MIROVINSKI SUSTAV U REPUBLICI HRVATSKO)] |
USPOREDBA S ODABRANIM ZEMLJAMA EUROPSKE
UNIJE

Kubik, Monika

Master's thesis / Diplomski rad
2022

Degree Grantor / Ustanova koja je dodijelila akademski / strucni stupanj: Josip Juraj
Strossmayer University of Osijek, Faculty of Economics in Osijek / SveuciliSte Josipa Jurja
Strossmayera u Osijeku, Ekonomski fakultet u Osijeku

Permanent link / Trajna poveznica: https://um.nsk.hr/ur:nbn:hr:145:911524

Rights / Prava: In copyright /Zasti¢eno autorskim pravom.

Download date / Datum preuzimanja: 2024-04-26

Repository / Repozitorij:

I I I E I o S EFOS REPOSITORY - Repository of the Faculty of

Economics in Osijek

aodar

DIGITALNI AKADEMSKI ARHIVI I REPOZITORLII

zir.nsk.hr


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:145:911524
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
http://rightsstatements.org/vocab/InC/1.0/
https://repozitorij.efos.hr
https://repozitorij.efos.hr
https://zir.nsk.hr/islandora/object/efos:5110
https://repozitorij.unios.hr/islandora/object/efos:5110
https://dabar.srce.hr/islandora/object/efos:5110

SveuciliSte Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku
Ekonomski fakultet u Osijeku

Diplomski studij Financijski menadzment

Monika Kubik

MIROVINSKI SUSTAV U REPUBLICI HRVATSKOJ |
USPOREDBA S ODABRANIM ZEMLJAMA EUROPSKE
UNIJE

Diplomski rad

Osijek, 2022.



SveuciliSte Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku
Ekonomski fakultet u Osijeku

Diplomski studij Financijski menadzment

Monika Kubik

MIROVINSKI SUSTAV U REPUBLICI HRVATSKOJ |
USPOREDBA S ODABRANIM ZEMLJAMA EUROPSKE
UNIJE

Diplomski rad

Kolegij: Financijsko posrednistvo
JMBAG: 0283028348

e-mail: mkubik@efos.hr

Mentor: prof. dr. sc. Dubravka Pekanov
Komentor: dr. sc. Ana Zrni¢

Osijek, 2022.


mailto:mkubik@efos.hr

Josip Juraj Strossmayer University of Osijek
Faculty of Economics in Osijek

Graduate Study Financial Management

Monika Kubik

PENSION SYSTEM IN THE REPUBLIC OF CROATIA AND
COMPARISON WITH SELECTED EUROPEAN UNION
COUNTRIES

Graduate paper

Osijek, 2022.



IZJAVA

O AKADEMSKOJ CESTITOSTI,
PRAVU PRIJENOSA INTELEKTUALNOG VLASNISTVA,
SUGLASNOSTI ZA OBJAVU U INSTITUCIJSKIM REPOZITORIJIMA
| ISTOVJETNOSTI DIGITALNE | TISKANE VERZIJE RADA

1. Kojom izjavljujem i svojim potpisom potvrdujem da je diplomski (havesti vrstu rada:
zavr$ni / diplomski / specijalisticki / doktorski) rad iskljucivo rezultat osobnoga rada
koji se temelji na mojim istrazivanjima i oslanja se na objavljenu literaturu. Potvrdujem
postivanje nepovredivosti autorstva te to¢no citiranje radova drugih autora i referiranje
na njih.

2. Kojém izjavljujem da je Ekonomski fakultet u Osijeku, bez naknade u vremenski i
teritorijalno neogranicenom opsegu, nositelj svih prava intelektualnoga vlasnistva u
odnosu na navedeni rad pod licencom Creative Commons Imenovanje —
Nekomercijalno — Dijeli pod istim uvjetima 3.0 Hrvatska.

3. Kojom izjavljujem da sam suglasan/suglasna da se trajno pohrani i objavi moj rad u
institucijskom digitalnom repozitoriju Ekonomskoga fakulteta u Osijeku, repozitoriju
Sveucilista Josipa Jurja Strossmayera u Osijeku te javno dostupnom repozitoriju
Nacionalne i sveucilisne knjiznice u Zagrebu (u skladu s odredbama Zakona o
znanstvenoj djelatnosti i visokom obrazovanju, NN br. 123/03, 198/03, 105/04, 174/04,
02/07, 46/07, 45/09, 63/11, 94/13, 139/13, 101/14, 60/15).

4. izjavljujem da sam autor/autorica predanog rada i da je sadrzaj predane elektronicke
datoteke u potpunosti istovjetan sa dovrSenom tiskanom verzijom rada predanom u
svrhu obrane istog.

Ime i prezime studenta/studentice: Monika Kubik

JMBAG: 0283028348

OIB: 07532682497

e-mail za kontakt: monika.kubik.20@gmail.com

Naziv studija: Sveucilisni diplomski studij (Financijski menadzment)

Naslov rada: Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj i usporedba s odabranim zemljama
Europske unije

Mentor/mentorica diplomskog rada: prof. dr. sc. Dubravka Pekanov

U Osijeku, 2022. godine

,Kub) L Nm j

Potpis



Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj i usporedba s odabranim zemljama Europske
unije
SAZETAK

Mirovinski sustav djeluje tako da osoba tijekom svog radnog vijeka placa doprinose iz place i
na placu. Cilj mirovinskog sustava je nadilaZzenje socijalnih razlika, odnosno postizanje
socijalne solidarnosti medu stanovni$tvom §to ga ¢ini vaznim sustavom svake drzave. U ovom
radu prikazan je mirovinski sustav Republike Hrvatske. Mirovinski se sustav Republike
Hrvatske sastoji od tri stupa, gdje prvi i drugi stup predstavljaju obvezno mirovinsko osiguranje,
dok u okviru treeg stupa gradanima se omogucava Stednja te on predstavlja dobrovoljno
mirovinsko osiguranje. Prije detaljnijeg opisivanja mirovinskih stupova prikazana je povijest
mirovinskog sustava s naglaskom na mirovinske reforme. Osoba u radnom odnosu ima pravo
izabrati obvezni mirovinski fond u kojemu izdvaja nov¢ana sredstva te unutar fonda izabire
kategoriju koja nosi odredene rizike i prinose. Kako bi mirovinski sustav mogao funkcionirati
tu su institucije koje su zaduZene za uspjeSan rad mirovinskog sustava. Za istrazivacki dio rada
odabrane su Cetiri zemlje Europske unije: Njemacka i Irska kao razvijene zemlje te Gréka i
Rumunjska kao manje razvijene zemlje. Kriterij razvijenosti koji se koristio za podjelu u ovome
radu je bruto domaci proizvod po stanovniku. Na temelju tih zemalja i Republike Hrvatske
prikazana je usporedba mirovinskih fondova. U usporedbi su prikazane regulacije investicija
za svaku navedenu drZavu, raspored portfelja ulaganja mirovinskih sustava, statistika
mirovinskih fondova, broj i imovina mirovinskih fondova, broj ¢lanova i korisnika mirovinskih
fondova i raspodjela imovine. 1z usporedbe se uocava kako su mirovinski sustavi odabranih
zemalja i Republike Hrvatske sliénih karakteristika, svaka zemlja ima drugaciji portfelj

ulaganja mirovinskih fondova, no postotci su kod nekih zemalja sli¢ni.

Kljuéne rije¢i: mirovinski sustav, mirovinski fondovi, raspodjela imovine mirovinskih

fondova



Pension system in the Republic of Croatia and comparison with selected European union

countries
ABSTRACT

The way the pension system works is that a person pays contributions from and on his salary
during his working life. The aim of the pension system is to overcome social differences and
strengthen social solidarity among the population. Therefore, it is an integral part of the system
of any country. In this paper, the pension system of the Republic of Croatia is presented. The
pension system consists of three pillars - the first and second pillars represent the mandatory
pension insurance, and the third pillar offers citizens the opportunity to save, i.e. it is a voluntary
pension insurance. Before describing the pillars of the pension system in more detail, the history
of the pension system is presented with emphasis on pension reforms. An employed person has
the right to choose a mandatory pension fund to pay into. He or she designates a category within
the fund that is associated with certain risks and returns. Certain institutions are responsible for
the successful functioning of the pension system. For the research part of the paper, four
countries of the European Union were selected - Germany and Ireland as developed countries
and Greece and Romania as less developed countries. Gross domestic product per capita is used
as a development criterion for classification in this study. Based on these countries and the
Republic of Croatia, a comparison of pension funds is made. The comparison shows the
investment rules for each country, the distribution of the investment portfolio of the pension
systems, the pension fund statistics, the number and assets of the pension funds, the number of
members and beneficiaries of the pension funds, and the distribution of assets. The comparison
shows that the pension systems of the selected countries and the Republic of Croatia have
similar characteristics. Each country has a different investment portfolio of pension funds, but

the percentages are similar in some countries.

Keywords: pension system, pension funds, distribution of assets of pension funds
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1. Uvod

Udruga drustva za upravljanje mirovinskim fondovima i mirovinskih osiguravajué¢ih drustva
(UMFO) provela je istrazivanje, na ciljanoj skupini u dobi od 18 — 25 godina, 0 stavu 0
mirovinskoj Stednji. Rezultati istrazivanja pokazali da su mlade osobe (ispitanici) svjesni da za
svoju mirovinu moraju Stedjeti, ali u razdoblju istrazivanja Stedjeli su za kratkoro¢ne potrebe,
a ne za dugorocne potrebe. Mlade osobe po zavrSetku obrazovanja i pocetku zaradivanja
novcanih sredstava, ne trebaju samo razmisljati o svojoj mirovini, ve¢ trebaju poceti djelovati

po tom pitanju.

