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1. MIROVINSKA REFORMA

Mirovinska reforma 1z 2002. godine unosi znacajne
promjene obzirom na dotadasnji sustav - uvodenjem 3
mirovinska stupa napusta se sustav koj1 iskljucivo
ovisl o0 medugeneracijskoj solidarnosti

Izracun mirovine 1z 2. stupa svodi se na 1zracun
kapitalizirane stednje osiguranika, pri cemu se u
stednju uplac¢uju doprinosi bruto place osiguranika
(od pocetka reforme pa do sada iznosi 5% bruto place,
unatoc preporukama struke da se doprinosi postepeno
povisuju do 10%)
Na ukupni 1znos ocekivanih kapitaliziranih sredstava
najvise utjecu sljedeci faktori :

ocekivani radni staz osiguranika

trenutna placa osiguranika

ocekivani prinos fonda

ocekivana stopa rasta bruto placa



1. MIROVINSKA REFORMA

ako je
R = mjesecni doprinos bruto place
s = 1ndeks rasta placa
ro= 1ndeks mjesecnog prinosa fonda
n=broj godina stednje
Tada je ukupna ustedevina iz II stupa jednaka:
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1. MIROVINSKA REFORMA

Studije su pokazale da najveéi utjecaj na ukupnu
kapitaliziranu stednju ima prinos fonda

Na ukupni prinos fonda utjecu prinosi pojedinih
klasa 1imovina 1 alokacija imovine fonda
Dosadasnja politika ulaganja fondova svodila se
uglavnom na ulaganje u obveznice (75%) dok je
manji dio bio ulozen u dionice (25%)

Ulaganja su bila jednaka za sve osiguranike bez
obzira na njithovu trenutacnu dob



1. MIROVINSKA REFORMA
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=== Djonice i investicijski fondovi === (Qbveznice i instrumenti trZista novca

eStruktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova u
proteklih 7 godina (zakljuc¢no sa 2013. godinom)
*Prikaz je dan obzirom na stanje zadnjeg dana u mjesecu



2. CJELOZIVOTNO MODELIRANJE
PORTFELJA

Akademska istrazivanja pokazuju da struktura
ulaganja portfelja OMF-ova treba slijediti teoriju
cjeloZivotnog modeliranja portfelja

Ideja cjelozivotnog modeliranja portfelja bazira se
na razvijanju investicijskih strategija
temeljenima na dobi odlaska u mirovinu

Polazna 1deja je imovinu osiguranika koji tek
ulaze u sustav ulagati u imovinu viseg
ocekivanog rizika (poput dionica) a sa vremenom
taj udio smanjivati, kako bi se umanjio rizik
naglog pada dotad akumulirane stednje
neposredno pred umirovljenje



2. CJELOZIVOTNO MODELIRANJE
PORTFELJA

Osiguranici bi trebali birati fondove razlicitog
stupnja rizicnosti obzirom na razlicite godine do
umirovljenja

Postavlja se pitanje kako tijekom vremena
stednje pojedinog osiguranika najbolje definirati
prijelaz iz fonda vise rizicnosti u fond nize
rizicnosti

Jedno od rjesenja je cjelozivotno modeliranje
portfelja s kontinuiranim podesavanjem alokacije

Drugo rjesenje je automatska promjena nekoliko
fondova razlicitog stupnja rizicnosti (tzv. proxy
life-cycle), u momentu kada osiguraniku preostaje
odredeni broj godina do umirovljenja



3. UVODENJE CJELOZIVOTNOG
MODELIRANJA PORTFELJA MIROVINSKIH
FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Pocetkom 2014. godine, na snagu je stupio Zakon o
obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14) koji
donosi novu definiciju obveznih mirovinskih fondova:

mirovinski fond je obvezni mirovinski fond kojeg na
temelju odobrenja HANFA-e osniva mirovinsko drustvo 1
kojim mirovinsko drustvo upravlja u svoje ime 1 za
zajednicki racun clanova mirovinskog fonda u skladu s
odredbama ovoga Zakona. Mirovinski fond moze biti
mirovinski fond kategorije A, B1ili C

mirovinski fondovi kategorije A, B, C su kategorije
mirovinskih fondova kojima upravlja isto mirovinsko
drustvo. Mirovinski fondovi razlicitih kategorija imaju
razlicite strategije ulaganja. Preuzeti rizik treba biti
najmanji u fondu kategorije C, a najvec¢i u mirovinskom
fondu kategorije A.



