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@OUHAHCH]CKO-PaYyHOBOACTBEHH ACTEKTH KPEeHUparma WHBECTULMOHOT
nopTdosirja KOMIaHK]ja 3@ JXUBOTHO OCHT'YPaIhe

Ilopen ocHOBHe (QyHKIMje OCUTypamba HWMOBHHE U JIMIIA,
ocurypaBajyhe KommaHuje y CaBpPEMEHUM YCJIOBHUMa I10CIIOBamba
MPEJCTaBJbajy M BpJIO 3HavyajHe (MHAHCHUjCKE WHCTHUTYLHjE, KOje
nMajy BaxkHY (YHKIM]y MOOWIM3alMje U ajoKanuje (UHAHCH]CKHX
cpencraBa. DyHKIMja allOKalMje KalMTajla aKTUBHO CE OCTBapyje
MHBECTUPAkEM CpPEJCTaBa MPHUKYIJbEHUX OJ OCUTypaHHKa IPEeKo
IpeMHUja OCUTYpama y pas3inuuTe OOJIMKE IUIacCMaHa, MPETEKHO Ha
¢unancujckuM Tpxxkumtuma. Ca acnekra ocurypanajyhux KoMnaHuja
OBa ylarama MOpajy HCTOBPEMEHO Jia MpPEJCTaBJbajy M MOJPIUIKY
COJIBEHTHOCTU (pe3epBy JIMKBUAHE MMOBUHE) M  Moryhnoct
obOe30ehema momaTHUX TMPUXOJAa Ha yharama. VIHBECTUIIMOHU
IPUXOJH CTEUEHHU KPO3 IIACUPAE CII000IHUX CPENICTaBa TEXHUUKUX
pesepBu, Tmopen agompuHOca TnoBehamy 3apahuBauke Mohwm
(BpeaHOCTH) KOMIIaHMje, CTBapajy OCHOBY Ja ce (yHKIHja
OCHUTypama pealn3yje y3 HIKE TPOIIKOBe (IpeMHjy) U jadarbe
KOHKYpPEHTCKe TMo3ulMje ocurypasaya. [IpenycnoB 3a ycmemas
MpoIlec MHBECTUPAhA MPENICTaBha CHAXKHA WH(POPMAIIMOHA TIOJPIIKA
pPauyHOBOJCTBEHOI CHCTE€Ma, IIOIITOBAKE Hauyesla M IMPHHLIKIA
ylarama W PECHEeKTOBakE pPETyJaTHBHOT W MPOQGECHOHATHOT
HOpPMaTHUBHOT OKBHpa. Y ycinoBuMa [obanHe ¢uHaHCHjCKE Kpu3e
ocurypaBajyhuM KoMIlaHHjaMa HaMETHYT j€ HMIIEpPATUB IMpPUMEHE
cneun(UYHUX HWHBECTUIMOHUX CTpaTeruja, Koje MoJapa3yMeBajy
KOHTHHYHpaHy aHalu3y CTakba W MOTYhHOCTH Ha TpXXHUIITHMAa H
TOTOBO TPEHYTHY PEaKliMjy Ha IIaHCE W MPETHE, Pl OCTBapUBaka
WHBECTUIIMOHUX TPHUXOAa y3 MHHUMH3UPAKE MPEY3eTOr PH3HUKA.
3axBasbyjyhu oBuUM crenuuyHOCTHMA, Ka0 W BEIUKOM OOUMY
WHBECTUPAHUX CpEeACTaBa, OBE (UHAHCHjCKE HMHCTUTYLHjE Jajy
3HavajaH JIONPUHOC Pa3BOjy camMuX (UHAHCHJCKUX TPIKHIITA,
yBohewy HOBUX (DMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa U IOAW3amYy o0uMa
aKTUBHOCTH CBHMX ydeCHUKa Yy (uHaHcHjckoM cuctemy. CaBpemeHa
nopTQoINO0 TEopHja, Kao jeJjaH O] Haj3HAUajHUjUX METOJIOJOLIKUX
KOHIIeTIaTa  yIpaBJbakba PHU3MKOM, TpEACTaBjba OCHOBY 32
bopmynHcame pallMOHAIHE MHBECTUIIOHE CTpaTeTHje U CMEPHULLY Y
Tparaky  3a  e€(pUKacCHUM  HWHBECTUIMOHUM  TMOPT(OIHjoM
ocurypaBajyhux xommanuja. [IpakTMyHa TNpUMEHa TEOPHjCKUX
Hayenma oMoryhaBa peanuzanujy IWJbEBA pajia: aHAIM3E PEATHUX
Kperama U nepdopMaHcH (UHAHCHJCKOT TPXKHUILTA M TPXKHUIITA
ocurypama y Pemy6mumu CpOuju, omene moryhHoctu (opmupama
ONITUMAJTHOT MHBECTUIIMOHOT MOPTQOJHja )KUBOTHUX OCUTypaBaya U
KPUTHUYKU TIOTJIe]l Ha pEJIeBaHTAH PpEryJaTOpPHU OKBUP TOKOM
nepuoJia ucTpaxupama. OCTBApEHH PE3YNTAaTH NPECTaBIbajy UBPCTE
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Financial and accouting aspects of investment portfolio creating in
life insurance companies

In addition to the basic function of personal insurance and property
insurance, contemporary insurance companies are important financial
institutions with an important function of mobilization and allocation
of financial resources. The allocation of capital is achieved through
investing premium-based insurance funds in a variety of placement
options, mainly on financial markets. From the standpoint of
insurance companies, such investments must also support solvency
(liquid reserve assets) and provide a possible additional return on
investment. Investment income earned through placement of available
technical reserves, besides the contribution to the increase in earning
power (value) of the company, provide conditions to offer insurance
at a lower cost (premium) and strengthening the competitiveness of
the insurer. A precondition for successful investment lies in a strong
information-based support to the accounting system, adherence to the
principles of investment and compliance with regulatory and
professional normative framework. Under the conditions of the
Global financial crisis, what was imposed on insurance companies
was the imperative application of specific investment strategies,
which include continuous analysis of the situation and opportunities
in the markets and the almost immediate response to the opportunities
and threats, in order to achieve investment revenues while minimizing
the risk assumed. Thanks to these characteristics, as well as the large
scale of the invested funds, the financial institutions make a
significant contribution to the development of the very financial
markets, introduction of new financial instruments and increasing the
scope of activities of all participants in the financial system. As one of
the most important methodological concepts in risk management,
modern portfolio theory presents the basis for a rational investment
policy and guidance in searching for an efficient investment portfolio
of insurance companies. Practical application of theoretical principles
enables the achievement of objectives — to analyse actual trends and
performances of financial market and insurance market in the
Republic of Serbia, to assess the possibility of building an optimal life
insurers’ investment portfolio, and to provide a critical review of the
current regulatory framework within a research-related time frame.
The achieved results represent a solid basis for further research in this
area, owing to the real empirical database and analysis of investment
portfolio performances, created in accordance with various criteria
considering the established timeframe.
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YBOa

Hcnymwapajyhu GyHKIM]jy anokamuje Kanurana, Kao jeHy O OCHOBHHX Y CBOM IOCJIOBAaY,
ocurypaBajyhe KoMmaHHje CpeACTBa NMPUKYIUbEHA OJ OCHT'YpaHWKa Tpynuiry y (oHmoBe
ocHUTypama W IJIacupajy Ha puHaHCHjcKa TpKUIITA. [[03UTUBHH €EeKTH OBUX aKTUBHOCTH y
BUJly MHBECTUIIMOHUX IMPHUXO0Ja CBAKAKO MPEICTaBIbajy NONPHHOC 3apaljuBadykoj mohu came
KOMIIaHHUje, aji MPEBAaCXOJHO MMajy 3a WJb 00e30ehere HecMeTaHOT 00aBJbama Mporeca
OCUTYpama ¥ 3aJI0BOJbCH-E MPUHIIMIIA CUTYPHOCTH OCHrypaHuka. Hamme, mpukiajHa podHa
yckimaheHocT o0OaBe3a M3 yroBopa O OCUTypamy ca gocrieheM WHBECTHPAHUX CpeIcTaBa
oMoryhaBa mEpMaHEHTHY JIMKBHIHOCT KOMIIAHHMja M HECMETaHy MOTYNHOCT W3MHUpPEHa
o0aBe3a IO OCHOBY HaKHAJa OCUTYpaHUIIMAa y IIyHOM OOMMY M O pOKy nocreha.
3axBasbyjyhu CIIO)KEHOCTH METO/Ia WHBECTHpama W OOMMY HMHBECTHPAaHUX CPEICTaBa,
ocurypaBajyhe KoMIiaHuje najy 3Ha4dajaH IONPHHOC Pa3BOjy KaKo caMor (UHAHCH]CKUX
TPKUINTA, TAKO MU IENOKYyNHe (pUHAHCHjcKe HH(PPACTPYKTYype jelHe 3emibe. YoOudajeHa
MPOIOPIIMja OJHOCA YKHBOTHOT M HEXUBOTHOT OCHTYpama Yy YKYITHO] NMPEMHJH Y 3eMibama
EBporicke ynuje mznocu npubmmkao 60:40%. Yumenuna na je o 2000. roguHe cekTop
KUBOTHOT ocurypama y Peryonumu Cpouju nmao yuenthe ucron 1% y yKymHOj peMuju, Te
Jla je KpajeM MMOCMAaTpaHor Mepuojia y AUCEpTaluju Ha HUBOY of 17.4%, cyrepuiie na je y
BPEMEHCKOM TEPHOAY O] HEIITO BHUIIE O] jeJAHE ACUEHHUje OCTBApEH HM3y3eTaH Harpelnax.
Waxo jormr yBek JajeKo UCIOJ €BPOICKUX CTaHIap/a, OBaKBa KpeTama yKa3yjy Ja *KHBOTHO
ocurypame y Penyomuuu CpOuju, y roguHama Koje aojas3e, UMa BeIUKH MMOTeHIMjall pacTa.
CBe TO OBY mpoOjeMaTHKy YMHM HE CaMO aKkTyeiaHoM, Beh u TeMom koja he Tek OutH y
(hokycy HHTEpecOBamba U UCTPAXKUBaKA Y JojazehuM roguHama.

UctpaxkuBama y paxy QokycupaHa cy Ha JBa KJby4Ha IMJba — aHaIU3y (DPUHAHCH]CKO-
pPauyHOBOJCTBEHE OCHOBE MHBECTHULMOHUX IOJIMTHKA KOMIIaHHja 32 HBOTHO OCHTypame U
UCTpaKuBambe MOryhHOCTH (popMupama ONTUMAIHOT NMOPTQOIMja ylaramba OBUX KOMIaHHU]a
Ha ¢uHaHcujckoM Tpxumry y PenyOmuum Cpbuju. Ilonmazehm on OCHOBHHMX IMJbEBa,
ne(pUHUCAHU Cy U U3BEJICHHU, CIeUU(UYHU INJbEBU, YHj€ UCIIYHEHE j€ CBAKAKO Y PYHKIM]U
OCTBapea OCHOBHHUX:

1. onenHa rnobaJHUX MAaKpPOEKOHOMCKHX KpeTama y by pa3yMeBamha WHBECTUIIMOHOT
amMOujeHTa y KOM I0CIlyjy OCUT'ypaBajyhe KkoMmmaHuje,

2. mperyies CHeNU(UIHOCTH PAYyHOBOACTBEHOT U (UHAHCHjCKOT W3BEIITABaha
ocurypasajyhux kommnaHuja y 0OJJHOCY Ha OCTajia PUBpPEAHA APYIITBA,

3. HCIUTHBaKkE TEOPH)CKOT aclieKTa W 3Havaja aJIeKBaTHOCTH KalWTalla Y HHTErPATHOM
yIipaBJbamky pU3MLUMa ocurypasada y koHuenty ConsentHoct 11,

4. pa3yMeBame CaBpEMEHHX MPUCTYIA MEpPEmhY U yIpaBibakby GUHAHCH]CKAM PH3HIIAMA
ca KOjuMa Ce CyouaBajy J>KMBOTHH OCUTYpaBadyH, KpO3 aHAIMU3Y pPa3TUUYUTHX
CTpaTervja, WHHUXOBHX NPEIHOCTH M OrpaHUYeHa, Ka0 W MOTYNHOCTH HHHXOBOT
KOMOHHOBamAa,

5. aHanM3a peaJHUX KpeTama U MeppopMaHCH TPKHUIIHOT MopTdoiidja KOjU Kpeupa
CEKTOp KMBOTHOT ocurypama y Peny6nunu Cpbuju, IpuMEHOM CaBpeMEHUX Mojesa
noptdoIM0 aHaM3e U CENEKIMje, y3 YyBaxKaBame ojpeheHux orpannuaBajyhux
¢axropa,

6. KpUTHYKHU IOIJIE] HA PETyJaTOPHU OKBUP, PEJICBAHTAH TOKOM MEPUOJIa UCTPAKUBAbA
U TecTHpame neppopmMancu noproiuja KpeupaHor npemMa 3aKOHCKUM pelliehuMa 1
OrpaHUYEHUMa U



7. oueHa MmoryhHOCTH (pOpMUpPaHa ONTUMAITHOT HHBECTULIMOHOT TTOPT(OIIHja KUBOTHUX
ocurypaBaya ca acleKTa MHHUMHU3alje TOopT(oNno pHu3HKa W 33J0BOJbCHA
MIPUHIIMITA CUTYPHOCTH yJlarama.

VY cknagy ca KOMIUIEKCHOWINY mpenMera HCTpakKMBamba M IOCTABJbEHUM IHMJBEBHMA, 32
norpede u3pajge AOKTOPCKE JAucCEepTalMje MNPUMEHEHH Cy CaBPEMEHM HCTPaKUBAuKU HU
HAayYHM TPUCTYIH, TpUMEepeHH oO0nacTd ucTpaxuBama. [loTBpaa wim ozpbanuBame
[IOCTaBJbEHUX XUIIOTE3a W JIOCTU3amke IIAHUPAHUX LUJbEBA MOJpa3symMeBa KOMOUHAIM]Y
KBAJIUTATUBHE M KBAaHTUTATHBHE METOJOJIOTHjE€ HCTPAXMBamba, OJHOCHO YIOTpeOy BHIIE
KOMIUIEMEHTapHUX MeToja. llpukymbamwe wuHpopManuja 00aB/BEHO je HPUMEHOM
KaOMHETCKOT HCTpakMBama, INperienoM jaomahe W cTpaHe JuTepaType M aKTyeITHHX
HOpMAaTUBHUX OKBHpa. [lomanu cy NpUKYNUbaHM W3 BUIIE pPa3IMYUTUX M3BOpa MOMYT
CTaTUCTHYKUX W3BEIITaja PEICBAHTHUX HAIMOHAIHUX W WHTEPHAIIMOHAIHUX OpraHa,
(bUMHAHCHU]CKUX M aKTyapCKUX M3BEIITaja OCUTypaBajyhux KOMIaHHja, U3BEITaja OpraHa Koju
Cy 3aIy’KCHH 3a HaJI30p HaJ JenaTtHomrhy ocurypama uTl. MeTo JeCKpHInje KopumrheH je
3a oOpasylaratbe OCHOBHUX NpHHLMINA (QYHKIMOHUCAkHAa KOMIIAHH]A 32 )KUBOTHO OCUTypame,
TOKOBa Ha CaBPEMEHUM (PMHAHCH]CKHM TPXXHIITHMA, PU3UKA KOJH Yrp0’kKaBajy IMOCIOBAME
(¢uHAHCHJCKUX MHCTUTYLIMja, HAuMHA HUXOBOI MeEpewmha U yIpaBjbamba, Kao U
pPauyHOBOJCTBEHOT OKBHpa 3a ()MHAHCHJCKO H3BEIITABAE OCUTYpaBajyhux KommaHHja.
MeToa CTaTUCTUYKOr 3aKkjbydMBamka KOpHUIINEH je NPWIMKOM pauyHama IapaMeTrapa
ONITUMH3AIIM]j€ Ha OCHOBY MPHUKYIIJBEHUX UCTOPH)CKUX MOaTaKa O MPUHOCUMA I10jeTUHAYHIX
(UHAHCUJCKUX aKTHBa, KOje YMHE MOTEHIHMjajHe yuHHuoue noptdonuja. Meroa kBaapaTHe
onTUMH3anMje (mporpamupama) KopumiheH je y caMOM TIOCTYNKY ONTHMHU3AlMje
nopT¢oianja, OIHOCHO NpOHAJaXKEeHha IMOHAEpa HHIMBUAYATHUX YHHMUJIALA Y TOCTYIKY
MUHUMU3aLMje pHU3MKa. MeToJl KOMIapaTWBHE aHalu3e KOopuIIheH je 3a aHaluzy
ceun(UYHOCTH pauyyHOBOJICTBA OCUTYypaBajyhux KoMmaHMja M HeroBo mnopeheme ca
(DMHAHCH]CKUM U3BEIITaBakEM OCTaIuX MpUBpeAHUX cyOjekata. Takohe, oBaj Merox
yrnoTpeOJbeH je M 3a paHrupame MopTdoivja KPeUpaHUX Yy HCTPaKUBaBby U IUCKYCH]Y
no0ujeHuX pesynrara.

3a aHanm3y W TmpwiarohaBame BPEMEHCKHX CepHja IHEBHHX NPUHOCA IMOTEHIHjaTHUX
uypHIIana noptrdonuja kopuurhen je mporpam Microsoft Office Excel, nox je 3a cipoBoherme
[[1JbEBa UCTPAXKHMBAKA M ONITUMH3AIIN]y CAMHX pellierkha KopulitheHa arutikanuyja Solver, koja
j€ cacTaBHU JI€0 UCTOT MIPOTPAMCKOT MaKeTa.

OcHOBHE XUMOTE3€ 0 KOjUX CE MOIII0 Y OBOM UCTpaXXUBamwYy cy cienehe:

Xunomesa 1. CBeoOyxBaTHO yIpaB/bal€ YKYIIHUM pHU3MIKMMa oOcurypanajyhe
KoMIMaHHje oMoryhaBa KBaHTH(UIIUPakbE BUCHHE KaUTajla moTpeOHor
3a mokpuhe yKyIHe U3JI0)KEHOCTH PH3HKY.

Xunomesa 2. JIOBOJBHOCT ~ CpeAcTaBa 33  HU3MHUpEHmE  INpey3eTux  obasesa
ocHurypaBajyhe KkomMmaHuje 3aBUCH OJf HUBOA PE3€PBU M aJCKBATHOCTH
HUXOBOT IJIACMAaHa.

Xunomesa 3. Husepcudukanuja moprdonrja ymarama CpeacTaBa  pe3epBU
KOMIIaHH]ja 3a >KUBOTHO OCHUTYpame€ j€ KJbYYHH EJIEMEHT CMambeHha
pHU3UKa HEU3MUPEWA IPey3eTux 00aBesa.

Xunomesa 4. Cpricko (pUHAHCH]CKO TpP)KUINTE OJUIMKYje MPHCYCTBO HECHHXPOHOT
TpProBama, LITO OrPAHMYABA AIJIMKATMBHOCT MOJIEJIa 3aCHOBAaHMX Ha
CaBpeMEHOj MOPT(OIHNO TEOPHjH.

Xunomesa 5. Ontumanau moptdoino, pa3BUjeH y AMcepTanuju, 0oe30ehyje HuKu
HUBO NMOPT(HOIUO pH3MKa 3a MocTojehr HMBO MPUHOCA y OJHOCY Ha



TPEHYTHE  TpP)KMIIHE MOrYhHOCTHM, OIpaHHYE€HE pPEryJIaTOpHUM
peuiemuMa.

VY ckiany ca mocTaBJbeHUM LIMJbEBUMA UCTPAXKUBAKHA PaJl je CTPYKTYPHPaAH Yy MEeT LEeIHUHA.

VY npBom neny mon Ha3uBoM Creyugpuunocm nocnosarsa HcugomMHUX 0ocuzypasaia Kao
UHCIMUMYYUOHATHUX UHBECMUMOPA HA CABPEMEHOM  (DUHAHCUJCKOM — MPIHCULIMY
pa3Matpajy ce KapaKTepHCTHKE CaBPEeMEHHUX (DPMHAHCH]CKUX TPXKUINTA M aKTYESITHH TPEHOBU
KOjU Ha MHMMa BIIAJajy, Ka0 W TIO3MIHMja >KUBOTHUX OCUTypaBaya y THM TOKOBHMA.
[Mpunanajyhn xaTeropuju HWHCTUTYHIHOHAIHUX HWHBECTHUTOpPA, KOMIIAHHje 3a >KHBOTHO
OCHUTypame TMPEJCTaBlba)y HMHTErpajaH Jeo (UHAHCHJCKOT CHCTEMa jeJHE HaI[MOHATHE
NPUBpPEIE U CAMUM THM HEMOCPEIHO YTUYY Ha Pa3Boj TPXKHIITA HOBLA M KanuTtana. CrerneH
TOT yTHUI[aja PECYAHO 3aBUCH OJ] MHBECTUIIOHOT MOTEHIHjajla OBUX KOMIIaHHja, a ¢ 003upoM
Jla IpeMHja MeJICTaB/ba OCHOBHU U3BOP (DOHIIOBA OCUTypama, aHallM3a HEHOT KpeTama nMa
32 Wb Jla TOKaXe MO3WIMjy OCHrypaBajyhumx KOMIIaHHja Yy AaKTYeJIHHM CBETCKHM
¢unaHcHjckuM TokoBUMa. Edextn CBeTcke eKOHOMCKE Kpu3e pedIeKTOBaHH KPO3 KpeTama
OpyTro nomaher nmpon3Boja, CTeneHa He3aroCICHOCTH, BUCHHE pe(h)epeHTHIX KaMaTHUX CTOIa
U CTONa IMpUHOCA Ha Jp)KaBHE OOBE3HUIIC YMHE WHBECTHUIMOHUM aMOHMjeHT BpPJIO
cneunpuyanM. Cpricko puHAHCHjCKO TpKuIITe Kpajem XX Beka OCNEeKUIIO je TeHACHIH]Y
pacta oOuma mpomeTa, anu je Taj TpeHI npaheH PUTHAHOM U 3aCTapeioM peryJaTHBOM.
KapakrepucuTke OCIOBHHX aKTHBHOCTH M PH3HMKa Ca KOjUMa C€ CyodaBajy OCHTypaBajyhe
KOMITaHHj€ YMHE PEATTHOM OIaCHOCT O] HECOJIBEHTHOCTH, KOja MPOM3JIa3u U3 HEJTOBOJFHOCTH
Y HEaJIeKBaTHOCTH KalWTala 3a HaMUpUBamke o0aBe3a MpeMa OCUTYPaHUIMMa U OCTaIUM
noBepuouMa. AMOPTHU30BAak€ OBE MHXEPEHTHE IPETHE WHUIMPAIO j€ JAOHOUICHE
MPUMEPEHHje 3aKOHCKE PETyJaTHBE MOYETKOM HOBOT MUJICHHjyMa, OCIIOEECHE Ha TIO3UTHBHY
IIPaKCy pPa3BUjEHUX TPXKHUIIHUX €KOHoOMHja W JupektuBa EBpomcke ynuje. Ilpeamer
pasmartpama je u Boachu 3aK0oH y 0BOj 00J1acTh — 3aKOH O OCUTYpamy M HHU3 T0JI3aKOHCKHUX
akaTa y GopMHM NpaBHJIHUKA U OJJTyKa KOju OJmke ypelyjy o0mact ocurypama, kao U 00J1act
TproBuHe (PMHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTUMA Ha (PMHAHCH]CKOM TPIKUILTY.

VY npyrom peny moj HasuBOM Adekeamuocm Kanumana Kao O0CHO8A UHEECHUUUOHE
nonumuKke KOMRAHUJA 3G JHCUBOMIHO OCU2yparpe pa3MaTpajy ce KapaKTepUCTHKE
(bMHAHCHU]CKOT U3BELITaBalkha OCUTypaBajyhux KOMIIaHH]a, KOj€ Cy YCIOBJbEHE CIIeU(PUUHOM
IPUPOJIOM HHHUXOBE JeNaTHOCTH. OCHOBHA Pa3IMUUTOCT Y OJHOCY Ha CyOjeKTe U3 JPYrux
o0JacTy MOCJIOBamka OJHOCH Ce€ Ha JIOMHUHAHTHO yyerihe o0aBe3a mpeMa OCHUTypaHUIIUMa y
CTPYKTYpU TlacUBE IbUXOBOI OMJIaHCA CTama. YOMNIITEHO IOCMaTpaHo, CpEACTBa
ocurypanajyhux KomIaHuja mOoTUYy U3 TPU M3BOpA: yJIora OCHHBaya, peMHja OCUTypaHUuKa
U HETO JOOWTH KOjy KOMIIaHHMja OCTBapyje CBOJUM IOCIOBambeM. POUYHOCT M MpeaBHIUBOCT
M3BOpA Cpe/CcTaBa M HEW3BECHOCT Oyayhmx obaBe3a ocurypaBava JUPEKTHO OINPENEIbY]y
MoryhHOCTH ynarama TUX cpeacraBa. O yKyIHOT M3HOCA MpeMHja MPUKYIJBEHUX Y TOKY
MOCJIOBHE TOJWHE, JeJlaH JIe0 ce ucIiahyje y BHAY OCUTYpaHHX CyMa Yy TOKY HMCT€ TOJHHE,
JIOK OCTaTak TOT HW3HOCAa CIY)XH 3a M3paBHAKE OCUTYpaHHX pHU3HKa Yy HApeaHO] WU
HapeIHUM TrojJuHaMa, yuMe ce (opMHupajy TEXHHUYKE pe3epBe OCUTypama. Y MHTalky CY
CpeAcTBa Koja /0 TPEeHyTKa HCIUIaTe OCUTypaHHWLMMa MOTy OMTH HMHBECTHpaHa, y LHJbY
ouyBatba W yBehawa mwuxoBe BpemHoctu. Crora je moceOHa mnaxma mocBeheHa
pPauyHOBOJCTBEHOM TPETMaHy TEXHHYKUX PE3EPBH Y OCUTYpamy JKUBOTA. Y CKJIOIY
peryjaaTopHOT OKBHpa (PMHAHCH]CKOT M3BEIITaBalha OCUTYpaBajyhux KOMIaHuja TOMUHAHTAH
je KoHIenT ¢ep BpeAHOBama KaKo MMOBWHE, TaKO U 00aBe3a OCUTypaBada, ca NMOCEOHUM
3HayajeM MC®U 4, xoju mpyka CMEpHHIE 32 PadyyHOBOJICTBEHO OOyXBaTame yroBopa o
OCUTYpambYy.



VBaxkaBajyhu caBpeMeHEe TEHICHIHWjE y JOMEHY YIpaB/balba pPU3HIMMA W KalUTaJIOM
ocurypaBava Ha HUBOY EBporicke yHHje, mpeaMeT moceOHe aHaluu3e je MECTO MHBECTUIIMOHE
nonutuke y konnenty ConsentHoct II. Mana ce TexHnuke pe3epBe OMIAHCHO MCKa3yjy Kao
oapeheHn MOHETapHH M3HOC, OBY KaTE€ropHjy KapakKTepHIle BHCOKAa BpEMEHCKa
BapujaOMIIHOCT, IITO MOXKE IPEICTaBJbaTH H3BOP O30MJPHOT NPHUTHCKA HA BHUCHHY U
aJIeKBaTHOCT KamuTaida Kommanuje. Ca Jpyre cTpaHe, TEXHHYKE pe3epBe Cy HajBaKHUJU
U3BOp CPE/CTaBa 3a AYropovyHE IIACMaHEe, YMjUM MOTPEIIHUM IUIACHPAbEM KalUTal MOXe
O6utu 1oaatHO yrpoxkeH. tbruxoB 3Havaj pecriektoBad je y konnenty Conentroct I, koju ux
3ajeIHO ca 3axTeBMMa 3a KalUTaJOM M IPAaBWIMMa HUXOBOI HWHBECTHpAma CBPCTaBa y
CTyOOBE aJIeKBaTHOCTH KalKTajaa OCUTypaBajyhe kommanuje.

Y tpehem npeny mox HazuBoM Cmpamezuje ynpasvara (QUHAHCUJCKUM DPUBUUUMA Y
KOMRAHUjama 3a ¥cueomHo ocuzyparse pa3mMaTpajy ce pusuiy ca KojuMa ce OBE KOMIIaHHUje
cyouaBajy. M3a30BM HameTHyTH pacTyhwM TpEeHIOBHMAa BOJATWJIIHOCTH  TPIKHIITA,
MHTErpaldjoM ¥ KOHICHTPAUMjOM (HHAHCHUJCKOT TIOCIOBamba, KOHKYPEHTCKHM U
MPUTHCIIMMA Y TIPaBIly Kpeupama BPEIHOCTH 3a CTEJKXOJIIepe, MHAYKY]y TOTpedy 3a
M3HAJIAKEHEM HOBUX IyTeBa 3alITUTE O pu3MKa M yHampehema mocrojehux cuctema 3a
yIpaBJbamkbe pHU3UIMMa TpeKko Behe ycariameHOCTH KamUTaJHHX 3axTeBa ca pU3NIUMa
KOjuMa Cy KoMIaHuje u3noxene. Excrieprusa ocurypaBaya 3a yrpaBbambe pU3HLUMA OTHYE
U3 BUXOBE CIOCOOHOCTH CHCTEMATCKOT MIECHTH(HKOBama M KBaHTH(PHKOBAbA Pa3TUIUTHX
BpCTa pHU3HMKa M pa3yMeBama HHXOBE Mel)y3aBHCHOCTH, Ka0 OCHOBE 3a JIOHOLICHE O/IyKa O
o1abupy oarosapajyhe crparervje BUXOBOT TpETUpama M yIpaBibara. | eHepaTHo, PU3HIIN
ca KOjuMa ce cyodaBajy ocurypaBajyhe KoMmaHMje MOTy ce KiIacH(UKOBaTH Ha TEXHHUYKE
(pu3uke ocurypama), (UHAHCHJCKE M HETEXHMYKEe OJHOCHO ocrtane. [loceOHa mnaxma
noceeheHa je TpeTMaHy (PMHAHCHJCKUX OJHOCHO PU3UKAa WHBECTHpAHka, Ka0 M aKTUBHUM U
MIaCUBHUM CTpaTernjama yrnpasjbama noptdonrjoM ynarama. Mako GrHaHCHJCKO TPXKUIITE Y
Peny6mumu CpOuju, y3 M3BeCHE MpEKHJEe, er3ucTHpa AyKe OJl JeAHOT BeKa, OHO U Jajbe
npunaga peny TPKHUIITA y HacTajamy (emerging markets) u kapakrepuiie ce HeJOBOJbHOM
IIMPUHOM U JTyOMHOM, CKPOMHUM OOMMOM IIpOMETa, IMOCTOjalheM HECHHXPOHOT TProBama,
XeTepockeaacTuyHouIhy 1 ayTokopenanujom usMely ceprja npuHoca GUHAHCHJCKUX aKTHBA.
JlomuHanuja 6aHaka, KpeauTa M OpOUYEHHMX Jero3uTa HaJ CBUM JPYTMM (DPUHAHCH]CKUM
WHCTpYMEHTHMa OWTHO OTeKaBa M OrpaHWYaBa YCICNIHY AaIUIMKaTUBHOCT TIOMEHYTHX
CTpaTeruja Ha CpPIICKOM TPXKUILTY.

VY yeTBpTOM A€y noJ Ha3uBoM Ilopmeponuo meopuja Kao 0cHo6 3a ynpasvarse pusuyuma
Y Komnauujama 3a MCUBOMHO ocuzypare TIpUKa3aH j€ pa3Boj MOPTHOIHO TEopHje OI
TPaJUIIMOHATIHE IO CaBpeMEHe U MOCT-caBpeMeHe. Texmba WHBECTUTOpA J1a PEAyKyje pU3UK
yllarama JI0BeJia je 10 CBECHOCTH Jla c€ KOMOWHOBAWKEM BHIIIE MHBECTUITMOHUX aJITepHATHBA
Moke 00e30eUTH HI)KM HUBO PHU3HMKa Y OJHOCY Ha OHAj KOJUM je omnTepeheH MojeuHavYHu
WHBECTUIIMOHU TIoyxBaT. OBa YNH-EHHIIA MTPEICTaBIba OCHOB IUBEPCU(DUKOBAHOT yilarama u
¢dbopmupama MHBECTUIIMOHOT mopTdonuja. Moxaen noprdonuo ananuze H.M. Markowitz-a
jenHa je oJ Haj3HAuYajHUjUX HWHOBalMja XX BEKa Ha TOJbY MHBECTHUpama W yIpaBibarba
NOpTQOINjOM U MPEJICTaBba OCHOBY CaBpeMeHe MOopT(oIno Teopuje, a cCaMUM TUM M MOJIeNa
KOJH Cy U3 Hhe IPOoU3aIlii — Mojiesia BpenHoBama kanurtaina (CAPM) u Mmoaena apOuTpakHOT
BpenHoBama (APT). ¥V caBpemeHoj] mopTodoiavo TEOpHUjU H3ABOjUIA Cy C€ M Yy HpPaKCH
adupMucaia TPH HHICKCA, Kao Mepuia neppopmancu noprdonuja — Sharpe-os, Treynor-os i
Jensen-oB. Ha youeHnM HegocTanuMa caBpeMeHe Teopuje 0a3upaHu Cy JajbU MPaBIH HEHOT
pasBoja u hopMHpame, joI YBEK pa3Bujajyher, mpasiia mocT-caBpeMeHe mopTdono Teopuje.
[Ipenmer pa3maTpama Cy U HEKU aKTyeJIHH MPUCTYNH aHAIHM3HM M CEJEKIMjH HHBECTUIIMOHUX



aJITepHATHBA, ca IOCEOHMM OCBPTOM Ha BEpPOBATHO HAj3acTYIUbeHUjU Mely muma —
XEYPUCTUYKHU TPUCTYII.

VY nerom peny noj HazuBoMm Hcmpaswcueare mocyhnocmu opmupara onmumannoz
UHEECMUYUOHO2 nopm@onuja xHcusomnuux ocuzypasava y Cpouju nipuka3zanu cy pe3ysiTaTu
OPUTHMHAJIHOT EMIIMPHUJCKOT HCTPaXXKMBamka. YBOJHHU €0 C€ OJHOCH Ha IPHKAa3 OMIUTHX
KapakTepUCTUKA TpXKuITa ocurypama y CpbOuju, a 3aTUM je objalimeHa MeTO0JI0THja
UCTPaKMBama, MPEJICTaB/bEHU Cy PEryJaTOpPHU OKBUP U IOCTYNAK IpeTBapama H3BOPHUX
noJlaTaka y BPEMEHCKE cepHje MOTpeOHe 3a €KOHOMETPH]CKY aHaiu3y. BpeMmMeHCKH OKBUD
ucTpaxkuBama ooyxsara nepuos oa 01.01.2007. no 31.12.2012. roauue, aHanu3a moaaraka o
MPUHOCKMA W3BpIICHA je Ha THEBHOj 0a3u, mro m3Hocu cca. 1.550 pagHux naHa OJHOCHO
1oJlaTaka 3a CBaKy IOjeJMHaYHy MHBECTULHMOHY anTepHaTHBY. C 003UpOM J1a je TP>KUIIHU
nopTdoJIMO BHUIIE TCOPH]CKAa HEro peajiHa Kareropuja, umMajyhu y BUAY Ja je TMPaKTHIHO
Hemoryhe kpeupaTtu nopTQOIMO CaCTaB/BEH O]l CBUX PACHOJOXKUBUX XapTHja O] BPEAHOCTU
Ha TPKUINTY, TEOPH)CKH je PUXBATIFUB KOHIIEMT J1a CE KAa0 HEroBa alpoKCHUMallija KOPUCTH
HEKHU peJeBaHTaH Oep3aHCKU MHIEKC. McTpaxkuBame y OBOM pagy HpeAcTaBiba KOPaK Jajbe
Ha TOM TOJbY, C OO3MPOM Ja je TPKUIIHH MOPT(OIMO KPEUpaH Ha OCHOBY IOCTYITHHUX
peamHuX TMojaTaka O CTPYKTypu Yyiarama >KMBOTHMX ocurypaBada y CpOuju. 3a
ONTHUMU3AIM]y TOpThOHja KOPUCTH ce arumkanumja Solver nmporpama Microsoft Excel, a kao
TEOpHjCKa OCHOBA MOJIENa y3€Ta je caBpeMeHa NOopTQOINO TeopHja, JeTajbHO IMpe3eHTHpaHa
y mperxogHoM aeny paga. Iloprdonmo kpewpan Ha 0a3uM pealHHX TPXKUIIHHUX ITOHIEPA
IIPEJCTaB/ba I0JIA3HY OCHOBY 3a Mepeme NeppOpMaHCH U PAHTHpame Y OJHOCY Ha OHAj
CacTaB/beH IIpeMa 3aKOHCKUM OrpaHMueHhHMMa U IMIOKyIlaja H3HaJaXewma eQPUKaCHUjer
pelema 01 OHOTa OHO IITO 00e30el)yje TpIKUIITe WK 3aXTeBa perysaThBa.



JIEO I

Crneuu@ruyHOCTH NOCIOBaka )KUBOTHUX OCUTypaBaya
Ka0 MHCTUTYIIMOHAJTHUX MHBECTUTOPA HA CABPEMEHOM
(PMHAHCH]CKOM TP>KHUIITY




1. Cnenu(puyHOCTH MOCT0BaAKA KUBOTHUX OCUTYpaBaya Kao
HHCTUTYUMOHAJIHUX MHBECTUTOPA HA CABPeMEHOM (PMHAHCHUjCKOM
TPKUIITY

Naxo ¢unancujcko Tpxumte y Cpouju, y3 Mame IpeKuie, er3ucTupa AyKe Of jeHOT BeKa,
U Jajbe MpHIaga peay TPKUIITA Y HacTajamy (emerging markets). Taksa TpikuiiTa 0OHYHO
KapakTepHIle HEJIOBOJbHA MIMPUHA U TyOMHA, OTPAaHUYCHU OpOj TPKUIIHHUX AITEpPHATHBA Y
MPOMETY, CKpOMaH OOHMM YKYIHUX TpaHCaKIMja, IOCTOjale HECHHXPOHOT TProBamba,
XETePOCKETACTUIHOCT U ayTOKopesanuja u3Melhy cepuja MpuHOCa XapTHja OJ BPETHOCTH.
Uumenuna je aa je kpajeM 20. Beka ¢puHaHCH]CKO TpkuiTe y CpOuju OelIeKuIIo TEHACHITN]Y
pacrta BoJlyMeHa IPOMETa, alii je npaheHo MPUINYHO PUTHUIHOM H 3aCTapesiOM PEryIaTHBOM.
[ToueTkoM HOBOT MHJICHH]yMa MHHUIIUPAHO j& JOHOIICHE MPUMEPECHHU]E 3aKOHCKE PETyJIaTuBe
y OBOj 00JacTu, OCIIOmCHE Ha IMO3WUTHBHY IPAKCy DPa3BHjEHUX TPXKUIIHUX EKOHOMHja H
nupektuBa EBporicke yHuje.

1.1. KapaxkrepucTruke caBpeMeHUX (PMHAHCUjCKUX TP/KUIITA

OUHAHCH]CKHU CHCTEM jeJHe 3eMJbe UMHU KoMOHMHaluja Beher 6poja yuecCHUKa U MHCTUTYIIH]a
(uenTpanna OaHKa, IOCIOBHE OaHKe, INTETHO-KPEIWTHE OpraHu3amuje, ocurypasajyha
JpYIITBa, WHBECTULIMOHM (HOHAOBU, IOCPETHUYKE OpraHusaluje HuTA.), (UHAHCH)JCKUX
TpKUIITA (TP>KUIITE HOBLIA M TPXKUILTE Kanurtana) U (PUHAHCHJCKUX MHCTpyMEHaTa (XapTuje
O] BPEAHOCTH W JApyrH (UHAHCH|CKUA Npou3Bojau). CBU OBH €JIEMEHTH (DUHAHCH]CKOT
cucTeMa KOHKpETHE 3eMJbe (EKOHOMHU]j€E), MTOBE3aHH OAroBapajyhoM IMpaBHOM pErysiaTUBOM,
omoryhaBajy TProBUHY HOBIIEM U KallUTaJIOM U (GOpMUpPAKE 11€Ha PUHAHCH]CKUX MPOU3BOAA
(kamMaTHE CTONE M TPXKUIIHUX L€Ha XapTHja oA BpenHocTH). UnuTaB (UHAHCHJCKU CHCTEM
(YHKIIMOHHUIIIE KA0 jEJUMHCTBEHA IIeJIMHA, a HErOBM OCHOBHM €JIEMEHTH Tpaduuku cy
NpeJCcTaBJbeHU Ha HapeaHo] Cauyu 1.1.
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[Tpumapuu 3agaTak PUHAHCH]CKOT CUCTEMA j€ IOBE3UBAE U CYyUeIbaBabe OHYIE M TPAKIHE
3a (PMHAHCHU]CKUM CPEICTBHMA, OJTHOCHO TpaHC(ep KamnuTajia Kpo3 MPUBpPEAY HAa HAYUH KOjU
morojayje u nonyhaunma u kopucHuiuma kanutana. Ca Ciuxe 1.1. youaBa ce 1a c€ y OKBUPY
(¢uHaHCHjCKOT cucTeMa Be3a wu3Mel)y TOHyne W Tpakme (HUHAHCHJCKUX CpecTaBa
yCIIOCTaBJba MPEKO (PHMHAHCH]CKOT TPXKHIITAa M (UHAHCUJCKUX HMHCTUTyHHja. Ha crpanu
noHy1e (UHAHCHJCKUX CPEACTaBa M0jaBJbY]y CE CBU YUYCCHHIIM KOjU PACTIONIaXy MOBPEMEHUM
U CTaJHUM BHIIKOBMMA TOTOBHHE (T3B. Cy(UIMTapHE jeIUHHIIE, KOje YUHE I10jeUHIH,
npeayseha, wHCTHTYHMje, ApkaBa). Tparajyhu 3a muracmMaHom, cypuIMTapHE jEIUHHUIIC
JUPEKTHO TPEKO (PMHAHCHJCKOT TPXKHINTA WIM ylaramuMma y oaroBapajyhe ¢uHaHCcHjCKe
WHCTUTYIIMj€ TpaHCEepHIny CBOj KamuTal TMpeMa KOpUCHUIMMA (IepuIuTapHUM
jenuHMIIaMa, KOje OIeT YHMHE TI0jeMHIIM, peay3eha, HHCTUTYIH]E, apxkaBa).” Y 3aBUCHOCTH
oIl Tora jaa Ju ce TpaHncepu (UHAHCUJCKUX CPEACTaBa y jelIHO] €KOHOMHUJU MPETEKHO
OJIBUjajy TPEKO TPXKUIITA MM (PUHAHCH]jCKUX UHCTUTYIHja Pa3INKYjy ce

¢ TPXKUIIHO OPUJEHTUCAHU (PMHAHCHU]CKH CUCTEMHU U

e (0aHKapCKU OpUjeHTHCAHU (DUHAHCHU)JCKU CUCTEMH.

[IpBu Tun je kapakrepuctnyad 3a CAJ] m Benuky bpurtanwmjy, rae JOMUHAHTHY ylory y
TpaHcdepy (PUHAHCHJCKUX CpeAcTaBa MMa (DMHAHCHJCKO TpXKuIITe, oAHOCHO Oepse. Kon
JPYTOT THUIA IEHTPATHO MECTO Yy TpaHCcepuma uMajy (UHAHCHCKe HMHCTUTYyHHje (OaHKe),
KOje He caMo Jla Kpeupajy HOBall U KPEIUTE, HETO YEeCTO UMajy U BaXKHY YJIOTY y YIIpaBJbamby
MOjeIUHUM TpuBpenHuUM cyOjektuma. Kao mnpumepnm OaHKapcKu — OpHjEHTHCAHHX
¢buHaHCcHjcKUX cucTeMa HaBojie ce Hemauka, Janan, @paniycka, Kuna.

VY eKOHOMCKO] HayllM je Ipe MHOro BpeMeHa yodeHa Be3a u3Melhy (yHKIMOHHCama
(rHaHCH]CKOT cUCcTeMa U MOTEHIMjalla jefHe ekoHomuje. KBanuTtetan u 100po opraHu3oBaH
(UHAHCHJCKM CHCTEM 3HAud palUOHAIHY aJOKallMjy KaluTajla, OJHOCHO HEroBO
yCMepaBame y CEerMEeHTe IpUBpEZE I'/le ce 04eKyjy Hajehu eexTu, yume ce ayromMaTcKu
MOJIMKY MOTEHIMje JenoBama (Behu IpyHITBEHM NMPOW3BOA) M MOcCiequuHO moBehaBa Opoj
cypuuurapaux jeaununa (monyhaua kamnwurana). JJoOpo dyHKUIMOHHUCame (DPHHAHCH]CKOT
crcTeMa MpeTIoCcTaB/ba HajMamke JIBE CTBAPU — CTAOMIIHOCT M €(hUKaCHOCT.

CraOuaHOCT (PHUHAHCHJCKOI CHUCTEMa Cce€ OIlefla Yy PpelaTUBHO] CTAOMIHOCTH IieHa
(¢buHaAHCHjCKUX TPOW3BOAA M yciyra. HeomxomHa KOMIIOHEHTa CTaOMIIHOCTH j€ TIOBEPEHE Y
(¢uHAHCHjCKM CHUCTeM, YMMe ce Hu30eraBa MaHMKAa Ha TPXKUIITY U EBEHTYaJHH KPYIHHU
nopemehaju 'y dyHkunonucamy (Oep3aHcku Kpax). Edwukacan ¢(UHAHCHJCKH CHCTEM
nojpasymeBa (pyHKIIMOHHUCaWkE Koje oMoryhaBa MakcumalaH 30up 1oOuTaka of Ilacupama
cpencraBa, Iiahakba W TProBUHE pU3BHKOM. 3a edukacHOCT (UHAHCHJCKOT CHUCTEMa
HEOIXOHO je UCITYHUTH HEKOJIHMKO MPEyCclIoBa, Y3 HAIOMEHY Ja 0JICYCTBO OMJIO KOT O] FbHX
YiHY GUHAHCH]CKU CHCTEM Hee(UKACHUM:”
® KOHKYpeHTHO ojpehuBame 1eHe (UHAHCHJCKUX TMpou3BoAa (IleHa OOHYHO
noJipa3yMeBa MpaBUYaH MPUHOC HA aHTA)KOBaHa CPE/ICTBA y Kperpamwy (PUHAHCH]CKOT
MIPOU3BO/Ia HITH YCITyTE),
® MUHHMH3MpamE TPOIIKOBA TpPaHCAKIUja (BUCOKM TPAHCAKIMOHM TPOLIKOBU
ycIlopaBajy TOKOBE KaluTajia Kpo3 MpUBpeny, 300T yera je mokejbHa KOHKYpPEHIIH]ja
Mely prHaHCH]CKUM TTOCpEAHUITMMA jep BOIH CHIDKaBamky TPOIIIKOBA) U

Y Cyuyumapne unu depuyumapre jedunuye ne mpeba mymavumu y cumuciy 0obpo-nouwe, éehi kao nonyhaue
unu xopuchuxe gunancujckux cpedcmasa. Ceaxa eKOHOMCKA jeOUHUYA ce Y epemeny Modice Hahu u y yno3u
noHyhaua anu KOpUCHUKA Kanumand.

Onwupnuje sudemu Mukepesuh op /].: Cmpamewxu guuancujcku menaumenm, Exonomcku ¢axyimem y
Bawoj Jlyyu, bara Jlyka, 2006. , cmp. 72-73.



® UHTErPUCAHOCT, OJHOCHO oMoryhaBame 1a ce Ha WICHTUYHE IUIacMaHe YTBpPhYjy
jemHaKu yciaoBH (IPUHOCH) HE3aBUCHO OJ1 KOHKPETHOT IJIaCMaHa.

duHaHCHjCKa TPXKUILTA, KAO J1€0 YKYIMHOT ()MHAHCH]CKOT CHCTEMa, MPEICTaBJbajy MecTa Iie
J0JIa3u JI0 CydesbaBama MOHYNE U TPAKILE 32 Pa3IMYUTHM OOJUIMMa (PUHAHCH]CKE aKTHBE,
OJHOCHO Ha KOjUMa Ce€ aKTHBHO TpPryje (PMHAHCHjCKHM CpEICTBUMA. Y YKEM CMHCIY, OBaj
1ojaM ce Be3yje 3a OPTaHM30BaHO TPXKUIUTE OAHOCHO TayHO Ne(GUHUCAHO MECTO, BpeMe U
MIPOCTOP Ha KOME Ce BPIIU MPEHOC (PUHAHCH]CKUX CPEJCTaBa Tj. TProBUHA (HPUHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMA, [TOJ] IPEIU3HO YTBpl)eHnM npaBuianMa u yciaoBuma. [Iporec rimobanu3zanmje
penaTuBH3yje IpaHUlle caMuX (PMHAHCHjCKUX TPXKUIITA, mpomupyjyhu u nosesyjyhu mosba
bUXOBHX JICIOBama, IUpehn UX M3BaH HAIMOHAJTHUX rpaHuna. Ha Taj HaUnH KOHCTUTYHILY
ce MehyHapoaHa (pMHAHCHjCKA TPXKHILITA, KOja MOTY OMTH pErHOHAIHA, KOHTHHEHTAJIHA, a
YaK ce€ MOXKE TOBOPHUTHU U O JeIMHCTBEHOM IJI00ATHOM TPXKUINTY 3aXBasbyjyhu TeHaeHIjama
KOj€ ce yo4aBajy y MOCIeABUX Map JeIeHn]a, a YUjU TIaBHU JIe0 IPEACTaBIbajy TEXHOIIOIIKA
1 uHGOpMaIMOHA PEBOIYILIH]a.

be3 063upa na nu je ped 0 HAMOHAIHUM Wi Mel)yHapoaqHUM (UHAHCH]CKUM TPXKHUIITHMA,
cydyesbaBajyhm eHTHTETE ca BHIIKOM M jAeduuuToM (UHAHCHJCKHX CpEACTaBa, OHA
Mpe/ICTaBbajy MEeXaHU3aM aJloKalije akyMmynanuje (mreame) n3Mel)y moMeHyTux cyodjexara
y LWJbY BEeHE epuKacHe ynoTpede y npousBoamU. CBaku MpeHOC BUIIKOBA CpPEACTaBa Ka
neduUTapHUM CyOjeKTHMa TpelcTaB/ba (UHAHCHJCKY TpaHCAaKIHjy, Ma ce (QUHaAHCHjCKa
TPKHINTa MOTY IOCMAaTPaTH W KAao CKyI CBUX THX TpaHcakmuja. TpaHcdep cpencraBa ce
Hajuerthe 06aBsba MOCPENCTBOM (MHAHCUJCKUX HWHCTPyMEHaTa, KOju MOry OuTH y (opmu
XapTyja o BpeAHOCTH (Koje Jajy mpaBo Ha Oyayhu IpHHOC WM MpaBO BIIACHUIITBA) U
neno3uta (Koju Aajy mpaBo Ha Oynyhu mpunoc) CarnmacHo Tome, caBpeMeHa (MHAHCH)CKa
TPIKHUIITA CBOJUM JIEJIOBAEHEM UCITYEhaBajy HU3 BEOMA BAKHUX €KOHOMCKUX (yHKIHja: ®

® [0Be3MBamka — CypHUIMTapHE U AedUUIUTapHE jeTUHMIIE J0ja3€ Yy KOHTAKT YIPaBo

IyTeM OpPraHU30BaHUX TPXKUILTA 3a MPOMET (PUHAHCH]CKUM CPEICTBUMA,

® aJioOKalMje — TIOBE3WBakEM TIOMEHYTHUX CyOjekara JoJjla3u /O yCMepaBama
(UHaHCHU]CKUX Cpe/cTaBa IpeMa OHMMa KOJU 3a lbMMa UMajy TPEHYTHY MOTpeoy,

e epuKacCHOCTM — MOOWJIHOCT CpeJcTaBa JONPUHOCH HUXOBOM e(uKacHUjeM
kopuhemy, IITO 3a mocieauny uMa M nosehaHy e(pUKacHOCT came HallMOHalHe
€KOHOMHU]e,

e pa3Boja — epuKacHa yrnoTpeda cpeacTaBa JONPUHOCH jaueM NMPUBPEIHOM pa3Bojy,

® TIOY3MaHOCTH — OPraHWU30BaHOCT TpPXKHUINTAa oMoryhaBa CHIDKaBambe pHU3UKA Yy

MOCJIOBMMA KOjU CE€ Ha HhUMa 00aBJhajy,

e onpehuBama 1eHe (PUHAHCH]CKHX CpeACTaBa — MHTEPAKIMja MOHYJE M TPaKie Ha
OpPraHU30BaHOM TPXKHUIUTY 00e30el)yje neduHHcame ILeHe WHCTpyMEeHaTa 3a Koje
MIOCTOJU UHTEPECOBAE U

® CMamema TPOIIKOBA — IIOBE3UBAKEM Cy0OjeKara ca pa3IMuYuTUM noTpedama y rnorieny
(UHAHCHJCKUX CpeJCTaBa, CHIKaBajy c€ TPOILIKOBH CaMHUX TpaHCakIja, Kao MU
UCTpaKMBamka TPXKUIITA y WY J0o0Wjakba MNOTpeOHHMX uHPoOpMaluja y Be3H
cpezcTaBa Koja Cy mpeMeT NOTEHIINjaJTHUX TPaHCaKIInja.

Konauno, ¢uHaHCHjcKa TpXKMIITa MPECyIHO YTUYY M Ha MaKPOECKOHOMCKA KpeTama
00e30ehyjyhu HeomeTaHo o0aBJbarke MPUBPEIHE AKTUBHOCTH, PAacT HAIlMOHATHE €KOHOMH]E,
MaKpOEKOHOMCKY CTaOWJIHOCT M pacT JApYyWTBEHOr OorarcTBa. Pa3BujeHo (uHAHCH]CKO

® Tacuh 3. (2012): Kapakmepucmuuna obenesxcja u 3navaj guuancujckoe mpocuwma, Ilpagrno exonomcku
noeneou op. 3/2012, Hosu cao, cmp. 3.



TPXKUIITE OMOryhaBa roToBO HENpEKUIaH MPOTOK CPEICTaBa W KOHTHHYHpPAHY TPrOBUHY
WHCTPYMECHTHMA, YUME HCIyHaBa JOII jeaHy OWTHY EKOHOMCKY yiory — o0e30eheme
JMKBUAHOCTH HUXOBUM BIIACHHILIMMA, TPYKajyhu MOTryhHOCT peBpeMeHe Mpojiaje aKTHBa y
cily4ajeBUMa KajJa norpede 3a JMKBUIHUM CPEACTBIMA HacTaHy Ipe JaHa BUXOBOT Jocreha.
Tume je omoryheno u onpeheHo CTpyKTypupame UIMOBHHE HHBECTHUTOPA HA TPXKUILTY, Ka0 U
BeHa Op3a M3MEHa y 3aBHCHOCTH O ITOCIOBHHUX IOJHMTHKA, aJH M OMIITHX EKOHOMCKHX
KpeTama y npuBpeau. Mehyrtum, na Ou ce jeaHO TPXKUIITE OKapaKTepucano Kao pa3BHjEHO,
HEOITXO/IHO je /1a Ha BheMy Oyny ucrymene cienehe OCHOBHE mpeTnocTaBke:*

® HHBECTUTOPHU UMajy jeHaK U OecruiaTan mpucTyn uHpopmalmjama,

® UHBECTUTOPH MMAjy jeIHaKe MOTYNHOCTH 1 CIIOCOOHOCTH 3a aHAJIN3Y TPKHUIITA U

® UHBECTUTOpPH mpuiarohaBajy CTPYKTypy CBOjUX WHBECTHLIMja TpOMEHaMa Ha

TPKUIITY OJTHOCHO TPKUIIHUM IIeHaMa.

duHaHCHjCKe WHCTUTYIMjE KpeupaHe Cy M pa3BHjaHE YIOpeno ca pa3BojeM (MHAHCH)CKOT
TP)KUIITA U HHXOBO JeJoBame Moxe OuTu nasojako. IIpe cBera, emutyjyhu comncreHe
¢buHaHCHjCKEe MHCTPYMEHTE U Ipojaajyhu ux cybjekTumMa ca Cy(QUIIMTOM CpelCTaBa, a 3aTUM
1acupajyhu Tako NpUKyIJbeHa Cpe/ICTBA Ka OHMMA KOjuMa Cy HEONXoJ/Ha, 00aBsbajy yJIory
MOCPETHOT OJHOCHO HWHJIMPEKTHOT WHBecTHpama. OBy (YHKIM]y ITOMHHAHTHO 00aBJbajy
0aHKe, IITEANOHNLIE, MHBECTUIIMOHU U NIEH3MOHHU (POHI0BH, KAa0 U ocurypasajyhe kommnanuje.
Ca gpyre crpaHe, y TIpOLECY HEHNOCPEOHOT Tj. IUPEKTHOT HMHBECTHPAma, YJora
(UHAHCHJCKUX HWHCTUTYLMja TOApPa3yMeBa OPraHHU30Bambe€ KOHTHHYHPAHOI 00aBJbamba
HETNOCPeHOT (pMHAHCHpama KpO3 CaBeTOBame W 00aBJbambe TPAHCAKIIM]jA TI0 HAJIOTY CBOJUX
KiyjeHarta. TunmuyaH npumep oOBe BpcTe (PUHAHCHJCKUX WHCTUTYLHja Cy OpoKepcke u
nuiepcke kyhe, kao u uHBecTuimone Oanke. llltegmonuiie u OaHke ce yOpajajy y pen
KJIAaCUYHUX (DUHAHCHUJCKUX TIOCpPEJHHKA jep Cy HacTald M TIIpe pa3Boja MOJEpHUX
¢buHaHCHjCKUX TpKHUIITA. HCTUTYIIMOHATHN WHBECTUTOPH, ca IPyre CTpaHe, AUPEKTHA Cy
nocjenuIa pa3poja (PUHAHCHJCKUX TPXKUIITA U Y BHUX ce, Iope]l TPAJAULUOHAIHUX Kao IITO
cy ocurypasajyhe KommnaHuje ¥ NeH3MOHU (OHJOBH, yOpajajy U (MHAHCH]CKU MOCPEIHULIN
penaTUBHO HOBHUjEr AaTyMa MONYT MHBECTUIMOHUX (oHJO0Ba. Jlasbu TPEeHIOBHM pa3BUTKa
YCIIOBWJIM Cy TMOjaBy U CHEUMPUUHUX yYECHHKA Ha TPXKUILTY OJl KOJUX Cy HajIo3HATHje
PEJTUHT areHiuje, a cee Beha qucnep3uja GUHAHCHU]CKUX MHCTUTYIMja jeJHA je 0] OMTHUjUX
obenexja caBpeMeHNX (PUHAHCHjCKUX TPXKHUIITA.

1.1.1. CexynmapHo (GUHAHCHJCKO  TPXKHINTE KAo  MPEAYCJIOB
AKTUBHOCTU UHBECTHPAHA

Ca acmekrta ocurypaBajyhux KOMITaHHMja, a TOCMaTpaHO W3 yIrjla BPCTa pHU3HKa KOje
MOKpUBajy, OMTHA je MUCTUHKLHWja (UHAHCHUJCKUX TPXKMIITA MpPeMa POYHOCTH XapTHja Ol
BPEIHOCTH M TO Ha TPXKUIITA HOBIA W TPXKHUINTA KamuTaja. TpKWIITa HOBIIA OJTHOCE CEe Ha
KpaTKOpO4YHE (PMHAHCHU]CKE aKTHUBE, OJHOCHO XapTHje O]l BPEAHOCTH YHjH je pok jaocneha 10
jenHe roguHe. XapTujama OJf BPEJHOCTH YMjU POK Jocrieha mpeBasuiia3u jeJHOTOAUIIBU
Mepuoj; Tpryje ce Ha TpXKHUINTUMA Kamnurtaia. Yyemhe ocurypaBajyhux KomIaHuja Ha
TPXKUIITUMAa HOBIA MOTHBHCAHO je TIpe CBEra OJp)KameM JIMKBUIHOCTH M HECMETaHe
MoryhHOCTH HW3BpIIeHa 00aBe3a, JOK Ce HACTYMAmkeM Ha TPXKUIITHMA KamuTajia MpUMapHO
00e30elyje mpruHOC U3 HHBECTULIMOHE aKTUBHOCTHU. 3axBajbyjyhul KapakTepuCTUKaMa pU3UKa
KOje TIOKpUBAjy W HENpPEeABHIMBOCTU HAcTaHKa WLIT€Ta IO TUM OCHOBAaMa, HEKUBOTHU
ocurypasadu cy (oKycHpaHH Ha TP)KUIITA HOBIA. JKUBOTHM ocUrypaBaud Nak, y3umajyhu y

* Alexander G. J., Sharpe W. F. (1989): Fundamental of Investments, Prentice Hall, New Jersey, p. 68.
® Bacumwesuh B. (1997): Ocnosu ¢unancujexux mpocuwma, Diamond Hard, Beozpad, cmp. 15.
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003Up JAYropoyHOCT IHUXOBUX YroBOpa M Makap HOMHHAJIHY HpPEIBUAMBOCT TPEHYTKA
UCIIIATE OCUTYpaHE CyMe, NPE/ACTaBJbajy 3HA4YajHE YYECHHUKE Ha TPXKUINTY TYrOPOYHHX
(MHAHCH]CKUX aKTHUBA, OHOCHO HA TPXKUILTY KaluTaja.

WNuBecTuimoHna aKkTHBHOCT OCUTYypaBajyhux KoMIlaHWja Jaje Ha 3HA4Yajy jOII jeIHO]
IMCTHUHKUIMjH (UHAHCH]JCKUX TPXKHIITA U TO NpeMa HAyMHY EMHCHje OIHOCHO TProBamba
xaptdjama ox BpemHoctu. OBa kimacudukanmja pedrekryje ABOCTPYKY VYIOTY KOJy
ocuryparajyhe koMIanuje umMajy Ha oBUM TpxuinTuma. Ca jelHe CTpaHe, OHE CE I0jaBJbY]y
Ka0 KpeaTropu (PMHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATa, 10K ca JApyre CTpaHe HACTYIajy U Ka0 aKTUBHU
YYECHUIM y HBHUXOBO] Kymompoaaju. Hamme, Ha nmpumapHUM (QHHAHCHjCKUM TP)KUIITHMA
obaBJspa ce yBoheme HOBHX XapTHja Of BpenHocTH Ha TpxwumTe. OcurypaBajyhe kommanuje
cy, Mehy ocranuMm (UHAHCHJCKUM HHCTHTYIMjaMa, eMUTEHTH XapTHja OJ BPEIHOCTH, alH
Mory ce Hah¥ U y yJI03H Kylala XapTHhja u3 MpUMapHUX eMHCHja ApYyrux ydecHuka. Ca npyre
CTpaHe, CEeKyHJapHO (MHAHCHJCKO TpKUIITe omoryhaBa TproBuHy Beh emuTOBaHUM
XapTHjaMa 01 BpEAHOCTH, OJIHOCHO Ha HEMY C€ BpIIIE CBE JIPyre KYyMONpoajHe TPAHCAKIIH]je
Koje cnene mpumapHy emucHjy. Iloctojame oBe BpCTe TpKUIITA O] (PYHIAMEHTAIHOT je
3Ha4aja 3a MHBECTHIIMOHY aKTHBHOCT OCHUTypaBadya, jep TPrOBHHA XapTHjama OJ BPEIHOCTHU
npe poka muxoBor pgocrneha mpyxka MOTyhHOCT MOHOBHOT pa3MaTpama (OPMUPAHOT
WHBECTULIMOHOT TOPT(HOJIMja U FHErOBOI MPEKOMIIOHOBaWkAa y IMJbY OCTBapHBama OOJBHX
neppopmancu. Jlakie, 3ajelHUYKa KapakTepUCTHKAa 00€ BPCTE€ TPXKUIITA jeé MOTyhHOCT
WHBECTHpama CPEJCTaBa, ald CEKYHIApPHO TPXKHINTE, MOpEA TOora, TNpyka H ONIHjy
NIe3WHBECTUPAa, OAHOCHO (mpe)npoaaje axkTuBa. MoryhHocTH mpeBpemMeHe mpozaje U
MPEKOMITIOHOBAmka CTPYKTYpE yilarama OcCHUrypaBajyhe KoMIaHHje NpEe/CTaBjbhajy OCHOBY
nopT¢OIMO yIpaBibakba MHBECTUIIMOHOM aKTHBHOIINY.

IIpuMeHa nacuBHUX cTpaTeruja yrnpasibamba MopTHOoINjoM TeOpeTcKH Moryha je nu HacTyrnoMm
caM0O Ha MPHUMapHOM TPXKHUINTY, Ka0 W KOMOHMHOBamEeM AaKTHBHOCTH HAa TOM U Ha
CeKyHJapHOM Tpxkumrty. Melhytum, 3a cupoBol)ermhe aKTUBHUX MHBECTUIIMOHUX CTpaTeruja,
KOj€ MMo/Ipa3yMeBajy KOHTHHYHPAHO MPEUCIINTHBAKbEe HOBUX WHBECTHIIMOHUX aJITEPHATHUBA Y
LIUJbY OCTBapuBama 00JpUX NepdopMaHcu MmopTdoiuja, HEONXOAHO j€ MOCTOjambe jakor U
100po pa3BHjeHOT CEKyHAApHOT (DMHAHCH)CKOT TP KHUIITA. beorpancka 6ep3a je HHCTUTYIH]a
KOja opraHusyje nNpoMeT xapTuja oJ BpeaHoctu y CpOuju. ¥ cBery ce mpema o0MMy nmpomera
U 3Hayajy 3a cBeTcke (puHaHcHjcKke (M poOHe) TokoBe uctuuy 6ep3a y Bbyjopky (Hew Yopk
Cmoyx Exchange), Takohe amepuuka NASDAQ Oep3a, 3atum Gep3a y Jlonmony (London
Stock Exchange), ®panxdypry (Frankfuter Wertpapierborse), Toxujy (Tokyo Stock
Exchange), Xonr Konry (Hong Kong Stock Exchange) utx.

1.1.2. CaBpeMeHHU TPEHAOBH HA (PUHAHCHJCKUM TPKHUIITHMA

OcHOBHAa KapakTepUCTHKAa CaBpEMEHMX (PUHAHCHUJCKUX TPXKUIITA j€ HENPEeKUIHOCT
MocJIoBama (TProBama), OAHOCHO KOHTUHYUTET. bep3a y ¢opmarHOM cMHUCTY Mojpa3yMeBa
ypeheHr mnpocTop y OKBHpPY Kora ce, TOKOM YTBpheHOr paJHOT BpeMeHa, OJIBU]jajy
KYIONpOo/ajHe TpaHCaKiuje (UHAHCHJCKUM aKTHBaMa. MelyTum, y caBpeMEeHHUM YyCIOBHMa
MOCJIOBamkba, BPEMEHCKA OTPAaHWYCHOCT TMPAKTHYHO II0CTaje HpeNeBaHTHA jep ce
KYTOMNPO/ajHNU HAJI03U M3BPIIABAjy TOTOBO HEMPEKUIHO, 24 yaca JHEBHO, YMME CE€ M IICHE
JaTUX aKTUBa KOHTUHYUPAHO (HOpMHUPA]y TOKOM YHTABOT (YCIOBHO PEUCHO PAJHOT) JaHa.
PeBonynnja y KOMYHHKAIlMOHHUM TEXHOJIOTHjamMa oMoryhmina je HempekuaHo mnpaheme
TpaHCakKifja U 00aBJbalkbe TPrOBUHE T'OTOBO HAa CBUM (PMHAHCH]CKUM TP)KUIITHMa CBETa.
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[Topen Ttora, mocnenmux NEIEHHja IOUUIO je 0 HHU3a MpPOMEHa y cdepu (HUHAHCH)CKUX
TPIKHIITA, Ydja OM yoIllTeHa Kiacu(rKalyja MOIJIa 1a Ce U3BPIIM Ha ciieaehn HauuH:®

¢ WHTEpHANMOHAIM3AIM]jA U TIIo0anu3anyja,

¢ (uHaAHCHjCKE HHOBAIH]E,

e JeperynalroHu TOKOBH,

e uHpOpPMALMOHE U TEXHOJIOIIKE HHOBAIU]E U

® CCKjypHTH3allH]ja.

WNuTepHannoHanm3anuja U Tiaolanmu3alyja MOCieaulle Cy MOOMTpaBamka KOHKYPEHTCKUX
yClIOBa HAa HAIMOHATHUM (DMHAHCHJCKMM TPXKHUINTHMA, MEPMAaHEHTHOT YyBOhEHa HOBHX
(MHAHCH]CKUX MPOU3BOJA HA TPXKUIITE, IUPEHA M0Jba ErOBOT JeI0Baba U3BAH JIPKABHUX
rpanuna. To 3a TOCHEeOUIly MMa YCIIOCTaBJbalke¢ WHTCPHALMOHAJIHHUX TPXKUINTA, YaK H
JEOMHCTBEHOT TPXKMIITAa Ha TJI00ATHOM HMBOY. Ha Taj Ha4MH y4YeCHHIM HA TPKUIITY
nobujajy MHoro mupe MoryhHoctu 3a o6e30eheme HeonmxonHuxX u3BOpa (UHAHCHpaIba,
HECTaje OrpaHMYCHOCT Ha COICTBEHA HAIMOHAJHA TPXKHINTA, YuMe ce yHampelyje muxoBa
e(pUKACHOCT, CHIKaBajy Cce TPOIIKOBH aJlOKAIM]je CPEACTaBa O] IITSIHUX Ka HHBECTUIIMOHUM
cy0jeKkTrMa, IMTO Y KOHAYHOM JIOTIPUHOCH ITOACTHUIIA]y PUBPEIHOT pacTa u pa3Boja.

duHaHCHjCKE WHOBAIMje HACTajy Kao TMOCIEIWIla HECTAOMITHOCTH W HEU3BECHOCTH Y
HAI[MOHATTHUM NPUBPEIHUM cucteMuma. [IpobreMu ca kojuma cy ce HallOHaJIHE MPUBpPEE
cycpeTalie WK ce joll yBeK cycpehy onmueHu cy y WHOIAUjU, HECTAOMITHOCTH KaMaTHUX
cToma, HaTHUM IIOKOBUMa, KoJieOamMa JIEBU3HUX KypCeBa, MOOIITPEHO] KOHKYPEHIIUJU Ha
Mel)yHapoqHOM HHMBOY, M Ha Kpajy M CBETCKOM EKOHOMCKOM KpH30M, KOja je aKTyeiaHa
nocjeIkbuX rofrHa. [ 1aBHH TOKOBU MHOBAIM]ja JelIaBajy ce y cepama npou3Bo/a, mpoieca
n opranuzauuju. HoBu ¢(uHAHCH]CKM MHCTPYMEHTHU MNpEACTaBiba]y €(peKTe HHOoBalHja y
00J1IacTH MPOU3BO/Ia M HACTAIM CY Kao MOCJIEAMIIa IPOMEHA Y MOCIOBHOM OKPYXEHwY, Kao U
TEXHOJIOUIKOT TPOrpeca OJMYCHOT y CBEMPHUCYTHO] ynoTpeOu kommjyrepa. U nHoBanmje Ha
[oJbY Tpolieca M Mpollelypa MocioBamba Ha (PUHAHCHJCKUM TPXKUILITHMA Takohe cy ycko
MOBE3aHEe Ca TEXHOJIOIIKUM HAIpPEeTKOM U OTJIe/Iajy c€ y €JIEeKTPOHCKOM IPEHOCy MojaTaka,
KOju omoryhaBa, NpakTHYHO, MOMEHTAJIHO MW3BpULICHE TPAHCAKIUja U KOHTHUHYHpaHY
TpropuHy. OpraHu3alMOHE WHOBAIMje Cy JIOTHYHA IIOCIIEAMIIA TPETXOIHO IMOMEHYTUX W
oryiefiajy ce y IOjaB/bHBalkby HOBHX YYECHHMKA HA TPXKUIITY, TMOMYT CIEHUjan30BaHUX
MHBECTUIIMOHUX (POHJIOBA, PEJTUHT areHuuja u Jp.

JleperynanyoHy TOKOBH, IIOCMAaTPaHU Ha TJI00AITHOM HUBOY, OTJIENAjy CE V CMambCHkYy YIore
IpXxaBe y perynmucamy (unHaHcujckux TpxumTa. Tako Hip. y CAJl ymecto apxaBHHX
perynaTtopa cBe Behw 3Ha4yaj] WMajy CaMOpPETYJIATHBHU OpraHu, MPOM3aIuid U3 J00pe
npodecuonanHe mnpakce. [Ipomecu neperymanuje, y KOMOMHALMjU ca TEXHOJIOIIKUM
WHOBaIljaMa W TIOOMITPEHOM KOHKYPEHLHMJOM, JeOIHH CYy OJf TIJIaBHUX MOKpeTaya
rnobanu3anyje (UHAHCH]CKUX TPXKMINTA, ald W MPOMEHA HAa4YMHA IOCJIOBama KPYMHUX
yuecHuka Ha Tpxkuumry. Illupehn cBoje mocinoBame M yBojnehu HOBe BpcTe NMPOU3BOAA M
ycllyra Koje HyJA€ CBOJUM KJIHMJeHTHMa, KpYyNHE (UHAHCHJCKE HHCTUTYIMjE IMOCTajy T3B.
(uHaHCHjCKU CylepMapKeTH KOju TpyXKajy HajIIupu CreKTap (puHaHCHjcKUX yciyra. Moxke
ce pehu na cy puHaHCHjCcKe HHOBAIM]E, TJI0OAIM3aIM]ja TPXKHUIITA U EKOHOMCKE KPH3€ KOje Ha
BUMa HacTajy, u3Mel)y octanux QaxTopa, INIABHU Y3POUYHHIM JIEPErYIallMOHUX TOKOBA.
WHTepHannoHanu3anmja 1 0TBapame HALMOHATHUX TPKULITA IPEMa HHOCTPAHCTBY JIOHOCE U

® Epuh JI. (2003): ®unancujcka mpycuwma u uncmpymenmu, I usmereno u oonymeno uzdarwe, Yuzcoja,
beozcpao, cmp. 105.
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npobieMe yIopeauBOCTH OJJTHOCHO KOMIATHOMIHOCTH PETYJIaTHBa PA3IMYUTUX 3eMalba, IITO
MPOY3pOKYje moTpede 3a ’UXOBUM XapMOHU30BaKkEM U YCKIIahuBameM.

HNHoBanuje Ha mosby MH(POPMAIIMOHUX U PAdyHAPCKUX TEXHOJIOTHja MPOKUMAjy U MOCTajy
HEM30CTaBaH €JIEMEHT CBUX aclekara CaBpeMeHHX (HUHAHCHjCKUX TpxkumrTa. OHa
MpeACTaBIbajy cepy mocioBama Koja je MoXxaa U HajOpike ycBajajia TEXHUUYKE WHOBAIH]E U
NpUMElBUBAJIa UX Yy OJaKmamy W yHanpehewy o00aBibamba CBOJUX AaKTHBHOCTH. Jom
II€3/IECETUX TOMHA MPOILIOT BEKa MOjaBHIIN Cy C€ MPBH padyyHapH, CelaMIeceTe Cy JOHeIe
CaTeNIUTCKy OIpeMy, JOK Cy JEBEISCETHX IIOCTAIM aKTyelHH MoOuiHa TenedoHHja H
eNIeKTpoHCKa momTa. Kpajem mpomnior Beka M IMOYETKOM HOBOT CBE 3aCTYIUBCHHJU CY
noctanu online cucremu TproBama M cBe TO je oMoryhwio Opsku npeHoc wHpopmalmja,
JIAKIIIe U3JIaBakhe HAJIOTa 3a TProBamke, BbUXOBO TOTOBO TPEHYTHO M3BPIICHE Y3 MOMEHTAITHO
canaupame 00aBJbeHHX TpaHcakiuja. Kommjyrepcka TexHonoruja omoryhuia je mpakTuaHO
Ia cBe Oep3e Ha CBETY pa3BHjy ayTOMAaTH30BaHU CHCTEM 3a OOpaay Hallora ¥ HM3BPIICHE
KYTONPOAajHUX TPAHCAKIMja, LITO j€ MPECyIHO YTUIAIO0 Ha TOMEHYTY KOHTHHYEIHOCT
(bUMHAHCHU)CKUX TPIKHILTA.

CekjyputHsaiyja npeacTaBiba jeIHy o1 (MHAHCHjCKUX MHOBAIIMja U TPEH] HACTA0 MOYETKOM
HOBOT MuWieHHjyma. JlepuHume ce kao (PUHAHCHJCKH TOAYXBaT y KOME Cy CpEICTBa,
NOTpaKUBama WM (PUHAHCU]CKU MHCTPYMEHTH Pa3BpCTaHU Yy (POHJIOBE U MPUIPEMIBEHU Kao
KoJIaTepal 3a MHBECTUIHMje Tpehux numa. Y mpakcu, Taj mpouec Hajuenthe (yHKIMOHUIIE
TaKO IITO C€ MHAMBUIYATHU KPEAUTH (IIOMYT XUIOTEKAPHUX WIM MOTPOIIAYKHUX) WIN IPYTU
MHCTPYMEHTH Jlyra y OWiIaHcy cTama Ha ojpeheH HauuH ,,CTPyKTypupajy“ y (onaose u3
KOJUX C€ Kpeupajy XapTHje o]l BPEIHOCTH, KOje €€ 3aTUM IUIacupajy Ha TPXKUIITE paau
npojaje Tpehum nunuma. tbuxoB pok nocrneha mnogynapaH je ca pokoM jgocrieha
MHCTPYMEHTa U3 KOI' Cy HacTajle, JIOK je MPHUXOJ KOjU €MHUTEHT OCTBapyje IO TOM OCHOBY
rapasipja npuxojia MHBecTuTOpa. Ha Taj HaUMH ce 0/1 HEJMKBUIHUX CPE/ICTaBa TIACUPAHUX
y KpenuTe WIM Apyre MHCTPYMEHTe Ayra Kpeupajy JUMKBUIHU (PUHAHCHJCKH MHCTPYMEHTHU
KOJMa Ce MOX€e TProBaTH Ha (PUHAHCH]CKUM TP KUIITHMA.

MelhyTuMm, UCIIOCTAaBUIIO C€ J1a j€ MPOIEC CEKJypUTH3alMje, ca Ipyre CTpaHe , MOCTao jelaaH
O]l CTOXKEpa IHMpeHma CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e, jep cy xumnorekapHe Oanke y CA/l,
CEeKJypUTU3YjyhH CBOje KpeauTe, Jenuie KPEeIUTHH PHU3UK Ca MIUPOKUM CIEKTPOM
MHBECTUTOpA OJHOCHO KyTalla TaKo KpeHpaHHX XapTuja ol BpeaHocTh. OOBE3HHUIE MOIYT
MBS-a (mortgage-backed securities), kpeupane Ha aMepHUYKOM Ty, HHCY MPOJaBaHe caMO Ha
TPXKUILTY Te 3eMJbe, Beh M mmMpoM cBera. YpylaBameMm XurnorekapHor Tpxumra y CAJL,
HacTaJli cy MpoOJIeMU Y IPYTHM CEKTOpHMMa €KOHOMH]je Te 3eMJbe, JIOIUIO j€ 10 HAllMOHATTHE
E€KOHOMCKE KpHu3e 4Mje Cy pa3Mmepe BHILIE Hero yrnopenause ca Bemmukom aemnpecujom 30-Tux
TOJMHA TPONUIOr BEKa, a W3 IOMEHYTOT pa3jiora MPONIMpPeHa jeé Ha YHUTaBY CBETCKY
eKOHOMH]Y M HeHe mocienuie ce u gaHac ocehajy. Kako je HaBeo jenaH aHaiauTh4ap
XUIIOTEKApHOT ~TPXKHINTAa Yy BpeMe MMIUIO3Mje TOT CEKTOpa TPXKHUINTA, MPOIeC
CeKjypuTH3auuje je ,,epeKTUBHO IIUPUO KaHIEp ca SUbprime xwmoreka Ha WHBECTUTOPE

mmpom CAJT u ocratka cBera‘.’

" Knapp M. (2011): Auditing Cases, Eighth Edition, South-Western Engage Learning, p. 122.
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1.2. Cuneuuduynoctu KUBOTHUX ocurypasaya Kao
MHCTUTYIIMOHAJTHUX HHBECTUTOPA

WHCTUTYIIMOHATTHY MHBECTUTOPU TPEACTaBIbajy (PUHAHCHjCKE MHCTUTYIM]E KOj€ 3HAuajHO
yTU4y Ha (QYHKIHOHUCAKE M Pa3BOj (UHAHCHJCKUX TPXKHINTA 3axXBajbyjyhul HauyuHy
TproBama M OOMMY mpoMeTa Koju ocTBapyjy. Ilpeunsnuje 6u ce mMornu neduHHCATH Kao
CTICIMjaJIM30BaHe WHCTUTYIHjE KOj€ YIPaBibajy KOJIEKTHBHOM INTEIHOM MHOIITBA MaJIHX
WHBECTUTOpA KaKo OW 3aJI0BOJbHIIC CHEIU(PUIHE [UIJbEBE KOJU C€ OrJie/iajy Y YIpaBJbamby
PU3UKOM, MAKCUMHU3HPahy MPOPUTA U HCIYHEHOCTH 3axTeBa.” Ha Taj HAuMH ce MPaKTHYHO
00jenbyjy MHBECTHIIMjE MaJHX HMHBECTHUTOPA, YUME C€ yMamyje PHU3HK KojeM Ou Ouiu
U3JI0KEHH YKOJIMKO OM JIUPEKTHO HACTyHajld Ha TPXKUIITY Kao IOjeJMHIM, a Takohe
00e30ehyje ce u 60sbM oHOC M3Meh)y TpHHOCA U pU3HKA HETOBUM YKPYITHHAaBAKHEM OJTHOCHO
o0jenumaBambeM. Mel)ycoOHM 0AHOC (UHAHCHJCKUX TPXKUIITA W HHCTUTYLHHOHATHUX
WHBECTUTOpA TMPEACTaBJha WHTEPAKTHBHY peNalHjy, T/ je pa3Boj jeAHE WHCTHUTYIH]E
HACJIOKbCH Ha pa3Boj Jpyre W oOpHyTo. [locTojame MHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTUTOPA HUjE
Moryhe 0e€3 pa3BHjeHOT (UHAHCHjCKOT TPXKHUINTA, INIUPOKOT CIEKTpa (HHAHCH)CKUX
MHCTpyMEHaTa W cinobonme Kperawma Kamutana. Ca Jpyre cTpaHe, WHCTUTYLHOHAIHU
WHBECTUTOPH OOMMOM CBOT TIOCJIOBabha MPECYAHO YTUYY Ha pa3Boj (HUHAHCH]CKUX TPKHUIITA,
Ha KpeHpame U TProBUHY (PMHAHCH]CKMM MHCTPYMEHTHUMA M KOHAYHO HA Pa3BOj IIETOKYITHE
TpUBpee.

OcHoBHa pasnuka u3Mel)ly WHCTHTYHIMOHATHUX WHBECTUTOpPA M KPEOUTHUX HHCTHTYIIH]A,
nonyr 0aHaka M IITEJUOHHUIA, j€ Y HAUMHY HHBECTHpama cpeicraBa. Haumme, u3Bopu
CpeAcTaBa WHCTHUTYIIMOHAIHUX HHBECTUTOPA HENEMO3UTHOT Cy OOJNHMKa, a HUXOB JaJbu
iacMaH je y Hajsehoj Mepu ycMepeH Ha XapTuje OJ BpPEIHOCTH Ha (DUHAHCHU]CKUM
TPXKUIITHMA, 3a00mIazehn Tako ylory KpeauTopa MpUBpele M CTaHOBHHIITBA. Kpemuropu
Cy NpHUMOpaHM Ja 4eKajy pokoBe jocneha IiacupaHux cpeicTaBa Kako OW OCTBapHIIU
NPUHOC Ha CBOja yllarama, JOK WHCTUTYIIMOHAIHA WHBECTUTOPH Yy OKBHPY CBOje
MHBECTULMOHE aKTUBHOCTH (POPMUPA]y MHBECTUIIMOHH NMOPT(HOIINO, 32 YHjH je TIyH edeKkaT u
UCIUIATUBOCT (yHJAMEHTAJIHO ITOCTOjalkhe Pa3BU]EHOT, IIPEe CBEra CEKYHIapHOT (PMHAHCH]CKOT
TPIKHUIITA.

Ca acnekta TMOjeIMHAYHUX MalUX HMHBECTUTOPA, IOCTOjal€ HHCTUTYLIHMOHATHHUX
MHBECTUTOpAa OWTHO OJaKIlaBa HUXOB HAcTyn Ha (QuHaHCHjcKOM TpxkumTy. Hauwme,
palMoHaTHO TIOHAIlIAke IMojeIMHAala TMOoApa3yMeBa H3/Bajame oApeleHor nena A0XOoTKa 3a
MITEABY U PacT I0XOTKA MOCTEINTyje TY CKIIOHOCT, jJep 3Ha4YajHU]ja IMITEHka /1aje BUIIE OIIIH]a
3a HHBECTHUpame. MelyTum, KpyHHje HHBeCcTHpame osehasa maHcy 3a ocTBapuBame Behux
JI00WTaKa IO TOM OCHOBY M W3 TOT pa3jiora IOjeJMHAYHH WHBECTUTOPH HEPETKO KOPHUCTE
MOTOJHOCTH KOj€ TMpYXkajy HWHCTUTYIMOHAIHM WHBECTUTOpPH, H30eraBajyhu IUpeKTHO
yllarame CBOj€ IITe/Ihe Ha (PMHAHCUJCKUM TPKUMITHMA. 3aXBajbyjyhu miacMany cpezcrasa y
HeKH oj oOnMKa (UHAHCHJCKUX HWHCTUTYIMja, OHM CTUYY IpaBO Ha MPOPECHOHATHO
nopT$hOIMO yIpaBibame, OAHOCHO Ha KNOw how mpodecnonamnux moptdhosno MeHanepa,
YUMe MPaKTUYHO EJIMMHUHUIIY CBOj€ TpPOIIKOBE HCTpakMBama TpxkuiTa. duHaHCH]CKe
WHCTUTYIMj€, Kao CBENPHUCYTHH YYECHHUIIM Ha TPXKHUIITY, HMajy MNpUCTyn BehuHU
pacroyio)kuBuX UWHPOpMalMja, YMME Ce MpeBaswia3d Hu WHGOpMAIMOHH ja3 u3Mehy
MOTEHIIMjaTHUX EMHUTEHAaTa W TOTCHIMjAJIHUX Kymnana (UHAHCHJCKUX WHCTPyMEHaTa.

8 Davis E.P., Steil B. (2001): Institutional Investors, The MIT Press Cambridge, Massachusetts, p. 23.
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YormreHo nocMaTpaHo, IJIaBHE pa3jiMKe WHCTUTYIHMOHAIHUX WHBECTUTOpA y OJIHOCY Ha
KoMepLujaiHe GaHKe MOrjie OM ce CBECTH Ha HEKOJIUKO:®
e He 00e30ehyjy pynkumjy rurahama,
® HHUCY NIpeAMET MOHETAapHOT peryjucama jep He YTUYy Ha KOJMYMHY HOBIA Y
ONTHUIIA]y (HUTU Kpenpajy MOHETapHy MYJITUIUIMKALU]Y), 1a HACY Y 00aBe3u Ja JIpiKe
o0aBe3Hy pe3epBy Ha pauyHHMa IICHTpaJTHE OaHKE U
e CBOje mocnoBe 0Oa3upajy Ha TOBEpEwY, Ma je T3B. (PUIYIHjapHOCT HAYMH Ha KOjU
MIPEY3UMajy PU3HK.

OcurypaBajyhe KkoMmaHuje chagajy y pel HajJOMHHAHTHUJUX WHCTHTYLHOHATHHUX
MHBECTHTOpA, IOpe] NEH3MOHWX M WHBECTHIMOHUX ¢oHmoBa. [lensuonu ¢oHg0BH
NPEJCTaBJbajy (MHAHCHjCKE HWHCTHUTYLHjE KOj€ y 3aMEHy 3a JyrOrOJHIIEE H3/Bajame
JOTIpUHOCa 3a TMeH3Hjy, o0e30elyjy CBOjUM KOPHCHUIIMMA MPUXOJE HAKOH 3aBpIIETKa
IBUXOBOT PAJHOT BEKa M MOTy OWTH Yy (OPMH MPHUBATHOT, KOPIIOPATHBHOI U JIP>KAaBHOT
¢donna. MuBectuumonn ¢GoHIOBU (OTBOPEHH M 3aTBOPEHM) CBOja CPEACTBA MPUKYIIhAjy
Hajuemhe €MHUTOBamEM aKIMja, a 3aTHM HUXOBHM KymniuMma o00e30ehyjy cTpydHo
WHBECTUPAkE KamuTajga y HOpTHOIMO KOjU je YOOMYajeHO CacTaB/beH OJf Pa3sIuYUTUX
xapTja o BpeaHoctu. [locToje W cnenujaan30BaHd WHBECTHLIMOHU (DOHIIOBH, IMa YKOJIHKO
ce, perMO, CPE/ICTBA HHBECTUPAjy IPUMAPHO Y HEKPETHUHE M 3eMJBUIIITE, PEY je O 0CeOHO]
Bpctu moxa HasuBoMm Real Estate Investment Trusts (REITS). Ykomuko Ou ce mojam
MHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTHTOpA IIUpE IocMaTpao, Mehy mHux Ou Morie za ce CBpCTajy u
WHBECTUIIMOHE OaHKe, KOMMaHHWje 3a TNpykame (QUHAHCHjCKUX yciyra, ¢oHIamuje,
3a1y>KOUHE UT]I.

1.2.1. Kperame mpemuje Kao IMOKazaTelb pas3Boja HHBECTHUIIMOHE
CIIOCOOHOCTH OCUTypaBajyhux KoMmnaHuja

OcurypaBajyhe koMmmnaHuje ce 0aBe OCUT'YpaméM HMMOBHMHE U JIMLA O]l pa3IMYUTHUX BpCTa
pHU3MKa y 3aMeHy 3a ojapeheHy npemujy. YrpaBo npemuja YMHA JOMHHAHTHO TJIABHH U3BOP
¢uHaHCHjCKOT MOTEHIMjaja OCUrypaBajyhux KOMIaHHja, YMME C€ HCIYyHhaBa jelHa Of
IbUXOBUX OCHOBHMX (yHKIMja — MoOwiIM3anuja HOBYaHMX cpexacraBa. CpencTsa
MPUKYIJbEHA OJ] MHOILTBA I0jeIMHAYHUX OCUT'YpaHUKA F€HEepUIlly jeJaH BEJMKU M 3HadyajaH
ocurypasajyhu GoHz, Koju ciayxH 3a nokpuBamwe Oynyhux (eBeHTyanHux) mrera. MehyTtum,
HEM3BECHOCT TPEHYTKA U BUCHHE MOTEHIIMjaJIHE IITETe YMHE Ta CPEJICTBA UMOOMIMCAHUM Ha
pauyHHMMa ocurypaBaya Ha Kpahu WiM AyXH POK, IITO ca (DUHAHCHJCKOT acleKkTa 3Ha4u
NpONyIITake MPUHOCA KOju OM Morao ja Oyae ocTBapeH HWUXOBUM yiaramem. Crora,
ocurypaBajyhe KomIaHuje HacToje Ja CI00O0JHA CPEJCTBA PE3EPBU PAIMOHATHO KOPUCTE H
yBehaBajy 10k He HacTaHe morpe0a 3a HHMAa, TaKO IITO MX IUIACHPajy Ha (PMHAHCH]CKOM
TPKUIITY WM TPXHUINTY HeKpeTHHHa. OcurypaBaud OOWYHO TPTyjy BEJIHKHUM OJOKOBHMA
XapTHja O] BpeIHOCTH, Kako m3Mehy cebe, Tako M ca OCTAJMM BEJIMKUM y4YECHHIIMMa Ha
(UHAHCHJCKUM TpPXKUIITUMA W 3axBajbyjyhu TOMe HHXOBH MOTE3U Cy MpPEaMET MNaKme
OCTAJINX TPXKUIIHUX yYECHUKA, IMOIMTO OOMM HHUXOBHUX AaKTUBHOCTH TUPEKTHO yTHYE W Ha
KpeTame IIeHa XapTHja 0] BPEAHOCTH.

Crporo ¢opmanaHO mocMmaTpaHo, cymMa Kojy ocurypaBajyha KOMIIaHWja NPHUKYNH Ha HUMeE
npemMuja o] ocurypaHuka tpebamo Ou ga je Beha onx cyme mcruiata OocHUTypaHHIIUMa IO

® Hlowkuh JT., Kusxosuh b. (2011): @unancujcka mpocuwma u uncmumyyuje, LIALE®, Beozpad, cmp. 527.
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OCHOBY HACTaHKa OCHUTYPaHHX CIly4ajeBa, a MO3WTHBHA pas3iuKa TpesacTaBba npodpur.® Ca
Ipyre cTpaHe, cao0o/iHa CpeACcTBa Pe3epBU OCUTypaBajyhux KoMIaHHja MOTY OUTH JoJaTaH
M3BOP NPUXOJA OCUTYpaBaya, Kpo3 HHUXOBO IUIACHPAbE Y PEHTAOMIIHE U CUTYPHE TJIaCMaHe
Ha (UHAHCH]CKOM TpXUIITY. Mnak, JOMUHAHTHOCT MpeMuje Kao u3Bopa (JOHI0BA OCUTyparba
y 1o0poj Mepu JeTepMUHHUINE MOTYNHOCTM OCHrypaBada Ha TIUIaHYy Kpeupamba
WHBECTUIIMOHOT noTeHIMjana. CTtora je aHaJuTHYKH MHTEPECAHTHO carjelaTh KpeTame U
TPEHIOBE y pa3BOjy HOMHHAJIIHE W peajHe mpemuje ocurypama. C 003upoM na o0BO
HCTpaXMBamke MOKpuBa BpemeHcku nepuon ox 2007. mo 2012. romgune, y Tabeau 1.1.
NPE3CHTUPaH j€ Tperjen Kperama yKyImHEe MpeMuje, Kako mo ojapehennM rpynamnujama
3eMajba Tako W Ha I7100aTHOM HUBOY, Y alCOJIYTHUM HM3HOCHMA MO TOJUHama peleBaHTHOT
nepuoa.

Tabena 1.1. Kpemare yxkynue npemuje ocucyparoa (mun. USD) no exonomckum epynayujama

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Caer 4.060.870 | 4.269.737 | 4.066.095 | 4.338.964 | 4.596.687 | 4.612.514
PasBujene 3emsbe | 3.646.523 | 3.756.939 | 3.532.716 | 3.688.758 | 3.897.175 | 3.889.836
3eMibe y pa3Bojy 414.347 512.799 533.379 650.206 699.512 722.678
OECD 3.586.703 | 3.696.073 | 3.466.714 | 3.629.636 | 3.842.501 | 3.819.652
G7 2.852.637 | 2.925.946 | 2.744.580 | 2.843.371 | 2.979.638 | 2.977.531

M3eop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma Swiss Re™

VY aHanmM3MpaHOM MEPHOAY IpEeMHja je y HOMHHAIHOM HM3HOCY MPETEKHO pacia. Y OUJbHBO je
na 2009. ronguHa npeacTaBiba U3Y3€TaK jep je NMpeMHja Ha CBETCKOM HMBOY, Y Pa3BHjEHUM
3emsbaMa, kao 'y OECD u G7 rpynanujama 3eMasba Oujia CHUKEHA Y OJIHOCY Ha IIPETXOJIHY
roguHy. OBa HeraTHMBHa KpeTama Morjla OM Ja ce mocMmarpajy Kao IOocleuia
pacriamcaBamba €KOHOMCKE KpH3€ Koja je 3axBaTuia CBETCKy ekoHomujy 2008. romune.
VcToBpeMeHo, KpeTame NpeMHje y 3eMibamMa y pa3Bojy, OAHOCHO Ha TPXKUIITHMA Y
HacTajawky, Y TO] TOAMHM UMayia je pactyhum Tpenxa. 3ampaBo, jJeJUHO Yy TUM 3eMibama
peMuja, U3paXeHa y arcoyTHO] BEIMYMHHU, Y YUTABOM IIOCMATPAHOM TIEPUOTy KOHCTAaHTHO
je pacna. Mnak, 3a oBaj CBaKako MO3UTHBAH Pe3yiTaT Kao peiaTtuBu3yjyha dnmbeHuIa Mopa
Ce y3€TH HHCKa T0JIa3Ha OCHOBa y 00pauyHy HHBOa mpemuje. Cama CBECT CTAaHOBHUKA Yy
OBUM 3€MJbaMa O MPEIHOCTUMA U TMOTOAHOCTHMA KOj€ IMpYXa OCUTYparme Ha HUCKOM je
HUBOY WJIM C€ TEK CTBapa Ia je U cama JeJaTHOCT OCUTypama y (a3u pa3Boja U eKCIaH3Hje,
LITO je W HAjOMTHHUjU PA3JIOr KOHTMHYHMpaHOI pacTa mnpemuje. Ha rimobamHoM HUBOY, ocuM
naga y 2009. ronunu, mpemuja je umana pactyhu tpenna. Mehytum, pasBujeHe 3emibe U
OECD u G7 rpynauuje 3emasba Oenexe jour jeaad maj y 2012. ronuHu U joul jeJHOM ce
CBETCKa €KOHOMCKa KpH3a MOXKE y3€TH 3a IpecynaH paszior. Hamme, mocne mpBor Hamera
HeraTuBHUX edekaTa kpusze 2008. u 2009. roguHe, YUHUIIO €€ 1a CBETCKa €KOHOMHja MOJIaKo
kpehe nmyreM omopaBka. Mnak, ucroctaBuiio ce fa je To OWUJI0 KpaTKor Jaxa M T3B. APYrd
TaJlac KpU3e ycJaenuo je yrpaBo y TOM MEepPHOAY, IITO Cy HajBUIIIE OCETUJIE Pa3BHjEHE 3eMJbE
y cBeTYy, Kojuma cBakako npunagajy OECD u G7.

MelhytuM, HOMHUHAIHO KpeTame IMpeMHje (Kao M JApPYrux I[oKa3zaTeba H3PaXKEHUX Yy
HOMUHAJIIHUM BpEIHOCTHMA) HHUje HAjBEpOJIOCTOJHHUjU TMOKa3aTesb pealHuX KpeTama Ha
TPXKHUIITY OCUTypama. HepecnekToBame MpoMeHa yciaoBa IMoClioBama Ha MaKPOSKOHOMCKOM
HUBOY Jlaje NPUBUIHY CIHMKY KpeTamba BPEIHOCTH IpeMHje, Ma je aHATIUTHYKUA 3HAuajHO
KOpPUTOBaTH HOMHUHAJIHE BPEIHOCTH TIpemuje 3a edekTe mHIanuje, Koja je eBUIACHTHA Y
aHanmu3upanoM nepuoxay. Crora cy y Hapennoj 7abenu 1.2. Tako McKazaHe peajHe TOIUIIbEe

0 tsysemar 00 0602 npasuna npedcmasma ocmeaperse kamacmpopaiHux pusuKa u ymuyaj makeux genomena
Ha NOCN08arbe 0Cu2ypasajyhiux KoMnanuja.
Y http://www.swissre.com/sigmal npucmynmeno 15.01.2016. 200une.
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CTOIIE pacTa MpEeMHUje OCUTYypama Mo oApeheHHM TpymanujamMa 3eMaba U Ha TI00aITHOM
HUBOY.

Tabena 1.2. Kpemarve peantoz 200uuirbez pacma npemuje 0cu2yparbd o eKOHOMCKUM 2pynayujama
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Caer 3,3 -2,0 1,1 27 -08| 24
PasBujene 3emibe 2,5 -3,4 -1,8 14| -11 1,7
3eMibe y pa3Bojy 11,8 11,1 35| 11,0 1,3 6,8
OECD 2,2 -3,2 20 1,2 -09(| 15
G7 1,7 -4,4 24| 07| -10| 15
Useop: Karxynayuja aymopa npema nooayuma Swiss Re™*
Ha 6a3u nonataka u3 Tabene 1.2. renepucan je rpaduky MpHKa3 KpeTama peaiHe TOIUIIbe
CTOIIC pacTa HpeMI/IjC ocurypama 1o CKOHOMCKUM rpynaunjaMa " MPE3CHTHUPAH Ha HAPCIAHOM
I'pagpukony 1.1.

i%gzvi]ene ze?'rﬂ?g —o%&?.? _G7201—00—Svet AN Zemlje aoﬂa%vo]u
11.8

111 11.0

8.0 6.8

M3eop: Ilpuxas aymopa npema nodayuma Swiss Re™
I'paghuxon 1.1. Kpemare peannoz pacma npemuje ocucyparea no epynayujama

Komnapauuja kperawa y Taberama 1.1. u 1.2. mokasyje a ce peajHe MPOMEHE Yy KpeTamy
TOAMIIBIX CTOMA MpeMuje noral)ajy TOAWHY JlaHa Mpe HEeTo IITO Ce yode y KpeTamy HHBOA
HoMuHanHe npemuje. [IpBu ynap cBeTcke ekoHoMcke kpuse aecuo ce 2008. ronune, 0e3
o03Mpa MTO je y TOj TOAMHU 3a0elekeH pacT HOMHHAJIHE IMpeMHje ocurypama. Kperame
peaHuX CTOMNa pacta y TOj TOAWHHU OTHIIUIO je Y CYPOTHOM IPaBIly, @ HETaTUBHU NPeA3HAIN
CBEZI0YE O PEATHOM CHIDKEHY MpeMHuje. Yak 1 3eMJbe y pa3Bojy, 3a KOje je KOHCTaTOBaHO Jia
UMajy KOHTHHYHpPAaHH pacT MpeMHje Yy alcoJyTHUM H3HOCHMA, OceTuse cy edekre
(hMHAHCH]CKE KpU3€e U CTOIA pacTa je peaHo MPernoioBJbeHa, yeiea pactyhe uHdIanuje Koja
je Ouna qyropo4yHa mMocjenuiia €KCIIaH3WBHE MOHETAapHE IMOJUTHKE U y W3BECHO] MEpH,
HE/IOCTaTKa aJeKBaTHO Je(UHUCAHOT HOMHHAIHOT CHApa y CHpOBOhEHmY T€ IMONUTHKE Yy
BehuHM HeHTpaHuX OaHaka.

OBa kpeTama Cy HHUIIMpAJa peaKilyje peryIaTopHuX Tela U MOHETapHUX BIIACTH, a IP>KaBHE
MHTEPBEHIIM]€ U PECTPUKTHUBHE €KOHOMCKE MOJUTHKE cy naine edekar Beh y cienehoj 2009.
TOJIWHM, KaJla je U HOMHHAJHA W peajHa Mpemuja 3aleiexuia maj, alu je Maj peayHe
npemuje O0uo ckopo 3 myra MamH. MehyTum, Hamopw YJI0KEHH O]l CTpaHe Jp’kaBa HUCY
ycrienu aa cy3oujy undnanujy 2010. roguHe u nako je 3a0enexeH peaiaH pacT mpemMuje, Ouo
J€ 3HAaTHO HWXXH Y OJHOCY Ha arcoiayTHu. OBakaB TpeH/ HacTaBJbeH je u'y 2011. ronunm y3

12 http://www.swissre.com/sigma/ npucmynmeno 15.01.2016. 200une.
13 http://www.swissre.com/sigma/ npucmynmeno 15.01.2016. 200une.

17


http://www.swissre.com/sigma/
http://www.swissre.com/sigma/

JI0JIATHO TOTOPIIAKE PEATHUX KPeTarba, MOIITO j¢ HOMHUHAIHH PAcT IMPEMHje CaMO ITPUBHIHO
cyrepucao MO3UTHBHA KpeTama Ha TPXKUIITY, 003UPOM [ je peajiaH pacT UMao HeraTuBaH
npen3Hak. M3y3erak cy 3eMJbe y pa3Bojy, Y KojuMa je 3a0eniexeH pactyhu TpeH I, aau OUTHO
YMambeH y OJJHOCY Ha aricoJyTHE BPEIHOCTH.

Kperama y oBoM mepuoay pe3yiraTr cy T3B. Apyror taiaca [obaniHe eKOHOMCKE Kpu3e U
uH(anmje, Koja je TOCTUIIIAa CBOj MAKCHMYM y TOM TPOTOIMINELEM Hepuoay.™ Jomr jexHom
Cy IpXaBe Owie NMpUMOpaHEe Ha JOJIaTHE PECTPUKTHBHE Mepe (HCKATHHUX U MOHETapHUX
MOJINTUKA U eeKaT IBUXOBUX HAMOpa 1ao je pesyarare Beh y cienehoj 2012. rogunm, kana je
HE caMo 3ayCTaBJbEHO CMamhCHhe HIUBOA NpeMHuje, Beh je peanno nmoBehan. Ha cBeTckom HUBOY
¥ KOJ 3eMajba y Pa3Bojy peallaH pacT je HaaMalluBao HOMHHAIHH, JIOK CY y Pa3BUjEHUM
3eMJbaMa PeaHU MMOKa3aTeJbH YKa3MBAJIM Jia BPEIHOCT MpeMHje pacte, 0e3 003upa Ha man
3a0e/IeKeH y ancoJIyTHUM BpEeIHOCTHMA. Y THM 3eMJbama IMOCACIIbUX TOJAMHA J0Ja3H 0
najia OMIITer HWUBOA II€HAa, OJHOCHO jeduaruje, ma je MepamMa MOHETapHE IOJHMTUKE
nHbIanyja 00MYHO TapreTHpaHa Ha BPJIO HUCKOM HUBOY (10 2%). Tume ce cTBapa peaiHa
MoryhHocT ma Oyzae 3abenexxeHa uH(IaNMja ca HETaTUBHUM MpEI3HAKOM, IITO MoBehaBa
peaiHy KyrmoBHy Moh HOBIA, CAMMM THM U PEaHy BPEIHOCT HOBUAHHUX (hOHIOBA.

1.2.2. CtpykTypa npemuje npeMa JeJaTHOCTUMA OCUTYyparmba

Kperame mnpemuje ocurypama IudepeHIMpaHe Ha OCHOBHE IIOCIIOBE OCHrypaBajyhux
KOMITIaHH]ja — OCUTYpame MMOBUHE U JIMIA HA TJI00ATHOM HUBOY J1aTO je y HapeaHoj Tabenu
1.3.

Tabena 1.3. Kpemare ykynue npemuje ocueyparea (mun. USD) npema npedmemy ocuzyparea

2007 2008 2009 2010 2011 2012
XKusot 2.393.089 | 2.490.421 | 2.331.566 | 2.520.072 | 2 627 168 | 2 620 864
Hexwusor | 1.667.780 | 1.779.316 | 1.734.529 | 1.818.893 | 1969519 | 1991 650
YxyIHO 4.060.869 | 4.269.737 | 4.066.095 | 4.338.964 | 4.596.687 | 4.612.514

Useop: Kankynayuja aymopa npema nooayuma Swiss Re =

O6e penmaTHOCTH ocuUrypama Oeliexe yriaaBHOM ciuuyaH TpeHAa pas3Boja. Y 2009. rogunHu
3a0enexeH je majl, ITo je y CKIay ca MaJoM YKyIHe IpeMuje ocurypama y cery (Tabena
1.1)). V ocranum roguHama (pauyHajyhu u nperxoany 2008.) nmpemuja ce nosehaBa u Taj
TPeHJ TIpeMHja HEKHWBOTHOI OCHIypama 33aJp)kaBa ce JI0 Kpaja MOCMaTpaHoOr IepHoja.
Pa3znuky y kperamrnMa YMHU MpeMHUja KUBOTHOT ocurypama y 2012. rogunu, kana 6enexu
naja o cca. 0,2%. OnHoc mpemuja U3 OBE JBE JENATHOCTH Ha CBETCKOM HHUBOY JaT je Ha
I'pagurony 1.2.

1 https://www.theguardian.com/business/2011/oct/18/inflation-hits-three-year-high npucmynmweno 22.02.2016.
200uHe.
3 http://www.swissre.com/sigma/ npucmynmeno 15.01.2016. 200une.
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I'paguxon 1.2. Penamusna cmpykmypa yKynie npemuje ocueyparea y ceemiu

YouJBHBO je Ja je OAHOC IPEMH]j€ JKUBOTHOT ¥ HOKUBOTHOT OCUTYypara Ha TII00aTHOM HUBOY
penaTUBHO cTabuiIaH y nocMarpaHoM nepuoay. CTaHnapa y pa3BHjeHUM 3eMJbaMa CBeTa je
OHOC cca. 2:1 y KOpHUCT >KMBOTHOI OCHI'ypama, a Ha IJIOOAJHOM HHUBOY pe3yiTar ca
I'pagpuxona 1.2. je ynpaBo y CKIaay ca BUIIETOJUIIEBUM TpeHaoM — 60%:40% Ttakohe y
KOPHCT )KUBOTHOT OCUTYpamba.

1.3. HuBecTHHMOHM aMOMjeHT KA0 OKBHUP MOCI0BaAKHa KOMIIAHMja
3a JKMBOTHO OCUTypame

Ilopen cBoje OCHOBHE JENAaTHOCTH M IOCIOBa M3 cdepe OCUTypama U PEOCUTypama,
ocurypaBajyhe xoMmmanuje 00aBJbajy U JIpyre aKkTHBHOCTH y CKJIONMY (PWHAHCHU]CKOT CHCTEMa
jenHe 3emsbe. Y3umajyhu aktuBHO yuemrhe Ha (PMHAHCHJCKUM TpKUIITHUMa, capalyjyhu ca
IpKaBHUM WMHCTUTYIMjaMa W OCTaJUM YyUYECHHIIMMA Yy TPUBPEIHUM aKTUBHOCTHMA,
ocurypasajyhe koMnaHuje NpeacTaB/bajy UHTETPAIHU 1€0 HHBECTULIMOHOT OKPYXeHa je/iHe
HaI[MOHAJTHE eKOHOMH]e. Pa3BHjeHOCT (MHAHCH]CKOT CHCTEMA OTJIe/ia Ce Y PAIllHOHATHOCTH U
e(pUKaCHOCTH eKCIUIoaTallMje pecypca, 4YHMe ce MpeBa3wiia3d MpolJieM CeKTOpPCKe
acuMeTpuje y morieny (pMHaHCHjCKE MITeAme. Y CMepaBambeM CEKTOpa MPUBPEIE Ca BUIIKOM
CpeAcTaBa Ha MHBECTHUpAIE, KalmUTall Ce CEIU y CEKTOpe KOjuMa HEN0CTajy H3BOpHU
¢buHaHCHpama, MTO MPEJCTaB/ba jeJaH OJl OCHOBHUX IIPEAYCIIOBa YCIEIIHE IPHUBPEIHE
penpoayKlMje M KOHAuHO CTBapama OorarcTBa. Yiora (pUHAHCHjCKUX TPXKHILITA Y OBOM
npouecy je oA ¢yHIameHTaJHOT 3Haudaja. Hamme, momeHyra acumerpuja usMmely cextopa
MOXe ce MpeBa3uhu HHUXOBUM IUPEKTHUM (PUHAHCHJCKMM OJIHOCHMMAa YUME ce CTBapa
KJIaCH4YaH OJHOC MoBepuiama U JIyxkHuka. Ca Jpyre cTpaHe, MHIWPEKTHU (UHAHCH]CKU
TOKOBM 00aBasbajy ce y3 noMoh (pMHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja Ha (GUHAHCH]CKUM TPKUIITHUMA,
Koje 00aBjbajy yJIory ocpeaHuka u3mel)y 18e moMeHyTe BpCTe yUeCHHKA Ha TpkumTy. OBa
JiBa TUINA TOKOBAa CPEJCTaBa y OKBUPY CTPYKType (UHAHCHJCKOT cHcTeMa Ipaduyku cy
npukazana Ha Cnuyu 1.1.

YousbuBO je 1a (UHAHCHUJCKH CHUCTEM KOHCTUTYHINY (PMHAHCHJCKO TPXKUIITE, (PUHAHCH]CKU
TOKOBH, (PMHAHCH]CKE MHCTUTYLMjEe U (PUHAHCH]CKH MHCTpyMeHaTH. DUHAHCHU]CKO TPXKUIITE
omoryhaBa ajlokanujy cpeacraBa y ujby luxoBe eukacue ynorpoe. OBaj mporiec MHAIHPa
HacTaHaKk (PMHAHCHJCKUX HHCTpyMEHaTa, MpH 4YeMy CYOjeKTH ca BHIIKOM (PMHAHCH]jCKE
LITE/E¢ BUXOBOM KYIIOBUHOM CTBapajy MOTpakMBamka MIPEMa BUXOBUM €MHUTEHTHMA U Ha
Taj HAYMH II0CTajy HOCHOIM (IMHAHCHUJCKUX ylarama, yjeaHo omoryhaBajyhum peanHa
yinarama Cy0jeKTUMa KOju Cy NMpHOaBWIM HEOMXOAHA cpeAcTBa. DUHAHCH]CKE WHCTUTYITH]ES

1 http://www.swissre.com/sigmal npucmynmeno 15.01.2016. 200une
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obaBsbajyhu yiory nocpeaHuka y GUHAHCHjCKUM TOKOBHMA Ha (DMHAHCH]JCKUM TPKUIITHMA
MPUKYIUbA]y CpPEICTBA HAMEH-CHA Ylaramy I0jeJIMHAYHUX WHBECTHTOpAa M HA Ta] HAYMH
IbUXOBY aKTHBY KOHBEPTY]Y Y CBOjY MAaCHBY, OJIHOCHO y M3BOpE CPEICTaBa 32 MHBECTHPAILE.
OcurypaBajyhe KoMIaHuje MpeACTaB/bajy jeaH Ol IEHTPAIHHMX ejeMeHaTa (MHAHCH]CKOT
cucTeMa, ca jeqHe cTpaHe mTUTehH 0 Pa3IMYUTUX BPCTA PU3MKA YYECHUKE Ha TPXKUIITY Y
OKBHPY CBOje NpHUMapHE JeIaTHOCTH, a ca JApyre, o0aBbajyhm ysiory ¢GUHaAHCH]CKOT
nocpenHuka. GUHAHCHJCKU U MPHUBPEAHU Pa3BoOj jeJHE €KOHOMHjE YMHE JIBE CTpPaHE HCTOT
HOBuMha, jep CTame y pEaTHOM CEKTOpY NpHUBpEAEC MMa CBOj OJpa3 y (PUHAHCH]CKOM
cucremy. Mecto koje ocurypaBajyha wHIycTpHja MMa y (PUHAHCHjCKOM CHUCTEMY jeliHE
3eMJb€ TTOTCHIIMPA ECH 3HAYa] ¥ YTUIIa] Ha pPa3B0Oj HAIIMOHAJTHE EKOHOMHU]E.

