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PENZIJSKI FONDOVI KAO GENERATOR RAZVOJA FINANSIJSKOG
TRZISTA

Rezime: Cilj rada je da se dovedu u vezu kreditni rejting zemlje i razvijenost finansijskog trzista.
Istovremeno, doveséemo u vezu strukturu i velicinu penzijskih fondova i razvijenost finansijskog trzista
po zemljama. Razvijenost trazista iskazuje se uz pomo¢ FD indeksa, velicinu penzijskih fondova kao
velicinu u odnosu na BDP, strukturu penzijskih fondova kao ucesce akcija ili obveznica u odnosu na
ukupnu imovinu i u odnosu na BDP, a velicina fondova iskazuje se u odnosu na BDP zemlje.
Istrazivacko pitanje glasi: ,,Da li veli¢ina i struktura penzijskih fondova utice na razvijenost
finansijskog trzista u zemlji”? Istrazivanje se odnosi na trazemje odgovora na pitanje kakva je
zavisnost izmedu strukture i velicine penzijskih fondova, s jedne strane i razvijenosti finansijskog
trzista, s druge strane. Predmet istraZivanja je analiza svih penzijskih fondova, finansijskog trzista,
kreditnog rejtinga i velicine BDP-a u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju. Dobijeni odgovor na
istrazivacko pitanje mozZe ukazati na pravac promjene regulative koja bi stimulativno ili
destimulativno djelovala na razvoj penzijskih fondova u zemljama u razvoju. Metode korisé¢ene u radu
su analiza i sinteza prethodnih istrazivanja i teoretskih nalaza te pregled studija slucaja, da bi
zakljucci bili izvuceni metodom indukcije. Doprinos rada ogleda se u tome Sto su objasnjene
mogucnosti koje penzijski fondovi svojom strukturom i velicinom nude razvoju finansijskog trzista u
zemlji. Rezultat istrazivanja pokazuje da penzijski fondovi mogu biti znacajna podrska za finansiranje
razvoja drzave, lokalnih zajednica, ali da izmedu odredenih pojava poput velicine i strukture fondova
i velicine ekonomije i razvijenosti finansijskog trzista, odnosno, finansijskog razvoja, postoji tek slaba
determinacija.
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UvOoD

Traze¢i odgovor na pitanje pozeljne strukture i veli¢ine penzijskih fondova analizirana je
struktura 1 veli¢ina penzijskih fondova u svijetu. Uporedena je struktura ulaganja penzijskih
fondova u svijetu sa akcentom na strukturu portfelja i djelovanje Penzijskog rezervnog fonda
Republike Srpske i Evropskog dobrovoljnog penzijskog fonda Republike Srpske. Tendencija
je da se kroz detaljnu analizu strukture penzijskih fondova u svijetu, utvrde pravilnosti
izmedu veli¢ine 1 strukture penzijskih rezervnih fondova i veliCine i stepena razvoja
finansijskog trzista odnosno zemlje i BDP-a. S tim u vezi, glavna hipoteza glasi: ,,Veli¢ina i
struktura penzijskih fondova ima uticaj na velic¢inu i strukturu finansijskog sistema odredene
zemlje”. Dakle, zaklju¢ivano je metodom indukcije - od pojedinacnih iskustava ka opstim. 1z
glavne hipoteze proizilaze pomoc¢ne hipoteze:

HI1: ,Vece ucesce vlasnickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima
pozitivan uticaj na razvijenost finansijskog trzista”.
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H2: ,,Veée ucesée duznickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima
pozitivan uticaj na razvijenost finansijskog trzista”.

H3: ,,Vece ucesée vlasnickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima
pozitivan uticaj na BDP zemlje”.

H4: ,,Veée uces¢e duznickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima
pozitivan uticaj na BDP zemlje”.

HS: ,,Veli¢ina penzijskih fondova u odnosu na BDP ima pozitivan uticaj na razvijenost
finansijskog trzista”.

Hé6: ,,Velicina penzijskih fondova ima pozitivan uticaj na BDP zemlje”.

Cilj je da ponudimo preporuke za kreiranje optimalne strukture i veli¢ine penzijskih fondova
na trzi§tima u razvoju, odnosno, da ponudimo pravac razvoja penzijskih fondova.

1. PRETHODNO ISTRAZIVANJE

Veliki broj autora se bavio procjenom uticaja finansijskog razvoja na ekonomski rast,
nejednakost i ekonomsku stabilnost (Levine 2005; Demirgiic-Kunt and Levine 2009).
Finansijski razvoj ukljucuje poboljSanja u funkcijama koje obezbjeduju finansijski sistemi
kao: (I) udruzivanje stednje; (II) izdvajanje kapitala za produktivne investicije; (III) pracenje
tih investicija; (IV) diversifikaciju rizika i (V) razmjena dobara i usluga (Levine 2005). Svaka
od ovih finansijskih funkcija moze uticati na odluke o $tednji i investicijama i na efikasnost
raspodjele sredstava. Kao rezultat toga, finansije uticu na akumulaciju kapitala i ukupnu
faktorsku produktivnost tj. na tri faktora koji odreduju ekonomski rast. U mjeri u kojoj
finansijski razvoj smanjuje asimetrije informacija i finansijska ograni¢enja i promovise
podjelu rizika, razvoj moze povecati sposobnost finansijskih sistema da apsorbuju Sokove i
smanje pojacavanje ciklusa kroz finansijski akcelerator (Bernanke i Gertler i Gilchrist 1999),
smanjujuc¢i makroekonomsku volatilnost i nejednakost.