Mirovinski sustav za svaku zemlju je bitan i u svakoj zemlji on je drugaciji. Svaki mirovinski
sustav ima svoje karakteristike, odredene beneficije, nacin prikupljanja sredstava, nacin
ulaganja prikupljenih sredstava. U skladu s time pojedinac treba istraziti mirovinski sustav
svoje drzave kako bi mogao predvidjeti §to moze uciniti za vrijeme radnog odnosa kako bi,
kada ostvari pravo na starosnu mirovinu, u zreloj dobi mogao bezbriznije Zivjeti. Stoga, predmet

ovoga rada je istraziti na¢in funkcioniranja mirovinskog sustava Republike Hrvatske.

Cilj rada je prikazati mirovinski sustav Republike Hrvatske te u skladu s ciljem prikazati razvoj

kroz povijest te usporediti mirovinske sustave s odabranim zemljama Europske unije.

Struktura rada podijeljena je na Sest poglavlja. Prvo poglavlje odnosi se na Uvod, nakon njega
slijedi drugo poglavlje Teorijska podloga i prethodna istrazivanja. U drugom poglavlju
prikazuje se razvoj mirovinskog fonda na podru¢ju Republike Hrvatske (u daljnjem tekstu:
Hrvatska) te dvije mirovinske reforme koje su obiljezile danasnji mirovinski sustav. Opisuju se
tri stupa mirovinskog osiguranja te vrste mirovinskih fondova. Takoder, ¢imbenici koji utje¢u
na mirovinski sustav, ali i institucije koje djeluju u mirovinskom sustavu. Metodologija rada je
trece poglavlje ovoga rada gdje se prikazuju znanstvene metode koje su koriStene u ovom radu.
Cetvrti dio odnosi se na Opis istraZivanja i rezultati istraZivanja gdje su navedene osnovne
karakteristike mirovinskih sustava odabranih zemalja (Njemacka, Irska, Grcka, Rumunjska).
Graficki je prikazana regulacija investicija mirovinskih fondova odabranih zemalja i Hrvatske.
Nadalje, prikazana je statistika navedenih mirovinskih fondova te sama raspodjela imovine
mirovinskih fondova. Peti dio odnosi se na Raspravu u kojoj se usporeduju prikupljeni podaci
u prethodnom poglavlju. Na samom kraju rada donesen je zakljucak na cijeli rad te je navedena

koriStena literatura za ovaj rad kao i popis tablica i grafikona.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

Mirovinski sustav definira se kao ,skup pravnih normi, financijskih i institucionalnih
aranzmana kojima se regulira osiguranje do rizika starosti, invalidnosti i gubitka hranitelja*
(Puljiz, 2007: 164). On se sastoji od podsustava definiranih s obzirom na nacin financiranja,
raspodjele mirovina, kategorijama osiguranika, upravljanjem mirovinskim fondovima 1 sli¢no.
Mirovinski sustav ima vaznu funkciju, a to je da obiteljima, odnosno pojedincima koristi kao
mehanizam koji omogucava potros$nju za cijeli zivotni vijek, osobito po zavrSetku zaposlenja,
gubitka hranitelja ili invaliditeta. Takoder, bitna funkcija mirovinskog sustava je redistribucija
dohotka od onih koji su bogatiji prema onima siroma$nijima, umirovljenicima. Na taj nacin
odrzava se solidarnost unutar drustva. Redistribucija dohotka ovisi o nac¢elima na kojima je
utemeljen mirovinski sustav jedne drzave. Mirovinski sustav utjece na ve¢inu ljudi, odnosno na

njihovu ekonomsku sudbinu. (Puljiz, 2007: 164-165)

2.1. Povijest mirovinskog sustava

Brigu o starijima i nemo¢nima preuzima obitelj u tradicionalnom drustvu. Takva situacija
prevladava u vecéini nerazvijenih zemalja, dok je u razvijenim dijelovima svijeta situacija
suprotna. Primjerice ,,u sedam razvijenih zemalja svijeta je samo 23 % ljudi starijih od 65
godina pocetkom devedesetih godina proslog stolje¢a Zivjelo zajedno sa svojom djecom.
Izdvajanje starijih ljudi posljedica je procesa individualizacije“ (Puljiz, 2007: 165). 1z ovoga
primjera vidljivo je kako se navike ljudi mijenjaju i kako je vrijeme jedna od klju¢nih

komponenti pri razmiSljanju o ostvarenju mirovine.

2.1.1. Mirovinski sustav prije stjecanja drzavne neovisnosti

U pocecima mirovinsko osiguranje temeljilo se na ,,doprinosima radnika i poslodavaca,
mirovinskim fondovima i tripartitnom upravljanju, uvedeno u Njemackoj 1889. godine u okviru
tzv. bismarckovskih reformi (Puljiz, 2007: 165). Iz Njemacke, socijalno zakonodavstvo se
prosirilo 1 na druge europske zemlje, te je tako doSla i na hrvatska podrucja krajem 19. 1
podetkom 20. stolje¢a. U nordijskim zemljama, Danskoj i Svedskoj, zasnovano je univerzalno
mirovinsko osiguranje. Ono je bilo, u pocetku, namijenjeno starijim siromasnim ljudima te
kasnije gradanima odredene dobi, ,,taj je model socijalne sigurnosti ucvrstila britanska reforma

lorda W. Beveridgea iz Drugog svjetskog rata“ (Puljiz, 2007: 165). Dok, primjerice, Sjedinjene



Americke Drzave (SAD) je znatno manje intervenirala oko socijalnih metoda osiguranja za

starost, ono je u velikoj mjeri ovisilo o privatnoj sferi pojedinca. (Puljiz, 2007: 165-166)

Puljiz (2007) navodi kako su se prve mirovine na ovom podru¢ju, bile podijeljene po
kategorijama drzavnih sluzbenika i vojnika. U Narodnim novinama, 1870. godine ,,objavljen je
zakonski ¢lanak 'U pogledu mirovinah organah srediSnje vlade fakti¢no obstojavse od god.
1849. do god. 1867.". Tim je zakonom uredeno mirovinsko osiguranje drzavnih sluzbenika i
podvornika kao i ¢lanova njihovih obitelji* (Puljiz, 2007: 166). Za daljnji razvoj mirovinskog
osiguranja doprinijelo je osnivanje udruga uzajamne pomoc¢i, odnosno bratinske blagajne.
Bratinske blagajne, osnovali su rudari koji su bili izlozeni najveéim pogibeljima, a prva
bratinska blagajna u Hrvatskoj bila je osnovana 1833. godine. Prije Prvog svjetskog rata banke
u Hrvatskoj su takoder imale zaklade za mirovine. Navedena socijalna davanja su se nazivala
'mirovinama’ ,.koja su ostvarivali javni i drzavni sluzbenici, (...) 'rente’ su se davale za slucaj
invalidnosti uslijed nesre¢e na poslu, a 'potpore' su ispla¢ivane temeljem opéeg mirovinskog
osiguranja u slucaju starosti iznemoglosti“ (Puljiz, 2007: 166-167). Mirovinski fondovi
sluzbenika i radnika uglavnom su propali radi velike inflacije tijekom Prvog svjetskog rata, ali

i propasti Austro - Ugarske Monarhije.

Puljiz (2007) isti¢e kako nakon osnivanja Jugoslavije 1929. godine dolazi do razvoja hrvatskog
mirovinskog osiguranja te navodi kako je najvazniji dogadaj bio Zakon o socijalnom osiguranju
radnika 1922. godine. ,,U taj su zakon bila ugradena bismarckovska nacela socijalnog
osiguranja — doprinosi radnika i poslodavaca, fondovi i tripartitno upravljanje* (Puljiz, 2007:
167). Tim zakonom propisana su jedinstvena obvezna osiguranja za radnike od socijalnih rizika,
a to su: bolest, nesre¢a na poslu i starost, a dobna granica za mirovinu bila je 70 godina.

Mirovinski fondovi bili su financirani doprinosima poslodavaca i radnika.

Mirovinsko osiguranje sluzbenika se u Dalmaciji obvezno provodilo, a na cijelu Jugoslaviju se
osiguranje sluzbenika prosirilo tek 1933. godine i bilo je prema proizvoljnom izboru. U
razdoblju Drugog svjetskog rata ,nastavljena je provedba zakona o mirovinskom osiguranju
radnika. U tzv. Nezavisnoj Drzavi Hrvatskoj usvojen je Zakon o osiguranju radnika koji je u
stvari bio adaptirani zakon iz 1922. godine* (Puljiz, 2007: 168). Hrvatska, je u tadasnjoj
Jugoslaviji, izmedu dva svjetska rata ve¢inom bila seljacka zemlja koja je imala mali broj ljudi
koji su zaposleni u industriji te je zbog toga, problem socijalnog osiguranja nije bio prioritet.
(Puljiz, 2007: 168)



Od 1952. godine, formiraju se zavodi za socijalno osiguranje, a njima upravljaju samoupravna
tijela 1 skupstine koje su sastavljene od uprava poduzeca te predstavnika zaposlenika. Znacajan
dogadaj bio je 1954. godine kada se zdravstveno osiguranje odvojilo u zasebnu granu te je na
taj nacin omogucen razvoj invalidskog i mirovinskog osiguranja. Do promjena u financiranju
te organizaciji mirovinskog osiguranja dolazi 1962. godine temeljem zakona. ,,Osnivaju se
zajednice socijalnog osiguranja kao samoupravne organizacije na razini op¢ina, republika i
federacije, a konstituiraju se i zavodi za mirovinsko osiguranje. Paralelno s tim utemeljuju se
fondovi mirovinskog i invalidskog osiguranja“ (Puljiz, 2007: 169). Mirovinsko osiguranje
proSiruje se i na ostala zanimanja, kao §to su to obrtnici, mali poduzetnici te poljoprivrednici,

sve do 1980. godine. Oni su imali znatno manji iznos mirovina od radni¢kog osiguranja. (Puljiz:

2007: 168-172)

2.1.2. Mirovinski sustav nakon stjecanja drzavne neovisnosti

Puljiz (2007) navodi kako je Ustavom, koji je donesen 1990. godine zajam¢eno mirovinsko
osiguranje kao pravo zaposlenih, ali i ¢lanova njihovih obitelji. Hzmo (2022) navodi kako je za
vrijeme rata imalo brojne zadace i izazove, te je u njegovoj provedbi onemogucio uredivanje
zakonodavstvom statusa osoba koja su bila na okupiranim ratnim podrucjima. ,,Tih godina
iniciran je i rad na mirovinskoj reformi, ¢ija je prva faza zapocela 1998. donosenjem Zakona o
mirovinskom osiguranju kojim je osnovan i danasnji Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje*
(hzmo, 2022). Ured za strategiju razvitka Republike Hrvatske (2002) navodi kako je sve do
prve reforme u Hrvatskoj 1998. godine mirovinski sustav bio obvezan, javni, na teku¢em

financiranju, jednodijelni, unaprijed odredenih davanja utemeljeni mirovinski sustav.

