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TRENDOVI U KONCENTRACIJI IMOVINE MIROVINSKIH
FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

TRENDS IN CONCENTRATION OF PENSION FUNDS
ASSETS IN CROATIA

SAZETAK: U ovome radu istraZeni su trendovi kretanja koncentracije ukupne imo-
vine mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj. Pritom, analizirani su podaci o ukupnoj
imovini mirovinskih fondova za razdoblje od 2002. do 2010. te izracunani indeksi koncen-
tracije: koncentracijski omjer, Herfindahl-Hirschmanov indeks, Theilova mjera entropije,
Ginijev koeficijent, normirani Ginijev koeficijent, te nacrtana Lorenzova krivulja. Temeljem
grafi¢ke i numeric¢ke analize kretanja vecine mjera koncentracije, uocen je blagi rastuci
trend koncentracije uz tendenciju usporavanja i priblizavanja fiksnoj razini koncentracije.
Za potrebe kratkoro¢nog prognoziranja koncentracije, zbog malih vrijednosti srednjih kva-
dratnih pogreSaka, uocCena je adekvatnost i superiornost modela jednostavnog eksponen-
cijalnog izgladivanja, a prognosti¢ke vrijednosti ve¢ine mjera koncentracije pokazuju blagi
porast koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova.

KLJUCNE RIJECI: mirovinski fond, indeksi koncentracije, prognoziranje jedno-
stavnim eksponencijalnim izgladivanjem, Herfindahl-Hirschmanov indeks, Theilova mjera
entropije, Ginijev koeficijent

ABSTRACT: The aim of this paper is to explore the tendency in movement of the
concentration of total pension fund assets in Croatia and to predict further movement in
concentration. Data on total pension fund assets were analyzed in the period from year
2002 to 2010 and following concentration indices were calculated: concentration ratio, Her-
findahl-Hirschman index, Theil entropy, Gini coefficient, standardized Gini coefficient of
concentration and Lorenz curve. Based on the result of graphic and numerical analysis, a
slight increasing trend of concentration with a tendency to slow down and approaching a
fixed level of concentration was noticed. For the purposes of short-term forecasting of con-
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centration the precision of simple exponential smoothing model was observed evaluated.
Based on calculation of the mean squared error the mentioned model is superior to the
asymptotic trend models tested.

KEY WORDS: pension fund, indices of concentration, simple exponential smoothing
forecasting, Herfindahl-Hirschmanov index, Theilova entropy index, Gini coefficient

1. UVOD

U Republici Hrvatskoj je ukupna imovina cjelokupnog nebankarskog sektora?, kojeg
¢ine mirovinski fondovi, investicijski fondovi, investicijska drustva, druStva za upravljanje
mirovinskim fondom, drustva za upravljanje investicijskim fondovima, osiguravajuca i lea-
sing druStva, veoma porasla. Budu¢i da mirovinski fondovi zbog svoje vaznosti, s obzirom
na veli¢inu njihove imovine, imaju velik utjecaj na razvoj cjelokupnog financijskog trzista,
djelatnost i stupanj koncentriranosti imovine mirovinskih fondova zanimljiva je tema za
istrazivanje. Mirovinski fondovi u Hrvatskoj su u posljednjih nekoliko godina postali je-
dna od najutjecajnijih financijskih institucija u okviru nebankarskog sektora, odmah uz
osiguravajuca i leasing drustava.

U ovome radu istraZena su povijesna kretanja veeg broja pokazatelja stupnja koncen-
tracije ukupne imovine mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2002. do
2010. godine, kao 1 njihova daljnja stremljenja.

U analizi istraZivane tematike koriSteni su podaci o ukupnoj imovini mirovinskih
fondova Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA), koja je od 01. sijeCnja
2006. godine nadleZno tijelo za nadzor nad poslovanja mirovinskih fondova.

Cilj rada je uociti trendove 1 zakonitosti u kretanju vrijednosti mjere, odnosno indeksa
razli¢itih koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova kroz vrijeme. Za analizu su
koriStene razliCite mjere®: koncentracijski omjer, Ginijev koeficijent i normirani Ginijev
koeficijent koncentracije, Theilova mjera entropije, Herfindahl-Hirschmanov indeks, te Lo-
renzova krivulja.

Nakon grafickog prikazivanja vremenskih nizova izraCunanih indeksa koncentracije
ukupne imovine mirovinskih fondova, odabran je odgovarajuéi model trenda koji je po-
godan za opisivanje kretanja mjera u promatranom intervalu vremena kao i za prognozi-
ranje njihovih bududih vrijednosti. Pod pretpostavkom nepromijenjenih uvjeta poslovanja
temeljem trend modela koji daje najmanju srednju kvadratnu pogreSku vrsi se prognoziranje
za naredno dvogodiSnje razdoblje. U posljednjem dijelu rada iznose se najvazniji zakljucci
na temelju rezultata provedene analize te se navode ogranicenja istraZivanja.

4 O koncentraciji imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj nema objavljenih radova, dok o koncentraciji
u bankarskom sektoru u Hrvatskoj vidjeti Tipurié, Kolakovi¢ i Dumici¢ (2002), te Tipurié, Kolakovi¢ i
Dumicié (2003). O koncentraciji bankarske industrije u zemljama jugoisto¢ne vidjeti Europe Dumicié, K.,
Ceh Casni, A., i Cibari¢, L. (2008), dok o koncentraciji za otvorene investicijske fondove u Hrvatskoj pisu
Valdevit, M., Cibarié, I. i Zmuk, B. (2008), itd.

5 O mjerama koncentracije sustavno izlaze Marti¢ (1986).
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Osnivanje i poslovanje mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj regulirano je Zako-
nom o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima® Mirovinski fond je fond posebne
vrste, zasebna imovina bez pravne osobnosti koja se osniva radi prikupljanja nov€anih sred-
stava uplacivanjem doprinosa ¢lanova i ulaganja tih sredstava sa ciljem povecéanja vrijedno-
sti imovine fonda radi osiguranja isplate mirovina ¢lanovima. Mirovinski fondovi mogu biti
obvezni u kojem se osiguranici obvezno osiguravaju na temelju individualne kapitalizirane
Stednje, 1 dobrovoljni u kojem se osiguranici dobrovoljno osiguravaju na temelju individual-
ne kapitalizirane Stednje. Dobrovoljni mirovinski fond moZe biti otvorene i zatvorene na-
ravi. Mirovinski fond osniva i njime upravlja drustvo za upravljanje mirovinskim fondom,
odnosno mirovinsko drustvo koje moZe biti obvezno i dobrovoljno.

Mirovinska reforma u Hrvatskoj, ¢ija je prva faza zapocela 1999. godine, a druga
2002. godine, donijela je znacajne promjene u strukturi mirovinskog sustava. Prije reforme,
hrvatski mirovinski sustav bio je jednodijelni, obvezan i javni sustav utemeljen na teku¢em
financiranju i definiranim davanjima. Posao prikupljanja doprinosa i isplatu mirovina oba-
vljao je Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, koji je do poCetka mirovinske reforme
imao status izvanproracunskog korisnika. Rashodi za mirovinska davanja financirali su
se iz doprinosa i transferima iz drzavnog proracuna. Takav sustav pokazao se neodrziv, a
mirovinska reforma imala je nekoliko ciljeva (Altaras, 2009.):

e ukupnu stabilizaciju mirovinskog sustava Republike Hrvatske,

e uvodenje mijeSanog javno-privatnog mirovinskog sustava,

e promjenu strukture i izvora financiranja mirovina,

e prenoSenje odgovornosti za socijalno osiguranje sa drzave na pojedince,

e ostvarivanje viSih prinosa na postojeci kapital,

e osnazivanje domaceg trziSta kapitala (kao pozitivni sekundarni efekt),

e osnazivanje Stednje granana (kao dodatni pozitivni makroekonomski efekt).

