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·„ Á˙Ù¯

®ìàøùé úìëìëá óéøçî øáùî ìöá íéé÷úä éøéùòä äéøñé÷ ñðë

àìéîîå íéúååöä úòáøàî ãçà ìë éðåéã ìò äòéôùä úéìëìëä úåàéöîä

æëøúäì åðøçáù íéàùåðä çåúéð íò ãçé ¬äìà úåöìîä ®íäéúåöìîä ìò

®§äéøñé÷ ñðë§ ìù äãîòä úåøééðá íëì íéùâåî ¬äðùä íäá

ìù è÷à åäæ ¬åðúðéçáî ®ìàøùé úøéá ¬íéìùåøéá äðùä êøòð ñðëä

 äãôéúðéàä êìäîá úåáø íéîòô äòâôðù äøéáä íò úåéøãéìåñ–úéæéô íâ 

®úéìëìë íâå

 íéúååöä úòáøàî ãçà ìë éùàøì ä÷åîò äãåú òéáäì éðåöøá–§ôåøô 

éîåî ø¢ã ¬ïééèù÷à éáö §ôåøô ¬ïéæø óñà §ôåøô ¬øåãéøî ïã øùäå ïåãéö ïã

çåúéðä úà çéðäì éãë íöøîîå íðîæî åòé÷ùäù íéúååöá íéøáçä ìëå ¬ïäã

®íééøùôàä øúåéá íéáåèä úåöìîääå

®ñðëä ìù éîã÷àä ìäðîä ¬åàðåøâ ïáåàø §ôåøôì úãçåéî äãåú

ïåîøë ÷éøà §ôåøô

ïåëîä àéùð
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äùåìùî áëøåî ¨êåøà çååèì ïåëñéçä ºïìäì© äùéøôä úôå÷úì ïåëñéçä

ìîâ úåôå÷ úåòöîàá ïåëñéç ¬éðåéñðô çåèéá ºíéîéìùîå íéðåù íéîøåâ

úåëåæ ìîâä úåôå÷å äéñðôä úåðø÷ ®øçà éùéà ïåëñéçå ̈ çåèéá úåøáç ììåë©

çååèì ïåëñéçì íéöéøîú øåöéì úðî­ìò äðéãîä éãé­ìò úåðúéðä ñî úåáèäì

äéñðôä úëøòîá úåéòáå ìàøùéá äéåôöä äééñåìëåàä úåð÷ãæä ®êåøà

äîøåôøá ïåãì àéä äæä êîñîä úøèî ®äéñðôä úëøòî ìù äðéçáì úåàøå÷

çåèéáì ÷åçä úåòöäá ãåçééá íéã÷îúî åðà ®ìàøùéá äéñðôä íåçúá

íééãñåî íéèáéäá ïã úååöä ¬ïë­åîë ®úñðëä ïçìåù ìò úåàöîðä éðåéñðôä

ïåää ÷åùá äéñðôä éôñë úåò÷ùä ºïåâë ¬éðåéñðôä ïåëñéçä ìù íéôñåð

®äîåãëå äéñðôä úåðø÷ ìù ÷ååéùäå úåéåìòáä äðáî »éèøôä

¬ïåùàøä ãáåøä ®íéãáø éðùî áëøåî ìàøùéá ãñåîîä éðåéñðôä çåèéáä

®ìàøùé úðéãîá çøæà ìëì éìîéðéî éðåéñðô çåèéá ÷ôñî ¬éîåàìä çåèéáä

úëøòî ¬åìà úåðåø÷ò éô­ìò ®óèåùä ïåîéîä úåðåø÷ò éô­ìò úìòåô åæ úëøòî

äð÷æä úåàáö÷ úà íäá úîìùîå íéøéòöäî íéñî äáåâ éîåàìä çåèéáä

éîã úà äòé÷ùî ¬íééç éçåèéáå äéñðôä úëøòî ¬éðùä ãáåøä ®íéð÷æä ìù

úéáéøäå ïø÷äå äàåùú éàùåð íéñëðá íéãáåòå íéãéáòî ìù íéìåîâä

úèéù úåðåø÷ò éô­ìò úìòåô åæ úëøòî ®äéñðôä éîåìùúì ÷éôñäì íéøåîà

®øáåöä ïåîéîä

òéðîä ®ìàøùéá äéñðôä úåðø÷ ÷åùá äîøåôø äòöåá ¬±¹¹µ úðùá

úåðø÷ åøáöù íéìåãâä íééøàåè÷àä úåðåòøéâä äéä äîøåôøì éæëøîä

åî÷åäå íéùãç íéøáçì äéñðôä úåðø÷ åøâñð ¬äîøåôøä úøâñîá ®äéñðôä

íìåà ®éøàåè÷à ïåæéà ìù úåðåø÷ò éô­ìò äøåàëì úåìòåôù úåùãç úåðø÷

®ïàë åðåãéé í÷ìçù ¬íéáø íéðáåîá äîìùåä àì åæ äîøåôø

¬äñðëä ñî úåð÷úì íàúäá úåìòåô çåèéáä úåøáçå äéñðôä úåðø÷

ñîä úåì÷ä úà »íé÷éñòîäå íéãáåòä ìù úåùøôää éæåçà úà úåøéãâîä

úåðø÷á äò÷ùää úåðåø÷ò ¬åìà úåðø÷ úøâñîá éðåéñðôä ïåëñéçì úåðúéðä

ó÷åúî ìòåô ïåëñéçäå çåèéáä ¬ïåää ÷åù ìò äðåîîä ®åìàá àöåéëå äéñðôä

®äéñðôä úåðø÷ úåìéòô ìò çå÷éôì åúåëîñ

úåðø÷ íåçú úà øéãñúù ä÷é÷ç ìò íéðåéã åìçä úåðåøçàä íéðùá

éðôá ®äáåç¯éúëìîî éðåéñðô çåèéá ÷åç ìù äéâåñä äðåãéð ¬èøôá ®äéñðôä

ãáåò ìëì úéøåèãðî äéñðôá úåðãù ÷åç úåòöä äîë íåéä úåãîåò úñðëä
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®ìàøùé úðéãîá±¬éðåéñðôä çåèéáä éæåçàá ¬øàùä ïéá ¬úåðã ÷åçä úåòöä 

úçèáä ¬úåðåùä äéñðôä úåéðëú ïéá øáòîä úåéåøùôàá ¬íéçèåáîä ìéâá

®éìåëå ¬äìùîîä éãé­ìò íéçèåáîä ìù íúñðëä

äéñðôä úååö úøâñîá èìçåä ¬úñðëä éðôá úåãîåòä ÷åçä úåòöä øåàì

ºäæ ÷åçì úåøåù÷ä øôñî úåéâåñá ïåãì

®±¿äéñðôä íåçúá ä÷é÷ç úùøãð íàä

®²¬ïéôåìçì åà ãáåò ìëì úåéøåèãðî úåéäì úåëéøö úåéðåéñðô úåùøôä íàä

¿êåøà çååèì ïåëñéçä úà õøîúìå øéãñäì ÷ø êéøö ÷åçä íàä

®³øæâîá ïåää ÷åùá úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë úà áìùì ïúéð íàä

¿éçëåðä áöîì úéñçé åòâôéé àì äéñðôä úåðø÷ éçèåáîù êë ¬é÷ñòä

®´úà øôùì ïúéð ãöéë ¬ìàøùéá äéñðôä úåðø÷ ìù éãñåîä äðáîä ìùá

¿÷åùá úåéæåëéøä úà ïéè÷äìå äéñðôä úåðø÷ ïéá úåéúåøçúä úîø

úåöìîä éø÷éò úà íéâéöî åðà ² ÷øôá ºïìäìãë àåä êîñîä äðáî

´ ÷øô ®äéñðôä íåçúì íéøåù÷ä ãåñéä éâùåî úà âéöî ³ ÷øô ®úååöä

µ ÷øô ®ìàøùéá íéøðåéñðôä áöîå äéñðôä úåðø÷ ìù äøö÷ äøé÷ñ ììåë

øåùòá åòöåáù úåîøåôøå íìåòá úåðåù úåéðåéñðô úåëøòî ìù äøé÷ñ ììåë

éøáç ïéá åùáåâù ¬øôñî úåãîò ìù øåàéú ììåë ¶ ÷øô ®äæ íåçúá ïåøçàä

úåðø÷ éôñë áåìéù úééâåñì ñçééúî · ÷øô ®äáåç äéñðô ÷åç àùåðá úååöä

äðáîì íéøåù÷ä íéàùåð äîëá òâåð ¸ ÷øô ®ïåää ÷åùá úåùãçä äéñðôä

®ìàøùéá äéñðôä úåðø÷ ìù éãñåîä
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˙ÂÈ¯˜ÈÚ ˙Â˜ÒÓ
˙ÂÂˆ‰ ˙„Â·Ú Ï˘

‚˙‰ Æ‡˙È˙ÎÏÓÓ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁÏ ˙Â„

úåéøåâè÷ éúùì úñðëä éðôá úåãîåòä äéñðôä ÷åç úåòöä úà ÷ìçì ïúéð

éçøæàì éðåéñðô çåèéá ÷ôñì íúøèîù úéúëìîî äéñðô é÷åç ºúåéø÷éò

êìäîá íäéúåùøôäáå í÷åñéòá éåìú éúìá ïôåàá äáø äãéîá ¬ìàøùé úðéãî

éúøáç ÷ãöì úñçééúîä úéìàéöåñä äùéâä íé÷åçä ñéñáá ®íäééç

äáåç äéñðôì úåñçééúîä ÷åç úåòöä úåîéé÷ ¬äæ úîåòì ®úåñðëä ú÷åìçìå

äñðëä úçèáä àåä íäá éø÷éòä áéëøîäù ¬ãáìá ìàøùéá íé÷ñòåîì

úøøåù úååöä éøáç ïéá ®äéñðôì äúàéöé øçàì ú÷ñòåîä äééñåìëåàì

äãéîáù êë ìò äîëñäå úéúëìîî äéñðô ÷åçì ãâðúäì ùéù äàìî äîëñä

ñçééúéå éøòæî äéäé åá úåñðëää ú÷åìç áéëøî ¬äáåç äéñðô ÷åç ìá÷úéù

®úåðø÷ä éúéîò ïéá ãáìá íééøàåè÷àä íéðåëéñä ú÷åìçì

‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ Æ·

ºúåãâåðî úåãîò éúù úåìåò úéú÷åñòú äáåç äéñðô ÷åç úìçä àùåðá

äãéîá íàåú äô÷éäù ¬äáåç úéú÷åñòú äéñðôá úëîåú úçàä äãîòä

íéçèåáîä æåçà úà ïä ìéãâäì äúøèîå íéé÷ä éðåéñðôä äðáîä úà äáø

äãîò ñéñáá ®íéèøôä ìù éðåéñðôä éåñéëä éøåòéù úà ïäå éðåéñðô ïåëñéçá

íé÷éãöî øùà ¬éðåéñðôä ïåëñéçá ÷åù éìùë íåéä íéîéé÷ éë äðòèä åæ

úåáëùì êééù çèåáî åðéàù éî ¬ïë­åîë ®äáåç äéñðô ìù äîåé÷ úéìëìë

øôùîù éáéñøâåøô êìäî àéä äáåç úééñðô ïëìå úéìëìë äðéçáî úåùìçä

®úøâåáîä äééñåìëåàä áø÷á úåñðëää ú÷åìç úà

úåáéñäî äáåç äéñðô ÷åç ìù åú÷é÷ç úà úììåù úøçàä äãîòä

÷öåî åðéà íîåé÷ì éúãáåòä ñéñáäå íééúåòîùî íðéà ÷åùä éìùë ºúåàáä

íâ íéñçééúî øùàë ãåçééá ¬äåáâ åðéà éðåéñðôä éåñéëä øñåç ó÷éä »åéã

íéé÷ ¬ïë­åîë ®úåëåîð äñðëä úåîøî òáåð å÷ìçáå ¬ìîâ úåôå÷ì úåã÷ôäì

óñåð úåñðëäå éåñéî øå÷îìå úéúëìîî äéñðôì êôäéú äáåç äéñðôù ùùç

®äìëìëá äù÷ òâôé äæ øáãå ¬éøåáéöä øæâîì

≤
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íò ®äáåç äéñðô ÷åç àùåðá úéòîùî­ãç äãîò äùáéâ àì äãòååä

úåòöääî úéúåäî äðåù äáåç äéñðô ÷åçá úëîåúä äòöää íâ ¬úàæ

êîñîä úøâñîá íéâöåî òöåîä ÷åçä úåðåø÷ò ®úñðëä ïçìåùì åàáåäù

®äæä

ÍÂ¯‡ ÔÂÎÒÈÁÎ ÔÈ¯ÂËÈÙ ÈÈÂˆÈÙ ˙¯„Ò‰ Æ‚–ÁÂÂË

øëùä äáåâá ïéøåèéô ééåöéôì íéãáåò ìù íúåëæ úà íéøéãâî äãåáòä é÷åç

ùøô åà åúãåáò íå÷îî øèåôî ãáåòä éë ïúðéäá ¬äãåáò úðù ìëì ïåøçàä

ìù ïéøåèéôä ééåöéô ìò ñî úáèä íéøùôàî íé÷åçä ®äùéøôä ìéâá åðîî

íéùîúùî íéãáåòå íé÷éñòî ®¨÷åçá äòåá÷ä øëù úø÷ú ãò© íéãáåòä

®äãåáòä éîëñäî ÷ìçë äðîî úåøæâðä ñîä úåáèäáå åæ úé÷åç úøâñîá

íéìäðî éçåèéá ¬íééåöéôå äéñðô úåðø÷ì úåùøôä íéììåë íéøãñääî ÷ìç

ééåöéô ®åðåöøî åúãåáò íå÷î úà áæò íà íâ ãáåòä éãéá úåøàùðù ¬äîåãëå

ìåëä êñáå äéñðôä úåðø÷ì ãéáòîä úåùøôäî ÷ìç íéååäî ïéøåèéôä

®¨ìîâ úåôå÷å äéñðô úåðø÷© ãáåòä ìù éðåéñðôä ïåëñéçäî µ°¥­ë

äøåöá ìèåéå áçøåé ïéøåèéôä ééåöéôì úåùøôä øãñä éë íéöéìîî åðà

äùøôä úáåç ìåçú ¬øîåìë ®÷ùîá íé÷ñòåîäå íé÷éñòîä ììë ìò äãéçà

ïåëñéçë øëåú øùà íé÷ñòåîä ììëì íé÷éñòîä éãé­ìò ïéøåèéô ééåöéôì

íäù ïéá ¬÷ùîá íé÷ñòåîäî ÷ìçì ìòåôá íåéä íéé÷úîù éôë ¬çååè­êåøà

ïåëñéçì ïéøåèéôä ééåöéô åëôäé êëá ®íðåöøî íéáæåò íäù ïéáå íéøèåôî

ïéôåìçì åà äéñðôì åúàéöé úòá ãáåòä éãé­ìò ùåîéùì ïúéðù çååè­êåøà

ééåöéô ìò íåéä íéîéé÷ä íéøãñäì íàúäá ¬úëùåîî äìèáà ìù úåôå÷úá

®ïéøåèéôä² ìù úðåëúîá íéé÷úé äæ øãñä DCøùà ¬øåäè ¨ïìäì øáñåé© 

®íéãáåò ïéá úåñðëä ú÷åìç ìù íéáéëøî ìåìëé àìå ãáåòä éãé­ìò ìäåðé³

äàååùä úøùôàî äòöää ïëù ¬åæ äòöäá íéëîåú úååöä éøáç úéáøî

íðéàù íéãáåò ¬äîâåãì© ÷ùîá íéðåù íéãáåò éðô ìò ãéáòîä úåéåìò ìù

áéëøî úà äøéãñî ø÷éòáå ¨íéáéåçîä íééåðéùá ¬ìàøùé úðéãî éçøæà

®äãåáòä ÷åù ìù åãå÷ôú úåìéòéá òâåôä ¬ãéáòîå ãáåò éñçéá úåàãååä øñåç



±≥

 ‰ÈÒÙ‰ ˙ÈÎ˙ ‰·Ó Æ„– DCÂ DB-
 úåéåëæ úåøãâåî äéñðô úåéðëú ïéá ïéçáäì ìáå÷îDefined Benefit,)

(DB úåùøôä úåøãâåî äéñðô úåéðëú ïéáå (Defined Contribution, DC)®

ïø÷ä ïéá çåèéáä éðåëéñå úåò÷ùää éðåëéñ ú÷åìçá úåðåù úåèéùä éúù

ä úèéù éô­ìò ®íéúéîòìDB-äàåùúä éðåëéñå äéøàåè÷àä éðåëéñ äøåäèä 

ä úèéù úçú ®¨äìùîîä åà© ïø÷ä ìò íéìôåðDC-úà åéìò ìèåð èøôä 

úåùøôää úà øéãâî èøôä ®äéñðôä ïø÷á íééçä úìçåúå äàåùúä éðåëéñ

ììë ìò äàåùúä úôñåúá úåùøôää êñ úà ìá÷î äùéøôä úòáå ïø÷ì

 íééçá åúåøàùéäá úéðúåîä äáö÷ úøåöá åéúåðåëñç(Annuity)äéñðô ïø÷ ®

DCäéøàåè÷àä éðåëéñ ïä ¬íéèøôä ìò ïåëéñä àåìî úà äìéèî äøåäè 

®äàåùúä éðåëéñ ïäå

 ¬úåèéùä éúù úà äàåø úååöäDBå DC-éùôåç ÷åùá ìéá÷îá úåìòåô 

¬éåñéî ìù íéäæ íéàðúá´úåáøò åà úåáøòúä àììå éúåáéöé çå÷éô úçú 

úåôãòä éô­ìò äéñðôä úåéðëú ïååâî ïéá øåçáì åìëåé íéèøô ®äøéùé úéãñåî

åìéàå ïåää ÷åùì åøáòåé úéáéøäå äàåùúä éðåëéñ ®íäìù úåðåùä ïåëéñä

íéúéîòä ïéá å÷ìåçé ïéôåìçì åà çåèéáä úåøáçì åøáòåé äéøàåè÷àä éðåëéñ

© úåéããää úåðø÷ä úøâñîáMutual Funds®¨

‚ ̇ Ó‡˙‰Â È¯‡ÂË˜‡ ÔÂÊÈ‡ Æ‰ÌÈÈÁ‰ ̇ ÏÁÂ˙Ï ‰˘È¯Ù‰ ÏÈ

ä úåéðëúDB-¬úéøàåè÷à úåðæåàî ïðéà éìàøùéä ÷åùá íåéë úåîéé÷ä 

®ïø÷ä ìù éøàåè÷àä äðåæéà ìò íééàøçàä ìù úøãåñî äøãâä ïéà ïëù

íéòöåáî íðéà ¬åìà íééåðéùì úåùøôää úîàúäå íééç úìçåúá íééåðéù

ä úåéðëú úà íéé÷ì úðî­ìò ®øãñåî ïôåàáDB-úéøàåè÷à úåðæåàî úåéðëúë 

®äæ íåçúá íéôèåù íééåðéùì úåéøçàä úà øéãñäì ùé

íééçä úìçåúì äùéøôä ìéâ ìù úåîàúä òöáì õéìîî úååöä ïë­åîë

íéùøåôì äøéáñ äéñðô úîøå éøàåè÷à ïåæéà çéèáäì úðî­ìò íéúéîòä ìù

®úåàìîâì
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‚‰ ÆÂ È¯‡ÂË˜‡‰ ÔÂÚ¯È–· ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ Ï‡¯˘È

íò êà äøéáöä úèéùá úåìäåðî äéñðôä úåðø÷ åéä ¬±¹¹µ úðùì ãò

úåðåòøéâ íéðùä êìäîá åøáö åìà úåðø÷ ®àáä øåãä úåùøôä ìò úåëîúñä

¬úéúåøãúñä úåéðéãîîå íééçä úìçåú úééìòî åòáðù íé÷åîò íéøàåè÷à

®éøàåè÷à ïåæéà äøùôà àìå äùøã àì äìéçúëìîù

úå÷éúååä äéñðôä úåðø÷ ìù éøàåè÷àä ïåòøéâä òéâä ²°°° úðùá

®äéñðôä úåðø÷ úåéåáééçúäî ³¶¥­ë äååäî äæ ïåòøéâ ®ç¢ù ãøàéìéî µ¶­ëì

²²°­ëì ²°°° óåñá åòéâä äðéãîä éãáåòì úéáéö÷úä äéñðôä úåéåáééçúä

®ç¢ù ãøàéìéîµäéñðôì úéøàåè÷àä úåáçä úà úììåë äðéà åæ úåáééçúä 

®äìùîîä éãáåò èòîì ¬éøåáéöä øæâîá úéáéö÷ú

íäéúåéåáééçúä úà áùçì íéöéìîîå íéðåúðá øåñçîä ìò íéòéøúî åðà

úðî­ìò ¬äæ íåéì ïåëð íéøçà íééøåáéö íéôåâ ìùå äìùîîä ìù úåàìîä

®ãéúòá åìà úåéåáééçúä éåìéîì êøòéäì¶áëòì àì õéìîî úååöä ïë­åîë 

®úøáåö äéñðôì éøåáéöä úåøéùá íéãáåòä óåøéö úà

ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÈÙÒÎ ·ÂÏÈ˘ ÆÊ

úåãòåéî áåç úåøâàá íáåøá íåéë íéò÷ùåî úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë

úåøâàá íéò÷ùåî úåùãçä úåðø÷ä éôñë úøéáöî ·°¥­ë ®äìùîîä ìù

³°¥ êåúî ®µ®°µ¥ ìù úéáéè÷ôà úéúðù äàåùú úåàùåðä úåãòåéî áåç

®éùôåçä ÷åùá úåéúìùîî áåç úåøâàá íéò÷ùåî ¶°¥­ë ¬íéøúåðä

úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë úøáòä äðåãð úååöä éðåéã úøâñîá

