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Sazetak

Mirovinski sustav u Nizozemskoj ve¢ godinama slovi kao jedan od najboljih i
najstabilnijih sustava u Europskoj Uniji i u svijetu. Sastoji se od tri stupa. Prvi stup odnosi se
na drzavnu mirovinu te su osiguranici osobe koje zive u Nizozemskoj. Drugi stup odnosi se na
profesionalnu mirovinu odnosno mirovinu koja je vezana za profesiju. To moze biti mirovinski
fond za poduzecéa u odredenoj industriji, fond za odredenu kompaniju ili fond za skupinu ljudi
koji pripadaju odredenim profesijama kao Sto su lijecnici ili fizioterapeuti. Tre¢i mirovinski
stup najvise pogoduje osobama koje su samozaposlene, koje nisu u stalnom radnom odnosu te

koje nemaju Stednju u ostalim mirovinskim stupovima.

Kljucne rije¢i: mirovinski sustav, najstabilniji, prvi stup, drugi stup, tre¢i stup, profesionalna

mirovina

Summary

The pension system in the Netherlands is one of the best and the most perspective
systems in the European Union and the world. It consists of three pillars. The first one is related
to the state pension and people living in the Netherlands are insured. The second pillar refers
to occupational pension. It can be a pension fund for a company in a certain industry, a fund
for a certain company or a fund for a group of people belonging to certain professions such as
doctors or physiotherapists. The third pillar is the most suitable for people who are not

permanently employed, who do not have savings in other pillars and who are self-employed.

Key words: pension system, the most perspective, first pillar, second pillar, third pillar,

occupational pension
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1. UvOD

1.1. Predmet i cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada analiziranje je cjelokupnog mirovinskog sustava u
Nizozemskoj koji slovi za jednog od najperspektivniji i najstabilnijih mirovinskih sustava u
svijetu. Cilj ovog rada detaljno je prikazati i objasniti aspekte koji ¢ine mirovinski sustav
uspjes$nim i stabilnim. Kako bi jasnije doSlo do izraZaja zbog ¢ega je nizozemski sustav jedan
od vodecih u svijetu analizirat ¢e se makroekonomski pokazatelji koji su vazni za formiranje
realne slike cjelokupnog nizozemskog gospodarstva. Demografski pokazatelji poblize opisuju
trenutno stanje Nizozemske u vidu problema starenja te nacin na koje ¢e isto utjecati na
mirovinski sustav. Regulacijom mirovinskih fondova razradeno je kako nadzorna tijela
kontroliraju rad mirovinskih fondova te koje su njihove ovlasti. Karakteristike i vrste
mirovinskih fondova objasnjavaju raspodjelu mirovinskih stupova u Nizozemskoj te nacin na
koji se mirovine financiraju. Dodatno, analizom mirovinskih fondova postize se cjelokupna
slika kako, na koji nacin i u $to ulazu mirovinski fondovi te koliko su uspjesni. Na kraju,
razraduju se vrste mirovinskih fondova u Hrvatskoj te se usporeduju nizozemski mirovinski
fondovi s onima u Hrvatskoj te se analizira u kojem se smjeru kre¢u nizozemski i hrvatski
mirovinski fondovi, koja su predvidanja za buducnost te koje su korisne lekcije za usvajanje,

kao i podruéja za napredak Hrvatske u kontekstu mirovinskih fondova.

1.2. Metode istraZivanja

Tijekom pisanja ovog rada koristeni su sekundarni izvori podataka odnosno podaci sa
sluzbenih stranica, znanstveni ¢lanci, publikacije te ¢lanci u Casopisima. Pretezito su koristeni
medunarodni izvori podataka, s naglaskom na sluZbene ¢lanke nadzornih tijela u Nizozemskoj,

te sluzbena literatura sa stranice udruzenja Mirovinskih fondova.

1.3. Sadrzaj istruktura rada

Rad se sastoji od Sest poglavlja. Prvo poglavlje odnosi se na uvod koji se sastoji od
predmeta i cilja rada, metoda istrazivanja te sadrzaja i strukture rada. Drugo poglavlje opisuje
okruzenje mirovinskog sustava U Nizozemskoj koje analizira organizaciju mirovinskog sustava
u Nizozemskoj, makroekonomske i gospodarske pokazatelje, demografske pokazatelje i
kretanja te razvoj financijskog sustava i trziSta Nizozemske. Treée poglavlje poblize opisuje
regulatorni okvir, odnosno regulaciju nizozemskog mirovinskog sustava, karakteristike i vrste

mirovinskih fondova te nadzor mirovinskih fondova. Cetvrto poglavlje odnosi se na analizu
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trziSta sudionika, na kretanje imovine po vrstama mirovinskih fondova, strukturu ulaganja i
odgovorno ulaganje te na rizi¢nost ulaganja. Peto poglavlje razraduje vrste mirovinskih
fondova u Hrvatskoj te usporeduje nizozemski mirovinski sustav sa hrvatskim mirovinskim
sustavom i predlaze korisne lekcije za usvajanje hrvatskom mirovinskog sustava. Sesto

poglavlje odnosi se na zakljucak rada.



2. OKRUZENJE MIROVINSKOG SUSTAVA U NIZOZEMSKOJ

2.1. Organizacija mirovinskoga sustava

Na individualnoj i kolektivnoj razini mirovine imaju funkcije bez kojih je nemoguce
zamisliti funkcioniranje suvremenog drustva. Nakon drugog svjetskog rata dolazi do znacajnih
promjena mirovinskih sustava Europe, odnosno dominantan model postaje PAYGO (pay as
you go) sustav kojeg Kkarakterizira efikasnost i jednostavnost dok se sustav kolektivne

kapitalizacije imovina ukida koji je dominirao prije Drugog svjetskog rata. (Dugali¢, 2004.)

U Europi su se predstavila dva mirovinska modela a to su Beveridgeov te Bismarckov
model. Kod Bismarckovog modela, odnosno modela osiguranja, mirovine ovise o placama
ostvarenim tijekom radnog vijeka, odnosno ovise o vremenskom periodu u kojem su doprinosi
plac¢ani. Poslodavci i osiguranici placali su doprinose koji su proporcionalni njihovim pla¢ama
te se prema tim osnovama ostvarivalo pravo na invalidsku, obiteljsku ili starosnu mirovinu.
Mirovinski su se fondovi u nekim zemljama (kao $to je, primjerice, Nizozemska) formirali za
odredene profesionalne skupine ili druge socijalne kategorije, a mirovinsko osiguranje obvezno
je za sve zaposlene. Model univerzalnih mirovina, odnosno Beveridgeov model, temelji se na
mirovinskom davanju, $to znaci da svaki pojedinac koji je navrsio odredenu dob ima pravo na
mirovinske isplate, bez obzira je li bio formalno zaposlen ili ne. Mirovine se financiraju iz
poreza te su jednake mirovine namijenjene svoj populaciji. Vlada fiskalnim putem financira
mirovine svojih gradana. Niti jedan od ova dva modela u praksi se ne ostvaruje u potpunosti.
Neke su zemlje temeljnim mirovinama dodale mirovine vezane uz place dok su neke zemlje u
sustavu temeljnih mirovina uvele provjeru prihoda. U nekim slu¢ajevima, temeljne mirovine,
osim iz poreza, financirane su kroz doprinose poslodavaca i radnika. Gotovo sve zemlje koje
financiraju model osiguranja uvele su zajam¢ene minimalne mirovine osiguranika na osnovi
provjere prihoda, i to izvan sustava socijalne pomoci koji su znacajno prisutni U zemljama s
modelom osiguranja. Nizozemski mirovinski sustav za cilj je imao smanjenje javnih mirovina,
stoga je bilo potrebno provesti prilagodbe. Nizozemska je posebnu pozornost posvecivala
zapoSljavanju zena, koje su radile na odredeno ili na pola radnog vremena, sve u svrhu
povecanja zaposlenosti. Legitimitet mirovinskih sustava zasnovanih na plac¢anju doprinosa

javlja se posljedi¢no kao faktor otpora zbog uvodenja promjena (Dugali¢, 2004.).

Nizozemski mirovinski sustav sastoji se od tri stupa koji se razlikuju po svojim

karakteristikama. Prvi stup odnosi se na mirovine koje osigurava drzava (AOW-General Old-



Age Pensions Act) svim stanovnicima Nizozemske neovisno o nacionalnosti za koju je jedini
uvjet dob za ispunjavanje uvjeta. Desetlje¢ima je ta dob bila 65 godina, medutim, u posljednjih
nekoliko godina porasla je za nekoliko mjeseci godisSnje. Prema trenutnim podacima-
procjenjuje se da ¢e dob za stjecanje prava na drzavnu mirovinu (AOW) 2024. godine biti 67
godina, a nakon toga ¢e se prilagodavati kako se produzuje Zivotni vijek. Stanovnici
Nizozemske prikupljaju 2% AOW-a svake godine tijekom 50 godina do dostizanja potrebne
dobi. Osiguranici koji su zivjeli 50 godina u Nizozemskoj prije odlaska u mirovinu, imati ¢e
pravo na mirovinu u stopostotnom iznosu. DrZzavna mirovina (AOW) osnovni je iznos na
minimalnoj razini koji se u vec€ini slucajeva nadopunjuje prihodima iz ostalih stupova te osoba
ne mora biti u radnom odnosu kako bi imala pravo na nju. AOW-om upravlja Ministarstvo za
socijalna pitanja i ne financira se iz kapitala koje uplacuje osiguranik, ve¢ iz poreznih prihoda.
Prvi stup je takozvani pay-as-you-go system (Pensioenfederatie, The Dutch Pension system,
2021.)

Drugi mirovinski stup ¢ine profesionalne mirovine osiguranika ste¢ene kroz radni
vijek. Zaposlenici i poslodavci upla¢uju doprinose dogovorene kolektivnim ugovorima o radu
u mirovinski fond kojem je poslodavac pridruzen. To moze biti mirovinski fond za sva
poduzeca u odredenoj industriji (industry pension fund), fond za odredenu kompaniju
(company pension fund) ili fond za skupinu ljudi koji rade u odredenim profesijama kao §to su
lijecnici ili fizioterapeuti. Prema odredbi Ministarstva socijalnih poslova i zaposljavanja
sudjelovanje nije obvezno za sve industrijske mirovinske fondove.

Drugi stup mirovinskog fonda djeluje na osnovi kapitalnih sredstava: zaposlenici
zajedno sa svojim poslodavcima uplacuju doprinose te se, sukladno tome i prinosima koje je
fond ostvario na uloZena sredstva, obra¢unava visina njihove mirovine. Porezne olakSice
primjenjuju se na obracunate mirovine do odredene visine dohotka. Drugi stup mirovinskog
fonda karakteriziraju:

» kolektivnost,

» obvezno sudjelovanje (pod odredenim uvjetima),
» neprofitnost te
>

uc¢inkovito upravljanje (Pensioenfederatie, The Dutch Pension system, 2021.)

Treéi mirovinski stup najvise pogoduje osobama koje nemaju mirovinsku Stednju u
drugom stupu, osobama koje su samozaposlene, nisu u stalnom radnom odnosu ili njihov
poslodavac nije ¢lan niti jednog mirovinskog fonda. Svatko moze postati osiguranik treceg

stupa, bilo da ga koristi kao dopunu prihodima iz prvog i drugog stupa ili zato $to ne sudjeluje
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u drugom stupu. Sastoji se od pojedinacnih bankarskih proizvoda ili od proizvoda osiguranja
za koje se uplacuju doprinosi na temelju kojih ¢e kasnije mirovine biti obracunate. Proizvod
koji se Cesto koristi u Nizozemskoj je ,,Pensioesnparen”, odnosno racun za namjensku Stednju
u mirovini. Tre¢i mirovinski stup posebno je privlacan zbog poreznih olakSica koje se

primjenjuju do odredene razine. (Pensioenfederatie, The Dutch Pension system, 2021.)

2.2. Makroekonomski pokazatelji

U Nizozemskoj je 2017. godine zabiljeZen znacajan gospodarski rast od 3%, $to je bilo
daleko iznad europskog i OECD-ovog prosjeka. U tom periodu pa nadalje, Nizozemska
dozivljava procvat cjelokupne ekonomske aktivnosti te 2018. godine BDP iznosi 8% viSe nego
Sto je BDP iznosio u pred-kriznom razdoblju te je stopa nezaposlenosti pala ispod 4%. Ovaj
znacajan gospodarski porast posljedica je porasta inozemne potraznje te povecanja potroSnje
kucanstva i poduzeca. Posljedi¢no, nakon globalne financijske krize te europske duznicke krize
Nizozemska poduzima znacajan broj strukturalnih reformi kako bi ojacala bankovni sektor i
javne financije, poticala konkurentnost te rijesila dugogodi$nje izazove trziSta rada i
nekretnina. Pravodobne domace politike doprinijele su brzom oporavku ekonomije. Unato¢
visokim stopama rasta, Nizozemska je suo¢ena s brojnim izazovima u kontekstu globalizacije
i digitalizacije, koje doprinose promjenama u funkcioniranju svjetske ekonomije (OECD,

Economic survey: Netherlands, 2018.).

Medutim, u 2020. godini ekonomska proizvodnja smanjila se za 3.7%, ¢ime je
okoncano SestogodiSnje razdoblje snaznog gospodarskog rasta, a zabiljezen najveci poslijeratni
tromjesecni pad od 8.5% kao posljedica mjera suzbijanja pandemije COVID-19. Potrosnja
kucanstava te izvoz stagnirali su (OECD, 2018.), no kontrakcija je bila manje izrazena nego li
je bio slucaj u ostalim EU zemljama, gdje je BDP pao u prosjeku za 11.4% u drugom
tromjesecju (OECD, 2018.). Pad nizozemskog BDP-a nije bio toliko izrazen kao u susjednim
zemljama zbog manje strogih ogranic¢enja gospodarskih aktivnosti. Visok stupanj digitalizacije
te rad na daljinu i prije pandemije tome su znatno pridonijeli. Nakon oporavka u trecem
kvartalu, povecani broj zarazenih virusom tijekom jeseni primorao je nizozemsku Vladu na
reakciju, odnosno na dodatne mjere. Iako su mjere bile stroZze nego tijekom prvog vala,
gospodarski pad bio je manje izrazen u Cetvrtom tromjesecju zbog brzine prilagodbe poduzeca
1 radnika na alternativne nacine rada i prodaje. Nizozemska Vlada implementirala je paket

podrske za zastitu radnih mjesta, dopustajuci ponovno pokretanje aktivnosti u vecini sektora.