2.1.3. Mirovinske reforme

Prema Puljiz (2007) mirovinski se sustav nasao u 0zbiljnoj krizi, posebice oni koji su utemeljeni
na tekucoj raspodjeli. Razlozi mirovinske krize su: povecanje udjela starijih stanovnika,
opadanju stope nataliteta, dolazak do generacijske neravnoteze jer sve malobrojniji mladi i
srednji zaposlenici uzdrzavaju brojnije starije stanovnistvo. Takoder, jedan od razloga krize je
povecanje nezaposlenosti jer su ljudi zbog raspada gospodarske strukture ostali bez posla, ali 1
postojanje sive ekonomije. Siva ekonomija smanjuje priljev sredstava u drzavni prora¢un. Na
mirovinske reforme u svijetu kljuénu ulogu imala je Svjetska banka, ,kao platforma

mirovinskih reformi posluzila je knjiga Averting the old age crisis — Policies to protect the old
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and to promote the growth koju su stru¢njaci Svjetske banke objavili 1994. godine* (Puljiz,
2007: 180). Glavni cilj mirovinske reforme ,je uspostaviti ravnotezu izmedu primjerenih
mirovina i financijske odrzivosti cjelokupnog mirovinskog sustava $to nije lako ni jednostavno.
Naprotiv, to je slozen, politicki osjetljiv i ekonomski vrlo zahtjevan proces* (Raiffeisen

istrazivanja, 2014: 3).
2.1.3.1. Prva mirovinska reforma 1999. godine

Domovinski rati bio je proces tranzicije koji je dodatno produbio neravnotezu u sustavu, ,,pa je
ve¢ 1996. godine omjer izmedu osiguranika i umirovljenika pao na 1,66 uz istovremeno
zamjetno opadanje udjela prosje¢ne mirovine u prosje¢noj placi® (Raiffeisen istrazivanja, 2014:
5). Za prvu hrvatsku mirovinsku reformu, ciljevi su bili ,transformirati i srediti pravno i
financijsko stanje mirovinskog sustava, smanjiti priljev 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* (Puljiz, 2007: 180). Puljiz (2007) isti¢e kako je prva reforma provedena u dvije faze.

Prva faza pocinje 1999. godine, a njezin cilj je bio da dosadasnji mirovinski sustav
medugeneracijske solidarnosti u¢ini odrzivim te ga racionalizirati. Najznacajnije mjere u prvoj
fazi reforme su da se svake godine za Sest mjeseci dize dob kada zaposlenici odlaze u mirovini
te tako sve do 2008. godine. Sto bi dovelo do toga da muskarci odlaze u mirovinu, umjesto 60
godina, sa 65 godina, dok bi zene umjesto 55 godina odlazile sa 60 godina starosti. Pove¢anjem
godina odlaska u mirovinu nastoji se smanjiti novi priljev umirovljenika. Sljede¢a mjera je
povecanje mirovinskog staZza, odnosno razdoblja zaposlenosti prema kojemu se obraunava
mirovina, njezinim povecanjem smanjuje se mirovinska osnovica §to dovodi do niZih mirovina.
Treca mjera odnosila se na nacin uskladivanja mirovina. Do tada se ona vrSila prema pla¢ama
zaposlenih, no ovom mjerom uskladivanje se vr$i 50 % prema placama, a 50 % prema
troskovima zivota. Takoder su pooStreni uvjeti za prijevremenu starosnu mirovinu, ukinuti su
neki instituti kao $to su to pravo na pomo¢, zastita dodatka te je uspostavljena nova formula za
izraCunavanje mirovina koja je zasnovana na bodovnom sustavu. ,,Visina se mirovine dobiva
mnozenjem broja osobnih bodova umirovljenika, mirovinskog faktora te aktualne vrijednosti
mirovine. Broj bodova temelji se na duzini staza te visini plac¢a koje je osiguranik postigao
tijekom razdoblja koje se uzima za obra¢un mirovine, a visina mirovinskog faktora vezana je
uz vrstu mirovine* (Puljiz, 2007: 182). Mjere iz prve reforme donijele su financijsku odrzivost
mirovinskog sustava, smanjio se udio mirovinskih troSkova u BDP-u, donio je takoder

stabilizaciju broja umirovljenika. No unutar prvog stupa pojavila su se izoblicenja koja traze
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prepravke u sustavu. Bejakovi¢ (2011) navodi kako je mirovinska reforma slozena, no gubici
su jasni, neposredni i to¢no usmjereni na odredene druStvene skupine. Posto su koristi
nevidljive, rasprSene, dugoro¢ne izazivaju protivljenje osiguranika, no promjene su nuzne zeli

li se ocuvati mirovinski sustav drugacijim uvjetima rada i Zivota.

2.1.3.2. Druga mirovinska reforma 2002. godine

Puljiz (2007) navodi kako je druga faza mirovinska reforma radikalnija te donosi bitnu
promjenu strukture ovoga sustava. Usvojeni zakoni iz 1998. i 1999. godine poceli su se
primjenjivati 2002. godine. Ured za strategiju razvitka Republike Hrvatske (2002) navodi kako
ovom reformom uvodi novi trodijelni mirovinski sustav, tri stupa mirovinskog sustava. Prvi dio
ostaje i dalje javni 1 obvezni mirovinski sustav, koji se temelji na teku¢em financiranju
mirovinskih izdataka i koji je unaprijed odreden, medugeneracijska solidarnost. Sustav
medugeneracijske solidarnosti naziv se i PAYGO sustav, ,,'pay-as-you-go' (plati kako stigne)
je drugi izraz za model medugeneracijske solidarnosti ili tekuce raspodjele* (Bezovan, 2018:

6).

Drugi dio je takoder dio obveznog mirovinskog osiguranja, ali se temelji na nacelu kapitalnog
financiranja, nositelji ovog osiguranja su privatne osobe. ,,Drugi dio hrvatskog mirovinskog
sustava (...) po glavnim ¢e znacajkama biti oblik obveznog mirovinskog osiguranja, s privatnim
nositeljem osiguranja, kapitalnim pokriem, odredenim doprinosima, osobnim Stednim
raCunima, relativno intenzivnom drzavnom regulativom i nadzorom nad poslovanjem u
provodenju tog osiguranja te centraliziranim prikupljanjem doprinosa i vodenje evidencije o
osiguranicima i njthovim osobnim ($tednim) ra¢unima* (Ured za strategiju razvitka Republike
Hrvatske, 2002: 33). Prema Puljiz (2007) u drugi stup ulaze svi osiguranici koji imaju manje
od 40 godina u 2002. godini, dok po slobodnoj volji ostali osiguranici izmedu 40 1 50 godina
imaju pravo izbora. ,,Ukratko, rije¢ je o individualiziranim mirovinama koje ovise o ulozenim

doprinosima osiguranika i ostvarenom dobiti u fondovima* (Puljiz, 2007: 183).

Treci dio je dobrovoljno mirovinsko osiguranje, gdje drzava osigurava poticajna sredstva, osim
Sto nadzire, ona i ureduje ovaj dio osiguranja. Puljiz (2007) isti¢e kako je tre¢i stup mirovinskog
osiguranja za osobe koje se Zele, uz obveznu mirovinu, dodatno osigurati za starost. U ovaj treci
mirovinski stup mogu ulagati i druge osobe, sponzori, a oni mogu biti sindikati, poduzetnici i

profesionalne udruge. ,,Tri stupa mirovinskog osiguranja trebala bi jam¢iti ve¢u socijalnu



sigurnost buduc¢ih umirovljenika, tj. vecu razinu mirovina te tako smanjiti rizike starosti*

(Raiffeisen istrazivanja, 2014: 7).

Puljiz (2007) navodi kako su utemeljene dvije nove institucije radi provedbe mirovinske
reforme. ,,Prva je bila Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja (HAGENA).
Medutim, njene je ovlasti pocetkom 2006. godine preuzela Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA)“ (Puljiz, 2007: 185). Druga institucija je Sredi$nji registar
osiguranika (REGOS), njezina djelatnost je vodene individualnih racuna i prikupljanje
doprinosa te ona najmanje jedanput godiSnje obavjeStava osiguranike o sredstvima i
transakcijama koje su ucinjene. Hrvatska je u mirovinsku reformu usla s ciljem jacanja i

diversifikacije financijske odrzivosti mirovinskog sustava.

2.2. Stupovi mirovinskog osiguranja

Mirovinsko osiguranje, u Hrvatskoj, grana je socijalnog osiguranja. Ono se smatra vaznim
dijelom za sustav socijalne sigurnost. Mirovinski sustav sastoji se od tri stupa. ,,Prvi i drugi stup
predstavljaju obvezno mirovinsko osiguranje, dok tre¢i stup predstavlja dobrovoljno

mirovinsko osiguranje” (HANFA, 2019: 3).

