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Rezime: Penzijski fondovi se, u savremenim uslovima
poslovanja, suofavaju sa mnogobrojnim rizicima u vodenju
investicione politike. U takvim wuslovima, u upravljanju
portfolijom penzijskog fonda je neophodno koriséenje
integrisanog pristupa, uz uvazavanje preuzetih penzijskih
obaveza kao kljuénog elementa finansijske stabilnosti
penzijskog fonda. U radu je izvrSena analiza ALM (Asset-
liability management) investicionog okvira kao jednog od
mehanizama za upravljanje finansijskim rizicima. Primenom
ALM investicionog okvira menadzeri penzijskih fondova mogu
da sagledaju moguce efekte implementacije razli¢itih politika
iz razlicitih perspektiva sto pruza osnovu za donosenje
adekvatnih strateskih investicionih odluka.

Kljuéne re¢i: ALM investicioni okvir, penzijski fondovi,
strateska alokacija sredstava, investicione strategije

1. Uvod suocavanja sa mnogobrojnim finan-
sijskim rizicima. Osnovna karak-
teristika ALM  koncepta, 1z
perspektive primene u penzijskim

U poslednje tri decenije, sve veci
broj penzijskih fondova uvodi ALM
(Asset-Liability Managemen?) in-

fondovima, je usaglasena evaluacija

vesticioni okvir u cilju adekvatnijeg rizika 1 koristi, kako za finansijska
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sredstva u penzijskom fondu tako i
za preuzete penzijske obaveze
[Romanyuk, 2010, 1]. Tradicionalni
pristup upravljanja pojedina¢nim
rizicima u savremenim uslovima
poslovanja vise nije prihvatljiv za
finansijske institucije, kao ni
pristup investicionoj politici orijen-
tisan ka maksimizaciji prinosa, bez
uvazavanja karaktera tekuéih 1
buduéih finansijskih obaveza. ALM
koncept podrazumeva ne samo
zastitu od finansijskih rizika, veé 1
dugorocno "uskladivanje" karakte-
ristika finansijskih sredstava 1
finansijskih obaveza, u cilju maksi-
miziranja finansijske stabilnosti.

Prema definiciji americkog Udru-
zenja aktuara [Society of Actuaries,
2003, 2], ALM predstavlja praksu
upravljanja poslovanjem, u cilju
koordinacije odlu¢ivanja 1 prak-
ti¢nih radnji u vezi sa finansijskim
sredstvima 1 finansijskim obave-
zama. Konkretnije, ALM moze da
se definise kao kontinuirani proces
formulisanja, implementacije,

nadzora 1 revidiranja strategija

upravljanja  finansijskim  sred-
stvima 1 finansijskim obavezama,
na nacin

kojim se realizuju

poslovni ciljevi finansijskog

subjekta, uvazavajuéi toleranciju
prema riziku i druga ogranicenja. S
obzirom da je ALM koncept nastao
tokom 70-th godina XX veka kao
reakcija na sve izrazenije
fluktuacije u kamatnim stopama,
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ALM u uzZem smislu se odnosi na
upravljanje rizikom kamatne stope.

Penzijski  fondovi predstavljaju

institucionalne  investitore  ¢iji
investicionl proces ne moze da se
ocenjuje u kratkom vremenskom
periodu, ve¢ 1iskljucivo u vise-
decenijiskom periodu. S tim u vezi,
investiciono odlucivanje u pen-
zijskim fondovima podrazumeva
veéi broj specificnosti koje nisu
karakteristicne za  investiciono
odluc¢ivanje u kratkom roku. Prvo,
karakter rizika koji nosi ulaganje u
razli¢ite vrste finansijskih instru-
menata menja se sa produZenjem
investicionog horizonta [Campbell
& Viceira, 2002, 40]. Ulaganja u
akcije predstavljaju rizicno
ulaganje u kratkom roku, ali u
dugom roku, wusled delovanja
vremenske diverzifikacije, mogu da
predstavljaju  relativno  sigurno
ulaganje. Drugo, portfolio pen-
zijskih fondova bi trebalo da bude
orijentisan ka maksimizaciji
prinosa razlic¢itih vrsta finansijskih
instrumenata, ali 1 ka upravljanju
rizikom u cilju minimiziranja fluk-
tuacija vrednosti portfolija. Trece,
penzijski  fondovi moraju da
odrzavaju dugorotnu finansijsku
stabilnost, ali 1 da vode racuna o
riziku kratkoro¢ne nelikvidnosti, s
obzirom da je to zahtev nametnut
od strane drzavnih regulatornih

organa.



