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DETERMINANTE RAZVOJA
INSTITUCIONALNIH INVESTITORA U
NOVIM ZEMLJAMA CLANICAMA EU

Strucni rad
Sazetak

Institucionalni investitori, kao financijske institucije koje najvise ulazu u utrzive
vrijednosne papire, uvelike doprinose razvoju financijskog trzista na strani po-
traznje. Fenomen rasta institucionalnih investitora posebno je vazan za financij-
ska trzista novih zemalja clanica EU ukljucujuci i Republiku Hrvatsku, koja evo-
luiraju i poprimaju konfiguraciju zrelih financijskih sustava. Specificno, najveci
utjecaj na oblikovanje financijskih sustava novih zemalja ¢lanica EU imale su re-
forme viasnickih struktura i sustava mirovinskog osiguranja odnosno demograf-
ske promjene povezane s poteskocama drzavnih, medugeneracijskih mirovinskih
sustava. Cilj rada je ukazati na determinante i pokazatelje razvoja najvaznijih
institucionalnih investitora odnosno investicijskih fondova, mirovinskih fondova
i drustava za osiguranje u odabranim novim zemljama clanicama EU. Metode
privatizacije izdavanjem dionica vodile su poveéanju ponude na trzistima kapi-
tala, dok se je utjecaj mirovinskih reformi manifestirao u jacanju potraznje za
vrijednosnim papirima.

Kljuéne rijedi: institucionalni investitori, mirovinski fondovi, investicijski fondo-
vi, drustva za osiguranje, mirovinska reforma

JEL: G22, G23
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1. UVOD

Jedna od klju¢nih promjena u evoluciji financijske strukture vezana je za razvoj
institucionalnih investitora odnosno snazan pomak od individualizirane Stednje
ka institucionaliziranom investiranju.

Fenomen rasta institucionalnih investitora posebno je vazan za financijske susta-
ve novih zemalja ¢lanica EU koja se razvijaju i poprimaju konfiguraciju sli¢nu
onima u zemljama «zrele» trziSne ekonomije. Udio aktive institucionalnih inve-
stitora u financijskim sustavima novih zemalja ¢lanica EU posljednjih godina
raste, ali niska likvidnost domicilnih trzista kapitala uvelike ograni¢ava njihovu
uspjesnost i daljnji razvoj.

Nakon drustvenih, politickih i ekonomskih transformacija 1990-tih godina na-
vedene zemlje zapocele su sa cijelim nizom reformi usmjerenih na makroeko-
nomsku stabilnost, liberalizaciju, restrukturiranje i privatizaciju te pravne i in-
stitucionalne reforme. Potreba za uspostavom efikasnih financijskih sustava pre-
poznata je kao jedan od prioriteta tranzicijskog procesa. U tom smislu, razvojni
put financijskih trzista i institucija u odvijao se pod jedinstvenim i specificnim
okolnostima. Financijski razvoj nije bio odreden samo restrukturiranjem postoje-
¢ih bankovnih institucija, ve¢ 1 izgradnjom prethodno nepostojecih (neaktivnih)
dijelova financijskog sustava.

Najveci utjecaj na oblikovanje financijskih trzista i institucija novih zemalja ¢la-
nica EU imale su reforme vlasnickih struktura i sustava mirovinskog osiguranja.
Metode privatizacije izdavanjem dionica vodile su poveéanju ponude na trzisti-
ma kapitala, dok se je utjecaj mirovinskih reformi manifestirao u jaanju potra-
Znje za vrijednosnim papirima.

U radu se analizira koncept institucionalnih investitora i determinante njihova
razvoja u novim zemljama ¢lanicama EU. Evolucijski put mirovinskih fondova,
drustava za osiguranje i investicijskih fondova sagledan je i sa stajalista temeljnih
poticajnih mjera i procesa u kontekstu strukturnih reformi na primjeru odabra-
nih novih zemalja ¢lanica i to Ceske, Madarske, Poljske Slovacke, Slovenije i
Hrvatske. Odabrane zemlje su usporedivih karakteristika u smislu sli¢nog povi-
jesno-politickog razvoja, ekonomske strukture, usporedivih makroekonomskih
pokazatelja te slicnog tijeka razvoja trzista kapitala 1 financijskih institucija.
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2. UTJECAJ SNAGA PONUDE 1 POTRAZIV\IJE NA RAST
I RAZVOJ INSTITUCIONALIZIRANE STEDNJE

Institucionalni investitori su specijalizirane financijske institucije koje sakupljaju,
okrupnjuju i upravljaju Stednjom malih investitora ulazu¢i je u razlicite investi-
cijske oblike u skladu s definiranim, specificnim ciljevima kao $to su prihvatljivi
rizik, maksimizacija povrata i dospijeCe potrazivanja (Davis, Steil, 2001, 12).
Sagledavajudi Siri kontekst, vaznost institucionalnih investitora ogleda se u podi-
zanju efikasnosti financijskog sustava (Iorgova, Ong, 2008; Davis, Steil, 2001).
Oni osiguravaju bolje investicijske moguénosti i efikasnije kanale za alociranje
ekonomskih resursa i kroz prostor i vrijeme. Od Sirokog spektra institucionalnih
investitora posebno se istiCu tri vrste financijskih institucija odnosno mirovinski
fondovi, drustva za osiguranje i investicijski fondovi.!

