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Sazetak

Uvodenje kapitalno financiranih mirovinskih sustava odredenih
doprinosa potaknulo je Siroku raspravu o tome kako zastititi osiguranike
od razli¢itih rizika povezanih s trziStem kapitala. Upravljanje rizikom
prinosa tradicionalno se provodi putem investicijskih pravila (uglavnom o
ograni¢avanju ulaganja). Medutim, u sustavima koji dopustaju $tednju u
samo jednom fondu, s jedinstvenim portfeljem za sve ¢lanove bez obzira
na njihovu dob, ta pravila nisu prikladna za sprjeCavanje naglog pada
vrijednosti akumulirane $tednje neposredno pred umirovljenje. Stoga se u
svijetu razvijaju metode cjeloZivotnog (lifecycle) modeliranja portfelja. Radi
se o investicijskim strategijama temeljenima na dobi odlaska u mirovinu.
Stoga se u radu, s teoretskog i komparativnog stajalista, analiziraju
razli¢iti modaliteti cjeloZivotnog modeliranja portfelja. Kao glavni modeli
isti¢u se fondovi razli¢itog stupnja rizi¢nosti i cjelozivotni fondovi ciljane
godine umirovljenja. Poznavanje i razumijevanje tih strategija vazno je za
uspjesnost provedbe projekta trodijelnog mirovinskog sustava u Hrvatskoj
u kojem su dva dijela kapitalno financirana.

Kljuéne rijeéi: cjelozivotni fondovi, fondovi razli¢itog stupnja rizi¢nosti,
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Uvod

Kraj 20. stolje¢a donosi nove izazove u iznalazenju pogodnih mirovinskih
rjeSenja za rizike povezane s trajnim izostankom dohotka (starost,
nesposobnost za rad i smrt). Naftna kriza 70-ih godina i inflacija dovode
do velike ekonomske krize. Tehnoloska revolucija informati¢kog doba
rezultira veéim brojem nezaposlenih i diskontinuitetom radnih karijera.
Javljaju se i reguliraju novi, fleksibilniji oblici rada (povremeni i privremeni
rad, djelomi¢an rad, kombiniranje ovisnog i neovisnog rada te ovisnog rada
za vi$e poslodavaca). PogorSava se odnos izmedu radne i umirovljenicke
populacije uslijed smanjenja nataliteta i produljenja zivotnoga vijeka,
produzenja $kolovanjaikasnijegstupanjauradniodnos. SvetoutjeCenakrizu
postojecih javnih i privatnih mirovinskih sustava. U obje sfere dolazi do sve
veéeg prebacivanja odgovornosti s drzave (kao nositelja javnih mirovinskih
sustava) i poslodavca (kao glavnog nositelja strukovnih osiguranja) na
pojedinca. Osim prilagodbe postojeéih parametara u sustavu!, prelazi se sa
sustava odredenih davanja (defined benefit schemes) na sustave odredenih
doprinosa (defined contribution schemes). U pogledu financiranja sustava
ponovno ozivljava model kapitalnog financiranja (funded schemes). Javni
sustavi se djelomi¢no privatiziraju i u njih se uvode kapitalno financirani
sustavi odredenih doprinosa (funded defined contribution schemes). U nas

se nazivaju i sustavima individualne kapitalizirane Stednje.

U tom smislu je i Hrvatska od 1998. poduzela odgovarajuce parametarske
i sustavne reforme te je uspostavila trodijelni mirovinski sustav koji je

! Promjene u mirovinskom sustavu koje se odnose na prilagodbu parametara unutar postojeceg
mirovinskog sustava ili njegova dijela (podsustava) nazivaju se parametarske reforme.
Prilagodba parametara u postojeem sustavu sastoji se npr. od podizanja dobi za odlazak
u mirovinu, postroZivanja uvjeta za odlazak u invalidsku mirovinu, nagradivanja kasnijeg
odlaska u mirovinu, dest1mu]1mn]a pn]evmmenog umirovljenja, pmduzen]a obmcunskog
razdoblja pri izra¢unu visine mirovine, promjene nacina valoriziranja i indeksiranja mirovina.
Vise vidjeti u Vukorepa (2011: 107-124). Specifi¢no o mjerama parametarske reforme provedene
u Hrvatskoj do 1999. vidjeti u Poto¢njak (1999).

2 Vise o tzv. sustavnim reformama i specificno o tom dijelu povijesnog razvoja mirovinskih
sustava vidjeti u Vukorepa (2011: 1-2, 131-140, 305-3006).
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u primjeni od 2002. godine?. Sustav se danas sastoji od obveznog tekude
financiranog podsustava (temeljenog na nacelu odredenih davanja, tzv.
prvi mirovinski stup) te od obveznog i dobrovoljnog kapitalno financiranog
podsustava (oba temeljena na nacelu odredenih doprinosa, tzv. drugi i
treé¢i mirovinski stup). Nositelji kapitalno financiranih dijelova sustava su
pretezitim dijelom subjekti privatnog prava, dakle privatni poduzetnici. To
su obvezna i dobrovoljna mirovinska drustva koja upravljaju mirovinskim
fondovima, banke skrbnici te mirovinska osiguravajuéa drustva zaduzena
za isplatu mirovina. DrZava, osim §to je zakonom uspostavila takav sustav i
uredila u njemu glavne odnose, sudjeluje i putem tijela javne vlasti u nadzoru
njegova funkcioniranja. Naime, nadzornu funkeiju cjelokupnog kapitalno
financiranog mirovinskog podsustava (drugog i tre¢eg mirovinskog stupa)
obavlja Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA), dok
je Sredisnji registar osiguranika (REGOS) u sluzbi samo obveznog dijela
(drugog stupa). Uspostavom takvog viSedijelnog mijesanog javno-privatnog
sustava, teziSte odgovornosti za buduée mirovine znacajno je pomaknuto s

drzave na pojedinca®.

U kapitalno financiranim sustavima odredenih doprinosa visina
akumuliranih sredstava na mirovinskom ra¢unu ovisi o Cetiri faktora:
1) duzini uplate doprinosa, 2) razini upla¢enih doprinosa, 3) troskovima
upravljanja, te 4) prinosu na uplaéene doprinose. Stoga je uvodenje
takvih sustava potaknulo u svijetu i u nas $iroku raspravu o tome kako
za§tititi osiguranike od razli¢itih rizika povezanih s ulaganjima na trzistu
kapitala, posebno od rizika nedostatnih i negativnih prinosa®. Upravljanje

rizikom prinosa tradicionalno se provodi putem investicijskih pravila i

3 Glavni pravni okvir za djelovanje sustava ¢ine Cetiri zakona: 1) Zakon o mirovinskom
osiguranju (NN 102/1998., 127/2000., 59/2001., 109/2001., 147/2002., 117/2003., 30/2004.,
177/2004., 92/2005., 43/2007., 79/2007., 35/2008., 40/2010. - Odluka US br. U-1-988/1998 i dr.
od 17.3.2010., 121/2010., 139/2010. - Zakon o odgadanju uskladivanja mirovina, 114/2011.), 2)
Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima (NN 49/1999., 63/2000., 103/2003.,
177/2004., 71/2007., 124/2010., 114/2011.), 3) Zakon o mirovinskim osiguravajuéim drustvima
i isplati mirovina na temelju individualne kapitalizirane Stednje (NN 106/1999., 63/2000.,
107/2007., 114/2011.), te 4) Zakon o prikupljanju podataka po osiguranicima o doprinosima za
obvezna mirovinska osiguranja (NN 177/2004., 90/2011.).

