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Abstract. The recent data on institutional investors confirm that insurance corporations and
pension funds are the main investors in mutual funds in the European Union, while the non-
financial private sector in turn continued to increase its holdings of insurance and pension
products. The research undertaken had in view the role of mutual fund companies due to the fact
that, after accession, Romania had to build up all the three pension pylons taking into
consideration EU stipulations in this respect. Pension funds have a series of characteristics to
attract resources depending on the legislation and saving level of the Romanian population.
Further on, there were revealed the conditions regarding the increased need of safety and
stability in financial investments decisions of these funds.

1. Ascensiunea organismelor de
plasamente colective

in ultimele decenii ale secolului
XX, s-a inregistrat o crestere ascendenta
a formelor de investitii colective si a avut
loc un proces de institutionalizare a
acestor investitori.  Institutionalizarea
pietei de capital a generat volume
semnificative de tranzactii si un plus de
lichiditate si maxima prudentialitate.
Practic, ea a contribuit la orientarea
investitorilor catre investiti stabile, in
titlurile unor companii bine cotate, in
general foarte lichide.

Investitorii institutionali sunt
intermediari financiari care au drept
obiect de activitate mobilizarea
capitalurilor existente, prin vanzarea de

titluri  financiare si  efectuarea de
plasamente de aceeasi natura.
Principalele  categorii de investitori
institutionali  sunt  organismele de

plasament colectiv de tipul fondurilor si
societatilor de investitii, societatile de
asigurari, fondurile sau casele de pensii,
béancile de investitii.

Organismele de plasament colectiv
reusesc atragerea unor fonduri
substantiale, datoritd mai  multor

elemente de accesibilitate si atractivitate.
Concret:

- persoanele fizice investesc in
general sume nesemnificative, sub
nivelul minim cerut pentru realizarea unor
plasamente individuale diversificate;

- exista un tratament fiscal
incurajator de care beneficiaza aceste
organisme in economiile dezvoltate;

- fondurile  organismelor de
plasament colective pot fi usor
directionate.

Gradul de atractivitate al

organismelor de plasamente colective a
crescut prin inovatia  financiara
manifestata n sensul cresterii gamei
instrumentelor  financiare oferite de
pietele reglementate cu precadere la
nivelul segmentelor secundare (de
exemplu, instrumentele derivate futures
si options). Aceste inovatii financiare au
oferit noi modalitati de gestiune a
portofoliului si acoperirea riscurilor.

Privitd din punctul de vedere al
autoritatilor de reglementare, aparitia
unor noi produse financiare cu un grad
sporit de complexitate creeaza probleme
suplimentare in directia supravegherii
pietei. ~S-a  observat, 1nsa, ca
reglementarea excesiva poate avea un
efect advers, in sensul ca in loc sa
incurajeze investitorii prin gradul ridicat
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de siguranta pe care il confera pietei,
aceste norme mult prea rigide s-au
constituit in adevarate bariere in calea

concurentei. Organismele de
reglementare au preferat directia
dezvoltarii concurentei, recurgand in

acest sens la dereglementare sau, altfel
spus, la liberalizare si deschidere prin
care sa se realizeze o fluiditate a pietelor
internationale de capital.

In Uniunea Europeana, Federatia
Europeana a Fondurilor si Societatilor de
Investitii (FEFSI) este sursa primara de
date statistice in domeniul fondurilor de
investitii'. FEFSI reprezintd interesele
investitorilor europeni In managementul
fondurilor de plasamente colective sau al
unor portofolii individuale. Cuprinzand
asociatii de investitori din 23 de state UE,
din Lichtenstein, Norvegia, Elvetia si
Turcia, FEFSI reprezinta in totalitate
46000 fonduri dee investitii cu un activ
net de 7 trilioane Euro.

In Romania, structurarea
organismelor de plasamente colective
este inca in plin proces de formare si nu
reprezinta inca o alternativa la depozitele
bancare. Exista doar 31 de fonduri
mutuale si 14 administratori. Investitia
minima anuala pe cap de locuitor este de
6 euro, in timp ce in Polonia, Cehia si
Ungaria este de peste 120 euro, deci de
cel putin 20 de ori mai mare.