U skladu sa navedenim argumen-
tima, moze se istaéi da instrumenti
trzista novca predstavljaju sigurno
ulaganje za kratkorocne investi-
tore, ali ne 1 =za dugorocne
investitore, usled rizika reinve-
stiranja koji je karakteristican za
proces ulaganja u ove instrumente
po neizvesnim kamatnim stopama
u buduénosti. S druge strane,
ulaganja u dugoro¢ne kompanijske
obveznice vrhunskog rejtinga 1
dugorocne drzavne obveznice su
adekvatna za penzijske fondove, jer
ispunjavaju  kriterijjume duzine
investicionog horizonta 1 sigurnosti
ulaganja. Ulaganja u akcije, koja za
kratkorocne investitore nose
znacajan nivo rizika, mogu pred-
stavljati relativno sigurno ulaganje
za penzijske fondove kao dugorocne
stavove

investitore. Navedene

potvrduje praksa, s obzirom da
ulaganja u obveznice i1 akcije Cine
znacajan deo portfolija penzijsih
fondova u veéini zemalja, dok su
ulaganja u kratkorocne finansijske

instrumente manje zastupljena.

Kljuéni element investicione poli-
tike penzijskog fonda predstavlja
utvrdivanje strateske alokacije
sredstava. S obzirom na uticaj koji
ima na finansijsku poziciju penzij-
skog fonda, proces oblikovanja
strateSske alokacije sredstava bi
trebalo da bude zasnovan na nizu
medusobno  povezanih  koraka:

[Maginn et al., 2007, 5]
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¢ Planiranje;

¢ Identifikovanje investicionih

ciljeva 1 ogranicenja;
¢ Kreiranje okvira za vodenje

investicione politike;

¢ Projektovanje  kretanja na

trzistu kapitala;
e Strateska alokacija sredstava.

U fazi
penzijskog fonda definise kljucne
karakteristike

planiranja, menadzer
penzijskog fonda:

nivo  averzije prema  riziku,

vremenski horizont u kome se
realizuju investicije, ciljanu stopa
prinosa 1 drugo. Na osnovu ovih
informacija, u sledeéem koraku se
investicioni

utvrduju  specifiéni

ciljevi 1 ogranicenja, gde su
investicioni ciljevi definisani kao
ishodi, a

ogranicenja se odnose na nemo-

ocekivani investicioni

guénost realizacije investicionog

procesa u zeljenom smeru. Okvir za
vodenje investicione politike
predstavlja dokument koji penzijski
fond prezentuje javnosti, u kome su
definisani ciljevi investicione
politike fonda, referentni prinosi u
odnosu na

koje se procenjuje

uspesnost 1investicione politike 1

uslovi u kojima se vrsi prila-

godavanje investicione politike. U
narednom koraku, donosioci
investicionith odluka u penzijskom
fondu

formiraju dugorocne

projekcije prinosa 1 rizika na

trzistu kapitala. Ove projekcije
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predstavljaju osnovu za definisanje
strateske alokacije sredstava koja
predstavlja dugorofnu investicionu
strategiju integrisanu sa dugoro-
¢nim projekcijama trzista kapitala.

2. Specifi¢nosti 1 prednosti
primene ALM
investicionog okvira u
penzijskim fondovima

Znacaj primene ALM okvira je
porastao u periodu izrazenih tur-
bulencija na finansijskom trzistu, s
obzirom da je primarni cilj primene
ALM
Medutim, u savremenim uslovima
ALM pristup

zastiti od

upravljanje rizikom.

poslovanja, nije
orijentisan samo ka
finansijskih rizika, veé je prosiren
preuzimanjem finansijskih rizika u
cilju rasta finansijskih sredstava u
penzijskom fondu. Tradicionalni
ALM pristup
dugom roku. Medutim, savremeni
ALM

orijentaciju ka kratkom roku, to

je orientisan ka

pristup podrazumeva i
jest, uvazavanje rizika da penzijski
fond neée moéi u kratkom roku da
servisira  finansijske  obaveze.
Dakle, pored strateske orijentacije,
savremeni ALM pristup bi trebalo
da wukljuéi 1 takticki nivo odlu-
C¢lvanja, naroCito u uslovima
poveéanog regulatornog nadzora
nad penzijskim fondovima.

