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Sazetak

Hrvatski mirovinski sustav karakterizira duga tradicija i brojni problemi koji dovode odrzivost
mirovinskog sustava u pitanje. Nedostatak sredstava za isplatu mirovina predstavlja zajedno s
trendom starenja stanovni$tva kljucni problem mirovinskog sustava. Obvezni mirovinski fond
koji se temelji na kapitaliziranoj individualnoj Stednji predstavlja drugi mirovinski stup, ¢ija je
struktura ulaganja glavna tema ovoga rada. Godi$nji prinosi obveznih mirovinskih fondova u
posljednjih nekoliko godina iznosili su otprilike 2% do 5% godiSnje. Najvece prosjecne
prinose ostvaruje fond A, a najmanje fond C. Najve¢i udio u ukupnoj imovini fondova ima
fond kategorije B. U ovom se radu pomo¢u metoda matemati¢kog programiranja otkriva
optimalna struktura portfelja mirovinskih fondova za sve tri kategorije ulaganja. RjeSava se
dualni problem maksimizacije oc¢ekivanog prinosa portfelja i minimizacije rizika portfelja
pomocu linearnog i1 kvadratnog programiranja. Analiza takoder pokazuje u kojoj su mjeri

optimalni portfelji uvjetovani zakonskim ograni¢enjima.

Kljuéne rijeci: drugi mirovinski stup, optimizacija portfelja, kvadratno programiranje,

linearno programiranje.

Summary

The Croatian pension system is characterized by a long tradition and numerous problems that
lead to an unsustainable system. Inability to collect enough resources to finance current
pensioners together with the aging population trend make the key problem of the pension
system. The second pension pillar includes mandatory pension funds based on capitalized
individual savings whose investment structure is the main topic of this paper. The annual
returns of mandatory pension funds in the last few years amounted to approximately 2-5% per
annum. The highest average yields were achieved in the Fund A, and the smallest, as
expected, in C. The largest share of pension funds’ total assets is allocated to the Fund B. This
paper uses methods of mathematical programming to reveal the optimal portfolio structure of
pension funds for all three fund categories. The dual problem of maximizing the expected
portfolio yield and variance minimization is solved by linear and quadratic programming. The

analysis also shows the extent to which optimal portfolios are subject to legal constraints.

Keywords: second pension pillar, portfolio optimization, quadratic programming, linear

programming.
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1. Uvod

lako je mirovinski sustav uvijek bio u fokusu javnosti, posljednjih nekoliko godina interes
svih ukljucenih strana se povecava zbog nepovoljnih demografskih trendova i snaznog rasta
mirovinskih izdataka zbog ¢ega je odrzivost mirovinskog sustava dovedena u pitanje. Takvo
stanje uzorkovano je raznim faktorima, pocevsi od poslijeratne tranzicije koja je ukljucivala
snaznu deindustrijalizaciju i gubitak konkurentnosti, neZeljenim ucincima provedenih reformi
te neadekvatnom strukturom sustava mirovinskog osiguranja u Republici Hrvatskoj. Omjer
broja osiguranih osoba i korisnika mirovina u Hrvatskoj medu najlosijima je u Europskoj
uniji, Sto se moze pripisati i manjem poticanju na rad, sivoj ekonomiji i loSim politikama. S
ciljem ostvarenja primjerenih mirovina i postizanja blagostanja u starijoj Zivotnoj dobi,
pojedinci moraju biti dobro upoznati s pravima i obvezama unutar mirovinskog osiguranja,
kao i uvjetima i pogodnostima svakog od mirovinskih fondova. Pri tome se najvi$e misli na
obvezne mirovinske fondove temeljene na individualnoj kapitaliziranoj Stednji kod kojih
osiguranici imaju pravo izbora fonda, a kojima upravlja drustvo za upravljanje obveznim

mirovinskim fondovima.

1.1. Predmet istrazivanja

Mirovinski fondovi razlicitih kategorija imaju razli¢ite strategije ulaganja. Preuzeti rizik treba
biti najmanji u fondu kategorije C, a najve¢i u mirovinskom fondu kategorije A. Predmet
ovoga rada je utvrditi optimalnu strukturu ulaganja obveznih mirovinskih fondova s obzirom
na zeljeni stupanj rizika i ograni¢enja zakonske regulative. Kako bi se utvrdila optimalna
struktura ulaganja, potrebno je prouciti dosadaSnje performanse obveznih mirovinskih
fondova te obratiti pozornost na zadana ograni¢enja prema Zakonu o obveznim mirovinskim
fondovima. Takoder vazno je usporediti Republiku Hrvatsku u tom pogledu i s ostalim novim
zemljama c¢lanicama Europske unije koje imaju slicne karakteristike. U dijelu istraZivanja
gdje se izlazu teorijske spoznaje 1 analiziraju znacajke mirovinskog sustava Republike
Hrvatske, upotrijebit ¢e se metoda sinteze, induktivna 1 deduktivna metoda te metode
deskriptivne statistike. U ovom se radu analizom nastoji utvrditi optimalna struktura portfelja
mirovinskih fondova za sve tri kategorije ulaganja pomocu koristenja metoda matematickog
programiranja. U radu se koriste dva nacina za utvrdivanje optimalne strukture ulaganja
obveznih mirovinskog fonda. Radi se 0 modelu maksimizacije ocekivanog prinosa portfelja i

minimizacije rizika portfelja pomoc¢u linearnog i kvadratnog programiranja. Rezultati



istrazivanja koristit ¢e se u svrhu donoSenja odluke o optimalnom ulaganju obveznih
mirovinskih fondova te o moguéim poboljSanjima trenutnog izbora strukture ulaganja,

uvazavajuéi njihova zakonska ogranicenja.

1.2. Svrhai ciljevi istrazivanja

Temeljni cilj ovoga rada je utvrditi optimalnu strukturu ulaganja obveznih mirovinskih
fondova s obzirom na Zeljeni stupanj rizika i ogranic¢enja zakonske regulative. U radu ¢e se
odrediti optimalna struktura ulaganja za sva tri tipa obveznih mirovinskih fondova, odnosno
fondove kategorije A, B i C. Kako svaki od njih ima razli¢ita zakonska ograni¢enja, ovim se

radom Zeli takoder uociti koliko ta ograni¢enja utjeu na ostvarivanje njihovih prinosa.

1.3. Sadrzaj i struktura rada

Rad se sastoji od pet poglavlja uklju¢ujuéi uvod i zaklju¢ak. U prvom poglavlju definirani su
predmet, svrha i ciljevi istrazivanja na kojima ¢e se temeljiti rad. U drugom poglavlju dan je
pregled mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj koji isti¢e trenutno stanje i objasSnjava
prosle dogadaje koji su na njega utjecali. Drugim rije¢ima, objasnjena je struktura
mirovinskog sustava 1 predstavljeni su njeni kljuéni cimbenici, objaSnjen je utjecaj
demografskih trendova i kretanja na trziStu rada na hrvatski mirovinski sustav, prikazana
njegova adekvatnost 1 odrzivost te su objasnjene njegove reforme. Na kraju poglavlja hrvatski
mirovinski sustav usporeden je s novim zemljama ¢lanicama Europske unije koje imaju sli¢na
obiljezja kao Hrvatska. Kako se ovaj rad pretezito bavi drugim mirovinskim stupom, trece
poglavlje objaSnjava znacaj obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne
kapitalizirane Stednje. Na pocetku poglavlja objasnjena je uloga obveznih mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj te je prikazano njihovo dosadasnje poslovanje. Njihovo je
poslovanje posebno regulirano zakonom te su im uvedena jasna ogranicenja i zahtjevi kojih se
striktno moraju pridrzavati $to je dodatno objasnjeno u ovom poglavlju. Vaznost drugog stupa
u ovom poglavlju izrazena je 1 kroz promatranje ostalih novih zemalja ¢lanica Europske unije.
Na samom kraju poglavlja prikazan je pregled dosadasnje literature sli¢ne tematike. Cetvrto
poglavlje sadrzi obrazlozenje postupka istrazivanja te njegove rezultate. Kao sto je ve¢ ranije
spomenuto, u ovom se poglavlju koriste modeli maksimizacije o¢ekivanog prinosa portfelja i
minimizacije rizika portfelja. Modeli su precizno objasnjeni te su prezentirani i interpretirani
dobiveni rezultati. Implikacije rezultata dobivenih provedenom analizom su posebno

objasnjeni te su izneseni prijedlozi za buduca istrazivanja.



2. Pregled mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski je sustav skup pravnih normi, financijskih i institucionalnih aranzmana kojima se
regulira osiguranje od rizika starosti, invalidnosti i gubitka hranitelja. Mirovine se dijele na
mirovine tekuce raspodjele ili medugeneracijske solidarnosti, za koje se diljem svijeta ustalio
engleski naziv PAYG (engl. pay-as-you-go), te kapitalizirane mirovine (engl. capital funded)
individualne mirovinske Stednje koje svoja sredstva prikupljaju doprinosima osiguranika
kapitaliziranim u privatnim mirovinskim fondovima. Kod mirovina tekuce raspodjele vazna je
komponenta redistribucije od bogatijih prema siromas$nijim kategorijama umirovljenika, dok
je kod druge vrste mirovina, kapitalizirane mirovine individualne mirovinske Stednje, u prvom
planu osiguranik i njegova odgovornost koja je vidljiva u ovisnosti visine mirovine o ukupno

upla¢enim doprinosima i njihovoj kapitalizaciji (Puljiz, 2007).

U danasnje vrijeme, uobiCajeno je da su mirovinski sustavi ukljucuje razlic¢ite oblike
organizacije, raspodjele i nacina prikupljanja sredstava. U praksi su stoga ¢e$¢i mirovinski
sustavi s viSe stupova naspram mirovinskih sustava koji su sacinjeni od samo jednog oblika
mirovina, odnosno stupa. Republika Hrvatska pripada zemljama s vise mirovinskih stupova,

toénije ¢ine ju njih tri, od kojih su dva obavezna i jedan dobrovoljan.

2.1. Struktura sustava mirovinskog osiguranja u Republici Hrvatskoj

Struktura hrvatskog mirovinskog sustava definirana je Zakonom o mirovinskom osiguranju
(NN br. 157/13., 151/14., 33/15., 93/15., 120/16., 18/18., 62/18., 115/18.), kojim je uredeno
obvezno mirovinsko osiguranje na nacelima generacijske solidarnosti, Zakonom o obveznim
mirovinskim fondovima (Nar. nov., br. 19/14., 93/15., 64/18., 115/18.), kojim je ureden drugi
stup na nacelu individualne kapitalizirane Stednje, Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim
fondovima (Nar. nov., br. 19/14., 29/18., 115/18.), kojim je ureden tre¢i stup na nacelu
individualne kapitalizirane Stednje, te Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im druStvima

(NN br. 22/14., 29/18., 115/18.).

Obvezni mirovinski fondovi s definiranim doprinosima prisutni su u Hrvatskoj od 2002.
godine, nakon proveden reforme. Zakon iz 1999. godine bio je prvi sluzbeni dokument kojim
se uspostavlja pravni rezim za upravljanje mirovinskim fondovima u Republici Hrvatskoj.

Njime su uvedeni obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi kako bi se nadopunio postojeci



sustav drzavne potpore prethodno spomenuti pay-as-you-go (PAYG) mehanizam. Sustav
medugeneracijske solidarnosti predstavlja prvi stup mirovinskog sustava. U Hrvatskoj je uz
prvi stup obavezan i drugi stup. Drugi stup u Hrvatskoj predstavljaju obvezni mirovinski
fondovi koji se temelje na individualnoj kapitaliziranoj $tednji, dok se dobrovoljni mirovinski
fondovi nazivaju fondovima tre¢eg stupa. Nadalje, Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im
drustvima omogucio je osnivanje specijaliziranih osiguravaju¢ih drustava kojima se imovina
akumulirana u obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima prenosi u mirovinu i gdje se
one transformiraju u anuitete. Svakog mjeseca, 15% bruto place svakog zaposlenika prelazi u
drzavni PAYG sustav, dok se 5% prenosi u obvezni mirovinski fond kojeg sam korisnik
izabire. Isplate sadasnjih mirovina financiraju iz spomenutog doprinosa od 15% i znatnih
subvencijama iz drZzavnog prora¢una. Spomenutih 5% se uklju¢uje u individualne racune
zaposlenika u mirovinskim fondovima i smatra se njihovim privatnim vlasnistvom. Clanovi
mirovinskih fondova nose rizik ulaganja tijekom ¢lanstva u obveznom mirovinskom fondu
sukladno fondu kojeg izabiru. Prilikom umirovljenja, njihova imovina se prenosi na
mirovinsko osiguravajuc¢e drustvo koje ¢e im ponuditi program definiranih naknada i jamc¢iti
dozivotne isplate. Prilikom zaposljavanja, novi zaposlenici imaju pravo izbora Zeljenog
mirovinskog fonda. Odabir nije obavezan te ukoliko ga zaposlenici samostalno ne izaberu on

im se automatski dodjeljuje (Matek i Gali¢, 2017).

U drugom mirovinskom stupu kapitalizirane individualne Stednje nositelji osiguranja su
subjekti privatnog prava dok u prvom mirovinskom stupu medugeneracijske solidarnosti
njime upravljaju subjekti javnog prava. Drugim rije€ima, drugim mirovinskim stupom
upravljaju obvezni mirovinski fondovi prema ¢ija su djelatnost 1 odgovornost definirane u
Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Nar. nov., br. 19/14., 93/15., 64/18., 115/18.).
Sredstava obveznih mirovinskih fondova ¢ine dio doprinosa osiguranika drugog stupa
mirovinskog osiguranja. Kako postoji vise obveznih mirovinskih fondova, osiguranicima je
dopusteno da sami izaberu Zeljeni fond. Nakon izbora fonda, svakom je osiguraniku
dodijeljen osobni racun, koji se vodi u obracunskim jedinicama i u koji ima pravo uvida.
Akumulirani doprinosi svih osiguranika, ulazu se u odredene financijske instrumente s ciljem
ostvarivanja $to vece dobiti uz odabranu razinu rizika. Osiguranicima ¢e akumulirana sredstva
s osobnih racuna biti isplacena u obliku mirovine kada postanu njeni korisnici. Kao Sto se
moze primijetiti, u drugom mirovinskom stupu, odnosno u sustavu individualne kapitalizirane
Stednje, nema redistribucije sredstava od bogatijih prema siromasnijim kategorijama

umirovljenika, kao $to je to prisutno sustavu medugeneracijske solidarnosti. Drugim rije¢ima,

4



radi se o individualiziranim mirovinama koje ovise o uloZenim doprinosima osiguranika i

ostvarenom dobiti u fondovima (Puljiz, 2007).

Dobrovoljno mirovinsko osiguranje, odnosno treci stup mirovinskog sustava, postoji za osobe
koje se Zele dodatno osigurati za svoju starost. Republika Hrvatska subvencionira ovakvu
vrstu osiguranja te samim time promovira uplaéivanje u taj stup od strane svake osobe koja
ima prebivaliSte u Hrvatskoj. Postoji takoder i mogucnost sponzoriranja ovog oblika
mirovinskog osiguranja od strane poslodavca ili odredenog sindikata. Vazno je napomenuti
kako subjekti koji upravljaju sredstvima treceg stupa imaju veci stupanj autonomije donosenja
investicijskih odluka. Drzava se iz tog razloga cesto ukljucuje u nadzor poslovanja tih
subjekata kako se ne bi ugrozila sigurnost gradana, odnosno osiguranika trec¢eg stupa (Puljiz,

2007).

2.2. Utjecaj demografskih trendova i kretanja na trziStu rada na hrvatski

mirovinski sustav

Demografski trendovi predstavljaju jedan od klju¢nih ¢imbenika koji utjeCu na financijsku
stabilnost mirovinskih sustava. Povecanje broja umirovljenika i smanjenje broja zaposlenika,
koji su obveznici uplaéivanja u prvi i drugi mirovinski stup, trend je koji zahvaca hrvatski
mirovinski sustav u posljednjih nekoliko godina. Uz to, vazno je istaknuti i trend odlaska
radno sposobnog, ponajprije mladog, stanovniStva u druge zemlje radi ostvarivanja vecih
primanja §to je upravo jedan i od uzroka smanjenja broja zaposlenih osoba u Republici

Hrvatskoj.

2.2.1. Dugotrajno nepovoljni demografski trendovi

Demografsku sliku Hrvatske jo§ od pocetka 1990. godine obiljezava konstantno prisutna
depopulacija povezana sa starenjem stanovniStva te negativnim prirodnim prirastom, odnosno
veéi je broj umrlih nego rodenih, koja ukazuje na izrazitu generacijsku neravnotezu. Prema
objavljenim podacima Drzavnog zavoda za statistiku za 2017. godinu, zabiljezen je pad broja
zivorodene djece, odnosno rodeno je 981 dijete manje nego u 2016. godini. Ukupan broj
rodenih u 2017. bio je 36 705 djece, a stopa nataliteta, odnosno broj Zivorodenih na 1.000
stanovnika, iznosila je 8,9. S druge strane, zabiljeZen je porast broja umrlih osoba u odnosu na

godinu prije, odnosno umrlo je 1 935 osoba vise nego u godini prije. Ukupan broj umrlih



osoba u 2017. godini iznosio je 53.477 dok je stopa mortaliteta, odnosno broj umrlih na 1.000
stanovnika, za isti period iznosila 13,0 (DZS, 2017).

U Republici Hrvatskoj stopa prirodnog prirasta u 2017. godini bila je negativna te je iznosila
je -4,1, odnosno 16.921 ljudi je viSe umrlo nego $to ih se rodilo. Negativno prirodno kretanje
pokazuje i vitalni indeks, odnosno broj zivorodenih na 100 umrlih, koji je iznosio 68,4. Na
Slici 1. moze se vidjeti razlika izmedu broja umrlih 1 broja zivorodenih u Republici Hrvatskoj
za period od 2008. do 2017 godine. Vidljivo je da je kroz cijeli period broj umrlih veéih od
broja zivorodenih, §to ukazuje na dugotrajan trend negativnog prirodnog priraStaja. Broj
zivorodenih u promatranom periodu konstantno opada dok broj umrlih pretezito stagnira

(DZS, 2017.).

Slika 1. Prirodno Kkretanje stanovnistva od 2008. do 2017. godine
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku

Vazan utjecaj na demografske trendova svakako imaju i migracije stanovniStva. U posljednjih
nekoliko godina te su statistike od posebne vaznosti jer velik broj ljudi odlazi iz Hrvatske dok
je broj ljudi koji useljavaju puno manji. Postoji velik broj razloga zbog takvih trendova no oni
se uglavnom pripisuju slobodnom kretanju kapitala i ljudi te visokoj razini integracije s
ostalim zemljama, ponajprije u Europi, Sto omogucava ljudima da odu u druge zemlje radi
bolje plac¢enih poslova. Ovakav je trend posebno prisutan u slabije razvijenim europskim

zemljama.



