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Ivana Herceg, rodena 1983. godine, osnovnu i srednju Skolu zavrsila u Zagrebu. Diplomski studij ekonomije zavrsila
na Ekonomskom fakultetu Sveugilidta u Zagrebu, gdje je obranila rad na temu , Transmisijski mehanizam monetarne
politike“. Specijalisticki studij ekonomije na istom fakultetu zavrsila 2012. godine obranom rada ,Uzroci rasta
zaduZenosti sektora kucanstava u pretkriznom razdoblju”. Poslijediplomski doktorski studij ekonomije pohada na
Ekonomskom fakultetu Sveucilista u Rijeci, gdje istrazuje investicijske politike mirovinskih fondova u kontekstu
stabilnosti financijskog sustava Hrvatske. Profesionainu karijeru zapoéela je u Hrvatskoj narodnoj banci, gdje je vise
od deset godina radila na procjeni sistemskih rizika i razvoju makroprudencijaine politike, ukljuéujuéi kalibraciju
kapitalnih zahtjeva za banke. Sudjelovala je u osmigljavanju okvira za stresno testiranje bankovnog sustavai pracenju
rizika povezanih s trZistem nekretnina i zaduZeno8¢u kucanstava. Aktivno je sudjelovala u radu Europskog odbora za
sistemske rizike kao ¢lan radne skupine za analize. Od 2018. godine obnasa funkciju direktorice Sektora za sistemske
rizike i zastitu potro$aca u Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA), Na ovoj poziciji vodi aktivnosti
vezane uz identifikaciju i pracenje sistemskih rizika u nebankarskom financijskom sustavu, koordinira izradu
analiti¢kih publikacija te nadzire zakonitost poslovanja financijskih institucija u podruéju zastite potroda&a. Takoder
je odgovorna za edukaclju korisnika financijskih usluga i podizanje razine financijske pismenosti u suradnji s
domacim | medunarodnim institucijama. Autorica je nekoliko znanstvenih radova i sudionica brojnih medunarodnih
konferencija iz podrucja financijske stabilnosti i ekonomskih politika.

1._NASLOV PREDLOZENE TEME

1.1. Hrvatski

Investicijske politike drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima u funkciji stabilnosti
financijskog sustava Republike Hrvatske

1.2. Engleski

Investment policies of the mandatory pension fund management companies in the function of the stability of the financial
system in the Republic of Croatia

1.3. Podruéje/polje

Drustvene znanosti / ekonomija

1.4. Kljucne rijeci (minimaino pet rijeci)




Financijska stabilnost, investicijske politike, mirovinski fondovi, ponasanje krda, sistemski rizik

2.1. Mentor/i

Tituta, ime i prezime Ustanova, drzava E-posta
Ekonomski fakultet, Sveuéiliste u ; : . s
Prof. dr. sc, Bojana Olgi¢ Drazenovi¢ Rijeci, Hrvatska bojana.olgic.drazenovic@efr.uniri.hr

Minimalni opéi kriteriji za odabir mentora:
- mora imati doktorat znanosti i biti izabran u znanstveno zvanje;
- mora imati najmanje dvije godine poslijedoktorskog iskustva;
- mora biti voditelj (suvoditel] ili partner) domaceg ili medunarodnog projekta ili biti na drugi naéin u moguénosti
osigurati podrsku za provedbu znanstvenih istraZivanja;
- mora zadovoljavati minimalne kirterije izvrsnosti.

Ukoliko mentor nije zaposlenik Sveutilista u Rijeci doktorandu se obavezno dodjeljuje komentor sa sastavnice Sveudilista
koja provodi doktorski studij.

2.2. Komentor

Titula, ime i prezime Ustanova, drzava E-posta

3.1, Sazelak
{maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

Sustav mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj transformiran je 2002. uvodenjem obvezne individualne kapitalizirane Stednje (drugi
stup) i dobrovoljne Stednje (treci stup), uz postojedi sustav medugeneracijske solidamosti (PAYG). Obvezni mirovinski fondovi
predstavijaju znacajne institucionalne investitore s imovinom od 22,7 mird. EUR na kraju listopada 2024. (Hanfa, 2024) te se,
s obzirom na zakonski definiranu predvidijivost priljeva i odljeva te dugoroéne investicijske strategije, prema ekonomskoj teoriji
financijskog posredovanja i upravijanja portfeljem smatraju stabilizatorima trzista kapitala, a tima i financijskih sustava opéenito.
Medutim njihov investicijski potencijal ipak nosi rizike povezane s konvergencijom investicijskih odluka i ponasanjem krda, $to
moze biti izvorom sistemskog rizika i destabilizirati financijski sustav. Problem se posebice moze otitovati u okolnostima visoke
koncentracije upravijanja mirovinskom $tednjom, visoke koncentracije izlozenosti mirovinskih fondova i niske likvidnosti trzista
kapitala, a Sto su sve struktuma obiljezja domaceg financijskog sustava.

Istrazivacki problem disertacije lezi u razumijevanju motiva i intenziteta homogenosti investicijskih odluka obveznih mirovinskih
fondova u Hrvatskoj te njihovog utjecaja na financijsku stabilnost. Konvergencija u investicijskim odlukama moZe Cesto biti
racionalna, nenamjerna i temeljena na trzisnim javno dostupnim signalima koji se interpretiraju na isti nadin. lako i ova
ekonomskim ¢imbenicima uvjetovana konvergencija investicijskih odiuka moze potencirati poremedaje u financijskom sustavu,
posebno onom koji je visoko koncentriran i nisko likvidan, ona sama direktno nije izvor sistemskog naru$avanja stabilnosti
sustava. Homogenost investicijskih odluka moze biti posljedica i regulatornih odredbi koje direktno (poput zajaméenog prinosa)
ili indirektno (poput limita i mogucnosti ulaganja) financijske posrednike usmjeravaju prema istim investicijskim odlukama.
Kanacno, snazan motiv za repliciranje investicijskih odluka moze biti i reputacijski uvjetovana intencija da se ne odudara od
konkurencife. Upravo namjerno ponaSanje krda uvjetovano regulatomim promjenama ili strahom od reputacijskih rizika mogu
povecati trzisnu volatilnost, potencirati prelijevanje poremecaja kroz sustav i u konacnici ga destabilizirati, a Giji intenzitet varira
ovisno o karakteristikama financijskih posrednika i trzisnoj okolini.

