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1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u 2020. godini

2020. godina bila je devetnaesta godina rada obveznih mirovinskih fondova (dalje u tekstu: OMF) u
Republici Hrvatskoj. OMF-ovi, upravljaju¢i imovinom preko 119 milijardi kuna, ostvarili su u protekloj
godini prinose svojim ¢lanovima od 0,43% u fondovima kategorije A, 0,94% u fondovima kategorije B te
1,15% u fondovima kategorije C. Imovina na osobnim ra¢unima osiguranika nastavila je rasti te je tokom
2020. godine porasla za oko 5,75% i na kraju godine dosegnula iznos od 119,07 milijardi kuna, dijelom
zbog kontinuiranih uplata doprinosa, a dijelom zbog ostvarenih prinosa na uloZena sredstva.

Unato¢ nepovoljnim utjecajima pandemije na svjetsku ekonomiju, 2020. zavrsila je u izrazito pozitivnom
tonu s obzirom da vecina imovinskih klasa biljezi snazan oporavak kroz drugu polovicu godine. Indeks
svjetskog dionic¢kog trzista MSCI World Index porastao za 14,1%, indeks dioni¢kog trzista u Sjedinjenim
Americkim Drzavama S&P 500 za 16,3%, dok je indeks europskog dionickog trzista STOXX Europe 600
2020. godinu zavrsio sa manjim padom od -4,0%. Hrvatski OMF-ovi kategorije A su na kraju 2020. godine
na inozemnim trziStima imali uloZzeno oko 29,1% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno
oko 19,2% neto imovine. Glavni razlozi pozitivnih kretanja na dionickim trzistima su rekordna monetarna
ekspanzija glavnih centralnih banaka, rastudi fiskalni stimulansi te pronalazak nekoliko efikasnih cjepiva
za virus SARS-CoV-2 potkraj godine. Americka centralna banka (FED) je poc¢etkom 2020. godine snizila
referentnu kamatnu stopu za 1,5 postotni bod (na nulu), uvela vise programa interventne likvidnosti uz
obecanje neogranic¢enog otkupa obveznica u nuzdi te dolarske swapove drugim centralnim bankama.
Europska centralna banka uvela je poseban pandemijski program otkupa obveznica. Domace dionicko
trziste takoder je bilo pod utjecajem pozitivnih kretanja inozemnih trzista s obzirom da je prvotni snazni
pad vrijednosti dionickog indeksa CROBEXtr od -26,5% krajem prvog kvartala smanjen na-12,5% za cijelu
2020. Na kraju 2020. godine u domaéim dionicama hrvatski OMF-ovi kategorije A imali su uloZzeno oko
24,8% neto imovine, dok su fondovi kategorije B imali uloZzeno oko 11,3%.

Nadalje, globalna trzista obveznica takoder su ostvarila pozitivne prinose u 2020. godini zbog
smanjivanja kamatnih stopa od strane FED-a te rekordne kupnje obveznica od strane glavnih centralnih
banaka. Globalni indeks obveznickih trziSta Bloomberg Barclays Global Aggregate Bond Index ostvario je
rast vrijednosti od 9,2%. Prinos na njemacku drzavnu 10-godiSnju obveznicu fluktuirao je u relativno
Sirokom rasponu od minimalnih -0,856% do -0,159%. Najnizi prinos zabiljezen je u prvoj polovici ozujka
u jeku pandemijske krize te novih mjera labavljenja Europske srediSnje banke. Nakon maksimuma na
razini 1,88% pocetkom godine, prinos na ameri¢ku drZzavnu 10-godiSnju obveznicu kretao se u rasponu
od 0,50%-0,90% pri ¢emu krajem godine pocinju uzlazni pritisci u ocekivanju daljnje rekordne
monetarno-fiskalne koordinacije. Domaci obveznicki indeks CROBIStr je prosle godine ostvario pad od -
2,80%.

U 2020. godini, nastavljeno je financiranje domacih kompanija putem trzista kapitala gdje su OMF-ovi
imali znacajnu ulogu. Od znacajnijih ulaganja u kojima su OMF-ovi stekli vise od 10% izdanja isticu se
ulaganja u drustva CIAK Grupa d.d., M7 Primo d.d. i Cakoveéki mlinovi d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su
aktivno participirali i na sekundarnom trzistu kapitala. Tako su, izmedu ostalog, poveéani udjeli u
drustvima AD Plastik d.d., Adris grupa d.d., Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Eriscsson
Nikola Tesla d.d., Hrvatski Telekom d.d., Koncar-elektroindustrija d.d., Podravka d.d. i drugima.
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Nadalje, OMF-ovi predstavljaju klju¢an ¢imbenik dugoro¢nog domaceg financiranja Republike Hrvatske
te su znacajni sudionici u svim novim izdanjima kojima je Republika Hrvatska prikupljala novc¢ana
sredstva na domacem i medunarodnim trzistima kapitala.

Sto se tice Sireg drudtvenog okvira, prije svega doprinosa dugoroénoj odrivosti mirovinskog sustava,
nazalost, i u prosloj godini nastavljena su nepovoljna demografska kretanja te je primjetno iseljavanje
radno aktivnog stanovniStva radi ¢ega mirovinska Stednja u Il. 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: Hanfa). Osnovni ciljevi nadzora
su provjera zakonitosti poslovanja, procjena sigurnosti i stabilnosti poslovanja mirovinskih drustava i
fondova, a sve radi zaStite ¢lanova mirovinskih fondova, javnog interesa, pridonosenja stabilnosti
financijskog sustava te promicanja i o¢uvanja povjerenja u trziste kapitala.

2. Imovina i struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova

Sukladno Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Narodne novine, broj 19/14, 93/15, 64/18,
115/18i58/20, dalje u tekstu: Zakon), 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 povecanja vrijednosti imovine mirovinskog
fonda radi osiguranja isplate mirovinskih davanja ¢lanovima mirovinskog fonda, u skladu sa zakonskim
odredbama.

Neto imovina pod upravljanjem OMF-ova na dan 31. prosinca 2020. godine iznosila je 119.068.058.230
HRK (2019.: 112.598.104.951 HRK) Sto predstavlja porast od 5,75% u odnosu na kraj prethodne godine.
Od ukupne neto imovine OMF-ova tek 0,83%, tj. 985.365.769 HRK, odnosi se na imovinu fondova
kategorije A, na imovinu fondova kategorije C odnosi se 6,10%, tj. 7.268.951.259 HRK, dok najvedi dio,
¢ak 93,07%, tj. 110.813.741.202 HRK, ¢ini imovina fondova kategorije B.
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2.1  Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije A

Slika 1: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije A na dan 31.12.2020. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) Ostala
Inczemni imovina®; Novcana
MNovEana sredstva 35.296 UCITS fondovi; _ 2,7% //_ sredstva; 3,6%
1
Potraiivanja 3.269 13,0% \ | ~____ Potrazivanja;
Inczemni | - 0.3%
Domace dionice 243901 alternativni | '
) . fondovi; 0,6%
Domace obhveznice 385.657 ‘a.h
S
Domaci alternativni fondovi 0| Inozemne
Domaéi UCITS fondovi 5.363| | ODVeZNice;
3,3%

Inozemne dionice 115978
Inozemne obveznice 32160
Inozemni alternativni fondovi 6.247 .

Domadi UCITS __
Inozemni UCITS fondowi 128.247 fondovi; 0,5%  /

)
/
Ostala imovina® 26.801 !
Domacdi
Ukupna imovina 986920 alternativni
. . fondovi; 0,0%

Ukupna neto imovina 085 366

*Ostala imovina ukljufuje instrumente triiita novea | depozite
Izvor: HANFA

OMF-ovi kategorije A, namijenjeni su mladim ¢lanovima i onima koji preferiraju nesto rizi¢niju imovinu
koja posljedi¢no u duzem roku mozZe osigurati i vece prinose. Kako je vidljivo iz Slike 1 fondovi kategorije
A na kraju 2020. godine imali su uloZzeno oko 39,1% sredstava u domacim drzavnim i korporativnim
obveznica, te oko 49,9% na domadim i inozemnim dionickim trziStima kao i UCITS fondovima. U ovoj
kategoriji OMF-ova maksimalna dozvoljena izloZenost dionickom trZiStu (kroz direktna ulaganja u dionice
ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi 65% neto imovine mirovinskog
fonda. U inozemnim obveznicama bilo je uloZzeno 3,26% neto imovine, a u alternativnim fondovima oko
0,6% neto imovine.
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2.2 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije B

Slika 2: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije B na dan 31.12.2020. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK) .
Inozemni
Mowcana sredstva 2 030.600 Inozemni  WCITS fondowi; _
alternativni 7,6% A
Potraiivanja 369.908| | fondaovi- 0.4%
Domace dionice 12 468.607 -
Inozemne
Domace obveznice 71177526 ochveznice;
. Lo . 2,9%
Domadi alternativni fondowi 79.088
Domaéi UCITS fondovi so8.568| | Domaci UCITS
fondowi; 0,5% _
Inozemne dionice 9.179.317 /
. D Ei s