Razvoj institucionalnih investitora odreden je cijelim nizom faktora ponude i po-
traznje koji doprinose efikasnijem izvrSenju funkcija financijskog sustava. Snage
ponude izvode se iz superiorne sposobnosti institucionalnih investitora u izvrsa-
vanju funkcija financijskog sustava u odnosu na direktna ulaganja u vrijednosne

papire.

Kao najznacajniji faktor potraznje od utjecaja na rast institucionalne Stednje po-
sljednjih desetljeca isticu se demografske promjene povezane s poteSkocama
mirovinskih sustava medugeneracijske solidarnosti i uvodenja sustava kapitali-
zirane $tednje. Demografske promjene koje uzrokuju fenomen poveéanja udjela
starijeg stanovniStva u ukupnoj populaciji odnosno ,,starenja stanovnistva®, imati
¢e dalekosezne ucinke na socijalni i gospodarski razvoj odnosno na makroeko-
nomske varijable, prije svega na agregatnu potros$nju, Stednju, investicije, javne
rashode i ekonomski rast. Pozitivan utjecaj porasta ocekivanog zivotnog vijeka
na udio populacije opredijeljenog za visoku razinu Stednje? istraZen je u brojnim
radovima (Modigliani 1966; Bloom, Caninng, Sevilla 2001) i ve¢inom se referira
na hipotezu Zivotnog ciklusa®. Starenje stanovni$tva u direktnoj je vezi s koncen-
tracijom i akumulacijom Stednje stanovniStva putem institucionalnih investitora.
Oblici i veliCina Stednje pri tome prate obrazac zivotnog ciklusa i utjecu na brzi
razvoj institucionalizirane Stednje.

! Osim navedenih, tradicionalnih institucionalnih investitora, u novije vrijeme sve su vise za-

stupljeni 1 alternativni institucionalni investitori kojima pripadaju fondovi rizi¢nog kapitala,
ETF fondovi, SWF fondovi itd. U Sirem smislu pod institucionalnim investitorima podrazumi-
jevaju se 1 banke, zaklade, leasing institucije, investicijske banke, financijske kompanije i sve
financijske institucije koje upravljaju tudom imovinom ulazu¢i je na financijskim trzistima.
Najveci dio ukupne Stednje odnosi se na segment populacije od 30-60 godina.

Hipoteza zivotnog ciklusa (engl. /ife cyclus hypothesis) podrazumijeva ujednacenu potro$nju
tijekom zivotnog vijeka, §to se ostvaruje pojacanom Stednjom za vrijeme radnog vijeka i po-
troSnjom u starosti. Model se odnosi na navike potrosnje i Stednje ljudi u ovisnosti od fazi
zivotnog ciklusa u kojoj se nalaze.
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Tablica 1. Faktori ponude i potraznje institucionalnih investitora

Razvoj institucionalnih investitora

mogucénost diverzifikacije portfolija
rast likvidnosti
poboljsanje korporativne kontrole

Faktori ponude jacanje procesa deregulacije

koristenje prednosti tehnoloskog razvoja

povecana kompetitivnosti na trzistu
povecéanja broja i oblika distribucijskih kanala
demografske promjene

Faktori potraznje poteskoce socijalnih mirovinskih sustava
rast drustvenog bogatstva

Izvor: izradio autor prema Davis i Steil (2001)

Nepovoljne demografske tendencije sveobuhvatno utje¢u na nacionalne socijalne
sustave. Sve je viSe naglasena neodrzivost mirovinskih sustava medugeneracij-
ske solidarnosti* i potreba za uvodenjem kapitaliziranih sustava. Sveobuhvatne
mirovinske reforme mijenjaju strukturu Stednje u korist institucionalizacije 1 ra-
zvoja nebankovnog trzista, ¢ak i1 u slu¢aju opadanja ukupne Stednje u nacionalnoj
ekonomiji.

