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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2015. godini

2015. godina bila je Cetrnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj. Na
Zalost, joS jedna u nizu godina u kojima je izostao znacajniji rast hrvatske ekonomije, no na sreéu za
Clanove obveznih mirovinskih fondova, jo$S jedna godina u kojoj su ostvareni prinosi bili sasvim
zadovoljavajuci. Imovina na osobnim racunima osiguranika nastavila je rasti, dijelom zbog kontinuiranih
uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prosje¢nih prinosa na uloZena sredstva od 6,19%.

Gledajuci doprinos razlic¢itih klasa imovine ostvarenim prinosima, 2015. godina bila je mjeSovito dobra
za svjetske dionicke indekse (indeks njemackog dionickog trzista DAX porastao je u 2015. godini za
9,56%, a indeks dionic¢kog trziSta u Sjedinjenim Americkim Drzavama S&P-500 pao je za 0,73%). Hrvatski
obvezni mirovinski fondovi u inozemne dionice prosje¢no su imali uloZeno oko 13% svojih portfelja. U
2015. godini, uslijed daljnjeg smanjivanja kamatnih stopa na svjetskim trziStima, u odredenoj su mjeri
rasle i cijene hrvatskih obveznica. Domadi dionicki indeks CROBEX TR (koji uklju€uje i prinos od dividendi)
prosle je godine ostvario vrlo mali rast, tj. povecao je svoju vrijednost za 0,04%.

Glede rizika portfelja obveznih mirovinskih fondova, njihova volatilnost u protekloj je godini bila nesto
niza od volatilnosti u prethodne tri godine (2012.,2013., 2014.). Prosje¢na standardna devijacija kretanja
vrijednosti obracunskih jedinica bila je 6,59% u odnosu na 7,13% iz navedenog proslog trogodisSnjeg
razdoblja, Sto ukazuje na umjereno smanjenje rizi¢nosti portfelja obveznih mirovinskih fondova.

Vezano na konkretnije ulagacke aktivnosti u 2015. godini obvezni mirovinski fondovi sudjelovali su u
dokapitalizacijama viSe hrvatskih dionickih drustava. U dokapitalizaciji Podravke d.d. je prikupljeno 510
milijuna kuna novog kapitala, u dokapitalizaciji Tankerske Next Generation d.d. prikupljeno je 236,7
milijuna kuna kapitala, u dokapitalizaciji Hrvatske postanske banke d.d. prikupljeno je novih 550 milijuna
kuna kapitala. Mirovinski fondovi sudjelovali su i u dokapitalizaciji Luke Rijeka d.d. kojom je prikupljeno
300 milijuna kuna kapitala za planirane investicije te u dokapitalizaciji Zagrebacke burze d.d. Takoder,
obvezni mirovinski fondovi znacajni su sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska
prikupljala nov€ana sredstva na domaéem i medunarodnim trZiStima kapitala.

Sto se ti¢e Sireg drustvenog okvira, prije svega doprinosa dugoroénoj odrzivosti mirovinskog sustava, na
Zalost i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja, negativni trendovi na trzistu
rada, loSa gospodarska situacija te brojni drugi problemi, kao Sto je primjetno iseljavanje radno aktivnog
stanovnistva, radi ¢ega mirovinska Stednja u 2. stupu sve vise dobiva na znacaju za stabilnost i dugoro¢nu
odrzivost ukupnog mirovinskog sustava.

Nadzor nad poslovanjem mirovinskih drustava te mirovinskih fondova pod njihovim upravljanjem
provodi Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija). Osnovni ciljevi nadzora
su provjera zakonitosti, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja mirovinskih drustava i fondova, a sve
radi zastite ¢lanova mirovinskih fondova, javnog interesa, pridonosSenja stabilnosti financijskog sustava
te promicanja i oCuvanja povjerenja u trziste kapitala.



U 2015. godini drustva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima osnovala su svoju
profesionalnu udrugu - Udrugu drustava za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih
osiguravajucih drustava (UMFO). UMFO je profesionalna, neovisna i neprofitna organizacija ¢iji je cilj
zaStita interesa i promicanje suradnje i partnerstva obveznih i dobrovoljnih mirovinskih drustava s ciljem
$to bolje informiranosti korisnika — ¢lanova obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova. Osim direktne
suradnje s mirovinskim fondovima, UMFO aktivno suraduje s predstavnicima medija na promicanju i
podizanju svijesti o vaznosti mirovinskih fondova te Sirenju opcih informacija vezanih uz mirovinski
sustav i njegovu dugoroénu odrzivost.

2. Imovina obveznih mirovinskih fondova

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/2014 i 93/2015; dalje u
tekstu: ZOMF), obvezni mirovinski fond je zasebna imovina bez pravne osobnosti, koji se kao fond
posebne vrste osniva radi prikupljanja novéanih sredstava uplac¢ivanjem doprinosa ¢lanova mirovinskog
fonda i ulaganja tih sredstava s ciljem povecéanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda radi osiguranja
isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim odredbama. Ako ¢lan
mirovinskog fonda umre, a ¢lanovi obitelji nemaju pravo na obiteljsku mirovinu prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju, ukupno kapitalizirana sredstva na racunu umrlog ¢lana mirovinskog fonda
predmet su nasljedivanja prema zakonu koji ureduje pravo nasljedivanja.

Tijekom 2014. i 2015. godine sukladno odredbama ZOMF-a iz obveznih mirovinskih fondova izuzete su
pojedine kategorije osiguranika iz sustava individualne kapitalizirane mirovinske $tednje. Clanovi ¢ija su
prava iz mirovinskog osiguranja uredena posebnim propisom u prvom krugu mogli su izabrati Zele li ili
ne ostati ¢lanovi obveznog mirovinskog fonda, a u drugom krugu tijekom 2015. po sili zakona iz ¢lanstva
obveznih mirovinskih fondova izuzete su i tri skupine ¢lanova:
- djelatne vojne osobe, policijski sluzbenici i ovlastene osobe — bez invaliditeta, dio koji nije izasao
iz obveznih mirovinskih fondova u 2014. godini,
- djelatne vojne osobe, policijski sluzbenici i ovlastene osobe — korisnici mirovine zbog
profesionalne nesposobnosti, te
- osobe u profesionalnoj mirovini po opéem Zakonu o mirovinskom osiguranju.