1.3.1. MakpoeKOHOMCKa KpeTama Y CBETCKO] EKOHOMH]H

[Topen pa3BHjeHOCTH CBAKOT I10jeIMHAYHOT €JeMeHTa (PMHAHCH]CKOT CHCTeMa, OMTaH YTHIIA]
Ha MHBECTHUIIMOHO OKPYKEHE Yy KOME MOCITyjy OocurypaBajyhe KoMnaHuje, UMajy ¥ KpeTama y
MaKpPOEKOHOMCKOM OKpY)K€HY, KakO y MaTW4YHOj 3€MJbH, TaKO M Ha TJI00ATHOM HHBOY.
HajOospa moTBpIa OBe TBPIEE CY MOCICIUIIC CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e, KOja je TPEeCcyIHO
yTHLANa KaKo Ha TPUXOAE W3 HMHBECTHIIMOHE JIEJaTHOCTH KOMIIaHHja, TaKO M Ha camy
YCIICIIHOCT 00aBaJbakba OCHOBHE JEJIAaTHOCTH OCHrypama. JemaH o]l IMoKa3aTesba KOju
HajBEpHUjE OJICIMKABajy MaKpOCKOHOMCKa Kperama je Opyro momahu mpousBoxa (Qgross
domestic product — GDP), koju mpeacraBba 30Mp CBUX MPOM3BEACHUX q00apa W yciayra y
onpeheHOM BpeMEHCKOM mepuoy (OOMYHO y TOKY jelHEe TOJWHE) Y jeAHO] HAIMOHAHO]
eKOHOMMjHU.” VYKOJIIMKO c€ OBaj IOKa3aTe/b IOcMaTpa Ha IJI00aJHOM HHMBOY, MOXeE Cce
TOBOPHUTH O CBETCKOM OpyTo mpowmssoay (world gross product — WGP). ¥V uapennoj Tabenu
1.4. u na I'paghuxony 1.3. nato je kperamwe OpyTo nomaher npousBoja Ha HUBOY YUTABOT
cBeTa U no oapehenuMm rpymnanujama 3emMasba, Ha TOUIIKHO) 0a3u, y Beh yTBpheHoM nepuosy
ocMarpama:

Tabena 1.4. Kpemarwe 6pymo oomahee npouzeooa y céemy u no epynayujama

B 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cger 3,97 1,49 -2,01 4,09 2,8 2,18
PasBujene 3emibe 2,48 0,07 -3,66 2,63 1,5 1,07
3eMibe y pa3Bojy 8,07 5,09 1,63 7,53 6,04 4,46
G7 2,1 -0,23 | -3,83 2,9 15 1,37
OECD 2,58 0,16 -3,55 2,92 1,74 1,22

H3zeop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma UNCTADstat™

Y Nordhaus W., Samuelson P. (2009): Exonomuja — npesedeno uzdarwe, Mame, 3azpeb, cmp. 54.
8 http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=109  npucmynmweno 12.02.2016.
200uHe.
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Useop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma UNCTADstat
Tpagpuxon 1.3. Kpemarve bpymo domakhee npoussoda no epynayujama

YouJbUBO je /a ce aHAJM3UpaHU MEepuo]l MOKe MOJEIUTH Ha ABa naeia. [IpBu kapakrepuiie
cHIkaBamwe crone pacra b/[I1-a 1o 2009. rogune, 3atum goaa3u 10 ckoka y 2010. roguau u
OHJIa TIOHOBO HACTyIa IEPHUOJ OmNajiama J0 Kpaja aHaIM3HpaHor mepuoja. Ha cBeTckom
HUBOY M y pa3BujeHUM 3eMipama (ykipyuyjyhu OECD u G7) cBercka eKOHOMCKa Kpu3a je
Hactynmwia 2008. roanHe Kajia Cy 3Ha4ajHO olalie CTOIE pacTa OBOT MOKa3aresba y OJJHOCY Ha
MPETXO/IHY TOAMHY, a Beh y crneaechoj 2009. roquam 100uja HEeraTUBaH MPEI3HAK, IITO 3HAYN
na ce BpeaHoct BbJIII-a cmamuna y oAHOCY Ha mpeTxoaHy roauHy. CBakako no0ap
MoKa3aTeJb OMOpaBKa HAIIMOHATHUX €KOHOMHja O/ yJapa CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e je CKOK
b/ll1-a 'y 2010. ronunu, MehyTuM Taj ycrex yMepeHO pelaTuBU3Yje KOHTUHYHPAHO CMabEHe
pacta y cieaehuM rogrHama 10 Kpaja mocMaTpaHor Meproja. 3eMJbe Y pa3Bojy (TPXKUINTA Y
HacTajamy) IpaTe TPEHJ KpeTama y CBETYy, ajl Ha HUBOY KOjH je cca. 3 MpOLEHTHA MOeHa
W3HAJ TJIOOATHUX KpeTama, ma Tako 4ak u y 2009. roguHu oBe 3eMJbe Oelieke MO3UTUBHY
crony pacra. Kao pasjgor TomMe MoOXe ce€ HaBeCTHM KOHTMHYUPAHH pPACT IpPUBpEIHE
aKTUBHOCTH Yy OBUM 3eMJbaMa, KOjU je y IOjeIMHUM roauHama Ouo u asorudpeH. Mmnak,
TpeGa HAaOMEHYTH Ja je TJaBHM ,,KpUBall™ 3a OBAKBY €KCHAH3Uj]y UYMI-CHHIA Jla CE y OBE
3eMibe yOpajajy u 3emibe BPUKC-a," xao u ,,a3ujcku Turposu‘‘.”® OQuuriennHo je aa pacrt
MIPOU3BO/IE Y 3€MJbaMa y Pa3BOjy CHaKHO 3aBHCHU OJ] KpeTama y Mel)yHapoaHO] TProBUHH,
oJl IleHa po0a W TOKOBa KamWTala, CTOTa je W JIOTMYaH TpeH] npahema riiodarHuX TOKOBa
OIMOpaBKa OJHOCHO 3aBHUCHOCT O] YCIIEIIHOCTH Mepa OINOpaBKa Yy pPa3BHjEeHUM 3eMJbaMa.
Moxe ce pehm, nmakie, Ja je CBETCKa €KOHOMHja JOII YBEK HEJOBOJAHO OIOPABJHEHA,
y3umajyhu y o63up aa je B/IIl Ha cBuM HUBOMMa mocMarpama HWXH y oxHocy Ha 2010.
ronuny. C 003UpoM J1a OBa KpeTama UMajy JUPEKTaH YTHIa] HA WHBECTHUIIMOHE MOTYhHOCTH
ocurypaBajyhux xommanuja, Moxke ce pehu 1a je HBUXOB MOTEHIMjall 3a yiaramba OUTHO
OTpaHUYEeH TI00ATHIM TOKOBHMA.

Y BRIC je ckpahenuya rxoja ce oonocu na nowemna umena 4 Opacase Koje uune 080 eKOHOMCKO CABE3HUUMBO
(Brazil, Russia, India, China). /pacase unanuye npocmupy ce na 25% ceemcke mepumopuje u Hacensasd ux
40% ceemcke nonynrayuje. Hajnosuja unanuya ose opeanusayuje 2011. eooune nocmana je Jyscnoappuuxa
penybnuxa, HakoH yeea ckpahenuya 0obuja excmensujy y eudy crosa S (South Africa) u dobuja ceoj danauireu
obaux — BRICS.

2 A3ujcku muzposu je exoHOMCKU mepMuH Koju ce KopUCIU 3a 6UCOKO PA3sujeHe Opucase u3 moz 0eid ceema —
Xonexone, Cumneanyp, Jyoscna Kopeja u Tajean. Xonexone u Cuneanyp ybpajajy ce y jeowe 00 eooehiux
meljyHapoonux gunancujckux yewmapa, 0ok cy Jyscna Kopeja u Tajean mehy ceemcxkum audepuma y odbracmu
UHPOPMAYUOHUX MEXHOI02U]A.
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HMHBCCTHIMOHOT

1.3.2. CraGumnHocT byHKIIH U

MOTEHITHjana

JTOXOTKa Yy

Beh je wnamomeHyTo na mnpeMuja YMHM OCHOBHHM H3BOp (DMHAHCHJCKOT IOTEHIHMjasa
ocurypaBajyhux KomIaHdja ¥ J1a MO CBOjO] ACPUHHUIMU MpelICTaB/ba HAIOKHALY KOjy
ocurypaHuk 1uraha y 3ameHy 3a ob6ez0eheme on Heke Bpcre pusuka. GuaynujapHa npupoaa
OBE JICIATHOCTH yKa3yje Ha CBECHO U TOOPOBOJBHO OJIPHLIALE O Aeja 3apajie OCHI'ypaHUKa
Kako OM OCTBapuO MOTOJAHOCTH KOje Tpyka ocurypame. HaBeneno ymyhyje Ha 3akpydak aa
je cTabuiHOCT JOXOTKa jeJaH OJ HYKHHJUX YCJIOBa 3a pPa3BOj CEKTOpa OCUTYpama, a
HApOYUTO KUBOTHOT, KOje je MO CBOjOj MPHUPOIN TOOPOBOJBHO OcUrypame. M3 Tor pasiora,
Opoj He3amnoCJeHHX JIMIA, Ka0o 3HauajaH IMoKa3aTesb KpeTama y HAIMOHAIIHO] U II00aNHOj
EeKOHOMHjH, MOK€ OWTH peajaH MHIMKATOp MOTEeHIHWjaia 3a (GopMmupame ocurypasajyhux
¢onpoBa. Y HapenHoj Tabenu 1.5. m Ha [paghukon 1.4. nato je KpeTame CcToIe
HE3aIl0CICHOCTH, Kao Jeja yKyImHEe pajHe CHare W3paKeHOT y IMPOLEHTHMAa, Ha HHUBOY
YUTaBOI CBETA, 3a oApeheHe rpynanuje 3emaba u nocedbno 3a CAJl u Cpbujy, Ha TOAUIIEO]
0a3u y Beh yTBpheHOM meproy mocMarpama:

Tabena 1.5. Kpemare nezanocienocmu no epynayujama

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
3emMibe y pa3Bojy 9,51 9,16 10,64 | 10,23 9,77 9,49
OECD 5,67 5,97 8,18 8,36 7,98 8,02
Cpb6uja 18,1 13,6 16,6 19,2 23 23,9
CA 4,7 59 9,4 9,7 9 8,2
Ceer 5,48 5,69 6,25 6,11 5,99 5,99

Hseop: Kankynayuja aymopa npema nodayuma World bank®
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Useop: Kankynayuja aymopa npema nooayuma World bank
Tpaguxon 1.4. Kpemarve nezanocienocmu no epynayujama (u opaicasama)

EBunentno je nma jom jemnom 2009. roamHa mpeacTaBba MPEKPETHUIY Y CBETCKUM
TOKOBHMa. YOWBHBO j€ Jla C€ HE3alOCICHOCT Y TO] TOJWHM ToBehaBa y CBUM 3emibaMa M
rpynanyjama 3emMasba. CUMITOMAaTHYHO je Ja je Tpena nosehama HesamociaeHoctn y CAJL
royeo roIMHYy JaHa paHuje, kaja je ysehana 3a 1,2%. MehyTtum, oBaj nmogarak je JorudaH
y3umajyhu y 003up J1a je CBeTCKa €eKOHOMCKA KpU3a yIpaBo U y3pOKOBaHA CIIOMOM aMEpHUKe

2 http://data.worldbank.org/indicator/SL.UEM.TOTL.ZS/countries/1W-OE-7E-XD?display=graph

npucmynswero 14.02.2016. cooune.
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exonomuje 2008. rogune. Kpajem 2009. rogune, y oBoj 3emipu je 6e3 mocna Omino 15,7
MUWJIAOHA JbYIH, YAME j€ CTOIA HEe3alOCICHOCTH JIOCTUTIIA CBOj MAKCUMYM Y TOCIEABUX 26
roguHa. Wnak, y JApyroj MOJOBHHHM TOCMAaTpPaHOI TEepHOJa CTONE HE3aroCICHOCTH WIH
MUPY]y WIM cy y Omarom omagamy. JeguHo CpOuja TmoKaszyje CYNpPOTHO KpeTame,
oncTynajyhu OUTHO Yak ¥ OJ TPpyIalrje KOjoj mpuIiaja, 3eMajba y pa3Bojy. Y Halloj 3eMJbU
Opoj He3arociieHux ce nmoBehasa 3a TOTOBO 3 MPOIEHTHA TIOE€HA TOAMIIELE, TOCTHKYhH HHUBO
on cca. 24% y 2012. ronunu. Mehyrum, noceban npodiaeM MHUPOM CBETa j€ HE3arOCIEHOCT
mehy wmmamuma (16-24 roamHa crtapoctu). Y kputuuHoj 2009. roamHHM, croma
He3arocJIeHocTH Miaaux y EBporckoj yHuju nocrurna je 19.7%, nok je y CAJl 6una Ha
HuBoy o1 18%. Kpajem mocmarpanor nepuoja 6mna je oko 14% Ha cBeTcKom HI/IBoy.22
HckycTBO M3 MPETXOAHMX pelecrja IOoKazyje [a OIOopaBaK 3arociieHOCTH OOWYHO Y
3Ha4YajHOj MEPH 3a0CTaje 32 PaCTOM MPOU3BOIHE jep MO yTUIAjeM KPU3HUX TOKOBA JI0JIa3H
70 PEUECHOHMX TEHJEHIMja W JI0 CMambema TPAXKIE 32 PaJHOM CHarom. Y OBaKBHM
yCJIOBHMA pacte u Opoj HeopMaIHO 3arociieHUX. Y3EBIIH CBE y 003Up, KpeTamba Ha MaKkpo
IUTaHy CBAaKaKO HE MOTOJYjy pa3BOjy CEKTOpa OCHUTYpama M MOTyhHOCTHMA 3a MPUKYIIbamke
CpelcTaBa U pa3Boj ocurypanajyhux ¢onosa.

1.4. PeryjaTuBa Kao NMOACTHIAJHM WM orpaHuvaBajyhm ¢axrop
HHBECTUIMOHOI aMOHjeHTa

WuBecTuiinonn amOWjEeHT TMOCIOBamka OCUTYpaBajyhux KoMIaHWja, IMOpEed MeXaHHW3aMa
HEOIXOJAHUX 3a (YHKLUMOHHCAHE (PUHAHCH]CKOI TP)KUIITA, MOApPA3yMeBa U PErysaTOpHO
ypeheme aKTUBHOCTH KaKO CaMor TPXKHIITa OCHTypama, TaKo M TProBama XapTHjaMa O]l
BPEITHOCTH M KOHTPOJY YYECHHKAa Yy THUM TpaHCaKIMjama. 3Hayaj MHCTUTYLMOHATHUX
WHBECTUTOpPA 3a pa3Boj] (PUHAHCHJCKUX TPXKUILTA, IPOLECe Kpeupama U TProBUHE
(¢uHAHCHJCKUM HMHCTpYMEHTHMa M e(UKacHy aJjoKalWjy KaluTana, cTBapa IMoTpedy 3a
CHaOXHOM pEeTyJIallijOM HHUXOBOT IOCIOBama. HaBeneHa 4uMmeHHWIA J0AaTHO no0Wja Ha
3Ha4ajy YKOJIMKO ce Y 003Up y3Me U BUXOB HEOCTIOpaH YTHUIla) Ha CEKTOp peajlHe eKOHOMHU]E,
KOPIIOPAaTHBHOT (MHAHCHUPAa, CUTYPHOCT TIPUXOAAa M TEHEPaTHO pa3Boj MEJIOKYITHE
npuspene. Ca apyre cTpaHe, 00JacT MHBECTHpama KaluTaja je y CBUM 3eMJbama MpeaMeT
CTpPOre B3aKOHCKE perylathuBe y Iuby ob6e30ehema ypehene, momireHe u JAeTajbHO
KOHTpOJIMCaHe TPrOBUHE XapTHjama OJl BPEAHOCTH M HACTOjama Jla Ce CIpeue €BEHTYyalHe
HEpEerIyapHOCTH U KpH3e Ha (PMHAHCHJCKUM TPKUIITHMA.

1.4.1. PerynaruBa ocurypama

Hapongna 6anka CpOuje, Kao TJIaBHU PETYJIATOPHU OPTaH HA TPXKUIITY, TOYETKOM HOBOT
MUJICHH]yMa TTPOKJIAMOBAJIA j€ K0 KJbYYHO OMpPEAeIbehe Y Pa3B0jy HHAYCTPH]jE OCUTYpamba y
Cpbuju Kperpame U 0JIpKaBambe CUTYPHOT U CTA0MIIHOT TPIKUILTA OCUTYparha pPaau 3allTUTE
WHTEpeca OCUTYpaHHMKa M KOPHCHHKA OCUTypama W 00e30ehuBama yciyra M Tpou3BOja
OCUTYpama Ha KBAJUTETaH U TpaHCIapeHTaH HauumH. OBO Ompenesbeme je MOJIPKAaHO KPo3
JOHOILIEHkE KJbBYYHOI JIOKYMEHTa — 3akoHa o ocurypamy 2004. roguHe® M HEONXOJIHE
MOJI3aKOHCKE peryliaTHBE, OCIOImEHE Ha Jpyre KOMIATHOMIHE M peJIeBaHTHE 3aKOHE 3a

2 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=teilm020&tableSelection=1&plugin=1,

npucmynwero 14.02.2016. cooumne.

2 3akon o ocuzypamy je objasmen y Ci. anacnuxy PC 6p. 55/2004 00 21.05.2004. 200une u cmynuo je na cnazy
29.05.2004. 2o00une. Hzmene 3axona cy objaswene y Cn. Inacnuyuma PC: 61/2005, 85/2005, 101/2007,
63/2009 — oonyka Yemasnoz cyoa, 107/2009, 99/2011 u 119/2012, xoja je cmynuaa na cnazy 25.12.2012.
200uHe.
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obnact ocurypama (3aKOH O pPadyyHOBOJICTBY W pEBU3HjH, 3aKOH O OaHkama wWTH.). Ta
peryiaruBa OW ce MOTJIa Ca)KETH Y HEKOJIMKO cerMeHara:

1. Ilponucu oonemu Ha ocHo8y 3aKoHa o ocueyparsa

e VYpenba o oapehmBamy MMOBHMHE W JIMIIA KOja C€ MOTY OCHTYpaTH KOJ CTpPaHOT
ApywmTBa 3a ocurypame, Ci. rmacauk PC, 6p. 47/2006 u 111/2009,

e Omnyka o cipoBoherwy onpenada 3akoHa 0 OCUTYpamy KOje ce OJHOCE Ha W3/IaBarbe
no3Boia W carnacHoctd Hapomne Oanke CpOuje, Cn. rimacauk PC, 42/2005 wu
106/2006 — oytyka YcTaBHOT cyja,

e Omnyka 0 HAYMHY NPOICHUBaka OWIAHCHUX W BAaHOMIIAHCHHUX TMO3MIIMja IPYILNTBA 33
ocurypame, Ci1. rmacauk PC, 6p. 3/2005,

e Opnyka o HaunHY yTBphHBama U npahemy TMKBUIHOCTH APYIITBA 33 ocUrypame, CI.
rimacauk PC, 6p. 3/2005,

e Opmnyka o caJpKMHU TOJAaTaka Koje OPYIITBO 3a OCUTYpame JocTaBiba HapoaHoj
O0annu CpOuje v 0 HAYMHY U POKOBUMA JOCTaBJbamka TUX monartaka, Ci. riiacHuk PC,
op. 15/2007 u 24/2010,”

e Omryka o gocraBibakby Hapomnoj Ganmm CpOuje CTaTHCTUYKUX M JAPYTUX MOjaTaka
apymTBa 3a ocurypame, Ci. rmacauk PC, 6p. 27/2005 u 21/2010,

e VYIyTCTBO 3a M3pajy U EJICKTPOHCKO JOCTaBJbaE MMOIaTaKa JPYIITaBa 32 OCUTYPabe
Haponnoj 6anu Cp6uje,”

e Opmnyka 0 cHCTeMy WHTEPHUX KOHTpPOJIAa M YIpPaBJbalby PHU3UIMMA Y TOCIOBAY
ApymTaBa 3a ocurypame, Ci. rnmacauk PC, 6p. 12/2007,

e Opnyka o OMMKUM KpUTEpUjyMUMa U HaYMHY oOpauyHaBama Pe3epBU 3a U3paBHAHE
pusuka, Cin. rmacauk PC, 6p. 13/2005 u 23/2006,

e Ojyka o OJMKMM KpUTEpHUjyMUMa U HAUMHY 0OpauyHaBamba MaTeMaTUYKe Pe3epBe U
pesepse 3a ydenthe y go6uru, Cir. rmacauk PC, 6p. 7/2010, 93/2011 u 87/2012,”

e Oiyka o OIMXKUM KpPUTEpUjyMHMa UM HauuMHy oOpauyHaBama MPEHOCHUX MpPEMUja,
Cn. rnmacuuk PC, 6p. 19/2005,

e Opnyka o OMKMM KpUTEPHjyMUMa U HauMHY OOpadyyHaBama pe3epBUCAHHUX HITETa,
Cu. rmacuuk PC, 6p. 86/2007,%

e Ojyka 0 HauMHY yTBphuBama BUCHHE MapruHe coiBeHTHocTH, Ci. rnacHuk PC, Op.
31/2005 n 21/2010,

e Omryka o TexHUYKUM pezepBama, Ci. rmacauk PC, 6p. 72/2003, 55/2004, 85/2005 —
ap. 3akoH, 44/2010, 76/2012 u 106/2012,

e Omnyka 0 OrpaHHYCHUMA IOjeIMHUX OOJMKA JCTIOHOBamka W yjarama CpelcTaBa
TEXHWYKUX PE3epBU W O HAJBUIIMM W3HOCHMA MOjEMHHUX JICTIOHOBama W yiarama
rapaHTHE pe3epBe JApYIITBa 3a ocurypabe, Cit. rmacauk PC, 6p. 87/2012,%

2 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/index.html npucmynmweno 09.08.2013. z0dune.

% Oonyka nod ucmum nasusom, ogjasmena y Cn. Inachuxy PC 6p. 46/2005 (usmene y Cn. Inacnuyuma PC 6p.
76/2006 u 77/2006), npecmana je oa saxcu 09.02.2007. cooune, cmynarwem na cnazy noge Qonyxe.

% Osaj axm nponucyje cama Hapoona 6anxa Cpbuje.

T Oonyra nood ucmum nasusom, objasmena y Cn. Inacnuxy PC 6p. 19/2005, npecmana je da éaxcu 27.02.2010.
200une, cmynarbem na cnazy nHose Oonyke.

% Oonyka nod ucmum nasusom, objaswena y Cu. I'nacnuxy PC 6p. 19/2005, npecmana je oa éaxcu 20.11.2007.
200une, cmynarem Ha cuazy nHose Ooayke.

B Oonyka o oepanuuernsuma nojedunux obnUKA OENOHOBANA U YIA2AILA MEXHUYKUX PE3EPEU U O HAjUUIUM
USHOCUMA NOJeOUHUX OeNnoHO8AIbA U Ya2dlbd 2apanmue pesepse Opywmed 3a ocuzypame objasmena je y Ci.
Tnacnuuxy PC op. 83/2005. 3amum je 12.04.2008. zo0une na cuacy cmynuia O0nyka noo ucmum HA3UBOM KAO
danac eadiceha, xoja je oojaswena y Cn. I'nacnuxy PC op. 35/2008 (usmene y Cn. I'nacnuyuma PC op. 111/09 u
3/2011), a npecmana je oa easicu 15.09.2012. 2o0une, cmynarem na chazy nose Qonyke.
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e Ojryka 0 ycIoBHMa 3a CTHUIAmkE 3Bama oBianiheHor akryapa, Ci. rmacauk PC, Op.
104/2006 u 3/2011,%

e Omiyka o capXUHU MUNIJbEHa oBjamheHor aktyapa, Ci. rmacauk PC, 6p. 19/2005,

e Omiyka o caap)XWHU HM3BeEIITaja 0 00aB/LEHO] PEBU3HjU (PHMHAHCHJCKMX H3BEIITaja
apymTBa 3a ocurypame, Cii. rimacauk PC, 6p. 21/2005, 24/2005, 54/2005,

e Ojyka O CaIpKWHU M HAYHWHY TOJIarama CTPYYHOT MCHHTA 32 00aBJhambe MOCIOBA
MOCpe/IoBama, OJHOCHO 3acTylamka Y OCHIYypalkby W HaYhHYy JOKa3HBamba
UCIYHCHOCTH JIPYTHX yCJOBa 3a qoOHjame oBnamthema 3a 00aBbambe THUX TOCIIOBA,
Cu. rnacuuk PC, 6p. 80/2006,*

e Omiyka O cagpXMHU W Ha4YMHY BOhema perucrpa ImojaTaka O APYIITBUMA 3a
OCHUTYypamke W JIPYrUM JIMIMMa Koja 00aBJbajy NEIaTHOCT ocurypama, CI. TIIACHUK
PC, 6p. 67/2006.

2. Ilponucu oonemu Ha ocHo8y 3aKoHa o ocucypary u 3aKoHa 0 pauyHO80OCM8Y U PesU3Uju
e IIpaBunHuk 0 KoHTHOM OKBHpY M caip:KMHM padyHa y KOHTHOM OKBUDY 3a IpYILITBa

3a ocurypamse, Ci1. racuuk PC, 6p. 15/2007, 3/2009 u 35/2010,%
o [lpaBunnuk o caapxkajy u ¢opmu obpasana (pUHAHCHJCKUX H3BEIITaja OPYIITBA 3a

ocurypame — ca npuioroMm, Cn. rmacauk PC, Op. 3/2009, 7/2009 (ucmpaBka) u
5/2010.%

3. Ilponucu donemu Ha ochogy 3akona o 0b6age3nom ocucypar)y y caobpahajy

e VYpenba o yrBphuBamy HajHUKE OCUTypaHE CyMe, OJTHOCHO CyME OCHTypama Ha KOjy
MOXKe OMTH YroBOpeHO 00aBe3HO ocurypame y caobpahajy, Cn. rmacauk PC, Op.
89/2009,

e Opnyka 0 cagpXUHM oOpaciia MOJIMCe OCUTyparma O] ayTOOJArOBOPHOCTH M HA4YHMHY
Bohemwa eBuAeHIM]je npey3eTux nomuca, Ci. rmacauk PC, 32/2010 u 99/2010,

e Omiyka 0 OCHOBHHM KpPUTEpHUjyMUMa OOHYC-MaJIlyC CHUCTEMA, MOoJalluMa 3a IPUMEHY
TOT cucTeMa U HajBuieM Oonycy, Ci. rimacauk PC, 6p. 24/2010 u 60/2011.

4. [lponucu oonemu Ha 0cHO8Y 3aKoHa 0 banKkama
e Ojryka o ONMKUM YCIIOBHMA 32 JIaBame¢ OaHKaMa carjacHOCTH 3a 00aBJbame MOCI0Ba
3acTymnama y ocurypamy, Ci. rnmacauk PC, 6p. 57/2006.

5. Ilponucu oonemu Ha ocHO8y 3axoma o cnpeuasarby nparba HO8YA U QUHAHCUPAILA
mepopusma,
e Omiyka 0 CMepHHIIaMa 3a TPOIEHY pHU3MKa O] Tpama HOBIA W (HUHAHCHpaAHA
tepopusMa, Ci. rinacauk PC, 6p. 46/2009 u 104/2009.

HaBenena perynaruBa y 3HaTHO] MepH OcJioleHa je Ha JlupextuBe EBponcke yHuje, kao 1 Ha
no0py MehyHapoaHy MOCIOBHY mpakcy ocurypama. LluseeBu cy cBakako mnosehame
TpaHCIApEeHTHOCTHU MOCIOBamka ocurypanajyhux komnanuja u came Hapoane 6anke Cpouje,

%0 Oonyra noo ucmum nasusom, ojaswena y Cu. Inacnuxy PC 6p. 2/2005, npecmana je da easxcu 18.11.2006.
200une, cmynarbem na cnazy nHose Oonyke.

Y Qonyka o cadpacunu u nauuny nonazara cmpyunoz uCnuma 3a 06asLAE NOCI08A NOCPEO0BAIbA, OOHOCHO
3acmynarsa y ocuzypary, oojasmwena y Cu. Inacuuxy PC 6p. 2/2005, npecmana je oa saxcu 27.09.2006. 2oourne,
cmynarem Ha cHaey Hoge Oonyxe.

% IIpasunnux noo ucmum nasusom, o6jaswen y Cu. Inacwuxy PC 6p. 13/2005, npecmao je da eadxcu
09.02.2007. co0une, cmynarwem Ha cnazy Hogoe Ilpasunnuxa.

® [Ipasurnux noo ucmum nasusom, o6jaemen y Cn. Inacnuxy PC 6p. 15/2007, npecmao je oa eadicu
17.01.2009. co0une, cmynarwem na cnazy nogoe Ilpasunnuxa.
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Kao W yCHOCTaBJbamke (YHKIMje HAa30pa, 3aCHOBaHE Ha MehyHapOJHUM CTaHIapaAuMa U
OPUHIMIIMMA KOje Tpokiamyje MehyHapoaHo —yrapykeme CYINEepBH30p OCUTypama
(International Association of Insurance Supervisors — 1AIS).

Camy MHBECTUIIMOHY aKTUBHOCT OCUTYpaBajyhux kommnanuja aerasbHuje perynuie Oryka o
OrpaHUYCH-UMA MOjeIMHUX OOJIMKA JACMOHOBAMKA U yilarama CpeacTaBa TEXHUYKHUX PE3EPBU U
0 HajBHIIMM H3HOCHMA MOjEMHMUX JCTIOHOBama W yllarama rapaHTHE pe3epBe APYLITBa 3a
OCUTypame U y KOMOMHAIM]H ca 3aKOHUMa TPXKHUIINTA KanuTana ypehyje HacTyn ocurypasada
Ka0 MHCTUTYLMOHAIHUX MHBECTUTOpA Ha (PMHAHCHjCKUM TpXKHUIITHUMA. JleTasbHuja aHanmm3a
Omtyke, y3 MpakTU4YHY NPUMEHY HEHHX CTaBoBa, OmMhe CHpoBeleHa y OKBHPY IETOT Jerna
pana.

BpojHoct 1 00uM perynaTuBe, Kao W PEIATUBHO 4YECTe M3MEHE W JomyHe Beh moHeTHx
MpaBWJIa CBEIOYE O MaXKIU ca KOJOM PEeryaTop OCUTYypama MpUCTYyIa ypehuBamy TPIKUILITA
ocurypama y CpOuju. HaBenmeHa cTpyKkTypa 3aKOHCKOT M PETYIaTOPHOT OKBHpa M3pakaBa
ctame cpeauHoM 2013. roamHe, mWTO je HEONMXOAHO 300T ycarjiamiaBamba C€ BPEMEHCKHM
OKBHPOM EMIIHMPH)CKOT HCTPaXKMBama, Koje mokpusa nepuoy ox 01.01.2007. mo 31.12.2012.
rogquHe. Ctora y paay HHCY MOCEOHO aHAIM3MPAHU HUTU KOPHUIINEHH Yy HCTPAKUBABY
MIPOITMCH KOjU Cy CTYIIJIM Ha cHary mociie aBrycra 2013. rogune. Y cery peryiaTuse Koja je
JIOHeTa U y mpuMeHH je on kpaja 2013. rogmHe cBakako je, ca acmekTa MpeaMera
UCTpaKuBama y pany, HajBaxkuuju 3akona o ocurypamy u3 2014. roamme,* Omnyka o
KOHTHOM OKBHpPY W CaapXHHH padyHa y KOHTHOM OKBHpY 3a JPYIITBA 3a OCHTypame® u
Omtyka o caapkajy u ¢popmu oOpazaima (MHAHCH]CKUX M3BEILTaja APYIITBA 32 OCUTYPAHE —
ca mpusiorom.* Tpeba HalOMEHYTH Jia IOMEHYTa HOBa 3aKOHCKA PEIleHka HUCY JJOHETa HEKE
pauKaiHuje TPOMEHE y CEKTOPY OCHUTypama, Beh Cy Bullle OpHjeHTHCAaHA HAa TTOOOJbIIaka 1
ycariamaBamka ca J00OpOM TOCIOBHOM TMPAKCOM pa3BUjeHHX TPXKUILNTA OCUTypama U
HupextuBama EY.

1.4.2. PerynaruBa ()MHAHCHU]CKOT TPXKUILITA

Crporo perynaropHo ypehewme (UHAHCHJCKUX TPXKMIITA OFf KPYLHUjaJIHOr je 3Hauyaja 3a
CUTYPHOCT M paBHOIIpaBaH IIOJI0KA] CBHUX Yy4YECHUKA Yy (HMHAHCHJCKUM TpaHCaKIyjama.
[lonjenHako BakaH MpeaMET peryjlaTMBe Ha I0JbY HHBECTHpama Cy M (DMHAHCHU]CKU
WHCTPYMEHTH KOjuMa ce Tpryje. Jlomatan HauuH KOHTPOJIE TPXKUIITAa MOTyhe je OCTBapuTH 1
ca MaKpOEKOHOMCKOT' IIaHa OJJHOCHO MOCPEIHUM ITyTeM KpO3 Mepe €KOHOMCKE MOJHUTHKE,
KOJHMa Ce PEeryjMIly aKTUBHOCTH (PMHAHCH]CKUX UHCTUTYLHM]a. IHpopManmoHa He3aBUCHOCT
OJTHOCHO KOHTHHYHPAHO, TPAHCHAPEHTHO U MOLITEHO HH(POPMHUCAHE YIECHUKA HA TPXKHILTY,
ka0 u (QopmanHo ypehewme HUXOBUX OJHOCAa JIONPHUHOCE OpXawmy JAYropoyHe
KOHKYPEHTHOCTH, Mpyxajyhu ycioBe 3a mocrojame Beher Opoja HE3aBUCHUX U COJIBEHTHUX
Y4eCHHKa, HCTOBPEMEHO M cMamyjyhn MoryhHocTu IojaBe HellojaJlHe KOHKYpPEHIIH]e,
MaHMIlyJlandja ¥ TmpeBapa. Y KOHAYHOM, JHMKBHJIHO M J0OpPO PErydUCaHO TPXKHILITE
JOTIPUHOCH CHUKaBaly CHCTEMCKOT PH3HMKa, KOjU omnTepehyje akThBe Kojuma ce Ha HheMY
Tpryje. MHOIITBO 3eMajba MMa 3aKOHCKa pellema Koja 3aceOHo ypelyjy oBe acrmekre, a y
HaIll0] 36MJbHM OCHOBHE 3aKOHCKE aKTe KOJH pPEeryiauiry oBy obnact HaBoau Kommcuja 3a
XapTHje oJ] BpeaHocTH:

3% Cn. anacnux PC, Cn. enacnux PC, op. 139/14.

® Cu. enacnux PC, 6p. 135/2014 u 102/2015.

% Cu. enacnux PC, 6p. 135/2014, 141/2014 u 102/2015.

¥ http://www.sec.gov.rs/index.php/sr/, npucmynmweno 09.08.2013. z0dute.
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e 3akon o TpxkuiuTy Kanurana, Ci. rnacauk PC, 6p. 31/2011,%

e 3akoH o wmHBecTHHHOHUM (ougoBuma, Cn. rmacauk PC, 6p. 46/2006, 51/2009 u
31/2011,

e 3aKkoH O TMpey3uMamy aknuoHapckux apymraBa, Cin. rmacauk PC, Op. 46/2006,
107/2009 u 99/2011,

e 3aKOH O clipeyaBamy Ipama HOBIA U (pUHAHCHpama Tepopusma, Ci. rtacHuk PC, 6p.

20/2009, 72/2009 1 91/2010,*

3akoH o peBusuju, Ci. rnmacauk PC, 6p. 62/2013,

3akoH 0 pauyHoBoACTBY, Ci. rinacauk PC, 6p. 62/2013,°

3akoH o npuBpeanuM apymrsuma, Ci. rmacauk PC, 6p. 36/2011 u 99/2011,*

3akon o mpuBarm3anuju, Ci. rimacauk PC, 6p. 38/2001, 18/2003, 45/2005, 123/2007,

123/2007, 30/2010, 93/2012 u 119/2012,*

e 3akoH o AreHuuju 3a npusaruzauyjy, Cn. rmacuuk PC, 6p. 38/2001, 135/2004 u
30/2010,

e 3akoH O IOOPOBOJBHMM IE€H3UjCKUM (DOHIOBMMA W TEH3UJCKUM IUTaHoBHMa, CII.
rnacauk PC, 6p. 85/2005 u 31/2011,

e 3akon o ocurypamy, Ci. rmacauk PC, 6p. 55/2004, 61/2005, 85/2005, 101/2007,
63/2009 — omnyka YcraBuor cyaa, 107/2009, 99/2011 u 119/2012,

e 3axon o 0ankama, Cii. rimacauk PC, 6p. 107/2005 u 91/2010.°

[lopen HaBeneHHMX 3akoHA, OBa O0JAcT je JeTajbHHUje ypeheHa MHOIITBOM, Ha HHHMa
0a3upaHuX, MOJ3aKOHCKUX akara. CBakako OCHOBHH IPaBHH aKT y OBOM IOJPYYjy Hamler
MPaBHOT CHCTEMa YHHU 3aKOH O TPKUINTY KanuTana u3 2011. roqune. heropum noHomemeM
IPEeCcTao je Ja BaXH J0 Tajga Bakehnm 3akoH O TPKMINTY XapTHja O BPEAHOCTH U JPYTHX
¢unancujckux uHcTpymenara u3z 2006. rogune (Cin. rnacauk PC, 6p. 47/06). Ynan 1 oor
3akoHa Kao OCHOBHE MEroBe IMJbEBE JC(PHUHHUIIE 3alITUTY HHBECTHTOpa, 00e30eheme
MpaBeHOT, ePUKACHOT ¥ TPAHCHAPSHTHOT TPXKUIIITA KAMUTANa, KA0 ¥ CMAbCHE CUCTEMCKOT
pHU3HMKa Ha TPXHIITY KalWTajla, IITO je y CKJIagy ca HAaBEACHUM TEOPETCKUM acleKTHMa
perynucama QUHAHCUJCKUX TpXKUIITa. VICTH 4iaH MCTHYE J1a Ce MHTePEHIUje OBOI 3aKOHA
npoTtexy Ha cienehe obmacrtu:

%8 Jlanom nouemra npumerne 0602 3axoua (cmynuo je ma cuacy 17.05.2011. 2o0une, a npumena je nouena
17.11.2011. 200une) npecmaje 0a adicu 3aKon 0 MpaAcUMY Xapmuja 00 8peOHOCU U OPYeUX PUHAHCUJCKUX
uncmpymenama (Cu. enacnux PC, op. 47/00).

» Cmynarwem na cnazy oeoe 3axona (27.03.2009. ecooune) npecmaje da eadxcu 3akon o cnpeuasary npared
nosya (Cn. enacnux PC, 6p. 107/05 u 117/05.).

“ Tanom cmynara Ha cHazy 0602 3axkona (24.07.2013. zodune) npecmaje oa eadxcu 3axon o pauynoeoocmsy u
pesusuju (Cn. enacnux PC, 6p. 46/06, 111/09 u 99/11), maoa odpehene 00pedbe ocmajy na cHazu 00
31.12.2103., 30.12.2104. u 30.12.2105. 200une.

' Tanom nowemra npumene ogoz saxona (04.06.2011. 200une) npecmajy 0a easxce: 3akon o npuspeoHUM
opywmeuma (Cn. enacnux PC, 6p. 125/04), ocum odpedbe unana 456. moe 3akona, xoja Hacmaema 0a ce
npumeryje 00 OKoHYara npusamuzayuje nocmojehux opywmeenux npedyzehia u npugpeoHux opywmaea xoja
NOCIYJY OPYUIMEEHUM UIU OPAICABHUM Kanumanom, 3akon o npusamuum npedyzemuuyuma (Cn. enacnux CPC,
op. 54/89 u 9/90 u Cn. enacnux PC, op. 19/91, 46/91, 31/93 — oonyxa Ycmasgnoe cyoa, 39/93, 53/93, 67/93,
48/94, 53/95, 35/02, 101/05, 55/04 u 61/05), ocum odpedaba Koje ce 00HOCe Ha opmauke padrve, Koje npecmajy
0a saxce 1. janyapa 2013. 2o0une u oopedbe unana 4. 3akona o cnomHompeogunckom nociosary (Cn. enachuk
PC, 6p. 36/09).

Cmynarwem Ha cHazy oeoe 3axona (07.07.2001. 2odune) npecmaje Oa 6ajxcu 3aKOH 0 CEOJUHCKO]

mparcgopmayuju (Cn. enacuux PC, 6p. 32/97 u 10/2001) u nponucu donemu Ha OCHO8Y MO2 3aKOHA.

¥ Jlanom nowemka npumene 0802 3axona (cmynuo je na cnazy 10.12.2005. 200une, a npumena je denom nouena
01.07.2006. 200une u y nomnynocmu 1.10.2006. 2codune) npecmaje 0a 8adxcu 3axon o bamkama u Opyeum
¢unancujckum opeanuszayujama (Ca. aucm CPJ, op. 32/93, 61/95, 44/99 u 36/02 u Cn. enacnux PC, 6p. 72/03 u
61/05).
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1) jaBHa MOHyza M CEKYHJAPHO TProBambe (PUHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTUMA;

2) peryiucaHo TPXKHUINTE, MyJITHJIaTepaliHa TproBauka ruiathopma (y IabeM TEKCTY:
MTII) u OTL] tpxumra y Penmyonumm Cpouju;

3) npyxame HWHBECTHLIMOHHX yCiIyra H 00aB/balbeé HWHBECTHIIMOHUX AKTHBHOCTH,
yKJby4dyjyhu m3maBame 103BOJIA 3a pajg W ypehuBame WHBECTUIMOHHUX JPYIITaBa W
JPYTUX YYECHHKA HA TPXKUIITY KalUTalla y CKJIay ca OBUM 3aKOHOM;

4) obenonamuBame GUHAHCHJCKUX M JIPYTUX IOjaTaka, Kao W obaBe3e W3BEIITaBarba
W3aBaiala v jaBHUX JIPYIITaBa y CKJIay ca OBUM 3aKOHOM;

5) 3abpaHa npeBapHUX, MAHUIYJIATUBHUX U JIPYTUX NPOTUB3aKOHUTHX PAIbH U YUHCHA
y BE3M ca KYyMOBHHOM WM TMPOJajoM (HUHAHCHjCKUX HWHCTPYMEHATa, Kao W
OCTBapUBam-EM IIpaBa Tjaca y BE3W ca XapTHjama O]l BPEAHOCTH KOje M37ajy jaBHA
ApYyHITBA;

6) KJIMPHHT, CalIUpame U PErUCTPOBAKE TPAaHCAKIUja (MHAHCH]CKUM WHCTPYMEHTHMA,
Kao M OpraHus3aiuja W HaJJIe)KHOCTH lleHTpanHOr perucrpa, Jenoa W KIWPHHTA
XapTHja 0l BPeJHOCTH;

7) opranu3ainyja u Hagge:kHOCTH KoMucuHje 3a XapTHje O BPEJHOCTH.

VYiora perynatopa TpxuiuTta kanutana y Cpouju nosepena je, nakie, Komucuju 3a xaptuje
O]l BPETHOCTH, CAMOCTATHO] ¥ HE3aBHCHO] JIP>)KaBHO] areHIIMjH, KOja je 3a CBOj paJl OArOBOPHA
mupexktHo Haponnoj ckymmutunu PenyOnuke Cpouje. OcHoBana je 1990. rogune, y Bpeme
oOHaBJbarkba MHCTUTYIMja puHaHCH]CcKUX TpkumTa y CpOuju 1 kana je Ha beorpazackoj 6ep3u
IIOHOBO TIOKpPEHYTa TPrOBHHA BIIACHWYKHM W KPATKOPOYHHM IY)KHHUKAM XapTHjama OJ
BpenHoctu. OcHOBHM 3amaTak Kommcuje je, y ckiamy ca 3aKOHOM O TpPKUINTY KamuTana,
00e30eheme 3aKOHUTOT, MPAaBUYHOT U TPAHCIIAPEHTHOT (DYHKIIMOHHCAmha TPXKUILTA KarnuTaia
Y 3aIITUTa CAMUX HHBECTUTOPA.

butHo je jom HamoMeHyTH Ja mocebaH cerMeHT ypehewa (QUHAHCHJCKMX TPIKUILITA
IpeJCTaB/ba KOHTPOJIA CTpAaHMX yuecHMKa Ha mHuMa. C o63upom naa ce Cpbuja ybOpaja y
3eMJbE€ Yy pPa3BOjy, a CPICKO (PMHAHCH]CKO TPXKUIUTE Yy PEl TPXKUIITA y HAcTajamy, YIIUB
CTpaHOT KaluTaia HeONXO/JaH je 3a MOKPeTame 1IeIOKYITHE MPUBPEIHE aKTUBHOCTH U TOKOBA
kanurtaia. M3 yrma ocurypaBajyhux KomIaHuja, HaBeJ€HA UMH-€HUIA J00HMja JOJaTHO Ha
3Havajy, UMajyhu y BHUIy TOMHHAIM]y CTPaHOT KaluTajla y CTPYKTYpU BIIACHMIITBA HAJ
0BUM KoMmnaHujama y Cpouju.

1.5. ¥Yruumaj riaodasHe ¢uHaHCHjcKe Kpu3e Ha mnoprdoauo
ocurypasajyhux KoMnaHmja

VY centemOpy 2008. ronune ¢enepanna Bnana CAJl-a npeysena je kontpoxy Han Federal
National Mortgage Association u Federal Home Loan Mortgage Company, y cBeTy MHOTO
no3HaTHjuM 1o umenuma Fannie Mae u Freddie Mac. Mako cy HoMuHanHO Ouiie jaBHE, OBE
KOMITaHHWje Cy JIelIeHHjamMa KopuilheHe off cTpaHe amepuuke Biame y muiby oapkama
TPKUILTA XUIMOTeKa HaJ HEKpeTHWHaMma ypeheHUM U JIUKBUIHMM. HbuUXoBO ,,ipey3umame
OO je HEeJBOCMUCIICH CUTHAJI JaBHOCTH Ja CE€ aMEpHUYKa €KOHOMHja CyodaBa Cca M3y3e€THUM
npobiemuma. Hanme, Fannie Mae u Freddie Mac mocemoBanu cy uiy rapaHTOBaHd 3a cca.
12 Gunmona nomapa crambenux kpeauta y CAJl, anu eHopMHM ryOUIIH KOj€ j& CBaKa 0] OBHX
komnanuja nperprena y 2007. u 2008. roquHN NOAPUBAIM CY HBUXOBY YIOTY peryriaropa
XUTIOTEKAPHOT TPXKUINTA W IIEJOKYIMHOT (UHAHCHJCKOT CHCTEMa, INTO j€ MPUMOPAJIO
MunucTapcTBO (PMHAHCH]a 1a TIPEy3Me KOHTPOIY Ha/l lbUXOBHM ITOCIIOBAHEM.
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VY To BpeMe, MIJIMOHM aMepuKaHala onrepeheHr XUIMOTeKaMa CyOueHH Cy ca T'yOuTKOM
CBOJUX JIOMOBa 3axBaJbyjyhu Hajropoj (UHAHCH]JCKO] KPU3H KOja je MOTOAMJIa €KOHOMH]Y
CA/l jomr on Benuke nenpecuje 30-tux roauHa mpouuior Beka. Jlo kpaja 2008. ronune Buiie
on 1,5 MUIMOHA TIOjeIMHALIA CYOUHIIO CE€ Ca MOCTYIIKOM IPUHY/IHE HAIUIATE CBOjUX XHUITOTEKa,
IITO je JIOBEJIO JI0 pacTypama XHUIIOTEKapHOT TPKHIITA U YONIITE TPXKUIITA HEKPETHUHA.
Kpusza ce panumHo moropiiaBajia W 3axBaraja OCTalleé CEKTOpe aMepuyke HHIYCTpHje, a
3aTUM Ce MPOIIUPUIIA U Ha TII00ANHY €KOHOMHU]Y IpepacTajyhul y CBETCKYy €KOHOMCKY KpH3Yy.
VY mokymiajy Ja Crpedd MaHuKy Koja ce IIMpHia, Mpe CBera, Ha HAIlMOHAJIHOM, ald M Ha
riio06amHOM HUBOY, amepuiku KoHrpec moHeo je oOmmaH IuiaH caHammje y oktoopy 2008.
ronuae. llena mpykama mormope — pacmamajyhoj  HanmuMoHaNHO]  (MHAHCH]CKO]
MHOPPACTPYKTYpPH MEpWiIa ce CTOTHHAmMa MuiMjapau nonapa. CTpy4yHa jaBHOCT Ouia je Ha
CTaHOBHIITY, KOj€ C€ JI0 JIaHAC UCTIOCTABHJIO MCIIPABHHUM, JIa YaK U Jla Mepe J1ajy TO3UTUBAH
edekar, amepruka, Kao u riao0aiHa eKOHOMU]a, he TprieTn mocineanie Kpu3e y Hajonazehum
TOJIMHAMa WJTU IECUMUCTUYHU]E U3PAXKECHO — JICLICHUjaMa.

OcwurypaBajyhe koMmmaHuje, Kao jeiaH o cTyOoBa (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa CBAaKe 3€MJbE,
CBaKako HHUCY OWJie M30JI0BaHE Off HETaTHBHHUX e(ekata KpHu3e, Kao HH O] ,,CTACOHOCHHX '
Mepa JpKaBe. YpyllaBame TPKUIITA HEKPETHHHA, Ha KOMe je OMO IUIacupaH 3HadajaH Jeo
HUXOBHUX WHBECTUIIMOHUX TTOPTQOIHja OMO je caMo JOIII jeiaH o1 nmpobiiema, mope. BETUKUX
ryouTaka npeTpybeHuX Kpo3 yJory HHCTUTYLIMOHAIHUX HHBecTuTopa. Ilperehe ypymasame
9UTAaBOT (PMHAHCH]CKOT CHCTEMa MPUMOpaIIo je amepuuky Bmany na Beh y cemremOpy 2008.
npey3Me KOHTPOJTy M HaJ jeqHOM o Hajehux ocurypasajyhux kommanuja — AIG (American
International group, Inc.). OBa kommnaHuja je OuIa TUIMMYAH IPUMEpP Taja YCBOjeHEe MaKCHME
too big to fail, jep je nMana Tako eKCTEH3UBHY YJIOTY Ha CBETCKHM KPEIUTHUM TPXKUIITHMA U
TPKUIITHMA OCHTYpama Ja je CMaTpaHo Ja OW HeH Koarc OMo jefaH OJ] TJIaBHUX OKHIava
€KOHOMCKE MPOIACTH CBETCKUX pa3Mmepa. Tako je MpBOOUTHO Yy 3aMeHY 3a cca. 85 Muiujapau
nonapa amepuuka Braga npeysena onnocHo nobuna 80% BiacHUIITBA HaJ KOMIAHUjOM. Y
HapeIHUM MecellrMa J0JaTHE JIeCeTHMHE MUIMjapau nonapa ciuie cy ce y AlG kako 6u
KOMITaHHWja PeKUBENTa TypOyIeHTHHU mepruom.*

MelhyTtuM, CIAacOHOCHM IUIAHOBM YCMEPEHM Ha KpyNHE Wrpadye Ha (PUHAHCH]CKUM
TP)KUIITHMA, HUCY OWJIM jelMHE Mepe CIPOBEJCHE Yy IMJbY cCIlpeyaBamba WIH Cy30Hjama
kpu3ze. C 003upoM Ja je Kpu3a 3axBaThia YUTaBE HAllMOHAJIHE EKOHOMHU]E, a 3aTUM U CBETCKY
MIPUBPENY, IPUCTYI HEHO] CaHAIMjH 3aXTE€BA0 j€ MHOTO IIUPH, MAKPO MPUCTYI, TaKO J1a Cy
BJIaJle MHOTHX JprKaBa CIPOBOJWIIC Mepe MOHETapHe W (HCKalHe MOJUTHKE KaKo Oun
MIOMOTJIE CBOjJUM IpHBpeAaMa Ja u3derHy komamc. [IpenBonnuk cy HapaBHo Oune CA/L,
003upoOM J1a je Kpu3a U MHHUIIUPAHA y TO] 3€MJBbH, a 3a OCTaJie 3eMJbe C€ MOXe pehu aa cy
HedopMaTHO cilennie BUXOB mpuMep. MHumjamHo, noa yrumnajuMa edexara Kpuse U jakux
MH()IATOPHUX OYEKHBama, MpBa peakiyja Ouia je pecTpUKTHBHA MOHETApHA MOJUTHKA Y
MOKYIIajy CTa0MIn3alije peaHuX KpeTama y MpUBpeaAn. Y IIMJbY CMambeha MOHY/ e HOBLA Yy
OTITHUIIA]y, KAMaTHE CTOIIe O/Ip)KaBaHe Cy Ha BHCOKOM HHMBOY HJIU Cy ce u moBehaBaie. Unak,
OBaKaB IPHUCTYN PEIaTUBHO Op30 je HamylTeH jep je 3a MOCIeOUIly MMao CTarHaiujy
MIPUBpEIHE aKTUBHOCTH WJIM YaK M HHCHO OIajame, Ma je akleHaT MOMEpeH Ha MOHETapHY
eKCIaH3Mjy Kako OM ce Kpo3 pacT peaHMX MHBECTHUIIMja MOKPEHYJa MpUBpeHA aKTUBHOCT.
JlonatHe Mepe KpaTKOpOYHE CTa0miIM3anuje MpuBpezae crpoBoheHe cy W Kpo3 (UCKAIHY
MOJIUTUKY, Ca [MJbEM aKTHUBAIMje EHEHUX ayTOMAaTCKuX crabummsartopa.” M3 tor pasiora

* Knapp M. (2011): Auditing Cases, Eighth Edition, South-Western Engage Learning, p. 272.
Aymomamcku @QUCKaIHU Cmaduiu3amopu pezyiuuty Qrykmyayuje Ha mpicuuimy, aid camo peoyKyujom
UX08E GeTUYUHE U HE MO2Y UX VY HOMNYHOCU eauMunucamu. YKoauko cy ¢aykmyayuje npuspede 3uayajuuje,
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KamMaTHE CTONE Cy CHIKEHE, a IMOTOM OJp)KaBaHE Ha CTa0WIHOM HHMCKOM HHUBOY. Ha
I'pagukony 1.5. je youJbHBO J1a je KamaTHa cToma Ha cpeactBa Dexepanuux pesepsu y CAJ,
KOja ce MOXe Y3eTH 3a pehepeHTHY KamaTHy CTOIy y TOj 3eMJbH, Beh y Apyroj moioBuHU
2008. rogune nmoyena aa naga. Ha moyerky 2009. rogune Ouna je Ha HUBOY ox cca. 0,25% u
O]l TaJ1a je OJIp>KaBaHa CTAOMITHOM.

US FED FUNDS RATE

2004 2006 2008 2010 2012

U3zeop: printscreen hitp://www.tradingeconomics.com/united-states/interest-rate
Tpagpuxon 1.5. Kpemarve pegpepenmue kamamue cmone y CAJ] (Qedepannux pesepsu)

Ha I'paguxony 1.6. yousbuBO je na je civyaH TPEHJ KpeTama MMalla U KaMaTHa CTora
EBporicke mneHTpanHe OaHKe, C THM HITO Cy MEpe MOHETapHE €KCIaH3Wje NMpPUMEHEHE ca
OTIIPWJIMKE TOAMHY JaHa 3akalimbema y ogHocy Ha CAJl. PedepentHa kamaTHa ctoma cBOj
MaKCHMyM Yy JECETOTOJUIIBEeM Tepruoay nocturia je kpajem 2008. rommue (4,25%) xao
pe3yaTaT MHUIMjaTHOT TOKYIlaja cupoBolemha peCTPUKTUBHE MOHETapHe monutuke. Mnak,
Beh mouerkom 2009. roguHe OHA MOYWILE J]a CE CHI)KAaBa Kao MOCIEIUIIa 3a0KpeTa y TOj
MOJIUTULIM, 3aXBaJbyjyhH UMIEHUIM J1a j€ PEaTHO TPXKHUILTE U Jjajbe OMII0O HEeCTaOWIIHO, allu
nH(pIaTOpHA OYEKHBamba HHUCY Ouia BHILIE Tako BHCOKa. [los0oBUHOM HcTe roaMHE OHa ce
crabminzyje Ha HUBOY o2l 1% M ojpxaBa ce peJaTMBHO CTAOMIIHOM Ha TOM HHUBOY JI0 ApYyre
nosnioBuHe 2011. rogune. Taga je MOHETapHa MOJMTHKA Y jJEHOM KpaTKOM Tepuoay Owuia
penaTUBHO O1abaB/beHa U KaMaTHE CTOIE Cy Y M3BECHO] MEpH Iopacie, IITO je Y3UMaHo 3a
IIpBE 3HAKE OIOpaBKa €BPOIICKE IMpHBpeae Ol Kpu3e. MelhyTuM, ONTUMHCTHYKE MPOTHO3E
Ouine cy NpWIMYHO KpaTKopodHe M KamaTHe crone y EBpo 3oHu Beh Ha kpajy Te roause
MOYMbY Ja C€ CHUKABajy TOTOBO Y KOHTHHYHTETY, A Cy Ha Kpajy MOCMaTPaHOT MepHo/Ia Ha
peKOpAHO HUCKOM HHUBOY 071 0,75%.

EUROPEAN CENTRAL BANK | BENCHMARK RATE

2004 2006 2008 2010 012

Hzeop: printscreen hitp://www.tradingeconomics.com/euro-arealinterest-rate
I'pagurony 1.6. Kpemarmwe pepepenmue xamamne cmone y Eepo 30nu (Eéponcke yenmpanme barnke)

Hucke pedepeHTHe KamarHe CTONE Y3pOKyjy M HIDKE aKTHBHE KaMaTHE CTOIe
KOMepIHjalHuX OaHaka ITO oMmoryhaBa MOBOJbHO KPEOUTHPAHkE MPHUBPEAE U MOTPOLIHE,

KAao wmo cy c8akaxko Oujie y mo epeme, Opicasa je npumopana 0d cnpoeoou npomeHe NopecKux cmond uiu
nompouiree 0pacase, Kao y 080M CAyUdjy.
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MTO y KOHAYHOM HMa 3a IIMJb EKOHOMCKM pacT HalMOHaJIHE mpuBpene. MehyTtum,
eKCIIaH3MBHA MOHETapHAa IIOJINTUKA M HHUCKa pedepeHTHa KaMaTHa CTOla YTHYy W Ha
MehybaHkapcke TpaHcKaimuje na je Tako Eypubop croma y KOHCTAaHTHOM Majay W Ha Kpajy
MOCMaTpaHOT TeproJia 4ak Texku 0, MTO ITOBOIM IO NPUIMYHO HEBEPOBATHE CUTYaIHje Ja
kamaTa Ha wMelyOankapcke nemoszute Oyne mnpakTuuHO Hemocrojeha. Ha cnenehem
I'pagukony 1.7. IpUKa3aHO je KpeTame cTore TpomecedHor Eypubopa (¢ 063upom aa he u
EMIIUPUJCKO HUCTPAKUBAKE y METOM JeNy pafa OWTH CIpOBENCHO Ha KBapTaimHO] 0aszu) y
JIECETOTOUIIEM reproay. Komepiiujaine 6aHke OBUM €eKOHOMCKHM MepaMa IOCTaBJbajy ce
npakTUyHO y ynory mnocpennuka m3mely ELIb m mpuBpesne, mTo mpecyaHo yTruye Ha
CHIDKaBamkhe MPUHOCA Ha KanuTal Bojehux OaHaka y CBETY.

=== Prose¢na mesecna kamatna stopa Linear (Prosecna mesecna kamatna stopa)
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Hzeop: http://www.global-rates.com/interest-rates/euribor/euribor-interest-3-months.aspx
TI'pagpukon 1.7. Kpemarwe cmone mpomeceunoz Eypubopa

Jom jenaH 3HauajaH 10 MHBECTHLMOHOI MOpTdoiuja ocurypaBajyhux KommnaHuja 4HHE
IpXaBHE XapTuje on BpemHocTH. OBe aKTHBE NpEACTaBIbajy HAJCUTYPHHJHU BHJ yJarama,
0031poM Jla HaIUIaTy KamaTe U IJIaBHUIlE rapaHTyje cama Mmopecka cHara apskaBe. Kamare Ha
Ip>kaBHE OOEB3HMIIE YCKO Cy IOBE3aHE U IIpaTe KpeTame pedepeHTHe kamarHe crome. Ha
cneaehum [ paguxonuma 1.8. n 1.9. nprukazaHo je KpeTame OBUX CTOIA 3a JIECETOTO/IUIIbE
npxaae oo6sesnmnne y CAJl m Hemaukoj, xao mpencraBHHKa EBpo 30HE W BEpOBAaTHO
Hajpa3BHjeHUj€ €KOHOMHje Ha TOM MOApY4Hjy. TpeHa Koju je MAEHTHU(PHKOBAH 3a KaMaTHE
CTOIEe MPAaKTUYHO c€ MOKJANa ca KpeTameM INPHHOCA Ha JApkaBHEe oOBesHune. Yak ce u
TPEHYTaK MOYeTKa CHIKaBamha OBUX CTOIA MOKJIana ca peepeHTHUM CTonama, y3 joul jeTHy
MOTBPY /1a Cy Mepe €KOHOMCKE TOJINTHKE Ha €BPOIICKOM Ty CIIPOBEJICHE Ca TOAWHY JaHa
oJiarama y onHocy Ha CA/l.

US GOVERNMENT BOND 10%

2004 2008 2008 2010 2012

Hzeop: printscreen http://'www.tradingeconomics.com/united-states/government-bond-yield
Tpaguxon 1.8. Kpemare kamamue cmone Ha 0ecemocoouuirse opacague obeesnuye y CAJ
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Ha kpajy mocMatpaHor meproja cTora MpuHOoca Ha JIeCETOTOAMIILE JpKaBHE 00BE3HUIIE Y
CAJl uzHocH HewTo uctnop 2%, mTo je ’eH PeKOPAHO HU3aK HUBO jour o1 1965. roaune, 10K
je y Hemaukoj ona Ha HuBoy on ucnoj 1,5%. WHTepecanTHO je Aa y jOII jeHO] BHCOKO
pa3BHjeHO] 3eMJbH, KOja ce cMmarpa (uHaHcHjckuM nieHTpoM EBpore — IlIBajmapckoj, oBa
crona uzHocu ek 0,5% W HUje HepealTHo OYeKuBame Ja he 1eHTpanHa OaHKa OBE JIpiKaBe y
omuckoj OynyhHocTn mpecratu na ucrutahyje kamaty 3a ,,dyBambe’ HOBIIAa WHBECTUTOPUMA,
omHocHO na he kamara Outh jemHaka 0, WM 1O HEKMM IMECHMHCTUYHUJUM OYCKHBAEUMA
MOCTaTH YaK M HEraTUBHA.

GERMANY GOVERNMENT BOND 10Y

2004 2006 z008 2010 012

U3zeop: printscreen http://www.tradingeconomics.com/germany/government-bond-yield
I'paghuxon 1.9. Kpemare kamamue cmone Ha decemo2oouuiibe opaicasgne oveesnuye y Hemauxoj

OuurnenHo je, nmakjie, Ja Cy CBa JelloBakba EKOHOMCKHX TIOJHMTHKAa (OKycHpaHa Ha
yCMEpaBame CpelcTaBa y peajHe HMHBECTHUIM]e M MOTpOLIkY MpHUBpene, Kako Ou ce
MaKCUMalTHO OKMBElla ¥ YHalpenwi a NpUBpeIHa aKTHBHOCT, crpeuwna aednamnuja y
pa3BUjeHHMM €KOHOMHjaMa M OjpkKaja CTaOMIHOCT IieHa. EBporicka neHTpanHa OaHka U
HallMOHAJTHE IIEHTpajgHe OaHKe YaKk W OTKYIUbY]y JpXaBHE OOBE3HHUIIE M YYECTBY]y Ha
CeKYHIapHUM (PMHAHCHJCKMM TpPXKUIITHMa Kako OM MOMOIJe y clpoBohemy OBHX Mepa U
MaKoO Ce OHE MOTy CMaTpaTh OYajHUYKUM IOTE30M, C OO3MpOM Ja je LEJIOKYIaH akKleHaT
CTaBJbEH HA IITAMIMame U IJIacupame HOBLA Yy NMPHUBpPEAY, TO OM y KOHauHOM, Oap mpema
MPOTHO3aMa W TPEHYTHHM OYCKHBamHMMa, Tpebano /a JoBene 0 €KOHOMCKOT pacTa OBUX
npuBpena. Y THUM TOKOBMMa OCUTypaBajyhe KommaHuje MMajy MpobiieM ca MPUHOCOM Ha
CBOja yJjarama W OHH Cy 030MJbHO YTPOKEHH YHE-EHHIIOM JIa CYy OJ] HACTAaHKa €KOHOMCKE U
¢unancujcke kpuze 2008. roguHe KamaTHE CTOINE Ha IJI0OATHOM HHUBOY OWJIe H3pa3UTO
HUCKE.

Hucka xamara Ha JIEeNOHOBame CpeicTaBa Koja OaHaka, Ka0 M HHCKAa KamMaTa Ha Jp)KaBHE
00BE3HHIIE, OCTaBJba MPAKTUYHO jEAMHO MOTYNHOCT YKJbyUMBama y peaHe MpUBpEIHE
TOKOBE Kako OW ce oJpikaya W rocreniiwia npopuradmiHocT. Mnak, KanuTain30Bamke WIn
KpEeIUTUPakE MPUBPEAE KPO3 aKIMje U KOPIOpaTUBHE OOBE3HHUIIE NMPE/ICTaBIba, HAPOUUTO Y
KpPU3HUM M TIOCTKPU3HUM BPEMEHHMA, MOJyXBaTe KOjU Cy y OJaroj KOJHM3Wju ca HavyelInMa
yjaarama ¥ MPUHIUIIOM CUTYPHOCTH ylarama ocurypaBajyhux kommanuja. Ha muma kao
WHCTUTYIIMOHAJIHUM HMHBECTUTOPMMA OCTaje Ja C€ TMPUIPKaBajy CBOJUX 00a3pUBUX
CTpaTeruja MHBECTUPAa, aCKBATHOT yIIpaBJbakha PU3UIIMMA U JETaJBHOT Npahema CBETCKUX
TpeHJI0Ba Kako OW crpeMHO aricopOoBasie Moryhe HOBE IOKOBE, OJTHOCHO OCTaje MM TEKaK
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3aJaTak ONTHMAJIHOT OanaHcupama u3Mely xesbeHe (a Yak M HEONXOJHE 3a PEIOBHO
MOCJIOBamkE) MPOPUTAOMITHOCTH U pacTyhux pu3uKa KojuMa Cy U3JIOKEHE.
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JIEO 11

AJIEKBAaTHOCT KalluTalla Ka0 OCHOBA MHBECTUIIMOHE
MOJIMTUKE KOMITaHH]a 32 )KUBOTHO OCHUTyPaHh€
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2. AJEeKBATHOCT KAIINTAJIA Ka0 OCHOBA HHBECTHIIMOHE MOJIUTHKE
KOMIIAHHja 32 J)KUBOTHO OCUT'yPambe

ExoHOMCKHM mOCMaTpaHo, IETaTHOCT OCHTYpama jeé HM3pasuTo crenuduyHa y OXHOCY Ha
octajie yoOMuajeHe MOCIOBHE aKTUBHOCTH U3 JIOMEHA MPOW3BOAKE MM TproBuHe. Hamme,
OCHOBHH M3BOp M3 Kora ce ucruiahyjy HakHa/e 10 OCHOBY HAaCTaHKA OCHI'YPaHHX CIydajeBa
cy yHampen HaminaheHe mpemuje ocurypama. M3 Tor pasiora ocurypame KapaKTepHIIE
MHBEp3Wja y TOKOBMMA HOBIA, jep NPHUXOAH (IIpUMama) TOTOBHHE J0J1a3€ Ha IOYETKY
MOCJIOBHOT IIMKITyca (y TPEHYTKY 3aKJby4HBamba YTOBOPA O OCUTypamy U HaIulaTe pemMuje), a
U3/1aBama 110 TOM OCHOBY CY MOTIIYHO HEM3BECHA, KaKO Y MOTJIely TPEHYTKa HAaCTaHKa, TaKo
U y TOrJiely BUCHHE (OCMM OrpaHHuerma Ja He Mory Outu Beha on ocurypane cyme).
YumeHnna 1a OJIITETHH 3aXTEBU U Ca HUMa MOBE3aHU PACXOIU MOTY Jla HacTaHy y OHIIO
KOM TpPEHYTKy TOKOM II€pHOJa OCHIypama CcTBapa o030M/baH MpoOieM Ha IUIaHy
pasrpaHuuema npuxoga usMel)y mojenMHaYHMX OOpAaUYyHCKHMX TEpHOAAa M HHHXOBOT
cydespaBama ca mpunanajyhum pacxomuma. Y CKiIagy ca MOMEHYTHM CHENH(UYHOCTHMA,
amd W 3axTeBMMa KoOje Tpel PpavyyHOBOACTBEHH CHCTEM OCHrypaBajyhux KommaHuja
MOCTaBJbajy MHTEPHU M €KCTEPHU KOPUCHHIM HH(OpMaIija, opraHu3aiyja KiHTOBOICTBA
OBUX KOMIIaHHWja TpPEACTaB/ba BPJIO KOMIUIEKCAH 3ajaTak. Ta YHIbEeHHIA je YCIOBHIIA
KpPEHpame IOCEOHOT PpEeryJaToOpHOI OKBUpA, EKCKIY3UBHO HAMEHCHOT JIENaTHOCTH
OCUTYpama, ¢ 003UpOM Ja MpHUpOJa IMOCIOBAKA JIENaTHOCTH OCUIypama HHUje Morjia OUTH
WHKOpPIOpHpaHa U TPeTUpaHa Ha HaYMH yoOHWuajeH 3a o0yXBaTame MOCIOBHUX MPOMEHA Y
NPUBPEIHNAM JIPYIITBHMA ITPOU3BOIHE MIIH TPTOBUHCKE AETaTHOCTH.

2.1. KapakTepucTHKe pauyyHOBO/ICTBA ocurypasajyhux komnanuja

2.1.1. CneunuuHOCTH KILUTOBOACTBEHOT OOyXBaTama WMOBUHE,
o0aBe3a U Kanuraja ocurypasajyhux kommnanuja

VY Penybmuuu Cpbuju y nepuoay 2007-2012. roauHe peryiaaTopHU OKBHUP PadyyHOBOJCTBA
ocurypaBajyhux KommaHuja ce ocjama Ha ojapeade 3aKkoHa O OCUTypamy M 3aKkoHa O
pauynosozctBy."’ Hamme, unan 134. 3akoHa o ocurypamy aaje Hapoxroj 6anmm Cp6uje, kao
PETYIaTOPHOM U HAJ30PHOM TeIly y MOCIOBHMA OCHTYPamha, NCKIJbYIHBO MPABO Ja MPOTIHCYje
KoHTHH OKBHp U ca/ipkaj MMOjeIMHUX pauyyHa y KOHTHOM OKBHpY 3a APYIITBA 32 OCUTYpambe,
Kao U oOpacue (QUHAHCHJCKMX H3BelITaja 3a MOTpede jeAMHCTBEHOI HH(pOpMUcama U
CTaTUCTHYKE 0Opaje, OAHOCHO MHHMMYM cajpxkaja u (opmy moaaraka. CarjacHO OBOj
oapendu, TI00ATHM OKBHPH KIHTOBOJACTBEHOT OO0yXBaTama IIOCIOBama JpYIITaBa 3a
OCUTYpame JIaTH CY:
e [IpaBUIHMKOM O KOHTHOM OKBHPY M CQJpKMHU padyyHa y KOHTHOM OKBHUPY 3a
JPYINTBA 3a OcUTypame™ n
e [IpaBuiaHHMKOM O cazpikajy ¥ ¢popmu oOpa3aia pUHAHCHJCKUX M3BEIITaja IPYIITBA 3a
OCHTYparbe — ca IPUIOrom.*

* Cu. anacnux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, , 85/2005, 101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012,
116/2013.

4 Cn. anacnux PC, op. 62/13.

*® Co. enacnux PC, 6p. 15/2007, 3/2009 u 35/2010.

* Cu. enacnux PC, 6p. 3/2009, 7/2009 u 5/2010.
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[Ipumena IIpaBuiIHMKA O KOHTHOM OKBHPY M CalpKHHHM pauyHa y KOHTHOM OKBHUPY 3a
JPYIITBA 33 OCUTYpare MCKJbYYMBO je Be3aHa 3a ocurypasajyhe kommanuje. CBU ocTaiu
aKTepH Ha TPXKUILITY OCUTYparba (IPYIITBA 3 TOCPENOBAE MM 3aCTYIIAhe y OCHUTYpambYy,
NpENy3eTHUIM — 3aCTYIHMIM Yy OCUTYparby, areHIuje 3a YCIyre y OCUTypamy) UMajy
00aBe3y J1a MOCIOBHE KEbUTE BOJIC ITPEMa KOHTHOM OKBUPY 32 TMPUBpPEIHA JAPYIITBA, 3a/pYTe,
Apyra IpaBHa JIMIA U Ipey3eTHUKe.”

VY pauyHOBOJCTBEHO] JHMTEpaTypu Beh Iyro mocroju ommra carjacHOCT Ja JONPHUHOC
KOHTHOT OKBHpa, Kao pe3yinTara yHU(UKAIMje KHHUTOBOACTBA M HempeBazuheHor
OPraHM3alMOHOT HMHCTPYMEHTA, OCTBApUBAamy 3a/aTaka KIUTOBOJCTBA, a WHAUPEKTHO H
peanu3alyjy HJbeBa PauyHOBOJCTBEHE aHAIN3E, IJIAHUPAha M KOHTPOJIE, TUPEKTHO 3aBUCH
O/ HaUMHA pelIaBamba HEKOJIMKO KJbYYHUX IpoOIieMa, Kao MITO CY:

1. wmsrpaama GpopmaiHe CTPYKTYpe,

2. m300p MexaHnW3Ma OMJIaHCUparha CTama U pe3yiTara,

3. JeuHHCamEe MaTepUjaITHE CAPKIUHE U

4. opraHM3alMja HHTEPHOT (TIONOHCKOT) 00padyHa M BeroBa Be3a ca (PUHAHCH]CKAM KESHTOBOZICTBOM.

Usrpanmwa ¢opmanne cTpykrype ce Hamehe kao mpoOiieM 300r YHMISCHHIE Ja IIeJIHHA
CpeicTaBa, M3BOpa CpEACTaBa, NMPUXOAA M PacxXoja CBAKOT EHTUTETA, Y 3aBHUCHOCTH Of
JbeBa (OpraHU3allMOHY, aHAIUTHYKY, TUIAHCKU, KOHTPOJIHU UTI.), MOXE OMTH Pa3IHYUTO
pamraiameHa U CTpykTypupana. Kako cBaka CTpyKTypa M CHCTEMaTH3aldja MOYMBajy Ha
jenHoj uzaeju (KOHIIETIMjU), OHa Mopa OWTH TNOCTaBJbeHa Ha HAYMH KOju omoryhaBa
OCTBapemke OCHOBHHX IMJbeBa Te KoHuenmwje. [Iponmcanun KoHTHU okBHpH y PenmyOmmim
CpOuju 3a mnpuBpenHa ApYLITBa, 3aApyre W Mpeay3eTHHKE, OJAHOCHO 3a JApYLITBAa 3a
OCHUTYpame I0YMBajy Ha OWJIAHCHOM NPWHIMITY pa3BHjama pelnociena KOHTHUX Kiaca.
Ynopensu nperyie; pefociesia U Ha3uBa MOjeJUHUX KOHTHHMX KJlaca y TOMEHYTUM KOHTHUM
OKBUpHMa Ipe/CTaBJbeH je y Tabenu 2.1.

Tabena 2.1. Ynopeonu npeened KOHmHO2 OK8UpaA 3a NPUBpeoHa Opywmaea u ocueypasajyhe Komnauuje

KoHTHUM OKBHp

Knaca | OcurypaBajyha apymrsa IIpuBpenHa apymrTBa

0 Heymnahenu ynucaHu KamuTaa v CTajaHa Ynucanu a HeyruiaheHu KamnuTain U CTaaHa
MMOBHHA MMOBHHA

1 3anmxe U CTajlHa CPEICTBAa HAaMEHEHa 3anxe U CTajiHa CPEICTBAa HaMeHeHa
MIpoJIaju poJiaju

2 Kpartkopouna notpaxusama, IJIaCMaHu U KpaTtkopouHa norpaxuBama U IJIACMAHH,
rOTOBUHA HOBuaHa cpeacTtsa 1 ABP

3 Kannran Kannran

4 JyropodHa pe3epBucama U 00aBe3e Jlyropodna pe3epBucama, 00aBese u

MAaCHBHA BPEMEHCKA pa3rpaHryeHa

5 Pacxomun Pacxomu

6 [Ipuxoan [Tpuxoxn

7 OTBapame 1 3aKJbydak padyHa cTamba U OTBapame 1 3aKJbydak padyHa CTamba U
ycmexa ycmexa

8 BanOunancHa eBuneHIMja BanbunancHa eBuneHIMja

9 OO6pauyH TPOIIKOBA, MPUXOa U pe3ynrara | OOpadyH TPOIIKOBA M yUYMHAKA

H3zeop: Ilpukaz aymopa

% IIpasunnux 0 KOHMHOM OKGUPY U CAOPAHCUHU PAYYHA Y KOHMHOM OKUDY 3a Npuspedna Opyuimesd, 3aopyae u
npedyszemnuxe, Cn. anacnux PC op. 114/06, 119/08, 9/09, 4/10, 3/11, 101/12.

> Onwupnuje sudemu Panxosuh J. (1980):H360p xonyenyuje 3a npojekmosarbe KOHMHUX NAAHO8A, 300pHUX
paoosa ca XU Cumnosujyma Pauynosoocmeo y caspemenum ycioguma nocrosarna, CPPC, beoepao
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YousbuBO je 1a cy y o0a KOHTHa OKBHpa MpBe 4 Kilace HaMemeHe 00yXBaTamy MPOMEHa Ha
CpeACTBUMA, OJJHOCHO KamuTaly U o0aBe3ama (OMIIaHC CcTama), JIOK ce Kiace 5 U 6 oJiHOCe Ha
pauyHe ycrmexa. [Ipeocrane kimace Takohe mmajy uMcTy QYHKIHUjy M CIy)KE OTBapamy U
3aKJbYYKYy padyHa CTama M YCIexa, BaHOWJIAHCHO] €BUJICHIHMJH W WHTEPHOM OOpadyHy
TpolikoBa M edekara. HezaBucHO o KOHIENIHMjCKe OJIMCKOCTH JBa KOHTHA OKBHpA,
YHEbECHUIIA je Ja 300T CreU(pUIHOCTH JICITaTHOCTH OCUTYpama IMOjeIuHe KJlace U PadyyHH Y
OKBHPY KEbHT'OBOJACTBA OCUTYpama MPaTh 3Ha4ajHa PA3IMYUTOCT Y OJHOCY Ha KEbUTOBOJICTBO
MPUBPEIHUX JpymTaBa. be3 mpereHsuja 3a npyxameM CBEOOyXBaTHE aHAIN3€e KEbHUTOBOJICTBA
ocurypaBajyhux KommaHuja, y HacTaBKy he OWTH mpe3eHTHpaHe (yHIaMEHTAIHE
crenu(pUIHOCTH T0jeIMHUX KJIaca Y KEIbUTOBOJICTBY OCUTYpaBajyhux KoMIaHuja.

Pauynn kimace (0 KOHTHOr IIaHa OCHTYpaBajyhMx KOMIIaHHMja HaMEHEHU Cy O00yXBaTamy
MPOMEHa Ha CTAaJHOj MMOBHMHHU, Ha HAYMH KOjU j€ CBOJCTBEH M TNPHUBPEAHUM JPYIITBHUMA.
[To3umje HEKpEeTHUHA, MOCTPOjeHa, ONpeMe M OWOJOUIKMX CpeACTBAa NpU3HAJy ce U
BpEeIHY]y Y CKIaAy ca peuiemHMa peleBaHTHUX MelyHapoaHuX padyHOBOJCTBEHUX
crangapaa, nocebuo MPC 2, MPC 16, MPC 17, MPC 36, MPC 40 u MPC 41.%

Knaca 1 HaMmemeHa je €BUIEHTHpalmy HNPOMEHa Ha OOpTHO] MMOBHMHH (3aJMX€ M CTaJHA
CpeAcTBa HaMEHkEHA IPO/Iaju). 3aliuXe ce KIbUTOBOJCTBEHO 00yXBaTajy Ha UCTH HAYMH Kao U
KOJ MPUBPEAHUX JIPYILTaBa U TO MO MOjJeMHUM BpcTama (MaTepujall, pe3epBHU JI€I0BH, ajlatr
U MHBEHTap, OCTaTaK OCUTI'YpaHMX olTeheHuX cTBapu U UCHpaBKe BpeqHocTH). MehyTtum,
rJaBHa cneun@uyHocT ce ogHocH Ha pauyH 101, Ha kome ce y ocurypaBajyhum ApymTBuMa
rcKa3yjy obpaciu (Tojiuce ocCUrypama), KaHielapujcku U octayiu Marepujan. Kommanuja je
Ay)KHA Ja BOMM MAaTepHjalHy CBHJCHIMjy [0 MNPHHIMIY ,,CTPOre eBUIeHImje ™
HENomymeHNX o0pa3zala royiyca ocurypama Mo BpcraMa OCUTypama, ceprujaMa U CepHjCKUM
OpojeBMMa M3/1aBama U IITaMIama, Ka0 M aHAIMTUYKY EBMJIEHIM]y oOpaszamna ,,cTpore
eBUACHIM]e 10 NOCPEAHUIIMMA, 3aCTyNHUIIMMA, 3aCTyHUIHMMA-TIpEAYy3€THULIUMA U
3aI0CIICHAM JIMIIMMa — MPEICTaBHUIUMA APYIITBa.> JOoul jefHa Crenu(puvHOCT Be3aHa 3a
kyacy 1 ce ogHocu Ha rpyny 13 — Ocranu ocurypanux omrehenux crBapu. Ha oBoj rpymu ce
UCKa3yjy 3alllUXe OCTaTaka OCUT'ypaHUX omTeheHMX cTBapH (CKIAJUILTE U CTOBApHIITE) Y
MPOJajHUM 00jeKTHMa Ha BEIUKO (CKJIaJMINTE W CTOBApUILUTE) M MPOJAjHUM 00jeKTHMMa Ha
MaJIo (CTOBapHILUTE, MPOJABHUILIE U JAPYrM TMpPOJajHU 00JEeKTH), OCTalld OCUT'YpaHUX
omteheHnx cTBapu Ha 00pajau, MONPAaBIM U MaHUIYJAHUjU, KA0 U OCTAlll OCUTypaHUX
omreheHux cTBapu y TpaH3HUTY, Koje ocurypasajyha kommaHuja mpey3uMa y BIACHHIITBO.
3anuxe OBUX OCTaTaka MPHU3HAJy C€ U BPEIHY]Y MO (ep TPKUILIHO] BPEIHOCTH y CKIaIy C
MPC 2°* (u npyrum peneantaum MPC).

Krnaca 2 namemeHa je o0yxBaTamby KPaTKOPOYHUX MOTPaKMBama, MacMaHa U TOTOBUHE.
[Ipeko pauyHa oBe kinace peduiekTyjy ce OuTHE crienupUIHOCTH MOCIOBaka OCUTYypaBajyhux
kommanuja. KoHkpetHo, Ha pauyHuma rpymne 20 oOyxBarajy ce MOTpaKHWBamba MO OCHOBY
HeHartaheHe TpeMuje ocurypama, CaoCHTypama W PeoCHTYpama, Kao M TOTPAKUBAMmHA O]
TUIla OJTOBOPHUX 3a HacTaHak wuciaheHe mrere (perpec 3a IITETY), MOTPa)KUBamba O]

%2 [oenedamu Ipaxmuuna npumena MCDHU y Peny6nuyu Cpouju, Il uzmerseno uzoamwe, CPP Cpouje, 2008.

%% Cmpoza esudenyuja nodpasymesa da eudenyuja Opywimea mMopa 0a cadpirci: nowemHo cmaroe obpazaya,
npumMmeHe wmamnane obpacye y moky 2o0une, npeyseme epahene HeympouieHe obpacye y MOKY 200uHe,
uzoame obpacye y moxy 200une, pazoyjceHe ympouieHe obpacye, pazoyxceHe oopacye no OCHO8Y MexXHUUKe
HeUCnpasHoCmu (CMopHupane noauce) u Cmaree mux oopasaya Ha Kpajy 200uHe.

* Buoemu unan 6. Ilpaguinuka o KOHMHOM OKGUDY U CAOPHCUHU PAYYHA Y KOHMHOM OKGUDY 3a OpYUIMEd 3a
ocueypawe, Cn. enacuux PC, op. 15/2007, 3/2009 u 35/2010

*® MPC 2 - 3anuxe
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3aIoCJICHUX UTJ. Y aHAIMTHIIA OBHX padyyHa Mopa ce 00e30eIuTH €BHIICHIMja O OCHOBY U3
Kora Cy NMoTpa)KuBama HacTana ()KUBOTHA WJIM HEKUBOTHA OCUTYpama, MpaBHA UK (pu3nuka
nuna, aomMahv WM MHOCTPAaHM OCHUTYPAaHWUIM WTA.). 3aTUM, Ha padyHHMa rpyne 23 —
Kpatkopounu QuHaHCHjCKM IJTaCMaHM MCKa3yjy c€ JIeOHOBaHAa U YJIOXKEHa CpPEeJICTBa,
XapTHje 01 BPEJHOCTH U OCTAJIM KPAaTKOPOYHU INIACMAHU C POKOM jiocrieha, 0THOCHO Tpojaje
0 TOAMWHY JaHa, Cca aHAJUTHYKOM EBHJICHIIMJOM TMOCEOHO 3a KMBOTHA U HEKUBOTHA
ocurypama. KpaTtkopounu (MHAHCHJCKM IUIACMaHU TMPH3HA]Jy CE U BPEAHY]y Yy CKIagy ca
MPC 39%° (u gpyrum penesantaum MPC). YipaBo Ha pauyHHMMa OB€ TPYIE HCKasyjy ce
CpeAcTBa OCHUTYypama JCTOHOBaHA M YIOXKEHa Yy CKiIagy ca ojpenabama 3akoHa o
OCHTYpamy,”’ Kao H OCTalla CPeACTBA KOjMa APYIITBO MOCIYje.

[ToceOHa KapakTepHCTHKa CBOJCTBEHa padyHOBOJCTBY OcUTrypaBajyhux KkommaHuja je
¢bpexkBeHTHO KOopuimheme padyyHa BpPEMEHCKHX pasrpaHudema (rpyna 27). OBu pauyHu
KOPUCTE C€ 3a pasrpaHHueH€ IpeMHja OCHUTYypama, OJIITETHUX 3axTeBa (HAaKHaga U3
OCUTYpama) M TPOIIKOBA AaKBU3UIMjEe — Y CKJIAQy Ca PadyyHOBOJCTBEHHM IPHHLIUIIOM
Cyde/baBama — 10 NpHnazajyhum obpauyHckuM meprommuma.”® CariacHo TOMe, padyHH
rpyme 27 obyxBatajy npuxojie TeKyher nepruosia Koju HIUCY MOTJIH OUTH (DaKTypUCaHU Y TOM
nepuoly, MPEeHOCHY NpeMHjy Koja Maja Ha TEpeT peocurypabada, caocUrypaBada MU
perpolecuoHapa, Kao M yHampex oOpadyHaTe TPOLIKOBE KOjU C€ OJHOCE Ha HapeaHU
00paYyHCKH MEPHOJ,.

Pauynn kmace 3 HamemeHH Cy oOyxBaTamy TMO3ulMja KanuTana. l[locMaTpano y
KIbUTOBOJICTBEHOM CMHCITy, 00yXBaTame MpOMEHa Ha KalHuTally OCUTypaBajyhux apyiirtaBa
je ynoao06JbeHO ca KibMKemhUMa Koja Cy KapaKTepUCTHYHA U 3a OCTajle MPUBpEIHE CyOjeKTe.
Ca acrmekra [1€1aTHOCTH OCHUTypama U peryjaTUBE Koja MpaTH OBY 00JacT, caMa BUCHHA
KaluTajla MpeJACTaB/ba HEONXOJaH, ajlld HE M JIOBOJbAH YCIOB 3a pealu3alfjy LHJbeBa
nocioBama. C 003UpOM Ha PU3HKE KOJU C€ Y MPOIIECY OCUTYpamha MPEy3uMajy, opel BUCHHE
BPJIO j€ BaXKHA U T3B. aJIEKBATHOCT KanuTaja, cxBaheHa Kao M3HOC JI0BOJbaH 3a MOKpuhe CBUX
o0aBe3a y KOHTEKCTY Mpo¢uiia Mpey3eTuX pu3uKa 1 MUHUMAJTHHUX PETyJaTOPHHUX 3aXTeBa, O
yeMy he BHIlIe peun OUTH y HACTaBKY paja.

Pauynu kinace 4 HamemeHU cy oOyxBaTamkby NpOMeHa Ha obOaBe3aMa oOcurypanajyhux
KOMITaHHWja. 3Ha4yaj OBE KaTeropuvje, Kako y caMOM TOCIIOBamkYy KOMITaHU]€, TAaKO U Y HEHOM
KIbUTOBOJICTBY, YCJIOBJbaBa HeHY AM(PEPEHIMPAHOCT Ha JBE INI0OAIHE IeIMHE — TyropoyHa
pesepBrcamba W oOaBese. Jlyropodyna pesepBucama, npema oapeabama MPC 37,7
NpeJCTaB/bajy o0aBe3y (3aKOHCKY WJIM M3BEAEHY) KOja MOCTOjU Ha JaH OWJIaHCHpama, ajld
nMa Hem3BecTaH pok pocrieha u Bucuny.” Ha pauynuma pesepsucama (rpyma 40) uckasyjy
ce TeXHMYKe pe3epBe 3a mokpuhe obaBe3a U3 oOaBJbama IOCIOBA OCUTypama. Bucuna
pesepBHcama, kKao Oymyhmx oOaBe3a, yTBphyje ce KopuimihemeMm Hadela akTyapcke
MaTeMaTHKe, MpaBHJIa CTPYKE OCHUTypama W OJroBapajyhnx CTaTUCTUYKUX TOJaTaKa.
AZeKBaTHO yTBph)EHHM H3HOCOM pe3epBUCamha MTHTE C€ HHTEPECH OCUTYpaHUKA U TPKHIITA

% MPC 39— QuHaHCUjCKU UHCMPYMEHMU: NPUSHABATbE U 00MEPABATbe.

" Budemu unanose 114.-118. 3axkona o ocuzypary, Cn. anachux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, 85/2005,
101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.

%8 Jlykuh P. (2012)., Pauynogéoocmseo ocueypasajyhux xomnauuja, Llemmap 3a u30a8auxy O0eiamuocm
Exonomckoe gpaxynmema beoepao, beoepao, cmp. 33.

*® MPC 37 - Pesepsucara, nomenyujanne obasese u nOMmeHyujaina UMosUHdA.

 Yuwenuya je 0a cy obasese no ocHosy 0OuIMEMHUX 3aXMe8a y 3HAUATHO] MepU HEU3BeCHe, KAKO Y NO21edy
MpeHymKa HACMAaHKad, Mako u y noz2iedy eucuHe.
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OCHUTYypama, jep TEOPHjCKU OMOTyhaBajy HCIIIaTy OJIITETHUX 3aXTeBa OCUTYpaHHUKA, YaK U y
ClIy4ajy cTeuaja ocurypasajyher apymrsa.

ObaBe3e ocurypaBajyhux KOMIIaHHMja Cy OHE 4YMja C€ BHCHHA W Bpeme jaocreha mory ca
MIPUXBATIBEUBOM TOYy3/aHomhy npoueHuTH. Tako ce Ha canguma pauyHa rpyne 43 — Obaese
10 OCHOBY IITETA U YTOBOPEHUX M3HOCA MCKa3yjy YKYITHU U3HOCH OBUX oOaBe3a. KoHkpeTHa
BUCHHa o0aBe3a Jo0Mja ce Tako IITO CE€ Ha MOTPAKHO] CTPAHH OBHX padyyHa KIbHKE
OJIIITETHH 3aXTEBH, HEIIOCPEIHO TIOCIIE U3BPIICHE JUKBHUIAIMjE U HA OCHOBY OJroBapajyher
KIbUTOBOJICTBEHOT JIOKYMEHTA, JOK CE€ Ha JYTOBHOj CTPaHU KibIKe Mcruiahene obaBese 1o
OCHOBY OJIITETHUX 3aXTEBa WJIM y/eda y IITeTama, Ha OCHOBY M3BOJa OaHKE O M3BPILICHO]
UCIUIATH WK Jipyre oaromapajyhe nokymenranuje. Ilopen tora, Ha pauynuma rpyne 44 —
Ob6aBe3e 3a npemujy u cneunpuyne odaBeze 00yxBarajy ce odaBe3e IpeMa caocurypaBady u
peocurypaBady 3a MpeMHjy, o0aBe3e IO PEerpecHUM 3aXTeBHMa M YCIY)KHHM INTeTamMa U
obaBe3e 3a MpOBH3M]y. 3a TIOCIOBamke OcUrypaBajyhux KkommaHuja Takohe je
KapaKTepUCTUYHO M Kopulhewme padyHa MMacCUBHUX BPEMEHCKUX pa3rpaHuuewa (rpymna 49)
Ha KojuMa ce oOyxBarajy yHampesa HarutaheHu win oOpadyHaTH IPUXOJU KOjU C€ OJHOCE Ha
Oyayhu nmepuon (MpeHOCHE MPEMHU]jE | CJ1.), KpaTKOPOUYHA Pe3epBHCama (pe3epBHCaHe MITETE),
oOpadyHaTH TPOILIKOBU KOjU HHUCY (DaKTypHUCaHU M OCTala pa3rpaHuYeha 3a KOjiMa Ce yKaxe
noTpeda.

Yak ¢ 0BaKo Janujapan mnperie CTpykrype u GpyHkiuja nojeaunux kinaca (0 — 4) ykasyje Ha
OuTHEe cHenupUYIHOCTH OWiIaHCa CTamka OcurypaBajyher apymTBa y OJHOCY Ha ocrajia
npuBpenHa apymrTBa. [laga y oum ma Cy Ha CTpaHM aKTUBE XUIEPTpoQupaHe MO3UIHje
ynarama (MHBECTHIMje y OOBE3HHMIE, aKllMje, 3ajJMOBE, XUIIOTEKEe M OcTaja MaTepHjajHa U
HeMaTepHujajHa yJjarama), ITO je AUPEKTHA TMOoCIeaulla MjacMaHa TEXHUYKUX pPE3epBH Ha
(UHAHCHJCKOM TPXKMIUTY. AHAJIOTHO TOME, Ha CTpaHW 00aBe3a JIOMMHAHTHA je MO3MLHja
o0aBe3a mpeMa OCUTypaHULIMMA, KOje M0 CTPYKTYpH 4YMHE oOaBe3e 3a He3apaleHy mpemujy
wii HeucmiaheHne ommreTHe 3axTeBe. OcTajne MO3MIMj€ MMOBHMHE, OOaBe3a M KalMTana
ocurypaBajyhux KoMIaHuja UMajy Mambe — BHILE UCTY PYHKIM]Y KOJY UMajy M KOJ OCTaJIuX
npuBpenHux cyojekara. Crora je y Tabenu 2.2. mpelcTaBjbeHa yoOHUYajeHa CTPYKTypa
OwiraHca crama OCHTypaBajyhnx KOMIaHWja W TapajielTHO ca TUM PEJICBAaHTHU CTaHIApAd
(MPC/MC®MN) 3a nojenuHe NO3HIIH]E:

Tabena 2.2. Ilpeaned nozuyuja bunanca cmarba u peresanmuux paiyHo800CmeeHux cmanoapoa

TTo3uimja | MPC/MC®U
NMOBHHA
[Inacmanu MPC 39
HekperHune MPC 16, MPC 40
YTOoBOp 0 UHBECTUPALY MPC 18
YroBop 0 ocurypamy MC®OU 4
Jpyra umoBHHa Bume crannapna
OBABE3E 1 KATIUTAJI
Kanuran MPC 32, MPC 39, MCD®U 7
O6agese 1o yropopuMa o uaBectupamy | MPC 39
Pesepse MC®U 4, MPC 37
Hpyre ob6asese Bue cranpapaa

Useop: Ipaxmuuna npumena MCDH y Penyoruyu Cpouju, Il usmerveno usoare, CPP Cpouje, 2008., cmp.
114.
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2.1.2. Cneuuduunoctn  oOyxBarama  TOpHUXoJa M pacxoia
ocurypanajyhux Kkommnanuja

[Topen w3bopa QopmaiiHe CTPYKType, OJHOCHO KOHIICTIIMjE W TPUHIUNA peaociena u
pamruiamaBakba KOHTHHX Kjlaca, IpU KOHIMIIMPaky KOHTHOT OKBHpA MOpa C€ PEIIUTH U
npobiieM OWIaHCHpama IEePUOJUYHOT pe3ylTara, jep je HEroBo yTBphHBame, Mpema
onmrenpuxBaieHOM MUILBEHY, OCHOBHH IIHJb KEBUTOBOJICTBA, JIOK je€ OMJIAaHCHUPAE CTama
b hemy kommaruOuian.” Huje morpeGHO moceGHO WMCTHIATH 1a Cy OWIAHC CTama |
OwraHc ycnexa (padyH ycrexa, padyH JOOMTKa U TyOuTka) Mel)ycoOHO yCKO TIOBE3aHH 3aTO
IITO:
® HEJOBpIICHE MMOCIOBHE ONepallyje Ha JIaH OMJIaHCa 3aXTEeBajy aJOKAIM]y TPOIIKOBA U
AHTULUIIMPAEC PACcXo/ia ca JeHE W OJUIarame M aHTUIUIHPAkE MPUXO0Ja ca JIpyre
CTpaHe U
® OCTBapeHU pe3yJiTaT UCKa3aH y OWJIAHCY yclieXa MpeCcTaBiba IPOMEHY HETO UMOBHHE
npenyseha.

[Ipema IlpaBunHUKY 0 caapxkajy u Gopmu oOpaszara (UHAHCH]CKUX HM3BEIITaja IPYIITBA 3a
ocurypame ceT (DMHAHCHJCKUX H3BElITaja OBUX KOMIIaHWja MOJpa3yMeBa OWIIaHC CTama,
OuaHc ycrexa, U3BeIITaj O TOKOBUMA TOTOBMHE, M3BEIITA] O MPOMEHAMa Ha KaluTaly, Kao U
HanoMmeHe y3 guHaHcHjcke u3BemrTaje. Kako je Beh moMeHyTo, nmpBe 4eTHpH Ki1ace KOHTHOT
OKBHpa HaMeleHe Cy 00yXBaTamy IMPOMEHa Ha CPEICTBUMA, KalUTaIy U o0aBe3ama, Koju ce
ucKa3yjy y Ounancy crama. Kimace 5 m 6 ogHOoce ce Ha payyH ycnexa, KOju NpeacTaBiba
BaKaH IOKa3aTeJb YCIENIHOCTH IOCIOBama OCUrypaBajyhe KoMmImaHuje M KOPUCTH ce 3a
MPOIIEHY HEHE CIIOCOOHOCTH TeHepucama npuxojna. llpuxoam, pacxoaw M pes3ynrar ce y
HBEMY HCKa3yjy y BHILE MoaOuiIaHca, KojuMa ce yTBphyjy OpyTo MOCIOBHHM pe3yaTar, HETO
MOCJIOBHU PE3yJITaT, Pe3yiTaT W3 PEAOBHOT IOCIOBama, Kao W pe3yiTar IMpe u IOcie
ornope3uBama. UumeHHula je, Jakie, Aa Cy KJby4dHe CHEU(PUYHOCTH pPadyHOBOJACTBA
ocurypaBajyhnx KoMIlaHWja Be3aHE 3a CTPYKTypy U KapakTep IpuUXoJa, pacxojia H
¢uHaHCHjCKOT pe3ynTaTa, OAHOCHO 3a MpobOjieMe NEepuoIu3upama eJeMeHaTa MpHuxoja U
pacxojia, kao u oOpauyHa (PUHAHCH]CKOT pe3yaTaTa.

VY KOHTEKCTy JaHac Biajajyhe nuHamuuke Teopuje OminaHca, OomTenpuxBaheHo CTaHOBUILTE
je Ja caapkuHa OujaHca ycmexa olpeliesbyje CaJp)KuHy OuilaHca crama. buiaHc ycnexa
OCHTYpaBajyhnx KOMITaHHMja MCKa3yje MPUXOJIe U pacxojae 0OpadyHCKOT Mepruoja Ha OCHOBY
KOjuX ce yTBphyje pesynrar — nobutak uiIu TyOWTak. Y 3aBHUCHOCTH OJf TpPEHYTKa
cacraBbamba buitanc ycrexa Mo)ke OWTH TOAWIIBH WM MEePHOAMYAH, CaCTaBJbEH MO OpyTO
WIM HETO NMPUHIUITY, MaJa je OpyTo NMpUHLMI JaHac Hajuyemhe npuxBaheH y qpyliTBUMa 32
ocurypame. [Ipumena 6pyro mpunmnuna je npema MPC 1% oGaBe3Ha mpu yKJbY4HBamby y
OunaHc ycrmexa MpHuxoJa U pacxoja U3 IMOCIOBHE aKTUBHOCTH, JIOK je 3a MPHUXO0JIE U pacxoje
13 aKTUBHOCTHU (DMHAHCUPama, IPojaje MIMOBHHE U OHUX KOJU HACTajJy 10 OCHOBY BaHPEIHUX
norabaja gonmymTeHa ¥ MpuMeHa Heto nmpuHiuna. Kopumhewe HETO NMPUHLIHMIIA JTOMYIITEHO
je mpema MPC 1 (maparpadu 34.-37.) camo kaja MPUXOIU M PACXOAU TOTHIY H3 HCTE
TpaHCakKIije U KajJa ce TUME U3paXkaBa CyIITHHA TPaHCaKIHje, WK Kaja JOOUIM WK TyOuu
W3 UCTHX WJIM CJIMYHUX TPAaHCAKIM]ja HUCY 3HAYAjHHU.

Kiaca 5 pesepBucana je 3a pacxozie U HUXOBa crieUPUIHA CTPYKTypa CUCTEMATH30BaHa je
Ha crnenehu HaunH:

8 I1Ikapuh-Josanosuh, Padosanosuh (2005): Gunancujcko pauynosodcmeo, LIUJED, Beozpad, cmp. 325.
2 MPC 1 - Ipezenmayuja punancujcxux ussewumaja
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® pacxoau 3a JyropoyHa pe3epBuUcamba M (DYHKIMOHAJIHE JOMPHHOCE, KOja
MOJIpa3yMeBajy H3/Bajarba 3a MAaTEeMaTHYKy pe3epBY, JOMPHHOC 3a MPEBEHTHBY H
ocTalia pe3epBHCcama u JOIPHHOCE,

® HAaKHAJE WITETa, YTOBOPEHHMX H3HOCA U TpeMHja CAOCHTypama U PEOCHTypamba,
moce0HO 3a )KUBOTHA M HE)KMBOTHA OCUTYpambha,

® TPOIIKOBU aMOPTHU3aIHje U pe3ePBUCAbA,

® OIITH TPOIIKOBH, y KOje c€ yOpajajy TPOIIKOBH Marepujaja, €HEpruje, yciayra u
HEMaTepHUjaTHU TPOIIKOBH,

® TPOIIKOBH 3apajia, HaKHAJA 3apajia U OCTAIN JINYHU PACXOIH,

e (UHAHCH]CKU PACXOOH H

®  OCTaJId PACXOJIH.

Pauynu xmace 6 HamemeHH Cy OOyXBaTamy INMPHUXOAa U CHCTEMATH30BaHU Cy y cienehe
Kareropuje:
® [PUXOAHW OJl NMPEMHja OCUTYpPama, CAOCHUTYpara, PEOCHUTYpama M PETpoIecHja U
JPYTH TIPUXOJIH TTO OCHOBY )KHBOTHUX M HEXKHUBOTHUX OCUTYpPamha,
® [PUXOAH MO OCHOBY ydelrha caoCUTypama, PEOCUTypama U PeTpoliecHja y HaKHAIH
HITeTa He)KMBOTHUX OCUTYpabha,
® PUXOAH OJ YKHAmka U CMAmkhEmha Pe3epPBUCAha HEXKHMBOTHUX OCUTYPAba,
e nmpuxoau oja mnoBpahaja MOpecKHMX W JAPYruxX AaKOMHA U TPUXOIU O] TpeMuja,
cyOBeHIIMja, N0Taluja, JOHAIM]ja U CIL.,
® JIPYTH ITOCJIIOBHU TIPHUXO]IH,
e (puHAHCH]CKU IPUXOAU U
®  OCTaJIM PUXOJIH.

3HayajHO je wucTahum Kao KJbyuyHY CHeUu(pUYHOCT KHHIOBOACTBA M CaMOT IMOCIOBamba
ocurypaBajyhux KOMIaHMja YUIEHHUIY Ja C€ MPUXOAM IO OCHOBY IpeMHja Ha JaH
cacTaBJbama TOJMUIBET pauyyHa KOPHUTYjy 3a Jleo He3apaleHe mpemuje, KOju ce OJHOCH Ha
Tpajame OCUTypamba Y HapegHOM oOpauyyHCKOM nepuofay. IlpakTuuHo, y YKYIIHO]
o0pauyHaToj NpeMHUjU Ha JaH OwWlaHcupama UACHTUPUKY]Y C€ JIBeé KOMIIOHEHTE:
(dakTypucana u 3apaleHa npeMuja, a lUXOBA Pa3INKa MPeACTaB/ba T3B. MPEHOCHY MPEMHU]Y.

[Mopen npuxona oj nmpey3umama puznka (Underwriting riscs) apyra HajOUTHHja KOMIIOHEHTA
IpHUxoJa OcUrypaBajyhux KOMIIaHHja Cy HPUXOAM IO OCHOBY IUIacHpama CpejcTaBa Ha
¢uHaHCUjCKO TpKuITe. Tako OCTBapeHM WHBECTULIMOHM Ja00uIM, Yy (opMHu Kamate,
JUBHJICH/IC U KalHUTaJIHE JOOHUTH, Y CIYKOH Ccy oJpxama TeKyhe JTMKBUIHOCTH KOMIaHH]E,
HecMeTaHe MOTyhHOCTH H3BpIIeHa JOCHENNX 00aBe3a M JONPUHOCA OCTBApEHY IUIAaHWPAHE
npopUTaOMITHOCTH.

HaBenene crenuuYHOCTH pECNEKTOBAaHE CY Y pEryJaTOPHOM OKBUPY KHHUTOBOJCTBA
OCUTypama, KOjU HMMIICPATUBHO HalaXe Ja Cy JAPYIITBa 3a OCHIYpame JAyXKHa Jaa Y
MOCJIOBHUM Kb UTaMa o0e30ene Hu3 crelu(UYHUX I0JaTaka, BE3aHHX 3a caMy IMpPUPOAY
cBoje aenarnoctd. Tu momamu ce ogHoce Ha:®
1) crame HMMOBHMHE, MOTpaKMBama W 00aBe3a KOjU TOKPHBAjy TapaHTHY pe3epBY,
OJJTHOCHO TEXHHWYKE PE3epBE M y OKBHPY HUX OJBOjJEHO MaTeMaTH4Ke pe3epBe, a
MOKPHBAjy M OCTalla CPEJCTBA IPYIITBA, OCHM Y OKBUDPY HbMX TapaHTHE pe3epBe H
TEXHUUYKE Pe3epBe,

% Buoemu unan 2. Ipasuinuka o KOHMHOM OKGUPY U CAOPICUHI DAYYHA y KOHMHOM OKGUDY 3d OpYUMEd 3a
ocuzypawe. Cn Inacnux 6p. 114/06, 119/08, 9/09, 4/10, 3/11, 101/12.
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2) o0aBe3e M MOTpaXKHBamba O] TOBE3aHMX MPABHUX JIUI[A — MATHYHHUX U 3aBHCHUX M O]
OCTAJIMX TOBE3aHMX IPABHUX JIMIA, KAa0 M TMOJATKe O ocTajauM obaBe3ama u
MOTPAKUBABLUMA,

3) obaBe3e M MOTPaXKKMBaa Ca BATYTHOM KJIay3yJIOM, [0 OCUTYPAHUIIIMA,

4) o6aBe3e U MOTpakMBamwa, 1Mo pounoctu (1-7 nana, 830 mana, 31-90 mana, 91-180
naHa, 181-270 u ipexo 270 nana),

5) mojemuHayYHE MCIPaBKEe BPEAHOCTH MOTPAKHUBamba Koja HUCY HarutaheHa y poky oa 90
JaHa o] 1aHa Joctieha, mo Ty>KHUIMMA,

6) OmIITH WHIMPEKTHU OTIHCH MOTPAKUBAKA y CKIAAy C MPOMUCHMA 3a M3BPIIABAHE
3aKkoHa O OCUTYpamy, 10 JYKHUIIIMA,

7) pesepBucamba 3a T'yOUTKE 110 BAHOMJIAHCHO] aKTHBH,

8) TpomikoBe ympaBe, TPOIIKOBE MNpHOaBEe OCUTyparba, 3aTHM TpPOIIKOBE H3BHN)aja,
MpOLICHE, JIMKBUIAIM]E W UCIUIATe IITETa, Ka0 W TPOIIKOBE JCTIOHOBAma U yJarama
cpejcTaBa OCUTypama U

9) TpouIKOBe, MPUXOE M PE3YJITAT 3a MOCIOBE OCUTypama — 10 BpCTaMa OCUTI'yparba U 3a
MOCJIOBE HEMOCPEIHO MOBE3aHE C MOCIOBUMA OCHUTYPama, carjlaCHO CBHIICHIM]jaMa U
o0padyHMMa OpraHU30BaHUM Yy OKBHPY HE3aBUCHOT Kpyra padyHa kiace 9 — O0pauyH
TPOIIKOBA, PUX0/Ia M pe3yJiITara.

OuurnenHo je na amoctpodupanHe cHeHUPUUYHOCTH Kiaca 5 W 6 Koj ocurypasajyhux
KOMIIaHH]ja MPOUCTHYY W3 YMIbEHUIIEC /Ja Cy (aKTOPH KOjU OINpenesbyjy BUCHHY I0jeIUHUX
pacxojia (BUCHHA OJIITETHUX 3aXTEBAa) U3BaH KOHTPOJIE OCHTypaBaya.

CarnacHO cBeMy HaBeJIEHOM, MaKO PAauyHOBOJCTBEHHM CHUCTEM OCHrypaBajyhux KommnaHuja
MOYMBa HAa ONIITHM NPUHIHUIIAMA YPEIHOT KILWUTOBOJCTBA W OWIIAHCHpama, KOJU CY Y
MIPUMEHH KOJI CBUX JPYTUX NMPUBPEAHUX JPYIITBA, 33Jpyra U MPpeay3eTHHUKA, JaCHO je JAa UMa
u 3nauajue differentia specifica. Y3umajyhu cse crernuduuHoctd y 003uUp, OHE CE€ MOTY
cy6mmupath y creaehem:®

1. yrBphuBame oarosapajyhe npemuje (pu3nka ocurypama),

2. yrBphuBame mpeHere (Hesapalhene) mpemuje, kao mpuxona Oymyher oOpadyHCKoOr
nepuoa,
yTBphUBame HaKHaJIe LITETE U3 OCUTypamba,
yTBphHBame U KOHTPOJIa TPOIIKOBA CIIPOBOl)EHa OCUTYpamba,
yTBphUBame U KOHTPOJIa TPOIIKOBA IPEBEHTHBE U penpecHje u
yTBphUBame U KOHTPOJIa pe3epBu (pe3epBUCaHUX) IIITETA.

o0k w

2.1.3. ®uHaHCH]CKO U3BEIITaBAkE OCUTypaBajyhux KoMIaHuja

OcobeHocTr pauyHOBOJCTBEHOT CHUCTeMa OCHrypaBajyhux KoOMIaHMja JUKTHPajy Oazupame
(MHAHCUJCKOT WU3BElLITaBamba Ha CETy 3aKOHCKEe perynartuBe (3akoHa O pPayyHOBOJICTBY,
3akoHAa O pPEBM3MjU M TMOJ3aKOHCKMM IPONMHCHUMa JOHETHUM Ha 0a3u mUX, 3aKOHa O
OCHUTYpamy W TOJI3aKOHCKMX aKaTa JOHeTHX Ha 0a3W Tor 3akoHa, mpomuca Hapomne OaHke
Cpbuje wutn.), 3atum npodecuonanne perynatuBe (MCOU), kao U MHTEpHE peryiaTUBe
caMMX ocurypaBaya. JlelWKaTHOCT MojaTaka KOjU c€ Tpe3eHTHpajy y (puHaHCH]CKUM
M3BEUITajUMa OCHUTypaBaya AMKTHpa Ja Cy H3BEHITQju IpeaMeT o0aBe3HEe peBU3Hje U
KOHTpOJIE aKTyapa, KOjU J0CTaBJhajy MOCEOHE M3BEIITAje O PECAUTHOCTH MCKa3aHUX IMOJaTaKa.
VY KOHTEKCTy 3alTUTE KBajHTeTa (UHAHCHJCKOT H3BEIITaBama Tpeba IocMarpaTu u

8 Jlykuhi P. (2012)., Pauynosodcmeo ocueypasajyhux romnamuja, Llenmap 3a usdagauxy Oenammocm
Exonomckoe gpaxynmema beoepao, beoepao, cmp. 56.
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CTPUKTHY O0aBe3y OCHUTypaBaya 3a OpPraHM30Bal-€ CAMOCTAJIHE M HE3aBHCHE (YHKIHje
HWHTEpPHE PEBU3H]E.

Y caBpemMeHO] pavuyHOBOACTBEHO] TEOPHjU TIIOCTOjU CarjacHOCT Ja EBHJCHIH]E O
aKTUBHOCTHMA NPUBPEIHUX CcyOjekara M OCTBapeHHM eQdeKTUMa Mopajy OWTH Tako
opraHu3oBaHe Ja mpyke Kopektan wiau ¢ep mnpuka3 (fair presentation) dunancujcke
MO3WIMje W pe3yiaTaTa TocioBama. lIpomec Kpewpama (UHAHCHJCKUX HW3BEINTaja
ocurypaBajyhe KoOMITaHHMje Kao W KOJ OCTIMX TPUBPEIHUX CYOjeKTa 3acHMBA C€ Ha
cienehum mpermnocTaBkama:
e TpajHoCTH (CTAIHOCTH) MMOCIOBamk-a (going concern) u
e HACTaHKa MOCJIOBHOT jgorahjaja (yYMHIIM [0 OCHOBY HACTAJIOT MOCIOBHOTI jgorahjaja ce
MPHU3HAJy U PAYyHOBOACTBEHO 00yXBaTajy y 0OpauyHCKOM MEPUOY KaJa j€ MOCIOBHU
norahaj HAcTao).

Y MHOWmTBY TPHUHIMIA KOJU perynmuury QopMaaHy WM MaTepUjalHy CaApKUHY
(UMHAHCUJCKUX H3BEIITaja, Ca acleKTa KOPEKTHOT WM (ep HUCKa3uBama (PUHAHCH]CKOT
MoJIo’Kaja M TMPHHOCHE CHAre IMPHUBPEAHOT CYyO0jeKTa, KpO3 pPavuyHOBOJCTBEHE CTaHIAapIeC
noce6Ho ce ucruay:®

e HAYeNo JOCICIHOCTH — KOH3HUCTEHTHOCTH (CONSistency concept), koje mieaupa aa ce
jemHoMm opabpaHa mpaBuia TPOICHHBAKkA JOCICIHO NPUMEHY]y W3 IEepuoua y
MepHOoJ], OJHOCHO J1a C€ HbUXOBa MPOMEHA BPIIM CaMO Yy CiIy4ajy HAacTaHKa HOBHUX
OKOJJHOCTH KOje TPOMEHY YWHE ONpPaBJaHOM ca acrekra ¢ep M KOPEKTHOT
W3BEIITaBabA,

e mHaueno ompesHoctd (prudence concept), koje mMpousiasd W3 IMPHHIKIA 3aIITHTE
MOBEpHIIAIA M TEXKU CIpevaBamy MpelemhuBakba HETO MMOBUHE Tpeay3eha; y okBupy
OBOT' Hayesa NoceOHO ce UCTUYY:

* [IPUHIMNI peajn3alrje —y 0031Up ce MOTy Y3€TH caMO PeaIn30BaHu JOOUIIH U
" [PUHOUI MMIApUTETa — y 003Mp ce MOopajy y3eTu cBe Moryhe obasese u
MOTEHIIM]aJTHU TyOuIy,

e Hauelo pasrpaHHYeHa, OJHOCHO Yy3po4yHOCTH (accruals concept) — TpaHcakimje ce
o0yxBarajy y MOMEHTY HacTaHKa, IpU YeMy c€ IMPHUOPUTET Jaje TPEHYTKY HacTaHKa
MIPUXO0/JIa, @ PACXOJIU Ce MOBE3Yjy ca MPUXOANMA 300T KOjUX Cy HacTalH,

® Hauelo IMOjeIMHAYHOT TPOLCHUBamba — KOMIIOHEHTE HMOBHHE W oOaBe3a Tpeda
MPOLIEHUBATH TTOCEOHO (0JIBOJEHO) U

e Hauelo WJAEHTHTETa — OWJIAHC OTBapamba CBaKe IIOCIOBHE TOJMHE Mopa ce
MOJTyJapaTH ca 3aKJbyYHUM OMJIAHCOM MPETXOIHE TOJIUHE.

VY npouecy kpenpama (pUHAHCH]CKHX H3BEIlTaja OCUTypaBajyhe KoMnaHMje ce OClamajy Ha
MOMEHYTE TPETIIOCTaBKE W TPHHIUIE, Y3 00aBe3y peClneKTOoBama 3aKOHCKE U
npodpecuonanne perynaruBe (Tabena 2.2.), ka0 U KOpPEKTHE TPHUMEHE OCHOBHUX
PauyHOBOJICTBEHUX Hauesa (mojauTuka). Mehytum, cnerupuyHOCTH eIaTHOCTH OCUTypamba
YCJIOBUJIE CY JIOHOIIEHE MOCEOHOI CTaHAapAa, Koju ce 0aBU MpoOieMUMa M3BEIITAaBamba O
yroBopuma o ocurypary (MCOU 4 — Yrosopu y ocurypamy). OBaj cTaHmap/a MOKyIIaBa Ja
Mpenu3upa HEKOTUKO OWTHHX MUTama 3a (UHAHCHJCKO H3BelITaBame, Mehy kojuma cy
HajBaXHMja: KiIacu(UKalHMja yroBopa O OCUTypamy, TECT aJIeKBaTHOCTH o00aBe3a W
obenonamuBama. KOMIIJIEKCHOCT oOBHX mpoOiema 3axTeBa Aa ce mnpumeHa MCOU 4

% Jlemawnuje nocnedamu Cmanuuh, I1. (2007): Ilodo6rocm @uHancujckux useewmaja Kao uHGopmayuone
ocHOBe 3a ynpasmare Qunancujama npeodyseha, 36opuux padosa ca XXXVIII Cumnoszujyma CPP Cpouje,
bBeoepao, 2007. 2o0une, cmp. 7-25
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BPEMEHCKH JTMHAMU3HPa Kpo3 nojeaune (aze. Y moueTHoj $ha3u crangap] uMa MpeTeH3njy aa
yTHYE HA JEIIMMUYHO TPEIH3Upamke PHUHAHCHJCKOT U3BEIITaBAkha O YTOBOPHMA Y OCUTYpamy
y PadyHOBOJCTBY ocurypaBada. HaBejeHo mma 3a 1musb Ja 1moOoJbIIa PauyHOBOACTBEHO
oOyxBaTame oOpadyyHa 110 OCHOBY YrOBOpa O OCHUTypamy U oMoryhu na ce y GHUHaHCH]CKUM
W3BEINTajUMa OocurypaBava 06e30eau o0enofamuBame MMogaTaka, Koju o0janimaBajy U3HOCE
caJlp>kaHe y yYrOBOpUMa, ca HAMEPOM J1a Ce KOPUCHUIIMMA (DMHAHCH]CKHUX M3BEIITaja OMoryhu
cariieiaBambe M3HOCA caJp)kaHuX y yroBopuma. OBa o0eofamyBama Tpeda KOPUCHHIIMMA
u3BelITaja 1a omoryhe npenusan yBu1 y H3HOC, IMHAMHUKY U HEM3BECHOCTH Oyayhux TOKOBa
TOTOBUHE 10 OCHOBY YTOBOPa O OCUTYpatby.

