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SazZetak i kljucne rijeci

Predmet ovog rada su dobrovoljni mirovinski fondovi i ulaganje mlade populacije u iste.
Kroz rad ¢e se provesti detaljna analiza mirovinskih fondova s naglaskom na dobrovoljne
mirovinske fondove. Temeljni cilj rada je pokazati vaznost socijalne sigurnosti te prednost
Stednje u dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Cilj rada takoder je utvrditi stavove i
iskustva mladih prema ulaganju u dobrovoljne mirovinske fondove. Za potrebe pisanja
ovog rada provedeno je istrazivanje na prigodnom uzorku od 100 ispitanika, osoba u dobi
od 18 do 30 godina starosti. Za obradu podataka koriStena je deskriptivna analiza podataka.
Iz rezultata istrazivanja vidljivo je kako su osobe mlade zivotne dobi dobro upoznate s
mirovinskim sustavom Republike Hrvatske, no slabiju upoznatost pokazuju s dobrovoljnim
mirovinskim fondovima. Nadalje, iako isticu vaZznost rane brige o mirovini, vecina

ispitanika ne ulaze niti ima namjeru ulagati u dobrovoljne mirovinske fondove.

Kljuéne rije¢i: dobrovoljni mirovinski fond, mirovinski sustav, mirovinski fondovi,

mirovina



Summary and keywords

The subject of this paper is voluntary pension funds and the investment of the younger
population in them. a detailed analysis of pension funds with an emphasis on voluntary
pension funds will be conducted through the paper. The basic goal of the paper is to show
the importance of social security and the advantage of saving in voluntary pension funds.
The aim of the paper was also to determine the attitudes and experiences of young people
towards investing in voluntary pension funds. For the purposes of writing this paper, a
survey was conducted on a convenient sample of 100 respondents, persons aged 18 to 30
years of age. Descriptive data analysis was used for data processing. The results of the
research show that people of younger age are well acquainted with the pension system of
the Republic of Croatia, but show less familiarity with voluntary pension funds.
Furthermore, while emphasizing the importance of early retirement care, most respondents

do not invest or intend to invest in voluntary pension funds.

Key words: voluntary pension fund, pension system, pension funds, pension
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1. UVOD

U Hrvatskoj ve¢ duzi niz godina raste trend depopulacije stanovniStva koji za sobom
povlac¢i mnoge izazove, a jedan od tih izazova ti¢e se promjena hrvatskog mirovinskog
sustava. Sve je veca razlika izmedu radno sposobnih i umirovljenika kojih je sve vise u
odnosu na prosla razdoblja. Mlada populacija odlazi u inozemstvo zbog povoljnijih radnih
uvjeta, a zbog porasta financijske pismenosti, raste i svjesnost mladih generacija o
stvaranju Stednje za umirovljenje kako bi docekali pristojan zivot nakon odradenog radnog

vijeka.
1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog rada su dobrovoljni mirovinski fondovi i ulaganje mlade populacije u iste.
Kroz rad ¢e se provesti detaljna analiza mirovinskih fondova s naglaskom na dobrovoljne

mirovinske fondove.

Temeljni cilj rada je pokazati vaznost socijalne sigurnosti te prednost Stednje u
dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Cilj rada takoder je utvrditi stavove i iskustva

mladih prema ulaganju u dobrovoljne mirovinske fondove.

1.2. Izvori podataka i metodologija istrazivanja

Za pisanje teorijskog dijela rada koriStena je stru¢na literatura uglavnom domacih autora
koji se bave pitanjem mirovinskog sustava. Za istrazivanje i analizu hrvatskog mirovinskog
sustava 1 mirovinskih fondova koriStene su publikacije i statisticki podaci dostupni na
internet stranicama institucija o okviru mirovinskog sustava. Takoder, koristio se i

zakonodavni okvir dostupan na stranicama Narodnih novina.

Za potrebe pisanja ovog rada provedeno je opisno istrazivanje metodom jednokratnog
istrazivanja na prigodnom uzorku od 100 ispitanika, osoba u dobi od 18 do 30 godina
starosti. Anketni upitnik distribuiran je ispitanicima online putem elektronicke poste i
drustvenih mreza. Istrazivanje je provedeno od lipnja do kolovoza 2021. godine. Anketni

upitnik sastojao se od tri dijela. Prvi dio upitnika odnosio se na demografske karakteristike



ispitanika, drugi dio na informiranost mlade populacije o mirovinskim fondovima u
Republici Hrvatskoj, a tre¢i dio na stavove i iskustva mlade populacije o ulaganju u
dobrovoljne mirovinske fondove u Republici Hrvatskoj. Anonimnost se osigurala slanjem
online anketnog obrasca gdje ispitanici nisu ostavljali vlastite podatke, a svi odgovori
nalazili su se skupno na jednom mjestu. Po zavrSetku procesa prikupljanja podataka
uslijedio je proces obrade podataka. Za obradu rezultata koristen je MS Excel i IBM SPSS
26.0. program za statisticku obradu podataka. Za obradu podataka koriStena je

deskriptivna analiza podataka.

1.3. Struktura rada

Rad je podijeljen na Sest povezanih poglavlja. Prvo poglavlje rada je uvod u kojem su

predstavljeni predmet i ciljevi istrazivanja, te izvori i metodologija istrazivanja.

Drugo poglavlje naslova Rezultati mirovinske reforme i odrzivost mirovinskog sustava u
Republici Hrvatskoj daje kratak pregled stanja mirovinskog sustava RH prije provedene

reforme, pregled rezultata reforme i osvrt autora na odrzivost postojeceg sustava.

Trece poglavlje naslova Institucionalni okvir mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj
daje uvid u drustva za upravljanje mirovinskim fondovima, uvid u vrste mirovinskih
fondova, uvid u ulogu osiguravaju¢ih drustava, kao 1 uvid u ulogu ostalih pratecih

institucija.

Cetvrto poglavlje istrazivatki je dio rada u kojem se provodi analiza poslovanja
mirovinskih fondova. Poglavlje obuhvaca analizu strukture ulaganja i analizu pokazatelja

poslovanja.

Peto poglavlje je centralni dio rada u kojem se analizira vaznost Stednje u mirovinskim
fondovima, analizira razvijenost Stednje u mirovinskim fondovima, a na kraju poglavlja

slijedi prikaz i analiza rezultata istrazivanja provedenog za potrebe pisanja ovog rada.

Sesto poglavlje je zakljutak rada u kojem se iznose kljuéne spoznaje do kojih se

istrazivanjem doslo.



2. REZULTATI MIROVINSKE REFORME I ODRZIVOST
MIROVINSKOG SUSTAVA U REPUBLICI HRVATSKOJ

U ovom poglavlju rada daje se uvid u stanje mirovinskog sustava Republike Hrvatske prije
1 nakon mirovinske reforme kako bi se prikazali rezultati reforme i odrzivost postojeceg

modela mirovinskog sustava.

2.1. Stanje u mirovinskom sustavu prije mirovinske reforme

Mirovinski sustav Republike Hrvatske do reforme 1999. godine karakterizirao je javni
sustav mirovinskog osiguranja temeljen na medugeneracijskog solidarnosti. Sustav je bio
karakteriziran vrlo niskom dobi za odlazak u mirovinu, za starosnu dob 60 za muskarce i
55 za Zene, te za prijevremenu mirovinu 55 za muskarce 1 50 za zene (Puljiz, 2007). Zbog
problema tranzicijske ekonomije i ratnih zbivanja, veliki broj socijalno ugrozenih osoba
(osobito nezaposlenih i invalida) pokuSao je pronaci svoju sigurnost unutar mirovinskog
sustava. To je stvorilo neodrzive financijske pritiske 1 potrebu za promjenama (Vukorepa,

2015).

»Zakonom o pretvorbi drustvenih poduzeéa 1993. godine provedena je djelomicna
kapitalizacija javnog mirovinskog sustava, kojom su tadaSnji mirovinski fondovi stekli
udjele u trgovackim drustvima nominalne vrijednosti preko 4 milijarde tadaSnjih
njemackih maraka, Sto je trebalo osigurati dodatna sredstva kojima bi se omogucilo
poboljsanje zivotnog standarda umirovljenicima. Danas je jasno da se iz tog izvora ne
mogu ocekivati poboljSanja polozaja hrvatskih umirovljenika, a pitanje strucne i
prvenstveno polititke odgovornosti za nastalo stanje ostaje nejasno* (Milidrag Smid, 2011,

str. 2-3).

Razlog pokretanja mirovinske reforme bio je neodrzivost tadaSnjeg mirovinskog sustava. S
obzirom na demografske trendove bilo je jasno kako ¢e se sustav medugeneracijske
solidarnosti ,,urusiti“. Takav sustav opstao je sve do 2002. godine, a prinosi su se

prikupljali 1 ispla¢ivali putem Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje kao



izvanproratunskog fonda. No, rashodi za mirovine sve su viSe bili transferirani iz
prorauna jer fond nije mogao osigurati dovoljno novca. Broj osiguranika, odnosno
zaposlenih osoba koje su uplacivale u mirovinski fond padao je, dok je istovremeno broj

umirovljenika znacajno porastao, kako je prikazano tablicom 1. u nastavku.

Tablica 1. Broj osiguranika i umirovljenika u razdoblju od 1980. do 2000.

Godina | Osiguranici (u tis.) Umlm:’ils];ma (u Odnos
1980. 1.816 449 4,04
198S. 1.931 524 3,68
1990. 1.968 656 3,00
1995. 1.568 865 1,81
2000. 1.381 1.019 1,36

Izvor: Izrada autorice prema (Bejakovi¢, 2007)

Najproblemati¢nija stavka u tablici 1. je odnos koji predstavlja broj zaposlenih osoba
(osoba koje uplac¢uju u mirovinski fond) na jednog umirovljenika. Kako je vidljivo, 1980.
godine, na cetiri zaposlene osobe bio je jedan umirovljenik. Sustav je jo§ bio odrziv do
1990. godine kada je taj odnos bio tri zaposlene osobe na jednog umirovljenika, no nakon
toga odnos drasticno pada i dolazi na razinu od svega 1,36 zaposlenika na jednog
umirovljenika. Kako bi sustav medugeneracijske solidarnosti mogao opstati, potrebno je
najmanje troje zaposlenih osoba na jednog umirovljenika. Ovakav drastican pad omjera,
osim demografskih trendova, rezultat je i domovinskog rata uslijed kojeg se broj

zaposlenih osoba smanjuje, dok broj umirovljenika raste.

Nastanak jaza uplata i1 isplata u mirovinski fond bilo je moguce rijesiti ili povecanjem
doprinosa ili namirivanjem iz proracuna. Niti jedna opcija dugorocno nije odrziva. Stoga
dolazi do mirovinske reforme koja je zapocela ve¢ 1999. godine i provedena kroz dva

koraka (Milidrag Smid, 2011):

1. prilagodbom javnog mirovinskog sustava 1999. godine (pooStravanjem uvjeta za
stjecanje prava na mirovinu uz prijelazno desetgodiSnje razdoblje, snizavanjem

prava);



2. uvodenjem obveznoga II. mirovinskog stupa temeljenog na kapitaliziranoj Stednji 1

dobrovoljne kapitalizirane Stednje za starost (III. stup) pocetkom 2002. godine.