4 Vise o novoj koncepciji i strukturi hrvatskog mirovinskog sustava vidjeti u Poto¢njak (2000).

% O razli¢itim grupama rizika (opéim, sistemskim, institucionalno-operativnim i osobnim) te
izloZenosti mirovinskih fondova tim rizicima vidjeti u Vukorepa (2011: 158-165).
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sustava garancija®. Investicijska pravila sluze ograniavanju rizi¢nosti
portfelja, ali ne garantiraju ostvarivanje pozitivnih prinosa. Naime, rizik
ostvarenja pozitivnih prinosa ovisi, prije svega, o strateskoj alokaciji
portfelja te prinosima pojedinih klasa imovine u portfelju. Stoga se smatra
da investicijska pravila nisu prikladan nacin sprje¢avanja naglog pada
vrijednosti akumulirane $tednje neposredno pred umirovljenje u sustavima
koji imaju formirane jedinstvene portfelje za sve ¢lanove, bez obzira na
njihovu dob (npr. u Hrvatskoj)’. Zbog toga se u svijetu razvijaju metode
cjelozivotnog (lifecycle) modeliranja portfelja. Radi se o investicijskim
strategijama temeljenima na dobi odlaska u mirovinu. Naime, sposobnost
pojedinca da podnese investicijske rizike razlikuje se i s obzirom na Zivotnu
dob u kojoj se nalazi. Kao glavni modeli cjelozivotnog modeliranja portfelja
isti¢u se: 1) fondovi razli¢itog stupnja rizi¢nosti i 2) cjelozivotni fondovi s
razli¢itim ciljanim godinama umirovljenja. Tako modelirani portfelji mogu
biti organizirani kao aktivno upravljani cjelozivotni fondovi za pojedine
dobne skupine ili pak kao pasivni fondovi u kojima se sa starenjem dobi
¢lanova mirovinskog fonda udjeli u fondovima razli¢itog stupnja rizi¢nosti

individualno prilagodavaju.

U ovom se radu, s teoretskog i komparativnog stajali$ta, analiziraju razli¢iti
nacini cjelozivotnog oblikovanja (modeliranja) portfelja. Smatramo da
je njihovo poznavanje vazno za uspjesnost provedbe projekta trodijelnog
mirovinskog sustava u Hrvatskoj, u kojem su dva dijela kapitalno
financirana (drugi i treéi mirovinski stup). Osim prikaza i analize

recentnih istrazivanja o ucincima takvog modeliranja portfelja, cilj ovog

¢ Investicijska pravila mogu se koncepcijski razgraniciti kao: 1) apsolutna ogranicenja i 2)
relativna ogranicenja. Glavni predstavnici ta dva pristupa su s jedne strane pravila ograni¢avanja
portfelja, a s druge strane pravilo razborite osobe te pravila kontrole rizika ulaganja. Medutim,
drzave najéesée pribjegavaju njihovoj mjesavini, tzv. hibridnim investicijskim pravilima.
Jamstva (garancije) su specificne myjere zastite od negativnog i nedostatnog prinosa. Vise o
upravljanju rizikom prinosa vidjeti u Potoc¢njak i Vukorepa (2008), Nesti¢ (2011: 75-89),
Vukorepa (2011: 231-265).

7 MoZemo razlikovati sustave s jednim portfeljem (single portfolio systems) od sustava s vise
portfelja (multiple portfolio systems). U sustavima s jednim portfeljem cjelokupna imovina
pojedinog mirovinskog fonda predstavlja jedan portfelj. Takva je struktura izvorno bila prisutna
u obveznim dijelovima kapitalno financiranih podsustava u zemljama Latinske Amerike i
Isto¢ne Europe. U sustavima s vise portfelja osiguranik moZe svoje investicije usmjeriti u vise
fondova, odnosno vise potportfelja jednog fonda. Tako je npr. u Australiji, SAD-u, Meksiku,
Slovackoj, Svedskoj, ali i u Hrvatskoj u okviru dobrovoljnog sustava odredenih doprinosa.
Sustavi s viSe fondova ili portfelja pogodni su za modeliranje portfelja u cilju sprjec¢avanja
naglog p)ada vrijednosti imovine neposredno prije odlaska u mirovinu (Vukorepa, 2011: 203,
258-254).
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rada je potaknuti raspravu i istrazivanja koja bi rezultirala eventualnom
promjenom regulatornog okvira. Osim vaznosti za razvoj financijskog
trziSta i gospodarstva, takva su istrazivanja i u funkciji postizanja vece

razine socijalne sigurnosti gradana u starosti.

> Teoriiski razlozi za cielosi elirani ol

Uzimajuéi u obzir relativno dugo razdoblje akumulacije mirovinske $tednje
(40 godina, a za ocekivati je i viSe) te tijek Zivotnog ciklusa, organizacija
portfelja i samoginvestiranja je od velike vaznosti. Moderna teorija portfelja®
nam kazuje da su na u€inkovitim trzi§tima prinosi uvijek proporcionalni
riziku. Dakle, $to je vedi rizik investiranja, moguénost prinosa je veca, a
§to je rizik manji, treba oc¢ekivati manje prinose. Ali u slu¢aju mirovinskih
sustava, za korisnike je vazno pitanje $to se dogada kada fond ne ostvaruje
zeljene rezultate. Cak i ako pretpostavimo da ¢e se uspje$nost poslovanja
odrzati na duzi rok, vremenska komponenta je vazna. Naime, ako prinos
u mirovinskom fondu padne neposredno prije odlaska u mirovinu (timing
risk) to mozZe utjecati na znatno smanjenje akumulirane Stednje. Problem
je ozbiljan ako negativan prinos u posljednjim godinama umanji vrijednost
svih dotadasnjih uplata i pozitivnih prinosa ispod razine ukupno upla¢enih
doprinosa. Kod toga smatramo da bi prinos kroz sve godine trebao pokriti
barem rizik inflacije, premda je moguée uspostaviti i druga mjerila
uspjesnosti (benchmarks)®. Stoga, dionice kojima vrijednost kratkoroéno
pada ne moraju nuzno predstavljati problem za pojedinca u mladoj
zivotnoj dobi. Ponekad ¢ak ulaganje i u takav portfelj, pod pretpostavkom
dugoro¢ne perspektive rasta vrijednosti, moze biti za mlade osobe vrlo
isplativo. Nasuprot tome, osobe u starijoj dobi nemaju na raspolaganju istu
koli¢inu vremena da bi nadoknadile gubitke. Zato je za njih prikladnije u
starijoj dobi $tedjeti u manje rizi¢nim oblicima imovine (poput obveznica,
trezorskih zapisa, bankovnih depozita), premda takav oblik manje rizi¢ne

Stednje znaci i manje prinose.

8 Modernu teoriju portfelja je 1952. utemeljio nobelovac Harry Markowitz. Razvijana je do
danas$njih dana. Prema toj teoriji optimalna raspodjela imovine ovisi o stupnju rizika koji je
investitor spreman podnijeti. PronalaZenje optimalnog udjela obavlja se na granici uc¢inkovitosti
(efficiency frontier), gdje je ucinkovitost veca sto je prinos portfelja veci, a rizik manji.

° Npr. ciljane iznose mirovine u postotku od zadnje plaée ili prosjecne place u nekom razdoblju
prije umirovljenja ili neko drugo mjerilo.
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Viceira (2010) potrebu za cjeloZivotnim pristupom investiranju objasnjava
razli¢itim oblicima imovine kojima raspolazu pojedinci. Zaposlene osobe
raspolazu s dvije vrste imovine: bogatstvom ljudskog potencijala (human
wealth) i financijskim bogatstvom (financial wealth). Bogatstvo ljudskog
potencijala, koje se jo§ naziva i ljudskim kapitalom (human capital), sadagnja
je diskontirana vrijednost buduéih zarada pojedinca. Tipi¢na zaposlena
osoba mlade Zivotne dobi raspolaze s velikom koli¢inom ljudskog kapitala, a
malenim financijskim bogatstvom. Starenjem se taj omjer mijenja, na nacin
da u starosti osoba raspolaze s akumuliranim financijskim bogatstvom, a
opada joj razina ljudskog kapitala (potencijal zaradivanja vlastitim radom).
Pri tome je za osobe sa sigurnim poslovima ljudski kapital (bogatstvo
ljudskog potencijala) sli¢an imovini sa sigurnim prinosima (obveznicama).
Nasuprot tome, financijsko bogatstvo sli¢no je rizi¢noj imovini (dionicama).
Ti ekonomski argumenti upuéuju na zaklju¢ak da mlade osobe mogu bolje
podnijeti financijske rizike investiranja od starijih generacija, s obzirom
na to da se ukupna imovina mladih osoba sastoji preteZito od ljudskog
kapitala (koji je sli¢an obveznicama). Stoga je njihovu imovinu na pocetku
akumulacije mirovinske $tednje opravdano vi$e usmjeravati u dionice,
a starenjem taj udio smanjivati. Time se ostvaruje ideja cjelozivotnog
modeliranja portfelja. Pri tome treba imati na umu da su stalnost zaposlenja
i zarade u praksi vrlo neizvjesni. Dodatni nedostatak jest to $to su ti osobni
rizici u djelomiénoj korelaciji s financijskim i gospodarskim poremeéajima
(Viceira, 2010: 209-211; Impavido, Lasagabaster i Garcia-Huitrén, 2010:
111-113), odnosno prinosima od dionica (Shiller, 2005a: 5), pa bi i to trebalo
uzeti u obzir kod utvrdivanja cjeloZivotne strategije investiranja.