Tablica 1. Vanjska migracija stanovni$tva Republike Hrvatske

Doseljeni iz Odseljeni u Migracijski saldo

inozemstva inozemstvo
2001. 24.415 7.488 16.927
2002. 20.365 11.767 8.598
2003. 18.455 6.534 11.921
2004. 18.383 6.812 11.571
2005. 14.230 6.012 8.218
2006. 14.978 7.692 7.286
2007. 14.622 9.002 5.620
2008. 14.541 7.488 7.053
2009. 8.468 9.940 -1.472
2010. 4.985 9.860 -4.875
2011. 8.534 12.699 -4.165
2012. 8.959 12.877 -3.918
2013. 10.378 15.262 -4.884
2014. 10.638 20.858 -10.220
2015. 11.706 29.651 -17.945
2016. 13.985 36.436 -22.451
2017. 15.553 47.352 -31.799

Izvor: Drzavni zavod za statistiku

Tablica 1. prikazuje vanjsku migraciju stanovnistva Republike Hrvatske u periodu od 2001.
do 2017. godine. Do 2008. godine broj doseljenih iz inozemstva bio je veci od broja
odseljenih, ¢ime je migracijski saldo bio pozitivan. Od 2008. godine situacija se mijenja te
dolazi do trenda puno brzeg povecavanja broja odseljenih nego useljenih §to u konacnici
dovodi do negativnog migracijskog salda. Prvi ve¢i porast broja odseljenih dogodio se u 2014.
godini te se taj trend u idu¢im godinama i nastavio. U 2017. godini se u odnosu na 2016.
godinu broj odseljenih povecao za 10.916, a broj doseljenih za 1.596 ljudi §to u konacnici
dovodi do produbljivanja negativnog migracijskog salda, koji u 2017. godini iznosi 31.799
(DZS, 2017.).

Kao $to je vidljivo iz tablice 1. ali i prethodno navedenih pokazatelja, Hrvatsku prati vrlo
negativan demografski trend koji utjee na smanjenje broja zaposlenika, odnosno onih koji
uplacuju u prvi i drugi mirovinski stup, te povecanje broja umirovljenika, odnosno onih koji

primaju mirovinu. Upravo iz tog razloga stvara se velik teret na drzavni proracun jer se iz



doprinosa osiguranika ne mogu pokriti mirovine za korisnike mirovina. Takva situacija
predstavlja velik problem za dugoro¢nu odrzivost mirovinskog sustava. Na Slici 2. moze se
vidjeti razlika izmedu broja osiguranika, broja zaposlenih i broja korisnika mirovina u travnju
2019. godine. Trenutni odnos broja korisnika mirovina i osiguranika je 1:1,25 $to predstavlja
izniman problem te dovodi u pitanje odrzivost hrvatskog mirovinskog sustava. Usporedbe
radi, moze se istaknuti da je u Hrvatskoj taj odnos u 80-im godina proslog stoljec¢a iznosio 1:4
te da je najnize zabiljezeni odnos bio u 2010. godini kada je iznosio 1:1,23 Sto je gotovo
jednako danasnjoj razini. Nadalje, kada se promatra odnos izmedu broja zaposlenih i broja
korisnika mirovine, situacija je naravno jo§ loSija, te njihov odnos u travnju 2019. godine
iznosi 1:1,12. Razlika izmedu ova dva odnosa moze se uociti u razlici izmedu broja
osiguranika i ukupnog broja trenutno zaposlenih osoba, odnosno u broju ljudi koji se ubrajaju
u osiguranike, ali nisu trenutno zaposleni. Drugim rije¢ima, oba spomenuta odnosa ukazuju na
problem neodrzivosti mirovinskog sustava. Naravno, realniju sliku stvarnog stanja daje odnos
izmedu zaposlenih i broja korisnika mirovine koji ukazuje na vrlo negativan trend koji

priblizno upucuje da na jednog radnika dolazi jedan umirovljenik (HZMO, 2019.).

Slika 2. Odnos broja korisnika mirovina, zaposlenih i osiguranika u travnju 20109.

godine

1.545.525
1.390.438
1.240.948

ukupan broj osiguranika ~ ukupan broj zaposlenih ukupan broj korisnika
mirovine

Izvor: izrada autora prema Hrvatskom zavodu za mirovinsko osiguranje

U posljednjih nekoliko godina, u Hrvatskoj je prisutan i trend ubrzanog starenja stanovnistva.
Udio starijeg stanovniStva se konstantno povecava §to predstavlja teret mirovinskom sustavu.

U 2017. taj se trend nastavlja. Prosje¢na starost ukupnog stanovnis$tva Republike Hrvatske
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iznosila je 43,1 godinu, Sto ga svrstava medu najstarije europske zemlje. Na proces starenja
snazno utjece dugogodisSnje opadanje udjela mladog stanovniStva u ukupnom stanovnistvu,
odnosno osoba izmedu 0 i 19 godina. Navedeni je udio u 2017. iznosio 19,8%. Trend starenja
stanovnistva posljedica je 1 dugotrajno niske stope fertiliteta te rasta oCekivanog trajanja
zivota. S druge strane, vazno je uociti i smanjenje broja i udjela radno aktivnog stanovniStva.
Uklju¢ivanje mladih u radnu snagu sve je manji, dok je u isto vrijeme odlazak starijih

generacija u mirovinu sve veci (DZS, 2018).

2.2.2. Ogranicenja na trziStu rada

Kao $§to je ve¢ prethodno spomenuto, navedene su demografske promjene karakteristicne i za
ostale europske zemlje koje se takoder suoCavaju s trendom starenja stanovnistva. Takva
situacija negativno utjeCe na broj radno sposobnog stanovniStva €iji se broj neprekidno

smanjuje, uzrokujuci povecanje omjera radno aktivnog stanovnistva i umirovljenika.

Uz nepovoljne demografske trendove, vazno je spomenuti i gospodarska kretanja koja takoder
utjeCu na stabilnost mirovinskog sustava. Pri tome se ponajprije misli na dugorocne
nepovoljne trendove na trziStu rada. Ti su trendovi najceSce: produljeno obrazovanje koje
odgada ulazak u radni odnos, nestandardni oblici rada koji se najces¢e manifestiraju u obliku
povremenog rada ili rada na nepuno radno vrijeme, konstanta potreba za smanjivanjem
troskova rada te rad vezan uz sivu ekonomiju. Pri tome je takoder je vazno spomenuti i
socioloSke promjene suvremenog druStva poput obitelji bez djece, samce te odvojenost
razli¢itih generacija iste obitelji. Sto utjede na porast troskova vezanih uz socijalne transfere i
zdravstvo. Takvi negativni trendovi dovode u pitanje odrzivost mirovinskog sustava i javnih
financija te usporavaju razvoj gospodarstva te istovremeno utjeCu i na smanjenje

potencijalnog rasta BDP-a (RBA, 2014).

Problem nemogucnosti prikupljanja dostatne koli¢ine sredstava za podmirivanje trenutnih
mirovina dugoro¢ne je naravi jer niti jedna mjera neCe moci tako brzo djelovati uz sve
prethodno navedene negativne trendove. Kao najcesce rjeSenje se pri tome namece duzi radni
vijek kako bi trenutno radno stanovniStvo Sto viSe prikupljalo sredstava za financiranje
mirovina. Uz to naravno treba uzeti u obzir i primjerenu mirovinu za pripadnike trece Zivotne
dobi. Naravno takva su razmiSljanja stvorila razne polemike oko utvrdivanja dobne granice

kada bi bilo moguée oti¢i u mirovinu. U konacnici se dugotrajniji rad u gotovo svim



europskim zemljama smatra nuznom potrebom jer se time povecava broj radnika koji

uplacuju sredstva te time smanjuje pritisak na mirovinski sustav ali i javne financije.

Vecina europskih zemalja ima sli¢na pravila vezana uz dob prilikom koje se ostvaruju prava
na punu starosnu imovinu. U prosjeku se ona kreée izmedu 60 i 65 godina za Zene i 62 i 65
godina za muskarce. Reforme mirovinskih sustava europskih zemalja iz tog su razloga i
medusobno sli¢ne te djeluju kao Sto je ve¢ prethodno spomenuto u smjeru dugotrajnijeg rada,
odnosno povecanja dobi prilikom koje se ostvaruju prava na mirovinu. Uz to, djeluje se i u
smjeru penaliziranja prijevremenih odlazaka u mirovinu te poticanja ostanka radno aktivnog
stanovniStva na trzistu rada. No medutim postoji razlika u stvarnoj dobi u kojoj muskarci i
zene u pojedinoj drzavi odlaze u mirovinu za razliku od zakonom propisane dobne granice.
Vazno je takoder istaknuti da je prijevremeni odlazak u mirovinu, i muSkaraca i Zena, Cesta
pojava u gotovo svim europskim drzavama Za Hrvatsku je takoder karakteristicno da se
odlaskom u mirovinu prije vremena rjeSavao problem viska zaposlenih zbog Cega je trpio
najvise mirovinski sustav koji se danas prakticki sveo na razinu da na jednog umirovljenika
dolazi jedan radnik, kao $to je i prethodno prikazano na Slici 2. Socijalni i gospodarski
problem tim se potezima nisu ublazili, ve¢ su oni predstavljali samo prividno rjeSenje. Kako
penalizacija prijevremenog odlaska u mirovinu u Hrvatskoj nije bila prevelika, odnosno nije
predstavljala veliku razliku izmedu pune i prijevremene mirovine, mnogi su se radnici odlucili
za prijevremenu mirovinu zbog posljediéno dovelo do prevelikog broja korisnika
prijevremene mirovine. Samim time dolazi do situacije da ¢e umirovljenici duze primati

mirovinu §to stvara dodatan teret na mirovinski sustav, ali i na javne financije (RBA, 2014).

Prema najavljenoj reformi u Republici Hrvatskoj koja ¢e u nastavku ovog rada biti detaljnije
objasnjena, od 1. sijecnja 2031. za sve osiguranike, za muskarce i Zene, uvjet starosne dobi
povecavat Ce se za tri mjeseca svake godine sve do 2037. godine, a od 1. sijecnja 2038. pravo
na starosnu mirovinu stje¢e osiguranik s navrienih 67 godina Zivota, bez obzira na spol. Sto se
prijevremene starosne mirovine tie, pravo na nju osiguranik stjee s navrSenih 60 godina
zivota 1 35 godina mirovinskog staza. Za zene je situacija malo drukcija, one u 2019. godini
ostvaruju pravo na prijevremenu starosnu mirovinu s 57 navrSenih godina Zivota i 32 godine
radnog staza. Od 1. sije¢nja 2033. pravo na prijevremenu Starosnu mirovinu osiguranik ¢e
prema reformi imati kada navrsi 62 godine zivota i 35 godina mirovinskog staza, bez obzira
na spol. Naime, spomenute promjene do kojih bi trebalo do¢i novom mirovinskom reformom

i dalje su upitne jer se velik dio javnosti njima protivi. Glavni razlog protivljenju navedenoj
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reformi ocituje se u povecanju broja godina s kojim osiguranik stjeCe pravo na starosnu
mirovinu. Kako stvari stoje u trenutku pisanja ovog rada, vrlo vjerojatno ¢e se odluka o
provodenju ovih reformi dovesti na temelju izravnog izjasnjavanja gradana, odnosno putem

referenduma (HZMO, 2019).

Kao $to je vidljivo iz planirane reforme mirovinskog sustava, Hrvatska ne odstupa od
prosjeka Europske unije. Sto se ti¢e prosje¢éne dobi umirovljenja, Hrvatska je na maloj niZoj
razini od prosjeka Europske unije, kao §to se i vidi na Slici 3. Dob pocetka radnog odnosa u
Hrvatskoj je na razini prosjeka Europske unije. 1z navedene se slike moze uociti da radni
odnos u Rumunjskoj i Bugarskoj najkasnije pocinje, a najranije pocinje u Danskoj te da
najduZe traje u Svedskoj i Estoniji, a najkra¢e u Luksemburgu. Na Slici 3. se takoder moze

uociti kako u Danskoj radni odnos traje najduze.
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Slika 3. Zivotni vijek proveden u razli¢itim statusima aktivnosti
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Izvorf Europska komisija

U posljednjih nekoliko godina se situacija u Republici Hrvatskoj poboljsala u vezi stope
nezaposlenosti. Stopa nezaposlenosti ubrzano pada jo$ od 2016. godine, te se danas, u
trenutku pisanja ovog rada, nalazi na 7,5%. Sli¢an trend prati i ostale zemlje Europske unije
ime se i prosjecna stopa nezaposlenosti svih zemalja Europske unije smanjuje. Sto se tice
nezaposlenosti mladih osoba, odnosno osoba do 25 godina, u Europskoj uniji prosjek stagnira
i nalazi se na razini od oko 15%. U Republici Hrvatskoj nezaposlenost mladih se nalazi na

nesto vis$oj razini, tocnije 22,7% (Eurostat, 2019).

Od samostalnosti, hrvatsko trziSte rada karakterizira visoka stopa nezaposlenosti i niska stopa

ekonomske aktivnosti stanovniStva. Vazno je takoder napomenuti kako se na trziStu uocava i
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problem dugotrajne nezaposlenosti te problem strukturne neuskladenosti izmedu ponude i
potraznje za radnim mjestima. S obzirom na prisutnost poprili¢no velikog udjela nesluzbenog
gospodarstva, na trziStu je izrazena velika razlika izmedu anketnog i administrativnog
evidentiranja nezaposlenosti. Recesija u gospodarstvu u godinama nakon krize, ostavila je
svoj trag na trziSte rada te dodatno pogorsala situaciju odrzivosti mirovinskog sustava. lako se
situacija poboljsava Sto se stope nezaposlenosti tice, velik broj ¢imbenika i dalje ima
negativne utjecaje na hrvatsko trziste rada te mirovinski sustav. Neki od klju¢nih ¢imbenika
Su ponajprije porast otvorene nezaposlenosti i rastu¢e ekonomske neaktivnosti, povecanja
socijalnih naknada za invalide i branitelje, raniji odlasci u mirovinu te pojava svojevrsnog
pesimizma koje je zahvatilo hrvatsko trziste rada u posljednjih nekoliko godina, ponajprije
medu mladima. Takva obeshrabrenost medu mladima mnoge je potaknula da se povuku s
trzista rada ili na njega uopce ni ne ulaze. Kako bi se poboljsala situacija i smanjio teret na
mirovinski sustav i1 javne financije, vidljivo je da su odredene reforme na trziStu rada nuzne.
Te bi reforme trebale djelovati u smjeru povecanja mobilnosti i fleksibilnosti trzista rada,
utjecanja na povecanje stope aktivnosti koja je izrazito niska u odnosu na prosjek Europske
unije te djelovati u smjeru poboljSanja uvjeta za ostanak radne snage u Hrvatskoj, ponajprije

mladih (Obadié, 2017).

2.3. Odrzivost i adekvatnost hrvatskog mirovinskog sustava

Mirovinski sustav Republike Hrvatske obiljezava duga tradicija. Kriza ovog sustava pocinje
jos$ od kraja socijalizma te se produbljuje tijekom Domovinskog rata i nakon osamostaljenja
Hrvatske. Ocito je bilo da je Hrvatskoj u to doba bila potrebna reforma cijelog mirovinskog
sustava §to je 1 zapoceto 1999. godine te ovrSeno 2002. godine kada se uvode drugi i tre¢i stup
temeljeni na individualnoj kapitaliziranoj Stednji, uz osnovni prvi stup temeljen na

medugeneracijskog solidarnosti.

Nakon osamostaljenja 1991. godine, hrvatski mirovinski sustav slijedio je Bismarckov
kontinentalni model medugeneracijske solidarnosti PAYG sustav. Domovinski rat na pocetku
1990-ih i ekonomska i politika tranzicija imali su Stetan utjecaj na hrvatski mirovinski
sustav. Iz toga razloga je drzavni proracun preuzeo odgovornost za prethodne obveze,
odnosno nove mirovine i povecan broj umirovljenika sto je dovelo do povecanja prora¢unskih
deficita i rastu javnog duga. Porast broja umirovljenika dijelom je posljedica prijevremenog

umirovljenja §to se Cesto koristilo kao sredstvo za prividno smanjenje stope nezaposlenosti.
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Kreatori politike u to doba, nakon osamostaljenja Republike Hrvatske, uzalud su pokuSavali
refinancirati i reformirati mirovinski sustav, kako bi napokon do$lo do ozbiljne rasprave o

tome te govor o restrukturiranju sustava zapocinje u studenom 1995. godine.

Mirovinski sustav dozivio je mnoge reforme, jednu sustavnu reformu u razdoblju od 1999. do
2002. godine, Sto je rezultiralo stvaranjem trostupnog mirovinskog sustava te brojnim
parametarskim reformama, posljednje koje obuhvaca sva tri dijela mirovinskog sustava te
reformama koje su i danas aktivne. Postoje¢i mirovinski sustav obveznih mirovina pocetkom
2002. zamijenjen je s kombiniranim sustav obveznih i dobrovoljnih mirovina (Bejakovic,
2019).

Mirovinski sustav je ¢esto pitanje i 0 njemu se vrlo ¢esto raspravlja u javnosti. lako postoji
mnogo razloga i pitanja o kojima se moze raspravljati, dva su posebno naglasena. Prvo pitanje
povezano je s opéim nezadovoljstvom javnosti 0 Visini mirovina koje su vrlo niske i u
mnogim sluajevima ne pruzaju zaStitu od siromastva. Drugo je pitanje povezano s
nedosljednosti sustava zbog cestih djelomi¢nih promjena, $to je dovelo do razli¢itih polozaja
umirovljenika koji su uplacivali mirovinu u razli¢itim godinama ili s razli¢itih pozicija.
Mirovinski sustav suocen je s problemom prikupljanja sredstava za mirovine ve¢ duze
vrijeme. Brzo povecanje izdataka za mirovine nije pra¢eno povecanjem prihoda od doprinosa,
Sto rezultira rastu¢im deficitima koji se financiraju iz op¢ih prihoda i time stvaraju dodatni
teret za drzavni proraun. Udio pokriven doprinosima pao je s 96,6% na nesto iznad 50%.
Dakle, gotovo polovica ukupnih prihoda potrebnih za isplatu mirovinskih izdataka dolazi iz
drzavnog proracuna, zbog ¢ega prikupljanje sredstava za isplatu mirovina postaje velik teret.
Ukratko, prosjec¢ni iznos mirovine u Hrvatskoj je relativno mali, ali zbog velikog broja
umirovljenika, iziskuje velike izdatke za isplatu mirovina. Svi navedeni ¢imbenici doprinijeli
su ranjivosti dugoro¢ne financijske odrZivosti mirovinskog sustava, iz ¢ega je vidljivo da je
potreba za reformom postojeCeg modela mirovinskog osiguranja bila nuzna (Bejakovic,
2019).

2.4. Reforme mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj

Mirovinski sustavi razvijenih zemalja bili su temelj reforme hrvatskog mirovinskog sustava
jer su u njima ukljuceni ciljevi dugoro¢ne odrzivosti te su kao takvi bili odli¢an model na koji

se hrvatski mirovinski sustav treba ugledati. Uspjesnost i adekvatnost reformiranog sustava
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bazira se na kvalitetnijoj zaStiti osiguranika od rizika invalidnosti, starosti i smrti pod
pretpostavkama njegove uskladenosti s opéim demografskim i drustvenim Kretanjima.
Medutim pri tome je vazno uociti problem velike ve¢ine dana$njih mirovinskih sustava gdje
se smanjuje razlika izmedu broja korisnika mirovine i radnika, odnosno onih koji uplac¢uju
doprinose. Kao §to je vec ranije spomenuto, takav je slucaj prisutan i u Hrvatskoj te
predstavlja jedan od klju¢nih problema odrzivosti mirovinskog sustava. U ovome ¢e poglavlju
biti objasnjene provedene reforme hrvatskog mirovinskog sustava. Drugim rije¢ima, biti ¢e
objasnjenje prve provedene reforme iz 1999. i 2002. godine te kona¢no najnovije reforme

koje su odnedavno na snazi (Curak i Jakovéevié, 2007).