2.2. W3Bopum cpeacraBa 3a YyJaramkba KOMIaHHja 3a SKHBOTHO
ocurypame

Y Outu ocurypama J€XKHU YIPYXKHMBAEKE€ MHOILITBA OCUTYpaHMKa M3JI0)KEHUX HCTUM
OMAaCHOCTHMA Ca TParMaTHYHOM TEXIOM Ja 3ajeIHUYKH IOJHECY ITeTy ((pHUHAHCH)CKU
ryoutak) koju he moroguTtu camo Heke of muxX. DUHAHCHJCKU MMOCMATPaHO, OCUTYpPaHHUK
MOTEHIMjaJTHO BHCOKE HOBYaHE TyOWTKe, KOjU MOry mpouctehm Mo OCHOBY HacTaHKa
OCUTypaHHUX ClIydajeBa, 3aMembyje HIDKUM HM3JalliMa 10 OCHOBY IpeMHje ocurypama. Edexar
penykmnuje pusuka omoryhaBa ocurypaBady Aa NpYyXH OAroBapajyhy 3amTury Mo ICHU
(mpemMuju) 4Mja je BUCHMHA Y Pa3yMHOM OJIHOCY Ca BHCHMHOM OUYEKHMBAaHE IITETEe (HEKUBOTHA
OCHUT'ypama) UM OCUTypaHe cyMe (’KUBOTHA OCUTYpamba).

VY Tteopuju ocurypama IOCTOJU OIIITa CArjlaCHOCT Ja je aJeKBaTHa Mnpemuja (ILieHa)
ocurypamwa 0a3uuHHU elleMeHT (pUHaHCHjcKe cHare ocurypasada. Ilpu Tome, pokyc HHje Ha
aricoJIyTHOj BHCHMHHU mpemuje Beh Ha ontumanHnom Oanancy (trade-off) msmely wusnoca
HartaheHnX TpeMuja M HM3/aTaka [0 OCHOBY CepBUCHpama o0aBe3a NPOUCTEKIMX U3
OCHUTYpaHUX CiIydajeBa. YCIIOCTaBJbamkhe TAKBOT OJHOCA IMOJpa3yMeBa TPOIEHY PHU3UKA O
CTpaHe OCHTypaBaya, OJIHOCHO IpeaBuhame:

e BepoBaTHOhe HacCTaHKa OCHUTYpaHUX CITydajeBa

® BeIMYHMHE CBUX M3/]aTaKa 110 OCHOBY HCIIJIATE HAKHA/IA TI0 OCUTYPAaHUM CITy4ajeBUMa.

300r cnenu(pUUHOCTH OCUTYpama, OBa JENATHOCT je MO HOCEOHOM Ma)KKhOM Tela 3a HaJ30p
HaJ[ MOCJIOBamkeM OcuTypaBajyhux kommanuja. Taj Hag30p je yriaBHOM (OKyCHpaH Ha JiBa
KJby4Ha CErMEHTa: COJIBEHTHOCT OCUTypaBada M TpPXKHUIIHY KOHTPOJY, Ca OCHOBHOM
WHTEHIIN]jOM Ja 00e30enu cTabmiIHO, CUTYPHO, edukacHo U (ep TpkuiTe ocurypama. [{nb
pelliea BEe3aHX 3a HA[30p HaJl CoMBEHTHOIThy ocurypasauda je:*

e penynupame BepoBaTHOhe HEMCITYyHEHha 00aBe3a 01 CTpaHe OCHTypaBaya,

e o00e30eheme cucrema paHOr yHo3opaBama Ha NOTeHHMjanHe Oynyhe Ttemkohe y

UCIYyHEHhY 00aBe3a ocUrypaBada u
e rnoBehame noBepewma y PUHAHCH]CKY CTAOUITHOCT TPXKUIIITA OCUTypamba.

VY ocHOBHU TexXme 3a 00e30ehemeM criocoOHOCTH Miahama Hala3y ce 3aXTeB Ja OCUrypaBay
MOpa y CBaKOM TPEHYTKY ITOCEAOBATH JI0OBOJbAH HUBO CPEJCTaBa 3a Mokpuhe cBUX oOaBesa,
aJli 1 HEOYCKUBAHMX I'yOMTaKa U3 MOCIOBama. 1aj HUBO cpe/icTaBa ce OOMYHO O3HAa4YaBa Kao
MapruHa COJIBEHTHOCTHM, a NPEACTaB/ba BHINAK JIMKBUJHE WMOBHMHE Haja o0aBe3ama
ocurypaBava. Y TEOpHjU ce MpaBU IAUCTUHKIMja U3Mel)y T3B. pacmojoXKHBE M 3aXTEeBaHE

% Buoemu onwupnuje Mumpawesuli mp M.(2010): Axmyapcka u Quuancujcka anarusa adexeammocmu
Kanumana KOMAAHUJA 3G HEICUBOMHA OCU2Ypairbd, OKmopcka oucepmayuja, Exonomcxu gaxynmem beocpao,
bBeoepao, cmp. 43 — 47.
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MapruHe COJIBEHTHOCTH. PacroyioxuBa MapruHa COJIBEHTHOCTH MPEACTaBJba PEaTHO
pacosIoKuUBU KanuTall (BHIIAK cpefcTaBa Hajl 00aBe3ama), KOju Ha CTPaHH aKTHUBE OAroBapa
BPEIHOCTH HMMOBHMHE YyMAameHO] 32 BHCHMHY CBHUX TEKYhMX W TpeABHIUBUX o0aBe3a U
HeMarepujanHuxX yiarama.” Ha cTpaHu macuBe, pacriojio)KWBa MapruHa OJroBapa CyMH
OCHOBHOI' KallWTajla, CTaTyTapHUX MW CIIO0OJHUX pe3epBHU, HepacrnopeheHe noOUTH U
peBaNOpU3AIIMOHUX pe3epBU (YMameHEe 3a OTKYIJbCHE COINCTBEHE akiMje W TIyOuTak u3
MPETXOJAHUX TOJMHA), KOjy Yy HaIlloj 3eMJbM 3aKOHOJABAll O3HauyaBa TEPMHHOM TapaHTHA
pesepBa.® BucuHA pacrioio)KWBEe MapruHe COJBEHTHOCTH MOpa OWTH y KOpelanuju ca
MOCIIOBHUM TOPTQOIUjOM, OJTHOCHO MOpa OWTH ycarjiamieHa ca BEIMYMHOM U CIOKEHOIhy
ocurypaBajyhe kommanuje, ka0 W meHHM pu3ndHuM mnpoduiaom.”® Ca apyre crpame,
3axTeBaHa (MPOMKCAaHA) MapruHa COJBEHTHOCTH H3pakaBa MUHUMAJIHU 3aXTCBAHU H3HOC
KaluTana, KOju CBaKd OCHTypaBad (aKTHBAH Ha TPXKHUINTY MM Y MMOCTYIIKY 100Hjamba J03BOJIE
3a pajx) Mopa jaa oapkaBa. HapaBHO, y IMHAMHUYHUM YCJIOBHMA IOCIOBamba PACIIOIOKUBA
MapruHa COJBCHTHOCTH MOpPa YBEK OWUTH Ha BUIIIEM HHUBOY OJ1 3aXTCBAHE.

[Ipema Mehynapoanom yapyxemy cynepBuzopa ocurypama (IAIS) pexum o06e36ehema
aJIeKBaTHOCTH KallWTalla M COJBEHTHOCTH OCHTypaBada II0/pa3yMeBa HEKOJIHKO OWTHHX
KOMITIOHEHTH:

e BpeaHOBame 0OaBe3a (YKJbydyjyhu v TeXHHYKE pe3epse),

e TIpomKce Be3aHE 3a HMHBECTHpame cpenctaBa (ykibydyjyhum 3axteBe 3a NpoleHy

BPEIHOCTH UMOBHHE),
e jeduHUCAEmE TPUKIAIHUX OOJIMKA KalUTalIa 1
e onpehuBame 3aXTeBaHe MAPTUHE COJBEHTHOCTH.

HaBeneHne KOMITIOHEHTE CHCTEMa ITPEBACXOTHO TAHTHPA]y U3BOPE CPEACTaBa OAHOCHO MTACHBY
OunaHca ocurypaajyhux kommnasuja, Kojy KOHCTUTYHILY JIBE IlTo0ajiHe MO3ULH]€:

® KamuTall M pe3epBe u

e pesepBucama 1 obaBese.

Ca acriekTa CTpYKTYype CpelicTaBa Koja MpeCTaBJbajy MOTEHIM]a 32 U3MHUPEHE 00aBesa 1Mo
OCHOBY OCHUTYpama pa3jiuKyjy ce:
® CpeiCTBa TapaHTHE pe3epBe,
® CpEICTBA TEXHUYKUX PE3EPBU U
e ocrala CpejAcTBa OCUTypama (CBa CpelIcTBa KOjuMa JPYIITBO 3a OCHTYpame
pacrionaxke, a HUCY YKJbydeHa y OOpadyH cpe/cTaBa TapaHTHE WIM TEXHUYKE
pesepse).

2.2.1. CpeacTBa rapaHTHE pe3epBe KOMIIAHHM]Ja 3a JKUBOTHO
OCHUTypame

Pagu o6Ge3behema TpajHOTr HM3BplIeHa 00aBe3a U MOJHOUICHA PU3UKA y IOCIOBamkY, Kao
OCHOBHOT' MMIIEpaTHBa y 00aBJbamby JEIATHOCTH OCHUTYpama, IPYIITBA 32 OCUTYpame Cy

¥ Iloopasymesa ce da je spednocm umosune u o6asesa obpauynama npema MPC uiu npema npaguiuma Koje
nponucyje HadneMdCHU OP2aH 3a HAO30P HAO OCUSYPAFEM.

% Buoemu demaswnuje 3axon o ocueyparsy, Cu. enacnux PC, 6p. 55/2004, ..., 116/2013, unan 166.

% Temannuje International association of insurance supervisors (IALS), (2002): Principles on capital adequacy
and solvency, p. 5. dostupno na http://www.cssf.cl/cssf/docs, npucmynweno 05.11.2015. 2o00une.

70 Hcmo, cmp. 6.
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obaBe3Ha Ja (opMHUpajy T3B. rapaHTHy pe3epBy (guarantee fund), xojy uuHe mpuMapHU U
JONYHCKH KaluTal, YMambeHH 32 TI0jeIMHEe 0JJOUTHE CTaBKe.

JlpymrBa 3a ocurypame ce, MO MpaBUIy, OCHUBA)y W (YHKIHOHHIIY Kao akKIHOHapCcKa
NpYIITBAa, W3 Yera MpoW3Nia3d Ja Ce HUXOB OCHOBHHM (TIPUMapHHU) KalmuTajd MpudaBiba
eMHUCHJOM H TMpPOJAjOM akKiHja Ha TPXUIITY. Texma 3a 3aliTHTOM OCUTYpaHUKA O]
HECOJIBEHTHOCTH OCUTypaBaya AUKTHpa noTpedy na perynatopsa tena (y Pemyomumm Cpouju
je To HBC) cTpUKTHO MpONHCYjy MUHUMAJIHU M3HOC OCHHBAyKor Kanurtana. HoBuaHu nieo
OCHOBHOT' KaIlMTajia aK[[MOHAPCKOT JPYIITBA 32 OCHIYpame MPUINKOM OCHHBamba'" He MOXE
OUTH MamU O] TUHAPCKEe MPOTHBBPEIHOCTH, 0OpauyHarte 1o cpeameM Kypcy HBC Ha nan
yruiare,”” u3Hoca npukazanux y Tabemu 2.3.

Tabena 2.3. Munumanna eucuna ocHuaykoe kanumana opywmasa 3a ocueyparee y Cpouju

Bpcra ocurypama €

A. ’KuBoTHa ocHrypama
® KMBOTHA OCUTYPama, OCUM JOOPOBOJBHOT MEH3H]CKOI OCUTYpamba 2.000.000
e  100pPOBOJEHO IEH3MjCKO OCUTYPAHE 3.000.000
®  CBE BPCTE KHMBOTHHX OCHTIypamba 4.000.000

B. HexuBoTHa ocurypama
® OCHUTYypame 0] He3roze u JOOPOBOJHHO 3PAaBCTBEHO OCUTYPambe 1.000.000
e OocHI'ypamke MOTOPHHMX BO3WJIa-KacKO, IIMHCKMX BO3MJIA-KAaCKO H

00aBe3HO OCUTI'Ypam€e 0J] OITOBOPHOCTH Yy caoOpahajy 2.500.000
e OCTaja OCHTypama MMOBHMHE, OCTalla OCHTYpama O]l OATOBOPHOCTH M

JIpyre BPCTE€ HEXKMBOTHUX OCUTYparha 2.000.000
®  CBE BPCTE HEXXMBOTHUX OCHUTYparbha 4.000.000

C. Peocurypame
® CBE BPCTE PEOCHTyparba 4.500.000

H3ze0p: 3axon o ocuzypary, Cu. enachuk PC, 6p. 55/2004 u oonyne

Huje nmotpeOHO moceOHO HarnamaBaTH Ja je Y TPEHYTKY OCHUBama JPYILTBA 32 OCUTYpambe
HErOB OCHOBHM KalHWTall y HOBYAaHOM OOJMKY, T€ Ja CE€ TOKOM IIOCJIOBama IpPOIHCaHa
BHCHHA KallUTala MOpa IMEPMAHEHTHO ojprkaBaTH. CMHCA0 OBOI E€KCIUIMIIMUTHOI 3aXTEBa
MPOM3UIIA3K U3 MPEMHCE 3aIUTUTE OCUTYpaHHWKa OJ HEIMKBUJIHOCTU ocurypasaya. Haumme,
TUIIMYaH OCUTYPAaHUK HHje HHBECTUTOP, TAKO Jia yIulaTa MPEMHje OCUTypambha HUje IPUMapHO
MOTHMBHMCAaHa TNPUHOCOM, Beh, Mpe cBera, HJEjOM 3alITUTE OJ pU3MKA HempeaBubeHHUX
¢uHaHCHjCKUX M3/1aTaka 300r HAacTaHKa INTETHOr norahaja. EBeHTyasHa HECOIBEHTHOCT
ocurypaBada MMa 3a IMOCIEIUIy JE€POTHpame T€ OCHOBHE CBPXE OCHIypama, Ha LITa Cy
OCUTYpaHUIIM BpJIO OCETJbUMBU. M3 TOr pasziora COJIBEHTHOCT OCHIypaBaya je€ MpeaMeT
noceOHe MNaXmke pEeryjJaTopHUX Tela W HaJa30pa Haja IOCIOBameM OCUrypaBajyhux
KOMIIaHHja.

HckycTBO yTeMesbeHO Ha J00poj MpakcH OCUTypama cyrepuile aa Hajehu neo pusuka
HECOJIBEHTHOCTH OCHTypaBada uMMa Mokpuhe y HaruiaheHoj pU3MKO MPEeMHjH U JIOAATKY 3a
pusuk (70 o 80%), HapenHu cerMeHT pu3uka a0 HuBoa 90 1o 95% amcopOyje concTBeHH

™ V3 3axmes 3a uzdasamwe do3z6one 3a 06asHAIbE NOCI0EA ocucypard, OCHUBAYU AKYUOHAPCKO2 OPYUIMEa 3d
ocueypare 06ase3Ho 00cmassajy 00Kaz 0a pAacnonaicy RPONUCAHUM USHOCOM HOBYAHOZ Oeld OCHOBHOZ
xanumana. Budemu unan 39., cmae 3. 3axon o ocuzypamwy, Ca. enacnux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005,
85/2005, 101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.

2 Budemu unan 28., 3axona o ocueypary, Cn. enacnux PC, op. 55/2004, 70/2004, 61/2005, , 85/2005,
101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.
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KaluTaj, a 0OCTaTaK /10 HUBOA pu3nka o1 99% mokpuhe Moke IMaTH Y peOCUTypamy. 3HaUa]
KanuTana y aMOpTH3alldju pHU3UKa Cyrepulle IMpaBO OCHTypaBada Ja TakKBY TapaHTHY
CYIICTaHIly, CarjlaCHO KOHKPETHOM DPHU3MYHOM MpouiIy ocurypaBajyhe KOMIaHHje, MOXeE
cnoboano nosehatn wim pexynupaTy (y3 OrpaHHYeHe Aa KalnuTal He MOXKe OUTH MambH Ol
3aKOHOM IPOMHMCAHOT MUHUMYMA).

W3 naBeneHe cTpykType Mokpuha pu3HMKa O] HECOJBEHTHOCTH OCHUTypaBaya jacHO je J1a
OCHOBHHM KamWTall Kao TpajHH H3BOp (HuHAHCHpama ocurypaBajyhux KommaHuja uMa
IBOCTPYKY (DYHKIMjy: TapaHTHE CYIICTaHIE M amMopTH3epa (GUHAHCHJCKUX M ONEPATHBHHUX
ryouraka. @opmaiaHo, Kao M3BOp Oe3 poka mocneha m HeonTepeheH obaBe3ama, KamuTal
MpeJCcTaB/ba MPBH M3BOP 3a Nokpuhe nebamanca u3Mmel)y cTBapHOT M OYEKMBAHOT M3HOCA
TeTa, OJHOCHO TIyOHMTaka HacTalluX [0 Pa3HMM OCHOBaMa y IOCJIOBamYy OCUTypaBauya.
MehyTum, HE3aBHCHO O] TOra, OCHOBHHM KamuTai, 0e3 o03mpa Ha BHCHHY, MOXXE CaMoO Y
peaTHBHO KPaTKOM POKY Ja Oyne W3BOp Mmokpuha HEpEeHTAOWITHOT TOCIOBamba KOMIIAaHH]a.
ObaBe3a aa ce kanmuTala MOpa OJip>kaBaTh 0ap Ha MUHUMAIHO MPOIKMCAHOM HHUBOY, T€ J1a Maj
W3HOCA KalWTala KCIOJ MHUHUMYMa IMOBJIa4d TyOJbeHC J03BOJIE 32 paj y JEJIaTHOCTU
OCUTYpama, Cyrepuiie Ja OCHOBHM KalHWTajl HUje TpUMapHU (PaKTOp COJIBEHTHOCTH U
nukBUAHOCTH. CarjlaCHO OBHMM YHECHHIIAMA, CMaTpa Ce Jia NpeBacXoiHo o0e30eheme
COJIBEHTHOCTH W ()MHAHCHjCKE CTAaOWIIHOCTH OCHrypaBajyhMx KOMIIaHWja YWHE AYropodYHa
yckial)eHocT HartaheHuX npemMuja U akyMyJIMPaHUX PE3EPBH ca CTBAPHUM HUBOOM H3J/1aTaKa
110 OCHOBY HACTaJIMX INTETA.

3Havaj OCHOBHOT KaruTaja kao obe3behema u3Bpiiema odaBe3a ocurypaBajyhux kommnanuja
U TOAHOIICHA PU3HMKA y TOCIOBamYy, MOTEHIMpPA W YUILEHHIIA Ja OH y HENMHHU YyJla3u y
rapaHTHy pe3epBy OCHI'ypaBaya, Koja je CTpyKTypHupaHa Kao 30up:’

OCHOBHU KaruTall,

pe3epBe U3 J00UTH U pe3epBe YTBpleHe akTUMa JPYIITBRA,

HepacnopeheHa 106UT U3 paHujux roauHa, 10 50%,

neo Hepacrnopehene nooutu tekyhe rogune, 10 50%, mox ycmoBoM Aa yTBpheHU
W3HOC HE Mpelia3y MPOCEYHY BPEIHOCT HETO JOOUTH OCTBAPEHE Y MOCIEIHE TPU
TOJIMHE U Ja He mpenazu 25% oJ1 TapaHTHE pe3epBe U

® peBaJOpH3alMOHE pe3epBe.

3akoH 0 ocurypamy je mpeaBujeo na Haponna Ganka CpOuje, Kao peryiaTop TpXKHILITa
ocurypama y Pemyommmu CpOuju, MOXKe MpOmUcaTH U Apyre oOJIMKE Cpe/icTaBa Koja YWHE
rapaHTHY pe3epBYy, Kao M W3HOC ydvemha TUX CpeACTaBa y rapaHTHOj pesepBu.” Y Oimxem
onpehuBamy MO3HIHMja KOje YHHE TapaHTHY PE3EpBY, MPOMUCAHO j€ JIa pe3epBe U3 JOOUTH U
pe3epBe yTBpheHe akThMa JAPYUITBA U PEBAJOpHU3AIMOHE pe3epBe y 30upy He MOTY YMHHUTHU
Bume o 20% rapanTHe pesepBe. M3HOC TrapaHTHE pe3epBe cCe ymamyje 3a OTKYIIJbCHE
COIICTBEHE akluje, ryOUTaK M3 paHUjUX TOAMHA M ryOuTak u3 Tekyhe rogune. Takohe je
NPEeUU3UPaHo Ja YKYNaH M3HOC TapaHTHE pe3epBe HE MOXe OUTH MamH O] MPOMHCAHOT
usnoca (Tabena 3).

ITomenyra mpaBmia 3a yTBphUBame HM3HOCA TapaHTHE pe3epBe IPOUCTHUY W3 pasiiora
OIPE3HOCTH, OAHOCHO TEXIHE J]a Ce CBH M3BOPHU I'apaHTHE pe3epBe, HA UHjy BUCHHY CE MOXKE
MHIUPEKTHO YTHLATH PAuyHOBOICTBEHHM IOJIHUTHKAMa, OTPaHUYE TAKO Jja HE MOTY YMHHUTH
IpeTeXaH Je0 TrapaHTHE pe3epBe ocurypaBajyhe kommaHuje. Y TOM KOHTEKCTYy, 3a

™® Buoemu unan 116., 3axona o ocuzyparsy, Cu. enacnux PC, 6p. 55/2004 u donyne.
& HUcmo, unan 116. cmas 3.
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MpU3HABAKE, BPEIHOBAKE M HMCKA3UBamkEe MO3WIMja KalHuTajda OcUrypaBajyhux kommaHuja
peneBantHu ¢y MPC 32 — Q@uuancujcku uncmpymenmu: npesenmayuja, MPC 39 —
Qunancujcku uncmpymenmu: npusnHagarwe u oomepasare 1 MCOU 7 — Q@uuancujcku
UHCMpyMenmu. 00e100arUearsd.

2.2.2. TexHuuke pe3epBe OCUTypamba

[Iperxoana pa3marpama Cy IoKa3aja Jia MO3UIMje KauTaia APYyIITaBa 3a OCUTYpambe HeMajy
MOCe0OHOCTH Yy OAHOCY Ha KaluTajl JPYTUx MPUBPEIHUX cyOjekara, OpraHM30BaHuX y (popmu
aKIMOHAPCKOT ApymTBa. MelyTuMm, apyra KOMIIOHEHTa MOTEHILMjala 32 U3MUpPEe o0aBe3a
ocurypaBaya — TEXHHUYKE pe3epBe OCUTYpama U3pa3uTa je CIeu(pUUHOCT OBE ASNATHOCTU U
3axTeBa JeTaJbHU]y aHanu3y. HanMe, nako umajy oapeaHuIly ,,pe3epBe’, TeXHUIKE pe3epBe y
ocurypamy He Tpeba moucroBehuBatu ca ,,ipaBUM pe3epBaMa y OunancHoMm cmuciy. Kao
mro je Beh wcrakmyro, ,,paBe” pe3epBe MPEACTaBJbajy €0 COICTBEHOT KalHTaia
ocurypaBajyhe kommnanuje, Gopmupajy ce u3 Omope3oBaHe JOOWTH W HEMajy YyHaIpea
ompesieJbeHy HaMeHy (M3y3eB 3aKOHCKHX pe3epBH). CariiacHO ToMe, pe3epBe MpeCTaBIbajy
Je0 3aJapkaHe JOOWTH, a HUXOBO (QOpMHUpame WIH YKuAame (pa3iarame) He yThde Ha
BHCHUHY TIEPHOIMYHOT PE3yATaTa IMOCIOBabA.

PauyHOBO/ACTBEHO TOCMATpaHO TEXHUYKE pPE3EpBE Yy OCUTYpamy HHUCY /€0 COICTBEHOT
KanuTajga ocurypaBajyhe Kommanuje, Beh mpeactaBibajy Mo3uiMjy pesepucama (mokpuha)’™
OJTHOCHO o0aBe3a (KHHTOBOJCTBEHO C€ €BHUJCHTHPAjy Ha pauyHuMa kiace 4 — Jlyropouna
pesepBucama U obOaBese). [loszunmje pesepBucama, npema MPC 37 — Pesepsucarma,
nomenyujaine obaseze u NOMEHYUjaIHa UMOSUHA,’® TIPECTaBIbajy 3aKOHCKE WITH HU3BEJICHE
obaBe3e, Koje MMOCTOje Ha JaH OuslaHca, ajld UX KapaKTepHIly HEW3BeCTaH POk jgocrneha u
HeleUHUCAH W3HOC W3/aTKa MO0 TOM OCHOBY. HewmsBecHocT poka nocrieha W wu3HOCa
NOTEHIMjalTHe 00aBe3e MPe/CTaB/bajy KyMYJIaTUBHE YCIOBE, YHje HCIYHEHE /1aje OCHOBY 3a
dbopmupame pesepBucama y TekyheM OunaHCy cTama. 3a pa3iuKy OJ PE3epBH, MO3HUIIN]jE
pe3epBucama ce popMupajy He TepeT npuxojaa Tekyher nepruosa u uMajy yHanpea yTBpheHny
HaMeHny (mokpuha obaBe3a npema TpehuMm cTpanama uiau nokpuha 3a pacxone). Dopmupame
pe3epBUcamba CMamyje, a HBHXOBO pa3jarambe MOXe MoBehaTH pesynrar nepuoja, HTo y
KOHAYHOM MOXK€ M3a3BaTU IMpeliuBame (PUHAHCHJCKUX pe3yaTaTa u3zMel)y o0padyHCKHUX
nepuosa.

ITo cB0joj cyIITHHM pe3epBHUCaba MPEACTaBIbajy M03ajMIBEHN KalluTall, HE3aBHCHO O] TOTa
Ja M ce OJHOCe Ha obaBe3e mpema Tpehum crpaHama wim o0aBe3e MPOTEKINX IMepruoia
npema Oynyhum obpadyHckuM nepuoauMa (o0aBese mpema camoM cebu). JenquHa CyImTHHCKa
pasnuka m3Mely pesepBucama W ,,lIpaBUX o0aBe3a je y TOTJIETy M3BECHOCTH TPEHYTKa
nocneha M BUCHHE H3/1aTaka IO THM OCHOBaMa. Y OWJIaHCHOM cMucly (opMmupame
pesepBHcama UMa MyHO OMNpaBamke, jep ce MOTIYHUM HCKa3uBameM o0aBe3a (pealHux U
noTeHIMjamHux) omoryhaBa ¢ep mnpe3eHTalja HETO HMOBHMHE, OJHOCHO NPaBUIHUM
MePUOIM3UPABEM pacxojia M TyOuTaka Jaje ce OCHOBa 3a ¢ep MPEe3CHTANH]y MPUHOCHOT
TMOJIOKaja JPYIITBA.

Ca acrmiekra mpeaMmeTra HCTpaXWBama y OBOM paay, HEONMXOAHO je uctahu na mpupoaa
YroBOpa O OCHUTYpamy Yy CBOjOj OCHOBM MMa PH3MK HAacTaHKa IITeTHOr paorahaja. OGaBesa

™ Budemu onmwupnuje Panxosuh J. (2005): Teopuja 6unanca 1, VIII usoamwe, [JAAE®D, Beozpad, cmp. 399 —
406.

® Onwwpnuje Hpaxmuuna npumena MC®H y Penybnuyu Cpouju, 1l usmereno uzdarwe, CPP Cpéuje, 2008.,
cmp. 912 —928.
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ocurypaBaya Ja HCIUIATH HAKHAJy OCUTYpaHHUIIMMa IO OCHOBY HAcTaHaKa OCHTYpPaHHUX
cllyyajeBa MMa HEKOJMKO OMTHHX OJPEIHHUIIA, KOje UCIYyHhaBajy eKCIUMIUTHE ycinoBe MPC
37 3a ¢hopMupame pe3epBucama (TEXHHUYKHX PE3EPBU OCHTYPabha):
e TqpencraBiba 00aBe3y (camammby Wik Oyayhy) mo ocHOBY mponumx jgorahaja (yroBop
0 OCUTYypamYy),
e BEpOBaTaH je OJIUB CPEJCTaBa IO OCHOBY M3MHpEHa 0OaBe3e (HaKHaJa MO OCHOBY
HACTaHKa IITETHOT forahaja) u
e wu3HOC 0o0aBe3e Ce MOXKE MMOY3JaHO MPOICHUTH (BUCHHA HAKHAJAE MO OJIITCTHUM
3aXTEBHMA).

Mana TeXHWYKE pe3epBe MpPEICTaBJbajy ONINTeNnpuxBaheH TEpMHH y 3aKOHOJABCTBY W
MIPaKCU OCUTYypama, MOXke ce pehu m1a oH HHUje y MOTIYHOCTH aJeKBaTaH MpeMa HUXOBO]
cymrtuau. Haume, pesepBe mo JeQUHUIUU TPEACTaBIbajy €0 3aIp)KaHOT HETO JOOUTKA U
€JIEMEHT OCHOBHOT KaIluTaJla JPYIITBA 32 OCUTYpPAmkE, MTO TEXHUYKE PE3EPBE CBAKAKO HHUCY.
W3 tor pasziora curypHo Ou OWJIO ajieKBaTHHjE Jla CE€ YMECTO TEPMHUHA ,,pe3epBe’ KOPUCTE
M3pasu ,,pe3epBucama’ uim ,,mokpuha*. Minak, He3aBUCHO 01 TOTa, Y JIaJbUM pa3MaTpambuMa
6uhe kopunrheH 3aKk0HOM YTBph)eH TEPMHUH — TEXHUYKE pe3epBe, Y3 jOII jeHO HAIOMUHAE
OHOTa IITO TEXHWYKE pEe3epBE pEaJIHO IMPEJCTaBJbajy — pe3epBUCama 3a TMoKpuhe
MOTEHIMjaJTHUX 00aBe3a OCUrypaBaya.

2.2.2.1. TIlpemuja ocurypama kao pMHAHCUjCKU U3BOP TeXHHYKHX
pe3epBHU

VYKylHa npemMuja TpeAcTaB/ba IEHY OCHUTYpPama, OJHOCHO CyMy HOBIA KOjy OCHUTYpaHHUK
miaha ocUrypaBady 3a Mpey3eTd pU3MK.” 3a pasiuKy O IeHa OCTaJuX MPOU3BOJAA WIIH
yciIyra Ha TPXKHINTY, Koje ce popmupajy Ha 06a3u yrilaBHOM IMO3HATHX MapaMerapa, IieHe Y
ocurypamy ce Gopmupajy Ha 6a3u npeaBubama (Teopuje BepoBaTHOhE M 3aKOHA BEIMKHUX
OpojeBa), OJAHOCHO TMPETIOCTaB/bEHOT KpeTama HaJOKHAJga IO OCHOBY Oyayhux mrera
(mpou3Boj BepoBaTHOhe HacTaHKa ITETHOT Jorahaja U MHTeH3uTeTa mrere). Y ojapehuBamy
npemMuje ocurypasajyhe komnanuje tpedango OM Aa ciele HEKOJUKO BaKHUX MPHUHIIHUIMA, Kao
ITO Cy: aJeKBaTHOCT (IOBOJHHOCT 3a 00e30ehere COJMBEHTHOCTH —KOMIIAHH]jeE),
HEIMCKPUMHHATOPHOCT (CBAaKM OCHUTYPAHHK CHOCH CTBapHHU /€0 TPOIIKOBA IO OCHOBY
OCUTYpama) U PallMOHATHOCT (pasyMHO oapehuBame BUCHHE IpeMuje). I'eHepanHo, BUCHHA
MpeMHje ce MOXKE IMOCMaTpaTH Kao MHTEPAKIIM]ja BUILIE TTapamMeTapa, 0 KOjuX Cy HajBaKHU]JH:

® BEIUYHMHA PU3UKA,

® BHCHHA OCUT'YPaHE CyMe,

e y)XHHa Tpajamka OCUTypama U

® BHCHHA TPXKHUIIIHE KAaMaTHE CTOTIE.

3a pa3nuKy O NpBE TPHU BEIMYMHE, YHje KpeTame je JUPEKTHO CPa3MEpPHO ca BHUCHHOM
npeMuje, KpeTame TpPXKHUIIHE KaMaTHEe CTomle je OOpHYTO cpa3MepHO HHBOY IIpeMHje.
Hannahene mnpemuje mpeacraBibajy HAjBaXHM]Yy KaTeropHjy IOCIOBHHUX HPUXO0Ja
ocurypaBajyhux KommaHWja W TpUMapHH W3BOp cpeactaBa (oHma ocurypama.” Osa
CpeZcTBa cy MPEeBaCXOHO HaMemeHa 3a okpuhe Oynyhux obaBe3a U3 ocurypama (HaKkHazaa
1ITeTa 10 OCHOBY HACTaHKa OCHUTYpaHHMX CiydajeBa) U €BEHTyaJHUX I'yOuTaka KOju MOTY

" Baxeamyjyhu wurmenuyu Oa ce ocuzyparem npeysuma pusux, Huje mani Gpoj aymopa Koju npemujy
ocueypara noucmosehyjy ca yenom npeysemoe pusuxa ysehane 3a pesicujcke mpouwikoge u oopeheny 3apaoy.
Buoemu Tacuh A. (1976): Ocnosu ocueypara, Il uzdare, [lpuepeono gunancujcku 8oouu, beoepao, cmp. 617
—618.

® Yo6uuajeno ce cmampa 0a npemuja y ocueypary auya uwunu cca. 70% YKYRHUX NPUXOOA HCUBOMHUX
ocuzypasaua, 00K KOO 0CUcyparea UMosuHe npemuja 4unu 4ax oxko 90% npuxooa nexicusomuux ocuzypasaud.
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HACTaTH M3 TIOCJIOBa OCHTypama Koje JApymTBO oOaBiba. Bpemencku mnomak wusmely
TpeHyTaKa HariaTe MpeMHUje W HacTaHKa ITEeTHOr aorahaja (ucmuiate obaBe3a MO OCHOBY
OCUTYpPaHOT CIlIydaja), y CKJIaay ca MpUHIMINMA (PUHAHCH]CKOT yIpaBJbama, Aaje MoryhHocT
3a IUlacMaHe cpejcraBa ()OHJA OCHIypama Ha (DUHAHCHjCKOM TpkumTy.” TIpuHOCH O
ylarama TPEACTaBibajy JMOMATHU MPWIMB TOTOBHHE W3 (MHAHCHJCKUX IUTaCMaHa, KOju
JTUPEKTHO yBehaBajy cpeacTBa ocurypamajyher ¢onma. BucuHa mpuiamBa 1Mo TOM OCHOBY,
KOja je OTUPEKTHO Cpa3MepHa HUBOY TPIKHIIHE KamaTHE CTOme (CTOIe KaluTalu3aluje),
ocTaB/ba MOTYNHOCT ocurypaBajyhoj KOMIIaHHjH Jla €BEHTYATHO peAylHpa BUCHHY IPEMU]E
OCUTYpama 3a MOjeIMHE BPCTE€ OCUTYPama U TUME JUPEKTHO yTUYE Ha CBOjy KOHKYPEHTCKY
MO3HIIU]y HA TPKUILTY OCUrypama.®

Ca acrnexTa mojeJMHAYHOT OCHTYpaHHKa IpEeMHja MpeacTaBba YKYIHY CyMy HOBLA Koja ce
wraha Kao 1eHa 3a TpaHcdep KOHKPETHOT PH3HMKa Ha OCHUTYpaBaya OJHOCHO 32 M3BpLICHE
o0aBe3e U3 yroBopa 0 OCHT'ypamy O] CTpaHe ocurypanuka. 13 yrima ocurypaBada Hamnahena
IpeMuja mpecTaBiba OpyTO NPUJIMB HOBLA IO OCHOBY YIOBOpPa O OCHUTYpamy, a h3jeIHadaBa
ce ca 1T3B. Opyro (komepuujamHom, TapudrHom) mpemujoM. OOpauyHara OpyTo mpemuja ce
CTPYKTypHpa Ha (PYHKIIMOHAIHY MPEMHUJY U PEXKHjCKH noaaTak. OyHKIMOHAIHA TIpeMHja ce
CacToju Ol HETO (TEXHUWYKE) MPEMHje, a MOXKE CaJpXKaTH U JONPUHOC 32 MPEBEHTUBY, aKO je
ypauyHar y mOpeMujy ocurypama.’ Hero (TexHWuka) NpeMHja, MpPEACTaBba HM3BOP 3a
M3MHUpHBaKkE CBUX 00aBe3a M3 OCHrypama (MCIulaTa HAaKHaJa ITeTa M MoKpuhe TpomKoBa
BE3aHUX 3a MCIJIATY LITETa, Ka0 IITO Cy MPOILEHE W JIMKBHUIAIM]E MITETa), HAKHAJE MpeMuja
3a eBEHTYyaJIHa CAaOCHTYpama M PEeOCUTypama, H3/1Bajamba 3a MPEHOCHE IPeMHje, pe3epBUCaHE
IITETE U OCTaJIe pe3epBe ocurypama. [loMeHyTH JOTIPHHOC 3a MPEBEHTUBY, KapaKTEPUCTUIAH
3a HeXHMBOTHE OCUTypaBaye, MPeJICTaB/ba /1€0 (GYHKIMOHAIIHE MPEMHje HAMEHEH ylarambiMa
y crnpoBoheme Mepa cpaduyHaTHX Ha CIpedyaBama M Ccy30Mjamha pU3MKa KOJU YTPOKaBajy
UMOBMHY W Jjuua. [lomrTo ce AOMpUMHOC 3a NPEBEHTHBY KpO3 yjarama Y MpPEBEHIH]Y
MOTEHIMjalTHIX PHU3MKa MHIUPEKTHO Bpaha caMMM OCHTypaHHWIIIMa, OH MOXE alli He MOpa
OUTH yKJby4YeH y (YHKLUMOHAJIHY MpeMujy. Y cilydyajy Ja mpejacTaBiba A€o0 (PYHKIMOHAIIHE
npemuje, oouuHo ce oapehyje y GukcHOM MpOLEHTY O] lheHE BUCHUHE.

Pexujcku nonmarak, kao €0 YKyIHE 1IeHe ocurypama (OpyTo mpemuje), mpeicraBiba ypehame
YKYIIHE IpeMHje 3a TPOIIKOBE HEONMXOJHE 3a CEpBUCHpAIE OCUTYpama. JleTepMUuHHUCame
OBHX TPOIIKOBA je MPEBACXOIAHO CTBAp OOpadyHaBama TPOINKOBA. Pa3nuunre Kiace OBHX
TPOIIKOBAa 00OMYHO 00yXBarajy: %

e [pOBH3HjE,
Jpyre u3J1aTKe 3a aKBU3UIH]Y,
OIIIITE aJIMUHUCTPATUBHE TPOIIKOBE,
1ope3 Ha IpeMujy,
HaKHaJIe 32 HEeTJIAHWPAaHEe OKOJTHOCTH U
npogur.®

" Buoemu Asdanosuh, Iemposuh (2011): Menaymenm pusuka u ocucyparwe, Yuusepsumem y Huuy,
Exonomcru gpaxynmem, Huw, cmp. 10.

g0 Onwupnuje Kouosuh, Lllynejuh, Pakorway Aumuh (2010): Ocueypare, LIUJJ[ED, beoepaod, cmp. 98 u damwe.

8 Buoemu unan 106. 3axona o ocucypawy, Cu. enacuux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, , 85/2005,
101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.

8 dsoanosuh, Ilemposuh (2011): Menaymenm pusuka u ocuzypare, Ynusepsumem y Huwy, Exonomcku
¢axynmem, cmp. 13.

8 Ipogum (Hemo dobumax) npedcmasma enemenm y Kaikyiayuju yKynHe npemuje ocuzyparsd, dii OH ce
peanno ocmeapyje camo y CUmyayuju ako yKynaw usHoC Hanaahenux npemuja npemauiu UsHoC YKynHux pacxood
1O OCHOBY OCUZYParbA.
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Bucuna pexujckor nopaTka Ha (QYHKIMOHAIHY NMPEMH]y AUPEKTHO ACTCPMUHHIIC YKYITHY
[IEHY OCUTYpama, a IPEeKO Tora ¥ KOHKYPEHTCKH T0JI0XKa] ocurypasajyher qpymrsa. YpaBo
Ha [UIaHy penylypama HENOTPEOHUX TPOLIKOBA MOCPEIHUKA, OMIITHX TPOIIKOBA MOCIOBaba
u TmoBehama TMOCIOBHE e(QHKACHOCTH 3aloOCiICHHX IOCTOju Hajehu mpocTop 3a
palOHAIN3AIIN]Y TOCIOBakha OCUTyPaBaya.

dopmupame OpyTo HpeMuje KOJIl >KMBOTHHX OCHTypama Takohe ce Oasupa Ha 3aKOHY
BEIMKUX OpojeBa M TEOpHjH BepoBaTHOhe, a aKTyapcKy OCHOBY oOpadyHa Ttapuda y
OCUTYpamy JIMIIA YHHE:

e Ta0uuIle CMPTHOCTH,

e 00OpavyHCKa KamMaTHa CTOIA U

® TPOILIKOBU CIpoBohema ocurypama.

Kopumhemem koMmyTaTuBHUX OpojeBa U3 TabyMlia CMPTHOCTU M OOpauyyHCKE KaMaTHE CTOIE
(06uuHO je HyKa of Tekyhe M HENPOMEHJbMBA 3a YUTAB [IEPHOJ OCUIYpama)® 10j1a3u ce 10
TeXHUYKe (HETO) Tmpemuje, Koja yBehaHa 3a TpOUIKOBE CHpoBohema ocurypama
(aKBU3UIIMOHM, WHKACO W TeKyhH ympaBHU TPOUIKOBH) Aaje OpyTO MPEMH]y Y OCHUTYpamy
xuBora.*

AnanorHo OpyTro mpeMHju KOJ HEKHMBOTHHX OCHIYpama, OHa C€ M KOJ >KHBOTHHX
ocurypaBada audepeHnmupa Ha (QYHKIUMOHAIHY TPEMHJy U PEXKHJCKH JOAATaK.
CrnenuduuHocT QyHKIIMOHAIHE NMPeMHje KO )KUBOTHUX OCHUTYpama Orjiefia ce y YMHECHUIU
Jla TOTIPUHOC 3a TMPEBEHTHUBY HHje KapaKTEPUCTUYAH 32 MPEMHjy KUBOTHOT OCHTYpama, U3
yera HMIUIMLUpPA jenHakocT u3Mel)y QyHKIMOHAaIHE W HETO IpeMHje, Kao WITO je

npenacraBibeHo Ha Crnuyu 2. 1.
Bpyto
npemMuja
CDYHKLII/IOHaHHa Pe)KI/I_]CKI/I
npeMuja nmonarak

Hero
npemuja

Puszuko ]_HTG,E[Ha
nmpemuja npeMuja
Pe3epBe Marema Tika
CHI'YPHOCTH pesepsa

Useop: Ilpuxasz aymopa
Cnuxa 2.1. Cmpykmypa bpymo npemuje sHCUOMHUX OCUSYPABaAd

8 Onwupnuje euoemu Kouoesuh, Ilynejuh, Paxoray Anmuh (2010): Ocueypare, LIANE®, Beozpad, cmp. 402-
411.

* Jlemamnuje Asoanosuh, Iemposuh (2011): Menayumenm pusuxka u ocueypare, Vuueepsumem y Huuy,
Exonomcku gpaxyamem, cmp. 323.
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CTpyKTypy HETO IIPEMHj€ y KUBOTHOM OCHUTYpamy YHHE JABE KOMIIOHEHTE: PU3UKO U IITE/IHA
MpeMuja, YMju Ce OJHOC y CTPYKTYpU MeHma TOKOM Tpajama Ilepuoja ocurypama. Haume,
PU3HKO TIpeMHja TpeacTaBiba Jeo HarutaheHe QyHKUIMOHAHE (HETO) MpEeMHje, a CIYKHU 3a
ucriaty obape3a (mokpuhe pu3MKa) MO HACTAIMM OCUTYpPaHUM ClIydajeBUMa Yy IIPBO]
(Tekyhoj) TOIMHU OCHTYparba, OJHOCHO YHHH NPHPOJIHY MPEMHUjY 3a OCHTypaHH PHU3HUK.®
Paznuka mo HMBOa ykymHO HamuiaheHe HETO MPEeMHje YMHU IITEAHY MPEeMH]y (MPEMHUjCKY
pe3epBy), Koja uMa (pyHKIMjy U3paBHAA PU3HKA KPO3 YUTAB MIEPUO/I TPajarha OCUTypamba.

lrenna mpemuja, Kao pesepBoap 3a mokpuhe Oymyhux obaBe3a MO OCHOBY OCHUTYpama
KMBOTA, IMPEICTaB/hba Oa3u4Hy KOMIIOHEHTY COJIBEHTHOCTH OCUTypaBaya, Koja ce
nudepeHIpa Ha pPe3epBy CHUTYPHOCTH M MaTeMaTHdKy pe3epBy. Dopmwuparme pe3epBH
CUT'YPHOCTH HE MPEJICTaB/ba CKCILTMIIMTHY 3aKOHCKY 00aBe3y OCHI'ypaBaua Ia ce yoOr4ajeHo
dbopmupajy Ha 0a3u UHTEPHHX OJUIyKa M TO, MO MPaBWIy, y TOJMHAMa Kaja OCHIypaBay
Oenexxu  700pe TOCIOBHE pesynrare. [IpumapHa cBpxa OBHX pe3epBH je TOKpuhe
eBeHTyanHuX Oyayhux paznmmka m3mel)y ruranmpaHor m ocTBapeHOr pusuka. Kao wm3Bopwm
pE3epBU CUTYPHOCTH MOTY Jia C€ [0jaBe WK FOJUIIIba J0OUT (pe3epBa u3 100uTKa, yBehame
KamnuTajla OcurypaBaya) win yBehame pacxoja rnepuoja (IyropoyHa pe3epBrucama).

Maremarnuka pe3epBa NpeJCTaB/ba HAjBAKHHUJU OOJIMK PE3EpPBU Y JKUBOTHOM OCHUTYDABY,
KOja CBOj€ HMCXOIUINTE MMa y aKyMyJHUpaHUM IITSIHUM IMpEeMHjaMa, a HaMCHhCHa je 3a
BPEMEHCKO M3paBHABAC PU3UKA KUBOTHOT OCHTypama. TeopHjcKu, MaTeMaTHdKa pe3epBa y
onpeheHOM TpEeHYTKY, MpejcTaB/ba pa3iuKy usMel)y obaBesa ocurypaBajyher npymitsa u
o0aBe3a OCUTYpaHHKa CBEJICHUX HA Ta] TpeHyTak. DHHAHCH]CKH IMOCMATPaHO, MaTeMaTHIKa
pesepBa Tpebano Ou aa OyJe Ha HUBOY CaJallll-€ BPEIHOCTH OYEKHMBAHMX HaKHAJa IITETa Y
Oynyhum ronuaama ocurypasajyher nepuoja.

2.2.2.2. HudpopmanuoHa 0CHOBA 00paYyHa TEXHUYKHX pe3epBH
ocUTIypamba

[Ipu oOpauyHy TEXHHUYKUX pe3epBH y3MMajy ce y 003up IpaBa Koja yroBapauy OCHIypama,
OCUTYpaHUK, KOPUCHHUK OCHTypama U Tpehe omreheno aume Mory uMaTi o OCHOBY yroBOpa,
a HapO4UTO:
e CBe HakHaje, yKJbydyjyhu u ouekuBane Oyayhe 6oHyce (HE3aBUCHO O] TOTa Ja JId Cy
rapaHTOBaHU WJIH HE),
e CBE TPOUIKOBE KOjU he HacTaTu Npu HCIyHaBamky 00aBe3a U3 OCUTYPamba U
e cBa noBehama M3HOCA IITETA U TPOIIKOBA.

[Ipema Baxehoj perynatuBu y PenyOmuum CpOuju IpymITBO 3a OCHTypame je TYKHO Ja
JIOHECe IMpaBUJIHHUKE KojuMa ce ypelyjy KpuTepujymu, HAYMH U POKOBU OOpadyHaBama U
o0pa3oBama TEXHUUYKUX pe3epBH W goctaBu ux Hapommoj Ganmm Cp6uje.” CBpxa oBako
eKCIUTMIIUTHOT 3axTeBa je Ja ce AepuHucameM KpuTeprjyMa u HaunHa oOpadyHa TEXHUYKHUX
pe3epBH HUCKJbYYe IIOTEHIMjaJHE IPOM3BOJBHOCTH y W300py WM TpOMEHaMa MeEToja
oOpadyyHa. Y MOCJIOBHUM KIbUT'aMa TEXHUYKE pe3epBe C€ MCKa3yjy Y YKYIHOM M3HOCY, Ipe
yMamemba 10 OCHOBY CA0CHTYPamba U PEOCUTypamba.

VY ckitamy ca 3aXTE€BOM Jia TEXHHYKE pe3epBe Mopajy oMoryhuTtu mokpuhe cBux obOaBe3a U3
OCUTYpama, OCUTypaBad je JAy>KaH J1a HajKaCHHje MPU TOAMIIHeM 00pauyyHy U3BPIIH ITPOBEPY
aJIcKBaTHOCTH O0Opa30BaHMX TEXHWYKHX PE3EpPBH Ca acHeKTa JoBOJbHOCTH. HerartnBHa

8 Buoemu Jlykuh P. (2012): Pauynosoocmeo ocuzypasajvhux komnanuja, LUJED, Beozpad, cmp. 47.
8 Jemannuje sudemu Oonyka o mexnuuxum pesepéama, Cn. enacnux PC, 6p. 72/2003 u donyne, Jeo I
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OJICTyNIala CTBapajy o0aBe3y OCHWrypaBayy Ja W3BpIIM OAroBapajyhe Kopeknwje wu
yckinahuBama oOpadyHa, YKJbY4yjyhu M KOPEKIHjy HM3HOCA TEXHHYKHX PE3EpBU. 3a TO je
HEOIXOJIHO MOCTOjae YHAIPE yCIOCTaB/bEHUX MpOoIeaypa KojuMa ce 0be3oel)yje mposepa
aJICKBAaTHOCTU TEXHUYKUX PE3CpPBU 3a Mokpuhe CBUX o0aBe3a U3 yroBOpa, Kao M MOCTYIAmkE
JpPYIITBA y CIy4ajy Ja ce YTBPAM HEaIeKBAaTHOCT I0jeAMHAYHUX TEXHUYKUX PE3epPBU 3a KOje
je U3BpIlIeHA ITPOBEpa.

VYcioB 3a BamyaaH oOpadyyH TEXHUYKHX PE3EPBH IPEICTaBJba CAUYMIABAEC AXKYpPHE WU
noysziaHe HHPOpPMAIIMOHE OCHOBE, KOja OM Topel MHTEPHHX TojaTaKa Mopalia Aa YKIbydyje U
MoJIaTKe ca (PMHAHCH]CKUX TPXKHUINTA U U3 JPYTUX jaBHO JOCTYIMHHX H3Bopa. [lpu oOpauyHy
HEONXOAHO je KopHIIheme pealHuX TMPEeTIOCTaBKUM W OAroBapajyhumx moparaka o
KapaKTepUCTUKaMa NopTdesba OCUTYpama M PU3MIUMa KOjU CE KPO3 YrOBOPE O OCHTYpamy
npey3umajy. OcurypaBad uma eKCIUIMIUTHY 00aBe3y Jla YCIOCTaBH HpOLEAype KojuMa ce
00e30elyjy MNpUMEpeHOCT, KOMIUIETHOCT M Ta4yHOCT I[OJaTaka KOjU C€ KOpPUCTE IpHu
o0padyyHy, Kao W Ja HajMame NpU TOAMUIIHEM O00padyyHy, y XOMOTEHHM TpyliaMa pU3HKa,
yropehyje yrBpheHr H3HOC TEXHUYKHUX PE3EpPBH, KA0 U MPETIOCTABKE U MOJaTKe KopuitheHe
y BHXOBOM 00pauyHy ca o0aBe3aMa W3 YroBOpa OJHOCHO Ca MCKYCTBOM. YKOJHKO C€ MpH
TOME VyTBPAM CHCTEMATCKO OJICTYNAame H3HOCA YTBPHEHUX TEXHUYKHX pPE3CpBH,
MPETIOCTAaBKM WM TOJAaTaKa Off UCKYCTBEHUX CTaHIapia, APYIITBO je IY>KHO Ja W3BPIIA
onroapajyhe xopekuuje u yckiahupama oopayyHa.

Konuenr Consenmnocm I, xoju je TpeHyTHO y IpuMeHH y 3emsbama EY u y PenyOnuuu
Cpbuju, a o kome he y HacTaBKy OWTHM BHILE pedyH, HE IOCTAaBJba MUHUMAJIHE CTaHAApAe
B€3aHe 3a KBAINTET MOJ[aTaka Ha KOjuMa ce 3aCHMBa 00padyH TeXHHYKHUX pe3epBU. KoHenT
Coneenmnocm 11, uvja ce npuMeHa ouekyje y omnckoj OyayhHOCTH, IO TOM MUTaBY j€ MHOTO
SKCILUTHIIMTHHU]H, T€ Y OKBUPY cTyauje QIS5, y meny Texauykux crnenudukanuja,” npernusupa
HU3 KpUTEpHjyMa, Koje MoJaly 3a 00payyH pe3epBU MOpajy 3a0BOJBUTH. TH KPUTEpH]yMH
ce 0JIHOCE Ha 3aXTeBe Ja:

e [OoAallM MOJpa3yMeBajy HyMEpUUKE BPEIHOCTH, YKJbyuyjyhu oHe Koju cy Ouiu
MpeaMeT KBAIMTATHBHUX TpHiiarohaBama Ha OCHOBY MHIIJBEHa CTPYUYHaKa H/HIN
aHaiM3a Ha 6a3M MPETXOAHHUX UCKYCTBA,

® CTpy4yHE IPOIICHE HUCY MOAANN YKOJIUKO HHUCY Oa3upaHe Ha PEJIEeBAaHTHHUM I10/IalliMa
¥ METO/0JIoTHjama,

® UHTEPHM U EKCTepHU IMOJAlM, KOjU C€ KOpHCTe 3a MpOoleHe chenupuuHux
napameTapa, Mopajy outu ocioboleHrn OUI0 KakBe MPHUCTPACHOCTH, JETHOCTABHU 3a
kopumtheme u yckial)eHn ca mpeTmnocTaBkaMa METOJIONIOTHje 32 00padyyH TEeXHHUKUX
pe3epBH,

e kopumheme EKCTepHHX MoJaTaka MOXe OWTH JI03BOJBEHO YKOJIHMKO JIPYIITBO HE
pacrioyiayke MHTEPHUM TI0/IalliMa, O] YCIIOBOM JIa OHU OJIpaykKaBajy pU3HYHH MPOQuI
ocurypaBaya,

e arperupame mnojaraka Tpeba BpIIMTU MpeMa yHAIpen yTBpHEeHUM KpUTEpHjyMHUMa,
KpO3 TpaHCHapeHTaH W MIPOBEpPEH IMOCTyHakK, Ha 0a3u YHNOpeAuBHX KpHUTEpHjyma
MPUKYIIbamba,

e [I0allM 3aCHOBAaHM Ha PEIATHBHO MAJIOM Y30pPKYy U U3 MOjeAMHUX CHEeHUPUUHUX
nepuoJia He Mory OuTu npuxBaheHH Kao pesieBaHTHHU (HIIP. Pe 3HAYajHUX MPOMEHa
perynaTuse) u

% Annexes to the QIS5 Technical Specifications (2010): EUROPEAN COMMISSION, Internal Market and
Services DG,https://eiopa.europa.eu/Publications/QIS/Annexes-to-QIS5-echnical_specifications_20100706.pdf.
Anex O, npucmynmweno 11.11.2015. 2ooune.
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e CTaHJap[HU TapaMeTpu MPOIIEHE MPECTaBbajy MPEMOPyYeHE BPEAHOCTH, KOje Ce
MOI'y MEHaTH I0J] YCJIOBOM Jia C€ NPUMEHOM HMHTEPHUX WM E€KCTEPHHUX (akropa
no6uja 60Jba mporeHa pusuka.®

[IperxonHe HamoMmeHe yKa3yjy lla YCIEIIHO pellaBambe mpodiiema onpehuBama ajexkBaTHE
BUCHHE TEXHHYKHX pPE3epBH JUPEKTHO TMOJApa3yMeBa IIOCTOjal€  BEPOJOCTOjHE
nH(pOpMalMOHE OCHOBE, KOja C€ HE MOXE 3aMUCIUTH 0e3 pa3BHjeHOr HH(POPMAIIMOHOT
cucreMa M MHTerpanHe 0ase momaraka. Kpeupame 0a3e mojartaka mpuMmepeHe norpedama
JpyliTaBa 3a OCUTYpame NpeACcTaB/ba MHTEPAUCUUIUIMHAPHU MpoOieM, Koju y cebe
MHKOpPIOpHpa aHajau3y norpeda 3a MojanuMa pa3induTUX KOPHCHUKA, MOJCIHpame U
UMIUIEMEHTAalM]y nojaTaka (yTBphuBame meme nojaraka, mporpama 3a HBUXOBY 00paay u
dbopMupame MHHNHjATHUX 0a3a), TeCcTHpame (MpoBepa mpmiaroheHocTu 06aza morpedama
KOPHCHHKA) U OJIp’KaBambe (KOpPEKIMja eBeHTyalTHUX Tpelllaka U yckiahuBame ca mpoMeHama
norpeba kopucHuka).” dopmupame 6aza mojaraka uMa 3a Wb Ja 00e€30eq1 MUHMMAIHY
pPEAYAAHTHOCT TOJaTaKa, lbUXOBY KOMIATHOUIHOCT, IIEIOBUTOCT, YIOTPEOJbUBOCT 32 BUIIE
KOPHUCHUKA, MHTETPUTET ¥ 3aIITUTY O HeoBnantheHor kopumhema. Mmak, Ma xonuko 6aze
nojaraka Owie ca MaXmOM KpeupaHe, yBek cy onrepehene mamuMm win Behum pusukom
HETIOY3/1aHOCTH TOAaTaKa, KOju CBOje UCXOIUIITE UM Y:

e MajioM Opojy UM KPaTKOj BPEMEHCKO] CepHju MoJaTaka,

e HETAYHOCTH IOJaTaka,

e JIOIlIEM KBaJUTETY MojaTaka u

® HEMOTIYHOCTH IO/aTaKa.

Pusuk Henoy3gaHoCTH ToJaTaka MpHIaa TPYNHU ONEPATUBHUX PU3HKA OCUTYpama, a MOXKE
BOJUTH TpelikamMa y u300py Mojena 3a oOpadyyH WM HEOJAroBapajyhum pesyiraruma
MpOLIeHE TEXHUYKHUX pe3epBH. Y TOM KOHTEKCTY, Ioce0aH MpoOiieM MpeacTaBibajy MOoIau
KOJU HEJI0CTa]y, HUCY MO3HATH WIH CE€ Y BbUXOBY UCIIPAaBHOCT HE MOXKE MOY3AaTH, ILITO MOXKE
BOJWTH JTUPEKTHO Yy TIOTPEIIHE POIEHE BE3aHe 3a TEXHUUKE pe3epBe APYIITBA, a MPEKO Tora
U Y HECOJIBEHTHOCT.

[TommTo je kBasuTeT Ga3e mojaTaka ca KOjoM OIEpHIIE JIPYIITBO 32 OCUTYypame MpecyaaH 3a
aJleKBaTaH OOpadyH TEXHHYKUX PE3epPBH OCHIypara, CMEpHHIle Koje u3maje Committee of
European Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) mnpenopyu4yjy
rpymucame MojaTaka W oOpauyyH TEXHHUUYKHX pE3epBU 3a XOMOTeHEe Trpyme pusuka.’
MuHMMaTHA 3aXTE€BaHM HUBO CETMEHTHpama je M0 BpcTamMa OCHIypama, Maga ce Y
3aBUCHOCTH O]l MopTdesba OCUTYpama W Mpey3eTUX pHU3MKa JPYIITBUMA Mpernopyuyje
nepuHHCame W Kopumheme yKUX HHUBOA rpymucama.” CBpxa TaKBOT CETMCHTHpama je
eJIMMUHaNKja MOTYhHOCTH Jla y KOHa4yHOM oOpauyHy pe3epBH Aohe o npebujama usmely
MPELEHEHUX PE3ePBH M3 jeHE TPyIe MOCIOBa W TOTIEHEHUX Pe3epBU U3 APYrHX Tpyma

8 Onwupnuje sudemu Hemo, p. 50-52, npucmynmweno 11.11.2015. 200une.

% Onuwupnuje Yexepesay, Munocasmesuh, Anhenuh (2010): Base nodamaxa 3a menayepe, [30asauxu yenmap
3a unoycmpujcxku menayumednm, Kpywesay, cmp. 9-11.

Y Buoemu Draft CEIOPS’ Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency II: Technical Provisions -
Lines of business on the basis of which (re)insurance obligations are to be segmented (2009): dostupno na
https://www.knf.gov.pl/Images/090326%20CP27%20draft%20L2%20advice%20TP%20segmentation%20%28p
ublconsult%29 tcm75-10158.pdf, npucmynweno 24.11.2015. 2ooune.

%2 Videti DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL, Annex |
and Annex |Il, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN,
npucmynmweno 24.11.2015. eooune. Ha cauunum cxeamaruma epynucara cmoju u 3axona o ocueypary, Cu.
enacuux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, , 85/2005, 101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012,
116/2013, unan 10.
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mocjoBa ocurypama. HuBo rpymmcama npu Tome Mopa nga OanaHcupa u3mely 3axteBa 3a
MOTITYHOM XOMOTCHOIINY TOjeIMHUX Tpyla ¥ CKOHOMCKE WCIUIATHMBOCTH IU(EpEHIMpakha
noaaraka. Mopa ce uMaTH y BUIY | Ja c€ Y (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa ToIaly Hajuenthe
TPYNUIIY IO BpCTaMa OCUTypama, ald Ja 3a [oTpede oOpadyyHa pe3epBH Taj HHUBO
JICTEPMUHUIIEC U BPCTa TEXHUYKUX PE3EPBU 3a KOjy ce Bpmm obpauyH. Tako je y mpakcu
ocuryparajyhux kommnanuja yoOU4ajeHo Ja ce MPEeHOCHE NMpeMHje, MaTeMaTHdKa pe3epBa U
pe3epBe 3a MpujaB/beHE a HEpEIICHEe MITeTe 10 Kpaja oopauyHckor nepuojaa (Reported But
Not Settled — RBNS), o6pauyHaBajy Ha mojeJHHAYHO] OCHOBH, a OH/Ia C€ 30MPHO UCKa3yjy IO
BpcTama ocurypama. KoJ pesepBu 3a u3paBHaBambe PU3UKA, PE3EPBH 32 HEUCTEKIIC PU3HKE,
pe3epBHU 3a OOHYCe U IOIMYCTE M PE3epPBHU 3a HAcTaje, a HempHjaBibene mrere (Incurred But
Not Reported — IBNR) o6pauyH ce BpIiM 110 BpCTaMa OCHIyparba.

TexHuuke pe3epBe ocHrypama Tpeda jna Oyay oOpa3oBaHe HAa HUBOY KOjU je JIOBOJbAH Ja
oMoryhn mpaBOBpeMEHO M MOTHYHO NOKpuhe CBHX o00aBe3a M3 MpPEy3eTUX yroBopa o
ocurypamy. PecriekToBame NpHHIMUIIA KOHAYHOI W3HOca Hacranux mrera (ultimate loss)
nojJpa3yMeBa Ja JPYIITBO 3a OCUTypame yTBphyje pe3epBe Ha NpyJCHINjaTHOj OCHOBH,
OJTHOCHO ONPE3HO, MOY3/1aHO U O0jeKTHBHO, KOpPHIINEHEM Hauela aKTyapcKe CTPpyKe U
IpaBWiia CTPYKE OCHI'Ypama, a NPHUMEHOM pEJCBAHTHHX aKTYapCKUX W CTaTUCTHYKHX
meroza.® Cam mporec yrBphuBama mrera W KBAJIMTET pe3yirara KOjUu W3 Tora CIeId je
JIETePMHHUCAH KBAIUTETOM HH(OPMAIMOHE OCHOBE, OJHOCHO BEPOAOCTOjHOIINY mHoaaTaka
KOju yrna3e y oOpauyH. HesaBucHO o TOra, mpoleHa HHBOA TEXHHYKHX pPE3EpBU je
onrtepeheHa ca HajMame joll JIBe Tpyrne mnpodiema, KOju Cy M3BaH JoMallaja ocurypasajyhe
KOMITaHH]j€, a KOJU CE€ OJHOCE Ha:
® CTOXAaCTUYHOCT y Pa3BOjy OYEKMBAHUX IITETA U
® HEHU3BECHOCTH (pakTopa KOjU JETEPpMHHMIIY KOHAuaH H3HOC ImTeTa (MHQIIanuja
1ITeTa, W3MEHA IIOHAIllaka OCUTYpaHUKa, IPOMEHE CYACKE Ipakce, IMpOMeHe
peneBaHTHE PEeryIaThBe UT/.).

Kao mro je Beh wucraknyro, ummeparuB obOe3dehema CONBEHTHOCTH, Kao YycjoBa 3a
HECMETaHO OJ/IBUjame JEeNaTHOCTH OCHUIypama, MpPUMOpaBa JpPYyIITBAa 3a OCHIypame Ja
MOCJIOBamke 0a3upajy Ha aJeKBAaTHO] MPOIEHNW BEpOBAaTHONE HAaCcTaHKa €KOHOMCKH INTETHUX
norabhaja. 3a Te cBpXe je y TEOpPHjHU U HPAKCHU PA3BHjEHO HHU3 €KOHOMCKHUX M aKTyapCKHX
METO/Aa, KOjU TeXKe OTKPHBalky TMPABWIHOCTH Yy pealn3aldju pH3MKa Ocurypanajyhe
JIeTaTHOCTH, Ka0 yCJIOBa 32 a/IeKBaTHY MPOLIEHY MOTPEOHOT HUBOA TEXHUYKHX pe3epBH. Cama
MpUMEHa MeToJla 00pavyyHa pe3epBH 3aBHUCH OJf KOHKPETHE BPCTE PE3epBU 3a KOjy CE BPIIH
o0pavyH, 0 yeMy he OUTH BUILIE peur y HAPEAHUM JIeJIOBUMA paja.

2.2.3. CpeAcTBa TEXHUYKUX PE3EPBU KOMIAHUJa 32 JKUBOTHO
OCHUTypame

Hamnahena mpemuja ocurypama TpejacTaB/ba yHampea HarutaheH mpuxoj ocurypasajyhe
KOMIIaHHje, Koju o0e30ehyje rpo HeoNnmxoJHMX HOBYAHUX CpeAcTBa (POHAA OCUTypama 3a
WCIUIaTy CBMX HAaKHAJa 3a MITETe W APYyre YroBOPEHE W3HOCE, NMpeMa AMHAMUIM HHUXOBOT
HacTajaa. OO3MpOM Ha KapakTep YroBopa O OCHUTypamy, HamulaheHa mpeMHuja He
MpeJCTaBiba y IENUHH TPUXOA Teproia y kKome je HarutaheH. CariacHO craHmapauma
(vHAHCHUjCKOT W3BeIlITaBama, HaraheHn u3HOC ce audepeHnupa Ha 3apaheHy (mpuxon

% Onwwupnuje nozredamu [oecawuh, J. (2015): Ynpasmware Guuancujckum u axmyapekum pusuyuma
Gopmuparea u ynazarea pe3epeu y HelCUBOMHOM 0CU2ypary, 0okmopcka oucepmayuja, Exonomcku gaxyimem
Yuueepsumema y Kpaeyjesyy, cmp. 112 — 113
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Tekyher oOpauyHCKoOr mepuona) u HezapaheHy (mpeHocHy) mpemujy (yHampen HarutaheH
IpUXO0JI, KOjU ce IPEHOCH y HapenHe oOpauyHcke nepuoze). KisurosoacreeHno ce Hezapehena
IpeMuja MPEHOCH TMPEKO payyHa pasrpaHuuera (Mo3uIMja OuiaHca CTamka) Ha HapeaHe
oOpadyHCKe Mepro/ie, Ha KOje ce PeaHo U OJJHOCH.

Mebhytum, y nmocioBuMa OCUTypama, Hako 3apalieHa mpemmuja mpeacTaBiba Mpuxon Tekyher
o0pauyHCKOT Tepro/ia, OHA HUje Yy EeTMHU PaclojiokuBa 3a Miahame HacTanux obaBesa 1o
OCHOBY OcUTypama. Pa3no3u onpe3HoCcTH OUKTHPajy moTpely na ce jaeo 3apaheHe mpemuje
pe3epBuIlle Ha TepeT TeKyhux mpuxoja, T€ Ja Ce TaKO pe3epBUCaHA CPEACTBAa KOPHUCTE 3a
aMOPTH30Bamk¢ BPEMEHCKE HEMoIyJapHOCTH u3Mel)y Haruiate mpeMuje M UCIUIaTe HaKHAJe
ocurypanunuma. YBehaBameM Tekyhux pacxoma IUPEKTHO Ce€ CMamyje NepUOJUYHU
¢buHaHCHjCKU pe3ynTar, a (opmupaHa pe3epBUCaA CE OMIAHCHO O00JEeKTHUBUPA]Y Kao
JIMKBHU/IHA WMOBHHA (TOTOBMHA WJIM TOTPaXKMBarba) MOKpuBeHa Tekyhum npuxomuma.® Cae
10 TpeHyTKa e(eKTHMBHMX HCIUIaTa [0 OCHOBY ClIydajeBa 3a Koje Cy oOpa3oBaHa,
pe3epBucama MPEICTaBIbajy BP0 KBAIMTETaH HW3BOP (MHAHCHpama, KOJH HE TOIJIEKE
OIOpEe3MBaky W HEMa CKCIUIMIIMTHY IIEHY. 3Hauaj TOT M3BOpa je YTOJIMKO BehW YKOJHMKO je
TyKH TIEpHOJ 071 00pa3oBama pe3epBUcama 0 UCIUIaTe HaKHaja 3a Koje cy oOpa3oBaHa. OBa
YHIbCHUIIA j€ O/ HECYMEHMBOT 3HAuaja 3a JIEJIATHOCT OCUTYpama, KOJl KOje pe3epBHCama
(TexHUYKE pe3epBe) MPEJCTaBJbajy jeIHY OJf HajBOXXKHUJUX KaTeropuja (OHIOBA CpeicTaBa
ocurypapajyhux KoMIaHHja U JUPEKTHY MOAPIIKY HHXOBO] COJIBEHTHOCTH M aJCKBAaTHOCTU
KaruTana.

dopmupame pesepBHCamba y MOCIOBHMA OCHUTYpama je 3aKOHCKa 00aBe3a OCHIypaBada, a
BUXO0BAa BHCHHA ce YTBphyje Ompe3Ho, MOy3JaHO M O00jeKTHBHO, KopuIlhemeM Hauena
aKTyapcKe CTpyKe, TpaBWJIia CTpyKE OCHTypama W oOJromapajyhmx momaraka o
KapakTepUCTHKaMa MOpPTQOiMja OCUTypamba M pU3MIUMa KOjU ce Ipey3sumajy. Y Teopuju
OCHTypama CBa pe3epBHcama 3a Mokpuhe oOaBe3a m3 obOaBibama IOCIOBA OCUTYpama Ce
O3HayaBajy Kao TEXHWYKE pe3epBe OcUrypama. Masa ce y Mpakcu OCUTypama MOTY CPecTH
pa3NMYNTH TPUCTYNH KOJA YyTBphUBama BHCHHE TEXHUYKHX PE3EPBH, KA0 W Ppa3IHUUTE
KaTeropusalyje THUX pe3epBH, yoOMuajeHO je Ja ce oHe JudepeHunHpajy mnpema BpCTH
ocurypama. Ha TuM mosuinjama ce Hajiase W pelera U3 Haller 3aKoHa 0 OCHIypamy,*” Koju
npeasuha obaBe3y APYyILITBA 3a OCUTypame Ja Ha Kpajy CBaKOT 00pauyHCKOTI IIepHoja yTBPAU
TEXHUYKE pe3epBe, O/IBOjEHO 3a JKUBOTHA W HEXKMBOTHA OCHTYpama, IOBOJbHE 3a MOKpuhe
CBUX 00aBe3a M3 yroBopa o ocurypamy. CTpyKTypa TEXHHUUKHUX PE3E€pPBH, Y 3aBUCHOCTH O]
BpCTE OCHUTYpama, MPOIUCaHa j€ Ha HAaYMH NpecTaBbeH y Tabenu 2.4.

Tabena 2.4. Cmpykmypa mexuuukux pezepeu no spcmama ocuzyparea y Cpouju

JKuBoTHa ocurypama HexxuBoTHa ocuryparma
®  [pEHOCHE NpeMuje ®  [pEHOCHE NpeMuje
e  pe3epBHCaHE LITETE e  pe3epBHCaHE LITETe
e yuyenthe y nobutn ®  u3paBHamE pH3MKA
e  MaremaTHhdKa pe3epBa

H3zeop: 3axon o ocueypary, Ca. enachux PC, op. 55/2004, ... 116/2013., unan 107.

OuurnenHo je Ja ce TEeXHUYKE pe3epBe MCKazyjy IO BpCTaMa OCUTYypama, OIBOJEHO 3a
KUBOTHA W 32 HEXKUBOTHA OCUTYpPama, y3 MOIYhHOCT Ja ocurypasajyhe npymrTBo o0pasyje u
pyre TEXHUYKE pe3epBe — 3a ouekuBaHe Oymyhe o0aBe3e M pH3MKE 3a KOje ce He oOpasyje

% oo VCI080M 04 je NepuoOuyHU PUHAHCUJCKU Pe3YIMam Nocie QopMuparea pe3epeucarba No3Umuean.
% Buoemu unan 107. 3axona o ocueypary, Cu. enacnux PC, op. 55/2004, 70/2004, 61/2005, , 85/2005,
101/2007, 63/2009, 107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.
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HEeKa 0] TOOpOjaHNX TEXHHYKHX pe3epBH. VICTOBpeMEHO mMocToju 00aBe3a ocurypaBada Ja
poBepaBa TEXHUYKE PE3epBE Ca acCIeKTa JOBOJLHOCTH M aJCKBATHOCTH 3a MOKpuUhe CBHX
o0aBe3a U3 yroBopa O OCUTYpamy HajMame JeTHOM TOAMINLES, Y3 00aBe3y Ja 3a eBeHTyalHa
CHCTeMaTCKa OJCTyNama H3BpIle oaroBapajyhie Kopekiuje u yckiaahuBama H3BPIICHUX
oOpauyHa.

2.2.3.1. CpexacrBa pe3epBH 3a IPeHOCHE NMPeMUje U pe3epBUcaHe
mrere

Y ocurypaBajyhuMm apymrBuMa JKMBOTHOT OCHUTYypama, Koje ¢y Yy (okycy oBor
UCTpaXUBamka, TEXHUYKE pe3epBe ce hopMupajy 3a mokpuhe AyropoyHux odasesa, Te Cy, 1Mo
MPaBUIYy, TyrOPOYHO IMPUCYTHE y OWJIAHCHMMa KOMITaHWja W PACIOJIOXKHBE 32 Pa3IHuUTe
obnmke ynarama. Kareropuje pesepBU 3a NMPEHOCHE MPEMHje M PE3CPBUCAHE INTETEC W3
nperxoane Tabene 4 uMajy UCTy QYHKIIU]Y U KOJ| HOKUBOTHOT M )KHBOTHOT OocUTypama. Kao
IITO je HAaIOMEHYTO, Pe3epBe 3a MPEHOCHE MpeMuje ce GopMHUPajy Y CBUM CHUTYyaIijama Kaja
ce MepHOoJI OCUTypama He TIoKJIana ca 00padyyHCKUM MEepHOIoM (TIOCIIOBHA T'OJIMHA, KBapTall).
BbuxoB cmucao je na ce u3 Harahene npemuje Tekyher mepuona M3ABOjU J1€0 KOjU CE HE
OJTHOCH Ha pH3HMKe TOT nepuoja (3apaleHa npemuja) U MpeHece y BUAY pe3epBHU 3a NMoKpuhe
puU3MKa y HapeAHMM OOpauyHCKUMM Iepuojuma (3a MOKpuhe HEHUCTEeKINX pU3HKa).
PauyHOBO/ICTBEHO TIOCMAaTpaHO, pe3epBe 3a MPEHOCHE TNpemuje omoryhaBajy MpaBHIIHY
HEePUOAM3ANKN]y TEPUOANYHMX Tpuxoaa.* VYV Teopuju MOCTOje BHIE MeToja obpadyHa
PEHOCHE TpeMuje, alld y Tpakcu ce Hajuenthe kopucte Pro rata temporis (o6pauyn npema
BPEMEHY OCHIYpama) WM I[peMa YHAIpea MPOIMHUCAHUM MPOICHTHMA OJ TEXHHYKE WIIH
ykynHe npemuje.”’ OcHOBHUIy 3a 00padyH NPEHOCHE TPeMHje MpeacTaBiba (akTypHcaHa
npeMuja, yMameHa 3a JIe0 YCTYIIJbEH Y CaoCUTypame OJHOCHO PEeOoCHTypame, a yBehaHa 3a
peMuje MPUMIBCHUX CA0CUTYpPama OJ] IPYTUX OCHTypaBaua.

PesepBucane mrTere, HE3aBUCHO O/ BPCTE OCHIypama, 00pa3yjy c€ y BUCHHHU IPOLEHEHOT
u3HOca o0aBe3a 3a HacTajle INPHjaBJbEHE, a HEpEIlEHE LITeTe M 3a HacTajle HelpHjaB/beHE
mrete y Tekyhem mepuoay.® OcHOB 3a (opMupame pe3epBH 3a INTETY MPEACTABIbA
BpEMEHCKa aCMHXpOHHU3alMja n3Mel)y TpeHyTKa HacTaHKa IITETe U HEHOT IpHjaB/bUBambA,
pemiaBamba M HcIUIaTe. AJeKBaTaH oOpadyH OBE BpPCTE pe3epBU IpeAcTaBba jeJaH Ol
KJbYYHHUX (paKTOpa pu3MKa OCUTypama U COJIBEHTHOCTH OCUTypaBaya. BucuHa oBUX pe3epBu
JTUPEKTHO ompezesbyje Oynyhy cmocoOHOCT ocurypaBaya Ja MCIJIaTH KOHA4aH M3HOC CBHX
mrera (MpUjaB/beHUX M HEMPHU]aBIbEHUX ), YKIbYUYjyhU U yroBopeHe HaKHaJe U3 OCUTYypama,
NpeIBUINBE TPOIIKOBE 00paje ImITeTa U cBe nparehe m3gaTke Be3aHE 3a peIllaBambE IITETA.
CaM mocTynak KBaHTH(QUIMpama pe3epBUCAHUX IITeTa je onrepeheH mpobiieMuMa OKO
cauumbaBamba aJeKBaTHE MH(POPMAlMOHE OCHOBE 3a HHXOBY IpoleHy. To ce, mpe cBera,
OJIHOCH Ha HEJO0CTaTaK Moy3AaHux HH(popmalnuja oko BUCHHE Oyayhux mirera, Kao U Ha HU3
¢dakTopa KOjU Cy M3BaH KOHTpOJE OCHUTypaBaya, ajld MOTY YTHIIATH HAa KOHa4yHE HM3HOCE
mrrera (MHGIIAM]ja, TIPOMEHE peryJiaTuBe, CYICKe MpaKkce, MOHAMIaka OCUTypaHuKa, UTiI. ). ”

Ha npeuunsHocT oBUX mpolieHa OUTHO yTHWYe Iy>KMHA MEpHoja pa3Boja mirera. Y TEOpHjU
IOCTOJU CarjlaCHOCT Jla Ce ILITETe KOjeé Ce peanusyjy y MpOCeKy 3a IepHoa 10 4 roauHe

% Kwucosoocmeeno ce 3a ymepheny Ilpenociy npemujy na kpajy oGpauynckoz nepuoda 3adydncyje pauyi
Ipuxoou 00 ocucyparsa y3 odobpasare pauyHy Ilpenocna npemuja, uume ce nocmudice 0a cando paiyHa
Ipuxodu 00 ocucypara Ha Kpajy nepuooa uckasyje UCKabyuueo 3apaheny npemujy.

" Buoemu Jlykuhi P. (2012): Pauynosoocmso ocuzypasajyhiux komnanuja, LIAJ[E®, beoepao, cmp. 52-53.

% Jlemasmnuje Oonyka o Grusxcum Kpumepujymuma u Havuny oGpadynasara pesepsucanux wimemd, Ci. 21aCHUK
PC, 6p. 86/2007.

% Videti Hartman, D. (1993): Report on reserve and underwriting risk factors, American academy of actuaries,
NIAC, Washington, p. 145-146.
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O3Ha4aBajy Kao mrere ca kpatkuM pernom (Short-tailed claims), 3a pasnuky on mrera Koje ce
pasBujajy y Mepuoay IyKeM of 4 ToIuHe, a KOje MPEICTaBibajy IITETE Ca JYTUM PEroM
(long-tailed claims).® He Tpe6Ga moceOHO HANOMHELATH Ja je HITETE Ca KPATKUM PEroM
Moryhe Toy3JaHWje TPOLECHHWTH. Y CcllydajeBUMa KaJ HHje Moryha mpemnu3Ha MporeHa
pe3epBU 3a IITeTe Ha TOjeIMHAYHO] OCHOBU, Y HEKHM 3eMJbaMa j€ J103BOJbEHA HHHXOBA
MpoIeHa Ha 0a3u MPOCEYHOT M3HOCA, Y3 YCIIOB Ja TakBa MPOIEHA HE cMe OUTHO OJCTYITHTH
Ol TIPOIICHE Ha IOjeAMHAYHO] OCHOBH. Pe3epBucaHe mrTeTe 00aBe3HO ce OOpadyHaBajy
nocjenmer gana Tekyher oOpadyHCKor nepuoja (KBapraia, IMOCIOBHE TOJIMHE) WM Ha JaH
MpeHoca MopTQoIuja OCUTYpama Ha APYror OCUTypaBaya.

Pe3sepBe 3a HacTase nmpujaBbeHE, a HEPEIICHE MITETe J0 Kpaja oopadyHckor neproaa (RBNS)
KBaHTH(UIMPajy ce MO OCHOBY o00aBe3a M3 YroBopa, HOPMaTHBa 3a IpYyKame yciyra y
MOCTYINIKY yTBphUBama IITeTe, BPEAHOCTH MaTepHjajia M YCIIyra, Haja3a M MHUILbCHA
BEITaKa, MpPOIEHUTE/ba, aKTyapa W JAPYIHX CTpy4maka M OCTaIHX PEJICBaHTHHX
uHpopmanuja. [Ipu yrBphuBamy H3HOCA pe3epBH 3a OBE HAMEHE Y3MMajy ce y 003up
3aKOHOM YTBpheHe o0OaBe3e IpymTBa U CyJICKa Mpakca. Y MpakCH OCHTYpama OBE Pe3epBe ce
HPOIIEY]y TPUMEHOM aKTyapCKO-CTATUCTHYKMX METOJa Ha IOjeJMHAYHO] OCHOBH.'™ VY
cly4ajy Zla ¥ TOpea YTBpheHOr MmpaBHOI OCHOBa HE IIOCTOjU BaJMIHA JIOKYMEHTalHja 3a
npenu3ad 00pavdyH pe3epBH, PE3EPBUCABE CE BPIIH MO0 CBAKOM YTOBOPY, HajMamke Y BUCHHHU
NPOCEYHOI HM3HOCA INTETa pelmIeHnX Yy Tekyhoj TOAMHU 3a BPCTy OCHTypama Kojoj
NpHjaBJbEHA, a HepeIlIeHa IITeTa MpUnaaa. YKOIUKO Ce PaaH O MPHjaBJbEHUM, a HEPEIICHUM
mTeTama oJ OJrOBOPHOCTH, Koje ce uciuiahyjy y peHTHOM 00JMKYy, OHJA ce pe3epBHCamba
o0pa3yjy y BHCHHU CaJallibe BPEIHOCTH Oynyhux peHTHHX HCIUlaTa, Ha OCHOBY
nemorpadckux Tabuuia y3 IPUMEHY TUCKOHTHE CTOIe, KOja He Moxe OutH Beha o 5%.'%

VY mporeHu pe3epBH 3a LITeTe 030UJbaH MpobeM MpeacTaBiba nporeHa Oynyhux obasesa 3a
HacTaje IITeTe TOKOM OOpadyHCKOr TMepuoja, a Koje U3 OWio Kor paszjora HHUCY
npujasbere.'” OcurypaBad je TyXaH Ja 3a TakBe CiiydajeBe GopMupa pesepBrcama, OCUM 32
’KHBOTHA OCUTYypama aKko Cy 3a BUX Beh ¢popmupane MaTemMaTnike pesepse. PesepBucama 3a
Hacrtajie HenpujaBibeHe mTere (IBNR) yTBphyjy ce pecriekroBameM MpeTXOAHOT UCKYCTBA Yy
Be3u ca OpojeM U BUCHHOM IITETa, IEPHOIOM MOTPEOHUM 32 MPHjaBy U peIllaBame MITETA, Y3
PECIIEKTOBamkbE KapaKTEepUCTHKA XOMOTEHE TpyIle pU3MKa M pacloJIOKUMBUX IojaTaka. Y
Opnyuu o OMM>KUM KpUTEpPHjyMHMa U HauMHY OoOpadyHaBama pe3epBHUCAHUX IITETa (Tauka
8.), kKao jemHa oA MOryhHOCTH, MPOMHUCAHO je KopHIIheme jeIHOCTaBHOI MaTeMaTH4YKOT
MoJIea 3a 00padyH BUXOBOT W3HOCA. MOJIeN OnepuIle ca N3HOCHMA PEIIeHUX mTeTa (OCUM
PEHTHUX LITETA) Y CAaMONPHUAPIKA]y Y BPCTH OCUTypama y Tekyhoj TOAMHU U pe3epBHCAHUX
mrera (OCUM PEHTHHX IITETa) Y CaMONPUAPIKAjy 3a HacTaje MpHjaB/beHEe, a HEPEIIEHE IITEeTe
y BPCTU OCUTypama Ha JlaH oOpauyHa, Ydju ce 30Up MHOXH ca KoeuijeHToM 3a 00pauyH
HACTaJINX HENpPH]jaBJbEHUX IITETa y BPCTH OCUTYypama. ¥ o0padyHy oBOr KoedulyjeHTa Ha
nan 31. nenemOpa Texyhe roguHe mojasu ce oJl paruja:
® W3HOCA MTETa PEHICHUX y TOKY TOJWHE M PE3ePBUCAHUX HACTAINX TPHjaBJBCHHX, a
HEepelIeHuX ITeTa Ha jaH 31. neneMOpa, Koje Cy HacTalle y IPEeTXOAHOM NEpHOy, a
IIPBH IyT Cy MpHUjaBJbEHE y TOJMHHU 32 KOjy ce YIBphyje oBaj Koe(UIHjeHT U

9 [oeneoamu demaswnuje Hartman, D. (1993): yumupano deno, n. 148.

YL Temaswnuje sudemu Oonyka o Grudicum KpumepujyMuMa u Hauuny oGpauyHaearsa pe3epeucanux wmemd,
Cn. enacnuk PC, 6p. 86/2007, mauka 3.

92 Oonyka o Gruorcum kpumepujymuma u nauuny obpauynasarsa pesepsucanux wmema, Cu. anacnux PC, 6p.
86/2007, mauxa 6. cmas 2.

183V kamezopujy pesepsucanux wimema ce yGpajajy u Hed0BOMHO NpujasmeHe, OOHOCHO HEOBOMHO
pesepsucane uimene, Kao wmeme Koje Ou Mo2ie 6umu peakmugupane y HapeoHoM nepuooy.
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e 30upa H3HOCA INTETa pPEIICHUX Y TOKY TOJUHE M PE3ePBUCAHUX HACTAIHUX
MpHjaB/bEHUX a HEpEeNIeHWX MmrTera Ha naH 31. gememOpa y roIMHU 3a KOjy ce

yTBphyje KoeduIujeHT.

Cam koeduimjeHT 3a oapeheHy BpPCTy ocHTypama J100Mja ce Kao apuTMETHYKa CpeIrHa
palja 3a mocieame TpU roauHe (3a Tekyhy roguny | = t, a 3a JBe rOAMHE KOje MPETX0/e
tekyhoj | = t-1 u i = t-2).' Vkoauko je Ha oBaj HaUMH OOpayyHAT KOEMHUIHMjEHT MAFLH O]
0,1, ocurypaBau je mykaH jJa mpu 0oOpadyHy pe3epBH 3a HAcTale HEMpPHjaB/bEHE IITETE
Kopuct MuHUManHU KoepunujeHT on 0,1 (pe3epBe 3a HacTaje HENpPUjaBJbEHE IITETE
MuHUManHO wu3Hoce 10% on 30upa M3HOCA peEHIeHWX IuTeTa y Tekyhoj ToauHu u
pe3epBUCAaHMX INTETa 3a HACTajle IPHjaBJbEHE, a HEpelleHe ITeTe). Y cliydajy jaa cy
pe3epBUCaHe HAcTajle, a HENMpHjaBJbeHE IMTeTe 00padyyHaTe MpeMa OIMHMCAHOM MOJIEITY Mambe
O]l pe3epPBHCAaHUX HACTAIMX HEMPHjaBJbCHUX MITETA HA KPajy MPETXOJHE TOJAMHE, Ka0 U3HOC
o0aBe3e 3a HAcTaje HENpPHjaBJbEHE IITETE y3UMa Ce M3HOC oOpaudyHaT Ha Kpajy MPETXOJHE
TOJIMHE.

Jlpyra mMoryhHocT 3a 00pauyH BHUCHHE PE3CpPBH 3a HAcTajle HENPHUjaB/bCHE INTETE y BPCTH
ocurypama 0OazWpa ce Ha NPUMEHH OjAroBapajyhux (mpu3HATHX) aKTyapcKHUX MeToja —
JAETEPMUHHMCTHYKAX WM  croxacTnukux.'” Kao mnpusHatm wertomn (WiM HUXOBa
KOMOWHaIMja) OOMYHO Ce KOPHCTE:

e  CTAaTHUCTHYKA (MaylIaaHe) METOo/a,

e Merona tpuanryiauuje (Chain ladder),

e  Bornhuetter—Ferguson-osa mMeTosa,

e  METOJa OYEKHBaHE KBOTE IITETA U

e  Jpyre NpU3HATE aKTyapcKe METOJIE.

OOpauyH pe3epBH ce 3aCHHBA Ha MUIIJbEHY OBJIamheHor akTyapa. be3 0063upa Ha penaTuBHY
cnobony akTyapa y u3bopy meronae (KoMOMHAIMje METO/a) 3a OoOpadyyH pe3epBUCamba 3a
HITeTe, OH je y CKIIOMY MUIILbekha 00aBe3aH /1a HaBeJe CBe pasjiore 3a MpUMeHy n3abpaHor
METOJIa, Kao W TMPETIIOCTaBKe Koje Cy KopuimheHe TpH JaBamky MUILBEHA. Ha ucTUM
npuHIMNIMa'® ce 3acHUBa M 00payyH HACTAIMX, a HEMPHjaB/bEHUX IITETA HA JaH IpeHoca
noptdesba OCUrypama, y CKIaay ca JaHOM IpeHoca Tor noprdespa (mocieamu 1aH Tekyhe
TOJUHE WM y TOKY rojauHe). YumeHuIa aa ce Mmpea OCUrypaBade MOCTaB/ba €KCIUTUIIUTAH
3aXTEB Jla U3HOC PE3EPBUCAHUX HACTAIUX HEMPHjaBJbEHUX INTETa Oy/ie y BUCHHU CPEJICTaBa
JOBOJbHUX 32 M3MHUpEHE 00aBe3a MO TUM IITeTaMa, YUHU MpodieM oOpauyHa pe3epBU 3a
MITETE BPJIO KOMIUIEKCHUM. YTIPAaBO TO j€ W Pa3Jyior Jla OBAaKO JIOOMj€HHW M3HOC PE3EpPBH 3a
HacTalle HEMpHUjaBJbeHE INTETe HE CMe OWTH MamU OJ H3HOca JI0OHUjEeHOT MTPUMEHOM
aHAJTM3UPAHOT MATEMATHYKOT MOJIeIa.

PesepBucane mrere y camomnpuapkajy u3padyHaBajy ce€ TaKO IITO ce 30Mp pe3epBUCAHUX
ITeTa COINCTBEHOr TMOPTQOIHja OCUTypamka ¢ PE3EPBHCAHUX IITETa MPUMIbEHUX
caocurypama yMamu 3a 30Hp pe3epBHCAHUX IITETa MPEHETHX Y CAOCHTypame |
peocurypame. YKOIUKO KOHKPETHO JPYIITBO 00aBJba U MOCIOBE PEOCUTYparha, pe3epBUCAHE

104 Hsysemak uune ocueypasajyha Opywmea Koja NOCLYjy mpu uiu mare 00 mpu 200uHe, Koja 08dj

Koeghuyujenm Moy pauyHamu Kao apummemuyxy cpeouty 3a 6poj 200UHa KOIUKO NOCL08arbe mpaje.
Onwupnuje Hoearuh, J. (2015): Vnpaswmarwe Quuancujckum u axmyapckum pusuyuma gopmuparea u

Viazara pesepsu Y  HeNCUBOMHOM ocueypary, O0okmopcka oucepmayuja, Exonomcku ¢axyaimem

Yuusepsumema y Kpazyjesyy, cmp. 88 — 183.

108 Temamnuje sudemu Oonyka o GruxcuM KpUMepujyMuMa u HauuHy oGPAYYHABANA Pe3EPEUCAHUX WMemd,

Cn. enacnux PC, op. 86/2007, mauxa 11.
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HITETE Y CAaMONPUAPKA]y C€ M3pauyHaBajy Kao pas3linKa pPe3epBUCAHUX IITETA MO aKTUBHOM
MoClly peocurypama (II0 OCHOBY pHU3HMKA IMPEY3eTUX O]l OCUTypaBaua WM APYTUX
peocurypaBaya) U pe3epBUCAHMX IUTETA 10 ITACMBHOM IOCIY peocurypawma (110 OCHOBY
pHU3HKa MPEeaTuX IPYruM PEOCUrypaBaunma).

OOpauyH yKyITHO pe3epBHCAHUX IITETa Ha opel)eHu JaH J0AaTHO KOMILUIMKYje YHECHUIIA J1a
EMITUPHUjCKH MOJIAIIN O IITeTaMa KOjH Ce KOPUCTE TPU 00pavyHy pe3epBH, HE CaIpIKe IMOIATKE
O TPOIIKOBHMMA BE3aHHMM 3a pellaBamke W HCIUIATY ITeTa (TPOIIKOBH yBHDaja, MpoIleHEe U
UCILIAaTe IITETE, TPOUIKOBU OCTBAPHBAMA PErPECHUX 3aXTEBa, CYJCKH TPOIIKOBH M TaKCE Y
CIIOpPOBMMA, TPOIIKOBH BEIITa4eHa M JAPYrH TPOIIKOBH). 300r Ta4HOCTH OOpadvyHa,
HEOIXO/JHO je Jla Ce MpH 00pauyHy YKYIIHO PE3epBHUCAHUX INTETA MO BPCTaMa OCUTypamba,
W3HOCH pe3epBUCamba 3a MPHjaBJbeHE HEPEIIICHE M HACTAJIC HETIPHjaBJbEHE IITETE KOPHUTY]Y ca
KOC(UIMjEHTOM pe3epBalije TPOUIKOBA y BE3W pellaBamba W HCIUIaTe mrera (0IHOC
TPOIIKOBAa BE3aHUX 3a peEIlllaBakbe M HCIUIATY INTeTa y TEeKyhoj TOJAMHM W W3HOCAa CBUX
peurenux 1mrera y Tekyhoj romunu yseham 3a 1)." Kopekuuja nompasymeBa ga ce
pesepBucane mrere Ha ngaH 31. menemOpa Tekyhe romumHe (03 TpoOIIKOBa peliaBamba U
UCIUTaTe INTETa) MHOXKE ca KOSPUIMjEHTOM pe3epBalldje TPOIIKOBa Ja OW ce JOIUIO [0
W3HOCA YKYITHO pe3epPBUCAHUX IITETA HA Taj JIaH.

2.2.3.2. MaremMaTH4Ka pe3epBa H pe3epBa 3a yyeurhe y 100uTu

3a pasiuKy O] aHAIM3HPAHHUX PE3EPBHU 3a MPEHOCHE TIPEMUjEe U pE3epBHUCaHE MITETE, KOje ce
dbopmHpajy HE3aBHCHO OJ BpCTE OCUTypama, MareMaThyka pe3epBa INpeAcTaBlba
cienn(UYHy TEXHUUKY pe3epBY APYIITBA 32 OCUTypame U CIY)KU MCKJbYUYHBO 32 3aIUTHUTY
OCHUTypama XHBOTa. BpeMeHCka acHHXpOHHU3aIMja MOMEHTa (GopMHpama MaTeMaTHUKe
pe3epBe U MOMEHTa HcIjIaTe o0aBe3a M0 OCHOBY OCHUTYpama >KMBOTAa, YMHM Jla CPEJCTBa
MaTeMaTHYKe pe3epBe MMajy KapaKkTep MTEIHE U Y)KUBAjy 3alITUTY MO0 UCTOM MPUHIUITY Kao
U IITEeTHH Y031 y OaHkama. MehyTum, 3a pa3iuky ox mreame y OaHkama, 4rja ce BUCHHA U
HAMEHa MOXKe CII000THO MEHaTH, CpEeICTBAa MaTeMaTHyke pe3epBe Cy IyropoyHa u
HaMembeHa MCKJbYYMBO M3MHUpUBaky Oyayhux obaBes3a 10 OCHOBY JKMBOTHOT OCUTypama. Y
CKJIaJy ca TUME, OBa CPEJICTBA HE MOTY OMTH MpeIMeT MPUHYTHOT U3BPILIECHa 32 TOKPUBAKHE
obaBe3a M3 APYrUX BpPCTa OCUTYpama (3a MCTO JIMIIE) U MOpAjy Ce BOJUTH HA MOCEOHOM
pauyny. Iloceban TpeTmMaH cpencTaBa MaTeMaTHYKe pe3epBe OTBapa MoryhHocTt na
OCUTYpaHUIIM CPEJCTBa OCHUIYpama >KHBOTA YCTyIle APYroj ocurypasajyhoj KoMmaHuju, 3a
ciydvaj aa mocrojehem ocurypasady npeTH JIMKBHIALM]a WK CTeYaj 300T HECOIBEHTHOCTH. %

[IpumapHa ¢yHKIMja MaTeMaTHUKe pe3epBe je na MOoKpuje pasznuky usmel)y obasesa
ocurypasajyher apymrTBa (ocurypaHe cyme) U o0aBe3a OCHUTypaHHKa (TEXHHYKE HpPEMUje).
[TocTojame oBe pe3epBe peaylMpa CymMy Koja je moroheHa pPU3UKOM OCHTypama, KOju ce
BHUIIIE HE OJIHOCH Ha LIEJIy OCUTYPaHy cyMy, Beh camo Ha pa3nuKy u3Mel)y ocurypase cyme u
M3HOCAa MaTeMaThike pe3epBe. CpencTBa MareMaTHUKe pe3epBe MMajy MOPEKII0 Y MITEIHO]
IPEMUJU OCHUTypama >KUBOTA, U3 KOje Ce M3 TOJAMHE y TOAMHY M3/Baja JIe0 HAMEHEH 3a
nokpuhe Oynyhux o6aBe3a ocurypaBajyhe kommanuje. Y CKJIaay ca KapaKTEpOM yroBopa O
OCUTYpamy JKMBOTA, CPEJCTBA MAaTEMAaTHUKe pe3epBe OMIUKYje TYyTOPOYHOCT M CTaOMIHOCT
W3HOCA.

VY ckiany ca mpuHIUIUMa (UHAHCH]CKOT MHUIJBEHA, TOCTOjalkhe TYTOPOYHUX U CTAOMITHUX
CpeAcTaBa rapaHTyje JUKBUIHOCT OCHUTYpaBaya, ali HaMehe M NMUTama Be3aHa 32 HUXOBY
(akTHYKy UMOOMIIMCAHOCT y OOJIMKY TOTOBHHE, Ka0 pe3epBe JIMKBUIHOCTH. TuMe ce oTBapa

7 Buoemu ucmo, mauxa 12.
198 Kouoeuh, Llynejuli, Paxoray Anmuf (2010): Ocucypare, LIIAED, Beozpad, cmp. 167.

60



BPJIO CJIOKEH MpOoOJIEeM HWHBECTHpama OBHX CpEACTaBa, KOjU TOApPa3yMeBa H3HATAKCHE
ONTUMAITHUX pEIIeHha Ha peJalldju OCHUTYPame COJBEHTHOCTH — ToBehame 3apahuBauke
mohu mmoBuHe. Tume ce Jona3u W 10 CeKyHAapHEe (YHKIMjEe CpelcTaBa MaTeMaTHUYKe
pe3epBe, Kao U3BOpa U OCHOBE HHBECTHUIIMOHE TOJIMTUKE KOMIIAHU]a 33 )KUBOTHO OCUTYpamhe.
PenTaOunHumM macMaHMMa cpesicTaBa pe3epBU ocHrypaBajyhe KoMranuje Mory obe3oeautu
JOOWT 32 aKIMOHApE U OCUTYPaHUKE, IITO TOCICAMYHO MOXKE YTULIATH Ha CMAhCHE MPEMHUja
ocurypama, o006e30eheme Behe KOHKYpEHTHOCTM Ha TPXKHINTY W TPOIIUPEEHE 0o0MMa
aKTHUBHOCTH, a J1a CE IPU TOME HE YIPO3U H3BpIIaBame 00aBe3a 3 yroBOpa O OCUTYpamby.
IIpema 3akoHy O ocurypamy'® MaremMaTHdka pe3epBa ce H3padyHaBa IOCEOHO 3a CBAaKU
yroBop (CBaKO OCUTYpaHO JIMIIE) 0 OCHOBY AYTOPOYHHX YrOBOpPa O KUBOTHOM OCHTYpPamby,
KOJH YKIBY4Y]y:

e  OCHUT'ypame )KUBOTA,

e  PCHTHO OCHTYpame,

e JIOIYHCKO 3JIPABCTBCHO OCHUT'YPAhE Y3 OCHI'YPAhE KHUBOTA,

e J00POBOJBHO MEH3UjCKO OCUTYPAhE U

e  JIpyre BPCTE )KMBOTHUX OCUTYpamba.

OOpauyH MaTeMaTHYKe pe3epBe 00aBE3HO CE BPIIU MOCIEAmEr JaHa TeKyher oOpadyHCKOT
nepuoza (31. meuembap Tekyhe roauHe Kol TOIUIIKBET 00pauyHa, OJJHOCHO KpajeM CBaKOr
KBapTaja Koj MEPHOJUYHUX 0OpadyHa, Kao M Ha JlaH HpeHoca moprdoimja ocuryparma).™’
Teopuja ocurypama mo3Haje HU3 Pa3IMUUTUX METO/Aa 3a OOpauyH MaTeMaTU4yKe pe3epBe,
KOJ€ ce MOry TIpyHmucaTH N0 Pa3IMYUTUM KpUTEepUjyMHMa. Tako ce npema BpPEMEHCKO]
MEePCIIeKTHBU 00payyHa 0OUYHO MOMHEbY MTPOCIEKTUBHA U PETPOCIIEKTUBHA METO/1a, 10K Ce Y
3aBHCHOCTH O] TOTa Jia JIu ce y 00pauyH YKJbY4yjy U TPOIIKOBH CIpPOBOhEma ocurypama
pasnuKyjy OpyTo U HETO MeTo/1a. YKOIUKO Cce 00pauyyH MaTeMaTHYKe pe3epBe BPILHU 32 CBAKU
yroBop (MOJIKCY) MOjeIMHAYHO, TOBOPU C€ O MHJMBHUIYATHO], @ aKO C€ Taj 0OpayyH BpIIH 3a
TpyIy XOMOTE€HUX OCUTYPAaHHX CIIy4ajeBa, pajid C€ O TPYMHOj METOIU 00payyHa.

3Haya] MaTeMaTHYKHX pe3epBH 3a Nokpuhe Oynyhux obaBeza ocurypaBajyhe kommnaHuje
HaMmehe eKCIUTMITNTAH 3aXTEB PeryjIaTopa OCHIypama Ja ce IPH BUXOBOM 00padyHy MOpajy
KOPUCTUTH JOBOJBHO ONPE3HU aKTyapcku npusHatu Metoau. CarmacHo Tome, y PenyOiunu
Cpb6uju je Baxkehom perymatusom HBC™' mponmcano ma ce 06padyH BPIIHU MOjEIHHAYHO 3a
CBaKd YrOBOp O OCHI'ypamy, Ha Kpajy CBAaKOr OOpauyHCKOI MepHoJa MPOCHEKTUBHOM
METOIOM. 3aBHCHO O]l ONpENesheha OKO TPEeTMaHa TPOIIKOBA CIPOBOhEma OCHTYpama,
JI03BOJBEHO je Kopuiiherme Wik HeTo win opyto — mumep (Ziellmer) metome. '

OOpauyH mMaTeMaTHuYKe pe3epBe Ce 3acCHMBa Ha JIOTMIIM HOBYAHHUX TOKOBA IMOBE3aHMUX ca
yIulaTama OCUT'ypaHHKa [0 OCHOBHU MpeMHje U UCIUIaTa OCUrypaBajyher IpymTBa 1o OCHOBY
obaBe3a U3 yropopa o ocurypamy. llomro ce HOBYaHM TOKOBH IO OCHOBY o0aBe3a
OCHUTypaHMKa M OCHI'ypaBaya U3 yropopa jorahajy y pa3auuuTUM BPEMEHCKHUM TPEHYyIHMa,
(¢uHaHCHjCKM TIOCMAaTpaHO y OoOpauyH MareMaTH4yke pe3epBe Mopa OUTH HHKOPIOPHUpaH

109 34k0m 0 ocueypary, Cn. enacuux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, 85/2005, 101/2007, 63/2009,
107/2009, 99/2011, 119/2012., wnan 111., cmas 2.

Y0 Buoemu Oonyky o Grusicum kpumepujymuma u Hauuny 06paLyHABArsA MAMEMAMUYKE De3epee U pe3epse 3d
yueuthe y 0ooumu, Cnyacoenu enacnux PC, op. 7/2010, 93/2011 u 87/2012, mauka 5.

W Buoemu ucmo, mavka 0.

Y2 Ipakca ysedena 1862. zo0une 00 cmpane ocuzypasajyhux komnanuja y Hemaukoj padu nosehiarma obuma
npoodaje. Onwupnuje o memoou eudemu Zillmer, A (1863): Contributions to the Theory of Life Insurance
Premium Reserves Stettin, Prussia, (Translated by Bill Roach and Gunnar Alksnis Translation Updated with
Notes from Thomas G. Kabele, F.S.A February, 2001, 8 1989, 2001).
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KOHIIETIT BPEMEHCKE BPEITHOCTH HOBIIA, KOjH EKCIUIMIIUTHO 3aXTEBa CBOlEHE OBUX TOKOBA HA
onpeheHu TpeHyTak. Y TpeHyTKy oOpadyHa, peTPOCIIEKTHBHA METOJIa MATEMaTUYKY PE3EPBY
yTBphyje Kao pa3ivKy CBHX KallUTAIM30BAHUX MPETXOJHUX OCUTYPAHHUKOBHX YIIJIaTa U CBUX
HcIIaTa ocurypaBajyher apymTBa (CBeJICHHX Ha TpeHyTak oOpauyHa). [Ipema Tome, 6a3y 3a
o0padyH MaTeMaTH4Ke pe3epBe M0 OBOj METOAM YMHE MOJAIM U3 MPOIUIOCTH, 33 IIEPHO O]
JlaHa 3aKJby4yeHha YroBOpa O OCHTypamy 10 JiaHa oOpadyHa pesepBe. Maja ce 3acHUBA Ha
WCTOj JIOTUIIH, TIPOCTIEKTUBHU METOJ, KOjH je mpuxBaheH Kao BaJWIaH y HAIIO] peryJiaTHBH,
je okpenyr Oynyhum TokoBuMa HOBIA. [Ipema OBOM MeTomy, MareMaTH4Ka pe3epBa y
onpeheHoM MOMeEHTy Tpebano Ou jna Oyne jeqHaka pasiuiy CaAalllbuX BPEIHOCTH CBUX
Oynyhux ucriaTa v yriata y MOMEHTY oOpadyHa.

YroBopeHa TeXHUYKA MPEMHja Y MOMEHTY 3aKJbydera YroBOpa O OCUTYypamy MHpelCcTaBiba
MakCUMaJlaH H3BOp 3a (opMupame MareMaTHuke pe3epBe. Majga HHje EKCIUTMIUTHO
npeaBul)eHO KOJUKO U3HOC (OopMHpaHE MATeMaTHUYKE pe3epBe MOXKe OWUTH HUCIOJ HUBOA
YTOBOpPEHE TEXHHYKE IMPEMHU]je, TIOCTOJH UMILTUITUTAH 3aXTEB JIa U3HOC pe3epBe Mopa OUTH Ha
HUBOY KOju he OUTH J0BOJbAH 33 U3MHPEHE CBUX 00aBe3a M0 OCHOBY 3aKJbyYCHOT YTrOBOPA.
WNucuctupame Ha CBUM o0aBe3aMa 3HAYHW Ja C€ Y MAaTeMaTUYKy pe3epBY MOTY YKIJbYUHUTH U
JOJaTHU U3HOCH 3a 00e30eheme u3mupema obaBe3a U3 yropopa o ocurypamy. Ilotpebe 3a
THM JOJJATHUM H3HOCHMMA MOTY OWTH pe3yinrar mnoBehama pu3uka (3HATHHjE MPOMEHE
BEpOBaTHOhE CMPTHOCTH, MPOMEHE KaMaTHE CTOIE YCJeI MPOMEHE NPUHOCA PIKaBHHX
XapTHja O BPEIHOCTH M CII.), C TUM IITO C€ OBH PU3WIIM HE MOTY yTBphHHBATH Ha OCHOBY
NPOU3BOJFHHX MPOIICHA, Beh Ha OCHOBY aKTyapCcKH IpH3HATE MporeHe oyayhux obasesa.™

Jlunema OKO HpHUMEHE HeTO WM OpyTo MeToje Mpou3ia3H W3 TpeTMaHa TPOILIKOBA
ocurypaBaya, y Koje ce yopaja HEKOJIMKO XETepOTreHuX rpymna, Kao mTo cy:
® TPOILKOBH MpHOaBbamba OCUTypama (aKBU3ULMOHU TPOIIKOBH), KOJU ce UCIulahyjy y
TOKY TOJMHE 3aKJbyuMBama OCHUTYPama M Kao TAaKBH MPETEKHO Majajy Ha Teper
HOBWX, aJJH U CTAPHX OCUTypaHHKa,
®  QJMUHUCTPATUBHHU (YIPAaBHHU) TPOIIKOBU U
® TPOILKOBH HAIUIaTE MPEMH]ja WIM UHKACO TPOILIKOBH.

Hero Merona 3a oOpauyH MaremaTuuke pe3epBe Oazupa ce Ha HETO MPEMHJU OCHUTypamba
KHMBOTA, KOja ce yTBphyje Ha OCHOBY TabJiMlla CMPTHOCTU M KaMaTHE CTOINE U HE YKJbydyje
OWIO KakBe PEXKHjCKE JNOAATKE 3a MOKpHhe TPOIIKOBa OcUrypaBaya. /[MpekTHa mocienuiia
OBAKBOI' IPUCTYTA j€ Ja, y3€TU y 30UpYy, TPOIIKOBH HCIUIATE OCUT'YPAaHUX CyMa U pe3epBe
W3/IBOjeHE Ha Kpajy IpBe TOJAMHE OCUTypama IpeBasuia3e MpHUxoje O] IMpemuja, ITo Ou
KOMIIaHHj€ ca BEJIMKMM OpojeM HOBHUX OCHI'ypaHMKa MOTJIO Jla YyBele y 030MJbHE
¢unancujcke moremkohe. OBaj mpoOiieM ce mpeBa3miaszu KopuimhemeM OpyTo oOpauyHa
(Zillmer-Sprag-oB meton). LlunmeprusoBana MaTeMaTH4Ka pe3epBa ce payyHa Ha 0a3u UCTUX
mpeMuca Kao W Koja oOpadyHa HETO METOJOM, C THM INTO C€ Kao OCHOBHUIIA 3a O0pavdyH
kopuctu moaupukoBana (Zillmer-oBa) Hero mpemwuja, omHOCHO HeTo MpeMuja yBehaHa 3a
W3HOC JIONYWITEHHX pEXHUJCKUX TPOIIKOBa ocurypaBava. IIpumena Opyro wmetone
noJipa3yMeBa Jia ce U3 HariaheHe mpeMuje u3/Baja Jeo 3a nokpuhe TpoIIkoBa OcUrypaBaya,
IITO 3a Pe3y/ITaT UMa HIDKY MaTeMAaTUIKy Pe3epBY y MPBUM TOJAMHAMA, alld ¢ 003UPOM Ja ce
KMBOTHA OCUTYpama 3aKJbydyjy AYrOpOYHO, TO C€ KOMIICH3HMpa y KacHHjUM TroJWHaMa
ocUrypama.

3 Ipema Oonyyu o Gruscum Kpumepujymuma u Hauuny obpauyHasar-a MamemMamuyxe pesepee u pesepse 3a
yuewhe y 0ooumu, Cnyscoenu enacuux PC, op. 7/2010, 93/2011 u 87/2012, mauxa 6., cmag 3.
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[Tpu oOpauyHy cMamema MaTeMaTH4Ke Pe3epBe 3a HEaAMOPTH30BaHE CTBAPHE TPOLIKOBE
npoBusuje mo Opyro (Zillmer) meromm, mpema JlupektuBama EY, amu u mpema Haioj
peryiaTuBH, CTOIA IUIMepHU3alrje He Moxke outu Beha ox 3,5% yroBopeHe ocUTypaHe CyMme.
VY ciydajy na ce oBM TpOIIKOBH HcIniahyjy AyXKe OJ jeJHe roJuHe, MaTeMaThdKa pe3epBa
obpauynata mo Zillmer meroau He Moke OMTH HIKa OJ M3HOCA KOju 00e30ehyje mcmary
YrOBOpPEHE OCHTypaHe CyMe, NMpHU 4YeMy C€ CTONa MWIMEpH3alyje NMPUMEHYje Ha CBaKd
MOjeIMHAYHH YTOBOP O OCHT'Ypamy, 3a CBE BpEME Tpajarba OCUTypamba.

VY nyxy oBux pemiera, HBC ekcnumuTHO mponucyje joil HEKOJIMKO OTpaHUuYeHa MPUMEHE
MeToza oOpauyHa pesepse:™

e p3abpaHa METOJa HE MOXKE C€ POM3BOJHHO MEHATH, HUTH C€ MOXKE MEHAaTH Ha HAUWH
KOjUM ce 00pasyje HnKa MaTeMaTH4Ka pe3epBna,

e y Clyuyajy Aa ce M3abpaHOM METOJO0M J00Mje HeraTUBaH pe3ysTaT, MaTeMaTHuKa
pe3epBa cBoqu ce Ha Hyny (0),

e MaTeMaTHuYKa pe3epBa Ha JaH oOpayyHa ao0Ouja ce JIMHEapHOM HWHTEPIOJIALNjOM
MaTeMaTHYKHX pe3epBU OOpadyHaTUX Ha IOYETKY M Ha Kpajy Tekyhe roauHe
OCUTYpama U He KOpUTI'yje ce 3a U3HOC MpeIulaTe WK 3aocTaTka y Iiahamy npeMuje
Ha Taj 1aH 1

® aKO je OTKYyNHa BPEAHOCT OCHUI'ypama 3arapaHToOBaHa, U3HOC MaTeMaTUYKe pe3epBe
Mopa OUTH HajMame y BUCUHH T€ BPEAHOCTH.