Inozemne obveznice 3.196.972 DI’TIEFI N

alternativni
Inozemni alternativni fondovi 498.032 fondowi; 0,1%
Inozemni UCITS fondovi 8378871
Ostala imovina*® 3.387.286
Ukupna imovina 111364775
Ukupna neto imovina 110.813.741

Ostala
imovina®: MovEana

3,1% ~ sredstva; 1,8%

| / _ Potrafivanjs;
- 0,3%

*Ostala imovina ukljutuje instrumente triiita novea i depozite

Izvor: HANFA

OMF-ovi kategorije B slijednici su jedinstvenih OMF-ova od vremena prije uvodenja kategorija A, Bi C te
sukladno tome kategorija OMF-ova u kojoj je daleko najviSe ¢lanstva i imovine. Kako je vidljivo iz Slike 2,
OMF-ovi kategorije B na kraju 2020. godine imali su oko 64,2% sredstava uloZzeno u domace drzavne i
korporativne obveznice, te oko 27,1% na domacim i inozemnim dionickim trzistima kao i UCITS
fondovima. U ovoj kategoriji OMF-ova maksimalno dozvoljena izloZzenost dioni¢kom trzistu po Zakonu
(kroz direktna ulaganja u dionice ili indirektno putem investicijskih fondova koji ulazu u dionice) iznosi
40% neto imovine mirovinskog fonda. U inozemnim obveznicama bilo je uloZzeno 2,9% neto imovine, a u
alternativnim fondovima oko 0,45% neto imovine. Razlog velikoj izloZzenosti obveznicama Republike
Hrvatske su postojeci zakonski limiti ulaganja, ali i premali broj projekata pripremljenih na nacin da

zadovoljavaju zakonske uvjete za ulaganja OMF-ova.

Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2020. godinu




2.3 Struktura portfelja obveznih mirovinskih fondova kategorije C

Slika 3: Struktura ulaganja OMF-ova kategorije C na dan 31.12.2020. godine

Klasa imovine Iznos (tis. HRK)
Mowviana sredstva 264.893
Potraiivanja 15326
Domace driavne obveznice 5.868.693
Domace municipalne obveznice o
Domace korporativne obveznice 234019
Domacdi UCITS fondowi 94 205

Inozemne driavne ochveznice 219122
Inozemne municipalne obveznice 11856
Inozemne korporativne obveznice 60.625
Inozemne UCITS fondovi 40.223
Ostala imovina* 476961
Ukupna imovina 7.2B5722
Ukupna neto imovina 7.268.951

Inozemne Inozemne Inozemne UCITS
municipalne korporativne — fondowi; 0,6%
obveznice; 0,2% _  ghyernice; 0,8%

| 1

r'u::‘fem ne \ ;/ Ostala imovina®;

drzzvne Y V' //_ 6 5%
obwernice; 3,0% 1! A ! Moviana

' // //  sredstva; 3,5%
Damadi UCITS / _—
fondowi; 1,3% —_— ———__ Potraivanjz;
0,2%

Domade

korporativne _—

abweznice; 3,7%

Domace
municipslne
abweznice; 0,0%

*Os=tala imovina ukljufuje instrumente triiita novea i depozite

OMF-ovi kategorije C namijenjeni su ¢lanovima koji su najblize umirovljenju, tj. osobama kojima je do
starosne mirovine ostalo manje od 5 godina te svim ostalim ¢lanovima ¢ija je sklonost rizicima vrlo niska.
U ovoj kategoriji OMF-ova potpuno je zabranjeno ulaganje u dionicko trzisSte, odnosno dozvoljeno je
jedino ulaganje u obveznice i investicijske fondove koji ulazu u obveznice te u instrumente novcanog
trzista. Kako je vidljivo iz Slike 3, fondovi kategorije C ulagali su pretezito u domace drzavne obveznice,

Izvor: HANFA

a u manjoj mjeri u domace korporativne obveznice te u inozemne drzavne i korporativne obveznice.
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2.4 Vrednovanje imovine mirovinskih fondova

Financijski instrumenti koji se nalaze u portfeljima mirovinskih fondova, ako se njima trguje na aktivnom
trzistu, vrednuju se po fer vrijednosti. Drustva moraju odrediti primarni izvor cijene za vrednovanje te
sekundarniizvor 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 aktivnom 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 Clanici
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 trziSta novca Ciji je izdavatelj
Republika Hrvatska mogu se vrednovati i metodom amortiziranog troska primjenom metode efektivne
kamatne stope. Za fer vrijednost duznickih vrijednosnih papira ili instrumenata trzista novca kojima se
trguje u drugoj drzavi Clanici 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 trzistu mogu
koristiti i drugu cijenu, npr., cijenu dobivenu na osnovu modela, ako procijene 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 koje 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 vlasnicki vrijednosni papiri. Poslovni udjeli
zatvorenog alternativnog investicijskog fonda procjenjuju se tehnikama vrednovanja. Ostala imovina
(spot transakcije, repo poslovi, financijske izvedenice kojima se trguje na uredenim trzistima) vrednuju
se sukladno pravilniku kojeg je propisala Hanfa. Financijske izvedenice kojima se ne trguje na uredenim
trzistima vrednuju se prema modelu kojeg propisuje drustvo za upravljanje. Financijska imovina koja se
drzi radi prikupljanja novcanih tokova mjeri se po amortiziranom trosku primjenom metode efektivne
kamatne stope ostvarene prilikom svakog pojedina¢nog ulaganja.

U slucaju da se financijskim instrumentima ne trguje na aktivhom trzistu prema propisanim kriterijima
tj. uvjetima za aktivno trziste, isti se vrednuju tehnikama procjene. Kriteriji za aktivno trziste propisani
su pravilnikom kojeg je propisala Hanfa. 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. Drustva za procjenu fer vrijednosti
financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnim trzistima koriste viSe metoda za vrednovanje
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koje su u skladu s vaze¢im medunarodnim racunovodstvenim standardima i pozitivnim zakonskim
propisima vazeéim u Republici Hrvatskoj. Odabir metode procjene pojedinog financijskog instrumenta
ovisi o prevladavajuéim okolnostima vezanim uz isti te dostupnosti podataka za pojedinu metodu
procjene, a moguca je i uporaba kombinacije bilo kojih od prethodno navedenih tehnika procjene.
Pretpostavke koje ¢e 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 specifi¢ni za pojedinog
izdavatelja. Metode za vrednovanje financijskih instrumenata kojima se trguje na neaktivnom trzistu
definirane su internim aktima svakog od drustava za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima.
Ponovnim aktiviranjem trgovanja i ispunjenjem uvjeta aktivnog trzista za neki financijski instrument, isti
se pocinje vrednovati sukladno pravilima vrednovanja za aktivno trziste.

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
domadéem uredenom trziStu, u proteklom razdoblju rada mirovinskih fondova, tj. od 2002. godine, s
velikom pozornoscu se pristupalo odabiru optimalne metodologije vrednovanja navedenih obveznica.

3. Reuzultati poslovanja obveznih mirovinskih fondova

Na kraju 2020. godine neto imovina OMF-ova dosegnula je 119,07 milijardi kuna uz porast na godisnjoj
razini od 5,75%. Neto mirovinski doprinosi uplaéeni u Il. stup u 2020. godini iznosili su 6,8 milijardi kuna,
dok su isplate iz Il. stupa iznosile 1,5 milijardi kuna, a OMF-ovi su u 2020. godini svojim ¢lanovima zaradili
1,2 milijarde kuna. U 2020. godini ukupna uplata neto mirovinskih doprinosa u Il. stup veca je za 2% u
odnosu na prethodnu godinu. Kretanje neto imovine OMF-ova u periodu od osnivanja do kraja 2020.
prikazano je na slici 4 i u tablici 1.
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Slika 4: Kretanje neto imovine obveznih mirovinskih fondova od pocetka rada

Neto imovina OMF-ova (2002. - 2020.)

m Kategorija A W Kategorija B m Kategorija C

120 +
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80 +
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20 -

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Izvor: HANFA

Tablica 1: Neto imovina obveznih mirovinskih fondova po kategorijama (u mil. kuna)

Datum Kategorija A  KategorijaB Kategorija C Ukupno
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
31.12.2016 506 80.624 3.049 84.179
31.12.2017 590 87.375 3.960 91.925
31.12.2018 653 92.634 4.839 98.126
31.12.2019 829 106.120 5.650 112,598
31.12.2020 985 110.814 7.269 119.068

Izvor: HANFA
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3.1 Prinosi obveznih mirovinskih fondova

Prinosi OMF-ova, prikazani putem referentnih indeksa za pojedine kategorije fondova (MIREX A, MIREX
B i MIREX C), u 2020. godini i od njihovog pocetka rada dani su u tablici 2.