Upravljanje rizicima u penzijskim
fondovima postaje sve naprednije, u
smislu adekvatnijeg uvazavanja
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dimenzije neizvesnosti, koja je
naroCito karakteristicna za pen-
zijske fondove kao dugorocne
investitore. ALM pristup podrazu-
meva formiranje ogromnog broja
ekonomskih buduceg

kretanja finansijskih sredstava 1

scenarija

penzijskih obaveza, na osnovu
pretpostavki u vezi sa statistickim
karakteristikama ekonomskih,
finansijskih 1 demografskih vari-
jabli [Blome et al., 2007, 6]. Buduéa
realizacija varijabli ¢ije se kretanje
simulira moze biti zasnovana na
koriséenju podataka iz proslosti ili
statistickih rasporeda verovatnoéa
(normalan raspored, lognormalan
raspored i drugi). Tradicionalni
metod modeliranja finansijskih
sredstava 1 penzijskih obaveza
podrazumeva formiranje osnovnog
scenarija, a zatim sprovodenje stres
testiranja. Prema Ionescu & Yermo
(2014), stres testiranje podrazu-
meva ispitivanje uticaja promena
pojedinaénih faktora (parametara)
na finansijsku poziciju ili strukturu
portfolija finansijske institucije. U
obliku

testiranja, testu osetljivosti, testi-

najjednostavnijem stres

ranje se sprovodi u kratkom

vremenskom periodu, gde se

utvrduje osetljivost strukture 1
vrednosti portfolija na promene u
odredenim parametrima (na pri-

mer, promene u kamatnoj stopi).

oblik
scenario analiza, sagledava efekte

Slozeniji stres testiranja,

simultanih  promena  razlicitih



faktora na performanse investi-

cionog portfolija ili solventnost
finansijske institucije. Na primer,
Impavido (2011) je sproveo stres
testiranje nivoa fundiranosti pen-
zijskog fonda. U samom postupku
testiranja, Impavido (2011) je, na
osnovu podataka iz stvarnog
penzijskog plana, formirao model
penzijskog plana sa pretpostav-
ljenim karakteristikama (penzijske
naknade, struktura  portfolija,
metod utvrdivanja penzijskih oba-
veza, projekcija kretanja zarada 1
tako dalje). Na osnovu definisanog
modela, (2011)  je
test  pozicije

fundiranosti u uslovima promene

Impavido
primenio  stres
vrednosti portfolija u pozitivhom i

negativnom smeru, kao 1 u

uslovima snizavanja  diskontne
stope koja se koristi za utvrdivanje
vrednosti

sadasnje penzijskih

obaveza.

U modernim uslovima poslovanja,
ALM modeli su postali realisti¢niji.
Sa jednoperiodnih statickih osnova,
penzijski fondovi su presli na
primenu viseperiodnih dinamickih
modela koji se =zasnivaju na
stohastickoj simulaciji finansijskih
sredstava 1 preuzetih penzijskih
obaveza. Savremeni ALM modeli
generisu hiljade scenarija reali-
zacije buduénosti sa razlicitim vero-
vatno¢ama realizacije. Za razliku
od jednoperiodnih modela u kojima
je odnos prinosa 1 rizika kon-

stantan sa protokom vremena, a
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struktura portfolija definisana na
pocetku investicionog perioda se ne
menja sa protokom vremena, u
viseperiodnim modelima je mogude
vrsiti promene u strukturi port-
folija, kao odgovor na kretanja u
razli¢itim faktorima koji uti¢u na
Tako
mogu da

odnos prinosa 1 rizika.

viseperiodni  modeli
pocivaju na statickim osnovama, sa
unapred definisanim promenama

varijabli u ALM modelu, u praksi

se ceste sretu viseperiodni sto-
hasticki ALM modeli. U ovim
modelima, investitor menja

strukturu portfolija sa protokom

vremena, s tim da investiciono

odlu¢ivanje ne mora da bude
pasivnog karaktera, u smislu
vraéanja na prvobitnu strukturu
bude
aktivnog karaktera, uz investicione
odluke

drugacije u odnosu na investicione

portfolija, veé moze da

koje su dijametralno
odluke i1z prethodnog vremenskog
perioda [Romanyuk, 2010, 13].

