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lvana Herceg, rodena 1983, godine, osnoynu i srednju Skolu zavriila u Zagrebu. Diplomrkl atudlj ekonomiie zavrElla
na Ekonomskom fakultetu Sveudili5h u Zagrebu, gdje je obranila rad na temu ,,Transmlrlirki mchanizrm monstarne
politlke". SpecijalietlCkl sttdlj elronomije na istom fatultetu zavr5ila 2012. godine obranom rada ,,Uzroci rasta
zaduienosti cektora ku6anstava u pretkriznom razdoHju". Posliiediplomrkl doktorskl studu ekonomije pohatla na
Ekonomskom fakultetu Sveu6lllsta u Rijeci, gdje istraluJe investicijske polltlke mlrovlnsklh fondove u kontekstu
stabilnostl flnanclJskog sushva Hrvatske. Profesionalnu karljeru zapo6ela le u Hrvatskoj narodnoj banci, gdje je viie
od deset godlna tadlla na procjeni slstemsklh rlzika i razvofu makroprudencilalne polftlke, ukljuduJuil kalibraciJu
kapitalnih zahtjwa za banke. Sudlelovah je u osmi5ljavanju ohvin za stresno tectiranje bankovno! sustava i pndenlu
rizlka povezanlh s trllltem nekretnlna I zaduleno$Cu kutanstava. Aktlvno Je rudielovala u ndu Europskog odbon ia
rlstemske rizike kao 6lan tadne skuplne za analize. 0d 2018. godine obnaia funktiiu dlrektorice Sektora zi slstemske
rizike iaititu potrotada u Hwatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (HAllFA). Na ovol pozlcili vodi aKlvnosfl
vezane trz identifitaciju i pradenje slsterrskih rizika u nebankarskom flnancl[kom susGvu, k-oordinira izradu
analftldklh publlkaclJa te nadzlre zakonitost poslovanja financijskih instituciJa u podruCJu zaStlte potro$ada. Takoder
je odgovoma za edukaclJu korisnlka financijskih usluga i portizanje razlne ftnrncijike pismenosti u suradnji s
doma6im I medunarodnim institucijama, Autorica ja nekoliko znanstvanlh radova i eudionica brojnih medunarodnih
konferencija iz podrutrja financijske stabllnostl I ekonomskih politika.
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3. OBRflZL@EIUETETIE
3.1. Sailetak nahruatskom jeziku

tqaknmeh 4Ml4qa*ova s pazntm nlestina)

Suslavmirovtnskog uiguranja u Hruatskojtrmsforminn 1e 2002. uvodenjem obvezne individuatne kapltalizirute itednje (drugi
stup) idobrovoline Stednje (treii sfup), uz posfopCl sustav modugeneracliske so/idamosti (PAYG). Obveznimtovinshi fondwi
prcdstavliaiu zndajne institucionalne investitore s imovinom d 22,7 nhd. EUR na kraiu listopada 2024. (Hanfa, 2024) te sa,
s obzirom na zakonski defininnu prefuklljiwst pntjeva i odlieva te dugordne inwslicijske strategije, prema ekonomskojbonii
financilskog pos redovanja i upnvljanja poftfeljen smatnju stabilizatorima trhiilta kapitala, a tima i financigkih sustava opirinrto.
Medutim niihov investbffi potencijelipak nosi rizike povezatn s konvergenclpm intoslrcryskih odtuka i ponaianjen krda, Sto
moile bili izvorun sisfemsltog nZ,ka i destabilizinti financlski sustav. Problern se pos ebice mo2e oirtovati u okolnostima vrlsoke

koncentracije upnvlianja mtovinskom Sledn1'ar, visoke koncentracije izlolenosti nirownskih fondova iniske lftvidnosli trilihta
kapitala, a Sto su sys sfrukturna obiljezja dondeg fnancil,skog suslava,

lstraiiva*i prohlem disedwije leli u razumijevanju motirra i intenziteta homogenosti in vesticijskih odluka obveznih mhovinskih
fondova u Hrualskojte niihowg utjecaja na tinancijsku sfabilnost Konvergencija u investicijskim odlukma moie desto Drfi

rrcbndna, nenamiema i ternljena na trti!;nim javno dostupnim signalma koji se interpretinju na rsli nadin. lako i ova
ekonomskim timbenicina uvjetovana konvergenciia investicijskih odluka moie potencirati poremelaje u financijskwn sustavu,
posebno onon koji je v'soko koncentriran i nisko likvidan, ona silna diektuo nije iator sistemskog narusavmja stabrlnosfi
susfava. Homogenost investici$kih odluka mole biti pxliedica iregulatomih dredbi koje diredno (poput zajamtenog pinosa)
ili indirektno (poput limita i moguinosti ulaganja) financijske posrednike usmieravaju preme istim investbijskim dlukama.
Konalno, snalan motiv za replickanje investicijskih odluka mo\e biti i reputacijskiwjetovana intencija da se ne odudara od
konkurenciie. Upravo nanjerno pona$anp krda uvjetovano regulatonim promienetne ili strahom od reputuijskih izika mogu
poveAafi tiiinu volatilnost, potencirati prelijevmje poremeiaja kroz sustav i u konatnlci ga destabiliziril, a ciji intenzitet varira
oyisno o karakteistikama financijskih posrednika i biilnoj okolini.