Kana cy nuramy Tabnuue BepoBaTHOhe M KamaTHa CTOMa, Kao OCHOBE 3a oOpauyH
MaTeMaTHUYKe pe3epBe, HEOMMXOHa je moceOHa omnpesHocT. Ipe cBera, kamaTHa cTOIa Koja ce
KOpUCTH y 00pauyHy MaTeMaTH4Ke pe3epBe Mopa OUTH ojapeheHa omnpe3Ho M y U3HOCY KOjU
00e30ehyje curypHOCT wuCIIIaTe YroBOpPEHE HaKHaJIe OcurypaHuimMa. Tako ojapehena
KaMaTHa CTONa MOXe J0JaTHO Ja Oyae KOpUIoBaHAa Yy 3aBUCHOCTH OJ CUTYPHOCTH
JIETIOHOBamka M yJlarama CpejicTaBa MaTeMaTH4YKe pe3epBe M BUCHHE MPHHOCA KOjU Ce Ha Te
miacMade octBapyjy.'® CaudHo Kao u Ko u3bopa MeTosa oOpadyHa, HHje T03BOJEHO Ja Ce
TOKOM Tpajamba yroBopa O OCUTYpamy Memajy KaMaTHa cTona u Tabnuile BepoBaTHohe M3
Tapu(HOT CHCTeMa Ha OCHOBY KOjerT je 3aKJbydeH yroBop o ocurypamy.''® M3y3eTHo, 01 OBOT
CTaBa Ce€ MOXE OJICTYIUTH y Cly4ajy yTBpheHor mnoBehama pu3uka (3HATHE MPOMEHE
BEpPOBAaTHONE CMPTHOCTH, CMAaKkEHE CMPTHOCTH — KOJ PEHTHUX OCHUTypama U Cll.), OJHOCHO
MOTY C€ KOPUCTUTH TaOJuIle BepoBaTHOhe MO KOjuMa j€ 3aKkJbyuyeH YroBOp, aKO CE€ THUME
00e30elyje 3aimTuTa HHTEpeca OCUTypaHUKa U KOPUCHHUKA OCUTYpama, HCIIyHhehe 00aBesa u3
YroBOpa 0 OCUTypamy (yKJbyuyjyhl U OTKYIHY BPEIHOCT), Ka0 U BHUIINA U3HOC MaTeMaTHUKe
pesepBe 3a CBaKHU MEPHOT JI0 UCTEKA Tpajara OCHrypama. ™’

[Tpobnemu y mocnoBamy U BENUKH (PUHAHCH]CKU CKAaHAAIH Y CEKTOPY OCUTYpama ca IMoYeTKa
OBOT BEKa HWHHIMPAIN Cy 3aXTEBE pETYIaTOPHUX OpraHa 3a O0OeNoJamHBamBEM CBHX
peneBaHTHUX HMH(OpMalMja Ha KojuMa cy Oaszupanu (uHaHcHjcku u3BemTaju. Kama je y

114
Hcemo, mauxe 8 u 9.

Y5V cnyuajy ymephenoz noseharwa pusuka (suammuje cmarerbe npunoca na opiicasie xapmuje 00 8pedHOCM
U CIL.), 0CU2YPABAY MOICE U3Y3EMHO KOPUCIMUMU KAMAMHY CIMONY KOja Huje ymephena mapu@num cucmemom,
noo ycioeom 0a ce NpumeHom me cmone obezbefyje 3auimuma uHmepeca OCUSYPAHUKA U KOPUCHUKA
ocuzypara, ucnymwerbe 00aeesa U3z ye080pa 0 0CU2Yyparby, Kao U U UZHOC MameMamuike pesepee 3a C8aKu
nepuoo 0o ucmeka mpajarea ocucyparea. Buoemu ucmo, mauxa 12.

Y8 IIpema saocehoj pezynamusu, mabruye seposamnohe (mabnuye cmMpmuocmu, mabnuye 060meéara u 0p.)
Koje ce npumersyjy K00 obpauyHa mamemamuyke pezepee 6upajy ce pazoopumo u onpesno, a uspahyjy ce Ha
OCHOBY NOCNeOwe 00jasbeHux mabauya u Opyeux Cmamucmuykux nooamaxa 00 HAONENHCHO2 OpaaHd Y
Penyonuyu Cpouju. Buoemu ucmo, mauxa 15.

U Budemu ucmo, mauxa 1 4., cmae 3.
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NUTalkby MaTeMaTHYKa pe3epBa MHCHUCTHpA C€ Ha BHIIEe o0aBe3a OCHUTypaBaya, KOjuMa ce
o0e30ehyje TpaHcmapeHTHOocT oOpadyHa, Yy [HJbY 3aJ0BOJbEHa oO0aBe3e Ja ce
3aWHTEPECOBAaHUM CTpaHama o00e30enu yBUJ y CBe OHWTHE €JeMEHTE OCHOBAa W METO0Ja
kopumtheHnx 3a oOpadyyH MaremMaTwuke pe3epBe. [lopen yBupa y TEeXHHYKE JeTajbe 3a
oOpauyH (mpUMemEeHe KaMaTHE CTOIE U Talnuie BepoBaTHONE, U3HOC OTKYITHE BPEIHOCTH),
OCUTYpaBa4M Cy JY)KHH JIa TIPH €BEHTYAIHO] U3MEHH MeTOoja o0padyyHa Jajy MpuKa3 u3Hoca
pesepBe mpe u nocie u3mMene. Takohe, y ciydajy oOpauyHa MaremaTruke pesepse o Zillmer
METOJM OCHUTypaBay je nykaH jJa oMoryhu yBUI M y M3HOC KOju OW ce 0O0padyHao 10 HETO
METOJIM, Kao U cromy IuMepu3aiuje. Kopunrtheme OpyTo mMerona mojapasymMeBa U 00aBe3y
Jla ce y TPOMECEYHUM HM3BEIITajUMa U Y HallOMeHaMa y3 (JMHAHCH]CKE M3BEIITaje UCKa3yje U
M3HOC MaTeMaTUYKe pe3epBe oOpadyHaTe U MO aITEpPHATUBHO] (HETO) METOH, KA0 U IbUXOBY
Pa3IMKY 10 MPOU3BOUMA OCUTYPAHA.

AHaNOrHO OCTAIUM AHAIM3UPAHUM BpCTaMa pE3epBH, MaTeMaTWyKa pe3epBa y
caMONpUApKajy IPYIITBAa KOje 00aBJba MOCIOBE KUBOTHUX OCUTYpama M3padyHaBa Cc€ TaKo
IITO ce 30Mp MareMaTHYKe pe3epBe CONCTBEHOr HOPTQONHja OCHIypama M MaTeMaTHYKe
pe3epBe 10 OCHOBY NPHMJBCHUX CAOCHTYparha YMamH 3a 30up MaTeMaTH4Ke pe3epBe IpeHeTe
y caocurypame M peocurypame. MaremaTHdyka pe3epBa y CaMOIpUAPKAjy IPYLITBA Koje
00aBJjpa TIOCIIOBE pPEOCHUTypama H3padyHaBa Ce Kao pasjiMKa MaTeMaTHYKe pe3epBe II0
aKTUBHOM MOCIy peocurypama (110 OCHOBY PH3HKa MPEY3eTHX O] OCUTypaBaya WM JIPYTHX
peocurypaBada) ¥ MaTeMaTHYKe pe3epBe MO MACHBHOM IIOCIY peocurypama (10 OCHOBY
pH3HKA MPeAaTHX APYTUM PEOCHTypaBaulMa).

[Topen maTemaTnuke pe3epBe, KOjy KHUBOTHU OCUTYpaBaun 00aBe3HO 0OpauyHaBajy 3a CBaKH
YrOBOp O OCHUTYpamy, KOJl OBE BPCTE€ OCHUTYpama MOCTOjH U cnenu(puyHa BpcTa pe3epBu 3a
yuenthe y no6utu. OBe pe3epBe yCKO Cy MOBE3aHE ca HHBECTHPAHEM CPEICTaBa TEXHUUKUX
pe3epBH W pU3UIIMMA KOJU M3 TOT Mporeca mpousnaze. ObaBe3a HUXOBOT CTBapama Ce
OJTHOCH Ha YroBOpe KOJA KOJUX CY OCHUTYpaHUIM MPUXBATHIM NApTULHUIANU]Y Y PUZHKY
JICTIOHOBamka W yjarama CpeJCcTaBa TEXHHUKUX pe3epBU. CariiacHO TOMe, OCHTYPaHHUIU ca
TaKBOM KIIay3yJIOM HMMajy MpaBO MapTHUIIMIALKje y TOOUTH O] MHBECTHUpaWmA y CIyd4ajy
OCTBapuBama IMO3UTUBHOI PE3yJITaTa U3 MHBCCTUIMOHC AKTHMBHOCTH OCHUI'ypaBada. OBakBa
mwiahama ocurypaHUIIMMa 3Ha4Y€ WHIUPEKTHO CMameme MpeMHuje ocurypama. Maja ce
dbopmupa 3a cnenuduuHy U YCIOBHY 00aBE3Yy M 32 OBE BPCTE PE3EPBHU Ba)KE€ UCTHU MPUHIIUITH
Kao U 3a MaTeMaTH4Ky pe3epBy. To ce, mpe cBera, OTHOCH Ha TO Jia ce pe3epne 3a yuerihe y
nobutu 00pasyjy y u3HoCy Koju 06e30ehyje ncnymaBame cBUX 00aBe3a KOje je OCHTypaBad
IIpey3e0 YroBOpOM O ocurypamy. McTtoBpemMeHo, Mopa ce 00e30eUTH 1 TPaHCIapeHTHOCT
oOpadyHa, OJTHOCHO MOpajy c€ jaCHO MpHUKa3aTH IMOJaId O OMTHUM eJIeMEHTHMa OCHOBA H
MeTo/1a KOpUITheHHX 3a 00pauyH pe3epBe 3a ydemihe y J00UTH.

2.3. Havena ¥ HWbeBM yJlarama CpelcTaBa TEeXHHYKHX pe3epBHU
JKUBOTHHUX OCHT'ypaBaya

Wneanna cuHXpOHU3aIMja TOKOBA MTPUMamka HOBIA TI0 OCHOBY HariaTta mpeMuja M HCIiaTa
0 MPEy3eTHUM YTOBOpHMa O OCUTYpamy HHje Moryha 300r HEM3BECHOCTH BUCHHE U TPEHYTKa
HACTaHKa OCHTYpaHHMX cllydajeBa. M3 TOr pasjora, aim W HWMICPAaTHBHHX 3aXTeBa
peryinaTopHUX opraHa, ocurypasajyha apymrsa (opMupajy cpencTBa TEXHHUYKUX PE3EpBU
(pe3epBucama), Kao TOAPIIKY OCHTYpamy JHUKBHIHOCTH W cojBeHTHOcTH. Ca acrekrta
JMHAMHKE TOKOBA HOBIIA OCHTypaBajyher ApyIITBa, TEXHUYKE pe3epBe MPEACTaBIbhajy U3BOP
CpelcTaBa 3a paszIMuuTe MOTCHIMjaTHE yIMoTpede, a KBAJUTET THUX CPEICTBA j& JUPEKTHO
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cpa3MepaH Ty>KMHU BPEMEHCKOT MoMaka m3Mmel)y TpeHyTka ¢dopMmupama pe3epBUCamba U
ynoTpe0e 3a ucriaTy ooasesa 3a Koje ¢y popMupase.

2.3.1. ®uHAHCHU]CKM AaCMEKTH CpeJCTaBa TEXHUYKHX PE3epBU Kao
OCHOBE 32 HHBECTHPAH-E )KUBOTHUX OCUTypaBaya

PauyHOBO/ACTBEHO MOCMATpaHO, pe3epBHCaba (TEXHHUYKE PE3EPBE OCHTyparba) IMOPEKIIOo
nMajy y noBehamy Tekyhux pacxona (MHIMPEKTHOM CMamemy TeKyhnux mpuxoja, 0JTHOCHO
MEPUOMYHOT (PUHAHCH]CKOT pe3ynraTa), Koje ce y OmnaHcy crama 00jeKTHBHpa Kao
nosehame nozunuje Jlyropouna pesepBucama (KoHTHa rpyna 40 KOHTHOr OkBHpa). Pa3znore
3a (opMupame OBE NO3MIHMjE AUKTHPA HAYEJO ONPE3HOCTH Yy KOMOMHALMJU ca HeMy
MOBE3aHUM TPHUHIIMIIOM HMIapuTera. be3 o03upa mTo je dopmupaHa Ha TepeT TeKyhux
pacxoma, oBa kareropuja obaBesa je HamemeHa Nokpuhy Oynyhux moreHnujamTHuX 06aBe3a
JpYyIITBA 3a OCUTypama, YMjH HACTaHakK, TpeHyTak jocreha u BHCHHAa HHUCY TMOTIIYHO
n3BecHu. Hacranak oGaBe3a 300r koju Cy pe3epBHcama (popMUpaHa H3a3uBa caMoO MPOMEHY
KapakTepa ¥ CTpYKType o0aBe3a (MIOTCHIMjATHUX Y pealHe, IyTOPOYHUX Y KpaTKopovHe). 3a
Cllydaj Ja ce TOTCHIHMjaTHa HE TPETBOPH y peamHy obaBe3y (HEMOCTOjame IITETHOT
norahaja), cTBapajy ce YCIOBU 3a yKHAame (OpMHUpAHUX pe3epBHcama Kpo3 mnobehame
npuxoja Tekyher mepuoja, mTO 3a MOCIEIUIy MMa MpeMemTame TeKyhnx (pUHAHCH)CKUX
pesyarara usmel)y o0pauyHCKUX meproa.

Mana ayropoyna pesepBucCama (TEXHHYKE PE3epPBE OCHUTypama) OWIAHCHO MPEICTaBIbajy
nokpuhe 3a moteHIyjaaHe obasese (contingent claims), ca ¢puHaHCHjCKOT acneKkTa, KOjH je y
OBO] aHAIM3M pelIeBaHTaH, OHA IPEICTaBJbajy BPCTY HETOTOBHHCKUX pacxola KOju He
W3a3MBajy OJJIMBE TOTOBHHE y TPEHYTKY (opmupama. [IpakKTH4HO, YKOJIHMKO Cy Tekyhu
npuxonad Behwm on  yKymHHMX —pacxojga, yKbydyjyhum w©  gompuHOce moKpuhuMa
(pe3epBucamuMma), (opmupaHa mokpuha y macuBM OwlaHCa Cy TMOKpPHUBEHA (OTKYILJHEHA)
NpUXOJMMa W IM0jaBJ/byjy C€ y aKTHBH OWJaHCa Kao TOTPaKHMBamka WIH Kao JIMKBHIHA
cpenctBa.’® MDopMHupameM TEXHHYKHX pE3EPBU OCHUTYpara Kpeupajy ce U peallHo
PAacCIoIOKKBA KBAJUTETHA JIMKBUIHA CPEICTBA, TOI00HA 32 pa3IM4InuTe ynoTpeoe.

Mapna, Ha NpBU TOTJIe], MOCTOjalkbe BUCOKUX H3HOCAa CI00OJHMX HOBYAHUX CpPEICTaBa y
MOCJIOBHOM CMUCITy HW3TJIe[]a aTPaKTUBHO, y PEATHOM CBETY TO MOXKE H3a3BaTH BUIIIE
HEeraTUBHUX penepkycuja. Haume, crabuiHa u BUCOKa c1000/1HA TOTOBUHA Y JTy>KEM IEPHOIY
MOXe OMTH pa3jior 3a HEepalMOHAHE WJIM HEIOBOJHHO MPOMUIIUBEHE ymoTpede (ynarama y
HETOCJIOBHY MMOBHHY, NPUXBATalke HEMOTPEOHO PU3MYHUX HMHBECTHIIMOHMX MOTYNHOCTH,
yJa3ak y BeJIMKe ¥ MpoOieMaTHdHe akBU3HUIMje UTH.). lcToBpeMeHo, ca actiekTa HeCMETaHOT
OJIBHjamba Ipolieca aKTUBHOCTH, CJI000JHA TOTOBMHA (y OBOM CIllyuajy TEXHHUYKE pe3epBe
OCUTYypama) MMa pPeJaTHUBHO CIMYHE KapaKTepUCTHKE Kao W OWJIOo Koja Jipyra KaTeropuja
3aJMxa, OJHOCHO (pUHAHCHjcKM OW ce MorJla OKapakTepucaTH Kao HMOOMIIMCAaHA WU
Hesapahyjyha wumoBuHa (non-earning assets). CxomHo mnpuHIUNHAMA (HUHAHCH]CKOT
MUIIJbEHA, TOCTOjalheé OBAKBE MMOBHHE IpeACTaB/ba JAUPEKTHO HApYyIIABambe€ MPUHIHMIA
MaKCUMH3Upamka HOBE BPEIHOCTH, W3 4Yera Ce MOKE HM3BECTH CTaB Ja OM Kao MOJpIIKa
NPUHIUIY 3apaljiBama HajBUIIE ITOT0I0BAJIO EIMMUHUCAKHE UMOOHIIMCAaHE UMOBUHE.

Ca gpyre crpane, npuHUHMI 3apahuBama je 00J€KTMBHO OrpaHMYCH MPABHUM CHCTEMOM U
HaMETHYTHUM 3aXTE€BOM 3a OJp’KaBameM 3aJ]0BoJhaBajyhe crocoOHOocTH Ttutahama, KOju ce
ONEPATUBHO MOXKE PEATM30BATH WM HJCATHOM CHHXPOHHU3AIMjOM TOKOBAa TOTOBUHE HIIU

Y8 pankosuh J. (2005): Teopuja 6unanca I, VIII usoare, HUJE®D, Beozpad, cmp. 401.
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IpXKambeM ojpeheHor HHUBOA pe3epBU JTUKBUIAHOCTH. llomTo je maeanHa CHHXpOHHU3AIMja
pUMama M W3/1aBamba HOBIIA MPE HJeall HETO pealiHa OMIfja, MPOU3Ja3H Ja je OApIKaBamke
HEKOI HHUBOA JIMKBUJHUX CpEACTaBa TOKEJbHA KaTeropuja ca TIEAUINTA HHXOBE
ancopruone ¢yHkiuje (omoryhaBama mahama W KaJ HeMa NPWIMBA TOTOBHHE, YUME
MOCTajy TUPEKTHA MOJIPIIKA COMBEHTHOCTH). CarimacHo Tome, GMHAHCH]CKO yIPaBJbakbe HMa
JIeNMKaTaH 3a/1aTaK Jia JJMKBUIHY HMOBHUHY CBEJIe HA HUBO KOJU j€ HEOIMXO/AaH 3a 00e30eheme
crocobHocTH iahama,™ a j1a 3a cBe HUBOE M3HA][ TOra MpoHalje ajieKBaTHe IIaCMaHe.

TakaB mpuctyn Hamehe morpeOy pemaBama BaKHUX IHTamkba BE3aHUX 3a YIPaBIbAbE
WHBECTHIIMOHMM TiopTdonujom ocurypaBajyhe kommnanuje. IlomrTo ce pamd o BpJo
KOMILIEKCHOM IIPO0JIeMy, Taj IPoLEC je aAudepeHIMpan Ha HEKOJIMKO CYKIIECMBHUX (pa3a:'?

e jeduHMCaCe MHBECTHIIMOHE CTpAaTErHje M IOJUTHKE YyCKialeHe ca IUbeBHUMA U
MPUXBATJBUBUM HHBOOM PH3HKA 32 KOHKPETHY BPCTY OCHTypama, y3 00aBe3y HEHOT
nepMaHeHTHOT pahema, KOHTPOJIe, eBaTyaltje U pEBUANPabA,

e cariefaBamb€ CKOHOMCKHMX ((MHAHCH]JCKMX) pecypca 3a peanu3aldjy [HUJbeBa
YCBOjeHE WHBECTHIIMOHE CTpaTeruje Ha Oa3u mporHoza Oyayhux TpeHIoBa Ha
(DUMHAHCHUJCKOM TPXKHINTY, Y3 TOTPeOy aXypuparma aHalu3a y CKJIAIy ca MPOTOKOM
BpPEMEHA M MTPUCTU3ABEM CETa HOBUX UH(OpMaIIHja,

® Kpewpame NMOpTQoiHja yiarama Kpo3 oAadHp PacHoIOKHBHX alTepHATHBA CXOIHO
cnienu(pUIHUM IMJbEBUMA JIe(DUHICAHUM Y TIPBO] (pas3u mporeca u

® MOHHUTOPHHT M PEBUAUPAKE KPEHPAHOT MOPTQOIHja y CKIaAy ca MpoMeHaMa CTamba
Ha (PMHAHCH]CKOM TPXXHIUTY U CHIEHU(PUIHUX [IHJbeBa HHBECTUTOPA.

HeduHucama onTHUMaaHEe HHBECTUIMOHE CTpaTerdje 3a IJIacMaHe TEXHUYKHX pe3epBU
NPEJCTaBba BaXHY KOMIIOHEHTY YIpaBJbakba YKYITHUM pPU3HKOM M  KamuTajJoM
ocurypaBajyhux kommanuja. TakBa cTpareruja mpeicTaBba Hjaeal (UHAHCH]JCKOT
yIIpaBJbamka, jep MOJpa3yMeBa KOMIIPOMHCHO pa3pellaBambe HEKOJIMKO BAKHUX U YECTO
CYIPOTCTaBJbEHUX 3aXTE€BA — OUYBaE PEaHE BPEJAHOCTHU yiarama (3allTUTy o1 uHdanuje),
OCTBapem-€ MPUHOCA PUMEPEHOT CTENEHY PU3NYHOCTH TUTACMaHa U TIOJPIIKY COJBEHTHOCTH.
[TomrTo oBe 3axTeBe HHUje HUMAJO JIAKO YCKJIaJUTH, Oap y CMUCIY MTOCTaB/bakha HEKUX OIIIIIe
Bakehux mpasuiia WM HOPMH, Y GOPMYIIHCAKY ONTUMAITHE CTpaTeTHje TUIaCMaHa CpelicTaBa
TEXHUYKUX PE3EepPBH CBaKa OCUTypaBajyha KoOMIaHuja MPUCTYyNa UHAUBUIYAIHO.

Ananusupajyhu exoHomcke ((pUHAHCHCKE) pecypce Kao OCHOBE 3a peayn3alujy IHJbeBa
YCBOjeHE MHBECTHIIMOHE CTparervje, Mmoryhe je M3BpIIMTH KOMITAPATUBHY aHAIU3y OUTHUX
OJIpEJIHHIIA JIeTATHOCTH OCHUTypama ca acleKkTa NpeAMeTa OCHrypaBama, Kao IITO je

npukasano y Tabenu 2.5.
Tabena 2.5. Komnapamusnu npeaied 6umuux 00peonuya ocucypasaia npema npeomemy ocucypasarba

IIpeamer ocurypama

Heorcugsomno Kusomno
[Ipemuje Jerepmunucane | JlerepMuHuCcaHe
Haknane CroxacTuuke —
Ocurypase cyme = IIpensunuse
Pouna cTpykTypa o6aBe3a Henpensunusa | Ilpensunusa
W3Bopu cpencrasa Kpatkopounu Jyropo4ynu
Ob6agese Kpatkopoune Jyropoune

W3zeop: Kouosuh, Llynejuh (2006): Ocucypare, LIAIE®D, beoepao, cmp. 386.

Y Onwupnuje Cmanuuh I1. (2006): Caspemeno ynpasmwarse punancujama npedyseha, Exonomcku gakynmem
Yuusepsumema y Kpazyjesyy, Kpazyjesay, cmp. 278-286.

20 Budemu Asoanosuli, Ilemposuli (2011): Menaymenm pusuxa u ocucypawe, Yuusepsumem y Huuy,
Exonomcku gpaxynmem, Huw, cmp. 398 — 399.
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YouWwbHBO je 1a ce 3a pa3iiuKy OJ HEKHUBOTHOT OCHUTYPama, KOJ XHBOTHUX OCHIypaBaua
POYHOCT M3BOpa (TEXHUYKHX PE3epBH) W 00aBe3a MO OCHOBY OCHIypama MOMEpEeHa mpema
IyroM poky. Hamme, OCHOBHa KapaKTEpHUCTHKA >KUBOTHHX OCUTYpPama je JYyrOpOvHOCT, C
003MpOM J]a Ce YroBOPH O OCHTypamy PETKO 3akJbydyjy Ha mepuozae kpahe ox 10 romuna.
UumeHunna ga 1Mo OCHOBY Ipemuje ocurypapajyhe apymrBo HemMa (UKCHUX (DMHAHCH]CKUX
obaBe3a (yrmraheHa mpeMuja UMa KapakTep IITEIE), T€ Ja Cy CPEACTBA MO TOM OCHOBY
JIYTOPOYHO pACIONOXKHBA y OOJUKY TOTOBHHE, YHHHM TEXHHUYKE pE3ePBE IKHUBOTHHUX
ocUrypaBaya IOTOJHHMM 3a pa3lIM4UTe BPCTE Yylarama, Kao HauuHa 33 JIOCTU3AmbCe
crienn()UIHUX [MJbEBA HHBECTUIIMOHE CTPATETH]jE U IMIOJIUTUKE. Y TaKBOj CUTYAIHjH JKUBOTHU
OCUTypaBayd, Yy TOKYIIajy Ja KOMIIPOMHCHO pa3pelle 3aXTeBe JIMKBHIHOCTH U
PCHTAOMITHOCTH, CBOj€ IUIACMaHE JYyroOpOYHO OPHjCHTHUINY, KOpucTehu ce pazmuuuThM
cTpaTerrjama yrnpasJbamba nopTdonrjom ynarama. CylmTrHa OBaKBOT MPUCTYIA CE CBOJIU HA
yIIpaBJbakbe BPEIHOCHO-POYHOM CTPYKTYpOM HMMOBHHE M o0aBe3a, 0 yeMy he y HacTaBKy
pana OWTH BHILE pEYH.

2.3.2. Hauena ynarama TEXHUYKUX PE3€PBU KUBOTHUX OCUTypaBaya

buio koje ynarambe MOTUBUCAHO €KOHOMCKHM LIUJbEBUMA MOpa OUTH pa3MaTPaHO U OLEHEHO
Yy KOHTEKCTy MpHHIWINA (UHAHCHJCKE MOJUTHKE. YBaKaBambe 3aXTEBa PEHTAOMIIHOCTH,
CUTYPHOCTH M JIMKBUJHOCTH, PU3UKAa M HEU3BECHOCTHU, (IEKCUOMIHOCTH W HE3aBUCHOCTH,
TeHEPAJTHO NPECTaBba YCIIOB a OUYeKUBaHU eeKTH He Oy1y Mamu 0] peaHo Moryhux mim
Jla UHBECTUTOpP HE TPHHU HEKE Jpyre mocieauile (HECOJBEHTHOCT, credaj). Heku ox oBux
MIPUHIIMIIA TPOU3JIa3€ U3 OIUITHX IMJbEBA MOCIOBHE aKTUBHOCTH, APYTU CY H3pa3 TEKIE 3a
3aIUTUTOM OJ] PU3UKA, TOK Cy OCTaJIX HAMETHYTH MPAaBHUM MOPETKOM M 3aIUTUTOM MHTEpEca
OCHUTypaHHKa.

Maza je oBakO KOHLIMIHMpAH MPUCTYNl MMAHEHTaH OWJIO KOM OOJIMKY ylarama, Hadejla Ha
KOjuMa ce 0a3upa HHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT OCUT'ypaBada Mopajy OUTH HEIITO MpeLu3Huje U
yxe cnenuuuupada. Hamme, peHTaOMIHOCT y CBHUM TPUBPEAHUM JEJATHOCTHMA
IpeJCTaB/ba MPEIy3eTHUUKH JIaJT MOTHUB, KOJU C€ Hala3u Ha BpXY HAEJHOT KOMIUIEKCa
¢GuHaHCHjcKOT yrpaBibama.’” O KOHIENTY PEHTAOMIHOCTH C€ HE MOXE TOBOPHTH Kao O
MIPOCTOj YMI-EHHIM, TOIITO OH Yy ce0M WHKOPIOpUpa BUINE pA3IUUYUTHX KBaJIUTETa U
KBaHTUTETa W Kao IIOCIOBHM KOHIENT O3HauaBa TEXHbY Ka ONTHUMAJHOM Kopulihemwy
pacIoyIOKUBUX pecypca, OJHOCHO MAaKCHUMHU3Mpamy OoraTcTBa (HETO cajallllheé BPEIHOCTU
OYEKMBAaHUX HETO HOBYAaHWX TOKOBAa) TMOCIOBHOT cyOjekta. Ilpm Tome, 3axTeB 3a
MaKCUMHM3UPAKBEM PEHTAOMIHOCTH MOXKE, alld He Mopa, Ja CaApXu OHIO0 KakBy
uHTepEepeHIjy ca BHCHHOM WJIM HAYUHOM pacHojiene MEepUOJUYHUX (PUHAHCH]JCKUX
pesynrara nociaoBama.'?

MakCUMaIUCTUYKH OpPUJEHTHCAH TPHHLIUI PEHTAaOMJIHOCTH j€ OrpaHWYeH IMpaBUMa
nmoBepuiIama, Koja Mopajy OuTHm 3amTuheHa TOBOJFHUM HM3HOCOM COIICTBEHOT KalldTasa
(MpUHLMIT CUTYPHOCTH) U crocoOHomhy Oe3yciioBHOT miahamwa (MPUHLMI JUKBHIHOCTH),
Kao yclioBUMa Jia OM HEeKO yommire OMo CIpeMaH Jla yCTynu cBoj kanurtaia. Oba moMmeHyTa
MPUHIUIIA CY NTOBE3aHa, a UCXOJUILITE UMajy Yy IPUHIUITY 3alITUTE TOBEpUIIala, KOju OpaHu
NpaBHU TIOpElaK CBaKe 3EMJbE 3aKOHMMA M OCTAINM HWHCTPYMEHTHMa NpUHYAE paju

21 Buoemu Axman (1966): Flexible investitionns undfianzirunggs politik, Betriiebswirtschaftlieher, Dr Th.
Wiesbaden, Dr Th. Gabler, cmp. 17.

22 Onwupnuje Kpacymwa, J. (1977): ®@unancujcka edexmugnocm u Quuancupare unsecmuyuja (Anamsa
xanumanucmuykoz npeoyseha), Hayuna xrwuea, beoepao, cmp. 14.
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o0e30ehema HeONXOAHUX YCIIOBa 3a OJIBHjahbe CKOHOMCKHX AKTUBHOCTH. ¥ TOM KOHTEKCTY
[pOIleHA CUTYPHOCTH (COJBEHTHOCTH) 3HAYU TMPOIEHY CIIOCOOHOCTH MOKpuha MOCHeTnx
obaBe3a, Koja MOke Jna Oyne HapylleHa HEpeHTAOWITHUM mocloBameM (Tyoummma). Ca
acIieKTa MOBEepHIIAlla COTNICTBCHU KalUTal IYXKHHUKA je Hajueimrhu aMOpPTHU3ep OMACHOCTH O
HEJIMKBUIHOCTH. M3HOC KamuTaia Mopa OMTH Oap Ha HUBOY PH3MKa HACTaHKA ryOMTaKa, a
HHTEpECH TMOBEepWala Ce CMarpajy 3allTHheHHMM CBe MOK ryounu He mnpehy wu3HOC
corncTBeHOr kamutaiga. Ctora OMacHOCT OJ HEJUKBUIAHOCTH MMIIEPATHBHO 3aXTeBa Ja Ce
CTPYKTypa KamuTanaa Mopa oMepaTH IpemMa COIICTBCHUM H3BOPHMA, YaK M KaJ{ TO HE IOHOCH
noBehame yKyIHe PeHTaOMITHOCTH.

Kox mocnoBa ocurypama HHCY JTOMUHAHTHHM KJIACWYHM KPEAWTHH OJHOCU y NpUOaBIbamby
KamuTana Kao KOoJ MPUBPEIHHX IpymuTaBa, Beh ce BehuHa ucmara u3 mocioBama OIHOCH Ha
o0aBe3e Mpema OCHTYpaHHWIUMMA. 3Ha4aj] KOje OCHTypame HMa y CaBpPEMEHOM CBETY W
HEeTaTHBHE peNepKycHje Koje OM eBEeHTyallHa HECOJBEHTHOCT OCHTypaBada HMaia 3a
OCUTYpaHUKe, adi W 3a (PUHAHCH]CKO TPXKHIITE, MPEJAMET je CTallHEe MaXmke peryrnaropa
ocurypama. Y MpeTxoJHUM pa3MaTpambiMa UCTAaKHYTO j€ J1a OCHOBHHU KallMTaJl OCUTypaBaya,
Kao TpajHW M3BOp (MHAHCHpAA, UMa JBOCTPYKY (QYHKIHjy — TapaHTHE CYICTAaHIE W
amopTH3epa 3a (UHaHCHjcKe M onepatuBHe TryouTke. Melyrum, rapantHa pesepBa
OCUTypama HHUje TJIABHU aMOPTHU3Ep HECOJBEHTHOCTH, Beh mpe mpenacraBiba 3aAmby JHHH)Y
onopane, koja mokpusa 10-25% pusuka HecoaBeHTHOCTU. Pa3ino3m 3a TO Jeke y YNHHCHULH
Jla ce BHCUHA TapaHTHE pe3epBe OCHTypama MOpa OJp)KaBaTH MakKap Ha MHUHUMAITHO
IPONKCAaHOM HHBOY, jep CBAKO CMAabCH-E MCIIOJ JIMMHTA TIOBJIA4YH BPJIO 030MIbHE MOCIIEIHIIE
(ykmmame 103BOJIE 3a paja ocurypasauda). Ctora, oBaj U3BOp MOXKE OUTH CaMO KpaTKOPOYHA U
CeKyHIapHa OpaHa 0J] HECOJBEHTHOCTH, a TJIAaBHU aMOPTHU3ep TOT pU3MKa YMHH HarulaheHa
pHU3MKO IpeMuja u goaarak 3a pusuk (70 go 80%).

[TpukynspeHa cpencTBa Mo OCHOBY HarutaheHUX MmpeMuja )KHBOTHOT OCHTYpama OMIIaHCHO ce
HCKa3yjy Ha M03UIijamMa Koje yia3e y cacTaB TeXHUUKHX PE3EepBH, U y TPEHYTKY (hopMUpama
MIpe/ICTaB/bajy CJI000AHY TOTOBUHY. T€OpHJCKH, Ta TOTOBHMHA j€ HMMOOWJIHMCAHA CBE JI0
TpeHyTka aocneha obaBe3a 1Mo OCHOBY MOJIHCA, IITO y CKJIaay ca JIOTMKOM (PMHAHCH]CKOT
yIpaBJbamba OCHTypaBaudMa OTBapa MPOCTOp 32 MHBECTUPAE Ha (PUHAHCHU]CKOM TPIKHIITY.
Kpo3 nporiec nHBecTHpama pe3epBr OCUTypaBadM BpIlle TpaHC(POPMALU]y peTaTUBHO CUTHUX
M KpaTKOPOYHUX yIUIaTa OCUTYpaHUKa Yy KpyITHE M3HOCE KamuTaja, MOTOJHE 3a TUIacMaHe
paznuuuTUX poyHocTH. To ocurypaBajyhe KommaHuje TpeTBapa Yy BpJO 3HayajHe
MHCTUTYIIMOHAIIHE UHBECTUTOPE HAa (MHAHCH]CKUM TPKHUIITHMA.

[{uspeBH TUTacMaHa cpejcTaBa TEXHUYKHX PE3EPBH CBOJAE CE HAa TEKIY Ka OCTBAPEHY
MO3UTUBHE pa3iHnKe u3Mel)y cTole MpUHOCa HAa WHBECTHUIMjE W CTOME Koja ce miaha kao
ykamaheme yrurata ocurypannka. OcTBapemeM TOT InJba TUNIACMAHU Ce TIPETBapajy y U3BOpe
HOBE BPEAHOCTH, KOjU TOAMXKY PEHTAOMIUTET COINCTBEHOT KamuTala, a MpPeKo Tora
nonpuHoce moBehamy OH0Ba OCUTYpPamkha M CUTYPHOCTH OCTBapema MpaBa OCUTYpaHUKa 110
OCHOBY YTroBOpa O ocHrypamy. VcToBpeMeHO, YCHENHOCT y pealli3aliji WHBECTUIIMOHUX
CTpaTeryja v MOJUTHKA CTBapa MPOCTOP OCUTypaBaynMa 3a pelaylupame IeHe ocurypaBajyhe
3allITUTE U CTBApamke KOHKYPEHTHH]E TPXKUIIHE TMo3unuje. be3 o03upa Ha cBe MOTOAHOCTH
KOje JIOHOCH PEHTAOWIIHOCT yiarama, Ba)KHOCT KOHIICTITA COJBEHTHOCTH OCHUTypaBada 3a
(GYHKIIMOHHCAE JIENaTHOCTH OCUTypamba YAHH MHCUCTHPAamkE Ha PEHTAOMIHOCTH IJIaCMaHa
M0 CBAaKy IIEHY HEpEaTHOM TI0Ja3HOM MPEMHUCOM Y KOHIUITHPakhy WHBECTHIIMOHE CTPATETH]je
U TIOJUTHKE OCUTypaBaya. 3aTO OKBUP HMHBECTHIIMOHE AaKTHBHOCTH OCHTypaBajyhux
JpyIITaBa Mopa OMTH KOHITUIIMPAH IIMPEe U MPEeACcTaB/baT OamaHc n3Mel)y HEeKOIMKO OMTHUX
KOMITOHEHTH, Kao IITO CY:
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e (Oe3yCIIOBHA COJIBEHTHOCT OCHTypaBaua,

e cduracHo ynpaBibame pU3UIUMA U

® [IPUHOC Ha MOPTQOJIHO yiarama 0ap y BACHHH ITPOCCUHE KaMaTHE CTOIE ca TPXKHIITA
Kanurana.'?

[Ipema capammsuM cxBaTambuMa, 00paciii HHBECTHpamba OCUTYypaBajyhux KOMIaHuja MOpajy
OWTH W3BEJCHU W3 KapakTepa HHXOBHX O0aBe3a, a Ha TOM IUIAaHYy OWTHO c€ Pa3luKyjy
KOMIIaHH]e 3a )KHBOTHO M HEXKUBOTHO OCHUTypame. JJok cy 00aBe3e HEe:)KMBOTHUX OCHTypaBada
Mamhe-BUIIIC CTOXACTUYKOT KapakTepa, KOMIIaHHWje 3a YXHBOTHO OCHTYPame KapaKTepHIIe
IUXO0BA PEIIATUBHO MOY37aHa MPEeIBUINBOCT. Ha OCHOBM CTaOMITHUX TYyrOpOYHUX H3BOpA U
JIETEPMUHUCTHYKOT KapakTepa TOKOBa HOBIA, )KUBOTHU OCUTYpaBayd MMajy MHOTO IIUPU
MaHEBapCKU MPOCTOP 33 KPEHpame 3HATHO JUBEPCU(UKOBAHUjET W KOMIUICKCHH]jET
noprdoja yiarama TEXHHYKAX PE3EPBH y OJHOCY Ha HEXXHUBOTHE OCHI'ypaBaye.'

Yak M CTPUKTHO pECIEKTOBam€ 3axTeBa BPEJHOCHO-POYHE YycKiIaleHocTH obaBe3a U
IUTacMaHa J103B0JbaBa Jia y CTPYKTYPHU yjlaramba TEXHUYKHX Pe3epBH JOMHUHAHTHO yYECTBY]Y
IyropodyHu miaacMaHu. O peajHO] YTEMEJbEHOCTH OBOI CTaBa Yy MPaKCH HKHUBOTHHX
ocUrypaBaya CBeJOYE MMOJAIM ca aMEepUYKOr Tpxkuiuta ocurypama (Insurance Information
Institute).”” TIpema tum momanmma y neproay 2007-2012. roauHe y CTPYKTYpH IUIaCMaHa
JOMUHHPAjy AyropodHe oOBe3HHIE (CKOpo 3/4 yKyIHE aKTHBE), M3a Yera mo ydemhy cienie
xunotekapHu kpeautu (cca 10%). Ilaga y oun u Hucko ydemthe rulacMaHa y BIIAaCHMYKE
xaptuje ox BpenHocTH (cca 3%), mTO MPUOIMKHO OAroBapa yderrhy TOTOBHHE y YKYITHO]
aKTHBM ocurypasava. [Ipousnasu na y oBom nepuony ckopo 90% ykynHe aKTUBE KHBOTHHX
ocuTypaBada 4YWHE IyropodyHa ynarama. Ha Tpxumty EBporicke yHHje y miacMaHuMa
KMBOTHUX OCHMTypaBaya Takolje JTOMHMHHpa JyropoyHa KOMIIOHEHTAa yjaramwa, ¢ TUM IITO
HemTo Behu MpoIeHaT OTaia Ha BIACHHYKE XapTHje O] BpEAHOCTH, Ha YIITPO HEUITO HUKET
NpOIeHTa IJIJaCMaHa Y JAyropoyHe oOBe3HMIE. Y 3eMjbamMa U3 OJHCKOI OKpYXema
(Penyonuke Makenonuja u Llpua ['opa) Hajpehu mporieHaT akTuBe ocurypaBaya oTaja Ha
JIeTio3uTe Koj OaHaka, IITO ce MOXKE MOBE3aTH ca Hepa3BUjeHolIhy (PUHAHCH]CKOT TPXKHILTA
y TUM 3eMJbaMa.

HeonxonuocT 06e36ehema 10BO/LHOT M3HOCA CpEICTaBa 3a Miahame MTeTa 3aXTeBa OMPE3HY
MOJUTHUKY IUTACMaHa JPYLITaBa 3a OCUTYPame, TAaKO Jla c€ OCUTypaBaud Ha (PMHAHCHU]CKUM
TPKUIITAMA JIO’)KUBJHABAjy Kao ONPE3HH HHBECTUTOPH Ca KOH3EPBATUBHOM TOJHTHKOM
iacMaHa. 3Haya] (UHAHCHjCKE CTAaOWJIHOCTM OCHUTYypaBadya j€ IIpero3HaT, Kako Of
perynaTopa TpXKHIITa OCHTYpama TaKo U Off CTpaHe KpeaTopa HAI[MOHATHUX MpPOTHCa U3 Te
obmact, Koju mnpeaBubajy CTpokuje KpUTEepHjyMe 3a IUIaCMaH CpeJACTaBa JpyllTaBa 3a
OCHTypamke Yy OJHOCY Ha YyoOuuajeHe craHmgapae Baxkehe 3a ocrtanme QuHaHCH]CKE
WHCTUTYIH]E.

C 003upoM Ha BEJIMKM 3HA4aj KAKO COJIBEHTHOCTH TaKO W PEHTAOMIIHOCTH 3a OAP>KHUBOCT,
pacT M pa3Boj MOCJIOBaWka, KOMIIAHUJ€ 3a JKUBOTHO OCUTYpam€ IOKYIIaBajy Jia CBOje
WHBECTULIMOHE CTpaTervje W TOJIMTUKE KOHLMIHUPAJ)y HAa HAYMH KOJU YBakaBa U
KOMIIPOMHCHO pa3pemaBa o0a 3axTeBa. I3 Tor pasimora WHBECTHIMOHA AaKTHBHOCT

2 Buoemu Asoanoeuh, Hemposuh (2011): Menaymenm pusuxa u ocueypare, Yuusepzumem y Huwy,
Exonomcxu gpaxyamem, Huw, cmp. 386-387.

24 Onwupnuje Hlowxuh, JKuskosuh (2011): @unancujcka mpacuwma u uncmumyyuje, LIAJED, Beozpao,
cmp. 530-531.

125" http://www.iii.org/publications/insurance-handbook/economic-and-financial-data/us-insurance-industry-all-
sectors, npucmynmweno 16.02.2016. 2odune.
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ocurypasava HHje mojapeheHa camo jemHOM MpHHLUIY, Beh ce mpe MoXe TOBOPHTU O CETy
npuHIuna. Mana OpojHU TeopeTHYapH Te IPHHIUIIE BUJIE M CTPYKTYPUPajy Ha pasiiduuTe
HAayMHE, OHH CE CBOJIE HA HEKOJIMKO 0a3UYHMX MOCTYJIAaTa, Kao ITo cy: '

® CTaOHJIHOCT IOXOTKA,

® JIMKBUIHOCT,

e BpeMeHcKa yckiaheHocT 00aBes3a U ynarama,

e perynaiuja MHBECTHLHOHUX IIHJbCBA,

® Ipey3uMame PU3UKA U M3JIaramhe PU3HKY yllarama u

®  OIOPE3HMBAKE U HHBECTHPALE.

JKuBOTHO ocHrypame ce 3aKbydyje Ha JyXKH BpeMeHCKH mnepuon (o0muHo Ha 10 wim Buiie
TOIMHA), TI0J] YCJIOBHMA KOjU C€ HE MEHajy TOKOM ocurypasajyher mepuoaa. OcurypaHuk
wiaha MpeMujy OCUTypama y BUAY aHYUTETa 3a BpEME Tpajamba OCUTypama, MpPU YeMy
OocUTypaBad TapaHTyje Hpumuc ojapeleHe kamaTtHe crome, cBe 10 poka jgocreha moswce.
W3BecHOCT WcIIaTe OCUTypaHe cyme, Koja 300T MpHIKca Kamare IpeBas3uia3u 30up yriara
OCHUTYpaHUKa TOKOM Tpajalba OCHUTYpama, IpHUMOpaBa OCHUTypaBaya Ja JIyrOpOYHO
pacroyioKMBa CpEICTBA pPE3epBU IJacMpa HAa HAuyuH KOju Tpeba Ja JIonpuHece
YPaBHOTEKEHY OBOT JleballaHca y HOBUAaHUM TOKOBUMa. HapaBHO, OUEKMBAHH TPUHOCH O]
yJlarama ce MOpajy MpoLCHUBATH HA HUBOY YKYITHOT BpEMEHA Tpajama OCUTYpPamba, OJHOCHO
ca acmekra obOe30ehema craOmwiHOCTH THUX TpuMama. OcTBapeme 3axXTeBa CTAOMITHOCTH
NpUXoJa OJ ylaramka TEXHHUYKHUX PE3EPBH IMPETIOCTaB/ba BPJIO NMaXKJbUBO KOHIMITUPAHE
CTPYKTypE TUTaCMaHa, TpU 9YeMy Cy KOHCTAaHTHH MPUHOCH Y POKY Tpajara MOJIICEe OCUTYpambha
MOKeJbHUja CONyLHja OJ KPaTKOpPOYHHMX goOuTaka. CTaOMIIHOCT MpUMama O] yjarama
TEXHWYKUX PE3epPBU HHUjE 3HAUajHa caMO Kao rapaHIlfja UCIymhema o0aBe3a OCHUTypaBaya,
Beh mpencTaB/ba M pallMOHANaH HAa4YMH 32 MPEBa3UIAKEHE EBEHTYATHHX aucOanaHca y
TOKOBHMMa HOBIIA, H3a3BaHHUX HCIIOBOJbHUM KOijHKTypHI/IM Kp€TarbuMa H©W KpPU3HUM
cUTyalyjama y mpuBpeIu

3axTeB JIMKBUIHOCTH, cxBaheH kao MoryhHocT Ge3ycioBHor ruiahama jocnenux odases3a y
IIYHOM M3HOCY U Ha BpeMe, y3 04yBame 00MMa U CTPYKType MOCIOBHE UMOBUHE HEOMXOHE
3a HECMETaHO MOCJIOBaKkE U O/Ip)KaBame 33/10B0JbaBajyher KpeAuTHOT OOHUTETA, MPeICTaBIba
BPJIO Ba)KaH MMIIEPATHUB y TIOCIOBUMA OCHTypama. Maja JMKBUIHOCT 10 CBOjOj CYIITHHU
IIPEeJCTaB/ba BPEMEHCKH KOHIENT, OH HEMa IMHAMUYKU KapakTep, Beh mpe npencraBba HU3
3aJ]0BOJhaBajyhuX TpEeHYTHUX JHKBUAHOCTH. Hawmme, onTumaliHa JIMKBUIHOCT y oapeheHoM
MOMEHTY HHKAaKO HHj€ TapaHlija TaKBOI' CTamba y HEKOM HapeIHOM TPEHYTKY. TpeHyTHH
npenasd  u3Mel)y CcTama JIMKBHIHOCTH W HEJNWKBHIHOCTH CaMO CTBapajy MPHUBHI
JMHAMUYHOCTH (PEHOMEHa IIJIaTeXHE CIIOCOOHOCTH. 3aXTeB JMKBUAHOCTU IPOU3JIA3U U3
MPUHIIMIIA 3alITUTE MOBEpUJIalia, a HAMETHYT j€ NMpPaBHUM CHCTEMOM, KOjU Ha Taj HAYUH
IITUTH BIIACHMKe KamuTana (moBepuore). CnocobHocT 1uiahama ce  yoOuuajeHo
noucroBehyje ca pe3epBama JIMKBHIHE M PEIATUBHO JIAKO YTP)KHUBE MMOBHHE, KOja MoOpa
outu TonMka aa 06e30enu ucIiaty obaBe3a y TpEHYTKY Kan oHe mocmejy. IlomTo pesepse
JUKBUIAHOCTH TIPEJCTaBJba)y HWMOOWIMCAaHYy WMOBHHY, TIpeTepaHa JIMKBHIHOCT je
KOHTPANpOIyKTHBHA Ca aCIeKTa PEHTAaOMITHOCTH.

MelhyTum, KOHIIENTH JIMKBUIHOCTH U PEHTAOMIIHOCTH HUCY HEMHUHOBHO Y KOJHM3HjH, MOIITO
BHCOKa PEHTAOMITHOCT TIPeJICTaBJha HAJ0OJbYy MOJIPIIKY CIIOCOOHOCTH Tahama. OcurypaBadu
MOKYIIABajy JAa TO3ULHjy JUKBUIHOCTH JOJATHO Ojadajy Kpo3 pEHTAaOWIIHE IUIacMaHe
€BCHTYaJIHUX BHWIIKOBA JIMKBHIHHUX cpeacrtaBa. [lomTo TUM mociIoBHMa HE cMe OWUTH

128 temaswnuje noenedamu Ulowkuh, Kusxosuli (2011): yumupano deno, cmp. 531-534.
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yrpoXKeHa MEePCIeKTUBHA JIMKBUIHOCT, OCUTYPaBaud CBOja yJarama MOpPajy BpJIO MaKJbUBO
CTpYKTypupatu. Y pa3marpambuMa ce IOopea IMpPHHOCAa W pPOKoBa mocrieha KOHKpeTHHX
IJIaCMaHa, MOpa Pa3MOTPUTH U HUXOBA YTPKUBOCT (MOryhHOCTH INpeTBapama y FOTOBUHY
1o ¢ep TPXKUIIHO] IICHN) 3a CIy4ajeBe MPOMEHE OIIITE KOWBYKTYpe WM HM3HCHATHOT Taja
o0MMa IIpUX0/1a OJT OCUTYpamba.

Bpemencka ycknaheHoct obaBe3a M ynaramba Kao NPUHLMUI yllaramba TEXHUYKHX pPE3epBU
’KMBOTHUX OCHUTypaBaya je HEIOCPEJHO II0BE3aHAa Ca 3aXTEBUMa pPEHTAOMIHOCTH U
TUKBUAHOCTU. [IpuHIMN yckial)eHocTH poYHOCTH M3BOpa W ymoTpeda cpencrasa, y Gopmu
npaBwia (UHAHCHpama, OAHOCHO YckiahuBama OHMJIAHCHMX CerMeHaTra IO XOPHU30HTAIN
OwlaHca CTama, je Jyro NpucyTaH y puHaHCHjCKOj Teopuju. Heka ox TUX mpaBuia, u3BeJAcHA
u3 nobOpe OaHKapcKe Mpakce, Cy 4ak JoOWiIa W emnuTeT ,,3JJaTHUX OWJIAaHCHUX TpaBHia‘.
CymTrHa OBHX NpaBWia jé MHCHCTHUPAE Ha JeJHAKOCTH Tpajarba Be3WBamba MMOBHHCKHX
JenoBa ca povHolnlly KamuTtajga W3 Kora je Ta mMoBHHA (puHaHcHpaHa.'”’ Y OCHOBU THX
HaMeTama IpaBUIa jEIHAKOCTH MOMEHYTHX POKOBAa CTOjH jKejba OaHaka M KPEIUTHHX
MHCTUTYIIM]a /1a IPEKO WHCUCTHPamka Ha JIMKBUIHOCTU CBOjUX Ty)KHUKA 00e30e/1e CONCTBEHY
0€3yCIIOBHY JIMKBUIHOCT.

Ha 6a3u oBakBe JIOrMKe ¥ KOMITaHH]j€ 32 )KUBOTHO OCUTYPAabE y CKIIOIY CBOj€ WHBECTHIIMOHE
MIOJIUTUKE MOpajy BOAMUTH pauyHa O Mapajesin3My pokoBa Jocneha u3Bopa 3a miacMaHe U
Tpajama BEe3MBama KamuTala y ogabpaHuM antepHartuBama. llomro ocurypaBauym ycreBajy
Jla TI0jeIMHAYHE yIjIaTe OCUTypaHUKa TpaHC(OPMHUIILY y TyTOpOYHE U3BOPE 32 yJlaramwe, OHU
Cy y MOTYhHOCTH J1a CBOj€ TIJITaCMaHe OPHJEHTHUIITY Ha POK KOJH j€ 3HATHO JYXHU HETO MTO Ou
To Omino Moryhe KoA MHIMBUAYyaJHUX MHBecTUTOpa. Kapakrtep wu3BOpa KMBOTHHX
ocurypaBaya JJ03B0JbaBa Jia ce y IiacMaHuMa (hoKycHpajy yrilaBHOM Ha JIyTOpOYHa yllarama,
0e3 pusuka jaa he mapanenusam pokoBa O6utu HapyuieH. Ctora ce *KMBOTHH OCHT'ypaBauu
YTJIaBHOM OJUTY4Y]y 3@ KYIOBUHY JYTOPOYHUX JpXKaBHUX OOBE3HHMIIA, KOj€ MO MPABHITY JIpKe
1o poka jgocneha. MictoBpemeHo, 300r cTaOMITHOCTH MaTeMaTHYKe pe3epBe HUCY HEMO3HaTe
CUTYaIlHje Ja C€ OTKYIJbY]y ¥ UNTaBE €eMHUCH]€ KOPIIOPATUBHUX OOBE3HMIIA, 300T MOTYhHOCTH
3a JIUPEKTHE IperoBope ca peMuTeHTuMa. llomTo TakBe NpUBaTHE €MHUCHje HUCY MOJ
CTPOTOM MaXHOM peryjatopa (UHAHCHJCKOT TPXKHILTA, JEJIOM ce n30eraBajy 3Ha4ajHU
TPAHCAKLIMOHM TPOIIKOBH Y3 IOCTH3alke HemTo Behe KamaTHe CTOHEe Y OJHOCY Ha
yoOuYajeHy TP>KHUIIHY KaMaTHy cToy.'?

Kommanwuje 3a >XKMBOTHO OCHUTYypame HeMajy MOTIYHY CJI000/1y Y u300py CBOJHX yiarama, jep
ce O]l BbUX OYEKyje /1a y CBAaKOM TPEHYTKY Oyay crocoOHe /1a HCIyHe Ipey3eTe o0aBe3e 1o
YrOBOpPHMa O OCHTYpamy, HE3aBHCHO O]l TPEHYTKa HacTaHKa OCHTypaHor ciydaja. Crora
peryaaTopu TP>KUIITA OCUTYpamka MPUMEY]y MPUHLUI PEryialije HHBECTUIIMOHHUX [1JbEBa
KpO3 JIOHONICHE TPOIHca KOjuMa ce OrpaHMuYaBa MOTIYHU BOJYHTapu3aM OCHUTypaBada y
n30opy anrepHatuBa ynarama. CmHcao THX MpomHuca je Ja ce Kpo3 IPOMUCHBAKE
MakCUMaJHUX yuemniha mnojelMHaYHMX yjarama y YKYIHUM IUlacMaHuMma o0e30eau IyHa
COJIBEHTHOCT M MaKCHMAJIHO 3aIITUTE MHTEpPecH ocurypaHuka. OBU NMPOIMUCH MPUMOpPABajy
ocuTypaBade Ja pAacloJIOKUBH WHBECTHIIMOHM TIOTCHIMjal Jelie Ha pa3jnduTe BpCTE
IUIacMaHa, OJHOCHO Aa (opMupajy MOpTOIHO yiarama, KOju OOWYHO UMHE Pa3IUYUTH
MOJIAJIUTETH BIIACHWYKHX W TY)KHUYKHX XapTHja OJ BPETHOCTH, JEMO3UTa, KPEAUTHU
TUTACMaHH, UHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE UT/I.

127 Gutenberg (1973): Grundlagen der Betriebswirtschaftslehre, 111 Bd.,Die Finanzen, 6. Auflage, Springer
Verlag, Berlin-Heidelberg-NewYork, str. 277.
128 Jlemawnuje suoemu Llowxuh, Kuskosuh (2011): yumuparo dexno, cmp. 531-532.
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[Ipama npaBunuma koja Baxxe y EY perynanmja HHBECTUIIMOHUX IHJbEBA CE pPealn3yje Tako
IITO C€ TPOIHUCYjy TOPHE I'paHUIIC 3a yjaramba CpelcTaBa TEXHUYKHX pe3epBu. OBakBa
peliema Bapupajy y BpeMEHY U O] 3eMJbE JI0 3eMJbE, AJTH UM j€ 3ajeJHHYKO JIa OCUTYpaBauu
3apajJl CUTYPHOCTH OCHTypaHHKa MOpajy CBOje IUIACMaHE pealn30BaTH TAaKO Jia jeé KOHA4YaH
MCXO/1 PENIATUBHO AMBEPCH(PHUKOBAH MOPTQOIMO ynarama. Ha Tpary oBux peuiema ce Hajlazu
u perynaruBa y Penyomuuu Cpouju,' koja he GuTH npeaMeT MoceOHe U ONCEKHE aHAIIU3E Y
METOM JIeNTy paja.

[MnacMaHuMa TEXHWYKHX PE3EPBH Y pasIudyuTe OOJNMKE cpencraBa (MHBECTHIIMOHU
nopT¢oJIMo OCUrypaBada) akTHBUPAjy ce HEKE J0JIaTHE BPCTE pU3UKa (PU3UIM aKTUBE), KOje
MOBPATHO MOTY YTHIIATH Ha TEXHUYKE Pe3epBE M COJIBEHTHOCT ocurypaBada. Mehy Tum
pusuIMa Hajuyemhe ce UCTHYY: PU3UK HEUCIYHCHa 00aBe3a, TPXKUIIHU PH3HMK, PU3UK
JUKBHUJIHOCTH, PU3UK IPOMEHE KaMaTHE CTOIe, HEyCKIal)eHOCT MMOBHHE W 00aBe3a, KOju
Hamehy o0aBe3y Ja ocurypaBaydl MOpajy MEPMaHEHTHO MPATUTH, KOHTPOJIUCATH U MEPUTH
YTHIIaj€ PU3HUKA AKTHBE HA YKYITHH PU3NYHU POt ocurypaBada. CTora MojJMTHKA ylarama
Mopa OUTH KOHITUIIMPAHA TaKO Jja OMOTYhH pallMOHAIIHO YIIPaBJhbakhe PU3UIMMA MPEy3ETUM
O]l OCUTYpaHHUKa, OJHOCHO JIa Ce yJlaramHiMa JI0IaTHO HE YIpOKaBa YKYIaH PU3UYHU TPOQHIT
ocurypaBava.

Kana cy y nuramy yinarama y XapTuje oJf BpeIHOCTH ca (PUKCHUM IPUHOCOM KOje ce ApKe 10
nocneha, Kao THIWYHU TUTACMAHKW KOMITaHHWja 32 )KUBOTHO OCHTYpame, MPEY3eTH PU3HLU CY
HEILTO HUXH, alu cy Takohe npucyrHu. OHHU ce orieAajy y pu3niuuMa uHpaluje u npoMeHe
TpKUIIHE KaMmaTHe crorne. Mudnanuja kpo3 peanHo obe3Bpehere HOBUAHE JeNUHUIIC 3HAYU
ayTOMAaTCKO CMameHe e(EeKTHBHE CTONE NMPUHOCA Ha yiarama. PU3UK IpOMEHE Tp)KHUILHE
KaMaTHE CTOIE je NMPHUCYTaH 4YakK M y YCJIOBHMa MOHeTapHe cTabuiHoctu. Taj mpobiem je
oceOHO M3paXKeH KOJ KOMIaHM]ja 3a )KMBOTHO OCUTYpame€, KOje€ OCUT'ypaHUIIMMa TapaHTyjy
onpeheH (puKCHU NMpUHOC Ha BUXOBE ymaTe. CBakM Maj TPXKUILHE KAMAaTHE CTOME Y OAHOCY
Ha TapaHTOBaHE MPUHOCE BIACHUIMMA TOJHMCAa MOXKE JOBECTH KOMIIaHHU]y Yy MpoliieM ca
M3BpIICHEM TIpey3eTHuX ofaBe3a mpema ocurypanunuma. OBaj mpobOiieM KoMmMaHHUje 3a
KMBOTHO OCHUTYpam€ YIJIaBHOM IpeBa3uia3e Tako HITO MOKYIIABajy Jla MpeaBHUIE MPOMEHe
Ha TPXKUIITY U JpXKe y KOpeJaluju KpeTamke BUCHHE OYCKMBAHHMX MPHHOCA Ha ylarama U
IpPUHOCA KOje TrapaHTyjy BiacHMLMMa mnosuca. HapaBHo, y 003up J07a3M U HpHUMEHa
pa3IMuUTUX CTpaTeruja yIpaBjbamba MOPTPOIMjoM OOBE3HUIA, KAaKO OM Ce HMCKOPHUCTUIIE
MPEJHOCTH OYEKMBAHHUX MPOMEHA y NMPUHOCHMA, O yeMy he OMTH BHILIE peyd y HapeaHUM
JIeTTIOBHMA pajia.

Ha xpajy, y cery mpuHIMIIa OMTHUX TIPH OJTyYUBAKY O CTPYKTYPH IIaCMaHa pe3epBU
ocurypaBajyhux KOMIaHHja CBaKako HE cMejy OUTH 3aHEeMapeHH U MOPECKH acCMeKTU TUX
aKTUBHOCTH. Hamme, y TOKyIIajy ycarjianiaBama MPHHOCA OJ yilarama W o0aBe3a Ipema
OCHUTYpaHHUIIIMa MOpa Ce€ KAIKYIHCATH M ca TPaHCAKIIMOHUM TPOIIKOBMMA M U3JalUMa 3a
nopes. 3a pa3nuKy oJf KOMIIaHHja 3a y3ajaMHO OCUTYypame Koje y BehnHU 3emaiba yKUBajJy
JeNMMUYHO TIOpecKo ocnobahame of mopesa Ha JOOUT, CBE OcTalie MPOPHUTHO OPHUjEHTHUCAHE
ocurypaBajyhe xommnanuje cy OOBE3HHIM MOpe3a Ha MHBECTUIIMOHE Mpuxoje (u3y3umajyhu
u3aTKe 3a 00aBe3He pe3epBe W rapantoBane auBuicHe).' CBa oBa W3aBama peaylUpajy
WHBECTHIIMOHE TMPHUXOJIC, OJHOCHO o00apajy e(EeKTHBHY CTOIy NpPHHOCA OCTBAapeHy Ha

29 Oonyka o oepanuuersuma nojedunux o61UKa OENOHOBANA U YNALAHA MEXHUYKUX PE3ePU U O HAjEULIUM
USHOCUMA NOJeOUHUX 0eNnoHOBAIbA U Va2dlbd 2apanmue pesepse Opywmea 3a ocuzypaiwe objasmena je y Ci.
Tnacnuuxy PC 6p. 83/2005. Osa Oonyxa je 0odamno unosupana 2008. u 2012. 2odune.

B30 Buoemu Llowkuk, Kusxosuhi (2011): yumupano deno, cmp. 534.
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yjaarama TEXHHUYKHX pPE3EepBH, IITO CBAaKako Mopa OuTH y3zero y oO3up joumr y ¢asu
KOHIMITUPaka CTPYKTYpPE ylarama.

Pesynratu mperxoiHe aHadM3e jacHO yKa3yjy Ha JIOTMYKH OKBUD yJarama TEXHHYKUX
pe3epBU KUBOTHUX OCHrypaBaya. JoOMHHAaHTHa TeXmba y TOM IOCTYNKY je oOe3beheme
COJIBEHTHOCTH OCHUTypaBaya (3allTHTa WHTEpeca OCUTYpaHWKa) U peHTaOWIHOCT, cxBaheHa
Ipe Kao O4yBalb€ PealHe BPEJAHOCTH M €BEHTYalHO yBehame BpeaHOCTH yiarama. Opu
0a3uyHW 3axTeBU HHUCY (OKYCHMpaHM Ha IOjeauHayHe TutacMaHe ((puHaAHCHjCKe
MHCTPYMEHTE), HETO0 Cy YCMEpPEHH Ha WeNOKynaH noptdonuo ymarama (ykynHe edekre
KOMOWHAIH]€ pa3IMYUTUX (UHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA).

Mana je yoOuuajeHo moncToBehHBame oOcuUrypaBajyhux KoMmIlaHdja ca OIpPE3HUM U
KOH3€PBATUBHUM MHBECTUTOPHMA Ha (DMHAHCH]CKUM TPXKUIITUMA, Y TIOCIEIH0] ICHCHUjH Ce
CTBapM MeHajy W Ha TOM IUIaHy. [lox MpPUTHUCKOM KpHU3e M CBE OLITPHj€ KOHKYPEHIH]je
OCTAJINX MHCTUTYIMOHAIHUX MHBECTUTOPA, M OCUTYypaBajyhe KOMIaHMje MOYMIbY Ja clene
arpecuBHUje MPHUCTYNE y KOHIMIHMpAKky CBOJUX ylarama, o yemy he Outu Bume pehu y
HapeHOM JIeNy paja.

24. Kanuraa W TeXHHYKe pe3epBe OCHIYypaBaya y KOHIENTY
Solvency |1

YumeHnna Ja Mociequlle IUIAaTeKHE HECHOCOOHOCTHM OCHIypaBada IPEBAaCXOIHO CHOCE
OCHUTYpaHUIIM YHHU BJIACHHKE IIOJIUCA OCUTYpama BpJIO CEH3UTUBHUM Ha EBEHTYaJIHE
¢uHaHcHjcKke Telmkohe ocurypasajyhe koMnanuje. ¥ TOM KOHTEKCTY PU3HK HECOJIBEHTHOCTH
NpeJCcTaBba BP0 OWTaH €JIeMEHT TPXHINTa OCHIypama W KJBYYHH pas3lior 3a
MHCTUTYLIMOHAJIM30BakE HaJ30pa HaJ IOCIOBameM ocurypaBajyhux kommanuja. Ommira
ujeja Haa3opa OM ce MOIJia CBECTH Ha OCHTypame ¢ep, ePUKacHOT, CTAOUITHOT U CUTYPHOT
TPXKUIITA OCHUIypama, Kao MPETHOCTaBKe 3allTHTE OCUTypaHHWKa OJf HemoTpeOHe
M3JI0KEHOCTH PU3HUKY HECOJIBEHTHOCTH OCHTypaBaya.

Ca (Qunancujckor acrekTa HajOoJby OpaHy OJI HECOJBEHTHOCTH OCHTypaBadya YWHHU
aJleKkBaTaH HMBO KallUTaja, KOju Kao rapaHTHA CyICTaHIa ancopOyje HeoueKnBaHe npoodieme
y HOBUaHHM TOKOBUMA M3a3BaHe HEMpeABHl)EHNM pacToM o0aBe3a MM €pO3UjOM BPEIHOCTH
aKTHBE. Y KOHTEKCTY OJHOCA JIOBOJbHOCTHU KaluTaja 3a o0e3oeleme rmiarexne cnocoOHOCTH
ocurypaBada yTBphyje ce MapruHa COJBEHTHOCTH, cxBaheHa Kao eKcTpa KaluTal JI0BOJbaH
Jla TIOKpHje €BEHTYaJHU BHUIIAK OJIITETHUX 3aXT€Ba M TPOILIKOBAa MOCIOBamka OCUIypaBaya
u3HaJ yTBpheHe mpemuje ocurypama. [IpumapHa ¢yHKIMja MapruHE COJBEHTHOCTH j€
aricopryja edekata peanuzalnvje HEUJCHTU(PUKOBAHMX pPH3MKA, Ka0 M HEOYEKHMBAHMX
GbaykTyaluja WM TMOTHEHEHOCTH YTHIaja HACHTU(QHUKOBAHMX pHU3MKA, 32 KOje Cy Kpo3
TEXHHYKe pe3epBe o0e30ehena mnoxpuha. PauyHOBOACTBEHO MOCMAaTpaHo, MapruHa
COJIBEHTHOCTHU O/IrOBapa BPEIHOCTHU CpeJicTaBa (aKTUBE) ocUrypaBajyhe KoMIlaHU]je yMamheHe
3a U3HOC TeKyhHX W NpenBUAMBHX OOaBe3a, Ka0 M HeMaTepujaIHUX yinarama. [lanman Ha
CTpaHU TacuBe MpeJCTaB/ba CyMa OCHOBHOI KamuTalla, pe3epBH U Hepacmnopehene nodutu,
YMameHUX 32 BPEAHOCT EBEHTYaJHO OTKYIUbCHHUX COINCTBEHMX akKIMja W TyOMTKa U3
IIPETXOAHUX NTEPHOAA.

B Onwupnuje Asdanosuh, Iemposuh (2011): Menaymenm pusuxa u ocucyparve, Yuugepsumem y Huwy,
Exonomcxu paxyimem, Huw, cmp. 389.
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3axTeB 3a aJeKBaTHUM HHMBOOM KallWTalla OCHTypaBaua YMHU LIEHTPAIHY TauKy IpPOIMHCa O
COJIBEHTHOCTH Pa3IMYMTUX 3eMajba. Haa30pHU OpraHu y pa3M4uTUM 3eMJbama IpooiiemMy
aJIeKBaTHOCTH KalMTala OCUTypaBaya YIJIIAaBHOM IMIPHUCTYIAjy NpPeKo aeduHucama T3B.
3aXTeBaHE MaprHHE COJBEHTHOCTH, KOja MPECTaBJba MUHHUMAJIHH U3HOC KalKUTala KOjUM Y
CBAKOM TpPEHYTKY pacIojiaxy ocurypaBajyhe kommaHuje (Koje TMOCEenyjy WIH TeXe
o0e30ehemy mo3Bose 3a pan). 3axTeBaHy MapruHy COJIBEHTHOCTH Tpeba mocMarpaTd Kao
MUHHMAaJIHH CTaHAapJA KOjU OcHrypaBajyha KOMIaHHja MOpa 3aJ0BOJBUTH M OJpXKaBaTH
TOKOM CBOT ITOCJIOBamha, KOjU c€ YTBphyje mpuMeHOM oaroBapajyher aktyapckor mojena. 3a
MpaKTUYHE MOTpede o0e30ehera CONBEHTHOCTH OCHUTypaBada [ajeKo je 3HadajHHja T3B.
pacIioyIo’KMBa MapruHa COJIBEHTHOCTH, cxBaheHa Kao peaTHO PacloIOKHBH BHUILAK JIMKBHTHE
uMOBHHE Haj obOaBezama ocurypapaua. [Ipema Bakehoj perynatusu y Penyomunm Cpouju
MapriHa COJIBEHTHOCTH JPYINTBA 32 OCHUTypame OJroBapa YKYITHO] aKTHBH YMAambCHOj 3a
HEMaTepHjajHa yllarama, aKTHBHAa BPEMEHCKa pasrpaHuyYera, TryOuTak, obaBese
(Yxibydyjyhu MaTeMaTHUKy pe3epBY OCUTypamba )KUBOTA) U 33 MIPEHOCHE MOo3UIINje (IPEHOCHE
npeMuje © pe3epBucaHe mrere). JpymTBO 3a OCUTypame H3pauyHaBa MaprUHy
COJIBEHTHOCTH OJIBOjEHO 3a »KMBOTHA, OJIBOjEHO 3a HE)KMBOTHA ocHrypama.'* Iloapasymea
ce Jla pacloyIoKMBa MAapruHa COJBEHTHOCTH HE CM€ HH Y JETHOM TPEHYTKY MAacTH HCIOJ
rpaHuIla 3aXTeBaHe MapruHe conBeHTHOCTH (["apaHTHe pe3epBe APYINTBA 32 OCUTypame).

Mebhytum, edpukacHO KOHIUMMPAH HAA30p HAJ TPXKUIUTEM OCHUIypama TEXU Aa o0e30ean
CHCTEeM KOHTpOJIE KOju oMoryhaBa paHa yNo3opema Ha €BEHTyalHe Ipobieme ca
cosiBeHTHolhy. 3a Te moTpede peryiaaropHu OpraHud OOMYHO JAe(PUHUILY U T3B. KOHTPOJIHHU
HUBO COJIBEHTHOCTH, IIOCTaBJbEH JIOBOJFHO BHCOKO H3HAJ MHUHHMAJIHOT HHBOA. Pacron
u3Mel)y KOHTPOJHOI M 3aXTEBAaHOI HUBOA COJIBEHTHOCTM MOpa OUTH JIOBOJBHO BHMCOK Jia
Ha/I30pHA TeJla MMajy IPOCTOp M BPEME 3a a/IeKBaTHE PEaKINje U KOPEKTHBHE aKTHBHOCTH Y
Cllyyajy yrpoK€HE COJIBEHTHOCTH ocurypaBajyhe kommanuje. Ca napyre crtpase, 100po
OMEepeH KOHTPOJIHH HHBO COJIBEHTHOCTH TIPEACTaB/ba W JIOJATHY CHUTYPHOCT 3a
ocurypaHuke, koju he yak u y ciyyajy 6aHKpOTCTBa ocurypaBajyhe KoMIaHuje MpeTpreT:
MUHHMAJIHE TyOUTKE.

Ca acnekra o0e30ehema HHMBOA KamuTajga KOjU TrapaHTyje HCIUIaTy o0aBe3a mpema
OCUTYpaHHUIIMMa Yy IyHOM H3HOCY y TpeHYTKy jaocneha Bpio je OUTHO Ja cyma enemeHara
Kanurajga ocurypasajyhe kommnanuje (pacroyioxkuBa MapruHa COJIBEHTHOCTH) Oyze BUIIA Of
3aXTeBaHE MAapruHe COJIBEHTHOCTH. Y CBETIy OBUX UHIEHHIA, CUCTeM o0e30ehema
aJIeKBaTHOCTH KalHTala yKJbYdyje HEKOJIHKO eJIeMeHaTa, Kao IITO CY:

e 1mpolieHa o0aBe3a (ykJbyuyjyhu u TeXHUUKe pe3epse),

® [pomKce O OrpaHWYEHUMa HMHBECTHpama Pe3epBU y MOjeuHE OOJIMKEe CpelcTaBa

(YKIspyuyjyhu 3axTeBe 3a IpOIIEHY eleMeHaTa UMOBHHE),
e JneduHHCaE 00JMKa KamuTaaa KOju yjaaze y oOpadyH MapruHe COJIBEHTHOCTH U
® TIpEIU3NpPAE 3aXTeBaHE MAPTUHE COJBEHTHOCTH.

2.4.1. KonuentyajiHu okBUp JupekTuBa COIBEHTHOCTH

Mana mokymaju QopMmynHucama MOJENa 3a TPOIEHY MOTpeOHOr HHUBOA KamuTasa
ocurypaBaya 3a obesz0Oeheme ucrutate obaBe3a mpemMa OCHTYpaHHLUMA JATHPAjy jOII OJ
cpenuae 20. Beka, mnpBe (opmamHe MeToaoJorvje oapehuBama  COJBEHTHOCTH
ocurypaBajyhux kommnanuja y EY oGjaBisene cy 1973. ronune, kao IIpsa EY Jlupektusa 3a

32 Buoemu 3akon o ocueyparsy, Cn. enacnux PC, 6p. 55/2004, ..., 116/2013., unan 120.
133 Jlemamnuje noenedamu, ucmo, unanoeu 116. u 122.
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HexuBOTHA ocurypama (First Non-Life Directive 73/239/EEC), oxnocuo 1979. roaune, kao
Ilpsa EY [lupektuBa 3a xwuBortHa ocurypama (First Life Directive 79/267/EEC).”* Ca
JaHAIE TayKe IJICAWIITA OBUM JUPEKTUBAMa Cy MOCTaBJbEHH TEMEJbH T3B. KOHIIENTA
ConBentHocT 0. Y OCHOBH OBHMX JTUPEKTUBA HAIA3MIM Cy CE KBAHTUTATUBHU MOJICIIH,
0a3upaHu Ha MPEMHjCKOM HMHIEKCY U MHJCKCY IITeTa (HeXKUBOTHA OCHTypara), OJJHOCHO Ha
BUCUHM MAaTEMaTHYKHX pe3epBU (OKUBOTHA OCHTYpama), IONYHEHH ca apOuTpapHO
OIpe/IeJbeHUM MHUHHMAJIHUM TapaHTHUM (oHIOM, 4YMja je BHCHHA audepeHuupaHa y
3aBHCHOCTH O] BPCTE OCUTYPaba.

Ananuza pe3ynraTta y IpUMEHHU OBOT KOHIIENTA yKa3aja je Ha onapel)eHe HegocTaTKe, KOju Cy
3ajeJHO ca JKeJbOM 3a MoBehameM o0MMa 3amTHTe OcHrypaHuka ycioBuiu aa Beh 2002.
ronuHe Oyay ycBojeHe aBe HoBe JlupektuBe y okBupy mpojekra Cosnsentroct I (Directive
2002/13/EC i Directive 2002/83/EC), koje cy mouene ga ce NpuUMemYyjy o janyapa 2004.
roqune.'” KonnenryanHo HoBe JlMpekTwBe HHCY JOHENe OMTaH HCKOPAaK y OJHOCY Ha
J0Ta/Iallliba Peliea, MOMTO je y onpehuBamy MapruHe COJBEHTHOCTH 3apyKaH MPHCTYII
IPEKO KBAaHTHUTATHBHUX MOJIENA, T€ J1a CYy OCHM PU3UKA IOBOJBHOCTH IIPEMHU)E OCHTYPamba CBU
OCTaJIM PHU3UIM (TPXKUIIHU, KPETUTHH, ONEPATUBHHU) ocTanu u3BaH (okyca. I[lpu Tome,
HOBUM pelIeHhHMa Je(GUHUCAHU CYy MUHHMMAQIIHH CTaHIApAH MapriHe COJBEHTHOCTH, Y3
npaBo wianuia EY 1a mpomnumry u pecTpUKTHBHHjA NpaBuia, Koja Ou 0ospe peduiekroBania
JoKaJHe cneruduiHe pU3UKe OCUTypaBajyhux KoMIaHuja.

Cymtuna xonnenta ConeHTHOCT [ je GazupaHa Ha T3B. MoJeny (UKCHOT KoeduIlujeHTa,
OJTHOCHO Ha KBAaHTUTATHBHOM IIPHUCTYITYy 32 MEpPEHE JIOBOJPHOCTH INPEMHjE€ OCHTypama Ha
0a3M MHAEKca IpeMuja U MHJEKca ITeTa. Y TaKBOM MOJENY ce MHJEKC IITeTa TPEeTHUpa Kao
KOHCTaHTa, a UHJIEKC MpeMHje Kao CIIy4ajHO MPOMEHJbUBA, KOja CJIeIU T3B. OeTa pacroeny.
Jenna on OutHux HoBuHa JlupexkTtnBe CosBeHTHOCT I je o0aBe3a ocurypaBaua jaa 3axTeBe
COJIBEHTHOCTH MOpa 3aJI0BOJBUTH Y CBAKOM TPEHYTKY ITIOCIOBama, a HE CaAMO Yy MOMEHTY
caunmaBamba (PUHAHCHJCKOT M3BEITaja, YAME je€ 3HATHO oOjayaHa (yHKIMja HaJI30pa HaJ
ocurypameM. VcroBpemMeHo, opendoM /1a pacroyioKMBa MaprHHa COJIBEHTHOCTH (aKTHUBA
ocUrypaBadya yMameHa 3a CBe TPEHYTHE M INpelBUMBE 00aBe3e M HeMaTepHjaliHa yiarama)
Mopa OMTH HajMame jelHaka WM Beha o]l 3axTeBaHEe MapruHe COJIBEHTHOCTH, OTBOPEH j€
3HATHO IIMPH MPOCTOP 32 MHTEPBEHIIN]E HA/UIEKHUX HAJ30pHUX OpraHa OCUTypama.

IIpema xonuenty ConBEeHTHOCT I MapruHa COJBEHTHOCTH c€ YTBplyje MpeKko MpONHCHBamba
MUHUMAJHOT TapaHTHOT (pOHJa M 1Ba KBAaHTUTAaTHBHA OJIHOCA - MHJEKCa MpeMuja U UHJeKca
mrera. MUHUMaIHU TapaHTHU (OHJ je MPOMKUCaH Yy arcoMyTHOM M3HOCY U PENpe3eHTyje ra
OCHMBAUYKM KamuTaj ocurypasajyher npymrsa, koju ce kpehe y pacnony on 2 1o 3 mui. €
(3aBHCHO O] BpCTE€ OCHIypama), y3 HallOMEHY Jla CBH HaBEICHM aICOIYTHH HU3HOCH € cy
Bakehn y TpeHYTKy JoHolIewa JMpekTuBa M MOMJIOKHU Cy HpuiarohaBamy KpeTama
€BPOICKOT MHJIEKCa MOTPOIIAYKKX eHa. JloJaTHU yCiIoB je Jja rapaHnTHH (OHA MOpa YMHUTH
O6ap 1/3 3axTeBaHe MapruHe COJIBEHTHOCTH. KBaHTUTAaTMBHU MOJENM HHIEKCA MpeMHja U
MHJIeKca MpHU YTBphHUBaWky MapruHe COJBEHTHOCTH Cy AU(EPEHLUPAHO MOCTABJHEHU MpeMa
BpCTaMa OCUTypama (>KMBOTHA U HEKUBOTHA).

Ko HeXXMBOTHHX ocHTypama WHIEKC MpeMHja ce yTBphyje kBaHTH(HUIMpameM cieaehux
BCJIIMYMHA.

B34 Buoemu http://ec.europa.eu/finance/insurance/legislation/index_en.htm#maincontentSecl , npucmynmweno
14.04.2015. 200une.
B35 Buoemu http://ec.europa.eu/finance/insurance/legislation/index_en.htm#maincontentSecl, npucmynmeno
14.04.2015. 200une.
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* 18% mna npBux 50 muir € Opyro ¢akrypucane mpemuje (P) 3a jemHy mociaoBHY
TOJIMHY,

* 16% Hna ocratak u3Han 50 mui. € Opyro akTyprcaHe nmpeMuje y jeIHOj MOCIOBHO]
TOJIUHU U

* onHoca (I') OAIITETHUX 3aXTEBa Y CAMOTIPUAPIKajy U OPYTO OJNIITETHUX 3aXTEBA,

npeMa MoJely:
Pi = [0,18*min(P, 50,0 mil.€) + 0,16*max(P — 50,0 mil.€)] *r
y3 ycioB na je r > 0,50.

O6pauyn Unpekca mrerta (Sj) kBanTHUIMpa cienehe BennunHe
* 26% Ha mpoce4aH M3HOC HACTAJIMX OCUTYpPAHMX IITETa Yy mocieame 3 (OZHOCHO 7)
roaune (Si), 10 u3Hoca oj 35 mui. €,
* 23% Ha octarak u3HaA 35 M. € IPOCEYHOT U3HOCA HACTAIMX OCUTYPaHUX INTETA Y
nporekie 3 (7) roquHa u
* onHOC (I) OAIMTETHUX 3aXTE€BA y CAMOIIPUIPKA]Y U OPYTO OAIITETHUX 3aXTEBa,

npeMa Mozey
Si = /0,26 * min(S, 35,0 mil. €) + 0,23 * max(S — 35,0 mil. €)] *r
y3 ycioB z1a je r > 0,50.

Kox uBOTHUX ocurypaBaya, 3a KOje jeé MMHUMAJIHU TapaHTHU (OHJ (OCHUBAYKU KamMUTamN)
onpehen Ha HUBOY ox 3,0 mwi. €, oOpauyH MaprUHE COJIBEHTHOCTH j€ OCJIOH-€H Ha M3HOC
MaTeMaTHYKe pe3epBe W BUCHHY PU3MYHOI KamuTtana. MaremMaTHYKd MOJeNl KOjUM ce
KBaHTHU(QUIIMPAj]y OBE BEJIMUMHE OU c€ MOTao MpeICTaBUTH Ha cieaehu HauuH:

MS = (0,04 * Mamemamuuxa pezepsa) * r1 + (0,03 * Pusuunu kanuman) * ry

rze cy:
® '] — OJHOC HETO U OPYTO MaTEeMaTHUYKE PE3ePBE y MPETXOTHO] MOCIOBHO]j TOIMHH,
® I, — OJTHOC HETO U OPYTO PU3UYHOT KaIKMTajla y MPETXO0HO] MOCIOBHO] TOAMHHU.

[Tpu TomMe, MUHUMAJTHE BUCHHE OBUX OJIHOCA Cy neduHrcane Ha HUBOY: 1 > 0,85 u r; > 0,50.

CymTHHy Mpe3eHTOBaHOI NpUCTyna onpehuBama MapruHe COJBEHTHOCTH YMHM MPUMEHA
Mojiena (PUKCHOT KoeuIijeHTa, Yije ce HECYMIbUBE IPETHOCTHU OrJIea]y Y 00jeKTUBHOCTH,
JEIHOCTaBHOCTH Yy TPUMEHH M JIAKOM MHTEpIIpeTHpamy pesynrata. OBome Tpeba nojatu u
JETHOCTAaBHY NPOCTOPHY M BPEMEHCKY YINOPEOUBOCT N0OMjeHuX pesynrara. Mehyrtum, y
CYIITHHCKOM CMHCIy OBaKaB IpPHCTYNl MMa O30MJbHUX HeIOCTaTaka, KOju Ce OJIHOCE Ha
CTaTUYHOCT M ONIITH NPUCTYN y KBaHTH(DHUIIMPaky MapTUHE COJIBEHTHOCTH. Jlajke, Mozen je
(oKycupaH UCKIbYYHMBO Ha PU3UKE OCHUTYPama, OCTaBJbajyhu Mpu TOME CBE OCTale PHU3UKE
(TpkuIHYU, (UHAHCHU]CKH, OTIEPAaTUBHU) M HUXOBY AuBepcuukaiujy u3Bad ¢okyca. [Ipu
TOME, CBM YyJa3HU MapaMeTpu 3a OOpadyH MapruHe COJIBEHTHOCTH Oa3upaHu Ccy Ha
KIbUTOBOJICTBCHHM BPEIHOCTHMA, Maja j€ TPXKHUIIHM TPHCTYH Y MPOIEHH BPETHOCTH
uMOBHHE U oOaBe3a (YK/bydyjyhMm M TEXHHUYKE pe3epBe) CHTypHO HCHpaBHUjU. Pusmk
MHBECTHpama pPE3EpPBH j€ TPETHpPaH caMO HHIUPEKTHO, INPEKO OrpaHHYeHa yiarama
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CpelcTaBa pe3epBH, KaKo MpeMa OOIUIIMMa Tako W MpeMa BUCHUHU MMOjeIMHAYHUX yllarama.
OBomMme Tpeba jomatu u MpodiieMe Be3aHe 3a HaYMH MPOICHHUBaka PE3CPBHUCAba U IIPEMUjE
OCHUTYypama, HeaJIeKBaTaH TPETMaH PU3HKA PEOCHTYparba, 3aHEMaPHUBAKHE TEXHUIKUX PE3CPBU
Kao eJeMeHTa y 00pavuyHy MapruHe COJIBEHTHOCTH HEXHBOTHHX OCUTypaBaya, UT/I.

Orpannyema M HEAOCTallM Yy oOjpehuBamy MapruHE COJBEHTHOCTH, Kao moBehame u
YCIOXKHaBamkbe PU3MKa ca KOjUMa Ce CyouaBajy OCHUTypaBajyhe KoMmaHHje y HeCTaOMIHOM
IOCJIOBHOM aMOujeHTy, ontepeheHoM edektnma riiobanHe Kpu3e, YCIOBHIIA Cy TPaKCHE
HOBHX pElICHa Ha pelaluju yIpaBbakbe KOMIUIGKCHUM PHU3HIKMMA Ca KOJUM Cy CYOYECHHU
ocurypaBaum (peocurypaBaun) — obe3oeheme morpeOHOr KanuTana 3a BUXOBO MOKpuhe. Y
TOM KOHTEKCTY je meremOpa 2009. roaune ycBojena je upexrusa xouuenra Solvency 1'%
ca uzaejoM na ce npumenu kpajem 2012. rogune. Y mehyBpemeHy, NpBOOMTHU POKOBHU 3a
YVKJbyUMBAmkhE€ OBHX peIIeHha y HaMOHATHA 3aKOHOJABCTBA M IMOYETAaK MPHUMEHE Cy Kpo3
HEKOJIMKO JIOMYyHA MpoJIoHTupanu. [IpemMa camaimeM cTalky CTBapu BPIIO je HEU3BECHO Kaja
Ou oapende oBe MTUPEKTUBE TPeOAIIo J1a CTYIIC Ha CHATY.

VY ocHoBu, ConBenTHOCT Il MoYMBa Ha CIMYHO] JTOTMYKO) OCHOBHU M MPABHOM OKBHPY Ha KOME
je 3acHoBaH u T3B. baszencku wmomen,”’ Koju je JOHEO HOBH TMPUCTYI H3pauyyHaBamby
aJIeKBaTHOCTH KamuTajla 0aHaka W yBeO HOBA IMpaBWJIa y MEPEHY W yIpaBJbamkby PU3HIMMA
KojuMa je OaHKa y CBOM IOCIOBamky m3noxeHa. CarnacHo Tome, npaBHu okeup Solvency Il
HE MMOCTaBJba CKCIUTMIIMTHE 3aXTeBa Ha IUIaHy rMoBehama HHMBOA KaluTalla OCUTypaBaya, Beh
YBOJM HOBE BUCOKE M KOMIUIEKCHE MYJITHIUCLUIUIMHAPHE MOJIeNIe 3a OLEHY pU3HKa UMOBHHE
u obaBe3a. [Ipen ocurypasajyhe koMIianuje MOCTaB/bEH j€ EKCIUTUIIMTAH 3aXTEB 32 KPEUPAHhE
U TEepPMAaHEHTHY TMpPUMEHY e(QUKacHOT CUCTeMa yIpaBjbambha PUMIUMA IOAPKAHOT
CTpaTerujoM, IMpoleaypaMa U MpolecuMa HEONXOJHUM 3a youyaBame, Mepeme, npaheme u
U3BELITABAKE O PU3UIMMA, BbUXOBOM YTHUIIA]y Ha MOCIOBamke, Ka0 U 0 HBUX0BO] Mel)ycOoOHO)]
noBe3aHocT. KoHient ce 6a3upa Ha TEXHBHU Ka KBAIUTETHU]O] 3AIITUTA OCUTYPaHUKA O]
pHU3UKa HECOJBEHTHOCTH OCUTypaBaya, ca jeJHE CTpaHe, M jauyamy TP)KUIITA OCUTyparmba
(xoHKYpeH1Hje, (PIeKCHOMITHOCTH, CTAOMIIHOCTH U TPAHCIAPEHTHOCTH MOCIIOBabA).

VY ocuoBu koument Solvency Il texwu na ocurypasajyhuM koMmnanujamMa 00e30e/1u MoACTHUIIA]
3a aJICKBaTHO KBaHTHU(HIIMPAKE U YIIPABIbAKE BUXOBUM YKYITHUM PU3UIMMA, ca UICjOM Ja
Ce pelaKkcHupajy J0CaJallbi KPYTH KAUTATHNA 3aXTEBH Y3 HCTY WM HIDKY IIEHY OCHUTYpPamba.
Konnent Solvency Il je yremesbeH Ha NPUHIMIIMMA OPraHU30BaHUM y Tpu MelycoOHO
noBe3aHe nenuHe — tpu cryda (pillar 1-3) conBeHTHOCTH, KOjU YKIbY4Yjy KBAJIUTATHBHE U
KBaHTUTATUBHE acrekTe pu3nka. CBaku OJ] TpU CTyOa COJBEHTHOCTH je (DOKYyCHpaH Ha
pa3nynTe PEryIaTopHe KOMITOHEHTE, KallMTallHe 3aXTeBe, HAUWHE YIpaBJbakba H Mepermha
pu3uKa, Kao M Ha OO0eloJakbHBakbe M TPAHCIAPEHTHOCT HH(pOpMalMja, Kao IMTO je
npeacraBbeHo Ha Cauyu 2.2.

138 Directive 2009/138/EC of the European Parliament and of the Council of 25 November 2009 on the taking-
up and pursuit of the business of Insurance and Reinsurance (Solvency Il), http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=uriserv:0J.L_.2009.335.01.0001.01.ENG, npucmynmweno 14.04.2015. zooumne.

7 The Basel Committee on Banking Supervision, New Basel Capital  Accord,
http://www.bis.org/bcbs/bebscp3.htm npucmynmweno 14.04.2015. zooume.
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COJIBEHTHOCT |11

Cmyo |

Keanmumamuenu 3axmeeu

Cmyo 1

Kearumamusnu 3axmesu

Cmyo 111

3axmesu pecynamopa

* BpeiHOBaH € MIMOBHHE U
obaBe3a 1o (ep BpegHOCTH
* IHBeCTHIIMOHA TTPaBHJIA:
0e3 orpaHu4eHa
*3axTeBaHU KalnTal

comsenTHOCTH (SCR)
(crangapaHa popmyna um
HHTEPHU MOJIEN )

* MUHUMAaJHHU 3aXTEBAHH
karmutan (MCR)
* CorcTBeHH ()OHIOBH

* CHucTeM ynpaBibamba

* [IpHHIAITA HHTEPHE
KOHTpOJIC U yIIPaBJbakba
PU3HMKOM U CONMBEHTHOMIhY
(ORSA)

*Kamanurern, opnamntherma
1 00IIaCTH JEJIOBakha
perymatopa (Pesusuja
HaJI30pHOr IIpoLeca )

[* 3BemTaBame peryiaTopa
i1 j aBHO 00CJIOIar MBaHh ¢
TONMIMGY (hMHAHCH]CKA N3BELITajH,
[13BEIITAjH O COIBEHTHOCTH )

* TpaHcriapeHTHOCT

* O0eonam UBamk €

BaxTeBa peryiaaropa

[* [IpaBriia 3a KBAHTUTATHBHE
IusBemTaj e

KBAHTUOUKAIIUIE

VIIPABJbAIBE

OBEJIOJIATHHIBATHA

Hzeop: Adanmayuja aymopa npema Directive 2009/138/E

Clﬁ

Cauxa 2.2. Cmpyxmypa [upexmuse Solvency I1

VY okBupy Cmyb6a | CUHTETH30BaHU KBAaHTHTAaTHBHHM 3aXTeBH y morieny (opmupama u
yrnorpede TeXHWYKHX Pe3ePBH, MOTPEOHOT M PACIOIOKUBOT KalHTalla OCUTypaBada, Kao U
MpaBWJIa 3a yjarama CpelcTaBa ocurypama y (yHKIUju obe3behema moTpeOHOr HUBOA
COJIBEHTHOCTH ocurypasajyhux npymrasa. [loceOHO cy moTeHIMpaHa mpaBuia 3a 00padyyH
3Ha4aj] TEXHUYKUX PE3EpBH, KOj€ Ce BUILE HE TPETHUPAjy KAa0 aMOPTH3Ep 3a YKYITHE PHU3UKE
ocurypaBajyhux kommnanuja, Beh kao 0a3za 3a oOpauyH 3aXTE€BaHOI KamuTalla 3a OYYBambe
COJIBEHTHOCTH, YHMME C€ YCIOCTaBjhba JWPEKTHAa Be3a u3Mel)ly TEeXHWUYKHX pe3epBH W
3aXTEBAHOI KamuTana. THMe je IPOMOBHCAH MHTETPHCAH MPHUCTYN BPEIHOBAMKY eleMeHaTra
OwmnaHca crama npu yTBphuBamy (PUHAHCH]CKE CHare ocurypaBaya. ¥ BOhemeM eKCIUIUIIUTHE
MapruHe 3a pU3MK JIMMHUHMILIE C€ UMIUTUIIMUTHA ONPE3HOCT y 00pauyHy TEXHUUYKUX PE3epBH,
npUCyTHa y KoHIenty Solvency |.

Cmy6 2 o0jenumaBa KBAJIMTaTUBHE 3aXTeBE U Jie(UHUIIIE NMPUHIUIIE Mpolieca CylepBU3Hje,
MoJIeJIe ¥ METOJI0JIOTHje KOje JPYIITBO 32 OCUTypame KOPHUCTH 3a YIPaBJbalkbe pU3HLUMA Y
MOCTYINKY MHTEPHHUX KOHTPOJja, FiSK mMeHayumeHT, Kao W yHampehema Haa30pHOT TMporieca.
Cepxa Cmyba 2 je KOMyHHMKalMja ca OpraHuMa HaJ30pa, OJHOCHO MpyXame JloKa3a Ja cy
KBAaHTUTATUBHHU 3axTeBU U3 Cmyba [ 3agoBosbeHH. VIHTEHIMja je Ja ce OocCHUrypaBadu
MOJICTAKHY Ha Pa3BOj M NMPUMEHY COINCTBEHUX TEXHUKA YCHEIIHOT YIpaBjbamba PU3ULINMA,
MOTOTOBO OHHUX KOjW 300T CBOje MPHPOJE WIM HEJOBOJBHOCTH TOJaTaka HHUCY TOJO00HH 3a
KBaHTH(UIMpame. ,,BakaH eleMeHT cHucTeMa YyIpaBlbakba pH3UIMMAa OCHIypaBada je
CONCTBEHA TpolieHa pusuka u conseHTHocTH (Own risk and solvency assessment - ORSA) y
OKBHpY Koje ce, yBaxaBajyhu crieriupuuHl pu3nIHU NPoduII, CTENEeH TOJIEpaHIIije pU3UKa U
MOCJIOBHY CTPaTerHjy OCHUTypaBaua, Ha PeryjIapHO] OCHOBH carJie/laBajy CTBapHE MmoTpede 3a
KaluTaloM U ycKiIah)eHOCT ca U3pauyHAaTUM KalTUTAJTHUM M 3aXT€BUMa Y MOTJIEAY TEXHUYKHX
pe3epBH, U 0 lbuMa obaBelnTaBa opra Hajazopa.'™

Cmy6 3 yBOAM 3axTeBe Yy TMoOrJeay oOuMa oOelojamuBamba W TPAHCIAPECHTHOCT
unpopmainuja, koje Tpeba nga omoryhe 3aMHTEpecOBaHMM CTpaHama (OCHTYpaHUIIH,

38 Budemu DIRECTIVE 2009/138/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL,
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009L0138&from=EN, NPUCMYNBEHO
23.10.2015. 2o0umne.

7 Jososuh, M. (2015): Mepere pusuxa npu ymephusaivy CONBEHMHOCHU HEHCUBOMHUX OCUZYPABaYd,
doxmopcka oucepmayuja, Exonomcxu gpaxynimem Beoepao, beoepao, cmp. 235.
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WHBECTUTOPH, PEJTUHT areHIyje W Jp.) MOTHYH W TOY3JaH MpPUKa3 PU3UKA ca KOjuMa Ce
KOHKpETaH OCUT'ypaBad CyodaBa y CBOM IociioBamy. O0aBe3a IpyIITBa 3a OCUTYpame Jlia
obenonamyjy pelieBaHTHE WH(pOpMaIMje O pPU3UIMMa M KamuTary (jaBHO 00jaBJbUBAKE H
o0aBelnTaBame CylnepBHU3Mje), Kao U Jga 00e30e1u KOH3MCTEHTHOCT, Kako y (pMHAHCH]CKOM
TAaKO W y W3BEIITaBamy 3a MoTpede Haa3opa Haj OCUTypameM, je Yy (DyHKIMjU jadama
TPXKUIIHE JUCIMIUIMHE OCHrypaBada. AKIGHAT Yy W3BCNITaBakby HHUje BHUIIC HA
ocurypanajyhoj KOMIIaHUjU Kao LEINHH, Beh HAa BEHOM (PYHKIIMOHAITHOM acIeKTy (YyroBOpHU
0 OCUTYypamy).

2.4.2. BpenHoBame MMOBHHE, 00aBe3a W KamuTajlla OCHTypaBada y
koH1enty Solvency Il

Opwujenranuja konuenta Solvency Il ma Oynyha norahama, pecrieKToBambe CBUX pU3MKa ca
KOjlMa Ce OCHT'YpaBadM Cy4esbaBajy Mmpu oapehruBamy aJeKBaTHOCTH KalUTala, IPU3HABAbHE
edekara nuBepcudukanyje U HOBUX 00NMKa TpaHc(hepa pU3HKa, 3aXTEBAIO j€ HAMyIITAame
NPUHIUIIA UCTOPHUjCKOT TPOIKa Kao MepHor aTpubyTa. Hanme, aktyennu konuent Solvency
| je 3acHOBaH Ha KIUTOBOJCTBEHHMM BPEIHOCTHUMA IMO3WIMja OWIaHCA CTama, IITO Ta YHHU
NPWINYHO PE3UCTCHTHUM Ha NMPOMEHE y PU3MYHOCTH TOCIIOBama. Taj mpobieM je moceOHO
OWo ouuriienaH y OJUCKOM TPETXOJHOM MEpHOAY, Kaja je, Kao TOocjeauia TiiodamHe
(uHaHCHjCKE KpU3e, BPEAHOCT HUMOBHHE JAJEKO Op)ke omajaia o]l BpeIHOCTH 00aBe3a, LITO
je 3a TOCIeNWIly HMMAll0 WCKAa3WBamke PANUIHOT IOTOopIIama (UHAHCHJCKOT TI0JI0XkKaja
ocurypasada.”® To je OMo W jemaH oJ KJbYyYHHX pasjora jga ce y Kouuenty Solvency Il
mpefna3d Ha T3B. IPOCHEKTUBHO BpeJAHOBama HMMOBHHE M o0aBe3a ocurypanajyhux
KOMIIaHH]ja, 3aCHOBAHO Ha TP)KUIIHUM BpenHocTUMa. Pamu ce o mpuMeHu KoHuenra ¢ep
Bpennoctu (fair value), xoju je ycBojuo MelhyHnapoauu om00p 3a pauyHOBOJCTBEHE
cranaapae (International Accounting Standards Board — IASB). Tume ce HEIBOCMHUCICHO Y
eBaJTyalldjy COJIBEHTHOCTH OCHTypaBada IOpEIl YHCTO aKTyapCKUX, AMPEKTHO YKIbYUYjy U
€KOHOMCKH MPUHLIUIIH.

[Tpomene koje konuent Solvency Il moHocH y mocnoBame ocurypaBajyhinx KoMmnaHuja uMajy
CBOj HEMOCPEIHU 0/ipa3 Ha (pUHAHCH]CKE U3BEIITaje OCUTypaBaya, Kao IITO je IPeICTaBbEHO
Ha Cruyu 2.3. EBunmentHo je na je y JupextuBu Solvency Il npu onmpehusamy HuBOA
3aXTEBAHOT KalluTajla OCUTypaBajyhix KOMIaHHja MPUMEHEH JTyalTHU TPUCTYII, OHOCHO JBa
HUBOA KBaHTH(UIMpama KanmuTana: MUHHMaIHM 3axTeBaHun kKanutan (Minimum Capital
Requirement — MCR), u 3axTeBanu KarnuTai 3a ooe3oeheme consentHocTH (Solvency Capital
Requirement — SCR). MCR kanwurtan mpejacraB/ba JIOHBH JUMUT (MUHHUMATHU KOHTPOJIHU
HUBO) UCIOJ Kora Ou Tekyhe mocioBame OCUTypaBada MpeACcTaBbaio HEMPUXBATIEUB PU3UK
3a OCUTypaHHKE, IITO OU 3aXTeBaJI0 MOKPETamke MOCTYNKa Ha/30pa HaJl paJloM OCUTypaBaya.
SCR kanutan mpencraB/ba HUBO KOjH MpYyXka pa3yMHO yBepaBamwe Ja he ocurypaBad OUTH y
CTamYy Ja MojiHece 3HayajHe Oyayhe ryoutke 6e3 yrpoxaBama COJIBEHTHOCTH.

Y0 Sandstrom, A. (2006): Solvency: Models, Assessment and Regulation. Boca Raton: Chapman & Hall/CRC, p.
159-160.
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Hzeop: Adanmayuja aymopa npema Directive 2009/138/EC
Cnuka 2.3. Komnapamusnu npezned ymuyaja JJupexmuea Solvency I u Il na bunanc cmarea ocueypasaua

VYV naveny MCR HuBO mnpezacraBiba JMHeapHy (yHKIM]y BUIlE Bapujabiiu, y Koje ce
VKJbY4yjy BHCHHA TEXHHYKUX De3epBH, (aKTypuCaHe TNpeMHje, KamuTal IOJ PU3HUKOM,
OJUIOXKEHU TOpe3U U aJMUHUCTPATUBHHU TPOIIKOBH, UTH. IlocnoBame ca KamuTaaoM HCHOJ
HuBoa MCR Huje moryhe jep 3HauuM NpeTepaHO BHUCOK HMBO PHU3HMKA 3a OCHUTYpaHHKE,
OJTHOCHO TIOBJIaYM CUTYPHY MHTEPBEHLU]Y Haa30pHUX Tena. Jpyru HuBo kanurtaia (SCR) 6u
Morao aa ce neuHHIIe Kao IUJbHH HUBO, KOjH KOPECIOHIUpPA ca KOHKPETHUM YKYITHHM
pu3uIMMa (TPXKUIIHM, KPEAWTHH, ONEPATUBHHU, OCHUIypama, HEMaTepHjalHUX yJarama)
ocurypaBaya. Y ToMm cmuciay SCR kanutanl (QYHKIMOHAIHO TapaHTyjeé COJBEHTHOCT
ocurypaBaya IpemMa OCHIypaHMLUMa U TMoucToBehyje ce ca HHUBOOM HEONXOJHHMM 3a
U3MHUpEHE CBUX JOCHENUX o0aBe3a y TOKy ofpel)eHOr BpeMeHCKOr IMepuojaa, W Ipu
n3a0paHOM HHBOY MOBEPEHA.

Kao mro je ca mperxomgne Cruxe 2.3. youwbuBO, moctymak yrBphuBamwa SCR kanurana
MOYMIbE OJ[BOJEHMM KBaHTH(ULIMpameM (ep BPEIHOCTH MMOBHHE OCHIypaBada, ca jeIHe
CTpaHe, U TPXKHILIHE BPEAHOCTH TEXHUYKUX PEe3epBU OCUTYpaBajyhe KOMIaHuje U MapruHe 3a
pusuk (risk margin), ca apyre crpane. IIpema koHienty ¢gep BpeIHOCTH BHCHHA WMOBHHE
ocUTypaBaya ce u3jeJHayaBa ca ’eHOM TP)KUIIHOM BpelnHolnhy (3a ciydaj Aa 3a KOHKpEeTHE
MMOBHHCKE TPEIMETE TIOCTOjU aKTUBHO TPXKHIITE) WM Ca allpOKCHMAITHjOM T€ BPEITHOCTH Y
Clly4yajy HerocTojama TpxkuiuTa. HecyMmuBa npenHoct ynorpede KoHIenrta gpep BpeaHOCTH
oriena ce y Behoj TpaHCHapeHTHOCTH BPEIHOBaKma U MPELHU3HUJEM MEpEHY U3JI0KEHOCTH
MMOBHMHE TPXKMIIHOM pu3uKy. Kao HemocTarak OBaKBOI NPUCTYya MoOpa ce€ MOMEHYTH
BOJIATUJIHOCT TPIKUIIHE BPEIHOCTH U Cy0JEKTUBHOCT KOja c€ YHOCH Y OMJIaHC CTama.

[TpyuHIMT TP)KUIIHE BPETHOCTH Ce KOPUCTHU M IIPU BPEAHOBamY o0aBe3a OCHTypaBada, Koje
ce u3jeHavaBajy ca CyMoM Koja O0u Mopana o6utH ruiahena Hekoj Tpehoj ctpanu na Ha cebe
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npey3Me OArOBOPHOCT 3a MCILIATy 00aBe3a uuja ce BPEIHOCT mpolemyje.’*t Mama oBakas

CTaB JIeJyje BPJIO yTeMeJbEHO, IMPOOJIEM ce jaBJba KO/ HEMOCTOjama JIMKBUAHOT CEKYHIapHOT
TpKUIITa 00aBe3a MO OCHOBY OCHUTypama. Y CcIydajeBUMa Kaj OJJIUBU TO TIOjeTUHUM
o0aBe3amMa MOry OWTH TOKPMBEHM HOBYaHUM MpPWIMBMMAa IO OCHOBY OJroBapajyhmx
¢unancujckux wuHCTpyMenara (ump. unit-linked mpowssoau y ocurypamy skuBoTa),'*
TPXKHIIHA BPEAHOCT THUX HMHCTPYMEHAaTa M3jeqHadaBa ce ca BpenHomhy obasesa. Ocrane
Kareropuje oOaBe3a, Koje HHje Moryhe perumMuupatd WHBECTUIMOHUM TMOPTHOIHjoM,
BpeIHyjy ce mo wmerony Hajoosbe mpouene (best estimate), Gasupane Ha MeTomy
JMCKOHTOBAaHUX OyayhHX HOBYaHMX TOKOBA. TakaB MPUCTYIN je KOH3UCTEHTAH (PMHAHCH)CKOM
MHUIIJbEHY, KOjeé €KOHOMCKY (CYIITHHCKY) BPEIHOCTH YBEK MOUCTOBehyje NMCKOHTOBAaHOM
(cagammom) BpeaHomhy Oyayhux HOBUAHMX TOKOBA O] TIOCJIOBA OCUTYparba, MPH YeMy ce
Kao0 JIMCKOHTHA CTOIA KOPUCTH BHCHHA MPHHOCA HA yJarama y alTepHATHBE €KBUBAICHTHOT
pusuka. [Ipm TakBOM NPUCTYNMy HEMHHOBHO C€ IIOCTaBJbajy JIBa KPHUTHYHA Mpodiema:
IpOjeKIrja OYEKMBAHMX HOBYAaHMX TOKOBa OJl IIOCIIOBA OCUTypama U JeQHHUCAE
oarosapajyhe TMCKOHTHE CTOTIE.

[Ipojexija OYEKMBAaHMX HOBYAHMX TOKOBA IMIPETIOCTaB/ba Cy4eJbaBAE OUYCKHUBAHHUX
IpUMama (HarulaTe npemMuja OCUrypama, ymiaTe o OCHOBY OCTBApEHUX perpeca U mpuMarma
110 OCHOBY peaji3allfje ocTaTaka omrTeheHnX cTBapy) ca OUYeKMBAaHUM H3/IaBambiMa (HcIiaTe
HAKHa/a 3a HacTaje OCUIypaHe ciydajeBe, McIulaTte ydemha y OCTBapeHOM pe3yiTaTy U
nokpuhe cBUX (YHKIMOHATHUX TPOIIKOBA BE3aHMX 3a (YHKIIMOHUCAHE JEIaTHOCTH
ocurypama). KopekTHOCT npojekiyja eaeMeHaTa O4eKHBaHOT HOBYAHOT TOKa JIeTepPMUHHUILE
BUlIe (PaKTOpa KOJU C€ MOTY CBECTH HAa PEAJHOCT HPETIIOCTaBKU HA KOJUMa Cy IpPOLEHE
3aCHOBAHE, 3aTHMM TAa4YHOCT U AKTYEJTHOCT HMH(OpMAIMOHE OCHOBE 3a IPOJEKTOBAkE U
MpUMEHY oOJroBapajyhux CTaTUCTMYKUX M aKTyapckux Mertojga. Ha muiany peanHoctu
MIPETHOCTAaBKU W MOY3AaHOCTH OCHOBE 3a IpPOjeKTOBame OyayhMX HOBUAaHMX TOKOBA O]
MOCJIOBA OCHUTypama MOpa C€ PEeClNeKTOBaTH YMIbEHHLA Ja je MpOojeKlrja OUYEeKHBAHUX
u3JaBamba M0 YTOBOpHUMa O OCUTypamy ontepeheHa ca HEKOJMKO MHXEPEHTHUX pusuka. Tu
pU3HLIM C€ OJHOCE Ha HEU3BECHOCTH BE3aHE 3a MOMEHT HacTaHKa IITEeTHOr poralaja,
(peKBeHIIN]y U MHTEH3UTET OJIJIMBa HOBIIA [I0 OCHOBY IIITETa, Ka0 U Ha MOryhHOCT mpoMeHa y
(dakTOpuMa OKpYyXKema oOcHurypaBajyhe nenaTHOCTH (PErysiaTOpHH, TPKHUIIHH, OIIIITE

JPYLITBEHN).

3aro je BaxkHa (pa3a y mpuUMEHHU Mojiena Haj0oJbe MpoleHe AepuHIcame Moryhux cueHapuja
HOBYAHUX TOKOBa M BepoBaTHohe ocTBapema TuUxX cueHapuja. Hakon yrBphuBama moryhux
CIIeHapHMja M3HOC Haj0OJbe TMpOLEHE TEXHUYKUX pEe3epBU MOXKE C€ YTBPAUTH Kao
MOHJIEPUCAaHH TIPOCEK THCKOHTOBAHMX HOBYAHHWX TOKOBA TIO CIICHAPHjUMA, IIPH YeMy Ce€ Kao
MOHJEpPU KOpHCTe BepoBaTHOhe peanmsanuje (mojequHavnux) cienapuja.'”® V ckiuamgy ca
npuHUMIIOM Aa Solvency Il He mponucyje KBaHTUTaTUBHE MOJele, Kao Moryha cuMyiannoHa
U aHAJMTHYKa TEXHUKa ce MoMUmbe Bootstrap metod mmm nerepMUHHCTHYKE TEXHUKE, Kao
mrro ¢y meroau Chain ladder, Lost cost, Bornhuetter—Ferguson u npyru.**

Y1 1AA (2009): Measurement of Liabilities for Insurance Contracts: Current Estimates and Risk Margins.
Ottawa: International Actuarial Association, p. 8.

Y2 Onwpnuje suoemu Kouosuh, Ilynejuh, Pakorway Aumuli (2010): Ocuzypane, LLUAE®, Beozpad, cmp. 294
—295.

13 Hoearvuh, J. (2015): Vnpasware punancujckum u akmyapckum pusuyuma Qopmuparsa u yiazara pe3epsu
V HeMCUBOMHOM ocucypamy, 0okmopcka oucepmayuja, Exonomcku paxynmem Yuusepsumema y Kpaeyjesyy,
cmp. 176.

Y4 IToenedamu Annexes to the QIS 5 Technical Specifications (2010): European Commission, Internal Market
and Services DG, Annex B, https://eiopa.europa.eu/Publications, p. 6 — 9., npucmynmweno 23.10.2015.
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Baxan kopak y BpeJHOBambYy TEXHUYKHX PE3EPBU OCUTYpama M0 METOAY Haj0oJbe MpOIeHe
MpeJCTaBiba U Je(hUHUCAKE TUCKOHTHE CTOIE 332 CBOHEHE MPOjEeKTOBAHUX HETO HOBYAHUX
TOKOBa Ha CaJallkby BpEeAHOCT. PUHAHCHJCKU MOCMATPAHO TEXHUYKE PE3EPBE y TPEHYTKY
dbopmupama cauMmpaBa TOTOBUHA WM TOTOBHHCKH €KBHBAJCHTH, KOjU HEMajy MPEIU3HY
HaMEHy CBE JO TPEHyTKa HacTaHKa o0aBe3a IO OCHOBY yroBopa O ocurypamy. Jpxame
TEXHUYKUX pe3epBH Y OOJHMKYy TOTOBHHE CHUTYPHO TMIPEICTaBJba OWUTHY TOAPIIKY
COJIBEHTHOCTH OCHUTypaBaya, ajld HEraTUBHO yTHWYE HA YKYIHY PEHTaOWJIHOCT jep 3Hauu
MPONYIITAkEe MOTCHIMjATHUX MPUHOCA KOjU OM C€ MOTJIM OCTBApUTH KpPO3 IUIACMAaHE THX
cpenctra. Y Teopuju (puHAHCH]a ITOCTOjHU OIIITA CATrIACHOCT JIa 3aXTeBaHa CTOIa IIPHHOCA Ha
TakBe IUIaCMaHe Mopa OWTH CKBHBAJCHTHA PU3WYHOCTH yiarama. Koa ocurypasajyhux
KOMITaHHja YIJIABHOM MpeoBialjyje KOH3epBaTHBHH NPHCTYN™ y oapehuBamy IHCKOHTHE
CTONIe, Y KOME CE€ Kao ropma TpaHMIla y3uMa CTOla NPUHOCA OCTBAPCHA HAa HMMOBHHY
HaMElEHY MOKpuhy TEeXHHUYKHX pe3epBH y mpouuioctd. Kao nowy TrpaHUIy AWCKOHTHE
crone mnpu onpehuBamy BpPEIHOCTH TEXHHUUYKHUX PE3EPBU METOJOM HajOOJbe MPOILCHE,
konuent Solvency Il npensuha kopuiihemwe 6e3pu3NUHEe KaMaTHE CTOIE, U3BEACHE U3 CTOIA
MPUHOCA Jp)KaBHUX OOBE3HWIIA, KA0 CYINCTHTYT 3a NPUHOC Ha IulacMaHe HeonrepeheHe
pU3UKOM. Y MPaKTUYHO] IPUMEHHU HAaBOJIE ce ciiejiehe yeTupu BapujaHTe oBe crore:

1. cromna nmpuHOCa Ha Jp>KaBHE OOBE3HUIIE ca pejTHHIOM AAA,

2. croma TpWHOCAa Ha JapkaBHe oOBe3HuIle yBehana 3a oxapehena mnpumiarohaBarma

(KopekiMja Ha pauyyH HEUCIYHEHUX KPUTEPHjyMa),
3. swap crorme u
4. swap crome ymameHe 3a ojapeheHa mnpuiarohaBama (KOpekuHMja Ha payyH
HEUCTTYHEHUX KPUTEPHjyMa).

VY TOM KOHTEKCTY Kao MOryhHOCT ce ucTHue U KopHIlIhemhe CTOIe MPUHOCA Ha KOPIOPATUBHE
00BE3HHUIIE BUCOKOT PEjTHHTA WIIH SWap CTOIIe, peaylupaHe 3a KPSIUTHHA PU3UK.