3. Modeliranje penzijskog
fonda kao preduslov za
primenu ALM
investicionog okvira

S obzirom na slozZenost upravljanja
penzijskim fondom, menadzerima
penzijskog fonda su potrebni raz-
liciti  buduéi sa pripa-
dajuéim verovatnocama realizacije
kljuénih ekonomskih varijabli u

ALM modelu. Primena ALM okvira

scenariji
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neizostavno podrazumeva odredeni
nivo modeliranja finansijskih sred-
obaveza u

stava 1 penzijskih

buduéem vremenskom periodu.
Razlic¢iti rizici sa kojima se suocava
penzijski fond mogu u znacajnoj
meri da naruse njegovu finansijsku
stabilnost. Rizi¢ne situacije pod-
razumevaju element neizvesnosti,
Sto znaci da staticki pristup u
modeliranju ekonomskog ambijenta
u kojem funkcionise penzijski fond
ne predstavlja zadovoljavajuce
resenje. Ekonomski scenariji
predstavljaju osnovu za formiranje
ALM modela penzijskog fonda. U
najkraéem, ekonomski scenario
podrazumeva modeliranje makro-
ekonomskih i drugih varijabli od
znacaja, to jest, moguce putanje
njihovog kretanja u buduénosti.
Postoji  veliki broj nacina za
generisanje ekonomskih scenarija.
U veéini ALM modela, veliki broj
scenarija je generisan primenom

stohastickog programiranja.

Pored
programiranja, u

pristupa stohastickog
istrazivanjima
posveenim ALM modeliranju se
mogu srestl 1 pristupi dinamickog
programiranja, portfolio pristup i
pristup  stohasticke simulacije.
Pristup dinamickog programiranja
je primenjen u Rudolph & Ziemba
(2004), sa ciljem optimizacije inves-
ticione strategije penzijskog fonda
ili drustva za zivotno osiguranje, u
smislu maksimizacije ocekivane

korisnosti viska finansijskih
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sredstava tokom zivotnog ciklusa
osiguranika. U  jednom od
uticajnijih istrazivanja koja se bave
uticajem penzijskih obaveza na
formiranje investicione strategije
penzijskog fonda, Sharpe & Tint
(1990) su izvrsili portfolio analizu u
kojoj se efekat simultanog kretanja
finansijskih sredstava 1 finan-
sijskih obaveza penzijskog fonda
tretira kao koristan za portfolio
penzijskog fonda. Stepen uticaja
vrste

pojedinacne finansijskih

instrumenata na korist koju

ostvaruje investitor sa odredenom

strukturom  penzijskih  obaveza
autori su nazvali kreditom
hedzinga penzijskih obaveza

(liability hedging credif). Kredit
hedzinga penzijskih obaveza je u

pozitivnoj korelaciji sa kovari-
jansom izmedu finansijskih
sredstava 1 finansijskih obaveza

penzijskog fonda, a u negativnoj je

korelaciji sa tolerancijom inve-
stitora prema riziku. Stohasticka
simulacija kao kombinacija metoda
simulacije 1  optimizacije je
primenjena u Boender (1997) sa
cillem optimizacije simulacionog
modela 1 pronalaska skupa struk-
tura portfolija koje najbolje zado-
voljavaju kriterijum optimizacije, to
jest, minimiziranje rizika nedo-

voljne fundiranosti.

S obzirom da se modeliranje vrsi u
dugom roku i u uslovima izrazene
neizvesnosti, neophodno je generi-
sanje velikog broja ekonomskih



scenarija (najéesée nekoliko stotina
hiljada).
scenarija se u literaturi srece 1 pod

il1 Proces generisanja
nazivom scenario analiza, Monte
Karlo simulacija

simulacija [Steehouwer, 2005, 4].

ili stohasticka
Definisana investiciona strategija u

dugom roku, u kombinaciji sa

generisanim ekonomskim scena-
rijima, predstavlja postavku ALM

modela kojim su definisane relacije
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izmedu instrumenata koje penzijski
fond ima na raspolaganju, simu-
liranih makroekonomskih i drugih
varijabli 1 relevantnih izlaznih
pokazatelja, iz perspektive ispu-
njenja ciljeva stejkholdera. ALM
modelom se sprovodi simulacija

stepena realizacije razlicitih ciljeva,

ukoliko se odredeni instrument
primenjuje u posmatranom
periodu.

