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1. UvoD

Dizajn mirovinskog modela koji se zasniva na individualnim ulaganjima, tj. modelu definiranih
doprinosa, u obveznom sustavu mirovinskog osiguranja (II. stup) u zadnjih je nekoliko godina doZivio
znacajne promjene kod mnogih drzava koje su ga uvele (Impavido et al.,, 2010.). Osnova za takve
promjene su akademska istrazivanja koja su pokazala da cjelozivotni model ulaganja (life-cycle
investments) imovine mirovinskih fondova, koji se zasniva na promjeni alokacije portfelja mirovinskog
fonda s vremenom provedenim u akumulacijskoj fazi, ima odredenu dobrobit za osiguranike (Bodie et
al., 2008.; Viceira 2007.). Promjene koje su se dogodile u II. stupu zasnovane su na zamjenskom
cjelozivotnom modelu ulaganja (proxy life-cycle) koji s protekom vremena ulaganja omogucava
promjene u alokaciji portfelja putem prelaska osiguranika iz mirovinskog fonda vece ocekivane
rizicnosti u fond s manjom ocekivanom rizi¢nosti.

Egzaktni, tj. dinamicki cjelozZivotni model omogucéavao bi postepenu prilagodbu alokacije imovine
osiguranika u vremenu, tj. kontinuiranu promjenu omjera ulaganja u dionice i obveznice, Sto u praksi
nije oportuno izvedivo za kolektivne sheme ulaganja. Stoga se u praksi uvodi diskontinuirana
promjena alokacije portfelja za osiguranike putem manjeg broja mirovinskih fondova razli¢itih
ciljanih alokacija iz kojih proizlaze razli¢iti ocekivani prinosi tih fondova kao i njihovi razliciti
ocekivani profili rizi¢nosti.

Polazna ideja cjeloZivotnog modela ulaganja je da osiguranici na pocetku ulaska u mirovinski sustav
lakSe mogu podnijeti rizicna ulaganja dok je osiguranicima s duljim mirovinskom staZem sigurnost
ulaganja vaznija od visokih prinosa. U pocecima mirovinske Stednje osiguranici na osobnom racunu u
pravilu imaju znatno manje ustedenih sredstava od osiguranika koji se nalaze neposredno pred
umirovljenje, pa eventualni pad vrijednosti do tad ustedenih sredstava ne utjeCe znacajno na iznos
ocekivanih ukupno akumuliranih sredstava. Kod osiguranika s duljim mirovinskim staZzem iznos
dotad ustedenih sredstava je velik, i u tom razdoblju svaki pad vrijednosti uzrokuje znacajne gubitke u
ukupnom iznosu ocekivane kapitalizirane Stednje. Stoga, unutar okvira cjelozivotnog modela
ulaganja, imovinu osiguranika s kra¢im mirovinskim staZzem preporucuje se ulagati u financijske
instrumente viseg oCekivanog rizika, koji dugoro¢no donose visoke prinose (poput primjerice dionica),
dok se imovinu osiguranika s duljim stazem preporucuje ulagati u financijske instrumente nizeg
ocekivanog rizika (poput primjerice drzavnih obveznica).

Drugi stup mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj zapoceo je s radom 2002. godine te je za sve
osiguranike pretpostavljao jednak profil rizicnosti nekog obveznog mirovinskog fonda. Jedina
fleksibilnost u alokaciji imovine bila je diskrecijska odluka upravitelja fondova da prilagode strukturu
ulaganja trziSnim uvjetima. Obzirom da je minimalni udio domac¢ih drzavnih obveznica (do ulaska u
Europsku uniju) morao biti 50% neto imovine obveznog mirovinskog fonda, maksimalna mogu¢nost
ulaganja u financijske instrumente vece rizi¢nosti (dionice i investicijske fondove koji ulazu u dionice)
iznosila je 50% neto imovine fonda (Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, 1999.).
Medutim, u praksi se takvi nivoi ulaganja u dionice nisu nikada mogli ostvariti zbog ogranicenja
ulaganja od 20% imovine fonda u inozemna trzista te nedostatka ulaganja u domace dionicko trziste.
Povijesni nivoi ulaganja u domace i inozemno dionicko trziste kretali su se oko razine od 25% imovine
fondova s ve¢im udjelom domacih dionica spram inozemnih dionica (izvor: mjesecni izvjestaji
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga - HANFA).



Zamjenski cjeloZivotni model ulaganja u II. stupu uveden je u Hrvatskoj 2014. godine na nacin da su
definirana tri obvezna mirovinska fonda razli¢itih kategorija, tj. razlicitih strategija ulaganja: A, Bi C
(Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, 2014.). Fond kategorije A ima najve¢i profil rizika u kojem
je maksimalni udio u dionicama 55% imovine fonda (teorijski 65% ukoliko se svim alternativnim
ulaganjima stvori izlozenost prema dionickom trzistu) te ga mozZemo okarakterizirati kao fond
balansiranog profila rizi¢nosti. Fond kategorije B ima maksimalnu izloZenost dionicama u iznosu od
35% imovine fonda te ga moZemo smatrati fondom umjereno konzervativnog profila rizi¢nosti. U
fondu kategorije C nije moguce stvoriti izlozenost prema dionickom trzistu te ga smatramo fondom
konzervativnog profila rizi¢nosti.

Obzirom na pomalo zacudujuc¢i nedostatak istrazivanja o rizicnostima koji proizlaze iz ulaganja
mirovinskih fondova 2. stupa u zamjenskom cjeloZivotnom modelu ulaganja spram njihovih strategija
ulaganja (osim Scheuenstuhl et al.,, 2010.), a koje u najve¢em dijelu proizlaze iz zakonski definiranih
ogranicenja ulaganja, pristupili smo analizi ocekivanih prinosa i rizika obveznih mirovinskih fondova
razli¢itih kategorija u Hrvatskoj. Cilj istrazivanja je utvrditi efikasnost primijenjenog modela
zamjenskog cjeloZivotnog modela ulaganja u odnosu na dosadasnji model 2. stupa u Hrvatskoj te
izvesti odredene zakljucke koji bi mogli pomo¢i u poboljsanju istog ili pomoc¢i u nekom buducem
redizajnu 2. stupa kod drugih drzava koje su ga implementirale.

Clanak je organiziran na sljede¢i nac¢in: u drugom poglavlju opisat ¢emo cjelozivotni model ulaganja i
njegovu zamjensku verziju uz osvrt na njihovu primjenu u svijetu te specifi¢nosti vezane uz Hrvatsku.
Tre¢e poglavlje opisuje parametarski model za izracun akumulirane Stednje koji je prilagoden
zamjenskom cjeloZivotnom modelu ulaganja te nacin izracuna utjecaja trziSnog Soka na iznos
akumulirane Stednje. U Cetvrtom poglavlju analizirat ¢emo ocekivane prinose i rizicnosti obveznih
mirovinskih fondova kategorija A, B i C dok ¢emo u petom poglavlju analizirati oCekivana ukupno
akumulirana sredstva u razli¢itim scenarijima Stednje te robusnost pojedinih scenarija na pojavu
trziSnog Soka. U Sestom poglavlju analizirat ¢emo rizik koji proizlazi iz promjene fonda u nepovoljnom
trenutku. Na kraju, zadnje poglavlje donosi analizu rezultata istrazivanja.

2. CJELOZIVOTNI MODELI ULAGANJA

Kod postavljanja strategije ulaganja mirovinskih fondova na dugi rok javlja se pitanje kako ostvariti
primjeren prinos fonda, a istovremeno zastititi osiguranike od rizika povezanih s ulaganjima na
trziStu kapitala. Za slucaj jednokratne uplate u fond i vrlo dugog horizonta ulaganja moderna teorija
portfelja nedvosmisleno ukazuje da je optimalna alokacija portfelja izmedu razli¢itih klasa imovine
dana jednoznac¢no spram definirane averzije prema riziku investitora, da je odredena skupom
parametara kao Sto su ocekivani prinosi, rizici i medusobne korelacije izmedu pojedinih klasa
imovine, bezrizicna kamatna stopa te da je vremenski neovisna.

