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Sazetak

Cilj rada je analiza primjerenosti ogranicenja ulaganja mirovinskih fondova
u kontekstu medunarodnog iskustva i realnih ogranicenja hrvatskog trZista kapi-
tala, primjerenost nekih tehnickih odredbi s tim u vezi (zajamceni prinos i refe-
rentna stopa). U radu je upozoreno na potencijalne probleme pri izdavanju drZav-
nih obveznica koje bi kupovali mirovinski fondovi te je pokazano da zakonske
odredbe nisu prepreka za konstrukciju optimalnog portfelja mirovinskih fondova,
ali ée ogranicenja samoga hrvatskog trZista kapitala to biti. PredloZene su neke iz-
myjene postojecih zakonskih odredbi koje reguliraju zajamceni prinos mirovinskih
fondova.

Za analizu su koristeni dijelovi poslovnog plana jednoga mirovinskog fonda,
kao i autorove priblizne procjene dubine hrvatskog trZista kapitala.

Kljucne rijeci: mirovinski fondovi, ulaganja mirovinskih fondova, naknade
mirovinskim drustvima, referentna stopa

1. Dotok novca u mirovinske fondove

Temelj projekcije dotoka novca u mirovinske fondove jest procjena veli€ine tr-
zZiSta u smislu broja ¢lanova fonda. Pretpostavimo li da ¢e 75% zaposlenih starih 40-
-50 godina u¢i u drugi stup, dolazimo do sljedece projekcije broja ¢lanova mirovin-
skih fondova.

Modelne varijable (pretpostavke) oznac¢ene su oznakom M, a kontrolne varija-
ble oznakom K.

Smanjenje nominalne stope nezaposlenosti pretpostavljeno je zbog dva razlo-
ga: zbog smanjenja realne stope nezaposlenosti i zbog djelomi¢nog smanjenja sive
ekonomije.

* Primljeno (Received): 24. 9. 2001.
Prihvaceno (Accepted): 27. 12. 2001.
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Tablica 1. Sudionici drugog stupa (u mil.)

2001.2002. [2003. | 2004. | 2005. | 2006.
Radna snaga
aktivno stanovni$tvo, *** 1,701 1,70 1,70| 1,69| 1,69| 1,69
porast aktivnog stanovniStva (M) (%) 0,0/ 00| -0,2| 0,2/ -0,2| -0,2
?%Iilinalna stopa nezaposlenosti** (M) 220| 210] 200| 190] 16,0] 13,0
zaposleni na kraju godine 1,33 1,34 1,36| 1,37| 1,42| 1,47
- stopa porasta (K) (%) - 1,3 1,1 1,0/ 3,5 34
mladi od 40 g. u radnoj snazi* (M) (%) | 50,6| 51 51 51 51 51
stari 40-50 g. u radnoj snazi* (M) (%) 339, 34| 34| 34| 34, 34
postotak starih 40-50 g. koji sudjeluju u 75 B B B B B
drugom stupu (M) (%)
Sudionici _ a 3 : _ a
prije korekcija zbog privremenih izlazaka
obvezni doprinosioci 0,67| 0,71 0,75| 0,80 0,85| 0,92
mladi od 40 g. 0,67| 0,68 0,69| 0,69| 0,72| 0,74
stariji od 40 g. (koji to postaju nakon
1.1'23002) g- (koji to postaj ~| 0,03] 0,07] 0,10 0,14| 0,17
dobrovoljni doprinosioci stari 40-50 g.
(L1 200%) p & 1 034] 034] 034] 034 034] 034
potencijalni doprinosioci stari 40-50 g. 0,45 045| 0,45| 045| 0,45| 0,45
Ukupno doprinositelji 1,008 | 1,050 | 1,092 | 1,133 | 1,192 | 1,252
- porast broja doprinositelja (K) (%) - 42) 39| 38| 52| 50
rijevremeni izlazak (smrtnost,
fn V]ali dnost) (M) ( 04 04| 04| 04 04| 04
kumulativno prijevremeni izlasci (%) 04, 08| 12| 1,6/ 20| 24
korigirani broj sudionika
obvezni 0,668 0,707 0,745 10,783 | 0,838 | 0,893
dobrovoljni 0,336 0,335/0,333 /0,332 /0,330 /0,329
Ukupno sudionici drugog stupa 1,004 | 1,042 1,079 | 1,115 | 1,168 | 1,222
- stopa porasta (K) - 38| 35| 34| 48| 4,6