Oamenii nu sunt inca bine
informati, unii sunt inca afectati de esecul
unor fonduri mutuale (SAFI sau FNI) iar
administratorii de fonduri nu s-au afirmat
suficient de bine. Totusi, regulile impuse
de CNVM privind promovarea fondurilor
au devenit destul de stricte, astfel ca
exista un climat de stabilitate si siguranta
a pietei de capital. Desi inca persista
optiunea pentru depozitele bancare, se
poate observa insa o crestere a altor
tipuri de plasamente, cum ar fi cele pe
piata bursiera sau in fonduri mutuale.

Fondurile mutuale sunt
instrumente de investitie colective ce
efectueaza plasamente diversificate
asupra carora exista un control curent

! http://www.efama.org/
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facut de banca depozitard®. Fondurile
mutuale, in functie de gradul de risc pe
care 1l reprezinta, se impart in patru
categorii:

-cu risc minim, ce efectueaza
plasamente de 90% 1in instrumente
monetare si de 10% in obligatiuni;

-cu risc minim spre mediju atunci
cand plasamentele se fac 10% fin actiuni
si 90% 1n instrumente de venit fix;

-fonduri  diversificate, cu risc
mediu, cu plasamente in proportie de

55% in instrumente monetare si
obligatiuni si de 45% in actiuni;
-cu risc ridicat, 45% dintre

plasamente fiind orientate numai spre
cumpararea de actiuni.

Celor care se decid sa investeasca
intr-un fond mutual le este pus la
dispozitie un prospect (schema de pensii,
in cazul fondurilor de pensii) in care sunt
evidentiate  caracteristicile ~ fondului,
tipurile de plasamente ce se fac,
randamentele obtinute si riscul la care se
expune investitorul.

Investitile Tn fondurile mutuale nu
sunt garantate de catre stat, asa cum se
intAmpla Tn cazul depozitelor bancare
sau al fondurilor de pensii. Societatile de
administrare a acestor fonduri nu
participd la schema de garantare a
depozitelor bancare.

2. Locul fondurilor de pensii intre
investitorii institutionali

Problema fondurilor de pensii este
de stringenta maxima, data fiind migratia
fortei de munca in spatiul european
integrat, concomitent cu o presiune
crescanda asupra bugetelor nationale
prin ritmul de crestere a ponderii
persoanelor in varsta comparativ cu
ritmul de crestere a ponderii fortei de
munca tinere in total populatie.

De asemenea, cresterea rolului
fondurilor de pensii se inscrie in tendinta
de mutare a interesului populatiei din
sfera intermedierii bancare in cea a
intermedierii financiare, concomitent cu o

2 fiecare fond are desemnata o banca depozitard



Anul VI, Nr. 6/2007

crestere a gradului de responsabilizare
economica a fiecarui individ.

Astfel, in cadrul Uniunii
Europene, au fost dezbatute schemele
de pensii suplimentare care sa
completeze pensiile de stat. Aceste
scheme au 1in vedere urmatoarele
obiective:

- complementaritatea dintre
politica de ocupare a fortei de munca si
cea de pensionare, In special in relatie
Cu pensionarea anticipata;

- promovarea  conceptului  de
Imbétranire  activd, ce implica o
prelungire a vietii active, descurajand in
acelasi timp pensionarea anticipata. Se
adreseaza 1in principal populatiei in
varsta de peste 45 de ani care, la nivel
comunitar, Tnregistreaza una din cele mai
scazute rate de participare pe piata
muncii;

- extinderea impactului acestei
abordari gi asupra tinerei generatii.
Chiar daca nu exista reguli

prudentiale aplicabile in toate statele
membre, pot fi identificate cateva reguli
de baza ce trebuie avute in vedere in
momentul reglementarii fondurilor de
pensii private:

e fondurile de pensii sunt supuse
autorizarii sau aprobarii unei autoritati
competente;

e stabilirea unui set de criterii
pentru  autorizarea sau  aprobarea
fondurilor de pensii, cum ar fi forma
juridica a fondurilor, profesionalismul
administratorilor;

ereguli de supraveghere a
activitatii fondurilor de pensii, inclusiv
raportarea periodica si jurisdictia de
control a autoritatii competente;

e stabilirea unor reguli pentru
desfagurarea politicii investitionale a
fondurilor de pensii.