Medutim, vremenski horizont ulaganja osiguranika u mirovinskom fondu tipi¢no se krec¢e u rasponu
od 35 do 45 godina, a uplate, u prosjeku spororastuceg intenziteta, se uobicajeno dogadaju u jednakim
vremenskim intervalima. Nadalje, averzija prema riziku ocekivano raste kako se zavrSava
akumulacijska faza i pocinje faza isplate mirovine. U takvim okolnostima moguce je da optimalna
struktura ulaganja ima vremenski zavisnu dinamiku. Istrazivanja pokazuju da bi optimalna strategija
ulaganja mirovinskog fonda trebala biti opisana cjelozivotnim modelom koji omogucava postepenu
prilagodbu alokacije portfelja mirovinskog fonda u vremenu, tj. kontinuiranu promjenu omjera
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ulaganja u dionice i obveznice (za pregled vidjeti, npr., Bagliano, et al., 2009.; Poto¢njak i Vukorepa,
2012.).

Vecina istrazivanja cjelozivotnog modela ulaganja mirovinskih fondova (Castafieda et al., 2011)
pokazuju da na pocetku akumulacijske faze ulaganja imovine fonda pretezno treba biti alocirana u
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dionice uz manji udio obveznica u portfelju (umjereno agresivna struktura ulaganja), dok se na kraju
akumulacijske faze alokacija svodi na preteZita ulaganja u obveznice dok se zna¢ajno manji dio ulaze u

dionice (umjereno konzervativna struktura ulaganja). Osnovna ideja je da osiguranici na pocetku
ulaska u mirovinski sustav lakSe mogu podnijeti rizi¢nija ulaganja jer, osim §to imaju manja
akumulirana sredstva, imaju i viSe vremena do umirovljenja te vecu vjerojatnost da umanje i
nadoknade eventualne gubitke. S druge strane, osiguranici s duljim mirovinskom stazem preferiraju
sigurnost ulaganja spram zarade obzirom na veliki iznos akumuliranih sredstava i kra¢i rok za

nadoknadu eventualnih gubitaka.

Osiguranici bi, stoga, trebali imati mogu¢nost promjene alokacije izmedu dionica i obveznica u
vremenu te se postavlja pitanje nacina izvodenja takvih promjena, ali uz zadrzavanje mehanizma
kolektivne sheme ulaganja. Jedno od rjesenja je cjeloZivotno modeliranje ulaganja s kontinuiranim
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podesavanjem alokacije. Takav mehanizam moguce je posti¢i definiranjem kohortnih grupa
osiguranika s priblizno istim vremenom do umirovljenja. U praksi bi to znacilo da svi osiguranici s

VINVOVIN

rasponom od, npr. 5 godina u vremenu do umirovljenja ulazu u isti fond kojem se alokacija kroz ¢itavu
akumulacijsku fazu podeSava kontinuirano prema modelu cjelozZivotnog ulaganja. Takav priblizno
egzaktni model cjelozivotnog ulaganja u praksi znaci i daleko veci broj mirovinskih fondova, a
posljedi¢no i povecane troskove njihovog upravljanja.

RjeSenje problema provodenja cjelozivotnog ulaganja moze se posti¢i i definiranjem nekoliko
mirovinskih fondova koji ulaZzu u imovne razlicitih klasa rizi¢nosti, a optimalna se alokacija za nekog

e osiguranika dobiva ulaganjem njegovih sredstava u odredenom postotku u pojedine mirovinske
fondove. Ovdje je ociti problem odredivanje optimalne alokacije za pojedinog osiguranika koja moze s
upravitelja mirovinskog fonda biti delegirana ili na osiguranika ili na zakonodavca putem
automatskog sustava alociranja. Takoder, troskovi administriranja ovakve sheme su povecani zbog
dodatnog vodenja registra udjela po svakom od fondova i sloZenijeg mehanizma rasporeda doprinosa
po fondovima.

Na kraju, cjeloZivotno ulaganje se moZe aproksimativno posti¢i i formiranjem nekoliko mirovinskih
fondova razlic¢itih profila rizicnosti te automatskom promjenom ¢lanstva osiguranika iz fonda veceg
profila rizika u fond manjeg profila rizika kako se blizi vrijeme njegova umirovljenja. Takav zamjenski
cjelozivotni model ulaganja (proxy life-cycle) simulira optimalnu promjenu alokacije imovine fonda u
akumulacijskoj fazi uvodeci nekoliko fondova s priblizno konstantnim profilima rizika za pojedine
faze akumulacije te unaprijed definirana vremena obveznog prelaska u fond manjeg profila rizika.
Napomenimo da se priblizna konstantnost profila rizi¢nosti pojedinog fonda odnosi na moguénost
promjene alokacije upravitelja fonda u ovisnosti o trzisSnim uvjetima. Takoder, moguce je dozvoliti
osiguranicima da u odredenom trenutku sami promjene kategoriju rizicnosti fonda ovisno o njihovim
osobnim preferencijama prema riziku, a koje ne moraju biti uvjetovane trzisSnim uvjetima.

U cilju optimizacije troskova sustava s jedne strane i nastojanjima da se cjelozivotni model ulaganja
Sto bolje definira zamjenskim modelom, u praksi se definiraju tri do pet mirovinskih fondova
razli¢itih kategorija rizika. Ovisno o broju fondova potrebno je definirati i vremena automatskog



prelaska u fond nizeg profila rizi¢nosti, a ako se po osobnom izboru osiguranika omoguci i prelazak u
fond razli¢itog profila riziCnosti, potrebno je definirati i uvjete pod kojima se takav prelazak moze
ostvariti. Napomenimo da u oba slucaja promjena fonda uvodi rizik prelaska u nepovoljnom trenutku,
tj. u razdobljima kada zbog pada cijena na trZistu kapitala dolazi do pada vrijednosti dotad
akumulirane Stednje osiguranika, a koja se ne moZe nadoknaditi ukoliko osiguranik nakon pada
prijede u fond niZeg profila rizicnosti. U ovom ¢lanku ¢emo se posebno osvrnuti na takve nepovoljne
scenarije i analizirati njihov utjecaj na ukupno akumulirana sredstva.

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjelozivotni model s mirovinskim fondovima razlicitih
profila rizi¢nosti uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Madarska, Meksiko, Peru,
Slovacka te Poljska (Castaneda et al., 2011.), dok se za uvodenje zamjenskog cjelozivotni model
pripremaju i Bugarska i Kolumbija (Impavido et al.,, 2010.). Ve¢ina zemalja odlucila se za sustav od tri
razli¢ita fonda s konzervativnim, uravnoteZenim i agresivnim profilima rizi¢nosti, a koji su u najvecoj
mijeri definirani ograni¢enjima ulaganja u pojedine klase imovine i gdje osiguranik u svakom trenutku
moZe biti samo u jednom fondu. Ipak, postoje izuzeci koji su uveli i po pet fondova razli¢itih
ocekivanih rizika (poput Cilea i Meksika), te koji svojim osiguranicima pruzaju veliku fleksibilnost
prilikom odabira fondova.

Tako, primjerice, Cile omogucava osiguranicima da svoju imovinu rasporede u dva fonda u
proizvoljnom omjeru, kako bi se umanjio rizik prelaska iz jednog u drugi fond te dozvoljava promjenu
trenuta¢nog fonda u fond niZeg ili viSeg ocCekivanog rizika, uz izuzetak za osiguranike koji se nalaze
neposredno pred umirovljenje kojima se ne dozvoljava prelazak u najrizi¢niji fond. Unatoc¢ velikom
izboru fondova, te fleksibilnosti i jednostavnosti odabira, u Cileu se oko 65% osiguranika rasporeduje
automatski, sukladno zakonskim ogranic¢enjima clanstva u pojedinom fondu (Impavido et al., 2010.).