Promjenom strukture i1 izvora financiranja mirovina, kao 1 prenoSenjem odgovornosti
s drzave na pojedinca cilj provedene mirovinske reforme bila je stabilizacija cjelokupnog
mirovinskog sustava. Reformom je izmijenjena struktura mirovinskog sustava koji se te-
melji na tri stupa. Prvi stup obveznog mirovinskog osiguranja temelji se na nacelu tekuce
raspodjele i medugeneracijske solidarnosti. Drugi stup mirovinskog sustava temelji se na
individualnoj kapitaliziranoj Stednji. Osiguranici koji su osigurani u drugom stupu ostva-
rivat ¢e pravo na dvije mirovine; iz prvog i drugog stupa. Treci stup mirovinskog sustava
je dobrovoljna vrsta osiguranja za osobe koje se Zele dodatno osigurati od rizika starosti,
invalidnosti 1 smrti, a temelji se na financiranju odredenim doprinosima i osobnim Stednim
racunima.

Najznacajnija funkcija mirovinskog sustava je da pojedincima i njihovim obiteljima
omoguci raspodjelu potroSnje tijekom Zivotnog vijeka, a posebno nakon razdoblja zaposle-
nosti. Kako je mirovinski sustav vazan oblik nacionalne i individualne Stednje, te kljuc¢an
element socijalne drzave i sustava socijalne sigurnosti jedne ekonomije, istraZivanje daljnjih
tendencija u mirovinskom sustavu je zanimljiva tema za istraZivanje.

Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima (,,Narodne novine* broj 49/99, 63/00, 103/03,
177/04, 71/07, 124/10)



56 Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 9, br. 2., 2011.

2. PODACI I METODE

2.1. Podaci

U Hrvatskoj se od 2002. godine, s pocetkom druge faze mirovinske reforme do 2010.
godine broj mirovinskih fondova neprestano poveéava. Kretanje broja mirovinskih fondova
prikazano je na sljedecem grafikonu.
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Slika 1. Broj mirovinskih fondova u Hrvatskoj u razdoblju od 2002.-2010. godine

Izvor: HANFA, www.hanfa.hr, pristupano 06. rujna 2011.

Broj mirovinskih fondova u Hrvatskoj prikazan je na slici 1. S pocetkom druge faze
mirovinske reforme 2002. godine poslovalo je osam mirovinskih fondova (MF), od Cega
sedam obveznih mirovinskih fondova (OMF) i jedan otvoreni dobrovoljni mirovinski fond
(ODMF). Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi (ZDMF) zapocinju s radom 2004.
godine kada su osnovani zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond AZ Dalekovod, AZ VIP
zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond, Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Hrvatskog
lije¢ni¢kog sindikata i Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Sindikata pomoraca Hrva-
tske. Od 2003. godine posluju Cetiri obvezna mirovinska fonda (AZ obvezni mirovinski
fond, Erste Plavi obvezni mirovinski fond, PBZ Croatia Osiguranje obvezni mirovinski fond
1 Raiffeisen obvezni mirovinski fond). S povecanjem broja mirovinskih fondova i razvojem
njihova poslovanja na trZiStu, raste i njihova imovina. Imovina mirovinskih fondova je na
kraju 2002. godini iznosila 2.102 milijuna kuna, a na kraju 2010. godine 38.696 milijuna
kuna. Ukupna imovina mirovinskih fondova u RH prikazana je na slici 2.

Ukupna imovina mirovinskih fondova je u razdoblju od 2002.-2010. godine porasla
za 36.593 milijuna kuna. Obzirom na konstantan rast imovine, mirovinski fondovi imaju
znacajan utjecaj na razvoj cjelokupnog financijskog trziSta. Mirovinski fondovi su u po-
sljednjih nekoliko godina postali jedna od najutjecajnijih financijskih institucija u okviru
nebankarskog sektora, odmah iza osiguravajucih i leasing druStava, Cija je ukupna na kraju
2010. godine iznosila 59.048 milijuna kuna. Ukupna imovina cjelokupnog nebankarskog
sektora kojeg ¢ine mirovinski fondovi, investicijski fondovi, investicijska drustva, drustva
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Slika 2. Ukupna imovina mirovinskih fondova u Hrvatskoj od 2002.-2010., u milijunima kuna

Izvor: HANFA, www.hanfa.hr, pristupano 12. kolovoza 2011.

za upravljanje mirovinskim fondom, druStva za upravljanje investicijskim fondovima,
osiguravajuca i leasing drustva, je na dan 31.12.2010. godine iznosila 114.563 milijuna
kuna. Radi usporedbe, ukupna imovina banaka je na kraju 2010. godine iznosila je 391.914
milijuna kuna.

Posljednjeg desetlje¢a kretanja u hrvatskom mirovinskom sustavu bila su izrazi-
to nepovoljna jer se pogorSavao omjer broja osiguranika i umirovljenika uz istovremeno
smanjenje prihoda od doprinosa i rast izdataka. Do takvih negativnih kretanja u mirovin-
skom sustavu doveli su brojni ¢imbenici: rat, tranzicijsko razdoblje, rast nezaposlenosti i
promjene u strukturi rada, nepovoljna demografska kretanja, te brojna umirovljena zbog
gospodarskih razloga. lako je dobna struktura stanovniStva u Hrvatskoj nepovoljna 1 pri-
sutan je trend starenja stanovniStva, dosadasSnja kretanja i stanje u mirovinskom sustavu
ipak su najve¢im dijelom uzrokovani gospodarskom situacijom. Hrvatska ima mirovinske
izdatke medu najviSima u svijetu, ali nisku prosje¢nu razinu mirovina, pa jo$ uvijek velik
broj umirovljenika spada u skupinu siromasnih gradana u Hrvatskoj.

2.2. Mjere koncentracije

Mjerama koncentracije uocava se ravnomjernost, odnosno neravnhomjernost raspo-
djele totala po jedinicama niza. Pojam koncentracije koristi se u analizi konkurentnosti i
trziSnih struktura. Pojam koncentracije koristi se u razli¢itim znacenjima, ali s ekonomskog
aspekta koncentracija je mjera trZziSne mo¢i neke industrije.

Mjerenje koncentracije temelji se na ukupnoj imovini mirovinskih fondova u razdo-
blju od 2002. do 2010. godine. Imovina obveznih mirovinskih fondova ima najveéi udio u
ukupnoj imovini mirovinskih fondova zbog zakonske obveza ulaska svih ¢lanova, u skladu
s uvjetima propisanim Zakonom o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, dok
je ulazak u dobrovoljne mirovinske fondove odluka svakog pojedinca koji se Zeli dodatno
osigurati 1 Stedjeti za mirovinu. U radu se izracunavaju indeksi koncentracije ukupne imovi-
ne mirovinskih fondova, ali se ne utvrduje stupanj konkurencije zbog sloZenosti istraZivanja



58

Zbornik Ekonomskog fakulteta u Zagrebu, godina 9, br. 2., 2011.

konkurencije i ograni¢enja obzirom na veli¢inu rada. U sljedecoj tablici prikazani su indek-
si koncentracije koji Ce se koristiti za mjerenje koncentracije ukupne imovine mirovinskih
fondova u Hrvatskoj sa njihovim referentnim vrijednostima i glavnim znacajkama.