Este evident astfel ca, un amestec
echilibrat al sistemelor de pensii publice
cu cele private reprezinta cea mai buna
solutie si face posibila beneficierea de
avantajele tuturor sistemelor de pensii
permitdnd, de asemenea, distribuirea
riscurilor.
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Fondurile de pensii au o serie de
caracteristici comparativ cu celelalte
tipuri  de  investitori  institutionali.

Potentialul de atragere a unor resurse la
fondurile de pensii este analizat atat in
functie de gradul de economisire a
populatiei si de cadrul legal de
functionare a unor scheme de pensii, cat
si de conditile cregterii nevoii de
certitudine si stabilitate in deciziile de
plasamente financiare.

Administrarea fondurilor de pensii
este mult mai sensibila comparativ cu
alte tipuri de plasamente colective,
deoarece oamenii au alte asteptari si pe
un orizont de timp cat mai mare.

In plus, existd si un impact al
plasamentelor fondurilor de pensii asupra
situatiei monetare dintr-o tara. Astfel,
dupa aderarea la UE, Romaéania si-a
aliniat situatia monetara la reglementarile
Bancii Centrale Europene - BCE. Astfel,
s-a trecut la agregate monetare de tip
M3, prin adaugarea la M2 (care a existat
pana in 2006) a unor titluri negociabile.
Conform practicii UE, titlurile negociabile
din M3 cuprind:

- tranzactii de rascumparare;

- fonduri monetare;

- fonduri de pensii;

- instrumente de indatorare sub 2 ani.
Asa cum se poate observa,

fondurile de pensii fac obiectul unor

monitorizari riguroase din partea BCE,

deoarece ele se finscriu in cercul de

active importante, cu grad de lichiditate

suficient de mare pentru a putea fi

incluse In agregatele monetare.

3. Fondurile de pensii in Roménia

Ca in toate tarile din Europa, si in
Romania, datele Si proiectiile
specialigtilor indica o scadere a populatiei
tinere pe fondul unei rate de crestere
naturala negativa, in timp ce ponderea
populatiei peste 65 de ani se afla in
crestere. Din datele statistice reiese ca in
anul 2020 populatia in varsta de peste 65
de ani in totalul populatiei active va
ajunge la 22%, fata de 19% in 1999. Ca
atare, este nevoie de o noua echilibrare a
raportului dintre resursele pentru pensii si
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alte asigurari sociale si cheltuielile
efectuate, in vederea asigurarii
credibilitati  si  viabilitatii  functionarii

sistemului multipilon proiectat a functiona
in Romania.

Roménia trebuie sa fisi constituie
un sistem de pensii private, alaturi de
sistemul public de pensii existent pana la
aderarea la UE. Astfel, avand in vedere
recomandarile Uniunii Europene in acest

domeniu, sistemul public de pensii
reprezinta pilonul I, iar sistemul de
pensii private cuprinde doua
componente:

- pilonul NI - componenta
obligatorie administrata privat,

reglementat prin Legea nr. 411/2004
privind fondurile de pensii administrate

privat, modificata si completata prin
Legea nr.23/2007;

- pilonul Il - componenta
facultativa administrata privat,

reglementat de Legea nr. 204/2006
privind pensiile facultative.

Functionarea sistemului de pensii
private a Tnceput cu pilonul Il al pensiilor
facultative (de la 1 ianuarie 2007),
urméand ca pilonul Il sa devina functional
la inceputul anului 2008.

Sistemul de pensii obligatorii
administrate privat — pilonul Il - este un
sistem obligatoriu pentru persoanele nou
intrate pe piata muncii care au cel mult
35 de ani si este facultativa pentru
celelalte categorii de persoane in varsta
de pana la 45 de ani, care sunt deja
asigurate si contribuie la sistemul public
de pensii.