2.2.1. Prvi stup

,,Prvi stup mirovinskog osiguranja obvezan je i jedan je za sve osiguranike, za razliku od drugog
stupa, koji je takoder obvezan*“ (HANFA, 2019: 4) dok u njemu osiguranik ima pravo na izbor
fonda. Ovaj stup zasnovan je na medugeneracijskoj solidarnosti te mirovinski doprinos iznosi
15 % od bruto place koju ostvaruje osiguranik. Prvim stupom se financiraju mirovine
korisnicima mirovina, ,,u Hrvatskoj 1,2 zaposlenika rade za mirovinu 1 umirovljenika*
(UMFO.hr, 2022.) stoga prvi stup se takoder financira iz drzavnog proracuna. Navedeni omjer
trebao bi se povecati kako bi se rasteretio drzavni proracun. Za provedbu mirovinskog
osiguranja na temelju generacijske solidarnosti nadleZzan je Hrvatski zavod za mirovinsko

osiguranje” (HANFA, 2019: 4).



2.2.2. Drugi stup

Drugi stup, kao i prvi stup, pripada obveznom mirovinskom osiguranju, ali odnosi se na
individualnu kapitaliziranu Stednju. U ovaj stup uplacuje se 5 % bruto place, a uplacuju ga ,,svi
zaposleni gradani, ukljucuju¢i slobodna zanimanja, poljoprivrednike i obrtnike, moraju
odabrati svoj obvezni mirovinski fond u roku od 30 dana od prvog zaposlenja“ (UMFO.hr,
2022.). Ukoliko osoba ne izabere svoj obvezni mirovinski fond u navedenom roku, ,,Sredis$nji
registar osiguranika (REGOS) na sluzbenoj duznosti rasporedi se u kategorije mirovinskog
fonda A*“ (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022.). Sredstva koja se prikupljaju u ovom stupu ulazu
se na trziSte kapitala u cilju ostvarivanja prinosa. ,,Postoje A, B i C kategorije obveznih
mirovinskih fondova, koje se razlikuju po ograni¢enjima ¢lanstva, investicijskoj strategiji i

ograni¢enim ulaganjima“ (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022.).

2.2.3. Tredi stup

Ovaj stup predstavlja dobrovoljno mirovinsko osiguranje, a odnosi se na individualnu
kapitaliziranu Stednju, gdje osiguranik sam bira dinamiku i iznos plac¢anja. Drzava za trec¢i stup
uplacuje poticaj u iznosu od 15 % ukupnog uplacenog iznosa u prethodnoj kalendarskoj godini,
a najveci iznos moze biti do 750,00 kuna. Osiguranik mozZe biti ¢lan viSe fondova istovremeno,
ali za samo jedan moze primati poticaj. Sredstva koja osiguranik skupi u ovom stupu moze
koristiti 1 prije odlaska u mirovinu, ali tek od navrSene 55 godine Zivota. Takoder, mirovinska

Stednja treCeg stupa je nasljedna. (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022.)

2.3. Vrste mirovinskih fondova

,Mirovinski fond imovina je bez pravne osobnosti 1 u njemu se prikuplja novac koji uplacuju
njegovi ¢lanovi, koji su ujedno i vlasnici fonda“ (HANFA, 2019: 7). Prema HANFA (2019)
zadac¢a mirovinskih fondova je da taj isti novac ulazu kako bi povecali vrijednost imovine
fonda. Cilj tog ulaganja je da se u buduénosti omoguc¢i §to veca isplata mirovine svakom ¢lanu
fonda. Sva sredstva koja se uplate u fond, nalaze se na racunima REGOS-a, odnosno Sredi$njem
registru osiguranika. Mirovinski fondovi dijele se na obvezni mirovinski fond, a odnosi se na

drugi stup te dobrovoljni mirovinski fond koji se odnosi na treci stup.



2.3.1. Obvezni mirovinski fondovi

PBZCroatiaosiguranje.hr (2022) navodi kako je prethodno navedeno, drugi stup mirovinskog
sustava ¢ine obvezni mirovinski fondovi. Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima
NN (19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20) koji je donesen 2014. godine, uvedene su kategorije
A, B i C za obvezni mirovinski fond. Poslodavac je duzan uplacivati 5 % od bruto place, dok
je na osiguraniku izbor kategorije obveznog mirovinskog fonda. Navedene kategorije se

razlikuju prema investicijskoj strategiji, ogranic¢enjima ¢lanstva i ograni¢enjima ulaganja.

Osiguranik prilikom odabira kategorije pristaje na odreden rizik koji nosi svaka od kategorija.
Ovdje se rizik odnosi na ulaganje osiguranikova novca. ,,Pojam rizika nerijetko je povezan s
profitom pa preuzimanje veceg rizika doista moze donijeti veci profit, ali svakako treba
naglasiti i veCu mogucnost gubitka dijela uloZenih sredstava“ (HANFA, 2019: 12). HANFA
(2019) navodi kako prilikom odabira kategorije mirovinskih fondova, osiguranik mora uzeti u

obzir svoje godine, plan za mirovinu te koli¢inu rizika koju se spreman preuzeti.

2.3.1.1. Obvezni mirovinski fond kategorije A

Znacajke fonda kategorije A su (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022.):

e Najmanje 30 % neto imovine fonda moze biti uloZzeno u obveznice izdavatelja iz
Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili drzava ¢lanica OECD-a’.

e Najvise 65 % neto imovine fonda moZe biti uloZeno u dionice izdavatelja iz Republike
Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili drzava ¢lanica OECD-a.

e Najvise 50 % neto imovine fonda moze biti ulozeno u korporativne obveznice i
komercijalne zapise izdavatelja iz Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili
drzava €lanica OECD-a.

e Najmanje 40 % neto imovine fonda moze biti ulozeno u imovinu kojom se trguje ili
koja se namiruje u kunama.

e Veca tolerancija prema riziku unutar zakonskih ogranicenja.

e Automatski prijelaz u fond B kada do starosne mirovine ostaje manje od deset godina.

! Drzave €lanice OECD-a su: Australija, Austrija, Belgija, Kanada, Cile, Kolumbija, Kostarika, Ceska Republika,
Danska, Estonija, Finska, Francuska, Njemacka, Gréka, Madarska, Island, Irska, Izrael, Italija, Japan, Koreja,
Latvija, Litva, Luksemburg, Meksiko, Nizozemska, Novi Zeland, Norveska, Poljska, Portugal, Republika
Slovagka, Slovenija, Sjedinjene Americke Drzave, Spanjolska, Svedska, Svicarska, Turska, Ujedinjeno

Kraljevstvo. (oecd.org, 2022)



Korisnicima ove kategorije fonda ,,omoguceno je liberalnije ulaganje, pa su zbog ocekivanih
visih prinosa u dugom roku namijenjeni mladim osiguranicima*“ (UMFO.hr, 2022). Odnosno,
,fond kategorije A namijenjen je primarno mladim ljudima koji su se tek zaposlili“ (HANFA,
2019: 13). Osiguranici u roku od mjesec dana mogu izabrati kategoriju fonda, no ukoliko to ne
odlu¢e, REGOS ¢e ih prema svojoj sluzbenoj duznosti rasporediti u mirovinski fond kategorije
A. Osiguranik, prema zakonu, ima pravo jednom godiS$nje, u mjesecu rodenja, promijeniti
kategoriju obveznog mirovinskog fonda. Navedeno moze uciniti putem sustava e-Gradani ili u

poslovnici FINA-e uz prikaz osobnog dokumenta. (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022)

2.3.1.2. Obvezni mirovinski fond kategorije B

Znacajke fonda kategorije B su (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022):

e Najmanje 50 % neto imovine fonda mora biti ulozeno u obveznice izdavatelja iz
Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili drZzava ¢lanica OECD-a.

e Najvise 40 % neto imovine fonda moZe biti uloZeno u dionice izdavatelja iz Republike
Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili drzava ¢lanica OECD-a.

e Najvise 30 % neto imovine fonda moze biti ulozeno u korporativne obveznice i
komercijalne zapise izdavatelja iz Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili
drzava ¢lanica OECD-a.

e Najmanje 60 % neto imovine fonda mora biti ulozeno u korporativne obveznice i
komercijalne zapise izdavatelja iz Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili
drzava €lanica OECD-a.

e Namijenjen je osiguranicima srednje Zivotne dobi.

e Umjerena razina rizi¢nosti unutar zakonskih ogranicenja.

e Automatski prijelaz u fond C kada do starosne mirovine ostaje manje od pet godina.

Kategoriju B karakterizira umjerena strategija ulaganja, Sto znaci da je razina rizi¢nosti ulaganja
umjerena te je ovaj mirovinski fond namijenjen osobama srednje Zivotne dobi. Sredi$nji registar
osiguranika po sluzbenoj duznosti ¢e osiguranika koji je ¢lan mirovinskog fonda kategorije A,
kada ispuni uvjete te ima manje od deset godina do mirovine, rasporeduje ga u mirovinski fond
kategorije B. Kao i u prethodnoj kategoriji A, takoder kategoriju B moZe se promijeniti jednom

godis$nje u mjesecu osiguranikova rodenja (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022).

2.3.1.3. Obvezni mirovinski fond kategorije C

Znacajke fonda kategorije C su (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022):
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e Najmanje 70 % neto imovine fonda mora biti uloZzeno u obveznice izdavatelja iz
Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili drzava ¢lanica OECD-a.

e Ulaganje u dionice nije dopusteno.

e Najvise 10 % neto imovine fonda moze biti ulozeno u korporativne obveznice i
komercijalne zapise izdavatelja iz Republike Hrvatske, drugih drzava ¢lanica EU-a ili
drzava ¢lanica OECD-a.

e Najmanje 90 % neto imovine fonda mora biti uloZeno u imovinu kojom se trguje ili koja
se namiruje u kunama.

e Niza razina rizi¢nosti unutar zakonskih ogranic¢enja.

e Ocuvanje realne vrijednosti ustedevine.

e Trajanje ¢lanstva do trenutka umirovljenja.