U nastavku slijedi prikaz izlazaka ¢lanova iz obveznih mirovinskih fondova pod upravljanjem pojedinih
mirovinskih drustava te njihov utjecaj na smanjenje imovine istih u 2014. i 2015. godini.

Tabela 1: Izlazak ¢lanova iz obveznih mirovinskih fondova na osnovu Uredbe o izmjenama ZOMF-a

L. 2014 2015
M|r0\i|nsko Smanjenje Smanjenje
drustvo Broj izlazaka imovine (HRK) Broj izlazaka imovine (HRK)
AZ MD 10.455 1.110.030.725 9.262 455.683.000
Erste Plavi MD 4.604 439.003.831 4.309 192.065.420
PBZCO MD 7.183 720.161.460 5.693 259.545.333
Raiffeisen MD 7.992 800.506.453 7.957 358.867.172
UKUPNO 30.234 3.069.702.469 27.221 1.266.160.925




2.1 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije A na dan 31.12.2015. godine

Ostalaimoving _ NovEana sredstvd pogasioan
Kategorija 31.12.2015 i Petreanis
Strane cbveznice
Movéana sredstva 6.469
Potrafivanja 1.268
Domace dionice 97.431
Domade obveznice 222043 Udjedi v domadim
fondavima
1%

Udjeli u domadim fondovima 2.200
Strane dionice 52 779
Strane obveznice 1198
Udjeli u stranim fondovima 33234
Ostala imovina 7.200
Ukupna imovina 423.824

‘000 HRK

Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A, namijenjeni mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto
rizicniju imovina, koja posljedi¢no, u duzem roku, moZe osigurati i vece prinose, kako je vidljivo iz
prikazanog grafa i tablice, ulagali su oko 52% sredstava u domacde obveznice, te oko 44% u domace i
strane dionice. U ovoj kategoriji obveznih mirovinskih fondova maksimalna dozvoljena izloZzenost
vlasni¢kim vrijednosnim papirima iznosi 55%.

2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B na dan 31.12.2015. godine.
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Kategorija 31.12.2015 fandavima 1% 19 Pa'.lg;;ama
b Strane obveanice - )
Novéana sredstva 562.110 0%
Udjeli u domadim
Potrativanja 147.613 fondevima
Domace dionice 7.641.880
Domace obveznice 52.670.467
Udjeli u domadim fondovima 944 814
Strane dionice 6.234.097
Strane obveznice 130672
Udjeli u stranim fondovima 3453262
Domade obvenice
T3%

Ostala imovina 668.049
Ukupna imovina 72.452.964

Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije B, slijednici su jedinstvenih obveznih mirovinskih fondova od prije
vremena uvodenja kategorija A, B i C te sukladno tome kategorija obveznih mirovinskih fondova u kojoj
je daleko najvise ¢lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz prikazanog grafa i tablice, obvezni mirovinski
fondovi kategorije B ulagali su oko 73% sredstava u domade drZzavne obveznice, te oko 25% u domace i
strane dionice. U ovoj kategoriji obveznih mirovinskih fondova maksimalno dozvoljena izloZzenost
vlasnickim vrijednosnim papirima po Zakonu iznosi 35%. Razlog velikoj izloZenosti obveznicama
Republike Hrvatske su postojeéi zakonski limiti ulaganja, ali i nepostojanje drugih kvalitetno
pripremljenih projekata u koje bi mirovinski fondovi mogli ulagati sredstva. Uz maksimalnu dozvoljenu
izloZzenost vlasnic¢kim vrijednosnim papirima od 35%, ostatak portfelja od 65% moguce je razumno uloZiti
u domace drZavne obveznice, jer instrumenti nov€anih trziSta ne nude zadovoljavajuée prinose, kao ni
obveznice drugih ¢lanica EU.

2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije C na dan 31.12.2015. godine



Kategorija 31.12.2015

Domace obveznice 2.173.100
Udjeli u domadim fondovima 3.004
Strane dionice =

Strane obveznice 4574
Udjeli u stranim fondovima -

Ostala imovina 86.604
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‘000 HRK

Izvor: HANFA

Obvezni mirovinski fondovi kategorije C, namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju, osobama
kojima je do starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te je njihova sklonost rizicima, sukladno tome,
najmanja. U ovoj kategoriji fondova potpuno je zabranjeno ulaganje u vlasnicke vrijednosne papire,
odnosno dozvoljeno je jedino ulaganje u duznicke vrijednosne papire. Kako je vidljivo iz prikazanog grafa
i tablice, fondovi kategorije C ulagali su gotovo isklju¢ivo u domace drzavne obveznice te u vrlo maloj
mjeri u domacde korporativne obveznice i u obveznice stranih izdavatelja.



3. Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

3.1 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na aktivnom trzistu

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova procjenjuju se po fer vrijednosti,
ako se njima trguje na aktivhom trziStu. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarni izvor cijene za vrednovanje, u slu¢aju da ne postoji cijena na primarnom trzistu.

Fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u Republici Hrvatskoj na aktivhom trZistu
izraCunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane koli¢inom vrijednosnih papira
protrgovanih na uredenom trzistu. Za fer vrijednost vlasnickih vrijednosnih papira kojima se trguje u
drugoj drzavi ¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trZistu uzima se zadnja cijena trgovanja koja
se objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima.

Fer vrijednost prenosivih duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trzista novca kojima se trguje u
Republici Hrvatskoj na aktivnom trzistu izraCunava se primjenom prosjecne cijene trgovanja ponderirane
koli¢inom vrijednosnih papira te prijavljenih transakcija van uredenog trzista, tj. na OTC trZiStu gdje se
transakcije dogovaraju izmedu institucionalnih investitora. Instrumenti trzisSta novca Ciji je izdavatelj
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne

kamatne stope.