Tabela 1. Nivoi odluc¢ivanja u primeni ALM okvira u penzijskim fondovima

Nivo ..
.. . Proces Implementacija
odlucivanja
Nulti nivo Izbor vremenskog U penzijskim fondovima uvek je rec¢ o
horizonta za koji se periodu od najmanje deset godina
vrsi modeliranje Verovatnoca realizacije pune fundiranosti
Definisanje cilja po isteku vremenskog perioda
sprovodenja ALM
studije
Prvi nivo Definisanje Diskontna stopa, stopa rasta zarada,
aktuarskih stopa doprinosa
pretpostavki Karakteristike penzijskog fonda
Pocetna postavka Definisanje strukture portfolija
karakteristika
modela penzijskog
fonda
Drugi nivo Modeliranje Evolucija pocetne strukture osigurane

penzijskih obaveza

populacije sa protokom vremena
Racunovodstveni obuhvat penzijskih

obaveza
Modeliranje Uvodenje ogranic¢enja u investicionoj
finansijskih politici
sredstava
Treci nivo Simulacija Izbor i primena tehnika simulacije (Monte

Carlo simulacija, VAR, bootstrap

reuzorkovanje)
Cetvrti Provera ispunjenosti Realizacija planiranog nivoa fundiranosti
nivo cilja
Izvor: Autori
Postoji  veliki broj tehnika za scenarija je generisan koriséenjem

generisanje ekonomskih scenarija.
U veéini ALM studija, veliki broj

stohastickih modela. VAR (vector

autoregressive) modeli su &esto
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koriséeni u kontekstu stohastickog
modeliranja. Campbell & Viceira
(2005) su razvili empirijski model
za analiziranje slozene dinamike
rizika

prinosa 1 sa promenom

duzine perioda u kome se investira,
VAR
kamatnih stopa 1 prinosa. Bauer et
al. (2006) su primenili VAR tehnike
u cilju simuliranja scenarija za

modeliranjem kretanja

kretanje prinosa akcija i obveznica
Pored VAR
modeliranja, u istrazivanjima se

u dugom roku.

mogu sresti 1 drugi pristupi. Kod
(AR)

generisanje scenarija je izvedeno

autoregresivnog pristupa,
na isti nacin kao 1 kod VAR modela,
ali sa manje parametara koje je
potrebno oceniti u poredenju sa
VAR modelom. Pristup nezavisnih
odabira 1z normalnog rasporeda,
polazi od "izvlacenja" prinosa za
standardnog

buduée periode iz

normalnog rasporeda, uz uvaza-
vanje varijanse prinosa i korelacije
izmedu prinosa razlicitih vrsta

finansijskih instrumenata.

Na osnovu prethodno recenog, uz
pretpostavku da je osnovni cilj
funkcionisanja penzijskih fondova
u dugom roku odrzavanje zadovo-
ljavajuéeg nivoa fundiranosti, ALM
proces u penzijskom fondu se moze
prikazati u pet nivoa, sto je
prikazano u Tabeli 1. Nulti nivo
podrazumeva definisanje ciljeva
sprovodenja ALM studije, kao 1
duzine vremenskog perioda na koji

se model odnosi. Na prvom nivou se
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definiSe inicijalna postavka para-
metara modela penzijskog fonda, u
smislu aktuarskih pretpostavki,
definisanja formule za obracun

penzije, strukture investicionog
portfolija i tako dalje. Drugi nivo se
odnosi na modeliranje penzijskih
obaveza 1 finansijskih sredstava u
penzijskom fondu, $to predstavlja
osnovu za sprovodenje postupka
simuliranja njihovih vrednosti na
treem nivou. Za simulaciju
kretanja finansijskih sredstava 1
penzijskih obaveza se koriste neke
od prethodno pomenutih tehnika

Cetvrti
ispitivanje

simulacije. nivo podra-

zumeva realizacije

ispunjenosti postavljenih ciljeva.
Ukoliko je osnovni cilj realizacija
odredenog nivoa fundiranosti, na
ovom nivou se utvrduje verovat-
nota  realizacije  ovog  nivoa
fundiranosti na nivou sprovedenih
ekonomskih scenarija, kao i faktori
koji u najveéoj meri doprinose ili

otezavaju realizaciju ovog cilja.

4. Investicione strategije u
ALM investicionom okviru

U prethodnom delu rada je
istaknut znacaj investicione poli-
tike penzijskog fonda u ocuvanju
dugorocne finansijske stabilnosti. S
tim u vezi, u ovom delu rada je
inve-

pruzen hronoloski prikaz

sticionih strategija koje su u
razlicitim vremenskim periodima

bile najzastupljenije u penzijskim



fondovima: strategija dedikacije,
strategija imunizacije 1 strategije
osiguranja portfolija. Znacajno je
ista¢i da su inovacije u investi-
cionim strategijama nastale kao
reakcija penzijskih fondova na
promene na finansijskim trzistima,
na primer, promene u kretanju
kamatnih stopa.