Vecina empirijske literature od sedamdesetih godina proslog vijeka priblizava finansijski
razvoj dvjema mjerama finansijske dubine - odnosom privatnih kredita prema BDP-u i, u
manjoj mjeri, kapitalizacijom trzista akcija, takode u odnosu sa BDP-om. Na primjer, u
uticajnoj studiji na industrijskom nivou Rajan i Zingales (Rajan i Zingales 1998) koriste obje
mjere kako bi pokazali da visi finansijski razvoj olakSava ekonomski rast. Na strani
makroekonomske volatilnosti, finansijski razvoj, mjeren privatnim kreditima prema BDP-u
banaka i drugih finansijskih institucija, igra znacajnu ulogu u ublaZavanju nestabilnosti
proizvodnje, potrosnje i rasta investicija, ali samo do odredene tacke. Veéina istrazivaca u
ovoj oblasti koristi varijacije ovih mjera da ispita ulogu finansijskog sistema u ekonomskom
razvoju.

Finansijski sektori su se razvili Sirom svijeta i moderni finansijski sistemi su postali
isprepleteni visedimenzionalnim procesima. Na primjer, dok su banke i dalje obi¢no najvece i
najvaznije na trzistu, postoje i investicione banke, osiguravajuca drustva, investicioni fondovi,
penzioni fondovi, kompanije za ulaganje rizi€nog kapitala i mnoge druge vrste nebankarskih
finansijskih institucija, koji dobijaju znacajnu ulogu na finansijskom trzi$tu. S tim u vezi,
finansijska trZiSta su se razvila na nacine koji omogucavaju pojedincima i firmama da
diversifikuju svoju Stednju, a da kompanije mogu prikupljati novac emisijom akcija,
obveznica 1 finansijskih derivata, zaobilaze¢i tradicionalna bankarska kreditiranja.
Konstelacija takvih finansijskih institucija i trzi$ta olakSava pruZanje finansijskih usluga.
Osim toga, vazna karakteristika finansijskih sistema ogleda se u pristupu novcu i efikasnosti.
Veliki finansijski sistemi imaju ograni¢enu upotrebu ako nisu dostupni dovoljno velikom
broju stanovni§tva i kompanija. Cak i ako su finansijski sistemi znacajni i imaju $irok doseg,
njihov doprinos ekonomskom razvoju bio bi ograni¢en ako bi bili rasipni i neefikasni. Ovo su
potvrdili Cihak i dr. (Cihak i drugi 2012) te Aizenman, Jinjarak i Park (Aizenman i Jinjarak i
Park 2015). Prema tome, raznolikost finansijskih sistema u razli¢itim zemljama
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podrazumijeva da je potrebno sagledati visestruke pokazatelje za mjerenje finansijskog
razvoja.

Da bi se prevazisli nedostaci pojedinih indikatora, kao zamjena za finansijski razvoj, stvoreno
je mnostvo indeksa koji pokazuju kako su razvijene finansijske institucije i finansijska trzista
u smislu njihove dubine, pristupa i efikasnosti, Sto kulminira kona¢nim indeksom finansijskog
razvoja (slika 1). Ovaj indeks je prvobitno razvijen u kontekstu napomene MMF-a za
diskusiju o osoblju ,,Preispitivanje finansijskog produbljivanja: stabilnost i rast na trzistima u
razvoju” (Sahay i drugi 2015). Podindeksi i kona¢ni ukupni indeks izgradeni su za 183 zemlje
u rasponu od 1980. i 2013. godine. Finansijski razvoj se definiSe kao kombinacija dubine
(veli¢ina i likvidnost trzista), pristupa (sposobnost pojedinaca i kompanija da pristupe
finansijskim uslugama) i efikasnosti (sposobnost institucija da pruzaju finansijske usluge uz
niske troskove 1 odrzive prihode, 1 nivo aktivnosti trziSta kapitala). Ovaj Siroki
multidimenzionalni pristup definisanju finansijskog razvoja prati matricu karakteristika
finansijskog sistema koju je razvio Cihak sa saradnicima (Cihék i drugi 2012).