Doprinosi za mirovinsko osiguranje iznose 20 % bruto place radnika, a novom bi se
raspodjelom 5 % izdvajalo u obveznu osobnu kapitaliziranu Stednju — II stup, dok bi 15 % 1

dalje koristilo za javni mirovinski sustav, odnosno I stup.

2.2. Rezultati mirovinske reforme

Hrvatska je stvorila tipi¢ni mirovinski sustav s tri stupa, gdje se drZzavni organizirani
mirovinski stup na temelju PAYG-a (preraspodjela doprinosa radno sposobnog starijeg
stanovniS$tva) nadopunjuje obveznim financiranim mirovinskim sustavom (II. Stup) i1
subvencionira se (izravno kao i neizravno) dobrovoljni mirovinski sistem Stednje (III.

stup).

Prvi korak mirovinske reforme bio je pooStravanje uvjeta za ostvarenje prava na mirovinu
po kojem je dobna granica podignuta za pet godina, nadalje, ,,mirovinska osnovica za
izraCun mirovina (obracunsko razdoblje) proSirena je na sve godine mirovinskog staza
(umjesto 10 najpovoljnijih godina), poostrena je definicija invalidnosti, smanjena su ili
ukinuta neka od prava po osnovi invalidnosti, uvedena je nova formula za izracun mirovina
(bodovni sistem), uvedeno je trajno umanjenje prijevremenih mirovina (trajni odbitak),
umjesto prava na zastitni dodatak i minimalnu mirovinu uvedena je najniza mirovina za
jednu godinu staza, promijenjena je formula za izra¢un najvise mirovine* (Milidrag Smid,
2011, str. 4). Ovaj korak rezultirao je znatan pad mirovinskog primanja, a duzi ostanak na
radnom mjestu rezultirao je manjom mirovinom. Razlog tome je Sirenje obracunskog
razdoblja za izracun mirovina na cijeli radni vijek. Drugim rije¢ima, umirovljenici su za

duzi radni vijek dobili manje mirovine.

Nadalje, od pocetka mirovinske reforme 2002. u razdoblju 2002. — 2019. godine
kumulativni godi$nji porast broja korisnika mirovina bio je +18 % dok je u istom razdoblju
kumulativni rast broja osiguranika bio samo +7,7 % $to je 2,4 puta manje. Opasan trend

odnosa godiSnjih stopa rasta umirovljenika i pada broja osiguranika bio je od 2009. do



2014. godine kada broj umirovljenika kumulativno raste za 75.000 ili 6,5 %, a broj
osiguranika pada za 20.000 ili za 13,6 %. ,,Kriza je na povrsinu izbacila sve probleme
tranzicijske ekonomije na putu od drzavnog prema privatnom vlasnistvu®“. Prema
pokazateljima, od reformske 2002. do kraja 2018. godine nije se poboljSalo mirovinskog
sektora. Udio izdataka za mirovine u BDP-u 2002. iznosio je 11,36 % dok je 2018. iznosio
10,28 %. Istodobno, stopa zamjene (udio prosjecne mirovine u prosjec¢noj placi) 2002. bila
je 40,83 %, a na kraju 2018. je manja 1 iznosi 37,89 % (Samodol, 2020, str. 77-78).
Samodol nadalje navodi kako su tranzicijski troSkovi mirovinske reforme znacajni,

odnosno ve¢i od koristi koji pruza II. stup OMF-a.

Problem i dalje ostaje I stup, odnosno fond medugeneracijske solidarnosti u koji
osiguranici upla¢uju 15 % svoje bruto place, a koji nije dostatan da podmiri potrebe
postoje¢ih umirovljenika, ve¢ se sredstava i dalje povlace iz proracuna. Stoga se u pitanje

dovodi i odrzivost postojeceg mirovinskog sustava.

2.3. Odrzivost postojeceg mirovinskog sustava

Pitanje odrzivosti postoje¢eg modela mirovinskog sustava aktualna je svakodnevica. S
jedne strane sve veci broj umirovljenika i niske mirovine, s druge strane prihodi koji ne
pokrivaju potrebe. Jedan od ciljeva mirovinske reforme bio je ublaziti nesrazmjer izmedu
prihoda i rashoda mirovinskog sustava, no to nije postignuto, a temeljni problem i dalje
predstavlja fond medugeneracijske solidarnosti koji ne pokriva potrebe isplata mirovina.
TroSkovi mirovina ¢ine znacajni dio javnih rashoda, no umirovljenicima sve vise prijeti
siromastvo. Nadalje, ne treba izostaviti i loSe upravljanje mirovinskim sustavom, od
pokusaja rjeSavanja dijela drustvenih i ekonomskih problema umirovljenjima do stalnih

izmjena zakona (Vukorepa, 2015).

Nadalje, svakih se nekoliko godina ponavlja politicka rasprava o opravdanosti postojanja
drugog mirovinskog stupa. Pozivaju¢i se na primjere reformi u Bugarskoj, Madarskoj 1
Poljskoj, neki su se glasovi zalagali za ukidanje drugog stupa (i prijenos sredstava u prvi
stup) ili su trazili smanjenje ili zamrzavanje daljnjih placanja u drugi stup i premjesStanje

imovine u dobrovoljni, tre¢i stup. Dana 1. veljace 2018., hrvatska je Vlada predlozila neke



zakonske izmjene i dopune u vezi s drugim stupom (uglavnom u vezi s moguénostima
ulaganja obveznog mirovinskog fonda), ¢ime je pokazala svoju namjeru da ostane

privrzena dvostranom obveznom mirovinskom sustavu (European Commission, 2018).

U mirovinskom sustavu Republike Hrvatske usprkos reformi i1 dalje ostaje problem S§to
mirovinski prihod iz prvog stupa zauzima najveci udio u ukupnim mirovinskim prihodima,
a investicijski portfelj mirovinskih fondova uglavnom se odnosi na drZzavne obveznice, §to

¢e se detaljnije prikazati i analizirati u nastavku rada.



3. INSTITUCIONALNI OKVIR MIROVINSKOG SUSTAVA
U REPUBLICI HRVATSKOJ

Poglavlje obuhvaca uvid u zadace drustava za upravljanje mirovinskim fondova, kao i uvid
u vrste mirovinskih fondova i ulogu mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava. Na kraju

poglavlja slijedi uvid u ulogu ostalih pratec¢ih institucija u okviru mirovinskog sustava.

3.1. Zadace drustava za upravljanje mirovinskim fondovima

Osnovna djelatnost druStva za upravljanje mirovinskim fondovima je osnivanje i
upravljanje obveznim 1 dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Stoga su zadace
mirovinskog drustva da odlucuje u Sto ¢e mirovinski fond ulagati novac uplaéen putem
doprinosa. S obzirom na to da se radi o novcu od kojeg ¢e se jednog dana isplacivati
mirovine ¢lanova fondova, postoje mnoga zakonska ogranicenja koja brinu da se postuju
nacela sigurnosti, razboritosti i opreza te da se Sto viSe smanji rizik ulaganja (HANFA,

2019).

Danas na trziStu Republike Hrvatske postoje Cetiri drustva za upravljanje obveznim i

dobrovoljnim mirovinskim fondovima, to su (HANFA, 2021):

e Allianz ZB d.o.o0. drustvo za upravljanje obveznim i1 dobrovoljnim mirovinskim

fondovima

e ERSTE d.o.0. - druStvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima

e PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima

e Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima

dioni¢ko drustvo

Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18,

58/20), djelatnosti mirovinskog drustva su sljedece:

e Osnivanje i upravljanje mirovinskim fondovima



e Osnivanje i upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima prema Zakonu o

dobrovoljnim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 29/18, 115/18).

Osnivanje 1 upravljanje obuhvaca osnivanje fonda, upravljanje imovinom fonda i

administrativne poslove.

3.2. Vrste mirovinskih fondova

Kako je ve¢ ranije navedeno, u Republici Hrvatskoj postoje obvezni mirovinski fondovi (I

1 II stup) te dobrovoljni mirovinski fondovi (III stop) kako je prikazano slikom u nastavku.

Slika 1. Mirovinski sustav Republike Hrvatske

1. STUP 2. STUP 3. STUP

(15% bruto place) (5% bruto placée) (dobrovoljni)

ZAKON O
MIROVINSKIM PRIVATNE BANKE
FONDOVIMA

HZMO ( Hrvatski
zavod za mirovinsko
osiguranje)

Osiguravajuce kuce

Investicijski
fondovi

Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2019)

Kako je prikazano na slici 1., prvi stup mirovinskog osiguranja naziva se stupom
generacijske solidarnosti, §to znac¢i da zaposlenici izdvajaju doprinose za mirovinsko
osiguranje, a iz tih se doprinosa isplacuje mirovina sadaSnjim umirovljenicima. Za
provedbu mirovinskog osiguranja na temelju generacijske solidarnosti nadlezan je Hrvatski

zavod na mirovinsko osiguranje (HZMO).



Obvezni mirovinski fond (II stup) ,,je zakonski strogo regulirana zasebna imovina bez
pravne osobnosti, kojim wupravlja drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim
fondovima*“ (HANFA, 2019, str. 15). Clanovi u fond uplaéuju sredstva koja se ulazu u
financijske instrumente i druge oblike imovine s ciljem povecanja vrijednosti fonda.
Stednja je osobna i neotudiva imovina svakog osiguranika i nalazi se na njegovom ra¢unu.
Prema podatcima HANFA-e, na dan 30.6.2021. godine, obvezni mirovinski fondovi brojali
su ukupno 2.072.616 clanova (HANFA, 2021). Neto imovina obveznih mirovinskih
fondova na dan 30.6.2021. iznosi je 126.426.717 tisu¢a kuna (HANFA, 2021).

Uz uplaceni iznos, na raCunu pojedinca nalazi se 1 prinos koji je ostvaren ulaganjima fonda
tijekom razdoblja. Prinosi su posljedica rasta, odnosno pada vrijednosti imovine fonda, a
promjena vrijednosti rezultat je ulagacke strategije fonda. Zakon o obveznim mirovinskim
fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20) definira tri kategorije mirovinskih

fondova: A, B 1 C. Karakteristike su prikazane tablicom u nastavku.