Fond kategorije C namijenjen je osiguranicima koji imaju pet ili manje godina do svoje
mirovine. Kategorija C je konzervativhog ulaganja te stoga ima i najnizu razinu rizika od
prethodne dvije (kategorije A i B). Kao i u prethodne dvije kategorije, REGOS prema svojoj
sluzbenoj duznosti, osiguranika ¢e prebaciti u kategoriju C kada on ima manje od pet godina
do umirovljenja, osim ako sam osiguranik ne odabere Zzeljenu kategoriju
(PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022).

2.3.2. Dobrovoljni mirovinski fondovi

Za razliku od obveznih mirovinskih fondova, dobrovoljni mirovinski fond je sam izbor
osiguranika. To je sustav ,,kako bi se osigurala trajna i u¢inkovita socijalna sigurnost. Ona bi,
pak, trebala jamciti pristojan Zivotni standard u starijoj dobi, stoga dobrovoljna mirovinska
Stednja predstavlja sredi$nju to¢ku uévriéivanja socijalnog modela® (rmf.hr, 2022). Clanom
dobrovoljnog mirovinskog fonda postaje se potpisivanjem ugovora s mirovinskim drustvom i

osiguranikovim upisom u registar ¢lanova fonda. (HANFA, 2019: 17)

,»Medutim, ako iz bilo kojeg razloga Zelite raskinuti ugovor o ¢lanstvu, to mozete uciniti bez
navodenja posebnih razloga u roku od 15 dana od dana prve uplate na osobni ra¢un u fondu,

pisanom izjavom upué¢enom mirovinskom drustvu* (HANFA, 2019: 17).
Pogodnosti otvaranja dobrovoljnog mirovinskog fonda su (rmf.hr, 2022).:

e ostvarivanje drzavnih poticaja od 15 %,

e poslodavci takoder mogu uplaéivati u dobrovoljni mirovinski fond,
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e ne placa se porez na prikupljeni iznos Stednje,

e nema ogranicenja ¢lanstva, nije vremenski ograni¢eno, dinamiku, visinu i trajanje fonda
bira sam Clan,

e uplate nisu obvezne, ve¢ one ovise o financijskim moguénostima uplatitelja,

e sredstva na racunu ostvaruju prinose bez obzira na prestanak uplac¢ivanja ili neredovito
uplacivanje sredstava,

e sredstva su u vlasniStvu ¢lana bez obzira na uplatitelja te su ona u potpunosti nasljediva.

Jedini uvjet koji se postavlja u dobrovoljnom mirovinskom fondu je taj da se sredstva mogu

koristiti tek s navrsenih 55 godina.

Dobrovoljni mirovinski fond dijeli se na otvoreni i zatvoreni. ,,Otvoreni fondovi namijenjeni su
za sve fizicke osobe, a zatvoreni fondovi predvideni su za zaposlenike odredenog poslodavca
(tzv. pokrovitelja) koji je odlucio osnovati fond za svoje zaposlenike, za sindikat koji Zele
osnovati fond za svoje ¢lanove, za ¢lanove udruge samostalnih djelatnosti ili za samozaposlene
osobe“ (HANFA, 2019: 17). U zatvorenom mirovinskom fondu poslodavac kada preuzima
obvezu placanja imaju poreznu olakSicu na sve uplate do 6.000,00 kuna godiSnje po

zaposleniku. (UMFO, 2022)

Kao $to je ve¢ navedeno uplacivanjem u dobrovoljni mirovinski fond osiguranik ostvaruje
nagradu u obliku poticaja od strane drzave. Drzava uplacuje na svaki raCun u dobrovoljnom
mirovinskom fondu 15 % poticaja svake godine. Uplaéivanjem za Stednju u dobrovoljnom
mirovinskom fondu osiguranik moze dobiti godiSnjih poticaja od drzave maksimalno 750,00
kuna. (UMFO, 2022)

2.4. Cimbenici utjecaja na mirovinski sustav

Raiffeisen mirovinski fondovi (2014) navode kako je mirovinski sustav dugoro¢no ugroZen radi
promjena koje su uzrokovale srednje populacije u demografskom smislu. Odrzivost
mirovinskog sustava dodatno je potencirala i nastala svjetska financijska kriza koja je zapocela
2007. godine u SAD-u te se ona nastavila u Europi kroz gospodarsku i financijsku krizu. Sve
navedeno, na socijalni standard stanovnistva, imalo je veliki utjecaj. Hrvatska, u posljednja tri
desetlje¢a, suoCena je sa sve tezim stanjem u mirovinskom sustavu, a on je odreden s tri

¢imbenika: demografskim trendovima, gospodarskim kretanjima te zakonskom regulativom.
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2.4.1. Demografski trendovi

Raiffeisen istrazivanje (2014) navodi kako je ve¢ od pocetka 90-ih godina demografska slika
Hrvatske u neprekidnoj depopulaciji koja je povezana s procesom starenja stanovniStva.
Takoder Hrvatska ima i negativni prirodni prirast $to dovodi do generacijske neravnoteze.
Sljedeci ¢imbenik u demografskom trendu koji je narusio mirovinskom sustavu je iseljavanje
stanovniStva u inozemstvu, posebice nakon ulaska Hrvatske u Europsku uniju. Tre¢i ¢cimbenik
u ovom trendu je i ubrzano starenje stanovniStva, a posljedica toga je i niska stopa fertiliteta,
ali i povecanje ocekivanog trajanja Zivota stanovnika. Prema podacima Drzavnog zavoda za
statistiku (2022) u 2021. godini rodene djece bilo je 36.508 dok umrlih osoba 62.712. Razlika
izmedu rodenih 1 umrlih iznosi -26.204 S§to znaci da je prirodni porast Hrvatske u nepovoljnoj
situaciji. Prema podacima Hrvatskog zavoda za javno zdravstvo (2020) ocekivano trajanje
zivota za oba spola u 2019. godini iznosilo je 78,5 godina, dok je ono u 2003. godini iznosilo
74,6 godina. Starije stanovniStvo sa sobom nosi i smanjeni broj te udjel radno aktivnog
stanovnistva. ,,Priljev mladih generacija u radnu snagu sve je manji, dok je istodobno odljev

starijih generacija iz ekonomski aktivnog stanovnistva sve veci“ (Raiffeisen istrazivanje, 2014:
9).

2.4.2. Gospodarska kretanja

Na stabilnost, odnosno nestabilnost mirovinskog sustava, kljucni ¢imbenici su dugorocni

nepovoljni trendovi na trzi$tu rada (Raiffeisen istrazivanje, 2014: 10):

e (Odgoda ulaska u rad zbog produljenog obrazovanja.
e Atipi¢ni oblici rada (povremeni rad, nepuno radno vrijeme).
e Potreba za stalnim smanjenjem troskova rada.

e Rad u neformalnom gospodarstvu, odnosno sivoj ekonomiji.

Takoder, jedan od c¢imbenika gospodarskog kretanja su promjene suvremenog drustva,
primjerice obitelji bez djece ili samacki Zivot. ,,Posljedice navedenih promjena su smanjenje
potencijalne stope rasta BDP—a 1 usporavanje rasta gospodarstva, snazan pritisak na
mirovinski sustav 1 javne financije, smanjenje Stednje, promjene u strukturi potrosnje i
investicija“ (Raiffeisen istrazivanje, 2014:10). Raiffeisen istrazivanje (2014) navodi kao je niza
sklonost Stedni kod starijih osoba te su takoder skloni manjem riziku. Struktura potrosnje je
drugacija te se dohodak usmjerava na socijalne i zdravstvene usluge, ali i na stanovanje. Sve
navedeno utjeCe na financijska trzista i1 alokaciju kapitala. U vecini europskih zemalja, se iz

navedenog, dugotrajni rad namece kao nuznost jer se na taj na¢in povecava udio radne snage te
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sa smanjuje pritisak na javne financije, mirovinski sustav te povecanje dohotka u mirovini. U
Hrvatskoj problem viska radne snage rjeSavao se prijevremenim umirovljenjem. Nedovoljna
penalizacija posljedi¢no je utjecala na malu razliku izmedu pune i prijevremene mirovine, zbog
toga su se pojedinci odlucili za prijevremenu mirovinu $to je rezultiralo povecanjem broja

umirovljenika.

2.4.3. Zakonski okvir

Zakoni na kojima je temeljen sustav mirovinskog osiguranja su (HANFA, 2019: 3):
e Zakonom o mirovinskom osiguranju.
e Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima.
e Zakonom o dobrovoljnim mirovinskim fondovima.
e Zakonom o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima.

e Pripadaju¢im podzakonskim aktima.

Zakonu o mirovinskom osiguranju NN (157/13, 151/14, 33/15, 93/15, 120/16, 18/18, 62/18,
115/18, 102/19, 84/21) (2022) propisuje da se u Hrvatskoj u starosnu mirovinu moze s
navrSenih 65 godina zivota osiguranika te 15 godina mirovinskog staza. Zakon takoder
propisuje uvjete koji se moraju ostvariti kako bi osiguranik primao mirovinu, a ti uvjeti su pravo

na:

e mirovinu, koja moze biti starosna, prijevremena starosna, starosna mirovina za
dugogodis$njeg osiguranika, prijevremena starosna mirovina zbog ste€aja poslodavca,
invalidska mirovina, prijevremena invalidska mirovina, obiteljska mirovina, najniza
mirovina, osnovna mirovina

e profesionalnu rehabilitaciju

e naknade zbog tjelesnog ostecenja

e odredivanje mirovine
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2.5. Institucije u mirovinskom sustavu

Veliku vaznost imaju institucije koje se brinu za uspjesan rad mirovinskog sustava. U Hrvatskoj
to su: Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Sredi$nji registar osiguranika, Hrvatska

agencija za nadzor financijskih usluga, Mirovinsko osiguravajuée drustvo.