Cilf istrazivanja je stoga analizirati postojanje i intenzitet homogenosti portfelja obveznih mirovinskih fondova te identificirati
kljucne Cimbenike koji poticu ponaSanje krda. Posebna paznja posvetit ée se utjecaju promjene regulatornog okvira i
reputacijskih motiva na konvergenciju odluka, kao i implikacijama za stabilnost financijskog sustava.

Sva tri motiva za repliciranje investicijskih odiuka empirijski ¢e se testirati na podacima za domaci mirovinski sustav. Prvo de
se kroz panel regresijski model s fiksnim efektima testirati tzv. slabo ponasanje krda, gdje trzisne informacije, poput prosfih
prinosa, utjeCu na rebalansiranje portfelja u cilju uskladivanja stvame alokacije s ciljanom. Drugi dio istrazivanja fokusira se na
regulatome izmjene koje utjeCu na strateske promjene ciljane alokacije ukljucivanjem u mode! identifikacijskih varijabli za
promjene poput liberalizacije ulaganja, a utjecaj se kvantificira i analizom preklapanja portfelja fondova, koristeci metode
mreZne analize. Konaéno, treci dio prosiruje mode! za varijable strateskih odluka i prostorne povezanosti fondova, ¢ime se




testira snazno ponasanje krda, tj. namjemo oponasanje drugih fondova uvjetovano reputacijskim ¢imbenicima. Identificiraju se
kriteriji oponasanja, poput velicine fonda ili istog upravitelja, te se istrazuju sistemski rizici poput porasta preklapanja portfelja
i potencijainog destabilizirajuéeg uéinka na financijski sustav.

Kroz analizu motiva i intenziteta kon vergencije investiciiskog ponasanja, istrazivanje ce popuniti prazninu u literaturi na
globalnoj razini vezanu uz razumijevanje utiecaja regulatomih promjena na investicijske odluke mirovinskih fondova te ponuditi
prve sustavne empirijske uvide za Hrvatsku, Identifikacijom utjecaja regulatomih izmjena na diverzifikaciju portfelja i stabilnost
financijskog sustava, studija ¢e pruziti kijuéne spoznaje o ulozi nebankovnih financijskih posrednika u odrzavanju financijske
stabilnosti, $to je od iznimne vaznosti za manje razvijena i bankocentricna trzita.

3.2. SaZetak na engleskom jeziku
(maksimalno 4000 znakova s praznim mjestima)

The Croatian pension system underwent a significant transformation in 2002 with the introduction of mandatory individual
capitalized savings (second pillar) and voluntary savings (third pillar), alongside the existing pay-as-you-go (PA YG) system.
Mandatory pension funds have emerged as major institutional investors, managing assets worth €22.7 billion as of the end of
October 2024. According to financial intermediation and portfolio management theories, these funds, characterized by legally
defined predictable cash flows and long-term investment strategies, are considered stabilizers of capital markets and financial
systems at large. However, their investment potential is also accompanied by risks stemming from the convergence of
investment decisions and herding behaviour, which could become a source of systemic risk and destabilize the financial
system. These risks are particularly pronounced in markets with high concentrations of pension fund management, significant
portfolic exposure overlaps and low capital market liquidity, structural features of the domestic financial system.

The research problem addressed in this dissertation focuses on understanding the drivers and intensity of investment decision
homogeneity among mandatory pension funds in Croatia and their Implications for financial stability. Investment decision
convergence can often be rational, unintentional, and based on interpreting publicly available market signals in a similar
manner. While this economically driven convergence can also amplify disruptions in financial systems, especially those that
are highly concentrated and illiquid, it does not, by itself, constitute a direct source of systemic instability. However,
homogeneity in investment decisions can also arise from regulatory provisions that either directly (e.g. guaranteed retums) or
indirectly (e.g. investment limits and guidelines) steer financial intermediaries toward similar investment choices. Lastly,
reputational concems can strongly motivate funds to replicate peers' decisions, aiming to avoid deviations from competitors.
Deliberate herding behaviour ariven by regulatory changes or reputational risks can heighten market volatility, exacerbate
systemic disruptions, and ultimately destabilize the financial system, with its intensity varying depending on financial
intermediaries' characteristics and market conditions.

The aim of this research is to analyse the existence and intensity of portfolio homogeneity among mandatory pension funds
and identify key drivers of herding behaviour. Special attention is given to the impact of regulatory changes and reputational
motives on decision convergence and the implications for financial system stability.

Empirical testing will examine all three motives for replicating investment decisions using data from the domestic pension
system. First, a panel regression model with fixed effects will be employed to test "weak herding," where market information,
such as past retums, influences portfolio rebalancing to align actual allocation with targets. The second part of the study
focuses on regulatory changes that affect strategic shifts in target allocation by including identification variables for changes
such as investment liberalization in the model. This part also quantifies the impact using portfolio overlap analysis through
network analysis methods. Finally, the third part extends the model to include variables for strategic decisions and spatial
linkages between funds, testing for "strong herding," i.e. deliberate imitation of peers due to reputational factors. It identifies
imitation criteria, such as fund size or shared management, and examines systemic risks, including increased portfolio overfap
and potential destabilizing effects on the financial system.