Tablica 2. Kategorije obveznih mirovinskih fondova

A B C
Najvisi rizik Srednji rizik Najnizi rizik
Do 55 % ulaganja moze biti | p 35 9, ulaganja moze biti | Zabrana ulaganja u dionice
u dionice u dionice

Najmanje 70 % u nisko

Najmanje 30 % u nisko Najmanje 50 % u nisko rizi¢ne instrumente

rizicne instrumente NS . . .
rizicne instrumente Za osiguranike koji uskoro

Namijenjen mladim Za osiguranike na sredini idu u mirovinu
osiguranicima - : .
g radnog vijeka Za bilo koga, bez obzira o
Za Clanove kojima je do Za &lanove kojima je do preostalim godinama rada
ostvarenja starosne ostvarenja starosne do odlaska u mirovinu

mirovine ostalo 10 +

4 mirovine ostalo 5 + godina
godina

) Kada je do starosne
~ Kada je do starosne mirovine osiguranika ostalo
mirovine osiguranika ostalo manje od 5 godina, REGOS

manje od 10 godina, ga rasporeduje u C fond
REGOS ga rasporeduje u B

fond

Izvor: (HANFA, 2019)
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Kako je prikazano tablicom 2., fondovi se razlikuju s obzirom na stupanj rizika koji
preuzimaju prilikom ulaganja imovine. Ve¢i rizik ulaganja donosi i veée prinose, ali i
mogucénost veceg gubitka. Prinosi koje ostvaruju mirovinski fondovi prate se preko indeksa
MIREX kojeg izraCunava i objavljuje HANFA. ,MIREX predstavlja prosje¢nu vrijednost
obracunske jedinice pojedinog fonda, odnosno kategorije fondova, Sto clanovima fondova
omogucava da prate i usporeduju rezultate ulaganja fondova te aktivno upravljaju svojom
mirovinskom S§tednjom. Promjena MIREX indeksa u nekom razdoblju predstavlja
prosjecni prinos mirovinskih fondova, odnosno prosje¢nu zaradu (ili gubitak) ostvaren u

tom periodu“ (HANFA, 2019, str. 18).

Prosjecne vrijednosti MIREX-a na dan 30.6.2021. godine su sljedece (HANFA, 2021):

e MIREX A: 164.6155
e MIREX B: 278.8438
e MIREX C: 137.6535

Rezultati ukazuju kako je prosjecna vrijednost obracunske jedinice fondova na dan
30.6.2021. godine bila najvisa u B kategoriji, a najniza u C kategoriji. Na trziStu RH danas
postoji ukupno 12 obveznih mirovinskih fondova. Njihov popis slijedi tablicom u

nastavku rada.
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Tablica 3. Popis obveznih mirovinskih fondova

FOND DRUSTVO ZA UPRAVLJANJE

AZ obvezni mirovinski fond kategorije A Allianz 7B d.o.o. drustvo za

AZ obvezni mirovinski fond kategorije B upravljanje obveznim i dobrovoljnim

AZ obvezni mirovinski fond kategorije C DI T e

ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI

FOND KATEGORIJE A
ERSTE d.o.o. - drustvo za

ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI

FOND KATEGORLUE B upravljanje obveznim i dobrovoljnim

mirovinskim fondovima

ERSTE PLAVI OBVEZNI MIROVINSKI
FOND KATEGORIJE C

PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni

mirovinski fond - kategorija A
PBZ CROATIA OSIGURANIJE d.d.

PBZ CROATIA OSIGURANIE obvezni

lanie ob .
mirovinski fond - kategorija B Za Upravijanye obveziim

mirovinskim fondovima

PBZ CROATIA OSIGURANIJE obvezni
mirovinski fond - kategorija C

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije A Raiffeisen drustvo za upravljanje

obveznim i dobrovoljnim

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije B T ) o
mirovinskim fondovima dionic¢ko

Raiffeisen obvezni mirovinski fond kategorije C drustvo

Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Kako je vidljivo iz tablice 3., Cetiri druStva upravljaju s 12 mirovinskih fondova. Svako

drustvo upravlja s po jednim fondom u kategorijama A, B1 C.

Tre¢i stup mirovinskog osiguranja predstavljaju dobrovoljni mirovinski fondovi.
Dobrovoljni mirovinski fond je ,,zasebna imovina bez pravne osobnosti koju na temelju
odobrenja Agencije osniva i kojom upravlja mirovinsko drustvo* (Narodne novine, NN
19/14, 29/18, 115/18). Clanstvo u fondu dobrovoljno je i moguée u vise fondova

istovremeno. Visina i dinamika uplate ¢lanovi odreduju sami individualno. Sredstva iz
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ovog fonda nasljedna su, a fond moze biti otvoren (za sve fizicke osobe) ili zatvoren (za

zaposlenike pokrovitelja fonda) (HANFA, 2019). Na trziStu RH danas postoji ¢ak 28

dobrovoljnih mirovinskih fondova, a njihov popis slijedi tablicom u nastavku.

Tablica 4. Dobrovoljni mirovinski fondovi

Drustvo za

. . Tip Fond
upravljanje
Auto Hrvatska zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
AZ Al zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
Allianz ZB d.o.o0. AZ DALEKOVOD zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
drustvo za upra\{lj anje Zatvoreni AZ HKZP zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
obveznim i
dobrovoljnim AZ Treci horizont zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
m1rov1n§k1m AZ ZABA zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
fondovima AZ Zagreb zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
Otvoreni AZ Benefit dobrovoljni mirovinski fond
AZ Profit dobrovoljni mirovinski fond
_ ) Zatvoreni CROATIA OSIGURANIE zatvoreni dobrovoljni mirovinski
CROATIA osiguranje fond
mirovinsko drustvo za S
upravljanje CROATIA OSIGURANIJE 1000 A dobrovoljni mirovinski fond
_ dobrovoljnim Otvoreni | CROATIA OSIGURANJE 1000 C dobrovoljni mirovinski fond
mirovinskim fondom
L CROATIA OSIGURANIJE dobrovoljni mirovinski fond
ERSTE ZATVORENI DOBROVOLJNI MIROVINSKI FOND
ERSTE d.o.o. - NESTLE ZATVORENI DOBROVOLINI MIROVINSKI
drustvo za upravljanje Zatvoreni FOND
obveznim i POLICIJSKI ZATVORENI DOBROVOLJNI MIROVINSKI
dobrovoljnim FOND
mirovinskim POSTA ZATVORENI DOBROVOLINI MIROVINSKI FOND
fondovima
Otvoreni Erste Plavi Expert - dobrovoljni mirovinski fond
Erste Plavi Protect - dobrovoljni mirovinski fond
Raiffeisen zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
Zatvoreni dobrovoljni cestarski mirovinski fond
g " Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Ericsson Nikola Tesla
Raiffeisen drustvo za
upravljanje obveznim i Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond FINE
dobrovoljnim Zatvoreni Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond HEP grupe
mirovinskim . S .
) s Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Hrvatskih autocesta
fondovima dioni¢ko
drustvo Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond Hrvatskog lije¢nickog
sindikata
Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond T-HT
Otvoreni Raiffeisen dobrovoljni mirovinski fond

Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)
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Kako je wvidljivo iz tablice 4, cetiri druStva upravljaju dobrovoljnim mirovinskim
fondovima, a sva druStva u ponudi imaju otvorene i zatvorene dobrovoljne mirovinske
fondove. Dobrovoljni mirovinski fondovi predstavljaju aktivni nadin ulaganja za svoje
¢lanove, s obzirom da se njima ostvaruje pravo na dodatnu osobnu mirovinu, drzavna
poticajna sredstva od 15 % (maksimalno 750 kn godiSnje) na sve uplate, koriStenje
porezne olakSice i prinos fonda. Dodatne prednosti ulaganja u dobrovoljne mirovinske
fondove je ¢injenica da se mirovina moze koristiti ve¢ od navrSenih 55 godina Zivota te je
moguca jednokratna isplata dijela mirovine. Takoder, troskovi za Clanove su niski. U
nastavku je dan prikaz informativnog kalkulatora Stednje u Allianz ZB dobrovoljnom

mirovinskom fondu.

Slika 2. Informativni kalkulator DMF-a

Iznos mjesecne uplate

1Kn 10000 Kn

Ocekivani prinos fonda (%)

01%

Broj godina Stednje

1g

150.000’00 Kn I Napomena: Prinasi su informativnog karaktera i nisu garancija prinosa u buduénosti niti

procjena, odnasno predvidanje dobiti mirovinskog fonda.
Ukupno upladeno Stanje osobnog racuna

Izvor: Izrada autorice prema (Allianz ZB, 2021)

Iz slike 2 je vidljivo kako osoba koja 2021. godine poc¢ne uplaéivati 500 kn mjese¢no u
DMF, uz prinos od 3 % godisnje tijekom sljede¢ih 25 godina na rac¢un uplati ukupno
150.000,00 kn. Nakon 25 godina, stanje na osobnom racunu osiguranika iznosi gotovo

250.000,00 kn, Sto je jedan od najisplativijih oblika nisko rizi¢ne Stednje 1 ulaganja.

No, bez obzira na pogodnosti koje nude, dobrovoljni mirovinski fondovi broje iznimno
nizak broj ¢lanova. Clanstvo u otvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima na dan

30.6.2021. godine imalo je tek 342.226 osoba, a u zatvorenim fondovima 45.451 osoba

14



(HANFA, 2021). Navedene brojke predstavljaju udio od 18,7 % u ukupnom broju

osiguranika na isti datum.

3.3. Uloga mirovinskih osiguravajuéih drustava

Sve Sto osiguravatelj s godinama ustedi u II. stupu mirovinskog fonda prenosi se
mirovinskom osiguravaju¢em druStvu, kada osiguranik ostvari pravo na starosnu ili
prijevremenu starosnu mirovinu prema Zakonu o mirovinskom osiguranju (NN 157/13,

151/14, 33/15, 93/15, 120/16, 18/18, 62/18, 115/18, 102/19, 84/21).

Prema Zakonu o mirovinskim osiguravajuéim drustvima (NN 22/14, 29/18, 115/18),
,mirovinsko osiguravajuce drustvo je dioni¢ko drustvo koje ima sjediste u RH 1 posluje na

temelju odobrenja Agencije, a nudi mirovinske programe i isplacuje mirovine*.

U Republici Hrvatskoj danas postoje dva mirovinska osiguravaju¢a druStva, to su
(HANFA, 2021): Hrvatsko mirovinsko osiguravajuce drustvo,dioni¢ko drustvo i Raiffeisen

mirovinsko osiguravajuc¢e drustvo, d.d.

3.4. Uloga ostalih pratecih institucija u okviru mirovinskog sustava

U okviru mirovinskog sustava djeluju i sljedece institucije: HANFA, HZMO, REGOS,

Depozitari.

HANFA (Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga) nadzorno je tijelo koje prati i
nadzire financijska trzista, financijske usluge te osobe koje te usluge pruzaju. HANFA u
sklopu svojih zada¢a provodi nadzor nad poslovanjem subjekata mirovinskog sustava

(HANFA, 2019):

e druStvima za upravljanje mirovinskim fondovima
e mirovinskim fondova

e depozitarima mirovinskih fondova

e mirovinskim osiguravajucih drustava te

e Sredi$njim registrom osiguranika (REGOS)
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HZMO (Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje) zaduzen je za provedbu obveznog
mirovinskog osiguranja (I. stup mirovinskog osiguranja) u okviru kojega se osiguranicima,
na nacelima solidarnosti 1 uzajamnosti, osiguravaju prava za slucaj starosti, invalidnosti i
tjelesnog oStecenja, a Clanovima njihovih obitelji prava za slufaj smrti osiguranika,

odnosno korisnika mirovine (HANFA, 2019).

REGOS (Sredi$nji registar osiguranika) vodi i odrzava registar podataka o uplacenim
doprinosima za obvezna mirovinska osiguranja u okviru drugog stupa mirovinskog
osiguranja za sve osiguranike, evidenciju izbora i promjene obveznog mirovinskog fonda i

evidenciju podataka osiguranika (HANFA, 2019).