2.5.1. Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje - HZMO (2022) navodi kako je Hrvatski zavod za
mirovinsko osiguranje osiguran 1922. godine Zakonom o osiguranju radnika te je od tada
nositelj mirovinskog osiguranja. Tijekom godina mijenjao je nazive i unutarnju organizaciju,
no svrha je ostala ista, a to je provodi osiguranje radnika te se brine o osiguranicima. ,,HZMO
ima svojstvo pravne osobe s pravima, obvezama i odgovorno$éu utvrdenom Zakonom i
Statutom, a u rjeSavanju o pravima i obvezama iz mirovinskog osiguranja ima javne ovlasti*
(mirovinsko.hr, 2022). Ustanova posluje samostalno, a zastupa i predstavlja ju ravnatelj. Njihov
rad je javan, te stoga izvjestavaju, najmanje jedanput godiSnje, osiguranike, Hrvatski sabor i

korisnika prava iz mirovinskog osiguranja.

Prema mirovinsko.hr (2022) djelatnosti HZMO-a su obvezno mirovinsko osiguranje (1. stup
mirovinskog osiguranja), postupak za ostvarivanje prava doplatka za djecu i prava na

nacionalnu naknadu za starije osobe. HZMO obavlja (mirovinsko.hr, 2022):

e Poslovi u vezi s ostvarivanjem prava osiguranih osoba iz mirovinskog osiguranja.

e Poslovi u vezi s ostvarivanjem prava na mirovinsko osiguranje.

e Poslovi u vezi ostvarivanjem prava na doplatak za djecu.

e Poslovi u vezi s ostvarivanjem prava na nacionalnu naknadu za starije osobe.

e Osigurava se provedba medunarodnih ugovora o mirovinskom osiguranju.

e Osigura se zakonitost ostvarivanja prava osiguranih osoba te im se pruza stru¢na pomo¢
u ostvarivanju prava.

e Provodi se politika razvitka i unaprjedivanja mirovinskog osiguranja.

e Drugi poslovi u vezi s provedbom i ostvarivanjem prava iz mirovinskog osiguranja.
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2.5.2. Sredisnji registar osiguranika

SrediSnji registar osiguranja Regos.hr (2022) navodi kako je to institucija koja je u funkciji
gradana. Prepoznatljiva je po visokoj i uéinkovitoj razini kvalitete kod pruzanja usluga i
najboljoj poslovnoj praksi koja je u skladu s standardima EU. Primarna djelatnost REGOS-a
odnosi se na individualnu kapitaliziranu Stednju svih gradana Hrvatske. REGOS-ovo
poslovanje je usmjereno na transparentno i racionalno troSenje proracunskih sredstava uz
optimalnu alokaciju izvora financiranja. Poslovi koje REGOS svakodnevno obavlja (Regos.hr,
2022):

e Vodenje i odrzavanje registra podataka o doprinosima za obvezna mirovinska
osiguranja po osiguranicima.

e Izbor i promjene obveznog mirovinskog fonda.

¢ Evidencija uplac¢enih doprinosa.

e Prikupljanje i kontrola podataka po osiguranicima za obvezna mirovinska osiguranja.

2.5.3. Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Hanfa.hr (2022) navodi kako je spajanjem Komisije za vrijednosne papire, Direkcije za nadzor
drustva za osiguranje 1 Agencija za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja, 2005. godine
osnovana Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA). Pod njezin nadzor spada
nadzor financijskih usluga, financijskih tijela te fizickih osoba koje pruzaju te usluge. Takoder
provodi nadzor nad poslovanjem burze, investicijskih drustava, uredenih javnih trzista, brokera
i investicijskih savjetnika, Sredi$njeg registra osiguranika, izdavaca vrijednosnih papira,
drustva za osiguranje i reosiguranja, mirovinskih osiguravaju¢ih drustava i dr. Njezin primarni
cilj je o€uvanje 1 promicanje stabilnosti financijskog sustava te nadzor zakonitosti poslovanja

koje ona nadzire. HANFA je ovlastena (hanfa.hr, 2022):

e Donositi provedbene propise na temelju Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga.

e Obavljati nadzor poslovanja subjekata nadzora utvrdenih u propisima.

e lzdavati i oduzimati dozvole, odobrenja, licencije i suglasnosti.

e Poticati, organizirati i nadgledati mjere za u¢inkovito funkcioniranje financijskih trzista.

e Voditi knjige, evidencije i registre u skladu s odredbama Zakona o Hrvatskoj agenciji

za nadzor financijskih usluga.
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e Predlagati inicijative za donoSenje zakona i drugih propisa te informirati javnost o
nacelima.

e Donositi podzakonske akte radi propisivanja uvjeta, nacina i postupaka za jedinstveno
obavljanje nadzora unutar svog djelokruga i nadleznosti.

e lzvjescivati ostala nadzorna, upravna i pravosudna tijela o svim pitanjima koja se
neposredno ili posredno ti¢u njihove nadleznosti i djelokruga.

e Davati misljenja o provedbi Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga

I posebnih propisa.

2.5.4. Mirovinsko osiguravajuée drustvo

Hrmod.hr (2022) navodi kako je Hrvatsko mirovinsko osiguravajuce drustvo, drustvo za isplatu
mirovina iz drugog stupa (individualna kapitalizirana $tednja) te iz treceg stupa (dobrovoljno
mirovinsko osiguranje). Osniva¢ ovoga drustva je Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje.
Ciljevi ovoga drustva su upravljanje rizicima, minimalizacija troSkova, povecanje prinosa na

ulaganje. Njihova zaduzenja su (PBZCroatiaosiguranje.hr, 2022):

e Isplata mirovine iz drugog stupa na temelju individualne kapitalizirane Stednje ¢lana
obveznog mirovinskog fonda.

e Isplata mirovine iz tre¢eg stupa na temelju individualne kapitalizirane $tednje ¢lana
otvorenog ili zatvorenog dobrovoljnog mirovinskog fonda.

e Isplata mirovine na temelju izravnih jednokratnih uplata.

e Obavljanje drugih poslova povezanih s poslovima mirovinskog osiguranja.

Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, SrediSnji registar osiguranika, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga i Hrvatsko mirovinsko osiguravajuc¢e druStvo imaju ulogu kod
upravljanja 1 kontrole mirovinskog sustava kako bi mirovinski sustav Hrvatske uspjesno

obavljao svoju zadacu.
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3. Metodologija rada

Za izradu ovog diplomskog rada koristena je dostupna domaca i strana literatura, odgovarajuce
sluzbene internetske stranice uz pomo¢ kojih su prikazani podaci koji su bili potrebni za izradu

ovoga rada.
Pri izradi ovoga rada koriStene su znanstvene metode poput:

— Metoda klasifikacije koriStena je u drugim dijelu rada, odnosno u teorijskom dijelu kod

definiranja i opisivanja mirovinskog fonda u Hrvatskoj.

— Metoda deskripcije koristena je u teorijskom dijelu kod opisivanja mirovinskog sustava

Hrvatske i odabranih zemalja Europske unije ovoga diplomskog rada.

— Deduktivna i induktivna metoda koriStene su u istrazivackom dijelu rada kod donosenja

zakljuCka na temelju podataka iz tablica i grafikona.

— Povijesna metoda koriStena je u istrazivackom dijelu rada za podatke ulaganja u drugom

stupu mirovinskih fondova odabranih zemalja.

— Metoda analize koristena je u istrazivackom dijelu ovoga rada kroz tablice i1 grafikone
kako bi se protumacilo ulaganje mirovinskih fondova, te sami mirovinski fondovi

odabranih zemalja.

— Metoda komparacije koriStena je u istrazivatkom dijelu rada kod usporedivanja

ulaganja mirovinskih fondova odabranih zemalja.

— Metoda generalizacije koriStena je kod donoSenja zakljucka cijelog istrazivackog dijela

rada.

Istrazivanje ovoga rada temeljeno je na OECD-ovim izvje$¢ima: GodiSnjem pregledu
regulacija ulaganja mirovinskih fondova i drugih mirovina za 2021. godinu, Godi$njem
izvjeS¢u Mirovinska trzista u fokusu od 2018. do 2021. godine te na PensionsEurope izvjesc¢u
iz 2020. godine Statistika i trendovi mirovinskih fondova. Navedeni podaci preuzeti su sa
sluzbenih stranica OECD-a i PensionsEurope. Predmet ovog diplomskog rada je nacin
funkcioniranja mirovinskog sustava Hrvatske koji je prikazan u teorijskom dijelu rada uz
prethodno navedene metode. U istrazivackom dijelu rada napravljena je analiza mirovinskih
fondova odabranih zemalja iz Europske unije te je uz pomo¢ podataka iznesenih u

istrazivackom dijelu rada, prikazana sli¢nost mirovinskog sustava Hrvatske s ostalim zemljama.
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Iz navedenih izvje$¢a podaci koji su se gledali ukljucivali su Hrvatsku, dvije razvijene zemlje
Irsku, Njemacku te dvije manje razvijene zemlje Gr¢ku i Rumunjsku. Kriterij razvijenosti po
kojemu su zemlje birane bio je BDP po stanovniku, a podaci za BDP su preuzeti sa sluzbene

stranice Svjetske banke.
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4. Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja

U ovom poglavlju rada na pocetku ukratko su prikazani mirovinski sustavi Cetiri zemlje
Europske unije prema razvijenosti, a kriterij razvijenosti prema kojima su se zemlje birale je
bruto domaci proizvod (u daljnjem tekstu: BDP) po stanovnistvu. Odabrane su dvije razvijene
zemlje Irska i Njemacka, a kako dvije manje razvijene zemlje odabrane su Gr¢ka i Rumunjska.
Drugi dio ovoga poglavlja odnosi se na usporedbu mirovinskih fondova Hrvatske i navedenih
zemalja. Prikazani su portfelji ulaganja svake drzave, raspodjela imovine mirovinskih fondova
kao i statistika mirovinskih fondova. Tijekom rada prikazane su sli¢nosti i razlike mirovinskih

fondova, portfelja ulaganja te raspodjela imovine mirovinskih fondova.