Cilj istrativanja 1'e stoga analizirati pos@nh i htenzitet homogenostt portfelja obveznih mirovinskih fondova te dentrficirati
klju1ne timbenke koji potilu panaianje Rrda. Posebna painja posvetit te se utjecaju promjene regulatomog okvira i
repdacijskih motiva na konvergencilt odluka, kao iimplkrctjana za sfab/nost financrlbkog susfaya.

Sva ti motiva za repliciranp lnvesfictlskih odluka mpiigki ie se testiratina podacima za domaci miroyinski sustay. Prvo ie
se kroz panel regresijski model s fiksnim efektima testirati tzv. s/aoo ponasanF kda, gdie traisna informacije, Wpd proslih
prinosa, utiecu na rebalansirenje poftfolja u cilju uskladivanja sfuame alokacije s ciljanom. Drugi dio istra2ivanja fokuslra se na
regulatoma izniene koie utleeu na sfralaike pmmjene ciljane alokacije ukllutivanjem u mNel identif*aci$kih vailabli za
promiene poput liberalizacrje ul4anja, a utlecai se lwantificira i analizom preklapmja poftfelja fondova, koisteci metde
mreZna analize. Kqgt.no, traii dio pro*iruje model za vailable slrateSkih odluka i prostome povezanwti fondova, Cime se



Kroz analizu motiva i intenzllata.konyergyciie rinvesfialslog xrrrallnja, Lstra?ivanje ce pquniti prazninu u tituduri nagbbalnoi rainiveznu uz nzwniievanie ,itircip ,wuan:mn.iimiena iat ,*r,airLi oor,*u ini,ovii*n nnu,ra te ponmitiprue sustavne mphfiske wkle a Hwatsku. t{attii**t1on d1ea16 ,rgrrteo*i ilioa na diwnifikxiju pttktia i stililnostfnarciiskog suslava, shrtiia h pruliti ni,ne swiii o tltizi.rcnafrg*i fr,,;;ittkit, posrilnka u drtamju finmciiskesfablhosfr, sto le od izninrc vainostizi natie'ranipna i Mnkoo,firirha taiti. 
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lesfna snatno krda, ti. fondavaoponaSmp
seldentficirajukriteiii opmaianja, velbine itifodapwut seteupnvilelia,,ittog sislemski nztaistraiuju poput porasta preklaga[a poftfeljapotencijdnW utinka nadestabiliziraju&g susfav.frnancijski

3.2.

s

na engled<un pzku

The rcsearch prohlem addressetl in fll,s drsserfation foqrses onuders tudinghe diwrs md ktenslty ol lnwstment drcisionhanqenelty among mandatory pension fuds in croatia and nii, iipt-i,iii-sior frnarciat s:tabitity.lnvBstment decisbn@{'vergence can ofren be ratbnal, unintentimal, ad based on nnriretng piatav ;aAt";;rfu;6;; k a sim,arnanner' wh:tb tttis *onomicalty driven convergance can dso amWrv'd:siitifii in ftnarniat sysfems, especr'a{ly fiose fralarc hdtly cmcentrdd a! nliyurd, rt Ooes 
-not 

by tts*,0dii[d;"?,*t source of systemb inshhilW. Howewr,homogmeily in invesftnont dec,s,bns can dso arba ri^ ,"grh4provisrms thil elllnr dhec:tty (e.g, guarnteed reluns) orindirectly (e'g' inv*tnent tintts.and glrdeLhes) sfeer nnlarcia niermiiia*x-io*eros,tnir# inrfisheni c;or.ces. tasny,reputdlonal col'colns cm strm,gly 
rytwaefynis to repl,balepeers;o*s-r, ,,lr,rg to awid devidioHs fiom canpefitbrs,Deliberate herding behavbur..dn'rnn by ngtatwy.r,;n es w tqdationalrosks ,a, tnighten mad<et wtiltity, exaahalesysfemk disrufrktns, md ultindety 

-ilest*ltize' 
ne fiiancid ri.rrr, ,,tr,-ii 

-intensrty 
varyhg depending on fnncidintemediaies' ehanctenstbs and niatl<et nnditions.

The aim of this reseamh rb to anafse lhe exlstence md.intensity of portfolb homqmeity among mmdatory pension lundsand identify key drlven of herding behamw speclat attentb, 
$ gu[tiliii'niiiJ;t ot rqgrtttory chnges md rcputatiana!motives on decision cmvergence nd the imptiiations for ftnanciiiysrem saoltrt."