Tablica 1 daje pregled ovdje koriStenih mjera (indeksa ili koeficijenata) koncentracije
uz tumacenje znacenja, usporediti Zalac (2011).

Tablica 1. Skupni prikaz odabranih indeksa koncentracije

Indeks koncentracije | Indeks IHterval . Tumacenje vrijednosti indeksa
vrijednosti
Vrijednost indeksa se priblizava nuli
- kada je na trziStu prisutno puno jed-
Koncentracijski omjer C, — < C <1 |nakih subjekata, a vrijednost jedan po-
N prima u situaciji kada zbroj r-subjekata
¢ini cijelu industriju.
Najnizu vrijednost 1/n doseZe kada su
Hgﬁndahl— ‘ HHI 1 < HHI <1 svi suijek‘ti na trziStu jednal.<e Veli?ine,
Hirschmanov indeks N a u slu¢aju monopola poprima vrijed-
nost jedan.
U slu¢aju monopola vrijednost indeksa
TheiloYa mjera E 0<E<log, N J:e nula.v Yrijedpost log,n popr'ima kada
entropije je na trziStu prisutna potpuna jednakost
i kada je koncentracija najmanja.
Ginijev koeficijent G 0<G<1 Ginijev koeficijent poprima vrijedno-
sti nula u situaciji potpune jednakost, a
Normirani Ginijev G 0<G<1 |Uslucaju kada na trZiStu vlada potpuna
koeficijent o nejednakosti vrijednost indeksa je jedan.
Lorenzova krivulja P 0<F <1 Pokazuje raspodjelu totala na jedinice

niza.

Izvor: Izrada autora

Koncentracijski omjer reda r je najpoznatija i naj¢eSce koriStena apsolutna mjera
koncentracije, a racuna se na sljedeci naCin:

_ XXty
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i=1

za x, sz >..2X .

»

(D

Ovdje je varijabla X ,,ukupna imovina mirovinskih fondova“, x, pojedinane vrije-
N

dnosti varijable, zxi je total, tj. sveukupna imovina svih a N broj mirovinskih fondova u

i=1

Hrvatskoj. Broj fondova se od godine do godine mijenja, Sto pokazuje slika 1. Za izracun
koncentracijskog omjera sve vrijednosti moraju biti pozitivne, a ¢emu je u ovom istraZivanju

udovoljeno.
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U praksi se koncentracijski omjer najéeS¢e izraCunava za Cetiri (r=4) ili osam (r==8)
najvecih subjekata u industriji, ali se takoder moZe analizirati i utjecaj veceg broja subjeka-
ta. U ovome radu se izraCunava koncentracijski omjer za dva najveca mirovinska fonda
prema veli¢ini njihove ukupne imovine (r=2). Sto je veéa vrijednost pokazatelja, veéa je i
koncentriranost industrije. Vrijednost pokazatelja se priblizava vrijednosti nula kada je na
trziStu prisutan veliki broj subjekata izjednaCenih po veliini imovine, a vrijednost jedan
pokazatelj poprima u situaciji kada zbroj r imovine subjekata ¢ini kompletnu industriju.

Herfindahl-Hirschmanov indeks koncentracije (HHI) u izracun ukljucuje sve su-
bjekte promatrane industrije, po ¢emu se razlikuje od koncentracijskog omjera. Pokazatelj
HHI stavlja veci naglasak na najvece subjekte u industriji jer se trziSni udjeli kvadriraju.
Izracunava se formulom:

N
2
>
L X

N
HHI =) p}=—""—% za p =", ®)

2

- S >
2 X X;
P =l

gdje je p, trZiSni udjel i-tog subjekta, odnosno fonda, a N ukupan broj subjekata.

Vrijednost Herfindahl-Hirschmanova pokazatelja koncentracije HHI nalazi se u ra-
sponu od 1/n do jedan. NajniZu vrijednost, koja je jednaka reciprocnoj vrijednosti broja su-
bjekata u industriji, indeks dosezZe kada su svi subjekti na trziStu jednake veli¢ine. U slucaju
monopola indeks poprima vrijednost jedan. Herfindahl-Hirschmanov indeks se moze
prikazati u rasponu da njegova maksimalna vrijednost bude 100, odnosno 10.000. Obzirom
na mogucnost prikupljanja podataka o trziSnim udjelima subjekata na trzistu razlikuju se:
ukupni (apsolutni) Herfindahl-Hirschmanov indeks i djelomi¢ni Herfindahl-Hirschmanov
indeks.

Entropija se kao mjera industrijske koncentracije izraCunava na sljedeci nacin’:

< | X, 3
E=) p,log,—, gdiejep, = ——. 3)

i=1 P, Zx‘

i=1

U slucaju monopola na trziStu vrijednost pokazatelja entropije je nula. Theilova
mjera poprima vrijednost log, N u situaciji kada je koncentracija najmanja, odnosno kada
na trziStu vlada potpuna jednakost. Pokazatelj entropije za N subjekata daje vecu teZinu
manjim poduzec¢ima u industriji.

Ginijev koeficijent koncentracije je relativna mjera nejednakosti najéeS¢e koriStena
za mjerenje nejednakosti razdiobe bogatstva, primjerice ukupne imovine. Ginijev koefi-
cijent poprima vrijednost nula u situaciji kada nema koncentracije, a pri maksimalnoj kon-
centraciji koeficijent je jednak jedan. U slucaju kada se raspolaZe negrupiranim vrijedno-

Entropija je mjera za koli¢inu neiskoriStene energije u zatvorenom termodinamickom sustavu. Pokazatelj
entropije je u ekonomiju uveo Henry Theil, koji je mjeru entropije preuzeo iz teorije informacija i upotri-
jebio je kao mjeru diversifikacije koju je objavio u svojoj knjizi ,,Ekonomika i teorija informacija“ 1967.
godine. O entropiji vidjeti kod Marti¢ (1986).
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stima podataka, za izracun Ginijeva koeficijenta koncentracije koristi se sljedec¢a formula,
Sosi¢ (2006):

N N
2. ix, —(N+1)- Y x,
G: i=1 ~ i=1 , (4)
N-Zx

i=1

i

gdje je N broj podataka, a x, pojedinacne vrijednosti varijable. Normirani Ginijev koefi-
cijent izracunava se prema formuli:

o N ®)
N -1

gdje je N broj podataka, a x, pojedinaCne vrijednosti varijable.

Vrijednost normiranog Ginijev koeficijenta (5) je veca od vrijednosti obi¢nog Gi-
nijeva koeficijenta koncentracije iz izraza (4). Sto je veéi broj subjekata koji se uzimaju u
izraCun Ginijeva i normiranog Ginijeva koeficijenta koncentracije, vrijednosti koeficijenata
koncentracije se sve viSe pribliZavaju jer se vrijednost omjera (N/N —1) zbog poveéanja
broja subjekata, pribliZava vrijednosti jedan.