Za fer vrijednost duznickih vrijednosnog papira ili instrumenata trzista novca kojima se trguje u drugoj
drzavi ¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trzistu uzima se zadnja cijena trgovanja koja se
objavljuje na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. U slu¢aju da pojedini instrument trzista
novca nema primjerenu cijenu na sluzbenim financijsko-informacijskim servisima, njegova fer vrijednost
moze se odrediti i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne kamatne stope.

Drustva za vrednovanje nekog duznickog vrijednosnog papira ili instrumenta trZiSta novca kojima se
trguje u drugoj drzavi ¢lanici EU ili drzavi ¢lanici OECD-a na aktivnom trzZistu moze koristiti i drugu cijenu,
npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijeni da cijena na sluzbenim financijsko-informacijskim
servisima ne predstavlja fer vrijednost tog prenosivog vrijednosnog papira ili instrumenta trzista novca.

UCITS fondovi, otvoreni alternativni fondovi (AIF) ili otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom koji
imaju odobrenje za rad u drzavi ¢lanici OECD-a vrednuju se po cijenama udjela, a koju objavljuju drustva
za upravljanje navedenih fondova. Dionice zatvorenih alternativnih investicijskih fondova te udjeli ili
dionice ETF-ova vrednuju se na isti nacin kao i prenosivi vlasni¢ki vrijednosni papiri. Poslovni udjeli
zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja.

3.2 Vrednovanje financijskih instrumenata kojima se ne trguje na aktivnom trzistu

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivhom trzZistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trziSte dani su
pravilnikom kojeg je propisala Agencija:

- prenosivim vlasni¢kim vrijednosnim papirima mora se trgovati najmanje 20 trgovinskih dana u
tromjese¢nom razdoblju (relevantni dani su oni kada je minimalni ukupni volumen transakcija na
trzistu bio 5.000 HRK),

- prenosivim duznickim vrijednosnim papirima i instrumentima trZiSta novca kojima se trguje u



Republici Hrvatskoj, mora se trgovati najmanje 15 trgovinskih dana u tromjese¢nom razdoblju
(relevantni dani koji se ubrajaju su dani kada je minimalni ukupni volumen transakcija na trzistu
bio 50.000 HRK za korporativne papire te 100.000 HRK za drzavne i municipalne papire).

Drustva jednom mjesecno procjenjuju zadovoljavaju li prenosivi vrijednosni papiri, instrumenti trZista
novca te izvedeni financijski instrumenti uvjete aktivnog trziSta, i to na kraju svakog kalendarskog
mjeseca za prethodna tri mjeseca.

3.3 Vrednovanje ostale imovine
Fer vrijednost spot transakcija utvrduje se izraCunom razlike izmedu ugovorenog tecaja i srednjeg tecaja
Hrvatske narodne banke na dan vrednovanja imovine mirovinskog fonda.

Obveze koje proizlaze iz repo ugovora (primljena novéana sredstva) vrednuju se po amortiziranom
trosku primjenom metode efektivne kamatne stope, dok se vrijednosni papir koji sluzi kao kolateral i
dalje vrednuje u imovini mirovinskog fonda u skladu s pravilima vrednovanja tog vrijednosnog papira.

Financijske izvedenice vrednuju se po javno dostupnoj dnevnoj cijeni obra¢una na uredenim trzistima ili
sluzbenim financijsko-informacijskim servisima. Devizne terminske transakcije vrednuju se prema
modelu koristenjem srednjih tecajeva Hrvatske narodne banke i referentnih kamatnih stopa za valute
koje su predmet transakcije.

Financijska imovina klasificirana kao zajmovi i potraZivanja, kao i ulaganja koja se drze do dospijeca,
vrednuju se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne kamatne stope ostvarene prilikom
svakog pocetnog pojedinacnog ulaganja.

3.4 Tehnike procjene imovine

Drustva za procjenu fer vrijednosti financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trzistima
koriste viSe metoda za vrednovanje koje su u skladu sa vazeéim medunarodnim racunovodstvenim
standardima i pozitivnim zakonskim propisima vaze¢im u Republici Hrvatskoj.

Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta ovisi o prevladavaju¢im okolnostima
vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu procjene, a moguca je i uporaba
kombinacije bilo koje od prethodno navedene tehnike procjene. Pretpostavke koje ée se uzeti u obzir
prilikom primjena tehnika vrednovanja moraju biti nepristrane, odnosno objektivne te odgovarati
poslovnoj praksi, odnosno standardu industrije. Prilikom primjene odredene tehnike vrednovanja
koriste se primjereni, op¢i dostupni i relevantni ulazni podaci iz pouzdanih izvora, a u Sto manjoj mjeri
podaci koji nisu javno dostupni te specific¢ni za pojedinog izdavatelja.

Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trziste.

Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trzistu definirane su
internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.



3.5 Ocjena metoda vrednovanja imovine
Mirovinska drustva su aktivno sudjelovala u postupku savjetovanja prilikom izrade pravilnika koji
propisuje vrednovanje imovine mirovinskih fondova te smatraju da je postojeéi nadin vrednovanja
imovine mirovinskih fondova primjeren i da u najboljoj mjeri odrazava fer vrijednosti pojedinih
financijskih instrumenata, posebno onih koji su uvrsteni na domace uredeno trziste.
S obzirom da velik dio imovine obveznih mirovinskih fondova ¢ine obveznice Republike Hrvatske kojima
se trguje na domaéem uredenom trzistu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002.
godine, s velikom pozornoscu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih
obveznica.
Dosadasnja praksa je pokazala da je navedena metodologija primjerena obzirom na sljedece ¢injenice:
- postoje¢e cijene vrednovanja obveznica predstavljaju fer cijenu trgovanja izmedu
institucionalnih investitora i rezultat su uobicajene prakse na trzistu gdje jedna strana preuzima
ulogu odrZavatelja trZista (uglavnom banke i velike brokerske kuée), dok druga strana ima ulogu
klijenta (mirovinski i investicijski fondovi, osiguravatelji i drugi institucionalni investitori te velika
poduzeda,
- sviinstitucionalni investitori imaju zakonsku obvezu trgovanja po fer cijenama,
- cijene pojedinih transakcija se ponderiraju koli¢inama Sto uzrokuje uravnotezenje konacnih
cijena za vrednovanje te ogranicava utjecaj manjih transakcija,
- u slucaju da se nekom drzavnom obveznicom ne trguje na aktivhom trziStu, koristi se procjena
cijene sa sluzbenog financijsko-informacijskog servisa.

4. Rezultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2015. godine neto imovina obveznih mirovinskih fondova dosegnula je 74 milijarde HRK. Neto
imovina je u prosjeku godisnje rasla oko 27%. Od pocetka rada do 31.12.2015. godine bruto doprinosi
uplaéeni u 2. stup iznosili su 56,39 milijardi HRK. U tom istom periodu isplate iz 2. stupa iznosile su oko
5,97 milijardi HRK (ukljucujudiiisplate za beneficirane ¢lanove) $to znaci da su obvezni mirovinski fondovi
u navedenom periodu svojim ¢lanovima zaradili visokih 23,58 milijardi HRK.

Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova u periodu od osnivanja do kraja 2015. prikazano je
na sljedeéoj slici.
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Slika 4: Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova

Tabela 2: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Mird HRK
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Neto imovina obveznih mirovinskih fondova

(2002. - 2015.)

MW Kategorija A M KategorijaB M Kategorija C

50
40 ||
-lIIIIIIl

pro-02 pro-03 pro-04 pro-05 pro-06 pro-07 pro-08 pro-09 pro-10 pro-11 pro-12 pro-13 pro-14 pro-15

Izvor: HANFA

Datum Kategorija Kategorija Kategorija  Ukupno
A B o

31.12.2005 11.714 11.714
31.12.2006 15.919 15.919
31.12.2007 21.002 21.002
31.12.2008 22.591 22.591
31.12.2009 29.265 29.265
31.12.2010 36.328 36.328
31.12.2011 41.067 41.067
31.12.2012 51.134 51.134
31.12.2013 58.238 58.238
31.12.2014 354 64.351 1.577 66.282
31.12.2015 417 71.352 2.236 74.005

Izvor: HANFA

5. Prinosi obveznih mirovinskih fondova

Prinosi obveznih mirovinskih fondova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije
fondova (MIREX A, MIREX B i MIREX C), u 2015. godini i od njihovog pocetka rada dani su u sljedecoj

tablici:

Tabela 3: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u Prinos od
2015. godini pocetka
rada*
MIREX A 9,12% 10,20%
MIREX B 6,19% 5,88%
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MIREX C 6,78% 7,20%

* prinos na godisnjoj razini

U 2015. godini najvece prinose su ostvarili mirovinski fondovi kategorije A, koji su ujedno i najrizicniji,
dok su najnize prinose ostvarili mirovinski fondovi umjerene rizi¢nosti, odnosno kategorije B. S obzirom
da fondovi kategorija A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014. godine prerano je dati ocjenu ostvarenih
prinosa obveznih mirovinskih fondova kroz duza razdoblja, tj. od njihovog osnutka.

U nastavku je prikazano kretanje vrijednosti obracunske jedinice MIREX-a za fondove kategorije B na
kojem je vidljivo da je od pocetka rada njezina vrijednost i viSe nego udvostrucena.

Slika 5: Kretanje vrijednosti obracunske jedinice MIREX-a fondova kategorije B

Kretanje vrijednosti obraéunske jedinice MIREX-a
(2.05.2002.-31.12.2015.)

Izvor: HANFA

Prosje€an godisnji prinos MIREX-a za fondove kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2015. godine
iznosi 5,88% Sto upucuje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
uplaéenih sredstava ¢lanova te postizanje prinosa koji ¢e uveéati mirovinsku stednju. Na slici 6 prikazan
je ostvaren godisnji prinos MIREX-a za pojedinu kategoriju fonda u periodu od osnivanja do kraja 2015.
godine.

Na samom pocetku provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisticne prognoze govorile su o
mogudéim prinosima obveznih mirovinskih fondova od 2% iznad stope inflacije. Hrvatski obvezni
mirovinski fondovi ostvarili su bolje rezultate. Prosjek godisnjih realnih prinosa obveznih mirovinskih
fondova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2014. godine iznosi 3,75% dok do kraja 2015. iznosi
3,96%.
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Slika 6: Godisnji prinosi MIREX-a

Godisnji prinosi MIREX-a

MIREX-A  ® MIREX-B  ® MIREX-C

111111

*2002 2003 2004 2005 2006 2007 2009 2010 2011 2012 2013 12014 2015

Izvor: HANFA

Usporedujudi hrvatske mirovinske fondove s mirovinskim fondovima iz drugih zemalja Europe (Tabela 4:
Prosjecni godisnji realni prinosi europskih mirovinskih fondova) vidljivo je da je prosjek ostvarenih
godisnjih realnih prinosa hrvatskih mirovinskih fondova kategorije B medu boljima u Europi.

Tabela 4: Prosjecni godisnji realni prinosi europskih mirovinskih fondova

Prosjek godisnjih Prosjek godisnjih
Drzava realnih prinosa (2002. - Drzava realnih prinosa (2002. -

2014.) 2014.)
Danska 5,16% Svicarska 2,34%
Nizozemska 4,92% Makedonija 2,24%
Latvija 4,59% Italija 2,06%
Norveska 3,94% Austrija 1,47%
Hrvatska 3,75% Bugarska 1,24%
Luksemburg 3,50% Cedka 0,67%
Finska 3,19% Grcka 0,27%
Island 2,97% Estonija -0,17%
Belgija 2,90% Velika Britanija -0,52%
Njemacka 2,56% Slovacka -0,78%
Portugal 2,52%

Izvor: OECD Global Pension Statistics.