úåéø÷éòä ïäéúåøèî ®ïåää ÷åùá úåò÷ùäì úåãòåéî áåç úåøâàá úåò÷ùäî

äìùîîä ìù úéúâøãä äàéöéå ïåää ÷åù úåìéòé úøáâä ïä äîøåôøä ìù

®äéñðôä éôñë ìåäéðá úåáøåòîî

êåú ¬ïåää ÷åùì äéñðôä úåðø÷ éôñë úøáòä ïåø÷òì íéëñî úååöä

úòîùî ìù úåðåø÷òå íéììë éô­ìò ¬úéìîéðéî äàåùúì ïåçèéá úùø ïúî

¬íéáìùá äîøåôøä òåöéáì úåáéùç ùéù íéîéëñî úååöä éøáç ïë­åîë ®÷åù

úùø éðåðâðî ìùá ø÷éòáå ¬íåéä íéé÷ä íöîåöîä ìéòôä ìåäéðä ìùá

úåò÷ùä ìò úéøåáéöä äø÷áä øåáòáå äæ ÷åù øåáòá øöééì ùéù ïåçèéáä

÷åùì úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë úøáòä ïåø÷ò úà ìáé÷ úååöä ®åìà

úåéåôöä úåàåùúä úà åøôùéå íéúéîòá åòâôé àìù íéàðúá ¬é÷ñòä ïåää

®úåã÷ôääî



±µ

íéñëð ìò øúåé ääåáâ äàåùú ììâá øùôàúî úåéåôöä úåàåùúä øåôéù

 íéðëåñî(Equity Premium)é÷ôñî ïéáå íéúéîòä ïéá ÷ìåçú åæ äàåùú ®

ïäå ïåää ÷åù úåìéòé úøáâä ïä øùôàúú åæ äøåöá ®÷åùá ïåçèéáä úùø

äéñðôä úåðø÷ úåò÷ùäá äúåáøåòîî äìùîîä ìù úéúâøãä äàéöé

®úåùãçä

ÆÁ·Á· ˙Â¯·Á ¨ÁÂËÈ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯
‰ÈÒÙ ˙ÂÈÎ˙ È˜ÂÂ˘ÓÎ ÌÈ˜·Â

äéñðôä úåðø÷ éñëðî ·µ¥­ëá íåéë úå÷éæçî úåéúåøãúñää äéñðôä úåðø÷

ïéá íéúéîòä úåâìôúä ®¨±¹¹µ ìù äîøåôøä úåá÷òá åî÷åä øùà© úåùãçä

®äéñðôä úåðø÷á ääåáâä úåéæåëéøä úîø úà àéä óà úô÷ùî úåðø÷ä

´µ°¬°°°­ë ¬úåùãçä äéñðôä úåðø÷á íéçèåáîä íéúéîò µµ°¬°°° ïéáî

®úåéúåøãúñä úåðø÷á íéçèåáî ¨¸°¥©

íéàúî åððéà íåéë óðòä ìù éãñåîä äðáîä éë äð÷ñîì òéâä úååöä

úåðø÷áå úåðùéä úåðø÷á éðåéñðôä ïåëñéçä ø÷éò øùàë åá íééåôöä íééåðéùì

úåðééôåàî úåéúåøãúñää úåðø÷ä ®úåéúåøãúñää úåðø÷á àåä úåùãçä

øù÷ä ìùá íéñøèðéà éãåâéðå íééèéìåôä úåãñåîä ìù øúé­úåáøåòîá

­ìò äæ äðáî úåðùì ùé ¬úååöä úòãì ®íééòåö÷îä íéãåâéàä íò ÷åãää

®úéìåäéð úåìéòéå úåéòåö÷î øúéá ïééôåàéù úðî

÷ååéùä éöåøò àéä äëåîðä úåéúåøçúä úîøì úåéø÷éòä úåáéñä úçà

äéñðôä úåðø÷ ïéá úåéúåøçúä úîø úà øéáâäì úðî­ìò ®äéñðôä úåðø÷ ìù

 äæ ÷åùá úåéæåëéøä úîø úà ïéè÷äìå·Á· ‰‡Â¯ ˙ÂÂˆ‰˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯

‰ÈÒÙ ˙Â¯˜ ˙ˆÙ‰Ï ÈÊÎ¯Ó Ì¯Â‚ ˙Â¯ÊÂ ˙ÂÈÓÂ˜Óúåé÷ñò úåøáç áåìéù ®

ïä ìéìëäì íéçåèéáä úøâñî ìù äáçøä øùôàé éìàøùéä äéñðôä ÷åùá

 âåñî úåðø÷DB âåñî úåðø÷ ïäå DCúåéäì åìëåé åìà úåéðëú ¬åðúëøòäì ®

®çåèéáä úåøáç éãé­ìò íåéä íéìäåðîä íéìäðî éçåèéá ãöá úå÷ååùî

È˜ÂÂ˘ÓÎ ÏÂÚÙÏ ÌÈ˜·Ï ¯È˙‰Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÂÁ·Ï ıÈÏÓÓ ˙ÂÂˆ‰

˜Â„‰ ÁÂ˜ÈÙ ˙Á˙Â ˙ÂÏÚ· ˙ÂÈÂÎÊ ‡ÏÏ ‰ÈÒÙ ˙ÂÈÎ˙ìù äãøôä ïëúéú ®

äùéøã éãé­ìò ¬øçà ãöî ¬äò÷ùä é÷éú ìäðîå ¬ãçà ãöî ¬÷ååùîë íé÷ðáä

çå÷éô úçú úåò÷ùä é÷éú éìäðî úåòöîàá íéúéîòä éôñë ìù ãøôð ìåäéðì

úøãñäá úéðúåî åæ äöìîä éë ïééöð ®ïø÷ä úìäðä åà ÷ðáä íòèî éòåöéá

úéìàéöðèåôä úåéæåëéøäå ììëá ïåää ÷åùáå úåà÷ðáä íåçúá úåéæåëéøä
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¨ìîâä úåôå÷ ÷ååéùá úåéæåëéøä úîâåãë© íé÷ðáä éãé­ìò úåðø÷ ÷ååéùá

éúìáå íééòåö÷î äéñðô éöòåé éãé­ìò úåðø÷ä éúéîòì õåòéé úøãñäáå ¬èøôá

®íééåìú

ïúéð ¬ äéñðôä úåðø÷ì íâå ìîâä úåôå÷ì íâ úåäæ ñîä úåì÷ä åéäé íà

 úåéðëú© ìîâä úåôå÷ì ñçééúäìDCúåììåëä© äéñðôä úåðø÷ìå ¨úåøåäè 

çååèì ïåëñéçä ÷åù åðééäã ¬÷åù åúåàì úåëééùë ̈ äáö÷å ïåëñéç ìù áåìéù

ïéè÷ú ìîâä úåôå÷ éãé­ìò äéñðôä úåðø÷ ÷ååéù úåéåøùôà úáçøä ®êåøà

úåðø÷ä ìåî úéáéè÷ôà úåøçú øåöéúå äéñðôä úåðø÷ ìù úåéæåëéøä úà

ìåäéðá ìîâä úåôå÷ úåàîöò úà ìéãâäì ùé ¬äæ úîåòì ®úåéúåøãúñää

®íé÷ðáä éãé­ìò úåìòáäî ãøôðá ÷ååéùáå

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ ÆË

íééòåö÷îä íéãåâéàä ìù úéèéìåôä úåáøåòîä úà øòæîì õéìîî úååöä

ìù äøéçá ùôåç íéàîöòå íéøéëù íéãáåòì ÷éðòäì ïëå ¬úåðø÷ä ìåäéðá

®úåã÷ôää úôå÷úá ïø÷ì ïø÷î øáòî ùôåçå äéñðôä ïø÷

úååöä àöî ¬äéñðôä úåðø÷ ìåäéðå ÷ååéùì íéôåâ úôñåä ìò óñåðá

úåðø÷ ïéá úåéúåøçúä úîø úà åøôùéù íéàáä íéîøåâä ìò òéáöäì ïåëðì

äéñðôä úåðø÷ ìåî ããåîúäì úåùãç äéñðô úåðø÷ì åøùôàéå äéñðôä

ºúåéúåøãúñää

®±®úåùãçä úåðø÷ì úå÷éúååä úåðø÷ä ïéá äãøôää úà íéìùäì

®²®åì äéåöøä ïø÷ä úà øåçáì øéëù ãáåò ìëì äìåòô ùôåç

®³úåò÷ùä ìù ìéòô ìåäéð úìåëéå äéñðôä úåôå÷ì úéìåäéð úåàîöò úçèáä

®íéìäðî úöòåîá úåôúúùä ììåë ¬íéúéîòä úáåèì

®´úåò÷ùäì éååù úëøòä úðåëúî ììåë ¬úåðø÷ä éòåöéáì úåôé÷ù úçèáä

úà íâ óé÷ú éååùä úëøòä ®íéúéîò ïéá ãåñáñ òåðîì éãë ¬úåøéçñ àì

®úéáéø ééåðéù ãâð äðâäì ïø÷ä ùåëøúù íéøæâðä ÷éú

®µ÷åùäù éãë íéðâåä íéøéçîá äôå÷ì äôå÷î øáòî úåøùôà úçèáä

®íéúéîòä úáåèì ìéòé ìåäéðì íéöéøîú øåöéé



±∑

ÈÁÂ˜ÈÙ ÛÂ‚ ˙Ó˜‰ ÆÈ

úåôé÷î úåîøåôø ìò õéìîî úååöä ¬ìéòì åøëæðù úåîøåôøä òåöéá êøåöì

ø÷éòù ¬äìùîîäî ãøôð éçå÷éô óåâ úî÷ä ììåë éðåéñðôä õåòééä íåçúá

éðåéñðô õåòéé »íéúéîòì ïäéúåéåáééçúäå äéñðôä úåðø÷ ìò çå÷éô åãé÷ôú

úøãñäì ÷åç »úåéñððéô úåò÷ùä õåòéé ÷åçì äîåãá íéàúî ïåéùéøá äðúåéù

úãòå úåòöîàá äôå÷ä ìäðîì úéîòä ïéá íéñøèðéà úåäæ çéèáéù äéñðôä

ìë úåáâì ïúéðù úåìîòä ìò úåìáâî ïëå »íéøåè÷øéã úåéøçàå úåò÷ùä

íéëøãá åà ñî úåçðä úåòöîàá ¬úéúìùîî äéãéñáåñì úåéàëæ úåðø÷ä ãåò

çååèä êåøà ïåëñéçä ììë ìò çå÷éôá áìåùî úåéäì êéøö äæä óåâä ®úåøçà

ìò çå÷éôä íò íàåúî úåéäìå ¬çåèéáä úåøáçå ìîâ úåôå÷ ïåâë ÷ùîá

®ïåää ÷åù ìù úôèåùä úåìéòôä·



±π

∫ÈÂÈÒÙ‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ ‰·Ó
‚˘ÂÓ„ÂÒÈ È

éôë ¬éðåéñðôä ïåëñéçì úåøåù÷ä úåðåùä úåéâåñá ïåéãä úà ã÷îì úðî­ìò

úà íéøéãâîä ãåñé éâùåî äîëì äìéçú ñçééúð ¬íãå÷ä óéòñá åøãâåäù

éðôáå èøôä éðôá úåãîåòä úåéåøùôàä áçøî úàå éðåéñðôä ïåëñéçä éôåà

÷ìç éë ïîúñä úååöä éðåéã úøâñîá ®úéðåéñðô úëøòî úééðáá úåðåèìùä

íéàåø åðà ¬êëéôì ®ì¢ðä ãåñéä éâùåîá äðåù ùåîéùî åòáð úåòãä é÷åìéçî

®ïåéãä úìéçú íøè ãåñéä éâùåî úøãâäá êøåö

úåøùôàîä ïåëñéç úåøåö äîëî úçà äååäî éðåéñðô ïåëñéç ¬åñéñáá

úåñðëä èéñäì íéìåëé íéèøôä êëá ®êåøà çååèì ïåëñéç úåðáì íéèøôì

úøåëùî ãåò åìá÷é àì øùàë äùéøôä úôå÷úá ïäî úåðäéìå ãéúòì äååääî

éçåèéá ¬ìîâä úåôå÷ úà íéììåë íéôñåð ïåëñéç éìë ®äãåáòä íå÷îî

¨úåøéã úîâåãë© úåéìàø úåò÷ùä ïéôåìçì åà êåøà çååèì úåò÷ùä ¬íéìäðîä

®éìåëå

¬åáåçá ïîåè éðåéñðôä ïåëñéçä ¬ìéòì åøëæåäù íéðáîä øúéì ãåâéðá

úøâñîá êñåçä èøôì ®éçåèéá áéëø íâ ¬êåøà çååèì ïåëñéçä áéëø ìò óñåðá

äëæî òåøéà ïúðéäá ïéôåìçì åà ¬äéñðôì åúàéöé íò éë çèáåî äéñðô ïø÷

êìäîá çéååøäù øëùäî íéåñî æåçàì äìéá÷îä äéñðô ùãåç ìë ìá÷é ¬øçà

úåðùá åéúåñðëä íéøæú éáâì çåèéá åøåáòá äååäî åæ äçèáä ®ïåëñéçä úåðù

çåèéá úøâñî ®èøôä ìù åúåîì ãò íéðùä øôñîá äéåìú äðéà ïëù ¬äéñðôä

 äáö÷ çåèéá ïäå êåøà çååèì ïåëñéç ïä úáìùî åæ éðåéñðô(Annuity)®

¬ãçàä ®éðåéñðô çåèéáì íéøåù÷ä íééø÷éò íéðåëéñ äùåìù íéîéé÷

ïåëéñä àåä øçàä ïåëéñä ®çååèä êåøà ïåëñéçä ìò ̈ äàåùú© úéáéøä éðåëéñ

ìù íééçä úìçåúìå èøô ìë ìù íééçä úìçåúì ñçééúîä ¢éøàåè÷àä¢

ïúéð ®éìåòôúä ïåëéñä àåä óñåðä ïåëéñä ®äéñðôä éìåîâúì íéàëæä åéøàù

úìèäá åæî åæ úåðåù äéñðôä úåéðëú ®äéñðô úåéðëú ìù áçø ïååâî àåöîì

®äéñðôä úåðø÷ ïéáå íéèøôä ïéá íéðåëéñä

 úåéåëæ úåøãâåî äéñðô úåéðëú ïéá ïéçáäì ìáå÷îDefined Benefit,)
(DB úåùøôä úåøãâåî äéñðô úåéðëú ïéáå (Defined Contribution, DC)®

ä úåéðëúDB-úøæâðä ¬éäùìë äçñåð éô­ìò äéñðôä úà íéàìîâì úåçéèáî 

ä úåéðëúá ®øëùä úîøîå äãåáòä úåðù øôñîîDC-íéãáåòäå íéãéáòîä ¬

úøéáöì íàúäá òá÷ð ïø÷ä áöî åìéàå øëù ìù òåá÷ øåòéù ïø÷ì íéùéøôî

≥
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®ïåää ÷åùá åìà úåò÷ùä ìù úåàåùúäîå äéúåò÷ùäî òáåðä ¬äìù íéñëðä

íàúäá äáö÷ úéðëú úåòöîàá ¬äùéøôì êåîñ úåòá÷ð äéñðôä úåéåëæ

®ïø÷ä áöîì

çåèéáä éðåëéñå úåò÷ùää éðåëéñ ú÷åìçá úéúåäî úåðåù úåèéùä éúù

ä úèéù éô­ìò ®íéúéîòì ïø÷ä ïéáDB-äéøàåè÷àä éðåëéñ ïä ¬äøåäèä 

ä úèéù éô­ìò ®¨äìùîîä åà© ïø÷ä ìò íéìôåð äàåùúä éðåëéñ ïäåDC-¬

èøôä ®äéñðôä ïø÷á íééçä úìçåúå äàåùúä éðåëéñ úà åéìò ìèåð èøôä

úôñåúá úåùøôää êñ úà ìá÷î äùéøô úòáå ïø÷ì úåùøôää úà øéãâî

 äáö÷ úøåöá åéúåðåëñç ììë ìò äàåùúä(Annuity) äéñðô ïø÷ ®DC

ïäå äéøàåè÷àä éðåëéñ ïä ¬íéèøôä ìò ïåëéñä àåìî úà äìéèî äøåäè

ä úåéðëú ïä äæ âåñî úåðø÷ì äîâåã ®äàåùúä éðåëéñ401K-¬úåéð÷éøîàä 

äéñðôä ïø÷á íúåëæì åøáèöäù íéôñëä úà êåùîì íéèøôì úåøùôàîä

®úåàìîâì íúàéöé íò ¨úåðø÷ä úàåùú úôñåúá íéèøôä úåùøôä©

ä úèéù úà úååùäì ïúéðDC-úôå÷ì íéîåëñ ùéøôî èøô ®ìîâ úôå÷ì 

íéèøôä éôñë úà äòé÷ùî ìîâä úôå÷ ®ïåëñéçä úôå÷ú êìäîá ìîâä

ïåëñéçä éôñë úà êåùîì ìåëé èøôä äôå÷úä íåéñáå íéðåù íéñëðá

éúåäîä ìãáää ®ïåëñéçä úôå÷úá äøáèöäù äàåùúä úôñåúá∏ïø÷ ïéá 

äéñðôä ïø÷áù ãåòá ®íéôñëä úëéùî ïôåàá àèáúî ìîâä úôå÷å äéñðôä

äéñðôä ïø÷î äáö÷ ìá÷î èøôäù åðééäã ¬éðåéñðôä çåèéáä íøåâ óñåð

éôñë úà êåùîì ïúéð ¬úéøàåè÷à äðéçáî èøôä úà úçèáî äéñðôä ïø÷å

 éîòô­ãç íåëñë ìîâä úôå÷(Lump Sum)ïø÷ì ãåâéðá éë ïééöì áåùç ®

úôå÷ ¬éðåéñðôä çåèéáä úà ãòåî ãåòáî ùåëøì áééç èøôä äáù ¬äéñðô

ìåëé èøôä ¬äùéøôä ìéâì åòéâäá ®äæ àùåðá úåùéîâ èøôì úøùôàî ìîâä

­ãç íåëñë åúåëæì íéøåáöä íéôñëä úà êåùîì åà äáö÷ çåèéá ùåëøì

®éîòô

 úåøáåö äéñðô úåéðëú ïéá àéä úôñåð äðçáäFunded pension)
(schemes óèåù ïåîéî ìò úåññåáîä úåéðëú ïéáå (Pay-as-you-go)®