3. UVODENJE CJELOZIVOTNOG
MODELIRANJA PORTFELJA MIROVINSKIH
FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Osiguranici se u fondove B 1 C rasporeduju
automatski nakon sto navrse odredenu dob, 111 1h oni
samil mogu odabrati, ukoliko zadovoljavaju dodatne
zakonski definirane uvjete

Zakon definira sljedece dobne granice za prelazak u
fond manje rizicnosti:

Osiguranik moze biti ¢lan mirovinskog fonda kategorije A,
ako je do referentnog dana® ostalo 10 1l1 vise godina.

Osiguranik moze biti ¢lan mirovinskog fonda kategorije B,
ako je do referentnog dana® ostalo 5 1l1 vise godina

*dan ostvarivanja prava na mirovinsko osiguranje prema Zakonu
mirovinskom osiguranju (NN 157/13).
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3. UVODENJE CJELOZIVOTNOG
MODELIRANJA PORTFELJA MIROVINSKIH

FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

Fond
A B C

Vrsta ulaganja
Drzavne obvezmice rmun 30% min 30% min 0%
Obveznice koje tnajujamstvo drzaveih centrabuh banaka® max 30% max 30% max 10%
MMunicipalne obvezmce® max 30% max 30% max 10%
Eorporativnie obveznice® max 30% max 30% max 10%
Otvoreru mvesticyska fondowi (UCITS) max 30% max 30% max 10%
Altemativin mvesticyjska fondow max 13% max 10% 0%
Diomice® max 33% max 33% 0%
Depoaiti, potvrde o ulozima i repo poslovl max 20% max 20% max 20%
Sredstva na poslovnom racunn max 10% max 3% max 10%

oPrikaz zakonskih ogranicenja ulaganja na pojedine klase

1movine, za fondove A, B1 C

% 103 t; . broiati izlos t; denih

ove se 1210Zzenostl moraju priorojatl 1zlozenostima navedaenl 11

investicijskih klasa



3.1. IZRACUN OCEKIVANE KAPITALIZIRANE
STEDNJE

Za 1zracun ukupne ocekivane kapitalizirane stednje,
uvodimo sljedece oznake:
to= dob osiguranika u trenutku ulaska u mirovinski sustav

T = dob osiguranika u trenutku izlaska 1z mirovinskog
sustava

t1= dob osiguranika u trenutku izlaska 1z fonda A, to jest
ulaska u fond B

t2 = dob osiguranika u trenutku izlaska 1z fonda B, to jest
ulaska u fond C

pi= prosjecni godisnji prinos fonda kategorije i,

r, = 1+.%5
rim= Indeks mjesecnog prinosa fonda kategorije i
i =A, B, C =oznacuje kategorije fonda A, B1 C
R = mjesecni doprinos bruto place
s =1ndeks rasta placa



3.1. IZRACUN OCEKIVANE KAPITALIZIRANE
STEDNJE

Neka je Ma 1znos ukupne ocekivane
kapitalizirane stednje, od pocetka stednje do
1zlaska 1z fonda A, tada vrijedi

A—(R"‘R TAm—I_R rﬂm—l_ -4+ R - ’,l:ql) 5@1 tﬂjl_l_
+(R-r12([t1 to)— 1}+ 1+ R- 12([t1 to)— 1)+11)

Am
T‘Etl to) g(ty— ,D}

ra1/12 — 1 Ty — S
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3.1. IZRACUN OCEKIVANE KAPITALIZIRANE
STEDNJE

Neka je MB 1znos ukupne ocekivane
kapitalizirane stednje, od pocetka stednje do
1zlaska 1z fonda B, tada vrijedi

12 [tz

Mp = My -1, —l'(R‘l'R Tgm + R - T‘Bm—l- + R - T‘El) glt2—t1— 1}_|_

+(R-r12[t2 ty— 1)_|_ .1 R- 12[1%2 ty— 1)+11) (t—to)

BEm
t,—t _
g — 1 T‘E[ 2~t1) — 5[1“2 t1)

_ (f ) t,—t
M 2 l_I_R S[l ﬂ) 1!12_1- TE_S
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3.1. IZRACUN OCEKIVANE KAPITALIZIRANE
STEDNJE

Neka je Mc 1znos ukupne ocekivane
kapitalizirane stednje, od pocetka stednje do
1zlaska 1z fonda C, tada vrijedi

Mc=Mg 12272 L (R+R 15 + R 12y + o+ R-1dL) - sT 787D 4.
+(R - 12(T- t2)+ .1 R- 12[T t2}+11) s(t2—t0)

Cm
e — 1
re1/12 — 1 e — S

(T—tz)  _(T—t,)
= My -T2 4 R s(tt0). 'c .-
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3.1. IZRACUN OCEKIVANE KAPITALIZIRANE
STEDNJE