Tablica 2: Prinosi obveznih mirovinskih fondova prikazani putem indeksa MIREX

Prinos u 2020. Prinos od
godini (%) pocetka rada*
(%)
MIREX A 0,43 6,91
MIREX B 0,94 5,41
MIREX C 1,15 5,13

* prinos na godisnjoj razini

Izvor: HANFA

Poslovanje OMF-ova u 2020. godini bilo je pod znacajnim utjecajima dogadaja navedenih u poglavlju 1.
Nakon rasta vrijednosti obracunskih jedinica OMF-ova pocetkom godine, uslijedila je znac¢ajna korekcija
cijena financijskih instrumenata i to prvenstveno na dioni¢kim trzistima. Stoga je krajem prvog kvartala
2020. godine doslo do znacajnih korekcija vrijednosti obrac¢unskih jedinica OMF-ova te je prinos za indeks
MIREX A u prvom kvartalu iznosio -10,51%, za MIREX B -4,97% te za MIREX C -1,19%. Istovremeno je
doslo i do znacdajnog porasta razine volatilnosti OMF-ova, dosegnuvsi razine volatilnosti s kraja 2008.
godine nakon izbijanja financijske krize. Medutim, sagledavanjem utjecaja i tijeka pandemije od strane
trzista kapitala na ekonomiju i poslovanje poduzeéa, nakon pocetnog Soka postepeno je doslo do
oporavka pojedinih trzista te su posljedi¢no na kraju godine prinosi svih indeksa MIREX bili pozitivni.
Takoder, volatilnosti OMF-ova su znadajno smanjene s razina dosegnutih krajem oZujka 2020. godine, ali
su iste na kraju 2020. godine ipak bile zamjetno veée nego krajem 2019. godine.

U 2020. godini najvece prinose su ostvarili OMF-ovi kategorije C, s obzirom da isti nisu izloZeni dioni¢kim
trzistima, dok su najnize prinose ostvarili OMF-ovi kategorije A kod kojih je izloZzenost dioni¢kim trzistima
najveca. Nakon nesto vise od Sest godina rada fondova kategorije A i C vidimo da je prinos od pocetka
rada fondova kategorije A veéi od fondova kategorije C, a Sto odrazava i njihova povecana riziénost.

Na slikama 5, 6 i 7 prikazana su kretanja vrijednosti indeksa MIREX od pocetka rada fondova do kraja
2020. godine.
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Slika 5: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX A

Kretanje vrijednosti indeksa MIREX A
(21.08.2014. - 31.12.2020.)
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Slika 6: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B
Kretanje vrijednosti indeksa MIREX B
(30.04.2002. - 31.12.2020.)
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Slika 7: Kretanje vrijednosti indeksa MIREX C

Kretanje vrijednosti indeksa MIREX C
(21.08.2014. - 31.12.2020.)
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Izvor: HANFA

Prosje¢an nominalni godisnji prinos indeksa MIREX B u periodu od pocetka rada do kraja 2020. godine
iznosi 5,41% Sto upuduje na ispunjavanje klju¢nih ciljeva mirovinske reforme — osiguravanje sigurnosti
uplaéenih sredstava ¢lanova te postizanje prinosa koji ¢e uvecati mirovinsku Stednju. Na samom pocetku
provodenja mirovinske reforme 2002. godine optimisti¢ne prognoze govorile su 0 mogucim prinosima
OMF-ova od 2% iznad stope inflacije. OMF-ovi i dalje ostvaruju bolje rezultate od ocekivanja, tj. prosjek
godisnjih realnih prinosa OMF-ova kategorije B u periodu od osnivanja do kraja 2020. godine iznosi
3,65%.

Nominalni prinos indeksa MIREX A od pocetka rada 21. kolovoza 2014. godine do kraja 2020. godine,
izrazen na godisnjoj razini, iznosio je 6,91% (realno 6,59%) dok je nominalni prinos za MIREX C iznosio
5,13% (realno 4,82%). Na slici 8 prikazani su prinosi indeksa MIREX za pojedinu kategoriju fondova po
pojedinim godinama rada kao i od pocetka rada.
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Slika 8: Godisnji nominalni prinosi indeksa MIREX za kategorije A, Bi C

Nominalni prinosi indeksa MIREX po kategorijama
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Izvor: HANFA

Zarade hrvatskih OMF-ova u 2020. godini iznosile su ukupno za sve fondove 1,2 milijarde kuna.

Tablica 3: Zarade obveznih mirovinskih fondova po kategorijama u 2020. godini

Zarada
fondova
(mil. HRK)
OMF-ovi kategorije A 8
OMF-ovi kategorije B 1.140
OMF-ovi kategorije C 80
Ukupno 1.227

Najveci doprinos zaradama OMF-ova u 2020. godini ostvaren je kroz ulaganja u domade drzavne
obveznice.
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4. Clanovi obveznih mirovinskih fondova

Krajem 2020. godine u OMF-ovima nalazilo se ukupno 2.057.391 ¢lanova, a porast u odnosu na prethodnu
godinu iznosi 2,3%. Prosjec¢an godisnji rast broja ¢lanova iznosi 4,5% u periodu od kraja 2002. do kraja
2020. godine. Medutim, broj novih ¢lanova OMF-ova znacajno je pao u 2020. godini zbog izbijanja
pandemije i pada zaposlenostiito za 29% u odnosu na prethodnu godinu. Na slici 9 prikazano je kretanje
broja ¢lanova OMF-ova od njihovog pocetka rada.

Slika 9: Kretanje broja ¢lanova OMF-ova od pocetka rada

Kretanje broja €lanova obveznih mirovinskih fondova
(2002. - 2020.)
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Izvor: HANFA

Pandemija koja se pojavila sredinom oZujka 2020. godine odrazila se i na uplate ¢lanova OMF-ova u prvoj
polovini godine. Tako je u prvih 6 mjeseci 2020. godine pad uplata doprinosa u OMF-ove bio manji za
5,1% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine. Medutim, u drugoj polovini 2020. godine uplate
doprinosa su bile vece za 8,7% u odnosu na isto razdoblje prethodne godine, ¢ime su na razini cjele
godine uplate doprinosa u OMF-ove bile veée za 2% u odnosu na prethodnu godinu. Pandemija se
odrazila i na prosjecnu uplatu po ¢lanu koja je dozZivjela je blagi pad u 2020. godini u odnosu na
prethodnu godinu. Istovremeno je porastao i postotak ¢lanova OMF-ova koji nisu imali uplate u 2020.
godini u odnosu na prethodnu godinu te je u prosjeku iznosio 23% (2019.: 20%). Promatramo li ¢lanove
koji izlaze iz OMF-ova po osnovi odlaska u mirovinu, njihov broj je jos uvijek vrlo mali u odnosu na ukupno
¢lanstvo. Takoder, broj novih ¢lanova OMF-ova (bez prelazaka u druge OMF-ove po sili Zakona) jos uvijek
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znacajno premasuje broj ¢lanova koji izlaze iz OMF-ova po osnovi odlaska u mirovinu i to za nesto vise
od 5 puta.

Tablica 4: Uplate, izlasci i promjene ¢lanstva u OMF-ovima

AlElLEL Erste d.o.o. PBZ COd.d. el
d.o.o. d.d.
Prosje¢na mjesecna 2019 204.655 84.822 102.222 166.189
uplata u 000 kn 2020 207.550 87.987 105.406 168.196
promjena % 1,4% 3,7% 3,1% 1,2%
2019 2.455.856  1.017.866 1.226.659 1.994.266
Ukupna uplata u 000 kn
2020 2.490.596  1.055.845 1.264.873 2.018.355
promjena % 1,4% 3,7% 3,1% 1,2%
. 2019 298,9 251,0 273,2 283,0
Uplata po ¢lanu
2020 298,9 246,7 267,9 280,5
promjena % 0,0% -1,7% -1,9% -0,9%
. 2019 19,8% 19,1% 20,4% 21,1%
Broj ¢lanova bez uplata
2020 21,7% 23,3% 23,3% 22,8%
promjena % 9,6% 21,7% 14,5% 8,1%
Ukupni izlasci ¢lanova
po osnovi odlaska u 3.830 1.573 2.000 3.541
mirovinu
Prelasciizfonda Bu C 6.627 2.384 3.236 6.186
po sili Zakona

5. Naknade i zarade drustava za upravljanje

Mirovinsko drustvo radi pokri¢a svojih troSkova moze, sukladno zakonskim odredbama, zaracunati
ulaznu, upravljacku i izlaznu naknadu. Mirovinska drustva su u 2020. godini prihodovala ulaznu naknadu
uiznosu od 0,5% od uplacenih doprinosa.

U 2020. godini najvisa naknada za upravljanje OMF-ovima iznosila je 0,3% godisnje od osnovice, tj. od
ukupne imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Stopa naknade za upravljanje OMF-ovima
umanjivat ¢e se i u narednim godinama te ¢e 2021. godine iznositi 0,284%, a 2022. godine i nadalje
iznosit ¢e 0,27%. Takoder, druStva imaju pravo na iznos naknade za upravljanje koji ¢ini 20% ukupno
naplaéenog iznosa naknade za upravljanje od strane svih drustava koja upravljaju OMF-ovima u
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obracunskom razdoblju od jedne kalendarske godine. Tijekom 2020. godine dva drustva su obracunala i
naplatila naknadu za upravljanje OMF-ovima vecu od prethodno navedenog ogranienja te ¢e se 55%
tako viSe naplacenog iznosa naknade za upravljanje do 30. travnja 2021. godine uplatiti REGOS-u kako
bi se izvrio raspored tih sredstava svim OMF-ovima. Ovakav nacin povrata dijela naknade za upravljanje
dodatno smanjuje stopu naknade za upravljanje za pojedina drustva. Opcenito se naknada za upravljanje
OMF-ovima smanjivala tijekom godina kako je rasla njihova imovina. Slika 10 prikazuje kretanje neto
vrijednosti imovine OMF-ova i naknade za upravljanje u posljednjih 15 godina te projekciju kretanja u
slijedecih nekoliko godina uz zakonom odredeno smanjenje upravljacke naknade.

