhux crToma mpuHOCAa MOApa3yMeBa yilarame Yy pHU3HUYHH]E
¢unaHcujcke uHcTpyMeHTe. llocTmzame onTumanHor opHoca u3Mmel)y mnpuHoca, puzuka u
TPOIIKAa 3a MOCIOJABIA M 3aIOCIEHE IPEJICTaBJ/bd OCHOBHU LUJb MHBECTULMOHE IOJIUTHKE
[1D/IH.

OcHOBHHM Tpomak (QyHKIMOHUCAKkA IEH3UJCKOT (POHAa 3a MOCIOAaBLA U 3alOCICHE
npeacTaB/ba yruiata JonpuHoca. IloBehaBameM pompuHOCa MOXKE CE€ CMAambUTH PU3UYHOCT
UHBECTHpama, ¢ 003MpoM Ja je MoTpeOHa Mama croma mnpuHoca. Melhytum, nosehame
JOTIPUHOCA Y TEeH3WjCKUM (GOHAOBHMMA HHUJe YyoOWYajeHO, OCHM Yy ClIy4ajy HacTaHKa
¢unaHcujckux mnpobinema y ¢ouay. C gapyre crpaHe, YKOIMKO ce moBeha pPHU3UYHOCT
WHBECTHPamkha MOXKE JIONU 710 pean3alije BUCOKUX CTOTa MPUHOCA, I TIOCTOJU 3HAa4YajaH HUBO
BepoBaTHOhe ma he mohu nmo peanmsaiyje HUCKHUX CTONA MPUHOCA IITO CTBapa MPUTHUCAK 3a
nosehameM gonpuHoca.
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Oynkimonucame [IO/H je npaheno Benukum OpojeM pu3MKa, ajlil c€ TPU PU3HKA MOTY
M3JIBOJUTH IIpeMa BEJIIMYMHU yTUIAja HA IbUXOBY (PMHAHCH)CKY MO3UIH]Y: TeMOTrpad)CKu PU3HIIY,
MHQIATOPHU PU3MK U TPOIIKOBHHU pu3HK. [loBehame ovyekMBAaHOT KMBOTHOT BeKa M MPOCEYHE
CTapoCTH ToIynaluje moBehaBa roTOBUHCKE oyiMBe U3 GoHIa, ¢ 003upoM na ce moehasa Opoj
KOPHCHUKA TICH3Hja M MPOCeYaH BPEMEHCKHU MEPHO Y KOM ce neH3uje uciuiahyjy. HeouekuBanu
pact uHuanMje TpeacTaB/ba 030MIJbaH MPOOJIEM 3a TMEH3UjcKe (OHIOBE KOJU HHIACKCUPA]Y
MeH3WjCKEe HaKHajAe, ¢ 003UPOM Ja TO 3HAYajHO KOMILIMKYje Mpolec yTBphuBama MEeH3U]jCKUX
obasesa (Clark & Monk, 2006, 44). Pusuk noBehama TPOIIKOBAa (PYHKIHOHUCAA ITEH3H]jCKOT
¢dboHIa KOje TOMHOCH CIIOH30p MEH3UJCKOT IUIaHA YCJIEeA PETyJIaTOpPHUX TPOMEHa je IMOCTao
HapOYHTO 3HAYajaH y MOCIEIHE ABE JICICHH]E.

W3 nepcriekTuBe Npey3uMama pU3HKa, MOTY C€ U3JIBOJUTH TPU MPUCTYIA HHBECTULIUOHO]
nomutuny [IO/H. Ilpema npBoM mpuctymy, nopTQoiarno meH3ujckor (GoHIa je OPHjeHTUCAH Ka
MaKCHUMHU3Upamby CTOIE MPHHOCA W Ha3WBa Ce MPHUCTYM ,,TOoTaiHOr mpuHoca™ (total return
approach). JIpyru mpuCTyIN je OpHjeHTHCAaH Ka (MHAHCHPamy MEH3HjCKHX o0aBe3a, ca Behum
oclamamkeM Ha OOBE3HHIIE U HbUXOBE CrieU(UIHE KapaKTePUCTHKE — (PUKCHU KYIIOHH, YHATIPEl
no3Hatu nepuon gocreha u Bpeanoct npu gocrehy (Jones, 2006, 5). OBaj npucTym ce Ha3uBa
npuctyn ¢ynaupama odasesa (liability-funding approach). Tpehu mnpucryn kapakrepuiie
YBa)KaBamke MYITHIMMEH3HOHAIHOT OJIHOCA MpPUHOCA W PH3HMKA, TO jecT, WHBECTUIMOHOM
MOJTUTHKOM Tpeba J1a ce MOCTUTHE KBAaHTUTATHBHO W POYHO yCKiIa)juBamke TOTOBUHCKHX TOKOBA
[0 OCHOBY WHBECTHIIMOHMX NPUHOCA W TEH3UJCKUX 00aBe3a, Y3 MCTOBPEMEHY pealn3anujy
MPUHOCA KOjH CYy jeHAKH WM BehH O]l MPOCEYHOT TPXKUIIHOT IpuHOca (peepeHTHH IPUHOC).
OBaj mpucCTyM ce MOKe HA3BaTH ,,00]eTUHBEHIUM * IPUCTYIIOM.

TpaauuuoHanHU TPHUCTYN aHAIM3M HMHBECTUIMOHE TOJMTUKE MOJpa3symeBa Ja ce
nopTOIMO MEeH3UjCKOr (GOoHAA pPa3/BOjU Ha Je0 KOjU ce ylake y pHU3UYHE (PUHAHCHjCKe
UHCTpyMeHTe (TIpe cBera, akluje) M peJaTMBHO CHUTypHE (MHAHCUJCKE HWHCTPYMEHTE
(MHCTpYMEHTH ca (PUKCHUM NPUHOCOM — JApXKaBHE U KOMIaHHUjcke oOBe3Hule). [lurame na nu
[I®/IH Tpeba na uHBECcTHpAjy Y PU3WYHY aKTHBY j€ MPUCYTHO y TEOPUJCKUM pacipaBama Beh
JereHrjama.

VYKonMko ce nmeH3Hjcku (POHAOBU TPETUPA]y Kao MHCTUTYLM]E YHMjU j€ OCHOBHHM LUJb
JIYropodHa cTaOMIHOCT TOKA MCIUIaTe MEH3MOHNCAaHUM YWIAHOBMMA, aKIIEHAT je Ha yJarambhuma y
curypHe (puHaHcHjcke HHCTpyMeHTe. VICTOpHjCKH TIiiejaHo, CTaB Ja NMEH3UjCKU (OHI0BU Tpeda
Jla UHBECTHPAjy UCKIbYUUBO Y 00BE3HHUIIE je OMO 3aCTyIUbeH y (pMHAHCH]CKO] auTeparypu a0 90-
ux roguHa XX Beka. Y cUTyalMju Kaja je MpHUBpeAa y pPELecHju, PeaHO je OYeKHUBaTH Ja
KOMITaHHja, CIIOH30p TEH3H]CKOT TuTaHa, ymagHe y (guHaHcujcke motemkohe. llene akmuja y
noprdonujy mnensujckor ¢onaa he omactu, mTo he moropmaTd (QUHAHCHJCKY MO3UIH]Y
neH3ujcKor (oHa, ¥ JOBECTH JI0 IPUTHUCKA 3a ToBehamkeM JOTPUHOCA, YIIPABO Yy TPEHYTKY Kajaa
je xommanuja y Hemoryhunoctu ma moguece fgogatue tpomrkose (Black, 1980, 23). Vkomuko ce
Ka0 OCHOBHM LIWJb (DYHKIIMOHHUCama MEH3UJCKOT (POHAA NMPHUXBAaTH TapaHTOBame (pUHaHCHpamba
NPETXOAHO aKyMyJIUpaHUX MEH3MjCKHMX o0aBe3a (Ha OCHOBY Beh OCTBapeHOr pajgHOr CTaxka
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3aIoCJICHNX, alli 0e3 MpOojeKTOoBama pacTta 3apajna y OyayhHOCTH), CTONPOLIEHTHO ylarame y
00BE3HHUIIE MPEICTaBIba TPOIIKOBHO Haje(MKACHU]U HAYUH 3a Mpykame rapanije (Bodie, 1990,
31). Ilpema Bodie (1990) ynarame y o0Be3HuIle Mpyka Behe mopecke MOACTHIIAje Y OJHOCY Ha
ynarama y akuuje. Haume, neH3ujcku (pOHIOBU MMajy MOBOJbAH MOPECKH TPETMaH, ¢ 003UpOM
Jla peali30BaHU MIPUHOCH HUCY OMOPE30BaHU. YBakaBajyhu 4MmbEHHILY Ja Cy CTOIE Mmope3a Ha
muBuaennae y CAJl Huke on cToma mope3a Ha MPUXOJA OJ KaMmaTa, MeH3ujcku (GoHIoBU OU
Tpebaso 1a MHBECTUPajy Y OOBE3HHIIE KAaKO OM MaKCHMH3HPAIH [TOPECKE MPEITHOCTH.

[Ten3ujckn (OHAOBH ce MOTY MOCMATpPaTH M Kao MHBECTHTOPH Ca BHUILEACIICHU)CKUM
WHBECTUIIMOHUM XOPU30HTOM. Y JIYTOM POKY, MOKEJBHO j€ JIa MEeH3H]CKU (DOHI0OBU HHBECTUPA)Y
y pusnuHe 00iMKe (PMHAHCHJCKE aKTHBE, KA0 M y HEITMKBUIAHE OOJIMKE aKTHBE (HEMOKPETHOCTH,
xell (POHI0BM, MPUBATHU KalHWTal M TOME CIM4YHO). [locToju BHIE TEOPHjCKHX aprymeHara y
OPUIOT ylarama IeH3ujckux (oHgoBa y pusuuHy aktuBy. Lucas & Zeldes (2006) cy
aHAIM3HMPAJIH CUTYallMje y KOjHMa yjarama y aklije MOTy Ja MpYKe 3HayajaH HUBO 3aIUTHTE O]
pu3uKka. thuxoB 3akibydak je Ja Cy yjiarama y akiHje KapaKTepHCTHYHA 3a ,,MiIa/ie’ MMeH3HjCcKe
¢doHIOBE ca pelnaTHBHO MaJIMM ydemrheM NMeH3MOHHCAaHUX OCUTYpPaHUKAa y YKYITHOj OCHTYPaHO]
nonyrnanuju. Bergstresser et al. (2006) cy nokasanu 1a KOMIaHHje, Ka0 CIIOH30PH TMEH3HjCKUX
IUTAaHOBA, MOTY 1a noBehajy ynarama y pU3HYHy aKTHBY Kako OM MaKCHMH3Hpalie KpaTKOPOUYHE
npoduTe, TO jecT, o4eKuBaHy cromy mHpuHoca. C 003upoM Ja ce OueKHMBaHa CTOMA MPHHOCA
KOPHUCTH Ka0 JUCKOHTHA CTOIA y aKTyapCKHM eBajyalldjaMa IeH3UjCKOT (OH/Ia 32 yTBphUBame
calalikbe BPEAHOCTH NeH3ujckux obasesa, [ID/IH Ha oBaj HaumH Mory ga ymame moctojehe
nedunute, TO ject, monpase no3unujy ¢ynaupanoctd. Rauh (2007) je mokazao jga MEH3HjCKH
IUIAHOBU KOjU MMajy 3a0BoJbaBajyhu HUBO (yHAMpaHOCTH ca Behum yuermheM aKTHBHHUX
OCUTYpaHUKa y YKYIHO] OCHIypaHO)] MOIMyJalUju TeXe pPU3HYHHJUM HHBECTHIMjaMa, JIOK
MIEH3UjCKH IJIAHOBHU Ca HEJOBOJbHUM HUBOOM (pyHAMpaHOCTH U BehuM ydentheM nmeH3MOHHCAHUX
U HEaKTHUBHMX OCHIYpaHHMKAa Yy OCHUIYpaHOj IMOIMyJalUju TeKe HHBECTHIMjaMa y CHUTypHE
(rHaHCH]CKE UHCTPYMEHTE.

On mouerka XXI Beka eBuaeHTaH je cuiazHu TpeHna ynarawa [IOJIH y pusuune
¢unancujcke uncrpymenre. [Ipema CEM Benchmarking (2017), npoceuno ydvemrhe akmuja y
noptdonujy amepuukux I[ITIH y 1998. ronunu je usznocuno 61,4%, mox je 2015. rommne
uzHocuso 41,7%. Ilag ydaemha akiuja je Hapounto uspaxen HakoH 2008. ronune. Kpajem 2007.
roaune, ydemhe akuuja y noprdonujy IIIJAH y CAJl je n3nocuno nmpubnmxuao 51%, na Ou
kpajeM 2016. roamne ydvemthe omamo Ha cBera 36% (CEM Benchmarking, 2018, 3).
VcToBpeMeHO ca CHJIa3HUM TPEHJIOM Yllarama y akiMje, yOuJbUB j€ y3JIa3HU TPEeH] yjaramwa y
oOBe3Huie. Yueurhe ynarama y o6Be3Huue y noprdonujy amepuukux [IIIJIH je wusnocumio
npuobmkHo 31% y 1998. ronunu, na 6u y 2015. rogunu ydeurhe uznocusio npudmamxxo 37,3%.
Agguire & McFarland (2018) noxkasyjy ma ce ydemhe aknuja y nmoptdonujy IITIH uuju cy
crioH3opu kommanwuje ca jucre Fortune 1000 y mepruoay ox 2009. 1o 2016. ronuHe cMamuio 3a
npubmmxHo 9%, nok ce ydemthe OOBEe3HHMIIA W JAPYIMX AYKHHYKHX XapTHja Ol BPEIHOCTH
nosehasto 3a mpUOIMKHO UCTU MPOLIEHAT Y JATOM IEPHOY.
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Y mocnenm€ naBe aeueHuje, uHBectuimoHa mnoinutuka [IDJIH cBe Buime mnocraje
opujeHTHCaHa Ka 3amTutH ox pmsuka. Om 90-ux romuna XX Beka, cBe Behm Opoj T1DIH
npumMenyje AJIM (Asset-Liability Management) uHBecTUIIMOHN OKBHP KOjH MPEICTaB/ba CUCTEM
ylpaBJbamkba CTPATCHIKUM pPH3UIMMA 32 JYrOPOYHE HHBECTUTOPE KOJU TEXE peaau3aliju
WHBECTHUIIMOHUX ITUJbEBA U MPEY3eTHX (PUHAHCUjCKUX oOaBe3a. VI3BOpHO, OBaj KOHIIEIT je& MPBH
NyT NMPUMEHEH Yy ocurypaBajyhum kommnanujama TokoM 80-ux rommHa XX Beka ca IHJbEM
3alITHTE OJ] pU3MKa NMPOMEHE KamaTHe cTole, npahemeM TOTOBMHCKHX TPWIMBA U OJJIMBA U
BUXOBe pouHe HeyckimaheHoctn. OBaj MPUCTYN je MOApa3yMeBao JIETEPMUHUCTUYKH H300D
BPEIHOCTH paznMuuTHX Bapujadbmu. Cajamma BPEJHOCT IO3UIMje TEH3MjCKHX o0aBe3a je
pauyHara kopuihemeM (UKCHE TUCKOHTHE CTOIIE, JIOK je CTOMa MpUHOca Ha ofpeleHu AaH nin
Ha Kpajy AepHUHHCAHOT INepuojaa KopuinheHa 3a M3pavyyHaBame IMO3UIMjE BPEIHOCTH aKTHBE
nensujckor ponma (Franzen, 2010, 12). Hakon Tora, KOHIIENT j€ 3HAYajHO €BOJIYHPAO Y CMHUCITY
YKJbY4YHBaba TOJATHUX TPXKHUIIHUX PH3UKA W Pa3BHjakba HOBUX MOJIENa MPUMEHOM HOBHUX
XCIMHT TPOU3BOJa M (HUHAHCUjCKUX JepuBata. AJIM OKBHp y CaBpEeMEHHM YCIOBHUMA
MOCJIOBamka Mojipa3yMeBa JIMHAMHUYKE, CTOXaCTHUYKE aHaJIM3e KOjuMa Ce CHMYJIUPA]y BPEIHOCTH
Pa3NIMYUTUX TPXKHUITHUX Bapujadiv, ajld U MEH3UJCKUX 00aBe3a MpU Pa3IMYUTUM €KOHOMCKUM
CIICHapHjuMa.

[Topen Bohema MHBECTHIIMOHE MOJIMTHKE OPHUjEHTHCAHE Ka 3alITUTH oA pu3uka, [IO/IH y
CyouaBamby Ca MHOTOOPDOJHMM pPH3UIIMMa KOPHCTE YHYTapreHEepalujcKy ¥ MehyreHepammjcky
npepacnoneny puszuka. JlyropouHu kapakrep neHsujckux ¢ongoa omoryhasa pacrnopehuBame
pU3MKa Ha BEIMKM Opoj pa3nmmuuTux reHepanuja. EdukacHa mpepacronena pusmka tpeda aa
YyKJbYYM NEH3UMOHHCAaHE 4iaHoBe (hoHNA, anM U cajamme U Oyayhe 3amocieHe, Tako j1a ce
PH3HIIM MOTY yjeHa4eHO Mpepacioe/IUTH Ha CBe 3auHTepecoBane ctpane (Cui et al., 2011, 3).
VY nensujckoM GoHay he ce yBek jaBibaTH pasiuka u3Mel)y GUHAHCHJCKUX cpescTaBa U obaBesa
neHsyjckor ¢GoHAa, ¢ O003UpoM Jla peanusalyja pasIUUMTHUX Bapujabiid, Kao MITO CYy
WHBECTUIIMOHN TIPUHOCH, BUCHHA 3apaja, >KUBOTHH BEK TEH3MOHHCAHUX OCHUTYPAaHUKA, YBEK
OJICTyIIa OJT OYEKMBAHUX BPEIHOCTH. BUIIKOBM W MamKOBU (DMHAHCH]CKHX CPEICTaBa KOJH CE€
OCTBapyJy ycliell OBUX OJICTyNama C€ Mpepacnojie/byjy Ha TeHepalje MIaIuX OCUTYypPaHUKa,
CTapuX OCHUTypaHHKa, anu U Oynyhux ocurypaHuka mnpuiarohaBameM CTONa JOMPUHOCA W/HIN
HUBOA NIEH3Mja YMMe ce Kpeupa Melyrenepanujcka npepacmnojiena pusmka.

ITo mpupoau cTBapH, CTONE AONPUHOCA 3a T'€HEPAlLMjy OCUTYpaHHKa Koja TeK Yla3H y
neH3ujcku (GoHa ce GpopMHpajy Tako Aa Oyny J0BOJbHE 332 (PMHAHCHpAme HUXOBHX MEH3Hja Y
OynyhHoctu. MehyruMm, ucTa reHepanuja MoOXKe ,,0CTaBUTH BHUIIAK cpeiacTaBa 3a Oyayhe
reHepalyje, yKOJIUKO je peain3alija IMeH3UjCKOT TuTaHa Ouia MOBOJbHM]jA OJT MPETIOCTABIHEHOT,
aTM MOXeE ,,0CTABUTH® Mamak cpefcTtaBa OyayhuMm reHepamujama, y CYINPOTHOM CIIy4ajy.
WNHBeCTUITMOHY PU3WK W PU3HK JIYTOBEYHOCTH KOj€ je Hemoryhe nmpeasuaeTu ce pacmnopelyjy Ha
BEJIMKU OpOj TeHepalrja y IyroM BPEMEHCKOM MEepUOoy, TaKo Ja HUjeqHa reHepaija He Mopa
Jla Ipey3Me LeNOKYIaH pU3HK, ajld MOpa Jia pey3Me HekH mweroB jeo. Ha oBaj nauun, [1OIH
MOJKE J]a Pacropein YTHIaje pa3IMYUTHX LIOKOBAa HA BPEMEHCKM MEpHOJ KOjU je jeIHAK WM
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Iy’)KU O] )KMBOTHOT BEKa IOjeIMHa4YHe reHepauuje ocurypanuka (Bonenkamp & Westerhout,
2010, 9).

[Tocroju Behu Opoj HaumHa Kako ce MehyreHepaiujcka mpepacmojiena pU3UKa MOXKE
OJIBUjaTH y TeEH3WjcKoM (oHIy. JemaH o HauWHA je Ja Ce MPEICTABHUIM PaTHOAKTUBHUX
OCHT'YpaHHMKa y yIIPaBHOM OJ00pYy MEH3H]CKOT (OHJA CIOXKE Jla Ce CTOIe JoMpUHOca moBehajy
WM Ja ce noeeha crapocHa rpaHuIa 3a NMEH3UOHUCAKE YKOJIUKO Cy MHBECTHIIMOHH MPUHOCH
O HWKH O]l OYCKUBAHHX Y MpeTXoqHoM nepuoay. C npyre cTpaHe, EH3MOHUCAHH WIAHOBU
MOTY MOAHETH OJIpeheHH 10 PU3HKA YKOJIMKO CE€ TIEH3Hje MHACKCUPA]y 32 MHQIIAIH]Y, CaMO IO/
yCIIOBOM Ja TO JI03BOJhaBajy MHBECTUIIMOHE Tiepdopmance GoHma. Y CynmpoTHOM, neH3uje Hehe
OUTH WHJIEKCMpaHe 3a pacT TpomKoBa kuBoTa. Ilopex Tora, mocToju MoryhHocT
yHyTapreHepalujcKe mpepacnojiene pu3nka. Y HajolIITHjeM CIIy4ajy, OCUTYPaHUId ca UCTHM
HUBOOM 3apajiec ¥ OpojeM rojauHa pajHe cirykOe he HakoH 3aBpIIeTKa pagHe Kapujepe MpUuMaTH
UCTH HHUBO mneH3uje. OBakaB MCXOJ je HENpaBUYaH NpeMa WIAaHOBUMA KOJU HMMajy Kpahu
OYCKWBAHHM >KMBOTHHM BEK YCIEJ JIOIIHUjer 3ApaBCTBEHOr crama. C 003upoM Ja je peaHo
ouekuBaTH Ja he mojeauHall Jourjer 3ApaBCTBCHOT CTalkba UCTU HUBO TMEH3HUje MPUMATH Mambu
Opoj roAMHa Yy OJHOCY Ha 3ApaBOl MOjeAHHIA, y MEH3UjCKOM (OHAY Ce MOXKE MOCTaBUTU
KJlay3yJia TpeMa KO0joj MOjeIUHIM ca JIOMIMjHUM 3IPAaBCTBEHUM CTamkeM NpuMmajy Behu u3HOC
TIeH3Hje.

[Ipepacrionena pusnka Moke MOOOJBIIATH HUBO OJlarocrama IEJIOKYITHE MOITyJaIije
calammuX, Oyayhnx W NMEeH3MOHMCAHMWX 4WIaHOBA MEH3WjcKOr ¢oHma. MehyTtum, ykipydnBame
BEIIMKOT Opoja TeHepamHja y MpoIec Mpepacrojesiec pU3MKa MOXKE JIOBECTH JI0 OTEKAHOT
(GyHKIIMOHKCaka IEH3UJCKOT (OHA, C 003UPOM Jla pa3IU4UTe TeHepalije OCUTypaHUKa UMajy
pa3nuuKTe UJbEBE y 3aBUCHOCTU O] (PMHAHCH]CKe MO3UIMje NeH3ujcKor (GoHaa. Y nmepuoauma
KaJa je MeH3UjcKU (OHJ HEeAOBOJbHO (PYHIMPAH, paJIHOAKTHBHE T€HEpalje Cy MOJCTaKHyTe Ja
HamycTe MeH3UjCKU (OHJ, YMECTO WITO YIUIATOM BehMX JONpHHOCA TapaHTyjy HCIUIaTy
MIEH3UjCKUX HaKHA/a TeH3HMOHUCAHUM reHepanjama. C apyre crpaHe, y MepHOMMa Kaga cy
(¢uHaHCHjCKa cpeicTBa y NeH3ujckoM (oHay Beha ox mpeys3etux oOaBe3a, NEH3MOHHMCAHE
reHepanyje uMmajy MOACTHIA] Jla BUIIAK (DUHAHCUJCKUX CpeJcTaBa HCKOpPUCTE 3a MoBehame
neHsuja. Y Wby yTBphuBama MO3UIM]E PA3IMUUTUX TeHepalija OCUTYpPaHHKA y TMEH3HjCKOM
¢dounny, Ponds (2003) je npBu MPUMEHHO MPUCTYH TCHEPAIMJCKOT PAuyHOBOJCTBA Y CEKTOPY
NPUBATHOT TEH3UJCKOT Ocurypama. [IpaBuima koja ce OJHOCE Ha ajoKalWjy BHUIIKa/MamKa
GyHIMPAHOCTH Cy KJbY4YHa 3a CMEp W BEIMUMHY TpaHcdepa wusmely pasznuuuTtux rpymna
OCUTYpaHUKa. YKOJIIMKO Cy IpaBHja INMEH3UjCKOr (OHIa TakBa Jla c€ Mamak (yHIUPaHOCTH
eNMMMUHUIIE, He moBehameM gonpuHOca, Beh aMopTHU3aIijoM y T1yroM BPEMEHCKOM TIEPHOY Y3
YKHJIalkhe¢ HHICKCAIM]je TIeH3H]a, JaCHO je JIa C€ y OBHM YyCIIOBUMA peanu3yje TpaHcdep cpencraBa
O]l TICH3MOHEpa Ka 3aIlOCICHIM OCUTYPaHHUIIMA.

96



CrneunuyHOCTH MHBECTUIIHOHE MOJUTHKE NMEeH3UjCKNX (PoHI0BA ca 1e()MHUCAHUM
HAKHajJaMa

2. DaKTOpPM KOjU YTUYY HA HHBECTUIIMOHY MOJHUTHUKY NMEeH3UjcKuX (PoHI0BA ca
Ae(puHMCAaHUM HAKHAIaMa

Y oBoMm jxeny paaa, Ouhe HM3BpIIeHAa aHaIW3a Pa3IMUUTHUX (PakTopa KOjU YTHUy Ha
naBecTuIony moautuky [IDJIH. C 063upoM Ha KOMILIEKCHOCT (PYyHKIIMOHUCAHA MEH3H]jCKUX
¢dboHmOBa U BeIMKU OpOj CTpaHa 3aMHTEPECOBAaHUX 3a NepopmMaHce Yy KPpaTKOM U JIyTOM POKY,
jacHo je nma je 6poj (akTopa KOju yTUUYy Ha BlbUXOBY HHBECTHUIIMOHY MOJUTHKY orpoMaH. CXOTHO
TOME, y JaJbeM TEKCTYy he OMTH HaBeIEeHO caMO HEKOJIMKO 3HadajHHjuX (akropa Koju he outu
JeTajbHUje aHAIN3UPAHU:

1. ayropodHocT neH3MjcKUX 00aBe3a,
2. 3pernocT NeH3ujcKor GoHma,

3. perynaTopHU OKBHUP U

4. ocranum (akTopu.

C 0063upoM n1a HUBO (PYHIUPAHOCTH MPECTaB/ba HAjBAXKHHU]U MOKa3zaTesb e(hUKACHOCTU
¢dbynkuonucamwa [IDJI/], moceban onesbak y oBoM Aeny pana he 6utu nocsehen yrBphuBamy
no3unyje GyHAMPAHOCTU MEH3UjCKOT (OHIA, TO jeCT, BPEIHOBAaWmY CpeICTaBa y NMEH3UjCKOM
(dboHIY M BpenHOBaWmY MEH3M]CKUX 00aBe3a, M aHAJIM3U yTHUIAja KOjU MO3UIHja (GpyHIUpaHOCTH
nMa Ha O0JIMKOBamkh-¢ MHBECTHIIMOHE TIOJIUTHUKE MEH3HM]CKOT (POHA.

2.1. YTunaj kapakrepa npey3eTux odaBe3a Ha HHBECTHLIMOHY NOJHMTHKY NeH3ujcKor ¢oHaa

Jenna on BaxHux kapakrtepuctuka [IDJ[H koja yrnue Ha HHXOBY HHBECTUILMOHY
MOJIUTUKY j€ JYTOPOYHOCT MeH3ujckux obase3a. C o63upom aa y [IDOJIH ocHoBully 3a 0OpauyH
TeH3Wj€ YMHU TOCJIE/IFba OCTBApEHa 3apajia Wik MPOCeYHa 3apana y oapeheHom Opojy roamHa,
BEJIMYMHA TMEH3M]CKUX 00aBe3a je jeTHUM JeioM ojipel)eHa TUHAMUKOM KpeTama 3apazaa. [lopex
TOTra, BEJIMKU OpOj MEH3M]CKUX IJIAHOBA TapaHTyje U MHAEKCAlU]y NeH3uja. Y OBUM YyCJIOBHMA,
BPEIHOCT TEH3UJCKUX 00aBe3a je Hemoryhe mperu3HO yTBPIWTH, C OO3UPOM Ja 3aBUCH Off
CTOXAaCTUUYKHX (akTopa (pacT 3apajie, cTona uH(Ianuje u Tako Jabe). CX0JHO YMHEHUIIM J1a ce
NeH3UjcKe o0aBe3e MCKa3yjy Yy pEalHUM H3HOCHMMa, MEH3UJCKU (DOHIOBM MOpajy Ja Ylaxy
¢uHaHCHjCKa Cpe/icTBa HAa HAYMH KOjU eHEpHILE CTOoIe MPUHOCA Koje ¢y OapeM jeHaKe CTOMU
uHbmnanyje. Mneanan GpuHaAHCH]CKM MHCTPYMEHT 32 BO)el€ OBaKBE MHBECTUILIMOHE MOJIIUTHKE CY
WHJIEKCUpaHe Jp)kaBHE oOBe3HHIE. [IpoOieM NeXH y YMIBEHHWIM Ja HHISKCHUpPAaHE p)KaBHE
0o0OBe3HMIIE HUCY YBEK Ha pacrojaramy MeH3HjCKUM (OHAO0BHMA, jep UX AprxaBa Hajueurhe He
€MHTYje Y KOHTHHYUTETY.

[Toctoju 3Hauajan 6poj mpUcTaNKIla cTaBa J1a Ou NEH3UJCKU POHIOBH Tpedasio MPETEHKHO
Ja yiaaxy y JIp’KaBHE U KOMIIAHMjCKEe OOBE3HHIIE KaKO OU MOCTUTIIM ONTUMAIIHO KBAHTUTATUBHO
U pOYHO yckiahuBame TOTOBHMHCKHMX IPHJIMBA 10 OCHOBY OOBE3HMIIA M OJJHMBA IO OCHOBY
NEH3UjCKUX o0aBe3a. Y CHUTyallWju Kaja Cy KamaTHE CTome cTaOuiHe, TyropodyHe o0aBe3e ce
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Mory (PMHAHCHUPATH PEUHBECTUPABEM Y KPATKOPOUYHE AYKHUYKE MHCTPYMEHTE WJIH JUPEKTHUM
WHBECTUPAkEM y 00Be3HuIle. MehyTum, peamHo je o4eKuBaTH J1a KaMaTHe cTore (QIyKTyupajy
TOKOM BpEMEHa. Y TOM CITy4ajy, HEOIXOJHO j€é POYHOCT OOBE3HHUIIA YCKIIAUTH y MTO je Moryhe
Behoj mepu ca pouHomrhy MEH3WjCKUX 00aBe3a y IHJbY 3aITUTE O] pu3uKka Oynyhux mpomena
KamaTHe cTorne u uHdnanuje. Bapujanuje y GuHaHCH]CKUM CpEACTBUMA Y MEH3UjCKOM GoHay he
OMTH BUCOKO KOpEJIMpaHe ca BapHujalldjaMa y caallkhoj BpeTHOCTH MEH3U]CKuX obaBe3a. CteneH
yckiialeHOCTH TOTOBMHCKMX OJJIMBAa M MNPWIMBA he 3aBHCUTH OJf PAaCIOJIOKHBOCTH
onroBapajyhux ¢uHaHCcHjcKUX HWHCTpyMeHarta. Hakon CBercke (UHAHCHJCKE KpH3e,
¢uHaHCHjCKa TPXKUILTA Cy Mpero3Haia norpedy neH3ujckux (OHI0BA Jja Ce 3aIUTUTE OJ PU3UKa
npomene kamarHe ctome. C TUM y Be3HW, (PMHAHCHUJCKU JEpUBATH, KaO IITO Cy CBOIOBH, CY
MOCTAJIA jaKO TOMYyJapHU Yy WHBECTULMOHO] TMOJMUTUIM TEH3UjCKUX (oHmoBa. CBOMOBH, KOjU
MoJIpa3yMeBajy 3aMeHy jeaHor Oyayher TOTOBHHCKOT TOKa JAPYruM OyayhuM TOTOBHHCKHAM
TOKOM KOJU OJpa)xkaBa KapaKTePUCTHKE TMEH3UJCKUX ob0aBe3a, omoryhaBajy NEH3UjCKUM
donmoBuMa aa nosehajy pouyHOCT MHCTpyMEHaTa KojuMa ce (UHaHCHUpajy NEeH3UjcKe 00aBes3e
(BIS, 2011, 11).

VYiarama y akije u Apyre BUI0Be (PMHAHCHJCKMX MHCTPYMEHATa MOTY Jia MPYXe CaMo
JIETUMHUYHY 3aIITHTY O HH(IATOPHOT pu3uKa. HeKonnko ucTpakuBama mnpyska MOAPIIKY CTaBy
Ja Cy IIeHe aKIHja y JyroM POKY y IMMO3UTHUBHO] KOpEaIuju ca cTornaMa nHdamnuje (Ha mpumep,
Boudoukh & Richardson, 1993; Kim & Ryoo, 2011). MelyyruMm, y HOBHjO] JIUTEpaTypH je
MIPEOBJIAZIABA0 CTAB JIa yJjlarama y akllije He MPeICTaBibajy J00ap MexaHu3aM 3allITUTe Of] pacTa
undnanuje (Bekaert & Wang, 2010; Spierdijk & Umar, 2015), anu Mory npy»XuTH 3aIlITUTY O]
pacra 3apana. Cardinale (2004) noka3syje AyropodHy MOBE3aHOCT KpeTama y 3apajama u [ieHaMma
aKkiuja, 0K je Kopenauuja u3mely Kperama 1€Ha akija U 3apaja Mame M3paXkeHa y KpaTKoM
poky. Y ckiany ca THMe, IIpernopyka 3a MeHalepe NeH31jCKUX (OoHI0Ba je Aa 3ace0HO HUjerHa
BpcTa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa HE MOXKE Jla MPYXKH UACAIHY 3alITUTY O] PU3UKaA IIPOMEHE
MEH3MJCKUX 00aBe3a, ajdl KOMIIO3UTHH MOPTQOINO0, KOJU YKIbYUyjeé MHCTPYMEHTE ca (PMKCHUM
npuHOCOM, Jomahe akije, CTpaHe aklujeé M HEMOKPETHOCTH I[I0Kazyje MHOro 0o0Jbe
nepdopmance.

Kana je peu o myropouHomM kapaktepy reHsujckux obaseza, Campbell & Viceira (2002)
MOKa3yjy Jia c€ WHBECTULIMOHU M300pU MHBECTHTOpPA KOJU YNaXy y JYrOPOYHOM BPEMEHCKOM
XOPHU30HTY (,,lyTOPOYHHU* UHBECTUTOPH) PA3IIUKY]Y OJ MHBECTHIIMOHMX H300pa MHBECTHTOpA
KOJU YNaxy y KpaTKOM poOKYy (,,KpaTKOpOYHH WHBECTHTOpH). W jenHu M Opyru ocTBapyjy
KOPUCTH 0]l TuBep3uduKanuje noprdoiuja y pa3IuuuTe BpcTe (PUHAHCHJCKUX MHCTPyMEHaTa.
MelhyTum, HHBECTUTOPH KOjU yIaXy Y IyTOPOYHOM BPEMEHCKOM XOPHU30HTY KOPHUCTH OCTBAPYjy
MyTeM BpEeMEHCKe nuBep3uduKaiuje, ¢ 003upoM na oapehena uctpakruparma MoKas3yjy 1a pu3uk
ylarama omnajaa ca moBehameM pOYHOCTH WHBECTHpama. YKOJHKO IIOCTOjU HE3aBHCHOCT
CYKIIECUBHHMX TOJIMIIKBUX MPUHOCA ojpeleHe BpcTe GUHAHCHJCKUX MHCTPYMEHAaTa, CTaHJap/Ha
JICBMjalldja TOAMIIBMX TpUHOCA omaga ca mnporokoMm Bpemena (Kritzman, 2015, 29).
[Ipeunsnuje, BepoBaTHoha peanu3alje HETaTUBHOI IPOCEYHOI IMpPHHOCA OMajga ca
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MPOAYKaBalkeM HHBECTUIIMOHOT XOPH30HTA, MAKO W Jajbe MOCTOju MOryhHOCT fa ce y Oumiio
KOjOj TOJWHU y TIOCMAaTpaHOM IIepUoIy 3adenexe Tyouiu. BpemeHcka nuBep3udukammja
NPEJCTaBJba HEJIOPEUYCHO HCTPAKUBAUKO MHUTAE, C OO3MPOM Ja BEIMKUA OpOj €MHUHEHTHUX
C€KOHOMHCTa OCIIOpPaBa HEH YTHIA] y JYyroM poky. He3aBuCHO oj1 TOra, 3arOBOPHHUIM BPEMEHCKE
nuBep3u(dUKaIpje ce Claxy Ja je OBaj KOHIENT HeaJeKBaTaH, YKOJIHKO Cy HCIYHEHE TpHU
npeTmnocTaBke Koje je popmupao Samuelson (1969):

1) uHBECTUTOp IOKa3yje KOHCTAHTHY pejaTuBHY aBep3ujy mpema pusuky (CRRA ¢dyHkumja
KOPUCHOCTH) — aBep3Hja MpeMa pU3HKY He 3aBUCH O] IPOMEHa y OOraTCTBY I0jeIMHIIA;

2) TPUHOCH Tpate ,,ciaydajaH Xoa™ u

3) OoraTcTBO NOjeMHIIA je UCKIbYYHBO Y (DYHKIIMjU PHHOCA.

VY ycnoBuma omanajyhe penaTtuBHE aBep3uje mpeMa pusmKy, ca noehamem Oorarcrsa
WHBECTUTOpPA TOKOM BPEMEHa, Y AYyroM pPOKYy je Moryhe ocTBapuTH Behe mpuHOCE 011 ynarama y
pHU3UYHE XapTHje Ol BPSIHOCTH Y OJTHOCY Ha yjarama y HepU3U4IHe XapTHje o Bpennoctu. [lIto
je BPEMEHCKM XOPH30HT Y KOME C€ WHBECTHpa Iy)KH, MHBecTUTOpH he ymaratu Behum Jeo
noprdonuja y pusuuHe xaptuje oa BpeaHoctu. Strangeland & Turtle (1999) nmokasyjy na je
BpeMeHCKa AuBep3udukanvja eduxkacHa y ciaydajy omagajyhe penaTHBHE aBep3Hje Ipema
pusuky. [lopen Tora, YKOJIMKO ce€ NMPUHOCH HE Kpehy mpeMa MpHHIHMITY ,,CIydajHOT Xoja“,
BpEMEHCKa IuBep3udUKanrja Moxe Aatu edekre. YKoIMKo m3Mel)y mpuHOca y IyroM pOKY
MOCTOjU M3paKEeHA HETaTHBHA CEpHjCKa Kopenanvja (ayToKopelnainuja), TO jeCT, PUHOCH CE Y
IYrOM POKY ,.Bpahajy* Ka HEKOj Cpelam0j BPEAHOCTH ca BEIMKOM BepoBaTHOhom na he HakoH
OCTBapHBama MO3UTUBHOT OJICTYIamka TOhH 10 pean3allyje HeraTUBHOT O/ICTYIamka, U OOPHYTO,
BpEMEHCKa AuBep3uduKaIyja aaje pesyarare.

[IpenHOCT TyropoYHMX MHBECTUTOpPA CE Orjieja y MOryhHOCTH /1a yiaxy y HEJMKBHJIHE
¢uHaHCHjCKE HMHCTPYMEHTE KOjU JIOHOCE TMpeMHjy (HE)IUKBUIHOCTH (Ha TpHUMeEp,
HETMOKPETHOCTH, MHGPACTPYKTypa M TOME CIUYHO). YIarama y KpaTKOpouyHe (puHaHCHjcKe
WHCTPYMEHTE HUCY TOTO/HA 3a JYrOpOYHE MHBECTUTOPE 300T PH3UKA PEMHBECTUPAA, TO jECT,
HEHM3BECHOCTH y Torjieny Oyayhux kparkopounux kamarHux croma (Bikker et al., 2009, 3).
[len3ujcku GOHIOBY ylaxXy y HEIMKBUIHY aKTHBY Yy IIHJbY aJIeKBaTHH]ET YIpaBJbamba PH3UKOM
uH(panyuje U KamMaTHUM puszukoM. Ha mpumep, ynarama y HENOKPETHOCTH MMajy ojapeheHu
MOTEHIIMjal 3a 3alITUTY OJ1 pu3uKa nHIaIHje, ¢ 003UpPOM Ja Cy peHTe Koje MeH3UjCKU (POHA0BU
yOupajy 01 HEMOKPETHOCTH y MO3UTUBHO] KOpeNaluju ca UH(Iaujom.

JlogatHo, ymarawma |y  HEJIMKBUAHE (UHAHCHjCKE HMHCTPYMEHTE JONpUHOCE
nuBep3uuKanuju noprdonauja MeH3ujckux (oHmoBa, ¢ 003UPOM Ja MOCTOje JOKa3u jaa Cy
BUXOBH TIPUHOCH y HETaTHBHO] KOpENalUji ca MPUHOCHMA TPATUIMOHATHUX BpCTa
(bUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, Kao ITo Ccy aknuje u ooBe3nuie (Broeders et al., 2017, 4). Reddy
(2016), nma mpumepy AycTpanuje, Mmokasyje Ja yjaaramba y HENOKPETHOCTH HMMajy 3HauyajaH
MOTEHITM]al y CMHCITY AuBep3udukanuje noprdoirja, ¢ 003upoM Ja je HUBO Kopenanuje u3mehy
KpeTama MpUHOCca 0J1 HEMOKPETHOCTH, IIPUHOCA OJ] aKI[Mja U MPUHOCA 0/1 00BE3HUIIA HU3AK, KAKO
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y KpPaTKOM Tako U y JIyrOM POKYy (a 3a HeKe BpEMEHCKe neproze u HeratuBaH). C apyre cTpaHe,
MeH3UjCKU (DOHIOBH CBE BHIIIE YIAXY Y aKIlMje KOMIIaHUja U3 3eMajba y Pa3Bojy, ¢ 003UpoM Ja
j€ Kopenaiuja y KpeTalbruMa MIPUHOCA XapTHja O] BPEIHOCTH Y pa3BUjeHUM 3eMJbaMa U 3eMJbaMa
y Pa3BOjy pelaTUBHO HUCKA. Y MOCIEIHUX HEKOJIMKO roJIMHA, Kopenanuja ce nosehasa, ycien
JiejcTBa mpoleca (pUHAHCHjCKE TIoOanu3aluje, ajld ceé MOXKE CMaTpaTH W JlaJbeé HUCKOM, jep

Mel)yHapoHM TPrOBUHCKH IMKIYCH YIJIaBHOM HHCY caBpiieHo kopenucanu (Ratanabanchuen,
2013, 211).

2.2. YTH1aj 3pes10CTH NEeH3UjCKOr (POHIa HA MHBECTHIIMOHY NOJUTHKY MEeH3HjCKOr (poHa

3penoct neH3ujckor (oHIAa ce MOXKE IocMaTpaTH Ha JBa HavyMHA: Kao OJHOC Opoja
MEH3UOHUCAHUX M AKTUBHHX OCUTYpaHMKA M Kao CTENEH JYyrOPOYHOCTH TMEH3UjCKUX olaBe3a.
VYKOIHMKO ce 3penocT NeH3UjCKOT (JOHIa MoCcMaTpa Kao OJAHOC Opoja MeH3MOHUCAHUX U aKTUBHHUX
OCUTYpaHUKa, HEOIIXOJIHO je carjielaTH JyropovyHe JeMorpadCcke TPEHIOBE, Kao Haj3HAYajHUJH
(bakTop noBehama 3penoCcTH NeH3UjCKUX POHI0BA Y TII00ATHUM OKBUpPUMA.

[IO/JIH cy mocranu 3HaAYajHM YYECHUIM Yy TMEH3UjCKUM cucremMuma Beher Opoja
pa3BujeHHX 3eMasba TOKoM 50-ux u 60-ux roguna XX Beka. ['enepanuje pohene y Tom nepuomy
(,, baby boom” renepanmje), kako Ha Teputopuju CAJl Tako u y EBporiu, kapakrepuiie 3Ha4ajHO
noBehame QepTuinuTeTa KOjU Ce YABOCTPYYHO y OJHOCY Ha paTHU mepuon. OBaj TpeHH je, Y
NpUOIMHKHO HCTOM BPEMEHCKOM TEepuoay, IOCTao u3paxeH Wy Aycrpanuju, Benukoj
Bbputanunju, Hemaukoj, Jamany u nqpyrum 3emsbama. [IpucyctBo nemorpadckor KOHTHHTEHTa ca
HUCKOM MPOCEYHOM cTapolihy ¥ 3Ha4ajHUM MPUIMBHMA 1O OCHOBY MoBehaHor deprunurera je
CTBOpUJIO uzaeanHe yciose 3a ¢yHkuuonucamwe IID/IH. IToueB ox 70-ux roxuHa, noiasu 110
MIOCTETIEHOT CMamema crone (QEepTUIUTeTa, IITO j€ JOBEIO 10 CMamuBamka HapeIHUX
reHepanyja. Ha npumep, renepauuja pohena Ha tepuropuju EBporcke yHuje TokoM 70-mx
ronuaa XX Beka je 3a 17% mama 1o 6pojHOCTH 011 TeHepaiuje pohene Tokom 60-ux roauHa, a
renepanuje pohene 80-ux cy mame 3a 25% (Davis, 2002b, 197). Ilepuon nakoH Jlpyror
CBETCKOI' paTa KapakTepHIle U KOHTUHYHUPAHO CMambemhe MOPTAIUTETa, IITO j€ JO0BENO 0
noBehama odekuBaHOT KXUBOTHOT Beka. [Ipema momanmma OECD (2014), ouekuBaHU KUBOTHH
BeK Ha pohemy y 3emsbama OEIl/] ce y mpoceky moBehaBao 3a 2,4 ronuHe Ho JELEHUU Y
nepuony ox 1950. rogune o 2012. roguHe, IOK ce OYEKUBAHU KMBOTHU BEK Yy 65. roJMHHU
*uBoTa nosehaBao 3a 1,1 roguHy mo AeneHUju y ucToM mepuoay. KomOMHOBaHO cMmameme
(bepTUIUTETa U MOPTAIUTETA j€ JIOBEJIO /10 MOCTENEHOT CTapemha CTAaHOBHUIITBA.

W3 mepcnexkTuBe IyropovyHe OAPKUBOCTU IMEH3UJCKUX (OHIOBA, HocebdaH mpobdiieM
Mpe/icTaB/ba CMamemhe OAHOca Opoja aKTUBHUX M Opoja HEaKTUBHUX (TIEH3MOHHMCAHUX )
ocurypanuka. Y 3emspama OEILJl, ogHOC pagHOakTHUBHE IMOMyJallMje M TEH3MOHUCAHE
nonynanuje (mojeauHiy ca 65 u Buie roauHa) he mo 2050. 6utu cMameH Ha JBa, HACYMPOT
getupu Komuko je u3Hocuo 2015. romuue. Ilpumepa pamu, 1950. roauHe oBaj OJHOC Y
Hajpa3BUjeHUjUM 3eMibaMa (Ppaniycka, Hemauka, Jamman, CAJ] u apyre) je usnocuo nzmelhy 6 u
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12, mTo 3HauM da je Ha CBakKy ocoOy crapwjy on 65 roamHa momaswio usmehy 6 u 12
PaJIHOAKTUBHHUX TOjeInHAIA. Y 3eMJbaMa Yy pa3Bojy, OBaj OAHOC jeé TOBOJbHU]JU, C 003UPOM Ja y
Bbpazwny u Kunu u3Hocu npuOiImxHO AeBeT.

[Touerak mpolieca neH3MOHKCAa npunagHuka baby boom reneparje ¢ moyerka oBe
JeIeHr]e je CTBOpHO 3HavajHe mpodieme y pynknuonucamy [IDJIH. MUmajyhu y Buay na je peu
0 TEHepaluju Koja je OpojHHja OJ CBHX HApEJHUX TCHEpaluja, ca ICH3UOHHCAHEM OBE
reHepanuje je Aouuio 10 noBehama ydeniha MeH3WOHUCAHE MOMYJIAldje Y YKYITHO] OCUTYPAHO)]
nomynamuju. JlomatHo, moBehame odekMBaHOT JKMBOTHOT BeKa moBehaBa Tpomak QyHaupama
[1D/IH, jep ce nensuje uciuiahyjy y QyxeMm BpeMeHCKOM nepuoay. OueKuBaHH )KUBOTHU BEK Ha
teputropuju CAJl 3a rerepanujy poheny 1950. rogune u3Hocu 71 roamHy, JIOK 3a TCHEpaIHjy
poleny 2015. rogure usHocu npubmmkHo 81 roguny (Human Mortality Database).? V nepromy
KaJga Cy IociepaTHe TeHepauuje yrahuBane TompuHOCE, MpocedaH NEepHoJ y KOjeM Cy
ucrutahuBane nexsuje je 6uo penatuBHO KpaTak. Ha npumep, y Benukoj bpuranuju, ouekuBanu
KUBOTHHU BEK ca JOXKUBJbeHUX 65 roamna y 1970. rogunu je usnocuo 16 roauna. [IOJIH cy
dbopmupanu puHaHCHjCKa CpelICTBA y CKJIAay ca OBUM Mpojeknujama. Mehyrum, 2015. ronune
OYCKUBAHH YXUBOTHHU BEK ca 65 J0KMBJbEHUX T'OJHMHA j€ U3HOCUO MPHOIMKHO 21 romuHy, mTO
3Ha4M 1a je gounio o nosehama ox mpuOmkHO 30%.° CoMdaH TPEHI ce MOXe YOUHTH H Y
npyrum 3emsbama wianunama OELT.

HuBo myropounoctu ob6aBe3a meH3Wjckor (oHma ce Moke KBaHTH(PHKOBATH M Kao
mpocedan Opoj rojiHa y TOKY KOjuX ce meH3uje ucrahyjy. Ykonmko Opoj roauHa y Kojuma ce
ucruiahyjy nensuje pacre, neH3ujcku GoHI0BH MOpajy na Gpopmupajy Behn n3Hoc puHAHCH]CKUX
cpencTaBa Koju he M OUTH Ha pacmoiaramy y 1yrom poky. [lensujcku poHI0BH Y pa3iuuuTUM
3eMJpama Ccy caMo y ojipel)eHoj Mepu KOMIEH30BaIl 0BO NoBehame, MmpuiarohaBameM CTapoCHE
IpaHUIIe 3a OJUIa3aK y MEH3HU]y U CMambemheM MOTYNhHOCTH 3a MpeBpeMeHH oJy1a3ak y nensujy. C
npyre crpane, y CAJl, cranaapiHa cTapocHa IpaHulla 3a OJUl1a3aK y MEH3U]y HUje MemaHa joIll
oJ neH3ujckux pedopmu u3 70-ux romura XX Beka (American Academy of Actuaries, 2013, 1).
Y curyamuju Kaga TEH3UJCKM (OHIOBM TIOTIIEHE pAcT OYEKHBAHOT J>KUBOTHOT BeKa,
Hajo30MWJbHHMja TMOCHAEAWIla j€ HEIOBOJbaH HUBO (YHAMPAHOCTH, TO JECT, HEIOBOJHHO
(bMHAHCH]CKUX CpeJICTaBa 3a UCIUIATy NieH3uja y OynyhHOCTH.

VYKonuko ce 3aHeMape aJMHHHUCTPATUBHM TPOIIKOBU (YHKIMOHHMCAmba IEH3UJCKUX
¢oHoBa, moBehawe HHMBOA (GYHAMPAHOCTH C€ MOXKE OCTBApUTH WM TMoBehameM cTome
JONPUHOCA WIIM OCTBAPUBAKEM CYNEPHUOPHHUJUX AYrOpoyHHX cTomna mpuHoca. [lopehame crome
JONpUHOCA TyOM Ha e(pEeKTUBHOCTH, C 003UPOM Ha CMameme 0JHOca Opoja akTUBHHUX U Opoja
MIEH3MOHUCAHUX OCHUTYPAaHWKA. Y 3eMJbaMa y KOjuMa Cy paJHU4KH CHHIWKATH 3Ha4ajaH (paktop
y (YHKIIMOHHCAKY IEH3HJCKUX (POHIOBA, jaKO je TemKo 00e30eqUTH HHUXOBY MOJPIIKY 3a
noBehamwe cromne nonpuHoca. Ha mpumep, y Xomanauju, y cutyauuju kaga cy ce I[IDJIH

2 nocrynHo Ha https://www.mortality.org/hmd/USA/STATS/EOper.txt
% https://data.oecd.org/healthstat/life-expectancy-at-65.htm
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CYOUYHJI Ca MpoOJEeMOM HEIOBOJbHE (PYHIUPAHOCTH MOYETKOM OBOT Beka M TOKOM CBeETCKe
¢uHaHCHjCKE KpHU3e, JApKaBa je Mpomucaja Mepe CMamemha Calalllbux U Oyayhux NMEeH3HjCKHX
HakHaja 3a (POHAOBE ca JYyropovyHO H3PAXKEHUM MpobOIeMOM HelnoBoJbHE (yHaupaHocTtu. OBe
Mepe Ccy y KpaTKOM POKY JUPEKTHO MOT0JIMIe KOPHCHUKE TEeH3M]a, jep Jp)KaBa HHUje Moceriia 3a
Mepom noBeharma JonprHOCca Koja O yTuiiana Ha 3amocieHe ocurypanuke (Ebbinghaus, 2017,
14).

VY ckimany ca gemorpad)CKuM TPEHAOBHMA KOjU OOJHMKY]y 3pENOCT IMeH3ujcKor (oHma,
HEOIXO/HO je aJeKBaTHO KOHLUIHPAKE MHBECTUIMOHE MoiuTuke. Ca ca3peBameM IEeH3UjCKOT
¢donma, mro moapazymeBa moBehame HM3HOCA NMEH3MJCKUX HAKHAAa KOje NEH3UjCKU (GOHI Y
pelaTHBHO KpPAaTKOM BPEMEHCKOM IEepHOAYy Tpeba Ja HCIUIaTH, HEONXOJHO j€ HW3BPIIUTH
onropapajyhe kopekiuje y mHBecTUIIMOHOM moprdonujy dhorma. Kao momen 3a yrephuBame
mpaBna y koMme Tpeba 1a ce HM3BpIIM MpuiarolaBame HHBECTUIMOHE IOJIUTHKE, MOTY ce
uckopucTuTd mpenopyke mare y Bodie et al. (1992) koju cy ucTpakuBamu ytuiaj u3dopa
u3Mel)y nokonuie W MOHyHE paja Ha MPOLEeC OIyYMBamba IMOjeMHAIld O HHBECTHUIOHOM
nopTGoaMjy ¥ HOTPOIIkU. Y YCIOBUMA Kaja IMOjeMHIM MMajy 3HauajHy (IeKkcMOMIHOCT y
OJUTy4YHMBay O MOHYIH pasa (Ha MpUMep, TOHOLICHE OJUTyKe Kaja he ce MeH3noHUCaTH), O/TyKe
0 TIOHYOW paja W CTPYKTYPH HHBECTHUIIMOHOT MopT¢oiuja mocrajy Onmcko moBe3aHe. Beha
(biekcHOMITHOCT y TMOHYAM paja yrhde Ha mnoBehame pH3MYHOCTH HMHBECTHpama, TO jecCT,
MOjeIMHIIA KOjU TEK 3alouMiby pagHy Kapujepy he ynasuTu y pu3HuHHUje HHBECTHUIIM]E Y OJJHOCY
Ha TIOjeIMHIE KOJjU Cy pElaTUBHO ONW3y IEH3WOHHCama. V3 TepCcrleKTHBe CTPYKType
WHBECTULMOHOT NMOPpTQoHja, y nopTdoinjy Miiaaux mnojenuHana he OuTH 3Ha4ajHO 3aCTYIJbCHE
akuuje, Aok he y cTpykTypu mnoptdoiuja CTapujux MOjeJuHala JOMHUHHUPATH (DUHAHCH]CKU
MHCTPYMEHTH ca PUKCHUM IPUHOCOM.

OBaj HaUMH pa3MUIILJbakba MOXKE C€ IPUMEHHUTH U Y EH3UjCKUM (OHJ0BUMA. Y MEPUOAY
pacTta 3Haydaja MEeH3MjcKUX (OHOBA y pa3BUjeHUM 3eMibama TOKoM 50-ux u 60-ux roguHa XX
BEKa, OCHUTypaHa TomyJanuja je Ouila M3y3eTHO MJaja, a OJHOC Opoja TMEeH3MOHUCAHUX
OCUTYpaHUKa M aKTUBHUX OCHUTYpaHMKa M3Yy3€THO HH3aK. Ycies OoBUX (DakTopa M YHIECHUIIE Ja
Jj€ TpXHUILITE aKkiuja OMJIo y AYroM IEepuoay yCIOHa HakoH J[pyror cBeTcKor para, MEeH3HUjCKU
(OHIOBM Cy CBE BHIIIE WHBECTHPAIN Y akiHje KOje Cy uMaje JAOMHHAHTHY TMO3UIH]Y Y
crpykrypu noptrdonuja. Ilpema nmomarmuma EBRI (2005), amepuuku IITAH cy 1975. rogune
uManu 33 MMIMOHA OCHUTYpaHUKa, O Kojux je 26,8 MwinoHa OWwIO aKTUBHO, TO jecT,
yrnahuBanu cy npompuHoce. C apyre ctpane, 1999. rogune ykynmaH Opoj OocurypaHHKa je
u3HOCHO TpubImxHO 41,4 MwinoHa, anu je Opoj AKTUBHUX OCHIypaHHMKa M3HOCHO 22,6
MuimoHa. Jlakie, eBUaeHTHO je moBehame 3pesiocTH TMeH3WjCKuX (OHII0BA, ¢ 003UpPOM Ja je
yuerrthe Opoja aKTHBHHUX OCHTYpPaHHWKA y YKYITHOM Opojy ocurypanuka 1975. rogauae u3HOCHIO
npuomnkao 80%, mok je 1999. rommne wu3Hocwio mpubmmxkHO 54%. Kama ocurypana
nomyjianyja TMOYHE Ja CTapu, TO JecT, MNEeH3UJCKH (OHJI TMocTaje ,,3peiHju, CUTYpHOCT
peanu3aiyje WHBECTHLMOHUX IPUHOCA MOCTaje MpUMapaH LWJb HHBECTUIMOHE ITOJIUTHKE
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[IOJIH. YV TakBOM MHBECTHUIIMOHOM aMOMjEHTY, OOBE3HHIIE TMPEACTaBIba)y e(hUKACHUH
MEXaHHM3aM 3a pean3alyjy Ae(UHUCAHOT HHBECTHLIUOHOT [IUJbA.

[Ipomena crpykrype mnoprdomuja I[IDH, y cmuciny cmamema yuemha axIujcKor
MaTtepujana ¥ uctoBpeMeHor mnobehama yuemrha oOBe3HHWIIA ca pacTOM MPOCEYHE CTAPOCTH
ocUrypaHe Iomyjandje, je Ouia mpeaMeT BeIMKor Opoja mctpaxuBama. Alestalo & Puttonen
(2006) cy mokasamm, Ha mpumepy IIDJIH y ®PurHCKO]j, A2 IpPOMEHE y MPOCEUYHO] CTApOCTH
OCHTypaHE TIOMyJalyje y BEIMKO] Mepu oOjalimaBajy MPOMEHE Yy CTPaTEIIKOj aloKaluju
cpencraBa neH3ujckux (ouaoBa. IleHsujcku GonmoBH ca milahuM OCHUTypaHOM IOIYJIAIH]OM
BUIIIE YNIAXY y aKluje, A0K ,,3peluju‘ MeH3UjcKu (POHIOBH BHILE MHBECTUPA]Y y (pUHAHCH]jCKe
uHCTpyMeHTe ca (¢ukcHuM npuHocoM. Gerber & Weber (2007) cy, Ha npumepy MEH3U]jCKUX
donmosa y IlIBajuapckoj, ucTpaxuBanu Be3y m3Mel)y MEH3MjCKUX 00aBe3a Koje OJapakaBajy
CTapOCHY CTPYKTYpPY OCHTypaHE IOIMyJalije W KapakTepa MHBECTUIIMOHE TOJUTHUKE KOjy BOIH
neH3ujcku GoH. IbuxoBo HCTpakMBamkE je TOKA3aJI0 Ja HMHBECTUIIMOHU MOPTHOIINO MTEH3UjCKUX
(OHII0Ba KOjU MMajy pEIaTHBHO MJIAJy OCUTYpPaHy IOMYJAlljy U Mame 3aXTeBE 3a HCIUIATY
NeH3Uja Y KpaTKOM POKY MPETSIKHO YHHE aKije, u 00paTHO. OBa U JIpyra UCTPakKUBama yKaszyjy
Ha YTHIIA] eMorpadCcKor mpoduiia OCUTypaHe Monyiannje Ha HHBeCTUIIHOHY noiauTuky [ID/IH,
ycIies1 yera NeH3ujCKu (OHI0BU MOPa]jy Ja MaKCUMU3UPA]jy PUHOC MpHUiIarol)eH 3a pusuk, anu u
yrpaBsbajy pouHomhy (GUHAHCHjCKUX CpeAcTaBa y IHIBY ,,yCKiahuBama™ ca MpOMEHJEMBOM
pounomrhy neH3ujcKux odaBesa.

[Ipobnem y crpoBohewy OBOI JyaJHOTr IUba MOXE OWUTU HEIOBOJbHA IOHYJA
oarosapajyhux ¢unaHcujckux MHCTpyMeHara (mpe cBera, ooBe3Huna). [lensujcku GoHmOBH ca
pactyhoM mnpocedHoM crapomhly OCHUTypaHe IMOMyJalKje HUCY jJEJUHU WHCTUTYIIHOHATHH
MHBECTUTOPH KOjJU UMajy MmoBehaHy Tpakmy 3a 0OBe3HHIIaMa. Y pa3BHUjEHUM 3eMJbaMa, Kao IITO
je Benuka bpuranuja, nen3ujcku (OHIOBH 32 HOBOIIEH3MOHHUCAHE IOjEIMHIIE YITIABHOM KYIIYjy
JOKHUBOTHE aHyHTETe OJl JIPYIITaBa 3a >KHUBOTHO OCHUTYpame, ca LubeM (UHAHCHUpPamka TOKa
MEeH3M)CKUX UCIIaTa 10 Kpaja xuBoTta. Ocurypasajyha apymrea Kymyjy 0OBE3HHIIE KOje UMajy
UCTY POYHOCT Kao IITO j€ OYEKHBAaHA POYHOCT aHyHTeTa (0OBE3HMIIE ca (PUKCHUM MPUHOCOM 3a
¢ukcupaHe wucIJIaTe M HHJEKCHpaHEe OOBE3HUIE 3a HHACKCHpaHE aHyuTeTe), Kako Ou
00e30emna cTabuiIan ¥ MpeABHUJbUB TOTOBHHCKHU TOK y Oynyhuoctu (Blake, 2003, 583).

On craBa na II®/IH Tpeba na ce opujeHTHINY Ka yjarambHMa y OOBE3HHUIIE MOCTOje U
onpehena oxcrymama. Andonov et al. (2014) cy mokasanu CHEUPUIHOCT jaBHUX MEH3HUjCKUX
¢onnoBa y CAJl, y cmucny oicTtynama Off NPeTXOAHO oOpasyiokeHor cTaBa. Ca MOYETKOM
mpolieca ojyiacka ,,baby boom® renepanuje y nensujy, jaBuu nensujcku Gounosu y CAJl Hucy
NpUOETIM TPUMEHNW KOH3EPBATUBHUJUX WHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja. YMECTO TOra, OBH
neH3ujcku (OHIOBH, y KOjUMa je, Takohe, eBUJCHTAaH TPeH | MmoBehama yiena MeH3UOHUCAHUX
OCHTYpaHWKa Yy YKYIHO] TMONyJaluju, Cy ToBehasn ynarama y pusndHe (QUHAHCH]CKE
MHCTPYMEHTa, Ka0 W JUCKOHTHY CTONy KOjy KOpHCTe Yy 0OpadyHy IE€H3MjCcKuX o0aBe3a.
PerynatuBa koja ypelyje nocinoBame jaBHuX nensujckux ¢pongona y CAJl no3BospaBa Behr HUBO
nuckpenuje GOHIOBUMA Y YTBPhUBaWkY TUCKOHTHE CTOIE, C 003UpoM Ja je Mory ¢hopMUpaTH Ha
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6a3u ouekuBaHe crome npuHoca. C n1pyre crpaHe, IpUBaTHH MEH3UjCKU (POHIOBU OBY MOTryhHOCT
HEMajy, jep peryjiaThBa HpOMHCYje Jla ce IUCKOHTHA croma Mopa (opMupaté Ha 6a3u cTome
NPUHOCA HAJKBAIMTETHHX MYKHUYKHX XapTHja OJf BPEJAHOCTU. YBakaBajyhw OBY OKOJHOCT,
jaBau meHsujcku QoumoBu y CAJl mory npa mosehajy IOUCKOHTHY CTOIY PH3UYHUJUM
WHBECTHPAKBEM, TO JECT, yJlarambeM y aKigje, ¢ 003UpOM J1a je OYEKMBAHU MPUHOC O] aKIHhja
Behu on mpuHOCa Koju reHepuiny ayropoune oosesnuile. [loBehameM AUCKOHTHE CTOIE KOja ce
KOPUCTH 3a yTBphUBame cajamimbe BpPEIHOCTH TEH3MJCKUX o0aBe3a, NEH3H]CKU (HOHIOBH
KOMIICH3Y]jy JIe0 ’bHXOBOT MmoBehama 110 Kojer jonas3u ycuen epexra ,,ca3peBama’.

2.3. YTHIaj pery/1aTOPHOT OKBMPA HA HHBECTUIIMOHY MOJIUTHKY MEH3UjcKOr (oHAa

NuBectunmona nonutuka [IOJIH je crporo perynmcaHa y 3eMijbaMa ca pPa3BHjEHUM
(UMHAHCHU]JCKUM TPXKUIITUMA. Y PEryliaTOpHOj MPAKCU CE€ MOTY CPECTH JBa MPUCTYMA: MPUCTYII
KBaHTHTATUBHUX OrpaHHYCHa y Gopmupamy mopTdosrja u MpaBuiio OAroBopHe ocode (prudent
person rule). Ob6a mpucryna cy opHjeHTHCaHa Ka aJeKBaTHO] MTUBep3uHUKaIUju OpTHOIHja U
OCTBapUBay JIMKBHIHOCTH WHBECTULHMOHOT MOPTQOIHja, ali HA MOTIYHO PA3JIMYUTE HAUYWHE
(Davis, 2002, 157). KBanTHTaTHBHA OrpaHHuCHh-a MOApa3yMeBajy JUMHTHpame yuerrha yaarama
y TojequHe BpcTe (PMHAHCHJCKMX WHCTPYMEHTA Yy CTPYKTypH mopTdoimja. YoOu4ajeHo je aa
NpXaBHM OpraHM KBaHTUTAaTHBHA OTPaHMYCHA MPONHUCYjy 3a BpcTe (UHAHCH]CKHUX
MHCTpyMEHAaTa ca u3pakeHuM (pIayKkTyaryjama y BpeIHOCTH W/UITU HUCKOM JIMKBHUIHOIINY.

C npyre crpaHe, IpaBUJIO OATOBOPHE OcOO€ Cyrepulle J1a WHBECTHLMOHA aKTHBHOCT
Tpeba na Oyzae peaiimzoBaHa Ha OAroBopaH HauumH. Kao mTo cam Ha3uB Kake, MHBECTUI[MOHU
MEHalepy U Apyra JMia 3ay’eHa 3a 00JIMKOBamhe MHBECTUI[MOHE MOJUTHUKE MEH3U]CKOT (oHaa
6u Tpebalio Aa MpUCTYIe OBUM IMOCIOBMMA Ha MCTU HAYMH Kao Kaja Ou Te 1ocioBe 00aBbaliu y
CONCTBEHOM HHTepecy. OBaj MNPUCTYN je MNPBOOMTHO pa3BHjeH Yy MPAaBHUM CHCTEMHUMa
aHTJIOCAKCOHCKUX 3eMaJba, npe cBera, y CAJl u Benukoj bpuranuju. C 063upom 1a neH3ujcKu
(hoHI0BU y OBUM 3eMJbaMa UMajy GuaynujapHy Gopmy, MPUCTYN OJATOBOpPHE 0CO0E ce OJHOCH
Ha aKTUBHOCTH TOBEPEHHUKA, KAo0 JIMLA KOja JOHOCE OAJYKE Yy MHTEpEecy 4JaHOBa IEH3M]CKOT
¢onpa. IIpuHuun oaroBopHe ocobe ce W JaHac MpHUMEHYje Yy NEH3UjCKUM CHCTEMHMa OBHUX
3eMaspa, C O003MpOM Ja NpeAcTaB/ba jeJaH o]l (yHAAMEHTATHUX KOHLENara y 3aKOHCKHM
penemrMa Koja ypehyjy GyHKIHMOHHMCamke MeH3H]CKUX (OHI0BA.

Uctopujcku rnenaHo, BehmHa 3emMa’ba j€ NPBOOMTHO KOPHUCTHJIA KBAHTUTATHUBHA
OTrpaHHMYEHa Yy peryjucamby MHBECTHIIMOHE MOJIMTHUKE MEH3HMJCKUX (DOHI0BA, NMPE HEro HITO je
MPUHILIMIT OJITOBOPHE 0co0€ yBENEH Y 3aKOHOJAaBHU OKBUpP 3eMajba EBporicke yHHje.
Jupextuom EBponckor IMapmamenTa u3 2003. roaune (Directive 2003/41/EC of the European
Parliament and of the Council on the activities and supervision of institutions for occupational
retirement provision) je mpomnucaHo aa MpaBUIIO OATOBOPHE 0COOE MpecTaBba (yHIaMEHTATHH
IPUHIUI Y MHBECTUIIMOHOM OJUTyYHBabhy KOMITAHM]CKUX MEH3UJCKUX IUIAHOBA Ha TEPUTOPHjU
EBporicke yHmje.
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[{us yBOhemwa OBOI NIpaBuia je NOCTH3ame aJeKBaTHE IuBep3uduKkanuje, ynuMe ce
OCUTYpaHUIIM INTUTE OJf pHU3MKA pealu3alrjeé HUCKUX CTOMa NPUHOCA, HECOJBEHTHOCTH
neH3ujckor GoHaa u HeMoryhHocTH uciuiare neHsuja. Y (Gokycy mpuMeHe OBOT TpaBHiia je
MOHAIIIalke 0c00a KOje JOHOCE MHBECTUIIMOHE OJUTyKe y neH3ujckuM (onmoBuma (Horvathova et
al., 2017, 39). YMecto mnpuMecHE KBaHTHTATHBHHX OIpaHHYCH»a, aAKICHAT Yy pEryiucamy
WHBECTHUIIMOHE TOJIMTHKE MEH3UjCKuX (OHIOBA je Ha mpahelhy WHTEPHUX IMpolieca U CUCTEMa
yIpaBJbakha y WHBECTHIIMOHOM OiydnBamy. CTOra, MpaBWJIO OATOBOPHE 0Oco0e ce MOXKe
CXBaTUTH Kao CTaHAapa y OJHOCY Ha KOjU c€ TNpoIeHkyje IOHANIake JOHOCHJIAIA
MHBECTULIMOHUX OJUTyKa, a HE KPajibM MCXOJ MHBECTUIIMOHUX Oanyka. Ham3opHu opranu cy
opHjeHTHCaHH Ka uH(popMalrjamMa 0 GyHKIMOHNUCAY HHTEPHUX KOHTPOJHHUX MEXaHH3aMma, a He
Ka yBOl)ery €KCTEpHUX MPaBUiIa y CTPYKTYpHpamhy HHBECTUIIMOHOT TOpTdouja.

[Tpumena mpaBmia oaroBopHe ocode y 3emibama EBporicke yHUje je 3Ha4ajHO yOp3aHa
HakoH ycBajama ConsentHoct |l Iupexktuse EBporickor mapiamenta 2009. romune (Directive
2009/138/EC of the European Parliament and of the Council on the taking-up and pursuit of the
business of Insurance and Reinsurance - Solvency Il1). OBom [lupekTBOM, Koja je doKycupaHa
Ha TIOCJIOBame OCHrypaBajyhux ApymTaBa y 3eMJbamMa EBpolicke yHHje ca IHJBEM IMOCTYITHE
XapMOHHU3aIMje PETyJaTUBE Y OBOM CEKTOPY, HE OTpaHMYaBa C€ WHBECTHIIMOHO OJUTyYUBAIHE
ocurypaBajyhux japymraBa Ha eKCIUIMIUTaH Ha4yuH. Hacympor Tome, akieHaT je Ha
JOKYMEHTOBAaHOM M HMIUIEMEHTHPAHOM CKYIy TpaBWiIa W IpOIEeca IMyTeM KOI' Ce pealln3yjy
aKTUBHOCTH WMHBECTHIMOHOT MeHapMmeHTa. Llto ce kapakrepucTuka (UHAHCH)CKUX
uHcTpyMeHara Tude, wianoMm 132 ConsentHoct |l upekTuse je npensuleno na ocurypanajyha
JPYIITBA MOTY yJIaraTd y OHE MHCTPYMEHTE 3a KOje C€ MOT'Y YTBPIUTH, U3MEPUTH, HATJICIATH U
KOHTpoiucatu mparehu pusuim. Y cuTyalMjamMa KajJa ce jaBjba CyKoO HMHTepeca, yiarama
Mopajy /1a ce peau3yjy y Haj0oJbeM HHTepecy KOPUCHHUKA (PUHAHCHU]CKUX MTPOU3BO/A.

CreneH mnpuMeHe TMpaBWJa OArOBOpPHE 0co0e Yy TMpolLecy ajoKaluje CpelacTaBa
MEeH3WjCKUX (OHIIOBA C€ pasliuKyje O 3emJbe 10 3emsbe. Y Benukoj bputanuju, mpaBuiio
OJITOBOPHE 0co0e ce mpumemyje jorn oa 19. Beka, Kao jelaH o]l €JIeMEHTapHHUX MPUHIINIA Ha
KOJUMa IOYMBa YroBop O TpacTy. CXOAHO TOME, U y JIPYyrUM 3eMJbaMa y KOjuMa MEeH3HU)CKU
dbounoBu dynkuuonuiy y dunymujapuoj dopmu (CA, Upcka, Kanana), mpaBuio oaroBopHe
ocobe ypehyje oOaBe3e U OJrOBOPHOCTH KOj€ TMOBEPEHUIM MMajy MpeMa KOPHUCHUIMMA
(6benedpunujapuma) donma. Mehytum, U y 3emjbamMa KOHTHMHEHTATHOT IMPABHOT CUCTEMa, ca
yCBajalbeM TMPEeTXOJHO NOMeHyTuX JlupekTuBa, J0ia3u JO KOPUTOBamba HAIMOHAIHUX
3aKOHCKHUX ofjpefada Kojuma ce ypel)yjy mpuBaTHU MEH3UjCKU CUCTEMH Y IpaBIly JaBama Beher
3Havaja TMPUMEHU TMpaBwia oaroBopHe ocobe. Y Jlanckoj, Xomanauju, Jamany u Hrammjwm,
MpuMEHa TIpaBWia OATOBOpPHE oco0e je CBe 3HauyajHHja, Cca HAPOYMTHM HArjackoM Ha
nuBep3upUKAIK]U TOPTHOIHja y PETyIaTOPHUM ojipedama.

KBanTuTatnBHA OrpaHryYeha U MPABUIIO OJITOBOPHE 0CO0E CE PETKO MPUMERY]Y 3aCe€OHO.
VY Behunm 3emaspa, MpaBUIIO OATOBOPHE 0c0o0€ je mpaheHO KBAaHTUTATUBHUM OTpaHUYEHUMA, Y
CMHCIIy OTpaHMYaBama 331y>KMBalkba MHBECTUTOpPA KOJ MOjeIMHAYHOT MOBEPHOILIa, ylarama y
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JeIHY HETIOKPETHOCT M TOME clM4HO. Ha 0Baj HauMH, PEryIaTOpHUM IIyTEM C€ OJCTHYE MPOLEC
nuBep3u(UKalije 1 OrpaHrYaBa Ce yllarame y XapTuje o1 BpeJHOCTH YHjH je eMUTEHT CIIOH30D
neH3ujckor ImiaHa. Yak W y 3emsbaMa y KOjuMa MeH3UjCKH (OHMOBH (DYHKIMOHHIIY Y
¢bunynmjapHoj GopMH NMOCTOje KBAaHTHUTATUBHA OTPaHUYCHbA Yyilarama y akiije YHjH je eMUTCHT
croH30p 1uraHa. IleH3ujcku QoHIOBH y 3emMibaMa y KojuMa j€ MPHUHIMII OJrOBOpPHE 0cobe y
OPUMEHH 4YecTo (OPMHPAjy MAKCUMyM — MHHUMYM OTpaHHYCHA y (OPMHUpPAEy CTpATEIIKe
anmokanuje cpencraBa. C apyre cTpaHe, 3eMJb€ y KOjUMa Cy NpONHCAaHAa KBAaHTHTAaTHBHA
OrpaHMYCH-A YBOJE IIMPE KOHIENTE MAaKCUMH3HMPama CUTYPHOCTH W TpoduTabmiHOCTH y
unBectupamy (Davis, 2009, 35).

[Ipema mpucranuama npuMeHe MpUHLUIA OJrOBOPHE 0cO0€e, MPUMEHA KBAaHTUTATUBHUX
OrpaHUYCHba OTEXaBa IIOCTH3amkE€ ONTHUMAHE alloKalMje cpeacraBa W mpolec u3dopa
KOHKPETHUX XapTuja O BpPEAHOCTH. Mmak, KBaHTHTATHBHA OrpaHUYEHa Cy y NPUMEHH Y
BeJIMKOM Opojy 3emasba. [Ipema momarumva OECD (2017C), y cBera cemam 3eMajba 4iIaHHIA
OEILJl He mocroje MpoNMHMCaHW JIMMUTH Ha yjarama y OWJIO KOjy BpCTY (PHUHAHCH]CKUX
uHCcTpyMeHarta (Aycrpanuja, benaruja, Kanana, Xonanauja, HoBu 3enann, Benuka bpuranuja u
CAl). Mehytum, nako y AycTpalivju HUCY yBeJeHa KBAaHTUTATMBHA OrpaHUYeHa, 00aBe3a je
MOBEPEHUKA Ja MOIITYjy MNPHHOMN IuBep3udukanuje mnoprdonuja y mporuecy anokaimje
¢uHaHCHjcKUX cpenacTaBa. CIIMYHM YCIOBU BaXke 'y XOJIaH/IH]jH.

Vinarama y aknuje cy Hajuemhe MOJIOKHA OrpaHUYEHUMa Yy 3eMJbamMa dWiIaHWIama
OEIJIl. MakcumanHo yuermihe akiidja y yKyImHOM opTdoujy je mponucano y 22 ox 35 3emaiba
gyianuia OEILJ], @ oqHOCH ce Kako Ha akIlkje Koje ce KOoThpajy Ha Oep3aMa, Tako M Ha aKIHje
KOje ce He KOTHpajy Ha O6ep3ama. OrpaHnyerma cy puropo3Huja 3a yjarama y akliyje Koje ce He
KOTHpPajy Ha peryiaucaHuM TpkuiuTuMa. Ha mpumep, y OUHCKO] TUMHT 3a ynarama y akiuje
Koje ce KoThpajy Ha Oep3u u3Hocu 50%, 0K je TUMUT 3a yiaramwa y akigje Koje ce He KOTUpajy
Ha Oep3u cera 10%. Cauuna cutyauuja je y Aycrpuju, Yemkoj, Hemaukoj u Hcnanny. ¥V
HEKHUM 3eMJbaMa, 3a oJipeheHe TUIoBe NeH3U]CKUX (HOH0BA, yarama y akiiuje cy 3adbpamena (y
Yewkoj, 3a meH3ujcke (OHIIOBE ONpEJe/beHE Kao KOH3EpBATHUBHE IEH3M]CKE IIEME ApPYror
neH3ujckor cryba, win y CroBaukoj, 3a 00aBe3He NpUBaTHE MEeH3UjcKe (POHI0BE KOJU FapaHTy]y
MIPUHOC KOJU TEHEPUIITY OOBE3HHUIIE).

VY 3emspaMa Koje OrpaHM4YaBajy yjaramba y oOBE3HHIE, OrpaHHuema ¢y (IIeKCHOMIHU]je
MIOCTaBJbEHA 3a yJarama y Jip’kaBHE OOBE3HHIIE HEro Jpyre BUaoBe oOBe3Huna. Ha npumep, y
I'puxoj, meH3ujcku (GOHAOBUM MOry naa ¢GopMHpajy LEJOKyHnaH HOPTPOIMO O JAp>KaBHUX
o0Be3HUIIa, allM je JTUMHT 3a yilarama y komnanujcke ooBesnuue 70%. CianuyHa cutyanuja je y
Mabhapckoj, Ucnanay u Typckoj. llITo ce ymarama y HEMOKPETHOCTH THUYE, Y BEJIHKOM Opojy
3eMa’ba JIMPEKTHA Yyjarama IEeH3UJCKUX (POHIOBAa y HEMOKPETHOCTH cy 3abpameHa (Ywmie,
Mekcuko, Jaman, Ilosbcka, Typcka, 3a cBe BHIOBE MeH3WjckuX ¢oHaoBa, Yemka, 3a BehuHy
pa3IMUUTUX TUIOBA MeH3UjcKkux ¢oHaoBa, Kopeja, 3a kommanujcke QoHI0BE ca AePUHUCAHUM
HakHajaMma, JleToHuja, 3a oOaBe3He NeH3MjcKe (QOHIOBE, M Jpyre). Yiarama y HpUBaTHH
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kanutan neH3ujckux (oumoa y Ywuney, Ilosbckoj, CiioBauko] W ApyruM 3emibama Cy
3abpameHa, Kao u 'y Yeikoj, 3a BehuHy pas3auuuTix TUIOBa neH3ujckux ¢onaosa (Tabena 17).

Tadesa 17: Ilpernen 3emMasba ca KBAHTUTATHBHUM OTpaHHUYCHUMA Y aTOKAIMjU CPEICTaBa
NeH3UjcKuX (HOoHI0BA

3emibe y 3emJsbe ca 3emibe ca 3emibe ca 3emibe ca
KOjUMa He OrpaHnYemuMa OrpaHuYemHuMa OrpaHuYenMa OrpaHnYemHUMa
nocroje yaaramay yaaramay yaaramway yJarama y npuBaTHe
OrpaHHYeHa aKknuje o0Be3HHIIe HEMOKPEeTHOCTH HHBecTHLHOHE (private
equity) ¢pongone
Ayctpanuja Ayctpuja Ayctpuja Yune Yune
Benruja Yune Yune Yemka Yemka
Kanana Yemka Ecronuja Ecronuja Jancka
Xonannuja Jlancka duncka duncka duncka
Hosu 3enann Ectonuja Hemauka ®panirycka ®paniycka
Benn. ®duncka I'puka Hemauxka Hemauxka
Bpuranuja ®panuycka Mabhapcka I'puka I'puka
CA Hemauka Ucnang Mabapcka Mabapcka
I'puka ITosbcka Ucnang Wcnang
Ucnann CnoBauka M3paen Uramuja
Kopeja Typcka Uranmuja Kopeja
Jleronuja Janan Jleronuja
Mekcuko Kopeja Mekcuko
CnoBauka Jletonuja Hopgemika
[IBajuapcka Mexkcuko ITosbcka
Typcka [Tosbcka CrnoBauka
CnoBauka CrnoBeHnja
CrnoBennja Inanuja
Mmanwuja Typcka
[IBajmapcka
Typcka

Hzeop: OECD, (2017c), Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds 2017, OECD
Publishing, pp. 7-35

Jlpyru OONWK KBaHTUTAaTHBHUX OTpPaHWYECHa C€ OJHOCHM Ha ylarama y HWHOCTpaHe
¢uHaHCHjcKe MHCTpyMeHTe. Y cenamHaecT 3emasba wiaHuna OEL[ He mocroje cnennduuna
orpaHuYema y TOTJeAy Yylarama TMeH3WjCKuX (OHIAOBA HA HHOCTPAaHUM (HUHAHCU]CKUM
TPKUIITHUMA, HE3aBUCHO O KOM TpXHIITY je ped. C apyre cTpaHe, y ocaM 3eMajba WIAHHLA
[I0CTOj€ OTPaHNYEHA 32 MHBECTHUIIM]jE Y 3eMJbe Koje Hucy winanune OEL/] u/umu EBponcke yHuje
(Jancka, ®duncka, Mahapcka, Mcnana, Hopsemka, [Topryranuja, Cnoauka u Illmanmja). ¥
penaTuBHO MasioM Opojy 3emaiba (Ynie, Mekcuko u Ilosbcka) mocToje MponucaHu JUMUTH 32
yuemihe ynarama Ha CTpaHUM (PUHAHCHJCKMM TPXKUIITHMA Yy CTPYKTYPH YKYIHOT HOpTQoiHja
nensujckux ¢ougona (Tadema 18).
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Tadena 18: [Ipernen 3emasba ca KBAHTUTaTHBHUM OTPaHUYCH-MMA Yilaramka Ha HHOCTPAaHUM
(MHAHCH)CKUM TPXKUIITAMA

3eMibe KOje HeMajy 3eMibe KOje uMajy 3eMibe KOje UMajy 3eMJbe ca OrpaHUYeheM 3a
HHMKAaKBa OrpaHNYeHa OrpaHUYerba y Morjexy OrpaHUYerba CaMo 32 YKYIHO yJarame Ha
yJaaramay 3emJbe Koje NnojeAnHe BpcTe HHOCTPAHUM
Hucy wiannne OELI n (punanCcHjckux punanCcHjcKkUM
EY HHCTPYMeHAaTa TPKHUIITHMA
Ayctpanuja JaHncka Yemka Yune (3a ocTajne TUIOBE

Aycrpuja duHCcKa Kopeja ¢dbonmoBa)
Benruja Mabapcka Mabapcka Mexcuko
Kanana Wcnang TTomcka

Yune (3a poHmOBE THTIA Hopsemka
A) [opryramuja

Ecronuja CrnoBauka

Hemauka manuja
I'puka
Hpcka

Uranuja
Janan

XonaHauja
Hosu 3enann
[IIBencka
[ITBajmapcka
Typcka
Benuka bpurtanunja
CAJL

Uszeop: OECD, (2017c), Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds 2017, OECD
Publishing, pp. 78-105

[lopen orpanuuema y norjeay yjiarama y MojeiiHe BpcTe (PUHAHCHJCKUX MHCTPYMEHTA
U yjlarama Ha WHOCTPAaHUM (PMHAHCH]CKUM TPXKUINTHUMA, y ojapeheHoM Opojy 3eMasba WIaHWIlA
OELJl mocToje KBaHTHTATHBHA OrpaHUYEHa Yy MOIJeAy yjarama y XapTHje O] BpPEJHOCTU
[0jeIMHaYHOT €eMHUTEHTa, Ka0 U yllarama y XapTuje o]l BPEIHOCTH YUJU j€ EMUTEHT KOMIaHH]ja
KOja je CIOH30p MeH3ujckor IaHa (tako3Banu, Self-investment). V mer 3emarpa unanuia
(Aycrpanuja, benruja, Xonanauja, Benuka bpuranuja u CA[Jl), He mocroje orpaHuyema y
norneny ydemha ynarama y XapTHje o]l BpeIHOCTH NojeuHayHor eMuteHta. C apyre cTpase, y
BEIMKOM Opojy 3eMajba, IOCTOje 3HauajHa OrpaHMyeHa y MOIJeAy yjaramba y XapTuje oj
BPEHOCTH IMOjeIMHAYHOI €MHUTEHTa, HApOYUTO YKOJIMKO je ped o akuumjama. Y AycTpuju,
Kananu, Jlanckoj, Ecronnju, ®unckoj, Hemaukoj u 1pyrum 3emsbama, MeH3UjCKU (POHIOBU MOTY
uuBectupatu oa 3% a0 10% ykymHor moptdoiuja y akiuje mojeauHayHor emurteHta. Self-
investment je 3abpamen y Behmuu 3emasba unanumna OEIJl. U3yserak npencraiba HoBu
3enaH], y KOM He IOCTOjU HUKAaKBO OTpaHHMYE-€ Mo OBOM muramy, u LlIBencka, y kojoj je
MPONKMCAHO Ja MEH3UjCKU (QOHA MOoXe uHBecTHpaTtu HajBumie 10% ykymHoOr mopTdoiuja y
XapTHje O BPEIHOCTH KOMIIaHHMja KOje Cy YJIaHMIIE MCTE MOCIOBHE Ipynanuje Kao U CIOH30p
MIEH3HUjCKOT TIJIaHa.
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2.4. Ocranau ¢pakropu

ITopen mperxoaHo HaBeaeHUX (hakTopa, MOCTOje M APYTd MHOTOOpPOjHH (aKTOPH KOjU
MOTYy Y MamOj uid Behoj Mepu J1a yTudy Ha CTPYKTYPY MHBECTHIIMOHE TOJIMTHUKE MEH3UjCKUX
donnoBa. Y nasmeM Tekcty he Outm aHanmmsupana Tpu (akropa: ympaBjbauka CTPYKTYypa,
OIIOPE3MBALE U TIPOMEHE PAUyHOBOACTBEHHUX CTaHIap/a.

Kana ce pa3marpa yruinaj ymnpaBjbadyke CTPYKTYpEe HAa WHBECTUIIMOHY TIOJHTUKY
neHsujckor (onma, Tpeba uctahm mga MpUBaTHU MEH3UjCKU (HOHIOBH MOYMBAjy HA MPUHIIUATIAI-
areHT OJHOCY Hu3Mel)y ocurypaHuka y TEH3HjCKOM IUIaHy W JMIa Koja cy 3aayKeHa 3a
¢uHaHCHpamke NEeH3M]CKOT IJIaHa, TO jecT, CHOH30pa IMEH3WJCKOT IUIaHa W/WIM JpYIITBA 32
ylpaBjbamkbe MNEH3UjCKUM (GoHAOM. Y CcHTyauMju Kaja ce€ TEH3MJCKH IUTaH (UHAHCUPA
CpeACTBUMA M3 ayTOHOMHOT TEH3UjCKOT (OHIA, OJUTYKY O WHBECTHIIMOHO] TOJIUTHUIM JOHOCH
yIpaBHU 0100p MEH3UjCKOT (POHIA. YKOIUKO MEeH3UjCKU (HOHA MMa KOpHopaTUBHY Gopmy miu
dbopMy donmanuje, ynpaBHu o100p ce Oupa UHTEPHO, ¢ 0O3UPOM JI1a je ped O MPABHUM JIHIIUMA.
C npyre crtpaHe, y TNEH3UjCKUM (OHIOBHMA YrOBOPHOT THUIIA, YWJIAHOBU YIPABHOTI OpraHa ce
Oupajy €KCTEepHO, TO jecT, IIOCTaB/ba MX JPYIUTBO 32 YIPaBJbamke NMEH3UJCKUM (poHmOoBUMA. Y
neH3ujckuM (GoHmpoBUMa y GuaynujapHoj GopmMu, ¢ 003UpPOM Ja je ped O CyOjeKTHMa KOjH
HEMajy CTaTyC MPABHOT JIMIIA, OPTaH yIpaBJbamka MPEACTaBha OJ00p MOBEPCHUKA KOJH UMajy
3aKOHCKO TIPaBO Ha CPEACTBA Y TICH3U]CKOM (DOH]TY.

Jlo cykoba mHTepeca y MEH3HWjCKOM (POHIY J0a3u YCiel YACHUIS J1a JIMIA Koja Cy
BJIACHUIIU CPEJICTaBa y MEH3UjCKOM (POHIY U OCTBApyjy KOPUCTH MO OCHOBY HHMXOBOT yllarama
(4IaHOBM TMEH3HMJCKOT IUTAHA W KOPUCHHIIM T[I€H3HWja) HEMajy AUPEKTHY KOHTPOIY HaJ
¢GyHKIMOHMCAamkEM IMeH3ujckor ¢oHaa, Beh je Ta ynora MpenymTeHa YHOPaBHOM 0a00py
neHsujckor (¢ouaa wim cronzopy riana (Yermo & Marossy, 2001, 8). V nensujckom ¢GoHLy,
MPEJCTaBHUIM OCUTYpaHHKa M IPEJICTaBHULM KOMIIaHUj€ KOja jeé CIIOH30p IEH3HjCKOI' IJIaHa
Hajuenrhe UMajy MojjjeHaKa Ipasa NPUIMKOM U300pa WiaHOBA OpraHa yIpaBibarma. Y KOJIHKO ce
MIpoIieC yIpaBibamba MEH3UjCKUM (POHIOM ITOCMAaTpa U3 MEPCIEeKTUBE WIAHOBA MTEH3H)CKOT TIaHa,
y YIOpaBJbauko] CTPYKTYpHU MEH3MJCKOr (OHJA YJAHOBM IMEH3MJCKOTI IUIaHA HMMajy YJIOTy
MpUHIKIATA, KOju OWpa dYjgaHoOBe ympaBHOr ojabopa (ombopa mMoBepeHHKA), KOjU aHTaxyjy
areHTe, TO jecT, MHBECTHLIMOHE MEHayepe. Y OJHOCY 4YjaHOBa IEH3UJCKOT IUIaHa M OpraHa
yIipaBJbakha U OJIHOCY OpraHa yIpaBjbalkba U MHBECTULMOHUX MEHalepa, MocToje MOoryhHOCTH 3a
CYK00 MHTepeca ycie1 IpUcycTBa MOPAJTHOT Xa3ap/ia U aCUMETpUYHHUX MH(opMaIyja.

MehyTtum, curyanuja je KOMIUIMKOBaHHja YKOJIMKO C€ MPOIEC ylpaBibamba MEH3HjCKUM
(dboHIOM TIOCMaTpa U3 MEPCIEKTUBE KOMIIaHH]e KOja j€ CIIOH30p NMEH3UJCKOT MJ1aHa. Y KOMITaHUjU
KOja je CIIOH30p IMEH3MJCKOT IUIaHa, aKIMOoHapu Oupajy ynpaBHM OA0Op KOMIIAHHMjE€ KOjU
aHra)kyje MeHalepe Koju yrnpaBJbajy KOMIIAaHH]OM y HHTEpECy akI[MoHapa. MeHayepu KOMIIaHuje
HMMEHY]y yrnpaBHU o700p (0a00p MoBepeHHKa) MEeH3UjCKOT GoHaa Koju he mHuMe ynpaBibaTH y
WHTEpEeCYy WIAHOBAa TIEH3UJCKOT IIJIaHa. YTOpaBHM OA0Op TeEH3UjCKOT (oHAA HMEHyje
MHBECTULIMOHE MeHalepe neH3ujckor (onaa xoju he cpeacrtsa neHsujckor (GoHaa macupaT y
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CKJIay ca MHTEpecHMa 4YjaHoBa MEH3WjCKor IuiaHa. Kao mTo ce BHIHM, ped je 0 KOMILIEKCHO]
BUIIECTPYKO] MPUHIUIAT — areHT KOHCTPYKIMjU Y KOjOj M aKIMOHAPH KOMIIAaHU]j€ U YJIaHOBH
MIEH3UjCKOT TUIaHa MMaj]y MPUHIIMIIAI — areHT OJHOC ca 0J{00POM MOBEPEHUKA MEH3HUjCKOT TIaHa,
a IPeKo 0100pa MOBEPEHUKA TBOCTPYKH MPUHIIMIIAT — areHT OJHOC ca MEHAlleprMa MEeH3H]jCKOT
dboHIa 1 APYrUM JHIMMa KOje HMEHY]y MeHanepH rensujckor ¢ponaa (Blake, 2006, 72).

C o03upoM na y BehuHm pa3BHjeHHX 3eMajba WIAHOBE OpraHa yIpaBbamba KOMITAHH]CKHUX
NECH3MjCKUX IUIAHOBA MMEHYjy CIIOH30p TII€H3HjCKOI IUIaHa W MPEICTAaBHHULM 3aIllOCICHUX,
Hajuemrhe ca mojjenHakuM ydemrhem, yrmora CHOH30pa y JOHONICHY CTPAaTEHIKHX OJIyKa y
neHsujckoM ¢oHay je 3HauajHa. Coco & Volpin (2007) cy ucTpakuBaau yTHIA] BEIHMYUHE
yuemrha 4JlaHOBa UIMEHOBAHUX O]l CTPaHE CIIOH30pa y OpraHuMa yIpaBibamba IMEH3UjCKOT (OoHIa
Ha WHBECTUIIMOHY TOJUTUKY TEeH3UjcKOr ¢GoHma. Y (OKyCy HUXOBOT UCTpaxKHBama je Ouio
yuemhe nHIa Koja Cy M3BPIIHM JUPEKTOPU y KOMIIAHHjU CIOH30pY Yy OA00pY IMOBEpEeHUKA
[IO/IH na teputopuju Benuke bpuranuje (moBepeHunu ,,uHcajaepu’). Pesynratu emnupujcke
aHaIM3€e Cy IMOKa3aly Ja NMEeH3HWjCKU (OHIOBH NPE3aayKEHWX KOMIIAaHHWja, Y YMjUM OA0OpHMa
NOBEpeHNKa npeosial)yjy MoBepeHHIN ,,MHCAjICPH ™ Y OJIHOCY Ha HE3aBHCHE MOBEPEHUKE, Behn
neo mopTdoiuja UHBECTUPA]y Y akIyje, a KoMMaHuje yriaahyjy mMame H3HOCe IONpUHOCA y
neH3ujcku GpoH. Ha ocHOBY oBora ce MOXe 3aKJbYYHTH Ja ,,AHCAjAep TOBEPEHUITN (paBOPHU3Y)Y
MHTEpECEe aKIMOHAapa KOMIAHMje CIOH30pa, a HE YIAHOBA IICH3HM]CKOT IUIaHa. Y KOJHKO
MIEH3UjCKU (OH ylIaxke y pu3nvHe (HUHAHCH]CKE WHCTPYMEHTE, U OBE MHBECTHUIMjE CE TIOKAXKY
YCIIEIIHUM, KOMIaHWja he cMamHuTH JONpHHOCE y TMeH3Wjcku (GOHA, y Luiby noBehama
TUBUACHIN akimoHapuma. C npyre crpaHe, TYOUIM KOjH C€ peaiu3yjy y MeH3ujcKoM (hoHmy
HHUCY HHUIITA JPYrO HEro JYrOpOYHO 3aJyKHMBambe KOMITaHHUje KOJ WIAHOBA IEH3MjCKOT IUIAHA.
Kana ryOunu y nensujckoM (GoHy 3Ha4ajHO ONTEpETe MOCIOBakE KOMIIaHUje, aKIIMOHAPU MOTY
JETHOCTAaBHO HAIYCTHTH KOMIIAHHU]jY, ¢ 003MpoM Ha orpanuueHy oarosopHoct (Blake, 2006, 73).

Onnoc u3mely oprana ynpaBsbama MEH3UJCKOT ()OHIAa M MHBECTUIIMOHOI MeHalepa je,
Takohe, mojso)kaH cykoOy wuHTepeca. [loTeHIMjadHU KOH(MIUKT je HM3BECHUJU YKOJHUKO J€
MEH3UJCKU (OHJ HEAOBOJBHO (yHAMpaH, a MOpel Tora IOCTOjU U JAp)KaBHA areHiuja 3a
rapaHTOBamb€ MEH3MJCKUX HakHajAa (oBakBe areHiuje nocroje y CAJl, Benukoj bpuranuju u u
HEKOJIMKO JPYTHX 3eMajba). Y THUM YyCIOBHMMa, MeHayep (QoHAa je MOACTAKHYT Ja ylaxe y
pu3u4He (MHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE, ¢ 003UpOM Jia Cy aKIIMOHapu KOMIaHMje, KOja je CIIOH30p
MIEH3UjCKOT TUIaHa, OATOBOPHHU MCKJbYYHMBO 3a MEH3MjCKe 00aBe3e /10 BUCHHE U3HOCA CPECTaBa y
neHsujckoM ¢ouay. IloacTtunaj 3a pu3HMUHHUje WHBECTHpamE je€ 3HauajHO BehM, YKOJIMKO He
MIOCTOjJM 3aKOHCKa o0aBe3a MpeMa CIIOH30pY MEH3UJCKOT IJIaHa Ja M3BPILIM JOAATHE yIjare y
neH3ujcku (GoH y ciydajy HeIoBOJbHE (GYHAMpPAHOCTH (Kao mTO je ciy4daj] y Bemukoj
Bbputanuju). OBoM cTpaTerujoM ce MoOXKe CMamHUTH THoTpeba 3a moBehameM AONMpHHOCA Y
OyayhHOCTH, YKOJMKO Cy OCTBApEHHU BHCOKH MPUHOCH, i C€ MO3MUIMja PYHAUPAHOCTU MOXKE
JIOJIATHO TIOTOPIIATH, YKOIMKO C€ pean3y]y TyOuIH, Y KOM CIydajy c€ O4YeKyje WHTEPBEHIIN]ja
JpKaBHE areHIlfje 3a TapaHTOBaWke MCIUIaTe MEeH3Mja. JeMHU HAauMH J1a Ce OTPAaHUYM OBAKBO

110



CrneunuyHOCTH MHBECTUIIHOHE MOJUTHKE NMEeH3UjCKNX (PoHI0BA ca 1e()MHUCAHUM
HAKHajJaMa

MOHAIIalkbe MEeHalepa MeH3ujckux (oHmoBa je moBehame npemuja Koje NMEH3MCKH (HOHIOBH
ymahyjy ap)kaBHO] areHIIM]jU 3a rapaHToBame rnensuja (Ratanabanchuen, 2013, 206).

[Topecku TpeTMaH TOTOBMHCKMX TOKOBA Y TMEH3HM]CKOM (POHIY MOXKE 3HAUajHO Ja yTUye
HAa WHBECTHIIMOHY TOJIMTUKY TMEH3UjCKOT (OHMA, TO JecT, CTPYKTYpY HHBECTHIIHOHOT
noptdonuja. JenHa og MoryhHOCTH KakO KOMITaHHUja, Kao CIIOH30p MEH3UjCKOT IUIaHa, MOXeE Ja
OCTBapy KOPHCTHU BaH peryliapHe MMOCIOBHE aKTUBHOCTH je IyTeM mopecke apoutpaxe. [Topecka
apbutpaxa, KopunihemeM MeH31jcKor GOH/Ia, C€ MOYKE CXBATHTH Kao MPoleC y KOM KOMIIaHH]ja
oCTBapyje MTOOUTKE OJ IMOBOJFHOT TIOPECKOT TpETMaHa IIPUHOCA Y TICH3HjCKOM (OHIY
3ayKHBambeM Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHILTY, Y3 CUMYJITaHO ITOMEpame CTPYKType MopThouja ox
aKIMja Kka oOBe3HUIIaMa U ApYruM nyxHudkuM uactpymentuma (Kirkpatrick, 2010, 49).

[ToxcTuniaj 3a aHTa)XOBamke KOMIIAHH]E y MOPECKO] apOUTPaKU MOCTOJH CaMO YKOJIUKO
nocroju Tako3Banu EET (Exempt contributions, Exempt investment income and capital gains,
Taxed benefits) cuctem omopesuBama MeH3Hja, TO jeCT, CUCTEM y KOM Cy JONPUHOCH H
peann30BaHd MHBECTHLIMOHH ITPUHOCH ociiobolenn o mahama nmopesa, a IeH31jCKe HaKHA/IE CY
OIope3oBaHe. Y OBHUM YCIIOBHMA, KOMIIaHH]a je MOJICTAaKHYTA Jla O/ip’KaBa HUBO (DYHAUPAHOCTH Y
NEeH3UjCKOM (DOHIY, LITO MOXXE YYMHUTH EMHCHjOM OOBE3HHMIIA, NMPUHOCHMA O yjarama y
aKIMje WIK JUPEKTHO U3 3aapkaHor npodura. Blake (2006) nmokasyje na emucuja oOBEe3HHUIA
cTBapa HajBehe mopecke ymTene 3a KOMITAHU]y, alld caMO YKOJIMKO TeH3Ujcku ¢oHy yruiaheHa
CpeAcTBa MHBECTUPA y KYIMOBHHY OOBE3HHIIA. Y TOM CiydYajy, KOMIIAaHHja OCTBapyje MOpecKe
yIreae, ¢ 003upoM Ja CpeACTBa M03ajMibyje 10 KaMaTHOj CTOIM HAKOH OINOPE3MBamba, JIOK j€
neH3ujcKku GoHa y MOryhHOCTH J]a OCTBapH NMPUHOC jeHAK KaMaTHOj CTOIH IPEe OMOpPE3NBamba.
[ToBehano ymarame y akuuje HE CTBapa KOPHCTH 3a KOMIIAaHH]jy, ¢ 003MPOM Ha HEMOBOJbAH
MIOPECKU TPETMaH MPHJIMBA 110 OCHOBY AMBUACHIM, TOK (PMHAHCHPAHE JUPEKTHO U3 3aPKaHOT
npoduTa cTBapa MOpPECcKe YIITEe, ld y Mamb0j MEpH y OJHOCY Ha eMHcHjy oOBe3Huna. Mako
KomraHuja nosehasa yyemrhe TyKHUYKOT KanmuTana y yKyIHOj CTPYKTYPH OCHOBHOT KamuTaia,
noBehaHu JieBepUll HE yTHYe Ha ToBehame (UHAHCHU]JCKOT PHU3MKA KOJEM C€ M3JaxKe, YClen
OCTBAPEHUX MOPECKUX YIITEJA MO0 OCHOBY NpedepeHIINjaIHOT MOPECKOT TPETMaHa MEeH3U]JCKUX
dhon0Ba.

Ja nmu cnonzopu ITITJIH 3aucra kopucte mopecky apoutpaxy? Frank (2002) je 3aksbyuno
na u3mely HuBoa ywemha ynarama y oOBe3HMLEe y cTpykTypu noprdonuja IIOH u HuBOA
MOPECKUX YIITeJa OCTBApeHHX MoBehaHWM 3a1y)KMBambeM KOMIIaHWja CIIOH30pa IOCTOjU
MO3UTHBHA KOpelnainuja, alnu y3 oapehena orpanndema. Jeman o Gpakropa Koju MOXKe OJJBPaTHTH
KOMITaHHjy O] OBaKBOT IpaBLa JeJI0Baba j& BUIIHM MPHHOC KOjU BIACHUIM OOBE3HHIIA TPAXKE 3a
Npey3uMame BHINET HHBOA pH3HKA, yciel moBehaHoT 3aayKuBamka KOMIaHHje. YKOIUKO
KoMITaHuja moBeha 3amyXuBame pacTe KPeAUTHH PU3HK, Y KOM CITy4ajy MeH3ujcKu GoHa Tpeda
Jla WHBECTHpA y OOBE3HMIIE KOj€ JOHOCE HCTH TPHUHOC Kao U OOBE3HHUIIE KOj€ EMHTY]e
KOMIIaHH]ja, YMMe ce OBaj pu3MK Moke ymamutu. C apyre crpane, Coco & Volpin (2007) cy
aHAJM3UPATIN MOPECKy apOMTpaky M3 IMEpCIEeKTHBE XUIOoTe3e Ja ,,MHCajAep’ MOBEpEeHHUIH Y
0100py TOBEpPEHHKA IMEH3UJCKOr (OHNIA J03BOJbABA]y AHTAXOBAKE KOMIIAHUJE Yy IPOLECY
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Mopecke apOuTpake y LUJby MaKCUMHU3AllMj€ BPEIHOCTHU 3a aKIMOHAPE KOMITaHUje. YKOIUKO Ce
KOMIIaHH]ja aHTaXyje y MOPECKO] apOUTpaku, n3Mely BHCHHE CTOIE MOpe3a Ha KOPIOPATUBHY
no0uT U ynena noptdonuja meH3WjcKOr (GoHIAa MHBECTHPAHOT y aKIuje Tpeda na MoCToju
HEraTWBHA Kopenaimuja. YKOJIWKO KOMITaHH]ja CIIOH30p MEeH3U]CKOT TUaHa rmiaha mopes Ha JOOUT
10 BWIIIO] MOPECKO] CTOIH, MEH3UjCKU (POHI Koju (PUHAHCHpAa KOMIIaHH]ja CTIIOH30p TEH3HjCKOT
mwiana he ymaratm mamu aeo nmoprdonmja y akmuje. Mehyrum, Coco & Volpin (2007) aucy
yCHenu Ja JOKaXxy OBY XHIIOTE3y, TO JeCT, HUBO KOpealuje u3Mely mocmaTpaHnux Bapujadiau
HUje OMO CTAaTUTHUCTHYKH 3HAYajaH.

[IpoMeHe y pauyHOBOJCTBEHUM CTaHJApAMMa MPEJCTaBIbajy jenan ol (akTopa Koju cy
3HAYQjHO YMamWIH aTpakTUBHOCT ocHuBama I[I[IJIH mocmatpano u3 yria KOMIaHH]a.
XPpOHOJIOUIKK TJENAaHO, PAuyHOBOJCTBEHH TPEeTMaH (PUHAHCH]CKHX CpEACTaBa y MEH3UjCKUM
¢doHIO0BHMA je OMO 3aCHOBAH Ha MPUHIUIY KEbUTOBOJCTBEHE BPETHOCTH. AKTYyapH Y MEH3UjCKUM
(GOHIOBHMA Cy MMAJIM 3HA4ajaH HUBO CI000JE y MOTJeny W300pa MPeTIoCTaBJbeHUX BPEIHOCTH
3a KJbyyHE Bapujabiie MpUIUKOM yTBphUBama HHBOA (PYHAMPAHOCTU TMEH3H]CKOr (OHIA, Kao
IITO Cy CTOMNa MPUHOCA, JHUCKOHTHA CTOIA, OYEKHMBAaHW Opoj rojuHa y Kojuma ce ucruiahyjy
nensuje u apyro. C 003upom Ja cy KOMIaHH]je, CHOH30pH MEH3U]CKUX MJIAHOBA, KOPUCTUIIE OBY
ayTOHOMH]Y y yTBphuBamy (puHaHCH]CKe TIO3HIIMje IEH3UjCKOT (POHa 1a IPUKPH]Y €BEHTYaIHE
aKTyapcke TyOuTke, MelhyHaponHa Teja 3amykeHa 3a JeUHHUCAKE PAYyHOBOJCTBEHUX
cTanzapaa cy yemepuia ¢pokyc Ha nmoBehame TpaHCIIapeHTHOCTH TPOIIKa (pMHAHCHpaba MeH31ja
yBoh)elbeM MeTOoJla TP)KUIIHE BPEAHOCTH NPWIMKOM CacTaBJbakba (PHMHAHCH]CKUX H3BEINTAja
nen3ujckux ¢ongona (Ratanabanchuen, 2013, 208).

Tokom 90-ux roguna XX Beka, TpKUILTA aklMja y BehHU 3eMasba cy Ouiia y yCIoHy, 1a
Cy yJnarama TEH3MJCKUX (OHAOBA Yy aKIMjCKM MaTepujal JOHOCWJIAa BUCOKE IPHHOCE.
Ocnamajyhu ce Ha 0Baj TpeH], IEH3UjCKU (GOHIOBHU Cy 3HauajaH JIeo CBOT MOpTdoInja ynaraau y
aKiyje, IWMTO je HapouuTto Ouno kapakrepuctuyHo 3a CAJ u Benuky bpuranujy.
PauyHOBO/ICTBEHN CcTaHmapau y morjeny n3dopa crore NpuHOca Cy OMIIM TIOCTaB/LEHH TaKo Ja
Jj€ 3axTeBaHO KopuIllheme UCKIbYUHBO jEHE CTOIE MPUHOCA, a CTOIE PUHOCA Cy yTBph)uBaHe Ha
HUBOY BUIIETOIUIIHUX Mpoceka. CamuM TuMe, Be3a u3Mel)y cTBapHuX QiIyKTyaluja y U3HOCUMA
(UHAHCHJCKUX CpelIcTaBa M HUXOBOT pPAadyHOBOJICTBEHOI TpUKa3a HHUje HU IMOCTOjaja.
JIMCKOHTHA CTONa 3a YTBphHBame caJallllbe BpeJHOCTH MEH31jCKuX 00aBe3a HUje Ouiia oapeheHa
neMorpackuM NpoQHUIOM OCUrypaHe momyianuje, Beh je akueHaT OMO Ha JYrOpoOYHOM
KapakTepy JUCKOHTHE CTOIEe, HE3aBUCHO O] POYHE CTPYKTYpE OUEKMBAHMX TOTOBUHCKUX OJJIMBA
u3 nensujckor pouma (Fore, 2004, 4).

Hakon 3HauajHux npoMeHa Ha (UHAHCHjCKUM TpxuinTHMa nmoyetkom XXI Beka, 10110
j€ 10 MpOMEeHa y padyyHOBOJICTBEHHM CTaHJapaUMa KOje Cy yTHIAJIe Ha CTPYKTYpY mopTdonrja
neHsujckux (GoumoBa. Ombop 3a cranmapae (uHaHcujckor padyHoBojacTBa (Financial
Accounting Standards Board), xao Teno koje yBomu ormiire mpuxBahieHe pauyHOBOJICTBEHE
npuniune (GAAP) y CA/l, je 2006. rogune yBeo Cranpmapn 158, y muby moOosbliama
M3BELITaBamka IMEH3UjCKuX (oHI0Ba O cratycy ¢yHaupaHocTH (nmperxoanu Cranpmapa 87 u3
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1985. rogune). IIpema oBoM cTanmapay, KOMIaHuje ¢y y o0aBe3u Ja MO3UIH]y QYHIUPAHOCTH
yKJbyue y OMJIAaHC CTama, MTOo HHUje OMo ciiydaj mpe yBohemwa cranaapaa. Y Bemnukoj bputanuju,
Harnonanuu on0op 3a pauyHoBozcTBeHe cranmapae (Accounting Standards Board) je y 2000.
rOJMHMA yBEO HOBU CTaHIapA O H3BelnTaBamy neH3ujckux ¢oumoa (FRS 17), kojum je
npeaBul)eHo 1a ce MamkKOBU WMJIM BUIIKOBHU Y MEH3UjCKOM (OHIY MCKa3yjy Kao pa3imka umely
Tekyhe BpenHOCTH (DMHAHCHCKHMX CpEIICTaBa M TMEH3WjCKUX 00aBe3a, y3 PEBU3H]Y aKTyapCKHX
TabIMIA KOj€ Ce IPUMEHY]Y Y ITPOIIEHU OYEKHUBAHOT )KHUBOTHOT Beka. C 003upoM J1a ce yBoheme
OBOT' CTaHJapjAa JOTOAWJIO HEMOCPEIHO Tpe IPACTUYHOr IMaja IIeHa Ha TPXKHINTY aKIHja,
MEH3UjCKH (OHIOBH Cy C€ CyOUMJIA Ca 3HAYajHUM I1aJOM BPEAHOCTH aKTHBE, IITO je, Yy
KoMOMHanmju ca mnoBehameM TIeH3UjCKHX o0aBe3a ycien OO0jeKTHBHH]ET HWCKa3WBamba
OUYEKHMBAHOT XUBOTHOT BEKa, JJOBEJIO IO MCKa3MBamba 3HAYajHUX MAmbKOBa MEH3MjCKUX (HOHIOBA
(Whittington, 2006, 521). YBohemem HOBOT cTaHIap/a MalbKOBH CY MIOCTAJIN TPAHCIIAPCHTHH, Y3
nocjaeIM4YHo noBehame oba3puBocTH y norieny ¢unancujckor craryca [ID/IH Ha teputopuju
Benuke bputanuje.

[TpomeHe y pauyHOBOACTBEHUM CTaHAApMMa Cy MEHAlepe NeH3Hujcke (POHIO0BE YIMHUIIC
3HAaTHO OIpPE3HHjUM Yy HHBECTUIMOHOM OJUIyuMBamy. OBakaB 3a0KpeT Yy HWHBECTUIHOHO]
MIOJIUTHIIN j€ TOCIIEANIIA TeXHE NHBECTHIIMOHUX MEHalepa J1a cMame (IIyKTyalje BpeaHOCTH
aKTHBE MEH3UjCKUX (OHI0BA, ¢ 003MpOM Ha MoBehaHy OCETIHUBOCT (PMHAHCH]CKOT W3BEUITABAMHA
y TIEH3UjCKUM (OHIO0BMMA Ha (QIIyKTyaluje TpkuiiHux neHa. Amir et al. (2010) nokasyjy na cy
neH3ujcku GpounoBu y Benukoj bputanuju u CAJl 3aucta mpoMEHWIN CTPYKTYpY MOPTQoauja
ycien TMpoMeHe HaynHa (MHAHCHJCKOT HW3BEHITaBama, y CMHCIy moBehaHor ymarama y
o0OBe3HHIIE M UCTOBPEMEHOI CMamema yuentha ymarama y akuuje y noptrdonujy. Mehytum,
ayTOpH HCTHYY Ja Cy W JApyrd (akTopu JONPHHEIM OBOM TpEHIy, Ipe CBera, yBoheme
MUHUMaJIHOI HHMBOa (yHaupaHocTH (y Bemukoj bpuranuju Ha cHaszu on 1997. romune) u
3abpaHe npHjemMa HOBUX wiaHOBa y BenarkoM Opojy IIDIH y obe 3embe.

3. Be3a uzmel)y pyHaupaHOCTH M1 MHBECTHLIMOHE NMOJUTHKE NMEH3UjcKor oHaa
ca 1e(pMHUCAHUM HAKHAZaMa

OyHaupame noapasymMeBa (popMUpPamE AYTOPOYHOr IUIaHA (pUHAHCHUpama MEH3UJCKUX
HakHa/1a. MeTou Koju ce KopucTe y npouecy GpyHaupama ce Ha3uBajy MeToAu GpyHIupama Win
Mmeroau aktyapckor Tpoika (Actuarial Cost Methods). 36op oapehenor merona dyHaupama
HE yTHUe Ha yKyIaH TpolIaK (puHaHCHpama, C 003UPOM Jia je ped 0 00jeKTUBHO] KaTeropHju 4Mja
je BpeaHocT onpehena pakropuma, Kao MITO Cy CMPTHOCT, KaMaTHa CToma, (GpIyKTyanuje pagHe
cHare u japyro. Mehytum, n3bopom merona QpyHaupama ce yTU4€ Ha AUCTPUOYIH]Y TpPOIIKa
¢buHaHCHpama Ha pa3nuuuTe BpemeHcke TpeHyTtke (Trowbridge, 1999, 101). Tlpernwusuwuje
peYeHo, y cllydajy MEeH3UjCKUX (OHI0BA, HEOMXOJHO j€ OCMHUCIUTU METOJO0JIOTH]Y MpemMa Kojoj
he camamma BpeTHOCT CBUX TMEH3HM|CKUX HaKHAaJa Koje (GpoHa Tpeba na ucriatu OUTH J0/1eJbeHa
Pa3IUYUTUM BPEMEHCKUM MEPUOANMA, TO jeCT, (GUCKATHUM ToAMHAMA.
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Jla Ou ce pasymesne OCHOBE KOHIENTa (yHAUpama, HEONXOJHO je Jla Ce pa3MOTpH
¢dbyHgamMeHTanHa jeqHaunHa (pUHAHCHpaba MeH3UjCKOor (HoHa!

C+R=P+AC,

rae cy C mompunocH, R je mpunoc on maBectunmja, P cy nensuje, a AC cy aIMUHUCTPATHBHH
TPOIIIKOBH TIEH3H]CKOT (POHIA.

Y TIIIJIH, axtyapu yTtBphyjy M3HOC cpeacTaBa Koju je moTpebaH 3a (UHAHCHpaAHE
NEH3UjCKUX HakHaga. Ha ocHoBy Te wH(OpMainuje, MEHalepu IEH3UjCKOT IUIaHa MOTY Ja
dhopmupajy cTonmy IONpUHOCA KOja je, Y KOMOMHAIIM]H ca MHBECTUIMOHUM IIPUHOCHUMA, IOBOJbHA
3a (puHAHCHpame MMeH3MjCKUX HAKHAA.

MehyTtum, TOTOBHHCKM OJIMB 1O OCHOBY TIICH3HMjCKHX UCIUIaTa je I[IOBEe3aH ca
pa3NMYNTAM HEU3BECHOCTHUMA, Yy TOTJEeAy JOXKHUBJBEHA CTapOCHE TpaHHIe, MpepaHor
NIEH3UOHUCAaka, MHBAIUANTETA WM OTIYIITama 3amocieHux ca mocia. C mpyre cTpaHe, u
NPUJIKB [0 OCHOBY JIOTIPHHOCA CE€ OJIBUja Y Pa3IMYUTHM BPEMEHCKHM TpPEHYIIMMa U IpeMa
pasnmuuutuM obpaciuma yiahusama. M3 THX pa3iora, BpeMEeHCKa BPETHOCT HOBIIA MPE/ICTaBIba
KJbY4aH KOHIICIIT, a YJIOTa akTyapa y MeH3UjCKUM (DOHJIOBMMA j€ O/ M3Y3ETHOI 3Hadaja. AKTyap,
y CKJIQJIy ca YCBOJEHUM MPETIIOCTaBKama O CTolama IpHHOCa, BUCUHH 3apajie, MoryhHOCTHMa 32
nosehame 3apasa TOKOM pPagHOT BEKa, CTAPOCTH OCHTYpaHHWKA Yy TPEHYTKY IEH3MOHHCAmba,
cTonmama OTIyITama M JeMOrpap)CKUM KapaKTepUCTHKaMa OCHUTYpPaHHKa, I0JIeJbyjeé CBAKO)]
(hUCKaTHO] TOIWHM IO CaJlalllibe BPEIHOCTH OyayhuX MEH3MjCKUX HCIUIaTa Kako O ce TpOoIIaK
Npepacroieino Ha 1eo paaHu Bek 3amocienux (Anderson, 2006, 10). C oBoM uHpopMmarujom,
MOXK€ C€ MPOICHUTH KOJHWKH je H3HOC JONPHHOCA MOTpedaH Jna ce, y KOMOWHAIuUju ca
WHBECTHIIMOHUM TPUHOCHMA, (UHAHCHpa TpenBul)eHH HM3HOC NEH3Wja. YKOJIHMKO C€ TOKOM
BpEMEHa CIIPOBOJIE KopeKiuje y popmymn 3a oOpauyH MeH3Hje, yCIOBUMa 32 CTULlalkhe MEeH3Hja
WIN ce TPOMEHE CTOIle NMPUHOCAa Ha CPEJCTBA MEH3HMjCKOT IUIaHa, IMOCIEIUYHO Ce MOpajy
KOPHUTOBATH CTOIE JONpUHOCca y OyayhHOCTH.

C o63upom na mpouec dpynaupama y [IOJH mompazymeBa yBoheme Benukor Opoja
aKTyapCKUX IPETIIOCTaBKU Yy TMOIVIEAy KpeTama pa3juuuTuX Bapujadbmu y OynyhHocTH, y
peryiapHuM, 3aKOHCKH TPONHCAHUM BpPEMEHCKHM WHTEpBAIMMAa aKTyap CIPOBOIM MPOIEHY
CTeleHa OJICTyIama OCTBAPEHUX BEMYMHA O] OYEKMBAHWX BenuduHa. [Iporec kaikymaiuje
aKTyapCKMX BapHjallii MU KOHAYHOT OJCTYIama OCTBApEHE (PMHAHCH]CKE MO3MILIMjE MEH3U]CKOT
IUIaHA OJf OYEKHMBAaHE IMO3UIMje CE€ Ha3uBa AaKTyapCKOM eBalyallujoM IIE€H3UJCKOr IUIaHa.
M3Bemraj 0 M3BPLIEHO] aKTyapCKOj €Bajyalldju aKkTyap Ipe3eHTHpa jaBHOCTH Kako OM cBe
3auHTEpecoBaHe CTpaHe Owie WHpopMmucaHe o Tekyhoj mo3uuumju meH3ujckor ruiaHa (Aitken,
1996, 14). Akryapcka eBaiyalja Cce CIPOBOJIU IEPUOJMYHO, Hajuemhie y BPEMEHCKUM
pasmamnmMa ol jeZJHe JO TPH TOJMHE, a y MHOTHM 3eMJbaMa je Iy)KUHA TMepruolia peryiucana
HAIIMOHATHOM WJIK Mel)yHapOHOM peryaaTuBOM.

AkTyapcka eBaryalyja MeH31jCKOr TIaHa MoIpa3yMeBa YTBpHHUBaHkE BPETHOCTH BEITUKOT
Opoja Bapujabnmu Koje Cy 3HAYajHE 3a aJIeKBaTHY IMPOILICHY MO3UIM]je TMEH3HjCKOr IUIaHa Yy
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HOTJIE/ly MCIYHCHha MPEYy3eTHX AYrOpOYHHMX oOaBe3a. Y HACTaBKy je JaT MPHKa3 OCHOBHHX
eleMeHaTa y o0OpauyyHy II€H3HjCKOT TpOIIKa KOjU Cy HEONXOJHHU 3a KACHUjy aHaIHu3y
KapaKTepUCTHUKA 0Ja0paHuX METOAa QyHAUparba.

[IpBa Bapujabna kojy Tpeba meduHHCcaTH je camamimba BPeIHOCT Oynyhux MEeH3UjCKUX
naknama (Present Value of Future Benefits), y mamem texkcry PVFB. Yommreno, PVFB
MpeACTaB/ba CaNallby BPEIHOCT CBUX IEH3MjCKUX HAKHAJA 3a KOje ce ouekyje aa he Outu
ucruiahiene u3 nensujckor Gonma tekyhum ocurypanuimma (Pension Review Board, 2013, 6).
bynyhe nensujcke HakHaze ce MOT'Y OCTBApUTH MO OCHOBY INEH3MOHHUCAma, AW CE HAKHAJC W3
MIEH3UjCKOT IJJaHa MOTY OCTBAPUTH M y CIy4yajy CMPTH, MHBAJIUAUTETA M APYTrUX HEU3BECHUX
UCX0/a. YKOJIMKO Cy CBE aKTyapCKe IPETIIOCTaBKE TayHE M pealn3yjy c€ Yy MOTIYHOCTH,
NIEH3UjCKU TUIaH KOjU Y TPEHYTKY eBajlyalllje MMa Ha pacrojiaramby M3HOC CPEJCTaBa jeJHAK
callalliib0j BPEIHOCTH TIEH3HM]CKUX HAKHAJ/Ia MOXKE J]a TapaHTyje HCIUIaTy MeH3uja y oOyayhaocru,
yKJbyuyjyhu U OHe meH3uje Koje TeK Tpeba J1a ce aKyMylnHupajy 1Mo OcHOBY Oyayhe panne
kapujepe ocurypanuka (American Academy of Actuaries, 2004, 5). Baxwo je ucrahu na PVFB
3aBHCH O]l KapaKTePHCTUKA IEH3UjCKOT ITUIaHA, KapaKTePHCTUKA OCHTypaHHKAa U aKTyapCKUX
MPETIOCTABKH, alld He 3aBUCH 0J1 u300pa MeToa GpyHaupama. HezaBucHO 011 TOra KOjU C€ METOJ
bynoupama nzabepe, PVFB, kao monasna Tauka 3a gajbe KalKynanuje, UMa UCTY BPEIHOCT.
ITo ce Tnue uzpauyHaBama PVFB, 3a ocurypanuka koju uMa X roiliHa y TPEHYTKY eBajyaliyje
MIEH3UjCKOT TIIaHa, NIEH3HOHUINE ce ca I TOAWHA, a yIIao je y MEH3HjCKH IUIaH ca e TOAMHA,
BpenHoct PVFB ce uspauynasa Ha cienehu HaumH:

PVFB = B(yy_xpxv" iy,

rae je B(r) mensmjcka HakHaga koja ce wuciuiahyje TONUIIEbBE 10 Kpaja JKUBOTA, rxPx J€
BepoBaTHoha s1a he ocoba Koja MMa X TOIMHa JJOKUBETH I GpOj TofuHa, V' je JTUCKOHTHHU (aKTop
CTENEeHOBaH OpojeM roauHa r-X, a dﬁlz) je BpemHOCT jgocmenor xuBoTHOr anyurtera (Whole life
annuity due) koju mpernocraBba 1a ce NeH3uje ucrahyjy Ha MoYeTKy CBake roJuHe. YKOJIUKO

ce MPETIIOCTaBH Ja ce MeH3Huje uciuiahyjy Ha Kpajy TOAMHE, KOPUCTU c€ OpJUHApHU (OOWYHM)

KHUBOTHH aHYUTET a§12) (ordinary life annuity).

[Ten3ujcku miuaH ca 3a710BoJbaBajyhuM HUBOOM (DYHAMPAHOCTU OM Tpedayo Aa 06e30eaun
aKymyJaiujy (MHaHCHJCKUX CpeJCTaBa 3a CBAKOT 3allOCICHOT KOja je JOBOJbHA 3a (PHHAHCUPaHkE
MeH3Mje, TO jecT, u3Hoc By a"?. Osa MPETIOCTaBKa BaXKW 3a CBE MeTojie QyHAUpama, jep ce Ha
OBaj HaYMH KM30eraBa HEMOBOJbAH CLIEHAPHO Y KOJEM Ce CPEACTBa 3a UCIUIATy MEH3MjCKe HaKHale
aKyMyJHpajy Harlio y TOJIWHHM TIeH3WOHHcama, Beh ce o00e30ehyje ma akymynupame y
pelaTUBHOM KOHTUHYUTETY TOKOM paJiHEe Kapujepe ocurypanuka. Jlakie, y TpeHyTKy 3anociema
MOjeINHIIA, TO JE€CT, Y TPEHYTKY yjacka IOjeMHLA y IEH3UJCKU IUIaH, HEeroBa IEH3M]jCKa
HAKHA/a je jeJHaKa HyJH, a 3aTUM j€ Ha Kpajy TOJMHE y KOjoj ce JOCTI)KE CTapOoCHA TpaHHIa
jenHaka BpemHocTd By, V Omio k0joj BpeMEHCKO] Tauyku u3Mel)y TpeHyTKa 3arociema H
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TPEeHyTKa MMEH3MOHKCAba, Ha IPUMEP, Y TOJMHHU Kaja ce BPIIU eBajlyalldja MEH3UjCKOT IUIaHa,
MOJKE C€ YTBPJUTU aKyMyJUpaHa BPEIHOCT MMEH3MjCKe HaKHaje Koja he Outu o3HaueHa ca By.

Cneneha Bapujabia of 3Havaja je akTyapcka o0aBe3a. AKTyapu Cy pa3BWIH METOJIE
akTyapckor Tpomka koju PVFB pamunamaBajy Ha 1aBe kommoHeHTe. AKTyapcka oOaBesa
(Actuarial Liability), y nasmem tekcty AL, je mpBa KOMIIOHEHTa KOja IpeACTaB/ba aKyMYJIHPaHy
aKTyapcKy obOaBesy, To jecT, oHaj neo PVFB koju ce mpumnucyje nperxomnHoj, Beh ocTBapeHoj
panHoj ciyxOu. JIpyrum peunma, AL ce Moke mocMmarpaTH Kao calaliiba BPEJHOCT H3HOCA
NEH3Uje KOjU je aKyMyJIMpaH y TPETXOJHUM rojuHaMa. Pa3Iu4uTé TPOIIKOBHM METOIU HA
pa3NMYMAT HAYMH HM3pAayyHaBa)y akKTyapcKy obOaBe3y, anmu ce AL yBek Be3yje 3a MpOTEKIe
(npeTxoaHe) roguHe paja.