Enpiical testing will examine,att thre.e.motives for reptbating inwstmentdecrsions using data from the donesticpans,bnsptem' Finf, a panel regressim nodelwttlr fixed efticts wt/ie eip,tiyea ro r*ifi* lnrding,, where mad<et information,suci as pasf rBtums, inltuences.pg,lt/io rebqwcing to dign actud iaraii"ntargets. rhe seand pafi ot the studyrocuses on rcgulatorv ctt ns".: rh{ ffi stnteglc sinyn,iarstet adiiii liiuairiia"nfiricatbn irijii, ror changessuch as investnent lifuratization.in !!n nobl. ma pirt, atso'quanb'fies tne-iinpai usng portfolio overlap analysis throughnelworl< analysis rnothds. Finally, the ktrd part extends ne holet to niuie'iiiabtes forstrategic decisroni and spatiatlinkeges between funds, testing.iw'strag herding,' i.i, oemerate ntatnii wirs due to reputationat factots, tt itlentifiesimitation qiteria, sucfi as fund ihe or shaied mn{gqnent, nt exi,inisiysd;-;;r, inctuding increa*d portfotio ovedapand potential destabitizing effocts on the fnarcialsi,rrerr,

By analysng the drivers aN intenstry of investrnent fuhaviour convergence, fiis ruea/ch filts a gap in the globalliterature onthe imparlof regulatory chmgs on pension fund investment decisroris ani providx frte lircl systemafic empiicat insights forcroatia' By identilying the influenoe of regutatory chanw on porlfotio dive;ification and financiat sysrem stability, the studyoffers kay findings on the role of non-bani linaniia intimeaaries in maintanting iiancia stabifity, whi*t is pailicutaty criticalforless deyslo@d and bank-antric nar*ets.
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konlritucije, odnosno Sbdnj€ u fondu prcuzim4u trliSni rizik koji prdzlazl lz ulagadklh stratsgiF fonda (MaEk i Galic, 20'17),
dok uprdvlFnie Eovode Cetiri mirovinska druStva uz naknada za upravljanje.

Znat4 ob/€znih mirovinskih fondova kao institrriooalnih invesl]tola u HNatsIol kontinuiram r6E s oozirom da je od po(Et(a
rBfo m do Islopada 2024. godina neb imovina ovih fondova pr?E& na 22,7 mld. EUR, Sto dini t9,8% ukupne imovino
do.naeog financhkog susbva, uz vise od 2,3 milijuna o6buranita (Hanh, 2024). ova *umuhciia imovine odrdava nihow
sisEmsku vatrnst, alo potvrdujo i Cinlsnice da l, ukupna imovina koFm upravljaiu obveznl dovlnsklfondovi na rarini inovine
naiveto i sislGmsti naiznaiainije barke.

T€odiska osnova za razumijevanie uloge mirovinskih fondova u fmancijskom sustavu obuhvaca teoriju financiFke
inlermedij ije i leodju porftlja. Teoriia fnanciiske intermedljacije pojalnjsva kako posrcdnici umaniuju asim€kienoGt
infomaciF koia ponoji na triistu, a 6me uie{rno i transakciiske hoikoye. poveCsvaiuci efikasnost ahkaciF resursa. I\,lodemi
pogledi na teoriju financiFke intemredijacrjs odmidu se od problema asirnotrianosti inbmacUa, prcma procesu upravE is i
plBuzimanF Iizika (Allen i S tomem, 1997) te kreacliiifanstrmacijifinarljsle uslugs prema pofebana klij€nata (&holbns
i Wemveon, 2003). Teoriia upravlianis porthli:m poldniava proc6 optimizfiije ocekivanog povrat od ulagania kDz
di\azifikaclu porffelia sve u ovisnosti o sklonosti riziku (MarkowiE, 1952), Raa/oFm post rnodeme horiF upravii rja
portf8ljem dod&lo su difolBncirano pozitvne od negativnh variiaciF prinGa u odnoGu na investitomv ciljani prinos, odnosno
inrcstjciiske prefsrsnciie. LjzeGi u obzir spomenute teorije te zndaj mimvinskih fondova za domaci fnancijsli srEtsv,
mirovinski bndovl zbog predvidivih zakonsti popisanih pdl,eva idugomdnih, takoder razmiemo pEdvidivih, obveza, mogu
djelovati kao stabilizatod trlista krcz protuciklieke stralegiie rEbalansiranja portfelja. Ovo protuciklEko dirlovanie
kupnle/prcdaje one Uaso imovine kolrj paddraste vrliBdnost doprinosi stabilnosti cFlokupnog financiiskog sustava te
osigutara manii utjs:ai cjonovnih kolebanja na linsnciFku pozbilu ostali fnarcijskh posEdnika. S obziom na spomenuto,
mimvinski fondovi s6 tradiclonalno ne smatreiu izr/orcm slslsmskih rizika koji bi mogli ugmziti fnancilsku stablnoGt (EIOPA,
m16).