Lorenzova krivulja prikazuje raspodjelu ukupne vrijednosti numeri¢kog niza (tota-
1a) na njegove ¢lanove. Sto je Lorenzova krivulja udaljenija od pravca jednolike raspodiele,
to je veca nejednakost raspodjele, odnosno koncentracija ekonomskog dobra na manji broj
jedinica. U situaciji jednolike raspodjele Lorenzova krivulja podudarala bi se s pravcem
jednolike raspodjele. Lorenzova krivulja crta se u prvom kvadrantu koordinatnog sustava,
a Cine ju tocke koje imaju koordinate ¢lanova kumulativnog niza. Prva to¢ka Lorenzove
krivulje ima koordinate (0,0), a posljednja tocka koordinate (1,1). Koordinate ostalih to¢aka
odredene su vrijednostima ¢lanova kumulativnih nizova. Nakon S§to se podaci poredaju
po veli€ini, raCunaju se apscise kao vrijednosti empirijske funkcije distribucije uz pomoc
sljedeéeg izraza, Sogi¢ (2006):

F(x)= =12,..,N. ©)

i
_’ l
N

Ordinate su ¢lanovi kumulativnog niza proporcija podtotala i racunaju se uz pomo¢
formule:

j
2%, .

F(T)=5—, T=Yx, j=12..,N. )

Koncentracija u djelatnosti mirovinskih fondova mjerena je na temelju ukupne imo-
vine. Temeljem dobivenih rezultata odabranih mjera koncentracije, tendencije u njihovom
kretanju ispitat ¢e se metodama trenda analize.



V. Bahovec, K. Dumicié, A. Zalac: Trendovi u koncentraciji imovine mirovinskih fondova
u Republici Hrvatskoj 61

2.3. Trend modeli

U analizi vremenskih nizova indeksa koncentracije koriStena su tri asimptotska trend
modela te model jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja.

Asimptotski trend modeli se koriste kada se vremenske pojave mijenjaju s vreme-
nom i teZe ka nekoj granici zasi¢enosti, odnosno kada se pojave u dugom roku pribliZavaju
nekoj grani¢noj vrijednosti (asimptoti). To su funkcionalni modeli, a parametre nije moguce
ocijeniti metodom najmanjih kvadrata jer se modeli ne mogu linearizirati kako bi bili li-
nearni u parametrima. Od asimptotskih trend modela ovdje su primijenjeni modificirani
eksponencijalni trend, logisticki trend i Gompertzov trend. Analiticki oblici ovih modela
dani su u tablici 2, gdje je X oznaka za varijablu vrijeme, dok su A, B 1 L parametri.

Tablica 2. Ispitivani asimptotski trend modeli

Trend model Oblik trend modela
a) Modificirani eksponencijalni trend Y=L+ A% B
A 1
b) Logisticki trend Y=———
) Log L+ A% B*
¢) Gompertzov trend Y=L%4"

Karakteristike navedenih trend modela su slijedece:

e Kod modificiranog eksponencijalnog trenda vrijednost asimptote je uvijek pozitivna
vrijednost. Funkcija je monotono rastu¢a, odnosno padajuca, ovisno o vrijednosti
parametra A. Metoda parcijalnih suma za ocjenu parametara polazi od pretposta-
vke da se pojava razvija po modificiranoj eksponencijalnoj funkciji.

e Logisticki trend se u ekonomiji koristi za opisivanje pojava koje prolaze kroz
odredene faze razvoja; fazu uhodavanja, fazu ekspanzije i fazu stagnacije. Krivulja
logistickog trenda se Cesto koristi za opisivanje Zivotnog vijeka nekog proizvoda.

e Model Gompertzova trenda se upotrebljava kod opisivanja ekonomskih pojava kroz
faze stagnativnog razvoja.

Svi navedeni trend modeli su procijenjeni, no pokazali su se kao neprimjereni zbog
velikih rezidualnih odstupanja.

Nadalje, za potrebe opisivanja kretanja ukupne imovine mirovinskih fondova koristen
je model jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, kojim se vrijednosti niza izgladuju
ponderiranjem ¢lanova niza, pri ¢emu je izgladena vrijednost tekuéeg razdoblja ¢ ponderira-
na sredina vrijednosti prethodnih razdoblja. Ponderi ¢ine eksponencijalno padajuéi niz, pa
tako vrijednost niza najbliZe teku¢em vremenu (kronoloski najaktualnija) ima najveci pon-
der. Utjecaj vrijednosti ¢lana niza na ,,izgladenu® vrijednost je to manja Sto je ona udalje-
nija od vremena prognoziranja, tj. vrijednosti pondera ¢lanova niza iz proteklih razdoblja
smanjuju se eksponencijalno, usporedi s Groebner et al. (2008). Ponder « koji se naziva i
konstantom eksponencijalnog izgladivanja poprima vrijednosti izmedu nula 1 jedan. Poput
mnogih prosjeka, eksponencijalno izgladeni niz mijenja se sporije nego li izvorni vremen-
ski niz. Izbor pondera ¢ ima utjecaj na razinu izgladenosti srednje razine (F), pa $to je o
bliZi nuli, to je niz F, izgladeniji.
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Polazna jednadzba modela jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja® je:
Y, =H,te, ©)
a jednadZzba izgladivanja srednje razine je:
F=ay+(1-a)F_|, (10)

je suy vrijednosti vremenskog niza u vremenu t, ( = prosje¢na razina pojave, e, = pogreska
relacije ili rezidualna komponenta, F, = prognosticka vrijednost u vremenu t, = konstanta
izgladivanja, (0 <u < 1), a F | prognosticka vrijednost u vremenu t-1.

Manje vrijednosti pondera « daju vecu vaznost proSlim vrijednostima vremenskog
niza, pa izgladeni niz nije osjetljiv na Ceste promjene trenutnih vrijednosti i tako izgleda
izgladenije u usporedbi s izvornim nizom. Suprotno, izbor pondera « blize vrijednosti 1,
rezultira izgladenim nizom koji je vrlo slican izvornom nizu. Dakle, veée vrijednosti pon-
dera o daju vecu vaznost teku¢im vrijednostima analiziranog niza, tako da izgladeni niz
nalikuje izvornom.

2.4. Prognosticki model jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja

Model jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja kao prognosti¢ki model prikla-
dan je za prognoziranje pojava bez sistematskih komponenti, tj. kada nema nekog posebno
izrazenog kovariranja pojave s vremenom, odnosno kada nema trenda pa se pojava giba
oko nekog zamiSljenog prosjeka. To je zato Sto izgladena vrijednost u vremenu ¢ predo¢ava
srednju razinu pojave. Izgladena vrijednost sluzi kao prognosticka vrijednost za razdoblje
t+1, odnosno za prognosti¢ki horizont (t+7), 7=1,2,... Prognosti¢ka vrijednost je procjena
buduce razine pojave jednim brojem, a usto se mogu utvrditi i prognosticki intervali.