Strategija dedikacije (dedication

strategy), to jest, strategija
"uskladivanja" gotovinskih tokova,
je predstavljala prvi oblik ALM
investicionog okvira za penzijske
fondove, primenjen tokom 70-ih 1
80-ith godina XX veka u uslovima
rastué¢ih kamatnih stopa. Leibowitz
(1986) je prvi analizirao uskladi-
vanje gotovinskih priliva po osnovu
investiranja finansijskih sredstava
i1 gotovinskih odliva po osnovu
penzijskih obaveza, na nacin da je
svaki priliv uskladen u ro¢nom
smislu sa odredenim gotovinskim
odlivom. S obzirom da se ovaj
iskljuéivo na

pristup oslanja

ulaganja u obveznice, primenom

strategije dedikacije se Kkoristi
povoljan poreski tretman obveznica
u cilju minimiziranja rizika pro-

mene kamatne stope.

Strategija dedikacije se moze vrsiti
primenom aktivnog 1ili pasivnog
upravljanja portfolijom, u zavis-

nosti od toga da li se sprovodi

proces reinvestiranja. Reinvesti-
ranje po pozitivnim kamatnim
stopama moze da utie na
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smanjenje troskova funkcionisanja
penzijskog fonda, bez znacajnijeg
rizika 1  slozenosti
poslovanja. U skladu
aktivno upravljanje portfolijom, u

povecanja
sa time,

granicama konzervativnosti koja je
karakteristicna za portfolio pen-
zijskih fondova, moze da iskoristi

prednosti promena u  trzisnoj
strukturi [Leibowitz, 1986, 68].
Pasivno upravljanje portfolijom

podrazumeva formiranje portfolija

koji ¢ine iskljuivo obveznice
razli¢ite rocnosti koje se u portfoliju
drze do roka dospeéa, bez sprovo-
denja reinvestiranja. Cilj ovakvog
pristupa je pronalazenje skupa
obveznica koji obezbeduje goto-
vinski tok koji odgovara karakteru
preuzetih penzijskih obaveza, uz
najmanje moguce finansijske
troskove. S obzirom da su goto-
vinski tokovi po osnovu primene
strategije uskladivanja gotovinskih
tokova predvidljivi 1 manje rizicni,
a transakcioni troskovi su niski (jer
nema reinvestiranja), ovaj model je
postao jako popularan u penzijskim
fondovima. S druge strane, nedo-
staci ove strategije se ogledaju u
teskoéama u kreiranju optimalnog
portfolija, ukoliko na trzistu ne
postoje obveznice trazene rocnosti,
kao 1 u izrazenoj osetljivosti troska
poslovanja penzijskog fonda na

promene u kamatnim stopama.

Tokom 80-ih godina XX veka,
strategija dedikacije je izgubila na
popularnosti, a razlicite strategije
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imunizacije su dobile na znacaju.
Imunizacija podrazumeva mini-
miziranje promenljivosti pozitivnog
finansijskog rezultata (viska finan-
sijskih sredstava iznad penzijskih
obaveza) uskladivanjem duracije
finansijskih sredstava 1 duracije
penzijskih obaveza. Jos  je
Macaulay (1938) sugerisao da bi
investitori, u proceni osetljivosti
cene obveznica na promene u
kamatnoj stopi, trebalo da koriste
efektivnu roc¢nost obveznica koju je
nazvao duracijom (duration). U tom
smislu, duracija predstavlja vred-
nosno ponderisani prosek tajminga
gotovinskih priliva, gde ponder
predstavlja sadasnja vrednost goto-
vingkih priliva podeljena cenom
obveznice.

Duracija predstavlja

pogodnu meru osetljivosti cene

obveznice na promene kamatne

stope. Ukoliko kamatna stopa
poraste, cena obveznice ¢e pasti za
iznos koji je priblizno jednak
promeni u kamatnoj stopi

pomnozenoj duracijom obveznice.