Ovajslabilizeiitki doprinos pootoji s\,€ dok se ulagania mimvinskih bndova za6nivaru M ekonomsldm odrsdnicama. irsdutim,
ukol o s€ ptl donolenju lnw€l,ciiskih odluka upravitelji mirovinskim fondovima ne oslanjaju na lriiine signale ve6 repnciraiu
medusobne inrEslictsks odluke, to dovodi do fenomena ponalanja kda, Slo mor6 imati negstivns lmplkaciie za frndlciJslu
stabllrDst. Teklo ponasanle, ako niie bnrljeno na gkonomskim fundamentima, nrcIe povetati sisterlske rizik6 zbog
homogenosli portblja i koodiniranih eakcija na trIlSrE Sokove (Bikhchand ilsharma,200'1). Stogai€ za utvrtfvanjo utjecalr
investiciiskih politka mirovinskih fundova na stabilnct financiFkog sushva kljueno odcditi motive zbog kojih londovi
konvetgirail u Evojim investiciiskim odlukama. Razlozi za po0asanje krda ukliuauju r8gulabme pmmFne, sliane karaktadstike
londova i njihove upraviblj€, eli irepulaciiske nFtive. Na hNatskom tri6tu, visoka korrcentracija upravljania mirovimkom
Stgdnirm i niska likvilnoBt trrista *apitala dodatno pogoduju ovakvim ponaianima.

S obzimm da su miovinski fondovi u znacajnom dijelu izloi€ni vrlo slianim financiiskim instrumentima te istom skupu trziidh
informacila koje zbog svoje rebtivns homogenos:ti (slidno obczovanjo i karijenn iskustuo) upnviteljitundovima nrcgu identidm
interplBtirati ( Lakonishok et al., 1992), $lo ie i:gledno kako ce na njih reagirati na vrio slidan naain. Ovakvo ponaSanje kda
koie je uvietovano triEnim furdanEntima i inlormacijama predstavlia racionalno ponasanje koje se u libraturi naziva i slabim
ili n€nsmjemim ponasaniem krda (Biktrchandani i Sharma, 2001) E neme direktan polenciid sistenske destabilizaciie
financijskih Hisla. S druge stane, ako ie konvergenciia u pona$anju posljedica primFrice egzogenih dimbenika (pput
regulatomih pmmjena) ili odraiava namjerno ponasanje ekooomstih agenta (namierflo repliciranle investiciiskih odluka kako
se ne bi odstupdo od konkurencije), tada ona moZe negalivno utiecati na slabilnost inanciiskog sustava u cjelini (Brc€dels,
2021).

Primlerice, empirijska isfaZivania iz Ciba (Olivares i Sepulveda , 2007). PdFke (Komin€t . 2006) i Nizozemske (Brc€ders ot
a1.,2021) potvduju kako t€gulatorni okviri, ukljudujuci obvezu zajanaenog prinosa, desto rezultiraiu konvergencipm u
investicilskom ponaiariu. Slidno F potvdeno i u Hrvabkoj (Matek icdie, 2017), gdje se upraviblji pdlagodavaju prosiecnim
portfeljima kako bi minimizirali rizik odstupenja od zajarndenih rezultata, iako dosadainje analizs nisu dentilicirale izravno
gubifre urokovane neispunjavanjem zajamdenog prinosa.

Ponasanie krda, osim Sto utieee na homogenost ulaganja, moie destabilizirati linancijski sustav u uvietima visoke nesigurnosti
ili manjkave regulacije. Studije iz SAD-a (Sias, 20Cr4), Ujedinjenog Kraljevstva (Bhte e,t al., 2016) i Portugata (Hotmes et al.,
2013) ukazuju kako reputacilski motivi i nbka lriisna transparentnost pogoduju oponasaniu ulagaekih strategija drugih fondova.
L.l HNatskoi, gdje t8k detiri dRdtva upravljaju mirovinskom imovinom, nalede0o dodatno poveoava vaZnost precizne regulaciie
i transparenlnosti u investiciiskim praksama. Problem visoke koncenbacile na financiiskim triistima k(& dovodido ponasanja
kda istide i Viet et al (2008), dok visi stupanj ponaianja krda na manie razvijenim linancilskim trZistima zbog visoke
nesigurnosti uzmkorane inforffacijskom neefikasnosti istldu Lobao i Sena (2007) te Waher i Weber (2006).

Unatoa razmjemo brojnim empirijskim istraZiyanjima femmena poflasanja kda malih inveslitora, relativno su rijetka
istraZivania koiaistifenomen $aliziraiu kod instltucionaln ih investtora, losobno mirovinskih fondova. LakonislEck et al