2.4.1. Mirovinska reforma 1999. i 2002. godine

Ciljevi prve hrvatske mirovinske reforme iz 1999. godine bili su: transformirati i srediti
pravno i financijsko stanje mirovinskog sustava, smanjiti priljeve novih osiguranika, usporiti
rast mirovinskih izdataka, povecati ovisnost mirovina od doprinosa, pojacati individualnu
odgovornost gradana za sigurnu starost, dugoro¢no stabilizirati i uciniti odrzivim mirovinski
sustav. Uvodenjem drugog i1 treCeg mirovinskog stupa planiralo se doprinijeti rastu domace

Stednje, razvijanju trziSta kapitala te u konacnici, pomo¢i brzem gospodarskom rastu (Puljiz,

2007).

Reforma iz 1998. godine bila je orijentirana prema kvalitetnijoj kontroli rashoda vezanih uz
mirovine. Tom se je mirovinskom reformom postupno povecavala dob za odlazak u mirovinu
sve do 2008. godine. Takoder se tom reformom promijenio 1 nain izra¢una iznosa mirovine
tako da je cjelokupni radni staz uzet u obzir, a ne samo deset najboljih uzastopnih godina s
najveéim primanjima. Time se nastojalo potaknuti uplad¢ivanje doprinosa za mirovine Kroz
cjelokupni radni staz kako se iznos mirovine, kada korisnik postane umirovljenik, ne bi
smanjivao. Reformom je takoder odredeno da se razdoblje obra¢una mirovine svake godine
povecava za tri godine, tako da ono do 2010. godine obuhvati cjelokupni radni vijek radnika.
U skladu s donesenim odredbama sadrZzanim u Zakonu o mirovinskom osiguranju, dob za
prijevremenu starosnu mirovinu povisena je s 55 na 60 za muSkarce te s 50 na 55 za Zene.
Kako bi se ostvarilo pravo na prijevremenu mirovinu, osiguranici su morali prijaviti u roku od
5 godina prije zakonom propisane dobi. Do 2008. godine, dobna se granica povecala na 60
godina 1 35 godina radnog staza za muSkarce te 55 godina i 30 godina radnog staza za zene.

Kako se zakonom propisana dob odlaska u mirovinu povecava, smanjuje se broj novih
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umirovljenika te slabi pritisak na javne financije. Kako bi se demotivirale prijevremene
mirovine, one podlijezu trajnom smanjenju od 0,34% za svaki mjesec prije zakonske dobi
umirovljenja, no medutim kazna je u posljednje vrijeme ipak smanjena. Definicija
invalidnosti je postrozena i posebno regulirane kako bi se izbjegle prevare. Ujedno je i sam
postupak utvrdivanja invalidnosti postrozen. 1z toga je razloga smanjen broj umirovljenika s
invaliditetom u usporedbi s prethodnim razdobljima. Uz dotadasnju opéu invalidnost, uveden
je novi pojam profesionalne invalidnosti, Sto karakterizira pojedinca koji izgubi radnu
sposobnost za odredene poslove, ali moze obavljati druge poslove sukladno njegovim

sposobnostima (Bejakovic¢, 2019).

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje osnovan je i zapocinje sa svojim radom 1999.
godine. Sto se doprinosa ti¢e, uvedene su jednake stope doprinosa za sve osiguranike.
Reforma iz spomenute godine hrvatskog mirovinskog sustava temeljila se na provedenim
reformama razvijenih zemalja te je, pri donoSenju reformi, Svjetska banka savjetovala
Republiku Hrvatsku. Prethodno spomenuti PAYG sustav s jednim obveznim mirovinskim
stupom, je 2002. godine zamijenjen s prvim i drugim obveznim mirovinskim stupom te je
upravo zbog toga i ta reforma nazvana Velikom reformom. Uz to, uvodi se 1 tre¢i mirovinski
stup koji se kao i drugi temelji individualnoj kapitaliziranoj Stednji te je za razliku od njega
dobrovoljan. Postoje¢i umirovljenici i stariji osiguranici u potpunosti ostaju u prvom stupu.
Stopa doprinosa za prvi mirovinski stup iznosi 20% te je pla¢ena od strane poslodavca,
odnosno izdvaja se iz bruto place zaposlenika. Za ostale kategorije osiguranika, odnosno one
mlade od 40 ili za one izmedu 40 i 50 ako se odlu¢e za nju, stopa doprinosa za prvu
mirovinski stup je 15% bruto place, dok je 5% bruto place namijenjeno drugom stupu.
Navedenom su reformom ukinuta prava na minimalnu mirovinu, zastitni dodatak uz mirovinu,
doplatak za pomo¢ i njegu te nov€anu naknadu za tjelesno oStecenje zbog bolesti 1 ozljeda

izvan rada kao pravno na staz po toj osnovi (HZMO, 2019).

Takoder je vazno istaknuti 1 novi nac¢in uskladivanja mirovina kao jednu od vaznijih promjena
reforme. Ta se indeksacija, odnosno uskladivanje mirovina, svake godine vrsila u odnosu na
place zaposlenih zbog Cega se posljedi¢no odrzavala priblizno ista zamjenska stopa mirovina
u odnosu na place. S obzirom da place zaposlenih uglavnom rastu brze od cijena bilo je teSko
odrzati indeksaciju prema plaCama zaposlenih zbog sve veceg broja umirovljenika 1 sve

manjeg broja zaposlenih. Prvotni je prijedlog bio uskladivanje mirovina prema cijenama, ali
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je u konacnici usvojena $vicarska formula prema kojoj se uskladivanje vrsi 50% prema

cijenama, odnosno troskovima zivota, a 50% prema placama (Puljiz, 2007).

2002. godine provedena je druga, radikalnija faza mirovinske reforme koja je uvelike mijenja
strukturu mirovinskog sustava. Osim prethodno spomenutog uvodenja drugog i treCeg
mirovinskog stupa, njome je odredeno da u drugi mirovinski stup obvezno pristupaju svi
osiguranici koji su 2002. godine imali manje od 40 godina, a po slobodnom izboru oni
osiguranici koji su u vrijeme uvodenja drugog stupa imali izmedu 40 i 50 godina. Tijekom
provodenja reforme uvidjelo se da su za nadzor i provedbu bile potrebne nove institucije. 1z
tog razloga, 2002. godine sa svojim radom zapocinje Hrvatska agencija za nadzor financijskih

usluga odnosno HANFA te Sredisnji registar osiguranika, skraceno REGOS (Puljiz, 2007).

2.4.2. Novije mirovinske reforme

Reforma iz 2014. uvodi fondove s obzirom na Zzivotni stil s namjerom da se smanji rizik
ulaganja kako se osiguranik priblizava odlasku u mirovinu. Svaki obvezni mirovinski fond
mora imati tri podvrste fondova s obzirom na izlozenost riziku ulaganja, a to su A, B i C.
Kategorija A predstavlja najriziniju investiciju, B umjerenu 1 najpopularniju kategoriju te C
najsigurniju investiciju. Sudjelovanje u odredenoj kategoriji se automatski mijenja s godinama
preostalim do odlaska u mirovinu. S ciljem povecanja dugoro¢ne odrzivosti mirovinskog
sustava, poduzete su slijede¢e mjere: smanjen je iznos povlastenih mirovinskih prava i
uvedene su promjene u njihovim indeksacijama, dolazi do promjena u invalidskim
mirovinama, iznos mirovina za duZi rad raste te se dob za umirovljenje povecava (Bejakovic,
2019).

Najnovija mirovinska reforma na snazi je od 2018. godine. Nju provodi Ministarstvo rada i
mirovinskoga sustava u suradnji s Hrvatskim zavodom za mirovinsko osiguranje (HZMO) i
Sredis$njim registrom osiguranika REGOS-om s ciljem prilagodbe dinamici promjena na
trziStu rada, gospodarskim prilikama i demografskim trendovima. Kako isti¢e ministarstvo
rada i mirovinskog sustava, reforma je bila nuzna jer je, kao Sto je prethodno spomenuto u
ovom radu, hrvatski mirovinski sustav dugoro¢no neodrziv. Prema njima, rjesenje nije u
povecanju zaduZzivanja ve¢ u reformi dosadasnjeg sustava kako bi se sustav ucinio odrzivim,
povecale mirovine i rijeSila generacijska nepravda za one rodene 1962. godine i mlade koji bi

bez mirovinske reforme imali nizu mirovinu (Ministarstvo rada i mirovinskog sustava, 2018).
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No medutim, kao S§to je ve¢ prethodno spomenuto, ova je mirovinska reforma kriticki
promatrana od strane javnosti. Jedna od klju¢nih promjena spomenute reforme bio je prijedlog
povecanja godina potrebnih za odlazak u starosnu mirovinu na 67. navrSenih godina zivota,
Sto je izazvalo buru negativnih reakcija u $iroj javnosti te u trenutku pisanja ovog rada postoji
1 vrlo velika Sansa da ¢e gradani putem referenduma odlucivati o toj odluci (Poslovni.hr,

2019).

Spomenuta je reforma s provedbom pocela 1. sijecnja 2019. godine i obuhvatila je Sest
zakona: Zakon o mirovinskom osiguranju, Zakon o stazu osiguranja s povecanim trajanjem,
Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima,
Zakon o mirovinskim osiguravaju¢im druStvima i Zakon o dodatku na mirovine ostvarene
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju. Kako je jasno prikazano na njihovoj stranici, jedan
od prvih ciljeva reforme bio je izjednaCavanje prava svih umirovljenika §to se tiCe iznosa
mirovine za razli¢ite korisnike, odnosno nakon provedene reforme bi svi trebali imati isto
pravo izbora te mogu sami birati povoljniju mirovinu. Sadasnjim umirovljenicima su
mirovine povecane za 6,39%, a kroz mirovinsku reformu omoguceno im je da rade do pola
radnog vremena uz zadrzavanje prava na punu mirovinu. U tom bi slu¢aju umirovljenici radili
na ugovor o radu te bi im se uplaé¢ivao doprinos za mirovinski staz §to bi u konac¢nici povecéalo
njihove mirovine. Korisnicima mirovine s najnizim iznosom mirovine one su povecane za
3,13%. Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje ¢e isplacivati osobama koje su rodene prije
1952. godine mirovinu iz sredstava prvog stupa ostvarenu na temelju generacijske
solidarnosti. Osiguranicima prvog i drugog stupa koji su rodeni izmedu 1952. i 1961. godine
ponudeno je pravo na izbor izmedu mirovine samo iz prvog stupa s dodatkom od 27% uz
prebacivanje sredstava iz drugog u prvi stup ili mirovine iz prvog i drugog stupa i to s
dodatkom od 27% =za mirovinski staz ostvaren u prvom stupu. Osiguranicima s
ispodprosje¢nim pla¢ama tijekom radnog staza, kojima i nakon odredivanja dodatka na
mirovinu prema staZzu 1 pla¢i, mirovina iznosi manje od najniZe mirovine, odredit ¢e se
najniza mirovina kao da su bili osigurani samo u prvom stupu uz prijenos sredstava iz
drugoga u prvi stup, ako se za to odluce (Ministarstvo rada i mirovinskog sustava, 2018).

Mirovinska reforma iz 2018. godine planirala je, kao sto je ve¢ prethodno spomenuto, uvesti
promjenu Sto se tice odlaska u starosnu mirovinu prema kojoj ¢e osobe rodene nakon 1.
sijenja 1966., koji ¢e na dan 1. sijecnja 2033. imati navrSenih 67 godina Zivota, i¢i u starosnu
mirovinu s navrSenih 67 godina Zivota. Vazno je napomenuti kako se ta odrednica ne odnosi

na osobe koje su ranije pocele raditi, odnosno takve ¢e osobe moci i¢i u starosnu mirovinu za
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dugogodis$njeg osiguranika ili u prijevremenu starosnu mirovinu. Trenutno u 2019. godini
pravo na prijevremenu starosnu mirovinu moze ostvariti osoba s navrSenih 60 godina zivota i
35 godina mirovinskog staza. Drugim rije€ima, Zene mogu ostvariti pravo na prijevremenu
starosnu mirovinu kada napune 57 godina i 4 mjeseca te 32 godine i 4 mjeseca mirovinskog
staza. Planirano je izjednaciti uvjete za zene 1 muskarce od 1.1.2027. te granicu postaviti na
60 godina zivota i 35 godina mirovinskog staza. Bitno je istaknuti kako se od 1.1.2028.
povecava dobna granica za 4 mjeseca po godini i pravo na prijevremenu starosnu mirovinu
stjeCu osobe s ostvarenih 35 godina mirovinskog staza i u 2028. godini 60 godina i 4 mjeseca
zivota, a od 1.1.2033. muskarci i Zene stjeCu pravo na prijevremenu starosnu mirovinu kada
navrSe 62 godine zivota i 35 godina mirovinskog staza (Ministarstvo rada i mirovinskog
sustava, 2018).

Fokus spomenute reforme bio je na duZzem radnom stazu jer usporedujuéi hrvatske
umirovljenike s prosjekom Europe, Hrvati puno krace rade, odnosno prosjek je samo 30
godina naspram prosjeka od 35 godina u Europi. Kljuéni uzrok tome je odlazak u
prijevremenu mirovinu §to se ovom reformom nastojalo destimulirati. Kao S§to se u
prethodnom dijelu rada na Slici 3. moglo uociti, radni odnos u vecini ostalih zemalja ¢lanica

Europske unije traje duze nego u Hrvatskoj (Europska komisija).

Pitanje uspjesnosti provedbe mirovinskih reforma Cesta su tema ekonomista. Garaca (2019a)
predstavlja jednog od istaknutijih koji mirovinsku reformu karakterizira $tetnom na temelju
jasno potkrepljenih dokaza. Kao glavni argument navodi drugacije definiranje i raunanje
tranzicijskog troska, odnosno troska mirovinske reforme. Istice kako se u vecini postojecih
istrazivanja, dominantno, kao tranzicijski trosak uzima samo dio koji se odnosi na pokrice
tranzicijskog deficita u javnhom mirovinskom sustavu. Smatra kako su troskovi financiranja
pokri¢a tog deficita te oportunitetni troSkovi izostanka veceg gospodarskog rasta potpuno

zanemareni (Garaca, 2019a).

2.5. Komparativna analiza novih zemalja ¢lanica Europske unije

Poteskoce u sustavu mirovinskog osiguranja zahvacaju i1 ostale zemlje Europske unije.
Negativni trendovi poput starenja stanovniStva i neadekvatne strukture mirovinskih sustava
nisu samo problem Hrvatske. U ovom ¢e se poglavlju usporediti nove zemlje Clanice

Europske unije koje imaju slicnu proslost kao i Hrvatska, ponajprije u pogledu tranzicije s
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planske na trziSnu ekonomiju te uvodenja mirovinskih sustava s vise stupova. U nove zemlje
¢lanice Europske unije ubrajaju se, osim Hrvatske, Bugarska, Rumunjska, Estonija, Slovenija,
Litva, Slovacka, Poljska, Ceska, Latvija i Madarska. Sli¢nosti ovih zemalja o&ituju se i u
problemima na trziStu rada poput negativnog migracijskog salda, opadajuce stope fertiliteta te
starenja stanovniStva. Ovakvi trendovi, kao i1 u Hrvatskoj, stvaraju dodatni pritisak na javne
financije spomenutih zemalja zbog smanjenja odnosa broja radnika i umirovljenika. lako i
Cipar 1 Malta sluzbeno pripadaju novim zemljama clanicama Europske unije, u ovom
poglavlju one nece biti koristene u analizi zbog njihove vrlo male veli¢ine te razlicite proslosti

od ostalih, odnosno prethodno spomenutih 11 zemalja.

Od spomenutih se zemalja Hrvatska posljednja prikljucila Europskoj uniji, to¢nije 2013.
godine dok su Bugarska i Rumunjska usle 2007. godine te sve preostale u 2004. godini. Od
navedenih jedanaest zemalja, Slovenija, Slovacka, Litva, Latvija i Estonija koriste euro kao
sluzbenu valutu. Sve nove zemlje ¢lanice Europske unije provode reforme svojih mirovinskih
sustava jo$ od 1990-ih kako bi sprijecile negativne utjecaje starenja stanovnistva, financijskih
kriza, rastu¢eg javnog duga i kratkoro¢nih financijskih problema. Spomenute zemlje nemaju
iste strukture mirovinskog sustava stoga je vazno izdvojiti njihove razlike. Sve navedene
zemlje, osim Slovenije, su u nekom trenutku uvele stup individualne kapitalizirane Stednje,
odnosno drugi stup mirovinskog sustava. Promatrajuci posljednjih nekoliko godina, upravo se
drugi stup uocava kao jedan od glavnih razloga pogorSavanja odrzivost mirovinskih sustava s
obzirom na ¢injenicu da u mnogim zemljama nije ostvario odredene ciljeve, koji su se od
njega ocekivali. Prema Barru i Diamondu (2008) mirovinske se reforme, poput uvodenja
drugog mirovinskog stupa, karakteriziraju uspjesnima ako uspijevaju osigurati adekvatnost i
ekonomsku odrzivost te ako pomazu odrzavanju mirovinskog sustava stabilnim i fleksibilnim.
Kako se ti ciljevi ve¢inom nisu ispunili, moze se zakljuciti da drugi mirovinski stup nije
primjeren svakom gospodarstvu. U deset promatranih gospodarstava koja su ga uvela, s
izuzetkom Bugarske 1 Hrvatske, moze se primijetiti trend smanjenja doprinosa ili njegovo
potpuno ukidanje. U nastavku ovog rada detaljnije ¢e biti analizirana vaznost drugog
mirovinskog stupa u promatranim zemljama c¢lanicama Europske unije (Domonkos and

Simonovits, 2016).
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2.5.1. Makroekonomsko okruZenje

Kako bi se dobio najbolji pregled o ekonomskoj situaciji i veli¢ini gospodarstva, vazno je
usporediti odredene makroekonomske indikatore kako bi ustanovili u kakvom je stanju
gospodarstvo pojedine zemlje. U Tablici 2. prikazano je pet makroekonomskih pokazatelja
koji daju uvid u gospodarstvo pojedine zemlje, a to su: bruto domaci proizvod po glavi
stanovnika, stopa rasta bruto domaceg proizvoda, stopa inflacije, stopa nezaposlenosti te
odnos javnog duga i BDP-a. Tablica 2. sadrzi dostupne podatke za pojedinu zemlju. Najveci
BDP po stanovniku od promatranih zemalja ima Slovenija, ¢ak 20.814 eura po glavi
stanovnika. Prate ju Ceska s 18.115 te Estonija sa 17.949 eura po glavi stanovnika. Najmanji
BDP po glavi stanovnika od navedenih zemalja ima Bugarska. Vazno je istaknuti kako
Estonija ima najmanji broj stanovnika od promatranih zemalja, a Poljska najveéi. Sto se rasta
BDP-a ti¢e, najbolji pokazatelj ima Rumunjska, ¢ak 6,95 % Sto je poprili¢no visoka razina
naspram ostalih promatranih zemalja. Najlosiji pokazatelj, odnosno najmanji rast BDP-a ima

Republika Hrvatska, na razini od samo 2,78 %.