FD

Fin. razvoj

Finansijske instit.

| | | [ | |
I Dubina | I Pristup | I Efikasnost | l Dubina l Pristup I Ef'lkasnostl

Grafikon 1. Piramida indeksa finansijskog razvoja (IMF staff, bazirano na Cihak and et al. 2012)

Doprinos FD indeksa je visestruk. Prvo, dopunjavaju se statistike Svjetske banke, tj. azurirana
verzija Globalne baze podataka za finansijski razvoj (Global Financial Development Database
- GFDD), koju su uveli Cihak i koautori, sa dodatnim podacima iz baze podataka o duzni¢kim
hartijama od vrijednosti Banke medunarodnih poravnanja (BIS), onda baze podataka
Dealogic korporativnog duga (Dealogic corporate debt database) i MMF-ova anketa o
finansijskom pristupu. Osim toga, pregled razvoja finansijskog trzista se sumira kroz
informaciju u nekoliko jednostavnih indeksa. Imaju¢i u vidu bogatstvo informacija o
svojstvima finansijskog sistema - postoji 105 razlicitih indikatora u GFDD 1 46 indikatora u
FinStats. Sude¢i po tome, nije moguce pratiti sve ove razliCite pokazatelje pojedinacno,
posebno u empirijskom radu. Cak i da je to bilo moguée, nijedan pojedinaéni indikator, kada
bi se koristio sam, ne bi pruzio sveobuhvatno razumijevanje nivoa finansijskog razvoja.
Podindeksi i konacni indeks povezuju ove razli¢ite pokazatelje i omogucavaju sveobuhvatnu
procjenu pojedinih karakteristika finansijskih sistema i ukupnog nivoa finansijskog razvoja.
Kao rezultat toga, indeksi dozvoljavaju da se utvrdi gdje su nedostaci u finansijskom razvoju
nedoslijedni ili koji aspekti finansijskog razvoja uti¢u na makroekonomske rezultate, koji bi
zatim mogli biti detaljnije istrazeni koriste¢i ras¢lanjene podatke od FinStats ili GFDD. FD
indeks pokazuje kako se novi indeksi uporeduju sa tradicionalnim mjerama i kljuénim
stilizovanim ¢injenicama o finansijskom razvoju Sirom svijeta. U diskusiji ¢emo se osvrnuti
na neka ograniCenja i nedostatke indeksa, s ciljem da pokazemo u kojoj mjeri struktura i
veli¢ina penzijskih fondova uti¢e na rezultat indeksa. Cilj je da utvrdimo da li se
»kopiranjem” odredene zemlje po strukturi i veli¢ini indeksa moguée dodatno razviti
finansijsko trziste. S tim u vezi, kao termin ,.trziSte u razvoju” podrazumijevamo zemlje koje
odlikuju institucionalne turbulencije, nizak nivo korporativnog upravljanja i ekonomskog
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razvoja u odnosu na razvijene zemlje. Hoskisson i saradnici kao zemlje u tranziciji izdvajaju
sve zemlje zapadnog Balkana (Hoskisson i drugi 2000, 249-267). Ilustracije radi,
institucionalno nasljede komunizma na tim trzistima ogleda se kroz veliku, nedisciplinovanu i
neefikasnu administraciju, birokratizovan pristup institucija i korupciju (Haramija i Njavro
2016). Naime ,,Birokratizovana i restriktivna vlast otvorila je put korupciji i mitu drzavnih
sluzbenika jer se vecini gradana Cinilo da je to jedini put do ostvarenja Zeljenog cilja”
(Dimitrova-Grajzl i Simon 2010, 206). Ve¢ i letimi¢an pregled zavoda za statistiku zemalja
zapadnog Balkana potvrduje nastavak takve prakse, odnosno rast zaposlenih u oblastima koje
se finansiraju iz budZeta: u administraciji, javnoj upravi, obrazovanju i umjetnosti. S druge
strane, oCigledno se smanjenje broj zaposlenih u preradivackoj industriji. Osim toga,
relevantna istrazivanja potvrduju i visok nivo korupcije kao posljedica komunisti¢kog sistema
u novim ¢lanicama EU u odnosu na ,stare” ¢lanice (Transparency International 2016).
Takode, kada se posmatraju istrazivanja povjerenja u institucije, zemlje u tranziciji su na dnu
takvih listi (Bjernskov 2007). Takode, u svim malim i otvorenim ekonomijama, poput drzava
koje ¢ine zapadni Balkan, sposobnosti monetarne politike su ograni¢ena brojnim faktorima
(Benazi¢ i Rami 2016, 1039). Dakle, paralelno sa slabim razvojem finansijskog trzista, kritika
tranzicije zasniva se na ¢injenici znacajnog povecanja siromastva i propadanja, uglavnom,
srednjeg sloja (Cifri¢ 1996, 137).