By analysing the drivers and intensity of investment behaviour convergence, this research fills a gap in the global literature on
the impact of regulatory changes on pension fund investment decisions and provides the first systematic empirical insights for
Croatia. By identifying the influence of regulatory changes on portfolio diversification and financial system stability, the study
offers key findings on the role of non-bank financial intermediaries in maintaining financial stability, which is particularty critical
for less developed and bank-centric markets.

3.3. Uvod i pregled dosadasnjih istrazivanja
(preporuceno 7000 znakova s praznim mjestima)

Sustav mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj znagajno je transformiran 2002. godine uvodenjem drugog stupa obvezne
| individualne kapitalizirane Stednje i treceg stupa dobrovoline individualne Stednje uz postojeci sustav medugeneracijske
. solidamosti (PAYG). Obvezni mirovinski fondovi drugog stupa, zasnovani na principu definiranih doprinosa (5% bruto place),
- podijeljeni su od 2014. godine u tri kategorije (A, B i C) prema investicijskom riziku pritagodenom Zivotnoj dobi osiguranika. S

| obzirom da je rijeé o vrsti fonda s definiranim_doprinosima, a ne naknadama/mirovinama, osiguranici tijgkom perioda




' kontribucije, odnosno 3tednje u fondu preuzimaju trziSni rizik koji proiziazi iz ulagakin sirategija fonda (Matek | Galié, 2017),
dok upravljanje provode &etiri mirovinska drustva uz naknade za upravijanije.

Zna&aj obveznih mirovinskih fondova kao institucionalnih investitora u Hrvatskoj kontinuirano raste s obzirom da je od pocetka
reforme do listopada 2024. godine neto imovina ovih fondova porasla na 22,7 mird. EUR, $to &ini 19,8% ukupne imovine
domateg financijskog sustava, uz viSe od 2,3 milijuna osiguranika (Hanfa, 2024). Ova akumulacija imovine odraZava njihovu
sistemsku vaZnost, $to potvrduje i ¢injenica da je ukupna imovina kojom upravljaju obvezni mirovinski fondovi na razini imovine
najvece i sistemski najznaéajnije banke.

Teorijska osnova za razumievanje uloge mirovinskih fondova u financijskom sustavu obuhvaéa teoriju financijske
intermedijacije | teoriju portfelja. Teorija financijske intermedijacije pojadnjava kako posrednici umanjuju asimetridnost
informacija koja postoji na trZiStu, a time ujedno i transakcijske troskove, povetavajuéi efikasnost alokacije resursa. Modemi
pogledi na teoriju financijske intermedijacije odmicu se od problema asimetriénosti informagija, prema procesu upravijania i
preuzimania rizika (Allen i Santomero, 1997) te kreaciji | transformaciji financijske usluge prema potrebama klijenata (Scholtens
i Wensveen, 2003). Teorija upravijanja portfeliem pojadnjava proces optimizacije oéekivanog povrat od ulaganja kroz
diverzifikaciju portfelia sve u ovisnosti o sklonosti riziku (Markowitz, 1952). Razvojem post modeme teorije upravijanja
portfeliem dodatno su diferencirane pozitivne od negativnih varijacija prinosa u odnosu na investitorov ciljani prinos, adnosno
investicijske preferencije. Uzevsi u obzir spomenute teorije te znadaj mirovinskih fondova za domaéi financijski sustav,
mirovinski fondovi zbog predvidivih zakonski popisanih prilieva i dugoroénih, takoder razmjemo predvidivih, obveza, mogu
dielovati kao stabilizatori trZiSta kroz protuciklitke strategije rebalansiranja portfelia. Ovo protuciklitko djelovanje
kupnje/prodaje one klase imovine kojoj pada/raste vrijednost doprinosi stabilnosti cjelokupnog financijskog sustava te
osigurava manji utjecaj cjenovnih kolebanja na financijsku poziciju ostali financijskih posrednika. S obzirom na spomenuto,

mirovinski fondovi se tradicionalno ne smatraju izvorom sistemskih rizika koji bi mogli ugroziti financijsku stabilnost (EIOPA,
2016).

Ovaj stabilizacijski doprinos postoji sve dok se ulaganja mirovinskin fondova zasnivaju na ekonomskim odrednicama. Medutim,
ukoliko se pri donoenju investicijskih odluka upravitelji mirovinskim fondovima ne oslanjaju na trziSne signale veé repliciraju
medusobne investicijske odluke, to dovodi do fenomena ponadanja krda, §to moZe imati negativne implikacije za financijsku
stabilnost. Takvo ponadanje, ako nije temeljeno na ekonomskim fundamentima, moZe povecati sistemske rizike zbog
homogenosti portfelja i koordiniranih reakcija na trisne Sokove (Bikhchandani | Sharma, 2001). Stoga je za utvrdivanje utjecaja
{ investicijskih politika mirovinskih fondova na stabilnost financijskog sustava kijuéno odrediti motive zbog kojih fondovi

konvergiraju u svojim investicijskim odlukama. Razlozi za ponaSanje krda ukljuéuju regulatome promjene, sliéne karakteristike
fondova i njihove upravitelje, ali i reputacijske motive. Na hrvatskom trzitu, visoka koncentracija upravijanja mirovinskom
Stednjom i niska likvidnost trZista kapitala dodatno pogoduju ovakvim ponadanjima.

S obzirom da su mirovinski fondovi u znaajnom dijelu izlozeni vrio sliénim financijskim instrumentima te istom skupu trZi$nih
informacija koje zbog svoje refativne homogenasti (sliéno obrazovanje i karijerno iskustvo) upravitelji fondovima mogu identiéno
interpretirati ( Lakonishok et al., 1992), vrlo je izgledno kako ée na njih reagirati na vrio slidan naéin. Ovakvo ponasanje krda
koje je uvjetovano trZiSnim fundamentima i informacijama predstavija racionalno ponasanje koje se u literaturi naziva i slabim
ili nenamjernim ponasanjem krda (Bikhchandani i Sharma, 2001) te nema direktan potencijal sistemske destabilizacije
financijskin trZiSta. S druge strane, ako je konvergencija u pona$anju posliedica primjerice egzogenih &imbenika (poput
regulatornih promjena) ili odraZava namjerno ponaganje ekonomskih agenta (namjemo repliciranje investicijskin odluka kako

se ne bi odstupalo od konkurencije), tada ona moZe negativno utjecati na stabilnost financijskog sustava u cjelini (Broeders,
2021).