Izvori: * Statisticki ljetopis 2000 DSZ, ** HZZ, vlastite procjene, *** DSZ

S obzirom na navedene projekcije i neke druge standardne pretpostavke kao

Sto su
— realni porast placa u 2002. od 2%

— prosjecna bruto placa sudionika 2. stupa od 5150 kn krajem 2001.
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dobivamo sljedece projekcije toka novca u mirovinske fondove 2. stupa (izracun je
u realnim kunama s kraja 2001).

Tako ¢e doprinosi ekonomski alocirani u fondove 2. stupa iznositi oko 2,7 mili-
jardi kuna, pretpostavimo li jednomjesecni pomak u uplatama doprinosa (placa za
tekuéi mjesec isplacuje se iduceg mjeseca), stvarni tok novca bit ¢e nesto manji,
2,45 milijardi kuna.

Tablica 2. Dotok novca u fondove drugog stupa

. L w1t 2| 3|4 ]s 6|78 |9 |10]1] i |Ukwno

Clanovi (u tis.) 2001-
2001. | 2001. | 2002. | 2002. | 2002. | 2002.| 2002.| 2002.| 2002. 2002. 2002.  2002. | 2002.2002.| 500

obveznici koji su se

sami uclanili u neki 64 96| 107| 107| 160 - - - - - - - - - 535

od fondova

obveznici koje je

dodijelio REGOS L L e e e G

ukupni obveznici, 64 160| 267| 374 535| 668 668| 668| 668 668 668 668 668 668 668

kumulativno

dobrovoljni 2711 31 34 37 4] 48] 61| 61| - - - - - - 340

ukupni dobrovoljni, 27 58 92| 120| 170 218 279 340 340| 340| 340| 340 340| 340 340

kumulativno

ukupni mjes. prirast,

prema broju osig. 91| 127 141 144 201 181 61 61 - - - - - -

31. 12. 2001

UKupno prema broju

osiguranika 91| 218/ 359| 503| 705/ 886/ 947 1008| 1008| 1008| 1008| 1008| 1008| 1008 1008

21. 12 2001.

novi ¢lanovi zbog

porasta broja - - 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 38

osiguranika

kumulativni novi

¢lanovi od porasta - - 3 6/ 10, 13| 16| 19| 22| 25| 29| 32/ 35 38

broja osiguranika

Ukupni broj ¢lanova 91| 218 362| 510( 714| 899 963| 1027 1031] 1034 1037 1040 1043 1046] 1046

broj élanova koji | | 326 459 643 809 867| 925| 927| 930| 933| 936| 939| 942| 942

prima placu

prosjecna mjeseena - | 5150| 5159| 5167| 5176| 5184| 5193| 5201| 5210| 5218| 5227| 5236| 5244

placa (kn)

prosjecni mjesecnt - o 258 258 258 259| 259 260| 260| 260| 261 261 262| 262

doprinos (kn)

doprinosi tekuceg | o 84| 118] 166| 209 225| 240| 241 242| 243 245 246| 247

mjeseca (mil. kn)

dgprmfm qd proteklih B _ J sl ol o3 N B B B | _ B B

mjeseci (mil. kn)

Ukupno doprinosi (mil.

km) (ekonommsid fok) | o| 84 143 240 302| 225 240| 241 242| 243| 245 246/ 147| 2699

Ukupno doprinosi (mil-\ | _\ | j49| 193] 259| 200| 225 240| 241| 242| 243| 245| 246| 2452

kn) (tok novca)