Elaborirajuci trzista u razvoju zapazamo da, kao i u svim zemljama zapadnog Balkana tako i u
Bosni i Hercegovini (BiH), neekonomski faktori u regiji igraju najvazniju ulogu u
determinisanju vrijednosti trgovine izmedu zemalja (Trivi¢ i Klimczak 2015, 57). Ekonomska
nestabilnost proizlazi iz ,,Cestih reformi u kojima su potpuno zanemareni ekonomski rast i
drustveni uticaj promjena, niskih stopa domacih i1 stranih ulaganja, spoljnotrgovinskog
deficita i niske stope BDP-a” (Duvnjak 2018, 198). Na primjer, u BiH postoji niz socijalno-
ekonomskih pitanja, koja jo§ nisu rijeSena, a Cije unapredenje podrazumijeva slozena i
zahtjevna rjeSenja (Amidzi¢ i drugi 2016, 57). Takode, mnogi kupci javnih preduzeéa vidjeli
su privatizaciju kao priliku da steknu odredenu imovinu bez preduzetnickih aktivnosti i(li)
stvaranja nove vrijednosti. Kao posljedica takvih poteza, mnostvo bivsih javnih preduzeca je
ugaSeno nakon dugotrajnog procesa steaja. U boljoj varijanti jo§ postoje, ali je trzi$na
vrijednost takvih preduzeéa znacajno manja u odnosu na onu od prije nekoliko godina. Kao
posljedica, veliki broj radno sposobnih ljudi je bez posla, a nova radna mjesta nisu otvorena
(Sokéevi¢ i Dugali¢ 2007).

Trziste kapitala u BiH proslo je faze od uspostavljanja obje berze, uspon, pad i ponovno
razbudivanje kroz povec¢an znacaj duznickih hartija od vrijednosti, ali je ono po strukturi
trziSnog materijala, broju trzi$nih instrumenata jos uvijek nerazvijeno i neaktivno. Takode,
bankarski sektor je na srednjem nivou razvijenosti i na njemu su zastupljeni osnovni agregati.
Uprkos tome, uprkos svim ogranicenjima, institucionalni investitori na doma¢im berzama
mogu da stvore portfolio hartija od vrijednosti koji bi im dao Zeljeni prinos uz malu izlozenost
trziSnom riziku (Gruji¢ 2017, 437). Takav interes institucionalnih investitora, uz stabilnost
nacionalne valute i deviznog kursa moze da predstavlja pozeljnu karakteristiku finansijskog
trziSta. Medutim, upravo fiksni devizni kurs moze da stvori iluziju. Bosna i Hercegovina je
1999. godine usvojila sistem ,,monetarnog odbora” (currency board). lIstini za volju, ovaj
potez je dao rezultate na polju smanjenja inflacije u zemlji i predstavljao je znacajan doprinos
sredivanju stanja u finansijskom sektoru. Monetarni odbor podrazumijeva nepromjenjivo
fiksan devizni kurs, posjedovanje deviznih rezervi u stabilnoj valuti na nivou neophodnom da
se pokrije koli¢ina (Stampanog i kovanog) novca te neograni¢enu interna konvertibilnost tj.
mogucénost pretvaranja domaceg novaca u valutu rezervi (i obrnuto) po fiksnom kursu. U tom
smislu, vezivanje konvertibilne marke za evro predstavljalo je ,,Sidro koje je ¢uvalo BiH brod
od nepotrebnog lutanja na olujnom moru tranzicije”. Duznic¢ke krize i iskustva zemalja u
tranziciji u posljednih dvadeseatk godina ukazuju na ¢injenicu da ulazak stranog kapitala uz
zaduzivanje na stranim trzistima moze da dovede zemlju do velikih problema. Na primjer,
fiksiranje deviznog kursa, iako nepopularno, ipak predstavlja odredenu sigurnost sistema.
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Napustanje fiksnog deviznog kursa u BiH dovelo bi depresijacije konvertibilne marke u
odnosu na snazne valute. Kao posljedica toga, dugovi iskazani u dolarima ili evrima porasli bi
u odnosu na BDP.