Paket podrske sastojao se od financijske potpore u obliku subvencija placa, pokri¢a stalnih
troskova te odgodu placanja kredita i odgodu placanja poreza kako bi se izbjegao bankrot.
Ukupan broj poduzeca i institucija koje su podnijele zahtjev za bankrotom u 2020.godini bio
je na najnizoj razini u posljednja dva desetljeca, sugerirajuci kako su mjere sprijecile stecaje
firmi koje nisu bile odrZive niti prije pandemije. Medutim, nakon postupnog ukidanja mjera,
moglo bi do¢i do povecanja stecajeva (CPB, 2021.). Unato¢ tome, ukidanje mjere prihvatljivo

je tek nakon $to se zdravstvena situacija stabilizira (OECD, 2021.).

Grafikon 1: Prikaz pad realnog BDP-a Nizozemske tijekom pandemije

Index Q1 2015=100

Netherlands
110 = === {Jnited Kingdom

115

Germany

105

100

95

90

85

80

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Povecanja nestandardnih oblika rada, posebice samozaposljavanja, utjeCe na
smanjivanje placa. Starenje stanovnistva stvara pritisak na mirovinski i zdravstveni sustav,
stoga ¢e rastu¢a dob za umirovljenje zahtijevati nove odredbe kako bi se starijim osobama
omogucio §to duzi boravak na trzistu rada. Kao glavne poruke OECD Economic Survey-a

1sticu se:

» Nuznost kreatora politike da na vrijeme uocCava i nadgleda potencijalne rizike koji
dovode do financijske nestabilnosti povezane s niskim kamatnim stopama te rastom

stambenih cijena;



> Porast fleksibilnih oblika rada, koji predstavlja prednosti, ali i izazove. Kombinacijom
poreznih i regulatornih reformi osigurala bi se bolja kvaliteta posla za samozaposlene i
radnike na ugovorima na odredeno;

» Starenje stanovniStva te povecanje dobne granice za umirovljenje, Sto zahtijeva
transparentniji mirovinski sustav te ve¢u mobilnost starijih radnika (OECD, Economic

survey:Nethelands, 2018).

Grafikon 2: Prikaz usporedbe smanjenja stope nezaposlenosti u Nizozemskoj i ostalim
zemljama (u postocima)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Pocetkom 2020. godine nezaposlenost je bila u prilicnom porastu s 3% na 4.6% u
kolovozu, prije nego li je pala na 3.5% u ozujku 2021. godine. Mjere zadrzavanja posla
pomogle su pri smanjenju nezaposlenosti. Tijekom prvog kruga nudenja mjera, gotovo 140.000
tvrtki, odnosno 2.6 milijuna zaposlenika, iskoristilo je beneficije. Tijekom drugog kruga
upotreba mjera upola se smanjila, a mjere su i dalje uklju¢ivale subvencioniranje placa za 1.3
milijuna zaposlenih. Povjerenje potrosaca, snazno i stabilno trziste rada te rastuc¢a kupovna
mo¢ okida¢ su za sve vecu potroSnju kucanstva. Rast cijena nekretnina, posebice u veéim
nizozemskim gradovima, doveo je do sve veceg ulaganja u iste (OECD, Economic survey:
Netherlands, 2018.).

Grafikon 3: Prikaz bruto javnog duga Nizozemske i ostalih zemalja (Maastrichtski kriterij kao
postotak BDP-a 2017. godine)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.
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Omijer javnog duga i BDP-a znacajno opada nakon $to je 2015. godine dosegnuo
vrhunac od 70%. S obzirom na trenutne odrednice fiskalne politike, procjenjuje se da ¢e do
sredine 2030-ih taj omjer pasti na oko 25% te ¢e tek nakon toga postupno rasti. lako postoje
izazovi vezani za starenje stanovnistva te potencijalno negativni fiskalni ucinci povezani sa
trenutnim strukturnim trendovima na trzistu rada, rizici za odrzivost javnog duga su mali.
PotroSnja na zdravstvo i na dugoro¢nu skrb mogla bi se povecati za gotovo 4% BDP-a izmedu
2020. 1 2060. godine. Medutim, i bez uvodenja kompenzacijskih politika javni dug povecao bi
se samo na 30% BDP-a do 2040. te na 50% do 2050. godine, mjereno medunarodnim
standardima. Vlada je proaktivna u rjeSavanju pitanja starenja stanovniStva, §to se odrazilo
putem reforme za poveéanje dobi za odlazak u mirovinu kako bi mirovinski sustav ostao
stabilan. Povecanje samozapos$ljavanja imalo bi takoder negativan utjecaj na javne financije
zbog smanjenih prihoda te negativnog utjecaja na rast produktivnosti. U tom scenariju realni
rast BDP-a bio bi slabiji te bi javna potroSnja bila veca, Sto bi povecalo javni dug na 45% BDP-
a do 2050. godine (OECD, Economic survey: Netherlands, 2018.).



Grafikon 4: Prikaz duga kucanstva Nizozemske i ostalih zemalja (kao postotak bruto
raspolozivog prihoda 2016. godine)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Medutim, u 2020. godini ekonomska proizvodnja smanjila se za 3.7%, ¢ime je
okoncano SestogodiSnje razdoblje snaznog gospodarskog rasta te je zabiljezen najveéi

poslijeratni tromjese¢ni pad od 8.5% kao posljedica mjera suzbijanja COVID-19.

Grafikon 5: Prikaz produktivnosti rada Nizozemske u usporedbi s ostalim zemljama (u

postocima)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.



Razina produktivnosti rada nizozemskog gospodarstva mjerena proizvodnjom po satu
znatno je iznad prosjeka OECD-a i nesto ispod onoga u SAD-u. Medutim, produktivnost rada
sporo se vra¢a na razinu na kojoj je bila prije globalne financijske krize. Prosjecni rast
produktivnosti rada iznosio je samo 0.5% godisnje od 2008. godine, $to ukazuje na nestabilnost
rasta produktivnosti te priguSen rast kapitala po satu rada. Kroz posljednja tri desetljeca,
nizozemske realne place rastu sporije od produktivnosti rada. Racunovodstvenim mjerenjem
nejednakosti placa, mjereno razlikom prosjeéne te medijanske place, ukazalo bi se na jos veci
jaz izmedu placa i produktivnosti rada, sto je slucaj i u ostalim OECD zemljama (OECD:

Economic survey: Netherlands, 2018).

Grafikon 6: Prikaz porasta cijena nekretnina u veéim nizozemskim gradovima u periodu od
1996. do 2017. godine (u tisuéama)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Nastavak povecanja cijena stanova mogao bi dovesti do jo§ jedne kreditne ekspanzije,
S§to bi negativno utjecalo na financijsku stabilnost. Stambena su ulaganja od 2015. godine
varirala izmedu 11% i 25%. Objasnjenje za to moglo bi se naci u ¢injenici da poveéanje
stambenog fonda nije iSlo u korak s visokom stopom formiranja kucanstava, $to bi u velikoj
mjeri moglo biti povezano s visokim stopama neto migracija koje ¢ine najve¢i dio rasta
stanovniStva Nizozemske te ukazuju na nedovoljnu ponudu nekretnina na nizozemskom

trziStu. UnatoC rastu cijena, rast hipotekarnih kredita je slab, Sto ukazuje da se kupnja
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nekretnina uglavnom financira gotovinom. Medutim, dug kucanstva kao udio u BDP-u ostaje
medu najvis§im u OECD-u, velikim dijelom odraZavaju¢i visoki hipotekarni dug akumuliran u

prethodnim kreditnim ekspanzijama (OECD, Economic survey: Netherlands, 2018.).

2.3. Demografski pokazatelji i kretanja u Nizozemskoj

U Nizozemskoj, kao i u ostatku OECD ¢lanica, demografske promjene utjeCu na sve
dijelove drustva. Starenje stanovniStva predstavlja glavne drusStvene i ekonomske izazove te se
taj trend izgledno nastavlja i u buduénosti. Trziste rada naci ¢e se pred sve vecim izazovima
prilagodavanja na starenje stanovniStva, mirovinski sustav suoCit ¢e se s izazovom
osiguravanja adekvatnih mirovina za sve veci broj umirovljenika, dok ¢e zdravstveni sustav
snositi jo§ vece troskove. Zbog smanjenja fertiliteta, sve je manje mlade populacije te je u
prosjeku stanovni$tvo sve starije. Omjer ovisnosti o starosti u Nizozemskoj, odnosno omjer
ljudi starijih od 65 godina na sto radno sposobnih ljudi, 2015. godine iznosio je 30% te je
predvideno kako ¢e 2050. godine iznositi preko 50% (OECD, Economic survey: Netherlands,
2018.).

Grafikon 7: Predvidanja omjera ovisnosti o starosti za 2050. godinu (u postocima)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.
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Tijekom proteklih godina, nizozemske vlasti trudile su se o¢uvati zaposlenost medu
starijom populacijom. Povecali su zakonsku dob za odlazak u mirovinu, ulozili napore u
sprjecavanje zloupotrebu invalidnine kao nacina za odlazak s trziSta rada te ugradili smjernice
u borbi protiv diskriminacije kod zaposljavanja medu starijom populacijom. Osim toga, Vlada
je starijim ljudima trazenje posla ucinila fleksibilnijim. Poslodavci imaju priliku ponuditi
privremeni ugovor radnicima starije dobi te im nude fleksibilnije uvjete zapos$ljavanja.

Uz pretpostavku da stope zaposlenosti ostanu na istoj razini kao sto su i danas, postotak
zaposlenih ljudi u cjelokupnoj populaciji svejedno bi pao s danasnjih 50% na 45% u 2050.
godini, utje¢uc¢i negativno na ekonomski rast zemlje te dovodeéi u pitanje odrzivost javnog
duga Nizozemske.Ukidanje obveznog umirovljenja korak je ka duzem radnom vijeku. Pod
zakonskom odredbom o obveznom umirovljenju, radni ugovor automatski zavrsava nakon $to
osoba dosegne odredenu dob potrebnu za umirovljenje te poslodavac moze i ne mora produziti
ugovor radnicima. lako obvezna dob za umirovljenje ne postoji na nacionalnoj razini, kako u
javnom tako ni u privatnom sektoru, odredbe o obveznom umirovljenju u kolektivnim i
pojedina¢nim ugovorima jo$ uvijek postoje. Stopa zaposlenosti medu starijom populacijom
(55-64 godine) danas se nalazi iznad OECD prosjeka, dok je prije 15 godina bila znacajno
ispod OECD prosjeka. Unato¢ naporima, Nizozemska 1 dalje zaostaje za zemljama s najve¢om
stopom zaposlenosti medu starijom populacijom (55-64 g.) kao §to su Island, Japan i Svedska.
Osim toga, stopa zaposlenosti medu populacijom od 65 do 69 godina starosti znacajno je ispod
OECD prosjeka, kako za zene tako i za muskarce. Predvidanja govore kako ¢e broj osoba u
rasponu od 20-54 godina pasti za 10% u periodu izmedu 2017. i 2050. godine, dok ¢e broj
osoba u rasponu od 55 do 74 godine ostati prili¢no stabilan.

Kako bi se potaklo zaposljavanje te ostanak starije populacije na trzistu rada, potrebno
je ukinuti odredbe koje se odnose na obvezno umirovljenje, s obzirom da se na taj naéin
negativno utjeCe na blagostanje osoba koje bi htjele produziti svoj radni vijek, ali nisu u
moguénosti. Neka zanimanja u starijoj dobi nisu prihvatljiva, $to zahtijeva promjenu posla

(OECD, Economic survey: Netherlands, 2018.).
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Grafikon 8: Stopa zaposlenosti u rasponu od 65 do 69 godina (u postocima)
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Naglasak bi trebao biti na cjeloZivotnom ucenju, a ne na promoviranju ranog
umirovljenja. Za odrzivost cjelokupnog nizozemskog sustava, kako mirovinskog tako i
zdravstvenog, kljucno je cjelozivotno ucenje, posebice zbog povecanja ofekivanog trajanja
Zivota, a naglasak ni trebao biti na odrzavanju konkurentnosti starijih zaposlenika na trzistu
rada. Prilika za ucenjem i treningom za vrijeme karijere moze biti zna¢ajna za povecanje
mobilnosti unutar sektora te bi omoguéila starijoj populaciji zamjenu postojeéeg zanimanja
zanimanjem koje je manje fizi¢ki zahtjevno. Vlada, posebice Ministarstvo socijalnih poslova i
zapoSljavanja, bavi se pitanjem odrzive zaposlenosti naglaSavaju¢i potencijal starijih
zaposlenika te potrebu za starijom radnom snagom, pod uvjetom da su i dalje u mogucnosti

ostvarivati radni odnos (OECD, Economic survey: Netherlands, 2018.).

Rad na pola radnog vremena §iroko je rasprostranjen u Nizozemskoj te se ta tendencija
nastavlja i u starijoj dobi. Zene prednja¢e u odnosu na muskarce. Uglavnom se radi dobrovoljno
te veci udio starije populacije u radnom odnosu sudjeluje na pola radnog vremena, za razliku
od mlade populacije. Visoke stope zaposlenih na pola radnog vremena kod starijih radnika u

skladu su s postupnim umirovljenjem te je gotovo 65% zena u dobi od 55-64 godine u
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Nizozemskoj 2016. godine radilo na pola radnog vremena, sto je vise nego u ostalim OECD
zemljama. Suprotno tome, malo vise od 10% muskaraca u istom dobnom rasponu (55-64
godine) radilo je na pola radnog vremena. Na grafikonu je, dakle, vidljivo da Nizozemska
prednjaci medu odabranim zemljama u udjelu zaposlene starije populacije na pola radnog

vremena (OECD, Economic survey: Netherlands, 2018.).

Grafikon 9: Postotak Zena u radnom odnosu na pola radnoga vremena
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Grafikon 10: Postotak muskaraca u radnom odnosu na pola radnoga vremena
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018
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.2.4. Razvoj financijskog sustava i trziSta u Nizozemskoj

Nizozemska ima velik i globalno povezan financijski sustav, ¢ija imovina iznosi skoro
8 puta BDP-a. Nizozemska je sjediSte nekoliko globalno sistemski vaznih banaka i globalno
sistemski vaznog osiguravajuceg drustva. Bankarski sustav predstavlja blizu polovice ukupnog
financijskog sustava i koncentriran je u nekoliko domacih banaka. Mirovinski sustav rangiran
je kao prvi u EU po udjelu u BDP-u, a osiguravateljski sektor ima ukupnu imovinu u visini
140% BDP-a (European Banking Federation, 2020.).