1 C ' oblici cielogi clirani ol

Cilj cjelozivotnog modeliranja portfelja je umanjiti negativne posljedice
rizika prinosa na razinu mirovinske $tednje gradana. U pojedinim zemljama
cjelozivotno modeliranje portfelja poprima vrlo razli¢ite oblike. Tako su se

dosada uvrijezila tri osnovna modela:

1. automatska promjena fonda razli¢itog stupnja rizi¢nosti,
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2. uspostava cjelozivotnih fondova s ciljanom godinom umirovljenja za
pojedine dobne skupine,
3. individualno prilagodavanje udjela u fondovima razli¢itog stupnja

rizi¢nosti.

3.1. Automatska promjena fonda razli¢itog stupnja rizicnosti

U dobrovoljnim sustavima, a u novije vrijeme i u obveznima, javlja se
tendencija uspostave vise potportfelja razliCitog stupnja rizi¢nosti (life-style
funds, risk-based static allocation funds)®. Najée$ée se uspostavljaju tri
potportfelja: konzervativni, uravnotezeni i agresivni. Prije nekoliko godina
su ih uveli npr. Estonija, Latvija, Slovacka i Meksiko (OECD, 2009: 41;
Impavido, Lasagabaster i Garcia-Huitrén, 2010: 113-125; Rudolph, 2011: 6).

Sustav je moguce organizirati na nacin da s povecanjem dobi dolazi do
automatskog prelaska iz rizi¢nijeg potportfelja ili fonda u manje rizi¢an. Taj
pristup primjenjuju npr. obvezni kapitalno financirani sustavi odredenih
doprinosa u Cileu, Meksiku i Peruu (Impavido, Lasagabaster i Garcia-
Huitrén, 2010: 113-125), a odnedavno i u Slovackoj (Social Protection
Committee, 2008: 48).

Takvim pristupom umanjuje se rizik naglog pada vrijednosti imovine
neposredno prije umirovljenja. Medutim, smatramo da se kod tog modela
vremenski rizik naglog i velikog gubitka vrijednosti imovine pomice
samo nekoliko godina unaprijed, ali se ne rjeSava srz problema naglih
gubitaka. Naime, u sustavu ostaje i nadalje prisutan tzv. timing risk, rizik
prelaska u nepovoljnom trenutku iz rizi¢nog fonda u manje rizican. Kod
toga se opravdano namece pitanje kolika je korist od smanjenja rizi¢nosti
fonda u odnosu na povecani rizik prelaska u nepovoljnom trenutku kod

automatski utvrdenih prelazaka. S time je povezan i daljnji nedostatak,

10 ponekad se u literaturi za fondove razlicitog stupnja rizicnosti (poput konzervativnih,
uravnoteZenih, agresivnih) koristi i pojam «cjeloZivotni fondovi» (lifecycle funds), npr. kod:
Impavido, Lasagabaster i Garcia-Huitrén (2010: 113-114), Mitchell et al. (2009: 1) i Antolin i
Stewart (2009: 12). Medutim, smatramo da strategiju ulaganja putem cjeloZivotnih fondova
(o tome vidjeti viSe u iduéem poglavlju) treba razlikovati od strategije ulaganja putem fondova
razli¢itog stupnja rizi¢nosti, premda oba oblika ¢ine strategiju cjeloZivotnog modeliranja
portfelja u Sirem smislu.
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3.2.

a to je nemoguénost nadoknade prethodnih gubitaka nastalih tijekom
$tednje u npr. agresivnom ili uravnotezenom fondu zbog malih prinosa od
ulaganja u manje rizi¢nu imovinu u konzervativnom fondu. Stoga nam se
investiranje putem cjelozivotnih fondova ciljane godine umirovljenja ¢ini
prihvatljivijom opcijom.

Napominjemo da se i u Hrvatskoj tijekom 2011. otvorilo pitanje uspostave
vi$e potportfelja razli¢itog stupnja rizi¢nosti. Takav pristup je zagovaralo
Udruzenje dru$tava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajuéih drustava (UMFQ, 2011: 25-26) te sam regulator koji je u
svibnju 2011. objavio prijedlog za uspostavu konzervativnog, uravnotezenog
i agresivnog potportfelja unutar investicijske politike svakog pojedinog
mirovinskog fonda (HANFA, 2011). Smatramo da je dobro da za sada
predlozeno rjeSenje nije uslo u zadnje zakonske izmjene iz 2011, s
obzirom na to da promjene u sustavu zasluZzuju podrobnije promi$ljanje,
koje bi ukljucivalo i ostale opcije cjelozivotnog modeliranja portfelja, koje

razmatramo u nastavku ovog rada.

Cjelozivotni fondovi ciljane godine umirovljenja

Cjelozivotni fondovi (lifecycle funds) su posebna vrsta investicijskih
fondova, odnosno mirovinskih fondova, u kojima se s pribliZavanjem dobi
za umirovljenje smanjuje udio portfelja u rizi¢noj imovini (npr. dionicima)
te usmjerava u manje rizicnu imovinu (npr. obveznice, bankarske
depozite i sl.). Njihova karakteristika je da se u posebne fondove grupira
imovina osoba koje ¢e se umiroviti u istoj godini ili u istom kraéem (npr.
petogodi$njem) razdoblju. Takvim pristupom starenjem ¢lanova «stari» i
sam portfelj takvog cjelozivotnog fonda, jer dolazi do postupnog mijenjanja
udjela imovine razli¢ite rizi¢nosti u portfelju. Obi¢no u svojem nazivu nose
godinu ciljanog umirovljenja. Stoga se Cesto u literaturi, posebice u SAD-u i
Ujedinjenom Kraljevstvu, nazivaju «fondovima ciljane godine umirovljenja»
(target-date funds - TDAs). Radi te posebnosti u ovom radu koristimo naziv
«cjelozivotni fondovi ciljane godine umirovljenja», a skraéeno «cjeloZivotni

fondovir'.

T Lifecycle fund bi se moglo prevesti i kao «fond cjeloZivotnog ciklusa» ili «fond koji prati
cjeloZivotni ciklus pojedinca», ali mislimo da su ti prijevodi nespretniji od gore predloZenih.
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Prvotno su se razvili u SAD-u krajem 20. stoljeéa u okviru tzv. 401(k)
strukovnih mirovina odredenih doprinosa!’. Prema nekim podacima
prvi takav cjelozivotni fond osnovala je tvrtka Fidelity Investments 1988.,
a slijedila ju je tvrtka Barclays Global Investors 1993. godine (Poterba et
al.,, 2006: 5; Booth i Chang, 2011: 46). Danas su takoder u SAD-u vrlo
poznati Vanguard fondovi ciljane godine umirovljenja sa po petogodi$njim

razmakom u ciljanim godinama®3.

Slika 1. Primjeri tijeka raspodjele imovine u odabranim cjeloZivotnim
fondovima u SAD-u

Raspodjela imovine u %

Fiksni prihod

—\ (Fixed income)
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. N

\ \ ; Fond A
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/
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—_—

Godine prije ciljane Ciljana godina umirovljenja Godine nakon ciljane
godine umirovljenja godine umirovljenja

Izvor: US GAO (2011: 10).

12 Rije¢ je o modelu mirovinskog programa nazvanog po ¢lanku odredbe iz zakona Employee
Retirement Income Security Act — ERISA. Teorijski spada u program gotovinskog novca ili
odgodenog ucinka (cash or deferred arrangement plan — CODA), koji je podvrsta strukovnih
programa sudjelovanja radnika u dobiti poslodavca (profit-sharing plan). Tzv. 401(k) program
omogucava odabir umanjenja plaée za odredeni iznos koji se onda kao mirovinski doprinos
akumulira na individualnom racunu zaposlenika te se dodatno nadopunjuje doprinosom
poslodavca. U okviru tog programa, ¢lanovi najéesée sami daju naloge za investiranje
akumulirane Stednje (tzv. pojedinac¢no investiranje). Zbog svojih karakteristika ovaj je model
zamijenio krajem 20. stoljeca brojne strukovne programe odredenih davanja i postao vrlo
rasiren model strukovnih mirovina odredenih doprinosa Amerikanaca (vise o strukovnim
programima odredenih doprinosa u SAD-u vidjeti u Vukorepa, 2011: 34-38).