Slika 10: Neto vrijednost imovine OMF-ova i naknade za upravljanje

Neto vrijednosti imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za upravljanje
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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% od ukupne imovine na osobnom racunu
¢lana, u drugoj godini 0,4%, a u trecoj 0,2%. Clanovi OMF-ova mogu promijeniti kategoriju fonda bez
pladanja naknade za izlaz jednom godisSnje i to u mjesecu u kojemu su rodeni.

Imovina OMF-a moze biti teredena i za naknadu depozitaru te za troSkove, provizije ili pristojbe vezane
uz stjecanje ili prodaju imovine OMF-a, ukljucujudi i troSkove radi zastite odnosno oc€uvanja imovine.
Naknada depozitaru ne moze biti visa od 0,1% od prosjecne godisSnje neto vrijednosti OMF-a, a Hanfa
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svake godine odlukom utvrduje visinu naknade depozitaru za narednu kalendarsku godinu. Tako je za
2020. godinu Hanfa donijela odluku o najvisoj naknadi u visini 0,022% od osnovice, tj. od ukupne imovine
fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Naknada depozitaru koja je teretila imovinu OMF-ova u
2020. godini u prosjeku je smanjena u odnosu na prethodnu godinu i kretala se u rasponu od 0,017% do
0,022% od osnovice.

Za razliku od ostalih zemalja, hrvatska mirovinska drustva koja upravljaju OMF-ovima imaju obvezu
pladanja troskova REGOS-a i Hanfe, tj. isti se plaéaju iz prihoda drustava za upravljanje, a ne iz imovine
fondova. Visina naknade za REGOS odredena je u iznosu od 3,00 kn mjese¢no po ¢lanu OMF-a u 2020.
godini (2019.: 3,00 kn). Tijekom 2020. godine naknada Hanfi iznosila je 0,35%o (2019.: 0,35%o0) racunano
od osnovice koju ¢ini ukupna vrijednosti imovine OMF-a. Da bi usporedba naknada za upravljanje po
zemljama bila primjerenija, potrebno je naknadu hrvatskih OMF-ova ispraviti za troSak REGOS-a i Hanfe.
U tom bi slu€aju naknada za upravljanje koju mirovinska drustva uprihode za 2020. godinu iznosila
0,18%. U tablici 5 dan je prikaz naknada za REGOS i Hanfu koje su mirovinska drustva platila u 2020.
godini.

Tablica 5: Naknade za REGOS i Hanfu koje su pla¢ene u 2020. godini (u tisu¢ama kuna), a odnose se samo
na poslovanje OMF-ova

o 2020. godina
Mirovinsko
. Naknada za Naknada za
drustvo
REGOS Hanfu

Allianz ZB d.o.o. 24.681 15.307
Erste d.o.o. 12.804 5.626
PBZ CO d.d. 14.101 6.879
Raiffeisen d.d. 21.568 12.212
Ukupno 73.154 40.024

Mirovinska drustva su u 2020. godini ostvarila ukupne prihode u iznosu od 426 milijuna kuna (2019.: 441
milijuna kuna) Sto je pad od 3,4% u odnosu na prethodnu godinu. Osim prihoda od upravljanja
mirovinskim fondovima, mirovinska drustva su ostvarila i dodatne prihode od upravljanja vlastitim
kapitalom, a koji je veé¢im dijelom uloZen u hrvatske drzavne obveznice i evidentiran je u tablici 6 pod
stavkom ostali prihodi.
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Tablica 6: Prihodi i rashodi Drustava u 2020. godini (u tisu¢ama kuna)

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

Naknada od uplaéenih doprinosa 14.330 5.825 6.356 11.080
Naknada od ukupne imovine fonda 150.796 59.312 58.488 114.553
Naknada za izlaz 6 0 0 5
Prihodi od upravljanja fondom 165.132 65.137 64.844 125.637
Ostali prihodi 963 1.362 2.163 797
Ukupni prihodi 166.095 66.499 67.007 126.435
Naknada za Hanfu 16.465 5.913 6.919 12.856
Naknada za REGOS 25.312 13.114 14.530 22.070
Troskovi marketinga i CRM-a 3.607 963 383 6.418
Ostali troskovi 28.512 3.538 1.930 123
Rashodi od upravljanja fondom 73.896 23.528 23.761 41.467
Troskovi osoblja 17.378 13.509 12.406 12.904
Ostali troSkovi 6.586 6.530 5.801 8.593
Amortizacija 1.783 2.303 846 3.702
Rashodi od poslovanja drustva 25.747 22.342 19.053 25.199
Ukupni rashodi 99.643 45.870 42.813 66.666
Dobit prije poreza 66.452 20.629 24.193 59.768
Porez 12.048 3.759 4.358 10.811
Neto dobit 54.404 16.870 19.835 48.957

*Drustva Allianz ZB d.o.0., Erste d.o.o0. i Raiffeisen d.d. upravljaju s obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Tijekom 2020. godine mirovinska drustva su uloZila dodatna sredstva u informaticku i komunikacijsku
opremu, sigurnost informacijskog sustava, kao i programska rjeSenja kojima se omogucio rad djelatnika
od kuée nakon aktiviranja mjere za osiguranje kontinuiteta poslovanja. Takoder, mirovinska drustva
ulagala su u projekte za osnaZivanje financijske pismenosti, a regulatorne promjene ukazale su na
potrebu daljnjeg unapredenja poslovanja u smislu nadogradnje investicijskog procesa kroz ulaganja u
nova aplikativna rjeSenja. U Zelji da pruZe sto kvalitetniju uslugu svojim ¢lanovima mirovinska drustva su
u 2020. godini ulagala dodatna sredstva u komunikaciju i izvjeStavanje, a sto je dodatno podiglo razinu
transparentnosti prema ¢lanovima.

Ukupni rashodi mirovinskih drustava u 2020. godini iznosili su 255 milijuna kuna (2019.: 253 milijuna
kuna), od toga su naknade za REGOS 75 milijuna kuna (2019.: 73 milijuna kuna), a za Hanfu 42 milijuna
kuna (2019.: 39 milijuna kuna). Neto dobit za sva Cetiri mirovinska drustva u 2020. godini iznosila je 140
milijuna kuna (2019.: 154 milijuna kuna), tj. ista je manja za 9,2% od neto dobiti iz 2019. godine.
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6. Utjecaj na razvoj gospodarstva i drzavnih financija Republike Hrvatske

OMF-ovi i u 2020. godini nastavili su svoju ulogu klju¢nog ¢imbenika dugoro¢nog financiranja Republike
Hrvatske na domaéem i medunarodnom trzistu. Tijekom 2020. godine na sedam emisija izdanja
obveznica Republike Hrvatske ukupne nominalne vrijednosti 46 milijardi kuna, OMF-ovi su sudjelovali s
preko 15 milijardi kuna, tj. s nesto vise od 33% od ukupno prikupljenih sredstava. lzdanje euroobveznice
na inozemnom trZistu, na koju otpada trec¢ina ukupno izdanog iznosa, a gdje je sudjelovanje domacih
OMF-ova bilo ograni¢eno zbog znacdajnog interesa inozemnih investitora, utjecalo je na smanjenje
prosjecnog udjela financiranja drzave od strane OMF-ova.

Nadalje, prema podacima s kraja 2020. godine OMF-ovi u svojim portfeljima drze oko 20% ukupno
izdanih hrvatskih euroobveznica®. Takva stabilnost baze investitora je iznimno bitna kod sekundarnog
trgovanja, odnosno odredivanja uvjeta izdanja (rok dospijec¢a, kupon), tako da mirovinski fondovi u
znacajnoj mjeri utjecu i na uvjete vanjskog financiranja Republike Hrvatske. Pad kamatnih stopa i visoka
likvidnost sustava pogoduju i domaéem korporativhom sektoru sto se reflektira smanjenom potrebom
za izdavanje korporativnih duznickih instrumenata. Dodatno, u cilju efikasnog upravljanja kratkoroénom
likvidnoS¢u, OMF-ovi predstavljaju znacajnog kupca i na kratkoro€nim izdanjima (emisije trezorskih
zapisa).

2020. godinu obiljeZila je pandemija bolesti COVID-19 uzrokovane virusom SARS-CoV-2, gdje su
mirovinski fondovi jo$ jednom potvrdili svoju ulogu u odrZavanju stabilnosti gospodarstva Republike
Hrvatske. Tako su mirovinski fondovi, osim sudjelovanja na prethodno opisanim izdanjima obveznica i
trezorskih zapisa Republike Hrvatske, koje je djelomi¢no ostvareno i u suradnji s Hrvatskom narodnom
bankom kroz koristenje programa otkupa obveznica, sudjelovali i u osnivanju Fonda za stabilnost
namijenjenog za odrzavanje stabilnosti na domacéem obvezni¢kom trzistu, primarno uslijed potencijalnih
znacajnijih izlaza ulagatelja iz domadih investicijskih fondova.