Govoreéi o razvoju domacdeg finansijskog trziSta mozemo reéi da na domacem trziStu
obveznice sve viSe dobijaju na znacaju. Iskustva sa razvijenih trziSta pokazuju da je
sekundarno trziSte municipalnih obveznica znatno pasivnije te manje likvidno u odnosu na
trziste akcija ili trziSte drzavnih obveznica, $to u odredenoj mjeri moze predstavljati
nedostatak ovog finansijskog instrumenta. Osim toga, kao izrazen nedostatak i opasnost
pribavljanja novca putem emisije municipalnih obveznica navodi se Cinjenica da je ovaj
finansijski instrument nerazvijen u pogledu trZista te da je procedura pribavljanja novca za
emitenta znacajno duza u poredenju sa bankarskim kreditom. Naime, od dana donosenja
odluke o zaduzivanju, pa do objave odluke o prijemu obveznica na sluzbeno berzansko
trziste, prode Cak i po nekoliko mjeseci. Iskustva razvijenih trzista kapitala, ali i zemalja u
tranziciji, pokazuju da municipalne obveznice, osim S$to osvjezavaju i diversifikuju trziste,
povecavaju konkurentnost medu finansijskim instrumentima. Osim lokalnih zajednica,
direktne koristi ima drzava S$to je jedan od sinergetskih efekata pojavljivanja municipalnih
obveznica na trziStu kapitala. Istovremeno, prirodno je da se broj ,,manjih” preduzeca koja su,
,»silom zakona” — privatizacijom, listirana na berzi, smanji pod uticajem izmijenjene zakonske
regulative. Ona podrazumijeva da vecinski vlasnik, koji u preduzeéu ima 95 odsto vlasniStva,
moze da kupi preostali dio, da promijeni pravnu formu preduzeca i da ga delistira. Takode,
manji broj listiranih preduzeca ne znaci manje razvijeno trziSte kapitala. Berze u regionu
imaju ve¢i broj listiranih akcija nego berze u Austriji, Sloveniji, Ceskoj, Poljskoj, Madarskoj,
a promet na tim berzama je neuporedivo manji, nego na evropskim berzama. Na primjer, na
Beckoj berzi je listirano 98 akcija a 3.304 obveznica. Osim toga, na ovoj berzi je 4.826
strukturnih proizvoda. Dakle, prirodno je da se broj listiranih akcija smanjuje, a paralelno sa
tim, raste ponuda obveznica. Govore¢i o domacem trzistu moramo istaci da u BiH postoje
samo dva penzijska fonda: Penzijski rezervni fond Republike Srpske i Evropski penzijski
dobrovoljni fond. Oba su sa sjediStem u Banjaluci i primarno su orijentisana na Banjalucku
berzu. Prema metodologiji OECD-a, Penzijski rezervni fond Republike Srpske je Sovereign
Pension Reserve Fund (OECD 2018), dok je Evropski penzijski dobrovoljni fond Social
Security Reserve Fund. Razlika je u ,punjenju” fonda. Sovereign Pension Reserve Fund
predstavljaju zatvorene investicione fondove, a Social Security Reserve Funds se pune po
osnovu ,,ulazaka” novih ¢lanova u fond. Ukupna imovina kojom upravljaju iznosi oko 240
miliona evra od ¢ega je oko 92 miliona u gotovini, obveznicama, depozitima i trezorskim
zapisima, a ostatak u akcijama i nekorporatizovanoj imovini.

2. METODOLOGIJA

U radu su posmatrani podaci koje je dao The National Bureau of Economic Research (The
National Bureau of Economic Research 2019), Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj
(Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj 2019) te podaci o kreditnim rejtinzima zemalja
objavljene od strane tri najpoznatije rejting agencije na svijetu. Za svaku posmatranu zemlju
uzeti su u obzir procenat aktive penzijskih fondova u vlasni¢kim, u duznickim hartijama od
vrijednosti, procenat aktive u gotivini i depozitima kao i procenat ulaganja u ostale klase
aktive 1 nekorporatizovana imovina. Istovremeno posmatrani su iznos BDP-a za svaku zemlju
te iznos FD indeksa, ali i veli¢ina penzijskih fondova kao procenat od BDP-a. Na kraju,
iskazan je kreditni rejting za svaku zemlju u skladu sa dobijenim rejtingom od agencija:
Moody's, S&P i Fitch. Na kraju, tamo gdje je to bilo moguce iskazani su kreditni rejtinzi za
svaki pojedinacni rejting (Prime - prvoklasni rejting; High grade - visok kreditni rejting;
Upper medium grade - gornji srednji razred; Lower medium grade - nizi srednji razred; Non-
investment grade - neinvesticioni razred; Speculative - spekulativne obveznice te Highly
speculative - visoko spekulativne obveznice).
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Koriste¢i program Excel iskazani su koeficijent korelacija i determinacije za sljedece
varijable:

X osa - kreditni rejting zemlje i Y-osa razvijenost trzista (FD indeks);

X osa - ucesce vlasnickih hartija u fondovima i Y-osa razvijenost trzista (FD indeks);

X osa - uc¢esce duznickih hartija u fondovima i Y-osa razvijenost trzista (FD indeks);

X osa - ucescée vlasnickih hartija u fondovima i Y-osa iznos BDP-a;

X osa - uc¢esce duznickih hartija u fondovima i Y-osa iznos BDP-a;

X osa - veli¢ine penzijskih fondova u odnosu na BDP i Y-osa razvijenost trzista (FD indeks);
X osa - veli¢ine penzijskih fondova u odnosu na BDP i Y-osa iznos BDP-a.

3. REZULTATI I DISKUSIJA

Zapazamo da je funkcija rastuéa, y=0,2977x+0,0868, a da je vrijednost R?=0,4051, tj.
koeficijent determinacije iznosi 40,51, odnosno korelacija izmedu dvije posmatrane varijable
je 0,64 (Grafikon 2) Sto znaci da postoji slaba veza izmedu kreditnog rejtinga zemlje, odnosno
rejtinga drzavnih obveznica i razvijenosti finansijskog trziSta. Istom metodologijom dalje su
uporedeni (Tabela 2):

a) Ucesce vlasnickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista (FD indeksa);

b) Ucesc¢e duznickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista (FD indeksa);

c) Ucesce vlasnickih hartija u fondovima i BDP-a;

d) Ucesce duznickih hartija u fondovima i BDP-a;

e) Velicine penzijskih fondova u odnosu na BDP i razvijenosti trzista (FD indeksa);
f) Velicine penzijskih fondova u odnosu na BDP i BDP-a.