Slidna isfraZivanja za hrvatsko fZiSte iznimno su ri.ietka. Osim prethodno spomenubg rada Mahk i Gali6 (20i7), koji pokazuju
odre(bne dokae da bkvo.pora5anle u grupi mirovinskih tondova B kategortie rioZ a postoji, Ongitr isr#Uanja preria
saznanju autorice nema. Od oslalih istrairvanja vezanih za hrvahko nnanci6fo trfite, Smnlaril i $ejo (ZOf e) emiirljsfi su
promatrajuOitrti$ne prinoae naZagrebatkoJbunl pokazali km postojislabo ionaianje trda ni domateh iAiStufapitafl faOa
je trii*b_.u.ylaznoJ, ekspanzivnoj tai Stfnlane (2018) do sliini{ zaktiudka dotazi i anatizom najtiivtdnijih dionica na
Zagrebadkoj buqll gztobtju-od rujna 2014. do svibnla 2018. zakljudivii i tiko trtisna votatitnost nemjugecaina pona$anje
krda. Fang..et al- (2021) zakljuduju na primjeru zemalja istoene Eur6pe, ukljueujuci Hrvabku, kako je pandemrB Covid 19 kroz
globalne dionidke povgte poveeda stupanj pondanja krda na tim tiiEtmi kapihta. olgi6 Driaiemvie ii ir. (2019) pri
iska2ivaniu tehniCke efikasnost obvearih mimvinskih fordova u Republici Hrvatskoizakljuduli kako su razmjemo m4e razlike
u elikanost jopoyl poslpdica zakonskih ogranicenja ulagania, zajamdenog 

'prinosa,-medupovezanoiti 
fondova, ali i

pondanja krda te niske razine konkurenciie.

s
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Aplikalivniciljevl lstraiivanja usmierenisu na empirijsko utvrdivanp postojanja i intenziteta homogenosti investicijskih port{etja
obvea$h mirovinskih fondova u Hrvabkoj pri demu 6e se nastojati iOentincirati koji su to dimb6nici, odnosno motivi fo1 iu
dov-eli do pona5anja kda upnavilella tih fondova. Naime, za razliku od trii5nih, regulaomi (zakonske odmdbe) i reputaiijski
motivi za konvergenciju u invesliciiskim odlukama mogu dircktno imati nepovolian utlecal na stabilnost financijskog trii6ta s
obzirom da isle inveslicijske odluke i reakc'rje, posebno u slueaju odreCenin Sofova, nngu znadajno utjecati na volatilnost
cijena financiiske imovine. UzevSi u obzir visoku koncentracilu ulaganja mirovinskih fondova, at'i i On]gih institucbnatnih
investitora na domadem triiStu ka6*tala, pona$anje krda moie koz karial zaraze ugroziti stabilnost finaicijskog srctava u
cjelini. Navedeno je i:S relevantnijer s obzirom na visoku sistemsku valnost obvoznilr mirovinskih fondova zi Oomme taste
kapitala (imovina obveznih mirovinskih bndova iznosi oko 50% ukupne trii6ne kapitalizacile domaceg trtiSta kapitala), kao i

cjelokupni linancijski sustav.

Na temelju uhndenog problema i cilja istraiivanja te uva2avajudi kompleksnost istraiivadkog pitanja postavtiaju se sljedece
dvije temeljne znanstvene hipoteze iderivirane pomodne hipoteze:

izloienos$ sistemskim dzicima, a time i niegovu srreukupnu
na financijsku stabilnost pwenstveno direktno ostvaruje kroz
i\oletilnosl linancijske imovine, teorijski Ce se istraiiti I kritidki

naistralivanjacili obveznihje kaouloge
I institucbnalnih investitora na natriiStufinancijskom njegow

Sstabilnost. obziom da se miovinskih fondovanoguci utlecaj
njihove investicijske politike i naposllediCni utjecajmoguti cijene

njitnvapreispitati kao stabilizatonaulogapercipirana trliSta krozdugoro0nih financrlskih odlukekoii protuciklidrc inveslicijske
na triiite Usustavstabilizacijski djeluir financijsko Navedeno seCe istraiiti ucjelini. staviti kontekstposebno razvojastupnia

i natriiStafinancijskih fondovi kao struktureIobilBija kojima ulalu, vlssnid(e sustava obvezne(koncenhaciFke, sl.)
mirovinskekapitalizirane UStednje, ukazatii vainostnateori.iskom ciljdijelu preisfitatiF okvina kaoregulatomog moguceg

rizikasisternskih ukoliko naodredbegeneratora preuzimanja na nadinadekvahnregulatonre uva2avaju
I

nenamjemog
specificnosti Sfinancijskog stabilnostiekonomskog okrudenia aspekta osiguranja s:slavacijelog financijskog

ne sam0aspek0,(makroprudencdalni poledinog posrednikafinancijskog (mikmprudencijalni aspekt).



H2: Rebalansiranje investicijskih portfelja obveznih mimvinskih bndova u Repubtici Hrvatskoj pod znadajnim je ut|*ajem
namlermg ponaSanja kda.

H2-1 Regulator* olyt .{orsg mimvinskog sustrva kapitatizirane Sbdnie i njegow izmjene (i*u na
konvelgenciju u inveslicijskim odfukana upnavielja obrcznih mirovinskih bndovju neprtti,ciHrv#koj.

H2-2 Namjemo Po.naianje krda u investic{skim odlukama upravitelja obveznih mirovinskih hndova uvjetovano je
rcputacijskim motivima.

H2-3 Nanpmo ponaianp.krda intenzivnije je u podskupinarm obveznih mimvinskih bndova sli6rng stupnB
rizidnosti.