Trend znacajnih ulaganja OMF-ova u hrvatske kompanije nastavljen je i u 2020. godini, pri ¢emu se isticu
ulaganja u drustva CIAK Grupa d.d., M7 Primo d.d. i Cakove&ki mlinovi d.d. Osim navedenog, OMF-ovi su
aktivno participirali i na sekundarnom trzistu. Tako su, izmedu ostalog, poveéani udjeliiu drustvima AD
Plastik d.d., Adris grupa d.d., Arena Hospitality Group d.d., Atlantic grupa d.d., Eriscsson Nikola Tesla
d.d., Hrvatski Telekom d.d., Koncar-elektroindustrija d.d., Podravka d.d. i drugima.

Imajuéi na umu izrazito nisku likvidnost domadeg trzista dionica, mirovinska drustva smatraju da je i dalje
najprimjerenija strategija ulaganja upravo kroz izravne dokapitalizacije odabranih izdavatelja.
Dokapitalizacijom je kompanija u moguénosti sniziti troSkove zaduZenja, povecati profitabilnost te
stvoriti pretpostavke za realizaciju planiranih kapitalnih ulaganja ili Sirenja putem preuzimanja drugih
drustava.

U pogledu korporativnog upravljanja, mirovinska drustva mogu u nadzorne odbore drustava u koje su
ulozila imovinu fondova predlagati i imenovati iskljuivo nezavisne strucnjake, ¢ime se onemogucuje

1 Euro denominirane obveznice dospije¢a 2022., 2025., 2027., 2028., 2029., 2030. i 2031., te USD denominirane obveznice
dospijeca 2021., 2023. i 2024.
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izravno clanstvo drustvima za upravljanje u nadzornim odborima. Bez obzira na navedeno, mirovinska
drustva nastavit ¢e kroz aktivno dionicarstvo (glasanjem na skupstinama izdavatelja sukladno prije
definiranim smjernicama) i dalje nastojati podizati razinu korporativnog upravljanja i zalagati se za
uvodenje najbolje prakse. Cilj je unaprijediti poslovne procese unutar izdavatelja i povecati njegovu
odrzivu razinu profitabilnosti, uz istovremeno smanjivanje rizika poslovanja. Sukladno tome, mirovinska
drustva aktivno poticu prelazak izdavatelja u viSi segment uredenog trZista Zagrebacke burze (iz
redovitog na sluzbeno ili vodede trziste), ¢ime se povecava transparentnost poslovanja i standard
korporativnog upravljanja.

Izmjenama zakona koje su stupile na snagu 1. sije€¢nja 2019. godine, nastavljena je daljnja liberalizacija
ulaganja u infrastrukturne projekte. Ulaganja u prenosive duznicke ili prenosive vlasnicke vrijednosne
papire koji sluze za financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podrucju Republike
Hrvatske prepoznata su kao zasebna klasa imovine. Takvi projekti, uz obvezu uvrStenja na uredeno
trziste, moraju imati dugorocne, stabilne i predvidljive nov¢ane tokove, kako bi odgovarali ro¢nosti
obveza mirovinskog fonda.

Nazalost, niti tijekom 2020. godine OMF-ovi nisu bili u mogucnosti iskoristiti takvu zakonsku moguénost,
s obzirom da niti jedan projekt nije dosao do faze u kojoj bi pojedino mirovinsko drustvo moglo traZiti
odobrenje od Vlade Republike Hrvatske 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
ulagaci, te potrebe Republike Hrvatske u podrucju refinanciranja financijskih obveza infrastrukturnih
projekata, smatramo da upravo domaci OMF-ovi mogu znacajno doprinijeti razvoju te klase imovine. To
vrijedi pogotovo za slucajeve kada bi to rezultiralo smanjenjem javnog duga Republike Hrvatske, Sto bi
imalo znacajne pozitivne posljedice prema smanjenju percepcije drzavnog rizika, odnosno manjim
troskovima zaduzenja.

U nedostatku veéih infrastrukturnih projekata, odredenih aktivnosti kod alternativnih klasa imovine bilo
je u segmentu ulaganja u takozvane private equity fondove. OMF-ovi su time prakti¢ki pokrili cijeli
spektar dozvoljenih ulaganja, koji pored daljnje diversifikacije ulaganja i potencijalno vecih povrata u
buduénosti, omogucéava i manjim tvrtkama pristup dugoro¢nom kapitalu. Time se osigurava stabilno
okruZenje za njihov daljnji rast i razvoj na lokalnom trZistu.

7. lzmjena zakonske regulative

Nastavno na 2019. godinu u kojoj su mirovinska drustva posredstvom Udruge drustava za upravljanje
mirovinskim fondovima i mirovinskih osiguravajuéih drustava (UMFO) davala komentare Hanfi na
izmjene i dopune podzakonskih akata koji se odnose na poslovanje mirovinskih drustava i OMF-ova pod
njihovim upravljanjem, po¢etkom 2020. godine isti su stupili na snagu. Navedeni pravilnici doneseni su
u skladu s reformom mirovinskog sustava prema izmjenama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima
(NN 115/18), a u svrhu provodenja Sto kvalitetnijeg i boljeg nadzora. Predmetne izmjene pravilnika
stupile su na snagu dana 11.01.2020. godine te je mirovinskim drustvima postavljen rok od Sest mjeseci
za uskladenje.
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Izmjene su se odnosile na Pravilnik o godis$njim, tromjesecnim i drugim izvjestajima obveznog
mirovinskog fonda (NN 02/20), Pravilnik o promidzbi, informativnom prospektu i ostalim informacijama
za Clanove obveznih mirovinskih fondova (NN 02/20), Pravilnik o dozvoljenim ulaganjima i dodatnim
ogranicenjima ulaganja obveznog mirovinskog fonda (NN 02/20, 15/20), Pravilnik o organizacijskim
zahtjevima za mirovinsko drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima (NN 02/20), Pravilnik
o promidzbi, informativnom prospektu i ostalim informacijama za ¢lanove obveznim mirovinskih
fondova (NN 02/20), Pravilnik o utvrdivanju neto vrijednosti imovine i vrijednosti obracunske jedinice
obveznog mirovinskog fonda (NN 02/20) te Pravilnik o odobrenju osnivanja i statuta obveznog
mirovinskog fonda (NN 02/20).

Izmedu ostalog, izmjenama se povecala razina transparentnosti ulaganja OMF-ova putem objava na web
stranicama mirovinskih drustava, pojacani su zahtjevi za upravljanje rizicima i to posebno u dijelu koji se
odnosi na upravljanje rizicima likvidnosti te izradu dodatnih scenarija za stresne okolnosti i izvjeStavanje
Hanfe o istima, uspostavljeno je izvjestavanje Hanfe o valutnim izloZenostima OMF-ova, uspostavljena
je obveza pracdenja i izvjeStavanja o prinosu ostvarenom ulaganjem u prenosive vlasnicke vrijednosne
papire s prinosom referentne vrijednosti, revidirani su propisi koji odreduju uvjete ulaganja u financijske
izvedenice, propisani su dodatni postupci za poslove sukladnosti vezani uz prepoznavanje sukoba
interesa te je uspostavljena godisnja obveza izvjestavanja Hanfe o prituzbama ¢lanova.

U svibnju 2020. godine donijete su nove izmjene i dopune Zakona o obveznim mirovinskim fondovima
(NN 58/20). Iste izmjene donijete su kako bi se osiguralo pravovremeno postupanje Hanfe u slucaju
nastupanja posebnih okolnosti, a koje podrazumijevaju dogadaj ili odredeno stanje koje se nije moglo
predvidjeti i na koje se nije moglo utjecati, a koje ugrozava zivot i zdravlje gradana, imovinu vecde
vrijednosti, znatno narusava okoli$, naruSava gospodarsku aktivnost ili uzrokuje znatnu gospodarsku
Stetu. U posebnim okolnostima koje trenutno postoje u Republici Hrvatskoj do kojih je doslo uslijed
pojave pandemije bolesti COVID-19 uzrokovane virusom SARS-CoV-2 nastoji se zastiti Zivot i zdravlje ljudi
te smanjiti Steta nastala gradanima i Steta u gospodarskom poslovanju.

Istim izmjenama prosiruje se spektar dozvoljenih ulaganja OMF-ova i na depozite kod Hrvatske narodne
banke i Europske srediSnje banke. Takoder je proSirena moguénost OMF-ovima za pozajmljivanje
novcanih sredstava od treéih osoba u ukupnom iznosu do 5% neto vrijednosti imovine fonda, pa sada
postoje dvije kategorije takvih slucajeva: kada mirovinski fond pozajmljuje novéana sredstva putem repo
poslova, transakcija prodaje i ponovne kupnje te programa kreditiranja koje organizira i provodi Hrvatska
narodna banka ili Europska srediSnja banka, a tada rok moze biti duzi —i to do pet godina te onda kada
mirovinski fond pozajmljuje novéana sredstva od treéih osoba putem repo poslova i transakcija prodaje
i ponovne kupnje, s time da je tada rok kra¢i — maksimalno tri mjeseca.