The connection between credit rating and FD index

y=0. 2}%7“ 0,0868 ¥ Switzerland
0.4051
0.8 -
0.7
2 06
3
£ 0>
2 o4
0.2
0.2
0.1
0 : : —#Slovakia : ‘
0 0.5 1 1.5 2 2.5
Credit rating
Grafikon 2. Prikaz veze izmedu rejtinga zemlje i razvijenosti trzista (Autor)
Tabela 2. Korelacija i determinacija posmatranih veli¢ina po zemljama (Autor)
Odnos korelacija | koeficijent determinacije
Ucesce vlasnickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista (FD indeksa) 13,0% 1,7%
Uces¢e duznickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista (FD indeksa) -39,3% 15,5%
Ucesc¢e vlasnickih hartija u fondovima i BDP-a 0,8% 0,0%
Ucesée duznickih hartija u fondovima i BDP-a -19,6% 3,9%
Velicina penzijskih fondova u odnosu na BDP i razvijenosti trzita (FD indeksa) 43,1% 18,6%
Veli¢ina penzijskih fondova u odnosu na BDP i BDP-a 26,8% 7,2%
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Primje¢ujemo da ne postoji znacajna korelacija niti determinacija izmedu posmatranih
varijabli. Medutim, kada zemlje grupiSemo po rejtingu dobijenom od rejting agencije u iste
grupe (Prime, High grade, Upper medium grade, Lower medium grade, Non-investment
grade, Speculative, Highly speculative) dolazimo do znacajno drugacijih rezultata. Kada
rezultate iz glavne tabele prilagodimo po grupama dobijamo sljedeci prikaz.

Tabela 3. Prikaz strukture i veli¢ine penzijskih fondova, pokazatelja razvijenosti trzista i BDP-a po
zemljama po grupama zemalja prema kreditnom rejtingu (Autor)

Vlasnicke Duznicke Gotovina i Druga FD Imovina kao

Opis rejtinga hov hov depoziti imovina Ostalo BDP Index % BDP-a
Prime 27,48 0,75
High grade 33,46 17,38 16,73 1.270.218 0,72 36,17
Upper medium
grade 27,75 50,55 6,68 11,13 11,31 595.750 0,46 43,88
Lower medium
grade 54,76 16,25 680.803 0,50
Non-investment

rade 7,14 0,00 10,47 0,39 55,71
Speculative 7,54 0,00 11,23 470.651 0,42
Highly
speculative 20,78 55,63 8,86 13,42

Zapazamo da zemlje sa spekulativnim kreditnim rejtingom imaju gotovo dvije tre¢ine u
duzni¢kim hartijama od vrijednosti, a zemlje sa neinvesticionim rangom imaju gotovo pola
imovine u duznickim hartijama od vrijednosti. Vazno je naglasiti da razvijene zemlje imaju
vise investicionih alternativa pa vise od tre¢ine imovine ulazu u druge oblike imovine. Iz
ovoga mozemo zakljuciti da se penzijski fondovi u razvijenim zemljama radije izlazu riziénim
finansijskim instrumentima. S druge strane, zemlje koje su u posttranzicionom periodu,
prirodno, imaju mnogo vise vlasnickih hartija od vrijednosti na trzistu te im i fondovi ulazu
vise u ove hartije. Na kraju, analiziraju¢i sortirane rezultate ne treba izgubiti iz vida i efekte
geografske diverzifikacije. Naime, fondovi u skandinavskim zemljama su poznati po tome Sto
znacajno ulazu na druga razvijena trziSta. S tim u vezi kada posmatramo geografsku
distribuciju imovine penzijskih fondova zapazamo da je oko 2/3 imovine uloZeno na trzise
SAD-a.

Svajcarska Druge zemlje
23% 9,0%

o ///////

Holandija
37%

Australija
41%

Grafikon 3. Prikaz trzista na koja ulazu penzijski fondovi (OECD 2018)

S obzirom na to da navedene analize sprovedemo ponovo, samo na osnovu grupe u kojoj
odredene zemlje pripadaju (prime, high grade, upper medium grade, lower medium grade,
non-investment grade, speculative 1 highly speculative), dolazimo do znacajno drugacijih
rezultata. Novi rezultati su posljedica Cinjenice da na X-osi imamo samo sedam veli¢ina, §to u
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velikoj mjeri povecava koeficijent korelacije i determinacije izmedu posmatranih pojava, jer
je ,rasprSenost” manja. Naime, gradacija kreditnog rejtinga zanemaruje napomenu rejtinga
koju daje rejting agencija poput ,,stabilan”, ,,negativan” ili ,,na posmatranju’.