áöîá íééåìú ïø÷ä éîåìùúå åîöò øåáòá êñåç øåã ìë ¬úåøáåöä úåéðëúá

øåã ìë ¬óèåù ïåîéî ìò úåññåáîä úåéðëúá åìéàå ¬ïø÷ä ìù úåò÷ùää

®íãå÷ä øåãä ìù äéñðôä úà ïîîî

úåññåáîä äéñðô úåéðëúî øáòî ìù äîâî úîéé÷ íìåòá úåðéãîä áåøá

åòì÷ðù íééúåòîùî úåðåòøéâ á÷ò ¬úåøáåö äéñðô úåéðëúì óèåù ïåîéî ìò

úåîøåôøä éòåöéáìå úåðåòøéâì úåéø÷éòä úåáéñä ®äéñðôä úåéðëú ïäéìà

éáåùéçáå äúåîúä úåçåìá íééåðéùì äîâøåú àìù äééñåìëåàä úåð÷ãæä ïä



≤±

÷åù áöî ïéá úåìúäå äãåáòä ÷åùá íééåðéù »úåðø÷ä ìù äéøàåè÷àä

äéñðôä úåéðëú ìù úéèéìåôä ïúåìäðúäå »úåàáö÷ä éìá÷î ïéáå äãåáòä

ìò äéñðôä éîåìùú ìù ìèðä úìãâä ìò åòéôùä åìà ìë ®úåéúìùîîä

®äìëìëä

úåãòåéî áåç úåøâàá íéò÷ùåî äéñðôä úåðø÷ éôñë úéáøî ¬ìàøùéá

®äìùîîä ìò íéìôåð äàåùúä éðåëéñ úéáøî ¬êëéôì ®äòåá÷ úéáéø úåàùåðä

ïåää ÷åùá úåìåòô úåòöîàá äàåùúä éðåëéñ áéëøî ìò íéøáâúî íìåòá

ïåëéñä áéëøîì ãåâéðá ®êùîäá äæ àùåðì ñçééúð åðà ®íéøæâðá ùåîéùå

úà úååäî ¨ïééã úåìåãâ ïä íà ¬ïîöò úåðø÷ä åà© çåèéáä úåøáç ¬ïåùàøä

íéèøôì úåàáö÷ úøéëîìå íééøàåè÷à íéðåëéñ éçåèéáì íééòáèä íéôåâä

®äùéøôä éàìéâì íòéâäá

 ¬úåèéùä éúù úà äàåø úååöäDB ­åDCéùôåç ÷åùá ìéá÷îá úåìòåô 

úåáøò åà úåáøòúä àììå éúåáéöé çå÷éô úçú ¬éåñéî ìù íéäæ íéàðúá

úåôãòä éô­ìò äéñðôä úåéðëú ïååâî ïéá øåçáì åìëåé íéèøô ®äøéùé úéãñåî

åìéàå ïåää ÷åùì åøáòåé úéáéøäå äàåùúä éðåëéñ ®íäìù úåðåùä ïåëñéçä

íéúéîò ïéá å÷ìåçé ïéôåìçì åà çåèéáä úåøáçì åøáòåé äéøàåè÷àä éðåëéñ

© úåéããää úåðø÷ä úøâñîáMutual Funds®¨



≤≥

· ÈÂÈÒÙ‰ ÔÂÎÒÈÁ‰ Ï‡¯˘È–
ÌÈÈ¯˜ÈÚ ÌÈÂ˙

· ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ Æ‡‡¯˘ÈÏ¹

úåëîúñä íò ìáà ¬äøéáöä úèéùá úåìäåðî äéñðôä úåðø÷ åéä ±¹¹µ ãò

íééøàåè÷à úåðåòøéâ íéðùä íò åøáö åìà úåðø÷ ®àáä øåãä ìù úåùøôä ìò

úéúåøãúñä úåéðéãîî ïäå íééçä úìçåúá äééìòî ïä åòáðù íé÷åîò

®éøàåè÷à ïåæéà äøùôà àìå äùøã àì äìéçúëìîù

åúçéúôå äéñðôä óðòá äîøåôøì óåçãä êøåöä çëåðì ¬±¹¹µ úðùá

éðôá äéñðôä úåðø÷ åøâñð úåðø÷ä ìù íéäåáâä úåðåòøéâä øåàìå úåøçúì

ïåîéîä úèéù éô­ìò úåùãçä äéñðôä úåðø÷ åî÷ ¬ïîå÷îá ®íéùãç íéçèåáî

äãéøåä äîøåôøä úøâñîá ®éøàåè÷à ïåæéà ìù úåðåø÷ò úçúå øáåöä

äéñðôä úåðø÷ì úåãòåéîä áåçä úåøâà ìù äàåùúä éøåòéù úà äìùîîä

úçèáî äìùîîäù íéëñåçä úøéáö êåúî íéñëðä æåçà úà íâ åîë

¬íéáø íéðáåîá äîìùåä àì åæ äîøåôø íìåà ®åìà áåç úåøâà úåòöîàá

®ïìäì åðåãéé í÷ìçù

úå÷éúååä äéñðôä úåðø÷ ìù éøàåè÷àä ïåòøéâä òéâä ²°°° úðùá

®äéñðôä úåðø÷ úåéåáééçúäî ³¶¥­ë äååäî äæ ïåòøéâ ®ç¢ù ãøàéìéî µ¶­ëì

²²°­ëì ±¹¹¹ óåñá åòéâä äðéãîä éãáåòì úéáéö÷úä äéñðôä úåéåáééçúä

®ç¢ù ãøàéìéî±°äéñðôì úéøàåè÷àä úåáçä úà úììåë äðéà åæ úåáééçúä 

®äìùîîä éãáåò èòîì ¬éøåáéöä øæâîá úéáéö÷ú

ììë áöî ìò íéññåáî íéðåúð øãòéäì úñçééúî äðåùàøä åðúöìîä

ìò íéòéøúî åðà ®äéçøæàì íéøçà íééøåáéö íéôåâå äìùîîä úåéåáééçúä

ìù úåàìîä íäéúåéåáééçúä úà áùçì íéöéìîîå íéðåúðá øåñçîä

éåìéîì êøòéäì úðî­ìò äæ íåéì ïåëð íéøçà íééøåáéö íéôåâ ìùå äìùîîä

®ãéúòá åìà úåéåáééçúä

±±²­ëì ̈ úåùãçäå úåðùéä© äéñðôä úåðø÷ éñëð åòéâä ¬²°°° úðù óåñá

®øåáéöä ìù íééñððéôä íéñëðä ÷éúî ±°¥­ë íéååäîä ¬ç¢ù éãøàéìéî

®äéñðôä úåðø÷á åèð íéñëðä êñî ¹³¥­ë åæëéø úå÷éúååä äéñðôä úåðø÷

úåðø÷áå úåðùéä úåðø÷á úéúåäî äðåù äéñðôä úåðø÷á íéñëðä áëøä

áåç úåøâàá íéò÷ùåî úå÷éúååä äéñðôä úåðø÷ éñëðî ¹´¥­ë ®úåùãçä

äéñðôä úåðø÷ éñëðî ·°¥ ÷ø åìéàå ¬µ®µ·¥ ìù äàåùú úåàùåðä úåãòåéî

¥
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úéúðù äàåùú úåàùåð åìà úåøâà ®úåãòåéî áåç úåøâàá íéò÷ùåî úåùãçä

®ãáìá µ®°µ¥ ìù úéáéè÷ôà

íééùôåçä ¬úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éñëð ìù íéøúåðä ³°¥­ä êåúî

úåð÷ú úøâñîá úåøãâåîä äò÷ùä úåìáâî úçú© ïåää ÷åùá úåò÷ùäì

úåéúìùîî áåç úåøâàá ²°°° úðù óåñá íéò÷ùåî åéä ¶°¥­ë ¬¨äñðëä ñî

íééãñåî äò÷ùä é÷éôà úîåòì ®úåéðîá íéò÷ùåî åéä ¸®µ¥­ëå úåøéçñ

äéñðôä úåðø÷ ìù äò÷ùää éæåçà ¬íééç éçåèéáå ìîâ úåôå÷ úîâåãë íéøçà

íéëåîð úåøéçñ àì áåç úåãåòúáå úåðîàð úåðø÷á ¬úåøéçñ úåéðîá

çåèéááå ìîâä úåôå÷á ±¸¥­ë úîåòì íééåðôä íéñëðäî ±°¥­ë© úéúåòîùî

®¨íééç

úåáìùîå øáåöä ïåîéîä úåðåø÷ò éô­ìò úåìòåô úåùãçä äéñðôä úåðø÷

 úåéðëú ìù íéáéëøDBå DC-äéñðôä úåðø÷á íéúéîòä úåéåëæ ®ãçé íâ 

åæ äàåùú ®´®¶¥ ìù úéúðù áø úòöåîî äàåùú éô­ìò úåáùåçî úåùãçä

úåãòåéîä áåçä úåøâàá íéò÷ùåîä íéñëðä ìù ìì÷åùî òöåîîë úáùåçî

íéò÷ùåîä íéñëðäå ̈ µ®°µ¥ ìù äàåùú ïäì úçèáåîù úåðø÷ä éñëðî ·°¥©

úòöåîî äàåùú åâéùé éë àéä äçðää øùàë úåðø÷ä éñëðî ³°¥© ïåää ÷åùá

®¨ïîæ éðô­ìò ³®µ¥ ìù

íéé÷ éìàøùéä ÷åùá íåéä úåîéé÷ä äéñðôä úåéðëú ïåð÷úá éë ïééöð

ïåæéàì øù÷á úåòã é÷åìéç åéä úååöä éøáç ïéá ®éøàåè÷à ïåæéà ìù ïåðâðî

íééåðéù ïúðéäá úåòöåáîä úåîàúäìå åìà úåðø÷ ìù ìòåôá éøàåè÷àä

úåéðëú íéé÷ì úðî­ìò ®åìà íééåðéùì úåùøôää úîàúäå íééç úìçåúá

íééåðéùì úåéøçàä úà øéãñäì ùé ¬éøàåè÷àä ïåæéàä úåðåø÷ò úçú åìà

®äæä íåçúá íéôèåù

íééçä úìçåúì äùéøôä ìéâ ìù úåîàúä òöáì íéöéìîî åðà ïë­åîë

êåú úåàìîâì íéùøåôì äøéáñ äéñðô úîø øùôàì úðî­ìò íéúéîòä ìù

®éøàåè÷à ïåæéà

Æ·· ˙Â‡ÏÓ‚Ï ÌÈ˘¯ÂÙ‰ ·ˆÓÏ‡¯˘È
ÈÒÙÏ ÌÈÎÒÂÁ‰ ÔÂÈÙ‡Â‰±±

±°¥­ë ¬íåéë ®ïîæä íò íéìãâå íéëìåä äùéøôä éàìéâá äééñåìëåàä éæåçà

úðùá ²°¥­ëì úåìòì éåôö äæ æåçà ®¶µ éðá íä ìàøùéá äééñåìëåàäî

±¶¥ ÷ø ìàøùéá äååäî éîåàìä çåèéáä ìù úéñéñáä äð÷æä úáö÷ ®²°³°



≤µ

íéøàùäå äð÷æä úåàáö÷ éìá÷î ìëî ùéìùëå ãéçéì òöåîîä øëùäî

®äñðëä úçèáä ìù úôñåú íéìá÷î

úéá é÷ùî úîåòì äéñðô íéìá÷îä úéá é÷ùî ìù úåñðëää çåúéð

éúù ïéá ãåàî íéäåáâ úåñðëää éùøôä éë äàøî äéñðô íéìá÷î íðéàù

´¬¶°³ ìò ãîò äéñðô éìá÷îì åèåøá äñðëää òöåîîù ãåòá ®úåéñåìëåàä

äéñðô éøñç ìù åèåøá äñðëää òöåîî ¬¨úéèøãðèñ ùôðì© ±¹¹· úðùá ç¢ù

®ãáìá ç¢ù ²¬µ³· ìò ãîò

ãîåò íéøéëùä áø÷á éðåéñðôä éåñéëä ó÷éä éë íéàøî ø÷çîä éðåúð

òéáöî íéðåøéùò éô­ìò éðåéñðô çåèéáá íéçèåáîä éæåçà ìù çåúéð ®¶±¥ ìò

éðô­ìò íéìåòå íéëìåäù íéëåîðä íéðåøéùòá úéñçé íéëåîð íéøåòéù ìò

äùéøôì ïåëñéçá íéñåëîä æåçà úà øàúî àáä íéùøúä ®øëùä úåöåá÷

®íéðåøéùò éô­ìò

± ÁÂÏ

‰˘È¯ÙÏ ÔÂÎÒÈÁ· ÌÈÒÂÎÓ‰ ÌÈ¯ÈÎ˘‰ ÊÂÁ‡±≤

ÌÈÂ¯È˘Ú ÈÙ≠ÏÚ

®íéðåùä íéðåøéùòä éðô­ìò àåä óà äðúùî øëùî äùøôää æåçà

®éðéîùä ïåøéùòá ·°¥­ì éðùä ïåøéùòá µ¸¥ ïéá íéòð íéæåçàä

éðåéñðô çåèéáá íéçèåáîä æåçà éë ãîìî ìéâ éô­ìò éåñéëä ó÷éä

éàìéâá ·°¥­ëì äìåòå ̈ íéøéëùäî ́ °¥­ë© øéòöä ìéâä úåöåá÷ áø÷á êåîð

úìéçú ìéâ ìù äéö÷ðåôë äéñðôä øåòéù ìù áåùéç ®íééø÷éòä äãåáòä

úåçåì éô­ìò ®øéòö ìéâî úéðåéñðôä äøéáöä úåáéùç ìò òéáöî ïåëñéçä
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¶²®¸¥ ìù äôåìçú øåòéùì äàéáî ³° ìéâá úéðåéñðô äøéáö úìéçú ¬äéñðôä

øåòéù úøùôàî ²° ìéâá äøéáö úìéçú åìéàå ¬çèåáî ìù ïåøçàä åøëùî

®¹´®·¥ ìù äôåìçú

éåñéëä éøåòéù ó÷éä úà åãîàù úåôñåð úåãåáò úåîéé÷ éë ïééöð

ìù åúãåáò ¬äîâåãì ®øúåé íéäåáâ íéøåòéù ìò úåòéáöîå ìàøùéá éðåéñðôä

ïäã éîåî±³íéììëð øùàë ®ìéòìù íéðåúðäî úö÷îá íéðåù íéðåúð äâéöî 

éåñéëä øåòéù ¬äáö÷ì åà íéìåîâúì ìîâ úåôå÷ì íéôñë íéùéøôîä íéèøô

äàìî äøùî åãáòù íéøéëù áø÷áå ¬íéãáåòä ììëî ·°¥­ëì äìåò éðåéñðôä

®¸´¥­ëì íéìåò åìà íéøåòéù ¬íéùãåç øùò­íéðù êùîá úé÷ìç åà



≤∑

ÏÂÚ· ‰ÈÒÙ È˜Â˘· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ì±´

ÈÏÏÎ Æ‡

ãåñé ìò äéåðá éìàéöåñä çåèéáä úëøòî ¬íìåòá úåçúåôîä úåðéãîä áåøá

 ïåùàøä ãáåøä ®íéãáø äùåìù–éðùä ãáåøä »éúëìîîä éìàéöåñä çåèéáä 

–éùéìùä ãáåøäå »úåéú÷åñòú åà úåéèøô äéñðô úåéðëú ¬úéáéö÷ú äéñðô 

–®÷ùîá íéèøôä éðôá úåãîåòä úåôñåð ïåëñéç úåéðëú ïååâî 

éøåòéù ®íéãáøä úùåìùî ãçà ìëá íéøëéð úåðéãîä ïéá íéìãáää

ïéá íéðåù åìà íéãáøá íéòá÷ðù íåîéðéîä úñðëäå úéñéñáä äéñðôä

ãáåøä© éúëìîî éìàéöåñ ïåçèéáá íøå÷îù äôåìçúä éøåòéù ®äðéãîå äðéãî

®òöåîî øëù íéøëúùî øåáòá ¹¸¥­ì ´µ¥ ïéá íéòð ¨ïåùàøä

êë ¬ïåùàøä ãáåøáù éðåéñðôä ïåëñéçá úåðéãîä ïéá íéìãáäì íàúäá

®éùéìùäå éðùä ãáåøá íééúåäî íéìãáä úåðåùä úåðéãîä ïéá àåöîì ïúéð íâ

êøåö ïéà ¬úåäåáâ úåîøá ïåùàøä ãáåøá ïäéãáåò úà úåçèáîä úåðéãîá

æåçàù úåðéãîá ¬ïéôåìçì ®éùéìùäå éðùä ãáåøá äåáâ éðåéñðô ïåëñéçá

®åìà íéãáøá ïåëñéç øúåé àåöîì ïúéð ¬êåîð íäá éúëìîîä çåèéáä

®äéñðôä éøãñäá úåîøåôø êåøòì úåáø úåðéãî åìçä úåðåøçàä íéðùá

óèåù ïåîéîá äéñðôä úåðø÷ úåðåòøéâ øùàë åìçä úåîøåôøä áåø

(pay-as-you-go)úåð÷ãæä ºïä úåáéñä ®íééúåòîùî íéãîîì åòéâä 

àöåéëå úåùøôää éøåòéùì íééðåéöøåôåøô àì úåéñðô éøåòéù ¬äééñåìëåàä

úåéðëú åçúôå úåðùéä äéñðôä úåéðëú úà åøâñ úåðéãîä úö÷î ®åìàá

÷ìç ÷ø åðéù úåøçà úåðéãî åìéàå ¬éøàåè÷à ïåæéà úåðåø÷ò éô­ìò úåùãç

éøåòéù úìãâä åà äéñðôä éøåòéù úãøåä ïåâë ¬äéñðôä úåéðëúá íéáéëøäî

åàáåé àáä óéòñá ®éìåëå ïåä é÷åùì úéðåéñðôä äøéáöä úøáòä ¬úåùøôää

®úåðåùä úåðéãîá äéñðô úåðø÷á úåîøåôøì øôñî úåàîâåã

ÌÏÂÚ· ‰ÈÒÙ ˙Â¯˜· ˙ÂÓ¯ÂÙ¯Ï ˙Â‡Ó‚Â„ Æ·

äéðîøâ ®±

äîåãá ¬äéðîøâá ìãâå êìåä íéãáåòä øôñîì íéøðåéñðôä øôñî ïéá ñçéä

úåùøôää éæåçà úà ìéãâäì àìù úðî­ìò ®úåçúåôîä íìåòä úåðéãî úéáøîì

äééñåìëåàá íéøðåéñðôä æåçà øùàë ùøãðä êìäî ¬²°¥­ì øáòî äéñðôì

µ
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íéãáåòì úåøùôà ïúî äø÷éòù äîøåôø äéðîøâ úìùîî äâéäðä ¬äìåò

äìùîîä ¬êë ®úåéèøô äéñðô úåéðëúì íúøåëùîî ÷ìç ùéøôäì íéðîøâä

úðî­ìò äéèøô ìù éðåéñðôä ïåëñéçä úîø úà ìéãâäì úù÷áî úéðîøâä

®äãåáòä ìâòîî íúàéöé øçàì äøéáñ íééç úîø çéèáäì

äéìèéà ®²

÷åùá äîøåôø òöáì äúðååë ìò äéìèéà úìùîî äòéãåä ¬²°°± úðù óåñá

ùåîéù àéä äéìèéà úìùîî ìù äîøåôøä úéðëú ø÷éò ®äéñðôä úåðø÷

íéôñë íéøæäì úðî­ìò ¨·¥© äðéãîá íéâåäðä íéäåáâä íééåöéôä éøåòéùá

®úåéèøô äéñðô úåðø÷ì

äéãååù ®³

®úéøåáéöä äéñðôä úåãåúò ìù äéöæéðâøåà­äøá úàèáúî äîøåôøä ¬äéãååùá

úåòöîàá úåðôåî ¬úåéúìùîî áåç úåøâàá úåò÷ùåî åéäù ¬åìà úåãåúò

®éîåàì­ïéáäå éîå÷îä ïåää ÷åùá úåò÷ùäì ¬úåøçúî äéñðô úåðø÷ òáøà

ä úëøòî úåðåø÷ò úñðëäì úìòåô äéãååù ¬ïë­åîëDC-äéñðôä úëøòîì 

íééðåéñðô úåðåáùçì íéèøôä úåã÷ôä ¬úòöåîä äîøåôøä éô­ìò ®úéøåáéöä

íéôñëä úøúé åìéàå ¬¨íéëåîð íéøåòéùá© íééøåèãðî åéäé ïåùàøä ãáåøá

 ¢úåéåîã¢ úåîéìùî úåéðëúì åøáòåéDCúåùøôäì úåã÷ôää ïéá øù÷äù êë ¬

úèéùì úñçééúî ïééãò äîøåôøä éë ïééöì áåùç ®øúåé ÷æç äéäé úåéôåñä

­äpay-as-you-go®éøàåè÷à ïåæéà úðæåàîä úéðåéñðô úëøòîì äúðåù àìå 

úôøöå ãðìøéà ®´

úåðø÷á úéîåàìä äñðëääî æåçà ìù úãòåéî äò÷ùä úåðçåá úåðéãîä éúù

éîå÷îä ïåää ÷åùá íéôñë úò÷ùä åðééäã ¬úåéãååùä úåðø÷ä úîâåãë äéñðô

úåàåùúá úåîéé÷ä äéñðôä úåðø÷ úà úåáòì úðî­ìò ¬íéøæ íé÷ååùáå

®úåùãçä úåò÷ùää

úéøáä­úåöøà ®µ

ä úåéðëúî éúâøãä øáòîá úéøáä­úåöøà äìçä íéðåîùä úåðùá øáëDB-
ä úåéðëúìDC-ä úåéðëú úåòöîàá 401K-ìùîîä éðôá úåãîåò íåéä ®

íéôñëäî ÷ìç áåúéð ïúîâîù ¬äéñðôä íåçúá äîøåôøì úåòöä ùåìù

 ïæåàî éðåéñðô ïåëñéçì éð÷éøîàä éîåàìä çåèéáì íéùøôåîäVoluntary)
(Funded Accounts®øúåé úåëåîð úåéúøåñîä úåàáö÷ä åéäé äøåîúá ®