U tablici 1. dan je prikaz ogranic¢enja na ulaganja u dionice po fondovima za navedene drzave koje su
uvele zamjenski cjelozivotni model ulaganja mirovinskih fondova, dok su u tablici 2. dani kriteriji
automatskog rasporeda osiguranika za te drzave.

TABLICAT.
Ogranicenja ulaganja u dionice za mirovinske fondove u drzavama sa zamjenskim cjelozivotnim modelom
ulaganja ( % neto imovinske vrijednosti fonda)

Fond A Fond B Fond C Fond D Fond E

cile w 60 ................. w 20 ..................................... 5 ..................
Meksiko o 25 .................. - 15 ..................................... (.). ...................
peru w 45 .................. L
P wooor < IO4O> ............. L
Slovatka w 50 ................. S
Bstontia L 25 .................. S
Poljska 75 35 75

Izvor: Castaiieda i Rudolph (2011.), osim za Poljsku alokacija benchmarka za fondove razlicitin rizicnosti (Wojcieh, 2o11.) i Cile (Arthur, 2009.).
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TABLICA 2.
Zakonska ogranicenja trajanja clanstva u pojedinom fondu obzirom na dob osiguranika

Fond A Fond B Fond C Fond D Fond E
Muskarci od 35 Muskarci stariji
Gile Muskarci i Zene do 55 godma ................ d 55 god
do 35 godina Zene od 35 do 50 Zene starije od
godina 50 godina
. Muskarci i Zene Muskarci i Zene Muskarci i Zene Muskarci i Zene Muskarci i Zene
Meksiko . - - od 45do 55 .
do 26 godina od 26 do 37 godina od 37 do 45 godina godina od 55 godina
Peru Muskarci i Zene Muskarci i Zene
do 60 godina od 60 godina
Muskarci i Zene Muskarci i Zene Muskarci i Zene
Madarska . X .
do 47 godina od 47 do 57 godina od 57 godina
. Muskarci i Zene Muskarci i Zene
Slovacka . .
do 47 godina do 55 godina
Automatski
raspored u
Estonija konzervativni fond,
bez ograni¢enja na
dob (C)
Muskarci i zene
od 55 godina - sve
. Muskarciizene dal]n]g upla.te idu
Poljska u G, aimovina se

do 55 godina postepeno dva

puta godisnje
prebacujeu C

Izvor: Impavido et al. (2010.) za Cile, Meksiko i Peru; Arthur (2009.) za Madarsku, Slovacku i Estoniju; i Wojcieh (2011.) za Poljsku.

Automatski raspored osiguranika u Cileu, Meksiku, Peru, Poljskoj i Madarskoj baziran je na nekom
obliku cjelozivotnog modeliranja, a ogranicenje trajanja ¢lanstva u pojedinom fondu odnosi se na dob
osiguranika. S druge strane, u Estoniji ne postoji ograniCenje trajanja clanstva obzirom na dob
osiguranika, a ukoliko se osiguranik sam ne odluci izabrati kategoriju fonda bit ¢e automatski
uclanjen u konzervativni fond. Slovacka nema automatski odabir kategorije fonda za osiguranike, ve¢
se osiguranici sami moraju odluciti za kategoriju fonda, ukoliko Zele sudjelovati u sustavu (Arthur,
20009.).

U Hrvatskoj je zamjenski cjelozivotni model ulaganja uveden 2014. godine (Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima, 2014.), a dizajniran je putem formiranja tri mirovinska fonda razli¢itih
profila rizicnosti, tj. razlicitih kategorija: A, B i C. OgranicCenja ulaganja u dionice i alternativne
investicijske fondove za fondove razlic¢itih kategorija dani su u tablici 3. Sukladno navedenim
ogranicenjima moZemo ustvrditi da je fond kategorije A po strategiji ulaganja balansiranog, fond
kategorije B umjereno konzervativnog, a fond kategorije C konzervativnog profila rizicnosti.

TABLICA 3.
Maksimalna izloZenost mirovinskih fondova kategorija A, B i C u Hrvatskoj u dionice i alternativne
investicijske fondove

Vrsta imovine A B C

Dionice 55% 35% 0%

Alternativni investicijski fondovi 15% 10% 0%



Automatski prelazak iz fonda kategorije A u fond kategorije B dogada se u trenutku kad osiguranik
ima manje od 10 godina do ostvarivanja prava na mirovinsko osiguranje, dok se sljede¢i automatski
prelazak dogada kada osiguranik ima manje od 5 godina do ostvarivanja prava na mirovinsko
osiguranje. Takoder, osiguranik mozZe promijeniti kategoriju fonda samo u godinama kada napuni
godine Zivota koje su visekratnik broja tri te samo u kalendarskom mjesecu u kojemu je roden. Na taj
nacin onemogucava se prelazak veceg broja clanova u fond druge kategorije u sluc¢aju pada cijena na
trziStima kapitala obzirom na ocekivane prelaske osiguranika u fondove nizeg profila rizicnosti u
takvim trenucima. Medutim, navedeni mehanizam ne sprecava prelaske osiguranika koji ispunjavaju
uvjete za prelazak te postoji rizik promjene kategorije fonda u takvom nepovoljnom trenutku.

3. PARAMETARSKI MODEL ZA IZRACUN AKUMULIRANE STEDNJE U ZAMJENSKOM
CJELOZIVOTNOM MODELU ULAGANJA

U ovom poglavlju predstavit ¢emo nadogradnju parametarskog modela za izracun ukupnih
akumuliranih sredstava u II. stupu (Sori¢, 2000.) koji je prilagoden zamjenskom cjeloZivotnom modelu
ulaganja. U takvom aproksimativnom modelu, koji pretpostavlja uplate doprinosa u jednakim
vremenskim intervalima, na ukupni iznos akumuliranih sredstava utjece svega nekoliko faktora:
duljina Stednje u svakoj od kategorija mirovinskog fonda, prinosi pojedinog mirovinskog fonda, te
stopa rasta bruto plac¢a za koju pretpostavljamo da je jednaka kroz ukupno vrijeme Stednje.

Za slucaj Stednje u dosadasnjem modelu II. stupa, gdje osiguranik Stedi n godina u mirovinskom fondu
Ciji ocekivani realni prinos na dugi rok iznosi p na godi$njoj razini te ¢ija oCekivana realna stopa rasta
bruto place na dugi rok iznosi i na godisnjoj razini, pokazuje se da ocekivani ukupni iznos
akumuliranih sredstava M iznosi (Sori¢, 2000.):

r-1 r"-s"

' -1 r-s

M=R- 3.1

gdje je R trenutni iznos doprinosa za II. stup koji je isplacen na kraju mjeseca, a r i s indeksi za prinos
fonda i stopu rasta bruto place:

r=1+p, s=1+i. (3.2)

Takoder, pretpostavit ¢emo da je doprinos R jednak jedinici te da je isti ve¢ umanjen za ulaznu
naknadu fonda. Detaljni utjecaj pojedinih parametara na ukupna ustedena sredstva iz II. stupa opisan
je uradu Latkovi¢ i Liker (2009.).