Model jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja (Makridakis et al., 1998, te
Dumici¢, Bahovec, 2011) uzima prognozu za prethodno razdoblje i prilagodava je za
prognosticku pogreSku, pa je prognosticka vrijednost za slijedeée razdoblje dana sa:

Foa=FK+a(y,—-F) ®)

gdje je F,,, = prognosticka vrijednost u vremenu (razdoblju) t+1, F, = prognosticka vrije-
dnost u vremenu t, « = konstanta izgladivanja, (0 < « < 1), y = vrijednost vremenskog
niza u vremenu t. Iz izraza (8) moZe se zakljuciti da je ,,nova®“ prognosticka vrijednost
zapravo prognosticka vrijednost iz prethodnog razdoblja uvecana za prognosticku pogresku
iz tog razdoblja. Kada konstanta izgladivanja ¢ ima vrijednost blizu jedinice, tada nova
prognosticka vrijednost ukljucuje znacajnu prilagodbu prognosticke pogreske iz prethod-
nog razdoblja. Nasuprot tome, poprima li konstanta izgladivanja vrijednost bliZe nuli, nova
¢e prognosticka vrijednost ukljucivati samo malu prilagodbu.

8 Engl. SES - single exponential smoothing.
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Logic¢no je da ¢e prognosti¢ke vrijednosti na osnovi modela jednostavnog eksponen-
cijalnog izgladivanja uvijek sadrzavati trend ili bilo koju drugu sistematsku komponentu
(sezonsku ili cikli¢ku) izvornog niza, jer ova metoda prilagodava samo prognosti¢ku vrije-
dnost za slijedece razdoblje i to za odredeni postotak prognosticke pogreske iz prethodnog
razdoblja.

Prognosticki izraz za prognosti¢ku vrijednost jedno razdoblje nakon tekuéeg, odno-
sno T razdoblja nakon tekuceg je kako slijedi:

F, =ay+(1-a)F, (11)

t t

a prognosticka vrijednost T razdoblja nakon tekuceg je:

F,. =ay+(1-a)F,

t t?

t=12,., F=y, (12)

gdje je y,= vrijednost vremenskog niza u vremenu ¢, t=1, 2,..,n, F. = prognostic¢ka vrijed-
nost u vremenu t+1, & = konstanta izgladivanja, (0 < o< 1),a F .. brognosticka vrijednost
u vremenu t+T.

Prognosti¢ka vrijednost za razdoblje t=1 (F) uzima se kao jednaka prvoj vrijednosti u
nizu, tj. y,. Ponekad je prognosticka vrijednost za prvo razdoblje dana kao aritmeticka sre-
dina dijela ili svih raspoloZivih ¢lanova niza. Konstantu izgladivanja o odreduje analitiar
ili se pak koriste razne procedure. Primjerice, konstanta & je ona vrijednost za koju odabra-
ni kriterij to¢nosti postize minimum. Osim spomenutog, postoje i drugi nacini odredivanja
pocetne vrijednosti konstante i poCetne prognosticke vrijednosti.

3. MJERENJE KONCENTRACIJE IMOVINE MIROVINSKIH
FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Odabranim mjerama koncentracije (koncentracijski omjer, Herfindahl-Hirschmanov
indeks, Theilova mjera entropije, Ginijev koeficijent i normirani Ginijev koeficijent koncen-
tracije, Lorenzova krivulja) mjerena je nejednakost razdiobe ukupne imovine mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj od 2002. do 2010. godine.

3.1. Koncentracijski omjer

Za izraCun koncentracijskog omjera ukupne imovine mirovinskih fondova reda r=2
izraCunava se postotak udjela dva najveca fonda u ukupnoj imovini svih mirovinskih fon-
dova. Izracunani su koncentracijski omjeri C2 za sve godine razdoblja od 2002. do 2010.,
Sto je prikazano u tablici 3.
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Tablica 3. Koncentracijski omjeri reda =2 za ukupnu imovinu mirovinskih fondova u RH

2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010.
C 0,7309 (0,7271 | 0,7224 10,7127 | 0,7003 | 0,6746 | 0,6771 | 0,6689 | 0,6705

2

Broj fondova 8 8 12 18 20 22 25 25 25

Izvor: Izracun autora

U analiziranom razdoblju broj mirovinskih fondova u RH se znacajnije mijenjao,
narocito s pocetkom mirovinske reforme 2002. godine. U 2004. godini s radom zapocinju
1 prvi zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi, prema tablici 3. Udio dva najveca mirovin-
ska fonda prema veli¢ini njihove imovine smanjio se sa 73,09% u 2002. godini na 67,05%
u 2010.godini. Na temelju izraCuna za pokazatelj C2, iz tablice 3 u razdoblju od 2002. do
2009. moZe se uociti trend smanjivanja koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova,
dok se 2010. pokazuje neznatan porast koncentracije u odnosu na prethodnu godinu, vidjeti
sliku 5.

3.2. Herfindahl-Hirschmanov indeks koncentracije

Za izratun Herfindahl-Hirschmanov indeksa koncentracije HHI najbolje je Kkoristiti
podatke o trZiSnim udjelima svih subjekata koji djeluju na konkretnom trZistu. No, ako nije
moguce prikupiti podatke o subjektima s malim trZiSnim udjelima to nece u velikoj mjeri
utjecati na ukupni rezultat Herfindahl-Hirschmanov indeksa, jer iz nacina izracuna poka-
zatelja proizlazi da daje proporcionalno vecu teZinu trziSnim udjelima velikih subjekata. U
tablici 4. navedeni su izracunani indeksi HHI, normirani indeksi HHI*, te indeksi u uvjeti-
ma savrSene konkurencije HHI .

Tablica 4. Herfindahl-Hirchmanovi indeksi koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova u RH

Usporedba HHI i HHI
Godina | HHI HHI* HHI, Apsolutna Omjeri Broj MF
razlika HHI 1 HHI
2002. | 0,3082 | 0,2093 | 0,1250 0,1832 2,4656 8
2003. | 0,3096 | 0,2110 | 0,1250 0,1846 2,4768 8
2004. | 0,3055 | 0,2423 | 0,0833 0,2222 3,666 12
2005. | 0,2978 | 0,2565 | 0,0556 0,2422 5,3604 18
2006. | 0,2881 | 0,2506 | 0,0500 0,2381 5,762 20
2007. | 0,2733 | 0,2387 | 0,0455 0,2278 6,0126 22
2008. | 0,2747 | 0,2445 | 0,0400 0,2347 6,8675 25
2009. | 0,2699 | 0,2395 | 0,0400 0,2299 6,7475 25
2010. | 0,2691 | 0,2386 | 0,0400 0,2291 6,7275 25

Izvor: Izracun autora
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Konkretno, vrijednost HHI za koncentraciju imovine mirovinskih fondova u RH
se smanjuje, i to izraZenije u razdoblju od 2005. do 2009. godine kada se povecava broj
zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. Takvo kretanje vrijednosti HHI se moglo
oCekivati s obzirom da u analiziranom razdoblju broj mirovinskih fondova neprestano ra-
ste. Empirijska vrijednost HHI u 2010. je 6,7275 puta veca od indeksau uvjetima savrSene
konkurencije. Promatrano relativno, razlika izmedu ta dva indeksa se povecala Sto je po-
sljedica brZeg opadanja vrijednosti izraCunatog indeksa od rasta broja mirovinskih fondova.
Dakle, temeljem trenda smanjivanja vrijednosti HHI, vidjeti sliku 6, zakljuCuje se da je
koncentracija ukupne imovine mirovinskih fondova u RH od 2002. do 2010. varirala, ali
viSe s tendencijom povelavanja.