Hopwmanan tpomak (Normal Cost), y nasbem texcty NC, npencrasiba geo PVFB koju ce
npumnucyje Tekyhoj ronuHu pajaa, TO jecT, MpelCcTaB/ba OHAj JE€0 BPEAHOCTH NEH3Hje KOjU ce
»3apahyje” y mocmarpanoj rogunu. OnaBae ce moxe youutd na je NC ocmuIBeH Tako jaa
amoptusyje PVFB TokoMm wenor pagHor Beka mojenuHIa. Y TMEH3MJCKOM pPadyyHOBOJCTBY,
HOpPMaJIaH TPOIIAK CE YeCTO Ae(UHHIIE Kao TPOIIaK CepBHCHpama. BpeMeHCKH TOK HOpMaTHUX
TPOILKOBA C€ Pa3IMKyj€ y 3aBHCHOCTH OJ1 TOTa KOjH ce MeToJ (pyHaupama kopuctu. Ha mpumep,
aKo TOCMaTpaMo METOJ jeIMHWYHOT KpeAWTa Kao jeiaH oj Hajuemhe KOpHUIINEHUX Y MPaKCH,
(dbopMmyiia 3a yrBphuBame HOPMAITHOT TPOINKa je cieaeha:

NC = bx r_xvar—xd$12)1

rae je by meHsuja koja ce ocTBapyje ca 10JaTHOM TOJMHOM PaJHOT CTaxa (MPHUPACT y TMEH3UjH),
rxPx j€ BepoBaTHONA J0KUBIbEMmA 3a IEPUOJL O TeKyhe roJuHe 10 roJMHE NeH3UOHUCamba, V' " je

..(12) .
JAUCKOHTHH (I)aKTOp 34 UCTHU MICPHUOI, a a£ ) J€ aHYUTCTHA BpCAHOCT.

Ca cBakom mpotexsiom roguaoM NC pacre, jep ce BepoBaTHOha JT0KHBJBEHA CTAPOCHE
TpaHMIle 3a MEeH3WOHUCame MoBehaBa, a MUCKOHTHH (aKTOp pacte yciend ckpahema mepuoja
nuckoHTtoBamwa (Peng, 2008, 63). Kopunthewem npocnektuBHor odpauyna, AL ce nobuja kao
pasnuka PVFB u campanime Bpennoctu 0yayhux Hopmanaux tpomikosa (Present Value of Future
Normal Costs), y naseem texcty PVFENC, koju ek Tpeba na ce peanusyjy. PVFNC npencrasiba
30up Oyayhux HOpManmHHMX TpOIIKOBAa IIOMHOXKEHHMX ojaroeapajyhuMm BepoBaTHohama
JI0KUBJBEEbA 3a TIEPUO 011 X 110 t-X roguna (rae je t = x+1, X+2, ..., r-1) u AUCKOHTOBAHHX 32
nepuof of t-x roguna. Oxasne je jacHo ga PVFNC npencrasspa npyry kommnonenty PVFB, To
ject, onaj neo PVFB koju ce npumnucyje 0ynyhum roguHama paaHe ciyx0e u Tek Tpeba aa ce
»3apaan‘.

Xunoretnuku, Guaancujcka cpeactsa [IIIJIH Ou tpebano ga 6yny jeaHaka akTyapcKUM
o0aBe3aMa y CBaKOM TPEHYTKY, IIITO y Mpakcu Hajyemrhe HUje ciydaj. Jleo AL xoju je mOKpuBEH
(bMHAHCH]CKUM CpEJICTBUMA TIpe/icTaBba QYHIUPaHy aKTyapcKy o0aBe3y. MehyTuMm, yKOIHuKo je
AL Beha ox puHaHCHjCKHX CpeacTaBa y NEeH3HjCKOM (OHIY, pa3iiMKa ce Ha3uBa HeQyHAMpaHa
akTyapcka obase3a (Unfunded Actuarial Liability), y namem texcty UAL. Kana je 3a0enexena
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UAL, najuemthe ce amoprtusyje y TOKy onpehenor Opoja romuHa, ma he JONPUHOCH, Y TOM
Clly4ajy, YKJbYYMBAaTH KaKO HOpMaJlaH TPOIIIaK Tako U amopTu3aionu tpoiak (Peng, 2008, 60).
Tpomak koju ce Be3yje 3a amopTH3anyjy HedyHAMpaHE akKTyapcke obOaBe3e ce Has3uBa
nonyHckuM tporikoMm (Supplemental Cost), y HacraBky paga SC. BenuunHa J0MyHCKOT TPOIIKa
ce MOXe MemaTh y OyyhHOCTH, YKOJIIMKO ce MEeH3HjCKe HaKHAJIe PETPOAKTUBHO MEHajy WIH CE
yCBajajy HOBE aKTyapCKe MpeTrnocTtaBke. HopManaH TpoIIak W JOMYHCKH TpOINAK 3ajeHO
(dhopmupajy TOIUIIKBN TPOIIAK IMeH3UjCKOoT (oH/A.

UAL moxe OMTH Kako MO3WTHBHA TaKO M HETaTWBHA, Y 3aBUCHOCTH jJa ju je AL Beha
WIA Mama O]l aKTyapCcKe BPEIHOCTH CpejcTaBa IEH3UJCKOT (oHAa y mocMaTpaHoj TOAWHHU.
Bpennoct UAL akrtyap mpouemyje, TO jecT, IpeTnocTaB/ba OUYeKUBaHy BPEAHOCT y onpeheHoj
roauHU. Y TOM CMHCIY, aKTyapCKH NTOOWTakK/TyOUTaK MpeacTaBiba pa3inKy u3Mel)y odekuBaHe
Bpenqnoct UAL u crtBapHe (peanu3oBane) BpenHoctd UAL y mocmatpanoM BpeMEHCKOM
nepuofy. Jlakie, akTyapcku JOOUTAaK/TYOUTaK y TpeHYTKY 1 je jeqHax:

Lobumax/2youmax = Ouexusana UAL; - Cmeapna UAL,.

Kao mro je Beh ncrakHyTO, JOMPUHOCH Y MEH3UJCKOM (OHIY CE€ cacToje O HOPMAaTHOT
tpomka NC u amopruzanuje UAL, To ject, nomyHckor Tpomka SC. 3a 610 Kojy nmocmarpany
roquny, ouekuBana UAL je jemnaka 30upy peanuzoBane UAL u NC u3 npeTxoaHe ToArHE KOjH
je yBehan 3a romumnimy KamaTy, a yMameH 3a yiuiaheHe JONpHHOCE y MPETXOJHO] TOJUHU ca
ypauyHaToOM KamMaToOM:

Ouexusana UAL; = (UAL¢1 + NCy.q) * (1+i) — C; *(1+i) = (UALy1 + NCip— Cy) * (1+1).
Opartne crean J1a ce akKTyapcKu JIOOMTaK/TyOuTak MOXKe M3padyHaTH Ha ciejaehu HauuH:
Hobumar/zyoumax = (UAL1+NCy.1-Ci)(1+i) - UAL,,

Beza wm3mehy PVFB, AL u PVFNC ce Ha3uBa OCHOBHOM jeHAUMHOM (yHAUpama
(punHaHCHpama) WM PABHOTEKHOM jeIHAUNHOM IOCIOBamba MEeH3UjCKOT UIaHa:

PVFB = AL + PVFNC.
C o63upom na je UAL = AL - F,

rae je F usnoc ¢puHaHcHjcKUX cpeicTaBa y MeH3UJCKOM (POHIY, jeTHAaYMHA C€ MOXKE 3aIMKUCaTU U
Kao:

PVFB =F + UAL + PVFNC.
Caaku Metoa pyHIupama Ou Tpedaso Aa 3aJJ0BOJbH OBY jeAHAYHHY.

VrBphuBamwe nensujckux obasesa y [IDPJ[H mpencraBiba cioxkeH 3agaTak, jep je 3a
BUXOBO MEpeHmhe HEOMXOAHO YBODEHE aKTyapCKUX MPETHOCTaBKH. YKOJIUKO Ce MOKaXke Ja Cy
aKTyapcKe MPeTIIOCTaBKe JIOIIe MOCTaBJbEHE, J10J1a3U J0 M0jaBe aKTyapcKUX ryourtaka. AKTyap y
neH3ujckoM (oHAY Mopa Ja yTBpIU A€o MeH3ujcke o0aBe3e KOoju mpumucyje tekyhem, kao u
IPEeTXOJHOM BpPEMEHCKOM TMepHoAy (HOpMajlaH TpoIIaKk M aKTyapcKy o0asesy), V3
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MPETIOCTaBJbakbe BPEIHOCTH JAeMorpadckux Bapujadmu (CToma CMPTHOCTH, BepoBaTHoha
WHBAJUJINTETa, BEPOBATHONA OTIyIITamka pagHUKa U Apyre) u (GUHAHCHjCKUX Bapujadbmu (croma
pacra 3apana, KaMaTHa CTONa, cTomna HMH(Ianuje) Koje KOPUCTH Yy H3pauyHaBamy IEH3HjCKE
obaBe3e. Hakon Tora, cnenehu kopak je yrBphuBame cajalimbe BPEAHOCTH MEH3H]CKUX 00aBe3a,
3a IITa je HEONMXOIHO Je(UHHUCAmE NUCKOHTHE CTore. Y TPaKCH, y Pa3IUYUTUM 3eMJbama,
3aCTyIJbEHA CY JIBa MPUCTYIA Y U300py JUCKOHTHE CTOIE. aKTYapCKU MPUCTYI W MPUCTYH dep
Bpennoctu (Tadema 19).

Ta6ena 19: JluckoHTHE CTOIIE 3a U3pavuyHABAHE CaJIAIIHEe BPEAHOCTHU MICH3UjCKUX 00aBe3a
[I®/IH y ogabpanum 3emibaMa

JlMCcKOHTHA cTona
IIpuBaTHH NEH3HjCKN MIIAHOBHU JaBHU NeH3MjCKH MJIAHOBH

npuHOCca Ha Mel)yOaHKapcKe CBONOBE

Aycrpaamja [Mpuctyn ¢ep BpenHocTu: cromna AKTyapCKH NPUCTYII: OYCKUBAHU PUHOC Ha
MPUHOCA Ha JYTOPOYHE PIKaBHE JIp’KaBHE OOBE3HMIIE Y yTOM POKY
00Be3HHUIIE
Kanana [pucryn dep BpenHocTH: AXTyapCKH ITPUCTYIL: OYEKMBAHH PUHOC HA
Jlyropoune 00Be3HUIIE BPXYHCKOT JpkaBHEe OOBE3HHMIIE Y AYTOM POKY, y3 Moryhe
pejTuHTa (Ap)KaBHE OOBE3HMIIC HITH npuarohaBame
KOMITaHHjCKe OOBE3HHMIIE Ca HajMarbe
AA KpeIuTHHAM pPejTHHIOM)
IIBajuapcka AKTyapCcKy NMIPUCTYIL: HOHAEPUCAHU AKTyapCKy MIPUCTYIL: IOHAEPHUCAHHU TTPOCEK
MIPOCEK OYEKNBAHOT MPHHOCA HA OYEKHMBAHOT IIPHHOCA HA aKI{je W IIPHHOCA Ha
aKIyje ¥ IpUHOCA Ha Ap>KaBHE JipKaBHE 00OBE3HHIIE
00Be3HUIIE
Xosanauja IMpuctyn dep BpenHocTn: cromna -

Besinka Bpurannja

[puctyn dpep BpemHOCTH: BapHjaOmiiHa

TPKUIIHA TUCKOHTHA CTOIA 3aCHOBaHA

Ha BUCOKOKBAJIMTETHUM KOMITAHU]CKUM
o0Be3HMIIaAMA

AKTyapcKy NPUCTYIL: OYEKUBaHA CTOIA
MPUHOCA Ha WHBECTHIIHjE = CTOIA MH(DIAH]e
+ 3% (y npoceky)

CAJ

Meroj dep BpeaHOCTH: IpOCEYHA
CTOIIa MPUHOCA Ha BUCOKOKBAJIUTETHE
KOMITaHHUjCKe 0OBE3HUIIE Y
MPETXOHUX 25 rouHa

AKTyapCKH NPHUCTYIL: OYEKNBaHA CTOIA
IPHUHOCA (32 IIEH3MjCKE INIAHOBE CaBE3HOT U
JIOKaJHOT HUBOA BIIACTH)

van der Wal, D., (2014), The measurement of international pension obligations — Have we harmonised
enough, DNB Working Paper, No. 424, p. 14

IIpema akTyapckoM MpHUCTYIMY, JUCKOHTHA CTOMA MpeAcTaBba (UKCHY OYEKHBAHY CTOIY
IIPUHOCA KOja C€ pealin3yje MHBECTUpameM (PUHAHCHJCKUX Cpe/cTaBa y MEH3HjcKoM (oHy.
Paznor 3a mpuMeHy OBe AMCKOHTHE CTOIE C€ MOKe MpOHahM y YHMIEHHMIM Ja Cy MEH3UjCKU
¢hoHI0BM (UHAHCH]CKE WHCTHTYIIM]€ IYTOPOYHOT Kapakrepa. Y JIyroM pOKY, TEH3HjCKH
(hoHIOBM WMajy JOBOJPHO BpeMEHa Ha pacrojiaramkby Ja KOMIICH3Y]y HCIOAMPOCEYHE WIIH
HETaTHBHE CTONE NPUHOCA, OCTBApeHE Yy TEpHUOIUMa HEMOBOJPHHUX TPKHUITHUX KpeTama,
HATIPOCEYHNUM CTOTIaMa IPUHOCA, pEealTM30BaHUM y TIEpHOIMMa KaJla Cy TPIKUIITHA KpeTama Ona
MOBOJbHA. Y TOM CMHCIY, JAMCKOHTHa cToma Tpeba Ja ojpakaBa IYrOPOYHM KaralHuTeT
NIEeH3HUjCKOT (pOHA peann3alnnje NpuHoca Ha MHBeCTHpaHa cpeacTsa (van der Wal, 2014, 12).
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[puctyn dep BpemHOCTH MMOJIa3W Of CTaBa Ja JMCKOHTHA CTOna Tpeba Ja ojpakaBa
pusuk Oymyhux rOTOBUHCKHX OJUTHBA IO OCHOBY TeH3uja. C 003upoMm Ja je ucIiara neHsuja y
oynyhunoctun y I1®JIH Beoma HM3BeCHa, HAPOUUTO YKOJIUKO j€ ped O JPKABHUM IIEH3U]CKUM
IUTAHOBMMA, JIMCKOHTHA CTONA 3a YTBphHBamke BUXOBE Caallhbe BpeAHOCTH O Tpedaiio na Oyne
jeaHaka CTONM NpUHOCA Ha HEPH3MYHE XapTHje O BPEAHOCTH KOja oJpakaBa TeKyhe Tp)KuIIHe
crome npuHoca. J[McKoHTHA cToma mpema npucTyy ¢gep BpeaHocTH Tpeba yBeK Ja oapakaBa
tekyhe cTome mpuHOca, ¢ 003UPOM Ja ce Ta CTOoIA MPHHOCA CUTYPHO MOYKE PEaTM30BaTH, IITO
HUj€ Clly4aj ca OYeKUBAHUM CTOIIaMa PUHOCA.

Hakon ytBphuBama cagamime BPEJHOCTH TEH3MjCKMX o0aBe3a, OJ Tako yTBpheHe
BPEIHOCTH ce oy3uMa ¢ep BpeaHOCT (PHHAHCH]CKHUX CpelicTaBa MeH3ujckor (GoHaa u 1obuja ce
nepuut wim cypunur neHsujckor (oHma (IPEeTXOMHO MOMEHyTa HedyHIUpaHa aKTyapcKa
obaBe3a).

3.1. Mopaen BpeAHOBaKHa AKTHBE MEH3UjCKUX (oHT0BA

Mepeme BpeTHOCTH aKTUBE MEH3WjCKMX (OHIOBA W YTBphHBame IMOBE3aHOCTH ca
MIEH3UjCKUM 00aBe3ama MpeJICTaBIba KIbYYHHU [IUJb TPOIIeca aKTyapCKOT BPEIHOBabA MMEH3UjCKOT
1aHa. MeTou BpeTHOBamka aKTHBE MOTY J1a YTHUy Ha BPEMEHCKHU pacropea u u3noce Oymyhux
yIiaTa JOTPUHOCA Y IEH3UjCKU (DOHJ] M CIIOCOOHOCT MEH3HM)CKOT (DOHJIA /1a PETYIHIIE TIEH3H]jCKe
obaBe3e. Y ckiany ca TuMe, M300p MeToJa BpeAHOBama akTHBE Tpeba na Oyae M3BpLICH
y3umajyhu y o063up peanne dakrope KOju yTuuy Ha (MHAHCH]CKY MO3HIIH]Y MEeH3UjCKOT (OoH/A.
VYnorpeba MeToda BpeIHOBaWkA AKTHBE KOJU OJCTYHa OJ NPUMEHE NPUHIUNA TPXKUIIHE
BPEITHOCTH MOXKe OWUTH aJeKBaTHa y ojapeheHHMM yclIoBHMa, Ha NpUMEp, Y LUJbY CMambema
KpaTKOpO4YHHX (IIyKTyalndja y HWHBECTULIMOHMM TmpuHOocuMa. Kama je peuy o MOXeJbHUM
KapaKkTepUCTHKaMa METOJ[a BpEHOBamha aKTHUBE, MOke ce mcrahu mer Hajsaxkuujux (Canadian
Institute of Actuaries, 2014, 4):

1) VYmorpebom MeTOa ce MOCTHXKY IJIAHUPAHU UJBEBU. Y KOJHUKO jeé OCHOBHH ITHUJb aKTyapa Jia
CMamU M3paxeHe (ayKTyauuje y crornama JONpHHOCa, ofadpahe METOI KOjUM ce OAJIaxe
pPauyHOBOJICTBEHO HCKa3MBakhe¢ MHBECTUIIMOHUX IPUHOCA/TYOUTAKA;

2) BpenmHoct akTHBe yTBpheHa mpuUMeHOM ojpeheHOr MeToga MOXe 1a OJACTyma oJ Tekyhe
TP)KUIIHE BPEIHOCTH y oJpeheHo] TOoAWHHU, alu je NpUOIMKHO jeHaKa TPXKHUILIHO]
BPETHOCTH Y BUILIETOIUIIEHEM BPEMEHCKOM TIEPUO.TY;

3) VKOJHMKO aKTyap MPOICHU Ja Cy OJCTYIama yTBpheHEe BpPEIHOCTH aKTHBE OJi TPXKHUIIHE
BPEIHOCTH HYXHA, TMOXEJBHO je Ja WX JHAMUTHpPA TPONHCHUBABEM J03BOJHEHOT
MIPOICHTYATHOT OJ/ICTYyIIaha HABUIIIE WIIA HAHWIKE;

4) Tlpumena wmeroJa TOYMBA Ha OOjEKTHMBHOCTH, TO JE€CT, HE IIOCTOjU CHUCTEMAaTCKO
npelemhUBakbe WIM TOTIECHUBAKE BPEIHOCTH akTHBE Yy Tnopehemy ca TpKHUIITHOM
BpenHouihy;
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5) Hako usmelyy mporieca BpeqHOBamba aKTUBE M MHBECTUI[MOHE MOJMTUKE MEH3UjCKOT (oHma
MOCTOjU TIOBE3aHOCT, MpuMeHa ojpeheHor Merona He Ou Tpebano ja JUPEKTHO yTUYe Ha
Mponec MHBCCTUIHMOHOT OJJTydrBamha.

VYkonuko je yTBphUBame COJBEHTHOCTH MEH3HMjCKOT (OHIA NMPUMApHH LUJb Ipoleca
aKTyapCKOT' BpPEeTHOBamba, aKTHBA MEH3UjCKor (hoHIa O Tpedayo Ja ce Mepu mpeMa BPEJIHOCTH
KOja ce MOXKe pealn3oBaTh Ha TpxkumTy. [lopex Meroma Tp)KUIHE BPEIHOCTH, Y TPAKCHU Ce
pPUMEbYjy U APYTd METOAM BPEIHOBama aKkTHUBE IMEH3UjcKuX ¢oumosa. Jom cy Jackson &
Hamilton (1968) mpyxwuin peaaTuBHO JIeTajbHY KIaCH(PHUKAIM]y METOJa BPEIHOBAaIbA AKTHBE
Koju ce cpehy y mpakcu amepudkux rneH3ujckux (onmgosa, a kacauje u Winklewoos (1993).
Metoau TpKMIIHE BPEAHOCTH Cy Hajuemthe kopumrhenu y npakcu. Kopumheme oBux MeTona
MoJjla3u O/ IPETIOCTaBKe OOJEeKTHBHOCTH Y BpEIHOBamY, C OO3MPOM Ja Ce 3aCHUBAjy Ha
TP)KUIIHO] OLEHW (UHAHCHJCKUX TPWIMBA W oaiuBa. Metoj Tekyhe Tp>KUIIHE BPEIHOCTH
noJjpa3yMeBa HMCKa3WBambE TPXKHIIHE BPEIHOCTH aKTHBE IEH3MjCKUX (DOHIOBAa y peIaTUBHO
KpPaTKUM BPEMEHCKHM MHTEpBaINMa.

C 003upoM Ha MOXKEJBHOCT POYHOT M KBAaHTUTATUBHOI yckiahuBama NpWiInBa Yy
NEeH3UjCKU (OHJ IO OCHOBY JONPHHOCA M HMHBECTUIIMOHHMX IPHHOCA M OJJIMBA MO OCHOBY
UCIUIaTa TIeH3Mja, METOJ TeKyhe Tp)KHITHE BPEIHOCTH j€ HealeKBaTaH 3a MpHUMEHY. Y IMpaKcH
[1®/IH npeosnalyyje mpumena MeToa npuiaroheHe TPKUIIHE BPEJHOCTH, IITO 3HAYH JIa C€ Kao
TPKUIIIHA BPETHOCT KOPUCTU MPOCEYHA TP)KUIIHA BPEIHOCT aKTHUBE Y OJpe)eHOM BPEeMEHCKOM
uHTepBaly. Ha Taj HAauMH ce MOCTIKE CMabEehe KPaTKOPOUHUX (DIyKTyalnnja BpeJHOCTH aKTHBE,
0ospe yckimahuBame TOTOBUHCKUX MPHUJIMBA U OJUTMBA U CTa0MIIHUjE CTOIE JAONPUHOCA Y AYTOM

POKY.
[Tpema knacudukarnujama koje cy manmu Owadally & Haberman (2004) u Winklewoos
(1993), meTojie BpeiHOBaba aKTUBE MOXKEMO IMOJICTUTH Ha:

1. Mertoa KEBUTOBOJICTBEHE BPEITHOCTH;
Meroa THCKOHTOBAHOT TOTOBUHCKOT TOKAa;
Meroa TpKUIITHE BPETHOCTH;

o

MeTtoau npusaroheHe TpKUIIIHE BPSTHOCTH;
4.1. Meroa npocedyHe TP KUILHE BPETHOCTH;
4.2. MeTtoa MOHAEPUCAHOT MPOCEKa;

4.3. MeTtoa 0[IJT0KEHOT HCKa3UBamba;

4.4, Write-up mMeTon y3 npuiarohaBame.

MeTtoa KHBUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH MOJNa3HM O] (pUKCcHpaHe BPEAHOCTH aKTHBE KOja ce
pas3iuKyje of TPXKUIIHE BpeAHOCTH. KIUTOBOACTBEHA BPEAHOCT CE MOXKE U3pauyHaBaTH Ha 0azu
MOYETHE IIEHE M0 KOjOj j& aKTHUBa CTEUYECHA WJIM Ha 0a3u yroBOPEHE BPETHOCTH KOJy YTBphY]jy
(UHAHCUJCKE WHCTUTYIMj€ E€MHUTEHTHU. 3a XapTHUje O] BPEAHOCTH ca (PUKCHUM IPUHOCOM,
KOPUCTH CE aMOpPTH30BaHa BPETHOCT, TO jEeCT, HOMHHaiIHa (Par) BpEIHOCT KOPUTOBaHA 3a
aMOpPTH30BaHy NMPEMH]y HJIM TUCKOHT Ha KYNMOBHY LieHy. I[leproa amopTu3anuje ce mporexe of
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TpEeHyTKa KYMOBHMHE XapTHje OJ BpeaHocTH J0 poka nocneha. Kamuramau moOunm, TO ject,
MMO3UTUBHA pa3inKa u3Mel)y IeHe MO KO0joj Ce aKTHBa Mpojaje y OJHOCY Ha IeHYy 10 KO0joj je
KYIUbEHA, C€ YKJbYUY]y y BPEAHOCT aKTHBE, HJIHM Kao MOYETHA I[CHA NPUIMKOM HOBHX KYITOBHHA
WJIM Kao TOTOBHHCKY M3HOC KOjH 3a/iprkaBa nensujcku Gpou (Jackson & Hamilton, 1968, 412).

C 003upoM /1a KILUTOBOJICTBEHA BPEIHOCT HUje KOHIMITUPaHa 3a IPUMEHY y YyTBphuBamy
nosunuje GyHIUPAHOCTH TEH3HjCKOT (oHIa, Beh y CBpXe pauyyHOBOJICTBEHOT H3BECIITABAbA,
IpUMEHa OBOT' MeToJia yTBphHBama BPEAHOCTH aKTHBE HOCH ca coOoM onpelheHe HemocTaTke.
Hanme, y KIBUTOBOACTBEHO] BPEIHOCTH AaKTHBE HCKAa3aHW CY pEaJ30BaHH KAalUTATHU
I00MIM/TYOMIIM, JIOK Hepealu30BaHM  KalUTaTHU  JOOUIM/TYOMIIM HHCY HCKa3aHH.
HenpusHnaBame Hepealn3oBaHUX JOOMTaKa JOBOAU 10 MOTLEHHBAKba BPETHOCTH AKTHUBE Y
OJTHOCY Ha TEKyhy TpXUIIHY BpPEAHOCT aKTHMBE, IITO 3HA4YM Ja he momynamuja Tekyhux
OCUTYpaHUKa TIOJHETH TepeT BHUIIMX CTOma JomnpuHoca. OBO je HAPOUUTO KAPAKTEPUCTHUHO 32
CUTyalujy Kaja je puHaHCHjcKO TpxKUMTe Yy (a3 YCHOHA, a MEH3UJCKU (POHJ YMEpPEeHO Tpryje
XapTujama oJ] BpeIHOCTH y MOPT(OoIHNjy, ITO 3HAYH Ja HEpeaTn30BaH!U KaruTaaHu goouim Hehe
OWTH UCKa3aHU y KEbHUTOBOJICTBEHO] BPEIHOCTH.

Metox JOUCKOHTOBAHOI TOTOBMHCKOI TOKa IIOJa3d OJ JUCKOHTOBamwa Oynyhux
TOTOBHHCKHX TOKOBA [0 OCHOBY Pa3IMUUTHX OOJIMKA aKTHBE, a Y CTPAHOj JIUTEPATYpU CE MOXKE
CpEeCTH W TOJ] Ha3MBOM METO/]| Calalllh¢ BPEJAHOCTH WM Meron neprneryutera (Committee on
Retirement Systems Research, 2001, 5). C o63upom 1a je Hemoryhe ca moTmyHoM curypHoiihy
npensuaetd Oyayhe TOTOBHHCKE TOKOBE IO OCHOBY IOCEIOBama PA3IMUUTHX XapTHja OJ
BPEIHOCTH, HApOYHMTO aKIhja, akTyap Mopa Jaa AcPUHHINE CTOMy MO Kojoj he wu3BpmmTH
KalnuTaan3ayjy TOTOBUHCKHX MPWIKBA, CTOMY IO K0joj he mpuHocu pacTu y OynyhHOCTH, LIeHY
o kojoj he xaptuja on BpeaHOCTH OuTH mpojata y OynyhHoctn u ToMe cinuHOo. Tek ca Tako
yBEJIEHUM NpeTnocTaBKama, Moryhe je yTBpIUTH caJallilby BPeJHOCTH Oyayhnx roTOBHHCKHX
TOKOBA y TPEHYTKY BpEIHOBamba akKTUBE MEH3M]jCKOT (hoHa.

Metox Tp>KUIIIHE BPEIHOCTH MO/Ipa3yMeBa yTBphUBame BPETHOCTH aKTHBE KOpHUIThemeM
[[leHa M0 KOojuMa OM ce pa3nuyuuTH OOJUIM aKkTUBE y NOpT(oyinjy NeH3UjcKor (oHAAa MOIIIH
IIPOJATH, Y TPEHYTKY CIpOBOhema Mpoleca akTyapCKOr BPEIHOBabha aKTUBE MEH3UJCKOT (DOHIA.
C o63upoM aa mprMeHa OBOT METOa Mo/ipa3yMeBa 3HauajHe (PIyKTyallrje Y BpeJHOCTU aKTHBE
y KpaTKOM poKy (CaMHM THME U CTOIE AONPHHOCA), MHOTHY MEH3HjCKU (OHOBH KOPHCTE METO/IE
npuiaroleHe TpXKHUIIHE BPEAHOCTH KOjU, MAKO OJpaxkaBajy TP>KUIIHY BPETHOCT, YKIbYUYjy H
dopmyre 3a yjeaHauaBame QIyKTyaluja y TpxKUIIHO] BpeaHocTH. dopmyre 3a npunarohaBame
TPKUILHE BPEJHOCTU C€ KOPUCTE y LUJbY U3pauyyHaBama apUTMETHUKE CpeAMHE MpuiiaroheHux
TPKUIIHUX BPEIHOCTH Y pa3IMYUTHM BpPEMEHCKHM TpeHylmMma. [lopex apuTMeTHUKOT, Yy
MPaKTUYHO] NPHUMEHH C€ MOXKE€ CpPECTH EKCIOHEHIHWjalHO IpujarohaBame Koje ce of
apUTMETUYKOr pAa3JIMKyje y HauMHy IOHJepucama, TO jecT, Behu MOHAepU Ce MPUIIUCY]Y
npuiaroeHUM TPKUITHAM BPEIHOCTHMA M3 HEJAaBHUX BPEMEHCKHX IMEPHOJIa, a MambU TMOHACPH
ce MPUIUCY]Y MPHIAroheHNUM TP>KUIIHUM BPEAHOCTHMA U3 PAaHHJUX BPEMEHCKUX MEepUOIa.
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[Ipema mMeTomy mpocedyHe TP)KUIIHE BPETHOCTH, MOYETHA BPEIHOCT aKTUBE CE YTBphyje
Kao Tpocek Tekyhe Tp)KUIIHE BPEAHOCTH M jeJHE WM BHUIIE NPHIATONEHUX TPKUIIHUX
BPEIHOCTH M3 MPEeTXOAHMX TroauHa. [IpunarohaBame TpXKHUIIHE BPEAHOCTH 3a CBaKy Ol
MPETXOAHUX TOAMHA C€ YTBphyje 3a Meproa A0 TPEHYTKA aKTyapCKOT BPEJHOBamba aKTUBE, U TO
J0JIaBakbeM JONPUHOCA, OTy3UMaeM TICH3HM]CKHUX HCIIaTa U OCTAIMX TPOIIKOBA U KOPEKIHjama
y TOTJiely HUBOA peaju3alije WHBECTUIMOHUX MpHHOcAa. HakoH OBHMX KOpEKIMja, IOYeTHA
BPEIHOCT aKTHBE IOCTaje KoHayHa BpemHocT aktuBe (Committee on Retirement Systems
Research, 2001, 6). IlpumarohaBame TPIKUIIHE BPEIHOCTH MOKE OHWTH apUTMETHYKO HIIH
eKCHOHEeHIMjaaHo. [IpuMeHOM apUTMETHYKOr TpHiarohaBama, akTyapcka BPEIHOCT aKTHBE
MeH3ujcKor GoH/a ce u3padyHaBa Ha cienehu HauwH:

-1 -2 1
AVy = MV, — nT(CGt—1) - nTCGt—z TR (CGr-n+1),

rae je MV; Tpxuiina BpegHocT y nepuoay t, N je AyuHa BpeMEHCKOT TIepro/ia 3a KOjU ce BPIIH
noHaepucamwe, a CG; mpeacraB/ba KamuTalHe ITOOWUTKE, pPeaM30BaHE M HEPEAIM30BaHE, y
nepuony t. YKOJIMKO je mepuoJl moHaeprcama 5 roquHa, onaa ce 80% KanmuTamHor JoOUTKa U3
roaune t-1 enumuHMIIe U3 Tekyhe TpkuIHEe BpeaHOCTH, 60% KanmuTaiHOr JOOUTKA y TOJUHH t-
2, U Tako naske. Jlpyraumje pedeHo, ca CBAKOM IPOTCKIOM TOAMHOM CE€ HHUBO KaIUTATHUX
noOuTaKa KOju ce MpU3Haje y akTyapcKoj BPEIHOCTH aKTHBE yMamyje 3a 20%.

Mertox TOHIEpUCAHOT TPOCEKa MOJpa3ymMeBa YTBphUBame BpPEAHOCTH aKTHBE
KopumhemeM IMOHIEPUCAHOT TPOCEKa KEUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH W TPXKHUIIHE BPEIHOCTH.
[TlpumeHOM MeTOJa TOHIEPUCAHOT IMPOCEKA CE MOTY yMamHTH (IIyKTyauuje y BPEOHOCTH
aKTHBE, a BEJMYMHA YTHUIAja 3aBUCH OJ IOHJEpa KOjU C€ IPHIIUCY]Y KEHIOBOJCTBEHO] U
TPKUIIHO] BPEIHOCTU M YUYECTAJIOCTH TpaHCaKIja y MOpTHOIHjy. YKOJIHUKO ce mopTdhosmo
peryiapHo WHBECTHpa Ha (HHAHCHUjCKOM TPXKHMIITY, pa3iuka u3Mel)y KHUTOBOACTBEHE W
tpxuiiHe Bpeanoctu he outu mana (Winklewoos, 1993, 172). Bpennoct aktuBe yrBplieHa OBUM
METOJIOM CE€ MOXe IPUKA3aTH Ha ciiefehn HauMH:

AVt = kMVt + (1 - k)BVt,

rne je AVi aktyapcka BpeHOCT akTHBE MEeH3HjCcKor (hOHJa Ha MmoueTKy roause t, MV tpxuna
BPEJIHOCT aKTHBE MEeH3UjcKoT (oHAa, BV KlbUTOBOJICTBEHA BPEJHOCT HAa MOYETKY ToiuHeE 1, a K je
MOH/JIEP KOjH Ce NMPHUIHCY]je TPHKHUILIHO] BPEIHOCTH Y meproAy t.

[IpuMeHnoM MeTo/a OJI0KEHOT UCKA3UBamWbha, MPUIMKOM yTBphHUBamka BPETHOCTH aKTHUBE
y TekyheMm mepuoay, yBakaBa ce€ caMoO oJipeheHM 1e0 WHBECTHIIMOHE peayn3alje, TO JecT,
peann30BaHUX U HEPeaTn30BaHUX JoOMTaka/ryoutaka. [loyeTHa BpegHOCT akTHBE ce yTBphyje
oJly3UMameM (J1ofaBambeM) JieJa MPEeTXOJHO HeNpu3HaTux aodutaka (ryOurtaka) oa Tekyhe
tpxkumHe BpenHocTh aktuBe (Owadaly & Haberman, 2004, 429). Komuku he mpeocranu
HEMPU3HATH JIe0 MIPUHOCA OUTH, 3aBUCH OJ] OOJMKA MHBECTUIMOHOT MpUHOCa (Ha IpUMep, 1a JIH
Jj€ ped 0 peasr30BaHOM MJIM HEpEeaTn30BaHOM KalHUTAIHOM J0OUTKY) U BUIIKA (MamkKa) YKYITHOT
IPUHOCA y OJHOCY Ha yHampen JepuHHCaHy CTOIY MPHUHOCA. YKOJIMKO Ce€ He BpIle Jpyra
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npuiarohaBama, OBako yTBpheHa IMOYETHA BPEAHOCT aKTUBE he mMpencTaB/baTd KOHAYHY
BPEIHOCT aKTHBE MEH3M]CKOT (hOH/IA.

[Mpema write-up Meroay, TOYETHa BPEAHOCT aKTHBE ce YTBphyje Kopulnhemem
aKTyapcKu YTBph)eHEe BPEIHOCTH M3 IMPETXOJHE TOJIUHE, J0JaBabEM JONPUHOCA, J10/1aBAhEM
MIPUHOCA IO MPETIIOCTAB/FEHO] CTOMU M OJy3uMameM uciutaheHux nensuja. CToma mpuHoca ce
Moxe neduHMcaTH Kao (QuKcHpaHa CTola WM Kao BapHjaOWIHA cToma Koja ce yTBphyje y
OJTHOCY Ha pedepeHTHy cTomy npuHoca (Ha MpuMep, MPUHOC ApKaBHUX oOBe3HHIA yBehaH 3a
oJpeheHu mporeHar):

AV, = (AViy + Gy — Pe_) (1 + 1),

rae cy C; monpuHocH Koje mocioaasar yrahyje y ronunu t, Py cy neHsuje ucrahene y roauau
t, a i je ctonma npuHoca. Kao mro ce Moxe MPUMETHTH, IPUMEHOM OBOT METOJIa 3aHEMapyjy ce
TP)KHIIHA ¥ KIHTOBOJCTBEHA BPEIHOCT, HAKO OBaj METOA MOXKE Caap)KaTH M HpuiarohaBame
BPEIHOCTH, YKOJIMKO YTBpPl)eHa BPEAHOCT 3HAYAJHO OJCTYIA O] TPIKHUIIIHE BPSTHOCTH.

3.2. Moaesau BpeqHOBama 00aBe3a MeH3MjCKUX (POHA0BA

Monenu BpenHoBama obase3a [ID/IH ce mory kimacudukoBatn Ha BeJTUMKH OpOj HAUWHA.
VY HajmmpeM CMHCITY, MOTY C€ M3/IBOJUTH YeTHpH npucTyna Gpyaaupamy. Ha jenqHoM kpajy oBor
cnekTpa ce Hamazu npuctyn Ttekyher (Pay as You Go) c¢unancupama, mpemMa KOM ce
aKyMyJIMpaHa CpeACTBa HE WHBECTUPajy, Beh je meH3ujcku (OHA MPOTOYHH MEXaHH3aM 3a
¢duHaHCcHpame Tekyhux neH3uja u3 Tekyhux ymiara nonpuHoca. Ha apyrom kpajy oBor crekTpa
ce Hala3u MpucTyn ,,TepMuHaiHor ¢ynmupama (Terminal Funding) xoju moapasymesa 1a
CIIOH30p TIEH3UJCKOT IUIaHAa CPEJCTBA Yy W3HOCY Ca/allibe BPEAHOCTH TICH3HMjCKHX HaKHA/Ia
yIuiaty y (OoHJ MEH3UjCKOT IJIaHa Y TPEHYTKY MEeH3MOHUCamba OCUTypaHuKa. 3aHemapyjyhu oBa
JIBa €KCTpema, W3/Bajajy ce JBe Ipyme MeToAa (QyHaupama Koje ce Hajuenthe mpuMmemyjy y
MIPAKCH.

[IpBy rpyny uMHE METOIU aKyMyJHMpama MeH3HjCKIUX HaKHaJa YCMEpEeHH Ha OJIp)KaBambe
oapeheHor HuBOa (YHIMPAHOCTH. Y OCHOBM OBUX METO/A JIEKU CUTYPHOCT, TO jecT,
dopmHpame U oJIpKaBambe 3paBor ojHoca u3Mely cpencraBa neH3ujckor GpoHma U aKTyapcKuX
obasesa (Pugh, 2006, 21). V3 mepcrieKTUBe OCHT'YpaHWKA, OBH METOIM CY OPUjCeHTHCAHH Ha
UCIUIATy TeH3Wja OMBIIMX YJaHOBA IMEH3UJCKOr IJaHa M MEH3Mja KOje Cy AaKTUBHU YIAHOBU
OCTBApHJIM TOKOM IPOTEKJIOr PAIHOT aHTaXXMaHa JI0 TPEHYTKa eBalyalHje MEeH3MjCKOT IIaHa
(OECD, 2007b, 98). /IBa HajBakHHja METOAa Y OBOj IPYIHU Cy METOJ jeIUHUYHOT KpEauTa W
METOJI TPOjeKTOBAHOT jJETUHHYHOT KpeauTa. Jlpyry rpymy UYdWHE METOAM NPOCIIEKTHBHUX
MEH3UJCKUX HaKHaja, KOju Cy OPHJEHTHCAHM Ka OuyBamy JOMNPHUHOCA KAao Haj3HA4YajHH]eM
¢dakTopy akymynanuje (UHAHCHJCKUX CpEICTaBa y IEH3UJCKOM (OHAY, Y3 HHBECTULMOHE
npuHoce. OBH MeTOIM YKJbY4yjy edekre mpojekToBaHOr Oyayher pagHOr Beka 3a akTHBHE
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OCHUTypaHUKE, a M3 OBE TpyIle, Kao HajBaXHHUjU, Omhe HM3BOjEHM METOJ yja3HE CTapoCTH U
arperatHu METO/I.

Hopmanan Tpomak u aktyapcka o0aBe3a ce MOTY YTBphHBATH 3a CBAKOT IMOjeIUHAYHOT
OCUTypaHWKa, M M Ha HUBOY IOIYyJallKje OCUTYpaHWKa. Y CKIaay ca THUME, METOJH
byHaupama ce MOTY TOJCIUTH y JIBE IMUPOKE Tpyle: WHAWBUIYAIHU METOIU W arperatHu
Metoau. Ko MHIMBUAYaTHUX METO/A, YKYITHH PE3YJITaTH ce JO0H]jajy CyMHUpamkeM pe3yiTara Ha
HUBOY IIOjeIMHAIA, JOK C€ KOJ| arperaTHuX MeToJa YKYIHHU pe3ynraTd QopMmupajy Ha
KoJiekTuBHO] ocHoBH (lyer, 1999, 28). MuauBumyalHu METOIW TMOAPAa3yMEBajy YyTBphUBambe
HOPMAaJTHOT TPOIIKA W TEH3Ujcke o0aBe3e 3a CBAaKOr IMOjEJWHIIA, a 3aTUM C€ HHHUXOBHM
cabupameM J00Mjajy HOpMallaH TPOINAK W TEH3UjCKe O0aBe3e Ha HUBOY IIeJie TOIMYJaluje
ocurypaHnuka. ['pymnHu (arperaTHu) METOIM TOAPa3yMeBajy OACYCTBO KallKyjaluja aKTyapcKOT
TpOIIKa U 00aBe3e 3a CBAKOT I0jeINHIIA TOHA0CO0.

VY 3aBUCHOCTH O] TOra Ja JM C€ aKTyapcka o0aBe3a padyHa Yy OJHOCY Ha CTapoCT
OCUTYpaHUKa y TPEHYTKY YJIacKa y IEH3HMjCKH IUIaH WM CTapOCT y TPEHYTKY €EBallyalluje
MEH3UjCKOT TUIaHA, METOAM (YHAMpama ce JeJe Ha METOJC YJIa3He CTapoCTH U METOJC
JOCTUTHYTE CTAapOCTU. YJa3Ha CTapoCT C€ OJHOCH Ha CTBApHY HJIM IMPETIOCTaBJbEHY CTapOCT
YUECHHKA Y TICH3HM]CKOM IUIaHy y TPEHYTKY 3alociema KOJ MOCIO0aBIla, CIIOH30pa MEeH3HjCKOT
IUTaHa, JIOK C€ JAOCTHUTHYTa CTapOCT OAHOCH Ha CTApOCT OCUTYpaHUKA y TPEHYTKY aKTyapcKe
eBayalyje IMeH3ujcKor miaHa. Koja meroma ynmasHe CTapoCTH, cajalimba BpeaHoCT Oymayhmx
MIEH3MjCKUX HaKHAJa ce pacnopelyje Ha 11eo nepuoj u3Mely ToArHe yinacka y MeH3UjCKU IIaH |
NPETIIOCTaB/bCHE TOJMHE MEH3MOHMCAama OcHurypaHuka. Koa meroma JOCTUTHYTE CTapoCTH,
cajanima BpenHocT Oyayhux meHswja ce pacmopelyyje Ha mepuoja u3Mel)y roauHe aKTyapcke
eBaJyallHje TIeH31jCKOT IUTaHa U TPETIIOCTaBJbEHE TO/JMHE IIEH3NOHNCAbha OCUTYPaHHKa.

Metoau BpeaHOoBama o0aBe3a MEH3UJCKUX (OHAOBA KOjU ce Hajuelmrhe NMpUMEwYjy Y
IN®/H cy:

1. Meron jenunuunor kpeauta (Unit Credit Method);

Merton npojexroBanor jeauuuunor kpeauta (Projected Unit Credit Method);
Merton ynasue crapoctu (Entry Age Normal Method);

Merton arperatHor Tporiika (Aggreggate Cost Method).

o

Mertoa jenMHUYHOT KpenuTa MmojpasymeBa yTBphuBame akTyapcke obaBe3e AL Ha naH
eBaJlyallije MeH3HUjCKOr TUIaHa Kao BPEAHOCTH aKyMYJIMpaHHUX MEH3UjCKUX HAaKHaJa Off TPEHYTKa
yJacka OCUTYpaHUKa y IEH3UJCKU IUIaH J0 TPEeHYyTKa eBalyallMje MEeH3UjCKOr IutaHa. M3 Ttor
pasiora, oBaj METOJ] C€ YeCTO Ha3MBa METOJIOM aKyMYJIHpaHUX IeH3uja. KibydyHa pasinka oBor
METOJla y OJHOCY Ha Jpyre METOJe jecTe Jla He YyKJbyduyje MNPEeTHOCTaBKy pacTa 3apaja
ocurypanuka y Oyayhum rommuama (Aitken, 1996, 19). Hopmanan Tpoimak MpHMEHOT OBOT
METOJla C€ M3pauyHaBa Ha WHIUBUIYaTHO] OCHOBU. YKOJHKO Y TEH3HJCKOM (OHIY y CBAKOM
TPEHYTKY MOCTOjU M3HOC (PMHAHCH]CKUX CpEACTaBa jeJHAK CYyMH aKTyapCKuUX o0aBe3a 3a CBe
OCUTYpaHUKe, TEeH3HjCKH (OHJ Moxke Jna (UHAHCHpa TOTOBHHCKM TOK IO OCHOBY HCILIaTe
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MIEH3Hja 3a CBAKOI ocurypanuka. OBO BaKM YaK M y CaMO XHMIIOTETHYKH Moryhoj cuTyauuju jaa
Cy CBHM 3aIlOCJIEHH UCTE CTAPOCTH U MIEH3MOHMIIY CE Y HCTOM TPEHYTKY.

[IpeMa MeTomy jeAMHUYHOT KpenuTa, aKTyapcKy o00aBe3y YHMHH CyMa CaJallibux
BPEIHOCTH aKyMYJIMPAaHUX TEH3H]ja 3a CBe OcUrypanuke. Hopmanan Tpomak pacte ca IpOTOKOM
BpEMEHa, IITO Cyrepullie J1a JOMPUHOCH, Takole, pacTy ca MPOTOKOM BpeMeHa. Ycliea motpede
3a pacToOM JIOTPUHOCA, CPEJICTBA y MEH3UjCKOM (OHIY Mopajy na ce moBehaBajy ca MpOTOKOM
BpeMeHa. C 003upoM Ja Cy MoYeTHa CPeACTBa y MEH3W]CKOM (DOHIY jeaHaKa HYIH, EH3H]CKU
IJIJAHOBU Ha TMOYETKY IOCIOBamka OCTBApy]y Mamak (DMHAHCHJCKHX CpelcTaBa. YKoauko je F,
M3HOC CpeJCTaBa y NeH3MjCKoM (OHIY y TPEHYTKY OCHHMBama, a AL, mpencraBiba ykymHe
aKTyapcke o0aBe3e 3a CBE aKTHBHE, MEH3WOHHWCAHE W HEAKTHBHE OCHI'YPAHUKE y TPEHYTKY
OCHUBama NMEH3UjCKOr (oHAa, OHAA je HeyHIUpaHa aKTyapcKa 00aBe3a y MOYETHOM TPEHYTKY
jeIHaKa akTyapcKoj o0aBe3u:

UAL, = AL, - F, = AL, - 0 =AL,.

[Touerna HedyHIMpaHa aKTyapcKa o0aBe3a ce aMOpTHU3yje Y AyXKEeM HU3Y TOJuHa, TIe Ce
OOMYHO Kao HEKM MUHUMYM y3uma mnepuoa ox 20 rommna. CykuecuBHo moBehame AL y
HapeIHUM BPEMEHCKHM IepHoanMa ce (UHAHCHUpPA YIPaBO KpO3 PACT HOPMAIHOT TPOIIKA.
VYkonmuko je moyeTHa HedyHIMpaHa aKTyapcka oOaBe3a y MOTIIYHOCTH aMOPTH30BaHa, a CBE
aKTyapcKe MpEeTIOCTaBKE Cy Yy MOTHYHOCTH peanu3oBane, nosunuja UAL nehe mocrtojatu y
OoyayhHoctu.

[Ipema MeToay MpPOjEeKTOBAHOT jEAMHUYHOT KPEIHUTa, OOpadyyH TOHMIIKBEr HOPMAHOT
TPOILKA MPEACTaBJba MPOIEC KOjH YKIbydyje MPOjeKLHnjy pacTa 3apaja ca IPOTOKOM BpeMEHa.
OBaj MeTo1 ce yoOM4ajeHo KOPUCTH y CUTYyalMjaMa Kajia ce 'y popMyiu 3a o0padyH MeH3Hje Kao
OCHOBWIIa KOPUCTH TMOCTIeiba 3apaa (MM IMPOCceK 3apaia 13 MOCIeABHX HEKOIMKO TOINHA pajia
KOJI TIOCJIOJIaBIa). Y TPEHYTKY €Balyalldje MeH3U]CKOT JIaHa, MOoCcyeamba 3apajaa 3a Hajpehu 06poj
3allOCIICHUX C€ HE MOJKE TPEIU3HO YTBPIWTH, M TO HE 3HAYM Jla CE HOPMaJaH TPOIIAK U
aKTyapcka o0aBe3a He MOTY U Yy TOj CUTYalllju IPOLICHUTH.

VYTBphUBameM MpoOjeKTOBaHE 3apaje CTUYE Ce YCIOB 3a ojapehuBame NpojeKTOoBaHE
neHsuje kopuithemeM INeH3ujcke Gopmyine, y Kojy je yKJbydeHa IMOocielma 3apajaa, TyKuHa
pajHOr CTaka KOJl MOCJOJaBIla M TPOIMCAaHM IpoueHar. ['oauiima NMeH3WjCKa HakHajaa ce
aJlollMpa Ha CBaKy TOJIMHY pajHe ciyx0e u3Mel)y roguHe ynacka y HMEH3M]CKH IUIAaH U TOJMHE
MEH3MOHHUCAakha OCUTYpaHHKa. AJOKaluja ce€ CIHPOBOAM TaKO IITO CE€ TOJAWIIba IMEH3HjCKa
HaKHaJa Tojenu OpojeM roawHa y TOKY KOJUX Cy aKyMyJIHMpaHa CpeIcTBa 3a (hMHAHCUpamhE
MEH3UjCKe HaAKHaJe. 3aTHM C€ CcaJallba BPEIHOCT TEH3MjCKE HAKHANE alolfpa Ha CBaKy
TOAMHY, YMMe ce J00Wja HOpMajaH TPOIIaK 3a CBaky romuHy. Kom oBor Merona, MpHIMKOM
yTBphuBama HOPMAJIHOT TPOIIKAa M aKTyapcke obasese, y o03up ce y3uma Oyayhe nosehame
3apajie y oapehuBamy akyMylIHpaHUX HaKHaJa, Tako Ja cy neH3uje y GyHKIMju TeKyhux 3apaja.
Texyha 3apaga ce mpojekTyje 10 JaHa MEH3HMOHHCamka TAaKo LITO ce KOPHCTU cKajla 3apaja, a
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IPOjEeKTOBaHA IEH3MjCKa HAKHAJa Ce PaBHOMEPHO PACIO/esbyje Ha PAagHU BEK OCUTYpaHHKa,
YKOJIMKO j€ TICH3HjCKa HAaKHa/1a MCTa 3a CBaKy TOAMHY CIIyX0e.

Meron yna3zHe CTapoCTH OTKJIama HEJIOCTAaTaK jeMHUYHUX METOJa y CMHCIY pacTa
HOPMAJIHOT TPOIIIKA Ca MPOTOKOM BpeMeHa. [IpuMeHoM MeTo/ia jeIMHUYHOT KPEeIuTa, HOpMasaH
TPOLIAK, MOCMATPaH Kao MPOLIEHAT 3apaje, pacTe M3 TOJMHE y TOJHHY, Hako ce (opmyna 3a
oOpauyH neHsuje He Mema. CaMo IMOJ YCJIOBOM Ja IEH3UjCKU IUIaH HUMa BHCOKY CTOITY
¢GuykTyanuje pagHe CHare, a yMeCTO ICH3MOHHCAHHMX OCHUTYypaHUKa Jonaze cBe Miahu
OCHT'YPaHHMIM, MMOCTOjH MOTYNHOCT Ja cToma JONpHHOCAa HE Mopa Ja 3HaudajHUje pacre y
oynyhunoctu (Farrimond & Mayer, 1999, 227). JenuHu4Hu METOAM IMMOYWBAjy HA jeIHAKOCTH
aKTyapcke o0aBe3e M CaJalllibe BPSIHOCTH aKyMYJIHPaHUX IEH3HMja y CBAKOM TPEHYTKY Y TOKY
paaHe Kapujepe OCHI'ypaHWKa, IITO 3HAYM J]a ca PacTOM aKyMyJMpaHHX IMeH3uja Mopa aohu 1o
pacra akTyapcke obaBe3e u HopMmaiHor Tpomka. OBaj nmpobiem je moryhe nzbehu hopmupamem
HOPMAJTHOT TPOIIKA y MPBOM KOPaKy, a 3aTUM H3BoljemeM akTyapcke obasese. M3 Tor pasiora,
METO/| yJIa3He CTapOCTH MPeCTaBiba MOOOJBIIAKE Y OMHOCY Ha jeUMHHYHE MeTone. Hopmanan
TPOILIAK [IPEeMa OBOM METOAY je JAe(HHUCAH Ka0 FOAUIILH JONPUHOC KOjH, YKOJIHKO ce yiuahyje
peryiapHo o] TPEHYTKa yiacka y MEeH3UjCKH IUIaH €, 10 TPEHYTKa IeH3HOHUCama I, 00e30ehyje
calammpy BpenHocT OyayhuX HOpPMAaTHHMX TPOIIKOBA Y TPEHYTKY e KOja je jelHaka CaJallmboj
BpeaHOCTH OyayhuX MEH3HMjCKUX HAKHAa y TPEHYTKY e.

Hopmanan tpomak ce u3padyyHaBa WHAMPEKTHO, TaKO MITO CE MPETIIOCTaBJba Ja je
caJialimba BPEIHOCT Y TOJIMHU yJIacKa e CBHX OyayhnX HOPMaJHHX TPOIIKOBA jeTHAKA CAAlb0]
BpenHOCTH Oyayhux meHsmja y roauHu ynacka e. OBIe ce jeTHOCTaBHO IOJIa3H OJ TOTa Ja je
JMCKOHTOBAHU TOK I€H3Mja jeJHAK TOKY HOPMAJHUX TPOLIKOBA IOMHOXKEHHX Ca CalallllbOM
BpeiHOILIhy OpOYeHOr aHyUTeTa KOju ce Hciutahyje rouiimke y Nepuoly of yilacka y MeH3H]jCKH
IUTaH J10 TIeH3HOoHKMcamka. HopmanaH Tpomak Ha HUBOY MEH3UJCKOT IJIaHa ce 100uja cabupameM
HOpMAaJIHUX TPOIIKOBA CBUX YYECHHUKa y MeH3MjckoM IuiaHy. llITo ce Tuue akryapcke obaBese
AL, Moxe ce W3padyHATH TakO IITO C€ CaJalliba BPeIHOCT OyAyhMx HOpPMaIHHMX TPOIIKOBA
OIly3M€ O] CaJalllibe BpeIHOCTH Oynayhmx meH3ujckux HakHajga. OBakaB MPUCTYN EIMMUHUILIE
npoOyeM pacTyhux HOpMaJIHHMX TPOIIKOBA, J€p HUjEIHA O]l BapujabIu HE 3aBUCHU O]l TPEHYTKA
eBalyalije MEeH3UJCKOI IIaHa X, Beh ce cBe M3pauyHaBajy 3a yHampe] yTBpeHEe BpeMEeHCKe
TpeHyTKe (TPeHyTaK yiacka y MEeH3WjCKH IUIaH M MPOjEeKTOBaHH TPEHYTAaK HM3JacKa U3 IUIaHA).
JlokJie To/1 ce MpojeKTOBaHa MeH3Mjcka HakHaa He Mewa, NC he octatn KOHCTaHTaH. YKOJIUKO
nensuje pacty, NC pacre, anu je pacT mponopiroHaiaH pacTy MeH3uja.

ArperatHu TpPOIIKOBHM METOJl TOJpa3yMmMeBa jJeIHAKOCT akTyapcke obOasese AL u
aKTyapcKe BpeAHOCTH (PMHAHCH]JCKUX CpejcTaBa y meH3ujckoM (oHay F, ¢ TUM ma ce mo3uimja
Heynaupane akryapcke obaseze UAL He nckazyje. OBaj mpucTyn ce AWjaMETPAITHO Pa3IuKyje
0J1 METOJ1a JEAMHUYHOT KpeauTa, KO KOjer ce pa3iauka usmel)y ouekuBaHe U CTBapHE BPEJHOCTHU
cpencraBa y MeH3UjCKOM (DOHIY, C jJeIHE CTpaHe, U aKTyapcke obaBese, ¢ Apyre cTpaHe, TpeTupa
Kao aKTyapcKu JOOUTAK/TyOUTaK U aMOPTH3Yje TOKOM TOAMHA y IHJbY aJeKBaTHOT (QyHIUpambA.
Hopwmanan Tpommak mo mojeuHIly IPUMEHOM arperaTHOr METOoJla Ce M3padyHaBa Kao KOJHMYHUK
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calalilbe BPEeOHOCTH OyayhnxX HOpPMAaJHHMX TPOILIKOBA W Calallllbe BPEJHOCTH IMPEOCTATNX
roJuHa pagHe ciayx0e 10 neH3noHucama. Canamnima BpeqHOCT Oyayhux roauHa pagaHe ciayxoe
Mpe/icTaB/ba 30Up cajgalmbux BpeaHocTH Oyayhux roamHa panHe ciiyx0e 10 MeH3UOHHCama 3a
CBE OCHI'ypaHHMKE y IEH3MjCKOM IUJJaHy M H3pauyHaBa Ce€ Kao CaJallliba BPEIHOCT OOWYHOT
OpOYCHOI aHyHWTeTa KOju wuciuiahyje jeaHy HOBYAHY JEIWHUIY TOIUIIKE 10 TOJHUHE
NeH3UOHUCcama. Hopmalian Tpoliak MeH3HjCKOT TUIaHa je jeIHaK MPOU3BOAY HOPMAITHOT TPOIIKa
10 OCUTYpPaHUKY M Opoja aKkTUBHHMX ocurypanuka. Cajammma BpeaHocT Oynyhux HakHaga PVFB
ce 1o0uja TMCKOHTOBAmHEM TOKA MEH3UjCKUX HaKHA/A JI0 MIOCMATPaHe TOANHE. ATperaTHu METO/
HE MPEero3Haje aKTyapcke JOOUTKe/TyOUTKEe HUTH UX aMOPTH3yje TOKOM rojuHa, Beh ce O6mio
KOj€ OJICTYyIName OCTBAPEHHMX OJ] OYEKMBAHUX pe3ylTaTa caMO Ipepacionesbyje Ha MpeocTaie
TOJMHE PAJHOT BeKa CBUX OCUT'YPaHUKA y TICH3H]CKOM IUIaHY.

VY mporneHn aJeKBaTHOCTH HaBEIEHMX METOZa, a y CKIaay ca JoOWjeHHM pe3yiTaTtuma,
6uhe xopuirheHa 4eTUpH KpUTEPHjyMa:

1. AnexBatHOCT pyHAMpamba;
BenuurHa HOpMaIHOT TPOIIKA ca MPOTOKOM BPEMEHa,
CnocoOHOCT CIOH30pa /1a TOCTaBJba CTOILY JIOMPHUHOCA;

o

JenqHocTaBHOCT.

[Ipema kputepujymy aaeKBaTHOCTH (QyHAMpama, y MeH3HjckoM (oHIy Tpeba ma Oyre
JIOBOJBHO CpelCcTaBa 3a (UHAHCHpame aKyMyJIWpaHUX TEH3HMCKHMX HaKHAJa OCUTYpaHHKA,
YKOJIMKO TIEH3WjCKH IUIaH TpEeCcTaHe Ja MocToju M3 Omino Kor pasnora. OCHOBHU IHMJb CBHX
MeToaa pyHaupama je akyMyJIupame JOBOJPHOT U3HOCA (PMHAHCH]CKHUX CPEACTaBa y MEPHUOIY J10
TpPEeHyTKa MEeH3HOHKHCaka ocurypanuka. Mehyrum, cBu Metou pyHaupama He rapanTyjy Aa he
M3HOC (PMHAHCH]JCKUX CPEeACTaBa y MEH3UjCKOM (POHLy OUTH TOBOJbAH Y OMIIO KOM TPEHYTKY 10
TpeHyTKa neH3uoHucamwa. C 003MpoM Ja METOJl jeAMHUYHOI KpeAuTa HojJpa3ymMeBa OOpadyH
NIEH3UjCKe HaKHaJle 3a CBaKy OCTBapeHYy TOAMHY paJHe ciIyxO0e, a 3aTUM aloKalujy TpPOILIKa
TIeH3HjCKe HaKHaJle, KPUTEPHU]YM aJ€KBAaTHOCTH j€ 33JI0BOJHEH 3a OCUTYPAHUKE KOjU Y TIEH3U]CKU
IJIaH yrna3e 0e3 MpeTXo/He pajJHe CIyk0e, TO jecT, CTyNameM y PaJHU OJHOC KOJ MOCI0/1aBIla,
CIIOH30pa MeH3ujckor miuaHa. CBM Jpyrn METOAM MOJApa3yMeBajy IPOJEKTOBAE IEH3HU)CKE
HakHazae, TO jecT, 00e30elyjy QpyHIUpaHOCT y CBaKOM TPEHYTKY, CaMO TOJl yCJIOBOM Ja Cy
pearn30BaHe CBE aKTyapCcKe MPETIIOCTaBKe Y TOKY paaHor Beka ocurypanuka (Tadena 20).

W3 nepcriekTuBe NpOMEHE BEIMYMHE HOPMAJIHOI TPOIIKA Ca NPOTOKOM BpPEMEHA, Yy
nopehemy ca OCTaliUM TPOIIKOBHUM METOJMMA, METOJ JEJMHUYHOI KpeAuTa MMa HajHHUXKe
HOpMAaJIHE TPOLIKOBE Yy TOYETHUM TOJMHAMa IIOCIOBamka NEH3UJCKOT IUIaHa, jep ce
JMCKOHTOBa€ BpPIIM 3a Hajayxu nepuoi. C 1apyre cTpaHe, HOpMaJlaH TpOIIAK j€ BUCOK Yy
roJuHamMa HENOCPEJHO Ipe MEeH3MOHHCA’ka, Jep Ce JIUCKOHTOBAaHE BPIIM 32 CBEra HEKOJIMKO
roguHa. Y cTaOmwiHUM ekoHoMckuM ycioBuMma, NC kao mporeHar 3apaje he ymMepeHo pacTw
CBake TOJMHE Kako paJHa cHara mnocteneHo crapu. Ocraay MeToAu Texe (QopMHupamy
peNaTUBHO YyjeIHAUE€HOI HOPMAJHOI TPOIIKA, TaKO IITO C€ TPOIIAK MPOjEeKTOBAaHE MEH3M]jCKe
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HakHajJe pacropehyje Ha romuHe pagHe ciaykOe ocurypanuka. OBH METOAM TMPOJEKTY)y
MEeH3MjCKe HaKHAAE M OJ0aIyjy KOHCTAaHTHE JOMPUHOCE M3 TOJMHE y TOJMHY, UCKa3aHE WIH Y
(UKCHOM HOBYaHOM M3HOCY HJIM Kao (PMKCHH MPOICHAT 3apajie OCUTYpPaHUKa, O YCIOBOM 1A
Cy CBE aKTyapcKe MPETIIOCTaBKe peaIr30BaHe U HEMa MPOMEHa y HauuHYy yTBplHBama meH3uja.
IIpema oBOM KpuTEpHjyMy, METOJ JEIMHHYHOI KpEAWTa HE OCTBapyje 3a10BOJbaBajyhe
pesyarare, ¢ 003upoM na ce monpuHocH noBehaBajy w3 romuHe y roamny. C npyre crpase,
METOJM TMPOjeKTOBAaHE TNEH3UjCKE HAKHAJAe MOTY Jia TeHEPHINY YjeIHauyeHe JOIpPUHOCE ca
MIPOTOKOM BpPEMEHa, IO/ YCIOBOM Jla HEMa YYeCTaJIX MPOMEHa y HauuHy oOpadyHa NeH3uja

aKTyapCKHUX r'yOuTaKa.

Tabena 20: Kpurepujymu 3a orieHy Meroaa ¢pynaupama y [1OJIH

. AZleKBaTHOCT ITopact HOpMaIHOT Cnoco6HocT JenHocraBHOCT
PUTEPHIYM bynaupama TPOLIKA ca CIIOH30pa A2
M NMPOTOKOM BpeMeEHa MOCTABJbA CTOILY
eroa JONPHHOCA
Merton AnexBaraH 3a Hajamxu Ha moyeTky Bucok HEBO cro601e Jennocrasas,
jenmHIUHOr ocurypanuke 6e3 panHe Kapujepe, aiu (omabup YKOJIMKO HeMa
KpexuTa HPETXO/HE pajHe 3aTHM KOHTHHYHPaHO aMOPTH3AI[MOHOT YeCTUX IPOMEHa y
ciryxbe pacte Hepro/ia 3a MoYeTHyY obpauyHy
UAL u aktyapcke TICH3H]jCKE HaKHAMEC
ryOHuTKe)
Merton yaa3ue AzexBaraH, yKOJIUKO PenatuBHO yjennauen Bucok HEBO c1o601e JenHocTaBaH,
crapocTu ce 0CTBape MPOjeKITHje (u360p YKOJIMKO HeMa
aMOPTH3AI[MOHOT YeCTUX IPOMEHa y
Hepro/ia 3a MoYeTHyY obpauyHy
UAL u akTyapcke TIeH31jCKe HaKHaJe
ryOHuTKe)
ArperaTHu AnexBaraH, yKOJIUKO PenatusHO [Notnyno oxncyctBo JennocraBan
MeTo/I ce oCTBape MpOojeKIyje yjenqHaueH ciobone

H3zeop: Aymop

YKONMKO ce mocMarpa KPUTEPHjyM CIIOCOOHOCTH CIOH30pa TMEH3WJCKOT IUIaHa Ja
[IOCTaBJba CTOMY JONPHHOCA, MOXE ce ucTahM Jla arperaTHu MeToJ oj0allyje caMo jeJaH HUBO
JOMPHUHOCA, IITO W3 MEPCHEeKTHBE CIIOH30pa TMOApa3yMeBa IOTIIYHO OJICYCTBO CI000IE Y
noryiesy OJAJdy4YMBamka O BHUCHHM jomnpuHoca. Koja Meroma ymasHe CTapoCTH, TpPOIIAK
IIPOjEKTOBAHUX MEH3UjCKUX HaKHA/a ce aJlolMpa Ha 1Ie0 PaJHHU BeK ocurypanuka. JlonpuHocu ce
cacToje o7 HOPMaJHOI TPOLIKa M aMOpTH3alyje MovyeTHe HeQyHaupaHe akTyapcke obasese. C
o03upoM J1a oxdallyje BHMIIM HHUBO akTyapcke oOaBe3e M CTBapa HajBehy HedyHIupaHy
aKTyapcKy o0aBe3y y IOUYETHOM IEepHOJy, OBaj METOJ Iojapa3ymeBa M Behu pacroH cromna
JOTIPUHOCA KOj€ CTOjeé Ha pacrojaramy CIOH30py TNEH3WjCKOT TIuiaHa. M30op myxuHe
aMOPTHU3AIMOHOT TIEPHOJIa YMHOTOME OJipelyyje Benmnuuny nqonpuHoca y oOyayhem nmepuony.

W3 mepcrniekTrBe jeTHOCTAaBHOCTH, JIOTUYHO j€ MPETIOCTABUTH JIa WHIUBHUIyATHH METOIN
3axXTeBajy BUIIE MOJIaTaka O OCUTYpaHHIMMa y OJIHOCY Ha arperatHe Meroje. YMpaBo U3 TOT
pasnora, arperaTHM METOJIM Cy TIOTOJHHUJU 3a TEH3UjCKE IIJIAaHOBE ca BEIMKUM OpojeM
OCUTYpaHUKa, a MHANBUAYATHH METOJM 3a TMEH3UjCKe TUIAHOBE Ca MalluM OpOojeM OCHTypaHHUKa.
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[Topen Tora, MHIWBHUYyaTHU METOIM OMOTYyhaBajy GopMupame ajJiekBaTHE akTyapcke obaBese u
HOPMAJTHOT TPOIIKA 32 CBAKOT OCHTypaHMKa, ILTO je U3 MEPCIEKTUBE TUIAHOBA KOjU UMajy CBera
HEKOJIMKO JIECETMHAa WJIM CTOTMHA OCUTYpaHHKa M3y3€THO BaXXHO. ATperaTHH MeTO.
MoJIpa3yMeBa PEIaTUBHO jeTHOCTaBaH OOpavyyH HWACHTHYHOT HOPMAJIHOT TPOIIKA 33 CBAKOT
OCUTYypaHWKa y IMOMyJIalliju, y3 YCIOB Ja je HedyHAMpaHa akTyapcka o0aBe3a y CBakoM
TPEHYTKY jeIHaKa HYJIH, TO JeCT, aKTyapcka oOaBe3a je jeJlHaKa CpeJICTBUMa MEH3U]CKOT TIjIaHa.
To nmoapazymeBa jeJTHAKOCT HOPMAITHOT TPOIIIKA U JOMPHUHOCA y CBAKOM TPEHYTKY, C 003UpOM J1ia
HeMa IMoTpede 3a aMOpTHU3aIMjoM TOYEeTHE HeQyHAMpaHE aKTyapcke o0aBe3e, a aKTyapCKu
ryounu ce npenoce Ha Oyayhe HopMaiHe TpOIIKOBe 0€3 aMopTH3aLyje.

3.3. Yruuaj ¢pyHaupaHocTH HA MHBECTHLIMOHY NOJHUTHKY NEeH3ujcKor (onaa

W3 mepcrektuBe AYropoyHe CUTYPHOCTH IE€H3MjCKUX HCIUIaTa, Tpeba ucrahu ga je
OocHOBHU 1uJb (pyHKIMoHKUCcama [IOJIH oapkaBame 3a10BosbaBajyher HuBoa GpyHaupaHoctu. Y3
MIPETIIOCTABKY Jla Cy yIUlaTe JOMpPUHOCA Y TIEH3UjCKU (POH] peryiapHe, HHBECTHIIMOHA OTUTHKA
Mpe/cTaB/ba OCHOBHM MEXaHU3aM IIyTeM Kojer mneH3ujcku (oua dopMupa cpeictBa 3a
CepBHCHpamE MPEY3eTHX MEH3UjCKUX oOaBe3a. Onmatie cienu aa je y by aJcKBaTHE aHAIN3e
nnBectuimone noymruke [1OJIH, HeonxoaHO pa3yMeTH KOMIUICKCHOCT MEH3HjCKUX 00aBe3a, y
€KOHOMCKOM U PauyHOBOJICTBEHOM CMHCITY.

[TocraBiba ce mUTame KOjU je TO HUBO MEeH3HMjcKe 00aBe3e 3a koju [IDJIH Tpeba na Oyne
3aKOHCKHM OJITOBOpPaH. Y CMHCIY pPauyHOBOJICTBEHOT 00yxBaTa IMEH3HjCKHX 00aBe3a, Ba METO/a
BUXOBOT M3payyHaBamba Cy Haj3aCTyIJbEHH]a Y MPAKCU: METOJI IPOjEeKTOBaHE IMEH3HjCKe 00aBe3e
(Projected Benefit Obligation — y namem Tekcty, PBO) u Meron akymynupaHe HEH3HjCKe
obase3e (Accumulated Benefit Obligation — y nassem tekcty, ABO). Kibyuna paznuka usmely
OBa JIBa METOJIa je MPETIOCTaBKa pacTa 3apajia 3arocieHuX, y NEpHUOAY O TPEHYTKa aKTyapCKOT
BpenHOBama (OHAA J0 TPEHyTKa NMEH3MOHHCama, Koja je kapakrepuctnuHa 3a PBO wmerox, a
kojy ABO meton He ykipyuyje. OnmaBne ciiequ aa je meH3ujcka odaBes3a u3pauynara npema ABO
METO]Ty Y’KH KOHIICTIT y OJTHOCY Ha TICH3HU]CKY 00aBe3y m3pauyHary npema PBO merony.

[Ipuctynu pauyHOBOACTBEHOM 00yXBaTy MEH3M]CKUX (POHJIOBA CE€ PA3NIMKY]y O]l 3€MJbE
710 3eMJb€, Y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa KOjH je pEeKHUM PadyyHOBOACTBEHUX CTaHJIap/Ja Ha CHa3u. Y TOM
CMHCIIY, MOT'Y C€ U3/IBOJUTH TPH TpyIe pauyHOBOACTBEHUX CTaHJapJa y NPUMEHHU Y MEH3HU]CKUM
¢donnoBUMa y cBeTy. PauyHoBOACTBEeHO M3BemTaBame puatHux [IIIJAH y CA/l je perynucano
FAS 87 crannapnom (npomucad on crpane Financial Accounting Standards Board), a y Benukoj
bpuranuju pauyHoBoiacTBeHMM cranmapaoM FRS 17 (nmpomucan on ctpane United Kingdom
Accounting Standards Board) u IAS 19 cramgapmom (mpommcan oj ctpane International
Accounting Standards Board). IIpema cBa Tpu pexxuma, obaBe3a KOMITaHHjE KOja je CITOH30D
MEeH3WjCKOT IUIaHa j€ J1a PadyHOBOJCTBEHO HCKaKe MO3WIIMjE€ TEH3HJCKHX 00aBe3a M aKTHUBE
neH3ujckor (oHIa, C TUM Ja ce MeH3Hjcke obaBe3e ucka3zyjy npumenom PBO merona. To 3Haun
Jla ce MEeH3UjCKU (OHJ TpeTHpa Kao MOCIOBHU €HTHTET KOju he JyropoyHo (hyHKIIMOHHCATH Y

129



CrneunuyHOCTH MHBECTUIIHOHE MOJUTHKE NMEeH3UjCKNX (PoHI0BA ca 1e()MHUCAHUM
HAKHajJaMa

oynyhnoctu, a PBO mMeromom ce oOyxBara yrunaj 0Oynyhux nmoeehama 3apama, kao U meH3uja
koje he Texk y OymyhHoctu mocratu 3arapantoBaHe (vested). Ilpema FAS 87 crammapnay, y
MepemYy MEeH3HjCKuX o0aBe3a mpuMmemyje ce PBO meTon, anu y3 3axTeB J1a ce yTBpAM U AOJaTHA
MUHHMaJIHA TIeH3MjCcKa 00aBe3a, y ciny4ajy aa je ABO BpenHoCT meH3ujckux obaBesa (BpeaHOCT
MEH3UjCKUX 00aBe3a YKOJUKO Ou (DOHI MOMEHTAIHO YIIA0 Yy IMOCTYyIMaK JUKBHAanuje) Beha of
TpskuiIHe BpeaHocTu aktuse Gouma (OECD, 2005b, 90).

Axymynupana nensujcka obasesa (ABO) mpencrtaBiba akTyapcku yTBpheHY camalimy
BPEIHOCT TICH3HMJCKMX HAaKHaJga Koja je aKyMyjlupaHa 10 TPEHYTKa aKTyapcKe eBaiyalluje
neH3ujckor mwiaHa. OBa BpeTHOCT 3aBUCH O] Iy)KUHE paJHe KapHjepe 10 MOCMaTPaHOT TPEHYTKa
u Tekyhe 3apaje ocurypaHuka, IITO 3HAYM Jla HeMa yKJbyduBama Oyayher pagHor craxa Wim
nosehama 3apaga. XUNOTETHYKH, Y CUTYallMju Kaja OW CBU 3alOCICHH Yy HUCTOM TPEHYTKY
HAIYCTHJIM KOMIIaHHU]y, a y MEH3HjcKoM (DOHIY TOCTOje cpeacTBa uMju je m3Hoc jenHak ABO
obaBe3ama, hoHa OU MOrao ypeaHo Ja cepBucupa odaBese o OCHOBY HcCILIaTe neH3uja. Takohe,
YKOJIMKO TIEH3UjCKU IUIaH mpectaHe aa noctoju, ABO mpencrtaBiba Haj00By IpOIEHY M3HOCA
KOju MOpa OMTH OCTaBJbEH ,,IT0 CTpaHK™ 3a ucruiaTy neusuja (Baker et al., 2005, 114).

[TpojexkroBana meH3ujcka obaseza (PBO) mpencrasiba camaiimby BPEIHOCT MEH3H]CKHX
HaKHaJa, MoJI MpeTnocTaBkoM jaa he 3apana 3amocieHor pactu y OyayhHocTH, mTo 3Haun jaa he
PBO 6utn Beha on ABO ykonmko je mpojeKToBaHa IMOCIIEHha OCTBAPEHA 3apajia OCUTypaHUKa
HEMOCPEHO IMpe MeH3noHucama Beha ox Tekyhe 3apane. Mehyrum, PBO He ykibydyje nomatae
TOAMHE pajna Koje he 3amociieHu OCTBApUTH y TEPHOIY OJ TPEHYTKa aKTyapcKe eBallyaluje
MEH3UjCKOT ITUIaHa JI0 TpPEHyTKa NeH3uoHucama. CxomHo Ttome, HH PBO He mnpencraBiba
HajcBe0OYXBAaTHU]H MOKA3aTesb YKYITHUX MEH3U]CKUX 00aBe3a Koje j€ CIIOH30p MEH3M]jCKOT IIaHa
Ipey3eo, jep yBaxkaBa caMO OCTBapeHe TOAMHE pajHe ciyxoe. MehyTum, ¢ 063MpoM Ha 3axTeBe
IPETXOAHO MOMEHYTHX PauyHOBOJICTBEHMX CTaHJap/a, OBO je IMOoKa3aTesb MEH3UjCKUX obaBe3a
KOju ce Hajuelhe Moke YOUUTH y (PUHAHCH]CKUM M3BELITajuMa KOMITaHH]a.

Hu ABO uu PBO He mpescTaBsbajy HajIOTIIYHH]Y CIMKY YKYITHUX MEH3UjCKUX 00aBe3a
KOje Tpey3uMa CIOH30p ICH3HJjCKOTr IIaHa. YKOJMKO ce mpermoctaBu na je [IDJH going-
Concern mocjoBHU CyO0jeKT, KOjU MMa JOBOJbHO (MHAHCH]JCKUX pecypca Ja (PyHKLIHMOHUILE
JyrOpOYHO, IOJUTHKA QyHAMpama Ou Tpedano aa Oyae oOJMKOBaHA TAako Jla yBaXkaBa, HE caMo
neH3ujcke obaBsese koje cy Beh akymynupane, Beh u oHe o0aBese koje he Tek OUTH peann3oBaHe
y Oynyhnoctu. Hajmmpe mocmarpaHo, MeH3HjcKe o0aBe3e ce MOTY IMocMaTpaTd Kao 30up
NIeH3Hja IeH3MOHNCAaHUX WIAHOBA IJIaHa, EH3Hja JIMLA Koja Cy HallyCTHUJIa KOMIIaHH]jy, alld 4Hja
je ucmara y 6ynyhHoctu 3arapantoBana (deffered vested benefits) u nmensuja ak THBHHX YIaHOBa
rana. To 3Haum na, mopen PBO koja ce omHOCH Ha akTHBHE OCUTYpaHHKE, YKYITHA TEH3H]jCKa
o0aBe3a Ou Tpebano na ykibyuu U cBe Oyayhe meHsuje koje he 6utu akymynupane 3a Tekyhe
OCHUTYpaHHKE, y3 TIPOIICHY YKYIHOT Tpajama Oynyhe pamne kapujepe. Ha taj HaumH, nobuja ce
JOII HIMpU KOHIENT MeH3Ujcke obaBe3e, TO jecT, Beh momeHyTa cajaiimba BpeqHocT Oyayhux
nensuja PVFB. Kao mto je Beh momenyTo, cBu MeToau GpyHaAMpama Moipa3yMeBajy yTBphuBame
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PVFB, Ttako na je To mHpOpManmja KOjy akTyap MOXKE jeIHOCTaBHO Jia TPE3CHTYje CIIOH30pY
MIEH3HjCKOT TIJIaHa.

Melyrum, oBAe He MOpa HY)KHO OWUTH Kpaj. Y 1uIby noOujama CBeOOyXBaTHE CIIHKE,
Tpebano OM YKJbYYHTH M TICH3HjCKE O0aBe3e KOje Ce OJHOCEe Ha JMIA Koja he Tek mocraru
yaHoBH TutaHa (Muetze, 2014, 2). OBaj acnekT MeH31jCKUX 00aBe3a MoApa3yMeBa YKJbyUHBaHE
BEIMKOT Opoja TPETHOCTaBKH, IMpE CBera, y TOINIEAY KaJpOBCKE IOJIUTUKE KOMIIAHUjE Y
oynyhHocTu, ¢paykTyanuja y paaHoj cHa3u U nmoBehama/cMamema MOCIOBHE aKTUBHOCTH. Tek Ha
OBaj HAUMH CE MOXKE YTBPJAWUTHU YKYITHA MEH3HMjCKa 00aBe3a KOjy Mpey3uMa CIOH30p MEH3HjCKOT
IUTaHa, aJli y AYTOpPOYHOM BpeMEHCKOM OkBupYy. Kana ce ¢pynampaHOCT carienaBa y KpaTKOM
poky, PBO mpencraBma amekBaTaH IOKas3aTesb IEH3HMjCKHX O0aBe3a CIOH30pa IEH3UjCKOT
I1aHa. YBaxaBajyhu nyropoyHu kapakrep (DyHKIMOHHCAama MEH3UJCKOT (OHIAa, KOPUCHO je
MEH3HjCKe o0aBe3e carjieflaBaTH y BPEMEHCKOM XOPH30HTY OJI HEKOJHMKO JereHuja. Ha Taj
HAYMH, CIIOH30p MOXE Ja MMa MPEJICTaBy O TOME KOje Cy TO NEeH3HjCKe 00aBe3e Koje Tpeda
(¢buHaHCUpaTH y JAYTOPpOYHOM TEpuoay, Kao U Koja je KoMmOuHaluja MAONpHHOCA U
WHBECTUIIMOHUX MTPUHOCA JYTOPOYHO HajaJeKBaTHU]a.

V cknany ca nperxonHo HaBenenum, Black (1989) je y jenqHom on 3HauajHUjUX HAYIHUX
panoBa Koju ce 6aBe yTuiajeM (yHIUPAHOCTH HAa MHBECTHIMOHY MOJIMTHKY IEH3HjCKOT (OH[A,
UCTpaXUBao edekarT HUBOA o00yxBaTa IICH3HWjCKUX o0aBe3a Ha CTPYKTypy mnoptdonmja
MEH3UjCKUX (POHAOBA. YKOJMKO c€ MEeH3WjCKM (OHI MpHXBaTa Kao EHTUTET KOjU HMa
OTpaHHYCHU BEK Tpajama, a MeH3MjcKe o0aBe3e ce TPeTHupajy Kao (PUKCHE Y HOBYAHOM H3pasy,
MeHayiepu Hehe ynmaratu y aknuje, Beh he Outu opujeHTHCaHM Ka ynaramuma y OoOBE3HHIIE.
Black oBaj HuBo 00yxBaTa MEeH3MjCKUX 0OaBe3a Ha3MBa MCH3HM]CKUM 00aBe3aMa y y:KEM CMHUCITY.
C apyre cTpaHe, YKOJIMKO C€ NMEeH3UJCKU (HOH] TpeTHpa Kao EHTUTET KOjU MMa HEOTPAaHWYEHU BEK
Tpajama, NeH3ujcke odaBe3e Mopajy Aa Oyly jeHaKe caJalllmbOj BPEIHOCTH CBHUX MEH3Mja Koje
he Outu umcrnnahene u3 nensujckor QGonaa y OyayhHOCTH, y3 YKJbyUHMBame pacTa 3apaja,
IIPpOMEHa y HauMHY oOpadyHa MeH3Mja U MPUIMBA HOBUX WIAHOBA y NMEH3UJCKU Tu1aH. OBaj HUBO
obOyxBara neH3ujckux obaBe3a Black nasuBa mensujckum obaBe3ama y mupeM cMmuciy. I[Ipema
Black (1989), naj6o/pm MexaHM3aM 3a XE[HMHI TEH3MjCKUX 00aBe3a y YKEeM CMHUCTY ]e
nopT(h oo KOjU YhHE camo yiarawma y ooBe3Huie. lIITo ce Tmye xeyuHra rneH3njckux odbasesa y
IIMpEM CMHCIY, CTpPYKTypa mnopTdoauja je onapeheHa NpHUIMBOM HOBE pajJHE CHare Yy
OyayhHocTH. YKOJIMKO je MPUJIMB 3HauajaH, MOXKEJbHO je moBehaHo ynarame y akiuje, y Huiby
3alITUTE Off pU3HMKa pacTa 3apaja U QUIyKTyalja y pajgHoj CHa3Hu. 3a KOMIIaHU]je KOje CMamwy]y
MOCJIOBHY aKTUBHOCT, MOXKEJHHO j€ MoBehaHo ynarame y 00OBE3HUIIE.

KakBa he mHBecTHUIIMOHA TOJWUTHKA MEH3UjCKOT (OoHAA OWTH 3aBUCH M Of KpeTama Ha
TPKUIUTY aKklMja U OOBE3HUIA. YKOJMKO MEH3UjCKU (OHJ BHILE MHBECTHpA y aKIlfje HAKOH
pacra Tp)KWIITa aKlHja, a 3aTUM C€ MPEOPHUjEHTHINE Ka yjaramiMa y OOBE3HHIIE HAKOH Iaja
TPXKUIITA aKIfja, OBa] OOJIMK MHBECTUIIMOHE CTPATETHje CE Ha3WBa ,,0CUTYypame mopTdommja
(portfolio insurance). Ako cy mpuBpea U TPXKUILTE aKIKja y Jy’KeM HU3y TOJMHA OCTBApUBAIIH
3Ha4yajHe CTOIle pacTa, BEJIHKa je BepoBaTHOha /Ja je KOMIIaHHja, CIOH30p MEH3MJCKOI IUIaHa,
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OCTBapwiia 100pe MOCIOBHE pe3ynrate, y3 moBehame 3apana u O6poja pagauka. C o03upom aa
MeH3HjCKe 00aBe3e pacTy yclie] OBUX KPeTama, JIOTHYHO je Aa MOPTQoaro Oy/ie OpujeHTHUCaH Ka
yaaramuma y akmgje. MehyTum, yKONIMKO cy NpHUBpeda U TPXKHUINTE aKlWja y TyKEM HU3Y
roAMHa Yy Olajamy, BEIMKa je BepoBaTHOha 1a je KOMIaHMja OCTBapWiia JIOLIE IOCIOBHE
pesyarare, y3 eBeHTyallHO noBehame 3apaja Mo HHUCKOj CTONHM M CMamemke Opoja 3arociieHUX.
CxonHo TOMe, neH3uje he pacTu o HUCKO] CTOIH, IITO Cyrepuiie aa mopTdonro Tpeda aa oyae
OpHjCHTHUCAH Ka yJarambuMa y 0OBE3HHIIC.

HcrpakmBauko nurame, HCIUTUBAHO Y Behem Opojy pamoBa nocBeheHnx mpoodiieMaTuiu
yTunaja (QyHIMPaHOCTH IEH3UJCKOT (OHAA Ha CTPYKTYPY HMHBECTHLHMOHOT mHopTdonmja, ce
OJIHOCH Ha YTHUIAj HEIOBOJbHE (DYHAMPAHOCTH HA PU3UYHOCT MOPTQOIHUja MEeH3UjCKOT (OH/A.
KonkperHuje, OCHOBHO MHUTAaE je J1a JIM MEeH3UjCKU (HOHIOBH Ca HEJOBOJBHOM (yHAMpaHOIIhY
TeXE HMHBECTHpPAmhy Yy HEPU3UYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, y IMJbY IONpaBbamba IMO3UIIHNjE
GyHIUPAHOCTH, WIM Yy PU3UYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, ca BehHM MOTEHILMjaJTHUM MPUHOCOM.
Siegmann (2004) je, dbopmupamem penpesentarusHor mojena [IO/IH u TectupameM Ha Y30pKy
IecT BeNMKUX MeH3UjckuX (GonaoBa y XomaHauju, Moka3ao na uHBecTuirona nonutuka [1OIH
3aBHCH OJ HHUBOA QyHaupaHocTH. [leHsujcke obaBese je neduHMCcao Kao MEH3Uje YHjy UCILIATY
CIIOH30p TapaHTyje YIUIaTHOLMMa JIONPHHOCA, Y3 YKJbyUUBamke CTOoIe WH(Ianmje, kao (hakropa
KOjU yTHUYE Ha pacT MeH3WjcKuxX obOaBe3a. [Ipema pesynraTuMa HCTpakKMBama, MEH3HjCKH
¢donmoBu y Xomanamju cy ce Ha mouetky XXI| Beka cyoumnn ca mpoGieMoM (GyHIMPAHOCTH,
ycIiel IpacTUYHOT TMaja 1eHa akuuja. Mehyrum, nan y GyHIupaHOCTH HUjE IOBEO IO CMAmbEHha
ydemha ynarama y akigje, yclie[ oueKrnBama MeHaepa aa he sehum npurocuma y Oyayhaoctu
MOMPaBUTH AYropouyHy (uHaHcujcky mo3unujy. C apyre cTpaHe, HEpU3UYHE WHBECTHUIM]E HE
MOr'y JIOHETH 3HaudajHuje moOosblliakbe (QyHIMPaHOCTH y AyroM poky. Hacympor tome, Rauh
(2007) je, eMnHMpHjCKMM IMyTEeM Ha OCHOBY IOJaTaka W3 MOPECKUX MpHjaBa MPUOIMKHO 23
XHJbaJie MocioaBana u 33 xubaje MeH3MjCKUX [UIaHOBa Majle U Cpe/iibe BeIMYUHE Y MEePUOY
on 1988. mo 2003. roamHe, MoOKa3ao Ja KOMIIAHH]€ KOj€é HMajy TEH3MJCKE IUIAHOBE ca
HEe3a/10B0JbaBajyhuM HUBOOM (YHAMPAHOCTH aJolMpajy Behu €0 cpeacTaBa y CUTypHE XapTHje
O]l BPETHOCTH, Kao IITO Cy JpXKaBHE OOBE3HUIIEC MJIM WHCTPYMEHTH TP)KHINTA HOBIA. MeHayepn
HEZ0OBOJbHO (YHAMpAHUX NEH3UJCKUX IUIAaHOBA TEXE H30eraBamy PU3NYHUX (UHAHCH]CKUX
CIIeHapHja, JOK MEHallepy MEeH3MjCKUX IUIaHOBA Ca aJIeKBaTHUM HUBOOM (YHIMPAHOCTH BHIIE
MHBECTUPA]y Y PU3UYHE XapTHje 0]l BPETHOCTH.
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4. Ilpumena AJIM MHBeCTMIIHOHOT OKBHPA y NeH3UjCKUM (oHI0BUMA ca
Ae(puHMCAaHUM HAKHAIaMa

[N®]JIH ce, y caBpeMEeHUM YyCIIOBHUMA MOCIOBakha, CyouaBajy ca MHOIOOPOJHUM pU3HIIUMA
y BOhemy HMHBECTHIIMOHE MoiuTHKe. BehrHa OBMX pH3HKa je OMiia Mame M3paKeHa Mpe JBE
nenenvje. GuHaHcHjcKa TpxkuIITa o7 moyeTka XX| Beka KapakTepuiny ydecrane QuyKTyaluje,
0K ce 3a mepuoj 90-ux roaWHa MPONUIOr Beka Moxe pehw ga je oOelekeH MepuoIoM
pelaTHBHO CTA0MIIHMX CTOMA pacTa (PMHAHCHJCKUX TPXKHUIITA, HAPOYUTO TPXKHINTA aKIuja.
[Topen Tora, moBehame MpoceyHE CTAPOCTH M OUYCKHBAHOT JKUBOTHOT BEKa OCHUTypaHE
MOMyJalKje MocTaje moceOHo 3Havajan dakrop punancujcke crabunHoctu [I1OJ[H y mperxomne
IBE JcleHHje. Y TakBUM YCJIOBHMA, YIpPaBJbamhe MOPTPOIUjOM TOCTaje MOCEOHO W3a30BaH
noayxBar. KIbydHH €JIEeMEHT WHBECTUIIMOHE IOJIMTUKE MPEICTaB/ba yTBPHHUBAKE CTPATEIIKE
anokanuje cpencrasa (CAA). C o63upom Ha yrunaj koju CAA nma Ha QUHAHCH]CKY TO3UIIN]Y
neHsujckor (Qouma, mporec obiukoBama CAA Ou Tpebano na Oyae 3acHOBaH Ha HHUBY
melhycobno moBesanux kopaka (Maginn et al., 2007, 5):

[Inanupame;

NnentudukoBame HHBECTUIIMOHUX ITUJHEBA M OTPaHUICHA;
Kpeupame okBHpa 3a Bol)ere HHBECTUIIMOHE TIOJMTHKE;
[IpojekToBame KpeTama Ha TPKUIITY KaluTalIa;

arwbdeE

Crparenika ajiokaiuja cpecraBa.

VY (}a3u mnanupama, MeHayep MeH3UjcKor GoHaa NeQUHUIIE KIbydYHE KapaKTEepHUCTHKE
NEeH3UjCKor (DOHJIAa: HUBO aBep3uje MpeMa PU3UKY, BPEMEHCKH XOPU30HT y KOME Ce pealu3yjy
MHBECTHULIM]€, INJbaHy CTOIA MPUHOCA, IOPECKU TPETMaH, NoTpede 3a JIMKBUIHUM CpPeICTBUMA U
npyro. Ha ocHoBy oBux wuHdopmainuja, y cneaehem Kopaky ce yTBphyjy chenuduyuHu
WHBECTUIIMOHN IMJHEBH W OTPaHUYCHa, I/Ie Cy WHBECTHIMOHHM IUJBEBH JAe()UHUCAHU Kao
OYCKWBAaHW WHBECTUIIMOHU HCXOJW, & OrpaHHuUCHa Ce OJHOCE Ha HEMOTyhHOCT peanm3aliuje
WHBECTHUILIMOHOT TpOIleca y JKeJBEHOM cMepy. Y TBphBame WHBECTHIIMOHHUX IMJHEBA je OJIMCKO
MOBE3aHO ca JepUHNCAmEM aIeKBaTHOT OJIHOCA TIPUHOCA M pU3MKa HHBECTUITMOHOT TopTdhouja,
JIOK OrpaHMuYema MOry OMTH MHTepHa (oapeheHa cy kapakTepucTHKaMa MHBECTUTOpA, TO JecT,
neH3ujckor GpoHAa) U eKkcTepHa (Ha mpumep, Hamehy ux JIpkaBHe areHuuje). OxBup 3a Bohewe
MHBECTULIMOHE MOJUTHUKE MOJpa3yMeBa JOKYMEHT KOju (DOHJI MpE3eHTyje jJaBHOCTH, Y KOME Cy
CTPUKTHO HaBeJIeHH LIMJbEBH MHBECTHLIMOHE MOJIUTHKE (POHA, pePepeHTHH MPUHOCH Y OAHOCY
Ha KOje ce MpoLemYyje YCHEIHOCT MHBECTUIMOHE MOJMTUKE M YCIOBH Yy KOJUMa C€ BpIIU
onropapajyhe npusnarohaBame MHBECTHIIMOHE TOJUTHKE. Y HApeIHOM KOpaKy, CIpPOBOJE ce
JyrOpOYHe MpOjeKlMje MPUHOCA U pU3MKa Ha TPXKUIUTY KanuTaina. OBe MpojeKIuje CiIyXe Kao
noanora 3a Qopmupare CAA Koja mpencTaBba AYTrOPOYHY HWHBECTHIIMOHY CTpaTerujy
WHTETPUCAHyY ca JYyTOPOYHHUM IPOjeKIIFjaMa TPIKUIITA KaruTasa.
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Y mocnenwe Tpu neueHuje, cBe Behu Opoj [IDJAH mouumme ma yBogum AJIM (Asset-
Liability Management) uHBeCTHIIMOHM OKBHp, Ca I[HUJbEM ONTHUMH3AIM]C HHBECTHpama M3
NEPCIEKTUBE pean3alrje TeKyhnx MHBECTHIIMOHMX LKJbeBa M Oynyhux meH3ujckux oOaBesa.
OcHoBHa kapaktepuctuka AJIM KoHLenTa, ¢ aclekTa HMMIUIEMEHTAalHje Yy TEeH3H)CKUM
($OHI0BHMMA, je ycarialieHa eBaryalrja pu3uKa U KOPUCTH, Kako 3a (PMHAHCH]CKa CPEACTBA TaKO
u 3a nensdjcke o6asese (Romanyuk, 2010, 1). TpaguuuoHadHM NPHUCTYI yIIpaBJbamba
MOjeIMHAYHUM DPHU3UIMMA BHIIEC HHUjE€ NPUXBAT/bUB 3a ()MHAHCH]CKE WHCTHUTYIM]jE, Kao HHU
MPUCTYIT WHBECTHIIMOHO) TOJUTHIIM OPUjEHTHCAH Ka MaKCUMH3AIUji MpUHOca 0e3 yBakaBamba
KapakTepa Tekyhux u Oyayhux ¢unancHujckux obaBesa.

AJIM KOHIIETIT je MPUMEHJBHB Y CBUM THIIOBUMA (DMHAHCH]CKUX MHCTHUTYIH]jA, KAO IITO
cy OaHKe, MHCTUTYIMje 3paBCTBEHOI OCUTYpama, ocurypasajyha npymrsa u npyre. llupuna
OBOT KOHIIETTA Ce MOXKE joIl 00Jbe yOunTH uMajyhu y BUIy 1a je y oapeheHuM ucTpakuBamuMa
NpUMEHEH U Ha (PUHAHCHjaMa CeKTopa cTaHOBHHINTBA (Ha pumep, Dempster & Medova, 2011).
C npyre ctpasne, y ¢pokycy AJIM okBupa Cy UCKIbYYNBO (PUHAHCH]CKH PH3HIIH, TOK JIPyre BPCTE
pu3uKa (Tp>KUIIHH, OTIEpaTUBHU, IOCIOBHU U APYTH) HUCY 00yxBaheHe.

4.1. Konnent AJIM (Asset-Liability Management) unBecTHIiMOHOT OKBHpa

[Tpema nedununuju amepuukor Y apyxkema aktyapa (Society of Actuaries, 2003), AJIM
MIPEJCTaBJba MPAKCY yIpaBJbarkba MOCIOBAKEM, Y IHJbY KOOPJMHALIM]jE OUTyKa U aKI#ja y BEe3H
ca (UHAHCHUjCKUM cpeacTBUMa M (uHaHCHjCKUM oOaBe3ama. Konkpernuje, AJIM ce moxe
nepuHUCAaTM KAao KOHTUHYUpPAHU Ipolec ¢opMylucama, HUMIUIEMEHTaluje, Haa3opa H
peBHIMpaka CTpaTeruja yrnpasibakba (PUHAHCH]CKHM CpeAcTBUMa M (PMHAHCHJCKUM 00aBe3ama,
Ha HauuH KOjUM ce peanu3yjy (MHAHCHUJCKM LMJbEBH KOMIIaHHUje, YBakaBajyhu TojepaHIM]jy
IpeMa pU3UKy M Apyra orpanndema. AJIM kao KOHIENT ynpaBjbamba PUHKOM je HACTA0 TOKOM
70-ux romWHA TPOLUIOT BEKa Kao peakiMja Ha CBE H3pakeHHWje (IyKTyaluje y KaMaTHUM
cronama, rna ce AJIM y y»eM CMUCITy OJHOCH Ha YIIPABJbAKE PU3ZUKOM KaMaTHE CTOIIE.

VY MoaepHuM ycinoBuMa nocioBama, AJIM koHuent obyxBaTa MHOTO IIMPHU CIIEKTap
pPa3HOBPCHHUX (PUHAHCHJCKMX pPH3UKA, Ka0 IMTO Cy pPHU3UK JIMKBUIHOCTH, BaJyTHH PH3HK,
nHGIAaTOPHU PU3MK U Tako jaske. [lopen Tora, AJIM KOHLENT y JaHallkbe BpeMe MoApa3yMeBa
HE CaMo 3aIUTUTY 0]l (MHAHCHU]CKUX PU3HKA, Beh U JYyropovHo ,,yckiahuBame' KapaKTepuCTHKa
¢uHaHCHjCKUX cpelcTaBa M (PUHAHCHjCKMX o0aBe3a y LUJbYy MaKCUMH3Upama (UHAHCUjCKE
crabmiHoctu. [lakine, AJIM ykibydyje U aJoKalujy U yrpaBibambe (PUHAHCH]CKUM CPEJICTBUMA, Y
LUJbY 3aIUTUTE OJ] (UHAHCH]CKUX PU3UKA.

ITpema Society of Actuaries (2003), AJIM ce MoOXe TPUMEHUTH y Pa3IHIUTHM
yCIIOBHMA:

1) Juepu dunancujckuM nepuBatuMa, npumeHoMm AJIM, Mory ynpaBbaTé KpaTKHM H JTYTHM
MO3UIIMjaMa;
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2) banke mpolemyjy BPEMEHCKM XOPU3OHT y KojeM he wu3BpmuTH yckiahuBame IieHa
(uHAHCH]CKUX MTPOU3BO/Ia HA CTPAHU aKTHBE U HA CTPAHH MACHBE;

3) IleHsujcku 1UIaHOBM mpuiarohaBajy WHBECTUIMOHM MOPT(OINO KapakTepucTUKama
MEH3UjCKUX 00aBe3a, y MOTJely OCETJHMBOCTH Ha IPOMEHE KaMaTHE CTOIe, MPUHOCA O
aKIuja v 3apaja;

4) OcurypaBajyhe kommaHwje OWpajy HMHBECTHIIMOHE CTpaTerdje y by (GopMupama
KOHKYPEHTHHUX IIeHa ¥ KaMaTHHUX CTOIa (PMHAHCH]CKHUX ITPOU3BOJIA.

13 nepcnekTrBe BPEMEHCKOT OKBHpa Yy KOM €€ BPILIM OJUTy4HBame, Moxe ce pehu ma cy
JUJIEpY 3aMHTEPECOBAHMU 32 MHBECTUIIOHE CTpaTerhje Koje ce Mory Op30 M JIaKO MIPUMEHUTH, U
TO Ha HHUBOY Tekyher TproBaukor mana. C japyre cTpaHe, ocHrypaBaud M OaHKe Cy BHIIE
OpHJEHTHCAHH Ka KPaTKOM U CPEAHEM POKY, C O03MpPOM ce YTHIlaj pU3MKA Ca KOjuMa Ce OBU
WHBECTUTOPH CyO4aBajy Ha IOCIOBHH pe3yiTaT MaHH(]ecTyje y OBOM BPEMEHCKOM XOPH3OHTY.
[leH3ujcKu MIAHOBH CY OPUjEHTUCAHU Ka JAYTOM POKY, C 003MpOM Ha JyrOPOYHOCT MEH3H])CKHUX
obaBe3a.

WHBEeCTHLIMOHO OJUTyYMBam€ JYTOPOYHHMX WHBECTHTOpa mojJpazymeBa Behu Opoj
CIIeU(PHUYHOCTH KOje HHCY KapaKTEPUCTHYHE 32 MHBECTHLIMOHO OJUTYYHBAHE y KPaTKOM POKY.
[IpBo, KapakTep pu3MKa KOjU HOCH YyJarame Yy pa3InduTe Kareropuje (UHAHCH]jCKUX
MHCTpyMEHATa MEma Ce ca MpojayKemeM HHBecTuimoHor xopu3onta (Campbell & Viceira,
2002, 40). [Ipyro, oany4ruBame O ONTUMAIHO] CTPYKTYpU NOPTHOIIHja IyTOPOIHUX HHBECTUTOPA
He Tpeba na Oyne OpMjeHTHCAHO caMO Ka MakcuMu3anuju npuxoca. Iloprdonno nyropounux
MHBECTUTOpA Tpeda Jla YMHM CIIEKYJIaTUBHA KOMIIOHEHTA, KOja 3aBUCH O/ OYEKHMBAaHUX IMPUHOCA
Pa3IUUUTHX BPCTa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA, M XCIMHI KOMIIOHEHTa, KOja je yCcMepeHa Ka
yIpaBjbalkby PH3MKOM M UMa 32 IHJb MHHUMH3HMpame (IIyKTyaluja BPEIHOCTH NOPTHOIH]a.
Tpehe, nako je ped 0 IyropoYHUM MHBECTUTOPUMA, KPATKOPOYHA JIMKBUJIHOCT j€ PEryJlaTOpHU
3aXTeB Koju JpkaBa Hamehe mneH3ujckuM QonnoBuma. Ilensujcku QonmoBuU Mopajy aAa
0JIp>KaBajy IyropouHy (MHAHCHU)JCKY CTaOMIIHOCT, ajli U Ja BOJIE pauyHa O PU3HKY KPaTKOPOUHE
HEJIMKBUIHOCTH. Y CKJIaJy ca HaBEJCHHM apryMeHTHMa, MoXe ce McTahu Ja WHCTPYMEHTH
TPKUIITA HOBIA MPEJCTaBIbajy CUTYPHO yJarame 3a KpaTKOpPOYHE MHBECTHTOpE, alh He U 3a
IYTOpOYHE MHBECTUTOpPE, YCIeJ PU3MKAa PEHHBECTHUpAmha KOjH j€ KapaKTEPUCTHYaH 3a IMPOIec
yjJarama y OBe MHCTPYMEHTE MO HEU3BECHHMM KaMaTHMM cTtomama y Oynyhnoctu. C npyre
CTpaHe, yJarama y akiyje, Koja 3a KpaTKOpOuHe HHBECTUTOPE HOCE 3Ha4ajaH HUBO PU3HKA, MOTY
IIPEJICTAaBJbATH PEIATUBHO CUTYPHO yjarame ycies eekra BpeMeHCKe TUBep3u(HKalje.

W3 nepcniekTHBe TpeTMaHa pU3MKa y OJJHOCY Ha BpeMe M Heu3BecHOCT, Rosen & Zenios
(2006) cee AJIM monene nene y uetupu rpyme (TaGena 21). BpemeHCkH XOPH30HT y KOME ce
peanu3yjy HHBECTHUIIM]€ C€ MOYKE IIOCMATPaTH Kao jeJaH MEPHO/] WU BUIIE TIEPHOA. Y KOJIHKO je
ped 0 jeTHOM TEepUOoAy, OJ Calallliber TPEHYTKa J0 Kpaja mocMmarpaHor nepuoga, AJIM monxen
UMa CTaTHYKH Kapaktep. lIpeTmocTaBka CTaTHYKHX MOJeNa je Ja ce OUIyKa O CTPYKTYpH
noprdonrja JOHOCH 3a 11e0 MOCMaTpaHu Tepuoja, 06e3 MOryhHOCTH TMpoMeHa. Y CTaTUYKUM
MoOJIeTIMMa, 3aIlITUTa OJ PU3MKa C€ BPIIU 3a PEelaTHBHO Malla OJCTYyMama of Tekyher crama
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CUCTEeMa, a TPOMEHE UMajy KapaKTep M3BECHOCTH, jep MOHOCHIIAIl OJTyKa Tep(eKTHO mpeasula
MIPOMEHE.

C apyre cTpaHe, YKOJIHMKO CE BPEMEHCKHM XOPH30HT TpETHpa Kao Buienepuoanu, AJIM
MOJIeNI UMa TUHAMUYKH KapakTep U MOApa3yMeBa Ja ce OJyKe O CTPYKTypHU HopTdonurja JoHoCce
y Oynyhum CyKIIECHBHHM BpPEMEHCKHM IEPHOJNMA, Y3 EHUXOBO CKCIUIMIIUTHO MOCIUPAE.
OBaj IPUCTYII je PCAUTUCTHYHH]ET KapakTepa y OJHOCY Ha jeTHOTNIEPUOIHU MOJIEN, C 003UpPOM J1a
Ce aKIMje CIPOBO/JIC Y BUIIIC JUCKPETHUX TPEHYTAKa Yy MIEPUOY O]l Callallllbel TPEHYTKa JI0 Kpaja
neGUHUCAHOT  BPEMEHCKOT Bumenepuogan  mMopenu oJlpaXkaBajy
KapaKTePUCTUKE HWHBECTUIIMOHE TIIOJIMTHUKE IEH3W]CKUX (POHIOBA, C O03MpPOM Jla YKIbY4Y]jy
MIEPUONYHHU peryaapHu pebananc nmoprdonmja y ciydajy peanusanuje 100uTaka uin ryourtaxa.

XOpPU30HTA. 00Jbe

Tabena 21: Knacudukanuja AJIM Mozena npema JuMeH3HjaMma BpeMeHa 1 HEM3BECHOCTH

HeusBecnocr

CroxacTHuke MMpOMEHE

JeanonepuoiHM CTOXAaCTUYKH
MOJIEIH

Bumeneprnonnu cToXacTHIKU
MOJEINA

Hedunucane (peJaTHBHO
MaJjie) MpoMeHe

JemHomeprogHN CTaTHYKH
MOJEIIH

Bumeneprnonau craTnaku
MO

Jenan nepuon

Buie nepuona

Bpeme

Hseop: Rosen, D., Zenios, S. (2006), Enterprise-Wide Asset and Liability Management: Issues,
Institutions, and Models, y Zenios, S., Ziemba, W., (eds.), Handbook of Asset and Liability Management,
Vol. 1: Theory and Methodology, North-Holland: Elsevier, p. 20

Pusuim ce Mory mocmarpaté W W3 yrila HEM3BECHOCTH, Y KOM CIIyd4ajy H3/IBajaMo
CTaTUYKH M CTOXAaCTHUYKU MPUCTYT. [IpemMa cTaTHIKOM MPHCTYITy, CTPYKTypa pU3HKa Cca IMOYeTKa
nepuosia ce Hehe 3HayajHUje MEHATH ca MPOTOKOM BpeMeHa. Y OBOM MOJENy HE IOCTOjH
MoryhHOCT nepuHHCama CTOXAacTHYKe BapHjalie Koja he omucuBaTH MPOMEHE E€KOHOMCKOT
amMOujeHTa, IITO je 3HauyajaH HexocTaTak oBe rpyne Mozena. CTOXacTUYKM HPUCTYI
MoJIpa3yMeBa Jla ce PU3UIM MEHbajy ca MPOTOKOM BpEMEHa, y CKJIaly ca oapeheHuM pacrnoperiom
BepoBaTHOhA. YKOJMKO C€ MPUMEHH y MEH3UJCKOM (POHIy, OBaj MPUCTYMN MOApa3yMeBa J1a ce
(uHaHCHjCKa CpEeJCTBAa M IEH3MjCKe 00aBe3e MEmajy JMHAMUYHO ca NMPOTOKOM BpEMEHa, a
MOpTQPOINO CTPYKTYpa c€ KOHTHHYHPAHO MEHa ca MPHCTU3alkeM HOBHX WH(oOpManyja.
PaznuunTe TEXHHMKE CTOXAaCTHUYKOT Iporpamupama 3a JAMHAMUYKY (UHAHCH]CKY aHaJIH3y
MpeACTaBIbajy Hajuenhy anaT KOjuM ce peansyje 0Baj MPUCTYII.

AJIM wunHBecTUIIMOHU OKBHp npuMmemeH y IIDJH, y Hajmmpem cMucity mnoapazymeBa
nepuHucambe UbEBa, PU3MKAa W HMHCTPYMEHAaTa 3a yhpaBibame pusunuMa. OCHOBHM IHJb
yrnpaBsbama pusunuma y [IOJIH je 1yropoyno oap>KuBH 3a70BoJbaBajyhu HUBO GyHIAMPAHOCTH.
C npyre crpane, paznuuuti crejkxongepu y I[IOJH umajy cynporcraBibeHe uHTepece. Ha
npumep, crnonzop I[IIJIH moxe na 3axteBa Behe yuemrhe pU3MYHHMX yiaramwa y CTPYKTypU
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nopTdoarja, Kako OM y AYrOM pOKY CMAamHO CTOIY JONPHHOCA M TPOLIKOBE IMOCIOBama. Y
OJICYCTBY BUIIIKa ()YHIUPAHOCTH, PETYyJIaTOpHA Tela U CaJallibu U OyAyhu KOpUCHHUIM TIEH3Hja
MOTY CTOIHMpAaTh OBAKAaB HWHBCCTHIIMOHM IOAYXBAT, YCJICA BHCOKOI' HHWBOA PU3HUYHOCTH
(Steehouwer, 2005, 3). ¥ peanuszauuju oBux musbeBa, [IOJIH ce cyouaBajy ca pa3nuuuTim
¢buHAHCHjCKUM pH3HLIUMa. MOKe ce HaBECTH CaMO HEKOJIHKO:

1. VHBeCTHIIMOHM pH3HMK, Ka0 PHU3HMK pealu3anuje TyOWTaka 10 OCHOBY HMHBECTHIIMOHHX
OJUTYKa;

2. Pusuk pacra 3apaga u uHdaiuje, KOju je 3Ha4ajaH y MeH3UJCKUM IUIaHOBHMA y KOjuMa Ce 3a
o0OpauyH MEH3Mje KOPUCTH MOCIEIha 3apajia, Kao U y NMEH3UjCKUM IUIAHOBHMA Y KOjUMa ce
NIEH3Hj€ UHJCKCHPAjy PAaCTOM TPOILIKOBA KUBOTA;

3. AKTyapCKH pHU3MK, KaO PU3HK JIONIE TOCTABJBEHUX AKTYapCKUX IMPETIIOCTABKU Yy MOTJIETY
JMICKOHTHE CTOIIE, OUYEKMBAHE CTOINE MPHUHOCA, CTOIE MOPTAIUTETA, U TOME CIMYHO, Y KOM
CIIy4ajy J0J1a3| JI0 OJICTYIamka OCTBAPCHOT OJ1 aKTyapCKH MPETIIOCTaBJLEHOT PE3yJITara;

4. Pusuk QuHaHCHpama MeH3Hja, KOjU je 3HauajaH 3a CIIOH30pa MEH3UjCKOT IJIaHa, jaBjba ce y
CUTYallMjH Kajia CIOH30p Mopa Jia moBeha cromne qonpuHoca, yciea HelmoBoJbHE (DMHAHCH]CKE
MO3UIHUj€ TeH3UjCKOT (DOH/A, IITO YTUYE HA TToBehame TPOIIKOBA MOCIOBAKa KOMIIaHH]€.

[len3ujcku Goua MMa BemUKH OpOj MHCTpYMEHATa KOjUMa KOHTPOJIMIINE HABEACHE M
Apyre puU3uKe, Off KOjUX C€ Kao HajBaKHUJU MOTY MCTahu: MHBECTUIMOHA MOJIMTHKA, MTOJTUTHKA
(byHIMPaHOCTH, MOJUTHKA HWHACKCAIMje MEH3Wja M NoiuTHKa neHsujcke meme (Camka 16).
MHBecTUIIMOHA MOJIMTHKA TPEACTaBJba jeAaH O] MHCTPYMEHATa 3a yIpaBJbambhe (PHHAHCH]CKUM
pusunrMa y neHsujckuM (ponmoBuma. C 003UpOM J1a MHBECTHUIIMOHA TMOJUTHKA Y MOJEPHUM
ycIOBUMa TOCJIOBama, KOje KapakTepuily ydecrajge QuiykTyanuje Ha (QUHAHCHJCKUM
TPKUIITHMA, HE MOXXE Jla MCIYHHM LIUJbEBE CBUX CTEjKXOjjepa (CHOH30p, aKTUBHHU YJIaHOBH,
NIEH3UOHUCAHW YJIAaHOBH, peryjJaTopHa Teja), HEONXOAHO je Kopuiihewme J0AaTHUX
uHcTpyMeHarta. [lonmutuka QyHaupama nojpazymeBa MoryhHocT QopMmupama BHUILKOBA Y
MIEH3UjCKOM (OHY, y TOJMHAMA Ka/la Cy PeaM30BaHU W3Y3E€THH MPUHOCH, 10 OHUX HUBOA KOjU
Cy mpomucaHu peryiaruBoM. Ha Taj HaumH, neH3ujcku (OHA ce IITUTH oJ MoryhHoctu
HeJI0BOJbHE (YHAMPAHOCTH y TOJIMHAMA KaJla Ce peaan3yjy r'yOuIlu.
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HuagexkcamHEja PHIWE
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'
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FPFIpoaHBOH PHIMEA:
Adenorpapcxm TpeHZOBEH
Sapaxe B MeHe
PHHAHCHjCKE HEHCTPYMEeHTH Ca
hERCHBEM I HOCO M
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meHIHjCEKe
INE & NEE HEpecTHINHOHA
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BN e EOC A I e yEIHpaEa

Canka 16: AJIM npucTyn y neH3ujckuM (HOHIOBHMA ca Je(UHUCAHUM HaKHaIaMa:
WNHCTpyMEHTH, INJBEBH U PU3HLIU

Useop: Boender, G., (1997), A hybrid simulation/optimisation scenario model for asset/liability
management, European Journal of Operational Research, Vol. 99, p. 127

[Topen Tora, monuTukoM (QyHAMpama MoOry OWTH mpeaBuleHe cuTyanuje y Kojuma he
CIOH30p OuTH y o0aBe3u [a yIUlaTH JOAaTHA CpeAcTBa y meH3ujcku ¢oua. IlommTukom
MHJIEKCallje MOKe OWTH MpoIMcaHa yCJIOBHA MHJEKCAIlH]ja, IITO 3HAYM Ja MEeH3UjCKU (OHI HE
npuMeRyje UHIEKCalnjy NeH31ja y YCIOBUMa HeloBOJbHE (yHaupaHnocTH. [lonutuka nensujcke
meMe nojpa3syMeBa yBol)emeé HOBHX elieMeHaTa y TICH3MjCKHM IUIaH Kojuma ce oapehenu neo
pu3uKa npeodairyje ca CioH30pa MEH3UjCKOT MJIaHa Ha WIAHOBE NEH3HUjCKOT IJIaHa.

C o003upoM Ha CBYy KOMIUIEKCHOCT yIpaB/balka NEH3UJCKUM (OHIOM, yclenq
CYNpPOTCTaBJbEHIX HHTEpEca CTEJKXOJIZepa, Pa3IHUUTHX Y3POUHHKA PU3UKA U HEU3BECHOCTH Y
noraeny OyayhHOcTH, MeHayepuma MEH3HjCcKOr (oHAa cy MNOTpeOHU paznnuuTtH Oynyhu
CIIEHAPHjU 32 KpeTame KIbYYHIUX €KOHOMCKUX Bapujadbmu y AJIM moneny. Iloctoju Benuku 6poj
HayMHa 32 TEHEpUCamke EKOHOMCKHX creHapuja. Y Behunu AJIM Mopena, Benuku Opoj
ClleHapHja je TeHepHucaH MPUMEHOM CTOXaCTHYKOr mporpamupama (Kouwenberg, 2001;
Kouwenberg & Zenios, 2006).

ITopen mpucTyna cTOXacTHYKOT MpOrpamMHpama, y UcTpaxkuBambuMa nocsehennm AJIM
MOJICJIUPaky C€ MOTY CPeCTH M MPHUCTYN JUHAMUYKOI HpOrpaMupama, NpUCTyn Oa3upaH Ha
mopTPOINO TEOPHUjU W TPHUCTYN CTOXACTHUKe cumyinandje. [lpuctym aumHaMHYKOT
nporpamupama je mnpuMmemeH y Rudolph & Ziemba (2004), ca mmbeM omnTHMHU3AIH]E
WHBECTHUIIMOHE CTpaTeruje MEH3U]CKOT (POHIa WU JAPYIITBA 32 )KUBOTHO OCHTYPAHE, Y CMUCTY
MaKCUMH3aIlMje OYEKHBAHE KOPHCHOCTH BHUIKA (MHAHCHjCKUX CPEICTaBa TOKOM >KHBOTHOT
UKITyca. Y JeTHOM O] YTHUIIAJHUjUX UCTPpaKHUBama Koja ce 0aBe 3HavajeM IMEeH3M)CKUX o0aBe3a y
00JIMKOBaky HMHBECTHILIMOHE cCTpaTeruje neHsujckor Qonma, Sharpe & Tint (1990) xopucre
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noprdonrno aHanm3y y Kojoj ce edexaT CHMyNTaHOr KpeTama (DMHAHCHJCKUX CpelCcTaBa U
¢uHaHCHjCKUX 00aBe3a MmeH3ujcKor oHaa TpeTupa Kao KOPUCTAH 32 TOPTHOIHO U UHBEP3aH je
edekry pusuka nenana (penalty risk). Crenen yrunaja mojenuHadyHe BpCTe (DUHAHCH]CKHX
MHCTpyMEHaTa Ha KOPHCT KOjy OCTBapyje MHBECTUTOP ca oJpeheHOM CTPYKTYpOM IEH3HjCKUX
obaBe3a ayTopu Ha3WBajy KPEIUTOM XeluHra neHsujckux obasesa (liability hedging credit).
Kpenut xenumnra meH3ujcKkux oOaBe3a je IMO3MTUBHO] KOpPENalldju ca KoBapwjaHCOM u3Mehy
cpencraBa u o6aBe3a (oHIa, OTHOCOM TeKYhHX cpeacTaBa U Tekyhux o0aBe3a, a y HEraTHBHO] j€
KOpeJaluju ca TOJEPAHIMjOM HWHBECTUTOpa mnpeMa pu3uky. CToxacTWyka CUMYyJaldja Kao
KOMOMHAIIMja METO/Ia CUMYJIallije U ONTHMHU3allMje je pumerena y Boender (1997) ca nusbem
ONTUMHU3ANM]€ CUMYJAIMOHOT MoOJeJa M TpoHATAacKa CKymla CTPyKTypa moptdoiuja Koje
HajOoJbe 32/10BOJbABAJY KPUTEPUjyM ONITUMHU3AIN]E, TO je€CT, MUHUMHU3UPAbE PU3HKA HEJJOBOJbHE
GbyHIMPAHOCTH.

[lpumena AJIM okBHpa HEM30CTaBHO MOJApa3yMeBa oipeheHn HHUBO Mojenupama
(MHAHCHjCKUX Cpe/ICTaBa M NMEH3MjCKUX 00aBe3a y Ne(pHHHUCAHOM BPEMEHCKOM XOpU30HTY. C
003MpOM J1a je ped O AYrOM POKY, Pa3jiHuuTH PU3UIMU Ca KOjUMa Ce CyoyaBa MEH3UjCKH (OHI
MOTY Yy 3Ha4yajHO] MEpH Ja Hapylle HeroBy (uHaHcHjcKy cTaOuiaHOCT. PusumynHe cutyanuje
MOJIpa3yMeBajy €JIEeMEHT HEHM3BECHOCTH, INTO 3HAYd JAa JETePMHHUCTHYKH TMPHUCTYI, Y
MOJIENIUPaky eKOHOMCKOT aMOujeHTa y KojeM (pyHKIIMOHHMINE MEH3UjCKU (OHJ, HE MpeICTaBba
3a/10BoJbaBajyhe pereme. EKOHOMCKY ClIeHapHju MpeACcTaBibajy yias 3a nmoctaBky AJIM monena
neHsujckor ¢Gonma. Y HajkpaheM, EKOHOMCKM CLEHApuO IOApa3yMeBa MOJEIHPAHE
MaKpOEKOHOMCKHUX M JAPYTHX BapHjaliu oJ 3Ha4aja, TO jeCT, MOryhe myTame BUXOBOT KpeTamba
y OynyhHocTtu.

C o03upoM Ja ce MojelHMpame BPLIIM Yy JOYyrOM POKY M Y YCIOBHUMA H3paKeHe
HEHU3BECHOCTH, HEOMXOJHO je T'eHepHCame BEIMKOr Opoja eKOHOMCKHX cueHapuja (Hajuemrhe
HEKOJIMKO CTOTMHA WJIM XuJbana). [Ipoliec reHepucama clieHapHja ce y JJuTeparypu cpehe u noa
HA3WBOM CIIeHapuo aHanmm3a, Monrte Kapmo cumymanuja wim CTOXacTHYKa CHMYJalHja
(Steehouwer, 2005, 4). [lepuHucana WHBECTUIIMOHA CTpaTerdja y IyroM POKY, Y KOMOWHAILUjH
ca TeHepUuCaHUM EKOHOMCKHM CLeHapHjuma, IpeacTtaBba noctaBky AJIM monena kojuMm cy
neduHrcaHe penanuje u3Mely MHCTpyMeHara Koja TMEH3WJCKH (DOHJ WMa Ha pacrojaramy,
CHUMYJIMPAaHUX MaKpOEKOHOMCKHUX U APYIMX Bapujabiu U peleBaHTHUX U3JIa3HHUX IOKa3zaTesba, U3
NEPCIEKTUBE HUCHYyHhEHa IMbeBa crejkxongepa. AJIM Monenom ce cnpoBOAM CHMYyJalHja
CTeNeHa peaiu3alije pa3IMYUTUX LUIbEBa, YKOJIUKO ce oApeheHu MHCTPYMEHT NpuMemYyje y
MIOCMaTPaHOM HEPUOTY.

VY paznuuutuM ucTpaxuBambhma, AJIM Mozenu cy kopumheHH 3a HCHUTHBAHKE
BEepOBaTHOhe peanu3anyje LUJbEBA PA3IMYUTHX 3aMHTEPECOBAHUX cTpaHa. M3 mepcnektuse
AKTUBHUX WIAHOBA TMEH3HWJCKOT (OHIA, TO jecT, yIUlaTWiala JIOMPUHOCA, HAJBAXHUJU ITUJb
MOCIOBama MEeH3MjCKOT (POHJIa MPeJICTaBIba MOCTU3akEe 3a70B0JbaBajyher HUBoa PyHIMPAHOCTH.
Dempster et al. (2009) cy, npuMeHOM Mojiena TUHAMHUYKE CTOXACTHUYKE ONTHMHU3AIUje Ha
HE/I0BOJbHO (PYHAMPAHOM MEH3UjCKOM (DOHY, BPIIMIIN CENIEKLMjy HHBECTHIIMOHUX CTpaTeruja u
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MOJIUTHKA JOMPUHOCA KOje Ccy onTHMainHe y Bpahamy meH3mjckor (oHna Ha ageKBaTaH HUBO
¢bynaupanocta. MelyTum, 1pyre 3auHTEpecOBaHe CTpaHE y MEH3MjCKOM (DOHIY IPEIHOCT MOTY
Jla J1ajy peaiu3aldju Ipyrux mujbeBa. M3 mepcreKkTuBe CIoH30pa MEeH3WjCKOT IJIaHa, 3HaYajaH
[IUJb TPEACTaB/ba CTAOMIHOCT CTOIE JAOMPHUHOCA y TYTOPOYHOM MEPHOIY, JTOK U3 HEPCIEKTHBE
KOpHCHHUKA ICH3Hja, 3HaYajaH IMJb MpejcTaB/ba MHAEKcauja nensuja. Bauer et al. (2006) cy,
noctakoM AJIM Mozena 3a XHIIOTSTHYKH TCH3UjCKH (OHI ca 3peoM OCUTYPaHOM
MOITYJIAIjOM Ca YETHUPU IMOCTaBKE INMEH3UjCKUX IMapaMerapa (CToma JIOTpPUHOCA, MHICKCAIlH]ja
neH3uja u mopThOINO CTPYKTYpa), aHATM3UPAIA BEpOBAaTHONE peau3aluje pasiInduTuX CTOoIa
JONPUHOCA U IyHE UHAEKCcaIje y nepuoay of 15 roauna.

[Toctoju Benuku Opoj TEXHUKA 32 TEHEPUCAHE EKOHOMCKUX ciieHapuja. Y Behunu AJIM
CTyIHja, BEJIHMKU Opoj CIieHapuja je reHepucaH KopuinmhemeMm croxacTmukux Mmozaena. VAR
(vector autoregressive) Mozenu Cy 4ecTo KOpUIINEHH Y KOHTEKCTY CTOXACTHYKOT MOJICIHPamba.
Campbell & Viceira (2005) cy pa3Buin eMIUPUjCKH MOJIEI 33 aHATU3UPALE CII0KEHE THHAMHKE
MPUHOCA U PU3MKA ca MPOMEHOM JY)KHHE Teproja y koMe ce uaBectupa, VAR Mozaenupamem
KpeTama KaMaTHHUX cToma u npuHoca. Bauer et al. (2006) cy npumennan VAR TeXHUKE Y IUIBY
CUMYJIMpama CIeHaprja 3a KpeTame MpUHOca akiuja u oOBe3Hua y nayrom poky. I[Hopen VAR
MOJICNINPama, Y UCTPAKHUBABAMA C€ MOTY CPECTH M JPYrd MpHUCTynu. KackamHu mpuctyr, Koju
je mpeu ynotpeouo Wilkie (1987), ce ocnama Ha ayroperpecuBnu (AR) npuctyr, 3acHOBaH Ha
MPETIIOCTaBIM Ja je uH(pIanMja OCHOBHM (akTOp NpoMEHa y NpHHOCHMA. | eHepucame
CIICHapHja je U3BEJCHO Ha UCTH HaunH Kao u koJ VAR mojena, anu ca Mame mapaMmerapa Koje je
notpeOHO ouenutn y nopehemy ca VAR wmogmenom. Ilpuctyn He3aBuCHUX onabupa u3
HOPMAJTHOT pacropena, Mmojia3u oj ,,M3Blaucma’ mpuHoca 3a Oyayhe nepuoje U3 CTaHIapaHOT
HOpMAJIHOT pacmopenia, y3 yBakaBame€ BapHjaHce INpPHHOCA M Kopenamuje usmely mpuHoca
pasnuuuTHX BpcTa (QuHaHCHjckuX uHCTpymeHara. SDE (stochastic differential equation)
npuctyn je pazsuo Mulvey (1994), ¢ TuM 1a je HIPHCTYN CIMYaH KACKaJHOM IPHCTYILY, OCUM
IITO C€ pean3yje Y KOHTHHYUPAHOM, a He y JUCKPETHOM BPEMEHCKOM IPOCTOpY.