V nokymajy aa 00e30eu MITo Moy3IaHujy MPOLeHY TEXHUYKUX pe3epBH, KoHient Solvency
Il maCcucTHpa HA 0OaBe3u Aa ce JoOUjeHH Pe3yJTaTh METOJIOM Haj00Jhe MPOIICHE Pa3MOTpe y
KOHTEKCTY MCKYCTBA MPETXOIHUX MEpHOo/ia y Be3U ca BUCHHOM TEXHUYKHUX pe3epBu. Mneja je
Ja 3a ciyda] O30MJbHUX OJCTyNama OBHMX BeJIMYMHA oOcurypaBajyhe kommaHuje umajy
o0aBe3y /a M3BpLIe KOPEKLHU]y MPETIOCTaBKM Ha KOjUMa Ce 3acHMBa MeTo/a HajOoosbe
MIPOIIEHE MJIM aKTyapCcKe METOoJie Koje Cy MpUMemeHe y oOpadyHy. Kao mompmiky oBakBOM
npucTyny Tpeba TyMmMauyuTH W oOaBe3y Ja MpoIlec BpeIHOBama Mopa OUTH pa3yMJbUB
OpraHuMa yIpaBe APYINTBA 32 OCUTYpame, YAME CE YBOAHM M OATOBOPHOCT THX OpraHa 3a
o0pauyHaTH U3HOC Pe3epBU METOJIOM Haj00Jhe MPOIICHE.

Solvency Il y nocrymak yrBphuama SCR kanmrana ocurypasajyhe kommanuje, nopen ¢ep
BPETHOCTH WMOBHHE OCHTypaBada W TP)KHUIITHE BPETHOCTH TEXHWYKHX PE3EPBU, YBOIU U
MapruHy 3a pHU3HMK, Kao JOJaTak Ha TeXHHWYKe pe3epBe (yTrBpheHe MeTonoM Haj0oJbe
npouene). OBa MapruHa npeacTaBsba 104aTHO 00e30eheme n3mupema 00aBe3a U3 ocurypama
y cllydajy HenpenBuheHuX M BaHPEIHUX OKOJHOCTH. BucuHa pusnuHe maprune ce oxapehyje

Y Onwwpnuje Jososuh, M. (2014): The problem of determining the discount rate in loss reserve estimation,
Risk measurement and control in insurance, Kouoeuh, J., Josanosuh I'aspunosuh, b., Pajuh, B. (eds.),
Belgrade: Faculty of Economics, Ch. 7 i Booth et al., (2005): Modern Actuarial Theory and Practice, 2nd Ed.,
Boca Raton: Chapman & Hall/CRC, p. 527.

Y8 Ioeneoamu Joearuh, J. (2015): Vnpasmwarwe uuancujckum u axKmyapcKum pusuyuma Gopmuparsa u
yiaeara pezepeu Y  HEeNCUBOMHOM  ocueyparwy, o0okmopcka oucepmayuja, Exonomcku ¢haxynmem
Yuusepsumema y Kpaeyjesyy, cmp. 195 — 196.

YT Sandstrom, A. (2011): Handbook of Solvency for Actuaries and Risk Managers: Theory and Practice. Boca
Raton: Chapman & Hall/CRC, p. 78.
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Ha HHUBOY M3HOCa KOjy OM peocurypaBay 3aXTEBao Kao YCJIOB 3a INpey3uMame o0aBesa 1o
OCHOBY OCHTYypama OJ] JPYyror OCHrypaBaua, 0JJHOCHO U3HOCA KOju OM OCHUTypaBad Mopao Jia
IUTATH PEeOoCHrypaBady 3a IMPEHOC CBOjUX o0OaBe3a M3 Ocurypama. Pu3nyHa MapruHa je
rapannuja na he ocurypasad, 4ak ¥ y clly4ajy HacTaHKa BaHpEIHUX Jorahaja u ucuprbema
LIEJIOKYITHE TEXHUYKE pe3epBe M KaluTajla, UMaTH JJOBOJAHO CpejcTaBa 3a TpaHchep cBOjux
HEMOKPMBEHHX 00aBe3a Ha Apyror ocurypasada.'®® HapaBro, yciioB 3a Taj Tpancdep je aa
JPYIITBO 32 OCHUTypame Ha KOje Ce IpeHoce oOaBe3e pacroiaXke ca M3HOCOM COTICTBEHUX
cpencraBa HajMame y BucuHu SCR, mTo je jeauHa rapanmuja ga he npeysere obaBe3e OUTH
ucruiaheHe y eJocTH U Ha BpeMe.

Mapna konrent Solvency Il jorr yBek HHje UMIUIEMEHTHPAH, CUTYPHO je 1a OH y MHOTO Behoj
MEpU yBakaBa KOMIUIGKCHE pPH3UKE IOCIOBama Ocurypapajyhux kommanuja. HMako ce
OYeKyjy JAajba moOoJbIIama OBOr KOHIeNTa (y JAeiny oOpadyHa elleMeHaTa TeXHUYKHX
pesepsu), European Insurance and Reinsurance Occupational Pensions Authority (EIOPA)
je cIpoBella MCTPAKUBAKE OYCKMBAHUX cdekaTa MPUMEHE HOBOT KOHIICNTA y OJHOCY Ha
Solvency 1. Pesynratu cyrepumy aa he npumena Solvency Il pe3yntupartu y HETO CMambemhy
BPEIHOCTH TEXHHYKMX pPE3EpPBM OCUTypaBada, Kao TMOCIEOUIa YKUAAama pe3epBH 3a
W3paBHaKE PU3HMKAa U MpoMeHe MeToza BpenHoBawa ([JHT), mro nehe mohu na HamoxHaau
yBoheme eKCIUTMIUTHO (hopMynucane pu3udHe Mapruae. HacympoT Tome CTOju BepOBaTHO
noBehame BPeJHOCTH UMOBHHE, KO KOje C€ BPEIHOBAKE BPIIH MO (ep BPESIHOCTH, IITO OU
YaK M y3 CMamemhe BPEIHOCTH TEXHWYKUX pe3epBU TpeOasio Ja MMa 3a MOCIETUIy HETO
noBehamwe kamurtana ocurypaBada. OBakBOM 3aKkJbyuyKy HJ€ y MPUJIOT M YMIbeHHUIA Aa he
cMmamemhe HUBoa MCR O6MTH KOMITEH3MpaHO BUILUM 3aXTeBUMa 3a KalluTalIoM 3a 00e30eheme
COJIBEHTHOCTH.

Y8 Purcell, Mee (2012): Solvency Il risk margin: To hedge or not to hedge, The Actuary,

http://www.theactuary.com/, npucmynmeno 23.04.2015.
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Crpareruje ynpaBjbaba GUHAHCH]CKAM PU3UIIIMA Y
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3. Crpareruje ynpaB/bamba (pUHAHCUjCKUM PU3HUI[UMA Y KOMIIAHUjaMa
3a JKUBOTHO OCUTyPam-€

VY KOJOKBHMjaJHOM CMHUCIYy PHU3HMK IpeAcTaBba (M3paxkaBa) IIAHCY Ja C€ JOTOJU HEKU
HexkesbeHu gorahaj (Webster's-oB peuHHK: Xaszapj, ONAcHOCT, H3Jarambe TyOUTKY WU
MoBpeAr), a mouctoBehyje ce u ca MoryhHocTMMa HacTymama HeusBecHor norahaja. Ilpu
ToMe, n3Mel)y HEM3BECHOCTH M PU3HKAa HE MOXKE Ce CTaBUTH 3HAK jeHaKocTH. HensBecHOCT
MOCTOjM Kaja Ha 0a3u Mo3HaTux MH(popMmanuja Huje Moryhe moy3gaHo mpensuuetu Oymyhu
ucxon oapehenor gorahaja, ma ce o memy Moke camo Haraharu. Ca acniekta Oynyher pazBoja
KOHKpETHOT Jnoraljaja HUBOM HEHM3BECHOCTH CE€ MOTY TpaJupaTH Kao: He3Hame (0JCYCTBO
3Hama 0 ToMe mTa he ce necutu y OyayhHOCTH), HEM3BECHOCT (IIO3HATH Cy MOTryhu MCXo/u,
ali ce He MOTY TPOILCHUTH BEpOBaTHOhe THX HCXOAa), pU3UK (NMPEeIBUAMBH Cy MOryhu
MCXOJM U BepoBaTHOha Jia ce CBaku O] BHX peanusyje, ImTo oMoryhaBa Jajby aHAJIU3Y) H
onpeheHoct (MoTmyHa u3BecHOCT o gorahajuma y 6yayhnoctu). CBaku o/l IOMEHYTUX HMBOA
HEM3BECHOCTH TIOJpa3yMeBa JpYraydju NPUCTYN aHAIM3M M JIOHOIICHY OJuiyka. M3
MPETXOIHOT HHjaHCUPakha HUBOA HEM3BECHOCTH MPOM3JIa3H Ja PU3HMK Y YCIOBHMA IMOTPEOHE
WH()OPMHUCAHOCTH TPEJICTaBJba O0jEeKTHBHY KaTeropjy (M3MepeHy HEU3BECHOCT), Koja je
mojo0Ha 3a JieTalbHy aHaIM3y W MEpemhe M3BECHOCTH (BepoBaTHOhe) peanm3arije HEeKOor
norahaja y 6ynyhnoctu.

3.1. Pu3unm XKUBOTHHUX OCHI'YpaBaya Kao0 OCHOBa HMHBECTHI[HOHE
crpareruje

CymTrHa JemaTHOCTH OCHrypama II0YMBa Ha YAPYXKHBamkby MHOIITBA OCHTYPaHHKA,
U3JI0KEHNX UCTHM WM CIIMYHUM ONACHOCTUMA (pU3HIMMa),™*® ca IparMaTHyHOM TEXKEHOM J1a
3ajeJTHUYKU ToJHecy wmTeTy ((puHaHCHjcKM TyOMTaK) Koju he 00jeKTMBHO MOTOIMTH Camo
HEeKe o7 BHUX. J[elaTHOCT ocurypama MpeAcTaBba O0JIMK 3aIITUTE O PH3HKA, KOjH, IpeMa
MC®U 4 — YroBop 0 ocurypamy,™ npeacTaBba BepoBatHohy (MOTyhHOCT) HacTaHKa HEKOT
€KOHOMCKH IITETHOT jaorahaja 3a ocUrypaHuKa, KOju Mpoy3pokyje obaBe3e ocurypasajyhem
APYIITBY Jia U3BPIIHN MCIUIATY HAJOKHAJE U3 OCHTypama (OAMTeTHUX 3axTeBa). OcurypameM
ce He ymamyje MoryhHocT HacTaHka mTeTHOr jorabhaja, anu ce OUTHO MOXe peaylupaTd
(uHaHCHjCKU TYOUTaK MOjerHIIa (OCUTypaHHKa) MOBE3aHOTI ca TUM Jlorahajem.

Mapna je pusuk conditio sine qua non ocurypama, y pejeBaHTHOj JUTEPATYPU HE IOCTOjU
ycarjamieHa W onmre mnpuxBaheHa paepuHMIIMja puU3MKa ca acleKkTa ocurypasajyhe
JeTaTHOCTH. Y MHOLITBY OIICEpBallfja Ha TEMY PU3UKa Y OCHTypamy, IPUCYTHO j€ HErOBO
norcToBehnBame ca Bapujanujom Moryhux ncxoma'™ wim usjeaHadaBame ca MepoM Moryhnx
OICTymarma u3Mel)y CTBapHHX M OYEKHBAHMX €KOHOMCKHX HcXxona.™ PH3MK Moxe
U3paKaBaTH M BHUCOKY OYEKHMBaHY BPEJHOCT MCXoja (Kao INTO je ciydaj, Ha MpHMeEp, ca
mTeTaMa y HEKHUBOTHOM OCHrypamy). [log MpeTnocTaBKOM JOBOJBHOCTH TpeMHja U
TEXHUYKUX PE3ePBH 3a MOKpuhe OYeKMBAaHMX M3HOCA INTETA, PH3HK CE MOXKE MOMCTOBETHTH

Y9 Pusux npeocmassa CywmuHy nocmojarea oenamuocmu ocucypareda. O 61UCK0Oj noge3aHocmu ocuzyparsd u
PUBUKA 2080pU eMUMOLO2UjA pedl PU3uUK, Koja nomuye 00 WHAHCKe peyl FiSCO U 03HA4A8a ONACHOCM Kojd
npemu O6podosuma Ha mopy. Mcmopujcku nocmampano, pusuyu KapaxmepucmuyHu 3a noMopcku caoopahaj
npeocmassaiu Cy 0CHOBY pasgojd OCu2ypard, jep ¢y ONACHOCMU Y CPeO0B8EKOBHOM NOMOPCKOM caobpahajy
nobyounu unmepec 3a obesdehere 00 2youmaxa no Mmom OCHo8).

150 Ipaxmuuna npumena MCOH y Penyoauyu Cpouju, Il usmereno uzoare, CPP Cpbuje, 2008., cmp. 112.

B videti Williams, C.A., Smith, M.L., Young, P.C. (1995). Risk management and insurance. 7th Ed., McGraw-
Hill International Editions.

52 Opsirnije Brown, R.L., Gottlieb, L.R. (2001). Introduction to Ratemaking and Loss Reserving for Property
and Casualty Insurance, 2nd Ed., Winsted: ACTEX Publications Inc.
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ca BojatuiaHoInhy mrera y ocurypamy.’ YV KOHTEKCTY COJBEHTHOCTH, PU3MK IIPENCTAaBIba
MoryhHocT HacTymama Ouiao Kor jorahaja Koju yrpokaBa AyropodHy CIHOCOOHOCT
ocurypasajyhe koMmaHuje a pacroio)KUBUM HOBUYAHUM CPEICTBHMA MOJMHPHU CBE 00aBe3e
0 POKOBMMa HBHX0BOr gocneha.™

Kako y Teopuju ocurypama HE MOCTOjU CarjlaCHOCT OKO NAe(pHHMIMjE pU3MKA, HEMAa HU
JEIMHCTBEHE KJIacH(pUKAIIM]e PU3HKA ca KOJUMa ce CyodaBajy ocurypasajyhe kommnanuje. Jlo
Ipe HEKOJIMKO JICTICHHja CBa MaKiha OCUTYypaBajyhnx KOMIIaHWja y JIOMEHY pU3MKa je Omia
OKpEHyTa pHU3WIUMa IMPEYy3eTHM OJI OCUTYPAHHKA, y3 3aHEMapUBamke HH3a OCTaJIHX
MPUCYTHUX PU3UKA U MHTEPAKIIMja TUX pU3UKa. Y JUTEpaTypHu ce [eIMHA PU3HKA BE3aHUX 32
KOMILIEKCHY JICTIAaTHOCT OCUT'Yyparha CerMEHTHpPA 110 OCHOBY BPJIO Pa3HOPOJIHUX KPUTEPH]jyMa,
Kao IITO Cy KapaKTEPUCTHKE JICIOBamba, HAYMH OCTBAPHBAMa, MECTO M BPEME HCII0JhaBambha
utn. Tako amepuuku npodecop Rejda pusuke kinacudukyje Ha YUCTE M INNCKYTaTHBHE,
OCHOBHE, MoceOHe W mpemy3eTHHYke,”™ JIpyru ayropu OBHM KaTeropujama MpUm0Iajy
¢uHaHCHjcKe W He(HHAHCHjCKE PHM3MKE, Kao M cTaTMuke W auHamuuke.™ IIpodecopka
Kouosnh™ y cBojuM pamoBuMa y3 TIOMEHYTe pHU3HKE amocTpodupa OOjeKTHBHE U
cy0jeKTHBHE, KOHCTAaHTHE U BapujaOuIHE PU3UKE.

Konment Solvency Il o3Hauwno je, Ha HEKWM HA4YHMH, KpPaj MMPaKce W30JO0BAHOI MMOCMaTpama U
MIPOMOBHCA0 HOBH, HWHTETpalaH (XOJIUCTHYKW) MPHUCTYNl pPH3UIMMA Yy OCHUTYypaBajyhum
koMmnanujama.'® CaBpeMeHH TIOIJIe] Ha MpoOJIeM pH3HMKa y OCHIypamy (OKyCHpaH je Ha
COJIBEHTHOCT OCHWIypaBaya, IpH YEeMy Cc€ YKyHaH pHU3HK OCHrypaBada TrJI00aJHO
nuQepeHnrpa Ha PU3HUKE OCUTYpParba, KPeIUTHE, TPXKUIIHE U oreparuHe pusuke.™ Herme y
HCTO BpEeMe M0jaBibyjy ce TieanmTa'® Koja MMIUTHIMTHO Clie[ie OUIIAHCHY JIOTHKY, U3 KOje
MPOU3WIIa3H HEMITO CyMapHHja ToJefla PU3MKa OCHTypaBada Ha: pH3HMKe 00aBe3a, pU3HKe
MMOBHHE W OIepaTHBHE pHU3WKe. Pusnim obaBe3a MpoW3mia3e W3 CYHMITHHE MOCIOBamka
ocurypapada, a Be3aHM Cy 3a HaJIOKHAJIe MaTepHjaHUX MOCIEIUIa HACTaHKAa OCUTYpaHOT
ciy4aja, Hactajle Ha Oa3u yHampen HarlaheHe (uKcHe mpeMuje ocurypama. Pusuim
UMOBHMHE (aKTHBE) TMpOU3MIa3e U3 BOJATHIHOCTH HW3HOCA U YTPXKHMBOCTH CpEACTBA
ocHrypaBava Kao IMOTEHIM]jajia 3a U3MHUPEHE peaTHux o0aBe3a Mo OCHOBY ocurypama. CBu
OCTaJIM PU3WIM, KOjH Ce HE MOTY TPEIM3HO CBPCTaTH Yy pU3WKE 00aBe3a WJIM MMOBHUHE,
KaTeropuIly ce Kao OlepaTUBHU PU3HLIM.

MehynapoaHo yapyxkeme cynepBuzopa ocurypama (IAIS) pusuke apymrasa 3a ocurypame
KaTEropulilie y TEXHUYKE, MHBECTUIIMOHE W HEeTeXHUYKe."™ YV KaTeropujy TeXHUYKUX PU3HKA
IAIS cBpcTaBa oImacHOCTH KOje TpoM3jia3e W3 aKTyapCKUX oOpadyHa MpeMHja OCUTYpama H
TEXHUYKHX pEe3epBHUCAma, KA0 M PHU3MKE IIOBE3aHE Ca pacToM OINEpPaTHBHUX TPOIIKOBA.

153 Jososuli, M. (2009). Axmyapcke ocrose ymephusara corgenmuocmu ocuzypasajyhux xomnanuja. Macmep
me3sa, beoepad: Exonomcku gaxynmem, cmp. 12.

B4 Jososuli, M. (2015). Mepewe pusuka npu ymephusarsy COI8eHMHOCHU HEHCUBOMHUX OCUYDABAYd,
doxmopcka oucepmayuja, Exonomcxu gpaxyrimem Beoepad, beoepao.

1% Detaljnije Rejda (2011): Principles of risk management and insurance, eleventh edition, Pearson education
limited, pp. 6-12.

1% vaughan, Vaughan (1995). Osnove osiguranja i upravljanja rizicima, Mate, Zagreb, str. 8.

" Kouosuh, Ilynejuli, Pakorway Anmuh (2010): Ocuzypamwe, LLUAED, Beozpad, cmp. 108.

158 Wason, S. (2004.): A Global Framework for Insurer Solvency Assessment, Research Report of the Insurer
Solvency Assessment Working Party, International Actuarial Association, IA4 Conference, New Delhi, p. 26.

19 JAA (2004). A Global Framework for Insurer Solvency Assessment. Ottawa: International Actuarial
Association, p. 26.

180 IToeneoamu Dhaene, J. et al. (2004): Solvency capital, risk measures and comonotonicity: a review,
Research Report OR 0416, Leuven: Katholieke Universiteit, Department of Applied Economics, pp. 1-34.

161 |AIS (2000). On Solvency, Solvency Assessments and Actuarial Issues. Basel: International Association of
Insurance Supervisors, p. 9.
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JIOJIaTHO Cce OBH PH3HIM MOTY MU()EPEHIMPATH HA PU3UKE BE3aHE 3@ PEIOBHO TOCIOBAHE
ocurypaBada (Tekyhu pH3HIM) M pH3HKE MPOMCTEKIEC W3 Op3WX MPOMEHA BHCHHE U
JIMKBUIHOCTH TOpTesba OCHrypaBava (Crenujaand pusuin).' VHBECTHIMOHH PU3HIH
00yxBaTajy pU3HMKE YIpaB/batha WMOBHHOM OCHI'ypaBaua, a HETEXHHYKH IOKPHBAjy CBE
octasie HeoOyxBaheHe pHU3HUKe.

Y 3aBUCHOCTH OJf HMBOAZ Ha KOME ce e(eKTH MOjeUHHMX BPCTa pPU3HMKA HCIOJbABAjy,
KaTeropuje pu3uKa U3 CBaKe MOMEHYTE TPpyIle pU3UKa, C€ MOTY JO0JaTHO JUQepeHIMpaTh Ha
noceOHe, CHUCTEeMAaTCKE M CHCTEMCKE pH3MKe. 3a pas3lIuKy O] IMOCeOHUX pHU3MKa KOjU
TaHTHPajy CaMO HEKe OCUTypaBaye, e()eKTH CHCTEMATCKUX pHU3HKa ce ocehajy y menoKymHoM
CEKTOPY OCHTypama, WM 0ap y HEroBUM 3HAuYajHUM cerMeHtuma. Jlok ce moceOHMM
pPU3UIIMMA MOKE YIpPaBJhbaTH MPUKIAJAHUM TEXHHKaMa, Ta MOT'YRHOCT je 3HaTHO Mama Kajaa
Cy y IUTalky CUCTEMATCKU pU3UIM. VcXOmuIITe CUCTEMCKOT PU3UKa je Be3aHO 3a Iiio0aiHa
Kp€Tarba Ha APYWTBCHO-IOJIUTUYKHUM, HNPUPOAHHM, CKOHOMCKHM WJIM TCXHOJOWIKUM
HUBOMMA, KOja ce pepiieKTyjy Ha Ti00ajilaH eKOHOMCKH HUBO, a IMMPEKO Hhera U Ha HAllMOHATHE
eKoHoMmHje. TakBa KpeTama MMajy YTHIId] Ha CBE MOCIOBHE aKTUBHOCTH, & PU3UKE M3 HHHX
npouctekie Huje mMoryhe m3dehu. YV cekropy ocurypama TakBH PH3UIM CYy C€ MOCEOHO
OCETHJIM KPO3 aKTYeIHH Tajac II00ajHe SKOHOMCKE KpU3e HJIM Kpo3 e(eKTe KIMMATCKHX
MIPOMEHA, Ka0 y3pOKa MPUPOJIHUX HEMOToa U IopacTa 00uMa KaTacTpoalHuX IITETa.

Ca akTyapckor acmekTa CBM pHU3MLHM OCHIypaBaya ce€ MOry JaupepeHUupaTtd Ipema
MOTOTHOCTH 32 KBaHTU(UKAIU]Y U MEPEHE Ha PU3HKE KOjH C€ MOTY TIOY3/1aHO JIETEKTOBATH U
MepUTH (pU3MLHK OLEHE IpeMHja U TEXHUUYKUX PEe3epBH, PU3MK pacTa MpeMHje, PU3HK
ONEpPAaTUBHUX TPOIIKOBA, PU3MK PEOCHTypama, PU3MK yCKIaeHOCTH MMOBHMHE M o0aBe3a
UTA.) U PU3UKE KOJU Cy HENOTOAHM 3a KBAHTU(UKOBaWE (PU3UK MEHAIMEHTa, PU3UK
MIOCJIOBHOT OJJTyYMBama, PU3UK TPEIIKH y MPOLECY NIPEY3MMakba U BPEIHOBAKka OCUTYPAaHUX
PU3HKA WK Y TIPOLIECY MPOICHE | JIMKBHAIMje mTeTa).'* OBaKBO CErMEHTUPAE PH3HKA je
y CarjlaCHOCTH ca 3aXTEBOM Jia C€ TEXHHYKUM pe3epBaMa WM MAPIMHOM COJIBEHTHOCTH
OCHTypaBaya MOpajy MOKPUTH PU3HIH Koje je Moryhe u3010Bati U MepuTH. '™

Mapna je Teopujcku Moryhe ocurypame oA OWJIO KOT PH3MKA, NMPAKTUYHO, JPYIITBA 3a
ocCurypame HUCY CIpPEMHA Ja MPUXBATC CBC PHU3UKEC, HUTU CY OCUT'YpaHHUIM CIIPEMHHU Ja
I1aTe eHOpMHe Mpemuje ocurypama. Ca acrekra noJoOHOCTH 3a OCUTypame Haj3HauyajHuja
mojiesia pU3MKa je Ha IINEeKyJIaTuBHE U uucTe pusuke. lllnexkynaTuBHU pU3UIM U3pakaBajy
CUTyalllje KOje MOTY pe3ylITHpaTh Yy €KOHOMCKOM JOOMTKY WM T'YOUTKY (MHBECTHUpPAE Y
MMOBHUHY WJIM XapTHje OJf BPEAHOCTH, Kial)eme WM KOIKame), T Cy YCKO MOBE3aHU ca
MOpAJIHUM Xa3apJIoM, Ka0 MOTyhHOCTH CBECHOT MOTIIOMarama OCTBapemha pu3nuKa 1 HacTaHKa
OCUTYpaHOT Cllydyaja, pajy HarulaTe oAlTeTe. Y Ipyly IINEKYJIaTUBHUX PU3MKa OOMYHO ce
CBpCTaBajy MOJUTMYKA M TEXHOJOUIKM PHU3HIHM, KOJU Kao TAaKBH HE MOTY Y)KHMBAaTH
ocurypanajyhy 3amrury.

Uuctu pu3UIM NOKPUBA]y CUTYallWje YMjU €KOHOMCKH HCXOJ MOKe OWUTH HEeyTpajaH WId
pe3yaTupaTu TYOUTKOM (PH3MK TIpepaHe CMpTH, OosecTd, omrTehema HMMOBHUHE, ayToO
OJIrOBOPHOCT), TAaKO Jia 10 TOM OCHOBY OCHUTYPAaHUK, OCUM HAJOKHAJE IUTETE, HE MOXKeE
pauyHaTH Ha eBEHTyaJlHE KOPUCTHU OJ] HACTyIama OCUTypaHor ciydaja. MelyTum, 4ak HU CBU

"2 Miiller, H. et al. (1997). ,,Solvency of insurance undertakings“. Conference of Insurance Supervisory
Services of the Member States of the European Union, Brussels: European Commission, p. 4.

' Forfar, D.O., Clarke, T.G., Heinen, N., Horsmeier., H.J.H., Maxwell, B.N. (1998). ,, Report on the oncoming
revision of the EU solvency regime . Transactions of the 26th ICA, Vol. 3, p. 185.

184 Buoemu Jososul, M. (2015). Meperve pusuka npu ymephugarsy con8eHmHOCMU HeXCUBOMHUX OCU2YPABAYd,
doxmopcka oucepmayuja, Exonomcku gpaxynmem Beozpao, beoepao, cmp. 16-19.
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YHCTU PU3UIM HE MOTY OUTH MPEAMET OCUTYpama, TaKo Ja je y TEOpUjU U MpaKcH paspaleH
TEPMHUH OCUTYPJBMBHX PH3HKa,'® Koje Kapakrepuiie:'®®
e MmoryhHOCT HacTaHka jorahaja (peanusaiyje pu3uka),
HEU3BECHOCT HacTaHKa jorahaja,
(MHAHCH)CKY 3HAYaj MOTCHIIMjATHUX LITETA,
[IOHaBJbamkbE (HEU30JI0BAHOCT) PU3HKA,
CJIy4ajHOCT HACTaHKa IMTeTe (HE3aBUCHOCT O] BOJbE OCHTYpaHHUKA WIIH JPYTOT JIUIA),
JI03BOJEEHOCT PU3UKA 3aKOHOM, jJABHUM ITOPETKOM U MOPAJIOM,
JMCTIep3Hja pU3UKa Y IIPOCTOPY U BPEMEHY,
XOMOTEHOCT PU3HUKA.

VY rpyny 4McTUX pU3MKa KOJU 3a/10BOJbABAjy 3aXTEBE OCUT'YPJBUBOCTH OOMYHO CE€ CBPCTABAjy
JMYHU ¥ IMOBUHCKH PU3HIIM, PU3UIU OJrOBOPHOCTH M PU3UIIH MpoITycTa Apyrux. Mehyrum,
[I0CTOj€ BPCTE YUCTUX PHU3MKA (TPXKUIIHH, MOJIUTUYKH, PUMLHU Yy HPOU3BOAKU) KOJU HE
3aJJ0BOJbABAjy IMOMEHYTE 3aXTEBE OCHUTYPJBHBOCTH, TAaKO Ja HE MOry OWTH Tpey3eTdu y
OCUTYypame.

3Ha4yajHO je TIOMEHYTH M Kiacu(UKalujy pU3HKa, MOBe3aHy ca (DMHAHCH]CKHM acleKTHMa
[I0CJIOBakba OCUI'ypaBaya y LIECT OCHOBHHMX KaTeropuja: akTyapcke, TP)KUIIHE, KpEeIUTHE,
PU3UK JIMKBHUIHOCTH, OlepaTMBHE H mpaBHe pusuke.'” Ha Tpary oBakBor pemiermba
peryinatuBa O yIpaBJbalkby PHU3WIMMa y TOCIOBamby JApyHITaBa 3a ocurypame y CpoOwujwm,
ycTpojeHa Ha 6a3u umana 143., a y Be3u uwmanoBa 51. u 137. 3akona o ocurypamy,'
eKCIUIMIMTHO NPENM3Upa KaTteropuje pusuka'® npencrasibene Ha Hapeanoj Cruyu 3.1.

%5 Buoemu Asdanosuh, Iemposuli (2011): Menaymenm pusuka u ocuzypawe, Yuusepsumem y Huusy,
Exonomcxu paxynmem, Huw, cmp. 105.

1% Buoemu onuupnuje Kowosuh, Ilynejuh, Pakoray Aumuh (2010): Ocuzyparve, LIAAED, Beoepad, cmp. 75
" Onwwpnuje Babbel, D.F., Santomero, A.M. (1996). Risk Management by Insurers: An Analysis of the
Process . Wharton working paper, No. 96-16, Philadelphia: Wharton Financial Institutions Centre, University
of Pennsylvania.

188 3akon o ocucypamwy, Cu. enacmux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, 85/2005, 101/2007, 63/2009,
107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.

%9 Buoemu Oonyxy o cucmemy ummepnux KOHmMpona u ynpasmwarby pusuyumd y nocioearsy Opyumasd 3a
ocueyparwe, Cu. enachux PC, 6p. 12/2007., deo Ynpasmarwe pusuyuma, mauxe 11-18.
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Hszsop: [Ipuxasz aymopa npema O0nyyu o cucmemy uHmMepHUX KOHMPOa U Ynpassarsy PUsuyuma y nocioearsy
Opywmasa 3a ocuzyparse'’
Cnuxa 3.1. Bpcme pusuxa y ocuzyparby

Naxo je xnacudukanyja ca Cauke 3.1. Bpio nerasbHa, ca acleKkTa MpeaMeTa HCTpaKUBamba y
OBO] JHCEpTaluju, Koja je ¢doKycupaHa Ha (PUHAHCH]CKE CHEIU(PUYHOCTH TOCIOBamkA U
WHBECTHpamka JKUBOTHUX OCUTYypaBaya, HEONXOJAH j€é HEIITO CYMapHUjU MPUCTYI
KaTeropu3aliju pu3nka. Pa3ino3u 3a TakaB MocTymak MpoHn3miia3e 13 YHIHESHUIIE J1a M0jeTuHE
Kareropuje pusuka u3 crpykrype ca Cruxe 3.1. nenyjy CUMyITaHO M Ha Pa3IMUUTHM
HUBOMMAa Kako Ha aKTHUBY TaKO M Ha NacuBy OwmiaHca ocurypaBada. Heke on moOpojaHux
KaTeropuja pu3uka cy crnennduyne 3a cBaKy MmojeIMHauyHy OcUrypasajyhy KoMIaHujy, 10K ce
Jpyre WCIOJhaBajy Ha CHUCTEMaTCKOM HHBOY. [IpoMeHe pH3WKa WHBECTHpama MOTY OHWTH
pe3yaTaT TOKOBa Ha INIOOATHOM €KOHOMCKOM WJIM HAllMOHATHOM (PMHAHCHCKOM TPIKHUILTY,
M M Tociienna ogadpaHe MHBECTUIIMOHE CTPATErHje W TOJHMTUKE TUIACMaHa TEXHUYKHX
pesepBu ocurypasaya. Crora je 3a Aajby aHAIM3y HEOMXOJIHO LEIHUHY PU3HKA Y OCHUTypamby
KJIacU(UKOBATH Y TPHU KaTEropHje: pu3rMKe OcCUrypama (TeXHUYKe, aKTyapcke), (UHAHCH]CKe
pHU3UKE U ocTaie (HETeXHUYKE) PU3HKE.

3.1.1. Pusuiu ocurypama

Pusurm ocurypama (underwriting risk) cnamajy y rpyny TEXHHYKHX PHU3HKA, OIHOCHO
pu3uKa koju onrepehyjy macuBy OuaHca CTamba OCUTYypaBaya, a W3pakaBajy MOTEHIUjaIHY
HeMOTryhHOCT ocurypaBaya Jia y yHOM M3HOCY M Ha BpeMe M3BpIIM 00aBe3y mokpuha mrera
WIA JYroBa IO OCHOBY YroBopa o ocurypamy. OBH pH3HLIM ce MOTy AudepeHuupatu Ha
YuCTe pu3uKe (MMOBE3aHM Ca TEXHUYKOM W CTAaTUCTUYKOM OCHOBOM OOpadyHa TpeMHuje

Y0 Ca. anacnux PC, 6p. 12/2007
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OCUTypama M TCXHHYKHX pPE3CpBUCAIbA) M ONEPAaTHBHE pU3MKE (MPOM3AILIe M3 Ipellaka y
CEJICKIIMjH PU3UKa, Kpeupamy MPOor3BOIa WIH LIeHe ocurypama). Mehynapoana acomujaruja
akryapa (IAA) y pusuke ocurypama CBpCTaBa BpJIO LIMPOKY JIENe3y pusuka,'’ koju cy, y3
HEKE TEPMHHOJIOIIKE pa3lIMKe, CKOpPO TOTHyHO oOyxBahieHe W y HaIloOj peryjiatuBd O
yIlipaBJbaby PU3UIMMa y TOCIOBamkY JIpYIITaBa 3a ocurypame. [Ipema Omnynu o cucremy
WHTEPHUX KOHTPOJA W YIPaBJbalkby PU3UIMMA y IOCIOBAaKY JPYIITaBa 32 OCUTYpame, Ha
0a3su Koje je kpeupana nperxoana Cruxa 3.1. pusuLu ocurypama odyxsarajy:’
® PH3HK HEaJeKBaTHO ojpeheHe mpeMuje — IIeHEe OCUTYPamba,
® pH3HK HEaJcKBaTHE MPOIICHE PU3HKA KOJU CE IIPey3HMa y OCUTypambe,
® pPH3HK HeaJeKBaTHOT ojpehrBama HMBOA CaMONPUIpPKAja APYIITBA WU MIPEYy3UMambe
pu3uKa y o0aBibamy JIEIaTHOCTH BehHMX O/ M3HOCA CaMOIPHUIpPIKAja, HEIPCHOIICHE
BUIIIKA PU3UKA M3HAJl CAMOTIPUAPIKAja y CAOCUTYPAbE HITH PEOCUTYparbe,
e pm3uK HeyckiaheHe, HenpuiaroeHe M EKOHOMCKHM IITETHE TapU(HE IOJIUTHKE
JPYIITBA Y BE3U C JUCIIEP3UjoM (y BpEMEHY U IIPOCTOPY) PU3HUKA KOJH C€ Mpey3uMajy
y OCHTYpame, OJJHOCHO HeaJleKBaTHUM oJipehrBambeM CTPYKTYpe IPEMHje OCUTypamba,
e pm3WK Heoxaromapajyher yrBphuBama oOmMmMTHX, MOCEOHHX, JONMYHCKHX WJIU
MOjeIMHAYHIX YCJIOBA OCUTYpama,
® pH3HK HeaJeKBaTHOT 00e30ehemha CBUX TEXHUUKHUX PE3CPBH JPYIITBA U
e ocrajyie puU3UKe OCHrypama (MpodeCHOHATHE U TEXHUYKE) KOjU 3aBHUCE O]l NMPHPOJIE,
0o0MMa U CII0KEHOCTH MOCIOBamka IPYIITBA.

OuurnesHo ja Aa KJbYYHU PU3HIM OCHTyparma MPOU3WIIa3e W3 Mpolleca CEJCKIMje pU3nKa
KOje KOMIIaHWja TMpey3uMa y TOpPTPOIHO OCUTypama M HEaJCKBAaTHOT OJMEpaBama
TEXHUUYKHUX PE3epPBU 3a U3MUPEHE 00aBe3a, YKOJIUKO ce Mpey3eTu pusHiM ocTBape. Ha To ce
JTUPEKTHO Hacjama OMACHOCT O] MOTPEIIHOT KalKyJlucamka HHUBOA IeHe (TIpeMHje) UCIOJ
HUBOA JOBOJFHOT 3a HAJOKHAAYy TpomikoBa ImrTera. OOMYHO ce OCTBapyje MOTPEIIHOM
IMPOUCHOM BPCIAHOCTH HCKOI' CJICMCHTA HpeMI/Ije, [omyT npeucmHuBamkba KaMaTHUX CTOIIa,
Kopuihema HeaJeKBaTHUX TabIUIla CMPTHOCTH WJIM TMOTIEHUBAKA TPOIIKOBA CIIPOBoOlema
OCUTypama.

OBuM pusnima Tpeda 10AaTH U PU3UK JIeBHjaIrje (OJACTyMame CTBAPHUX UCXoja aorahaja
O]l OHHMX KOjU Cy OMJIM OYEKHMBaHHU) M PU3HK PEOCUTYpama (IOrpelrHa IporeHa MaKCUMaTHOT
camonpuiapxkaja). JlejcTBO OBHX pH3MKa JOJATHO YCJIOXKHIaBa HEMPUKIAJHA MPOIICHA
TEXHUYKOT pe3yaTara, Koja HacTaje Kao TOcTeNulla HEYKJbY4YHBama CBHUX PEICBAHTHUX
yyHWIana oOpauyHa MEpOJABHHX IpeMHja M MEpPOJAaBHHUX IITETa. 3HAUajHO HMCXOAMILITE
pHU3UKa OCUTyparma MPOU3WIa3H U3 O0MMa W aJeKBATHOCTH TEXHUYKHX PE3epBH KoOje ce
dhopmupajy 3a UCIIaTy MTETHUX Joralhaja MOKPUBEHUX OcUTypameM. PesepBe 3a mreTe cy
U3JI0KEeHE 3HayajHOj BapHjaOMIIHOCTH, BE3aHO] KAKO 3a OMILTY MPOLEHY HUBOA PE3EePBH TaKO
W 32 TPEHYTAaK HCIUIaTe TaKBUX 00aBe3a.

3.1.2. ®uHAHCH]CKY PU3HIIH

@duHaHCH]jCKM pHU3UIM O0yXBaTajy CKYIl BHIIE DPAa3HOPOJHUX MOJAIUTETa PHU3UKA, KOJU
u3paxaBajy CeH3MOWIHOCT (UHAHCHjCKE TMO3UIMje (BpEeJHOCTH HMOBHHE, obOaBe3a U
KaluTala) OCHI'ypaBaya Ha HETaTMBHA KpeTama KJbYYHHMX BapHujadiau (hUHAHCH]CKOT WU

Y Ipema osoj knacugurayuju pusuyu ocuzypara y wiupem cumuciy obyxéamajy pusuk OuzajHa npouseood,
PU3UK YeHe (npemuje) ocucyparbd, pusuKk wmemd, pPU3UK DPe3epeucairbd, PU3UK CAMONPUOPICA]d, PUUK
NOHAWATA OCUZYPanuKa, pusuk okpyacersa. Jlemamnuje |1AA (2004). A Global Framework for Insurer Solvency
Assessment. Ottawa: International Actuarial Association, pp. 29-30.

172 . anacnux PC, op. 12/2007., oeo ¥Ynpasmwarwe pusuyuma, mauxa 12.

90



TpXKHUIITa ocurypama. Kareropuja (pmHaHCHjCKOT pU3MKa 00jeqHmbyje AEjCTBO TPIKHUIITHHX
pH3HKa, pU3MKE JICTIOHOBakA U yllaramka Cpe/CTBa OCUTypaBaya, pUu3uKe pOYHE U CTPYKTYpHE
Heyckial)eHocTH uMoOBMHE U o0aBe3a OCUTypaBaua, KpEOUTHE pHU3HKE U pPU3UKE
nukBuaHOCTH. [lomTo je Bpio Temko moByhu jacHy pa3iuky u3Mmel)y oBHUX Karteropwja u
IbUXOBOT yTHUIIAja HA jeAHY WIN JpYyry OWJIaHCY CTpaHy OCUTypaBaya, yoOM4ajeHO je Ja ce
OHM pa3Marpajy kao neiauHa. HecraOumHocT pasnuke u3Mel)y TpXKHIIHAX BPEIHOCTH
MMOBHMHE U o0aBe3a ocurypaBaya y oapeheHOM BpEMEHCKOM OKBHUPY, KOjé MOTY HacTaTu
ycIen moTeHnujaaae oyayhe BONMATUITHOCTH II€Ha CPE/ICTaBa, HUBOA 3apajie Wid mpuHoca,'”
Kao OMTHa OJpeAHMIA JIjCTBA TPXKHIIHOT PU3MKAa MMa CBOje pemnepkycHuje M Ha edekrte
MHBECTHIIMOHE aKTUBHOCTH OCUTYypaBajyhux KoMmanuja.

O0jennmeHa aHaIM3a TPJKUIIHUX M MHBECTHIIMOHUX PU3HKA CYTepHIIIe 3aKJbydakK Ja JIejCTBO
OBHX pHU3MKa JICTCPMUHHIIE KpeTama Ha (PUHAHCHJCKOM TPXHIITY (IIPOMEHE TPKHUIIHUX
LIeHa M KaMaTHUX CTONa, HMBOA MH(JIaLUje U JAEBU3HUX PHU3MKA, yOoTpeOe (PHHAHCH)CKUX
JiepuBaTa, HUBOA JHCIIEp3Hje TIOCIOBamba ocurypaBada uta.). Kako je sehuna oBux kperama
3a ocurypaBaue 00jeKTHBHA BEIMUMHA, J€]CTBO (DMHAHCH]CKUX PU3UKA j€ TI0 CBOM KapakTepy
MIPETEKHO CUCTEMCKO (TaHTHpa CBE OCHTypaBaue Ha CIMYaH HAYMH), 32 PA3JIMKy OJ PH3UKa
OCUTYpama, KOju Tu(epeHIpaHo elyjy Ha pa3inuure KoMmnaHuje. Y Baxehoj perynatuBu
y PenyOmmum Cpouju (Crnuka 3.1.) y okBUpY (PUHAHCH]CKHX PHU3HKA JaCHO Cy anocTpodupaHe
TPHU KaTeropuje pu3uKa:

® TPXUIIHU PU3UIIH,

® PH3HIHM POYHE M CTPYKTYpPHE HEyCKJIal)eHOCTH NMOBHHE ca 0OaBe3aMa u

® PH3HK JIENIOHOBAMA M yllarama Cpe/IcTaBa JIPYIITBA.

3aBHCHO OJ1 BpCT€ MpOMEHa Ha (UHAHCUJCKOM TPXKHIUTY, KOj€ WHUIMPAJy NPOMEHE Y
(UMHAHCUJCKO] KOHCTUTYLIMJU OCUrypaBajyhux KOMIIaHWja, TpPXKUIIHM PUBHULU  CYy
nauepeHIMpai y HEKOJIMKO CPOJHKMX Kareropuja:t™

® PU3UK KOHKYpEHIIH]e,
PHU3MK HEaJIeKBaTHOT MIpUjIarohaBama 3aXTeBUMa KOPUCHUKA yCIIyra OCUTypama,
PHU3UK IPOMEHE KaMaTHUX CTOIIa,
PHU3UK IPOMEHE 1IeHa XapTHja O] BpEAHOCTH,
PHU3UK IPOMEHE 1IeHa HETTOKPETHOCTH,
JIeBU3HU PU3UK U

OCTaJI TPXKHUILIHU PU3UIH KOJU 3aBUCE O] MPUPOJIE, OOMMa U CIIOKEHOCTH MOCIIOBaba
JpYyLITBA.

Perynucame tpxumHux pusuka oj crpane HBC mpouctekio je M3 OCHOBHHMX NpPUHIIMIIA
CyNepBHU3Hj€ OCHUTypama, Haj0obe wMehyHapomHe mpakce u 3axTeBa MelyHapoane
aconujanuje cynepsuszopa ocurypama (1AIS), a kommuieTupano je goHomemem CmepHure Op.
3 — 0 KOHTPOJIM TPXKUIIHOT PU3HKA U KOHKYPEHIIUjH Ha TPKUIITY OCUTYpama,'’ Koja uMa 3a
LIUJb N10jallIlEHE U OJIaKIIaBambe MpUMeHe nmomenyre Oryke.

3 Buoemu onwmpnuje Mourik, (2003): Market risks of insurance companies: Descriptions and measurement
approaches  from  the  perspective of solvency  requirements, p. 4  docmynno  Ha
http://www.actuaries.org/AFIR/colloquia/Maastricht/Mourik.pdf, npucmynwveno 15.02.2016.

1 Oonyka o cucmemy UHMEPHUX KOHMPOILA U YIPAGHARY PUSUYUMA Y NOCI08AIY OPYUIMABA 3a Ocucyparve,
Cn. enacnuk PC, op. 12/2007., 0eo Ynpasware puzuyuma, mauka 13.

17 http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/osg/smernica_3_trzisni_rizik.pdf, NPUCMYN/bEHO
12.02.2015. co0umne.
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Pusuim poune M cTpykTypHe HeyckialeHOCTH WMOBHMHE ca o0aBe3aMa MHpPOUCTHYY U3
HECITOCOOHOCTH JPYINTBA Ja y LETUHU U OJaroBpeMeHo M3MHpYje CBOje gocrerne u Oymayhe
o0aBese, a 00yxBarajy:'’®
® PH3HK COJIBEHTHOCTH U JINKBHUIHOCTH,
e pHU3MK HEaJEeKBaTHOI YyIpaB/bakba HMOBMHOM H obOaBesama (Asset Liability
Management — ALM),
® pHU3MK TOTpEIIHEe TMPOLEHe, EBUACHTUpPAma, IPE3CHTOBakba U  00eN0/ambHBamba
BpPEIHOCTH HMMOBMHE M HW3BOpa CpeACTaBa JAPYIITBA, Ka0 M HUXOBUX IPHXOJA,
pacxojia v pe3yJiraTa IociioBama,
® pU3MK HEMOTYRHOCTH Mpojaje UMOBMHE JPYIITBA MO KHHUTOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH,
Kao M HEeMOT'YNHOCTH Hariate oJ] H3BpPIICHE MPOo/iaje T¢ UMOBHHE,
® pPH3HK pOYHE HEYCKJIa)eHOCTH cpelicTaBa U IHXOBHUX H3BOPA,
¢ pu3UK HEeMOryhHOCTH W3MHUpHBama 00aBe3a MO OCHOBY OCHTypama W IO JIPYTUM
OCHOBHIMA U
® ocTajJie pU3MKE POYHE M CTPYKTYpPHE HEyCKiIa)eHOCTH MMOBHHE ca o0aBe3aMa KOju
3aBHCE O] IPUPOJIE, 00UMA H CII0KEHOCTH TOCJIOBaba APYIITBA.

Pusunm pouyHe M cTpyKTypHEe Heyckia)eHOCTH HMMOBHMHE ca o0OaBe3aMa jaBibajy ce€ y
cHTyanujaMa KaJl OCTBapE€HH HOBYAaHM TOKOBH O] yJlarama OJCTYINajy OJ OYEKHWBAaHUX Y
TPEHYTKY HWHBECTUpama. [ eHepaliHO, *KMBOTHH OCHI'ypaBaud Cy Mamke I[Oro)eHu OBOM
BPCTOM pH3HKa 300T YMILEHMIE J1a Cy EHUXOBE YrOBOPHE 00aBe3e IO OCHOBY OCHUTYpama
penaTuBHO mpenBuauBe. To He MCKJbydyje MOTYNHOCT Ja ce ycCIOCTaBJbeHa BPEIHOCHO-
pouHa yckial)eHOCT mopeMeTH yciiea HempeaBH)EHMX OKOJIHOCTH M CTBapama ycioBa 3a
IIpeBpeMEHe HUCIUIaTe ocurypaHe cyme. HemnaHupaHne npojaje MMOBHHE MJIM yjarama cy
onrtepeheHe pU3MKOM JIMKBHIHOCTH, OJHOCHO MoryhHomhy pga ce yHOBUaBame Mopa
U3BPIINTHU UCIOJ] peajHe BPeAHOCTH. M3 TUX pasiora je u3y3eTHO BaKHO Ja OCUTYpaBaud y
CBOM MNOPTQOJIMjy MMOBUHE WIH yjaramba KOMOWHY]Y €JIEMEHTE pPa3IMuUTe POYHOCTH U
JUKBUAHOCTH, KOju Hehe OuTH onTepeheHr BUCOKMM PHU3MKOM HEeMOTryhHOCTH mpojaje uiu
HaruIaTe , YaK ¥ 110 IIEHY HEeIITO HUKET MPHHOCA Ha YJarama.

Pusunin nernoHoBama u ynarama cpeAcTaBa IpYIITBAa MPOUCTUYY U3 HEMOTYNHOCTH JIpyIITBA
Aa y INEIHHW WM JeJMMHYHO HAllaTH [OTPaKMBamka 10 pPa3IMYuTHM OCHOBama, a
obyxBarajy:'"’
e pH3MK HEMOI'YhHOCTH HariaTe AENOHOBAHUX M YJIOKEHUX CpecTaBa JAPYIITBA,
e pH3HMK HEMOI'YhHOCTH HaIIaTe YrOBOPEHHMX W IUITAHMPAHHUX MPUHOCA OJ1 JETOHOBamba
W yJjarama CpejcTaBa, Kao M O] 3aKyIa u
e OCTajle PU3MKE JIETIOHOBaWa M yjaramba W MHBECTUIMOHE PHU3UKE KOjH 3aBHCE O]
HPHUPOJIE, 00MMA U CIIOKEHOCTH TOCTIOBakba IPYIITBA.

OBa kareropuja pu3ukKa y mMpeM CMUCTY MTOKPHUBA PU3HKE MHBECTHPAbha TEXHUUKUX PE3EPBU
ocurypaBaya, a TMOCJIEIUIla je JIejCTBa KAaKO HEMOBOJbHUX KpeTama Ha (UHAHCH]CKOM
TPKUIUTY U IIHPEM JIPYIITBEHO-€KOHOMCKOM aMOHJEHTY, TaKO U HEaJeKBaTHE CTpaTeruje u
MOJIMTUKE TIJlacMaHa. Ha oOBOM CerMeHTy pu3uKa CyudelbaBajy c€ W KOMIIPOMHUCHO
paspelniaBajy CKOpO CBE BPCTE MOMEHYTHUX PHU3MKA, a YCIEHIHOCT EHXOBOT H30JI0Bamba,
MCpPCHAa U yIIpaBJbakba CC OIJICAa KAaKO Ha IUIaHY JIMKBUJIHOCTH U COJIBEHTHOCTH KOHKPCTHOT
OCHTypaBava, TakO M y HErOBOM PEHTAOMIMTETHOM IOJ0Xkajy. Mel)y pu3uniuma Koju cy y

176 Oonyka o cucmemy UHMEPHUX KOHMPOIA U YIPAG/HARY PUSULUMA Y HOCI08AIY OPYUIMABA 34 OCU2Ypalbe,
Cn. enacnux PC, op. 12/2007., 0eo Ynpasware puzuyuma, mauka 15.
Y7 Yiemo, mauxa 16.
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HETIOCPEIHOj KOpealuju ca pU3HLMa Be3aHUM 32 IUIACMaHE CPECTaBa TEXHUUIKHUX Pe3epBU
’KMBOTHUX OCUTYypaBaya, HEKH Cy Be3aHH 3a NOcTOjehy CTpyKTypy MMOBHHE OcUTypaBaya
(pu3MK MMOBHHE), IPYTH 3a KpeTama Ha (PUHAHCHJCKOM TPXKHIITY (PHU3MK KaMaTHE CTOIIE,
KPEIUTHU DU3UK, BAJYyTHU PHU3UK, PU3MK HH(}IanWje), a OCTaad 3a OAHOCE ca JIPYTuM
YYECHHUIIMMA HA TPXKHUILITY (pU3UK ydenrha, pUu3uK KOHIEHTpAIHje).

3.1.3. Ocranu (HETEXHUYKU) PU3ULIU

Osga rpymna pu3nka o0yxBara IMIMPOK CIEKTap PU3HMKA, KOjH C€ HE MOT'Y MPEIU3HO CBPCTATH Y
pHU3UKE OCUTypama Wid (MHAHCHjCKE M MHBECTUIIMOHE pu3nke. Haj3sHauajHUju CerMEeHT OBUX
pu3nKa 4MHEe omeparuBHU pusuim (operational risk), koju ce y ¢hunancujckoj chepu mpBu
yT y3UMajy y 030MJPHO pa3Marpame y OaHKapcKOM ceKTopy cpeanHoMm 1990-tux roauHa.
Tana ux je basencku KOMUTET 3a CyNEepBH3Hjy OaHaka IMOBE3a0 ca pU3MIMMa TyOHTaKa KOju
pe3yaTHpajy W3 HEaNeKBaTHUX WHTEPHHX IPOIeca, MPOMyCTa 3alOCICHUX, MamKaBOCTH
HUHTEPHHUX CHCTEMA MIIK 300T eKcTepHuX forahaja.'”

Kako cy ryOunu mo OCHOBY OIEpPaTUBHUX pPHU3MKa HENOCPEIHO IOBE3aHW U ca JPYTruM
pusunuMa (CTpaTrerujcku, penyranuonu), basencku xomuter je jomr 2002. rogune™ npsu
HUBO ONEpPaTUBHUX PU3UKA PAa3BPCTA0 y CelaM KaTeropuja, koje cy hokycupane Ha ciabocTu
y TOCJIOBHUM OIepanujaMa ocurypaBajyher mporeca (JbYACKH pecypcH, OIepaTHBHA
eduKacHOCT, pa3BOj] IMPOU3BOJA, YIpPaBJbamkbe ITUCTPUOYIMJOM TMPOU3BOJAA, HWTH.), Ha
HEeaJeKBaTaH KBAJUTET MEHAMEHTa W KOHTPOJHMX MeXaHH3ama, Ha claboctu
MHPOPMALIMOHUX TEXHOJOrHja (HeJoCTalM Ha IUIAaHY pEJIeBAaHTHOCTH, TAaYHOCTH,
MIPaBOBPEMEHOCTH W JOCTYNHOCTH HH(OpMaluja), Ka0 M Ha MambKaBOCTU MOCIOBHOT
U3BELITaBaka (HEaJeKBaTaH pPAYyHOBOJCTBEHU CHCTEM, OylleTUpame, IUIaHWpambe U
eBajlyalyja HHBECTUIIMOHUX MIPOjeKaTa UTH).

Jlanac je npuxBaheHO CTaHOBMILUTE KOj€ ONEpPAaTUBHU PHU3UK H3jeJHayaBa ca PHU3IUKOM
ryouraka Koju pe3ylTHpajy M3 HeaJeKBaTHUX WIM HEYCHEUIHMX HHTEepPHHUX Ipolieca U
CHCTEMa, TPellaka JbYIH WM eKCTepHHX aorahaja,’® umje cy Be3e y KOHTEKCTY MOCIOBHOI
OKpY’KeHa U CTpaTeruje npejacTaBbeHe Ha HapeaHoj Cruyu 3.2.

8 IMoeneoamu Basel Committee on Banking Supervision (2005): International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards — A Revised Framework, November 2005, Part 2, section V-4. docmynno
rna WWW.bis.org/publ/bcbs118.pdf, npucmynmweno 13.02.2016. zooune.

Y Onwwpnuje uemo, npucmynmweno 13.02.2016. 200une.

80 Onwwpnuje Russell-Jones, Alastair (2004): Risk analysis and evaluation, The chartered institute of bankers,
p. 100
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IMoc10BHO OKpYy:Kem€e

IMocsoBHA cTpaTeruja

3arnocieHu

Cucremu ITpouecn

~_

Useop: Ilpuxasz aymopa
Cnuxa 3.2. IlocnosHno okpydicerbe, NOCI08HA CMpame2uja U OnepamuHu pusuyl ocucyparsa

Ha Bpiio cIMYHOM CTaHOBUIITY HAlla3W CE U aKTyeldHa peryiatuBa y Pemy6muim Cp6uju,™
KOja M3BOpE OMNEPAaTHBHHUX pPH3MKAa BHUIM y TPOIYCTHMA Y paay 3aloCiICHHX W OpraHa
JpyLITBa, HeoAroapajyhuMm yHyTpalllbUM IpoleaypaMa U IpoliecuMa, HealeKBaTHOM
yhpaBJbakby HHOOPMAIIMOHUM W JIPYTUM CHUCTEMHMA, Ka0 W HENPEIBUAMBHM CIIOJBHUM
norahajuma. Y OCBpPTY Ha TakcaTMBHO HaOpojaHe pusuke, y OIUIylu ce HaloMHEbE
eKCIUIMIMTHAa o0aBe3a JpYIITBA 3a OCUTYpame Ja YCIIOCTaBH aJeKBaTHE WH(GOpPMallMOHE
cucreme koju he 06e36e1uTH 01aroBpeMeHe, peleBaHTHE U MOY3/1aHe MOAAaTKE 3a JOHOIICHE
MIOCJIOBHUX O/JTyKa, Kao U a/IeKBaTHY 3alITUTY TUX CUCTEMA.

W3 mperxonHux orcepBanyja MpPOU3WIA3M YMIEHULIA J1a CY ONEPATUBHU PU3UIM Yy
HEMOCPEHOj KOpelalMju M HMHTEpaKIMju ca OCTAIMM BpcTaMa puU3MKa Koju mnorahajy
ocurypaBajyhy KommaHujy, T€ Ja C€ Kao TaKBM TEIIKO MOTY pa3MaTrpaTd H3BaH TOT
KOHTEKCTa. Y TEOpHjU M TpakCH je MPUCYTHO TIJIEJUINTE Ja ONEepaTHMBHU PU3MILHU
(HeameKBaTHU MHTEPHU IPOLIECH, 3all0CIEHH, CUCTEMH U €KCTEepHM Jorahaju, mpuKa3zaHu Ha
nperxoaHoj Cauyu 3.2.)) HUCY JAMPEKTHH Y3POUHULM €BEHTyallHE HECOJBEHTHOCTH
ocurypaBaya, ajli MOTy J1a Oy1y BeoMa OUTaH y3poK. Y TOM KOHTEKCTY UCTHYE C€ J1a TI0JaBHU
00JIMIIM HECOJIBEHTHOCTH OCUTYPaBaya, y BUy HEJIOBOJbHOCTH IIPEMHj€ UM HEaIeKBaTHOCTH
pe3epBU 3a HITeTe, MOy OUMTH MMOCMaTpaHU Kao MOjaBHU OOJIMLHU MpobaemMa, Yhju Cy KOPEHU
y chepu onepaTUBHHUX pU3HKa.'®

[ToOpojaHe KOMIIOHEHTE OINEPATUBHOI PHU3MKAa Cy IO CBOjOj MPHUPOIU KBAIUTATUBHOT
KapakTepa, IITO OTEXaBa HETOBO MEPEHE U U30JI0BAKE O/l OCTAIMX KOMIIOHEHTH pU3HUKa ca
KojuMa je momerad. [Tox mpeTnocTaBKoOM /1a je ONepaTUBHU PU3HK Y TUPEKTHO] TTO3UTUBHO)]
KOpeNalyju ca OCTalMM pH3UIUMa (PU3UK OCUTYypama, KPEAUTHU M TPXKUILIHHU), KOJU Cy
MOTOJTHUJH 32 EKCTPAKLHUjy U MEpere, OH Ce TPETUpPa Kao pe3ulyaldHa BeITUYHMHA, OJHOCHO
JIe0 pU3uKa KOoju HUje o0yxBaheH Kpo3 KBaHTU(UKAIIN]Y CBUX OCTAJIUX pU3HKA.

181 Oonyka o cucmemy UHMEPHUX KOHMPOILA U YRPABHARY PUUYUMA Y NOCT08AILY OPYUIMABA 3a ocucyparse,
Cn. enacnux PC, op. 12/2007., 0eo Ynpasware puzuyuma, mauka 14.

2 Sharma, et al. (2002). Prudential Supervision of Insurance Undertakings. Conference of Insurance
Supervisory Services of the Member States of the European Union, Brussels: European Commission, pp. 38-39.
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['pynu HETEXHUYKHMX PU3UKA MPHUIAIA]y U TPaBHU (PEryIaTOPHU) PU3HIIM, KOJU C€ MOBE3Y]Y
ca TOTEHIIMjaTHUM HEMOBOJAHUM (DMHAHCH]CKUM HMMIUIMKAIlMjaMa Ha OWJIaHCe OCHUTypaBauya,
KOje MPOUCTHUYY ,,i3 HEyCKJIa)eHOCTH TOCIIOBama M akara APYIITBa C MPOIMKCUMA, YyTOBOPA
KOjU Ce HEe MOTY Yy IICJIMHU WU JCTMMHYHO W3BPIIUTH (HIIP. HUIITABU YrOBOpPHU), Kao U
Moryhux ryouTaka us croposa.‘'®"* Ha mocioBame ocurypapaya, uija ce akTHBHOCT 0a3upa
Ha TIOBEpEHYy OCHTypaHHKa Ja he eBeHTyamHW mTeTHU jaorahaju OUTH MOKPUBEHH Y ITYHOM
W3HOCY U Y pa3yMHOM pPOKY, BEJIMKHM 3HAauaj UMa CJIMKa Y JaBHOCTH, OJHOCHO IEPIIECMIIH]ja
JaBHOCTH O KOHKPETHOM OCHUTYpaBady. PU3HMK yMamCHOT MOBEpEHa jaBHOCTH Yy MOCIOBAME
JPYIITBA MPEICTaB/ba KOMIIOHCHTY HETEXHUYKHMX PU3MKA, a 03HaYaBa CE Kao PeryTalluoOHH
pusuk.'®

Ha kpajy Tpeba HamomeHyt naa perynatuBa y CpOHjU eKCIUIMIUTHO HE IOMHEE
CTpATETHjCKy KOMIIOHEHTY aHAJIM3MPAHHMX PU3WKa, KOja Ce jaBJba HA arperaTHOM HHUBOY U
U3pakaBa HEM3BECHOCT Y MOy JOCTH3ama U pealu3aluje LubeBa ocurypasada. OBu
PU3UIM TTOKPUBAjy MUPOKO MOJpPYUje, a OHOCE CE Ha HUBO KOHKYPEHIIUj€, TIOCTIOBHU UMHUII
ocurypaBaya y JaBHOCTH, OJIHOCE KoOjeé HUMa ca moctojehuM ¥ MOTEHLHUjaTHUM
OCHUTYpaHUIIMIMa, Ka0 W Ha MOJIMTHYKA, peryjaTopHa, AeMorpadcka M OmmTa APYIITBEHA
kperawa. [lomuTnukn M perynaTopHu (aKTOpd HAPOUUTO CY 3HAYAJHM 3a 3€MJbe ca
HECTaOMIIHUM TpHIMKama y THM cdepama, Mel)y kojuma ce Hanasu u Cpouja. Tpanzutopau
NIEPUOJT ¥ YeCTe IPOMEHE MOJUTUYKE KIMME, ajli U PErylaTOpPHUX 3aXTEBa, PBEHCTBEHO Y
JOMEHY MOHETapHe M (PUCKAIHE MOJUTHUKE, MOTY Yy 3HA4ajHO] MEPU OTEXATU IMOCIOBABE Y
YUTaBOj MPUBPEIH, @ CAMUM TUM M Ha TPKUIITY OcUrypama. Jlemorpadceke npuiuke Koje ce
OJUINKY]y KOHTHMHYHMPAaHHM CMamemheM Opoja CTaHOBHUKA, Kao U JIPYLITBEHE KOje ce
MaHu]ecTyjy y TIOjayaHOM JIeBUJaHTHOM IIOHAIllaky, Takol)e HEraTMBHO yTUYY Ha
OcHUTypaBade Kpo3 cMambeme 0a3e MOTEHIINjalTHUX OCUTypaHuKka u nosehame Opoja u mrera.

Ha Cruyu 3.3. mpencraBibeHa je Be3a M MHTEPAKIIMja aHATH3UPAHUX PU3UKa ocuUTypaBajyhoj
JIeNIaTHOCTH.

83 Oonyra o cucmemy unmepnux Konmpona u ynpasmary pusuyuMa y nocioéary Opyumasa 3a ocuyparse,
Cn. enacnux PC, op. 12/2007., deo Ynpasware puzuyuma, mayka 17.

84 IMoce6no je kapaxmepucmuuan pusux éesam 3a cyocke 00iyKke, Koje MO2y NPOMEHUMU YOOUUGjeHy RPAKCY y
noenedy HeKux wmemnux 0oz2ahaja, Koju UHUYUjanrHo HUCy Ounu NOKpUGEHU Y MpeHymKy 3aK/mbyuueara y2080pa
0 ocueypamwy, unu nogeliamu ucumy usHOCa Ha ume Ha0oKHade oopehenux wmema. Ilowmo osaxge 00nyKe
Odeghunuwty npaxcy cy0osa 3a noCmynarbe y CIUYHUM CUmMyayujama, one nOCmajy uMnepamue 3a ocuzypasajyhe
KOMNAHUje NPUIuKom npoyene eucune obage3a Nno OCHO8Y OCUSYPAbA U 00Mepasalbd HUB0A MEeXHUUKUX
pesepau.

85 Peneprycuje necamuenos umupa ocucypasaua Ha mpiuCUWIMY OCULYPAlbA CY EKCHIUYUME He2amUsHe
KOHCeK6eHye HA (DUHAHCUJCKU NON0dHCA] Oocuzypasaua, Koje npousziaze uz naoa 6poja ocuzypauuxa, naa
3apalusauxe mohu, omedcanoe npUCMyna mpiCUmy Kanumaid, ycnopenoz pacma u paseoja. Penymayuonu
PUBUK  je O0OUYHO NO06e3aH €A HEe3AKOHUMUM NOCI0BUMA OCUZYPABAYd, 6e3aMd €A KOMAPOMUMOBAHUM
KOMNAHujama u nojeOuHyumMda, npobremMuma ca uCHiamama OOCHelux uwimema no OCHO8Y ocuzypared. Jleo
Penymayuonoe pusuKa Modice bumu UHUYUPan 002aharuma u3ean akmugHOCMU KOHKPEmHO2 0CU2ypasaid, Kao
wmo cy doeahaju Ha MpacUmy ocucypara (PUHAHCUjCKU CKAHOAAU KDYRHUX OCUSYPABAYA, HeCOJI8EeHMHOCH),
KOJjU cucmemamcku no2ahajy UMuy ceux ocuzypasad.
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CTPATEI'MJCKN PUSUK

Puank TPXULWHK OnepartnBHu
ocurypawa PU3NK pU3NK
Puank genoHoBana [MpaBHuK PouyHo-cTpyKTYpHa
n ynarawa PU3MK HeycknaheHocT

PEMYTALNOHUN PU3NK

Useop: Ilpuxasz aymopa
Cnuxa 3.3. Humepaxyuja pusuka y ocueyparsa

OuurnenHo je 1a cTpaTerdjcke KOMIOHEHTE pU3HMKa MMajy HEMOCpeaaH yTULa] U JejCTBO Ha
CBaKy aHAM3WpaHy KOMIIOHCHTY pHU3HWKa Y OCHUTypamy. Pemema wu3 T0OMEHA
UACHTU(DUKOBaKkA, MEPEHa U YIPaBJbakha MOJEIUHIUM KOMIIOHEHTaMa PH3UKa y OCHUTYpamy
(mpuka3zHuM Ha cpemummmeM jgeny Cruke 3.3.) TpenuBajy ce Yy pernyTaluoOHH PHU3NK
KOHKpETHe ocurypaBajyhe KoMIaHuje W TpecygHO YTHUYy Ha IEHO TPXKHUIIHO
MTO3UITNOHHUPATHE.

3.2. Crpareruje ynpaB/bamba PpHU3HIIUMA HHBECTHpPama |y
KMBOTHOM OCUTYpamby

PaznuuuTti BapHjeTeTH pH3UKa KOJU Cy HHXEPEHTHO NPUCYTHH Yy MPOLECY OCUTYpama
3axTeBajy Ae(UHUCAKkE CTPATETH]CKOT OJIrOBOPA y LIMJbY HEYTpallicama WK MUHUMU3HUpaba
HBUXOBOI HETaTUBHOTI JejcTaBa Ha nepdopmaHce ocurypasada. Omiura Hayesna ynpaBibamba
PU3UKOM Yy OCHTYypamy (opMmyircaHa Cy IMpe BHUIIE OJ IoJla BeKa Ha 0a3W yoIIITaBama
MIPAaKTUYHHUX MCKYCTaBa, a CBOJIE Ce Ha u30eraBame pu3nKoBama Beher ryouTka o oHOT KOju
ce MO’Ke IMOJHETH, yBa)kaBame CIy4ajHOCTH Yy pa3Bojy Oyayhux norahaja u HempuxBaTame
JOJaTHOT pU3MKa 0e3 ajieKBaTHE KOMIIEH3alllje Kpo3 JI0JlaTHE OYeKUBaHe MpHHOCE (,,He
pH3HKY] TyHO, 300r Mano®).'® V3 pecrieKToBame OBHX MpaBUiia, W300p M KOHKPETH30BAHE
CTpaTervja yrnpaBjbamba PU3UKOM Y OCUTYpamy IpelcTaBiba (pa3sHU Mpolec, KOjU 3alounbe
UICHTU(PUKAIIMjOM U OLEHOM IOjeMHAYHUX pU3MKa, HACTaBJba ce M300pOM U IPUMEHOM
aJiekBaTHE METO/Ie yIpaBjbakba CBAaKUM O]l WUX, a (UHAIN3Yje ce MOBPEMEHOM
peeBalyaljoM cBake mpeTxone ¢asze.'®’

N360p anexkBaTHE METOJIE yIIPaBJbarkba OMTHO 3aBUCH OJl BPCTE PU3HKA, YUECTAIOCTU HEroBe
10jaBe ¥ BUCHHE MOTEHIMjaJTHUX T'yOMTaKa KOjU MOTY pe3yJITUPaTH U3 HErOBOI OCTBapema.

8 Budemu Asoanosuli, Ilemposuli (2011): Menaymenm pusuka u ocucypawe, Yuusepsumem y Huuy,
Exonomcku gpaxyaimem, Huw, cmp. 152-154.
87 Buoemu demasmnuje Kouosuh, Illynejuh, Pakorway Anmuh (2010): Ocuzyparwe, LLUJE®, Beozpad, cmp. 84.
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Bese oBux Bapuja0iaM Ha3MBajy ce MATPHILIOM yIpaBibarba pU3HKOM,'® Koja je mpejcTaBibeHa
y Tabenu 3.1.

Tabena 3.1. Mampuya ynpasmarea pusukom

Bpcra ryontka | Yuecranoct rydoutka | Bucuna ryourka | CTpareruja ynpabbama
1 Hucka Hucka 3anpxaBame

2 Bucoxka Hucka W3beraBame 1 3aAprKaBambe
3 Hucka Bucoka Ocurypame

4 Bucoxka Bucoka W36eraBame

Hseop: Rejda (2011): Principles of risk management and insurance, eleventh edition, Pearson education
limited, p. 52.

YoubHBO je J1a ce OIIITe CTpaTeruje yrnpabjbaka IOJeAMHUM KaTeropujama pu3MKa MOTy
CBECTH Ha TOKYyIIaje KOHTpOJIC WM 3aJpkaBama ((puHaHCHpama) pusuka. M3mehy oBux
MPUCTYNIa HE IOCTOJH OINTPa TPaHMIA, TaKo Ja W30aJlaHCHpaH MPHUCTYI MOJpa3yMeBa
KOMOMHOBaWE MPEAHOCTH W HEIOCTaTaka II0jeJIMHUX CTpaTerrja y IUJby IIOCTH3amba
ONTUMAITHOT e(peKTa ca acreKTa yrpaBibamha YKYITHUM PU3UKOM.

Crpareruje KOHTPOJIC Cy YCMEPEHE Ha CMAambEHhE WIIHM TOTIYHO CIMMHHHUCAE HETaTHBHHX
mocieaunia JejcTBa pu3uka (ryburaka) 3a ocurypaBada. OrmepaTHBHO c€ pealu3yjy
MOTIYHUM H30eraBambeM (HEIPUXBATAkEM) PH3UKA, MPEBCHIIMJOM HErOBOI HACTaHKA H
penykuujom. KoHTposia pu3WKa HENPUXBATAlkEM j€ HAjjeJHOCTABHUJU IIOCTYIaK, a
noJpasymMeBa M30eraBambe aKTHMBHOCTH KOj€ Cy IOBE3aHE Ca PU3MKOM, a IMPEKO Tora U
ryOuTaka 3a ocurypaBaya. Maja, Ha TIPBHU TOTJIE/, OBAKaB MPHUCTYI U3IJIe/a JOTUYaH, CTOjU
YUIbEHUIIA /1a Ta HUje YBEeK Moryhe npuMeHUTH (Heke pusuke je Hemoryhe uz6ehu) oqHocHO
J1a ce CIMMHUHHCAmhEM HEKUX OIMACHOCTH MOTY aKTHBUPATH JIjCTBA HEKUX JIPYTHX PH3HKA.
OBakaB MPUCTYIT MOXeE C€ OICHUTH Kao CYIITUHCKH HETaTHBaH, jep M30eraBame pH3HKa Ha
IIMPOKOM IUTaHy MPEACTaBba HEPAIIMOHATHO TIOHAIIAKE, KOje KOUU HalpeIak | pa3Boj Kako
JIENaTHOCTH OCHTYparba, TAKO U JPYIITBA Kao rennHe.'

VYTHulaj Ha OYEKMBAHY BPEIHOCT pH3UKa je MOryh NpeKko OpraHu30BaHOI JeNOBama Ha
MPEBEHIIMJU HacTaHKa IITETHOr jorahaja uimu Oap cMmamemy MOCHeIUlla €BEHTYaTHOT
HacTaHKa TakBor jgorahaja. 3a Te HameHe popmupa ce u nocedan GoHJ MPEBEHTUBE, O KOME
je OmIo pedydm y IpeTXOJHOM TOrIaBjby. AKTHBHOCTH Ha IulaHy OopOe MpOTHB MMyIIeHma,
aJIKOXOJIM3Ma M JIpore, CIpoBOleme Mepa 3allTUTe Ha pajay, 3ajarame 3a eIyKalujy Bo3aya,
Mepe 0e30eqHOCTH y MPEeBO3y NMyTHHKA WM pode Cy caMO HEKH MPUMEPU YIpPaBibamba
PHU3UIMMA, TIPE HEero IITO OHU U HacTaHy. Mepe MpeBeHIINje MOTY CIIPOBOJIUTH OCUTYpaHULIU
U ocurypaBajyhe KommaHuje Ha J0OpOBOJHHO] 0a3W, alld HEKE O]l HBUX MOTy OUTH H
MIPOMNKCAHE OJ] CTPAHE PEryJIaTOPHO-HAI30pPHUX OpraHa CEKTOpa OCUTYpamba.

UumeHnIla a ce HeKH pU3HIM He MOry u30ehu, HUTH CMamUTH KpPO3 MPEBEHIIU]y, YUHU
HEONXOJHUM TPHXBaTamkhe TAKBUX PHU3WKA Y MPOIECY OCUTYpama. YTPaBJhakhe TAKBHM
pU3HIIMMa Cce CBOAM Ha TOKYIA] PEeIyKIHje BUCHHE WM MHTEH3UTETa IITETa, KOje HacTajy
Kao IMocJeanIla HacTaHKa mTeTHUX Aorahaja. Tako, kopuirheme cucTeMa akKTUBHE U ITaCUBHE
0e30eTHOCTH y ayTOMOOHITY, MOXE JPAacTUYHO CMAaWUTHU Mocienuie caoopahajue Hesroze, a
WHCTaIUpame ayTOMAaTCKUX jaBJhbada ToKapa M CHUCTEMa 3a raiieme Moke OUTHO momohu y
MIPaBOBPEMEHOM pearoBamy Ha MOXKap U MUHUMHU3HPATH HACTATY IITETY.

188 Rejda (2011): Principles of risk management and insurance, eleventh edition, Pearson education limited, p.
52.

89 deoanosuh B., lemposuh E. (2011): Menaymenm pusuxa u ocuzyparse, Yuusepsumem y Huury, Exonomcku
¢axynmem Ynusepzumema y Huwy, Huw, cmp. 155.

97



Jlpyra rTpyma crparerdja yrnpaBjbakba PHU3HKOM YBa)kKaBa UYWICHHIY Ja je& y MHOTHUM
cUTyaljama u30eraBambe W peayKIlfja pu3MKa OrpaHUYCHOT JOMETa WIHM Ja HHje Moryhe
n36ehu cBe pu3nke, OJHOCHO mITeTHE rocieauiie. CTpaTeruje Koje MovYnBajy Ha MPUXBaTamby
(3aapxkaBamy) pHU3MKa O3HAYaBajy Ce M Kao cTpareruje (puHaHCHpama PU3HKA, MOIITO
peanu3anyja 3aJp)KaHUX pHU3UMKAa KOJ OCHUTypaBadya uW3a3WBa (HMHAHCUjCKU U3JaTaK
(magoknany mrere). Koa oBakBHX cTpaTeruja y TEOPHjH CE€ NMOMHEE HEKOJIMKO Moryhmx
MIPUCTYIIA, KA0 MITO Cy CTpaTeruje 3apKaBama PU3HKA, CAOCUTYPAE, PEOCUTYPAHE, XCUUHT
U ocTany oOJIMIM YyroBopHOT TpaHcdepa pusuka. [lo mpaBmity, 3aapixkaBajy ce pU3UIHU KOjU
pPEe3YATUPA]Y PEIATUBHO HUCKUM T'yOHIIMMa, He3aBUCHO O] (PpEKBEHITM]E TyOnTaKa.

V Be3u ca TMM MCTHYE C€ HEONXOJHOCT ONTUMH3AIMje pH3HKa,' Koja ce CBOAM Ha
KBaHTH(UKAIM]y BUCHHE 33/Jp)KaHOT PU3HKa, [IEHE KOjy OHA M3a3uBa u COSt-benefit anamusy
MOjeIMHKUX alTepHATHUBA 3ajpKaBama pusrka. Kao mpeaHoCTH 3alpiKaBamba PU3UKa OOHMYHO
ce UCTHYY €KOHOMCKHM MHTEPEC OCHTypaBaua Jia KOHTPOJHIIE PU3UK Pai CMamema U3HOCA
1ITeTa, JeIHOCTAaBHOCT Yy IUIaHHpamy HU3Bopa 3a mokpuhe Oynyhux mTera um oOpauyHy
HakHa/aa 3a Hactayme mTere. Ca (PUHAHCH]CKOT acmeKTa MPUCTYN peaylHpama pH3HKa U
dbopmupama pe3epBHCama y CKIAAy ca THM MOXE OUTH mpoOieMaTHyaH 1O HEKOJIHMKO
OCHOBa: HEIOBOJHHOCT PEe3epBH 3a MOKpHhe HacTaHKa MITeTa BEJIMKUX pa3Mepa, rnmoBehame
TPOIIKOBa HMHTEPHE pPEBU3Mje M KOHTPOJIC Mpolleaypa yTBphUBama BeIMYMHE NITETA U
HENPU3HABALE PE3EPBUCAIbA K0 TIOPECKOTr pacxoa. ™

Kao antepraruBa 3anpkaBamy pU3HMKa YeCTO Ce KOPHCTH CTpaTervja Tpanchepa mocieaumna
pusuka Ha apyre. Ocurypame je TUIWYaH OOJUK MPEeHOCa IITETHUX MOCNIEHIla pU3uKa ca
OCHTypaHWKa Ha OcurypaBada,'® amu cy moryhum u TpaHcepH Jena WM IEITUHE TaKo
Ipey3eTHX pHU3MKa ca OCUIypaBauya Ha caocuUrypaBaya MM peocurypasaua. Iloctymak
MIPEHOCa PU3HKA Ce 3aCHMBA Ha YTOBOPHOM OJIHOCY, ITpeMa KOMe CTpaHa Koja BPIIH IMPEHOC
wiaha oaroBapajyhy yroBopeHy IpeMujy, a Jpyra cTpaHa Inpey3uMa o0aBe3y HaJlOKHaJe
MOTEHIMJaTHUX IITETa YKOJHMKO C€ MPEHETH PHU3uK peanuzyje. OOIMK TpeHoca puU3uKa
MIPEJCTaBIbajy U XEIHHT MTOCIOBH, K0 3allTHTE OJ] IPOMEHE [IEeHe HEKOT HHCTPYMEHTa MPEKO
KYIIOBUHE WJIM TPOJaje HEKOT APYror HHCTPYMEHTa O] KOora ce€ O4YeKYjy CYNpOTHa KpeTama
1eHa. Y UCTHU KOpIyC crajajy OOJIMIM YrOBOPHOI TpaHCdepa puU3MKa, I/ie ce y3 NMPEeHOC
OJITOBOPHOCTH, TpaHC(epHIle W BIACHUINTBO HAJ PHU3UKOM. Majia je YecTo BpJIO TEIIKO
noByhu jacHy rpanunyy usmely npuctymna nojene u Tpancdepa pusmka, y o0a ciydaja pusnK
y afcoJlyTHOM CMUCIY He HecTaje, Beh ce BeroB Jeo WIH LeIHHa ITpeHoce Ha Tpehy cTpany.

Be3 ynakema y ay0sby aHaiM3y MOMEHYTHX CTparervja yrpaBibarba LEIMHOM pH3HKA Y
OCHIypamy, y CKIaay ca IpeIMETOM M IM/bEBUMa HCTPaKMBarmba y OBOM paiy, Jajba
pasMarpama heMo (GoKycHpaTd Ha yIpaB/bake PU3MIMMA yiarama CPeICTaBa TEXHUUKUX
pe3epBU OCHIypaBaya, KOjU Ce€ OOMYHO O3HAyaBajy Kao MHBECTUIIMOHU WM PH3UIH
JIETIOHOBama M yjarama cpeicraBa apyinTsa.' OBa KaTeropuja IMOKpPHBA IIHPOKY JIETE3Y
pH3HKa HEMOTYRHOCTH HaIUIaTe JEMOHOBAHMX M YJIOKEHUX CPeJCTaBa JAPYINTBA MM IPUHOCA

1%0 Onwupnuje Fbecomup, B. (2011): Ocuzyparve, Ortomedics book, Hosu Cao, cmp. 50-51.

B geoanosuli B., Hemposuh E. (2011): Menaymenm pusuxa u ocueypare, Yuugepszumem y Huuy, Exonomcku
Gaxynmem Ynusepsumema y Huwy, Huw, cmp. 156

920 npeonocmuma u nedocmayuma ocuzypara noenedamu demannuje Kowosuh, Ilynejuh, Pakoray Anmuli
(2010): Ocueyparwe, L[UIJED, beoepao, cmp. 90-92.

93 [Toeneoamu Oonyky o cucmemy unmeprux KoHmpona u ynpaesary pusuyuma y nociosarsy Opywmasd 3a
ocueypawe, Cn. enacuux PC, op. 12/2007., oeo Ynpasmwarwe pusuyuma, mauxa 16.
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[0 OCHOBY TaKBUX IIaCMaHa, Ka0 M JAPYIMX PH3HMKa KOjH 3aBUCE OJf IpUpoie, oduma H
CJIO’KEHOCTH I10CJIOBakha OCUTypaBaya.

Ca acnekTa yrpaBibarkba TOKOBMMA HOBIIA y OCUTypaBajyhuM KommaHHjaMa BpJIO j€ Ba)KHO
OCTBAapUTH PAaBHOTEXKY IMPWIMBA M0 OCHOBY IPEMHUja OCUTYpama M M3/aTaka 3a HaKHaJe 10
OCHOBY HacTtaiux Imreta. Kako OBy KJbyuHy penanyjy HHUje yBeK Moryhe 3aa0BOJBUTH,
TEXHUYKE pPE3epBE OCHTypama IPEACTaBbajy CBECHO (hopMuUpame HEONXOIHE pe3epBe
JIUKBUHOCTH M3 KOj€ je Moryhe MOKpUTH eBeHTyanHe aeuiure y TeKyhuM TOKOBHMMa HOBIIA
u 06e36equtn crnocoOHocT mahama. [lomTo cy cpencTBa pe3epBH 3Ha4YajHA MO OOUMY H
HeMajy crTporo jAchUHHUCAHY JUHAMUKYy yrnoTpebe, Hamehe ce 030MipbaH 3amaTak
(UHAHCHJCKOM YIIpaBJbalby Jla UX CTaBH y (YHKIH]y AONPHUHOCA YKYITHO] PEHTaOMIIHOCTH
ocurypaBava, 0e3 yrpokaBama Tekyhe COJIBEHTHOCTH. Maja je OmmTH [H/b yiarama
CpeAcTaBa TEXHUYKHUX PE3E€PBH HCTH 3a CBE OCUTYpaBaye, PU3HIM KOjU U3 TOTa MPOU3UIa3e U
HAYMH HUXOBE KOHTPOJIC U yIpaBJbakha PA3IMKYjy C€ Yy 3aBUCHOCTH OJ MPHUPOJE, O0MMa U
CIIO)KEHOCTH TIOCJTOBama ocurypaBada. KipyyHa MAHCTHHKIMja Yy pH3WIMMa IUIaCMaHa
Cpe/cTaBa pe3epBU W CTpaTervjama yrpaBbatha TUM PHU3UIMMa H3Mel)y HE)KUBOTHUX WU
KUBOTHUX OCHI'ypaBada MpOW3JIa3H M3 pa3idka Yy pPOYHOCTH H3BOpa CpeAcTaBa u
MPEIBUAUBOCTH 00aBe3a M0 OCHOBY OCUTYpamba.

KomMmmanuje 3a HeXXKMBOTHO OCHTypam€ MPEKO YTOBOPa O OCUTYpamy CBOJUM OCUTypaHUIIMMAa
00e30ehyjy 3amTuTy O pa3IMYUTHX BapHjeTeTa PU3HMKA, BE3aHWX 3a OCHUTYpama WMOBHHE
win TpahaHCKe OATOBOPHOCTH, HITO OCHUTypaBaye YMHHM UYHUCTUM Mpey3uMadnMa pU3HKa.
Yroeopu o ocurypamwy M3 0oB€ 00JacTd, MO MpPaBUIy, Cy KPaTKOPOYHO TEPMUHUpPAHU (ca
MoryhHomhy oOHaB/bama), a KapakTep Npey3eTUX pH3UKa IOHOCH OBUM OCHUTypamHUMa
enuTeT ,,pu3N4YHUX‘. POYHOCT OBHMX yroBopa M KapakTEpUCTHKE IPEy3€TUX pPHU3UKA HE
JI03BOJbABAjy JOBOJHHO MPEIM3HO NpeaBul)ambe BUCHHE HakHaJe Koja he ocurypaHuky OuUTH
ucraheHa 1Mo OCHOBY IITETHHX Jorahaja, jep cTBapHH M3JallM 3aBUCE 0] Opoja peanuzaiiija
OCHUTYpaHOT CiIy4aja y TOKY Tpajalkba YroBOpa, BPEOHOCTH OCHTypaHe CTBapH M HM3HOCA
ocurypane cyme. To je U pasJior mITO KOJ UMOBHHCKHX OCUTYypama HariaheHa mpemMuja Hema
KapakTep LITeAe 32 OCUTypaHUKa, HUTH MOXKe OWTH CTaBJbama y QYHKIHU]Y AYTOPOUYHHUJUX
raacMaHa u o0e3behema 3HauajHIjer HHBECTUITMOHOT TIPUHOCA.

Hacynpor Tome, yroBopw y >KMBOTHOM OCHTYpamy 3aKjbydyjy C€ Ha BHILIETOAUIIEHE
BpPEMEHCKE IepHoje, NMpU YeMy je OCHUTypaHa CyMa YHampeja JAeTepMUHUCaHa U (UKCHA.
Krpyunu u3BOp pusMka 3a OocHUTypaBaya HHJ€ W3HOC MPEMHje, HEro BapHujaOMIHOCT Opoja
OCUTYpaHUX ciy4ajeBa y mnoprdonujy. PematuBHa CTaOWIHOCT M3BOpa M TNPEABUIUBOCT
M3/aTaka 10 OCHOBY OCHUTypama omoryhaBajy KOMIaHWjaMa 3a OCHUTYpame XKHBOTA Ja
CpeACTBa TEXHUUYKUX PE3EPBU MPETBOPE Y 030MIbaH MHBECTUIIMOHH MOTEHIIMjajl, OTOJaH 3a
pasnmuunte TutacMane. M300poM BpcTe, BENMYMHE M POYHOCTH IJaCMaHa OCHUTYpaBadd
CpeAcTBa pe3epBU JOAATHO BPEAHOCHO M POYHO TpaHC(HOPMUINY, YMME IOCTajy BpIIO
3Ha4YajHU (UHAHCH]CKU UHTEPMEINjepU Ha CaBPEMEHUM (PMHAHCH]CKUM TP KHUILTHMA.

Nneja Boguspa macMaHa clI000AHMX CpeCTaBa OCHTypaBada je MPUHIIMI HEaKyMyJiallnje
pHU3UKa, KOJU C€ OIEpaTHUBHO peaju3yje Kpo3 IuBepcUUKANM]y yiarama (IUCTep3ujy
pusuka). Peanmzaruja oBakBOT MPUCTYyNa MOCTaBjba MpeJ MOPTHOIHO MEHalepa 3aXxTeB 3a
UCIYEbEHhEM HEKOJIMKO KOMIUIEKCHUX 3aj1aTaka:™

Y% Buoemu Babuh, H. (2004): Ynpasware nopmponujom, Ocuzypare, 6poj 5, Croatia ocueyparse, 3azpeb,
cmp. 14.
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e OCTBapuUBamkE IUHAMHUYKE paBHOTe)ke u3Mmely nocreha ymarama M OYEKHBAHUX
o0aBe3a U3 OCUTypamba,

e 00e30eheme COBEHTHOCTH KOMIIaHH]€ U

® MaKCHUMH3Hpame MpopuTa.

[IpBu 3amatak ce peanu3yje KpeUpameM HWHBECTHLHMOHOI mopTdonvja y ckiaay ca
OYCKUBAHOM CTPYKTYPOM W POKOM o00aBe3a IO OCHOBY OCHTypama. JacHo jaeduHUCaHA
POYHOCT U MPEUU3HO MAaTeMAaTHUKH oipeleHa cTpykTypa ob6aBe3a OCHOBHH CYy MPENTyCIOBH 3a
onpehrBame WHBECTUIIMOHE TMOJIUTHKE, 003MPOM Jla OHA Mopa OuTH (opMysHcaHa y IHIBY
nokpuha odekuBaHUX OyayhHx pacxoma MO OCHOBY OCHUTYPAaHHX CIy4ajeBa MIU OCHTypaHe
CyMe, a Jia IpY TOME OCTBAapH JIOTIPUHOC YKYITHO] PEHTAOMIIHOCTH.

3a COJBEHTHOCT OCUI'ypaBajyhux KOMIaHMja HHTEpeC IOKa3zyjy CBU CTEJKXOJJEpU Yy
MOCJIOBUMA OCHTypama, IOYEBIIM OJl MEHAMEHTa M BIIACHUKA KOMIIAHM]ja, IPEKO
OCUTypaHHUKa JI0 JIpyKaBe U HBCHUX OpraHa KOju CIIPOBOJIE HAJ30p HaJ OBHUM CEKTOPOM, 300T
HETaTUBHHUX pENEpKyCHja KOje€ EBEHTyaJlHa HECOJBEHTHOCT HMa, Kako Ha TIOjeIHHE
MHTEpEeCHEe TIpyne, Tako M Ha 4YWTaB (HUHAHCHJCKH CHCTeM jeaHe 3emsbe. JKHBOTHH
OCUTYpaBayH, 3aXBaJbyjyhu AyropodHOM KapaKTepy CBOjJUX YrOBOpPa, IIMTAHE COIBEHTHOCTU
peliaBajy Ha Iyr poK U 3aT0 OM y HUXOBUM WHBECTHIIMOHUM HopTdoiujuMa Tpedasio na
JOMUHHPAjJy JIMKBUIHE W IYrOpOYHE XapTHje OJl BPEOHOCTH. EMmupHjcka HCTpakuBama
CTPYKTYpE IUIaCMaHa CpecTaBa TEXHHYKMX >KMBOTHUX OCHTypaBadya Ha Kpajy MpOLLIOr U
MMOYETKOM OBOT BEKa, HEJIBOCMUCIICHO TTOKa3yjy na y iacMannMa 10 Bogehux komanuja 3a
KMBOTHO OCUTypam€ y CBETY JOMHUHHMPAjJy JyropouHa ynaramwa y oOBe3Huue (oko 70%) u
akuuje (14-22%)."® TakBa KOH3E€pBaTHBHA CTPYKTypa IJIACMaHa PE3EPBH, TI€ TOMUHUDPA]Y
IYrOpOYHE KBAJUTETHE IYXHHMUYKE XapTHje OJl BPEIHOCTH, NpEACTaB/ba IOKYIIa] Ja ce
M300pOM CHTYpPHHX yJlarama KOHTPOJIHILE MPEY3eTH PU3HK.

Tpehu 3amatak je y HemocpeaHo] UHTEp(EpPEHIIUjU ca MPETXOAHa JIBa, MOIITO j€ OCHOBHU
CMHMCAa0 HMHBECTHpPAma CPEJACTBA TEXHHUKHUX pPE3EpPBU HUXOBO MOOMIHNCAmE Yy (YHKIMjU
nojpiike o0e30ehemy MOBOJHHOI HM3HOCA CpeACTaBa 3a HU3MHUpPEHE o0aBe3a IO OCHOBY
yroBopa o ocurypamy. McroBpemeHo, ocurypaBajyhe kommnaHuje (GYHKIHOHMIIY IO
npuHIUNy 3apahuBama (OCHHBAJy Kao MpodUTHE opraHU3allyje), Tako Ja ce obe30ehemem
IIPUHOCA OJ1 yJaramba UMOOUIMCAHUX CPEJCTaBa TEXHUYKHX PE3E€pPBH JONPHUHOCH OCHOBHOM
MOTHBY JIJIOBaba 32 CONICTBEHY KOPHCT, OJJHOCHO OCTBAapHBamy IMJBHE CTOME MpUHOCcA. Y
MPOIIEHU TOT JOMPHHOCA CBAKAKO CE€ MOpAjy Y3e€TH y O03Up M TPAHCAKIMOHU TPOIIKOBU
MOBE3aHW ca TpaHC(hEepoM cpelcTaBa pe3epBH y IUIACMaHE W FUXOBHM TOHOBHHUM
perpaHcdepoM y TOTOBUHY.

Cam mpoliec MHBECTUPAba j€ BEOMa CI0KEH M M3UCKYje OINCEKHE aHaIM3€ M UCTPAXKHUBAA
Ipe JIOHOIIEe’ma OJIyKe O IUIacMaHy cpeicTaBa. Yak M MHBECTHIHMjE O KOJUX Ce OYeKyje
3Ha4yajaH NMPUHOC MOTY C€ MMOKa3aTH Kao HEMOBOJbHE alTepHATHUBE yiarama, YKOJIHUKO je
OCTBapeme TUX TpuHOca omnTepeheHO BHCOKUM pPH3HKOM. ['€HepaaHO, HM HCKYCTBO HU
HajcaBpeMeHMje TEXHUKE U MPOrpaMcKa pellemha He TapaHTyjy alCOoIyTHY CUTYPHOCT HUTH
npodurabmiHoCcT ynarawa. YumeHuna je Ja Ha AyXH pok BehumHa IulacMaHa Ha
¢uHaHCHjCKOM TPXKUIITY 00e30ehyje mpoceuHu, Tp>KUIIHU MPUHOC. 3a CBE ApYyTe MOoXKeJbHUje
UCXOJ¢ WHBECTHUIMOHMX TOAYXBaTa (OCTBAapem-E€ HATIPOCEYHE CTONE HPUHOCA OJHOCHO
,ho0ehuBame TPXKUIITA™) HEONMXOJHO j€ U3HAIAKEHE IMOCEOHUX U CreHU(pUUHUX

9 Buoemu Asoanosuh, Ilemposuh (2011): yumupano deno, cmp. 387.
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MHBECTULIMOHUX CTpaTerdja Koje Mpou3miaze U3 MOTyhHOCTH M YMEIIHOCTH YIpPaBJbamba
PHU3HKOM.

O03upom 11a, pu3HK, yXKE MOCMaTPaHo, MPEJICTaBJhba HEIMOBOJbAH ciel norahaja, y 4OBEeKOBO]
MIPUPOJIH j€ Ja ce TPYIH Jia mpeay3Me oapeleHe kopake Koju he crpednTu ocTBapemhe TaKBUX
ucxona. Kako ce pu3uk He MOXKe y OTITYHOCTH EIIMMUHUCATH, IIUJb OBAKBOT JICJIOBaa jeCTe
IEroBa KOHTPOJIAa U CBOhEHE HA pasyMHy (MPUXBATIBHBY) MEPY, Y JaTHM OKOJHOCTHUMA.
JlpyruMm pedrmMa, CMHCA0 yIpaBbatkhba PH3UKOM j€ HErOBO IpEeBOheme M3 JIOMEHa
HEU3BECHOCTH M CTOXACTHMYHOCTU Y pe€J PEeJIaTHUBHO MPEABUAMBHX BEIMYMHA, OJIHOCHO
Kopuniheme MeTo1a KOjuMa OM Ce PU3MK KOHTPOJIUCA0 U KojuMma OU ce HBHUMeE YIpaBihajio y
[UJbY MOCTH3aka MUJbHUX (UHAHCH]CKUX edekara.

IIpouec ymarama cpeicTaBa TEXHUUYKHX pPE3EPBH IIOYMELE carjeaBambeM IOTCHIHUjana
(M3HOCA) PaCIOJIOKHMBOT 3a IJIaCMaHe, BPEMEHCKOT MEepHoJa y KOME C€ MOTY OYEKHBATH
epeKTH M WACHTH(PHUKOBAKHEM PH3MKA KOjUMa Cy TaKBU IJJACMaHU M3JI0XeHH. Peanmsanuja
TaKBUX yJlarama MoJpa3yMeBa pellaBame HEKOJIUKO MOBE3aHUX M CYKIIECUBHHX MUTamba, Kao
IITO CY:

e 1300p MHBECTUIMOHE AJITCPHATHBE,

e 1300p MOMEHTa HHBECTHPAbA,

e oxapehuBame poka HHBECTHPAbA,

® U3BpLIABAKC TPAHCAKLH]a,

e npaheme HHBECTUIH]E U

® HaIlylITamke UHBECTULIH]E.

[IpBu Kopak Mo JOHOLIEHY OJIYKE O IIaCMaHy CpejicTaBa je€ aHalu3a HHBECTUIOHO
MHTEPECAaHTHUX JI€JaTHOCTH, KOMIaHWja M (UHAHCHJCKUX HHCTPyMEHAaTa, a 3aTUM ce Yy
3aBHCHOCTH O] LIWJbEBa yjarama M npedepeHirja HHBECTUTOpa y MOIJeay pU3uKa, BpIIU
0J1a0up KOHKpPETHE MHBECTUIIMOHE anTepHaTtuBe. HenmocpeHo ca TUM je moBe3aHa U OJUIyKa O
TPEHYTKY Yy KojeM he ce ynarame M3BpIIMTH. MoOMeHAaT MHBECTHpama MoceOHO A00Mja Ha
3HAyajy Ha Mambe Pa3BUjEHUM TPXKUILTUMA (TPXKULITHMA Y HACTAJamby).

[lutame pPOYHOCTH IUIaCMaHa JAMPEKTHO j€ TOBE3aHO Ca WHBECTHIIMOHOM CTpaTEerHjoM,
OJTHOCHO ca eJbeHUM e(PeKTHMa O] yJarama. YKOJIUKO je Y (OKyCy OCTBapuBame Op3e
KanmuTaJHe JO0OWTH, XapTUjOM OJI BPEIHOCTH he ce TproBaTH Ha KPAaTKOPOYHO] Oa3u u
yHOBurhe ce YiM pacT LeHe Oy/ie J0BOJbaH Jla OKPHje TPAaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE U oMoryhu
OUYeKHBaHM MpHUHOC. MehyTuM, yKOJIMKO je IHb HHBECTHpama JyropoyHa CTaOMJIHOCT
yJarama M CHTYpHOCT IpPHHOCA, akieHaT he OWTH Ha Mame PU3MYHUM XapTujama oJ
BPEIHOCTH, KOj€ eMUTY]y MOYy3/1aHi EMUTEHTH BUCOKOT KPEAUTHOT PEJTHUHra WK JpkaBa. U3
OBHMX Ha3HaKa je €BUJCHTHO Ja YMH WHBECTHpama J0Jla3u Mocje JeTajbHEe aHalu3e KOjy
CIPOBO/IM MHBECTUTOP CAMOCTAJIHO WJIM Y capaiibi ca GUHAHCH]CKUM MOCPEIHUILIIMA.

HapaBHo ouexkuBanu edekTH oJ ylarama HHCY J€IUHHU, HU 4ecTo oJIydyjyhu daxtop mpu
U300py CTPYKTypE MIacCMaHa, jep by JAeTEPMHUHUIIE U HUA3 IPYTUX eJIeMeHara, Kao ImTo cy:'*
® JIMYHM MTOPECKHU CTATyC HHBECTUTOPA,
® T[OpeckH craryc (UHAHCHJCKMX HWHCTpyMeHaTa (MOTEHIMjAIHUX  WIAHOBA
noptdoinuja),
® JIMKBUIHOCT TPXKHIITA,

198 Bpsakosuh T. (2005): Ilpoyec unéecmupara u unsecmuyuone cmpamezuje HA MPICUWMY KANUMAILA,
Banxapcmso 9/10, YBC, Beoepao, cmp. 32
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® JIMKBUJHOCT KOHKPETHOT ()MHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA U
® UHBECTULHOHU XOPHU3OHT Tj. POK y KOME C€ OYEKyje Jla Ce MHBECTHpaHa CpPEACTBa
IIOBpATe y TOTOBUHCKU OOJIHK.

Mehy noMeHyTUM OrpaHMYCHMMa, HAPOYUTO C€ MCTUYE JHMKBUAHOCT (YTPXKHBOCT)
KOHKPETHOT IJJacMaHa, IPWJIMKOM TOTCHIIMjaJIHE MPEeBPEMEHe Mpojaje akTuBa (Hajuemhe y
KpaTKOM pOKYy) paau u30eraBama IMPEBEIMKUX OJACTYyNama Yy TeKyhoj TpXKHIIHO] IEHU
WHCTPYMEHTAa y OJHOCY Ha HeroBy ¢ep BpemHoct. M3 Tor pasnora, MOXeJbHO je 1a
NnopTQOINO CaAPKU U3BECTaH OPOj BUCOKO JIMKBUIHUX WIAHOBA (XapTHja O] BPEIHOCTH WU
JIPYTrUX aKTHBA), KA0 Pe3epBe JUKBUIHOCTH YKOJIHMKO Jiohe 10 HerulaHHpaHuX aucOaiaHca
u3Melyy nocneha noprdonuja u ypreHTHux norpeda 3a FOTOBHHOM.

[TnacManoM cpelcTaBa HE IpECTaje Tparame WHBECTUTOPA 32 M3HAIAKCHEM aTPAKTUBHHX
anTepHAaTHBAa 3a yjarame. HampoTus, 300r AUHAMHYHOCTH M TYPOYJIEHTHOCTH TPIKUIITA
HEOINXOTHO je NaxJbMBO mpahiele pearn30oBaHMX IUIACMaHA ca acleKTa yodaBamba
HETraTHBHUX TPCHIOBA Yy pa3BOjy CTBapHHX edekara yiarama y OJHOCY Ha OYEKHBamba.
V3MemeHn yClioBH Ha TPXKHINTY WK 3HAYajHUJU T4l OCTBAPEHba y OJIHOCY Ha JKEJbEHY CTOITY
NPUHOCA 3aXTEBAjy PEakihjy, Kako O ce MCKOPHUCTHIIC HOBE MPUIIMKE 3a JOJATHY 3apany
WJIM 32 JTOJIaTHO 00e30eheme CUrypHOCTH yiarama.

Hanymrame uHBecTuImje, cxBaheHo Kao peaiHa OIiija MeHauMeHTa,'’ y TUPEKTHOj je Be3u
ca oJpehuBameM poka yiarama y IojeIuHe anTepHaTHBe U npahemeM ocTBapema edekara.
To mpexncraBiba HEONXOIHY peeBANTyallMjy MHBECTHIIMOHE ITOJUTHKE W TPEKOMIIOHOBAHE
CIPOBEJICHUX Ylarama, YKOJIMKO C€ I0jaBU HEKa aTpPaKTHBHHja alTepHATHBA, OIHOCHO
HaIylITamke MoCcTojehuX ImiacMaHa U peMHBECTUPAkE TaKo oclioboheHux cpeacrana. Mznazne
CTpaTeruje 3a TakBe CUTYyalllje c€ 0OMYHO KOHIMITUPA]y JOII IPUIMKOM 0J1abupa KOHKPETHOT
ylarama, Kako OM ce Makap MpHOIMKHO MPeIBUACTH TPOIIKOBU HAITYINTAamha WHBECTHUIIH]E
YKOJIMKO OHA HE ONpaBjia OUEKHUBamba UM C€ HAKHAHO M0jaBe aTpaKTHUBHH]E.

3.3. Crpareruje ynpaBbama noprdoinjom yjaaramwa y KHBOTHOM
OCHUTYPamby

Pusnk HemoryhHoCTH HamaTe I€MOHOBAaHHUX W YIIOKEHHUX CPEJCTaBa JIPYIITBA WM MPUHOCA
[0 OCHOBY TakKBHX IUJaCMaHa, Ha HUBOY I[I0j€IMHAYHOT YyJjarama BpJO j€ TEIKO Y
ariCOIyTHOM CMHCJY PEeIylHpaTd WM HeyTpanucaTh. MelyTuM, TeopHjcka W TpaKTHYHA
HCTPaXMBamka pU3MKa MOKa3ana Cy Jla Ce Ha HEroBy pellaTUBHY BUCHHY MOJKE yTHIATH Ha
IpYTd HAYMH — JUBPECH(PUKOBAKHEM IUTaCMaHa, OJHOCHO GopMmupameM mopTdoarja
yjarama, y 4djoj OCHOBM je MparMaTHYHa Hieja Jla y Cly4yajy IJIaCMaHa pacrioyIOKUBOT
KaluTalla Y HEKOJIMKO pa3IMuUTHX alTepPHATHBA, €BEHTYAIIHW HEXEJhEHW HCXOau Hehe
UCTOBPEMEHO M TOJjeJHaK0 MOroguTH cBaky oa mux. C o03upom na he mnporec
nuBepcudUKaIje u mopTdoino Teoprja OUTH MpeaMET IeTajbHe aHAIN3E Y HAPETHOM JIEeTy
pana, y KOHTEKCTY MHBECTHIIMOHHMX CTpaTervja MmoTpeOHO je HAaloMEeHyTH Ja MopTdosno
ynarama oMoryhasa J1a yKyliaH HHBECTUIIMOHN PU3HK MTOCTAHE PE3yJITaHTa JIBE BEIIMIHHE:

® aTICOJYTHOT PHU3HMKA CBAKOT M0jeIUHAYHOT IJIaCMaHa YKJbYYEHOT Y MOPT(HOINO U

e Be3a (kopenainuje) u3mMel)y KOHKpETHUX IUIaCMaHa YKJbYYEHUX Y MOPT(OIHO.

Y7 Buoemu onwupnuje Cmanuuh, Yynuh (2013): Peanne onyuje kao uncmpymenm Kpeuparda 6peoHOCHu,
Temamcxu 360pHux padosa “@unancuje u pawyHo8o0cmeo y yHxkyuju npuspeonoz pacma’”, Yuusepzumem y
Kpazyjesyy, Exonomcku gpaxynmem, cmp. 125 — 153,
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[TomTo je WHAMBHIyaTHH PHU3HK CBAKOI I0jeIMHAYHOTr IUIacMaHa (WwiaHa MopTdoiuja)
00jeKTHBHA BEJIMYMHA, OHJIa HA pU3UK MOPTQOIJIMja MPECYTHO YTUUY Be3e u3Mel)y miacMana
yKJbydeHuX y noptdonuo. [ub je omabpatu koMOMHAIM]y yiaarama u3Mel)y Kojux mocroje
cmabe Be3e — HHUCKA Kopenamuja orcera Bapujanuje Oyayhux oOdYeKkMBaHUX MIPHHOCA
MojeIMHUX wiaHoBa. TakBa koMOWHaIMja Ou 3a mocieauily Tpebdano na uma edekar oOpHyTe
CUHEPTHje, OJHOCHO YKYIIaH pHU3WK THopTdoivja HWKK o7 30Mpa IMOjeAMHAYHMX PHU3HKA
yiaarama ykJbydeHuX y moprdommo. Ca Tor acmekra, epukacHUM ce O3HauaBa OHA
KOMOWHaIMja yjarama 0Jf KOje He MOCTOju HeKH Apyru noprdonano ca Behom odyexknBaHOM
CTOIIOM HJIM HIKOM CTaHJApTHOM JIEBH]allMjOM MPUHOCA Y OJHOCY Ha TPXKHUIITHH MOPTHOIHO.

Mana Ha e(pUKacHOM TPXKHIITY NPUHOC Ha Yllarama anpoOKCHMHpAa CHUCTEMCKOM PHU3UKY
KOjUM je HEroBO OCTBapewme omnrepeheHo, IMOjeIMHAYHA WHBECTHTOPU IO IMPHHIUITY
JIeTIOBaba 3a COINCTBEHY KOPHUCT KOHCTAaHTHO Tparajy 3a aJTepHaTHBaMma yjarama Koja y
JaTOM TPEeHYTKY oOchaBajy nprHOCe U3HAaJ TPXKUIIHOT TTpoceka. MoryhHOCT HHBECTHTOpA Jia
00e30emu MPUHOC HAa CBOje WHBECTHIMje KOju he TpeBasHIasuTH TPXKUIIHH TPOCEK, Y
HajBehem neny 3aBucu o1 ofabpaHe WHBECTHIIMOHE CTpaTervje. ¥ TOM KOHTEKCTY, OIIITH
OKBHUp OMJIO KOje MHBECTHIIMOHE CTpaTerdje Morao 6u ce popmynucary Ha cieachy HaunH:

e oxpehuBame IMIbEBA U KPUTEPUjyMa yilarama,

e [pojeKIHja TPXKUIIHUX KpeTama (KpeTawma HH(pIanuje, KaMaTHE CTOME, JIEBU3HOT

Kypca, OYeKHBaHE IIPOMEHE JIP)KaBHE PEryJIaTUBE UTIL.),
¢ (opMHUpame HHBECTHIIMOHOT MOPTQOIHja U
e (opmynmcame cTpaTeruje KOHTPOJIE U YIIPaBJbakha MOPTHOITH]OM.

OnnykoM J1a ce pachojioKUBa CpeJICTaBa alolMpajy Ha BUIIE WHBECTHLIMOHUX aJTepHATHUBA
3alo4YMmbe MPOLEeC Kpeupawma HWHBECTUIHOHOTI mopTdonuja. Kpurepujym ykbyuuBama
MOjeIMHUX wWIaHOBa Yy mopTdonuo Oa3upa ce Ha pe3ynTaTMMa IPEeTXOJHE aHalIu3e
OUYEKHMBaHUX NeppopMmaHcH Tako ofabpaHor nmoprdonnja. MehyTum, npoMeHe Ha TPKUILTY
Hamehy moTpeOy KOHTMHyHMpaHOI Npahema M €BEHTYaJHOI MNpuiarohaBama mnoptdonuja
aKTyenmHUM KperamnMma. DUHaAHCH]jCKAa TeopHja W Ipakca Jyro ce OaBe mnpoOiemMuma
ylpaBjbama neppopmMancama noprdosrja Kao HeJuHe U y TOM IOCTYIKY j€ Pa3BHjeHO BUILE
pa3IMuUTUX CTpaTeryja.

N360op cTpareruje ymnpaibama, koja Ou Tpedasio na qoBeae mopTdoaIruo Ha ONTUMAIHU HUBO,
3aBUCH O] CleuuM(UYHUX LUbEBAa HMHBECTHpama, aBep3uje MopTdoaro MeHayepa (Hiu
MEHAIMEHTa) MpeMa PHU3WKY M OIIITEr TO3HaBamka TPXKHINTA, FHETOBUX 3aKOHUTOCTH W
MexaHu3ama (pyHKIMOHUCama. HadenHo, MHBECTUIIMOHE CTpaTeruje ce AudepeHuupajy Ha
aKTUBHE W MacuBHE NpHUCTyne GopMmupamy noprdonvja yinarama. Mehyrum, y npakcu ce
KOPUCTH MHOIITBO HHUXOBHUX BapHjaldja, NpuiaroheHux crnenuuuHuM yciaoBUMa U
3aXTEBUMa, KOj€ C€ YCIOBHO MOTY O3HAUUTH Kao XubpuiaHe crpareruje. Mlako cBe momenyre
CTpaTeruje Texke Jia 3allluTe HEeTO WM TPXKHIIHY BPEJIHOCT CBOJUX IUIaCMaHa O] IpOMEHa Ha
(MHAHCHJCKOM TPKHUIITY, TIOCTOjH CYIITHHCKA Pa3JIiKa y aKTUBHOM W TIACHBHOM IIPHCTYITY
TOM IpoOJIeMy.

VY OCHOBM aKTHBHOT YIIpaBJbama yjaramuma JIeKH YHEEHUIA J1a (UHAHCHJCKO TPXKUIITE
HHU]j€ y MOTITYHOCTH e€(pUKACHO, Ta JIa IIEHE XapTHja O]l BpEAHOCTH HE pearyjy MOMEHTAIHO U Y
MOTIYHOCTH Ha uH(pOpMamMje O MpoMEeHaMa Yy OKpykemy. TakBa cuTyanuja oTBapa
MOTYhHOCT J1a y TMOjeIUHHM BPEMEHCKHM CETMEHTHMAa HEKEe TP)KHIIHE ajlTepHaTHBE Oymy
MOTLEHEHE Y OIHOCY Ha HbUXOBE TPXKHILIHE BPETHOCTH, YAME CE€ CTBapa MPOCTOP Jia ce Kpo3
MIPOMEHY CTPYKType MopT¢oiirja UCKOPHCTE MOBOJFHE TPXKUIIHE NMpHIIMKE. JMHAMHYHOCT
TPIKUILTA, Ca APYyre CTpaHe, YeCTO OTKPHBA HOBE MPOMYJI3HUBHE TPXKUIIHE alTepHATHBE, KOje
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Takohe Mory OWUTH pas3jor 3a peachuHUCAmE 3ay3eTe WHBECTUIIMOHE TO3HIHje. AKTHUBAH
NPUCTYIl y OBMM CHTyalldjaMa 3aXTeBa KOHTHHyHpaHo mpaheme, aHanu3y, npeaBubambe U
BPEIHOBAIEC AJITEPHATHBA, PACIojarame MPaBOBPEMEHUM HH(pOpMaIldjaMa U CIIPEMHOCT Ha
Op30 IenoBame y Ciaydajy MOjaBJbHBamba M3HCHAJHUX IIAHCH, a CBE Y IHJbY MOCTHU3amba
00JpuX mephopMaHCH y OTHOCY Ha OHO IITO MPOoceyHo 00e30el)yje TpKuiTe.

VY omepaTMBHOM CMHCIY aKTHBHE CTpaTervje ce peaiusyjy Kpo3 JBa MPUCTyINA aHAIU3U
HOTCHHI/IjaJ'IHI/IX HWHBCCTHUIIMOHUX AJITCpHATHUBA:

e o7 Bpxa npema aHy (top-down investing approach) u

e oj jaHa npema Bpxy (bottom-up investing approach).

[Mpuctyn on Bpxa mpemMa IHY IMOApa3yMeBa aHaNM3y KoOja NOYHMIbE (OKyCHpameM Ha
,,IIIUPOKY CIMKY" paJyl MPOILIEHE TEHEPATHOT CTamkba y KOME Ce Hala3H LEIOKYIIaH MPUBPEIHU
U (UHAHCH]JCKH CHUCTEM, Aa OM ce 3aTHM Mpenuio Ha ,,CyNTUIHHje* AeTabe Kao IITO je
npeasuhame pa3Boja MojeAMHAX MPUBPEIHUX TPaHa, YHja Cy MO3UTHBHA KPETamba OYeKHBaHA
y ckiany ca aHamu3oM. Jlaske cykaBame (oKyca y OBOM IMPHUCTYIY IOJApa3yMeBa OmaOHp
KOHKPETHOT CEKTOpa W KOHAYHO I[I0je[IMHAYHE WHCTUTYLHjC WIH KOMIIAHHUje, 3a 4YHje
(uHaHCHjCKE UHCTPYMEHTE Ce Bepyje a MMajy J0O0pY MepPCHeKTUBY U Ja MOTY OUTH y3€TH y
003up IpUIMKOM GopMupama NopTholivja yaarama.