Zarade obveznih mirovinskih fondova po pojedinim klasama ulaganja prikazane su u sljedeéoj tablici:

Tabela 5: Zarade obveznih mirovinskih fondova po klasama u mil. HRK

Klasa imovine Kategorija A Kategorua Kate(g:orua Ukupno
Instrumenti trzista 0,91 111,01 0,83 112,76
novca
Domacde obveznice 21,97 3.511,70 130,71 3.664,38
Inozemne obveznice 0,01 27,08 -0,25 26,84
Domace dionice 9,81 55,82 0,00 65,63
Inozemne dionice 2,35 679,22 0,00 681,57
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Naknade -1,94 -334,14 -9,22 -345,29
Ukupno 33,11 4.050,69 122,07 4.205,89

U 2015. godini najveci doprinos zaradama obveznih mirovinskih fondova ostvaren je kroz ulaganja u
domace obveznice te inozemne dionice, dok ulaganja u domade dionice nisu imala znacajan doprinos
(indeks domaceg dionickog trziSta CROBEX TR ostvario je prinos od svega 0,04%).

6. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Na dan 31.12.2015. u obveznim mirovinskim fondovima nalazilo se ukupno 1.731.181 ¢lanova. Prosjecan
godisnji rast broja ¢lanova iznosi oko 4,5% u periodu od osnivanja do kraja 2015. godine. U nastavku
(Slika 7: Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova) prikazano je kretanje broja ¢lanova
obveznih mirovinskih fondova.

Slika 7: Kretanje broja ¢lanova obveznih mirovinskih fondova

Kretanje broja clanova obveznih mirovinskih fondova

(2002.-2015.)
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u tisucama
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Izvor: HANFA

7. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokrié¢a svojih troskova mozZe zaracunati ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu.
Ulazna naknada moZe iznositi najvise 0,8% od uplacenih doprinosa, a po toj osnovi Drustva su u 2015.
godini prihodovala naknadu u rasponu od 0,7% do 0,8%.

U 2015. godini naknada za upravljanje iznosila je 0,45 posto godisnje od osnovice, tj. od ukupne imovine
fonda umanjene za obveze spram ulaganja, a za svaku daljnju godinu stopa naknade se smanjuje za 7
posto. Tako naknada za upravljanje u 2016. godini iznosi 0,419 posto od osnovice. Naknada za
upravljanje smanijivala se tijekom godina kako je rasla imovina fondova pod upravljanjem drustava. Slika
7 prikazuje kretanje neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje u
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posljednjih deset godina te projekciju kretanja u slijedeée tri godine uz zakonom odredeno smanjenje
upravljacke naknade.

Slika 8: Neto vrijednost imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za

upravljanje
120.000.000 1,40%
Ll 100.612.190
TUTTTT1L,20%
100.000.000 91.345.194
0,95% 82.485.610 1,00%
80.000.000 0,85% 74.004.667
R 9 66.281.554
0,75% RO 0,80%
0,65% 58.237.703
60.000.000 ’
51.133.725
0,60%

41.067.098 #8% 0,48% 0,48% O, %0419‘y
40.000.000 36.328.054 "77770,390% ) 3304

29.264.636 0,40%
21.001.8890.933
15.919.423
20.000.000 I I 0,20%
0 I 0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mmm Neto vrijednosti imovine Naknade za upravljanje

Izlazna naknada naplacuje se u prve tri godine ¢lanstva prilikom promjene drustva za upravljanje. Ako se
radi o promjeni u prvoj godini ¢lanstva naknada iznosi 0,8 posto od ukupne imovine na osobnom racunu
¢lana, u drugoj godini 0,4 posto, a u treéoj 0,2 posto. Clanovi mogu promijeniti kategoriju fonda bez
pladanja naknade za izlaz jednom u tri godine i to u godini u kojoj ¢e napuniti godine Zivota koje su
viSekratnik broja tri te u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina obveznog mirovinskog fonda mozZe biti terecena i za naknadu depozitaru te za troSkove,
provizije ili pristojbe vezane uz stjecanje ili prodaju imovine obveznog mirovinskog fonda, ukljucujudi i
troskove radi zastite odnosno ocuvanja imovine. Naknada depozitaru ne moze biti viSa od 0,1 posto
prosjeéne godiSnje neto vrijednosti obveznog mirovinskog fonda. Agencija svake godine odlukom
utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za 2016.-u godinu Agencija
donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,05 posto. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu
obveznih mirovinskih fondova u 2015. godini kretala se u rasponu od 0,030 posto do 0,034 posto.

Prema dostupnim informacijama hrvatski obvezni mirovinski fondovi spadaju medu najjeftinije
pruzatelje ove usluge u srednjoj i istocnoj Europi, a takoder prema ostvarenim prinosima spadaju medu
najuspjesnije u istoj grupi zemalja.
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Tabela 6: Naknade koje naplacuju mirovinski fondovi

u razlic¢itim zemljama

. Naknada za Ulazna Naknada
Drzava . . za
upravljanje naknada .
uspjeSnost

Poljska 0,38% 0,11% 0,03%
Hrvatska 0,45% 0,80% -
Madarska 0,53% - -
Makedonija 0,53% 0,72% -

Slovacka 0,59% 0,11% 0,19%
Turska 0,71% 0,27% -

Bugarska 0,79% 0,70% 0,08%
Spanjolska 1,08% - -
Estonija 1,73% - -

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatski obvezni mirovinski fondovi imaju obvezu plaéanja troSka REGOS-a
koja se pla¢a iz prihoda drustava za upravljanje. Visina naknade odredena je u iznosu od 2,50 kn
mjesecno po ¢lanu obveznog mirovinskog fonda. Da bi usporedba naknada za upravljanje po zemljama

bila primjerenija potrebno je naknadu hrvatskih mirovinskih fondova ispraviti za troSak REGOS-a. U tom

bi slu¢aju naknada za upravljanje koju Drustva uprihode za 2015. godinu iznosila 0,35%.

Tijekom 2015. godine naknada Agenciji iznosila je 0,35 %o (tisucéinki) racunano od osnovice, tj. od ukupne

vrijednosti imovine obveznog mirovinskog fonda umanjene za obveze spram ulaganja. U nastavku slijedi

prikaz naknada za REGOS i Agenciju koje su mirovinska drustva platila u 2015. godini.