Tabela 4. Prikaz gradacije kreditnog rejtinga i opisa grupe (Autor)

Agencija Moody's | Agencija S&P | Agencija Fitch Opis grupe kojom zemlje pripadaju
Aaa AAA AAA Prime
Aal AA+ AA+ High grade
Aa2 AA AA
Aa3 AA- AA-
Al At A+ Upper medium grade
A2 A A
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ Lower medium grade
Baa2 BBB BBB
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Non-investment grade
Ba2 BB BB Speculative
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+ Highly speculative
B2 B B
B3 B- B-
Caal CCC+ CcCC Substantial risks
Caa2 CCC Extremely speculative
Caa3 CCC- In default with little prospect for recovery
Ca CcC
C C
/ D DDD In default
/ DD
D

Zapazamo da postoji slaba veza izmedu uces¢a duznickih hartija u fondovima i razvijenosti
trzista (koeficijent korelacije je -0,604, a koeficijent determinacije je 0,365), veli¢ine
penzijskih fondova u odnosu na BDP i razvijenosti trzista (0,631; 0,398) te veli¢ine penzijskih
fondova u odnosu na BDP i BDP-a (0,696; 0,485).

Tabela 5. Korelacija i determinacija posmatranih veli¢ina po grupama zemalja prema kreditnom
rejtingu (Autor)

Po grupama
Osnos korelacija | koeficijent determinacije
Ucesce vlasnickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista (FD indeksa) 15,0% 2,2%
Ucesce duznickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista (FD indeksa) -60,4% 36,5%
Ucesce vlasnickih hartija u fondovima i BDP-a -5,2% 0,3%
Uces¢e duznickih hartija u fondovima i BDP-a -48,3% 23,3%
Veli¢ina penzijskih fondova u odnosu na BDP i razvijenosti trzita (FD indeksa) 63,1% 39,8%
Velicina penzijskih fondova u odnosu na BDP i BDP-a 69,6% 48,5%

Posmatraju¢i dobijene rezultate mozemo tvrditi da postoji slaba veza izmedu ucesca
duznickih hartija u fondovima i razvijenosti trzista, veli¢ine penzijskih fondova u odnosu na
BDP i razvijenosti trzista te veli¢ine penzijskih fondova u odnosu na BDP i veli¢ine BDP-a.
Na primjer, penzijski fondovi u zemljama sa Prime kreditnim rejtingom imaju oko trecine
portfelja u duznickim hartijama, dok zemlje nesto slabijeg rejtinga imaju gotovo pola imovine
u duznickim hartijama od vrijednosti.

Posmatrajuci strukturu portfelja penzijskih fondova, kako na razvijenim, tako i trziStima u
razvoju isticemo da je prirodno je da penzijski fond ima barem tre¢inu porftelja u
obveznicama. Preneseno na okvire Republike Srpske mozemo tvrditi da je, na primjer,
Penzijski rezervni fond Republike Srpske po svojoj formi i nacinu funkcionisanja zatvoreni
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investicioni fond, osnovan posebnim zakonom te se od investicionih fondova razlikuje po
tome §to ima samo jednog osnivaca-vlasnika - Fond PIO Republike Srpske i osnovan je u
obliku akcionarskog drustva kojim upravlja Drustvo za upravljanje, ¢iji je jedini
osnivac/vlasnik, takode, Fond PIO. Kao takav, penzijski fond moze biti generator razvoja
lokalnih zajednica, jer po svom prospektu i investicionoj politici moze da ulaze u obveznice
koje emituju lokalne zajednice. Vazna je uloga penzijskih fondova u uspjehu emisije
obveznica na trziStima u razvoju. Dakle, penzijski fondovi imaju znacajan uticaj i mogu biti
znacajna podrska za finansiranje razvoja lokalnih zajednica. Istovremeno, ulaganje u penzijski
fond, po principu ulaganja u treci stub penzijskog osiguranja, ima i sinergetski efekat kada se
iskoriste poreske olaksice. Pri ulaganju u penzijske fondove poreskim olakSicama se stimulisu
poslodavci i radnici da formiraju Stednju za treée doba kada dolazi do pada raspolozivog
prihoda te gradani koji imaju ovaj vid Stednje nece vrsiti toliko socijalni pritisak na budzet u
buduénosti budu¢i da imaju dodatne prihode. Drugo, zakonska ogranicenja ulaganja te
investiciona politika EPF koja iz njih proizilazi je prilicno konzervativna i primarno oslonjena
(Sto je vazna karakteristika svim penzijskim fondovima u svijetu) na ulaganje u dugorocne
drzavne hartije od vrijednosti).