Osnovni mehanizam  primene
strategije imunizacije je kreiranje
strukture portfolija kojom se
promena u vrednosti portfolija na
kraju investicionog horizonta
uskladuje sa prinosom po osnovu
reinvestiranja gotovinskih tokova
portfolija. U cilju 1munizacije
ocekivane vrednosti portfolija od
fluktuacija trzisnih prinosa, neo-
phodno je formirati portfolio obvez-

nica kojim se vrsi uskladivanje
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duracije portfolija 1 penzijskih
obaveza, a sadasnja vrednost
gotovinskih  priliva mora biti

jednaka sadasnjoj vrednosti budu-
¢ih penzijskih obaveza na pocetku
investicionog perioda. S obzirom da
je duracija finansijskih sredstava
uskladena sa duracijom penzijskih
obaveza, portfolio nije osetljiv na
paralelne promene krive prinosa,
pod uslovom da se uskladivanje
strukture portfolija vr$i na regu-
larnoj osnovi. Dakle, vazan uslov za
efikasnu primenu strategije imuni-
zacije je paralelno pomeranje krive
usled cega
prinosa dovode do priblizno iste

prinosa, promene
promene u vrednosti finansijskih
sredstava 1 obaveza penzijskog
fonda [Reitano, 1992, 36].

Strategije osiguranja portfolija su
dizajnirane tako da limitiraju rizik
realizacije  gubitaka, garanto-
vanjem unapred definisanog praga
prinosa, uz mogucénost ostvarivanja
dobitaka po osnovu rasta cena
rizicne finansijske aktive. Njihova
popularnost kod institucionalnih

investitora je postala narocito

izrazena sa pojavom ucestalih
finansijskih Sokova u prvoj deceniji
XXI veka. S

strategije

obzirom da su
osiguranja  portfolija
usmerene ka investitorima koji
inace ne bi investirali u rizicne

vrste finansijskih instrumenata,

jasno je zasto su ove strategije

nasle primenu u penzijskim

fondovima. Dva oblika strategije



osiguranja  portfolija, koja se
najcesée primenjuju u penzijskim
fondovima, su strategija osiguranja
opciji
(Option based portfolio insurance —
OBPI strategija) i strategija osigu-

portfolija zasnovana na

ranja portfolija sa konstantnom
proporcijom (Constant proportion
portfolio  Insurance CPPI

strategija).

Primena strategije osiguranja port-
folija zasnovane na opciji podrazu-
meva koriséenje finansijskih
derivata. Kao sto sam naziv kaze,
kod
prodajne i kupovne opcije. Primena
OBPI

definisanje

ove strategije Kkoriste se

strategije = podrazumeva
praga
portfolija koji penzijski fond zeli da

vrednosti

realizuje, kao 1 vremenskog
horizonta u kome definisani prag
vrednosti treba da se realizuje.
Prag vrednosti portfolija se moze
dostiéi na dva nacina, u zavisnosti
od toga da li se koristi kupovna ili
prodajna opcija. Ukoliko se koristi
kupovna opcija, deo portfolija koji
je jednak pragu vrednosti se ulaze
u nerizicnu aktivu, a preostali deo
portfolija se ulaze u kupovne opcije.
S druge strane, portfolio se moze
uloziti u rizicnu aktivu 1 prodajne
opcije, gde je strajk cena prodajne
opcije jednaka pragu vrednosti.
Originalno, ovu strategiju su
Leland & Rubinstein

kao

osmislili
(1976),
investira u rizienu aktivu (na

portfolio koji se

primer, berzanski indeks) i pokri-
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ven je prodajnom opcijom koja se

emituje na Dbazi aktive.
Vrednost

investicionog horizonta mora biti

ove
portfolija na  kraju
veca ili barem jednaka ceni po kojoj
se prodajna opcija moze realizovati.
OBPI je statican pristup ukoliko na
trzistu postoje evropske opcije sa
unapred utvrdenim terminom 1
strajk cenom. Ukoliko ove opcije ne
OBPI pred-
diskretno

postoje na trzistu,
stavlja dinamicnu,
kontrolisanu investicionu strategiju

[Pezier & Scheller, 2013, 263].

Koncept strategije osiguranja port-
folija sa konstantnom proporcijom
je uveo Perold (1986), a Perold &
Sharpe (1988) su detaljno analizi-
karakteristike ovog investi-
CPPI strategija
garantuje unapred definisani prag

rali
cionog pristupa.
vrednosti dinami¢nim prilagoda-
vanjem strukture portfolija izmedu
rizitnih 1 neriziénih finansijskih
instrumenata. Konstantna propor-
cija viska vrednosti portfolija iznad
Perold &
Sharpe (1988) nazivaju fiksnim

praga vrednosti, koji

multiplikatorom, se investira u
rizicne hartije od vrednosti, dok se
preostali deo portfolija investira u