Depozitari su zapravo banke koje ,,¢uvaju® imovinu fondova. Depozitar je duZzan imovinu
mirovinskog fonda cuvati i voditi tako da se u svakom trenutku moze jasno odrediti i
razluciti imovina koja pripada mirovinskom fondu od imovine depozitara i njegovih ostalih
klijenata, kontrolirati da se imovina mirovinskog fonda ulaze u skladu sa ciljevima
ulaganja, zakonskim propisima i statutom fonda, kontrolirati i potvrdivati vrijednost
imovine fonda 1 za$tititi prava vlasniStva i druga prava mirovinskog fonda, osobito u

slu¢aju nesolventnosti mirovinskog drustva i depozitara.

Prema Zakonu o dozivotnoj otpremnini odnosno dokupu mirovine (NN 153/13), utvrdeno
je 1 osnivanje Drustava za dokup mirovine. No, HANFA do sada nije zaprimila ni jedan

zahtjev za izdavanje odobrenja za rad takvom Drustvu (HANFA, 2021).

Nakon pregleda institucionalnog okvira, u nastavku rada slijedi analiza poslovanja

mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj.
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4. ANALIZA POSLOVANJA MIROVINSKIH FONDOVA U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Analiza poslovanja mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj obuhvaca prikaz i analizu

strukture ulaganja te prikaz i analizu pokazatelja poslovanja OMF i DMF.
4.1. Struktura ulaganja obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova
Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova prikazana je tablicama u nastavku.

Tablica 5. Struktura ulaganja OMF kategorije A (2014.-2020., u tisu¢ama kuna)

Vrsta imovine 12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 12/2020
Novcana sredstva 5,051 6,469 19,273 31,596 33,699 15,702 35,296
PotraZivanja 543 1,268 2,425 1,327 1,180 4,369 3,269
Vrijednosni papiri i depoziti 348,320 416,087 488,972 561,062 622,209 818,707 948,354
Domaci 288,116 328,875 415,757 468,514 506,640 615,519 661,722
Dionice + GDR 37,103 97,431 159,783 158,913 164,487 215,283 243,901
Drzavne obveznice 226,896 206,046 236,904 288,160 302,609 369,844 365,538
Municipalne obveznice 867 432 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 6,855 15,565 18,869 20,796 22,722 21,502 20,119
AIF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 1,401 2,200 201 339 3,822 3,889 5,363
Instrumenti trziSta novca 14,994 0 0 0 0 0 0
Depoziti 0 7,200 0 307 13,000 5,000 26,801
Inozemni 60,204 87,211 73,216 92,548 115,570 203,188 286,632
Dionice 33,459 52,779 61,516 55,120 57,796 89,762 119,978
DrZzavne obveznice 1,142 0 0 0 7,295 20,231 26,184
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 1,554
Korporativne obveznice 0 1,198 0 0 0 0 4,422
AIF 0 194 382 561 1,437 5,474 6,247
UCITS i OIF s javhom ponudom 25,603 33,040 11,318 36,867 49,042 87,720 128,247
Instrumenti trZziSta novca 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 353,913 423,824 510,670 593,985 657,089 838,778 986,920
UKUPNE OBVEZE 396 7,261 4,373 4,439 4,193 10,215 1,554
Neto imovina 353,517 416,563 506,297 589,546 652,895 828,563 985,366
IzloZzenost izvedenicama 160 265 642 228 110 460 2,146
IzloZenost repo ugovorima 0 6,976 3,504 1,691 0 5,001 0

Izvor: (HANFA, 2021)
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Iz tablice 5 je vidljivo kako su nov€ana sredstva obveznih mirovinskih fondova kategorije
A u promatranom periodu od 2014. do 2020. godine viSestruko narasla. Sto se tice
strukture ulaganja, kroz promatrano je razdoblja vidljiva promjena strukture, no u cijelo
razdoblju prevladava ulaganje u domace vrijednosne papire (u 2020. godini 70 %, a u
2014. godini 83 %). Razlika u strukturi ulaganja u 2020. godini u odnosu na 2014. godinu
vidljiva je u smanjenju udjela ulaganja u drzavne obveznice koje su u 2014. godini Cinile

¢ak 65% ukupnih domacih ulaganja, a u 2020. godini 39 %.

Istovremeno, povecan je udio ulaganja u dionice, s 11 % u 2014. godini na 26 % u 2020.
godini ukupnih ulaganja u domace vrijednosne papire i depozite. Neznatna sredstva ulazu

se u korporativne obveznice, UCITS fondove i depozite.

Ulaganja u inozemne vrijednosne papire i depozite u 2014. godini ¢inili su 17 % ukupnih

ulaganja, dok je taj udio u 2020. godini narastao na 30 %.
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Tablica 6. Struktura ulaganja OMF kategorije B (2014.-2020., u tisucama kuna)

Vrsta imovine 12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 12/2020
Novéana sredstva 1,042,115 562,110 1,792,551 2,040,812 3,095,922 820,503 2,030,600
PotraZivanja 111,245 147,613 304,012 70,545 44,894 530,524 369,908
Vrijednosni papiri i depoziti 63,928,496 71,743,241 79,023,291 85,929,999 89,871,906 105,264,404 108,964,267
Domaci 55,237,995 61,925,210 71,246,409 75,632,674 78,359,719 87,841,632 87,711,075
Dionice + GDR 6,738,946 7,641,880 10,160,545 9,756,495 9,972,992 12,134,878 12,468,607
Drzavne obveznice 45,851,125 51,552,495 57,383,270 62,378,415 62,970,979 71,285,526 69,710,092
Municipalne obveznice 12,856 6,600 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 544,292 1,111,373 1,358,259 1,280,508 1,414,833 1,577,503 1,467,434
AIF 165,823 179,738 197,893 210,836 186,801 184,287 79,088
UCITS fondovi 631,812 765,076 1,530,372 611,096 753,076 194,648 598,568
Instrumenti trZiSta novca 1,311 0 0 199,512 1,249,715 1,299,762 1,764,742
Depoziti 1,291,830 668,049 616,071 1,195,812 1,811,324 1,165,028 1,622,544
Inozemni 8,690,501 9,818,031 7,776,882 10,297,325 11,512,187 17,422,772 21,253,192
Dionice 5,402,190 6,234,097 6,062,953 5,420,552 5,527,491 7,420,711 9,179,317
Drzavne obveznice 460,520 0 0 446,437 883,893 1,642,450 2,440,740
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 97,137
Korporativne obveznice 0 130,672 0 0 0 49,779 659,095
AIF 0 9,529 18,702 46,455 121,566 374,702 498,032
UCITS i OIF s javhom ponudom 2,827,791 3,443,733 1,695,228 4,383,882 4,979,237 7,829,233 8,378,871
Instrumenti trZziSta novca 0 0 0 0 0 105,897 0
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 65,081,856 72,452,964 81,119,854 88,041,356 93,012,721 106,615,432 111,364,775
UKUPNE OBVEZE 730,802 1,101,181 495,664 666,553 378,752 495,839 551,034
Neto imovina 64,351,054 71,351,783 80,624,190 87,374,803 92,633,969 106,119,593 110,813,741
IzloZzenost izvedenicama 146,190 33,378 170,513 32,479 14,462 31,543 320,226
IzloZzenost repo ugovorima 510,429 980,762 0 550,810 0 0 195,959

Izvor: (HANFA, 2021)

Iz tablice 6 vidljivo je kako su novCana sredstva OMF kategorije B u promatranom
razdoblju zabiljezila dupli rast. Struktura ulaganja u promatranom se razdoblju neznatno
mijenjala, a u cijelom razdoblju prevladava ulaganje u domace vrijednosne papire i
depozite od kojih se izdvajaju drzavne obveznice sa 72 % udjela u 2020. godini, §to je rast
u odnosu na 2014. godinu kada je taj udio iznosio 64 %. Znacajno je poraslo i ulaganje u
instrumente trziSta novca, no ovi instrumenti zauzimaju tek 1,6 % ulaganja u domace
vrijednosne papire i depozite. Vrijednosni papiri i depoziti inozemnim trzista koriste se za
ulaganje udjelom od 14 % u 2020. godini, a prevladava ulaganje u dionice te UCITS 1 OIF
s javnom ponudom. Ulaganja u inozemne depozite nema u cijelom promatranom

razdoblju.
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Tablica 7. Struktura ulaganja OMF kategorije C (2014.-2020., u tisu¢ama kuna)

Vrsta imovine

Novcana sredstva
PotraZivanja
Vrijednosni papiri i depoziti
Domaci
Dionice + GDR
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AIF
UCITS fondovi
Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Inozemni
Dionice
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AIF

UCITS i OIF s javhom ponudom

Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Ostala imovina
UKUPNA IMOVINA
UKUPNE OBVEZE
Neto imovina
IzZloZenost izvedenicama
IzloZenost repo ugovorima

Izvor: (HANFA, 2021)

12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 12/2020

35,787

1
1,571,765
1,569,467
0
1,374,229
6,285
36,175

0

6,405
131,372
15,000
2,298

0

2,298

O O O oo oo

1,607,552
30,570
1,576,982
136
25,010

15,168
621
2,267,282
2,262,708
0
2,093,881
3,132
76,087

0

3,004
44,553
42,051
4,574

0

0

0

4,574

o O O O o

2,283,071
46,749
2,236,322
497
41,336

73,052
9,028
2,987,113
2,987,113
0
2,745,952
0

150,155

0

46,266

3,069,193
20,315
3,048,878
13,863

0

128,031
3,979
3,840,366
3,824,693
0
3,641,859
0

152,368

0

0

0

30,467
15,672

0

15,672

O O OO o oo

3,972,376
12,180
3,960,196
2,153

0

184,826 85,683 264,893
948 8,649 15,326
4,666,345 5,589,114 7,005,503
4,579,301 5,474,843 6,673,878

0 0 0
4,127,413 5,201,615 5,868,693
0 0 0
195,875 207,234 234,019
0 0 0
47,017 10,021 94,205
39,996 55,973 79,956
169,001 0 397,005
87,043 114,272 331,626
0 0 0
64,982 79,331 219,122
0 0 11,656

0 11,640 60,625

0 0 0
22,062 23,301 40,223
0 0 0

0 0 0

0 0 0

4,852,119 5,683,447 7,285,722
12,789 33,497 16,771
4,839,330 5,649,949 7,268,951
1,536 1,969 14,265

0 12,500 0

Kako je vidljivo u tablici 7, novcana sredstva OMF kategorije C viSestruko su narasla, a u

2020. godini gotovo sva ulaganja odnosila su se na vrijednosne papire i depozite na

domacem trzistu gdje prevladava ulaganje u drZzavne obveznice s udjelom od 87 %, bez

ulaganja u dionice, municipalne obveznice i AIF. Ulaganja u korporativne obveznice

UCITS fondove, instrumente trziSta novca i depozite zauzimaju manji udio ulaganja na

domacem trziStu. U inozemne vrijednosne papire i depozite u cijelom promatranom

razdoblju vidljiva su tek neznatna ulaganja. U 2014. godini 5 % ulaganja bilo je
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zabiljezeno na inozemnom trziStu vrijednosnih papira i depozita, a do 2020. godine taj je

udio pao ispod 5%.
Graficki prikaz strukture imovine obveznih mirovinskih fondova dan je u nastavku rada.