Bankarski sustav igra vaznu ulogu u funkcioniranju cjelokupnog gospodarstva te je
ukupna imovina bankarskog sustava 2020. godini iznosila 314% BDP-a, §to je bez obzira na
veliki postotak manje nego prije financijske krize, kada je 2007. godine ukupna imovina
bankarskog sustava iznosila 530% BDP-a. Pad ukupne imovine bankarskog sustava nakon
financijske krize, uz digitalizaciju poslovanja i opéenito rezanjem troskova poslovanja, doveli
su do smanjenja stope zaposlenosti u bankarskom sektoru. Nizozemska je sjediste nekoliko za
EU sistemski vaznih banaka. Bankarski sustav ¢ini polovicu financijskog sektora i koncentriran
je u pet domacih banaka (ING, Rabobank, ABN Amro, BNG bank, NWB bank) koje ¢ine 85%
cjelokupne imovine bankarskog sektora. Veée nizozemske banke sluze otvorenom te izvozno
orijentiranom nizozemskom gospodarstvu. Tijekom financijske krize, vlada je intervenirala na
financijskom trzistu te spasila niz slabih banaka. Vlasnicka je struktura tri najvece nizozemske
banke (ING, ABN AMRO i Rabobank) podijeljena. Najveca nizozemska banka, ING, Kkotira
na burzi, druga je zadruzna institucija, a treca je djelomi¢no u drzavnom vlasni§tvu.
Kapitalizacija nizozemskih banaka iznad je europskog prosjeka, a kroz smanjenje troskova i
digitalizaciju raste profitabilnost. Trziste povijesno bankarskih usluga dinami¢no je te u njega
ulaze novi sudionici, $to govori ¢injenica da, primjerice, 50% hipotekarnih kredita izdaju
nebankovne institucije. Banke igraju glavnu ulogu u financiranju nizozemskih poduzeca
posebice malih i srednjih poduzeéa. Primjetno je ne samo u Nizozemskoj, nego i u ¢itavoj EU
da u ukupnim prihodima banaka zbog niskih kamatnih stopa padaju neto kamatni prihodi, koji
utjeCu i na snizavanje kamatnih marzi. Ukupan iznos rezervacija po osnovi mogucih
nenaplativih kredita prosle je godine u tijeku krize uzrokovane pandemijom znac¢ajno porastao,
da bi ove godine doslo do obrnutog procesa, stoga banke biljeze jako dobre rezultate. Udio
nenaplativih kredita u Nizozemskoj medu najnizima je u Europi. Fleksibilni oblici financiranja
kao $to su leasing i faktoring postali su popularniji u zadnjih nekoliko godina, ali i dalje su
relativno niski u usporedbi s koriStenjem bankarskih kredita (European Banking Federation,

2020.).
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Grafikon 11: Prikaz najvec¢ih banaka u Nizozemskoj prema imovini (u tisu¢ama)
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Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank, Pensions, 2021.

Unato¢ pandemiji koronavirusa, nizozemske banke uspjele su odrzati kapitaliziranost i
likvidnost na potrebnoj razini, odnosno iznad razine koja je propisana zakonom. Omjer kapitala
nizozemskih banaka ¢ak je i porastao na 17.9% krajem 2020. godine. Djelomi¢no zbog
ispravne monetarne politike Europske sredi$nje banke, nizozemske su banke dovoljno likvidne
te je omjer pokrica likvidnosti istih krajem 2020.godine iznosio 170%. Otpornost nizozemskih
banaka posljedica je smjernica u okviru prudencijalnog nadzora koji je postrozen nakon
globalne financijske krize. Posljedi¢no, banke posljednjih 10 godina u svom portfelju sadrze
dodatne rezerve kapitala i likvidnosti. Velike i znacajne nizozemske banke (ING, Rabobank,
ABN Amro) bile su duzne povecati adekvatnost kapitala za 3%, $to za posljedicu §titi banke
od egzogenih Sokova i neocekivanih gubitaka te pruza dodatan prostor za odrzavanje razine
kreditiranja. Nije bilo znac¢ajnog porasta broja nenaplativih kredita koje izdaju banke, medutim,
postotak nenaplativih kredita koje su nizozemske banke odobrile inozemnim tvrtkama ipak je
u porastu (DNB, Financial Stability Report, 2021.).

Banke su u mogucénosti apsorbirati gubitke, medutim, duZzne su na vrijeme prepoznati
probleme s placanjem te shodno tome prilagoditi svoje potrebe. Banke osjecaju pritisak u vidu
profitabilnosti s obzirom na niske kamatne stope, budu¢i da imaju ograni¢en prostor za zaradu
(kamate na depozite te odobravanje novih kredita) (DNB, Financial Stability Report, 2021.).

Nebankovne financijske institucije (NBFI) igraju znacajnu ulogu u financijskom

sustavu Nizozemske. To su institucije koje nisu banke te ih sredisnja banka nije u moguénosti
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financirati u slucaju izvanrednih okolnosti. One nisu regulirane na isti na¢in kao banke,
medutim, pruzaju usluge koje tradicionalno provode banke. Nebankovne financijske institucije
odnose se na osiguravatelje, mirovinske te investicijske fondove, kao i na financijske
kompanije te institucije koje trguju izvedenicama i. Uloga nebankovnih financijskih institucija
znacajno je porasla, kako u svijetu tako i u Nizozemskoj. Ranjivost nebankarskih financijskih
institucija posebno je bila izrazena tijekom pandemije. Po¢etkom pandemije, velika potraznja
za gotovinom potakla je profesionalne ulagace na prodaju svojih ulaganja na trzistu novca.
Osiguratelji, kao vazan dio nizozemskog financijskog sustava, za vrijeme pandemije
nasli su se pod pritiskom niskih kamatnih stopa koje su utjecale na njihovo poslovanje.
Statutarni poloZaj kapitala nalazi se znatno iznad traZene granice s prosje¢nim omjerom

solventnosti od 191% za osiguravatelje zivota (DNB, Financial Stability Report, 2021.).

Grafikon 12: Prikaz depozita nizozemskih kucanstava (travanj 1999. — travanj 2021.) u mil.
EUR
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Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank, Household savings, 2021.

U grafikonu iznad prikazuju se opseg i kretanja stednih depozita nizozemskih
kuéanstava u nizozemskim bankama. Stednja se odnosi na depozite na opoziv te na oroéene
depozite.

Iz grafa je vidljivo da je vecina depozita kuc¢anstava pohranjena kao depozit na opoziv.
Vrhunac depozita na opoziv iznosio je 2021. godine 341.399 milijuna eura, dok je najvisi iznos
oro¢enih depozita polozenih u banke 2009. godine iznosio 83.947 milijuna eura (DNB,
Financial Stability Report, 2021.).
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Krajem 2020. godine, nizozemska su kucanstva na svojim bankovnim i $tednim

ra¢unima drzala viSe od 487 milijardi eura, $to je gotovo 42 milijarde viSe u odnosu na

prethodnu godinu. Vec¢inu toga (21 milijardu eura) polozili su na Stedne rac¢une s kojih ih mogu

odmah podignuti, dok se stanje na njihovim teku¢im racunima povecalo za 20 milijardi eura.

U odnosu na prethodne godine, rast bilance kucanstava u 2020. godini znac¢ajno se povecao,

dok je u 2019. godini rast iznosio 21 milijardu eura, $to je ve¢ vise nego prethodnih godina
(DNB, Financial Stability Report, 2021.).

Grafikon 13: Prikaz imovine nizozemskih investicijskih fondova prema vrsti fonda od 2008.
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Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank,Investment funds, 2021.
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Za razliku od hrvatskih investicijskih fondova koji su jo$ poprili¢no konzervativne

strategije ulaganja, nizozemski mirovinski fondovi ve¢inu imovine ulazu u tzv. equity fondove

(najveci iznos ulaganja bio je u 2021. godini), dok je najmanje imovine ulozeno u hedge

fondove, buduci da su oni najrizi¢niji (DNB, Financial Stability Report, 2021.).
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Grafikon 14: Prikaz imovine nizozemskog bankarskog sektora od 2010. do 2021. godine
(konsolidirano) u mil. EUR
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Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank, Balance sheet, 2021.

Graf prikazuje konsolidiranu imovinu cjelokupnog bankarskog sektora Nizozemske u
razdoblju od 2010. pa do 2020. godine. U drugom kvartalu 2021. godine ukupna imovina
bankarskog sektora iznosila je 2.716.741 milijuna eura. U periodu od 2010. do 2020. godine
imovina se kretala od priblizno 2.400,000 milijuna eura do 2.800,000 milijuna eura, odnosno
nije bilo znacajnijih oscilacija. Imovina najveée nizozemske banke Rabobank, prema podacima
za 2021.godinu, iznosila je 632.258 tisuca eura. Imovina ING banke iznosila je 937.275 tisuc¢a
eura, a imovina ABN AMRO banke 395.908 tisu¢a eura (DNB, Balance sheet, 2021.).

Nizozemska je odigrala kljuénu ulogu u razvoju suvremenih financijskih trzista.
Nizozemska isto¢noindijska kompanija smatra se prvim dioni¢kim drustvom kojega su
saCinjavale nizozemske trgovinske kompanije kako bi pobile konkurenciju te je od
Nizozemske dobila monopol i pravo suvereniteta. Bila je prva svjetska korporacija te prva
kompanija ¢ijim se dionicama javno trgovalo. Poslovala je na nacin da su privatni ulagaci
skupljali i udruzivali svoja sredstva kako bi raspodijelili troSkove i rizik povezane s
putovanjima na koja su i$li za potrebe trgovanja za¢inima. Na taj nacin, u slu¢aju neuspjelog
putovanja, svaki bi ulaga¢ snosio dio gubitka, sto bi osiguralo Nizozemskoj da ne snosi veliki
gubitak. Uspjeh ovog modela snazno je doprinio Nizozemskoj da postane vodeca financijska
sila do sredine 17.stoljec¢a. Nizozemska je i danas jedno od 20 najvecih svjetskih gospodarstava
po BDP-u, unato¢ tome Sto stanovniStvo Nizozemske ima relativno malih 17 milijuna

stanovnika (UNESCO, 2003.).
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Amsterdamska burza osnovana je 1602. godine od strane nizozemske isto¢noindijske
kompanije za potrebe tiskanja dionica i obveznica. Ono §to je nizozemsku isto¢noindijsku
kompaniju razlikovalo od sli¢nih tadasnjih pothvata je nacin na koji su ulagaci mogli prodati
svoj udio u kompaniji drugim ulagacima. Na taj nacin stvoreno je sekundarno trziSte za
preprodaju vrijednosnih papira, $to je dovelo do formiranja prve svjetski prepoznatljive
,,moderne‘ burze, danas poznate kao ,,Amsterdam Stock Exchange“. Amsterdamska burza do
danas igra vaznu ulogu na globalnim trzistima, s obzirom da je jedna od glavnih sastavnica
najvece europske burze Euronext. Ukupna trzisna kapitalizacija Euronexta pocetkom je ove
godine iznosila 4,9 bilijuna USD. Amsterdamska burza ¢inila je nesto viSe od jedne Cetvrtine
ukupne trzi$ne kapitalizacije Euronexta. Prosje¢ni dnevni promet Euronext Amsterdam iznosio

je nesto manje od 3 milijarde eura (Euronext, 2021.).

Osim dionica nizozemske isto¢noindijske kompanije, Amsterdamska je burza jedno od
prvih mjesta gdje su trgovci otvoreno Spekulirali robom. Ta se tradicija nastavlja S priblizno
3.5 milijardi eura proizvoda strukturiranih derivata kojim se 2020. godine trgovalo na
Euronextu Amsterdam. Osim toga, Nizozemska je jedanaesto najvece trziste na svijetu za OTC
derivate kamatnih stopa kojima se trguje izvan uredene burze. Predvidanja govore kako ¢e
Nizozemska imati velike koristi od izlaska Velike Britanije iz Europske Unije. Sve dok
Europska Unija 1 Velika Britanija ne postignu dogovor o regulaciji financijskih trzista,

analitiCari predvidaju selidbu trgovine derivatima iz Londona u Amsterdam (UNESCO, 2003.).
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3. REGULACIJA MIROVINSKIH FONDOVA U NIZOZEMSKQOJ

3.1. Regulatorni okvir

Zakon o mirovinama (Pensioenwet) temeljni je zakon Nizozemske vezan za mirovine.
Nakon sklopljenog ugovora izmedu poslodavca i zaposlenika. Sadrzi uvjete i smjernice prema
kojima se uskladuju mirovinske odredbe. Uvodenjem Zakona o mirovinama pojasnjena je
odgovornost izmedu ukljucenih strana (zaposlenika, poslodavca te mirovinskog tijela).

Osnovni princip ovog odnosa su mirovine kao dio uvjeta zaposlenja.

» Odnos izmedu poslodavca i zaposlenika preko mirovinskog sporazuma
» Odnos izmedu poslodavca i pruzatelja mirovinskih usluga

» Odnos izmedu zaposlenika i pruzatelja mirovinskih usluga (KWSP, 2016.)

Godine 2007. mirovinskim fondovima omoguceno je da svojim osiguranicima ponude
vise opcija. Neke od njih odnose se na dobni prag umirovljenja. Do 2005. godine osiguranici
su poceli primati mirovine u dobi od 65 godina. Nakon 2005. godine osiguranicima je
omoguceno traziti isplatu mirovina prije ili kasnije zakonski definirane dobi od 65 godina.
Primjerice, ABP mirovinski fond, sukladno moguénosti, dopusta umirovljenje svojih
zaposlenika u rasponu od 60 do 70 godina. Godinama kasnije, ova se opcija pokazala korisnom,
posebno nakon $to je nizozemska Vlada odlucila povecati dobnu granicu za umirovljenje
(Netspar, 2021.).

Zakon o mirovinama sadrzi zaStitne mjere kako bi se osiguralo da se dogovorena i
zajamCena mirovina isplati osiguranicima. Mjere regulira The Financial Assessment
Framework (FTK) koji je glavni dio Zakona o mirovinama. FTK regulira na koji se nacin
izraCunavaju obveze mirovinskih fondova te navodi rizike (rizik kamatnih stopa, rizik
dugovjecnosti, rizik ulaganja) na koje mirovinski fondovi moraju obracati paznju. Opcenito,
FTK odreduje ,,cijenu” mirovine, stoga je ona srz Zakona o mirovinama. FTK isti¢e vaznost
visokog stupnja sigurnosti da se zajamcéene mirovine mogu isplatiti. Primarno je usredotocen
na financijski polozaj odredenog mirovinskog fonda te na njegov nacin poslovanja. Mirovinski
fondovi odgovorni su za to¢no, pravovremeno te potpuno izvjeS¢ivanje DNB-a. FTK zahtjeva
detaljnu sliku o ulaganjima mirovinskih fondova. Zadatak je mirovinskih fondova apsorbiranje
financijskih gubitaka bez da oStete osiguranike, na nac¢in da odgovorno posluju te da razborito

upravljaju rizicima. Zakon obvezuje mirovinske fondove na drzanje obvezne razine kapitala
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(regulatorni kapitalni zahtjev) kako bi mogli podmiriti potencijalne financijske gubitke

(Pensioenfederatie, The Financial Assessment Framework, 2021).