Primjerice, empirijska istraZivanja iz Cilea (Olivares i Sepulveda , 2007), Poliske (Kominek , 2006) i Nizozemske (Broeders et
al., 2021) potvrduju kako regulatorni okviri, ukljuujuci obvezu zajaméenog prinosa, esto rezultiraju konvergencijom u
investiciiskom ponaanju. Sliéno je potvrdeno i u Hrvatskoj (Matek i Gali¢, 2017), gdje se upravitelji prilagodavaju prosjeénim
portfeljima kako bi minimizirali rizik odstupanja od zajam&enih rezultata, iako dosadasnje analize nisu identificirale izravne
gubitke uzrokovane neispunjavanjem zajaméenog prinosa.

Ponasanje krda, osim Sto utjete na homogenost ulaganja, moZe destabilizirati financijski sustav u uvjetima visoke nesigurmosti
il manjkave regulacije. Studije iz SAD-a (Sias, 2004), Ujedinjenog Kraljevstva (Blake et al., 2016) i Portugala (Holmes et al.,
2013) ukazuju kako reputacijski motivi i niska trZi$na transparentnost pogoduju oponasanju ulagackin strategija drugih fondova.
U Hrvatskoj, gdje tek &etiri drustva upravljaju mirovinskom imovinom, navedeno dodatno povetava vaznost precizne regulacije
i transparentnosti u investicijskim praksama. Problem visoke kencentracije na financijskim trZistima koja dovodi do ponasanja
krda istide i Viet et al (2008), dok visi stupanj ponadanja krda na manje razvijenim financijskim trZistima zbog visoke
nesigumosti uzrokovane informacijskom neefikasnosti istiéu Lobao i Serra (2007) te Walter i Weber (2006).

Unatoé razmjemo brojnim empirijskim istrazivanjima fenomena ponaSanja krda malih investitora, relativno su rijetka
istraZivanja koja isti fenomen analiziraju kod institucionalnih investitora, posebno mirovinskih fondova. Lakonishock et al.(1992)




su tako na primjeru mirovinskih fondova u SAD-u utvrdili kako ne postoji ponaSanije krda. Suprotno dokazuju Blake et al.
{2016) za mirovinske fondove u Ujedinjenom Kraljevstvu, pri éemu je posebno jaka konvergencija ponasanja u pojedinim
podskupinama mirovinskih fondova (fondovi sliénog tipa i sli¢he veliine). Andreu et al. (2014) takoder su empirijski pokazali
kako mirovinski fondovi u Spanjolskoj konvergiraju u svojem investiciiskom ponasanju, i to posebno u periodima niske
volatilnosti na financijskim trZistima. Konvergenciju u investicijskom ponasanju mirovinskih fondova u Nizozemskoj istraZivali
su Koetsier i Bikker (2021) te pokazali postojanje intenzivnog ponasania krda pri investiranju u drZavne obveznice u periodu
izmedu 2008.i2014. i to posebno kod prodaje obveznica europskih zemalja pogodenih duznickom krizom. Postojanje snaznog
ponasanja krda za nizozemske mirovinske fondove dokazuju | Broeders et al. (2021) koji istiéu kako je ono najizraZenije kod
fondova sliéne velicine. Do sliénog zakljudka dolaze | Raddatz i Schmukier (2011) koji na primjeru tileanskih mirovinskih
fondova pokazuju kako je stupanj ponasanja krda intenzivniji kod mirovinskih fondova koji su direktna konkurencija (fondovi
iste vrste kojima upravijaju raziiciti upravitelji) nego kod primjerice fondova raziidite vrste kojima upravija isti upravitelj, §to
potvrduje kako su reputacijski motivi vazni &imbenici ovog ponaSanja. Takoder pokazuju kako je ovo ponasanje intenzivnije
kada je manja informacijska efikasnost i transparentnost, odnosno kada je vi§i stupanj riziénosti nekog ulaganja. U Europi
Kominek (2006) je za poljske mirovinske fondove pokazao kako regulatome odredbe u vidu penala za slabije performanse
fondova u odnesu na prosiek trista dovode do ponasanja krda, a sliéno zakljuéuju i Voronkova i Bohl (2005) povezujuti
ponasanje krda sa strogom regulacijom investicija mirovinskih fondova te niskom razinom konkurencije. Novije istraZivanje
Dopierala et al. (2021) takoder potvrduje kako poljski mirovinski fondovi konvergiraju pri investiranju, isticuci kako je limitiranje
ulaganja u drzavne obveznice te ukidanje mehanizma evaluacije poslovanja fondova kroz inteme referentne vrijednosti
smanjilo stupanj ponadanja krda. S obzirom na heterogenost investicijskih portfelja i nominalnih performansi, impavido (2008)
zakljuCuje kako je ponasanje krda u sluéaju bugarskih mirovinskih fondova nisko unato& uvedenom zajaméenom prinosu.