Izracun ukupno ustedenih sredstava u zamjenskom cjeloZivotnom modelu nesto je sloZeniji obzirom
na tri razdoblja Stednje proizvoljnog trajanja s razli¢itim oc¢ekivanim prinosima mirovinskih fondova u
pojedinim fazama. Stoga kod izracuna ocekivane ukupne akumulirane Stednje promatramo posebno
akumulirana sredstva u pojedinim kategorijama fondova te uvodimo sljedece oznake:

M; ... akumulirana sredstva od pocetka Stednje do izlaska iz fonda kategorije i, gdje i predstavlja

oznaku kategorije fonda (A, B ili C),

to ... dob osiguranika u trenutku ulaska u mirovinski sustav,

t; ... dob osiguranika u trenutku prelaska iz fonda A u fond B,

t, ... dob osiguranika u trenutku prelaska iz fonda B u fond C,

T ... dob osiguranika u trenutku izlaska iz mirovinskog sustava,

ta ... vrijeme Stednje u fondu kategorije A,

tp ... vrijeme Stednje u fondu kategorije B,
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tc ... vrijeme Stednje u fondu kategorije C,
pi ... prosjecni godisnji prinos fonda kategorije 1,
r; = 1+ p; ... indeks za stopu prinosa fonda kategorije i,

Tim = ril/ 12 ..indeks za stopu mjeseénog prinosa fonda kategorije i.

Sukladno jednadzbi (3.1) ocekivana akumulirana sredstva u fondu A na kraju razdoblja Stednje u tom
fondu iznose:

t
ra-1  rA-sta

MA=

3.3)

Tal/12-1  14-s

Kada osiguranik navrsi t; godina, prelazi iz fonda A u fond B te se njegovi doprinosi poc¢inju uplacivati
u fond B. Istovremeno, dotad akumulirana sredstva iz fonda A predstavljaju jednokratnu uplatu u fond
B, te se ona u ukupnom iznosu ukamacuje po oc¢ekivanom prinosu fonda B sve do trenutka izlaska iz
fonda B, to jest sve do trenutka t,. Ocekivana akumulirana sredstva u fondu B na kraju razdoblja

Stednje u tom fondu iznose:
_ 'B_gtp
MBzMA.r;B +gta."B71 TR TS (3.4)

rgl/12-1  rg-s

Analogno prethodno navedenom, ocekivana akumulirana sredstva u fondu C na kraju razdoblja
Stednje u tom fondu iznose:

te_.t
rc-1 To-sC

t -
M. = M, -ri€ (t2=to) . .
¢ B c ts Tcl/lz—l rc—s

3.5)

Nakon Sto se izrazi (3.3) i (3.4) uvrste u jednadzbu (3.5), dobiva se sljedeci izraz za ocekivani ukupni
iznos akumuliranih sredstava, Mp;c, u zamjenskom cjeloZivotnom modelu ulaganja:

ta_gt tp_.t tc_ .t
ra—-1 T0-stA ¢ t rg-1 T —SsB ¢ _ rc-1 1o —sC
Mpyc = LA . TBB .rCC 4 sta- .B_° . rCC 4+ g(ta=to) . C— . C (3.6)
TA/12-1  rp-s rpl/12-1  rp-s rcl/12-1  rc-s

Navodimo i posebne slucajeve jednadzbe (3.6) kada osiguranik provodi cijelo vrijeme u fondu
kategorije A (t,= t,= T):

T-t —
ra-1 rﬁ 0)_4(T—-tg)

V — .
MPLC - rA1/12_1 ra-s b} (37)

kada osiguranik provodi cijelo vrijeme u fondu kategorije B (t,= t;; t,= T):

rp—1 réT—fO)_S(T—to)

B .
MPLC - TB1/12_1 - ) (38>

te kada osiguranik provodi cijelo vrijeme u fondu kategorije C (t,= t,;= t,):

Tt -
re-1 ré 0) _s(T—to)

MELC = rC1/12_1 ) . (39)

rc—s

U nastavku ¢emo radi jednostavnosti pretpostaviti da nema realnog rasta bruto plac¢a sto dodatno
pojednostavljuje jednadzbe za ocekivane iznose akumuliranih sredstava dane jednadzbama (3.3) do
(3.9). Navedenu pretpostavku moZemo opravdati ¢injenicom da je, za slucaj realne stope rasta bruto
placa vece od nule koja se krece u rasponu prosjecnih povijesnih realnih stopa rasta bruto pla¢a u
Hrvatskoj, analiza pokazala analogne rezultate.



4. OCEKIVANI PRINOSI I RIZICI MIROVINSKIH FONDOVA RAZLICITIH KATEGORIJA

Kako bismo mogli usporediti izrac¢un ukupno akumuliranih sredstava prema dosadasnjem i novom
zakonu te odrediti ocekivane rizike, u nastavku ¢emo definirati ocekivane dugoro¢ne prinose
osnovnih klasa imovine koji Cine portfelje mirovinskih fondova pojedinih kategorija te njihove
rizicnosti i medusobne korelacije.

Ocekivani dugoro¢ni prinosi mirovinskih fondova najviSe ovise o strateskoj alokaciji njihovih
portfelja, tj. o omjeru izmedu duznickih vrijednosnih papira (obveznica) i vlasnickih vrijednosnih
papira (dionica) u portfelju. Uz pomo¢ prosjecnih ostvarenih prinosa na duzi rok za te dvije osnovne
klase imovine moguce je postaviti ocekivanja za njihove buduce vrijednosti. Isto se odnosi i na
ocekivane rizi¢nosti te korelacije.

Analizom kretanja povijesnih prinosa obveznica i dionica na razvijenim trzistima kapitala (Dimson et
al., 2014.) moguce je pretpostaviti iznose ocekivanih prinosa i rizika za ta trzista, ali i dati procjenu
ocCekivanih prinosa i rizika za hrvatsko trziSte kapitala (tablica 4.). Obzirom na kratku povijest
domaceg dionickog trzista kapitala i nemoguc¢nost statistickih procjena prosjec¢nih povijesnih prinosa,
za hrvatsko dionicko trZziste kapitala koristimo procjene za ocekivane prinose (Latkovi¢ i Liker, 2009.)
koji su bazirani na osnovu razlike u povijesnim prinosima izmedu trzista u nastajanju (12,5%) i
razvijenih trzista (10,8%) ostvarenih nakon 2. svjetskog rata do danas (Dimson et al., 2014.). Stoga za
ocekivani realni prinos za dionice na domacem trzistu kapitala uzimamo povijesni realni prinos za
inozemno trziste dionica uvecan za premiju od 2 postotna boda. Obzirom da razliku u premiji izmedu
obveznica na trziStima u nastajanju i razvijenih trzista nije moguce ocijeniti na duzi rok (povijest
izdavanja duga u stranoj valuti za trzista u nastajanju pocinje tek pocetkom 9o-tih godina proslog
stoljeca), pretpostavljamo da ista treba biti manja od razlike u dionickim premijama zbog opcenito
manjeg rizika obveznica spram dionica. Stoga smo radi jednostavnosti procijenili da bi se realni prinos
obveznica za inozemno trziSte trebao uvecati za 1 postotni bod kako bi se dobio ocekivani realni
prinos na domace obvezniCko trziste. Rezultati provedenih analiza u ovome radu ovise samo
kvantitativno o konkretnim procjenama ocekivanih prinosa za hrvatsko trziSte kapitala, ali ne i
kvalitativno sve dok su premije za hrvatsko trziSte vec¢e od odgovaraju¢ih premija za razvijena trzista
kapitala. Ocekivani rizici za inozemna dionicka i obveznic¢ka trziSta procijenjeni su na osnovu
povijesnih volatilnosti (Dimson et al,, 2014.) dok je za hrvatsko trZiSte uzeta vrijednost povijesnih
volatilnosti za trziSta u nastajanju. Pretpostavke o korelacijama koje ¢emo koristiti dalje u analizi dane
su u tablici 5., a dobivene su promatranjem trendova u kretanju korelacija prinosa na pojedine klase
imovine.