Dakle, pretpostavimo li da REGOS u sije¢nju nece prosljedivati ni doprinose
za zaposlenike onih poduzeca koja dio place za tekuci mjesec isplacuju u tome mje-

secu, sljededi grafikon prikazuje dotok novca u mirovinske fondove.
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Slika 1. Dotok novca u mirovinske fondove
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2. Ogranicenja ulaganja
2.1. Ogranic¢enja ulaganja u mirovinske fondove u RH
Neka od vaZznijih zakonskih ograni¢enja ulaganja u mirovinske fondove u RH
jesu:
— najviSe 5% imovine fonda moze se uloziti u kratkoro¢ne duznicke vrijedno-
sne papire Sto ih je izdala RH i HNB, te u kratkoro¢ne bankovne depozite

— najmanje 50% svoje imovine fond moze uloziti u dugoro¢ne duznicke vrijed-
nosne papire §to ih je izdala RH i HNB

—najviSe do 30% imovine fond moze uloziti u dugoro¢ne obveznice i druge
duznicke vrijednosne papire izdane od jedinica lokalne uprave i samouprave

—najviSe do 30% imovine fonda moguce je uloziti u korporacijske dugoroc¢ne
duznicke vrijednosne papire dionickih drustava registriranih u RH

—najviSe do 30% imovine fonda moZe se uloZiti u dionice dionickih drustava
registriranih u RH

—najviSe do 15% imovine fonda moZze se uloZiti u inozemstvo.

S obzirom na to, mirovinski fondovi mogu teorijski uloziti i do 45% portfelja u
dionice: 30% u dionice domacih drustava i investicijskih fondova, te 15% u dioni-
ce stranih drustava i investicijskih fondova.

2.2. Struktura portfelja mirovinskih fondova u zemljama EU-a

Kao §to je vidljivo iz sljedeéeg prikaza, u zemljama eurozone ulaganja mirovin-
skih fondova u 2002. bila su takva da je u dionice ulozeno uglavnom 30-50% port-
felja (prosjecno 37%).
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Slika 2. Ulaganja mirovinskih fondova u eurozoni (%)
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Izvor: Financial Times / William M. Mercer

3. Dubina hrvatskog trzista dionica

Pocetkom listopada 2001. trziSna kapitalizacija Zagrebacke burze bila je nesto
veca od 23 milijarde kuna. Ipak, prema autorovim procjenama, tzv. free float (po-
stotak dionica kojima se slobodno trguje na burzi) nije veéi od 50%.

Uzme li se u obzir i to da ¢e neke dionice zbog preuzimanja biti povucene s tr-
Zista, slijedi da bi, uz sadasnju razinu cijena, poc¢etkom 2002. efektivna vrijednost
trziSta mogla biti samo oko 10 milijardi kuna.

Vrijednost pak trgovanja na Zagrebackoj burzi u prvom polugodistu 2001. bi-
la je oko 431 mil. kuna, $to je s obzirom na free float na godi$njoj razini obrtaj od
oko 7,5%.

Iako je moguée da Hagena nece mirovinskim fondovima dopustiti ulaganja na
Zagrebackoj burzi izvan prve kotacije, vjerujemo da se to neée dogoditi, tj. da ée
se, s obzirom na njihovu trZi$nu kapitalizaciju, ve¢ina dionica mo¢i naéi u portfelji-
ma mirovinskih fondova.

Suprotno tome, nije moguce ocekivati da ¢e Hagena dopustiti ulaganje miro-
vinskim fondovima u dionice izlistane na VT V-u koje nisu izlistane i na Zagrebac-
koj burzi.

Stoga je, zadrzi li se ovakvo stanje, teSko ocekivati da ¢e mirovinski fondovi
modi tijekom 2002. ulozZiti u hrvatske dionice vise od 100 mil. kn ili oko 4% svojih
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portfelja, a da ne prouzroce znatne poremecaje na trziStima kapitala (u smislu ne-
realnog porasta cijena).