Sliéna istraZivanja za hrvatsko trZiste iznimno su rijetka. Osim prethodno spomenutog rada Matek i Gali¢ (2017), koji pokazuju
odredene dokaze da takvo ponasanje u grupi mirovinskih fondova B kategorije mozda postoji, drugih istrazivanja prema
saznanju autorice nema. Od ostalih istraZivanja vezanih za hrvatsko financijsko triste, Skrinjari¢ | Sego (2018) empirijski su
promatrajudi trZiSne prinose na Zagrebadkoj burzi pokazali kao postoji slabo ponasanje krda na domatem trzigtu kapitala kada
je trziste u uzlaznoj, ekspanzivnoj fazi. Skrinjaric (2018) do sliénog zakijuéka dolazi i analizom najlikvidnijin dionica na
Zagrebackoj burzi u razdoblju od rujna 2014, do svibnja 2018. zaklju¢ivi i kako trZi$na volatiinost nema utjecaj na ponasanje
krda. Fang et al. (2021) zakljuéuju na primjeru zemalja istoéne Europe, ukljuéujuci Hrvatsku, kako je pandemija Covid 19 kroz
globalne dionicke povrate povecala stupanj ponasanja krda na tim tr¥iétima kapitala. Olgi¢ DraZenovi¢ et al. (2019) pri
istraZivanju tehnicke efikasnost obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj zakljuéuju kako su razmjemo male razlike

u efikasnost fondova posliedica zakonskih ogranicenja ulaganja, zajam&enog prinosa, medupovezanosti fondova, ali i
ponasSanja krda te niske razine konkurencije.

3.4. Cilj i hipoteze istraZivanja

{preporudeno 700 znakova s praznim mjestima)
Teorijski cilj istraZivanja usmjeren je na razumijevanje znagaja i uloge obveznih mirovinskih fondova kao financijskih posrednika
i institucionalnih investitora na financijskom trZistu na njegovu izloZenosti sistemskim rizicima, a time i njegovu sveukupnu
stabilnost. S obzirom da se moguci utjecaj mirovinskih fondova na financijsku stabilnost prvenstveno direktno ostvaruje kroz
njihove investicijske politike i posljediéni moguéi utjecaj na cijene i volatilnost financijske imovine, teorijski ée se istraZiti i kriticki
preispitati njihova percipirana uloga kao dugoroénih stabilizatora financijskih tr2ista koji kroz protucikliéne investicijske odluke
stabilizacijski djeluju na financijsko trziste i sustav u cjelini. Navedeno ée se posebno istraZiti | staviti u kontekst stupnja razvoja
i obiligzja financijskih trziSta na kojima fondovi ula2u, kao i strukture (koncentracijske, viasnitke i sl.) sustava obvezne
kapitalizirane mirovinske Stednje. U teorijskom dijelu cilj je preispitati i ukazati na vaznost regulatornog okvira kao moguéeg
nenamjemog generatora preuzimanja sistemskih rizika ukoliko regulatome odredbe na uvazavaju na adekvatan nagin
specificnosti ekonomskog i financijskog okruZenja s aspekia osiguranja stabilnosti cijelog financijskog sustava
(makroprudencijalni aspekt), a ne samo pojedinog financijskog posrednika (mikroprudencijalni aspekt)

Aplikativni ciljevi istraZivanja usmjereni su na empirijsko utvrdivanje postojanja i intenziteta homogenosti investicijskih portfelja
obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj pri &emu ¢e se nastojati identificirati koji su to dGimbenici, odnosno motivi koji su
doveli do ponasanija krda upravitelja tih fondova. Naime, za razliku od trzi$nih, regulatomi (zakonske odredbe) i reputacijski
motivi za konvergenciju u investicijskim odlukama mogu direktno imati nepovoljan utjecaj na stabilnost financijskog trzista s
obzirom da iste investicijske odluke i reakcije, posebno u sluéaju odredenih okova, mogu znacajno utjecati na volatilnost
cijena financijske imovine. Uzevsi u obzir visoku koncentraciju ulaganja mirovinskih fondova, ali i drugih institucionalnih
investitora na domacem trzistu kapitala, ponasanje krda moZe kroz kanal zaraze ugroziti stabilnost financijskog sustava u
cjelini. Navedeno je jos relevantnie s obzirom na visoku sistemsku vaznost abveznih mirovinskih fondova za domace trziste
kapitala (imovina obveznih mirovinskih fondova iznosi oko 50% ukupne trziéne kapitalizacije domaceg trZista kapitala), kao i
cjelokupni financijski sustav.

Na temelju utvrdenog problema i ciija istraZivanja te uvazavajuéi kompleksnost istrazivadkog pitanja postavijaju se sliedece
dvije temeljne znanstvene hipoteze i derivirane pomocne hipoteze:




H1: Obvezni mirovinski fondovi sistemski su znatajni za stabilnost financijskog sustava Republike Hrvatske.

H2: Rebalansiranje investicijskih portfelja obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj pod znagajnim je utjecajem
namjemog ponasanja krda.

H2_1 Regulatomi okvir domadeg mirovinskog sustava kapitalizirane Stednje i njegove izmjene utiedu na
konvergenciju u investicijskim odlukama upravitelja obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj.

H2_2 Namjemo ponasanje krda u investiciiskim odlukama upravitelja obveznih mirovinskih fondova uvjetovano je
reputacijskim motivima.

H2_3 Namjemo ponaanje krda intenzivnije je u podskupinama obveznih mirovinskih fondova sliénog stupnja
riziénosti.