Slika 3. Struktura ukupne imovine OMF — prema domicilnosti (2015.-2020.)

120%

100%
§ SET ¥
18% ° 02 4 o 18%
2
80% :
60%
108%108% 108% ofb: of;
o, o
10% o e o b N 88% 91% 89% 88% gao i ¥
7i
20%

0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M Strano

A -domace B -domace C -domace

Izvor: Izrada autorice prema podacima (HANFA, 2021)

Slika 3 daje prikaz strukture ukupne imovine OMF-ova prema domicilnosti gdje se jasno
vidi prevladavaju¢i trend ulaganja u vrijednosne papire i depozite na domacéem trzistu. lako
se za sve tri kategorije struktura ulaganja neznatno promijenila u korist vrijednosnih papira

1 depozita na inozemnom trzi$tu oni i dalje ¢ine mali udio u ukupnoj imovini OMF-ova.

Struktura ulaganja dobrovoljnih mirovinskih fondova prikazana je tablicama u nastavku.
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Tablica 8. Struktura ulaganja zatvorenih DMF (2014.-2020., u tisucama kuna)

Vrsta imovine

Novcana sredstva

PotraZivanja

Vrijednosni papiri i depoziti

Domaci
Dionice + GDR
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AlF
UCITS fondovi
Instrumenti trziSta novca
Depoziti
Inozemni

Dionice
Drzavne obveznice
Municipalne obveznice
Korporativne obveznice
AlF
UCITS i OIF s javnom ponudom
Instrumenti trziSta novca
Depoziti

Ostala imovina

UKUPNA IMOVINA

UKUPNE OBVEZE

Neto imovina

IzloZenost izvedenicama

IzloZenost repo ugovorima

Izvor: (HANFA, 2021)

12/2014

32,003
536
565,333
492,940
64,348
411,681
0

4,905

0

3,991

0

8,014
72,393
50,579
0

0

0

0
21,814
0

0

0
597,872
1,684
596,188
605

0

12/2015

55,289
551
627,737
538,018
96,488
428,317
0

6,116

0

4,446

0

2,650
89,720
64,895

683,577
2,366
681,211
0

280

12/2016

76,726
10,149
692,993
610,443
140,295
418,783
0
37,786
0
13,579
0

0
82,550
53,461
0

0

0

0
29,089
0

0

0
779,868
2,780
777,088
115

0

12/2017 12/2018

60,718 108,159

802 486
790,589 802,863
685,566 658,471
148,491 143,786
483,119 466,740

0 0
41,464 42,631
0 0
10,451 5,315
0 0

2,041 0
105,022 146,830
45,325 68,884
9,699 23,706

0 0

0 724

0 2,437
49,998 51,079
0 0

0 0

0 0
852,109 911,508
2,553 3,454
849,556 908,054
254 -50

304 0

12/2019 12/2020 06/2021

66,942
3,937
1,038,132
792,868
185,706
538,776
0

57,711

0

6,415

0

4,260
245,264
94,880
39,124

0

0

0

111,259

0

0

0
1,109,011
7,317
1,101,694
113

0

82,249
1,560
1,140,788
746,350
203,566
492,739

0

40,493

0

9,551

0

0

394,438
95,352
105,754

0

2,933

0

190,399

0

0

0
1,224,597
26,522
1,198,075
1,506

0

76,287
28,221
1,207,827
781,290
226,401
482,237
552
59,274

0

12,826

0

0

426,537
130,614
105,096

0

0

0

190,827

0

0

0
1,312,335
29,642
1,282,693
124

0

Kako je prikazano tablicom 8, u strukturi ulaganja zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih

fondova u 2020. godini prevladava ulaganje u domace vrijednosne papire i depozite, no u

odnosu na 2014. godini taj udio je smanjen s 87 % na 65 %. Kao i kod OMF, u cijelom

promatranom razdoblju prevladava ulaganje u drzavne obveznice. Ulaganje u inozemne

vrijednosne papire 1 depozite u 2020. godini ¢inilo je 35 % ukupnih ulaganja, a

prevladavala su ulaganja u UCITS i OIF fondove s javnom ponudom.
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Tablica 9. Struktura ulaganja otvorenih DMF (2014.-2020., u tisucama kuna)

Vrsta imovine 12/2014 12/2015 12/2016 12/2017 12/2018 12/2019 12/2020
Novcana sredstva 61,067 126,693 420,911 236,344 401,078 318,790 423,805
Potrazivanja 3,453 3,771 12,010 5,178 3,852 32,467 15,938
Vrijednosni papiri i depoziti 2,605,820 2,967,081 3,179,356 3,678,405 3,850,162 4,833,273 5,136,485
Domadi 2,294,025 2,570,638 2,894,894 3,301,557 3,365,851 3,989,921 4,097,702
Dionice + GDR 312,968 469,181 731,845 725,596 712,432 901,632 955,566
DrZzavne obveznice 1,832,397 1,943,461 1,849,957 2,279,496 2,390,205 2,809,293 2,874,083
Municipalne obveznice 1,782 893 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 72,783 119,391 284,547 251,825 247,762 247,692 228,770
AIF 0 0 0 0 0 0 0
UCITS fondovi 13,741 1,204 28,546 31,110 15,452 18,505 25,283
Instrumenti trZiSta novca 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti 60,354 36,507 0 13,529 0 12,800 14,000
Inozemni 311,795 396,443 284,461 376,848 484,311 843,351 1,038,783
Dionice 214,002 282,688 219,524 152,290 198,301 314,526 363,451
Drzavne obveznice 1,789 0 0 5,915 37,449 115,530 186,909
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0
Korporativne obveznice 0 6,588 0 0 0 4,690 41,633
AIF 0 0 0 0 0 0 177
UCITS i OIF s javnom ponudom 96,004 107,167 64,937 218,643 248,562 408,606 446,614
Instrumenti trziSta novca 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 2,670,339 3,097,545 3,612,277 3,919,927 4,255,092 5,184,530 5,576,229
UKUPNE OBVEZE 18,352 52,703 63,876 24,358 23,747 65,064 33,457
Neto imovina 2,651,987 3,044,842 3,548,401 3,895,569 4,231,346 5,119,466 5,542,772
IzloZenost izvedenicama 4,430 265 2,556 4,736 3,016 3,973 14,850
IzloZzenost repo ugovorima 5,200 44,041 40,518 6,950 0 0 0

Izvor: (HANFA, 2021)

Kako prikazuje tablica 9, kao 1 kod zatvorenih, i otvoreni DMF-ovi ulazu uglavnom u
domace vrijednosne papire 1 depozite, od kojih se u cijelom promatranom razdoblje istice
ulaganje u drzavne obveznice. Od ostalih domacih instrumenata, ulaganja su vidljiva u
korporativne obveznice te manji dio u UCITS fondove i depozite. lako je ulaganje u
inozemne vrijednosne papire i depozite u promatranom razdoblju viSestruko naraslo, 1 dalje
se radi o malom udjelu u ukupnoj vrijednosti ulaganja. Na inozemnom se trziStu ulaze u

dionice, drzavne obveznice te UCITS i OIF s javnom ponudom.
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4.2. Pokazatelji poslovanja mirovinskih fondova uz osvrt na utjecaj
kriza na poslovanje

U nastavku rada slijedi uvid u broj ¢lanova obveznih mirovinskih fondova u periodu od

2008. do 2020. godine.

Slika 4. Broj ¢lanova OMF-a skupine B (2008. do 2020.)
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Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Kako je vidljivo iz slike 4, broj ¢lanova obveznog mirovinskog fonda skupine B nije
znacajnije rastao, odnosno broj obveznih osiguranika u promatranom je razdoblju varirao
izmedu 1,4 1 1,9 milijuna. Broj ¢lanova skupine A i C prikazan je u nastavku, s obzirom da

su fondovi grupirani prema rizi¢nosti Zakonom iz 2014. godine.
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Slika 5. Broj ¢lanova OMF-a skupine A i C+ukupno (2014. do 2020.)
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Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Slika 5 ukazuje kako je c¢lanstvo u obveznom mirovinskom fondu kategorije A raslo
znacajno brze u odnosu na kategoriju C. Ukupno broj osiguranika n kraju 2020. godine bio
je nesto preko 2 milijuna, a ve¢ina osiguranika pripadala je OMF-u skupine B, dok skupinu
A i C ¢ini neznatan udio osiguranika. Clanstvo OMF-a prema kategorijama prikazano je i

slikom u nastavku.
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Slika 6. Clanstvo OMF po kategorijama (31.12.2020)

s A sB = (C

Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Slika 6 daje uvid u ¢lanstvo prema kategorijama gdje je vidljivo kako prevladava ¢lanstvo

u kategoriji B, dok kategorije A i C zauzimaju manji udio.

U nastavku je prikazano i clanstvo prema druStvima za uspravljanje.
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Slika 7. Clanstvo OMF prema dru$tvima za upravljanje (31.12.2020)
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Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Slika 7 ukazuje kako najveci udio Clanstva uzima Allianz ZB, dok je na drugom mjestu

Raiffeisen, zatim PBZ/CO i na kraju Erste.

No, osiguranici vrlo rijetko sami biraju OMF, ve¢ za njih to automatski obavlja REGOS,
kako je prikazano u nastavku. Na koji nac¢in REGOS automatski dodjeljuje OMF
osiguraniku nije poznato, ali s obzirom na statistiku u nastavku moze se re¢i kako ova
automatika zasigurno utjece na udjele Clanstva u druStvima za upravljanje prikazanim

slikom 7.
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Slika 8. Odabir obveznog mirovinskog fonda
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Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Iz slike 8 je vidljivo kako u cijelom promatranom razdoblju, osim prve promatrane godine,
odabir OMF-a od strane osiguranika pada, da bi u 2020. godini samo 4,1 % osiguranika
samo odabralo Zeljeni OMF. Tijekom 2018. godine taj udio je bio samo 1%, da bi tijekom
2019. 1 2020. godine ipak neSto narastao. Jedan od razloga svakako moze biti 1
pojednostavljenje prijave odnosno promjene OMF-a od strane osiguranika. Naime, od 26.
travnja 2019. dostupna je nova elektronicka usluga Regosa — Obvezni mirovinski fond.
Usluga obuhvada prijavu ili promjenu obveznog mirovinskog drustva i kategorije

obveznog mirovinskog fonda putem interneta (Regos, 2019).

U nastavku je takoder dan prikaz uplata, isplata i promjena neto imovine OMF-ova.
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Slika 9. Uplate, isplate i promjena neto imovine OMF — u mird kn (2008.-2020.)
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Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Iz slike 9 je vidljivo kako se mijenjaju trendovi uplata, isplata i neto imovine obveznih
mirovinskih fondova. Ukupne neto uplate tijekom promatranog vremenskog perioda

biljeze blagi rast, kao 1 ukupne godisnje uplate. Razlog tome svakako je rast broja
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osiguranika, ali 1 blagi rast plac¢a koji utjeCe na rast ulaganja u OMF-ove. Ukupne neto

isplate oznacavaju isplate kod prestanka ¢lanstva osiguranika i odlaska u mirovinu.