Zakon propisuje da mirovinski fondovi moraju odrzavati odredenu razinu kapitala kako
bi mogli apsorbirati financijske gubitke $to se naziva Regulatorni kapitalni zahtjev. Ovaj
kapitalni zahtjev uspostavlja se na na¢in da s razinom povjerenja od 97.5% u periodu od godine
dana vrijednost imovine mora premasiti vrijednost obaveza. Zahtjev za regulatornim kapitalom
odnosi se na devet odredenih rizika za koje je potreban kapital. Rizici na koje se odnosi su

sljedeci:

rizik kamatnih stopa, kapitala i nekretnina,
valutni rizik,

robni rizik,

kreditni rizik,

rizik tehnickog osiguranja,

rizik koncentracije te

YV V. V V V V V

operativni rizik.

Potrebni kapitalni zahtjevi mogu se odrediti primjenom stres testova do razine imovine i obveza

u ravnoteznom stanju (Netspar, 2012.).

Iznos kapitala prema najgorem mogucem scenariju odreduje se tako §to ¢e moguénost
nedovoljne kapitaliziranost iznositi 2.5%. Statisticki gledano, svakih 40 godina omjer
financiranja manji je od 100%. Pozeljno je da vjerojatnost nedovoljne kapitaliziranosti za
godinu dana bude neovisna o trenutnom omjeru financiranja mirovinskoga fonda. Sto je nizi
trenutni omjer financiranja, nizi je i regulatorni kapitalni zahtjev zbog nize vrijednosti imovine.
Zakonodavstvo propisuje koliko bi zapravo Regulatorni kapitalni zahtjev trebao iznositi u
slu¢aju da vrijednost obveze premasuje vrijednost imovine vise od 2.5%. Zbog toga se koristi

iterativni proces kako bi se pronasla tocka ravnoteze (Netspar, 2012.).

The Financial Assessment Framework trazi ispunjenje dva uvjeta. Prvi uvjet je da
mirovinski fond ima omjer financiranja koji je u skladu sa minimalnim regulatornim kapitalom
(MCR). Minimalni regulatorni kapital definiran je:

» U slucaju investicijskog rizika: MCR=4% max bruto tehnicke pricuve,
» U slucaju gdje nije prisutan investicijski rizik te su troskovi upravljanja utvrdeni za

najmanje 5 godina MCR=1% bruto tehnicke pricuve,

22



» U slucaju gdje nije prisutan investicijski rizika te su troSkovi upravljanja utvrdeni za
manje od 5 godina MCR=25% neto troskova upravljanja u prethodnoj fiskalnoj godini
(International Monetary Fund, 2017.).

Minimalni regulatorni kapital uglavnom iznosi 4-5% tehnicke pricuve. Ukoliko je
kapital mirovinskog fonda ispod potrebnog MCR-a, mirovinski je fond nedovoljno financiran

te u tom slucaju ima rok od tri godine za oporavak.

Drugi je uvijet, kao §to je ve¢ navedeno, da mirovinski fond ispuni zakonske uvjete za
regulatorni kapitalni zahtjev = uvjet je ispunjen ako nakon godine dana, sa sigurnosc¢u od
97.5%, omjer financiranja bude na razini barem 100%. U slu¢aju da taj uvjet nije ispunjen,

rije¢ je o manjku rezervi koji se mora nadomjestiti u periodu od 15 godina (Netspar, 2012.).

Nekoliko je modela koji se koriste pri odredivanju regulatornog kapitalnog zahtjeva.
Model koji je najéesce koriSten od strane mirovinskih fondova standardni je model. Iznimno,
mirovinski fond moze zatraziti dozvolu DNB-a za upotrebu pojednostavljenog ili internog
modela, a da bi dobio dozvolu za koristenjem pojednostavljenog modela, moraju se ispuniti

sljededi uvjeti:

» omjer financiranja koji iznosi najmanje 130%,
» mirovinski sustav koji nije suvise slozen,

> koristenje strategije ulaganja nesklone riziku.

U slucaju da mirovinski fond odluc¢i primjenjivati pojednostavljenu metodu, regulatorni
kapitalni zahtjev mora biti 30% tehnickih odredbi. U internom modelu, model mora odgovarati
stvarnom profilu rizi¢nosti fonda. S obzirom da uzima u procjenu sve vrste rizika, ovaj model
trebao bi biti precizniji od standardnog modela. Mirovinski fond moze sam razviti svoj interni

model, medutim, za to mora dobiti odobrenje od DNB-a (Netspar, 2012.).

Regulacija u financijskom sustavu oblik je intervencije nizozemske vlade kako bi se
uspjesno odgovorilo na krizu, osigurala dugoro¢na stabilnost trzista te minimalizirao sistemski

rizik (Netspar, 2012.).

Nadalje, Federacija nizozemskih mirovinskih fondova i Zaklada za rad formulirali su
Kodeks nizozemskih mirovinskih fondova 2013. godine. Federacija nizozemskih mirovinskih
fondova promice daljnji razvoj, odrzavanje i stabilnost drugog mirovinskog stupa Koji se

temelji na visokoj kvaliteti i povjerenju. Kodeks nizozemskih mirovinskih fondova (The Code
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of Dutch Pension Funds) provodi smjernice, standarde i norme prema kojima bi Nizozemski
mirovinski fondovi trebali djelovati kako bi rasla razina povjerenja u nizozemski mirovinski
sustav. Jasna podjela odgovornosti unutar mirovinskog sustava klju¢na je za postizanje ciljeva.
Kodeks sadrzava 83 norme kojih bi se mirovinski fondovi trebali pridrzavati. Norme se dijele
na op¢u tematiku te na strukturu i organizaciju. Opéa tematika odnosi se na (Federation of the
Dutch Pension Funds, 2013.):

» duznosti i metode rada,
odgovornost,
upravljanje rizikom,
komunikaciju i transparentnost,
odrzivo ulaganje,
administraciju i troskove,
ulogu revizora i aktuara,

prigovore i sporove te

YV V.V V V V V V

prijavljivanje nepravilnosti.
Norme koje se odnose na strukturu i organizaciju su:

imenovanje, razrjeSenje i suspenzija uprave,
prikladnost,
raznolikost,

integritet i

YV V. V VYV V

uskladivanje.

Kada su u pitanju mirovinska prava koja su vezana na prosje¢nu placu tu postoji uvjetna
indeksacija mirovinskih prava. To u osnovi znaci da su mirovinska prava aktivnih ¢lanova kao
i umirovljenika koji primaju dio mirovine iz tih fondova revidirana svake godine za visinu
inflacije ili rast placa u sektoru. No, u slu¢aju da financijska situacija mirovinskog fonda to ne
dozvoljava, povecanje mirovinskih prava jednostavno se nece primijeniti, stoga se takav nacin

I zove uvjetna indeksacija mirovinskih prava (OECD, 2018.).

Mirovinski fondovi ne moraju imati izdvojene posebne rezerve za buduce indeksacije
mirovinskih prava, ali moraju prezentirati regulatoru da su u stanju dugoro¢no realizirati
zacrtani plan indeksacije mirovinskih prava. U tom planu upravitelji mirovinskog fonda moraju
prezentirati na koji ¢e se na¢in moci drzati zacrtanih smjernica u normalnoj makroekonomskoj

situaciji 1 Sto ¢e se posljedicno dogoditi s mirovinskim pravima u sluc¢aju ozbiljnog
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makroeckonomskog poremecaja. Isto tako, zakonom je odredena granica po kojoj mirovinski
fondovi moraju smanjiti mirovinska prava ukoliko omjer financiranja bude ispod 104% pet
godina uzastopno. Za vrijeme pandemije bila je pomaknuta na 90%, $to samo govori da DB
fondovi pri izraGunu mirovinskih naknada moraju uzimati u obzir brojne pretpostavke koje su
podlozne 1 promjenama. DB fondovi za postoje¢e aktivne ¢lanove izraCunavaju potrebnu
kapitaliziranost mirovinskog fonda s obzirom na steCena mirovinska prava koja ¢e se koristiti
u buduénosti s diskontiranjem istih na sadasnju vrijednost uz koristenje diskontne stope koja
je zadnjih godina znacajno pala (a odreduje se regulatorno). S padom diskontne stope, potrebna
kapitaliziranost mirovinskog fonda raste pa se upraviteljima otvara problem pada ispod
minimalnog nivoa potrebne kapitaliziranosti (omjer financiranja), §to otvara potencijalni
problem da se u boljem scenariju ne izvrs$i zacrtana indeksacija mirovinskih prava. U losijem
scenariju dolazi do smanjivanja mirovinskih prava i/ili se moraju izvrsiti dodatne uplate u
mirovinski fond (u Nizozemskoj rijetko). Bez obzira §to niske kamatne stope (posljedi¢no i
niska diskontna stopa) s druge strane u pravilu znace rast cijena obveznica (skoro 50% portfelja
nizozemskih mirovinskih fondova), oba efekta ne moraju se nuzno medusobno ponistavati.
Ukoliko je pad diskontne stope prac¢en i padom cijena dionica, dobiva se dodatni negativan

utjecaj na potrebnu kapitaliziranost mirovinskog fonda (OECD, 2018.).

Medunarodno tijelo koje prati i promi¢e medunarodnu financijsku stabilnost je Odbor
za financijsku stabilnost (FSB, 2021.). Uskladujuéi nacionalna i medunarodna financijska tijela
te postavljajuci odredeni stupanj regulacije medu financijskim institucijama, FSB za cilj ima
stvaranje stabilnog financijskog okruzenja. PredloZen je set smjernica kako bi se unaprijedio
cjelokupni financijski sustav. Smjernice se odnose na bonitetni nadzor, transparentnost,
kreditni rejting i krizno upravljanje. Preporuke koje su iznesene su sljedece:

» Visi i protucikli¢ni zahtjevi za kapitalom,

» pojacani nadzor nad upravljanjem rizikom, s naglaskom na stres testove te ukljucivanje
povijesnih podataka u VAR kalkulacije,

» povecani nadzor nad nebankovnim institucijama (hedge fondovi...),

» povecani zahtjevi za sekuratizacijom, povecanje transparentnosti, poboljsanje kvalitete
temeljne imovine,

» standardizacija izvedenih proizvoda te

> izmijenjeni kodeks poslovanja kreditnih rejting agencija (Financial Stability Bord,
2021.).
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Sto se ti¢e mirovinskih reformi, vraéajuéi se u 1950.-¢ godine, sli¢no kao u SAD-U i
Velikoj Britaniji, nizozemski mirovinski fondovi osnovani su prema DB principu. Plan
konacne isplate DB dominirao je a visina mirovine obra¢unavala se prema visini place te prema
godinama radnog staza. Radni vijek od 40 godina te obrac¢unska stopa od 1.75% osiguravala je
osiguranicima mirovinu u visini od 70% konacne place. Naknade su se isplacivale kao anuiteti
indeksirani inflacijom, stoga umirovljenici nisu bili suoCeni s rizikom, ve¢ su sav rizik snosili

sponzori te trenutni i buduéi radnici (CPB, 2021.).

Do 2004. godine vecina mirovinskih fondova bila je DB te od tada krece prelazak u

smjeru DC planova. Razlozi tome su sljedeci:

» strah od neodrzivosti DB planova povezanih sa sazrijevanjem mirovinskih fondova. S
vremenom, kako mirovinski fondovi postaju zreliji (Sto znaci da je sve veci broj starijeg
stanovnistva), rast zajaméene mirovine podrazumijeva da c¢e rizik sve veleg
financiranja snositi sponzori ili radna snaga;

» U Nizozemskoj kao i u svijetu prisutan je trend starenja stanovniStva. Poveéavanje
oc¢ekivanog zivotnog vijeka za posljedicu ima poveéanje prava na mirovinu $to nije bilo
predvideno pri uspostavi planova. Dakle, visina mirovine potreba za isplatu raste brze

od visine doprinosa koji se uplacuju.

Zbog povecanja broja umirovljenika u odnosu na broj radnika, stopa mirovinskih
doprinosa postala je manje ucinkovit instrument za suocavanje sa starenjem mirovinskih
fondova 1 s financijskim Sokovima, stoga su mirovinski fondovi duzni pronaci alternativno

rjeSenje za postojece probleme (CPB, 2021.).

U posljednja dva desetljeca mirovinski su ugovori restrukturirani po nalogu
mirovinskog sektora ili nadzornog tijela. Restrukturiranja su dovela do postupnih promjena

mirovinskih ugovora, za pocetak promjenu s tradicionalnog DB ugovora na uvjetni DB ugovor.

Postoje tri glavna pokretaca. Prvi pokretaci promjena su rastuca zrelost mirovinskih
fondova ($to znaci da je sve veci udio starih osiguranika u fondu) koja zahtijeva prilagodbu s
povezanim rizicima. Tradicionalni instrument fleksibilnih doprinosa postao je neefikasan, s

obzirom da rast mirovinskih obveza prelazi ukupnu sumu u zrelim mirovinskim fondovima.

Drugi pokretac je rastuci teret definiranih beneficija zbog kombinacije duzeg zivotnog
vijeka te kontinuiranog pada kamatnih stopa, $to je u konacnici dovelo do naglog porasta

mirovinskih obveza te pada omjera pokrivenosti.
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Treci je pokreta¢ promjena izmjena mirovinske regulacije 2007. godine s uvodenjem
principa fer vrijednosti te rigoroznijih pravila kako bi se niski omjeri pokrivenosti podigli na

potrebnu i adekvatnu razinu (Netspar, 2021.).