Takoder, nedepozitna ulaganja direktno koreliraju s obrazovanoséu, bogatstvom
1 informiranoscu stanovnistva, $to bolje objaSnjava slabiju razvijenost institucio-
nalnih investitora u siromasnijim i manje razvijenim zemljama (Khorana, Serves
i Tufano, 2004). Neovisno o demografskim kretanjima, na rast institucionalne
potraznje dodatno ¢e utjecati i akumulacija drustvenog bogatstva. S rastom ras-
polozivog dohotka, rasti ¢e i udio aktive stanovnistva koji se drzi u dugoro¢nim
1 rizi¢nijim instrumentima (Davis i Steil, 2001). Wisniewski, Kaminski i Obro-
niecki (2014) isti¢u da je razvoj institucionalnih investitora i trziSta kapitala u
CEE zemljama pod znacajnim utjecajem promjena i volatilnosti iz okruzenja,
posebno u vremenima kretanja kapitala prema konzervativnijim klasama imovine
(,,sigurna utocista‘).

Za post-tranzicijske ekonomije procesi privatizacije ocijenjeni su kao klju¢an
i neophodan element podizanja efikasnosti nacionalnih ekonomija. Medutim,
privatizacija moze donijeti primjerene rezultate samo u interakciji s ostalim re-
formama, prvenstveno uspostavljanju adekvatnog institucionalnog okvira. Sli-
¢an zakljuCak namece se i sagledavajuci utjecaj mirovinske reforme na razvoj

4 Posljednjih dvadeset godina navedene promjene posebno su izrazene u novim europskim ze-
mljama ¢lanicama koje se suocavaju s brojnim ekonomskim problemima: rastu¢i drzavni defi-
citi, visoki javni dug, rastu¢a nezaposlenost, visoka stopa umirovljenja i sli¢no.
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financijske intermedijacije. Za razliku od prve tranzicijske faze u kojoj je nagla-
sak bio na ubrzanoj dinamici uvodenja trziSne ekonomije, naredno razdoblje na-
glasilo je aktualnost konvergencije prema postignutim standardima kapitalisticki
najrazvijenijh zemalja. Stoga se kao poseban poticajni faktor ja¢anja institucio-
nalnog kapaciteta moze istaéi i ispunjavanje potrebnih kriterija za pridruzivanje
ili stjecanje kandidature tranzicijskih europskih zemalja za pridruzivanje EU. Na-
vedene zemlje intenzivno su koristile i izdavanje javnog duga na domacim trzisti-
ma kapitala kao jednu od mjera razvoja financijskih trzista i uravnotezenja rasta
institucionalne potraznje za investicijskim moguénostima. Od posebnog znaca-
ja za napredak u procesima jacanja trzita kapitala i institucionalizirane $tednje
je poticanje financijske pismenosti Siroke javnosti odnosno projekti financijske
edukacije. Razumijevanje problematike i moguénosti ulaganja na navedenim fi-
nancijskim trzistima i planiranje uplata za Stednju za starost, izuzetno je slabo.
Cesto kori$tena mjera za poticanje razvoja institucionalnih investitora i posredno
trzista kapitala je pozitivna porezna regulativa. Mnoge zemlje iz uzorka kori-
stile su porezne olaks$ice (najces¢e za dobrovoljnu mirovinsku $tednju) ¢ime se
olakSava mobilizacija $tednje stanovniStva, poticCe interes za navedene ulagacke
opcije i uravnotezuju pretezito bankocentri¢ni financijski sustavi.

3. TEMELJNE KARAKTERISTIKE
INSTITUCIONALNIH INVESTITORA ODABRANIH
TRANZICIJSKIH ZEMALJA

Procesi rasta i razvoja institucionalnih investitora igrali su vaznu ulogu u tran-
sformaciji post-tranzicijskih zemalja u trziSne ekonomije. Posljednja dva deset-
ljeca inicijalni napori bili su usmjereni ka dizajniranju i postizanju svih relevan-
tnih zakonodavnih, institucionalnih i regulatornih preduvjeta za funkcioniranje
financijskih sustava tranzicijskih zemalja.

Razvoj institucionalnih investitora u post-tranzicijskim zemljama mozemo po-
dijeliti na tri glavna razdoblja. Prvo razdoblje formiranja i inicijalnog razvoja
institucionalnih investitora obiljezilo je posljednje desetljece 20. stoljeca. Raz-
doblje od 2000.-2007. godine oznacio je intenzivan rast institucionalnih inve-
stitora. Osim snaznog uzleta na financijskim trziStima, znacajan poticajni faktor
bilo je jaCanje institucionalnog kapaciteta slijedom ispunjavanja potrebnih kri-
terija za EU. Posljednje razdoblje, nakon 2007. godine omedeno je globalnom
ekonomskom krizom. Veli¢ina institucionalnih investitora zna¢ajno se razlikuje u
promatranim zemljama i primarno je odredena veli¢inom nacionalne ekonomije
(grafikon 1).°

5 Za vecinu koriStenih varijabli koriSteni su sekundarni podaci dostupni iz baze podataka OE-

CD-a, baze podataka Svjetske banke (World Development Indicators, WDI).
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Grafikon 1. Aktiva institucionalnih investitora odabranih zemalja u 2015. godini (mlrd. USD)
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Izvor: OECD (2015)

Institucionalni investitori doprinijeli su Sirenju ulagackih opcija za individualne
investitore, jacanju konkurentnosti na trziStu i uravnotezenju bankocentri¢nih fi-
nancijskih sustava.