TABLICA 4.
Ocekivani prinosi i rizici za osnovne klase ulaganja na domacem i inozemnim trzistima kapitala
(% na godisnjem nivou)

Klasa imovine Ocekivani realni prinos Ocekivani rizik
HR obveznicko trziste 2,8 10
HR dionicko trziste 7,2 27
INO obveznicko trziSte 1,8 7
Nodomitommie 5’2 .................................... -

Izvor: Dimson et al. (2014.) te izracuni autora.
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= S E Uzimajuc¢i u obzir zakonske limite za ulaganja u dionice mirovinskih fondova razlicitih kategorija
g Ei (tablica 3.), pretpostavit ¢emo ciljanu alokaciju imovine fondova A, B i C u dionice i obveznice te
% g 2 definirati ciljanu alokaciju mirovinskog fonda po dosadasnjem zakonu na osnovu povijesnih ulaganja
Z%3

obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj u dionice i obveznice u razdoblju od kraja 2006. do kraja

S 2013. godine (izvor: HANFA). Pretpostavke o alokacijama prikazane su u tablici 6.

TABLICA 6.
Pretpostavljena alokacija mirovinskih fondova u dionice i obveznice ( % neto imovinske vrijednosti fonda)

VINVOVTN NTIAON IWONLOAIZOTAL

Dosadasnji zakon A B C
Dionicko trziste 25 50 25 o
Obveznicko trziste 75 50 75 100

Primijetimo da je umjereno konzervativna alokacija imovine fonda kategorije B identi¢na alokaciji
imovine mirovinskih fondova po dosadasnjem zakonu. Za fond kategorije A odabrana je balansirana
alokacija imovine, dok je alokacija fonda kategorije C u potpunosti konzervativna. Nadalje,
pretpostavimo jos da ¢e fondovi imovinu ulagati na hrvatsko i inozemno trziste prema alokaciji

@ prikazanoj u tablici 7.

TABLICA 7.
Pretpostavljena alokacija mirovinskih fondova prema trzistima ( % neto imovinske vrijednosti fonda)

Dosadasnji zakon A B C

HR obveznicko triste 65 40 6s 9%
HR dionicko trziste 15 o s o
e — e o >
INO dionicko trziste - o 20 P o

Na osnovu danih pretpostavki o o¢ekivanim realnim prinosima, rizicima, korelacijama te alokacijama
imovina u portfeljima mirovinskih fondova prikazanih u tablicama 4. do 7. moZemo uz pomoc¢
jednadzbi za ukupni prinos, Rp, 1 rizik portfelja, op:

Rp = X WiR;, (4.1)

of = Xi,j Wi Wj00p;; (4.2)
gdje su w; udjeli pojedinih klasa imovine u portfelju, R; ocekivani prinosi pojedinih klasa, o; ocekivani
rizici pojedinih klasa te p; ocekivane korelacije izmedu pojedinih klasa, izracunati ocekivane realne
prinose i rizike za svaki pojedini fond. U tablici 8. prikazani su dobiveni rezultati.



TABLICA 8.
Ocekivant realni prinosi i rizici mirovinskih fondova prema dosadasnjem i novom zakonu
(% na godisnjem nivou)

Dosadasnji zakon A B C
Ocekivani realni prinos 3,60 4,50 3,60 2,70
Ocekivani rizik 9,63 12,48 9,63 9,23

Rezultati prikazani u tablici 8. pokazuju da su ocekivani realni prinosi i rizici najveci za fond kategorije
A te da sa smanjenjem udjela dionica u portfeljima fondova kategorija B i C ocekivani realni prinosi i
rizici opadaju. Rezultati za mirovinski fond po dosadasnjem zakonu i fond kategorije B su identi¢ni
obzirom na istu pretpostavljenu alokaciju imovine. Medutim, uo€imo da smanjenje ocekivane
rizi¢nosti fonda kategorije C u odnosu na fond kategorije B nije proporcionalno smanjenju ocekivane
rizicnosti fonda kategorije B u odnosu na fond kategorije A usprkos proporcionalnom smanjenju
alokacije u dionice. Ocekivana rizi¢nost fonda kategorije B manja je za 22,8% u odnosu na ocekivanu
rizicnost fonda kategorije A, dok je ocekivana rizicnost fonda kategorije C manja za svega 4,1% u
odnosu na oc¢ekivanu rizi¢nost fonda kategorije B.

Razlog tome je prvenstveno nedovoljna diverzifikacija ulaganja u fondu kategorije C uzrokovana
velikim udjelom hrvatskih obveznica u portfelju u iznosu od 90%. Smanjenjem udjela hrvatskih
obveznica na 80% te povecanjem udjela inozemnih obveznica na 20% u fondu kategorije C dobiva se
smanjenje ocekivane rizicnosti za 11,5% uz smanjenje i ocekivanog realnog prinosa, ali za svega
desetinu postotnog boda. U slucaju kada bi se dopustilo ulaganje u dionice za fond kategorije C te uz
pretpostavku ciljane alokacije u taj segment u iznosu od 10% (5% u hrvatske dionice i 5% u inozemne
dionice), uz odgovarajucu realokaciju ulaganja u obveznice u iznosu od 75% za hrvatske obveznice i
15% za inozemne obveznice, ocekivana rizicnost bila bi neznatno veca nego u prethodnom slucaju uz
njezino smanjenje za 10,3% u odnosu na rizi¢nost fonda kategorije C s alokacijom 90/10 u domace i
inozemne obveznice. Takoder, ocekivani realni prinos raste na 3% Sto je za 0,3 postotna boda veci
iznos od ocekivanog realnog prinosa fonda kategorije C, a alokacijom 90,/10 samo u obveznice.

Iz navedenog mozemo zakljuciti da diverzifikacijski u¢inak razli¢itih klasa imovine vjerojatno nije u
potpunosti iskoristen za fond kategorije C te da se neznatnim povecanjem alokacije u dionicka trzista
moze dobiti ve¢e smanjenje riziCnosti uz istovremeno povecanje profita. Medutim, iznos smanjenja
rizi¢nosti prije svega ovisi o procjenama alokacije imovine mirovinskih fondova, rizi¢nosti pojedinih
klasa imovine kao i o njihovim medusobnim korelacijama te stoga tako dobivene iznose smanjenja
rizika treba shvatiti viSe kao indikaciju (ali ne i kvantifikaciju) nedostatka diverzifikacije za fond
kategorije C.

5. OCEKIVANA UKUPNA AKUMULIRANA SREDSTVA I UTJECAJ TRZISNOG SOKA

U nastavku ¢emo analizirati iznose ocekivanih ukupnih akumuliranih sredstava u zamjenskom
cjelozivotnom modelu ulaganja dobivenih na osnovu ocekivanih prinosa mirovinskih fondova
razli¢itih kategorija te usporediti s mirovinskim fondom po dosadasnjem zakonu. Dodatne
pretpostavke koje unosimo u analizu su ukupno trajanje akumulacijske faze te trajanja Stednje u
pojedinim kategorijama fondova A, B i C. Pretpostavit ¢emo da osiguranik poc€inje ostvarivati prava na
mirovinsko osiguranje s 25 godina zivota te da u mirovinu odlazi sa 65 godina zivota, tj. da ¢e ostvariti
ukupno 40 godina mirovinskog staza. Zanima nas koliko ¢e se mijenjati ocekivana ukupna
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akumulirana sredstva, Mp;c, obzirom na promjenu dobi osiguranika u trenutku prelaska iz fonda A u
fond B, t, j. obzirom na promjenu dobi osiguranika u trenutku prelaska iz fonda B u fond G, t,, te
koliko ¢e ta mirovina iznositi u odnosu na ocekivana ukupna akumulirana sredstva prema
dosadasnjem zakonu, M.
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Takoder, zanima nas i utjecaj trziSnog Soka na iznos tih sredstava na kraju akumulacijske faze, tj.
izracun grani¢nog gubitaka kod kojeg je vjerojatnost opazanja veceg gubitka od navedenog manja od

unaprijed zadane vjerojatnosti (Scheuenstuhl et al., 2010.). Navedeni koncept naziva se Value-at-Risk
(VaR) portfelj, a definira se kao:
P(L>VaR)<1-—c, (5.1)

gdje je ¢ nivo pouzdanosti, a L ocekivani gubitak fonda. Zbog jednostavnosti pretpostavit ¢emo da su

DIAONLIVT ‘TN “DIAZDVAOY "

promjene prinosa mirovinskog fonda nezavisne i jednako distribuirane normalne slucajne varijable.