3 Tako je sada, ovisno o ciljanoj dobi umirovljenja, moguce ulagati u sljedece cjeloZivotne
fondove: od Vanguard Target Retirement 2015 Fund do Vanguard Target Retirement 2060
Fund.
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Glavni problem kod cjeloZivotnih fondova je kako utvrditi koji je najbolji
tijek raspodjele imovine s obzirom na promjene u starosnoj dobi, tzv. klizni
put (glide path). Treba li $to duze imati veéi dio imovine u dionicama, pa
samo u zadnjim godinama prijeé¢i na obveznice ili to ¢initi postupno? Siroko
prihvaéena i pojednostavljena formula za alokaciju imovine jest: «udio u
dionicama = 100 - godine zivota» (McGill et al., 2010: 699-704, 736-738).

Slika 2. Primjer taktickog odstupanja od unaprijed utvrdenog plana
investiranja u SAD-u
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Izvor: US GAO (2011: 17-18).
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Ipak, u praksi postoje odstupanja od tog opceg pravila. U SAD-u se fondovi
razlikuju s obzirom na tzv. klizni put, dakle s obzirom na to kada tijekom
zivotnog vijeka (odnosno pribliZavanja ciljane godine umirovljenja) treba
doéi do prelaska na manje riziénu imovinu, u kojem opsegu i na koji naéin.

Slikovito je to zabiljeZeno u istraZivanju koje je proveo US GAO (2011).

Nadalje, potrebno je napomenuti da je US GAO (2011: 17-18) utvrdio da
neki cjelozivotni fondovi u SAD-u dopustaju kratkotrajnu fleksibilnost u
cjelozivotnoj strategiji ulaganja. Naime, dopustaju ograniCeno takticko
odstupanje od unaprijed utvrdenog tijeka raspodjele imovine do npr. 5
posto (tactical investment allocation). Smatramo da to moZe biti koristan
instrument u svrhu optimizacije prinosa u odnosu na rizik u slucaju,

primjerice, kra¢ih poremecaja na trzistu kapitala'.

U cjelozivotnim se fondovima naj¢es$ée provodi deterministicka strategija
ulaganja, prema kojoj se alokacija imovine veZe uz vanjske faktore, najéesce
i najjednostavnije uz starosnu dob odnosno ciljanu godinu umirovljenja.
Medutim, u sustavima je moguée provoditi i dinami¢nu strategiju ulaganja,
prema kojoj se alokacija imovine mijenja s obzirom na prinos imovine
u odredenom promatranom razdoblju i stalno se prilagodava kako bi se

postigla ciljana stopa zamjene' (Antolin, Payet i Yermo, 2010: 7).

4 Kod toga treba upozoriti da postoji trajna dilema izmedu strateske ili takticke alokacije
imovine. Premda istraZivanja podupiru stratesku alokaciju, tesko je predvidjeti kada ¢e do¢i do
velikih poremecaja na trZistu i koliko ée oni trajati. Stoga takti¢ka odstupanja mogu, ali i ne
moraju poluciti dobre rezultate.

5 Stopa zamjene je pokazatelj primjerenosti razine mirovina. Medutim, taj pokazatelj nije
jednoznacno odreden, s obzirom na to da se u praksi uzimaju u obzir razli¢iti indikatori
(koji mogu biti izraZeni u bruto i neto iznosu). Pokazatelje primjerenosti mirovina je moguce
podijeliti u dvije grupe: 1) individualne indikatore i 2) agregatne indikatore. Tako u grupu
individualnih indikatora spadaju sljedeéi omjeri: 1) udio mirovine u prosjeku cjeloZivotne
zarade pojedinca (naziva se stopom zamjene, replacement rate, premda bi primjerniji naziv
bio «ndividualna stopa zamjene u odnosu na cjeloZivotna primanja»), 2) udio mirovine u
zaradi pojedinca neposredno prije umirovljenja (takoder se u literaturi naziva stopom zamjene,
replacement rate, premda bi primjereniji naziv bio «<individualna stopa zamjene u odnosu na
posljednje primanje»), 3) udio mirovine u prosjecnoj placi na razini gospodarstva (naziva se
relativnom razinom mirovine, relative pension level), 4) udio mirovine u nuZnim troskovima
Zivota za osobe te Zivotne dobi. Nadalje, agregatni indikatori su primjerice: 1) udio prosjecne
mirovine u prosjecnoj plaéi u gospodarstvu (naziva se omjerom primanja, benefit ratio), 2)
udio srednje vrijednosti mirovina u srednjoj vrijednosti plaée na razini gospodarstva (naziva se
srednjim relativnim prihodom starijeg stanovnistva, median relative income of elderly people),
3) udio prosjec¢ne prve mirovine u prosjec¢noj plaéi u gospodarstvu (naziva se prosje¢nom
stopom zamjene, average replacement rate). Sve navodimo prema Vukorepa (2011: 172-173).
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Smatramo da je cjelozivotne portfelje moguce organizirati i u okviru
jednog fonda (dakle i u sustavu kakav ima Hrvatska) putem uspostave vise
cjelozivotnih potportfelja za pojedine dobne skupine (kohorte). Medutim,
postoji i moguénost drugacijeg zakonskog uredenja ako bi zakonodavac
dopustio jednom mirovinskom drustvu da upravlja s vise cjelozivotnih
fondova'®. Pri tome bi te kohorte trebale biti odredene, prije svega, s
obzirom na ocekivanu godinu umirovljenja. Mislimo da je glavna prednost
tog modela, u odnosu na prethodni model automatske promjene fonda
razliitog stupnja rizi¢nosti, ¢injenica da dolazi do postupnijeg prelaska
od agresivnog investiranja prema konzervativnom, pa nije toliko izrazen
rizik nepovoljnog trenutka prelaska iz agresivnijeg fonda u manje rizic¢an.
Uslijed toga bi i eventualni gubici trebali biti manji. Pored toga, gospodarski
i socijalno je znacajno $to odredivanje ciljane godine umirovljenja moze
pozitivno utjecati i na planiranje radnih karijera te Zivotnih tro$kova, na
postivanje obveze uplate doprinosa i na razvoj osobne odgovornosti za

sigurnost u starosti.

Medutim, takvo modeliranje cjelozivotnih portfelja otvara pitanje trogkova
upravljanja. Uzimajuéi u obzir duga razdoblja Stednje, svaki fond bi morao
imati najmanje deset ili viSe cjeloZivotnih potportfelja (ovisno o rasponu
generacija, odnosno ciljanom vremenskom rasponu odlaska u mirovinu).
Neke odgovore u vezi s tim pitanjem mogu nam dati primjeri iz SAD-a
i Ujedinjenog Kraljevstva. Tako troskovi u cjeloZivotnim fondovima
ciljane godine umirovljenja u SAD-u variraju ovisno o tome provodi li se
pasivno investiranje (putem ulaganja u postojece investicijske fondove) ili
aktivno upravljanje portfeljem (odabirom imovine u koju ¢e mirovinski
fond ulagati). Prema nekim analizama tro$kovi upravljanja tom vrstom
fondova u SAD-u iznose od 0,12 posto do 1 posto imovine fonda (McGill
et al., 2010: 756), a prema drugima od 0,19 posto do 1,71 posto (US GAQO,
2011: 19-21)V. Zanimljivo je da se u Ujedinjenom Kraljevstvu od listopada

2012. uvode «fondovi ciljane godine umirovljenja» (retirement date fund)

16§ obzirom na postojeée zakonsko uredenje, ova primjedba se odnosi na obvezni kapitalno
financirani sustav (drugi mirovinski stup).

7O problemu preglednosti troskova u cjeloZivotnim fondovima ciljane godine umirovljenja u
SAD-u vidjeti u US Senate Special Committee on Aging (2009).
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3.3.

u okviru zamjenskog nacionalnog sustava Stednih racuna'®. Fondovi ¢e
biti osnovani za svaku kalendarsku godinu umirovljenja. Pri tome se ne
predvidaju visoki troskovi: ulazna naknada u iznosu od 1,8 posto (kasnije
je planirano njezino ukidanje) te upravljatka naknada u iznosu od 0,3
posto (National Employment Savings Trust, 2011: 16-21). Usporedbe radi,
u drugom mirovinskom stupu u Hrvatskoj gdje je dopusten samo jedan
portfelj, ulazna naknada iznosi 0,8 posto, a upravljacka naknada je do kraja
2011. iznosila 0,65 posto, a od 2012. iznosi 0,45 posto”.