O persoana poate avea un singur
cont la fondul de pensii al carui
participant este si nu poate avea alt cont
la un alt fond, in schimb, poate sa-si
transfere contul de la un fond la altul,
platind o penalitate pentru acest transfer.

Conform legii, persoanele care
sunt obligate sa adere la un fond si nu o
fac in termen de 6 luni, vor fi repartizate
aleatoriu la un fond de pensii de catre
institutia de evidenta - casa de pensii.
Dupa aderare sau repartizare,
participantii sunt obligati sa contribuie la
fond pe toata perioada in care datoreaza
contributia la sistemul public de pensii.
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in primul an de colectare (anul 2008)
contributia - ce se va retine si se va vira
in acelasi mod ca si contributia pentru
pensia de stat - este de 2,5% din
contributia individuala la sistemul public
de pensii si va ajunge la 8% intr-o
perioada de zece ani.

In luna aprilie 2007 este prevazuta
demararea procesului de autorizare si
avizare a entitatilor care vor sa activeze
pe aceasta piata, iar din luna august
2007, participantii pot alege fondul de
pensii la care doresc sa adere, urmand
ca din luna ianuarie a anului 2008 sa
inceapa colectarea contributilor la
fondurile de pensii administrate privat.

Dat fiind ca in Roménia speranta de
viata a femeilor dupa pensionare este, in
medie, cu zece ani mai mare decéat cea a
barbatilor, valoarea contributiilor unei
femei la un fond de pensii se va imparti
la un numar mai mare de ani decét in
cazul barbatului, ceea ce in conditii de
egalitate a valorii contributiilor va face ca
pensia lunara a femeilor sa fie mult mai
mica decét cea a barbatilor. S-a propus
ca, la calculul pensiei lunare, sa se
utilizeze tabele biometrice unisex,
folosindu-se media aritmetica dintre
speranta medie de viata a femeilor si cea
a barbatilor. Estimarile facute in legatura
cu acest aspect indica faptul ca numarul
mai mic de ani de munca, castigurile mai
mici si speranta de viata mai mare a
femeilor pot conduce la o reducere a
pensiei medii a femeilor cu 34% in
comparatie cu cea din sistemul public.

Pentru sistemul de pensii
facultative administrate privat -
pilonul lll, societatea ce administreaza
astfel de fonduri trebuie sa dispuna de un
capital minim prevazut de lege 1in
echivalentul in lei a 1,5 milioane de euro.

Pentru a se constitui, fondurile de

pensii facultative trebuie sa aiba
minimum 100 de participanti (spre
deosebire de 50 fin cazul pensiilor

administrate in pilonul Il) si urmeaza sa
functioneze pe baza unui prospect de
emisiune, numit si schema de pensii,
asemanator cu un fond deschis de
investitii ce ofera in plus si protectie de
invaliditate - ca forma de asigurare.
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Participantii colizeaza cu
maximum 15% din venitul brut anual
al unei persoane iar statul ofera scutire
de impozit pentru 0 suma de pana la 200
de euro pe an, atat pentru angajat, cat si
pentru angajator. Propunerea la un fond
de pensii facultative o face angajatorul si
sindicatul sau reprezentantii salariatilor
prin contractul colectiv de munca sau
angajatorul singur sau prin asociere cu
alti angajatori si reprezentanti ai
salariatilor. Angajatorul constituie si
vireaza lunar contributia datorata de
fiecare angajat care a aderat la un fond
de pensii facultative, pe baza actului
individual de aderare la prospectul
schemei de pensii facultative incheiat cu
un administrator.

Ca si in cazul fondurilor deschise
de investitii, fondurile de pensii vor fi de
mai multe tipuri, cu diferite grade de risc,
care se vor adresa unor categorii diferite
de populatie. In prospectul schemei de
pensii facultative este obligatoriu sa fie
prevazut si gradul de risc al fondului, si
anume: risc ridicat, mediu sau scazut. De
asemenea, administratorii fondurilor
de pensii vor avea restrictii in legatura
cu expunerile pe instrumentele financiare
cu grad mai ridicat de risc, cum sunt
actiunile.