Nizozemska Vlada nedavno je postigla dogovor kojim bi se sustav profesionalnih
mirovina trebao reformirati u narednim godinama. Novi mirovinski ugovori iz DB ugovora bit
¢e formirani kao CDC ugovori. Sudjelovanje, doprinosi te ulaganja bit ¢e organizirani
kolektivno, dok jamstva za mirovinske naknade, koje su karakteristi¢ne za sadas$nji mirovinski
sustav, nece postojati. Ova reforma samo je jedna u nizu reformi provedenih u Nizozemskoj.
Pocevsi od kasnih 1990-ih, Nizozemska je presla na politiku stabilne stope doprinosa, uvela je
racunovodstvo prema fer vrijednosti, indeksaciju te pokrenula opciju za uskladivanje mirovina
prema individualnim preferencijama korisnika. Korak po korak, Nizozemska je sve blize
potpunom prelasku na CDC ugovore. Istodobno, prisutan je trend starenja populacije,
zabiljeZen je pad kamatnih stopa u svijetu te je trziSte rada u Nizozemskoj postalo sve
fleksibilnije. 1z tog razloga, moglo bi se zakljuciti da postoji povezanost izmedu reformi i
demografskih i ekonomskih zbivanja (CPB, 2021.).

3.2. Karakteristike i vrste mirovinskih fondova

U Nizozemskoj postoje dvije glavne vrste mirovinskih shema, a to su Pensionenfonds
(mirovinski fondovi, drugi stup) te Premiepensioeninstelling, koji su organizirani po IORP
direktivi koja je na nivou EU osvojena 2008. godine (DNB, 2018.).

Kao §to je ve¢ spomenuto na pocetku, mirovinski sustav u Nizozemskoj ve¢ godinama
slovi kao jedan od najboljih i najstabilnijih sustava u Europskoj Uniji i svijetu. Sastoji se od tri
stupa. Prvi stup odnosi se na drzavnu mirovinu te su osiguranici osobe koje Zive u
Nizozemskoj. Drugi stup odnosi se na profesionalnu mirovinu odnosno mirovinu koja je
vezana za profesiju. To moze biti mirovinski fond za poduzeéa u odredenoj industriji, fond za
odredenu kompaniju ili fond za skupinu ljudi koji pripadaju odredenim profesijama kao $to su
lijecnici ili fizioterapeuti. Treéi mirovinski stup najviSe pogoduje osobama koje su
samozaposlene, koje nisu u stalnom radnom odnosu te koje nemaju Stednju u ostalim

mirovinskim stupovima (DNB, Supervision on pension funds, 2021.).

U Nizozemskoj ne postoji obveza uclanjenja i upla¢ivanja u mirovinski fond. Medutim,

ako socijalni partneri odluce osigurati mirovinski fond za svoje zaposlenike, Vlada moze
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donijeti odluku da takav fond postane obavezan za odredenu industrijsku granu ili profesiju.
Na taj nacin vise od 90% zaposlenika postaje ¢lanovima mirovinskih fondova. U slucaju da
Vlada donese odluku da je mirovinski fond obavezan za odredenu industrijsku granu,
poslodavac u kombinaciji s zaposlenikom mora uplacivati u takav mirovinski fond. Takvi
obvezni mirovinski fondovi namijenjeni odredenim industrijskim granama postaju dovoljno
veliki da omogucuju troskovno efikasno upravljanje. Poduzeca koja ne potpadnu pod fondove
za odredene industrijske grane mogu osnovati vlastiti kompanijski mirovinski fond za svoje
zaposlenike. Preko 75% ukupne imovine mirovinskih fondova nalazi se u industrijskim
mirovinskim fondovima, koji su obavezni i koji se osnivaju za sve zaposlenike odredenih

industrijskih grana.

Koncem 2020. godine u Nizozemskoj je djelovalo 208 mirovinskih fondova, od toga
42 obvezna industrijska fonda. Ne samo da je u relativno malom broju industrijskih
mirovinskih fondova koncentrirana vecina imovine, ve¢ unutar tih fondova i dva najveéa: ABP
s imovinom pod upravljanjem u visini 465 milijardi EUR i PFZW s imovinom pod
upravljanjem u visini 240 milijardi EUR, koji imaju pod upravljanjem 42% svih sredstava koji
se nalaze u nizozemskim mirovinskim fondovima. S jedne strane imamo fondove koji su medu
najve¢im mirovinskim fondovima u svijetu te veliki broj mirovinskih fondova koji upravljaju
imovinom ve¢om od nekoliko milijardi EUR, a s druge strane imamo mirovinske fondove s

imovinom od nekoliko milijuna EUR (DNB, Pension Funds, 2021.).

Tablica 1: Broj mirovinskih fondova

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ukupno mirovinski fondovi 656 579 514 454 414 382 365 320 290 260 233 20 208
Obavezni industrijski fondovi 69 68 65 63 62 60 60 57 54 50 45 45 4
Kompanijski fondovi 543 474 414 359 3 292 279 236 211 183 160 148 141
Ostalo 44 37 35 32 29 30 26 27 25 27 28 2] 25

Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank,Pension Funds, 2021.

Drugi stup:

» Industrijski mirovinski fondovi
» Kompanijski mirovinski fondovi

» Mirovinski fondovi za odredene profesionalne skupine
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Treéi stup:
» Mirovinski fondovi za pojedince: osobni izbor

Prema tipu uplata, nizozemski mirovinski fondovi mogu biti DB fondovi (Defined
Benefit), odnosno fondovi gdje su unaprijed pod odredenim pretpostavkama definirani benefiti,
odnosno primanja u mirovini, te DC fondovi (Defined Contribution), gdje primanja u mirovini
ovise u potpunosti o uplatama u mirovinski fond i prinosu mirovinskog fonda. Uz ove dvije
vrste mirovinskih fondova u Nizozemskoj postoji i moguénost osnivanja HY fondova (Hybrid
Schemes). Bez obzira na vise moguénosti, prema podacima EIOPE, 2018. godine 99,5%
ukupne imovine u mirovinskim fondovima nalazilo se u DB mirovinskim fondovima, a

situacija nije ni danas bitno razli¢ita (EIOPA, 2018.).

Nizozemska se razlikuje od vecine zemalja s razvijenim privatnim mirovinskim
sustavom kroz $tednju u mirovinskim fondovima. Naime, bez obzira §to se u prakti¢ki svim
razvijenim zemljama vec¢ina imovine nalazi u DB mirovinskim fondovima, u velikom dijelu
zemalja prisutan je trend da je velika veéina novo osnovanih fondova DC tipa, ali i da se
imovina seli iz DB u DC fondove. Razlog tome u najvecoj je mjeri da se, bez obzira §to
poslodavci (sponzori) i dalje uplac¢uju u mirovinske fondove za svoje zaposlenike, odgovornost
za buduce mirovine prenosi na same zaposlenike (¢lanove fondova) kako bi se smanjio rizik
koji u DB fondovima lezi na poslodavcima (sponzorima). Po podacima Pensions Europe,
87,5% ukupne imovine u mirovinskim fondovima nalazi se u DB i hibridnim fondovima, a

12,5% imovine u DC fondovima (Pensions Europe, 2020.).

Po podacima britanske Pensions and Lifetime Association, broj Britanaca koji Stede u
DC fondovima 2014. godine prvi je put premasio broj onih koji stede u DB fondovima. Mozda
je Velika Britanija tu i odredeni izuzetak jer su prije 10 godina uveli tzy. autoenrollment sustav,
odnosno obvezne privatne mirovinske fondove za zaposlenike. Ti su fondovi DC tipa. Bez
obzira sto je u Velikoj Britaniji veci broj ¢lanova u DC fondovima, i dalje vrijedi da je iznos
ukupne imovine u DB fondovima bitno ve¢i. U slu¢aju pozitivnog razvoja na trziStima kapitala,
benefite ¢e imati svi sudionici, a ukoliko zbog nepovoljnog razvoja na trzistima kapitala,
odnosno krive investicijske politike upravitelja mirovinskog fonda, fond postane neadekvatno
kapitaliziran, svi sudionici, ukljucujuéi zaposlenike, poslodavce i umirovljenike, pridonijet ¢e

oporavku (Pensions and Lifetime Association, 2019.).

DB mirovinski fondovi
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DB mirovinski fondovi u Nizozemskoj na neki su nacin hibridne sheme, a ne ¢isti DB
mirovinski fondovi jer u slu¢aju da fond postane potkapitaliziran, sve zainteresirane strane (a
to su ¢lanovi, poslodavci i umirovljenici koji primaju mirovinu iz takvih fondova) moraju
pridonijeti oporavku. U Nizozemskoj postoje razliciti oblici DB fondova. Najéesce su to
takozvane salary schemes, odnosno DB fondovi gdje se mirovine izraCunavaju u odnosu na

broj godina provedenih u mirovinskom fondu u kombinaciji s visinom place.

U Nizozemskoj je prakti¢ki sva imovina u DB mirovinskim fondovima, $to je zna¢ajno
viSe nego u zemljama predvodnicama privatnog mirovinskog sustava, no Nizozemci su kroz
pregovore s poslodavcima, sindikatima i upraviteljima mirovinskih fondova, koji su trajali 10
godina, nedavno usvojili korjenite promjene zakonodavnog okvira za koje stru¢njaci kazu da
su najvece promjene u mirovinskom sustavu sve od 1956. godine. Zakon ¢e stupiti na snagu
1.1.2023. godine, a zavrsetak razdoblja prilagodbe trebao bi biti 1.1.2027. godine (OECD,
2018.).

Najbitnije promjene:

» Smanjuje se brzina povecanja starosne granice odlaska u mirovinu (I stup), a starosna
granica ¢e biti 68 godina.

» Svi mirovinski fondovi bit ¢e transformirani u DC fondove; individualni u fazi uplate,
kolektivni u fazi dekumlulacije; novi ¢lanovi postaju ¢lanovi DC.

> Jednake stope doprinosa za sve starosne skupine (flat rate). Do sada je u pravilu stopa
doprinosa rasla s godinama.

na prihvacanje rizika.

Iako se joS ne zna kako Ce sustav na kraju izgledati jer dosta faktora zasigurno ovisi o
pravilnicima, nizozemski sustav u potpunosti prelazi na DC, rizik se prenosi na pojedinca, a
pojedinac ¢e imati izbor sukladno preferencijama rizika, dok ¢e sve dobne skupine imati istu
stopu doprinosa (stopa doprinosa i dalje ¢e se razlikovati od fonda do fonda). 1z gore navedenog

.....

prije (OECD, 2018.).

Bez obzira na vrstu mirovinskog fonda, svi su oni neprofitne organizacije i osnivaju se
kao posebne pravne osobe te nisu dio kompanije koja je osniva¢. Na taj na¢in mirovinski

fondovi ne mogu biti pogodeni u slu¢aju da kompanija osniva¢ upadne u probleme (OECD,
2018.).
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3.3. Nadzor mirovinskih fondova u Nizozemskoj

Dvije su organizacije u Nizozemskoj koje nadgledaju i kontroliraju rad mirovinskih
fondova u Nizozemskoj. To su De Nederlandsche Bank (DNB) te Nizozemska uprava za
financijska trziSta (AFM). Svaka organizacija ima svoje podru¢je nadzora. Pored sluzbenih
nadzornih institucija, postoji i organizacija Pensionfederatie, odnosno udruga nizozemskih
mirovinskih fondova. Pensionfederatie osnovana je krajem 2010. godine te osigurava interese
osiguranika mirovinskih fondova i promi¢e razvoj i unaprjedivanje mirovinskog sustava.
Nizozemskoj Pensionfederatie zastupa interese 198 mirovinskih fondova (DNB, Supervison

on pension funds, 2021.)

» 5,8 milijuna sudionika
» 3,4 milijuna umirovljenika

» 10 milijuna korisnika prijevremene mirovine

Oko 85% ukupnog broja nizozemskih zaposlenika sudionici su jednog od mirovinskih
fondova koji su ujedno ¢lanovi Pensionfederatie. Clanovi federacije imaju oko 1550 milijardi

eura imovine pod upravljanjem.

De Nederlandsche Bank kao glavni cilj ima stabilnost cijena, zastitu sustava placanja,
odnosno osiguravanje stabilnog financijskog sustava te odrzivog prosperiteta Nizozemske.
DNB je odgovorna za prudencijalni i materijalni nadzor mirovinskih fondova. Za osnivanje
tijela za pruzanje mirovinskih usluga potrebno je odobrenje DNB-a, odnosno licenca.
Mirovinski fondovi duzni su nekoliko puta godi$nje podnositi financijska izvjeS¢a kako bi
DNB imala uvid u njihov financijski poloZaj. Neki od glavnih uvjeta koji bi trebali biti
zadovoljeni su dostatna financijska imovina te prikladan upravni odbor. Prema Zakonu o
mirovinama 1 Zakonu o financijskom nadzoru, DNB pomno prati upravljacko 1 financijsko
poslovanje mirovinskih fondova. Primarno provjerava jesu li dokumenti koje prilazu

mirovinski fondovi u skladu sa zakonima.

Materijalni nadzor kontrolira odnos izmedu poslodavaca, zaposlenika i umirovljenika
te se bavi procjenama statuta mirovinskih fondova, provjeravaju¢i ujedno postupaju li
mirovinski fondovi prema pravilima, dok je prudencijalni nadzor orijentiran na financijsko

stanje mirovinskih fondova te njihov doprinos financijskoj stabilnosti.
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Prudencijalni zahtjevi

Zakon o mirovinama te Zakon o obveznom mirovinskom sustavu namec¢u prudencijalne

zahtjeve mirovinskim fondovima te se kontrolira sljedece:

ispravnost kreatora politike,

stru¢nost kreatora politike,

eticko operativno upravljanje,

ispravno operativno upravljanje,
outsourcing aktivnosti,

aktuarske 1 tehnicke izvjestaje o poslovanju,
minimalno potrebna vlastita sredstva,
tehnicke odredbe te

YV V.V V V V V VYV VY

financiranje uvjetnom indeksacijom

Materijalni zahtjevi

Zakon o mirovinama te Zakon o obveznom mirovinskom sustavu namece materijalne

zahtjeve mirovinskim fondovima te kontrolira sljedece:

ugovor o upravljanju izmedu poslodavca i mirovinskog fonda,

pravila mirovinskog sustava izmedu mirovinskog fonda i njegovih ¢lanova,
statut mirovinskog fonda,

sastav odbora mirovinskog fonda,

sastav vijeca ¢lanova i tijela odgovornosti,

prijenos imovine fonda te

V V V V V V VY

jednaki tretman (prema spolu) (DNB, Supervision pon pension funds, 2021.)