4.1. Mirovinski sustav odabranih zemalja Europske unije

U okviru ovog podnaslova prikazane su osnovne karakteristike nacionalnog mirovinskog
sustava Cetiri zemalja. Odnosno za svaki mirovinski sustav navedeno je od koliko stupova
mirovinskih fondova se sastoji te s koliko godina stanovnici odabranih drzava mogu oti¢i u
mirovinu. Budu¢i da je kriterij razvijenosti BDP isti¢u se podaci o BDP-u promatranih zemalja.
Prema podacima Svjetske banke (2022) u 2021. godini, BDP po stanovniku Irska je imala
99.152,1 americka dolara, Njemacka 50.801,8 americka dolara. BDP po stanovniku u Gr¢koj

iznosi 20.276,5 americ¢ka dolara i Rumunjska ima 14.864,9 ameri¢ka dolara.

4.1.1. Mirovinski sustav Njemacke

European Commission (2018) navodi kako se njemacki mirovinski sustav sastoji od tri stupa
mirovinskog sustava. Prvi stup mirovinskog sustava odnosi se na starosnu zastitu te se on sastoji
od niza zakonskih mirovinskih shema, a najvazniji element je zakonsko mirovinsko osiguranje.
Zakonsko mirovinsko osiguranje, gotovo, osigurava obvezno osiguranje za sve zaposlenike.
Drugi stup odnosi se na profesionalni mirovinski program. Uglavnom se koriste za starosne
mirovine, a dobrovoljne su i za poslodavce i zaposlenike u privathom sektoru. Treéi stup
mirovinskog sustava odnosi se na dobrovoljni osobni aranzman. U Njemackoj, starosna dob za
odlazak u mirovinu, izmedu 2012. 1203 1. godine, povecana je sa 65 godina na 67 godina. Svake
godine starosna dob se povecava za jedan mjesec, a od 2024. godine ona se povecava za dva

mjeseca.
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4.1.2. Mirovinski sustav Irske

Prema European Commission (2018) Irski mirovinski sustav sastoji se od tri stupa mirovinskih
fondova. Temelj Irskog mirovinskog sustava je prvi stup koji je stup obveznog socijalnog
osiguranja mirovina, mirovine socijalne pomoc¢i te drzavne mirovine. Drzavna mirovina placa
se doprinosima, koji se financiraju na principu PAYG te se ona isplacuje u dobi od 66 godina.
Drugi stup odnosi se na profesionalne mirovine gdje se mogu osigurati poslodavci koji su ¢esto
u dogovoru sa sindikatima. Treci stup namijenjen je za samozaposlene, dok je za pojedince

namijenjen Stedni ra¢un za mirovinu.

4.1.3. Mirovinski sustav Gréka

European Commission (2018) navodi kako se Greki mirovinski sustav temelji na Cetiri dijela.
Prvi dio odnosi se na nacionalne, mirovine bez doprinosa te s one financiraju iz drZzavnog
proracuna. Drugi dio su obvezni doprinosi, odnosno primarna mirovina, drugi dio ,,djeluje u
skladu s definiranim primanjima koja se plac¢aju po vremenu (European Commission, 2018:
75). Treéi dio je pomoéna mirovina na temelju doprinosa. Cetvrti dio je pausalna mirovina koja
se takoder temelji na doprinosima, ,,koje se osiguravaju u okviru shema definiranih doprinosa“
(European Commission, 2018: 75). Gr¢ki mirovinski sustav, osim zakonskog, ukljucuje i
programe dobrovoljnih (dopunskih) mirovina. Starosha dob za umirovljenje je 67 godina, no
osobe s mirovinskim stazom 40 godina imaju moguénost umirovljenja sa 62 godine, umjesto
sa 67 godina. Takoder, postoji moguénost prijevremenih mirovina za osobe koje se bave teskim

poslom te majke djece s invaliditetom.

4.1.4. Mirovinski sustav Rumunjske

European Commission (2018) ukazuje kako Rumunjska svoj mirovinski sustav temelji na tri
stupa. Prvi stup odnosi se na dohodak PAYG zarada te je on obvezan za sve zaposlene. Drugi
stup je zakonski kapitalizirani sustav koji je obvezan za zaposlene do 35 godina, a za osobe od
35 godina do 54 godina on je neobavezan. Treéi stup odnosi se na osobni mirovinski sustav,
odnosno dobrovoljnog te privatno upravljanog mirovinskog fonda. Minimalni staz koji osoba

mora ostvariti za primanje mirovine je 15 godina. Pravo na punu mirovinu prema stazu imaju

21



muskarci nakon 35 godina staza, a Zene nakon 30 godina i 8 mjeseci. U starosnu mirovinu

muskarci mogu s navrSenih 65 godina, a Zzene sa 60 godina i 8 mjeseci.

U kratko opisanim mirovinskim sustavima odabranih zemalja moze se zakljuciti kako se
Njemacka, Irska, Rumunjska temelje na tri stupa mirovinskih fondova, dok se Gr¢ka temelji na
Cetiri dijela mirovinskih fondova. Kada se promatra dob odlaska u starosnu mirovinu U Svim
navedenim zemljama relativno je sli¢na. Stanovnici koji prvi idu u mirovinu prema dobi su iz
Rumunjske, odnosno njihovi muskarci odlaze u mirovinu s navrSenih 65 godina, dok Zene sa
60 godina 1 8 mjeseci. U Irskoj se starosna mirovina ostvaruje sa 66 godina, dok je u Grckoj
dob za umirovljenje je 67 godina ili osoba mora imati 40 godina radnog staza kako bi u mirovinu
mogla otiéi sa 62 godine. Njemacka za cilj ima podici prag odlaska u starosnu mirovinu, stoga

od 2031. godine stanovnici ove drzave u mirovinu odlaze s 67 godina.

4.2. Usporedba mirovinskih fondova Republike Hrvatske i odabranih zemalja Europske
unije

U svakoj zemlji mirovinski sustavi drugacije su regulirani. U ovom dijelu rada prikazana je
regulacija investiranja mirovinskih fondova, odnosno prikazani su podaci koliko odabrane
zemlje, ali i Hrvatska mogu ulagati u odredenu kategoriju. Nadalje, navedeni su statisticki

podaci te podaci raspodjele imovine.

4.2.1. Regulacija investicija mirovinskih fondova

Svaka zemlja ima ograni¢enje portfelja ulaganja mirovinskih fondova. Iz ovih prikazanih
ogranicenja zakljucuje se koja zemlja je sklonija veéem riziku, a koja nije. U ovom dijelu rada

prikazuju se portfelji ulaganja prethodno navedenih zemalja (grafikon 1, 2, 3, 4, 5).
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Grafikon 1 Ogranicenje ulaganja mirovinskih fondova Gréke

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2021-Survey-Investment-Requlation-Pension-

Funds-and-Other-Pension-Providers.pdf

Grafikon 1 prikazuje ogranienje ulaganja Grékog mirovinskog fonda. 1z prikaza je vidljivo
kako nema ogranicenja ulaganja kod bankovnih depozita, maloprodajnih ulaganja te racuna i
obveznica. Najmanje ograni¢eno ulaganje je u kapital (70 %) i izdane obveznice od strane
privatnog sektora (70 %). U Gr¢koj se ne smije ulagati u zajmove, dok je najmanji postotak
ulaganja u privatna ulaganja (5 %). Gr¢ka svoje ulaganje oprezno regulira pomocu prikazanih

ogranicenja kako ne bi doslo do velikih gubitaka ulaganjem sredstava.
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Grafikon 2 Ograni¢enje ulaganja mirovinskih fondova Irske

Izrada: izrada autora prema podacima OECD-a (2021). Dostupno na:
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2021-Survey-Investment-Requlation-Pension-
Funds-and-Other-Pension-Providers.pdf

Grafikon 2 prikazuje ogranicenje ulaganja kod Irske. Iz prikaza moze se uociti kako Irska nema
velikih ogranic¢enja $to se tice mirovinskih fondova. Jedino ograni¢enje koje ima odnosi se na
zajmove u koje se moze ulagati 50 %. U sve ostale kategorije moze se ulagati do 100 %. Iz
navedenog je vidljivo kako je Irska sklona riziku, poSto nema velikih ograni¢enja za ulaganje
u mirovinske fondove, §to znaci da njezin portfelj ulaganja mirovinskih fondova znatno rizi¢niji

nego kod prethodno prikazane zemlje Grcke.
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Grafikon 3 Ograni¢enje ulaganja mirovinskih fondova Njemacke

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a(2021). Dostupno na:
https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2021-Survey-Investment-Requlation-Pension-
Funds-and-Other-Pension-Providers.pdf
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Njemacka §to se tice mirovinskih fondova nema ograni¢enje u kategoriji maloprodajna
ulaganja. Najmanje ogranicenje ima kod bankovnih depozita, zajmova, izdanih obveznica od
strane privatnog sektora, racuna i obveznica, u iznosu od 50 %. Najvece ograni¢enje ima kod
privatnih ulaganja, u postotku od 7,5 %. U kapital je dozvoljeno ulagati 35 %, dok su ulaganja
u nekretnine ograni¢ena na 25 %. Iz navedenih ogranienja proizlazi kako Njemacka oprezno

ulaze, odnosno raspolaze svojim mirovinskim fondom.