Tabela 7: Naknade za REGOS i Agenciju u 2015. godini

Mirovinsko 2015. godina
drutvo Naknada za Naknada za
REGOS Agenciju

AZ MD 19.023.000 9.506.000
Erste Plavi 8.357.000 3.248.000
MD

PBZ-CO MD 9.605.756 3.857.276
Raiffeisen MD 15.900.535 7.786.543
UKUPNO 52.886.291 24.397.819
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Tabela 8: Prihodi i rashodi Drustava u 2015. godini (u tisuéama kuna)

Allianz ZB Erste PBZ-CO  Raiffeisen
d.o.o. d.o.0.* d.d. d.d.*

Naknada od uplaéenih doprinosa 10.141 7.949 7.275 15.880
Naknada od ukupne imovine fonda 128.965 47.801 52.054 116.362
Naknada za izlaz 0 18 0 7
Prihodi od upravljanja fondom 139.106 55.768 59.329 132.249
Ostali prihodi 3.386 5.985 4.653 7.272
Ukupni prihodi 142.492 61.753 63.982 139.521
Naknada za Agenciju 9.506 3.248 3.857 7.518
Naknada za REGOS 19.023 8.357 9.606 16.318
Troskovi marketinga i CRM-a 3.251 3.025 1.280 2.056
Ostali troskovi 815 756 4 4.794
Rashodi od upravljanja fondom 32.595 15.386 14.747 30.686
Troskovi osoblja 8.903 10.241 10.035 11.980
Ostali troSkovi 4.454 6.202 4.716 10.886
Amortizacija 309 2.691 291 2.233
Rashodi od poslovanja drustva 13.666 19.134 15.042 25.099
Ukupni rashodi 46.261 34.520 29.789 55.785
Dobit prije poreza 96.231 27.232 34.193 83.736
Porez 19.256 5.728 6.840 16.737
Neto dobit 76.975 21.504 27.353 66.999

*Drustva Erste d.o.o. i Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Osim prihoda od upravljanja fondovima, koji iznosi 386 milijuna kuna, Drustva su ostvarila dodatne
prihode od upravljanja kapitalom, koji je veéim dijelom uloZen u hrvatske drZavne obveznice i
evidentiran je u tablici pod stavkom ostali prihodi.

Obavljajuci djelatnost upravljanja mirovinskim fondovima drustvo mora podmiriti odredene troskove, a
to su u prvom redu troskovi osoblja, troskovi nadzora, troSkovi REGOS-a, troSkovi marketinga, te ostali
troSkovi. Zakonske izmjene utjecale su na promjenu organizacijske strukture, sto je u znatnoj mjeri
povecdalo troSkove poslovanja. Novi pristup investicijskom procesu, unapredenje i prosirenje djelatnosti
odjela rizika, uskladenosti s propisima i interne revizije doveo je do povecanja broja zaposlenika, zatim
dodatnih investicija u informaticku opremu te nabavku novih aplikacija. Ukupni rashodi mirovinskih
drustava u 2015. godini iznosili su 166 milijuna kuna, od toga REGOS-u je plaéeno 53 milijuna kuna, a
Agenciji 24 milijuna kuna.
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8. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

Obvezni mirovinski fondovi (OMF-ovi) predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugoro¢nog domaceg financiranja
Republike Hrvatske (RH). Tijekom 2015. godine izdane su dvije lokalne emisije obveznica ukupne
vrijednosti 12 milijardi kuna, od ¢ega su mirovinski fondovi sudjelovali s gotovo 10 milijardi kuna, $to Cini
83% ukupno prikupljenih sredstava. Dodatno, mirovinski fondovi predstavljaju znacajnog kupca kako na
kratkoro¢nom financiranju (emisije trezorskih zapisa), tako i na medunarodnom trziStu obveznica
Republike Hrvatske. Tako primjerice obvezni mirovinski fondovi prema podacima s kraja 2015. godine u
svojim portfeljima drze izmedu 8% i 31% izdanja dugoro¢nih hrvatskih Euroobveznica?l. Takva stabilnost
baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok
dospijeca, kupon), tako da mirovinski fondovi u znacajnoj mjeri utjecu i na uvjete vanjskog financiranja
RH.

Novim Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima (ZOMF) koji je stupio je na snagu 2014. godine,
liberalizirani su pojedini segmenti ulagacke politike mirovinskih fondova, a tijekom 2015. godine
odredene izmjene su zazivjele i kroz konkretna ulaganja imovine fondova. Naime, ZOMF izmjenama
propisuje znacajniju mogucnost ulaska u vlasnicku strukturu izdavatelja vlasnickih vrijednosnih papira
uvrstenih na uredeno trziste, Ciji je izdavatelj dionicko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj, drugoj
drzavi €lanici ili drzavi €lanici OECD-a. Tako je novim ZOMF-om omoguéeno pojedinom mirovinskom
fondu stjecanje do 20% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira, odnosno i preko 20%
ali uz uvjet da takvo ulaganje ne prelazi 2% ukupne imovine pojedinog fonda, Sto predstavlja povecanje

u odnosu na prethodno dopustenih 10%.

Tijekom 2015. godine mirovinski fondovi povedali izloZzenost iznad 10% vlasniStva u sljedeéim
izdavateljima, i na taj nacin izravno iskoristili moguénosti novog Zakona: Podravka d.d., Luka Rijeka d.d.,
lirija d.d., HUP-Zagreb d.d. i Ledo d.d. Imajuci na umu izrazito nisku likvidnost domadéeg trzista dionica,
mirovinski fondovi smatraju da je najprimjerenija strategija ulaganja, odnosno moguénost koristenja
novih limita, kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja. Dokapitalizacijom je kompanija u
mogucnosti sniziti troSkove zaduZenja, povecati profitabilnost te stvoriti pretpostavke za realizaciju
planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih drustava.

Sljedec¢a drustva su tijekom 2015. godine iskoristila mirovinske fondove kao kljuéne partnere u
prikupljanju kapitala na domacem trzistu: Hrvatska Postanska Banka d.d., Podravka d.d., Luka Rijeka d.d.,
Tankerska Next Generation d.d. (TNG), llirija d.d. i Zagrebacka burza d.d.