H1: Obvezni mirovinski fondovi sistemski su Hrvabke.za stabilnost financijskog sustava

netadologija i fl an istratiuanja

Planin se povesti istraiivanla znadala miovinstih fondova kao institucbnalnih investitona za stabilnost financijskog sustava,
pridemu 6e sepainja usmpritina to kako mirovinskifondorisvojim investicijskim odlukama koje mogu biti motivirane razli6itim
dimbenicima utjedu na izlolenost sustava sistemskim rizicima te time niegovu stabilnost. ruaime zafoetivatije da 6e obvemi
mirovinski fondovi biti sistemski znaEajni za rpki sustav s oblrom nai ipecifidnost i nezampnjivost financilske usluge koju
nule (u Hrvatskoj obvezni mirovinski fondovi nude zakonom uvjetovanu frnancijsku uslpu ioji nije zrriarijig u sniisfu da
zapodene osobe ne mogu birati iele li uilediti u susbvu niti takvu usluga mogu nuOitiOrugi nnancrlsN prisreOnbi), svolu
relativnu velidinu i znacaj u slstavu (u Hrvatskoj dine gotovo .iednu petinu nnarnilstog suslava u terminima imovine kopm
upravljaiu) o ry9-ri i utjanj koji mogu imati na fii6ta [aptlalakojimi su izloieni (oz s,roie investicriske odtuke, a SO ovid i
o obilietlma.tih trii$ta (na pliBim, nelikvidr$m i slabo razvi].enim tr2i5tima kapitala kakvo Je doma6e mirovinstibnOovi, ako su
dovoljno.rcliki, mogu znadajno utjecali na cijene i likvirlnoit pojedinih Rnaniiiskitr instrumenata, a $me i na ostale linancijske
posmdnike koji su njima izloieni). Stoga_0e se u tu svrhu provesti detaryna anilha i pregled teoriiskih osnova kole obja5njarraju
ulogu i znadaj mirovinskih fo.ndovl kao financriskih posrednika u sustavu s aspekla nlitrova utlecap na financiiku stabilnost,
km i plelhodnih teorijskih i empirijskih istraiivanfa navedenog Spoznaje ie se iaviu u ielaiiju sa analtom domaceg
mirorrirskog i ukupnog financijskog wstava kao idoinadeg trli$ta tapitata n! koiem su obvezni mirovinskifondovi naJzndajniii
institucionalni investitori.

.U 
empirijskon dijelu nada provest & se analiza intenziteta i molitava za konvergenciju investicifskog pnalanja na primjeru

12 obveznih mirovinskih fondova u. Hry{gkoi koiima upravljalu ukupno 4 mirovinstia drustva. vrerieneidiomerzi]a istrafivin;a
obuhvatit 6e se perir:d od 2014 

.do 
2023 godine. Prva godina isiraiivanla (2014.) odabrana je zbog izmjena zakonodavne

regulative kojom su uvedene bi kategriie obveznih mirovinskih fondova'koje se razlikuju po'svoieil riziSnom froRtu, zoog
i:qq:: lt. 9.t LJedinica 

(mirovinskih fondova) koji se ispituju pove6ao sa I ni 12 (Zakon o obveznim miovrnskim fondovimal
NN 192014), Za analizu de ee koistiti podaci iz-sekundamih izvora, primamo poiaci o stanju neto imovine te transakciiama
pojedinim finarciiskim instrumentima obveznih mirovinskih fondova kop mirovinsra druStva na dnevnolfrekvenciji oostavljaju
flrvatskoj agenciji za ndzor financijskih uslqa (Hanfa), kao i jarrrc dostupni podaci o prinosima razliCitn Kasa irnovine na
financiiskim tziStima (triisni indeksi, izvor Bloomberg) te reto uSdenim doprinosima u mirovinske fondove (izvor Hanfa).
lstraZivanie 6e se provestisamo na obveznim miroviniiim fondovima, ne i na dibrovoljnima, s obzirom na razliditu regulatomu
osnovu njihova poslovanja u dijelu dlanstva, priljeva sredstava, izluala i isplata iz fondova kao i investhijskih mo!rcnosti i
ogranidenja, $to utjede na stupanj kao i motive moguceg ponaSanja krda, Analiza Ce se provesti na razini pledinih gtavnih
inveslicijskih kategorija, odnosnotlasa u koje obveini mirovinski fondovi ulaiu najveci dio svoje inpvine; oioni6e, obveznice i
udjeli u investicijskim fondovima. Sukladno usporedivim empirijskim istraZivanjima iovo 6e se fokusirati iskljudivo na ponasanje
mirovinskih londova jednog nacionalnog mimvinskog sustava, u ovom du84u Hrvaske. posljedica ja to dinpnice da su
mirovinski sustavi nacionalna specificnost zbog eegi je, posebno u kontekstu procjene utjec;ja regulato*iti izmlena na
investhtiske.odluke te namiemog repliciranja invlsticilstitr odluka zbog konkurentsiih iritisari, pro:vooinie-istoOoone anatize
na primjeru fondova iz viSe zemalja nesvrsishodrm.