Promatraju¢i stopu inflacije, moze se uociti kako najnizu stopu inflacije ima takoder
Hrvatska, a najviSu Litva. Republika Hrvatska najgore stoji kad se promatra stopa
nezaposlenosti, odnosno njena stopa nalazi se na razini od 11,21% dok je kod ostalih zemalja
situacija puno bolja. NajniZu stopu nezaposlenosti od promatranih zemalja ima Ceska, &ija se
stopa nalazi na razini od samo 2,89 %. Hrvatska najloSije stoji i po pitanju odnosa javnog
duga u BDP-u. Iako se navedeni pokazatelj smanjuje prihvatljivom razinom, on jo$ ne
zadovoljava kriterije iz Maastrichta kojim se zahtjeva od zemlja ¢lanica Europske unije da im
javni dug u BDP-u bude ispod razine od 60 %. Taj uvjet, osim Hrvatske, ne zadovoljavaju ni
Madarska ni Slovenija. NajniZu razinu javnog duga u odnosnu na BDP ima Estonija, ¢ija

javni dug u odnosnu na BDP iznosi svega 8,98%.
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Tablica 2. Usporedba makroekonomskih pokazatelja novih zemalja ¢lanica Europske

unije krajem 2018. godine

BDP po Rast BDP-a Stopa Stopa Javni

stanovniku (%) inflacije  nezaposlenosti dug/BDP
© (%)
Bugarska 7.100,97 3,56 2,06 6,16 33,45
Hrvatska 11.792,73 2,78 1,13 11,21 77,85
Ceska 18.115,71 4,29 2,45 2,89 34,67
Estonija 17.949,58 4,85 3,42 5,76 8,98
Madarska 12.604,63 3,99 2,35 4,16 71,65
Latvija 13.771,80 4,55 2,93 8,71 36,31
Litva 14.697,48 3,83 3,72 7,07 39,73
Poljska 12.261,48 4,55 2,08 4,89 50,62
Rumunjska  9.567,12 6,95 1,34 4,93 35,07
Slovacka 15.635,66 3,40 1,31 8,13 50,86
Slovenija 20.814,08 5,00 1,43 6,56 73,62

Izvor: Eurostat

2.5.2. Demografski pokazatelji i situacija na trzistu rada

Kao sto je ve¢ spominjano u prethodnom dijelu rada, demografski pokazatelji i trendovi na
trziStu rada uvelike utje€u na mirovinski sustav zemlje. Za Hrvatsku su odredeni pokazatelji
ve¢ prethodno objasnjeni te ¢e se u ovom poglavlju, analiziraju¢i Tablicu 3., dodatno koristiti
kako bi se usporedilo sve promatrane zemlje. U Tablici 3. prikazani su odredeni pokazatelji
koji daju najbolji uvid u situaciju na trziStu rada te demografsku situaciju pojedine zemlje, te
su oni: o¢ekivane godine, godine provedene u mirovini, migracijski saldo te stopa fertiliteta.
1z nje se moze vidjeti kako Slovenija ima najvecu ocekivanu Zivotnu dob, odnosno njihovi
stanovnici najdulje zive. Iz promatrane se tablice moze vidjeti kako nema nekih velikih
odstupanja u o€ekivanim godinama Zivota stanovnika pojedine zemlje. Moze se uociti kako
najkrac¢e u prosjeku Zive Bugari. Navedeni indikator ima viSe smisla kad ga se poveZe s
godinama provedenim u mirovini, kako bi se uocilo da li ta viSa prosje¢na zivotna dob u
pravilu oznacava 1 viSe godina provedenih u mirovini. Sude¢i prema Tablici 3. 1 pokazatelju
godina provedenih u mirovini, ta se ¢injenica moze 1 potvrditi. Naime najveci pokazatelj ima
Slovenija koja ujedno ima i najvecu prosje¢nu zivotnu dob. No medutim, najmanje godina
provedenih u mirovini ima Rumunjska, gdje prosjec¢ni broj godina provedenih u mirovini

iznosi samo 14,55.
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Sto se migracijskog salda ti¢e, najlosiju situaciju ima Litva, ¢iji se pokazatelj nalazi na -9,74%
te ga prati Hrvatska sa -7,70%. Od promatranih jedanaest zemalja njih Sest ima pozitivan
migracijski saldo dok njih 5 imaju taj pokazatelj negativan. Najbolju situaciju u pogledu
migracijskog salda ima Estonija, ¢iji pokazatelj iznosi 3,99%. Za potrebe analize u Tablici 3.
su u obzir uzete i stope fertiliteta koje prikazuju broj rodene djece po zeni u plodnom
razdoblju Zivota, odnosno u dobi od 15. do 49. godine zivota. Najvisu stopu fertiliteta od

promatranih zemalja ima Estonija, a najnizu Poljska i Rumunjska.

Tablica 3. Usporedba demografskih pokazatelja i kretanja na trzistu rada novih zemalja

¢lanica Europske unije krajem 2018. godine

Ocekivane Godine provedene  Migracijski saldo Stopa
godine u mirovini fertiliteta
Bugarska 81,29 19,47 -0,85 1,45
Hrvatska 82,54 20,64 -7,70 1,40
Ceska 83,15 21,49 2,67 1,45
Estonija 83,16 18,08 3,99 1,60
Madarska 81,94 19,90 1,84 1,45
Latvija 81,81 20,29 -4,02 1,51
Litva 82,20 20,38 -9,74 1,59
Poljska 83,22 22,08 0,12 1,35
Rumunjsk 81,72 14,55 -2,53 1,35
a

Slovacka 82,30 22,18 0,68 1,41
Slovenija 84,55 22,95 0,61 1,36

Izvor: Eurostat

2.5.3. Odrzivost mirovinskog sustava

U konacnici, za zavrSetak komparativne analize novih zemalja ¢lanica Europske unije,
promatrani su podaci iz Tablice 4. vezani uz odrzivost mirovinskog sustava pojedine zemlje.
Kako bi se uocile razlike izmedu situacija mirovinskih sustava navedenih zemalja, promatraju
se tr1 indikatora: prosjec¢na dob odlaska u mirovinu, stopa zamjene te izdaci za javne mirovine
u odnosu na BDP. Najvisu prosjeénu dob odlaska u mirovinu ima Estonija dok najnizu ima
Slovenija. Sude¢i prema navedenim podacima, stanovni$tvo Estonije najdulje radi. Stopa
zamjene predstavlja omjer prosjecne mirovine i prosjecnih osiguranih placa. Drugim rije€ima
promatra koliki udio osigurane plac¢e predstavlja mirovina. Najvisi pokazatelj od promatranih
zemalja ima Madarska, €iji pokazatelj iznosi 64%. Vrlo blisku stopu zamjene imaju i Poljska,

Rumunjska i Slovacka. Najnizu stopu zamjene ima Bugarska s 37% te Hrvatska s 38%.
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Promatrajuéi izdatke za javne mirovine u odnosu na BDP, najveé¢i udio, odnosno najvece
izdatke u postotku BDP-a imaju Poljska s 11,20% te Slovenija s 10,90%. Hrvatska nije daleko
te se njen pokazatelj nalazi na razini od 10,52%. Najnizi udio u BDP-u ima Litva, na razini od
6,84%. Ovim se pokazateljem zapravo moze uociti koliki teret za zemlju predstavljaju
mirovine, odnosno izdaci za mirovine u odnosnu na ukupnu razinu bruto domaceg proizvoda.
Manji pokazatelj predstavlja bolju situaciju za pojedinu drzavu te pozitivno djeluje na

ocuvanje odrzivosti mirovinskog sustava.

Tablica 4. Pokazatelji odrZivosti mirovinskih sustava novih zemalja ¢lanica Europske

unije

Prosjecna dob odlaska u Stopa Izdaci za javne

mirovinu zamjene mirovine/BDP
Bugarska 63,17 0,37 9,60
Hrvatska 61,51 0,38 10,52
Ceska 62,37 0,51 8,74
Estonija 65,07 0,45 7,70
Madarska 61,71 0,64 9,70
Latvija 62,72 0,43 7,30
Litva 62,91 0,43 6,84
Poljska 62,59 0,62 11,20
Rumunjska 63,14 0,61 8,00
Slovacka 61,43 0,62 8,60
Slovenija 60,53 0,46 10,90

Izvor: Eurostat
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3. Znacaj obveznog mirovinskog osiguranja na temelju

individualne kapitalizirane Stednje

Drugi mirovinski stup uveden je 2002. godine u Republici Hrvatskoj Cime je zamijenjen
dotadasnji mirovinski sustav sa samo jednim stupom te je odredeno obvezno izdvajanje u
mirovinski fond u iznosu od 5% doprinosa iz bruto place za sve osiguranike koji su bili mladi
od 40 godina. Osobe starije od 40 godina u tom trenutku imali su pravo dobrovoljnog
priklju¢ivanja drugom stupu ukoliko su to Zeljeli. Tom se reformom smanjio doprinos U javni
prvi stupa za 5% S§to se smatralo najboljim rjeSenjem u tom trenutku za dugoro¢nu odrzivost
mirovinskog sustava i ostvarivanja odredenih socijalnih ciljeva. No medutim, danas nakon
gotovo 17 godina, ti ciljevi nisu ostvareni te je postojanje i korisnost drugog mirovinskog

stupa postala ¢esta tema rasprava brojnih ekonomista.

3.1. Uloga i poslovanje obveznih mirovinskin fondova u Republici

Hrvatskoj

Obvezni mirovinski fond je zakonski strogo regulirana zasebna imovina bez pravne osobnosti,
kojim upravlja drustvo za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima. Clanovi tog fonda,
odnosno sve osobe u radnom odnosu u Republici Hrvatskoj, duzni su uplaéivati sredstva u
fond. Ta se sredstva dalje plasiraju u financijske instrumente i ostale oblike imovine kako bi
se ukupna vrijednost fonda povecala (HANFA, 2019).

3.1.1. Uloga obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj

Nakon provedene reforme, za srediSnjeg operatera mirovinskog sustava postavljen je SredisSnji
registar osiguranika (REGOS). Ubrzo nakon toga, na trzistu se pojavljuju Cetiri mirovinska
fonda koja postoje i danas, a to su: AZ, PBZ Croatia osiguranje, Erste plavi te Raiffeisen
obvezni mirovinski fond. Osiguranici imaju pravo izbora u koji ¢e od navedenih fondova
uplacivati svoja sredstva te od 2014. godine, imaju dodatno i1 pravo izbora izmedu kategorije
rizika u koje zele svrstati svoja sredstva. Navedeni kategorije fondova se razlikuju prema
ograni¢enjima u svezi ulaganja, ¢lanovima te zakonski propisanim moguénostima. Tim
fondovima upravljaju privatne kompanije odnosno tocnije drustva za upravljanje obveznim i

dobrovoljnim mirovinskim fondovima pojedine kompanije.
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Sto se financijskih posrednika ti¢e, najistaknutiji rast ukupne aktive u posljednjih deset godina
ostvarili su upravo prethodno spomenuti obvezni mirovinski fondovi koji predstavljaju
najvazniju nebankovnu instituciju u Hrvatskoj. Imovina obveznih mirovinskih fondova od
2014. godine je u znatnom porastu. Pocetkom 2014. godine njihova je ukupna imovina
iznosila preko 62 milijuna kuna te je danas, u trenutku pisanja ovog rada, presla 103 milijuna
kuna. Glavninu imovine ¢ine sredstva obveznih mirovinskih fondova kategorije B, ¢iji je udio
u ukupnoj imovinu u travnju 2019. godine preko 94%. Kategorija B obveznih mirovinskih
fondova predstavlja najoptimalniju kombinaciju rizika i prinosa za veliku vec¢inu osiguranika.
Razlog tom velikom udjelu kategorije B je naravno i u Cinjenici da se osiguranici koji

samostalno ne odaberu koju kategoriju obveznog mirovinskog fonda zele, svrstavaju

automatski u kategoriju B (HANFA, 2019).

Slika 4. prikazuje strukturu ulaganja obveznih mirovinskih fondova od 2014. do 2019. godine,
prikazano po mjesecima. Kao §to se vrlo lako moze uociti iz slike, kroz cijelo razdoblje
najzastupljenije su domace drzavne obveznice ¢iji udio u ukupnoj imovini iznosi preko 70%
za sve prikazane mjesece. Po veli¢ini ih zatim slijede domace dionice, strane dionice te strani
UCITS i OIF fondovi s javnom ponudom. Nov¢ana sredstva i potrazivanja ¢ine vrlo mali udio

u imovini.

Slika 4. Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova od 2014. do 2019. godine po

mjesecima
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Na temelju Slike 4., moze se uociti povecanje udjela stranih UCITS i OIF fondova s javhom
ponudom te manje smanjenje udjela stranih dionica u ukupnoj imovini. Najmanji udjel kroz
cijelo promatrano razdoblje imaju potrazivanja. Najveci utjecaj na povecanje ukupne imovine

imalo je upravo povecanje sredstava uloZzenih u domace drzavne obveznice.

Kao $to se moze vidjeti iz Slike 4., najve¢i dio sredstava drugog mirovinskog fonda plasiran
je u drzavne obveznice §to osigurava visoke, stabilne i nerizi¢ne prinose. S obzirom da su
budu¢i umirovljenici ujedno i sada$nji porezni obveznici, individualno uplac¢uju u drugi
mirovinski stup 5% te istovremeno, kao porezni obveznici, placaju povecane poreze da bi
drzava mogla otplatiti glavnicu i kamate na dug kojeg mora uciniti jer joj u prvom stupu
svake godine nedostaje za isplatu aktualnih mirovina to¢no toliki iznos koliko smo mi
individualno uplatili u drugi stup zbog osnivanja drugog stupa. Drugim rije¢ima, izgleda da
umirovljenik ima kapitalizaciju Stednje u drugom stupu, a da kao porezni obveznik u istom
tom iznosu ima povecani porezni trosak kako bi drzava isplatila obveznice da plati prinos

fondovima kojeg fond menadzeri toj osobi zapravo prikazuju kao zaradu (Cavrak, 2016).

Garaca (2019b) smatra kako sadasnjoj strukturi imovine u obveznim mirovinskim fondovima
prijeti razdoblje puno nizih godi$njih prinosa jer istiCe kako su se kamate na hrvatske
desetogodisnje obveznice spustile ispod jedan posto te da postoji mogucnost da vrlo brzo
postanu negativne. Razlog njihovom visokom udjelu u strukturi imovine obveznih
mirovinskih fondova upravo su bili stabilni i visoki prinosi. Napominje kako te spomenute
obveznice dospijevaju u iduéih nekoliko godina i da ¢e ih drzava refinancirati po znatno
povoljnijim uvjetima. Pretpostavlja da ¢e iz tih razloga vrlo brzo do¢i do restrukturiranja
imovine obveznih mirovinskih fondova te predvida dva scenarija. Kao prvi scenarij predvida
ulaganje u inozemstvo, a kao drugi masovnu privatizaciju javnih dobara. Kao najizglednija

opcija ¢ini se kombinacija tih dvaju scenarija (Garaca, 2019b).
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Slika 5. Deficit drZavnog prora¢una Republike Hrvatske sa i bez 2. stupa
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Izvor: Jurcié, 2016.

Slika 5. prikazuje deficit drzavnog proracuna Republike Hrvatske sa i bez drugog stupa u
razdoblju od 1999. do 2014. godine. Kao Sto se moze vidjeti iz slike Hrvatska je u deficitu
kroz cijeli promatrani period kada je ukljucen drugi stup. Od 2002. godine na Slici 5. se
prikazuje i plava kolona koja predstavlja situaciju u kojoj se sva sredstva izdvajaju u
proracun, svih 20% , odnosno situaciju u kojoj drugi mirovinski stup ne postoji. Kao $to se
moze vidjeti, takva situacija predstavlja nizu razinu deficita te cak prikazuje i suficit od 2006.
do 2008. godine. U godinama nakon toga, od 2009. godine, moze se uociti kako je deficit bez
drugog stupa, odnosno deficit ozna¢en plavom bojom, na punoj nizoj razini od ovog crveno

oznacenog deficita, odnosno deficita koji ukljucuje drugi mirovinski stup.

Slika 6. Javni dug Hrvatske sa i bez drugog stupa mirovinskog osiguranja
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28



Na Slici 6. prikazan je javni dug Hrvatske u odnosnu na BDP sa 1 bez uklju¢ivanja drugog
mirovinskog stupa. Prema slici jasno se vidi kako drugi mirovinski stup povecava iznos
ukupnog javnog duga u promatranom razdoblju, od 2010 do 2015. godine. Ovakva situacija
moze se povezati i sa kreditnim rejtingom Republike Hrvatske, koji bi, prema navedenoj slici,
bio puno visi u slucaju da Hrvatska nije ukljucila drugi mirovinski stup u svoj mirovinski
sustav.

S obzirom da je javni dug zbroj svih proracunskih deficita ostvarenih u prethodnom razdoblju,
u situaciji bez drugog mirovinskog stupa, moze se zakljuciti da bi fiskalna pozicija Hrvatske

bila puno povoljnija (Jurci¢, 2016).

Cavrak (2016) naglasava sli¢ne probleme drugog mirovinskog stupa, zbog kojih su nastali
kontinuirani proracunski deficit od oko 5 milijjardi kuna godis$nje jer drZzava nije u stanju
isplatiti mirovine sa tim smanjenim doprinosima, odnosno sredstvima iz prvog mirovinskog
stupa. Kako bi se danaSnje mirovine isplatile, drzava se iz tog razloga zaduzuje za priblizno 5
milijardi kuna godi$nje na §to naravno pla¢a kamate. U slucaju da drugi stup nikada nije ni
uveden, danasnji bi javni dug bio na puno nizoj razini, kako se i moze vidjeti na Slici 6. te bi
optereenje proracuna za placanje kamata bilo za priblizno tre¢inu manje. Osim znacajnijih
reformi i moguceg ukidanja drugog stupa, istice kako postoje i zagovornici druge strane
rjeSavanja nastalih problema, koji smatraju da je moguce problem uspjesno rijesiti bez reformi
i ve¢ih promjena. Tu se ponajvise misli na smanjenje rashoda drzavnog proracuna,

generiranje veéih stopa rasta te moguéu prodaju drzavne imovine (Cavrak, 2016).

3.1.2. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj

Osnovni podaci poslovanja obveznih mirovinskih fondova ukazuju na vaznost za cjelokupno
gospodarstvo te financijski sustav Republike Hrvatske. Kao §to se vidi na Slici 7., od 2002.
godine, prinosi obveznih mirovinskih fondova kategorije B rastu kroz cijeli period, osim
razdoblja financijske krize, 2008. i 2009. godine. To¢nije na slici je prikazano kretanje
MIREX-a, koji predstavlja skupno mjerilo uspjeSnosti svih obveznih mirovinskih fondova.
Slika 7. prikazuje samo uspjeSnost ulaganja obveznih mirovinskih fondova kategorije B za

razdoblje od 2002. godine do 2019. godine jer se kategorije A i C tek uvode u 2014. godini.
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Slika 7. Godi$nji prinosi obveznih mirovinskih fondova (MIREX B)
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Na Slici 8. se za usporedbu moze vidjeti godiSnji prinos obveznih mirovinskih fondova
kategorija A 1 C. A Kkategorija predstavlja najriziniji oblik ulaganja dok C kategorije
predstavlja najsigurniji oblik. U posljednjih 5 godina prije mirovine, sredstva svih osiguranika
se svrstavaju u kategoriju C. Kao §to se moze vidjeti iz Slike 8., obje kategorije od trenutka
uvodenja 2014. godine prati trend rasta. Do 2016. godine, godiSnji prinosi izrazito rastu za
obje kategorije nakon ¢ega dolazi do nizih stopa rasta godi$njih prinosa. Rast obveznih
mirovinskih fondova kategorije A, ozna¢en crvenom bojom, brzi je od rasta kategorije C Kkoji
je na Slici 8. oznacen zelenom bojom. Takoder se moze primijetiti kako rast godi$njih prinosa

MIREX A ujedno i drasti¢nije opada od MIREX-a C u 2017. i 2018. godini.