3.1. Mirovinski fondovi

Trziste mirovinskih fondova najbrze je rastuci segment financijskog trzista u pro-
matranim ekonomijama. Razlike u rastu imovine pod upravljanjem uzrokovane
su pocetkom 1 prirodom reformi, rasponom investicijskih moguénosti i speci-
ficnom investicijskom regulativom. Vrijedi napomenuti da je kod svih zemalja
snazan rast aktive mirovinskih fondova u direktnoj korelaciji s uspostavom obve-
znog (drugog) stupa mirovinskog sustava. Navedeno potvrduje i grafikon 2 koji
ukazuje na heterogenost zemalja u razvoju mirovinskog trzista.

Grafikon 2. Aktiva mirovinskih fondova u BDP-u u odabranim zemljama od 1995. do
2015. godine

| |
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Izvor: OECD 1995.-2015.
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Najveci udio aktive u ostvarenom BDP-u ostvarile su Poljska i Madarska, koje
su ujedno i prve tranzicijske zemlje koje su krenule u sveobuhvatne mirovinske
reforme krajem 90-tih godina. Slijedi ih Hrvatska, a od ostalih zemalja posebno
se izdvaja Slovacka zbog ubrzanog rasta imovine od 2005. godine kada se je kao
posljednja od tranzicijskih zemalja odlucila na uvodenje obvezne kapitalizirane
Stednje. Ceska je reformirala mirovinski sustav 1994. godine kao kombinaciju
niza parametarskih reformi PAYG sustava i njegovu nadopunu dobrovoljnim do-
punskim mirovinskim osiguranjem. Slovenija je 2000. godine provela sveobu-
hvatnu mirovinsku reformu jedinstvenu medu novim zemljama ¢lanicama EU.
Prihvaceni model mirovinskog sustava nije se bazirao na modelu Svjetske banke
ve¢ na praksi zapadnoeuropskih zemalja i OECD-ove klasifikacije. Osim prvog,
obveznog stupa (PAYG), drugi stup se odnosi na profesionalne planove koji su
obvezni za odredene sektore. Dobrovoljna, privatna mirovinska Stednja ¢ini treci
stup, ali je odaziv vrlo slab.

Izbijanjem financijske krize javni budzeti morali su podnijeti dodatan pritisak
zbog financiranja nedostatnih sredstava za isplatu mirovina, uslijed ¢ega je doslo
do preispitivanja postojecih mirovinskih sustava. Neke od zemalja odlucile su se
na promjene. Madarska je 2011. godine gotovo u potpunosti nacionalizirala 2.
stup mirovinskog osiguranja, a Poljska je iste godine znacajno smanjila izdva-
janja odnosno obvezne uplate u mirovinske fondove i preusmjerila ih natrag u
prvi stup mirovinskog osiguranja (.° Slovacka je ve¢ tri godine nakon uvodenja
kapitalizirane Stednje dopustila napustanje drugog mirovinskog stupa i potpuno
prebacivanje Stednje u prvi stup.’

U vecini zemalja dobrovoljna Stednja u mirovinskim fondovima nije polucila
ocekivane rezultate usprkos drzavnim poticajima koje su uvele sve promatrane
zemlje (porezne olakSice za radnike ili poslodavce). Najmanje ¢lanova u apsolut-
nom iznosu privukli su fondovi Slovacke, Slovenije i Hrvatske koje se izdvajaju
i kao najmanje ekonomije iz uzorka s najmanje stanovnika. Iz tog razloga poka-
zatelj broja ¢lanova je koristan samo kao reprezentant veli¢ine navedenih trzista,
ali ne i njihove razvijenosti. Broj ¢lanova u mirovinskim fondovima ostvaruje
stabilan rast obzirom na temeljne postavke mirovinske reforme, posebno u onim
zemljama koje su se odlucile na uvodenje obvezne kapitalizirane Stednje.

Novi zakonodavni okvir iz 2011. godine smanjio je obvezna izdvajanja za drugi stup 7,3% na
2,3%. Tri godine kasnije gradani su imali moguénost potpunog istupanja iz sustava kapitalizi-
rane Stednje, nakon ¢ega je u 2. stupu mirovinskog osiguranja ostalo tek 18% gradana. Tijekom
2017 godine ocekuje se odluka o potpunoj nacionalizaciji 2. stupa i/ili prebacivanju dijela akti-
ve u 3. stup mirovinskog sustava.