U 0lvom koraku empirifskog diFla istraiivanja testirat te se postoJanje tzv. slabog pona5anja krda. Teslirat 6e se utjecaj triisnih
informaciia u vidl pro5llh prinosa pojedine klase imovine na invesilcitsxe od[iti upr:avitllja mirovinskih fondova. Nairne za
pretpostavitiie kako triiSna kretania cijena pojedinih klasa financijske imovine utjedi na flu(tuiranie stvame alokacije portfefa
(udjela pojedine klase imovine u.ykuptoj) miovinskih fondova u nekom trenutku oko one koja p ierinirani rao citlana. stoga
ce mirovinski fondovi ovisno o trii5nim lreuniima cijena financijske imovine nastojati, u odredenim vremenskim intervalima ili
ovisno o.prelasku odredenog prihvatjivog interno postavljemg limita, aktivnim tupnjamyproaajama svoj porrfetj usktaditi sa
svopm ciljanom alokacii:m.



et., = hp,I + h.lr-r+ p3tog (rvpD)ij r c; r e;,3

U drugom koraku 6e se u prethodno opisani mortel rebahnsimnja portblF uvesti doddne identilikecijske vadlabb za pojedine
vremetEke penode(mS. dummy vaflaDle)koiima te se idenlilicinatiutp:aipoledinih signifkantnih izmjena regutaOmogbtvlra
obveznih mimvinskih londova na aktivnu alokaciju njihovih ulaganja (oonosno eitira ce se p6motni hipotezi H2_1

F gr!|t!fj okvir.domadeg mirorrinskog sustava kapitdizirane-Sbdnje inlegove izmpne utiedu na konvergenciJu-u
inwsticijskim odlukama upravitelia obwznih mirovinskih fondova u nep$tici-t-trvarkoj).'Navedine regulatome-prompne
obuhvacaju zakonske izmjate limita i mogu0nosti ulaganja u pledinu klasu imovine, izmpna nadina izbora fondova od shane
dlanovaito utieie na pdl,lev doginosa, izmlena nadina izraduna 

'zajameenog 
prinosa i sliCiro. nij* je o regulatomo uvietovanim

srah$ip ptomlenana ciliane alokaciie ulaganja sndstava fondova u pojoOine kloe imovine. Na tal na6in nsdra ee se
postoFnie pmmJene alokacije ulaganja mirovinskih fondova u pojaline-klase imovine koja je odg'ovor na regulabmo
llFthyane sbateike izmiene in\esticiFke sfategile fondova, Nairire sve zakonske izmpni A Zilq, iite su 

-u 
smjeru

liberalizacije mogucnosti i limita ulagarja, Bto bi za poslpdhu trnebalo imati odmdenu stnateiku promjenu ciftrne atokicije
ulagania mirovinskih fondova u smjeru vede zastupljenosti rizidnijih ulaganja (dionica i udjela u investicilitim fundovimal.

Ovisno o pmm.ieni stupnia diversifikacije ulaganja pojedinog fonda, kao i samog prekhpanja investicijskih portfetja izmedu
bndova, ove reguldome promjene mogu za posljedicu imati smanjenie, ali i-ncvecanF iistermtritr'rizitra u finincijskom
sustavu' Kako bi se navedeno kvantifrciralo, uz identifikaciju samog uijecaja zakonskih izmlena na aktivnu alokaiju ulagania
mirovinskih fondova, izradunati 6e se i stupani preklapanja nlinovin invesiicijskih portfelja prile i nakon pojedinilr zakonskin
izmjena. 9t p?njpmklapania portfelia odralava indircktnu povezanost mircvinskih fondova ipioncipl priienosa poremecaja,

9d1o.s.rnftan{zanzl koji pvecava sistemskidzik u sustavu. U tu 6e se wfiu koristiti podacio izloieho*i miovinskih fondova
individualnim financijskim instrumentlma na poialiniizvja6tajni datum, odnosm prije i nakon relevantnih zakonskih izmjiena.
Po uzoru na Lavin et al. (2019) za uturdivanje stupnja poklapanja prtblia konstnirat ce se bipartitna rnrcla povezanosti
miovinskih. fondova gdg iednu skuprinu dvorova u mreli predstavljaju miovinski fondovi, a drugu skupinu pojedina6ni
financijski instrumenti, Po,rezanost izmedu evorova predshvlja izioienost mirovinskog fonda fojedinim nnarrciisrom
instrumentu. Kako bi se utvrdio strpanj preklapanje portblia fondova, bipartitna mre2a povezanixii ee se komprimirati,
odnosno. projicirati u jednomodalnu mrelu (mrela s jednom vrstom 6vorovi; u ko,loj su pO'ini meOusobno povezani dvorovi
mirorinski fondovi' Projekcija biparlitne mreie u jednomodalnu pmvest Ce se po uzoru na /hou et al. (2007). Tako 6e se utvrditi
postotak ukupne imovine pojo{inog mirovinskog fonda koja se preklapa s imovinom drryih mirovinskih iondova, ukupno na
razini svih bndova kao i bilateralno. Ovisno o promieni tog postotnog preklapanja porttltp nakon relevanhih regulatomih
izmiena moci 6e se dodatno provjefti hipoteza o ulecaju izmjena regulitomog btvira ha ponaianle krda mimvinskih fondova.