Slika 8. Godi$nji prinosi obveznih mirovinskih fondova (MIREX A i C)
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Tablica 5. Neto vrijednost imovine obveznih mirovinskih fondova i naknade za
upravljanje

godina naknada za neto vrijednost apsolutni iznos naknade za
upravljanje imovine upravljanje
2006 1,20% 15.919.423 191.033
2007 0,95% 21.001.886 199.517
2008 0,85% 22.590.933 192.022
2009 0,80% 29.264.636 234.117
2010 0,75% 36.328.054 272.460
2011 0,65% 41.067.099 266.936
2012 0,45% 51.133.725 230.101
2013 0,45% 58.237.703 262.069
2014 0,45% 66.281.554 298.266
2015 0,45% 74.004.667 333.021
2016 0,42% 84.179.365 352.711
2017 0,39% 93.229.828 363.596
2018 0,36% 102.688.272 372.758
2019 0,34% 112.572.794 380.496

Izvor: AZ obvezni mirovinski fond, PBZ/Croatia osiguranje obvezni mirovinski fond, Erste

plavi obvezni mirovinski fond i Raiffeisen obvezni mirovinski fond, 2017

U Tablici 5. moguce je vidjeti kretanje neto vrijednosti obveznih mirovinskih fondova i
naknada za upravljanje u periodu od 2006. do 2019. godine. Prema prikazanom, lako je uociti
da se postotna naknada za upravljanje smanjuje kroz cijeli promatrani period te najvisu
vrijednost ima upravo na pocetku, 2006. godine. Naknada za upravljanje obveznim
mirovinskim fondovima u 2019. godini iznosi 0,338% od osnovnice, odnosno od ukupne
imovine fonda umanjene za obveze spram ulaganja. Od 2016. godine, ona se smanjuje svake
godine za 7% u odnosu na prethodnu godinu, ali najvise do 0,3% godis$nje. U razdobljima
prije toga, postotna naknada za upravljanje se smanjivala svake godine s obzirom na rast
imovine fondova pod upravljanjem drustava. Naime bitno je spomenuti kako se ta naknada
racuna s obzirom na ukupnu neto imovinu fonda od pocetka rada, a ne s promjenom neto
imovine u odnosu na proSlu godinu, $to zapravo utjeCe na konstantni rast naknade za
upravljanje. Sto se ti¢e neto vrijednosti imovine, ona u promatranom periodu konstantno raste,
kao §to je primije¢eno u prethodnom dijelu rada. (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima,
2019).
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Promatraju¢i Tablicu 5. koja ujedno prikazuje i apsolutni iznos naknade za upravljanje, moze
se uoCiti kako se zapravo samo postotni udio naknade za upravljanje smanjuje kroz
promatrani period. Apsolutni se iznos povecava jer se, kao Sto je ve¢ prethodno spomenuto,
naknada racuna s obzirom na ukupnu neto imovinu fonda od pocetka rada. Kao primjer
vjerodostojnosti te Cinjenice, najbolje je uociti razliku izmedu prve 1 zadnje promatrane
godine, ¢ija je razlika u apsolutnom iznosu gotovo duplo vecéa, iako je u postotnom iznosu
situacija obrnuta, gdje je postotni iznos gotovo ¢etiri puta veéi u 2006. naspram 2019. godine.
Kada se promatra kretanje apsolutnog iznosa naknade za upravljanje u promatranom periodu,

moze se uociti konstantan trend njegovog rasta uz pojedina manja smanjenja.

3.2. Regulatorni zahtjevi i ograni¢enja ulaganja obveznih mirovinskih

fondova

Mirovinskim fondom upravlja mirovinsko drustvo registrirano kao dioni¢ko drustvo ili
drustvo s ogranicenom odgovornoscu koje je za to dobilo odobrenje od Agencije. Mirovinsko
drustvo upravlja fondom u svoje ime i za zajednicki racun ¢lanova mirovinskog fonda u
skladu s odredbama ovoga Zakona. Mirovinski fond moze biti mirovinski fond kategorije A,
B ili C koji se medusobno razlikuje s obzirom o stupnju rizi¢nosti. Osiguranik koji je
prijavljen mirovinskom fondu je ujedno i ¢lan mirovinskog fonda te se ¢lanom mirovinskog
drustva smatra osoba koja je dionicar ili imatelj poslovnog udjela mirovinskog drustva (Zakon

0 obveznim mirovinskim fondovima, 2019).

Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima, Imovina se moze ulagati u skladu s
odredbama ovoga Zakona radi povecanja vrijednosti imovine mirovinskog fonda, uz
uvazavanje nacela sigurnosti, razboritosti 1 opreza, te smanjenja rizika rasprSenoscu ulaganja.
Navedenim je Zakonom to¢no odredena imovina koja moZe biti uklju¢ena u obvezni
mirovinski fond te se ona moZe sastojati isklju¢ivo od: prenosivih duznic¢kih vrijednosnih
papira i instrumenata trziSta novca Ciji je izdavatelj ili za koju jam¢i Republika Hrvatska ili
druga drZava Clanica, prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira uvrStenih na uredeno trziste,
udjela UCITS fondova ili odgovarajuc¢ih fondova kojima upravljaju upravitelji koji su dobili
odobrenje za rad od Republike Hrvatske ili druge zemlje clanice, udjela ili dionica u
otvorenim alternativnim investicijskim fondovima, depozita kod kreditnih institucija koji su

povratni na zahtjev te koji dospijevaju za najviSe 12 mjeseci, izvedenih financijskih

instrumenata kojima se trguje na uredenim trZiStima, novca na raCunima otvorenima u
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kreditnim institucijama, prenosivih vlasni¢kih ili duznic¢kih vrijednosnih papira koji sluze za
financiranje ili sekuritizaciju infrastrukturnih projekata na podru¢ju Republike Hrvatske,
prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira i/ili udjela kojima se trguje odnosno koji se nude
putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala te drugih vrsta imovine koje proizlaze iz

spomenutih oblika imovine (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, 2019).

Izdavatelj odnosno jamac navedenih oblika imovine mora imati kreditni rejting za dugoro¢ni
dug izdan u stranoj valuti najmanje jednak rejtingu koji ima Republika Hrvatska prema ocjeni
najmanje dvije globalno priznate rejting agencije. U odredenim slucajevima, imovina
mirovinskog fonda smije se sastojati od depozita i novca na racunu kod kreditne institucije
koja je povezana osoba mirovinskog drustva, pod uvjetom da: su iskoriStena ogranicenja
ulaganja u depozite i novac na racunu kod kreditnih institucija koje imaju registrirano sjediste
u Republici Hrvatskoj u koje je mirovinskom drustvu te da se kod ulaganja novca najprije
ulaZze novac s ra¢una otvorenog u toj kreditnoj instituciji kod te kreditne institucije (Zakon o
obveznim mirovinskim fondovima, 2019).

Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima (Nar. nov., br. 19/14., 93/15., 64/18.,
115/18.), jedan obvezni mirovinski fond moze ste¢i najvise:

1. 10% jednog izdanja prenosivih duznickih vrijednosnih papira,

2. 10% jednog izdanja instrumenata trzista novca,

3. 20% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira s pravom glasa
uvrStenih na sluzbeno trZiste ili druge segmente uredenog trZista,

4. 10% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira s pravom glasa koji nisu
uvrSteni na sluzbeno trziSte ili druge segmente uredenog trziSta za koje ¢e burza
propisati stroze uvjete u vezi uvrStenja 1 zaStite ulagatelja u Republici Hrvatskoj ili
drugoj drzavi ¢lanici

5. 10% jednog izdanja prenosivih vlasnickih vrijednosnih papira bez prava glasa

6. 20% udjela u pojedinom fondu

7. 15% jednog izdanja dionica u pojedinom fondu koje su uvrStene na sluzbeno trziste ili
druge segmente uredenog trziSta za koje su propisani strozi uvjeti u vezi uvrstenja i
zaStite ulagatelja u Republici Hrvatskoj, drugoj drZavi ¢lanici

8. 10% udjela, poslovnih udjela ili pojedinog izdanja dionica u pojedinom fondu

9. izlozenost u vrijednosti od 5% regulatornog kapitala jedne kreditne institucije

10. 100% izdanja prenosivih vrijednosnih papira

11. 100% izdanja prenosivih vlasni¢kih vrijednosnih papira ili udjela.
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Kada se promatraju ogranic¢enja pojedine kategorije mirovinskih fondova vazno je spomenuti
valutnu uskladenost imovine. Imovina mirovinskog fonda mora biti uskladena s obvezama
mirovinskog fonda, S§to drugim rije¢ima znaci da najmanje 40% neto vrijednosti fonda A, 60%
vrijednosti fonda B 1 90% fonda C mora biti uloZeno u imovinu kojom se trguje ili koja se
namiruje u valuti u kojoj se isplacuju mirovine iz obveznog mirovinskog osiguranja na
temelju individualne kapitalizirane Stednje. Financijske izvedenice se u mirovinskom fondu
mogu koristiti jedino u svrhu zastite imovine i obveza mirovinskog fonda te efikasnog
upravljanja imovinom i obvezama mirovinskog fonda. Vazno je takoder napomenuti kako se
imovina mirovinskog fonda ne smije ulagati u imovinu koja je po zakonu neotudiva ili koja je
optere¢ena, odnosno zalozena ili fiducijarno prenesena radi osiguranja kakve trazbine te
vrijednosne papire i poslovne udjele izdane od depozitara mirovinskog fonda, bilo kojeg
dionicara, odnosno vlasnika udjela mirovinskog drustva, ili bilo koje osobe koja je povezana

osoba s prethodno navedenim osobama (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, 2019).

Za obvezne i1 dobrovoljne mirovinske fondove kojima upravlja isto mirovinsko drustvo
vrijede drugadija ograni¢enja udjela pojedine imovine. Sto se ogranienja s obzirom na neto
vrijednost imovine mirovinskog fonda tice, ona su drugacija svakoj kategoriji, odnosno radi li
se 0 najrizi¢nijoj kategoriji A, kategoriji B ili najsigurnijoj kategoriji C. Iz tog razlog,
postavljena su ogranicenja za pojedinu kategoriju kako bi se osigurao Zeljeni stupanj rizika.
Tablica 6. prikazuje navedena ograni¢enja. Oznaka PDVP oznacava prenosivi duznicke
vrijednosne papire, ITN instrumente trZiSta novca, PVVP prenosivi vlasnicke vrijednosne
papire, OIF i ZIF otvorene i zatvorene alternativne investicijske fondove te JLP(R)S jedinice
podrucne (regionalne) samouprave. Spomenuta Tablica oznaCava sve vrste imovina u koju
obvezni mirovinski fond moZe ulagati te pokazuje udjel pojedinog oblika imovine u neto
vrijednosti imovine mirovinskog fonda. Kao §to se vidi iz Tablice 6., za fond kategorije C
ulaganje u prenosive vrijednosne papire ¢iji je izdavatelj dionicko drustvo, udjele u otvorene
alternativne 1 zatvorene alternativne investicijske fondove te ulaganje u prenosive vlasnicke
vrijednosne papire kojima se trguje putem uredenih sustava za prikupljanje kapitala je

zakonom zabranjeno (Zakon o obveznim mirovinskim fondovima, 2019).
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Tablica 6. Ogranicenja s obzirom na neto vrijednost imovine mirovinskog fonda

Vrsta imovine
PDVP i ITN &iji je
izdavatelj RH ili
drzava ¢lanica

PDVPIiITN za
koje jam¢i RH ili
drZava Clanica

PDVPiITN diji je
izdavatelj JLP(R)S

PDVPiITN ¢iji
izdavatelj ima
sjediSte u RH ili
drzavi Clanici

PVVP &iji je
izdavatelj d.d.

udjeli UCITS
fondova

udjeli u OIF i ZIF

depoziti kod
kreditnih
institucija

izvedeni financijski
instrumenti

novac na raéunima
u kreditnim
institucijama

VP za financiranje
ili sekuritizaciju

PVVP kojima se
trguje putem
uredenih sustava

MF A

najmanje 30%

najvise 30%

najvise 30%

najvise 50%

najvise 65%

najvise 30%

najvise 15%

najvise 20%

najvise 10%

najvise 55%

najvise 0,2%

MF B

najmanje 50%

najvise 30%

najvise 30%

najvise 30%

najvise 40%

najvise 30%

najvise 10%

najvise 20%

najvise 5%

najvise 35%

najvise 0,1%

MF C

najmanje 70%

najvise 10%

najvise 10%

najvise 10%

0%

najvise 10%

0%

najvise 20%

najvise 10%

najvise 10%

0%

Izvor: izrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima, 2019
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3.3. Vazinost drugog stupa mirovinskog osiguranja u novim zemljama

¢lanicama Europske unije

Unato¢ mnogobrojnim sli¢nostima ovih zemalja, odredene razlike u strukturi mirovinskog
sustava i propisa ipak postoje. Te se razlike ponajprije ocituju kroz broj mirovinskih stupova
te u koriStenju defined benefit mirovinskih sustava ili non-financial defined contribution
sustava. Sli¢nost ovih zemalja karakterizira se u trendu povecavanja dobi za odlazak u
mirovinu. Reforme strukture PAYG-a, ukljuuju¢i povecanja godina potrebnih za
umirovljenje, bile su vazne mjere za postizanje dugorocne financijske odrzivosti mirovinskih
sustava i stvaranja Stednje koja ¢e potencijalno pokriti tranzicijske troskove. Pod tranzicijskim
troSkovima se pri tome misli na troSak koji nastaje radi smanjivanja udjela PAYG sustava u
korist povecanja sustava na temelju individualne kapitalizirane Stednje, odnosno drugog
mirovinskog stupa. Cilj smanjenja udjela doprinosa za PAYG sustav bilo je smanjenje Sokova
na trziStu rada no medutim, mnogi autori tvrde kako vecina ciljeva, pa tako ni ovaj nisu

postignuti sa uvodenjem drugog stupa.

Velik broj stru¢njaka godinama je u Hrvatskoj kritizirao uvodenje obveznog drugog
mirovinskog stupa &iju su $tetnost zemlje poput Ceske, Slovacke i Poljske i uvidjele. Iako je i
u Hrvatskoj ukidanje drugog mirovinskog stupa Cesta tema rasprava, do ukidanja niti
smanjenja udjela nije dosSlo. Vazno je uociti kako je ¢esto bilo govora ¢ak i1 o jacanju drugog
stupa na Stetu prvog stupa, medutim od takvih se akcija u trenutku pisanja ovog rada odustalo
zbog mogucih prevelikih tereta za proracun koje bi takva situacija izazvala. Zagovornici
drugog mirovinskog stupa smatraju da dugoro¢nu stabilnost i odrzivost moze osigurati jedino
nastavak reforme u smjeru jaCanja drugog stupa, posebice zbog prethodno spomenutih
demografskih trendova. U konacnici, izgleda da je mo¢ zagovornika drugog mirovinskog
stupa prevladala te da brojni kriticari nisu uspjeli u realizaciji svojih prijedloga (Jutarnji.hr,
2019).

3.3.1. Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova promatranih zemalja

Sto se ti¢e investicijske politike, ve¢ina mirovinskih fondova u analiziranim zemljama
slijedila je vrlo konzervativni pristup ulaganja. Do 2005. godine postotak drzavnih i
korporativnih obveznica u njihovim portfeljima bio je znadajan u rasponu od 50-75%. Cak i u
posljednjih nekoliko godina, od 2012. godine, fondovi u novim zemljama ¢lanicama Europske

unije izdvojili su vise od polovice svoje imovine upravo u obveznice. Jedinu iznimku ¢ine
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Estonija i Latvija ¢ija su sredstva samo 20-30% uloZena u ovu skupinu imovine. Obveznice su
u prosjeku puno zastupljenije od trezorskih zapisa $to se moze objasniti ¢injenicom da medu
korporacijama dominiraju zajmovi utemeljeni na bankama, a ne na trzistu. Jedan od razloga
tome svakako je i visoka zaduZenost drzave koja je drzala prinose na drzavne duZnicke
vrijednosne papire na visokoj razini. U Bugarskoj je omjer javnih vrijednosnih papira u
ukupnoj imovini fonda isprva bio visok, preko 85% da bi se kasnije smanjio na razinu od
otprilike 70%. U Estoniji se taj udjel kre¢e na otprilike 60% dok je u Latviji primjetan njegov
porast na razinu od gotovo 70%. Kao ekstremni slu¢aj mogu se izdvojiti Madarska, Poljska i
Rumunjska ¢iji su udjeli drzavnih obveznica u mirovinskim fondovima iznosili izmedu 90 i
95%. Trenutno je u tim zemljama prisutno smanjenje tog udjela. Moze se istaknuti kako je
javni dug bio glavni dio investicijskih portfelja mirovinskih fondova u svim navedenim
zemljama, osim u Estoniji. Ostale vrlo sigurne vrste imovine, gotovina i depoziti, bile su
cijelo vrijeme znacajne u Bugarskoj, Estoniji, Latviji 1 Slovackoj, §to se 1 vidi u njihovoj
strukturi ulaganja, gdje je njihov udjel iznad 15%. Poljska, Madarska i Rumunjska
predstavljaju drugu skupinu u kojoj se gotovina i depoziti drze uglavnom za potrebe
likvidnosti i ne prelaze 10% ukupnog portfelja. Kada se promatra agresivnost ulaganja,
odnosno izlozenost riziku, gledaju¢i udio dionica u ukupnoj imovini fonda, najizrazenija
zemlja je Poljska ¢iji je udio bio na vrlo visokoj razini od gotovo 30% prije krize, te se
postepeno smanjuje nakon posljedica financijske krize u 2008. godini provodeci

konzervativniju politiku ulaganja (Biewalska, Chlon-Dominczak i Stanko, 2017).

3.3.2. Uspjesnost poslovanja drugog mirovinskog stupa

Znafajna mjera ucinkovitosti pojedinih mirovinskih fondova, kao 1 vaznost testiranja
mirovinskih fondova koji se temelje na individualnoj kapitaliziranoj Stednji, predstavlja
usporedba uspjesnosti ulaganja mirovinskih fondova s gospodarskim razvojem zemlje
mjerenim bruto domacéim proizvodom. Kako ve¢inu mirovinskih sustava analiziranih zemalja
karakterizira obveznost, primjereno je njihovo poslovanje usporediti sa BDP-om. Biewalska,
Chlon-Dominczak i Stanko (2017) analizirali su upravo taj pokazatelj za spomenute zemlje.
Njihovom analizom utvrdeno je kako su, u dugom roku, samo fondovi Madarske, Poljske i
Rumunjske ostvarili bolje rezultate od BDP-a Najveéi jaz izmedu rasta BDP-a i porasta
imovine fondova vidljiv je kod Latvije, Estonije i Bugarske, gdje je razlika izmedu ta dva
pokazatelja preko 40%. Ovakvi rezultati ukazuju da iz iz perspektive pojedinog clana

mirovinskog fonda, postojanje kapitaliziranih stupova u tim zemljama u ovakvom obliku vrlo
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upitno. Dodatno ukazuju na to kako bi danas puno bolja situacija bila da taj oblik nikada nije
ni uveden, odnosno da je postojao samo PAYG sustav. Takoder kao alternativa, kako bi
sustav za zemlje koje su u ovoj analizi pokazale loSije rezultate bio ucinkovitiji, struktura
mirovinskog sustava trebala je slijediti strukturu koja se primjenjuje u Poljskoj, Madarskoj ili
Rumunjskoj. Takoder isticu kako je njithov promatrani period bio prekratak za davanje
konkretnog odgovora koji je sustav, odnosno struktura ucinkovitija za promatrane zemlje. Za
precizniji odgovor, trebalo bi promatrati duze vremenske serije, odnosno periode preko 40
godina (Biewalska, Chlon-Dominczak i Stanko, 2017).