Neka je Mu ukupni 1znos ocekivane
kapitalizirane stednje, od pocetka stednje do
trenutka umirovljenja, tada vrijedi

16



3.1. IZRACUN OCEKIVANE KAPITALIZIRANE
STEDNJE

Formulu za M1 mozemo definirati kao funkeciju
dvije varyable ¢t11 t2, to jest

Mu:=f(t1,t2)
Ako je to=t1, to=t2 rijec je o odabiru fonda C za
cijelo vrijeme stednje
Ako je to=t1, t2=T rijec je o odabiru fonda B za
cijelo vrijeme stednje
Ako je t1=T. t==T rijec je o odabiru fonda A za
cijelo vrijeme stednje

Za sve ostale t1, t2F to, T funkcija M ée poprimiti
oblik kombinacije stednje 1z fondova A, B1 C.

17



4. PRETPOSTAVKE O ALOKACIJI FONDOVA,
OCEKIVANIM PRINOSIMA, RIZICIMA I
KORELACIJAMA INVESTICIJSKIH KLASA
Zbog jednostavnosti, pretpostavit ¢emo da ce
fondovi ulagati u dvije investicijske klase:
obveznicko 1 dionicko trziste
Uzimajuci u obzir zakonske limite na ulaganja,
pretpostavit ¢emo sljedecu alokaciju 1imovine

Dosadasnji zakon A B C
Obveznicko trziste HR 65% 40% 65% 20%
Dionicko trziste HR 15% 30% 15% 0%
Obveznicko trziste INO 10% 10% 10% 10%
Dionicko trziste INO 10% 20% 10% (0%

18



4. PRETPOSTAVKE O ALOKACIJI FONDOVA,
OCEKIVANIM PRINOSIMA, RIZICIMA I
KORELACIJAMA INVESTICIJSKIH KLASA

Pretpostavit ¢cemo sljedeée ocekivane (realne)
prinose, rizike 1 korelacije

Ocekivani realni prinos Ocekivani rizik
Obvezmicko trziste HR 2.70% 10,00%
Dionicko trziste HR 7.40% 28.00%
Obveznicko trziste INO 1,70% 7.0%
Dionicko trziste INO 5.40% 17.70%
Korelacije HR O HED INO O INOD
HE O 1 0,23 0.3 0.2
HED 0,25 1 0.1 0.5
INOO 0.3 0.1 1 0.2
INOD 0.2 0.3 0.2 1

19



4. PRETPOSTAVKE O ALOKACIJI FONDOVA,
OCEKIVANIM PRINOSIMA, RIZICIMA I
KORELACIJAMA INVESTICIJSKIH KLASA

Dobivamo sljedeée rezultate ocekivanih prinosa i1
rizika za razlicite fondove
Dosadasnji zakon Fond A Fond B Fond C

Oceldvani prinos 3.58% 4.55% 3.58% 2.60%
Ocekivani nizik 9.64% 12.48% 9.64% 9.23%

Pretpostavit ¢emo jos da su doprinosi konstantni
(tj. da nema rasta placa) 1 da 1znose 1, da se
uplacuju na kraju svakog mjeseca, da osiguranik
stupa u sustav sa 25 godina zivota, 1zlazi 1z
sustava sa 65 godina zivota 1 ostvaruje ukupno

40 godina radnog (mirovinskog) staza %



5. PRIMJERI - USPOREDBA UKUPNE
OCEKIVANE KAPITALIZIRANE STEDNJE

to=t1=t2 (cijelo vrijeme u fondu C)

Ukupna v e Ocekvam
1=25, €2=25 kapifalizirana O SElVAml ot
" } rizik .
stednja prinos
Dosadasnjizakon 1.049 20 9 64% 3.58%
Novizakon 83682 2.23% 2.60%
Razhika -20.24% -0.41% -0.98%
to=ti1, t2=T (cijelo vrijeme u fondu B)
Ukupna v e Ocekivani
t1=25, t2=65 kapitalizirana GEE!H_" ant prosjecni
. ; rizik .
stednja prinos
Dosadasnji zakon 1.049 20 9 64% 3.58%
Novizakon 1.049.20 9.64% 3.58% o1
Razhka 0.00% 0.00% 0.00%




5. PRIMJERI - USPOREDBA UKUPNE
OCEKIVANE KAPITALIZIRANE STEDNJE

t1=t2="T (cijelo vrijeme u fondu A)