In ce priveste riscurile investitiei,
acestea depind de tipul fondului ales. La
alegerea unui fond, trebuie tinut cont de
raportul dintre risc si randament. Cel mai
mare grad de risc il prezinta fondurile de
actiuni, care depind de evolutia bursei,
iar cel mai echilibrat raport
risc/randament este in cazul fondurilor
diversificate. Pe termen lung insa, este
mai avantajos un fond de actiuni.

La alegerea unui fond de pensii
private, trebuie luat in calcul, in primul
rand, gradul de risc pe care fiecare este
dispus sa si-l asume. Este
recomandabild contributia la un singur
fond de pensii private, iar odata cu
fnaintarea in varsta, trebuie ales un fond
cu grad de risc mai scazut, mai putin
volatil, cu randament mai mic, dar mai
sigur. Daca persoanele tinere pot sa
aleaga fonduri cu plasamente mai mari in
actiuni, care pot aduce profituri mai mari,
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cu riscuri evident mai mari, cei mai in
varsta trebuie sa fie mai atenti cu acesti
bani, intrucat le va fi mai greu sa
recupereze eventuale pierderi importante
in portofoliu.

4. Politica de investitii a unui fond de
pensii

Plasamentele unui fond de pensii
sunt asezate, ca orice alt tip de
plasament, pe coordonatele castig-risc,
cu observatia ca ele trebuie gestionate in
regim privat, cat mai independent de
guvernanti si politicianism.

Administratorul unui fond de pensii
trebuie sa elaboreze o declaratie
privind politica de investitii cu privire la
regulile de investire:

-strategia de investire a activelor Tn raport
cu natura si durata obligatiilor;
-metode de evaluare a
investitionale;

-procedurile de management al riscului;

riscurilor

-metoda de revizuire a regulilor de
investire;

-persoanele responsabile de luarea
decizilor si realizarea investitiilor,

procedurile pentru luarea deciziilor.

In tabelul nr. 1 sunt sintetizate
limitele maxime pe feluri de plasamente
pe care trebuie sa le respecte
administratorii de fonduri de pensii.

Constrangeri privind modalitatile

de investire pentru activele fondului
de pensii facultative
Tabel nr.1

Limita max.
din fondul

Posibilitati de investire a total al

activelor activelor %
Instrumente ale pietei monetare, 20
inclusiv conturi si depozite in lei la
0 banca
Titluri de stat emise de Ministerul 70

Finantelor Publice din Romania,
de state membre ale UE sau
apartindnd  Spatiului  Economic
European - SEE

Obligatiuni si alte valori mobiliare 30
emise de autoritatile administratiei
publice locale din Romaénia sau din
statele membre ale UE ori
apartinand SEE

Valori mobiliare tranzactionate pe 50
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piete reglementate si
supravegheate din Romania, din
statele membre ale UE sau
apartinand SEE

Titluri de stat si alte valori 15
mobiliare emise de state terte

Obligatiuni si alte valori mobiliare 10
tranzactionate pe piete
reglementate si supravegheate,

emise de autoritatile administratiei
publice locale din state terte

Obligatiuni si alte valori mobiliare 5
ale organismelor straine
neguvernamentale, daca aceste
instrumente sunt cotate la burse
de valori autorizate si indeplinesc
cerintele de rating

Titluri de participare emise de 5
organisme de plasament colectiv
in valori mobiliare din Romania
sau din alte tari

Sursa: prelucrare din Legea 204/2006 privind
pensiile facultative, art. 87, M.Of. Partea 1 nr. 470
din 31/05/2006

Investitile activelor fondurilor de
pensii facultative sunt scutite de impozit
pana la momentul platii dreptului cuvenit
participantilor si beneficiarilor.

Conform legii, activele fondului
de pensii facultative nu pot fi investite
in:

a) active care nu pot fi instrainate
prin lege;
b) active a caror evaluare este

incerta, precum si in antichitati, lucrari de
arta, autovehicule si altele asemenea;

c) bunuri imobiliare;

d) actiuni, obligatiuni si alte valori
mobiliare emise de administrator;

e) orice alte active stabilite prin

normele adoptate de CSSPP.