Od 2012. godine u Slovackoj su smanjene obvezne uplate stup kapitalizirane Stednje s 9% na
4% bruto place. Za 2017. godinu planirano je ponovno povecanje uplate u drugi stup po stopi
od 0,25% godisnje, sve do ukupno 6% koji se planira dosegnuti 2024. godine.
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Bakker i Gross (2004) naglasavaju znacajan rizik portfolija mirovinskih fondova
europskih tranzicijskih zemalja. Stanko (2016) emprijskim istrazivanjem ukazuje
na neadekvatnu konzervativnu investicijsku politiku mirovinskih fondova, koja
je ublazena posljednjih nekoliko godina. Portfoliji su koncentrirani na ulaganja
u nisko prinosne depozite, mali broj korporativnih vrijednosnih papira, drzav-
ne obveznice 1 nelikvidno trziSte nekretnina. Jedan od problema povezanih sa
strukturom ulaganja mirovinskih fondova odnosi se na karakteristike nedovoljno
razvijenih financijskih trzista tranzicijskih zemalja. Pokazalo se da naglo rastuca
imovina fondova nije uravnotezena s adekvatnom ponudom financijskih instru-
menata. Navedeno je u veéini zemalja dovelo do efekta ,,napuhavanja“ trzista i
potrebe da se ulaganja viSe usmjere na inozemna trzista ili da se domaca trzista u
vecoj mjeri otvore inozemnom kapitalu.

Tablica 2. Struktura ulaganja mirovinskih fondova u odabranim zemljama

Obveznice Gotovmq ! Dionice In.vestlclj " Ostalo
depoziti ski fondovi

2005 | 2014 | 2005 | 2014 2005] 2014 | 2005 | 2014 | 2005 | 2014
Ceska 80,3878 | 82 |83 | 74| 01| 00| 1,5 | 40 | 23

Madarska | 755 | 63,6 | 1,4 | 57 | 7.8 | 52 | 9.0 | 23,7| 63 | 1.8
Poljska |63,1| 95 | 41 | 72 (31,8|81,9] 05 | 0,1 | 04 | 1,4
Slovatka | 11,2 | 68,8 | 81,8 [16.9] 6,2 | 1,5 | 0,0 | 12,1 0,7 | 08
Slovenija | 78,4 | 48,7 | 134 [239| 3,0 | 1,2 | 51 | 261 | 0,1 | 0,1

Hrvatska | 79,0 | 72,5 | 39 | 3,6 | 3,9 | 183 | 99 | 52 | 3,3 | 04

Izvor: OECD

Najveci dio ulaganja (uz izuzetak Poljske) odnosi se na domace drzavne obvezni-
ce i neaktivnu buy and hold strategiju, dok se na inozemna ulaganja odnosi ma-
nje od 10% udjela u svim promatranim zemljama. Prikazana struktura ulaganja
uzrokuje visoku izlozenosti domaéem trzi$tu i znacajan politicki rizik. Ujedno je
drzavni dug izuzetno osjetljiv na monetizaciju do koje moze do¢i uslijed inflacije
i s ciljem reduciranja duga.

Portfolio mirovinskih fondova u svim odabranim zemljama odrazava visoku
osjetljivost na rizik, buduéi da je strukturiran konzervativnije i od samih limi-
ta odredenim strogom zakonskom regulativom, a Sto je rezultiralo ponasanjem
koje odudara od temeljnih premisa mirovinskih reformi. Kvantitativna ogranice-
nja ulaganja za sve tranzicijske zemlje znacila su i ogranicenje poticaja razvoju
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nacionalnih trzista kapitala koja su se trebala ostvariti uvodenjem sustava kapi-
talizirane $tednje. Stovise, stroga regulacija ulaganja ne poti¢e institucionalne
investitore na postizanje visih prinosa uz istu razinu rizika, smanjuje se kom-
petitivnost sudionika na trzistu i usporava razvoj mirovinskih fondova. U Sirem
kontekstu, dolazi do neefikasne alokacije kapitala i zaostajanja u ekonomskom
razvoju 1 zaposlenosti. Vrijedi napomenuti da su kvantitativna ograni¢enja ula-
ganja opravdana u slucajevima kada fond manageri i regulatori nemaju dovoljno
iskustva, a trzista su nerazvijena i volatilna te otvorena manipulacijama. S razvo-
jem trziSta, regulacija bi trebala postati liberalnija (Stanko 2016).