Na osnovu pretpostavke da ¢e akumulacijska faza trajati 40 godina te uz pretpostavku o jednom
izoliranom trziSnom Soku u tih 40 godina, definiramo nivo pouzdanosti c=1-1/40=97,5%, tj.
odredujemo vjerojatnost od 2,5% za pojavu gubitka ve¢eg od VaR-a. Primjer takvog dogadaja na
trziStima kapitala dogodio se 2008. godine kada je pad inozemnih dionickih trzista mjereno indeksom
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MSCI World (s uklju¢enim dividendnim prinosom) iznosio 37,25% mjereno u kunama, dok je pad
domaceg dionickog trziSta mjereno indeksom CROBEX iznosio 63,74%. Prosjecni pad prinosa
obveznih mirovinskih fondova u 2008. godini mjereno indeksom MIREX iznosio je 12,50%. Prema
pretpostavkama iz tablice 7. i tablice 8. grani¢ni gubitak definiran formulom (5.1) za fond prema
dosadasnjem zakonu iznosi 15,28% i usporediv je s prosjecnim ostvarenim padom MIREX-a u 2008.
godini.
Za slu¢aj normalno raspodijeljenih prinosa mirovinskog fonda i nivo pouzdanosti od 97,5%, ocekivani
VaR fonda iznosi:
@ VaR =M (1,96 0p — Rp), (5.2)

gdje su Rpi op ofekivani prinos i rizik fonda, a M ocekivana ukupno akumulirana sredstava. Ovaj izraz
nam omogucava da odredimo gubitak koji bi proistekao iz trziSnog Soka u trenutku umirovljenja.

TABLICA 9.
Izracun ocekivanih ukupno akumuliranih sredstava i VaR-a za jedinicnu uplatu

Ocekivanirealni  Ocekivani rizik Ocekivana ukupno VaR

prinos (%) (%) akumulirana sredstva (kn) (kn)

Dosadasnji zakon 3,6 9,63 1.055,4 161,3
Samo fond A 4,5 12,48 1.310,6 261,7
Samo fond B 3,6 9,63 1.055,4 161,3
Samo fond C 2,7 9,23 856,1 131,8
A-B-C shema* 4,16 9,23 1.157,6 1614
B-C shema** 3,49 9,23 1.011,7 147,8
Cjelozivotni model 3,01 8,51 1.139,3 155,7

* Prosjecni ocekivani realni prinos sukladno vremenima stednje u fondovima A, B i C te ocekivani rizik za fond C.
** Prosjecni oCekivani realni prinos sukladno vremenima Stednje u fondovima B i C te ocekivani rizik za fond C.

Promotrimo slucaj kada bi osiguranik proveo cijeli radni staz u mirovinskom fondu prema
dosadasnjem zakonu, u fondovima pojedine kategorije, uz zakonski uvjetovane prelaske u
zamjenskom cjelozivotnom modelu ulaganja ako sam odluci odabrati fond A na pocetku Stednje (A-B-



C shema: prelazak iz fonda A u fond B 10 godina prije umirovljenja, tj. iz fonda B u fond C 5 godina
prije umirovljenja) te ako na pocetku Stednje odluci ostati u B (B-C shema: prelazak iz fonda B u fond
C 5 godina prije umirovljenja). Dobiveni rezultati za ocCekivana ukupno akumulirana sredstava i
pripadni VaR prikazani su u tablici 9.

Vidimo da bi ocekivana ukupna akumulirana sredstava za slucaj kada bi osiguranik mogao provesti
ukupni radni staz u fondu A bila najveca, no isto tako bi bio najveci i ocekivani rizik te oc¢ekivani VaR.
Osiguranik u svakom sluc¢aju moze odabrati da cjelokupni staz provede u fondu C, gdje je ocekivani
rizik najmanji, ali uz znacajnu penalizaciju ocekivanih ukupno akumuliranih sredstava. Zamjenski
cjelozivotni model ulaganja omogucava osiguraniku da ostvari u prosjeku prinos koji je veci od
prinosa fonda na osnovu dosadasnjeg zakona te prinosa da je bio samo ¢lan fonda B ili samo fonda C.
Medutim, njegov ocekivani rizik u trenutku umirovljenja dan je upravo rizicnos¢u fonda C dok je VaR
gotovo identi¢an VaR-u fonda po dosadasnjem zakonu. Dakle, ¢ak i u slucaju trziSnog Soka u trenutku
umirovljenja, osiguranik bolje prolazi u zamjenskom cjelozivotnom modelu ulaganja (A-B-C shema)
nego u slucaju ulaganja po dosadasnjem zakonu. U slucaju da se u zamjenskom cjeloZivotnom modelu
osiguranik ne odluci na c¢lanstvo u fondu A, tj. odabere ili biva rasporeden po zakonu u fond B, te
ostane ¢lan fonda B sve do zakonskog ogranicenja ¢lanstva (B-C shema; prelazak iz fonda B u fond C 5
godina prije umirovljenja), moZe ocekivati manji iznos ukupnih akumuliranih sredstava te manji VaR
od onoga prema dosadasnjem zakonu. U slucaju trZiSnog Soka u trenutku umirovljenja, osiguranik bi
u ovom slucaju bolje prosao prema ulaganjima iz dosadasnjeg zakona.

U nastavku ¢emo analizirati i jedan od cjeloZivotnih modela ulaganja i dati usporedbu sa zamjenskim
cjelozivotnim modelom u Hrvatskoj. U drugom poglavlju spomenuli smo da postoji viSe nacina
provodenja cjeloZivotnog modeliranja portfelja. Istrazivanja pokazuju da postoji dob osiguranika do
koje on treba biti gotovo u cijelosti izloZen dionickom trZistu, a nakon te dobi udio ulaganja u dionice
se treba postepeno smanjivati sve do trenutka umirovljenja (Schiller, 2006.). Neki od mogucih
scenarija cjelozivotnog modeliranja portfelja daju sljede¢e omjere ulaganja u dionicko i obveznicko
trziste:

— osnovni portfelj: pocetna alokacija u dionice iznosi 85% imovine fonda i zadrzava se sve dok
osiguranik ne navrsi 29 godina, a nakon toga udio ulaganja u dionice se postepeno smanjuje
prema 15% do trenutka umirovljenja,

—  konzervativni obveznicki portfelj: slicno kao i osnovni portfelj, samo je poCetno ulaganje u
dionice 70%, a zavrsno 10%,

— agresivni portfelj: slicno kao i osnovni portfelj, samo je pocetno ulaganje u dionice 90%, a
Zavrsno 40%.

Od ova tri scenarija odabrat ¢emo konzervativni obveznicki portfelj za analizu obzirom da isti najblize
opisuje A-B-C shemu ulaganja u Hrvatskoj. Zbog jednostavnosti izra¢una alokaciju dionica i obveznica
linearno ¢emo smanjivati od trenutka kada osiguranik navrsi 29 godina pa sve do trenutka njegovog
umirovljenja. Takoder, pretpostavit ¢emo fiksne omjere izmedu ulaganja u hrvatsko i inozemno
trZisSte i to 4:1 za obveznice i 3:2 za dionice za cijelo vrijeme ulaganja (u pocetnom trenutku alokacija
iznosi 42% u hrvatske dionice, 28% u inozemne dionice, 24% u hrvatske obveznice i 6% u inozemne
obveznice). Rezultat za ovakav odabir cjeloZivotnog modela ulaganja prikazan je u tablici 9. Iz
prikazanih rezultata vidimo da je zamjenski cjeloZivotni model ulaganja u Hrvatskoj usporediv s
odabranim dinamickim cjelozivotnim modelom ulaganja kako po akumuliranim sredstvima, tako i po
iznosu VaR-a.
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6. RIZIK PROMJENE KATEGORIJE FONDA U NEPOVOLJNOM TRENUTKU

Kao Sto smo u uvodu napomenuli, pravilan odabir vremena prelaska iz mirovinskog fonda vece
rizicnosti u fond manje rizi¢nosti je bitan faktor kod odredivanja ocekivanog iznosa ukupno
akumuliranih sredstava u zamjenskom cjeloZivotnom modelu ulaganja u II. stupu. U ovom radu
necemo se baviti optimiziranjem tog procesa u svrhu ostvarivanja maksimalnog iznosa ukupno
akumuliranih sredstava u odnosu na rizik u trenutku zavrSetka akumulacijske faze, ve¢ ¢emo se
posvetiti analizi scenarija svojevoljnog prelaska osiguranika u fond manje rizi¢nosti u nepovoljnom
trenutku.

