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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
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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

11



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

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
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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

24



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

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€

28



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

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).
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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

43



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

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

46



Ilen3njcku GpoHI0BH Ka0 yUeCHHMIM HA (UHAHCHJCKOM TPKHIITY

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
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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.
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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.
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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.
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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
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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 M