Tabela 9: Sudjelovanje OMF-ova u javnim ponudama dionica u 2015. godini (u milijunima HRK)

Ukubno Uplatili Udio
. Vrsta javne . p_ obvezni OMF-ova
lzdavatelj prikupljeno .. . . .
ponude mirovinski u javnoj
sredstava . .
fondovi ponudi
HPB d.d. Dokapitalizacija 550 163 30%

1 Euro denominirane obveznice dospije¢a 2022. i 2025., te USD denominirane obveznice dospijeca 2023. i 2024.
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Podravka d.d. Dokapitalizacija 510 279 55%
Luka Rijeka d.d. Dokapitalizacija 300 166 55%
Tankerska Next Generation Inicijalna javna 208 106 51%
d.d. ponuda

Tankerska Next Generation Dokapitalizacija 104 66 64%
d.d.

lirija d.d. Dokapitalizacija 22 22 100%
Zagrebacka burza d.d. Dokapitalizacija 15 4 24%
Ukupno 1.709 806 47%

Takoder, kroz aktivnu politiku korporativnog upravljanja (ponekad i izravno kroz ¢lanstvo u Nadzornim
odborima) cilj je unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i poveéati njegovu odrzivu razinu
profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska drustva
aktivno poti¢u prelazak izdavatelja u visi segment uredenog trzista Zagrebacke burze (iz Redovitog na
Sluzbeno trziste), ¢ime se povecava transparentnost poslovanja i standard korporativnog upravljanja
(primjerice tijekom 2015. godine sljededi izdavatelji su presli na Sluzbeno trziste: HPB d.d., Luka Rijeka
d.d., llirijad.d.i TNG d.d.)

Sto se tice trzista korporativnih obveznica, nazalost i dalje ne biljeZzimo znacajnije poveéanje volumena
izdanja. Naime, kako su do sada taj oblik financiranja koristila uglavhom drustva sa viSim stupnjem
zaduZenosti, i to kao neosigurane instrumente, ne postoji znacajniji interes mirovinskih fondova za takav
oblik ulaganja imovine ¢lanova.

Zanimljiva novost iz ZOMF-a je ukidanje odredenih ograni¢enja kada je u pitanju moguénost ulaganja u
prenosive duznicke ili prenosive vlasni¢ke vrijednosne papire koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju
infrastrukturnih projekata na podruéju Republike Hrvatske. Takvi projekti uz obvezu uvrstenja na
uredeno trzisSte, moraju imati dugorocne, stabilne i predvidljive novéane tokove, kako bi odgovarali
ro¢nosti obveza mirovinskog fonda.

Nazalost, tijekom 2015. godine mirovinski fondovi nisu bili u moguénosti iskoristiti takvu zakonsku
mogucnost, s obzirom da niti jedan projekt nije dosao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drustvo
moglo traziti odobrenje od Vlade RH da klasificira izdavatelja tih vrijednosnih papira kao namjenskog
izdavatelja u financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata. S obzirom na trendove na svjetskim
financijskim trziStima, gdje se upravo u tom segmentu mirovinski fondovi pojavljuju kao najznacajniji
ulagadi, te potrebe RH u podrudju infrastrukture, smatramo da upravo hrvatski OMF-ovi mogu znacajno
doprinijeti razvoju te klase imovine. To vrijedi pogotovo za slucajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem
javnog duga RH, sto bi imalo znacajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije drzavnog rizika,
odnosno manjim troSkovima zaduzZenja.

9. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Podsjetimo Republika Hrvatska krenula je s reformom mirovinskog sustava zbog neodrzivosti sustava
generacijske solidarnosti, a $to je potvrdeno i ¢injenicom naglog pogorSanja omjera osiguranika i

19



umirovljenika s 4:1 u osamdesetima na 1,5:1 u devedesetima. Procjene buducih demografskih trendova,
promjene na trziStu rada, makroekonomska nesigurnost te smanjivanja socijalnih prava samo su
dodatno naglasavale potrebu za promjenom. Izracuni koji su napravljeni na pocetku mirovinske reforme
i koji su osiguravali primjerenost, odrZivost, otpornost, financijsku dostupnost, predvidivost i pravednost
mirovina izmijenjeni su brojnim intervencijama u sustavu te su doveli do njegovog derogiranja. Tu se
prvenstveno misli na dodatak za ¢lanove koji ostaju samo u 1. stupu ¢ime je stvorena nova nepravda za
sve buduce umirovljenike, ¢lanove obveznih mirovinskih fondova, koji 75 posto od ukupnih doprinosa
uplacuju u prvi stup. No medutim, usprkos nepovoljnim zakonskim izmjenama mirovina iz drugog stupa
stvara veéu novostvorenu vrijednost.

Napravljena je simulacija izracuna mirovine sa Cetiri primjera bruto pla¢e (19.000 kuna, 10.000 kuna,
8.185 i 5.000 kuna). Prema modelima koji uzimaju u obzir sve relevantne parametre 56 posto mirovine
dolazi iz prvog stupa, a ¢ak 44 posto mirovine iz drugog stupa. Osiguranik s prosjecnom plaéom
(prosje¢na bruto plada u studenom 2015. iznosila je 8.185 kuna) imat ¢e 2.238 kuna mirovine iz 1. stupa
i 1.788 kuna mirovine iz 2. stupa. Uzevsi u obzir da na svake 3 kune uplaéene u 1. stup upla¢ujemo jednu
kunu u 2. stup, ovaj izracun ukazuje na to da svaka kuna uplaéena u drugi stup vrijedi kao 2,4 kune
uplacene u 1. stup. (pretpostavka za ovaj izrac¢un je: osoba s 40 godina radnog staza, koja tek stupa u
svijet rada, u mirovini u 67. godini; realni prinos mirovinskog fonda 3 posto).