≤π

˙Â¯ËÓ ≠ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ

íåéä çðåî àåäù éôë ¬äéñðôä ÷åç àùåðá úååöä éðåéã úà íëñî äæ ÷øô

íéðîæä úåçåìå àùåðä ó÷éä ìùá éë ¬ïééöð úéùàø ®úñðëä ïçìåù ìò

ìù íöîåöî øôñîá ÷ø àìà ¬úììåë äîøåôøá úååöä ïã àì ¬íéôåôöä

ºïäá ïã úååöäù úåìàùä éúù ®éøåáéöä íåéä øãñ ìò íéãîåòä íéàùåð

¨±©¿äéñðôä íåçúá ä÷é÷ç úùøãð íàä

¨²©÷ø ïéôåìçì åà ãáåò ìëì éøåèãðî úåéäì êéøö äéñðôä ÷åç íàä

¿êåøà çååèì ïåëñéçä úà õøîúìå øéãñäì

‰ÈÒÙ‰ ÌÂÁ˙· ‰˜È˜Á Æ‡

úéùàø ä÷é÷ç úùøãð íàä ¬äúéä úååöä éðôá äãîòù äðåùàøä äìàùä

ä÷é÷çá ïâåòî äæä íåçúä íåéä ®éðåéñðôä ïåëñéçä íåçú úà ãñîúù

é÷åçáå äìùîî úåèìçäá ¬íééöåáé÷ íéîëñäá ¬äñðëä ñî úåð÷úá úéðùî

úåì÷ää úà »íé÷éñòîäå íéãáåòä ìù úåùøôää úà íéøéãñîä äãåáòä

úà »äéñðôä úåðø÷á úåò÷ùää áëøä úà »éðåéñðôä ïåëñéçì úåðúéðä ñîá

àöåéëå ̈ úåãòåéî áåç úåøâà úøåöá© úåðø÷ì ïúéðä éúìùîîä ãåñáñä ó÷éä

®åìàá

ïä ñçééúîä ¬ãéçà ïåðâðî úçú äéñðôä íåçú úà øéãñäì úðî­ìò

ùé ¬÷åùá íéàîöò ìù éðåéñðôä ïåëñéçì ïäå íéøéëù ìù éðåéñðôä ïåëñéçì

ïâòì àéä ÷åçä úøèî ®äéñðôä íåçú ìù úøãåñî úéùàø ä÷é÷çá êøåö

äééàø åñéñááù ãçà ÷åç úçú éðåéñðôä ïåëñéçä ìù úåìéòôä ììë úà

®úéìàøùéä äøáçä úåøèî ìù çååè úëåøà

‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ÏÂÓ ˙È˙ÎÏÓÓ ‰ÈÒÙ Æ·

úåéøåâè÷ éúùì úñðëä éðôá úåãîåòä äéñðôä ÷åç úåòöä úà ÷ìçì ïúéð

éçøæàì éðåéñðô çåèéá ÷ôñì íúøèîù úéúëìîî äéñðô é÷åç ºúåéø÷éò

êìäîá íäéúåùøôäáå í÷åñéòá äáø äãéîá éåìú éúìá ïôåàá ìàøùé úðéãî

éúøáç ÷ãöì úñçééúîä úåéìàéöåñä äùéâä ¬íé÷åçä ñéñáá ®íäééç

äéñðô àåä éîåàìä çåèéáä úåéðëú ìù ïåùàøä ãáåøä ®úåñðëä ú÷åìçìå

∂



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥µ  
‰È

Ò
Ù‰

 ˙
ÂÈ

È„
Ó

≥∞

úåñçééúîä ÷åç úåòöä úåîéé÷ êãéàî ®ìàøùéá úîéé÷úî øáëù úéúëìîî

úçèáä àåä íäá éø÷éòä áéëøîäù ¬ãáìá ìàøùéá íé÷ñòåîì äáåç äéñðôì

®äéñðôì äúàéöé øçàì ú÷ñòåîä äééñåìëåàì äñðëä

úéúëìîî äéñðô ÷åçì úåãâðúäì äàìî äîëñä úîéé÷ úååöä éøáç ïéá

úåñðëää ú÷åìç áéëøî ¬äáåç äéñðô ÷åç ìá÷úéå äãéîáù êë ìò äîëñäå

éúéîò ïéá íééøàåè÷àä íéðåëéñä ú÷åìçì ÷ø ñçééúéå éøòæî äéäé åá

®úåðø÷ä

 ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ Æ‚–‚Â „Ú· „

äéñðôì ÷åç úåòöä äîë íåéä úåãîåò úñðëä éðôá ¬ìéòì øëæåäù éôë

ìéãâäì ïä åììä ÷åçä úåòöä úåøèî ®äðéãîá ãáåò ìëì äáåç ¯ úéúëìîî

éðåéñðôä éåñéëä éøåòéù úà ÷éîòäìå éðåéñðô çåèéáá íéçèåáîä æåçà úà

ùé ¬úéúìùîî úåáøòúä ÷éãöäì éãë ®íéàîöòäå íéøéëùä ¬íéèøôä ìù

ïåëñéçä é÷åùá åæ úéúåòîùî úåáøòúä íé÷éãöîù ÷åùä éìùë íäî ïééöì

ïåëñéçá ÷åù éìùë ìù íéáéëø äîë åâöåä íéðåéãä úøâñîá ®éðåéñðôä

®ììëá éðåéñðô

„Ú· ≠ ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ

ìù íúñðëä ïéá íéäåáâ íéùøôä ìò íéòéáöî ìàøùéá úåñðëää éðåúð

éåñéëä éøåòéù ®äéñðô íéìá÷î íðéàù íéèøô ïéáå äéñðô íéìá÷îä íéèøô

äéòáä ®çèåáîä øëùä ÷ìç íâ êëå íéëåîð éðåéñðô çåèéáá íéçèåáî ìù

ìò øúåé ãåò äù÷î äæä ïåúðä êëáå ¬íéëåîðä íéðåøéùòá ø÷éòá úøëéð

äð÷ñîì íéìéáåî åìà íéðåúð ®ìàøùéá úøâåáîä äééñåìëåàä ìù éðåòä éðåúð

øçàì äúåàð äñðëä úçèáäì ÷éôñî åðéà äðéãîá éàîöòä ïåëñéçä éë

®äáåç äéñðô ÷åç ùøãð êëéôìå ¬äãåáòä úåðù±µ

¢÷åù ìùë¢ì úñçééúî úéúìùîî úåáøòúä ñéñáá úéìëìëä ä÷ãöää

ºúåéø÷éò úåáéñ äîëî òáåðä

®±¬íéèøôä ìù øñç ïåëñéç ìò úåòéáöîä úåéìëìë úåãåáò äîë úåîéé÷

úåéòáî øúéä ïéá òáåð øñçä ïåëñéç ®ïåðëúì úéñçé ïäå êøåöì úéñçé ïä

äMoral Hazard-äéøàåè÷àä éðåëéñ ¬äàåùúä éðåëéñì úåñçééúîä ¬

 éðåëéñå ¬íééãñåî íéðåëéñåAdverse Selection®



≥±

®² ïåéñéðî ãåîìì úìåëé øñåç–äéñðôì úåùøôä ìò úéìëìëä äèìçää 

®äéñðôä ïîæì ÷ôñî ïåëñéç øùôàì úðî­ìò øéòö ìéâá ìá÷úäì äëéøö

åîë éðåéñðôä ïåëñéçä úà íéìéçúî åáù ìéâä éáâì äðåëð àì äèìçä

çååèá ïå÷éúì úðúéð éúìá úåòèì ìéáåäì äìåëé ¬úåùøôää äáåâ íâ

úåùøôä úáåç ®ïåéñéð úøéáö øçàì úåéåòè ï÷úì ïúéð àì ¬øîåìë ®êåøàä

äìåëéù ¬øéòö ìéâá äðåëð àì äèìçäî èøôä úà úøúåô ÷åç éô­ìò

®êåøàä çååèá åìù íééçä úîø ìò òéôùäì

®³ úåéøàéðéì àì ïîæ úåôãòäî úòáåðä íéèøôä ìù úåéìðåéöø øñåç–
øñåçî úòáåðä ¬úéøèîéñ äðéàù íéèøôä ìù úéðîæ­ïéá äôãòä úîéé÷

¬åìà íéø÷îá ®ãéúòä éðô­ìò ú÷äáåî äååä úôãòä ¢äâéöî¢å úåéìðåéöø

®ãéúòä úàø÷ì êåñçì íéèøôä úà õìàú ¢íééãé úøéù÷¢

®´íéãáåò éë íéàøî íééôðòä íéðåúðä ºúéâåìåéöåñ àéä úôñåð ä÷ãöä

®íäéãéáòîî íééìàéöåñ íéàðúì íåéä íéëåæù åìà íä íéðâøåàî

úøæòá íéùìçä íéãáåòä ìù éèéìåôä çåëä øñåç úà ïæàú ä÷é÷çä

®¨úéúðù äùôåç ÷åçá ¬äîâåãì äùòðù éôë© äðéãîä úåáøòúä

àéáäìå íéøëæðä ÷åùä éìùë úà ¢ï÷úì¢ øùôàé äáåç äéñðô ÷åç

®÷åùá íéèøôä ìù äîéàúî ïåëñéç úîøì

¬äáåç äéñðô ÷åç úåòöîàá éðåéñðôä ïåëñéçä úîø úìãâäì ãåâéðá

çåèéáä úà åðééäã ¬ïåùàøä ïåëñéçä ãáåø úà ìéãâäì ïúéð éë äðòèä äúìò

çåèéáä ãáåøì úåùøôää úìãâä éë íéðòåè äáåç äéñðô ÷åç éëîåú ®éîåàìä

õìîåî ¬êëéôì ®ìàøùéá äãåáòä ÷åùá íééìéìù íéöéøîúì àéáé éîåàìä

¨ïåùàøä ïåëñéçä ãáåø© éîåàìä çåèéáì úåùøôää éô÷éä úà úåðùì àìù

éú÷åñòú äéñðô ÷åç© éðùä ïåëñéçä ãáåø ìù éåñéëä éøåòéù úà ìéãâäìå

åéäé äãåáòä ÷åùá íéöéøîúäå ÷ùîá ïåëñéçä úîø äìòú êë ®¨äáåç

®íééáåéç

‚ ≠ ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ„

éåñéëä éøåòéù éë íéàøîä íéðåúð ìò íéëîúñî äáåç äéñðô ÷åç éëîåú

éåñéëä éøåòéù úà úåãîåàù úåøçà úåãåáò ®íéëåîð ìàøùéá éðåéñðôä

íéëñåçä íéèøô ìù øúåé íéäåáâ íéøåòéù ìò ¬ï÷ìçá ¬úåòéáöî éðåéñðôä

äáåç äéñðôù øåøá àìå ¬øúåéá êåîð éåñéëä øñåç ¬øîåìë ®êåøà çååèì

®úéúåòîùî äøåöá åúåà ìéãâú±¶
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ìò íéòéáöî íéëîúð ÷åçä éëîåú íäéìòù íééèøåàúä íéðåòéèä

 ìù úåáéñî íéèøôä ìù øñçá ïåëñéçMoral Hazard ¬Adverse
Selection¬éúãáåò ñéñá ïéà éë ïééöì áåùç ®úåéìðåéöø­éúìá ïîæ úåôãòäå 

úåéøéôîà úåãåáò åòöåá àì ®åìà úåðòèá êîåúä ¬íìåòá àìå õøàá àì

ïéà ïë­åîë ®äééñåìëåàá éðåéñðôä éåñéëä øñåçì úåáéñä úà úåðçåáä

éáâì íéèøôä úåøéçá úà øéãâäì ïúéð éë åçéëåäù íééøéôîà íéø÷çî

®÷åù ìùëë éðåéñðôä çåèéáä

úáåç úìçä úà íéìñåôä ¬íééèøåàú íéðåòéè íéîéé÷ ¬úàæ úîåòì

åøúôé àìù ãáìá åæ àì éë íéðòåèå ÷ùîá íéèøôä ììë ìò éðåéñðô çåèéá

ºíéðåòéèä ïî äîë ïìäì ®÷ùîá äçååøä úà åðéè÷é óà àìà ÷åùä éìùë úà

éðô­ìò íéèøôä ìù äñðëä ú÷ìçä øùôàì ãòåð éðåéñðôä ïåëñéçä

÷ìç åëñçé íä ¬ääåáâ íéèøôä ìù íúñðëä øùàë ®íäééç úôå÷ú

úéìëìëä äéøåàúä ®øúåé êåîð úåñðëää éôö ïäáù úåôå÷úì íúñðëäî

ïåëñéç ¬äðåùàøä íééçä úôå÷úá éìéìù ïåëñéçì åèéé íéèøôä éë úñøåâ

®íäéúåðåëñç úà åëøöé ¬äéñðôì äàéöé øçàìå íééðéáä úôå÷úá éáåéç

õìàî àìà åæ úåñðëä ú÷åìç òöáì íéèøôì øùôàî åðéà äáåç äéñðô ÷åç

úåðùá íéèøô ¬äîâåãì ®íéôñë úååìì åèéé íäáù úåôå÷úá íâ êåñçì íúåà

íéèøô ®úåøéã úééð÷á íéòé÷ùîå úåçôùî íéîé÷î ¬íéãîåì íäééçì íéøùòä

 íäééç úìéçúá øúåé úååìì åèéé åìà ‡ÏÂéôë ¬äéñðôä úôå÷úì êåñçì

®äáåç äéñðô ÷åç íúåà õìàééù

ú÷åìçì íéèøôä ìù íäéúåôãòä éô­ìò úòöåáî äñðëää ú÷ìçä

äéäú êë ¬äååää úà øúåé íéôéãòî íéèøôäù ìëë ®ïîæ éðô­ìò äëéøöä

®êôäìå ¬øúåé êåîð ïåëñéçäå øúåé ääåáâ íééðéáä úôå÷úá äëéøöä úîø

úôãòä ¬äãéçé ïîæ úôãòä íéèøôä ììë ìò ìéèî äáåç éðåéñðô çåèéá ÷åç

êåøöì ¬äååäì øúåé äèåð íäìù ïîæä úôãòäù íéèøôì øùôàî åðéàå ¬÷ùîä

úðéçáî íéèøôä ïéá úåéðâåøèä øùôàî åðéà äæä ÷åçä ®íúôãòä éô­ìò

®íéðîæä úåôãòä

úîø èøô ìëì çéèáäì äìùîîä ãé÷ôú íàä ¬äìàùä úìàùð ïë­åîë

úîø çéèáäì ïéôåìçì åà äéñðôì åúàéöé íøè íééçä úîøì äîåãä íééç

íâ ®äøáçä ìò ìèð íéååäî íéèøôä ïéà éë çéèáúù ¬ãáìá úéìîéðéî íééç

äùåøãä íééçä úîø éáâì úåðåù úåôãòä íéðåù íéèøôì éë ïééöì áåùç ¬ïàë

®äéñðôä úôå÷úá

®÷ùîä ìò äáåç äéñðô ÷åç úòôùä úà ïåçáì ùé ¬åìà ìë ìò óñåð



≥≥

®äãåáòä ÷åù ìò äáåç çåèéá ÷åç úåòôùäì ñçééúäì ùé ¬úéùàø

úåìò úà ìéãâé éðåéñðô ïåëñéçì øëùäî ±²¥ ùéøôäì íé÷éñòîä ììë áåéç

úîø äáù äôå÷úá äãåáòä úåìò úàìòä á÷ò ®éúåòîùî ìåãéâ äãåáòä

íäá úìáå÷î äìéçúëìù ÷ùî éôðòá ø÷éòáå ¬ääåáâ äë ÷ùîá äìèáàä

äìòú ¬äãåáòä ÷åùá øáùîä øáâé ¬íéçèù éãáåò åà íéøæ íéãáåò úôãòä

 ®÷ùîá ïåúéîä ÷îòåéå äìèáàä úîø˜ÒÓÏ ‰Ï˘ÓÓ‰ ÚÈ‚˙ Ì‡ Ì‚ÈÎ ‰

·‡‰ ̇ Ó¯Â ̃ ˘Ó· ÔÂ˙ÈÓ‰ Ï˘· ̈ ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ̃ ÂÁ· Í¯Âˆ ̆ È·‚‰ ‰ÏË¨‰‰Â

ÔÂÁ·Ï ̆ È Æ˜˘Ó· ÌÈ˜ÒÚÂÓ‰ ÏÏÎ ÏÚ ‰Ê ̃ ÂÁ ÏÈÁ‰Ï ÔÓÊ‰ ‰Ê ÔÈ‡ ÈÎ ‰‡¯

Æ‰‚¯„‰· ‰Ê ˜ÂÁ ˙ÏÁ‰

úåðø÷ì íåéä úðúéðä äéãéñáåñä äðáî ïúðéäá ¬äáåç äéñðô ÷åç ¬úéðù

ãåàî ìéãâé ¬¨úåøôåùî úåéáéøá úåãòåéî áåç úåøâàå íéñî úåì÷ä© äéñðôä

®äìùîîä úåéåáééçúä úà±·äìùîîä ùøãéúù úåãòåéîä áåçä úåøâà úôñåú 

äéãéñáåñä ®äðùì ç¢ù éãøàéìéî ³®´­ì ²®µ ïéáù íåëñá úãîàð ÷éôðäì

®äðùì ç¢ù éðåéìéî ³·°­ë úåéäì äéåôö åìà úåøâà ú÷ôðäá äîåìâä

ìò äúòôùäìå ìàøùéá úéèéìåôä úëøòîì ñçééúäì áåùç ¬ãåòå úàæ

ìù ïúòôùäì êøãä äøö÷ ¬äáåç äéñðô ÷åç ú÷é÷ç ïúðéäá ®÷åçä úåøèî

íðéàù íéùðà ìò íâ äéñðôä úà áéçøúù úåðåù íéñøèðéà úåöåá÷

ãåòá ®÷ùîá úåñðëää ú÷åìç ìò òéôùú êëáå äãåáòä çåëì íéëééúùî

éìëë éðùä äéñðôä ãáåø ú÷é÷çì íéñçééúî äáåç äéñðô ÷åç éëîåú

úåìåëé ¬÷ùîá úôñåð úåñðëä ú÷åìçì éìëë àìå éùéàä ïåëñéçä úìãâäì

úôñåð úåñðëä ú÷åìçì éìëë ÷åçì ñçééúäì úåðåù íéñøèðéà úåöåá÷

®úéúëìîî äéñðô ÷åçì ÷åçä úëéôäìå ÷ùîá

åçëåä àìù óà ¬÷ùîá éðåéñðôä éåñéëá ÷åù éìùë íéîéé÷ù ïëúéé

øúåé íééúåäî ÷åù éìùëì íåøâì ìåëé äáåç äéñðô ÷åç êà ¬úéøéôîà

úðéçáî ïäå äãåáòä ÷åùá íéöéøîúä úðéçáî ïä ¬÷ùîá áöîä úøîçäìå

úà úåðùì íéìåìòä íééãñåîä ÷åùä éìùëå ìàøùéá úéèéìåôä úëøòîä

®÷åçøäå áåø÷ä ãéúòá ÷åçä éðô

äéñðô ÷åç ãòá íéðåòéè åìòåä äéñðôä úååö éðåéã úøâñîá ¬íåëéñì

ø÷éòá íéñçééúî äéñðôä ÷åçá åëîúù úååöä éøáç éðåòéè ®åãâðå äáåç

úåéìëìë úåéøåàúìå ìàøùéá éðåéñðô çåèéáá êåîðä íéçèåáîä æåçàì

äéñðôä ÷åç éãâðúî ®êåøà çååèì íéèøôä ìù øñç ïåëñéç ìò úåòéáöîä

ïåëñéçì íéàéáîä ÷åùä éìùëì úåéøéôîàä úåéàøä øñåçì íéñçééúî

äãåáòä ÷åù ìò äáåç äéñðô ÷åç ìù úåòôùäì íâ åîë íéèøôä ìù øñçá
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®÷ùîá äìèáàä úîøå ïåúéîä ìöá ø÷éòá ¬ìàøùéá     úåòãä é÷åìéç úåøîì

®ì÷ùî éãáë íéðåòéè åìòåä íéããöä éðùá éë ïééöì áåùç ¬úååöä éøáç ïéá

˙ÂÚˆ‰ ≠ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ Æ„

úçàä äãîòä ®úååöä éðôá åâöåäù úåãîòä ùåìù úåâöåî äæ óéòñá

ïåëñéç ìù ÷åùä ìùë úà øéãñäì úðî­ìò äáåç äéñðô ÷åçì úñçééúî

çåèéá ìò äáåç úìçä ãâð àéä äééðùä äãîòä ®÷ùîá íéèøôä ïéá øñç

åðééäã ¬éðåéñðôä çåèéáä ìù ïåùàøä ãáåøá äîøåôø òåöéá ãòáå éðåéñðô

ïå÷éú ïéá úáìùîå íééðéá úòöä äååäî úéùéìùä äãîòä ®éîåàìä çåèéáä

®íéëåîð íéøåòéùá äáåç éðåéñðô çåèéá úìçä ïéáå äãåáòä ÷åùá íéúååéòä

‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ· ‰ÎÈÓ˙ ∫‡ ‰Úˆ‰

úèøåôî äòöä ïìäì ®äáåç äéñðô ÷åç ãòá íéðåòéèä åâöåä íãå÷ä óéòñá

ìéòì íéâöåîä úåðåø÷òä áåø éë ïééöð ®äáåç úéú÷åñòú äéñðô ÷åçì

íééðåéñðô íéçåèéáá íééñéñá úåðåø÷òë úååöä éøáç ììë ìò íéìáå÷î

®äáåç íðéàù åà äáåç íäù ïéá ¬éðùä ãáåøäî

£íéòåæòæ òåðîì úðî­ìò äáåç éðåéñðô çåèéá ÷åç ìù úéúâøãä äñðëä

®¨íéçèåáîä ìéâ úðéçáî ïäå úåùøôää éæåçà úðéçáî ïä© äãåáòä ÷åùá

£ êåøàä çååèáÐéô­ìò ÷ùîá íé÷ñòåîä ììëì äáåç éðåéñðô çåèéá 

±²¥ åðééäã ¬äéñðôä úåðø÷á íåéä íéâåäðù éôë ¬úåùøôää éæåçà

®ãáåòä úåùøôä µ®µ¥ ¬÷éñòî úåùøôä

£ êåøàä çååèá–®äìòîå ²µ éðá íé÷ñòåîä ììë ìò çåèéáä úìçä 

£®íéèøôì äéñðôä éîåìùúå úåùøôä ìù äçðî ïåø÷éòë éîöòä ïåîéîä

£ïø÷ä úîøá ïäå èøôä úîøá ïä ¬äéñðôä úåðø÷ ìù éøàåè÷à ïåæéà

 íééìåùá èòîì©–®¨äàåùú íåîéðéî úçèáä 

£®åìù äéñðôä ìò øðåéñðôì úåìòá úåéåëæ

£®÷ùîá òöåîîä øëùä íééìôë ãò úåùøôä úáåç

£ ìù íéáéëø úáìùîä úéðåéñðô úëøòîDBå DC-ïø÷ä ìù úåáøò º

òöåîîä øëùä íééìôë© ÷åçá äòåá÷ä øëù úîø ãò äàåùú íåîéðéîì

®íéúéîòì úåðø÷äî äàåùúäå úéáéøä éðåëéñ åøáòåé äéøçàå ¬¨÷ùîá

£ïåëñéçì åöøîúéù êë ¬íéàîöòä ìùå íéøéëùä ìù ñîä úåáèä úøãñä

®ïôåà åúåàá éðåéñðô



≥µ

ïçìåùì åàáåäù úåòöääî úéúåäî äðåù åæ äòöä éë ïééöì áåùç

®úñðëä±¸

‚˙‰ ∫· ‰Úˆ‰· ÍÂ˙ ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁÏ ˙Â„˙Â‡·ˆ˜· ‰Ó¯ÂÙ¯ ÚÂˆÈ