3.5, Materijal, metodologia i pian istrazivanja
{preporudeno 6500 znakova § praznim mjestima)

Planira se provesti istraZivanje znataja mirovinskih fondova kao institucionalnih investitora za stabilnost financijskog sustava,
pri Gemu Ce se paznja usmieriti na to kako mirovinski fondovi svojim investicijskim odlukama koje mogu biti motivirane raziigitim
timbenicima utie¢u na izloZenost sustava sistemskim rizicima te time njegovu stabilnost. Naime za o&ekivati je da ée obvezni
mirovinski fondovi biti sistemski znaGajni za neki sustav s obzirom na: specificnost i nezamjenjivost financijske usluge koju
nude {u Hrvatskoj obvezni mirovinski fondovi nude zakonom uvjetovanu financijsku uslugu koja nije zamjenjiva u smislu da
zaposlene osobe ne mogu birati Zele li ustediti u sustavu niti takvu usluga mogu nuditi drugi financijski posrednici), svoju
relativnu velicinu i znaaj u sustavu (u Hrvatskoj gine gotovo jednu petinu financijskog sustava u terminima imovine kojom
upravijaju) te znacaj i utjecaj koji mogu imati na trzista kapitala kojima su izioZeni kroz svoje investicijske odluke, a 3to ovisi i
0 obilieZjima tih trZita (na plitkim, nefikvidnim i slabo razvijenim trzistima kapitala kakvo je domace mirovinski fondovi, ako su
dovoljno veliki, mogu znacajno utjecati na cijene i likvidnost pojedinih financijskih instrumenata, a time i na ostale financijske
posrednike koji su njima izloZeni). Stoga ¢e se u tu svrhu provesti detaljna analiza i pregled teorijskih osnova koje obja$njavaju
ulogu i znagaj mirovinskih fondova kao financijskih posrednika u sustavu s aspekta njihova utjecaja na financijsku stabilnost,
kao i prethodnih teorijskih i empirijskih istraZivanja navedenog. Spoznaje Ce se staviti u relaciju sa analizom domaceg

mirovinskog i ukupnog financijskog sustava kao i domadeg trista kapitala na kojem su obvezni mirovinski fondovi najzna&ajniji
institucionalni investitori.

U empirijskom dijelu rada provest ¢e se analiza intenziteta i molitava za konvergenciju investicijskog ponasanja na primjeru
12 obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj kojima upravijaju ukupno 4 mirovinska drustva. Vremenska dimenzija istraZivanja
obuhvatit ¢e se period od 2014. do 2023. godine. Prva godina istraZivanja (2014.) odabrana je zbog izmjena zakonodavne
regulative kojom su uvedene tri kategorije obveznih mirovinskih fondova koje se razlikuju po svojem rizicnom profilu, zbog
¢ega se je broj jedinica (mirovinskih fondova) koji se ispituju povecao sa 4 na 12 (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima,
NN 19/2014). Za analizu ¢e se koristiti podaci iz sekundamih izvora, primamo podaci o stanju neto imovine te transakcijama
pojedinim financijskim instrumentima obveznih mirovinskih fondova koje mirovinska drustva na dnevnoj frekvenciji dostavljaju
Hrvatskoj agenciji za nadzor finaricijskih usluga (Hanfa), kao i javno dostupni podaci o prinosima razlicitih klasa imovine na
financijskim trziStima (trzini indeksi, izvor Bloomberg) te neto uplatenim doprinosima u mirovinske fondove (izvor Hanfa).
IstraZivanje Ce se provesti samo na obveznim mirovinskim fondovima, ne i na dobrovoljnima, s obzirom na razligitu regulatomu
osnovu njihova poslovanja u dilelu élanstva, prilieva sredstava, izlazaka i isplata iz fondova kao i investicijskih moguénosti i
ograniéenja, $to utjete na stupanj kao i motive moguceg ponasanja krda. Analiza ¢e se provesti na razini pojedinih glavnih
investicijskih kategorija, odnosno klasa u koje obvezni mirovinski fondovi ulazu najveci dio svoje imovine: dionice, obveznice i
udjeli u investicijskim fondovima. Sukladno usporedivim empirijskim istraZivanjima i ovo ¢e se fokusirati iskljuivo na ponasanje
mirovinskih fondova jednog nacionalnog mirovinskog sustava, u ovom sluéaju Hrvatske. Posliedica je to Einjenice da su
mirovinski sustavi nacionaina specifiénost zbog ¢ega je, posebno u kontekstu procjene utjecaja regulatomih izmjena na

investicijske odluke te namjemog repliciranja investicijskih odluka zbog konkurentskih pritisaka, provodenje istodobne analize
na primjeru fondova iz vise zemalja nesvrsishodno.

U prvom koraku empirijskog dijela istraZivanja testirat ¢e se postojanje tzv. slabog ponasanja krda. Testirat ée se utjecaj trzi$nin
informacija u vidu proslih prinosa pojedine klase imovine na investicijske odluke upravitelja mirovinskih fondova. Naime za
pretpostaviti je kako trziSna kretanja cijena pojedinih klasa financijske imovine utjeCu na fluktuiranje stvarne alokacije portfelja
{udjela pojedine klase imovine u ukupnoj) mirovinskih fondova u nekom trenutku oko one koja je definirana kao ciljana. Stoga
¢e mirovinski fondovi ovisno o trZisnim kretanjima cijena financijske imovine nastojati, u odredenim vremenskim intervalima ili

ovisno o prelasku odredenog prihvatijivog intemo postaviienog limita, aktivnim kupnjama/prodajama svoj portfelj uskladiti sa
svojom ciljanom alokacijom. ’