Ukupna v e Ocekivani
t1=65, t2=65 kapitalizirana HCE!{II‘F.-:]I]] prosjecni
w : rizik .
Stednja prinos
Dosadasnji zakon 1.049 20 9 64% 3.58%
Novizakon 1.326.77 12 48% 4.55%
Razlika 26.46% 2. 83% 0.97%
t1=T-10, to=T-5 (kombinacija A-B-C)
Ukupna v e s Ocekivani
t1=53, £2=60 R s et prosjeéni
rizik
stednja prinos
Dosadasnji zakon 1.049 20 9 64% 3.58%
Novizakon 1.159.70 11.72% 4.18%
Razlika 10,53% 2.07% 0.61% 22




5. PRIMJERI - USPOREDBA UKUPNE
OCEKIVANE KAPITALIZIRANE STEDNJE

Intuitivno je jasno da visina ukupne ocekivane
kapitalizirane stednje ovisi o vremenu
provedenom u fondu A, jer je fond A fond
najveceg ocekivanog rizika

:‘L[H(Tl, 65}. t, = 25,..,60

1.350

[+
£ 1300 ~

5
< 1.250
C

\

S 1.200

1Z1
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Ukupna kapital

e
o
S
S

25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 57 59 61 63 65
Trenutak prelaska t; 23



6. RIZIK NEPOVOLJNOG ODABIRA VREMENA
PRELASKA

Pravilan odabir vremena prelaska 1z fonda vece rizicnosti u
fond manje rizicnosti je bitan element u visini konacnog
1znosa ocekivane kapitalizirane stednje

Kako su ulaganja u mirovinske fondove ulaganje na dugi
rok, nije dovoljno gledati samo ocekivane prinose, veé
trebamo gledati 1 ocekivani rizik ulaganja

Pretpostavimo scenarij u kojem ¢e se nepovoljni dogadaj
(kriza na trzistu) dogoditi jednom u 40 godina - zanima nas
VaR uz pouzdanost od 97,5%, tj. najveci ocekivani gubitak
koj1 ne¢emo preci sa pouzdanosti od 97,5%

Primjer takvog dogadaja na trzistima kapitala dogodio se
2008. godine kada je pad inozemnog dionickog indeksa
1znosio 37,25% (mjereno u domacoj valuti), dok je pad
domaceg dionickog trzista 1znosio 63,74%.



6. RIZIK NEPOVOLJNOG ODABIRA VREMENA
PRELASKA

Sok koj1 mozemo ocekivati jednom u 40 godina, u
normalnim trzisnim uvjetima, definirat ¢emo
kao:

S% = VaR§ 5z

Pr1 cemu je:
pk=ocekivani prinos fonda k,
ok = ocekivani rizik fonda k,

1,96= 2,5% percentil normalne distribucije
25



6. RIZIK NEPOVOLJNOG ODABIRA VREMENA
PRELASKA

Ukupnu ocekivanu kapitaliziranu stednju
mozemo zapisati kao:

M” — Mﬂ‘l'MH _I' ME
Pri cemu je :
MA=R -

[ty —Lg) (r, —
ra—1l T, 17l _glry—tg) (tz—t4) | T{T—rz}

1.'"12_1 Tﬂ‘q_s .TB E

Ta

B
rgifiz—1 Tg—S

(te—t (£ —
rg—1 1.2 U _gl(t2-ty)

ME=R . ¢(ti—to). _TéT—tz} 5

T.él"-fz} _g(T-t3)

relftz—1 Te—5

']"'c_l

Mﬂz R - S{tz_tn]‘ .
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6. RIZIK NEPOVOLJNOG ODABIRA VREMENA
PRELASKA

Za slucaj soka na trzistu u trenutku clanstva u
fondu A 1 1zlaska 1z fonda neposredno nakon soka

1mamo: .
MS" = MA- (1 —S4) + MB + M€

Za slucaj soka na trzistu u trenutku clanstva u
fondu B 1 1zlaska 1z fonda neposredno nakon soka
1mamo:

M3® = M4 -(1—SB)+ MB - (1—5SB)+ M€

27



6. RIZIK NEPOVOLJNOG ODABIRA VREMENA
PRELASKA

Za slucaj soka na trzistu u nekom trenutku m, u
kojem je osiguranik ¢lan fonda A 1 ostanka u fondu
nakon soka imamo:

':m—rg}_5|:m—rn::l Iy m]_s':fi—m::'

MSA _p. Ta-1 .(T‘A a —Sﬂ) _T'[ti—m}_i_ S{m—tg},ﬂi ] )
att2-1 4

Tg—5 Ta—5

TE{tz_ti} . TéT_tz}_l_MH 4+ Mrﬂ |

Za slucaj soka na trzistu u nekom trenutku m, u
kojem je osiguranik ¢lan fonda B 1 ostanka u fondu
nakon soka imamo:

MS® — MA. (1—SBY+R-stato).