[Ipuctyn ox nHa mpema BpXy, ca Apyre CTpaHe, He MOApPa3yMeBa aHAIN3Y ,,IIUPOKE CIUKE",
Beh MCKIbY4nBO (hOKycHpame Ha MNOjeAMHAYyHEe alTepHATHUBE yllaramba U HHXOBY aHAJIH3Y.
[Tonazna ocHOBa je MPETHOCTaBKa Ja TMOjeAMHAYHE KOMITAHHM]jE€ MOTY OCTBapHBaTH 100pe
¢uHaHCcHjcKe meppopMaHce, YaK U Kaj OIIITE CTalke Y OKPYXKEHY HHUje MOBOJbHO. AHaIM3a
CBaKe TIIOTEHIMjaJHE alITEepPHATHBE YyJarama II0/[pa3yMeBa JeTaJbHO YIO3HABAKE Ca
KOMIIAaHHJOM KOja CTOjU M3a THX aKTHBa (IIPOM3BOAM M YCIyre, TpXKMIIHA TO3UIMja,
(¢uHaHCHjCKa CTaOMIHOCT, Pe3yJITaTH MOCIIOBamka, MEpCHeKTUBE pa3Boja UTA.). Llub Takse
aHaJM3e je 01abup anTepHaTHBA KOje 3a/10BOJbaBajy YHAIPE IOCTaBJbeHE KPUTEPU]jyME.

AKTUBHE cTpaTeruje cy yckinaheHe ca JbyJICKOM HPUPOJOM, OJHOCHO TNpOM3MIIa3e u3
KpPEaTHBHOCTH, CIIPEMHOCTH 33 YUYCHEM, HAIpEIOBAEM M HM3HAJAKEHEM HOBHX pPELICHA.
AHTHIIMTIIpaEk-e TPOMEHA Ha TPXKUIITY U CTATHO Tparame 3a MOTICHEHUM allTepHaTHBaMa 3a
ylarame, Jaje OCHOBE 3a MPOMEHE Yy CTPYKTypH MopTdoiidja U Moausame nephopMaHCh
MHUIMJATHO Tpeay3eTux ynarama. Ca Jpyre cTpaHe, OBakaB IPHCTYI MOJpa3syMeBa
peaTHBHO BHUCOKE TPOIIKOBE CTBapama aHAINTHYKE OCHOBE 32 OJUTYYHBAIE O yiaramuma,
Ka0 U TPaHCAKIIMOHE TPOIIKOBE MPOMEHa CTpyKType moprdonuja. OBome Tpeba n0aaTH U
MoryhHOCT 5@ 300r MOTpelmIHUX M HEMOTIYHUX MCTOPUJCKMX MOJaTaka WM TOTIpPEHIHUX
AQHAIUTUYKUX TIPOLIEHA TMpeay3eTa npwiarohaBama He pe3ylTUpajy Yy IKEJbEHUM
nepdopmancama mnoptdonuja. Ctora je HeomxoaHa o030usbHa COSt-benefit anamusza, kao
IpoBepa Ja 1 OYeKHBaHE KOPUCTH (€KCTpa MPUHOCH) MpeBa3uiia3e J0JaTHE pacxoje, Koje
M3a3MBa aKTUBHA CTpaTeruja yrnpasJbamba HopTHOINjoM.

[TacuBHe cTpaTernje moapasyMmeBajy Gopmupame mnoptdoinja yiaarama Ha TOYETKY
MHBECTHIIMOHOT MEPUOJa M HEroBy HEMPOMEHJBHBOCT 110 nocrieha, 300r uera ce oBakaB TUI
HHBECTHpama M HasuBa ,kynu u apxku‘ (buy and hold). OsakaB mpucTyn monasu o
MpeTHnocTaBke e(pUKacHOCTH (PMHAHCH]CKOT TPKHUINTA, TE a TeKyhe Tp)KUIIHE IIeHe XapTuja
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O/ BPEJHOCTH pealHO M3PaKaBajy HUXOBY CYLITHHCKY (€KOHOMCKY) Bpeanoct.'® ITacuBHe
crpareruje cy GokycupaHe Ha KOHTPOJY MPOMEHA y BPEAHOCTH MOPTQOoiHja 300r mIpoMeHa
TPXKHIIHE KaMaTHE CTONE Y BpPEMEHY, Tako Jia Ce yMECTO MaKCHMHU3Mpama MpUHOca Ha
MOPT(OIHO TEKH OCTBAPUBAKY NMPUHOCA KOjU je CKBUBAJIICHTAH MepdopMaHcamMa TPIKUIITHOT
noptdonuja. OBaKBUM MPHUCTYUMA HHBECTUTOPU UCTOBPEMEHO SIIMMHHUINY M3JIaTKE HOBIIA
Y BpeMEHa IOBE3aHMX Ca JOJAaTHUM aHallM3amMa M TpaHCaKIHMjaMa, KapaKTePUCTUYHUM 32
aKTHUBHO YIpaBJbame MOPT(HOIMjOM, KOjH YEeCTO MOTry MpeBa3uhul eBEeHTyaJ He IOoJaTHE
MIPUHOCE KOJU U3 BbUX PE3YITUPA]Y.

Mebhyrum, dYak u jgocieqHa TNpHMEHa IIAaCHBHUX CTpaTerdja He 3HA4Yd alcCoIyTHY
HEMPOMEHJPUBOCT CTPYKTYpE yllarama TOKOM BpeMmeHa. MeanaH TpeHyTak 3a €BEHTYaJTHO
peneduHucame nmopTdoiuja MpencTaBba NPUCTU3akEe NpUXoga Ha mocrojeha ymarama U
JIOHOIIIEHha OJIYyKEe O IUXOBOM pEHHBECTHpamy. Tana je ompaBmaHa 030MJbHA aHAIM3a
IpOMEHa CTamka Ha TPXKHUINTY KOje cy ce y MehyBpemeHy poroiuie, Kao M IpoIleHa
ouekuBaHUX Oyayhux Kperama paau Iiacupama ocjao0oleHe rOTOBHHE y alTEepHATHBE KOje
HyJle MOTeHIHjaIHO 00Jbe mepdopMaHce. Y omepaTUBHOM CMHCIY CHpoBoheme cTpareruja
,KyIIH W ApXH™ y BEIUKO] MEPH j€ MOJ YyTUIajeM CTPYKType IIacMaHa YKJbYYEHUX Y
noprdomuo. IlomTo ocurypaBajyhe kommanuje, m0ceOHO >KUBOTHH OCHUTYpaBauW,
KOHBEHIIMOHATHO KOHIMIIUPAjy TmopTdonmo ymarama (IJOMHHAHTHO ydemihe rutacMaHa y
IyropoyHe OOBE3HMIE IOY3AaHUX EMHTEHATa), YIJaBHOM C€ NpUMEIYjy [Ba IacHBHA
NPUCTYIIA yIpaBJbaba MopThoIrjoM: pouHuX Mepaesuna u barbell.

[Tpuctyn poyHHX MepIeBUHA TOApa3yMeBa MOAETy YKYITHOT H3HOCA TUIaCMaHa Ha HEKOJIHMKO
jenHakux nenoBa. CBaku J1e0 OJHOCH ce Ha ojpeheHy rpymy oOBe3HMIIa, KOje Cy eMUTOBaHE
Ha MPpUOIMKHO UCTH POK M KOje ce ApKe A0 nocneha, Bojaehu pauyHa o poky Koju je oapehen
Ka0 MaKCHMAaJIHO MPUXBATJbUB 3a Aatu noprdonuo. Kaga jeaHa rpyna oOBe3HMIIA TOCTUTHE
pok nocneha, cpencTBa ce peMHBECTHPAJy Y HOB KOHTUIEHT, KOJU CE€ IOHOBO APXKHU JI0
nocneha. OBa cTpaTerja je moceOHO akTyelHa 3a )KHBOTHE OCUI'ypaBaue, IOLITO Cy BUXOBE
o0aBe3e YriaBHOM TOY3/1aHO MTPEIBUINBE.

Barbell npuctyn nourBa Ha KOMOMHOBaWkY 00BE3HUIA PA3IMUYUTE POUYHOCTH (KPATKOPOUHHUX
U JOYrOpOYHHX), paad 3a/0BOJbE€Ha AHTArOHUCTMYKUX 3aXTe€Ba JIMKBUAHOCTH U
penTabmiHocTH. KpaTtkopouHe 00Be3HHUIIE 110 MTPABUITY HYJI€ HUCKY CTOILy IPUHOCA, ajli 300T
Kkpatkohe poka gocneha mpencTaBbajy KOHTHHYHpPAaHY  MOJPIIKY  CIOCOOHOCTH
ocurypaBajyhe KoMmmaHuje Aa y TMyHOM HW3HOCY W Ha BpeMe HAJOKHAIU OCHTypaHHIIIMa
OCTBapema NpPEy3eTHX pHU3MKa. 3a Pa3uKy OJf HBUX IyropoyHe oOBe3HMIE, 300T BHIIIE
KaMaTHEe CTOoIe KOjy Hoce, uMajy QpyHKIM]y nmoausama 3apahuBauke Mohu moprdonuja kao
LEJINHE.

VY mocneamoj JeUEHHjU, TOJA YTUIAjeM CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e U IpoMeHa Ha
(UHAHCUJCKUM TpXKUIITHMA, Kao U pacTyhe KOHKypeHIuje Mel)y HHCTUTYIIMOHAIHUM
MHBECTUTOpPUMA, OcUrypaBajyhe koMmaHuje cBe uerrhe 3ay3umajy arpecHBHHjE MO3UIMjE Y
WHBECTUPAmY, ™ HAIyINTajy KOH3EPBATUBHY MOJUTHKY HHBECTHPAha U JICO CBOjUX TUIACMaHa
ycMepaBajy y OOBE3HHMIIE HHCKOT KpPEAMTHOT pEJTUHIA, aJld W akKluje Kopropaiuja.
[IpucycTBO BIIaCHMUKHX XapTHja OJ] BPEAHOCTH y BeheM oOuMy y cTpyKTypu mopTdomja

%80 meopuju npoyenusarva u mpocuwnoj epednocmu xapmuja 00 epednocmu onwuphuje sudemu Cmanyuh
II. (2006): Caepemeno ynpasmarwe @uuancujama npeodyseha, Exonomcku @axyimem Yuusepzumema y
Kpazyjesyy, Kpazyjesay, cmp. 79-103.

S Onwupnuje Hlowkuh, JKuskosuh (2011): @unancujcka mpacuwma u uncmumyyuje, LIAJED, Beozpao,
cmp. 534-536.
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ocurypaBaya CTBapa OCHOBY 3a Kopumheme NpucTyna ,uyBama’ akuuja ¥ MpUCTyHa
WHJICKCHUX (POHIIOBA y yIpaBibamky nopTdoiujom. [IpBu mpuctyn moapazymeBa ,,uyBame®
aKiyje y mopTQoiujy u youpame mpuxoja 1o TOM OCHOBY, y3 CBECHO TOJICPHCAE PU3UKA
KOJH j€ OIICHheH Kao MpuxBaT/buB. OBaKkaB MPHUCTYI j€ OKPEHYT NoAu3amky 3apahuBavyke Mohu
nopTdoanja Kpo3 AuBepcuUKaLujy, y3 eITMMHHUACAE TPAHCAKIIMOHUX TPOLIKOBA Koje Ou
M3a3Bajia YMCTa aKTHBHA CTPATEeTHja YIpaBJbamba MopTHOIHjOM.

[Ipuctynm wuHnmekcHuX (oHIOBA HE W3UCKYje 3HAYajHHM]jE HAMOpe Y BpEAHOBAKHY U
aHAJM3UPaby PACIIONIOKUBUX aKlKja, Beh moapa3zyMeBa jeIHOCTaBHO KOMUPAE KOPIE HEKOT
peneBaHTHOT TpKUIIHOT MHACKcA. OapehuBame ydemha mojeIMHUX akiyja y mopTdonujy
Hajuemthe ce BpIIM MPOMOPLUMOHATHO HUXOBOM Yydemihy y HMHIEKCY, OWMJIO ca acrekra
MOjeAMHAYHKX aKIIMja I CHHTETHYKUX TpyIa aklyja CIMYHUX eMUTEHATa WU IPUBPEITHIX
rpaHa. Yect mpoOiieM KOJ OBaKBOT MPHUCTyNa je Ja KoJ Tako (opMmupaHor moptdosmja
00jeKTUBHO HHMje Moryhe YKJbYYHTH KOMIUIETHY CTPYKTYypy Oep3aHCKOT HHAEKca. Y TOM
CIIy4ajy ce 3a MpeBa3mIaXeme OBOT Mpo0IeMa MOTy KOPUCTHTHU JBE METOJE:
® METOJ KamuTallu3allije — UHBECTUTOp ce (poKycHpa Ha aKIyje U3 UHIEKCa KOje UMajy
HajBehy TPXKUIIHY KalluTaIu3aujy u
® METOA CTpaTH(HUKOBAaEka — MHBECTUTOP MOCTaBJba KPUTEPUjyM (WJIM BUIIEC HHX) 32
CENeKINjy aKIMja, IMOMyT NPUIMAJHOCTA oApeheHO] TpaHW WM CEKTOpY, BUCHHU
CHCTEMCKOT PU3UKA U CII.

Kao mpenHocTH oOBakBUX HpuCTyna Hajuemhe ce HaBOAE PEIAaTUBHO HUCKU TPOIIKOBU
TpaHCaKI1ja U yIpaBibamkba NOPTHOINJOM yClie[ CMamkeHOr 00MMa TproBama. Mane cy, ca
Jpyre CTpaHe, OrpaHMYEHOCT Moryher mpuHoca yciea Komupama Oep3aHCKUX MHIEKca,
MpOMYIITAake IIAHCH KOJ€é C€ W3HEHAaJHO YyKa3dyjy Ha TpXKUIITY, YTULAJU OMNIITHUX
HETMOBOJBHUX KpeTama Ha TPXKUIITY, Ka0 M PEJaTUBHO CHOPO pearoBame Ha Tpelke y
WMHUIYjaJIHO) aHAJIM3U U TIPOLICHH.

AKTHUBHE W TIaCUBHE CTpaTervje HE MPENICTaBJhajy alTEPHATHBE KOj€ C€ HCKIbydy]y, Beh
WHBECTUTOPH UMajy MOTYNHOCT HHUXOBOI KOMOWHOBama, OJHOCHO Kopuihema T3B.
XUOPUJTHUX WHBECTUIIMOHUX cTpaTeruja. Hamme, n300p MHBECTUIIMOHE CTpaTerHje je BPJIo
KOMIUIEKCaH Mpo0ieM, KOjU 3aBUCH O] MIPUPOJIE U 1UJba TIOCTIOBHE aKTUBHOCTH, Ka0 U came
WHBECTUIIMOHE TOJMUTHKE ocurypaBajyhe kommnanuje. [lpupoma mnocnoBama Hamehe
ocurypaBaunma o0aBe3y MpeBacXoAHOT Bohema pauyHa o oOaBe3ama MmpemMa OCUTYpaHUIIIMa
KOje Mopajy OWTH HCIyHmhEHe, IITO MOApa3yMeBa CUTYPHOCT yjarama W HEH3Jarame
npeBeaukoM pusuky. [lpennsHuje, onTHMaiaH oJHOC u3Mel)y jkeJbeHOr mpuHOCA U
MPUXBAT/bUBOT HWUBOA PHU3HMKA j€ penamndja kKoja oapehyje W y KOHTHHYUTETY ypehyje
WHBECTHUIIMOHE TIOJIMTUKE U CTpaTeryje.

[TomrTo o6aBe3e ocurypaBajyhux KoMIaHHja HUCY €KCIUIMIIUTHE, HETO C€ YIJIABHOM OJIHOCE
Ha TIO3UIM]je pe3epBucama (MOTEHIUjaIHe 00aBe3e 3a HCIUIaTy OynyhuxX OCHTypaHHX cyma
WIN IITETa), CTpaTeruje yiarama CpelcTaBa TEXHUUYKUX DPE3epBU HYXKHO ce Oaszupajy Ha
BpPEHOCHO-pOYHOM  yckiahuBawy oOuMa uMOBMHE M 00aBe3a paiu OJprKaBamba
COJIBEHTHOCTH. 3a Te motpebe je, moJ nmarpoHarom MehyHapoaHe aconmjanuje cyrnepBu3opa
ocurypama (lIAIS), pasBujen u mocebaH Mozen ympaBibamba ylaramuMa W o0OaBe3ama
ocurypaBada (Asset Liability Management — ALM). OBum MopaenoM cy, Kpo3 CepHjy
CTaHiapja W TPHHIWIA, MpEHU3UpaHe TEXHWKE YIpaBjbarkba AaKTHBOM M IACHBOM
ocurypasava, jaepuHUCaHE O0JaCTM TpPUMEHE, Ka0 M CTENeH TOJIepaHLUje IpyIITBa 3a
OCUTypame Ha PHU3WKE M HAUYMHHM KOHTPOJIC M H3BEINTaBama. Y peryilatuBu PemyOmuke
Cp6uje je ALM xonuent npuxsaheH u nepuHMCaH Ka0 KOHTUHYHPaAH Ipoliec Gpopmynucama,
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UMIUIeMeHTanuje, npahema u mpuiarohaBama CTpaTernja Koje Ce OJHOCE Ha aKTUBY U
MacHBY JIPYIITBA 32 OCHIypame, Paad IMOCTH3ama (UHAHCHUJCKUX IMJbEBa, y3uMmajyhu y
0031p OpraHu3aIMOHy TOJIEPAHIU]Y Ha PU3UK.?”

Mana je ALM koHIenT npuMEHJbUB HA YNPABJbaE PA3IMYUTHM THUIIOBHMA PHU3HKA Y
ocurypamy (Tp>KULIIHUM, OCUTypama, JUKBUJIHOCTH U JIPYTUM), 3a NIPEIMET UCTPAXKUBAKBA Y
OBOM pajly IOCEeOHO je pelIeBaHTaH acCIeKT yNpaBJbamba PU3UIMMA JICIIOHOBAKkA U yllarama
TEXHUYKUX PE3epBH, OJHOCHO NpuMeHsbUBOCT ALM koHuenTa y ¢opmupamy ONTHMAIHOT
noprdoamja ynarama y ocurypaBajyhmM kommnanmjama. Mako ocurypaBaud Kpo3
MHBECTULMOHY aKTUBHOCT T€XX€ MAaKCUMHU3UpPamy NIPUHOCA Ha yJlarama y3 NPUXBaT/bUB HUBO
pU3MKa, Taj OHIUTH HWJb je monpeheH 3axTeBy Oe3ycioBHE conBeHTHOCTH. [Ipu TOMe,
npumena ALM koHIienTa y OBOM JIOMEHY OMTHO c€ pa3iHKyje y 3aBUCHOCTU O] MPUPOJIE
ocurypama. JudepeHupan IpucTyn He AUKTHPA]y CaMO Pa3IMYUTE BPCTE€ U MHTCH3UTETH
PHU3UKa KOjU KapaKTepHUIIy pa3InuuTe IPUPOJie OCUTypama, Beh OUTHE pa3iuke y CTPYKTYpH
Y POYHOCTH M3BOpa U 00aBe3a JKUBOTHUX U HEXKUBOTHUX OCHUTypaBaya.

Hawnme, HeXMBOTHU OCHTypaBaud ce y IOCIOBamy cycpelly ca IIHMpHM CIEKTpOM BpCTa
pHU3HKa, Ma ce KOJA BHUX NpUMenyjy KoMiuiekcHije ALM TexHuKke, mo3HaTe Kao AMHAMUYKa
¢unancujcka ananmmsa (JJPA). [TocnoBame KUBOTHUX OCUTypaBaya TaHTHpa Mamke BPCTa H
y)Ka Jucrep3uja pu3MKa, Ma OBE KOMIIAHUjE€ YriaBHOM mpedepupajy KOH3epBaTHUBHU]E
CTpaTervje ylaramba MaTeMaTHYKUX pe3epBH, Aajyhul NpemHocT CHUTypHOCTH yiarama.
CTpyKTypy BUXOBHUX IUIACMaHA y MPETEKHOM JIeJly YMHE JYyrOpoYHa yjarama (yriiaBHOM Yy
JyrOpOYHE ApKaBHE XapTHje€ O]l BPEAHOCTH), IITO BPEIHOCT YKYIHOT NOPT(OJIN]ja KUBOTHUX
ocurypaBadya YMHM BpJIO CEH3UTHBHUM Ha MPOMEHE TP)KUIIIHE KaMaTHE CTome. Y MOKYIIajy
Jla ce 3alTHTE O]l TOI PU3MKa XUBOTHU OcHUrypaBauu Kopucrte noceOHy ALM TexHHKY,
MO3HATy MOJI Ha3MBOM MMYHH3auuja noprdonauja. CylITHHa UMyHHU3ALHj€ j€ YCIIOCTaBJbabhe
paBHOTEXe poka jgocrieha MMOBMHE W o0aBe3a, paau H3je/lHavaBama edekara MpoMeHa
KaMaTHMX CTOIAa HAa BPEJIHOCTH MMOBHMHE M oOaBe3a. OBakaB MPUCTYN MMa JiBa 3HayajHa
acnekra: qypanujy (Tpajame) (duration concept) u konBekcHoct (convexity concept).?*

KonuenT nypanuje mosiazu o]l Tp>KMILIHE BPEJHOCTH OOBE3HHUIIE U MpUHOCcA 10 Jocneha 3a
BilacHuka. IIpemMa Teopuju BpeqHOBama, TPXKUIIHY (€KOHOMCKY) BpEIHOCT KYIOHCKE
00BE3HMUIIEC U3paKaBa MOJIET:

TJie Cy:
e PV — TpxumiHa BpegHOCT (11eHa) 0OBE3HHUIIE,
e CFt— HOMUHANTHH U3HOC IPUMaka y TPEHYTKY t 1
® | — TpXWIIIHA CTOMA KaUTaJIu3aIuje.

N3 Mozena nmpousnasu Aa je TP)KHIIIHA BPETHOCT OOBE3HUIIE OOPHYTO Cpa3MepHa IIpoMeHama
TPXKUILIHE CTONE KaluTadu3aluje, Te Ja BHCHHY TpXXHIIHE IIeHe, Koja Ha e(pUKacCHOM

20 Buogemu Cmepnuyy 6p. 4y 6e3u ca ynpasoarem akmusom u RACUSOM OPYUWMABA 3a OCUZYPAIbe, OOCIYIHO
Ha http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/20/osg/smernica_4_alm.pdf, NPUCMYNBEHO
16.02.2016. 2o0umne.

O Buoemu Hososuh, M. (2006): Hwynusayuja unsecmuyuonoz nopmeonuja KOMIAHUjA HCUBOMHOZ
ocuzyparea, Montenegrin journal of economics No.3, cmp. 193.
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TPXKHUILNTY aAlpPOKCHMHpA TPKHUIIHO] BPEAHOCTH, AehUHHIIE OIHOC HOMHHAIHE KaMaTHE
CTOIIC M TPXKMIIHE CTome Kanuranusanuje. [Ipunoc no mocmeha (yeald to maturity — YTM;
excepted rate of return) ma o0Be3HuIly ce yTBphyje 1o Moiey HHTEpPHE CTOIe IPUHOCA, KPO3
H3HATAKCHE BPEIHOCTH | 3a KOjy je Tekyha Tp KHIllHA I[cHa OOBE3HMIIA jeJHAKa CaIalliboj
BpeanocTH Oyayhux npumama o o6Be3HuIe.””? OUurieato je aa je y NPETXOAHOM MOJIEIY
KpEeTame Callallibe BPEIHOCTH y BpPeMEHy 10 nocrieha OOBE3HHIIE WHBEP3HO KpETamby
TPIKHUIIHE CTOTIC KalUTaIH3allnje.

[TomTo je TpxuIIHA BpeaHOCT (LEHA) KYIOHCKE 00Be3HMIE™™ onpeleHa BpeMeHOM 10
nocneha, HOMHHAJIHOM KaMaTHOM CTOIIOM M TPUHOCOM 110 jaocreha, meHe oOBe3HHIA ca
pa3NUYUTAM HOMHHAJIHUM KaMaTHUM CTONaMa M pa3jMYUTHM BpeMeHuMa 10 Jjocreha
pa3IMYNTO pearyjy Ha WACHTUYHY TPOMEHY mnpuHoca jno nocneha. CarmacHo ToMme, pact
TP KHIIHE KaMaTHE CTore (CTOome KamuTainu3anuje) peduiekTyje ce Ha moctojehu moprdosmo
ylarama Kao KamuTaJIHU ryOuTak (maj BpeIHOCTH aKTHBE (OOBE3HHMIIA)) WM KaO CMACHE
epexTHBHE KamaTHe cromre (mpuHOca 10 nocrieha). EBeHTyanHa komreH3amuja 3a OBe
ryouTke moryha je kpo3 Ae3uHBeCTHpame MocTojehnux ynarama MmoroheHux pacToM TPIKUITHE
KaMaTHE CTONE M PEUMHBECTUPAmE Yy HOBE O0Be3HuIe, uuju he Oynyhu mpuHOCHM OuTH
MPUMEPEHHU TPEHIy pacTa KaMaTHUX crora Ha Tpxkuity. Kako cy Oymyha kperama kaMaTHUX
CTONa HENpPEeIBUAMBA, MIOCTOjU MOTYhHOCT /1a OYEKMBaHHU TPEHIOBU MOTY IIPOMEHUTH CMeEp,
mro OW 3a TMOCJICTUIly MOTJIO MMaTH aKTHBHPAaWme PHU3MKa peuHBecTHpama. OBaj pU3MK
MPOM3MIIa3u U3 HETOKJIanama poka xocreha ,,HOBUX ynarama y OOBE3HHIIE ca POKOBHMA
nocneha o6aBe3a 1o OCHOBY OCHTypaHe CyMe.

Konnenrt nypaiuje pecrekTyje YyroBOpeHe pOKOBE 3a YIUIaTy aHyMTeTa OCUTYpaHUKa U
ucraTy obaBesza ocurypaBaya (0OMYHa Jypairja), ajdd MOKYIaBa Ja YTBPAW M MPOCEHaH
nepuos nocrneha xapTvja oJf BpeAIHOCTH (IJJacMaHa) Ha HaruiaTy (MpUJIMBE TOTOBHHE) U
o0aBe3a U3 ocurypama 3a ucraty (egexkruBHa aypairja). Ca acrekTa mojeJuHaYHe XapTHje
O]l BPEIHOCTH e(eKTUBHA JypalMja MpeicTaB/ba MPOCeYaH POK HEHOr Jocrieha, 0JHOCHO
BpeMe Koje je MOTpeOHO Ja WHBECTUTOP U3 OYEKMBAHUX NPUIMBA IOTIIYHO IIOBpaTH
MHBECTUPAHU KamuTajld. Y KOHTEKCTY HOBUAHMX TOKOBa, €(peKTHBHA Aypaluja je TpeHyTaK
OynyhHOCTH y KOME jé MHBECTHPAHM KaluTal peajHO PpacIiolOKMB 3a HCIUIATy oOBe3a.
MaremaTHuke OCHOBE €(eKTUBHOI Tpajama je 1938. roguHe mocraBuo KaHAJACKU aKTyap U
ekonomucta Macaulay,® koju je, koMOMHYjyhu TOJaTKE O BUCHHHM W JMHAMHIM TOKOBA
IpUMama OJ] KOHKPETHE XapTHje O BPeAHOCTHU (0OBE3HUIIE), MOJEN Jaypalyje MpeacTaBuo

Ha cienehy HauuH:
n
D = Z tWt
t=1

TIIe Cy:
e D —Tpajame (nypanuja),
e t-—BpeMewn

22 Onuupnuje noznedamu Cmanuuh I1. ( 2006): Caspemeno ynpasmare (unancujama npedyseha, Exonomcku
Gaxynmem Yuueepsumema y Kpaeyjesyy, Kpazyjesay, cmp. 81-95.

B3 Osa perayuja nuje kapaxmepucmuuna 3a maxoseane Gesxynoncke obeesnuye (zero coupon bond), koje ne
00HOCe NepuUooUdHy Kamamy, jep ce npooajy y3 0yooxku ouckoum, Koju degunuwe npurnoc 00 oocneha. Jeouno
npumMarbe 00 makseux 006e3nuUya npedCcmasba HanIama HOMUHAIHe 8peOHOCmU Y mperymky docnehia.

2% Macaulay, F. (1938): The Movements of Interest Rates. Bond Yields and Stock Prices in the United States
since 1856, New York: National Bureau of Economic Research
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e W —nonnuep.

ITongep W 3a cBaku mepuon OOWMYHE aypalyje MpeicTaB/ba oaHOoC H3Mely camamime
BPEIHOCTH MIPUMamba O] XapTHje Of BPEIHOCTH Y KOHKPETHOM IIEpUOy, YTBphEeHEe 1O CTOMH
TPXKUIIHE KamuTajdu3alMje W YKYIHE CaJallibe BPEIHOCTH ITpUMama Ol XapTHje Ol
BPEIHOCTH 110 foctieha, OHOCHO:

CF;
1+1i0)t
w, = O+D
PV
rze cy:
e Wt—moHaep y TpeHyTKy i,

CFt — HOMUHAIIHU U3HOC MIpUMama y TPEHYTKY {,
| — TPXKMIIIHA CTOTA KalnuTaIu3aluje u
PV — ykymnHa cagainima BpeIHOCT IpUMama Of XapTHje 0/ BPEAHOCTH.

CuHTeTH30BamkeM MPETXO/HA JIBAa M3pas3a J0JIa3H ce 10 Pa3BHjeHOr Mojelna Jypaiuje, Koju
rJ1acH:

n tCFtt

A+

D=— 2
PV

N3 monena mpousuiasu nga Aypaiuja npeicTaBiba Mepy epeKTHBHOT gocrieha oOBe3HHILE,
OJTHOCHO MOHJEPUCAHU MPOCEK MepHoAa y KOME je MPUMJbEH CBaKd HOBYAHU TOK KOJU
reHepUIe yilarame y oOBe3HUIlY,”” Npu 4eMy Cy TOHIepH ydenrha Cajalliibe BPEIHOCTH
CBaKoOT MOjeJMHAYHOI HOBYAHOT TOKA y YKYIHOj CaJallb0j BPEeIHOCTH 00BE3HHUIIE. YBOheme
Iypandje y aHaau3y NMPOMEHJBHBOCTH TP)KHIIHE IIeHe OOBE3HHWIlA, MOKa3yje Ja TPKUIIHA
BpeHOCT OOBE3HHUIIE HE MpejcTaB/ba (PYHKLHUJy poKa HeHor jaocneha, HEro mpoceyHor
BpeMeHa Be3uBama. Beha nypauuja 3HauM W ayxe Bpeme MOTPeOHO Ja HHBECTUTOP
HAQ/I0KHA/I1 TOTOBHHY YJIO)KEHY y KYIOBHHY XapTuje OJ BPEJHOCTH. Y clyyajy Ja JBe
00Be3HHUIIE MMajy UCTH POK goctieha, a panmuuuTe aypaiiyje, MoJen cyrepuiie a oOBe3HuIa
ca kpahom qyparjom Mopa HocUTH Behy HOMHHAIIHY KaMaTHY CTOIY.

[Ipumep kBaHTH(UKOBama Aypalyje mpeMa H3JI0KEHOM MOENY 32 OOBE3HUIy HOMHHATTHE
BpeaHoct o 1.000,00 HOBUaHUX jeTWHWIIA, HOMUHAJIHE TOJIUIIE KaMaTHe cTtomne o 7%,
poka nocrieha ox 5 roguHa, MPU TPXKUIIHO] CTOMU KanuTtanuzanuje oa 11%, npukazana je y
Tabenu 3.2.

Tabena 3.2. [{ypayuja o6sesnuye

Tomuuaa | Cash flow | PV (n,11%) | Houxep | dypamja
1 70,00 63,06 0,07400 | 0,07400
2 70,00 56,81 0,06667 | 0,13334
3 70,00 51,18 0,06006 | 0,18019
4 70,00 46,11 0,05411 | 0,21644
5 1.070,00 634,99 0,74515 | 3,72577
Ykynuo | 1.350,00 852,16 1,00000 | 4,32974

Hseop.: Kankynayuja aymopa

25 Skarr, D., (2007.): Duration and its use in Public Agency Investment Portfolios, CDAIC, Policy Research
Unit, cmp. 63.
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W3 npumepa npousuiasu ia aypaidja oBe 0OBe3HHIIe U3HOCH 4,33 ronuHe, MTO 3Ha4H 1a he
y TOM IEpUOJy YJOXEHa CyMa Yy KYINOBHHY OWUTH Ha pacroyiaramy 3a HCIUIATy 00aBe3a,
HE3aBUCHO O] leHOI HOMHHAIHOT poka nocrieha. 3a cBe KymoHcke oOBe3Hune D je yBek
Mame O]l yroBopeHor BpemeHa nocrneha (oOmuna maypamuja), jep he monmep mocienmer
HOBYAHOT TOKa OMTH MamH o1 1, 10K he ce moHmepy paHHjux neprojaa noseharu.” Jloruka
Iyparyje ce KOPUCTH 3a nopel)eme 0CETIBUBOCTH PA3IMIUTHX 00BE3HHIIA, KA0 U 32 paUyHAHE
OYCKMBaHE TIPOMEHE BpeAHOCTH TopTdoauja oOBe3HuIa, Oyayhm pa Ou padyHame
M0jeIMHAYHHUX MPOMEHA OMJIO pauyHCKH MTPETEPAHO EKCTEH3UBHO.

[TomrTo 0OBe3HuUIlE ca PUKCHUM MPUHOCHMA IIPeoBIal)yjy y CTPYKTYpH IUIACMaHa TEXHUYKUX
pe3epBU KUBOTHHUX OCHTYpaBaya, PacT TPXKUIIHE CTOIE KalUTAIU3alHje JUPEKTHO CMambYyje
TPXKUIIHY BpeaHOCT (1eHy) oOBe3HHIa (moprdoiuja yiarama) M TPOIyKaBa HUXOBY
Iypaiujy, OJJHOCHO BpeMe Y KOME OCUTYpaBayM HaJlOKHaJle CBOja yiarama. OBaj MeXaHHU3aM
MoKasyje na m3Mel)y KpeTama TpXKUIIHE KaMaTHe CTome (BOJIATWIHOCTH IICHA) W JTyparvje
MOCTOjU JAMPEKTHA Cpa3Mepa, ma je Ha 0a3u Tora u3BeneHa T3B. MOAM(UKOBaHA Aypaiuja
(Dm). OBa ekcreH3Wja 1OJa3d OJ MoOJeIa Aypaiudje, Koju ce MOau(puKyje ITUCKOHTHUM
daxropom (1+i)'? a mpencTaBiba IPBH H3BOJ MPETXOJHOT MOJIENA, OXHOCHO

oPV CFt( t)
—_ = TNt
di £ 1+

MHoxemeM NpeTxoHoT u3pasa ca -1 u aesmemeM ca PV, nobuja ce:

oPV _tCF,
0l _ Z 1+ l)t
PV (1+41)

Dn mpencraBiba Mepy NMPOMEHJBUBOCTH TPXKHUINHE IIeHE 300T MPOMEHE KaMaTHE CTOme, a
HCKa3yje MPOLEHTYalHy NPOMEHY Tp)KUIIHE LEHE aKo C€ MPHUHOC NPOMEHU 3a jedaH
IpOLEHTHU ToeH. M3 Tora mpousuiasu Jia cy XapTHje Ol BPEAHOCTH Ca TY>KOM TypalyjoM
OCeTJbHMBHjE€ Ha MPOMEHE TP)KUIIHE KaMaTHEe CTOIle, OJHOCHO Jla je MHBEp3Ha Be3a u3Mehy
MIPOMEHE KaMaTHE CTOINE W TPXKUIIHE BPEJHOCTH HOBYAHOI TOKAa 3a IMPOIEHAT MpPOMEHE
MonupuKOoBaHe Iypauuje, Tako 1na je Dm 3a cBe oOBe3HuIe ca (UKCHHUM NPHHOCOM
nosutuBHA. basupajyhu ce Ha oBoM mocTynaty, mopT(oimo MeHaepH y KOMIaHHjama 3a
KMBOTHO OCHUTypame he y ciaydajeBUMa KaJl ce O4eKyje raj KaMaTHUX crona y OyayhHocTH,
npedepupary ynarama y AyropoyHe 0OBE3HHUIIE U OOPHYTO.

Konnenr naypanuje nMa NpakTH4YHY TPUMEHY y YCIOCTaBJbamky yCKIa)eHOCTH y pOKOBHMA
nocneha uMoBHHE M 00aBe3a ocurypaBaya, Ipu YeMy Ce MOpa BOJUTH padyHa Ja 4Yak U
MOCTU3akbe TaKBe YCKIa)eHOCTH HE HWCKJbydyje HEMOKIamama I0jeIMHAYHUX Typaiuja
MMOBMHCKHX JI€JIOBA U ca BUMa MoBe3aHux obase3a. Ca Jipyre cTpaHe, KOHLENT Aypaluje ce
MOKa3a0 Kao HEMOY3[aH y CiIy4ajeBUMa BEJHKUX NMPOMEHa KaMaTHHUX cTora (TIOTIemYje WIn
npelemyje MpoMeHe), ma ce 300r Tora cTpaTerdja MMYyHH3alldje, OJHOCHO Iypaluje
JonymYyje KoHIenToM kouBekcHocTH (C) nMoBuHE U 00aBe3a. Pasnore 3a To Tpeba TpakuTH

28 Typayuja Geskynoncke obeesnuye je yeex jeOHaKo reHom epemery 00 docnehia,nowmo maxéa obeesnuya
UMa camo jeOan HOGUAHU MOK (Haniamy 2iaenuye), Koju npucmudice o poxy docneha.
7 TTemannuje noenedamu Hososuh, M. (2006): yumupano deno, cmp. 193-194.
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y YUECHUIM JIa CE€ 33 almpOKCHMAIlMjy MPOMEHE IIeHEe KOJ Jypalrje KOPUCTH TPBHU U3BOJ
(dhyHKIIMje, KOjU MPETIOCTaB/ba JIMHEAPHY Be3y IIEHE M INMPUHOCA Ha OOBE3HUILY, KOja je y
MpaKcu Hajyemihe CTporo KoHBekcHa. OBOM €KCTEH3UjOM C€ aHTUIUMNHpa Op3uHA MPOMEHE
Iypaiuje y OIHOCY Ha MIPOMEHY KaMaTHE CTOIe, a MATEMaTHUYKH MPEJCTaBJba JPYTH U3BOJ
dbysakmje PV, nogessen canammoMm Bpennothy PV, oqHoCHO:

CF,
o2pv 1 et Digpee

aiz PV PV
t=1

VY ¢duHaHCH]CKOM CMHUCIY KOHBEKCHOCT MepH Op3MHY IPOMEHE IPOCEYHOT nepuoa aocneha
MMOBHHE M 00aBe3a (Iypalyje) y OJHOCY Ha MpoMeHe KamaTHe crome. [IperxomuHu mopaen
Cyrepuiie HEKOJMKO 3aKOHOMEPHOCTH y OJHOCHMMAa HOMHHAIHE BPEIHOCTH OOBE3HHUIIE,
[PUHOCA Ha OOBE3HUILY, ypaluje ¥ KOHBEKCHOCTH,”® Kao IITO Cy:
® HIDKa HOMHUHAJIHA BPEJIHOCT OOBE3HUIIEC Y3POKYje BUIIY KOHBEKCHOCT, 3a JaTH IPHHOC
1 pok jgocrieha,
® pacT mpuHOCa Ha OOBE3HUILYy M3a3UBa IaJ] KOHBEKCHOCTH, LITO je MOCJIeIuIa Maaa
nypanuje ooesnutie (Cruxa 3.4.) u
® KOHBEKCHOCT U aypanuja ce kpehy y ucrtom cmepy, aam cy mpoMeHe KOHBEKCHOCTH
WHTEH3UBHU]€ (MEHajy Ce MO BUIIIOj CTOIMH) OJ1 IPOMEHa Typalije 0OBE3HHUIIE.

».
>

Ilena

IpuHOC

Useop: Ilpuxasz aymopa
Cnuxa 3.4. Konsexcnocm kpuee npunoca Ha o6ge3nuye

MoryhiHocT KBaHTH(HIMpPamba Aypalije N KOHBEKCHOCTH MMOBHHE M obaBe3a’’ crBapa
OCHOBY 3a HMYHM3all{jy HMHBECTHIIMOHOT MOpT(OJIMja >XKUBOTHUX OCHUTypaBaya. Y TOM
TOCTYIIKY OPT(OITHO MEHALIEPH TIOKYIIABA]y 1a 3a10BOJbE 3aXTEBE 1a: 2
e cajammka BpeAHOCT obOaBe3a Oyae jeaHaka caJalikbo] BPEAHOCTH HWMOBHHE
ocurypasaua,

298 Onwupnuje sudemu Fabozzi, F. (2012): The Handbook of Fixed Income Securities, 8th Edition, McGraw-
Hill, pp. 149-161.

Ymephusarwe osux epednocmu je moecyhe npexo Spreadsheet Modela paszeujenoc y Microsoft Excelu
(pynxyuje DURATION u MDURATION).
2% Babbel, D. F: (2001): Asset/Liability Management for Insurers in the New Era: Focus on Value
http://info.worldbank.org/etools/docs/library/157954/contractual/pdf/babbel.pdf,  npucmynweno 02.05.2016.
2ooutne.
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e Jypaiyja IMOBHHE OyJe jelHaKa qypaiuju odaBe3a u
® KOHBEKCHOCT MMOBHHE Oyzie Beha 0] KOHBEKCHOCTH 00aBe3a.

3am0BOJBCHE OBUX penanuja omoryhaBa wusjeHavyaBame edekara TPOMEHE TPIKUIIIHE
KaMaTHE CTOIE Ha poKoBe jaocreha uMoBMHE W o0OaBe3a, MTO OW, MOJ OCTAIUM jeTHAKUM
ycinoBuma, Tpebano ma o0e3bemu crocoOHOCT Iiahama M COJIBEHTHOCT OCUTypaBajyhe
koMmranuje. Kao HemocTaTak OBaKkBOT NPUCTYIMa OOMYHO C€ HMCTUYY MPOOJIEMH BE3aHU 3a
HEU3BECHO Jocriehe mojegnHuX 00aBe3a ocurypasada, 3a Koje je OHJa BPJIO MPOOJIeMaTHYHO
YIBPAWTH TauHy aypaurjy.”" Climuan npoGiieM ce jaBiba M Ha CTPAaHH aKTHBE (KOJ IUIACMAaHa
y XHIIOTEKapHe OOBE3HHWIIE WJIM HEKPETHHHE). Y METOJOJIONIKOM CMHCIY, OyOHO3Ha je
MPETIIOCTaBKa O HENMPOMEHJBUBOCTH KaMaTHE CTONE KOjOM C€ JUCKOHTY]Y BPEIHOCTH
MMOBHHE M 00aBe3a y OCTYIIKY YTBphHBama aypanuje.

3.4. ®unancujcko Tpxumre Yy CpOuju u ocurypasajyhe
KOMIIAHHje

Pasmatpama y mpBOM ey pajga Cy HEJIBOCMHCICHO IOKa3ajia JUPEKTHY Be3y u3Mehy
rio6amHuX nepGopMaHCH jeTHOT eKOHOMCKOT CUCTEMa U pa3Boja CeKTopa ocurypama. To je
HApOYUTO U3PAKEHO KOJI JKUBOTHOT OCHUTypama, KOJ KOra HeMa 00aBe3HOCTH 3aKJbY4HBamba
yroBOpa, Koja KapaKTepuIlle HEeKe OOJMKE HEXHWBOTHHX OCUTYpama. |'eHepanHo, J0XO/aaK
rpahaHa je OCHOBHM TPEIYCIIOB 332 CTBapame BHIIKA aKyMyJalldje, OJHOCHO IITCAHE U Ha
TOM OCHOBY HOBUYAaHHX CpEJICTaBa KOja Cy paCIONIOXHBA 32 Pa3IMYUTE OOJHKE yiarama.
Pesynratn mcTpakuBama CIPOBEICHHUX Yy MPBOM IOTJaBJbY OBOT paja IMOKasyjy Ja Cy ce
epeKTH aKTyeJlHe CBeTCKe (MHAHCHUjCKE KpH3e OJpa3wiid Ha IUlaHy mnoBehama
HEe3arocieHoCTH, kKoja je 2009. ronuHe mopacia TOTOBO CBYJAa y CBETY, HEBE3aHO J1a JIU CE€
pamu o Ap)kaBaMa, reorpad)CKuM WM €KOHOMCKHM Tpynaijama. CBU MOKYIIAjU J1a CE€ OBaj
poOJIeM peld y KpaTKOM POKY HHCY Jajli OYEKHWBaHE Pe3ysTaTe, TaKo Jla jé HEMOBOJFHO
CTalke y OJIHOCY Ha BpeMe Mpe KpHU3E OCTajaJio HEMPOMEHCHO WM Ca JUCKPETHUM
IpoMeHama Ha 0oJbe.

Kama je y nurtamy TpeHn kpertama He3amociieHoctd y CpOuju, maja y oud Ja je OH
JMCOHAHTAH YaK U Y OJIHOCY Ha 3eMJb€ Y pa3Bojy, KOjUMa Hallla 3eMJbe IpUIaja ca aclekra
ONIITHX TPHUBPEJIHUX KpeTama W CTerneHa pasBujeHocTH. [lomamm mokasyjy ma ce y
aHAJM3UPAHOM NEpUOJly HE3arocIeHOCT MmoBehaBana 3a TOTOBO 3 MPOIIEHTHA IOEHA CBaKe
ronune, na 6u 2012. roguHE TOTOBO YETBPTHHA PagHO CIOCOOHMX CTAaHOBHWKa Owmiia 0e3
nocna. [Ipy oBakBOM cTamy M uuMmeHMIM Ja HU Kperamwe b/IIl-a He naje oxpabpema
(meratuBan pact y 2012. romunu, mpema nomanuma HBC), jacHo je ma pa3Boj cekrTopa
ocurypama M pa3Boj (PUHAHCHjCKMX TpXKMIITa HaWjia3e Ha peajHe MpobieMe Koju
yTeMeJbelhe UMajy y cucteMckum orpanndemuma. BJIII mo rmaBu cranoBHuka y 2012.
TOJMHHU HaJIa3u ce Ha HUBOY 071 35% €BPOIICKOT MpOCeKa, a y peruoHy jeIuHo ¢y AnbaHuja u
BocHa u XepueroBuna y nommujoj mosunuju.”” HaBemeHa kpeTama JOJATHO MOTOpPIIaBa
YUIbEHUIIA Ja je CBECT JAPYLITBA O IOTOJAHOCTHMA KOje MpyKa ajoKalMja IITeIe Ha
(buHaHCHjCKa TPXKUILTA, OO AUPEKTHUM HHBECTUPAHEM, WIM MOCPEACTBOM (MHAHCH]CKUX
WHCTUTYLIMja, Ha BeOMa HHMCKOM HHBOY. 3ato je y CpOuju ,cramapuma™ jomr yBeK
Haj3aCTYIJbCHHUJU HAYWH MITSIHE, HE3aBUCHO OJ] HETaTUBHUX edeKaTa KpeTama nHdIanuje u
IIPOMEHa JAEBU3HHUX KypCEeBa.

2 rToeneoamu Hososuli, M. (2006): yumupano deno, cmp. 195-196.
22 Hacynpom mome, kao sodeha 3emma npema osom nokazameny ucmuye ce Jlykcembype, uuju BIIT no enasu
CMano8HUKa Yak 06a u no nyma nHaomauiyje npocex y EY
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Jlonaran mpobieM y pa3Bojy ¢uHaHcHjckor Tpxkumrta y CpOuju je peraTUBHO ,,Miaaa‘
peryinaTuBa Ha OBOM IOJbY M KpaTKa MCTOPHjCKAa NEpPCHEKTHBA TProBama XapTujama oj
BPEIHOCTH, HaKO (PMHAHCH]CKO TPXKHIITE y HAIIOj 3€MJbH UMa TPAAMLIU]Y O] CKOPO JIBa BEKa.
Haume, Beh y apyroj momoBunu 19. Beka jaBuiia ce morpeda 3a ypehemeMm u perynucamemM
TProBUHE BPEJHOCHUM manupuma. beorpaacka Oep3a, kKao KJby4yHa HWHCTUTYLHjAa TOT
TPKUIITA, OCHOBaHa je 1895. rogumHe M y penaTMBHO KPaTKOM POKY JOCTUIJIA je, Mpema
HAuMHY OpPTaHH30Bama U IOCIOBama, YIIOPEIUB CTEIEH Pa3BUTKA Ca TaJalllbUM Bojaehum
eBpOIICKUM Oep3ama (JIOHJOHCKa, mapucka, Gppankdyprcka uta.). Mehyrum, yenen 6pojHuX
paTHUX M EKOHOMCKHMX KaracTpoda, Kao W TOJUTHYKUX NpPEBHpama, Pa3Boj TPXKHUILITA
kanuTana y CpOuju TeKao je Beoma Cropo, HepeTKo OMBao MpeKuaAaH U BpahaH CKOpPO Ha caMm
nouetak. beorpaacka Oep3a je NOHOBO MOCTala KJby4Ha MHCTUTYLHMja (PUHAHCHU]CKOT
tpkumra y Cpouju 1992. rogune, kana je peoCHOBaHA Yy CBOM JIaHAIIBEM OOJHKY Kao
aKIMOHAPCKO JIPYIITBO, ca IJbeM o00e30ehema TproBama IIUPOKHM CIEKTPOM
KPaTKOPOYHHX M JAYropoyHMX (prHAHCHjCKMX HWHCTpyMeHara. Mmak, 1o naHammer gaHa
HajBehu Opoj MOTEHIMjaTHUX IpeaMeTa TProBama HUje Halllao 3Ha4ajHUje MECTO Y IPOMETY
bep3se, jep ce Ha BHOj W Jajbe JOMHHAHTHO Tpryje aknujama mpenyseha m oOBe3HUIIamMa
eMHUTOBAaHMM O]l CTpaHE JpiKaBe, JOK je ydemhe TyropoyHHX KOPIIOPATHMBHUX OOBE3HHIA
MPAKTUYHO 3aHEMAPJHHBO.

VY Bpeme oOHaBJbama MHCTUTYIHja (PMHAHCH]CKOT TpPXKHINTAa W OXHBJbaBama beorpaicke
Oep3e, OCHOBaHA je M areHildja Kojoj je MOBEpeHa yjiora peryjiaTopa TpXKUIITAa KamuTana y
Cpbuju — Komucuja 3a xapTHje OJ BpPETHOCTH, YHJU Cy OCHOBHH 3ajamu o00e30eheme
3aKOHUTOT, MIPABUYHOT U TPAHCHAPEHTHOT (PYHKIIMOHHUCAKka TPXKUILTA KaNuTalda U 3alTUTa
weropux yuecHuka. Paag Komucuje ypehen je mpeBacxogHo 3aKOHOM O TPXKMIUTY KamuTajia
u3 2011. roauHe, Koju je Haciuenuo 3aKOH O TPXKHIUTY XapTHja O BPEAHOCTH U JPYTUX
¢uHaHCHjcKUX HHcTpyMeHaTa u3 2006. ronguHe M MHOIITBOM IOJI3aKOHCKMX aKara,
0a3upaHMX Ha OBOM MWJIM IOBE3aHMM 3aKOHHMMA. 3a JENaTHOCT OCHUTypama U3 ceTa OBe
peryjaTuBe CBAKaKo Cy HajBAXHHUJU 3aKOH O ocHrypamy (MHHIMjaTHO goHeT 2004. ronune),
Ka0 M HU3 APYTMX NOBE3aHUX 3aKOHCKUX pelleka, 0 KOjuMa je OMI0 peud y IPBOM IOTJIaBiby
pana.

be3 003upa Ha cBe npobieme u 00jeKTHBHA OrpaHUYeHa KOja npaTe (GUHAHCUJCKO TPIKUILTE
y Cpbuju, OHO je MpocTOop Ha KOMEe Cy ocurypasajyhe koMmmaHHje aKTUBHH YYeCHHIH. 3a
MpUMEHE IM0jeIMHUX pa3MaTpaHUX CTpaTeruja ympaBjbamba MOPTPOIMjOM Yyllarama, 3a
ocurypaBaue y CpOuju Ha CHa3H je eKCIUTHIUTHA ojpenda 3akoHa O OCHTypamy,”™ Koju y
neny 5. (wiman 114.) mpommcyje oONMKe TIacMaHa CpeACTBAa TEXHHUKHX pe3epBu. OBa
orpaHuyera he OUTH npenMeT JleTaJbHE aHaJIN3e Y MOCIIeIHheM MOTIaBJby OBOT paja, Tako Jia
he Ha OBOM MecTy OMTH YKpaTKO pa3MOTpeHE NOTEHIMjajJHEe ajaTepHAaTHhBE, ca AacleKTa
HBUXOBE JIOCTYITHOCTU Ha (puHaHCHjCKOM Tpxkuity Cpouje.

Ha Tom TpkuIuTy je penaTHBHO 100pO pa3BHjeH CHCTEM TProBama JAPKaBHUM XapTHjama O]l
BpPEIHOCTH, KOj€ Y pOpMU Tpe30pCKuX 3amnuca u ooBe3Huna emuryje Penyonuka Cpouja. One
ce Mpojajy METOJOM ayKiuje, Kpo3 cucreM Aykiujcke miardgopme Tpesopa. Ayknwmje ce
0o0MYHO OpraHu3yjy JBa IMyTa HENEJbHO, PaIHUM JaHWMA. JaBHH IMMO3MB 3a ayKIH]y C€ IIajbe
oBnamlNeHUM y4YeCHHUIIMMa KOJjU Yy CBOje MME HJIM Yy UME JAPYrUX HHBECTHTOpA KYIYjy
nonyhene xaprje oX BpeaHOCTH.” AyKIHje ce MHUIMjaJHO IUIAHUPAjy Ha TOIAMIIEEM

23 3akon o ocuzypawy, Cu. enacnux PC, 6p. 55/2004, 70/2004, 61/2005, 85/2005, 101/2007, 63/2009,
107/2009, 99/2011, 119/2012, 116/2013.
24 http://www.javnidug.gov.rs/lat/default.asp?P=>53, npucmynmweno 16.05.2015. 200ue.

113


http://www.javnidug.gov.rs/lat/default.asp?P=53

HUBOY, IIpe CBera y LuJby npubaBbamba CpelCcTaBa 3a €MHUCHjE€ KOje JIOCIEBajy, ald U 3a
(uHaHCHpame penyOoauM4Kor Oylera, a MOTOM C€ OBaj IUIaH IpuiarohaBa TPOMECEUHO H
MeceqHo. J[p>kaBHM 3amuCH, KOjU c€ OOMYHO HA3MBajy TPE3OPCKUM, jep ux emwuryje Tpeszop
Penryoiiuke CpOwuje, cmaTpajy ce HUCKOPHU3HMYHHM XapTHjaMa OJi BPEIHOCTH, 300T 4era cy
BpJIO MpHUBJIAaYHU JoMahuM U ctpanuM mHBectutopuma. [loue ox 2006. ma no xpaja 2009.
TOJMHE, OBE XapTHje OJl BPEJAHOCTH EMHUTOBaHE Cy HCKJBYYMBO Kao TpPOMECEYHE U
niecToMecedHe. Y HapeAHMM ToAMHAaMa Ha CHa3M je Oujia reHepajiHa TeXmba MOHETapHUX
BJIACTH Ja C€ Ha TPXKHINTE yBele mTo Behw OpOj MUHAPCKUX TYrOPOYHHMX XapTHja O]
BpeaHOCTH. MelhyTtuMm, ummeHHIIA je na je y mpoceky Behw TNpoleHaT peanu3aiuje
(YCIIemHOCTH ayKIlfja) yrpaBo KoJl KpaTKOPOUYHHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH, T€ JIa Ta] MPOCEK
oraja ca pacTOM POYHOCTH. TPEe30pCKH 3alMCH MOTY OMTH MPEeIMET CEeKYHIapHOT TProBama
Ha (PMHAHCH]CKOM TPXKUIITY, alk yoOWuajeHa Impakca HHBECTUTOpA je Jia ce lhuMa He Tpryje,
OJTHOCHO JIa ce JIp>Ke 210 ocreha.

BepoBaTHO HajaKTHBHHjU CETMEHT TpxkuIITa oOBe3Hmua y CpOuju uymHe OOBE3HHUIE cTape
nesusHe mrenme CaBesHe penyOiuke Jyrocnasuje, kKoju je nocrao nyr Penyonuke Cpbuje u
Penryonuke Lpue 'ope. Unanuiie Taganime IpikaBHE 3ajeTHUIIC EMUTOBAJIC Cy OOBE3HHIIC Y
M3HOCY IIEJIOKYITHOT JIyra ca ypauyHaTUM KamaTama, yKYITHEe BpeJIHOCTU 4,2 MUUjapie eBpa.
OO0Be3HUIIE Cy TOCTICBAJIC Y ceprjaMa, CBake roanHe Ha naH 31. maja modes ox 2004. roguHe
u Taj mporec ce 3aBpmaBa 2016. roguHe, Kajga gocmeBa nocienma cepuja. Cpencrsa 3a
BUXOBY HcIuiaty 06e30ehyjy ce mupektHo m3 Oypera PemyOimke CpOwmje, mrTo mpyxa
JOJIATHY CUTYPHOCT HHBECTUTOPHMA, C 003UPOM Jia ce Kao AYKHUK T0jaBJbyje cama JIp)KaBa.
Takohe, qomaTHa MOTOAHOCT j€ MITO Cy OBE OOBE3HUIIC M3/IaTe y €BpUMa, T1a je U UCIIaTa y
TOj BAIYTH, YUME C€ SIMMHUHHUILE PU3HUK O]l TPOMEHE IeBU3HOT Kypca. CeKyHIapHO TProBambe
OoBUM 00BE3HMIIAMa OPTaHU30BaHO je Ha beorpaackoj 6ep3u.

Penyonuka CpOuja ce mojaBjbyje U Kao €MHTEHT ojpeheHUX XapTuja OJ BPEIHOCTH BaH
OpPraHU30BaHOI TPXKUILTA, Y (OpMHU 3aTBOPEHHUX €MHCHja U y JIOTOBOPY ca MHBECTUTOPHMA.
OBe xapTHje ce u3/Aajy ca CrelfjaIHuM HaMeHaMa Kao IITO Cy JOKamuTaau3amuje nroMmahux
0aHaka, aJii BUXOB YJI€0 j€ PeJIaTUBHO 3aHEMapJbUB, a yCiI0BH noBepsbuBu. Ox 2011. rogune
eMuTyjy ce u EBpooOBe3HHIle, JEHOMHWHOBaHE Yy JojapuMma, Ha MelyHapoaHOM
(UHAHCH]CKOM TPXKUIITY U HAMEH-EHE Cy CTPaHUM MHBecTuTOprMa. OBO Cy BEJUKE EMHCH]E,
ca pokoMm nocnieha o 2 10 15 roauna u ciyxe 3a NoApuIKy Oylery.

3a BIACHUYKE XapTHj€ OJl BPEIHOCTH OJHOCHO aKl{je NPUMapHO TPXKUIITE j€ TOTOBO
Hernioctojehe. CropaauyHe eMHUCHje aKlMja MO OCHOBY JOKaluTalu3aluja OaHaka WiId
MPUBPEIHUX JpylITaBa OOMYHO ce 00aBJjbajy M3BAaH OPraHM30BAHOT TPXKUILUTA, Y (QOpMHU
3aTBOpeHNX emucHja. CeKyHAapHO TPXKUIITE OBUM XapTHjaMa O] BPEAHOCTU j€ pEelaTUBHO
aKTUBHO, NpPU uYeMy ce HajBehu Jeo MpoMera OJHOCH Ha akl{je Hacraje y Mpolecy
MpUBATU3AIMje JPYIITBEHOT KaluTala.

Opouenn GaHKapCKU JAEMO3UTH NPEACTaB/bajy OJpHIAE OJ paclojlaramba CpeiCTBUMa Ha
onpelheHr yroBOpeHH BPEMEHCKH TMEPHOJI Y 3aMEeHYy 3a KaMary, Koja ce Jo0Hja 0 BHUXOBOM
nocnehy 3ajeHO ca opoueHOM IiaBHHUIIOM. KapakTepucTuka cprickor 6aHKapcKor cuctema je
KOHIICHTpalldja IOCIIOBa OpOYaBama CpPEACTaBa BEIMKUX WHBECTHTOpA, y KOje CBaKaKo
crajajy ocurypasajyhe koMmranuje, Ha cBera HEKOJIMKO HajBehux OaHaka.

Kao peneBanTHe omiyje 3a miacMaH CpeJCTaBa TEXHUYKUX PE3EPBU I10jaBJbajy CE U ylarama

Yy WHBECTUIIMOHE HEKPETHUHE, KOj€é MOry OWTH HaMEmEHE TPoJaju WM H3JaBamby.
I/IHBGCTI/II_II/IOHG HCKPCTHUHC MOAJIC)KY KOMIIJICKCHOM Pa4yHOBOACTBCHOM TPCTMAHY, I1a UM je
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tako nocsehen u moceban Mehynapoauu pauynoBoactBenu crangapa — MPC 40. Ilpema
OBOM CTaHJApJy, MHBECTHUIMOHY HEKPETHUHY YMHHU 3€MJBHINTE MM O0jeKaT (MM HHXOBU
JIeTIOBH) KOj€ AP>KH BIACHHUK (MM KOPUCHHK JIM3MHTA Y OKBUPY (DPMHAHCHJCKOT JIM3UHTA) Y
[IIJbY OCTBapUBamba MPUX0/1a 01 3aKyITHUHE WU [TopacTa BPeTHOCTH KanuTaia (WK U jeTHOT
u npyror). Cranaapa UCKJby4yje M3 MHBECTHIIMOHMX HEKPETHHHA 3€MJBUINTE MIM 00jeKTe
KOjH Cy mpubaBibeHH 3a: (a) Kopuimheme y MPOU3BOAKY WM HaOaBIM g00apa WM ycliyra
WIN Y aJMUHUCTpAaTUBHE CBpxe wiu (0) mponajy y peIoBHOM TOKY ToclioBama.” ~ Ha Taj
HAauMH HMHBECTHUIMOHE HEKPETHHHE CTBapajy TOKOBE HOBIA KOjU Cy Y BEJIHMKO] MeEpH
HE3aBUCHH 0J1 OCTaJle UMOBHHE KOjy Ioceayje KoMmnanuja. HekpeTHuHe HaMemheHE TPXKUILTY,
ca JApyre ctpaHe, MpuOaBJbajy ce paJdl OCTBapeHma KalUTATHOT TOOWTKA, KOJU CE€ OCTBapyje
YKOJIMKO FbMXOBA IIeHAa Ha TPXKHUIUTY pacTe, OJHOCHO YKOJHMKO je y TPEHYTKY peanu3aiuje
BHUIIIA OJ] OHE 110 KOjOj cy HabaBJbEHE.

Ha ocHOBY HaBeneHOT, OYHUIJIETHO je Ja CPICKO (PMHAHCH]CKO TPXKUINTE MMa T'OTOBO CBE
OJUTMKE KapaKTEPUCTHYHE 3a TPXKHUIITA y HACTajamy, y KOja c€ MOTy yOpOjaTH W TpPIKHUINTA
octayiux 3emMasba bankana. OniuTe kapakTepUCTUKE OBUX TPXKUIITA OM ce MOIJIE CBECTH Ha
HEKOJIMKO 32jeTHUYKHUX OJIpEIHUIIA:

® IUIMTKOCT TPXKHUINTA, OJHOCHO pEIATHBHO Majdu OpoOj KOTHpPAHUX XapTHja OJ
BPEIHOCTHU Ha Oep3H,
JOMUHAIN]a TIOjeAMHUX XapTHja 0]l BPETHOCTH HA TPIKUIITY,
HUCKA JIUKBUIHOCT XapTHja 0J1 BPETHOCTH,
HEJ0BOJbHA TIOY3aHOCT MHpOpMaIija 1 PUHAHCH]CKIX U3BEIITAja,
HE/I0BOJbHA TI0Y3/1aHOCT (PYHKIIMOHHUCAHE ITPABHE JPKABE,
U3pakeH HeJ0CTaTaK MHBECTUIIMOHOT KanuTajaa UT/.

Ha takBuM TpxuiTiMa mocioBHe OaHKE MMajy JOMUHAHTAH IMOJI0XKa] M MIPECYTHO YTHUY Ha
MEeXaHH3aMe KpeIuTUpama U OpovaBama JEMo3uTa. Y >KeJbU Ja 3aJpXKe TaKBYy IMO3UIIH]Y,
KoMeplMjaiHe OaHKe HHUCY NpEeBUIIE 3aMHTEPECOBAHE 3a pa3BOj TPXKUIITA KamuTaia, 300r
yera cy pa3innuuTe (PUHAHCH]CKE MHCTUTYIIM]e OTPAHMUYEHO MPUCYTHE, a OPOjHU MOJATUTETH
WHBECTHpaka U NMpudaBbamkba KalmuTaia 0CTajy Ha BPJIO HUICKOM HUBOY.

OBakBe KapaktepucTuke (puHaHCHjcKOT TpxuITa y CpOHju yCIIOBJbABAJy Jla C€ KpEeUpame
MHBECTULMOHOT MOPT(HoIUja OMII0 KOI MHCTUTYLMOHATHOT MHBECTUTOPA OUTHO Pa3UKyje Yy
OJIHOCY Ha yoOHMuajeHy Npakcy pa3BHjeHUX 3eMajba. OCHOBHM MpPOOJIEMH y TOM IpOLECY
pediekTyjy ce y HeAOCTaTKy KBAaJUTETHE OCHOBE 3a aHaJM3y, jep Cy BPEMEHCKE cepuje
mojaTaka O IleHaMa W TPHHOCHMA XapTHja O BPEAHOCTH M JPYIHMX HWHBECTUIIMOHUX
aJITepHaTHBA PEJIATUBHO KpaTKe, YecTO MCIpeKuIaHe, a HepeTko u Hemocrtojehe. [pyrum
pednmMa, TPKHUINTE KapaKTEPHUITy HECHHXPOHO TProOBamkbe, MPUCYCTBO XETEPOCKETACTUIHOCTH
U ayTokopenanuje u3Mmely cepuja mpuHOCa XapTHja O BPEAHOCTH, IITO 3HATHO OTEXaBa
ebpukacHy auBepcudUKalM]y W UYHWHH TMpOHaJaxewe eduxkacHor mnoprdonuja BpIIoO
KomIuiekcHUM. OBO orpaHuyeme n00Mja Ha 3HAYajy Kaja ce y3My y OO03up M BHCOKa
BapHjaOMIIHOCT Il€HAa M TpPUHOCA XapTHja O BPEIHOCTH, TYPOYJIEHTHOCT OKpYyKema U
HEeCTaHJapAHa CTPYKTypa TP>KUIIHOT MOpTdonja, yciae] HeCTaHKa HEKUX MHBECTUIIMOHUX
aJITepHATHBA Ca TPXKUAIITA 300T CTeYaja MIIM CTaTyCHUX MTPOMEHA EMHUTEHATA.

W mopen HaBeneHWX YHMIbEGHHWIA, NPUMEHA WHBECTHUIIMOHHMX CTpaTervuja W YIPaBJbambe
nopToaMjoM  yiaramka Kako OCUTypaBajyhux  KoMmaHwja, Tako H  OCTaJIUX
MHCTUTYIIMOHAIHUX WHBECTUTOPA, MAKO 3HATHO OTeXaHW, Hucy Hemoryhm. IllTaBume,

23 Mehynapoonu pauynosodcmeenu cmandapo 40 - Hneecmuyuona nekpemuuma.
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Moryhe je oa pacmoJOXKHBOT TPXKHUIIHOT MaTepujaia Kpeupatd MOpTHOIUO M HPATHTH
aKTHBHO HeroBe nepdopmance, mro he Outh TecTupaHo y meToMm neny pana. [lomenyra
CHTyalMja je CBaKako Npo(eCHOHAIHU H3a30B MOPTQOINMO MeHayepa 3a obe3deheme
CTa0WJIHHMX M CUTYPHHX NPHHOCA, KA0 W MPUKIAJHE POYHE CTPYKType, Koju he omoryhuru
u3MHUpeme 00aBe3a M3 OCHrypama O POKOBMMa mHXOBOT jgocneha, y3 3aqoBosbaBajyhy
poPUTAOMITHOCT KOMITaHHU]€.
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JIEO TV

[TopTdonano Teoprja Ka0 OCHOB 3a YIIPABJbAKE
pU3MIIMMa y KOMIIaHHWjaMa 3a )KUBOTHO OCUTYPaH€
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4. TlopT¢o0 TeopHja KA0 OCHOB 32 YNIPaB/bal€ PU3MLIMMA Y
KOMIIAHHUjaMa 32 )KUBOTHO OCUTypam-e

Y oBOM Jieny paja mpuKa3aH je pa3Boj mopTdoiaro Teopuje o TPaIUIIMOHATHE IO CaBpEeMEHE
U TIOCT-caBpeMeHe (mocT-MojiepHe). Tema HMHBECTHUTOpa Ja pelIyKyje PH3HK Yiarama
J0BeNla je J0 CBECHOCTH Ja KOMOWHAIMja BHUIIEC WHBECTHUIIMOHUX aJTEPHATHBA MOXKE
MOHYIUTH PU3UK HWXKH Yy OJHOCY Ha OHA] KOjU JOHOCH WHAMBHIYaJTHH WHBECTHIIMOHU
MOAyXBaT, IITO je YCIOBWIO mOTpedy 3a QopmupameM mnopTdoirja Kao oOIHKa
JTMBEPCU(PHUKOBAHOT yiarama. Mojen moptdosino aHaiuse, KOju je y CBOM KalluTATHOM JIeITy
Portfolio Selection mocraBuo H. M. Markowitz, jenHa je o Haj3HauajHUjUX WHOBaIMja XX
BEKa Ha IM0JbY WHBECTHpama W yIpaBibama moprdonrjoM. OHa mpencTaBba OCHOBY
caBpeMeHe MopTQOINO TEOPHjE, a CAMUM THM M MOJIeJIa KOjU Cy U3 He MPOU3aILIN — MOJIeNa
BpenHoBama Kanutana (CAPM) u monena apbutpaxksor BpeanoBama (APT). ¥V caBpemeHoj
nopT¢OINO TEOPHjH M3IBOjHIIA Cy C€ W Yy Ipakcu adupmmcana TpH HHIEKCA 32 MEPEHe
nepbopmancu moptdonuja — Sharpe-os, Treynor-oe i Jensen-os, uuja he npakThuHa
NpUMEHa OWTH CIpOBEACHA Yy HApEJIHOM I[IOIJIaBJby Ha KOHKPETHOM EMITUPH)jCKOM
UCTpaxkuBamwy. Ha youeHMM HepocTalmMma caBpeMeHe TeopHje 0a3upajy ce Jajbh TOKOBH
IBEHOI pa3Boja W (opMHUpama BHIIE MpaBala IOCT-CaBpeMEHe MOPTQOINO TeopHje.
[Tocnenmwux roauHa Cy akTyelIHH HOBU TPUCTYIHU aHAIU3U U CEIEKIUjH WHBECTUIIMOHUX
anTepHaTHBa, Mel)y KojuMa je Haj3acTYIIbEHU]U XEYPUCTHYKHU TPUCTYII.

4.1. TpaguuuoHaHA NOPT(HOJINO Teopuja

[TopTdoano npencraBba CKyll UMOBHHE Pa3IMUUTEe BPCTE€ U KapPAKTEPUCTUKA Y BIACHULITBY
onpeheHor ¢puznukor niu npasHor juna. CaM nojam noptdonno notuye o GppaHirycke peuu
portfeuille, koja ce mpeBoan kKao HOBYAaHHK. Mako MOCTOje M3BECHE UCTOPUjCKE UUEHCHHIIC
KOj€ yKa3yjy Jia Cy joul ApeBHU Hapo u, nonyt dennyana u BaBuionana, uManu MexaHu3Me
3a YIpaBJbake CBOJOM UMOBHHOM, TpeTHpame NopTdosrja y CMUCITY KakaB je JaHac MO3HAT
y TEOpHUJU U Tpakcu, 6a3upa ce Ha JOCTUTHyhnMa u3 o0nacTu aHajlu3e U CeleKIHje XapTuja
O] BPEAHOCTH, OJJTHOCHO PA3IMYUTUX UHBECTUIIMOHUX AITEPHATHBA.

Knacuuna noptdonno Tteopuja Hactana je mouyetkom 20. Beka M MOJIA3U O] PEIATUBHO
JeTHOCTaBHUX  KBAHTUTATUBHUX © KBAJIWTATHBHUX aHAIW3a, BpIIiehw  CeNeKIujy
WHBECTULIMOHUX aJTEPHATHBA Ha PEJIAaTUBHO YONINTEH M CBAaKAaKO HEIOBOJHHO IpElH3aH
HauynH. OCHOBHM MOCTYJIAT TPAAUIIMOHATIHE TTOPTHOIHO TEOpHUje MOIa3u O] YNEHCHUIIE /1A e
OynyhHocT Heu3BecHa, Te Ja OM ,,MHBECTHTOpH INpH M300py oONTUMAIHOr HOopTdosinja
Tpebayio Ja ce PYKOBOJE HACTOjarbMMa Jla MAaKCUMHU3HPA]y JAUCKOHTHY BPEIHOCT Oymyhmx
npuHoca“.”® MeljyTim, camMo ToMHy JlaHa MOCIIe MOCTaB/bamba T¢ TeopHje, mperusnuje 1939.
TOJINHE, TI0jaBJbYyj€ C€ MUIIJBEHE J1a OM OBO TIpaBUIIO TpeOamo MOAMGUKOBATH U YBECTH jOIII
jedaH mapaMmeTap y pa3Mmarpame NpUIUKOM mnpeasuhama Oynyhux mnpuHOca — HHXOB
pusuk.”’ OBa TeopHja je OasWpaHa Ha YHMILCHUIIM Ja JUCKOHTHA CTOMA IO KOjoj ce
KanuTanu3syjy oyayhu npuHocu HHMje (UKCHOT KapakTepa, Beh Bapupa ycien M3I0XKEHOCTH
PU3HKY.

TpamuuuoHanHa TeopHja C€ OJIMKYjeé BHCOKHM CTEIIEHOM CYOjeKTHBHOCTH, OJIHOCHO
HUCTULALCM Y TIPBU ITJIaH HOTpe6a " CKJIOHOCTH CaMHX MHIUWBUAYAJITHUX HHBCCTHUTOpA, LHITO
MpeACTaB/ba W OCHOBHE OJJIMKE KOHIENTa ,HauBHE nmuBepcudukanuje. Mehyrum,

2% \Williams J. B. (1938): The theory of investment value, Harvard University Press, Cambridge, p. 55
2T Hicks J. R. (1939): Value and capital, Oxford University Press, New York, p. 126.
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nopT¢OINO KOjU jeJaH HHBECTUTOP CMaTpa ONTUMAIHUM, HE MOpa Aa Oyze, a OOMYHO U HHje,
TakaB W 3a Jpyror. MIHBecTUTOpH MMajy pa3nuuuTe npedepeHiyje y Mmorjieay O4eKHBaHOT
NPUHOCA U BPEMEHCKOT XOPH30HTAa y KOj€M OYeKyjy pe3yliTaTe HHBECTHpama, Kao Hu
Pa3INYUTO MTOMMahe IPUXBATI/BUBOT PU3UKA, U3PAXKEHOT CTETIEHOM aBep3Hje IpeMa PU3HUKY.

OCHOBHO TpaBUJI0O HaWBHE IMBepcU]PUKaIMje je€ Ja WHBECTHTOPU Mpedepupajy BHUIIH Yy
OJTHOCY Ha HIDKM TMPHHOC, a JIa C€ CBako MoBehame NpUHOCAa OCTBapyje Npey3NMareM
nonatHor pusrka. HuBo pusnka moryhe je ymMamuTH TUBEpCUPHUKAI]OM, a BHCHHA TIPUHOCA
yIIpaBO 3aBHCH OJ CTENEHa TOJEpaHlMje KOjy HMHBECTUTOP HMa TMpeMa pPHU3HKY.
TpamuuuoHaaHu TPHUCTYN auBepcuduKkanuju moapazymeBa mnoBehame Opoja uYMHMIIAIA
nopT¢oarja, OMHOCHO yJarame y mTto Behu 6poj pa3IuuuTHX XapTUja 01 BPEAHOCTH, y IIUIbY
cMamema pusuka. MelyTuMm, OBaj KOHIIENT MMa jelaH OWUTaH HeJocTarak — omanajyhy
eUKacCHOCT ca IopacToM Opoja uuHWiIama. Hawmme, MONPHHOC MOJATHUX XapTHja Of
BPEIHOCTH CMamelmy pusuka mnoprdonuja omaga ca noBehameM HBUXOBOr Opoja y
nopT¢oiHjy, CBE JOK HE MOCTaHE MPAKTUIHO 3aHeMapJbuB. Jlajbe AMBepCH(PHUKOBAHE TTIOCTAje
KOHTPANpPOIYyKTHBHO, jep W3a3MBa JOJaTHE TPOIIKOBE aHAIN3E WHBECTUIIMOHUX alITCpPHATHBA
U TpPaHCAKIMOHE TPOIUIKOBE, KOjU HHUCY KOMIICH30BaHW JOAATHUM CHHKABakbeM HHUBOA
pu3nKa. YKOIUKO Ou ce Opoj xapTuja oJl BpeJHOCTH Y NMOpTdoianjy obenexuo ca N, a pu3uK
noptdonuja (Herosa craHaapaHa JIeBHjalMja) ca o, OBaj OJHOC OM ce rpadUyKd MOTrao
npukaszatu kao Ha Cruyu 4.1.

»
»

20 40 60 80 n

H3zeop: Bodie, Kane: Investments, sixth edition, McGraw Hill, Irwin, 2005. p. 203.
Cnuxa 4.1. Eghexmu nopmeponuo ousepcupurayuje

Jlakie, kpeupame ONTUMAIHOT MOPTQOoHja He MPEACTaBba MPOCT 0Ja0Up WHBECTHUIIMOHUX
AITCpHATHBA HAa OCHOBY HWHTYUTHBHOI' IIOMMamka BHBUXOBUX ITOKCIBHUX Hep(i)OpMaHCI/I,
OJTHOCHO OYEKHMBAHHMX BPEIHOCTH MPUHOCA U PU3UKA. 3aaTaK j€ 3HATHO KOMILIEKCHUJU U OBa
YUEHEHUIIA YCIIOBUJIA j€ HACTaHAK CaBpeMeHe MOPT(HOINO TEOpHje.

4.2. CaspemeHa nopt¢oJno Teopuja
Caspemeny noptdosnuo Teopujy (Modern Portfolio Theory) crBopuo je u pa3Buo y cB0joj

JTOKTOpPCKOj aucepranuju mpodecop Harry Markowitz. IIpeu nyt je jaBHO o0OenogamecHa
o0jaBibuBameM nena Portfolio Selection y wacomucy Journal of Finance 1952. roaune, a
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KacHHje je JerasbHO mpe3eHTHpaHa y kiu3u Portfolio Selection: Efficient Diversification of
Investments, o6jaBsbenoj 1959. rogune. IloTmyHO HOB MpUCTYN yiaramy KOjU j€ Kpeupao
npodecop Markowitz, kao u 1eIOKyIIaH HBErOB pajl Ha TOM I0JbY JOBeNH Cy Ta 10 Hobenose
Harpaze, koja My je nonesbera 1990. rogune 3a u3BaHpeHa JOCTUrHyha y eKOHOMU]H.

JenqHo o1 OCHOBHHUX IpaBWJA TPAJUIMOHAIHE TEOopHje, Kao mrTo je Beh momenyro, je na
WHBECTUTOP JUBEPCU(PHUKOBAKHEM HACTOJU Ja MUHUMHU3UPA PU3HK MAKCHUMATHO OYEKHBAHOT
npuHoca. Y TaJIallikb0] MPAKCH j& TTOCTOjallo MUIIIJBEHE J1a OM MHBECTHTOP Tpebaso 1a yaaxe
y XapTHje oA BPEIHOCTH KOje MMajy HajBUIIN OYEKHUBAHM MPUHOC, a 3aKOH BEJIMKUX OpojeBa
O0u 00e30e1Mo Ja CTBapHU NMPUHOC TaKO KpeupaHor noptdosmja Oyae TOTOBO HIACHTHYAH
ouckuBaHoM. Mehyrum, Markowitz nopuue oBo npaBuiio, uctTruuyhu J1a OJCTyama CTBAPHOT
OJ1 OYCKUBAHOT MPUHOCA 32 MOPTHOIMO ca MAKCUMATHUM OYEKMBAHUM IIPUHOCOM, HE MOPajy
UCKJbYYHBO OMTH MuHHMaidHa. Markowitz-eB mompuHOC TEOpHju HHje ce OrJiea0 camo y
noOujamy JNOTaJallkbuX TBPIHBH, Beh mpe cBera y aedunucamy HOBHX mpaBuia. OCHOBHO
Mel)y BHMa TUIAIO ce OAHOca M3Mel)y odeKkMBaHOT MpUHOCAa M pusmKa. [IpuMapHHM 1HIb
ylpaBibakba MOPTHOIUjOM BHUIIE HHUje OMO MaKCUMU3Hpame MpPUHOCA, Beh H3HANTaKEHE
ONITUMAITHOT OJHOCa M3Mel)y ouekMBaHOT MpPHUHOCA U C UM MOBE3aHOT pu3nKa. Teopuja je
outHo yHanpehena orkpuhem 1a BapujaHca OYCKUBAHE CTOIEC MPUHOCA MOKE MPEICTABIbATH
aJICKBaTHY MeEpy pHU3MKa, KOjH MpaTH CBAaKy MHBECTHIIMOHY aKTHBHOCT. 33 M3padyHaBambe
BapujaHce noptdonuja Markowitz je pasBuo mocebaH Mojea MO3HAT Kao Mmean-variance
model.

[TomyT cBake npyre Teopuje, mopThoIMO TeOpHja pa3Bujaja ce y JBa MpaBlia — HOPMATUBHOM
u no3utuBHOM.”® HopmaTtuBHa Teopuja 0aBH Ce WHBECTHIMOHHUM OJUTyKaMa TPKUIIHUX
YUECHHKa Yy yCJIOBMMa HEU3BECHOCTU. YTPaBO HEM3BECHOCT ONpEEIbYyj€ 3aUHTEPECOBAHOCT
MHBECTUTOpA KAaKO 3a MPUHOC, TAaKO U 3a PU3HK, jep YKOJIMKO Ou Oyayhu mpuHOCH MOIJH ca
curypHomthy na ce mpeaBuje, oHAa OM MHBECTUTOP JE€AHOCTaBHO 0/a0pao MHBECTHIIMOHY
aJITepHAaTHBY KOja MpYyKa HajBUIIM NMpUHOC. MehyTum, mocrojame ycioBa HEM3BECHOCTH,
OJIHOCHO PHU3UKa, YCJIOBJbAaBa H3HAJAXKEHE pPAlMOHAIHUX HWHBECTULIMOHHMX CTpaTervja Tj.
IpUMEHY TuBepcu(UKalMje ylarama y Huby yMamemha HEeM3BECHOCTH MCX0/a ofadpaHuX
WHBECTHIIMOHMX aJTEPHATUBA U Kpeupama ePukacHor noptdomja.

Ha HopmaTuBHOj 6a3upa ce mO3UTHUBHA TE€OpHja, KOja U3ydyaBa CTambe TPHKUIIHE PABHOTEXKE Y
yCJIOBHMA KaJa ce MHBECTUTOPH NpUIpXKaBajy IMocTylaTa HOpMaTuBHe Teopuje. Kako ce
0aBM HaYMHOM BPETHOBama aKTHUBE HAa TPXKHIITY KalWTaJla y JaTUM OKOJIHOCTHMA, OHA Ce
Ha3WBa M TEOPUjOM TPXKHUILNTA KaNHUTalda WIM TEOPHJOM TpPXKHUIIHE PAaBHOTEXE y YCIOBHUMA
HEM3BECHOCTH. Y OCHOBH OBE TEOpHje Hallaze ce JIBa MOjeja: MOJENl BpeIHOBama IICHE
kanutana (Capital Asset Pricing Model) u momen apOutpaxnor BpeaHoBama (Arbitrage
Pricing Theory), o kojuma he Buiie peun OMTH y HACTABKY paja.

Pa3Bujajyhu cBoj mMozen, Beh yodeHu mpecymaH 3Hauaj quBepcUUKAIM]je 32 PEIYKOBAKE
pm3uka noprdonmja Markowitz je momurao Ha BHIIM HHBO, MOKa3yjyhw Kako e(pHKacHO
TUBEpCU(DUKOBATH PACIONIOKHBA CPEACTBA 3a ylarame. 10 je mocturao yBohemem Tpehe
Bapujabiie mopes] MpuHOCca U pU3MKa Tj. yBaXKaBambeM Kopelsaluje 0JHOCHO Mel)y3aBrCcHOCTH
KpeTama MPUHOCA CBAKOT IMapa MOojeIMHavYHUX XapTHja 0J BPEAHOCTH KOj€ c€ Hala3e YHyTap
noptdonuja.

28 Buoemu omuupnuje Iowxuh, 1. (2010): Xapmuje 00 epednocmu: ynpasware nopmgoiujom u
unsecmuyuonu gponoosu, VI uzoamwe, [IUI[ED, Beoepao, cmp. 131.
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CaBpemena nopT¢oJMo TeopHja y CBOjOj OCHOBU ce 0a3upa Ha TPH HJEje, KOjuMa Cy Ce

0aBuJIa TPOjUIla HAJUCTAKHYTHjUX HAyYHHMKA U3 OBE 00macTu:”

e Harry Markowitz je UMIIZIEMEHTHPAO UJE]y O MOBE3aHOCTH U PABHOTEXKH MPUHOCA U
pU3HKA U 3aBUCHOCTH TOT OJIHOCA OJ] Iportieca AuBepcudukanmje,

e William Sharpe je pasBuo moaen BpeaHoBama kanutaia (CAPM), koju mpeacraBiba
[I0jeTHOCTaBJbEE aHaau3e moprdoauja y ogaocy Ha Markowitz-esy Teopujy u

e FEugen Fama je moctaBno xumnore3y e(puKaCHOT TP>KHUIITA.

CyOnmuMmupameM TPETXOJHO HaBeIEHUX ujeja (opmynrcana je caBpeMeHa NOpT(OIno
TeopHja, 3aCHOBAaHA Ha YETHPH (YHIaMEHTAITHE IPETIIOCTABKe: *

e IIOHALIAE MHBECTUTOPA oApehyje muxoBa QyHKIHja KOPUCHOCTH, !

e HHBECTHTOPHU CE MOHAIIA]y PAlMOHATHO??, OJHOCHO Y HACTOjarby Ja MAKCUMU3UPA]y
CBOjy OYEKHMBAaHY KOPHCHOCT, OHU TIPOILECHY]y PU3UK HAa OCHOBY BapHjaOMIIHOCTH
OYCKUBAHMX MPUHOCA eJeMeHaTa MOpPTQOiKja, a UHBECTHIIMOHE OJUTYKE JIOHOCE Ha
0a3u OUYEKHMBaHOT MMPUHOCA U PU3HKA,

® pAlMOHAJIHM WHBECTUTOPH MMajy aBep3ujy MpeMa pPU3HKY, OJHOCHO Mpedepupajy
CUTYpHOCT M ynarahe y pu3H4YHHj€ QITCPHATHUBE JEIUHO YKOJIMKO j& JTOJATHH, BUIIN
PHU3UK KOMIIEH30BaH JIOJJATHOM IIPEMHjOM Ha PU3HK U

® UHBCCTUIIMOHA OJUIyKa JIOHOCH C€ Ha OCHOBY mepdopmaHcu mopTdoiuja, a He
HBErOBUX HMHIUBUAYATHUX YWHWIAIA, Tako Ja ca mnoBehamem Opoja umHWIana
noprdoyiija HUXOBE BapHjaHCE MOYWEY Ja T'yOe Ha 3Hadajy, a pacTe YTHI]
KOBapHjaHCH MapoBa YMHUIIAIA TOPTdoIuja.

4.2.1. TeopHjcKe OCHOBE CaBpEeMEHE MOPTQOINO TEOPH]je

OCHOBHO CBOjCTBO MOpPT(HONMja je YMHCHHIIA /A j€ PU3UK MOPTQOIUja HUKU Y OJHOCY Ha
MIPOCEYHY BPEIHOCT PHU3MKAa HErOBUX YMHUIIALA, IITO PENpe3eHTyje CBY olpapaaHocT Beh
MMOMEHYTe HM3peKe J1a He Tpeba ,,apkaTu cBa jaja y ucroj kopnu™. Came ¢dyHIaMEHTAIHE
MIPETIOCTaBKE CaBpeMeHe MOpPT(OIMO TeopHje yKaszyjy Ha HHU3 IOjMOBa Koje Ou Tpebdaso
pasrpaHUYUTH KaKko O ce MexaHHu3aM (yHKIIMOHHCamka MOPTQOIHja y MOTIYHOCTH Pa3yMeo
Uy TIPaKCu IPUMEHHO.

IIpe cBera, Hemo3HaBaWkE TAYHOI MCXOAAa €KOHOMCKHX edeKkaTa HEKOI yllarama, OJHOCHO
MOCTOjal€ YCIIOBa HEW3BECHOCTH OCTBapema OYEKHMBAHMX IMPHHOCA, CTBapa MHoTpedy 3a
BUXOBUM TIpenBubhameM. VYmnorpeba CTaTUCTHKE, MpENHU3HHUje PEYeHO JTUCTpUOylHje
BEpOBaTHOhE HAcTaHKa HEOYEKWBAHOT Jorahaja, mpeacTaB/ba OCHOBHY pasiuKy usMmehy
WHTYUTUBHOT TIPUCTYMA PU3UKY U (POPMATTHUJUX MOKYIlIaja HETOBOT yIpaBJbalkba U Mepema.
OuyekuBaHUX HCXO0/1a MOXXE€ OWTH BHIIE, a YKOJIMKO je Moryhe mcmuTaTH BepoBaTHONY
HBUXOBOI HAacCTaHKa J00Mja ce AUCKpeTaH (MpocT) pacnopen BepoBaTHohe. 30up BpeAHOCTH
MojeIMHaYHuX BepoBaTHOha cBUX MOryhHX MCXO/a jJeJTHaK je jeIUHULIH.

2 Anuxouuh, A. (2010): Modepna nopmeonuo meopuja u ousepcudurayuja, Banxapcmeo, 6p. 11/12 2010,
YEC beoepao, cmp. 68.

220 Elton E. J., Gruber M. J., Brown S, J., Goetzmann W. N. (1995): Modern portfolio theory and investment
analysis, fifth edition, John Wiley & Sons, New York, p. 21.

2L To nodpasymesa da npunuxom usbopa nopmgonuja npednocm dobujajy onu Koju ce Hanase Ha 2paHUU
epuxachocmu  mj. KOHKDEmMHO OHGj KOjUu ce Hala3u y Mauky mAaHeupara me 2paHuye u Kpuee
UHOUGhepeHmuoCmu UHBECMUMOp, YuMe ce Mma PYHKYUJY KOPUCHOCHU MAKCUMUSUDA.

%22 Ha namumnckom je3uxy peu racio sayu pasym.
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Mebhytum, OCHOBHa Cia0OCT OBAaKBOI' TpPUKa3a JIGKM y MajJoM Opojy pasMaTpaHuX H
npukazanux wmoryhux wucxomga. YBohewem Beher Opoja Moryhmx ucxona W HUXOBHX
BepoBaTHOha Moryhe je mpojekroBaTM © TpadUuKH TMPHKA3aTH T3B. KOHTHHYHPaHY
TUCTPUOYIM]y BepoBaTHOhe oueknBaHUX cromna npuHoca. [loprdoano Teopuja, Kao jeman of
CBOJUX OCHOBHHMX TEOPHJCKHX YyTEMEJbCHa, IO0Jpa3yMeBa KOHTHHYMpAHH (HEIPEKHIHH)
pacriopen BepoBaTHohe. Taj pacmopen mnpencraB/ba JHCTY MOryhwx mpHHOCA ca
npunanajyhom BepoBaTHONOM BUXOBOT OCTBAPUBAKA, OJTHOCHO pacrlope]l MPOMEHIBHBE KOja
MOXe y3eTH OWilo Kojy BpeaHocT y oxapeheHom omcery. Hajmosnatuju (u  yjemHo
HAajjeIHOCTaBHUjH) OOJIMK OBAKBOT THIIA JUCTPUOYIMje jecTe HOpMaliHa paclojena, Koja uMa
3BOHACTH OOJMK W CUMETpPHYHA je y OIHOCY Ha cpelamy BpemaHocT. ['paduuku mpukas
HOpMaiHe pacrnojene aat je Ha Crauyu 4.2.

Vi

H3zeop: Ilpukasz aymopa
Cnuka 4.2. Hopmanna 2ycmuna éeposamuohe

rze cy:
e V- BepoBaTHOha OCTBapHBamka OYEKWBAHOT IPUHOCA I-T€ XapTHje O]l BPEIHOCTH,
® I — IIPHHOC I-T€ XapTHje O] BPEIHOCTH U
e [E(rj) — OYCKMBAHU MPHHOC I-T€ XapTHj€ O] BPEITHOCTH.

Hopmanna pacnomena HajmpukiagHuja je 3a kpahe mepuone HWHBECTHpama. 3a JdykKe
WHBECTULIMOHE TIepHoAe Tpebaso Ou NpUMEHUBATH JIOTHOPMAJHY pacrojeny, Koja
eKCTPEMHO BHCOKHM BPETHOCTHUMA Y OJHOCY Ha €KCTPEMHO HHUCKE, JI0/IeJbyje BUIIH CTETICH
BepoBaTHONE M Ha Taj HAUMH I'yOM CHUMETPUYHOCT pacrnozene. bynyhu na je uctpaxupame
Koje he Outu cripoBezieHO y paay 6a3upaHO Ha TPOMECEUYHOM, OJTHOCHO KBAPTATHOM HHBOY,
MoJIpa3yMeBaHa je MpeTIocTaBka HOpMaJIHE pacrozesnie BepoBaTHohe.

YumeHHnIa je Ja NPUHOC U PU3UK, OJHOCHO HAJAKEHE HHUXOBOI ONTHUMAIHOI OJHOCA,
ompe/ie/by]y PpallMOHATHOT WHBECTHTOpA y pellaBamy awieMe na au yhu y onpehenn
MHBECTULIMOHU TMOAYXBaT. YKOJHKO C€ TMPETNOCTaBU Ja je MOpPT(OINO CaCTaBJbEH
WCKJbYYUBO OJI XapTHja OJ BPEIHOCTH, MPHUHOC MPEICTaBJba MOHIECPUCAHH MPOCEK MPUHOCA
MojeIMHAYHUX XapTHja OJ] BPEAHOCTH, KOje ce Hajla3ze y HheroBoM cacraBy. [loHaep y oBoM
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CIIy4ajy TpeJCTaBba 3aCTYIJbEHOCT IOjeJIMHAYHE XapTHje OJl BPEIHOCTH OJHOCHO HEHO
yuerihe y moptdosnjy. MareMaTHuKH ce TO MOKE MPECTAaBUTH Ha ciieichn HaYuH:

n
T'p = ZXiri
i=1
rac cy:

® Ip— cTOmna npuHoca noprdhoiuja,

e N — yKymnaH Opoj XapTHja oJ1 BpeIHOCTH Y TopTdoIujy,

e Xj— 3aCTyIUBEHOCT OJHOCHO yuelrhe i-T¢ XapTHje 0 BPEAHOCTH Y OPTHOIH]jy U
® Ij— croma NpuHOCa I-Te XapTHje O BPEIHOCTH.

[ToHnepu Mory OWTH TO3WTHUBHH WJIM HETaTHBHH Y 3aBUCHOCTH O] TOTA Jia JIM WHBECTUTOP
uMa JIyry WId KpaTKy MO3UIHjY Y JaTHM XapTHjaMa o BpenHocTdu. MelyycoOHO ce moTupy,
ay y KOHa4YHOM, cyMa noHzaepa y noptdomnujy (Xn) usnocu 100%, onnocHo 1.

C o63upoM n1a je y TpeHYTKY MHBECTHpama MPUHOC MOpT(doiauja, KOju ce 0CTBapyje y HEKOM
Oynyhem BpeMEHCKOM TMEpHOAY, Kpajilbeé HEHW3BECTaH, NPUKIAJHUjE j€ TOBOPHTH O
OYeKMBaHOM mpuHOCY.”? OH ce padyHa Kao MOHJEPHCAHH MPOCEK OYCKUBAHHMX MPHUHOCA
XapTuja o1 BPEAHOCTH KOj€ yla3e y BeroB cacTas:

E() = ) XEG)

TIIe CY:
e [E(rp) — OYEKMBaHA CTOMA IIPUHOCA MTOPTHOIHja U
e [FE(rj) — oueKMBaHa CTOIA MPHHOCA I-T€ XapTHje O] BPEIHOCTH.

VYkonuko 61 MoryhHOCT mpojiaje Ha KpaTKo Oujia eIMMUHHUCAHA, OYeKHBaHa CTOMa MPUHOCA
noprdonrja 6u ce Hamazuiaa Herjae u3Mel)y HajBUIIE M HAJHM)KE OUYEKMBAHE CTOIE MpPUHOCA
HBErOBUX YMHMJIALA. YKOJIHMKO C€ MpoJiaja Ha KpaTKO WIIAK MpHUMEmYje, OYeKHBaHa CTOIa
MPUHOCA MOTJIa OM ce HEOTPaHWYCHO KPETaTH HaBUINE, yCJel YUECHHIE Jia Ce TPOJajy
XapTHje O] BPETHOCTH Ca HUKUM OYEKHMBAHUM IPHUHOCOM, a JIa C€ MPUXOJ HHBECTHpA y OHE
ca BUIIMM, YUME C€ JI00HMja CToma mpuHOca MOpT¢oJrja BUIA OJ1 CTOIE MPUHOCA OUJI0 KOje
XapTHje 01 BPEJHOCTH U3 HErOBOI' CacTaBa.

OuekrBaHU TPUHOC TpaTH Jpyra CTpaHa MeJa/beé CBAKOI MHBECTUI[MOHOI TOJyXBaTa —
pU3MK, KOjU Yy (UHAHCHJCKO] TEOPHjU MpEeACTaB/ba OJCTYNAWkEe, OJHOCHO JTUCHEP3H]Y
OYEKUBAHE CTOINE NMPUHOCA OKO HEHE OYEKHBAHE Cpeime BpenHocTu. Jlakie, GUHAHCH]CKU
PHU3HK Ce Yy y)KeM CMHCIy MOXe neuHucaTd Kao BepoBaTHOha na he cTBapHW MPUHOCH Ha
yJarama OUTH MambH 0] ouekuBaHuX. OBa o/cTynama (PU3KMK) Mepe ce BaphjaHCOM, OJTHOCHO
CTaHJApJIHOM JeBHjanjoM. Bapujanca mnpeacTaBiba CyMy TOHAEPHUCAHUX KBaJIpaTHUX
OJICTyNamka OYEKMBAHHUX MNPUHOCA OFf OYEKMBaHE cpeame BpeaHocTu. [loHmepu y oBom
cllydajy TpeACTaBjbajy BEpOBATHONY OCTBapHBama CBAKOT TOJeJUHAYHOT MPHHOCA.
KBagpupame oacTynama 0/ OYEKHMBaHE BPEAHOCTH je OMTHA KapaKTepUCTHKa BapHjaHCe,
Koja oHeMoryhaBa MOTHpame MO3UTHBHUX M HETAaTUBHHUX OJICTyNama, a Takohe W yBehama
3Hauaj Behux oncrynama. Ilopem Tora, MHOXEHmE OACTyHama ca mpunanajyhom

228 paousojesuh H. (2009): Gopmuparse onmumannoz nopmeponuja axyuja va mpxcuwmy xanumana Cpouje u
Meperbe mparcumHo2 pusuka VaR memoodom, mazucmapcku pad, Exonomcku gpaxynmem Kpazyjesay, cmp. 25
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BEpOBaTHONOM MoOHAepHIIe ydyenthe KOHKPETHOT OJCTyNama y (popMUpamy BapujaHCe U Ha
Taj HAYMH OZCTYINama Ca HIPKOM BEpOBaTHONOM OCTBapMBama UMajy U HIKH YTUIIA] HA FEHY
BpEIHOCT. MareMaTuykd ce BapujaHca IMOjeAMHAYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH MOXKE
IpeACTaBUTH Ha cienehu HaunH:

n
0% = Z(Ti —7)’p;
i=1
rze cy:
o - BapHjaHca noptdoiuja,
e Ij— croma NMpHHOCA I-Te XapTHje O BPEIHOCTH,
® T — OYEKHMBaHA CPE/Iba BPESIHOCT CTOIE MPUHOCA U
e p;j— BepoBarHoha HacTyma I-TOr MPUHOCA.

Opasne cnenu Aa ctaHAap/Ha JeBujanuja (o) mpeacTaBiba KBaApaTHU KOPEH BapHjaHCce:

n

o= Z(Ti —7)?p;

i=1

Melytum, BapujaHca LEJIOKYMHOT MopTdoiarja ce padyHa Ha 3HATHO KOMILJIEKCHUJU HAaYUH U
OHa HE TMpeJCTaBJba JeIHOCTaBaH MOHJEPHUCAHU MTPOCEK BapUjaHCH MOjeIMHAaYHUX XapTHja 01
BPEJIHOCTH, KOje T'a caulbaBajy. YKOJIMKO OU ce BapHjaHca pauyHaja Ha TakaB Ha4uMH, Ouia
Ou 3aHemapeHa Be3a u3Mel)y MOjeIMHAYHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH, OJHOCHO HHUXOBA
KOpEeJIaTUBHOCT. JeHa o (yHAaMEHTATHUX MPETIOCTAaBKU CaBpeMeHe MOpT(OINo Teopuje
HCTHYE J1a ca TTopacToM Opoja XapTHja o]l BPEAHOCTH y MOPTQOIIN]jy Orajia 3Haua] lUXOBUX
NojeIMHAYHUX BapHMjaHCH, a Ha 3Hayajy no0ujajy Be3e u3Mel)y mapoBa THX XapTHja.
Kopenanuja nBe xaptuje o7 BpeAHOCTH HE yTHY€ Ha NHpUHOC mNopTdoiuja, aau OUTHO
onpehyje meroBy Bapujancy. M3 Tor pasnora, BapujaHca mopr¢oiuja ce padyyHa momohy
MaTpuIle KOBapHjaHCH CTOIA MPUHOCA YMHIIAIA MOPTHOoIHja. YKOIUKO ce MPETIIOCTaBU J1a
je moprtdonmo cacTtaB/beH O] MeT XapTuja O BPEIHOCTH, MaTpulla KOBapujaHCH OHU
W3TJIe/IaNa Kao IITO je MpeacTaBibeHo y cinenehoj Tabenu 4.1.

Tabena 4.1. Mampuya sapujancu — kogapujancu
XOB a b C d e
XaXaGaa | XaXpOap | XaXcOac | XaXdOad | XaXeOae
XpXaGba | KoXpobh | XpXcOhe | XpXdOhd | XoXeObe
XcXa0ca | XcXpoeh | XcXcoee | XeXdOed | XcXeOce
XaXa0Oda | XaXp0db | XaXcOde | XaXd0dd | XaXeOde
XeXaOea | XeXnOeh | XeXcOec | XeXdOed | XeXeGee
Useop: Ilpuxasz aymopa

@D QO |T D

U3 Tabene 4.1. youssuBo je (1 LpBEeHOM 00joM 00eNeKeHO) Jla CBaKa XapTHja O BPEAHOCTH,
T10j€THOCTAB/bEHO PEUCHO, /10J1a31 Y KOMOMHAIM]Y B cama ca coooM. To mpakTUuHO 3HA4YH Ja
Ce Ha JMjaroHAIM Haja3e BapHjaHCe CBaKe XapTHje OJ BPEAHOCTH, jep KoBapujaHca usmelhy
CTOTIe MPUHOCA XapTHje OJ] BPSAHOCTH U HE caMe YIpaBo U jecTe meHa BapujaHca. Ocrana
10Jba y MAaTPULIM CAacTOje Ce O] MOHIACPUCAHNX KOBApPHjaHCH CBAKOr Moryher mapa xaprtuja
O]l BPETHOCTH, a MOHAEPHU y OBOM CIIydajy TpEICTaBJbajy 3acTyIJBEHOCT CBAaKe O]l THX
xapTHja y noptdonujy. Martpuua je kBagpaTHa U Opoj BeHUX eJIeMeHaTa jeJHaK je KBaJapaTy
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Opoja unHunama noptdonuja. C 0063UpoM 1a BUCOKO TUBEPCHPHUKOBAH TOPTHOIUO MOKE
MMATH JICCETHHE, 114 U CTOTHHE YHHWIIAIA, KOMITjyTepCKa TEXHOJIOTH]a je mpeaycioB 0e3 Kora
Ou mpakTH4HO O6UI0 HeMoryhe U3padyHaTH HKEroBy BapujaHcy. Takohe, OUTHO je HarJacuTu
71a je MaTpHIa CUMETPUYHA y OJHOCY Ha AMjaroHANTY KOjy CauyMmbaBajy BapHjaHCe U3 pas3yiora
IITO je KOBapHjaHCa JBE XapTHje OJf BPEOHOCTH MICHTHWYHA, Oe3 003upa Koja ce xapTuja
HaBOAM Kao TpBa, a Koja kao apyra. KoBapujanca mpencTaBiba Mepy CTeleHa M IpaBLa
cliararmba CTOIa IMPUHOCA JBE XapTHje 0/l BPEAHOCTH U padyyHa ce Ha clieichn HauuH:

oij = i (r; — 771)(7}' - ﬁ)

_ n—1
1j=1

e cy:
® 0jj — KOBapHujaHca CTOIA IPUHOCA I-T€ U j-T€ XapTHje O BPEIHOCTH,

Ii — cTOMa MPUHOCA I-T€ XapTHje O] BPESAHOCTH,

7, — OUCKMBAHA CPE/tha BPEHOCT CTOIE IIPUHOCA I-T€ XapTHje O]l BPEIHOCTH,

Ij — cTOIa IIPUHOCA j-T€ XapTHje O]l BPSAHOCTH,

77 — OUEKHMBaHa CPe/Iihba BPEIHOCT CTOIE IPUHOCA J-T€ XapTHje O/ BPSAHOCTH U

]
N — yKymnad Opoj XapTuja oJf BpeIHOCTH, YHHHIIAIA TOPTQOoIIHja.

Taxobhe, xoBapujancy je moryhe yrBpautu u nomohy koepunujeHra kopenamuje (g;):
Oij = 0i0jpjj

Ha oBaj HaunH mocmarpaHo, KOBapHjaHca MpPEACTaBJba MPOM3BOJ PHU3HKA JIBE XapTHjE OJ
BPEJIHOCTH, MEPEHMX CTaHAApPJHOM JI€BHjalljOM M HHXOBOI KOe(UIMjeHTa Kopelnalyje.
Bpennoct xoBapujaHce MOXe c€ KpeTaTh OJf MHUHYC J0 IuIyc OeckoHayHo. Ha mpumep,
yKOJHMKO je BpeaHocT koBapujaHce 30,00, oHa ce Moxe HHTepHpeTHpaTH Kao ciala
MO3UTUBHA B€3a, aKO Cy IMPHUHOCU XapTHja OJf BPEJAHOCTH 3HAYajHUj€ BApUpPAIH, aId U Kao
jaka Be3a, YKOJIMKO Cy NPHUHOCH OWIM pelaTMBHO CTaOMJIHU. Y CBakoM ciydajy, HeHa
MO3UTHBHA BPEIHOCT YKa3yje Ja Cy ce y IOCMaTpaHOM BPEMEHCKOM MEepUONy MPUHOCH
XapTHja O BPEJHOCTH KpeTald y HCTOM CMepy, JOK HeraTMBHa YKa3yje Ha CYIpPOTHa
KpeTama. BpemaHoct koBapujaHce koja je mpuOmmkHa ( ykaszyje Ja Hema MpaBUITHOCTH
u3Mely Kperama cTona MpUHOCA MOCMAaTpaHUX XapTHja O BPEAHOCTH, OAHOCHO Ja Ce€ OHE
kpehy He3aBUCHO jeiHa 01 IpyTe.

. . 2
Bapujanca nenokynHor noptdonuja (op,°) MaTeEMaTHYKU Ce U3pa)kaBa Ha cielehn HayuH:
n n
2 —_ . . s
i=1 j=1
JIBocTpyka cyma y OBOM H3pa3y yKa3yje Jla Ce CBH EIEeMEHTH MaTpHIle KOBapHjaHCH

CyMHpajy ¥ 10 BpcTama u 1o KojioHama. Ha ocHOBY HaBenieHOT n3pa3a Moryhe je u3padyHaTu
U CTaHJapJHy AeBHjanujy noprdoinuja (op):

n
i=1

Xino-ij
1

n
]:
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HemnpenuunsHnoct koBapujaHce Kao amlCOJIyTHOT IOKa3aTeshba Mel)y3aBUCHOCTM TNpHHOCA JIBE
XapTHje O]l BPETHOCTH, MpeBa3uleHa je HEHUM CTaHJApU30BAEM Y CMHUCITY OrpaHHYCHa
BpenHocTu. To ce MOCTIKE HEHUM JIeJbeHhEeM Ca MPOM3BOAOM I10jeIMHAYHUX CTaHIapAHUX
JIeBUjaIfja XapTHja O/ BPEIHOCTH:

O-ij

pl] O-lO}

HaBenenu u3pas mpeactaBiba KOSQHUIMJEHT KOpeNnalyje 1 OH MOXKE y3UMaTH BPEAHOCTH O]l
MHHYC 10 Iutyc l. YKOJIHMKO je BpeAHOCT OBOr KOe(pHUIMjeHTa MO3UTHBHA EKCTpEeMHa
BPEIHOCT, ped jé O TUPEKTHO] JIMHEApHO] BE3W W NMPHHOCH JIBE XapTHje OJf BPEIHOCTH CE
Kpehy y uctom cmepy. YKOIUKO je KoedulujeHT kopenanuje jeqnak 0, usmely xapTtuja of
BPEIHOCTH HE IMOCTOjU JIMHEApHA Be3a, a YKOJIMKO KOC(UIIMCHT W3HOCH -1, OHAa je ped o
WHBEP3HOj JIMHEApHOj BE3HM, OJHOCHO MpUHOCH ce Kpehy y cympoTHuM cmepoBuma. OBaj
OJTHOC je W HajIOKEJbHUjU ca acleKTa IuBepcuduKanuje, jep y TOM CIlydajy IOCTOjU
MOT'YhHOCT MOTIYHOT €TMMHHHUCAkA T3B. HECUCTEMCKOT pu3uKa noprdonuja. Hanme, xako je
Beh HAIIOMEHYTO y MPETXOTHOM JIeNTy pajia, MHBECTULIMOHU PH3HUK ce OOMYHO MaHU(eECTyje y
nBa Buaa; 24

e ka0 mocebaH (HECHUCTEMCKH), KOjU je Be3aH 3a caMy HWHBECTHUIIMOHY IIOJUTHKY

WHBECTUTOpA U
® Kao CHCTEMCKH, KOjH je Be3aH 3a MAaKPOCKOHOMCKA KpeTamba.

Hecucremcku pu3uK, Aakiie, MPOUCTHYE M3 CHENU(PUIHOCTH KOHKPETHOT yilarama U MOXe
OUTH EeNMMUHHUCAH IPOLECOM UBEpCUUKAIM]Ee, TOK CHUCTEMCKU PH3UK IMPOU3WIA3H M3
KapaKTepUCTHKA CaMOT OKpYXKerma (TIOJMTUYKO M €KOHOMCKO CTame, MOpPECcKa peryjaTHBa,
TP)KUIIHA KamMaTHa CTONa, cTona MH(Januje UTA.) U He MOKe OUTH eIMMHUHUCAH HUTHU
penykoBaH nuBepcu(UKOBamEeM. EMIUpHjcka MCTpaXHBama CIPOBEICHA y OBOj 00JacTu
yKa3yjy Ja 3HauyajaH J1e0 HEM3BECHOCTU KOjy HOCE ylarama y XapTHje OJ BPEJIHOCTH YMHU
HECHCTEMCKH PH3HK.” 3a pellyKOBame TOT Jiejia PU3UKa, Y M3BECHO] MEPH JIOBOJbHA j€ YaK U
HauBHa JuBepcuUKaIMja, OTHOCHO Kpeupamwe noprdonuja ox 15-20 HacyMuuHo ofadpaHux
XapTHja o] BpeAHOCTH. MelyTuM, 3a Hajbe peayKoBambe pH3MKAa OBaj MOJEN yiarama
UCIOJbaBa CBOje Beh MOMEHyTe HEAOCTATKE y BUAY CMamema €(pUKacHOCTH ca MOopacToM
Opoja xapthja on BpeaHoCcTH. Takohe, y MpBH IUIaH JOCTEBAa W jOII jE€IHA HaBeICHA
YUIbEHUIA, Ja ca IopacToM Opoja yMHMIAAa MopTdoiauja pacTe 3Hayaj HHXOBHUX
MehycoOHuUX onaHoca, Ha ymTpO TMOjeAMHauYHuX pusuka. Mehytum, edpukacHoM
IUBEpCU(HKAIIM]OM, ca aclieKTa Kako TO AeduHuIle caBpeMeHa noprdoano Teopuja, Mmoryhe
J€ HMBO pU3HKa MOPT()OIHMja CBECTH Ha HUBO CUCTEMCKOT pU3HUKA.

Mehyrtum, nuBepcudukanuja HUje oapeheHa camo KoeduIHjeHTOM Kopenainuje, Beh wu
HAQUMHOM pAaCIoOJieNIe PACHOJ0KHUBHX CpEJICTaBa 3a WHBECTHpamE, OJHOCHO OJIHOCOM
MOjeIMHAYHUX yJlarama y XapTHje 0J BPEIHOCTH, KOj€ MPEACTaBIbajy YHHUOIE TOPThOoIHja.
[Ton mpernocTaBkoM J1a ce MOpT(OINO CacToju caMoO OJ IBE XapTHje O BPETHOCTH, OBaj
OJIHOC ce TrpaHUuKd MOK€ MpPEICTaBUTH JHHMjOM KoMOMHanuja. OHa je MOocTaB/be€HA Yy
KOOpJIWHATHH CHCTEM Y KOME C€ Ha allCIMCH Haja3u CTaHJapAHa JCBHjallH]ja, a HA OPAUHATH
OUYEKHMBaHa CTOMa MpuHOCca MopThoIrja 1 MoKa3yje Kako ce kpehy croma mpuHOCAa M PU3UK

2% Buoemu Cmanuuh I1. ( 2006): Caspemeno ynpasmare gunancujama npedyseha, Exonomcku daxyimem
Yuusepsumema y Kpazyjesyy, Kpazyjesay, cmp. 64-65.

2 Buoemu Klemkosky R. C., Martin J. D. (1975): The effect of market risk on portfolio diversification, The
Journal of Finance, Vol. 30
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noprdoirja Mo yTHIajeM NpoMeHe MmopTOIHO TOHIAEpA HEroBux unmHmiana.”® Jluauja

KOMOMHAIIMja MMa OHOJIMKO KOJMKO MMa MPETHOCTABJLEHUX BPEIHOCTH KOe(UIMjeHTa
KOpeJalyje ¥ lbMX0B CKYII Ha3uBa ce (haMuiinja JIuHuja KoMOrHauja.”’

Ha Cruyu 4.3. npukaszane cy nuHHUje KOMOMHaIMja Kaga KOCPUIMJCHT KOpelaluje y3uma
BpenHoctu -1, 0 u +1:

E(

]

»
-

o

U3seop: Adanmayuja aymopa npema Kpnema C. (2006): [lopmeponuo xapmuja 00 epednocmu, beoepadcka
bep3sa, beoepao, cmp. 24
Cnuka 4.3. Jlunuja kombuHayuje 3a paziuuume pedHOCmU KoepuyujeHma Koperayuje

VYkonuko xoeduuujeHT Kopenamnuje usHocu +1, moryhHoctu ¢dopmupama noprdonuja ox
XapTuja Ol BPeIHOCTH a u D nate cy Ha NMHUjH KOMOWHAIMja MPEICTaB/LEHO] MPABOM ).
VYKOIMKO ce LEeJOKyIHa PacIofioKUBa CPeJICTBA MHBECTHPAJy y XapTHjy OJf BPEAHOCTH a,
BCH MOHJIEp M3HOCHO Ou 1, ok O moHzmep xaptuje b mmao Ou BpemHocT O (Tauka A Ha
Cnuyu 4.3.). Y cynpoTHOM, YKOJIMKO OM CBa Cpe/cTBa OWiia MHBECTHpaHa y XapTHjy b, meH
MOHJIep UMao Ou BpexHocT 1, 1ok Ou moHaep xaptuje a uznocuo 0 (tauka B va Cruyu 4.3.).
Jleo npaBe Koju ce Hana3u u3Mel)y Tayaka A u B npencTaBiba ciiyyajeBe y KojuMa ce Kymyjy
o0e xapTuje o]l BpeJHOCTH U TaJla ’BUXOBU MOHAEPH MMajy MO3UTUBHE BpeaHocTu. [lonoxkaj
nopTdoarja Ha JIMHUJU ) 3aBUCH O]l TNPOIOPLHje yarama, a HEroB yKyNaH PH3UK U
OYEKUBAHH MPHHOC Cy TOHJEPUCAHN MPOCENN PU3MKA W OYCKHMBAHHUX MPHHOCA XapTHja Koje
ra caunmbanajy.