U tu e se svrhu definirati panel regresijski model rebalansiranja investicijskog portfelja obveznih mirovinskih fondova s fiksnim
efektima za svaki od 12 mirovinskih fondova koji ¢e se ocijeniti metodom najmanijih kvadrata. Slijedeti primjer Calvet et al.,
(2008), zavisna varijabla modela rebalansiranja jg aktivna promjena udjela ulaganja u neku klasu imovine u pojedinom periodu.
Aktivna promjena ¢e se definirati kao razlika stvarog udjela ulaganja u neku kiasu imovine u tom i prethodnom trenutku
umanjenu za pasivnu promjenu zbog promjene trzi$nin cijena i teaja. Na odluku o kupnji, odnosno prodaji neke imovine utjeu
trZi3ni signali u vidu promjene cijena te imovine. Stoga ¢e se kao nezavisna varijabla u model ukljuciti promjena trZignih prinosa
pojedine klase imovine koje ce biti aproksimirane promjenom relevantnih dioni¢kin i obveznickih trzignih indeksa (poput
Crobex, Crobis, S&P500, Eurostoxx i dr.). Dodatne zavisne varijable u modelu su i stvama alokacija ulaganja u neku klasu
imovine u prethodnom periodu s obzirom da ovisno o odnosu stvame alokacije u odnosu na ciljianu ovise buduée odluke
fondova o kupnji ili prodaji neke imovine, neto prilievi mirovinskih doprinosa (novi mjeseéni priliev sredstava koji se moraju
plasirati) te fiksni efekti za fondove. Na opisani nacin procijenit ¢e se u kojoj mjeri mirovinski fondovi djeluju protuciklicki na
financijskom trZiStu, to uz samu njihovu relativnu velicinu, sugerira njihovu sistemsku znakajnost za domaéi sustav (testira se
hipoteza H1: Obvezni mirovinski fondovi sistemski su znaGajni za stabilnost financijskog sustava Republike Hrvatske).
Specifikacija opisanog panel modela dana je kroz relaciju:

Al, = B} + Bw],_, + Bslog (NPD),, + a; + 5,

U drugom koraku Ge se u prethodno opisani mode rebalansiranja portfelja uvesti dodatne identifikacijske varijable za pojedine
vremenske periode (engl. dummy variable) kojima e se identificirati utiecaj pojedinih signifikantnih izmjena regulatomog okvira
obveznih mirovinskih fondova na aktivnu alokaciju njihovih ulaganja (odnosno testirat ¢e se pomotna hipoteza H2_1
Regulatomi okvir domaceg mirovinskog sustava kapitalizirane &tednje i njegove izmjene utjeu na konvergenciju u
investicijskim odlukama upravitelja obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj). Navedene regulatome promjene
obuhvacaju zakonske izmjene limita i moguénosti ulaganja u pojedinu kiasu imovine, izmjena nacina izbora fondova od strane
¢lanova $to utjee na priljev doprinosa, izmjena naina izratuna zajaméenog prinosa i sliéno. Rijet je o regulatomo uvjetovanim
strateSkim promjenama ciljane alokacije ulaganja sredstava fondova u pojedine kiase imovine. Na taj nadin testirat ¢e se
postojanje promjene alokacije ulaganja mirovinskih fondova u pojedine klase imovine koja je odgovor na regulatomo
uvietovane stratedke izmjene investiciske strategije fondova. Naime sve zakonske izmjene od 2014. isle su u smjeru
liberalizacije moguénosti i limita ulaganja, $to bi za posijedicu trebalo imati odredenu stratedku promjenu ciljane alokacije
ulaganja mirovinskih fondova u smjeru vece zastuplienosti riziénijin ulaganja (dionica i udjela u investicijskim fondovima).

Ovisno o promjeni stupnja diversifikacije ulaganja pojedinog fonda, kao i samog preklapanja investicijskih portfelja izmedu
fondova, ove regulatome promjene mogu za posliedicu imati smanjenje, ali i povecanje sistemskih rizika u financijskom
sustavu. Kako bi se navedeno kvantificiralo, uz identifikaciju samog utjecaja zakonskih izmjena na aktivau alokaciju ulaganja
mirovinskih fondova, izratunati ce se i stupanj preklapanja njinovih investicijskih portfelja prije i nakon pojedinih zakonskih
izmjena. Stupanj preklapanja portfelja odraZava indirektnu povezanost mirovinskih fondova i potencijal prijenosa poremecaja,
odnosno kanal zaraze koji povectava sistemski rizik u sustavu. U tu ée se svrhu koristiti podaci o izloZenosti mirovinskih fondova
individualnim financijskim instrumentima na pojedini izvjestajni datum, odnosno prije i nakon relevantnih zakonskih izmjena.
Po uzoru na Lavin et al. (2019) za utvrdivanje stupnja preklapanja portfelja konstruirat ée se bipartitna mrea povezanosti
mirovinskih fondova gdje jednu skupinu &vorova u mre2i predstavijaju mirovinski fondovi, a drugu skupinu pojedinaéni
financijski instrumenti. Povezanost izmedu &vorova predstavija izloZenost mirovinskog fonda pojedinom financijskom
instrumentu. Kako bi se utvrdio stupanj preklapanje portfelja fondova, bipartitna mre2a povezanosti ¢e se komprimirati,
odnosno projicirati u jednomodalnu mrezu (mreza s jednom vrstom &vorova) u kojoj su jedini medusobno povezani &vorovi
mirovinski fondovi. Projekcija bipartitne mreZe u jednomodalnu provest ée se po uzoru na Zhou et al. (2007). Tako ce se utvrditi
postotak ukupne imovine pojedinog mirovinskog fonda koja se preklapa s imovinom drugih mirovinskih fondova, ukupno na
razini svih fondova kao i bilateralno. Ovisno o promjeni tog postotnog preklapanja portfelja nakon relevantnih regulatomih
izmjena moci ée se dodatno provjeriti hipoteza o utjecaju izmjena regulatomog okvira na ponasanje krda mirovinskih fondova.