Ha ocHOBY mpeTxoiHO pedyeHor, y3 IpeTIOCTaBKy Ja je OCHOBHM LWJb (DYHKIIMOHHCAKA
[I®IH y nyrom poky oapskaBame 3aj0BoJbaBajyher HuBoa (yHmupanoctu, AJIM mporec y
[1DJIH ce moxe mpuKa3aTH y MeT HABOA, MITO ce Buan y Tadean 22.
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Tabena 22: Huou omntyuanBama y npuMenu AJIM okBupa y neH3ujckuM GoHI0BUMA ca
neUHUCAHUM HaKHalaMa

Hugo pouec Hmnnementanuja
OUTyYHBaIba
Hyntn HuBO | ¢  3060p BpeMEHCKOT e V neHsujckuM (HOHAOBHMA YBEK j€ ped O IEPHOIy O
XOPHU30HTA 32 KOjU C€ BPILIU HajMame JeceT roIuHa
MOJZIENHPABE e BeposarHoha peanuzanyje nmyHe GpyHAUPAHOCTH 110
e Jlebpunucame nunsba UCTEKY BPEMEHCKOT Ieproa
cnposohema AJIM crynuje
IlpBu HuBo | ¢  JleduHHCamE aKTyapCKUX e  JIMCKOHTHA CTOIIA YHja CE€ BPEAHOCT MOXe (PMKCHPATH 32
HPETHOCTABKH [I€0 BPEMEHCKH IIEPHOJI HIH CE F-eHA BPEAHOCT MOXKE
e JlocraBKa KapaKTepPUCTHKA CHMYJIHPATH
MoJieNa IeH3HjCKoT (DoHIa e Cromna pacra 3apazna

e Croma gonpuHOca

e Kapakrepucruke nensmjckor gponna — popmyna 3a
o0pavyH IeH3Hje, OllKja NPEBPEMEHOT ICH3HOHUC A,
HHICKCaIFja eH3uja, MOTyRHOCT J1a YWiaH MOPOIHUIIE Y
Clly4ajy CMPTH OCUTYpaHHUKa Mpe TIeH3NOHHCabha IPUMa
MIEH3H]jy U TOME CIMYHO

Jedunucame cTpykType noprdonuja

JApyru HuBo | e  Mojenupame MeH3H]CKIX e Jlemorpadcka cTpyKTypa OCUT'ypaHUKa
obagBe3a e EBonynuja crama Texkyhux 4iaHOBa IEH3UjCKOT TUIaHa
e  VYa3ak HOBHX YJIAHOBA y TIEH3UjCKH IIaH
e PauyHoBojcTBEeHU 00yxBat neH3ujckux obaseza: ABO
mwm PBO
e  Mouenupame e  VYBoljeme orpaHnueHa y MHBECTHLUOHO] TTIOJTUTHIH
(MHAHCHjCKUX CcpelicTaBa
Tpehn nuBo | ¢ Cumynanuja e  M3060p u npumeHa TexHuka cumystanuje (Monte Carlo
cumynanuja, VAR, bootstrap peysopkosame)
YerBpTH e [IpoBepa UCIyHEHOCTH e JlocTuzame IUTAaHUPAHOT HIUBOA QYHAUPAHOCTH

HUBO ouJba

H3zeop: Aymop

4.2. Cnenupu4yHOCTH H NpeaHocTH npuMene AJIM MHBeCTHIHMOHOI OKBHPA Y NMEH3UjCKUM
dongoBuMa

3nauaj nmpumene AJIM okBupa je mopactao y NEpHOJy H3paXeHUX TypOyJeHIHja Ha
(bMHAHCUJCKOM TpXKUIITY, C OO3MpOM Ja je mpuMapHu b npumene AJIM ympaBibame
puszukoM. MehytuMm, y caBpeMeHUM YycioBuMa mocioBama AJIM mpuctyn HUje opujeHTHCAH
caMO Ka 3alllTUTH OJ] (UHAHCHjCKUX pH3MKa, Beh je OBaj MPUCTYN NPOIIMPEH Ka OHHUM
(UHAHCH]CKUM PHU3UIMMA YHjUM TPEy3UMamkEeM MOXKeE Jla c€ ocTBapH nosehame PUHAHCH]CKUX
cpeacraBa y meHsujckoM ¢onay. TpamunuonanHo, AJIM je opujeHTHCAaH Ka JYroM pOKY.
Mebhyrum, moaepan AJIM mpucTyn moapazymMeBa M OpUjeHTALMjy Ka KpPaTKOM POKY, TO jecT,
yBa)KaBame PU3UKa Ja MeH3ujcku (HoHa Hehe MohH y KpaTKOM pOKY Jia cepBUcHpa (PUHAHCH]CKE
obGapese. [lakie, mopen crparemnike opujeHTanuje, momaepan AJIM mpuctym O6m Tpebamo aa
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YKJbYYH ¥ TaKTHYKH HUBO OJUIyYHMBama, HApOUYUTO Yy YCJIOBMMa MoBehaHOTr peryaaTopHoOr
HaJ30pa HaJI MEH3UjCKUM (OHIOBUMA.

YropaBbamke PU3UKOM TIOCTaje CBE COPUCTHIMPAHUjEe y TEH3UjCKUM (OHIAOBUMA, Y
CMHCIIy ONTHMAJHHjET yBa)kaBarba HEM3BECHOCTH, KOja j€ HApPOYHWTO KapaKTepUCTHYHA 32
neHsujcke (QougoBe Kao qyropouHe wuHBectuTope. AJIM moapazymeBa (opmupame
MaTeMaTHYKUX clieHapuja Oyayher kperama (MHAHCHJCKHX CpPEIICTaBa W TEH3UJCKUX 00aBe3a,
Ha OCHOBY TMPETIOCTaBKM Yy BE3UM Ca CTATUCTUYKUM KapaKTEepUCTUKaMa EKOHOMCKUX,
¢buHaHcujckux u nemorpadckux Bapujadbmu (Blome, 2007, 6). byayha peanusaruja Bapujadiu
YHje ce KpeTame CUMYJIMpa MOKe OMTH 3aCHOBaHa Ha Kopulrhemy nojaraka U3 MpOLIUIOCTH WIH
CTaTHCTUYKUX pacropena BepoBaTHoha (HOpMaiaH pacnope, JOrHOpMallaH pacrope]] U IPyTH).
TpaguumoHanHu MeTON Mojenupama (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa W IEH3MjCKHX o00aBe3a
nozpasymeBa (hopMUpame OCHOBHOT CIIEHApH]ja, a 3aTHM CIIpOBOleme cTpec Tectupama. [Ipema
lonescu & Yermo (2014), ctpec TecTupame MOApPaZyMEBa HCIUTHUBAKE KaKO IMPOMEHE Y
nojenHayHuM ¢akropuMma (mapameTpuma) yTudy Ha (PUHAHCH]CKY MO3ULIU]Yy WIH CTPYKTYpPY
noprdonrja UHCTUTYLHjE. Y HajjeIHOCTaBHH]EeM OOJIMKY CTpec TecTa, TeCTy OCETJbUBOCTH,
TECTHUPakE CE CIPOBOAU Yy KPaTKOM BpPEMEHCKOM IMepuoay, Ie ce YTBphyje OCeTJbUBOCT
nopTdoinja Ha MpoMeHe y oapeheHnM napamerpuma (Ha mpuMep, IPOMEHE y KaMaTHOj CTOIIH).

CrnoxeHuju OONMK CTpeC TecTa, CIEHApUO aHalu3a, u3ydaBa e(eKTe CHUMYITAHOT
KpeTama rpymne ¢akropa pu3uka Ha nepdopmance mopTdoiuja. Y OBOM ciaydajy, IpOMEHE Y
¢dakTopuma pazuka y OyayhHOCTH Cy XUIOTETHYKOT KapakTepa, TO jecT, IpoydaBa Ce yTHUIAj
MPETIOCTaBFEHUX MTPOMEHA y (paKkTOpHMa pu3nKa y OynyhHOCTH Ha CONBEHTHOCT (pUMHAHCH]jCKE
uHctutynuje. Ha npumep, Impavido (2011) je cripoBeo cTpec TecTHpame HUBOa (QyHIMPAHOCTH
[MIIAH. ¥V camoMm mnocTynmky TecThpama, Impavido je Ha OCHOBY mojaTaka M3 CTBapHOT
NEeH3UjCKOr  IulaHa  (GopMHpao  MOJeN  MNEeH3UJCKOr IulaHa ca  I[PeTIOCTAaBJbEHUM
KapakTepucTukama (TMEH3MjCKe HaKHAlIe, CTPYKTypa mnoprdonuja, MeTo] yTBphUBama
MEH3UjCKuX 00aBe3a, MpojeKihja KpeTama 3apajga W Tako Jaybe). Ha ocHOBY aeduHHCAHOT
mojena, Impavido je cmpoBeo crpec TecT mosunuje (GYHIUPAHOCTH Y YCIOBHMA IPOMEHE
BpPEIHOCTH MOPT(HOIHja y MO3UTHBHOM M HETaTHBHOM CMEpPY, Ka0 M y YCIOBHMa CHIDKaBamba
JMCKOHTHE CTOIIE KOja Ce KOPUCTH 3a YTBphUBame cajalimbe BpeJHOCTH NEH3U]CKUX 00aBesa.

VY MozepHuM ycinoBuMa mocioBama, AJIM Moxenu cy mocranu peanuctuuHuju. Ca
JEIHONEPUOTHUX CTAaTUYKUX OCHOBA, TEH3MjCKM (OHIOBM Cy TMpeluuld Ha M[pPUMEHY
BUIIECTIEPUOHUX JTUHAMUYKUX MoOJiela KOjU C€ 3acCHHBAJy Ha CTOXacCTHYKO] CHUMYJAlHjH
cpeacraBa u obaBe3a ¢oHga. Monepun AJIM Monenu TeHepHIly XHJbaJe CIeHapHja
peanuzanuje OynyhHOCTH ca pa3IMYUTHM BepoBaTHOhama peanu3anuje. 3a pas3IuKy OJ
JEMHOMEPUOIHUX MOJeNla Y KOjUMa je OJHOC NMPUHOCA W PHU3MKA KOHCTAaHTaH ca MPOTOKOM
BpEMEHa, a CTPYKTypa mnoptdoiauja aepuHHcaHa HA MOYETKY MHBECTHIIMOHOT MEpPHUOJAA CE He
Mema ca MPOTOKOM BPEMEHa, Y BHIICTIEPHOAHMM MOJCINMa jeé Moryhe BpIIHTH MPOMEHE Y
CTPpYKTypu TopTdoirja, Kao OArOBOp Ha KpeTama Yy Pa3IUYUTHM (PakTopuMa KOjU YTUUY Ha
OJTHOC TpHHOCAa W pu3uKa. Mako BUIIENEPHUOJHM MOJETU MOTY Ja INOYHMBA)y Ha CTaTHUKUM
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(IeTepMHUHHCTUYKIM) OCHOBaMa, ca yHampeja AepUHHUCAHUM IpoMeHama Bapujabmu y AJIM
Mozeny, y mpakcu ce uemhe cpehy Bumenepuomnm croxactuuku AJIM Momenu Kkoju
JI03BOJhABAJY CTOXACTUYKO KpETame CpeicTaBa M o0aBe3a MEH3UjCKOT (OHIa ca MPOTOKOM
BpeMeHa Ha OCHOBY ojpeheHor pacmopena BepoBartHoha. MHBeCTHTOpH MOTy Ja MeEmajy
CTPYKTYpY HOpTQOIHja TOKOM BpEMEHa, a MPOMEHa He Mopa OuTH camo Bpahame cTpyKType
noptdoiiMja Ha OHY Koja je neduHMCaHa Kao CTpaTellka ajloKamuja cpeiacraBa, Beh mpomena
MOJKe OUTH aKTHUBHOT KapakTepa, Ilie WHBECTUTOPH YIAXy TUjaMEeTPaliHO Ipyraduje y OJHOCY
Ha nperxoauu nepuoxa (Romanyuk, 2010, 13).

o nouerka XXI Beka, AJIM Mozaenu cy OMIIM OpHjEeHTUCAHU Ha pean3aliijy ONTHMAaHe
CTOIE MPUHOCA Ca CTATHYKUM IPUCTYIIOM IMEH3UjCKUM obaBe3ama. POKyC je OMO Ha HCIYHCHY
(MHAHCHU]CKUX IMJbEBA CIIOH30pa MeH3Ujckux TutaHoBa. CaBpemenu AJIM monenu cumynupajy
MocJeIuIe CIIpoBoheha Pa3InIUTUX MOJMTHKA Ha OJ1arocTame pa3InduTHX TPyIa CTEjKX0Iaepa
y3 HCTOBPEMEHO HCIYyHaBame o0aBe3a JeUHHCAHUX Of CTpaHe peryiatopHux tema (Blome,
2007, 6). Haxne, c¢dokyc mnpumene AJIM y caBpeMeHUM YCIOBHMa TIIOCIOBalma j€ Ha
YCIIOCTaBJbakhy PABHOTEXKE y pealln3alliju [IUJbEBA Pa3INUUTUX IPyIa CTEJKXOJAepa MEeH3U]CKOT
¢onma. C tum y Be3u, AJIM mpucrtyn ce npuMemyje Kao MHTEIPUCAHU CUCTEM IUIaHHpama Y
UJbY JOHOIICHA OJTYKa O HaJOMTHUJUM aclieKTUMa MeH3UjCKOT (DOH/Ia, TO jeCT, HHBECTUIIMOHO)]
MOJIUTHIIN, TOTIPHHOCHMA U TIEH3HUjCKUM HaKHa/ama.

YupaBibambe PU3UKOM y MEH3HJCKUM (OHIOBHMA j€ JaHAC IHjaMETPAIHO JAPYyravdje y
OJTHOCY Ha MEePHUOJI Mpe HEKOIHMKO AeneHnja. Tokom 70-ux u 80-ux rogumaa XX Beka, MEH3U|CKU
(OHIOBH Cy YIIIaBHOM MPHMEHUBAINA CTpaTeTHje NeAWKAlWje W WUMYHHU3aIHUje y MPOLecy
XeUuHra (GUHAHCHjCKUX pu3uKa (Ipe cBera, pu3MKa MmpoMeHe kamarHe crore). [IpuMena oBux
cTpaTervja je mojpazymeBajia Kopuilheme MCKJbYYHBO OOBE3HUIA PA3TUYUTHUX POYHOCTH. Y
naHamme Bpeme, JIJIM  (liability-driven investment) crpateruja, kao ,yHampehena“
momudukanuja AJIM mpucTyna, mnoapa3yMeBa KopHIIhewme JIepUBAaTUBHUX XapTuja oOf
BPEIHOCTH y TMPOIECY 3aIITHTE OJ pHU3UKAa KaMaTHE CTOIe, BAIYTHOT PH3UKAa W PU3HKA
unpnanuje. I[lopen Ttora, mpumena AJIM He mnoapasymeBa camMO BOhEHE€ HWHBECTHIIMOHE
MOJIUTHKE Y IUJBY 3aIITUTE O] (MHAHCH]CKUX PU3HKA, Beh U aKTUBHY MHBECTHIIHOHY MOJUTHKY
y TOTpa3u 3a aTpaKkTUBHUM cTomama mnpuHoca. [leH3ujcku (OHIOBH CBe BUINE YJIaKy Yy
aJITepHAaTHBHE BPCTE (PMHAHCHU]JCKUX MHCTPYMEHTA Cca CBE 3HAYajHUJUM yuelheM y CTpYKTypHu
noprdonuja neHsujckux QongoBa. Ha oBaj HauwmH, meH3ujcKu (HOHIOBU BOAE HHBECTUIIUOHY
NOJUTUKY KOja 3a IIWJb HMa I[IOCTH3alke pErylaTopHUM IyTeM Je(QUHHCAHOT HHBOA
GyHIMPAHOCTH, Y3 3a/ip)KaBame MPUCTYNA PU3UUHO] aKTUBHU Ca MOTEHIIM]aJIOM pacTa.
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4.3. UuBectunuone crpareruje y AJIM nHBeCTUIIHOHOM OKBHPY

WuBectunimone crpareruje koje ce npumemnyjy y IIO/IH cy Tokom npoTekinx AeneHuja
3Ha4YajHO eBoJyHpasie. 3HayajHO je ucTtahM Ja Cy MHOBalMje Y MHBECTHUIIMOHHM CTpaTerhjama
HacTaje Kao peakiydja NMEeH3HWjCKUX (OHII0Ba Ha MpOMEHE HAa (MHAHCH]CKUM TPXKHUIITAMA. Y
HACTaBKy j€ JaT XPOHOJOLIKA NpHUKa3 OCHOBHUX HWHBECTHIIMOHUX CTpaTeruja Koje cy y
pa3IMYUTUM BpEMEHCKUM TieproauMa kopunihene y ITOJIH.

Crpareruja npenukanuje (dedication strategy), To ject, crpareruja yckiahuBarmba
TOTOBMHCKUX TOKOBA, j€ MpeACTaBbaja NpBU o0k AJIM MHBECTHIIMOHOT OKBHpA 32 TICH3H]jCKe
I1aHoBe, npuMemeH TokoM 70-ux u 80-u rogmna XX Beka y ycioBuMa pacTyhux kKamMaTHHX
croma. Leibowitz (1986) je Ouo mnpBH HCTpakMBau KOjH j€ aHAIM3Upao yckiahupame
TOTOBHHCKHX TPWIABA 110 OCHOBY HWHBECTHpama (DUHAHCHUjCKHX CpEICTaBa W TOTOBHHCKHX
OJITMBA 0 OCHOBY TEH3UjCKUX 00aBe3a, y CMUCIY Ja je cBaku IpuiuB ,,noceehen™ (dedicated)
ucuiatu oapeheHor roroBuHckor omBa. C 003UpoM J1a ce OBaj MPUCTYII OCJIakha HCKIbYYUBO
Ha yJjarame y OOBE3HHMIIEC, NPUMEHOM CTpAaTerHje JeAUKalhje Ce KOPUCTH MOBOJbAH MOPECKH
TpeTMaH OOBE3HUIIA Y INJbY MUHUMH3UPaha PU3HKA IIPOMEHE KaMaTHE CTOIIE.

Y 3aBUCHOCTH OJ1 TOTA JIa JIX CE BPILM PEMHBECTUPAE WM HE, CTpaTeruja IeANKaInje ce
MOJKE€ BPIUIMTH MPUMEHOM aKTHBHOT WJIM MACHBHOT yIIpaBJbama MOPTQOIHjoM. PemHBeCTHpame
[0 TIO3UTHBHHM KaMaTHHM CTONlaMa MOXKE Ja CMamM TPOIIKOBE IeH3ujckor (oHma, 0e3
3Ha4yajHUjer TmoBehama pH3UKAa W CIOKEHOCTH IIOCIIOBama. Y CKJIaay ca THME, aKTUBHO
yIpaBJbambe MOPTHOIIN)jOM ,,yCKIal)leHMX TOTOBUHCKHX TOKOBA“, y IpaHUIIaMa KOH3EPBaTUBHOCTH
KOja je KapaKTepUCTUYHA 3a NOPT(HOIHO MEH3HMjCKUX (POHIOBA, MOXKE J1a HCKOPHCTH MPETHOCTH
npoMeHa y TpuInHOj cTpykTypu (Leibowitz, 1986, 68). ITacuBHo ympaBibame MOPTQOIHjoM
nojpasymeBa (popMupame NopTdonrja Koju YMHE UCKIbYYHBO OOBE3HMIIE PA3IMUYUTE POYHOCTH
Koje ce y noptdonunjy apxe 10 poka nocneha, 6e3 peuHBectupama. L{nsb oBakBor mpucryma je
MPOHAJIAXKEHE CKymma O0Be3HHUIIa KOju 00e30el)yje TOTOBMHCKM TOK KOJU OJIroBapa KapakTepy
MIeH3HMjCKUX 00aBe3a, y3 HajMame Moryhe punancujcke Tpomkose. C 003upoM Jia Cy TOTOBUHCKH
TOKOBH II0 OCHOBY TPUMEHE CTpaTervje yckialjuBamka TOTOBUHCKMX TOKOBa MPEIBUIJBUBU U
Mambe PU3UYHU, & TPAHCAKIIMOHHU TPOILIKOBH CY HUCKH (jep HeMa peHHBECTHPamba), 0Baj MOJIEI je
[I0CTa0 jako momyiapaH y neHsujckuMm ¢onposuma. C apyre ctpane, Ryan (2013), naBoau
HEKOJIMKO HEJO0CTaTaka OBOI MHBECTULIMOHOT IPUCTYyIA:

1) Temikohe y kpenpamy ONTUMAITHOT HOPTQOIHja;

2) 3axTeB 3a MPELU3HO MPOjEeKTOBAkE TPOIIKA UCTIIaTe MTEH3H]a;

3) Tlotpeba 3a ycknahuamem Oyayhux, a He cafallbUX BPEAHOCTH;

4) OceT/pHBOCT TPOIIIKA MMOCIOBaka MEH3UjCKOT (POH/Ia Ha POMEHE Y KAMAaTHHM CTOTIaMa.

Toxom 80-ux roguHa XX Beka, CTpaTerrja JeAnKaIrje je u3ryonsia Ha MomyJapHOCTH, a
pasznuuMTe CTpaTervje HMyHHU3aldje cy jao0wie Ha 3Hauyajy. MMyHu3anumja mnojpa3zymena
MUHUMH3Hpakhe MPOMEHJBUBOCTH MO3UTUBHOT (PMHAHCH)CKOT pe3ynTara (BHIIKa (PUHAHCH]CKUX
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CpeAcTaBa M3HAJ TEH3MJCKUX o0aBe3a) yckiahuBameM nypanuje (pUHAHCHJCKHX CpEICTaBa U
Aypaudje meH3ujckux obaBeza. Jom je Macaulay (1938) cyrepucao ma Ov MHBECTHTOPH, Y
NPOLIEHH OCETJHUBOCTH IICHE OOBE3HMIIA HA MPOMEHE Yy KaMaTHO] CTONH, Tpebasio Jia KOpUCTe
e(eKTUBHY POYHOCT OOBE3HUIIA KOjy je Ha3Bao aypaijom (duration). Y Tom cmuciy, gypaimja
Ce MOXKE CXBAaTHTH Kao BPEJIHOCHO IMOHAEPUCAHH MPOCEK TajMHHIA FOTOBHHCKUX MPHINBA, TIE
HOHJIEp NPENCTaBba Calallba BPESAHOCT FOTOBUHCKUX MPUIIMBA I0JICJbCHA LIEHOM OOBE3HHUIIC.
Jlypauuja mpenacraBiba MOTOAHY MEPY OCETJbUBOCTH LieHE OOBE3HMIIC HAa IPOMEHE KaMaTHe
crorme. YKOJIMKO KamaTHa CTOMa IopacTe, LieHa OOBe3HHWIE he macTu 3a W3HOC KOjH je
NPUOIMKHO jeTHAaK IPOMEHHU Y KaMaTHO] CTONIH IOMHOKEHO] AypaliijoM 0OBE3HUIIE.

Redington (1952), koju ce cmaTpa TBOpPIIEM 10jMa UMYHHU3AIIH]€E, j€ YIUHUO MPBE HAIIOPE
y nepunucamwy AJIM ctpateruje Kojom ce yckialyjy oceTJbUBOCT (PUHAHCH]CKHX CpeACTaBa M
MEH3UjCKUX o0aBe3a Ha MpoMeHe y KamartHo] crtonmd. OCHOBHM MEXaHHM3aM IPUMEHE
MMYyHH3AIH]je je Kpeupame CTPYKType mopTdoiidja KOjoM ce MPOMEeHa Y BpeAHOCTH mopTdoauja
Ha Kpajy WHBECTUIMOHOT XOPU30HTa YycKjial)yje ca NMPHHOCOM IO OCHOBY pPEHHBECTHPama
TOTOBHHCKUX TOKOBa MOPTQoiuja. Y Uby UMyHH3AIM]j€ OYEKUBAaHE BPEIHOCTU MOPTQOIIHja O
GbaykTyanyja TpXKUIIHAX PUHOCA, HEOMXOIHO je (hopMupaTi MopTdoiarno 0OBE3HHIIA KOJUM CE
BpIIM ycKiIahuBame aypanuje mopTdoiuja U MEH3HjCKUX o0aBe3a, a cajallikba BPEIHOCT
TOTOBUHCKHUX IMPHJIMBA MOpa OWTH jeHAKa Caallikboj BpeIHOCTH Oyayhux MeH3ujCKuX o0aBe3a
Ha IMOYETKY MHBeCcTUIIMOHOT Tiepuoaa. C 003upoM 1a je ayparnuja (PMHAHCHJCKHX CpelIcTaBa
yckinaheHa ca JaypamujoM TIEH3UJCKHX o00aBe3a, MOpPT(HOIIMO HHUjEe OCCTJBHB Ha IapalieiTHe
MpOMEHEe KpHWBE TPUHOCA, MOJ YCIOBOM Ja ce pebanmanc moprdonmja BpIIM HAa pPErylapHO]
ocHoBH. Jlakiie, BakaH YCJIOB 3a e(UKacHy NPUMEHY CTpaTerdje MMYyHH3alHje je MapajeiHO
noMepame KpuBe npuHoca. Ca mapajellHUM TOMEpameM KpUBE MPHUHOCA, MPOMEHE MPHUHOCA
JI0BOJIE 10 MPUOJIMKHO MCTE MPOMEHE y BPEJHOCTH CpelicTaBa M o0aBe3a NeH3Mjckor (oHna.
Reitano (1992) je mpommpuo Redington-oB mopen, ykbyduBameM HeEMapalelHUX HPOMEHa
KpHUBE MPUHOCA, TJI€ CE CKOKOBUTA ITOMEpama KPUBE MPHUHOCA STUMUHHIITY a/IeKBATHUM H300pOM
XapTuja o]l BPEIHOCTH.

C o03upom Ja cy KaMaTHE CTOIE Moyesie Ja onaaajy noyerkoM 80-ux roguHa XX Beka,
MOJIENH JIeUKallMje U UMYyHH3allHje Cy NOCTall HEeCUTypHUjU, uMajyhu y BUIY Ja j€ OCHOBHH
yCJIOB HUXOBE IPHUMEHE pelaTMBHA H3BECHOCT TOTOBMHCKMX TOKOBa M pokoBa jocreha
obBe3Huna. CTpaTeruja UMyHH3alMje je MocTajga HApOUYUTO HECUTYPHA, C 003UPOM J1a YKIbYUYyje
3Ha4ajaH pPU3MK PEUHBECTHPama KOjHU j€ HapOUYUTO U3PAXKEH y yCIOBUMaA omnajajyhux kamaTHUX
croma. Leibowitz & Weinberger (1982) cy ¢bopmupanu HOBH OOJNHK CTpaTerrje UMyHHU3AlHje,
KOjU Cy Ha3BaJM ,KOHTHHICHTHa WMyHH3amuja“ (contingency immunization). OBaj o0suk
MMYyHHU3aIMje UMa KapaKTEPUCTUKE CTpaTeTHje OCUTypama MmopTdoiinja, jep MeHaep aKTHBHO
yrpasJba opT(oaujoM y HACTOjamy Ja ,,[I00eau TPXKUIITE, CBE JOK BPEAHOCT mopTdomuja He
JOCTUTHE HEKH yHarpea AehUHUCAHN OJHOC MpeMa MEeH3UjCKUM o0aBe3aMa. YKOIUKO BPEIHOCT
noptdonrja majHe UCIO MPOMUCAHOT MUHUMYyMa, TOpThoIno yia3u y a3y UMyHHU3alHje, jep
Jj€ Tajia HEeOIXO/HO Ja C€ OCTBapH 3aXTEBaHU MUHUMAJIHU NpuHOc. Ha Taj HaUMH, KOHTUHT€HTHA
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MMyHHU3aIlja KOMOMHYj€ JBa MPHUCTYIA, MAaKCUMHU3UPame MPUHOCA, aKTUBHUM YIPABIbAbEM
nopTQoirja, U 3aITUTY O] pU3KKA pealin3alyje ryouTaka, IpIMEHOM CTpaTerrje UMyHHU3aluje
(Ryan, 2013, 5).

Crpareruje ocurypama mopTdoiidja Cy IU3ajJHHPaHE TaKO Ja JTUMUTHPA]y PHU3HK
peanuzanyje ryouTaka, rapaHTOBamEM yHarpe] JeHHUCAHOT Ipara MmpuHoca, y3 MoryhHoct
OCTBapHBama JOOWTaKa IO OCHOBY pacTa IIeHa pH3M4YHE (QHUHAHCHjCKE aKTHBe. Ibuxosa
HOIYJIAPHOCT KOJI MHCTUTYIIMOHAIHUX HHBECTUTOPA j€ IMocTalla HAPOUNUTO U3PaKeHa ca I10jaBOM
ydyecTaiux (pUHAHCHJCKUX IOoKoBa y mpBoj neneHuju XXI Bexka. C 003upom J1a cy cTpaTeruje
ocurypama mnoprdoiuja ycMepeHe Ka HHBECTUTOPHMMA KOjU HHaue He OM WHBECTHpAIU Y
pu3u4HE BpcTe (UHAHCHJCKUX WHCTPYMEHaTa, jaCHO je 3alliTo Cy OBE CTpaTervje Hamuie
npumeny y [I®/[H. [IBa ctpareruje ocurypama noprdonuja, Koje ce Hajuemthe mpuMemyjy y
[I®/IH, cy crpareruja ocurypama noprdonuja 3acHoBana Ha omnuuju (Option based portfolio
insurance — y aasbem tekcty, OBPI) u crtpareruja ocurypama noprdosrja ca KOHCTAHTHOM
npomnopijom (Constant proportion portfolio insurance — y nasmem tekcty, CPPI).

OBPI ctpareruje ce ociamajy Ha QUHAHCH]CKE JEepUBATE, a, Kao IITO caM Ha3uB Kaxke,
MpoJajHe U KymoBHe oniyje cy Hajuenthe kopumrhene. [Ipumena OBPI cTpareruje noapasymena
neuHUCAmE Mpara BPEAHOCTH MOPTQOIUja KOjU MEH3UjCKU (HOHJ KEJM Ja OCTHTHE, Kao U
BPEMEHCKOT XOpPH30HTa y KOMe Ne(UHHCAHU Ipar BPEOHOCTH Tpeda na ce peammsyje. Ilpar
BpPEIHOCTH NOPTQOIMja ce MOXKe JOCTHMNM Ha JBa HA4YMHA, y 3aBHCHOCTH OJ TOTa Ja JIU Ce
KOPHCTH KYITOBHA HJIU TIPOJIajHA OMIIHja. Y KOJIHMKO C€ KOPUCTHU KYIIOBHA OTIIHja, 10 OpThoIinja
KOJH je jelHaK IMpary BPEAHOCTH C€ yJlaXe Y HEpU3UYHY aKTHBY, a MPEOCTAIH JIe0 mopTdomja
ce ynaxe y kynosse onmuje. C apyre crpane, HOpT(OIHO e MOXKE YIOXKUTH Yy PU3NUHY aKTUBY
U TpojAajHE OMluje, IIe je CTPajKk IIeHa MpojAajHE OMNIMje jeJHaKa IMpary BpEeIHOCTH.
OpwuruHaiiHo, oBy ctparerujy cy ocmucimiu Leland & Rubinstein (1976), kao moptdonuo koju
ce MHBECTUpPA y PU3MYHY aKTUBY (Ha IpuMep, OEp3aHCKU MHIEKC) U MOKPUBEH j€ MPOAajHOM
OMIIMJOM KOja ce eMuTyje Ha 6a3u oBe akTuBe. BpenHoct noprdonuja Ha Kpajy MHBECTULIHOHOT
XOpU30HTa Mopa OuTh Beha wim Oapem jeHaKa IIEHHM MO KO0jO] C€ MpOoJajHa OIIHja MOXKE
peam3oBatu. OBPI je cratmyan mpUCTyN YKOJMKO Ha TPXKHUIITY TOCTOj€ €BPOICKE OMIHje ca
yHarpea yrBpheHuM TePMUHOM U CTPAjK IIEHOM. Y KOJHKO OBE OIIIH]€ HE MOCTOj€ HAa TPXKUIITY,

OBPI npucryn noapasymeBa AMHaAMUYHY, JUCKPETHO KOHTPOJIMCAHY WHBECTHLIMOHY CTPATErHjy
(Pezier & Scheller, 2013, 263).

Perold (1986) je yBeo xonmient CPPI ctpateruje, a Perold & Sharpe (1988) cy nerabho
aHAJM3UPATIN KapaKTepucTHUKe oBor MHBecTulmoHor mnpucryna. CPPIl crparermja rapantyje
yHarpen NeQUHHCAHU Tpar BPEIHOCTH JWHAMHYHUM pedajaHCOM CTPYKType moptdonmja
n3mely pusudHe u HepusnuHe (prHaHCHjCKe akThBe. KOHCTaHTHA MpoIoplivja BULIKA BPEITHOCTH
noprdonuja wu3HaA mpara BpemHocTH, koju Perold & Sharpe HasuBajy QuKCHUM
MYJTHILDTIKATOPOM, C€ WHBECTHpA Yy PU3WYHE XapTHje O BPEIHOCTH, JOK CE MPEOCTAIH JIe0
noptdonuja UHBECTHpa y HepusnuHe xapTtuje o BpeaHoctu (Pezier & Scheller, 2013, 263). ¥
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by npumene CPPI cTpareruje, nHBeCTUTOpP MOpa J1a ojadepe mpar UCHOJ KOjer He Kelu Ja
1ajia BpeJHOCT MopThoiinja, Kao ¥ BPeIHOCT MYJITUIUIMKATOPA.

W3 mepcnektuBe neH3WjCKUX (DOHIOBA, mpar BpeaHoCcTH Ou Tpedasmo ga Oyae jemHak
MIPOU3BO/Y 3aKOHCKH IPOIMMCAHOT MUHUMAJIHOT HUBOA (DYHIMPAHOCTU U BPEIHOCTH MEH3HUjCKUX
o0aBe3a. Y3 MPETIOCTaBKY Jia je Ha MOYETKY WHBECTUIIMOHOT NIEPHO/JIa TIpar BPETHOCTH MabU O
M3HOCa ()MHAHCHJCKUX CPENICTaBa, YKOJMKO BPEIHOCT MOPTQOIHja KOjH Ce YlIaxe y pU3HUHE
XapTHje O] BPEIHOCTH pacTe, BUXOBO yuenihe y noprdonujy he pactu y HapeaIHOM MEepHOIY.
HacynpoT Tome, yKOIMKO BpEIHOCT MOPTQOIHja KOjU C€ YylaKe y PH3UYHE XapTHje Of
BPEIHOCTH Olajia TOKOM BpeMeHa, nHBectuTop he y OynyhHocTu Mame yiaratu y akiuje. Moxe
ce 3aKJbyYHTH Ja je WHBECTHIIMOHA IOJIMTHKA TEH3UjCKUX ¢onaoBa Koju kopucte CPPI
cTpaterujy ojpeheHa peanu3anyjoM TPXKUINTA akKiHja. YKOJIUKO TPXKUINTE aKIHja pacte,
neH3ujcku GoHa he KynmoBaTH akimje, J0K, YKOJIMKO TPXKUIITE aKIyja omnajaa, neH3ujcku Goua he
nponaBaTu akuuje. [Iponaja akumja he Outu npahena moBehanum ynaramem y oOBe3HHIIE, U
oOpatrHo, nmoBehaHa KymoBuWHa akuuja he Outu mpaheHa cMamemeM yiaramba y OOBE3HHIIE.
Baxno je ucrahu ma ykynmHa BpeAHOCT (PMHAHCHUJCKMX CpeAcTaBa MEH3UjCKOr (oHIa MOXKE Aa
OIaJHE MCIIOJ Tpara BPEAHOCTH CaMO YKOJHMKO CE JAOTOIM PalujIaH Iaj Ha TPXKUIITY aKiuja, y
KOM CITy4ajy TICH3UjCKH (POHJI HE MOXE Ja W3BpIIH pedaraHcupame NMopTQoiidja Ha BpeMe Ja
n30erHe HeTaTUBHE TPIKUIITHE eEeKTe.

Hakon nama tpxxumra akiuja moderkom XX| Beka, 1mojayaHo je HHTEPECOBamkE MEHalepa
neH3ujckux (oHaoBa 3a npuMeny AJIM MHBECTHIIMOHOT OKBHpPA, C 0O3MPOM J1a HETIPHUXBATahE
OBOT' OKBHpa BOJIY Ka HUCKHUM HHMBOMMA ()YHAMPAHOCTH, U3PAKEHUM aKTyapCKUM TyOMIIIMa U
pactyhum TpomikoBuMa IonpuHoca. V3MeHe y pauyHOBOJCTBCHHM CTaHIApAMMA, Y CMHUCIY
nojayaHor (Qokyca Ha IEH3UjCKe 00aBe3e M HUXOBO BPEJHOBAKE NPHUMEHOM TPXKUIIHHUX
KaMaTHUX CTOIA, a He (UKCHUpaHMX IUCKOHTHMX CTOma, Cy JAoBene N0 mnpuxparama JI[AU
npuctyna oja crpane nensujckux ¢oumosa (Martellini, 2006, 6). Ilpema JIIU upucrymy,
WHBECTHIIMOHA TMIOJIUTHKA ce ¢opMHpa Tako Ja C€ TMPEeBacCXOJHO KOHTPOJUIIE PHU3HK
KpaTkopouHe (He)pyHaupaHocTH. OcHoBHa npernocraBka JIJIW mpucryna je ma cy tekyhe
KamaTHe CTOoTe U cTomna uH(anuje, He3aBUCHO 01 MOTyhux eKCTpeMHHX (uIyKTyaiuja, HajooJba
OCHOBa 3a TpojeKiuje Ayropounux kperama (Boender et al., 2009, 13). ¥V ckiany ca TuMme,
ocHOBHa pa3nuka uzmely AJIM u JI/IU npuctyna je y popmupamy nuckontse crone. ok JIJIU
IIPUCTYI MOJIpa3yMeBa Kopullheme KaMaTHe CTole Ha yropoyHe oosesnuue, AJIM npumemyje
¢buKcupaHy IUTaHUPaAHY CTOITY MPUHOCA.

ITopen Tora, AJIM npuctyn nosiazu o mpeTnocTaBke J1a he nensujcku GoHJ MOCTOjaTH y
IyrOM BpEMEHCKOM rmepuony, 1ok je JIJAM mnpuctynm opHjeHTHCaH Ha KpaTKOpPOUHY
MMPOMEHJPMBOCT KaMaTHUX cTomna. Moske ce 3aksbyunTH 1a je JIJIU npuctyn draekcubmiamnju o
AJIM npuctyna, alyd U caBpeMEeHHUjU, Yy CMUCITY Kopulihewa (pUHAHCH]CKUX JepuBaTa, Kao LITO
Cy OIIHAj€ W CBOMOBH. YTNOTPeOOM JepuBaTa, MeH3MjCKUA (DOHTOBK MOTY Ja moBehajy aypanujy
aKTHBE, Y3 HCTOBPEMEHO 33JpKaBame yjena y nopTdoiunjy Bpcra (UHAHCH]CKUX WHCTpyMEHaTa
KOje JoHOce BUIIM oyekuBaHM mpuHoc. [axie, JIAM mpuctyn mojapasymeBa CErMEHTAIH]y
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noprdonrja Ha A0 KOjU je YCMEpEeH Ka YIpaBjbalkby PHU3UKOM U JI€O KOjU je YCMEpPEH Ka
peanu3anyju npuHoca, MOK cy TpaauuuoHamHu AJIM mpucTynmu ycMepeHH Ka HCTOBPEMEHOM
UCIYHEHY 00a 1nJba.

4.4. UckycTrBa y npuMenn AJIM HHBeCTMIIMOHOT OKBHPA y NeH3UjCKUM (poHI0BHMA

Jenan on npBux npuMepa ycreniHo npuMemeHor AJIM mozaena je Russell-Yasuda Kasai
MojiesT (PMHAHCHCKOT IUTaHupama Koju je ocmuciamiaa Frank Russell Company korcynranTcka
kyha 3a Yasuda Kasal apymTBo 3a ocurypame HIMOBHHE, Ca IOYETKOM npuMeHe y 1991, ronunu.
[{use moroBopa JBe KOMIaHUje je Ouila mpuMeHa mporeca (PMHAHCHJCKOT TUIaHMpama Koju he
Nn00O0JBIIATH MHBECTUIIMOHO OJUTYYMBAKE M OIYYHMBAKEC O MCIUIATH ILNTETA, KA0 M IEIOKYIaH
nporec ynpasipama pusukoMm (Carino & Ziemba, 1998, 433). V mnocrynky ¢opmyiucama
MoJIelia, IPUMEHEHO j& BHUIIIEETAITHO CTOXACTUYKO JIMHEAPHO MPOTrpaMUpPame, ca ONEePaTUBHUM
UJBEM Kpeupama MoJiela 3a OJUIyYMBalke O HWHBECTUPAKY CPEJICTaBa, y3 MPETIOCTaBKY
MPOMECHJBMBOCTH M HEU3BECHOCTH Oyayher Toka o0aBe3a W MHBECTHHHMOHHMX npuHoca. C
o03upom ja je Yasuda Kasai ocurypaBajyhe ApyiiTBo, OCHOBHH LHJb IOCIOBama KOMIAHHU]E
Npe/ICTaB/ba pealin3aliija UHBECTHIIMOHUX MPUHOCA KOjUM CE MOTY CepBUCHpaTH 00aBe3e 10
OCHOBY TOJMIIBMX KaMaTa Ha MTeAHE (PUHAHCHUCKE TPOU3BOJIE, Y3 AYTOPOYHY MaKCHUMU3AIIM]Y
¢uHancujckor OorarcTBa kommanuje. AJIM monmen npumermen y Yasuda Kasai je ykibyunBao
cienehe enemenre:

e Marpuiy reHepaTopa KojoMm ce Kpeupa 0a3udHHU JIMHEAPHU IPOrpaM, y3 CKyHn HACYMHUYHHUX
crerduKanyja KoepuijeHara 3a CBaku Mepuo/I;

e ['eHeparop clueHapHja KOjU CIYXXM 3a M3pady cTabyia OAJyyuBama U I'€HEpPHCame CTOola
MIPUHOCA 32 CBAKy BPCTY (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA;

e ['eHepaTop mneH3MjCKUX o00aBe3a KOjU CIY)XH 3a IMPOJEKTOBAHE CTOXACTHYKE IEH3M]jCKE
o0aBe3e 3a CBaKM YBOP y CTadIy O/IIyUMBamAa;

e ['eneparop koeduimjeHaTa Koju KOMOMHYyje HaCyMU4He crienudukanmje koeuumjeHara ca
HaCyMHUYHUM BapHjaliaMa y IUJby TeHepucamba HAICYMUYHUX Koe(ullijeHaTa u

e ComBep (solver) kojum ce Kpeuwpa ONTHMAIHO pelekhe y3 Kopuiinheme Koa0oBa 3a
ONTUMU3ALIH]Y.

OBaj Mojen je mpeAcTaB/ba0 3HAYajHO MOOOJbLIAKE Y OAHOCY Ha CTAaTHUKY aHAIU3Y
IpUHOCa M BapHjabWiMTeTa NpPUHOCA ca MOHOBHUM pEKalKylalyjamMa y CBaKOM MEpUO.y.
[Tpumenom oBor mozena Yasuda Kasai je octBapuia 3HavajHe (UHAHCHjCKE ylITEene, U TO Y
JyrOPOYHOM TIEpUOAY. YCIeX OBOI Mojeja JOBeO je (opMUpama HOBE MOCIOBHE jeIUHUIIC
Russell Business Engineering, koja je kpeupana tpu AJIM mozena 3a ocurypasajyha apyiirsa u
nensujcke ¢oumgoBe y Jamany um IlIBajuapckoj, AJIM cucreM IutaHWpama 3a TOjeAWHIE Y
Wrtanuju u cucteM OpHjeHTHCAH Ka aKTHUBU 3a yNOTpeOy y KOHCYJITOBamY KJHMjeHaTa BEIMKHX
nen3ujckux Gouaosa (Ziemba, 2007, 919).
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ITpumena AJIM mopmena y Innovest Austrian Pension Fund je mpeacraBibaia NpBU
3HAauajaH KOpakK y ycrhemHoj umiuieMeHTanmuju AJIM Mopena y TEH3UJCKUM (POHIOBUMA.
[Mensujcku Goua, koju je popmupana Siemens kopnopanuja 1998. roaune, je kpajem XX Beka
Ouo HajBehu KoMIaHUWjcKH MEH3MjCKU TUIaH y Ayctpuju, ca Innovest Finanzdienstleistungs AG
Ka0 WHBECTHIIMOHMM MEHAIIEPOM OBOI IEH3HMJCKOT IulaHa (M JPYruX HHCTUTYIIUOHATHUX
uHBecTuTOopa y Aycrpuju). Pasior 3amro je Innovest ymao y mporec Gopmupama InNOALM
MoJiesia PUHAHCH]CKOT IJIaHUPamka je yOouaBamke CBE HEMOBOJHHUJUX JAeMOrpadCcKUX TPEHI0BA Yy
AycTpuju U BeJUKOT Opoja pa3UYMTUX aclieKaTa HEM3BECHOCTH, MOMyT Oynyhux eKOHOMCKHX
CIICHapHja, MHBECTUIIMOHUX MPHHOCA, TPAHCAKIMOHHUX TPOINKOBA M MPOMEHA y PETYJIATHUBH.
Cxomno tome, Tokom 2000. rogune je ¢popmupan INNOALM mozmen kao BHIIEIEPUOTHH MOJEIN
CTOXACTUYKOI JIMHEApHOT Iporpamuparma, ca IUbEeM Ja oMoryhn MeHayepuMa ayCTpPHjCKUX
NeH3ujcKuX (HOHIOBa J1a MpoleHe e(eKTe Pa3IMYUTUX WHBECTHLMOHUX CTPaTeruja, y CBETIY
MPOMCHJBMBUX CKOHOMCKHX YCJIOBA, IIMJbEBA, OIPaHHUYCHa U KapaKTepa MEH3HMjCKHX o0aBe3a.
[Ipumenom INNOALM wmonena, neHsujcku (OHAOBUM Cy MOIVIM Ja TpEIBHIE W pearyjy Ha
MPOMEHE y TPXKHUIIHHM YCIOBHMa, C OO3UPOM Jia je Pa3BHjeH ca 3HAYajHUM KamaluTeTOM
MOJICJIUPakba HEM3BECHOCTH M (ICKCHOMIHMM OpojeM U IY)KHHOM BpPEMEHCKHX Mepuona y
KOjUMa Ce pealin3yje HHBECTHIIMOHO ojTyunBambe (Geyer & Ziemba, 2008, 797).

@akTop KOjU 3HAYajHO YTHYE Ha CIHPEMHOCT MEeH3MjCKHX (oHI0Ba aa mpumeHe AJIM
OKBHp jecTe muxoBa BenmnunHa. CripoBoheme AJIM crTyamja 3axTeBa orpoMHa (PUHAHCHjCKA
CpeZACTBa, a peaqu3yjy X yrJIaBHOM €KCTEPHU KOHCYJTAHTH, ca 3HAYajHUM HHUBOOM aKTyapCKe
excrepTu3e. ¥ TOM CMHUCIY, CaMO BEJHKH TEH3HjCKH (OHIOBM MOTY Ja IMOJHECY TPOILIKOBE
npumene AJIM mozena. Franzen (2010) uctude 1a je 0BO BEpOBAaTHO jelaH OJ1 pa3jiora 3aliTo Cy
neH3ujcku GoHmoBU y XonaHAWju mpeamadunian y ysohewy AJIM mozena, ¢ o63upom 1a ce,
npema momanuma Willis Towers Watson (2017b), mer HajBehnx XOMaHACKHX TEH3UjCKHX
¢oH0Ba Hamasu y mpBuUX 60 MeH3MJCKUX (OHAOBA y CBETY NpeMa YKYNHUM (UHAHCH]CKUM
cpencTBuMa U Opojy ocurypaHuka. PerymatropHu okBHp, Takole, mpelncraBiba BakaH (PaxTop
creneHa 3actynsbeHoctu AJIM oxBupa y nensujckum ¢onaoBumMa. ¥ Xonanauju u Hemaukoj,
npumeHna AJIM okBupa je ob6aBe3Ha 3a neHsujcke ¢honaose, 10k y CAJl Ta o6aBe3a He MOCTOjH.
Y Benukoj bputanuju, perymatopHo TeNo Yy 00JIaCTM TPHUBATHOT TEH3UJCKOT OCUTYyparmba
npomoBuiie ynotpedy AJIM y mneH3ujckuM (GOHIOBHMA M TpHUMEmyje oipeheHe amate
ylpaB/batkhba PU3UKOM Yy aHaJIM3M pEryJIaTOpHOT OKBUpPAa IEH3UJCKOT cekTopa. Taxobe,
peryiaaTopu y mnojeIuHUM 3embama kopucte AJIM TexHHMKe Ja MpolLeHe OTIOPHOCT CEKTopa
NEeH3UjCKuX (POHI0Ba Ha paznuuuTe mokose. Ha mpumep, y AycTpHju, areHiuja 3a GUHaHCH]CKH
HaJI30p j€ pa3BWia MOJEN CIEHApHUO aHaluM3e Yy Iy cuMyJdandje edekata ITpOMEHa
MHBECTUIIMOHUX TMPUHOCA PA3NIMYUTHX BpCTa (PUHAHCHUJCKMX HHCTpyMEHAaTa Ha (UHAHCH]CKY
MO3UIMjJy TEH3UJCKUX (OHI0Ba, aKTUBHUX OCHIypaHUKa M KOpHCHHMKa mneH3uja. Takobe, y
XonaHauju, HAA30PHO TEJIO 3a MEH3U]CKU CEKTOP je pa3Buiio ekcreH3uBan AJIM mMojen kojum ce
MOT'Y MPOLICHUTH e€(EeKTH MPOMEHA y peryJaTuBU Ha y4eCHHKE y TIeH3MjcKkoM cuctemy (Blome,
2007, 8).
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VY caBpeMeHUM yclIOBUMa MOCIIOBamka, pyHkimonncame [IDJIH je obenexxeHo 3HauajHIM
Y KOHTHHYHpPAHO pacTyhMM HMBOOM perynatuBe, nmoBehaHMM HaJ30pOM O] CTpaHE AP>KaBHUX
areHIja ¥ mpoMeHama pavyyHOBOJACTBEHUX CTaHJapia, y Hpasily pactyhe TpaHCHapeHTHOCTH
(UHAHCHJCKOT TOCIOBama MEH3UjCKuX (oHaoBa. CXOTHO TOME, HHBECTHUIIMOHA MOJHTHKA
[I®/IH ce KOHTHHYHpPAHO MeHa. YBOheme MUHUMAIHOT HUBOA (PyHIupaHOCTH (Ha MIpUMEp, y
Xonanauju) jacHo Hamehe mneH3UjcKkUM (POHIOBMMA JyrOpouHy o00aBe3y ojJpKaBamba
npornucaHor HuBoa ¢yHaupanoctu. C apyre crpaHe, TPEHJ CTapemha OCUTYpaHe IMOIMYyaluje
Hamehe neHsujckuM (ponaoBuMa cBe Behe 3axTeBe y MOrJeay ApKamba JUKBUIHUX CPElICTaBa Yy
[IUJbY KOHTUHYUpPAHE UCIUIATe NEH3M]CKUX HAaKHAAa. Y YCIOBHUMA JYTOpPOYHO HUCKMX KaMaTHUX
CTOna, KapaKTepHUCTUYHUM HApO4YMTO 3a EBpoIly y mocieamHux HEKOJUKO TOJHMHA, MO3UIIH]ja
¢dbyamupanoctu [IOJIH ce moropimasa, Kako MO OCHOBY pacTa CaJlalllk-e BPEIHOCTH TIEH3U]|CKUX
o0aBe3a, TaKo M 10 OCHOBY HUCKUX MHBECTHUIIMOHUX mpuHoca. [Toues ox 2008. rogune, mpuHOCH
Ha JyropouHe KommaHujcke oOBesHuue y EBposonm, Jamany, CAJ] um Benuxoj bpuranuju
koHTHHYHpaHo omnanajy (OECD, 2015b, 114). Tlensujcku (OHIOBH KOjH TPAAMIIHOHAITHO
3HAYajHO yNaxy y OOBE3HHUIIE CBE TEXE OCTBAapyjy OUEKHMBaHE CTole IpuHOoca. HemnoBosbHe
CTOIle TpUHOCA TMoBIaye nmoehaHe 3axTeBe MEH3UjCKUX (POHIOBA 3a JUKBUIAHUM CPEICTBUMA, Y
by pepuHaHCHpama Beh aKTUBHUX WHBECTHLIMOHUX Tpojekara. CXOIHO TOMe, MOACPHH
npuctynn AJIM nozapasymeBa GopMuparme WHBECTHIMOHOT NMOPTQOIHja KOJUM C€ HUCIYHaBajy
TPH pa3IM4yMTa, YeCTO CYNMPOTCTABJhEHA IMJbA: PENIM3alldja BUCOKHX CTOMA MPUHOCA, XEUHHT
MEH3UjCKUX 00aBe3a M KPaTKOPOYHA JTMKBUIHOCT.
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1. lperJien kKapakTePpUCTHKA HHBECTUIIHOHE NMOJUTHKE MEH3UjCKUX
(¢oHaoBa ca fePUHUCAHUM JONPUHOCHUMA

C o03upoM Ha CBe H3paXCHUjU MPOOJEM CTapema CTAaHOBHHUINTBA, (DUHAHCHjCKA
OJIPYKUBOCT JIP’)KABHUX TICH3HM]CKHX CHCTEMa y IYIOM POKY C€ O30MJbHO JIOBOJU Yy TIHTAambE.
[IpojexkTOoBaHM pacT CTOME 3aBHCHOCTU (OJHOC Opoja TEH3MOHHCAHWUX W 3allOCICHHX JIUIA) Y
OynyhHoctu, cyrepumne na he morpeba 3a yciayrama 3IpaBCTBEHE 3allITUTE M TICH3U]CKOT
ocurypama Outu cBe Beha. Jlormuan cien norahaja ykasyje Ha morpeOy 3a moBehameMm
JOMPUHOCA, KA0 OCHOBHOT M3BOpa (PMHAHCHPamba jaBHOT MEH3UjCKOT U 3/IpaBCTBEHOT CHCTEMA.

[Ipojexmuje noka3zyjy Aa he u3manu 3a neH3uje, IOCMATPaHO HAa HUBOY 3€MaJba YWIAHUIA
OEILJ, y npoceky mopactu ca 8,9% Opyro momaher mpousBona, y nepuoay ox 2013. no 2015.
roguHe, Ha 9,5% Opyro nomaher mpomssoma y 2050. roguau. IIpema ucrpaxuBamy Godinez-
Olivares et al. (2016), xoju cy kopuctwiau aeMorpadCcke MpOjeKIHje 3a MOoMmyJIanujy Ha
teputopuju EBpone 3a mepuon ox 2013. mo 2087. rogune, y3 pazauuuTe BPEIHOCTH CTOIE
pacra 3apaja, MHUIUjAJIHE CTOIE 3aMEHE, CTOIE JONPHHOCA M WHJCKCallWje TMeH3uja, CToma
JOMPUHOCA MOpa JIyrOPOYHO Jia MOpAacTe, YaK M TIPU HAJONTUMUCTUYHHUJUM IpOjeKlrjama y
IJBbY OJIp)KaBama akTyapcke paBHoTexke PAYG nensujckor cucrema. Chand & Jaeger (1999) cy
HUBO JYTOPOYHE HEOAP)KMBOCTH jaBHHMX NEH3MjCKHX CHUCTEMa y Hajpa3BHjEHUjUM 3eMJbama
KBaHTU(HUKOBAIM M3pAavuyHABAHEM rama y JONpuHOcHMa, 3a nepuon ox 1995. no 2050. roaune.
["anm gonmpuHOCa MpeaCcTaBIba Pa3IuKy U3Mel)y KOHCTaHTHE OJPXKHUBE CTOIIE JOMPHUHOCA, YHjOM Ce
JIYTrOPOYHOM IMPUMEHOM He (opmupa AeOUIUT y TEH3UJCKOM CHUCTEMY, M IMPOCEUHE CTOIEC
JOMIPUHOCA KOja CE MPUMEHYje YKOJIMKO Ce HE CIPOBOJIC MapameTrapcke pedopme MEeH3HjCKOr
cucrema. [Ipema pesynratuMa ucTpaxkupama, cBe paszBujeHe 3emibe (CAJl, Janman, Hemauka,
®panuycka, Uranuja, Benuka bpuranuja u Kanana) ce cyodaBajy ca Jyropo4Ho HEOAPKUBUM
HHUBOOM JIONIPHUHOCA, ¢ TUM IITO je Y Hemaukoj u @paHiryckoj ran JOMpUHOCA U3PAKEHU]H, TOK
je y CAJl u Benukoj bpuranuju mame uspaxen. Y Hemaukoj, npoceyHa cTomna JONpUHOCA j€
m3Hocwna 10,3% BJIII, anu je myropouHo oap»uBa cromna aonpuHoca n3Hocuna 13,7% B, ca
ranom npompunoca of 3,4% BJIII. Cniuuna curyanuja je y @paHiryckoj, Te je mpoceyHa cTorma
nonpunoca usnocmia 12,1% B/II1, a nyropo4Ho oapkuBa cromna gomnpuHoca je uznocuna 15,4%
BJII, ca ranom nonpunoca oxa 3,3% B/II1.

Jemorpadcku TpeHAOBU HE yTHUUY HEMOBOJHHO CaMO Ha JAp)KAaBHE IEH3HMjCKE CHUCTEME.
Komnanujcku [ITIH y npuBaTHOM cekTopy ce, Takohe, cyouaBajy ca cBe Behum npobdiaemuma y
oJpKaBamky (PUHAHCHjCKE COJBEHTHOCTH. Y MHOTUM pa3BujeHMM 3emibama (CAJl, Benuka
bpuranuja u npyre), [IIIJJH cy o6e30ehuBanu BHCOKe CTOME 3aMEHE CBOjUM OCHUTYPAHHUIIUMA, C
003UpOM /12 je y OBHM IIEH3HjCKUM IUTAaHOBUMAa OCHOBHILY 32 M3padyyHaBambe NEH3H]je IPEICTaBIba
MOCIIeAma 3apaja WM MPOCeK 3apaja OCHTYpaHUKa W3 ITOCIEIBMX HEKOJIMKO TOIMHA pajHe
kapujepe. Yuemhe y IIITJIH je mpencraBibano BakaH (akTop y OAJIy4YMBamy 3alOCICHHUX, Y
NOTJIeTy 3amolljbaBama y ojApeleHoj KOMIaHUjU WM OCTaHKY Yy TO] KOMITaHUjHU. 3arloCiIeHu y
KOMIIaHWjU MMajy MOTHUB J1a 1oBehajy cOncTBeHy MpOAYKTUBHOCT, jep Ha Taj Ha4MH MnoBehaBajy
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nocienmpy 3apangy Koja he mpencraBibaTH OCHOBUIYy 32 M3pauyyHaBambe HHUXOBE MEH3UjE Y
oynyhnoctu. Gough u Hick (2009) cy mokasanu ja ynora MEeH3WjCKUX IJJaHOBA HUjE TOJHMKO
M3pakeHa KOoJ MIIQJMX T0jeIMHalIa MPHJIUKOM O/Iy4YHBama O MPHXBaTamy Mocia y oapeheHoj
KOMIIaHU]jU, Al Cy MEH3UjCKU IUIAHOBM jJaKO 3HAYajHU Yy OJUTYUYMBAIY CTAPHjUX 3allOCICHUX
MOjeANHAIIA O OCTAHKY Y KOMIIaHUjH.

Tpenn mocreneHor cMmamema 3Haudaja [IDJIH u pacra 3nauaja [1D/J] mompazymeBa
Ipeiazak U3 cucTeMa yHarpel yTBphEeHUX MEeH3MjCKUX HAaKHAJa, YUjU W3HOC 3aBUCH OJ] BUCHHE
3apajia ¥ TOAWHA pajgHe Ciyxk0e, Yy CHUCTEM HHBECTUIMOHUX IUIAHOBA, Yy KOj€ IMOCIIOAaBIH
ymahyjy oapehenu mpormenar 3apane 3amnocienux (Schrager, 2009, 259). U jeman u apyru
CUCTeM HUMIUIUIUTHO YKJbY4y]y Ppa3MYWTE TUIIOBE HEW3BECHOCTH, Yy TOTJENYy CUTYPHOCTH
HOBYAHOT TOKa KOju Tpeba na renepumry. Munnell et al. (2016) mokasyjy na je mpenaszak ca
[NOJH wa I[IDOMJ][ noBeo A0 3HAYAJHOT CMamkEeHa HW3JANIHOCTH TICH3UJCKAX MOJENa U3
MIEPCIIEKTUBE CMabEHha CTOTE 3aMEHE U MEH3U]CKOT 0OraTCTBA OCUTYPaHHKA.

NunuBuayanuszanuja pusnka je ocHoBHa Kapakrepuctuka IIDJIJ[, ¢ oOG3upom na
OCUTYpaHUIIM caMH OJUTy4yjy Kako he cpencTBa Ha HHXOBOM IIEH3UJCKOM padyHy OWTH
uHBecTupaHa. VcTpaxkuBama Koja Cy MmomMepuiia TpaHHUIE Yy HayKama KoOje H3Yy4aBajy JbYACKO
noHamame, ¢ kpaja 70-ux roguna npouwior Beka (Kahneman & Tversky, 1979), y komOunanuju
ca TPaKTUYHUM Ca3HamMMa y Be3W C ToHamameMm wianoBa [IDMJ[, cyrepumy na je
npebanrBame OJrTOBOPHOCTH Ha TMOjenuHIle norpemHo. Kommnanuje, Kao CIOH30pH MEH3UjCKUX
IUIAaHOBA, MOTY Jia HAaJOMECTE HEeAOCTaTaK CTPYYHOCTHM OCUTYpaHHKa y HWHBECTHIIMOHOM
o/utydnBamy. MehyTuMm, y OIHOCY MHTEepeca WiIaHOBa M CIIOH30pa IMEH3UjCKOT IUIaHA CE MOXKeE
JaBUTHU TPHUHIMIIAT — areHT MpoOyieM, TO JecT, CIIOH30pH YecTO He MOpajy Ja HCIYHhaBajy
nubeBe uigaHoBa Ha agekBaraH HauuH (Clark, Urwin, 2011, 37). V II®/IH, oBaj mpobieM ce
MOXKE€ YMamUTH KopuilhemeM MeH3ujckor (oHa Kao MeXaHu3Ma 3a BOheme KaJpoBCKe
nonutuke. [locnonasiiy, OCHUBAKEM U YIPaBIbakheM MEH3UjCKUX (HOHI0BA, HCTOBPEMEHO MOTY
J1a BOJIE ¥ TIOJINTUKY JbYJICKMX pecypca, ¢ 003upom Aa HajBehe KOPUCTH 011 MeH3UJCKUX (HOH0BA
MMajy YIpaBo JIOJaJIHA PAJIHUIIM Ca HAJTY>KHUM PaJHUM CTaXOM KOJ rmociojasia. OBakaB HauYuH
PE30HOBaKA C€ MOXKE OINpaBAATH U U3 MEPCIEKTHUBE MOCI0AABIA U U3 MEPCIIEKTUBE 3alI0CIICHUX.
W3 yrna nocnoaasua, crapuju pagHULM IOCEAY]Y 3Hamba U BELITHHE KOJ€ C€ CTUYY TOKOM JyKer
Hu3a ronuHa. [TocmonaBuu He kKene J1a ce OJIPEKHY HBUXOBUX YCIyTra U BOJBHH CY Ja UX JI0JIaTHO
MOTHBHINY, HyhemeM HW3JaluIHOT TMEH3MjCKOr mporpama. M3 yria 3amocieHux, u3Aaliaf
MEH3UJCKU TPOrpaM MOXKeE MPEeICTaB/baTH KOMIIAPATHBHY MPEAHOCT KOMIIaHMje, CIOH30pa
MEH3U]jCKOT TJIaHa, MPUIMKOM JJOHOIICHA OJITyKe O IPOMEHH PAJIHOT MECTa.

C npyre ctpane, miuaau pagauiy He Bpeanyjy [IOAH kao crapuju pagaunm. Y uHTEpECy
MJIaJUX TOjeIMHAIa j€ BE3WBamE€ 3a IMEH3UJCKe IIeMe Koje omoryhaBajy (UIeKCHOMIHOCT U
nperocuBoct, mwto [ID/JI npyxkajy. [locnonaBuu cy, Takohe, cBe Mame 3aWHTEPECOBAHU 3a
¢dopmupame [1OJIH, ¢ 063upom aa, y MpoOMEHIbUBUM UHBECTULIMOHUM YCJIOBHMA Ca U3PAKEHUM
TPKUIIHUM (IyKTyalujama, yrpaBibalkbe OBUM (POHIOBUMA UM OTEKaBa MOCIOBakE U OJI0KHpa
3Ha4ajaH Je0 (MHAHCH]CKOT MOTEeHIHjala.
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[NOMJ] umajy Hekonuko npemHoctd y oxnocy Ha IIDJIH. V curyanumju kama cy
NpUCYTHE 3HayYajHE OCLWJIALMje Y BHCHHHU 3apajia OCUTYpaHUKa Koje cy mnpaheHe dYecTHM
npoMeHama pajanor mecta, [1DJI/] mokasyjy 6osbe nepdopmance on [ID/H. Haume, [IOH cy
KOHIIMIIMPAHW Tako Ja ce MeH3Wja u3pauyHaBa Ha 0a3u MOCJIEIE 3apaje OCTBapeHE KOj
MOCJI0/IaBIIa Kao CIIOH30pa neH3ujckor miaana. C o63upom Ja ce Hajpehu €0 neH3uje akymysaupa
y roJuHama pajiHe cily>kOe HermocpeqHO Ipe MEeH3MOHHCama, (aBOPU30BAHU CY IMOjeAUHIIM ca
IYyTHM pagHuM cTakoM Kox mociozxasma (Rauh, et al., 2017, 6). Vkoauko mojeauHar 4ecto
MeHa paJiHa MeCTa U TMeH3Hja Ha Kojy he umatu npaBo y OyayhHOCTH He MOKe na Oyje BeluKa.
[TonuTuka ynpassbama [ID/IH, 3actymbena nHapournto y CAJl, je moiuTHKa Tako3BaHor Vesting-
a, TO JeCT, MUHIUMAJIHOT PaJHOT CTaXka KO/ MOCJIO0aBIla KOjU e MOpa OCTBAPHUTH Ja OH ce CTEKJIO
3arapaHTOBAaHO IpPaBO Ha NpuMame neHsuje y OyayhHoctn (Hajuemhe meT roawHa pagHOT
cTaka). YKOJMKO 3allOCICHH HAIYCTH KOMIIAaHHWjy Tpe HCIyHemha OBOT YClioBa, Hehe mMaTu
MpaBO Ha WCIJIATY TEH3Hje, IOK IEroBe yIulare ocTajy y neH3ujckoMm ¢onay 0e3 moryhHocTu
MOBJIAYEHHA.

Y IO/, unan Moke 1a MPOMEHH PaJHO MecTO 0e3 ryOuTKa akyMyJIMpaHUX CpPe/ICcTaBa,
Jep ce MEeH3MJCKU padyyHU MOTY IPEHETH y MEH3UJCKU IuIaH JIpyror nocnoaasua. C o63upom na
IIPOMEHA PaJHOT MECTa He JIOBOJH JI0 TYOUTaKa y MPEeTXOAHO aKyMyIHupaHuM reH3ujama, [1D 1]
Cy MpUMaMJbUBH 3a MJazie nojenuHie. Pusnim ca kojuma ce cyouaBajy ocurypanumm y I[TDJ]J]
CE HE MOT'Y €JIMMUHUCATH, aJli CE MOT'Y YMabUTH Ha pa3nuuuTe HaunHe. OCHOBHU MEXaHU3aM 3a
OCTBapUBam-€¢ MPUMAPHOT IIMJba CBAKOT OCUTYpaHHKaA, TO j€CT, 33JJ0BOJbaBajyher HUBOA TOXOTKA
y CTapoCTH, j€ peIoBHAa yIUlaTa IONPHHOCA M OATOBOPHO HWHBECTUpPaE (UHAHCH]jCKUX
cpeacrasa. Ilocroju BuIle MexaHH3aMa Koje CIIOH30pHM IEH3H]CKOI' IUIaHA U JIpyra OArOBOpHA
JUIAa Yy TeH3UjCKOM (OHAY KOpUCTE Kako OW OJIaKIIadyd OCHUTYpPaHUIUMa JIOHOIICHE
ONTUMAJIHUX MHBECTHUIIMOHMX Oaiyka. Ha mpumep, kao opHjeHTUp NPUIMKOM HHBECTHLIMOHOT
OJUIy4MBama, CIOH30p IMEH3UJCKOI IUIaHa MpyXa OCHUIypaHHLMMa HH(pOpMaIHje O H3HOCY
(bMHAHCHUJCKUX CpeACTaBa y TPEHYTKY IEH3MOHHCama KOju OM ce MOrao akyMmyjiaupaTd Mpu
paznuuuTuM creHapujuma. [lopen Tora, MexaHu3am KOjU CBE BHIIE J00Wja Ha 3HA4ajy je
ayTOMAaTCKO yuJamaBambe 3al0CIeHUX M0jeINHalIa.

AyTOMAaTCKO y4iamaBame Mopa3yMeBa yuIambaBambe CBUX HOBO3AMOCICHHX I10jeINHAIa
KOjU Cy JOCTHIVIM IPONMHCAHHU JUMHUT Y CMHUCIy Opoja Mecelnu MpoBeleHHX y KommnaHuju. Ha
npumep, y Benukoj bpuranuju, ayroMaTcko yuiamaBame M0JApa3yMeBa Ja Cy HOCIOAABLHU Y
o0aBe3u /1a ayTOMaTCKU y4JlaHe HOBO3AIOCIEHO JIMIIE y MEH3UJCKU IUIaH, ¢ TUM Ja PaJHULU Y
CBaKOM TPEHYTKY MOTY Ja HamycTe NeH3WjcKu IutaH. [Iporec ayromarckor ywiamaBama ce
BpIIM Ha cBake Tpu roxuHe. OCHOBHU IIMJb OBAaKBE IOJIMTHKE j€ Ja C€ TMOJACTAaKHE MpUBATHA
mTeAma, noBehaBameM Opoja nuIa Koja mreae, Kako OM ce cMamuo (PUCKaTHU W3JaTak Io
OCHOBY (prHaHCHpama OCHOBHE JIp>KaBHE MeH3uje y 1yrom poky (Pensions Policy Institute, 2016,
1). Hexonmko uCTpakMBama je MoKa3ajio Jla ayTOMAaTCKO YWIamaBamke MMa 3HadajaH yTHUIA] Ha
nosehame Opoja ocurypanux mauna. Madrian u Shea (2001) cy nokasanu na ysoheme
ayTOMAaTCKOT y4JlamaBama y MEeH3UJCKUM (POHI0BUMA, Y KOjUMa je MPETXOAHO Off 3alO0CIECHUX
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TPaXEHO Jia Ce CeKCIUIMIIMTHO OJUIydYe Ja JIM JKeJle Jla MOCTaHy WIAHOBH MeH3HjcKor (oHJa,
JI0BOJIM 0 3HAYajHUX MTPOMEHA, HaKO C€ HUjeJaH O €KOHOMCKHUX IapaMeTapa MeH3HjCKOT TIaHa
Hyuje npomenno. Yuenthe y 401(x) nensujckum miaanoBuma (106pososbHU koMmnanujcku [TITI/]
Ha teputopuju CAJl) yBohemem ayTOMaTCKOT yuslamaBama ce 3Ha4ajHo nosehaso, T0K ce BpIo
MaJM IpolEeHAT OCUTypaHUKa OJUIy4HO 3a Hu3ja3ak u3 neHsujckor Qoupa. [Ipema momarmma
Vanguard (2017), na kpajy 2016. rogune 45% nocMaTpaHux aMepUUKUX MEH3UjCKHUX MJIAHOBA j&
KOPHUCTHUJIO OILHM]y ayTOMAaTCKOT YyWiamaBama, 10K je y HCTOj roauHu 64% HOBUX 4jaHOBA
y4JamkEeHO YIpaBO IMPUMEHOM ayTOMAaTCKOr yujamaBama. Takohe, Bume onx 60% cBux
ocurypanuka koju ymuiahyjy npompunoce y I[I®JI/l cy unaHOBM MEH3UjCKUX IUIAHOBA Ca
ayTOMAaTCKUM Y4JIamhaBabEM.

Choi et al. (2001) cy ucTpakuBayid yTUIAj ayTOMATCKOT ydlarbaBamha HOBO3AMOCICHUX Y
401 (x) mEeH3WjCKUM IUIAHOBMMAa Ha CTONY MapTHIMIAIM]E 3alOCICHHUX I0jeluHana y
MEH3UJCKUM IIaHOBHMA. VICTpakuBame je CIpOBEACHO Ha Y30PKY 3alOCiICHHX y TPHU BETUKE
amepuyKke Kopropaiuje. AHanu3a 1nokasyje na yBoheme ayToMaTcKor yujamaBamba APACTHYHO
noBehaBa cromy mapTULMIANKMjE y TMEH3UJCKUM IUlaHOBMMaA. Mako cy 3amocieHu Moriu aa
n3abepy Ja He Y4YecTBYjy Y IEH3HJCKOM IUIaHy, BpJO je Maiu Opoj MojeAuHana Koju cy
uckopuctuimn Ty Moryhnoct. Ilopen Tora, ocurypaHumm cy ce€ TAcCHBHO OIpPENSIHIN 32
npenopyueny (default) crony gonpunoca, TO jecT, 3a OHY CTOITY JOMPUHOCA KOja ce MPUMEbYje,
YKOJIMKO C€ 3aI0CJIeHN eKCIUTMIMTHO HE onpezenu Apyraduje. Takohe, macMBHO Cy MpUXBaTaHe
U TIperopyyeHe HHBECTHIIMOHE ontuje (o cTabMiTHe BpeTHOCTH WK (DOH]T TPKUILTA HOBLA).
Cribb 1 Emmerson (2016) cy uctpakxuBaiy yTHIIaj ayTOMATCKOT y4JIambaBama Ha HUBO IITEIHE
y meH3ujckuM (QoHaoBMMa Ha TepuTopuju Benuke bputanuje. AyTopu cy KOPUCTHIIM MOJATKE
u3 lNoguiime aHkere o pagHoM BpemeHy u 3apaaama (ASHE), 3a mepuon ox 1997. mo 2015.
roguHe. OBUM aHkeTama je mpuOimxHOo oOyxBaheH 1% ykynHe paJHOaKTHUBHE MOMyJialuje y
Benukoj bputanuju. Pesynrtatu ucTpakuBama IOKa3yjy Aa Cy KOPUCTH OJ ayTOMAaTCKOT
yuiamaBama 3HauajHe. Hakon yBohema ayromarckor ywiamaBama 2012. romune, yuenihe
3aroCiieHUX y MPUBATHOM CEKTOPY Y TMEH3UJCKUM IJlaHOBMMa ce moBehano 3a 37%, nmpocedna
cToma JOTPUHOCA Ha TepeT 3amociieHux je mosehana 3a 0,45%, Mok je croma jompuHOCa HA
TepeT nocioaasia nosehana 3a 0,6%.

Pesynrare nctpaxuBama norephyje n nmpakca. HakoH mTo je ayToMaTcKo ywiamaBambe
2006. ronuHe 3aKOHCKMM IyTeM Je(QUHHUCAHO Kao OMIKja 3a CIIOH30pE MEH3UJCKUX IJIaHOBA y
CA/l, oBaj ¢eHOMEH je penaTHBHO Op30 3aKMBEO, HAPOUMTO Y MEH3UJCKUM IUIAHOBHMA cCa
BEJIMKHM OpojeM wiaHOBa. 3a MOCIO0AABIIE, AyTOMATCKO yUJIalkhaBamke MM0Ipa3yMeBa YKIbYUUBambe
TPOIIKA JOTMPUHOCA Y YKYMaH TPOIIAK IO 3arociieHOM/OCHTYPAaHUKY. YKOJIHKO ce TICH3HjCKa
HaKHA/Ia W3By4Ye M3 KOHTEKCTa Boljema TONHMTHUKE JbYACKHX pecypca, TpPUXBATamke YJIore
CIIOH30pa TEH3UJCKOT TUTaHa 3a TMOCJIOJAaBIIa MOXE Ja MpeCcTaBhba HEMoTpeOaH (MHAHCH]CKU
Tpomrak. M3 Tor pasmora, Ap>kaBHa peryjJaTHBa MOpa Jia CTBOPH YCIIOBE Jia MOCIOABIHM Oymy
MOTHBHCAHMjU 32 MPUXBATamkEe MPAKCe ayTOMATCKOT ydjamaBama. M3 mepcrnekTuBe Juia Koje
yIpaBJba NEH3HUjCKUM (OHIOM (ITOBEPEHHK, IPYIITBO 33 YIIPAaBJbAKhE U TaKO JaJbe), ayTOMATCKO
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y4llabhaBamke OMOryhiaBa OCTBapHBame €KOHOMHUjE O0MMa M CMambCHE ONEPATHBHUX TPOIIKOBA
yrpasibama nensujckum pougom per capita (Clark & Urwin, 2011, 13). U3 makpoekoHOMCKe
MEPCIEKTUBE, AyTOMATCKO yulamaBame Ou Tpedaso aa goBesae A0 noBehama NpuBaTHE MITEHE.

Bpennoct wHBecTHIMOHOT MOPTQONHja y TPEHYTKY MEH3UOHHCama ojpehyje u3HoC
aHynTeTa Koju he ocurypanmky OWTH HcIiahwBaH 10 Kpaja XKMBOTA. YKOJUKO CE€ 3aHeMape
TPAHCAKIIMOHU TPOIIKOBH W OIOpE3WBame, BehiMHA EKOHOMHCTA C€ ClIaXKe Ja je CTpaTemka
anokanyja (HUHAHCHJCKUX CpeAcCTaBa HajBaXHHjU ¢akTop Koju oxapelhyje mpuHOCe
WHBECTUIIMOHOT MOPTQOIHja y IyroM poky. TakBa KOHCTaTalnuja je JOrHYHa, YKOJIMKO Ce UMa y
BUIy na ce cpeacra y IO/ y npoceky MHBECTHPAjy Y BPEMEHCKOM IMEPHOIY Of HEKOJIUKO
nerearja. C 003UpOM Ha HECYMIHMB 3HAyaj CTpaTElIKe alloKaldje (MHAHCHjCKUX CpPEICTaBa,
NEH3UjCKU (POHAOBU MaXJBMBO OOJNMKYjy WHBECTULMOHE OIMje KOje Cy Ha pacmojaramy
ocurypaHunma. VHBECTHIIMOHE CTpaTervje Kojeé CHOH30p IMEH3MjCKOT IUIaHa MPENopydd, TO
jecT, HOMHHYje Kao IMpernopydyeHe, HMMajy 3HauajaH YTHIQ) HAa EKOHOMCKO TIOHAIlame
OCUTypaHUKa. Pa3Jior ey y YnibeHHIIN Ja ce 3HaYajaH JIeo MOIyJIalije OCUTypaHUKa OITydyje
3a TpenopydyeHe WHBECTUIIMOHE ONIIMje MPHIMKOM yjacka y IMeH3ujcku IuiaH. [lopen Tora,
onpehena uctpaxuBama mokasyjy na he ce BehnHa ocurypanuka Koju MpuxBaTajy npernopydeHy
WHBECTULIMOHY CTpATETHjy, NMPWIMKOM yjacka y TMEH3UjCKU IUIaH, TOT M300pa MpHAp:KaBaTH
TokoM mene paane kapujepe (Choi, 2015). MHTEpecanTHO je Aa je y caBpeMEHO] JIUTepaTypH,
nocBeheHoj paznuuuTuM acrnekTuMa (pyHKIMOHUCAKA MEH3HU]CKUX (DOHIO0BA, BPJIO MaI0 MaXKHkHe
yCMEpeHO Ka e(pUKACHOCTH TPEMOPYYCHUX CTparerrja y obOe30ehuBamy aleKBaTHOI HUBOA
nensuje (Byrne et al., 2006; Antolin et al., 2010).

C 003upoM 1@ BEIMKH JEO0 OCUTYpaHe IOIyJaluje TeKU 0Nabupy ,,JJMHHU]E Mamber
OTIopa‘“, y CMUCIIY MacCUBHOT NMPHXBaTamba MHBECTUIIMOHUX OMIIMja MPENOPYYEHUX OJ CTpaHe
neHsujckor ¢onaa, nosehaBa ce Moh cHnoH30pa MEH3WjCKOr IUIaHA Ja, MyTeM OOJUKOBama
MPENOPYyYCHHUX eJIeMeHaTa MEeH3MjCKOr apaH)KMaHa, yTHUYe Ha OJarocTame 4IaHoBa MEH3M]CKOT
mwia"a (Byrne et al., 2006, 4). Pe3ynratu Beher 6poja uctpaxkuBama IMpyXkajy MOAPIIKY OBAKBOM
craBy (Benartzi & Thaler, 2007; Beshears et al., 2009). JIo6po oOimKoBaHa WHBECTUIIMOHA
CTpaTeruja, MpenopyyeHa oOff CTpaHe CIIOH30pa TEH3UJCKOI IUIaHa, MOXe M00oJpIIaTH
(uHaHCHjCKE pe3ysiTaTe WiIaHOBa MEH3MjCKOr (poHMa, 0K Jiolle 0OJMKOBaHA CTpAaTeruja MOXe
CTBOPHUTHU 3HAuYajHE TPOIIKOBE HEMH()OPMUCAHUM YJaHOBUMA. YKOJIUKO Cy TPOIIKOBU MPOMEHE
MHBECTULIMOHE CTpaTeruje HMCKHM, EKOHOMCKAa TeopHja Cyrepulle Ja yBoheme NpernopydeHux
cTpaTervja MMa Majld YTHUIA] Ha eKOHOMCKe wucxoje. OcurypaHui ca KOH3UCTEHTHUM
UHAMBUIYAIHUM TmpedepeHurjama he ondauuTy OMIO KOJU HMHBECTHUIIMOHM H300p KOjU HE
MaKCUMH3Upa FHHXOBY KOPHUCHOCT. Y CTBAapHOCTH, yBOEHE MPEMOpPYYEeHUX CTpaTerdja MMa
3HaYajaH yTHIQ] Ha €KOHOMCKE OJyTykKe ocurypaHuka. Berstein et al. (2013) moka3yjy na,
YKOJIUKO j€ HHUBO (PMHAHCHJCKOT 3Hama OCHTypaHHMKa HM3aK, IITO je MpaheHo H3paKeHOM
WHEepTHOmhy Yy [IOHONICHY WHBECTUIIMOHUX OJUTyKa, aJeKBaTaH Ju3ajH MpernopydcHe
MHBECTULIMOHE CTpaTertje MpeCcTaB/ba BXKHY KapaKTEPUCTHKY TIEeH3HjCKOT (poHaa.
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2. IIpo0JieMH y HHBECTUIINOHOM OJIYYHBahY WIAHOBA NMEH3MjCKOT (poHaa ca
nepuHUCAHUM JONPUHOCUMA

[Ipouec akymynupama cpencraBa y IIDJIJ] npencraBba KOMIUIEKCAH 3aJlaTak ca
BEJIMKUM yIJIO3MMa, C 003MpoM Ha Benuku Opoj mparehmx pusmka koje y IIDIJ] momuoce
ocurypanui. OmrydnBame uwiaHoBa [IDJ[JI moapasymeBa JOHOIICHE BEIUKOr Opoja
cnenupUIHUX OJJTyKa, aJIM CY TPU HajBaXKHH]E:

1) wu3bop crome AOIPUHOCA;
2) u300p MHBECTHUIIMOHE OIIIIH]E;
3) u300p PUHAHCHjCKOT MPOU3BOJIA KOjU C€ KYITYje MPHIMKOM ITEH3UOHHCAhA.

Y HekuM 3emJbaMa, Kao IMTO je AycTpalidja, OCHTYpaHUIIM WUMajy MpaBo Ha H300p
neHsujckor pouga y kome he akymynupartu (PMHAHCHjCKAa CpPEICTBAa, MAKO j€ TOCIOJaBall Y
obaBe3u ja umenyje default mensujcku Goun (Agnew, 2013, 2). Y oBoM cityuajy, OCUT'ypaHHUIH
MMajy JOJaTHH HUBO OJJy4MBama, y MOrJeqy u30opa aJeKBaTHOI CMepa KpeTama Mpoleca
neHsujcke mrenme. Jakne, ocurypanunu y I[IOJJ] cy oaroBopHu 3a JAOHOUICHE HABEACHHUX
OJUTYyKa U Tpey3uMarme CBUX Mocleauna Tux oanyka. Byrne (2004) cmarpa na wianosu 1D/
MOpajy He camo Ja JoHOoce no0pe omiryke, Beh M &ma mx ce mpuapkaBajy TOKOM BpeMeHa.
[MojenHIIM Yy EKOHOMCKMM MOJEIMMa KOjU TMPYXkKajy TOJPIIKY IIEH3UjCKOM MOJENy ca
Ne(UHUCAHUM JIONPUHOCHMA C€ TPETHPAjy Kao M3y3eTHO MO0OpPH JOHOCHOIM OJUTyKa KOJH CY
CIIOCOOHHM Ja JIOHETe OJTyKe U mpuMeHe. OBakaB CKyIl M3y3€THO ONTHMHCTUYHHX €KOHOMCKHUX
MIPETIIOCTaBKUA MOX/Ia IMpejacTaBiba Hajeehu m3azoB ¢yHkiumonucama [1DJ(/], ¢ o63upom na ce
O]l TI0jeIMHAalla ca MPOCEYHHM HHBOOM oOOpa3oBama M ()MHAHCHjCKE MUCMEHOCTH O4YeKyje na
JIOHOCE CTpaTellke MHBECTUIIMOHE OJITTyKe Y MIEPUOAY OJ] HEKOJIUKO JICIIeHH]a.

Heocnopro ce moxe wucrahu ga mnojegunmu y I[IDJJ[ umajy mHoro Behu Opoj
MHBECTUIMOHUX alTepHaTHBa Ha pacnonaramy Hero y II®JIH, rae nupextHa moryhnoct na
M0jeIMHLIM YTUYYy Ha HAYMH KaKo Ce CPEJICTBA MHBECTHPA]y MPAKTUYHO HE NOCTOJU. Y CUTYyalUju
KaJa TMOjeAMHIM TOCeAyjy HW3HaANpoceyaH HUBO (HUHAHCHjCKEe eKcrnepTuse, mnosehaHa
Pa3HOBPCHOCT MHBECTUIIMOHUX OIMIIHja TIOBOAM 70 pacTa (MHAHCHU]CKOT OJIarocTama IMojenHIa.
MehyTtuM, yKOJIHMKO TMOjeAMHIIM HE TMOCEAY]Y [IOBOJbHO 3HAMa, HE PACIOJIaXy aJeKBaTHUM
uHpopMalnrjama HJId HEMajy JIOBOJbHO BPEMEHA 3a JOHOIIEH-¢ MHBECTUIMOHUX OJIYKa, PU3HK
JIOHOIIIEHa MOTPEIHUX OJIyKa ce 3HadajHo moBehasa. [lopes Tora, mojeAMHIM U3 Pa3IMUUTUX
pasziora, Kao IITO Cy IpeTepaHa CaMOYBEPEHOCT, KOH3EpBAaTHBM3aM, CTEPEOTHIIH, MPEApacyie
WM aBep3Hja mpeMa ryouTKy JoHOCe CyOONTHMAaIHEe HHBECTULIMOHE OJUTYKE.

WNako ocurypanunmy  yriIaBHOM  pa3yMejy  TMPETHOCTH  NPUMEHE  KOHIIETTa
nuBep3uduKalrje, HAUMH Ha KOjU ce auBep3udukanuja mnoprdonuja peannsyje Moxe OUTH
HeaJieKBaTaH. Y CUTyalldju KaJla MeH3UjCKU (OHA HyIU peslaTUBHO Majiu Opoj MHBECTULIMOHHUX
OTIIMja OCUTYPaHUIIMMA, KOJU C€ MOXKE O3HAYUTH ca ,,H , OCUTYpaHHUIM he y HajBehem Opojy
ciyyajeBa npubOehu Tako3BaHO] ,,HaUBHO]“ IMBEp3U(UKALUjU, TO jecT, YKyIHa cpeicTBa he
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PaBHOMEPHO YJIOKUTH Y CBaKy O/ H MHBeCTUIIMOHUX onuyja. Benartzi & Thaler (2001) mokasyjy
Ja TpUMEHa ,,HauBHE* AMBEp3U(UKAIMje MOXE HUMaTH ONpaBlama, YKOJIUKO OCUTYPaHUIIH
pasymejy 1a He moceayjy A0BOJbaH HUBO (PMHAHCHjCKE EKCTIIEPTU3E U 04eKyjy aa he mocioaasai,
Kao CIIOH30p IMEH3H|CKOr IUiaHa, Aa (opMUpa CKYNl MHBECTHIIMOHUX OIIIMja KOJH j& 3a HHX
HajnoBosbHHUjU. C JApyre cTpaHe, YKOJMKO CIOH30p YBOJIW JOJAaTHE HHBECTHIIMOHE OIIIHje
OpHMjeHTHCAHE Ka akKllijama, Kao OJIrOBOp Ha 3aXTeBe COMUCTHIIMPAHUX HMHBECTUTOPA, MOXKE CE
JICCUTH J1a OCUTYPAaHUIM YJIaXy BHIIC Y akIifje, UCKJbYYHUBO 300r TOra IITO yO4aBajy Jia ce
yuemhe WHBECTUIIMOHUX OIIHMja OPUJEHTHCAHUX Ka akiyjamMma y YKyImHOM Opojy ormuja
nosehano. TakaB Mcxon cy ayTopu MOTBPAMIM EMIHMPHjCKUM IyTeM, y3 3aKJbydak Ja ce
MPUMEHOM ,,HauBHE" JuBep3uUKalUje MOXKe (OPMUPATH CONHUIHO JAUBEP3UPHUKOBAH
nopTQOIHNO0, aTH Ce 3aHEMapyje pallMOHATHO U KOXEPEHTHO HHBECTUIIMOHO OJUTYYUBAIbE.

ExoHOoMCKa TeopHja Cyrepulle Ja HHBECTUTOP, MPUIMKOM JIOHOMICHA WHBECTHIIMOHHX
o/ulyka, Tpeba Ja aHalu3Mpa MCKJbYYMBO OJHOC IMPUHOCA U PUBHYHOCTH HHAWBUIYAIHOT
noprdonuja. bpoj paznuuuTHX BpcTa (HUHAHCHJCKUX HMHCTPYMEHAaTa W CTPYKTypa
MHBECTULMOHUX OIIMja KOje Cy Ha pacrojaramby He OM Tpebano Ja uMajy HpecyaHy yJory y
MHBECTULMOHOM OJy4YMBamy. M3 nepcrnektuBe oBor aprymeHTa, ocurypanuuy y D] mory
Ia yhoaxy y Mamu Opoj pa3iIuuuTUX BpcTa (UHAHCHJCKUX HWHCTpyMEHara, a yudemhe
WHBECTULIMOHUX OIMja OPUjEHTHCAHMX Ka aKIyjamMa y YKYIHOj CTPYKTYpH WHBECTUIIMOHHUX
ommuja He Tpeba na yTuue Ha ydemhe ylarama y akiuje y CTpYKTYpH MopTQorja OCUTypaHUKa.
Hacympor yBpexeHoM cxBaramy jaa nobchame Opoja antepHarmBa moBehaBa e(heKTHBHOCT
omnyunBama, y [IDJJ] To He mopa Outu ciydaj. Onpehena ucrpaxkuBama TMOKa3yjy na
MIPEeBENIMKH OpOj WHBECTUIMOHUX OMIMja 30ymyje OCHUTYpaHUKE M OTeXaBa MM JOHOIICHE
omnyka. lyengar & Kamenica (2010) cy moka3anu jia nmoBehame Opoja MHBECTUIIMOHUX OIIIH]ja
MOX€E Ja yTHYe Ha BpCTy omnuuje Kojy he ocurypanuk omalOpatu, y mnpaBiy mnoehama
BepoBaTHOhe M300pa OHUX OMNIMja KOje Cy jeTHOCTaBHHje 3a pa3yMmeBame. Jlakie, mosehame
Pa3HOBPCHOCTH, MAaKO CE€ MOXE CMaTpaTH NOXKEJbHHM, MOXXK€ HMMAaTH 3a MOCIenuIly u300p
JETHOCTAaBHUJUX WHBECTUIIMOHMX OINI[Mja KOJ€ MOT'Y OCTBApUTH MH(EPUOPHE pe3yiTare y AyroM
POKY.

Clark et al. (2017) moka3yjy na <¢uHaHCHjCKA MHCMEHOCT OCHUTypaHHUKA yTHYE Ha
a/IeKBaTHOCT KOHAYHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yNTaTa Ha MHAWBUAYAIHUM MEH3UjCKHUM pauyyHHMaA Y
okBupy 401(x) nensujckux miuaHoBa y CAJl. AyTopu KopHucTe HOBU HMCTPAXHBAUKU HPUCTYI
KOjU MOJpa3yMeBa MOBE3UBambE 110/1aTaka O MHBECTULIMOHUM YYUHIIMMA NEH3UjCKUX (HOHI0BaA ca
noJlaliiMa 0 HUBOY (PMHAHCH]CKOT 3Hama 3arocieHNX, AHKETHpame je CIPOBEACHO Ha Y30PKY
3anocnenux y Cucremy enepanHux pesepu. Pesynratu nuctpaxuBama Mokasyjy aa MojeTuHITN
ca HAaJBUIIMM HUBOOM (PMHAHCHjCKE MHCMEHOCTH M TOJeIMHLU Ca HajHKUM HHUBOOM
(uHaHCHjCKe MHUCMEHOCTH TTopTdosno GopMUpajy Ha AUjaMETPAIHO PA3IMUYUTUM MPUHIIMITUMA.
VY noprdonunjy dbuHAHCH]CKM HAJIUCMEHUJUX TOjenuHama ydenihe akmuja je 3a 18% Behe y
OJTHOCY Ha MOPT(OIMO MOjeAMHAa ca HajMambUM HUBOOM (HHaHCHjcke mucMeHocTH. [lopen
Tora, (PMHAHCH]CKM HAjIMCMEHHUjU MOjeAMHIM Yerthe crpoBoje NepuouyHa npuiaroaBama y
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CTPYKTYpHU MOpT(HOoIinja, a U3JI0KEHOCT BUXOBOT MOPT(HOIIMja HECUCTEMCKOM PHU3HKY je 3a 38%
Mama y 0IHOCY Ha MOPT(OINO (PUHAHCH]CKU HajMahe MMCMEHUX I10jeINHAIIA.

VYcenen oBux u apyrux (akropa, BelIuKH Opoj MmojeanHaIa yinaxke HEJOBOJbHE H3HOCE
cpeacrasa y IIDJIJI. 3nayajan mpolieHAT OCUT'ypaHHKa je cBectaH Te umibeHuiie. Choi et al.
(2001) cy cmpoBenu aHKETHpame Ha Y30pKY O MPUOIMKHO JEeCeT XHibaJla HACYMHYHO
oma0paHuMX paJHAKA 3allOCICHUX Y aMEpPUYKHM KOMIIaHHMjaMa H3 O0JIaCTH IpexpaMOcHe
uaaycrpuje. OCHOBHH IMJb QHKETHpama je OWJI0 HMCIUTHBAKE HWHIMBHIYaTHHX CTAaBOBA Y
MOTJIeSly aJleKBaTHOCTH HuBoa mmirenme y 401(k) meHsumjckuM TuiaHoBuMma. JlBe TpehuHe
AHKETUPAHUX j€ OJATOBOPWIIO JIa TSN Mamke HEero IITO je MOTPeOHO, TO jecT, ’BHXOBa CTBapHA
CTOIa JIONPUHOCA OJICTYIa HAHIKE OJ] JICKBaTHE CTOIE JOINPHHOCA, JIOK je MpeocTaia TpehnHa
OJITOBOPHJIA JIa j& ’HXO0BA CTOMNA AOMPHUHOCA TPUOIIKHO jeTHAKa aJIeKBATHO] CTOMH JIOTIPUHOCA.
Opn Opoja UCIIMTaHWKA KOJH CMAaTpajy Ja HEJOBOJbHO mmTesAe, 35% je MCTaKIIo Ja TUIaHupa 1a y
HapeIHUX HEKOJIMKO Mecenu ToBeha cromy mgompuHoca. Mehyrum, onm ykymHor Opoja
UCIMTaHUKA KOjU CMaTpajy Ja HeIoBOJbHO mTene, cBera 14% je 3aumcra moehano cromy
JONPUHOCA Y HAPEIHHUX HEKOJIMKO Mecelu. Mako Cy OCHTypaHHMIIM CBECHH IIITa je HEOIXOJHO
YYUHHTH U 1ITa IPEJCTaBIba UCTIPaBaH MpaBall OTyuyrBama, BehrHa MmojeIuHala OBe OJIyKe He
CIPOBOJIH Y Jie70. Y OWIJIO KOM TPEHYTKY, MOjeAMHIN he IpaTUTH Ha4MH JeJI0OBamka KOjU 3aXTeBa
HajMame Haropa, To jecT, ouekuBahe na Tpeha crpaHa MOHYIM PELICHE, OJHOCHO, MOKEIbaH
npasail OJUTyuyrBama. AyTOMAaTCKO Y4IamaBame, MOJIUTHKA MPEHOPYYSHUX CTOIA JOMPUHOCA U
MPEMOpyYCHUX MHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja, koje npumemyje cBe Behm Opoj DI, umajy
3HA4YajHO YIOPHIITE YIIPABO y OBOM (PEHOMEHY.

VY jenHoM of cBeOOyXBaTHHUJUX UCTpakuBama y ujeM (okycy cy [1DJIJ] Ha eBporckom
Ty, Chetty et al. (2014) cy ananusupanu, kopuinhemeM 41 MIUITHOHA ONIcepBalyja O ITEABU Ha
NIEH3UjCKUM pauyHHMa OCUTypaHe mnomynauuje y JlaHckoj, yTulaje NMEeH3MjCKOT CUCTeMa Ha
LITE/bY Y 3aBUCHOCTH O] TOTa J1a JIM MOjEAUHIN CTONE IITEHE MEHhajy aKTUBHO MJIM TACUBHO.
[Ipema mporienama aytopa, oko 15% ykymHe OcCHTypaHe MOMyJallkje YUHE TOjeAUHIN KOjU
CTOIE ITEIHE€ MEHA]y aKTUBHO, JIOK MpeocTanux 85% ocurypase moryJalyje YuHe MojeAUHIN
KOJU CTOME ITeAme Memajy macuBHOo. C 003UpOM Ja MpeoBiajaBa €0 IMOIMYJalHje KOJH
[IaCUBHO WLITEIM, TO 3HAYM Jla je YTHIA] HPENopydeHHX HMHBECTULIMOHMX OIlHKja 3HadajaH
(HapOYMTO YKOJIMKO j€ ped O KOMOMHAIMjU ca ayTOMAaTCKUM Y4lamaBambeM), JIOK je yTUIaj
JUPEKTHUX MOJCTHLQJHUX Mepa pelaTHMBHO 3aHEeMapJbUB. 3akjbyyak ayTopa je jaa ce Behu
MOJICTHLIAJHU €(EeKTH Ha Mpolec IITEAHe MOTYy OCTBapUTH HoBehameM NpernopydeHHX CTOoINa
JONPUHOCA Y TIEH3U)CKUM (DOHTI0BUMA, HETO TUPEKTHUM JApKABHUM CYOBEHIIUjama.
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2.1. U310:KeHOCT PU3NKY Y/JaHOBA NMEH3HjCKOT (poHaa

Apryment aa ce y II®OJIJ ocurypanuiy cyodaBajy ca BEIUKHUM OpoOjeM pa3IMuUTHX
pU3MKa je HEeABOCMHUCIEH mNpuxBaheH y peleBaHTHO] Hay4yHO] jauteparypu. I[lperxomHo cy
00pa3oXKeH! pa3IU4UTH CTAaBOBH IpPeMa KOjUMa IMOjeAMHIIM MPEICTaBJbajy JIOIIe JOHOCHOIE
MHBECTUIIMOHUX OJTyKa. MelhyTum, pu3uK JOHOIIEHA MOrPEIIHUX WHBECTUIIMOHUX OJITyKa HH]je
JEIMHU PU3HK ca KOjUM ce ocurypanunu cyodarajy y I1dDJI/]. Daykin (2002a) HaBoaH BEIUKH
0poj pU3HKa KOjU MOT'Y TACTH HA TEPET OCUTypaHHKa:

1) TpxuimHM pU3UK NOApa3yMeBa Iaj BPEIHOCTH MHBECTUIM]A, YCJIE] HEMOBOJBHUX KpETama
Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKHIUTY;,

2) EKOHOMCKM pH3HMK C€ OJHOCH Ha TMaj pPeaHHX CTOla MPUHOCA YCJIeJ HEMOBOJbHUX
NPUBPEHUX KpETama, Ha MpHUMEpP, U3pakeHe MH(IANMje WM HUCKUX CTOMAa €KOHOMCKOT
pacra;

3) KpeautHu pu3MK MOjapa3ymMeBa I'yOUTaK BPEJIHOCTH MHBECTHIMjE y oapelheHe GpuHaHCHjCKE
WHCTPYMEHTE, ycie (UHAHCHjCKUX MTPo0JieMa ca KojuMa Ce CyodyaBa CMHUTCHT;

4) Pusuk ympaBibarkhba C€ OJHOCH Ha HECTPYYHOCT WJIHM HEJIOBOJbAH HHUBO OJTOBOPHOCTH
MeHarepa MeH31ujcKor GOoH/Ia,

5) Pusuk xamaTHE CTOME Ce OJHOCH Ha BEPOBAaTHONY BapHjalMje BPEAHOCTH aHYHTETa YCIE]
pPOMEHa y BUCHHHM KaMaTHE CTONE, y TPEHYTKY KOHBEp3Hje aKyMyJIHPAaHOT H3HOCA Ha
MIEH3UjCKOM pavyyHY;

6) Pusuk JOyroBeYyHOCTH C€ OJHOCH Ha MajJ AaTPaKTUBHOCTH IIEHA aHYUTeTa, KOje Hy.e
ocurypaBajyha npymira, ca nopehameM 0UEKHBAaHOT )KUBOTHOT BEKa YKYITHE IOITYJIAIH]C;

7) TpOIIKOBHH PH3HMK C€ OJHOCH Ha MOTYRHOCT Ja TpPOIIKOBH YIpaB/bakhba WHIAWBUIYATHUM
MIEH3M]CKUM payyHHMa, KOje JpYIITBa 3a yIpaBJbamke MEeH31jCKUM (hoHaoBUMa Harahyjy of
OCUTYpaHUKa, IOCTaHy WCYBHIIE BEJIHKH;

8) duckanHu pH3MK MOJIpa3ymMeBa MOTYNHOCT MPOMEHE MpaBUiIa ONMOPE3MBaMa TMEH3UCKHX
(dhoH0Ba O] CTpaHEe JIpKaBe, YUME CE€ CMamyje eeKTUBHA CTOMa npuHoca GoHa.

[IpBa Tpu Tuma pusuka 00jeAUHEHO MOTY na Oyqy HMMEHOBAaHU Kao WHBECTHUIIMOHU
pusuk. Y teopujckom moneny [1DJI/], ocurypaHuiy Kao BIACHUIU MHAWBUYATHUX TIEH3U]JCKUX
padyHa CHOCE Yy MOTIYHOCTH MHBECTUIIMOHM pu3uK. CToma MpHHOCA MPEACTaBIba HAjBAXKHU]Y
JETEPMUHAHTY KOHAYHOI H3HOCA AaKyMyJHpaHUX CpeAcTaBa Ha HWHJMBHAYAJIHOM payyHY.
VYkonuko je croma IpHHOCAa HHCKA, MOjJeIUHIM he MMaTu HEeJAO0BOJbAH H3HOC CpECTaBa 3a
(uHaHCUpake TOTOBUHCKOI TOKAa IO OCHOBY I€H3Hja. VIHBECTHIIMOHU PU3HK j€ HapOYUTO
kapaktepuctrdan 3a [IDJ[/], ¢ 063upom 1a MojeIMHIIM YECTO JOHOCE HEaJeKBaTHE OJIYKE Y
norneny u3bopa CTpykType moptdoirja y TOKY KMBOTHOT IUKIyCa, TO JeCT, pajJHe Kapujepe.
Hucke crome mpuHoca Mory OWTH MOCIeIuIla HEKOIMKO oOpa3zala MoHallamka OCHUTYpaHHKa
(Ashcroft, Stewart, 2010, 14):

1. HpeTepaHo npey3uMamLeC pu3rKa, yCjaca 4yera peajin30BaHe CTOIIC IPUHOCA HUCY MAKCUMAJIHC
3a 1aTU HUBO PU3HUKA,
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2. Wspaxena aBep3Wja MpemMa pU3KMKY JOBOAM 10 H300pa HCyBHIIE KOH3EPBATHUBHE
MHBECTULIMOHE OIIHje KOja He TeHEepUIlle JOBOJbaH HUBO MPUHOCA, ¢ 003UPOM HA CTOMY IO
K0joj ce nonpuHocH yrahyjy;

3. VYnarame y XapTuje O BpPEAHOCTH ca CyOONTHMAaIHUM IPHUHOCOM Yy OJHOCY HAa HHBO
PU3UYHOCTH;

4. HenmomospHO BOheme pauyHa O JUKBHUIHOCTH MOPTQoHja (HAPOUYUTO OUTHO y TMEH3HU]CKUM
TUTAHOBMMA y KOjUMa ce aKyMyJIMpaHa CpeCTBa Ha IMIEH3MjCKOM pavyHy uciuiahyjy y neimHu
WJIK 110 TPaHIllaMa y TOTOBUHCKAM M3HOCHUMA);

5. Tpxwumre je y ¢a3u omagama HENOCPETHO Mpe NEeH3HMOHHUCAma, Al TO HUje mpaheHo
oaroBapajyhum kopekmujama y CTpyKTypu nopTQomja.

[Mutame wHBecTunmoHor pusuka y I[IDJJ[ je mocrano HapoyuTO 3HAYAjHO ca
MaHU(ECTOBamEM HEMOBOJBHUX eekara CBeTcke (pMHAHCH]CKE KpHu3e, jep ¢y y BehuHu 3emarpa,
y kojuma yuenthe y [1®/]/] nma kapakrep o6aBe3HOCTH, cTore npuHoca Oune HeratusHe 2008. n
2009. rogune, a HajBehe ryOuUTKEe Cy OCTBapWiId WHAMBHAYAIHH pauyHU Ca arpeCUBHUJUM
ylaramuma y akiujcku marepujan. 3a pasnuky ox IIDJH y kojuma mocroju moryhHoct
o0jenumaBama pU3MKa, C O03UPOM Ja TEH3UjCKU IJIaH YKJbydyje TIeHepalldje OCHTypaHUKa
pa3nuuUTUX AeMorpadckux M eKOHOMCKHUX Kapakrtepuctuka, y [IDJIJl To Huje moryhe, ycmen
uHauBUAyan3anuje pusuka. Y [1OJ[H, nHBeCTUIIMOHA TTOJINTHKA j€ JeTUHCTBCHA Ha HUBOY IIEJIe
OocCUTypaHe TomyJanuje, a ToOWIM WM TyOHIM 10 OCHOBY MHBECTHpama ce pacrnopelyjy Ha
pa3u4YnTe CTapOCHE TPYIE OCUTYpaHHKAa, YAME C€ MOCTHXKE IMpepacrojiena U 00jeInmbaBambe
pusnka. OBaj MexaHu3aM HUje Ha pacrionaramy y [IOJI/], ¢ 063upom 1a je ocurypaHuK Taj KOju
aKTUBHO Oupa HauMH Ha KOoju he akymynupaHa cpeicTBa OUTHU yioKeHa Ha (PMHAHCH]CKOM
Tpxkumty. [Ipobiaem objenumaBama pu3MKa je, Takohe, U3paxeH Ko pu3uka ayropeyHoctd. C
o63upom na y [I®/IH nHBecTUIMOHA TOJUTHKA Mopa Jia ce popMupa y CKJIaly ca akTyapCKUM
HayelMMa, CTona MpUHOCa Mopa OWTH TakBa Ja MOXKE Ja MOJPXKH HCIJIaTy MeH3Hja Ha HUBOY
MPOCEUHOT ovekuBaHOr XUBOTHOT Beka (Pension Review Board, 2012, 10). Iloctojame
ocurypaHuka Koju he >XWBeTH 1yKe OJ OYEKHBAHOT J>KHBOTHOT BEKa W3 TIEPCIIEKTHBE
¢ysakuonucamwa [1O/IH He npencrassba npobdeM, o1 YCIOBOM /1a j€ OYEKMBAHU KUBOTHH BEK
Ha HUBOY OCHTypaHE TMOITyJIallije aJeKBaTHO IMPOLEHEH O]l CTPaHe akTyapa. Y TEOpHjCKOM
mojeny ITDJIJI, yKoIMKO OCUTypaHMK *HBH AY)K€ OJf OUYEKMBAHOI XHBOTHOI' Beka, uciprehe
¢uHaHCHjCKa CpPeCTBa Ha MHAMBUIYAJIHOM padyHy, @ CIIOH30p HEH3HjCKOI' IUIaHA HeMa JaJbe
¢uHaHCcHjcKe 00aBe3e MMpeMa OCUTYPaHUKY.

JIp>KaBHU OpraHu 3aJy’KEHU 3a PErylIHcame MEeH3MjCKUX CHCTeMa LIMPOM CBETa JOHOCE
pa3nuuuTe MEpe y LMJbY CMamema H3l0keHocTH pusuky wiaHoBa [IDJJ]. C ob3upom Ha
BOKHOCT MHBECTHUIIMOHOT PH3MKa, Y BehwHU 3eMasba, y kojuma [IDJIJ] 3ay3mmajy 3Ha4ajHO
MECTO y CTPYKTYpPH II€H3HJCKOT CHCTeMa, MpPHCYTaH j€ HEKH OJ TMpHUCTyla peryiucama
naBectuione aktuBHocTu [IDJ]. V 3empama y kojuma [ID/J] nmajy kapakTep 00aBe3HOCTH,
KBAaHTUTATUBHU TNPHUCTYNl WHBECTULMOHOM peryiucamy je Hajuemhe 3actymbeH. Crpareruja
KUBOTHOT' IUKIyCa, YMJOM C€ NPUMEHOM cMamyje ydemthe ynarama y akluje y YKYIHO]
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CTpyKTypu noptdonuja, a moBehasa yuemthe ynarama y Hepu3nyHe XapTHje O/ BPEAHOCTH KaKO
Ce OCHUTYpaHHK ONW)XM TICH3HMOHHCaly, IOCTaje CBE 3aCTyIJbCHHja Kao MpenopydyeHa
WHBECTULIMOHA cTpaTeruja y aodposossHUM I[IDJIJ]. IIpumena oBHX cTparervja JONPHHOCH
O4YyBamky KOHAYHOT M3HOCA (PMHAHCHJCKUX CPENCTaBa NMPHIMKOM INEH3MOHUCAKA U CMambeby
BepoBaTHOhy peanu3anuje ryoutaka. M300poM OBe WHBECTHIIMOHE OIIHjE, TOJEAUHIIM HE
MOpajy Ja JIOHOCE OJUTyKEe O CTPYKTypH mopTdoiiija u TpeHyTKy y koM he nohu m0 3aokpera y
HAYMHY yJarama CpeliCTaBa, ¢ 003MPOM Jia Cy OBH €JICMEHTH Je(PUHUCAHM KapaKTEpUCTHKaMa
MpenopyveHe cTpareryje. JeauHa oyIyka Koja ocTaje Ha OCHUTYpaHUKY je u300p oarorapajyhe

CTpaTeryje >KHBOTHOT LIUKIIyca y CKJIaJy ca OYEKHBAaHUM TPEHYTKOM NeH3noHHucama (Louw et
al., 2017, 2).

Y onpehenom Opojy 3emasba (Jaman, Hemauka, I1IBajuiapcka u Ipyre), peryiaaTopu Cy
OTHILIM KOPaK Jajbe y HAMEeTamy 3axTeBa IMEH3UjCKUM (POHIOBUMA y TOTJIEAY CHUTYPHOCTH
MHBECTULMOHOT Iporeca. HameTHyTH 3axTeBU ce OfHOCe Ha o0aBe3y rapaHTOBama HCIUIATe
HOMUHAJIHOT M3HOCA cpejicTaBa yrulaheHUX Ha MHAMBUAYAJIHU PadyyH [0 OCHOBY JOIpPHUHOCA Y
TPEHYTKY NE€H3MOHHUCAaba, UM MUHUMAIHUX MHBECTULMOHUX INpuHOca koje [IDJI/] mopajy na
peamu3yjy. Y Jamany, II®OJIJ] mopajy na mnoHylge ocurypaHuuuma OapeM jeHy BpCTy
(¢buHaHCHjCKUX MHCTpyMEHaTa Koja rapanrtyje nmospahaj rmaBuune. ¥ Hemaukoj, 2001. ronune
YBEJICHU Cy Tako3BaHu Riester moOpoBOJbHH JIMUHU TICH3UJCKU IUIAHOBH, Yy IHJbY moBehamba
IITEHE 32 IePUO] HAKOH TICH3HMOHKCAba JIeNa MOIyJallHje ca pelaTUBHO HUCKUM TOXOIuMa. 3a
OBE IEH3M|CKe TUIAHOBE j€ MPOIHCcaHa MUHUMAaITHA cToma mpuHoca o1 0% y HOMHUHAITHOM H3pa3y,
9UME je OCHUTYpaHa 3alliTUTa HOMHHAIHOT HW3HOca cpezcTtaBa koja cy mHBectHpana (OECD,
2012, 136). YV benruju, 3akOHCKM je MpOMKHCcaHa MUHUMAaNHa cTtoma mpuHoca 3a [IDNJ] Ha
cpezacTBa ymiaheHa U3 JONPHHOCA HA TEPET 3arociIeHOr U Ha cpesicTBa ymiaheHa U3 JonpruHoca
Ha Teper mocnonaeua (Muir & Turner, 2011, 9). Komnanujcku IIOJ] y IBajiapckoj umajy
o0aBe3y rapaHTOBamba MUHUMAJHE CTONE NPUHOCA KOjYy Ha TOAMIIEEM HHUBOY HPOMHCY]Y
IpkaBHU opranv. OBa cToma je KOHTMHYHMpaHO CHMXkaBaHa of 1985. roauue, kana je oBa
o0aBe3a yBejieHa, Tako na je y nepuoay ox 1985. romune mo 2002. rogune m3zHocuina 4%, a
nanac u3HocH ceera 1,25% (Devolder & de Valeriola, 2017, 1). 'apanToBaHa crorma npuHoOca y
HEKUM 3eMJbaMa je Be3aHa 3a ojapeheHu Buja pedepeHTHe kamaTHe crtore. Ha mpumep, y
Cnosenuju, IIDJIJI Mopajy na rapaHTyjy cToly MNpHHOca Koja je nepuHucaHa kao 40%
IIPOCeYHe TOJUIE KaMaTHE CTOoNe Ha ayropouHe napskaBHe oOBesnune. Y CAJl, 3a 401 (k)
IUTAaHOBE HE IOCTOJUM 3aKOHCKa o0aBe3a rapaHToBama crone npuHoca. lllTaBuine, meH3ujcku
MoJieNin ca Je(UHHCAaHUM JIOTIPUHOCHMA KOjU rapaHTyjy cromy npuHoca y CAJl cy peTtku u
ceozie ce Ha TIAA-CREF meH3MjcKku TUTaH, HAMEHEH MPOCBETHUM PAHHIIMMA, W HEKe OOJIKe
XUOPUAHUX NEH3MJCKUX IaHOBa KOju kKoMOuHyjy kapaktepuctuke [IITIH u ITITAJ] (Gale et al.,
2016, 4).
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2.2. HpoﬁneM KPaTKOBUAOCTH UHAUBUAYAJIHUX UHBECTUTOPA

3HavajaH mpoOsIeM ca KOjuM ce cyouaBajy 3emibe y kojuma [1D/IJ] mocreneHno mocrajy
HajBaXXHUJU MOJICT MEH3UJCKOT OCHUTypama j€ YMI-EHUIIA Ja IMOJeIUHIIA yTeM OBUX (OHIO0BA
mreae HeaoBOJbHO. Kao ImITO je MpeTxogHO HCTaKHYTO, MPOIEC IITEIkE OCUTYPaHUKA
onrtepeheH je BenmkuM OpojeM pu3uka mMaHeHTHuX [IDJIJ], anm m mpenpekama y Oy
WH/IMBUYAIIHOT JIOHOIIEHA IYTrOPOYHHUX HWHBECTUIIMOHUX OJulyka. Behwna mojenumuamna je
CBECHA YHMICHHIE Jla je Yy CaJallibOCTH HEONMXOAHO Ja C€ INTeAd 3a TEepHoJ] HaKOH
MIEH3UOHUCAamka, alld UIIaK TO HE YAHH Ha MOTPEOHOM HUBOY.

Opnarame goHOIIEHa oTyKa y cinydajy [ID/[/] mma nmoceOHO 3HaYajHE UMILTHKAIIH]E, C
0031poM J1a ce o] IojeJMHaIA 3aXTeBa OANYUMBaE Y CalallllbOCTH ca IocieauaMa koje he ce
OCeTUTH Yy Janekoj OyayhHocTH. Y TakBOM BPEMEHCKOM OKBHUDY, IOJ€AMHIHU MOTY JIaKo
OJUIOXKUTH oJipel)eHe pajiie U NpaTUTH MpaBall JIel10Bamba KOjU I'eHepullle KPTKOPOUHE KOPUCTH.
deHOMEH oJylarama JIOHOLIeHha OJUIyKa HHUje KapaKTepUCTUYaH caMo 3a MEH3UJCKO OCUTypame,
Beh 3a 4yMTaB HU3 €JIEMEHTAapHUX >XUBOTHUX OJUIyKa 4Hje ce Nocieaulle MaHugpecTyjy y
OyayhHocTH, Ha IpUMeEp, OJUIarame MPIIABIbECHA MU O/JIaramke MPeCcTaHKa mymema. Y jeTHOM
Ol CBEOOYXBaTHHMjUX HCTpPaKMBama KoOja HCIHTY]y KapaKTEpUCTHKE, MOTHBE M CTaBOBE
nomahWHCTaBa y BE3W ca MPOIECOM IMEH3HjcKe mTeame y Benukoj bpurtanuju, Bryan et al.
(2011) cy mokazaym na ydemhe OCHTypaHWMKa ca OBAKBUM CTaBOM Y YKYITHO] OCHUTYPAHO]
HoMNyJaluju yoniuTe Huje 3aHemapsbuBo. Hamme, 36,5% ucnuraHux MyIHIKMX OCUTYpaHHKa U
38,5% ucnuTaHuX JKEHCKUX OCUT'YpaHUKa MCTUYY Jla npedepupajy 00JbU KUBOTHH CTaHIAPI Y
CaJlalllIlOCTU y OJTHOCY Ha IITeAwY 3a OyayhHocT. OBaj cTaB je noTBpheH y uctpaxkupamy Foster
(2017) koje je ycMepeHO Ka MIIQAMM MpHUMaJHUIMMA paJHOAKTHBHE Molynanuje y Benukoj
Bputanuju, npeno3sHaTuM Kao JI€0 OCUTypaHe MOMyaltje KOjU TpaJAuLlMOHAIHO HajMambe IITEeIN
3a IepUOJT HAKOH TICH3HOHHCAbA.

PenatuBHO Mamu Opoj HCTpakMBama EMIUPHJCKH TIpolewmyje e(ekTe ojarama
OJUTy4MBama Ha €(UKACHOCT MEH3HMJCKOI IUIaHHWpama. Y jeAHOM O] 3HauyajHUjuX, Brown &
Previtero (2014) cy nmoka3zanu, Ha y30pKy o]l IpuOIMKHO 155 Xuibaga pagHUKa KOjU Cy YWIAHOBU
IITAJ] unju cy crioH30pH aMepuyKe KOMIIaHUje, Ja ce o0paciy MoHallama MojeJuHAala KOjU
OJUIaXy OJUIyKE Y OJHOCY Ha MOjEeJUHIIE KOJU HE OJAJaXy JOHOLICHE OJIyKa pPasiuKyjy Y
cieaehem: 1) Mama je BepoBaTHOha mapTULMIIAIMjE Y TOMYHCKUM (J100POBOJBHUM) MEH3U]CKUM
IUTAaHOBHUMA; 2) YKOJIMKO C€ OJJIyye Jia MOCTaHy YJIAaHOBM IUIaHa, Tpeba MM BHILIE BpPEMEHa J1a
npuctyne; 3) ymiahyjy mame M3HOCE 1O OCHOBY jAomnpuHOca; 4) Behu neo moptdonuja um je
WHBECTHPAH y TPENOpyYeHEe WHBECTHIIMOHE OMIHje, y3 Behy BepoBaTHOhy ga je IeNOKyIaH
nopT¢oJIM0 yCMEpEH Ka MPErnopydIeHo] OIIIH]jH.

KparkoBugocT (myopia) y MOHOLICHY WHBECTHUIIMOHMX OJUIyKa je TOCEOHO 3HayajaH
npoonem y II®JIJ], rae je akmeHaT Ha JOHOLICHY OAJIYKAa Y JIYrOPOYHOM BPEMEHCKOM
XOpH30HTY. Y HajkpaheM, KpaTKOBHJIOCT Y MHBECTHIIMOHOM OJIY4YHMBaWmy IpPEICTaBIba
MICUXOJIOIKU (peHOMEH (opMHpama JyrOPOUYHUX OYEKHBaba HA OCHOBY MOYETHHUX WM TeKyhux

163



CrneunuyHOCTH MHBECTUIIHOHE MOJUTHKE NMEeH3UjCKNX (PoHI0BA ca 1e()MHUCAHUM
AONPHHOCHMA

KpaTKOpO4YHHX WHGopmanuja. Benuku Opoj ocurypaHwka JOHOCH HEHNPOMUILBEHE OMIYKE Y
BE3M Ca MPOIECOM IITEIAHhE Yy MEeH3UjCKOM (DOHAY, TOJ YTHUIajeM TPEHYTHUX IOJACTUIaja, 0e3
caryieqaBama JyrOpOYHUX rocieanna. KpaTkoBHIOCT TOBOAHM 10 CUTYalMj€ Yy KOjoj IOjeanHaIl
HE IITEN WIK MTEIU HEJOBOJGHO 32 MEPUOJI HAKOH IMEH3UOHNUCAba. Y PEJIEBAaHTHO] JIUTEPATypH
OBaj MM0jaM Cce MOYKE CPECTH IMOJI HA3UBOM ,,0pPHjEHTHCAHOCT Ka cajaimocTr’ (present-bias), To
ject, npedepupame Tekyhe moTpolrme y oJHOCYy Ha Oyayhy nmoTpommy. CymThHa OBOT TojMa
ce Haj0oJhe MOXKE O0jaCHUTH aHAJIOTHJOM Ca ONTHYKOM I10jaBOM, TZie C€ O0jeKTH Yy OJIM3WHU
JacHO omaxajy, 0K Cy 00jeKTH Yy JaJbMHU MOTIYyHO 3amarjbeHu. C 003upoM Jn1a je ped o
MICUXOJIOMKOM (PeHOMEHY KOjU 3HauyajHO yTH4Ye Ha (pUHAHCHjCKE pe3ynTaTe, 00jallmbermhe OBOT
(dhenomena nma ricuxosomke kopere. [Ipema Shaviro (2014), kpaTKOBHIOCT UMa BHIIIE TIOjaBHUX
bopmu:

1) HauBHa KpaTKOBHIOCT;

2) Coducrunupana KpaTKOBHIOCT;

3) Asgepsuja mpema ryouTky;

4) Heaxypupame uHpopmaiija u niaHoBa;

5) HekoxepeHTHOCT npedepeHiiuja.

W3 mepcrekTrBe OANTy4YMBama OCUTYpAaHHKA y TICH3HjCKHMM (OHIOBHMA, TPBE TPH
nmojaBHe opme cy HapouuTo 3Ha4YajHe. HamBHA KPaTKOBUIOCT MOIpa3yMeBa CUTYaIU]y Y KOjO]
Cy NOjeIHIIA Y TOTIIYHOCTH CBECHU 4HmbeHHuIle na he y Oyayhnoctu nohm mepmox xana uHehe
OWUTH paZHO CIIOCOOHH, aJTi HEMAjy BOJBY HIIM jeIHOCTABHO HE JKeJIe 1a Y CaIallbOCTH MPEITy3My
Kopake na mpeaynpene Oyayhu max y morpommsu. CoducTuiinpana KpaTKOBUIOCT TOJa3u O
IPETHOCTaBKe Ja Cy MOjeAMHLM CBECHHM JIMYHMX CKJIOHOCTU Ka TPEHYTHO] MOTPOIIHBU YUME
yrpokaBajy AyropodHo Omaroctame. [lojenunim cy cBecHu na he xenetu aa npoMmeHe oOpasail
MOHalIama y 0yayhHOCTH, Ma y CaAalIbOCTH XKelle J1a Ce MPETX0JHO 00aBexy, TO JeCT, OrpaHuye
cBoje Oynyhe monamame, He carienaBajyhu ycioBe obOaBe3yjyher (puHaHCHjCKOT apaH)KMaHa.
Asep3uja mpema ryoutky (l0SS aversion) ce omHOCH Ha CKJIOHOCT IMOjeMHANa 1a Oyay
OCETJHPMBHUJHU HA CMalkECHE Y JIMYHOM OJlarocTamy Hero Ha nobehame Omaroctama. OBaj KOHIIETIT
j€ KJby4JaH y JECKPUIITUBHO] TEOPUjU OJUTYYHBAbA Y YCIIOBHMA HEM3BECHOCTH, YHjU CY TBOPIHU
Kahneman & Tversky (1979). ¥ cMuciny HHBECTULIMOHOT OJUTy4MBamba, aBep3uja npema ryouTky
MO’K€ JOBECTH A0 IpPETEepPaHO KOH3EPBATUBHOI HHBECTHUPAaWka WM HCK/BYUMBOI yjarama y
IpernopyyeHe HHBECTULIMOHE OIIH]e.

Thaler et al. (1997) cy yBenu koHIIENT KpaTKOBHIE aBep3uje mpeMa ryoutky (myopic 1oss
aversion), kao koMOuHaIjy Behie OCETIHMBOCTH Ha I'YOUTKE HEro Ha JOOUTKE M CKIOHOCTH 32
y4ecTaJIuM BpeTHOBameM (MHAHCH]CKUX pe3ynTaTta. HBECTUTOPH KOJU HCIOJhaBa]y aBep3H]y
IpemMa KpaTKOpouHUM ryounrMa he OUTH CIpeMHUjU 12 TPUXBATEe PU3UK, YKOJIHKO OLICHUBAHE
WHBECTHIIMOHMX nepdopmaHcu cripoBozie peTko. [lopen Tora, HauMH Ha KOju Cy HH(POPMAIIH]E O
OJTHOCY TIPUHOCA ¥ PH3HMKA MPE3CHTOBAaHE MHBECTUTOPHMA UMAjy BEJIMKH 3HAYa] Y OOJIMKOBAbY
BUXOBHX MHBECTUIIMOHHX M300pa. Benartzi & Thaler (1999) cy exciepumeHTanHo moka3anm aa
cy ocurypanuuu y [I®D/1J] cknonu n3beraBamwy KpaTKOpOUHUX I'yOMTaKa, HaKo je MO3uIiHja Koja
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je 3a BHUX HajOMTHUja, U3HOC (PMHAHCHU]CKUX CPEICTaBa y TPEHYTKY NEH3MOHHCAma, oApeheHa
HU30M OJTyKa KOj€ C€ JJOHOCE Y BPEMEHCKOM IEPHOAY OJI HEKOJIUKO jaeueHuja. OcurypaHuinu
KOjUMa Cy TPE3CHTOBAHM TOJUINGM TPUHOCH Aakiuja W OOBE3HUIA CYy NpUXBATAIH
KOH3€pBAaTUBHUje MHBECTUIMOHE OIIHMje, Y OJHOCY HAa OCHUTYpaHHKE KOjUMa Cy MpEe3eHTOBAHH
NPOCEYHU NMPUHOCH aKIyja U oOBe3HHUa y nepuoay ox 30 roanHa. AyTOpH Cy 3aKJby4HIIH Jia
HPOCCYHH IPHHOCH Y BHINEICICHU]CKUM mepronuma (KOji Cy PpEJICBAaHTHU 3a ICH3MjCKE
OCHI'YpaHHKE) T0Ka3yjy Maiy BepoBaTHOhY peanu3anuje ryOuTaKa, JOK TOAWIIELH IPHHOCH
noapasyMmeBajy oxapeheHu HHBO BepoBaTHOhe peanm3alydje KpaTKOPOUYHUX TIyOWTaka, HakKo
KpaTkopo4He (uyKTyaruje He Tpeda 1a Oyay npuMapHe 3a MEeH3MjCKe OCUTYPaHUKe. Y ciel] Tora,
OCUTYpaHUIIM KOjUMa Cy TMPE3CHTOBAaHM KpPAaTKOPOYHH TPUHOCH PA3IMYUTUX BpPCTa
(MHAHCH]CKUX WHCTPYMEHATa Te)Ke KOH3epBATHBHHU]EM HHBECTUPAIDY.

2.3. buxejBHOPUCTHYKO O0jalimberheé MHBECTHUIMOHOI OJUIyYHBAKA YIAHOBA IEH3UjCKOT
¢onna

Tpaguumonanna ¢QuHaHCHjcKa Teopuja y oOOjallmaBamy TPXKUIIHUX I10jaBa KOPUCTH
MoOJIeTIe, Y YHjOj je OCHOBH MPETIOCTaBKa Ja Cy HWHBECTHTOPH paIlMOHATHH. ParmoHamHOCT
MoJipa3ymMeBa Ja MHBECTUTOPH, HAKOH INpHjeMa HOBUX MH(OpMalWja, BpIIe KOPEKIHje CBOjUX
WHBECTULIMOHUX OJUTYKa Y CKJIaJy Ca HOPMAaTHBHUM NPUHIHIIMMA, MPE CBEra NPUHIIMIIOM
MaKCUMH3AIMje OYCKHMBAaHE KOPHCHOCTH. Y CaMOM IMPOLECY OJJIy4YHBarka, WHBECTHTOPU CY
ocio0oheHn mpenpacyna, ca KOH3UCTEHTHHM MpedepeHirjaMa y TOrJIeAy OJHOCa Ipema
pu3uky. To 3HaUW Ja MHBECTUTOPU MMajy aBep3Hjy MpeMa PU3HUKY, ajli Cy CIPEMHH JIa IPEy3My
pPH3HK, YKOJIHMKO je TIpeMHja Tpey3eTor pU3MKa aJeKkBaTHAa. ABep3Wja IpeMa pPHU3HKY,
MaKCHUMH3alMja KOPHUCHOCTH W PAIMOHAIHOCT TMPENCTaBJhajy OCHOBE TPAIMIIMOHATHE
(uHaHCH]CKE TeopHje Koja MpeacTaBiba 0a3y 3a GopMHpame MoJepHE MOPTHOIUO TEOpHje, TO
ject, MapkoBuiieBe Teopuje u3dopa moprdoauja (1952) u IllaprmoBor mojena BpeaHOBarmba
kanurtana (1964).

buxejBuopuctiuuke (QuHAHCHje TpeacTaBiba)y MPUCTYN oOjallkberny IojaBa Ha
(UHAHCHJCKUM TPXXMIITHMAa KOjU j€ HacTao Kao peaklyja Ha mpolieMe ca KojuMa ce cyouuia
TpaauloHanHa (uHaHcHjcka Teopuja. [Ipucranuie GMXEjBUOPUCTUUKOTI MPUCTYTIA MOJa3€ Of
craBa ga ce ojapeheHu ¢uHaHCHjCKM (EHOMEHU He MOry 00jaCHUTH KopHIIhemeM Mojena y
KOjUMa Cy areHTH palMOHaTHH, Beh je HEONmXOJHO MPETIIOCTAaBKY PAllMOHATHOCTH YUYUHHUTH
¢bnexcubunHujom. KibyuHu enemMeHT OMII0 KOT Mojiena (PMHAHCH]CKOT TPXKMILTA je Ie(hUHUCAke
MeXaHu3Ma Kako areHTu GopMupajy odeKknBama. buxejBHOpHUCTH 1moa3e of Tora jJa IMojeIuHIIN
MPUJIMKOM JIOHONIEHa EKOHOMCKHX OJUTyKa YeCTO HHCY palMoOHAHHU, jep je HHXOBO
OJUlyunBame onTepeheHo pa3lnuYUTUM BHJIOBUMA CHUCTEMATCKUX CYOJeKTMBHOCTH, KOje ce
MaHudectyjy npuiukoMm (opmupama onpehenux ysepema. Barberis & Thaler (2002) najy
cBeoOyXBaTaH Mperyie]l pa3IMyUTHX YyBEpema Koja MOjeJMHLU HMajy HPUIMKOM JOHOLICHA
€KOHOMCKHX OJUTyKa:
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1) Ilperepanu onTUMHM3aM — TMOjEAMHIIM YECTO TMOTICHY]Yy BepoBaTHOhe peanusanuje
HETMOBOJBHUX MCXOJIa, a MPeleY]y BepoBaTHONE peann3alirje MOBOJbHUX UCX0/a;

2) IlpeuemuBarme CONCTBEHHX CIIOCOOHOCTH — BehHMHA TMOjeAMHAIla cMaTpa Ja IOCeayje
HATIpOCEYHEe BelTHHE Y oapelenoj odnactu, wim cMmatpa na he ogpehene 3agarke ucnyHuTH
MHOT'O PaHHje HETo IITO C€ Y PEATHOCTH TO JICIIABa;

3) Penpe3eHTAaTHMBHOCT — IMOjEJMHIIM YECTO JIOHOCE OJUIYKe Ha OCHOBY MAJOl Y30pKa,
3aHemMapyjyhu BeIW4HMHY Momyianuje (Ha mpuMep, YKOJUKO IIeHa aKIHje TOKaszyje TPEeH.I
pacta y HEKOJHMKO Y3acTONHHMX Helesba, BehwHa mojeanmHania ovekyje aa he ce pacr
HACTaBHUTHU M y HAPEIIHOj HEJICJbU, HAKO 33 TO HE TIOCTOje YBPCTHU JIOKA3H);

4) UspcTo TOMITOBamE jeaHOM (OPMHUpPAHUX CTaBOBa — jeJHOM Kajaa (opmupajy oxapehena
yBepeHa, MOjeANHIIN HE JKeJe Ja MpoHala3e JoKa3e KOjH OCIOpaBajy HBHXOBA YBEpeHA, a
YKOJIMKO WX MpoHal)y, TpeTupajy ux ca 3HauajHOM JI030M CKENTHIIN3MA;

5) TIlpumena mnpBoOuTHO yTBpheHHX Bpemanoctd (anchoring), To ject, KOH3epBAaTHBU3aM Yy
MOHAIIAKkY — MPHIUKOM (popMupama ojpel)eHux mpoiieHa, MOjeMHIIN Taj MPOIIEC 3aOYULY
Ha OCHOBY ITOYETHHMX, YECTO IPOU3BOJFHO YTBPHEHUX BPEAHOCTH, a 3aTUM CIPOBOJIE
onpehena npunarohaBama Koja cy Hajuelrhe HeIOBOJbHA.