Fiecare participant are posibilitatea
sa cunoasca rentabilitatea fondului la
care a aderat, prin publicarea lunara de
catre CSSPP a informatiilor cu privire la:
a. rata medie ponderata de
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii
facultative pentru ultimele 24 de luni;

b. rata de rentabilitate a fiecarui
fond de pensii facultative pentru ultimele
24 de luni;
C. rata de rentabilitate minima a
tuturor fondurilor.

In cazul in care rata de
rentabilitate a unui fond de pensii
facultative este mai mica decét rata de
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rentabilitate minima a tuturor fondurilor
de pensii din Roménia in 4 trimestre
consecutive, CSSPP retrage autorizatia
de administrare a administratorului
respectiv.

In ce priveste modul de plata a
sumelor prin fondul de pensii private,
urmeaza ca in urmatorii ani sa fie
elaboratd legislatia corespunzatoare,
varsta minima de Tncasare a sumelor prin
fondul de pensii private fiind de 60 de
ani, investitorul avand acces la o parte
din suma totala®.

Durata minima de cotizare Ia
sistemul de pensii private este de
sapte ani i jumatate, ce corespunde cu
90 de contributii lunare. In cazul in care
beneficiarul direct moare finainte sa
incaseze toata suma, banii investiti
raman mostenire succesorilor legali.
Aceasta este una dintre marile deosebiri
fatd de sistemul de pensii de stat, cand,
dupa deces, se intrerupe plata pensiei.
Daca investitorul nu este multumit de
modul cum sunt administrati banii, dupa
doi ani se poate muta la un alt fond sau
poate alege sa repartizeze contributia
lunara la mai multe fonduri.

Daca un cetatean roméan vrea sa
adere la un fond strain de pensii
facultative, acesta trebuie sa transmita
intentia sa gi alte informatii relevante
catre administratorul de fond ales. Aceste
date sunt trimise de fondul respectiv
catre comisia de supraveghere a pietei
locale, apoi, comisia din strainatate ia
legatura cu autoritatea romé&na din
domeniu, pentru a primi de la aceasta
cerintele stabilite de legislatia roméana
privind pensiile facultative. Daca in doua
luni fondul strain nu primeste nicio
notificare din partea autoritatii
competente a statului membru de origine,
administratorul poate  incepe sa
gestioneze din oficiu schema de pensii
facultative cu participanti din Romania.

®In Polonia, sistemul de pensii private functioneaza
de 6 ani si nu exista inca elaborata o lege care sa
stabileasca modalitatea de platda a pensiei la
momentul atingerii varstei ce da dreptul la primirea
banilor investiti.
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Cele mai mari fonduri de pensii
ocupationale transfrontaliere din UE
apartin unor multinationale precum Shell,
Philips, IBM, Unilever, Siemens, Nestle
sau Nokia. Numai activele fondului Shell
depasesc 32 de miliarde de euro.

In Romania, opt asiguratori, patru
administratori de fonduri mutuale si
céateva societati de administrare din afara
tarii si-au anuntat deja intentia de a intra
pe piata pensiilor private.

5. Plasamentele financiare ale
investitorilor institutionali in UE*

Dinamica anuala a valorii activelor
totale detinute de organismele de
plasament colectiv din zona euro si-a
continuat scaderea in trimestrul Ill 2006
(15,6 la suta fatd de 19,1 la suta in
trimestrul anterior). In linii mari, aceasta
evolutie s-a consemnat la nivelul tuturor
tipurilor de fonduri, desi decelerarea a
fost mai pronuntata in cazul fondurilor de
capital si al categoriei ,alte fonduri”.
Evolutile consemnate de valoarea
stocului de active totale cuprind
diferentele din reevaluare generate de
variatile Tn preturile activelor si, in
consecintd, s-ar putea sa nu redea
imaginea integrala a comportamentului
investitorilor institutionali. In acest sens,
datele furnizate de FEFSI indica faptul ca
volumul de vanzari anuale nete de titluri
ale fondurilor de investitii (exclusiv
fondurile de pe piata monetara) s-a
diminuat in trimestrul Ill 2006 fata de
trimestrul anterior, declin la care au
contribuit toate tipurile de fonduri. Totusi,
desi volumul de vanzari anuale nete s-a
mentinut la valori pozitive ridicate in
cazul fondurilor de capital si al celor
echilibrate, fondurile de obligatiuni au
consemnat iesiri nete anuale, iar volumul
de cesiuni anuale nete de titluri ale
fondurilor de pe piata monetara au ramas
la un nivel extrem de scazut.