U nastavku nepovoljni trenutak prelaska u fond manje rizi¢nosti predstavlja scenarij gdje nakon
trziSnog Soka osiguranik, koji neposredno nakon pojave trziSnog Soka moze promijeniti kategoriju
fonda, odluci prenijeti dotad akumulirana sredstva u fond manje rizi¢nosti. OCekivanje za ostvarenje
takvog scenarija temeljimo u povec¢anom broju izlazaka iz dobrovoljnih mirovinskih fondova nakon
pada trzista krajem 2008. godine (prema mjesecnim izvjestajima HANFA-e o stanju clanstva
dobrovoljnih mirovinskih fondova). Nadalje, u svim sljede¢im primjerima koristit ¢emo zakonska
ogranicenja na maksimalno vrijeme provedeno u fondu A i minimalno vrijeme provedeno u fondu B,
odnosno C. Razloge ovakve inertne dinamike prelazaka iz fonda jedne kategorije u fond druge
kategorije nalazimo u dosadasnjoj inertnosti prilikom samostalnog odabira mirovinskog fonda
osiguranika koji prvi puta ulaze u sustav obveznog mirovinskog osiguranja, kao i u njihovoj kasnijoj
inertnosti da promjene mirovinski fond obzirom na ostvarene rezultate istih.

U analizi ¢emo i dalje koristiti ocekivanja za pojavu trziSnog soka jednom u 40 godina, tj. promatrat
¢emo VaR uz nivo pouzdanosti od 97,5%. Trzisni Sok portfelja P definirat ¢emo kao

SP = 1,96'0'p_Rp, (6.1)

gdje su Rp i op ocekivani prinos i rizik fonda, a P promatrani fond. TrziSne Sokove primijenit ¢emo na
akumulirana sredstva u fondovima A ili B te promatrati kako se ponasaju ocekivana ukupno
akumulirana sredstva u trenutku umirovljenja u ovisnosti o vremenu prelaska iz fonda A u B ili iz
fonda B u C (ovisno u kojem fondu se osiguranik trenutno nalazi).

Jednadzbu za o¢ekivana ukupno akumulirana sredstva u zamjenskom cjelozivotnom modelu ulaganja
mozemo zapisati kao:
MPLC=MA+MB+MC, (6.2)

gdje je:
MA =R TaL TS e e 63)

MP = R-sta.—EL T80 tc (6.4)

(6.5)

Ako osiguranik koji je ¢lan fonda A odluci preci u fond B u nepovoljnom trenutku, tada jednadzba (6.3)
postaje:

A
M§ =R-—A— A _—".(1-8%) 1B .1, (6.6)
A A
te njegova ocekivana ukupno akumulirana sredstva iznose:

M3 = Mg + MB + M€ . (6.7)



Analogno, ako osiguranik koji je ¢lan fonda B odluci pre¢i u fond C u nepovoljnom trenutku, tada
jednadzba (6.4) postaje:

tp_.t
B_p.gta._"B71 T SF 1 oBy. .l
Mg =R - s rgl/12-1  rp-s (1 S) Lo (6-8)

te njegova ocekivana ukupno akumulirana sredstva iznose:
MpZ = M4+ (1 —SB) + ME + M€ . (6.9)

U nastavku ¢emo promotriti iznose o¢ekivanih ukupno akumuliranih sredstava u slu¢aju nepovoljnog
trenutka promjene fonda, te za slucaj kada se Sok uopc¢e ne dogodi. Promotrimo situaciju kada se sok
dogodi u trenutku prelaska iz fonda A u B. Pretpostavimo da je promjena fonda iz A u B moguca u bilo
kojem trenutku.

SLIKAT.
Ocekivana ukupna akumulirana sredstva (za jedinicnu uplatu) bez Soka i sa Sokom u fondu A
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Vidljivo je da Sok u trenutku prelaska iz fonda uvelike utjeCe na iznos ocekivanih ukupnih
akumuliranih sredstava te da razlika izmedu akumuliranih sredstava bez Soka i sa Sokom nakon kojeg
¢lan odluci promijeniti fond raste s vremenom provedenim u fondu A. Ako se sok dogodi u pocetnim
godinama ulaganja u fond A, te se osiguranik rano odluci na prelazak u fond manje rizi¢nosti, stvara se
oportunitetni trosak, to jest, rizik propustene zarade (prinosa) koji je mogao ostvariti da je ostao u
fondu A. Ovaj oportunitetni trosak raste u pocetnim godinama ostvarivanja mirovinskog staza, jer je
preostalo vrijeme do mirovine u kojem osiguranik vise nije ¢lan fonda A znacajno. U ovom slucaju,
otprilike na polovici maksimalnog zakonom predvidenog vremena na trajanje ¢lanstva u fondu A,
medusobni utjecaj oportunitetnog troska i dotad akumuliranih sredstava rezultira najnizim iznosom
ukupnih ocekivanih akumuliranih sredstava u slucaju izlaska iz fonda neposredno nakon trzisnog
Soka.

Nadalje, promotrimo situaciju kada se sok dogodi u trenutku prelaska iz fonda B u C. Pretpostavimo
da je promjena fonda iz B u C moguca u bilo kojem trenutku.
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SLIKA 2.
Ocekivana ukupna akumulirana sredstva (za jedinicnu uplatu) bez Soka i sa Sokom u fondu B
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Kao §to smo ranije spomenuli, nakon perioda Stednje u fondu A, ukupna akumulirana sredstva
prenesu se u fond B te se ukamacuju po stopi prinosa fonda B. U ovom primjeru pretpostavljamo da se
trzisni Sok dogodio u trenutku kada je osiguranik ¢lan fonda B, tj. kada na osobnom racunu ima ve¢
znacajan iznos sredstava. Iz slike 2. vidljiv je znacajan i nagli gubitak dotad akumuliranih sredstava.
Takoder, vidljivo je i da razlika izmedu akumuliranih sredstava bez Soka i sa Sokom nakon kojeg ¢lan
odluci promijeniti fond raste sa vremenom provedenim u fondu B.

Promotrimo situaciju kada se dogodi $ok, no ¢lan ipak ne odluci promijeniti fond, ve¢ ostaje u fondu
do ocekivanih zakonskih ogranicenja na trajanje clanstva u pojedinom fondu (¢lanak 93. Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima). Neka je m trenutak kada se dogodi Sok, a ¢lan odluci ostati u
fondu do automatskog prelaska u sljedeci fond. Ako se Sok dogodi za vrijeme ulaganja u fond A, tada
umjesto jednadzbe (6.3) imamo:

(m—to) _ _(m-tq) (t1-m) _ _(t1-m)
A _p._ra"1 [Ty S L (1 _ CAY . ..(t1—m) (m—-ty) .74 S La(t2—t1) | (T—t2)
Mém =R —my < s a-sY-n + s s Ty T , (6.10)
i tada ukupna ocekivana akumulirana sredstva iznose:
A
Mg com = M&+MP + M€ . (6.11)

Ako se Sok dogodi za vrijeme ulaganja u fond B, tada umjesto jednadzbe (6.4) imamo

M8, =R-st4-

rg=1 (rém_tl)—s(m_tl)

(t2-m) _ _(t,-m)
. BY . .(t2=m) -m) .7 s ot
—yEan (1 =85 177" 4 sl . 2 ) e, (6.12)

rp—Ss rp—Ss
te tada ukupna ocekivana akumulirana sredstva iznose:
Miiem = M4+ (1 —SB) + ME,, + M€, (6.13)

Promotrimo situaciju kada se Sok dogodi za vrijeme ¢lanstva u fondu A. Zanima nas kako ce se to
odraziti na ocekivana ukupna akumulirana sredstva u slucaju da nakon Soka osiguranik ostane u
fondu A u odnosu na scenarij kada on nepovoljno odabere trenutak promjene fonda iz A u B.