Osim investicijskih ogranicenja, ve¢ina zemalja je uvela i dodatne mjere u i cilju
ocuvanja Stednje za mirovinu. Primjerice, definirani su minimalni garantirani po-
vrati na uloZena sredstva (primjer Ceske), kao i obveze fond managera za redo-
vitom objavom performansi i trziSne vrijednosti aktive fondova (lorgova i Ong,
2009). Navedene mjere potaknule su na ulaganja s kra¢im horizontom ulaganja
od optimalnih kao primjerice u Madarskoj i Poljskoj. Navedeno je uzrokovalo
fenomen ,,krda* odnosno odabir sli¢ne strategije alokacije portfolija sa ciljem
minimaliziranja moguénosti ostvarenja losijih performansi od konkurencije (Ku-
rach i Papla, 2016, 92).

Portfelji nisu adekvatno postavljeni, ali uzrok problema moze se potraziti ne
samo u neadekvatno postavljenom institucionalnom okviru, ve¢ i u visokom tros-
kovnom opterecenju sustava i vezanoscu za financijski polozaj drzave. Obzirom
na navedeno kao i na dugi investicijski horizont mirovinskih fondova potreb-
no je regulaciju i trzis$no okruzenje usmjeriti ka liberaliziranju ulaganja i ¢vrstoj
kontroli upravljanja rizicima. Dugoroc¢no treba teziti minimiziranju uloge zakon-
skih limita i afirmaciji nacela ,,pravila razboritosti“, kao i aktivnijem nastupu
ovih institucionalnih investitora kroz jacanje ulagacke komponente u rizi¢nije
klase imovine i na trzista izvan nacionalnih okvira. Poseban problem je i visoka
koncentracija mirovinskih druStava te brzi rast njihove aktive u suprotnosti sa
skromnim kapacitetima nacionalnih trzista kapitala, koja iziskuju borbu protiv
netrzi$nih postupaka i aktivniju ulogu regulatora.

Nedostaci koji se pripisuju djelovanju mirovinskih fondova na post-tranzicij-
skim trziStima usmjereni su na nezadovoljavajuce performanse, visoke naknade i
troskove sustava, kratak investicijski horizont ulaganja, konflikt interesa ¢lanova
fonda i managementa, visoku koncentracija mirovinskih drustava te neadekvatna
struktura ulaganja (OECD 2014; Stanko 2016). Mirovinski segment financijskog
sustava u narednim razdobljima trebao bi teziti unapredenju i otklanjanju uprav-
ljackih i supervizorskih slabosti, jacanju konkurentnosti i nedostajucih vjestina
managementa (Harzberger i Watson 2007; Dimitrov 2014).
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Usprkos navedenim nedostacima, u sljede¢em kratkoro¢nom razdoblju glavni
faktori koji ¢e determinirati rast mirovinske Stednje biti ¢e usmjereni na nezau-
stavljiva nepovoljna demografska kretanja te kretanje dohotka i ostalih ekonom-
skih performansi nacionalnih ekonomija.

3.2. Drustva za osiguranje

Aktiva drusStva za osiguranje (primarno zivotnog osiguranja) predstavlja vazan
dio ulaganja na trzistu kapitala. Uz mirovinske fondove rijec je o ulaganjima s
najduzim horizontom ulaganja, obi¢no s dospije¢em preko 10 godina.

Vaznost osiguranja za ukupnu nacionalnu ekonomiju predstavljen je indikatorom
penetracije osiguranja. Relativni udio ukupne premije osiguranja u ukupnoj eko-
nomskoj aktivnosti raste s porastom dohotka nacionalne ekonomije.

Dinamika penetracije ukupnog osiguranja za odabrane zemlje ukazuje na relativ-
no niske pocetne vrijednosti ovog pokazatelja. BrokesSova i Vachalkova (2016)
kao uzroke isti¢u nedovoljnu financijsku pismenost, niske razine ekonomskog
razvoja i monopolisticko trziSte osiguranja. Slovenija se isti¢e kao najrazvijenija
zemlja iz uzorka, slijede je Ceska i Poljska, dok je Hrvatska najlogije rangirana.
Sve zemlje su u promatranom razdoblju ostvarile rast promatranog pokazatelja, s
izuzetkom 2008. 1 2009. godine. Navedeno razdoblje bilo je izrazito nepovoljno
za osiguratelje ne samo zbog pada prihoda i porasta troSkova prouzrocenih glo-
balnom financijskom krizom ve¢ i uslijed porasta potrazivanja po osnovi prirod-
nih katastrofa.

Znacaj zivotnog osiguranja ispod 50% ukazuje na njegovu nedovoljnu afirmaciju
u odabranim zemljama. Poljska je zemlja s najve¢im udjelom Zivotnog osigu-
ranja dok najlosije performanse ostvaruju trzista Slovenije i Hrvatske. Usprkos
lo$ijem omjeru zivotnog i nezivotnog osiguranja, Slovenija se moze izdvojiti kao
najrazvijenija zemlja iz uzorka sagledavajuci ostale pokazatelje. Razlozi za zao-
stajanje ostalih zemalja nalaze se u nizem zivotnom standardu gradana i dugogo-
dis$njim veéinskim drzavnim udjelima u vlasniStvu druStava za osiguranje (osim
Poljske).