na



use ne 0d rezultirationeo<lvoF moqu poratom
kroz rast zalaze.tizikprekl+anja 5okoraodredenihportfelja takvasludaju

struktura mozefondovaulaganla snazanimati destabiliziratipobnciialpmciklieki trli$b, indirektnefinancijska preko
izh2enosti zawzekanala sustav. Naciieli nadinfinancijski testirat sefeopisani pomo6ne H2-2hipoteze Nanjemo

krda u odlukarna obveznihpona5anja lnveslicijskim mirovinskih fondovaupnavite{a uvjetovano motivima leie reputeijskim
H2_3 kdaNamiemo UponaAanle obveznih mimvinskihintenzivnije ie pdskupinana fundova dzidncti.stupniasli6nog

6, manstvenl
5@ s

Znanstvena istraiivania intenziteta konrrergencrje investicijskog ponaSania mhovinskih fondova i motiva za takvo pondanje
razmierno. su riJedra u globalnim razmFilma a zi nrvastu gotovd nepost6l*a. Kroz analizu motiva i intenziteta toryergencijo
investhiiskog pona5anja, isuaiivarje F powniti prazniru u literaturi na g-lobrhoirainite ponrrditi prve susbvne *nliri;Sie
uvkle.za Hrvabku. lako postole opseina isbaiivanja o fenomenu pona5?rja froi mau razm:itim finarcipkim nsrinrffia,
km Sto su banke ili inveslicijskifondovi, relativm p malo radova powmen'o analizi obveznih mirovirnkih fundova. posebno

Pd-ost.iu studije koje istral$y. kdro regulabme promiene utp6u na obrace ulaganja i medusobnu slidnost portblia ovih
bndova, posebno u tranzicijskim i manle 

_razvilenh e-ionomilama, koF 6esto imiju specifidne regulalome oivim i'manje
diwrsifrirana hiEta kapitda. Kroz gregled i an'alizu dosada$jih teorifikih iempirilititr isrdir*;i?Jc" oofrinileti Uofleh
teorilskom razumijevanju motiva koji dovode d9 Rona$anja krdia pri inrrestiranju'mirovinskih fondora. Navedeho ii poselno
vaZno s obzirom na pot€ncijalno destabilizinjuti utFajta-krrog inrresUcijslrog oOtuUvanla na fnarciJsku staOitnoit ukoliko ono
nije utemelpno na ekonomskim fundamentima ts uko-liko se-provodi dU stfane slstemsti znacalnitr tnanciisNtr institrrcga ili
dtplova. financiiskog sustava. Empiriidti ee se nastolati dofuzat postolrnp ovakvih investcijskih obrazica na primjeru
hrvahkih obrrezrih mirovinskih fordovg kao naivatnljih nebankovnitrinstituciinalnih lnwstitona ria OomaCem trii5tr kai6h.
Time Ce se upohuniti trcnutna saznanJa o nadinu u.qnavfanja portfeljinn mirovinskih hndova te utrrdi[ dopdnose li oni irojim
inveslhiiskim odlulama sbHlnosli domaceg. financiiskoj sustava ka'ko to ekonomska boriia sugerira. Stoga ce identifikaciilm
utjecaja_IegLilatomih izmjena na divezifik*iiu portblia domadih obveznih mimvinskih ford6va i it*ilnmttlnn6itiog sustava,
rad pruiitispoznaie o ulozi nebankovnihfnancijskih posrednika u odriavanju finarrcilske stabilnosti, Stc je od iznimne valnos1
za manje razvijena i bar*ocentriCna triilta.

S obzirom na ovu sistemsku zna0ajnost mirovinskih fondova za domate financijsko trli5te te ukupni financ[ski sustav
istraiivanie ce svopm usmjerenoG0u ne samo na utvrttivanje postojanja iintenziteta ponaianja krda, vec primamo na motive
kojidovode do takvog investic(skog ponaianja kroz dotazivanle pd*ivljenih hipoteza, biti posebno od inieresa regutabrima
sektora financiiskih usluga i ncsiteljima ekonomske plitike u dijelu oduvanja linancijske siabitnosti. lz rezultata iitraiivanja
mo6i 0e se d.edvirati zakliudci o udincima rcgulatomih 2mpna mirovinskog su$avi na financijsku stabilnost u specifidnim
okolnmlima bankocentridnog i koncentriranog linancifskog sustava te pftilog, nelikvidnog i nedovoliro razvipnog trtiSta
kapitala, a koji mogu biti od koristi pri bududim izmjenamilegistativno-reguhi;pg okvira poslovanja obveznih miovinskih
fondova.
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