Ritmul anual de crestere a
plasamentelor financiare totale ale
societatilor de asigurari si fondurilor de

* Buletinul lunar al BCE, martie 2007, pp.22-23,
www.bnro.ro.
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pensii din zona euro a consemnat o
relativa pierdere de ritm fin trimestrul IlI
2006 (6,7 la suta fata de 7,1 la suta in
trimestrul anterior). Aceasta evolutie
reflectd o contributie mai Tnsemnata din
partea plasamentelor in depozite, care a
fost totusi contrabalansata pe deplin de
scaderile inregistrate de plasamentele in
instrumente de indatorare si in actiuni
cotate. Ritmul anual de crestere a
plasamentelor in actiuni ale organismelor
de plasament colectiv a ramas practic
nemodificat, la un nivel considerat ridicat
in comparatie cu anii anteriori.

In ansamblu, cele mai recente date
confirma trendul imprimat plasamentelor
financiare inca din prima jumatate a
anului 2006: sectorul nefinanciar a
continuat  sa investeasca  sume
importante in produsele oferite de
societatile de asigurari si fondurile de
pensii, iar acestea, la randul lor, au
continuat sa investeasca aceste active,
in proportie mult mai mare decét in anii
precedenti, in unitati ale organismelor de
plasament colectiv (exclusiv fondurile de
pe piata monetara).

6. Concluzii

Cresterea rolului fondurilor de
pensii se nscrie in tendinta de mutare a
interesului populatiei din sfera
intermedierii bancare in sfera
intermedierii financiare, concomitent cu o
crestere a gradului de responsabilizare
economica a fiecarui individ.

Fondurile de pensii au o serie de
caracteristici comparativ cu celelalte
tipuri de investitori institutionali.

Mai mult de jumatate din populatia
activa din tarile din Europa Centrala si de
Est, pe langa pensiile de stat, ia in
considerare investitile Tn pensii private
individuale, iar una din cinci persoane din
aceasta zona detine, deja, un produs de
pensii complementar.

Dintr-un  studiu  realizat de
Unicredit Group se arata ca populatia din
segmentul de véarsta 30-39 de ani este
cea mai activa in privinta investitiilor intr-
0 pensie suplimentara. In ansamblu,
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aproape 60% dintre persoanele din
aceasta categorie de vérsta au inceput
deja sa economiseasca in vederea
pensionarii sau iau fin considerare
aceasta posibilitate.

In prezent insa, in Romaénia, doar
7% dintre persoane detin un produs de
investiti  asemanator pensiilor private,
comparativ cu media de 20% din Europa
Centrala si de Est. Avand in vedere ca
pensiile private nu si-au inceput inca
activitatea Tn tara noastra, acest procent
nu este atat de redus, cu atat mai mult cu
cat primele colectari pe baza Pilonului lll
ale sistemului privat de pensii vor fi
realizate Tn 2007.

Cele mai recente date privind
investitorii institutionali din UE confirma
faptul ca societatile de asigurari si
fondurile de pensii sunt principalii
investitori in organismele de plasament

Finante — Provocarile viitorului

colectiv, in timp ce sectorul privat
nefinanciar a continuat sa isi majoreze
plasamentele in produse de asigurari si
de pensii.

Pentru politica de investitii ar trebui
avute in vedere si alte doua aspecte:

- fondurile de pensii trebuie sa
devina mult mai active ca investitori pe
piata plasamentelor private pentru
companiile familiale, ca suport al cresterii
locurilor de munca si al competitivitatii;

- de asemenea, ar trebui sa fie
publicate si plasamentele fondurilor de
pensii In marile companii.
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