Im

g — 1
rgl/12— 1
(rém‘tﬂ _ gm-t) g —s _m}) (T~t5)

-(1—58)- TE?Z"’”} 4 slt—m). g + ME,
g — § g —§
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7. PROMJENA FONDA U TRENUTKU SOKA

Promotrimo situaciju kada se sok dogodi u
momentu prelaska iz fonda A u B (promjena
fonda 1z A u B moguca u bilo kojem trenutku, uz
uvjet na zakonsko ogranicenje clanstva)

Mu(t1,60), 61=215,...,55— prikaz ofekivane kapitalizirane stednje bez soka i sa sokom u fondu A

1.200

1.150

1.100

1.050 T " . .
= K apitalizirana Stednja bez Soka

1.000 A
= K apitalizirana Stednja sa Sokomu
950 - — godini izlaska iz fonda A

Kapitalizirana Stednja

900

850
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

Vrijeme provedeno u fondu A

29



7. PROMJENA FONDA U TRENUTKU SOKA

Promotrimo situaciju kada se sok dogodi u
momentu prelaska 1z fonda B u C (promjena
fonda 1z B u C moguca u bilo kojem trenutku, uz
uvjet na zakonsko ogranicenje clanstva)

M55, t7), t2=53,...,60 — prikaz oCekivane kapitalizirane stednje bez soka isa Solkom u fondu B

1.200

1.150 f

1.100 t\
1.050 \ Kapitalizirana Stednja bez Soka

1.000
\

950

e K apitalizirana Stednja sa Sokom
u godini izlaska iz fonda B

Kapitalizirana Stednja

900

850

0 1 2 3 4 5 30
Vrijeme provedeno u fondu B



8. OSTANAK U FONDU NAKON SOKA

Promotrimo situaciju kada se sok dogodi za
vrijeme clanstva u fondu A, a osiguranik odluci
ostati u fondu

My (55.60), m=235.....55 —usporedba ofekivane kapitalizirane $tednje u sluéaju ostanka i odlaska nakon $oka u fondu A

1.300
1.250

S 1.200

c
E 1.150 -

(15}
< 1.100

1ZIra

N 1050
©

Kapizt
=
o
8

950

900

850

[~

0

2

4

6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30
Vrijeme od pocetka rada do trenutka Soka

Kapitalizirana Stednja za Sok i
ostanak u A

= Kapitalizirana Stednja za izlazak iz
fonda A u trenutku Soka
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8. OSTANAK U FONDU NAKON SOKA

Promotrimo situaciju kada se sok dogodi za
vrijeme clanstva u fondu B, a osiguranik odluci
ostati u fondu

M;(55,60), m=55....,60 — usporedba ofekivane kapitalizirane Stednje u sluéaju ostanka i odlaska nakon $oka u fondu B

1.010
1.000
990

2 980
S Kapitalizirana Stednja sa Sokom
S ;
)Z 970 i ostankom u B
c
g 960 e K apitalizirana stednja za
= izlazak iz fonda B u trenutku
p 950 Soka
o
©
X 940

0 1 2 3 4 5

Vrijeme od ulaska u fond B do trenutka Soka 32



9. ZAKLJUCAK

Uvodenjem novog Zakona ocekuje se veci 1znos
ukupne ocekivane kapitalizirane stednje

Fond C je fond najmanjeg ocekivanog rizika, no
nedovoljno je diverzificiran

Fond A ima najveci ocekivani prinos, ali 1 najveci
ocekivani rizik

Ukoliko se osiguranik odluci na ¢lanstvo u fondu A u
njemu se treba zadrzati sto dulje

Najnepovoljnije za osiguranike je obeshrabriti se
eventualnim padom trzista 1 prebaciti svoju dotad
kapitaliziranu stednju u fond manje rizi¢nosti

Krajnja odluka o ¢lanstvu u pojedinom fondu
definiranom novim zakonom ovisi iskljucivo o

pojedincu 1 njegovom apetitu za rizik 33



LINKOVI

Izracun ocekivane kapitalizirane stednje:
http://www.mirovinaplus.hr/default.aspx?1d=866

Clanak “Analiza rizika u zamjenskom
cjelozivotnom modelu ulaganja u drugom stupu
mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj”

http:// www.1if.hr/upload/files/fi1le/OP/27.pdf
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Hvala na pozornosti!
Pitanja?
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