Jlpyru KJby4HH €JIEMEHT OMXEjBUOPUCTHYKOr O0jalllbera IOHAIlamka WHBECTUTOpA je
HauuH (opMHpama WHAWBHIYAIHUX IpedepeHnnja, TO jecT, KaK0 WHBECTUTOPH BPEAHY]Y
norahaje ca HEM3BECHUM HCXOAMMA. TpaJMIMOHAIHN NMPUCTYN Kao TOJIa3HY TaukKy 3a aHaU3y
npedepeHja KOpUCTH OKBHP OYEKHMBAaHE KOPHCHOCTH, KOjU TOJpa3yMeBa Ja CyOjeKTHBHA
BPEIHOCT KOjy HMHBECTUTOPH TPHUIHCY]Yy PHU3HUYHUM jaoralh)ajuMa MNpeICcTaBiba CTATHCTUYKO
OYEKHMBak€ WHIMBHYATHOT BpEIHOBama CBUX Moryhux wucxoja mocMarpaHor poralhaja.
ParnonanHu mojenuHal TeXM MaKCHMHU3alUjU OYEKHMBAaHE KOPHUCHOCTH, C TUM Jla C€ yBa)kaBa
aBep3uja peMa pU3HKy, TO jecT, MOryhHOCT Jja rojeanHal Behy KOpUCHOCT puaje U3BECHUM Y
OJTHOCY Ha Heu3BecHe ucxoje. To 3Hauu Ja, Yak W Kaja je OYeKHMBaHa BPEAHOCT ojpeheHor
pusuuHoOr forahaja Beha o7 ouekrMBaHe BPEIHOCTH U3BECHOT Jloralaja, mojeauHall Koju e aa
n30erHe pU3UK MOXE Ja 0Jjabepe U3BECHY OIIIH]Y.

[Ipema OHUX€JBUOPUCTUYKOM HPUCTYIY, JbYAU MPaBE CUCTEMATCKE I'PELIKE Yy IMpolecy
OJUTYYMBama, YCIEA pPa3IMYUTUX TICHXOJOMKUX (akTopa. BUXEjBHOPUCTHYKH MOAEITH
IPETHOCTaBJbajy Aa JbyIU HHUCY Y MOTIYHOCTH palMOHAIHHU, OWIO0 300r Cy0jeKTUBHOCTH Y
dopmupamy npedepeHirja Uik MPEeTXOAHO MOMEHYTHX IMOTpelIHuX yBepewa. [lcuxomnosu cy
JOKYMEHTOBAJIM BEIMKH Opoj oOpa3ana KapaKTepUCTHYHHUX 3a JbYJCKO OJulyunBame. Mory ce
U3JIBOJUTHU TP 0Opaclia: XeypuCTHKa, MEHTATHO PauyHOBOJICTBO U ()PEJMUHT.

XeypucTHKa 1moipa3yMeBa Jia Jbyi HeMajy JOBOJAHO BPEMEHA, 3Haba, a YeCTO HU BOJBE
Ja  pemaBajy mpobiieM — ONTUMHU3AIMje  Tpoleca IMMTeAme. YMECTO  Tora, Texe
M0jeTHOCTABJBHBAKY TpOIleca OTyYHBarkha, TO JECT, MPUMEHH OApel)eHNX OMIITHX IMpaBHia y
o/uTyunBamy (TpaBuiio //# wiau npaBuiio yuemha akija y moptdonujy ox ,, 100 — 6poj coouna *
nporerara). OBa mpaBuiia, HaKO YECTO KOPHCHA, MOTY Jia JIOBEAY JIO0 T0jaBeé CHUCTEMATCKUX
rpemaka y o;ryanBamy (Benartzi & Thaler, 2007, 82).
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MenTanHo pauyHoBozacTBo (mental accounting) ce omHOCM Ha CKIOHOCT JbYIU @
CpeICTBa KOjUMa pacIoNiaxy pacropehyjy Ha pa3lIndyuTe ,,MCHTaIHe padyyHe Ha OCHOBY
Cy0jeKTUBHHUX KpHUTEpHjyMa (M3BOP MM HaMEHa), HaKO CE OBa CPEIICTBA MOTY Pa3MECHHTH jeHA
3a apyra. Ha mpumep, mojenuHai; Moke Ip>KaTh HOBAI ,,y CIIAMApHIIH‘‘, 32 JICTOBAKE, KYIIOBHHY
CTaHa M TOME CJIMYHO, a y MCTO BpPEME MOXKE HMAaTH 3HAYajHO IPEKOpAueHe [03BOJHEHOT
3ayKMBamkba Ha KpeJAUTHOj KapTuim. [lojenuHIm cpencTBa Koja 0CTaBibajy ca CTpaHe TPETUPaJy
MOTITYHO JIpyradyrje y OJJHOCY Ha CPeJCTBa Ha KPEIUTHO] KapTUIU, HAKO je TIOTITYHO jacHO Ja Ou
peycMepaBame OBUX CPEJICTaBa y IMPOIEC CIMMUHKCAbA 33yKEekha Ha KPEAUTHO] KapTHUIH
momnpaBuiio (PUHAHCHjCKO Onarocrame nojeawHna. [locroje nokasu na wianoBu [IDJIJ] Texe
CUTYPHOCTH y TOTJIEJly yllarama CpelicTaBa Mo OCHOBY JIONPUHOCA Koje camu yrutahyjy Ha
WHJUBHUIyaIHU PadyH, ajli Cy BHUIIC OPUjCHTUCAHU Ka PHU3MYHHMjUM yjarambuMma CpPEJICTaBa Io
OCHOBY JnomnpuHoca Koje yrurahyje mocimomaBan (Hauptmeier & Mannion, 2011, 273). Hako
pa3iiiKe y KapakTepy OBUX NPUJIMBA y CMHCIY aKyMyJiallMje Ha WHAWBUIYAIIHOM padyyHy Hema,
MOjeIMHIU JAOMPHUHOCE Koje yruahyjy mepiuunupajy Kao CpeicTBa Koja Cy caMH YIUIaTUIIH, TOK
cpeactBa koja ymiahyje mociogaBall TpeTHpajy Kao JaBame Tpeher muma. OBaj HauuH
pasMHUIIIbakba je CIIMYaH MOHAIlaky MojeIMHAIlA KOjU TPUME KOMITaHH]CKe OOHYCE WM OCTBape
nobuTke ox wrapa Ha cpehy, KOju ce TpeTupajy AWjaMeTpalHO Apyradvje y OJHOCY Ha
peryiapHy 3apanay, W TPOIIE Ce Ha CTBApH KOje IMOjeIWHIM HUKana He OM (hMHAHCUpATH U3
3apaje.

®pejmunr (framing) ce oJHOCH HA CKJIOHOCT JbY/IH JIa MAXKEby IMOCBETE MOHAIIAKY CaMO
jemHor ynmarama WM xaptaje on BpemHoctH. OCHOBHa Tmopyka (HHAHCHjCKE TeopHje
MHBECTUTOPHMA j€ Ja C€ CBa yllarama I0CMaTpajy y CKIIONY MOpTQoiHja, y3 aHAIU3Y KakKo
PH3HK CBAKOT IMOjeJMHAYHOT yjarama yTUYe Ha PU3UK JIPYTUX ylarama y OKBUPY HOpThOIHja.
VYcku okBupH ((hpejMoBH) Texe noBehamy 0CET/BMBOCTH MHBECTUTOPA Ha KPAaTKOPOUYHE T'yOHUTKe.
C npyre crpaHe, YKOJIMKO OM MHBECTUTOp NOjE€MHAYHA ylarama OLEHHBA0 U3 NEPCHEKTHBE
noprdonuja, HajBepoBaTHUje OU Moka3zao Behy TosiepaHLM]y MpeMa KpaTKOPOUYHUM T'yOUIIMMa
(Byrne & Utkus, 2013, 13). CxogHo ToMe, Ha4yMH Kako ce ojpeheHM mojanu Mpe3eHTyjy
MOjeTMHITY MOKE Jla YTHYE Ha FHETOBO OJUTYYMBAME. YKOIHMKO C€ Y TMPOICHU TPXKHUINTA aKI[Hja
MOjeIMHITY MPHUKAXy MPUHOCH Y30pKa aKIMja HEKOJMKO KOMIIaHWja y TIEpUOIy Ol Tap JaHa,
HajBepoBaTHHUje he Mame ynaraTu y akiuje, jep je BeJlmka BepoBaTtHoha aa he HEeKH o1 THEBHUX
IIPUHOCA y OBOM KpaTKOM mepuony Outu HeraTMBHU. CyNpoOTHO, YKOJIMKO C€ MOjeIUHIlY
NPE3CHTYjy AYrOPOYHH MPUHOCH akiuja (y Mepuoay OJ, PElHMO, AECeT TOAMHA), MOXE Ce
ouekuBaTH nosehano ydenthe ynarawa y akuuje y noptdonujy, ¢ 003UpoM Ja akuuje y Ayrom
POKY OCTBapyjy MO3UTHBHE CTOIIE IPUHOCA.

KakBe cy mpakTWyHe MMIUTHKAIMje CBUX MPETXOJHO HABEJCHUX CTaBOBa O MPOIECY
WHIUBUAYAIHOT OJUTyYMBama O MeH3UjcKoj mTeamu? M3 mepcnexTrBe 3Havaja MojeIMHAYHUX
O/UTyKa Ha KOHAYHM HHBO INTEAE HA TEH3UjCKOM padyHy, MOry ce uctahu aBa KJby4Ha
acriekta: u300p crome JOMpHHOCAa U 0labup cTpareruje anokamuje cpexacrara. llto ce Tuue
n3zbopa crome nompuHoca, Benartzi & Thaler (2007) uctuuy ma Benuku Opoj mojeaMHAIa
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HEZ0BOJFHO BpeMeHa nocBehyje 0BOj BaKHO] (DMHAHCHU]CKOj OJUTYIIH, a y JIOHOIIEHY OBE OJUTYKE
KOpUCTE ,,Ipeuule”, TO jJecT, pa3MHUIbajy XeypHUCTWYKH. Ha mnpumep, mojenuHIM CTONE
nornpuHoca GopMHUpPajy Ha OHOM HUBOY KOjH j€ IOBOJhaH Ja C€ OCTBapH MpaBO HA ,ymapeHe™
(matching) nompuHOCe mMocioaaBIia. YKOJUKO IMOCIO0aBall MPOIUIIe MHUHHUMAJIHY CTOIMY IO
KO0jOj 3amocjeHu Mopa naa ymiahyje mompuHOce Kako OM IOCiIoJaBall yIUIATHO JOJaTHE
JOMPUHOCE y UCTOM M3HOCY, BEIHMKH Opoj ocurypanuka he monpuHoce yrahuBaTtu ympaso 1o
Toj cronu. [lopem Ttora, Benuku Opoj MojeAWHAIIA TEXH IPUMEHU 3a0KpYKEHUX OpojeBa
MPWIMKOM JeUHKCamba CTole AoNpHHOca (Ha mpumep, 5%, 10% u Tako naswe).

IITto ce Thue anokauuje (PUHAHCHJCKHX CpEACTaBa, MOTY ce HcTahM TpuU NpaKkTHYHE
UMJIHKAIH]e:

1) VYmnorpeba ctpateruja ,,HauBHe TuBep3udUKaIILje;
2) VYnarama y akigje mociioiaBiia,;
3) U360p TpeHyTKa miacupama cpeacrasa (market timing).

Crpareruje ,HauBHe auBep3uUKalMje TMOAPA3yMEBA]y XEYPUCTHUUKH IPUCTYI
MHBECTULMOHOM Impouecy. JemgHa ox Hajuemhe KkopumiheHMX — cTpaTervja  HauBHE
nuBep3upukanyje je Beh nomenyra crpareruja ,,//m“. YKoIMko je 6poj MHBECTULIMOHUX OIIHja
y KOje c€ MOTY YJIO)KMTH CPECTBA PEIaTUBHO Malld, CTpaTeruja ,,//H " Moxe na (yHKIMOHHILE
KOPEKTHO. XHUIOTETUYKH, YKOJIUKO IMEH3UjCKH (OHJ TMOHYAH jeHY MHBECTHUIMOHY OIIH]jy 3a
ylarama y aKiyje U jeJHy HHBECTUIIMOHY OMIIHMjy 32 yllarama y 00BE3HHUIIE, MOXKE CE€ OUYEKHUBATH
na he Benmku Opoj OoCUTypaHWKAa MHBECTHPATH MOJjeIHAKHA M3HOC cpeacTaBa y obe ommuje. C
Jpyre CTpaHe, [a I TO 3HAYW J]a, YKOJIUKO NMEeH3HjCKH (OH MOHYIU Behrn OpOj MHBECTHLIMOHUX
oluMja 3a yjnarama y akiuje, OocurypaHuuu mnoBehaBajy ydemhe ynarama y akugje y
noptponujy? Benartzi & Thaler (2001) mpyxajy nokase y HOpUIOr OBOj TBPAHH, IITO
IpeJCTaB/ba 3HAayajaH HM3a30B 3a MEHalepe MEeH3UjCKUX (OHIO0BAa MPUIMKOM YTBphHUBama
a/IeKBaTHOT OJJTHOCA MHBECTHUIIMOHUX OMIKja ca (PUKCHUM INPHUHOCOM U MHBECTULMOHUX OMIM]ja
OpMJEHTHCAaHMX Ka aKlujama. YKOJIMKO je yuemhe onmuja ca (UKCHUM IPUHOCOM
npeosnalyyjyhe, ocurypanuinu he MHBecTHpaTH UCYBHILIE KOH3EPBAaTHUBHO, a YKOJIUKO je yuenihe
OMIIMja OPHJEHTHUCAHUX Ka aKllMjamMa JOMHUHAHTHO, MOXE C€ OYEKMBAaTHU Ja he OCUTypaHUIIU
WHBECTHUPATH MCYBUILIE arpeCUBHO.

Vnarama y akmuje MociojaBla Ccy pu3uuHa u3 aABa pasziora. C jeqHe crTpase,
NojeIMHaYHa aKklMja je pHU3MYHUja MHBECTHUIMja Y OJHOCY Ha yllaramba y HHBECTHIIMOHE
¢doHIOBE, A, C Apyre CTpaHe, paJHULM PU3MKY]y Ja U3ryde W 3amociewme U Behu aeo cBoje
MEH3UjCKe MITEAmE Yy clyuajy aa kommnanuja nponaane (Benartzi & Thaler, 2007, 90). Benuku
0poj ocurypanuka y kommnanujckum [IDJJ] dopmupa moptdomamno ca BUCOKOM KOHIICHTPAIIA]OM
ylarama y akuuje nocionanua. [lociaonaBan Moxke nNprKesbKUBATH OBaj MpaBall JIeJIoBama, jep
ce Ha Taj HAaYMH MPOMOBHILIE 3HA4Yaj MIPEy3UMama yJIore aklnoHapa KoJ| 3all0CJIEHUX, IIITO MOXe
na noseha MpoayKTUBHOCT U YKYIHY BpeaHocT koMmmnanuje (Byrne, 2004, 41). Camum Tume mto
Cy BJIACHUIM aKIMja KOMIIaHHUje, 3aIll0CJIEH! MOTY MMaTH JI0JlaTHU MOTHB 3a nosehame pagHor
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Haropa 1 NPOJIyKTUBHOCTH, KaKo OM KOMITaHHja OCTBapHiIa 00JbE MOCIOBHE PE3yJITaTe U, IO TOM
OCHOBY, pacT IIeHa aKI[ja.

C npyre crtpaHe, oBa CTparerrja MOXe OUTH MOTYyOHA YKOJIIMKO KOMIIaHHja IMPOIIaJIHE.
[Tpumep Enrona je cBakako HajynevyarsbUBUjU, C OO3UPOM JIa Cy 3aIOCJIICHU MHBECTHUPAIH YaK
58% cpencraBa u3 401(k) meHsujckor IulaHa y akuuje kommanuje. Kama je kommanuja
OaHKpOTHpajia, BETUKH OpOj pagHUKaA je 0cTao 0e3 paJHOT MECTa M 3HA4ajHOT Jeia MEH3H]CKe
mITebe. YIarame y akigje mociioiasia je Hapounto uzpaxkeHo y CAJl, ¢ 003upom ja MHOTH
MOCJIOJABIIM TOJCTHYY TIPOIEC TEH3HMjCKE IITEAE 3aloCicHUX yiulahuBameM ,,yrmapeHux
JOTIPUHOCA, AJIH C€ TaKO yIuraheHu JAONMPHUHOCH MCKJBYYHBO MHBECTHPA]Yy Y aKilHdje KOMITaHU]e.
IMpema perynatuBu CA]Jl, akuuje KOMIIaHWje, Kao CIIOH30pa IEH3HjCKOT IUIaHa, CY jeauHa
MojeIMHaYHa XapTHja O] BPEIHOCTH KOjy TEH3UjCKU (HOH MOXKE J1a MOHYAH 3aIOCICHUMA, JIOK
3a CBE OCTaJic MHBECTHIIMOHE OIHje MOpa IMOCTOjaTH MpeABUNEHU HHUBO IWBEp3UHUKAIH]C.
[TocnonaBim KOpUCTE OBY 3aKOHCKY Opea0y 300T OCTBapHBamba MOPECKUX YIITEa, alld U 300T
HaMepe J1a akilrje He J0CIIejy y pyKe HemnpHjaTtes/bekux kommanuja (Benartzi & Thaler, 2007, 91).

N360p TpeHyTKa mlacupama CpeicTaBa IpelcTaBjba NpoOJIeM KapaKTepUCTHYaH 3a
uHauBUAYyanHe uHBectutope. [lojeauHm Koju y cBoM mopTdoiujy UMajy U akiuje 4uja 1eHa
pacTe W akiyje 4uja [eHa OmaJja, MpoJajy akKIiuje 4rja IeHa pacTe, Hako je y GUHAHCH]CKOM
CMHCITy TIOBOJbHU]E MPOJATH aKIMje YHja IieHa omaja, 300r OCTBapuBama MOPECKUX YINTEAA Y
BE3HU C KaMTATHUM T'younmma. Pasznor ce moxe npoHnahu y YMEHEHUIM /1A TI0j€ANHIIU HE MOTY /13
ce moMHpe ca TyOMTKOM, Tla YMECTO TMpojaje xapTuja ,ryOuTama® mpojajy XapTHje
,JdooutHuke. Barberis & Thaler (2002) mctnuy na cy MpOCEYHHM NPUHOCH akKluja Koje
VHIMBHUIyaIHU UHBECTHUTOPH TPOJajy BUILM y OJHOCY Ha MPHHOCE aKIMja KOje 3a/ApKaBajy y
noptdonujy. IlITo ce TMUe KynoBHHE aKlMja, JbyJIUd HUCY CKJIOHM CHUCTEMATCKUM IpeTparama
BEIMKOI Opoja JIMCTHUPAHMX aKlMja 10 NpOHajJakema Hajoosber Marepujaia 3a KYIHOBHHY.
Hajuemthe, mojenuHm Kymyjy OoHe akliMje KOje MM IMPHUBYKY MaKkby HAa OCHOBY €KCTPEMHHUX
KpeTama y MpOLUIOCTH, OWJIO Ja Cy NO3UTHBHA WJIM HEraTuBHA. APryMEHT KOJU CE€ YeCTO
MIPUTTNCYj€ WHIUBUIYaTHUM HWHBECTHTOpPUMA Yy CMHUCIY yllaramkba Ha TPXKHUINTY akiyja je aa
Kylyjy TO BHCOKMM IleHama, a Mpojajy MO HUCKUM IleHama. Mzaeja na ce oAroBOpHOCT 3a
WHBECTUIMOHY MOJUTHKY MpenycTu 3amocieHuMma y kommnanujckum [IDJJ] je nosena no
pasouapaBajyhux pesynarara. OapeheHa uctpakupama Mokasyjy Ja Cy cToIle NMpHUHOCA KOje ce
peanu3yjy Ha MHIUBUAYaTHUM IEH3HMJCKMM padyHHMMa 3HA4yajHO HIDKE Of CTOoma IpHHOCA Y
[1®/IH, xoju BoAe jeIUHCTBEHY WHBECTHLHMOHY MOJMTUKY KOjJY KpEUpajy CIIeLHjaln30BaHe
uHBecTHIMOHe Kommanuje (Munnel et al., 2015; Ilmanen et al., 2017).
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3. [Ipenopyuene (default) mHBecTHIMOHE CTPaTerHje y MEH3WjCKUM
¢ponxoBuMa ca fe(PpMHUCAHUM JONPHUHOCHUMA

Y nOperxomHOM ey HUCTpaXHBama Cy aHaJIM3MpaHe MHOTOOpOjHE CIIa0OCTH
WHBECTHIIMOHOT OJUTyYHMBama WHANBUAyadTHUX wuHBecTuTopa y IIDJIJ[. C o063upom Ha
npeoBnahyjyhu tpenn jasama IIDJIJ], xkao Haj3HAUajHHjeT WHCTUTYIIMOHAIHOT apaH)XKMaHa
MPUBATHOT TICH3HjCKOT OCUTypama, jacHo je ma he I[IDJ[J] Outu Haj3HAuajHHju (DakTOp Yy
MOCTU3alkby aJCKBAaTHOT >KMBOTHOT CTaHJap/a 3a MEH3HOHHCAHE OCUTypaHuke y OymyhHOCTH.
Ycnen mperxomaHo moMeHyTHX ¢akrtopa, nojenunim y IO/l ce cyodaBajy ca 030UIbHUM
M3a30BUMa y TOMIeAy ojAabupa onTuMaliHe KOMOMHAIMje eleMeHaTa IMEH3UJCKOT apaH)XMaHa
Koja he reHepucaTH ajeKBaTaH M3HOC CpPEICTaBa Ha IEH3MJCKOM padyHy Y TpPEHYTKY
NEH3UOHHUCaka. EMITMpHjcKa UCTpakMBama MOKa3yjy Ja 3Ha4yajaH Je0 OCUTypaHe MOIMyJialuje He
nocezyje moTpeOHe BEIITHHE U 3HAMa 33 JJOHOIICHE OBAKBUX OJUTyKa. M1ako TEOPHjCKH KOHIIEHT
[I®JIJI mompa3symeBa jgaBame IyHe clio0o0Jie TOjeJMHIMMA Y OCMHUIILbABAKY ONTHMATHOT
WHBECTUIIMOHOT MOPTQOIHNja, y npakcu To Hajuyemhe Huje Tako. Behuna nensujckux QongoBa
uMa (popMHUpaHe Pa3TUIUTE CKYIIOBE CMEPHUIIA 32 OCHTYpaHHUKE Y IHJbY OJIAaKIIaBama Mporeca
ouTydnBama. Ha taj HaumH, mrenau npornec y okBupy I[1DJ1/] 6u Tpedano na Oyme modospinan y
MpaBIly pacTa aKkymyJanuje (GMHAHCH]CKUX CpeAcTaBa y neH3ujckuM (onmosuma. [Ipernopyuene
(default) uaBecTuIOHE CTpaTerHje MPEACTaBIba]y jeAaH O/ Haj3HAYAJHUJUX MEXaHU3aMa KOjuMa
MIEH3UjCKU (POHAOBU yCMepaBajy IpoIiec MTEAmhE OCUTYPAHUKA.

TokoM mperxonHe ABe NelEHHje, BETUKU Opoj 3eMasba je MPEeno3Hao 3Ha4yaj KOju
[IPENopyYeHe HMHBECTUIMOHE CTpaTervje MOory Ja HMajy Ha e(pHUKAaCHOCT HHBECTHLIMOHOT
npoueca y [IOJJI. 3emibe, y kojuma je yuemnthe y [IDJI/] ob6aBe3no, Hajuenrhe yBoae 3aKOHCKY
o0aBe3y 3a INeH3MjcKe (OHIOBE Jla HOMMHY]Y NpernopydyeHe HWHBecTHLHOHe omiuje. Komuku
3Ha4aj MperopyyeHa NHBECTUIIMOHA CTPATETHja Ma MOXKE Ce YOUHTH Ha OCHOBY YHIbEHUIIE 1A je
Yy MHOTHM 3eéMJbaMa CTPYKTypa MperopydeHe CTpaTerrje Mponrucana 3aKk0HOM, Kao U MEH3HUjCKU
¢donx Koju he ncnopyyuBaTu NpeNoOpydeHy CTpaTerujy.

VY UYuney, koju uMa cucteM 00aBE3HMX HMHJMBHUIYaTHUX NEH3UJCKUX padyHa, BPIIM CE
ayTOMAaTCKO y4JamaBamke HOBO3AIOCIEHUX OCUTYPAaHUKA y IMPENopydyeHU MEeH3HjcKH (OHJ ca
HajHIDKUM TPOLIKOBMMA II0CIIOBama, a IMpPOMEHa IMEeH3UjCKOr (oHJa je Moryha Ha 3axTeB
OCUTYpaHUKa, aJli TeK HAaKOH MCTeka mepuoaa ox ase roguHe. Ha HoBom 3enanny, y mpouecy
ayTOMAaTCKOT ywlamaBamka OCUTYpaHMKa Yy CHUCTEM JOOpOBOJbHUX TIE€H3UJCKHUX padyHa
(KiwiSaver), mopecku opraHd HaCyMHYHO HPHUITUCY]y HEOTYYHHUM OCHUTYPAaHHUI[MMA jeIHOT O]
HiecT MpoBajaepa MPEnopydeHUX ONIHja U jeJHY OJ MNPErnopydeHHUX HHBECTUIMOHMX OINIIHja
(IOPS, 2012, 11). V 3emmama Jyxne Amepuke, npoueHar uigaHoBa [IDJ/IJ[ koju kopucre
npenopydene crpareruje je Behu ox 60%, 10K je y eBpOICKUM 3eMibama ydelrhe Mame, ajiu je
m3paxkennje y Bemmkoj bputanumju m IlBeackoj. YV IlIBeackoj je KOHIENT HpernopydyeHe
CTpaTervje pa3BHjeH y OKBUPY (YHIUMpAHOT Jena cHcTeMa Jp)KaBHE MEH3Uje Yy KOjeM ce
JOMPUHOCH, 1O MPUHIUIY 00aBE3HOCTH, ymuiahyjy Ha MHIUBUAyalHE MEH3UjCKE paudyHe. 3a
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OCHUTYpaHUKE KOjHU HE JKeJe Ja JOHOCE CaMOCTAIHO WHBECTUIIMOHE OJUTyKe, (OpMUpPAH je
noceban nen3ujcku poux AP7, koju ymnpasiba yruiahenum cpenctsuma, a AP7 Safa npencraBiba
MPENOpyYeHY WHBECTULIMOHY OIIHUjy KOja C€ MPUIIUCYje OCUTYPAHUKY, YKOJIUKO EKCIUIUIIUTHO
He m3abepe muBecTHIHOHy omumjy.' Y Bemukoj Bpurammju, NEST (National Employment
Savings Trust) meH3uWjcKM MO€Es, 3aCHOBaH Ha Je(UHHCAHUM JIOIMPUHOCHMA M ayTOMAaTCKOM
y4lambaBamy, ©Ma (opMupaH BeTUKH Opoj NeMHUCAHMX CTpaTervja y KOjuMa ce€ CpeICTBUMA
yIpaBjba y CKIaay ca (pa3oM KUBOTHOT HHUKITyCa Y KOjOj C€ OCHTYpaHHMK Hayiazu. OcUrypaHUIu
MOTY Yy CBaKOM TPEHYTKY Ja MPOMEHE MHBECTHIIMOHY OIIIHN]y YKOJIHUKO JKeJe, aJld Ce BUIIE O]l
90% ocurypanuka, KOju Cy MO ayTOMaTHU3My MHOCTaJId WIAHOBH, OJUIydyje 3a MPErnopydeHY
MHBECTULOHY OIILH]Y.

Y BehuHu eBponcKuxX 3emaiba, CTPYKTypa MpEnopydeHe Omiuje HHUje OoOIMKOBaHA
3aKOHCKMM ITyTeéM, Beh je TO MpemymTeHO CIIOH30pYy IMEH3HMjCKOT IUIaHa WM JIPYIITBY 3a
yIpaBJbarbe MeH3ujckum ¢Gougom. I[Ipema momaruma EIOPA (2013b), y 17 3emasba unanwuiia,
MeH3ujcku (GOHJI, TO jecT, OPYIITBO 3a YIpaB/balbe MEH3UjCKUM (OHIOBUMA CAMOCTAITHO
¢dopMupa HMHBECTHUIMOHE ONIHMje, AOK Yy 7 3eMajba WIAHWIA, [OCI0/aBall, Kao CIOH30p
MIEH3UjCKOT IUIaHa, aKTMBHO y4ecTByje y oBoM Ipouecy. OBo je Hajuemthe ciydaj, YKOJIHKO je
ped o 1oOpOBOJBHMM TEH3H)CKHM ()OHIOBHMA, MAKO C€ M y 3eMJbamMa y Kojuma ydemhe y
MEH3UjCKOM (OHIY MMa KapakTep 00aBE3HOCTH MOXE CPECTH Taj HUBO ciobone. OOaBe3HH
MEH3UjCKU (OHIIOBH Y AyCTpaJijH OJUIydyjy O TOME KOjy he HHBECTHUIIMOHY OIINjy UMEHOBATH
Kao MperopydeHy y3 MoTIyHy ayroHomujy y ToM noraeny (IOPS, 2012, 16).

C nmpyre crpaHe, y HEKHM 3eMJbaMa y KOjHMa j¢ OOJIMKOBAE MPENOpPyUYEHE CTPATETH]C
NPENyIITEHO NMEeH3UjCKUM (OHI0BHMA, HAJI30PHU IPXKaBHU OpraHu MpYxkajy onpeheHe cmepHHIE
y Tom morieny. Ha mpumep, Munucrapctso paga y CAJl je mocrtaBuiao KpuTepujyme 3a
neuHuCame KaTeropvja MHBECTHIIMja KOje NEeH3MJCKM (OHIOBH MOTY Ja KOPHUCTE Kao
npernopyyere omnuuje. OBe Kkareropuje, AepUHUCAHE Kao KBaTU(PHUKOBAHE NpENopydyeHe
unBectunmone anrepraruse, QDIA (Qualified Default Investment Alternatives), ce mory
CBPCTaTH y YETUPH TPYIe. CTpATETHje KUBOTHOT HHKIyca (decTo ce cpehy moa nHazuBoM TDF,
target date funds), pauynu ca npodecHoHaNTHUM YIpaBJbabeM, OalaHCHUpaHU (POHIAOBU H
MIEH3UjCKU TPOU3BOIM OpHjeHTHCaHW Ka ouyBamy kammrtana (Department of Labor, 2008, 2).
VYnarama y KpaTKOpOYHE XapTHjeé O] BPEAHOCTH CE€ HE MOTY CBpPCTaTH y KBaJlU(UKOBaHE
IIPENopyyeHe OMliuje, i MOTY YMHUTH JI€0 MIPENopyYeHe HHBECTULIMOHE OIIHje.

* https://www.ap7.se/english/ap7-sa%CC%8Afa/
% https://www.nestpensions.org.uk/schemeweb/nest/aboutnest/investment-approach.html
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3.1. /In3aju npenopy4eHUX HHBECTUIIMOHMX CTPaTeruja

[IperopyyeHe  MHBECTUIIMOHE  CTpaTerHje  TpeAcTaBbajy  edukacaH  CEerMeHT
WH/IMBUYATHOT TEH3UjCKOT apaHKMaHa, caMo TO0J[ YCJIOBOM Ja Cy aJeKBaTHO TU3ajHUpaHE, TO
JeCT, IOMaxxy OCHUTYpaHHUIIMMa KOjH HEMajy OBOJbHO 3Hama, BPEMEHA HIIM BOJbE 32 aKTUBHO
OJUTYYMBamkE JIa JIOHECY OMIYKY KoOja je y CKIajy ca BHUXOBHM IpedepeHnujama y Morieny
oqHOca mpuHoca u pu3nka. C 003MpOM Ja je OATOBOPHOCT 3a KPEHPame ONTUMAIIHOT CKYIa
MPENOPYICHUX WHBECTUIIMOHUX OIIIHMja HA TIEH3UJCKOM (DOHY, JaCHO j€ J1a MOBEPEHUIIN W/HIIN
MEHalepy MEeH3UjCKOT (OHIa UMajy TeXaK 3a/1aTak (opMHUpama HHBECTUIIMOHE CTPATETHjE KOja
UCIyHaBa HWHTEpECe pazIMuUTHX Tpylna ocurypanuka. Jlakme, 1u3ajH  IpenopydyeHe
WHBECTULIMOHE CTpaTeruje je onapeheH pasinyuTuM, 4YeCcTO CYNpPOTCTAaBJbEHHUM MHTEPECHMa
CTapOCHHX Tpyna ocurypanuka. [lopen mHTepeca ocHrypaHe MOITyJaNuje, MeH3WjCKU (HOHTOBU
MOpajy J1a y3My y 003up BeIuKH Opoj Apyrux (akTopa MPHIMKOM OOJIHKOBama MPENopydeHUX
CTpaTeruja:

1) KapakTeprcTHKE MMEH3HjCKOT CHCTEMa 36MJbE Y K0jOj MEH3HMjCKU (POHT HYHKIIHOHHMIIIES;
2) [lemorpadcke KapaKTEpUCTHKE OCHTypaHe MOIyaluje;
3) Panne kapakTepUCTHKE OCUTYpaHE MOMyJIaluje.

On KapakTepuUCTHKAa HAIMOHAIHOT TMEH3UjCKOT CHCTEMa, KOjeé yTHYy Ha AU3ajH
MperopyYeHe MHBECTUIIMOHE CTpPAaTeruje, MOTy Ja Ce M3[BOjEe PEeryJIaTOPHH OKBHpP, MOTYhHOCT
MapUyjaTHOT WJIM TOTIYHOT TIOBJIau€ha CpEICTaBa MPWIMKOM TIEH3HMOHHCAa, H3AAITHOCT
JaBHOT IEH3H]jCKOT CUCTeMa U 00aBe3HOCT/I00pOBOJBHOCT yuerrha.

Kana je ped o peryiaaropHoM OKBHUpY, HajAMPEKTHHUJU HAYMH KOJUM JAp)KaBa yTUYe Ha
JIM3ajH IpernopyyeHe MHBECTUIIMOHE CTpaTeruje je popMupame KBaHTUTaTUBHUX OrpaHUUYCHA Yy
NOTJIEly yllarama y pasjindure BpcTe (MHAHCHUJCKUX MHCTpyMeHaTa. Ha oBaj HauMH, qpkKaBHU
OpraHu TeXe CMambehy PU3MYHOCTH MHAMBUAYAIHUX MOpTdonja, alnyu ¥ NOJACTHLAKkY Mpoleca
nuep3udukanuje. C apyre crpane, y [IO1]], nperepanu ¢pokyc Ha acleKT odyBama KamuTala
YMECTO Ha JyropouHo o0e30ehBame aJeKBaTHOI MEH3MJCKOT JTOXOTKa MOK€ HENOBOJHHO Aa
yTHUE Ha MpoIlec ajoKaluje (UHAHCH]JCKUX Cpe/ICTaBa. ¥ KOJMKO Cy KBAaHTUTATUBHA OIpaHUYEHa
PHUTOpO3HO MOCTABJBEHA, TAKO J1a je (OKYC Ha KPaTKOPOYHMUM CTONama mpuHoca, To he ycmepuru
neHsujcke GoHmoBe Ka (HopMUpamy UCYBUIIE KOH3EPBATUBHUX CTpaTervja, 4YuMe ce OTeXkaBa
Ipoliec reHeprcama JOX0TKa y 1yroM poky (Morales et al., 2017, 5).

MoryhHoCT napiujaJHOr MM MOTIYHOT TOBJauemha CPeJCcTaBa ca MEH3UjCKOr pauyHa y
TPEHYTKY IEH3MOHHCAma MOXE Ja yTW4e Ha JAM3ajH HpenopydyeHe crparervje. Y HEKOIUKO
3emasba (Ayctpuja, byrapcka, U3zpaen, Ilosbcka u apyre), moBilademe CpencTaBa y TPEHYTKY
MIEH3UOHHCalka j€ 3a0pambeHo, TO JeCT, CPEICTBAa aKyMyJIUpaHa Ha WHIUBUIYATHOM IEH3UJCKOM
padyHy ce MOTY YIOTpEOWTH HMCKJbYYHMBO 33 KYNMOBUHY JIOKMBOTHOT aHyHTeTa. O0aBe3HOCT
MOTITYHOT TIOBJa4Yeha CPeACTaBa y TPEHYTKY ITCH3MOHHCAama je peTka (Ha mpumep, y XOHT
Konry y cucremy o6aBe3nux IIDJJ]). Cutyanuja koja ce Hajuemrhe cpehe y mpakcu je
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MOTYNHOCT J]a OCHT'YpaHHK OJUTYYd Ja JIi he WM3BpIIMTH KYNOBHHY aHYWTETa WIN TOBJIAYCHE
CpelcTaBa W KapaKTepUCTHYHA je 3a cucreMe ca Jo0poBosbHUM ydemhem y TIDJII, mako ce
MOJKE CPEeCTH U y 3eMJbama ca obaBe3Homhy ydemrha (Ha mpumep, y Aycrpanuju). Y Behunu
OBHX 3eMaJjba, OCUT'YPaHHUK MOJXE J1a KOMOUWHYje pa3inyuTe omiyje ucriare (ucmiara oapehenor
M3HOCA MPUIMKOM [TEH3MOHKCaba, IPOrpaMrUpaHa MMoBJauekha CPEICTaBa U KYIIOBUHA aHYUTETA).

W3namHoCcT jaBHOI MEH3UJCKOI CHUCTEMa MOXE Ja yTUYe Ha KapaKTepUCTHKE
npenopy4eHe uHBectuione crpareruje y D). Vkonuko je Ap)KaBHU TMEH3HjCKH CUCTEM
PAYG xkapakrtepa, ApkaBHa TI€H3Mja C€ MOXKE TpETHpaTH Kao ,,HEpU3WYHA TEH3H]ja, JOK
dbopmupame nersuje y IO/l Hocu ca coOOM paznuuMTe pU3MKE. YKOJIUKO JpKaBHA MEH3H]a
TeHepHuIle 3a/10BoJbaBajyhy cromy 3amene, a mreama y IIDJIJ] ce Tpetmpa kao AomyHCKa
HITEha Y UJbY MOO0JbIIakha JKUBOTHOT CTaHIap/ia HAKOH IMEH3HMOHHCAkha, MOXKE Ce OUYCKUBATH
na he mpemopydeHa WHBECTHIIMOHA CTpaTerdja OWTH arpecHBHHjEr Kapakrepa, ca Behum
yuemtheM akuuja y crpykrypu noprdonuja. C apyre crpaHe, YKOJIMKO IEH3HMje U3 APHKABHOT
MIEH3U]jCKOT CHCTeMa T'eHEPHIIlY HUCKE CTOIE 3aMeHEe, TO 3HAUH [Ia j€ TePEeT Kpeupama JOMyHCKUX
nen3uja ycmepen ka [1®D/]J] Behu, na ce Moxke ouekuBaTu Ja he HHBECTUIIMOHA CTpaTeruja OuTH
KOH3epBaTUBHUjer KapakTtepa. CliMuaH HAYWH pa3MUIILJbalba CE OJJHOCH Ha MUTame 00aBe3HOCTU
yuemha. Ykonwko ydemhe y IIDJJ] mma kapakTep 00aBE3HOCTH, PH3UK IOCTaje MHOTO
3HA4YajHUjU 32 OCUTYPAHUKE y OJHOCY Ha MOTECHIHMjal JTOCTHU3alka BUCOKHX CTONA 3aMeHe. Y
3emsbama y kojuma je yuenthe y [IO/1J] 1oOpoBoJBHOT KapakTepa, U JbYJU MOTY CaMOCTaIHO J1a
oUTydyjy na Ju he TpommMTH y caJalikbeM TpeHyTKy wiu he mrenetu 3a OyayhHocr,
KOH3epBaTUBHE cTpareruje Hehe OuTH ajekBaTHO mpuxBaheHe, jep HEe MOCTOjH MOTCHIHUjal 3a
OCTBapUBam-€ 3HAYajHHjer pacTa MeH3ujcKor qoxorka (Antolin et al., 2009, 27).

Kako pa3zanuuTi HauMHMU MCIUIATe MEH3Wja YTy Ha JU3ajH UHBECTHLIMOHE cTpareruje?
VYKOIMKO MeHallepyd TMeH3ujcKor (¢oHa IMpoleHe JAa BehuHa OCUrypaHHKa MPHIMKOM
NEH3UOHHUCAaka TMOBJAauu LEJIOKYIaH U3HOC CPEeACTaBa, MpernopyyeHa HHBECTUIIMOHA OIja O,
HapOYMTO y MEPUOJly HEMOCPEIHO Npe NEeH3NOHNCcamka, Tpedao Ja uma Behe ydeurhe oOBe3HuIIA
Kpahe pOYHOCTHM W KpaTKOPOYHHMX XapTHja OJf BPEAHOCTH, y ILHMJbY 3alITUTE OJ pHU3UKa
unpnanuje. C apyre crpaHe, yKOJIMKO ce BehuHa OCUT'ypaHHKa OJJy4YH 3a KYIIOBUHY aHYMTETa,
noxespHUJE je Behe ynarame y 00Be3HUIIE AyKEe POYHOCTH, Y IIUJbY 3aIITUTE O] PU3UKa MPOMEHE
KaMaTHE CToIle, KOjU jé HApOUMTO 3HayajaH y TPEHYTKY NEH3MOHHUCama, C 003UPOM J1a BUCHHA
KaMaTHE CTOIIe Mpe/ICTaB/ba HAjBAXKHUJU (AKTOP O KOT 3aBUCH BPEJHOCT aHyHTETa MPHIUKOM
KOHBep3Hje.

Hlemorpadcke KapakTepUCTUKE MOMyIalnje MPeACTaBIbajy APYTY Tpymy (hakTopa Koju cy
3HaYajHU TPUIMKOM JW3ajHa TIPETNopydyeHe WHBECTHIMOHE cTparerdje. On 3HaYajHUX
nemMorpackux KapakTepuCTHKa MOTy ce ucrtahu cTapocT, BepoBaTHOha TocCTH3ama CTapoCHE
rpaHuIle, BepoBaTHOhA OTIyINTama ca PagHOr MECTa M TOME CIMYHO. V3 MepcreKTHBe OBHX
(dakTopa, IMJb MEHaepa MeH3UjCKOT (OHAA j€ Ja Kpeupa WHBECTUITMOHY OIIH]Yy KOja OJroBapa
KUBOTHOM IIUKIyCYy OCHUTypaHHKa. Mieja >KMBOTHOT IMKJIyca C€ 3aCHHMBA Ha MpHiarohaBamy
CTpyKType mopTdonrja ocurypaHuka MPOMEHU mpedepeHirja MpeMa PU3UKY ca MPOTOKOM
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BpeMeHa. OnTUMalHAa CTPYKTypa NOPTQOIUja ce pPa3IUKyje 3a OCUTypaHUKa y TEPUOAY
HETOCPEHO HAKOH yJIacKa y MeH3UjCKU (pOoH, y HAajIPOAYKTUBHHIJUM FOJJMHAMA PagHE Kapujepe
¥ y TOJMHAMa HEIMOCpPeIHO Ipe neH3uoHmcama. [Ipema Bodie, Merton u Samuelson (1992),
MJIaJIM TIOjEeMHIIM UMajy eNaCTUYHU]y IOHYAY paja, yBakaBajyhu unmeHuIly 1a je HajBehu aeo
pamHe Kapujepe TeK mpea mhMa. Y CKIaAy ca THUME, CIPEMHHJH Cy Jla arpeCHUBHHjE YIaKy y
OJTHOCY Ha IOjeIMHIIC KOjJU CY PEJIaTUBHO OJM3y MEH3MOHHCAkhA, 3 ONTHMAIHO ydyelihe pu3ndHe
(hUHAaHCH]CKE aKTHBE y TOPTQOJIH]y OIaia ca MPOTOKOM BpeMeHa.

Jla nmu neH3ujcku GOHAOBH Y MPAKCH MPUMEHY]y MPEHOPYKE TEOPHje KUBOTHOT IUKITyca
MIPUIIMKOM OOJIMKOBama npenopydeHux crpareruja? Inkmann & Shi (2016), Ha ocHOBY nojjataka
NPUKYIUBCHUX Ha y30pKy aycTpanujckux [ID/J] y nepuoay ox 2004. no 2012. rogune, mokasyjy
na ce oOpacuu cCTpaTerdje >KMBOTHOI LUKIyca 3aucTa MOTY YOUUTH Yy MPErNopydYeHHM
cTparerrjama y meHsujckuM (onmoBuma. Hamme, ywemrhe pusuune (uHAHCHjCKE aKTUBE Yy
MPENOpPYyYeHUM HWHBECTUIIMOHUM OIHjaMa j€ HW3HOCWIO NpUOMMKHO /7%, y TEH3UjCKUM
¢donmoBMMa ca mpocedHoM cTapoirhy ocurypanuka o npuOmmxao 30 roguHa, U MpUOIMKHO
23%, y neH3ujckuM (OHIOBUMA Ca 3pPEIOM OCHUTYPAHOM MOIMYJIAIM]jOM MPOCEYHE CTAPOCTH O]
npubmoKHO 65 ronmHa. Ha OCHOBY OBOT pe3ynTara HCTpakKMBamba, MOXKE CE 3aKJbYUUTH Ja
MOBEPEHUIIN y TICH3HjCKUM (DOHIOBHMA 3aHCTa BOJIE padyHa O MPOCEYHO] CTAPOCTH OCUTYPAHUKA
MPUIMKOM JTU33jHa MPENOPYYCHUX MHBECTUIIMOHUX omnmuja. Jlo CAMYHHMX 3aKibydaka J10jla3e U
Gerber & Weber (2007), na npumepy IIDJJ] y LlIBajuapckoj, yrBphuBameM CTaTHCTHYKA
3HAauYajHe HEraTWBHE Kopenamnuje wu3Mel)y pouHOCTH TICH3WjCKUX 00aBe3a, Kao peduiekcuje
CTapOCTH OCUTYpaHE IOMyNaluje, ¢ jeAHe cTpaHe, u ydemha pusudHe (PUHAHCH]CKE aKTHBE Y
noprdonujy GhoHmoBa, ¢ Apyre crpane. AyTopu cmarpajy Aa mnoBehame MpocedHe CTapOCTH
OCUTYpaHUKa MOXXE JIOBecTH 10 moBehaHe aBep3uje MpeMa PU3UMKY U Mamer aHraKoBamba
MEH3UjCKOT (POHAA HA TPXKUIITY aKLKja U IPYTUX PU3UYHUX (PMHAHCH]CKUX HHCTPyMEHATA.

Pagne kapakTepucTHKe OCHIypaHe Momyjanuje, Takohe, Mory na yTudy Ha AM3ajH
npernopydyene crparervje. M3 mepcnekTuBe akyMyiupama CpeicTaBa Ha TEH3HjCKOM padyHy,
jenaH o 3HavajHUjuX (hakTopa je pacT 3apaja TOKOM paJHE Kapujepe OCUTYpaHUKa. YKOJIHMKO
KOMIIaHUja OCTBapyjeé 3HauajaH pacT MPOAYKTUBHOCTH mIpaheH moBehameM 3apana, MOXe ce
OueKuBaTu Ja he 3amociieHr UMaTy ONTHMUCTUYHA OYEeKHBama y morieny OyayhHoctu, na he
IpernopyyeHa HMHBECTHIIMOHA CTpaTervja MMaTH arpecUBHMjU KapakTep. YKOJIMKO 3apaje y
KOMIIaHUjU He Oenexxe 3HauajHUju pacT, WIK ce OeIeKU pacT KOjU HUje JJOBOJbAaH J1a KOMIIEH3Yje
pact uHuanyje, peagHo je ouekuBaTu aa he 3amocineHu na umajy Behy aBep3ujy mpeMa pusuKy,
U CXOZHO ToMe, npedepupahe KoH3epBaTUBHE UHBECTUIIMOHE onuuje. [Ipekuau pagHor ogHoca,
yclie[ OKOJHOCTH Kao INTO Cy TOBpelne Ha paay, AOOpOBOJbHA OJICYCTBA, OJCYCTBA paiH
CTPYYHOT ycaBpIlaBamba W TOME CIMYHO, Takohe yTWdy Ha MpOIeC TEH3HMjCKEe INTEAe, C
003MpoOM J1a ce y TOM MEepHOJy JIONpUHOCH He yiutahyjy wiM ce yruiahyjy mo MUHUMaTHUM
cronama. [IpuimkoM oOONHMKOBama NPEMOPYYSHE WHBECTUIIMOHE CTpaTeTHje, MeHalepH
neHs3ujckor ¢poHaa Tpeda aa yBaxke oBe (hakTope, ¢ 003MpOM Ha HUXOB HENOBOJbAH YTHUIIA] HA
KOHauaH M3HOC (PMHAHCHMjCKMX CpeJcTaBa Ha MEH3UjCKoM pauyHy. IIpobiem ca ykibyunBameMm
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OBUX (pakTopa y JAM3ajH MPEMOPYYCHUX CTpATervja je HUXOBAa HEMPEABUAJBHBOCT, HAPOUHTO
YKOJIMKO je& ped O TIoBpeaamMa Ha pajly Uii, Y HeTIOBOJbHU]EM CIIEHAPHU]Y, UHBATUIUTETY.

3.2. YTunaj npenopy4eHUuX MHBECTHIHOHHX CTPATeruja Ha e(PUKACHOCT UHBECTHIHOHOT
OUTyYMBAaHa YWIAHOBA MEH3UjCKOT (poHaa

C 003upoM J1a IpernopydeHe WHBECTHIIMOHE CTpaTEerHje MMajy 3HadyajaH yTHUIQ] HA HUBO
(GuHaAHCHJCKUX CpeACcTaBa Ha MHIMBUAYAJTHUM IEH3UJCKUM payyHUMa, IOCTaBba CE MUTAKE
BEJIMYMHE TOT yTUIaja. Benuku Opoj uCTpakuBama y MPETXOAHE JBE JICleHUje ce 0aBUO OBHM
MUTAakbEM, a Pe3yNTaTh eMIIMpHjCKe aHaiu3e ¢y KOHTpaaukropHu. Ha mpumep, Basu & Drew
(2009a) cy aHanu3upald aaeKBATHOCT DA3IMYUTHX WHBECTUIMOHHUX CTpaTervja Koje cy
MIEH3UjCKU (OHIIOBU y AyCTpaliijil HOMHHOBAJIM Kao TpernopydeHe crpateruje. tbuxosa ananmsa
Jje Mmoka3ana Jla MHBECTULMOHE CTpaTeruje opujeHTucaHe ka BehumM ynarambiMa y akiuyje J0Bojie
710 TIOBOJBHMJUX (PMHAHCH]CKHUX MCXO0Ja 3a ocurypanuke. lllTaBuiine, npuMeHOM CHUMYJIALIMOHUX
TEeXHHKA, ayTOpH JI0Ka3yjy Jla BEOMa arpecuBHE CTpaTeruje, ca ydemhem akiuja y noptdonujy
Tek Hewto MawuM o7 100%, cucremcku ocTBapyjy 60Jbe nepdopMaHce y OJJHOCY Ha CTpaTertje
ca pelaTUBHO yMepeHUM ydemheM akuuja y noptdonujy. Ilpumena arpecMBHHX cTpareruja
MoKe J1a Oyzie Mambe pU3NYHA, KaKO Y CMUCITY BEpoBaTHOhe peanu3anuje Jomujer GruHaHCH]CKOT
pe3yaTara oJ] IHJbAHOT y TPEHYTKY NEH3MOHUCAMka, TAKO U Y CMUCIY BEJIMYMHE PEaTH30BaHOT
MamKa. Y CKJaay ca THME, ayTOpH CYT€pHINy J1a IyTOPOYHN HHBECTUTOPH, KA0 IITO je& CIy4aj ca
ynaHoBuma [IDJIJI y Aycrpanuju, MOory na TOCTHTHY OO0Jbe WHBECTHIIMOHE pE3yNITaTe
IIPUMEHOM arpecUBHUX CTpAaTeruja, y OJHOCY Ha MPUMEHY OaJaHCUPAHUX WIN KOH3EPBaTUBHUX
MHBECTULMOHUX CTpaTeryja.

Berstein et al. (2013) cy dopmupann Moien 3a MPOLEHY PU3UYHOCTU IEH3M]CKUX
¢donnoBa y Uuney, U3 yria pealnsaluje aJeKBaTHOI HUBOA MEH3H]e, TO jecT, cTone 3ameHe. Ha
0a3u Mojiena, ayTOpH Cy CIPOBENTM CHMYJIAIFje IPUMEHE TPUHASCT HHBECTHIIMOHUX OMIIHja KOje
MpeACTaB/ba)y KoOMOMHanM]y TmeT (OoHIOBa Ha pacrmojiaralkby ocurypanunuma y Yuney,
paHTupaHuX O]l HajpU3MYHUjUX (KOJjU Cy TMPEeBacXOJAHO WHBECTHpPAaHU Yy akiuje) Ka
HajCUTYpHUJUM (YUjH je HE3HATHU N0 MHBeCTUpaH y akmuje). Ox TpuHaeCT WHBECTHIIMOHHMX
omiMja, MEH3Wjcku (GOHIOBH HMajy Ha pacroiaramky Tpu onuuje (jeaHa OCHOBHA W [BE
aJITepHAaTHBHE) KOj€ MOTY Jla UMEHY]y Kao IMpernopyyeHe U MpeJcTaBibajy CTpaTeruje KUBOTHOT
nukiayca. CrnpoBeleHe cuMyjaldje Cy Jajle 3aHUMJbUBE pe3yiTare y IOrjeay BakKHOCTH
aKTUBHMX YIUIaTa JIOTPUHOCA, YTUIaja HHBECTUIIMOHOT O/ITyYMBamba U XETEPOreHOCTH UCX0/1a 32
pasznuuuTe Tpyne ocurypaHuka. CrpaTeruje KMUBOTHOT LHUKIyca 3HAYajHO YMamwyjy pPHU3HUK
HEJIOCTH3amka IWJbaHE CTOTE 3aMEHe, JIOK aJTepPHATHBHE MPENOpYy4YeHE OMIHje Najy claduje
pesyarare, y TOINIEAy OJHOCAa CTONE 3aMEHEe W PU3HYHOCTH. AYTOPH PHUBHYHOCT Mepe
kopuihewmeM CTaHIapAHE JeBHjallMje CTolle 3aMmeHe. Y mopehewy ca Hajpu3uyHHjOM
CTpaTerujoM, MpernopyyeHe OMNlMje peanu3yjy MpOoCceuHy CTOIy 3aMeHe Koja je Huxka 3a 31%.
Mebhytum, pHU3UYHOCT NpPUMEHE MpernopydeHe OImiuje ce cmamyje 3a npulmpkHo 33%.
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AnTepHaTUBHE MpENOpyYeHe OIIHje, KOje Cy KOH3epBAaTHBHUjE y OAHOCY HAa OCHOBHY OIILH]Y,
JIOHOCE Mame CTOIIE 3aMEHE, aJIU Y3 Mamby PU3HYHOCT.

C nmpyre ctpane, oapeleHa UCTpaKKBamba MOKa3yjy Ja CTpaTeruja >KUBOTHOT IUKIIyca HE
npeacraBiba ontuMaian u3dop y D] (Basu & Drew, 2009b; Louw et al., 2017). Basu &
Drew (2009b) cy anamu3upaiu MpUMEHY Pa3IdYUTHX MOJEIA CTPAaTErrje >KHBOTHOT IHUKIyca U
cTpareruje >XKMBOTHOT IHKIyca OOPHYTOT pEIoCiena, Ha XHUIIOTETHYKOM MOJIENy ITE€H3HUjCKOT
¢doHma ca jemHMM OCHUTYpaHMKOM ca YyHampea AeGUHHCAHOM IIOYETHOM 3apaZioM, CTOIIOM
JIONpPUHOCA M IY)KMHOM pagHor Beka. Crpareruje OOpHYTOT penociena I0Apa3syMeBajy
MIPEBACXOIHO ylarame y 0OBE3HHUIIE y MPBUM TOAMHaMa ydemnrha y MeH3MjCKOM ILIaHy, a 3aTHM
ce BPILM Ipelia3 Ha arpecuBHUja yllarama y akiyje y KaCHUjUM rofuHama. Ayropu Gpopmupajy
YeTUPHU MOjIela CTpaTeruje >XUBOTHOT IMKIIyca, a 3aTUM CBaKy OJl CTpaTeruja ymapyjy ca
onroeapajyhom crpaterujom oOpHYTOT pernociena. Pesynrarn ananmse mokasyjy jJa cTpareruje
,OOpHYTOT penociena“ onadamyjy Oosbe (UHAHCHjCKE pe3yiTaTe y OJHOCY Ha CTpareruje
’KMBOTHOT IIMKJTyca Y CBUM ITOCMaTPaHUM CHUTYaIlljaMa, YKOJIHMKO CE 3aHeMape eKCTPEMHO JIOIIH
ucxoau (Hajmommjux 10% cumynanuja). AyTopu OBe pe3yiaTare Tymade YHBEHHUIIOM Ja
CTpaTeruje UBOTHOT IIUKJIyca YMamwyjy HeraTUBHE mocienuie QuykTyannja Ha (pUHAHCH]CKOM
TPKUIITY, JIH 110 IIEHY MPOITyIITama pealn3aliije 3Ha4ajHuX MPUHOCA Y TOANHAMA HETTOCPETHO
Ipe MEeH3UMOHMCamka Kaja je M3HOC (PMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa Ha paclojaramy 3a WHBECTHUPAE
Hajeehu. Antolin et al. (2010) cy crnpoBenu aHanu3y penaTUBHUX NepHOPMAHCH PA3IUIUTUX
uHBecTHULMOHNX crpareruja y [IDJ/IJ] npumeHom cumymnanuone aHanmuse. J[Bagecer derupu
WHBECTHUILIMOHE CTpaTervje Koje Cy ayTOpH IOCMAaTpajid Ce€ MOTy CBPCTaTH y TPH TpyIie:
cTpareruje KOHCTAHTHE CTPYKType, CTpaTeruje XMBOTHOT IMKIyca M CTpaTerHje AWHAMUYKOT
Oyuerupama pusuka (dynamic risk budgeting). Ha ocHOBY cBe0OyXBaTHE TEOPH]jCKO-EMITUPH]jCKE
aHaiM3e, ayTopu cy (GopMynucaay HEKOJIMKO Mpernopyka MeHalepuma MeH3MjcKux (oHmoBa y
00JIMKOBamy MPENopyYeHUX WHBECTULIMOHUX CTpaTeruja, o KOjUX ce MOTY U3BOJUTH YETHUPH.
[IpBo, myxumHa mepuoma y KOjUMa Ce BpIIM yIUlaTa JONPHHOCA YTHYE Ha pellaTHBHE
neppopmaHce pa3IMuYWTUX WHBECTULIMOHUX cTpareruja. CTparervje KHUBOTHOI ILIHMKIIyca
OCTBapyjy 00Jbe pe3yiTare y OJHOCY Ha MOPT(HOIHO KOHCTAHTHE CTPYKTYpE Kaja je TEepHo.
yriahuBama AONpPUHOCA, HAa IpuMep, 20 ToAuHa, y OJTHOCY Ha CUTYyallM]y KaJa Ty>KuHa Iepuoja
u3Hocu 40 roguna. Jlpyro, crpareruje >KUBOTHOT IIUKJIyca Koje 3ajjpXkaBajy KOHCTaHTHO yuelhe
akiuja y noptdonujy Tokom Beher nena mepuoja akyMmynupama CpeAcTaBa, a 3aTHUM C€ Harjio
IIPEOPUjEHTHIY Ka ylarambMMa y OOBE3HHUIIE y MOCIEAmUX JECeT TOMHA Npe MEeH3UOHUCAkA,
ocTBapyjy Hajbosee pesynrare. Tpehe, ycmemmHoCT pa3aMUUTHX WHBECTULMOHUX CTpaTertja
3aBHCH O] HauWHA WCIUIATE TICH3HMjCKUX HaKHaJa (aHyHWTET, MpOTrpaMHpaHa HCIUIaTa U TOME
ciuyHo). CTpareruje *KMBOTHOT ILUKIyca Cy MOTOAHE YKOJIUKO ce MeH3Wje uciuiahyjy y BUAY
JOXUBOTHOT aHYWUTETA, JIOK CYy Mame TMOTOJHE Yy CIIydajy MporpaMHpaHux Hcruiata. YerBpTo,
HUJjeJIHa O] MHBECTUIIMOHUX CTpaTeryja HHje JOMHUHAHTHA 3a CBE CIIPOBEJEHE CUMYyJalllje, alu
Cy ce cTparervje ca HUCKUM ydemheM akiidja M CTpaTeruje ca HU3y3eTHO BHUCOKHM yuemrhem
aKkiyja y noptdoiujy nokasaie HajHeePUKACHU]UM.
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Mitchell & Utkus (2012) cy ananusupanu epexruBHoct npumene TDF-osa (Target-date
funds), kao mnpenopyuene wunHBectuimone omnuuje y 1D/l nHa Teputopuju CAJl. TDF
MPEJCTaBJba CEPUjy MHBECTHUIIMOHMX AJIOKAIMja y CYKIIECUBHUM BPEMEHCKUM TpEeHYIIMMa Koja je
3aCHOBaHAa Ha OYCKWBAHO] TOJAMHH MEH3MOHHUCAmka mojeaunna. Y 401(k) NeH3UjCKUM IUIaHOBUMA
y CAJl, TDF cy mocraimm jako momyjJapHU TOKOM IpBe jaerieHuje XXI Beka, U oOWYHO ce
dhopmupajy 3a BpeMeHCKe MHTepBasie o1 5 rogunHa (Ha npumep, 2020. roguna, 2025. ronuna u
Tako Aajbe). OCUTYpaHUIM KOjH TPUXBATAjy MPEMOPYYEHY MHBECTHIIMOHY OIIHjy C€ MOTIIYHO
olpu4y OJUTyduBama, jep uM mnocionaBan mnpurmcyje TDF, y xoju he cpeactBa Ha
WH/IMBUyATHOM TICH3H]CKOM padyHy OMTH YJIO0XE€Ha, Ha OCHOBY CTapOCTH U OYEKHBAHE TOJUHE
neH3uonucama. Kaga cy ¢uHaHcujcka cpeicTBa ocurypanuka wHBectupana y TDF, yuemihe
akija y mopTdoiujy ce MOCTENeHO CMamyje ca IPOTOKOM BpEeMEHa, CBE JI0 TpPEHYTKa
NEH3UOHHUCAaka, IpeMa o0paciuuMa CTpaTeruje >KUBOTHOT IUKIyca Y TOIVIEAY CMambema
U3JI0KCHOCTH PH3HUKY. AYTOPH Cy YTBPIHIIHU J1a Mel)y 3amociieHruMa mocToju 3HayajHa Tpaxmba 3a
TDF-oBuMa, K0ja je HEOCETJbHMBA HA KpeTama Ha TPXKUIITY akKlidja, ¢ 003UPOM Jla c€ aKTHBHO
npuxBaraike TDF ¢onmoBa on crpane ocurypanuka mnosehano Tokom CBeTcke (puHaHCHjCKe
Kpu3e.

AHanmu3a yTHIIaja TPENoOpYYCHHWX WHBECTHLIMOHMX CTpaTerWja Ha eQHUKaCHOCT
WHBECTULMOHOT TIpOIleca HE MOXXe OWTH H30J0BaHa OJf APYrHMX eJeMeHaTa IIeH3H]jCKOT
apamkMaHa. Pa3nmuuuTy eneMeHTH NEeH3HjCKOT apaH)KMaHa KOjU Ce MOTY CPECTH y NEH3UjCKUM
CHCTEMHMa pa3IMYUTHX 3eMajba MOTYy, YKOJIMKO C€ IMpHUMEHhYjy y KOMOMHAmuju ca
MPEMOPYyYCHUM CTpaTerrjama, Jia TeHEpPHIy 3HauajHe TIO3UTUBHE e()eKTe Ha MPOIIEeC MITEIHhE Ha
WHIUBUAYAIIHUM TEH3UjcKUM padyHuma. Beshears et al. (2009) npyskajy eKCTeH3UBaH Iperies
IPENOpYyYCHUX eJeMeHaTa IEH3UJCKOT apaH)KMaHa KOoju Mory Ja mnoOoJbliajy (huHaHCHjCKe
nepdopMaHce MeH3UjCKUX (OHI0BA. AYTOMATCKO y4WIamaBame MPEACTaB/ba €JIEMEHT KOJjU Ce
cBe yemrhe cpehe y koMnanujckuM nen3ujckum mianosuma y CAJl u Benukoj bpuranuju. Ilpe
yBOhema ayTOMAaTCKOT yuJiamaBama, MEH3UJCKH IUJIaH je IMOJpa3yMeBao Jla Ce OCUTYpaHUIIH,
MPUJIMKOM 3aIlOCiIerha, eKCIUTMIMTHO W3jacHe Jla JIM he MmocTaTH 4WIaHOBM IEH3HJCKOT IUIAaHA.
VYKONMMKO ce He M3JacHHU, 3amociieHn Hehe mocraTu wiaH MeH3ujcKor miaHa. Hacympot tome, y
MIEH3UjCKUM IIJJAHOBUMA Ca ayTOMAaTCKHM YWIAKkaBamkEeM 3alloClIeHH 10 ayTOMaTH3My IIOCTaje
YJlaH MEeH3HjCKOT TIaHa, OCUM YKOJIMKO C€ CTPUKTHO HE ONpPE/EiH J1a HalyCTH MEeH3H]CKH IUIaH.
IIpema ayropuma, oBa jelHOCTaBHa NMPOMEHa MPOLEIYPaTHOI KapakTepa MMa 3HadajaH edekar
Ha noBehame cromne ydenrha pajHe momyialuje y NeH3MjCKUM IUIaHOBUMA, a CaMHM THUME U Ha
1opacT NEeH3H]CKE IITEbE.

[Topen mpenopydeHe WHBECTHIIMOHE CTpPATETH]e, eJIeMEHT Koju ce yecto cpehe y ITDJ]
je mpenopyueHa cromna jaonpuHoca. OBU eeMEeHTH MEH3H]CKOT apaHKMaHa 4eCTO MPEICTaBbajy
WHTETPAJHE JIeJIOBE ONIIMje ayTOMATCKOT yWlamaBama, MITO 3HA4YM Ja OCHUTYPAHUK KOJH TIO
ayTOMaTU3My TMPHUCTYIH KOMITAHUjCKOM II€H3HMjCKOM IUTaHY TACHBHO TPUXBATa IMPETOPyYEHY
CTONY JIONPUHOCA U MpenopyyeHy uHBecTUMoHy oniujy. Choi (2015) nokasyje na nojeauHIu
KOjH 10 ayTOMaTU3My IOCTajy YWIAHOBH IMEH3UJCKOT IUIaHa yrahyjy JomnpHHOCe, y3 BpPJIO Malld
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MPOICHAT I0jeIMHAala KOjuU HEe BpIle MEpUOJAWYHE YIUIaTe, ald Ja je BepoBaTHOha na he
MOjeIMHIIM TIPOMEHHUTH CTOIY JOMPHHOCA Y OAHOCY Ha OHY KOja je mpernopydeHa jako Hucka. C
npyre ctpane, Beshears et al. (2009) mokasyjy na m100po nmpuMemneHa TOJTUTHKA MPEnopydeHUX
JOIPUHOCA MOXKE JIa TOJICTAKHE TICH3MjCKy mTeamy. HanMe, ca noBehamem mpenopydeHe crore
nonpuHoca mobehaBa ce mpoceyHa croma JONMPUHOCA IO KOjOj OCHUTypaHulM yruiahyjy
JONIPUHOCE, yBaXkaBajyhu MaCHBHOCT ayTOMATCKU yWIalkeHHX OCHTYpPaHUKA y TOrJeay nuzbopa
CTOIIE TOTIPHHOCA.

4. CraTH4Ke MHBECTHLHOHE CTPaTeruje

WupuBunyanun wunBecturopu y IIOIAJ] Mopajy na umajy CTpaTeIKH TMPHUCTYII
WHBECTUIIMOHOM TIpOIleCYy, INTO 3HA4YM Jla HE MOry Ja Ce IOHalia)y Kao KPaTKOPOYHU
WHBECTUTOPH KOjU CY OPHjEHTHCAHM Ka pean3allji HATIPOCEYHUX KPATKOPOUHHMX MPUHOCA,
peanu3anujoM (PUHAHCH]CKUX TPaHCAKIMja HA CKYITY OJ CBEra HEKOJUKO XapTHja Ol BPEAHOCTH.
Jenna on mpermoctaBkM Ha kKojuma mouuBa ¢yHKiuonucawe [IDNJ[ je na uHANBUAYAIHU
WHBECTUTOPH OBAj MHCTUTYI[MOHAJIHU apaH)KMaH KOPHCTE 3a OCTBAPUBAIE MHTEPTEMIIOPATHOT
W3paBHAmka MOTPOIIKBE Y JYyrOM POKY, TO jecT, 3a moBehame MOTPOIIkEe y TOJAMHAMA HAKOH
NEH3UOHUCAka KaJa c€ OdYeKyje 3HauajaH MajJ NPOAYKTHBHOCTH. Y OBOj CHUTYalHjH,
KpaTKOpPOYHA yjlarama Cy MOTIIYHO HEMPHUKIIAJIHA 32 OCTBAPUBAKE OBUX I[UJbEBA.

VY onmabupy WHBECTHIIMOHE CTpaTeruje, WHAWBHUIYAIHN WHBECTHTOPU HE MOTY Ja Jia ce
PYKOBOJIE HMCTUM KPUTEPHUJyMHMa MONYT HHCTUTYLMOHAJIHMX HMHBECTUTOpPA, ¢ 003MpOM Ja
HEMajy Ha pacrojaramy HUCTy KOJIMYUHY CHelHjaTn3oBaHuX uHPopMaiuja u (UHAHCH]CKE
excrieptuze. lIpeTxogHo mMOMeHyTe OWXEJBUOPUCTHYKE CTYyAHMje TPYKajy BEITUKUA Opoj
aprymMeHara y ImpuJIor HECOCOOHOCTH MOjeMHAla /1a aKTUBHO JOHOCE MHBECTHUIIMOHE OJJYKE.
OBH apryMeHTH Cy HapouyuTO InpuMeHsbMBH y ciaydajy IID/IJ], ¢ 063upoM Ha UyumbEHUIY Ja ce
unBectuimone omiyke y IIDJIJ] moHoce y mepuoay o1 HEKOJHMKO JCLEHHja Yy YCIOBHUMA
KOHTHHYHPAHHUX TPXKUIIHUX (IyKTyaruja. Y CIemHOCT HHBECTHIIMOHUX OJTyKa Y CaJallmbOCTH
ce Mopa IocMaTpaTu U3 MEepCleKTUBE yTHIlaja Koju he Ta omiyka y nanekoj OyayhHoctu umaru
Ha W3HOC (PMHAHCHJCKUX CpEJCTaBa y TPEHYTKY IeH3MOHHUcama. [lojenquHnu ca MmpoceyHuM
HUBOOM 00pa3oBama, (pUHAHCHjCKe OOYy4EeHOCTH M HMH(OpMalujama 4Yuju Cy HM3BOp CpeACTBa
jaBHOr MH(pOpMHCamka, HE MOTy Ha aJieKBaTaH HauyuH Ja HWHBECTUPAjy CpeIACTBa Ha
WH/IMBUYAIIHOM TI€H3MJCKOM padyHy. Y NpoIllecy MHBECTUIMOHOT OJUTyYMBama, I0jeIuHIH
TeXe I0jJeJHOCTaBbUBAKY, TO jJecT, NPUMEHH YyHampel AeQUHUCAHUX ,,MHBECTHLHMOHUX
nmpaBujia® Koja OJakiiaBajy GopMHpame WHBECTHIIMOHOT MOPTQOIIHja, ajik, C Ipyre CTpaHe, y
3HaYajHO] MEpH 3aHeMapyjy Tp)KUIIHa KpeTawa. IHBecTHlMOHE cTpareruje Koje cy
OpHMjeHTHCAaHEe Ka TPUMEHH OBUX IpaBWIA, y3 OJICYCTBO INPHJIATOJJBHBOCTH Ha IPOMEHE Y
TPKUIIHAM KpETambiMa, Ce Ha3WBajy CTATUYKUM HHBECTHIIMOHUM CTpaTeTHjaMa.

CraTnuke MHBECTUIIMOHE CTpATErHje Cy MHTEPECaHTHE 3a MHIUBUIyaJIHE MHBECTUTOPE, a
HapouuTo 3a ocurypanuke y [IO/I/1, jep cy jenHocTaBHE 3a IPUMEHY, HE 3aXTEBajy BUCOK HUBO
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(¢uHAHCHjCKE eKCIepTH3e HHU BEJIHKE KOJIWYMHE CIEUWjATN30BaHUX  (PMHAHCH]CKUX
uHpopmanuja. [lopen Tora, OCUrypaHUK KOjU KOPUCTH CTaTHUKY WHBECTHIIMOHY CTPATETHjy HE
MoOpa J1a KOHTHHYHPAHO IMpaTd MPOMEHE Ha TPXKHUILUTY, HUTH JIa pearyje Ha HBbHUX MpoMeHaMa y
CTpyKTypu mopTdonuja. Y majbeM TekcTy he OUTH TpencTaB/beHE KapaKTEPUCTHKE UYETHUPU
CTaTHYKE MHBECTUIIMOHE CTPATETHje KOje WHANBUIyaTHH HHBECTUTOPH Hajuyenthe Kopucre:

1) Vnarame y ckianay ca crapoinhy ocurypanuka — ,,Age rule”’;
2) IlpaBuio “1/uH”;

3) IlpaBuio ,,Kylu U 3aJpPKU* U

4) Crpateruja KOHCTaHTHE CTPYKTYpE.

4.1. Ynarame y ckjaay ca crapomhy ocurypanuka (Age rule)

l'otoBo nma He mocTOju HUjenaH (UHAHCHJCKU CAaBETHUK KOJU HWHAMBHIyaJlHE
MHBECTUTOpPE HE caBeTyje Ja, ca NpuOIMKaBambeM TpPEeHYTKa MEH3UOHHUCama, IpUiIaroje
CTPYKTYpY NopT(hoiinja, U TO MPEOPHjEHTUCABEM O] IPETEKHOT yilarama y akiuje ka nosehamy
yuemrha ynaramwa y oosesHuue. Jagannathan & Kocherlakota (1996) naBone Tpu aprymenra y
npujaor oBoM craBy. Ilpema mpBOM aprymeHTty, 3Ha4ajaH Je€0 PH3UKa KOjU ca COOOM HOCH
yllarame y akiyje MoXKe Jia ce eIMMHUHHMIIE IPUMEHOM IIporpama JyropOYHOT BIACHUIITBA, Iy
CTapHju TIOjeIMHIIM HEMajy Ha paclojaramy JTyrd BPEMEHCKH MEePHOJ] TIpe]] cCOO0M, 3a pas3JIuKy
Ol MJIQIUX TIOjeAnHana. JIpyriu apryMeHT ce OJHOCH Ha KapakTep KMBOTHUX MoTpeda, Koje Cy
HajBehe y cpellibeM )KUBOTHOM J00y. Y MHJbY 3a70BOJbaBamkha OBUX MOTpeda, ylarame y akiyje
MOXKE€ HUMaTh KapakTep HEONXOJHOCTH, ajld HAaKOH aKyMyjHupama JOBOJHHOI H3HOCA
(UHAHCHJCKUX CpeliCTaBa Ha IEH3MJCKOM payyHy, MOPTHOIMO Ce MOXKE MPEyCMEPUTH Ka
HEpU3UYHMM HMHBECTHUIMjaMa. Tpehu aprymeHT mojpazymeBa Ja MIIaM MOjJEJUHIM MOTY Ja
UCKOpHUCTE (PMHAHCHJCKU TOK 3apajia Jla TOKPHjy €BeHTyallHe I'yOMTKe [0 OCHOBY yiaramwa y
aKuuje, 10K MojeIMHLM KOjU cy O3y NeH3MOHNUCaka TAKBY MOI'YNHOCT HeMajy.

Kaxo nojenunim y npakcu Memwajy CTpyKTypy nopTdoiuja ca mpoTokoM BpemeHa? Mako
MOjeIMHIIA MOTY J1a, y3 NMPETXOJHO HaBeJeHE apryMeHTe, yode MoTpedy IMpOMeHE CTPYKTYpe
noprgonrja ca CTapemeM, caMa peanusalija HocH ca coOOM HHU3 MpakTUYHUX npodaema. I1pso
IUTake Ce OJJHOCH Ha TO Ja JM NMPOMEHa y CTPYKTypH moptdonuja tpeba na Oyae mocreneHa
WIN Harja, TO JecT, Jla JIM MPEOpUjeHTallljy ca yllarama y akliije Ka yjgarambuma y oOBe3HHIlE
Tpeba CIpOBECTH Y HU3Y Y3aCTOIHMX aKIfja UM Y JeIHOM MOTe3y y Je(pUHHUCAHOM BPEMEHCKOM
TpeHyTKY (Ha nmpumep, 10 roanHa npe mIaHUpPaHOT TPEHyTKa MEeH3MOHUCamka). 3aTUM, [TOCTaBJba
ce MUTame Kojmka Tpeba na Oyne yuecTanocT mpuiiarohaBama CTpYKType noptdonuja, To jecT,
na ym moprdommo Tpeda KOHTUHYHUpPAHO HAATIENaTH, WIH CTPYKTypy U mepdopmance
noptdonuja Tpeba carjieaBaTi NEPHOINIHO, HA IPUMEP, Ha KPajy CBaKe KaJeHAApCKe TOJUHE.
Takohe, ocurypanuk Tpeba na onimydu aa Jid he mopes akiyja U 00BE3HHIIA Y CBOj MOPTHOIHO
YKJbYUUTH QJITEpHATHUBHE (PUHAHCH]jCKE HMHCTPYMEHTE (XHUIIOTEKapHE XapTHje OJl BPEIHOCTH,
¢buHaHCHjCKe IepuBaTe U TOME CIIMYHO).
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VY mporuecy npunarohaBama CTPyKType MopTdoiunja ca MPOTOKOM BpeMEHa, I0jeANHIIN
94eCTO TeXE MPUMEHH ,,yIpoImheHuX NpaBmia‘ y HHBECTHIIMOHOM OJUTy4rBamy. [IpaBuino kojum
ce yckiahuBame CTpyKType moptdoiuja BpIIM y JTUHEAPHOM MaHUPY, y3 y3UMame y 003up
CTapoOCTH TOjeIMHIIA, CE Ha3WBa ,yjarame y Ckjiamy ca crapomrhy ocurypanuka™ (Age rule).
Jeman on HajmpocTHjHX OOJIMKA yJarama y CKJIaay ca cTapolihy ocurypaHuka je mpasuio ,,100 —
Opoj roxguHa“, Koje moipa3yMeBa Jia ce mporeHaT noprdoiuja koju je jeanak pasauiu opoja 100
U CTapOCTH OCHTYpaHHMKA YJIOXKH Y aKIiyje, JOK Ce OcTaTak NopTdoiuja yiaaxe y HEpU3HUYHE
xaptuje on BpeaHoctu. Ha mnpumep, ocurypanuk, koju je crap 30 roauna, ymaxe 70%
noprdonuja y akiuje, a 30% noprdonuja y oOBe3HHUIIE, & OCUTYPAHUK, KOju je cTap 70 roauHa,
ynaxe 30% moprdonuja y akmuje, a 70% mnoptdonuja y o6Be3nune. OBO je y MOTHYHOCTH
CTAaTMYKH TIPUCTYNl WHBECTHIIMOHOM MPOIECY, ¢ OO3MPOM Ja C€ MPHIMKOM MPUMEHE OBOT
MpaBUjIa 3aHEMapyjy TP)KUIIIHA KpeTama. YKOIUKO ce oleHa nephopmaHcu mopTdoiuja BpUIH
Ha TOJIMIIKBEM HUBOY, yuenihe akiiyja u APYrux PU3HYHHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH Y MOPTHOIH]Y
ce cMamyje 3a jelaH MpOLEHAT HAKOH MCTEKa CBaKe TOAMHE, JIOK ce yderrhe HEepH3UYHUX
xaptuja on BpenHoctu noehaBa 3a 1%. Takohe, Tpeba ucrahu na cy, 3a pa3iuKy OJ] HEKHX
cTparerdja >KHBOTHOT IHMKIyca (KOJ KOjUX c€ y TPEeHYTKY MEH3HOHHCama ydemihe akiuja y
nopThoaMjy CBOAM Ha HYITy), aKIHje KOJA ylarama y CKJIaay ca crapoiilly NpUCyTHE y
noptponujy. Ha mnpumep, yKOIMKO c€ OCHUTYpaHUK NeH3uoHuIme ca 65 rommnHa, 35%
WHIUBUIYATHOT MOpTdOoIHja ce yaaxe y aKiuje.

CraTU4Ky TPHUCTYI KOjU je CIIMYaH yjaramy y CKJIaIy ca CTapomihy OCHUTypaHUKa je
npucTym Koju je ocmucaro Malkiel (1990). TIpema Malkiel-y (Ta6esa 23), mutaau nojeauuiu (y
Tpehoj meuenuju xuBoTa) OU Tpebano arpecUBHO Ja MHBECTUPA]Y Y aKlidje, M TO He OMIIO Koje
akiyje, Beh akiuje Maaux KOMIIaHHja U akIMje 3a Koje ce o4eKyje 1a he mUuXoBe IIeHe pacTh y
oynyhnoctu. Ilopen Tora, moprdonuo Tpeda 1a ykjbydH yiarama y HHOCTpaHe akluje, y [HIbY
noctu3ama Behe nuBep3udukanuje U cMambema YKyMHOT pusuka noprdonuja. Iloprdommo 3a
WHJIMBHUIyaJIHE HHBECTUTOpE Y Tpehoj nerenuju skuBota Ou Tpedao na ykibyun 65% ynarama y
akuuje, a o Tora ce ABe TpehunHe OJHOCH Ha aKIUje aMepUYKMX KOMIIaHWja ca 3HauyajHuUM
yuemheM akiuja Malux KOMIaHHWja, a jeqHa TpehmHa oTnajza Ha akuMje KOMIIaHMja ca
TepUTOpHje 3eMajba y pa3Bojy. 3aTuM, oOBe3Huile Ou Tpedamo ma uymHe 20% YKyIHOT
nopTdoiuja, ca ylarambuMa y Tpe30pcke 0OBE3HMIIE ca HYJITOM KaMaTHOM CTOIOM, OOBE3HUIIE
YMjU €MUTEHTH MMa]y HajBUIIM KPEIUTHU PEJTUHT, U MHJEKCHUpaHE OOBE3HMIIE KOj€ eMHUTYje
NpXkaBa. Yiaramba y HEMOKPETHOCTH U MIMOBUHY Cy Takohe 3HayajHO 3aCTyIJbeHa Y MOPTHOIH]Y
MIIaJIMX OCUrypaHuka, ca 10%, a mpenopyka je ynarame y REIT-oBe u hoH10BE KOMEpLIMjaTHUX
HenokpeTtHocTH. [Ipeoctanux 5% moprtdonuja Ou Tpebano na yuHE ylarama y KpaTKOpOYHE
(UHaHCH]JCKE MHCTPYMEHTE, TO JeCT, HHCTPYMEHTE TP>KMILTA HOBIA U KPAaTKOPOYHE OOBE3HUIIE
ca MPOCEYHUM POKOM Jocrieha o1 TOAUHY 10 TOAWHY U TI0 JaHa.
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Ta6ena 23: [Ipomene y cTpykTypu noptdoirja ca mpoTokoM Bpemena (y %), npema Malkiel-y

(1990)
Crapoct Iojequnun y Iojenunnu y Iojenunnu y IHojequnun y
ABajieceTHM KACHUM cpelmbuM me3jeceTuM
roguHamMa TPHUAECeTHM H nefeceTuM roJUHAMA )KMBOTA
JKHBOTA paHuM roJUHAMA )KMBOTA U CTapHju
Knace ¢pun. yeTrpAeceTUM Noje uHIHN
HHCTPyMeHaTa roguHaMa
JKHBOTA

Axnmje (ogHOC
yJaarama y nomahe -
HHOCTpPaHe aKIHje)

65 (2/3 - 1/3)

55 (2/3 — 1/3)

45 (3/4 — 1/4)

25 (ACKIJbYIHBO
nmomahe akiyje)

O0Be3HHuIe 20 30 375 50
Yaaramay 10 10 12,5 15
KOMepuujajiHe
HEMOKPETHOCTH
Kparkopoune xapTuje 5 5 5 10
0/1 BPeTHOCTH
YKYNHO 100 100 100 100

Hzeop: Malkiel, B., (1990), A Random Walk Down Wall Street Including A Life-Cycle Guide to Personal
Investing, W.W. Norton Company, pp. 368-370

3a ocurypaHuke KOju Cy y HajupOIyKTHBHH]jOj KHBOTHO] T0OM (KacHe TpUAeceTe U paHe
yerpuecere roxuHe kmBoTa), Malkiel mpenopydyje HEmTO KOH3EPBATHBHH]Y CTPYKTYPY
nopTdoinja y Kojoj ou akiuje ydectBoBaie ca 55%, y3 HEIPOMEHEH OJTHOC yiarama y nomahe
aKIyje U MHOCTpaHe akiuje (ABa mpema jeaaH). Yueurhe ynarama y oOBe3HHuLEe ce nosehaBa u
m3Hocu 30%, nok je ydemhe ynaramba y KOMEpLHjaJIHE HEMOKPETHOCTH M yjarama y
KpaTKOpPOYHE XapTHje 0]l BpeAHOCTH HenpoMereHO (10% u 5%, pecrieKTHUBHO).

CrpykTypa moptdonuja 3a OCUI'ypaHUKE KOJU C€ IOCTENEeHO OJMKe MEeH3UOHUCAY
(mecta nenieHHja KUBOTA) j€ jolll KOH3EpBaTHMBHH]a ca ydemheM akiuja ox 45%, nok ydemthe
oOBe3HuIa pacre Ha 37,5%. Yuemhe ynarama y HEMOKpEeTHOCTU pacte Ha 12,5% nok je ydemthe
KpaTKOPOYHMX XapTHja O]l BPEAHOCTH HEmpoMemeHo U u3Hocu 5%. Takolhe, oqHOC ynarama y
nomahie ¥ MHOCTpaHe akIhje ce Mema y KopucT gomahux akija (Tpu npema jeaan). Konadno, 3a
NOjeIMHIIe KOjU cy Oau3y NMEeH3MOHHCama WM cy Beh NeH3MOHHCaHH, ynaramba y OOBE3HHIIE
Mpey3uMajy IpuMaT y cTpykTypu noprdonuja ca yuernthem ox 50%, 1ok je ydenrhe akiuja cBera
25%. Y o0BOj XMBOTHOj J10OOM MOXKEJbHO j€ yjlaraTh HCKJbYYMBO Yy akidje KOMIaHMja ca
U3Y3€THUM KPEAUTHUM PEJTUHTOM. Yuemhe ynaramba y KOMEpljalHe HENOKPETHOCTH pacTe Ha
HUBO 011 15%, 1ok je yuemrhe kpaTkopouHHUX XapTuja o BpeaHoctu 10%. MHTepecanTHO je na je
Malkiel kacHuje KOpHUroBao CTpPYKType mnoprdonuja y mpaBiy Behe H3I0XKEHOCTH PHUBHKY
CTapWjuX TMOjeIMHAaIa, JOK j& CTPYKTYpy Yyjlarama Yy akiuje YCMEpPHO Ha TMOJjeTHaKY
3aCTYIUbEHOCT aKIlija aMepHUYKUX KOMITaHHja ¥ U nHOCTpaHux akiuja (Tadema 24).
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Tabena 24: [Ipomene y cTpykTypu noprdoiuja ca npoTokoM BpemeHa, npema Malkiel-y (2011)

Crapoct Hojexunuu y Hojexunuu y Hojexqunuu y Mojenunuu y
ABajeceTuM KACHHMM TpH/JeceTHM CpeamBbUM 1e3/1eceTuM
roginHaMa U PaHUM nejieceTuM roAMHAMA ’KHBOTA U
Knace ¢pun KHUBOTA YyeTp/eceTuM roAMHAMA ’KUBOTA | CTAPHjH IOjeIMHIH
HHCTPYMeHAaTa roiMHaAMa ’KUBOTA
Aknuje 70 65 55 40
O0Be3HHIIE 15 20 27,5 35
Yaaramay 10 10 12,5 15
KOMepuMjaiHe
HEMOKPETHOCTH
KpaTtkopoune 5 5 5 10
xapTuje of
BPEeIHOCTH
YKynHO 100 100 100 100

Malkiel, B., (2011), A Random Walk Down Wall Street Including A Life-Cycle Guide to Personal
Investing, W.W. Norton Company

@DOoHI0BY )KMUBOTHOT ITUKITyca, Takohe, mpuOIMKHO TIpaTe mpaBmio ,,100 — 6poj roamHaa™.
Shiller (2005) je uznsojuo Vanguard 2045 ¢onz, Koju je HaMEHEH MOjeAUHIIMMA KOjU OYEKY]y
na he ce nensuonucaru y nepuoay ox 2043. no 2047. ronune. OBaj Goup je ynarao roroBo 90%
nopTdoiauja y akuuje, alu ce ca IpoTOKOM BpeMeHa yuelnihe akiuja cmamuiio Ha csera 20%. T’
Rowe Price 2040 meusujcku ¢oua, takohe, mma yuemnihe akuuja onx npubmmwkao 90% vy
nopTQoHjy, ca IMOCTEIIEHUM cMambemheM Ha HUBO 011 40%, xako ce 2040. roanna mpubimkasa.

[Topen Tora, Shiller (2005) je xoHuMMUpao 6a3uyHU MOPTHOINO KUBOTHOT IUKITYCA, Y
KOJeM JI0 TpUJeceTe ToIMHE )KMUBOTA T0jeIMHIIA akiinje uMajy yuemrhe o 85%, a 3aTum ydemrhe
JIMHEApHO OMaja ca MPOTOKOM BpeMeHa 110 HuBoa o1 20% kazaa mojenuHal HarmyHu 60 roauHa.
Cumynanuje xoje je Shiller (2005) cnposeo, y umiby yrBphuBama nephopMaHCH HEKOJIHKO
o0JIMKa CTaTUYKUX CTpaTeruja >KUBOTHOT IMKIyca KOpuIIhemeM HCTOPUJCKUX I0jaTaka Koju
onucyjy kperama Ha QunHancujckoMm Tpxkumry CAJl y mepuoay ox 1871. mo 2004. roguwne,
MoKasyjy Ja je MenujaqHa HWHTEepHa croma mpuHoca cBera 3,4%, nma y 32% cumynanuja
WHJUBUAYAIHU MEH3HU]JCKU PayyH OCTBapyje HEraTWBHE cTome mpuHoca, a y 10% cnpoBeaeHux
cUMYyJIallija MHTEPHA CTOMa IPUHOCA je Mama o1 2,4%. OBH pe3yaTaTH HUCY 0Xpadpyjyhu.

4.2. llpasuao ,,1/u*

WuBectunmona crpateruja ,,1/H* npeacrassba jenan of Hajuenrhe kopumheHux oOnMka
TaKko3BaHe ,,HauBHE* aMBep3u(UKaIje O] CTpaHe HHIUBUAYyATHUX HHBeCTHTOpa. OCHOBHH
pasnor 3a ymotpedy crpareruje ,,1/H® Jexu y jeAHOCTaBHOCTH, HACYNpOT MapKOBHIICBOM
WHBECTUIIMOHOM OKBHPY, Y KOM C€ TOJIa3HW O]l CTaBa Ja ()MHAHCHjCKH WHCTPYMEHT He Tpeda
rmocMaTtpatu 3acebHo, Beh Tpeba mocmaTpaTv JOMPUHOC TOT MHCTPYMEHTA YKYITHOM OJHOCY
MpUHOCA U pU3MKa Ha HUBOY nopTdonuja. CxoaHo tome, Mapkosun (1952) pa3Buja okBHp 3a
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aHAIM3y OYCKMBAHOT MPHHOCA M BapujaOMIIUTETa NMPUHOCA, y KOM je Mepa pH3HMKa BapHjaHca
[[eHa XapTHja OJ1 BPEIHOCTHU Koja je y PYHKIIM]H IPUHOCA U KOpelalyja MPUHOCA M0jeIMHAYHIX
XapTyja o BPEIHOCTH KOje 4rHe MOpT(HOoIHMO0, a MPUHOC MopTdoiarja je MoHAepUcCaH! MPOCEK
MIPUHOCA CBUX XapTHja O] BPEAHOCTH KOje YHHE MOPTQOIHO.

Crpareruja ,,1/H* y 3Ha4ajHO] MepH OJICTyma 01 MapKOBHIIEBOT aHAJTUTHYKOT OKBHPA, C
003uUpOM Ja HWCTe TMOHJIEpPEe MPHUIKCYje XapTHjaMa OJi BPEIHOCTH KOj€ Y Pas3IMYUTO] MEpPH
JOMPUHOCE OJHOCY INMPHHOCA W PH3MKa Ha HUBOY moptdonuja. M mopen tora, Benuku Opoj
HCTpakKMBama MoKasyje 1a cTpaTeruja ,,1/H y MHOTMM cUTyalrjama Hije HH()EpHuopHa Y OJTHOCY
Ha HanpeaHuje 00JIMKe HHBECTUIIMOHUX CTpAaTeruja, a y oapeheHuM ycroBrUMa MOXKe OCTBapUTH
u O6osbe mepdopmance. Pflug et al. (2012) cy mokasamu nma crpareruja ,,1/H® Moxe OUTH
paroHanad u300p, y CUTyaljaMa KaJa jé €KOHOMCKH areHT CYOYeH Ca BHCOKHM HHBOOM
HEU3BECHOCTH y TMOTIIeNy peanm3anuje Oyayhux mpuHoca. MHBectuTop mocenmyje onapehene
uHpopMalMje y Be3u ca MOryhmM pacrmopeioM MpHHOCA XapTHja OJf BPEIHOCTH, ajk CcaM
pacriopesi BepoBaHTHOha HHje er3akTHO mo3Har. [IpeTrmocraBka Ha KOjoj MOYMBA CaBpeMeHa
noprdonuo Teopuja je Aa cy BepoBaTHohe peanuzanuje cBUXx Moryhux norahaja yHampen
no3Harte, anu cam forahaj koju he ce pennasoBaru Huje mo3HaT. Mel)yTum, y CTBapHOCTH je 4ecT
cllydaj 1a HU BepoBaTHohe peanmsanmje cBux Moryhux norahaja HUCY Mo3HaTe, WM HUCY Ha
HE/IBOCMHCJICH HAuWH Jo/eJbeHe mojenuHavynuM gorahajuma. Pflug et al. (2012) cy oBaj Tum
HEM3BECHOCTH Ha3BaJd ,,JBOCMHUCIICHOCT (ambiguity). Ayropu cy 3ak/byduiid J1a, YKOJHMKO je
pacriopexn  BepoBaTHOha TpHMHOCAa XapTHja OJ BpeaHocTH onrtepeheH  mpobiemom
,,JBOCMUCJICHOCTH, ca moBehameM HWBOAa HEW3BECHOCTH IoBehaBa ce BepoBaTHoha na he
WHBECTUTOp M3abpaTu cTpaTerujy ,,1/H".

Onpehena uctpaxrupama Mokasyjy Jia crpareruja ,,1/H Moxxe 1a npeacraBba ONTUMAaJIaH
n300p, YKOIUKO CTPYKTypa mopTdonuja Huje komruiekcHa. Hwang et al. (2017) cy nokasanu na,
y yciaoBHMa Kajia MopT(dOoJMO CcaJpKu CBera HEKOJUKO aklyja, HauBHA JuBep3uduKkanyja
ocTBapyje 0oJbe pe3ynTare oj MpuMeHe MapKOBHIIEBOT aHATUTHYKOT okBUpa. C npyre crpane,
MpuMeHa HauWBHE nuBep3udukamuje ca noehamem Opoja akmuja y mopTdoyinjy AOBOIU A0
noBehama pu3MKa jaBibama ekcTpemMHux Bpemanoctu (fat tail risk), u To Ha 7neBoj crpanu
pacriopena BepoBaTHOha peanm3almje MPUHOCA, ITO YCIOBJ/haBa CMAEHE MOTEHIIMjalla pacTa
npuHOCa MOpTQOIMja MPUMEHOM HauBHE aAuBep3udukanuje. Jlakie, NpuMeHa HaUBHE
nuBep3uduKanyje gaje no0pe pe3ynrare YKOJIMKO je ped O jeIHOCTaBHOM MopTdoIujy, T0K, ca
nosehameM Opoja akiuja y noTdoiujy, pU3MK jaBbarkba €KCTPEMHHUX BPEIHOCTU PaCTe, INTO
JUMMUTUpPA TOTEHLMjal pacTa MpuHOoca mopTdonuja. Y 3HATHO OOyXBaTHHjEM HCTpaKUBamY,
DeMiguel et al. (2009) cy ynopehuBanu yeTpHaecT pa3IMYUTHX MoOjeja 3a ONTUMU3ALM]Y
noprdonrja ca MoaenoMm ,,1/H® Ha cegamM pPa3TUYUTHX CKYNMOBa TMOJlaTaka O MECEYHHM
MpUHOCHMA TOCMaTpaHux mnoprdoiuja xkopumhemeM Tpu Kputepujyma: Sharpe parmo, CEQ
MPUHOC 32 OYEKMBAaHY KOPHCHOCT HWHBECTUTOpPA W OOMM TIpOMETa 3a CBaKy MOPTQHOIHO
cTpaterujy. Pe3ynratu oBor uctpakubama Nokasyjy na ox 14 omabpaHux noprtdoiano Mojena
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HUjeJ]aH HEe OCTBapyje CUCTEeMaTcku 0oJhe mepdopmaHce y OHOCY Ha cTparerujy ,,1/H” mpema
MOCMaTpaHUM KpUTEPHjyMUMa.

C o03upom ma mpuMeHa crpateruje ,,l1/H” He ykipyuyje aHanmm3y Tekyhe cuTyanuje Ha
(UHAHCH]CKOM TPXKUIITY HUTHU MPOjEKTOBABE OyAyNHX TPXKHUIIHUX KPEeTama, ped je O CTaTUYKOj
WHBECTUIIMOHO] cTpareruju. CTeneH CTaTUYHOCTU Bapupa, y 3aBUCHOCTHU O] TOTa J1a JIU C€ BPILIU
nepuoanuHu pebananc (mpuiarohaBame) CTpykType mnopTdonuja. YKOJIMKO €€ HWHBECTHTOP
olpejenu 3a MPUMEHY cTpaTeruje ,,1/H*, HakoH olpeleHOr BpeMEHCKOI Mepuoja XapTuje oJ
BPEIHOCTH KoOje unMHe noptdonno he reHepucatu nmpuHOce WM T'yOUTKe, unMe he CTpyKTypa
nopTQoarja OACTYNUTH O MPBOOUTHO (hopMHUpaHE CTPyKType. Y by Bpahama CTPYKType
noprdoyrja Ha TOYETHU HUBO, HEOMXOJHO je MpoJaTH oapeheHu Opoj XxapTuja ol BPEIHOCTH
KOje Cy peall3oBajie MPUHOCE y TMPOTEKIOM MEepUoLy, a KynuTu ojapehenu Opoj xapTuja koje cy
octBapwie ryoutke. Camo Ha Taj HauuH, nmopTdonro he 3ampkaTe MpBOOUTHO (HOpMHUpPaHY
ctpaktypy. C Apyre cTpaHe, UHBECTUTOP MOXE J1a MPUMEHH CTPUKTHO CTaTUYKy KOMOWHAIU]y
cTpareruje ,,1/H u cTpareruje ,,Kynu U 3aJp>Ku‘, IITO 3HA4U /12, HAKOH (OopMHUparmba CTPYKType
noptdonrja y Mo4eTHOM TPEHYTKY, HHBECTUTOP Hehe BPIIMTH HUKAKBE JOMYHCKE KOPEKIHUje Yy
norjeay mpojaje U KynoBuHe ojpeheHnx xaptuja o1 BpenHocTH, Beh ce cTpykTypa noptdoinuja
Memha HCKJBYYHBO YCIIEJ TPXHIIHUX KpeTama, TO jecT, pealu3aldje NpuHOoca M TyOuTaka
Pa3NMYUTHX XapTHja O/ BPEIHOCTH Y MOPT(HOIIN]y OCUTYpaHHUKA.

Onpapname 3a IpUMEHY cTpaTeruje ,,1/H ce Moxke mpoHahw y eMIIHPUjCKUM JOKa3uMma
KOjU TOBOpEe Yy TMpwior e(puKacHOCTH OBE cTparerdje, amd W y Beh mOMeHyTHM
OMXEjBHOPUCTUYKHM apryMEHTHMa. Y HEKOJIUKO OHMXEJBUOPHUCTUYKUX EKCIIEPUMEHTAIHUX
CTy/M]a, IOKA3aHO je Ja aHKeTHPaHH MOjeIUHIIM 0Ka3yjy KOTHUTHUBHE CKIIOHOCTH Ka MPUMEHU
oBe crpareruje. Benartzi & Thaler (2001) cy nmoka3zanu na npumMeHa ctpareruje ,,1/H“ y ITDOJIT
3aBHUCH O] CTPYKTYpe CKyla MHBECTHLIMOHMX ONIIMja KOjU je Ha pacloJiaralkby OCUT'ypaHUIIHMA.
VYKOIMKO TMOCTOjU caMO jeJHa MHBECTUIMOHA OMNIMja 3a Yylarame y akuuje MU jeaHa
WHBECTHUIIMOHA OIIIMja 3a yjarame y OOBE3HHIIE, OCHUTYPAaHHIM C€ TPETEKHO ONpeAebyjy 3a
CTPYKTYpY yJlarama IO MPUHIHUITY ,[I0JIa — ToJia, TO JecT, MOJOBUHY M3HOCAa CpeicTaBa Ha
WH/IMBUIyATHOM PadyHY yJIaxy y akildje, a Ipyry NOJOBUHY Y OOBE3HHIIE.

3akspyunu 10 Kojux cy pouuu Benartzi & Thaler (2001) cy nenuMuyHO noTBpheHu y
Huberman & Jiang (2006) koju cy, Ha OCHOBY MOjAaTaka O aJOKallMju CpejacTaBa Ha
WHAMBUYalHUM padyHUMa BHIIE O]l Noja MUJIMOHA OCHrypaHMka y mecT croTuHa 401(k)
NEeH3UjCKUX TMaaHoBa Ha Ttepuropuju CAJl, yTBpAWIM Ja OCUTYpaHUIM TeXe MPUMEHH
crpareruje ,,1/H*, anmum Ha cnenuduuad HauuH. [IpemMa pesynaTatumMa HHXOBOTI HCTPAKUBamba,
OCHTYpaHHIM TeXe 1a m3abepy Mamu Opoj WHBECTUIIMOHUX OMIMja y Koje he mHBecTuparw,
o0uyHO Tpu wiu yetupu. OBaj Opoj HUje y PYHKIHUJU YKYIMHOT Opoja MHBECTULIMOHHUX OMIHja
KOje Cy Ha pacrojlaralkby OCHUTYpaHUIIMMa Yy TEH3UjCKOM IUIaHy. Tek HakoH ITo wu3abepy
MHBECTUIIMOHE OIIIMje, OCUTYpPaHMIIM NpPHUMEBY]y CTparerujy ,,1/H“ u cpeactBa amouupajy
MOJ[je/IHAKO Ha CBaKy OJ1 oJabpaHMX HMHBECTUIMOHHMX omuuja. Mehyrum, Huberman & Jiang
(2006) HuCy mpoHAIUIM JOKa3e O MOBE3aHOCTH yuelrha ynarama y akiyje y MHAWBUIYATHOM
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nopTdonanjy ¥ ydemha HHBECTHUIMOHMX OIIMja OPHjEHTUCAHMX Ka aklyjama y YKYITHOj
CTPYKTYpY MHBECTUIIMOHUX OIILIKja KOje Cy Ae(hrHUCAHE TICH3H]CKIM IIJIAaHOM.

4.3. IIpaBuiio ,,Kynu u 3aapxKu‘

MuBecTHMOHA CcTpaTerdja KOjy YecTO KOPHUCTE MHBECTHUTOPH KOjU MMAjy BHCOK HHBO
aBep3uje MpemMa pHU3UKy je cTparerdja “kynu W 3anpxku’. OCHOBHHM LIMJb OBE CTpaTerHje je
penu3anyja IMBHACHIM, Y3 HCTOBPEMEHO MHUHHMHU3Mpame oOMMa mpomera mHopTdoimja.
Crpareruja ,Kynd U 3aApKH™ je U3pa3UTO CTAaTHYKa HMHBECTUIIMOHA CTpaTeruja, jep
MoJIpa3yMeBa KyIoOBUHY XapTHja OJf BPEJHOCTH M HHXOBO JpXKambe Y HOPT(OIH]y HE3aBUCHO OJ1
¢nykTyanuja Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKMUIITY. Y IyroM pOKY, PU3WYHE BPCTE (PHHAHCH]CKUX
MHCTpYMEHATa y TPOCEKY OCTBapyjy BHILE CTOIE IMpuHOca oJ oOBe3Huma. Ctora, mpuMeHa oBe
CTpaTeruje HHje aJeKBaTHA y KpPaTKOM POKy, ¢ o03upoMm Ha Mmoryhe QuykTyaiuje TpiKuIiTa
akuja. Ol ”HBECTHTOPA KOjH MPUMEIbYje CTPATEeTH]jy ,,KyIH U 3aJJpXKH" CE 0UEKYje CTPIIbCHE U
CBOjeBpCHA MPUBPIKEHOCT, jep akuuje Tpeba Ja ce apxke y mopTtdoiaujy y IyroMm BpEeMEHCKOM
NIEPUOY, y3 CBECHO 3aHEMapHBambe eKCTEPHOT YTUIAja TPKUIIHUX IPOMEHA.

Nako je ommrenpuxBaheH cTaB Ja IICHE aKIyja y KPaTKOM POKY 3HAYajHO OCHHUIY]Y,
BEJIMKU OpOj MCTpakKWBamba MOKa3yje J1a Cy MPUHOCH O]l aKIlja y AYTOM POKY CYNEpPHOPHUU Y
OHOCY Ha NPUHOCE HHCTpyMEHaTa ca (UKCHUM MPUHOCOM. Y jEJHOM O] YTHIAJHUjUX
ucTpaxkupama, Siegel (2008) je mpyxno cBeoOyxBaTaH MpHUKa3 MpHHOCA NMOpTdosrja akuyja, Ha
OCHOBY €KCTEH3HMBHOI' CKyTa Tojiataka o npuHocuma akija y CAJ moues ox 1802. rogune, y3
3aKJby4aK Jla yllarama y akluje IMpecTaBbajy BEOMa aTPaKTUBHY HHBECTUIIM]Y Y JyTOM POKY. Y
rocMaTpaHa TpPU CYKIECHBHA II€JeCeTOrouIlba BpeMeHcka mnepuoaa, Siegel (2008) je
YCTAHOBHO J1a je TpeMHja pU3uKa KOjy MHBECTUTOPH Yy aKlMje 3aXTeBajy Kao KOMIIEH3alHu]y 3a
Behy pU3MUHOCT y OJJHOCY Ha oOBe3HHMIe 3HauajHa. [lopen Tora, Siegel je aHanmu3y npoumpuo u
Ha npyre 3emJbe (Hemauka, Janan u Benuka bputanuja) 3a koje je, Takohe, yrBpJuo MpUCYCTBO
M3pakeHe NMpeMHrje pU3HKa Ha yllarama y akiije y IyroM poKy.

CynepruopHOCT MpUHOCA aKIfja y OJHOCY Ha OOBE3HHUIIE M, CXOJHO TOME, CTpaTeruje
,KYITH ¥ 33JIp)KU‘, je aHanu3upaHa M y apyrum 3emsbama. Ling et al. (2014) cy, Ha mpumepy
KpeTama IIeHa aklija y 4eTupu asujcke 3emibe (Manesuja, Cunranyp, Xonr Konr u JyxHa
Kopeja) y mepuony on 1990. mo 2009. ronuue, mokaszaiu Ja ce MPUMEHOM ,,KYMH U 3aJPKH
CTpaTervje MoXe CMambUTH PU3UYHOCT yjarawma y akluje y Ayrom poky. IIpema pesyntaruma
HCTPaXMBamwa, ca MoBehameM TyKHUHE BPEMEHCKOT NepuoJia, CTaHAapAHa JIeBUjalMja, Kao Mepa
YKYIHOT pHu3uKa mnoprdonuja, ce cMamyje ca HuBoa on 20% Ha cera 1%. Mehyrum, oBo
CMameme (QUIyKTyalldja y MpUHOCHMA MOpTdoiirja akiuja je mpaheHo cCMamemeM MPOCEYHOT
TOJUIIBET IPUHOCA Y IyTOM POKY. AyTOpH 3aKJby4yjy Jla CTpaTeruja ,,KyImu U 3apKu‘ Moxe aa
Oyne epukacHa, YKOJIHMKO je TPXHINTE aKiyja y AyropoyHoMm ycrnoHy. Ha mpumep, y XoHr
Konry, rne cy npuHOCH Koje Cy akuMje reHepucaie Owin HajBehu, mpocedaH MPUHOC 3a OUIIO0
KOjy Iy>)KUHY BpeMeHcKor nepuojia je 6uo Behu o 10%. Taxolbe, 3a nepuoa apxama akiuja oj
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10 roguHa U qyXe, HE MOCTOje HETaTUBHU TOJUIIBY MPUHOCH, 0€3 003upa Ha TOANHY Y K0joj ce
3aloYHbe ca MPUMEHOM CTpPATETHje ,,KYIH U 3a7pxKu‘‘. FicToBpeMeHo, pH3UK ylarama y akiuje
Ce MOXE 3Ha4ajHO CMamHUTH ca moBehameM NyXHMHE BPEMEHCKOT Tepuoja, ca HuBoa ox 22,5%
Ha cBera 1,5%.

Kana je ped o mpegHOCTHMA IPUMEHE CTpATETHje ,,KyIU U 3aJApKU°, jeIHA O]l 3HAYaJHHX
MPEAHOCTH OBE CTparervje je TpomkoBHa eduracHOCT. C 003MpOM Ha HU3AK OOMM IPOMETa
nopTdoimja, TO jeCT, YU4eCTaJOCT TPrOBHHE XapTHjaMa OJ BPETHOCTH, TPOIIKOBU TProBamba
(TpomKOBH OpoOKepake, ONEPATHBHH TPOIIKOBU YIIpaBbatha WHAWBHUIYATHUM TICH3H]jCKHM
pauyHoM u apyru) cy Hucku. Odean (1999) je mokasao ga npeTepaHo TProBambe HHjE MOKEIHHO
KOJI MHIUBUyaTHIX WHBECTUTOPA, YCIIE]l YNCHUIIE J1a TIPETEPAHO CAaMOYBEPEHU MHBECTUTOPHU
TPryjy, YaK ¥ OHJA KaJa OYeKMBAHU JOOMIM HHUCY IOBOJbHU 32 MOKpHhe TPOIIKOBa TProBamba.
WHBecTUTOpPH Cy CKIIOHHM KYIOBHHHU XapTHja O] BPEAHOCTH YHja je I[eHa Olaja WM Iopacia y
MPETXOAHUX IIECT MECEIM BUIIEC HEro IICHE XapTHja Ol BPEAHOCTH Koje mponajy. C npyre
CTpaHe, HMHBECTHUTOPH MpOJAjy XapTHje 4YHja je IieHa y TMPOCEKY JIPACTUYHO CKOYWIA Y
MPETXOAHUX HEKOJIHMKO Hele/ba, ¢ TUM Jia Mpojajy MHOTO BHIIEC XapTHja OJ BPEIHOCTH
,,JJOOMTHHUKA* HEro XapTHja oJ BpeaHocTH ,,ryonTHuka*“. Odean (1999) oBaj edekar objamrmana
HeMmoryhHomhy WHAMBHIyaTHOT HHBECTHUTOPA Jla aHAJTU3Upa KpeTame IIEHAa BEIHKOr Opoja
XapTHja ol BPEIHOCTH KOj€ Cy Ha pacriojiaramy 3a KyIIOBHHY, OCIamameM Ha HHPOpMaIIHje Koje
J0Jla3e M3 CpejAcTaBa jaBHOT WMH(pOpMHCama Koje Cy Hajuemhe 3akacHelle M HEOTydHOIhy
WHBECTUTOpA JIa 3ay3Me TO3UIN]y KpaTKe Ipoaje.

[Topen TpomkoBHEe e(hUKACHOCTH, 3HAYajHA MPEAHOCT CTpaTeruje ,,Kymu U 3aIpxKu‘ je
nopecku Tpetmad. C 003upoM Jia ce akiuje 3a7pKaBajy y MopTPoiaujy y IyKeM BPEMEHCKOM
Nepuoly, MOPECKU TpeTMaH NopTQorja je MoBOJbaH, jep ce y BehuHHU 3eMajba OMope3yjy caMmo
peanu3oBaHu KanuTanHu nooOurm. Takohe, y CAJl mopecku TpeTMaH AYTOPOYHHX KalUTATHUX
noburaka (OHMX KOjU Ce€ peaju3yjy HaKOH TOJUHY JlaHa JpKama XapTHja OJ BPEIHOCTH Y
nopt¢oJinjy) jeé 3HATHO MOBOJGHUJH Y OJJHOCY Ha MOPECKH TPETMAH KPATKOPOYHUX KaITUTAITHUX
J0GWTaKa, y CMHCIy MPHMEHe HIDKHX mopecknx croma.’ TTopex Tora, YKONMKO XapTHje Off
BPETHOCTH KOHTHHYHpAHO TyOe Ha BpPEIHOCTH, MHBECTHTOP MX MOXXE MPOJATH U 3aMEHUTH
CIIMYHOM XapTHjOM OJI BPEIHOCTH 3a KOJy OU€Kyje pacT BpenHOCTH y OynyhHocTu. Peann3zoBanu
KaIlluTaJlHU TYOUTaK MOKE Jla UICKOPHCTHU 32 CMambEHmhe IIOPECKE OCHOBHIIE, TO jecT, Ka0 OJIOMTHY
CTaBKy, KaKO IpPHWJIUKOM YTBphHMBamka OCHOBHUIIE IOpe3a Ha KamuTajdHe JOOUTKE, Tako H
INPUIMKOM yTBphHBama OCHOBHIIE MOpe3a Ha YKyMaH MEpCOHAIHM J0XOAaK Ha Kpajy (uckaiHe
TOJIMHE.

Nako je jemna opn Hajuemhe HMCTULIAHUX TPEIHOCTH IMPUMEHE CTpaTeruje ,,Kynu u
3a/IpKU* JeTHOCTABHOCT M OJICYCTBO 3aXTeBa y moriieay npahema u npuiaarohaBama noptdoinja
TPKUIIHUM KpeTamHMa, y Npakcu TO Hajyemhe HHUje Jako ocTBaputu. WHauBUAyalHU
MHBECTUTOPH, MOJ yTHUllajeM O0JeKTHMBHHX (MaKpOEKOHOMCKAa KpeTama, KpeTama Ha TPXKULITY

® https://www.irs.gov/taxtopics/tc409
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aKyja U Ipyru) U cyOjeKTUBHUX (CTpax O MOTEHIMjATHOT TyOMTKa WM moxJena) ¢akropa,
JIOHOCE MCXHUTPEHE OJUTyKe, MaKo IMPUMEHAa OBE CTpATErHje 3aXTeBa JUCUIUIMHY M OJCYCTBO
€MOTHBHOI ~TPUCTyHa. JemaH oA HAJIO3HATUJUX TNPUCTAIUIA TNPUMEHE ITaCUBHHUX
MHBECTULMOHUX cTpareruja, Burton Malkiel cmarpa na cy tpkumra epukacHa, a 1a je MacCHBHH
MEHAIIMEHT e(UKacaH, 4ak ¥ YKOJIMKO TpxuIinTa Hucy epukacHa. Malkiel (2003) je ananmuzupao
nepdopMaHce MHBECTHUIIMOHHMX (DOHIIOBA OPHjEHTHCAHUX Ka aKTHBHOM TProBamy akKiujama y
nopehemy ca Vanguard S&P 500 Index Fund, najsehinM MHIEKCHUM HHBECTHIIMOHUM (DOHIOM
Ha cBeTy Koju ,,mpatu‘‘ neppopmance S&P 500 tpxumHor nHaekca. Pesynratu ucrpaxuBama
nokasyjy aa je suime o1 70% HHBECTUIIMOHUX (POHIOBA OPUjEHTUCAHUX KA AKTUBHOM TPrOBaIbY
ocTBapuJIo ciabuje puHaHCcHjcKe pe3ynTate (YKbydyjyhu u TuBUACHIE U KauTaIHe JOOUTKE) y
OJTHOCY Ha MHJICKCHH MHBECTHIIMOHM (POHM, HAKOH OJ0MTKA TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA. Yak U y
2001. rommam, kama cy nene akmmja y CAJl 3HawajHo omane, ume onx 50% aKTHBHHX
WHBECTUIIMOHUX (DOHIIOBA je OCTBApUIIO HIDKE CTONE MPUHOCA y OJHOCY Ha WHIEKCHU (OHI,
MaKo aKTUBHM MHBECTULHMOHH (OHIOBH OOWYHO MHBecTUpajy oa 5% nmo 10% mnoprdonuja y
KpPaTKOPOYHE XapTHje O]l BPEIHOCTH, 33 Pa3jIMKy OJ MHICKCHOT ()OHIA KOJH je y MOTIIYHOCTH
WHBECTHpPaH y akuje. Ha ocHOBY OBOra, MOXe ce 3aKJby4UTH Jla IPUMEHA aKTHBHOT YIIPaBJbabha
nopTPOIMjOM O CTpaHe NPOPECHOHATHMX HMHBECTHUTOpAa HE TEHEPHUIIE APAaCTUYHO O00Jbe
¢uHaHCHjCKE pe3yiTaTe y OJHOCY Ha MPUMEHY NMAaCHBHOT yIpaBibama noprdomujom. M mopex
TOTa, MHOTY WHAWBUJYAJTHU WHBECTUTOPH TPryjy MCKIbYUYHUBO HAa OCHOBY COIICTBEHOT yBEpEHA
7la MOTY J11a ,,lio0eie TPKUILTE, HaKO Y3APKaBamkbe 0/ TProBama, JyrOpPOYHO TIeIaHO, MOKE Ja
pyxu 00Jbe pe3ynrare.

Crpateruja ,,Kynu u 33pKU je y MOCIEIBUX JeCeTaK ToJMHa 3HaYajHO OCIIOpaBaHa,
Ipe cBera, yciea HeraTUBHOI yTuuaja CBeTcke (MHAHCHJCKE KpHU3€ Ha TP)KUINTA aKnuja y
MehyHapoaauM pazmepama. Ox Jlpyror CBETCKOT para A0 Kpaja MpoIIor BeKa, TPXKHUILTE aKIHja
y CAJl, a u y BeaukoM Opojy IpYrux pa3BHjeHHX 3eMalba, je O0€NIekKHO TPEH]| PeIaTHBHO
KoHTUHYHpaHor pacta (Cauka 17).
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Cauxka 17: Pact Tpxkumra akuuja y CAJl, y nepuoay ox 1871. no 2010. rogune

H3zeop: http:/Ivisualizingeconomics.com/products/exponential-growth

ITpema Schilling (1992), jenan amepuuku gojap yJIoXeH Yy MOpTdOIMO Koju mpatu
neppopmance Dow Jones wHAYyCTpHjcKOr Tpoceka modetkoM 1946. romune je Bpemeo 116
nonapa Ha kpajy 1991. ronune (y3 yk/bydrBame PeHHBECTUPAHKX JAUBUACHIU, alld O0€3 010MTKa
nopesa), mto npeacrasiba 11,2% mpoceyHor roauimber IpuHOca. Y3 KOPEKIUjy 3a HH(IaImjy
y MOCMAaTPaHOM IEPHOAY 10 MPOCEYHO] TOAMINEOj cTonu on 4,5%, peaaHa roJuIlka CTOIMA
npuHoca 6u m3Hocuina 6,7%. Croma mpuHOCAa Ha JYrOpoOYHE JAp>KaBHE OOBE3HHUIE Yy HCTOM
nepuony je uzHocuia usmehy 2% u 3%. Yak u 1a je ”HBECTUTOP Y OBOM MEPHUOY MpomycTro S50
HAjTIOBOJPHMJUX MECEIM 3a yJjarama y akiyje, TOAMIIKa CTOla TpPUHOCa OM HW3HOCHIIA
npubmokHo 4%. Hapouuto je mepuon ox kpaja 80-ux roauHa 1o Kpaja XX Beka Ouo
OKapaKTepUCaH IYTUM TPEHIOM pacTa TPXKUIITA aKlHja U BPEIHOCTH OEp3aHCKUX WHAEKca. Y
TaKBUM YCIIOBUMa, TPUMEHOM CTpaTETHje ,,KyIU U 3aJIpXKH"* MOTY Jia C€ OCTBape U3y3eTHE CTOIEe
npuHoca. Ha kpuimiMa oBakBOT y3j1eTa TpKHUILITA aKIHja, HHIUBUIYaTHH HHBECTUTOPH Cy UMAJIH
CHa)XaH TOJCTHUIA] Ja TNPHMEHY]y ,KYMH U 3aApPKH CTpaTeTHjy, YJlarameM Yy HEKH Of
WH/IEKCHUX WHBECTHUIIMOHUX (DOHIOBA.

Mehyrum, nouerak XXI Beka cy oOenexwie u3paxkeHe (IyKTyaluje, HE caMO Ha
TPKUIUTY akuuja, Beh u Ha Apyrum cermMeHTuMma ¢uHaHcujckor Tpxkumra CAJl (Tpxkuiite
OaHKapCKUX M03ajMHIA, XUTIOTECKAPHO TPXKHIITE U TpxuinTe o0Be3nuia). Hakon 1987. romuse,
tpkuiute akuuja 'y CAJl je ocTBapmiio Hajayu MEPUOJI PEIaTHBHO CTAOMIIHOT pacTa, CBE JI0
2000. romune (Camka 18). Hakon 2000. ronune, Tpxumre akuuja y CAJl, anu u y cBeTckum
OKBUpHMMA, CE€ CYOUMJIO Ca M3PAKEHUM IMEPHUOJUYHHMM IaJ0BUMa y paclloHMMa O] CBera
HEKOJIMKO TOAMHA. Y OBUM YCIOBHMMA, 3HA4ajHO Cy OCIAOWIM MOJCTHLQJU 3a HPUMEHY

CTATUYKUX MHBCCTULIUOHUX CTpATEr I/Ija.
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Cauka 18: Kperame Dow Jones unycTpujckor npoceka, y nepuony ox 1987. romune mo 2015.
TO/IMHE

H3zeop: https://www.macrotrends.net/1319/dow-jones-100-year-historical-chart

JIoK je mpoceyaH oAWK MPUHOC O] aKlMja BeMKe TP)KHIIHE Kanutanuzanuje (large
cap stocks) y CAJl y mocnenwoj aeuenuju XX Beka uzHocuo oko 18%, y npBoj aenenuju XXI
BEKa FOJMIIHa CTONA MPUHOCA je OMla HeraTUBHA U M3HOCHIIA je pUOmmKHO -1%. LTo ce Tnue
aKnuja Mane TpkuiiHe Kanurtanusamuje y CAJl, mpoceyaH roumimy MPUHOC j€ Yy HUCTOM
nepuofy omao ca 13% Ha cBera 4%. OBaj TpeH je KapaKTEpPUCTUYAH U 33 €BPOIICKO TPXKHIITE
akiuja, kao u Tpxkuinre Janana (Cauka 19).
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Cuamka 19: [Ipoceuna rogumima crona NpuHOCa y Mocielnoj AeneHnju XX Beka, MpBoj
nernennju XXI Beka u HakoH 2010. roguHe Ha pa3IMYUTUM TPXKUILTUMA aKI[Hja Y CBETY

Hseop: Bernstein, R., (2012), Is buy-and-hold dead?, Richard Bernstein Advisors LLC, pp. 2-3
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VYcnen seratuBHuxX edekara CBeTCKe EKOHOMCKE KpH3€, WHBECTHTOPH KOjH CYy
KOPUCTHIIM CTpaTerujy ,,Kylmu H 3aJpXKH Cy MNpeTpreian OorpomMHe ryoutke. Bemuku Opoj
MojeIMHAIlA j€ OJyCTao OJl CTPUKTHE MPUMEHE CTpaTeruje M MpuOerao mpojaju HajlIOIIUjuX
XapTHja Of BPEIHOCTH U3 WHAMBHIyaTHOT noprdonuja. Ha Taj HauMH, HapyIIeHU Cy TPUHIUITN
IpPUMEHE OBE MHBECTUIIMOHE CTpaTEeryje Koja HUje 3aCHOBaHa Ha KPAaTKOPOYHUM (UIyKTyalujama,
Beh Ha ¢QuHaHCHjCKO] oApKUBOCTH y Ayrom poky. Siegel (2008) mpyxka aprymeHTe y HPHIIOT
CTaBy Ja CTpaTeruja ,,Kylid U 3aJpKU° MOXe Aa Oyne yCIemHa, 4ak M Kajaa je mopThono
(dbopMupaH HENOCPEJHO Mpe MoYeTKa (MHAHCHjCKE KpHU3e, U Kao MPHMEp HABOAW AHETIOTY O
[lony PackoOy, ¢punancujckom mupekropy y [lenepan Mortopcy Tokom 20-ux roguHa XX Beka.
VY unTepBjyy koju je mao 1929. rommune, Packo6 je tBpamo nma ce CAJl Hamaze y mepuomgy
M3BaHPETHOT MHIYCTPHjCKOT YCIIOHA M J1a CBAaKH IOjeMHAIl KOjU yinaxe 15 momapa meceyHo y
aKIje MoXke Ja akymynupa npubmmkHo 80 XMibama Josiapa HaKOH HCTeka mepuona on 20
rojiiHa, y3 NPOCEYHY TOIUIIY cromy npuHoca on 24%. Hakon cemam Hexesba, TpIKMIITE
aKlyja je T0KuBeno HezanamheHu maj, ca CyKIIeCUBHUM pa3BojeM Benuke aenpecuje y Kojoj cy
MIJIMOHHM JbYIM HM3TyOMJIM >KUBOTHY ymiteheBuHy. Packo0 je mocrao mpenMmer KpHUTHKE O]
CTpaHe LIMPE jaBHOCTU. Y PEATHOCTH, IOjeIMHI KOjH Cy C€ MPUAPIKaBAJIM MIPETXOTHOT CaBeTa
Cy MOIJIM TPHUOIIKHO J1a OCTBape ympaBo oHO mTo je Packo0® mpojekroBao. Hamme, Siegel
(2008) je, Ha ocHOBY mojaTaka O KpeTamy TPXKHIITA akKildja y MEPUOIY Ol TPHJICCET TOAUHA
HakoH 1929. roxuue, yrBpauo Aa Ou mojeawHan Koju je moueB on 1929. rogune ymarao 15
Jl0J1apa MECEYHO Y TPKHINTE akirja HakoH 20 TonuHa akyMyaupao 9 xuspaaa gonapa. Mehyrum,
HaKOH ucTeka rnepuojaa ox 30 roauHa, ycien y3ieTa koje je Tpxkumrte akiuja y CAJl octBapuino
HakoH Jlpyror cBETCKOT para, akyMy/HMpaHa CpeicTBa Ou Hapacia Ha npuOmmkHO 60 xmibana
nonapa. Mako je oBo 3Ha4ajHO Mame 0J OHora IITo je Packo® mpojekToBao, mpoceyHa roAnlIbha
CTomna MPHHOCA j€ Y OBOM CIIy4ajy U3HOCHIIA OKO 13%, 1ITO je BUILIE Yy OJTHOCY Ha CTOIE MPUHOCA
110 OCHOBY OMJIO KOT APYTrOT aaTepHATHBHOT MHBECTUIIMOHOT MOyXBaTa y TOM IIEPUOY.