Ipak, moguce je da u prvom polugodiStu 2002, upravo zbog institucionalne po-
traznje (mirovinskih fondova), drzava odluci na uredenim trziStima prodati svoje
udjele u vlasniStvu nekih tvrtki koje ima u portfelju (Pliva, Janaf, Podravka, Kon-
¢ar, Croatia osiguranje). Ta ponuda ipak ima ograniceni utjecaj jer mirovinski fon-
dovi u jednu dionicu ne mogu uloziti vise od 5% svojih portfelja. Primjerice, u dio-
nice Plive, ¢ak i kad bi svi fondovi u nju uloZili maksimalno dopusten postotak, ne-
¢e biti moguce uloZiti viSe od 125 mil. kuna.

To znaci da i u najboljem scenariju mirovinski fondovi neée u hrvatske dioni-
ce moci uloziti vise od 15% svojih portfelja.

4. Izgledni portfelji mirovinskih fondova

Bududi da su ostali segmenti trzi§ta nerazvijeni, ukupni portfelj mirovinskih
fondova u 2002. izgledao bi kao u sljedecoj tablici — fondovi ¢e vjerojatno u drzav-
ne obveznice uloziti i do 2/3 ukupnog portfelja ili 1,6 milijardi kuna.

Tablica 3. Ocekivana ulaganja mirovinskih fondova

- Udjel u Vrijednost
Investicijska klasa portf eJlju %) | ( n;lil. kn)
gotovina i kratk. duznicki papiri RH 5 123
dugorocni duznicki papiri RH 65 1594
duznicki papiri lokalne uprave 3 74
duznicki papiri tvrtki u RH 2 49
duznicki papiri zemalja OECD-a 5 123
dionice tvrtki iz RH 10 245
dionice tvrtki iz zemalja OECD-a 10 245
Ukupno 100 2452

5. Ulaganja mirovinskih fondova u drzavne obveznice

Trenutacna veli¢ina dugoroc¢nih izdanja drzavnih obveznica kojima se trguje na
hrvatskom trziStu iznosi oko 500 mil. eura:

— DAB 03 - obveznica Drzavne agencije za sanaciju banaka, dospijece 2003 -
110 mil. eura

—HZZO - obveznica Hrvatskog zavoda za zdravstveno osiguranje, dospijece
2004 - 220 mil. eura

— DAB 05 - obveznica DrZavne agencije za sanaciju banaka, dospijece 2005 -
200 mil. eura.
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Slika 3. Ocekivana ulaganja mirovinskih fondova
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S obzirom na ocekivana ulaganja mirovinskih fondova od oko 1,6 milijardi ku-
na u drZavne obveznice, te postojece pozicije drugih institucionalnih ulagaca u tim
instrumentima, moguce je ocekivati nova izdanja obveznica koja ée biti “namijenje-

na” mirovinskim fondovima.

Pri tome su vrlo bitni sljededi uvjeti.

1. Izdanja obveznica ne smiju biti namijenjena jedino mirovinskim fondovima.

Naime, u tom bi slucaju veli¢ina emisije bila prilagodena predvidenoj potraznji
mirovinskih fondova, koji bi te dionice morali kupiti kako bi zadovoljili zakonske
uvjete (ili, alternativno, svojom “prisilnom” potraznjom nesrazmjerno povecali ci-
jene postojecih izdanja). U tom slucaju ne bi bilo “trziSta” ve¢ bi obveznice bile iz-
dane prema unaprijed (od drzave) odredenoj cijeni, vjerojatno uz neki razumni pri-
nosl. Naravno, u slu¢aju drzanja obveznica do dospijeca, taj bi se prinos ostvario.
No vrlo brzo nakon izdavanja trgovanje na sekundarnom trzistu moglo bi odrediti
drugadiju cijenu, vjerojatno nizuZ. U tom slu¢aju fondovi bi zabiljezili gubitke u
portfelju. Kako bi se to dogodilo veé u prvoj godini reforme, moglo bi znatno ugro-
ziti imidZ reforme.

Stoga potraznja mirovinskih fondova mora biti zadovoljena unutar regularnih
izdanja namijenjenih opéem trZistu.