U nastavku slijedi prikaz neto imovine (NAV), uplata, isplata i trziSna kretanja imovine

DMF-ova.

Slika 10. NAYV, uplate, isplate i trziSna kretanja otvorenih DMF-ova — u mlrd kn
(2008.-2020.)
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Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Slika 10 ukazuje kako neto imovina otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova u
promatranom razdoblju raste, kao i iznosi ukupnih uplata. Znacajnije ukupne isplate
vidljive su nakon 2015. godine, §to je rezultat umirovljenja korisnika otvorenih DMF-ova

¢iji broj svake godine raste.
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5. STEDNJA U MIROVINSKIM FONDOVIMA

U ovom poglavlju rada prikazuje se i analizira Stednja u mirovinskim fondovima
Republike Hrvatske. Poglavlje obuhvac¢a uvid u vaznost Stednje u mirovinskim fondovima,
nakon cCega slijedi pregled i analiza razvijenosti Stednje u dobrovoljnim mirovinskim

fondovima.

5.1. Vaznost Stednje u mirovinskim fondovima

Tijekom cijelog radnog vijeka svaki pojedinac ocekuje da ¢e doci vrijeme kada ¢e se moci
povuci sa svog posla i umiroviti. Za neke je osobe drzavna mirovina dovoljna da osigura
osnovnu razinu prihoda. Drugi mogu imati priliku akumulirati bogatstvo bez koriStenja
mirovinskih programa - mozda kroz svoje poslovne pothvate ili drugu imovinu. No, ve¢ina
ljudi sebi Zeli osigurati primanja nekim oblikom mirovinskog sustava. Stednja za mirovinu
nego ikad razmiSljati o primanjima nakon prestanka radnog vijeka. Dobrovoljna
mirovinska Stednja jedno je od rijetkih podruc¢ja u kojima se dobivaju porezne olakSice i

drzavni poticaji.

Stednja u OMF-u u Republici Hrvatskoj obvezna je, no ne treba zanemariti ¢injenicu kako
u taj fond osiguranik isplacuje samo 5 % svoje bruto place, dok 15 % 1 dalje uplacuje u
prvi stup, odnosno u fond medugeneracijske solidarnosti. Primjerice, ukoliko osoba ode u
mirovinu sa 40 godina radnog staza i s prosjenom plac¢om koja je oko 7.000 kuna,
mirovina ¢e iznositi oko 3.700 kuna, Sto je otprilike 50 % place koju je osoba primala.
Postavlja se pitanje odrzivosti i financijske neovisnosti osobe u mirovini. Uz Stednju u

dobrovoljnom mirovinskom fondu mirovina se moze znacajno povecati.

Vaznost Stednje u mirovinskim fondovima ocituje se i za druStvo u cjelini, s obzirom da
osiguravanje umirovljena preko mirovinskog fonda za pojedinca znaci rjeSavanje
egzistencijalnih pitanja za vrijeme umirovljenja. Financijski neovisna osoba trec¢e zivotne
dobi nece biti ,,problem® drustva ve¢ ravnopravni sudionik koji i dalje ima moguénost

sudjelovanja na trziStu dobara i usluga bez potrebe za dodatnom financijskom pomoci
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drzave 1/ili obitelji. Na taj naCin rjeSava se 1 sve izrazeniji problem siromastva osoba starije
zivotne dobi S§to je posebno izrazeno u Hrvatskoj, gdje trenutno prosjecna starosna
mirovina za 40 i viSe godina mirovinskog staza prema ZOMO iznosi 3.968,10 kn, a njen
udio u prosjecnoj neto pla¢i u Republici Hrvatskoj za svibanj 2021. (7.104 kn) iznosi
55,86%. Nadalje, treba uzeti u obzir kako je, prema podacima HZMO-a za lipanj 2021.
godine (2021), odnos broja korisnika mirovina i osiguranika 1:1,25. Sve navedeno ukazuje

na vaznost $tednje u mirovinskom fondu, s naglaskom na dobrovoljni mirovinski fond.

5.2. Razvijenost Stednje u dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Razvijenost Stednje u mirovinskim fondovima, s naglaskom na dobrovoljne mirovinske

fondove moze se pratiti kroz neto imovinu fondova, prinose 1 MIREX.

Neto imovina OMF-ova i DMF-ova prikazana je u nastavku.
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Slika 11. Kretanje vrijednosti neto imovine OMF i DMF (2014.-2020.)

promjena promjena promjena promjena promjena promjena

1212014 1212015 2015/2014 1212016 2016/2015 1212017 2017/2016 1212018 2018/2017 1212019 2019/2018 1212020 20120/2019
Obvezni mirovinski fondovi kategorije A 353,517 416,563 118% 506,297 122% 589,546 116% 652,895 111% 828,563 127% 985,366 119%
Obvezni mirovinski fondovi kategorije B 64,351,054 71,351,783 111% 80,624,190 113% 87,374,803 108% 92,633,969 106% 106,119,593 115% 110,813,741 104%
Obvezni mirovinski fondovi kategorije C 1,576,982 2,236,322 142% 3,048,878 136% 3,960,196 130% 4,839,330 122% 5,649,949 117% 7,268,951 129%
Ukupno obvezni mirovinski fondovi 66,281,554 74,004,667 f 112% 84,179,365' 114% 91,924,545 109% 98,126,194 107% '112,598,105 115% '119,068,058 106%
Otvoreni dobrowoljni mirovinski fondovi 2,651,987 3,044,842 115% 3,548,401 117% 3,895,569 110% 4,231,346 109% 5,119,466 121% 5,542,772 108%
Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 596,188 681,211 114% 777,088 114% 849,556 109% 908,054 107% 1,101,694 121% 1,198,075 109%
Ukupno dobrovoljni mirovinski fondovi 3,248,175 3,726,053 i 115% 4,325,488 " 116% 4,745,125 f 110% 5,139,400 f 108% 6,221,160 f 121% 6,740,846 108%
Ukupno / 69,529,728 77,730,720" 112% 88,504,853" 114% 96,669,670" 109% 103,265,593" 107% 118,819,265" 115% 125,808,905 106%

Udio neto imovine DMF-ova u ukupnoj
imovini 4.67% 4.79% 4.89% 4.91% 4.98% 5.24% 5.36%

Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)

Iz slike 11 je vidljivo kako vrijednost neto imovine obveznih i mirovinskih fondova u cijelom promatranom razdoblju raste. No, vidljivo je
takoder kako vrijednost imovine DMF-ova raste sporije u odnosu na vrijednost neto imovine OMF-ova. Takoder, vidljivo je kako vrijednost
imovine DMF-ova u ukupnoj vrijednosti u 2020. godini iznosi tek 5,36 %, S§to ukazuje na iznimno slabo razvijenu Stednju o DMF-ovima.
Takoder, udio neto imovine DMF-ova u ukupnoj imovini u promatranom razdoblju tek je neznatno porastao. U nastavku slijedi uvid u vrijednost

obracunskih jedinica obveznih mirovinskih fondova i MIREX.
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Slika 12. Vrijednost obracunskih jedinica OMF i MIREX (2008.-2020.)

Obvezni mirovinski fondovi kategorije A Obvezni mirovinski fondovi kategorije B Obvezni mirovinski fondovi kategorije C
Datum AZ Erste Plavi| PBZCO |Raiffeisen MIREX A AZ Erste Plavi] PBZCO |Raiffeisen MIREX B AZ Erste Plavi| PBZCO |Raiffeisen MIREX C
OMF A OMF A OMF A OMF A OMF B OMF B OMF B OMF B OMEF C OMEF C OMF C OMF C
12/31/2008 134.3385| 133.2136] 126.3414| 133.5218| 132.6237
12/31/2009 144.8585| 147.3339] 137.0353| 145.7648| 144.1581
12/31/2010 157.1319| 160.7232] 150.3996] 157.5504] 156.5954
12/31/2011 161.4465| 158.5558| 148.2493| 156.5803| 157.4119
12/31/2012 181.1034| 182.5308| 162.0964] 176.6198| 176.8405
12/31/2013 189.1238| 190.8593| 170.4323| 184.0084] 184.732
12/31/2014| 104.0635| 105.1601| 106.3946| 104.3748| 104.6047] 210.6223| 210.1776] 187.8208] 206.753|] 205.7149| 101.7658| 103.2353| 102.9851| 104.1976] 102.9448
12/31/2015| 114.1258| 112.7561| 114.9347| 114.4896] 114.1401] 222.4355] 224.186] 200.9945] 219.9996| 218.4458| 107.224| 109.1383| 109.7211| 113.2774] 109.9284
12/31/2016| 128.5081| 128.3548| 130.8176| 123.8658| 127.6029] 235.2136] 242.2971] 218.1212] 236.0831| 233.6123| 115.0789| 118.4497| 118.0028| 121.4859] 118.0951
12/31/2017| 132.757| 133.9725| 136.6416| 132.7106] 133.4406] 238.1453] 254.797| 223.3887| 246.9277| 240.7514| 122.0664| 127.2803| 123.9712| 129.0006] 125.2802
12/31/2018| 133.7587| 132.9501| 139.3961| 134.1743]| 134.5603] 240.9025] 254.5561] 226.5363] 249.9455| 243.1975| 126.0762| 130.8146| 127.1745| 132.627| 128.9641
12/31/2019| 149.9411| 154.2218| 159.8637| 150.7872| 152.348] 260.1271] 282.2406] 250.8996] 271.4302| 265.1856| 132.6645| 139.6285| 135.5545| 138.9201| 135.9672
12/31/2020| 149.3756] 153.5187| 162.9256] 151.2389] 153.0006] 264.142| 281.6198| 256.3978] 272.026] 267.6906 133.22| 142.0741| 138.7845| 140.6242| 137.5344

Izvor: Izrada autorice prema (HANFA, 2021)
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Iz slike 12 je vidljivo kako vrijednost obracunske jedinice obveznih mirovinskih fondova u
promatranom razdoblju kontinuirano raste. Svaka obracunska jedinica predstavlja
proporcionalni udjel u neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda. Zbroj vrijednosti svih
obracunskih jedinica, na racunima svih ¢lanova fonda, C¢ini ukupnu vrijednost imovine

fonda.

U nastavku slijedi prikaz godis$njih prinosa OMF-ova.

Slika 13. GodisSnji prinos OMF-ova (2015.-2020.)