3.3. Theilova mjera entropije

U tablici 5 dane su vrijednosti Theilove mjere entropije imovine mirovinskih fondova
E u razdoblju od 2002. do 2010. godine, te vrijednosti Theilove mjere entropije u uvjetima
savrSene konkurencije na trzistu £, .

Tablica 5. Theilove mjere entropije ukupne imovine mirovinskih fondova u RH

) Apsolutna razlika izmedu Omjer Ei E
Godina E Egc ’ E i E poanoZen sa i[E)O
2002. 1,9702 | 3,0000 1,0298 65,67
2003. 1,8627 | 3,0000 1,1373 62,09
2004. 1,9018 | 3,5850 1,6832 53,05
2005. 1,9641 | 4,1699 2,2058 47,10
2006. 2,0427 | 4,3219 2,2792 47,26
2007. 2,1301 | 4,4594 2,3293 47,77
2008. 2,1419 | 4,6439 2,5020 46,12
2009. 2,1723 | 4,6439 2,4716 46,78
2010. 2,1785 | 4,6439 2,4653 46,91

Izvor: Izracun autora

Konkretno, prema tablici 5, Theilova mjera entropije ukupne imovine mirovinskih
fondova E se u analiziranom razdoblju 2002 do 2010. neprestano povecava, vidjeti sliku
7, Sto ukazuje na smanjivanje koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova u Hrva-
tskoj. Mjera entropije E je u 2010. godini 2,5 puta manja od vrijednosti te mjere u uvjetima
savrSene konkurencije E, . U istoj godini prema 2002., uocava se dvostruki porast apsolut-
ne razlike izmedu izracunatog indeksa i indeksa u uvjetima savrSene konkurencije.

Promatrano relativno, Theilova mjera entropije se od 2005. godine nalazi na visini od
oko 46,91% vrijednosti indeksa u uvjetima savrSene konkurencije. Relativni udio se u ana-
liziranom razdoblju smanjuje, dok u istom razdoblju dolazi do povecanja apsolutne razlike
izmedu ta dva indeksa, Sto upucuje na zakljucak da se nejednakosti na trziStu mirovinskih
fondova mjerene ovim indeksom povecavaju.
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3.4. Ginijev koeficijent i normirani Ginijev koeficijent

Koncentracija ukupne imovine mirovinskih fondova u razdoblju od 2002. do 2010.
godine mjerena Ginijevim koeficijentom ukazuje na tendenciju povecanja, a narocito od
2005. godine, vidjeti tablicu 6.

Tablica 6. Ginijevi koeficijenti koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova u RH

Godina Ginjev k(;)eﬁcuent Normirani Ginijev koeficijent G* Broj MF
2002. 0,6226 0,7115 8
2003. 0,6347 0,7253 8
2004. 0,7523 0,8207 12
2005. 0,8287 0,8775 18
2006. 0,8381 0,8822 20
2007. 0,8434 0,8836 22
2008. 0,8616 0,8975 25
2009. 0,8586 0,8944 25
2010. 0,8578 0,8936 25

Izvor: Izracun autora

Prema tablici 6, nejednakosti u visini ukupne imovine izmedu mirovinskih fondova u
RH u razdoblju od 2002. do 2010. godine, mjerene Ginijevim koeficijentom se neprestano
povecavaju, vidjeti sliku 8. Vrijednosti Ginijeva i normiranog Ginijeva koeficijenta koncen-
tracije, koji uvazava broj fondova, od 2007. godine se sve visSe zbliZavaju, a razlog tome je
povecanje broja mirovinskih fondova. Dakle temeljem Ginijeva koeficijenta G zakljucuje
se da je koncentracija ukupne imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj u razdoblju od
2002. do 2010 sve jaca. No, ilustrativniji je normirani Ginijev koeficijent G* koji od 2002.
do 2009. kontinuirano raste s 0,7115 u 2001. za 8 fondova na 0,8944 u 2009. za 25 fondova,
Sto takoder ukazuje na kontinuirano jacanje koncentracije. U 2010. taj koeficijent biljezi
blagi pad na vrijednost 0,8936 (za 25 fondova), Sto znaci stagniranje koncentracije ukupne
imovine u rukama mirovinskih fondova.

Zanimljivo je (temeljem sluZzbenih podataka HANFA-e) usporediti rezultate izracuna
za Ginijev koeficijent koncentracije ukupne imovine za: mirovinske fondove, osiguravajuca
1 leasing drustva te za banke. U 2010. godini Ginijev koeficijent koncentracije ukupne imo-
vine iznosio je za osiguravajuca drustva u RH 0,63, za banke 0,62, za mirovinske fondove
0,85 (prema rezultatima iz tablice 6), a za leasing druStva svega 0,60.

3.5. Lorenzova krivulja

Rezultate analize provedene indeksima koncentracije potvrduje i Lorenzova krivulja.
Lorenzova krivulja koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova za 2010. godinu
prikazana na slici 4, je udaljenije od pravca jednolike raspodjele u odnosu na Lorenzovu
krivulju koncentracije za 2002. godinu, slika 3, §to upucéuje na zakljucak da se koncentracija
povecala u navedenom rasponu vremena.
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Slika 3: Lorenzova krivulja koncentracije imovine mirovinskih fondova u RH 2002.

Izvor: HANFA, Obrada autora softverom Wessa
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Slika 4: Lorenzova krivulja koncentracije imovine mirovinskih fondova u RH 2010.
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S Lorenzovom krivuljom, mogu se povezati i rezultati izracuna Ginijeva koeficijenta.
Koncentracija ukupne imovine mirovinskih fondova mjerena Ginijev koeficijentom takoder
ukazuje na trend povecanja u 2010. godini u odnosu na 2002. godinu. Kada bi se Lorenzova
krivulja podudarala s pravcem jednolike raspodjele, vrijednost Ginijeva koeficijenta iznosi-
la bi nula, Sto bi odrazavalo potpuno ravnomjernu raspodjelu ukupne imovine po mirovin-
skim fondovima i jednakost na trziStu. Usporedba Lorenzovih krivulja za 2002. 1 2010. na
slikama 3 1 4 ukazuju na tendenciju povecanja koncentracije.

4. PROGNOZE MJERA KONCENTRACIJE UKUPNE
IMOVINE MIROVINSKIH FONDOVA U REPUBLICI
HRVATSKOJ

Analiza kretanja indeksa koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova u RH
provedena je pomocu asimptotskih trend modela kao i pomocu jednostavnog eksponencijal-
nog izgladivanja. Nakon Sto je za opisivanje kretanja vrijednosti koncentracijskog omjera
C2, Herfindahl-Hirschmanovog indeksa HHI, Theilove mjere entropije E, Ginijevog G i nor-
miranog Ginijevog koeficijenta G* u razdoblju 2002. do 2010. godine ispitana mogucnost
primjene asimptotskih trend krivulja (modificiranog eksponencijalnog, Gompertzovog i
logistickog trenda), i modela jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, zakljuCeno je da
se moZe kvalitetno prognozirati samo uz ovaj posljednji. Naime, unato¢ grafikonima vre-
menskih nizova koji ukazuju da se sve navedene mjere koncentracije manje-viSe asimptotski
pribliZavaju fiksnoj vodoravnoj liniju, spomenuti asimptotski modeli trendova ne mogu se
smatrati prihvatljivima jer nisu ispunjene numeric¢ke pretpostavke za njihovu primjenu, iz
Cega slijede velike vrijednosti rezidualnih odstupanja. Stoga, u nastavku analize je ispi-
tan 1 konstruiran odgovaraju¢i model jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja. Pritom,
za prognoziranje svakog pojedinog indeksa koncentracije odabran je model izgladivanja s
vrijednoS¢u konstante izgladivanja « koja daje najmanja rezidualna odstupanja, odnosno
najmanju vrijednost srednje kvadratne pogreSske prognostickog modela. Prognoziranje je
vrSeno za dvije godine koje slijede nakon 2010.