Kao glavni nedostatak navedene strukture mirovinskih sustava novih zemalja c¢lanica
Europske unije mogu se istaknuti prestroga ograni¢enja ulaganja mirovinskih fondova, koji
¢ine investicijske strategije izrazito konzervativnim te im ogranicavaju¢i moguénosti za bolje
upravljanje imovinom. U posljednjih nekoliko godina ta se ogranienja polako smanjuju te se
otvaraju mogucénosti za druge moguénosti ulaganja. Takoder vazno je spomenuti i kako je
naknada za upravljanje mirovinskim fondovima vrlo visoka u promatranim zemljama, Sto
predstavlja visok troSak na dugi rok. Mogu¢i razlog losih investicijskih rezultate odredenih
zemalja krije se i u trenutku kada su uvele drugi mirovinski stup jer se pokazalo da su zemlje
koje su ga ranije uvele, poput Poljske i Madarske, ostvarile puno bolje rezultate (Biewalska,
Chlon-Dominczak i Stanko, 2017).

Promatrane zemlje znatno su se razlikovale po tome koliko su uspjele reformirati svoje
gospodarstvo u cjelini te posebno svoj mirovinski sustav nakon 1989. godine. Neke od njih,
poput Poljske i1 Slovacke, provele su reforme koje su se pokazale izrazito uspjeSnima. Ostale
zemlje, poput Madarske i Slovenije, nisu bilo toliko uspjesne. Takoder vazno je istaknuti kako
je vec¢ina zemalja stvorila mirovinske sustave kojima su potrebne daljnje reforme, odnosno
koje su mozda donijele neke pogresne odluke u prethodnim reformama. Prethodno spomenuta
teza od adekvatnosti i ekonomskoj odrzivosti prema Barr i Diamond (2008) pokazala je da su
ta dva pojma usko povezana. Drugim rijeima, mirovinski sustav moze biti adekvatan, ali ako
je neodrziv, morat ¢e ga se prije ili kasnije reformirati. U obrnutoj situaciji, ako je mirovinski
sustav odrziv, ali ne i adekvatan, javnost ¢e vrlo brzo zahtijevati odredene promjene.
Djelomic¢na privatizacija javnog mirovinskog sustava Cinila se dobrom idejom prije dvadeset
godina, ali navedena reforma nije donijela ocekivane rezultate za promatrane zemlje. 1z tog
razloga nije ni ¢udno da su brojne zemlje djelomicno ili u potpunosti nacionalizirale svoje

privatne mirovinske fondove. No, takoder treba napomenuti da mnogi ekonomski stru¢njaci
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prenaglaSavaju vaznost tih velikih pitanja, poput djelomi¢ne privatizacije javnih mirovina i pri
tome pridaju malo ili nimalo pozornosti na suptilnije pogreske u dizajnu reforma i politika. Da
su vlade promatranih zemalja viSe paznje posvetile prethodno navedenim problemima,
moguce je da bi imale stabilnije, u¢inkovitije i pravednije mirovinske sustave (Domonkos and
Simonovits, 2016).

3.4. Pregled literature

Postoji velik broj istrazivanja koji proucavaju strukturu i optimalni nacin ulaganja u obvezne
mirovinske fondove na primjeru raznih zemalja. Zbog sli¢nosti s Republikom Hrvatskom,
najvaznije je istaknuti radove koji promatraju zemlje sa sli¢énim karakteristikama mirovinskog
sustava. Kurach, Kusmierczyk i Papla (2017) promatraju korisnost drugog mirovinskog stupa
obveznih mirovinskih fondova na primjeru Poljske te zakljuc¢uju da je smanjenje doprinosa za
drugi mirovinski stup svakako donijelo rastereCenje javnim financijama iako se pritom
dijelom nastetilo vrijednostima buducih mirovina. Runarsson i Arnarsdottir (2009) proveli su
sli¢no istrazivanje na primjeru Islanda, fokusiraju¢i se viSe na strukturu ulaganja drugog
mirovinskog stupa. Zakljucili su da bi islandskom mirovinskom sustavu bio od velike
vaznosti da veéi udio svojih sredstava ulaze na inozmenim trzistima kako bi ostvarili vecée i
stabilnije prihode te ukazuju na korisnosti drugog mirovinskog stupa. Medaiskis, Guadaitis i
Meckovski (2018) u svom radu na primjeru Litve provode sli¢ne analize, usporedujuci
korisnosti 1 nedostatke drugog mirovinskog stupa. U promatranom periodu, izmedu 2004. i
2018. godine, ukazuju da je uvodenje drugog mirovinskog bilo uspjes$no na primjeru njihovog
mirovinskog sustava iz perspektive korisnosti za korisnike mirovina. Iako Njemacka spada u
skupinu puno razvijenijih zemalja, vazno je istaknuti istrazivanje Andersa i Gronecka (2017)
jer u svome radu provode istrazivanje o strukturi ulaganja drugog mirovinskog stupa te u
konacnici predlazu i najucinkovitiji model mirovinskog sustava na temelju provedene analize.
ZakljuCuju kako je kombinacija izmedu dva mirovinska sustava klju¢na za ekonomsku
odrzivost. Mirovinski sustavi i situacija na trzistu CEE zemalja detaljno su objasnjeni u
Bielawska, Dominczak i Stanko (2017) te su promatrane provedene reforme i utjecaji na
stabilnost javnih financija, ali i gospodarstvo opcenito. Navedeno je istraZivanje u

prethodnom dijelu ovog rada detaljno objasnjeno.

Sto se istrazivanja vezanih za Republiku Hrvatsku ti¢e, kljuéne odrednice i situacija u

mirovinskom sustavu najbolje je objasnjena u Puljiz (2007) te Bejakovi¢ (2019) gdje su
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ujedno istaknuti kljuéni problemi, ali i perspektive mirovinskog sustava, Koji su u prethodnom
dijelu rada detaljno objasnjeni. Matek i Gali¢ (2017) provode sli¢no istraZivanje te promatraju
moguénosti za smanjivanjem rizika strukture ulaganja obveznih mirovinskih fondova. Isticu
kako bi bilo korisno da postoji neki oblik garancije povrata ulaganja koje bi ujedno i stvorili
svojevrsnu potporu mirovinskim reformama. Smatraju kako bi ta garancija povrata djelovala
u smjeru smanjenja trzisnih i operativnih rizika. Mati¢ i Cobovi¢ (2016) promatrali su utjecaj
ekonomskih i neekonomskih faktora na odrzivost mirovinskih sustava u Republici Hrvatskoj.
Na temelju svog istrazivanja zakljucili su da se glavne karakteristike drugog stupa hrvatskog
mirovinskog sustava razlikuju od ostalih slicnih europskih zemalja koje su promatrane u
analizi. Pri tome aludiraju na razli¢itu strukturu mirovinskog sustava te razli¢itu strukturu
ulaganja koja se znatno razlikuje medu razli¢itim zemljama, na primjer Nizozemskom i
Republikom Hrvatskom. Dodatno, svojim su istrazivanjem utvrdili da postoji niska razina

informiranosti osiguranika o strukturi mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj.

Bodie et al. (1992) su pokazali da su rad i investicijske odluke medusobno povezani. 1z tog
razloga osiguranik istodobno bira svoje optimalne razine tekuce potrosnje, radnog napora i
investicijskog portfelja u svakom razdoblju svog zivota. Oni takoder sugeriraju da ¢e u bilo
kojoj dobi vecéa fleksibilnost radne snage automatski znaciti i veée preuzimanje rizika pri
odnosenju investicijskih odluka. Tim se radom zapravo potvrduje da je optimalno da osobe
drze razmjerno viSe dionica u svojim portfeljima na pocetku radnog vijeka te da premjeste
svoja ulaganja u manje rizicnu imovinu kako se priblizavaju dobi umirovljenja. Ovaj
popularni financijski savjet je takoder uocen 1 u ostalim istrazivanjima. Fachinger 1 Mader
(2007) iznose dva argumenta koji podupiru savjete za smanjenjem udjela dionica u portfelju
kako se osiguranici priblizavaju umirovljenju, bez obzira na individualne sklonosti riziku ili
odredenu zivotnu situaciju. Prvi argument je vremenska diverzifikacija, Sto znaci da se
rizinost dionica smanjuje kako se razdoblje drzanja povecava. Pretpostavlja se da su
fluktuacije na trziStu manje znacajne kada se riziCniji instrumenti drze na dulji rok. Drugi
argument je povecanje likvidnosti u srednjem vijeku Zivota. Pri tome se misli na to da kada
pojedinci Stede prema odredenom cilju, kao Sto je odlazak u mirovinu, veé¢i udio dionica na
pocetku akumulacije ¢e im donijeti vece prinose. Slicno tome, Poterba & Summers (1988),
Barberis (2000), Spierdijk, Bikker i van den Hoek (2012) potvrduju kako bi se udio dionica u
mirovinskim fondovima trebao smanjivati kako se osiguranici priblizavaju umirovljenju, iako
isti¢u da se volatilnost dionica smanjuje §to je vrijeme drZanja dionice duze. Takoder vazno je

istaknuti kako mnogi autori poput Chiappori i Paiella (2011), Brunnermeier i Nagel (2008) te
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Liu, Yang i Cai (2016) dovode u pitanje da li je relativna averzija prema riziku stvarno
konstantna kroz cijeli period, odnosno mijenja li se ona kroz vrijeme.

Velik broj istrazivanja je proveden u vezi alokacije sredstava mirovinskih fondova te se ona
medusobno razlikuju. Tako je Booth (2004) analizirao vjerojatnost postizanja standardnih
ciljeva za umirovljenje, odnosno akumuliranih sredstava tijekom svog radnog vijeka. Svojim
je analizama utvrdio da je kombinacija imovine funkcija investicijskog horizonta, gdje bi udio
obveznica trebao rasti sukladno s dobi investitora. Schleef i Eisinger (2007) proveli su analizu
razli¢itih strategija raspodjele sredstava umjesto pronalaZzenja optimalne strukture ulaganja
imovine te su zakljuCili da pad udjela dionica u portfelju tijekom vremena smanjuje
vjerojatnost postizanja ciljane vrijednosti portfelja u usporedbi s fiksnim modelima raspodjele
sredstava. Dutta, Kapur und Orszag (2000) and Matsen und Thegersen (2004) pokazali su da
diverzifikacija rizika izmedu sustava medugeneracijske solidarnosti i sustava individualne

kapitalizirane Stednje pozitivno utjece na gospodarstvo ako je njihova stopa korelacije niska.

Kljuéni model moderne teorije portfelja u teoriji predstavlja Markowitzev (1952) model
optimizacije portfelja predstavljen u clanku Portfolio Selection gdje je prezentirao model
optimizacije portfelja u uvjetima neizvjesnosti i rizika, za §to je kasnije i dobio Nobelovu
nagradu za ekonomiju. Osnovni cilj njegovog modela bilo je izabrati efikasni portfelj, koji za
zadanu stupanj rizika ima najveéu stopu prinosa. Drugim rije¢ima, investitor koji se sluzi
Markowitzevim modelom, iz mogucih portfelja izabire onaj optimalni odnosno efikasni
portfelj koji zadovoljava njegove preferencije rizika odnosno prihoda. Upravo iz tog razloga,
agresivniji investitor odabire portfelj koji ima veci ocekivani prinos, ali 1 veci rizik (Aljinovic,

Marasovi¢ i Sego, 2011).
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4. Analiza optimalnog ulaganja drugog stupa mirovinskog

osiguranja

Kako bi se utvrdilo optimalno ulaganje sredstava obveznih mirovinskih fondova drugog
stupa, koristit ¢e se metode matematickog programiranja. Postoje dva razlic¢ita cilja u
optimizaciji portfelja ulaganja, a to su maksimizacija ocekivanog prinosa portfelja ili
minimizacija rizika portfelja. U radu se koriste oba pristupa kako bi se predlozio optimalni
portfelj. Upravo iz tog se razloga za navedenu analizu koristi i linearno i nelinearno
programiranje jer funkcija minimizacije rizika ima nelinearnu funkciju cilja, a funkcija

maksimizacije ocekivanog prinosa ima linearnu funkciju cilja.

Kako bi se procijenilo optimalno ulaganje sredstava koristit ¢e se dodatak Solver u Microsoft
Office Excelu jer on sadrzi matri¢ne funkcije potrebne za definiranje kvadratne funkcije cilja
te ujedno i linearne. Pri tome je potrebno odrediti udjele pojedinog instrumenta u fondu
uzimajuci u obzir njihova zakonom propisana ogranicenja. U prethodnom dijelu ovoga rada ta
su ogranicenja jasno prikazana te ¢e upravo ona uvelike odrediti strukturu ulaganja pojedinog
fonda. U analizi ¢e se promatrati optimalno ulaganje sve tri kategorije fondova s obzirom na
stupanj rizi¢nosti, odnosno fondovi A, B i C. Fond kategorije A predstavlja karakterizira
najveci stupanj rizi€nosti te su njegova ograni¢enja upravo i najmanje stroga. S druge strane,
fond kategorije C karakterizira najmanji stupanj rizi¢nosti te su iz tog razloga njegova
ograniCenja najstroza. Fond koji ima najveci udio u ukupnoj imovini od sva tri zajedno,
odnosno fond kategorije B, predstavlja sredinu s obzirom na stupanj rizi¢nosti. Cilj ove
analize je utvrditi optimalni portfelj ulaganja za svaku od tri kategorije s ciljem da se

minimizira rizik uz dana ograni¢enja, odnosno da se maksimizira o¢ekivani prinos.

Financijski instrumenti u koje obvezni mirovinski fondovi mogu ulagati svedeni su na
dionice, drZzavne obveznice, korporativne obveznice, alternativne investicijske fondove,
UCITS fondove te depozite kod kreditnih institucija. Za svaki od spomenutih financijskih
instrumenata izraCunavaju se mjesecni prinosi koji ¢e se koristiti u modelu. Pri tome se
promatraju prinosi od rujna 2014. godine, odnosno od trenutka uvodenja fondova kategorije A
i C.
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4.1. Metodologija istraZivanja

Na samom pocetku istrazivanja odredeni su financijskih instrumenti koji ¢e se koristiti kao
dopustena sredstva u koje obvezni mirovinski fondovi mogu ulagati. Zakonom su definirana
ograni¢enja za ulaganje u financijske instrumente kojih se upravitelji fondova moraju
pridrzavati. Za navedene instrumente prikupljeni su mjesecni podaci o prinosu koji ¢e se
koristiti za utvrdivanje optimalnog portfelja s ciljem rjeSavanja dualnog optimizacijskog

problema: maksimizacije o¢ekivanog prinosa, odnosno, minimizacije rizika portfelja.

4.1.1. Odabir i osnovne znacajke podataka

U istrazivanju se koriste mjesecni podaci o prinosu dionica, drZavnih obveznica,
korporativnih obveznica, alternativnih investicijskih fondova, UCITS fondova te depozita kod
kreditnih institucija. Svi podaci imaju jednaku frekvenciju te su njihovi prinosi izrazeni kao
postotna promjena u odnosu na prethodni mjesec. Promatraju se podaci od rujna 2014.
godine, odnosno od mjeseca kad su reformom uvedeni obvezni mirovinski fondovi kategorije
A'i C do ozujka 2019. godine.

Kako bi se utvrdio prosje¢ni mjesecni prinos dionica, koristi se CROBEX, sluzbeni dionic¢ki
indeks Zagrebacke burze koji je sa¢injen od 15 do 25 najznacajnijih dionica na Zagrebackoj
burzi. Maksimalna tezina pojedine sastavnice tog indeksa je 10%. Smatra Se referentnim
pokazateljem kretanja dionica na trziStu Zagrebacke burze Sto je i1 razlog odabira tog indeksa

za ovo istrazivanje (Zagrebacka burza, 2019).

Kao referentni pokazatelj kretanja prinosa drzavnih obveznica za svrhu ovog istrazivanja
koriste se mjese¢ni prinosi CROBIS, obveznicki indeks Zagrebacke burze. Njega sacinjavaju
drzavne obveznice 1 obveznice drzavnih agencija koje imaju nominalnu vrijednost izdanja
veée od 75 milijuna €, dospijece vece od 18 mjeseci i fiksnu kamatnu stopu. Maksimalna
teZzina pojedine sastavnice tog indeksa je 35%. Vazno je istaknuti kako je dio sastavnica

denominiran u euru, dok je ve¢ina denominirana u hrvatskoj kuni (Zagrebacka burza, 2019).
Zbog nedovoljno razvijenog trziSta korporativnih obveznica u Hrvatskoj, za svrhu istrazivanja

u ovom se radu promatraju korporativne obveznice na razini Europske unije. To¢nije za svrhe

analize koristi se FTSE Euro Corporate Bond indeks, koji predstavlja referentni pokazatelj
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kretanja prinosa korporativnih obveznica na podruc¢ju Europske unije. Podaci o mjese¢nim

promjenama vrijednosti ovog indeksa preuzeti su s Investing.com baze podataka.

Kako bi se utvrdili mjese¢ni prinosi za alternativnih investicijskih fondova, izracunati su
prosjecni mjesecni prinosi svih alternativnih investicijskih fondova. Drugim rijeima,
izraCunani su prosjecni mjesecni prinosi svih otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova na
podrucju Republike Hrvatske. Na isti nacin dobiveni su i mjesecni prinosi za UCITS fondove.
Podaci o mjese¢ni prinosima alternativnih i UCITS investicijskih fondova prikupljeni su sa
stranica HANFA-e, Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga. Prinos depozita kod
kreditnih institucija promatran je kroz razinu mjese¢ne aktivne kamatne stope na depozite u
Republici Hrvatskoj. Podaci o mjesecnim aktivnim kamatnim stopama preuzeti su sa stranica

Hrvatske narodne banke.

Kao $to je prethodno spomenuto, kategoriji C odredeni su najstrozi uvjeti ulaganja te iz tog
razloga mu je zabranjeno ulagati u dionice i alternativne investicijske fondove, odnosno
otvorene 1 zatvorene investicijske fondove. Takoder mu je i zakonom propisana najveca
minimalna razina koja se mora uloZiti u drzavne obveznice S$to se moze i vidjeti u Tablici 7.
koja pokazuje pojednostavljena ograni¢enja ulaganja s obzirom na neto vrijednost imovine

mirovinskog fonda.