Nizozemska uprava za financijska trziSta (AFM) nadzire rad financijskih trzista od
2002. godine. Glavni cilj je nadzor nad mirovinama, Stednjom, ulaganjima, raCunovodstvom te
financijskim izvjestavanjem, kao i savjetovanje osiguranika o ulaganjima. AFM se zalaze za
postenost 1 transparentnost financijskih trzista te na taj na¢in pridonosi odrzivosti 1 stabilnosti
financijskog sustava i prosperiteta Nizozemske. Ako AFM utvrdi bilo kakva krSenja zakonske
odbiti registracije ili podnijeti izvjeStaje Drzavnom odvjetniStvu. AFM je takoder ovlastena

izricati novCane kazne. Prema zakonu, pruzatelji mirovinskih usluga duzni su pruzati odredene
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informacije svojim osiguranicima (godiS$nji izvjeStaj o mirovini, pisana obavijest nakon
priklju¢ivanja odredenom fondu i sli¢no), a AFM Kkontrolira ¢ine li oni to na ispravan naéin.
Odrednice koje se moraju postivati odnose se na pravovremenost i razumljivost sadrzaja. AFM
kontrolira pridrzavaju li se mirovinski fondovi tih pravila (DNB, Supervision on pension funds,

2021.)
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4. ANALIZA MIROVINSKIH FONDOVA U NIZOZEMSKOJ

4.1. Analiza trZiSta sudionika

Broj mirovinskih fondova drugog stupa znacajno se smanjio u posljednjih 10 godina
kao posljedica konsolidacije te se u narednim godinama predvida i dodatno smanjenje broja
mirovinskih fondova. Glavni razlozi smanjenja broja mirovinskih fondova u Nizozemskoj su
isplativost te regulatorni okvir (OECD, 2010.).

Godine 2008. u Nizozemskoj je bilo vise od 656 mirovinskih fondova, a u narednih se
nekoliko godina njihov broj znac¢ajno smanjio pa je 2015. poslovalo ukupno 320 mirovinskih
fondova, da bi taj broj 2020. godine pao na svega 208 mirovinskih fondova. Medutim, imovina
mirovinskih fondova stalno raste pa je ona 2008. godine iznosila 576 milijardi EUR, 2015.
godine 1.150 milijardi EUR, a krajem 2020. godine 1.680 milijardi EUR, odnosno ukupna je
imovina pod upravljanjem u zadnjih 13 godina porasla za 2,9 puta. Ne samo da je imovina
znacajno porasla, veé je krajem pretprosle godine iznosila 194,4% BDP-a, $to Nizozemsku
svrstava na drugo mjesto zemalja OECD-a, iza Danske, u kojima je ukupna imovina
mirovinskih fondova iznosila skoro 220% BDP-a (Tablica 2). Nadalje, Nizozemska je po
ukupnoj vrijednosti imovine u mirovinskim fondovima, iza Velike Britanije, na drugom mjestu
u Europi (OECD, 2010.).

Kao §to je vidljivo na grafikonu 15, SAD je po ukupnoj imovini mirovinskih fondova
daleko najvece trziste na svijetu jer se preko 65% ukupne imovine mirovinskih fondova nalazi
u ameri¢kim mirovinskim fondovima, a i tu se Nizozemska s udjelom od 3,6% u ukupnoj
imovini itekako isti¢e. Kako mozemo vidjeti iz grafikona 11, Nizozemska je po ukupnoj
imovini u gornjem djelu, zajedno s anglosaksonskim zemljama, a po udjelu u ukupnoj imovini
u odnosu na BDP nalazi se u gornjem djelu, ponovno zajedno s anglosaksonskim zemljama,
skandinavskim zemljama te Svicarskom. Ne samo da je Nizozemska pri samom vrhu razvoja
sustava mirovinskih fondova, nego je po razvoju trzista kapitala, broju sudionika na tom trzistu,
sklonosti pojedinaca da Stede u investicijskim fondovima i dionicama te po raznovrsnosti
bankarskih i osiguravateljskih proizvoda puno blize anglosaksonskim zemljama nego
kontinentalnoj Europi. Kada usporedimo Nizozemsku po ukupnoj imovini i u odnosu na BDP
s ostatkom EU, na prvom je mjestu bez obzira na puno manji broj stanovnika od Njemacke,
Francuske, Italije, Spanjolske ili Poljske, a ako gledamo Europu u cjelini, jedino usporedive

brojke nalazimo u Svicarskoj.
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Medutim, to nije sluc¢ajnost. Naime prva srediSnja banka u modernom smislu nastala je
u Nizozemskoj, a prve prave burze nastale su u flamanskom svijetu i opéenito su Nizozemci i
danas spremni usvajati promjene i biti predvodnici u modernizaciji poslovanja na trzistima
kapitala, kao §to je npr. Amsterdam danas predvodnik tzv. high frequency trading-a na

europskom tlu (European Comission, 2016.).

Tablica 2: Ukupna imovina u mirovinskim fondovima u postotku BDP-a za zemlje OECD

2009 2019
Danska 159,4 219,7
Nizozemska 108,8 194,4
Island 118,6 178,2
Kanada 114,5 159,5
Svicarska 126,8 158,7
SAD 112,1 150,3
Australija 84,8 137,5
Velika Britanija 72,6 123,2
Svedska 51,6 99,9
OECD Total 60,1 91,5
Cile 61,8 80,8
Izrael 43,8 63,9
Finska 50,2 59,5
Irska 38,2
Belgija 24,1 35,2
Novi Zeland 11,6 31,1
Japan 29,5 28,6
Koreja 8,5 28,2
Kolumbija 13,4 26,7
Portugal 13,3 20,7
Estonija 8,2 18,5
Meksiko 12,6 18,5
Latvija 6,0 16,7
§panjolska 12,5 13,0
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Slovacka 6,2 12,6
Norveska 7,2 10,9
Italija 4,7 10,9
Francuska 8,0 10,6
Ceska 5,5 8,8
Litva 4,1 8,3
Poljska 13,3 8,0
Njemacka 53 7,5
Slovenija 4,9 7,3
Austrija 4,9 6,1
Madarska 12,9 5,4
Turska 0,9 2,9
Luksemburg 2,3 2,8
Grcka 0,0 0,8

Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.
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Grafikon 15: Udio imovine po zemljama OECD u ukupnoj imovini mirovinskih fondova
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Izvor: izrada autorice prema OECD economic survey, 2018.

Nizozemski mirovinski fondovi 2019. godine u prosjeku su ostvarili prinos od 13,7%,
a u razdoblju od 2014. do 2019. godine u prosjeku prinos od 6,3%. Imovina u nizozemskim
mirovinskim fondovima koji su balansirani (i u velikoj ve¢ini DB fondovi) bila je vec¢a od nivoa

mirovinskih obveza, odnosno omjer financiranja bio je iznad 100%.

U tablici 3 (u nastavku niZe) mozemo vidjeti da je u svim godinama za koje imamo
podatke krajem godine omjer financiranja iznosio preko 100%. U pravilu su nizozemski
mirovinski fondovi dobro kapitalizirani, za razliku od nekih drugih zemalja gdje u razdoblju
nepovoljnih kretanja na trziStima kapitala omjer financiranja i na duze vrijeme padne ispod
100% pa time potencijalno negativno utje¢e na financijski rezultat njihovih sponzora. Bez
obzira na dobru kapitaliziranost nizozemskih mirovinskih fondova, u jeku financijske krize
izazvane pandemijom, koja je zapravo izrazito kratko trajala, kao zanimljivost mozemo
spomenuti da se omjer financiranja u prosjeku u Nizozemskoj u prvom kvartalu 2020. godine
spustio na 89,6%, u drugom porastao na 92,2%, a u tre¢cem dosegao 96%, da bi ve¢ koncem
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iste godine ponovo bio iznad 100%. U 2019. godini uplatili su za svoje ¢lanove doprinos u
visini od 2,8% BDP-a, a zaposlenici 1,4% BDP-a, §to daje ukupan iznos od 4,2% BDP-a

(OECD,2018).

Zanimljivo je usporediti Nizozemsku i izdvajanja za privatne mirovinske fondove u

nekim drugim zemljama. Tako je u SAD-u ukupno izdvajanje u privatne mirovinske fondove

iznosilo 5,2% BDP-a a u Velikoj Britaniji 2,8%. U Hrvatskoj je izdvajanje u 2019. Iznosilo 2%

BDP-a. (OECD,2018)

Tablica 3: Omijer financiranja

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. | 2020.
Omjer financiranja 102,20% | 102,20% | 108,80% | 103,30% | 104% | 100,30%
Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank, Pension, 2021
Tablica 4: Clanovi mirovinskih fondova
20080 2009 20100 2011] 2012 2013 2014 2015| 2016] 2017] 2018 2019
Aktivni dlanovi 5.823.580] 5.820.202] 5.852.045] 5.822.972| 5.699.303] 5.577.032| 5.500.048] 5.479.605) 5.502.785) 5.646.763] 5.788.890] 5.904.531
Neaktivni lanovi * 9.340.784] 9.507.451 8.860.665 9.046.353| 8.928.623)9.025.583]9.209.337| 9.451.342| 9.618.287] 9.746.057| 9.760.125| 9.775.478
Umirovljenici 2.608.576| 2.709.895| 2.767.133] 2.874.505| 3.008.748| 3.056.869) 3.124.605( 3.191.129) 3.244.346| 3.300.426( 3.379.411 3.453.232

Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank, Pension, 2021.

*Neaktivni clanovi su oni kod kojih nema uplata doprinosa kao npr. oni kojima je zavrsio radni

odnos sa poslodavcem a nemaju pravo na mirovinu ili oni koji su privremeno prestali raditi.
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4.2. Kretanje imovine po vrstama mirovinskih fondova

Grafikon 16: Prikaz ulaganja mirovinskih fondova kompanija u odredene kategorije imovine
(EUR min.)
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Izvor: izrada autorice prema DNB, Pensions,2021.

Grafikon 17: Prikaz ulaganja mirovinskih fondova industrije u odredene kategorije imovine
(EUR min.)

2.000.000
1.500.000
1.000.000

500.000

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m Nekretnine H Dionice

H Obveznice = Financijski derivati

B Krediti W Depoziti i ostala likvidna imovina
H Nefinancijska imovina M Ostala imovina

B Reosigurane tehnicke pricuve

Izvor: izrada autorice prema DNB, Pensions,2021

Usporedujuc¢i gornja dva grafikona vidimo da je struktura imovine industrijskih

mirovinskih fondova vrlo sli¢na strukturi imovine kompanijskih mirovinskih fondova. I jedni
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i drugi balansirani su fondovi s vrlo velikim stupnjem diverzificiranosti portfelja. S obzirom
da se struktura imovine u odredenim segmentima razlikuje ovisno o vrsti mirovinskog fonda,
u sljede¢em potpoglavlju prezentirat ¢e se detaljnija raspodjela imovine te kretanje kroz duze

razdoblje za prosjec¢an nizozemski mirovinski fond (DNB, Statistics, 2021.).

4.3. Struktura ulaganja

Investicijski proces mirovinskih fondova Nizozemske moze se podijeliti u tri
parametra: politika investiranja, sigurnost investiranja te pravovremenost investiranja. Politika
investiranja odnosi se na postupak donosenja strateskih odluka o raspodjeli imovine uzimajuci
u obzir rizik ulaganja i povrat na ulog te uspjesnost upravljanja imovinom. Analizama je
potvrdeno kako je ispravna politika investiranja najznacajniji dio investicijskog procesa.
Mirovinski fondovi u obzir uzimaju nekoliko ¢imbenika prilikom odluc¢ivanja o ulaganju, a to
su nuznost da u svakom trenutku mogu podmiriti svoje obaveze te izracun koliko je rizi¢na te

isplativa imovina u koju ulazu.

Mirovinski fondovi ulazu u razli¢ite klasifikacije imovine te shodno tome preuzimaju
pripadajuce rizike kako bi povecali vrijednost svog portfelja. Postoje razlicite tvrdnje u $to bi
mirovinski fondovi trebali ulagati. Dok s jedne strane postoje zagovornici koji tvrde da bi se
trebao povecati jaz izmedu imovine i obaveza, odnosno da bi fondovi trebali Sto vise ulagati u
imovinu s visokim prinosom, s druge strane postoje oni koji tvrde da bi se mirovinski fondovi
trebali usredotociti na uskladivanje imovine s obvezama ulaganjem u vrijednosne papire s

fiksnim dohotkom (Pensions Europe, 2020.).
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Grafikon 18: Prikaz klasifikacije imovine mirovinskih fondova
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Izvor: izrada autorice prema De Nederlandsche Bank, Statistics, 2021.

Najvece su pojedinacno ulaganje duznicki vrijednosni papiri u koje je ulozeno preko
50% kroz promatrano razdoblje od 2008. do 2020. godine. U zadnjih nekoliko godina primjetna
je tendencija rasta, tako da je u 2020. godini ulaganje u duznic¢ke vrijednosne papire iznosilo
55,5% ukupne imovine. Unutar tog segmenta najve¢e pojedinacno ulaganje su drZavne
obveznice koje sacinjavaju 37,5% ukupne imovine mirovinskih fondova. Drugo najvece
ulaganje unutar tog segmenta su korporativne obveznice koje ¢ine 15% ukupnih ulaganja
mirovinskih fondova. Ulaganja u hipotekarne obveznice iznose 4,5% ukupne imovine
mirovinskih fondova, dok se ostala ulaganja u tom segmentu odnose na kratkoro¢ne plasmane

bankama i na trzi$tu novca (DNB, Statistics, 2021.).

Drugi najveci segment su ulaganja u dionice. Kao u slucaju obveznica, i tu se radi o
direktnom ulaganju u dionice, ali i proporcionalnom dijelu ulaganja u investicijske fondove;
jer takvo prikazivanje trazi nizozemski regulator. U cijelom promatranom razdoblju ulaganje
u dionice iznosi oko 30% ukupne imovine mirovinskih fondova. Koncem 2020. godine ukupno
ulaganje u dionice iznosilo je 31,2% ukupne imovine mirovinskih fondova; od toga je 25,7%
otpalo na ulaganja u razvijena trziSta, a 5,6% na brzo rastuca trzista. Priblizno 13% imovine
mirovinskih fondova (2017. godine) bilo je uloZeno direktno u dionice, od toga 2% u nelistane
kompanije, dok je ostatak bio uloZen posredno preko investicijskih fondova. Ulaganja u dionice
su izrazito geografski diverzificirana jer je samo 5,2% direktnih investicija u dionice i 2,8%

investicija preko investicijskih fondova ulozeno u nizozemske kompanije. Ulaganja u hedge
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fondove relativno su skromna te su koncem 2020. godine iznosila samo 1,4% ukupne imovine
mirovinskih fondova, a ako promatramo duzi vremenski period, to je osjetan pad, buduci da su
ulaganja u hedge fondove 2008. godine iznosila 3,7% ukupne imovine (DNB, Financial
Stability Report, 2021.).