‰˜Ê‰

ìù úåñðëää ú÷ìçäá áøòúäì äëéøö äìùîîä éë úñøåâ äééðùä äòöää

íééç úîø ®úéñéñá íééç úîø øùôàì úðî­ìò ùøãðä íåîéðéîá íéèøôä

®éîåàìä çåèéáä ¬éðåéñðôä ïåëñéçä ìù ïåùàøä ãáåøä éãé­ìò ú÷ôåñî åæ

ìò ìèðì åìôé àì íéèøôä ììëù ¬êë äðéãîä éãé­ìò úòá÷ð åæ íééç úîø

íé÷åç ìù äîìù íéììë úëøòîî ÷ìç äååäî äæ ãáåø ®åìà íéðùá äðéãîä

ìëì úéìîéðéî úéìëìë äðâä çéèáäì äðéãîì øùôàì íúøèîù íééìàéöåñ

®äçôùîå áùåú

íéìá÷î íðéàù íéèøôì äéñðôä éìá÷î ïéá íéøòôä úà ïéè÷äì úðî­ìò

¬úùøãðä äîøåôøä ø÷éò ®éîåàìä çåèéáá äîøåôø òåöéá ïåçáì ùé ¬äéñðô

éîåàìä çåèéáä úåàáö÷ ®äøáòää éîåìùú ìù úåéìñøáéðåàäî äàéöé

ììëì éìñøáéðåà ïôåàá àìå úéáä ÷ùî úñðëä ìù íéðåéôà éô­ìò å÷ìåçé

íé÷÷æðì äøáòää éîåìùú úà ìéãâäì äéäé ïúéð ¬åæ äøåöá ®íéçøæàä

®ìàøùéá íéùéù÷ä ïéá úåñðëää ú÷åìçá íéøòôä úà ïéè÷äìå

·ÂÚ‰ ÏÏÎÏ ÁÂÂË≠ÍÂ¯‡ ÔÂÎÒÈÁÎ ÔÈ¯ÂËÈÙ ÈÈÂˆÈÙ ˙·Á¯‰ ∫‚ ‰Úˆ‰ÌÈ„

˜˘Ó·

øëùä äáåâá ïéøåèéô ééåöéôì íéãáåò ìù íúåëæ úà íéøéãâî äãåáòä é÷åç

íà åà åúãåáò íå÷îî øèåôî ãáåòä éë ïúðéäá ¬äãåáò úðù ìëì ïåøçàä

ìù ïéøåèéôä ééåöéô ìò ñî úáèä íéøùôàî íé÷åçä ®äùéøôä ìéâì òéâä

íéùîúùî íéãáåòå íé÷éñòî ®¨÷åçá äòåá÷ä øëù úø÷ú ãò© íéãáåòä

®äãåáòä éîëñäî ÷ìçë äðîî úåøæâðä ñîä úåáèäáå åæ úé÷åç úøâñîá

íéìäðî éçåèéá ¬íééåöéôå äéñðô úåðø÷ì úåùøôä íéììåë íéøãñääî ÷ìç

ééåöéô ®åðåöøî åúãåáò íå÷î úà áæò íà íâ ãáåòä éãéá úåøàùðù ¬äîåãëå

µ°¥­ë ë¢äñáå äéñðôä úåðø÷ì ãéáòîä úåùøôäî ÷ìç íéååäî ïéøåèéôä

®¨ìîâ úåôå÷å äéñðô úåðø÷© ãáåòä ìù éðåéñðôä ïåëñéçäî

úøèîì íéùøôåîä øëùä éæåçàá ùåîéùì úñçééúî úéùéìùä äòöää

äòöåáù äîøåôøä úîâåãë ¬êåøà çååèì ïåëñéçä úáçøä êøåöì íééåöéô

ééåöéô øåáòá ¢íéùøôåî¢ øëùäî ¸®³³¥ ¬äãåáòä é÷åç éô­ìò ®äéìèéàá

®ùãåç ìëá ïéøåèéô
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äøåöá ìèåéå áçøåé ïéøåèéôä ééåöéôì úåùøôä øãñä éë àéä äòöää

åáéåçé ¬äòöää éô­ìò ®÷ùîá íé÷ñòåîäå íé÷éñòîä ììë ìò äãéçà

úåðø÷ì ¸®³³¥ úà ùéøôäì ¬éðåéñðô øãñäì íéùéøôî íðéàù íé÷éñòîä

åîéìùé íéèøôä ®éðåéñðô ïåëñéç úåðø÷ ïäå íééåöéô úåðø÷ ïä ååäéù úåãçåéî

úåøùôàä ïúðéú íéèøôì ®¨±®¶¶¥ ìù úôñåð úùøôä© ±°¥­ì úåùøôää úà

¬äéñðôä úôå÷ú éðôì íâ úåîéåñî äãéî­úåîà éô­ìò íéôñëä úà êåùîì

èøôä ïéà ïäáù úåôå÷úá äñðëää ú÷ìçäì íéùøãð íéôñëäù äãéîá

úåùéîâ åøùôàéå íéèøôä éãéá åéäé äéñðôä úåðø÷ ìò úåéåëæ ®÷ñòåî

úåðø÷ åéäé åìà úåðø÷ ®íééçä úôå÷ú éðô­ìò äñðëää ú÷ìçäá úîéåñî

 âåñîDC®úåñðëä ú÷åìç ìù íéáéëø åììëé àìå 

·¯Ó·Á ̇ È‰‡ÂÂ˘‰ ̇ ¯˘Ù‡Ó ‰Úˆ‰‰ ÔÎ˘ ̈ ÂÊ ‰Úˆ‰· ÌÈÎÓÂ˙ ̇ ÂÂˆ‰ È¯

·ÚÓ‰ ̇ ÂÈÂÏÚ Ï˘·ÂÚ ÈÙ≠ÏÚ „È·ÂÚ ̈ ‰Ó‚Â„Ï© ̃ ˘Ó· ÌÈÂ˘ ÌÈ„ÌÈ‡˘ ÌÈ„

·ÈÂÁÓ‰ ÌÈÈÂÈ˘· ¨Ï‡¯˘È ˙È„Ó ÈÁ¯Ê‡·ÈÎ¯Ó ˙‡ ‰¯È„ÒÓ ¯˜ÈÚ·Â ¨®ÌÈ

· ˙Â‡„ÂÂ‰ ¯ÒÂÁ·ÂÚ ÈÒÁÈ·ÚÓÂ „· Ú‚ÂÙ‰ ¨„È˜Â˘ Ï˘ Â„Â˜Ù˙ ˙ÂÏÈÚÈ

·Ú‰Æ‰„Â



≥∑

‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÈÙÒÎ ·ÂÏÈ˘
ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ˙Â˘„Á‰

áåç úåøâàá íáåøá íåéë íéò÷ùåî äéñðôä úåðø÷ éôñë ¬ìéòì øëæåäù éôë

íéò÷ùåî úåùãçä úåðø÷ä éôñë úøéáöî ·°¥ ®äìùîîä ìù úåãòåéî

êåúî ®µ®°µ¥ ìù úéúðù úéáéè÷ôà äàåùú úåàùåðä úåãòåéî áåç úåøâàá

®éùôåçä ÷åùá úåéúìùîî áåç úåøâàá íéò÷ùåî ¶°¥­ë ¬íéøúåðä ³°¥

øåù÷ ï÷ìç »úåáéñ äîëî úòáåð úåãòåéî áåç úåøâàá úåò÷ùää úáåç

ï÷ìçå ̈ àáä ÷øôá äáçøäá ïåãéé àùåðä© äéñðôä úåðø÷ ìù éãñåîä äðáîì

úåðø÷á íéúéîòä éôñëì ïåçèéá úùø øéãñäì äìùîîä ìù äðåöø ìùá

®éðåéñðô ïåëñéçì úáö÷åúî äøéùé äéãéñáåñ ÷éðòäìå äéñðôä

úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë úøáòä äðåãéð úååöä éðåéã úøâñîá

úåéø÷éòä ïäéúåøèî ®ïåää ÷åùá úåò÷ùäì úåãòåéî áåç úåøâàá úåò÷ùäî

äìùîîä ìù úéúâøãä äàéöéå ïåää ÷åù úåìéòé úøáâä ¬äîøåôøä ìù

®äéñðôä éôñë ìåäéðá úåáøåòîî

äéñðôä úåðø÷ éôñë úøáòäì úåñçééúîä úåãåáò éúù åâöåä úååöä éðôá

®ïåää ÷åùì úåãòåéî áåç úåøâàá íåéë íéò÷ùåîä±¹íééø÷éòä úåðåø÷òä 

ºïìäì åâöåéå íéîåã úåãåáòä éúùá

®±äáø úåáéùç ìàøùéá øéçñä ïåää ÷åùá äéñðôä úåôå÷ ìù ïáåìéùì

úåðø÷ éôñë úøáòä ®ìàøùéá ïåää é÷åù ìù íìåìëùå íçåúéô úðéçáî

øéáâäì »÷åùá íéð÷çùä øôñî úà ìéãâäì øùôàú ïåää ÷åùì äéñðôä

úåáâðä úåìîòä úà ãéøåäì »úåôå÷ éìäðîå íé÷éú éìäðî ïéá úåøçúä úà

®ì¢åçá úåò÷ùäì ÷åùä úà çåúôìå ÷åùá

®²äéñðôä úåðø÷á íéëñåçì ú÷ôñî úåãòåéîä áåçä úåøâà úøâñî

®êåøà çååèì íäéúåðåëñç ìò äéãéñáåñ

®³úåçåèá úåò÷ùäî øáòî ¬ïåää ÷åùá úåò÷ùä ìù éúãåðúä ïééôåà ìùá

ïåëéñ úôñåú åáåçá ïîåè ïåää ÷åùá úåò÷ùäì úåãòåéî áåç úåøâàá

úéñçé ääåáâ äàåùú úìçåúá äøëùù ¬úéðåéñðôä úëøòîì úéúåòîùî

© ÷åùá ïåëéñä úøñç úéáéøìEquity Premium®¨

®´÷åùá äò÷ùäì éîåàìä çåèéáä éôñë úøáòä äðçáð úéøáä­úåöøàá

øáòîä úòôùä úà åðçá øùà ¬àùåðá úåéîã÷à úåãåáò åáúëð ®ïåää

àéä êéìäúä òåöéáì úéø÷éòä äáéñä éë äìåò ø÷çîä êåúî ®øëæðä

ò÷ùåî åðéà øåáéöäî ìåãâ ÷ìç ¬úåàååìää ÷åùá úåìéòé øñåç á÷òù

∑



ÈÈ¯ Ú
Ó„‰ 

≥µ  
‰È

Ò
Ù‰

 ˙
ÂÈ

È„
Ó

≥∏

åìà íéèøôì øùôàú éîåàìä çåèéáä éôñë úøáòä êëéôìå ïåää ÷åùá

®úåéðîá äò÷ùä ìù úôãåòä äàåùúäî úåðäéì

®µíéð÷çùä úùåìù ïéá ÷ìçì ïúéð ïåää ÷åùá úåò÷ùäî óñåðä ïåëéñä úà

úåãåáòä éúù ®íéúéîòäå äéñðôä úåðø÷ ¬äìùîîä º÷åùá íééø÷éòä

úùåìù ïéá äðåù íéðåëéñ ú÷åìçì úåñçééúî íåøåôä éðôá åâöåäù

®åìà íéîøåâ

®¶úøâñîá ®ïåää ÷åù úàåùú éðåëéñì ïåçèéá úùø úòöåî úåòöää éúù úçú

÷åùá ïåùàøä áìùá ùîúùîä ìãåî çúåô ¬ìàøùé ÷ðá éùðà ìù íúãåáò

úçèáäì éùôåçä ÷åùä ìù íéøæâð ÷åùá éðùä áìùáå ¬éúìùîî íéøæâð

äàåùúäî ÷ìç ìò øåúéååì äøåîúá äéñðôä úåôå÷ì äôöø úàåùú

úçèáî äìùîîä ¬øöåàä ãøùî øåáòá äòöåáù äãåáò úøâñîá ®úôãåòä

ìåî ìà ¬úôãåòä äàåùúäî ÷ìç ìò øåúéå úøåîú äéñðôä úåðø÷ úà

äôåìçúì ñçééúî äòöää ñéñáá ïåø÷éòä ®ùàøî íéøãâåî ïîñ é÷éú

¬çèåáîäå çèáîä ¬íéããöä éðù ¬úìçåúá ®ïåëéñ ïéáå úéáéö÷ú úåìò ïéá

®ïåää ÷åùá úåéðî ìò úôãåòä äàåùúäî íéøëùð íéàöåé

®·éðåëéñ äáåçá úðîåè éùôåçä ÷åùì íéôñëä ìåäéð úøáòä éë ïééöì áåùç

Moral Hazardâöåäù ãçà ïåøúô ®úåðø÷ä éôñë ìåäéðì íéøåù÷ä 

úééòáì ïåøúôë äéñðôä úåðø÷ ïéá úåøçúì ñçééúî íåøåôä éðôì

äMoral Hazard-íéôñëä ìåäéð úøáòäì ñçééúî øçà ïåøúô åìéàå ¬

íé÷ååùáå éìàøùéä ïåää ÷åùá ñ÷ãðéà úåðø÷ åìäðéù íééðåöéç íéôåâì

®íééîåàì­ïéá

®¸ïåä ÷åù úåìéòôì äîéàúî äðéà íåéä äéñðôä úåðø÷ ìù ìåäéðä úîø

úåðø÷ ïéá úåéúåøçúä úîøì ïä úåøåù÷ êëì úåáéñä ®¢úéáéè÷à¢

åðåãééù íéàùåð© ìàøùéá äéñðôä ÷åù ìù éãñåîä äðáîì ïäå äéñðôä

®¨êùîäá

êåú ¬ïåää ÷åùì äéñðôä úåðø÷ éôñë úøáòä ïåø÷òì íéëñî úååöä

úòîùî ìù úåðåø÷òå íéììë éô­ìò ¬úéìîéðéî äàåùúì ïåçèéá úùø ïúî

äîøåôøä òåöéá úåáéùç ìò úååöä éøáç ïéá äîëñä úîéé÷ ïë­åîë ®÷åù

éðåðâðî ìùá ø÷éòáå ¬íåéä íéé÷ä íöîåöîä éáéè÷àä ìåäéðä ìùá »íéáìùá

úøáòä ïåø÷ò úà ìáé÷ úååöä ®äæ ÷åù øåáò øöééì ùéù ïåçèéáä úùø

éô­ìò éúâøãä ïôåàá é÷ñòä ïåää ÷åùì úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë

úåàåùúä úà åøôùéå íéúéîòá åòâôé àìù íéàðúáå ìéòì åâöåäù úåðåø÷òä

®íäéúåã÷ôäî úåéåôöä



≥π

ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈË·È‰

ìù íééãñåî íéèáéäì íéøåù÷ä ¬øôñî íéàùåð åìò úååöä éðåéã úøâñîá

ìåäéðá úåøåù÷ä úåðåùä úåéâåñä úåâöåî äæä ÷øôá ®äéñðôä úåðø÷ ìåäéð

¬ïåéãì äáø úåáéùç ùé éë ïééöð ®ïäéìà úååöä úåñçééúäå äéñðôä úåðø÷

¬íééãñåîä íéèáéäì øù÷äá ®åéìò èìçåéù äéñðôä ÷åç úåäîì øù÷ àìì

ºíééø÷éò íéàùåð éðùá úååöä ïã

®àäîøåôøì ø÷éòáå åá éåôöä ìåãéâì íéàúî óðòä ìù éãñåîä äðáîä íàä

úåòöîàá íéúéîòä éôñë ìù éáéè÷à éñððéô ìåäéð äúøèîù ¬íéùåîéùá

¿ïåää ÷åù

®á íééðåéñðô íéøöåî òéöäì ïúéð íàäDBå DC-ìù äøéùé úåáøåòî àìì 

¿úéúåáéöé­úéçå÷éô úåáøåòî èòîì ¬äìùîîä

· ÈÂÈÒÙ ÔÂÎÒÈÁ Ï˘ È„ÒÂÓ‰ ‰·Ó‰ Æ‡Ï‡¯˘È

àì íà íâ ìåãâì éåôö øåáéöä ìù íéñëðä ÷éúá éðåéñðôä ïåëñéçä ì÷ùî

ºúåáéñ äîë ïìäì ®äáåç úééñðô ìù é÷ìç åà àìî ìåìñî ìò èìçåé

£ïåëñéçá íéèøôì ñîä úåáèä úà ã÷îú ñîá äîøåôø ìë éë çéðäì øéáñ

®äáö÷ì éðåéñðô

£úðåëúîá åà úåãòåéî ç¢âà ú÷ôðä úåòöîàá ïúéðä éúìùîîä ãåñáñä

®äáö÷ì äéñðô úåðø÷ì ãåçééá ãòåéî ¨¢ïåçèéá úùø¢© úøçà

£úðåëúîì àåä íâ øåáòì éåôö ̈ úåéîå÷î úåéåùøå äìùîî© éøåáéöä øæâîä

®úøáåö äéñðô

úåðø÷ éñëðî ·µ¥­ëá íåéë úå÷éæçî úåéúåøãúñää äéñðôä úåðø÷

úåâìôúä ïìäì ®¨±¹¹µ ìù äîøåôøä úåá÷òá åî÷åäù© úåùãçä äéñðôä

º²°°± øáîöã óåñá úåðåùä úåðø÷ä ïéá íéñëðä
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Ô¯˜ÌÈÒÎ Î¢‰Ò˙Â¯˜ ÈÒÎ ÏÏÎÓ ÊÂÁ‡