Tablica 7. Pojednostavljena tablica ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine
mirovinskog fonda
fond A fond B fond C

X1 dionice max 65% = max 40% 0%
X drzavne obveznice min 30% min 50% min 70%
X3 korporativne obveznice max 30%  max 30% = max 10%
X4 alternativni investicijski fondovi max 15%  max 10% 0%
Xs UCITS fondovi max 30%  max 30% = max 10%
Xg depoziti kod kreditnih institucija max 20% max 20% max 20%

Izvor: izrada autora prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima
4.1.2. Model minimizacije rizika portfelja

Problem izbora portfelja investicija u ovom se modelu formulira kao problem minimizacije

rizika portfelja. Neka je x; udio portfelja ulozen u financijski instrument j (j = 1,2, ...,6).

44



Nadalje, neka je pj) stopa prinosa instrumenta j u mjesecu k (j = 1,2, ..,6,k = 1,2, ...54)

te p; prosjecna stopa prinosa instrumenta j (j = 1, 2, ..., 6). Tada je varijanca instrumenta j

L&
of = ;Z(ij —pj)?, (1)
=1
dok je
54
1

0ij = 0 = EZ(Pik —p)@jk —Pj) 2)

=1

kovarijanca izmedu financijskih instrumenata i i j (i,j =1,2,..,6,i # j). Varijanca kao

mjera rizika portfelja tada je odredena relacijom

v, =x"Vx, 3
gdje je
[0f 0127 O16]
V:|021: 022 :026| (4)
051 0—'62."'. 062J

matrica kovarijanci, dok je xT = [x; x; ... x¢]. AKo je p stopa ocekivanog prinosa, tada se

problem izbora portfelja fonda kategorije A sastoji u sljede¢em:

minv, = x"Vx, (5)
uz ogranicenja
X1 +x,++x=1 (6)
P1X1 + PaXp + -+ PeXe = 0,37 (7
x1 < 0,65 (8)
x; = 0,30 ©)
x3 < 0,30 (10)
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x, < 0,15 (11)

x5 < 0,30 (12)
xg < 0,20 (13)
x1=20,x,=20,...,x¢ = 0. (14)

U skladu s relacijom (5) minimizira se rizik portfelja, relacija (6) oznacava da ¢e sva sredstva
biti ulozena, dok ¢e se prema relaciji (7) ostvariti stopa o¢ekivanog mjesecnog povrata od
barem p = 0,37. Relacije od (8) do (13) oznaCavaju zakonom propisana ograniCenja za
obvezni mirovinski fond kategorije A. Relacija (14) osigurava nenegativnost varijabli
(Nerali¢, 2012)

Isti model vrijedi i za obvezne mirovinske fondove kategorija B i C te su relacije od (8) do

(13) odredene ograni¢enjima prikazanim u Tablici 7.

4.1.3. Model maksimizacije ofekivanog prinosa portfelja

Drugi od navedena dva nacina za utvrdivanje optimalnog portfelja koja ¢e se u ovom radu
koristiti je model maksimizacije ocekivanog prinosa portfelja. Rije¢ je o linearnom
matematickom programiranju koji predstavlja jednostavniji model od modela minimizacije

rizika portfelja.

Problem izbora portfelja investicija formulira se kao problem maksimizacije ocekivanog
prinosa portfelja. Pretpostavlja se da obvezni mirovinski fond raspolaze odredenim sredstvima
1 ima mogucnost uloziti ih u razli¢ite vrste investicija imaju¢i na u umu njihova ogranic¢enja.
Neka je x; udio portfelja ulozen u financijski instrument j (j = 1, 2, ..., 6). Nadalje, neka je
pjx stopa prinosa instrumenta j u mjesecu k (j = 1,2,...,6,k = 1,2,...54) te p; prosjecna

stopa prinosa instrumentaj (j = 1,2, ..., 6).

AKo je p stopa o¢ekivanog prinosa, tada se problem izbora portfelja sastoji u sljedec¢em:

6
maxp, = ) x;+py (15)

i=1

uz ogranicenje:
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X1+x2+"'+x6=1 (16)

xTVx <2 (17)
x; < 0,65 (18)
x, = 0,30 (19)
x; < 0,30 (20)
x, < 0,15 (21)
xs < 0,30 (22)
xg < 0,20 (23)
x120,x,=20,...,x5 = 0. (24)

Navedeni je model, uz dana ogranic¢enja, definiran za obvezni mirovinski fond kategorije A.
Na isti nacin definirani su modeli za fondove kategorije B i C, samo s drugim ograni¢enjima,

koja su prikazana u Tablici 7.

4.2. Rezultati istrazivanja

Poznati su podaci o mjeseCnim prinosima za financijske instrumente F;, F,, F3, Fy, Fs i Fg
tijekom Sest godina, odnosno za 54 mjeseca. Podaci na mjeseénoj razini prikupljeni su iz
prethodno spomenutih izvora te prikazuje vremenski period od rujna 2014. godine do ozujka
2019. godine.

Za provodenje analize moraju se odrediti postoci investicija x;, x5, ...,Xg U financijske
instrumente F,, F,,...,Fs, tako da se minimizira rizik portfelja i ostvari Zeljena razina

ocekivanog prinosa. Tablica 7. pokazuje prosjene prinose promatranih Sest financijskih

instrumenata.

Tablica 8. Prosje¢ni prinosi promatranih financijskih instrumenata

Fy F, F; Fy Fy Fg
p; -0,0722 0,1214 -0,0541 0,6944 0,6871 0,1333

Izvor: izracun autora
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Na temelju podataka iz Tablice 8. u skladu s modelom minimizacije rizika portfelja, dobivena

je matrica kovarijanci:

6,21189  0,61946 0,08533 0,14341
0,61946 0,30034 0,06951 —0,12509
0,08533 0,06951 0,67659 —0,27199
0,14341 -0,12509 -0,27199 7,48478
2,78133  0,28600 0,05183 1,12808
10,11197 0,11330 0,11409 0,11805

Buduéi da je ocekivani prinos p = 0,37, x7 = [xq, x5, ...

anll%

[ 6,21x2  0,62x3x,  0,09x;x3  0,14x;x,
0,62x,x;  0,30x2 0,07x,x3 —0,13x,x,
0,09x3x;  0,07x3x, 0,68x%2  —0,27x3x,
0,14x,x;, —0,13x,x, —0,27x,x3  7,48x2
2,78x5x;  0,29x5x, 0,05x5x5 1,13x5x,
[0,11xgx;  0,11x4x, 0,11x6x5 0,12x6x4

uz ogranicenja:

x1+x2+--~+x6=1

2,78133
0,28600
0,05183
1,12808
6,73364
0,12254

2,78x1x5
0,29x,x5
0,05x3x5
1,13x,x5
6,73x2
0,12x¢x5

0,111977
0,11330
0,11409
0,11805
0,12254

0,00239J, .

0,11x;x¢]
0,11x,x4
0,11x3x4
0,12x4x4
0,12x5x4

0,01xZ

—0,07x; — 0,12x, — 0,05x5 + 0,69x, + 0,69xs + 0,13x¢ > R

X1 = O,XZ = 0,...,x6 >0

“6x6

(25)

, Xe], problem (15) — (24) je oblika:

(26)

(27)
(28)

(29)

gdje R iznosi 0,37 za fond kategorije A, 0,34 za fond kategorije B te 0,18 za fond kategorije

C. Uz spomenuta ogranic¢enja za svaki pojedini fond uzimaju se specifi¢tna ogranienja za

pojedini financijskih instrument kao $to je prikazano u Tablici 7.

Kao $to je ve¢ prethodno spomenuto model minimizacije rizika portfelja ima kvadratnu

funkciju cilja i linearna ograni¢enja. Kako bi se rijesio problem, koristi se dodatak Solver u

MS Office Excelu. Tablica 9. prikazuje postavljanje problema minimizacije rizika portfelja za

fond kategorije A u Excelu.
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Tablica 9. Problem minimizacije rizika portfelja za fond kategorije A

A B C D E F G
X |4

1 0 6,21 0,62 0,09 0,14 2,78 0,11
2 0 0,62 0,30 0,07 -0,13 0,29 0,11
3 0 0,09 0,07 0,68 -0,27 0,05 0,11
4 0 0,14 -0,13 -0,27 7,48 1,13 0,12
5 0 2,78 0,29 0,05 1,13 6,73 0,12
6 0 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,01
y
8 Vp {=MMULT(TRANSPOSE(x);MMULT(V;x))}
9 Vp =SUMPRODUCT(x;MMULT(V;x))
10 01 :SUMPRODUCT(P]-;X) > 0,37
11 0, X1 = 0,65
12 03 Xo > 0,30
13 04 X3 < 0,30
14 Og X4 = 0,15
15 0c X5 < 0,30
17 0g =SUM(x) = 1,00
18 0q X > 0,00

Izvor: izra¢un autora

S obzirom da je rije¢ o nelinearnom — kvadratnom programiranju koristene su funkcije
transponiranja matrica (TRANSPOSE) i mnoZenja matrica (MMULT) koja vra¢a matri¢ni
proizvod dvaju polja te viticaste zagrade { } koje se upotrebljavaju kod matri¢nih funkcija u
Excelu. Konaéni rezultat dobiva se unoSenjem parametara u dodatak Solver u Excelu, ¢ije su

postavke vidljive na Slici 9.
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Slika 9. Unos parametara u Solveru (MS Excel) za model minimizacije rizika portfelja

Solver Parameters X

Set Objective: 5B59|

|*

=

Te: () Max ® Min () Value OF:

By Changing Variable Cells:

o

|*

Subject to the Constraints:

$B511 >= 5D511
$BS12 = $DS12
$BS13 > = SDS13
56514 <= 5D514 Change
§BS15 = SDS15
$BS16 <= SD516

Add

5B517 == 50317 Delete
SB518 = 50518
W x= 50519
Eeset All
Load/5ave

Make Unconstrained Variables Mon-Megative

Select a Solving GRG Monlinear b

Options
Method: e

Solving Method

Select the GRG Monlinear engine for Solver Problems that are smooth nonlinear. Select the LP
Simplex engine for linear Solver Problems, and select the Evolutionary engine for Solver
problems that are non-smooth.

Help Solve Close

Izvor: izrada autora

Tablica 10. prikazuje izvjestaj o odgovoru. Do optimalnog rjeSenja se doslo nakon Cetiri
iteracije. Optimalno rjeSenje za fond kategorije A iznosi: x;* = 0,x," = 0,3666,x3* =
0x,"=0,15x5s"=0,2834ixs" = 0,2, v, = 0,9287. SljedeCe se rjeSenje interpretira na
sljede¢i nacin: kako bi se ostvario minimalni mogugi rizik u iznosu od v, = 0,9287, potrebno
je uloziti 36,66% sredstava u drZzavne obveznice, 15% u alternativne investicijske fondove,
28,34% u UCITS fondove te 20% u depozite kod kreditnih institucija, pri ¢emu se ostvaruje
zeljeni oCekivani mjesecni prinos od 0,37%. U ovom se scenariju ne ulazu sredstva u dionice 1

korporativne dionice.
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Tablica 10. IzvjeStaj o odgovoru za problem minimizacije rizika portfelja za fond

kategorije A
Ciljna ¢elija (Minimum)

Celija Naziv Izvorna Zavrina

vrijednost vrijednost
$B%$9 z 0,9286618 0,9286618

Varijabilne éelije

Celija Naziv Izvorna Zavr$na

vrijednost vrijednost
$AS$1 0 0
$A$2 0 0,366648113
$AS$3 0 0
$A%4 0 0,150000125
$AS$5 0 0,28335177
$A36 0 0,2

Ogranicenja
Celija Naziv Vrijednost Formula Stanje Zaliha
éelije
$B$11  Ocekivani prinos 0,37 $B$11>=$D$11  Obvezujuce 0
$B$12 Max. ulaganje u 0 $B$12<=3$D$12 Neobvezuju¢e 0,65
dionice
$B$13 Max. ulaganjeudrz. 0,36664811 $B$13>=$D$13 Neobvezujuce 0,0666
obveznice
$B$14 Max. ulaganje u korp. 0 $B$14<=3$D$14 Neobvezuju¢e 0,3
obveznice
$B$15 Max. ulaganje u AIF  0,15000012 $B$15<=$D$15 Obvezujuce 0
$B$16 Max. ulaganje u 0,28335177 $B$16<=$D$16 Neobvezujuce 0,0166
UCITS
$B$17 Max. ulaganje u 0,2 $B$17<=$D$17  Obvezujuce 0
depozite kod Kl

$B$18 Zbroj udjela 1 $B$18=$D%$18 Obvezujuce 0
$A%1 Dionice 0 $A$1>=$D$19  Obvezujuce 0
$AS2 DrZ. obveznice 0,36664811  $A$2>=3D$19 Neobvezujute 0,3666
$AS$3 Korp. obveznice 0 $A$3>=$D$19  Obvezujuée 0
$A$4 AlF 0,15000012  $A$4>=3D$19 Neobvezujuée 0,15
$A35 UCITS fondovi 0,28335177  $A$5>=3D$19 Neobvezujuce 0,2834
$A$6 Depoziti kod Kl 0,2 $A$6>=$D$19 Neobvezujuée 0,2

Izvor: izrac¢un autora

Optimalno rjesenje za fond kategorije B iznosi : x;* = 0, x," =0,5x3"=0x,=01,x* =
0,2827 i x¢* = 0,1173, v, = 0,8445 kako bi se ostvario ocekivani mjesecni prinos od
0,34%. Za fond kategorije C, optimalno rjeSenje iznosi: x;* = 0,x,” = 0,7,x3" = 0 x,* =

0,x5"=0,1ixs"=0,2, v, = 0,29 kako bi se ostvario oCekivani mjesecni prinos od 0,18%.
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Drugim rije¢ima, to znaci da, kako bi se za fond kategorije B ostvario minimalni moguc¢i rizik
u iznosu od v, = 0,9287, potrebno je uloZiti 50% sredstava u drzavne obveznice, 10% u
alternativne investicijske fondove, 28,27% u UCITS fondove te 11,73% u depozite kod
kreditnih institucija, pri ¢emu se ostvaruje zeljeni ocekivani mjesecni prinos od 0,34%. Kako
bi se za fond kategorije C ostvario minimalni moguéi rizik u iznosu od v, = 0,9287,
potrebno je uloziti 70% sredstava u drzavne obveznice, 10% u UCITS fondove te 20% u

depozite kod kreditnih institucija, pri ¢emu se ostvaruje Zeljeni oCekivani mjesecni prinos od

0,18%.

Dio izvjeStaja o odgovoru govori koja ograni¢enja su obvezujuéa ili aktivna odnosno koja su
utjecala optimalno rjeSenje, te koja nisu obvezujué¢a odnosno ona koja su neaktivna. U Tablici
10. mozZe se uociti koja su ogranicenja obvezujuca, a koja neobvezuju¢a. Obvezujucéa
ograni¢enja SU ocekivani prinos, maksimalno ulaganje u alternativne investicijske fondove,
maksimalno ulaganje u depozite kod kreditnih institucija te zbroj udjela. Neobvezujuca
ograni¢enja su maksimalno ulaganje u dionice, u korporativne i drzavne obveznice te u
UCITS fondove. Drugim rije¢ima, na optimalno rjeSenje su utjecali ocekivani prinos,
maksimalno ulaganje u alternativne investicijske fondove, maksimalno ulaganje u depozite
kod kreditnih institucija te zbroj udjela. Maksimalno ulaganje u dionice, u korporativne i
drzavne obveznice te u UCITS fondove nisu iskori$teni u potpunosti, odnosno nisu dostignute

njihove ekstremne vrijednosti, odnosno postoji viSak koji je prikazan u stupcu zaliha u Tablici
10.

Kao posljednji korak u empirijskom istrazivanju promatra se izvjestaj o osjetljivosti. Iz njega
se dobiva informacija o tome do koje mjere mogu varirati pocetni podaci, a da pri tome ne
dode do promjene baze. Drugim rije¢ima, prikazuje hoce li sadasnja optimalna baza ostati ista
ukoliko se promjene neki parametri te za koliko se mogu promijeniti koeficijenti funkcije cilja
1 s desne strane ograniCenja bez utjecaja na optimalnu bazu. Takoder se moze re¢i kako
izvjestaj o osjetljivosti daje podatke o osjetljivosti funkcije cilja na koeficijente varijable

modela i osjetljivost na ogranic¢enja. Navedeni izvjestaj je prikazan u Tablici 11.
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Tablica 11. IzvjeStaj o osjetljivosti za problem minimizacije rizika portfelja za fond

kategorije A

Celija
$AS$1
$A$2
$A$3
$AS4
$A$5
$A$6

Celija
$B$11
$B$12
$B$13

$B$15
$B$16
$B$17
$B$18

Izvor; izradun autora

Varijabilne celije

Naziv
Dionice

Drzavne obveznice
Korporativne obveznice
Alternativni investicijski fondovi

UCITS fondovi
Depoziti kod kreditnih institucija

Naziv

Ocekivani prinos
Maksimalno ulaganje u dionice
Maksimalno ulaganje u drzavne obveznice
$B$14 Maksimalno ulaganje u korporativne obveznice
Maksimalno ulaganje u AIF
Maksimalno ulaganje u UCITS fondove
Maksimalno ulaganje u depozite kod KI

Zbroj udjela

Ogranicenja

Zavrsno
Vrijednost
0
0,366648113
0
0,150000125
0,28335177
0,2

Zavrsno
Vrijednost
0,37
0
0,366648113
0
0,150000125
0,28335177
0,2
1,000000007

Reducirano
Gradijent
3,104723469
0
0,901878908
0
0

Lagrange
MnoZitelj
7,111544914
0
0
0
-1,624892757
0
-0,286356502
-0,472941135

Potom se utvrduje optimalno rjeSenje rjeSavaju¢i dualni problem. Kako bi se utvrdilo

optimalno rjeSenje maksimizacije ocekivanih prinosa koriste se relacije (15) do (24), podaci iz

Tablice 7. i Tablice 8. te matrica kovarijanci uz ogranicenja:

X1+xZ+"'+X6=1

—0,07x; — 0,12x, — 0,05x5 + 0,69x, + 0,69xs + 0,13x = 2

X1 = O,Xz = 0,...,x6 >0

(30)
(31)

(32)
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Tablica 12. Problem maksimizacije ofekivanog prinosa za fond kategorije A

A B C D E F G
x V

1 0 6,21 0,62 0,09 0,14 2.78 0.11
2 0 0,62 0,30 0,07 -0,13 0.29 0.11
3 0 0,09 0,07 0,68 -0,27 0.05 0.11
4 0 0,14 -0,13 -0,27 7,48 1.13 0.12
5 0 2,78 0,29 0,05 1,13 6.73 0.12
6 0 0,11 0,11 0,11 0,12 0.12 0.00
7 prinos -0,07 0,12 0,05 0,69 0,69 0.13
8
9 vy {=MMULT(TRANSPOSE(x);MMULT(V;X))}
10 Up =SUMPRODUCT(X; Pj;X)
11 01 =SUMPRODUCT(Xx; MMULT(V;X)) > 2,00
12 0, X1 = 0,65
13 03 X2 > 0,30
14 04 X3 < 0,30
15 05 X4 = 0,15
16 06 Xs < 0,30
17 07 X6 < 0,20
19 0g =SUM(x) = 1,00
20 09 X > 0,00

Izvor: izrac¢un autora
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Slika 10. Unos parametara u Solveru (MS Excel) za model maksimizacije ocekivanog

prinosa

Solver Parameters X

Set Objective: sB511|

|*

=

To: (®) Max ) Min () Value OF:

By Changing Variable Cells:

o

|

Subject to the Constraints:

SB513 == 5D513
56514 == 3D514
SBS15 == SD&15
56516 <= 50516 Lhange
SBS1T == 5DS17
SBS18 == 5DS18

Add

5B519 <= SD519 Delete
SBE20 = SDS20
W == 5D521
Reset All
Load/Save

Make Unconstrained Variables Mon-Megative

Select a Solving Simplex LP ~

Options
Method: e

Solving Method

Select the GRG Manlinear engine for Solver Problems that are smooth nonlinegar, Select the LP
Simplex engine for linear Solver Problems, and select the Evolutionary engine for Solver
problems that are non-smooth.