Ovim izmjenama propisano je da se Hanfi daje ovlast da svojom odlukom poveéa limit OMF-ovima za
pozajmljivanje novcanih sredstava od trecih osoba. Takvu odluku Hanfa moze donijeti samo kao iznimku
od navedenog pravila, a njome Hanfa moZe povedati limit 2 do 15% neto vrijednosti imovine OMF-a,
pritom vodedi racuna o razmjernosti i potrebi svake konkretne situacije i svih uklju¢enih sudionika.
Nadalje, daje se ovlast Hanfi za donosSenje odluke kojom se privremeno dozvoljavaju prekoracenja
ograniéenja ulaganja imovine OMF-ova koja su propisana odredbama ¢lanaka 125. do 134. Zakona.
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U lipnju 2020. godine Hanfa je donijela smjernice mirovinskim drustvima za osnaZivanje financijske
pismenosti gradana Republike Hrvatske s namjerom pojasnjenja c¢lanka 59. tocke 22. Zakona te
unaprjedenja poslovanja mirovinskih drustava i poboljSanja informiranja ¢lanova OMF-ova. Cilj
navedenih smjernica je unaprjedenje, razvoj i ujednacavanje postojecih postupanja i poslovne prakse
mirovinskih drustava vezanih uz informiranje i financijsko opismenjavanje postojeéih i buducih ¢lanova
OMF-ova, odnosno Sire javnosti, a vezano uz individualnu kapitaliziranu Stednju. Ujedno, cilj je i
osiguravanje vece javne prisutnosti i prepoznatljivosti mirovinskih drustava i mirovinskih fondova te
pojmova vezanih uz njihovo poslovanje, a $to je nuzno za ucinkovito osnazivanje financijske pismenosti.

U skladu s predmetnim smjernicama mirovinska drustva su producirala svoje strategije provodenja
aktivnosti usmjerenih na osnazivanje financijske pismenosti u skladu s kojima su tijekom 2020. godine
provodile edukativne aktivnosti usmjerene ka osnazZivanju financijskog opismenjava o pojmovima
vezanim uz njihovo poslovanje te o drugim temama povezanim s trzistem kapitala.

8. Projekti financijske pismenosti

Financijsko obrazovanje postaje sve potrebnije kako bi gradani mogli odgovorno planirati potrosnju i
Stednju. Veca financijska pismenost od koristi je i korisnicima i pruZateljima financijskih usluga. Vazan
aspekt financijske pismenosti je financijska pismenost o mirovinskoj Stednji. Danas je Zivotni vijek dulji,
a demografske promjene u svim europskim zemljama mijenjaju stare paradigme. Zato je vaino na
vrijeme poceti planirati kvalitetan Zivot u trecoj Zivotnoj dobi.

UMPFO vec Cetiri godine kontinuirano radi na unapredenju financijske pismenosti s posebnim naglaskom
na mirovinski aspekt financijske pismenosti. U projektima u kojima UMFO sudjeluje i koje je kreirao tezi
jedinstvenom pozicioniranju i promisljanju izvan uobiéajenih okvira. Financijska pismenost je sve
prisutnija u projektima i medijskim natpisima s obzirom na zakonsku obvezu financijskih institucija da
rade na njezinom osnazivanju.

UMFO, koji svoje projekte komunicira pod brandom ,, mirovinski fondovi“, Zeli zadrzati lidersku poziciju
te se pozicionirati kao industrija koja brine o dobrobiti svojih ¢lanova, kontinuirano radi na dijeljenju
informacija i unapredenju financijske pismenosti. Mirovinska industrija je prva krenula s projektima
financijske pismenosti. Cili UMFO-a je pomicati granice u komuniciranju navedenih tema, biti
komunikacijski i tehnoloski inovativan, ali se svojim pristupom pozicionirati i putem premium sadrzaja u
odnosu na konkurenciju.

UMFO je temeljem Nacionalnog strateskog okvira financijske pismenosti za razdoblje 2021. - 2026.
definirao specifiéne ciljne skupine za promicanje financijske pismenosti o mirovinskoj Stednji. Ciljne
skupine kojima se UMFO obraéa u svojim projektima su:

- djecaimladi (generacija Z), tj. u€enici osnovnih Skola te mladi u segmentu 18+,

- odrasli mlade dobi (generacija Y),

- osobe radne dobi,
- strucna javnost i mediji.
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Obzirom da su ciljne skupine Siroko postavljene, UMFO se pojedinim skupinama obraca kanalima koji su

specificni za tu ciljnu skupinu te kroz posebno kreirane projekte. Tijekom 2020. godine UMFO je

realizirao ukupno devet projekata i tako osigurao kontinuiranu prisutnost u javnom prostoru. Realizirani

su ovdje pobrojani projekti:

Mala akademija financija (MAFIN) - projekt namijenjen ucenicima osnovnih Skola od 5. do 8.
razreda. Projekt je realiziran u suradnji s Ministarstvom znanosti, Agencijom za odgoj i
obrazovanje, Ekonomskim fakultetom te medijskim partnerom Vecernjim listom.

Crno na bijelo —tematske emisije na radiju poslovniFM namijenjene radno sposobnoj populaciji.
Moja mirovina — projekt na digitalnom portalu kao i tiskovinama 24 sata i 24 express. Objavljeno
je 28 ¢lanaka, 3 videa, 3 infografike i 2 priloga koja su distribuirana kroz dnevne novine 24 sata.
Ostvareno je 945.396 pregleda sadrZaja, prosjecan broj ¢itanja po ¢lanku je 27.011, a prosje¢no
vrijeme zadrzavanja je 2 minute. Ukoliko bi zbrojili sva zadrZzavanja na svim ¢lancima, gradani su
svi zajedno proveli 3.5 godine Citajuéi tekstove namijenjene jacanju financijske pismenosti o
mirovinskoj Stednji.

Put do bezbrizne mirovine — projekt realiziran u suradnji sa Slobodnom Dalmacijom gdje su na
relevantan, Cinjenic¢an i zanimljiv nacin u serijalu tekstova obradene teme iz podrucja mirovinskog
sustava koje su specificne za podrucje Dalmacije (turizam, pomorci, ulaganja u dalmatinsku regiju
isl.).

FiBRa — projekt namijenjen stru¢noj, akademskoj zajednici i predstavnicima medija. Na strucan,
relevantan i angaZiran nacin otvarane su aktualne teme, govorilo se o trendovima te su se u
dijalogu sa svim sudionicima iznosili komentar, promisljanja i prijedlozi. Napravljen je video zapis
na temu uvodenje eura.

Konferencije —realizirane su dvije konferencije u suradnji s HANZA media: , TrZiSte kapitala nakon
korona krize - prilika za kompanije i investitore”, koja je realizirana u prosincu 2020. godine te
on-line panel raspravu “lzazovi trzista kapitala u razdoblju nakon Covida-19“ koja je realizirana u
svibnju 2020. godine.

Konferencija ,1zazov promjene” — deveta zajednicka konferencija Zagrebacke burze i fondovske
industrije.

MreZna stranica mirovinskifondovi.hr — pokrenuta je nova mrezna stranica koja je dizajnom i
sadrZajem usmjerena na potrebe korisnika. Stranica je u razdoblju od 1. srpnja 2020. kada je
pokrenuta pa do kraja 2020. godine ostvarila 38.704 posjeta.

Think Fin: Financije za svakoga — kreiran je prvi chatbot mirovinskih fondova — Gospodin Fin. On
je virtaualni financijski pomocénik koji na jednostavan i zanimljiv nacin govori o kompleksnim
financijskim pojmovima i otkriva korisne informacije o Il. i lll. stupu mirovinskog osiguranja. Nasi
gradani razmijenili su ukupno 80.450 poruka s Gospodinom Finom putem Viber chatbota i u
prosjeku su se zadrzali oko 24 minute u razgovoru s njim. Ostvareno je ukupno 802.834 impresija
display kampanje i 446.968 pregleda on-line native ¢lanaka o mirovinskim fondovima.
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9. Ocekivane mirovine i buduénost mirovinske reforme

Mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj provedena prije dvadeset godina prvenstveno je imala za cilj
stabiliziranje mirovinskog sustava i stvaranje temelja za dugoro¢ni i odrzivi mirovinski sustav koji ée
odgovoriti na sva nepovoljna kretanja koja na njega imaju utjecaj. lzrazito nepovoljna demografska
kretanja sa sve velim brojem umirovljenika, sve manjim brojem radno aktivnog stanovnistva i
nemoguénosti proracunskog financiranja buduéih mirovina bili su razlog uvodenja kapitaliziranog
mirovinskog sustava u kojem ¢e osobna imovina u OMF-ovima, koji ¢ine osnovu Il. stupa, predstavljati
osnovicu za isplatu mirovina buducih umirovljenika.

Dodatno, akumuliranje Stednje u Il. stupu imalo je za cilj i smanjivanje mirovinskih izdataka koji se
financiraju iz uplate doprinosa i prora¢una, povecanje odgovornosti pojedinca za svoju socijalnu
sigurnost u starosti i stimuliranje duljeg ostanka u svijetu rada. Naime, mirovina iz Il. stupa izravno ovisi
o visini kapitaliziranih doprinosa i ofekivanom trajanju Zivota, ¢ime se kombinirani mirovinski sustav
prilagodava demografskim promjenama. Posljedi¢no, kombinirani mirovinski sustav temeljen na tri
stupa omogucava dugorocno viSu razinu mirovina uz nizu stopu doprinosa.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima iz 2014. godine, definirana su tri OMF-a razlicitih
kategorija, tj. razlicitih strategija ulaganja: A, B i C. Radi se, naime, o modelu cjeloZivotnog ulaganja
imovine OMF-ova na nacin da je svakoj dobnoj kategoriji ¢lanova OMF-ova 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 i odlasku u mirovinu.