Individualno prilagodavanje udjela u
fondovima razlicitog stupnja rizicnosti

Treéi moguéi nadin cjelozivotnog modeliranja sastoji se od individualnog
prilagodavanja udjela u fondovima razli¢itog stupnja rizi¢nosti. Takav
model se od 2010. primjenjuje u Svedskoj pod nazivom AP7 Sdfa. Rijeé je
o standardiziranom cjelozivotnom modelu koji se ostvaruje kroz dva fonda
razli¢ite rizi¢nosti, AP7 Fixed Income Fund i AP7 Equity Fund. AP7 Sdfa
je koncipirana kao cjelozivotni standardni model u kojem se izloZenost
fondovima razli¢ite rizi¢nosti mijenja kroz vrijeme. Dakle individualno se,
evidencijom na ra¢unu svakog pojedinog osiguranika, ovisno o promjeni
njegove starosne dobi, mijenja i njegov udio u dva fonda razli¢itog stupnja
rizi¢nosti. Vazno je napomenuti da upravljatka naknada iznosi samo 0,15

posto (Pensions Myndigheten, 2010: 3).

Isticemo da ova oba fonda razliitog stupnja riziénosti (AP7 Fixed
Income Fund i AP7 Equity Fund) koji sluZe za cjelozZivotno individualno
modeliranje portfelja, nisu novoosnovani fondovi u Svedskoj, veé¢ su
i dosada postojali u sustavu te postoje i nadalje. Umjesto gore opisanog
individualnog standardiziranog cjelozivotnog prilagodavanja u okviru AP7

Sdfa, osiguranici mogu odabrati Stednju u fondovima putem odabira Stednje

18 Radi se o sustavu u kojem ¢e poslodavci za svoje zaposlenike, koji nisu pokriveni strukovnim
mirovinskim programima, morati Stedjeti u okviru fonda pod nazivom National Employment
Savings Fund.

¥ Vise o troskovima kapitalno financiranog dijela hrvatskog mirovinskog podsustava vidjeti u
Vukorepa (2011: 289-302).
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u jednom od tri ponudena potportfelja razli¢itog stupnja rizi¢nosti (oprezni,

uravnotezeni i agresivni).

Slika 3. Svedski cjelozivotni model individualnog prilagodavanja udjela u
fondovima razli¢itog stupnja rizi¢nosti u okviru AP7 Safa

000309

Godine 0-55 56 60 65 70 75
AP7 Fond 0% 3% 15% 35% 50% 65%
(] fik ihod
iksnog prihoda
— ?AP? Dionicki 100% 97% 85% 65% 50% 35%
ond

Izvor: Pensions Myndigheten (2010: 4).

Slika 4. Svedski sustav viSe portfelja razliéitog stupnja rizi¢nosti

d DB

AP7 Oprezni portfelj AP7 Uravnotezeni portfelj AP7 Agresivni portfelj

[ AP7 Fond fiksnog prihoda 65% [ AP7 Fond fiksnog prihoda 50% [ AP7 Fond fiksnog prihoda 25%
[ APT Dionicki fond 35% [ APT Dionicki fond 50% [C] AP7 Dionicki fond 75%

Izvor: Pensions Myndigheten (2010: 6).

Imalna alokacija imovin
u cjelozivotnim fondovima

Mnogi autori poku$avaju utvrditi optimalnu alokaciju imovine u
cjelozivotnim fondovima odnosno portfeljima. To je vrlo slozen zadatak
s obzirom na to da optimalna alokacija ne ovisi samo o dobi u kojoj se
pojedinac nalazi, ve¢ i o nizu drugih faktora: visini i stalnosti njegovih

primanja?’, razini obrazovanja i mogucoj zaposljivosti, posjedovanju druge

20 Promjene u rizicima place i zaposlenja tijekom Zivotnog ciklusa istraZivali su Low, Meghir
1 Pistaferri (2009).
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imovine te opéim financijskim i gospodarskim prilikama. U pokusaju
utvrdivanja optimalnog modela strategije ulaganja kroz zivotni ciklus
pojedinca posebno su znacajna istrazivanja koja osim dobi uzimaju u obzir
i druge faktore. Na rezultate nekih od njih ovdje ukratko ukazujemo.

Shiller (2005a, 2005b) je istrazivao uéinkovitost nekoliko modela ulaganja
na temelju povijesnih podataka o prinosima fondova u razdoblju od 1871.
do 2004. Na temelju tih istrazivanja on upozorava da je opée prihvaéeno
pravilo prema kojem je: «udio u dionicama = 100 - godine Zivota» daleko
od optimalnog. To objasnjava ¢injenicom da prinosi na manje rizi¢nu
imovinu nisu visoki, dok prinosi na dionice nisu dovoljno visoki da bi
opravdali smanjenje udjela imovine sukladno promjenama u Zivotnom
ciklusu. Naime, plade su u pravilu nize na pocetku karijere. Stoga, bez
obzira na to $to mlade osobe veéi dio svoje imovine drze u dionicama,
u cilju smanjenja izlozenosti riziku s priblizavanjem dobi za odlazak u
mirovinu, osobe starenjem smanjuju alokaciju u dionice pa se smanjuje i
mogucénost ostvarivanja povoljnog uc¢inka prinosa od dionica u starijoj dobi
(kada osobe imaju vise akumulirane Stednje). Ipak isti¢e da je u svakom
sluc¢aju ulaganje u dionice vrlo rizi¢no i da su visi prosje¢ni prinosi na takva
ulaganja djelomi¢na kompenzacija za takav visoki rizik. Osim toga, Shiller
upozorava na korelaciju izmedu stalnosti zaposlenja i primanja u odnosu
na prinose od ulaganja u dionice te zaklju¢uje da ukoliko je korelacija Cesta,
tada ulaganje u dionice moze biti vrlo rizi¢no ¢ak i za mlade osobe.

Poterba et al. (2006) upozoravaju da bi cjeloZivotni fondovi trebali biti
razliciti za samce i parove, s obzirom na to da su parovi u pravilu sposobniji

prevladati gospodarske Sokove od pojedinaca.

BasuiDrew (2007, 2009) utvrdili su da metoda $to ranijeg smanjenja udjelau
dionicama u svrhu smanjenja rizika od negativnih prinosa ima za posljedicu
odricanje od mogucih pozitivnih prinosa tijekom faze akumulacije. Stoga
se Cesto zagovara $to duza i veca izloZenost fonda dionicama, kako bi se

iskoristio potencijal razdoblja pozitivnog stanja (rasta) trzista.
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Gomes, Kotlikoff i Viceira (2008) procjenjivali su uéinkovitost svojeg
optimalnog cjelozivotnog modela na akumuliranu imovinu s obzirom na
druge modele alokacije imovine s nepromjenjivim omjerima udjela imovine
u dionicama i obveznicama (poput modela: 100 posto u dionice, 100 posto
u obveznice, 50 posto u dionice i 50 posto u obveznice, te 60 posto u dionice
i 40 posto u obveznice). Njihov optimalni model cjelozivotnog fonda temelji
se na pretpostavci da je u mladosti optimalno ulagati vedinu imovine u
dionice, a da je s pribliZavanjem dobi za umirovljenje potrebno postupno
izvrsiti preraspodjelu, s time da ¢ak i u dobi izmedu 51. i 65. godine
zivota ulaganje u dionice ostaje znatno (otprilike 47 posto). Nakon dobi za
umirovljenje njihov model sugerira ponovno postupno povecanje ulaganja
u dionice, s obzirom na to da se nakupljena financijska sredstva brzo trose,
pa je stoga potrebno osigurati stabilne izvore mirovine putem ulaganja u
dionice, kako bi se prevladao rizik dugovje¢nosti. U modeliranju optimalne
alokacije imovine takoder uzimaju u obzir fleksibilnost zaposlenja odnosno
neizvjesnost stope promjena u prihodima zaposlenika. Njihov optimalni
model cjelozivotne raspodjele akumulirane $tednje sugerira sljededi tijek

raspodjele imovine u dionice.