SLIKA 3.

Ocekivana ukupna akumulirana sredstva (za jedinicnu uplatu) u slucaju ostanka i odlaska nakon soka u
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Vidljivo je da je za bilo koji trenutak Soka m, t, < m < t,, povoljnije ostati u fondu A nego prijeci u fond

B u godini kada se Sok dogodio. U trenutku Soka m = t, prelazak iz fonda A u B je obvezan, pa je iznos

ukupnih ocekivanih akumuliranih sredstava jednak za oba slucaja.

Promotrimo situaciju kada se Sok dogodi za vrijeme clanstva u fondu B. Zanima nas kako ¢e se to

odraziti na iznos ukupnih ocekivanih akumuliranih sredstava u slucaju da nakon Soka osiguranik

ostane u fondu B u odnosu na scenarij kada on nepovoljno odabere trenutak promjene fonda iz B u C.
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Vidljivo je da je za bilo koji trenutak Soka m, t; < m < t,, povoljnije ostati u fondu B nego prije¢i u fond
C u godini kada se Sok dogodio. U trenutku Soka m = t, prelazak iz fonda B u C je obvezan, pa je iznos
ukupnih ocekivanih akumuliranih sredstava jednak za oba slucaja.

7. ZAKLJUCAK

Ovim je radom dan osvrt na novi model II. stupa mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj koji po prvi puta
uvodi zamjensko cjeloZivotno modeliranje ulaganja za portfelje obveznih mirovinskih fondova, u
kojima osiguranici imaju priliku sami odabrati fondove razli¢itog stupnja rizi¢nosti, uz odredene
uvjete na dob.

Obzirom na pretpostavke o ocCekivanim prinosima, rizicima i korelacijama izmedu razlicitih klasa
imovine te alokacijama portfelja mirovinskih fondova, izracunali smo ocekivane realne prinose i
rizike fondova kategorije A, B i C te smo dali usporedbu s rezultatima dobivenima temeljem strukture
ulaganja prema dosadasnjem zakonu. Rezultati su u skladu s ocekivanjima o boljoj izvedbi modela
cjelozivotnog ulaganja spram ostalih modela u pogledu ocekivanih prinosa i rizika.

Medutim, analiza pokazuje da oCekivana rizicnost za fond C obzirom na fond B nije proporcionalno
manja obzirom na smanjenje alokacije u dionice. Razlog tome prvenstveno je nedovoljna
diversifikacija ulaganja u fondu kategorije C. U slu¢aju minimalnih promjena u alokaciji imovine
fonda kategorije C u vidu mogucnosti postizanja male izloZenosti prema dionicama te povecanju
limita na izloZzenost inozemnim trzistima, oCekivani realni prinosi fonda bi porasli, dok bi se
ocekivana rizi¢nost, zbog povecanja diversifikacije, smanjila. Obzirom da iznos smanjenja rizi¢nosti
ovisi o procjenama nekoliko kljucnih faktora, dobivene iznose smanjenja rizika treba shvatiti samo
kao indikaciju nedostatka diverzifikacije za fond kategorije C.

U radu smo analizirali o¢ekivana ukupna akumulirana sredstava za razli¢ite modele ulaganja te za
jedan mogu¢i dinamicki cjeloZivotni modela ulaganja. Osim ocekivanih ukupnih akumuliranih
sredstava, izracunali smo i vrijednost grani¢nog gubitka kojeg ne oc¢ekujemo premasiti u vise od 2,5%
slucajeva, tj. iznos gubitka kojeg oCekujemo da se ostvari jednom u 40 godina. Duljina ¢lanstva u
fondu kategorije A ovdje se pokazala kao najvazniji faktor u odredivanju ocekivanih ukupnih
akumuliranih sredstava, ¢ak i u slucaju trziSnog Soka, tj. ostvarivanja grani¢nog gubitka. Pokazali smo
da u slucaju ulaganja temeljenog na maksimalnom clanstvu u fondovima kategorije A, B i C, uz
zakonsko ogranicenje ¢lanstva na pojedini fond (A-B-C shema), osiguranik bolje prolazi u zamjenskom
cjelozivotnom modelu ulaganja nego u slucaju ulaganja po dosadasnjem zakonu, cak i u slucaju
trziSnog soka u trenutku umirovljenja.

Kako je pravilan odabir vremena prelaska iz mirovinskog fonda vece rizi¢nosti u fond manje rizi¢nosti
bitan faktor kod odredivanja ocekivanog iznosa ukupnih akumuliranih sredstava u zamjenskom
cjelozivotnom modelu ulaganja u IL stupu, pokazali smo efekt trziSnog soka na ocekivana ukupna
akumulirana sredstva u slucajevima da se Sok dogodio kada je osiguranik bio ¢lan fonda kategorije A,
odnosno fonda kategorije B. Kao rezultat smo dobili da je za osiguranike povoljnije ne donijeti odluku
o promijeni fonda, ve¢ ostati u fondu trenutacne kategorije sve do ogranicenja trajanja ¢lanstva u tom
fondu.

Dobiveni rezultati u ovom istrazivanju pokazuju da su moguca daljnja poboljsanja II. stupa
mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj, posebno u zavrsnoj fazi akumulacije sredstava i to prije svega u
postavljanju investicijskih ogranicenja za fondove kategorije C koja bi trebala rezultirati portfeljima



obveznih mirovinskih fondova s boljim omjerom prinosa i rizika te daljnjom redukcijom VaR-a za iste.
Takoder, potrebno je razmotriti uvjete za prelazak iz fonda vece rizi¢nosti u fond manje rizi¢nosti u
proizvoljnom trenutku obzirom na utvrdeni rizik promjene fonda u nepovoljnom trenutku, tj.
prilikom pojave trziSnog Soka koji bi mogao osiguranike obeshrabriti spram ostanka u ¢lanstvu u
fondu vece rizi¢nosti. U cilju daljnjeg istrazivanja rizika promjene fondova razli¢itih kategorija, nuzno
je istraZiti i oportunost promjene fonda u suprotnom smjeru od ovdje analiziranog, a to je promjena
fonda manje rizicnosti u fond vece rizicnosti od strane osiguranika. Naime, ukoliko osiguranik na
takav nacin promjeni fond te se u nekom trenutku dogodi trzisni Sok, moguce je da do zakonskog
uvjeta za ponovni prelazak u fond niZe rizi¢nosti nece biti dovoljno vremena za nadoknadu gubitaka u
odnosu na situaciju da ¢lan nije donio odluku o prelasku u fond vece rizi¢nosti. Analiza rizika upravo
opisanog prelaska iz fonda manje rizicnosti u fond vece rizi¢nosti predstavlja logi¢an nastavak
cjelokupne analize zamjenskog cjelozivotnog modela ulaganja mirovinskih fondova. Prethodno
opisana analiza svih uocenih rizika u novom zamjenskom cjelozivotnom modelu ulaganja u II. stupu
mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj tek tada moze posluziti donositeljima zakonodavnog okvira za
eventualne promjene u cilju daljnjeg poboljSanja mirovinskog sustava.
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