®Á¢˘ È„¯‡ÈÏÈÓ©˙Â˘„Á‰ ‰ÈÒÙ‰

ÌÈÁË·ÓµÆ∏µ≥•
˙Ù˜Ó±Æµ±¥•

˙È·ËÈÓ∞Æππ•
˙Â¯„˙Ò‰ Î¢‰Ò∏Æ≤∑∂•

˙Â¯Á‡≤Æ∂≤¥•

Î¢‰Ò±∞Æ∏±∞∞•

úåéæåëéøä úîø úà àéä óà úô÷ùî úåðø÷ä ïéá íéúéîòä úåâìôúä

äéñðôä úåðø÷á íéçèåáîä íéúéîò µµ°¬°°° ïéáî ®äéñðôä úåðø÷á ääåáâä

®úåéúåøãúñä úåðø÷á íéçèåáî ¨¸°¥© ´µ°¬°°°­ë ¬úåùãçä

íéàúî óðòá íéé÷ä éãñåîä äðáîä ïéà éë äð÷ñîì òéâä úååöä

úåðø÷áå úåðùéä úåðø÷á éðåéñðôä ïåëñéçä ø÷éò øùàë åá íééåôöä íééåðéùì

úåðééôåàî úåéúåøãúñää úåðø÷ä ®úåéúåøãúñää úåðø÷á àåä úåùãçä

øù÷ä á÷ò íéñøèðéà éãåâéðå íééèéìåôä úåãñåîä ìù øúé­úåáøåòî éãé­ìò

®íééòåö÷îä íéãåâéàä íò ÷åãää

úåìòáá© úåéããä úåðø÷ë äéñðôä úåðø÷ äðìòôú ãåò ìë éë ïééöì áåùç

÷ø àìà íééçåèéá íéðåëéñ íîöò ìò úç÷ì ïäéìäðî åìëåé àì ¬¨íéøáçä

äéñðôä úåðø÷ ìù ïðåøúé ®íééç úìçåúå äàåùú éçåèéá ùåëøì

ïéá ÷åãää øù÷ä ìùá ®úåëåîðä ìåòôúä úåàöåäá øàùéé úåéúåøãúñää

úåéåôö úåðø÷ä ¬íéãáåòä éãòåe íééòåö÷îä íéãåâéàä ïéáå åìà úåðø÷

åùøåé íéôñåð íééãñåî íéîøåâ éë ïúðéäá ®÷åùä ø÷éò úà úååäìå êéùîäì

úåìåãâä úåðø÷äî ÷ìç åøëîéé êåøàä çååèá éë ïëúéé ¬íåçúì ñðëéäì

®çåèéá úåøáç åà íé÷ðá ïåâë ¬íééèøô íéîøåâì

úåðø÷ ìù ÷ååéùä éöåøò àéä äëåîðä úåøçúì úåéø÷éòä úåáéñä úçà

ºïä éðåéñðô ïåëñéçì úåéø÷éòä ÷ååéùä úåëøòî ®äéñðôä

®±íéãáåòä éðåâøà –íéøéëù øåáéö ø÷éòá úåçèáî úåîéé÷ä úåðø÷ä 

®ïâøåàî

®²çåèéáä éðëåñ –úåéðëú íé÷ååùî çåèéáä éðëåñ ¬úåëåîðä úåìîòä ììâá 

®íéîéìùî íéçåèéá úøéëîì äîøåôèìôë ÷ø äéñðô

³® íé÷ðá–­óà äéñðô úåðø÷ ÷ååùì åà ìäðì íé÷ðá ìò øåñéà ìç íåéë 

íéããåáì ø÷éòá úçëåî úé÷ååéù úìåëé úéà÷ðáä úëøòîìù éô­ìò

®¨íéàîöò©



¥±

®´ øéùé ÷ååéù–¬úîåñøô úåòöîàá úåéèøô äéñðô úåðø÷ ìù øéùé ÷ååéù 

®íéöòåé íò é÷ñò øù÷å íéæøëîá úåôúúùä

Æ··Á ·ÂÏÈ˘· ˙Â¯·ÁÂ ÌÈ˜· ¨ÁÂËÈ˙ÂÈ˜ÒÚ ˙Â¯
·‚‰Ï ‰ÈÒÙ ˙ÂÈÎ˙ È˜ÂÂ˘ÓÎ ˙Â¯Á‡˙¯

ÌÂÁ˙· ˙Â¯Á˙‰

úåéæåëéøä úà ïéè÷äìå äéñðôä úåðø÷ ïéá úåøçúä úà øéáâäì úðî­ìò

úöôäì éæëøî íøåâ úåøæå úåéîå÷î úåé÷ñò úåøáçá äàåø úååöä ¬äæ ÷åùá

úà øùôàé éìàøùéä äéñðôä ÷åùá úåé÷ñò úåøáç áåìéù ®äéñðô úåðø÷

 âåñî úåðø÷ ìéìëäì íéçåèéáä úøâñî úáçøäDB âåñî úåðø÷å DC®

íåéä íéìäåðîä íéìäðî éçåèéá íâ óéìçäì åìëåé åìà úåéðëú ¬åðúëøòäì

®çåèéáä úåøáç éãé­ìò

ïåää ìò êîúñú úåøçà úåé÷ñò úåøáçå çåèéáä úåøáç ìù ïáåìéù

íò íééç çåèéá áåìéù éãé­ìò ìá÷úîä é÷ìçä øåãéâäå úåøáçä ìù éîöòä

®éðåéñðô çåèéá²°êåøëä ïåëéñä úà øçîúì úåìåëé çåèéá úåøáç ¬äîâåãì 

íøåâ íò æåæé÷ä úåá÷òá úåëåîð ïåëéñ úåéîøôá íééçä úìçåúá íééåðéùá

éðåëéñ úà çèáì åìëåé úåøáçä ®éîìåòä íéçèåáîä øâàîå íééç çåèéáä

úåøáç ìù äöôää éðåðâðî ®íìåòá íééãéúò íé÷ååùá ùåîéù éãé­ìò äàåùúä

éë íà© íé÷ðáä ìù äöôää éðåðâðî íò úåøçúäì íäì øùôàé çåèéáä

®¨ääåáâ åæ ïåðâðî úåìò ¬äååäá

®íééøçñîä íé÷ðáä íä íééñððéô íéøöåî ìù øúåéá íéìéòéä íé÷ååùîä

¬äéøàåè÷àä íåçúá òãé ùøåãä éðåéñðôä çåèéáá ïåéñéð ïéà íé÷ðáì íìåàå

ï÷ååéùå äéñðôä úåðø÷ ìù ìéòé ìåäéð ïéá äîìéã íåéë ùé ®äîåãëå éåñéîä

®÷åùä ìù íéðåù íéãáøá íé÷ðáä ãîòîî úòáåðä ïåää ÷åùá úåéæåëéø ïéáå

 äéñðôä íåçúá åìòôé íé÷ðáäù úåøùôà ïåçáì ùé éë äàåø úååöä˙ÂÎ˙Ó·

˙ÓˆÓÂˆÓìîâä úåôå÷ì óéìçúëå úåéñðôä ÷åùá úåéæåëéø øúé úòéðîì 

®íéàîöòä øåáéö úà ø÷éòá íåéë úåúøùîä

é÷ååùîë ìåòôì íé÷ðáì øéúäì úåøùôàä úà ïåçáì õéìîî úååöä

ìù äãøôä úéøùôà ®÷åãä çå÷éô úçúå úåìòá úåéåëæ àìì äéñðô úåéðëú

äùéøã éãé­ìò éðù ãöî äò÷ùä é÷éú ìäðîå ãçà ãöî ÷ååùîë íé÷ðáä

çå÷éô úçú úåò÷ùä é÷éú éìäðî úåòöîàá íéúéîòä éôñë ìù ãøôð ìåäéðì

úøãñäá úéðúåî åæ äöìîä éë ïééöð ®ïø÷ä úìäðä åà ÷ðáä íòèî éòåöéá
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úéìàéöðèåôä úåéæåëéøäå ¬ììëá ïåää ÷åùáå úåà÷ðáä íåçúá úåéæåëéøä

¨ìîâä úåôå÷ ÷ååéùá úåéæåëéøä úîâåãë© íé÷ðáä éãé­ìò úåðø÷ ÷ååéùá

éúìáå íééòåö÷î äéñðô éöòåé éãé­ìò úåðø÷ä éúéîòì õåòéé úøãñäáå ¬èøôá

®íééåìú

ïúéð ¬úåäæ åéäé äéñðôä úåðø÷ìå ìîâä úåôå÷ì ñîä úåì÷äå äãéîá

 úåéðëú© ìîâä úåôå÷ì ñçééúäìDCúåììåëä© äéñðôä úåðø÷ìå ¨úåøåäè 

çååèì ïåëñéçä ÷åù åðééäã ¬÷åù åúåàì úåëééùë ̈ äáö÷å ïåëñéç ìù áåìéù

ïéè÷é ìîâä úåôå÷ éãé­ìò äéñðôä úåðø÷ ÷ååéùì úåøùôàä úáçøä ®êåøà

úéáéè÷ôà úåøçú øåöééå äéñðôä úåðø÷ íåçúá úîéé÷ä úåéæåëéøä úà

ìîâä úåôå÷ úåàîöò úà ìéãâäì ùé ¬êãéàî ®úåéúåøãúñää úåðø÷ä ìåî

®íé÷ðáä éãé­ìò úåìòáäî ãøôðá ÷ååéùå ìåäéðá

˙ÂÙÒÂ ˙ÂÈ·Ó ˙ÂÓ¯ÂÙ¯ Æ‚

ïåëðì úååöä àöî ïìåäéðå äéñðôä úåðø÷ ÷ååéùì íéôåâ úôñåä ìò óñåðá

åøùôàéå äéñðôä úåðø÷ ïéá úåøçúä úîø úà åøôùéù íéîøåâ ìò òéáöäì

ºúåéúåøãúñää äéñðôä úåðø÷ ìåî ããåîúäì úåùãç äéñðô úåðø÷ì

®±®úåùãçä úåðø÷ì úå÷éúååä úåðø÷ä ïéá äãøôää úà íéìùäì

®²®åì äéåöøä ïø÷ä úà øåçáì øéëù ãáåò ìëì äìåòô ùôåç

®³ìù éáéè÷à ìåäéð úìåëéå äéñðôä úåôå÷ì úéìåäéð úåàîöò úçèáä

®íéìäðî úöòåîá úåôúúùä ììåë ¬íéúéîòä úáåèì úåøáçá úåò÷ùä

®´úåò÷ùäì éååù úëøòä úðåëúî ììåë úåðø÷ä éòåöéáì úåôé÷ù úçèáä

úà íâ óé÷ú éååùä úëøòä ®íéúéîò ïéá ãåñáñ òåðîì éãë úåøéçñ àì

®úéáéø ééåðéù ãâð äðâäì ïø÷ä ùåëøúù íéøæâðä ÷éú

®µ÷åùäù éãë íéðâåä íéøéçîá äôå÷ì äôå÷î øáòî úåøùôà úçèáä

®íéúéîòä úáåèì ìéòé ìåäéðì íéöéøîú øåöéé

úåôé÷î úåîøåôø ìò õéìîî úååöä ¬ìéòì åøëæðù úåîøåôøä òåöéá êøåöì

ø÷éòù äìùîîäî ãøôð éçå÷éô óåâ úî÷ä ììåë éðåéñðôä õåòééä íåçúá

éðåéñðô õåòéé »íéúéîòì ïäéúåéåáééçúäå äéñðôä úåðø÷ ìò çå÷éô åãé÷ôú

úøãñäì ÷åç » úåéñððéô úåò÷ùä õåòéé ÷åçì äîåãá íéàúî ïåéùøá äðúåéù

úãòå úåòöîàá äôå÷ä ìäðîå úéîòä ïéá íéñøèðéà úåäæ çéèáéù äéñðôä

ìë úåáâì ïúéðù úåìîòä ìò úåìáâî ïëå »íéøåè÷øéã úåéøçàå úåò÷ùä



¥≥

áìåùî úåéäì êéøö äæä óåâä ®úéúìùîî äéãéñáåñì úåéàëæ úåðø÷ä ãåò

¬çåèéáä úåøáçå ìîâ úåôå÷ ïåâë ÷ùîá çååèä êåøà ïåëñéçä ììë ìò çå÷éôá

®ïåää ÷åù ìù úôèåùä úåìéòôä ìò çå÷éôä íò íàåúî úåéäìå²±

íééòåö÷îä íéãåâéàä ìù úéèéìåôä úåáøåòîä úà øòæîì õéìîî úååöä

ìù äøéçá ùôåç íéàîöòå íéøéëù íéãáåòì ÷éðòäì ïëå ¬úåðø÷ä ìåäéðá

®úåã÷ôää úôå÷úá ïø÷ì ïø÷î øáòî ùôåçå äéñðôä ïø÷
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ÔÂÈ„ ÌÂÎÈÒ

‡Â·Ó

åâöåä øùà íééæëøî íéàùåð øôñîá ïã éìëìëä ñðëä ìù äéñðôä úååö

òéâä àì úååöä ®äáåç äéñðô ÷åçì ñçééúä ïåùàøä àùåðä ®äàéìîä éðôá

®úéúëìîî äéñðô ÷åç ãâð äáçø äîëñä äøëéð ¬úàæ íò ®äæ àùåðá äîëñäì

ùé ¬äáåç äéñðô ÷åç ÷÷åçú úñðëäå äãéîá éë äîëñä äúééä ¬ïë åîë

®éúâøãä ïôåàá åòöáì

úåðø÷ éôñë áåìéù àåä ñðëä úøâñîá äáçøäá ïåãéð øùà éðùä àùåðä

êìäîä íåùéé úèéù áéáñ ø÷éòá åáñð íéøáåãä úåøòä ®ïåää ÷åùá äéñðôä

äéñðôä úåðø÷ ¬äéñðôä úåðø÷ åìá÷é øùà ¢ïåçèéáä úùø¢ë íéàùåð éáâì

ïåä úåðø÷ì ïäå ìàøùéá úåéìàéø úåò÷ùäì ïä óñåð íéôñë ñåéâì íøåâë

úåðø÷ä úàåùú úà äìùîîä úçèáä øåàì ¬íåéë éë åðòèù åéä ®ãåòå ïåëéñä

÷åùì úåðø÷ä éôñë úà øéáòäì ïúéð àì úåãòåéîä áåçä úåøâà úåòöîàá

®ïåää

ø‡Ï Â‡ ÔÎ ≠ ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁ Æ‡

çåèéáä ¬ïåùàøä ãáåøä ®íéãáø éðù ììåë ìàøùéá ãñåîîä éðåéñðôä çåèéáä

ãáåøä ®ìàøùé úðéãîá çøæà ìëì éìîéðéî éðåéñðô çåèéá ÷ôñî ¬éîåàìä

ìù íéìåîâä éîã úà äòé÷ùî ¬íééçä éçåèéáå äéñðôä úëøòî ¬éðùä

÷éôñäì úåøåîà úéáéøäå ïø÷äå ¬äàåùú éàùåð íéñëðá íéãáåòå íéãéáòî

®äéñðôä éîåìùúì

ìù åúëéôäì ñçééúä äéñðôä úååö úøâñîá ïåãð øùà éæëøîä àùåðä

úåñçééúä äúééä ®äáåçì ¬úéú÷åñòúä äéñðôä ¬äéñðôä ìù éðùä ãáåøä

èòîë íéé÷ù ãåòá ®éîåàìä çåèéáä ¬äðéãîá ïåùàøä éðåéñðôä ãáåøì íâ

éúëìîîì éðùä äéñðôä ãáåø ìù åúëéôä ãâð íéôúúùîä ïéá ñåæðöðå÷

ãáåø éë íéðòåèä ùé ¬úéúëìîî äéñðô ÷åç ú÷é÷ç úåòöîàá éìñøáéðåàå

ìëì úéìîéðéî íééç úîø øùôàì úðî ìò ÷éôñî åðéà ïåùàøä äéñðôä

®éðùä äéñðôä ãáåøá íéçèåáî íðéà øùà íéçøæàì ãåçééáå ¬äðéãîá çøæà

äéñðôä ãáåø úåòöîàá úòöåáîä úåñðëää ú÷åìç úà ùãçî ïåçáì òöåä

®ì¢ðä äéñðôä ú÷åìç ìù úåéìñøáéðåàäî úàöì óàå ïåùàøä



¥µ

‚˙Ó‰· ÂÏÚ‰ ‰·ÂÁ ‰ÈÒÙ ˜ÂÁÏ ÌÈ„˙ÂÚË‰ ˙‡ ¯˙È‰ ÔÈ
∫˙Â‡·‰

®±ñîä ìèð úåéäá ®íéèøôä ìò óñåð ñî åúåòîùî äáåç äéñðô ÷åç

®øåáéöä ìò åãéáëé øùà íéôñåð íéñî óéñåäì ïéà ¬äåáâ ìàøùéá

®²àì ÷åçä éøöåé íà íâ éúëìîî äéñðô ÷åçì êåôäé äáåç äéñðô ÷åç

ïåø÷ò¢ ®íéçøæàä ïéá ä÷åìçì úôñåð äâåò øåöéé äæ ÷åç ®êëì íéðååëúî

éìëë ùîùú úéú÷åñòúä äéñðôäå äâåòä ìò ìòôåé ¢úåéìñøáéðåàä

®÷ùîá úåñðëä ú÷åìçì óñåð

∫˙Â‡·‰ ˙ÂÚË‰ ˙‡ ÂÏÚ‰ ˜ÂÁ· ÌÈ„„ˆÓ‰

®± ìù úåéòá ìùáMoral Hazardúòì ÷éôñî íéëñåç íðéà íéèøôä ¬

éáâì íéèøôä úåôãòäá ¬ïîæ éðô ìò úåéèðèñéñðå÷ øñåç ùé ®äð÷éæ

íééçä úôå÷úá øñçá ïåëñéçì àéáäì äìåìò øùà êåøà çååèì ïåëñéç

¬äøáçä ìò ìèð åéäé àì íéèøôäù úðî ìòå ¬ïëì ®íéèøôä ìù äðåùàøä

ìò úåéøçàä úà ç÷éú äìùîîäù êë äáåç äéñðô ÷åç ÷÷åçì ùé

®êåøà çååèì íéèøôä úåðåëñç

®²éðåéñðô çåèéá úøâñîá íéçèåáî øùà íé÷ñòåîä úéáøî ¬íåéä

íä ¨ñîä úåì÷ä åà áåç úåøâà êøã© äéñðôä úåáèä úà íéìá÷îå

úáåç úà ìéçú äáåç äéñðô ÷åç ú÷é÷ç ®íéãâåàîäå íé÷æçä íéãáåòä

íé÷ñòåîä ììë ìò êëéôìå íé÷éñòîä ììë ìò úåéðåéñðôä úåùøôää

íé÷æçä íéãáåòä ïéá úåéðåéååéùä øñåç úðè÷äì íåøúúå ÷ùîá

®úåáèää úìá÷á íéùìçäå

®³íä éðåéñðô çåèéáá íéñåëî íðéàù íéèøôä úéáøî éë íéàøî íéðåúðä

úëøòîä ìò ìåò òðîú íåéä úéúìùîî úåáøòúä ®úåùìçä úåáëùäî

®ãéúòá úéìàéöåñä

ÌÈ‡˙ ≠ ‰ÈÒÙ‰ ˙·ÂÁ Æ·

úáåç ìèåú øëù äæéà ãò ºäáåç äéñðô ÷åç éèøô åðåãð íéðåéãä úøâñîá

¬éøèðåìååì éðåéñðôä çåèéáä êåôäé øëù äæéàîå ÷åçä úåòöîàá úåùøôää

çèåáîä ìù íééú÷åñòúä åééç êìäîá úååù úåéäì úåëéøö úåùøôää íàä

®ãåòå
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®± äéñðôä úåùøôä úáåç ìéâ–úñçééúî ¬äðåùàøä ºúåùéâ éúù åâöåä 

íéòåá÷ íéæåçàáå ¨²± ìéâ åà© ²µ ìéâî ìçä äáåç äéñðô ÷åç úìçäì

úåùøôää éøåòéù úãîöäì úñçééúî ¬äééðùä ®èøôä ìù úøåëùîäî

øúåé íéëåîð úåùøôä éøåòéù åðééäã ¬íééçä ìù úåøëúùää øåæçîì

äéöôåàä äðåãð ®ïëî øçàì øúåé íéäåáâå íéðåùàøä ä÷åñòúä éáìùá

øîåìë ¬íéðùä éðô ìò éðåéñðô ïåëñéçì íéðúéðä ñîä ééåëéæ ú÷ìçä ìù

®ïîæ éðô ìò úåàëæä úøéáöì úåøùôà ïúî

®²øåè÷ñ ìò íâ ¬íéùøãðä íééåðéùä úçú ¬äéñðôä ÷åç úà ìéçäì ùé

®íééàîöòä

®³øîåìë ¬éðåéñðô øãñäì ñéñáë íééåöéôä ïø÷á ùåîéùì äòöä äúìò

åéä ®ãáìá ùéìùå ¸¥ êñá úåùøôä ¬±·®µ¥ êñá úåùøôä íå÷îá

äéñðô ÷åçì úéúâøãä äñéðë úååäì íéìåëé åìà íéæåçà éë åîéëñäù

®äáåç

®´®äáåçë øãâåî úåéäì êéøö øùà éåñéëä äáåâ ìò åðã äãåáòä éúååö

 úåéø÷éò úåàñøâ éúù åâöåä–÷ùîá òöåîîä øëùä íòô ãò ìù éåñéë 

®÷ùîá òöåîîä øëùä íééîòô ãò ìù éåñéëå

®µúåùøôä íéáééçî øùàë íéìàøùé àìä íéãáåòä øæâîá ìôèì êéøö

®äãåáòä ÷åùá íéúååéò òåðîì éãë ÷ùîä ììë ìò úåéðåéñðô

®¶øáòåî øùà êåøà çååèá ïåëñéçì íéöéøîú ïúî ìù äéöôåàä äðåãð

 úåòöîàá úéîòìAnnuity®éîòô ãç íåëñ úìá÷ì ãåâéðá 

·Ú‰ Æ‚ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜ ÈÙÒÎ ˙¯

áåç úåøâàá íéò÷ùåî úåùãçä äéñðôä úåðø÷ éôñë úøéáöî ·°¥ ¬íåéë

úéáéè÷ôà úéúðù äàåùú úåàùåðäå äìùîîä éãé ìò úå÷ôðåîä úåãòåéî

äîëñä äúééä ¬ïåää ÷åùá úåò÷ùäì åìà íéôñë úøáòä àùåðá ®µ®°µ¥ ìù

ã÷îúä éø÷éòä ïåéãä êà ¬éáåéç àåä ïåää ÷åùì øáòîä éë íéôúúùîä ïéá

ìù ïåéòøä äìòåä ¬úéùàø ®ãöéëå ì¢ðä êìäîä úà òöáì ïúéð íàä äìàùá

 úåéðëúî øáòîDB úåéðëúì DC®¨ïåçèéáä úåçåë ììåë© ÷ùîä ììë ìù 

¬úåôé÷ù ºøúéä ïéá ®çéìöäì äæ êìäî ìåëé íäá íéàðúä åìò ïëî øçàì

¨áìù ìëá úåðø÷ä éñëð êåøòéù ìù úåøùôà úììåëä© úåðø÷ä ïéá úåãééð

®úåãòåéîä áåçä úåøâàá äîåìâä äéãéñáåñäå

ãò ïåää ÷åùì úåðø÷ä éôñë úà øéáòäì ïéà éë åðòèù åéä ¬úàæ íò



¥∑

äéñðôä úîâåãë íéøðåéñðôì úéìîéðéî úéú÷åñòú äéñðô çèáåú àìù

úåéñðô ÷ìçî øùà ¬éîåàìä çåèéáä ãáåø øåáò ¬íù íâ ®úéøáä úåöøàá

øùà úåãòåéî áåç úåøâà äìùîîä éãé ìò úå÷ôðåî ¬íéãáåòì úåéú÷åñòú

éùéìùä ãáåøä ÷ø ®úøãâåî äàåùú úåçéèáîå íéúéîòä éôñë úà úåçèáî

äáåç äéñðô ÷åç ÷÷åçì äòöä äúìò ïåéãä êùîäá ®ïåää ÷åùá ò÷ùåî

úåòöîàá ÷ùîá òöåîîä øëùä úîø ãò úåã÷ôä ìò äàåùú çéèáäìå

®ììë äàåùú çéèáäì àì íéôñëä øàù ìòå úåãòåéî áåç úåøâà ú÷ôðä

ë øãâåú åæ äîøDB- úåéðëúá åã÷ôåé äéñðôä éôñë øàù åìéàå DC®

ïåää ÷åùì íéôñëä úøáòä àùåðá ïåéãì äãîò øùà úéæëøîä äìàùä

íàä øîåìë ¬éùôåçä ÷åùá úåò÷ùä ìù óñåðä ïåëéñá àùéé éî äúééä

øåúôì ãöéëå íåîéðéî úàåùú úçèáä úîâåãë ïåçèéá úùø íéúéîòì úúì

­ä úåéòá úàMoral Hazardúçèáä ïúîî úåòáåðä úåò÷ùää éìäðî ìù 

íéúéîòì úúì éçëåðä éèéìåôä íéì÷àá ïúéð àì éë åðòè øùà åéä ®äàåùúä

®µ®°µ¥ åðééäã ¬íåéä íéìá÷î íä øùà äàåùúäî äëåîðä äàåùú úçèáä

øéáòäì ùéå øúåé äëåîð äîøá ïåçèéá úùø úúì ïúéð éë åðòè íéøçà

®ïåää ÷åùì äéñðôä úåðø÷ úà éúâøãä ïôåàá åæ äøåöá

íéôúúùîäî ÷ìç ®íééúåäî úåòã é÷åìéç åéä ïåçèéáä úùø úìàù éáâì

ìò úåéàøçà åéäé àì úåðø÷ä éë àéä ïåçèéá úùø ïúî úåòîùî éë åðòè

­ä ìùá ïëù ïäéúåò÷ùäMoral Hazardäò÷ùä úåìáâî ïäéìò åìèåé 

éìäðî úà õøîúì àìà ïåçèéá úùø úúì ïéà éë åðòè åìà ®éãî úåáø

úçú ¬éùôåçä ÷åùá éàøçà ïôåàá äéñðôä éôñë úà åòé÷ùéù êë úåðø÷ä

éë åðòè ïåçèéá úùøá åëîú øùà åìà ®øùôàä ìëë äëåîð äéöìåâø úîø

àéäù éôë ¬äðéãî úåáøòë åà ïâôåîá íà ¬äìùîîä éãé ìò úðúéð åæ úùø

ïåçèéáä úùø ïåðâðî úà ñéðëäì äòöä äúìò ®§åëå íé÷ðáä úåðåã÷ôì äáøò

®ïåùàøä áìùá éøèðìåå ïôåàá óà éìåà ¬äéñðôä úåðø÷ì éúâøãä ïôåàá

÷åùì úåðø÷ä éôñë úøáòä ìù úåéìëìë åø÷îä úåëìùää åðåãð ïë åîë

®ïåòøéâä ïåîéîå ñåéâì øå÷î íåéä úååäî úåãòåéîä áåçä úåøâà ®ïåää

®åìà úåøå÷î ìò øåúéå äúåòîùî úåãòåéîä áåçä úåøâà ú÷ôðä ú÷ñôä

ìù øáòä úåéåáééçúäî úòáåðä äéòá úîéé÷ ¬íééðéáä úôå÷úá úåçôì

úîåòì ®úåðåòøéâä ïåîéîì úåøå÷î úåçô åéäé ìåëä êñáù êë ¬äìùîîä

áåçäî úéöçî åáù áöîì àéáî ¬úåãòåéîä áåçä úåøâà ú÷ôðä êùîä ¬úàæ

íà ®ïè÷å êìåä úåøéçñä áåçä úåøâà ÷åù êëéôìå øéçñ åðéà éúìùîîä

®àåä óà ïè÷éå êìé ïåää ÷åù ¬áçøå ÷åîò ç¢âà ÷åù äéäé àì
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àéä ïåää ÷åùì äéñðôä éôñë úøáòä àùåðá äúìò øùà úôñåð äðòè