AZ OMF A 9,67% 12,60% 3,31% 0,75% 12,10% -0,38%
Erste Plavi OMF A| 7.,22% 13,83% 4,38% -0,76% 16,00% -0,46%
PBZCO OMF A 8,03% 13,82%| 4,45% 2,02% 14,68% 1,92%
Raiffeisen OMF A 969% 8.19% 7,14% 1,10% 12,38% 0,30%
Mirex kategorije A 9,12% 11,80% 4,57°%4 0,84°% 13,22% 0,43%
AZ OMF B 561% 574% 1,25% 1,16% 7,98% 1,54%
Erste Pla OMFB| 6,67% 8,08% 5,16% -0,09% 10,88% -0,22%
PBZ CO OMF B 7,01% 8,52% 2,41% 1,41% 10,75% 2,19%
Raiffeisen OMF B 6,41% 7,31% 4,59% 1,22% 8,60% 0,22%
Mirex kategorije B 6,19% 6,94% 3,06°% 1,02°%4 9,04% 0,94%
AZOMF C 5,36% 7.,33% 6,07% 3,28% 5,23% 0,42%
ErstePlai OMF C| 572% 8,53% 7.,46% 2,78% 6,74% 1,75%
PBZCO OMF C 6,54% 7.55% 5,06% 2,58% 6,59% 2,38%
Raiffeisen OMF C 8,71% 7.25% 6,19% 2,81% 4,74% 1,23%
Mirex kategorijeQ 6,789 7,43% 6,08° 2,94°% 5,43°%4 1,159

Izvor: (HANFA, 2021)
Kako je vidljivo na slici 13, godisnji prinosi OMF-ova 1 MIREX tijekom promatranog

razdoblja promjenjivi su i prikazuju prosje¢an godiSnji prinos osiguranika. Najvece prinose

osiguranici u kategoriji A i B ostvarili su 2016. godine, a kategorije C 2016. godine.
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Prinosi osiguranika svih kategorija u 2020. godini biljeze drasti¢an pad, a razlog tome

uglavnom su poremecaji izazvani pandemijom COVID-19.

Sli¢na situacija s prinosima vidljiva je i kod dobrovoljnih mirovinskih fondova, kako je

prikazano u nastavku.

Slika 14. Prinosi DMF-ova (2011.-2020.)
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Izvor: (HANFA, 2021)
Slika 14 ukazuje kako, u prosjeku, najveci prinosi otvorenih i1 zatvorenih DMF-ova

zabiljezeni su 2012. godine, dok se 2020. godine biljezi znacajan pad, takoder kao

posljedica poremecaja izazvanih pandemijom.

36



5.3. Rezultati istraZivanja odnosa mladih prema ulaganju u

dobrovoljne mirovinske fondove

Kako bi se ostvario jedan od ciljeva

istrazivanja, odnosno utvrdili stavovi i iskustva

mladih prema ulaganju u dobrovoljne mirovinske fondove, provedeno je anketno

istrazivanje. Demografske karakteristike ispitanika prikazane su tablicom u nastavku.

Tablica 10. Demografske karakteristike ispitanika

Ispitanici
Frekvencija Struktura
(N=100) (%)
Spol Mu§k0 34 34
Zensko 66 66
SSS 48 48
Stru¢na sprema VSS/prvostupnik(ca) 25 25
VSS/magistar(ca) vise 27 27
Nezaposlen(a) 5 5
Student(ica) 36 36
Status Ucenik(ca) 2 2
Zaposlen(a) 55 55
Bez odgovora 2 2
Bez radnog staza 30 30
. . manje od 5 godina 45 45
Godine staza 5 do 10 godina 19 19
Preko 10 godina 6 6
Bjelovarsko-bilogorska 2 2
Grad Zagreb 66 66
Karlovacka 3 3
Krapinsko zagorska 3 3
i P{imorsko goranska 1 1
Sibensko kninska 1 1
Splitsko dalmatinska 1 1
Varazdinska 3 3
Zadarska 1 1
Zagrebacka 19 19
Bez prihoda 6 6
Manje od 2.000 kuna 14 14
2.000-4.000 kuna 15 15
Mjesecni prihodi 4.000-7.000 kuna 37 37
7.000-10.000 kuna 18 18
Vise od 10.000 kuna 5 5
Ne zelim odgovoriti 5 5

Izvor: Izrada autorice
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U tablici 10 vidljivo je kako je, s obzirom na spol, anketi pristupilo 66 % Zena 1 34 %
muskaraca, a s obzirom na struénu spremu, prevladavaju osobe srednje struéne spreme. Sto
se tie staza, 30 % ispitanika navodi kako nema radnog staza, dok 45 % ispitanika ima
manje od 5 godina radnog staza. Veéina ispitanika, 66 %, dolazi iz grada Zagreba. Sto se
mjese¢nih prihoda tice, 37 % ispitanika navodi kako ima prihode izmedu 4.000 1 7.000
kuna, a 18 % navodi kako su im prihodi od 7.000 do 10.000 kuna. Rezultati istrazivanja

prikazani su u nastavku.

Ispitanici su u prvom dijelu ankete trebali ocijeniti svoju informiranost o mirovinskom
sustavu Republike Hrvatske. Informiranost su ispitanici ocijenili na skali od 1 do 5, gdje 1
oznacava nedovoljnu informiranost, a 5 oznacava odli¢nu informiranost.Rezultati slijede u

nastavku.

Tablica 11. Informiranost o mirovinskom sustavu RH

F %
Valid 1 6 6.0
2 20 20.0
3 34 34.0
4 20 20.0
5 19 19.0
Total 99 99.0
Missing System 1 1.0
Total 100 100.0

Izvor: Izrada autorice

Kako je vidljivo iz tablice 11, 34 % ispitanika smatra kako je dobro informirana o
mirovinskom sustavu RH, no vrlo dobro i odli¢no informiranima smatra se 39 %

ispitanika. Histogram u nastavku predstavlja prosjek odgovora.
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Slika 15. Informiranost o mirovinskom sustavu RH

Histogram

b T Il j | Mean=326
Std.Dev. = 1.166
N=g3

Frequency

0 1 2 3 4 5 3

Kojom ocjenom bi ocijenili svoju informiranost o mirovinskom sustavu
RH (odgovorite na skali od 1 do 5; 1 a€“ nedovoljno; 2-dovoljno; 3-dobro;
4-vrlo dobro; 5-odliA0no)

Izvor: Izrada autorice

Aritmeticka sredina ukazuje na stav ispitanika kako su, u prosjeku, dobro informirani o

mirovinskom sustavu RH. No, standardna devijacija takoder ukazuje na rasprSenost

odgovora, Sto znaci da je raspon odgovora ispitanika rasprSen od nedovoljne do odlicne

informiranosti o mirovinskom sustavu RH.

U nastavku slijedi uvid u rezultate o poznavanju mirovinskog sustava RH.
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Tablica 12. Poznavanje mirovinskog sustava RH

Da Ne
F o F
v %
(N=100) (%) (N=100) (%)
U RH postoje 3 mirovinska stupa 93 93 7 7
Iz‘I. stupa mlr(BV}pskog osiguranja isplacuju se R0 R0 20 20
mirovine sadas$njim umirovljenicima
Svaki zaposlenik moze samostalno odabrati fond iz 57 57 43 43
II. Stupa
Za L. gtup rronrovmskog osiguranja svaki osiguranih ]7 ’7 13 13
izdvaja 15 %
Za II.'stu[:) mirovinskog osiguranja svaki osiguranih %3 %3 17 17
izdvaja 5 %
IT1. stup mirovinskog osiguranja dobrovoljan je 91 91 9 9
Zav ulagange u II'I. §tup mirovinskog osiguranja 58 58 40 42
drzava daje poticaje
Osiguranik u svakom trenutku moze vidjeti stanje
y . . . 59 59 41 41
na racunu svog mirovinskog osiguranja

Izvor: Izrada autorice

Iz tablice 12 je vidljivo kako su ispitanici dosta dobro upoznati sa mirovinskom sustavom
RH. Slabiju upoznatost ispitanici pokazuju kod pitanja o moguénosti samostalnog odabira
fonda iz II stupa. Ovdje ¢ak 43 % ispitanika navodi kako osiguranik ne moze sam odabrati
fond iz II stupa. Ovakvi rezultati mogu se usporediti i1 s ranijim prikazom statistike gdje je
vidljivo kako mali udio osiguranika sam bira fond, dok za vec¢inu osiguranika to obavlja
REGOS automatski. Takoder, ispitanici su slabije upoznati sa ¢injenicom kako za ulaganje
u III stup drzava daje poticaje. Drzavni poticaji svakako mogu biti jedan od razloga
motivacije osiguranika da ulazu u dobrovoljnu mirovinsku Stednju. Nadalje, osiguranici su
slabije upoznati s ¢injenicom kako u svakom trenutku mogu vidjeti stanje na svom ra¢unu

mirovinskog osiguranja.

U nastavku rada slijedi prikaz stavova i iskustava mlade populacije o ulaganju u

dobrovoljne mirovinske fondove u Republici Hrvatskoj.
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Tablica 13. RazmiSljanja o mirovinskoj Stednji i o¢ekivanja od mirovine

Descriptive Statistics
N Min Max AS SD
Razmisljate li o mirovinskoj Stednji? 100 1 5 3.12 1.506
Kakva su Vasa ocekivanja od | 100 1 5 2.25 1.086
mirovine?
Kako gledate na budu¢u mirovinu? 97 1 5 3.73 1.497

Izvor: Izrada autorice

Ispitanici su na pitanja razmi$ljaju li o mirovinskoj Stednji, kakva su im ocekivanja od
mirovine i1 kako gledaju na mirovinu odgovarali na skali od 1 do 5. U prosjeku, ispitanici
povremeno razmiSljaju o mirovinskoj Stednji, no standardna devijacija ukazuje na
rasprSenost odgovora. Nadalje, ispitanici u prosjeku imaju mala ocekivanja od mirovine,

no istovremeno na budu¢u mirovinu gledaju uglavnom optimisticno.

Tablica 14. Raspolaganje s viSkom novca

Descriptive Statistics
N Min |Max | AS SD

Kupili nekretninu 97 1 5 3.73 1.497
Stavili novac na oroc¢enu $tednju 92 1 5 2.70 1.481
Stedjeli kroz Zivotno osiguranje 93 1 5 2.91 1.404
Stedjeli u stambenoj §tedionici 91 1 5 2.45 1.327
St§djeh ‘kroz dobrovoljno mirovinsko 93 1 5 739 1977
osiguranje

Stedjeli, ali novac drzali u kuéi 90 1 5 2.37 1.386
Kupili udjele u investicijskim fondovima 91 1 5 2.35 1.401
Nesto drugo 90 1 5 2.81 1.521

Izvor: Izrada autorice

Kada je rije¢ o raspolaganju s viskom novca, ispitanici su u prosjeku opredjeljuju za
kupnju nekretnine. Potom slijedi Stednje kroz zZivotno osiguranje i Stednja putem orocene
Stednje. Stednja kroz dobrovoljno mirovinsko osiguranje u prosjeku ispitanicima nije

opcija za ulaganje viska novca.
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Tablica 15. Kada treba zapoceti brigu o mirovini

%
Bez odgovor 1 1.0
Nakon 20 godina radnog staza 6 6.0
Odmah nakon zaposljavanja 51 51.0
U privih nekoliko godina 21 21.0
U prvoj polovici radnog vijeka 21 21.0
Total 100 100.0

Izvor: Izrada autorice

Vecina ispitanika, njih 51 % smatra kako brigu o mirovini treba zapoceti odmah nakon

zapoSljavanja. Vecina ostalih ispitanika smatra kako brigu o mirovini treba zapoceti u

prvih nekoliko godina, odnosno u prvoj polovici radnog vijeka. No, bez obzira na ovakve

stavove, u dobrovoljne mirovinske fondove ulaze tek 16 % od ukupnog broja ispitanika.