Time se hrvatski mirovinski sustav ubraja u naprednije mirovinske sustave, koji osim tri stupa koji ¢e biti
izvor buducih mirovina i unutar Il. stupa ¢lanovima omogudava da izborom portfelja aktivno utjecu na
visinu svoje mirovinske Stednje kao Sto je to ve¢ omoguceno putem lll. stupa koji je dobrovoljan.

Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju, kojeg je Sabor Republike Hrvatske
usvojio u prosincu 2018., donio je znacajnu novost vezanu uz kombinirane mirovine iz I. i Il. stupa.
Naime, prijasnjim zakonskim rjeSenjem osiguranici koji su u mirovinu odlazili iz kombiniranog sustava
nisu imali pravo na dodatak na mirovinu iz I. stupa. Novim zakonskim rjeSenjem pravo na dodatak na
mirovine imaju i osiguranici koji ¢e mirovinu primati iz kombiniranog sustava (I. i Il. stupa). Dodatno,
prilikom podnosenja zahtjeva za starosnu ili prijevremenu starosnu mirovinu omogudéen je istup iz
obveznog mirovinskog osiguranja individualne kapitalizirane Stednje (ll. stupa) i osiguranicima koji su
obvezno bili osigurani u oba mirovinska stupa, a na dan 1. sije¢nja 2002. su bili mladi od 40 godina.

Ako osiguranik izabere ostanak u Il. stupu onda se uz priznanje prava na osnovnu mirovinu odreduje i
mirovina iz Il. stupa prema programu mirovinskog osiguravajuéeg drustva (MOD), a sredstva s osobnog
racuna prenose se u MOD s kojim sklapa ugovor o mirovini. Osiguranici koji biraju ostanak u Il. stupu
mogu podiéi 15% sredstava s osobnog racuna u MOD-u na temelju ugovora o mirovini, a ista se mogu
isplatiti samo korisnicima starosne i prijevremene starosne mirovine ostvarene prema Zakonu o
mirovinskom osiguranju. Dodatno, isplata se moze ugovoriti samo ako je osnovna starosna, odnosno
prijevremena starosna mirovina, veca od najnize mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju
uvecana za 15%. Ove promjene u sustavu izjednacile su u pravima ¢lanove OMF-ova s osiguranicima koji
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su bili ¢lanovi samo I. stupa. Po odlasku u mirovinu ¢lanovi OMF-ova mogu birati model koji je za njih u
tom trenutku povoljniji.

9.1. Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz Il. stupa od 1. sije¢nja do
31. prosinca 2020. godine?

Kako bi ¢lan OMF-a mogao odabrati povoljniju mirovinu, REGOS putem mreznog servisa prikuplja
informativne izraCune mirovina od Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO) i mirovinskog
osiguravajuceg drustva (MOD) i dostavljao ih na kuénu adresu ¢lana fonda. U 2020. godini REGOS je
dostavio informativne izra¢une mirovina na kuéne adrese za 8.636 buducda korisnika mirovine. Osobnu
izjavu o izboru mirovine u 2020. godini dalo je ukupno 8.399 osiguranika, od ¢ega je 5.304 osiguranika
(63,15%) odabralo mirovinu samo iz |. stupa, a 3.095 osiguranika (36,85%) odabralo je mirovinu iz I. i Il.
stupa.

Po izboru MOD-a, REGOS zatvara osobni racun i ukupno kapitalizirana sredstva s osobnog racuna ¢lana
fonda doznacava odabranom MOD-u. Tijekom 2020. godine REGOS je zatvorio 2.970 osobnih ra¢una te
doznacio u MOD 675.621.190,82 kune. Izmjenama Zakona uvedena je mogucénost jednokratne novéane
isplate od 15% u bruto iznosu od ukupno kapitaliziranih sredstava dozna¢enih MOD-u, ako je osnovna
mirovina iz mirovinskog osiguranja generacijske solidarnosti veéa za 15% od najniZze mirovine iz I. stupa
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju. U 2020. godini ukupno je obradeno 4.103 ugovora za
starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu, a jednokratnu isplatu primilo je 3.363 korisnika (81,96%) u
ukupnom iznosu 125.911.055,02 kune.

Pri svakoj isplati mirovine, kao i pri jednokratnoj isplati 15% od ukupno kapitaliziranih sredstava
doznacenih MOD-u, mirovinsko osiguravajuce drustvo obracunava i uplac¢uje porez na dohodak i prirez
porezu na dohodak sukladno Zakonu o porezu na dohodak te korisniku mirovine isplacuje neto iznos.
Stope poreza za umirovljenike umanjene su za 50% i iznose 12% i 18%, ovisno o poreznim razredima.
Temeljem konaénog obracuna poreza na dohodak kojeg obracunava Porezna uprava, korisnik mirovine
moze imati obvezu za uplatu poreza ili povrat vise plaéenog poreza na dohodak, ovisno o ostvarenim
primitcima i koristenim osobnim odbicima u toj godini.

Iz navedenih podataka je vidljivo da je kombiniranu mirovinu iz oba stupa u 2020. godini odabralo
36,85% osiguranika, dok se prije 2019. godine najvedi broj osiguranika vrac¢ao u |. stup zbog dodatka od
27% na mirovinu samo iz |. stupa. Do promjene trenda je dosSlo jer od 1. sije¢nja 2019. godine
osiguranicima koji odaberu mirovinu iz oba stupa, na mirovinu iz I. stupa odreduje se dodatak na
mirovinu od 27% za mirovinski staz ostvaren do 31. prosinca 2001. godine, a na dio mirovine iz I. stupa
koja im pripada za mirovinski staz od uvodenja Il. stupa, tj. od 1. sijeénja 2002. godine odreduje se

2 |zvor: REGOS, Ostvarivanje prava na starosnu/prijevremenu starosnu mirovinu iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane Stednje (ll. stup) od 01.01. do 31.12.2020. godine uz statisticke pokazatelje
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dodatak od 20,25%. Osnovnu mirovinu s dodatkom od 27% i 20,25% isplacuje Hrvatski zavod za
mirovinsko osiguranje.

Uvodenjem dodatka i na kombiniranu mirovinu, osigurana je primjerenija razina mirovina iz oba stupa.
Odabiru kombinirane mirovine pridonijela je i mogucénost ostvarivanja prava na jednokratnu isplatu 15%
bruto iznosa sredstava doznacenih MOD-u. Promatrajuéi trenutne pokazatelje, u buduénosti se moze
oCekivati sve vedi udio mirovina iz oba stupa u odnosu na mirovine samo iz I. stupa jer ¢e iznosi sredstava
na osobnim racunima biti vedi.

9.2.  Udinci reforme mirovinskog sustava

Udio imovine mirovinskih fondova u veli¢ini nacionalne ekonomije, mjereno udjelom u BDP-u,
predstavlja klju¢ni indikator znadaja pojedinog mirovinskog sustava. Na slici 11. dan je usporedni prikaz
udjela imovine mirovinskih fondova u BDP-u sa zemljama OECD-a za 2019. godinu za koju imamo
usporedive podatke.

Slika 11: Udio imovine mirovinskih fondova u BDP-u pojedinih drzava u 2019. godini
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Ukupna imovina pod upravljanjem OMF-ova u Republici Hrvatskoj na kraju 2019. godine iznosila je preko
112 milijardi kuna Sto je iznosilo 28% udjela u BDP-u, ¢ime je premasen minimum od 20% kojim se po
definiciji OECD-a neki mirovinski sustav odredene zemlje svrstava u zrele mirovinske sustave. Dodatno,
gledajuéi od 2009. godine, Hrvatska je medu tri vodeée zemlje po rastu udjela imovine mirovinskog
sustava u BDP-u.

9.1 Dugorocne projekcije odrzivosti mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi u svijetu, pa tako i u Republici Hrvatskoj, predmet su rasprava i propitivanja dugorocne
odrzivosti i smjera kretanja u buducnosti. Globalna demografska kretanja u kojima stanovnistvo stari i
pogorSava se omjer radno aktivnog stanovnistva i umirovljenika te sve veca izdvajanja za isplate
mirovina, predstavljaju izazov i za razvijene zemlje koje preispituju postoje¢e modele.

Analizirajué¢i dugoro¢nu odrzivost mirovinskog sustava medugeneracijske solidarnosti u Hrvatskoj na
temelju demografskih i makroekonomskih projekcija u okviru znanstvenog skupa ,OdrZivost javnih
financija na putu u monetarnu uniju“3, autori su napravili dugoroénu projekciju kretanja prihoda i
rashoda po osnovi doprinosa za mirovine i utjecaj na fiskalnu sliku Hrvatske i osiguravanje dugoroc¢ne
odrzivosti javnog duga. Autori rada razvili su vlastiti model kalibriran na ostvarene pokazatelje iz 2016.
godine u kojem ¢e se projicirati odrzivost javnih financija u temeljnom scenariju na dugi rok, sve do 2070.
godine. Takoder su koristene projekcije trendova ekonomskih i demografskih pokazatelja za sve zemlje
Clanice EU iz Ageing Report-a (European Commission, 2017, 2018a, 2018b, 2018c).