HenoBosbHu yTHIQju M3paxkeHUX (DIyKTylMja Ha TPXKUIITY aklyja MOTY CE€ YMamUTH
UHBecTUpameM ojipeheHor nena moprdonuja Ha TpxUIITY o0BesHUIA. [lojeauHum oOBe3HUIIE
YKJbYUYy]y Yy mopTdoino, mpe cBera, y MUbY MOCTHU3amka CTAOWIHOCTH, il M peau3alluje
onpeheHor HMBOa mpuHOcA. ['eHepanHO, OOBE3HUIE ca AYKUM pokoM paocrieha noHoce Behe
cTome npuHoca, anu U Behe Qaykryanuje y BpenHOCTH. Y CMHCIY HNOCTH3ama CTaOUIHOCTH,
jenHa of Hajuemrhe kopuiheHUX alTepHATUBA j€ ylarame y JyropodHe Jip>kaBHE oOBe3HUIE. Y
CerMEHTY Jp)KaBHUX OOBE3HMIIA, HAJIIOKEJbHHUja ajJTepHATHUBA je yjarambe Yy HHIEKCHUpaHe
IpXkaBHE 00BE3HUIIE, KOje MpyXkajy 3amTUTy oA uHbnanuje. C 0063UpoM /1a je KpeIuTHU PU3HMK
(pu3uK HeUCHymema Mpey3eTux 00aBe3a) Ap)KaBHUX OOBE3HMIIA HU3AK WJIM YaK W HE TOCTOJH,
oBe OOBE3HMIIE Cy IMOXKEJbHH]E y OJJHOCY Ha KOMITaHH]CKE OOBE3HHMIIE, I/I€ j€ KPEIUTHU PHU3UK
Behu. Ilopen Tora, KpeAUTHU PU3UK j€ KApaKTEPUCTHUAH U 3a TPXKUILUTE aKI{ja U 3a TPXKUIITE
oOBe3HMIIA, jep U aKlMje U OOBE3HHUIE eMHTyje KopropaTuBHH cekTop (Merriman, 2010, 5).
Crora, MOXe ce OYEKHMBAaTH MOCTOjame onapeleHor HHMBoa Kopenanuje u3Mel)y puU3H4UHOCTH
TPKUILITAa OOBE3HHUIA M TpXKUIITA akuuja. MehyTum, oBaj HUBO Kopenanuje He Ou Tpebayio 1a
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nocroju u3Mel)y puU3MYHOCTH ApKaBHUX OOBE3HWIIA M PHU3WYHOCTH akKIiMja, ¢ O03UpOM Ja
PU3UYHOCT JAp)KaBHUX OOBe3HMIA HHje oapeheHa KpeauTHHM pu3MKoM, Beh, mpe cBera,
Oy’kMHOM poka gocneha. Ha Taj HaumH, KOMOMHOBame akiyja ¥ ApPKABHUX OOBE3HHUIA Y
nopTh o]y MOXKE J1a JONPUHECE CMAkEHhY PU3UIHOCTH TOpTdoiuja y3 oapeheHn HUBO opacTa
CTOIIe IPUHOCA.

4.4. CTpareruja KOHCTAHTHE CTPYKType

Crpareruja KOHCTaHTHE CTPYKType (CTpaTeruja KOHCTAHTHOT MHKCA KaKo je JeQUHUITY
Perold & Sharpe, 1988) je nnBecTHLIMOHA CTpaTerdja Koja OJpKaBa M3JIOKEHOCT yJarambuMa y
aKIMjCKU MaTepujall, Ka0 KOHCTAaHTHH YJI€0 Yy YKYITHOM OOraTcTBY MHBECTHTOpa. MHBeCTHTOpHU
KOJU C€ TIPUJIPKaBajy CTPATETHje KOHCTAHTHE CTPYKTYPE MMa]jy TOJICPAHIIH]Y IIpeMa PU3UKY KOja
j€ TpOMOpLHUOHANIHA BEJIUYUHHU HHUXOBOT (DMHAHCHJCKOT OorarcTBa. Yiarama y akiuje cy
oapehena mpoMeHama y YKyIHOM HM3HOCY (DMHAHCH]CKHX CcpeicTaBa Ha pacnoiaramy. Ca
MIPOMEHOM H3HOCa (DMHAHCHUJCKUX CpEJCTaBa, HEOMXOJHO je HM3BPIIMTU KyMOBHHE (Ipoiaje)
aKIMja y Wby MOBpaTKa Ha MPBOOUTHO Ne(UHHCAHM HUBO W3JI0KEHOCTH PH3HMKA. YKOJIHKO
uHBectuTop yinoxu 50% moprdonmja y aknumje, a npeocranux 50% moprdonnja y oOBe3HUIIE,
HETMIOKPETHOCTH M KPAaTKOPOUYHE XapTHje O]l BPETHOCTH, a HAKOH Tora Jiohe 10 pacta TpXKHIITa
aknuja, yneo aknmja y moprdonujy he ce mosehatu ycnen pacra BUXOBUX IICHA, a 30UPHH YI€O
peocTaiux BpcTa (PUHAHCHjCKMX WHCTpyMeHaTa he ce cmamurtu. [lpumena crpareruja
KOHCTaHTHE CTPYKType IoJpa3yMeBa Ja, y OBOj CHUTYallHjH, WHBECTUTOP MOpa Ja Mpoja
onpehenn Opoj akmuja W Ja KyOu XapTHje OJ BPEAHOCTH KOje MPUIAajy IpeocTaluM
pacroyio)KuBUM BpcTaMa (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa, Kako OM O4yBao MpPBOOMUTHO yuerrhe
aKkIuja, TO jecT, U3JI0KEHOCT PU3HMKY. YKOJIMKO MHBECTUTOP MpuiarohaBama mnoprdoiuja BpIu
ydecTano, OHJa OBa cTparervja AoOMja KapakTep AMHAMUYKe HMHBECTHLHOHE cTpateruje. C
Jpyre CTpaHe, YKOJIMKO MHBECTUTOP PEJAaTUBHO PETKO BPIIM IMpuiarohaBame MOpTPOIHja, TO
ject, neuHUIIE TOYETHY CTPYKTYpPY MOPTQOIInja, a 3aTUM MIPEMYCTH J1a CE CTPYKTypa OOJIUKY]je
M0/ YTULIajeM TP>KUIIHUX KpPEeTama, ped je O CTAaTUUKO] MHBECTUIIOHO] CTPATETHjH.

Y uupy npukaza (QyHKIMOHUCama CTpaTervje KOHCTaHTHE CTpPYKType, Ouhe nat
nojegHocTaBbeH npumep. [IpernocraBka je na mojenunan uma 100 HOBYaHMX jeAMHUIA KOje je
CIpeMaH Jia yJa0XH Ha (uHaHCHjcKOM TpxkuTy. Takohe, mpeTmocTaBka je Ja je ped o0 MJIajoM
M0jeINHIlY, TaKO Jla je HeroBa TOJIEpaHIMja IpeMa PU3MKY pelaTMBHO BHUCOKa. CXOIHO TOMe,
nojenunan ynaxe 80% noprdonuja y akiuje, a npeoctanux 20% y apkaBHe 00BE3HUIE, TO jECT,
80 HOBUaHMX jenuHHMIA y akiuje, a 20 HOBYAHUX jeAMHUIA Y apkaBHe oOBe3Hule (Tadena 25).
Crona npuHOca Ha JpkaBHE OOBE3HMIIE (HEPU3WYHA CTOMa MpuHOca) u3HocH 5%. Ykonuko ce
MPETIOCTABY JIa € TPXKHINTE akmuja y ¢a3um pacrta, To 3Ha4u 1a he BpegHocT nemna noptdoimja
YIIOKEHOT y aKIHje MOpacTu. YKOJHMKO j€ CToma mpuHoca akuuja 15%, BpeaHoct moptdonuja
YJIOKEHOT Y aKllMje HaKOH ToAMHYy JaHa he na m3Hocu 92 HOBYaHe jeauHuIEe. BpeaHocT aena
nopT¢oiarja yI0XKeHOr y JpkaBHe oOBe3Hule he m3Hocutu 21 HOBYaHy jeauHuily. Bpeanoct
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YKyImHOT TOpTQoNMja HAKOH TOAUHY JAaHa u3Hocu 113 HOBYaHMX jequHHMIa. Y HOBOM
noprdonujy, yuemhe akmuja mznocu 92/113=81,42%, nok je ydemrhe apkaBHUX OOBE3HHIIA
21/113=18,58%. Jla 6u ce cTpykTypa moptdoiidja BpaTuia Ha MPBOOUTHO CTame, I0jeIMHALL
Mopa Ja mpoaa akmuje y BpegHoctd ox 92-80/100*113=1,6 HOBYAaHWX jeAMHHIIA U Jla WX
WHBECTHPA Y KYIIOBHHY JIP)KaBHUX 0OBE3HUIIA.

C nmpyre cTpane, Tp>KHIIITE akIdja Moke 1a yhe y ¢a3y omanama, y KoM Cirydajy je cToma
MpUHOCa HeraTUBHA U u3HOcH -15%. Croma mpuHOCa Ha Ap)kaBHe 0OBe3HUIlE je U nasbe 5%.
Bpennoct nena nmoptdouja Koju je YI0XKEH y akiiije HaKOH TOJMHY JlaHa U3HOCH 68 HOBYaHUX
jenuHUIlA, JOK BPEIHOCT Jela MopThoiiMja KOju je YIOXKEeH y ApxKaBHE 00Be3HuUIle n3Hocu 21
HOBYaHy jenuHuIy. Bpennoct ykymHor noprdonuja je 89 HOBUaHUX jenuHUIA. Y CTPYKTYpHU
noptdonuja, yueuthe aknuja uznocu 68/89=76,40%, nok je ydeurhe ooBesnura 21/89=23,60%.
Jla 6u ce cTpykTypa mopTdoiuja BpaTuia y MOYeTHO CTamke, IojeIMHAI] MOpa J1a Ipoja TP KaBHE
OOBE3HHMIIE Y BPEIHOCTH 3,2 HOBUAHMX jEJMHUIIA U JIa X YIOXKH y KynoBuHy akiuja (Tadesa
25). Kao mTo ce Moke BHIETH, MpuiarohaBameM CTPYKType MopTdoiinja y CYIITHHH Ce BPIIH
yhpaBjbakbe pu3nkoM. Ca TPOTOKOM BpeMeHa, CTPyKTypa mHoptdonuja, yciaen NpoMeHa Ha
(DUHAHCHJCKOM TPXKHINTY, OJICTYIA OJf IOYETHE CTPYKType MopTdosrja. YKOIUKO Ce HE BPIIH
npunarohaBame, noprgonuo he mocTaTH WM TpETepaHO pH3MYAH MM IPETEpaHo
KoH3epBatuBaH. O0e omyje cy HENPUXBAaT/FUBE M3 MEPCIEKTHBE HUBOA TOJIEpAHIMje MpeMa
PU3HKY WHJIUBHUIYATHOT HHBECTUTOPA.

Ta6esa 25: [IpunarohaBama y cTpykTypH mopTQoimja y CKiIaay ca IpUMEHOM CTpaTeruje
KOHCTaHTHE CTPYKTYpe

Crpykrypa nopr¢oimja y ciaydajy pacra TP:KMIITA aKUMja
[Mouerna Cromna Crpykrypa nopr¢o/imja HaKoH YceknahuBame
CTPYKTYpa NMPUHOCA rOAMHY 1aHa
noprdoiuja
Aknmje 80 80% 15% 92 81,42% 92-1,6=90,4
Jp:xaBHe 20 20% 5% 21 18,58% 21+1,6=22,6
00Be3HMIIE
YKynHo 100 100% 113 100% 113
Crpykrypa noprdomja y caydyajy naga Tp:KUIITA aKIHja
HoyeTHna Cromna Crpykrypa nopr¢o/iuja HaKoH YceknahuBame
CTPYKTYypa NMpHUHOCa TOAUHY JaHa
noptdosuja
Aknuje 80 80% -15% 68 76,40% 68+3,2=71,2
Jp:xaBHe 20 20% 5% 21 23,60% 21-3,2=17,8
00Be3HHIIE
YKynHo 100 100% 89 100% 89

Useop: Aymop

VYKonIHMKO CTpyKTypa noprdosnja mocTaHe NpeBHIle arpecuBHa, TO MOKe OUTH MMOBOJHHO
3a MHBECTUTOpPA U3 MEPCIEKTHUBE yror poka, jep ce Mory ouekuBaTtu Behu mpunocu. C apyre
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CTpaHe, KPaTKOPOYHH IaJI0BH HA TPXKUILTY akKlKja MOTY HaTepaTH MHBECTHTOPA Jia OJCTYIH O
NPUMEHE CTPATerujeé KOHCTAHTHE CTPYKTYpe. YMECTO Ja MHBECTUTOP KyIyje aKIHje U Ha Taj
HAuUH OJ[p)KaBa HM3JIOKEHOCT PHU3UKY MOPT(OJMja KOHCTAHTHOM, MOXKE HCXUTPEHO IOHETH
OJUTYKY O TIPOJIajH aKIhja 3a Koje MPoIe’kYje 1a My JOHOCE orpoMHe TyouTke. [Ipobiem nexu y
YHEGCHUIIM J1a C€ TO YMHU Y MOMEHTY KaJia IIeHE aKIlfja JOCTHXKY MUHUMYM (yoOH4ajeHH Ha3HB
y CTpaHoOj JUTEpaTypH 3a OBy curyanujy je ,,Sell at the bottom*). IToprdoaro Moxe mocraru u
NPEBUIIC KOH3EPBATHUBaH, INTO je M3 IEPCIECKTUBE PHU3MKA TOXKEJbHO, anu he IyropovHu
MIPUHOCH HajBEPOBATHHUjE OUTH HIKHM O] OYEKMBAaHUX MPUHOCA, MTO 3a ocurypanuke y [1dD/1J]
MOJK€ OWTH MPOOIEeMATUIHO.

Crpareruja KOHCTAaHTHE CTPYKTypE je HAJIIOrOJHHUja 3a OHE MHBECTUTOPE YHJH j€ HUBO
TOJIEpPAHIINj€ TIPeMa PU3UKY KOHCTAHTAH Y OJIHOCY Ha MIPOMEHE BPEAHOCTH MOpPT(HOoIHja, TO jecT,
WHAUBHIYATHOT OoratcTBa. MelyTum, HUBO ToliepaHIMje MTpeMa PU3UKY je TeIIKO jeAHO3HAYHO
onpenutu. [Ipema Collins & Stampfli (2009), yetupu daxtopa yTudy Ha CTPYKTYypy nopTdoiuja
MojeIHala, y CUTYallMju Kaja BpeaHOCT mopTdonuja onaga ycien naja IeHa akiuja: edekar
OorarcTtBa, edekaT pusuka, edekar JIUKBUAHOCTH U edekar ausep3udukanuje. Edekar
dorarcTBa ce OJHOCH Ha MOTryhHOCT 1a ce aBep3Mja MpeMa PHU3UKY IMojeAuHIa moBeha, y
CUTyaIlMju Kajga ce (UHAHCH]CKO OOTaTCTBO TOjEAMHIIA JPACTHYHO CMAambU. YKOJIHUKO BEITUKU
Opoj MHBECTUTOpPAa HAa TPXKUIITY HCKaXXe IMpEeTepaHy aBep3ujy Inpema pusuky, nohm he mo
MacoBHE Tpojaje akuuja, mTo he moBectn 10 jomr Beher mama mena akuuja yciex mosehane
nonyzae. Edekar pu3uka ce OAHOCHM Ha CHUTYyalH]y Yy KOjOj MHBECTUTOpP, ycien moBehaHmx
¢diyKkTyanja Ha TPXKHINTY, O4YeKyje moBehame mpemuje pusuka y Oynyhnoctu. Iloehame
OUEKHMBaHE IMpeMHje puszuka y OyayhHOCTH HOBOAM [0 Maja IeHa PU3HYHUX XapTHja Of
BPEJIHOCTH y Ca/IallllbOCTH, LITO y3pOKyje noBehame OUeKUBAHUX CTOMA MpUHOca y OyayhHOCTH.
Kana je peu o edexTy JAMKBUAHOCTH, NMOBehame pU3MKa I'yOWTKa Ha TPXKUIITY JIOBOAM [0
CMambema JMKBUAHOCTH (PUHAHCH]CKE aKTHBE, TO J€CT, MOI'YhHOCTH Ja c€ aKkTHUBa Mpojaa Ha
TPXKUIITY IO TMPHUXBATIFMBO] LIEHH W Yy NMPUXBATIFUBOM POKY. YCIEJ CMameHE JMKBHIHOCTH,
MHBECTUTOPH ca pacTyhoM aBep3ujoM Ipema pus3uKy he mponaBatu xapTuje o BPEIHOCTH IO
cHIWXeHUM 1ieHama. Edekat quBep3udukaimje ce OJHOCH Ha CUTYAIHjy y K0joj ce QuIyKTyaluje
BPEAHOCTH jelHE BpcTe (PMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHAaTa NpEeNuBajy Ha TPXKHILTA IPYTHX BpCTa
(UHAHCUJCKUX HWHCTpyMeHaTa. Y TakBUM YCIOBUMa, omaaajyhe IleHe Ha pa3TUYUTUM
TP)KUIITUMA JOBOJE 10 TMoBehawma HHUBOa Kopenamnuje u3Mely pa3iauuuTux XapTHja Of
BPEJIHOCTH, a JAMBep3UdHKaIMja TyOu Ha e(UKACHOCTH MPHUIMKOM YIpaBJbamkba MOPTHOINjOM.
WuBecTuTOpH uMWja aBep3vja IMpeMa pU3UKY pacTe, CyOUeHH Ca OBAKBOM CHUTYallljOM, MOTY
npubehu nponaju pusMUHE aKTUBE y MOKYINAJy J1a OCTBape KaKaB-TakaB HUBO TuBep3udUKalmje.

C 003MpOM Ha UYWILEHUIy Jla WHBECTUTOP KOJU TNPUMEHYje CTpaTerujy KOHCTAHTHE
CTPYKTyp€ HE MEma HHBO TOJIEpaHIMje IMpeMa PHU3UKY Yyclle] NMpPOMEeHa Ha (DUHAHCH]CKOM
TPKUILITY, OBa CTpaTervja crmaja y cTaTUYke HHBeCcTHIMOHEe crpareruje. C apyre crpane,
IpUMEHa OBE CTpaTeruje Mojpa3symMeBa NEpUOJUYHO NpuiarohaBame (pedajaHc) CTPYKTYpe
noptdoauja, ma oBa CTpaTeruja uMa W JAWHAMHYKM acleKT. YKOJHMKO ce MpuiarohaBame
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CTpYKType mopTdonuja BpiiM (PPEKBEHTHO, OBa CTpaTerdja IOCTaje TOTOBO HWIACHTHYHA
CTpaTeruju Mpojaje W KyNOBHHE XapTHja OJ BPEIHOCTH Yy IMJbY pealu3aldje MpUHOca TI0
ocHOBY mpenBubhama Oynyhux kperama IeHa Ha ¢(uHaHcHjckoM TpkumTy. Crpareruja
KOHCTaHTHE CTPYKTYpPE MOXE €BOJIYUPAaTH TOKOM BPEMEHA, TO jeCT, CTPYKTypa mopTdoiuja ce
MOXKE MEHAaTH. YKOJHMKO CE€ CTPYKTypa moprdosivja Mema mpemMa HEeKOM YHarpesa yTBpheHoM
NpaBuily, CTpaTervja 3aap)aBa CTaTHYKKU achekT (Kao, Ha MpuMep, KOJ yJjarama y CKIaay ca
crapomthy ocurypanuka). C apyre cTpaHe, YKOJIMKO C€ CTPYKTypa MopTdoiidja Mema Kao
peaknyja Ha MPOMEHEe Ha (UHAHCH]CKOM TPXKHILTY, CTparerdja nobuja JMHAMUYKH KapakKTep
(Estrada, 2016, 60).

Y cmuciay oOmepaTMBHUX TPOUIKOBA, CTPATETHjy KOHCTAaHTHE CTPYKTYpe OMJIHKY]Y
YMEPEHHU TPOIIKOBH TProBamba, HIXKUA Y OJJHOCY HAa TUHAMHUYKE CTPATETHje, ajli CBAKaKO BHUILU Y
OJTHOCY Ha CTpATerHjy ,,KyImu U 3aJAPXKHU, YCIeA YUEBEHUIC Ja c€ y oApe)eHUM BPEMEHCKUM
HMHTEpBAJIMMa MOpa BPIIUTH mpriarohaBame cTpykrype nmoprdonuja (Collins & Stampfli, 20009,
939). lTo je mpunarohaBame CTpyKType moptdoiuja yenthe, TMHAMUYKU acCeKT cTpaTeruje
KOHCTaHTHE CTPYKTYPE j€ M3PaKCHHjH, & ONEPATUBHU TPOILIKOBH YIIpaBJbarkha MOPTHOIHjOM CY
Behu. 3a pasnuky oj crparervje m300pa TpPEeHyTKa IUIacHpama cpelicTaBa Ha (PUHAHCH]jCKOM
TPXKUIITY, TIE C€ CTpyKTypa moprdoirja mnpuiarohaBa KpaTKOPOYHHM MpPOMEHaMa Ha
(UHAHCHJCKOM TpPXKUIITY y MHJbY pealu3allije BHIINX CTONa IMPUHOCA, KOJA CTpaTeruje
KOHCTaHTHE CTPYKType mpuiarohaBame mopTdoiuja ce BpIIM y IHUJbY OJAp)KaBama IMOYETHE
CTpyKType noptdonuja, 6e3 y3umama y 003up nmpoMeHa Ha (PHHAHCH)CKOM TPXKHIITY.

WHBeCTUTOPH KOjU KOPHUCTE CTpATErHjy KOHCTAaHTHE CTPYKTYpE NPHUMEHY]Yy JIOTHKY
MHBECTHpama Koja ce pasiiiKyje of IMoHallama BehuHe yuyecHMKa Ha TpxuiuTy. Haume, oBu
MHBECTUTOPH NPOJIajy XapTHje OJ BPEIHOCTH KOje Cy Yy MPOLUIOCTH TeHepucane JOOUTKe, a
KyIyjy OHE XapTHje Koje Cy y NPOLUIOCTH TeHepucale I'yOUTKe, IITO MPOU3WIAa3H U3 CaMHUX
IpaBUja IPUMEHEe OBE MHBECTUIMOHE cTpareruje (IpojAaBaTH akliMje KaJa LeHe UMajy TPEeH.
pacta, a KynmoBaTH UX KajJa HBUXOBE LIEHE MMajy TpeHJ omanamwa). C npyre crpane, BehuHa
y4eCHHKa Ha ()MHAHCH]JCKOM TPXKUIITY TEKU YIPaBO CYIPOTHOM IMOHallamy, TO jecT, MpoJaju
XapTHja O BPEAHOCTH KOje Cy reHepucalie TYOWTKE y MpOIUIOCTH, a KYNMOBHHH XapTHja O]
BPEIHOCTH KOj€ Cy y MPOLUIOCTH reHepucaie nooutke. CrpaTernja KOHCTaHTHE CTPYKType, Kao
CBOJEBpPCHA CTpaTerdja CyNpOTHOI MHIUBEHA, MOXE OUTH e(HUKacHa YKOJIHUKO TPXKULITE
NOTLEHhYje aKluje MOojeJMHaYHMX KOMIIaHWja Yy ojpel)eHOM BpEeMEHCKOM MepHoAay, Ma ce
KYMIOBUHOM THX aKIlMja MOXXE OCTBapuUTH JOOMTaK, OHJa Kaja ce akluje TUX KOMIIaHHuja
oTopase.

Ilpyra MoryhHOCT ce OIHOCHM Ha 3ay3uMamke KpaTKe NpoJajHe TO3UIHje MpeMa
MpeNemHeHNM aKijaMa 4rje he 1meHe y HeKoM TpeHyTKy omactu y Oymyhnoctu (Doan et al.,
2014, 78). YV cuTyauuju Kajaa je TpXKUIITE aklMja CKIOHO (yKTyaljama, UHBECTUTOP KOjU
IpUMEeBYj€ CTpaTerujy KOHCTAHTHE CTPYKType he oCTBapuTH NOBOJbHUJU (DUHAHCH)CKU
pe3yaTar y 0JHOCY Ha MHBECTUTOPA KOjU NMPHUMEIYje CTPATErHjy ,,Kymu U 3aapxKHu‘. YKOJIHUKO
LIEHE aKIIMja OMa Hy y jeTHOM BPEMEHCKOM IEPHOY, a 3aTUM C€ y HapeJHOM MEepUo1y BpaTe Ha
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NPBOOMTHU HHMBO, CTpaTeruja KOHCTAHTHE CTPYKType HWHBECTHTOPY NOHOCH TOOHUTAaK, ycien
YUIHCHAIIC Ja MPWIMKOM TaJia IieHa akKmuja Kymyje aknuje udja he ce BpeaHOCT y HapeaHOM
nepuony Bpatutu Ha npBoOuTHHM HHBO. Kako Perold & Sharpe (1988) umctuuy, 6mio koja
CTpaTeruja Koja KyIyje akifje Kaja ’bUX0Be [IeHe Na/1ajy U MPo/Iaje UX KaJa BUXOBE IIEHE PacTy
MOJKe PO(PUTUPATH YCIIe]] CYIPOTHUX, AT CUMETPHYHUX TIPOMEHA IIeHa Ha TPXHUIITY akiuja. C
Jpyre CTpaHe, CTpaTeruja ,,Kylu U 3aJIp)Ku‘° HeMa 0By MOTryhHOCT, ¢ 003UpOM J1a OBa cTpareruja
caMo MpaTu MPOMEHE Ha TPXKUIITY, 0e3 mpriarohaBama nmoprdosnmja.

MelhyTtuM, yKoJMKO je maja IeHa akiuja MpoayO0JbeH, WHBECTHTOP KOJU IMPUMEHYje
CTpaTerujy KOHCTaHTHE CTpykType he peanmzoBatu ryoutke koju he Outu Behm o ryburaka
KOj€ OCTBapyje MHBECTUTOP KOjU MPHUMEHmYje ,,KYIU U 3aapKU*, yclie[ KYNOBHHE aKiHja 4Yuje
[[eHE KOHTUHYHMPAHO Omajajy. Y OBOj CHTyallju, ¢ OO03MpOM Ja HE TOCTOjU CYKIIECUBHA
MpOMEHa y KpeTamy IIeHa aki{ja Kao y MPETXOJHOM Ciydajy, mHBectuTop he ce Hahu y
HETIOBOJHHOM II0JIOKA]Y.

5. /InHaMuuyKe HHBECTHLIMOHE CTPaTeruje

JInHaMUYKe WHBECTUIMOHE CTpaTerHje, 3a pPas3lIMKy OJf CTaTUYKUX, IOJPa3yMeBajy
KOHTHHYHpAHO TNpwiarohaBame CTPYKType MNOpPTQOIHja TPKUIIHUM TPOMEHAMa, y IHJbY
CMamelha PU3HYHOCTH HMHBECTHUIIMOHOT MOPTHOIMja W OCTBapHBama IOBOJHHUJET OIHOCA
npuHoca U pusuka. CXOAHO TOME, IpUMEHA TWHAMHYKAX MHBECTUIIMOHHX CTpaTeTHja 3aXTeBa
HeTpeKuIHO npaheme TPKHUIIHUX KpeTarma, paclojiarame NMPaBOBPEMEHUM HHQpOpMaIjaMa u
KOHTUHYHpaHe MpoMeHe CTpykType noprdonuja. [IpumeHa auHAMUYKHX HHBECTUIIHOHHX
cTparervja je Hapouuto cneunduyna y IIDIJ], ¢ 063upom Aa akieHaT HHMje Ha peanu3auuju
HATNPOCEYHUX KPaTKOPOYHHUX NpHHOca, Beh Ha peanu3alMju aJeKBaTHOI (MHAHCH]CKOT
pe3yiaTara y TpeHYTKY NeH3UOHHCaka, Y3 MPUXBATIEUB HUBO YTOPOYHOT PU3UKA.

Crpareryja >xuBoTHOr 1uKiIyca (y gasbeM Tekcry, CXKILI), kao cTpaTeruja koja ce 4ecto
npumewyje y [IOJI/], yBaxkaBa norpedy ocUrypaHuKa Jia y3 NpUXBaTJbUB HUBO PU3HKA y TYTOM
POKYy aKymyjiHpa M3HOC (PMHAHCH]CKUX CpEJCTaBa JOBOJbAaH 3a OUYBam€ JKMBOTHOI CTaHAApAa
HAKOH NeHn30HHucama. OBa cTpaTerruja Mo>Ke MMaTH CTATUYKU U IUHAMUYKU KapakTep. Y KOJIUKO
ce mnpuiarohaBama CTpyKType Mnoprdoija ca MPOTOKOM BpEMEHa, TO JECT, CTapeHheM
OCUTYpaHUKa, O/BMjajy mpeMa yHampen aepunucanuM mnpaBwinma, CXKI[ uma cratuuku
KapakTep, a TakBe CTpaTeruje ce y JuTepaTypu cpehy Mo Ha3MBOM KOHBEHIIMOHAHE WU
TpaJUIMOHAIHE CTpaTeruje >HUBOTHOI LUKIyca. MelhyTum, YKOIHMKO ce mpuiarohaBama
CTpyKType miopTonuja oOCUTypaHHKa OJBH]jajy Ha OCHOBY carjielaBamba IPETXOIHO
peain30BaHUX TPUHOCA pA3TUUYUTUX BpcTa (UHAHCHJCKMX HWHCTPyMEHAaTa W IpOjeKlHja
BUXoBUX MpoMeHa y Oynyhnoctu, CXL| noOuja auHaMHuUKM acmekT. Y JajbeM TEKCTy ce
aHaJM3upajy KoHuenTtyanHe kapakrtepuctuke CHXKII, HauMHM Ha KOjU ce oBa cTpaTeruja
npumMenyje y IO/, kao u epuKacHOCT MPUMEHE OBE CTpATErHje.
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5.1. KoHnenrtyanHe KapakTepucTHKe CTpaTeruje ;)kUBOTHOI HUKJIyCA

OcHoBHa kapaktepuctuka CXI[ je 3Ha4ajHa W3IOKEHOCT YylaramhMa Y aKIuje
WHIUBHUIyQIHOT MHBECTHTOpA Y IOYETHUM TOJMHAMa paJHE Kapujepe, a 3aTHM IOCTeleHa
MPEOpHUjeHTAllMja Ka Mame PU3HYHHM XapTHjamMa OJf BPEIHOCTH, Kao INTO Cy OOBE3HUIE U
KpaTKOPOYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH, KaKO ce OJIMKM TPEHYTaK IEHTHOHHUCAama. TeOpHjCKH,
MOCTETNICHO CMamHUBalke PH3UYHOCTH MOPTQOIHMja ca MPOTOKOM BpEeMeHa, TO JecT, ca
NpUOJIMKABakeM TPEHYTKA IMEH3UOHUCAMka, CE MOXKE O0jaCHHTH C BHIIE Tayaka TJICTUINTA.
[TpuHOCH IO OCHOBY akIHja Texxe Behum (aykryarnujama y KpaTKOM POKY Y OJIHOCY Ha MPUHOCE
0 OCHOBY 00Be3HUIA. MelyTumM, y Tyrom poky, y3 MPEeTIOCTaBKY J1a j€ Mepa pU3HKa yaarama y
aKIyje MPOMEHJPUBOCT CTOIE NMPUHOCA, PU3UYHOCT akuuja ce cMmamyje. Campbell & Viceira
(2005) cy, npuMeHOM aHaNIHM3e OYEKMBAHOT MPHHOCA M BapujadMIUTETa MPUHOCA, YKa3ad Ha
PEIIEBAaHTHOCT JTy)KUHE BPEMEHCKOT TIepHoJia, Kao (pakTopa KOju yTu4e Ha PU3UYHOCT AJOKaIHje
cpexncraa. buxoBa aHanm3a je mokasaia Jia ce, y JIyroM poKy, MIPOMEHJBHUBOCT MIPUHOCA aKIIH]ja
3Ha4yajHO cMamyje. C npyre cTpaHe, pU3MK peHHBECTHpama nmoBehaBa MPOMEHJBHUBOCT MPUHOCA
NpXKaBHHUX 3aluca, JIOK pU3MK uH(Ianuje mnoBehaBa NpPOMEHJBUBOCT CTOIA TPUHOCA HA
IyropouHe oOBe3HHIIE Koje ce napxke y moprdommjy mo mocneha. Campbell & Viceira (2005)
3aKJby4yjy J1a HHBECTUTOP Y KpaTKoM poKy noptdosmo tpeda na Gpopmupa HCKIbyduBO Ha 0asu
I KaBHUX 3aIlica, ajli Y JYyroM POKY, HU)KH PU3MK NOPT(HOIHja ce MOKe MocTHhu yiarameM y
aKIMje U yropodHe 0OBE3HUIIE, C 003UPOM JPKABHU 3aIMMCH MIOCTA]y PU3UIHH]H, YCIIEI PU3UKA
pEHHBECTUPAHA.

Benuku Opoj ucTpakuBama IOKa3yje Ja Cy MPUHOCH OJ akluja Yy AYIOM pOKY
CYNepHOpPHHUjU Yy OJHOCY Ha mpuHOoce o obOBe3nuna (Jagannathan & Kocherlakota, 1996;
Campbell & Viceira, 2002; Siegel, 2008). U3 mepcrnektuBe ocurypanuka y IO, maamn
OCUTYpaHUIM Tpeba BHUIIIE J1a UHBECTHPA]y Yy akiivje, jep j€ BPEMEHCKH NEpUOA IO TPEHYTKa
MIEH3UOHKUCAkha PEIATUBHO AYT, @ Y TOM BPEMEHCKOM IEPHOJy CE PH3UK KOjU ca cOOOM HOce
WHBECTHIIMjE Y aklldjeé MOKe 3HadyajHo cMmamuTu. C Apyre crpaHe, ¢ 003UpOM Ja CTapuju
OCHTYpaHUIIM HEMajy Iyr BPEMEHCKH TEpHOJA Mpe COOOM Ha pacrojaramy, HE IOCTOjU
MOTYhHOCT /1a c€ cMamM PU3MK ylarama y akiuje. Crora, yjarama y akifje HUCY aJeKBaTHa 3a
crapuje ocurypanuke y [1DOJIJ1.

CraB na yuemhe ynarama y akugje y CTpyKTypH nopTdonuja Tpeda Ja ce MmocTeneHo
CMamyje, ca CTapemeM IojeluHIa U CcKpahuBambeM MHBECTHIIMOHOI IE€PHOJA, C€ MOXKe
OIpaB/IaTH YKOJHUKO Ce Mohe oJ] MpeTIocTaBKe Ja ce LeHe aKIMja Impe Wi KacHUje Bpahajy ka
IYTOpOYHUM TIpoceruma. [lakiie, YKOJIMKO ce JOTOJ¥ HM3HEHaJHa NMPOMEHa y IleHaMa akiyja,
nieHe he ce Ha Kpajy BpaTUTH Ha HUBO TIpe U3HEHATHE POMEHEe (,,CBE IITO HJIE Tope, Ha Kpajy ce
Mopa BpaTuTu none). M3 mepcrmekTtuBe Ayror poka, maja y IieHama akidja he HajBepoBaTHH]E
O6utu npaheH y3jaa3HUM TPEHJIOM M OOPHYTO, TO jECT, IPUCYTHA j€ HEraTWBHA ayTOKOpealuja, a
BapHjaHca MPUHOCA IO OCHOBY aklidja ce cMamyje ca nosehameM qyxune nepuoaa (Spierdijk &
Bikker, 2012, 1). C gpyre ctpane, y cilydajy Ja ce IpUXBaTH IMPETHOCTaBKa ,,cIy4dajHOT Xoxa“
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mpeMa Kojoj ce LeHe aKllija HaKOH WHUIMjaJTHOT II0Ka He Bpahajy Ha nmpBOOMTHHU HHBO, Beh cy
NPOMEHE I[eHa HACYMHYHE ¥ HU Ha KOjH Ha4YMH CE HE MOTY IPEIBUICTH, OBaj CTaB CC HE MOXKE
onopanutu (Samuelson, 1963; Bodie, 1995).

CXL] omoryhasa 3HauajaH pacT BpeAHOCTH NOPT(dorja y MOUYETHUM TonHama ydemrha
y [IOJJ], a 3aTum ouyBame BpeAHOCTH MOpTdoiUja y MepHoay Kaga € OCHTYPAaHHK OJIMKH
NeH3uoHucamy. lIpeopujeHTanmja ka Mame pH3UYHHM XapTHjaMa oOJ BPEIHOCTH THpe
NeH3MOHKCaka Tpeba Ja CMamM pHU3UK peanu3alyje HeraTMBHHX wucxoxa. [lopen Tora,
npumenom CXKL| moxe na ce cMamu HHBO HEHW3BECHOCTH Yy IMOTJIEAY KOHAYyHOI H3HOCA
(UHAHCHJCKUX CpEICTaBa y TPEHYTKY MEH3MOHHCama, IITO OBY CTPATETH]y YMHU HAPOUUTO
aTPaKTHBHOM 32 MHBECTUTOPE KOjUMa je IOTpeOHa peslaTUBHO IOYy3/1aHa MPOIICHA HUBOA NICH3H)e
HEKOJIMKO OJIMHA MPE NCH3HOHNCAbA.

[Tpumena ose crpareruje y IIO/J] pacre y nocienmsux aBaaeceTak roauna. Cee Behu
6poj cnonzopa T/ ocurypanuurMa HyAM WHBECTHLIMOHE OILMje Ca KapaKTepUCTHKAaMa OBE
cTpaTervje, a y MHOI'MM Clly4ajeBUMa ped je O MPErnopyyeHUM HHBECTULIMOHUM OIIHjaMa.
[Ipema momauuma Vanguard (2018), jenne ox HajBehux komMmaHuja 3a yInpaBibarmbe MEH3HjCKUM
¢onmoBumMa y csery, y 2017. rogunu yak 92% ykynHor Opoja NEH3MJCKMX IUIAaHOBA IOA
BUXOBOM KOHTpoJoM je uMmano y mounyau CXKI[ (y CAJl ce cpehy mox nasuBom target-date
funds). Ilopen Tora, 75% ykymHor Opoja OCHTypaHHKa y OBHMM IICH3UjCKHM IUIAHOBUMA je
KOPHUCTHIJIO HEKY OJI OBUX CTpaTeTvja MPHJIMKOM WHBECTHPAma Jieia WIN IeJOKYITHOT H3HOCa
(uHAHCHjCKUX Cpe/cTaBa Ha MeH3ujcKuM padyHuMma. [lopehema paau, 2000. ronuHe camo jeana
TpehrHa MeH3UjCKHUX IUIaHOBa, KojuMa je yrpassbao Vanguard, je umana ykibydene CXKII y ckyn
MHBECTULMOHUX OMNLIKja MOHYHEeHUX OCUTypaHULIUMA.

Pact 3nauaja CXKL] y IIOI/] ce Moxxe 00jaCHUTH YUHEHULIOM Ja C€, IPUXBATabEM OBE
WHBECTUIIMOHE OMIIMje, Tpolec alokanuje (UHAHCH]CKUX CpelcTaBa I0jeTHOCTaBJbYje 3a
MWJIMOHE OCHUI'YpaHHKAa KOJjU HEMajy JOBOJBHO 3Hama M BOJbE Jla KOHTUHYMPAHO BpIIE
npuiarohaBame CTPYKType nopTdoiauja TokoM BpemeHna. buno xoju oonuk CXL, xoju T1D//1
HYIU OCHTypaHHWIIMMA, MOJpa3yMeBa MOAW(UKOBAMmE AlOKaIMje CpelCcTaBa Ha MEH3UjCKOM
padyHy NMEpUOJINYHO, y CKJIaay ca IMpOMEHaMa KaraluTeTa OCUTYPaHUKa Y CMHUCITY TTOTHOIICHA
pusuka (Basu, 2008, 169). U nox ce paznuuute popme CXKIL] (y maBecTunimonum GoHI0BHMA CE
JaBJbajy 1MoJA Ha3MBOM (DOHIOBH KMBOTHOT IIMKIIyCa) PA3JIMKY]y IIpeMa HaUMHY Ha KOjU CE BPLIU
IIpeopHjeHTallja y IPUCTYIYy HHBECTHPay ca MPOTOKOM BpEMEHa, ITOCTOjH OIIITE jeAHOrIacje
y TOrNe[ly cMmepa IpeopHjeHTaluje, OJf pHU3UYHE (PUHAHCUJCKE AaKTHBE Ka HEPHU3UYHO]
(UHAHCH)CKO] aKTUBHU.
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Morserat
[MeHSHOHHMCAEA

HEPHUH ITosemn nepnon
nepno]:l;

H  AnepiHuke aKIEHe
MeljvHapomiHe aripge
Antepirake o0EesHIMLIS
MMefvHapomsie obEesimmIe
‘EparkopouHe OpiKaEHES XapTije

Cmmka 20: [Ipomena ctpykrype noprdosrja ca nporokom BpemeHa y Vanguard Target
Retirement Funds ¢omy )HBOTHOT HUKIyCa

H3zeop: Donaldson, S., et al., (2015), Vanguard’s approach to target-date funds, Vanguard Research, p. 5

Crpareruja >KMBOTHOT LIMKJIyCa C€ Pas3liMKyje Yy OJHOCY Ha CTPATETHjy YKMBOTHOT CTHIIA
(life-style funds). ITpema Viceira (2008), kox crpateruje »uBOTHOT cTha ((POHIOBA )KUBOTHOT
CTWJIa) BPIIM C€ ayTOMAaTCKO mpuiarohaBame NOpTHOIHMja y IHUIBY OJp)KaBamka KOHCTAHTHE
CTPYKTyp€ TOKOM BpeMeHa. Yuerihe ynarawa y akuyje y noprdonujy je GyHkuja Tonepanuuje
npeMa pH3HMKY IOjeMHLA M HE 3aBHCH OJ IY)KHHE BPEMEHCKOI MEepHOoAa y KOM C€ BpIIU
uHBecTUpame. OBU (HOHIOBH Cy aJ€KBaTHU 32 MHBECTUTOPE KOjU y OyayhHOCTH He Keje Ja
MEeWajy H3N0KeHOCT pusuky. C apyre crpaHe, (OHIOBM >KMBOTHOI IMKIyca, Takohe,
noApa3syMeBajy TmpuiarohaBame mopTdonuja y [OHIBY OJpXKaBama I[HJbAaHE CTPYKType
noprdonuja. Mehyrum, nuspana crpykrypa noprdoimja Huje puxkcupana, seh ce Mmema y ckiany
ca yHampen JedUHHCAHUM  pacropenoM, TpemMa KojeM MopTdoIMO TIOCTaje  CBE
KoH3epBaTuBHUjU. OBaj pacnopes, mpeMa KOM ce Mema CTpYKTypa HopTQoinja, ce peansyje 10
J0CTH3ama yHarpea JepuHucaHor AaryMma y oyayhHoctu, kao mto je npuka3aHo Ha Caunm 20.
Hakon noctusama nedunHucaHor BpeMeHckor TpeHyTka (Ha Cammum 20 je peu o 72 roause
CTapoCTH), CTPYKTypa NMopTdhosinja ce He Memwa, CBE 10 CMPTH OCUT'YPAHHUKA.

5.2. IIpumeHa cTpaTeruje »KUBOTHOT LIUKJIyCa y MeH3UjckoM GoHTy

Kao mTo je mperxonHO HaBeAEHO, BEIMKH OpOj EMIHMPHUjCKUX HCTPaKMBamba IMpykKa
MOJIPIIKY MPOrpaMHpaHOM CMambUBaky PHU3HMUYHOCTH MOPTHONMja Yy IyrOPOYHUM IITETHUM
nmiemMama, ca nosehameM cTapocTH HHAMBUAYyanHor wuHBecTHTOpa. I[IDJNJ] mpencrasibajy
HAaj3aCTYIJbCHU]U MHCTUTYIIMOHATHU OOJIMK JAYTOPOYHUX IITEIHUX apaHkMmaHa. CXOIHO TOME,
CXI] wma 3HawajHy 3acTtymbeHocT ympaBo y [IDJI/], ca BemukuM OpojeM pazTuIUTHX
MPUMEHECHUX MOJIAJINTETA.
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Y II®M/], ocurypaHuk je Taj KOjU IOJHOCH TEPET WHBECTULMOHOT pusuka. M3 Tor
pasznora, OCUTYPaHHK je JIMIle Koje Tpeba Ja JOHOCH MHBECTHIIMOHE OJUTYKEe, TO jecT, opMupa
aJIeKBaTHy MHBECTHIIMOHY cTparterujy. Tpamunumonanmau npuctyn CXI[ mnoapaszymena
(dbopmupame aaropuTMa MpeMa KOMe ce CMarmyje WHBECTHLMOHU PU3HMK Ca POTOKOM BpPEMEHa,
TO jecT, ca mpuOImKkaBameM neH3noHucama (Towers Watson, 2012, 22). ¥V npBum roauHama
ocHWrypama, ydemihe yiarama y akiuje y nmoptdoiivjy je 3HadyajHO, a 3aTHUM CE€ CIPOBOJIHU
MIOCTETIEH Ipelia3 Ka Mamke PU3UYHUM XapThjama of BpenHoctu. Onatiie ciaeiu a OCHOBHU LIWJb
npumene CXKI| HHMje ocTBapuBame MaKCMMaaHO Moryher HHMBOa IMEH3HjCKE INTEIme, Beh je
aKIEHAT Ha CUTYPHOCTH peasin3allije MOBOJFHUX MCXOJa U CMamelhby BepoBaTHONE peannzaiyje
HEMOBOJHHUX MCcX0/a y OyayhHOCTH.

Crpykrypa moprdonmja mpema CXKI[ ce moke momenwTu y JBa Jena: €0 pacTa
BPEIHOCTH U JICO OYyBamka BPEIHOCTH. Y JIeTy pacTa BPEIHOCTH, ydemihe akinuja y moprdonmjy
j€ 3Ha4ajHO, Kao U ynarama y Jpyre o0ianke (prHaHCHjCKe aKTUBE KOjU MMajy MOTEHIIMjall pacTa
BPEIHOCTH (HETMOKPETHOCTH, KOMEPLHjaTH! O0jeKTH M ToMe CiIu4YHO). [loK je 3acTymbeHOCT
JieNia pacTta BPEAHOCTH y YKYIMHOM noptTdonujy 3HayajHa y (a3u akymyiaupama (GUHAHCH]CKUX
CpelcTaBa, €0 OuyBama BPEJHOCTH j€ 3aCTYIUbEH y KacHHUjeM Iepuofy (ase akymysanuje, a
3atuM y (¢as3u Jeakymyianuje (pUHAHCH]CKHX CpeICTaBa, TO jecT, HAKOH MEeH3HOHHCama. Jleo
OuYyBamka BPEIHOCTH CE€ CAacTOjH TPETSKHO Of JAYrOpoYyHMX OOBE3HHMIA (Ap)KAaBHUX H
koMmmanujckux). C o03mpom na y ¢asu geakymylaiuje OCUTYPAHHWK IOYHEHE Ja ITOBJIAYd
CpeICTBa IO OCHOBY HCIUIATe TEH3Hja, MOPT(oiro y oBOj (a3u je KOHIUIHUPAH TaKO Ja
OJIroBapa KapakTepuCTUKaMa IEeH3UjCKUX 00aBe3a, y TOorieay H3HOCa U POYHOCTH.

VYkomuko ce ocurypanuk y IO/ omnyun 3a npumeny CIKLI, HakOH neH3MOHMCama
CpeZcTBa KOja ce Hajla3e Ha MEH3UjCKOM pauyyHy ce Jajbeé MOr'Yy yjaraTH y CUT'YpHE XapTHje Ol
BpEHOCTH (TIpe cBera, 0OBE3HMIIE U €BEHTYaJIHO KPaTKOPOUYHE XapTHje O] BPEJHOCTH) U MO TOM
OCHOBY C€ MOXX€ OCTBapUTH YMEpEHHM NpHHOC Koju yBehaBa cpeactBa 3a Oynyhe wucruiate
neHsuja. Jlpyra MoryhHOCT NpMIMKOM NEH3MOHMCAKka j€ KYMOBHHA JI0)KMBOTHOI aHYUTETa O]l
ocurypaBajyher IpyimiTBa udja je IeHa jeJJHaKa M3HOCY Cpe/CTaBa Ha IEH3UJCKOM padyHy y
TPEHYTKY MNeH3uoHucama. (DuHaHCHjCKa cpelcTBa ce IOCTENEeHO IOMepajy W3 Jena pacrta
BpPEJHOCTH Ka JIely O4yBamka BPEIHOCTH KAaKO OCUTypaHUK CTapu, Tako JAa he y roauHama
HETNOCPEeHO Mpe MeH3HoHKCcamka Behu 1e0 cpelicTaBa OMTH aJlOIMpaH y 1e0 OuyBamba BPeTHOCTH,
JIOK ce yuenthe siena pacta BpeAHOCTH MTOCTENeHO cMamyje. HakoH neH3noHncama, CBa CpecTBa
he Outu anouupana y neo ouysawa BpenHoctu (Coamka 21).
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IlOIlpI/IHOCI/lMa
qEJa:lchnpana THenznjckn honn ToToRHHECKH
ol
na donx
Ho 55 roguma
CTapocTH
60 roguma
65 rogaHa -
roaHHA
NeHIHOHHCAKA
OueKHBAHH IPHHOC H PHIHK TOKOM BpeMeHa
Y moTnyHOCTH L.
HEBeCTHpaH ¥ Tlocrenena TpaHIHNHE]a KA NEH3H]CKOM IIponec TpamsAnH]e je
Ba:{aucn‘pamvi dona thoray u rororurckoM doray KOMILTeTHPaH

Cauka 21: [Ipumep npuMeHe cTparerije >KUBOTHOT IUKITyca Y SUNSUPEr rmeH3ujckoM GoHay

Ussop: Sunsuper, (2018), Sunsuper for life investment guide, p. 10

[Mpumena CXKII ce paznukyje on 3emibe 01 3eMibe. Y Benmkoj bpurtanuju, cTtpykrypa
noprdonmja je onapehera OpojeM TroamHA A0 TIEH3MOHHCama. lIporec mpeopujeHTanuje ca
pU3UYHE HAa HEPU3WYHY (DMHAHCH]CKY aKTHUBY j€ PEJIATUBHO jEIHOCTaBaH, C OO3MpPOM Ja ce
OJlBUja Tpema yHarpen yTBpheHoj ¢opmynu Koja je, yriaaBHOM, JuHeapHor tuma. [lepuoxa mpe
NIEH3UOHHUCAka, Y KOME C€ BPIIU IOCTEICHA TPaH3UIMja OJ arpeCHBHOI Ka KOH3EPBATHBHOM
HAYMHY WHBECTHpAIba, j€ peJaTUBHO KpaTak. Y MHoruMm ¢GoHIOBHMMA, HajBehu neo moprtdonuja
9UHE aKI{jeé CBE J0 55 TroJWHE J>XUBOTA OCHUTYpaHHWKA, a 3aTUM C€ BPIIU IOCTEICHA
MpeopUjeHTaNrja Ka OOBe3HHWIIaMa W KPAaTKOPOUYHHUM XapTHjamMa oOJI BPEIHOCTH CBE [0
MIEH3UOHHUCAbA.

Hacymnpor Tome, y CAJ] u Kananu, CXKI] onepatuBHo peanusyjy Beh momenytu target-
date dbonmoBu. OBu GoHIOBH Cy KpeupaHH, y3uMajyhn y 003up NperusHo AeGpuHHCAHY TOHHY
NEeH3UOHHUCaka. AJlOKallMja cpejicTaBa y OBUM (OHIOBHMA Ce€ MEHa y CKJIaay ca MpolieHama
MeHayepa (onaa y morneay Oyayhux TpKUIIHMX KpeTama, ¢ 003MpOM Ha 3HadajaH HHUBO
ciobose Koju MMajy y Torieay u30opa myTame mnpuiarohaBama CTPYKType Moprdoiuja.
[IpunarohaBama y CTpykTypu noptdoimja ce 0JiBUjajy MOCTENIEHO TOKOM KMBOTa OCUTYpaHHUKa,
TaKo Ja je 3a HajMmialhe ocurypanuke ydemrhe akuuja y noprdonujy vajsehe, a 3atum (Hajuemnthe
HaKOH 45 roauHe KUBOTA), MOYHHE MOCTEIIEHO CMambKBamke ydelnha akiiyja Koje ce OJBHja 10
Kpaja JKMBOTa ocurypanvka. OcCHUTypaHMIM Yy T[IE€H3MJCKUM IUIAHOBMMA y OBUM 3eMJbaMa
MHBECTHPA]y y OHE (DOHJIOBE UMjH j€ LUJbaHM JIaTyM HajOJIMKU BUXOBOj TOJAMHU MEH3MOHUCAKkA
(Willis Towers Watson, 2017c, 6).
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VY npumenn CXIL| ce Moke KOPUCTUTH BUIIE MPHUCTYyNA, a y OBOM Jely he OuTu
M3JIBOjEHA TPU MPHUCTYIA: XOPH3OHTAIHHU, BEPTHKAIHU M KOXOPTHH. XOPU3OHTAJIHH MPHUCTYII
noapaszymeBa Gopmupame 1Ba Gonna. [IpBu GoHI je cauMmbeH HCKIBYYMBO OJ (DMHAHCHjCKE
aKTHBE pacTa BPEIHOCTH, AOK APYrd (poHa YMHU (UHAHCH]jCKA aKTHBA OUyBarba BPETHOCTH.

Ta6ena 26: [Ipumep npuMeHe XOPHU3OHTAIHOT MPUCTYIIA CTPATETH)U )KUBOTHOT LIUKITyca

Crapoct ocurypannka (y royuHama)
25-49 60 61 62 65 u BuIIe

= EBponcke aknuje
5 = AMepryKke aknyje
g § Axnyje u3 3eMasba 70% 66% 61% 57% 0%
-;4 z manu(IIKOr
g & nozpy4ja
§ “ | Axumje u3 3emarma

y pa3Bojy

HpxaBHe
2 00Be3HHUIE
a = Kommanujcke 30% 34% 39% 43% 100%
Z § 00Be3HHUIE
;; i AxtuBa u3 chepe
g = ocurypama
§ Kpatkopounu

WHCTPYMEHTH
YKynHo 100 100 100 100 100

H3zeop: Towers Watson, (2010), DC pension plans — lifecycle: can we better protect future retirees from a
capital loss whilst providing them with an attractive retirement benefit?, Brussels Talk 2010, p. 4

Crpyktypa noptdonuja y oba (oHma ocraje HEMpOMEHEHa TOKOM BpEMEHa, allu ce
aJloKalMja cpecTaBa ocurypanuka n3mely 1Ba ¢poHIa Mema Kako ocurypaHuk crapu. Kako ce
OCUTYpaHUK ONIMKU TEeH3WOHHCcawy, yuemthe ¢QoHga pacta BpegHOCTH Yy mOpThoNHjy
OCHUTYpaHHUKa Ce MOCTENEHO CMambyje, a pacte ydenihe ¢poHaa ouyBama Bpennoctu (Tademna 26).

Beprukanuu npuctyn nojapaszymena popmupame Beher 6poja (GoHm0Ba, IPpU YEMY CBaKu
(boH caapKu U XapTHje pacTa BPEIHOCTU U XapTHje ouyBama BpeJHoCcTU. MelyTum, pu3nyHocT
oBHX (POHJIOBA Ce€ Pa3NUKyje TAaKO Jia Cy HEKH arpeCHBHH]ET, a JPYrd KOH3EPBATUBHU]ET THIIA.
Kako ocurypaHuk crapu, meroBa (HUHAHCHjCKa CpEICTBa c€, Ca JOCTHU3AmEM YHampena
nepuHHUCAaHUX TOAMHA CTapoCTH, TpaHcdepuily U3 jeaHor (oHIa y IpyrH, U Ha Kpajy ce y
MOTIYHOCTH MHBECTHPA]y Y HajkoH3epBaTHBHMjU (hoHA. Ha mpumepy BepTHKaIHOTI MpHUCTYIaA
CXLl, xoju je mpukazan y Tabeau 27, ce MoXke youuTH jAa y ¢a3u aKymylialje OCUT'YpPaHUK
¥Ma Ha pacrojlarary JTMHaAaMUYHH (POH/I pelaTUBHO arpeCUBHOT KapakTepa, ca yueurhem xapTuja
pacta BpPETHOCTH y CTpYKTypu moptdonuja ox mnpudmmkao 70%, TOK XapTHje OvyBama
BpenHoCTH yuecTBY]y ca 30% y ctpyktypu noptdonuja. Hakon daze akymymnamuje, OCUTypaHUK
yina3u y a3y KOHCOMUIAIM]je Koja 00yxBaTa Mepruo;] HETIOCPEIHO MPe TIEH3MOHNCAkha U TTEPUOT
HAKOH MEH3HOHUCamka 10 Kpaja )KUBoTa. Y 0BOj (a3u, cpeicTBa OCUTypaHUKa ce TpaHchepuiry
U3 TUHAMUYHOT (DOHIA Yy HEYTpadHH (OH, KOjU je KOH3epBAaTHBHHU]jET KapakTepa y OJHOCY Ha
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nuHamuaHu (ona. Hakon Tora, Bpmu ce TpaHcdep cpeactaBa M3 HEyTpaimHOr (oOHIA Yy
nedansuBau (HOHA. Y TMOCIEAHEM KOpaKy, CpelcTBa ce mnpebaiyjy u3 aedanH3uBHOT (GoHAA Y
¢doHI ouyBama KanmuTala, KOju UMa HajKOH3E€PBATUBHU]U KapakTep, ca ydemheM XapTuja pacta
BpeanocTH o7 10% u xaptuja ouyBama BpegHocty o1 90% y cTpykrypu noprdonmja.

Ta6ena 27: [Ipumep npuMeHe BEPTUKAITHOT MPHUCTYIA CTPATETHjH KUBOTHOT IIUKITyCa

da3za da3a KoHcOMUAALU]je
aKymyJainuje
JAuHamMu4HuU Heyrpannu HedansuBuu DoHJ 0UyBaKba
dong hong hong KanuTajaa

= EBpomcke 35% 25% 20% 10%
5 aKIyje
£ AMepHUKe 20% 17% 10% 0%
§ aKIyje
: Axmje u3 5% 3% 0% 0%
5 3eMajba
8 Hanu(QHIKOT
2 moJipyyja
g Aximje 13 10% 5% 0% 0%
;é 3emazmba y

pa3Bojy

YkynHo 70% 50% 30% 10%

HpxaBHe 20% 30% 35% 20%
g 00BE3HUILIE
3 = Kommannjcke 10% 20% 25% 0%
=) § 00BE3HUILIE
o E AKTHBa H3 0% 0% 10% 50%
T A cepe
é- «a OCHTYypama
o Kparkopounu 0% 0% 0% 20%

HHCTPYMEHTH
YkynHo 30% 50% 70% 90%

H3zeop: Towers Watson, (2010), DC pension plans — lifecycle: can we better protect future retirees from a
capital loss whilst providing them with an attractive retirement benefit?, Brussels Talk 2010, p. 4

Tpehu mnpuctyn mnoapasymeBa QopMmMupame BeIUKOr Opoja (oHAOBa KOJU IO
KapakTepUCTHKaMa W MpoduiIy pPU3MYHOCTH OJroBapajy TIpylama OCUTYpaHUKa KOjU Cy
NpUOIMKHO MCTE CTapocTh (JemMorpadcke KOXopTe). YMEcCTO Ja OCUTypaHHMK TpaHcepuiie
cpezAcTBa U3 jenHor (oHJa y IpYTH ca MPOTOKOM BpEMEHa, OCUTYPAaHUK OcTaje y (poHay KOju ce
OJTHOCH Ha JaeMorpa)cky KOXOpTy KOjoj IMpHIaja, a HWHBECTHIIMOHA CTpaTerrja ce TOKOM
BpEMeHa pa3BUja y CKIIay ca cTapemeM ocurypanuka (Mercer, 2013, 4). Target-date ¢ponmosu
Cy KJIaCHYHU KOXOPTHU (DOHIOBH, KOJ KOJUX C€ TPHUIAJTHOCT KOXOPTH ofpeljyje Ha OCHOBY
roJuHe y K0joj he ce ocurypaHuk MEeH3MOHUCATH. AJITEpHATHBHO, KA0 OCHOBA 3a (OpPMUpAE
KOXOpPTHOT ()OH/Ia MOXKE JIa C€ KOPUCTH T'OJIMHA POl)erha OCUTypaHHKa.
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Cauxka 22: [Ipumep nprMeHe KOXOPTHOT MPHUCTYIIA CTPATETUjU KUBOTHOT LIUKITyca

Useop: Mercer, (2013), Lifecycle Investing: Trends in MySuper, Marsh & McLennan Companies, p. 4

Ha Cumuom 22 je mpuka3zaH npumep KOXOpTHOr (oHIOa 3a TreHepanuje poheHe y
MEeTOTOIMIIHIM BPEMEHCKUM TMepHoAnMa. 3a NpunaaHuke Hajmiahe aemorpadcke KOxXopTe,
pohene y nepuoay ox 1988. no 1992. rogune, yuyeurhe xapTija pacta BpeJHOCTH je KOHCTAHTHO
(momahe U MHOCTpaHe aKiHje) y CTPYKTypu MOPTQOIUja, 1 TO HAa PEIATUBHO BHCOKOM HUBOY,
cBe JO0K He HaBpmie 48 roguHa kuBoTa. HakoH TOr BPEeMEHCKOT TpeHyTKa, ydemhe XapTja
pacTa BpeIHOCTH Y CTPYKTYpH MOPTQOIHUja ce CMamyje, CBE JOK HEe HaBpie 67 roJnHa KUBOTA.
VY mepuoy HAaKOH TOT BPEMEHCKOT TPEHYTKa, ydenrhe xapTuja pacta BpeIHOCTH j¢é KOHCTAHTHO
JI0 Kpaja )KMBOTa OCUTYpaHUKa, Ha HUBOY o] TpuOIkHO 40%.

5.3. EpukacHoCT cTpaTeruje »kUBOTHOT LUKJIyCa

Nmajyhu y Buny cBe Behy 3acTymibeHOCT pa3zinuuTHX nojaBHux obOimka CXKL y IO/
IIUPOM CBeTa, mocTaBjba ce muTame na ju je CXKIL| edpukacHa u3 mepcrnekTuBe peanu3aiivje
WHBECTUIIMOHNX [UJbEBA OCHTYpaHWKa. Y BehMHHM HUCTpaxkuBama y 4YHjeM (POKYCy je OBO
ucTpakuBauko nuTame, neppopmance CXKI[ ce mnopene ca mnepdopmancama JIpyrux
WHBECTUIIMOHUX CTpaTerdja. Pe3yntaTwm OBHX HCTpaKMBamba HUCY jeIHO3HAYHH, TO jecCT,
oapeheHa UCTpakuBama ONpaBAaBajy MPUMEHY OBE CTpaTeruje, JAOK, ¢ JIpyre cTpaHe, IoCToje
UCTpaXkuBamwa Kkoja nokaszyjy na CXIL] He npeacrasiba HajeUKacCHN]j€ NHBECTUIIMOHO PELICHE 32
ocurypanuke y I[IOJIJI. CxoxHo ToMe, y HACTAaBKY Cy NMPUKa3aHU Pe3yATaTH UCTpaKUBamba Koja
MOJIpKaBajy MPUMEHY OBE CTpaTerHje, Kao U pe3yiTaTH HCTpaKUBamba Koja oa0allyjy nmpuMeHy
OB€ CTpaTeryje.

VY jemHom on yTHIAQJHMjUX HCTpaxkuBama, Poterba et al. (2006) cy ananusupanu yTHIa]
MPUMEHE pPa3IMuYUTUX WHBECTUIMOHUX CTpaTervja, TOKOM paJHE KapHjepe OCHUTypaHUKa Yy
401(x) nensujckuMm tuiaHoBuma y CAJl, Ha nuctpuOyuMjy HWHIUMBUAYATHOr Oorarcraa
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ocurypaHuka. AHanm3a je CrpoBeicHa mopehemeM neBeT MHBECTUIIMOHUX cTpaTeruja. [Ipse Tpu
CTpaTervje Cy OpHjeHTHCAaHE Ka yjarambuMma HCKJbYYMBO Yy jeIHY BPCTY (PHHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHATa, JBE CTpaTeruje KOpHUCTe ,,yrpoirheHa™ npapuia oUIly4nBama, ABE CTPATErje cy
CTpaTervje >KMBOTHOT IIMKJIyca, a jeJHa CTpaTerrja je CcTaTHYKor kapakrtepa. llocrmeama
WHBECTHIIMOHA cTpareryja je ,,NO Lose* cTpareruja kojy je npemioxuo Feldstein (2005), npema
KOjOj C€ CBake TOJMHE pavyyHa OHaj JEO JONPUHOCA OCHTypaHWKa KOjU CE WHBECTHpA Yy
WHJICKCUPaHE JAp)KaBHE OOBE3HUIIE, Y IIUJbY T'apaHTOBakha HOMUHAIHOT U3HOCA KOjH je yrutaheH y
BUJy JONPHUHOCA y TPEHYTKY INeH3noHucama. C 003MpoM Ja ce mpeoctand Jieo moprdoiuja
ylaaxe y aKiuje, yaeo akuuja y mopTdoiujy 3aBHCH O]l KpeTama NPUHOCA HHIEKCUPAHUX
JpKaBHUX OOBE3HHUIA. AYTOpPH Cy IMOKa3alld Ja je NUCTpHOyIHja MEH3HjCKOr OorarcTBa IO
ocHoBy npuMene CXKII cnmuuna qucTpuOyIvju Mo OCHOBY CTpaTerrja y Kojuma ydenihe akiuja y
mopToyMjy HE 3aBUCH OJI CTApOCTH OCHTYpaHWKa, IOJ yCJIOBOM Ja je ydermhe akmuja y
noptdoaujy jeaHako mnpoceuHoM ydemhy akuuja y Toky npumene CXKL. Ilpu ymepenum
HUBOMMa aBep3Hje IMpeMa PHU3HMKY, OUYCKMBaHA KOPUCHOCT yJarama IeJOKyIHOr noprdonuja y
aKuyje Moke Outu Beha Ol KOPHCHOCTH KOja Ce€ OCTBapyje NMPUMEHOM OWIO Koje Ipyre
KOH3EpBAaTUBHE CTpaTervje. Buiy HUBO aBep3Hje MpeMa PU3UKY M HUKH OYCKHBAHU MPHHOCH
aknuja moBehapajy ouekuBany kopucHocT CXKII, kao cTpareruje Koja cmamyje ydemhe aknuja y
opT(H O]y TOKOM pajHe KapHujepe OCUTYPAHHKA.

Antolin et al. (2009) cy kopucTtuiau cromy 3aMeHe (OJHOC JOXOTKa HEIMOCPESIHO HAKOH
NICH3MOHUCAka U JOXOTKA HEMOCPEIHO Npe MCH3HOHHCAama), KAa0 KPUTEPUjyM 3a TMPOLECHY
aJIeKBaTHOCTH PA3UYMTHX WHBecTUIMOHUX crpareruja y [IDJJ]. Monpenupame MeH3UjCKOT
¢oHIa je U3BPIIEHO Y3 MPETIOCTaB/bEHE BPEJHOCTH CTOIE JONPUHOCA, IOUYETHE 3apaje, CTOIe
uH}Nanyje U TOAULIKbE CTOIE pacTa NPOoAyKTUBHOCTU. [lonpuHocu ce ynaxy y 11 paznuuurux
nopTdoianja Koje YMHE YETHPH BpCTe (UHAHCHJCKUX HHCTpyMeHaTa (KpaTKOpOuYHE XapTuje,
00Be3HUIIE, aKllije U HEITOKPETHOCTH), 32 KOj€ e KOPUCTE UCTOPH)CKHU MOAlHU ca 1e(pUHUCAHUM
MOYETHUM CTpyKTypama noptdonuja. CBaku on mnoprdoiuja ce yhmaxe y CKIaay ca TpH
WHBECTHUIIMOHE CTPATeTHje: CTpaTerhja KOHCTAHTHE CTPYKTYPE, CTPAaTeruja >KUBOTHOT IUKITyca
CTparervja AWMHAMHUYKOT Oyuetupama pusnka. Ha Taj Haumn nobujene cy 33 paznauuure
WHBECTHUIIMOHE TMOJUTHKE YUjU ce pe3ynraTu ynopehyjy. Y aHanms3m crome 3amMeHe, ayTOpH Cy
KOPUCTHJIM MEJWjalHy, a He MPOCEUHYy CTOIy 3aMeHe, a Kao Mepy pHU3HMKa HHCY KOPUCTHIIH
CTaHJapAHY JeBHjalll]y, Beh BpEIHOCT METOr MepLEeHTUIa KyMyJaTUBHE AUCTpUOYIHUje CToIe
3amene. CXKL[ octBapyje Hajpehy cromy 3amMeHe Ha TETOM NEpPLUEHTUIY, alld ¥ HajHIKU
MOTEHIMjaJTHM HUBO cTome 3aMeHe Ha 95. mepuenTtuiy. Ctparervja AMHaMUYKOI OylleTHpama
pHU3MKa ocTBapyje HajBehy MOTEHIMjaIHy MeANjaliHy CTOIY 3aMEHE M HajBUIIY CTOIY 3aMEHE Ha
HUBOY 95. TIepIIeHTHIIA, aJIM y3 BUIIM HUBO PH3HMKA peaTu3alije HUCKUX CTOIa 3aMeHe.

Basu & Drew (2009b) cy KOpUCTHIH IPHUCTYIT CUMYJIAlMje KOHAYHOT HMBOA MEH3U]CKOT
OorarcTa mpuMeHoM KouBeHroHaTHUX Gopmu CKII u CXKII obpryTOT pemociena (contrarian
strategies) y kojuma je cMep NpeopHjeHTalMje Yy IOTJIeAY yiarama y akiuje U OOBE3HHIES
00pHyT y onHocy Ha koHBeHUMoHaIHy CXKLI. ITpumenom CXI] ce ymamyje moTeHIHjaln pacta
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noprdonrja y KaCHUjUM TOJMHAMa pajaHe Kapujepe. Bennunna noprdonuja je 3HauajHo Beha y
TOM IIEPUOJTY, aJIH CYy yJaramba KOH3epBAaTHBHOI KapakTepa YMMe Ce )KPTBYje MOTEHIIMjajlaH pacT
y KOHaYHOM M3HOCY IEH3MjCKOT OoraTcTBa ocurypanuka. Basu & Drew (2009b) cmarpajy na
NPONYIITEHH pacT HHjEe JOBOJBHO KOMIICH30BAaH CMambEHEM PHU3UYHOCTH —peajn3alivje
HEraTUBHUX HCX0Ja. Ha mnpuMmepy XHIIOTETHYKOr TEH3UjCKOr IUIaHa ca MPETHOCTaBbEHUM
KapaKTepUCTUKAaMa, ayTOpU Cy KOHCTPYHCAIM W MPHUMEHWIN YETHPU CTpPATEeTHje KHUBOTHOT
LUKJITyca, IpeMa KojuMa je nmoueTHa anokauuja y akiuje 100%, anu ce 3atum Bpiuu TpaHcdep y
CUTYPHH]€ XapTHje O]l BPEIHOCTH HAKOH MCTEKa Pa3MIUTHX BpeMeHckux nepuona — 20, 25, 30
1 35 roavHa HAKOH yJacKa y IMEeH3HjCKH IUIaH, U TO JMHEAPHUM ITyTeM, TaKO Ja Ce y TOJUHH IIpe
NIEH3UOHHUCaka MOPT(HOIMO CACTOJH UCKIBYYMBO Off OOBE3HHIIA W KPAaTKOPOUYHHX XapTHja O
BpenHocTu. CBaka OJ] OBUX CTparerdja je ymapeHa ca CTpaTrerujoM OOpHYTOr perociena, y
KOjUMa je Ha IOYETKY HHBECTHUIMOHOT Tepruoja MOPT(OIHO y MOTIYHOCTH HHBECTHPAH Yy
OOBE3HUIlE, a 3aTUM C€ BPIIM TMOCTYIMHHU TpaHchep Ka akiujama JI0 MOCICIEe TOJAUHE Ipe
MEH3UOHUCAaka KaJia je IeNIOKYNaH MOpPTQOJIMO WHBECTHpPAH y akiuje. Pe3ynaratu anaimse
MOKa3yjy Ja cTpaTerdje OOpHyTOr pelnociiefia Aajy MHOro 0Oojbe pe3ylare y OJIHOCY Ha
KOHBEHIIMOHAJTHE CTpPATETHje UBOTHOT IUKJIyCa y CBUM CHUTYyallljamMa, M3y3eB Yy CKCTPEMHHUM
cirydajeBuMa. CMamemhe PU3UYHOCTH HHBECTUPAha Y KACHUJUM TOJMHAMa paJiHe KapHujepe MOKe
OUTH KOPHCHO 3a OCHTYpHHKA y CMHUCITY CMamHuBama (IIyKTyalija KOHAaYHOT U3HOCA CPEeCTaBa
Ha TICH3MjCKOM padyHy, M je I[[eHa TaKBOI IOHAIIama OAPHUIAKE O] MOTCHIHUjAITHOT pacTa
(buHaHCH]CKOT pe3yJTaTa.

Behuna Hayunux pamoBa xoju cy ucnurubaiu epukacHoct CXKL] cy Tectupanu npumMeny
oBux ctpareruja Ha tepuropuju CAJ] (Viceira, 2008; Basu & Drew, 2009b, Basu et al., 2009;
Poterba, 2006). Mehytum, ¢ 063upom Ha pactyhu 3Hauaj CXKL] y mehyHapogHUM OKBHpHUMA, CBE
je Behu Opoj pazoBa KOju MPUMEHY OBE CTpaTeruje aHaJU3upajy Ha MpUMEpY APYTUX 3eMasba.
Louw et al. (2017) cy ananusupanu edpuxacHoct npumene CXKI] y mensujckum (oHmoBUMA Y
JyxHo] Adpunm y xommapanuju ca IpUMEHOM OalaHCHpaHUX (OHIIOBA, TO JE€CT, CTpaTeruje
KUBOTHOT cTuja. Pesynatu cropoBeneHe anamuze mnokadyjy naa CXKI[ moxe nma ocTtBapu
MOBOJbHHU]€ (PMHAHCH]CKE PE3YNITaTe y OJHOCY Ha OanaHcupane (OHIOBE, alH MO oapeheHuM
ycinoBuMma. CXKII mpyxa BHMIIM HHMBO 3allITUTE OJ pPU3MKA, ald y3 3HAYajaH TryOuTaK y
MOTEHIMjaJTHOM pacTy (UHAHCHJCKOT u3HOoca. MelyTum, 1mTo je Behe yuemrhe akiuja y mo4eTHO]
anokanuju, To he CXIL| 6utu cynepuopHuja y onHocy Ha Oamancupane (onumose. C npyre
CTpaHe, ca MPOIYKEHEM BPEMEHCKOI' MepHoAa y KOjeM ce BpIIM IpuiaroaBame CTPYKTYpe
noptdonuja, CXKI[ he 6utn ycnemHuja y 3alITUTH O PU3MKa peanu3aiyje ryouTaka, anu he
OTIOPTYHUTETHH TPOIIaK moBehane 3amrute Outn Behu.

Manor (2017) je ananuzupao npumeny CXIL| y IIOJ/] y U3paeny. Mepeme pu3ndHOCTH
je u3BpuieHo npumeHoM CVaR moxkazaresba pusnka, KOjU je IOTOJTHUJU 33 MEPEHE EKCTPEMHUX
pu3uKa y OJHOCY Ha cTaHmapaHe VaR wHamkatope, a 3a cHMyJandjy NPUHOCA U OCTAIIUX
Bapujabiu kopuirthena je Monte Carlo rexnuka. Y pany je mopeheHo meTHaecT HHBECTHIIMOHMX
cTpaTervja 3a ILIECT pPa3IMYUTUX MNpoduiaa pernpe3ecHTaTUBHOI areHTa. Pe3ynTratu aHammse
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noka3yjy na cy CXL| cynepuopHHje y OJHOCY Ha CTaTHUKE CTpaTerHje KOHCTAHTHE CTPYKTYpE.
Junamuuke CXL, koje monpasymeBajy npuiiarohaBame CTpyKType mopTdoiuja ol pu3nvHe Ka
CUTYPHO] (DPMHAHCH]CKO] aKTHBH Y 3aBUCHOCTH OJ] KyMYJIAaTHBHE peaiu3aidje mopTdoiuja y
MPETXOAHUM TOIMHaMa, 1ajy 6osbe pesynrare y onHocy Ha CXI ca ayroMaTcKoM AMHAMHUKOM
npeopujeHtanuje noptrdonuja. Ilopen Tora, CXKI[ ca Hajehum moueTHuM ydemrhem akija y
nopTQOIHjy Cy OCTBApUIIC HajBHILIE CTOIIE IPUHOCA M CTOIIC 3aMEHE 3a JIaTH HUBO pu3nka. Moxe
C€ M3BECTH 3aKJbyyak J1a O CTaTUYKE HHBECTHUIIMOHE CTpaTeTHje, Koje cy Hajuenthe y npuMeHH y
W3spaeny, ca ¢pukcupanum ydeurhem aknuja y noptdoaujy Ha HuBoy oa 30% mo 35%, tpebdano
na 0yny 3amemene quHaMudkuM COXKI koje mpyskajy 3HaTHO BHILE CTOIE 3aMEHE, Y3 He3HATHO
nosehame pu3uKa.

6. Anaausa NPpUMEHE CTATHYKHX U JTUHAMAUYIKUX HHBCCTHIIMOHUX CTpaTernja
Yy l'IeH3l/IjCKI/IM (l)OHIlOBI/IMa ca HG(I)HHHC&HHM AONIPUHOCUMA

C 0031poM Ha IMHAMUYHOCT TPXKUIIHHUX YCJOBA Y KOjUMa CE OJIBHja IITEJHU IMPOLEC Yy
[I®/1]], mpuMeHa CTaTUYKUX MHBECTUIIMOHMX CTpATEeTHja MOXE Ja TeHEpHIIe CyOONnTHMAallHe
¢uHaHCHjCKe pe3yiTare, ma ¢y cBe Behn 3aXTeBH 3a MPUMEHOM JAMHAMHYKHX WHBECTHUIIMOHUX
crparerrja. Kao mTO je NpeTXomHO HCTAaKHYTO, OCHOBHA pa3jinKa Hu3Mel)y CTaTHYKHX u
TMHAMUYKIX WHBECTHLHMOHUX CTpaTervja ce orjena y CTENeHy peakiyje Ha IMPOMEHE Y
TPKUIIHUM ycinoBuMa. [IprMeHa cTaTHYKIX MHBECTUIIMOHUX CTpaTerHja MoApa3yMeBa OJICYCTBO
peakiyje Ha KpeTama TPXKHUIIHUX MpHHOCA. Y HAjpUTHIHHjEeM OONUKY, cTparerdja ,,Kymu U
3apKu* MOJIpa3yMeBa KyNOBUHY JAWBEP3U(UKOBAHOT MOPTQONUja XapTHja O BPEIHOCTH Y
MIOYETHOM TPEHYTKY, a 3aTHM Jp)Kambe THX XapTHja y HOpTONHjy y IyKEeM BPEMEHCKOM
nepuony, 6e3 mpuiarohaBama CTPYKType HOPT(OIMja TOKOM BpeMmeHa. Y (iieKcHUOWIHUjeM
o0nuKy, cTpaTeruja ,,Kyld ¥ 3aJpXKu TOJpa3ymMeBa Ja ce y oJpeheHMM BpPEMEHCKUM
MHTEpBaJIMMa U3BPILU aHaJIM3a CTPYKType nopTdoiuja, y3 npojajy XapTHja off BpeIHOCTH Koje
KOHTHHYHPAHO OCTBApyjy TYOUTKE M KYNOBHHY XapTHja O]l BPEIHOCTH 3a KOj€ Ce O4YeKyje pacT
BpenHocTH y OymyhHOocTH. Jlakie, mprMeHa CTaTUYKUX CTpaTerrja MmoIpa3yMeBa /1a HHBECTHTOP
aKTUBHO OMpa XapTHje 0] BPEIHOCTH, Il JeTHOM Kajia je mopTdonano ¢dopMupaH, HE pearyje Ha
KpaTKOPOYHA TPXKHILIHA KPETamba.

VY HOBHje BpeMe, MOryhHOCT KOjy WHAMBHJIyaTHU WHBECTUTOPH YECTO KOPUCTE y LIUIbY
peanu3ainuje crpaTtervje ,,Kylnu MU 3aJpKu’ je KyNOBMHA MHAEKCHOT (OHJA, Kao crenupuuHOr
MHBECTULMOHOI apaH)XMaHa KOjU 10 HHMCKMM TpOIIKOBUMa Yy JyroM poOKy omoryhasa
peruukanujy (,,ipaheme’) mepdopmancu pedepeHTHOT TpKUIIHOT wuHaekca. [IpenusHuje
pedeHo, MHJEKCHU (OHAOBU Cy clelujajaH TUIl WHBECTUIMOHUX (OHJIOBA uHja CTPYKTYypa
noptdoiija oAroBapa CTPYKTypu pedepeHTHOT Oep3aHCKOT MHEKCA, Y CMUCITY M300pa akiyja,
YHjH Cy EMHUTEHTH KOHCTHUTYSHTH OEp3aHCKOT WHIEKCA, W BEIWYMHE MHUXOBOT ydemha y
cTpykTypu 6ep3anckor unaekca (Chovancova, 2005, 28).
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JluHaMHYKe WHBECTHIIMOHE CTpaTervje IMOoApa3yMeBajy (pPEeKBEHTHO mNpuiarohaBame
CTpYKType mopTdoiuja npoMeHaMa Ha (UHAHCHUJCKOM TPKUIITY. [IpUMEHOM OBHX CTparteruja,
WHBECTUTOP TEKU CMamkelkhy IMOTCHIHMjaTHUX pU3WKa W Moryhux rybOuraka, y cioydajy
HETMOBOJBHUX TPXKUIIHUX KPETama, Ka0 U pean3alliju MPUHOca KOjU MpeBasuiiaze pedepeHTHH
MPHUHOC, y CIIy4ajy y3/Ia3HHX TPEHIOBA Ha (GUHAHCHjCKOM TpkuiuTy. OBaj mpucTyn omoryhasa
¢dekcubmiaH 00yxXBaT JUHAMUYHOT OJIHOCA OYEKHMBAHOI NPUHOCA W PHU3MKA, HA CKYIY
pa3MYUTUX BpCcTa (PMHAHCHjCKUX HHCTpyMeHarta. MHBectuTop je y MoryhHocTH na momepa
epuKacHy rpaHuily mopTdoirja y CKIaay ca MpoMeHaMa O4YCKHBama, Y MOMEHTY Kajaa HOBE
nH(popMalrje MoCTaHy JOCTYITHE.

Kao mto je Beh mcrakmyro, CXKI| moxe nma Oyme CTaTHYKOT W JAUHAMUYKOT THIIA.
Cratnuka CXKI] 3a mib UMa CMamkbeHe PU3HMKA pealn3alfje APACTHUHUX TaJI0Ba y BPEIHOCTH
M3HOCA Ha MHAWBUAYATTHOM TICH3HM]CKOM padyHy, yClie[ HEOYSKHMBAHOT MaJia TPXKUIITA aKIHja y
MIEPUOJIy HETMOCPEIHO Tpe MEeH3UOHHCama. [lepruon o MoCHeamuX MeT 10 JeCeT TOAWHA Ipe
NIEH3UOHHUCAaka j& HApPOYMTO JeluKaTaH 3a ocurypaHuke y [I®DJI/I, ycrnen uummeHure aa ce
IyOMIIM pealn30BaHH y OBOM IIEPHOJYy HE MOTY y IIYHO] MEpU CaHHUpPATH, ¢ 003UPOM Ha KpaTak
BPEMEHCKHU TEPUOJI KOjU je€ OCUTYpaHHKY Ha pacroliaramy. JeIMHU HAa4MH Ja Ce MOCICIUIe
HETIOBOJBPHUX TPIKHITHHUX KpEeTama Ha BUCHHY NIEH3Hje OTKJIOHE je moBehame crome qornpuHoca u
n300p KacHHUjer TpeHyTKa y KojeM he ce mojemuHan nensuoHucatu. Crora, Mako je oBa
CTpaTerrja peJaTHBHO jEJIHOCTaBHA 3a NPUMEHY, MOXe OWTH MpoOJieMaTHYHa y CMHUCITY
MaKCHMHM3AIlHje OYCKUBaHE KOHAYHE KOPUCHOCTH 3a ocurypanuka (Cairns et al., 2003, 2).

Jla mu ocurypanunm Tpeba 1Mo ayroMaTU3My Jla cMamyjy ydemrhe akmuja y moptdoiujy
ca mpuOIIKaBakbeM TpPEHyTKa MeH3uoHHcama? OCUTYpaHHK MOXKE J1a, YCJeJ HEMOBOJHbHHX
KpeTama Ha TPXKUIITY aKklMja y nepuoay kaja je noprdonano Behum aenoM OMO MHBECTUPAH Y
aKIuje, OCTBapH M3HOC Cpe/icTaBa Ha MEH3UJCKOM PayyHy KOjU jeé HEJOBOJbAH 3a MOCTU3AE
aJleKBaTHE CTOIE 3aMEHEe HAaKOH IeH3uoHucama. C Apyre cTpaHe, TP)KULITE aKlHMja MOXE Y
MOCTIeIHbUX JIeCeT TOJIMHA Tpe MEeH3NOHNCamka J]a OCTBAPH 3Ha4ajaH pacT, O] KOjer OCUTYPaHUK
HEMa HHMKaKBe KOPHUCTH, jep je Behu geo moptdonuja ynoxkeH y oosesnune. Junamuuka CXKI]
omoryhaBa ocurypanwky jaa, carjienaBajyhu mnepdopMaHce HWHBECTHIIMOHE TIOJUTHUKE U3
MPETXOAHOT TEpHoja, JOHECe OMIYyKy Ja i he W3BPIIMTH TpuiarohaBame CTPYKTYpe
noptdoauja, kKao u y Kojoj Mepu he mpunarohasame noptdonuja Outu peanuzonano. Wang
(2012) je dhopmupao nBa moganutera quHamuuke COXKLI. TIpema mpBoM Momanutery, TpaHcdep
nopTQoianja u3 pu3HUHEe Yy HEpU3NUHY (PUHAHCU]CKY aKTUBY, HEIIOCPETHO MPe NEH3UOHUCAbA, CE
BpIIKM caMO MOJI YCIIOBOM Jia Cy akyMyiupaHa (pUHaHCHjcKa CpelcTBa jeaHaka wiu Beha y
OJTHOCY Ha OYEKMBAHU U3HOC (PMHAHCH]JCKUX CPENICTaBa. Y CYMPOTHOM, OCUTYPaHUK he 3aapxatu
nopT(hoHo KOju je y MOTIYHOCTH yJIoXKeH y akiuje. OBa cTpaTerija je oceTJbuBa Ha MPEeTXO0HE
nepdopmance moptdoauja y 04HOCY Ha MHUJbAaHY CTOITY NMPUHOCA OCUTYpPaHUKA y nehUHHCAmY
ONTUMAJTHE CTPYKTYype nopTdonuja y Oyayhem nepuonay (Basu et al., 2009, 5). Ipyru moganutet
koMOunyje kouBeHunoHanHy CXKII ca Tako3BaHOM ,,MOMEHTYM‘* HHBECTHLIMOHOM CTPAaTErujoM,
TO JecCT, CTpaTeTrHjoM KYINOBHUHE XapTHja OJ BPEIHOCTU KOje Cy y MPETXOJHOM IEepUOIY
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OCTBapuBaje BHUCOKE IMpHHOCE U OOpHyTO. [Ipema OBOj CTpaTeruju, y MOYETHOM TpPEHYTKY,
nopTQOINO ce y MOTIIYHOCTH UHBECTUPA Y aKIIMje, CBE JI0 TPEHYTKa y KOjeM Tpeba Ja OTIOYHe
TpaHcep moprdoivja U3 pU3HYHE Y HEPU3WUHY (UHAHCHUJCKY aKTHUBY. Y KO0joj Mepu he
TpaHcdep noprdonauja u3 akuuja y 00Be3HUIEe OUTH peain30BaH, 3aBUCH OJ] IPUHOCA aKIHja U3
MPETXOHE TOJMHE. YKOIHUKO je nmpuHoc akiuja Behu o1 10%, y HapeaqHoM nepuoay noptdoimo
he y mormyHocTn na OyJe WHBECTHpPAaH Yy aKiyje, U OOPHYTO, YKOJHMKO j& MPUHOC aKIuja
HeraTuBaH U MamH je oa -10%, y Hapeanom nepuoay he moprdoano y mormyHocTn aa Oyje
WHBeCTHpaH y oOBe3Huie. C Jpyre cTpaHe, y CHTyallMju Kala ce NMPUHOC aKiyja Halla3d y
pacniony ox -10% mo 10%, y moprdonujy ce 3aapxkaa 80% akmuja u 20% o6Be3numa. OBo
MPaBWJIO BaXXH Y MPBO] MOJOBUHU IMEpHOJa y KOjeM ce BpIIU MpuiarohaBame CTPYKType
noprdorja, a 3aTUM ce, y IPYroj MOJIOBUHU MEPHO/Ia, TIPABUIIO MEHA, TAKO Ja TOPTQOIUO YUHH
60% axnuja u 40% oOBe3HUIIA.

Kpurepujym 3a omnyunBame y npumenn auHammuke CXKL[ moxe ma Oyne u nusbana
ctomna 3amene. Blake et al. (2001) cy ananusupanu npumeny CXKI] ca moBpaTHOM cIiperom, rue
ce mepdopMaHce CTparervje ouemwyjy y3umajyhu y o03up oJHOC MpBE NPUMJbEHE IMEH3UjEe U
nocieame 3apage. Ayropu cy mnopeawntd nepdopmaHce NMET MHBECTUIMOHHX CTpaTerwja, of
KOjUX Cy TpBE JABE CTpPAaTErHje CTAaTHYKOT KapakTepa, a MpeocTalie TPpU Cy ITUHAMHYKOT
KapakTepa. JemHa ox mcnutuBaHuX crpaterdja je CXIL| ca ykibydeHOM MOBPAaTHOM CIPEroM.
[Ipema oBOj crpaTeruju, METOKYyIMHA (PUHAHCHjCKA CPEJICTBA CE yJIaXy Yy pu3HyaH moptdomo,
YKOJIMKO je TeKyha cToma 3aMeHe HCIoJ MUHUMAIIHOT HHBOA, TO jecT, TeKyhu M3HOC cpejicTaBa
Ha TICH3HMjCKOM padyyHy je 3HauajHO HUXKH Of H3HOCA KOjH je MmoTpedaH 1a Ou OCUTYpaHHUK MOTA0
Jla ce TMEH3WOHHUIIEe y3 3a70BoJhaBajyhu HuBO ctome 3amene. Blake et al. (2001) kao momy
IpaHMIly 1OCTaBJbajy HUBO crome 3ameHe o 40%. C npyre cTpaHe, YKOJMKO j€ CTOINA 3aMeHe
W3HAJ MaKCUMaJHOI HHUBOA, CPEJICTBA C€ YNaxy y HepusznyaH noptdomuo, to ject, 50%
BpEIHOCTH NOPTQOoIHja ce yiaxe y JIpkaBHe 3amnuce, a 50% BpenHocTH NOpTdonHja ce yiaaxe y
obsesnuiie. Blake et al. (2001), kao ropmy rpaHuIly OCTaBJbajy HHBO cTore 3ameHe o 80%.
VYkomuko ce cToma 3aMeHe Hal)e yHyTap NMOCTaBJbEHUX JIMMHUTA, CPa3MEpHH €O CpelacTaBa Ha
MIEH3UjCKOM pavyyHy Ce€ WHBECTHpa y HEpPH3WYaH IMOpT(HOINO, TaKO Ja Ce, ca PacTOM CTOIe
3aMmeHe, nosehasa yuenihe Hepu3HMUHOT OPT(HOIIKja y MHBECTUIIMOHO] CTPATETUju OCUTYpaHUKA.

Arts & Vigna (2003) cy, takohe, pazmartpanu edekre npumene aunamuuke CXKI[ Ha
peanu3anyjy IUbaHOT M3HOCAa (PMHAHCH]CKMX CpEJCTaBa Ha IEH3HJCKOM pauyyHy y TPEHYTKY
neH3uonucama. Ctpareruja Kojy cy ayTopu NpeJIOKWIM MMa JiBa KJbydHa eJleMEeHTa: IpBH,
ONTUMaJlaH TPEHYyTaK Kaja Tpeba IMpecTaTH ca yjarameMm JONPUHOCA Yy aKlMje W, JIPYTH,
ONTHUMAaJIaH TPEHYTaK Kaja Tpeba M3BPIIUTH KOHBEP3Hjy mopTdonnja y ooBesnuie. Jlakie, oBaj
Oo0JMK cTpaTeruje MMa TpU HMHBECTULHMOHA Nepuoaa. Y NPBOM IMEpUONy, MOPTHOIHO je y
MOTITYHOCTH YJIOXKEH y akuuje. [[pyru meproa HacTyna HaKOH MPBOT KPUTHYHOT TPEHYTKA H
KapakTepuile ra GopMUpame Mambe PUSHUHOT MOPT(HONIHja KOJU CE JEHUM JeJIOM HHBECTHpA Y
oOBe3HuIle. Y OBOM MEpHOAY, MOcToje aBa (oHJa (PUHAHCHU]JCKUX CpEeACTaBa, MPBH (OHI KOjH
YHMHE ,,HOBU* JONPUHOCH KOjU C€ UCKJbYUYMBO MHBECTHUPA]y y OOBE3HHUIlE, U APYrd (HOHI KOjU
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YHHE ,,cTapu‘ gonpuHOocH (yruiaheHdu y IpBOM MEpHOY), KOjU C€ WHBECTHpA y aKIHje CBE 0
Apyror KpUTHYHOT TpeHyTKa. Tpehm mepmon HacTyma HAaKOH APYror KPUTUYHOT TPEHYTKa U
MoJIpa3yMeBa OUyBame BPEIHOCTH, TaKO IITO c€ MOPT(HOINO YIOKEH Yy aKIHje Y MOTIIYHOCTH
KOHBEpTyje y obOBe3nuue. Tpeba ucrahu ma 1o Apyror KpUTHYHOT MOMEHTa HE Mopa aohu
YKOJIUKO Cy KyMYJAQTHBHH INPHHOCH aKIWja OWJIM BUCOKM Yy MPETXOJHOM TEpHOAY. Y TOM
ciydajy, mpolec npuiarohaBama CTpyKType nopTdoirja HHje TocTeneH, Beh ce KoHBep3uja
Bpiu MoMeHTaHO. C Jpyre cTpaHe, y CHUTyallMjHu Kaja Ccy KyMYJIaTUBHU NIPUHOCH aKIfja OMIIH
HUCKH y TIPOIIIJIOCTH, KOHBEP3Hja ce He BpIH, Beh mopTdoano ocraje MHBECTHPAH Y akIldje.

WuBecTULIMOHE CTpaTeruje HUCY jeAHO3HAYHO ojpel)eHe Kao cTaTHYKe MU JTWHAMHYKE,
Beh ce OBM acneKTH MOTy KOMOMHOBATH y IPUMEHHU cBake crpareruje. Oba mpucTymna 3axTeBajy
dbopMupame MmodeTHe CTPYKType moprdonmja. Y 3aBUCHOCTH OJf HHBOA aBEp3Hje IOjeAMHIIA
npeMa pU3HKY, MOYeTHa CTPYKTypa he OWTH arpecMBHHUjer WM KOH3EPBATUBHHUjET OOJHKA.
VKOJIHMKO je cTpaTeruja CTaTUYKOT KapakTepa, MojeJuHal] he TeXHUTH peNaTUBHO PETKUM
npomeHama noptdonuja, wim he cTpykTypy nopTdoinja NpenyCTUTH TPKUIIHUM KpeTamuMa,
0e3 MKaKBUX MHTEpBEHIMja (cTpareruja ,,Kymnu u 3aapxu‘‘). Mehytum, nojequHan Moxxe uMaTh
pENaTUBHO KOH3MCTEHTHE MHIUBHyalHe npedepeHiyje y morieay oaHoca MPHHOCAa U PU3UKA
KOjU My JOHOCH HajBehy KOPHCHOCT, y3 IOYETHH MNOPTHOJIMO UYHja CTPYKTypa OJparkaBa
WHAWBUYyAIHE TIpedepeHnrje. YKOIUKO ce MOPT(HOIUO TPEMyCTH TPXKHUIITY, 0e3 HKaKBUX
WHTEepBeHNM]ja, nohu he 10 mpoMeHe CTpykType mopTdoiuja Koja BUIIE HE MOpa Ja OAroBapa
HUBOY TOJIEpaHIIMje MOjerHIa npemMa pusuky. [lox ycioBoM na je HMBO TOJEpaHIUje Mpema
PHU3UKY HEIIPOMEHEH, CTPYKTYpa mopTdoiuja 6u Tpedao 1a ocTaHe HETPOMEHEHa y OJHOCY Ha
MOYETHH HHUBO, ILITO 3HAYHM JIa j€ HEOIXOIHO M3BPIIUTH NpuiarohaBame CTPYKType noprdonuja
1 Bpahamwe Ha MPBOOMTHU HUBO.

WHuBecTuimoHa crpareruja, ¢ Jpyre crpaHe, Mopa Jla MMa yrpaheHy OCeTJ/bHBOCT Ha
TpkuiiHe npoMeHe. OuyBame MPBOOMTHE CTPYKType HOPTQOIMja MOXKE OUTH HEMOXKEJBHO
YKOJTUKO C€ JIOTOJM HEOUYeKMBaHHW maja TpxumTa. CTpareruja KOHCTAaHTHE CTPYKType WIIH
cTpaTteruja ,,Kynu M 3aJpku’ Ha (MHAHCUJCKOM TPXKUILTY y cuja3zHoj a3y je HeaJeKBaTHa 3a
OCUTypaHUKa KOJU C€ Hajla3W PeJIaTUBHO ONM3y NMEH3HMOHHCama. Y TOM CMHUCIY, HHBECTHUI[MOHA
CTpaTeruja Mopa Jia yBaXxu MO3HUI1]y BPEMEHCKOT TPEHYTKA Y KOJeM ce OesIeu TP>KUIIHU Naj y
KMBOTHOM LUKIYCYy OCHTypaHHMKa. YKOJIMKO j€ Maj TP)KUIITa 3a0elie)keH Ha MOYETKY pajHe
KapHujepe OCHUT'YpaHHKa, Ha paclojiaralkby IpeocTaje JI0BoJbaH Opoj TOJMHA /10 TPEHYTKa
NIEH3UOHHUCaka J1a ce TYOULIM U3 MOYETHOT Mepuoja HaJokHaae. OBakaB HauMH pa3MHILIbamba je
IIPUMEHJBMB CaMO TOJ YCJIOBOM Jia C€ IIeHe aKllMja HAaKOH CBAKOI Maja Bpahajy Ha MPOCEYHH,
IYTOpPOYHU HUBO, U JIa Cy PUHOCH aKIMja CyNepUOPHUjH O IPHHOCA OOBE3HHUIIA Y YTOM POKY.
VY oBHM ycJ0BHMa, MPUMEHA arpECHBHE WHBECTUIIMOHE CTPATETHje CBE IO HEKOJIMKO TOJIMHA TIPe
MEeH3UOHUCama MoXe Outhu moxesbHa. Ca TpuOMIKaBamkeM TPEHYTKa IIeH3HOHHCAbA,
yIpaBJbakbe PU3UKOM Tpeba Aa OyAe HajBaXXHHUjU I[UJb WHBECTHUIMOHE CTpaTeruje, y CMUCITY
OYyBamba aKyMYJIUPaHOT U3HOCA.
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7. Kputepujymu 3a o1a0up ageKBaTHe cTpaTeruje ajokanmje cpeacraBa u
HMILUIMKALFje 32 yIIPaB/bakhe NMeH3UjCKUM (POHT0BHMMA

Kao pe3ume 1nenokymnHe aHaiu3e, y OBOM JIEJIy HCTPAKUBAbA j€ JaT CKYNl KpUTEpHjyma
3a OlEHY aJIcKBAaTHOCTH MHBECTUIIMOHHX CTpaTervja Koje ocurypaHunu npumewyjy y [HOJII.
Ha oBom mecty Tpeba wmcrahm ma ce 3a oleHy aJeKBaTHOCTH MOTY HCKOPHCTUTH W JIPYTH
KpUTEpHjyMH, aJld Jla Cy oBJie 00yxBaheHH apryMeHTH KOoju ce Hajuenihe cpehy y peneBaHTHO]
nuteparypu. M3 mepcrekTuBe jacHHUjer pa3rpaHndcha, KpUTEPHjyMU 3a OIICHY aJICKBaTHOCTHU CYy
MOJIEJbEHHU Y JBE TPYIIE.

[IpBy rpymny uyuHE KpUTEPUjyMHU AJEKBATHOCTU U3 MEPCIEKTUBE €KOHOMCKE TEOPH]je, TO
JECT, TEOpHjCKM apryMEHTH KOjeé WHBECTHIMOHA CTpaTeruja Mopa Ja IMOWTyje, Yy LUIby
peanu3anyje ONTUMATHOT KOHAYHOT (MHAHCHjCKOT pe3yiarara. OCHOBHH KPUTEPUjyMU U3
NEepPCIIEKTUBE EKOHOMCKE TeOpHje Koju he y 1ajbeM TeKCTy OUTH pa3MaTpaHH Cy:

1. OnHOC IpUHOCA U PU3HKA;
2. TonepaHIMja OCUTYpaHUKa IIpeMa PU3UKY;
3. )KMBOTHU IMKITYC MOjeANHIIA.

Onnoc npuHoca u pusuka y [ID/IJ] je ogpeheH qyKHMHOM WHBECTUIIMOHOT XOPH3OHTA.
Behuna mnojeauHama pu3WK mNpuxBaTa Kao MOTYNHOCT peann3anuje TyOWTaka. YKOJIHKO
OpTQOINO FeHEePHILE TO3UTUBHE, AJIM HUCKE CTOIE MPUHOCA, Y3 TapaHIUjy OUyBamba IIIaBHUIIC
0 OCHOBY yIutaheHHX JONPUHOCA, TO CE€ MOXE CMAaTpaTd HUCKOPH3UYHOM CTPATETHjOM.
WNuBecTUIIMOHM €KCIIepTH, C Apyre CTpaHe, PU3UK Mepe Ha Jpyraudju HaduH, Kao Mepy
¢nykryanuje npuHoca. GaykTyanuja noapasymeBa NpOMEHbUBOCT HHBECTULIMOHUX MIPHUHOCA 32
MojeIMHAYHy XapTH]y O BPEIHOCTH, BPCTY (PMHAHCHJCKMX HMHCTpyMEHaTa WM Ha HHUBOY
uenokynHor noptdonuja (Greifer, 2002, 20). Llene xapTuja o1 BPEAHOCTH MOTY OCIUJIOBATH
WCTIOJ] ¥ U3HAJ TYTOPOYHUX IIEHOBHHX MPOCEKa, TAKO JIa yJarama ca yMEpeHUM IPUHOCHUMA, aJTH
JEIHUM H3Y3€THUM TOJUUIBUM MPUHOCOM BHUIIE (QIIYKTYyHpajy, HEro yjarame Koje I'eHEepuIle
yMepeHe TpuHOce, aii 0e3 3HauyajHUjUX OJCTyIama Harope. ['eHepasHO, TOIUIIU MPUHOCH
o0Be3HHUIIa UMa]y Mamke (PIIyKTyalije y OJJHOCY Ha MPUHOCE KOje TeHepulny akiuje. Mehytum,
pU3UK ylarama y axiyje omaja ca MpOoTOKOM BpeMeHa. BpemeHcka auBep3nuKanuja 4MHU
aKIyje Mambe PU3MYHOM BPCTOM (MHAHCUJCKUX HHCTpYMEHaTa Yy JYyroM POKY Y OJHOCY Ha
kpatak pok. C o03upom na je ocurypanuk y IIDJIJ] 3auHTEpecoBaH 3a JyropodyHe pesyiTare
MHBECTULIMOHOT Tpolieca, MOXKEJbHO je J1a He pearyje Ha yoOuudajeHe KpaTKopouHe (iykryanuje
y LleHaMa Pa3IMYUTUX BpcTa (PMHAHCUJCKUX HHCTPYMEHATA.

Behu 6poj ncrpakuBama 1nokasyje /1a cy IpHHOCH aklifja y 1yroM pOKY BHUILIHU Yy OJTHOCY
Ha nmpuHoce ooBe3HuIa. [Ipema Efama (2008), mpeMuja pu3nka Kojy TOHOCH yJarame y akimje,
MepeHa Kao paziuka u3mel)y mpuHoca akuMja U HpUHOCA ApXKaBHUX OOBE3HUIIA, j€ Y CBUM
MojeIMHAYHIM 3eMJbaMa oOyxBaheHHM ucTpakuBameM y mepuony ox 1900. mo 2005. roaune
6una 3HauajHa (u3mehy 3,9% u 5,3%), a y mpoceky Ha HUBOY CBHUX IMOCMAaTpaHUX 3eMaba
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u3HOCcWIa je npubmmkao 4%. OBue Tpeba MMaTH y BHIY JIa je ped O peaTHUM IPUHOCHMA, Y3
yKJbydeH edekar mHpIanuje y BUIICACIICHU]CKOM mepuony. Jlakie, akinuje cy pu3H4YHHUjE O
00Be3HHUIIA Y KPAaTKOM POKY, ajli TCHEPHINY CYIEPUOPHHUjE MPHHOCE y JAYTOM POKY. Y Iyrom
POKY, PU3UYHOCT aKIfja, MEpeHa CTaHIapJHOM J€BHjallMjOM TOJUIIBUX MPUHOCA, Omaaa. 3a
MEpUOJT JpXKamka aKiuja y MopTQOIHjy oIl AeCeT TOAWHA, CTaHAapJHA JCBHjalllja 3a TOAHIIHEC
npuHOCe akmuja u3Hocu 8§,8%. YKOIMKO ce MEepuoJl JIpKama akidja MPOAYXKH Ha JBAJECeT U
BHIIIC TOJMHA, CTaHJIApAHA JCBHjalldja TOAMINBUX MpUHOCAa oOBe3HHUIA je Beha y ogHOCY Ha
npuHoce akuuja. Ha mpumep, 3a nepuon apxkama y noptrdonujy ox 30 roauHa, cTaHaapaHa
JieBHMjallkja 3a aKiuje u3Hocu ceera 3,8%, a 3a ooBe3nuue 4,6%. Ha ocHoBy pesynrtara Efama
(2008), moxe nma ce m3BeAec 3aK/bydak Jia, 3a MHBECTHIIMOHE MEPHOJC OJ] JABAACCET W BHIIE
rO/IMHA, aKildje MOTy jaa Oyay Mame PHU3MYHE y OJHOCY Ha OOBE3HHIIE, a Ja MCTOBPEMCHO
TCHEPHIITY BHUIIIE CTOIC MPHUHOCA.

Tonepanuuja ocurypanuka npema pusuky je oapehena Benukum Opojem akTopa:
o0pa3oBame, J10X0/aK, IMCUXOJOMKH (aKTopH, aAeMorpadcku (GakTopu U JIpyru. YOIILITEHO,
MYIIKapIy UMajy Behr HUBO ToJiepaHIIMje IpeMa PU3UKY y OJHOCY Ha JKEHE, MIIAJIH T10jeINHIN
TEXE PU3MYHHM]jEM HMHBECTUPAky Y OJHOCY Ha CTapHje IOjelWHIIe, a MOjeAWHIM Ca HIDKUM
HUBOOM JIOXOTKAa Cy OpHJjEeHTHCAaHM Ka KOH3EpBAaTHBHHUJUM HWHBECTHLIMjaMa y OJHOCY Ha
nojenuHne ca BumuM HuBooM noxotka (Collard, 2009, 3). [lojenuHim Koju moOCeAyjy BHIIH
HUBO (PMHAHCHjCKE eKcnepTu3e GopMupajy auBep3n(uKoBaHUjH OPTHOINO Ca HHKUM HHBOOM
HECHCTEMCKOT PU3HKa Y OJHOCY Ha MOjeIUHIIC KOjU UMa]jy HIDKM HUBO (PUHAHCH]CKE €KCIIepTH3e
(Clark et al., 2017).

Jla 1M mojenuHIM, 4YaKk M ca KOH3UCTEHTHUM HWHAMBUIyaTHUM IpedepeHuujama y
NOTJIeSly pU3MKa, JJOHOCE MHBECTHIIMOHE OJJIyKe KOje Cy Yy CKJaay ca HHUBOOM TOJIEpaHIHje
npeMa pu3uky? CyoueHM ca CIOXEHMM MHBECTHIIMOHMM OJJyYMBameM, BEIMKH Opoj
MojeIMHAalla KOPUCTH CTpaTeruje ,,HauBHE AuBep3udUKaImje’, Koje Ha M0jeTHOCTaB/beH HAYMH
VKJBYUyjy TOJEpaHIHjy MpeMa PH3UKY Yy IMpOIEeC MHBECTUIIMOHOT OJUTydrBama. llopen Tora,
[NI®O/IJ] Hucy moroAaHM 3a MOJEIMHIIE ca U3paXKEHOM aBep3vjoM mpema pusuky. IIpema Efama
(2008), ykonuko ocurypanuk (opmupa mopTdosimo Koju YMHE UCKIbYYMBO 0OBe3HHIlE, y 88%
cily4ajeBa M3HOC (PMHAHCH)CKHUX CpE/ICTaBa y TPEHYTKY MEH3MOHHUCAKA J€ HIKU OJ1 MEIH]aTHOT
U3HOCa cpejcTaBa Koju je akymynupadn npumerHom CXKII, a y 96% cayuajeBa oj MeaujamHoOr
M3HOCA Cpe/iCTaBa aKyMyJIMPaHOT (popMHpameM NMopThoiinja KOju je y HOTIYHOCTH UHBECTHPaH
y akuuje.

ITocebHO 3aHMMJBUB KPHUTEPUjyM M3 IEPCIEKTHBE EKOHOMCKE TEOpHje je >KMBOTHH
LHUKIyC TojenuHua. Teopujcke apryMeHTe KOjU TMpYyXKajy MOAPUIKY TNPUMEHU CTpaTeruju
KUBOTHOT IMKJIyca mnpyxwin cy Bodie, Merton u Samuelson (1992) u Jagannathan &
Kocherlakota (1996). Ilpema Bodie, Merton u Samuelson (1992), nojeauHIM OMTydyjy O
MOTPOILHH, ATy UHAUBUAYAIHOT OoraTcTBa Koju he yIOoXKHUTH y akIije U JIeTy J0X0TKa 01 pajia
KOju he MOTpOoImuTH Ha TOKOJUILY, Y IIMJbY MAaKCUMH3AIMje OYEKHBaHEe KOPUCHOCTU Y OUIIO KOM
TpeHyTKy. J/leo MHIuBUAyamHOr OoraTcTBa yJOXKEH y akKlMje ofaja ca CTapemeM I0jeJMHIIA,
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ycJell CMambeha eNacTUYHOCTH MOHYJE pafa. YKOJIMKO je MOHY/Aa paja elacTHYHa, I10jeAnHaIl
he nma mpey3suma Behw WHBECTHUIIMOHM pHU3UK. Milaau mojeauHarn je y MoryhHoctu na moseha
MOHYAY pajia ¥ Ha Ta] HAYUH KOMIIEH3Yje MHBECTHIMOHE TyouTKe. Kako ce mojeaunan Ommku
MEH3UOHUCABY, SIACTUYHOCT MOHY/IE paja jeé CBe Mama, a MojeIMHAI] je CBe Mamke CIpeMaH J1a
Ce aHTaxyje y pu3nuyHuM MHBecTunrjama. Jagannathan & Kocherlakota (1996) nmonase ox crasa
J1a, Kako IMOjeIMHIIN cTape, ckpahyje ce Tok Oynyhux nmpuiauBa, mMTO cCMamkyje BPEAHOCT JbYACKOT
KaruTana. YKOJIMKO BPEIHOCT JbY/ICKOT KaluTala HUje Y TIO3UTUBHO] KOPEIalnju ca MPUHOCHMA
aKIuja, MojeuHI Ou Tpedasio 1a WHIUBHUIYATHO OOTaTCTBO MHBECTUPA]Y y OOBE3HHMIIE, a HE Y
akije. Omagame BPEJHOCTH JbYICKOT KalMTaia, 0 KOT JI0JIa3u Kako ce OJIMKH TPEeHYyTaK
MEH3UOHHUCAka, CE KOMIICH3Y)€ CMAbEHheM PU3MUYHOCTH HHBECTHUIIMOHOT MOPTQOIIHja.

Jlpyry Trpymy KpUTEpHjyMa YMHE apryMEeHTH U3 MEpCHEKTHUBE ocurypaHuka. OCHOBHU
[IUJb KOJU OCUTYpPaHUK TEXKH Jla peanusyje, ywiamemeM y [IDJ1/], je anexkBaTHa cTona 3aMeHe, TO
J€CT, HUBO ’KMBOTHOI' CTaHAap/la HaKOH NEH3HMOHHCAaka KOJU je NPUOJIMKHO jeHAK >KUBOTHOM
CTaHJapAy Ipe IEH3UOHMCama. Y CKIaay ca THMe, OCHOBHU KPUTEpUjyMH 32 aHaIMU3y
a/IeKBaTHOCTU MHBECTUIIMOHE CTpATeruje U3 NepcreKTuBe OCUT'ypaHHUKa Cy:

1. JemHocTaBHOCT;
2. TpomkoBHa e(hUKACHOCT;
3. AJIEKBaTHOCT CTOIIE€ 3aMEHE.

Kana je ped o jeqHOCTaBHOCTH, Y HEKOJIHMKO HaBpaTa je MCTAKHYTO JIa TOjeMHIINA TEXE
IPUMEHHU jeIHOCTAaBHUX pEUICHha y HHBECTHUIIMOHOM OJUTydnBamy. OCHTYpaHUIM CE€ MOTY
OJUTYYMTH 3a TIPUMEHY CTpaTerhja Koje 3aXTeBajy HajMame M3[BOjEHOT BpeMeHa M Hamopa. Ha
puUMep, cTpaTtervja ,,Kymu MU 3aApKd”, YKOJIMKO ce MpuiarohaBame CTPYyKType HopTdonuja
BPILM PEJIATUBHO PETKO, MPEJCTaBJba JaKO jeAHOCTABHY CTpaTerujy 3a mnpumeny. Crpareruja
»1/H* je, Takohe, jelHOCTaBHAa 3a NPUMEHY, MAKO HEHa NPUMEHAa MOXKE IMOCTaTH CIOXKEHa
yKOJHMKO ce Bpahame moprdonrja Ha IPBOOUTHY CTPYKTYpY BpIM penaTuBHO decto. C npyre
CTpaHe, JWHAMHYKE CTpaTervje >KUBOTHOT IMKIIyca TIPEICTaBIbajy CIIOKEHE WHBECTHIIMOHE
CTpaTervje, y KOjuMa ce OJi OCHUTypaHHWKa 3axTeBa BUIIM HUBO (DMHAHCHU]JCKE EKCIIEPTHU3E U
MOCEI0Bakh-E BEIMKOT Opoja puHaHCH]CKIX HH(OpMaIrja.

[lojenuHuM TeXe NPUMEHU JEIHOCTaBHUX CTpaTeruja ycien ONXeJBUOPUCTUUKUX
¢bakTopa, TO jecT, MaCUBHOCTH y ofityuuBamy. [IO/J], y ToM cmuciy, uMajy cienupudHy yiory
Ka0 MHCTUTYLIMj€ KOj€ yCMepaBajy IpoLec MEeH3HM]CKe IITEAmhE Y KEeJbEHOM cMepy. YBohemeM
IPENopyyeHe HWHBECTUIMOHE CTpaTervje, MNpenopyvyeHe CTole AONPUHOCa M ayTOMAaTCKOT
y4lamaBamba, HMHBECTUIMOHO OJUIyYHBAK-€ OCUTYpPAaHUMKA je y 3HA4ajHO] MEpH OJIAKIIaHO.
VYiackoM y pexuM NpernopydeHe HHBECTHUIMOHE OIlKje, KOoja y CaBPEeMEHHUM YCJIOBHMa
yrinaBHoMm mocenyje enemente CXKILI, ocurypanuk Moke Ja OCTBApH KOPHUCTH OJ MPOMEHE Y
CTPYKTYpH TopTdoirja ca TmpoTokoM Bpemena. C npyre crpaHe, Tpeba MMaTH y BHIY Ja
MIPUXBATalke MPEMOpyYeHEe MHBECTHIIMOHE OMIMje HE CKHUIa ONTOBOPHOCT Ca OCHUTYPaHUWKA, C
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003MpOM J1a je TO M JlaJbe JIUIE KOje TOJHOCH TEPET WHBECTUIIMOHOT PU3UKA W TIOTCHIU]aTHUX
ryouraka.

OnepaTuBHU TPOIIKOBH IMEH3HUjCKOT (oHMA Cy (PMHAHCHjCKA TMO3WIHMja KOja yMamyje
M3HOC (MHAHCHJCKUX CpEeJCTaBa Ha NEH3UJCKOM padyyHy. M3 mepcrnekTuBe OCUTypaHHUKa,
MOKEJBHO j€ J1a MEeH3UJCKU (POH]I TIoCITyje 10 HajHMKUM MOTYhHM TPOIIKOBUMA, a Jla HE yrpo3u
e(pUKaCHOCT Tpolieca NeH3HMjCKe TeAmke. JpyriuM peunmMa, TpOIIKOBHA €UKACHOCT ITEH3U]jCKOT
dbonma 6u Moria aa ce neduHMIIe Kao 00e30ehuBame CUTYPHUX U aICKBAaTHUX CTOIA 3aMEHE 3a
ocurypanuke, y3 mrto je moryhe Hmke omepatuBHe TpomkoBe. Alserda et al. (2017) cy
OINEpaTUBHE TPOIIKOBE MEH3UjCKOr (hOHNA MOAETMIN HA AJAMUHUCTPATHBHE M HHBECTHUIIMOHE
TPOIIKOBE. AJMUHUCTPATHBHHU TPOIIKOBH C€ OJHOCE Ha YIpaBJbarkbe TOTOBUHCKUM TOKOBHMA,
Boheme eBuaeHIMja U 0a3e mojaTaka, a MHBECTUIIMOHU TPOIIKOBU C€ OJHOCE Ha (opMUpame
WHBECTULIMOHUX CTpaTerja, NUMILIEMEHTUpamke U npaheme cTpaTeruja, TPOIIKOBE OpOKepaxke,
TPOIIKOBE EJICKTPOHCKOT TProBama M Tako Jajbe. [lopeln OBUX TPOIIKOBA, MOTY CE€ M3IABOjJUTH
TPOIIKOBH JMCTPUOYIIMje M MAapKETUHTa KOjU YKJbydyjy TPOIIKOBE IIpYyXKama CaBeTa
OCUTYpaHUIIIMAa M TMPOMOIMje Ppa3IHMUYUTHX TCH3MjCKMX apamkmaHa. OBH  TPOIIKOBU
NPEJCTaBJbajy 3HAYajHYy KOMIIOHCHTY YKYITHUX OIEPATUBHUX TPOIIKOBA Y JOOPOBOJBHUM
MIEH3UjCKUM (POHIOBUMA, JOK Cy y 00aBE3HUM IEH3U]CKUM (DOHJOBHMA MAFbe U3PAKCHH.

WHTepecanTHO je 7a ce y CTpaHOj JUTEpaTypd MoXe MpoHahu CBera HEKOJIUKO pajoBa
KOjU aHaIM3WMpajy YTHIA] BUCHUHE TPOINKOBA IIOCIOBama IEH3MjCKOT (OHIA Ha H3HOC
MEH3UjCKUX HaKHaga. Y jeAHOM O] yTUIAJHHjUX UCTpaxuBama, Bikker & de Dreu (2006) cy
aHaTM3UpaIH aKTOpe KOjU YTHUY HAa BUCHHY aJIMUHUCTPATHBHUX M MHBECTUIIMOHUX TPOIIKOBA
IPUBATHUX NEH3MJCKUX (oHI0Ba y XonaHauju. PesynraTu ananuse mokasyjy J1a TOAULIEBU
aJIMUHUCTPATUBHU TPOILIKOBH MEH3UJCKUX (OHA0BA 3HAUAjHO Bapupajy U Kpehy ce y pacroHy of
0,1% no 1,2% BpeaHocTH akTHBE NMeH3UjcKUX (oHI0Ba. Ha BennunHy onepaTMBHHUX TPOIIKOBA
3Ha4YajHO yTHYE €KOHOMHUja 00uMa, ¢ 003UPOM J1a CEKTOPCKHU MEH3UjCKU (POHIOBHU (3a 3arociieHe
y KOMIIaHHMjaMa KOj€ MOCIyjy Y KCTOM IPUBPEAHOM CEKTOPY) UMa]y HajMambU OJJHOC TPOILIKOBA U
BPEHOCTH aKTHBE, JIOK HajBehe TPOLIKOBE OCTBapyjy Majld KOMIAHHU]JCKU NEH3UJCKU (POHIOBHU.
TpomkoBu u npoBusmje, koje [IDJI/] namnahyje ox ocurypanuka, MOTy y 3Ha4ajHOj MEpHU Ja
yruuy Ha Bucuny nensuje. [Ipema Bikker & de Dreu (2006), noBehamwe onepaTuBHUX TPOIIKOBa
y u3Hocy o1 1% BpenHOCTH aKTHBE, MOXKE Ja y3pOKYyje KyMYJIaTHBHO CMameH€ MEH3UjCKUX
HakHaia of 27%, MTO je eKBUBAJIEHTHO moBehamwy on 37% yKyNMHUX NEH3UjCKUX TPOIIKOBA.
ITpema OECD (2013), cmameme TporikoBa, y Bucuau oa 0,5% 10 1% BpeaHOCTH aKTHBE KOjOM
yIipaBjba MeH3UjcKU (OHM, MOXe Jia nmoBeha moTeHnMjaiHe MeH3Mujcke HakHazne umehy 10% u
20% (y3 mpeTnocTaBKy na ce aonpuHocu y BucuHU on 10% 3apage ymmahyjy 40 ronuna y3
MPOCEUHY CTOITY TIprHOCca o7 5%).

Ha BucuHY MHBECTMIIMOHUX TPOILIKOBA yTHUY€ KapaKTep MHBECTHIIOHE CTpaTerje Kojy
OCUTYpaHUK NpUMERYje. YKOJIHUKO OCUTYPAaHUK MPUMEHYje CTaTUYKy CTPATErHjy ca PeTKUM
TpaHcakIjamMa y HopTQoinjy, TPOLUIKOBH MPOBH3Mja M OpoKepake, MCKa3aHU Kao MpOLeHAT
YKYITHOT M3HOCA Cpe/icTaBa Ha MEH3UjCKOM pauyHy, he 6utu Hucku. C apyre cTpaHe, YKOIUKO
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OCHUTYpaHUK pEJIaTUBHO YECTO BpIIM TNpuiarohaBama y mOpTOIHUjy, ca BEIUKHM OpojeM
TpaHCaKIMja Ha Pa3IMYATHM XapTHjamMa OJ BPEAHOCTH, JOTHYHO je Ja he WHBECTUIIMOHH
TporkoBu O6utu Behu. Moxe ce 3aKJbYYHTH Jla OCHTYpaHUK YBEK Tpeda Jla uMa y BUAY Aa JIn
IPUHOCH KOje OCTBapyje IO OCHOBY Y4YeCTalMX TpaHCakiyja HajaMairyjy nosehane
WHBECTHUIIMOHE TPOIIKOBE.

KonauHo, Haj3HAYajHUJU KPUTEPHU]YM 3a OLICHY aJICKBATHOCTH MHBECTHUIIMOHE CTPATETH]E
U3 TMEpPCIEeKTUBE OCUTypaHMKa je croma 3ameHe. Ha oBom mecty Om Tpebano mcrahm ma He
MIOCTOjY MHBECTUIMOHA CTPATErHja Koja rapaHTyje aJaeKBaTHOCT cTome 3aMeHe. [lpyruM peunma,
HUjeqHa uHBecTUIMoHa crparteryja y [ID/IJI He Moke Aa rapaHTyje MOCTU3AmE [UJbAHE CTOTIE
3aMeHe y TPeHYTKY IMEeH3MOHHCama, kKao mTo je To ciayyaj y [I®H. U nopen tora, mory ce
U3BOjUTH oapeheHe mpenopyke y noriaeny u300pa HHBECTULIMOHUX cTpareruja. KonsepBaTusHe
CTpaTeruje MpeAcTaBibajy JIONIe peulekhe 3a ocurypanuke. Behnna nctpaxuBama Koja mopeze
neppopMaHce pa3IuuuTHX MHBeCcTHIHMOHUX crparteruja y IIDJIJ] nokasyje ma crpareruje ca
MaJioM 3acTyIlJbeHOINY aKiihja y CTPYKTYpHU NOpTQoija HE OCTBAPY]y 3HAUYAJHU]JH HUBO CTOIIE
3amene. CraB y norneny cynepuoproctu CXLI, y cMuciny BHIIMX CTOIA 3aMEHa, Y OZHOCY Ha
cTpareruje KOHCTaHTHE CTPYKType HHUje jeaHo3HayHo npuxsaheH. OxpeheHa ucrpaxuBama
npyxajy noapmky npumenn CXKLI, kao u ¢popmupamy NpenopydeHUX MHBECTHIIMOHHX OIIIHja
mo y3opy Ha oBy crpaterujy. C mpyre crtpane, onpeleHa MCTpakmBama JOBOJAE y MUTAKE
epukacaoct npumene CXII[. Kao Haj3HawajHMja mpemopyka ce Moxe ucrahm ctaB nma je 3a
nocTu3ame anekBarHe crome 3amene y [1D/1/] morpebHo dopmupaT nopTdonno ca 3HaYajHUM
yuemheMm akmnuja W/HWIM anTepHAaTHBHUX BpCTa (PUHAHCH]CKMX HMHCTPYMEHaTa, Kako 300r
OCTBapHBama BHIIET HUBOA AMBEP3U(UKAIMje U CMambeha HECHCTEMCKUX PH3HKA, TaKO M 300T
pacta BpeIHOCTH Yy JIyTOM POKY. Yjarama y ApKaBHE OOBE3HHIIE M KPaTKOPOYHE XapTuje of
BPEIHOCTH CY MOXKEJbHA, ald HCKJbYYMBO Y CKJIONY Ipolleca yHpaBjbamka PU3UKOM, TO jecT,
OYyBama BPEAHOCTH Ha MEH3M]CKOM pauyHy M CMambUBamba BepoBaTHONE peau3aliyje ryouraka.
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OneHa MHBECTHIMOHUX YYMHAKA MEH3HjCKUX (DOHA0BA — eMIIMPHjCKA aHAJIHN3A

1. Ilpumena AJIM HHBeCTHLMOHOT OKBHPA Yy NeH3HjcKUM GOHA0BHMA ca
nepUHUCAHMM HAKHAJAaMa

Y nOperxomiHUM JeJOBMMa HMCTPaKMBamba j€ M3BPILICHA aHAIM3a MHOTOOpPOJHHUX
TEOPUJCKUX apryMeHaTra y Be3HW ca KapakTepucThukama WHBecTuimoHe mnoiutuke [IDJH wu
[NOJ. OBaj geo uctpaxuBama je MocBeheH TEOPHjCKO-eMITMPHjCKOj aHanmu3u oapeheHux
CerMeHaTa MHBECTULMOHE MOJIUTUKE MEeH3HMjCKUX (oHIoBa. KOHKpeTHH]je, IPBU JI€0 aHAIMU3E je
noceeheH pa3Mmarpamy TEOPUJCKUX apryMeHara y Be3d ca JyropoyHOM (UHAHCH]JCKOM
HeoapkuBonthy npuBataux [IO/IH. [Ipyru neo anamuse ce 04HOCH Ha €eMITUPH]CKO UCITUTHBAKE
eduxacHoctn mpumene AJIM unBectuninonor oksupa y [IOJIH. Tpehu neo anamuse je, Takohe,
eMIIMPH]CKOT KapaKTepa U OJHOCH ce Ha mopeheme TyropoyHuX MHBECTHULIMOHUX nepdopMaHCcH
CTaTUYKHX U JUHAMHYKUX MHBecTUimoHux crpareruja y I1dDJI/l. Konauno, y yerBprom aemy
aHaJM3e je M3BpIICHA KOMIIApaTHBHA aHAJIM3a HUBOA TEH3MjCKUX HAaKHAJa (CToma 3aMeHe) Koje
rerepumy [1DJ[/] y mpuBaTHOM CEKTOPY M jaBHM TNEH3UJCKA CUCTEMH KOjU (DYHKIIMOHUIIY HA
PAYG ocnoBama.

I[NOAH cy mo 90-ux rogumna XX Beka cMaTpaHU jeJHUM O] Haj3HAYAJHUJUX TeMesba
COLlMjaJIHE CUTYPHOCTH Yy pa3BUj€HHM 3€MJbaMa Ha aMEPUUYKOM M E€BPOICKOM KOHTHHEHTY.
[MocmomaBuu cy IIIJJH dopmupanu y umiby npuBiauema MU 3ajpiKaBamba HajCIIOCOOHUjUX
paaHuka, mTo je Texke octBaputu ocHuBameM I[IIIJI/I. OcuuBamwe [1DOJH je HapounTo no06mI0
Ha 3Hayajy TokoM 50-ux u 60-ux rommHa XX Beka, ¢ 003UPOM Ha IMOBOJbHE JeMorpadcke u
MaKpOEKOHOMCKE yciioBe. Milaja momyJanuja, ca MOBOJBHUM KapaKTePHCTUKaMa y MOTJIETy
MIPOCEYHE CTAPOCTH M OYEKMBAHOT JKUBOTHOT BEKa, W CTaOWIIaH BUIICICICHU]CKA TPEHI| pacTa
KJbYYHHX MAaKpOEKOHOMCKHX IapameTapa Cy IpeJCcTaB/balld UJICATHO OKPYXeme 3a (popMupame
[IdJIH, y 4Mjoj OCHOBH JIE€KH CUTYpPHOCT MCIUIaTe IMEH3Wja O Kpaja >KUBOTA OCUTypaHMKAa.
Komnanujckn IIDJH y npuBaTHOM CEKTOpPY CY MOCTadM KJbYYHH HOCHOLM TIE€H3UjCKOT
ocurypama y Behem 0pojy pazsujenux 3emasba (CAJl, Kanana, Benuka Bpuranuja, Xonanauja,
Wpcka, ®unCcKa U 1pyre).

Mebhyrum, Beh nouetkom 90-ux roguHa XX Beka ynpasibambe [IDJIH nocraje cBe Texe.
OCHOBHHM pa3JIor JIexkH y AeMorpadckuM ¢pakTopruma, TO jecT, HoBehamy OUYEeKHBAaHOT KHUBOTHOT
BEKa U pacTy MPOCEUHOT Opoja roJMHa TOKOM KOJUX C€ BPIIM MCIUIaTa MIEH3Uja OCUTYPaHUIIMMA.
OBaj TpeH] je KapaKTepUCTUYaH 32 TOTOBO CBE MPETXOJHO MoMeHyTe 3emibe. [Ipema Turner &
Hughes (2008), Benuku Opoj KOMIIAHHU]CKHX MEH3UjCKUX MiaHoBa y Mpckoj ce Beh Tokom 80-ux
roguHa XX BeKa Cyoudo ca MpoOJieMHMMa Yy WCIUIATH 3arapaHTOBAaHUX IEH3UJCKUX HaKHaJa.
Tokom 90-ux ronuna XX Beka, yuemthe O6poja wianoa komnanujckux [IO/IH y ykynmHoM 6pojy
3aMOCICHHX JIMIA Y IPUBATHOM CEKTOPY KOHTHMHYHMPAHO OMajia, HaKo je OBaj MepHoj] oOenexeH
CTaOMJIHUM pacToM (PMHAHCHJCKUX TPXKUIITA Ha Tio0amHOM HUBOY. Y Benukoj bpuranuju, ox
MOJIOBHHE JIeBeAeCeTHX roganHa XX BeKa Ia Hajalbe, MOCTOJU U3PaXEH TPEHJ CMamema Opoja
YJIaHOBA MEH3MjCKUX IlIeMa ca JedruHrucaHuM HakHajgama. CMmameme Opoja ocurypanuka y CAJJ
y xkommanujckuM [IDJIH je moueno Tokom 80-ux rommuHa XX BeKka, y3 HCTOBPEMEHO jadyarme
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[MO/1. Cnununa pa3Boj cutyaryje ce ogurpao y Kanagu. C npyre ctpaHe, y 3eMJbama y KOjuMa
yuemhe y [IDJIH uma kapakTep cBOjeBpcHE 00aBE3HOCTH, Kao IMITO je ciaydyaj y XOJaHIUuju H
®unckoj, [IOJIH cy mokazanu mHOro Behy oTmopHOCT Ha JgeMorpadcke TPEHJOBE y TOTIIeTy
YJIaHCTBA U OpOja aKTUBHUX MEH3UjCKUX IIJIaHOBA.