Slika 16. Ulaganje u DMF

Izvor: Izrada autorice

mDa

M Ne
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Bez obzira na dobru upoznatost s mirovinskim sustavom RH, iskazanom zabrinutosti za
buduénost i izjaSnjavanje o tome kako brigu o mirovini treba zapoceti $to prije, samo mali

dio ispitanika ulaze u dobrovoljne mirovinske fondove.

Slika 17. DuZina ulaganja u DMF i iznos mjese¢ne uplate u DMF

M 100-300 kn
W Krace od 5 m 301-500 kn
godina
M 5 do 10 godina manje od 100
kn

vise od 500 kn

Izvor: Izrada autorice
Vecina ispitanika koja ulaze u DMF, to ¢ini krace od 5 godina, Sto je 1 oCekivano s
obzirom da se radi o mladoj populaciji, odnosno ispitanicima u dobi do 30 godina zivota.

Nadalje, polovica ispitanika koji ulazu u DMF, ulazu 100 do 300 kn mjesecno.

Razlozi za neulaganje u DMF-ove prikazani su u nastavku.
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Slika 18. Razlog neulaganja u DMF

B Nisam zaposlen/a

M Zaposlen/a sam ali jo3 se nisam
odluéio/la za ulaganje

M 7aposlen/a sa i ne Zelim ulagati u
dobrovoljne mirovinske fondove

Zaposlen/a sam ali nemam dovoljno
financijskih sredstava za ulaganje u
dobrovoljne mirovinske fondove

Izvor: Izrada autorice

Kao glavni razlog neulaganja u DMF 41 % ispitanika navodi nezaposlenost, dok 33 %
ispitanika navodi kako je zaposleno, ali se jo$ nije odlucilo za ulaganje. Nadalje, 12 %
ispitanika navodi kako nema dovoljno financijskih sredstava za ulaganje, dok 14 %

ispitanika ne zeli ulagati u DMF.
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Slika 19. Namjera ulaganja u DMF u buduénosti

B Ne

m Da, ¢im se
zaposlenim/pronademodgovarajuci
fond(ove)

m Da, ukoliko ¢e mi to financije
dopustiti

Izvor: Izrada autorice

Od ukupnog broja ispitanika koji ne ulazu u DMF, 39 % ih istice kako to nema namjeru
niti u buduénost. Kako im ulaganje ovisi o financijskim mogué¢nostima navodi 38 %
ispitanika, a 23 % ispitanika navodi kako ¢e poceti ulagati ¢im nade posao odnosno

odgovarajuci fond.
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6. Zakljucak

Temeljni cilj rada bio je pokazati vaznost socijalne sigurnosti te prednost Stednje u
dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Cilj rada takoder je bio utvrditi stavove i iskustva
mladih prema ulaganju u dobrovoljne mirovinske fondove. Mirovinski sustav Republike
Hrvatske do reforme 1999. godine karakterizirao je javni sustav mirovinskog osiguranja
temeljen na medugeneracijskog solidarnosti. Razlog pokretanja mirovinske reforme bio je
neodrzivost tadasnjeg mirovinskog sustava. Hrvatska je reformom stvorila tipicni
mirovinski sustav s tri stupa. U mirovinskom sustavu Republike Hrvatske usprkos reformi
1 dalje ostaje problem §to mirovinski prihod iz prvog stupa zauzima najve¢i udio u
ukupnim mirovinskim prihodima, a investicijski portfelj mirovinskih fondova uglavnom se

odnosi na drzavne obveznice.

Osnovna djelatnost druStva za upravljanje mirovinskim fondovima je osnivanje i
upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Danas na trziStu Republike
Hrvatske postoje cetiri druStva za upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima, a postoje obvezni mirovinski fondovi (I i II stup) te dobrovoljni mirovinski
fondovi (III stop). Sto se ti¢e ulaganja obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova,

prevladava ulaganje u domace vrijednosne papire s naglaskom na drzavne obveznice.

Stednja u OMF-u u Republici Hrvatskoj obvezna je, no ne treba zanemariti ¢injenicu kako
u taj fond osiguranik isplacuje samo 5 % svoje bruto place, dok 15 % 1 dalje uplacuje u
prvi stup, odnosno u fond medugeneracijske solidarnosti. Nadalje, analiza ukazuje na

iznimno slabo razvijenu Stednju o DMF-ovima.

Iz rezultata istrazivanja vidljivo je kako su osobe mlade zZivotne dobi dobro upoznate s
mirovinskim sustavom Republike Hrvatske, no slabiju upoznatost pokazuju s dobrovoljnim
mirovinskim fondovima. Nadalje, iako isticu vaZznost rane brige o mirovini, vecina
ispitanika ne ulaze niti ima namjeru ulagati u dobrovoljne mirovinske fondove. Kao razlog
iz odgovora se mogu razaznati financijske moguénosti, odnosno nemoguénosti ispitanika.
No, jedan od razloga svakako moze biti i slabije poznavanja sustava dobrovoljnog

mirovinskog osiguranja odnosno njegovih pogodnosti, pogotovo u segmentu poreznih
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olaksica 1 drzavnih poticaja koji su fiksni i1 osigurani. Ne treba zanemariti niti prinose, no
zbog njihove nesigurnosti i promjenjivosti, kod promocije dobrovoljnih mirovinskih

fondova fokus bi trebao biti na poticajima i olakSicama.
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Prilozi

Anketni upitnik:
Ulaganje mlade populacije u dobrovoljne mirovinske fondove u Republici Hrvatskoj

Anketa je namijenjena osobama u dobi od 18 do 30 godina. Anketa je anonimna, a za
popunjavanje je potrebno 10-ak minuta. Rezultati ankete koristit ¢e se iskljucivo u svrhu
pisanja diplomskog rada naslova: Ulaganje mlade populacije u dobrovoljne mirovinske

fondove u Republici Hrvatskoj

Opéi podaci:

1) Vas spol
M
V4

2) Vasa stru¢na sprema
SSS
VSS/prvostupnik(ca)
VSS/magistar(ra) 1 vise

3) Vas trenutni status
Ucenik/ca
Student/ica
Zaposlen/a
Nezaposlen/a

4) Godine radnog staza
Nemam radnog staza
Manje od 5 godina
5—10 godina
viSe od 10 godina

5) Zupanija u kojoj Zivite (upisite odgovor)
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6)

Vasi mjesec¢ni prihodi
Nemam vlastitih prihoda
Manje od 2.000 kuna
2.000-4.000 kuna
4.000-7.000 kuna
7.000-10.000 kuna

vise od 10.000 kuna

ne Zelim odgovoriti

Informiranost mlade populacije o mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj

1)

2)

Kojom ocjenom bi ocijenili svoju informiranost o mirovinskom sustavu RH

(odgovorite na skali od 1 do 5; 1 — nedovoljno; 2-dovoljno; 3-dobro; 4-vrlo dobro;

5-odli¢no)

U sljedecoj kategoriji pitanja potvrdite ili negirajte postavljene tvrdnje

U Republici Hrvatskoj postoje 3 mirovinska stupa DA NE
Iz 1. stupa mirovinskog osiguranja ispla¢uju se mirovine

sadasnjim umirovljenicima DA NE
Svaki zaposlenik moZze samostalno odabrati fond iz II. stupa. DA NE
Za 1. stup mirovinskog osiguranja svaki osiguranih izdvaja DA NE
15%

Za Il. stup mirovinskog osiguranja svaki osiguranih izdvaja 5% | DA NE
II1. stup mirovinskog osiguranja dobrovoljan je DA NE
Z u}aganje u III. stup mirovinskog osiguranja drzava daje DA NE
poticaje

Osiguranik u svakom trenutku moze vidjeti stanje na racunu DA NE

svog mirovinskog osiguranja
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Stavovi i iskustva mlade populacije o ulaganju u dobrovoljne mirovinske fondove u

Republici Hrvatskoj

1) Razmisljate li 0 mirovinskoj Stednji?

(odgovorite na skali od 1 do 5, gdje 1 oznacava: nikad; a 5 oznacava vrlo Cesto)

2) Kakva su Vasa o¢ekivanja od mirovine?
(odgovorite na skali od 1 do 5, gdje 1 oznacava; nemam nikakav o¢ekivanja; a 5

oznacava: imam velika oc¢ekivanja)

3) Kako gledate na buduéu mirovinu?
(1-pesimisticno; 2-uglavnom pesimisti¢no; 3-niti pesimisticno niti optimisti¢no; 3-
uglavnom optimisti¢no; 5 — optimisti¢no)

4) Kako bi raspolagali s ,,viSkom“ novca?
(Procijenite svoje slaganje na skali od 1 do 5 na kojoj ocjena 1 znaci da se uopce ne

slazete s navedenom tvrdnjom, a ocjena 5 da se u potpunosti slazete s njom)

Kupili nekretninu I 12 |3 |4 |5
Stavili novac na oro¢enu Stednju 1 |2 |3 |4 |5
Stedjeli kroz Zivotno osiguranje I |2 |3 |4 |5
Stedjeli u stambenoj $tedionici 1 |2 |3 |4 |5
Stedjeli kroz dobrovoljno mirovinsko osiguranje 1 |2 |3 |4 |5
Stedjeli, ali novac drzali u kuéi 1 (2 (3 |45
Kupili udjele u investicijskim fondovima 1 |2 |3 |4 |5
Nesto drugo 1 |2 |3 |4 |5

5) Briga o mirovini treba li zapoceti?

Odmah nakon zaposljavanja
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6)

7)

8)

9)

U privih nekoliko godina
U prvoj polovici radnog vijeka
Nakon 20 godina radnog staza

Neposredno prije odlazak u mirovinu

Osobno ulaZete u dobrovoljne mirovinske fondove?
DA — prebacivanje na pitanje 7, 8

NE - prebacivanje na pitanje 9,10

Koliko dugo ulazete u dobrovolje mirovinske fondove?
Krac¢e od 5 godina

5 —10 godina

viSe od 10 godina

Koliko mjesecno izdvajate za dobrovoljne mirovinske fondove?
Manje od 100 kn

100-300 kuna

301-500 kuna

Vise od 500 kuna

Razlog zbog kojeg ne ulaZete u dobrovolje mirovinske fondove
Nisam zaposlen/a

Zaposlen/a sam ali jo§ se nisam odlucio/la za ulaganje

Zaposlen/a sa 1 ne zelim ulagati u dobrovoljne mirovinske fondove
Zaposlen/a sam ali nemam dovoljno financijskih sredstava za

dobrovoljne mirovinske fondove

ulaganje u

10) Namjeravate li u skorije vrijeme poceti ulagati u dobrovoljne mirovinske

fondove?
Ne
Da, ¢im se zaposlenim/pronadem odgovarajuci fond(ove)

Da, ukoliko ¢e mi to financije dopustiti
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Hvala na Vasem vremenu 1 odgovorima!
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