JenHa o1 OCHOBHMX MPETIOCTAaBKH EMITUPH]CKOT UCTPAKUBamWba, Koje he OUTH CIIpoBeNeHO Y
HapeIHOM JIeNTy paja, je eTMMHHICakhe MOIYNHOCTH Mpojiaja Ha KpaTko. MelhyTuM, YKOIHKO
O0u mocTojana TakBa MOryhHOCT, MOHJepU OM MPAKTUYHO MOTIH Y3UMATH HEOTPaHUUYEHE
BpeanocTu. Ha Cruyu 4.3. To Ou 3HAYMIIO J1a JIMHKja KOMOWHAIIH]a, OJJHOCHO JIMHH]jA V, MOXKE
HEOTpaHWUEHO Jia CE HAacTaBJba y 00a cMepa y oJHOCY Ha Tauke A u B. YV TuMm curyarujama
TIOHIEP jeAHE O/ XapTHja OJ1 BpeIHOCTH OMo OM HeraTHBaH, OK Ou 3a npyry 6mo Behu ox 1,
OJTHOCHO MHBECTUTOP OM MMA0 KPaTKy MO3UIH]Y Y JeHO] Of XapTHja, a caB MPHUXO0Jl OCTBAPEH

228 ITowkuh, JI. (2010): Xapmuje 00 épednocmu: ynpasmarse nopmgoaujom u uneecmuyuonu ¢ondosu, VI
usoarwe, LIHJ[E®D, Beoepao, cmp. 110.

2T Haugen R. A. (2001): Modern investment theory, fourth edition, Prentice Hall International, New Jersey, p.
79.
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10 TOM OCHOBY, K20 U CaB CBOj PACIIOJIOXKUBU KaNUTall, OMO OM yJIOXKEH Yy OPYTY XapTHjy OX
BPEIIHOCTH.

VY cBuM ciydajeBUMa Kaja Koe(UIMjEeHT KopeJaluje He W3HOCH +1, JuHUje KoMOMHaIMja
nopT¢oarja NpeACTaB/beHe Cy HEIWHEApPHUM TrpaUUKUM IMpHKa3UMa U OHU peQIIeKTY]jy
edeKkTe peayKiyje pu3nuka, ¢ 003UpPOM Jia IITO je HWKH KOSPHUIMjeHT Kopenanuje uMmely
YJIaHOBA, HWKH j€ U PU3HK NMOpToauja. Y ciydajy CaBpIICHO HEraTUBHE KOpeEalyje, TMH1ja
KoMOuHanmje noptdonarja 6mia 6u n3nomibeHa kpua. Ha Crnuyu 4.3. oHa je mpencraBbeHa
KpUBOM Koja mpona3u kKpo3 tauke ADOEB. YowsnBo je na ce y taukama D u E Hamaze
nopT¢oJIMju KOJU UMajy UJISHTHYAH HUBO PU3UKa, alu 00e30elyjy pa3InyuT HUBO MPUHOCA.
Parmonannu unBectutop he yBek mpe m3abparu moprdommo E, jep 3a uctu HUBO pHU3MKa
OCTBapyje BHUIIU MOPT(OINO MPUHOC. AHATIOTHO TOME, CBH MOPTQOIUjU KOjU Ce Halaze Ha
neiry kpuBe OEB Ouhe cBakako mokeJbHUJU Y OJTHOCY Ha OHE KOju ce Haiasze Ha jery ADO.
C o63upom na 006e30ehyjy MakcumanaH HHUBO IMPUHOCA 3a JaTH HHUBO PU3HMKA, OHU CE
Ha3uBajy jom u epukacHuM mnoprdomujuma. Iloprdpommo y Taukm O mpenacraBiba
MaKCUMAaJTHO IMBEPCU(PHUKOBAH TMOPT(HOINO, OJHOCHO MOPT(POIHO Ca HYITUM DPU3HKOM Y
KOME je y IOTITYHOCTH eIMMUHUCAaH HECUCTEMCKH PHU3HK.

Xwuniepbouta koja caapxku tauke ACB npencraBiba Mmoryhe komMmOMHAILMje yilarama y XapTHje
Ol BpeAHOCTH a W b, kajga koeduipjeHT Kopenaunuje uma BpegHoct 0. YowbuBo je na
xurep0osia HUTH jJeTHUM CBOJUM JIEJIOM HE JOAMpYje OpAMHATY INTO YKa3yje Ja jeé Y OBOM
ciydajy Hemoryhe kpeupatu noptdonuo ca HynTuM pusukom. Takobe, yousbuBo je na
xunepbomna y Tauku C uMa HajOIMKU TI0JI0XkKA] Y OJTHOCY Ha OpJIMHATY, IIITO 3HAYU JIa J€ Y TOj
TauK{ HajHWKU pU3HUK opTdonuja. [To ucToj moruim kao Kox mpuMepa CaBpIIeHO HETaTHBHE
Kopernaiyje, paljioHaIHA UHBECTUTOp he yBek mzadpatu noprdoinuje Ha aeny kpuse CB, jep
OHU 00e30el)yjy BUIIM HMBO NPUHOCA 3a UCTH HUBO PHU3HMKA y OJIHOCY Ha OHE KOjU CY
no3unronupanu Ha aeny AC u u3 Tor pasiora Takohe npencraBsbajy epukacae moprdoimje.

4.2.2. N360p ontumanHor noptdomnuja

Ha ¢uHaHCHjCcKOM TpKUIITY NpeJ MHBECTUTOPOM CTOjU MPAKTUYHO HEOTPaHUYEH Opoj
MOryhHOCTM WHBECTHpamba U KOMOWHOBama pacloJIOKUBUX XapTHja O BpeAHOCTH. Te
KOMOMHaNMje, OAHOCHO cKym cBux Moryhux mnoprdonuja (feasible set), rpaduuku cy
npukazanu Ha Cauyu 4.4.. CBaka Tauka y MpUKa3aHOM KOOPJIMHATHOM CUCTEMY MpPEACTaBJba
OJTHOC pU3MKa M MpHUHOCA KOju oMoryhaBajy mojeJMHaYHe XapTHje O] BPEIHOCTH WM HEKe
BUX0Be KOMOUHaIMje y Buay noprdonuja. Mehyrum, ca acniekra paliuoHaTIHOT HUHBECTUTOPA
HUCY CBE aJITepHATUBE MOJjeIHAKO MOKEJbHE, Jep PallMOHAIHU WHBECTUTOP MMa 3a Wb Ja
MaKCUMH3HUpa MPUHOC 32 JaTH HUBO MPHXBATFHBOT PH3MKA WM AITEPHATHBHO, /1a JKEJHECHH
MPUHOC OCTBAPH Y3 MHUHHUMU3Upame pusuka. 13 Tor pasnora, ca Cruke 4.4. je youwbHBO 12
tayka C HU 1O jeIHOM KPUTEPUjyMy HE MOXKE€ OUTH OKapakTepucaHa Kao epUKacHU
noptdonno. Haume, Tauka A 3a MCTH HUBO pHu3UKa 00e30elyje BuIIM MpuHOC, 10K Tauka B,
nako o0e30elyyje ucry cronmy nNpuHOCa, TO OCTBapyje ca HUKUM HUBOOM PHU3HUKA.
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E(M)

H3zeop: Adanmayuja aymopa npema Haugen R. A. (1993): Modern investment theory, 111 edition, Prentice-Hall,
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, p. 94.
Cnuxa 4.4. Ckyn moeyhux nopmgoauja

Tauke ca Cauxe 4.4. imajy orpaHuuee Yy BUAY TPaHUIIE pacnpocThpama. Hanme, 3a cBaky
BPEIHOCT OYEKHBAHE CTOIE MIPUHOCA, TOCTOjU CaMO jeJaH NOPT(HOIIHO ca HAJHIKUM PH3HKOM
3a Jary KOMOWHAIM]y XapTuja oOj BpeAHOCTH. JIMHWja Koja moBe3yje Te mopTdoiuje
Npe/CTaBiba TPAHMILY PACIpPOCTHpama, Koja ce Jpyraudje Ha3uBa ¥ MHHUMYM BapujaHCHU
cer (minimum variance set — MVS). Cauxa 4.5. npencraBjba NMPaKTUYHO HAATPAIBY H
yHanpehewe nperxoane Cnuke 4.4., onHocHO ckynmy Moryhux nmoprdonuja nonata je MVS
JMHUja, KOja YMHM rpaHuny Moryhux m Hemoryhux mueectuuuja. Ceu Moryhu noprdonuju
Jexe yHyTap nosba ouBHueHUM MVS kprBoMm, koja uma obnuk riaase metka (bullet shaped
CuUrve), 0K ce Ha ¥Oj camoj Haja3ze MopTHOINjU KOJU MMa]y HaJHM)KE HUBOE pU3UKA 3a J1aTe
OYEKUBaHE CTONe MpuHOca. M3BaH oBor Jena, oIHOCHO JieBo o MVS nuHuje, ocrajy
HeMmoryhe, OJHOCHO HepeaJiHe HHBECTHIMje (Koje ce Hajuemhe MaHH(eECTyjy Yy KeJbU
MHBECTUTOpA 3a U3Y3€THO BUCOKOM CTOIIOM IPHHOCA Y3 HU3AK PU3UK).

E(r)

»
>

9

Hzeop: Adanmayuja aymopa npema Haugen R. A. (1993): Modern investment theory, 111 edition, Prentice-Hall,
Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, p. 94.
Crnuxa 4.5. Cxkyn moeyhux nopmeponuja u MVS kpusa
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YBohewem MVS kpuBe yousbuBO je 1a Tauka B Bule He npencTtaBiba epukacan noprdoauno,
jep je HHMBO OYEKHMBAHOI IpPHUHOCAa KOju OHa o0e3behyje Moryhe ocTBapuTh ca MamUM
pPHU3UKOM U TakaB nopTdosmo nexu Ha MVS nuanju y Tauku D. Ca npyre crpane, Tauka A
npeacTaBba epukacan noprdonaro jep Jexxun Ha MVS kpuBoj, 10K je 3a Tauky C jom Ha
Cruyu 4.4. yrBpheno na mpencraBba Heepukacan noprdomnmo. Jlakne, 3a moprdonno ce
Moxe pehu 1a je epukacaH jeIMHO aKo HE TIOCTOjU APYTH MOpTHOoIro Koju 00e30ehyje:

®  BWIIW IPUHOC Y3 HUXKH PU3HK,

®  BWIIW IPUHOC Y3 UCTU HABO PU3UKA WIIH

® CTU HUBO NMPUHOCA y3 HIKU PHU3UK.

Ha temeny MVS nuHuje Hamazu ce mnopTdonaro ca HAJHWKAM HHUBOOM pH3HKA 3a
KOMOWHOBaWE JaTUX XapTHja OJl BPEJHOCTH, KOjU C€ Ha3MBa MUHUMYM BapHjaHCHU
noptdonno u obenexen je Taukom MVP (minimum variance portfolio). Yopaso ta tauka
nemu MVS kpuBy Ha 1Ba nena. Jleo koju ce Hanasu u3Hag MVP Tauke npezncraBiba JTHHH]Y
noprdonrja Koju Cy MOXKEbHUJU 32 MHBECTHUTOPA jep 3a HWCTU HUBO PU3HMKA KOJU HOCE
noptdonuju ucnogq MVP Ttauke, 06e36el)yjy (Haj)Bumy cromy npuHoca. V3 Tor pasnora ce
cBM nopTdoaunju Koje jexe u3Hag MVP tauke HazuBajy epukacHuM, a Taj 1eo MVS kpuse
npeacraBiba ceT epukacHux moptdonuja (efficient set). Ha cnuyan wauwn, Hu Ttauka D He
npunaaa peny ebpukacHux mnoprdoiuja, jep 3a Taj HUBO PU3UKa MOCTOjU MOPTQOIHO KOjU
00e30elhyje Bumm (0THOCHO HAjBUIIIH) IPHHOC ¥ OH CE Hala3u y Tadku E.

Ha Crnuyu 4.3. npukazaHe cy KOMOWHAIMje JBE XapTHje OJf BPEIHOCTH Y CIIy4ajeBHMa
CaBpIICHO TO3UTHBHE WJIM CaBPLICHO HETaTHMBHE KOpeJialuje M YOUYeHO je Jia Cy OHe
MIPEJCTaBJbEHE MPABOM, OJHOCHO H3JIOMJBEHOM JIMHHJOM, PECIIEKTHBHO. 3a CBE Jpyre
BPEIHOCTH Koe(uIMjeHTa KopeJanuje, Koje He M3y3uMajy OBe JIBe €KCTPEMHE BPEIHOCTH,
ceT epukacHUX NMOPTQoJIMja j€ YBEeK KOHBEKCaH y OJHOCY Ha OpAMHATY.

Melhyrtum, ogpehuBame cera epuxacHuX MopTdhoirja NpeacTaBba TEK NPETUMUHAPHU KOPAK
y noptdosno aHanu3u. YumeHHLa je Ja CBU MOPTPOIMjU KOJU JIe)KE Ha OBOj KPHUBOJ
WCITyHaBajy YCJOBE Jla c€ KapaKTepuily Kao epukacHU, MehyTUM NUTamE j€ KOJU O]l HHUX
IpeJCTaBba ONTHMaJaH NOpT(onno. AHAIUTUYKK MOJEN KOjUM OW ce TO YTBPAMIIO
jemHocTaBHO He MocToju.”® CariacHO XUIIOTE3W O PAlMOHAIHOM WHBECTUTOPY, KOja crana y
(dbyHIaMeHTallHe MPETIOCTaBKe caBpeMeHe MOpT(OINO Teopuje, ONTUManaH HopTdonuo je
OHa] KOju (YHKIHM]y KOPHUCHOCTH HHBECTHUTOpa J0BOAM A0 Makcumyma. [lakie, uz06op
ONTUMAJTHOT MOPT(OIMja Y MOTIIYHOCTH 3aBUCH 0] Cy0jeKTUBHOI CTaBa MHBECTUTOPA MpemMa
MPUHOCY M PU3UKY, IITO JOBOJIH JI0 3aKJbYUKa J1a TIOPT(HOIMO KOjU jeTaH HHBECTUTOP CMaTpa
ONTUMAJTHUM, HE MOpa OUTH TakaB U 3a IPYTOT.

CBaku MHBECTUTODP MMa yTBpleHa OUeKHBamba O] CBOT yllaramba U CaMUM TUM uUMa oapehene
KOMOMHaIMje MpUHOCa M PU3MKa KOje Cy 3a Hera npuxsariblBe. JIMHHja Koja craja cBe
KOMOMHAIMje MpUHOCAa M PH3MKA KOje Cy MOJAjeJHAKO MOXeJbHE 3a jeJHOI HMHBECTHTOpa
MPEJCTaBlba HHETOBY KpPUBY WHAM(EPEHTHOCTH. JemaH HWHBECTUTOP MOKE HMMATH BUIIE
(OAHOCHO HeorpaHu4eH Opoj) KpUBUX HMHIU(PEPEHTHOCTH, KOje CBE 3ajeIHO YMHE Maly
KpUBUX HHIUGEpeHTHOCTH. Jom jeaHa (yHAaMEHTalHa NPETIOCTaBKa CaBpeMEHe
nopT¢OINO TEopHje MOApa3yMeBa J1a pallMoHalaH UHBECTUTOP UMa aBep3ujy IpeMa pH3HKY,
ONMHOCHO Ja he ymaratu y pU3WYHH]E aNTEepPHATHBE JEIWHO YKOJIMKO j€ BHIIN PHU3HK
KOMIICH3MpaH BHIIMM IPUHOCOM. YCIEel YHIEHHUIIE Ja WHBECTUTOPH Mpedepupajy
JOCTH3ake IITO BHUIIET HUBOA MIPUHOCA y3 IITO HYXKU PU3UK, KPUBE HHAN(DEPECHTHOCTH NUMajy

228 Campbell T. S. (1988): Money and capital markets, Scott Foresman & Co., Glenview, p. 52.
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MO3UTUBAH HAarubO, OJJHOCHO KOHBEKCHOT Ccy 00NuKa y omHocy Ha amncriucy. Ha Cruyu 4.6.
MpHKa3aHa je Mara KpUBUX UHAU(PEPECHTHOCTH:

E(r)

Useop: Sharpe A. (1989): Fundamentals of investment, Prentice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, p. 112
Cnuxa 4.6. Mana kpugux unougepenmuocmu

HajnoxesbHuje KpuBe HHAN(DEPEHTHOCTH Cy OHE KOje Cy HajyAaJbeHUje O ancluce, OJTHOCHO
YHjH je TI0YeTaK Ha IITO BUIIeM HUBOY Ha opauHatu. C tora, Ha Crnuyu 4.6. je youspuBO Ja je
HajMame MokesbHa kpuBa I;. Tauka A mpencTaBiba ONTHUMaiIaH MOPTHOINO KOjU 3310BOJbABA
npedepeHiyje y morieay pu3uka U MpuHOca 3a KpuBy l1, Mel)yTum eBuaeHTHO je ma ocranie
KpuBe uHAH(DEpeHTHOoCcTH omoryhaBajy mopTdoiuje ca BUIIMM MOPT(HOIUO MPUHOCUMA,
OJIHOCHO HWXuM pusunuMma. Tauke B u C mpencrasspajy noptdoiivje Koju Cy MOJjeaHaKo
MIOKEJBHH jep JIeKE Ha UCTO] KpUBO] UHAM(EepeHTHOCTH Io, Mako uMajy pa3inuuTe OYeKHUBaHe
cTore npuHoca U pusuke noprdonuja. Iloprponno B je mamwe pusnyan, mehyrum Buim
PHU3UK KOjU HOCH MHBECTHpame y nopTdonro C KOMIEH30BaH je M ca BUIIOM OYEKHBAHOM
ctomoM TipuHOca. HajmoxesbHMjm mOPTQOIMJU  JIeKE HA HAJyIaJbeHH]O0] KPHUBO]
uHandepenTHocTH, a To je Ha Cauyu 4.6. xpusa ls. Iloprdonuo npencraBmen Taukom D
U3JIOKEH j€ BHIIEM PU3MKY Yy OJHOCy Ha mnoptdonuo B, amu je Taj AOJATHH PHUBHK
KOMIIEH30BaH NMPEMHjOM Ha PU3MK, OJHOCHO BHIIUM IpHHOCOM. Takolhe, oBaj moprtdonauo
UMa HEIITO HIDKU MPHHOC y ofHOocy Ha moptdommo C, anu W 3HATHO HIWKH pH3HK. M3
HaBe/IeHUX pasiiora noptdoaro D, momyT ocTanux Koju Jieke Ha KPUBOj MHAU(PEPEHTHOCTH
I3, mpeAcTaBIba HAJMOKETFHUJU UCXO/T YIIaramka 3a HHBECTUTOPA Y KOHKPETHOM CITy4ajy.

Melytum, HEMajy CBU MHBECTHUTOPHU MCTH HUBO aBep3uje mpema pusuky. Ha Cruyu 4.7. nar

je mpuKa3 Mama KpUBHMX HMHIU(EPEHTHOCTH 3a TPU pa3jIMuMTa CTENeHa aBep3Hje Npema
PHU3HUKY, O] KOJUX 3aBHCE FBUXOBH I10JIOKAJU U HATuo:
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U3zeop: Aoanmayuja aymopa npema Sharpe A. (1989): Fundamentals of investment, Prentice Hall, Englewood
Cliffs, New Jersey, p. 116 (adanmayuja aymop)
Cnuxa 4.7. Mane kpusux unougepenmuocmu

IT0 je KprBa MHIU(PEPSHTHOCTH BHUIIIE MOJ0XKEHA TO j& MHBECTUTOP CKIOHH]H PH3HKY, TAKO
1a cy 3eJeHOM 00joM MpHKa3aHe KPHBE WHBECTUTOPA KOjH MMa HAjBUIIN CTEIICH aBep3wje,
1aBoM 00jOM HEITO YMEPEHHUjH, JOK je IPBEHOM O00jOM IMpEICTaBJbeHA Mara KPHUBHX
MHIU(PEPESHTHOCTH MHBECTUTOPA 3a KOTa ce MOKe pehn 1a MMa BpJIO HU3aK CTEIEeH aBep3Hje
IpemMa pU3UKY, OJHOCHO J1a j€ CKJIOH PU3HYHUJUM yJlarambuMa.

Tauka noauprBama, OAHOCHO TaHTHpama KpUBE ceTa e(pUKAcCHUX MNOopTdosivja U KpHUBE
UHAU(EPEHTHOCTH MHBECTUTOPA MPEJCTaBIba HEroB ONTUMaIHU nopTdonno. C 063upom aa
Tauykd TaHTHpamka HE MOKe OWTH BuUIE, onTHUMaliaH mopTdonro je camo jemaH. JlBa
MHBECTUTOpa cMaTpahe WIEHTUYaH MOPT(OINO ONTHUMAIHUM jeMHO YKOJIHMKO MMajy HCTe
npedepeHIMje y TMorieny NpUHOCa W JeHAK CTENEeH aBep3vje MpeMa pPH3UKY, YUME
¢dbopmupajy ucte Kpuse cera epukacHuX MOpThoIMja U UICHTUYHE KPUBE MHIU(PEPEHTHOCTH.
Ha Cruyu 4.8. nat je n30op ontuMaiHOT TOPTQOIUja Ol CTPaHE TPH MHBECTUTOPA YHjE CY
Mare KpUBUX MHAN(EPEHTHOCTH MpHUKa3aHe Ha npeTrxoHoj Cruyu 4.7.

q MVP

Hseop: [Ipukaz aymopa
Cnuka 4.8. H360p onmumannoz nopmeonuja
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YouwbHBO je Aa pa3iuyUTH WHBECTUTOPH, MAKO HMMajy pa3jIMYUTE CTEIECHE TOJEepaHIIMje
peMa pU3MKy, MOTy mpoHahu onTUMaiHe NOpTdOIMje HAa HUCTO] KPHUBO] ceTa ePUKACHUX
noptonuja. MelhyTuMm, OHO ITO MX y TOM CIy4ajy HWIAK pa3IUKyje jecTe CTeleH
32JI0BOJbCHa BHUXOBHX TIpedepeHija. Hajpuimm cTeneH wHcnymema CBoje  (YHKIH]jE
KOPHUCHOCTH MMa MHBECTHTOP KOjU j€ CKIIOH PU3HKY, jep CE€ HErOoB ONTHMAIHU MOPTHOIHO
Hajla3W y Tauykd JOJHUpHBama ceTa ePpukacHUX NmopTdoiarja U HEroBe HajylabeHHje KPUBE
ungudepentaoctu l3. Huxkm cremen carucdakiuje mMa MHBECTUTOP KOjU MMa YMEpPEHY
aBep3Hjy MpeMa PU3HKY, jep je BEroB ONTHMAIHU NOPT(OIHO JOCTUTHYT HETOBOM KPHBOM
uHAU(EpPEeHTHOCTH Iy, TOK HAjHIKU CTeleH caTucgakifje 0CTBapyje MHBECTUTOP KOjU UMa
BHCOK CTEINEH aBep3uje NpeMa PU3HKY, C OO3MpOM Jla OH CBOj] ONTHMAJIHH IMOPTHOIUO
JOCTIDKE CBOjOM KpUBOM HMHIM(epeHTHOCTH [j, Koja mpencraBiba HajMame mpedepupanu
n300p MpemMa HEroBoj Many KpUBUX UHAN(EPEHTHOCTH.

Ha Cnuyu 4.8. ce Takole 3amaxa Jja I1TO je UHBECTUTOP CKIOHU]H PU3UKY, HETOB ONTUMAIHU
nopTOINO je yOajbeHHWju OJf MUHUMYM BapujaHcHOT mnoptdommja. Tako je Tauku MVP
HajOmKku nopTdoiaro A, HEWTO Jajbe JeKU Tauka B, 1ok je Hajymasbenuja Tauka C, Koja
MPEJCTaB/ba ONTHMAJIHH TOPT(OIMO WHBECTHTOpPA KOjU HMMa HAJHIDKUA CTEICH aBep3Hje
npema pusuky. M3 HaBeAeHOT ce 3ak/bydyje J1a je u300p onTUMaiHOr nopTdoirja, 0OJHOCHO
ETOB IT0JIOKA] Y KOOPAMHATHOM CHCTEMY, JETEPMUHHUCAH JIBEMa KOMIIOHEHTaMa —
npedepeHnjaMa HHBECTUTOpa Y TOTJIey KeJbEHOT OJHOCA MPUHOCA U PU3UKA M HErOBHM
CKJIOHOCTHMA IIPeMa PU3HKY yJlarama.

4.2.3. Konuent 6e3pu3nyuHe aKTHBE

Haj3nauajuuje yHampeheme caBpemeHe MOPT(HOINO Teopuje OCTBAPEHO je YyBohemeM
KoHIlenTa Oe3pusnuHe aktuBe (risk-free assets) y Markowitz-es mozaen moprdonno anamse.
Kao Oe3pusnuHa akTHBa MOAPa3yMeBajy c€ KpaTKOpOUYHE Jp)KaBHE XapTHje O BPEIHOCTH
(treasury bills), koje ce omKKyjy HYJITOM BapujaHCOM, OAHOCHO HYJITOM CTaHIapIHOM
JeBUjallMjOM OYEKMBAHUX MpuHOoca. [IpuHOC OcTBapeH ynarameM y O€3pH3MUHY aKTHBY
€KBUBAJIEHTAaH j€ JyropoyHO] CTONHM E€KOHOMCKOI pacTa MpUBpeAe, KOPUTOBaHOM
KpPaTKOPOYHHM CHCTEMCKHM BelM4MHaMa (ToryT cromne uHpiIanyuje). 3a mopThoIro aHaInu3y
moceOHO je 3Ha4ajHoO Ja je Oe3pu3nyHa aKTUBAa HEKOPEJIMCaHa Ca PU3UYHOM.

VYBohemweM Oe3pu3nyHe akTHBE MHBECTUTOP KOjU MMa BHCOK CTENEH aBep3uje MpeMa pU3UKY
nobuja moryhHoct na mponahe Oosbe pelieme 3a CBOje ylarame y OJHOCY Ha ONTHMAIHU
nmopTdoyMo, MPEeACTaBbeH TaukoM A Ha mperxomHo] Cruyu 4.9. @opmupameM HOBOT
nopT¢oarja KOMOMHOBambEeM e(huKacHOT MOPT(OoIIKja, CACTaBJLEHOT O pUUYHHUX XapTHja O]
BpEIHOCTH M Oe3pH3WYHE aKTHBE, MHBECTUTOP he ocTBapuTH 00Jbe mepdopMaHce y OHOCY
Ha noprtdonuo A, a Takohe mohu he m na JAOCTUrHe BHIIY KPHUBY ca CBOje Mare KpPHUBHUX
naaudepentHoctd. KomOuHaiuja edukacHor mnoprdonuja u Oe3pu3WyHE aKTHBE Jaje
JMHEapHY Be3y pHU3MKa M MPHUHOCA TAaKO Jia CBAaKM MNOPTPOIMO JOOHjeH HUXOBUM
KOMOMHOBaWEM JIOMHHHpA HaJ epUKACHUM MOPT(OINjUMa, CaCTaBJbeHUM HCKIbYUHBO O]
PU3UYHUX XapTHja O]l BPEIHOCTH.

Ha rpadguukom npukasy 6e3pu3nyHa akTHBa yBEK je cMemreHa Ha opauHatu. Ha Cruyu 4.9.

MpUKa3aHo je ojapehuBame ONTUMATHOr MOpTdoauja y CHUTyalHju Kaaa ce KOMOWHY]Y
pu3nYHa 1 Oe3pU3MYHa aKTHBA.
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E(r)

Useop: Ilpuxasz aymopa
Cnuxa 4.9. H360p onmumannoe nopmeponuja y ycioguma nocmojarea be3pusuine axmuse

Jleo rpanune epukacHocTH u3mel)y Munnmym BapujancHor noprdonuja (MVP) u tauke B, y
cllyuyajy MOcCTOjama Oe3pu3uyHe aKkTHUBE BHUIIE HE Npunajaa cKyny epukacHUX MopTQoiuja,
Beh ce (¢opmupa HOBa rpaHHIa e(hUKACHOCTH TOBE3UBAKEM OE3pH3MUYHE CTOIE MPHHOCA Ca
ceToM epuKacHUX (pU3MYHMX) mopTdosja U mpejcTaBibeHa je kpuBoMm 1BC. MebhyTtum,
youssuBO je ca Cruxe 4.9. ma moprdonuju Ha meny rpaHulle epuKacHOCTH r{B HHCY HCTH
nomnyTt oHUX Ha Aeny BC, ympaBo u3 pasiora mITo NpBU NpeAcTaBbajy KOMOUHAIN]Y pU3UYHE
n Oe3pu3WyHEe aKTUBE M MMajy JIMHEapHy Be3y. 3aTO je U J1e0 HOBO(OpMHpaHE TIpaHHULe
epukacHocTH 1B mpexacraBibeH mnpaBoM JMHHjOM. HOBM onTUManmHM MOPTQHOIHO
WHBECTUTOpA Ca BHCOKHMM CTEIIEHOM aBep3Hje MpeMa pU3UKY MpPEeACTaBJbeH je Tauykom D,
OJTHOCHO TAaHT'€HTHOM TaukKOM HOBE€ KpHUBe rpaHulie epukacHOCTH r{BC 1 mberose noxespHuje
KpuBe uHAN(pepeHTHOCTH ).

[TocebHO 3HauajHa KaTeropvja y mOpTHONHO aHAJU3M j€ W Harubd KpUBE TPAHMUIIC
e(pUKaCHOCTH y YCIIOBHUMa IOCTOjamba O0e3pu3MyUHE aKTHBE, U3 pas3iiora IITO OH NpeAcTaBlba
Mepy J0JIaTHOT OYEKHBAHOT MPHUHOCA, KOJU CE€ OCTBapyje Mpey3UMameM JI0JaTHE JeIUHHULIE
pu3uKa. VHBECTUTOPHU Cy CBAaKaKO 3aWHTEPECOBAHU 3a TpaHMIly e€(pUKacHOCTH Koja HMa
Hajsehn HaruO, jep Ha Taj HAYMH OCTBAapy]y HAJBUIIM JAOAATHU TPUHOC jEeAUHUYHUM
yBehameM npeyseTor pusuka. MaTeMaTHUKH ce TO MOXKE IPEACTaBUTH Ha ciieiehr HauuH:

NGE — E(r) EUp) — 7
Op
rIe cy:
e NGE — naru6 rpanuie euKacHOCTH,
E(rp) — oueknBaHa cTOMA NpHHOCA euKacHOr noprdoinuja,
I't— cToma rmpuHoca Oe3pU3NYHE aKTUBE U
0p — CTaHJap/Ha JeBujanuja epuKacHoOr nopTdonuja.

134



VYKOIMKO ce NpeTHOCTaBH Ja je OMOryheHO HEeOrpaHHYeHO 3aqyKUBambe [0 HCTOj
OCe3pU3MYHO] CTOMHM TMPUHOCA, TpaHWIa e(PUKACHOCTH ca HajBehuM HarmOoM IpeicTaBlba
TpxkuHy JduHujy kanurtana (Capital Market Line — CML). Marematiuku ce oBa JIMHH]ja
MOJKe MPUKA3aTH Ha cliegiehn HauuH:

E(rm) —Tr

CML:E(r,) =17 + o

Op
e Cy:

e E(rp) — ouekuBaHa cTona npuHoca epukacHor noprdomnuja,
E(rm) — ouekuBaHa cTOMNa MPUHOCA TPXKHUIIHOT TOpTdhoIuja,
It — cToma mpuHOca O0e3pu3NYHE aKTHBE,
0p — CTaHJap/Ha AeBujanuja epuKacHoOr nopTdonuja u
Om — CTaHJap/Ha JeBUjalija TPKUIIHOT opTdoiuja.

CML, oxHOCHO E(7p) IpeACTaBIba YKYIIaH IPUHOC KOjU HHBECTUTOP OUYEKYje II0 OCHOBY CBOT
yJarama M CacTOju ce O] IPEeMHje 3a OJpHUlame 0/l MHBECTUPAHUX CpeJICTaBa Ha oJpeheHu
BPEMEHCKH MEPUOJI U TIpeMuje 3a pu3uK. LleHa onpuiama je mpeacTaBbeHa CTOIOM IPUHOCA
Ha Oe3pu3nuHy akTuBy (If), OTHOCHO OHA je MPAKTHYHO HArpajga MHBECTHUTOPY 3a YCKarmhe Ha
E(rm)-1f

npuHoc. Jpyru cabupak (o—ap) Mpe/cTaB/ba MPEMH]y 3a PHU3UK Tj. HaArpamy
m

. E(rm)-1
WHBECTUTOPY 3a Mpey3uMame pU3UKa, TAe je MPBU UYMHUIIALl OBOI H3pa3a (:—f)

jenHaunHa 3a u3payyHaBame Haruba rpanuie edukacHoctu. C 003upoM, 1a ce OBje paau O
CML kpuBOj, MOMEHYTH H3pa3 MpeAcTaBba TPXKUIIHY LIEHY pU3UKa WK JIPYTUM pedynMa,
Oananc (trade-off) ouexkuBaHOT MpUHOCA M TPXKHUIIHOT pU3MKa. J[pyrn YMHMIAIl IpEeMHje 3a
PHU3HK je pu3uK u3abpanor noprdomnuja (op).

CML mpencraBiba TMHEApHY B3y pH3MKA M OYEKHWBAaHOT MpuHOca. MelyTuMm, Taj omHOC HE
MOYMBa Ha YKYIIHOM pPU3MKY Beh caMo Ha Jelly pu3MKa KOju HHUje Moryhe enMMuHucaTu
TuBepCcU(UKAIIM]OM, OJTHOCHO OHOM JIENTy PU3MKa 3a 4hje Mpey3uMame TPXKUIITe Harpalyje
MHBECTUTOpPE NPEMHUjOM 3a pu3MK. ['paduuku ce TpKMIIHA JMHUja KamuTalda MOXe
Mpe/ICTaBUTH Ha cieaehu HauuH:

CML

4+

U3zeop: Adanmayuja aymopa npema Kpnema C. (2006): [lopmgonuo xapmuja 00 epednocmu, beoepadcka
oepsa, Beoepao, cmp. 49
Cnuxa 4.10. CML xpusa
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[Moptdonaro A mpencraBiba NMOPTPOIHO CACTaBJbEH OJ] CBUX XapTHja OJ BPEAHOCTH Ha
TPXKUILTY ¥ YKOJIHUKO j€ TPXKHILITE y CTamkby paBHOTEXE, MOHAEP CBAKE MOjeMHAYHE XapTHje
ozpeheH je ’BeHUM ydyeniheM y YKYITHO] BPETHOCTH CBHX XapTHja OJ] BPEAHOCTH Ha TPXKUIITY.
C 003upoM J1a caapKu CBY PACIONOXKUBY PU3NYHY aKTHUBY, OBaj MOPTQOIUO CE HA3UBA H
TPKUIIHUM, a MPEJCTaBJba arcoyTHO JuBepcudukoBaH moprdonano u ontepehen je camo
CHCTEMCKUM PH3UKOM KOjH HHje Moryhe emuMHHHCATH IyTeM AuBepcudukamnmje. Mehyrum,
TPXKUITHA TOPT(OINO je BHUIE TEOPUjCKA HETO NMPAKTUYHA KAaTEropuja, jep j€é OUYHUTIICITHO
Hemoryhe ¢opmupaTi Ha JIHEBHO] 0a3M Tako CBEOOyXBaTaH TPKHIIHM WHAEKC, KOju Ou
WHKOPIIOPHPAO CBE PH3MYHE XapTHje OJ] BpemHocTu. M3 Tor pasmora, Kao CYICTHUTYT ce
KOPHCTE Pa3jInuuTe arpoKcumalije, Hajuenhe 6ep3ancku uHaekcu Behe o0yxBarHocTu.?

Mebhyrum, moprdonuo y Tauku A HHUje jenuHM Moryhu TpkumHH noptdonmo. Hberoso
dopmupame Moryhe je W JI€eBO M JECHO O OBE Tayke Y 3aBHCHOCTH OJl CKIOHOCTH
WHBECTUTOpA MpeMa pu3uKy. HanMe, WHBECTHTOp KOjU MMa BHIIHM CTEIEH aBep3Huje Mmpema
pusuky, ¢opmupahe cBoj onTumanHu nopTdonuo ynaxkyhu neo cpeicraBa y Oe3pH3UUYHY
akTuBy. TakaB moptdonno HaszuBa ce nmoprdonmo ca naBamweM 3ajma (lending portfolio), ¢
003MpOM Ja WHBECTUTOP MPAKTUYHO IM03ajMibyje ojnpehena cpenctBa mo Oe3pU3HUHO]
KaMaTHOj cTomu Ha ofpeleHo Bpeme. OBakaB moprdonno yBeKk he ce Hama3uTh JEBO Ol
TPXKHUIIHOT mopTdosuja A, a HeroBa TayHa Mo3uIKja 3aBucuhe o1 0THOCA MOHJIepa yilarama
y 0€3pU3MYHy M PU3WYHY aKTHBY. Y TauyKH TPKUIIHOT moprdonuja A ydemthe O6e3pusndne
aktuBe (Xr) jennako je 0. Mehytum kako ce ydeurhe 6e3pusnune akTuBe moBehasa, monoxaj
OBOTI opTdoiauja ce moMmepa y JieBo npubnnxkanajyhu ce tauku rr. [loptdonuo B na Cruyu
4.10. Hana3u ce Ha MOJIOBUHM KpHBE IfA, jep je Yy meMy nojajeaHako yuyemrhe 0e3pu3nyHe U
pusnuHe akTuBe (Xt = X;).

Ca nmpyre crpaHe, MHBECTUTOP KOju MMa Behy CKIIOHOCT Ka pu3uky Hehe ce 3am0BOSbUTH
JEIHOCTaBHUM YeKameM Ha NpHuHocC, Beh he HacTojaTu 1a ce 3a1yku 1o 6e3pU3NYHOj CTOIH U
Tako 00e30eheHa cpencTBa, 3ajelHO ca CONCTBEHUM KalMTaJOM, YJIOXKH Y HOPT(HOINO KOjU
he umaru ctpykrypy nonzepa Xi<O m X,>1. TakaB noprdonno HazuBa ce MOPTPOINO ca
y3umamem 3ajma (leveraged portolio) m wa Cruyu 4.10. mpencraBiben je taukom C.
Konkpertno, noprdonuo C uma nonuepe Xi=-1 u X;=2, mTo 3Ha4Mu Aa je UHBECTUTOp, IO
0€3pU3UYHO] CTOIH, TM033aJMHO CPEJCTBA y M3HOCY KOJHU OJroBapa HErOBOM COIICTBEHOM
KaruTaly U Ta, IPakKTUYHO AYIUTUpaHa CPEICTBA YIO0XKHUO Y PU3HUHY akTUBY. M3 Tor pasiora,
noprdommo C Hama3uw ce Ha JABOCTPYKO Behoj ymaJbeHOCTH OJ Tayke If y OAHOCY Ha
nopTdoano A.

Ha ocHOBy HaBeleHHX YMI-EHMIIA, 3aKJbyUyje C€ J1a j& CBaKU MOPT(HOINO KOJU Ce Hajla3u Ha
CML kpuBoj TpXuUIIHK TOPTHOINO, jep UMa HCTYy CTPYKTYpy pPHU3UYHHUX XapTuja O]
BpenHocTH. HanMe, pu3nYHOCT MHBECTHpama ce He MeHha IPOMEHOM YMHMIIALA OPTQOoHja,
Beh camMo mpoMeHOM HHBOA 3aIy)KeHa, OJTHOCHO M03ajMJbUBaMka CPEJICTABa MO OE3PU3UYHO]
cronu. M3 tor pasnora, koju roj noprdonno uHBecTUTOp oxabdepe Ha CML kpuBoj, oH he
o/1abpaTu TPKUILHHU, aJTi UCTOBPEMEHO U ONTUMAIHU nopTdonuo. TpxuurHu noptdonno je
y e(puKacCHOM CKYIy PH3UYHUX XapTHja OJl BPEAHOCTH HajOOJba MHBECTHULMjAa 32 CBAKOT
WHBECTUTOPA, a CaM T0JI0ka] HEroBOI ONTHUMAIHOT TopT(doiuja 3aBUche caMoO O/ HEroBe
CKJIOHOCTH Ka MOJIHOLICHY PU3UKA.

22 Cmanuuh II. (2006): Caspemeno ynpasmarwe Qunancujama npedysehia, Exonomcku daxyimem

Ynusepszumema y Kpazyjesyy, Kpazyjeseay, cmp. 65.
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Ca npyre crpaHe, 6e3pH3UYHA CTOIA j€ TEOPHU]CKU KOHIENT M y PEATHOCTH je Moryhe jeanHo
IJIaCUpaTH CpeACTBa y OE3pU3MYHY aKTHUBY (OJHOCHO IIO33aJMHUTH CPEACTBA), JTOK je 3a
3ayKHBamkbe HaMeTHyTa crona (Iy), Buma oJ 6e3pusnune (). Y TakBoj cutyauuju Gopmupa
ce HOBa rpaHuiia epUKacHOCTH, IITO je Tpaduuku npukasano Ha cienaehoj Cruyu 4.11.

CML

E(n)

v

It

360p: Adanmayuja aymopa npema Kpnema C. : HHopmghonuo xapmuja 00 épednocmu, Beoepadcka
Useop.: Ao ja aymopa np Kp C. (2006): Ilop ipmuja 00 epeo beozepao
bep3sa, beoepao, cmp. 49
Cnuxa 4.11. CML xpusa

Hoga rpanuna epukacnoctn Ha CML kpuBoj je rfADE u mMoxe ce mocMarpaTH y HEKOJIUKO
cermeHara. [Ipe cBera, yKOJMKO HMHBECTHTOpP YJlaXe CpeAcTBa KOMOMHYjyhW Tp>KUIIHU
noptdosimo U O0e3pU3NYHy aKTHUBY, HETOB MOPTQOINO Hamazuhe ce, Kao U y MPETXOTHOM
cllyuyajy, Ha Jieny KpuBe rfA. 3a ciydaj Kaja MHBECTUTOP HUTH I1033jMJbyj€ HUTH y3UMa Y
3ajaM cpejcTBa 1o Oe3pU3HYHO] CTOMH, BeroB noprdonauo he ce Hanasutu usmel)y tauaka A
u D. V cnyuajy 3anykuBama, 3a Koje je lleHa KaMaTHa croma Iy, HOpT(OIM0 UHBECTUTOPA
Hanasuhe ce JecHO oJ Tauke D, y 3aBHCHOCTH O/ M3HOCA 1033jMJbEHUX CpelCcTaBa, mparehu
MpaBy Koja MOJa3M U3 Tauke Iy.

4.2.4. Konnent 6eta KoeduiiujeHTa

3HauajaH CerMeHT MopT(donro aHanM3e M CeleKlHje MOCBeheH je OJHOCY KpeTama CToma
MpUHOCA MOJeANHUX XapTHja O]l BPEIHOCTU WM MojequHuX (HeedukacHux) noptdonuja u
TPKUILTA Y HEIUHH Tj. TPXKHUIIHOT nopTdonunja. Y3umajyhu y 003up cBe pedeHo 0 TPKUIIHO]
muanju kKanurtaia (CML), needpuxacHu noptdoiuju cy OHM KOjU Y CBOM YKYITHOM PH3UKY
caupke Je0 pu3MKa KOju je Moryhe eIMMHMHHCAaTH TOCTYNKOM JIHBEpCH(HKAIIH]E.
[Tocmatpajyhu Cruxy 4.11., To cy cBu noptdonuju cmemrtenu ucnoa CML kpuse.

bynyhu na CML jennaumna oxpel)yje NMPUHOC TPXKHUIIHOT TOPTHONHja, HEHE H3BECHE

Moudukaiyje omoryhaBajy nu3pauyHaBama IpUHOCA XapTHja O] BPEIHOCTH M Hee(hUKaCHUX
noptdonuja. OCHOBHA MPETIIOCTAaBKA Yy OBOM CIIy4ajy j€ YHMICHHUIIA J1a TPXKUIITE HE
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Harpaljyje mpey3uMame OHOT Jella yKYIMHOT pHU3WKa Koju je Moryhe enmMMuHHCaTH
nuBepcu(dUKAIIM]OM, YIIPABO OHOT KOjJU j€ 3aciy’KaH 3a KapaKTepucame TaKBUX MOPTHOIHja
HeepukacHUM. M3 Tor pasznora je BUXOB OYCKHMBAHU MPHHOC YBEK HIDKA y OIHOCY Ha
OYCKUBAHH MPUHOC TPXKHUITHOT OPT(OIIMja UCTOT HUBOA YKYITHOT pu3uka. To 3Haum na ou y
camy CML jennaunny Tpebasio YKJbYUYUTH CaMO OHAj JE0 PU3MKA IOjelMHauyHE XapTuje ol
BPEIHOCTH KOJUM OHA JOTIPUHOCH PU3HMKY TPXKUIITHOT mopTdonuja. Taj monpunoc oapehen je
CTEIICHOM KOpeJalyje caMe XapTHje o]l BpEAHOCTH (@) U TP>KUIIHOT mopTdoauja (M) u MoxKe
Ce U3pa3HTH MPOU3BOIAOM pH3UKA T€ XapTHje M KoeuIujeHTa Kopenanuje (oapam).
OuekrBaHa CTONA MPUHOCA XapTHje OJ] BPEAHOCTH & MATEMaTHYKHU Ce MOXKE M3Pa3UTH Ha
cienehu HauuH:

E(r,) —r
E(r) = e + nol_—fo-apam

m
rIe Cy:
e [FE(r,) — OYeKHMBaHa CTOIA PUHOCA XapTHje O] BPSIHOCTH 4,
® (,— CTaHJap/HA JICBHjalllja XapTHje O]l BPSIHOCTH a
®  pum — KOSPUIM]EHT KOpeTannje XapTuje o1 BPEAHOCTH & U TPKHUIITHOT MOPTHOIIHja.

C 003upoM 11a U3pa3 Gapam NMPEINCTaBba PU3UK XapTHje OJ BPETHOCTH KOjU CE HE MOXE
SJIMMUHUCATU JAUBEPCUDUKALIN]OM, OJHOCHO CUCTEMCKU JICO0 PU3UKA, IPEMHja 3a PUSHK OBE

.. . E(rym)—-1r
XapTHje jeqHaKa je IPOU3BOAY TPXKUIIHE LEHE PU3UKa (%) U YIPaBo TOT Jefia PU3UKA.
m

Hcra awnanorvja Baxku 3a OYEKMBAaHUW TPUHOC OWI0 Kor HeedukacHor moptdomuja.
[ToBe3uBamweM cBux noprdoauja (pauyHajyhu U OHE KOjU Cy CacTaBJbEHHM OJl CaMoO jedHe
XapTuje o]l BPEIHOCTH) KpEeHpaHUX Ha OBaj HAYWH, 100Mja ce TP KUIIHA JIMHU)JA XapTHje OJ
Bpennoctu (Security Market Line — SML), koja je rpaduuku npukasana Ha cnenehoj Cruyu
4.12.

E(n

Hecucremeku pusuk

Hzeop: Van Horne J. C., Wachowicz J. M., Jr. (2007): Fundamentals of financial management, ninth edition,
Prentice Hall International, New Jersey, p. 105
Cnuka 4.12. SML xpusa

VYouJbHBO je Ja ce BpeAHOCT Mpe/ICTaB/beHa Ha arlCIMCH 110 IPBU MYT Pa3iMKyje y OJHOCY Ha

J0ca/lalllikbe KOpake y aHalIM3M U NMpeTxoaHe rpaduuke npukase. Ha moj BUIIE HUje YKyNaH
pu3uK (o), Beh cUCTEeMCKU pU3HK, MepeH Oeta koehunujeHToM (f). Ha opnunatu ce Hanasu
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HEMpOMEmkEeHA OUeKUBaHa crona npuHoca (£(r)). Haxkne, SML kpuBa nmpakTU4HO MpeICTaBIba
OJIHOC CHCTEMCKOT pPH3MKa XapTHje Oj BpeaHocTH (MepeHor Oera KOShUIIMjEHTOM) H
OYCKMBAHE CTONE MPHUHOCA KOHKPETHE XapThje oJ BpenHoctu. bera koeduiujeHt
6e3pusnuHe akTuBe jeaHak je 0 u 3aro Tayka If Jiexu Ha opauHatu. CBe Apyre, pu3nyHE
XapTHje OJ1 BPEIHOCTH, KOj€ Cy PacIlOIOKMBE Ha TPXKUIITY, jeke Ha SML KpuBoj, a lbUXOB
KOHKpPETaH I0JI0Ka] JeTEPMHUHHUCAH je HBUXoBUM Oera koedumujenTom. [Iponemena cpenma
BpenHOCT Oera KoeuiMjeHTa 3a CBe XapTHje OJ BPEIHOCTH Ha TPXKUINTY jenHaka je 1, a ¢
003upoM na TpxuIIHU nopThommo (M) ynpaBo U 00yxBaTa CBE PacIOJIOKHBE XapTHjE O]
BPEIHOCTH, TO j€ U HeroB OeTa Koe(uIjeHT jeaHak 1.

SML xpuBa oapeheHa je gBeMa KOMIOHEHTaMa: MPECEKOM ca OpJuHaToOM u HaruOom. Tauka
npeceka (OJJHOCHO TOJUPUBAMa) Ca OPIAMHATOM j€ BPEAHOCT Oe3pu3uuHe cTore npuHoca (Iy),
nok HaruO SML kpuBe 3aBHCH 07 XOPH30OHTATHOT OJICTOjaba OJ OPJAWHATE U BEPTHKAITHOT
OJICTOjamka 0] Oe3pu3nvHe cTore mpuHoca. Kaja ce paau o TpXKHUITHOM MOPTQOIIH]Y, HETOBO
XOPU30HTAITHO OJICTOjabe OJ] OpJAUHATE U3HOCH fn=1, JOK jé BEPTUKAITHO OJICTOjae O
Oe3pu3uuHe cTome mpuHoca jemHako uspasy E(rm) — rr. Ha cnenehoj Cauyu 4.13. nmar je
ynopeanu nperiaen CML u SML kpuux:

Hzeop: Haugen R. A. (2001): Modern investment theory, fourth edition, Prentice Hall International, New
Jersey, p. 208
Cnuxa 4.13. CML u SML xpuee

Ha ocHoBy HaBeneHHX KOMIOHEHTH, Moryhe je oapeautu Harud6 SML kpuBe, Koju opaxana
CTETIeH aBep3nje WHBECTHTOpa NpemMa pu3nKy. C 003UpOM Ja je CUCTEMCKH PU3HK TPKUIIHOT
noptdonuja jeanak 1, SML jeanaunna 3a TpXKUIIHU MOPTHOINO MMa cieaehu oomuk:

E(rm) =Ty + (E(rm) - rf)
rae je E(rm)-rs TpXKUIIHA IPEMUja 3a PU3HK.
Mehyrtum, Hajuenmthm ciy4aj je Ja TOjeAMHAYHE XapTHje OJ BPEIHOCTH HMajy Oera
KOC(PUIMJEHT Pa3IU4uT OJ |, Tako Ja je BUXOBa MpEeMHUja 3a PU3UK jeHAKa MPOU3BOIY

TPXKUIITHE TPEeMHje U BHUXOBOT Oera koedunujeHTa. SML jenHaunHa 3a TakBe XapTHje O]
BpPEIHOCTH MMa cienehu 00uK:

E(ry) = e+ (E(rm) - rf)ﬁa
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rze cy:
e [,— Oera koeduMjeHT XapTH]e OJ1 BPETHOCTH a U
o (E(rm)-ry)f, — mpemuja 3a pU3MK XapTHje O] BPEIHOCTH d.

C 003upoM J1a MPeTXOAHO HaBeJeHA jeHAUYMHA JETCPMUHUIIE TIPUHOC TIOjeTUHAYHE XapPTH]je
OJl BpPEIHOCTU HA MCTU HaunH kKao 1 CML jennaumna, moryhe je oipeauTu jenHauuHy 3a
u3paudyHaBame 0eTa KoeuIjeHTa:

E(r,) —r
Tr + Trol_—mfo-apam =TF + (E(rm) - rf)ﬁa
Cnenn,
OaPam
B = =2
a o

W3pa3 gapam IpencTaBba CUCTEMCKH PU3HK T10jeIMHAYHE XapTHj€ O BPEAHOCTH d, JIOK j€ om
YKyMaH pU3MK TpKUIMIHOT noptdomnuja. C 003upoM a TPKUIIHU TOPTHOIUO CaIPKU CaMO
CUCTEMCKH PH3HK, 0eTa KOe(DHUIIMJeHT MPEICTaB/ba OJHOC CUCTEMCKOT PH3UKA IOjeIUHAYHE
XapTHje ol BPEIHOCTH U (CUCTEMCKOT) pU3UKa TPXKUIIHOT MopTdonuja.

Melytum, mopen Tor ogHoca 0eta KoeduIMjeHT Noka3yje U (GYHKIMOHATHY Be3y MpUHOCA
MojeIMHaYHe XapTHje OJl BPEIHOCTH M NPHUHOCA TPXKUILIHOT NOpT(OoSinja, OJHOCHO MEpHU
yTUIaj IPOMEHE J10/1IaTHOT IPUHOCA TPXKUIIHOT NMOPT(HOoIUja Ha JOAATHU MIPUHOC XapTHje 01
BpPEIHOCTH. YKOJIMKO je Oera Koe(ULHUJeHT XapTuje O BPEIHOCTU jelHaK 1, BeH N0JaTHU
npuHOC he ce MewmaTu y cpa3MepH ca JO0JaTHUM MPUHOCOM TPXKHUIIHOT MOpTQorja U TakBa
xaptuja Ouhe okapakTepucaHa Kao ,HpoceyHa’. YKOIMKO XapTHja OJ BpPEAHOCTH HMa
BpenHoCT OeTa koedunujenta Behy ox 1, \eH 1oJaTHU IpUHOC Memahe ce Opke y 0HOCY Ha
JOJAaTHU MPHUHOC TpXKUIIHOT noptdonuja. Mehytum, y oBoj cutyanuju xaptuja he Outu
onrtepeheHa U BUIIMM CUCTEMCKUM PU3MKOM Y OJJHOCY Ha TPXKHUIIHU nopTdonuo. XapTuja ca
OBHM KapaKTepHUCTHKaMa IpeACTaBlba ,,arpeCUBHY  MHBECTULIH]Y. CYIIPOTHO TOME, YKOJIUKO
Oera KoeUIMjeHT UMa BPEIHOCT Mawy oA 1, XapTuja o BperHocTH ontepeheHa je Mamum
CHCTEMCKUM PU3UKOM Y OJHOCY Ha TPXHUIIHU MOpTdosmo, anu he ce \weH I0JaTHH MPUHOC
MEHATU CIIOPUje Y OJTHOCY Ha IPOMEHY JIOJaTHOT IPUHOCA TPXKHUILIHOT MopTdonauja. Yiarame
y OBaKkBY XapTH]y Ha3uBa ce ,,JiehaH3UMBHUM MHBecTHpameM. HeratnBHa BpegHocT Oeta
KoepHIMjeHTa YKa3zyje Ja ce JOJaTHU NPUHOCH XapTHje OJ BPEJHOCTH M TPKUIIHOT
noprdonrja kpehy y CynpoTHUM CMEpOBUMA.

bera koedunujent nmoprdonuja jenHak je MOHAEPUCAHOM IMpoceky Oera KoedulujeHaTa
XapTHja Off BPEIHOCTH, KOj€ ylla3e Y IeroB cactas. [loHaepHu y OBOM ciiyyajy MpencTaBibajy
penaTuBHO ydeurhe BPEeIHOCTH MOjeMHAaYHE XapTHje Y YKYIHO] BPEIHOCTH MopTdoiuja.
Teopujcku mocmaTpano, Moryhe je moptdosino pu3uK AOBECTH O HUBOA UCIIOJA BPEIHOCTH
TPKUIIHOT PU3WKA, YKOJIWKO OW FErOoBM UYWHHOIM WMalld HHUCKE WM HEraTuBHE OeTa
koepunujente. Mmak, y CTBapHOCTM je Tako HEHTO ToToBO HeMmoryhe, jep je Ha
HallUOHAJTHUM TPXKUIITHMA TEIMIKO TpoHahu XapTHje OJ BPEIHOCTH 4YHjU Cy Oera
KoepuMjeHTH npuOmmKHN i Mamwu of 0. IlpenusHuje, Ayroroauiima NpPaKTUYHA
HCKYCTBa Cyrepuily aa ce 0era KoepHuIMjeHT BehuHEe TP)KHUIIHMX XapTHja O] BPEIHOCTH
kpehe y uarepBary ox 0,5 mo 1,5.
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On camor HacTaHka KOHIeNTa Oera Koe(UIMjeHTa BOJE C€ IOJIEMUKE O HEroBOj
BIMAHOCTH. BpojHa eMmupujcka UCTpaKUBama CIPOBEICHA CYy Kako OW Ce OBaj KOHIICTT
HOTBPMO WK onoBprao. [losuatu ucrpaxusauun nmonyt Eugen Fama-e¢ u Keneth French-a,?®
kao u Richard Roll-a u Stephen Ross-a,”*' y cBojuM aHann3ama HHCY YTBPAWIN BE3y pasiidKa
y LIeHama aKIfja Ha TPXKUIITY ca pa3irkaMa y Oera koeduuujentuma. Ha crpanu oHux umju
Cy pe3yaTaTH HMCTpaKMBama TOBOPWIM y HpWiIor Oera koeduiujeHTa, Hanaze ce Amihud,
Christiansen u Mendelson,?? koju cy crpoBojiehin HOBE CTATUCTUYKE TECTOBE Ha IPAKTHYHO
UCTUM TIOJAllMMa OTKPHJIM 3aKOHUTOCT u3Mel)y OBHMX KpeTama, OJHOCHO Ja pPasiHhKe Y
MPUHOCKHMA OZrOBapajy pasinkama y 0era KoeHIljeHTuMa.

Ono mTo HHUje OuIo COpHO Mehy MCTpakMBayMMa U IITO MPEACTaBIba OMIITH 3aKJbYYaK je
na cy 06era KoehUuIUjeHTH M0jeIMHaYHUX XapTHja O]l BPeJHOCTH HECTAOMIIHU, C 003UPOM Ja
OBaj KOHIICTIT ONEpHINEe ca MCTOPUjCKUM IOAalMMa, KOjHU HUCY HajUICaTHHjH MOKa3aTeJbu
Oyayhux kpertama. Melhytum, oBa cnaboct ce rydou y mopT@oaujy o1 JeceT U BUIlE XapTHja
O]l BPETHOCTH, jep C€ TPEIIKe y MPOIICHU TOjeJUHAYHUX OeTa KoeuIlljeHaTa KOMIICH3Y]Yy Y
MacH.

4.2.5. dakTopu noMepama TP>KUIITHE TUHU]E KarmuTaia

CAPM (Capital Asset Pricing Model) npencrasiba niHeapHu, paBHOTSKHE MOJICT MPHHOCA
Ha WHBECTUIUje KOjU NedUHUIIEC MPUHOCE H3HAA MpUHOcAa Oe3pu3uyHEe aKkTHUBE MOMohy
perpecuje TOjeqUHAYHUX MHBECTHIMjA W LEIOKYIHOr TpxuimTa. To ykasyje nma je Oera
Koe(UIMjeHT KJbyuyHU (hakTop oBOT Mojena. Takohe, oH ce Oa3upa Ha HEKOJIMKO OCHOBHUX
MIPETIOCTABKU Y TOTJIely yCJOBa TPXKUIITA M MOHAIIalkha MHBECTHTOPA, jep MOIYT APYTHX
MojieNia, He Mpe/ICTaBlba MOTIYHY pedIieKcH]jy peanHocTH, Beh meny ynporrheny ciauky:*
® MHBECTUTOPU HACTOj€ Jla MaKCUMHU3Mpajy (YHKLH]y KOPHUCHOCTHM M yBehajy cBoje
00oraTCTBO Ha Kpajy rnepuoa,
® UHBECTUTOPH MMAjy aBep3H]jy MpemMa pu3MKy,
® [IPUIMKOM pa3MaTpama MHBECTUIMOHHUX aJITepPHATHUBA, HHBECTUTOPH y (poKycy nmajy
JIBa OCHOBHA MapaMeTpa — OYEKUBAaHU MPUHOC U BapHjaHCy, IITO MPEJICTaB/ba U OCHOB
3a kopuinheme 0eta KoeQUIMjeHTa Kao Mepe pU3HKa,
® TPXKMUILUTE YKJbYyUyje U O€3pU3UUHY aKTHUBY, a UHBECTUTOPU HEOIPAaHUUYEHO MOTY Jia Cce
3a1yKyjy 1o 0€3pU3UYHO] CTOIH,
e puHpopMalMje Ha TPXKUIITY Cy OeclulaTHE W TMOJAjJeJHAKO JOCTYIIHE CBHUM
WHBECTUTOPHMA U
e TPXKWIITE KanuTasa je meppekTHo, ehUKACHO U Y CTarby paBHOTEKE.

Ha ocHOBy HaBeAeHMX HpETIOCTaBKH, MOXKE ce 3akpyuuTd na npema CAPM mopeny
MHBECTUTOPH Ca aBEP3UjOM IpeMa PU3HMKY OUpajy TPXKHUIIHUA MOPT(HOJIMO KAao ONTUMAIHH.
Haume, cBM MHBECTUTOPU MakCUMM3HPAjy CBOjY (PYHKIIM]Y KOPUCHOCTH 3a JaTH HUBO PU3UKA

20 lemannuje Fama E., French K. (1992): The Cross-section of expected stock return, Journal of Finance, Vol.

27.

3L [Toznedamu Roll R., Ross S. (1984): The Arbitrage theory approach to strategic portfolio planning, Financial
analysts Journal.

22 Amihud, Y., Christensen, B., Mendelson, H, (1992): Further Evidence on the Risk-Return Relationship,
Working Paper, New York University.

23 [Mempoesuh, E., Jenuuh-Muxajnos K. (2013): Iocnosne dunancuje, II uzdame, YVuusepsumem y Huuy,
Exonomcku gpaxyrimem, Huw, cmp. 243.

24 Tpocuwme ce nasuga nepgexmuum Kada HeMa MPAHCAKYUOHUX MPOWK08A, nopeckux onmepeliera,
ungnayuje u npomene KamamHux CMoOnd, d eQUKACHO je Kada c6aKu UHEECTUMOp nocedyje epuKkacHu
nopmahouo, na je u muxosa cyma y 6udy mpaicuuinoz nopmeonuja maxohe egpuxacua.
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KOMOUHY]jyhH UCTH CKyN XapTuja 0]l BpEIHOCTH, Y UCTOM BPEMEHCKOM MEPUOAY M Ha OCHOBY
ucTUX MHpOpManMja, Ta HAa Taj HAYMH MOpajy JIohM W 10 HMIASHTUYHOT ONTHUMAJIHOT
noprdoirja, KOju y CTBapH NpEICTaB/ba TPKUIIHH TOpTdonuo. Pazmuke y omabpaHum
noptdoJiMjuMa HHBECTUTOPA jaBJba]y C€ yClie]l HejeIHAKUX CTEIEHA aBep3Hje MpeMa PU3HUKY.
OntumManHu nOpTQOIMjU MHBECTHUTOPA KOJU MMajy BHUIIM CTEIEH aBep3Hje mpejacraBibahe
KOMOWHAIM]y ONTHUMAJTHOT PU3UYHOT MOPTQosMja (TPKHUIIHOT MOopThonrja) U O0e3pu3nvHe
aktuBe. Ca Jpyre CTpaHe, WHBECTHTOPHMA KOjU Cy CKIOHH]jH pPHU3UKY omoryheHo je
103ajMJbHBAE JOJATHUX CpeJCTaBa MO OE3pH3MYHO] KaMaTHOj cTomu. [IpuHOC wu3Han
Oe3pHu3UYHe CTOIE MPHHOCA jeIHAK je PErpecHOHOM Koe(HIMjeHTY MPUHOCA TOjeINHAYHE
XapTHjeé OJ BPEIHOCTH W TPUHOCA TPXKUIIHOT TOpTdonrja, MmMTO MpencTaBba Oera
KoeduimjeHt.”

OcCHOBHE TPETIOCTaBKE MOJIENIA Y KACHHUJUM TECTHPAbIMa U €MITMPHjCKUM HCTPAaKUBAabUMa
MOCTaJle Cy MeTa KPUTHKAa M OCHOB 3a yKa3uWBama Ha merose crnabdoctu. IIpe cBera, ¢okyc
KPUTHKA YCMEPEH je Ha OYMIVIEJHO 3aHEMapUBamhe¢ TP)KUIIHE HECaBPIICHOCTH, OJIHOCHO
YUILCHULIE /1A je TP)KUIITHA PaBHOTEXa NPAKTUYHO YTOINHjCKA KaTeropuja, jep WHBECTUTOPU
ca pa3IMYMTAM MOTHBHMA HACTYIajy Ha TPXKUIITY W HA Taj HaYMH CTBapajy MOHYLY M
MOTpaXkhy 3a akTHBaMa, Koja OMTHO OACTyHa O] OHE Kojy Ou (opmupanu panuoHAIHH,
MOJIjeIHAKO 100po MH(POPMICAHU MHBECTUTOPH. Y TPAKCH OHU UMAjy Pa3InIUTa OUYCKUBAHA
y TOTJIely pU3MKa M MPUHOCA MOjeAMHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH, a Takohe pacmoiaxy u ca
HejeqHakuM HWHpOpManujama (ca acrekra HUXOBE JOCTYIMHOCTH, MOTIIYHOCTH U
npaBoBpeMeHOCTH). VIcTo Tako, yBEK je MPHUCYTHO M MUTAaHE PAllMOHATHOCTH WHBECTUTOPA,
jep Moryhe je a ce OHM y CBOJUM OJJTyKaMa O WHBECTHIITMOHOM MOPT(OJIN]Y HE BOJE YBEK
TP)KUIIHUM TNpUHIMINMA, Beh fJa cBoje JeloBame yHpaB/bajy MpeMa HEKUM
IIMEeKYJIaTUBHUM, KOIIKAPCKUM MOTHBHMAa WJIM Yy IHJbY IOCTH3aFba HEKHX JPYIITBEHHX
edekaTa, IONyT NPeCcTHka U JOAATHOT yrieaa.

[Topen Tora, TpaHCaKIIMOHU TPOIIKOBH, KOj€é MOJEN 3aHEMapyje, HaBoJe ce Kao OuTaH
(hakTOop KOjU Ompelesbyje MHBECTUTOPE Y HHUXOBUM OJJIyKaMa M U300py MHBECTUIIMOHUX
anTepHaTuBa. Takohe W TOPECKM HAMETH YTHUy Ha OYEKHBaHE CTOMNE MPUHOCA, YHME
nepdopmaHce JaTe XapTuje OJ BPEIHOCTH WM APYre WHBECTHIIMOHE aJTEPHATHBE MOTY
Ooutu Apyradrje y OAHOCY Ha OHE MPETIOCTAaBJhEHE PABHOTEKHUM MOeNoM. Joun jemaH
poOJIeM TpeicTaBba M MPETIOCTaBKa jeTHAKOCTH KaMaTHE CTOTIe Ha JlaTa U y3eTa CPE/ICTBA
y 3ajaM, OJHOCHO TIOCTOjamha Oe3pu3WyHe KaMaTHe crome. V3 HaBeneHWX, alu U pa3HUX
IpYTUX pasyiora, OpojHa MUCTpaKWBarma CIPOBEICHA CY Y IUJbY HCIUTHBaKA OJPKUBOCTH
MoJieTla y YCJIOBMMAa 3aHEMapuBama TMOJeTUHUX OCHOBHHX MPETIOCTAaBKH, Ma CYy TakKo
pasBujaHe paszHe MojuduKairje Mojena Koje Cy, Ha NpUMep, YKJbyduBalle TMOPE3e WU
HCKJbYYHBAJIE TIOCTOjamhe 0e3pU3NYHE aKTUBE U 0e3pU3NYHE KaMaTHE CTOTIE.

Mebhyrum, kputuuapy CAPM mozena cy Kao TJaBHYy MaHy HCTHLAIHM jeIHO(AKTOPCKU
NpUCTYN MpodiemMy. AJTEpHATUBHU MYITH(PAKTOPCKM MOJAENTU jecy IO0Ka3alh HEroBe
M3BECHE MambKaBOCTH Y MOTJIEy NpeaBuhama MpoceyHuX croma npuHoca. Mehytum, youeHo
je Takohe u Ja ce MHOTH o] TUX (akTopa, Koje 00yxBarajy MyITU(AKTOPCKU Mojenu, Kpehy
YIJIaBHOM TO3UTHUBHO KOpeJHcaHo, ITO Aofiaje Ha 3Haua)y CAPM mozeny, Kao ommrem
MepuiIy cucteMckor pusuka. CTyauje cBakako HUCY OJ0aIuie OBaj MOJEI, ajld Cy OWUTHO
Harjacuie mpoOieM MpeuusHor oxapehuBama Oera KoeuIMjeHTa M CaMOT TPXKUIIHOT
noprdonuja. Haume, cBaka npakTH4yHa NMpUMEHA MOJENA MOAPa3yMeBa MPELU3HY MPOLEHY

2 ITemposuh, E., [denuuh-Muxajnos K. (2013): Hocnosne dunancuje, Il uzdare, Vuusepsumem y Huuiy,
Exonomcxu paxyaimem, Huw, cmp. 239.
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Oera koe(uIMjeHaTa HA OCHOBY MCTOPH]JCKHUX TOJlaTaKa, jep OMo KakBa HEAOBOJLHO J100pa
IpOIIeHa OBOI MEpHJIa PU3UKa HapyIlIaBa MOY3AaHOCT MOJIENa 33 JOHOIICHE HHBECTUIIHOHMX
OJUTyKa.

N nopen nasenenor, CAPM mogen ce y npakcu Moka3ao Kao NPUMEHJBUB M KOPUCTAH y
BPE/IHOBABY PU3HMKA, OJTHOCHO MEpemy IPUHOCA U3HAJ NpHHOca Oe3pusnyHe aktuse. CBOjy
aITMKaTUBHOCT MpPOHAIIA0 je Y oapehuBamy BpEAHOCTH aKTHBA, OylIETHpamy KaMUTATHUX
MHBECTHLIM]a, ofipehuBamy 1IleHe CONCTBEHOT U 103a]MJbEHOI KaluTajia, JOHOLIEHY OJIyKa O
MPUXBATJLUBOCTH WHBECTULIMOHUX MPOjeKaTa, Kao U y BPEIHOBAKY YCIEIIHOCTH yIpaBJbarba
WHBECTHIIMOHUM TOPTHOJIH]OM.

Kputnuapu CAPM wmopena uctunanu cy APT momen (Arbitrage Pricing Theory) kao
CYNEpUOpHHjH, HaKO Cy 00a Mozena 6a3upaHa Ha UCTUM (DYHIAMEHTAIHUM IMPETIIOCTaBKaMa
O TpP)KWIIHOj PAaBHOTE)KM MW JIMHEAPHO] BE3W pU3MKa M mpuHOca. Takohe, 3ajemHmuka
KapakTepUCTHKA MM j€ W YHUICHUIA Ja Ce HECHCTEMCKH pPH3HK MOXKE EIMMUHHUCATU
MOCTYIIKOM JAMBepcU(UKaNUje, JTOK CHCTEMCKM pH3UK TMPEJCTaB/ba KOMIIOHEHTY Koja
JEeTepMUHUIIE IIeHe akThBa Ha Tpxkuity. Mehyrum, APT monen mpermocraBiba ia jenHa
aKTHMBa MOXKE MMAaTU caMmo je[Hy IeHy H Ja he y ciiyuajy mocTojama BUIIIE [IeHa apOuTpaxa
OCUTYpaTH IICHOBHY PaBHOTEXKY, OJHOCHO na he apOuWTpakepu CBOjUM INNEKYITaTHBHUM
JIeTIOBAkbEM JIOBECTHU LIEHY Ha PaBHOTES)KHH HHUBO M Ha Taj HAYMH 00€30€IUTH YCIIOCTAaBIbAE
e(pUKAaCHOCTH TPXKHINTA. TO MPAaKTUYHO 3HAYM Ja, NIPeMa OBOM MOJETY, CBE XapTHje 0.
BPEIHOCTH KOj€ Ce Hajla3e y UCTO] KJIaCH pU3MKa UMajy M UACHTHYHE CTOIIE IIPHHOCA.

Jennodaxropcku APT mozaen ce mpaktuuno noknana ca CAPM monenom. Melyytum, rinaBHa
IBUXOBa pa3iMKa, WTO je yjenHo M riaBHa npenHoct APT wmopnena, je Hamymtame
npernocraBke Ha Kojoj 6azupa CAPM mozen — mocrojama jeAMHCTBEHOT, TPXKUIIHOT OeTa
koedummjenta. HoBu momen ce omukyje MyaTH()AKTOPCKUM MPHUCTYIIOM MpOOJIeMy U
MPETHOCTaB/ba YUTAB HU3 (haKTOpa CUCTEMCKOT PHU3HMKa, & CAMUM TUM M HU3 HUXOBHUX Oera
Koe(uLMjeHaTa, KOjU y pa3jMuWTO] MEpU YTHUy Ha OYEKMBAaHU MpHUHOC noprdonuja, y
3aBHCHOCTH OJ1 OCETJBHBOCTH XapTHja O BpeaAHOCTH (YnHIIana noptdoinja) Ha Te yTumaje.

Cam APT Monen He mnpenusupa TayHO KOJjU Cy TO MaKpPOEKOHOMCKH (hakTopu Koju
JNETEPMUHUILY CHCTEMCKH pu3uK. [IpenusHuje, KOMIJIMKOBAHOCT CaMoOr MOJeNa JIeXKHU
yIIpaBO y YHMIEHUIM Ja je Hajupe TMOTpeOHO W3BPIIMTH (AKTOPCKY aHalu3y U
uAeHTUPUKOBATH (PAKTOpe KOJU CHUCTEMCKM YTHYy Ha KpeTame IpHUHOca XapTHja O]
BpenHocTH. M3 Tor pasiora, ONIITE jeé MHUIUBEHE Jla Ca OBOI acCHeKTa HeMa BEeJIMKOT
HanpeTka y onHocy Ha CAPM mogen, jep je \bero riaaBHU mpobiieM ojipehuBama TP>KUITHOT
nopT¢oarja MPaKTUYHO 3aMEHEH EKBHUBAJIECHTHO KOMIUIMKOBAaHMM MpobieMoM Hu30opa u
KBaHTH(QHKOBama (PakTopa CUCTEMCKOT PU3HKa.

CrencTBEHO HaBEICHOM, HE TOCTOjH HH jaCHA CarjiacHOCT CaMHX HCTpaXKHBada KOJH CY
MaKpOeKOHOMCKHM (akTopu HajmopecHuju 3a APT wmozxen. Wmak, jeman Opoj Qaxropa
U3/IBOJUO C€ Kao TOHaBbajyhu y pa3HMM cTyadjama, ma OM ce Ha OCHOBY Tora Kao
Haj3HaYajHUjH (MAKPOCKOHOMCKH) (hakTopu Moriu uctahu:*®

® POMEHE PeaTHMX KaMaTHHUX CTOIIa,

® POMEHE HMBOA MHIYCTPHUjCKE MMPOU3BOIE,

® TpOMEHE KpHBE MPHHOCA,

28 ITemposuhi, E., [denuuh-Muxajnos K. (2013): Iocnosne dunancuje, Il uzdare, Vuusepsumem y Huuwy,
Exonomcku gpaxyrimem, Huw, cmp. 245.
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IIpoMeHe cTore nHdanmje,
IIPOMEHE IPEMHUje 3a PU3HK,
CTEIIeH MOTPOIIAYKE TPAKILE U
HUBO TOHY/IE€ HOBIIA.

APT mozen je cBOjy NPUMEHJBHBOCT y MPAKCHU MPOHAINAO Yy CIWYHUM OOJacTuMa MOMyT
CAPM monena. MehyTuM, yCIEIIHOCT T€ TPUMEHE YCIOBJbEHA je ycrenHomhy npensuhama
oapeheHnx KpeTama Ha TPXKHILITY, KOja ce MPAaKTUYHO pedIIeKTyjy Kpo3 HaBeneHe (akrope.
Caakako HajBeha mpeaHOCT MoelNa JISKH Y YNCHUIIM JIa Y aHAIU3Y YKJbY4Yyje BEIHKU Opoj
XapTHja O] BPEIHOCTH.

4.2.6. HepocTaru caBpeMeHe OpT¢OoJIMO TeOpHje

dyHIaMeHTaIHN HEJAOCTalM caBpeMeHe MOPT(OIMO TeopHje MOry ce CyOIMMHpaTd y IBe
pedn — mojerHOCTaBJbeme peanHocTH. Hamme, Markowitz-es monmen He mocmarpa mu36op
ONITHMAJIHOT MOPT(ONIKja Ka0 KOHTHHYUPaAH Iporec npahema NHBECTHIIMOHUX alTEepHATHBA
u npuiarolaBama nopTdonrja mpoMeHaMa y OKpykemwy, Beh Kao jeJHOKpaTaH YiH, OJTHOCHO
Kao OJUTYKY KOjy TpeOa oHeTH y onpeheHOM BpeMeHCKOM TpeHYTKy. Yak u cam ayrop yBuha
MOTPEIIHOCT OBE TPETIIOCTaBKe, cMarpajyhu WHBECTHpame BHUIIEKPATHOM, OJIHOCHO
MOHaBJbajyhoM aKTUBHOCTH.

Takohe, Outan HemocTaTak je U 3aHEMAapUBAKE€ TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA M TOPECKUX
W3/1aTaKka, y 1uJby M0jeHOCTaB/bEeha Mojiena. TpaHCaKIIMOHU TPOIIKOBU MOTY y 3HA4yajHO]
MEpH OmpelebUBaTH OJUTYKE O yjaramuMma, jep BUXOB HHBO MOXE HOCEerHyTd u 1-2%
BpEIHOCTH MOpThOoIHja.

[Topen HaBeneHnx, caBpeMena nopTdoIMo Teopruja UMa u oapehene onepaTruBHE HEJOCTATKE.
IIpe cBera, momMeHyTa je KOMILJIEKCHOCT M3pauyHaBama pU3KKa MOPT(HOIUja MPEeKo MaTpHIle
BapHvjaHCcH-KoBapHjaHCU. bpoj enemenara maTpuile jeqHaK je KBaapary Opoja yuHUIaIa
nopTdoauja, Tako Ja IMOJA MPeTHoCTaBKOM J00po auBepcu(UKOBaHOr TOpTdonUja, Koju
MOXKe OpojaTH W HEKOJIHMKO CTOTHHA XapTHja O BPEIHOCTH, OBa MaTpHIlAa MOXXE HUMATH
JleCeTUHE XWJbaJa eJeMeHaTa. ANTepHaTHBHO OM ce BapHjaHCa MOIVIa padyyHAaTH IPEKo
WHJIEKCHUX MOJIeJa, i KOJ| HHX IOCTOjH YBEK MPUCYTaH MPOoOIEeM MPEUU3HOCTH YyCIeln
NPETHOCTaBKM Ha KojuMa mourBajy. OBako oOuMmaH mpobieM MpakTUYHO je Hemoryhe
pemuTH 0e3 MPUMEHEe HAlpeIHUX U CIOKEHHX padyHapcKux cucrema. Ha oBo ce HacTaBiba
JOIII jelaH HeJoCTaTaK HaBeIeHOI MoJela, KOjU ce OJHOCH Ha MpobjeM onTUMH3aluje, Tj.
pemaBama TpobOJIeMa KBaJpaTHOT MporpamMHpara, HE3aMHUCIHBOT 0€3 Pa3BHjeHHX
padyHapcKux TexHomoruja.”’

Takohe, uwect mpobimemM Koju ce mpefodyaBa Kao OUTaH HENOCTaTaKk OBE TeOpHuje jecTe
MaKCUMH3Upamke eekarta rpemaka yira3Hux napaMmerapa. HamMe, kama ce mporeHa yiaa3Hux
rapameTapa BpIIu Ha 06a3u mpoceka UCTOPU]CKUX BPETHOCTH, Tpelike ¢y Moryha mojasa, jep
ce 3a00m1a3u MyJITHBapHjaOMIIHU KapakTep mpobiema. OBO MOKE JJOBECTH JI0 TOTa J1a HEKU
peanHo uH(pepropHUjU MOpT(OINO TOMUHUPA HAA ePUKACHUM, T1a YaK U Ja HEKU CIy4ajHO
onabpanu nopthoaro uma 60Jbe eppopMaHce y OJHOCY Ha onTUMainHu npema Markowitz-
€BUM KpuTepujymuMa ontumusanuje. Takohe, Markowitz-esa Teopuja ncTuue y npBH IIaH
XapTHje O]l BPETHOCTH KOje MMajy BHCOKE OYEKHMBAaHE NMPHHOCE, HETaTUBHY KOpenanujy u

27 Bawa V. S., Elton E. J., Gruber M. J. (1979): Simple rules for optimal portfolio selection in stable parentian
markets, Journal of finance, Vol. 34, p. 1041.
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HU3aK HUBO PU3MKA, HA Ta] HAUYMH MOTHEHYjyhH XapTHje ca HUCKMM HHUBOOM OYEKHBAHOT
MPUHOCA, KOje Cy MO3UTHBHO KOpPEJIHMCaHE M MMajy BHCOKY BapHjaHcy. Melhyrtum, ympaBo
XapTHje KOje ce KapaKTepHIly Kao HajlokeJbHHUje uMajy W Hajsehy BepoBaTHOhy rpemiaka
MPOIICHE, 1A CE€ y MPAKCH YECTO IMOCTaBJbajy JIMMHUTH MaKCHUMAIHUX MOHJEpa IM0jeInHAYHUX
yjganoBa noprdonuja.’*® Yipaso Taksa BpCTa OrpaHHY€rh-a MHKOPIIOPHPAHA j€ Y EMIIUPHjCKO
HCTpakuBame Koje he outu cipoBeneHo y cienehem nemy pana.

butan Hemocrarak Markowitz-eBor Monena je W 3aHemapuBame (pakTopa JTHMKBHIHOCTH,
OJTHOCHO TI0jaB€ HECHHXPOHOT TproBama. Hamme, HepeTka mmojaBa je Ja ce MOjeAMHAYHUM
XapTHjaMa Of BPEIHOCTH HE TPryje Ha OPraHM30BaHOM TPXKHINTY M TI0 BUILIE Y3aCTOITHHUX
JaHa, IITO je HApOYUTO KapaKTEpPUCTHYHO 3a MJjaJa M Hepa3BUjeHa TPXKHILNTA, KOjuMa
CBaKako mpuraza W cprcko. OBa 4YHMIEHHIIA je Takohe TOKa3aHa y EMIUPHjCKOM
UCTpaXUBamy Koje he OuTu crpoBeneHo y HapemHoMm aeny pana. Y Taberu 4.2. nat je
MPHKa3 OBAaKBOT BUJA (HE)TProBama Ha MPUMEPY akiyje koja he OMTH cacTaBHH IO CBAKOT
noptdonuja y ananuzupanom nepuoay — AUK Ganke a.n. beorpan:

Tabena 4.2. [lpeeneo mpeosarva axyujom AUK 6anxe y 3. keapmany 2012. 200une

Hatym AIKB IIpunoc Hatym AIKB ITpunoc Hatym AIKB IIpunoc
02.07.2012 | 1.290,00 | -0,0380 | 01.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 31.08.2012 | 1.370,00 | -0,0051
03.07.2012 | 1.324,00 | 0,0260 | 02.08.2012 | 1.417,00 | 0,0121 | 03.09.2012 | 1.399,00 | 0,0209
04.07.2012 | 1.307,00 | -0,0129 | 03.08.2012 | 1.400,00 | -0,0121 | 04.09.2012 | 1.373,00 | -0,0188
05.07.2012 | 1.301,00 | -0,0046 | 06.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 05.09.2012 | 1.373,00 | 0,0000
06.07.2012 | 1.353,00 | 0,0392 | 07.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 06.09.2012 | 1.373,00 | 0,0000
09.07.2012 | 1.349,00 | -0,0030 | 08.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 07.09.2012 | 1.370,00 | -0,0022
10.07.2012 | 1.350,00 | 0,0007 | 09.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 10.09.2012 | 1.370,00 | 0,0000
11.07.2012 | 1.344,00 | -0,0045 | 10.08.2012 | 1.405,00 | 0,0036 | 11.09.2012 | 1.370,00 | 0,0000
12.07.2012 | 1.379,00 | 0,0257 | 13.08.2012 | 1.416,00 | 0,0078 | 12.09.2012 | 1.388,00 | 0,0131
13.07.2012 | 1.405,00 | 0,0187 | 14.08.2012 | 1.408,00 | -0,0057 | 13.09.2012 | 1.370,00 | -0,0131
16.07.2012 | 1.350,00 | -0,0399 | 15.08.2012 | 1.408,00 | 0,0000 | 14.09.2012 | 1.388,00 | 0,0131
17.07.2012 | 1.350,00 | 0,0000 | 16.08.2012 | 1.408,00 | 0,0000 | 17.09.2012 | 1.372,00 | -0,0116
18.07.2012 | 1.352,00 | 0,0015 | 17.08.2012 | 1.408,00 | 0,0000 | 18.09.2012 | 1.370,00 | -0,0015
19.07.2012 | 1.369,00 | 0,0125 | 20.08.2012 | 1.445,00 | 0,0259 | 19.09.2012 | 1.369,00 | -0,0007
20.07.2012 | 1.391,00 | 0,0159 | 21.08.2012 | 1.401,00 | -0,0309 | 20.09.2012 | 1.369,00 | 0,0000
23.07.2012 | 1.361,00 | -0,0218 | 22.08.2012 | 1.400,00 | -0,0007 | 21.09.2012 | 1.359,00 | -0,0073
24.07.2012 | 1.364,00 | 0,0022 | 23.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 24.09.2012 | 1.365,00 | 0,0044
25.07.2012 | 1.369,00 | 0,0037 | 24.08.2012 | 1.355,00 | -0,0327 | 25.09.2012 | 1.360,00 | -0,0037
26.07.2012 | 1.401,00 | 0,0231 | 27.08.2012 | 1.400,00 | 0,0327 | 26.09.2012 | 1.360,00 | 0,0000
27.07.2012 | 1.400,00 | -0,0007 | 28.08.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 27.09.2012 | 1.369,00 | 0,0066
30.07.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 29.08.2012 | 1.380,00 | -0,0144 | 28.09.2012 | 1.360,00 | -0,0066
31.07.2012 | 1.400,00 | 0,0000 | 30.08.2012 | 1.377,00 | -0,0022

Hzeop.: www.belex.rs

C o63upom 1a he uctpaknuBame OUTH CIIPOBEIACHO HA KBAPTAIHO] OCHOBH, TAKO j€ W MPETJIe]
KpeTama IeHe OBE aKIMje MPeJICTaBJbEeH 3a jellaH TakaB MEpHUOoj, KOHKPETHO 3a 3. KBapTall
2012. romuue. EBUACHTHO je Na y HaBEJACHOM IEPHUOAY OBOM AaKIMjOM HHU]JE€ TProBaHO
MUHUMYM jeJaH paaHu naH dak y 10 HaBpaTa. YKYIMHO MOCMaTpaHO, OBOM aKIIMjOM HUje
TproBado 19 ox 65 pagHuX naHa, KOJUKO UX je Omio y maTtoMm kBaprany. [Ipobimem koju
JIOHOCH HECHMHXPOHO TProBam€ j€ IM0jaBa MPUBUAHUX KOBAPHJAHCH, IITO MOXKE TOBECTH IO

28 Buoemu Merton, R. C. (1980): On Estimating the Expected Return on the Market,. Journal of Financial
Economics, Vol. 8, pp. 323-361 u Konno, H., Yamazaki, H. (1991): Mean-absolute Deviation Portfolio
Optimization Model and its Application to Tokyo Stock Market, Management Science, Vol. 37, No. 5, pp.519-
531.
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rpemiaka y oapehuBamy KpuBe eUKaCHOCTH, & CAMUM THUM U JI0 TIOTPEITHUX UHBECTUIIUOHUX
OJlIyKA.

Mel)y 6utHHje HegocTaTke yOpajajy ce joll U YME-CHUIIS Ja HUTH je/laH MHBECTUTOP HE 3HA
CBOjy (YHKIH]y KOPHCHOCTH, Ka0 W Ja FbHXOBO JIEJIOBAaKkE YECTO MOXKE Ja OJCTYIH O]
NPUHIMIIA Ha KOjHMa [TOYHBa TEOPHja O palMOHATHOM HHBecTHTOPY.” Takohe, kao moceGan
mpoOyieM jaBjba ce MOTYhHOCT OJICTymama O] HOpMallHe pacrojene, Koja je jelaHa o
OCHOBHHX TPETIOCTAaBKU OBE TEOPHje M OCHOB j¢ BaJbaHOCTH BapHjaHCE KAa0 MEpe PU3HKA.
Emnupujcka ucTpakuBama Cy 1mokasaja jia ce Mjaja U Hepa3BHUjeHa (PMHAHCH]CKA TPIKHINTA
OJ/UIMKYjy OBHUM OJICTyNamkUMa, OJHOCHO II0jaBOM Jla C€ paclojeie MPUHOca TPYNUNy y
MeprojJic BHCOKE W HHCKe BapujabmimHocTH. OBa mMojaBa Ha3uWBa Ce€ JENTOKYPTHYHA
pacrojerna.

4.3. Mepemwe neppopmancu noprdosauja

N360p ontumanHor noptdoiuja nmpeacTaBiba HHANBUIYaTHH N300p CBAaKOT HHBECTHTOpPA Ha
OCHOBY TEKH€ 32 MAKCUMH3AIIMjOM HETrOBE KPUBE KOPUCHOCTH, OJTHOCHO M3HAJIAKEHEM LITO
je moryhe moxkeJpHHUjer 0JHOCA MPUHOCA U pu3nKka. MelhyTum, 1a Ou ce yTBpAWIO Aa U Cy U
y K0joj Mepu nepdopmance uzadpanor noprdonnja 60sbe 0]l OHUX Koje Ou Omie ocTBapeHe
JETHOCTaBHUM KOIMpameM Koprie Hekor Oep3anckor wuHuekca (S&P 500, Dow Jones,
Belexline u nmp.) wiau 4ak ¥ HACyMHYHHM H300pOM XapTHja O BPEAHOCTH Y MOPTHOIIHO,
HEONXOJHA je TMpHMeHa OAroBapajyhmx Mepwja YCIEHNIHOCTH YIpaBJbakba THM
uHBecTULMjaMa. Haume, MHBECTUIIMOHM TOAYXBaT MMa CBOj IMMyHH CMHUCAO JEAMHO YKOJHKO
HErOBU PE3YyJITaTH y 3aJ]0B0JbaBajyho] Mepu mpeBasmiiaze omniuTe nepdopMance TpXKHILTA, a
KOjJU ce CBOJIe Ha JiBa JOOpO MO3HATa 3axTeBa: BUIIM HUBO NMPUHOCA 33 JaTH HUBO PHU3HUKA U
HIDKA HHUBO PH3MKa 3a JaTH HUBO TPUHOCA. Y TIPAKCH C€ TOKA3aJo Ja JOCTH3AmhE OBOT
KpUTepHjyMa HUje HU MaJlo J1ak nocao. [lltaBuie, y cBeTy je cBe pacnpocTpameHU]ja 1ojaBa
Kpeupama T3B. HHACKCHUX (OHIOBA, KOJU CBOJUM HHBECTUTOpPUMA TapaHTyjy mpaheme
onpeheHor 6ep3aHCKOT HHIEKCA.

HajjenHocTaBHMjU HauMH Mepema YCHEIIHOCTH jeJHOr mopTdoiauja y oapeheHoM
BPEMEHCKOM TIEPHOAY je yrnopehuBame HeroBor YKYITHOT OCTBAPEHOT IPUHOCA ca TIPUHOCOM
HeKor pedepeHTHOr Oep3aHcKor HHAekca. Mehytum, npunrkoM mnopehema ocTBapeHUX
MpUHOCA TIOCTaBJ/ba C€ MHTAmE ,IleHe KOjy TH OeHepuTH 3axTeBajy, a Koja ce orjeaa y
CaMHMM MHBECTUIIMOHUM CTpaTerujama. ¥ NpakcH, BUIIM HUBO OCTBAPEHOT NMPUHOCA OOUYHO
je nmpaheH u3naramem BeheM HHMBOY pu3MKa, a ABa MopTdonuja U3 pazIMUUTHX PUIUUHHUX
paHroBa MpakTUYHO Cy Heymnopeausa. M3 tor pasznora, morpeOHO je cBe mopTdoiuje unje ce
nepdopMaHce Topenie CBECTH Ha 3ajeJHHYKHM MMEHHIIAI, OJTHOCHO FHbMXOBE CTOIE MPUHOCA
noTpeOHO je KOPUToBaTH 3a PU3UK KOjeM Cy U3JI0kKEeHU. PaBHOTE)XHA Be3a NMPUHOCA U pU3UKA
onrcana je Beh nerasbauje kpo3 CAPM u APT monene.

VY caBpemeHoj mopTdOIHO TEOPHjH Haj3HAUYAjHHU]jH TOKa3aTe/bH OBE BpCTE jecy Sharp-os,
Treyner-oB u Jensen-oB MHJEKC, KOjU UMajy U TIOMUHAHTHY IpUMeHY y npakcu. [Ipenusnuyje,
OHM TIPEACTaBJbajy Mepuia mnepdopmaHcu MopTdoiinja KOPUTOBaHA 3a MPEY3ETH PHU3HK,
0asupana Ha CAPM mozeny (Risk-Adjusted Performance Measures based on the CAPM).*°

2% Markowitz H. (1991): Foundations of portfolio theory, Journal of Finance, Vol. 46, p. 477.
0 Sharpe W. F. (1995): Risk, market sensitivity and diversification, Financial analysts Journal, pp. 29-34.
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4.3.1. Sharpe-oB uHIEKC

Jenan ojx HaWCTaKHYTHjUX CTpy4dlhaka Ha T1OJby CaBpeMeHe MOpT(HOJUO W  YOIIIITEe
bunancujcke Teopuje, William Sharpe kpeupao je uHmeKe KOju peacTaBba MEpy MPEMHje 3a
PU3UK 10 jEIMHUIM YKYIHOT PH3UKa, OJHOCHO MEpy JIOJATHOI MPHHOCA 3a JIOJATHO
npey3etn pusuk. OBo Mepwio neppopMaHCH MOPTQOIHja padyyHa Ce CTaBbAKEM y OJHOC
npeMuje 3a pu3MK (pa3iuke nmoprdonmo mpuHOca W MpHHOCA Koju 00e30ehyje Oe3pu3nyHa
aKTHBA) U CTaHJApJHE JIeBHjaIuje moptdomuja:

rIe Cy:
e S, —Sharpe-oB unuexc,
e 7, — IIPOCEYHA CTOIA NPHHOCA MOPThOIHja,
e I —0Oe3pu3MyHa CTONA IPUHOCA U
® 0p— CTaHJap/]Ha AeBHjalMja noprdomja.

Kputepujym Ha OCHOBY Kora ce mMepe nepdopMaHce KOHKPETHOT MOpT(honja je Tp)KUIIHA
nunuja kanutana (Capital Market Line), onrocro CML kpuBa, K0ja MpakTHYHO MPEACTaBIba
rpaHully e(QUKAaCHOCTH Yy YCJIOBHMa IIOCTOjamba Oe3pu3nyHe axkTUBe M MoryhHocTH
03ajMJbHBaba 1Mo Oe3pU3UYHOj KamaTHOj cronu. ['paduuku npukas ungekca (Ciuxa 4.14.)
6asupa ce Ha CML kpuBOj, Ha K0joj ce Haja3e mopTQOIMjH KOju UMajy BpeaHocT Sharpe-os
MHJIEKCa jelHaKy TpXKUIIHOM mnoprdonujy. MHneke koHkperHor noprdonuja oapeheHn je
HaruOoM MpaBe JUHHjE KOja MOBe3yje MOJI0Ka] TOT MopTdonrja y KOOPAUHATHOM CHUCTEMY,
KOJU je JEeTepMHMHHCAH IPOCEYHOM CTONOM IPHHOCA U CTaHJApJHOM JI€BHjallljoM, ca
0e3pU3MYHOM CTOIOM NPUHOCA, KOja YBEK JIeKU Ha opanHatu. Behu Haru6 te nuHuje 3Haun
u 6osbe nepdopmance noprdoiuja.

E(r)

P

-
/////
-~ Sha]pe—os
-~

et UHJIEKC

Uzeop: Sharpe W. F. (1994):The Sharpe ratio, Journal of Portfolio menagement, p. 212
Crnuxa 4.14. Sharpe-oe unoexc

[Topehemem BpeTHOCTH OBOT MHIEKCA 32 KOHKPETAaH M TPXKHUIIHHU MOPTQOIHNO0, 3aKIbydyje ce

Ja JIM je BUINM MPUHOC Koju mopTdommo ob6e30ehyje m0BoJbaH /1a KOMIICH3Y]je JOJATHO
Npey3eTH PU3HK, y3 HAIIOMEHY aa Sharp-oB MHACKC y3uMa y 003Up YKyNaH PU3HK, OJHOCHO U
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CHCTEMCKY W HECHCTEMCKY KOMIIOHEHTY pu3uka. OBaj HMHIEKC IpeacTaB/ba OCHOBHU
MOKa3aresb yCIENIHOCTH MHBECTHIIMOHUX IMOJYyXBaTa, a CBOJY HAjUIMPy MPUMEHY MpOHANIa3u
y BpEIHOBamY YCIEUTHOCTH MEHallepa MHICKCHUX (JOHI0BA.

4.3.2. Treynor-oB UHACKC

3a pasmuky ox Sharpe-a, Jack Treynor pusuk mocmarpa ca yXer acrekra, Kpeupajyhu
MHJIEKC KOjU MEPH MPEMHU]Y 32 PU3UK OCTBAPEHY I10 jEAUHUIIM JeTHOT JIeJIa YKYITHOT PU3UKa —
CHCTEMCKOT pHU3MKa, TMojpa3yMeBajyhu J51a je HecHucTeMCKa KOMIIOHEHTa pH3HKa Yy
MOTIYHOCTH €IMMHUHHUCAHA MpolecoM auBepcudukanuje. Pauyna ce craBibameM y OJHOC
npemuje 3a pu3uk (paziauke mopTdoauo MpuHOCA W MpHUHOCA Koju o0e3belhyje Oe3pusnyHa
aKTHBA) U CHCTEMCKOT pH3uKa MopT(doiinja, 0JHOCHO BEroBor 0era KoeduiyjeHra:

T =77p_rf

14 Bp

rIe Cy:
e T, —Treynor-os unHzexc,
e 7, — IPOCEYHA CTOIA NPHHOCA MOPThOIHja,
e If— Oe3pu3nyYHa CTOIA IPUHOCA U
e [, — 06era KoepUILUjEHT (CUCTEMCKHU PU3HK) MOPToIHnja.

Kputepujym Ha ocHOBY kora ce mepe neppopMaHce KOHKPETHOT MopTdonnja je Tp>KUIIHA
JAuHMja Xaptuje onx BpemHocTu (Security Market Line), omnocho SML kpuBa. I'paduuxu
npuka3 Treynor-oBor nHjaekca 6a3upa Ha OBOj JUHUJU U NpejcTaBbeH je Ha Crnuyu 4.15. Ha
camoj SML kpuBoj Hamaze ce NOPTQONMjU KOJU HMAJy BPEIHOCT HHAEKCA jeAHaKy
Tp>kUIIHOM nopTdonunjy. Muaekc koHKpeTHor noptdonuja, unje ce neppopmance BpeIHyjy,
onpeheH je HarmboMm mpaBe JUHHMjE KOja IOBE3yje MOJIOKa] TOr MOpTQoiMja, KOjU je
JETEPMUHUCAH TMPOCEYHOM CTOIOM IpHUHOcCa M OeTa Koe(ULHUJeHTOM, ca Oe3pU3UYHOM
CTOIIOM IPUHOCA.

P

//
/’//’
- Treynor-os
-~

pad UHJIEKC

E(r)

Useop: Hlowxkuh, /1. (2010): Xapmuje 00 8pednocmu: ynpasmsarbe nopmapoaujom u ungecmuyuonu gponoosu, VI
usoarve, LIUJJE®, Beoepao, cmp. 373.
Cnuxa 4.15. Treynor-og undexc
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C 003upoM 1a y pazMaTpame y3uMa caMo CHCTEMCKHU pU3HK moprdoinuja, Treynor-o uHaexce
nmorogHo je mepwio nepdopmancu nobpo muBepcuduroBaHux moprdosuja. 3ampaBo, OH
3aHeMapyje HeCUCTEMCKH PH3UK, OJHOCHO YBa)kaBa YMIHCHHUILY J1a JUBEpCU(pUKAI]a MOXE
outu onpahleHa W HAa HUBOY KOJU HHje Yy TIOTIIYHOCTH 3a0BoJbaBajyhu. YmpaBo TO
NPEJCTaBba U HETOB OCHOBHHM HENOCTATaK, jep y NMPAKCH HHUje HUCKJbYYHMBO MPABUIIO N
npoliec JUBepCU(HKAIMje YBEK TOBOAH J0 TOTIYHE SITMMHHAIN]E HECUCTEMCKOT PU3HKA.

4.3.3. Jensen-oB MHIIEKC

[IpouieHe oveKMBaHUX IIEHA XapTHja OJf BPEAHOCTH yoOWUajeHo ce 0asupajy Ha HHXOBO]
PU3UYHOCTH M MH(OpMaIlMjaMa Koje Cy JOCTYITHE jaBHOCTH. MehyTum, mociaeame Mepuiio
nephopMaHcH UMa APYraduju MpUcTyn oBoM mpodiemy. Hamme, Michael Jensen kpeupao je
UHJEKC KOjU pedIeKTyje cnocoOHOCT HHBECTUTOPA J1a 006e30e/1e HaTIPOCeYHE MPUHOCE KPO3
yCcHemHo mnpenBuhame KpeTama I[IeHa XapTHja Of BPEAHOCTH, KOje CE pas3juKyjy O
OYCKUBAHMX HAa OCHOBY IIOMEHYTHX YOOHMuajeHHX rmapamerapa. Kputepujym Ha OCHOBY Kora
ce Mepe nepdopmaHce KOHKpETHOT TOPTQoiuja, Kao U Koa Treynor-opor mHaekca, je SML
KpHUBa, alli y HEIITO U3MEHEHOM 00JMKy. JenHaunHa SML kopuroBana je y cMHCIy Ja je
U3pakeHa TPEeKo MpeMHje 3a pHU3UK, YMECTO CTaHAapIHO KOPHUIINEHOT MPHHOCA.
MareMaTHUKH ce Taj U3pa3 MOKe MPUKA3aTH Ha cliegehr HauKH:

=T =ap+ Bp(fm - rf)

Ha ocHoBy HaBeneHor no6uja ce jeqHaurHa Jensen-oBor WHEKca:

oy = (7 = 17) = Bp(Fn — 17)
rJIe cy:
® ap— Jensen-oB UHJEKC,
e 7, — IPOCEYHA CTONA NPHHOCA MOPThOIHja,
e If— Oe3pu3nyHa CTOIa MPUHOCA,
® 7, — IpPOCEYHa CTOIa IPUHOCA TPKUILIHOT OopTonja U
e [3,— Oera Koe(UIM]EHT (CUCTEMCKHU PU3HK) NOPT(HOIIH]a.

Jom jemna MoamduKkamuja Kojy JOHOCH JENSEN-OB WHIECKC je crermuduuHOCT onpehuBama
BpPEIHOCTH OeTa KoeuIlujeHTa. YMECTO HETrOBOT KIACHYHOT pauyHamba, OBOM MPUITHKOM Ce
KOPHCTH HETOB U3pa3 Koju 0azupa Ha MPEMHJU 32 PU3HK:

B Cov ((rp — rf)(rm - rf))

Po = Var(rm - rf)

[TosutrBHA BpegHOCT JENSEN-0BOT MHACKCA YKa3yje /Ja MHBECTUTOpP €PUKACHH]E yIpaBjba
NopTQOIMjOM Yy OJHOCY Ha TPXKHIIHHU MPOCEK U Ja OCTBapyje ekcrpa mpuHoc. HeratuBha
BPEIIHOCT yKa3yje Ja je OCTBapeHa CTOIa MPUHOCA HUXKA OJf OYEKHBaHE. YKOIUKO WHICKC
uMa BpEIHOCT Koja je jenHaka 0, mepdopmance nmoprdonuja cy y ckiiaay ca O4eKHBambUMa
Koja ce 0a3upajy Ha HeroBoM pusmky. [Ipuctynm Ha oCHOBY mpeaBuhama OYECKHBAHUX
BPEIHOCTH TPE/ICTaBJba U INIABHU HEJOCTaTaK OBOT MEPHJIA jep Cy WHBECTHLIMOHU NOIyXBaTH
ca pa3IMYUTUM DPH3MKOM NPAKTHYHO HEYNOpeauBH. MHIEKC je NpUMEHJbHB jEAWHO 3a
nopeheme nepdopmancu noproinuja Koju cy NpUOIMKHO UCTOT HUBOA PU3HYHOCTH.
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4.4. XeypHMCTHMYKH MNPHCTYIl Ppa3Bojy caBpeMeHe moOpTdomo
Teopuje

[Mocnenmwux roxwHa MOPTQOIMO TEOpHja Hala3d HOBE MpaBle pa3Boja. llpe cera, Ha
OCHOBaMa CaBpeMEHE, OJTHOCHO Ha HEKMM hEeHHM HexocTanuma Koje je u cam Markowitz
youHo, HacTaje MOCT-MojAepHa moprdonno Teopuja. TexHHYKAa OrpaHHUYEHa y CMHUCITY
padyHapCKHX TexHojormja onemoryhmma cy Markowitz-a ma passuje mozen GasupaH Ha
CEMHU-BapHjaHCH, OJHOCHO Ha J0OpoM W JiomeM pusuKy. [IpermocraBuo je na mo3uTHBHA
OJICTyIIalba TPUHOCA TPEJCTaBJba)y YaK M MOXKeJbaH HWCXon jaoralaja, MmMTO TOBOAM JO
3aKkJbydKa Jla TpaBH PHU3MK HEKOI HMHBECTHLMOHOT TOAyXBaTa IPEJICTaBJba y CTBApH
HEraTHBHO OJICTYIame O] lerose oyekupane Bpearoctu (downside risk). Mepa tor pusuka
je 3ampaBo cemmu-BapujaHca. Pa3Boj WH(GOPMAIMOHWX TEXHOJNOTHja omoryhaBa oBO
MPAKTUYHO MOJU(PHUKOBAKE CaBpEMEHE MOPTHOIUO TEOpHje, a Takohe U JApyre HHOBATHBHE
MIpaBIle BEHOT pa3Boja.

Kao mro je Beh HamoMeHyTo, HMMIUIEMEHTalMja CaBpeMEHE MOPT(HOIUO Teopuje HMa
HEKOJIMKO HeJocTaraka: Moryhe cy rpelike NpolieHe yJa3HHX Iapamerapa ONTHMH3AIHje,
3aTHM 3aroCTaB/bamkbe (aKTopa JIMKBUIHOCTH M HECTAOWJIHOCTH TOPTQOJHja, OJCYCTBO
HOpMaJHe pacrnojeie AUCTpUOylUje NpHUHOCA, MUTAkE KOHBEpPreHlHje KoedulldjeHaTa
Kopelnalmje nmpuHoca npu nosehanuM HUBoMMa cucTeMcKor pusuka uta. [lopen tora, jenan
O]l TJIaBHUX HEJOCTAaTaka peliaBama MpobdieMa KOMOWHATOPHE ONTHUMH3AIUjE j& HU3Y3ETHO
BEJIMKH OpOj JOMYCTHBHX PELICHa, IITO JOBOAM JI0 TOTa J1a je 3a nmpodieMe Behux numensuja
HeMmoryhe MpUMEmbHUBATH er3aKTHE METO/IE pelaBarma. >

[Ipobnem onTuMM3anuje MopTdoiarja CIOKEH je Yy CMHUCIY Ja je MCTOBPEMEHO MOTpeOHO
nohu 710 Ba €KBUBAJICHTHA IIMJba — MAKCUMHU3UPaha MPUHOCA MOPT(HOIIHja 1 MUHIMH3HpAkha
HBeroBor pusuka. Kako ce oBaj 3ajarak MareMaTHMUYKd pelaBa Kao MpoOieM KBaJpaTHOT
IporpamMHpama, TO Ce 3aXTeBa MOCEI0BAKE 3HAKA M3 BUIIE O0JIACTH, IITO IMOCTYIAK JI0IaTHO
komIutukyje. ITorpeGHO je ocMuCIUTH mporpam Koju he HMHBECTHTOpPY HMIUIEMEHTHpaTH
MPEUIOKEHN TOPT(HOIMO Cca pEeTaTUBHUM YAEINMMa CBUX XapTHja OJ BPEIHOCTH Y
noprdonujy. [Ipenusnuje, Hajumpe je MOTPEOHO MOCTABUTH W aHAIM3HPATH MaTEMaTHYKU
MOJIe]l KOjU M3padyHaBa OYEKMBAaHU MPUHOC U CTaHAApAHY JeBHjauujy noprdonuja. Jok
MIPUHOC HUj€ TEIIKO M3padyyHaTH, MOCTYyIaK U3padyHaBama CTaHJapAHe JIeBUjaluje je OUTHO
CIIOKEHW]HU, jep OHA HHUje apUTMETHYKa CpeJArHa CTaHJApIHUX JCBHUjalldja XapTHja O]
BPEIHOCTH KOj€ YHHE MOPT(HOIIHNO.

Jenan o1 HauMHa 3a MpeBa3WIAKEHE OBUX MpoliIeMa jecTe XeypucTUUKa ONTUMH3alMja Koja
ce TeMeJbH Ha MPETIOoCTaBKaMa Koje BOJE Ka JOOpOM pelierwny, HaKo HEe HYXKXHO HajOOJheM.
OcHOBHa IPETHOCT OBE MeToje je Op3uHa KojoM ce No0ujajy 3a1oBoJbaBajyha pemema 3a
npobiieMe BEIMKUX JUMEH3Uja, KakBU ce Hajuemhe jaBibajy y pEaJHUM yCIOBHUMA
nocnoBama. Ca Jpyre cTpaHe, HEJOCTaTak je IITO 3a J0OMjEHO pellemhe HE IOCTOjU
rapafipja ONTHMAIHOCTH, Ka0 HH JIOBOJFHO BaJhaHa IPOIEHA FHETOBOT KBayimTeTa. M3panma
HEKe XCYPUCTHKE je HalopaH M IYroTpajaH I0cao KOjU 3aXTeBa JETa/bHO HCTPAXKHUBAKE
KapakTepucTuka camor mnpoOiema. M3 Tor pasmora XeypuUCTHUKH MOCTyMaK KOJU je
npunarohe jegHom mpoOneMy Hajuemhe HHje NPUMEHJBUB Ha Japyre. Mehyrum, 3a
npobjieMe BENWKUX JHWMEH3Hja je HajOMTHHje Ja pelieme TIOCTOjU, a 3a HEroBo
no0oJblIIaBakbe MOTY C€ KOPUCTUTH pa3He TEeXHHUKE, IITO jé OCHOBHA HJeja HPUIMKOM

2 TTemamwnuje Paywiu C. (2011): Onmumusayuja nopmeponuja kada je épeme usnacka HeussecHo, Macmep

pao, Hpupoonu-Mamemamuuxu gpaxynmem Hosu Cao.
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HacTajaba METaXxeypuCTHKa (MOJCPHUX XEYPUCTHKA). 3a pa3ivKy O] OOMYHUX XEYpUCTHKA,
METaxeypHCTUKE TPEACTaBJbajy alCTpaKkTHE CTpaTeruje MNpeTpaxkuBama pemema. OBaj
NPUCTYI pellaBamy NpobjeMa 3aCHOBAH je Ha ONIITHM aJIrOPUTMHMA ONTUMH3AIM]E U
moJpasymMeBa MPHMEHY HWTEPATHMBHUX IIOCTYyNaka y IMJbY IMompaBibama Beh mocrojeher
pemewma. Jlanac je oH ommTenpuxBaheHo, yCIENTHO CpPEACTBO 3a pellaBame MpodiieMa
KOMOWHATOpPHE ONTHUMU3AIM]E jep j€ JIaK 3a pa3dymeBame, (UICKCHOWIaH, jeHOCTAaBaH,
edukacaH, a Takolhe maje © MOryhHOCT KOHTPOJIE OJIHOCA KBAJIUTETA JOOWjEHOT pelieHkha H
e(pUKaCHOCTH MMIUIEMEHTalMje (MM BpEMEHA M3BpIlIaBama). [[puMeHa MeTaxeypucTuka He
CBOJIM C€ CaMO Ha KOJupame Beh MOCTaB/LEHOT aIrOpuTMa y JKeJbEHH MPOrPaMCKH je3UK, Beh
noJpasyMeBa i MHOTO KpeaTHBHOT paja.>*

W3 wnaBeneHux pasnora mpobiemMu onTumuzanyje mnoprdonuja ce cBe yemhe periaBajy
METaXeypHUCTUKaMa, jep MHOTE MPETIOCTaBKe (IMOMYT YCIIOBA Ja je TPKUIITE Mep(HEKTHO KO
TPaIUIMOHAIHUX METOJla) HE MOopajy OuTH 3amoBoJbeHe. Takohe, XeypucTHKE U
METaxEypUCTUKE Cy BpiOo (IIEKCHOWIHE W TOy3JaHe NPUIMKOM YBohema 10JaTHHX
OrpaHUYeHa Kao MITO Cy TPaHCAKI[MOHU TPOIIKOBH, MOPE3H, AUCTPUOYIMja PU3UKA, Ka0 U
ropma W J0ka TpaHuna 3a moHzaepe. Jlo caga je OCMHUIIJBEHO MHOIITBO Pa3IHYUTHX
METaxeypucTuka, a Mel)y HajmonymapHujuM cy: JokaiHa mnperpara, GRASP, ta0y
nperpaxuBame, VNS, CUMYIHpPaHO KaJbeHe, AITOpPUTaM KOJOHHje MpaBa W TeHETCKU
anropuraM. IbUXOBOM NPUMEHOM aHAIU3UpPajy C€ Ipyrayvju NPUCTYIH ONTHMHU3ALIH]E
nopTdoinja ¥ MMIUIEMEHTHPajy ce moceOHa co(TBEpCKa peliema MPaKTUYHO 3a CBaKU
nojeIMHavan ciyyaj.”*

VcTtpaxrBama Ha MOJby ONTUMHU3AIMje MOPTHOIUja XEYPUCTUUKUM U METaxeypUCTHUKUM
TEXHHKaMa Cy T€K Y MOBOJy M jOII YBEK j€ BEJUKH ja3 u3sMel)y TEOpHjCKUX HMCIUTHBama U
MIPaKTUYHE MPUMEHE METaXeypUCTHKa. Y MPAKCH CE OHE CBOJE Ha HU3 MOKYIIaja U Tpelaka
cCaMoOT HCTpakMBaya, a BPJIO PETKO HAa OJUTyKama JOHEHIEHHM pPUTOPO3HOM (popMaTHOM
a"amu3oM. [Ipuctyn oBoM npoliieMy je cynmpoTaH y OJHOCY Ha BehMHy Hayka, jep TeopHjcKa
UCTPAXHMBakba MPAKTHYHO 3all0YWby HAKOH EKCIIEPHMEHTATHO TOTBpHEHE TEXHUKE
pemaBamba caMmor mnpoOiema. Ilomro cy MeTaxeypucTHKE CTOXACTHYKH alrOpPUTMH,
TEOpHjCKa aHaiM3a j€ CJIOKEeHa M peliema Cy VYIIaBHOM Be3aHa 3a BepoBaTHOhy
KOHBEprupama Ka ONTUMaHOM pellewny. Haj3HadajHMja muTama Ha Koja ce MOKYIIaBajy
Hahu oAroBOpH Be3aHa Cy 3a KOHBEPIEHIIM]y CaMOT IMOCTyNKa — Xohe JIM MeTaXxeypuCTHKa
KOHBEPrHpaTH Ka ONTUMAIHOM pellenhy, KOIUKO 0p30 utA. OAroBOpH Cy CI0XKEHU U MOPajy
ce y3erm ca onpeheHOM pesepBoM y BHIy BepoBaTHOhe oOHjama TadyHOT pelleHka.
KonBepreHiyja pemiema ONUCaHOT MpodiieMa je 70 caja JloKa3aHa 3a JeJHOCTaBHU T€HETCKU
aJropHUTaM, CAMYJIMPAHO KaJbEihe M ATOPUTaM KOJIOHH]je MpaBa.*

242 Onwupnuje Maringer D. (2005): Portfolio Management with Heuristic Optimization, University of Erfurt,
Germany, Springer u Basu S. (2011): Modern Portfolio heuristics, Journal of financial service professionals,
vol. 65, issue: 6.