S druge strane, penzijski fondovi jednostavno moraju da uloze znacajan dio imovine kojom
upravljaju u obveznice, dakle i u municipalne, ¢ime se direktno povecava prilika za razvoj
opstine. Investicioni cilj penzijskog fonda je svuda isti - realizacija kontinuiranog i stabilnog
prinosa od ulaganja u hartije od vrijednosti. Investicioni horizont ulaganja penzijskih fondova
je dugi rok. Sudeci po tome, municipalne obveznice predstavljaju gotovo idealan instrument
za ulaganje penzijskih fondova. Sudeéi samo po tome, penzijski fondovi mogu se posmatrati
kao generator razvoja lokalnih zajednica, ali ne i trziSta kapitala. Bez sumnje, finansiranje
projekata koji se odnose na ekonomski razvoj, lokalne zajednice moze da se obezbijedi
emisijom obveznica u kojoj mogu da ucestvuju i penzijski investicioni fondovi. Uprkos
navedenom, treba imati u vidu da, kao posljedica geografske diverzifikacije, koju preferiraju
penzijski fondovi podstie se ulaganje u ve¢ razvijena trzista. S tim u vezi, penzijski fondovi
se ne mogu sami po sebi posmatrati kao generator razvoja finansijskog trzista.

ZAKLJUCAK

Rad pokazuje da se finansijski razvoj zemlje definiSe kao kombinacija dubine, pristupa trzistu
i efikasnosti trzista. S ciljem da se utvrdi u kojoj mjeri penzijski fondovi i1 kako uticu na
finansijski razvoj, odnosno na ekonomski rast pokazano je da penzijski fondovi u zemljama
sa Prime kreditnim rejtingom imaju oko tre¢inu portfelja u duzni¢kim hartijama, dok zemlje
nesto slabijeg rejtinga imaju gotovo pola imovine u duzni¢kim hartijama od vrijednosti. Osim
toga, rad ukazuje na to da razvijena finansijska trzista karakteriSe Siroka lepeza instrumenata
za ulaganje, kao i derivata, S$to olakSava disperziju i diverzifikaciju. Takode, posmatrajuci
pristup finansijskim instrumentima i efikasnost trziSta, mozemo tvrditi da se fondovi na
razvijenim trzistima radije izlazu rizi¢nim hartijama od vrijednosti od obveznica.

Dovode¢i u vezu uces¢e vlasnickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova i
razvijenost finansijskog trzista zakljuceno je da je korelacija 13,0%, a determinacija 1,7%.
Kada se grupisu zemlje po investicionom rejtingu na prime, high grade, upper medium grade,
lower medium grade, non-investment grade, speculative 1 highly speculative utvrdeno je da
postoji korelacija od 15,0%, a determinacija od 2,2%. Prema tome, ne postoji ¢ak ni slaba
veza izmedu uce$ce vlasnickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova i
razvijenosti finansijskog trzista.

Korelacija u¢es¢a duznickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova i nivoa
razvijenosti finansijskog trzista iznosi 11,5%,a determinacija je 1,3%. Sli¢no, kada
posmatramo zemlje po investicionim rejtingu zapazi¢emo korelacijuod  8,9%, odnosno
determinaciju od 0,8%. Prema tome, ne mozemo tvrditi ni da veée uéesée duznickih hartija od
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vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima pozitivan uticaj na razvijenost finansijskog
trzista.

Posmatrajuci ucesée vlasnickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova i iznos
BDP-a zemlje, utvrdeno je da postoji negativna korelacija odnosno -39,3%, a koeficijent
determinacije je 15,5%. Kada posmatramo po grupama ova veza je jo$ znacajnija (-60,4% 1
36,5%) 1 mozemo reci da postoji negativna slaba veza izmedu ove dvije pojave.

Sli¢no je i sa vezom uce$ca duznickih hartija od vrijednosti i BDP-a. Na osnovu analize
dostupnih podataka utvrdeno je da je korelacija izmedu ucée$¢a duznickih hartija od
vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova i BDP-a zemlje negativna i iznosi -39,7%. Prema
tome, determinacija je 15,7%. Kada zemlje grupiSemo po kreditnom rejtingu dobijamo da je
korelacija -60,2%, a determinacija 36,2%. Na osnovu toga mozemo zakljuciti da postoji slaba
negativna veza izmedu ove dvije pojave. Na kraju, utvrdeno je da ne postoji gotovo nikakva
veza izmedu veli¢ine penzijskih fondova u odnosu na BDP i razvijenosti finansijskog trzista.
Koeficijent korelacije medu pojedinacnim zemljama je 0,8%, a kada posmatramo po
kreditnom rejtingu, onda je 5,2%. Znacajnija veza postoji imedu veli¢ine penzijskih fondova i
BDP-a zemlje, ali i ona se ne moze nazvati slabom. Postoji korelacija od -19,6%, odnosno -
48,3%, kada posmatramo zemlje prema kreditnom rejtingu. U skladu sa navedenim, tek
djelimi¢no su potvrdene treca i Cetvrta pomocne hipotezu koje glase: “Vece ucesce vlasnickih
hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima pozitivan uticaj na BDP zemlje” i
“Vece ucesce duznickih hartija od vrijednosti u portfeljima penzijskih fondova ima pozitivan
uticaj na BDP zemlje”.
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