Za razliku od hedge fondova, ulaganja u private equity fondove (fondovi rizi¢nog
kapitala) biljeze rast kroz godine. Ulaganje u private equity fondove koncem 2020. godine
iznosilo je ukupno 72 milijarde EUR i, zajedno s ulaganjima u infrastrukturne projekte u visini
32 milijarde EUR, svrstano je u segment alternativnih investicija koje su u 2020. godini iznosile
5,8% ukupnog portfelja (DNB, Financial Stability Report, 2021.).

Znacajni segment je i ulaganje u nekretnine, ali je i tu primjetan pad jer su ulaganja u
taj segment u pocetku iznosila ukupno 11,1% ukupne imovine portfelja, dok su koncem 2020.
godine iznosila 8,4%. Od ukupno 140 milijardi EUR ulaganja u nekretnine, 122 milijarde,
odnosno 87% ulaganja tog segmenta, bile su indirektne investicije preko nekretninskih
fondova, dok su ostatak bile direktne investicije u nekretnine (DNB, Financial Stability Report,
2021.).

Imovina od koje se sastoji portfelj mirovinskih fondova su hedge fondovi, roba,
nekretnine, vrijednosni papiri i privatni kapital, dok je novitet od 2016. godine alternativno
ulaganje.

Gotovo svi nizozemski mirovinski fondovi posluju prema drustveno odgovornoj
politici ulaganja. Njihova politika ukljuc¢uje razmatranje ¢imbenika kao $to su okoli$ i socijalna
pitanja. Osim toga, odrzivost je medu glavnim prioritetima nizozemskih mirovinskih fondova.
Svaki mirovinski fond ima slobodu donos$enja odluka o sprovodenju odrzivosti u korist fonda
i njegovih korisnika. Za mirovinske fondove bitno je da njihovi sudionici podrzavaju odluke u
vezi s odgovornom investicijskom politikom. Kao institucionalni investitori, mirovinski
fondovi odgovorni su za izbor kompanija u koje ulazu, Stoga imaju mogucénost glasovanja na
skupstinama dioni¢ara te mogucnost primjene politike iskljucenja ulaganja u djelatnosti koje

mirovinski fond smatra neadekvatnima (Pensionfederatie, Responsible Investing, 2021.).

Mirovinski fondovi izri€ito odbijaju ulaganje u kompanije u kojima postoji moguénost
iskoriStavanja djece, u smislu dje¢jeg rada i nepostivanja ljudskih prava, te kompanije koje nisu

ekoloski odgovorne. Medutim, samo isklju¢ivanje kompanija s potencijalnim rizicima ne
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rjeSava postojeci problem, stoga mirovinski fondovi nastoje djelovati na odredene kompanije i

potaknuti ih na direktno rjesavanje problema (Pensionfederatie, Responsible Investing, 2021.).

Vise od 80 mirovinskih fondova potpisalo je Sporazum o medunarodnom odgovornom
ponasanju za mirovinske fondove 2018. godine. Prema njemu, mirovinski fondovi obvezuju se
u svoju politiku ulaganja implementirati smjernice OECD-a za multinacionalne kompanije i
vodeca nacela UN-a o poslovanju i ljudskim pravima. Cilj je identificirati te otkloniti
potencijalna neadekvatna poslovanja kompanija u koje ulazu (Pensionfederatie, Responsible
Investing, 2021.).

Brojni mirovinski fondovi takoder su se obvezali na nizozemski klimatski sporazum te
usvojili ciljeve o sporazumu u pogledu smanjenja emisije C02. Od 2020. godine mirovinski
fondovi izvjeS¢uju o utjecaju svojih ulaganja na klimu te razvijaju planove za smanjenje

utjecaja do 2022. godine (Pensionfederatie, Responsible Investing, 2021.).

4.4. Rizi¢nost ulaganja

Glavne su znacajke ulaganja mirovinskih fondova vaznost obaveza koje imaju u pasivi
te dugoro¢ni horizont ulaganja koji se odnosi uglavnom na period od 30 do 40 godina te se
njihova politika ulaganja vodi istima. Prema tvrdnjama stru¢njaka, vremenski horizont nije
presudan po pitanju ulaganja. Portfelji ulagaca s dugoro¢nom te ulagaca s kratkoro¢nom

strategijom ulaganja, koji imaju jednaku sklonost rizicima, jednaki su.

S driuge strane postoje tvrdnje da dugoroc¢ni ulagac¢i u svom portfelju drze vise dionica bilo
direktno ili posredno preko investicijskih fondova i ETF-ova te obveznica, za razliku od
kratkoro¢nih ulagaca koji u svom portfelju imaju velike iznose nov¢anih instrumenata i Samog
novca. Svrstavanje mirovinskih fondova u grupu dugoro¢nih ulagac¢a opravdava njihovo
ulaganje u dionice te kroz dugi horizont ulaganja volatilnost predstavlja priliku umjesto rizika.
Kratkoro¢ne fluktuacije cijena imovine ne predstavljaju faktor rizika za mirovinske fondove.
Medutim, ovaj argument pretpostavlja da se cijene imovine vracaju na istu razinu otprije.
Asimetriéni rizici, koji oznacuju slucajeve pada cijena dionica bez simetri€nih korekcija,
predstavljaju ozbiljan rizik ulagacima, Sto dalje vodi teoriji ekstremnih vrijednosti koje se
usredotocuju na analizu dogadaja koji se dogadaju S malom vjerojatno$c¢u, ali uz znatno
nepovoljan utjecaj. S obzirom na dugoro¢ni horizont ulaganja, za nepovoljne situacije na
trziStu, mirovinski fondovi ne prodaju svoju imovinu zbog potreba za likvidno$¢u, odnosno jer

su duzni redovito ispla¢ivati mirovine.

43



Glavni alat za upravljanje rizicima prema nizozemskom zakonu je ALM, odnosno
asset-liability management.Rije¢ je o sustavu za upravljanje rizicima za institucionalne
investitore s dugoro¢nim horizontom ulaganja. U pocetku je ALM bio jednostavan model koji
je analizirao novc¢ane tokove, odnosno jaz izmedu priljeva i odljeva novca. Danas sofisticirani
ALM model predstavlja uporabu ekonomskih modela za simulaciju trzi$nih varijabli.
Nizozemski mirovinski fondovi koriste ALM za potrebe analiziranja kljucnih varijabli kao Sto
su stopa doprinosa ili godi$nja poveéanja mirovinskih naknada (OECD, Working Papers on
Finance, Insurance and Private Pensions, 2010.).

Veliki mirovinski fondovi uglavnom sami provode ALM, dok za veéinu ostalih
odraduju konzultanti. ALM se uglavnom koristi kao alat za odlucivanje o optimalnoj
mirovinskoj politici te o strukturi ulaganja. Vode¢i mirovinski fondovi razvili su svoje alate
koji su temeljeni na vrijednostima. Provedba nacela fer vrijednosti, gdje su imovina i obveze
volatilni, predstavlja izazov za upravljanje rizicima. S obzirom da se budu¢i ishodi diskontiraju
na sadasnju vrijednost s odgovaraju¢om diskontnom stopom prilagodenoj riziku, sadasnja

vrijednost klju¢nih varijabli dodaje se u ALM.

ALM temeljen na vrijednostima ¢esto dovodi do nizeg profila rizika mirovinskog
fonda. Mirovinski fondovi u sklopu ALM-a analiziraju okruZenje, poziciju krivulje prinosa te
procjenjuju rizik za svaki korak u procesu ulaganja (OECD, Working Papers on Finance,

Insurance and Private Pensions, 2010.).

44



5. USPOREDBA NIZOZEMSKIH | HRVATSKIH MIROVINSKIH FONDOVA

5.1. Vrste mirovinskih fondova u Hrvatskoj

Godina 2002. godina je mirovinske reforme u Hrvatskoj, kada je uveden sustav
individualne kapitalizirane Stednje kako bi se osigurala veca mirovina, to jest kako bi se
gospodarska kretanja za posljedicu su imala produbljeni mirovinski deficit iz godine u godinu
te je reforma bila prijeko potrebna (HANFA, 2019.).

Mirovinski fond sastoji se od uplata ¢lanova te su oni ujedno i njegovi vlasnici.
Uplatama doprinosa upravlja drustvo za upravljanje te je njihov cilj osigurati $to ve¢u mirovinu
svojim korisnicima u buduénosti. I1znos koji se nalazi na osobnom racunu svakog korisnika u
Sredi$njem registru ovisi o uplatama poslodavaca te o prinosima koje je ostvarilo mirovinsko
drustvo. Mirovinsko drustvo osnivac je i upravitelj mirovinskog fonda, ali nije njegov vlasnik,

vec¢ su to osiguranici (HZMO, 2021.).
Hrvatski mirovinski sustav sastoji se od tri stupa:

» Prvi stup odnosi se na stup generacijske solidarnosti, odnosno stup iz kojeg se
financiraju mirovine sada$njim umirovljenicima koji na to imaju pravo na nac¢in da
osobe koje su trenutno u radnom odnosu izdvajaju doprinose. Nadzor nad radom
prvog mirovinskog stupa provodi Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje
(HZMO, 2021.). Osobe koje su trenutno u radom odnosu izdvajaju 15% bruto place
svaki mjesec. Postoji samo jedan mirovinski stup kao takav i on je obvezan za sve
osiguranike (HANFA, 2019.).

» Drugi mirovinski stup odnosi se na individualnu kapitaliziranu Stednju te je
obvezan za sve osiguranike. ,Kapitalizirana” Stednja odnosi se na Stednju
osiguranika za koju se ostvaruje neki prinos ovisno o tome Kkoliki prinos je ostvario
mirovinski fond, dok ,individualna” S$tednja oznaCava osiguranikovu osobnu
imovinu na osobnom rac¢unu. Drugi stup, iako obvezan, pruza vise slobode u odnosu
na prvi, s obzirom da osiguranik moze sam izabrati obvezni mirovinski fond te
kategoriju obveznog mirovinskog fonda. Za drugi mirovinski stup poslodavac
osiguranika izdvaja 5% njegove bruto pla¢e. Mirovinsko osiguravajuce drustvo
(MOD) tijelo je preko kojeg se odvija isplata mirovina, dok se sredstva prikupljaju
putem obveznih mirovinskih fondova (HANFA, 2019.).
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» Treéi mirovinski stup odnosi se na dobrovoljnu mirovinsku $tednju koja se
prikuplja putem dobrovoljnih mirovinskih fondova, dok se isplata mirovina odvija
putem Mirovinskog osiguravaju¢eg drustva (MOD-a), mirovinskog drustva te
drustva za zivotno osiguranje. Glavni razlog zbog kojeg Clanovi biraju treci
mirovinski stup je kako bi povecali mirovinu iz 1. i 2. stupa. Tre¢i mirovinski stup
fleksibilan je u pogledu da osiguranik sam bira visinu uplate i ucestalost iste. Ako
osiguranik odluci uloziti u dobrovoljni mirovinski fond, odnosno u tre¢i stup,
ostvaruje pravo na poticajna sredstva od drzave u iznosu od 15% ukupnog
upla¢enog doprinosa, odnosno 750 kuna u apsolutnom iznosu. Pravo na mirovinu
iz treCeg mirovinskog stupa osiguranik ostvaruje tek po navrsetku 55 godina starosti
te sam odreduje mjesecni iznos uplate. S obzirom da je odgovorno za mirovine
osiguranika, drustvo za upravljanje mirovinskim fondom duzno je poslovati u
skladu sa zakonom te postovati nacela:

» sigurnosti,
> razboritosti i
» opreza.

Imovina u koju mirovinski fondovi ulazu udjeli su u investicijskim fondovima,
depoziti, obveznice, dionice, itd. (HANFA, 2019.).

Godine 2014. donesen je Zakon o obveznim mirovinskim fondovima prema kojem
osiguranik sam odabire kojoj kategoriji pripada, odnosno hoce li to biti A, B ili C kategorija
fonda.

S obzirom na vecu rizicnost ulaganja, kategoriju A obveznog mirovinskog fonda koriste
uglavnom mladi osiguranici koji tek ulaze na trziSte rada, medutim, kategoriji A mogu
pristupiti i stariji osiguranici koji mogu ostati ¢lanom do 10 godina prije odlaska u starosnu
mirovinu te su onda putem REGOS-a automatski rasporedeni u B kategoriju obveznog
mirovinskog fonda (HANFA, 2019.).

Odabirom kategorije A mirovinskog fonda, osiguranik se izlaze viSem riziku, odnosno
veéina imovine (65% neto vrijednosti) u kategoriji A fonda ulaZe se na dionickom trzistu.
Ulaganjem u duznicke vrijednosne papire preuzima se manji rizik nego ulaganjem u dionice,
bududi da su dionice znacajno volatilnije. Zakonom je propisano da obvezni mirovinski fond

kategorije A najmanje 30% mora uloziti ili u duznicke vrijednosne papire ili u instrumente
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trziSta novca koje izdaje Republika Hrvatska, HNB ili neka druga srediSnja banka drzave

¢lanice OECD-a (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, 2014.).

Kategorija B mirovinskog fonda manje je rizi¢na od A kategorije, ali i viSe rizi¢na od
C kategorije. Zakonom je propisano da se 50% imovine obveznog mirovinskog fonda
kategorije B mora uloziti u prenosive duznicke vrijednosnice koje je izdala Republika
Hrvatska, druga drzava ¢lanica OECD, HNB ili sredi$nja banka drzave ¢lanice OECD-a, te da
se maksimalno 40% imovine fonda moZe uloZziti u prenosive vlasnic¢ke vrijednosnice, §to ¢ini
kategoriju fonda B manje rizicnom od kategorije fonda A. Osiguranik moze biti ¢lan fonda
kategorije B do 5 godina prije odlaska u mirovinu te ga nakon toga automatski REGOS
prebacuje u kategoriju C (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, 2014.).

Odabirom kategorije C obveznog mirovinskog fonda bira se kategorija kod koje se
preuzima najmanje rizika. U kategoriju C putem REGOS-a automatski se prebacuju osiguranici
kojima je ostalo 5 godina do starosne mirovine, medutim, kategoriju C moze samostalno
odabrati svaki osiguranik kojem se strategija ulaganja Cini povoljna. Zabranjeno je ulagati
imovinu fonda u prenosive vlasnicke vrijednosnice te najmanje 70% imovine mora biti uloZeno
u instrumente trziSta novca i prenosive duzniCke vrijednosnice koje je izdala Republika
Hrvatska, drzava ¢lanica OECD-a, HNB ili srediSnja banka drzave ¢lanice OECD-a (HANFA,
2019.).