úéúùú ìù íéè÷éåøôá äìåòô óåúéùì øå÷î úååäì íéìåëé åìà íéôñë éë

ïåää úåðø÷ øåáò íéôñë ñåéâì øå÷îë íâ åîë ïåùàøä áìùá úåàúðëùîå

äúìò ïë åîë ®úåøæ äéñðô úåðø÷î íéôñë úåñééâî íåéä øùà úåéìàøùéä

úøâñîá úåøæ úåò÷ùäá êøåö ùé ¬íéìàøùéä íéòé÷ùîä úáåèì éë äðòèä

®äéñðôä úåðø÷ ìù íéñëðä ÷éú

ÌÈÙÒÂ ÌÈ‡˘Â Æ„

®±íã÷äá úåøáåö úåéñðôì úåéáéö÷ú úåéñðôî øáòîä êéìäú íåéñ

®éøùôàä

®² íééçä úìçåúì äùéøôä ìéâ úãîöä–äéñðôä úåéðëú íà ¬åæ úøâñîá 

íéèøôì úåøùôà äéäú ¬äìòé äùéøôä ìéâå úéøàåè÷à úåðæåàî åéäé

úôå÷ú øçàì íéîåìùúä úà ìéãâäìå äéñðôì øúåé úåìåãâ úåéåëæ øåáöì

øúåé äìåãâ äìèáàì íåøâé äéñðôä ìéâ úàìòä éë åðòèù åéä ®äãåáòä

®÷ùîá

®³®íéùðå íéøáâ ìù äéñðôä é÷åç úàååùä

®´âàãúå éçå÷éô óåâ äååäú øùà äð÷éæå äéñðô úåáéöð úî÷äì äòöä äúìò

ä úåéðëúá íéøðåéñðôä úåéåëæ úîàúäìDB-®

®µäéñðôä úåðø÷ ïéá úåãééðì äùéøãå äéñðôä ìò íéøðåéñðôì úåìòá ïúî

®äãåáòä úåðù êìäîá úåðåùä

®¶®äéñðôä úåðø÷ ÷åùá ääåáâä úåéæåëéøá ìôèì ùé

®·úå÷éúååä äéñðôä úåðø÷ ìù éøàåè÷àä ïåòøéâä úëøòä éáâì äîëñä ïéà

®ì÷ù ãøàéìéî µµ° ïéáì ì÷ù ãøàéìéî ³°° ïéá äòð àéäå



¥π

˙Â¯Ú‰
±úòöä »²°°° øáåè÷åà ³°­î ²²³´¯ô ¬õøô øéîò úñðëä­øáç ìù ÷åçä úòöä ¬äîâåãì

÷åçä úòöä »²°°° øàåøáô ²±­î ±´°¹¯ô ¬øåàî úðòå õë éñåé ¬úñðëä­éøáç ìù ÷åçä
®ãåòå ²°°° èñåâåà ²­î ²²±¸¯ô íéøçàå éùé åäéìà úñðëä­øáç ìù

²ïééöì ùé ®ïéøåèéô ééåöéô êøåöì ¸®³³¥ ìù äùøôä úåììåë úåéðåéñðô úåùøôää íåéë
êøåöì ¬êëéôì ®êëî äðåù åðúòöäå ¬ïåøçàä øëùä éôì íéòåá÷ ïéøåèéôä ééåöéô éë

®÷åçä úà úåðùì ùé ¬äòöää úìá÷
³®ìàøùé úðéãî éçøæà íðéàù íéãáåò ììåë ¬éìàøùéä ÷ùîá íéãáåòä ììëì äðååëä
´úëøòîá íéîéé÷ä éåñéîá íéúååéòá úååöä ïã àì ¬íéøö÷ä íéðîæä úåçåì ìùá

úåðø÷ ÷åùá äîøåôøä úøâñîá åìà íéúååéò øéãñäì ùé éë ÷ø ïééöð ®úéðåéñðôä
éðåéñðô ïåëñéçì íéàîöòì íéðúéðä íéöéøîúä úà øéãñäì ùé ¬øúéä ïéá ®äéñðôä

®íéìäðîä éçåèéáå ìîâä úåôå÷ ¬äéñðôä úåðø÷ ïéá éåñéîá íéúååéòä úàå
µ®øöåàä ãøùî éðåúð
¶úåçåì ìùá êà ¬äãòååä éðôá äúìò ïåòøéâä ïåîéî ìù úéáéö÷úä úåòîùîä úééâåñ

®å÷îåòì äæ àùåðá úååöä ïã àì ¬íéðîæä
·çåèéá ïåää ÷åù ìò äðåîîä úà óéìçäì ùé éë íéøåáñ úååöä éøáç úö÷î éë ïééöð

®äæä óåâá øöåàä ãøùîá ïåëñéçå
¸¬äéñðôä úåðø÷ úîåòì ìîâä úåôå÷ ìù äùøåää úåéåëæ ºïåâë ¬íéôñåð íéìãáä íâ ïééöð

®çåèéáä úåéåìòå ñîä úåáèä
¹úðù ¬ïåëñéçå çåèéá ïåää ÷åù ìò äðåîîä çåã êåúî íéçå÷ì äæ óéòñá íéðåúðä

®²°°°
±°®øöåàä ãøùî éðåúð
±±øáåè÷åà ¬÷áéôñ äéáàå ¬ïøò ¬ì÷øè ìù íúãåáò êåúî íéçå÷ì äæ óéòñá íéðåúðä

 ¬ìàøùéá éðåéñðôä éåñéëä ¬²°°±‰ÏÎÏÎÏ ÔÂÚ·¯‰®
±²ññåáîä ¬±¹¹µ úðùì äðéãîä úåñðëä ìäðéî ìù ñîä íâã éðåúð ìò íéññåáî íéðåúðä

®äñðëä ñî ìù òãéîä éøâàî ìò
±³®¢úåãòåéî ç¢âà úôñåú ïãîåà ºäáåç úééñðô¢ ¬²°°² ìéøôà ¬éîåî ¬ïäã
±´ìù äååùî ø÷ñ¢ ¬±¹¹¹ ¬ïåòîù ¬éìàéðã ºìù øåáéçä ìò ññåáî äæ ÷øôá íéé÷ä òãéîä

äøé÷ñ ìòå ¬éîåàì çåèéáì ãñåîä ¬¢úåçúåôîä áøòîä úåöøàá äéñðôä úåðø÷
­á äòéôåäùEconomist®²°°² øàåøáô ¬±¶ ïåéìéâá ¬

±µéðáå éøéàî ïåø ¬ãåøáñéå ïåøåã ¬èéáù­øá äéçúô ¬øåè÷éå ¬øäá ìù íúãåáò íâ åàø
 ¬¢ìàøùéá äéñðôä úëøòî¢ ¬²°°² ñøî ¬åìù˙Â‡˜·Ï ÔÂÚ·¯‰íéöéìîî íéáúåëä ®±´· ¬

 ïåùàøä ãáåøä úìãâä ìò–úøâñîá äáåç äéñðô úîø úòéá÷ »éîåàìä çåèéáä 
úåøâà ìù êøãá äàåùú úçèáä êîñ­ìò ÷ùîá òöåîîä øëùä äáåâì ãò éðùä ãáåøä
úçèáä àìì ïåää ÷åùì äðôåúù ¬éùéìùä ãáåøä úøâñîá ïåöøî äøéáöå »úåãòåéî áåç

®úåò÷ùä ìò úåìáâî úìèä êåú äàåùú
±¶êë ìò êîúñäáå ¬éîåî ìù åúãåáò êîñ­ìò ®±³ äøòä ìéòì ¬ïäã éîåî ìù åúãåáò åàø

øåòéù úà äìòé ÷åçä éë ïëúéé ¬äæ âåñî íé÷åç ìù àìî íåùééì òéâäì øùôà­éàù
®úéîåàì­ïéá äàååùäá êåîð äæ éåñéëù øåøá àì ®ãáìá ¹°¥­ì íåéä ¸°¥­î éåñéëä

±·®±³ äøòä ìéòì ¬ïäã éîåî ìù äãåáòä êåúî íéçå÷ì íéàáä íéðåúðä
±¸úåðåø÷ò ¬úéúëìîî äéñðô úîåòì úéú÷åñòú äéñðô ìù íéáéëøä úà ãåçééá ùéâãð

äçðî ïåø÷éòë éøàåè÷à ïåæéà ¬äéñðôä úåðø÷ ìù íéçðî úåðåø÷òë éîöòä ïåîéîä
®éìåëå
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±¹úàåùú úçèáäì äæåç¢ ¬²°°° øáåè÷åà ¬øìå÷åñ §î ¬áéøé §ã ¬øðéå §ö ¬§é ¬éìéååùàìà ®±
 ¬¢ïåää ÷åùá úåò÷ùäì ïúééðôä éãë êåú äéñðô úåôå÷ì äôöøÌÈÈ¯ËÈÂÓ ÌÈÂÈÚ¬

®²°°° ¬úéøèéðåîä ä÷ìçîä ìàøùé ÷ðá ºíéìùåøé
 ¬éåì úéâçå ìãð÷ ìàåîù ¬éáö ¬ïééèù÷à ®²‰ÈÒÙ‰ ˙Â¯˜· ‰Ó¯ÂÙ¯õåòéé úãåáò ¬

®ïåëñéçå çåèéá ïåää ÷åù óâàì
²°àåä íéøàùä çåèéá ïëù ¬é÷ìç øåãéâ íéé÷ äéñðôä úéðëú êåúá íâ éë ïééöì áåùç

®íééç çåèéá ìù âåñ äùòîì
²±çåèéá ïåää ÷åù ìò äðåîîä úà óéìçäì ùé éë íéøåáñ úååöä éøáç úö÷î éë ïééöð

®äæä óåâá øöåàä ãøùîá ïåëñéçå



µ±

È¯È˘Ú‰ ÈÏÎÏÎ‰ ÒÎ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

õéáåîøáà é÷åù øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðîñ
èøîìåà ãåäà ë¢çíéìùåøé úééøéò ùàø

ïåøåà íééç øîöøî
úåãçà äàì §áâéîåàì çåèéá ì¢ëðîñ

äìà éáà øîìàøùéá úåðåìîä úåãçàúä àéùð
éððçìà øãîñ §áâúñðëä ìù úéìëìëä úöòåéä
éúøôà á÷òé øîìàøùé éò÷ø÷î ìäðî ì¢ëðî

ïééèù÷à éáö §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ìàøà éîò øîúåò÷ùä èðå÷ñéã úøáç àéùð
ãøà éæåò ø¢ãäôéç úèéñøáéðåà ¬äðéãîä éòãîì âåçä

ñðøà äùî ë¢çïåçèéáäå õåçä úãòå
ïøéá ïìéà ¨§ìéî© óåìà÷æá ì¢ëðî

é÷ñáåæéìá íøåé øîíéðééùòúä úåãçàúä ì¢ëðî
åäéìà ïá ïúéà ¨§ìéî© óåìà ì¢ëðî‘EAST WEST VENTURES’

øæòéìà ïá ïéîéðá øîïåçèéáä øù
éáö ïá éìåî ì¢àúì¢ëèîøì éôñëä õòåéäå ¬è¢áäùîá íéáéö÷ú óâà ùàø

ìèðá éðá §ôåøôäôéç úèéñøáéðåà ¬äìëìëì âåçä
ùåìù­ïá ìéà øîøöåàä ãøùî ¬ïåëñéçå çåèéá ¬ïåää ÷åù ìò äðåîîä

ïîôá ìéâ ø¢ãéîåàì ÷ðá ¬éùàø ïìëìë
èéáù øá äéçúô øîíéìòåôä ÷ðá ¬úéìëìëä ä÷ìçîä ìäðî

èãåøá ãåã øî§ìåçëä òåáéøä§ ø¢åé
ïîøååøá éùéáà §ôåøôïåéøåâ ïá úèéñøáéðåà àéùð

éøá äðøà ø¢ã ¬ïåëéñ úåðø÷‘GEMINI’

äëøá ãîçåî ë¢çíéôñëä úãòå øáç
øãðøá éãò ø¢ãø÷çî §çî ¬éøåáéöä øåè÷ñä íåçú ùàøå øéëá ïìëìë

ìàøùé ÷ðá
òðøá øéîà §ôåøôäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä ¬íé÷ñò ìäðîì âåçä ùàø

÷øá ãåäà ¨§ìéî© ì¢àøøáòùì î¢äåø
ú÷øá øéð øî ïåëéñ ïåä§ ïø÷ ì¢ëðîB.R.M. CAPITAL§

ú÷øá êåðç øî§íéôúåù ñ÷ôééà§ ì¢ëðî
ïåàâ éðá øî§úå÷æçà ïåàâ§ àéùð

éàáâ íøåé ø¢ã§úåò÷ùäì äøáç íéìéòô§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé
ùéáâ äùî ã¢åòäñðëä ñî áéöð øáòùì ¬âøáãìåâ ®à­ùéáâ
ùéãâ á÷òé øîïéáé úöåá÷ ¬éìëìë õòåé
ïîøìéâ ïã øîìàøùéá øçñîä úåëùì ãåâéà àéùð

íé­ìâ éôéö §áâ¬äðéãîä úåñðëäå äìëìë óâà ìò äðåîîä øáòùì
øöåàä ãøùî

ãòìâ øéð øîøöåàä ãøùî ¬éììëä áùçä
ïôâ éáà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä ïâñ

åàðåøâ ïáåàø §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
ïàäã íéñéð øùäúåàéøáä ãøùî

ïäã éîåî ø¢ãúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì ä÷ìçîä
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éøåã éøåà øîäñãðä úåãåáòì äøáçä ì¢ëðî
ïééã éæåò ¨§ìéî© óåìàéîåàì ïåçèéáì äöòåîä ùàø

øã ãøå §áâ§íéñððéô ïîìñ÷§ úéìëìë úöòåé
øáä éáå÷ øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä ïâñ

øãðìåä éñåé øî§úåò÷ùäå úå÷æçà øãðìåä ã¢é§ ìëðî ¬§î¢òá äã÷§â§ ø¢åé
õéáåøåä éìà øî§î¢òá úéèáöîøô úåéùòú òáè§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé

ïåæùøéä íäøáà ë¢çúñðëä ìù íéôñëä úãòå
ïéøôìä ïã øî§î¢òá ÷éèôéà§ úøáç ì¢ëðî

ïéøôìä ìàéøà ø¢ã§î¢òá úåò÷ùä íøðè§ úøáç
ïìéå íåìùáà ë¢çúñðëä ìù íéôñëä úãòå øáç
éàðìéå ïúî øùäèøåôñäå úåáøúä ¬òãîä øù
ñìâñéå áã ã¢åòäìùîîä ùàø úëùì ìäðî
ïîñåæ éáö §ôåøôáéáà­ìú úéîã÷àä äììëîä ¬ìåäéðå äìëìë úîâî

áøôøáìéæ éöðá §ôåøôïìéà­øá úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ïæç ÷çöé øîäçååøäå äãåáòä ãøùî ì¢ëðî

÷ééç øéîà øîñ¢îúä ãøùî ì¢ëðî
áåè éøîà øîáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äôé æëøî

õéáåáøåè íøåé ø¢ãúåò÷ùä ¬èðå÷ñéã ì¢ëðî
âøáéè ïåðøà øî§úåéùòú ìéìâ­àúìã§ ì¢ëðî
äøéè ããåò øîíéðééùòúä úåãçàúä àéùð

âøáðèëøè ìàåðî §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá ùàø
áâåé éøåà øîøöåàä ãøùî ¬íéáéö÷úä ìò äðåîîä
ñðåé éìà øîíéìòåôä ÷ðá ì¢ëðî 

éàðé òùéìà øîî¢òá úøåù÷ú äìåøåèåî ì¢ëðî
éàðé äîìù ¨§ìéî© óåìàì¢äöá ïåðëúä óâà ùàø øáòùì

é÷çöé øåãâéáà øîî¢äåø ãøùî ì¢ëðî
ïåøé ñåîò ¨§ìéî© óåìàïåçèéáä ãøùî ì¢ëðî

øãìà­ïåøé éìè §áâäñðëä ñî úáéöð
áéøé éðã øîìàøùé ÷ðá øáåã

éùé åäéìà øùäíéðôä øù
áéùé ïøò ø¢ãà¢ú úèéñøáéðåà ¬úåéðéãîå ìùîîì ñ¢äéá
ïäë øéîè øîíéôñëä úãòå ìäðî
ïäë éæéà øî§ìãâî§ ì¢ëðî
õë éøéî §áâêøò úåøééðì úåùøä ø¢åé

ïåîøë ÷éøà §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä àéùð
ïîèåàì áã øîúåéùòú ìéìâ­àúìã ïåéøåè÷øéã ø¢åé

àéáì øåè÷éå §ôåøôúéøáòä äèéñøáéðåàä ¬äìëìëì âåçä
áééáì áì øî ä÷éøôà ø¢åéÑìàøùé 

éðáì éôéö äøùäî¢äåø ãøùîá äøù
éåì éæåò øî ïåçèéáä ìò äðåîîäÑøöåàä ãøùî 

ïúéåì ïñéð §ôåøô¬äìëìëì ä÷ìçîä ¬ìàøùé ÷ðá ¬ø÷çî ú÷ìçî
úéøáòä äèéñøáéðåàä

÷çù­ïé÷ôéì ïåðîà ¨§ìéî© ì¢àø íéìäðîä úöòåî ø¢åéÑì¢äú 
õéùôéì äøåøã ã¢åò úéèôùîä äëùìäÑøöåàä ãøùî 

ïîöéì á÷òé ë¢çíéôñëä úãòå ø¢åé



µ≥

ùåìì ìàéøáâ øîäðåîéã úééøéò ùàø
ìèðâðì íåçð ë¢çíéôñëä úãòå øáç
õéùôéì á÷òé øî§ïëøöì øéáùîä§ ø¢åé

ïîéî éñåé øî§ô®ð®î áçøî§ úøáç
õéá÷èðéî äéøà øîìàøùéì èðå÷ñéã ÷ðá ïåéøåè÷øéã ø¢åé

÷éðìî éôø ø¢ãäéìöøä éîåçúðéáä æëøîä ¬íé÷ñò ìäðîì âåçä
äçìàñî óàååð ë¢çïåçèéáäå õåçä úãòå

éðàøî ãäåà øîøöåàä ãøùî ì¢ëðî
øåãéøî ïã øùäî¢äåø ãøùîá øù

øåãéøî äøåàéì ø¢ãïåä é÷åù íéìòåô§ ø¢åé »§éîåàìðéá ÷æá§ ïåéøåè÷øéã ø¢åé
§úåò÷ùäå

êáéåð ïåðîà øîî¢òá êáéåð ®à®à
ñàéîçð ãåã §ôåøôäéèø÷åîãì éìàøùéä ïåëîä ¬øéëá úéîò
åäéðúð ïéîéðá øîî¢äåø øáòùì

éøàåñ ÷çöé §ôåøôî¢òá éøàåñ ÷çöé
øìå÷åñ øéàî ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâðì äðùî

é÷ñðé§öáøèñ ìùéî ø¢ãìàøùé ÷ðá ¬ø÷çîä §çî ìäðî ïâñ
ïååéñ íøéîò øî§úåùå úøáã

èîñ éôéö §áâ ïåää ÷åù ìò äðåîîä øáòùìÑïåëñéçå çåèéá 
÷áéôñ äéáà §ôåøôìàøùé ÷ðá ¬ãéâðì äðùî