VY nproj aeuenuju XXI Beka, [IOJIH ce cyouaBajy ca aBe ¢uHaHCHjCKe Kpuse: ,,dot-
.com“ kpuzom u3 2001. roguae u Cmerckom ¢QunancujckoM kpu3om u3 2008. romune.
[Topemehaju Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY Cy JOBEJIM 0 MOTOpiIama (PUHAHCHjCKE IMO3UIH]je
[I®O/IH. Yak n y XonaHauju, KOja jOII YBEK UMa jeJlaH 0J1 HajCOJBEHTHH]UX MEH3HJCKUX CHCTEMa
Ha cBeTy, (uHaHCHjCKH Topemehaju cy 030M/bHO Hapymuid (YyHAUPAHOCT TEH3U]JCKUX
¢donmoBa. CXOIHO HABEJICHUM TPEHIOBUMA, JEIHO OJf HHTEPECAHTHUjUX UCTPAKUBAYKUX MTUTAHA
y o00nacTd TPUBATHOT TIEH3UjCKOT OCHTypama MpelcTaBba (UHAHCHJCKA OJPIKUBOCT
komnanujckux IIIIJIH y Oynyhaoctn. ¥Y3umajyhm y 003up axkTyelnHOCT [aTOr IHTamba,
MocTaBJbeHa je ciepeha HeTpaXMBauKa XUIIOTe3a:

Xumnore3a 1 — [lensujcku GponaoBU ca nehuHUCAHUM HAKHAIaAMa TYyrOPOYHO HE MPEICTaBIbajy
OJIP’KUBU MEXaHM3aM 3allITUTE )KUBOTHOT CTaHAap/a OCUTypaHe monynanyje y oOynyhnocru.

V nokasuBamy (ox0arvBarmy) OBe XUIOTe3e Oulie aHANM3UpaHU MOAANM O KpPEeTamuMma
TPU peJleBaHTHA IIOKa3aTrejba y JIYrOPOYHOM BPEMEHCKOM XOPH30HTY, KOpHIIhemeM
onrosapajyhe Teopujcke aprymMeHTanuje:

1) Bpoj ocurypanuka — akTHBHHX, HCAKTHBHHX U ICH3HOHUCAHHX;
2) Ilpocedan HuBo ¢pynaupanoctu [1O/IH;
3) Iozunwmja [IO/IH u3 nepcnekruse ,,3aMp3aBama‘ (freezing) neHsujckor apaHxMaHa.

[Ipahemem kpeTama OBHX IMOKa3aTesba Ouhe yka3aHO Ha OCHOBHE TPEHIOBE Y pPa3BoOjy
nosunuje [IOJIH y 6ynyhHocTH, y3 1aBame KOHAYHE OIICHE H/hUXOBE (DMHAHCH]CKE OJIP)KHUBOCTH.
Ananusa nojaraka he OuTu U3BpILEHA 3a YETUPU Hajpa3BUjeHHje 3eMibe y kojuma cy [IO/IH u
naspe 3HauyajHo 3actyrbeHu (Xonanauja, CAJl, Benuka bputanuja u Kanana).

Kana je peu o Xomanauju, y 2007. roauHu, mnpoceyaH HHMBO (YHIUPAHOCTH
KOMITAaHM]CKUX MEH3UjCKUX (POHIO0BA je M3HOCHO M3BaHpenHux 146%, na 6u ce y 2008. ronuHu
npoceyaH HUBO GyHaupanocTn cMamuo Ha 102% (Camka 23). OHO ITO je HHTEPECAHTHO je Ja
CE€ HU HAKOH JIeCeT ToJiMHa HUBO ()YHIMPAHOCTU HHUJj€ 3HaYajHUje MOOOIIba0, TaKo J1a je, mpema
nonanuma Llentpante Ganke Xomanmmje', mpocedan HUBO (YHIMPAHOCTH mosnoBHHOM 2018.
roguHe uzHocuo 108,4%, mTo HU NPUOIMKHO HE OAroBapa HUBOMMA (YHIUPAHOCTH Mpe
Ceercke ¢uHnaHcHjcke Kkpuse. llopen Ttora, mpubnmxHO 25% yKynmHOr Opoja NEH3UJCKHX
¢oHI0Ba HE 33/10BOJbABA KpUTEpUjyM MHHUMaiHE (yHrupaHoctu. [loceban mpobiem sexu y
YUIBEHUIM /12 HEJAOBOJHHO (YHIMpPAaHU NMEH3MjCKH (OHAOBM HMajy 3,2 MUIMOHA AaKTUBHUX
ynaHoBa, 1,9 MWIMOHAa KOpPHCHMKAa TMeH3Wja ¥ 4ak 4,1 MWIMOHAa uYlaHOBa HEAKTUBHUX
OCUTYpaHUKa, WTO NpubimxkHo u3HocH 60% ykymHor Opoja ocurypanuka y IIOJH y
Xonanauju.

’ https://www.dnb.nl/en/news/news-and-archive/Statistischnieuws2018/dnb378007.jsp
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Cauka 23: [Tozunyja ¢pyHaupaHOCTH NEH3UJCKUX (POHI0BA ca AePUHIUCAHUM HaKHajiaMa y
Xomaumuju, y nepuoay ox 2007. mo 2013. ronune

Uzeop: De Haan, L., (2015), Recovery measures of underfunded pension funds: higher contributions, no
indexation, or pension cuts, DNB Working Paper, No. 485, De Nederlandsche Bank, p. 27

bpoj mensujckux QonmoBa y XoylaHIUjU KOHTHHYHMpaHo omaaa. [Ipema mnomaruma
PricewaterhouseCoopers (2017b), ykymnan Opoj meH3ujckux (GoHI0Ba (CEKTOPCKHX, 00aBE3HUX
KOMIIAHUJCKUX M TOOPOBOJHHUX KOMITAHHM]CKHMX) je OIao ca BUILE O] XHibady (hOHIOBa KpajeM
1997. ronune Ha cBera 268 nensujckux ¢onmosa y 2017. roqunu (Camnka 24 ).
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Cauxa 24: bpoj nen3ujckux (HoH10Ba ca 1eUHIUCAHUM HaKHaJaMa y XOJaHIUjH, Y IEPUOAY O]
1997. no 2016. roanue

H3seop: PricewaterhouseCoopers, (2017b), Pension 2025 — Scenarios for the future of the pension sector,
PwCB.V., p. 10

OBa kperama Cy MociennIia mporeca KOHCOIHIAINje CEKTOpa MeH3UjCKuX (POoHI0BA, TO
ject, mpunajama neH3ujcKux (OHA0Ba ca MaJuM OpojeM OCHTYpaHWKa MEH3UjCKUM (POHIOBUMA
ca BeJIMKUM OpojeM OCHTypaHHMKa M 3Ha4ajHOM akTUBOM. KOHCOMMAALMjoM CEKTOpa MEeH3UjCKOT
ocurypamwa (OpMHUpaHH Cy TMEH3UJCKU (OHJIOBH KOJU TMOCHYyjy Ca HHMCKMM JeJUHUYHUM
TPOIIKOBHMA YIpaBJbama, ycien Kopuiihema ekoHomuje obuma. Ilopen Tora, y neH3MjcKOM
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cucreMy XOJaHIIWje Y TPETXOJHUX Iap TOJUHA yBEJIeHE Cy 3HayajHe HOBHHE KOje€ Cy TOJATHO
yTUIAJIE HA TIOCIOBamke MeH3UjckuX (onmoBa. dopMupame ONIITUX MEH3UjCKUX (OHI0BA
(Taxo3Banux APF-oBa) nmouyerkom 2016. rogune, Kao CrenyjaTHOT TUIIA MMEH3UJCKUX (OHIO0BA 3a
jeIHy WM BUIIE KOMITaHU]ja, KOje MOTY alld He MOpajy a OyAy Jeo WCTe MOCIOBHE Ipymaluje,
JOJIaTHO je moBehallo KOHKYPEHTCKH MPHUTHCAK ca KOJUM CE€ ,,TPAJAUIMOHAIHU KOMITAHU]CKH
MEH3UjCKU (JOHIOBH CYOUaBajy.

[MocnogaBum y Xomanmuju cBe uemhe Qopmupajy xuOpuany (opMmy MEH3UjCKUX
¢dboHmoBa, TaKko3BaHE ,,KOJEKTHBHE" TmeH3ujcke (oHAOBEe ca JedUHHUCAHUM JONPUHOCHMA
(collective defined contribution pension schemes). YV oBum ¢oHg0BHMa, 3aIIOCICHIMA CE IEH3H]a
yTBphyje nmpuMeHoM neH3ujcke GopmMyiie, y KOjoj OCHOBHILY 3a oOpadyyH YMHH IIPOCEUYHa 3apaaa
TOKOM pajiHe Kapujepe. MehyTum, 3a pa3nuky of ,,rpaguimonanaux [1M/IH, mocnonasai Hema
nojnatHe (UHAHCHjCKe 00aBe3e, YKOJIWKO Cy MHBECTHIIMOHU NMPUHOCHU HIKU OJ OYCKHWBAHUX.
Pusuk 1yroBeYHOCTH W WHBECTHIIMOHHM PHU3UK MOAHOcEe ocurypanunu. C apyre crpaHe, 3a
paznuky o I1dD/1J], He mocToje MHANBUAYATHYU TICH3H]CKH padyHH, Beh ce cpencTBa o0jeaumyjy
y MEH3UjCKOM (POHTY, YMME CE CMamyjy jEAMHUYHH TPOIIKOBHU. Yciel yBolerma HOBHX OOJHMKa
neH3ujckux GoHmoBa y ayxem nepuoay 0poj akrupHux wianona [ID/IH xonTunynpano onaza.

Tabesna 28: bpoj u crpykrypa aktuBHuX wianosa [1O/IH y Xomanauju, y nepuony ox 2007. no
2017. ronune

Bpoj akTuBHHMX
yiaa”osa IIOH (y Ha 6a3u nocaienme Ha 0a3u npoceune KomOuHoBanu
XH/bajiamMa) 3apaje 3apaje NPUCTYI
2007 5459 189 5204 66
2008 5406 74 5261 71
2009 5373 63 5250 60
2010 5373 60 5256 57
2011 5434 55 5325 54
2012 5363 36 5275 52
2013 5226 33 5143 50
2014 5123 22 5047 54
2015 5000 5 4959 36
2016 4947 11 4912 24
2017 4957 11 4943 3

H3zeop:
https://statistiek.dnb.nl/en/downloads/index.aspx#/details/pension-agreements-year/dataset/d2c03ef8-
1d7a-4132-bc31-35ab45588fdf/resource/4cd41bde-134d-4257-8e23-9259b1902bba

N3 Tabesae 28 moxe na ce youn ga ce y mepuoay ox 2007. mo 2017. romune 0poj
OCUTYpaHUKa y MEH3UjCKUM (DOHJIOBMMA Yy KOjUMa ce NeH3HWja U3payyHaBa Ha 0a3u Mocielmne
ocTBapeHe 3apaje cMmamuo. CiuuyHa cuTyaluja je Kajaa je ped 0 KOMOMHOBAaHOM MPHUCTYIY
(paznuuute KOMOMHauMje yTBphUBama MeH3Wje Ha 0a3u IMOCHe[mhe OCTBAapeHe 3apajie u
MpocevHe 3apajie y TOKy panHe kapujepe). Y 2017. ronunu ydeuthe ocurypaHuka, 3a Koje ce
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oOpadyH IeH3uje BpIIu KOpUIThemheM MpocedyHe 3apajie, y YKYITHO] OCUTYpaHO] TOIyJaluju je
JOMUHAHTHO. Y HCTOM IIEPHOMY, YCIEI HENOBOJBHHX JeMOTpadCcKux TpPEHIOBa, I0Ja3u JI0
noBehama Opoja HEAKTUBHUX W MEH3MOHHCAHMX OCUTYpaHHWKa, IITO je mpaheHO MCTOBpEMEHUM
MIPETXOHO YTBPHEHUM CMambeHmheM Opoja akTUBHUX ocurypanuka (Canka 25).
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Cauxka 25: Kperame Opoja akTHBHHX, HCAKTHBHUX U NICH3MOHUCAHUX YWIAHOBA KOMIIAHU]CKUX H
CEeKTOPCKUX MeH3ujcKuX GonaoBa y Xonanauju, y nepuoay oa 1997. no 2017. rogune

H3zeop:https://statistiek.dnb.nl/en/downloads/index.aspx#/details/number-of-pension-fund-
members/dataset/d2f52a5d-130b-45c0-b3b5-3b148b3a034c/resource/c585¢951-4d2f-433e-9431-
5f63dbbca8ch

HIto ce Cjenumenux Amepuukux /[pxkaBa thue, kommnanujcku [IIIJAH y mpuatHOM
CEKTOpY y AYyXeM HHu3y roauHa reHepuiny ¢unancujcke nedpunure. Ha Camunm 26 ce moxe
BUJETH arperatHa mnosuuuja (yHaupanoctn kommnanujckux IIIIJIH, umju cy cnoH3zopu
kommanuje ca ynucre Standard&Poor’s 1500 vanexkca. HuBo QpyHaupaHOCTH je y Ty>)KEeM HU3Y
TOJIMHA JJAJIEKO O] 3aJ10BOJhaBajyher.
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Cauxa 26: Benuunna nedunmra u arperatia nosunuja Gysaupanoctu komnanyjckux [ITIH
YHjU Cy CIIOH30pH KoMIaHuje koHctutyentr Standard & Poor's 1500 unnekca

Hzeop: Mercer LLC., docmynno na https://www.mercer.com/newsroom/january-1500-pension-funded-
status-increased.html

IIpobnemu ca ¢ynnupanomhy y xomnanujckum IIIIJAH y CAJl cy ce mojaBuium jour
nouyetkoM XXI Beka. Ca Cauke 27 mMoxe Ja ce youu fAa je nozuuuja ¢pynaupanoctu IITIIH,
YMjU Cy CHOH30pU Kommanuje ca yucte Fortune 1000 8 Guma 3aJ0BOJbaBajyha 10 moyerka
dot.com kpu3se y 2001. roaunm.
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Cauxa 27: ArperatHa ¥ mpoceyHa rno3uiuja GyHIupaHoCTH MEH3UjCKUX MJIaHOBA YUjH CY
cnioH3opu kommanuje ca yimere Fortune 1000, y mepuoy ox 2000. mo 2010. roauHe

Uszseop: Warshawsky, M., (2011), Corporate Defined Benefit Pension Plans and the Financial Crisis:
Impacts, and Sponsor and Government Reactions, PRC WP, No. 2011-14, Pension Research Council, p.
28

8 . .
XI/m,a,uy Ha_]BehI/IX AMCPHUYKUX KOMIIaHU]a Y CMUCITY OCTBAPCHUX IMMOCIIOBHUX MTPpUXOAa
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Mehyrum, punancujcka Kpusa ¢ modetka XX| Beka je HEMOBOJHHO yTHIATa Ha HUBO
byHaupaHocTH TeH3Wjckux (oHmoBa, Tako na mepuon o 2007. roauHE KapaKTEpHIIe
HenmoBosbHA  (pyHmupaHoct. Y 2007. rTomuHU 3a0€leKEHO je TOoOO0JbIIAmke  IMO3HIH]Ee
¢bynaupanocta, anu je 3atuMm y 2008. roguHM HMBO (YHIMPAHOCTH 3HAYAjHO CMAambeH. 3a
pasnuky ox ¢unancujcke kpuse uz 2001. rogune, on unjux edekara Cy ce MEeH3HjCKU TIaHOBU
OMOpPAaBWJIM Yy HapeIHUX HEKONMKO roaunHa, CBercka (UHAHCHjCKA KpU3a je JIYrOpOdYHO
Hapymmia GUHAHCH]CKY TIO3UIH]y TICH3UjCKHUX IJIaHOBA, C 003UpOM J1a ce HUBO (hyHAMpaHOCTH
HU 70 JaHAIIBHMX JaHa HUje 3HadajHHje 1moOosbiao. To ce Moxe yountn Ha Camnm 28 koja
MoKa3yje Mo3ulnjy GyHIUPaHOCTH MEH3U]CKUX TIAHOBA YHjU CY CIIOH30pH KOMIIAHH]E ca JIUCTE
Fortune 100. Kao mTo ce Moke BUJIETH, ACCET roAMHa HAKOH T10jaBe MPBUX HETaTUBHUX e(dekaTa
(hMHAHCH]CKE KpU3€ HHje JONUIO 0 3HA4YajHHUjer MoIpaBbama MO3HuIHje GyHIUPAHOCTH.
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Canka 28: ArperatHa U IpoceyHa Mo3uiuja (yHIUpaHOCTH MEH3U]CKUX IJIaHOBA YUjH Cy
cnioH3opu kommanuje ca yimcre Fortune 100, y nepuoxay ox 2007. no 2016. ronune

Hseop: Willis Towers Watson, (2017d), WTW Pension 100: Year-end 2016 disclosures of funding,
discount rates, asset allocations and contributions, Insider, Vol. 27, No. 4, p. 2

3a pa3nuky oA TpeHna pactyher HHMBoa HEQYHIUPAHOCTH, KOJU j€ YOUJbHB HAKOH
nouetka CBercke ¢uHaHcujcke kpuze 2008. romuHe, TpeHa cMmamemwa Opoja IIIAH y
IIPUBATHOM CEKTOpY M Opoja aKTHBHUX WIAHOBA Y OBMM IUIAHOBUMA j€ TYTrOpPOYHH]jE MPHUPOJIE.
N3 Tabeae 29 ce moxe Bunetu na ce 6poj IIIJH y CAJl KOHTHHYHpaHO cMamyje joul O
nosoBuHe 80-ux ronuHa XX Beka (moacehama paau, kpajem 70-ux u moyetkoM 80-MX roanHa
XX Beka (opMHpaH je 3aKOHCKH OKBHUD 3a (yHKImoHucame [TIT/1JT).
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Ta6ena 29: bpoj komnanujckux [MIIIH y CA/l, 6poj aKTUBHUX WIaHOBA, BPEJHOCT aKTUBE,

BpeAHOCT yrutaheHuX JonpuHoca U BpenHocT uciutahenux nexsuja y komnanujekum [ITIIH, y

nepuony ox 1975. no 2015. ronune

Bpoj Bpoj AKTHBA Ynnahenn Hcnnahene
Bpoj . YJaHOBAa | AKTHBHHX OIaH AOTMPHHOCH neH3mje
MIH (y MuJ1.) YJIaHOBA (y mua. $) (y mua. $) (y mua. $)
(y Mu1.)

1975 20035 33004 27214 8787 24242 12903
1980 24505 37979 30100 31498 42626 22148
1985 24742 39692 28895 67745 41996 54466
1990 19242 38832 26205 44192 23026 66363
1995 17087 39736 23395 26455 41423 85134
2000 13557 41613 22218 29056 33369 127510
2005 11557 41925 20310 31946 92662 136555
2010 10155 41423 17172 42764 131055 169645
2015 8715 37286 14405 48725 108552 235800

* ca 100 u BuIIC YIaHOBA
Uszeop: Employee Benefits Security Administration, (2018), Private Pension Plan Bulletin Historical
Tables and Graphs, United States Department of Labor

OBaj TpeHq je mpaheH KOHTHHYHMPAaHUM CMambemheM Opoja aKTHBHHX WIAHOBA, TO jECT,
auna Koja Bpmie ymiuaty gompuHoca. C apyre crpaHe, yKynaH Opoj wiaHOBa (aKTHBHH,
HEaKTUBHH M TICH3MOHUCAHU) C€ CMAbHO0, aJld Y 3HATHO Mamk0j MEPH, LITO 3HAYH JIa j& Y UCTOM
nepuoy Aounuio A0 mnoBehama Opoja MEH3MOHMCAHUMX M HEAKTUBHUX 4YJaHOBA. YcCiel Tora,
yrutaheHu JONPUHOCH Ha TOAMIIEM HHUBOY Cy jom of mojoBuHe 80-ux rogmHa XX Beka
3HAYajHO MamH Of HcIuTaheHUX MEeH3Wja Y UCTOM IEepPHOAY, a TakaB TPEH] Ce HACTaBHO U 10
JaHANIBHX J1aHa.

Kana ce pa3marpajy nukBUAanuja U 3aMp3aBame MEH3M)CKUX TUIAaHOBA, HA TIPBOM MECTY
Tpeba uctahu 1a HUje ped 0 UCTUM mpoleaypama. JIMKBUalMja MEeH3U]CKOT TIJIaHa ToIpa3yMeBa
Jla ce CIIoH30p ociobalha cBUX TPOIIKOBA U 00aBe3a y MOTJeAy yIpaBibamba MEH3H]CKUM IUIAHOM.
[len3ujcku miaH ynaasu y MOCTYNAK JUBHJIAIM]E YKOIUKO j€ Y JIy’KeM HU3Y IOJJMHA HEeI0BOJHHO
¢byHaMpaH WM je KOMIIAHWja, CIOH30p MEH3UJCKOT IUIaHa, y O30MJbHUM (PMHAHCH]CKUM
npobiremMumMa. Y TakBUM YCJIOBHMMa, KOMIIaHHMja Mpedallyje TepeT HMcIlaTe MeH3UjCKuX obaBesa
Ha JIp)kaBHY areHIMjy Koja rapaHTyje HCIUIaTy MeH3MjcKuX HakHajza. CHoH3op Moke JAa
JUKBUAMpPA U J0Opo (QyHAMpaH MEH3UJCKU IUIaH, ajk y TOM Ccllyyajy Mopa Ja HCIUIaTH
aKyMyllUpaHe TIeH3Hje, y HOBYAaHOM H3HOCY WJIHM KYIOBHHOM JOXXHBOTHHX aHYHTETa 32
ocurypanuke (Levine & Golumbic, 2014, 2). ITocTtynak 1ukBuaanuje noapa3yMeBa KOMIUIEKCHY
MpOLEAYPY KOja YKIbYdyje BEIUKU Opoj pa3IMuUTHX TPOLIKOBA. YTIPaBo 300T TOra, ClIOH30pH ce
yenrhe oTydyjy 3a MpUMEHY TPOLIETYPE ,,3aMp3aBama’ MeH3ujcKor miana. OBa mporeaypa uma
BHUIIIE MIOjaBHUX OOJIMKa, Ka0 LITO CY: 3aTBapame MEH3MjCKOr [UIaHa 3a MPHjeM HOBHX YJIaHOBA,
crnipedaBame Oynyhux mpupacra y neH3ujCKUM HaKHaJama 3a akTUBHE OCUT'YpaHUKE IO OCHOBY
JOJIATHUX TOJMHA PaJHe Kapujepe WM pacTa y 3apajzama (Tako3BaHO ,,TBPAO 3aMp3aBame’) U

223



OneHa MHBECTHIMOHUX YYMHAKA MEH3HjCKUX (DOHA0BA — eMIIMPHjCKA aHAJIHN3A

JI03BOJbABAhC TPHpACTa y TEH3WJCKUM HaKHaJamMa caMo 3a pacT y 3apajaMa OCUTYpaHUKa
(Tako3BaHoO ,,MEKO 3aMp3aBame’).

Ta6esa 30: EBonynuja neH3mjCKUX MIAHOBA YHjH Cy CIIOH30pU KOMIaHUje ca jucte Fortune
500, y mepuoay ox 1998. no 2015. rogune

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

OTBOpeHH 98% 97% 96% 95% 94% 91% 87% 81% 75%
3aTBOpeHn 1% 1% 1% 1% 2% 4% 7% 10% 14%
3aMp3HYTH 1% 2% 3% 4% 4% 5% 6% 8% 11%
JIMKBUANPAHHT <1% <1% <1% <1% <1% <1% <1% 1% 1%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

OTBOpeHH 66% 61% 56% 50% 46% 41% 39% 35% 33%
3aTBopenn 19% 20% 21% 24% 24% 26% 25% 25% 24%
3amMp3HyTH 14% 17% 21% 23% 27% 30% 33% 37% 39%
JIMKBHIUpaHU 1% 2% 2% 3% 3% 3% 3% 3% 4%

Uzeop: McFarland, (2016), A Continuing Shift in Retirement Offerings in the Fortune 500, Insider, Vol.
26, No. 2, Willis Towers Watson, p. 4

VYyemhe MeH3WjCKUX TUTAHOBA KOJH Cy Y IOCTYIKY JIMKBUAAIM]EC WIM 3aMp3aBama Y
ykyrmHoMm Opojy IITJAH ce mpactuyno mosehaBa ox mouetka XXI Beka. Ilpema momanmma
McFarland (2016), y nepuoxy ox 1998. no 2015. rogune, 23% xommanuja ca qucre Fortune 500
(500 HajBehux amepuYKUX KOMIIaHU]jA) CY ,,3aMp3Jie* MEH3HUjCKE TUIaHOBE YHjH CYy CIIOH30pH, a
15% mneH3MjCKUX IUIAaHOBa OBHX KOMIIaHHja je 3aTBOPEHO 3a mpujeM HoBuX wiaHoBa (Tadesa
30). ITopen Tora, 2% KoMmImaHuja Cy JIMKBUAUpAIIC IEH3HM]CKE TUIAHOBE, a caMo 8% KOMIIaHHja je
3aJipKajio MeH3MjcKe MIaHoBe HerpoMeweHuM y 2015. rogunu y ogHocy Ha 1998. roquny.

[lIto ce Tnue Benuke bpurtanuje, Tpena onanama 3nadaja [IO/IH numa kapakrepuctrke
JTyTOPOYHOCTHU KOj€ Cy cluuHe TpeHay youeHoMm y CAJI.

Ta6ena 31: bpoj aktuBHMX ocurypanuka y komnanujckum [1OJH u [IO/I/] y Benukoj
Bbpuranuju, y nepuony ox 2000. no 2016. ronuHe (y MUITHOHIMA)

IpuBaTHH 0] TOra
CeKTOop N®H o1 JaBHU ceKkTOp Ykynno

2000 5,7 - - 4,4 10,1
2005 4,7 3,7 1,0 - -

2010 3,0 2,1 1,0 5,3 8,3
2011 2,9 1,9 0,9 5,3 8,2
2012 2,7 1,7 1,0 51 7,8
2013 2,8 1,6 1,2 5,3 8,1
2014 4,9 1,6 3,2 5,4 10,2
2015 5,5 1,6 3,9 5,6 11,1
2016 7,7 1,3 6,4 57 13,5

Hzeop: Thurley, D., Mor, F., (2018), Defined Benefit Pension Schemes — 2018 White Paper, Briefing
Paper, No. CBP — 8219, House of Commons, p. 5
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Kao mTo ce moxe Bumern y TaGenm 31, Opoj aktuBHuUX ocurypanuka y [IOJIH y
MIPUBATHOM CEKTOPY C€ KOHTHUHYUPAHO cMamyje y nepuoay ox 2000. mo 2016. rogune. C apyre
CTpaHe, Y HCTOM IMepuoay, Opoj akTUBHMX ocurypanuka y npuBatHuM [IDJIJ] u y jaBHOM
cektopy ce moBehaBa (TpeHa pacra je HapouuTo u3pakeH y IIDJI/], modeB ox yBohema
ayToMaTcKkor yuiamasama y 2013. rogunn). Mako ce 6poj aktuBHHX ocurypanuka y IID/IH
KOHTHMHYHPAHO CMamyje, Opoj HEaKTHBHUX W IEH3MOHHCAHHX OCHUTypaHHKa y MOCMaTpaHOM
Nepuoy ce HHje 3HauajHuje cMamuo (Canka 29).
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Cauxa 29: Ctpykrypa unancrBa komnanujckux [1O/IH y Benukoj bpuranuju, y nepuony ox
2004. no 2016. rogune

Hzeop: Thurley, D., Mor, F., (2018), Defined Benefit Pension Schemes — 2018 White Paper, Briefing
Paper, No. CBP — 8219, House of Commons, p. 6

[lItaBuie, 6poj HeaKTUBHUX ocurypaHuka y mnepuomy ox 2004. mo 2016. rogune ce
noBehao ca 5,6 munuona Ha 6,7 MuiamoHa. OBakBa KpeTama Cy Y3pOKOBaJIa MOTOpIIAkE
¢uHaHCHjCKe TO3MLMje MEeH3MjCKHX (OHIO0BA, ¢ 003upoM Ha pactyhm aucOanaHc usmelhy
yrutaheHuX JOMPUHOCA U IIEH3H]CKUX 00aBe3a.
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Cauka 30: Paznuka m3mel)y BpeqHOCTH MEH3HjCKAX 00aBe3a U TP)KUIITHE BPETHOCTH aKTHBE
[1®/IH y Benukoj bpuranuju, y nepuony ox 2006. no 2016. rogune

Useop: Department for Work & Pensions, (2017), Security and Sustainability in Defined Benefit Pension
Schemes, Williams Lea Group on behalf of the Controller of Her Majesty’s Stationery Office, p. 25
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Ha Caunu 30 moxe ma ce youn na pasziuka u3Mmel)y BpemHOCTH TMEH3MjCKHX oOaBe3a W
TpkuiiHe BpenHocTH aktuBe [IDJIH xontunympano pacre ox 2007. roauHe ma Hagabe. Y
CKJIaJly ca TUMe, TMo3ulidja QYHAMPAHOCTH TEH3HWjCKUX (OHAOBA IOCTaje CBE HEMOBOJHHU]A.
[Topen Tora, mocebHO 3a0pumaBajyha je YWEHUIA 3 C€ y MPETXOAHHX Map roJuHa mpodiieM
(GyHIMPAHOCTH HAPOYMUTO MOTOpIIA0, MTO ce Moxke Buiaetn Ha Cimuu 31, Koja mpukaszyje
neuuuTe mneH3ujcKuxX (OHOBA UYHUjU Cy CHOH30pH KommaHuje koHctutyeHTH FTSE-350
Oep3aHCKOT HHJIEKCA.
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Cauka 31: Jlepunut nensujckux GoHAOBA YHjU Cy CIIOH30pH KoMIanuje KonctutyeHtu FTSE
350 Gep3aHckor uHaekca, y nepuoay ox 2015. mo 2017. roqune

Hzeop: Willis Towers Watson, (2017¢), FTSE 350 DB Pension Scheme Survey 2017, p. 6

Ha Caunu 31 Moxe na ce youu j1a ce AeUIUT IMeH3ujCKuX (OHI0BA caMO Y IIEPUOIY O
roauny naHa (kpaj 2015. rogune — kpaj 2016. roqune) nosehao ca 50 muinjapau GyHTH Ha Yak
200 munujapau GyHTH, a A2 je y HapeIHOM MEepPHOAY JIOLUIO JO HE3HATHOI CMambeHha Hapacyor
neduuTa.

Kana ce mocmarpa Kanana, y mocieamux JeceT TOAMHA jaBJbajy C€ 3HAUajHE CyMHbe
(DMHAHCHUJCKUX CTpy4YHaka W3 00JIaCTU MEH3UJCKOI OCUTYypama y OAPKUBOCT KOMITAHH]CKHX
[IIAH y 6yayhem nepuoay. Mako II1/IH u3 jaBHOT 1 mpuBaTHOT CEKTOpa U J1aJbe€ YMHE TOTOBO
80% yxymnHor Opoja juia NOKPUBEHUX MEH3UJCKUM OCUTypameM, Bpiio Manu 0poj HoBux [ITTJIH
ce bopmupa, a cBe Behu Opoj mocrojehux miaHoBa MOCTaje 3aTBOPEH 3a MPHjeM HOBUX WIAHOBA.
CrnioH3o0pu TMEH3WJCKUX MU1aHoBa cBe yemrhe Bpine npenasak ka I[IT/JI. Mako mporec omanama
3Havaja IIIIJIH y Kanamu Huje Omo Tako 6p3 xao y CAJl m Benukoj bputanuju, mocroje
oueKkuBama Ja he ce oBaj mporec yop3artu y 6yayhHocTu.

Kao u y npyrum 3emspama, y Kanaau cy HemoBosbHHM JieMOrpad)CKu TPEHIOBU JIOBEJIH 10
ca3peBama NEH3UJCKUX IUIaHOBa, C OO3UPOM Ja je OCHIypaHa IOMyJaluja y TPOCEKYy CBe
cTapuja. Ycien Tora, IeH3ujcke ob0aBe3e KOHTUHYHpaHo pacty. C npyre ctpane, (QiaykTyaiuje
Ha (pUHAHCH]CKOM TPKUIITY moyeTkoM XXI| Beka cy ymamuie MHBECTULIMOHE TPUHOCE, TAKO J1a
je mo Tom ocHOBY ¢uHaHcujcka no3unja [IIIJIH cBe mommja. [dpkaBHa perynatuBa y Kanaau
npomucyje o0aBe3y CIIOH30pa MEeH3U]CKOT TJIaHa J1a U3BPIIN JIOJAaTHE yIUIaTe y MeH3UjCKU (OH]T
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YKOJMKO TIOCTOJH H3paXKeHUu mpodsieM (YyHAUPAHOCTH, YMME CE€ TPOIIKOBH CIIOH30pHUCAA
MIeH3HjCKOT TUTaHa 3Ha4ajHo rmoBehasajy.

3a orneHy mosuiyje QyHAMPAHOCTH MEH3UjCKUX TUTaHoBa y KaHamm Moxe ce carienaTtu
Kpetame Mercer unjekca 3/paBiba neHsujckux miaHosa (Mercer Pension Health Index), xoju
MoKasyje OJHOC (DMHAHCHUjCKUX CpEJCTaBa W IEH3MjCKUX o0aBe3a 3a MOJACIUPAHH TCH3U)CKU
wiad. Ha moueTky mocMaTpaHor eproja 0Baj MOKa3aTesb € MPOM3BOJHHO ITOCTAaBJba HA HUBO OJ1
100%. U3pauyHaBame BpEIHOCTH MHJICKCA y HAPEJAHUM BPEMEHCKHM IEPHOIMMA CE BPIIH Y3
MPETIOCTaBKe Ja Cy yIulaheHW IONPHHOCH jelHaKu 30upy HOPMAHOT TpOIIKa (TPOIIKA
CEepBUCHpakba) U €BEHTYAJTHUX JONMYHCKHX yIIaTa y CiIy4ajy MmojaBe aeuimTa y NEH3HjCKOM
(bOHz[yg, U Jla HE IOCTOj€ KOPEKIIH]j€ Y TIEH3U]CKOM apaH)KMaHy.

Kperame oBor unaekca nokasyje aa je nosunuja Gpysaupanoctu IITH y Kananu 6ua
3a10BoJbaBajyha Ha mouetky XXI Beka, jep je HUBO (yHIUpaHOCTH H3HOCKO mpuoImxkHO 120%
(Cauka 32). Hakon Tora, J0J1a3u 10 1Maja BPEAHOCTH MHJCKCA, Tako Aa ce, y nepuoay ox 2002.
no 2014. roqune, II1/IH cyodaBajy ca XpOHUYHUM MPOOIEMOM HEAOBOJbHE (QYHIUPAHOCTH. Y
MOCIIEAUX HEKOMUKO ToauHa, mnosunuja ¢yHaupanoctu IIIIJH ce mnobospmrana, ycien
MOBOJPHUX KpETama Ha TPXKUIITY aKl{ja W TPXKUIITY JYTOPOYHUX OOBE3HUIIA, M j€ HUBO
byHIupaHOCTH U Jajbe HKU Hero moyetkom XXI Beka (oxko 106% y mpBom kBaptany 2018.
TOJINHE).
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Cauka 32: Kperame Mercer unuekca 3apaBiba EH3UjCKOT T1aHa

H3zeop: Mercer LLC, https://www.mercer.ca/en/newsroom/defined-benefit-plans-hold-steady-in-first-
quarter.html

[Ipobnem HenoBoJbHE (PYHIAMPAHOCTH je MOCTA0 HAPOUYMTO AKTyeJaH ca HACTaHKOM
Ceercke ¢uHaHcHjcke kpuze. Y TabGeam 32 je mar mpuka3 Kperama Opoja HEIOBOJBHO
GbyHIMpaHUX TEH3MJCKUX IUIaHOBa M Opoja OCHTYpaHMKa Y TUM IE€H3MJCKUM IJJaHOBUMa Ha
teputopuju nokpajune Ourtapuo y Kanamu, y nepuony ox 2009. mo 2017. roguHe, HaA OCHOBY

°V cyuajy nojase neduimTa J04aTHE yIUIaTe Ce BPIIE Y HEPHOAY O HAPEAHUX T FOIUHA
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romummbux M3Bemraja o ¢yramaupanoctu I[IITJIH, koju mepuommuno mybnukyje Komucuja 3a
(dbuHaHCH]CcKe ycayre mokpajuae OHTapHo.

Ta6ena 32: bpoj He1OBOJbHO (HYHIMPAHUX NIEH3H]CKHUX TJIAHOBA ¥ OpOj OCUTYpaHHKA Y
HEJI0BOJBHO (DYHIMPaHNM IEH3HjCKUM ITaHOBHMA Y nokpajuau Onrapuo, Kanana, y nepuony
ox 2009. no 2017. roqune

Bpoj Bpoj Bpoj wianoBa y Yuemhe y Yuemhe y
NMEH3HjCKUX HepyHaupaHux | HedyHAUPAHUM YKYIHOM YKYIIHOM Opojy
IJIAHOBA IJIAHOBA NJIAHOBHMA Opojy miaHoBa YJIaHOBA
2009 1539 605 - 39% -
2010 1506 682 1074141 45% 58%
2011 1438 752 1182681 52% 65%
2012 1387 753 1264105 54% 69%
2013 1361 687 1300179 50% 70%
2014 1311 471 146602 36% 64%
2015 1283 396 1109485 31% 60%
2016 1333 395 1089889 30% 58%
2017 1378 304 961965 22% 51%

Useop: T'oouwrvu uzeewmaju o pynouparnocmu I1IIJJH y Onmapujy Komucuje 3a ¢punancujcxe
yeayee Oumapuja, 3a nepuood 00 2009. oo 2017. 2o0une

Jlocmynno na

http://www.fsco.gov.on.ca/en/pensions/actuarial/Pages/risk-based supervision.aspx

Moske ce younuTtu zia ce mpo0semM HeioBoJbHE PpyHaupanocTu o1 2014. ronune na Hajgabe
MOCTEIICHO cMamyje, anu aa je y 2017. ToquHu CBaKM TETH MEeH3H]CKU TUIAaH U3 TTOCMAaTPaHOT
y30pKa HeZoBoJbHO QyHaupaH. [lopex Tora, oHo mTO je moceOHO 3a0pumaBajyhe je UnmbeHHIIa
na je y HenoBosbHO (hyHaupanum [IITJH ocurypana npuOImKHO MOJIOBHHA YKYITHO OCHTYpaHe
NoTyJalyje y MOCMaTpaHOM Y30pKY ME€H3UJCKUX MIaHOBA.

ITopen yuemha HenoBOJbHO (YHIUpPAHUX NEH3MJCKMX IUIAHOBA Yy YKYIHOM Opojy
MIEH3UjCKUX IJIaHOBA, BaYKHO j€ YTBPAUTH U cTeNeH HehyHIupaHocTH. Y ToM cMucily, y Tabesan
33 je mat mpuka3 AUCTpUOYIMje HUBOA (PYHAMPAHOCTH Yy MOCMATPAHOM Y30PKY TIEH3H]jCKHX
mwiaHoBa, y nepuony ox 2007. no 2017. ronune. Moxe ce youuTH Ja je ydemhe MeH3MjCKUX
IJIAHOBA, ca HUBOOM (DYHAMPAHOCTH KOjU je Mamu onx 60%, ounmo Hapounto Benmko y 2008.
roguHu (npubnmxHo 8%), Kaja je TOTOBO CBAaKU JECETH IEH3MJCKU IJIaH OMO y 030MIbHOM
pobeMy He10BOJbHE (DYHIUPAHOCTH. Y HApEeIHUM ToiMHaMa, yuyemrhe MeH3HjCKUX IUIaHOBa ca
U3Y3€THO HUCKMM HUBOOM (DYHIMPAHOCTH j€ 3HauajHO Omao.
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Ta6ena 33: [len3ujcku 1aHOBH NpeMa HUBOY (pyHAMpaHOCTH y Iokpajunu OnTtapuo, Kanana, y
nepuonay ox 2007. mo 2017. rogune

Huso ¢pynaupaHocTu
<60% 60%-80% | 80%-90% | 90%-100% 100%-120% >120% YKynHo
2007 13 134 246 192 110 34 729
2008 36 238 83 42 35 10 444
2009 48 312 440 422 242 75 1539
2010 12 66 224 380 643 181 1506
2016 1 33 108 253 654 284 1333
2017 3 21 72 208 665 409 1378

Ussop: 'oouwreu useewmaju o ¢ynouparnocmu IIIJH y Onmapujy Komucuje 3a ¢punancujcke yciuyee
Oumapuja, 3a nepuoo 00 2009. oo 2017. 200une

CanuHa cuTyanyja je ca MeH3HjCKUM TUTaHOBHMa ca HUBOOM (DYHIUPAHOCTH y MHTEPBAIY
o 60% mo 80% u ox 80% 1m0 90%. Y rcTOM BpEMEHCKOM IMEpHOy, Opoj NMEH3MjCKHUX IIAaHOBA,
KOju UMajy HUBO ¢yHaupaHocTH Behu o 120%, je 610 U3y3eTHO HU3aK, a OM ce y HapeIHOM
nepuosy KOHTHHyHpaHo mnoBehaBao. Y 2017. romunu, npubmmwkHo 30% ykymHor Opoja
[IOCMaTpaHUX INEH3M]CKUX IUIAHOBA je MMaJlo M3BaHpeAaH HUBO (DYHIUPAHOCTH, HACIPaM CBEra
2% u 5% y 2008. rogunu, ogHocHo 2009. roguHu.
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Cauxa 33: bpojaoct komnanujckux [1I1/IH 1 muxoBux akTuBHUX wiaHoBa y Kanaau, y
nepuony ox 2009. no 2017. rogune

H3zeop: Statistics Canada, Table 11-10-0062-01 Registered pension plans (RPPs), active members and
market value of assets by special retirement conditions, docmynno na

https://www150.statcan.gc.ca/tl/tbll/en/cv.action?pid=1110006201#timeframe

VYcnen mperxofHO HaBeleHUX TpeHnoBa, Opoj kommanujckux IIIIJIH y Kanagu ce
KOHTHHYHMPaHO cMamyje, y nepuoay ox 2009. no 2017. ronune, mto ce Moxe BuaeTu Ha Caunm
33. OBaj Tpena je HapouuTo m3paxeH oxa 2011. roguHe ma Hajgabe. Y HCTOM BPEMEHCKOM
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nepuonay, 6poj akrupHux wiaHoBa y I[ITIJIH xoHTMHYHMpaHO omana, ¢ THM Ja je OBaj IMPOIIEC
kapakTepuctuyan 3a kommanujcke [MI1]IH y nmpuBatHOM ceKTopy, IOK y jaBHOM CEKTOPY OBaj
po0JIeM HUjE TOJIMKO U3PAKEH.

Haxo ce Opoj akTHBHUX 4iIaHOBa cMamHo, BpeaHocT aktuBe y IITI/IH mokasyje TpeHn
pacra, y nepuony ox 2009. no 2017. ronune (Ciamka 34). OBaj TpeHI ce MOXKE 00pa3I0KUTH
MOBOJFHUM KpeTamuMa Ha (MHAHCHjCKOM TpxHuIITy KaHane y mocmarpaHom mnepuoay, To ject,
crabunmu3anujom (uHaHcHjckor TpkumTa HakoH 2009. romuHe. Y MOCIEIHBUX HEKOJIUKO
TOJIMHA, TP)KUIITHA BPETHOCT aKTHBE je y a3y cTarsaiyje, mro je nmociaeauna onagajyher 6poja
aKTUBHUX WIAHOBA U Mace yruiaheHuX JOMPUHOCA 10 TOM OCHOBY.
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Canka 34: Bpennoct aktue komnanujckux [ITT/IH y Kananu, y nepuony ox 2009. o 2017.
roauHe (y MHJIMOHMMA KaHA/ICKUX JI0J1apa)

Hzeop: Statistics Canada, Table 11-10-0063-01 Registered pension plans (RPPs), active members and
market value of assets by age and service condition for special retirement, oocmynno na
https://www150.statcan.gc.ca/t1/tbl1/en/cv.action?pid=1110006301

Ha ocHOBY mpuka3aHMX MoOJaTaka 3a YeTHpPHU 3eMJbE, Ca Hajpa3BUjEHMJUM CHUCTEMHMa
komnanujckux I[IOJIH, moxe na ce youn na ce (QUHaAHCHjCKA MO3UIMja OBUX IEH3M]CKUX
(¢oH/IOBa 3HAYajHO TOroplIaja y MPEeTXOJHOM NEpUOAY, Kako W3 IepCcHeKTuBe Opoja u
CTPYKTyp€ WIaHOBA, TaKO W W3 NEpPCIEKTUBE AYropoyHe (UHAHCH]JCKE OAPKUBOCTH.
AHanu3upaHu TPEHJOBH y IOCMAaTpaHUM 3eMJbaMa Cy BHILEICIIEHU]CKOT KapakTepa, 0e3
3Ha4YajHUjuX MOTYNHOCTH 32 BUXOBO IpPEOKpeTame y OyAyhHOCTH, HAPOUUTO YKOJIHMKO j€ ped O
nemorpadekum axkropuma. Ilopen Tora, Tpeba uMaTu y BUAY /1a je ped O pa3BUjEHUM 3eMJbaMa
y KOjUMa je NMPUBATHU CEKTOpP JOMUHAHTAaH Yy NPUBPEIHO] CTPYKTYpH, Ca BEIMKHUM Opojem
KOMIaHHja Koje cy Beh nyxu Huz aenenuja crnonsopu [ITJIH. Tpenn nmocreneHor 3aTBaparma
MEH3MJCKUX IUJIaHOBa 3a NpPHUJEeM HOBHMX UIAHOBA, ,3aMp3aBama’, M, y KpajibeM CIyyajy,
JUKBHUJALMj€ TEH3MJCKUX IIJJaHOBA, KOJU J€ HApOYUTO IOCTa0 Hu3paxeH HakoH CBercke
(hUHAHCH]CKE KpHU3€e, CYTepHIlIe Ja Cy KOMITaHH]e CBE Mamke oprjeHTHCcaHe ka ouyBamy [1T1JIH.

Komnanuje ce mnpeopujentunry ka Qopmupawy Il u xuOpuaHux MNEH3UjCKUX
miaHoBa. Y HekuM 3emibama (Xomanmauja, Benuka bputanuja, CAJ] u npyre), oBaj TpeH je
MOJICTAKHYT PETyJaTOpHUM IyTeM (Ha MpUMeEp, MOACTUIAKEM ayTOMAaTCKOI y4wiamaBamba WIH
CTUMYJIUCAeM ,,YIApeHHX JONMpHHOCAa I[IOC/IoJaBala IOPEecKHM ojakmunama). bpoj
HoBooTBopeHux IIIIJIH ce cmamyje U3 rofuHe y roauHy, IITO CYrepHIle Ja NMPUMEHa OBOT
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Mojiesia y U3BOpPHOM 00nuKy mpunaaa npouutoctd. [IOJIH m mame mpencraBibajy 3HaudajHE
YUECHHKE Ha TIII00aTHOM (MHAHCHJCKOM TPXHINTY. Y TPUJIOT TOME TOBOPH YWE-CHHIIA A
3HavajaH Opoj meH3ujckux ¢GoHAoBa ca HajBehuM HHUBOOM (HHAHCHUJCKUX CpeAcTaBa Yy
r7100aTHUM OKBUpHMa (DYHKIIMOHUIIIE Y CKJIAAy ca MOJEIOM JNedHHHCAaHUX HakHaga. MehyTum,
OBa YHMIbCHHUIIA CE€ MOXKE TMPUIMCATH BUIIEACUEHU]CKOM (yHKIHMOHHCAmY OBUX (OHIOBA U
3Ha4YajHO] aKyMYJIaluju (UHAHCH]CKUX CPEICTaBa y MPETXOIHOM NEepuoay. Y jaBHOM CEKTODY,
[IOJIH he u 6yayhHOCTH TIpeacTaB/baTH MOEI NIEH3UjCKOT OCUTypama Koju he OuTH 3Ha4ajHO
3acTymbeH. HUBO HHXOBE 3aCTYIJCHOCTH he 3aBHCHUTH OJI CIIPEMHOCTH Jp)KaBe, Koja je y
KOHAYHOM MCXOJMIITY CIOH30pP MEH3MjCKUX IUIAHOBA, J1a HAJOMECTH MambKOBE (YHIMPAHOCTH
MIEH3UjCKUX IJIAHOBA M TapaHTYje UCIUIATY MEeH3UjCKUX HaKHaJa IOPECKUM ayToputeToM. Ha T1aj
HAYMH CE BPIIM CBOjeBpCHA Mpepacrojielia pu3rKa UCIIATe MIeH3MjCKUX HaKHajla Ha CBE TIOPECKe
o0Be3HHUKE. Y MPUBATHOM CEKTOPY, KOMIIaHHje KOje Cy CIIOH30PH MEH3HUjCKUX IJIAHOBA HCIUIATY
NIEH3HUja TapaHTyjy COICTBEHUM IOCIOBHUM MPUXOAUMA, 0€3 MOTYRHOCTH J1a Taj PU3HK y TyTOM
poKy npeHecy Ha Tpehe nuie. CBU OBU apryMeHTH TOBOPE Y MPHIIOT OTBpe XumoTtese 1.

[Mpumena AJIM WHBECTHIIMOHOT OKBUpPAa y TCH3HjCKMM (OHIOBHMA IIOCTaje CBE
U3paXEHUja y MPEeTXOMHHX map AeueHuja. YBohemem AJIM MHBECTHIIMOHOT OKBHpa MEHAlEpU
NEeH3UjCKUX (OHI0BAa 1MOOOJHIIABAjy KBAJUTET HHBECTHLHOHOT OJUTyYHMBama M peau3alnjy
nensyjckux o6aseza. Y IIIIJIH, ucruaty yrBplheHe NEeH3MjCKe HAaKHAJEe rapaHTyje CIOH30p
MIEH3MjCKOT IIJIaHa CPEJCTBUMA KOja Cy aKyMyJIUpaHa y TEeH3UjCKOM (GOHIY (PETKO CONCTBEHUM
MOCIIOBHUM TipuxonauMa). [Iporiec mcruiare meHswje je TyropovHOr KapakTepa W OJIBHja C€ Y
KOHTHHYHUTETY, allil Yy TIPOMEHJbUBOM MAaKPOEKOHOMCKOM, TP)KHUIIHOM, PEryJaTOpHOM U
nemorpadckoM amOHWjeHTY, y3 3HadyajaH HHUBO HEHM3BECHOCTH Yy MOIJIEAy CTONAa NMPHHOCA Ha
pa3nuynTe XapTHje OJ BPEAHOCTH, HUBOA HWHQIIAIM]Ee, TYKHUHE MPOCEYHOr KMBOTHOT BEKa,
MpOCceYHOr Opoja roJHa UCIIIaTe MeH3Mja U TaKo JlaJbe.

[lonutuka nompuWHOCAa W WHBECTUIIMOHA TMIOJUTHUKA TMPEACTaBIbajy JBa OCHOBHA
MeXaHW3Ma TyTeM Kojux TmeH3ujcku ¢GoHa o00e30elyje IyropodHy CHUTYPHOCT UCIUIaTe
MEH3UjCKUX HAKHA/a y YCIOBHMA M3pakeHe HEU3BECHOCTU. MelyyTHM, TOTOBHHCKHU MPHIIMBU TIO
OCHOBY JIOTIPMHOCA U MHBECTUIMOHUX MPUHOCA CYy, Takole, HEM3BECHHU, TO JeCT, HE MOXe ce ca
MOTIIYHOM CHUTypHouIhy mpeIBUIETH HUXOBO Kperawe Yy OyayhHoctu. CxomHo TOMeE,
HEU3BECHOCTH, Ca KOjUMa Ce€ TMEH3HW|CKU (OHJ CyouaBa, c€ MOpPajy MOJEIUPATH, pa3BUjambEM
JMICKPETHOT BPEMEHCKOT MOjella ca KOHaYHHM BPEMEHCKHM XOPH30HTOM y KOME c€ JIOHOCE
OJUTYKE.

ITpumena AJIM omoryhaBa aHanu3y yTHlaja Koje OJJIyKe MeHalepa MmeH3ujcKkor GpoHaa
(MHBECTUIIOHE OJUTyKe, 01a0HMp CTONE JAONPUHOCA, MOJUTHKA MHJCKCAIMje TIeH3Wja U Apyre)
uMajy Ha Tekyhy u, jom 3HauajHuje, Oynyhy ¢uHancujcky mo3unujy nensujckor ¢onnpa. C
003MpOM Ha JYrOpOYHHU KapakTep (PyHKIMOHHCama MEeH3HjCKOr (POHMAA, MOCTOjU BETUKU Opoj
pHU3UKa KOjU Y TIOCMaTpaHOM BPEMEHCKOM IEPHOAY MOTY Jia Yrpo3e COJIBEHTHOCT ITEH3H]jCKOT
douma. Y dpokycy AJIM monena cy GUHAHCHjCKH PU3UIH (KPSIUTHU PH3HK, KAMATHH PH3HK U
npyru). MehytuMm, kapaktep TmeH3ujckor QoHma je oxapeheH ocoOWHama TOMyJaIuje
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ocurypanuka. CrapocHa CTPYKTypa OCHIypaHHKa yTHYe€ HAa WHBECTUIIMOHY CTPATErHjy
neHsujckor Qouma. Ykoimko mnpeornalyjy miahu ocurypaHwiiM, WHBECTHIIMOHA CTpaTeruja
neHsujckor ¢onga he 6utm arpecuBHUja U 0OpHYTO. POYHOCT WM MPEABUABUBOCT MEH3H]CKUX
obaBe3a cy, Takohe, oapeheHrn cTapoCHOM CTPYKTYpOM OCHTypaHe momynarnuje. 13 tor pasmnora,
BapHjalyje y KapakTepHCTUKaMa TEeH3WjCKUX (OHAOBA YKa3yjy Ha MOTpedy MoJenupama
neH3ujckor ¢pouma. Mojen neH3ujckor GoHIa IpecTaBiba MoJa3Hy TauKy 3a cpoBoheme AJIM
cTyauje. Y MoOAeNupamy MEH3HjCKOr (OHIa MOTY C€ KOPUCTHTH HUCTOPH]CKH TMOAANM WU
Cy0jeKTUBHE MPOIICHE aKTyapa.

Monenupame TEH3MjCKHX o0aBe3a Mojapa3ymMeBa (QOpMHpame aKTyapCcKuxX |
(DUHAHCH]CKUX MPETIOCTABKU. AKTyapCKe MPETIOCTaBKE CE OJIHOCE Ha MOCTAaBKY BPEAHOCTH 32
aKTyapcke BapujaOsie. bpoj akTyapckux BapujalbiM 3aBHCH OJI HHUBOA CIIOXCHOCTH MOjela
neH3ujckor Gouma. Y HajjeqHOCTaBHUjEM CIIydajy, IMOJIa3W C€ Of MPETIIOCTaBKE Jia TECH3U)CKU
¢donx ucrahyje camo MEeH3MjCKe HAKHAIE OCHTYypaHUIIUMA. YKOJIUKO C€ MOJCIHPAE BPIIH Y
JIYyrOM pPOKY, TOCTOjU HEKOJHMKO CIICHapHja KOjU MOTy Jla Ce€ peajlu3yjy y OCHUTypaHOj
TOTTY Al H:

1. V Toky Tpajama mepuoma oapeheHu Opoj crapujux ocurypanuka he moctuhu crapocHy
IpaHUILy 3a IEH3UOHUCALE,;

2. Jeman Opoj ocurypaHuka MOXX€ Ja HCIYHH YCJIOBE 3a OJAJIa3aK y IpPEBpPEMEHY IEH3H])y,
YKOIIMKO je Ta OMIIHja npeaBuleHa y NeH31jCKOM IIaHy;

3. Muahu ocurypanuiu he ymnnmahuBaTi JONpHHOCE TOKOM YHTABOT MIEPHO/A;

4. Jeman Opoj ocurypaHuka he HamyCTHTH mocao (YKOJIHMKO OCHTYpaHHIM HHUCY pPaJuiH
J0BOJbAaH OpoOj TOAWHA 3a CTUIAFE NpaBa HA IMEH3HW]y, Hehe MMaTh MpaBoO Ha TICH3H]Y, a
YKOJIMKO Cy MPEMAaIIUIU MPONHCaH MUHUMYM, iMahe paBo Ha UCILUIATY MEH3H]ja);

5. Onpehenu 6poj ocurypanuka he ympeTu npe cTuiiama npaBa He EH3HU]Y,

6. Onpehenu 6poj NEH3MOHUCAHUX OCUTYpaHUKa he yMpeTH y TOKy MepHoAa, y3 00yCTaBJbambe
UCIUIaTe MEeH3Hja.

HeusBecHoCT peanuzanyje pasiIuyUTUX CLEHapuja y TEH3UJCKUM (OHJOBHMA
KOMIUIMKYje BHXOBO MOJIEJIMpame KOoje ce CBOJIM Ha yTBphuBame BepoBaTHOhe peanu3zaiyje
pasznuuuTux cueHapuja. CXoaHO TOMe, 3a yTBphuBame npunaaajyhux sepoBatHoha kopucre ce
aKTyapcke TabJuIEe Koje CIyXe 3a MpOjeKTOBame BepoBaTHoha M JeMorpadCkux IoKazaresba
KOjH ce MOpajy YTBPAUTH y TeH3ujckoM (oHIy (BepoBaTHOha CMPTH OCHUTYpaHOT JHIA Tpe
NIEH3UOHHUCamka, BepoBaTHOhA MpeBpeMEHOT NEH3MOHKCamka, BepoBaTHOha OUTacka pajHUKa W3
KOMIIaHH]€ WM OTIYyLITama, Opoj roAvHa y Kojuma he ocUrypaHuk NpUMaTH MEH3UJy U TakKo
nasee). Ilopen Tora, mMonen mneHsujckor (OHAA MoIpasymMeBa W JeQUHHCAHE CTapOCTH
OCUTYpaHHUKa MPH YJIAaCKy Y MEH3MjCKH IUTaH U CTApOCHE I'PaHMIIE 32 OJU1a3aK Y MEH3H]Y.

VY3 akTyapcke MpeTIoCcTaBKe, 3a YCHEIHO MOJAETUpPamke MEeH3UjCKUX 00aBe3a HEeONmXoaHe
cy punaHcHujcke npeTtnocTaBke. bes nedunncama BpeTHOCTH KamaTHE (IMCKOHTHE) CTOTIE, CTOIE
pacta 3apajaa (M eBeHTyaJIHO cTore uH(Iaiuje), Hemoryhe je 1a ce yTBpAH cajallmha BPEIHOCT
MEH3MJCKUX HaKHaJa M JIPYrd MoKa3aTesbu MEeH3UjCKUX oOaBe3a. J[MCKOHTHA cToma Ou Tpedaso
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7la oJipakaBa POYHOCT IMEH3UjCKUX 00aBe3a, ajl U JAYropoyHa TP KUIIIHA KpPeTamba U IMPOMEHE Y
cronu uHpmanuje. C o63upom ma y IITJIH nensujcke obaBe3e umajy KapakTep U3BECHOCTH, TO
ject, BpJIO je Masia BepoBaTHoha na neHsuje Hehe outu peanm3oBane y OyayhHOCTH, TUCKOHTHA
cTomna je Hajuemhe jeHaKa CTOMM MPHHOCA Ha JpKaBHE OOBE3HMIIC WM CTOIM IMPHHOCA HA
KBAJIUTETHE KOMITAaHUjCKE 00Be3HUIe. POYHOCT OBHX OOBE3HMIIA MOpa OWTH HajMamke JECET WIH
BUIIIE TOJWHA yBaKaBajyhW YHMILCHUIlY Ja Cy MEH3UJCKA (POHIOBH AYTOPOYHO OPHjECHTHCAHU
(buHaHCHU]CKU Cy0jeKTH, a MeH3HMjCKe 00aBe3e MMajy TyropOvHHU (BUIICICIIEHU)CKN) KapaKTep.

Mopenupame CTome pacta 3apajia je HEOIXO0IHO Y TICH3HMjCKUM TUTAHOBHMA y KOjUMa Cce Y
MIEH3UjCKO] (JOPMYJIM KOPHCTH TOCIIEIha OCTBApEHa 3apajia I MPOCeUHa 3apaja y TOKY pajHe
Kapujepe 3a o0padyH IeH3Uje. YKOJHMKO je TIEH3UJCKUM IUIaHOM mpeaBuleHo 1a ce MeH3uja
ucrahyje kao (pUKCHU HOBYAHM M3HOC IO TOJAWHHU PAJHOT cTaxka (IITO je PETKO), MPOjeKIrja
3apazie HUje MOTpeOHa. AKTyapH y NMEH3MjCKUM IUIaHOBMMAa YEeCTO KOPHUCTE CKajly 3apana 3a
IIPOjEeKTOBakE KpeTama 3apana. Ckama 3apaja je mpuka3 noBehama 3apajga 3alocieHHX Yy
KOMIIaHHjU ca TIPOTOKOM BPEMEHa, TO jeCT, ca CBAKOM JIOJIATHOM TOJAMHOM paJHE CIIy)KOe KOIl
nocionasma. [lo3ummja 3amocieHNMX Ha CKalHM 3apajie 3aBHCHU O] IYXXUHE pajJHe KapHjepe,
CTEYCHOT HHUBOA 00pa30Bama, MO3UIHUjE Y XHjEPAPXUjU PATHUX MeCTa M OCTBAPEHHX PATHHX
yuynHaka. Bennke koMmmnaHuWje HMMajy TNpOINMCAHE CKalle 3apaja, Koje aKkTyapu INpUMEHY)y
NPUJIMKOM aKTyapCKe eBalyalldje IEH3UjCKUX IUIaHOBA. YKOJHUKO j€ IEH3UjCKUM ILJIaHOM
npenBuleHO 1a ce TeH3Uje HHICKCUpajy, TO jecT, yckial)yjy ca mpomeHama wuHdanuje,
HEOITXOHO j€ W3BPIINUTH MPOjEKTOBAkE CTONE HH(IIALH]e.

Kana je ped o ¢puHAHCH|CKUM CpEICTBUMA y IEH3UjCKOM (OHIY, BapHjadie Koje cy o1
3Ha4aja Cy CTOMa JOMPUHOCA U CTOIE MPHHOCA PA3IMIUTUX BPCTa (PUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA.
VY mnpojexToBamy CTOIE AONPHHOCA MOXE ce mohu o craBa Ja oBa croma Tpeda ga Oyne
penaTuBHO CTa0MIIHA, ITO 3HAYM Ja je He Ou Tpebasio Mewaru y Oyayhnoctu. Mehyrum, Bucuna
CTOme JIONPHHOCA 3aBUCH 0/ (PMHAHCHjCKE MO3UIMje MEeH3UjcKor (oHIa. YKOJIMKO je Tekyha
no3unuja GyHIUPaHOCTU HE3aJ0BoJbaBajyha, jenHa ol Mepa Koje MEeH3UjCKU (OHI MOXKe ja
IpUMEHHU Yy TONpaBjbalkby OBe mo3uuuje je nosehawme crome nompuHoca. C apyre crpase,
YKOJIMKO j€ Mo3ulfja (yHAUPAHOCTH MEH3UjCKOr (JOH/Aa M3BaHPEIHA, KOMIAHMja Kao CIOH30p
MEH3MjCKOT TJIaHa MOXKE J1a CMambH CTOIE JOIPHUHOCA U TaKo ociio0ol)eHa cpeacTBa MpeycMepH y
nosehame mata 3amnocieHux. CBe oBe apryMeHTe Tpeda y3eTH y 0031up NPUIMKOM OJJTy4yUBakha
KOJy CTOIY AOMPUHOCA KOPUCTUTH Y MOJIENNpay MEeH3H]CKOT (OH/Ia.

VY morneny yrBphuBama cToma MpUHOCA, IPBU KOpaK MpeacTaBiba neduHucame Koje he
BpcTe (PMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATA J1a YNHE MHBECTHULIMOHM nopTdonno. Jlakie, UMIUIUIUTHO,
y OBOM KOPAaKy je HEONXOJHO YTBPAMTHU CTPYKTYpy nopTdonuja nenzujckor gouga. CTpykTypa
noptponuja Ou Tpebamo nga Oyne GopMupaHa y CkJIaay ca OCHOBHMM IPHHLIHMIUMA
nuBep3u(uUKalje: OAHOC MPUHOCA W puU3MKa OM Tpebano na Oyne MO3HAT 3a CBAaKy BPCTY
(MHaHCHU]JCKUX MHCTPYMEHATa, a Kopenanuja nu3Mel)y npuHoca pa3ainuuTuX BpcTa PUHAHCH]CKUX
MHCTpyMeHarta Tpeba na Oyne Hucka. J(uBep3udukaiujy Tpeda OrpaHUYUTH Ha HEKOJIMKO BpPCTa
(DMHAHCH]CKUX HMHCTpyMEHaTa, ¢ OO3MpOM Jia yjarame y MPEBEIUKH Opoj BpCcTa MOXE Jaa
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,»pa3BoIHU edekar nuBep3uduUKaImje, TO JecT, ylarama y J0JIaTHEe BPCTE BUIIE HE TONMPUHOCE
cMamewy HecucTeMckor pusmka. Crenehm kopak mozapasymeBa yTBphUBame CTOIA MPHHOCA
pa3MYUTUX BpCTa (PMHAHCHjCKUX WHCTPYMEHATa Yy TMPOLUIOCTH M yTBPhUBame KOBapHjaHCH
u3melhy npuroca. C 063upoM Aa 3a cBe BpcTe GUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa IMOCTOje MOAAId O
pedepeHTHUM MPUHOCKUMA Y MTPETXOJHOM BPEMEHCKOM MEPHOY, CTOIMa MpuHoca nmoprdonuja y
callallliibeM TPCHYTKY C€ MOXKE PEIaTUBHO JIaKO YTBpauTH. MelyTum, ctoma mnpuHOca Ou
Tpebano ja ojpakaBa TpKUIIHE (QIyKTyanuje y neUHUCAHOM BPEMEHCKOM XOPH3O0HTY, IITO
3Ha4YM Ja ce Mopa mpojekToBaTH. [locienmsy U HajBAXKHUJU KOPAK IMPENCTaBIba IPOjEKTOBAE
cToma MPUHOCA 32 BPEMEHCKHU TIEPHO/] KOjU CE IToCcMaTpa.

Hakon neduHucama akTyapckux M (UHAHCHjCKUX Tlapamerapa MOXE CE H3BPIIUTH
MOJICIIUpame MEeH31jCKUX 00aBe3a U (PMHAHCH]CKHUX CpejcTaBa y neH3ujckoM (poumay. Kao mro je
Bell MCTaKHYTO, payyHOBOACTBEHM OOYyXBaT TEH3HM]CKHX oO0aBe3a Iperno3Haje JBa OCHOBHA
KOHIIENTa, aKyMYJIMpaHy MeH3U]CKy 00aBe3y U MPOjeKTOBaHy MeH3ujcKy obaBesy. C 003upoM na
je v BehnHM 3eMasba perysiaTOpHUM IyTEeM IPOIKCAHO Ja MEH3HUjCKH (OHIOBH O0CIONaABmY)y
MIPOjEKTOBaHY TIEH3HM]CKYy 00aBe3y y (MHAHCHjCKMM W3BEINTajUMa, JIOTHYHO je Ja ce
MPOjeKTOBaHa NeH3MjCcKa 00aBe3a KOPUCTH Y MOJIeNUpamky 00aBe3a MeH3ujcKor GoHaa.

Haj3nauajHuju neo Monenupama IpelCcTaB/ba T'€HEPUCAE CKOHOMCKUX CLEHApHja.
Paznor nexu y uumenunu na je 6yayha peanuszanuja cBuX BapujaliM Koje cy Of 3Hauaja 3a
NeH3ujcku (oHJ Heus3BecHa, TO jecT, HE IMOCTOjU HHUjeAHa Bapujabma 3a uujy ce Oynyhy
peanu3anyjy Moxke pehu n1a je y moTImyHOCTH n3BecHa. EKOHOMCKH CIIEHApHO MPEICTaBIbha OIUC
Oynyher kperama pa3IMYUTHX EKOHOMCKHX Bapujabmu. Jlpyrum pedmma, CHEHapuoO je
XUIIOTETHYKH MpHKa3 penociena jgorahaja, MUXOBUX BepoBaTHoOha I10jaBJbHBaKkA H
Mehy3zaBucHocTu. Peanmzanuja pa3nuuutux Bapujabiu oJ 3Ha4Yaja y BpEMEHCKOM TPEHYTKY t ce
Ha3WBa CTame, a HU3 CTama Yy CYKIECHBHUM BPEMEHCKHM TPEHYIMMa C€ Ha3HMBa CIIEHApPHO.
VYKOJIMKO je CTame O3HAYeHOo ca S, Tako Aa je s = 1,...,, Sy, a t = 0,..T, cTame s y TpeHYTKY t je
nepuHUCaHO peanu3alyjaMa MHBECTUIIMOHMX INPHHOCA, 3apaja M IMEH3MJCKUX obaBe3a y TOM
TPEHYTKY. Y TpeHyTKy t=0, mocToju camo jeJHO cTame, a TOo je Tekyha ¢puHaHCHjcKa Mo3uIuja
neHs3ujckor ¢ponaa. Jlo kpaja mpBor nepuojaa, HOCTOjU BEIUKH OpOj CTama y KOje MOYETHO CTame
neH3ujckor Gonaa moxe eponyuparu. Koje he ce crame 3aucrta peannszoBatu he OUTH 10O3HATO
ca curypHouihy Tek Ha Kpajy nepuoja. BaxxHo je ucrahu 1a je peanuzaiyja crama y TPEHYTKY t
oJpeheHa peaqn30BaHUM CTakhEM Y TIPETXOTHUM BpeMeHckuM (t-1, t-2 ...) mepuoauma.

Cuenapuo Mopa na Oyzne CTPYKTypHpaH Tako Ja CBaKO CTamke HMa TO3HATOT
MPETXOAHMKA, TO JECT, IIO3HAT j& BPEMEHCKHU CJeJl CTama KOjU je JOBEO J0 HACTaHKa CTama y
TPeHyTKY t. ¥ rpaduukoM IpHKa3y, 4BOp MpPEJCTaBJba jeAHO oA MOryhux crama, JIOK TpaHe
o0jammanajy Bese u3Mely mojeqMHux ctama. CBako CTame S y TPEHYTKYy t MMa BepoBaTHOhY
peanusauuje p°, e je

p°>0,u Y5, p° =1.

HajamexBaTtHuju npukas cKyma CIiEHapHja ce MOKe JaTh CTa0JioM ciieHapuja (Scenario
tree). Ilpumep cradia crieHapuja je aat Ha Caunu 35.
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Coemapao

m ag o BE~F=TERmT o 0 Fa

Cauxka 35: [Ipuka3 crabna ciieHapuja ca TpU nepuoja

Hzeop: Haneveld, WK., et al., (2005), An ALM Model for Pension Funds using Integrated Chance
Constraints, Research Report 05A03, University of Groningen, p. 6

Kao miro ce moxe BuaeTH, cTabiio ciieHapuja unHe yBopoBu (nodes) u rpane (branches).
VY tpenyTky t=0, MOKE ITOCTOjaTh caMmo MO4YeTHU 4YBOp. M3 oBor uBOopa y TpeHyTKy t=1 Moryha je
peasmzanmja TpH crama (uBopa), B1, B, u B3, ca mpunanajyhum BepoBaTHOhama pl, p2 u p3, e je
BUXO0B 30up jenHak jenad. Usop B mma Tpu uBopa cykmecopa y TpeHyTKy t=2, a To ¢y Ci1, Ciom
Ci3, ca mpunamajyhum BepoBaTHOhama pll, p12 u p13. Ha crabny cunenapuja, cBaku
WHTEPMEIMjapHu YBOp MMa BHIIECTPYKE CIIeAOCHUKE, ajlH jJeJMHCTBEHOT IPETXOJHHKA, IOK
MOYETHU YBOP HEMa MPETXO/HKKA, a Kpajibu uBopoBu (leaf nodes) nemajy cnendenuke (Ji et al,
2005, 959). Cpaka nmyrama ox t=0 mo T=3 mpencraBiba jenaH CIIEHapuO, a BepoBaTHOha
peanu3aiyje TOT ClIEHapHja INpeJcTaB/ba MPOMU3BOJ BEpoOBaTHOha peanuzaliyje CBUX YBOPOBa
KOjU ce Hajla3e Ha rocMaTpaHoj nyramwu. Ha npumep, nyrama Ao-B1-C11-D111 uMa BepoBaTHOhY
peanuzaimje pl*pll* 1

p.

Bbpoj BpemeHCKUX TpeHyTaka y KOjuMa MOTry Ja ce€ JOHOCE OJUIyKe 3aBHUCH Of] Opoja
ne(UHUCAHNX BPEMEHCKUX TEpHoJa. YKOIHMKO je Opoj BPEMEHCKHX Mepuoja TpU, OIJIYKE Ce
MOTY JOHOCHUTH Y TPH BpEMEHCKa TpeHyTka. To 3Hauu Ja ce jeMHCTBEHA OJJIyKa JOHOCH Y
IIPBOM BPEMEHCKOM NEepuoy, a 3aTUM C€ OBa OJUIlyKa MOpa pasMaTrpaTd y HapeIHUM
BPEMEHCKUM IEepHOMMa Yy CBAaKOM 0] clieHapuja. Ha mpumep, outyka y Ipyrom nepuony 3a
ciieHapuje a, b, ¢, d, e u f, Mopa na 6yae ucra, anu ce pa3iuKyje of OJUTyKe 3a clieHapuje g, h, i,
J, kK u 1. CBaku crieHapuo MMa jeIMHCTBEHH YBOp Yy MOCIEAmEM mepuoay. HakoH renepucama
BEIMKOI Opoja eKOHOMCKHX ClLieHapHja, MOke ce pehu Ja oBaj CKyn CIieHapHja MpeacTaBba
MOY3/1aHU TpUKa3 Heu3BecHe OyayhHOCTH.

['enepucame BeamKkor Opoja EKOHOMCKHX CIICHapHja c€ BPIIU CIIPOBOhEeHEeM CHUMYyIaIlHje.
Capxa ynoTtpebe cuMyNalMOHUX TEXHHKA j€ aHaJu3upame (GUHAHCH]CKE MO3UIU]j€ MEH3U]CKOT
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¢doHIa y cBUM MOTyhiM peaTMCTHYHIM €KOHOMCKHUM CIIEHApHjUMa Y CYKIIECHBHHM BPEMEHCKUM
nepuonuma. [loyeTHa Tauka y TeHepucamy ClieHapuja je TeKyhe cTame CTBapH, TO jeCT, BEKTOP
BPEIHOCTH TapameTapa KOjH je MO3HAT y CaJallllheM TPeHYTKy. OBaj BEKTOp je NMPBU YBOP HA
ctabny cuenapuja. [pyru uBop ce 1o0uja MOIETUPakBEM MapaMeTapa y HapeJIHOM NIEpUOAy, Kao
U cBakk HapeaHu 4Bop. CBaku YBOp IPEICTaB/ba CBOJEBPCTaH BEKTOP Bapujadiid, YHjU Cy
eleMeHTH (haKTOpH PU3HKA, HHBECTUIIMOHH IMPUHOCH U MEH3HjCKe 00aBe3e. 3a CBaKM €KOHOMCKH
CIICHApHO MOTY JIa C€ U3padyHajy BPEIHOCTH aKTUBE U MEH3M]CKUX 00aBe3a, mTo 3Hauu jaa he 3a
onpehenn Opoj EeKOHOMCKHUX ClieHapuja OUTH JTOOWj€H MCTH TOJWKH OpOj CUMYJIHMpPAHUX HHBOA

GbyHAMPAHOCTH.

1.1. Jdepunucame HCTPAKMBAYKOT MP00GIeMa U IH/bEBA HCTPAKUBAKA

[Ten3ujcke obaBe3e MpeCTaBbajy HajBAXKHUjH eleMeHT GuHaHcHujcke cTpykType [TD/IH.
VYnpaBo u3 Tora pasiora, y aHau3u HHBecTUIIMOHNX nepdopmancu [1D/IH, BaxkHO je yTBpauTH
Yy KOjOj MEpH je WHBECTHUIIMOHA IOJHWTHKA TpHiaroheHa CTPYKTypH TECH3UjCKHX o0OaBe3a y
KBaHTHUTAaTUBHOM W POYHOM cmuciy. HajBaxkuHuju mnokazatesb (punHaHcujckor crtama [IDJH
IIpeJCTaB/ba HUBO (YHIAMPAHOCTH, KOJU IMPEICTaBJba OJHOC (PMHAHCHJCKUX CpPEJCcTaBa KOjUMa
yIlpaBJba MEH3UjCKU (HOHA M MEeH3UjCKUX 00aBe3a Koje ce ucruiahyjy u3 cpeicTaBa MEeH3HjCKOT

dbonpa.

Kao mro je mcrakHyro y Apyrom jaeny JOKTOpcke aucepranuje, AJIM HMHBECTHIIMOHH
OKBHP C€ NMPUMEYje Y MHOTUM (PHHAHCH]CKUM HHCTHTYHHjaMa. AJIM OKBHp je HaIao MpuUMeHy
y TEH3WjcKUM (POHTOBMMA Kao CpPEACTBO 3a MOOOJbIIAKE WHBECTHIMOHHUX TNEepPOpPMAaHCH U
yrpaBjbatkbe (PUHAHCHJCKMM PHU3HIHMMA. YCHENIHOCT wHBecTHHOHe mnoiuThke [IDJIH ce He
orjeia caMo y CTOIH MPHUHOCA KOjy (OHJI OCcTBapyje, Beh cy Kputepujymu 3a oIeHy CIIOKEHU]H.
3a nmotpele najbe aHaIM3e, MOXKe ce HCTahu OCHOBHU IIUJb MHBECTUIIMOHE MOJIUTUKE TIEH3H]CKOT
¢doHIa, a TO je O/lp)KaBamke aJeKBaTHE MO3UIUje (PYHIUPAHOCTH y AYroM poky. To 3Hauu na he
MEH3UjCKU (POH TyropouyHO OUTHU CIIOCOOaH Jla UCIyHaBa MEeH3MjCKe o0aBese, ITO CYIITHHCKU
jecTe cBpxa mocTojama MNeH3ujckor ¢onna. M3 Te mnepcrnekTuBe TIIeAaHO, MHBECTUIMOHA
MOJINTHKA j€ jeJlaH O] MeXaHW3aMma Koje TEeH3MjCKU (OHJ MMa Ha pacrosaramy aa obe3denu
aZIeKBaTHY no3uivjy pynaupanoctu. [lopea nHBECTUIIMOHE TOUTHKE, TIEH3U]CKUA (DOHI MMa U
JpyTe TMOJIMTUKE Ha pacrojaramy, Kao IITO Cy MOJUTHKA JONPHHOCA W TIOJUTHKA UHIEKCAIH]je
neH3uja. CUMyATaHUM OOJIMKOBamEM CBUX HaBEIECHUX MOJUTHKA, (hopMHpa ce TaKBa CTPYKTypa
(UHAHCUJCKUX CpeJCTaBa W NEH3MjCKMX o0aBe3a Koja ce€ MPOjeKTyje Yy ONTUMalHU HHUBO

GyHIMPAHOCTH.

Y oBOM Jeny aucepTanmje ce JoKa3yje HCTpakuBauyka XHUIOTe3a Koja ce MOXKe
neduHUcaTH Ha criefaehn HauKH:

Xwunore3a 2 - [lpumena AJIM (Asset-Liability Management) MHBECTHIIHOHOT OKBHpPa MOXKE
1o00JBIIATH UHBECTUIMOHE NIepopMaHce MeH3ujcKuX (HoHA0Ba ca 1epHUCAaHUM HaKHaAaMa.
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VY ckiagy ca MpeTXOJHO PEUCHUM, MHBECTHIIMOHA MOJUTHKA MPEICTaBsba jeJaH O TPH
MEXaHHW3Ma 3a IIOCTU3ame (UHAHCHJCKE OJPKUBOCTH IIeH3UjcKOor (oHma koju he Ourtn
pasmarpanu. [Ipeocrtana aBa MexaHW3Ma Cy IMOJUTHKA JONPUHOCA W TMOJUTHKA WHICKCAIH]je
nensuja. OcHoBHu 1wk AJIM wmojena koju he OWUTH TpUMEHEH y Jajb0oj aHAIM3H je
MIPOjEKTOBAKE MO3UIMje (YHAMPAHOCTH TEH3HjCKOT ¢oHAa y OynyhHOCTH yKIbydHBameM
HEM3BECHOCTH Yy Mojed. AHamu3a Koja ce kopuctd y AJIM mozpeny je clieHapHo aHajim3a, C
003MpoOM Ja je OHa HAJIOTOJHHMja 3a Mojelupame Hem3BecHOCTH. CIieHapUoO ce MOXKe
neUHUCATH Kao CKynm Moryhmx peanmzanuja Oyayhux wmcxoma. Y OBOM ciydajy, CIICHApHO
MpeAcTaB/ba CKyn MoOryhux HHBOa (QYHIUPAHOCTH IIEH3HjCKOr (oHIa Yy MPOjeKTOBAaHOM
BPEMEHCKOM TpeHYTKY y OyayhHoctu. To He 3Ha4M 1@ je TO jeAMHH MCXO/ KOjH ce TocMarpa y
neHsujckoM ¢GoHAy, Beh TO MOXe OWTH TpaH3uIMja aeMorpadcke CTPYKType OCHUTypaHe
oIy IaIlHje ca MPOTOKOM BpeMeHa, CTora HHpIaIuje, JMCKOHTHA CTOMA U TaKO JaJbe.

AJIM wmomen mompadymMeBa MOJCIHpPAmE CTPYKType TNeH3UjcKor (oHma, TO jecT,
CTPYKType MEH3HjCKUX 00aBe3a, ¢ jeJlHe CTpaHe, U (PUHAHCH]JCKUX CPEACTaBa, C JIIPyre CTpaHe.
[ToueTHa CTpyKTypa NpelncTaBjba IMOJIA3HY TAa4yKy 3a yila3ak y cueHapuo aHamuzy. CreHapuo
aHallM3a Mojpa3yMeBa CUMYyJMpame Mmo3uiuje (uHaHcHjcke mo3uluje GoHaa y BeIuKoM Opojy
utepauuja. Pezyntar mpeacraBiba HuU3 Moryhux Oynyhux eBoiyiuja ¢puHAHCH]CKE MO3UIIM]jE
neHsujckor Qonma. OBU pe3ynraTH ce MOTYy IpHKa3aTd Ha CLHEHApHO Jujarpamy, KOju
npeacTaBba TpadUUKH NpPUKa3 EBOJYIHjE CBHX CHUMYIUPAaHHX HHBOA (YHAMPAHOCTH ca
MPOTOKOM BpeMeHa. Ha Taj HauMH ce MOry carjiejaTh HajeKCTPEMHHjU pPe3yJTaTH, Y CMHCITY
HAjTIOBOJPHUjUJUX W HAJHETIOBOJHHUJUX peaNM30BaHMX HHMBOA (pyHIupaHoctu y OyayhHOCTH, H
BUXOBA OJICTYNama y OJHOCY Ha LWJbaHM HUBO QyHampaHocTH. Ca TakBOM HH(OpMAIHjoM,
Moryhe je m3BpmmTH onpeleHe KOpeKirje y NHBECTHIIMOHO] TOJIUTHUIH, MOJUTHIINA JOMPUHOCA
WJTU TIOJIMTHIIM WHJEKCAlMje TIEH3H]a y IIUJbY 000JbIamka Mo3UIHje PyHIUPAaHOCTH TIEH3U]CKOT
donna.

1.2. M360p noparaka U NpuMemeHA METOL0JI0THja

[IpBu KOpak y aHaIM3W WHBECTUIIMOHUX MEepPOpPMaHCH TEH3HMjCKOT (OHIAa MpEeACTaBIba
MOJIENT TIEH3UJCKOT (OHAa ca MPETHOCTaBBEHUM JeMOTpadCKUM TPOPHIOM OCUTYpaHHKA.
Xunotetnuku neHsujcku Goua uMa 300 ocurypaHuka KoOju ce MOTy KiIacU(PHUKOBaTH y TpHU
CTapoCHE TpyIlie ca UCTUM OpojeM ocurypaHuka. IIpBa rpyma ce oJHOCH Ha MJIaJie OCUTYPaHUKE
crapoct 30 roxuHa, Apyra rpymna ce 0JHOCH Ha OCUTYpaHUKE Cpellle CTapocTu of 45 ronuna,
1ok Tpehy rpyiy ocurypaHuka yuHe Juia ctapoctu 60 roauHa Koja ce Hajlaze HelOCpeaHO Mpej
neH3uoHucameM. [leHsujcku (GoHA QYHKIMOHUINE Yy KOHTHHYUTETY, Tako Ja Cy CBa JIMIA,
3aMocieheM y KOMIAHHUjU, CIIOH30pY IEH3M]CKOT IJIaHA, ayTOMAaTCKU IocTala M YJIaHOBH
MeH3MjcKor Tuana. [IpermnocraBka je 1a cy cBa JMIla modesia y KOMIaHWjH 1a paje ca 25 roauHa,
a J1a y TMeH31]y ojy1a3e ca HaBpiieHux 65 romuna. To 3Haum na ymima ca HaBprieHux 30 roguHa
MMajy 5 TOAMHA PaJHOT CTaKa y KOMIAHUjH, UIla ca HaBpiieHuX 45 roauHa uMajy 20 roguHa
pajnHor cTaxa, a uia ca HappiieHux 60 ronguHa uMajy 35 roguHa pagHoOr CTaxa.
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3a onTuMaaHO (HOPMYITHCAKE TPU TOJUTHUKE KOje TIEH3HW|CKU (OHI MMa Ha pacrojaramby
y IWbY MOCTH3alka aJeKBaTHOI HUBOA (YHJAMPAHOCTH (MHBECTHIIMOHA TIOJIMTHKA, MOJUTHKA
JONPUHOCA W TIOJMTHKA HMHJIEKCAIMje), HEONMXOJAHO je Ja CEe yTBPAM BHCHHA WM JIMHAMHUKA
MEH3UjCKUX o0aBe3a. AKTyapcku MeToJ| Koju he Outu kopumiheH 3a yTBphuBame MEH3UjCKUX
o0aBe3a je MeToJ IMPOjeKTOBAHOT jeMuHUYHOT KpeauTa (y nakem tekcty, PUC meron). [lensuja
ce yTBplyje Kao MpOLEHTYaTHU M3HOC MOCIEIHe OCTBApEHE 3apajie 3a CBAaKy JOJaTHY TOJUHY
pagHor craxa. Crtoma mpupacra 3a CBaKy JOJIATHY TOJMHY paJHOr cTaxka u3zHocu 1,75%, mro
3HAYM Jla OCUTYPAaHUK Cca HaBPIICHUM ITYHHM PaJHUM CTaxxoMm oj 40 roanHa ocTBapyje CTOmy
3ameHe o7 70%. C 003upom n1a mocieama 3apaja 3a OCUTYpaHUKE Y TPEHYTKY NEH3MOHHUCAmba
HUje MMo3HaTa, OHA C€ MOpa MPOjeKTOBaTH, mTo ce nmoctmxke npumeHom PUC metona. [Ipojexuja
ce BpmM KopuirhemeM cKalie 3apaja, TO jecT, CTOIa pacTa 3apaja y CBaKOj T'OJMHH paJHe
kapujepe. [IpermnocTaBka je ia je cToma pacra 3apaja jeJJHaKa CTOIM pacTa TPOIIKOBA KUBOTA, TO
ject, cronu HHQIIANH]e.

3a yrBphuBame neH3ujcKuX 00aBe3a HEOIMXOIHO je Ja Ce M3padyHa akTyapcka oOaBesa,
KopumhemeM MeToJla MPOjeKTOBAHOT jeAMHUYHOT Kpeauta. Ilpema oBoM MeTomy, akTyapcka
obaBe3a ce u3zpauyHaBa kopuithemwem cienehe popmyne:

ALy = (k%) * [TIZ3 (1 +5) * Sy + (x =€) xv" ¥ x ay,

rae je k% croma nmpupacra MeH3ujCKe HaKHAJIe 110 JI0JIaTHO] TOAMHH PATHOT CTaxa, Sy je 3apana
OCHTYpaHHKa KOjU MMa X TOJMHA y cajaiimbeM TpeHyTky, [[i—.(1+s;) je ckama 3apana 3a
MEPUOJT O] CAIAIET TPEHYTKA JI0 TOJMHE MPe MEH3UOHNCAkba, X-€ TIPEACTaBIba OpOoj ToIuHA O]
yJlacKa OCUTYpPaHUKa y MEH3HMjCKH TUIAaH JI0 CaJallber TPEHYTKA, V je TUCKOHTHU (akTop, I-X je
Opoj roMHa O cajallker TPEHYTKA JI0 TPEHYTKa IEH3UOHUCAka, a 8y € BPSIHOCT J0)KUBOTHOT
aHyuTeTa. Y CMHCIY pPadyyHOBOJICTBEHOI OOyxBaTa, OBakO yTBpleHa TMeH3Hjcka oOaBe3a je
jennaxa PBO (projected benefit obligation) BpeasocTu. [ToueTHa 3apana 3a CBakor OCHUTrypaHHKa
n3HocH 30 xuspaza HOBUAHUX jeIMHMLA (HA TOJUIIBEM HUBOY) Y TPEHYTKY yllacKka y MEeH3U)CKU
rorad. To 3Ha4M /1a ce 3apajia CBaKOT OCHTypaHHKa MOpPa MPBO YTBPIUTH Y CaIallllbeM TPEHYTKY
Sx, @ Ha OCHOBY TMOYETHE 3apajie Sy, IPOJEeKTOBAKEM Y3 KOpHUIINewme CKale 3apaje:

Sy = So * Hi:el(l + 5).

[IpojexToBameM IMOCIENHE OCTBAPEHE 3apajie y TOJUHH Npe NMEeH3UOHHCAmha, CTHUY Ce
YCJIOBH 3a yTBplHBambe NEH3UjCKE HaKHaJle, a CaMUM THMe U akTyapcke obasese. C 003upom Ja
ce TMeH3Wja yTBphyje Ha HUBOY TOJIUIIKEr H3HOcAa W ucmiahyje ce 10 Kpaja >KHBOTa
OCUTYpaHUKa, MHOKU Cc€ BpeqHolIhy J0KHBOTHOT aHYUTeTa. 3a MmoTpede aHanu3e, ojabpaHa je
BPEIHOCT aHYUTETa 3a KaMaTHY cromy oJ 5% u nepuox ox 15 roauna y xojem he ce y mpoceky
ucrahuBaTy neH3uja.

Kama je ped o mpojekToBamy (PHHAHCHJCKHX CpelICTaBa, JBa OCHOBHA H3BOpA
aKyMyJIHpama CpeJicTaBa y MeH3ujcKoM (DOHIY Cy TOTPUHOCH ¥ HHBECTHIIMOHH MPUHOCH. Ped je
O peryliapHUM JONPUHOCHMA, KOjU C€, Yy NMPOMHCAHUM BPEMEHCKHMM HHTBepBajauMa, yruiahyjy
Kao TPOIEHTYATHH M3HOC 3apajie CBaKor ocurypanuka. [lakie, 3aHemapyjy ce OWUIO KakBU
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JOTIYHCKH TIPUJIMBH KOju ce (OpMHpajy y LHJbY aMOpTallHje aKTyapCKHMX W HCKYCTBEHHX
ryouTaka, 10 KOjux J10Jia3u ycien Jiome GOpMUPaHUX aKTyapCKHUX MPETIIOCTABKU MU MPOMEHA
y TICH3HM]CKOM apaHkamaHy (ITpOMeHa MeH3ujcKe GopMyIie U TOME CIIMYHO).

Konnenr koju je Hajuemhe kopuirheH y mpojeKkToBamy (MHAHCHUJCKUX CPEICTaBa je
OpPHMjEHTHCAaH Ka aKTHBH, TO jeCT, Ka IOCTHU3amy ONTUMAJIHOT OJHOCA MPHHOCA U PH3HKA
noprdonuja, 6e3 y3uMmama y 003Hp CTPYKType IMEH3HjCKHUX 00aBe3a Koje ce (hMHaHCHUpajy U3
aKyMyJIupaHux (puHAHCHjCKUX cpencTaBa. MapKoBHUIIEBa NOPT(OINO TEOpHja, TO JECT, aHAIN3A
OYCKUBAHOT NIPUHOCA U BapujaOMIIMTETa IPUHOCA, MIPEIICTaBIha TEOPUJCKY OCHOBY 3a Pa3BHjambe
OBOT' MoOjiejla, KOjU TOJpa3yMeBa IPOjEKTOBAIE CTOMA NMPUHOCA M KOBApUjaHCH IPHHOCA
pa3IMYUTUX BpCTa PUHAHCUjCKUX UHCTpyMeHara. [Ipojekiuje cromna npuHoca ¢y HEONMXOIHE 3a
ontumu3anujy noprdoiuja. Y mpojekToBamy CTONA MPUHOCA MOTY JIa C€ KOPUCTE HCTOPH]CKH
MOJIallM, YKOJIMKO Ce MOoJIa3u OJl MPETIOCTaBKe Ja MpOoIuIa KpeTama 100po oapaxaajy Oymyha
KpeTama. YKOJIHMKO CE IMPHUXBATH CYIPOTHA MPETIOCTaBKa, HEONXOIHO je Ja Ce IMOAalH O
MIPUHOCUMA TIPOJEKTY]y, TO JeCT, CHMYJIUPajy YIOTpeOOM jeTHe 01 TEXHUKA CUMYJIaIlH]e.

VY modeTHOM TpPEHYTKY, YTBpleHa je akTyapcka o0aBe3a CBAaKOT OCHUTYpaHHKA, a 30Hp
BUXOBHX MHIMBHIyaHUX 00aBe3a Jaje YKyImHY akTyapckKy obGaBe3y. CpencTBa y MEH3HMjCKOM
¢dboHIy Cy mOCTaBJbeHa Ha HUBO KOjHU je jelIHaK aKTyapckoj 00aBe3u, TO jecCT, MOYETHU HHUBO
¢bynaupanoct je jeaHak 100%. Croma pompuHOca je yTBpheHa Tako Ja yKynaH HOpMajaH
Tpolak neH3ujckor ¢onaa Oyae jeqHak ymiaaheHUM AONPUHOCHMA Y TOYETHOM IEPHOLY.
JIMCKOHTOBamE TICH3U|CKUX 00aBe3a je U3BPIICHO peMa AUCKOHTHO) CTonu oJ 5%, IITO je jeaHa
on uemthe kopumhenux muckoHTHHX cTonma y mnpakcu [IDJAH (Chandler, 2017, 9).
JluckoHTOBamEM ce 1o0uja camaiima BpeqHocT Oynyhux meH3ujckux obasesa.

BpemeHCKkH XOpH30HT 3a KOJU C€ BpIIM CHUMYJIHpPamke HEU3BECHMX Hcxoia u3Hocu 20
roguHa. IIpernocraBiba ce 1a OCUTYpaHULIM HE HAINyIITajy MEH3UjCKU IJIaH HU Ha KOjU ApPYru
HA4MH HEro ojjackoM y mneH3ujy. OcurypaHuiy ojyia3e y MeH3Ujy ca HaBpUIEHHUX 65 roauHa
xuBoTa. To 3Hauu na he ocurypanunu crtapoctu 60 ronuHa yruiahuBatu JONpPUHOCE S5 TOJIMHA, a
HakoH Tora he y Hapennux 15 roamnHa mpumatu nensuje. IIpeoctamu ocurypanunu he
JonpuHoce yruiahuBaTy 10 Kpaja BpeMEHCKOT Iepro/ia.

Bapujabne ymja ce BpeaqHOCT cumylupa Cy cToma uH(anuje, crona MpuHoca akiyja u
CTola IMpuHOca 0OBe3HuIA. Mojenupame NocMaTpaHux Bapujabiau he OUTH U3BpILIECHO
npumeHoM VAR (vector-autoregression) merome. VAR Moxen je TmorojgaH 3a aHalU3y
3aBHCHOCTH BapHjabiie OJf COICTBEHUX MPOLUIMX BPEAHOCTH U MPOUUIMX BPEJHOCTU JIPYIHX
Bapujabin ykJpyueHuXx y Mmognen. Jlepunucamem VAR Mmozena, y3 oueHy KOJUKO ce A00po
MoJiesl Tpuiiaro)aBa CTBapHUM BpeIHOCTUMa, Moryhe je M3BpUIMTH NpeaBub)ame BPEIHOCTH
nocMaTpaHuX Bapujadbiau. Mojenupame IPUMEHOM BEKTOPCKE ayTOperpecuje ce 4ecTo KOPUCTH
y aHaJIM3M BPEMEHCKHX cepHhja (MHAHCHJCKUX M EKOHOMCKHMX MojaTaka. JelHa OJ OCHOBHHUX
npeaHoctu VAR mogena je hiaekcuOmIHOCT, ¢ 003UpoM J1a ce Y MOJIENT MOXKE YKIJbYIUTH BEITUKH
O0poj enmoreHux Bapujadbmu. C npyre crpane, ca moBehamem Opoja €HJOTEHUX BapujadiH,
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noBehaBa ce Opoj jemHaynMHa 3a OICHMBAaKEC Bapwjabiid, a, caMUM THME, CIOXKEHOCT Mojea.
Mopgen ca n Bapujabiu 1 P moMaka (JIOI1) MOJXKE J1a C€ IIPEICTaBH Ha clie/iehy HAauMH:

Yy=CHILY , +ILY , +..+ 1Y,  +é&3at=1.,T,

rae je Yi = (Y1, Yo, --., Ynt) N*1 BekTop Bapujadiu, I1; je n*n marpuna koedumnmjeHara, a g je n*1
BEKTOP CJIyYajHE IpEIIKE ca apUTMETHYKOM CPEAMHOM KOja je jeaHaka HyJIM W MaTpHIOM
KOBapHjaHCH KOja ce He MEha C BPEMEHOM.

VY namoj anamusu ce popmupa VAR Mozen ca Tpu Bapujadie — croma wH(IanMje, CTomna
MPUHOCA JIP’)KaBHUX OOBE3HUIIA U CTOMA mpuHoca akiuja. Ca curypHomhy ce MOXKe TBPIUTH Jia
cBe Bapujabie yrudy jeana Ha apyry. Ha nmpumep, uamely kperama crore nHpIanje u Kperama
KaMaTHE CTOIle MOCTOjH pelalyja Koja je MCcKa3aHa peallHoM KamaTHoMm ctoroM. OJ KpeTama
TPKUIIIHE KaMaTHE CTOIE 3aBHCH W CTONA MPUHOCA JIPKAaBHUX OOBE3HHIIA, KA0 M CBHUX JAPYIHX
BpcTa oOBe3HHIA. Kperame crome uHGuanuje yrude Ha CTOINY IPUBPEIHOT pacra, O] uera
3aBHCH W CTONA MPUHOCA HA TPXKUINTY aKiyja. Melytum, He Moxke ce ca curypHounhy yTBpauTu
KakaB je KapakTep pernanuje u3Mmely mocmarpaHux Bapujabiu, OTHOCHO CMEp Y3pPOYHO-
nocieAnYHe Be3e (YKOJIMKO TMOCTOjU). Y CKIagy ca TUME, Y aHaIu3d Ce KOPHUCTU
HepecTpUKTUBHU VAR MoJien, mTo 3Ha4Yu J1a ce CBE Bapujadiie TpeTupajy Kao €HIO0TCHE.

Y VAR wMozeny, Ha eHIoreHe Bapujabiie MOTy Ja YTUYYy IPETXOJHE BPEIHOCTH
Bapujabiie oJabpaHOT MOMaka, ajli M MPETXOJHE BPEIHOCTH JIPYTUX CHIOTCHUX BapHjaliu y
Mozeny. CxoqHO ToMme, cBaka Bapujalia MOXKe Ja ce OLIEHU 3aC€OHOM jeJHAYMHOM, IITO 3HAYH
Jla KOJIMKO UMa Bapujabiu, Toymko he Outu u jennaunHa. Kama ce mocmarpa x rmomaka 3a CBaKy
oIl N Bapujabiu, HEOMXOIHO j& OLEHUTHU n+xn? koedunjeHata y n jeaqnaunna (Brooks, 2002,
333).

Ha ocHoBy onemenux koeduiujeHara, Moryhe je OIpeauTH OIECHEHE BPEIHOCTH
pa3IUUYUTUX BapujadiM, Kao M pe3uayalie, KOju TPEACTaBsbajy pa3iuKy usMehy olemeHe
BPEHOCTH W CTBapHE BPEIHOCTU Bapujabiie, udja je cyma jenHaka Hynu. Ca Tako yTBpheHum
pe3uayanuma moryhe je M3BpIIMTH CUMYJIalujy BpeaHOCTH Bapujabmau. Ilpuctynm koju ce
KOPHUCTHU 3a CHUMYJIUpare BPEIHOCTH Bapujabiu je bootstrap meron peysopkoBama. [IpruMeHOM
OBOT METO/Ia MOK€ YCIIEIIIHO J1a C€ alPOKCUMUPA HEMo3HaTa MOMyalyja MoaTaKa, i3BJaueheM
BEMKOT Opoja pey3opaka u3 y3opka oapehene BenuuuHe. Bootstrap peysopkoBame
Mo/ipa3ymMeBa HACYMUYHO H3BIIAYCHE Y30paKa KOjU Cy MCTE BEIMYHHE Ka0 OPUTHHAJIAH y30paK
mojaTaka, ¢ TUM Jla ce, HaKOH W3BJauyerma, nojanmu Bpahajy y y30pak W TIOHOBO Cy Ha
pacrioyaramy 3a U3BJauemhe y HapeAHUM y3opuuMa. OCHOBHA TPEIHOCT MPUMEHE OBOT METOJA
JeXKU Y UYMBCHUIM Ja omoryhaBa reHepucame Tojaraka 0e3 yBohema MpeTHoCTaBKU O
pacriopely BepoBaTHOha u GyHKIHjU TycTHHE BepoBaTHOhe (probability density function — PDF)
nocrojehnx moxaraka. C apyre cTpaHe, HEIOCTATaK JISKH Y TOME Jla TapaMeTpH y30pKa MOTy Aa
Oyay HEIOBOJFHO 3HAuYajHM Yy OILIEHW CTBApHOI pacmopena BepoBaTHoha, ma bootstrap meron
MOXKE Ja TeHEepHIlle Y30pKe YHjH c€ MapaMeTpH pas3luKyjy OJ Iapamerapa OpUTHHATHHX
nonaraka (Pazicky, 2017, 159).
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Ha y3o0pky pesuayana 6uhe n3Bpiero bootstrap pey3opkoBame ca BEIHUYHHOM PEy30pKa
KOJH je jelHaK TY>KWHH BPEMEHCKOT MEpHoJia Y KOjeM Ce BPIIU MPOjeKTOBAHKE, a KOJU Y OBOM
ciydajy uzHocu 20 roguna. Bootstrap peyszopkoBame ce CpoBOIU XWJbally IyTa, & Y CBAKOj
UTepalyju Cce BPETHOCTH pPEY30PKOBAaHMX pe3ujayaja MPUIKCY]Y OLEHEHUM BpEIHOCTUMA
Bapujabnu, ynme ce GopMHpajy CHMYJIHpaHe BPEIHOCTH Bapujadiu 3a mepuox ox 20 roauHa.
IIpu cBakoM TIOHaBJbABY pEY30PKOBama, TO JECT, CUMYNIALUjU, Oelexe ce CHUMYIHpaHe
BPEHOCTH CTONE MH(]IAIH]je, CToIe IPUHOCa aKllKja U CTOIe MpUHOca Ap>kaBHUX o0Be3Huna. C
003upoM Ja je cToma pacTa 3apaje jeaHaka cTonmd HHQUIanmje, croma WHQIIANM]e yTHYe Ha
BHCHHY akTyapcke obapese. JlomaTHo, MeH3UjCKH (POHI IpUMEYje UHICKCAIU]y TTeH3H]Y, 1a 1
10 TOM OCHOBY CTOIa WH{IIaNMje yTu4e Ha BUCHHY akTyapcke obaBesze. CToma nmpuHOCa akiyja
U CTOma MpPUHOCA OOBE3HUIA YTHYY HAa M3HOC (PMHAHCHUjCKUX CPEICTaBa y TECH3HMjCKOM (HOHIY.
Cumynanuja BpeqHoctu Tpu VAR Bapujabiie moapasymeBa CUMYyJaIjy akTyapcke o0aBese U
(dbuHaHCHU]CKUX cpescTaBa y neH3ujckoM Goray. C 003upoM J1a OJHOC CpeliCTaBa y MEH3HjCKOM
doHIy M akTyapcke o0aBe3e MpeAcTaB/ba HUBO (PYHIMPAHOCTH, TO 3HAYM Jla CE Yy CBaKoj
cumynanuju nobuja onpeheHn HHUBO QYHIUPAHOCTH, TO JECT, Y XWJbady CIHPOBEIACHHX
cumynanuje Ouhe 3a0eieXHO XUIbay CUMYIUPAHUX HUBOA (PYHAMPAHOCTH.

Kao mexanu3mu koje neH3ujcku (OHJ MMa Ha pacrojiaramy 3a MOMPaBbakhe MO3UIIH]C
byHaupaHocTH JAepUHUCAHM Cy WHBECTUIIMOHA IIOJIMTHKA, CTOMA JONPUHOCA W CTOMNa
WHJCKCAllMje TieH3Wja. basuvyHM Mojaen mojia3d OJ TOora Jia HHBECTHIMOHHU TMOPTHOINO
neHsujckor gouma umHu 50% ynarama y akmuje, a npeoctamx 50% ynarama y IpikaBHE
obBe3nmie. Kao mHNYT 3a cumynanujy mpuHoca akmnuja ouhe KopuimheHH TOAWINEBY MPUHOCH
S&P 500 tpxwumHOT WMHAeKkca, y mepuomny on 1971. romune mo 2017. romune, mnok he 3a
CUMYJIAIH]y MPUHOCA JAPKABHUX OOBE3HMIIA OWTH KOPHUIINEHHW TOAMINEGU MPUHOCH aMEPUIKUX
IpKaBHUX 00Be3HMIIA ca pokoM jocrieha o 10 roquHa y HCTOM BPEMEHCKOM TIEPUOTY.

Cromna nH¢nanuje y Moaeny MneH3ujckor (GoHma nma aBojaky GyHKIH]y — CTONA pacTa
3apajia je MocTaBJbeHa Ha HUBOY CTolle MH(Jauuje, a CTola HMHIEKcaluje Takohe oxarosapa
IIPOCEYHO] CTONMU HH(IaLMje y MepuoAy OJl MeT TOAWHA Npe MeH3uOoHucawma. CXOTHO TOMe,
CHUMYJIMpaHa BpeHOCT cTone uHpaanuje he OUTH MO3UIMOHNpPaHa y MOJAETY U Kao CTOIa pacta
3apajia ¥ Kao OCHOBA 3a MHACKCAIIU]y TIEH3H]a.

IlIto ce Tuye crome IOMpHUHOCA, CTOMA JONpPHHOCAa je Bapujabima koja he Ourtu
KOpUTOBaHa y IIMJbY OCTBAapUBama aJIekBaTHU]je To3uniuje ¢hyHaupanoctu. [lensujcku Gonn nma
JUCKPELMOHO MpaBo Jia noehaBa CTOIy JONpPUHOCA, YKOJIMKO YIIPAaBHU OpPraHM IPOLIEHE Ja ce
¢doHI cyouro ca 030MJbHUM NMPOOIEMOM HEI0BOJbHE (DYHAMPAHOCTH.

Wupekcaiyja nex3uje nojapasyMeBa yckiahBame U3HOCA TIEH3MjE ca PAaCTOM TPOILIKOBA
KHUBOTA. Y MOJIENy je MPETNOCTaBJbEHO Jla ce MHJEKcallija MeH3uja BPIIM 32 IPOCEYHY CTOIY
uHbNanyje y nepruoay oj MeT ToAMHA Mpe MEeH3UOHHCamka OCUTypaHuka. MHaekcaluja neHsuja
Ce CIPOBOJAM O]l TPEHYTKa IEH3MOHHCAmha Yy CBaKO] HApeIHO] TOAUHH YCcKiahuBameM 3a
onpehenn nponeHTyaaHu u3Hoc. [len3ujcku GoHp 3aapKaBa JUCKPEIIMOHO TIPABO 1A, Y CIy4ajy
roropiama rno3unyje GyHaupaHoCTH, MOXKE J1a YKUHE UHJIeKCcalll]y MeH3Hja.
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Ca oBako aepuHHCAaHUM TIOYETHUM MTapaMeTpuMa, Baprjadiama urje he BpeaHocTu OUTH
CHUMYJIMPaHE U TOJUTHKAaMa KOje TICH3HjCKH ()OH/ MMa Ha pacrojaramy, CTBOPSHHU Cy YCIIOBH 32
yJa3aK y MOCTyIaK CIEHapHO aHaTU3e.

1.3. luckycuja pe3yJjTaTta HCTPAKUBAKA

Hedunucame VAR mozena moapazymeBa UCIIUTUBAE (HE)CTAIIMOHAPHOCTH Bapujadbiau y
npBoM Kopaky. McnutuBame (He)cTalMOHApHOCTH Oa3zupa ce Ha MPUMEHH TecTa jeJUHHUYHOT
KOpEHa, IPU YeMy je TMOCTOjame JeJUHUYHOT KOpeHa MoKa3aTesb HeCTAIl[HOHAPHOCTH BPEMEHCKE
cepuje. Cxonno Tome, y Tadenu 34 cy natu pesyntatu ADF u PP Tecta jenmHMYHOT KOpeHa.

Ta6esa 34: Pesynratu ADF u PP Tecra jequaudHOT KOpeHa (Bapujadie y HUBOY)

Ho:1(1), Hy: 1(0) Komnonenre ADF craTHCTHKA PP craTucTuka
Jp:xaBHe 00Be3HHIIE Tpera n -7,824881*** -7,813525***
KOHCTaHTa
HNudnanuja Tpeun u -4,325437*** -4,483565 ***
KOHCTaHTa
S&P 500 Tpenn n -6,583471*** -6,583976***
KOHCTaHTa
ADF — Augmented Dickey-Fuller test
PP — Phillips-Perron Unit Root test

*#%* 03Ha4aBa CTATHCTUUKY 3HAYajHOCT Ha HUBOY oX 1%
H3zeop: Aymop

Hynra xunore3a ADF Tecta je na BpeMEHCKa cepHja MMa jeIMHUYHH KOPEH, OJHOCHO,
HECTaI[MOHAPHA je. 3a BUCOKY allCOIYTHY BPEIHOCT CTaTHCTHKE TecTa (¢ 003MpOM /1a CTaTUCTHKA
MMa HeraTHBaH IPe/I3HAK), MOXKE JIa Ce MPUXBATH AITEPHATHBHA XUIIOTE3a Ja BPEMEHCKa cepuja
HEMa JeAMHUYHU KOpEeH, TO JeCT, CTallMOHapHa je. YKOJUKO jeé BpEMEHCKa cepuja
HECTallMOHApHA, MOpa Ce W3BPIIUTH TudepeHlHpame, TO jecT, Hajlakeme IMpBe AudepeHie
(paznuke). Ha HuBOy mnpBe audepeHile BpeMEHCKa cepuja YIIIaBHOM J00Mja KapakTep
CTaLlMOHAPHOCTH U MOXe ce jJajbe Kopuctutu y VAR moneny. C 0o063upom J1a cy BpeaHOCTH
craructuka ADF tecta n PP tecta cratucTnuku 3HauajHe Ha HUBOY o1 1%, Moske ce pehu 1a ce
cBe Bapujadie mory kopuctutu y VAR mMoneny y HuBoy, 6€3 norpede 3a nudepeHinmnpameM.

VY uniby yrBphHBama npucycTBa ayrokopenandje y VAR mozeny, npumemen je Breusch-
Godfrey LM Ttect ayTokopesaiuje KOjUM Ce TECTHpa ayTOKOpesalyja Ipeliaka y perpecCHoHOM
Mozeny. [Ipumena oBor TecTta nmoapa3zymeBa Kopuliheme pesuayaina u3 VAR monena.
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Ta6esa 35: Pesynratu LM tecrta ayrokopenamnuje

Momaxk LRE df P BpeaHoOCT Rao F- df p BpeaHoCT
CTATHCTHKA CTaTHCTHKA
1 3,766581 9 0,9261 0,404216 (9,46.4) 0,9265
2 9,797198 9 0,3672 1,118433 (9,46.4) 0,3691
3 16,69316 9 0,0537 2,048268 (9,46.4) 0,0547
4 9,478434 9 0,3943 1,078481 (9,46.4) 0,3963
5 10,12946 9 0,3401 1,160349 (9,46.4) 0,3421
6 15,31719 9 0,0826 1,852333 (9,46.4) 0,0838
7 11,01011 9 0,2750 1,272806 (9,46.4) 0,2770
8 4,88993 9 0,8438 0,530805 (9,46.4) 0,8446
9 7,986835 9 0,5355 0,894890 (9,46.4) 0,5373
10 4,980341 9 0,8360 0,541110 (9,46.4) 0,8368

H3zeop: Aymop

C o03upom Aa je HylITa XUIIOTE3a OBOT TECTa Jla HE MOCTOjH ayTOKopeialiuja 3a Ouio
Koju Opoj momaka 10 ogabpaHor HUBOA, M0jaBa P BPEJHOCTH, KOja je HIXKa 0]l oJabpaHor HUBOA
3HAYajHOCTH, 3HAYM OJI0AIMBALE HYJITE XUIIOTE3€C U MPUXBATAhE aITCPHATUBHE XUIIOTE3E Ja je
ayTokopenanuja npucytHa y moaeny. Y Tabemu 35 cy nare Bpemnoctu craructuke LM Tecra
KOje TIOKa3yjy Ja mpoliieM ayTokopenamnuje Huje u3pakeH y VAR moneny, To ject, cBe P
BPEIHOCTH Cy BHIIIE 01 HUBOA 3HayajHoctH o1 5% (0,05).

N360p momaka y VAR Mozeny mpencraBiba cienehu Baxkan kopak y ¢opmupamy VAR
MoJiena, ¢ 003UpoM Ja mpeBeukd 0poj moMaka (lag-oa) cMamyje cHary Mojena ycjen oleHe
MpeBeNMKOr Opoja mapameTapa, JOK IpeMaiu Opoj moMaka JOBOJAU JIO TMOjaBe ayTOKOpenaluje
(Ozcicek & McMillan, 1999, 518). ¥V Tabenu 36 cy ngatu KpUTEpUjyMH 3a H300p Ty KHHE
nomaka koju he Outu kopumhen y VAR mogneny. Kao mro ce Buau, npema Behunu tectosa,
onTtuMaiad Opoj MoMaka je YeTHUpH, U ca TOM AYXKUHOM IOMaka ce (GopMupa MojeN ca TpU
€H/IoreHe Bapujadiie u Ty>)KHHOM IoMaka K = 4.

Ta6ena 36: Kpurepujym 3a o1abup ayKuHe momaka

IHomak LogL LR FPE AIC SC HQ
0 147,8055 NA 1,72e-07 -7,063682 -6,938298* -7,018024
1 154,2330 11,60087 1,95e-07 -6,938194 -6,436661 -6,755564
2 168,4551 23,58797 1,52e-07 -7,192934 -6,315250 -6,873330
3 178,4014 15,04070 1,49e-07 -7,239093 -5,985260 -6,782516
4 195,5965 23,48603* 1,03e-07* -7,638855* -6,008872 -7,045305*
5 201,5193 7,222891 1,28e-07 -7,488747 -5,482613 -6,758223
6 209,8532 8,943704 1,46e-07 -7,456254 -5,073971 -6,588758

*  O3HayaBa IMMOMakK u3adpaH y CKJIay ca KPUTEPHjyMOM
LR: cekBeniujaman MoaudukoBanu LR Tect

FPE: Final Prediction Error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwartz information criterion

HQ: Hannan — Quinn information criterion

HU3eop : Aymop
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Crabunmnoct VAR Mojena ce MOXe YTBPIUTH CIIPOBOhEHEM TecTa CTaOMIIHOCTH, KOJH
moapasymeBa yrephuBame HHBEp3HHX KopeHa AR (autoregressive) kapakTepuCTHYHE jeTHAUNHE
(monmHOMa). YKOJIMKO Cy CBH MHBEP3HH KOPEHH MamH 0]l jenaH, 32 VAR mporuec ce moxe pehun
na je crabumnan. Pesynratu Tecra crabmiHOCTH cy mpukazanu Ha Caumnu 36, omakiie ce MOXe
BUJETH Jla Cy CBH WHBEP3HM KOPEHHM MamH OJ jeJaH, INTO yKa3dyje Ha CTaOWIHOCT

(cratmmonapuoct) VAR(4) mopena.

H3zeop: Aymop

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1:5

1.0

L

-1.0

3 )
A5 =40 <05 0 0.5 1.0 25

Cauka 36: Pe3ynratu Tectupama CTaOMIIHOCTH MOJiera

Opnabpanu VAR Mozen ca Tpu eHyoreHe Bapuja0ie u Ay>kKMHOM IToMaka K = 4 omoryhasa
(bopMHpame pErpecuoOHMX jelHaurlHa Ca OLIEHkEHUM BpeIHOCTHMA KoedulijeHara. JeaHaunHe 3a
CBaKky oJ Bapujadnu ykibyueHux y VAR monen cy npukazane y Ta6esan 37.

Ta6esa 37: Jeqnaunne nob6ujene u3 VAR monena

Bapujataa JennaunHa
Huduaanuja INFL = 0,0768*INFL(-1) + 0,4507*INFL(-2) — 0,0844*INFL(-3) — 0,06752*INFL(-4) +
0,0164*SP500(-1) — 0,0047*SP500(-2) + 0,0091*SP500(-3) — 0,0178*SP500(-4) +
0,0263*DRZOBV(-1) + 0,0629*DRZOBV(-2) + 0,1019*DRZOBV(-3) + 0,0482*DRZOBV(-4)
+0,0047
Jlp:kaBHe DRZOBYV = 0,2228*INFL(-1) — 1,8615*INFL(-2) — 0,6224*INFL(-3) + 1,7333*INFL(-4) +
00BE3HHUIIE 0,0689*SP500(-1) + 0,1098*SP500(-2) + 0,0340*SP500(-3) + 0,0396*SP500(-4) —

0,2201*DRZOBV/(-1) + 0,1403*DRZOBV/(-2) + 0,2911*DRZOBV/(-3) + 0,2264*DRZOBV/(-4)
+0,0286

Axumje (S&P
500)

SP500 = 0,3753*INFL(-1) — 0,6021*INFL(-2) — 1,0185*INFL(-3) + 1,9912*INFL(-4) —
0,0470*SP500(-1) — 0,1687*SP500(-2) + 0,0677*SP500(-3) — 0,0107*SP500(-4) —
0,0298*DRZOBV/(-1) + 0,2658*DRZOBV/(-2) + 0,4175*DRZOBV/(-3) — 0,0127*DRZOBV(-4)
+0,0720

INFL — cTona undnanuje
DRZOBYV - croma npuHoca Ha JIp>kaBHE 00BE3HHUIIE
SP 500 — ctomna npunoca Ha akuuje (S&P 500 ungekc)

HU3zeop: Aymop

[IpumMeHOM OBHMX jeIHauMHA MOTY Jla C€ HU3pauyyHajy OILCHhEHE BPEAHOCTH CTOIe
uHanymje, crorne NpuHOca Ha JpXKaBHEe OOBE3HUIIE M CTOIE MpUHOCA akiuja, To ject, S&P 500

244




OneHa MHBECTHIMOHUX YYMHAKA MEH3HjCKUX (DOHA0BA — eMIIMPHjCKA aHAJIHN3A

nnaekca. Ha Ciamkama 37, 38 u 39 cy npukazaHe cTBapHE U OLIEHEHE BPEIHOCTH CTOIE
uH(pIanyje, crone NpuHOca Ha JAp>KaBHE OOBE3HMIIE M CTOIE MPUHOCA aKlKja Y MOCMAaTpaHOM
BPEMEHCKOM IEPHOTY.
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nHpnanuje
0,08 OuemeHa
‘k\ BPEIHOCT
0,06 -

0,04 \
0,02 \
Y
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Cauxka 37: CTBapHE U OlCK-EHE BPESTHOCTH CTOIE WH(pIAIH]je
H3zeop: Aymop

Ca Cuauxe 37 mMoxe J1a ce youd Ja IMOCTOjU HM3PaXKEHO ciarame u3Mmely crBapHe H
OlLICHeHE BPEAHOCTH cTome HH]anuje, ¢ 003UpOM Aa TOAMIILE MPOMEHEe crorne uHbanuje
yIJIaBHOM HUCY Harje, TO jecT, ckokoBure. Mehytum, xox cromne npunoca S&P 500 unaekca u
CTOIE MPHUHOCA Ha JApXKaBHE OOBE3HUIIE MOCTOjH COJHMIHO cilarame u3Mel)y cTBapHe U oLemeHe
BPEIHOCTH, QM U TPOOJIEM CKOKOBHUTHX IPOMEHA CTBAPHUX BPEIHOCTU KOje HHUCy mnpaheHe
a/IeKBaTHUM IPOMEHAMa OIIEHhEHE BPETHOCTH.
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Canka 38: CtBapHe U oneweHe BpeaHocTu ctone npuHoca S&P 500 unnekca

HU3zeop: Aymop
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OBaj mpobisieM je HapouuTO H3paxeH Koj crorme nmpuHoca S&P 500 wHaekca y nBa
KpUTHYHA TPEHYTKa — (pruHaHCcH]jcKa Kpu3a noyetkoM X XI Beka u moyerak CBeTcke (prHAHCH]CKE
kpu3ze 2008. roauxe.
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Cauxka 39: CTBapHe U OlLlel-EHE BPETHOCTH CTOIE MPUHOCA TYTOPOUYHUX APKABHUX 0OBE3HHUIIA
H3eop: Aymop

Cumynanuja TOAMIIBEX CTONA MPUHOCA aKIHja U APKABHUX OOBE3HHIIA, KA0 U TOJUIIHE
cTore uHQIIANKje je U3BPIICHA TaKO IITO Cy PEe3UIyalr, Kao OJCTYIama BPSIHOCTH OICHCHUX
npumenoM VAR(4) Moxena o CTBapHUX BPEIHOCTH, HACYMHYHO HW3a0paHd MPUMEHOM
bootstrap meroe 1 MPUITUCAHU OICHEHUM BPEIHOCTHMA Y CBaKoj utepanuju. OBaj MOCTyIaK je
CIIPOBEJICH y CBaKOj OJl XMJbaJy CUMYJaluja, MITO 3HAYM Ja j& U3 MOYETHOT y30pKa M3BYYCHO
XWbaJy y30paka HCTe BeluuMHEe. BenuumHa y3opaka je onpeheHa Jay)KMHOM BPEMEHCKOT
Mepuoiia 3a KOJjU C€ BPIIM MOJETupame MeH3UjcKor (oHaa. Y OBOM Clly4ajy ped je o
BpeMeHCKOM Tiepuoay ona 20 rojauHa, IITO 3HAYM Jla Y30paK YKJbydyje IBAJECET HACYMUYHO
0J1abpaHuX roJMIIKBUX OICEepPBalMja 3a CBaKy OJ] IOCMAaTpaHUX BapujaliIu.

VY MmodYeTHOM TPEeHYTKY, MEeH3HjCKH (OH] MMa IyHY IMOKPHBEHOCT IEH3HMjCKHX 00aBe3a
¢unaHcujckuM cpenctBuma. lloBehame 3apasga ce ojBuja y CKIaay ca IpoMeHama Yy
TPOIIKOBMMA KMBOTa, TO jecT, cTornama HH}anuje. Y MOYeTHOj CTPYKTYpH HMHBECTHIIMOHOT
nopTdonuja neHsujckor Gonaa axkmuje yuectyjy ca 50%, nok ce npeoctanux 50% BpeqHOCTH
nopTdonuja yinaxe y apxkaBHe oOBe3HHIe. Ca OBAKO MOCTABJLEHUM MapaMeTpruMa, CIPOBEIEHO
J€ XuJbaay cuMyJsalja, a pe3ysiaTi CUMyJialyja cy MpuKa3aHu y HapeIHUM Ta0enama.

Y TabGean 38 cy npukasaHu pe3yinTaTd cuMmyjanyje BepoBaTHohe He(dyHIMPaHOCTH
neH3ujckor (oHAa MpH Pa3IMYUTHM cTolama JOoNpuHOoca y pacnoHy on 4% mo 15% vy
pPa3IMYUTUM BPEMEHCKUM TpeHyIMMa (HakoH ucteka nmepuojaa ox 5, 10, 15 u 20 roguna). [Ipu
CUMYJIMpamy BepoBaTHOha kopurtheH je mopT¢doaro 4nja ce BpeJHOCT MOIjeTHAKO HHBECTHPA Y
aKiyje u Ap)kaBHE OOBE3HMIIE M CTOMA WHJEKCcaIMje TIeH31]ja Koja je jeJHaKa MPOCEYHOj CTOIHU
uHbIanymje y nepuoay oj 5 rojuHa rnpe neH3uoHucama.
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Ta6ena 38: Pezynraru cumynanyje BepoBatHohe He()yHIUPAHOCTH 3a MPOLEHTYaTHE TPOMEHE
cToIle AONpHHOCca y pacnony oa 4% n0 15% (y npoueHTuma)

Bpemencku
OPHU3OHT 5 roguHa 10 roquHa 15 rognna 20 roguHa
Crona nonpuHoc
4% 65 44,6 28,6 26,8
5% 62,6 45,6 26,2 214
6% 60,5 40,8 22,0 19,8
7% 58,0 37,2 20,8 15,8
8% 56 35,4 19,2 13,2
9% 54,4 38,2 18,6 11,8
10% 54,6 34,2 19,6 11,4
11% 51,8 32,8 13 6,4
12% 47,8 28,8 13,2 6,8
13% 47,2 28,2 12,6 6,2
14% 448 28,2 12,8 54
15% 43,6 25,2 8,8 2,8

H3zeop: Aymop

Kao mto ce Bumu u3 Tabene 38, 3a cBe BpeMEHCKE TPEHYTKE CE€ MOXE H3BECTH
jemHO3HAYaH 3aKJbydak — ca moBehameM crome AonmpuHOCA, BepoBaTHOha HEPYHIUPAHOCTH Ce
cmamyje. Ha nmpumep, BepoBaTtHoha na he nmeH3ujcku Goua OMTH HeQYHAUPAH HAKOH 5 TOJMHA
ca croromM JomnpuHoca o1 4% je BucOKa u u3HocH 65%, ITOK, ca cTorom gonpuHoca ox 15%, ta
BepoBatHOha m3Hocu npubmmkHO 43%. C apyre crpane, BepoBatHoha na he meHsmjcku GoHAa
outn HeyHnupan HakoH 20 roxuHa, MpH CTONHU JonpuHoca oa 4%, n3Hocu npudImKHO 27%,
JIOK, TIPH CTOIU JonpuHoca o 15%, oBa BepoBaTHoha u3HOCcH pubInxKHO 3%. OnaBne Moxe aa
ce M3BeJle 3aKJby4aK J1a ce MOJUTUKOM JOMPHUHOCA, Y MPaBIy HUXOBOT MoBehama, y 3HA4ajHO]
MEpH MOXE YTUIATH Ha CMameme BepoBaTHohe na he meHsujcku (oHA nohu y mO3UIH]jY
He(PYHAUPAHOCTH.

VY Ta6eau 39 cy natu pe3ynaraTu cumysaiuje BepoBatHohe na he nensujcku Goua Outu
HEZ0BOJbHO (DYHIMpaH, y3 pa3iuuuTe cTpykrype noprdonuja. [lpu cumynupamy je kopuirheHa
croma gornpuHoca on 10% u nHaEKcalyja neH3uja Koja oAroBapa mpoceuHoj CTOnu uHpIanuje y
nepuosy o7 5 TroauHa Tpe TEeH3WOHHcama. [IpoMeHOM cCTpyKType mHopTdoimja Moxe, y
3Ha4yajHOj MEpH, Jla ce yTuue Ha BepoBaTHOhy HEQYHAUPAHOCTH MeH3ujcKor ¢poHaa. Ca Bohemem
U3Y3€THO KOH3EpBaTHBHE MHBECTHUIIMOHE IMOJUTHKE KOja MOJpasyMeBa MCKJbYUHMBO YJarame y
NpxaBHE 00Be3HMIE, BepoBaTHOha fa he meH3ujcku ¢oHa OUTH HeQyHIMpAaH HAKOH 5 roJHMHA
u3HOCH MpuOImkHO 68%, a HakoH 20 roauHa mpubmkHO 36%. C mpyre cTpaHe, YKOJIHKO je
yuemrhe akmuja y BpeaHoctu noprdonuja 50%, a npeocranux 50% BpeaHocTu noptdoinuja ce
ylaxe y npkaBHe oOBe3HHUIIE, BepoBaTHOhAa HE(hYHUPAHOCTH C€ APACTUYHO CMamyje U HAKOH 5
roiHa u3HocH mpuOImkHO 28%, a HakoH 20 roanHa u3HOCH MpuOIMKHO 2%. Jlasbe moBehame
yuemha akmuja y mnoprdonujy He JONPUHOCH 3HAuYajHUJEeM CMamemy BepoBaTHohe
Hepynaupanoctu. llltaBume, npu nosehawy yuentha akuuja y noprdonujy ca 80% na 90%,
BepoBaTHOha HepyHAMPAHOCTH ce He cMamyje, Beh ce moBehaBa. Ha ocHOBY n3noxkeHor, Moxe
Jla ce M3Be/Ie 3aKJbYYaK J]a M3y3eTHO arpeCBHA MHBECTULIMOHA MOJIUTUKA U OPT(OINO Koju je y
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MOTIYHOCTH HWHBECTHPAH Y akIiHje HUCY HAJIOXKEJbHUJU U3 TMEpCHeKTHBe (UHAHCH]CKE
CTaOWJIHOCTH TeH3UjcKor ¢oHaa, Beh je TMokeJbHHje pelieme OamaHcupaHu MopThOIHo ca
NPUOIDKHO JETHAKOM 3acTyIUbEHOIhy XapTHja pacTa BpPEIHOCTH W XapTHja O4YyBama
BPEIHOCTH.

Tabeaa 39: Pesynratu cumyinanuje BepoBaTrHohe He)YHAUPAHOCTH, y3 PA3TUIUTE CTPYKTYPE
noprdonuja (y mpoleHTuMa)

BpemeHcku XOpH30HT
5 roanHa 10 roquna 15 roquna 20 rogmna
Yneo aknmja

0% 67,8 53,6 40,4 36,6

5% 61,4 47 30,8 26
10% 58,6 40,4 23,2 18,8
20% 54 35,6 17,4 10,8
30% 45,6 27,2 10,6 5
40% 32,6 16 7,2 2,6
50% 28,6 16,6 58 1,8
60%0 24,8 16,8 6,2 2
70% 24 16,2 5,6 2,4
80% 17,8 15,6 7,2 3,6
90% 26,8 18,4 8,4 3
100% 23,2 18,6 7,4 3,2

H3eop: Aymop

VY Ta6eau 40 je nat npukas pe3ynraTa cCUMylaiyje BepoBaTrHohe HeyHIMPAHOCTH, TIPU
pasIMYMTUM CTOIlaMa MHJIeKcaluje neHs3uja y pactnony og 0% no 4,5%. Y npouecy cumyrnanyje
ce nosiazu ox cromne gonpuHoca o 10% u crpykrype noprdonuja kojy unHu 50% ynarama y
akiuje u 50% ynarama y ApkaBHe oOBesHulle. Kao mro ce Moxe youuTH, noBehame crore
MH/IeKcallyje MeH31ja 10Boau 1o nosehama BepoBaTHOhE HEPYHAUPAHOCTH MEH3U)CKOT (POHAA.