Konaéno, u trecem koraku inicijalni panel model rebalansiranja portfelja ée se prosiriti za dodatnu nezavisnu varijablu koja
odraZava strateSku, dugoro&nu promjenu investicijske politike mirovinskog fonda, odnosno njegove ciljane alokacije. Literatura
navodi kako obiéno mirovinski fondovi u periodu od tri godine strateki prilagodavaju svoju ciljanu alokaciju ulaganja u pojedine
klase imovine. Stoga ¢e se u specifikaciji modela testirati razliciti viemenski periodi koji moguce predstavljaju interval izmedu
redovnog rebalansiranja portfelja (kratkoro&no) i stratedke promjene ciljane alokacije (dugorotno). Spomenuta nezavisna
varijabla periodickog strateskog rebalansiranja portfelja biti ce u modelu interferirana sa drugom nezavisnom varijablom -
varijablom prostorne povezanosti fondova. Rije¢ je o varijabli koja predstavija povezanost, odnosno sliénost fondova po nekom
kriteriju pri éemu se iste vrijednosti (ponderi) daju sliénim fondovima. Kombiniranjem ovih dviju varijabli utvrdit Ce se dugoroéna
sliénost pri donoSenju investicijskih odluka, a koja nije objasnjena varijablama poput kratkoro&nih trzinih prinosa ili novéanih
priljeva (doprinosa), odnosno u kojoj mjeri upravitelji fondovima pri donosenju investiciiskih odluka namjemo slijede, odnosno
oponasaju odluke drugih upravitelja (tzv. snazno ponasanje krda). Empirijski se planira testirati opona$anje investicijskih
odluka mirovinskih fondova prema sliede¢im kriterijima: i) pojedinim kategorijama obveznih mirovinskih fondova - A, B, C
(oponasanje direktne konkurencije), ii) prema upraviteljima fondova (ponasanje krda kod fondova kojima upravija isto
mirovinsko drustvo) te i) prema veliini fonda (oponasanje investicijskih oduka najveéih fondova, trzignih lidera). S obzirom
da je rije¢ o investicijskim odlukama kaje nisu zasnovane na ekonomskim fundamentima, veé su esto odraz reputacijskih




motiva upravitelja fondova u nastojanju da se u performansu ne odvoje od konkurencije, one mogu rezultirati porastom
sistemskih rizika u financijskom sustavu kroz rast preklapanja portfelja i rizik zaraze. U sludaju odredenih Sokova takva
struktura ulaganja fondova moZe imati snazan prociklicki potencijal i destabilizirati financijska trZidta, a preko indirektne
izloZenosti i kanala zaraze i cijeli financijski sustav. Na opisani nacin testirat ¢e se pomoéne hipoteze H2_2 Namjemo
ponasanie krda u investicijskim odlukama upravitelja obveznih mirovinskih fondova uvjetovano je reputacijskim motivima te
H2_3 Namjemo ponaSanje krda intenzivnije je u podskupinama obveznih mirovinskih fondova sliénog stupnja riziénosti.

3.6. Ocekivani znanstveni doprinos predloZenog istraZivanja
(preporuceno 500 znakova s praznim mjestima)

Znanstvena istraZivanja intenziteta konvergencije investicijskog ponasanja mirovinskih fondova i motiva za takvo pona$anje
razmjemo su rijetka u globalnim razmjerima, a za Hrvatsku gotovo nepostojeca. Kroz analizu motiva i intenziteta konvergencije
investicijskog ponasanja, istrazivanje ¢e popuniti prazninu u literaturi na globalnoj razini te ponuditi prve sustavne empirijske
uvide za Hrvatsku. lako postoje opsezna istraZivanja o fenomenu ponaSanja krda medu razliéitim financijskim institucijama,
kao $to su banke ili investicijski fondovi, relativno je malo radova posveéeno analizi obveznih mirovinskih fondova. Posebno
nedostaju studije koje istraZuju kako regulatome promjene utjeCu na obrasce ulaganja i medusobnu sliénost portfelja ovih
fondova, posebno u tranzicijskim i manje razvijenim ekonomijama, koje Cesto imaju specifiéne regulatome okvire i manje
diversificirana trzi¥ta kapitala. Kroz pregled i analizu dosadasnjih teorijskih i empirijskih istraZivanja rad e doprinijeti boljem
teorijskom razumijevanju motiva koji dovode do ponaanja krda pri investiranju mirovinskih fondova. Navedeno je posebno
vazno s obzirom na potencijalno destabilizirajuéi utjecaj takvog investicijskog odlu¢ivanja na financijsku stabilnost ukoliko ono
nije utemeljeno na ekonomskim fundamentima te ukoliko se provodi od strane sistemski znacajnih financijskih institucija i
dijelova financijskog sustava. Empirijski ¢e se nastojati dokazati postojanje ovakvih investicijskih obrazaca na primjeru
hrvatskih obveznih mirovinskih fondova kao najvaznijih nebankovnih institucionainih investitora na domadem trzistu kapitala.
Time e se upotpuniti trenutna saznanja o nacinu upravijanja portfeljima mirovinskih fondova te utvrditi doprinose li oni svojim
investicijskim odlukama stabiinosti domaceg financijskog sustava kako to ekonomska teorija sugerira. Stoga ¢e identifikacijom
utjecaja regulatomih izmjena na diverzifikaciju portfelja domagih obveznih mirovinskih fondova i stabilnost financijskog sustava,

rad pruZiti spoznaje o ulozi nebankovnih financijskih posrednika u odrzavanju financijske stabilnosti, &to je od iznimne vaZnosti
za manje razvijena i bankocentriéna trzista,

S obzirom na ovu sistemsku znaajnost mirovinskih fondova za domate financijsko trziste te ukupni financijski sustav
istrazivanje ¢e svojom usmjereno$tu ne samo na utvrdivanje postojanja i intenziteta ponasanja krda, veé primamo na motive
koji dovode do takvog investicijskog ponasanja kroz dokazivanje postavijenih hipoteza, biti posebno od interesa regulatorima
sektora financijskih usluga i nositeljima ekonomske politike u dijelu oduvanja financijske stabilnosti. Iz rezultata istraZivanja
moci ¢e se derivirati zakljuéci o uéincima regulatomih izmjena mirovinskog sustava na financijsku stabilnost u specifinim
okolnostima bankocentriénog i koncentriranog financijskog sustava te plitkog, nelikvidnog i nedovolino razviienog trzista

kapitala, a koji mogu biti od koristi pri buduéim izmjenama legislativno-regulatomog okvira poslovanja obveznih mirovinskih
fondova.
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