éøáò ãåã ¨§ìéî© óåìàìåìà úöåá÷
ïøò é÷éî §áâìàøùé ÷ðáá õåç òáèî ìò úç÷ôîä

ïîøãô ìàëéî øîïã úåðåìî íéìäðîä úöòåî ø¢åé
ìâåô ïåøäà øî§ìãâî§ úöåá÷ ïåéøåè÷øéã ø¢åé

æô­ñðéô øéôåà ë¢çäãåáòä úâìôî ì¢ëæî
âåìô úéðø÷ ø¢ãìàøùé ÷ðá ø÷çî §çî úìäðî
ø÷öåìô øáñ øî§úåðåøçà úåòéãé§ ¬éìëìë ïùøô
øðñìô øé÷é øîäèéñøáéðåàä úçåìù ¬úéàì÷ç äìëìëì ä÷ìçîä

úåáåçøá
éøô á÷òé øîíå÷ìñ àéùð
ìøô äùî øî§áéøòî§ ìù éìëìëä êøåòä

ì÷ðøô á÷òé §ôåøô§úéîìåòä §õðéì­ìéøî§ àéùð
ì÷ðøô éëãøî øî

ä÷ãö íéøôà §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá
ïåãéö éðã §ôåøôíéöåáé÷ä øãñä òåöéáì äèîä ùàø
õéìå÷ ãåã øîìåìà úöåá÷

÷é§öå÷ éñåé øîî¢òá úå÷æçà ìàøùé øàåàôðî íéìäðîä úöòåî ø¢åé
ïééì÷ ãåã ø¢ãìàøùé ÷ðá ãéâð

ìãð÷ ìàåîù §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬ìåäéðì äèìå÷ôä ï÷éã
äèåô÷ øéàî øîäðéãîä úåñðëä ìò äðåîîä

ïìô÷ éðåé øîäñðëä ñî áéöð øáòùì
óåñåìéô­ïéáø äéìã øùä úéðâñïåçèéáä ãøùî

áåø ïúéà øîøöåàä ãøùî ¬î¢òîäå ñëîä ìäðî
ïéæø óñà §ôåøôáéáà­ìú úèéñøáéðåà ¬äìëìëì ñ¢äéá

óø ïúéà øîéîåàì ÷ðá ¬íéìäðîä úöòåî ø¢åé
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é÷ñáìëø ìáåé øîøöåàä ãøùî ¬øëùä ìò äðåîîä
ïåîø íééç ë¢çúñðëä
èøåôôø àéâ øî§äçðî å÷§ ¬éìëìë êøåò

æø èéáù äâð §áâ§ñáåìâ§ áøòä óñåî úëøåò
èçåù íäøáà ë¢çøöåàä øù øáòùì

øøåù ïåøåã ç¢åøíéçèáî ïåéøåè÷øéã ø¢åé
ïîñèù ïðçåé §ôåøôéîåàì çåèéá ì¢ëðî

èäì­ñåàøèù äøôò §áâúéìò ñåàøèù ø¢åé
úéøèù øéàî øùäíéèôùîä ãøùî

øìñøèù äéîçð øî§õøàä§ ¬äøáçå äìëìëì øéëá êøåò
éù é÷åù øî ì¢ëðîì øéëá õòåéÑøöåàä ãøùî 

ïéðééù á÷òé ø¢ã§î¢òá íééìëìë íéìãåî§ ì¢ëðî
øôéù ïîìæ ø¢ãéîåàì ïåçèéáì äöòåîä

÷éðëù æø øî§úåðåøçà úåòéãé§ ¬äìëìëä øåãîá êøåò
íåìù ïáìéñ øîøöåàä øù

éðù éøåà øîíéãáåò ïåëéù ì¢ëðî
øãééðù äðà §áâúñðëä ìù úéèôùîä úöòåéä

ìàøù ìàëéî ø¢ãøöåàä ãøùî ¬äìëìëì ì¢ëðîñ
ïåøù ìàéøà øîî¢äåø
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£·Èˆ‰ ¯Â„È˘· ‰Ó¯ÂÙ¯È¯Â

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯ßÏ‡Ï ÏÁ¯ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙Â˜ÂÙ˙ ÈÙ≠ÏÚ ·Âˆ˜˙ÏÂ ÏÂ‰ÈÏ ˙ÂÂ¯˜ÚÈ¯Â

ÙÂ¯ÙßÈ¯Â ‰ÂÏ‡Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰ÂÂ˘Ó ÁÂ˙È ∫Î¢·˘‰ ˜ÂÁ ˙Úˆ‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ¯ÓÈˆ Ï‡È¯‡ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£„· ÌÈÈÂÏÈÁÂ ÌÈÈ˙·¯˙ ˙ÓÁÏÓ ∫Ï‡¯˘Èø˙Â

ÙÂ¯ÙßÈ˜ˆÈ·¯ ¯ÊÚÈ·‡ 

£·Èˆ‰ ¯Ê‚Ó· ˙È·Ó ‰Ó¯ÂÙ¯ ˙‡¯˜Ï· È¯ÂÏ‡¯˘È

ÙÂ¯ÙßÈÂ‡¯È ÔÂÏ‡Â ÔÈÊÓ¯˜≠ÔÂ„ Ï¯Ó ¨Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫‰Ï˘ÓÓÏ ÈËÙ˘Ó‰ ıÚÂÈ‰

„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£‰„¯Ó‰ ‡Ï ¨‰˙Ò‰

ÙÂ¯ÙßÌÈ‡‚ „Ï‡ÁÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫Ï‡¯˘È ˜·

ÙÂ¯Ùß„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯

£·Ï˙˘‰·˜ ˙Â·Á· ¢‰È¯ÙÈ¯Ù¢ ˙ÂˆÂ‰˜ÈËÈÏÂÙ·Â ‰¯

· ÌÈ„¯Á‰ Æ‡ ∫ÌÂÏ˘ Ô„ÈÚ·Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ùß„Â Ô¯˜ Ï‡ÎÈÓ ¢ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯

£˙ÂÈ¯Á‡Â ˙ÂÎÓÒ ∫‰È„Ó‰ ¯˜·Ó

„¢ÙÂ¯ÙÂ ÈÏÈÊ¯· „‚ ¯ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£˜ÂÒÈÚ‰ ˘ÙÂÁ

ÙÂ¯Ùß„ ¨¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ¢ÔÓ„ÏÂ‚ ¯Á˘Â ¯Á˘≠Ô· È¯ÓÚ ¯

£˙ÂÈËÈÏÂÙ‰ Ì‰È˙Â‡ˆÂ˙Â ±ππ∂ Ï˘ ÌÈÈ˙‚ÏÙÓ‰ ÒÈ¯ÓÈÈ¯Ù‰

¯„‰≠¯˘ ÚËÂ Ë‰¯ ÔÂÚ„‚
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£·¯Ú≠È„Â‰È‰ ÚÒ˘‰· ÈÌÈ¯‚˙‡Â ÌÈÈÈÙ‡Ó ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ùß ‡È¯≠Â·‡ Ì‡ÒÚÂ ÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ ©˙È·¯Ú· Ì‚ ÚÈÙÂ‰®

£ÌÈÂ˘‡¯‰ ÌÈÓÈ‰ ±∞∞

ÙÂ¯Ùß‰ÈË¯˜ÂÓ„Ï ÈÏ‡¯˘È‰ ÔÂÎÓ‰ ˙ÂÂˆÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£ËÙ˘Ó‰ È˙· ˙Î¯ÚÓ· ˙ÚˆÂÓ‰ ‰Ó¯ÂÙ¯‰

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÓ„ÏÂ‚ ¯Á˘ßÙÂ¯ÙÂ ÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ ß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£˜˙±π¥µ ®ÌÂ¯ÈÁ ˙Ú˘© ‰‚‰‰ ˙Â

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯Âˆ ÏÎÈÓß¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó 

£· ∫ÌÈ¯„Ò‰‰ ˜ÂÁ‰˜ÈËÈÏÂÙÂ ‰ÏÎÏÎ ÔÈ

ÙÂ¯ÙßÔÈÈÏ˜ Ô¯ÚÂ Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˙ÂÈÈ„Ó ˙ÂÏ‡˘· ‰ÎÏ‰ ˙˜ÈÒÙ

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

£· ˘ÙÂÁÂ ‰„¯Ù‰ ¨‰¯ÈÁ· ∫˙È˙ÎÏÓÓ‰ ˙Â·¯‰ÈÂËÈ

„Â„ ÈÒÂÈÂ ÔÂÈ ÏÈ‡

£˙Â‡ÈˆÓÂ ÒÂ˙ÈÓ ∫ÌÚ≠Ï‡˘Ó

Ë‰¯ ÔÂÚ„‚Â ¯„‡Ï· ‰„

£·Á‰ ÚÒ˘‰· ÈÏÎÏÎ≠È˙¯Ï‡¯˘È

‚ ÒÈ¯È‡ßÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÈÂÏ Ï‚Â È·¯ßÔÂÊÈ·‚ ˙Â¯ 

£ ‰ÎÏ‰Â ËÙ˘Ó ‰È„Ó—·Èˆ ˙Â‚È‰Ó Æ‡ ˙È˙ÎÏ‰ ˙ÂÎÓÒÎ ˙È¯Â

ÙÂ¯Ùßˆ ‰È„È„È ßÔ¯Ë˘ 

£·ÚÓ· ÔÂËÏ˘ È¯Â„Â˜Ù˙Â Ï˘ÓÓ‰ ‰·Ó ÏÚ ˙ÂÚÙ˘‰ ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯ÙßÙÂ¯Ù ¨Ô‡È¯‡ ¯˘‡ ß˙Â· ÔÂ¯Â„Â Ò‡ÈÓÁ „Â„ 

£˜˙Ó ‰Ù„Ú‰· ˙‰˜È˜ÁÏ ˙ÂˆÏÓ‰Â ˙ÂÈÈ„Ó ˙¯„‚‰ ∫Ï‡¯˘È

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ÔÁ≠Ô·‡≠˜È¯„ÂÓ ÈÏÈ‰ßÙÂ¯ÙÂ ¯ˆÈÓ¯˜ ÈÎ„¯Ó ßÒ‡ÈÓÁ „Â„ 

£· ˙ÈˆÂ¯Ú≠·¯‰ ‰ÈÊÈÂÂÏË‰·È‰‰ ∫Ï‡¯˘È·Èˆ‰ ËÈ¯Â

ÙÂ¯Ùß„ ¨ÈÁ¯Ê‡ ÔÂ¯È ¢·‚Â Ô˘Â‚ ¯‰ÂÊ ¯ß¯Ë˘ÓÂ˜ ÈÁ 



µ∑

£„ÌÈÁ¯Ê‡ ÛÂ˙È˘ Ï˘ ÌÈÓ‚

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯„‡Ï· ‰„Â ÔÓÒ˜Â ˙¯Ù‡ßÔ‡È¯‡ ¯˘‡ 
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·Á· ‰ÎÏ‰‰ Ï˘Â ËÙ˘Ó‰Æ˙ÈÏ‡¯˘È‰ ‰¯

Ô¯Ë˘ ßˆ ‰È„È„È ßÙÂ¯Ù

£˙ÈË¯Ù ‰˜È˜Á
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£„ÌÈÁ¯Ê‡ ÛÂ˙È˘ Ï˘ ÌÈÓ‚

ÙÂ¯Ù ˙ÈÈÁ‰· ¯„‡Ï· ‰„Â ÔÓÒ˜Â ˙¯Ù‡ßÔ‡È¯‡ ¯˘‡ 
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£Religious and Secular Jews in Israel: A Kulturkampf?
By Professor Aviezer Ravitzky

£State, Law, and Halakha: Part One – Civil Leadership as
Halakhic Authority

By Professor Yedidia Z. Stern

£Incitement, Not Sedition
By Professor Mordechai Kremnitzer and Khalid Ghanayim

‰„ÓÚ‰ ˙Â¯ÈÈ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï Ô˙È
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IV. Additional Issues

1. Completing the process of moving from budgeted pensions
to pensions based on the accumulation method as soon as
possible.

2. Linking the retirement age to life expectancy–in this context,
if the pension plans are actuarially balanced and the
retirement age rises, individuals will be able to accumulate
greater rights to a pension and increase the amount of the
payments after they stop working. Some participants argued
that raising the pension age would cause greater
unemployment in the economy.

3. Equalizing pension laws for men and women.
4. A proposal was made to establish a pension and old-age

commission that would act as an oversight body and make
sure pension rights in the DB plans are adjusted.

5. Giving members ownership over the pension and requiring
the possibility of moving between the various pension funds
over the course of an individual’s working years.

6. The high degree of centralization in the pension fund market
must be dealt with.

7. Estimates of the pension funds’ actuarial deficit range
between NIS 300 billion and NIS 550 billion.
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limitations would be placed on them. These participants asserted
that a safety net should not be provided. Instead, investment
managers should be given incentives to invest the pension
monies responsibly in the free market, under as low a level of
regulation as possible. Those who supported a safety net argued
that the government provides such a net, whether directly or in
the form of a state guarantee, as it guaranteed bank deposits,
etc.  A proposal was made to implement the safety net mechanism
gradually into the pension funds, perhaps even on a voluntary
basis in the first stage.

Similarly, the participants discussed the macroeconomic
implications of transferring the funds’ monies to the capital
market. The earmarked bonds currently constitute a source for
raising funds and financing the deficit. Halting the issuance of
earmarked bonds means giving up these sources. At least in the
medium term, there is a problem stemming from the
government’s previous commitments, so that overall there would
be fewer sources of funds for financing the deficit. In contrast,
continuing to issue earmarked bonds leads to a situation in which
half of the government debt is not negotiable and as a result the
negotiable bond market shrinks. If there is no deep and broad
bond market, the capital market will also contract.

Another argument raised on the subject of transferring
pension monies to the capital market is that these monies could
constitute a source for cooperation on infrastructure projects
and mortgages in the first stage, as well as a source for raising
monies for the Israeli venture capital funds that currently raise
money from foreign pension funds. In addition, the argument
was raised that for the benefit of Israeli investors, there is a
need for foreign investments in the context of the pension funds’
asset portfolio.
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move between funds (including the possibility of revaluating
the funds’ assets at every stage) and the subsidy inherent in the
earmarked bonds.

Still, there were those who argued that the funds’ monies
should not be transferred to the capital market until a minimum
occupational pension is assured for retirees, as pensions in the
United States are. There too, for the Social Security layer, which
distributes occupational pensions to workers, the government
issues earmarked bonds that guarantee the policyholders’ monies
and promise a defined yield. Only the third layer is invested in
the capital market. Later on in the discussion, a proposal was
raised to enact a mandatory pension law and ensure a yield on
deposits up to the average wage level in the economy by issuing
earmarked bonds. On the rest of the deposits, not to ensure a
yield at all. This level would be defined as DB, while the rest of
the pension monies would be deposited in DC plans.

The central question addressed in the discussion on the
subject of transferring the monies to the capital market was
who would bear the added risk of investments in the free market.
In other words, should pension scheme members be provided
with a safety net, such as ensuring a minimum yield, and how
should the moral hazard problems of investment managers
stemming from providing a guaranteed yield be resolved? Some
discussion participants argued that in the current political climate
it is not feasible to give pension scheme members an assured
yield lower than the yield they currently receive, e.g., 5.05%.
Others asserted that a safety net on a very low level could be
provided, and that the pension funds should be transferred
gradually to the capital market in this manner.

There were substantial disagreements on the safety net
question. Some participants argued that providing a safety net
means that the funds would not be responsible for their
investments, since due to the moral hazard too many investment
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basis for a pension arrangement–in other words, allocating
only 8.33% instead of 17.5%. There were those who agreed
that these percentages could provide a gradual entry into a
mandatory pension law.

4. The working groups discussed the level of coverage that
should be defined as mandatory. Two main versions were
presented–coverage up to the equivalent of the average salary
in the economy and coverage up to the equivalent of twice
the average salary.

5. The non-Israeli worker sector needs to be dealt with when
pension contributions are made obligatory in the entire
economy, in order to prevent distortions in the labor market.

6. The option was discussed of providing incentives to
encourage long-term savings that are transferred to the
policyholder through an annuity, as opposed to receiving a
lump sum payment.

III. Transferring Pension Fund Monies to the
Capital Market

Currently, 70% of new pension fund monies are invested in
government-issued earmarked bonds with an effective annual
yield of 5.05%. Regarding the transfer of these monies to
investments in the capital market, there was a consensus among
the participants that making a transition to the capital market
would be a positive move, but the main discussion focused on
the question of whether it is possible to implement such a move,
and if so, how. First, the idea was raised of transferring the
entire economy (including the security forces) from defined
benefit (DB) plans to defined contribution (DC) plans. Then
the conditions allowing for such a move to be successfully
implemented were brought up. Among other things, these
conditions include the following: transparency, the ability to
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tax breaks) are the strong and unionized workers. Enacting
a mandatory pension law would apply the obligation to make
pension deductions to all employers, and thus on all
employees in the economy, and would contribute to reducing
the inequality in receiving benefits that exists between the
strong and the vulnerable workers.

3. The data show that most of the individuals who are not
covered by pension insurance are from the more vulnerable
socioeconomic strata. Government intervention today would
prevent a burden on the social system in the future.

II. Mandatory Pension–Conditions

In the context of the deliberations, details of a mandatory pension
law were discussed: up to what wage would the obligation to
make contributions through the law be imposed and from what
wage level would the pension insurance become voluntary;
would the contributions need to be equal over the course of the
insured person’s employment lifespan, etc.
1. Mandatory age for pension contributions: two approaches

were presented. The first relates to applying a mandatory
pension law beginning at age 25 (or age 21), and at fixed
percentages of the individual’s salary. The second relates to
linking the rates of contributions to the lifetime earning cycle,
e.g., lower contribution rates would be permitted in the early
stages of employment and higher rates later on. There was
also discussion regarding the option of spreading the tax
credits given for pension savings over a number of years; in
other words, providing an opportunity to accumulate the
entitlement over time.

2. The pension law should also be applied to the self-employed
sector, with the required changes.

3. A proposal was raised to use the severance pay fund as a
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making the pension’s second layer, occupational pension,
mandatory. The country’s first pension layer, National Insurance,
was also discussed. While there was near consensus among the
participants against making the second pension layer state-
sponsored and universal by enacting a state pension law, there
were those who argued that the first pension layer is insufficient
to enable a minimum standard of living for all of the country’s
citizens, particularly for those not insured by the second pension
layer. A proposal was made to re-examine the distribution of
revenues made through the first pension layer and even to scrap
the universal nature of the aforesaid pension’s distribution.
Opponents of a mandatory pension law raised the following
arguments:
1. A mandatory pension law means an additional tax on

individuals. Since the tax burden in Israel is already high,
additional taxes that burden the public should not be levied.

2. A mandatory pension law would become a universal pension
law even if that were not the intention of the law’s drafters.
This law would produce a new cake to be divided among the
citizens. The “principal of universality” would be applied to
the cake, and the occupational pension would serve as another
tool for wealth distribution in the economy.

Supporters of the law raised the following arguments:
1. Due to the problems of moral hazard, individuals do not save

enough for their old age. Over time, there is a lack of
consistency in individuals’ preferences regarding long-term
savings that is liable to lead to a savings shortfall during the
first part of individuals’ lives. Therefore, in order to ensure
that individuals not become a burden on society, a mandatory
pension law should be enacted that provides for governmental
assumption of responsibility for individuals’ long-term
pension savings.

2. Currently, most employees who are insured through pension
funds and who receive pension benefits (through bonds or
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Summary of Deliberations

 PENSION POLICY

Introduction

The Annual Economic Conference’s Pension Team discussed a
number of central issues that were presented to the plenum.
The first subject was concerned with a mandatory pension law.
The team did not reach a consensus on this issue. However,
there was broad agreement opposing a universal pension law.
Likewise, the team agreed that should the Knesset enact a
mandatory pension law, it should be implemented gradually.

Investing pension fund monies in the capital market was
the second issue discussed at length at the conference. The
speakers’ remarks revolved mainly around the method of
implementing the move with regard to issues such as the safety
net that the pension funds would receive, pension funds as a
means of raising additional funds for both real investments in
Israel and venture capital funds, etc. Some argued that currently
it is not possible to transfer the funds’ monies to the capital
market, in light of government guarantees of returns on the funds
through earmarked bonds.

I. Mandatory Pension Law–Yes or No?

Israel’s institutionalized pension insurance includes two layers.
The first, National Insurance, provides minimal pension
insurance to every citizen in the State of Israel. The second, the
pension and life insurance system, invests employer and
employee premiums in interest-bearing assets, and the principal
and interest are supposed to suffice for making the pension
payments.

The central issue discussed by the Pension Team addressed
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Academic Director and Editor: Reuben Gronau

Preface

The Tenth Annual Economic Conference took place in the
shadow of a deepening economic crisis in Israel. This economic
reality influenced the deliberations of each of the four teams
and their recommendations. These recommendations, together
with the analyses of the subjects we chose to concentrate on
this year, are presented in the Caesarea Conference position
papers.

The conference was held this year in Jerusalem, the capital
of Israel. This was an act of solidarity on our part, because the
capital has been so hard hit – physically and economically –
during the course of the intifada.

I would like to express my sincere thanks to the heads of
each of the four teams: Professor Dan Sidon and Minister Dan
Meridor; Professor Assaf Razin; Professor Tzvi Eckstein; Dr.
Momi Dahan; and all the team members who devoted so much
of their time and energy to providing the best possible analyses
and recommendations.

Special thanks go to Professor Reuben Gronau, the academic
director of the conference.

Prof. Arik Carmon
President of the Israel Democracy Institute
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