5.2. Korisne lekcije za usvajanje od strane Hrvatske

Hrvatski 1 nizozemski mirovinski sustav u mnogocemu su sli¢ni, a opet razli¢iti. U obje
zemlje postoji kombinirani trostupni mirovinski sustav, ali se po tome i razlikuju. Naime, prvi
stup u obje zemlje je stup medugeneracijske solidarnosti te iz prvog stupa mirovinu dobivaju
svi umirovljenici kada napune zakonom odredene godine starosti. Tu ve¢ postoji razlika u
stopama doprinosa za prvi stup i zakonskog odlaska u mirovinu. Za muskarce je donedavno i
u Hrvatskoj 1 u Nizozemskoj dobna granica bila 65 godina (Zene se postupno izjednacavaju s
mugkarcima) (OECD, 2018.). Sto se ti¢e demografskih trendova, u Nizozemskoj je odnos
umirovljenika i zaposlenika mnogo povoljniji nego u Hrvatskoj. Dok se u Nizozemskoj dobna
granica umirovljenja povecava na 67 godina, do 2024. godine u Hrvatskoj ¢e se dobna granica
zadrzati na 65 godina (HZMO, 2021.).
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Sto se ti¢e kapitalizirane $tednje, u obje drzave postoje dva dodatna stupa, ali s bitnim
razlikama. U Hrvatskoj je drugi stup obvezan za sve novozaposlene te je on u potpunosti DC
model (model s definiranim doprinosima) i svaki zaposlenik sam bira mirovinski fond, dok je
u Nizozemskoj drugi stup zapravo dobrovoljan, mirovinski fond bira poslodavac (¢lanstvo je
vezano na radno mjesto) te se velika ve¢ina imovine nalazi u DB fondovima (OECD, 2018.).
ponajvise zatvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima ¢iji su sponzori poslodavci,
sindikalne grupacije i sli¢cno (OECD,2018, HZMO, 2021.). Medutim, kako su u Hrvatskoj svi
zaposlenici koji su 2001. godine bili mladi od 40 godina, kao i dobar dio zaposlenika koji su
tada bili stariji od 40 godina i mladi od 50 godina, ujedno bili ¢lanovi obveznih mirovinskih
fondova, tako je i u Nizozemskoj velik broj zaposlenika u¢lanjeno u mirovinske fondove
(OECD, 2018; HZMO, 2021.). Naime, velika ve¢ina poslodavaca uplacuje doprinose za svoje
zaposlenike sukladno kolektivnim ugovorima, a mirovinski se fondovi, kao §to je veé
spomenuto, osnivaju za odredena poduzeca, odredene skupine zaposlenih i odredene grane
industrije. Upravo su fondovi koji se osnivaju za odredene grane industrije najveci mirovinski
fondovi 1 ujedno medu najve¢ima u EU. Pored toga, ¢lanstvo u mirovinskim fondovima koji
su osnovani za odredene industrijske grane najvec¢im je dijelom obvezno pa tu hrvatski i

nizozemski sustavi mirovinskih fondova opet dobivaju na sli¢nosti (OECD, 2018.).

Kao $to je ve¢ spomenuto ranije, nizozemski drugi stup u osnovi je sli¢an hrvatskom
tre¢cem stupu, i to dijelu zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova, gdje su pokrovitelji
mirovinskih fondova poslodavci i sindikalne grupacije, a velik dio zaposlenih u Nizozemskoj
pokriven je fondovima koji su postali obvezni, kao u slu¢aju hrvatskog drugog stupa. Tu i dalje
postoje dvije bitne razlike (OECD, 2018.). U Hrvatskoj ¢lanovi sami biraju mirovinski fond i
svi mirovinski fondovi su DC, odnosno fondovi s definiranim doprinosima. Za razliku od
Nizozemske, gdje poslodavci sami ¢esto odlu¢uju osnovati dobrovoljne mirovinske fondove,
u Hrvatskoj broj takvih fondova polako raste, ali je ukupna imovina pod upravljanjem jos§
uvijek beznacajna u odnosu na ukupnu imovinu u obveznim mirovinskim fondovima, pa i u

odnosu na otvorene dobrovoljne mirovinske fondove.

Nastavno na temu otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova, njihovo je ¢lanstvo u
Hrvatskoj sve popularnije, a po na¢inu pristupanja sli¢ni su nizozemskom tre¢em stupu. Naime,
proizvodi su namijenjeni pojedincima (HANFA, 2019.). Dok su u Nizozemskoj to jos uvijek u
najvecoj mjeri bankarski i osiguravateljski proizvodi, u Hrvatskoj je to kapitalizirana Stednja,

Sto znaci da pojedinci postaju ¢lanovi dobrovoljnih mirovinskih fondova. Hrvatska je zapravo
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u prednosti pred velikim dijelom EU jer je na razini EU tek nedavno usvojena zakonodavna
regulativa koja kontrolira PEPP (Pan European Personal Pensions), odnosno proizvod koji je
namijenjen pojedincima, isto kao i hrvatski otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi. Postoji
velika vjerojatnost da ¢e se hrvatski otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi modéi
transformirati u PEPP proizvode i kao takvi se moc¢i nuditi na podru¢ju ¢itave EU. No, S
razvojem PEPP proizvoda, hrvatski dobrovoljni mirovinski fondovi dobit ¢e stranu
konkurenciju u Hrvatskoj (EIOPA, 2019.).

Kombinirani sustav u Hrvatskoj dobro je koncipiran te pokriva sve novozaposlene, dok
u Nizozemskoj pokriva veliku veéinu zaposlenih. U Nizozemskoj mirovinski fond bira
poduzece, dok u Hrvatskoj svaki pojedinac sam bira mirovinski fond (osim u slu¢aju zatvorenih
dobrovoljnih mirovinskih fondova, to jest IORP fondova). lako je to u osnovi prednost, praksa
je pokazala da u Hrvatskoj izrazito mali broj novozaposlenih samostalno bira obvezni
mirovinski fond, stoga se nakon zakonski odredenog roka ¢lanovi rasporeduju administrativno.
Nakon $to su ¢lanovi rasporedeni u odredeni obvezni mirovinski fond, rijetko ili uopce ne
mijenjaju mirovinski fond. Kod izbora otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova gdje
¢lanovi Cesto uplacuju doprinose iz vlastite ustedevine, odnosno neto place, kako bi ostvarili
prinos i dobili drzavna poticajna sredstva, ¢lanovi u zadnje vrijeme ipak viSe analiziraju koji

¢e fond odabrati (Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima, 2018.).

Glede strukture imovine mirovinskih fondova, promjene koje su ucinjene u Hrvatskoj
¢lanovima omogucuju da biraju obvezni mirovinski ne samo u odnosu na upravitelja, nego i u
odnosu na sklonost prihvacanja rizika jer svako mirovinsko drustvo po zakonu upravlja trima
razli¢itim obveznim mirovinskim fondovima (HANFA, 2019.). Nizozemski su fondovi u
osnovi balansirani fondovi jer ulaganja i u dionice i u obveznice sainjavaju veliki dio
portfelja.Balansirani su i portfelji hrvatskih obveznih mirovinskih fondova kategorije B u
kojima se i dalje nalazi preko 95% ukupne imovine svih hrvatskih obveznih i dobrovoljnih
mirovinskih fondova (HANFA, 2019.). Ako pojedina¢no sagledamo hrvatske dobrovoljne
mirovinske fondove, zamijetit ¢emo da se i tu vec¢ina imovine nalazi u balansiranim fondovima.
Medutim, u Hrvatskoj postoji vise ulagackih ograni¢enja nego u Nizozemskoj (OECD, 2018;
HZMO, 2021.).

Kako u Nizozemskoj, tako i u Hrvatskoj, obvezni mirovinski fondovi kategorije B
velikim dijelom ulazu u obveznice, N0 uz dvije klju¢ne razlike. U obje zemlje najvece

pojedinac¢no ulaganje predstavljaju drzavne obveznice, s time da je to u Nizozemskoj 30%
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imovine, a u Hrvatskoj priblizno 58%. U Nizozemskoj je ulaganje u drzavne obveznice
diversificirano po raznim zemljama (uz prisutan home bias), dok je u Hrvatskoj to prakticki
samo ulaganje u hrvatske drzavne obveznice. Sto se ti¢e drugih ulaganja u obveznice, velika je
razlika u ulaganju u korporativne obveznice. U Nizozemskoj ulaganja u korporativne
obveznice i ostale vrijednosne papire s fiksnim prinosom iznose skoro 18% ukupnog portfelja,
dok u Hrvatskoj iznose skromnih 1,3%. Kada zbrojimo sve kategorije ulaganja u obveznice i
druge vrijednosne papire s fiksnim prinosom, u Nizozemskoj takva ulaganja iznose nesto ispod
50% ukupne imovine mirovinskih fondova, dok u Hrvatskoj iznose preko 60%. Trendovski je
primjetno da se ukupni postotak ulaganja u vrijednosne papire s fiksnim prinosom u
Nizozemskoj u zadnjih 10 godina gotovo i ne mijenja, dok je u Hrvatskoj prisutan trend pada
ulaganja u obveznice u prilog ulaganju u dionice, bilo direktno ili posredno preko investicijskih
fondova, najées¢e ETF-ova (DNB, Statistics, 2021; Hrvatski Sabor, 2021.).

U vidu ulaganja u dionice, zanimljivo je da je postotak prili¢no sli¢an jer u obje zemlje
mirovinski fondovi ulazu malo iznad 30% u dionice (direktno i posredno preko investicijskih
fondova, najées¢e ETF-ova), no i tu postoje razlike jer hrvatski mirovinski fondovi 10%
imovine ulazu u domace dionice, §to je ipak vise no u slu¢aju nizozemskih mirovinskih fondova

(DNB, Statistics, 2021; Hrvatski Sabor, 2021.).

Nizozemski fondovi preko 8% svoje imovine ulazu u nekretnine, dok su u Hrvatskoj
zasad zakonom zabranjena takva ulaganja. Nesto vise od 5% imovine nizozemski mirovinski
fondovi ulazu u alternativne investicije (naj¢esée u private equity fondove, odnosno fondove
rizi¢nog kapitala), dok su ukupna takva ulaganja u hrvatskim mirovinskim fondovima izrazito
skromna jer iznose manje od 1% ukupne imovine, ali s trendom rasta (OECD 2018; Hrvatski
Sabor, 2021.).
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6. ZAKLJUCAK

Mirovinski sustav u Nizozemske sastoji se od tri stupa. Prvi mirovinski stup odnosi se
na mirovine koje osigurava drzava (AOW) te se one isplac¢uju svim drzavljanima Nizozemske
koje su radni vijek provele u Nizozemskoj, neovisno o nacionalnosti. Drugi mirovinski stup
odnosi se na mirovinu koju je korisnik stekao kroz radni vijek te se u obzir uzimaju godine
radnog staza i doprinos koji je poslodavac uplac¢ivao osiguraniku. Treé¢i mirovinski stup
dobrovoljni je stup koji najvise privlaci osobe koje nisu osiguranici ostalih mirovinskih
stupova, odnosno ¢iji poslodavac nije ¢lan ni jednog mirovinskog stupa; o0sobe koje su
samozaposlene te osobe koje rade honorarno. Mirovinski sustav u Nizozemskoj dijeli se na

sustav definiranih naknada (DB), sustav definiranih doprinosa (DC) te hibridni oblik sustava.

Sustav definiranih naknada (DB) temelji se na duljini radnoga staza te na visini place
tijekom radnog vijeka, dok se sustav definiranih doprinosa (DC) temelji na doprinosima koje
je uplacivao poslodavac ili zaposlenik te na povratu ulozenog. Hibridni oblik ima odredene
karakteristike DB oblika, pri ¢emu iznos mirovine ovisi o visini place te o godinama radnog
staza. Medutim, doprinosi su fiksni za velik broj godina unaprijed te, ukoliko se doprinosi

pokazu nedostatnima, mirovine se ispla¢uju u iznosu nizem od prvotno predvidenog.

DB oblik dominira u Nizozemskoj, medutim, sve je viSe razmatranja o prelasku na DC
oblik. Nizozemska od 2017. godine biljezi znac¢ajan gospodarski porast, §to je iznad prosjeka
OECD-a, medutim, kao i ve¢ina OECD zemalja, suoCena je s izazovom starenja koje utjece na
cjelokupni mirovinski sustav. Starenjem stanovniStva sve je veci broj umirovljenika u odnosu
na sve manji broj osoba koje su na trziStu rada te predvidanja govore kako ¢e do 2050. godine
omjer ljudi starijih od 65 godina na sto radno sposobnih ljudi iznositi preko 50%, stoga je nuzno
djelovati. Cilj je nizozemske vlade posljednjih nekoliko godina omoguéiti starijoj populaciji
ostanak na trziStu rada, odnosno povecati zakonsku dob za odlazak u mirovinu. Mjere
nizozemske vlade urodile su plodom te se trenutno stope zaposlenosti medu starijom
populacijom nalaze iznad OECD prosjeka, dok su prije 15 godina bile ispod OECD prosjeka.
Kako bi se potaknulo zaposljavanje starije populacije te njihov ostanak na trzistu rada, potrebno
je ukinuti odredbe koje prisiljavaju osobe da protiv svoje volje, nakon §to navrse odredenu dob,

izadu s trziSta rada.
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U vidu demografskih prepreka, nizozemski mirovinski sustav, kao najstabilniji sustav
u svijetu s obzirom na cjelokupno gospodarstvo, spreman je uspje$no nadi¢i demografske i

druge prepreke te postojeci sustav odrzati stabilnim u narednim godinama.

Na kraju, zaklju¢ujem da su obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi u Hrvatskoj te
dobrovoljni i kvazi-obvezni fondovi u Nizozemskoj izuzetno bitni za gospodarstvo dvaju
zemalja, a isto tako, u budué¢em razdoblju, i za stjecanje odrzivih i primjerenih mirovina.
Usporedujuci veli¢ine oba sustava, nizozemski je sustav znatno veci od hrvatskog, $to je
vidljivo u Cinjenici da su nizozemski mirovinski fondovi krajem prosle godine imali pod
upravljanjem 1.680 milijardi EUR, dok su hrvatski mirovinski fondovi imali svega 16,8

milijardi EUR pod upravljanjem.
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