2. Prinos obveznica, ili barem znatan dio izdanja obveznica, treba biti vezan za
inflaciju.

Naime, prinos mirovinskih fondova ponajprije treba stititi kupovnu mo¢ miro-
vina. Ta je ¢injenica naglasena i u Zakonu o dobrovoljnim i obveznim mirovinskim

! Primjerice, predstavnici Ministarstva financija ve¢ su spominjali prinos od 7% uz valutnu klauzulu.

2 Tesko je pretpostaviti da ¢e drzava, ako sama moZe odredivati cijenu izdanja, u primarnoj emisiji
odrediti nizu cijenu od one koja se moZe dobiti na trZistu.
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fondovima, u kojemu je prihod mirovinskih druStava vezan za realni prinos portfe-
lja. Usto, vezanje uz inflacijsku stopu uvelike onemogucuje politicku zloupotrebu
imovine mirovinskih fondova — stvaranje inflacije primarnom emisijom moZe pro-
uzrociti znatne kapitalne gubitke u obveznickom dijelu. Alternativna devizna klau-
zula samo je polovi¢no rjesenje jer relacija pariteta kupovne modi (¢ak i ako pret-
postavimo da vrijedi dugoro¢no) ne vrijedi kratkoroc¢no.

6. Zajamceni prinos mirovinskih fondova

Izlaganje u ovom dijelu teksta slijedi materijal prezentiran na XI. konferenciji
Zagrebacke burze, Rovinj, 2001.

Mnogi su elementi sigurnosti ugradeni u Zakon o obveznim i dobrovoljnim mi-
rovinskim fondovima. Jedan od njih je jamstvo relativhog prinosa mirovinskih fon-
dova. Ako je prinos nedovoljan, najprije drustvo koje upravlja fondom, a potom i
drzava moraju nadoknaditi prinos ¢lanovima fonda prema sljedecoj formuli:

— svakom ¢lanu obveznoga mirovinskog fonda jamdi se prinos u visini jedne tre-
¢ine referentnog prinosa Sto ga je utvrdila Agencija, a najviSe do visine
eskontne stope Hrvatske narodne banke, ako je referentni prinos u razdob-
lju od jedne kalendarske godine pozitivan.

— svakom ¢lanu obveznoga mirovinskog fonda jamci se prinos u visini trostru-
koga referentnog prinosa $to ga je utvrdila Agencija, ako je referentni prinos
u razdoblju od jedne kalendarske godine negativan.

Pri tome referentni prinos jo$ nije definiran, ali o¢ekujemo da ¢e to biti neki

prosjek prinosa fondova.

Iako je navedena odredba u nacelu dobra te daje dovoljnu razinu sigurnosti
druStvima za upravljanje i clanovima fonda, ona sadrzi moguénost ostvarenja oso-
bito negativnog scenarija.

Naime, u podrucju prinosa oko 0%, drustva za upravljanje nemaju gotovo ni-
kakvu razinu sigurnosti te njihov kapital moZe biti znatno ugroZen ve¢ u prvim go-
dinama reforme.

Primjerice, poveca li se inflacija i “krivulja prinosa” pomakne nagore,

—velik dio portfelja (onaj ulozen u dugoro¢ne obveznice RH) znatno e izgu-
biti na vrijednosti, a ostali dijelovi portfelja ulozeni u RH zbog medusobne
koreliranosti takoder nece imati velike prinose

—istodobno ¢e, da bi realni prinos bio pozitivan, nominalni prinos morati biti
visi (zbog povecane inflacije).

Primjer

Pretpostavimo

— da fond ima 60% sredstava uloZenih u hrvatske instrumente fiksnog prinosa

—da je tih 60% portfelja modificirane duracije 7 godina
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— da inflacija krajem godine poraste za 2% (npr. sa 4 na 6%) i istodobno se za
2% “paralelno prema gore” pomakne cijela krivulja prinosa

— da bi nominalni neto prinos portfelja prije toga bio 8% (neto u smislu nakon
svih naknada drus$tvu osim naknade za uspjesnost).