Ta6ena 40: Pezynratu cumynanuje BepoBaTHohe HeQyHIUPAHOCTH Y3 PA3INUUTE CTOIE
WHJEKcaluje neH3uja (y mpoIeHTuMa)

BpeMeHCKH XOpH30HT
5 roguHa 10 roaquna 15 roauna 20 roguHa
HNHupexcanuja nensuja

0% 45,2 31,4 14,8 9,2

0,5% 49 29,2 16,6 11
1% 53 37,2 15,4 11,2
1,5% 53,6 32,4 15,8 12,4
2% 52,8 34,6 18,6 13,4

2,5% 55 33,8 16,2 13
3% 53,6 35 18,6 14,6
3,5% 48,8 34,2 15,8 12,8
4% 51,8 31 13,6 11,8

4,5% 56 35,8 18,4 13
npoceyHa HH(JIANUja 55 36,6 17,8 14,2

Hzeop: Aymop
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MehytuMm, ykugame HWHACKCAlMje TeH3Wja HEe JOBOAM JO 3HAYajHU]jET CMambeHha
BepoBaTHohe aa he nmeH3ujcku GoHa OMTH HEIOBOJBHO (PyHIUpPaH. YKOJIHMKO C€ MPETIOCTAaBU Ja
HEeMa WHJEKcaluje TeH3uja, BepoBaTHoha na he meHsumjcku GoHm OuTH HepyHIUpaH HAKOH S5
roauHa u3Hocu npuOmmkHO 45%. HacynpoTt Tome, yKOIMKO ce MpUMEYje CTOIa WHACKCAIH]e
NeH3uja Koja oAroapa HHUBOY o 4,5% roaumme, BepoBaTHOha HeyHAMpPAHOCTH HAKOH 5
roJHA W3HOCHU MPHUOIMKHO 56%. YKuIameM WHIEKCaIUje MeH3Mja Ce He peain3yje 3Ha4YajHH]e
CMameme BepoBaTHONEe HEPYHAMPAHOCTH MEH3UjCKOT GoHaa. M3 HaBeneHOr MOXKe Jla ce U3BEe
3aKJbYYaK Ja je oJ TpU HM3abpaHe IMOJIUTHKE, KOjUMa MEeH3U]CKU (HOHJ MOXKE Jla yTHYE Ha HHUBO
(GhyHAMPAHOCTH, TIOJIUTHKA HHACKCAII]e HajHEE(PUKACHH] MEXaHHU3aM.

Ta6esa 41: Pesynratu cumynanuje BepoBaTHOhe HEPYHAMPAHOCTH TIPH PA3TUIUTUM CTOIIAMa
JTOTIPUHOCA U CTPYKTYpH nopTdonuja, HakoH 5 u 10 roauna, (y mporeHTrMa)

Haxkon 5 roauna

Yaeo
akauja | 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% | 100%

Crona

JAONPUHOCA
4% 77 74,4 64,2 55,2 45,4 36,8 33,8 28,4 30,2 27,4 23,4
5% 81,8 72,4 63,2 54 45,6 35,6 30,4 31 24,6 26,8 24,8
6% 74,8 70 60,8 52,4 40,6 32,2 32,8 29,4 27,2 26 26,4
7% 72,2 67,6 61,6 45,8 42,4 38 35,0 32,8 29,2 27,6 24,6
8% 69,2 65 59,8 50,4 | 41,2 37,0 31,2 26,8 29,2 27,2 28,4
9% 73,2 63,4 57,6 44,6 39,4 35,0 29,8 30,2 26,2 22,8 26,2
10% 65,6 66,2 52,0 45,0 37,8 33,8 28,4 28,2 26,6 23 24,4
11% 69,6 64,6 55,8 47,2 37,2 30,8 26,6 23,2 24,4 24,8 25,8
12% 64,8 62,0 53,0 43,6 37,8 27,0 25,6 28,0 23,2 22,6 24,0
13% 64,6 62,2 51,2 40,8 34,4 28,4 28,0 25,2 25,6 24,8 19
14% 65,8 57,0 50,0 42,4 35,8 29,8 26,6 24,0 25,6 20,6 20,6
15% 64,8 56,4 52,0 38,2 29,6 26,0 25,2 23,8 24,8 19,8 22,8

Haxon 10 ronuna
Yneo

akuuja | 0% 10% 20% | 30% | 40% 50% | 60% 70% 80% 90% | 100%

Crona

JOMPHHOCA
4% 64 55,8 47,6 35 30 22,6 22 20,2 22,4 24,8 20
5% 64 54 41,8 34,4 27,2 23,4 20,6 22,2 21 18,6 20
6% 58,8 50,2 36,2 33,2 29,8 22,8 22,2 21 17,2 20 25
7% 59 52,2 42,4 29,4 26,4 24,2 24,6 22,6 19,2 22,6 21,6
8% 52,8 46,2 38,0 28,6 26,0 24,2 18,8 17,8 21,2 19,4 23,0
9% 58,8 43,0 40,4 28,4 21,6 21,2 18,8 20,0 18,6 20,2 22,2
10% 49,2 44,6 33,6 27,6 21,2 20,4 16,8 17,8 18,8 17,4 18,6
11% 54,6 47,8 32,8 29,2 23,0 17,0 18,0 17,2 18,4 15 23,6
12% 53,4 446 34,2 24,4 22,6 17,4 18,6 17,6 18,2 15,8 18,4
13% 48,8 45,2 31,8 21,0 22,4 15,4 17,0 17,6 17,6 18,4 16,8
14% 48,6 40,2 34,0 23,8 16,8 14,8 16,0 16,8 17,8 17,8 18,4
15% 46,8 37,8 33,6 20,2 19,8 14,8 14,2 14,0 20,0 14,2 17,0

Hzeop: Aymop
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Cxonno Tome, y Tadesama 41 u 42 je nat npukas pe3yirara CUMYJallije HICTOBPEMEHOM
MPUMEHOM TOJIUTHUKE JONMpPUHOCA M HWHBeCTHIMOHE mnonuThke (y Tadenu 41, makon 5 u 10
ronuHa, a y Tadeaun 42 vakon 15 u 20 ronuna). I3 natux Tabena Moxe Ja ce youu Ja moBehame
CTOIe IONpHUHOCA (carjieiaBame pe3yaTaTa 1o BEpTUKAIU OJ03r0 Hajoje) u nmosehame yuenrha
akja y noptdoaujy (carienaBame pe3yaTara Mo XOPU30HTAIM C JieBa Ha JIECHO) JOMPHHOCE
nmo6oJspIaky (PUHAHCHjCKE CTAOWMIHOCTH MEH3HjCcKOor (OHAA, TO jeCT, CMamema BepoBaTHOhe
HedyHAMPAHOCTH TeH3ujcKor Gonaa. KomOuHoBaHu edekar nmpuMeHe MOJUTHUKE TONPHHOCA H
MHBECTUIIMOHE MOJIUTUKE MOXKeE J1a C€ YOUH JAMjarOHAIHUM carjielaBambeM pe3yiTara (011 TOpHEer
JIEBOT yTJia Ka JOKhEeM JIECHOM YTy Tabene).

Ta6esa 42: Pesynratu cumynanuje BepoBaTHohe HEDYHAMPAHOCTH TIPH PA3TUIUTUM CTOIIAMa
JIOTIPUHOCA U CTPYKTYpH nopTdomuja, HakoH 15 u 20 roauHa, (y MponeHTIMA)

Haxon 15 roauna

Yaeo
akauja | 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% | 100%

Croma
AOIMPUHOCA
4% 51,8 39,6 26,6 16,6 12,6 8,2 10,2 7,8 8,6 13,6 11
5% 51,2 35,8 24,2 17 11,6 8,8 10,6 8,4 10 8,6 8,6
6% 43,6 31,6 20,4 14,8 11,4 9 8,2 8,4 9,0 9,8 12,4
7% 40,8 35,0 21,6 13,2 10,4 7,8 12,6 12,4 7,8 11,2 10,8
8% 43,0 26,8 18,4 14,8 8,2 9,4 6,8 7,8 10,0 10,4 13,4
9% 43,2 27,6 22,6 9,8 9,2 9,0 7,0 7,6 7,2 8,0 10,8
10% 34,0 28,4 14,4 11,4 6,2 6,6 7,0 7,0 8,4 5,8 9,4
11% 40,6 30,0 14,4 11,2 7,2 4,4 9,2 6,8 10,2 9,2 12,0
12% 40,8 25,2 16,4 11,2 8,4 52 6,4 7,6 6,0 7,8 8,6
13% 33,2 23,4 16,0 6,2 6,6 5,2 6,4 5,6 7.4 9,0 8,0
14% 31,8 23,0 14,4 10,6 6,0 5,2 6,2 4.8 4,4 8,0 7,0
15% 31,2 20,6 11,4 6,4 5,0 5,6 5,8 4.8 8,0 7.4 6,8
Haxon 20 roguna
Yaeo

aknuja | 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% | 100%

Cromna

JONPHHOCA
4% 52 37,6 21,6 9,8 7,8 5,6 6,4 4,2 48 9,2 7,6
5% 51,2 33,6 17,8 11,6 6,4 6,2 5 6,6 6,6 6 6
6% 41,2 28,2 16 10,6 7,2 6,4 5,6 4,0 5,6 6,0 8,2
7% 42,0 30,2 16,2 10,4 6,8 5,8 7,4 7,2 50 52 7,8
8% 40,8 24,8 14,4 10,8 4 3,8 3,2 4.4 6,2 6,0 7,8
9% 42,2 25,4 17,8 6,0 50 4,0 4,0 3,8 5,8 50 6,8
10% 34,2 23,8 11,4 7,6 3,4 3,6 3,6 3,8 5,8 4.4 5,6
11% 40,2 25,0 10,0 8,6 4,6 2,0 50 4.4 572 4,6 5,6
12% 38,8 20,8 11,0 5,8 5,2 3,6 4,2 4,0 3,0 4.4 5,8
13% 33,2 20,4 12,2 4,2 2,6 2,0 2,4 3,0 5,6 4,0 54
14% 31,6 18,8 8,4 6,2 2,4 1,8 3,4 2,4 3,6 5,6 4,6
15% 29,2 17,0 8,4 2,8 2,6 2,6 2,2 2,2 3,2 50 3,6

Hzeop: Aymop
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Mehyrum, edekar moBehama cromne monprHOca je ciabuju y ogHOCY Ha edeKaT MpoMeHe
cTpykType noprdonuja. Ha npumep, nosehamem cromne nomnpunoca ca 4% Ha 15%, y3 oacycTBo
aKIuja y CTpyKTypHu noptdoiivja, BepoBaTHOha HEPYHIUPAHOCTH HAKOH 5 TOJIMHA CE CMamYyje ca
77% na npubmuxHo 65%. C apyre crpane, npu cromnu nomnpuHoca o 4%, nmosehame yuenrha
akuuja y moptdonujy ca 0% Ha 50% y3pokyje cmameme BepoBaTHOhe HedyHIupanocTu ca 77%
Ha mnpubnmxkao 37%. Jlaseum moBehaBamem yuemiha akmuja y moptdoiidjy BepoBaTHOha
He(YHIMPAHOCTH c€ CMamyje, J0 HuBoa ydemrha aknuja y moptdonujy on npudmmkao 80%,
HaKOH uyera jgajbe mnoBehame yuemha akmuja HE JONMPUHOCH CMamelmy BepoBaTHOhE
HepyHaupaHocTH. OBaKBO KpeTame je KapaKTePHUCTUYHO 3a CBE HHBOE CTOIE JONpuHOCca. Y
KpaTKOM pPOKYy (HaKOH 5 TroJWHA) WHBECTUIIMOHA IIOJIUTHKA je e(HuKacHUja Ol TOJUTHUKE
nonpuHoca. Ha OCHOBY HaBeICHOT, MOKE Jia CE€ HM3Be/e 3aKJbydaK Ja IOJMTHUKA JONMPHHOCA
NpeACTaBba Mame ePUKacaH MeXaHHW3aM 3a CMamemhe BepoBaTHohe HedyHIMPAHOCTH
NeH3UjCKOT (POHJA Y OJJTHOCY Ha MHBECTUIIMOHY TOJIMTUKY, TO JECT, MEHAIIEpH TEeH3HjCKOT (poHma
Ou, IPUIIMKOM IIOTIpaBJbama Mmo3uluje Gpynaupanoctu Gonaa, Tpedaao BUIIE J1a Ce OCIOHE Ha
MPUMEHY WHBECTHIIMOHE TIOJTUTHKE.

VY nyrom poky, HakoH 15 u 20 ronuna, moBehame crorme 1onprHOCA TOBOAHM /10 3HAYajHOT
cMamema BepoBatHohe HedyHaupanoctu. Y TabGeau 42 Moxe na ce youH Ja, yCliea TyKHHE
BPEMEHCKOT TIepHo/ia y KOjeM Ce MNOJHMTHKE IMPUMEYjy, BepoBaTHohe HepyHIUPAHOCTH ce
CMamyjy 10 NPaKTUYHO 3aHEeMapJbUBUX HUBOA (Mawmux ox 10%), mpu CBUM HUBOMMA CTOIIE
JOTIPUHOCA, YKOJIHMKO je ydemihe akmuja y mopTtdonujy jemHako win Behe ox 50%. [akme, y
B€oOMa AYyroM BPCMCHCKOM XOPH3O0HTY, IMOJIMTHKA OJOIMPHHOCA W HMHBCCTHUIIMOHA IOJHMTHKA CY
noJjjeIHako eukacHe, U3 MEPCIEKTHUBE YTUIAja HA BEPOBATHONY He()YHIUPAHOCTH TIEH3U]jCKOT
¢doHIa, U MOTY ce yIopea0 KOPUCTHTH Y IIMJbY OCTBapUBamha IITO MIOBOJHHUJUX PE3YIITATA.

VYrpaBibadky OpraHu MeH3HMjCKOTr (JOHa HUCY 3aMHTEPECOBAHU CaMo 3a BEpOBaTHONY aa
mn he meHsujcku ¢oHa OuTH HedyHIupaH, Beh cy 3aMHTEpecOBaHM M 3a KBaHTUTAaTUBHY
MIPOjEeKIHjy HUBOA HE(PYHAUPAHOCTH.
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Cauka 40: I'padmukn mprka3 CMMyIHpaHUX HUBOA QYHAMPAHOCTH HAKOH 5 roMHA

Hzeop: Aymop
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Jlpyrum pednMa, BaKHO j€ Ja c€ YTBPAM KOJIMKA € BeJIWYMHA TOTCHIUjaTHE
Heynmupanoctu nensujckor donma. Ha Caumm 40 moxe ma ce mpumeru aa ce Behuna
CUMYJMpaHUX HHUBOAa (GYHIUPAHOCTH Hanazu y pacnoHy oxa 50% mpo 200%, y3 HEKOJIHKO
excTpeMHux BpenHoctu (Outlier-a) koje cy 3nauajuo Behe on mHuBoa ox 200%. Mehytum,
HUjenaH HUBO (QyHaupaHoctu Huje Mamu of 50%. Hacympor Tome, ca moBehameM IyxuHE
BPEMEHCKOT TEepHo/a, BapHjadMIIHOCT HHMBOA (YHAMPAHOCTH c€ 3Ha4yajHO moBehaBa, kao u
E€KCTPEMHOCT HemoBOJbHUX Ucxoja. Kao mro nHa Camum 41 Moxe 1a ce youH, HAKOH HCTEKa
nepuoga oa 10 roauHa, cuMmynupaHud HUBO (YHIUPAHOCTH MOXKE Ja C€ CMambd Ha HUBO KOJH
u3HOCH cBera 25%, mro npeacrassba 3a0pumaBajyhu pesynTar.
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Cauka 41: I'paduuku nprka3 cuMyaupanux HUBoa (pyHaupaHocTy HakoH 10 ronvHa
H3eop: Aymop

Cxonno Tome, y Tabesan 43 je naT npukas pe3yiraTa CUMYyJIalllje TPOCEYHOT OCTYIamba
o HuBoa ¢yHaupanoct on 100%, mpu pa3aMYUTHUM CcTOllaMa JONPHHOCA U CTPYKTypama
nopTdoiuja, 3a cBe cuMyJalMje y Kojuma je CUMyJIupaHu HUBO GpyHaupanoctu Mamwu o1 100%.
VY u3pauyHaBamy NMPOCEYHOI OJCTYNAamka C€ MOCMATPajy UCKJbYYMBO HEMOBOJbHU CHUMYJIHMPAHU
UCXO/U, TO Je€CT, OHM HUBOU (YHAMPAHOCTH KOju cy Mamwu ox 100%. Pesynratu cumynauuje
MoKa3yjy Ja ce IPOCEYHO OJCTYName CUMYJIMpAaHUX HHBOA (GYHAMPAHOCTH O] HHUBOA
¢bynnupanoctu koju je jenHak 100% cmamyje ca nosehamem yuemrha akuuja, ainu a0 oxpehenor
HUBOa. Ha mpumep, 3a BpeMEHCKH TEpHOJ O]l 5 TOAWHA BEIMYMHA OACTYIama Ce CMamyje J0
HuBoa yuemnrha akuuja ox 50%. Ca naspum nosehamem yuentha akiuja y cTpykTypu noptdoiuja,
MPOCEYHO OJICTyName TMOKa3yje TEHJEHIM]y ToBehama, TO jecT, CMamyje ce BepoBaTHOha
He(yHAMPAHOCTH TNEeH3MjcKor (hOHNA, any MO LeHy MnoBehama MPOCEUHOr OACTYyINama HHUBOA
¢bynaupanocti ox HuBoa o1 100%. OBakBO KpeTame je KapaKTepUCTUYHO 32 CBE HHUBOE CTOIIE
JIONIPUHOCA U 32 CBE IOCMAaTpaHe BPEMEHCKE MEpUOIe.
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Ta6ena 43: Pezynratu cuMmyaiyje mpoceyHOr OJCTyNama o]l HuBoa pyHaupanoct ox 100%,
IPY Pa3IMYUTHM CTOIIaMa JIONIPUHOCA U CTPYKTypama mopTdoiuja, (y IpoueHTHMa)

HakoH 5 roguna

Yaeo
akuuja | 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% | 90% | 100%
Crona
JOTPHHOC
5% 15,84 | 14,71 | 14,27 | 11,96 | 11,50 | 11,55 | 12,79 | 14,05 | 14,75 | 16,16 | 20,31
7,5% 15,78 | 14,12 | 11,05 | 11,29 | 11,37 | 13,38 | 13,46 | 16,50 | 16,47 | 16,90 | 19,54
10% 16,16 | 12,62 | 11,79 | 11,48 | 12,32 | 10,67 | 13,36 | 14,15 | 1557 | 17,17 | 18,75
12,5% 14,85 | 13,17 | 10,69 | 11,06 | 10,12 | 10,96 | 13,16 | 12,60 | 16,80 | 16,89 | 19,14
15% 16,09 | 12,79 | 11,15 | 10,23 9,95 1155 | 11,85 | 13,51 | 14,02 | 15,62 | 17,52
Haxon 10 roguna
Yaeo
akuuja | 0% 10% 20% 30% | 40% 50% 60% 70% 80% | 90% | 100%
Crona
JOTPUHOC
5% 2191 20,8 19,0 17,31 | 15,37 | 1891 18,08 | 21,68 | 22,08 | 26,66 | 29,56
7,5% 21,72 | 19,02 | 16,92 | 1532 | 16,85 | 18,09 20,66 | 23,32 | 24,99 | 23,72 | 26,74
10% 21,32 | 17,64 | 17,02 | 14,49 | 15,44 13,6 20,15 | 19,38 23,3 | 24,11 | 32,28
12,5% 20,58 18,5 15,34 | 15,42 | 14,73 | 15,25 20,38 | 20,31 | 25,16 | 26,82 | 29,37
15% 21,63 | 16,42 | 15,76 | 14,32 | 14,07 | 16,43 18,16 | 20,03 | 18,52 | 26,81 | 28,88
Haxon 15 roaguna
Yneo

aknuja | 0% 10% 20% 30% | 40% 50% 60% | 70% | 80% | 90% | 100%

Cromna
JONPHHOC

5% 26,12 | 2367 | 21,63 | 19,26 | 2256 | 17,73 | 24,12 | 24,28 | 26,54 | 29,70 | 30,94

7,5% 25,77 | 20,71 | 21,36 | 17,09 | 16,14 | 17,29 | 22,31 | 2791 | 29,10 | 32,27 | 32,74

10% 24,26 | 20,28 | 16,40 | 1552 | 18,45 | 1568 | 23,77 | 31,87 | 2535 [ 28,13 | 39,63

12,5% 2504 | 22,49 | 17,17 | 18,76 | 20,49 | 1521 | 19,59 | 25,08 | 27,11 | 34,76 | 32,93

15% 23,86 | 19,32 | 1542 | 16,15 | 14,95 [ 22,10 | 20,44 | 25,04 | 24,45 | 28,46 | 29,40

Haxon 20 roonuHa

Yaeo
aKkumja 0% 10% 20% 30% | 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Croma
JOMPHHOC

5% 32,34 | 27,97 21,7 26,28 | 21,32 | 2547 | 24,33 | 28,84 | 31,45 | 31,48 | 34,87

7,5% 30,62 | 2499 | 27,43 | 23,47 | 21,42 | 22,26 | 29,02 | 31,66 | 30,52 | 33,19 | 28,09

10% 30,11 | 22,86 | 19,21 17,1 | 23,41 13,2 27,43 | 23,36 | 27,39 | 28,23 | 34,52

12,5% 29,94 | 26,29 19,6 21,83 [ 21,71 | 1489 | 20,11 | 22,48 | 26,38 23,4 29,76

15% 27,96 | 24,22 | 20,31 | 18,96 | 20,08 | 17,69 | 17,66 | 25,00 | 22,59 | 23,94 | 28,51

Hzseop: Aymop

VY cknany ¢ HMBouMa (yHAMpaHOCTH THpukazaHuM Ha Camkama 40 u 41, npoceuyHo
OJICTyIame HEMOBOJHHUX CUMYIallMja Y OAHOCY Ha HUBO (¢yHaupaHoctd ox 100% ce mosehasa
ca TPOTYXKEHEM BPEMEHCKOT IEepuoja, ald jé OCHOBHHM TPEHJl YO4deH 3a Kpahe BpeMeHCKe
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nepuone uctu. llopehame yuemha aknuja y mopTdoyMjy yTHYe TOBOJAHO Ha CMambEHE
MIPOCEYHOT OJICTYIamka 0J1 HUBOA MyHe (QYHIAMPAHOCTH, aju 10 oapeheHor creneHa. Hakon Tora,
najbe moBehame ydeniha akiuja y mopTdoyinjy He JOBOJIU 0 CMameHha MPOCEYHOT OJICTyIamka
on HUBoa nmyHe (ynmupanoctu. C npyre crpane, noBehame cToIe JOMPUHOCA HE MPEACTABIbA
epuKacaH MeXaHU3aM 32 CMambeEe MPOCEYHOI OJCTYINama OJf HUBOA IyHE (YHAMPAHOCTH, C
003upom j1a nmoBehame cTomne AONMPUHOCA, IPH oApel)eHo] CTPYKTypH mopTdorja, He TOBOIU 10
3HAYajHUJEr CMambeHha MPOCEYHOT OJICTYMama. E(GUKACHOCT MHBECTUIIMOHE IMOJIMTUKE Y OBOM
CMHCITY je 3HauajHO Beha y oJJHOCY Ha MOJUTUKY JOIIPHHOCA.

Menayepu neH3ujckux (OHIIOBA Cy 3aMHTEPECOBAaHU, HE caMo 3a BepoBaTHohy maa he
MEeH3UjCKK (OHJI JOCHETH Yy TMO3WIHNjy HEIOBOJbHE (yHIupaHOCTH, Beh H 3a BEIUYHHY
MOTEHIMjalTHe HePYHIUPAHOCTU. Y CKIIay ca TUME, MOXKE CE€ M3BECTH HEKOJIMKO KOHKPETHUX
IperopyKa 3a JOHOCHOLIE OJUTyKa Y MeH3UjcKoM (oHy. MIHBeCTUIIMOHA MOJUTHKA MIPEACTAaBIba
HajeUKaCHUjU MEXaHU3aM KOjUM MeHayepu (poHma MOTy J1a yTU4y Ha AYTOpOYHY (GHHAHCH]CKY
CTaOMIIHOCT TEH3UJCKOT (OHIA, TO jJEeCT, CMambemhe BepoBaTHONEe HE()YHIAMPAHOCTH TIEH3U]jCKOT
donma. Y cMuciny cMamema BepoBaTHONe HEPYHIUPAHOCTH, TICH3U]CKU (DOHI MOXKE J]a KOPUCTH
U TOJUTHKY JONPHHOCA, JOK KOMOWHOBaHa yrnoTpeOa MHBECTHIIMOHE IOJIMTHKE W TOJUTUKE
JONIPUHOCA JIaje joIll TIOBOJbHHjE pe3ynrate. [lonuTrka MHICKcaluje He MPeICTaBiba ehUKacaH
MeXaHU3aM 3a CMambCHkhe BepoBaTHOohe HEQYHAUPAHOCTH, C 003UPOM J1a Cy e(heKTH MPUMEHE OBE
MOJIUTHKE 3HAYajHO CIa0Uju y OJHOCY Ha €EeKTe MPUMEHE MOJIMTHKE TOMPHHOCA, U HAPOYHUTO,
WHBECTULIMOHE TIOJUTHUKE.

Kaga je peu o crpykrypu mnoprdonuja, W3 MNEPCHEKTHBE CMamema BepoBaTHONe
He(YHAMPAHOCTH U IPOCEYHOT OJICTYIakha HETOBOJGHUX UCXO0/a OJ1 HUBOA IMyHE (PYHAUPAHOCTH,
HUCY TOKeJbHE M3y3€THO KOH3EPBAaTHUBHA, Al HU M3Y3€THO arpecMBHA CTPYKTypa moprdoiuja.
HajmoBosbHHMjU pesynrat ce ocTBapyjy ¢opMmupameM OalaHcupaHor moptdoiurja, ca
OpUOIMKHO  JeJHAKOM  3acTylbeHolhy akuuja W JIpkaBHMX oOBe3Huua. [IperexHa
3aCTYIJBEHOCT aKkiyja y mopTdoiujy JONPUHOCH JajbeM CMamelmy BepoBaTHohe
HeYHAMPAHOCTH, alud IO IeHy MoBehama MpOCeUHOr OJACTyNama OJ HUBOA IIyHE
¢bynaupanoct. pyrum pednma, BepoBatHoha na he mensujcku Gona OuTH HepyHAMpaH ce
cMamyje, alu y3 mnoBehame HpHCycTBa €KCTPEMHO HEMOBOJbHMX Hcxoia. Mmajyhu y Buny
opujentucanoct I[I®J[H ka curypHoctu wucmiara IeH3Wja y AYITOM pOKY, OBaKaB HaylH
pasMHIIIbaka MPECTaBIha HEMPUXBATIFUBO PEIICHE 32 MEHAlIEpe IEH3UjCKUX (POHI0BA.
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2. KomnapaTuBHa aHA/IM32 MHBECTHLMOHUX MeP(POPMAHCH CTATHYKHUX H
AUHAMUYKUX HHBECTULIIMOHUX CTPaTeruja y neH3ujckum GoHI0BHMA ca
Ae(PMHUCAHUM JONPUHOCHMA

Y tpehem neny aucepTanmje Cy aHaTU3UpPaHW HEKH OJf BAKHUJUX IOjaBHUX OOIUKa
CTAaTMYKHX W JJUHAMUYKUX HHBECTUIIMOHHUX CTPATErHja KOje Cy Ha pacroliaramby OCUTypaHUIIUIMa
y [IOJ/1. Y oBom neny 6uhe cipoBeeHa KoMnapaTuBHa aHaau3a (UHAHCH]CKUX TTephopMaHCH
MPUMEHE CTATUYKUX M TUHAMHUYKUX HHBECTUIIMOHUX cTparerujay [TDJI/I.

CraTHuke WHBECTHIIMOHE CTparervje cy, 300r jeTHOCTABHOCTH Yy TNPUMEHHU, YECTO
kopunihere on crpane ocurypanmka y IIDJJ]. Ycnen cBe Behe cimokeHOCTH (DMHAHCH]CKUX
Tpkuita u noehanux Quykryanuja y neHama (UHAHCHJCKMX HMHCTPYMEHAaTa, MPUMEHOM
CTAaTHMYKHX CTpaTerdja OCUTYpaHMK MOXKE Jila OCTBapW He3aJaoBoJbaBajyhe (UHAHCH]CKE
pesynrate. OBaj acmekt je Hapouuto uspaxkeHn y I[ID/JI, ¢ ob63mpom Ha JyropoyHOCT
WHBECTULIMOHOT TpoIleca KOjH C€ BHUIIEICICHUJCKOM IEpPHOAY OJBHja y ycioBuMa pactyhe
HecTaOMITHOCTH (DMHAHCHjCKHUX TpKUIITA. VIHBECTHUIIMOHE CTpaTerdje Koje MOTY Ja OITrOBOpe
OBHMM 3aXTEBHMa MOpajy Ja UMajy JUHAMHUYKH KapakTep, TO jecT, yrpaheny hiaexcuOuiIHOCT Ha
MIPOMEHJBUBOCT HHBECTUIIMOHOT OKPYKEHha.

[TpumeHa fMHAMHUYKKX CTpaTeryja moApa3syMeBa mpuiarohaBame CTPYKType mopTdoimja
npoMeHaMa y IeHaMma (PUHAHCHjCKMX HMHCTpyMEHara, y LWbY pealu3alyje OYeKUBAHOT
¢buHAHCHjCKOT pe3ydaTara y TPEHYTKY TEeH3HMOHUCama. Koa CTaTHYKMX WHBECTHLMOHUX
cTpaternja oBa MOTryhHOCT je WCKJbydYeHa, jep ce cTpykrypa moprdonuja yrBphyje 06e3
caryieqaBama CTamkba Ha (PMHAHCHCKOM TPXKUIITY, a €BEHTyallHa NpuijarohaBama y CTPYKTypH
noprdonrja ce peanusyjy ayroMaTcKu, Ipema yHampena yTBpheHoMm mnpaBuiy. HMHBecTuTOpw,
KOJU NpPUMEBY]y CTaTUYKe MHBECTUIMOHE CTpaTeruje, He Mopajy Ja nocenyjy (UHaHCHJCKY
eKCIepTH3y, HUTH MOpPajy J1a C€ aHTaxyjy y Mpolecy KOHTMHYHPAHOI MpolLEHhUBamba YUIHMHAKA
nopT¢oiauja, IWTO MpeCcTaB/ba 3HauajHy npeaHocT 3a ocurypanuke y [IOJJ]. C npyre crpase,
3aHeMapuBame TpeHJoBa M (iaykTyauuja Ha (UHAHCHJCKOM TPXKHUIITY MOXE Jia Ociabu
¢uHaHCcHjcKe nep(opmMaHce CTaTUUKHUX CTpaTeryja.

VY mpakcu, UHBECTHIIMOHE CTpaTerrje Mory aa Oyay oOJIMKOBaHE M Kao CTaTHYKE W Kao
muHaMuuke. CTpaTerdja >KHBOTHOT IHMKIyca, Takole, MOXKe Ja MMa CTaTUYKH M JUHAMHYKA
KapakTep. YKOIHMKO ce mpuiarohaBama y CTpyKTypu NopTdosuja Bpiie y CKIaAy ca yHampen
nepuHUCAaHMM MPAaBUJIOM, CTpaTeruja MMa CTaTHUKM KapakTep. MehyTtum, yKoiIMKo ce
npunarohaBame y CTPYKTYypH MNOpT¢oOiUja BpIIM, y3 carjiefaBambe TPXKHUIIHUX KpeTama U
nepopMaHCH pa3NUYUTHX BpcTa (PUHAHCHJCKMX HMHCTpYMEHaTa Koje 4YHHE MOpTQOIHO,
cTpatervja aobuja nuHamMuuku kapaktep. C 003upom Ha pactyhu 3Hayaj MpUMEHE cTpaTeruje
KUBOTHOT IIMKITyCa, Y JajbeM Jieny paja he ce, 3a norpede cipoBohera KoMIIapaTUBHE aHAN3E,
KOPHUCTUTH CTaTUYKa CTpaTerrja *UBOTHOI Iukiyca (y gasbem Tekcry, CCXKIL) u nunamuuka
CTpaTeruja *KUBOTHOT ukiyca (y nasem tekcty, JCXKILI).
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OcCHOBHHU KOHIIETIT Ha KOjeM IOYMBAjy OBE cTpaTervje je uctu. [IpomMeHe y CcTpykTypu
noptdoiiMja ca IPOTOKOM BpEMEHA CE OJIBHjajy OJ IMPETESKHOT ydueniha akiuja u Ipyrux o0auka
pusnyHe (PUHAHCHjCKE aKTHBE, y MOYETHUM TOJAMHAMA paJlHE KapHjepe, Ka MpeTeKHOM yuerihy
00Be3HHIIA U CUTYpPHHX 00JMKa (PMHAHCH]CKE aKTHBE, Y KACHUJUM TOAMHAMa paaHe Kapujepe. Ha
Taj HAuMH ce 00e30ehyje pact BpeaHoctu moprdosvja y MOYETHMM roauHama yuemrha y
NEH3UJCKOM IUIaHy M O4YyBambe BPEAHOCTH MOpPTQOIMja y ToIMHAMA HEMOCPEIHO IIpe
nensuonucama. [pucranuue npumene CCXL HapounTo MCTHYy apryMeHT O4yBama BPEAHOCTU
y Tepuoay HEMOCPEAHO IIpe IEeH3UOHHCAka, YBaKaBajyhn YUIEHUIY [a MOCIEAUIe
peaiM3anyje HEraTUBHUX CTOINA MPUHOCA Yy TOM IEpPUOJY TEIIKO MOTY Ja C€ OTKJIOHE 0
TpeHyTKa rnen3noHucama. Malkiel (1996) cmarpa nma ce kamanuTeT MOjEIMHIIA Ja arcopoyje
PH3HK CMamyje ca CTapemeM, Tako aa moptdonno Tpeda na Oyae pactyhe KoH3epBaTHBaH ca
nporokoM BpemeHa. C apyre crpaHe, MJaad IMOjeAMHIM MOTY Ja arncopOyjy Behwm HHBO
(DMHAHCHU]CKUX PU3HKA, YCJIE] YHUEHECHUIIE JIa CY TCK Ha MOYETKY pajgHe Kapujepe, a BpEeMEHCKU
Nepuosl A0 TPEeHyTKa TEH3MOHHCama je M3y3eTHo nyradak. llopenm Tora, muaiy IojeIuHIH
nocenyjy Behu moreHujan 3a nosehame 3apana y OyayhHOCTH y OJTHOCY Ha CTapwje IOjeANHIIC.

Baxno je ucrahm na edextu Koje cTole MpUHOCA MMajy Ha KOHauaH (PMHAHCHU)CKU
pe3yATar Ha MEH3UjCKOM pavyyHy HUCY UCTH y Pa3IHUUTHM (a3ama KUBOTHOT LIUKIIyca, TO jecT,
panaHe kapujepe nojeaunna. Basu & Drew (2009b) uctudy na BenuurHa edekra KOju MO3UTHBHE
CTOIe TPUHOCA MMajy Ha KOHAa4YaH OWJIAHC y TPEHYTKY IECH3WOHHCAamha 3aBUCH O] BEIUYHUHE
noprdommja. C 003mpoM Ja TOPTPOIUO pacTe ca MPOTOKOM BPEMEHA, HE CaMO YCIe.n
aKyMyJlalyje MHBECTUIIMOHUX MPHHOCA, Beh U KOHTHHYHPAHOT IPWJIMBA CPEICTaBa MO OCHOBY
ymmaheHux JonpuHOCa, peanu3alija BUCOKHX CTOIMA MPUHOCA Yy MEPHOAY Ipe NMEH3MOHUCAma
3HAa4YajHO BHWIIE JONPHHOCH KOHAYHOM (PMHAHCHJCKOM pE3YNITaTy y OJHOCY Ha pealu3aiujy
WCTHX CTOIIa MPUHOCA y TIOYETHOM MEPUOLY PaTHE KapHjepe.

CCXL nmajy yrpaheHo ayromaTu3oBaHO MpaBuiIo (Y pesieBaHTHO] JUTEPATYPH CE MOXKE
CpecTH TEpPMHH ,,ayTONWJIOT) MpeMa KOojeM ce BpIIM MpOMEeHa CTPYKType mnoprdonuja ca
IIPOTOKOM BpeMmeHa. Kao mTo je mpeTxoJHO MCTHUIIAHO, EMIIMPHjCKa UCTPaKUBamba MOKa3yjy Aa
npumeHoM CCXKI] moxe na ce cMamu BepoBaTHOha peanu3alije HEMOBOJbHUX HCXO/a, Kao U
(baykTyalnyje KOHaYHOT U3HOCa (UHAHCH]CKUX CPEJCTaBa y TPEHYTKY NEeH3HMOHUCcamka. MehyTuwm,
OBaKaB MCXOJ JI0JIa3d y3 3Ha4yajHy ILIEHY, Y CMHCIY OJpHIlamka MOTEHIMjalia pacTa KOju Hy/e
arpecuBHe unHBecTuIMoHe crpaternje. CCXI[ Hucy anekBaTHe 3a CBe WHAMBUIyalHE
MHBECTUTOpE, Beh, Mpe cBera, 3a MojeIMHIE KOjU HEKOJIMKO rOJIMHA MIpe MeH3MOHNCamka Kelle J1a
MMajy pelaTHBHO MPEIHU3HY MPOIEeHY H3HOca (MHAHCHJCKUX CpelcTaBa KOju he Mmatu Ha
pacnosaramy y TPEHYTKY [IEH3MOHHUCamba.

Benmuku nepoctarak npumene CCXKI nexu y mpeTXoAHO MOMEHYTOM ayTOMaTHU3My Y
npuiarohaBamy CTpyKType nopTdonuja. JeTHoCTaBHHje PeYeHO, OCUTYPAHUK C€ MOXKE CYOUUTH
ca JIyTOpOYHO HEMOBOJbHUM KpeTamMMa Ha TPXKUIITY akiuja, ycle[ Yera je BpeAHOCT
noprdonrja 3HA4ajHO HMUXKAa O] OYEKHMBAaHE, a MPUMEHOM CTaTHYKe CTpaTervje ce BpIIH
Tpancdep Ka CUTYpHUM XapTHjama O]l BpeTHOCTH KOje TeHepUIly HUCKe TpuHoce. Ha Taj HauuH,
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MHBECTUTOP HE MOXKE J]a aKyMyJIMpa OYeKHMBaHU U3HOC (PMHAHCH]CKUX CpeAcTaBa. JeInHN HauuH
na uHBecTUTOp moBeha BpenHoCT noprdonuja, y ronmHaMa HEmoCpPeIHO Mpe MeH3UOHUCAbA, &
arpecuBHO yJarame Ha TPXKUILTY aKIfja, 4era ce MPUXBAaTalkEeM CTaTUUKE CTPATErHje KUBOTHOT
LUKJTyca OJIPEKAO.

JNCXIL] mnonpa3zymeBajy yrpaheny ¢ruekcuOMIHOCT y mnpuiarohaBamy CTPYKType
noptdorja, y 3aBUCHOCTH OJ1 HUBOA peain3alije UbaHOT U3HOCa (DMHAHCH]CKHUX CPEJICTaBa y
MIOCMaTPaHOM BPEMEHCKOM TpPEHYTKY. Jlakije, MHBECTHUIIMOHO OJJIYYHMBAE j€ OCETJHUBO HA
nepdopMaHce (UHAHCHJCKOT TPXKHUINTA y TPONUIOCTH. ATPECHBHOCT yllarama y I[OYETHHM
roJlMHaMa pajHe KapHujepe je 3ajeJHHYKa 3a OBE cTpaTeruje W craruuke crparermje. C apyre
CTpaHe, Ipeia3aK Ka KOH3EPBAaTHMBHUM YyiaramMMa y KacHUjo] (a3 >KUBOTHOT IMKIIyca HUje
ayTOMaTHU30BaH, Kao INTO je ClIy4aj] KOJ CTaTHYKWUX cTpaTeruja, Beh he ce mecutu camo 1o
YCIIOBOM 12 j€ TI0jeIMHAI] aKyMyJIUpao U3HOC (PMHAHCH]CKUX Cpe/icTaBa Koju je Behu mim jennak
IUTAHUPAHOM HM3HOCY JI0 TOT BPEMEHCKOT TPEHYTKAa. YKOJHUKO j€ M3HOC CpElICTaBa HIDKU O]
OYEKUBAHOT, OCHUTYpaHUK he Ja HacTaBW ca arpecMBHUM YyllarambuMa 10 HapeJIHOT TepHoia
MpOIeHHUBaba MepPOpPMAHCH HHBECTUIIMOHE cTpaTteruje. Tpeba nctahu na mpoMeHa CTpyKType
noprdonrja He Mopa na Oyne KOHAYHOTI KapakTepa, TO jeCT, MOCTOjH MOTYNHOCT HMOHOBHOT
Bpahama Ka NMPETeXKHOM yllaramy y akidje, YKOIHMKO je W3HOC aKyMYJIUPaHUX CpEACTaBa y
HApPEIHOM MEePHOY HUXKHU OJ] OUCKUBAHOT.

2.1. lepunucame HCTPAKUBAYKOT NMPOOIeMa U IN/bEBA HCTPAKUBAHA

VY ckiany ca mpeTXOaHO W3HETHM HallOMEHaMa, [IMJb aHAJIN3€ Ce OJIHOCH Ha yTBphuBame
nojaBHor oOnmka CXKI[ koju je HAjIIOBOJHHH]H 3a OCHUTYpPaHHKA U3 IMEPCICKTHBE KOHAYHOT
(UHAHCHUJCKOT pe3ysiTaTa Ha IMeH3MjckoM pauyHy. CxomHo ToMmMe aeduHHcaHa je cieneha
UCTpaKMBaYKa XUIIOTE3a!

Xumnore3a 3 - IlpumeHa AMHAMUYKMX HHBECTUIIMOHMX CTpaTerdja JOBOAM 1O MOOOJbIIaHka
MHBECTULMOHUX Mep(opMaHCcH MeH3ujcKuX (HoH10Ba ca Te(UHIUCAHUM TOIPUHOCHMA.

C o63upom Ha pactyhu 3mauaj CXKI y IIDAJ, nurame eduxacHoctu CXKIL| y
peanm3anyju  aaeKBaTHOT W3HOca (UHAHCHJCKUX CpEJICTaBa y TPEHYTKY IE€H3MOHUCAmha
MpeACTaB/ba MHTEPECAHTHO MCTPAXKUBAYKO ToApydje. Bemnku Opoj mcTpakuBama Mmokasyje na
ce npumeHoMm CCXI] mMoxe cMamUTH PU3UK peain3aliije HeTOBOJbHUX MCX0Ja U (UIyKTyalluje
n3HOca (PMHAHCHJCKHUX CpejCcTaBa y TPEHYTKY neH3noHucama (Blake et al., 2001; Poterba et al.,
2006). C npyre ctpane, oapehena ucrpaxuBama nokasyjy aa CCXL], y ycinoBuma noehanux
¢nykTyanuja Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHILTY, MOKe Ja Oy/Je HeaJeKBaTHA 3a OCUTYpaHHUKE Y
I[Id 1] (Basu et al., 2009; Basu & Drew, 2009b).

HcTpaxuBama y KOjUMa je BplIeHa KOMIAapaTHBHA aHaJIM3a CTATUYKUX U JTUHAMHYKUX
CXI] cy perka. Y jenHom on 3HavajHHjuX, Basu et al., (2009) cy cnpoBenu KoMmmapaTUBHY
ananmu3y asa mopaiutera CCXKI] (ayropu ux nepuHHUIIY Kao AETCPMUHUCTUYKE CTpPATETH]E) M
nBa monanurera JICXKL. Pesynrartu nokasyjy na cy JCXKIL] noka3zane 3HauajHy CynepuoOpHOCT y
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OJIHOCY Ha JETePMUHUCTHYKE CTpaTerrje >KUBOTHOr mukiayca. Wang (2012) je cmpoBeo
KOMITApaTUBHY aHAM3y (UHAHCH]CKUX Tepdopmancu Beher Opoja pa3IuYMTHX MHBECTUIIMOHUX
cTparervja, ykibydyjyhu jenan nojaBau oomuk CCXI[ m aBa mojaBHa ob6nuka JICXILI. IlpBu
oomuk JICXKI] je nuHamuuka cTpaTrerrja ca MOMEHTYM CTpaTerHjoM, rie mnpuiarolhaBame
CTpYKType moptdoiuja 3aBUCH OJ] BUCHHE CTOIE MPHHOCA KOja je peain30BaHa y MPETXOIHO]
roguad. pyru o6muk JICXKI] je aunamuuka crparervja ca MUJbaHUM HUBOOM aKyMYJIUpPaHUX
CpeacTaBa, IJie ce MpuiarohaBame CTpyKType HopTdoivja peanau3yje, y CKIaay ca CTCICHOM
peanu3anyje NUJbaHOT HM3HOCA aKyMyJUpaHuX (UHAHCHjCKHX cpejacTaBa. llwibaHu u3HOC je
yTBphEeH IPUMEHOM T€OMETPH]CKE CPEIMHE TOIUIIBUX MPUHOCA Y TIEPUOTY OJ1 TPEHYTKA yilacka
y MEH3UjCKHU TUIaH.

VY nammoj ananu3u he 6uTh kKopuirheH MPUCTYIT aHAJIM3E PENPE3EHTATUBHOT T0jeIMHIIA Ca
NPETIIOCTaBJbCHUM KapaKTeprcTHUKaMa, koju je xopumhen y Basu et al. (2009), Basu & Drew
(2009b) 1 Wang (2012). Penpe3eHTaTUBHH IOjeMHAILL, KOjH je Y (OKyCy aHaIM3e, MMa YHAIIPET
neuHrCcaHe eKOHOMCKe M aeMorpadcke kapakrtepuctuke. M3 mepcmektuBe aemorpadcekor
npoduia, ped je O MOjeANHIY YHje je MPBO 3aMOCIICHE Y KOMITAHHjH, CIIOH30PY TMEH3U]jCKOT
IUTaHA, W 1[I0 PaJHU BEK MPOBOIU Y TO] KOMIIAHUJU O TPEHYTKa IMeH3HOHHCcama. Crapoct
MOjeIMHIIA Y TPEHYTKY yJIaCKa y TEH3M]CKH TUIaH, CTAPOCT Y TPEHYTKY IMEH3HOHKUCAka, & CAMUM
THMe, U AY)KMHA paJHe Kapujepe, Ccy yHampen neduHHUCaHU, MOK je Opoj roJuHa y KOjuMa ce
OCUTypaHUuKy uciutahyje neH3uja JeuHUCaH, Y CKIIay ca MPOCEYHUM BPEIHOCTHMA HA HUBOY
nomynanuje ocurypanuka. IITo ce TH4e eKOHOMCKHX KapaKTepHCTHKA, BPEIHOCTH Tapamerapa
KOJU Cy OJ] 3Ha4aja 3a MpoIlec MeH3M|CKe MTEIkE Cy YHANPE YTBp)eHN: ToYeTHa 3apajia, CToma
pacra 3apaja u cTona JoIpHHOCA.

Ocurypanuk ca yHampeja JAe(UHHCAaHUM KapaKTepHCcTHKama MOKE Jla ce OJJIydd 3a
npumeny CCXKI nmu JICXKII, a mpernocraBka je na y [I®JI/], unju je mojequHal @wiaH, mocToje
ycioBu 3a npuMmeny asa moganutera CCXI] n nBa moganmurera JJCXKLI. HezaBucHo on Tora na
m nojeauHan kopuctu CCXKL[ nmm JICXKLI, ucre BpcTe (pUHAHCHjCKMX MHCTpyMEHaTa Cy Ha
pacrioyiaramy 3a yiarame (uHaHCHjcKuX cpenctaBa. C o03upom aa mpumena 6uio koje CXKL]
MoJipa3yMeBa cMameme yuentha pusnyHe (PMHAHCHjCKE aKTHBE U CUMYJITaHO nosehame yuenrha
HepU3UYHE (PUHAHCH]JCKE aKTUBE Y MOPTQOJIHUjy ca MIPOTOKOM BpPEMEHA, Y CTPYKTypH nopTdoinja
J€ HEeOIXO/IHO Jia Oy/ie 3acTyIJbeHa OapeM jeHa BpCTa pU3UYHUX XapTHja OJf BPEAHOCTH | jeaHa
BpCTa HEPU3UYHUX XapTHja ol BpeAHOCTH. CX0IHO TOMe, MOPT( OO 3a MOTpede Aajbe aHaIn3e
YiHEe JB€ BpCcTe (DMHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATA: akliije U AYTOpPOYHE Jp>KaBHE OOBE3HUIIE.

CCXL nmajy nBa nojaBHa obsuka, popMupana y ckiagy ca u300poM TpeHyTKa y KOjeM
MOYMH-E TPOLeC MpHilarohaBama CTPyKType mopTdosidja o] arpeCUBHUX Ka KOH3EPBATUBHUM
yiaarambuma (HaKOH JIBaJleCeT, OJHOCHO TPUIECET roJIMHa O]l TPEHYTKa ylacKa y MEeH3H])CKH
wian), a ucro Baxu u 3a JACXKL, ¢ tum na JICXKL] umajy yrpaheny nosparny crnpery. Kana je
ped o CCXKI, y mpBux naBameceT (TpuaeceT) TroAuHa paaHe Kapujepe mnoptdonauo ce y
MOTIIYHOCTH MHBECTHpA Yy aKliMje, a 3aTUM C€ BPLIM IOCTENeHa JIMHeapHa MpeopHujeHTaIuja Ka
yinarampuMa y OOBE3HHIIE Y MPEOCTaoM TMEepHoay A0 TpeHyTka men3uonucama. Kox JICXKI,
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YKOJIHMKO je CTOMa MPHHOCAa y MPETXOJHOM IMEPUOJY BHINA OJf OYCKHBAHE, CPEICTBAa Ce
3a/p)KaBajy y pelaTHBHO arpeCHBHOM HOPTHOHjy. YKOIHMKO je CTOIa MPUHOCA Y MPETXOTHOM
MEPUOY HHUKA OJf OUYCKUBAHE, BPILIHU ce TpaHchep MopTdoirja Ka peaTUBHO KOH3EPBATHBHUM
ynaramuma. OBaj TIpoIec pasMarpama mnoTpede 3a npuiarohaBameM cTpykType nmoprdoimja ce
0JIBH]ja Ha Kpajy CBaKe rOJIMHE.

C o03upoM aa UCTOpHjCKa KpeTama MPUHOCA XapTHja O] BPEIHOCTH HE MPEICTaBIbajy
Moy3JlaH ToKa3aTesb Oyayhux kperama MmpuHOCa, MPUHOCH XapTHja O] BPEJHOCTH MOPajy Ja ce
YTBpIC Ha APYrd HauuH. [IpUCTYyI KOjU ce KOPUCTHU 32 CUMYJIHPakhe MHBECTHIIMOHHUX TIPUHOCA je
bootstrap meron pey3opkoBama. [logaiy o kpeTambuMa IPUHOCA aKIlKja U IPUHOCA TYTOPOUHUX
IpKaBHUX OOBE3HHMIIA HAa pa3BUjeHHMM (UHAHCHUJCKUM TPXKHINTHMA CYy JIOCTYIIHH 32
BUIIECIICHUjCKE meprozae. [IpobiieM NN y YMIBCHHIM INTO je 3a MOTpede Jajbe aHaIM3e
HEOIXOHA PEJIATUBHO Jyra BpeMeHcKa cepuja (40 roauimbux MPUHOCca akilhja i OOBE3HHIIA).

[Mpumenom Texuuke bootstrap pey3zopkoBama, Ha OCHOBY mocrojehHx IojaTaka o
TOAMIIBIM PUHOCUMA PA3IMYUTUX (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, C€ BPIIM HACYMUYHH U300D
BEIMKOT Opoja y3opaka on 40 omcepBanuja 3a CBaKy OJ BpCcTa ()MHAHCHJCKUX WHCTpyMEHATa.
[IpernocraBka je ga cy NPUHOCH MOjeAMHAYHKUX BpPCTa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa HE3aBUCHO
IUCTpUOYHpaHU ca TPOTOKOM BpeMeHa. HacymMH4YHO u3BIaYeme y3opaka ce€ BpIIM ca
MOHABJbAEM T10/1aTaKa, IITO 3HAYM Ja C€ UCTU MOJALMU U3 OCHOBHE MOITyJIallije MOTY II0jaBUTH
U BUILE ITyTa Y UCTOM Yy30pKy. JloOMjeHu BEKTOpW NMpUHOCA Pa3IMYUTHX BPCTa (PUHAHCH]jCKUX
MHCTpyMEHaTa ce MHOXe onaroBapajyhum monaepuma y moptdoiidjy y IHbY TeHepucama
npuHOca TopTdonrja 3a CBaKy TOJUHY Y BpeMEHCKOM Xxopu3oHTy oxa 40 rogmna. OBako
CHMYJIMpaHEe CepHje MHBECTUIIMOHUX MPUHOCA CE MPUTIHCY]Y CPEACTBUMA Ha TMIEH3UjCKOM PavdyHY
Ha Kpajy CBake ToAMHE W J00HMja ce KOHauaH M3HOC (PMHAHCHUJCKUX CpEICTaBa y TPEHYTKY
IICH3MOHHCAaA. HOCTyrIaK CC MOHaBJba XWJbaly IIyTa 3a CBAKy OJ CTAaTHYKUX W JUHAMHUYKHUX
cTpaTervja u Ao6Mja ce Momynianyja o Xubaay CUMYJIUpaHuX pesynraTa 3a cBaky oa CCXIL] u

JCXKII.

VY cnenehem xopaky ce Bpum nopeheme pezynrara CCXL u oarosapajyhe JICXKII, mro
3Haun Aa umamo nBa mapa CCXKI[ — JDKCII, y ckiagy ca u300poM BPEMEHCKOI TPEHYTKa Y
KOJeM OTIOYH-€ Tpollec mpuiarohaBa cTpykrype noprdomnuja. Jla Ou ce oleHusIa yCrnenrHocT
MHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja y peaan3aluji 04eKUBaHOT (PMHAHCH)CKOT pe3yJiTaTa, HEOIXOIHO je
Ja ce yTBPAM KyMYJIAaTHBHHU pacropen BepoBaTHoha. Ha OCHOBY KyMmylaTHBHOT pacriopena
BEpoBaTHOha, MoOXke Ja ce YTBpAM BepoBaTHoOha aa je OCTBapeHM H3HOC (UHAHCH]CKUX
CpeAcTaBa MambH WM jeJHAK OYEKMBAHOM H3HOCY. YKOJMKO ce MPeTHnocTaB ojapeheHn nubaHu
M3HOC KOjH OCHUTYPaHHUK JK€JIM J1a MMa Ha pacrojaramby Y TPEHYTKY MEeH3HMOHHCamba, MOXE ce
yTBpAUTH BepoBaTHoha npa he oxpehena crpareruja reHepucaTH TakaB WIH IOBOJbHHU]H
¢uHaHCHjcKU pe3ynTaT. I'eHepanHo, cTpaTrervja je MoBOJbHUjA YKOJIMKO JUHHja KyMYJaTHBHOT
pacriopena BepoBaTHOha JI€KU UCTIOJ WIIM JIECHO y OJJHOCY Ha JIPYTe HHBECTHUIIMOHE CTpaTeTHje.
[Topen Tora, yKOJIMKO je KyMyJaTUBHH Pacriope]] BepoBaTHOha CTpMUjH y OJTHOCY Ha pacropenie
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BEepOBaTHONhA IPyTUX CTpaTeruja, 3a Ty CTPATETH]y MOXKE Jla C€ TBPAM J1a TeHepHIle (UHAHCH]CKE
pe3yaTare ca HWKUM HUBOOM (DIIyKTyaluja.

C o03upoM Aa 3a OCHUTypaHMKa HHUje OMTaH caMO KOHauaH (MHAHCHU]JCKH pe3yaTaT y
TPEHYTKY NEH3MOHHCamka, Beh M (HE)U3BECHOCT pealH3anuje UCTOT, Y aHaIu3M nepdopMaHcH
CCXI] u JICXKII he 6utn xopunrheHr mokazaTe/bu pU3MKa HACTaHKA ryOUTKa. Y OBOM CIy4ajy,
ryOuTaKk mpejacTaBjba HEAOCTajyhn HM3HOC CpeicTaBa 3a peaju3alujy LUJbaHOT H3HOCa Yy
TPEHYTKY TEH3MOHHCAka. 3a MEPEHhe PHU3MKa HACTaHKa T'yOMTKa KOPHCTE C€ TPaaHIIMOHAITHH
nmokaszaresbu: VaR (Value-at-Risk) BpeanocTH, y3 yrBphenu HuBO moBepema, u ETL (expected
tail loss) mokasatesbu, KOju MpEACTaBIbajy MPOCCYHY BPEIHOCT IMOHICPHCAHY BEpOBaTHONOM
peanu3ainuje, 3a cBe ryoutke Behe on VaR BpemHocTH Ha JedHUHHCAHOM HUBOY IOBEpEHA.
W3pauyHaBameM OBHX IIOKazaTe/ha MOXE Ja ce J00Mje Tpelu3HHja CIUKa O BEIHYUHH
OJICTyIama HEMOBOJBHUX MCXOJIa [0 OCHOBY IPUMEHE CBAaKe OJ] HHBECTUIIMOHUX CTpaTerHja.

[Tpumena VaR ananmze moapasymeBa n300p HUBOA OBepema Koju he Outu kopumiheH 3a
KoMIapanujy (UHAHCH]CKOT pe3yiTara pa3IndYuTUX MHBECTUIIMOHNX cTpaTteruja. Kao ocHoBa 3a
KoMmmapanujy Oumhe mocTaB/beH (MHAHCHJCKH pPE3YNTaT KOjU ce J00uja NMpUMEHOM (HKCHE
roauimke crorne mnpuHoca onx  10%. CumynanujoM ce JJgo0uja EMIMPHjCKH  pacropes
(UHAHCHjCKUX pe3yiTara y TPEHYTKY IEeH3MOHHCAba 32 CBAaKY OJ] IOCMATPAHUX HHBECTHIIMOHHX
crparertja. On Tako HOOWjeHMX pe3yaTara ce OJy3MMa H3HOC YTBpHEH NPUMEHOM CTOIIe
npunoca o1 10%, a noOujeHa pasiuka MnpeicTaBba BUIIAK WM MambaK CPEJICTaBa Y OJHOCY Ha
IUJbAaHU W3HOC. Y HWJbY yTBphuBama VaR BpeaHOCTH, HEONXOJHO je YTBPAWUTH TEPICHTUIIC
pacriopeia BHIIIKa/MambKa (UHAHCHjCKOT pesyinrata. Ha mpumep, ykonwko ce omgabepe I-Tu
HEePICHTHI, Ta BPEIHOCT oAroBapa VaR BpeaHoctu npu HEBOY moBepewma oa 100-1 mporieHara.
Yxkonuko je BpeaHocT omabpanHor mepreHtwia Beha ox Hyne, Moxke ce pehm nma crparerumja
YCIIENTHO peajn3yje NUJbaHu (PMHAHCHJCKH pE3yiTaT NMpH JAaTOM HHUBOY moBepema. C mpyre
CTpaHe, YKOJIMKO j€ BpPEAHOCT oJabpaHOr NepleHTWIa Mama Of Hyjle, Moxe ce pehu naa
MHBECTULIMOHA CTpaTervja MpH JaTOM HUBOY IIOBEpEHa HE peaju3yje YCHEIIHO LUJbaHH
(uHaHCH]jCKU pe3yITarT.

2.2. U300p nogaraka u npuMermeHa MeTO/10J10THja

[Topehemwe nepdopmancu CCXKII u JJCXKIL] je 3acHOBaHO Ha MOJIENTY KOJH j€ TPUMEHEH Y
Basu et al. (2009). V cknagy ca Tume, yBOJIU c€ MojenuHall Koju je ocurypanuk y O] ca
yHampea TMpeTHOCTaBJbeHUM (XUIOTETUYKUM) JAeMorpadCKuM, paJHUM U EKOHOMCKUM
KapakTepucThkama. 3a motpede yrBphrBama Toka (UHAHCH]CKUX MPUINBA HA MEH3U]CKU PayuyH,
cienehe kKapakTepUCTUKE CY OJ] 3HAYAja:

e Hugo 3apane y TpeHyTKy yiacka y neH3ujcku miad — Wo;
e (Croma pacra 3apajie y TOKy pajHe Kapujepe — S;

e Croma undnamnuje — i;

e JlyxuHa pajiHe Kapujepe, uckazana y ronuHama — N;
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° HpeTHOCTaBII:eHa cTomna JompuHoca - C.

Croma pacra 3apaje je gukcupaHa, IITO 3Ha4M Ja ce nmoBehame 3apane ocUrypaHHKa,
KOJH j€ 3aIl0CJICH Y KOMITaHH]H KOja je CITIOH30P MEH3UjCKOT IIJIaHa, OJIBHja IO UCTOj CTOIU TOKOM
nene paaHe kapujepe. Croma pacrta 3apajne ojJpaxkaBa pacT MPOIYKTHBHOCTH TOjEIHMHIIA Ca
MIPOTOKOM BpEeMeHa, ycie] OJIMCKO ToBe3aHuX edekara CTUIamba UCKYCTBA H YUYCHa, AU U PacT
TPOIIKOBA XKUBOTa ycien uHuaruje. CXoaHo ToMme, crona WHQIIANUje UMa TPETIIOCTaBIbEHY
BPEIHOCT Koja je (puKcHpaHa TOKOM IIENIOT BpeMEHCKOr mepuojaa. JlyxuHa paaHe Kapujepe je
¢uKkcupana, y3 MpeTrnocTaBKy Jia je OCUTYpaHUK LI€0 PaJHU BEK MPOBEO y KOMITAHUjH, OMAaxX IO
3aMocieky je TMOCTa0 WiaH MEeH3UjCKOT (OHJa U Y KOHTHHYHUTETY je yIruiahnBao JOIPHHOCE CBE
710 TPEHYTKa MeH3HOHUCAbA.

Crona norpuHoca je uKCHpaHa y MpOLEHTYaTHOM H3HOCY Y IOCMAaTPaHOM BPEMEHCKOM
nepuoay. JlompuHOCH ce MpUINCYjy CpeACTBMMAa Ha IIEH3WjCKOM padyHy Ha Kpajy CBaKor
KaJIeHIapCKOT Mecella, 0K Ce NPUIHMCUBAkbe MHBECTUIMOHHMX MPUHOCA BPIIM HAa Kpajy CBake
KaneHaapcke roaune. To 3Haum na he y Toky cBake ronuHe OuTH yrutaheHo 1BaHAECT MECEUHHX
JOMPHUHOCA, a 3aTHUM Ce€ Tako yBehaHa cpencTBa Ha MEH3UJCKOM padyHy yIaxy Yy mopThoIuo
(UHAHCH]jCKUX MHCTPYMEHATA, y3 pPeaji3allijy HHBECTHULIMOHUX PUHOCA HA Kpajy KaJeHIapCKe
roauHe. Peann3oBaHN WHBECTHIIMOHW NMPHHOCH yBehaBajy cpencTBa Ha IMEH3UjCKOM pavyHy, a
3aTUM ce Tako opMHpaHa CpeJCTBa MOHOBO yBehaBajy 3a TOMPUHOCE M MHBECTHIIMOHE TPUHOCE
y HapeIHOM 00padyyHCKOM IEPUOY, TO jeCT, KaJeHIapCKOj TOAuHU. [JoprHOCH y arcolyTHOM
M3HOCY MMajy TPEHJ pacra, ¢ 003MpPOM Ja je MPETIOCTaBJbEH pacT 3apaje IMOjeJHHIA TOKOM
pajaHe Kapujepe.

VY cknany ca nperxoaHo HaBeneHuM, y Tabenam 44 cy nate BpeIHOCTH NMPETXOJHO MOMEHYTUX
napametapa koje he outu kopuirhese y 1ajp0j aHaJIN3H.

Ta6ena 44: BpengHocT napaMeTapa 3a CUMYJIaIHjy KOHa4YHOT (PMHAHCH]CKOT pe3ynTaTta

Ilapamerap O3naka IloyeTHa BpegHOCT
[ToueTHu OMITaHC HA TIEH3H)jCKOM Bo 0
padyHy
HuBo 3apaze y TpeHyTKy ynacka Wy 2000 HoBUaHHX jeTMHUIA

y TIEH3H]jCKH TUIaH

Cromna pacra 3apaze S 4%
Crona nadramnyje i 2%
JyxuHa pajHe Kapujepe N 40 roguna
Croma nonpuHoca C 10%

H3zeop: Obpauyn aymopa

®opmyna koja he Outu kopunrhena 3a npaheme pacta 3apaje je cineaeha:
Wy =W, 1(1+5),
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rae je Wi3apana y romunau t, W1 je 3apaga y rogunu t-1, a S je ¢pukcupana croma pacra 3apaje.
dopmyra 3a OWIaHC Ha TICH3MjCKOM padyHY Ha Kpajy MpBe roJuHe, C 003MpOM J1a Cy Cpe/cTBa
IIPU CaMOM YJIaCKy OCUTYpaHHKa Y IMEH3UjCKH TUIaH jeIHaKa HYIIH, je:

By = Wo(1+s)c)(1 + 1),

TJZie je 1 CToma MPUHOCA, 10 KOjOj e MPUHOCH NPUIUCY]y CPEICTBIMA Ha NICH3UjCKOM padyHy, a
C1 mpejacTaB/ba cromy gonpuHoca. Popmyna koja he Outhm kopumiheHa 3a mpaheme crama
(hMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa Ha MEeH3UJCKOM payyHy y CBaKOj HapeIHO] TOJINHU j€.

Bt = (Bt—l + WtCt)(l + T't) = (Bt—l + Wo(l + S)t_lct)(l + T't),

rae cy Bt u Bi.g u3HOCH (MHAHCH]CKUX CpEACTaBa Ha WHIWBUYAIIHOM IEH3MJCKOM padyyHy Ha
kpajy ronuna t u t-1, W; je 3apama ocurypanuka y roguHu t Ha Kojy ce oOpadyHaBa CTOIa
JOTIPUHOCA, JOK je It CTola MpUHOca Ha MOPTQoIno ocurypanuka y rogunu t. Croma nonpuHoca
j€ UCKa3aHa MPOIEHTYaTHO, a CTOMA IMPUHOCA MOKEe OUTH M MTO3UTHBHA M HETaTHBHA.

C o03upom 1a je pagHu Bek ocurypanuka 40 roaMHa, y TPEHYTKY MICH3MOHHUCAkha U3HOC
(MHAHCH]CKUX CPECTaBa HA MHIMBHIyaTHOM pAvyHY je jeHaK

By = (B3g + Wo(1 + 5)3%¢40) (1 + 149).

@dakTopy KOjU HajBHUIIE YyTUYY HA KOHAYaH H3HOC (UHAHCHjCKUX CpEIACTaBa Ha
WH/IMBUTyATHOM TIEH3HjCKOM padyHy Cy CTOIa JOMPHHOCA M CTOIA HHBECTUIIMOHOT npuHoca. C
003UpOM J1a je cTomna JONPHHOCA (PUKCHUpaHa y LEIOKYITHOM MEPUOIY, CTOIAa MHBECTUIHOHOT
NpUHOCA TIPENICTaB/ba HAjBAXHUjU (AKTOP YTHIAja HA M3HOC CpEICTaBa y TPEHYTKY
NICH3HOHUCAmba.

BucuHa cTone MHBECTMLIMOHOT MPUHOCA 3aBHCU Of M300pa MHBECTUIMOHE CTpaTeruje.
Ocurypanuk Ha pacnonaramy uma asa mojanuteta CCXI[ u aBa momamurera JICXKII.
Bpemencku oxBup JICXKIL] je ¢popmupan y ckmagy ca Basu et al. (2009). C apyre ctpane, 3a
KpUTEPU]YM IIPOMEHE CTPYKTYpe MOPT(OIIMja 0/l arpeCUBHUX Ka KOH3E€PBAaTUBHUM YJlarambuma je
ucKkopuiiheHa IWHAMHUYKa CTpaTerrja ca MOMEHTYM CTpaTerhjoM Kojy je aepuuucao Wang
(2012). INoptdonno y namoj aHaIM3M YMHE JIBE€ BpCTe (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa: akiuje,
Ka0 penpe3eHT pu3nyHe (PUHAHCH]CKE aKTUBE, U IyTOPOUYHE JIp>KaBHE OOBE3HMIIE, KA0 PEIpPE3eHT
CUrypHe (pMHaHCHjCKe aKTHBE. Y CKJIaJy ca NMPETXOJHUM HalloMeHama, (opMupaHe Cy 4eTHpH
MHBECTULIMOHE CTpaTertje.

[Ipema cratnukoj cTpareruju xkuBoTHOT 1ukiyca 30-10 (CCXKIL] 30-10), moptdomnuo je y
npBux 30 roavHa y NOTIYHOCTH YiloXeH y aknuje. Hakon ucreka nmepuoga on 30 roauHa, y
HapeAHUM ToauHaMa ce ydemhe akmuja y mopTdoinjy cMamyje auHeapHo 3a mo 10%, y3
ucroBpeMeHo nosehame ydenrha 0OBe3HHUIIA 32 UCTH MPOILEHAT. Y TOAMHHU Ipe MEeH3UOHUCamba,
yuemrhe oOBe3Huia y noprdonujy he uznocutu 100%.

Cratuuka crpareruja kxuBoTHor mukiyca 20-20 (CCXKIL] 20-20), mogpazymeBa na je
noprdomuo y npeux 20 roAMHa y MOTIYHOCTH WHBECTHUPAaH y akmnuje. HakoH mcrteka oBor
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nepuojia, y CBakoj HapeAHO] FOAMHU ydemihe akinuja y moptdoiujy ce cMmamyje 3a 5%, y3
HCTOBPEMEHO JIMHEapHO moBehame ydentha 0OBE3HUIIA Y UCTOM IPOIICHTY.

IIpeMa aMHAMHUYKO] CcTpaTerdju *)uBOoTHOT mukiayca 30-10 (JICXKII 30-10), y npsux 30
roauHa noptrdonno je y NOTHYHOCTH MHBECTUpaH y akuuje. HakoH mcTeka oBOT mepuona,
YMECTO ayTOMaTH30BaHOT TpaHcdepa mnopTdoiivja o] akinuja kKa oOBe3HUIaMa, MPOMEHA
CTpYKType mopT¢oiuja 3aBUCH O] PEaTHM30BAHOT MPHHOCA M3 MPETXOAHE TOJUHE. YKOJIUKO je
MPUHOC aKIHja U3 MpeTxofaHe roauue Bumu o1 10%, mopTdoano ocTaje yiaokKeH Y MOTIYHOCTH
y akniuje. C apyre crpaHe, YKOJIHUKO je TPUHOC aKIMja U3 MPETXOIHE TOAMHE HETaTUBAH M HIDKU
on -10%, moprdonmo ce ynaxe y moTnyHOCTH y oOBe3Huile. KoHauHo, y cuTyanuju Kaja je
MPUHOC aKIHja y MPETXOAHO] roAuHu y pacnony on -10% go 10%, y ctpykrypu noptdonuja
60% unne ynarama y o6Be3nuile, a 40% ynarama y akiuje.

Junamuuka crpateruja skuBotHor nukiryca 20-20 (ACXKIL] 20-20), moxpa3zymeBa na ce
noptdonno y npux 20 roguHa y MOTIIYHOCTH ylaxke y akuuje. HakoH ucreka oBor nepuoaa, y
Hapeaaux 20 roauHA, MpPOMEHa CTPYKType mnoprdoiuja y Tekyhoj TOAMHM 3aBHCH O
peaT30BaHOT MMPUHOCA aKIHja U3 MPETXOJHE TOJMHE. YKOJIUKO je IPHHOC aKIHja U3 MPETXOTHE
rogune Bumy ox 10%, nmoprdonmo ocraje ynoxkeH y nornyHoctu y akuuje. C apyre crpase,
YKOJIMKO j€ IPUHOC U3 NIPETXOAHE TOAMHE O] aKI1ja HeraTuBaH U HUxHU ofl -10%, nmoptdomuo ce
yJaxke y MOTIYHOCTH y oOBe3Hule. Konauno, y cutyanuju Kaja je IpuHOC akliydja y MpeTX0HO]
roAuHu y pacnony oa -10% o 10%, noprdonno ce ynaxe 60% y oose3nuue, a 40% y akuyje.

C o03upom na mopTdonaro YuHE ABE BpCTEe (UMHAHCHjCKUX HHCTPYMEHATa, aKIHje H
IYrOpoYHE Jp>KaBHE OOBE3HUIIEC, HEONXOJHH Cy MOJAIM O TOAMIIBMM TPUHOCHUMA aKIHja H
IYTOPOYHUX JIP)KaBHUX OOBE3HMIIA y BHUILIEACLIEHHjCKOM BpeMEHCKOM mepuony. Kao pernpeseHnt
KpeTama Ha TPXKUIITY akiuja Ouhe xopumhenn rogummu npuHocn S&P 500 mHmekca, a kao
pPENpe3eHT KpeTama Ha TPXKUIITY ApKaBHUX oOBe3HMIa Ouhe KopuITheHH TOJUIIBU MPUHOCH
aMepHUKHX JpXaBHUX oOBe3HMIa ca pokoMm pgocneha ox 10 roamna. Ilogaum o roxummum
npunocuMa S&P 500 nnaekca 1 aMepuuKHUX AYTOPOYHUX JAPKABHUX OOBE3HUIIA CY MPHUKYIIJbEHH
KopumhemeM eJIeKTpOHCKe Oa3e mojaraka O MPUHOCHMA akldja, OOBE3HHMLIA M TPE30PCKUX
sarmca y CAJl Kkojy mepuommuno axypupa Aswath Damodaran.’® Iomamm cy mocrymnnm 3a
nepuof ox 1928. ronune no 2017. rogune. C 0063upoM Ha TyKHHY HOCMaTpaHOI BPEMEHCKOT
nepuoja, JOCTYNMHO je 89 orcepBanyja O TOAMINBUM TPUHOCHMMA akKlMja W Jp’KaBHUX
oOBezHuma. JlyMHa WHBECTHIIMOHOT XOpPH30HTAa 3a IIOCMaTpaHOT OCHUTYpaHHKa ca
XUMOTETHYKUM Kapaktepuctukama je 40 rogumHa. To 3HaYM na W3 JOCTYMHHUX IOJaTaka o
TOAMIIKBUM IPUHOCHMA MOTY J1a ce (hopMupajy JBe HE3aBUCHE CepHje CYKIIECUBHUX TOJUIIEBUX
npuHoca y nepuoay ox 40 roanHa Koje ce He npekiianajy. buno xoju 3akipyyak koju ce 6aszupa
Ha JIBE HE3aBHCHE CepHje rOUIIBbUX IPUHOCA HE MOKeE 1a Oyze JOBOJBHO MOY3/1aH.

VY umipy nobujama BeIUKOr Opoja cepuja MHBECTULMOHMX MPHUHOCA, NPUMEHEH je
bootstrap meron peysopkoBama. C 003upoM Ja je 3a moTpede Jajbe aHanu3e MoTpeOdHa cepuja

1% http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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TOAMIIBIX pUHOCa y nieproay o 40 roanHa, TO 3HAYHU Ja je HEOMXOAHO (OPMHUpATH Y30paK 3a
pey3opkoBame on 40 enemeHara. CxomHo Tome, 3a Qopmupame y3opka Ouhe kopuriheHu
JOCTYITHH TO/IaIy O TOAWIIKBUM IPUHOCKUMA aKIMja U IP>KaBHUX 00Be3HHMIIA Y eproy on 1978.
roguHe 10 2017. roquae. Ha ocHOBY oBOT y30pKa Bpiu ce GopMUpame MOIMyalrje pey3opaka
npuMeHoM bootstrap merozae y BenaukoM Opojy uTepanmja (Xuibagy myta). Pey3opkoBame ce
CIPOBOIM HACYMHUYHHM HW300pOM TOIMINLUX MPHHOCA W3 OPUTHHAIHOT y30pKa y3 00aBe3HO
Bpahame NMpeTx0HO N3BYUEHHUX €JIeMeHaTa y pey30pKy y OpPUTMHAIHY y30pak. To 3Ha4M 1a ce 'y
JEIIHOM PEY30pKY jelaH eJIEeMEHT MOJKE IO0jaBUTH BHINE TyTa. Pey3opmu 100HjeHHn MPUMEHOM
bootstrap meroe npencTaBibajy cepuje rOIUIIBUX MPHHOCA Y MHBECTUIIMOHOM XOPHU30HTY KOje
MPEACTaBIbajy OCHOBY 3a cuMysainujy ¢unancujckux nepopmancu CCXKIL u JJCXKII.

WuBecTuimonu nNpuHOCH ce, y CKIIaAy ca MpaBWIMMa KOja Bajke 3a CBAKy OJ1 HaBEJACHUX
CTpaTervja »XMBOTHOT LUKITyca, MPHUIIKACY]y Ha TIEH3UjCKH padyyH Ha Kpajy cBake roauHe. Takas
MOCTYIIAK C€ BPILHU CBE J0 Kpaja MHBECTHUIIMOHOT IMEPHOIa, TO JECT, 10 TPEHYTKA MEH3MOHHUCAbA.
Ha kpajy cBake cumynarmuje Oeliexku ce KOHA4aH (PUHAHCH]JCKH PE3yJaTaT OCTBAPEH MPUMEHOM
cBake wuHBecTHIMOHE crpareruje. KommaparusHa anammsza CCXL[ m JACXIL] ce cmpoBoau
nopehemeM mapoBa UHBECTUIIMOHUX CTPATEruja, TO jJeCT, CTaTUYKE U TUHAMHUKe cTpaTteruje 20-
20 u crarnuke u auHamuuke crpareruje 30-10. 3a cBaky o XWJbaay CHUMYyJalja BPILIM Ce
nopeheme KOHauHOT (MHAHCHJCKOT pe3yirara 3a oba mapa WHBECTUIMOHUX CTpareruja, a
pasnuka ce Oenexu. YKOIUKO je pa3jinka mo3uTuBHa, To 3Hauu na je JACXKL] cynepuopuuja y
onuocy Ha CCXII, a ykonuko je HeratuBHa, To 3Hauu ja ce npumernoM CCXI] octBapyje 60spu
pesynrat Hero npumeHom JICXI[. Hakon crpoBeneHuX Xuibaay CHUMYJaluja, OCIekKU ce
yKymaH 0poj cumynanuja y kojuma cy JCXKI] renepucane Behu nznoc puHaHCHjCKHX cpeacTaBa
Ha TICH3UJCKOM padyHy Yy TpeHyTKy neH3uonucama Hero CCXIL[. VYwuemhe ycnenramx
cUMyJIallija y YKYITHOM Opojy cuMyJalldja MpeacTaBiba CTOIMY YCIEITHOCTH KOja jé OCHOBHU
KPUTEPHjyM 3a nopeherme cTaTHUKe U IMHAMHUKE CTpaTertje UBOTHOT LIUKITyca.

Ilopen crome ycmemHocTH, Ouhe pa3mMaTpaHu J[JOJAaTHH TIOKa3aTebM y LUIbY
CBeOOYyXBaTHHUj€ KOMITapaTUBHE aHAJIN3€ CTATUYKUX M TUHAMUYKUX cTpaTeruja. CarienaBameM
JIECKpUIITUBHE CTaTUCTMKE W pacrnopena BepoBaTHoha 3a nobujene pesynrate mohu he na ce
MpelUn3HUje carjiefla pelaTuBHA TO3WIMja WHBECTHUIIMOHE CTpaTerdje, Kao W BepoBaTHOha
peanu3anuje HemoBoJbHUX ucxona. C o03upoM ga cy ocurypanuiu y [IOJJ] ocerspuBHju Ha
peanu3anujy HETaTUBHHX HMCXOJa HEr0 Ha peaju3ali]y €KCTPEeMHO MOBOJFHUX HcXoja, Ouhe
n3padyyHaTa BepoBaTHoha peanu3anuje HenmoBoJbHHUX Hcxonaa nmpumeHoM JICXKIL y oanocy Ha
npumeny CCXII. Ilopen BepoBaTHOhe peanuzaliyje HEMOBOJbHUX HCXoAa, Ouhe u3padyHar
npoceyaH ryourak 3a cee cumynanuje y kojuma JICXKI[ renepuiie HEmoBOJbHUJU pe3yaTaT y
onHocy Ha ynapeny CCXKII.

ITpumenom VaR mnokaszaresba Ha ojpeheHom HuBOy mnosepewma (90%, 95% u 99%),
nobuja ce mpolieHa Moryher ryOuTKa ca KOJUM Ce CyodaBa OCHUTypaHuK Koju nmpumemnyje JCKI]
y ogHocy Ha npumeny CCXL. VaR ce moxe nedpunucaru kao noteHujaHo HajBehu ryouTak y
onpeheHoM BpEeMEHCKOM Teproy, IpU 4yeMy je BepoBaTHoha na he cTBapHu ryoutak 6utu Behn
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on Te BpeaHoctu Beoma Maina (Jorion, 2007, 17). Bpemnoctu VaR he Outu uspauyHare
KopuithemeM pUCTyIa UCTOPHjCKE CUMYJIAIUje, KOjH Moapa3syMeBa pPerpoayKIUjy MoaaTaka o
MPUHOCKMA M3 MPOILJIOCTA U MPUMEHY oAroBapajyhux monjaepa 3a gopmupame noprdonuja. Y
by yrBphuBama Bpennoctu VaR nipu oapehenom muBoy mosepema (90%, 95% wumu 99%), ceu
MoJIallM Ce PaHTUPajy O] HajMamUX Ka HajsehuM. 3aTuM, ca 0jadpaHUM HHBOOM moBepema (1-
(L), HEOMXOJHO je mpoHahu cuMynupaHu ryourak koju nehe 6utu npesasuhen y 1- o ciryuyajesa,
TO jecT, TYOMTaK O]l KOjer je y o cliydajeBa cuMylupaHu ryourak Behu. Omgabup Buiier HuBoa
MoBepema J1aje Mamu Opoj cirydajeBa y Kojuma cy ryounm Behu on Bpennoctu VaR, ¢ 063upom
na ce BpenHocT VaR mosehasa.

ITopen VaR Bpemnoctu, 6uhe yrBphen m muBo ETL (Expected tail 10SS), koju ce y
auteparypu Moke cpectd u kao CVaR (Conditional Value-at-Risk), wiu ES (Expected
shortfall). Bpennoct ETL he 6utu yrBphena Ha ocHOBY mpeTxonHo yrBphenux BpenHoctu VaR,
3a HUBOE moBepema o1 90%, 95% u 99%. C o63upom aa VaR mpencraBiba HajHEIIOBOJHHH]H
Moryhu wucxon mnpu onpeheHoM HHMBOY NOBepema M IyKMHU BpeMEHCKor mnepuona, ETL
Mpe/ICTaB/ba OYCKMBAHM TYOMTAaK HAKOH Tperiacka mpara VaR BpeaHOCTH, TO jecT, MPOCEK
ryouraka, Behux on VaR mnpernomHe Tauke mnpu ojapeheHOM HUBOY MOBepema, KOjU Cy
noHepucanu ojrosapajyhum BepoarHohama peanmusanuje. C 003upoM Ja ce M3pavyyHaBa 3a
ryoutke koju cy sehu ox VaR Bpennoctu, To 3Hauu na he Bpennoct ETL yBek 6utu Beha on
BpeaHocT VaR.

Y muspy cripoBohera WH(GOPMATHBHUjE KOMITAPATUBHE aHAIHM3e, KOHAYHU (DMHAHCH]CKU
pesynratu peanuzoBanu nmpumeHom CCXKI] u JCXKI] he 6utu yrnopehern ca nubaHUM HHBOOM
aKyMyJlalje Koju perpe3eHTaTHBHA OCUTYPAHUK TEXH Jla peajiu3yje. YarameM y Ouiao Koju o
uHaekcHux (QonmoBa Vanguard-a, koju Texe perummkanuju Standard&Poor’s wim Russell
WHJIeKCa, TOJeIMHaIl je y mepuoAy oj mperxoanux 10 roamHa mMorao /a OCTBapH MPOCEUHY
rogummy cromy mnpuHoca mmehy 11,30% wu 16,64%." Vaxaajyhu ummeHHmy ga je
uHBecTulMoHu npouec y IdD/IJ] opujenTucan ka Behoj CUrypHOCTH, IMJbaHa CTONA MPUHOCA je
MIOCTaBJbEHA Ha HEIITO HMKeM HUBOY U M3HOocH 10%. ¥V ckiagy ca MJbaHOM CTOIOM NPHHOCA
on 10%, moxe na ce yTBpAM OYEKMBAHM HHMBO aKyMyJIUpaHUX (UHAHCHJCKUX CpeICTaBa y
TPEHYTKY NIEH3HOHKCama. T 3HAYM Ja je CToma Mo KOjOj OCUTYPaHUK PEUHBECTHPA CPEJCTBA HA
NeH31jckoM pauyHy cBake roguHe 10%. Hakon 40 roauna ynarama 1o JaToj CTONM IpUHOCA,
nobuja ce koHauaH GuHAHCHjCKHU pe3ynrar. OBaj nmpuctyn KopucTwiu cy Basu et al. (2009) y
onenn edexara JCXKI. ITpumenom HCXKIL[ m CCXI] moxe na ce moOuje pe3yataT Koju
MpEeBa3UiIa3u MOCTAB/EHN IUJbAHU U3HOC aKyMYJIMpaHHMX CpejcTaBa WU pe3ysiTaT MOoXXe OMTH
He3a710BosbaBajyh. Y ckiaay ca 3a0elie)KeHOM CTOIOM YCHEUTHOCTH, MPOLEHhYje Ce YCIEeUTHOCT
oapeheHor MojanuTeTa WHBECTUIMOHE CTpaTervje >KUBOTHOI LHUKIyca Yy pealu3alnuju
MOCTaBJBEHOT LIUJbA.

Y hitps://personal.vanguard.com/us/funds/tools/benchmarkreturns
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2.3. luckycuja pe3yJiTaTta HCTPAKUBaHA

VY Tabeau 45 je nat npukas JECKPUNITUBHE CTAaTUCTUKE 3a roAuinme npuHoce S&P 500
WHJICKCA W IyTOPOYHUX ApKaBHUX 00Be3HuNa y nepuoxay on 40 romuna. [Ipocedyan npuHOC 1O
OCHOBY ylarama y aKlMje je BUIIM Yy OJHOCY Ha MPOCEYaH MPUHOC MO OCHOBY Yiarama y
IpaBHE 00BE3HHMIIE, IITO je nmpaheHo moBehaHUM PU3UKOM, TO JECT, CTAaHAAPIHOM JICBH]jallljoM,
IITO 3HAYM Ja 32 yllarama y aKilyje MocToju npeMuja pusuka. OBa ceprja MpUHOCA C€ KOPUCTU
Kao y3opak 3a crpoolere bootstrap peyszopokoBama. Cumysaiiija ce ClpoBOIU XHJbaay MyTa

HaKOH Yera je JOOHWjeHO XWibaay cuMysnpaHux 40-roAuIkbuX CcepHja TPHUHOCA akKiuja |
oOBe3HHIIA.

Ta6esa 45: JleckpunTHBHA CTATHCTHKA 33 IPUHOCE aKI[¥Mja U AP>KaBHUX OOBE3HHUIIA, Y IIEPHOIY
on 1978. no 2017. ronune

Axumje (roqummbu npuHocu S&P Jp:xaBHe 00Be3HULIE (TOAMIILH
500 ungexca) npuHoc 10-roaMmmsux aMepHIKHX
JpKaBHUX 00BEe3HULA)
ApHTMETHYKA CPeInHA 0,1294 0,0761
Menujajna BpegHocT 0,1522 0,0722
MakcuMyMm 0,3720 0,3281
MunumMym -0,3655 -0,1112
CrangapaHa neBujamuja 0,1588 0,1013
CHMeTPHYHOCT -0,9334 0,3052
CnybomreHocT 1,2643 -0,1487
Bpoj oncepBanuja 40 40

Ussop: Obpauyn aymopa

Pesynratu cumynanuje punancujckux pesyarara CCXIL] 20-20 u oarosapajyhe JJCXKIL]
20-20 cy npukaszanu y Tabenu 46. Moxe na ce youu aa JJCXKI] 20-20 ocTBapyje cynepuopHuje
pesyiaTare, y CMUCIY MpPOCeYHe W MeAMjaiaHe BpeAaHocTH, y oxHocy Ha CCXKL] 20-20. ITopen
TOra, MHTEPECAHTHO j€ MNPUMETUTH Ja Cy EKCTpeMHE BpEIHOCTH M3pa)XeHUje NPHUMEHOM
JMHAMUYKE Y OJTHOCY Ha CTATUYKY CTPATETHjy KUBOTHOT IIHKITyCa.

Ta6ena 46: Konauan gunaHcHjcKH pe3yiTaT y TpeHYyTKy neHznonucama 3a CCXKI] 20-20 u

JICOKL] 20-20
IIpoceuna Menujajana BpegHOCT Maxkcumym Munumym
BPeIHOCT
CCXK1] 20- 2328691 2005578 14244975 433661
20
JACKI 20- 3279220 2626774 28956969 365816
20
IlepuenTuniu
1 5 10 25 75 90 95 99
CCIKII 20-20 | 660278 | 855950 | 990419 1423130 2915207 | 3964663 | 4726875 6894856
JACKIL 20-20 | 533716 | 877092 | 1108775 1622118 4116672 | 6319783 | 7607860 | 11385962

Hzeop: Obpauyn aymopa
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Y ToM cMucClly, KOPHCHO je carjiefaTh pacropea BepoBaTHOha 3a KOHAYaH H3HOC
(UHAHCHjCKUX CpeJACTaBa MO OCHOBY jeIHE M JApYyre HWHBECTUIIMOHE CTpaTeruje y IHIbY
yIBphHBama Mmocrojama npoodiema ,,aebenux pernosa“ (fat tails), To ject noBehane BepoBarHohe
jaBJbama eKCTPEMHHX MCX0/1a, KaKO Ha JIEBOj TaKO M Ha JIECHO] CTPaHM pacropesa BepoBaTHoha.
Ha Camum 42 je nmat pacnopen amncoiayTHUX (DPEKBEHIIMja 3a KOHAYaH M3HOC CpEJCTaBa 3a
CCXI] 20-20 m ACKI] 20-20. Pesynratu CCXI[ 20-20 mame pacmpiieHd, TO jecT,
KOHIIeHTpHUCaHuju, y oanocy Ha pesyarare JICXKL[ 20-20, koju umajy Behy ¢pexkBeHuujy
EKCTPEMHHX BPEIHOCTH.

450

400 l\
© 350
3 300 [\ = CCXKII
3 IN\ 20-20
o0 I\
8 200 ACKI
g 150 20-20
g 100
[ =
< 0 - - .% : : : . -

0 2 4 6 & p V5] g le 1o 20 <22 24
KoHauaH GUHaAHCUjCKKN pe3ynTaT y TPeHYTKY NeH3UoHucara (y MUAMOHMMA HOBYAHUX
jeavHuua)

Cauxka 42: Pactiopen ¢ppekBeHIyja 3a konayad GuHancujcku pesynrat 3a CCXKIL] 20-20 u
JACXKI] 20-20

Uzsop: Obpauyn aymopa

Ha Caunm 43 je npukaszaH KyMyJaTuB (peKBEHIMja 32 KOHaYaH (PMHAHCH]CKH Pe3yJITaT
npumernoM CCXI] 20-20 u JJCXKI] 20-20. Ca Cimke 43 moxe na ce npumetu na je JCXKII 20-
20 ycmemHWja y peanu3alljd IOCTAaBJEHOI LMJba MAaKCHMH3allMjeé KOHA4YHOI M3HOCa
(bMHAHCH]CKUX Cpe/IcTaBa, C 003UPOM Jia ce JIMHHMja KyMYJIaTUBHOT pacropena BepoBaTHoha 3a
JCXI] 20-20 Hanaszu AecHO OJ JIMHM]E KyMyJIaTUBHOT pacnopena BepoBaTtHoha 3a CCXKI] 20-
20, 3a cBe BpeTHOCTH KOHAYHOT M3HOCA (PMHAHCH]CKUX CPEJICTaBa.
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Cauka 43: Kymynatus ¢ppexkBeHnrja 3a koHadaH ¢puHaHcujcku pesynrat 3a CCXKILL 20-20 u
JCXKII 20-20 (y MumnoHMMa HOBYaHUX jETUHHIIA)

Hzeop: Obpauyn aymopa

[Topehewe Punancujckux neppopmancu JCXKIL] 20-20 u CCXKIL] 20-20 nmoapasymena
yTBphHBaibe BHIKa (MambKa) CpeicTaBa Ha MEH3UjCKOM PauyHY y TPEHYTKY MEH3HOHHCAha KOjU
Ce y CBaKOj CHUMYJAIMjU peallu3yje MPUMEHOM JHWHAMHYKE CTPATErHje y OJHOCY Ha CTaTHUKY
cTparernjy. Pesynratu cumymnanuje cy matu 'y Tadenu 47 koja mokasyje CTOMY YCIEITHOCTH
JCXI] 20-20 y ocTBapuBamy MOBOJGHUJUX (PUHAHCH]CKUX pe3ynTaTta y ogHocy Ha CCXKI] 20-
20, ka0 ¥ OCHOBHE CTAaTHCTHYKE MTapaMeTPe BHIIKA BPEAHOCTH Y TPEHYTKY IICH3HOHUCAbA.

Tabena 47: Pesynraru cumynanuje Bumka Gurancujckor pesynrara JJCXKI] 20-20 y ogHocy Ha

CCXI] 20-20
Crona IIpoceyan Bumak MaxkcumaJian MaxkcumaJian CranpapaHa
YCIEeIHOCTH BUIIAK ryourak JeBHjanMja
72,7% 950528 18014206 -2188049 1732970
Menujajaan IepuenTuau
BHIIAK
JACKI 5. 25. 75. 95.
20-20
VS, 567597 -851726 -46117 1468397 4034145
CCKI | Koepunmjenr Koedunuujent Koedunnujent ApHuTMeTHYKA CpeinHA
20-20 Bapujanuje (a)cuMeTpUYHOCTH CIJbOLITEHOCTH 10 HajooBHX 10 Hajnommjux
pe3yJrara pe3yJrara
182% 3,18015 20,43564 10488622 -1644523
BepoBaTHoha peanu3anmuje oacrynama o NpoceyHe BpeAHOCTH (M3paskeHa y 0pojy cTaHAapAHMX
JieBUjaluja)
-3CA -2CJ -1CJQ +1CJQ +2CJ1 +3CJ
0 0 5,8% 10,9% 4,2% 1,7%

H3zeop: Obpauyn aymopa

Kao mro ce Mmoxe BuaeTH, MpoceyaH M MeAHjaJlaH BUIIAK TOBOpPE Y MPUIIOT
cynepuoproctu JICXI] 20-20 y onnocy na CCXKL] 20-20, xao u crona ycnemHoctu ox 72,7 %.
[Ipoctuje peyeHo, TO 3HAUM J1a c€ OCUTYPaHUK CyouyaBa ca M300poM Ja y 3 ox cBaka 4 ciydaja
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npumene JICXI] 20-20 octBapu noBospbHHUjU UHAHCHU]CKHU pe3ynTat Hero mpumernoMm CCXKI] 20-
20.

Koedummjent crupomrenoctr koju je Behu ox 20 ykasyje Ha u3pa)keH BpX y OJIM3WHU
CpeImke BPEIHOCTH, KOJH HATJI0 OMaja y3 IPUCYCTBO ,e0enux pernoBa“, MmMTo je rpaduyku
npukazano Ha Coaunm 44.
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Bumaxk konauyHor ¢punancujckor pesyarara JICXKII 20-20 y oqnocy Ha CCIXKII 20-
20 (.y MUJIMOHUMA)

Cauka 44: Pacniopen anconyTHuX (ppekBeHinja 3a Bumak punancujckor pesynrata JCXKI] 20-
20 y ogaocy Ha CCXKI] 20-20

Hzeop: Obpauyn aymopa

Ha ciuim ce Moke younuTH U3paskeHO MPHUCYCTBO ,,Je0eror pena™ ca ecHe (MO3UTHBHE)
CTpaHe pacropelna amncojdyTHHX (pEKBEHIMja, ITO TMOTBphyje TMO3UTUBHA BPEIHOCT
koepunujenta acumerpuje. C 003UpoM Ja BpeIHOCT Koe(HUIMjeHTa CILBOIITEHOCTH H3HOCH
npuomkHO 20, Moke ce pehu 1a je BepoBaTHoha peaninzaliije eKCTpPEeMHHUX BPEIHOCTH 3HAYAJHO
Beha Hero KoJ1 HOpMaTHOT pacnopena BepoBaTHoha.

N3 Tabese 47 moxe 1a ce HaCIyTH IPUCYCTBO €KCTPEMHHUX BPEIHOCTH Y MOMYJaIUju
CUMYJIMpaHuX pesynrara. [Ipocedan BUIIak (UHAHCHjCKOT pe3ynrata M3HocH mpuommxao 950
XWba/lla HOBUAHUX JeIMHHMIIA, JOK j€ MeAujalaH BUIIaKk HpuOmmkHO 570 Xuibaja HOBUAHUX
jemununa. C apyre ctpane, makcumainan Bumnak npumenom JJCXKI] 20-20 y onnocy na CCXKI]
20-20 u3HocH vak 18 MuIMOHA HOBYAHUX jEAMHMIIA, JOK j€ MAaKCHMalaH Mamak MPUOIIKHO 2,2
MWIMOHA HOBYaHUX jeauHuna. [lopex Tora, apuTMeTHYKa cpeluHa 3a HajOOJbUX JIeceT
peannzanuja u3Hocu npubmkHo 10,5 MuIMoHa HOBYaHMX JEAMHMIIA, & ApUTMETHYKA CpENHA 3a
JIECET HAjJIOLINJUX pealn3alija U3HOCH -1,6 MUIIMOHA HOBYAHUX jeMHUIIA.

C 003upoM aa moCTOje TOKA3M Ja CUMYJIMPAHH PE3YNITAaTH 33 BUIIAK KOHAYHOT pe3yiTaTa
JCXKII 20-20 y omrocy Ha CCXI] 20-20 nmajy mpoOiieM mpHUCyCcTBa €KCTPEMHHUX BPEIHOCTH,
MOCTaBJba CE€ MUTAHE ILITA Ce JEIIaBa YKOJIUKO Ce OBE €KCTPEMHE BPEIHOCTH EIMMUHUIIY U3
nonynaiuje cuMmynupanux pesyirara. Y Tadenn 48 je nmpuka3aHa qeCKpUNITUBHA CTAaTHCTUKA 32
NOMyNAIM]y CUMYJIHMpaHUX pesynrtara y3 enumuHucanux 100 Hajéossux u 100 Hajmommjux
peamuzanuja. Kao mro ce Moke YOUMTH, y OBaKO KOPHUIOBAHO] IMOMYNALUjU CUMYIUPAHUX
pesyaTara mpobjeM eKCTPEMHHMX BPETHOCTH je 3HA4ajHO YMammeH, IITO Ce€ MOXKE MOTBPAUTH
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BpeIHOCTHMA KOe(UIIMjeHTa aCUMETPHje M KOS(DHUIIUJEHTA CIUBOIITEHOCTH KOJU Cy MPUOIMKHO
JEeIHaKU HYJIH.

Ta6esa 48: JleckpunTuBHA CTaTUCTHKA 3a BHIIAk koHayHor pesynrata JJCXKII 20-20 y ogHOCY
Ha CCXII 20-20 3a 800 cumynanuja (n36aueno je 100 vajoospux u 100 Hajmommjux

peanmzanmja)
IIpoceuan MaxkcuMaJiaH BUIIAK MakcumaJjian CranaapaHa Menujaaan

JCKI BHIIAK ryouTax JeBHjanuja pe3yarat

20-20 707480 2800594 -548094 807327 567597

VS.

CCKI - P— : .

20-20 Koepuuujenr Bapujanuje Koepuuujent KoepuuujeHT clubOIITEeHOCTH

(a)cUMeTPUYHOCTH
114% 0,61239 -0,44228

Hzeop: Obpauyn aymopa

V Ta6esn 49 je nata qecKpUNTHBHA CTATHCTHUKA 32 KOHauHE (PMHAHCHU]CKE pe3yaTaTe
npema CCXKIL] 30-10 u JACXKI] 30-10. Kao mro ce Moxxe youuTH, IpoceyaH pe3yiaTar Koju ce

octBapyje npumenom JICXKIL] 30-10 je Behu y ognocy Ha mpoceudan pesynrar npema CCXKL] 30-
10, a UCTO BaXXU U 33 ME/IMjAITHU PE3YJITaT.

Ta6ena 49: Konauan ¢unancujcku pesyntat npema CCXI] 30-10 u JJCXKI] 30-10

IIpoceuyHa BpeaHOCT Menujajana BpeaHOCT Makcumym Munumym
CCKIQ 2855042 2366139 18025441 314848
30-10
JACKI 3403441 2719375 20158719 285537
30-10

HepuenTuniu

1 5 10 25 75 90 95 99
CCKI 552760 779502 987616 1527739 | 3505273 | 5280394 | 6483072 | 10433795
30-10
JACKI 513388 814276 1060754 1606193 | 4303183 | 6571179 | 8445448 | 14155195
30-10

H3zeop: Obpauyn aymopa

Ha Cauum 45 je npukasaH pacropes] ancolyTHUX (peKBEHIMja 3a KOHAauyaH pe3yJTar
npema CCXI] 30-10 u JACXKIL] 30-10. Cumynupanu pe3yaTatu npema obe cTpaTeruje nuMajy

CIIMYaH pacnopen BepoBaTHoNa, ¢ TUM Jia je MPUCYCTBO €KCTPEMHUX BPEJHOCTH Ca JIeCHE CTpaHe
pacniopena uzpaxenuje koa JCXKIL] 30-10.

270




OneHa MHBECTHIMOHUX YYMHAKA MEH3UjCKUX (POHI0BA — eMIIMPHjCKAa aHAJIN3A

350
S
I V _ N
g 250
3 200 A\ —— CCOKI
8 N\ 30-10
@ 150 J = JICKL]
% 100 30-10
o
E 50
<

0 / - - - M " - s -
0 2 4 6 & lo o g 1ls L 2 2o 24
KoHauaH pe3ynTar y TpeHyTKy NneH3MoHucaka (y MuamoHuma)

Cauka 45: Pacriopen BepoBaTHOha 3a KOHa4aH pe3yaTar y TPEHYTKY NEH3MOHKCAkA ITpeMa
CCXI1] 30-10 m JCXKI] 30-10
Ussop: Obpauyn aymopa
Ha mapennoj Caumu 46 je mpukazaH kKymyiaTuB (pPEKBEHIMja 3a JIBE IMOCMATpaHe
cTpareruje, onakiie ce moxe Bugetn na je JJCXKII 30-10 cynepuoprmja y omnocy Ha CCXKI 30-
10, ¢ 003upoM J1a ce 3a CBE HUBOE KOHAYHOT pe3yiTara JIMHHja pacriopeaa BepoarHoha JICXKI]
30-10 mana3u JecHO y OJIHOCY Ha JIMHU]jY pacniopeaa BepoBaraoha 3a CCXKI] 30-10.
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Cauka 46: Kymynatus pexBeniyja 3a konauan pesynrar 3a CCXKI] 30-10 u JICXKI] 30-10
Uzsop: Obpauyn aymopa

VY Tabean 50 je npukasana crona ycnemuoctu JCXKI[ 30-10 y ognocy na CCXKII 30-
10. Crona ycnemHocTH je BHCOKa M W3HOCU NpuOmmxHO 66%. To 3HauM na y ABa o TpU
cumynupana cuenapuja, JCXKIL] 30-10 renepuine mnoBOJbHMjM (DMHAHCUJCKU pe3yinTaT 3a
ocurypanuka y ogHocy Ha CCXI] 30-10. ITopen Tora, mpocedaH BUIIAK H3HOCH MPHOIIKHO 550
XUJbaJa HOBUAHUX JeJMHMIIA, JOK je MeIujalHu BUIIak mpubamxkHO 310 XMibaja HOBYAHHUX
JEeNUHHUIIA.
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Ta6ena 50: Bumak konaunor ¢punancujckor pesynrara JJCXKI] 30-10 y ogaocy na CCXKIL 30-

10
Croma IIpoceyan Bumak Maxkcumasan Maxkcumasian Crangapana
YCHEeIIHOCTH BHILIAK ryourak JeBHjanuja
66,2% 548398 8215772 -9863008 1324671
Menujaaan IepuenTuiin
BHIIAK
5. 25. 75. 95.
ACHKI
30-10 314342 -1045167 -164102 1086139 2849862
VS. Koedunujenr Koepuunjenr Koepuunjenr 10 HajoobUX 10 Hajrommjnx
CCXKIY Bapujanuje (a)cHMETPHYHOCTH CILbOIITEHOCTH pe3yJarara pe3yJrara
30-10 (apuT™MeTHYKa | (ApUTMETHYKA
cpeAnHAa) cpeAuHa)
241% 0,915 8,409 6673632 -3458081
BepoBaTHoha ojcTynama 0j IpoceyHe BPeIHOCTH
-3CA -2CH -1CH 1CH 2CH 3CA
0,2% 1,1% 8,5% 12% 3,5% 1,4%

Hzeop: Obpauyn aymopa

N3 Tadene 50 moxxe Aa ce mpUMETH Ja MaKCHUMallaH BUIIAK M3HOCH OKO 8 MMIIMOHA
HOBYAHHUX JEJMHHMIIA, aJlU Ja, C IPyre CTpaHe, MaKCUMallaH I'yOuTaKk u3HOCH roToBo 10 MuIroHa
HOBYAHHUX jeUHHIA. Bucoka BpenHoct koeduiujerta Bapujanuje ox 241% cyrepuine aa je ped
0 pacmpuieHoM pacriopeny. Ilopen Tora, Ha OCHOBY BpPEIHOCTH KOE(HIIMjEHTa CIJHOIITEHOCTH
MOXKE Jla C€ 3aKJby4Ud Jia pacrojerna cuMyaupaHor Buika koHaunor pesynrara JCXKI] 30-10 y
onnocy Ha CCXL 30-10 uma mpoGiemM HM3paKEHUJUX E€KCTPEMHHX BPEIHOCTH. APUTMETHYKA
cpenuHa 10 HajmOBOJPHUjUX peanu3alyja W3HOCH 6,7 MHUIMOHA HOBYAHUX jEAMHMIA, a
aputMeTndka cpeauHa 10 HajmommMjux peanusalyja HU3HOCH MPUONMKHO -3,5 MHIMOHA
HOBYAHUX jeIMHULIA.

Axo ce nornena Cauka 47, MOXXe Ja c€ yOUd MPUCYCTBO JEOENIMX pernoBa KOjU Cy
M3pOKEHUJU ca JeCHE CTpaHe pacrmopena BepoBaTHoha. BepoBarHoha ojcrynama BHUIIKA
KOHAYHOT pe3yjTara 3a BUIIE OJ] 3 cTaHJaapaHe aeBujaruje m3Hocu 1,4%, a 3a Buile o1 JBE
crangapaue nesujamuje 3,5%. C nmpyre crpane, BepoBaTHOha oJCcTymama BHINKA KOHAYHOT
pe3ynrata 3a BUIlE Of 3 CTaHIapAHE JeBHUjaiyje yiaeBo u3Hocu cBera 0,2%, a 3a Buie o1 JBe
crannapane aesujanuje 1,1%.
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Cauxka 47: Pacniopen BepoBaTHoha 3a Bumak koHauHor pesyirara JICXI] 30-10 y onHocy Ha
CCXKII 30-10

Ussop: Obpauyn aymopa

Y Tabenu 51 je mara geckpuntruBHa craTucTHKa 32 800 CUMYIMpaHUX peanu3aiuja y3
emmvuHanyjy 100 HajnoBosbHUjUX W 100 HajmommMjux peanu3aiyja U3 MPBOOWTHE TMOIYyJIAIU]e
CUMYJHUpaHuX pe3ynrara. Kao mro ce Moxe younTH, KOe(DUIIMjeHT BapHjalmje Kao ImoKa3aresb
THCTIep3Hje MoJaTaka uMa Mamy BPEIHOCT, Ka0 M KOS(UIM]EHT CIUBOIITEHOCTH KOjH je caja
MpHUOIIHKHO jeIHAK HYIIH.

Ta6ena 51: JleckpuntuBHa craTrctuka 3a 800 cumynamuja Bumka konaqaor pesynrata JCXL]
30-10 y onnocy Ha CCXKL] 30-10 (u36aueno je 100 Haj6ospux u 100 HajmommMjux peanusanuja)

IIpoceyan MaxkcumaJjian MaxkcumaJiaHn Cranpapana Menaunjaanu
ACKI BUIIAK BHIIAK ryourak JAeBUjanuja pe3yJiTar
30-10 439018,71 2110656,71 -604392 44 650089,96 314342,89
VS.
CCKII Koedunujenr Koeduuujenr Koedunuujent
30-10 Bapujanuje (a)cMMeTPUYHOCTH | CNJBOIITEHOCTH
148% 0,5920 -0,4904

H3zeop: Obpauyn aymopa

YcnenrHocT o1adpaHuX UHBECTUIIMOHUX CTpaTeTHja MOXKE Ja Ce caryiefia U3 MepcreKTHBE
peanu3alyje yHanpes MoCTaBJbeHOT IMJbAaHOT M3HOCA aKyMYJIMPAaHUX (PUHAHCHJCKUX CPEJICTaBa
y TPEHYTKY IEH3MOHHCama. 3a M3pauyHaBame IMJbAHOT HHMBOA AKyMYJIHPaHHUX CpEICTaBa y
TPEHYTKY IEH3MOHHUCama je MpUMemheHa (PUKCHA roJuiimka crona npuHoca o 10%. 3atum ce
yTBphyje pasnuka u3Mely HM3HOCAa KOjU Ce€ aKyMyiaMpa NPUMEHOM OAa0paHuX cCTpaTeruja u
M3HOCA KOJU Ce€ pealin3yje MPUMEHOM ToJIMIIbe cTore npuHoca o1 10% y nepuoy o TpeHyTka
ylacka y TIEH3WjCKM IUIaH JI0 TpPEHYyTKa IeH3WOHHCcama. BepoBaTHoha ycmexa cBake O
MMOCMaTpaHUX CTpaTerdja y peaM3alliji IHJHaHOT W3HOca cpeicTaBa je jgara y Tabemam 52,
OJlaKJie Cce MOXe BHJIETH Jia je cTparermja ca Hajpehom cromom ycmexa JICXKI[ 20-20
(mpubmmkHO 70,5%), nok je apyra mo ycmemrHoctu crpareruja JICXKL] 30-10, ca He3HaTHO
HUKOM CTOTOM YycmemHocTu o 69,6%. Craruuke ctpareruje CCXIL] 20-20 u CCXIL] 30-10
MMajy HIKE CTOIe ycremHocT! o1 58% u 65,5%, pecneKTUBHO.
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Tabesa 52: YcnemHoCT CTaATUYKUX U IUHAMAYKUX CTPATETHja >KUBOTHOT IUKITyca y mopehemy
ca IMJbaHUM U3HOCOM (PMHAHCH]JCKUX cpefcTaBa ((hukcHa roaumima cromna npuHoca o 10%)

Crona IIpoceyan Bumak | MakcuMajiaH BUIIAK MaxkcumaJjian Menujaian
YCHEeIIHOCTH ryourak pesyJrar
CCKI | ACKI | CCXKLO | ACKI CCKIL JCKIL CCKI | ACKIL | CCKL | AICKI
20-20 20-20 20-20 20-20 20-20 20-20 20-20 20-20 20-20 20-20

58,2% | 70,5% | 548529 | 1549332 | 12464813 | 19780025 | 1346500 | 1422143 | 225415 | 938496

coxkn | aokn | coxn | poxkn | coxn | ackn | coxn | ackn | coxn | AcKi
30-10 | 30-10 | 30-10 30-10 30-10 30-10 30-10 30-10 | 30-10 | 30-10

65,5% | 69,6% | 1074880 | 1563100 | 16245278 | 30270942 | 1465314 | 1507627 | 585977 | 812016

Ussop: Obpayyn aymopa

[Topen Tora, muaamuuke crpareruje JCXKI] 20-20 u JJCXKI] 30-10 octBapyjy nOBOJbHU]E
pe3ynTaTte y CMHUCIY MPOCEYHOT W MEIUjaTHOT pe3yiiTara y OJHOCY Ha CTaTHYKE CTpAaTerHje.
[Ipoceuan Bumiak 3a 00e AMHAMHUYKE CTpaTeryje U3HOCH MPUOIMKHO 1,5 MUTMOHA, a MeujanaH
Bumak 940 xuspama 3a JJCXKI[ 20-20 u 810 xwmana nouanux jeaununa 3a JCXI] 30-10. C
npyre ctpane, npoceyad Bumak 3a CCXI] 20-20 uznocu 550 xuspana, gok 3a CCXL 30-10
u3Hocu 1,1 mMunuon HoBuaHux jenuHuna. Meaujanan umak 3a CCXKL[ 20-20 uznocu 220
xwbana, a 3a CCXKII 30-10 uznocu 580 xuibaia HOBUAHUX jSTUHUIIA.

Ha Caumm 48 je mar nmpuka3z KymyinarhBa (ppekBeHIMja 3a KOHAyaH (pUHAHCHjCKH
pesynrar 3a cBe IIOCMAaTpaHe CTpaTeruje, ca IMPEceYHOM JIMHMjOM KOja IOKa3yje LUJbaHU
(buHAHCHjCKU pe3ynTaT y3 roauiimy cromy npunoca ox 10%. Ha ocHOBY cimke, Moke Oa ce
3aKJbY4YH J1a Cy JAMHAMHUKE CTpaTeruje CyrnepuopHUje Y OJHOCY Ha CTaTUYKe CTpaTeruje 3a cBe
HUBOE KOHAYHOT (PMHAHCH]CKOT pe3yTaTa.
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KoHauaH ¢puHaHcujcku pesyaTat (y MuamoHuma)

Cauxka 48: KymynatuHE pacriope] BepoBaTtHoha 3a koHawyaH (puHaHcHjckH pe3yaTar 3a JJCIKI]
20-20, CCXKI] 20-20, JCXKIL] 30-10 u CCXIL] 30-10

*0ama je npeceyna aunuja 3a pe3yamam oCmeaper NPUMeHoM urcHe 200uurbe cmone npuroca 00 10%

Hzseop: Obpauyn aymopa
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[IpeTxomHo je y BWIIE HaBpaTa HarJalieHa yliora aBep3dje MpeMa pPHU3HKY KOjy
ocurypanuin y II®JJ ucnospaBajy y mpoiecy akymyianuje (UHAHCHJCKHX CpelicTaBa Ha
neH3ujckoM pauyHy. C 0063upoM Ha BEJIMKH OpOj MPETXOIHO MCTULIAHUX apryMeHara y KOPUCT
ctaBa aa cy ocurypanuu y [IDJIJ] opujeHTHCAaHU Ka M3BECHUJUM HUCXOIUMa U Ja Cy CIIPEMHU
3ay3BpaT Ja MpUXBaTe HIKE CTOIE MPHHOCA, KOPUCHO je caryienaTH BepoBaTtHohe peanuzaiuje
HEraTUBHHX MCXOa, TO JeCT, MAalbKOBA y OJHOCY HA IIMJbaHU (DMHAHCH]CKH PE3YJITAT 3a CBAKY O/
unBectuimonux crparerrja (Tadema 53). Kao mto ce MOKe YOUUTH, TUHAMHUYKE CTpaTETHje Cy
U y OBOM IIOTJIEAy CYIIEpUOPHHUjE Y OJJHOCY Ha CTaTHUKe cTpaTervje, ¢ 003upoM Ja BepoBaTHOha
peanuzanuje mamka 3a JJCXKIL] 20-20 u JJCXKI] 30-10 uznocu 29,5% u 30,4%, pecieKTUBHO, JOK
3a CCXKL 20-20 u CCXIL] 30-10 BepoBatHOha peanuzanuje Mamwka usHocu 41,8% u 34,5%,
PECTIEKTUBHO.

Tadesa 53: BepoBaTtHoha peanu3anuje MambKa y OJHOCY Ha pe3yJTaT peaarn30BaH MPUMEHOM
¢uKcHe roguimbe crore npuHoca o 10%

BepoBatHoha peanm3zanuje IIpoceuan Mmamak
MambKa
CCK11 20-20 41,8% 507916,91
CCXK11 30-10 34,5% 556363,23
ACKIL 20-20 29,5% 554242,92
ACKI1] 30-10 30,4% 557253,98

Ussop: Obpauyn aymopa

ITopen BepoBarHOhe peanm3alyje HETaTUBHUX MCXOJa, HEONXOAHO je caryiefaTH
BEJIMYMHY MOTEHIMJATHO pPEaJU30BaHUX MamKOBa. Y OBOM IIOTJIely, HE MOTY CE€ H3BECTU
HEJBOCMHUCJIEHH 3aKJbydlld, C OO3MpOM Ja je MpoceyaH Mamak Behu KOJ JUHAMHUYKHX
CTpaTeruja y OAHOCY Ha CTaTHYKE CTpaTeruje, aju Ta pa3juKka HHUje 3HauajHHUje H3pakeHa.
HITaBumre, npoceyan Mamak koju ce peanusyje npumenom CCXKI] 30-10 je Behu ox nmpoceuynor
MamKka koju ce octBapyje mpumenoMm JICXKI[ 20-20 (556 xwmspama Hacmpam 554 xuibaje
HOBUYAHMX jeuHUIA). HajmoBOJBHU]H pe3ynTaT U3 NepcreKTUBE MPOCEYHOI MambKa Ce OCTBapyje
npumeHoM CCXKL] 20-20 u u3Hocu Hemrro Buie o1 500 Xxuibajga HOBYaHUX jeAUHUIIA.

VY uuspy aziekBaTHHje aHaAJIM3€ MOTEHIMjaIHUX MambKOBa ca KOJUMa C€ OCUTYPaHUK MOXKE
cpectu y TIDJIJ], uzpauynare cy BpenHoctd VaR 3a mamak Koju ce peanusyje MPUMEHOM
Pa3IMYUTUX MHBECTULMOHUX CTpaTerdja y oAHOCY Ha IMJbaHU ¢uHaHcHjcku pesynraT (Tabena
54). VaR mokazatespu cy u3padyHaTd 3a HuUBOE moBepewma o 95%, 90% u 99%. Ilopen
BpenHocTH VaR, u3pauyHaTe cy MpoceuHe BPEAHOCTH OYEKMBAHUX eKCTpeMHHX ryoutaka ETL
(expected tail loss), 3a HuBoe moBepema KopuIiheHe TPUIMKOM U3padyHaBamba VaR BpeIHOCTH.
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Ta6ena 54: VaR BpennocTu 3a HuBoe moBepema o1 90%, 95% u 99% u npoceune BpeIHOCTH
OUYCKMBAHUX EKCTPEMHHX I'yOUTaKa IpH JaTUM HUBOMMA MTOBEpEHha

VaR (90%) ETL VaR (95%) ETL VaR (99%) ETL

CCKII 792237 961510 926615 1064493 1121402 1220299
20-20

CCKIY 793578 1017549 1014343 1144480 1234025 1339570
30-10

JCHKIL 681737 977551 947148 1134030 1255878 1325777
20-20

JICHKI 710157 984598 976003 1134959 1237065 1324593
30-10

Hzeop: Obpauyn aymopa

Opnabpanu HUBO moBepema o 90%, 95% wunu 99% 3a u3pauynaBambe VaR BpennocTu
npenacraBiba BepoBatHohy ox 90%, 95%, wiu 99% na he cTBapHH ryOMTaK OUTH Mamu WU
jemHak BpemHoctn VaR-a, a ma he tek y 10%, 5% wmu 1% cnyuajeBa ryburak outu Behu on
VaR Bpennoctu. M3 Tabese 54 moxe na ce mpumeru ga VaR BpemHocTu 3a mocmaTrpaHe
WHBECTUILIMOHE CTpaTeruje HUCY EKCTPEMHO pa3IMuuTe HHU 32 jefaH Off OoAa0paHuX HHBOA
noBepema. MelyTum, pasiimke ce MOTy YOUHTH.

IIpu HuBOy mnoBepewma ox 90%, VaR BpenHoCT je Mama 3a JMHAMMUYKE y OJHOCY Ha
CTaTMYKe MHBECTULMOHE cTparervje. VaR Bpennoct je Hajeha 3a CCXKI[ 30-10 u wu3HOCH
npubmpkHo 790 xuibaga HOBYaHHMX jeAMHHMIA, MOK je Hajmama 3a JJCXKIL 20-20 u usHocH
npubmmxHo 680 xmibana HoBuaHux jeaununa. Huo ETL-a je yjemHaueH 3a cBe crparteruje
ocum 3a CCXI] 30-10, rae je HEmTO M3paKEHUJH. 32 HUBO MOBepema o 95%, pasnuke cy
yousuBHje. Ctpareruja CCXKI] 30-10 nma Hajehy VaR Bpemnocrt, a crpareruja CCXKI] 20-20
nMa HajHwky VaR Bpeanoct. Pasnuka u3mely HajHM)Ke M HajBUILE BPEIHOCTH H3HOCH
npubmokHo 90 xmibana HoBuaHux jeauHuna. Crparernja CCXKI] 20-20 uma HajHMKH HHMBO
ETL-a npu oBoM HUBOY noBepewma. Ha HuBoy nosepema oa 99%, crparernja CCXIL] 20-20 uma
HajHIKY VaR BpenHoct, nok crpareruja JICXKIL] 20-20 uma najehy VaR Bpennoct. Pazmuka
u3Mely HajBuIe M HajHHXKe VaR BpeqHOCTH HMje 3aHeMapbuBa W M3HOCH MpuOmmxkHO 130
XWJbaJla HOBUaHUX jeauHuna. Bpennoct ETL je penatuBHO ciuyHa 3a CBE CTpaTreruje, OCHUM 3a
crpaterujy CCXKI] 20-20, rre je 3Ha4ajHO HIKA.

Ha ocmoBy VaR u ETL Bpemnoctm ctuue ce yrucak ga crpareruja CCXKI[ 20-20
TeHEPHUIIIe HAJCUTYPHH]E UCXOJIE, TO Je€CT, TAKBE MCXOJ€ Y KOjuMa Cy T'yOUIIM HajHUXKU 3a JIaTh
HUBO ToBepewma. C npyre cTpane, o0e TMHAMHYKE CTpPAaTeTHje Cy HEIITO CUTYPHH]E Y OJHOCY Ha
ctpaternjy CCXKI] 30-10, koja je u3 nepcnexktuse VaR u ETL BpeanocTn HajHENIOBOJbHU]A.
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3. KomnapaTuBHa aHAIM32 HUBOA MEH3MjCKUX HAKHA/Ia Y NMEeH3UjCKUM
¢ponoBuMa ca 1epUHUCAHNM JONPUHOCHMMA M jABHUM NEH3UjCKUM
CHCTEMHMA

JaBHU NEH3MjCKM CUCTEMHU IIMPOM CBeTa Tpne o030uibHe (uHaHcujcke ynapue. [Ipema
nogaruma Federal Reserve (2018) nedynaupane nensujcke obaBese (epepaaHuX IMEH3U]jCKUX
maHoBa y CA/] cy Ha kpajy 2017. rogunae uzHocuie 1718 munujapau monapa, mTo MpeacTaBba
uctopujcku MakcumyM. OBaj AepuIUT QYHIUPAHOCTH j€ TMOCIETUIA HIDKUX pPeaTrn30BaHUX
cTomna MPUHOCA y OJHOCY Ha OYEKHBAHE CTOIE MPUHOCA, HEIOBOJFHO BHCOKUX CTOIA JIOTIPHHOCA
U u3namHuxX nosehama MEH3Mja y MEpPHOAY Kala Cy €KOHOMCKH YCIOBH OWJIM TOBOJHHH.
Henocrarak cpeacraBa y jaBHHUM IIE€H3UJCKUM IUIAHOBUMAa MOXXE Ja CTBOPH HEIOBOJbHE
JPYIITBEHE IMOCIEANLE, C 003UPOM J1a pacT TpoIllka (puHaHCHpama HeQyHIUpaHE aKTyapcKe
obaBe3e MOKe Jla JUMHUTHpa MHOIe JApyre mporpame JapskaBHuUX pacxoza. [Ipema Ponds et al.
(2011), n jaBHu nensujcku QoumoBu BaH Teputopuje CAJl Takohe mnokasyjy TEHAECHLU]Y
HegoBoJsbHE (yHaupanHoctu. Ponds et al. (2011) cy, Ha y30pky cenaM jaBHHMX IEH3H]CKUX
1aHoBa y Benukoj bputanuju ca npuOiaM»kHO 2,5 MUIMOHA aKTUBHUX OCUTYpaHMKA, YTBPAWUIH
Ja je TmpucyTaH o030WbaH TpoOJieM HeNoBOJbHE (yHAMpaHOCTH, € O003UpOM Ja ce
JMCKOHTOBAEM TI0 OYEKHMBAHO] CTONH MpHHOca o7 8%, moOujajy He3aaoBoJbaBajyhn HUBOH
¢bynaupaHocTH. JIMCKOHTOBaWkEM HIDKUM JUCKOHTHUM CTomama (CToma 3acHOBaHAa Ha
neH3ujckuM obaBezama on 4,5%, croma 3acHOBaHAa Ha akTHBH oJ 6% W cTOma mMpUHOCA HA
MehybaHkapcke CBOIOBE Y IOCMaTpaHUM 3eMibaMa) J00Hjajy ce jOIll HEMOBOJbHU]U PE3YATATH.

C npyre ctpane, jaBHu mneHsujcku Qoumou y IlIBeacko] um @Dpaniryckoj Oenexe
U3BaHpeIHE HUBOE (DYHIUPAHOCTU KOJU Cy OTHOPHM HA NPUMEHY Pa3IMYUTHX JIMCKOHTHUX
cToma, IITO yKa3yje Ha M3paXkeHe pa3iuke y (UHAHCUJCKO] MO3MLMJU JaBHUX MEH3M]CKUX
¢doHmoBa y paznuuuTM 3emMibama. Mcto morephyjy u Santos & Dominguez-Fabian (2011) koju
Cy aHaJIM3UPAJIU COJBEHTHOCT jJaBHUX IMEH3MJCKUX IeMa y 3emsbama EVY-15, m3pauyHaBameMm
WHTEpHE CTOIe MPHHOCA 3a TPH pa3InyuTa ClieHapuja (HUBO 3apajlie, CTapOCHA TpaHUIa 3a
oJl1a3aK y MEH3UJy U BPEMEHCKHU MepHoJ y KojeM ce yruiahyjy aompuHocn). [Ipema ayropuma,
MHTEpHA CTOIa MPUHOCA HAa HUBOY MPOCEYHE 3apajie, 3a CIIEHApHUOo MpeMa KOjeM JIMLE YJIa3Hu Ha
TPKUINTE paja ca 25 roAnHa, a MeH3UOHHUIIE ce ca 65 roauHa, ce kpehe y pacnony oxn 1,3% y
Xonaunuju, 10 4,5% y I'puxoj, mWTO ykazyje Ha 3HAa4YajHE PA3IMKE y CTENEHY H3AlIHOCTH
JaBHUX MEH3UjCKUX IIeMa.

W3 mepcrnexkTuBe OCUTYpaHMKa, Haj3HAYajHUJU TOKa3aTesb aJ€KBAaTHOCTU MEH3UJCKOT
IJIaHa MpejcTaBba cTona 3aMeHe. Mako oBaj KOHIENT uMa ojpelyeHe HepocTaTke, CToIa 3aMEeHe
MpeACTaBba Hajuenihe KOpUINEHN WHIUKATOP aJ€KBATHOCTH TEH3HjCKOT J0X0TKa. CTpyKTypa
CTOIIE 3aMEHE 3aBHCH O/ CTPYKType HAIIMOHATHHUX MEH3UjCKUX CUCTEMa. Y TOM CMHCIY, Y OHUM
3eMJbamMa y kojuma cy jaBHH PAYG mensumjcku cuctemMu aomMuHaHTHH (Ayctpuja, benrwmja,
[lnanuja u apyre), aJeKBaTHOCT cTome 3ameHe je oapeheHa nemorpadckum mpoduioMm
HonyJnanuje, ald U MaKpOeKOHOMCKMM M jJaBHOQHHAHCHjCKUM (pakTopuma (IyropouyHH pact

277



OneHa MHBECTHIMOHUX YYMHAKA MEH3HjCKUX (DOHA0BA — eMIIMPHjCKA aHAJIHN3A

MPOYKTUBHOCTH, €(PUKACHOCT y HAIJIATH OMPHUHOCA M Tako Aake). C mpyre cTpaHe, y 3eMibaMa
y KOjuMa IOCTOoje M 00aBe3HHM mNpuBaTHU meH3ujcku (oumoBu (Mcmana, Jlancka u apyre),
yKyITHa CTOMa 3aMEHE 3aBHCH OJl CTOIE 3aMEHE M3 jaBHOT IEH3UjCKOT CHCTEMa, ald U W3
npuBaTHOT cekropa. Hamocnetky, y onpehenom Opojy 3emama (CAJl, Benuka bpuranwmja,
Wpcka, Kanana u apyre), meH3ujcKu (GOHIOBH Yy MPUBATHOM CEKTOPY Cy TO0OPOBOJHHOT THIIA,
TaKo J1a YKyIIHA CTOIA 3aMEHE 3aBUCH OJf CTOIIE 3aMEHE M3 jaBHOT MIEH3HM]CKOT CUCTEMA, ajlh U U3
no0poBoJbHUX TeH3UjckuX GormoBa. Y Tadenm 55 je mat nmpukas TEOpHjCKUX CTOMNA 3aMEHE 3a
onabpane 3emibe wianuie EY-28 y 2016. rogunu, ca npojekiujom 3a 2056. roguny, y OpyTo u
HETO U3pa3sy.