U godinama financijske krize Zivotno osiguranje u razvijenim zemljama ostvarilo
je ostar pad dok se je kod tranzicijskih zemalja iskazala znatno manja elasti¢nost
osiguranja zivota. Iz navedenog proizlazi zakljucak o nerazvijenom tranzicij-
skom trzistu osiguranja koje ne odgovara u punoj mjeri izazovima iz okruzenja i
ne prepoznaje zivotno osiguranje kao investicijski proizvod. Takoder, ne postoji
ni adekvatna povezanost s kretanjima na trzistu kapitala.
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Grafikon 3. Penetracija osiguranja za odabrane zemlje od 1995. do 2015. godine
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Izvor: OECD 1995.-2015.

Grafikon 4. Udio zivotnog osiguranja u ukupnoj premiji u odabranim zemljama od
1995-2015 g. (%)
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Izvor: OECD 1995.-2015.

Industriju osiguranja u promatranim post-tranzicijskim zemljama karakteriziraju
kompozitne osiguravaju¢e kompanije, koje nude nezivotno i zivotno osiguranje.
Vlasni$tvo drustva za osiguranje je uz izuzetak Slovenije, pretezito inozemno.
TrziSta osiguranja su koncentrirana s blagom tendencijom pada. U svim zemlja-
ma iz uzorka udjel prvih 5 osiguranja prelazi 60%.
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U sljedecem razdoblju oc¢ekuje se jacanje segmenta zdravstvenog i blagi rast zi-
votnog osiguranja. [zazovi za osiguravatelje predstavljaju napori za unapredenje
profitabilnosti u okruzenju izuzetno niskih troSkova pribavljanja kapitala kao i
uvodenje novih regulatornih zahtjeva u EU (Solvency II). Ekonomsko okruzenje
je i dalje volatilno, a moguénosti §tednje stanovnistva, usprkos pozitivnim stopa-
ma rasta, su i dalje vrlo slabe. Najve¢i napredak ocekuje se u dijelu novih on-line
usluga usmjerenih na korisnika, koje ¢e doprinijeti snizavanju ukupnih troskova
i razvoju sofisticiranih strategija cjenovnih modela. U budué¢em srednjorocnom
razdoblju ocekuje se blagi rast trzista osiguranja u promatranim zemljama usli-
jed vise faktora: rasta dohotka stanovnisStva, eksponencijalnog rasta tehnologije,
financijskog opismenjavanja stanovni$tva, nepovoljnih demografskih trendova,
kao 1 sve dinamic¢nijeg profila korisnika osiguranja i personalizacije usluga.

3.3. Investicijski fondovi

Razvoj fondovske industrije u Ceskoj, Slovackoj i Hrvatskoj bio je potaknut pro-
cesom kuponske privatizacije. Privatizacijski investicijski fondovi su imali veliku
ulogu u promociji trzista kapitala, a ujedno su u navedenim zemljama imali ulogu
prvih institucionalnih investitora. Ipak, nedorecenost zakona i propusti u regu-
lativi omogucili su prostor za malverzacije i negativno obiljezili ovo razdoblje.
Rezultat je bila zloporaba prava manjinskih dioni¢ara i gotovo nepostojece kor-
porativno upravljanje. Do kraja prvog desetljeca tranzicijskog razdoblja PIF-ovi
su se transformirali u holding kompanije ili u regulirane investicijske fondove
usporedo s dovrSenjem regulatornog rezima i institucionalne infrastrukture.

Madarska je bila prva od promatranih tranzicijskih zemalja koja je zakonski de-
finirala poslovanje investicijskih fondova jo§ 1991. godine, ali ipak nije inten-
zivnije sudjelovala u kuponskoj privatizaciji. Zakonodavni okvir i praksa fon-
dovske industrije danas je gotovo potpuno uskladen s regulativom EU. Razvoj
investicijskih fondova u Poljskoj moze se podijeliti u dvije faze. Prva je trajala od
osnivanja prvog fonda 1992. godine i bila obiljezena jakom ovisnos¢u vrijednosti
neto imovine investicijskih fondova o stanju na burzi. Druga faza pocela je 2000.
godine kada je uvodenjem poreznih olaksica doslo do znacajnog rasta imovine
i bila pojacana sljedece godine najavom o uvodenju poreza na kapitalni dobitak
od 19%.