Tada je aproksimacija pada vrijednosti tog dijela portfelja fonda u postocima
dana jednakoscu:

promjena vrijednosti = - mod. duracija x promjena prinosa = - 7 x 2%
= -14%,

$to znaci da bi sav portfelj u toj aproksimaciji izgubio oko

60% x 14% = 8,4% svoje vrijednosti.

Sljedeca tablica predocuje taj primjer.

Tablica 4. Scenarij pomaka krivulje prinosa za +2%

Varijabla Prije Poslije
inflacija (%) 4 6

krivulja prinosa (%) 2 viSa

vrijednost dijela portfelja

uloZenoga u instrumente X 0,86*x

fiksnog prihoda

vjerojatno manje od y, uzimajuéi u
vrijednost ostatka portfelja y obzir da bi pomak krivulje prinosa
smanjio i valuaciju dionica

neto prinos portfelja (%) 8 vjerojatno oko 0

naknada drustva ¢lanovima (%) 0 vjerojatno nize

naknada za uspjeSnost kao dio

NAV-a (%) 1o

Tablica 5. donosi postotne iznose naknada (kao postotak sredstava pod uprav-
ljanjem) koje drustvo mora naknaditi u tom sluéaju.

Stoga predlazemo da se u definiciju primjene referentne stope doda uvjet:

— pri tome zajamceni prinos ne moze biti veci od referentne stope umanjene
za 2%.

Taj bi dodatak rijeSio spomenute probleme.

Slika 4. predocuje postojecu definiciju zajamcenog prinosa, zajedno s predlo-
Zenom izmjenom.

U predloZenoj varijanti zajamceni je prinos uvijek barem 2% manji od refe-
rentne stope, Sto fond menedzerima daje sigurnost da kapital drustava za upravlja-
nje nece biti ugrozen zbog malih (slu¢ajnih) varijacija u prinosima fondova.
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Tablica 5. Neprikladnost primjene referentne stope

Ostvarenje 3% | Naknada ¢lanovima fon-
Referentna .. . .
stopa Zajamceni prinos manje od refe- | da, kao postotak aktive
P rentne stope pod upravljanjem
6 2 ( trecina stope) 3 0
2 0,67 (trecina stope) -1 0,67
0,1 0,033 (trecina stope) -2,9 2,933
0 0 -3 0
-0,1 -0,3 (trostruka stopa) 3.1 2,8
-1 -3 (trostruka stopa) -4 1
-2 -6 (trostruka stopa) -5 0
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7. Referenta stopa za mirovinske fondove

Referentna stopa tek treba biti definirana (odgovorajuéi propisi jos nisu done-
seni). Iako ¢e ona vjerojatno biti definirana kao neki prosjek prinosa mirovinskih
fondova, pri tome je vazno da tezine pri izraCunavanju prosjeka ne budu srazmjer-
ne veli¢ini fondova. Naime, time bi se stimulirala poznata “bolest” mirovinskih fon-
dova - efekt stada: manji bi fondovi slijedili investicijsku strategiju vecih, portfelji
bi bili vrlo sli¢ni, $to bi na kraju prouzrocilo nedjelotvornu alokaciju sredstava svih

fondova.
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Nenad Baki¢: Investments of the Pensions Funds in the Republic of
Croatia

Summary

The purpose this paper is to analyse the appropriateness of the constraints on the
investments of the pensions funds in the light of international experience and the real
limitations of the Croatian capital market, the appropriateness of certain technical pro-
visions in connection with this (guaranteed yield and reference rate). The paper draws
attention to potential problems to do with the issue of government securities to be
bought by the pensions funds and shows that the legal provisions are not an obstacle in
the way of the construction of optimum portfolios by the pensions funds, but the limi-
tations of the Croatian capital market will be. Certain modifications of the existing
legal provisions that regulate the guaranteed yields of the pensions funds are proposed.

Parts of the business plan of one of the pensions funds and the author’s approxi-
mate estimate of the depth of the Croatian capital market are used in the analysis.

Key words: pensions funds, pensions fund investments, pensions companies’
charges, reference rate
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