Tablica 7 sadrZzi izraCunane vrijednosti pet mjera koncentracije za svaku godinu razdo-
blja od 2002. do 2010. te prognosticke vrijednosti dobivene modelom jednostavnog ekspo-
nencijalnog izgladivanja za 2011. godinu’. Za svaki indeks je ispod prognosti¢kih vrijed-
nosti navedena vrijednost srednje kvadratne pogreske. Konstanta izgladivanja je odredena
ispitivanjem i traZzenjem najboljeg modela kriterijem najmanje prognosti¢ke pogreske te je
navedena u prvom stupcu tablice 7 uz svaki od indeksa koncentracije.

o Prognoza je primjenom ovoga modela za svaku godinu nakon godine (n+1) jednaka kao i za prethodnu.
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Tablica 7. Prognosti¢ke vrijednosti indeksa koncentracije izracunane pomocu procijenjenog modela
jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja uz odgovarajucu konstantu izgladivanja o

Prognosticke
vrijednosti

2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012.
Koncentracijski omjer reda r=2
2 0,7309 | 0,7271 [ 0,7224 | 0,7127 [0,7003 | 0,6746 | 0,671 | 0,6689 | 0,6705

Indeks Izracunane vrijednosti i prognosticke vrijednosti

(Cy)

o=1,20 - 0,7309 { 0,7263 10,7216 | 0,7109 | 0,6982 | 0,6699 | 0,6785 | 0,6670 | 0,6712 | 0,6712
MSE 0,0001
Herfindahl-Hirschmanov indeks

HHI 0,3082 10,3096 | 0,3055 | 0,2978 | 0,2881 | 0,2733 | 0,2747 | 0,2699 | 0,2691

Y’t(HHI) _10,30820,3102]0,3036 | 0,2955 | 0,2852 | 0,2686 | 0,2772 | 0,2670 | 0,2699 | 0,2699
o=1,40

MSE 0,00004

Theilova mjera entropije

E 1,9702 11,8627 | 1,9018 | 1,9641 | 2,0427 | 2,1301 | 2,1419 | 2,1723 | 2,1785

)4
a:lf)SO ] 1,9702 | 1,8305 | 1,9232 | 1,9764 | 2,0626 | 2,1504 | 2,1394 | 2,1822 | 2,1774 | 2,1774
MSE 0,0036

Ginijev koeficijent
G 0,6226 10,6347 | 0,7523 | 0,8287 | 0,8381 | 0,8434 | 0,8616 | 0,8586 | 0,8578
a:tl(f()SS "~ 10,6226 (0,6287 | 0,6699 | 0,7096 | 0,7353 | 0,7533 | 0,7688 | 0,7800 | 0,7886 | 0,7886
MSE 0,0118
Normirani Ginijev koeficijent

G* 0,71150,7253 10,8207 | 0,8775 | 0,8822 | 0,8836 | 0,8975 | 0,8944 | 0,8578

Y
0c=ti(j6)2 " 10,7115]0,7339 | 0,8745 | 0,8793 | 0,884 |0,8834|0,9063 | 0,8870 | 0,8977 | 0,8977
MSE 0,0010

Izvor: Izracun autora

Za koncentracijski omjer C2 prognosticka vrijednost za 2011. dobivena modelom jed-
nostavnog eksponencijalnog izgladivanja, uz konstantu izgladivanja «=1,2, iznosi 0,6712. To
je nesto vise od stvarne vrijednosti toga omjera (0,6705) u prethodnoj 2010. godini. To znaci
da se u 2011. godinu, uz srednju kvadratnu pogresku MSE=0,0001, ocekuje se da e 67,12%
ukupne vrijednosti imovine mirovinskih fondova u RH biti koncentrirano u rukama samo dva
fonda, Sto znaci za 0,07 postotnih poena viSe od stvarne vrijednosti ovoga omjera u 2010.

Herfindahl-Hirschmanov indeks HHI za 2011. godinu je, uz konstantu izgladivanja
o=1,4, prognoziran s vrijednos¢u 0,2699, Sto je malo iznad stvarne empirijske vrijednosti
prethodne 2010. godine, kada je taj indeks iznosio 0,2691. Srednja kvadratna pogreSka MSE
za ovaj prognosticki model iznosi 0,00004. Temeljem dugoro¢nog trenda smanjivanja vrije-
dnosti za HHI, zakljuCuje se da je koncentracija ukupne imovine mirovinskih fondova u RH
u promatranom razdoblju varirala s tendencijom povecavanja.
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Za Theilovu mjeru entropije E prognosticka vrijednost za 2011. dobivena modelom
jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, uz konstantu izgladivanja a=1,3 i srednju
kvadratnu pogresku MSE=0,0036, iznosi 2,1774. To je neznatno niZe od stvarne vrije-
dnosti toga omjera (2,1785) u prethodnoj 2010. godini. U slu¢aju monopola vrijednost
Theilove mjera entropije E je nula, a u sluaju potpune jednakosti subjekata koncentracija
je najmanja i pokazatelj E poprima vrijednost log,n. Stoga, ovdje se konkretno zakljucuje
da, treba ocCekivati neznatno povecanje koncentracije ukupne imovine mirovinskih fon-
dova.

Ginijev koeficijent koncentracije G za 2011. godinu je, uz konstantu izgladivanja
a=1,62 1 srednju kvadratnu pogresku MSE=0,0118, prognoziran s vrijednos$cu 0,7886.
To je neznatno niZe od realne vrijednosti prethodne 2010. godine, kada je taj koeficijent
1znosio 0,8578. Tako, 1 mjera koncentracije G ukazuje da se u 2011. godini u RH, prema
primijenjenom prognostickom modelu, moZe ocekivati tek neznatno smanjenje koncen-
tracije ukupne imovine mirovinskih fondova. Prognosti¢ka vrijednost za normirani Gi-
nijev koeficijent za 2011. godinu, uz a=1,62 i MSE=0,0010, za 25 mirovinskih fondova
iznosi 0,8977, a to je neSto iznad stvarne vrijednosti ovog koeficijenta u prethodnoj 2010.
godini koja je tada za 25 mirovinskih fondova iznosila 0,8578. Dakle, prognosticke vrije-
dnosti za G 1 G* upucuju da u 2011. godini moZe oCekivati neznatan pad koncentracije
ukupne imovine.

U nastavku su dani prikazi vremenskih nizova pojedinih indeksa koncentracije (slike
5,6,7,819), kao i prikazi prognostic¢kih vrijednosti za odgovaraju¢e modele jednostavnog
eksponencijalnog izgladivanja za pojedinacno odredene vrijednosti konstanti izgladivanja
o, koje garantiraju najmanju srednju kvadratnu pogresku.