nerizicne hartije od vrednosti
[Pezier & Scheller, 2013, 263]. U
cilju primene CPPI strategije,

investitor mora da definise prag
vrednosti portfolija, kao 1 vrednost
multiplikatora. Iz  perspektive
penzijskih fondova, prag vrednosti

bi trebalo da bude jednak proizvodu
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zakonski propisanog minimalnog

nivoa fundiranosti 1 vrednosti
penzijskih obaveza. Prilagodavanje
strukture  portfolija  penzijskih
fondova koji koriste CPPI strate-
giju je odredeno realizacijom trzista
akcija. Ukoliko trziste akcija raste,
penzijski fond ¢e kupovati akcije,
dok, ukoliko trziste akcija opada,
penzijski fond ¢e prodavati akcije.
Prodaja akcija ¢e biti pracena
povec¢anim ulaganjem u obveznice, i
obratno, poveéana kupovina akcija
¢e Dbiti pradena smanjenjem ula-
ganja u obveznice. Vazno je istaci
da ukupna vrednost finansijskih
sredstava penzijskog fonda moze da
opadne ispod praga vrednosti samo
ukoliko se dogodi neocekivan pad
cena na trzistu akecija, u kom
slucaju penzijski fond ne moze da
1zvrsi pravovremeno prilagodavanje

strukture portfolija.

5. Zakljucak

Nakon
pocetkom XXI veka, pojacano je

pada trzista akcija
interesovanje menadzera penzij-
skih fondova za primenu ALM
investicionog kao mehanizma koji
penzijski fond ima na raspolaganju
za realizaciju dugorocne finansijske
stabilnosti. Izmene u racuno-
vodstvenim standardima, u smislu
pojacanog fokusa na penzijske

obaveze 1 njihovo vrednovanje
primenom trzisnih kamatnih stopa,
a ne fiksiranih diskontnih stopa,

dodatno su pojacale interesovanje

FEkonomski signali 34

penzijskih fondova za primenu
ALM pristupa. Prema savremenom
ALM pristupu, investiciona politika
penzijskog fonda se formira tako da
rizik

Os-

novna pretpostavka je da su tekuce

se prevashodno kontrolise
kratkorotne nefundiranosti.
kamatne stope 1 stopa inflacije,
nezavisno od moguéih ekstremnih
fluktuacija, najbolja
projekcije dugoroénih kretanja. U

osnova Za

skladu sa time, osnovna razlika
izmedu tradicionalnog 1 savreme-
nog ALM pristupa je u formiranju
smislu da

diskontne stope, u

tradicionalni model primenjuje
fiksiranu planiranu stopu prinosa,
dok savremeni pristup podrazu-
meva koriséenje kamatne stope na
dugorocne obveznice. Pored toga,
tradicionalni ALM pristup polazi od
pretpostavke da ¢e penzijski fond
postojati u dugom vremenskom
periodu, dok je savremeni pristup
orijentisan na kratkoro¢nu promen-
ljivost kamatnih stopa. Savremeni
ALM pristup je fleksibilniji od
tradicionalnog ALM pristupa, ali 1
moderniji, u smislu koriséenja
finansijskih derivata, kao S$to su
opcije 1 svopovi. Upotrebom deri-
vata, penzijski fondovi mogu da
poveéaju duraciju aktive, uz
istovremeno zadrzavanje udela u
portfoliju vrsta finansijskih instru-
menata koje donose visi ocekivani
Dakle, ALM

pristup podrazumeva segmentaciju

prinos. savremeni

portfolija na deo koji je usmeren ka



upravljanju rizikom i deo koji je
usmeren ka realizaciji prinosa, dok
ALM pristupi
istovremenom

su tradicionalni
usmereni ka
ispunjenju oba cilja.
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Summary: Pension funds in modern financial system face
many risks in the process of investment policy formulation.
Under these circumstances, the pension fund portfolio
management must not be oriented exclusively to the
maximization of total returns. In fact, an integrated approach
is necessary, taking into account the pension liabilities as a
key element of the financial stability of the pension fund. The
aim of the paper is to analyse the implementation of the ALM
as the practice of managing financial risks and its
effectiveness in the pension fund’s long term financial
sustainability enhancement. ALM framework provides
pension fund managers with the examination of the possible
effects of different policies from multiple perspectives thus
creating the basis for making adequate strategic investment
decisions.

Key words: Asset-liability management, pension funds,
strategic asset allocation, investment strategies
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