Slika 5. Optimalan model raspodjele imovine u dionice prema Gomes,
Kotlikoff i Viceira (2008)

Godine | Udio imovine u U%
Zivota | dionicama (u %) | 100

21-30 99,51 80 \\ / /
60

31-40 82,84 \J
41-50 57,76 40
51-65 47,19 2
66-80 67,80 0
21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 8 91 96
81-100 91,30 Godine Zivota

Izvor: Gomes, Kotlikoff i Viceira (2008: 16-19).

Ti su autori u svojem istrazivanju mjerili i akumuliranu imovinu s obzirom
na stabilnost (odnosno nestabilnost] zaposlenja i primanja, promjene

u potro$nji te sklonost pojedinca riziku. Njihovi zakljuéci upuéuju da
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bi i kod cjelozivotnog modeliranja portfelja trebalo uzeti u obzir razinu
prihvatljivosti rizika za pojedinca. Naime, razlic¢ite su osobe s obzirom na
svoje osobne okolnosti i preferencije spremne preuzeti razliCite stupnjeve
rizika. Stoga oni smatraju da dosadas$nji modeli fondova razli¢itog stupnja
rizi¢nosti i ¢jelozivotni fondovi ne zadovoljavaju potrebe raznolikih skupina
pojedinaca. Slijedom toga, Gomes, Kotlikoff i Viceira zagovaraju razvoj tzv.
«cjelozivotnih fondova temeljenih na riziku i dobi», fondova u kojima bi
se alokacija imovine prilagodavala promjenama u starosnoj dobi i stupnju
prihvatljivog rizika za odredenu skupinu pojedinaca (risk- and age-based
lifecycle funds). Nama se ¢ini da takav pristup alokaciji imovine stvara
ozbiljne organizacijske i tro$kovne probleme. Naime, on zahtijeva da se
za svaku dobnu skupinu vode portfelji razli¢itog stupnja rizi¢nosti, a to

organizacijski i troskovno moze biti vrlo zahtjevno.

Scheuenstuhl et al. (2010) procjenjivali su razli¢ite investicijske strategije u
modelu cjelozivotnih fondova s razli¢itim poéetnim vrijednostima ulaganja
u dionice te razli¢itim modelima smanjenja udjela s povecanjem zivotne
dobi. Prema njihovom istraZivanju mogude je uspostaviti pet modela tijeka

raspodjele imovine, koje smo sazeli na slici 6.

Slika 6. Modeli cjelozivotnih fondova prema Scheuenstuhl et al. (2010)
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Izvor: Scheuenstuhl et al. (2010: 12-15).
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Scheuenstuhl et al. (2010) zakljuéuju da niti jedan od promatranih
cjelozivotnih modela nije znacajno uspje$niji od ostalih. Nadalje,
procjena uspjesnosti ovisi i o sklonosti pojedinca prema riziku i njegovim
moguénostima da podnese rizike povezane s investiranjem (npr. rizik
nedostatnih ili negativnih prinosa). Stoga nije mogudée izdvojiti jedan
model kao optimalan. Medutim, u svim se modelima strategije s niskom
izloZenosti dionicama pokazuju neprikladne. Ipak, autori zakljucuju da
veéina promatranih cjelozivotnih modela i strategija ulaganja mogu sluziti
kao standardizirani modeli ulaganja, jer ispunjavaju osnovnu funkciju, a
to je sprjeavanje naglog pada vrijednosti akumulirane $tednje neposredno
pred umirovljenje. Modeli s dinami¢nom strategijom ulaganja pokazuju
se kao najsposobniji u zastiti ¢lanova fondova od naglih i velikih Sokova
u vrijednosti dionica. Medutim, niti jedan model ne mozZe u potpunosti
za$tititi osobe od rizika pada vrijednosti imovine u trenutku odlaska u
mirovinu (timing risk). Razlike u visini akumulirane $tednje su neizbjezne,
¢ak i za osobe sli¢ne dobi, u slu¢aju odlaska u mirovinu nakon nekoliko

godina gospodarske i financijske krize (Scheuenstuhl et al., 2010: 41-44).

Chaietal. (2011a, 2011b) proucavali su utjecaj dvostruke krize, financijske i
gospodarske, na prilagodbe kuéanstava u pogledu potro$nje i odabira portfelja
te promjene u svijetu rada za osobe razlicite Zivotne dobi. Usporeduju osobe
pogodene krizom u odnosu na hipotetske osobe koje tijekom Zivotnoga
ciklusa nisu pretrpjele krizu. Prema njihovom istrazivanju kod mladih
nara$taja ¢e uslijed krize prvenstveno do¢i do smanjenja broja sati rada
(radnog vremena), a time i do obveznog smanjenja potro$nje (od 2 do 15
posto), te smanjenja Stednje (od 2 do ¢ak 60 posto). Zbog sve manje koli¢ine
likvidne imovine, smanjuje se moguénost $tednje putem ulaganja imovine
na trziSte kapitala, tako da izloZzenost imovine dionicama pada za 10-15
posto. Kasnije tijekom zivota Ce te iste generacije, uslijed gubitaka, morati
raditi viSe (oko 20 posto) i duze (oko godinu dana), tro$iti manje, Stedjeti
viSe, posebno u rizi¢nijim financijskim instrumentima (dionicama), kako
bi potencijalnim prinosima nadoknadili manjak upladenih doprinosa
tijekom gospodarske krize. Takoder, njihova ocekivanja u pogledu visine
mirovina iz kapitalno financiranih privatnih mirovinskih sustava moraju

biti smanjena. Kod starijih osoba, koje su blizu dobi za umirovljenje u
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trenutku nastupa gospodarske i financijske krize, dolazi takoder do potrebe
odgode odlaska u mirovnu i poveéanja broja radnih sati, ali manje nego
kod mladih narasStaja. Takoder se javlja veéa potreba za smanjenjem
potro$nje. Medutim, i kod toga treba biti oprezan, jer stvarni uéinci zapravo
ovise o tezini krize i eventualnoj posljedi¢noj nezaposlenosti. Naglaseno
je smanjenje kratkoro¢ne i srednjoro¢ne potro$nje (za 3,5 posto, te za 4,5
posto nakon 80. godine zivota) kao neminovna posljedica. Nadalje, tijekom
krize starija kuéanstva smanjuju izloZenost svoje financijske imovine
dionicama u prosjeku za oko 20 posto te ih zamjenjuju obveznicama.
Potreba za poveéanjem broja radnih sati prije umirovljenja moze iznositi od
0,3-1,3 posto, pa ¢ak do 20 posto. Odgoda odlaska u mirovinu kod starijih
osoba pogodenih krizom u prosjeku je mjesec dana, ali se moze protegnuti

i na godinu dana.

Maurer, Mitchell i Rogalla (2010) proveli su istrazivanje o uéinku
neizvjesnosti primanja i rizika smanjenja mirovina iz javnog mirovinskog
sustava na oblikovanje cjelozivotnih fondova. Zaklju¢uju da je za osobe
s malom nesigurnosti primanja primjerena metoda smanjivanja omjera
dionicau fondu s poveéanjem starosti, dok bi za osobe s visokom nesigurnosti
primanja bila primjerenija metoda poveéanja razine izlozenosti portfelja

dionicama.

Antolin, Payet i Yermo (2010) utvrdili su da su cjeloZivotni fondovi
najpogodnija strategija investiranja u slu¢aju isplate dozivotnih mirovina, a

da su manje pogodni za sustave koji dopustaju privremene isplate.