0d 2000. nastupio je ubrzan rast ovih institucionalnih investitora, ali iz vrlo niske
baze uz ogranicenje nedostatka tradicije ulaganja u navedenu opciju ulaganja.
Posljednjih 10 godina, prema ukupno prikupljenim sredstvima, dominantnu ulo-
gu u fondovskoj industriji imaju investicijski fondovi otvorenog tipa, kao i u
razvijenim zemljama.
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Grafikon 5. Udio aktive otvorenih investicijskih fondova u BDP-u za odabrane zemlje
od 1995. do 2015. godine (%)
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Izvor: OECD 1995.-2015.

Do 2000. godine najveéi udio aktive u BDP-u iskazala su trzista investicijskih
fondova u Sloveniji, Ceskoj i Hrvatskoj §to korespondira s poéecima djelovanja
PIF-ova i procesa kuponske privatizacije. Ostale zemlje slijedile su uravnotezen
i stabilan razvoj fondovske industrije koja je prekinuta globalnom financijskom
krizom od 2008. godine. Od 2009. godine, u vecini promatranih zemalja, bilje-
7i se polagan oporavak trziSta i rast udjela aktive. Prema opcoj gospodarskoj
vaznosti fondova, odnosno udjelu imovine otvorenih investicijskih fondova u
BDP-u, Hrvatska ne zaostaje za post-tranzicijskim zemljama koje su usle u prvi
krug prosirenja EU. U narednom razdoblju ocekuje se razvoj inovativnih proi-
zvoda investicijskih fondova (kao $to su fondovi fondova, hedge fondovi i dr.).
Postojeca literatura upucuje na veliki broj faktora o kojima ovisi buduéi razvoj
fondovske industrije; razvoj i kvaliteta korporativnog upravljanja, regulatorni
okvir, otvorenost ekonomije, razvoj i stabilnost domacih trziSta kapitala i eko-
nomski rast (Huij, Post 2011; Lemeshko, Rejnus 2015).

4. ZAKLJUCAK

Financijski sustavi novih zemalja ¢lanica EU prije tranzicijskog procesa postojali
su u formi krutog kreditno-distributivnog sustava financiranja uz veliku ulogu
bankovnog sektora. Takva struktura onemogucavala je razvitak diverzificiranih
tokova i oblika prikupljanja kapitala. TrziSno orijentirane reforme u navede-
nim zemljama posebno su naglasile znacaj razvoja institucionalnih investitora

116



DETERMINANTE RAZVOJA INSTITUCIONALNIH INVESTITORA U NOVIM ZEMLJAMA CLANICAMA EU

odnosno mirovinskih fondova, investicijskih fondova i drustava za osiguranje.
Najvazniji procesi kojima su nove zemlje ¢lanice EU posredno stimulirale ra-
zvoj institucionalnih investitora i time potaknule potraznu stranu trzista kapitala
odnose se na procese privatizacije i reforme mirovinskih sustava. Privatizacijske
reforme otvorile su mogucnost ulaganja institucionalnim investitorima, ali je nji-
hov doprinos razvoju trzista kapitala izostao, osobito kod investicijskih fondova.
S druge strane, mirovinske reforme inicirale su znacajnu potraznju za vrijedno-
snim papirima od strane mirovinskih fondova, ali ipak uz velika institucionalna
ogranicenja.

Financijski sustavi ekonomija iz uzorka u pravilu su dio malenih, otvorenih eko-
nomija koje su izlozene visokim rizicima u globaliziranom financijskom susta-
vu. Ranjivost takvih financijskih sustava obiljezio je i razvoj institucionalnih
investitora nastupom svjetske financijske krize. Eksterni Sok izravno se prenio
na sve dijelove sustava, a najvec¢i pad su podnijeli investicijski fondovi. Drus-
tva za osiguranje i mirovinski fondovi pokazali su se otpornijima na promjene
u okruzenju. Procesi financijske globalizacije u znacajnoj mjeri utjecu na ova
trzista koja 1 dalje dozivljavaju promjene strukturne i funkcionalne prilagodbe.
Uzimaju¢i u obzir volatilnost ekonomskog okruzenja, ali i o¢ekivano povecanje
Stednje stanovnistva poticano pozitivhim stopama rasta, za ocekivati je daljnju
diverzifikaciju sustava financijskog posredovanja te njihov znacajniji utjecaj na
gospodarski rast.
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Abstract

Institutional investors as financial institutions that primarly invest in marketable
securities, greatly contribute to the demand side of the financial market deve-
lopment. The phenomenon of the growth of institutional investors is particular-
ly important for financial markets of the new EU member countries, including
Croatia, which are evolving and taking the configuration of the mature financial
systems. Specifically, the greatest impact on the design of financial systems of
the new EU member states had reforms of ownership structures and reforms of
the pension system. Methods of privatization by issuing shares led to increase of
supply in the capital markets, while the impact of pension reforms manifested in
strengthening the demand side of securities. The aim of this paper is to point out
the determinants of investment funds, pension funds and insurance companies in
selected new EU member states.
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