Help Solve Close

Izvor: izrada autora

Na temelju spomenutih podataka, ograni¢enja i Tablice 10. dobivaju se optimalna rjeSenja za
svaki pojedini fond. Kao i za model minimizacije rizika portfelja, koristi se dodatak Solver u

Microsoft Office Excelu, ¢iji se prikaz moze vidjeti na Slici 11.

55



Tablica 13. Izvjestaj o odgovoru za problem maksimizacije o¢ekivanog prinosa portfelja

za fond kategorije A

Celija
$B$9
Celija

$A%1
$AS2
$AS$3
$AS4
$AS$5
$AS6

Celija
$B$11
$B$12
$B$13
$B$14
$B$15
$B$16
$B$17

$B$18
$AS1
$A$2
$AS$3
$A%4
$A$5
$A$6

Naziv

Naziv

Naziv
Ocekivani prinos

Max. ulaganje u
dionice
Max. ulaganje u
drz. obveznice
Max. ulaganje u
korp. obveznice
Max. ulaganje u
AlF
Max. ulaganje u
UCITS
Max. ulaganje u
depozite kod Kl
Zbroj udjela
Dionice
Drz. obveznice
Korp. obveznice
AlF
UCITS fondovi
Depoziti kod KI

Izvor: izraCun autora

Ciljna ¢elija (Minimum)

Izvorna Zavrs$na
vrijednost vrijednost
0,379417919  0,379417919

Varijabilne éelije
Izvorna Zavrsna
vrijednost vrijednost
0 0
0,35 0,35
0 0
0,15 0,15
0,3 0,3
0,2 0,2
Ogranicenja
Vrijednost Formula
celije

0,379417919 $B$13>=$D$13

0 $B$14<=$D$14
0,35 $B$15>=$D$15
0 $B$16<=$D$16
0,15 $B$17<=$D$17
0,3 $B$18<=$D$18
0,2 $B$19<=$D$19
1 $B3$20=$D$20

0 $A$1>=$D$21
0,35 $A$2>=3$D3$21
0 $A$3>=$D$21
0,15 $A$4A>=3D3$21
0,3 $A$5>=$D$21
0,2 $A$6>=3$D3$21

Stanje
Neobvezujuce
Neobvezujuce
Neobvezujuce
Neobvezujuce

Obvezujuce
Obvezujuce
Obvezujuce

Obvezujuce
Obvezujuce
Neobvezujuce
Obvezujuce
Neobvezujuce
Neobvezujuce
Neobvezujuce

Zaliha

1,6205
0,65
0,05

0,3

0

0,35

0,15
0,3
0,2

Tablica 13. prikazuje izvjestaj o odgovoru za problem maksimizacije ocekivanog prinosa

portfelja za fond kategorije A. Do optimalnog rjesenja se doslo nakon pet iteracije. U Tablici

13. moze se uociti koja su ogranienja obvezujuéa, a koja neobvezujuéa. Obvezujuca
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ogranienja su maksimalno ulaganje u alternativne investicijske fondove, maksimalno
ulaganje u UCITS fondove, maksimalno ulaganje u depozite kod kreditnih institucija te zbroj
udjela. Neobvezujuca ogranicenja su maksimalno ulaganje u dionice, u korporativne i drzavne
obveznice te o¢ekivani prinos. Drugim rije¢ima, na optimalno rjeSenje su utjecali maksimalno
ulaganje u alternativne investicijske fondove, maksimalno ulaganje u UCITS fondove,
maksimalno ulaganje u depozite kod kreditnih institucija te zbroj udjela. Maksimalno
ulaganje u dionice, u korporativne i drzavne obveznice nisu iskoriSteni u potpunosti, odnosno
nisu dostignute njihove ekstremne vrijednosti, odnosno postoji visak koji je prikazan u stupcu

zaliha u Tablici 13. Izvjestaj o osjetljivosti prikazan je u Tablici 14.

Optimalno rjeSenje za fond najrizinije kategorije, odnosno kategorije A, iznosi: x;* =
0,x;," =0,35,x3" =0x," =0,15,x5" = 03ix,"=0,2, v,=2 kako bi se ostvario
o¢ekivani mjese¢ni prinos od 0,38%. Za fond kategorije B optimalno ulaganje iznosi:
x1"=0,x"=05x3*=0x,"=01,x5"=03ixs"=01 v, =2 kako bi se ostvario
oCekivani mjesecni prinos od 0,35%. Za najsigurniji fond s najstrozim ogranicenjima,
odnosno fond kategorije C, optimalno rjeSenje glasi: : x;* = 0,x," = 0,7,x3* = 0x,* =
0,xs"=0,1ixs" =0,2, v, =2 kako bi se ostvario ocekivani mjeseCni prinos od 0,18%.
Navedeni se rezultati interpretiraju na isti nac¢in kao i kod model minimizacije rizika portfelja.
Drugim rije¢ima to zna¢i da uz rizik v, = 2, optimalno rjeSenje za fond kategorije A
oznacava ulaganje od 35% u drzavne obveznice, 15% u alternativne fondove, 30% u UCITS
fondove te 20% u depozite kod kreditnih institucija kako bi se ostvario maksimalni o¢ekivani
mjesecni prinos od 37%. Uz istu razinu rizika, optimalno rjeSenje za fond kategorije B
oznacava ulaganje od 50% u drzavne obveznice, 10% u alternativne fondove, 30% u UCITS
fondove te 10% u depozite kod kreditnih institucija kako bi se ostvario maksimalni o¢ekivani
mjeseéni prinos od 35%. Na isti se nain interpretira i optimalno rjesenje za fond kategorije C,
odnosno uz istu razinu rizika od v, = 2, optimalno rjeSenje oznacava ulaganje od 70% u
drzavne obveznice, 10% u UCITS fondove te 20% u depozite kod kreditnih institucija kako bi

se ostvario maksimalni o¢ekivani mjesecni prinos od 18%.
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Tablica 14. Izvjestaj o osjetljivosti za problem maksimizacije rizika portfelja za fond

kategorije A
Celija Naziv
$A%1 Dionice
$A$2 Drz. obveznice
$A$3  Korp. obveznice
$AH4 AlF
$A$5  UCITS fondovi
$A$6  Depoziti kod Kl
Celija Naziv
$B$13  Ocekivani prinos
$B$14  Max. ulaganje u
dionice
$B$15 Max. ulaganje u
drzavne obveznice
$B$16  Max. ulaganje u
korp. obveznice
$B$17  Max. ulaganje u
AlF
$B$18  Max. ulaganje u
UCITS fondove
$B$19  Max. ulaganje u
depozite kod Kl
$B$20 Zbroj udjela

Izvor: izrac¢un autora

4.3. Implikacije rezultata empirijske analize

Varijabilne celije

Zavrsno
Vrijednost
0
0,35
0
0,15
0,3
0,2

Zavrsno
Vrijednost

0,379418
0

0,35
0
0,15
0,3

0,2

Reducirano
Trosak
-0,1936

0
-0,1754
0
0
0

Ogranicenja
Sjena
Cijena

0
0

0
0
0,573
0,5657
0,012

0,1214

Cilj
Koeficijent
-0,0722089
0,12135986
-0,05407407
0,69437181
0,6870651
0,13333333

Ogranicenje
Desna
strana

2

0,65
0,3
0,3

0,15
0,3
0,2

1

Dopustivo
Povecéanje
0,19356876
0,01197347
0,17543393
1E+30
1E+30
1E+30

Dopustivo
Povecanje

1E+30
1E+30

0,05
1E+30
0,05
0,05
0,05

13,353526

Dopustivo
Smanjenje
1E+30
0,1754339
1E+30
0,5730119
0,5657052
0,0119735

Dopustivo
Smanjenje

1,620582
0,65

1E+30
0,3
0,15
0,3
0,2

0,05

Kao $to se mozZe vidjeti iz dobivenih rezultata, oba modela daju poprilicno isto optimalno

rjeSenje za svaki pojedini fond. Drugim rije¢ima, modelima minimizacije rizika portfelja i

maksimizacije oCekivanog prinosa dobiva se optimalno rjesenje za sve tri kategorije fonda.

Prema optimalnom rjeSenju, najrizi¢niji fond, fond kategorije A bi trebao ulagati 35% svojih

sredstava u drzavne obveznice, 15% u alternativne otvorene 1 zatvorene investicijske fondove,

30% u UCITS fondove te 20% u depozite kod kreditnih institucija kako bi ostvario o¢ekivani

mjesecni prinos od 0,38%. Za fond kategorije B, situacija je malo drugacija te bi on prema

optimalnom rjeSenju trebao biti sacinjen 50% od drzavnih obveznica, 10% od alternativnih
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investicijskih fondova, 30% od UCITS fondova te 10% od depozita kod kreditnih institucija
kako bi ostvario ocekivani mjese¢ni prinos od 0,35%. Za najsigurniji oblik obveznog
mirovinskog fonda, fonda kategorije C, optimalno rjeSenje ¢ine 70% drzavne obveznice, 10%
UCITS fondovi te 20% depoziti kod kreditnih institucija kako bi ostvarili o¢ekivani mjese¢ni
prinos od 0,18%.

Kada se promatra stvarna situacija prikazana na Slici 4. strukture ulaganja najveceg fonda,
odnosno obveznog mirovinskog fonda kategorije B, izgleda da postoji odredena sli¢nost S
optimalnim rjeSenjem. Ona se ponajprije vidi u tome Sto je najveci dio sredstava ulozen u
domace drzavne obveznice u oba slucaja te manji dijelovi u UCITS fondove i novéana
sredstva. Klju¢nu razliku predstavlja nedostatak dionica u optimalnom rjeSenju jer u stvarnoj
situaciji dionice Cine odredeni dio ukupne strukture ulaganja. Ipak, radi podrobnije analize
Slika 12. prikazuje usporedbu optimalnih rjeSenja i stvarnih ulaganja. Optimalna rjeSenja
oznacena su s ¥*A*, *B* i *C*. Realna struktura ulaganja odnosi se na svibanj 2019. godine

koji je zadnji mjesec za koji su podaci bili dostupni u trenutku pisanja rada.

Slika 11. Komparacija ostvarene strukture ulaganja obveznih mirovinskih fondova po

kategorijama i ponudenih optimalnih rjeSenja

100% -, - -
90% depoziti kod kreditnih

L] ] = depoziti
800 institucija
0
20% m UCITS fondovi
60% .. .
500 m alternativni investicijski
0 fondovi
0,
gg;o korporativne obveznice
0
0,
ig(;o B drzavne obveznice
0
0%
A *A* B *B* C *C*

m dionice

Izvor: izrada autora

Pomnija analiza sli¢nosti stvarne strukture i optimalnog rjeSenja ukazuje na to da ipak postoje
znatna odstupanja u ulaganju. Unutar kategorije A, najveca je razlika u dioni¢kom portfelju, u

koji se u stvarnosti ulaze ¢ak 35,14%, §to je u optimalnom rjeSenju zamijenjeno ulaganjem u
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UCITS fondove 1 depozite kod kreditnih institucija. U B kategoriji najveca je razlika u
razmjerima ulaganja u drzavne obveznice pa optimalno rjeSenje pokazuje kako je navedena
alokacija suboptimalna te da bi trebalo sredstva u vecoj mjeri usmjeriti u fondove. Isti
problem je moguce prepoznati kod ulaganja u kategoriji C. Zanimljivo je uociti kako su
stvarni portfelji viSe diversificirani od predlozenih optimalnih, no u velikoj su mjeri ovisni o
prinosima drzavnih obveznica koji su dulji niz godina na nezadovoljavaju¢im razinama te

stoga teSko mogu osigurati ve¢e mirovine iz drugog stupa.

Zakonska ograni¢enja imaju vidljiv utjecaj u dobivenim rezultatima koji se najbolje mogu
uociti kroz izvjestaje o odgovoru i osjetljivosti. Jasno se moze uociti kako bi struktura
ulaganja izgledala puno drugacije kada navedeni fondovi ne bi imali tolika ogranicenja.
Slabija razina regulacije bi im omogucila da svoja sredstva uloZe u instrumente s viSim
prosje¢nim prinosima, ali bi to uveliko povecalo i1 njihovu rizi¢nost. Zakonska ograni¢enja iz
toga razloga i predstavljaju ulogu kontrole rizika za pojedini fond jer ipak obvezni mirovinski
fondovi imaju snazan gospodarski i socijalni utjecaj zbog Cega ga se treba pazljivo

kontrolirati.

Vazno je uociti kako optimalno rjeSenje ni jednom od fondova ne predlaze ulaganje u dionice
I korporativne obveznice. Razlog tome vidljiv je u Tablici 8. koja prikazuje prosje¢ni prinos
svakog od financijskih instrumenata kroz promatrano razdoblje. Naime dionice i korporativne
obveznice u tom razdoblju prikazuju negativan prinos $to je i razlog zasto nisu uvrsteni u
optimalno rjeSenje. Kao referentni pokazatelj kretanja dionica u ovom je radu koriSten
CROBEX te se moze komentirati kako on ne moze u potpunosti predstavljati pravu sliku
kretanja dionica na Zagrebackoj burzi. Duzi vremenski horizont i promatranje i drugih
dioni¢kih indeksa bi dalo kompleksniju sliku o kretanju dionica i1 njihovom prosjecnom
prinosu. Navedeno se moze smatrati svojevrsnim ograni¢enjem ovog rada. Naravno, dionice
predstavljaju najrizi€niji oblik imovine od svih promatranih financijskih instrumenata te je za
njih karakteristicna velika volatilnost cijena. Slican komentar moZe se pripisati i
korporativnim obveznicama koje u promatranom periodu ne ostvaruju pozitivan prosjecan

prinos te stoga nisu dio optimalnog rjesenja.

U promatranom periodu kao najbolja investicija za obvezne mirovinske fondove predstavljaju
alternativni i UCITS fondovi koji u Tablici 8. imaju najvise prosjecne prinose. Ta dva oblika

investicijskih fondova takoder karakterizira visoka razina volatilnosti §to je i razlog strogim

60



zakonskim ograni¢enjima. Alternativni otvoreni i zatvoreni investicijski fondovi predstavljaju
rizi¢niji oblik investicijskih fondova od UCITS fondova. Upravo iz toga razloga je obveznom

mirovinskom fondu kategorije C zabranjeno ulaganje u alternativne fondove, kao i u dionice.

4.4. Prijedlozi za bududa istraZivanja

U buduc¢im istrazivanjima bilo bi interesantno veci broj financijskih instrumenata s naglaskom
na stvaranje medunarodno diversificiranog portfelja. Takva analiza mogla bi se provesti
pomocu strukturalnih, makro-faktorskih (ekonometrijskih) ili aktuarskih modela ili sloZenijih
alata za analizu portfelja. Bilo bi dobro uzeti u obzir vec¢i broj dionica umjesto promatranja
samo njihovog indeksa, odnosno prouditi ulaganje samo u dioni¢kih portfelj. Takoder bi bilo

moguce i upotrijebiti ve¢i broj indeksa s razli¢itih trzista Europske unije.

Osim navedenog, bilo bi veoma zanimljivo prouciti utjecaj strogih zakonskih regulacija na
mogucénosti ulaganja obveznih mirovinskih fondova. Iz dobivenih rezultata moze se zakljuciti
kako zakonska ograniéenja igraju veliku, odnosno dominantu ulogu u odredivanju strukture
ulaganja pojedinog obveznog mirovinskog fonda. Kada bi se pretpostavio scenarij
deregulacije, odnosno blazih zakonskih ogranicenja, struktura optimalnog portfelja bi
nedvojbeno bila drukcija s obzirom da su zakonska ograni¢enja bila obvezujuéa u svih Sest

ponudenih optimalnih rjeSenja.
Konacno, istraZivanje bi bilo potrebno ponoviti nakon proteka vremena. Duzi vremenski

horizont omogucio bi smanjenje utjecaja eventualnog nepovoljnog trenda kod odredenog

financijskog instrumenta, posebice ako ga karakterizira visok stupanj volatilnosti.
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5. Zakljucak

Mirovinski je sustav skup pravnih normi, financijskih i institucionalnih aranzmana kojima se
regulira osiguranje od rizika starosti, invalidnosti i gubitka hranitelja. Hrvatski mirovinski
sustav optere¢uju brojni problemi koji dovode odrzivost mirovinskog sustava u pitanje.
Nedostatak sredstava za isplatu mirovina predstavlja zajedno s trendom starenja stanovniStva
kljucni problem mirovinskog sustava. Situacija u mirovinskim sustavima novih zemalja
Clanica Europske unije vrlo je bliska hrvatskoj jer se radi o zemljama sa slicnom
socijalistickom povijeS¢u. Mirovine se isplacuju iz sustava medugeneracijske solidarnosti te
sustava individualne kapitalizirane mirovinske Stednje za koji se sredstva prikupljaju
doprinosima osiguranika kapitaliziranim u privatnim mirovinskim fondovima. Obvezni
mirovinski fond koji se temelji na kapitaliziranoj individualnoj Stednji predstavlja drugi
mirovinski stup. U Republici Hrvatskoj posluju ¢etiri obvezna mirovinska fonda koja ulazu u
A, B i C kategoriju. Oni se medusobno razlikuju po svojim karakteristikama koja su im

odredena zakonskim ograni¢enjima koja im uvjetuju u §to mogu ulagati i u kojoj mjeri.

Godisnji prinosi obveznih mirovinskih fondova u posljednjih se nekoliko godina ne prelaze
5% godiSnje. Najvece prinose u prosjeku ocekivano ostvaruje najrizi¢nija kategorija A dok
najmanje prinose u prosjeku ostvaruje najsigurniji fond C. Od navedena tri, B fond raspolaze
daleko najve¢im sredstvima osiguranika, a njegov udio prelazi 94% u ukupnoj imovini svih
obveznih mirovinskih fondova. Najveéi udio u strukturi ulaganja obveznih mirovinskih
fondova otpada na drzavne obveznice koje u teoriji predstavljaju potpuno nerizi¢no ulaganje.
Rjesavanjem dualnog problema maksimizacije o¢ekivanih prinosa i problema minimizacije
rizika portfelja, utvrdena je optimalna struktura ulaganja za svaku kategoriju obveznih
mirovinskih fondova. Zakonska ograni¢enja Su obvezujuéa u svih Sest ponudenih optimalnih
rjeSenja. Analiza je ponudila strukture ulaganja sli¢éne stvarnoj situaciji koje ponajprije
favoriziraju drZzavne obveznice. Interesantno je primijetiti kako su stvarni portfelji vise
diversificirani od predloZenih optimalnih, no oni su u velikoj mjeri ovisni o prinosima
drzavnih obveznica koji su dulji niz godina na nezadovoljavaju¢im razinama te stoga tesko da

¢e moci osigurati velike mirovine iz drugog stupa.
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