Po tim pokazateljima, ukupna populacija stanovnika na razini cijelog EU-a od 2016. do 2070. blago ¢e
rasti (za 1,8%). Medutim, brojne zemlje ¢lanice o¢ekuju zapravo smanjivanje broja stanovnika u odnosu
na 2016. godinu, a medu najznacajnijima kao Sto su Litva, Bugarska, Latvija i Grcka, tu je i Hrvatska koja
ocekuje smanjivanje broja stanovnika s 4,2 milijuna u 2016., na 3,4 milijuna u 2070. godini sto je pad od
cak 18,6%.

Apsolutno sve zemlje EU-a oéekuju produljivanje Zivotnog vijeka, prosje¢no 7,8 godina za muskarce i 6,6
godina za Zene. Tako bi prosjecan gradanin EU-a u 2070. godini Zivio do 86 godina, a prosjecna gradanka
do 90 godina. U Hrvatskoj je prosjecan zZivotni vijek nesto kraci od prosjeka EU-a, a u razdoblju od 2016.
do 2070. godine ocekuje se da ée rasti sa 75 na 84 godine za muskarce i sa 81 na 89 godina za Zene.

Ti bi trendovi oéekivano trebali dovesti do starenja stanovnistva. Udio osoba starijih od 65 godina u
ukupnoj populaciji trebao bi na razini EU-a rasti sa 19,3% u 2016. godini na 28,8% u 2070. godini. Slican
trend je vidljiv u svim zemljama EU, a u Hrvatskoj se ocCekuje rast udjela osoba starijih od 65 godina u
ukupnoj populaciji sa 19,4% u 2016. na 31,2% u 2070. godini. Ti trendovi predstavljaju znacajan izazov
za odrzivost mirovinskih sustava diljem ¢lanica EU-a, pa je vedina zemalja ¢lanica provela, djelomi¢no
provela ili najavila produljenje radnoga vijeka.

3 Znanstveni skup ,,OdrZivost javnih financija na putu u monetarnu uniju”, Zagreb, 13.03.2020. godine, , Analiza dugoroéne
odrZivosti sustava medugeneracijske solidarnosti“, prof. dr. sc. Anto Bajo, Vanessa Keranovi¢ i prof. dr. sc. Hrvoje Simovi¢
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Produljivanje radnog vijeka u razdoblju do 2070. ocekivano ¢e rezultirati sve kasnijim odlaskom u
mirovinu. Tako ¢e prosjecni gradanin EU-a 2070. godine raditi do nepunih 66 godina, sto je otprilike 2
godine duZe od trenutacnog prosjeka za umirovljenje. Prosjecni Hrvat bi ve¢ nakon 2040. godine pa
nadalje trebao raditi do nepune 64 godine, $to je otprilike 2 i pol godine duZe od trenuta¢nog prosjeka
za umirovljenje.

Nadalje, analizirana je stopa participacije koja pokazuje udio radnog stanovniStva u ukupnoj populaciji
(dobna skupina 20-74 godine). U 2016. godini je stopa participacije radne snage u Hrvatskoj sa 60,7%
bila bitno niZza od stope participacije u zemljama EU gdje je iznosila 67,8%. Do 2070. godine trendovi
pokazuju povedéanje stopa participacije u Hrvatskoj i zemljama EU-a, medutim Hrvatska i dalje ostaje
bitno ispod prosjeka EU-a sa stopom participacije od 63,6% u odnosu na 70,2%.

Stopa ovisnosti starijeg stanovniStva definira se kao udio osoba u dobi 65 i vise godina u odnosu na
stanovnistvo u radnoj dobi (15-64 godine) i svojevrstan je pokazatelj starosti stanovnistva. U razdoblju
od 2016. do 2070. godine stopa ovisnosti zapanjujuce raste i u Hrvatskoj, sa 29,3% u 2016. na 56,2% u
2070., dok u ¢lanicama EU-a sa 27,2% u 2016. raste na 54,7% u 2070. godini. TroSak mirovinskog sustava
za javni proracun je u 2016. godini bio na razini 10,6% BDP-a, a prosjek EU je bio 11,2% BDP-a.

U razdoblju do 2070., prema nalazima Ageing reporta, ofekuje se kontinuirano smanjivanje tereta
mirovinskog sustava na javni prora¢un Hrvatske te bi u 2070. troSak mirovina koji se financira iz
hrvatskog proracuna trebao biti na razini od 6,8% BDP-a. Na razini svih zemalja ¢lanica EU-a trend
kretanja troSka mirovinskog sustava relativno je stabilan te bi u 2070. izdvajanja za mirovinsko osiguranje
iz javnih proracuna ¢lanica EU-a trebala iznositi 11% BDP-a. Kada se pogleda po zemljama ¢lanicama EU-
a, izdvajanja iz drzavnih proracuna zemalja €lanica za mirovinsko osiguranje bitno se razlikuju. Hrvatska
je saizdvajanjima od 10,6% BDP-a u 2016. u zlatnoj sredini, a projekcija za 2070. godinu u kojoj se ocekuje
izdvajanje od 6,8% BDP-a stavlja Hrvatsku u zemlje s ocekivanim najnizim javnim izdvajanjima za
mirovinsko osiguranje.

Nadalje, u radu su se analiziralii prihodii rashodi prora¢una vezani uz mirovinsko osiguranje i napravljena
je analiza neto troska mirovinskih sustava. Prema ovim procjenama i projekcijama, teret mirovinskog
sustava u Hrvatskoj za drzavni proracun blago ¢e se smanjivati, ponajvise zbog postupnog rasterecenja
rashodne strane proracuna u dijelu izdvajanja za mirovinsko osiguranje. Takav razvoj pozitivho ce
utjecati na fiskalnu sliku Hrvatske te na osiguravanje dugoro¢ne odrzivosti javnog duga, Sto je izrazito
vazno s obzirom na to da hrvatski javni dug premasuje granicu od 60% propisanu kriterijima iz
Maastrichta te bi u buduénosti trebalo teziti njegovom smanjivanju u odnosu na bruto domadi proizvod.

Zakljuéno u navedenom radu, navedeno je da ¢e se prema procjenama i projekcijama teret postojeéeg
mirovinskog sustava u Hrvatskoj za drzavni proracun blago smanijivati sa 4,5% u 2016. na 1,6% do 2050.
godine, najvise radi rastere¢enja rashodne strane proracuna u dijelu izdvajanja za mirovinsko osiguranje
radi postupnog prelaska isplate mirovina iz jednostupnog u dvostupni sustav, stroZzih pravila na
prijevremeno umirovljenje, produljenje radnog vijeka i nekih drugih okolnosti u ostvarenju prava na
mirovinu.

Da je hrvatski mirovinski sustav odrziv s fiskalnog stajalista, smatra i dr. Nesti¢ koji kaze da isti u
buduénosti ne bi trebao generirati pretjerane izdatke drzavnog proracuna. Dr. Nesti¢ nadalje istice da
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su temeljni problem relativno niske mirovine, odnosno odrZivost sustava sa socijalnog stajalista te
smatra da u promisljanjima bududih promjena u mirovinskom sustavu treba prvenstveno traziti prostor
za povecanje mirovina pri ¢emu treba zadrzati fiskalnu odrzivost sustava. Te su promjene moguce, kako
kaZe, ali uz podjelu ,tereta” reformi izmedu samih gradana i drZave te smatra da ¢e gradani, tj. radnici,
trebati raditi nesto duZe prije nego odu u mirovinu, a mozda ¢e morati izdvajati i veéi postotak iz svojih
placa za mirovinsko osiguranje. Nadalje, dr. Nesti¢ smatra da je drzava duZzna urediti sustav tako da
pronade ravnotezu izmedu nacela solidarnosti i nacela uzajamnosti. Dodaje kako nacelo solidarnosti
upuduje na osiguranje veéih mirovina socijalno ugrozenim starijim osobama i osobama s gubitkom radne
sposobnosti nego bi to bilo temeljem uplata doprinosa, dok nacelo uzajamnosti zahtijeva da oni koji su
viSe upladivali u mirovinski sustav ostvare i viSe mirovine.

Dr. Nesti¢ nadalje zakljuCuje da, iako postoje odredene dvojbe, vecina strucnjaka ipak smatra da se
mirovinski sustav koji kombinira javni sustav medugeneracijske solidarnosti, tj. I. stup s individualnom
kapitaliziranom mirovinskom Stednjom te Il. i lll. stupom, moZe bolje nositi s demografskim problemima
od sustava koji je baziran isklju¢ivo na I. stupu. Zaklju¢uje da je sadasnji obvezni mirovinski sustav,
postavljen na dva stupa, u Hrvatskoj u sustini dobro postavljen i da nema potrebe za njegovim radikalnim
mijenjanjem, ali ima potrebe i moguénosti da se on doraduje i bolje regulira s ciljem osiguranja visih
mirovina.
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