Iz opisanih istraZivanja vidimo da upravitelji fondova prilikom kreiranja
optimalnog portfelja mogu paralelno uzimati u obzir razli¢ite vanjske
parametre (dob, spol, bracni status, stupanj obrazovanja, stabilnost
zaposlenja, visinu zarade, druge izvore dohotka, stanje na trzistu kapitala).
Medutim, kako isti¢u Bagliano, Fugazza i Nicodano (2010: 195-196)
takva optimizacija najcesée znatno povecava troSkove upravljanja pa time
uinak poveéanih prinosa moze biti poniSten. Stoga sugeriraju koriStenje
optimalnog teoretskog modela (koji uzima u obzir veéi broj parametara) kao

metodu vrednovanja uspjeha cjelozivotnih fondova.
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5. Micreni e&nosti cielosivotnih fond

Kod cjelozivotnih fondova problem predstavlja usporedba i postavljanje
mjerila za mjerenje uspjes$nosti. Naime, zbog velikih prakti¢nih razlika
u strategiji investiranja i raspodjeli imovine u SAD-u klasi¢na usporedba
uspjesnosti medu fondovima nije primjerena (US GAO, 2011: 31). Nadalje,
kod mirovinskih fondova opéenito, a kod cjelozivotnih fondova posebno,
radi se o dugoro¢nom ulaganju (30, 40 ili vise godina). Slijedom toga,
medusobna usporedba na godi$njoj razini ili razini nekoliko godina
nije prikladna. Stoga se predlaze uvodenje slozenih mjerila kojima bi se
ocjenjivala uspjesnost svakog pojedina¢nog cjelozivotnog fonda, a ne svih
fondova usporedno. Druga varijanta je uvodenje mjerenja uspje$nosti
ulaganja s obzirom na stupanj rizika?' i druge dugoro¢ne pokazatelje, poput
npr. stope zamjene?* (US GAO, 2011: 32).

Kod mjerenja izlozenosti cjelozivotnog fonda rizicima smatra se da bi osim
promjena u dobi osiguranika bilo poZeljno uzeti u obzir i druga mjerila
(benchmarks) poput: 1) promjene u stopi i gustoéi uplate doprinosa za
razli¢ite prihodovne skupine osiguranika, 2) korelacije izmedu promjena u
dohotku i prinosa vrijednosnih papira, 3) tolerancije na rizik s obzirom na
vrstu davanja u isplati (doZivotna, jednokratna ili privremena davanja) itd.
Medutim, kod ovako Sirokog raspona razli¢itih mjerila u stvaranju portfelja
(osobnih, sistemskih i financijskih) i kontroli njegove rizi¢nosti javlja se

problem potencijalno visokih tro$kova (Bagliano, Fugazza i Nicodano,

2! Suvremeni pristup u nadzoru kapitalno financiranih mirovinskih sustava mijenja se od
sustava pravila (rule-based approach) prema sustavu procjene rizika (risk-based pension
supervision - RBS). Nadzor temeljen na procjeni rizika je metoda strukturiranog pristupa
nadzoru putem identifikacije potencijalnih rizika te uspostave financijskih i operativnih
elemenata za njihovo smanjenje. Razvijana je od 80-ih godina prosloga stoljeca, primarno
za pracenje sektora bankarstva. Naknadno se, po¢etkom 21. stoljeca, segmentno i postupno
pocela primjenjivati u podruc¢ju mirovina u Australiji, Danskoj, Nizozemskoj i Meksiku. Na
temelju tih iskustava, tijekom 2010. je Medunarodna organizacija za nadzor mirovina (IOPS)
u suradnji sa Svjetskom bankom razvila poseban «obrazovni alat» za podrudje kapitalno
financiranih mirovina (vise vidjeti u Vukorepa, 2011: 214-215; IOPS Toolkit for Risk-based
Supervision, International Organisation of Pension Supervisors, http://www.iopstoolkit.org/
index.html).

22 Napominjemo da je stopa zamjene pojam Kkoji se koristi za vise individualnih indikatora
primjerenosti mirovina. Tako se npr. Koristi za: 1) udio mirovine u prosjeku cjeloZivotne
zarade pojedinca, te 2) udio mirovine u zaradi pojedinca neposredno prije umirovljenja. Osim
ova dva, postoje jos i drugi individualni i agregatni indikatori primjerenosti mirovina. Vise
vidjeti u fusnoti 15 te u Vukorepa (2011: 172-173).
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2010: 159-201). Smatramo da se takoder moze javiti problem arbitrarnosti

u procjeni odnosno mjerenju stupnja rizika.

6.  CjeloZivotno modeliranje portfelja

nakon dobi za umirovljenje

Neka istraZivanja o cjelozivotnom investiranju upuéuju na potrebu
povecanja razine investiranja u dionice nakon dobi za umirovljenje u odnosu
na razdoblje neposredno prije umirovljenja (npr. Kartashov et al., 2011;
Scheuenstuhl et al., 2010). Rezultati tih istrazivanja posebno su znacajni
u slu¢aju kada su oblici isplate davanja razli¢iti od doZivotnih mirovina??,
te naroCito u sustavima koji dopustaju organizacijsku povezanost faze

akumulacije i faze isplate (npr. u SAD-u).

Medutim, u hrvatskom mirovinskom sustavu je faza akumulacije
organizacijski i financijski odvojena od faze isplate. Stoga, istrazivanja i
optimizirani modeli politike ulaganja cjelozivotnih fondova nakon 65.
godine zivota nisu od velike vaznosti za nase mirovinske fondove, ali mogu
biti korisni za kreiranje investicijske politike mirovinskih osiguravajuéih

drustava koja su zaduzena za fazu isplate mirovina?*.

Kod toga upudujemo na suvremena istrazivanja koja usporeduju
dosadasnje klasi¢ne oblike dozivotnih mirovina ugovorene u fiksnom
iznosu (eventualno s obvezom indeksiranja mirovina)*® s tzv. varijabilnim
odgodenim investicijski ovisnim anuitetima (variable investment-linked
deferred annuities — VILDAs). Rije¢ je o najnovijem obliku dozZivotnih
anuiteta ¢ija visina ne ovisi samo o akumuliranoj $tednji i o¢ekivanom

trajanju zivota vec i o rezultatima investiranja imovine nakon ugovaranja

2 Npr. kod djelomicne isplate za vrijeme faze akumulacije uz kupnju anuiteta za ostatak
vrijednosti, kod programiranih djelomicnih isplata, privremenih mirovina, mirovina u
varijabilnom iznosu.

2 Za sada u Hrvatskoj djeluje samo jedno mirovinsko osiguravajuce drustvo, Raiffeisen MOD.

2 Npr. u Hrvatskoj u okviru drugog mirovinskog stupa (obvezne individualne kapitalizirane
Stednje).
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mirovine?. Takve se mirovine mogu ugovarati s pocetkom isplate uz
odgodu ili bez odgode. Ova vrsta varijabilnih anuiteta tek se nedavno
pocela razvijati i zagovarati u SAD-u u okviru dobrovoljnog strukovnog
mirovinskog osiguranja. Nadalje, treba napomenuti da je u sustavu
varijabilnih mirovina moguce prebacivanje rizika dugovje¢nosti s pojedinca
na cjelokupnu generaciju. To se postize ugovaranjem promjenjivih mirovina
ovisno o stvarnim promjenama u mortalitetu (a ne anticipiranim kako je to
obi¢no kod fiksnih mirovina)?. Stoga je u tom sustavu moguéa solidarnost
onih koji Zive krace u odnosu na one koji zZive duze (vise vidjeti u Kartashov
et al., 2011; Chai et al., 2011b).

Smatra se da varijabilne investicijski ovisne mirovine daju fleksibilnost
osobama da i nakon navr$avanja dobi za umirovljenje ostvaruju povoljnosti
od prinosa na trzi$tu kapitala, posebno od dionica. Medutim, moramo
primijetiti da kod takvih mirovina zapravo dolazi do prebacivanja rizika
investiranja s mirovinskog fonda ili osiguravajuéeg drustva koje isplacuje
mirovinu (svojstveno fiksnim doZivotnim anuitetima) na umirovljenika.
Time se dosljedno i do kraja provodi tendencija prebacivanja rizika s
drzave i poslodavca na pojedinca (osiguranika, odnosno umirovljenika)
zapoceta krajem 20. stoljeca, i to kako u fazi akumulacije (putem sustava
kapitalizirane S$tednje odredenih doprinosa), tako sada i u fazi isplate

(putem varijabilnih odgodenih investicijski ovisnih anuiteta/mirovina).