Godina

Slika 5. Koncentracijski omjer C2: originalni niz i prognosti¢ke vrijednosti dobivene
pomocu jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, a=1,2

Izvor: Izrada autora softverom WinQSB
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Slika 6. Herfindahl-Hirschmanov indeks HHI: originalni niz i prognosti¢ke vrijednosti dobivene
pomocu jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, o=1,4

Izvor: Izrada autora softverom WinQSB
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Slika 7. Theilova mjera entropije E: originalni niz i prognosticke vrijednosti dobivene
pomocu jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, a=1,3

Izvor: Izrada autora softverom WinQSB
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Slika 8. Ginijev koeficijent G: originalni niz i prognosticke vrijednosti dobivene
pomocu jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, o=1,65
Izvor: Izrada autora softverom WinQSB
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Slika 9. Normirani Ginijev koeficijent G*: originalni niz i prognosticke vrijednosti dobivene
pomocu jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, o=1,62

Izvor: Izrada autora softverom WinQSB

5.ZAKLJUCAK

U ovome radu su analizirani sluzbeni podaci o vrijednosti ukupne imovine miro-
vinskih fondova u Republici Hrvatskoj u razdoblju 2002. do 2010. te je za svaku godinu
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izraCunano pet indeksa koncentracije. Za pocetnu i posljednju godinu analizirana je i Lo-
renzova krivulja. Pojedine izraCunane mjere koncentracije ukazuju na razliite zakljucke
glede koncentracije ukupne imovine u rukama manjeg broja fondova.

Na temelju koncentracijskog omjera C2, udio dva najve¢a mirovinska fonda prema
veli¢ini njihove ukupne imovine u RH smanjio se sa 73% u 2002. godini na 67% u 2010. go-
dini. U razdoblju od 2002. do 2009. moZe se uociti trend smanjivanja koncentracije ukupne
imovine mirovinskih fondova, dok se 2010. ponovno pokazuje neznatan porast koncentra-
cije u odnosu na prethodnu godinu uz C2=67%.

Temeljem uocenog kretanja Herfindahl-Hirschmanov indeksa HHI, zakljucuje se da
je koncentracija ukupne imovine mirovinskih fondova u RH u promatranom razdoblju va-
rirala, ali viSe s tendencijom poveéavanja.

Theilova mjera entropije E se u analiziranom razdoblju neprestano povecava, $to
ukazuje na smanjivanje koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova u RH.

Ginijev koeficijent G ukazuje da je u RH u razdoblju od 2002. do 2010. godine kon-
centracija ukupne imovine mirovinskih fondova vrlo jaka s trendom daljnjeg ja¢anja. Nor-
mirani Ginijev koeficijent koji kontinuirano raste s 0,71 za 8 fondova u 2001., na 0,89 za 25
fondova u 2009., takoder ukazuje na kontinuirano jacanje koncentracije. U 2010. taj koefi-
cijent biljezi stagnaciju na razini 0,89 uz istovremenu stagnaciju broja fondova.

Usporedba izracunanih Ginijevih koeficijenata koncentracije ukupne imovine za
razlicite tipove financijskih institucija u 2010. godini dovodi do sljedeceg rangiranja: Gi-
nijev koeficijent koncentracije ukupne imovine /easing drusStava je najmanji i iznosi 0,60, za
banke je 0,62, za osiguravajuca drustava iznosi 0,63, a za mirovinske fondove je najvisi i iz-
nosi 0,85. Temeljem provedene usporedbe, za 2010. godinu moZe se zakljuciti da je imovina
leasing druStava, banaka, kao 1 osiguravajucih druStava srednje koncentrirana, dok Ginijev
koeficijent koncentracije za mirovinske fondove upucuje na znacajnu koncentraciju ukupne
imovine mirovinskih fondova.

Nadalje, iz analiziranih Lorenzovih krivulja zakljucuje se da je istraZivana koncentra-
cija za 2010. intenzivnija nego za pocetnu 2002. godinu.

Temeljem graficke analize dinamike vremenskih nizova svih vrsta izraCunanih mjera,
uoceni su vecinom usporavajuci rastuci trendovi koncentracije ukupne imovine mirovin-
skih fondova. Preciznije, tijekom promatranih godina uocena je tendencije asimptotskog
rastuceg pribliZavanja koeficijenata koncentracije vodoravnoj liniji, $to je analogno uspo-
ravanju rastu¢ih promjena u koncentraciji. Ispitani asimptotski trend modeli ipak se nisu
pokazali odgovaraju¢im zbog velikih rezidualnih odstupanja. Daljnje traZenje trend modela
prikladnog za prognoziranje koncentracije uputilo je na adekvatnost prognostickog modela
pomocu jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja.

Prema prognozi jednostavnim eksponencijalnim izgladivanjem za koncentracijski
omjer C2 za 2011., uz veoma malu prognosticku pogreSku, ocekuje se da ée 67% ukup-
ne vrijednosti imovine mirovinskih fondova u RH biti koncentrirano u rukama samo dva
fonda, Sto je gotovo zanemarivo jaca koncentracija u odnosu na stvarnu vrijednost ovoga
omjera u prethodnoj 2010. godini

Prema primijenjenom prognostickom modelu, Herfindahl-Hirschmanov indeks HHI
za 2011. godinu je, uz prognosticku pogresku koja je gotovo jednaka nuli, prognoziran
je s vrijednoSc¢u 0,270. To je neSto viSe od stvarno izraCunane vrijednosti za prethodnu
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2010. godine, kada je taj indeks iznosio 0,269. Herfindahl-Hirschmanova indeks najniZu
vrijednost 1/n doseZe kada su svi subjekti na trZiStu jednake veliCine, a u slu¢aju monopola
poprima vrijednost jedan. Temeljem trenda smanjivanja HHI, zakljucuje se da je koncen-
tracija ukupne imovine mirovinskih fondova u RH u promatranom razdoblju varirala s
tendencijom povecavanja.

Za Theilovu mjeru entropije E prognosticka vrijednost za 2011. dobivena modelom
jednostavnog eksponencijalnog izgladivanja, uz veoma malu pogresku, iznosi 2,177, §to je
neznatno nize od stvarne vrijednosti toga omjera (2,179) u prethodnoj 2010. godini. Sto-
ga, konkretno se zakljucuje da, prema prognostickoj vrijednosti mjere entropije E u 2011.
godini u RH jednostavnim eksponencijalnim izgladivanjem, treba ocekivati neznatno
povecanje koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova.

Prema prognozi jednostavnim eksponencijalnim izgladivanjem normirani Ginijev
koeficijent G* za 2011. godinu, uz konstantu izgladivanja koja daje minimalnu srednju
kvadratnu pogresku, za 25 mirovinskih fondova iznosi 0,898, Sto je malo viSe od realne
vrijednosti ovog koeficijenta u 2010. godini kada je G* za isti broj fondova iznosio 0,858.
Prognosticke vrijednosti za Ginijeve koeficijente G i G* upucuju da se u 2011. godini moZe
ocekivati neznatan pad koncentracije ukupne imovine mirovinskih fondova u RH.

Dakako, sve navedene prognozirane vrijednosti mogu posluZziti samo uz pretpostavku
da ¢e se koncentracija iskazana mjerama koncentracije i nakon 2010. godine razvijati u
istim uvjetima kao i u analiziranom devetogodiSnjem razdoblju, a §to moZda nije realno.
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