Tabela 10: Izra¢un mirovina iz 1.i 2. stupa

Dob odlaska u mirovinu
Bruto Neto placa 62 — 35 godina staza 65 — 35 godina staza 67 - 40 godina radnog staza
placa (18% prirez) | 1.stup | 2.stup | Ukupno | 1.stup | 2.stup | Ukupno | 1.stup | 2.stup | Ukupno
5.000 3.802 1.622 725 2.347 1.622 806 2.428 1.934 1.092 3.026
8.185 5.721 1.622 1.187 2.809 1.754 1.319 3.073 2.238 1.788 4.026
10.000 6.745 1.857 1.451 3.308 2.143 1.611 3.754 2.734 2.184 4,918
19.000 11.821 3.529 2.756 6.285 4.071 3.061 7.132 5.194 4.151 9.345

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije petnaest godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugoroc€ni i odrzivi mirovinski sustav koji ¢e
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjeca;j.

Izrazito nepovoljna demografska kretanja sa sve veéim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno
aktivnog stanovnistva i nemoguénost prora¢unskog financiranja buducih mirovina bili su razlog uvodenja
kapitaliziranog mirovinskog sustava u kojem ée osobna imovina u obveznim mirovinskim fondovima Il
stupa predstavljati osnovicu za isplatu mirovina buducih umirovljenika.

Dodatno, akumuliranje Stednje u 2. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i proracuna, povecati odgovornost pojedinca za svoju socijalnu sigurnost
u starosti i stimulirati ga za dulji ostanak u svijetu rada. Naime, mirovina iz Il stupa izravno ovisi o visini
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kapitaliziranih doprinosa i o¢ekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav prilagodava
demografskim promjenama. Posljedicno, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri stupa
omogucava dugoroc€no visu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

9.1 Ucinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja klju¢ni indikator znacaja pojedinog mirovinskog sustava. Ukupna imovina pod upravljanjem
obveznih mirovinskih fondova u RH na kraju 2015. godine iznosila je preko 74 milijarde kuna Sto iznosi
22,5% udjela u BDP-u Hrvatske, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po definiciji OECD-a neki
mirovinski sustav svrstava u ,zrele” mirovinske sustave. Dodatno, gledajuci od 2009. godine, Hrvatska je
medu tri vodece zemlje po rastu udjela imovine mirovinskog sustava u BDP-u.

U nastavku dajemo usporedni prikaz udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a
za 2014. godinu za koju imamo usporedive podatke.

Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u;
Usporedba RH s OECD zemljama; 2014; % 146.8
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Izvor: OECD, HANFA

Novim Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima definirana su tri obvezna mirovinska fonda razlicitih
kategorija tj. razlicitih strategija ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjelozivotnog ulaganja
imovine mirovinskih fondova na nacin da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova ponudena primjerena strategija ulaganja koja u konacnici osigurava optimalno upravljanje
imovinom kako ¢lanova koji su na pocetku Stednje za mirovinu, tako i onih ¢lanova koji su pri kraju svoje
Stednje.

Prema podacima Svjetske banke, zamjenski cjeloZivotni model s mirovinskim fondovima razlicitih profila
rizi¢nosti, uvelo je desetak zemalja, medu kojima su Cile, Estonija, Madarska, Meksiko, Peru, Slovacka te
Poljska, dok se za uvodenje takvog modela pripremaju Bugarska i Kolumbija. Time se hrvatski mirovinski
sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave koji osim tri stupa koji ¢e biti izvor budu¢ih mirovina,
unutar drugog i treceg stupa, ¢lanovima omogucava da izborom portfelja aktivno utjecu na visinu svoje
mirovinske Stednje.
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9.2 Dugorocne projekcije odrzivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugoro¢ne
odrzivosti i smjera kretanja u buduénosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari,
pogorsava se omjer radno aktivnog stanovniStva i umirovljenika te sve vecih izdvajanja za isplate
mirovina — predstavlja izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postoje¢e modele. Zaklju¢no, a vezano
uz buduénost mirovinske reforme u Republici Hrvatskoj, navodimo nalaze i preporuke dvije nezavisne
studije.

Tako zakljucci studije Ekonomskog instituta iz 2011. kazu da je na strateSkoj razini, uravnotezenje i
kontrolu demografskih i sustavnih rizika najbolje posti¢i odgovaraju¢om kombinacijom javnog
mirovinskog sustava baziranog na tekucoj raspodjeli (1. stup) i kapitaliziranog sustava (2. stup). Izra¢uni
u ovoj studiji ukazuju da uvodenje 2. stupa nije izvor problema u hrvatskom mirovinskom sustavu, ve¢
su posljedica promjena u 1. stupu nakon uvodenja reforme. Projekcije Ekonomskog instituta pokazuju
da sadasnji hrvatski mirovinski sustav u buducnosti nece imati problema s financijskom odrzivoscu, tj. ne
bi trebalo do¢i do prekomjernog rasta javnih izdataka za mirovine, i to usprkos negativnim demografskim
tendencijama. Naime, u buduénosti ¢e doc¢i do aktiviranja mirovina iz 2. stupa te ¢e posljedicno tome
dodi do smanjivanja isplata iz 1. stupa Sto ée olaksati buduce fiskalne situacije.

Nedavna studija IFO instituta iz Miinchena u svom zaklju¢ku o mogucim reformama 2. stupa u Republici
Hrvatskoj navodi da je potrebna njegova daljnja ekspanzija. Ista se moze kombinirati s povecanjem
ukupnog izdvajanja za mirovinske doprinose, ali ne smanjenjem izdvajanja za 1. stup ve¢ povecanjem
ukupne stope izdvajanja za mirovinske doprinose, a koja trenutno iznosi 20% bruto place. Takoder,
studija isti¢e da povecanje doprinosa za 2. stup ne bi trebalo odgadati s obzirom da je takav iskorak
najprimjereniji zbog demografskog starenja populacije. Projekcije IFO instituta pokazuju da postoji
odrziv prijelaz prema financijski stabilnom mirovinskom sustavu s adekvatnim buduc¢im mirovinskim
davanjima usprkos trenutnim dilemama.
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