26 Napominjemo da je u hrvatskom sustavu za sada omoguéeno sudjelovanje umirovljenika
u viskovima od investiranja u fazi isplate samo sudjelovanjem umirovljenika u ostvarenim
viskovima u sredstvima tehnic¢kih pricuva. Odredba ¢l 67. Zakona o mirovinskim
osiguravajuéim drustvima 1 isplati mirovina na temelju individualne kapitalizirane Stednje
razlikuje dvije situacije: 1) mogucnost isplate viskova i 2) obvezu isplate viskova. Naime,
ako vrijednost sredstava tehni¢kih pricuva (uslijed uplata doznaka, ali i prinosa od ulaganja)
prelazi 110 posto, onda MOD mozZe, a ako prelazi 115 posto, onda mora raspodijeliti visak na
sljedeci nacin: 1) za 1/4 viska povecati interventne pricuve; 2) ostatak (3/4 viska) raspodijeliti
korisnicima mirovina (razmjerno iznosu mirovine, trajanju isplate, obliku mirovine,
mirovinskom programu 1 potrebnom iznosu sredstava tehnicke pricuve za pojedini ugovor o
mirovini). Medutim, napominjemo da je iz dikcije ¢l. 41. tog zakona mogude raspoznati razliku
za korisnike mirovina iz obveznog i dobrovoljnog sustava. Naime, za korisnike mirovina iz
drugog stupa zakon propisuje jednokratnu isplatu viskova kao jedinu mogucnost, dok je za
korisnike mirovina iz treceg stupa jednokratna isplata predvidena kao opcija. Povezujuéi tu
odredbu s odredbom ¢l. 28. st. 5. istog zakona, proizlazi da bi viskove bilo mogude isplaéivati i
putem ugovaranja promjenjivih mirovina u okviru dobrovoljnog sustava (treceg stupa).

27 To se moZe provoditi na nacin da se kod promjenjivih mirovina po¢nu uzimati u obzir i
stvarne promjene u ocekivanom trajanju zivota do kojih dolazi nakon umirovljenja odnosno
odredivanja anuiteta. Za razliku od toga, kod fiksnih iznosa anuiteta visina mirovine je
utvrdena unaprijed s obzirom na anticipirano trajanje Zivota temeljem tablica smrtnosti, a ne
stvarnih promjena u ocekivanom trajanju Zivota. Vise o problemu ocekivanog trajanja Zivota
kod odredivanja visine anuiteta vidjeti u Vukorepa (2011: 273-282).

Privredna kretanja i ekonomska politika 130 / 2012. 51



Mislimo da takvi varijabilni investicijski ovisni oblici mirovinskih davanja
nisu pogodni za mirovine iz obveznog sustava mirovinskog osiguranja
kod kojeg umirovljenicima ipak treba garantirati odredenu minimalnu
razinu stalnog prihoda koji ée otkloniti rizik siromas$tva. Medutim,
takve varijabilne mirovine mogu eventualno naéi svoju primjenu u
sferi dobrovoljnih mirovina, kao dopunsko sredstvo osiguranja socijalne

sigurnosti u starosti.

S tim u vezi napominjemo da u hrvatskom dobrovoljnom mirovinskom
sustavu ne postoje zakonske zapreke za razvoj tzv. varijabilnih investicijski
ovisnih anuiteta, s obzirom na to da zakon dopus$ta ugovaranje promjenjivih

mirovina (samo za mirovine iz treéeg stupa, ali ne i iz drugog stupa)?®.

Zakljucak

Istrazivanja pokazuju da financijske i gospodarske krize mogu znacajno
utjecati na razinu akumulirane mirovinske $tednje pojedinca. Razmjeri
utjecaja su razli¢iti ovisno o zivotnoj dobi. Stanje na trzistu kapitala u
trenutku odlaska u mirovinu znacajno odreduje visinu mirovine. Dakle,
premda je iz perspektive pojedinca razina prinosa vazna tijekom cijele faze
akumulacije, posebno je vazno sprje¢avanje rizika naglog pada vrijednosti
akumulirane imovine neposredno prije umirovljenja. Stoga su i interesi
pojedinaca i stupanj tolerancije na rizik prinosa razli¢iti u razli¢itoj zivotnoj
dobi, pa je opravdano provoditi razli¢ite strategije ulaganja za razli¢ite dobne
skupine. U tom smislu smatramo da se cjelozivotno modeliranje portfelja,
posebno u obliku cjelozivotnih fondova ciljane godine umirovljenja, ukazuje
kao koristan instrument za zaStitu interesa ¢lanova mirovinskog fonda, sa

znacajnim gospodarskim, ali i jo§ znacajnijim socijalnim u¢incima.

U svjetlu analiziranih razli¢itih modela cjeloZivotnog investiranja i ideja
da se neki od tih modela primijeni i u Hrvatskoj, smatramo da nam nisu

potrebne nikakve brzoplete promjene sustava. Ovaj ¢lanak nema za cilj

28 CI. 28. st. 5. Zakona o mirovinskim osiguravajuéim drustvima i isplati mirovina na temelju
individualne kapitalizirane Stednje (NN 106/1999., 63/2000., 107/2007., 114/2011.).
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nametnutibilo kojiod izloZenih modela, ve¢ samo otvoritividike prvenstveno
nase znanosti, a potom i zakonodavca za najnovija istrazivanja u prilagodbi
mirovinskih portfelja promjenama u cjelozivotnom ciklusu pojedinca.
Doprinos je to na$oj mirovinskoj i financijskoj pismenosti. U dostupnoj
stranoj literaturi trebalo bi istraZiti komparativne prednosti i nedostatke
razli¢itih pristupa. Dvojba postoji o tome treba li uzeti u obzir samo
najjednostavniji kriterij, dob u kojoj se skupina pojedinaca nalazi, odnosno
ciljanu godinu umirovljenja, ili uzeti u obzir i druge kriterije poput sklonosti
riziku ulaganja, visine primanja, stalnosti zaposlenja, razine obrazovanja.
Za svaki od cjelozivotnih modela trebalo bi procijeniti u¢inke postavljanja
granica ulaganja, dobnog raspona, opcije ostavljanja izbora pojedincu ili
automatskog ukljuc¢ivanja ¢lanova u odabrani standardizirani model.
Posebnu pozornost treba posvetiti moguéim financijskim koristimau odnosu
na troSkove provodenja sustava jednostavnih ili sloZzenih cjeloZivotnih
modela. Trebalo bi razmotriti i moguénost primjene jednostavnog modela
(koji uzima u obzir samo kriterij dobi) u obveznom kapitalno financiranom
mirovinskom osiguranju (drugom stupu), a sloZenije modele koji uzimaju u
obzir i druge elemente (poput sklonosti riziku, stalnosti zaposlenja) ostaviti

kao moguénost u dobrovoljnom sustavu (treéem stupu).

Slijedom navedenog, smatramo da promjene regulatornog okvira usmjerene
na uvodenje nekog oblika cjelozivotnog modeliranja mirovinskih portfelja
zahtijevaju detaljnu prethodnu znanstvenu i stru¢nu analizu te procjenu
ucinaka. Kod toga smo svjesni da su suvremeni modeli cjelozivotnog
modeliranja koji su u ovom radu predstavljeni, a razvijaju se prvenstveno u
SAD-u i Australiji, a u zadnje vrijeme i u Europi (Njemackoj, Ujedinjenom
Kraljevstvu i Svedskoj), vrlo sofisticirani. Rezultat su stoljetnog razvoja
strukovnih mirovina, trzi$ta kapitala te analiza iz podrudja financijske i
bihevioralne ekonomije. Osim toga smatramo da kod analiza treba uzeti
u obzir i trodijelnost hrvatskog mirovinskog sustava te ocekivanu visinu
mirovina iz prvog stupa (stopu zamjene). Naime, u ovom trenutku drugi i
treéi stup jo$ uvijek imaju samo sporedno znacenje za osiguranje socijalne
sigurnosti u starosti, ali sve su uCestalija miSljenja da mora rasti vaznost

tih dijelova u cilju osiguranja odrzivosti mirovinskog sustava i osiguranja
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primjerenih dohodaka u starosti*®. Pored toga, uvodenje cjelozivotnih
modela u provodenju investicijske politike mirovinskih fondova predstavlja
poseban izazov u hrvatskim uvjetima ograni¢eno razvijenog trzista kapitala
te financijske (ne)pismenosti. Pri tome provodenje zahtjevnih analiza
iziskuje vrijeme, veéi broj sudionika i stjecanje novih znanja. Sreca je da su
na$i kapitalno financirani dijelovi mirovinskog sustava relativno mladi. To
nam daje dovoljno prostora i vremena (ocjenjujemo da se radi o razdoblju
od iduée dvije do tri godine) da sustavno istrazujemo i odaberemo najbolji
put u cilju postizanja §to primjerenijeg cjelozivotnog modela za postizanje

primjerenijih mirovina u buduénosti.
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