2 Ioenedamu euwe Mapxuh B. (2008): Onmumusayuja nopmgoiuja u eoayyujcku dancopummu,
Informatologia, Croatian Communication Association, Zagreb

24 TTemaswnuje Mumposuhi-Bapea 3. (2008): Memaxeypucmuke, macmep pad, Mamemamuuxu daxyimem,
Beoepao.
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JIEO V

HcTpaxkuBame MoryhHocTH (hopMUpama ONTUMATHOT
MHBECTUIIMOHOT MOPT()OIIMja KUBOTHUX OCUTypaBaya y
CpOuju
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5. UcrpaxuBame moryhHocTu popMupama onTUMAJIHOT HHBECTHLHMOHOT
noprdosnja ;KuBOTHUX ocurypasada y Cpouju

VY oBoM pneny pana Ouhe mpuKazaHu pe3ylTaTH OPUTHHAIHOT EMITMPUJCKOT HCTPaKUBAmba.
O03upoM J1a je OBO UCTPAKUBAIKHE MHOHUPCKU TMOKYIIA] Y cepu KUBOTHUX OCHTypaBaya H Jia
HEMa pENIeBaHTHUX PAaHHUjUX EMIMPH]CKHX HCTPaKMBarba, YBOJHH JI€0 TOTJIaBJba IMPEICTABIbA
OIIITH OCBPT Ha KApaKTEPUCTHKE TPXKHINTA OCUTypama y HAaIIOj 36MJbH M OIIITE MOKA3aTeJbe
MoCJIOBamka ocurypaBajyhux kommanuja. 3atuM he ce MPHUCTYNUTH KpEeuparmy WHBECTHIIHOHOT
nopT¢oJrja Ha OCHOBY PEATHHUX TPXKHUIIHUX IOHIEPa, IITO MPEJCTaBJba IOJIA3HY OCHOBY 3a
Mepeme rnephopMaHcH, ¢ 003UPOM J1a 0] OCUTypaBajyhux KoMmmaHuja HUje Moryhe y Tom aemy
y3€TH y 003U OHO IITO C€ Y TEOPHjH HA3HBA TPXKUIIHUM MOPTHOIHNjOM — MOPTHOIHO CaCTaBIbeH
O]l CBUX €MHTOBAaHHX XapTHja O]l BpeIHOCTU. Pa3nor ToMe cy peryiatopHa orpaHnyema Koja cy
HaMETHYTa KOMITaHWjaMa MPHIMKOM 0/1abrpa MHBECTUIIMOHHX alITepHATHBA U YIIPaBo TO he OuTH
OCHOB JIpYTOT' BHJa Kpeupama HopTdonmja — mpemMa 3aKOHCKAM OrpaHuYemuMa. AHanmsa he
OUTH 3a0KpPY)KCHa TECTHUPAamEM MOTYNHOCTH KpeHupama ¢QHKACHHUjEr, OJHOCHO ONTHMAIHOT
pelema y 0JHOCY Ha MPETXOJHA, TaKO IITO yiarama Hehe OWTH orpaHmdeHa, OCHM OCHOBHUM
MpeTIoCcTaBKaMa UCTpakuBama. BpemeHcku okBup uctpaxusama je 01.01.2007. — 31.12.2012.
TOJMHE W ¢ 003MPOM JIa ce€ aHaIM3a MojaTaka O MPUHOCHMA BPIIM Ha JHEBHO] 0a3u, TO M3HOCU
cca. 1.550 nogaTaka 3a cBaky IojeMHAYHy KaTeropujy ynarama. Jlooujenu pesynratu he outu
BPEIHOBAHU U PAaHTUPAHU HA OCHOBY oNuTenpuxBaheHNX WHAEKCA Kao Mepuia nephopMaHCH U
00pa3ioKeHH C aclieKkara MpUXBaTamka WK OJ0aluBamba GOPMYIIHCAHUX XUIIOTE3a HA KOjUMa Ce
3aCHHBA JUCEpTaIHja.

5.1. Kapakrtepucrtuke TOCJOBHOI  OKpY:Kema  ocurypaBajyhmx
KOMIIaHHja 32 J)KUBOTHO ocurypame y Cpouju

5.1.1. Tpxwuite ocurypama y Cpouju

Ounancujckn cexktop Cpbuje cBe mo 2008. romumHe yOp3aHO ce pas3BHjao, Kako MO OOUMY
aKTUBHOCTH TaKO M IO yCIIOCTaBJbamky OATOBapajyhe TpKuIrHe MHPPACTPYKType U cCaBpeMeHe
perynatuse. [lomory 3a TakBa kperama naBao je pact bJIII-a, koju je y nmepuoay 2000-2008.
TrOJUHE NPOCEYHO TOAMIIKE pactao mo cronu oxa 5,4%. Toxom 2008. roguHe moTpecu ca
aMEepPUUYKOI XMIIOTEKApHOI' TPKHUILTA Cy C€ BP0 Op30 MPEIHid Ha CKOPO IIEIOKYIHO CBETCKO
(bMHAHCHU]CKO TPXKUILTE U NMPETBOPWIM y rinobanuu ¢peHomed. [locneauiie cy ce oaMax oceTuiie
Ha CBETCKMM Oep3ama, a MaHH]ecToBaje Cy ce Kako y maay Oep3aHCKHX HMHJIEKCa, Tako y
pamuaHOM Tajy oOMMa W BPEIHOCTH TpaHCakmuja. Mama Cy Tped IMOoYeTak CBETCKE KpH3e
MOHETapHe BJACTH ONTUMHCTUYKH MpoLekUBaNe Ja ce kpusza y Behem oOumy Hehe ocetuTH y
Cpbuju, peanHa Kpetama Ccy TO Bpio 6p30 nemantoBana. Kperawe b/[I1-a y CpOuju He camo ma
BUIIIE HMj€ MIUIO y3Ja3HOM myTamoM, Beh je y 2009. roaunu 3abenexuiio ApacTHyaH Haja Ha
HuBO 01 -3,1%.%* Tennennuja maga wim craraanuje BJII1 HacTaBuia ce ¥ y HapeIHUM TOIUHAMA
aHAJIM3UPAHOT MEepHOo/a, Kao IITO je mpukazaHo y Tabenu 5.1.

5 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/80/index.html, npucmynmeno 06.01.2016.200une
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Tabena 5.1. Cmona pacma B/{I1-a y Cpouju

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Croma pacta BJIT (%) 59 54 -3,1 0,6 1,4 | -1,0
Useop: IMooayu HEC

Ynap mamonazehe kpusze ocetno ce y myHoj cHasu Beh y mocienmem kBaprany 2008. romgune,
kana je Ha beorpaackoj 6ep3u oOMM IpoMeTa MPEINoIOB/bEH, a Opoj TpaHCAKIMja CMAmkEeH 3a
TpehrHy y OJHOCY Ha TpeTxoiHu KBapran.”® WHaekc HajaukBumHWjux aknuja, BELEX15
u3ryouo je 43% BpeAHOCTH M3 MPETXOIHOT KBapTaia, a mmpu oep3ancku unaeke BELEXIine mao
je 3a 36,4%, mro je OWIo ApacTHYHHUjE CMameme OJ Taaa oAroBapajyhmx wHIEKca Ha
pasBujeHrM TpkumTuMa. [loTpecn y Beoma OCETJbUBOM CEIrMEHTY €KOHOMHje — (DMHAHCH]CKOM
TPXKUILTY, BP0 Op30 Cy OOjeKTHBH3UpPAHU y 3HAYAJHOM IOBJIAYCHY CTPAHMX HHBECTUTOPA Ca
tpxumra Cpouje. OBa TpeH] IpaTHO je jOIl jelaH HEMOBOJhAH TOK — BPJIO YCIOPEH YJa3zak
KanuTajla W3 WHOCTPAHCTBA KpPO3 HOBE MOPTQOIMO HHBECTHIMjE, IITO j€ Pe3yiaTaT JOIIer
KpenuTHor pejTunra Cpouje u noehaHor pu3uka ynarama y 3eMJby.

Jlomahu unHBecTuTOpH, 300T HEMpPEeNBUIMBOCTH Oynyhux kperama Ha Oep3u, T€ HEJOBOJbHE
mUpUHE U 1yOuHe (pUHAHCH]CKOT TpKUIITA (MMOHYAE Oep3aHCKUX MPOHM3BOJA), TIOYETH Cy Ja Cce
y3ApKaBajy OJ yharama U paauje oIIydyjy 3a WTeamy y OaHKaMa WM 3a Te3aypHucame
KanuTaiga, y 3eMJbH WIH WHOCTpaHCTBY. OBakBa CHTYyalldja HHje MOTroJoBajla HU OaHKapCKOM
CEKTOpY, jep je Kpu3a y3pOoKoBalla U pacT KaMaTHHUX CTONA U CBE M3PAXKEHH]Y Pa3jiHKy uMmehy
aKTUBHUX KaMaTHUX CTONa W peepeHTHHX Kamara eBporickux lleHTpannux OaHaka. 3ajeHO ca
cBe BehoM OCKyIMIIOM CIO0OIHOT KamuTala, Kao MOCIEeIUIIOM MpoayOJbuBama KpH3e, TO je
VUIUHUJIO Y3UMambe¢ HOBUX KpEAHWTa WU PePUHAHCHpAE CTapUX BPJIO CKYIIOM BapHjaHTOM
¢bunancupama. OBUM HEMOBOJHHUM KpeTamHuMa Tpeba JoJaTH W Heyclexe Yy MpUBaTU3aLUjU
IpYIITBEHUX mpeay3eha, BUCOK YHYTpallkbH OyHeTCKH AepHUIUT, Op3 pacT CHOJbHOT Ayra u
HUCKE JIEBU3HE PE3epBE, KOje MpaTH CMamEHhe KUBOTHOT CTaHAap/Aa CTAaHOBHUINTBA, MoBehame
HE3aIOCJICHOCTH U HU3 JPYTUX HETATUBHUX MTOCIICTUTIA.

OBakBa KpeTama y MpuBpeau 1 Ha puHaHCH]CKOM TpxkuiuTy CpOuje y mMyHO] MEpH Cy Ce OCEeTHIIa
U Ha TPXKUIITY OCHIypama. MepeHO IpemMa CBUM pEJIeBaHTHUM IOKa3zaTesbuMa (BUCUHM
OWJIlaHCHE cyMe, M3HOCY YKyNHe npeMmuje u meHoM ydemhy y B/III-y, BucuHu mpemuje mo
CTaHOBHMKY) TPKHUIITE ocurypama y CpOuju je penaTuBHO c1abo pa3BHjeHO, KaKO y OJIHOCY Ha
KpeTama y CBETY, TaKo U y nopehemy ca 3eMmibaMa IeHTpaiiHe u ucroune EBpore. O Tome roBopu
U penaTWBHO ydyemihe ETaTHOCTH OCUTypama y ¢GuHaHCHjCKOM cektopy Cpbuje y mepuomy
2007-2012. ronune (Tabena 5.2.), mocMaTpaHo IPEKO OMIIAHCHE CyMe U KaIluTaa.

W3 Tabene 5.2. je yowbHBO J]a OCUTYpame y OMJIAHCHO] CyMH (PMHAHCHJCKOT CEKTOpa TOKOM
aHaJIM3UPaHOT NepuoJia yuecTByje ca csera 4,1-4,5%, 3a pa3nuky ox 6aHaka 4uju ce yaeo kpehe
y pacnony 89,3% (2008. ronune) 10 92,6% (2012. rogune). CuTyanuja je caudHa ¥ KoJ yuenrha
OCUTypama Yy KamuTaly (UHAHCHJCKOT CEKTOpa, /e APYIITBA 33 OCUTYPame YYECTBY]Y Y
pacriony 5,6-6,9%. OBakBa no3unja y puHancujckom cucremy CpOuje je MHKOMITaTuOWIHA ca
MO3UIIMJOM KOjy JIETaTHOCT OCHUIypama uma y cBery win EY. Ananuse y npBom jaeny pana cy
JacHO TIOKa3aJie Jja ocurypaBajyhe KomMmaHuje WMajy JTOMUHAHTHO MECTO KaO0 WHCTUTYIIMOHATHH
WHBECTUTOPH Ha (PMHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA, ca yueuthem of rnpeko 50%.

8 http://www.belex.rs/trgovanje/izvestaj/godisnji, npucmynmeno 29.11.2015. 200une.
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Tabena 5.2. Penamusena cmpyxmypa gunancujckoe cekmopa y Cpouju

2007 2008 2009 2010 2011 2012

BuiancHa cyma

banke 90,20% | 89,30% | 90,80% | 91,80% | 92,40% | 92,60%

JInzpHr 550% | 5,20% | 4,70% | 3,60% | 2,80% [ 2,30%

Ocurypame 4,10% | 4,30% | 4,20% | 4,20% | 4,40% | 4,50%

D 0,20% | 0,20% | 0,30% | 0,40% | 0,40% | 0,50%
Kanuran

banke 91,50% | 93,00% | 92,10% | 92,50% | 93,00% | 93,20%

JIu3unr 1,60% [ 1,40% | 1,90% | 1,50% | 1,40% | 1,20%

Ocurypame 6,90% | 5,60% | 6,00% | 6,000 | 5,70% | 5,60%

AT — — — — — —

Useop: Nooayu HEC

O pa3BujeHOCTH cekTopa ocurypawma y CpOuju Moxe ce CyIuTH U Ha 0a3u KoMmIapaTHBHE
aHaJIM3e ca JIBE 3eMJbe M3 OJIMCKOT OKpyX)ema — XpBaTrckoMm u CioBeHHjoM, wiaHunama EY,
npousuiiuM u3 Ousie COPJ. Kao kputepujymu 3a nopeheme y3eTu cy ancoigyTHa BHUCHHA
ykynHe npemuje (y USD) u meHa cTpykTypa mpema MpeaMeTy OCUTypama, Ka0 W T'YCTHHA |
NICHETpaIMja OCUrypama y aHanusupanoM nepuony (Tabena 5.3. u paguron 5.1.). Tlogamu o
BUCUHM YKyIHE mpemuje no ronuHama (Tabena 5.3.) U IMHEApHOM TPEHIYy HEHOI KpeTarmba
(I'pagpuxon 5.1.), ykasyjy Ha 3HadajHe paznuke. Mako cy cBe Tpu 3eMJbe JI0 Mpe Map JeleHuja
Oune €0 UCTOI €KOHOMCKOI M IMOJUTHYKOI IPOCTOpa, €BUIEHTHO j€ JAa JaHac IO BUCUHU
npemuje npeamaun CloBeHHU]a, T/Ie YKYITHA TOJUIIbA TPEMHUja 3a BUIIE o 4 IyTa MpeBa3uiIa3u
crawe y CpOuju, Te 1a XpBarcka uma 3a oko 1 muujapay USD Buily yKynHy NpeMujy y OQHOCY
Ha CpOujy. OHOCH Y CTPYKTYpHU IIPEMHUjE Yy CBE TPU 3€MJbE Cy HCIOJ yOoOMYajeHHX OAHOCA Ha
CBETCKOM HMBOY, TJle je OJHOC NpeMHja >KMBOTHOI U HEKHUBOTHOI OCHUTYpama Ha HUBOY cCca.
60:40. Y koMmmapupaHuM 3eMJbaMa yJI€0 XKUBOTHOT OCHUTypama y aHAIM3UPAHOM TEPHOIY je
HajmoBosbHUjU y CnoBeruju (31-32%), 3atum y XpBatckoj (26-27%), nok ce y Cpbuju kpehe y
pacnony oz 10 no 18%, anu ca KOHCTAaHTHOM TEHJIEHIIMjOM pacTa ydeurha.
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Tabena 5.3. Komnapamuena ananusza kapakmepucmuxa mpocuwma ocuzyparba y Xpsamcxkoj, Crosenuju u Cpouju

2007 2008 2009 2010 2011 2012
XpBarcka
VYkymnua npemuja (M. YCJI) 1.688,0 | 1.960,0 | 1.781,0 | 1.682,0 | 1.701,0 | 1.545,0
IIpemuja — XXuBoTHO 461,0 515,0 471,0 447,0 445,0 421,0
IMpemuja — HexuBOTHO 1.227,0 | 1.445,0 | 1.310,0 | 1.235,0 | 1.256,0 | 1.124,0
I'ycrura ocurypama (YC/)
I'yctuHa — YKYNHO 370,8 430,7 361,5 379,2 390,0 348,4
I'ycruna ocurypama — JKUBTHO 101,3 113,1 106,2 100,8 104,0 94,9
I'ycruna ocurypama — HesxuBTHO 269,5 317,6 255,3 278,4 286,0 253,5
[Tenerpannja (%bJIIT)
[enerpanuja — yKymHO 3,3 3,2 29 2,8 2,7 2,7
Ienerpanuja — JKuBoTHO 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
[Nenerpanuja — He:xxuBoTHO 2,4 2,4 2,1 2,1 2,0 2,0
CJjioBeHuja
Yxynna npemuja (M. YCJI) 2.592,0 | 2.971,0 | 2.895,0 | 2.776,0 | 3.008,0 | 2.573,0
IIpemuja — XXuBoTHO 834,0 946,0 879,0 870,0 942,0 700,0
IMpemuja — HexuBOTHO 1.758,0 | 2.025,0 | 2.016,0 | 1.906,0 | 2.066,0 | 1.873,0
I'ycruna ocurypama (YCH)
I'yctuHa — YKYMHO 1.294,8 | 1.483,9 | 1.419,9 | 1.330,5 | 1.465,0 | 1.247,7
I'yctuHa ocurypama — JKHBTHO 416,5 472,3 431,1 613,8 459,0 339,5
I'yctuHa ocurypama — HexxuBTHO 878,3 | 1.011,6 988,8 716,7 | 1.006,0 908,2
[Tenerpannja (%bAI1)
[lenerpanuja — yKymHO 5,6 54 6,0 5,9 5,8 55
Ienerpanuja — JKuBoTHO 1,8 1,7 1,8 1,8 1,8 15
INenerpanuja — HesxxuBoTHO 3,8 3,7 4,2 41 4,0 4,0
Cpouja

VYxynua npemuja (mua. YCJI) 766,0 937,0 792,0 727,0 782,0 697,0
IMpemuja — )KuBotHO 79,0 114,0 108,0 111,0 126,0 126,0
Ipemuja — HesxuBOTHO 687,0 823,0 684,0 616,0 656,0 571,0
I'ycruna ocurypama (YCH)
I'yctuna — ykynHo 103,1 126,1 108,2 99,6 107,0 96,1
I'yctuna ocurypama — JKUBTHO 10,6 15,3 14,8 15,2 17,0 17,4
I'yctuna ocurypama — HexxuBTHO 92,5 110,8 93,4 84,4 90,0 78,7
[enerpannja (%obAI1)
[lenerpanuja — yKymHO 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,9
[Nenerpanuja — JKuBoTHO 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Ienerpanuja — HesxuBoTHO 1,6 1,6 1,6 15 15 15

M3eop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma Swiss Re
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. Ukupna premija (mil. USD) Srbija mmmmms Ukupna premija (mil. USD) Hrvatska
s Ukupna premija (mil. USD) Slovenija e==Ju== |Jdeo premije Zivotnih osig (%) Srbija
e |Jdeo premije Zivotnih osig (%) Hrvatska g Udeo premije Zivotnih osig (%) Slovenija
Linear (Ukupna premija (mil. USD) Srbija) Linear (Ukupna premija (mil. USD) Hrvatska)
Linear (Ukupna premija (mil. USD) Slovenija)
32.18
3,500.0 3184 RS 3134 3132 35.00
‘—_H _-—h 27.21
3,000.0 —_— : 30.00
T
2,500.0 25.00
26.28 26.45 26.58 26.16 27.25
2,000.0 20.00
1,500.0 15.00
1,000.0 10.00
500.0 5.00
0.0 0.00
2007 2008 2009 2010 2011 2012

Uzeop: Ilpuxas aymopa npema nooayuma Swiss Re
I'pagukon 5.1. Bucuna u tuneapru mpenoosu passoja npemuje ocueyparoa (y munuonuma USD)

HuBo pasBHjeHOCTH Tp)KHINTA OCHIypama YIrJIaBHOM CE€ TECTHpa Ha OCHOBY JBa
KapaKTEepUCTUYHA ITOKa3aTesha:
e [cHeTpalMje ocurypama (penetration ratio), koju mokasyje ydemihe ykymHe mpemuje
ocHurypama y oOpyTo gomahem Mpou3BOay H
e TrycTHHE ocHrypama (density ratio), koju uckasyje BUCHHY ITPEMH]€ 0 TJIaBH CTAHOBHUKA,
OJTHOCHO IUTATEKHO CIIOCOOHY TPaKEby 3a MPOM3BOIMMA OCHTYPatba.

[Tomanu o kpeTawy NeHeTpaluje U rycTuHe ocurypamwa u3 Taobene 5.3. 3a CinoBeHHjy, XpBaTcKy
u CpOujy y aHaTM3MpaHOM MEPUOTY MPEJICTaBIbEeHU Cy Ha cienehem I pagukony 5.2.

1,600.0 2007 2008 2009 2010 2011 2012 70
6.0

1,400.0 6.0
1,200.0 5o

1,000.0
4.0

800.0
3.0

600.0
400.0 2.0
200.0 1.0
0.0 0.0
N Srbija WSS Hrvatska B Slovenija e=if==Srbija e==p==Hrvatska ==<¢==Slovenija

U3zeop: Ilpuxas aymopa npema nooayuma Swiss Re
I'paguron 5.2. I'vecmuna (y USD) u nenempayuja (v % BAII-a) ocueyparsa y Cnosenuju, Xpeamcxoj u Cpouju

VY KOHTEKCTy UMIbCHHIIE Ja j€ MpOoceuHo yuemhe ykymHe mpemuje ocurypama y B/AIl-y y
3emsbama EY oko 8%, meHeTpanyja ocurypama Ha Tpxkumtuma Crnoenuje, XpBarcke u Cpouje
HUje HajIIOBOJbHHjA (Y HEKHM TOJIMHAMa aHAJIM3UPAHOT TIEPHOJa CBE TPU 3eMJbE 3ajeJTHO je/iBa
npesase eBporckH npocek). Kperama nenerpanuje ocurypama y XpBarckoj (cca. 3%) u Cpouju
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(memro ucnon 2%) yka3yjy Ha HHCKY Pa3BHjEHOCT TPXKHUINTA OCHrypama. Mel)y MHOIITBOM
pasyiora KOju y3pOKyjy TakBO CTame, HajBehy cnenuduuHy TEeXHWHY MMajy MaKpOEKOHOMCKH
¢dakropu: Huzak BJIII, BHCOK pH3HK ynarama W CMamkeH NPUIMB CTPAHUX JUPEKTHUX
WHBECTHUIMja, BUCOKAa He3amocieHocT utia. OBome cBakako Tpeba 10JaTh U HUCKY CBECT U
€IyKOBAaHOCT CTAHOBHHILTBA O 3HAYajy U MOTPEOH 3alITUTE MMOBUHE WM JIUIA OJ Pa3InYUTUX
pHU3HKa KPO3 CUCTEM OCUTYpamba.

Koncrartanmjy o He3an0BoJbaBajyhoj MeHETpauju OCUTYpama JOHEKJIC pelaTUBU3Hpa TMOJaTaK
Jla TIpoceyHa TIEHETpalija Tpyre 3eMajba y pa3Bojy y aHaIU3UPaHOM MEPHOAY U3HOCH cca. 2,7%,
Te Ja 3eMJb€ LIeHTpasiHe U uctouHe EBporie nmajy npubnuxHo uctu npocexk (2,6%). Oxpabpyje u
YHIbEHUIIA J1a ce 3eMJbe Kao mTo ¢y Pymynuja u Typcka 1o nmeHeTpanuju ocurypama Hajase u3a
CpOuje, mTo cyrepuiie 3akjbydak ga 3aoctajambe CpOHje y 0JTHOCY Ha 3eMJbE CIIMYHOT CTEIICHA
Pa3BHjCHOCTH HH]jE MTPETEPAHO.

Kperame ryctuHe ocurypama y TOjEIUHHM aHATU3UpaHuM 3emsbama Ousmie COPJ
KOPECHOH/Ipa ca KOHCTaTOBaHMM TEHJEHIMja Y BHCHHHU Ipemuje. ['yCTMHa ocurypama je
yOemsprBO HajBuIa y CiioBeHuju (mmpoceuno 12 myra Buma y oxnocy Ha CpOujy u ckopo 4 myra
y onHocy Ha XpBaTcky). OBa KpeTama ce IOKJIaNajy M ca 3HaTHO BHUIIOM IEHETPalujoM
ocurypama y CiioBeHUjU y oHOCY Ha XpBarcky, a mocedbno Cpowujy. [Ipema moganuma HBC 3a
2012. roquuy*"’ ryctuHa ocurypama 3a 27 3emaiba wianuia EY usxocu 2.739 USD, 3a 3emibe
nenrpanne u ucroune Espone 285 USD, a 3a 3emspe y pa3Bojy 118 USD. Ha npBom mecty y
cBety Hanasu ce [lIBajiuapcka ca 7.908 USD, 3atum cnene Xonanauja u Jlancka, nox CioBenuja
ca 1.387 USD u Xpsarcka ca 386 USD *® zaysumajy 29., ognocuo 47. mecro. Ilpema Tabenu
5.3., CpOuja je y 2012. ronuHu uMana rycTuHy ocurypama o 96,1 USD no craHOBHUKY, YUMe je
3ay3ena 69. mecto y cBery, mTO je jommuje of moaarka 3a 2008. roguny (126,1 USD u 62.
MECTO).

Kperame Opoja apymiraBa 3a ocurypame, Kao HoCHIIala AeIaTHOCTH ocurypama y Cpouju TOKoM
aHAIM3UPAHOT TIEPUO/Ia, TPEICTABIHEHO j€ Y HapeaHo] Tabenu 5.4.

Tabena 5.4. bpoj u cmpyxmypa opywmasa 3a ocucyparse
2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
JpymTBa 3a ocurypame 18 21 22 22 24 24

JIpywmea 3a dicueomno ocuzyparoe 4 6 7 7 7 7
Jlpywimea 3a He#cUBomHO ocu2yparbe 8 9 9 9 11 11
JIpywimea 3a H#CuBOMHO U HEHCUBOMHO OCUSYPAIbEe 6 6 6 6 6 6
JlpymTBa 3a peocurypame 2 3 4 4 4 4
JpylITBa 32 OCUTYPame U PEOCUTYPAEEe 1 1 1
Jomahe BIacHUIITBO 7 7 7 7 7 7

WHocTpaHO BIACHUILTBO 13 17 19 19 21 21
Ykynuo Ol | 20 24 26 26 28 28
Uzeop: Kankyrayuja aymopa npema nooayuma HEC

27 http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2012.pdf, npucmynmeno
06.01.2016. 2o0une

8 [ooayu Swiss Re na 6asu ojux cy cenepucane npemxoOHu 2paQuKkony, HESHAMHO ce PAZIUKY]Y 00 NOOAMAKA
HEC, usnemux y 200umuibum U36eutmajuma o nociosary cekmopa ocueyparsa y Cpbuju
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http://www.nbs.rs/export/sites/default/internet/latinica/60/60_6/izvestaji/izv_IV_2011.pdf

VY ananuzupanoM mnepuony 0poj ocurypasajyhux npymrasa yBehao ce ca 20 y 2007. rogunu Ha
28 y 2011. m 2012. romuam. Y CTPyKTypH OCHTYpaBajyhmx KOMIIaHHja TpHMETaH je
KOHTHHYHpaHu pacT Opoja apymiraBa 3a ocurypame (ca 18 Ha kpajy 2007. ronune, npeko 22 y
2009. u 2010. rogunu, go 24 y 2011. u 2012. roguaun). McroBpeMeHo, ca Tp)KUIITA je HECTaia
KOMIIaHHUja Koja ce mapajellHo OaBUIIa MMOCIOBUMA OCUTYpPamka U PEOCUTYpama, Y3 CTa0WIaH 0poj
KomnaHuja (4) Koje HCKJbYYHUBO pajie TOCIOBE PEOCHTypamba TOKOM 4 TIOCIEIHhE TOIUHE
nepuona. EBuIeHTHO je na ce Opoj ApyliTaBa Koja C€ HCTOBPEMEHO OaBe W KMBOTHUM U
HEKWBOTHHUM OCHTYPamEM HH]E MEHao, T€ Ja ce Opoj KOMITaHHWja Koje ce 0aBe HMCKJbYYHBO
KUBOTHUM OCUTYPAEM TOKOM 4 TIOCIIEhe aHATM3UpaHe roIuHe CTa0MIN30Ba0 Ha HUBOY 01 7
npymTaBa. KapakTepuCTHYHO je U J]a y CEKTOPY )KMBOTHOT OCUTYpama BHIIE 01 3/4 TPIKUIIHOT
ydemha umajy camo 4 komnanuje (Delta Generali, Wiener Staedtische, Grawe i Uniga Life).

Kan kommanuja koje ce 0aBe HMCKJbYYMBO HEXKUBOTHHM OCHUTYpameM, Opoj ApyiiTaBa ce
KOHTHHYHpaHO noBehaBao, na 6u ce y 2 mocieame rojuHe nepuoja cradmiuzonao Ha 11. Ca
acrieKTa BJIACHHUIITBA HAJ KalWTaJoOM, Opoj npymraBa y BehHMHCKOM jgoMahieM BIAaCHHUIITBY ce
TOKOM IIepuojia HUje Mewao. [Ipu Tome, camo jeHO APYIITBO j€ y Ap>KaBHO-APYLITBEHO] CBOjUHH,
JOK Cy IIpeocTanux 6 y mpuBaTHUM pykama. Ocraja ApYIUTBa 3a HEKMBOTHO OCHIYpame Cy y

BehMHCKOM CTpaHOM BJIACHHIITBY M BbHXOB Opoj je ca 13 y 2007. roguau HapacTao Ha 21 ApymTBO Yy
2011. 1 2012. rogunu.

OyHKIMOHNCAakE AETaTHOCTH OCUTypama Yy BEIMKO] MEPHU 3aBHCH M OJf OCTAIMX YYeCHHKa Ha
TPXKUIUTY, KOJU 4YMHE CHeuu(puuHy MaJONpOAajHy MpPEXYy 3a IUlacMaH IOjeIMHUX IPOU3BOJA
ocurypama. bpoj THX ydecHHKa je Yy aHaJIM3UPAaHOM IIEPUONY EKCIIaH3UBHO pacTao, Kao IUTO je
MPeJICTaBbEHO y HapenHoj Tabenu 5.5.

Tabena 5.5. bpoj ocmanux yuecnuka na mpaicuwimy ocueyparea

YuecHuIm 2007 | 2008 | 2009 2010 2011 2012
Banke 5 11 15 16 19 19
JlpyiTBa 3a MOCPEI0BAKE M 3aCTYIAbE 59 65 69 77 79 84
3acTyHUIIM - TIPETy3e THUIIHA 124 122 122 117 109 105
3acTynHuIm - pusnyka Juma 5.002 | 8.190 | 10.124 | 11.418 | 13.363 | 14.123

H3seop: Kankyrayuja aymopa npema nooayuma HEC

YouspuBa je TeHJeHIMja pacTa Opoja ydecHMKa Ha TPXKUIITY, IpH yeMy ce Opoj OaHaka Koje cy
700uIIe carfJacHOCT 3a 00aBJbamke MOCIOBA 3aCTyNalka Y OCUTypamby CKOPO y4ETBOPOCTPYUHO, a
Opoj mpaBHUX JHIa (APYyIITaBa 3a MOCPEIOBAKE Yy OCUTYpamy H JPYIITaBa 3a 3acCTylame Y
ocurypamy) Oenexu pacT y cBUM roaumHama. Kaga cy y nuramy 3acCTYMHHMLHN Y OCUTypamby —
MpeAY3ETHUIN, BbUXOB OpOj j€ y OBOM MepHoy y OJaroM onajamy, MTO C€ MOXKE 00jaCHUTH WIIH
HEYCIIEXOM Y MOCIIOBaky WIM MPOMEHOM MpaBHE (opMe (TMpenaszak y IpyLITaBa 3a 3acTylame y
ocurypamy). VIHTepecaHTHa je U YMHCHUIIA /1A j€ Y aHAJIM3UpaHOM Nepuoay Opoj 3acTyMHHKA —
¢u3nUKUX JMIa ca opnamhemeM 3a 00aBJbamke MOCI0BA MOCPE0BakA Y OCUTypamhy HapacTao 3a
npexo 9.000.

['moGamHu yBUJ y TIOCIOBamke JAPYIITaBa 32 OCHTYPAme W OCTAIMX YYECHHKA Ha TPXKHUIITY Y
CpOuju npyxa KpeTame YKyIHe IpeMuje ocurypama. Bucuna npemuje (nzpakena y PCJI u €),
BEHA CTPYKTYpa U MMPOMEHE I10 TI0jeIMHUM TOIMHAMa aHAIIM3UPAHOT TIEPUOJIA, PEICTABILEHU Cy
y HapenHoj Tabenu 5.6.
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Tabena 5.6. Kpemare npemuje ocucyparba

2007 2008 2009 2010 2011 2012

[Ipemuja - )KHBOTHO OCHT'Ypabe 4.940 6.347 7.881 9.353 9.993 11.855
[Tpemuja - HEXKMBOTHO OCUTYPame 39.841 45.840 45.653 47.168 47.321 49.608
Vkynna npemuja (vur. PC/) 44,781 52.187 53.534 56.521 57.314 61.463
Cmpyxmypa npemuje (%)
ITpemuja - )KUBOTHO OCHUTYPAEHE 11,03 12,16 14,72 16,55 17,44 19,29
[Tpemuja - HEKMBOTHO OCUTYPAHHE 88,97 87,84 85,28 83,45 82,56 80,71

VYKymHO 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Baznu unoexcu (PCZ, 2006=100)

[Ipemuja - ’xuBOTHO ocurypame (%) 122,10 156,87 194,78 231,17 246,98 293,01

IIpemuja - HEKUBOTHO ocurypame (%) 116,21 133,71 133,17 137,58 138,03 144,70

VYxynna npemuja (%) 116,83 136,16 139,67 147,46 149,53 160,36

Jlanuanu unoexc (PC/)

IIpemuja - XUBOTHO ocHrypamme (%) 122,10 128,48 124,17 118,68 106,84 118,63

IIpemuja - HEKUBOTHO ocurypame (%) 116,21 115,06 99,59 103,32 100,32 104,83

VYxymnna npemuja (%) 116,83 116,54 102,58 105,58 101,40 107,24

Viynna npemuja (. €) 565 589 558 536 548 540
Basun unzexc (2006=100) 116,49 | 121,44 | 115,05 | 110,52% | 112,99% | 111,34%
JlaHuaHH HHIEKC 116,49 | 10425 | 9474 | 96,06 | 10224 | 9854

Useop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma H6C

Mapa cBe roguHe MocMaTpaHoT Meprojia KapakTepuIle pacT yKynHe npemuje uzpaxene y PCJI,
Taj TPEHJ HUje OO JIMHeapaH, jep je MpeMHja KUBOTHUX OCHTYpama Opie paciia y OJHOCY Ha
YKYIHY WM TOPEMHjy HEXHUBOTHHUX. [lociequyHO ce Memalla M pellaTHBHA CTPYKTYpa YKYITHE
npeMuje y mpaBiy pacta ydemrha mpemuje >KHBOTHHUX OCHTypama, Koje je ca cca. 11% y 2007.
nocturia ckopo 20% y 2012. roxunwu (I paguxon 5.3.).

M Premija - Zivotno osiguranje (RSD, %) M Premija - neZivotno osiguranje (RSD, %)
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2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.

Useop. Ipuxasz aymopa npema nooayuma HEC
I'paguxon 5.3. Penamuena cmpykmypa npemuje ocucyparea (y munujapoama PCJ])

U3 Tabene 5.6. BuA/BMBO je na y aHAJIM3UPAHOM TMEPUOAYy HajBehm penaTwBHU pacT OazHOT
unaekca (2006=100) Genexu mpeMuja KUBOTHUX ocurypama (uauaekc 293,01%), mro je 3HaTHO
BUIIIE O]1 pacTa yKynHe npemuje (uuaekc 160,36%) u pacrta nmpeMuje HEKUBOTHHX OCHUTYpamba
(uanmexc 144,70%). JlogatHu yBHA y OBe TEHACHIHMjE MpYyXKa KpeTame JIaHYaHWX HWHAEKCa
npemuje (I paguxon 5.4.)
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Useop: IIpuxaz aymopa npema nooayuma HEC
Tpaguxon 5.4. Kpemarve nanuanoe unoexca pacma npemuje ocueyparea (2006=100)

Kperame naHuaHOr WHAEKCA YKYIHE NPEMHjE, KAO0 M HHEHUX KOMIIOHEHTH, JaCHO OJICIINKaBa
yTHIIa] CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e Ha TpKulTe ocurypama y Cpouju. Bucoke crome pacrta
npemuje y 2007. u 2008. ToaMHM 3HATHO Cy YCIIOPEHE y HApETHUM roJWHaMa OBOT IEPHUOJA.
Kapakrepuctuuna je 2009. ronuHa, y K0joj IpeMHuja HOKUBOTHUX OCHTYpama OCJIeKU HeraTHBaH
pact. Hajamke crome pacra 3abenexene cy y 2011. roguam, mpoxk momamu 3a 2012. romuHy
HAroBCIlITaBa]y 3ayCTaB/bathe HEraTUBHUX TPEHIOBA.

KoHcTaToBaHa kpeTama NpeMHUje OCUTYpama, ¢ 003UPOM Ha H3pakeHy Jenpecujanujy nomahe
BayTe,”’ AHAIMTHUYKKM j€ WHTEPECAHTHO Pa3sMOTPUTH W TIPEKO H3HOCA MPEMHjE OCHIyparba
ucKazaHe y €, Kao IITO je MPUKa3aHo y MOCIeAmheM cerMeHTy Tabene 5.6. Kperamwe ancoiayTHoOr
HUBOA yKYITHE NpeMuje ocurypama y Cpouju nokasyje na MmakcumyM o 589 mummona € u3 2008.
rOAMHE HHj€ JIOCTUTHYT HHM Yy jelHO] KacHHjOj TOJUHH. AICONYTHH MUHHUMYM IIpeMHje je
octBapeH y 2010. roguam, a y cinenehe nBe rognHe Taj HUBO je 3a0enexno O6maru omopasak. OBa
KpeTama WIYCTpyje M pa3Boj TOAMIIBUX O0a3HMX U JIaHYaHHUX MHJEKCa pacTa IMpemMHuje
OCHUTypama, MPUKa3aHux Ha HapeaHoM I paghuxony 5.5.

9 IMpema nooayuma HEC, cpednu kype € na kpajy 2006. 200une usnocuo je 79,00 PCII, a na xpajy 2012. 200une
113,69 PC/].
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Useop: Ipuxaz aymopa npema nooayuma H6C
Tpaguron 5.5. Kpemarve 6asnoe u nanuanoz undekca pacma npemuje ocuzyparea (v muauonuma €)

Hajsehu penatuBHEM pacT yKymHE mpeMuje ocurypama octBapeH je y 2008. romuHu (MHAEKC
121,44% y oanocy Ha ctame u3 2006. roguHe), 10K ce y HapeJHUM TOJMHAMa UHTEH3UTET pacTa
cMamyje W 3aapkaBa Ha HHBOY o oko 10% y omHocy Ha crtame u3 2006. romune. Kperame
JAaHYaHUX WHIEKca mpemuje u3zpaxeHe y € mokaszyje ay cy 2009., 2010. u 2012. rogune
3a0ene)keHe HeraTUBHE CTOIE pacTa MpeMHuje.

JloMrHaHTHO ydemrhe TpeMHje HeKXUBOTHHX OCHTypama y yKymHOj mpemuju (ox cca. 90% y
2007. no mpubmmkao 80% y 2012. roauHu), aHAIUTUYKU jeé MHTEPECAHTHO carjielaTd Kpo3
TPEHJIOBE pa3BOja CTPYKTypE HAjBXHHMJUX €JeMEHaTa MpeMHje HEKHBOTHUX OCUTYpama H
30HMpHE MpeMHje KUBOTHHX ocurypama (Tabena 5.7.).

Tabena 5.7. Pazeoj cmpykmype yKynne npemuje ocucyparsa

Crpykrypa npemuje (%) 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.
Hmosuncka ocueyparea 26,5 24,7 22,0 22,1 22,0 22,2
Aymoodzosouprocm 32,1 31,7 34,1 33,3 326 | 31,5

Kacko 14,7 16,2 14,2 135 | 125 | 11,3

Ocmana Hexcusomua ocucypard 15,7 15,2 14,8 146 | 155 | 15,7

VYKyIIHO HEXXHBOTHA OCHUTYPamha 89,0 87,8 85,1 835| 826 | 80,7
JKuBoTHa ocurypama 11,0 12,2 14,9 16,5 17,4 19,3
100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0

M3eop: Kanxyrayuja aymopa npema nooayuma HEC

[lonauu u3 Tabene 5.7. omoryhaBajy carienaBame KapaKTEpUCTHUHUX JIMHEAPHUX TPEHIO0Ba y
Pa3Bojy NOjeIMHIX KOMIIOHEHTH CTPYKTYpe peMuje y aHaau3upanoM nepuony (I paguxon 5.6.).
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Useop: Ipuxaz aymopa npema nooayuma HEC
I'pagpuxon 5.6. Cmpykmypa u tuneapru mpeHoosu pazeoja npemuje ocucyparea

TpennoBu ca I pagurxona 5.6. cBemode 0 yOp3aHOM MEHABY CTPYKTYpE MPEMUje OCHTypama y
CpOuju. Koa HeXMBOTHMX OCHIypama peJaTHBHY CTarHaiujy Oesexe ocHurypame ol
ayTOOJATOBOPHOCTH (KOj€ KOHCTaHTHO MMa HajBehe mojennHavno ydyemhe y yKyImHO] IPEMHjH) U
ocTajla He)XKMBOTHA OCUTYpama, 3a Pa3jIuKy 0]l UMOBHHCKHX U KacKo OCHI'ypama, uyija ydemha y
CTPYKTYpH YKYIIHE Mpemuje Oenexe KOHCTaHTaH maj. VICTOBpeMEHO, MpeMuja KUBOTHHX
ocurypama Oenexu KOHCTaHTaH pacT yuemrha y ctpykrypu (ca 11% y 2007. na 19,3% y 2012.
TOJIUHH).

KoHcTraToBaHa KpeTama MpeMHje HEONXOAHO je TocMarpaTd M ca acleKkTa CTereHa
KOHIICHTpAllMje Ha TPXHINTY, paJd YUjer TeCTHUpama j€ HM3BPIICHO TIPyNHCamke IpYyIITaBa 3a
ocurypame npema mHXoBoM yuemhy y ykynHoj mpemuju. CBe ocurypasajyhe kommaHuje cy
KaTeropucane y 3 rpymne u 1o Tako na [ rpymy unHe nBa apymrea ca mpeko 15% yduemrha, 11 met
ApymTaBa ca ydemhem mamuM on 15% yuemha u III rpynmy 17 apymrTaBa ca mame on 3%
yuemrha y yKyImHOj peMuju. Pe3ynratu TakBOr cerMeHTHpama KoMITanuja (0e3 IpymiraBa Koja ce
6aBe NOCIIOBUMa peocurypama) aatu cy y Tabenu 5.8.

Tabena 5.8. Yuewhe Opywmasa 3a ocugyparea no peer epynama y yKynHoj npemuju

I'pyna 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.
| Yuemhe y % 590 |696 |658 |629 |631 [491
Bpoj npymraBa 3a ocurypame 2 3 3 3 3 2
1l VYuenthe y % 221 | 190 |232 |24,7 |254 |355
Bpoj ApyiiTaBa 3a ocurypame 2 4 5 5 5 5
11 Yuenthe y % 188 | 114 | 110 |124 |114 |154
Bpoj npymtaBa 3a ocurypame 14 14 14 14 15 17

Useop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma HEC
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CrereH KOHIIGHTpAllMje Ha TPXKHUINTY OCHrypama Tectupan je npexo Herfindahl Hirschman
index-a (HHI), koju mpencraBiba cymy KBajpaTa ydermha OWIaHCHHUX cyMa IOjeAMHAYHHX
ocurypaBajyhux Kommandja y YyKyHnHOj OMJIAaHCHO] CyMHM CBHUX JApYIITaBa 33 OCUTYpPambe Y
onpeheHOM BPEMEHCKOM IEPHO/Y, OJTHOCHO:

N
HHI = 2 S;?
i=1

rze cy:
e N - ykyman 6poj ocurypaBajyhux Kkommnanuja u
e S, —armconyTHO TpxkuIHO yueurhe I -Tor ocurypasajyher apymrsa.

Kperawe HHI Ha Tpxumry ocurypama CpOuje y aHaIM3UpPaHOM IMEPUOJY HPEACTaBIbEHO je Y
HapenHoj Tabenu 5.9.

Tabena 5.9. Kpemamwe HHI unoexca

2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.
HHI 1523 | 1433 | 1233 | 1123 | 1117 | 1132
H3zeop: HFC

[Tomazehu on unmenuie ga pacnon BpenHoctu uHaekca o 1.000 mo 1.800 jenmuuna o3HadaBa
yMepeH HHBO KOHLEHTpalLuje, Kperamwa u3 labene 5.9. notBplhyjy ymMepeHy KOHLEHTpaLujy Ha
TpkuTy ocurypama y Cpouju. Tennennuja cmamea HHI mo ronnnama ykasyje aa TpKHIITE
ocurypamwa y CpOuju KOHBEprupa HEeKOHLEHTPUCAHOM TPKHUIITY.

Kperame o6uma mocioBama CeKTOpa OCUTYpama, MepeH OWIIaHCHOM CyMOM JpYIITaBa Koja cy
o0aBJpalia MOCJIOBE OCUTypama M PEOCHTypama, YKaszyje Ha TIepMaHEeHTaH PacT y aHAITU3UPAHOM
nepuoay. Kpetama n3Hoca rinodamTHIX KOMIIOHEHTH OMJIaHCHE CyMe IO TOAMHAMa aHaTH3UPAHOT
neproja, CaurbeHa Ha 0a3u 3BaHNYHO 00jaBibeHuX nogaraka HBC, mara cy y Tabenu 5.10.

Tabena 5.10: Cmpykmypa 6unauche cyme ocueyparsd

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012.
HexpeTHune 12.964.531 | 19.083.825 19.460.985 | 19.903.542 | 20.037.372 | 22.150.640
Jyropounu njacmaHu 16.537.489 | 15.482.364 | 21.679.162 | 24.391.932 | 38.030.034 | 49.165.723
[MoTpakuBama 3a mpeMujy 9.166.847 | 10.142.473 9.586.959 | 11.232.240 | 14.157.649 | 16.715.429
KpaTtkopounu miacManu 12.136.818 | 13.041.888 15.634.222 | 29.667.509 | 25.109.850 | 23.416.644
T'oToBuHA 7.805.160 | 10.063.093 12.355.851 | 10.517.150 | 7.778.347 8.516.899
Ocraino 12.184.147 | 17.162.475 | 20.677.569 | 21.539.706 | 20.726.719 | 21.294.753
Kanwuran u pezepse 24.671.840 | 25.323.920 | 29.163.343 | 32.236.937 | 33.190.171 | 34.904.415
MatemaTHuKe pe3epBe 9.171.662 | 13.711.176 18.668.160 | 25.592.893 | 30.666.778 | 39.261.779
[IpeHocHe pemuje 16.239.188 | 19.109.932 19.589.363 | 20.617.150 | 20.600.593 | 21.772.585
PesepBucane mrere 13.381.531 | 17.638.704 20.665.172 | 22.768.972 | 22.519.613 | 23.580.427
Ocrae TeXHUYKE pe3epBe 1.550.584 | 1.850.547 2.293.828 2.891.686 | 3.746.347 | 4.115.198
Ocraino 5.780.187 | 7.341.839 9.014.882 | 13.144.441 | 15.116.469 | 17.625.684

H3zeop: Kankynayuja aymopa npema nooayuma HEC
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Panu mpernusHujer carienaBama OJHOCA y OWJIAHCHO] CTPYKTYPH IO TOAMHAMA AaHAITU3UPAHOT
nepuona y Tabenu 5.11. je TpeaCTaBIbEHO peIaTUBHO ydemhe Hajriao0aaHUjUX IO3UIIH]ja
HMOBHHE, 00aBe3a U KaluTaja

Tabena 5.11. Penamusna cmpykmypa ounanca cmara ocu2ypared

2007 2008 2009 2010 2011 2012

CrajHa IMOBHHA 41,67% | 40,68% | 41,39% | 37,78% | 46,14% | 50,49%

OOpTHA UMOBHHA 58,33% | 59,32% | 58,61% | 62,22% | 53,86% | 49,51%
Kamuran u pesepse | 34,85% | 29,80% | 29,34% | 27,49% | 26,37% | 24,71%
TexHuuke pezepse 56,99% | 61,56% | 61,59% | 61,30% | 61,61% | 62,81%
Ocraio 8,16% 8,64% 9,071% | 11,21% | 12,01% | 12,48%
Useop: Kanxynayuja aymopa npema nooayuma H6C

[lomaum o cramuma rnoOanHMX OWIAHCHUX To3umMja HAa naH 31. menemOpa cBake roauHe
aHAJM3UPAHOT MIEPUO/Ia MOKa3yjy JAa OJHOC CTATHUX CpPe/ICTaBa M OOPTHE MMOBHHE JIPYIITaBa 32
ocurypame Bapupa ox cca. 40:60 (2007. romuue) mo 50:50 (2012. romune). Mako je y
MIOCMaTPaHOM TEPUOJly OIHOC CTajlHE W OOpTHE MMOBHHE PENIATHBHO CTAOWIIAH, y CTPYKTYpH
cranne uMoBuHe (Tabena 5.10.) mpuMeTHa Cy 3HAYajHa IMOMEpama IMpeMa JIYrOPOYHUM
wiacManuMa (Tpoctpyko yeehame y 2012. y omnocy Ha 2007. roamMHy), Tako J1a OBa MO3UIH]a
“Ma JOMUHAHTHO yuemrhe y aktuBH. Ha macuBHOj cTpaHu OuiaHca MPUMETAH j€ TPEH/ CMambeba
yuemrha MO3UIMje KamuTajda U pe3epBH Y YKYITHIUM H3BOPUMA. Y CTPYKTYpPH MMacHBE JOMHUHAHTHA
j€ To3uIja TEXHUYKUX PEe3EpBH, KOj€ y CBUM TOJMHAMa aHAJM3UPAHOT MEePHOJa YNHE OKO WIH
Bunie ox 60% yKymHUX u3BOpa. AKO ce KpeTame CerMeHara OMilaHCa CTama y aHaJU3UPaHOM
MEepPHOy carjeia y KOHTEKCTY XOPU3OHTAIHUX IMpaBuia (MHAHCUPAKkHA, MOXKE CE KOHCTATOBATH
Ja y CBUM TOAMHaMa JyrOPOYHHM M3BOPH (KamuTaj W pe3epBe) MpeBasmiia3e CTAIHY UMOBHHY,
IITO CyTepHUIle ]a CEKTOp OCUTYpama pacrlojiake 3HauajHUM M3HOCOM HETO OOPTHHX CpeJNCTBA.
Ta ynmenuna ykasyje ja nepcreKTUBHA JIMKBUIHOCT OCUTYPaBajyhux KOMIaHuja y IEIHHU HHje
yIpOXKEHa.

VY KoHTeKcTy cTabwin3anuje W ypehuBama TpkuIITa ocurypama y CpOMju, aHATUTUYKH je
WHTEpPECaHTaH OJHOC M3Mel)y yKyITHe MpeMHje U TEXHUIKUX PE3EPBH Y aHAIM3HPAHOM MEPUONY,

KOjH je MpeCTaBJbeH y HapeaHoj Tabenu 5.12.

Tabena 5.12. Pa3soj ykynne npemuje u mexHUUKUX pe3epei 0cu2yparsa

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Yxymra npemuja (mipa. PCJI) 44,78 | 52,19 | 53,35 | 56,52 | 57,31 | 61,46
Texunuxe pesepse (mupa. PCJI) 39,09 [ 50,53 | 58,88 | 6859 | 74,04 | 84,87
VYxymnHa npemuja — bazau urmexc (2006=100) 116,83 | 136,16 | 139,20 | 147,46 | 149,53 | 160,36
VYxynHa npemuja — JlaHuaHM UHIIEKC 116,83 | 116,54 | 102,24 | 105,93 | 101,40 | 107,24
Texuuuke pesepse — bazuu nanekce (2006=100) | 137,70 | 178,01 | 207,43 | 241,64 | 260,83 | 298,98
Texuuuke pesepse — JlaHYaHN UHIEKC 137,70 | 129,27 | 116,53 | 116,49 | 107,94 | 114,63

H3zeop: Kanxynayuja aymopa npema nodayuma HEC

IMonmam u3 npor aena Tabene 5.12. rpadhudku cy NpUKa3zaHu Ha HapeHoM [ paghuxony 5.7.
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H3zeop: [Ipuxas aymopa npema nooayuma HEC
I'paguxon 5.7. Kpemarve usnoca ykynne npemuje u mexnuukux pe3epsu ocuzypared

3HaTHO OpXM pacT TEXHUYKHX PEe3epBH O]l YKYIHE MpeMHje, O 4YeMy CBeIoYe JIMHEapHH
TPEHJIOBH HUXOBUX KpeTama Ha [ paghuxony 5.7., Mpomsna3d Kako M3 KpeTama Ha TPXKHUIITY
ocurypama Tako M u3 came perynaruse tpxxkumra. Haume, HBC je y oBom mepuoay npomnucana
KpUTEpHjyMe 32 00pauyH TEXHUYKHX PE3EPBU M CIPOBOIMIIA CTPUKTHY KOHTPOIY aJCKBAaTHOCTH
U3/[Bajaba y TEXHUYKE pe3epBe, IITO je MPUMOPAJIO OCUT'YpaBaye Ha peallHUje NMPOLEHUBAE
pe3epBH H JompuHeno Behoj 3alITUTH HWHTEpECca OCHTypaHHKa W KOPHCHHUKA OCUTYpamba.
EBuneHTHO je ma TeXHWYKEe pe3epBe, y oaHocy Ha 0Oasny 2006. romumHy, Oenexe BpJIO
eKCIaH3MBaH PacT (TOTOBO TPOCTPYKH), JOK Cy Y OJHOCY Ha MOYETaK aHAJU3UPAHOT MEepHOAa
yBehane Bumie Hero aymno. Kox ykymHe mpemuje Taj pacT je 3HaTHO CIOpUju U Kpajem 2012.
roauHe je u3Hocuo cca. 60% y onnocy Ha 6a3ny 2006. roguHy.

5.1.2. Tloka3zarespu moCjIOBama

Kao mro je Beh HamomeHyTo, ocurypaBajyhe KommaHuje ce KpO3 pEeIOBHY AaKTHBHOCT
MEpMaHEHTHO CyueshaBajy ca HewsBecHomhy Oynyhumx m3maTaka HOBI@ 1O OCHOBY HCILIATE
obaBe3a M3 YroBopa O oOcurypamy. PykoBoljeHe HauenoM ONpPE3HOCTH M HMIEPaTUBHUM
3axXTeBHMa PETYJATOPHUX OpraHa 3a o0e30elereM KOHTHHYMpaHe JTMKBUAHOCTH, OCHTypaBajyha
ApymTBa (GOpMHUPAJy CPeACTBa TEXHUUYKUX PE3EPBU PATU OCUTYpama UCIyHEma 00aBe3a Kako
OHE TIPHUCTHKY. Y TOM KOHTEKCTY, CTENEeH COJBEHTHOCTH CE€ MOXE NpPOICHUTH Ha 0a3u
JIOBOJBHOCTH TEXHUYKHMX pE3EpBU 3a MOKpHuhe mnpey3eTux obaBe3a, Kao U JIOBOJbHOCTU TapaHTHE
pe3epBe 3a ciydaj HenpeaBuleHuX TyonTaka y moclioBamy, OTHOCHO Kao aMOpTH3epa 3a TyOuTKe
KOjU HUCY MOKPUBEHU TEXHHYKHM pe3epBama. YIpaBO HA TOM CTaHOBHMIUTY OHO je ¥ 3aKOH O
ocurypamy, koju je, moueBmu o 30.06.2005. rommne, npBu nytr y CpOuju yBeo obaBesy
JpYIITaBa Jia OJp:KaBajy rapaHTHY pe3epBY Ha HUBOY KOjH j€ M3HA MaprHHE COIBEHTHOCTH. >’

250 .

TloodzakoHckom pesynamueom, cauurbeHom y ckaady ca oupexmusama EY, mapeuna consenmnocmu ce 00 jyHa
2005. 200une 0bpauyHasa Ha OCHOBY KPUMEPUYMA KOjU Y8AdlICA8Ajy 8PCMYy Nociosd Kojuma ce opyuimea 6age, Kao u
00uUM nociosara u wmeme y mpo2o0uUuLrbem nepuooy.
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Ha 6a3u u3Bemraja o6jaBsenux oxa crpane HBC, caunmena je mvapenana Tabena 5.13., Ha K0joj Cy
IIpHUKa3aHa KpeTawa rapanTHe pesepse (I'P) u maprune conentHoctu (MC) cekTopa ocurypama
y nepuony 2007-2012. roaunHa, Kao TIJaBHUX JAETEPMHMHAHTH COJIBEHTHOCTH OCHUIypaBada y
CpOuju.

Tabena 5.13. Kpemarve mapeune cON8eHMHOCMU U 2APAHMHE pe3epee 0CUSyParbd
2007 2008 2009 2010 2011 2012
I'apanTHa pesepsa (mupa. PCJI) 20,70 21,00 23,50 26,90 27,80 30,00
Mapruna consertHoctd (Mipa. PCJT) 9,80 12,20 13,30 14,20 14,80 16,50
I'P/MP - ykynHo | 211,22% | 172,13% | 176,69% | 189,44% | 187,84% | 181,82%
I'P/MP - sxxuBotHO | 223,82% | 171,44% | 192,41% | 201,61% | 192,50% | 186,68%
T'P/MP - uexxuBotHo | 166,27% | 157,95% | 183,41% | 183,20% | 185,63% | 189,06%

Hseop: HEC

HomuHanHu W3HOCHM TapaHTHE pe3epBe W MapruHE COJIBEHTHOCTH Oe€lie)Ke KOHCTAHTaH pacT
TOKOM aHAJIM3UPAHOT Meproja u Ha kpajy 2012. rogune goctuxy cymy o 30 u 16,5 munujapau
PC/I, peciektuBHO. C 003upoM Ha 00aBe3y OCHTypaBaua jJa rapaHTHY pPe3epBY OJp>KaBajy W3HA

HMBOA MapruHe COJBEHTHOCTH,”" OJJHOC OBE JIBE BEIMUMHE j€ TpecTaBibeH Ha I paguxomny 5.8.
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Useop: IIpuxaz aymopa npema nooayuma HEC
I'paghuxon 5.8. Kpemarwe o0noca eapanmue pesepge u mapeume CONBeHMHOCIU Npema npeomeny ocuzypared

OuurnenHo je na je penanuja TapaHTHE pe3epBe U MapruHe COJIBEHTHOCTH HajOOJbU OJHOC
3abenexuna 2007. roauHe, 3aTUM C€ OH Y HapeTHUM TOAMHAMA HEUITO TMOTopiiaBa, Aa Ou y
nepuoay 2009-2012. roauHe 1MOKa3a0 peJaTUBHY CTA0OMITHOCT. AKO MUHUMAJTHY HOPMY 3a OJHOC
rapaHTHE pe3epBe M MaprUHE COJIBEHTHOCTH MpEICTaBba jeqHakocT oBux BenuumHa (100%),
OoHJa ce moaanu ca I paguxona 5.8. MOTY TIO3UTHBHO OlIEHUTH. Yak W BapHjairje oBOT OJHOCA
M0 TIOjeIUHUM TOJMHAMa HE TMPEACTaBIba]y CYIITUHCKE MPOMEHE COJBEHTHOCTH TPIXKHUIITA
ocurypama y CpOuju, momTo pe3yaTtupajy u3 paszaudutor nHtensutera npomeHa MC u I'P.
AHanu3a 1o npeaMeTy ocurypama nokasyje na je oqHoc I'P/MC noBossHUjU KOJ IpYIITaBa Koja
ce MPEeTeKHO OaBe JKMBOTHUM OCUTYypamHUMa. Y MOCIEqH0] FTOJIMHN aHAIW3UPAHOT NEpUoa Taj

2L Budemu OdemasHuje 3axon o ocueypary, Cn. enachux PC, op. 55/2004, ..., 116/2013, unan 123.
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OJTHOC j€ KOHBEPrHpao, TaKO Ja je KOJ JpyllTaBa Koja C€ MPETe:KHO OaBe HEKUBOTHHM
ocurypamuMa IpBH IyT Y aHAJIM3UPAHOM IEPHOAY Taj OJHOC HEUITO MOBOJBHUJU y OJHOCY Ha
KUBOTHE OCUT'ypaBaye.

Ca acrmekta COJIBEHTHOCTH ocurypaBadya y CpOHWju aHAIMTUYKU Cy HWHTEPECAHTHE BHCHUHE
npemuje y camonpuapxkajy (I1C), ykymaor kanutana (YK) u trexuuukux pesepsu (TP), kao u
OJTHOCH OBHUX BEJIMUYMHA, KOJH Cy NIPEJCTaBIbEHU Y HapeaHoj Tabenu 5.14.

Tabena 5.14 Kpemarve npemuje y camonpuopoicajy, yKynHo2 Kanumaia u mexHuuKux pe3epeu ocucyparoa
2007 2008 2009 2010 2011 2012

[Ipemuja y camonpunpxajy (I1C) (mipa. PCJI) 41,29 47,92 47,76 49,32 50,2 53,83
Viynuu kanutan (YK) (mapa. PCH) 24,67 25,32 29,16 32,24 33,19 34,90
Texunuke pesepse (TP) (mapa. PCJI) 39,09 50,53 58,88 68,59 74,04 84,87

IC/YK | 167,37% | 189,26% | 163,79% | 152,98% | 151,25% | 154,24%
VK/TP | 63,11% | 50,11% | 49,52% | 47,00% | 44,83% | 41,12%

Useop: HEC

EBUIEHTHO je &1a Cy CBe TpH BEIMYMHE pacie TOKOM aHAJU3UPaHOT MEePHOAa, C TUM IITO je Taj
pacT Haju3paKEHUJU KOJ TEXHUUYKUX PE3EpPBH, YMjU C€ W3HOC BUIlE Hero aymimpao y 2012. y
onHocy Ha 2007. roguny. Ca aHaJIUTUYKOT acleKTa, OJ KpeTamba OBMX MOHETapHUX BEIMYMHA
MHTEPECAHTHUJU CY pEJaTMBHU OJHOCH INpEeMHje Y CaMOIpPHUIpPKajy M YKYIHOI Kamnurana
(IIC/YK), ka0 m omHOC YyKyImHOr KamuTana W TexHudkux pesepBu (YK/TP), xoju cy
IIPEJCTaBJbEHU Ha HapeaAHOM [ pagukony 5.9.
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180% - > S 163:79% L 60%
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’ — N | 50%
140%
- 40%
120% -
- 30%
100% -
80% [ 20%
-
60% - - 10%
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H3zeop: [Ipuxas aymopa npema nooayuma HEC
Ipaguxon 5.9. Kpemarve oonoca I1C/VK u YK/TP

CnocobHOCT npymTBa Na arncopOyje pU3MK HealeKBATHOT HUBOA Tpemuje (IleHE) OCHTypama,
HenpenBUul)eHUX IITeTa U HeaJeKBAaTHOT MPEHOCAa PU3UKA Y CAOCUTYpame M PEOCUTYpame U Jp.
(pu3uke ocurypama) Mepu ce, u3Mel)y ocTtasor, ¥ OJHOCOM TMpEeMHj€ y CaMOTNPHUIPKA]y H
yKynmHOr kanuTana. CMucao OBOT palyja je y YUICHHUIM Ja TpeMHja y CaMOMNpPUIpPKajy
MPEeJICTaBIba aPOKCUMAIIH]Y MPEY3eTUX pH3HKa U Tpeba na Oyae JOBOJbHA 3a UCIIIATY IITETa U
HaKHaJa U3 OCUTypama. Y CiIydajy Jia Ta MpeMuja HHje aJIeKBaTHO OJMEpPEHa, a MPEHOC PU3UKa
y CaoCHTypame W PEOCHTypame HHje W3BPIICH aJeKBATHO, KA0 M Yy CIIy4ajy OCTAUX PH3UKa
OCHUTYypaBama, Kao TapaHT MOKpuha KOPUCTH c€ yKyMaH KamuTal, OJHOCHO HETOBH JIEIOBU.
EBuneHTHO je ma je oBaj OgHOC Ha HUBOY CBHX ApymTaBa y CpOuju pernatuBHO cTaOuiIaH
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(mepmanenTHo mpeko 150%), a mama konebama ce MOTY MPUITMCATH HEIMITO OpXKEM pacTy
npeMuje 'y camompuiapkajy oja pacta kKanutama apymraBa (Tabera 5.14.), y3 o6e3behen
moTpedaH HUBO COJTBEHTHOCTH.

OnHOC YKYIHOT KamnuTala U TEXHHYKHX PEe3epBU yKa3yje Ha MOCTOjame ,,pe3epBe’ 3a mokpuhe
o0aBe3a U3 OCUTYPama, 3a CIIy4aj HEaJeKBaTHO OJMEPEHHX NMPEY3ETHX PU3HKA. Y aHAIU3UPaHOM
nepuoy (IIOrOTOBO y MOCHEIHE TPH TOJUHE) Taj OJHOC je CTa0MIM30BaH HAa HUBOY O] HEIITO
npeko 40%, mTO ce reHepalHO MOXeE OLEHUTH Kao 3a70BoJbaBajyhe crtame. Bapujamuje oBor
OJTHOCA TI0 TOAMHAaMa HHUCY Pe3yATaT HEMOBOJBHHUX KpETama Y MOHETApPHUM H3HOCHMA YKYITHOT
KaruTalla ¥ TeXHHYKUX pe3epBH, Beh Opiker pacta TeXHWYKUX pe3epBU. To je W pasJior mro je
TEHEPaJIHO OBaj OJHOC KaJl KMBOTHHX OCHUTYypaBaya HEIITO MCIIOJl HMBOA OJHOCA 32 IeJIOKYNaH
cekTop ocurypama y Cpouju.

AHanu3y COJIBEHTHOCTH ca acriekta Bucune (Tabena 5.14.) u ongnoca (I paguxon 5.9.) npemuje y
camornpuapxajy (IIC), ykymnor kamutana (YK) m rtexnumukux pesepBu (TP), kopuchHo je
JOMYHUTH W aclieKTUMa PEOCUTypama U caocurypama. Hanme, 3a €0 pusnka Koju ce Hala3u y
CaMOTIPUPXKA]y IPYIITBA 32 OCUTYPame, Y CIIy4ajy HEAOBOJBHOCTH MPEMHjE 300T €BEHTYAITHUX
HEOUCKHBAHMX Joraljaja Miv HeaJIeKBATHUX IICHA MMPEMHje, Kao U3BOP 3a MOKpuhe obaBe3a MOXKe
MOCTYXHTU rapaHTHa pe3epBa. [lomro je kperame Oynyhux obaBe3a ApyIITaBa 3a OCUTYPambe
CTOXAaCTHYKOI KapakTepa, Kao JIETUTHMaH HAauyuH 3allTHTE KalHuTala ¥ COJBEHTHOCTH
ocurypasajyher IpymTBa mojaBibyje ce peocurypame (caocurypame). [Ipeko oBux mexanuzama
ocurypaBad Jeo CBoje o0aBe3e U3 YroBopa O OCHUTypamy, KOjU TIpeBa3WiIa3d HEroB
caMOTpUAPXKA]j, TPEHOCH Y PEOCUTYpPamE Tj. Y IOKpuhe Apyror ocurypasaua (peocurypasava). Y
KOHTEKCTY OBHX pelialldja aHAJIWTHYKH je 3HA4ajHO Pa3MOTPUTH YAECO MEpOJaBHE IMpEMHje y
CaMOIIPUAPKA]y Y MEPOAABHO] YKYIHO] MPEMHjU, KOjU yKa3yje Ha OOMM MPEHETHX PU3UKA Y
peocurypame u caocurypame. [Ipema noganuma HBC?? kperame 0BOI 01HOCA IPEMa MPEAMETY
OCUTypama MpeICTaBbeHO je Ha HapenaHoM [ paguxony 5.10.
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Useop: HEC

I'paguron 5.10. Kpemare 00HoCa mepooagre npemuje y camonpuopicajy y MepooasHoj yKynHoj npemuju

%2 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/60/60_2/index.html, npucmynmeno 18.12.2015. 200une
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[TocMaTpaHo 1O TOAMHaMa aHAIM3MPAHOT IMEPHUOJa OBaj MOKas3aTesb je KOJ JpyllTaBa Koja ce
NPEeTeKHO OaBe IMOCIOBMMA HEXHMBOTHHMX OCHTyparma MPBOOMTHO 3a0€leKHO0 yMEpeH maj, a
3aTUM C€ y TOCIEIbE TPU TrOJIMHE CTa0WIN30Ba0 HAa HHUBOY o7 cca. 85%. [locmarpaHo mpema
BpCTaMa HEXUBOTHHX OCHUTYypama, MPOICHAT MPEHOCa pU3HMKA y peocurypame Hajehu je y
OCUTYpamy O]l OITOBOPHOCTHU 300T ynoTpede Ba3ayXOIUIoBa U OCHTypamy Ba3ayXOIUIOBa, 3aTHM
Clleie OCUTYpabe TPOIIKOBA MPABHE 3AIUTUTE, OCUTYPAEHE O]l OMILITE OJATOBOPHOCTH, OCUTYPAHE
jeMcTaBa, OCHTypame pode y MpeBO3y, HMMOBHHCKA OCUTYpama, OCUTYpamke NIMHCKUX BO3MIIA U
ocurypame (UHAHCH]CKUX TyOWTakKa, MITO OJroBapa MPUPOIU TOCTa THX BPCTa OCUTYpama U
0o0uMy TIpey3eTUX pu3uka. ¥ APYIMTBHMA KOja c€ MPETEKHO 0aBe )KMBOTHHM OCHTYPAaHEM OBaj
MOKa3aTesb C€ y aHAIM3UPAHOM IEpUOAY KpeTao oko wiu usHag 98%. Bucoke BpeaHoctu oBor
MoKaszaTesba y OBUM JAPYIITBHUMA PE3yNTaT Cy YHMILCHHIIC Jla Ce 3HATHO Behm neo mpemuje y
KMBOTHUM OCHUTypamuMa (IITEIHU J1e0), [0 MpaBuIly, 3aJpxaBa y mopTtdoiidjy ocurypaBaya, Te
Jla ce caMo OCTaTak (PU3UKO MPEMH]ja) IIPEHOCH Y PEOCUTYPAE.

5.1.2.1. KBajaurer uMmoBHHE

VimoBuHa ocurypaBaya, Kao (HU3MYKH OOJMK yjarama M3BOPa pa3jIMYMTE BIACHUYKE M POYHE
CTPYKTYpE, MPEICTaBIba PE3epPBOAP KOjU CE€ JE3MHBECTUPAEM MOXKE NMPETBOPHUTH Y JHKBUIHA
CpEeICTBa M MCKOPUCTUTH 3a Mokpuhe o0aBe3a 1Mo OCHOBY OCHTYpama, 3a Cly4aj KaJa TO HUje
Moryhe OCTBapUTHM W3 TEXHHUYKHX pe3epBU. Ha tpxkumry ocurypama y CpOuju Ha TUaHy
o0e30ehema KBamMTETa MMOBHHE oOcurypaBaua, moueBmmn onx 2005. roaune, y4YHIBEHH CYy
3HAYajHU [TOMAIlH HA IUIaHy YCIIOCTaBJbakha KPUTEPHUjyMa 3a yJlarame Cpe/ICTaBa OCUTypama, pe
CBEra TEXHMYKUX PE3EpBU M KPUTEPHjyMa 3a IMPOLEHYy OWIaHCHHMX mNo3uuuja. MHcucTupame
peryiaaTopHUX Tella Ha COJIBEHTHOCTH OCHTypaBada 3axTeBa HE camo Jia peMuja Oyae Ha HHUBOY
JI0OBOJPHOM 32 HaKHAly OUYEKMBAHMX IITETa, HEro 1 Ja ce 00e30e/1u HaraTa mpemMuje, jep ce camo
TaKO CTBapajy YCJIOBM 3a U3BpIICHE 00aBe3a OCHIypaBada IIpeMa OCHUTYpaHHIIIMA.
[IponucuBame npaBuiIa 3a MpoLeHy OMIIAHCHUX MO3MIIMja U KOHTPOJIa HCIIaTe MITeTa ApYIITaBa
koje je cmnpoBena HBC, kao m mnoOosblllamke MOCIOBHE Mpakce APYIITaBa, Y3pOKOBAIU CY
MO3UTHBHA KpeTama OJHOca NnoTpaxuBamwa 3a npemujy (IIII) u ykymHe yroBopeHe mpemuje
(VIII) (Tabena 5.15.).

Tabena 5.15. Kpemarse 00HOCa NOMPANCUBARLA 3G NPEMUJY U YKYIHE Y2080PEHe npemMuje ocueypasaia
2007 2008 2009 2010 2011 2012
II/Y VII nexxuBor | 13,18% | 13,66% | 10,64% | 11,27% | 11,91% | 14,21%

II1/YVYII xuBot | 19,57% | 13,54% | 12,75% | 11,67% | 11,28% | 3,90%
H3zeop: HFC

Kperama ognoca INIT/VTII, 3a xoju 6u 6uno uaeanno aa texu 0, ykasyje Ha peraTuBHO J00po
crame, nomro cca. 10% ykynmHe yroBopeHe NpemHje TOKOM TOJMHE OCTaHe HeHarulaheHo.
PenatuBan pact oBor mokaszaTesba Ha HMBOY CBHUX JApYILITaBa Koja cy ce 0aBuiia HE)KUBOTHUM
ocurypamuma y 2012. roguau Ha 14,21% Moke ce 00jaCHUTH MPOIYKEHUM yTHUIajeM edeKrarta
€KOHOMCKe Kpu3e. Y JpylmTBHMMa Koja ce 0OaBe MOCIOBHMa JKMBOTHUX OCHUTypama yuemihe
MOTpaKUBaa y YKYITHO] YTOBOPEHO] MpeMuju cMameHo je ca 11,91% y 2011. Ha 3,9% y 2012.
TOJIMHH, IITO j€ CBAKAaKO BPJIO MIOBOJbAH OJTHOC.
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5.1.2.2. TlokpMBEHOCT TEXHUYKHX Pe3epBH MPONHCAHUM

00/ ITMIIMMA AKTHBE

TexHuuke pe3epBe MPEICTaB/bajy HMHCTPYMEHT 3allTUTC HHTEpeca OCUTypaHMKa M Tpehunx
omreheHUX I, OJHOCHO MPEIycioB 3a OJlaroBpeMeHy HWcIuiaTy mrera. [Ipu Tome, camo
dbopmHpame CpelcTaBa TEXHHUUKHUX PE3CPBU, YaK M Ha aJCKBAaTHOM HHUBOY, HHjE¢ IOBOJbHA
rapasiifja COJIBEHTHOCTH OCUTypaBaya, YKOJIMKO C€ HE BOJM pavyyHa O HAUMHUMA TUIACMaHa THUX
cpencraBa. Panu o6e36ehema crmocoOHOCTH M3MHpEHa PEy3eTuX 00aBe3a y MEeIUHU U Y POKY,
KaKo y caJalimeM Tako Wy Oymyhem mepuwoy, IpyIITBa 3a OCHUTYpame MOpPajy Kpeuparu
COIICTBEHU MOPTQOINO ylarama TEXHHUKUX pe3epBU. Taj mopTdoiano Mopa OWTH ycariaiieH ca
KOHKPETHUM TPOQHIOM U JTUMHTHMA TOJEPAHIIN]je PU3HKA (KBAIUTATUBHUM U KBAHTUTATUBHUM)
MIPUMEHOM MHTEPHUX CTpaTerdja W MOJIMTHKA 33 YIPaB/baibe PU3UIMMA IUIaCMaHa cpejacTaBa. Y
TOM CMHCIIy MOKPHBEHOCT TEXHHUYKHX PE3E€PBH IPOIMMCAHUM OOJHMIMMA aKTHBE™ BpJIO je
3HauYajaH TO0Ka3aTesb, a KHEHO KPETame y aHAIM3UPAHOM MNEpHOAY Npe3eHTHpaHo je y Taberu
5.16. u Bu3yenHo npukaszano Ha I paguxony 5.11.

Tabena 5.16. I[lokpuhe mexHuukux pesepsu ocusypasaia

2007 2008 2009 2010 2011 2012
% mokpuha pesepsu - HexuBoT | 96,45% | 90,41% | 94,19% | 100,29% | 99,35% | 100,24%
% mokpuha pe3epBH - )KHUBOT 101,15% | 100,30% | 101,74% | 101,74% | 101,51% | 100,90%
HUszeop: HHC
I % pokrica rezervi - nezivot  ==fll==% pokrica rezervi - Zivot
106%
12‘2‘1‘: o | 0L74% | 10178% | 10151% | o000
100% .\\I/ |
98%
96% -
94% -
92% - <
90% - i
88% -
2007 2008 2009 2010 2011 2012

H3zeop: HFC
Ipaguron 5.11. Iloxpuhe mexnuurkux pezepsu ocueypasaia

VY npymrTBHMa Koja ce TpPETeKHO OaBe IOCIOBHMA XKHBOTHHX OCHUTYpama y aHAIM3UPAHOM
MEPUOJly OCTBAPEHO j€ MOTIYHO MOKpuhe TeXHWYKUX pPe3epBU MPOMHCAHUM OONMIMMA aKTHBE,
JIOK KOJI HO)KMBOTHHUX OCHTypaBada To mokpuhe Bapupa uzmely cca. 90% (2008.) mo cca. 100%
(2012.). Ocum oBor pamuja, ca acrleKkTa COJBEHTHOCTH BpJIO je OMTHA CTPYKTypa IUIacMaHa
TeXHUYKHUX pe3epBu. [ 1oGanHo mocMarpaHo 3a cBe ocurypasade y CpOuju, pelaTuBHU OJTHOCH Y
CTPYKTYpPH IIaCMaHa OMTHO Ce Pa3JIMKYjy y 3aBUCHOCTH OJ1 BpcTe ocurypamwa (Tabena 5.17).

3 Budemu Oonyka o ozpanuyersuma nojedunux o61uka 0enoHo8arsa u yiazarwd cpedcmasa mexHUIKux pe3epeil i o
HAJEUUUM UBHOCUMA NOJeOUHUX 0eNnoHO8Albd U YIa2ara capanmue pesepge opywmea 3a ocuzyparve, CI. enachux
PC, op. 83/2005 u kacnuje usmene oee Oonyke, kao u noge Oonyke uz 2008. u 2012. 2ooune, peresanmue 3a nepuoo
ucmpaxicusarsa.
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Tabena 5.17. Peramuena cmpykmypa niacmana mexHuyKux pe3epeu

2007 2008 2009 2010 2011 2012
HexnBoTHa ocurypama
JpxaBHe xapTuje 01 BpeIHOCTH 10,00% | 10,00% | 16,00% | 24,00% | 29,00% | 35,60%
Jemo3uTu Kox OaHaka 27,00% | 30,00% | 27,00% | 32,00% | 29,00% | 21,00%
T'otoBuHa - 20,00% | 21,00% | 14,00% | 12,00% | 13,90%
MHBecTULIMOHE HEKPETHUHE - - - - - 11,40%
Axnyje kojuma ce Ha Tpryje Ha tpxumry | 20,00% | 7,00% | 10,00% | 6,00% | 3,00% -
IToTpaxuBama 3a HeloCIese MpeMuje - 12,00% | 10,00% | 9,00% | 10,00% | 7,10%
Ocrano 43,00% | 21,00% | 16,00% | 15,00% | 17,00% | 11,00%
7KuBoTHa ocurypama
Jp>kaBHE XapTHje 0] BpeIHOCTH 69,00% | 71,00% | 72,00% | 59,00% | 82,00% | 85,70%
JemosuTu Kox OaHaka 12,00% | 19,00% | 20,00% | 30,00% | 12,00% | 7,10%
Ocraino 19,00% | 10,00% | 8,00% | 11,00% | 6,00% | 7,20%
HUszeop: HFC

[Tonauu u3 Tabene 5.17. jacHO yKka3yjy Ha CTPYKTYpPY IUIaCMaHa TEXHUYKUX PE3EpPBHU, KaKO KOJ
JpYIITBA KOja ce 0aBe HEKHBOTHUM OCHUTYpamHMMa, TaKO M KOJI YKUBOTHHX OCHTypaBada.
JlerajbHMja aHanM3a CTPYKTYpe IJIaCMaHa TEXHUYKUX PE3EPBH, TPEHIIOBA Yy HEHOM Pa3Bojy U
npoOJeMH ONTHMH3ALHMje ca acleKTa OJHOCAa PU3WKa W MPHUHOCA KO JAPYIITaBa 3a >KUBOTHO
ocUTypame, 1eTajbHO Cy aHaJM3UPaHU Y HACTaBKY paja.

5.1.2.3. JIMKBHAHOCT H MPOPUTAOHITHOCT

C 0063upoM J1a je oJpxaBame COJIBEHTHOCTH MMIIEPAaTHB KOJU C€ IMOCTaBJba Ipe] ocurypanajyha
APYIITBA, JTUKBUAHOCT U MPOPUTAOMIHOCT Cy BPJIO BaKHU EIEMEHTH MOJPIIKE CIIOCOOHOCTH
wiahama. BucuHa U TpeHyTak HacTaHKa MOjJeMHAYHUX IITETa Cy YIJIaBHOM HEU3BECHH U U3 TOT
pasiora JpymITBO MOpa MaXJbHUBO Ja IUIaHHpa CTPYKTYpy CBOJUX CpEACTaBa, Ipe CBera 3a
u3Mupeme obaBe3a IO LITeTaMa, a OHJa M ocTanux obase3a. To moapasymMeBa NepMaHEHTHY
KOHTpOJy ycKia)eHOCTH cpenctaBa W o0aBe3a 1O POYHOCTH M YTPKHUBOCTH JIMKBUIHUX
cpeacraBa. Kao craniapHu T€CTOBH JMKBUIHOCTH Y (PMHAHCH]JCKO] TEOPUjU OOMYHO Ce KOpHCTE
pammo penyuupane nukBuaHocTd (PPJI) u Bucuna Heto oOpTHHX cpenctaBa (pouaa) (HOC).

Pammo pemynupane JHKBHIHOCTH C€ CMaTpa PENAaTHBHO CTPOTHMM TECTOM JIMKBHIHOCTH jep
CydesbaBa JIMKBUJIHY HMMOBHUHY (TOTOBHHY, TOTOBMHCKE E€KBHMBAJCHTE M NOTpaXHBama) ca
tekyhum (kpaTKkopodHHM) oOaBe3ama. Y OCHOBH OBOT OJJHOCA CTOjH W€ja Ja JUKBUIHOCT HUjE
YyIpO’KEHa YKOJIMKO 3a CBE KpaTKOpOYHE 00aBe3e MOCTOjU NoKpuhe y JIMKBUIHO] UMOBHMHU (OHOC
1:1). Kperame PPJI, uckazanor mpema mpeaMETy OCHTypama 3a ocurypaBade y CpOujw,
NpUKa3aHo je y HapeaHoj Tabenu 5.18.

Tabena 5.18. PPJI neaxcusomuux u Jcu80MHUX OCUSYypasayd

2007 2008 2009 2010 2011 2012
PPJI - HexxuBOT 96,87% | 103,18% | 105,26% | 110,28% | 105,17% | 103,37%
PPJI - xuBoT 276,46% | 197,45% | 216,81% | 316,83% | 179,77% | 343,91%
Hzeop: Kankynayuja aymopa npema nodayuma HEC

OuurnenHo je na je PPJI ko1 )kMBOTHUX OCHT'ypaBaua J1ajJeKo MOBOJbHHU]H HEro KOJl HeKUBOTHUX,
0 YeMy CBEJI0YH U TpapuuKy MpUKa3 naT Ha HapeaHoM [ paghuxony 5.12.
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TI'paguron 5.12. Kpemarwe PPJI Hescu80mMHUX U HCUBOMHUX OCUSYPABAYA

VY npymrBuMa Koja ce 0aBe IOCIOBUMa HEXUBOTHUX OCHUIYpama IOKas3aTesb ycKialeHoCTH
KpPaTKOPOYHHX Cpe/cTaBa (0OpTHa MMOBMHA yMameHa 3a 3aJIMXe) M KPaTKOpOYHHUX obaBe3a je
CKOpPO Ha TEOPHjCKHU UACaTHOM HHUBOY, jep ocuM y 2007. roqunu uznocu nemro uzHana 1 (100%),
mrTo O Tpebajo Ja rapaHTyje ONTUMAIIHY TeKyhy JHKBHUIHOCT HEXKMBOTHUX OocurypaBada. Ca
Apyre cTpaHe, Koj *KMBOTHHX ocurypaBaua PPJI je 3HaTHO Bumm u kpehe ce y pacrnony oxa cca.
197% (2008. rommue) no cca. 343% (2012. rogune). Kperame oBor mokaszaresba ykasyje Ha
JIOBOJBHOCT JIMKBUJHUX CPEJCTaBa 3a U3MHPEHE KPaTKOPOUYHUX oOaBe3a. [ako oBe BpEAHOCTH
MoKa3aTesba yKa3yjy Ha BHCOKY CIIOCOOHOCT JKMBOTHHMX OCHUTypaBadya 3a H3MHPEHEM
KpaTKOPOYHMX 00aBe3a, ca (PMHAHCH)CKOT aclleKTa OBAKBa CUTYallija HUje HajlOBOJbHHU]A, MOIITO
BpenHoctu PPJI y ananusumpaHom mnepuony Oaneko MpeBasuiasze mnoxessaH ojgHoc 1:1. To
MIPAKTUYHO 3HAYU /1 Je Y OBOM CEIMEHTY OCUT'ypara MEPMaHEHTHO NPUCYTaH HEMOTPEOHO BUCOK
M3HOC T3B. He3apaljyjyhe nmoBHHE, 32 KOju OM TpedaIo MOTPaXUTH PeHTAOMITHE TUTaCMaHe.

Jpyru yoOW4ajeHH TIOKazaTesb KOjUM Ce TECTUpa JUKBUIHOCT j€ BHUCHMHA HETO OOPTHHUX
cpeacraBa (HOC), koja ce cMaTpa NpUKIAJIHUJOM ca aclleKTa MepCleKTUBHE JTUKBUIAHOCTU. Y
Tabenu 5.19. npukazano je kperarba HO® (HOC) no roguHama aHaIH3upaHoT epro/Ia.

Tabena 5.19. HOC ocueypasaua

Mosutwje (Mun. PC) 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1 | dyrop. pe3epBucama u obaBese 10.908 | 16.155 | 21.550 | 29.154 | 35.179 | 44.042
2 | CormcrBenu Kanurain 24,672 | 25.324 | 29.163 | 32.237 | 33.190 | 34.904
3 | Ykynuu nyropounu usBopu (1+2) | 35.580 | 41.479 | 50.713 | 61.391 | 68.369 | 78.946
4 | Cranana nMOBHHA 30.104 | 35.237 | 42.296 | 45.738 | 59.909 | 73.166
5 HOC (HO®) (3-4) 5476 | 6.242 8.417 | 15.653 | 8.460 | 5.780
Bapujayuje HOC (HO®) 766 2175 | 7.237 | -7.193 | -2.680

H3zeop: Kanxynayuja aymopa npema nodayuma HEC

UumeHnlla Ja JAYTOpOYHH T03ajMJBEHHM W COINCTBEHM KamuTal Yy amlcCOJyTHOM HW3HOCY
MpEeBa3WIa3y yllarama y CTaJHy UMOBHHY CyTepHIle 3aKJby4aK na ocurypaBauu y CpOuju, y3etu
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Kao IeJTMHA, PACIONaKy BUCOKAM HETO OOpPTHUM (OHIOM (CpeAacTBUMA). Y TEOPHJCKOM CMHCITY
HeTO 0O0pTHa cpenctBa (GOHA) Kao arcojayTHAa pa3ivuka OOpPTHE HMMOBHHE W KPaTKOPOYHHUX
o0aBe3a, OJHOCHO TYTOPOYHHX M3BOpa (COMCTBEHUX M TYHHX) M HETO CTATHE HIMOBHUHE, UCKA3Y]y
€0 OOpTHE MMOBHHE KOjU j€ IyropoyHo (HMHAHCHpaH. Y CYIITHHH, MMO3UTHBHA HETO OOpTHA
CpeZAcTBa yKa3yjy Ha OJICTYName O] 371aTHOT OMJIAHCHOT MpaBHJIa U CMATpajy ce ca aHAJTUTHYKOT
CTAaHOBMIITA 3HAYajHUM HMHIUKATOPOM TeKyhe ¥ TepCIeKTUBHE JIMKBUIHOCTH, OJIHOCHO
MPEYCIOBOM 32 YCIIOCTABJbALE U OJIp)KaBahe JyropoyHe (PUHAHCH]CKE PABHOTEKE.

[To mpaBwity, HeTo 0OpTHa cpencTBa ce y (MHAHCHJCKOj aHAIM3U KOPUCTE KA0 HHCTPYMEHT
JTMHAMUYKE aHamu3e (MMOKpUBa MEepHOA Ol 2 10 5 TOAWHA), Y KOjOj ce MOpe/ BUXOBE allCOIyTHE
BHCHHE Carjie/iaBajy U U3BECHE BapHjallyje, U3pauyyHaTe Kao pas3liika CTama Ha Kpajy roJMHE y
oHOCY Ha moyetak. [lomeHyTe BapHjalije TOKOM IepHoa pe3yaTar cy MpoMeHa Ha JyropoOvHOj
aKTUBH W TIACHBHU Ha 0a3M KOjJUX CE MOXKE CYAHTH O Pa3BOjy (MHAHCH]CKE paBHOTEKE. Y TPBO]
aHaAJIM3UPaHO] TOJUHH CEeKTOp ocurypama y Cpbuju pacnomnarao je nozutuBHuM HOC y BucuHu
ox cca. 5,5 mummjapau PCJI. Cee mo 2010. roguae HOC Gernexe BpIJIO €KCIIaH3UBAH PACT U Y TO]
TOJIMHU JIOCTH)KY MaKCUMYM 3a aHaJIM3UPaHH TIEPHOJ] ca U3HOCOM of cca. 15,6 munujapau PC/I,
OJIHOCHO pacToMm of ckopo 86% y oaHocy Ha 2009. ronuny. [locneame 2 roguHe aHATM3UPAHOT
nepuoja obenexana cmamwere HOC y anconyTHoM u3Hocy U Bpahawe Ha HUBO u3 2007. ronune,
IITO je TIOCJEHIIa 3HATHO OpJKer pacTa CTajlHe MMOBHMHE O] pacTa IyrOpOYyHHX H3BOpa, KOjH
pe3yaTHpa U3 pealiHujer BpeAHOBaba CTATHE MMOBHHE.

Mapa ce yecto y (pMHAHCH]CKO] TEOPUJU OJHOCH PEHTAOMJIHOCTH U JIMKBUJIHOCTH BHJE Kao /1Ba
CYIIpOTCTaBJbeHA (PHHAHCHjCKA MPHUHIIMIIA, Y PEATHOCTH BHCOKa PEHTAOMIHOCT C€ MOXE Y3eTH
Kao0 CYIUTHHCKA MOAPIIKA 3aXTEBY JUKBUAHOCTU. Hanme, BUCOKY peHTaOMIIHOCT IpaTe CTaOUITHU
U BUCOKH NPWJIMBHU FOTOBUHE, KOJU Cy Beha rapaHiiyja COJIBEHTHOCTH O] MOjeAMHUX KaTeropuja
JUKBUIHE MMOBHHE. Y TOM KOHTEKCTY, pe3yliTaTe MOC/IOBamba OCHrypaBajyhux apymiTaBa ca
acrekTa npogurabuaHocTu Moryhe je TecTUpaTy IpeKo JBa BakKHA MTOKa3aTesba:

® MEpOJIaBHOT TEXHUUYKOT pe3yiTaTa y CaMONpUAPKajy U

e CTOIIE HETO IPUHOCA Ha YKYIHA MocyioBHa cpeacTta (POA).

[IpBu mnokazatesb, cxBaheH Kao OJHOC MEPOJABHUX INITETa y CaMONPUIpPKAJy M MEpO/JaBHE
TEXHHUYKE MPEMUje y CaMONPUJIPKa]y, MPYKa YBUJ Y MOJUTHKY II€HA OCUTYpama, aJeKBaTHOCT
IpeMHja 3a U3MHUpeme 00aBe3a M0 OCHOBY yroBOpa O OCUTYpamy, Kao M aJeKBaTHOCT NpeHoca
pHU3HKa Y pEOCUTYpamkEe U caocurypame. KpeTame MeposaBHOr TeXHHUKOT pe3yirara y CaMOIPUIPIKajy,
npema nopanuma HBC,® y amanusupanom neproay rpaduuky je MpeacTaB/beHO Ha HApEIHOM
I'paghuxony 5.13.

%4 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/60/60_2/index.html, npucmynmeno 18.12.2015. 200une.
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Useop: Ipuxaz aymopa npema nooayuma HEC
Tpagpuxon 5.13. Kpemaree mepooasHoe mexHuykoe pe3yimama y camonpuopiIcajy

MepoiaBaH TEXHHYKH PE3YJITAT y CaMOIPHIPKAjy MOKa3yje CTalHy TEHJICHIU]Y MO3UTUBHUX
nmomaka. OBaj pe3yaTaT je mMao TpeHJ mooOoJpmama y nepuoay 2007-2011. roaune, kaga je
3a0enekeH HajmoBOJbHMjU pe3ynraT (67,85%), xoju je Omaro moropmadn y 2012. roaunu
(71,41%). HapaBno, ny0Jba aHanmm3a 1Mo BpcTaMa OCHUTypama OTKPHBA Ja CE y aHATM3HPAHOM
MEPUOJIy HETMOBOJBHM TEXHUYKH PE3YJITaTH Oelie)ke KOJ TOjeAMHUX BpPCTa HEKUBOTHUX
ochurypama (OCHTypame MOTOPHHUX BO3WJIa, IUIOBHIIA, jeMcTaBa UTA.). OBy KOHCTaTanujy Tpeba
CXBaTUTHU Kpaji€ YCIOBHO, TOIITO €0 THUX HEMOBOJBHUX KpeTama NpOU3UIa3d U U3
aJICKBaTHH]ET Pe3epBHCama 32 HACTAJIE IITETE, IIITO j& CBAKAKO BPJIO MOXKEJbaH TPEHI.

Kana je peu o 3apahuBaukoj Mmohwu, kao ommrenpruxBaheH moka3aTesb OOMYHO C€ KOPUCTH CTOMA
HETO MpUHOCa Ha yKymHa nocioBHa cpeactBa (POA). OBa crona mpencTaBiba III00aTHU U3pa3
PEHTAOMITHOCTH OCTBApEHE AHTAKOBAKEM ITOCIOBHHX CPENCTaBa y TOCIOBHMA OCHUTYpPaBama,
WHBECTUPalkha U JPYTUX aKTUBHOCTH OCUTYpaBaua, a HEHO KpeTame y aHATH3UPAHOM MEPUOY,
npemMa nojanuma HBC,*® rpaduukH je mpencTaBbeHO Ha HapeIHOM I paghuxony 5.14.

5 http://www.nbs.rs/internet/cirilica/60/60_2/index.html npucmynweno 18.12.2015. 200une
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Useop: Ipuxaz aymopa npema nooayuma HEC
I'pagpuron 5.14. Bpeonocmu POA 3a ocueypasaue y Cpouju

[Tomar roBope na je POA 3a cBe ocurypaBaue y CpOuju y mocMaTpaHOM TIEpUOJy TO3UTUBHA,
aJIM J1a je y CTaJlHOM maay y ogHocy Ha 2008. ronuny, kaja je nsnocuia oko 3,00%. Ha mag oBor
MoKa3zaTesba CUTYPHO Cy YTHIAIH €(DEKTH CBETCKE €KOHOMCKE KpHU3e, alld CE MOPEJ TOra MOXKE
00jacHUTH W KOHCTATOBAaHMM Op3UM pacToM OWJIAHCHE CyMe€ OCHUTYpama, KOjy HHjE IMPaTHO
Cpa3MepaH pacT HETO pe3yiTara nocioBama. CKopo HcTa TCHICHIIM]a je 3a0enexeHa u kox POA
HE)XMBOTHUX OCHUTYpaBada, MPU Y€MYy je Ta BPSIHOCT Y CBHUM TOJWHaMa OBOT IEPUOJIa M3HA
BpenHocTH POA menokymHOr Tp)KMIITa ocurypama. Hemro Hiku moka3atesbu POA uuTaBor
CeKTOpa O] IMOKa3aTresba 3a HEKUBOTHO OCHUTYparme PE3yJNTHPA)y W3 YIIaBHOM HETaTHBHHX
BpenHoctd POA kuBOTHHMX ocurypaBaua (Omaro mosutuBaH POA 3a XHBOTHa OCHUTYpamba
3abenexen je camo 2008. u 2009. ronuue). JlmjameTpaliHO CyNIPOTHA KpeTama moka3aresba POA
KOJI HeXKUBOTHOT U >KMBOTHOT OCUTYypama MOTY c€ 00jaCHUTH UMI-EHUIIOM Ja aHaJIH3UpaHu
MEPUOJT KapaKTEePHIE eKCIIaH31ja )KUBOTHOT OCUTYpama Ha CPIICKOM TPXKUIITY. TakBa CUTyaIuja
je CBakako MO3UTHBHA Kao TPEHJ, ald je Yy MNPBUM TOJMHAMa MO 3aKJbydelhy YroBopa o
KUBOTHOM OCHUTYyparmy HEMHUHOBHO IpaTe BHUCOKH TPOIIKOBH CIIPOBONEHA OCHTypama, IITO je
MMaJo oJipa3 y HeraTuBHUM BpeaHoctuma POA.

5.2. Meronosoruja  ucTpaxkuBama  Moryhnoctu  ¢opmupama
ONTUMAJHOT noprdoinja yjiarama ocurypasaya y Cpouju

[Tepuon 2007-2012. roauHe Ha TPXKUIITY ocurypama CpOuje o0enexuinu cy HeraTuBHU eeKTu
CBETCKE €KOHOMCKE KpH3e, KOjU ce Orleiajy Kpo3 CMameme Opoja HOBHX YroBOopa M YKYITHE
TpPaXXIe 3a MPOU3BOANMA OcUTypama. OBakBa KpeTama Ha TPXKHINTY, KOje WHAUe KapaKTepHIIe
penaTUBHA HEPA3BHjEHOCT U 030MIBHO 320CTajamhe Y BUCUHU YKYIIHE ITPEMHUje U BbeHOM yuelhy y
BJII1, BucuHU TIpeMHuje 10 CTAaHOBHHKY, yueliny ocurypama y GUHAHCHJCKOM CEKTOPY Y OJHOCY
Ha yoOu4ajeHe craHjaap/He ojHoce He camo y EY uim pa3BujeHOM CBeTy, HETO M y OJHOCY Ha
HEKe 3eMJbe M3 ONmcKor okpykema (CroBeHHja), CBaKakO HUCY IMOTroJI0Bajia Pa3BOjy CEKTOpa
ocurypama. CHpoBeleHAa aHaIM3a YYECHHKA Ha TPXKHINTY, KpeTama MpPEeMHje OCUTYpamba,
OmIaHCHe cymMe M OWilaHCHE CTPYKType ocurypaBada y CpOouju mokasana je ma je nepuon 2007-
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2012. roguHe 00€NEeXHMO peajaH MaJ WM CTarHalyja pPEJIeBAaHTHUX BEIIMYMHA Y OIHOCY Ha
nepuoa npe 2006. roguHe. be3 003upa Ha cBe Temkohe Koje mpaTe TPXKHINTE OCUTypama y
HaCTajamy, aHAJIM3UPAHU IOKa3aTeJbU ITOCIIOBama ocurypaBada y CpOHju MOry ce OLIEHUTH
pellaTUBHO CTa0MIIHUM, ca MMPBUM Ha3HaKama ornopaBka Tpxkumra y 2012. roqusu.

W3 oBakBUX KpeTama OU ce MOIJIO OUYEKHBATH Ja Ca PEaIHUM MaJIOM WM CTarHalujoM MpHxojaa
O]l OCUTyparma M WHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT KOMITaHWja cTarHupa. Jlyospa puHaHCHjCKa aHAIM3a
cTama Ha TpXUMTy ocurypama y Cpbuju y mnepuomy 2007-2012. roauHe OTKpHBa JBa
KapaKTEepUCTHUYHA TPEH/A:
e I[IPpOMEHAa CTPYKTYpe YKYIOHE IpeMHuje, OJHOCHO OpKM pacT NpeMHja >KUBOTHHX
OCUTYypama y OJTHOCY Ha YKYIIHY WJIM MPEMU)y HEKUBOTHUX OCUTYpama U
e OpXXHU pacT TEXHUYKUX PE3EPBH y OJIHOCY Ha PACT YKYITHE TIpeMHuje.

[IpBu TpeHn je pe3yaTaT TeHEepaJHO HUCKOr ydemha >KMBOTHHX OCHUTYpama y YKYITHO]
ocurypaBajyhoj aenatHoctu y CpOuju Ha mouerky oBor Beka. [locremeno cxBartajyhu mHXOB
3Ha4aj, OCUTYPaHUIM ce CBe yemhe ompenesbyjy 3a HEKM BHUJ KHUBOTHHX OCHUTYpama, IITO je
JOBEJIO JI0 TPOMEHE pEJIaTUBHE CTPYKType YKyIHE NpeMmuje y mpaBiy nosehaHor yderrha
IpeMuje JKUBOTHUX OcHTypama (ca mpuommkno 11% y 2007. na ckopo 20% y 2012. rogunn).

3HaTHO OpXKHM PacT TEXHWYKUX PE3EpPBU O]l YKYITHE NMPEMHUje Pe3yTarT je KpeTama Ha TPXKUIITY
OCUTypama, ajli U MPOMEHa y peryiJaTHBH TOrI cekropa. Y aHamusupaHoMm nepuony HBC je
nponucajga Npenu3He KpPUTEpHjyMe 3a O00padyH TEXHHYKHX PE3EPBH OCUTYpama, 4Hjy je
UMIUIEMEHTAlMjy HpaTHia CTPUKTHA KOHTpPOJIA aeKBaTHOCTH W3/Bajamba y TEXHUYKE pe3epBe.
To je mpumopano ocurypaBaye Ha peaqHHje IPOICHUBAKE PE3EPBH U AoNpuHeNno Behoj 3amTuTu
MHTepeca OCUTypaHHKa U KOPUCHUKA ocurypama. [locneanna tora je a cy TEXHHUUKE pe3epBe y
onnocy Ha 2006. ronuHy yBehaHne CKOpo Tpu IyTa, T€ Ja Cy TOKOM aHAJIM3UPAHOT MepHo/Ia BUIIIE
Hero aymuupane. Ilo3unyja TEXHUYKUX pe3epBU je TOMUHAHTHA y CTPYKTYpHU MacuBe OuilaHca
ocurypasajyhux komnanuja (y CBUM roJHamMa aHaJU3UPaHOr MEpUOJIa YNHE OKO WJIM BHILE O]
60% yKYITHUX U3BOpA).

[IpobGnem kpeupama ONTHUMAIHOT MHBECTULMOHOT MOPTQOIMja KOMIIaHHja 3a >KMBOTHO
ocurypawe y CpOuju, Kao IIMJb OBOT HMCTpaKUBama, Mopes; o0uMa M CTPYKTYype TEXHHUUYKHX
pe3epBU OcUrypaBaya Mopa Jla PeCHeKTyje J0CTa KPYT PErylaTOpHU OKBUP TAKBUX yjaramwa U
KapakTepucTuke puHaHCHjcKOr TpxkuiTa y Cpouju. AHanu3e y NpeTXoJHUM IOIJIaBJbUMa OBOT
pasa cy mokasajie Ja TP KHILTE KalluTajla y Hallo] 3€MJbM MMa CBE KapaKTEpUCTHKE IUIUTKOT
TPJKUIITA, Ca PeaTUBHO MaJlo KBAJIMTETHUX aJITEpHATHBA 3a ylarame. To ce oryeaa y HUCKO] U
MIPOMEHJBbUBO] JTUKBUIHOCTH, HECUHXPOHUM TProBambHMa, MPUCYCTBY XETEPOCKETACTHUHOCTH U
ayToKopenanuje u3Mel)y cepuja mpuHOca XapTHja oA BpenHocTd. CBe OBO 3HATHO OTEXaBa
edukacHy muBepcu(PpUKaIN]y U YHHHU TpOHATKEeHe ePUKACHOT MOPT(HOIHja BP0 KOMIUIEKCHUM.

[lonazehu on oBux orpaHuyaBajyhux ¢akropa, HCTpaXHUBambe TEXHU Ja KOpHUIIhemeM
CaBpEMEHMX HauMHa MEpema U YIIPaBJbaba PU3MKOM JOKaXe Ja je Moryhe MepuTH U ynpaBibaTu
PU3UIIIMa WHBECTHIIMOHUX TNTACMaHa KOMITaHHWja 3a )KMBOTHO OCHUTYpPamke Ha TPKHUINTY KarmuTajia
y Cpb6uju. HMctoBpemMeHo, HCTpaxHBame je€ MOKYIIa] Ja ce NMPUMEHOM CaBPEMEHUX Mojesa
nopT¢ oMo aHATN3€ U CeNIeKIHje, nAeHTU(UKYje TOpT(OINO TIacMaHa pe3epBU KOMITaHH]a 3a
KHMBOTHO OCHT'ypame€ KOjH, 3a XeJbeHy CTONY IMPHHOCA, UMa HajMamby OYEKHBAHY BapUjaHCY
MIPHUHOCA.
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5.2.1. PerynatopHu  OKBHp  yjarama  CpeACTaBa  pe3epBU
ocurypanajyhux kommnanuja y Cpouju

CrnennpuyHOCT OCHUTypamka Kao 3ajeIHUIIC pU3MKA, Kao W O030MJbHE pENepKycHje Koje
€BEHTYyaJIHa HECOJIBEHTHOCT OCHTypaBada UMa 3a OCUTYpaHHUKE M TPXKUIITE OCUTYparba, CTaBJbajy
OBY JICTIATHOCT CBYJIA y CBETY IOl TIOCEOHY MKy TeNa 3a Ha/30p HaJ mocioBameM. Hamzop je
yriaaBHOM (OKyCHpaH Ha JBa KJbYYHAa CETMEHTA: COJIBEHTHOCT OCHTypaBaya W TPIKHIIHY
KOHTpOJIy, Ca OCHOBHOM HHTEHIIMjOM jaa o00e30eau CcTaOWIHO, CUTYpHO, epuKacHO Hu dep
TPIKUILTE OCUryparba. L[k pelera Be3aHuX 3a HaA30p Hajl COJIBEHTHOIIhY ocurypasaua je:*°

e penyuupame BepoBaTHOhe HeHCITyHEmha 00aBe3a 01 CTpaHe OCHIypaBaya,

e o00e3bcheme cucTtema paHOr yrHo3opaBama Ha NOTeHHHWjanHe Oyayhe Ttemkohe y

UCIYHCHhY 00aBe3a OCUrypaBada u

e nosechame noBepema y (UHAHCH]CKY CTAOMITHOCT TPXKUIITA OCUTYPAbha.

VY ocHOBHU Texme 3a 00e30ehemeM crnocoOHOCTH IU1ahama Hajla3u ce 3aXTeB Ja OCUTypaBau Mopa
y CBakOM TpPEHYTKY IIOCEAOBaTH JOBOJbAH HHUBO CpEACTaBa 3a IMOKpuhe CBUX o0aBe3a U
HEOYEeKMBAHMX I'yOMTaKa U3 MOC/IOBamba. Taj HUBO cpejicTaBa ce 0OMYHO O3Ha4yaBa Kao MapruHa
COJIBEHTHOCTH, a NpEJICTaBJba BHIIAK JIMKBUIHE WMOBHMHE HaJ o0aBe3ama OCHUTypaBaya, dujy
Bucuny nponucyje 1 HbC, xao opran onamthen 3a Hag3op Haj ocurypamem y Cpouju.

Y tom cmucny, unrepenuuje HBC mnokpuBajy M oOnacT IulacMaHa TEXHUYKHX peE3EpBU
ocurypaBadya, IITO je Mpakca Koja je mpucyTHa M y 3emsbama EY. Mana Ha npBH moriea oBa
[Ipakca MOXe€ HU3MVIeJaTH HEJOTMYHO WM Kao OrpaHUYaBame WHUIM]jaTUBE OCUTypaBada y
Tparamy 3a MopT(HOJIMjoM ylarama y CKIaay ca CBOjuM mpedepeHnrjama, oHa UIaK UMa pPeaHo
yremesbere U cBpXy. Kao mro je Beh Hamomenyto y konmenty Solvency | pusunu nMoBHHE
(axTHBE) HHCY NOCEOHO y3eTH Yy 003Mp MpH KBaHTU(UUUpPakY MapruHe COJBEHTHOCTH.
[IpakTUYHO, HEKPUTUYKO MPEy3UMamke BPETHOCTH UMOBHHE 0€3 y3uMama y 00pauyH eneMeHara
pu3MKa O TYOMTKa BpPEIHOCTH, MOXE CTBOPUTH JIQXKHY CIUKY O YTBpHEHO] MapruHH
COJIBEHTHOCTH.

OBHM CTaBOBM Cy PECIEKTOBaHM Yy HalleM 3aKOH O OCUTypamy, Koju y neny 5. (wiaH 114.)
eKCIUTMIMTHO MPONKCYje 00IMKe MIacMaHa CpeicTBa TEXHUUKHUX PE3EPBHU, Kao yilarama y:

1. xapTuje on BpeAHOCTH H3AaTe OJ CTpaHe JpxXaBe, LIEHTpaiHe OaHke, Mel)yHapoaHuX
(bMHAHCH]CKUX OpraHu3alija, OJHOCHO XapTHje O/ BPEIHOCTHU 3a KOj€ TapaHTyje HEKH O]1
HaBe/IeHUX cy0jexara,

2. o0OBe3HHWIIe, OJHOCHO Jpyre AYXKHHYKE XapTHje OJI BPETHOCTH KOjUMa C€ Tpryje Ha
OpPraHU30BaHOM TPXKUIITY XapTHja 0/l BPEIHOCTH Y 3€MJbH,

3. 0o0OBe3HHWIIe, OJJHOCHO JIpyre MY)KHWYKE XapTHje OJ BPEAHOCTH KOjUMa ce He Tpryje Ha
OpPraHU30BaHOM TPXKUIITY XapTHja OJf BPEAHOCTH, a YWjU je M3/aBajall MPaBHO JIUIE ca
CEeIUIITEM Y 3€MJbH,

4. akuuje KojuMa ce Tpryje Ha OpraHM30BaHOM TPXKHIUTY XapTHja O] BPEAHOCTH y 3€MJbH,

256 . .
Buoemu onwupnuje Mumpawesuh mp M.(2010): Axmyapcka u ¢puHancujcka ananuza adek8amHoCmuy Kanumaid
KOMNAHUja 3a HeHCUBOMHA Ocuzyparea, dokmopcka oucepmayuja, Exonomcxu ¢paxynmem Beoepaod, beoepao, cmp.

43-47.
178



5. akuyje KojuMa ce He TPryje Ha OPraHU30BaHOM TPXKUIITY XapTHja O BPEIHOCTH, aKo je
BUXOB M3aBanal gomahe mpaBHO JIHMIlE U aKO Cy M3JIaTe Kao XapTHje Oll BPEIAHOCTH Y
CKJIaJIy ca 3aKOHOM KOjuM ce ypel)yje TpKUIITe XapTHja o] BPEIHOCTH,

JICTIOHOBaka U yJarama KoJi 0aHaKa ca CeIUIITEM Y 3€MJbH,

7. HENOKPEeTHOCTH W JApyra CTBapHa IpaBa Ha HEMOKPETHOCTHMA, aKO Cy YIHUCaHe Yy
3eMJBUIIIHE, OJTHOCHO JIPYTe jaBHE KIbUTE, aKO JJOHOCE MPUHOC, OJJHOCHO aKo je y BE3H ca
BUMa Moryhe oueKknMBaTH MPUHOC M aKO j€ HUXOBa KYMOBHA IieHa ojpeleHa Ha OCHOBY
npolieHe opnamheHor npouemuBaya.”’

o

[Topen HaBegeHOT, OCTaBJbEHA je U MOTYRHOCT /1a ce CpeJICTBa TEXHUYKUX PE3EPBU MOTY JPIKATH
M Kao rOTOBHMHA Yy OJilarajHu, Kao W Ha padyHUMa KoOJ MoclIoBHHX Oanaka. Takohe, HapomHoj
O6anmu CpOuje AaTo je mpaBo MPOMUCUBaKA M JIPYTUX BpPCTa JICTIOHOBAMka M ylarama, Koje Ou
Oune onromapajyhe ca acmekra CHUTYpPHOCTH, IPHHOCA M YTPKUBOCTH Yy KOHKPETHHUM
OKOJIHOCTHMA.

Melytum, ocurypaBajyhe koMnanuje HeMajy MOTIIYHY c10001y y MJIaCMaHy CBOjUX CpPECTaBa y
MoMeHyTe OOJHKe yiarama, MOIITO FHHXOB WHBECTUIIMOHU MOPT(OIMO AOAATHO MPOMHCAH Yy
ckinany ca uigaHoMm 115. 3akona. Taj wiaH ekcnaMUMTHO HaMmehe APYHITBMMA 3a OCHUTYPambe
obaBe3y TpoMeceuHor obapemTaBama HBC o nenoHoBamy U yiaramy cpeicraBa u3 wiana 114.,
y3 yBa)kaBame OrpaHUYCHba MOjeAMHAX 00NNKA JICIOHOBAbA 1 yIAramka Koje OHa mpomucyje.’>
Ta orpannuema KOHKpPETH30BaHA Cy y MOA3AKOHCKOM aKTy, y (OpMH OJIyKE TOJ HA3WBOM
Onnyka o orpaHuYermuMa IOjeMHUX OOJIMKA JEMOHOBAaWkA M yiarama CpeicTaBa TeXHUUYKUX
pe3epBM W O HAJBUIIUM H3HOCHMA MOjJEIUHHMX JIENIOHOBamkba W Ylarama TapaHTHE pe3epBe

JAPYILNTBA 32 OCUTypame.”’

Toxkom BpeMeHCKOr mepuoja KOjU je NpeAMET HUCTpaxuBama, oBa OJulyka je mperprena
HeKkoMko u3MeHa. MHunujanHo je gonera 2005. ronuHe, a 3aTUM NMOHOBHO 0o0jaBibeHa 2008. u
2012. rogune, y3 Hanomeny Ja je Omryka u3 2008. ronqune nperprena u ase usmene — 2009. u
2011. rogune. Y cnenehoj Tabenu 5.20. nat je mpuKa3 Mepuoja BaKema IMOJeTUHUX Bep3uja

Onnyke.

Tabena 5.20. Ilpeaned nepuoda sadxcerva nojedunaunux oonuxa Oonyke

lNonuna M3mena Hatym Cryx6eHun Harym ctynama Ha Harym npecranka
00jaBJbHBamba TJIACHUK cHary BaXEHha
1 2005. 30.09.2005. 83/2005 08.10.2005. 12.04.2008.
2 2008. 04.04.2008. 35/2008 12.04.2008. 28.12.2009.
3 2009. 29.12.2009. 111/2009 29.12.2009. 31.01.2011.
4 2011. 24.01.2011. 3/2011 01.02.2011. 14.09.2011.
5 2012. 07.09.2012. 87/2012 15.09.2012. 31.12.2012. u nasee

Hzeop: Cnyacoenu enacnuyu PC

57 3akom 0 ocueypary, Cn. enacnux PC, op. 55/2004, 70/2004, 61/2005, 85/2005, 101/2007, 63/2009, 107/2009,
99/2011, 119/2012, 116/2013., unan 114.

258 HUcmo., unan 115.

9 Budemu Cn. anacnux PC, 6p. 83/2005 u xacuuje usmene ose Qonyke, kao u Oonyke uz 2008. u 2012. 200une,
penesanmue 3a nepuood UCMpaNCuearsd.
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Y Omnykama je netapbHHje AePUHHCAH OMINTH Wb, a KPO3 Eera Cy OCIMKaHU MPUpPOAA
MOCJIOBakha OCUTypaBaya M 3aXTEBU KOjU Ce Mpej BHUX MocTaBibajy. Tauka 14. Omryke uz 2012.
TOJMHE HajIIMpe ce 0OaBU OBUM MHTAKEM, H OJI OCUTYpaBajyhux JpyiiraBa 3axTeBa Ja CpPelCcTBa
3a nokpuhe TEXHUYKUX PE3epPBU U CPEACTBA rapaHTHE Pe3epBe IJIaCHPajy Y CKIaay ¢ MPUHIIUIIOM
NPYAEHTHOCTH, ca MOCEOHUM HAarjlackoM Ha Npoduia pU3UKa M JUMHUT TOJEPAHLUjE pPU3HKA
(KBaJMTAaTUBHU U KBAaHTUTATUBHU). [I[puMeHa cTpaTervja u MOJUTHKA 32 YIIPaBJbalkbe PU3UIUMA
IUTacMaHa CpeJCcTaBa Mopa Cce MPUIIArOJUTH HU3Y 3aXTeBa:

e JIPYIITBO je AYXHO Ja CPeJCTBa 3a MOKpuhe TEXHUYKUX pe3epBU ILIacHpa y HajooJbeM
MHTEPECY CBUX OCUTYpaHUKa M KOPHCHUKA OCUTYparba, Ha HAUYUH KOjJU OJIrOBapa MpUpPOIH
U Tpajamy 00aBe3a U3 yroBopa 0 OCUTypamy, OJTHOCHO PEOCUTypamy, y3uMajyhu y o03up
BAJIyTHY yckiiaheHocT uMOBHMHE M 00aBe3a, a y ciaydajy cykoOa MHTepeca, Ay)KHO je Ja
00e30e11 ’bUXOB IUIACMaH y Haj00JbeM MHTEPECY 