Ta6ena 55: Teopujcke cTore 3amMeHe 3a onadpane 3emibe wianuie EY y 2016. roqunm, 3a
MIOjEIMHIIE Ca MPOCCUYHOM AYKHHOM paJiHe Kapujepe U MPOCEYHOM 3apajioM TOKOM IIelie paJHe

Kapujepe
Teopujcke crome 3amMeHe
Hero BpyTro
2016 2056 2016 2056
M XK M XK M K M XK
Yemxka 63,6 62,4 55,0 48,7 47,9 47,0 414 36,7
Hemauka 58,3 58,3 66,1 64,5 41,8 41,8 51,5 499
Ecronuja 40,5 42,3 50,9 49,1 33,1 34,6 43,1 41,3
Hpcka 51,0 49,5 43,5 42,4 42,0 40,6 33,4 32,5
®panmnycka 74,1 66,8 72,4 64,0 61,3 52,9 57,2 49,5
XpBarcka 62,3 52,8 42,0 37,4 444 37,7 29,9 26,7
Hrammja 79,0 74,5 74,8 76,4 70,4 66,2 67,3 68,8
Jleronuja 61,5 62,5 55,2 53,1 46,7 46,7 43,5 41,7
JlurBanuja 52,9 49,1 50,9 48,2 39,9 37,0 38,6 36,5
Mabhapcka 85,6 79,2 88,8 81,7 56,1 51,9 59,1 54,3
XoJanauja 108,4 106,1 61,5 59,1 96,4 94,2 52,3 50,0
Mobeka 85,1 70,7 45,8 36,4 747 61,7 39,2 30,9
Mopryraa 108,2 102,5 74,9 69,8 89,7 84,6 56,8 53,4
Pymynuja 71,3 58,7 32,6 30,2 55,7 45,2 22,4 20,7
CnoBennja 56,3 60,2 58,8 39,1 36,6 39,1 38,2 39,4
CioBauka 65,5 54,7 64,9 59,3 50,4 42,1 50,0 45,6
Beanka Bpuranuja 95,0 93,0 39,2 38,1 77,0 77,0 34,0 33,1

Hzeop: European Commission, (2018), Pension Adequacy Report 2018: Current and Future Income
Adequacy in Old Age in the EU, Vol. 2 — Country Profiles, Directorate-General for Employment, Social
Affairs and Inclusion

Teopujcke crome 3aMeHe ce M3payyHaBajy 3a paJHUKa ca IPETHOCTABJHEHUM
KapakTepuCTUKaMa — HEOXKCHCH/HEYaTa, MOYMbe Ja paau ca 25 roanHa, NeH3HOHHIIEe ce ca 65
rOAMHA, U TOKOM IIeJie paJHe Kapujepe MpuMa MHpocedHy 3apany. Kao mro ce Moxe youuTH,
HE3aBUCHO O] CTPYKType HAIMOHATHUX IMEH3MJCKUX CHUCTeMa, MPOjeKIrje MoKa3yjy aa he y
BehuHu 3emaspa wianuima EY-28 crone 3amMeHe onagaTu y 1yroM pokKy, 0K he y HeKuM 3eMJbama
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craraupatu. M3y3erak mpencrasbajy Hemauka m EcToHMja y KojuMa ce oueKyje 3Ha4yajHHU]E
noBehame CToIe 3aMEeHe y YTOM POKY.

C oO3upom Ha pacryhm 3nHauaj] [IDJIJ] y Benmukom Opojy 3emasba, JEIHO O]
MHTEPECAHTHUJUX HCTPAKMBAYKUX MHUTamba y IOMEHY IEH3UjCKOT OCHUTypama IpeaCTaBIba
tectupame crnocodHoctu IID/IJ] na reHepuiny 3amoBosbaBajyhe cToIe 3aMEHE 3a OCHUTypaHy
MOTYJIAIH]Y Y AYTOM POKY. Y TOM CMHCIY, KOPHUCHO je U3BPIIMTH KOMIIApPaTUBHY aHAJIN3y HUBOA
MEH3UjCKUX HAKHaga KOje TEHEpUIIy jaBHU MEH3UJCKU cucteMu u Kommanujcku [IDJ] y
MPUBATHOM CEKTOpPY. JaBHM TIEH3HWJCKH CHCTEM MOXe Ja ykbydyje HebyHaupanun PAYG
MeH3WjCKu cucteM, anu u Gynaupane jasue I[IIIJIH. V nuiby ymopemuBocTH, MOXEBbHUjE je
CIIPOBECTH KOMITapaTUBHY aHaIM3y HHMBOoa HakHajga y jaBHUM [IDJIH m kommanujckum [1D]I/]
13 mpuBaTHOTr cektopa. Tpeba ucrahm na cy I[ID/IJ] y jaBHOM CEKTOpY PETKOCT, ajid Ja HAKOH
¢duHaHcHjcke Kpu3e cBe Behu Opoj mocioaasana y jaBHoM cektopy dopmupa [T/, Munnell et
al. (2014) moxka3yjy nma je opoj I/ y jaBaom cektopy CAJl cBe Behu, nako u gajbe uMmajy
Masio ydemhe y yKymHUM (PMHAHCH]CKHM CPEIICTBMMA jaBHUX TEH3MjCKUX IUTaHOBa. Mehytuwm,
npema npojekiujama ayropa, [IIT1J] y jaBHOM cexropy 2042. roqure he umatu ydemthe ox 19%
y MOMyJalyju OCUTypaHuka, kao u 10% y yKynmHuMm (pUHAHCH]CKUM CPEICTBUMA.

[Topehewe croma 3amena y jaBHuMm I[IDJIH u npuBatnum IIDJJ] je u3BpuieHo y
penaTUBHO MajioM Opojy pajsoBa. Y jeJHOM o]l yTULajHUjuX, Johnston et al. (2001) cy nopeaumnu
¢unancujcke nepdopmance IIOH u3 jaBuor cekropa u I[IDJJ] u3 mpuBaTHOr CEKTOpA.
Cumynanujy npunoca y I[IDJJ cy wm3ppmwmim npumenom Monte Carlo cumynamuje 3a
mopT(HOJIMO KOjU YUHE aKIMje U KOMITAaHUjCKEe OOBE3HHIIC. Y TOCTYIKY CUMYJIAIUje, ayTOpU Cy
BPEIHOCTH CTATUCTHUKUX Tapamerapa (apuTMETHYKa CpeIrHa, BapHjaHca U KOBapHujaHca)
OIICHWIM Ha OCHOBY HCTOPHJCKMX TMojaTaka, 3a mnepuon onx 1950. mo 1999. ronune.
[IpernocTaBka je Ja MpUHOCH INpaTe HOpPMaJlaH PACIoOpe] U Ja Cy Y JIMHEApHO] KOpeNlaluju.
[Tpumenom Monte Carlo cumynanuje, ayropu cy rerepucand 60 mapoBa rOAMIIBHX HTPHHOCA
aKiyja 1 00BE3HUIIa HACYMUYHO M3BYYEHUX M3 OMBapHjaTHOT HOPMAJIHOT paclopesia, a 3aTUM Cy
MOCTYyINaK cuMyjanuje nmoHoBwin xuipaay nyta. Clark et al. (2006) cy Bpmmiamu nopeheme
neppopmancu IIOJH u ITIOJJ uwmjy mnomynanmujy ocurypaHuka YHWHE 3allOCICHHM Ha
yauBep3utetuma y CAJl. 3a pa3iauky oj 3amocieHUuX y MPUBATHOM CEKTOPY, YHHUBEP3UTETCKH
pagHuIM uMmajy moryhnoct uzbopa na nu he 6utu ocurypanu y [IOJIH wiu [IOJ]. Ayropu cy
KOPHUCTUJIM MOJAaTKe U3 TOAMIIKBUX LIeH3yca YHuBep3urera Jy:xHa KaponuHa, Ha OCHOBY KOJUX
Cy U3padyHalli caJlalliby BpeaHocT neH3ujckux HakHana uz [IOH u [IO/], y3 nmpeTnocTtaBky
Jla c€ OCUTypaHHUIIM NEH3UHOHUINY ca 65 rofuHa cTapocTd HakoH 30 roJuHa pajHe Kapujepe.
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3.1. lepunncame HCTPAKMBAYKOT MP0OJIeMa U IU/bEBA HCTPAKNBAKA

Ha ocHOBy mnperxomHO H3HETHX CTaBOBa, (opmupana je cieneha ucTpakuBayka
XUIOTE3a.

Xunote3a 4 - Ilen3ujcku GoHAoBH ca neduHHCAHUM JONPHHOCHMA MOTY Ja o0e30ene HHUBO
MeH3HMjCKUX HAKHA/a KOje rapaHTyje jaBHU NIEH3U]CKH CUCTEM.

VYV umipy JOKa3MBamba OBE XHUIIOTe3e, Ouhie KpewpaH BHILIENEPUOAHU MOJEN ca X
BPEMEHCKHX MEepHOJa, Iie je X Opoj ToIrHa pagHe Kapujepe. Y TOM CMHCITY, HPETIOCTAaBIbCHE
BPEIHOCTH 3a CTapOCT OCHIYpaHHMKa IPHIMKOM ylacka W H3Jlacka y IMEeH3MjCKH IUIaH cy 25
roauHa U 65 roavHa, MTO Cyrepulle 1aa je aAyxuHa paane kapujepe 40 ronmuna. Ha xpajy cBake
roJIMHE pajHe Kapujepe ocurypanuka, nakie 3a t e [0, 40], moxe ce m3pauyHaTu H3HOC
aKyMyJIMPaHUX CPEJICTaBa HAa MHIMBHYaJTHOM padyHy OCHUTYpaHUKa KopuinhemeM Gopmyrie:

Bt = (Bt—l + Wt * (1 + Ct) * (1 + T't).

rae cy Bt u By u3HOCH QuHAHCHjCKMX cpeAcTaBa Ha MHAWBUIYaTHOM TEH3UJCKOM pauyyHy Ha
Kkpajy ronuna t u t-1, W; je 3apama ocurypanuka y roauHu t Ha Kojy ce oOpauyHaBa cToma
JonpuHOca Ci, JIOK je Iy croma mpwHOca Ha moprdonmo ocurypanuka y roauuau t. Crome
JOMPHUHOCA CYy MCKa3aHe MPOLEHTYaJHO M MOTY MMaTH BpexHocT ox Hyna jao 100, mox croma
MpuHOCa MOXKEe OMTH U To3uTuBHA U HeraTtuBHA. IITo ce 3apane W; Tude, 3a kperame 3apaje y
TOKY pajHe Kapujepe Ouhe yBemaeH oOpasail 1Mo KojeM pacte, yBakaBajyhw YHMEGCHHUILY J1a ca
NPOTOKOM BpeMEHa OCHTYpaHUKy 3apaja pacte ycmen cieaehux dakropa: mnosehame
NPOJYKTUBHOCTH Kao MOCJIEAWIA CTUIakha UCKYCTBAa Y 00aBJbamy IOCHA WM CTHLAKba HOBHX
BEUITHHA, MpEy3UMarme OJIOBOPHHUJUX IO3UIMja Yy OpPraHM3allOHOj XHjepapxuju, noBehame
TPOIIKOBA XHUBOTa ycien uHduanuje. CXoIHO TOME, MOXKeE Ja ce MPETIOCTaBH Ja MOCTOjU CKalla
3apajie ca KOHCTaHTHHM IIPUPACTOM 3a CBaKy TOAMHY pajia Tako Ja je,

Wt = Wo(l + S)t_l.

rae je W; 3apana y nepuony t, W, je moueTHa 3apajga ocurypaHuka, a S MpeJCcTaB/ba MpocedaH
MpUpPAcCT 3apajie 3a CBaKy roJuHy pagaHor craxa. CTorma nmpupacta 6u y CBakoM cirydajy Tpebaso
na Oyzie OapeM jelHaka, a TIoKeJbHO je u Beha o myropoune crorne uHdanyje y nocMarpaHoM
BPEMEHCKOM TIEpHOJy. Y TpPEHYTKY IIeH3MOHHCama H3HOC (PUHAHCHjCKHX CpelcTaBa Ha
WHIUBUAYAJIHOM padyyHy j€ je/IHaK,

By = (Bzg + Wo(1 + 5)%%c,) (1 + 140).

®daxTopu KOjU HajBHILIE yTUYY HAa U3HOC (PUHAHCHU]CKUX CPEJCTaBa Cy CTOIa AOMPUHOCA U
crona npuHoca. Crona 1o kojoj nonpunoce yriahyjy ocurypanunu y [IOJIJ1 y Benukom 6pojy
cllyyajeBa TEXHM PHUTHIHOCTH M3 mepcrnektuBe kopekuuja. Choi (2015) mpyxka Benuku Opoj
o0jammema oBor (enomena. C apyre crpaHe, Npakca ayTOMAaTCKOr YyujamaBama Koja je
3axuBena, npe cmera, y CAJl u Benukoj Bbpuranuju uecto mnoapasymeBa ayTOMAaTCKO
noBehaBame CTOMa JONMPHHOCA Ca MPOTOKOM pajaHe Kapujepe ocurypanuka. Burke (2017)
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nokazyje na ocurypanun y [I®JIJ[ vHucy macuBHM y OJjIyduMBamy O CTOMH JOMPHUHOCA, C
003MpOM J1a BEIUKU MpOLEHAT OCUTYpaHHKa He MpUXBaTa MpErnopyuyeHe CTole IOMPHHOCA,
¢dbopMupa crome AONPUHOCA HA HUBOY BHIIEM O]l MPEHOpYy4YEHE CTOME AOMPHHOCA, a BEIHKHU
MPOLIEHAT OCUTYPaHHWKA TIEPUOJAUYHO MOBehaBa cTomy AONMpHHOCA. Y TOM CMHCIY, U moBehame
JOTIPUHOCA CE MOXKE YKJbYUUTH Y MOJEIL.

VY muiby M3padyHaBama BepoBaTHONE /1a M3HOC (PMHAHCH]CKUX CPEICTaBa HA MEH3UjCKOM
pauyHy y TpeHyTKy mneHsuoHucama y I[IDJ[/] moxxke na mpeBasuhe wu3HOC mOTpedaH 3a
(bUHaHCHpamke TIEH3H]a U3 JaBHOT MIEH3HMjCKOT' CHCTEMa, HEOITXO/IHO je YTBPAUTH NIEH3H]Y Koja ce
CTUYC MEH3UOHUCAKEM Y JaBHOM IEH3UJCKOM CHCTEeMY. JaBHM TEH3HU]jCKH CUCTEMH ce Hajuerthe
dbopmupajy wim npema GyHAMPAHOM MoOAENy ca AeduHHCcCaHUM HakHajgama win npema PAYG
mozeny. [IpernocraBka je na je ped o jaBuoM III1JIH, y kojeM cy OCHOBHU €I€MEHTH 3a 00padyH
MeH3Mje TOAMHE pajHe Kapujepe, MpoceyHa 3apaja y TOKYy pajHe Kapujepe W oaroBapajyhu
mynturumakaTop. Jo moderka 90-ux romuHa XX Beka, yoOwuajeHo je OWio 1a ce TeH3uje y
JaBHHM TICH3U]JCKHM TUIAHOBHMA yTBPhYjy Kao MPOIICHAT MOCIIEIkE OCTBapeHe 3apaje, IITo je
MPEJCTaBIbAT0 HAJIIOBOJFHU]E PELICHE M3 IMEPCIEKTUBE OCHTYpPAaHWKA. ,,3IaTHU CTaHIApA" y
IITAH y CAl u apyrum pa3BUjeHUM 3eMJbaMa je MPEICTaBJba0 M3HOC MEH3Uje KOJH je jeHaK
70% mocnenme ocTBapeHe 3apaje 3a nyHux 40 roanHa pajaHe KapHjepe ca CTOIOM MPHpacTa o1
1,75% 3a cBaky HoJaTHy ToAWHy pana. MelhyTum, ycienq H3pakeHOT TPEHIAa CMambCHa
M3JIAIIHOCTU JaBHUX TICH3M]CKHX CHUCTEMa, Y BEIMKOM OpoOjy 3eMajba INEH3UjCKE HaKHAJE Ce Y
CaBpPEMEHHM yCIIOBUMa YTBphyjy Ha 6a3u mpoceyHe 3apaje.

Ykonuko je w3HOC (UHAHCHJCKUX CpElCTaBa y TPEHYTKY NeH3uoHumcama y IIDJI]]
N0BOJbaH WK Behu o HMBOA (PMHAHCH]CKUX CPENICTaBa KOjU je moTpedaH 3a (UHAHCUPAHE TOKA
NeH31je yTBpheHe y CKiaJy ca rapaHToBaHOM cTornoM 3ameHe y jaBHoM [IDJIH, moxe ce pehu
na npouec mreame y [IO/J] ycnenmHo Moxke 1a Kpeupa HUBO aHYHTETa KOjU je jeaHak (Wiu
BehM) OJ1 OHOT KOjM je TapaHTOBAH y JaBHOM IE€H3UJCKOM CHUCTEMY. Y CYNPOTHOM, YKOJIUKO je
U3HOC (DMHAHCHUJCKHUX CpeJicTaBa HEIOBOJbaH 3a (PUHAHCHpame TOTOBUHCKOT TOKAa KOjU je
rapanToBaH y jaBHoM [I®/[H, To 3HauM /a je jaBHU NEH3HUjCKH IJIaH CYNEpUOPHHUjH Y OJJHOCY Ha

NI

3a anmekBaTHO o0OyxBaTame (PaKkTOpa HEW3BECHOCTH KOJU j€ HWMAHEHTAaH IMPOIECy
MIeH3MjCKe MITeNbe, pe3yaTaTu oBor npoueca y [IDJI/] ce cumynupajy mpuMeHoM oarosapajyhe
texauke. C 003UpoM /1a Cy BpeTHOCTH MPETXOIHO JeUHUCAHUX TTapameTapa (GUKcUpaHe y TOKY
Tpajama paJHe Kapujepe, eJeMeHT uyuja he BpeaHOCT OWUTH CUMYyJIHMpaHa je CTola IpHUHOca
noptdonuja. Jenan on Hajuemthe kopumrheHUX MPHUCTYIa 3a TEHEpUCAHE MPUHOCA j€ MPUCTYII
Monte Carlo cumynanmje KojuM ce MOKe MOCTHMhM HE3aBUCHOCT NPHHOCA Pa3IMYUTHX BpCTa
(¢uHaHCHjCKUX HMHCTpyMEHaTa, TO jeCT, He IOCTOjU CcepHjcka Kopenanuja u3Mel)y mpuHoca
pas3NUUYUTUX BpcTa (PUHAHCHjCKUX HHCTpyMmMeHaTa. OBakaB MNpHCTyN 3aHemapyje MoryhHoct
peBep3rje Ka Cpeboj BpeaHOCTH (Mean reversion), To ject, epekar Bpahama IieHa U MPUHOCA
XapTHja OJf BPEIHOCTH HAKOH MPBOOWTHOT IIOKa (OJCTYIAmke HABWINE WM HAHUKE) Ha HUBO
MPOCEKa y AYyroM POKY, MaKO je TPHCYCTBO OBHX Ipolieca BepudukoBaHo y onpehenom Opojy
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HCTPaXMBAYKUX pasioBa (Ha IPUMEP, PEBEP3HU]Y Ka CPEaHh0j BPEIHOCTH IIEHA W TIPUHOCA aKIIHhja
Y UMIUIMKAIMje OBAaKBOT KpeTama Ha IMeH3ujcke (oHmoBe cy mokasuBanu Spierdijk & Bikker,
2012, mox je yTuiaj peBep3vje Ka CpeamO] BPEOHOCTHM KaMaTHUX CTona Ha (DUHAHCHjCKE
neppopmance IIDJJT ananuzupan y Melicherdik & Sevéovié, 2012).

Cumynupame KpeTama MPUHOCA aKIMja WM KaMaTHUX CTOINa MOXE Jla ¢€ M3BPIIN Y3
MIPETIIOCTaBKY peBep3nje Ka Cpeamoj BpeaHocTH kopuithemem VAR Mosena (Moena BEeKTOpPCKe
ayroperpecuje) win jeqHodakTopckux mojena kamataux cromna (Vasicek monen, CIR monen u
Hull-White mozen). Mozenupame npeTnocTaBiba MOCTOjakbe KOMIIOHEHTE TEOPETCKOT MpoceKa
KOja je JETepMUHHCTHYKOT KapakTepa M KOMIIOHEHTE HEHW3BECHOCTH KOja jé CTOXaCTHYKOT
KapakTepa, jep ooyxBata Wiener-oB mporec Kao W3BOp HACyMHUYHOCTH, TO jeCT, Ka0 CTaHIapAHO
bpaynoscko kperame (Kozul, 2013, 62). C apyre crpaHe, YKOJIMKO C€ YBOAM IPETIOCTaBKa
,,CIIY9ajHOT X0J1a*, TIpeMa K0joj ce I[eHe aKI[ija HAKOH IIoKa He Bpahajy Ha IPBOOUTHH HUBO, Beh
Cy NMpOMEHE IIleHAa HAaCyMHWYHE M HU Ha KOjU HAYMH C€ HE MOTY IpPEIBHUICTH, NpUXBATa CE
XHIIOTE3a /1a ¢y (UHAHCHjCKa TpKuIIHA epukacHa. Ha Ga3m mpermocraBke ,,CIy4ajHOT Xoma“,
MOTy C€ U3BECTH JIBE€ KJbY4YHE 0OCOOMHE IpoIieca FeHeprucama IMPUHOca KOje Cy KapaKTepUCTHYHE
3a Monte Carlo cumynanujy. I[IpBo, mprHOCH XapTHja O] BPEAHOCTH HHUCY Y ayTOKOPENIAIHMjU ca
OpoNUIUM HpUHOCHMA. J[pyro, Kao OCHOBa 3a CUMYJIHpPamke MPUHOCAa KOPHCTE C€ MOJald O
peanuzanuju npuHoca u3 npomwoctu. Blake et al. (2001) u Johnston et al. (2005) cy mebhy
npBuma kopuctund Monte Carlo cumynanujy 3a eBaiyalidjy pu3HKa ca KOojuMa ce CyodaBajy
o1 u ITD/IH.

Monte Carlo cumynanmja TpeacTaBJba OINIITH METOJ MOJACIHpamba CTOXACTUYKUX
mporeca MpUMEHOM HAaCyMHUYHHX OpojeBa M3BYYEHHX M3 pacropena BepoBaTHoha 3a Koje ce
IPEeTIoCTaBJba Ja aJIeKBAaTHO IMPEACTaBJbajy HEM3BECHE €JIEMEHTE Ipoleca KOjH ce MOeInpa
(Basu, 2008, 74). 3a pa3nuky o1 HCTOpPHJCKE CHUMYyJallhje, KOja HE MPEeTHoCcTaBiba oapehenu
TEOpUjcKH pacmopen BepoBatHoha, Monte Carlo onemyje craTucTuuke mapameTpe
(apuTMeTHUKa cpellMHa, CTaHAap/iHa JeBHjallija WM HUBO KOpeJalnje), Ha OCHOBY IoJlaTaKka U3
MPOIIJIOCTH, a 3aTHM OLIEH-EHE MapaMeTpe U3J1aXke HACYMUYHUM IPOMEHaMa y [IMJbY CUMYyJaluje
Oynyhux ucxona. ¥ o0aMKy Koju ce Hajuenrhe KOPUCTH, a KOJU je Y ajb0Oj aHAIU3H MPUMEHEH,
MPETIOCTaBKa je J1a MPUHOCH aKIKja ¥ 0OBE3HMIIA TIpaTe HOpMaJlaH pacropes.

VY okBHpYy CBake cuMmyJjalije, IpUHOCH ce€ OMpajy HaCYMHUYHO Yy CKJIay ca pacroperioMm
BepoBaTHOhEe KOJjU OJroBapa HCTOPHJCKUM TMOJAllMMa O TMPUHOCMMA ojrosapajyher
(bMHAHCHU]CKOT UHCTPYMEHTA. Y IYyTOM POKY, 32 aKiiije 1 00BE3HMIIE ITOCTOj€ JOKa3U J1a lbUXOBU
IPUHOCH HMMajy HOpMalaH pacmope]l BepoBaTHOha, Mako y KpaTKOM pOKY IpaTe IyTamy
,»ClydajHor xona‘“. Beposarnoha na he I1d/1/] renepucatu ¢puHAHCH]CKU TOK KOjJH je jeTHAK WU
Behu on onor koju renepuie jaBuu ITITJIH moxe na Oyne u3paxeHa camo MOJ YCIOBOM Jia je
3Ha4ajaH Jieo noptdonuja anomnupan y akuuje. Oapehena ucTpakuBama cyrepuiny na yuemhe
akuuja y npotdomnujy mopa o6utu Behe ox 80%, a y HEKMM UCTpaKMBamkHUMa C€ UCTHYE CTaB Ja
nopTdhoaro MOpajy Ja unHe nckJbyuuBo akiuje (Poterba et al., 2006; Antolin et al., 2010).
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Cumynamyja moapa3syMeBa Jia c€ y CBaKOj WUTEpaliju HacyMHUYHO Oupa 40 roaummux
npuHoca (3a nepuoa ox 40 roguHa pagHe Kapujepe), u3 oarosapajyher pacnopena BepoBaTrHoha.
CBaku MPUHOC OJroBapa jeJHOj TOAMHU Y IIOCMAaTPAHOM BUIICTIEPHOIHOM MOJIEIY U HEOIIXOJIaH
je 3a 00padyyH u3HOCa PUHAHCH]CKUX CPEACTaBa Ha MEH3UjCKOM padyHy y roausau t. Cumynamnuja
ce TMOHaBJba XWJBAAY IyTa, a pe3yiTaTH Ha Kpajy nepuoga ox 40 romumHa ce Oenexe. bpoj
ycrexa, TO jecT, CUMyJalija y KojuMma je u3Hoc (PMHAHCHjCKHUX cpeacTaBa Bsg Behu on m3HOCa
(UMHAHCHU]CKUX CpelicTaBa KOju je moTpebaH 3a puHaHCHpame NeH3uje YyTBpheHe mpema cTonu
3amene on 70%, ce menu ca yKymHUM OpojeM CHUMYJIMpaHHX pe3yliTara uyuMe ce Jo0uja
npoceyHa BepoBaTHoha yCIIEUTHOCTH.

3.2. U300p nogaraka u npuMemHeHA MEeTON0JI0THja

Y najb0j aHAIM3M KOPUCTH CE€ MOJEN KOjU je TPETXOJHO 00paslioKeH, y3 YBOheme
BPEIHOCTH IapameTapa koje cy aare y Tadenu 56.

Ta6ena 56: Bpeanoctu mapameTapa Mojiena rneH3ujckor ¢Gonaa

IMapamerap IIpernocraB/beHa BpeqHOCT

Cromna ungnamnuje 2%
Croma pacra 3apajna 2%

Croma mpupacTa IeH3uje 10 TOAMHH PATHOT CTaxa 1,75%
Cromna 3ameHne ca octBapeHux 40 ronnHa pagHe ciyxoe 70%
Kamathna ctona 3a yrBphuBame aHyuTETHOT (pakTopa 5%
OuekunBanu Opoj roarHa y kojuma he ce ucruiahuBaT neH3uja 20

BpenHocT 10XMBOTHOT aHyUTETa (32 MECEUHE UCIUIATE) 12,627

H3zeop: Aymop

Hakon mTo Ccy mocraBibeHE BPEOHOCTH KJBYYHHX Tapamerapa 3a npaheme ITuHammuKe
U3HOCA (DMHAHCHMJCKMX CpEeACTaBa Ha IEH3MJCKOM padyyHy, cielehn Kopak moapazyMeBa
nepuHUCambe Pa3IMUMTUX WHBECTHIMOHUX CTpaTeruja Koje he pernpe3eHTaTMBHH OCUTYpPaHHMK
KOPDHUCTHUTH TOKOM pajaHe kapujepe. Dopmynucame WHBECTUIIMOHE CTpAaTETHje 3axTeBa
yTBphuBame BpcTa (PMHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa Koje Cy Ha pacnojaramy. M3 Te nepcrexkTuse
MO’Ka Haj3HauyajHUjU KOpak IpeJicTaB/ba YTBphUBame KOjU ce MHCTPYMEHTH HOMHHY]Y Kao
PU3UYHU, a KOJU C€ HOMHUHY]Y Ka0 HEPU3HUYHHU. Y TOM CMHCITY, HopTdonuo he YMHUTH akuuje,
Ka0 pU3MYHU (PUHAHCUJCKU MHCTPYMEHTH, M JIyrOPOYHE TYKHUUYKE XapTHje O] BPEAHOCTH, Kao
HEpU3UYHHM (PMHAHCHJCKU MHCTPYMEHTH. 3a ONMC JYyrOpOYHOI KpeTama MpuHOoca akuuja Ouhe
kopumhern roaunimu nmpuHocH S&P 500 unmekca y nepuoay ox 1950. no 2016. rogune, nok he
3a ONHC KpeTama MpuHOca OoOBe3HHIa OMTH KOpHUIIheHH Mojany O TOIUIIHBUM MPUHOCHMA
KOMITaHUJCKUX OOBE3HUIIa BPXYHCKOT PEJTUHIa U aMEpUYKUX ApPKaBHUX OOBE3HMIIA ca POKOM
nocrieha ox 10 roguna. I[loganu o ronummUM cToamMa IpUHOCA 3a MocMaTpaHe (PMHAHCH)CKe
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WHCTPYMEHTE CYy JOCTYIIHH Yy €JIeKTPOHCKO] 0Oa3m mojataka Aswatha Damodarana®®. Ca
JOCTYITHUM BPEMEHCKUM CepHjaMa TrOJUIIBUX MMPHUHOCA y BUIICACIICHUjCKOM TIEPHUOTy MOTY Ja
ce M3pauyHajy apuTMETHYKa CPEIMHA M CTaHIapiHa JIeBUjalfja 3a mocMarpaHe (PUHAHCH]jCKE
uHcTpyMeHTe. llopen Tora, HEOmxXomHO je H3paduyHaTH M KOBapujaHcy wu3Mmel)y mnpuHOCa
pa3nuuuTUX (UHAHCHjCKUX MHCTpyMeHara. Ca OBakoO yTBpheHHUM MapaMeTpuma, apuTMETHYKa
cpenuHa TOpT(hOoNIMja KOjU YHMHE aKIUje W JpKaBHE OOBE3HHUIIE CE€ MOXKE H3padyHATH Kao
MTOH/ICPUCAHH MTPOCEK aPUTMETHYKUX CperHa (PMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa y TOPTHOIH)y:

Uportfolio = Ws&pSOOAus&pSOO + (1 - Ws&pSOO)HlOust’

TJIE Wsgps00 IIPECTaBiba ydelhe akuuja y yKymHOM MOPTQONIH]Y, & Hsgps00 U Hioust TPEACTABIbA]Y
IpoceyHe MpHHOCE akKluja M ApKaBHUX oOBe3HuMua ca pokoMm pgocneha ox 10 roxuna.
CrangapaHa neBujanyja noptdoiivja ce u3pauyyHaBa kopuimhemem Gopmyre:

— (2 2 2
0p = Wkps000aps00 T (1 — Wsepso0) 0Foust + 2Wsepsoo(1 — Wsepsoo )cov(s&p500,10ust))/?,
TI€ CY Op, Osgp500 M G1oust CTAHAAPHE JieBUjalikje nopTdonuja, akuuja u JpKkaBHUX 00BE3HULIA.

VY moctynky akymynaupama ¢uHaHcujckux cpexacraBa y [IDJI/], Ouhe kopumthene cnexnehe
MHBECTHIIMOHE CTpaTerHje:

1. UsyserHo arpecuBHa crtpaTeruja — NopTOIUO je Y MOTHYHOCTH YIOXKEH Yy aKiuje Y TOKY
LeJe pajgHe Kapujepe;

2. V3y3eTHO KOH3EpBaTHUBHA CTpaTerja — MOPTQOINO je Y TOTIYHOCTH YJIOXKEH y Ip)KaBHE
00BE3HHIIC Y TOKY IIeJIe paHE KapHjepe;

3. YmepeHo arpecuBHa crpareruja — moprdosmo ocurypanuka y IIDJIJ] umae nBe Bpcre
(MHAHCUJCKUX MHCTPYMEHAaTa, aKl{je U KOMIIAaHUjCKEe OOBE3HHIIE BPXYHCKOI pejTHHra. Y
npBux 30 roamHa panHe kapujepe akuuje unHe 80% mnoptdonmja, a o6esnune 20%
noptdonuja, a y nocieamux 10 ronguHa pagHe Kapujepe, OJJHOC c€ Mema, Tako Ja aKluje
yuHe 40% noprdonuja, a 06Be3nue 60% noprdosnuja;

4. YMepeHO KOH3epBaTHMBHa cTparteruja — y npBux 30 roguHa mnopT¢oiHo je MOJjeTHAKO
MHBECTHUpPaH y aKlMje U ApKaBHe 00BE3HHUIIE, a 3aTUM y nocieamux 10 roguHa noptdoiano y
MOTITYHOCTH YHHE JIp’)KaBHE OOBE3HHUIIE,

5. KonBenmmonanmna crpareruja >xuBoTHOr Iukinyca 30-10 — moprdonmo je y mormyHOCTH
yIIOKEH y akiuje y mpBux 30 roguHa, a 3aTuM ce ydenrhe akija cMamyje 3a mo 10% crake
roJIMHE, ca UCTOBPEMEHUM pacToM yuelrha apkaBHUX 0OBE3HMIIA, TAKO Jia j€ y TOJUHU Ipe
MEH3UOHHUCakha NOPT(OINO Y MOTIYHOCTH UHBECTHPAH Y Ip>KaBHE OOBE3HMUIIE;

6. KonBeHnmonamHa crpareruja >kuBoTHOr Iukiayca 20-20 — moprdonno je y MOTIYHOCTH
MHBECTHpaH y akuuje y npBux 20 rogauHa paaHe Kapujepe, a 3aTUM ce ydemthe akuuja
cMamyje 3a 1o 5% cBake roJiuHe, ca HCTOBPEMEHHM pacToM ydenrha JpaBHUX O0OBE3HMIIA,
Tako Jia je y TOJAWHU TIpe MEeH3WOHHCAmha, MOPTQOIHO Yy MEIOCTH WHBECTHPAH y Ap)KaBHE
o0Be3HHUIIE.

12 http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls
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[IpeTnocTaBka Koja ce KOPUCTH y JJaJb0j aHAIM3H j€ J1a, Y IYTOM POKY, IPUHOCH aKIHja u
00OBE3HUIIA TE)KE HOPMATHOM Pacropeay BepoBaTHOhA, MaKo y KpaTKOM POKY, IPUHOCH Ipare
nyTamy ciydajHor xona. OBy HPETIOCTaBKYy Cy y CBOjUM HCTpaxkMBamuMa kopuctwim Blake,
Cairns, Dowd (2001), Johnston, Forbes u Hatem (2001), Byrne et al. (2006). Ha ocnoBy
mojaraka y Be3u ca kperameM mHaekca S&P 500, kao pempeseHTa KpeTama TPXKUIITA aKIHja,
npunoca AAA xkomnanujckux oOBe3Huna Ha Teputopuju CAJ[ m mpuHOCAa AYTOPOYHUX
IpXKaBHUX oOOBe3HHMIAa ca pokoMm jgocneha ox 10 romuwHa, Kao pempe3eHaTa HEPU3UYHE
(hMHAHCH]CKE aKTHBE, MPUKA3aHa j€ IeCKpUNTUBHA cTaTucThKa y Tadeaun 57.

Ta6ena 57: [Tokazaresbu TPXKUIITA aKIIKja, KOMIAHU]CKUX OOBE3HHIIA BPXYHCKOT PEJTUHTA U
JTYTOPOYHHX JIPYKaBHUX OOBE3HHIIA

S&P 500 ungexc AAA xoMnaHujcke 10-rogumme Ap:;kaBHe
00BE3HHUIIE 00Be3HHUIIE
Ipoceuan 8,65% 6,56% 5,74%
NPHHOC
Cranpapana 15,57% 2,77% 2,82%
JeBMjanmja
MuHuMAJIaH -37,22% 2,62% 1,88%
NPHHOC
Maxkcumanan 39,83% 14,17% 14,59%
NMPUHOC

Hzeop: Obpauyn aymopa

Y Hapennoj Tabeam 58 je mnpukazaHa KopenalMoHAa MaTpHIla 3a IOCMaTpaHe
¢uHaHcHjcKe HHCTpyMeHTe. M3 Tabese ce MOXKe YOUUTH OJICYCTBO Kopenaluje usmelhy kperama
S&P 500 wmHmekca (TpkuinTa akmuja), ¢ jenHe crpaHe, U A4AA KOMIIaHUjCKHX OOBE3HHUIA U
IYTOpPOYHUX JpXKaBHUX OOBE3HMIA, ¢ Apyre crTpaHe. [lo3uTWBHa Kopenaiuja je MpPUCYTHA
u3Mel)y AyropoyHux Ip>KaBHHUX OOBE3HMIAa M KOMIIAHHWJCKMX OOBE3HMIIA, IITO CYrepuile Ja
3aCTYIJBEHOCT U JeJHE U JIpyre BpcTe (PUHAHCHJCKUX MHCTpyMeHaTa y mopTdoiujy He JA0BOAU
710 3HAa4YajHUjUX edekaTa y CMUCIy qTuBep3uduKanyje noprdonuja.

Ta6ena 58: Kopenanmona matpuna 3a S&P 500, AAA kommanujcke ooBe3nuIe u 10-roauimme
Jp>KaBHE OOBE3HHUIIE

AAA koMnaHujcke 10-romuume ap:KaBHe
S&P 500 ungexc o0Be3HHUIIe 00Be3HHIIE
S&P 500 ungekc 1 -0,04211 -0,040536
AAA komMnaHujcke
00Be3HHUIIE -0,04211 1 0,9678881
10-roauume
JIp’KaBHE 00BE3HHIIE -0,040536 0,967888 1

Hzeop: Obpauyn aymopa

Wnak, ¢ 003upoM Ha 3aCTYIJBEHOCT OBUX (PMHAHCUJCKUX MHCTpyMEHaTa y mopTdoiujy
neH3ujckux (QoHmoBa, 06a (UHAHCH]CKA MHCTpyMEHTa he OMTH YKJby4YeHA y aHAIU3y, ald y
OKBUDPY PAa3JIMYUTHUX HHBECTUIMOHUX cTpareruja: AAA KOMIIaHUJCKE OOBE3HHUIE Y OKBUDPY
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YMEPEHO arpecuBHE CTpaTerHje, a yropoyHe JpKaBHE oOBe3HHUIle he OMTH TPHUCYTHE y CBUM
cTpaTerrjama, u3y3eB y H3y3eTHO arpECHBHOj CTPATETHjH U YMEPEHO arpeCUBHOj CTPATETHjH.

ITpumenom Monte Carlo cumymanuje Bpmu ce M300p HACYMHYHHMX BPEIHOCTH CTOIA
IpUHOCA KOje Tpare HOpPMajaH pacrlopel ca AapUTMETHYKOM CpPEIHMHOM, CTaHAapJAHOM
JICBUjaIljOM U HUBOOM KOpelalidje YyTBpheHUM Ha OCHOBY MCTOpHjCcKuX monataka. C o03upom
1a je ped o BpeMeHckoM niepuoay oxa 40 roauna, To 3Hauu na he 6utu Gopmupana cepuja ox 40
TOAMIILMX MPHUHOCA 3a CBAaKy OJl TpU BpcTe (UHAHCHJCKUX HHCTpyMmMeHata. OBaj HayMH
CUMYJIallije MHBECTUIIMOHUX MpHUHOCca je kKopuiitheH y Johnston, Forbes u Hatem (2001).

C o03upoM ga 3a OCHUTypaHMKa HHUje OMTaH caMO KOHauaH (UHAHCHU]JCKH pe3yiTaT y
TPEHYTKY TEH3HOHHCamka, Beh U (HE)M3BECHOCT peaj3allfje UCTOT, Y aHaiu3Mu nepdopMaHcH
WHBECTHIIMOHHMX cTpaTernja he OMTH KopuIIheHH MOKa3aTe/bu PHU3WKA HACTaHKa I'yOuTKa. Y
OBOM CIIy4ajy, TYOWTaK MpeAcTaBiba HENOCTajyhu M3HOC CpeAcTaBa 3a pean3aiujy IUbaHOT
M3HOCa (PMHAHCHJCKUX CpPEACTaBa y TPEHYTKY IEH3MOHHCAama. 32 Mepeme PH3MKa HACTaHKa
ryoutka kopucre ce VaR (Value-at-Risk) Bpennoctu, npu yrBpheHoMm HHBOY moBepema, u ETL
(expected tail loss) mokasatesb, KOju MpeacTaBiba Mpocek ryouraka, Behux ox BpeaHoctu VAR
npu JeUHUCAHOM HHBOY IIOBEpEHa, KOjHU Cy IOHJEpUCaHH BepoBaTHOhoM peanu3zanyje.
W3pauyHaBameM OBHMX IIOKa3aTesba MOXE Ja C€ JIoOMje MNpelH3HHja CIUKa O BEIHYUHH
OJICTyIIakha HEMOBOJBHHUX MCXOJa 10 OCHOBY IIPUMEHE CBAKE OJ] HHBECTHUIIMOHHUX CTPATETHja.

3.3. Iuckycuja pe3yjTara HCTPaKNBaba
CrpoBelieHOM CcHUMYJNalMjoM JOOHjeHE Cy CTOoIe

WHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja 3a pa3inuuTe HuBoe ctore gonpuHoca (5%, 10%, 15%, 20%, 25% u
30%). 13 Tabeae 59 Moxe a ce MPUMETH J1a je cTola JONPHUHOCA BakaH (DaKTOp y MOCTU3AmbY

YCIICHIHOCTH  ITOCMATpPaHHUX

3a/10BOJbaBajyher HHUBoa ycnenHocTu crpareruje. Ha HuBoy crome gonpunoca on 5%, HUjeaHa
CTpaTervja He OCTBapyje 3HAYajHU]€ CTOIME YCIEITHOCTH.

Ta6ena 59: Crona ycrnenHOCTH MHBECTULIMOHHUX CTPATETHja MPH Pa3IUIUTUM HUBOMMA CTOTIE
nonpuHoca (neH3uja jennaka 70% mocneame 3apaje)

Crpareruja Crpareruja
Crona ArpecuBHa Ymepeno Ymepeno Kon3zepBaTuBHa “KMBOTHOT “KHBOTHOT
JAONpHHOCA | cTpaTermuja arpecMBHa KOH3epBAaTHBHA nukJayca (30- HUKJTyca

10) (20-20)
5% 14,2% 4,8% 0% 0% 10,1% 3%
10% 50,0% 42,9% 12,4% 0% 44,8% 35,3%
15% 74,1% 81,2% 71,2% 36,3 74,5% 73,8%
20% 87,9 95,2% 97,9% 98,6 89,6% 93,4
25% 93,5 99,3 99,9% 99,9% 96,8% 98,2%
30% 96,6% 99,9% 100% 100% 98,2% 99,9%

H3zeop: Obpauyn aymopa

[ITaBuine, KOH3epBaTUBHE CTpATETHje OCTBApYjy cromy ycrnemHocTt o1 0%, mTo 3Hauu

Jla HUjeJaH CUMYJIMpaH Pe3yJsiTaT HUje OBOJbaH 3a (pMHAHCHpamke TOKa TMEH3Mje KOJH je& jeTHaK
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70% mnocnenmwe 3apane. ArpecuBHa crparerwja u CXIL[ 30-10 cy jenune crpareruje Koje
OCTBapyjy cTomy ycnemHoctd Bumry of 10%, mTo je HemoBoJbaH pPe3ysTaT U3 MEPCHEKTUBE
OCUTYpaHUKa.

Beh na cienehem HuBOY crome mompunoca (10%), cutyamuja je 3Ha4ajHO TOBOJHHU]A.
KonszepBartuBHa crpareruja u Jajbe MMa CTONY YCIEHIIHOCTH Koja je jeanaka 0%. Mebhytum,
arpecuBHa CTpaTervja UMa CTOMy ycmemHocTu koja u3Hocu 50%, mok CXKI] 30-10 uma cromy
yCIeUTHOCTH 01 pubImxkHO 45%. [pyrauuje peueno, arpecuBna crpareruja u CXKII 30-10 cy y
npuompkHo 500 of XWibaay cuUMyJalyja TeHepucalie NMEH3HjCKM TOK KOjU j€ TOBOJHHH]U HIIH
jemHaK TOKY MEeH3Mja M3 JaBHOI MeH3UjcKor cuctema. Ha HuBOy crome nompuHoca o 15%,
YCHEIIHOCT CBUX CTpaTeruja ce 3HavyajHo mnobOosbmiana. CBe mocMaTpaHe CTpaTeruje, M3y3eB
KOH3EepBaTUBHE CTpaTeruje, Cy OCTBapujieé CTONy YychnemHocTd koja je Beha ox 70%, a
HajyCIHelIHUja YMEPEHO arpecHBHA CTPATEruja uMa CTOIY YCIHEIIHOCTH KOja H3HOCH TPUOIMKHO
81%. Moxe ce pehu na crona monpunoca of 15% mma mpenoMHU KapakTep, jep O TOT HUBOA Ce
CTONa YCIEUTHOCTH IMOCMaTpPaHUX cTpareruja 3HavajHo mnosehasa. [Ipu BUIIMM HMBOMMa cTOIIE
JOTIPUHOCA, CBE CTPATETHj€ UMajy 3Ha4YajaH HUBO ycremHocTu o npubamkao 90%. [1pu HuUBOYy
ctore gonpuHoca oA 20%, 4ak ¥ KOH3epBaTUBHA CTpaTervja KMa BUCOKY CTOMY YCHEIIHOCTH O
npubmmkHo 98%. YMepeHo arpecuBHa CTpareruja, yMepeHo KonsepBatuBHa ctpareruja u CXKL]
20-20 umajy CIMYHY CTOITY YCIICIIHOCTH, 10K jeanHo arpecuBHa crpateruja u CXKI 30-10 umajy
CTOIIE YCIIEUIHOCTH KOje ¢y He3HaTHO Hibke o 90% (88% u 89%, pecrieKTUBHO).

Mosxe ce u3BecTH 3akjbydak Jia, IpU HUCKUM cromnama aornpuHoca of 5% u 10%, crona
YCIIENIHOCTH ITOCMATPaHUX MHBECTHIIMOHHUX CTpATErHja y TeHepHcamy (PUHAHCH]CKUX pe3yiraTa
KOjU Cy MOBOJHHUJU OJf OHUX KOje TeHEepHIlEe jaBHH IEH3UjCKU CHCTeM je HucKa. llpu cromm
nonpunoca o 15%, pe3ynratu cy 3HauajHO MOBOJbHU]JU, TOK TP CTomama nonpuHoca o1 20% u
BUIIIE, TOCTOjU 3HaYajHAa U3BECHOCT Yy TOTJIEAY YCIEITHOCTH CTpaTerHja.

OBaj pe3yaTar Ha NpBHU MOrJen aenyje oxpadpyjyhe. Mehyrum, Tpeba umatu y BUIy Aa
cy crone ponpuHoca y II®JI/] y MHOrUM 3eMipama, a HAPOUUTO Y OHUM 3eMJbaMa y KOjUMa je
yuemthe y II®D/IJ] noOpoBosbHOT KapakTepa, pelaTUBHO HHUCKe. Ha mpumep, mpema nojpanuma
Kannenapuje 3a HaunmoHanHy cratictiky Bemunke bpuranuje (Office for National Statistics,
2017), nmpoceuna crona gonpuHoca y npuBatHuMm [IDJIJ] y Benukoj bputanuju usHocu csera
3,4%, u TO Kao 30Mp cTOIE JONMPHHOCA HA TEPET 3alOCICHOT W Ha TepeT mocionasna. Ilopen
Tora, 3a0pumanajyh je u nogarak aa cy crome gonpuHoca y npusatium [1D/1J] onane y onHocy
Ha 2013. ronuny, kaga cy mzHocuie npudnnxHo 9%. Ca oBako HUCKUM CTOINaMa JONPUHOCA,
Hemoryhe je ouekuBatu aa [1O/1J] renepuiny 3Ha4ajHUjU HUBO MEH3U]CKE IITEAE.
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70% mpoceune 3apaie)

Ta6ena 60: Crona ycnemHocTy, Npy pa3IMdyuTUM HUBOMMA CTOIIE AONpUHOCA (TIEH3Hja jelHaKa

Crpareruja Crpateruja
ArpecuBHa Ymepeno Ymepeno KonsepBaTtusHa H;IKKI;IIBOCZH(%FO_ X:II/I]?S]T};ZF
cTpateruja arpecuBHa KOH3EepBaTHBHA :}LIO) Y

(20-20)
5% 51,8% 46,3% 14,9% 0% 48,3% 35,2%
10% 84,9% 95,9% 96,2% 99,2% 89,8% 93,6%
15% 96,6% 99,8% 99,9 100% 98,1% 99,7%
20% 99% 100% 100% 100% 99,8% 100%
25% 99,5% 100% 100% 100% 99,8% 100%
30% 99,8% 100% 100% 100% 100% 100%

Hzeop: Obpauyn aymopa

C npyre crpaHe, M3JAIIHOCT jJaBHUX MEH3MJCKMX CHCTEMa C€ IOCTENEHO CMamyje Y
BehuHH 3eMaspa. JemaH on mpaBala CMamelma M3JAIIHOCTH jecTe NPOMEHA OCHOBHIE 3a
M3padyHaBame IMEH3Mje y TMEH3HjCKO] (GOpMyIH, TO jecT, yBoheme MmpoceuHe 3apaje yMecTo
MOCTIeIibE OCTBApeHE 3apaje. Y CKIaay ca THME, CUMYyJaldje Cy CIPOBEIACHE M 33 OB3j
CIICHapHo, C THUM JIa je CTOIa IpUpacTa 3a CBaKy AOJAaTHY FOJUHY PaIHOT CTa)a HENPOMEHEHa 1
n3Hocu 1,75%, Tako ma OcCHMTypaHHK KOjU II€O PagHU BEK IMPOBEIC Y jaBHOM CEKTOPY Kao
ocurypanuk y [1®/[H moxe na octBapu neH3ujy koja je jeaHaxa 70% mpoceune 3apane. Cromne
YCIIEIIHOCTH MHBecTULMOHUX cTpareruja y [IO/I/] y toctuzamy 0Bako MOCTaBJbEHOT LiuJba J1aTe
cy y Tadeau 60.

Ha npBu mornes Moxe a ce youH /1a je OBaKO MOCTaBIbEH IUJb JOCTHUKAH U MPU HUCKUM
cToIama JOIpPHHOCA, TO jecT, npu ctonama o1l 5% u 10%. Ilpu cronu nonpunoca ox 10%, cpaka
0J1 NHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja 0CTBapyje CTOIMy ycnexa Koja npuomimxHo usHocu 90%, mro ce
MOJKE CMAaTpaTu 3a70BoJbaBajyhuMm pesynrarom. [Ipu BHUIIM HMBOMMA CTOIE AONPUHOCA, MOXKE
ce pehu 1a mMocToju U3BECHOCT y TMOTJEAY peann3aiuje IubaHor (UHAHCH]CKOT pe3yniTara, TO
JecT, UJbaHe CTOIE 3aMEHE.

Jenna on omoryhHoCTH KOjy OCHTypaHHMIM MMajy Ha pacrnojaramby jeé M IpeBpeMeHH
0JU1a3aK y MEH3M]jy, YUMe ce IIepuo]l aKkyMyJalyje rneHsuja 3nauajHo ckpahyje. I[Ipema nogannma
u3 aHkete koje cy cnposenu Crawford & Tetlow (2012), mpubnukHO cBaka Apyra *eHa U CBaKu
npyru mymkapan y Exrneckoj xoju cy ocurypanuiu y II®OJ] odekyjy na he ce neH3noHucaTu
Mpe JIOCTU3ama CTaHJapaHe cTapocHe rpanuile oa 65 roguna. C 063upoM Ha paHUjH OJIa3aK y
MIEH31]Y, CMamYje ce Opoj roJIMHa PaJlHOT CTaXka, a CAaMUM THME MOCJIeIka 3apaia Kao OCHOBHUIIA
3a oOpauyH neHsuje. M3noc nensuje he, cxonHo Tome, OUTH 3HAYAJHO MamU, HETO y CIy4ajy
KaJla OCUTYpaHUK OCTBapu IyHHU pajaHu cTax. C apyre cTpaHe, U IEPUOJ Yy KOME ce aKyMYyJIHUpajy
cpeAcTBa 3a (hMHAHCHpame TOKa MEH3Mja Ce 3HAuajHO CMamyje, y3 HCTOBpeMeHO moaehame
BpPEMEHCKOT Tepuoja y kome ce uciutahyjy nensuje. IloctaBba ce muTame Koju Ol OBa JBa
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edekTa UMa jauyu yTHUIA] HA CTOMY ycrexa MHBeCTHUIMOHUX crpareruja y IO/, V cknamy ca
MPETXOAHO HAaBEICHUM, CHUMYJIHpPAaHU CYy pE3YylITaTd 3a WHBECTHIIMOHE CTpaTeruje IpH
pa3IMYMTAM HUBOMMA CTOIIE JIOTIPUHOCA 32 Iy)KUHY pamgHor ctaxa o 20 roguna u 30 roauHa.

Kao mro ce moxe youutn y Tabeam 61, crome ycmexa Cy jako HHCKE NPH HIDKUM
HUBOHMMA CTOIIE JAONPHHOCA 3a CBE IOCMATpaHe CTpaTeryje.

Tabesa 61: Croma ycnemHocTd, pu ckpaheHoM Tpajamy pajiHe Kapujepe, 3a pa3InduTe CTOIEe

JOMPUHOCA
ArpecuBHa cTpaTeruja YmepeHo arpecuBHa
Croma
JIONPUHOCA 20 roaguHa 30 roquHa 20 roauHa 30 roaguna
5% 0,03% 6,1% 0% 0,03%
10% 18,2% 34,8% 2% 13,3%
15% 49,5% 64,2% 45,6% 73,8%
20% 77,3% 82,9% 89,7% 97, 7%
25% 88,8% 90,4% 99,8% 99,7%
30% 95,6% 96,2% 100% 100%
Ymepeno Ymepeno Koun3epBaTuBHa
Crona KOH3epBaTHBHA KOH3epBaTHBHA
AOTPUHOCA | 2() roguna (10- 30 roguna (20-10) 20 roguHa 30 roguna
10)
5% 0% 0% 0% 0%
10% 0% 0,9% 0% 0%
15% 7,3% 45,2% 0,04% 7,6%
20% 84,4% 94,0% 84% 95,1%
25% 99,9% 99,9% 100% 100%
30% 100% 100% 100% 100%
Cromna Crpareruja . HUKJIyca Crpareruja x.uukiayca | Crpareruja . DHKIyca
AOUPHHOCE ™9 () romuma (10- | 30 roguua (20-10) 20 roauna 30 rommua (15-15)
10)
5% 0,01% 3,6% - 0,07%
10% 10,1% 27,1% - 19,9%
15% 48,9% 64,4% - 63%
20% 80,4% 85,9% - 88,3%
25% 95,1% 95,4% - 97,1%
30% 98,8% 99% - 99,5%

Hzeop: Obpauyn aymopa

3aHUMIBHBO j€ 4, 32 Ty>KUHY paJHor cTtaxa o 20 roauHa, 4ak HU IIPU CTOIH JOTIPHHOCA
on 15%, crona ycnexa HU 3a jeJJHy CTpaTerujy He npena3u HUuBo oa 50%. Tek mpu HUBOY cTOIe
nornpuHoca ox 20%, cTome ycnexa ce 3HauyajHHje rnoBehaBajy, IITO je KapaKTEepUCTUYHO 3a CBE
CTpaTervje u 3a QyKuHY pagHor ctaxa oa 20 roxuna u 30 rogunHa. OnmaBie ce MOXE M3BECTH
JIOTWYaH 3aKJbydaK Jla CMamkEemke NYKUHE pagHe Kapujepe Mopa aa Oyae mpaheHo moehamem
cTome JONpHHOCa y IuJby moBehama crome ycrexa omaOpaHe WHBECTHIIMOHE CTpaTeTHje y
peanu3aiujy MocTaBbeHOT HNJba.
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HaxoH miTo cy cariiegane crore yCHEeIHOCTH 3a olabpaHe MHBECTUITMOHE CTpaTeruje, y
HACTaBKYy IIperJie/ia pe3yiraTa aHajlu3e Cy JIaTH OCHOBHH TOKa3aTesbl (PMHAHCH]JCKUX pe3yliTara
3a CBaKy O]l WHBECTHIIMOHHX CTpaTeruja.

Y Tabeau 62 cy mnpukasaHd TOKa3aTeJbH

CHUMYJIMPAHUX pe3yJTaTa KOH3epBAaTHBHE CTPATETHje M YMEPEHO KOH3EPBAaTHBHE CTPATETH]E.

Tabena 62: [TokazaTesbu CUMYIMPAHUX PE3YATATa 32 KOH3EPBATUBHY U YMEPEHO
KOH3EPBATUBHY CTPATETH]y

Kon3epBaTuBHa cTpaTeruja
Crona gonpuHoca
5% 10% 15% 20% 25% 30%
Hajnommuju
pesyJiTar 219439 453820 694118 929531 1188092 1427461
Haj6o/bm pesyarar 460955 885693 1487675 1842240 2310888 2824300
IIpoceuna BpeaHoct 329740 665942 988480 1314099 1654089 1994724
Menujaana
BPEIHOCT 328609 663488 978358 1310966 1643875 1979943
CrangapaHa
JAeBHjanuja 35404 70475 107475 140219 178800 221402
Koepuuujent
Bapujanuje 10,74% 10,58% 10,87% 10,67% 10,81% 11,10%
YMepeHo KOH3epBATHBHA CTPpaTeruja
Crona fonpuHoca
5% 10% 15% 20% 25% 30%
Hajnommuju
pe3yJarar 162714 421547 568451 688222 1027081 1214689
Haj6o.bu pe3yarar 908165 1695694 2851874 4699898 4095937 5729556
IIpoceyna BpegHOCT 405165 801702 1203095 1620883 2011738 2389835
Menujaana
BPEIHOCT 394688 784472 1161367 1578329 1954500 2324637
CrangapaHa
AeBHjanmja 98880 192527 293242 392468 503876 569457
Koeduuujent
Bapujanmje 24,40% 24,01% 24,37% 24,21% 25,05% 23,83%
H3zeop: Obpauyn aymopa
KonzepBaTuBHY W yMEpEHO KOH3EPBAaTUBHY CTpPATETH]y KapaKTEpHIIEe HHU3aK

koepuuujeHT Bapujanuje onx npubmumxHO 10% u 24%, pecrneKTHBHO, 3a CBE HUBOE CTOIIE
JONPUHOCA, IITO CYrepullle Ja CUMYJIUPAHU pe3ylTaTH uMajy mainy aucneps3ujy. IIpoceuan
(¢uHaHCHjCKU pe3yNTaT MpeMa KOH3EpPBATUBHO] CTpaTeruju mzHocu nmpubmmxHo 330 xusbana, a
IpeMa yMEpeHO KOH3epBaTHWBHO] cTpareruju npubmmxHo 400 Xuibaga HOBYAHUX jEAMHHUIA.
Menujanan pe3yiaTar 3a KOH3EpBaTHUBHY CTPATErHjy je MpUOJMKHO jeHAK MPOCEYHOM, JIOK je
KOJl YMEPEHO KOH3epBaTHBHE He3HATHO HIXH (395 xwmipama Hacrpam 405 xusbaga HOBYAHHX
JEIUHHIIA).
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VY napennoj Tadenam 63 cy nmpukazaHu mokKazaTe/bu CUMYJIHUPAHUX pe3yJiTaTa arpeCUBHE
CTpaTervje W yMEPEHO arpecuBHE cTpaTeruje. Moke ce yOuuTH Jla OBaj Tap CTpareruja

reHepuIlIe 3HauajHO BUILIE IPOCEUHE Pe3yaTaTe y OJHOCY Ha KOH3EpBAaTUBHE CTpaTeruje.

Ta6esa 63: [lokazaTesbu cUMYIHpaHUX pe3yJiTaTa 3a arpeCUBHY U YMEPEHO arpecUBHY

CTpaTerujy

ArpecuBHa cTpaTeruja

Crona xonpuHoca

5% 10% 15% 20% 25% 30%
Hajnommjn 67346 173934 234682 387579 418295 498251
pe3yarar
Hajoosu pesyarar 5257516 6793905 14703326 12313465 36636824 24911299
IIpoceuna BpegHoOCT 631831 1249965 1916454 2527463 3299164 3804919
Mennjaana 500532 1018691 1534352 2090931 2592134 3025515
BPEeIHOCT
Cranaapaua 457271 854768 1424273 1729691 2861251 2807512
AeBUjanuja
Koepuuujenr 72,37 % 68,38 % 74,32 % 68,44 % 86,73 % 73,79 %
Bapujaunuje
YMepeHo arpecuBHa cTpaTeruja
Crona nonpuHoca
5% 10% 15% 20% 25% 30%
Hajrommju 179002 310079 490983 572296 794333 1035890
pe3yarat
Hajoosu pesyarar 2781482 3948353 5439990 7932293 10325653 10567806
IIpoceuna BpegHOCT 546979 1043205 1603661 2128615 2713214 3217606
Mennjaana 506107 946277 1440699 1930032 2449155 2916496
BPeIHOCT
Crannapaua 235962 444358 717462 920888 1197993 1419840
JAeBUjanuja
Koeduunjenr 43,14% 42,60% 44,74% 43,26% 44,15% 44,13%
Bapujanuje

H3zeop: Obpauyn aymopa

3a arpecuBHy CTpaTervjy, mpocedaH pe3yiarar u3Hocu npuOmmkHo 630 xmibama, a 3a
YMEPEHO arpecuBHY cTparerujy npuodimxkHo 550 xusbana HoBuaHuX jenununa. C apyre crpase,
Koe(ULMjEeHT BapHujalje je 3HaTHO BUIIM y OJJHOCY Ha KOH3epBaTUBHE cTpareruje u kpehe ce y

pacrniony ox 68% mo 86% 3a arpecuBHY CTparervjy, JOK 3a YMEPEHO arpecHBHY CTPAaTeTHjy
M3HOCH pUOIMKHO 44%.

Y Ta6eau 64 cy natm mokaszaresbu CUMYJIHPAHUX pe3yiTaTa 3a CTpaTerdje >KUBOTHOT
mukyca (CXKIL] 30-10 u CXKIJ 20-20). 3a CXKII 30-10 u CXKI] 20-20, npoceyan puHAHCH]CKH
pe3yaTaT u3HOCH NpuOMDKHO 585 xuipana u 495 xuibana HOBYAHUX J€MHUIIA, PECIIEKTUBHO.
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Koedunujent Bapujauuje 3a CXKL] 30-10 ce kpehe y pacniony ox 59% 1o 64%, nok je 3a CXKL y

pacniony oz 43% no 59%.

Ta6esna 64: [Tokazaresbu CUMyITUpPaHUX pe3yiITaTa 3a CTpaTerujy >kuBotHor mukiryca 30-10 u
CTparteryjy >kuBOTHOT 1ukiryca 20-20

Crpareruja ;kuBoTHor mukiayca 30-10

Crona AOIIPUHOCA

5%

10% 15% 20% 25% 30%
Hajnommjn
pesyJrar 106995 233986 314248 389480 518708 699687
Haj6osbu pe3yarar 2929254 5096773 8638307 12343121 18784492 21970812
IIpoceyna BpexHocT 585140 1157055 1753377 2299160 3083966 3505749
Menujaana
BPeIHOCT 489469 949860 1495300 1936110 2591284 3005007
CrangapaHa
neBHjanuja 359551 716588 1098013 1362949 1994020 2170406
Koedunuujent
Bapujanmje 61,45 % 61,93% 62,62% 59,28% 64,66% 61,91%
Crpareruja ;kuBoTHor mukiayca 20-20
Cromna gonpunoca
5% 10% 15% 20% 25% 30%
Hajnommuju
pe3yarar 145978 309837 404247 610716 741758 959551
Hajoo/bu pesyarar 1626971 4130321 5304569 26895156 10149324 13990302
IIpoceyna BperHocT 494664 976801 1485188 1986746 2464759 2923831
Menujaana
BPeIHOCT 449748 871827 1314790 1756377 2224137 2637245
CrangapaHa
AeBHjanmja 216390 438616 692998 1191246 1085891 1261793
Koeduuujent
Bapujanmje 43,74% 44,90% 46,66% 59,96% 44,06% 43,16%

Hzeop: Obpauyn aymopa

Y Tabenu 65 je nar cymapaH HpHKa3 MPOCEYHOr pe3yiTara M CTOIA yCIexa 3a CBE
IoCcMaTpaHe WHBECTULIMOHE CTpaTeruje,

npu pa3jniyuTuM HHBOMMA CTOIIC JOOMIpPUHOCA.

[TocmatpaHo W3 OBe MEPCHEKTHBE, arpecuBHa cTpaTeryja je jeuHa Koja MOXKe IMpU CTOINHU
nonpunoca on 10% pa peanusyje cromy ycnexa koja npuOmmkHo uzHocu 50%, IOk je croma
yclexa MpeocTaaux cTpaTeruja 3HayajHo Huxa. [Ipu cronu nompunoca ox 15%, cBe crpareruje,
U3y3€B KOH3EpBaTHBHE CTpaTeruje, peanusyjy COJUAHE CTole ycmexa koje cy Buie o 70%.

[Ipu BUIIMM HUBOMMA CTOIE JOMPHHOCA, CBE MOCMATpaHe CTpaTerdje MMajy HU3y3eTHE CToIle
ycrexa, Koje mpeBasuiaze HUBo of 85%.
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Ta6ena 65: [Ipoceuan pe3yaTar u cromna ycnexa 3a nocMaTpaHe HHBECTULIMOHE CTpaTeruje, npu
pa3IMYMTUM HUBOMMA CTOIIE IONPUHOCA

Cromna 1onpuHoca

5% 10% 15% 20% 25% 30%
KonsepBaTupHa 329740 665942 988480 1314099 1654089 1994724
0,00% 0,00% 36,30% 98,60% 99,90% 100,00%
YmepeHo 405165 801702 1203095 1620883 2011738 2389835
KOH3epBaTHBHA 0,00% 12,40% 71,20% 97,90% 99,90% 100,00%
ArpecuBHa 631831 1249965 1916454 2527463 3299164 3804919
14,20% 50,00% 74,10% 87,90% 93,50% 96,60%
Ymepeno 546979 1043205 1603661 2128615 2713214 3217606
arpecHBHa 4,80% 42,90% 81,20% 95,20% 99,30% 99,90%
CXKII 30-10 585140 1157055 1753377 2299160 3083966 3505749
10,10% 44,80% 74,50% 89,60% 96,80% 98,20%
CIKII 20-20 494664 976801 1485188 1986746 2464759 2923831
3,00% 35,30% 73,80% 93,40% 98,20% 99,90%

Hzeop: Obpauyn aymopa

C nmpyre crtpaHe, mopea CTOIE yCIexXa HEONXOIHO je caryiefaTH PH3HK pealn3aliyje
HETMOBOJBHUX HCX0Ja. Y ToM cmuciy, y Tadenan 66 cy npukazanu VaR u ETL nokasaressu 3a
CBE WMHBECTHIIMOHE CTpaTervje mpu HUBouMa moBepema oa 90%, 95% u 99% wu mpu cromm
norpuHoca ox 10%. VaR mokasaressu cy Hajehm 3a arpecuBHy crparterujy, CXKI[ 30-10 u
CIK11 20-20, mTo BaXku 3a CB€ HUBOE MOBEPEHa, a UCTO BakH U 3a BpeaHoctu ETL.

Ta6ena 66: VaR nokasarespu 1 IOKa3aTesbu OYCKHUBAHUX €KCTPEMHUX I'YOMTaKa y OJTHOCY Ha
neduHICaHN UJbaHU U3HOC CPEJNICTaBa, IpH cTomH gonprHoca o 10% (y ckinamy ca cronom
3amene o1 70% moceme 3apaje)

VaR (Value at Risk) ETL (expected tail loss)
90% 95% 99% 90% 95% 99%
Konsepsarusna 439158 468071 515660 472359 491314 530336
ArpecuBHa 572187 645213 745554 656726 703427 786557
VMepeHo 440790 475137 542637 486520 514675 563983
KOH3CpBATUBHA
VMmepeHo 438928 489432 579041 502508 544295 620489
arpeCrMBHa
Crpareruja 524093 611484 683338 612433 655147 712425
JKIT. 30-10
Crpareruja 467170 531857 629789 540564 589241 668784
JKIT. 20-20

H3zeop: Obpauyn aymopa

ArpecuBHa cTpaTeruja rnokasyje HajeKTpeMHHU]€ pe3yJTaTe, TO jecT, HajBehe ryouTke ys3
MPETIOCTaB/bEHE HUBOE MTOBEPEHHA, @ 3aTHM j€ TpaTe CTpaTeruje >KUBOTHOT LuKiyca. Bpennoctu
ETL notBphyjy HaBenenu 3akibyuak. Pasnuke y BpeaHoctuma VaR Hucy 3anemapspuBe. Ha
HUBOY moBepema on 95%, pasnuka y BpeaHoctuMa VaR 3a arpecuBHy M KOH3E€pBaTHUBHY
CTpaTerujy H3HOCH NpUOMKHO 177 Xwbaja HOBYAHUX JEAMHUIA, JOK j€ pasiuka Yy
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BpenHoctimMa ETL Ha ToM HHMBOY moBepema mpuOmmkHO 256 xuibanma. [lakie, arpecuBHa
cTpaTerrja Koja uma HajBehy cTomy ycrexa o]l CBUX IOCMAaTpaHUX CTpaTeruja Mpu HUKHM
HuBouma crore fgonpuHoca (5% u 10%), kao u Hajpehu npoceyan U MeaujanaH (UHAHCH)CKU
pe3yaTar npu CBUM HHMBOHMMA CTOIIE JONPUHOCA, UMA M HAJeKCTPEMHHje HEMOBOJbHE MCXOJE 32
ocurypanuka. Crparervje >XMBOTHOT IHUKIyca HMMajy HIbke VaR BpenHocTH y OJHOCY Ha
arpecuBHy CTpaTerujy, ajl TO CMAambEHhE JI0JIa3U y3 TPOILIAK CMamerma MPOCEYHOI pe3ysrara
KOjH ce peannsyje IPUMEHOM OBUX CTpaTeryja.

VYkonuko ocurypanuk yrutahyje gonpunoce y [IO/J] no cronama ox 10% wiu Hike of
TOra, jeIMHE CTpaTerdje Koje reHepuiny oapeheHn HHMBO BepoBaTHOhe peanu3anuje ITUJbaHOT
HUBOA TMICH3WjCKE INTEAE Cy arpecHMBHa CTpaTervja, yMEPEHO arpecuBHa CTparervja u
cTpaTervje »)HBOTHOT IUKIyca, MTO je mpukazaHo y Tabeam 65. KoHsepBatuBHa U ymepeHO
KOH3€pBAaTMBHA CTpaTervja Hemajy yrpaheH KamauuTeT 3a JOCTH3ame IMJbaHE aKyMyJalluje
yCIie/l IPEBEITUKOT Ociamamka Ha (PMHAHCH]CKE MHCTpYMEHTe ca pukcHuM npuHocoM. C npyre
CTpaHe, HU CcTpaTerdja >KMBOTHOr mnukiyca 20-20 HHje ajJeKBaTHa 3a OCUTYpPAHHKE KOjH
nonpuHoce yrutahyjy MO HHCKMM CTOMaMa, INTO j€ TIOCJEIHIIa PEeTaTUBHO PaHOT MOYeTKa
mporeca TOCTEICHE MPEOPHUjeHTAIMje O]l yJarama y akifje Ka yjarambhima y Ap)KaBHE
0OBe3HUILE.

C npyre cTpaHe, 3aHUMJbUBA j€ CUTYalllja YKOJIUKO Ce TOMPUHOCH yIuiahyjy Mo CTOMH O
15% Toxom 1iene panHe Kapujepe. Y OBOj CUTyalldjH, CTOMA YCIeXa je pelaTUBHO CIMYHA 32 CBE
CTpaTeruje, u3y3eB 3a KOH3epBaTHBHY cTparerujy u kpehe ce y pacmony oxn 71,2% no 81,2%.
Ito ce VaR u ETL BpenHocTu THYe, CUMYJIHMpAHH PE3yATaTH arpeCHBHE CTPATETHje UMajy
HajBehe BPETHOCTH 3a CBE HUBOE MOBEPEHHa, a MpaTe je cTpareruje KuBoTHOT 1ukinyca (Tabena
67). VaR BpeqHOCTH 3a yMEpEHO arpecMBHY CTPATETHjy Cy HIXKE Yy OJHOCY Ha MPETXOIHO
MOMEHYTE CTpaTeruje, a pasiauka je 3HauajHa. Ha mpumep, paznuka usmehy VaR (95%) 3a
YMEpPEHO arpecMBHY M arpecMBHY CTpaTerdjy H3HOCH NpuOmmKHO 195 Xuibaga HOBYaHHX
jenuHuUIa, a ykonuko ce mocmarpa VaR (99%), paznuka m3zHocu yak 230 xuibaga HOBYAHHX
JjenuHUIA.

Pazmuke y BpenHoctuma VaR m ETL cy jom Behe ykonuko ce mopeae yMepeHO
KOH3EpBaTUBHA, C JeJIHE CTpaHe, W arpecHBHA cTpaTeruja U cTpaTeruje >KUBOTHOI IUKIyca, C
npyre ctpade. C 003upoM J1a je cToma ycrexa NpUOJMKHO yjeHaueHa HE3aBUCHO O] Tora Koja
ce crparteruja Oupa (M3y3eB KOH3epBaTUBHE), VaR BpeaHOCTH MOTY /1a TOCITYKE Kao OpUJCHTHP
y mporiecy n3bopa ajgeKkBaTHE CTpaTeruje, U TO y MpaBlly OHE CTPATErHje YMjH je€ TOTSHIINjal 3a
peanu3anujy eKCTpeMHO HEMOBOJbHUX MCXOAA HUXKHU. Y TOM CMHCIY, YMEPEHO KOH3EpBaTUBHA
cCTpaTerrja ca HPETSKHUM OCIambalkbeM Ha JIp)KaBHE OOBE3HHUIIE M YMEPEHO arpecuBHA
CTpaTerrja ca HarJIoM INPEOPHUjeHTAIMjOM OJ MPETEKHOI yjarama y akiHje Ka MpPeTe:KHOM
yJaramy y KOMIaHHjcKe 0OBE3HMIIE MOTY J1a TIPEACTaBIbajy MOBOJFHO PELICH-E 32 OCUTYPAHUKE Y
[MO/. TlpumeHoM OBHX CTpaTerHja OCUTYPAaHMK MOXKE J1a JIOCTHTHE 3a70BOJhaBajyhy cTOMy
ycrexa y peaqu3aiuji IIU/baHOT HUBOA TIEH3U]CKE HAKHAAE OJ MpuOImKHO 75%, amu y3 Mame
U3pakeHH eQeKaT jaBJbalkba EKCTPEMHO HEMOBOJbHUX HMCXOJAd, HEro IITO j€ TO CiIy4a] KOJ
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MIPUMEHE CTpaTeruja ca MPETSKHUM OCJIamkamkeM Ha yllarama y akiuje (arpecuBHa cTpaTerja u
CTpaTervje )KUBOTHOT IUKITyCa).

Ta6esia 67: VaR noka3arespu U MOKa3aTesbl OYCKMBAHUX EKCTPEMHHX TYOUTaKa y OJJTHOCY Ha
neduHUCaHH IMJbaHU U3HOC CPEICTaBa, MpH cTomu JonpuHoca o1 15% (y ckiagy ca cronom
3amene o1 70% moceme 3apaje)

VaR (Value at Risk) ETL (expected tail loss)
90% 95% 99% 90% 95% 99%
KonzepBaTuBHa 153728 193444 253209 201012 228165 280035
ArpecuBHA 297670 423869 625817 450979 546452 677131
Ymepeno 156725 220147 321547 237950 284611 365754
KOH3€pBaTHBHA
Ymepeno 134680 228741 393175 254283 329743 449136
arpecMBHA
Crpareruja 277940 423730 593917 429151 513595 638675
JK.11. 30-10
Crpareruja 219283 294277 448985 318169 382832 498822
K11 20-20

Hzeop: Obpauyn aymopa

Ca mosehamem crome nonpuHoca Ha HHMBO ox 20% WM BHIIE, CBE HHBECTUIHMOHE
crpareruje (ykJpydyjyhu M KOH3epBaTHBHY) MMajy H3BaHpeIHy cromy ycmexa on 88% ma
HaBuIlle. Y TaKBOj CHUTYyallUju, ¢ OO3MPOM Ha 3HAYaJHy M3BECHOCT Yy pealn3aldju LUJbAHOT
M3HOCA, OCUTYPaHHK MOJKE JIOJIaTHO J1a CE 3allITUTH U OJ] pealiu3allije eKCTPEMHO HETOBOJHHUX
ucxo/aa, M300pOM HEKE O] Mame pPH3UYHUX WHBECTHLIHMOHHMX crpareruja. CumynmpaHu
pe3yniTaTi, y OBOM CiIyd4ajy, IMOKa3yjy Ja je CTola ycrexa KOH3epBaTHBHE crpaTervje Beha o
CTOIE yCIiexa arpecMBHE CTpPATErje W CTpaTerdja KUBOTHOT IUKIyCa, IITO JOAATHO TOBOPU y
IPUJIOT 01a0Mpa OBE MHBECTUIIMOHE CTpaTeruje.

4. Orpannyema u npaBum Oyayhux ucrpaxuBama

CripoBenieHa eMIUpHjcKa UCTpakMBama yBEK IpaTe pa3iMuuTa orpaHuyera, Hajueuthe y
MOTJIely PACIONIOKUBOCTH TMOJaTaka, II0JeTHOCTABJbEHA PpaA3IMUUTUX penanuja usmehy
BapHujabiu MU METOMOJIOMIKMX HelocTaTaka. Y OBOM Cllyuajy, MOKE CE€ W3/IBOJUTH HEKOJIHKO
OrpaHUYEHa YHje OTKIamamke MOXKE Ja IMpeJacTaB/ba MpaBall Mobdospliama 3a Oyayha
HCTPAXHUBAbA.

AJIM MHBECTHLIMOHM OKBHUP MPUMEHEH Y EMIIMPUJCKOM Jey JucepTanuje je popMHupaH
Ha T0jE€JHOCTaBJbEHOM MOJENYy (PyHKIMOHUCama MeH3UjcKor (GoHma. Y mpolec MoJenupama
MEH3UJCKUX o0aBe3a HHJe YKJbYUEH €JIEeMEHT HEHU3BECHOCTH Y €BONYLHJU CTPYKType
OocUTypaHUKa y TMeH3ujckoM (oHAy, Beh je MpojeKTOBaHH pa3Boj MOMyJalfje OCHUTypaHHKa
nerepMuHUCTHUKOr Tuna. IloueTHa aemorpadcka CTpyKTypa OCUTYpaHHMKa je (QUKcupaHa, ca
yHampen JAedUWHUCAHMM BepoBaTHOhama peanuzaldje pa3IHuuTUX TMpoMeHa y Oymyhem
BPEMEHCKOM TMepHojy. BepoBaTHohe 10KHBJbEHa CTApOCHE TPaHULE, JOOPOBOJFHOI HM3JAacKa
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OCUTYpaHUKa U3 MEH3UjCKOT TUTaHA U CMPTH OCUTYpaHHUKa Ipe NMEH3UOHUCAkha HUCY YKIbYUCHE Y
MpOIeC MOJICIUPaka, ITO YMamkyje YIOTPEOJBHBOCT MOJIENa MEH3UjCKOT (OHIA. YKIbYUUBaAhE
€JIEMEHTa HEU3BECHOCTH y Tporec Oymyhe eBoiyluje CTPYKTYpe OCUTYpaHUKAa IEH3UjCKOT
doHma, MyTeM CHUMYIHpama pPa3IMIUTHX CIeHapuja, Ou 3Ha4dajHO ToBehano MPUMEHIBUBOCT
Mojiefia eH3MjCKOoT (hoH/Ia.

VY crpoBeeHUM EMITMPH]CKUM aHajInu3aMa CUMYJIalija je U3BpIICHA 3a MPUHOCE XapTHja
OJl BPEOHOCTH, OK CYy BPETHOCTH OCTAJUX IapaMeTapa, 3HAa4ajHUX 3a JWHAMHKY Ipoleca
aKyMyJHupama (DUHAHCHJCKHX CpelcTaBa y MEeH3UjcKoM (oHay, ¢ukcupane. CXOAHO ToMe,
CHUMYJIMPaHU (PMHAHCH]CKU PE3YJITaTH, Ka0 UCXO]I Ipolieca CUMYyJalnje, oceayjy 3Ha4ajHy 103y
aTnCTPAKTHOCTH, JOK O ca yBohemeM Beher Opoja cumynupaHux Bapuja0iM, MOMYT CTOIE pacTa
3apajia, cTore HHQIAIKje WK CTOIE TONPUHOCA, PE3YIITaTH aHAIM3E¢ UMAJIM 3HA4ajHO Behr HUBO
yroTpe0sbuBocTH. OBaKBU MOJENN TOJIPa3yMeBajy M3y3eTHY KOMIUJICKCHOCT pemnaruja usmelhy
MOjeIMHAYHUX BapujabiiM, MITO JOJATHO OTEXaBa HUXOBY HpuMeHy. Ilopen Ttora, mpuctym
peTpe3eHTaTUBHOT TOjeIMHIIa Ca MPETIIOCTABJbEHNM KapaKTepUCTHKaMa, KOjU je KopuiheH y
EMIUPHUjCKOM JIeJy JUCepTandje, je OrpaHW4YeH U3 TECPCHEKTUBE MPUMEHIBUBOCTH.
CBeoOyxBaTHHMja aHaiW3a OW TOJpa3yMeBaja YKJbYYUBAHE HIMPET CIEKTpa JeMorpad)cKux
npopuia OCUIypaHWKa, IITO OW aHAIW3y TOJUIJI0 HA BHIIM HHBO Y CMHCIY
PENpEe3eHTATUBHOCTH M MTPAKTUYHE TPUMEHIBUBOCTH.

Kaga je ped o0 WHBECTHIIMOHUM CTpaTerdjama, y HUCTPaXHBaWYy je KopuiiheH
M0jeTHOCTaB/bEHU TMOPTHOINO ca JBe BpcTe (UHAHCHJCKMX HWHCTPYMEHArTa, akuujama W
oOBe3HHMIIAMa. Y peaTHOCTH, MOPT(OINO TEH3UjCKUX (OHIOBA je€ 3HATHO CIIOXKEHHU]H, jep
VKJbYyYyje BEJIHMKH OpOj pPa3IMYUTHX QJITEPHATUBHUX BpCcTa (UHAHCHJCKUX WHCTPYMEHTA
(HEeTIOKPETHOCTH, HHPPACTPYKTYPA, IPUBATHH KAIUTAI U TOME CJIMYHO). YKIbYUNBamkE HEKUX O]
OBUX BpcTa ()MHAHCHJCKUX HHCTPYMEHAaTa y MOPTQPOIUO aHAIU3UPAHOI MOJENla IMEH3H]CKOT
¢onma Oum jompuHeno nosehawmy Herope penpe3eHTaTMBHOCTH. Ca  yKJbyuyHBameM
aNTepHATUBHUX BpCTa (MHAHCHJCKMX MHCTPyMEHaTa Yy mopTdonno, mnosehaBa ce Opoj
pacnoj0oXUBUX MHBECTHLIMOHUX CTPATETH]ja, IITO, Takole, JONpHHOCH TOOO0JbIIAY aHAJIH3E.

Cumynupame MpruHOCa aKiija 1 0OBE3HMIIA TOYHMBA HA MPETIOCTABIHU Ja IPUHOCH MpaTe
HOpMaJaH pacropeil. Y peIeBaHTHO] JHUTEpaTypu C€ MOXKE CPEeCTH YUTaB HU3 Pa3THUUTHX
pacrnopenia BepoBaTHOha KOju Ccy KOpHIheH! 3a CUMYJIallM]y KpeTama IIeHa U MPUHOCA aKiuja
(JlorHOpManHU pacmopesl, TeOMETPHJCKO OpayHOBO KpeTame U Jpyrd) WiId Mojena 3a
CUMYyJalHjy KpeTamkba KaMaTHUX cTomna Koj oOBe3HHIA (jeIHO(PAKTOPCKU MOJENH, KAao IITO CYy
Vasicek mozmen, Cox-Ingersoll-Ross momen u apyru). YBolhewe OBHX Mojeida cCHUMyJanuje Ou
3HAYajHO JOMPHUHENO YIOTPEeOJHUBOCTH MOOHjEHUX pe3yiaTara, ¢ 003MpoM Ja O OHU MOCTAIU
YIIOPEIMBH Ca Pe3yATaTHMa MPETXOJHO CIPOBEACHHX HMCTPAKHUBaKA Y KOjUMa Cy TMOMEHYTH
MOJIeTN KOpHUIITheH .

[IpeTx0/HO M3HETH CTAaBOBU HE CYTE€pHIILY Jia Cy IPUMEHEHNU MO HEYNOTPEObUBH U
Ja Hemajy ymnoTpeOHy BpenHocT. PesynraTtu ucTpaxuBama Cy y CKJIaay ca pe3yiratuma
MPETXO/IHUX HCTpakMBama Koja cy ce 0aBuia yTBpheHOM MpoOieMaTHKOM, IITO IMpeiCTaBba
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CBOjEBPCHY MOTBPAY a/I€KBaTHOCTU pUMEmeHe MeTofooruje. C qpyre cTpaHe, eMMMUHUCAHEM
HABEJCHUX OrpaHuYema U  (GOpMUPAHEM KOMIUICKCHHUJUX MOJela y3 BHUIIM HUBO
PENpPEe3eHTaTUBHOCTH MOTY c€ JOOUTH YHNOTPEOJbUBUJU EMIIMPHUJCKU PE3YJATATH U3 MEPCIEKTUBE
MPaKTUYHE TPUMEHE.
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AKIIeHAT UCTPaXKUBamba CIIPOBEICHOT Y TOKTOPCKOj AUCEPTAIUjH j€ Ha aHAIH3H (aKTopa
KOjU OOJIMKY]y WHBECTHLMOHY MOJHUTUKY MEH3HMjCKHX (HOHIIOBA ca JePUHUCAHUM HAKHATaMa U
neH3ujckux (GoHIoBa ca AcPUHHCAHUM AONpHHOCUMA. [Ipe3eHTOBamEeM TEOPHjCKUX CTaBOBa
3aCTYIJbEHHUX y PEJIEBAHTHO] JIUTEPATYPH U CIIPOBOhEHeM eMITUPHjCKE aHAIIN3E, TIOCTAaB/LEHU CY
TeMeJbU 3a POPMYIIHCAHE aJeKBAaTHUX 3aKJbydaKa.

HanuoHamHu MeH3MjCKU CHCTEMH C€ Pa3jiMKyjy OJ 3eMJbE JI0 3eMJbe, IITO YKa3zyje Ha
U3paKEHY PA3HOBPCHOCT PA3JIMYUTUX WHCTHTYIIMOHATHUX M OPraHU3alMOHUX peliemna. M mopen
TOra, M3 IEPCIEKTHBE KPUTEpHjyMa KapakTepa penanuje u3Mely NMEeH3HjCKUX JONMPHHOCA U
HaKHAJIa, MOT'Y CE€ M3/IBOJUTH JIBa OCHOBHA MOJIeJa MeH3UjcKuX (poHmoBa: MeH3ujcku (HOHIOBH ca
NeUHUCAHNM HaKHaJamMa W TEH3WjCKH (QoHIoBH ca aeduHMcaHMM ponpuHOocuMa. OBa 1Ba
o0vKa TEH3WjCKMX (OHIOBA CE PA3NIMKYjy y TIOMJIEAy pHU3WKAa Ca KOjUMa Ce CyouyaBajy
MOCJIONIABIIM, KA0 CIIOH30pHW TICH3UjCKOT IUIaHa, U 3aIl0CIICHH, Ka0 OCHTYPAaHUIIMA y MEH3UjCKOM
T1any, GIeKCHOMITHOCTH Y QyHANpamYy, U 3Ha4aja AP>KaBHOT HA/30pa.

OcHOBHa mpenHOCT NeH3WjcKUX (oHIOBa ca Je(UHUCAHUM  HaKHajama je
IPEIBUAJBUBOCT CTOIE 3aMEHE 32 OCUTYpaHHUKE y TPEHYTKY MEH3MOHHUCabha, HAPOUUTO YKOJIHKO
je ped o Mozeny y KOjeM ce Kao OCHOBHIIA 32 oOpayyH MEH3Hje KOPUCTH IOCielma 3apaja.
Mogen ca pepuHHCAaHMM HakHaJamMa j€ 3HA4ajHO 3aCTYIJbEH Y IEH3MJCKUM CHCTEMHMA
HEKONMKO Hajpa3BujeHujux 3emasba: CAJl, Benuka bpuranmja, Xomanmuja, Kanama, Mpcka,
@duncka u gpyre. Mebhyrum, mouerkom XXI| Beka mneH3WjCKH (QOHIOBU ca AePpUHHUCAHUM
HaKHa/IaMa MOYMIbY JIa Ce CyOo4aBajy ca 030MJBHUM IpobieMuMa y (pUHAHCH]CKO] OJPKUBOCTH,
yclle[l HEeraTMBHHMX JeMorpaCcKux TpeHJIoBa M mnoBehaHux QuykTyanuja Ha (UHAHCHJCKOM
Tpkumty. [losunuja GpynaupanocTu neH3ujckux (HoHI0Ba ce 3HaYajHO MOroplIaia y MPeTX0He
7IBE JIELEHMje, a TO je TPEHJ KOjU HHje KapaKTepUCTH4YaH caMoO 3a IeH3ujcke (oHmoBe y
IIPUBATHOM CEKTOpY, Beh U 3a nmeH3ujcke GoHmoBe y jaBHOM cekTopy, Hapouuto y CA/Jl. Takobe,
Opoj neH3ujckux (poHI0Ba Y IPUBATHOM CEKTOPY M OpOj BUXOBUX WIAHOBA CE 3HAYaJHO CMAHO
y BehiHM MOMEHYTHUX 3eMalba, 10K cBe Behu Opoj meH3ujckux (GoHmoBa 3aTBapa BpaTa 3a MpHjeM
HOBUX WiaHoBa. OBU TPEHOBH jaCHO TOBOPE Y MPUIIOT MOTBpe Xumnotese 1.

C o03upom Ha yrpoxkeHy (UHAHCHJCKY OJAPKHUBOCT TIEH3UJCKUX (oHIOBa ca
neUHUCAaHUM HaKHaJaMa, y HallMOHAJTHUM TI€H3H]CKUM CHUCTEMHMa j& TPUMEHEH BEIHKUA Opoj
Mepa Koje Cy 3Ha4ajHO yMamuJjIe U3AIIHOCT MeH3MJCKIUX HAaKHAJla KOje OBU MEH3U]CKU (DOHTOBU
reHepunly. Cmameme U3JAIIHOCTH je YIVIaBHOM PpEeali30BaHO YKHUJAHEM pasIndUTUX
MOBOJFHOCTH 32 OCUTYpaHHUKE: YKHJAmheM HHIEKcalldje MEeH3Hja, yBohemeM IpOCeUYHe 3apaje
Ka0 OCHOBHIIE 32 00pauyH MEH31je YMECTO MOCene 3apaje, nopehameM CTaHIapIHE CTapOCHE
TpaHMIle 3a MEH3MOHHCAmEe U YBOHEHEM aKTyapCKUX IeHajla 3a MPEBPEMEHO IMEH3MOHHCAHE.
Melhytum, TO He 3HauUM Ja MEH3UJCKM (OHIOBH HUCY YBEJIM BEIMKH OpO] HOBMHA Yy LMY
M000JbINIakha MHBECTUITMOHUX MepHOpPMaHCH U TYTOpoYHe (PUHAHCH]CKE TTO3UITH]E.
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VYBakaBajyhu dnMmbeHHIy J1a KapakTep IMEeH3UjCKuX 00aBe3a M TOTOBMHCKHX OJJIMBA Yy
3HAa4YajHO] MepU OOJIMKyje KapaKTep WHBECTHUIIMOHUX TNPUHOCA W TOTOBHHCKHX MPHIIMBA, Y
MIOTJIeTy U3HOCA U POYHOCTH, BEJTUKU OpOj MEH3UjCKUX (POHIOBA Y KOHIUITUPAhy WHBECTHIINOHE
nonutuke kopuctu AJIM (Asset-liability management) monen. OBaj moaen ce npumemyje y
BEIMKOM Opojy (MHAHCHJCKMX HWHCTUTYIMja, ca LWJbEM aJIeKBaTHHUJET yIpaBJbamba
¢unancujckuM pusuiuma. [lpumenom AJIM mozena y ucTpaxuBamy je moTBpheHa epukacHOCT
MHBECTULIMOHE TOJINTHKE y pealn3alnuju ajiekBaTHe (HyHIUPAHOCTH MEH3UJCKOT (OHIA y AYTOM
POKY, CaMOCTaJHO M Yy KOMOWHAIMjH ca TOJUTUKOM JompuHOca. Hapouwto je BaxaH
EMITUPUJCKH PE3yJITaT KOJjU Jiajeé jacHEe CMEpHHIE Yy Torjiely OOJUKOBama CTPYKType
noptdoiuja, y npasily ¢haBopu30Bama OaTaHCHPAHOT y4yeliha akiyja u Jp>KaBHUX OOBE3HHUIIA Y
WHBECTUIIMOHOM TOPTQOJIHN]Y Y OJHOCY Ha M3Y3ETHO arpecCMBHY M KOH3EPBATUBHY CTPYKTYPY
noprdonrja. OBUM IyTeM c€ HHBECTUIIMOHA MOJUTUKA MMEH3HjCKOT (POHIa MOXKe MoO0JbIIaTH, y
NpaBIly CMamemka BepoBaTHOhE peanH3anuje HEJOBOJBHUX HUBOA (YHAMPAHOCTH IEH3HjCKOT
¢donma y Oynyhnoctu. PesynraTé NpeTXOIHUX HCTpaXKMBama, Ka0 M PE3yNTaT EeMIIMPH]jCKe
aHaJIM3e CIIPOBENICHE Yy HCTPAKUBAKY, TIOKa3yjy Aa ce mpumMeHoM AJIM okBupa Moke modomaru
YCIEIIHOCT HWHBECTUIIMOHE TMIOJIMTUKE Y TMIOCTH3alky aJCKBAaTHOI HHUBOA (YHIAMPAHOCTH
MeH3ujcKor (oHaa y AYTOM POKY, UhMe je oTBpheHna Xumnoresa 2.

C npyre crpane, yrnopeao ca CMambemheM 3Hauaja NeH3UjCKuX (GoHm0Ba ca AepUuHUCaHUM
HaKHaJaMa, J10jla3u J0 pacTa 3Hayaja MEeH3UjCKuX (oHmoBa ca JeUHHCAHUM JIOMPUHOCHMA.
OBu (HOHIOBM TOYMBAjy HA WHIAMBHIyATH3AlHMjd PU3UKA, Y CMHCIY Jla Cy OCHUTYPAaHUIH JIHIA
KOja Cy OATOBOpHA 3a (pMHAHCHpAmE TOKA MeH3uja y OymyhHOCTH, IITO 3HAUM Ja CaMu WJH Y
JIOTOBOPY €a MOCJOAABIEM OJUTYYYjy O CTONH JONPHHOCA, KA0 M O MHBECTUIIMOHO] CTPATETHjH
Kojy he KopuCTHTH, NPUIMKOM IUIacHpama CpeicTaBa Ha (puHaHCHjcKOM TpKUIITy. CXOIHO
TOME, TEepeT JIOUIMX WHBECTUIIMOHUX Mep(opMaHCH HE MOTHOCH TOCIO/AaBall, Kao CIIOH30D
NEH3UjCKOr IulaHa, Beh OCUTypaHUK, Kao JOHOCHJAll MHBECTHLIMOHHMX oJulyKa. lleH3ujcku
¢oHIOBU ca NeUHUCAHUM JONPUHOCHMA Cy NPUBIAYHHUJU 3a IOCIOJABIE, C (PMHAHCH]CKOT
aclekTa, ¢ 003UpoM Jia He MOCTOjU 00aBe3a rapaHTOBamWka UCIUIATe ojpel)eHOr HUBOA MEeH3H]jCKe
HaKHaJIe Koja je MPUCYTHA KoJ| NeH3ujcKuX (oHmoBa ca nedpuHucanuM HakHagama. OBaj Moje,
KOJU Ha nomyiapHocTH qo0uja nouetkoMm 80-ux ronumHa XX Beka y CA/Jl, a 3aTuM y HEKOJIMKO
Hajpa3BujeHnjux 3emasba (LlIBajuapcka, Aycrpanuja, Kopeja u apyre), je cBe BHIIE 3aCTYIJbCH
Y y TpaH3UIIMOHUM 3eMJbaMa U 3eMJbama y pa3Bojy. Y oxapeherHom 6pojy 3emaspa (byrapcka,
CnoBauka, I[losbcka u gpyre), yuemthe y meH3ujckuM (OHIOBMMA ca JAehUHHUCAHUM
JOMPUHOCHMA UMa KapakTep 00aBE3HOCTH 3a 3aIl0CIICHE M0jeIMHIIe, ¢ 003UPOM J1a Cy NMEH3U]CKU
(OHIOBH TPENO3HATH KA0 OJIP>KUB MOJIeN JOMYHCKOT IEH3H]CKOT OCUTypama y KOMOMHAIUjHU ca
JaBHUM TI€H3U]CKUM CHCTEMHMA.

Nako mneH3ujcku (QoHAOBU ca JAepUHUCAHUM JIOIPUHOCHMMA CBE BHIIE J00Hjajy Ha
3Ha4ajy, KaKO y CMHUCITy OpOJHOCTH, TaKO ¥ Y CMHCITY Opoja 4wiaHOBa, Y MHOTHUM 3eMJbaMa HHUBO
MEH3WjCKE ITENhE CE€ MOXKE OLCHUTH Kao He3a70BoJhaBajyh, mMajyhu y BHIYy HHCKE CTOIE
nonpunoca. Yak u y CAJl, ayropo4so riaeaaHo, CTOIE TOMPUHOCA Y MEH3U]CKUM (POHI0BUMA ca
nepUHUCAaHUM JIONPUHOCHMMa Cy HHCKe M 00e30el)yjy penaTMBHO HMCKE CTOIE 3aMEHE Y

300



3akipyuak

TPEHYTKY NeH3nOoHHucama. CnudHa cutyanuja je u y Benukoj bpurtanuju. [lensujcku ¢hoHmoBH
Cy YBEJH BEJIMKU OpOj MOMYHCKUX eJeMeHaTa MEeH3UjCKOT apaH)kKMaHa, y MJby noBehama Opoja
YJIaHOBA, ajlM U MoBehama aKyMyJIUpaHuX CpeicTaBa H e(UKACHOCTH WHBECTUIIMOHOT TpoIieca.
Haj3nauajuuju o TUX eneMeHaTa, U3 MEpCIeKTUBE yTUIlaja Ha MOO0JbIIAkE MPoIeca MEeH3U]jCKe
HITE/IbE, Cy NMPEernopyvyeHa WHBECTHLMOHA CTPATeTHja M ayTOMATCKO YWIambaBame, KOjU Cy Y
npumenu y CAJl u Benukoj bpurtanuju.

[IperopyyeHa HWHBECTHIIMOHA CTpaTerdja NpPEACTaB/ba HAPOUUTO 3aHUMIBUB EIEMEHT
MeH3HWjCKOT apaHyKMaHa y MEeH3UjCKuM (OHJ0BUMA ca Je(rUHUCAHUM JONPUHOCUMA. Y BOheHEM
MPENopyUYeHE CTpaTeruje, Koja ce OCHUTypaHHIIMMa 0 ayTOMAaTH3MY MPUIKCY]e YWIAkEHEM Y
neHsujcku  poHx (ca MoryhHomhy wu3mMeHe y oxape)eHOM BpPEMEHCKOM TIEPHOJY HAKOH
yulamema), TMEH3UjCKU (QOHIOBH yCMEpaBajy WHBECTHIIMOHO OJUIYYHBAKE OCHIypaHHKA.
Ocurypanuiiy cy CKJIOHH NPUXBaTamby MPENOpPyYCHHUX CTpaTeruja u3 pasiora OMXejBUOPUCTHUIKE
pUpOJIe, KOjU Ce, Tpe CBEra, THYy IMACUBHOCTU OCHTYpaHHWKAa W TEXKIbU J1a Ce WHBECTUIIOHO
OJUTYYMBAamkE€ TOjJETHOCTABH, ajll W JPYrUX pasjiora, y CMHCIY HEIOBOJbHE (MHAHCH]jCKE
eKCIepTH3e, HUKET HHBOa 00pa3oBama WM HEJOCTaTka BpemeHa. Ha Taj HaumH ce moma3u 10
CBOJEBPCHOT Tapa/IoKca WHBECTHIIMOHOT OJTy4HBarbha y MEH3U]CKIUM (DOHOBUMA, C 003HPOM J1a
OCUTYPaHUIIM CBOJEBOJBHO TPENYINTajy OOJMKOBake HHBECTHIIMOHE cTpaTeruje Tpehem muiy, a
MOCJICTUIIC MHBECTHIIMOHUX OJIITyKa CHOCE CaAMU OCUTYPaHUIIH.

Hako KOHLIENT penopyyeHe CTpaTeruje Hocu ca COOOM MPETXOAHO TOMEHYTE HETaTHBHE
UMIUIMKAIMje, Y MPakCH Ce, OBUM MyTeM, €(QHKACHOCT HHBECTHIIMOHOT TPOIEca MOXKE Yy
3HauajHO] Mepu moOospmaTH. Y HajBehem Opojy meH3wjckuxX (oHIOBA, TpernopyveHa
WHBECTUIIMOHA CTpaTervja je OOJIMKOBaHA y CKJIaay ca mpedepeHmmjama pernpe3ecHTaTHBHOT
OCHUTYpaHHKa, TO JecT, MPOPHIOM MHIUBUIYATHUX KapaKTEpUCTUKA KOjU pernpe3eHryje Hajsehu
Opoj y4eCcHHKa y OCHTypaHoj nomynamnuju. HajzactympeHuju 00JIMK HHBECTUIIMOHE CTPATETH]E Y
NeH3UjCKuM (poHA0BUMA ca JedUHHCAHUM JOTIPUHOCHMA j€ CTpaTeruja >KUBOTHOT IMKITyCa,
peMa Kojoj je, y MOYEeTHUM ToAMHama pajHe Kapujepe, WHBECTUTOpP OpPHjEHTHUCAH Ka pacTy
BPEHOCTH NOPT(HOoIINja, Y YMjoj CTPYKTYpH MPETEKHO YUECTBY]y arpecMBHA yjarama, a 3aTHM
7I0J1a3u JI0 IOCTENEHE IpeopujeHTallje Ka O4yBamky BpeIHOCTH NopTdosirja y KaCHUJUM
rofHaMa paJiHe Kapujepe, BehuM ocinamameM Ha KOH3epBaTHBHA yilarama.

Crparernja >KMBOTHOT IIMKIyca j€ HApOYMTO J00MIa Ha 3HA4ajy ca moBehaHuUM
¢baykryanujama Ha (UHAHCHJCKUM TpXKUIITHMa y NpBOj AeueHuju XXI Beka. Y penatuBHO
KpPaTKOM TEPHUOY, CBETCKO (MHAHCHCKO TPXKUIITE C€ CYOUMJIO ca JiBe (PHMHAHCHjCKEe KpH3e:
IPBOM, Koja je umaina Hajsehe nocneauue Ha Tepuropuju CAJl n HemwTo Mambe HAa TEPUTOPUJU
EBpore, a 1o je dot.com kpusza u3 2001. roguHe, ¥ APYrom, YUju je yTHIA] OMO MU3paKEH Ha
rio0anHOM HUBOY, a To je CBercka ¢uHaHcujcka kpuza u3 2008. roaune. C o63upom J1a je
nocienmwy aeteHnjy XX Beka 00eJeKno Nepuo]i pelaTUBHO KOHTUHYHPAHOT pacTa TP)KUIITa
akuvja y CAJl u npyrum pa3BHUjeHUM 3eMJbaMa, 3a0eJeKeHU MaJloBU Cy YCIOBWIM MoBehame
00a3pHBOCTH TIOjeJMHAIIA Yy TPOILECY HWHBECTUIMOHOT OJUTyYHBama. YMECTO MPETEKHOT
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oclamama Ha yjlarama y akilfje, aklleHaT je CBE BHILE Ha CUTYPHOCTH YJOKEHUX CpeJllCTaBa,
IITO C€ HAPOUYUTO OJHOCH Ha MEH3U]CKY IITEIbY.

VY ycnoBuma moBehaHe TpPXKHUIIHE HECTAOMIIHOCTH, HEONXOTHO j€ Jla MHBECTHIIMOHA
cTpaterrja Oyae oceTsbuBa Ha TpXKUIIHE (uykTyanuje. [IpuMeHa CTaTHYKMX HHBECTHUIIMOHHX
CTpaTervja, Koje MMajy ayTOMaTH30BaHO IMPaBWIO 3a YTBphHUBame CTPYKType mnoprtdoiuja u
npuiarohaBama CTpyKType MOpTQOiHja ca MPOTOKOM BPEMEHa KOje He 3aBUCH O]l TP)KUIIHUX
KpeTama, MOXe Ja JOBede J0 CyOONTHMMaliHMX (HUHAHCHjCKHX pe3ynrata. Craruuke
WHBECTHIIMOHE cTpareruje (,,Kymu W 3aapxu’, npasuio ,,1/1“ u ,,100-0poj roguHa* mpaBuiio),
Koje cy Owie jako TomyjapHe KOJA HWHAMBUAYaJTHUX HWHBECTUTOpa TOKOM XX Beka, Tyoe
yIOpUINTE Yy TEH3UjcKuM (oHIOoBUMAa ca aedpUHHCAHMM JomnpuHOCcHMa. (DHHAHCHjCKU
CTPYYmaIM Y 00JaCTH NEH3UjCKOT OCUTypama CBE BHIIE NPENopydyjy MPUMEHY JHHAMHUYKE
CTpaTeryje >KUBOTHOT LMKJIyca Koja Ma yrpal)eHy criocoOHOCT peakiiyje Ha TPXKHIIHA KpeTamba,
y cMHCITy TIpriiarohaBarma CTpYKType moprdonmja.

Crpareruja >XMBOTHOT IIMKIyca MOXE Ja HMMa CTAaTHYKA W JIUHAMHYKU KapakTep.
VYKOIMKO ce MpeopHjeHTanyja ca arpeCMBHUX Ka KOH3EPBAaTHBHUM YyllaralbuMa Yy CTPYKTYpH
nopT¢oiarja TOKOM BpeMeHa BpLIM 110 ayToMaTH3My, TO jecT, Ipema yHamnpe[ JAe(puHUCAHOM
o0paciyy, OH/a je ped O CTaTUYKO] CTpaTeruju KUBOTHOT HUKiIyca. Ko AuHamMuuke cTpaTeruje
KMBOTHOI' ILMKIyca, mpuiarohaBame y CTPYKTYypH HopTdosidja ca NPOTOKOM BpeMEHa ce
peanu3yje y cKiany ca TeKyhuM Tp>KUIIHUM KpeTawuma. HakoH ynacka y ¢a3y npuiarohaBama
CTPYKType TOpTQoiuja, YKOIUKO je y oapeheHOj TOAMHHM HW3HOC CpEJICTaBa jeJHAK WU
npeMalryje IWJbaHH W3HOC (PMHAHCHjCKHX Cpe/CcTaBa, HAcTaBJba Ce Mpolec MpuiarohaBama
CTpYKType NopT(oIHja Ka KOH3EPBATUBHUM yilararbuMa. YKOJIMKO je y oapeleHoj roJuHu U3HOC
aKyMyJIUPaHUX CpeACTaBa HW)XKH O IMJBAHOT HM3HOCA CPEACTaBa, BPIIM C€ MPEOPHjCHTAIH]ja
noprdonrja Ka arpeCUBHUM ynaramuma. OBakaB 3a0KpeT HHje MOryh KoJ cTaTU4yKe cTpaTeruje
KMBOTHOT' LIMKJIyca HaKOH ylacka y ¢a3y npuiarohaBama cTpykType noptdonuja. CxoaHo
TOME, YKOJIHMKO C€ OCUT'YPaHUK KOjU MPUMEYj€ CTaTHUKY CTPATertjy *HUBOTHOT IIUKIIyCa CYOUH
ca HUCKUM CTollama MpHHOCA Ha TPXKUINTY akiyja y MOYETHUM TOJMHAMa pagHe Kapujepe, a
M3Y3€THO TMOBOJBHMM CTONAMa IMPHHOCA Ha TPXKMIUTY akiyja y roJMHama HENOCPEeIHO Ipe
NeH3MOoHHUCaka, Hahu he ce y He3aBuAHO] mo3uuju. M3HoC cpeactaBa Ha MEH3UJCKOM padyHY
Hehe OMTH HU NMPUOIMKHO JTOBOJhAH 3a (PMHAHCHpAE aJeKBaTHOT M3HOCA MEH3Hje, a, C Ipyre
CTpaHe, HE MOCTOjU MOTYhHOCT /1a OCHTypaHUK MmoOoJbIa MO3UIM]y MoBehaHUM ylaramkeM Ha
TPXKUIITY aKIHja y TOAWHAMa Tpe NMeH3UOHUCama. JMHaMIYKa cTpaTerrja »XKUBOTHOT IHKITyCa
TEXHU OTKIamamky OBOI MpolieMa, IITO je YMHM CYNEPUOPHHJOM Yy OJHOCY Ha CTaTHUKY
CTpaTeryjy >KUBOTHOT LIUKITyCA.

OBa cynepuopHOCT je TOTBph)eHa pe3ynTaTuMa MNPETXOAHUX HCTpaKUBamba, Il H
pEe3yaATaTOM CIPOBEJIEHOI EMIMPHUjCKOT HCTpakuBama. M3HOC (UHAHCHJCKUX CpejacTaBa Ha
MEH3MJCKOM padyyHy, OCTBapeH NPHUMEHOM JAHMHAMHMYKE CTpaTeruje >XUBOTHOI IHUKIyca, Y3
pelaTUBHO BHCOK HHBO BEpOBAaTHOhe mpemallyje M3HOC CpeAcTaBa KOJU TE€HEpHIle CTaTHYKa
CTpaTeruja >KUBOTHOT IIUKJIyca. YKOJIUKO ce AMHAMHMYKA CTpaTerdja >KMBOTHOT LIUKIIyca MOpeIn
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ca WMHBECTHIIMOHMM IIPOIIECOM Yy TOKYy Kojer ce y mepuomy ox 40 romuHa cpencTBa Ha
MIEH3U]CKOM pauyHy YJIaxKy Mo (UKCHOj rOAUIIK0j cTonu npuHoca o1 10%, 3abenexeH je BUCOK
HUBO BepoBaTHohe ga he ce MpUMEHOM JMHAMHYKE CTPATEeTHje KHBOTHOT IMKIIyca OCTBAPUTH
MoBOJbHUjH (prHAHCHjCKU pe3yntar. C 003upoM Ja ocurypaHuke oji oapeleHe WHBECTHIIMOHE
OJUTYKE MOXe€ J1a OJBPAaTH BEJIWYMHA MOTEHIMjaJHUX TI'yOuTaka ca KOjuMa C€ MOTY CYOUYHTH,
CTaTMYKe M JMHAMHUYKE CTpaTervje cy mnopelheHe Ha OCHOBY BpegHocTH VaR M mokasaresba
MPOCEYHUX EKCTPEeMHUX OYEKHBAHUX TyOuTaka. M Mo jeqHOM W MO JAPYroM KpUTEpPHjyMYy,
JMHAMUYKE CTpaTervje >XKMBOTHOT IHUKIyca HE TCHEPHIY EKCTPEMHO HEMOBOJbHE HCXOJE Y
OJTHOCY HAa CTaTHUYKE CTpaTerdje >KUBOTHOT IuKiIyca. OBHUM pe3yiratuma je moTBpheHa
Xumnoresa 3.

Ilopen wucnuTuBama CHEU(PUUHOCTH HHBECTHLIMOHOI Ipoleca Yy IEH3H]CKUM
¢dongoBUMa ca neUHUCAHUM HaKHaJaMa M TEH3UjCKUM (OHIOBHMMA ca JAehUHUCAHUM
JOMPUHOCHMA, HEOTIXOIHO j€ OBa /IBa IT0jaBHA OOJIMKA YIOPEAUTH U3 MEPCIEKTHUBE KPUTEPH]jyMa
KOjU je HajOUTHHJU 32 OCUTYPAaHUKE, a TO jeé HUBO MEH3MjCKUX HakHaaa. OCHOBHO MHUTAmkE je Ja
U TieH3ujcku (POHIOBH ca NeUHUCAHUM JIONPUHOCHMA MOTY Ja peaau3yjy HHBO IICH3H]CKE
HaKHaJIe KOjH je rapaHTOBaH y MEeH3UjCKUM (DOHAOBHMA ca NeUHHCAHUM HaKHAJaMa y jaBHOM
CeKTopy. Y MHcepTalyju je CIpPOBEACHAa EMIMpPHjCKa aHallM3a KOjOM C€ BpIIM mopeheme
CUMYJIUPAaHUX M3HOCAa (DUHAHCHJCKUX CpeJICTaBa Ha IMEH3UJCKOM pauyyHy Yy TpPEHYTKY
NIEH3UOHHUCaka y MEH3UJCKOM (OHIY ca Je(UHUCAHUM JONPHUHOCHMA U U3HOCAa (PUHAHCHU]CKUX
cpeacraBa Koju je moTpedaH 3a HCIUIATy TOKa TEH3HWja /0 Kpaja XMBOTAa OCHTYpPAaHUKA Y
neH3ujckoM (oHIY ca Ne(MHUCAHUM HaKHa/IaMa y jaBHOM CEKTOpy. AHaiM3a je CIpOBEICHA 3a
IIECT WHBECTUIMOHUX CTpaTervja: JBE KOH3EpBAaTHBHE, JBE€ arpecMBHE W JBE CTpaTeruje
KUBOTHOT IIMKIyca, a [HWJbaHW HHUBO TieH3Wje je neduuucan kao 70% mocnenme 3apaje.
Pesynratn ananmse mokasyjy na, P HUCKAM CTONaMma JOMPHHOCA, BepoBaTHOha mocTH3ama
LUJBAHOT pe3ysTaTa je U3y3eTHO Mala, ajii Jja ce ca noehameM CcTome JOMPUHOCA Ha HUBO OJ1
15% mnoctmxe 3HayajHO mnoBehame cTONE yclexa CBUX IOCMaTpaHUX CTpaTeruja, H3y3eB
U3Y3€THO KOH3epBaTHBHE cTpateruje. [Ipu BuUIIMM cTomama JONPHHOCA, CBE HMHBECTHIIMOHE
CTpaTeruje uMajy BUCOKE CTOIIe YCIeXa, TO JeCT, MOT'y Jla TeHepHIIly HUBO MEeH3M]ja KOjH je jeHaK
HUBOY II€H3Hja U3 JaBHOT MEH3UJCKOT cucTema. BaxkHo je ucrtahu ga Ha HUBOY CTOIE TOMPUHOCA
on 15% u BuIe, U3y3eTHO KOH3EPBATUBHA M YMEPEHO KOH3EpPBATUBHA CTpATErvja UMajy CTOIY
ycrexa Koja je NMPpUONMKHO je/lHaKa CTolaMa YCIieXxa arpeCHMBHUX CTpaTerdja W cTpaTeruja
KHUBOTHOT nukiyca. C nmpyre crpaHe, BEIMYMHA €KCTPEMHO HEMOBOJFHUX pesyinTara je Beha 3a
arpecuBHEe CTpaTeruje M cTparervje >KMBOTHOI LUKJIyca, HITO Cyrepuile Ja je Hpu BHUILIUM
cTonmama JIOTpUHOCa TOXeJbHUje Hu3abpaTH KOH3epBaTHBHE crTpareruje. IlpumeHoM oBHX
CTpaTeruja ce MocTUXe U3y3eTHO BHCOKa CTOMA ycIexa, ajli ce HCTOBPEMEHO 3HA4ajHO CMambyje
BepoBaTHOhA peanu3anyje EKCTPEMHO HENOBOJBHMX KOHAUYHUX (DMHAHCHJCKUX pe3yiTaTa.
HaBenenu pesynraTi eMIupHjcKe aHalu3e MPeICTaBIbhajy MOTBPAY XHIoTe3e 4.

I'enepanHo mocmarpaHo, pe3yiaTd CHpPOBEACHOI MCTPaKMBamba MOKa3yjy Ja MEeH3U)CKU
(dboH0BY ca AepUHHCAHUM HaKHaJama CBe TeKe (PYHKLUHOHUIY Y U3MEHEHOM JAeMorpadckoM u
TPKUIIHOM aMOHMJEHTY KOjU KapakTepulle pacTyha crapocT ocurypaHe nomynanuje, nosehanu
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Opoj ToaWMHA y KOjuMa ce uciuiahyjy meH3wje U u3paxeHe QiykTyanuje Ha (UHAHCH]JCKUM
TPXKUIITAMA. Y TaKBHM YCIIOBHMA, ITEH3UjCKU (DOHIOBH CBE TEKE MOTY JIa TApaHTY]y M3BECHOCT
UCIUIaTe TICH3HMja OCUTYPAaHUIMMA JI0 Kpaja lUXOBOT KHBOTA, Y YHAIpe. NehUHICAHOM U3HOCY
MCKa3aHOM Kao TPOILIEHAT MOCIEA’hEe WIN MpOoceuHe 3apaje ocurypanuka. [lensujcku ¢honmoBu
ca gaepuHHMCAHMM HaKHajama mpuiarohaBajy HHBECTUIHOHY TOJIMTUKY HOBOHOHACTAIUM
OKOJHOCTHMA, y TpaBIly yBOhema alTepHATUBHUX BpcTa (UHAHCHJCKUX HMHCTPyMEHATa Y
WHBECTULMOHU NOPT(OINO0, Kperpama HOBUX MPUCTYIIA YIIPABIbahy HHBECTUIIMOHUM PU3UIIMMA
Y OpHUjEHTAIlMjU Ka POYHOM ycKiahuiBamby rOTOBHHCKHX IPHIIMBA, TI0 OCHOBY MHBECTHUIIMOHUX
MPUHOCA, U TOTOBMHCKHX OJIJIMBA, 110 OCHOBY INEH3MjCKMX ucIuiata. Mmak, BehuHa npojeximja
Bo/ichMX HalMOHAHUX M Mel)yHapOIHHUX peryJaTOpHUX Tella Y 00JacTh MPUBATHOT TEH3H]jCKOT
ocHrypama II0Ka3yje HEOIPKUBOCT (MHAHCHJCKE TIO3UIMje TIEH3UjCKUX (oHIOoBa ca
nepuHUCAaHUM HaKHA/JaMa Yy IyTOM POKY.

[len3ujcku  QponmoBU ca nedUHHCAHUM JONPHHOCHMA, C JApPYyre CTpaHe, HMajy
KOHIIeNITyaTHO yrpaleHy (MHAHCHjCKY OAP)KHMBOCT, ¢ OO3MPOM Ja OCHUTYpPaHUIIUMA jEIMHO
rapanryjy aa he UM M3HOC CpeicTaBa Ha MEH3UjCKOM padyyHy Y TPEHYTKY IEeH3MOHHCAmba OUTH
ucrahen (y BUAY JOKHBOTHOI aHyWTETa KYIJBEHOT KOJ OCHUTypaBajyher ApyIITBa HIH Kao
onpehenn Opoj mporpamupaHux HUciUiara). EMmupujcka aHamu3a je ToKasaua Ja MEeH3UjCKH
(dboHI0BH ca ehUHHCAHUM JONPUHOCHMA MOTY, o1 oApeheHrM yciioBuMa, 1a peanu3yjy BUIIe
HUBOE ICH3UjCKUX HAKHAJa y OJHOCY Ha TEeH3MjcKe (OHIO0BE ca jJe(UHUCAHUM HAKHAJaMa U3
JaBHOT CEKTOpa, IITO WJEC y TPUJIOr pacTyhoj MpeopujeHTAIMju KOMIaHHja, Kao CIOH30pa
MEH3UjCKUX TUIAHOBA, OJ TEH3WjCKUX IUIAaHOBA ca JAe(pUHUCAHMM HaKHagama Ka TIeH3HjCKHM
TUTAHOBUMA Ca Ne(PUHUCAHUM JTOTIPHHOCHMA.

Nako ce crtuue yrucak nAa mneH3UjckH (OHAOBU ca JAepUHUCAHMM HaKHajama
MPEACTaBbajJy MOJEN TEH3UJCKOT OCHTypama KOJH je€ H3ryOHMo MOAPIIKY KOMIaHHUja, Kao
CIMOH30pa MEH3UJCKUX IUIaHOBA, y 3eMJbaMa, y KOjUMa je Mojien ca Je(UHUCAaHUM HaKHajJaMa U
JlaJjbe TPUCYTAaH Yy CEKTOPY IMEH3HM]CKOI OCHIypama, €€ KOHTHHYHUPAHO pajud Ha HEroBOM
noOosblamy. Xubpuane Gopme MeH3UjCKUX (OHA0BA KOMOMHY]Y KapaKTEePUCTHKE MEH3U]jCKUX
¢oHmOBa ca JedUHMCAHUM HaKHaJamMa ca KapakTepucTHKamMa TIEH3MJCKMX (OHI0Ba ca
neUHUCAaHUM JIOTIPUHOCUMA M TIPEACTaBjbajy jedaH OJ IIpaBalla pEBUTATIU3AIM]E YJIOTe
neH3ujckux (onmoBa ca nepuHucaHuM HakHagama. OBU (OHJIOBU Ha pa3IU4YUTE HAUYMHE
KOMOWHY]Y €JEMEHTE JeIHOT W JPYyror OCHOBHOT MOJeia TeH3WjCKuX (OHAOBa, y MPaBIlY
MoJieNie pa3NIMuMTHX BpCTa pU3MKa W3Mel)y KOMIaHWje, Kao CIOH30pa TMEeH3HWjCKOT IIaHa, U
NojeIMHaIa, Ka0 OCUIypaHHKa y MEeH3UjCKOM IiaHy. Ha Taj HauMH, TpaH3uIMja o Mojena ca
nepuHUCAaHUM HaKHaJama Ka MoJeny ca JeUHHCAaHUM JONPHUHOCHMA J1001ja HOBY JUMEH3H]Y.
Paznuuure hopme XuOpUAHOT MEH3UjCKOT MOJieNa Cy yBeaeHe y Behem Opojy 3eMarba ca Mame
WIN BUIIIE yCIexa.

Pa3Boj cucrema neH3ujCcKOr Oocurypama Hjae y npasiy apupmaliyje neH3ujckux QpoHIoBa,
TO jecT, GyHAUPAHUX MEH3MJCKUX MOjeNa, Ka0 HOCHJIalla MEeH3U]CKOT OCUTYpama Y MPUBATHOM
cexTopy. dPuHaHCHjCKAa OAPKUBOCT jaBHUX IMEH3M]CKUX CHCTEMA j€ JIOBEACHA Yy MUTame, y epu
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HETIOBOJbHUX JeMorpad)CKUX TPEHI0BAa W TPEeHAA pacTyher Ap>KaBHOT 3aayKUBamka KOjU CYy
KapaKTepUCTUYHH 3a BehnmHy 3eMaspa. Y TakBHM YCJIOBHMA, CTOIA 3aMEHE, Kao I0Ka3aTeb
aJICKBAaTHOCTH HHMBOA TICH3HMjCKMX HAKHAJa Yy jaBHUM IICH3UjCKUM IlIeMama, C€ ITOCTEIECHO
CMamYyje, a yCIIOBH 3a CTULIAhE MMyHOT N3HOCA MEH3H]je MOCTajy cBe CTpoku. [leH3ujcku poHa0BU
ca JeUHUCAHUM JONPUHOCHMA Y MHOTHM 3eMJbaMa Beh caja umajy Kapaktep 00aBe3HOCTH, ca
[IUJBEM IOCTENECHOI CMameha yIore Jp)KaBe y CEKTOpY IEeH3HMjCKOr OCUTypama, a nmoBehama
yJIoTe TPUBAaTHOT CEKTOpa. Y3 yBoheme 00aBe3HOCTH, MeH3ujcku (GoHmoBH n00Mjajy cBe Behu
Opoj 4iIaHOBa, a CAMUM THUME PacTe U M3HOC (PMHAHCH]CKHUX CpeACcTaBa KOju MEH3UjCKH (OHIOBH
WHBECTHPA]y HAa GUHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

Pact 3navaja meH3ujckux (oHgOoBa Ha (PUHAHCHJCKOM TPIKHUINTY HE 3HAYM Ja JpKaBa
Tpeba Ja WX MPENnyCTH yTHIAjuMa TPXKHUIMHUX QIyKTyalHja, HApOYUTO UMajyhm y BUIY
IpYIITBeHNU 3Ha4a] (QyHKIMje KOjy 00aBibajy. Y HUCTpakMBamy j€ y BHUIIE HAaBpaTa HCTAKHYT
HETraTHUBaH YTHIA] (UHAHCHJCKUX IIOKOBa y mpBoj AeuneHuju XXI Bexka Ha (uHaHCH]CKY
MO3UIN]jy TeH3HjCKUX (HOHII0BA. Y pa3BUjeHHM 3eMJbaMma, MEH3HMjCKH (POHIOBU MMajy MPHUCTYII
HAjpa3HOBPCHUJUM (PMHAHCH]CKMM WHCTPYMEHTHMA DPA3IUYUTUX TNpoduiaa y CMHUCIY OIHOCA
npuHOca M pusuKa. JlasbyM pas3Boj MEH3WjCKUX (OHAOBA y MPHUBATHOM CEKTOPY Pa3BUjCHUX
3eMasba 3aBHCH O] Mepa Koje je Op)kaBa CIpeMHa Ja yBeAe Y LWJbY MOJACTHIAmbA MITEABE Y
neHsujckuM (QonnoBuma. Heke on Tux Mepa, Kao IITO je ayTOMaTCKO YyWiIamaBambe Y
KOMOHMHAIMjH ca MPEenopydyeHoOM CTOMoM JomnpuHoca, Beh najy oapehene edexre, y cmucmy
noBehama Opoja ocurypaHmka W Mace IONpPUHOCA Koja ce yrurahyje y TeH3ujcke (OHIOBE.
[lopen Tora, m moCiOAaBIM MOTY 3HA4ajHO Ja YTHYy Ha moBehame M3HOCAa (UHAHCH]CKUX
CpeacTaBa y MEH3UjCKOM (OHAY, HyhemeM pa3HOBPCHHUX MOJCTHIAja, KAa0 IITO CY ,,ylapeH!
JIOIIPUHOCHU ‘.

[TogcTumame pasBoja TEH3WjCKUX (OHAOBA Yy 3eMJbaMa y pPa3BOjy IMpeJCcTaBiba
KOMIUIeKcaH 3ajnatak. Popmupame guBep3u(UKOBaHOr MOPTHOIMja y OBUM 3eMjbama je
OTeXaHO, NpEe CBera, yclieJ OTrPaHWYEHOr MNPUCTyHa IJI00ATHOM (PUHAHCHJCKOM TPXKUIITY U
3Ha4YajHUX OrpaHHuYeHa Koje JAp)kaBa Hamehe y moryeny CTpykType HopTdonuja MEeH3HMjCKUX
¢onnosa. Ilopen Tora, HoBoOpMHUpaHU MNEH3UjCKU (OHIOBU cropo yBehaBajy momynanujy
OCUTYpaHUKa, HAPOUHUTO YKOJIMKO je ped O T0OpOBOJFHHUM IMEH3UjCKUM GoHaoBUMa. Pa3mora nma
BUIIE, aJM CE€ Kao HajBAKHUJU MOTY H3/BOJUTH PEITATUBHO HHU3aK HUBO JIOXOTKAa M HUBO
¢uHaHCcHjcKe enykanuje. MexaHuzaMm KOjuM ce Moxe Mojactahu mpolec ywiambewa y MeH3HjCKe
(dhoH0BE je yBoheme mruXoBe 00aBE3HOCTH O] CTpaHe ApxaBe. MehyTum, y HEKOJIMKO 3eMaba y
KOjUMa Cy TMEH3UJCKH (OHAOBM UMM KapakTep O0aBE3HOCTH, y OKBHpY Jpyror cryoa
MICH3HMjCKOT OCUTypama Ipema IeH3ujckoM mojeny Cercke Oanke (Mabhapcka, [losbcka u
JpyTe), U3BPLICHO je OJCTpamHMBalke YMTABOI CTy0a MEH3MjCKOI OCUTYpama WM je yMambeH
3Ha4aj MEH3UjCKUX (POHJI0BA y CEKTOPY MEH3U]CKOT OCUTYpPama jeTHOKpPAaTHUM Mepama JprKaBe.
CxomHo TOME, TIOpE.l TOJICTUIIakha pPa3Boja (MHAHCH]JCKOT CHCTEMa M €KOHOMCKOT pacTa, IITO
JOBOJIM IO pacTa JOXOTKA CTAHOBHHINTBA y JYTOM POKY, HEOIXOIHO j€ Na JIpKaBa CTBOPH
CTa0WIaH peryJaTOpHH OKBHP Yy KojeM he meH3ujcku ¢GoHmoBu mohu Oe3 Behwx cMmeTHH Ja
IJIacupajy cpeicTBa Ha (GUHAHCH]CKOM TPXKUILTY.
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H3JABA AYTOPA O OPHT'HHA/THOCTH JJOKTOPCKE THCEPTAITHJE

Ja, Cresan (Jlparan) Jlykosuh , U3jaBJbyjeM Jia IOKTOpCKa

ZIAcepTallija Moj HacJlOBOM:

"MHBecTUIIMOHA aKTHBHOCT NeH3H|cKuX GoHIoBa ca JedhUHUCAaHUM HaKHajaMa

U JonpuHocuma'

Koja je onOpameHa Ha ExoHOMCKOM (akynrery

Vuusepautera y KparyjeBuy npecrasiba opueuxaiio aymopcko 0eao HacTalo Kao pe3ynraT

CONCMEBEHO2 UCMPAICUEATUKOZ pa()a.

Osom H3zjasom maxohe nomephyjem:

® Jla caM jeOuHu aymop HaBejieHe JIOKTOPCKE JIMCcepTalluje,

® 7a y HaBEJEHO] JOKTOPCKOj AMCEPTALM|H HUCAM U3BPULUO/Ia nospedy aYTOPCKOT HATH
JIpYTOr MpaBa MHTEJIEKTYallHe CBOjUHE JAPYTHX JIMLA,

® J1a yMHOXKEHH IPUMEpPAK JOKTOPCKE JAUCEPTALU]E Y INTAMITAHO] H EJIEKTPOHCKO] (hOPMH
y 4HjeM ce npuiory Hanasu oBa M3jaBa cajpiku JOKTOPCKY AMCEPTalHjy HCTOBETHY
0J10pamEeH0j IOKTOPCKO] AMCEPTALIH]H.
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H3JABA AYTOPA O HCKOPHIITRABAKY JJOKTOPCKE JJUCEPTAIIHJE

Ja, Crenan (Jlparan) JIykosuh )

/ JI03BOJBABAM

HE NO3BObaBaM

VHusepsuterckoj oubnuoreun y Kparyjesiuy Aa HauMHH JBA TpajHa YMHOMKEHA NIPUMeEpKa y

CJICKTPOHCKO] (hOpMH JOKTOPCKE JUCEpTAlLU]je 110/] HACTIOBOM:

"M HBeCcTHLIMOHA aKTUBHOCT NEH3M]CKUX (OHI0Ba ca JehUHHCAHIM HaKHa aMa

U qonpuHocuma’

Koja je oabpamena Ha EKOHOMCKOM (akynreTty

Yuupepsutera y KparyjeBiy, ¥ TO y LEJIHHH, Ka0 U /1a 110 je/laH NPUMEPAK TaKO YMHOXKEHE
JOKTOpCKE JHCepTalije YYUHH TPajHO JOCTYITHMM JaBHOCTH ITYTE€M JMTHTAJIHOT
penosutopujyma YHusepsutera y KparyjeBlly W UEHTpaJHOI PENO3UTOPHjyMa HaUIEHKHOT
MHHUCTAPCTBA, TAKO Ja MPUNaJHHLH jABHOCTH MOTY HAaYHHUTH TPajHe YMHOXKEHE TIPUMepKe

¥ EJ'IEKTPOHCKOj [I)OPMH HaBEJICHE NOKTOPCKE ,[[HCCpTBLIHjC NYTEM mpey3umared.

OBomMm M3jaBom Takohe

‘/ J03BOJbABAM

HE ,H03BOJ'baBaMl

! Ykonnko ayrop uzadepe J1a He 103B0JIH NPUNATHAIIHMA jaBHOCTH J1a TAKO JOCTYITHY JOKTOPCKY JHCEPTaIlHjy
KOpHCTE Moj ycnoruma yTephenuM jeasoM oa Creative Commons THLEHIM, TO He HCKIBYYYje PaBo NPHNAIHHKa
JABHOCTH 112 HaBeleHy IOKTOPCKY AMCEPTAIHjy KOPHCTe Y CKNaly ca oJipendama 3akoHa 0 ayTOPCKOM H CPOIHUM
npaBHMa.
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