Republika Hrvatska

= Kapital
20 %

5% ‘40 % Nekretnine
0,
10% Racuni 1 obveznice
0%
Izdane obveznice od strane
30 % privatnog sektora

= Maloprodajna ulaganja

= Privatna ulaganja

30 % = Zajmovi

100 % 3 33
= Bankovni depoziti

Grafikon 4 Ograni¢enje ulaganja mirovinskih fondova Republike Hrvatske

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2021-Survey-Investment-Requlation-Pension-

Funds-and-Other-Pension-Providers.pdf

Hrvatska nema ogranicenja u kategoriji racuni i obveznice. Najmanje ograni¢enja ima kod
ulaganja u kapital (40 %), a nakon toga najmanje ograni¢enja ima kod izdanih obveznica od
strane privatnog sektora (30 %), maloprodajna ulaganja (30 %) i bankovnog depozita (20 %).
U Hrvatskoj ne smije se ulagati u nekretnine. A najveca ograni¢enja su kod zajmova (5 %),
privatnih ulaganja (10 %). Hrvatska ograni¢enjima je smanjila moguénost velikih gubitaka od

ulaganja mirovinskih fondova.
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Grafikon 5 Ograni¢enje ulaganja mirovinski fondova Rumunjske

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2021-Survey-Investment-Requlation-Pension-

Funds-and-Other-Pension-Providers.pdf

Rumunjska ima u svim kategorijama ograni¢enja, no najmanje ograni¢enja ima kod racuna i
obveznica (70 %) i kapitala (50 %). Ulaganja u zajmove nisu dopustena, a najveca ogranicenja
su kod maloprodajna ulaganja (5 %) i privatna ulaganja (10 %). U izdane obveznice od strane
privatnog sektora moze ulagati do 30 %, a u bankovne depozite do 20 %. Rumunjska kao i sve

ostale zemlje, osim Irske, ogranicila je ulaganja kako bi smanjila velike gubitke.

4.2.2. Statistika mirovinskih fondova

Mirovinski fondovi unazad nekoliko godina imaju odgovorne strategije ulaganja sredstava. U
drugom stupu, PensionEurope (2020) navodi kako vrijednost imovine mirovinskih fondova iz
drugog stupa iznosi 4.000 milijarda eura. U izvjes¢u je navedeno kako drugi stup broji 68
milijuna ¢lanova te 29 milijuna korisnika. U sljede¢im tablicama (tablica 1 i 2) biti ¢e prikazani
brojevi mirovinskih fondova i njihova imovina te ¢lanovi i korisnici mirovina iz navedenog

izvjesca.
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Tablica 1 Broj i imovina mirovinskih fondova

Zemlja Broj mirovinskih fondova Imovina (iznos u
milijardama, Euro)
Grcka n.p n.p
Irska 72.710 143.30
Njemacka 165 206.30
Republika Hrvatska 12 13.23
Rumunjska 7 10.20
Ukupno 72.894 373.03

Izvor: izrada autora prema podacima PensionsEurope (2020). Dostupno na:
https://www.pensionseurope.eu/system/files/PensionsEurope%20Pension%20Funds%20Statis
11cs%20and%20Trends%20-%20March%202020.pdf

Tablica 1 prikazuje broj i imovinu mirovinskih fondova odabranih zemalja te su navedeni
podaci iz 2018. godine. Iz prikazanih podataka u stupcu 'Broj mirovinskih fondova', vidi se
kako Irska ima najveci broj mirovinskih fondova i to ¢ak 72.710 fondova, dok je sljedeca
najveca zemlja s brojem mirovinskih fondova Njemacka koja ima 165 fondova. Najmanji broj
mirovinskih fondova, samo njih 7 ima Rumunjska, dok Hrvatska ima 12 mirovinskih fondova.
Ukupan iznos sa svim zemljama koje su bile uklju¢ene u istrazivanje PensionsEurope, broj
mirovinskih fondova iznosi 103.698. Ukupan broj kod navedenih zemalja u tablici 1 iznosi
72.894 mirovinskih fondova. Stoga, iz navedenih podataka vidljivo je kako najveéi broj, od

svih promatranih zemalja koje su uklju¢ene u istrazivanje, ima Irska.

Drugi stupac u tablici 1 odnosi se na imovinu mirovinskih fondova. Najve¢u imovinu ima
Njemacka (206,30 milijardi eura) dok Irska, koja ima najveci broj mirovinskih fondova, ima
imovinu u visini od 143,30 milijardi eura. Najmanju imovinu ima Rumunjska u iznosu od 10,20
milijardi eura, a Hrvatska ima ne$to viSu, u iznosu od 13,23 milijardi eura. PensionsEurope
navodi podatak da ukupna imovina, kod svih promatranih zemalja koje su se istrazivale, iznosi
4000,75 milijardi eura, a ukupna imovina zemalja iz tablice 1 iznosi 373,03 milijardi eura. Iz
prikazanih podataka zakljuceno je da je ukupna imovina tablice 1 u odnosu na ukupnu imovinu
svih zemalja koje su ukljucene u istrazivanje, relativno mala (9,32% od ukupnog broja imovine
fonda) u odnosu na ukupan broj mirovinskih fondova iz tablice 1 (70,29% od ukupnog broja

mirovinskih fondova).
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Tablica 2 Broj ¢lanova i korisnika mirovinskih fondova

Zemlja Broj ¢lanova Broj korisnika
Grcka n.p. n.p.
Irska 454.340 750.000
Njemacka 8.781.723 1.733.890
Republika Hrvatska 1.936.261 n.p.
Rumunjska 7.250.299 18.999
Ukupno 18.422.623 2.502.889

Izvor: izrada autora prema podacima PensionsEurope (2020). Dostupno na:
https://www.pensionseurope.eu/system/files/PensionsEurope%20Pension%20Funds%20Statis
11cs%20and%20T rends%20-%20March%202020.pdf

U tablici 2 prikazan je broj ¢lanova i broj korisnika mirovinskih fondova. Kod promatranih
zemalja, vidljivo je kako Njemacka ima najveci broj ¢lanova i to njih 8.781.723, dok je broj
korisnika mirovinskih fondova 1.733.890. 1z ovih podataka vidljivo je kako je jako mali broj
korisnika, odnosno umirovljenika, u odnosu na broj ¢lanova. Omyjer broja ¢lanova i korisnika
za Njemacku je 5,04. Ovaj omjer ukazuje da 5 radnika radi za jednu mirovinu. Sljedeca zemlja
koja ima veliki broj ¢lanova je Rumunjska s 7.250.299, a broj korisnika mirovina iznosi 18.999.
Rumunjska takoder ima dobar omjer broja ¢lanova i korisnika. Irska ima najmanji broj ¢lanova,

njih 454.340, ali broj korisnika je puno ve¢i od samog broja ¢lanova, a on iznosi 750.000.

4.2.3. Raspodjela imovine mirovinskih fondova

U ovom dijelu prikazana je raspodjela imovine mirovinskih fondova Gréke, Irske, Njemacke,
Hrvatske i Rumunjske po odredenim kategorijama prema ukupnoj investiciji, a to su: kapital,
racuni i obveznice, gotovina i depoziti te ostale kategorije. Podaci koji su prikazani u tablicama

izrazeni su u postotku.
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Tablica 3 Raspodjela imovine mirovinskih fondova u kapitalu

Godina 2017 2018 2019. 2020.
Grcka 11,4 11,9 16,2 19,4
Irska 32,3 28,4 25,3 24,5
Njemacka 6,2 5,4 6,0 6,5
Republika Hrvatska 21,9 21,1 24,9 24,7
Rumunjska 23,0 20,1 25,0 24,8

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2018 — 2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/finance/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm

Tablica 3 prikazuje raspodjelu imovine mirovinskih fondova u kapitalu. Gréka ima iz godine u
godinu porast postotka ulaganja u kapital. U 2019. godini biljezi nagli porast u odnosu na
prethode dvije godine, a takoder biljezi veci porast u 2020. godini. U razdoblju od 2017. godine
do 2020. godine biljezi rast ulaganja mirovinskih fondova u kapital od 8 % . Irska, od svih
navedenih zemalja, ima najveci postotak ulaganja u kapital. Irska jedina ima konstantno
smanjenje ulaganja, tako u 2017. godini ulaze 32,3 %, dok u 2020. godini njezino ulaganje pada
na 24,5 %. U promatranom razdoblju Njemacka ima najmanji postotak ulaganja u kapital koji
iznosi 5,4 %, dok se u 2020. godini on povecao na 6,5 % ulaganja u kapital. Hrvatska u 2018.
godini ulaze u kapital 21,1 %, dok u 2019. godini povecava svoje ulaganje na 24,9 %, odnosno
za 3,8 %. Rumunjska je u 2018. godini smanjila ulaganja mirovinskih fondova u kapital za 2,9
%. U 2019. godini ulaze u kapital u iznosu od 25,0 %, dok je u 2020. godini smanjila ulaganja
na 24,8 %.

Tablica 4 Raspodjela imovine mirovinskih fondova u ra¢unima i obveznicama

Godina 2017 2018 2019. 2020.
Grceka 58,7 54,7 51,7 45,3
Irska 40,9 41,9 45,6 45,1
Njemacka 50,1 49,1 48,9 47,7
Republika Hrvatska 73,4 71,8 70,8 70,4
Rumunjska 68,3 71,7 71,3 73,8
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Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2018 — 2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/finance/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm

Tablica 4 prikazuje raspodjelu imovine mirovinskih fondova u ra¢unima i obveznicama. Gréka
iz godine u godinu smanjuje ulaganje u racune i obveznice. Tako dau 2017. godini ima ulaganje
u iznosu od 58,7 %, dok u 2020. godini ulaganje u rac¢une i obveznice iznosi 45,3 %. Svoje
ulaganje je smanjila za 13,4 % u promatranom razdoblju. Irska povecava ulaganja u ovoj
kategoriji. U 2017. godini je ulozila 40,9 %, dok je u 2020. godini ulozila 45,1 % S$to ukazuje
na povecanje od 4,2 %. Njemacka iz godine u godinu smanjuje ulaganje u raune i obveznice,
u 2017. godini ulozila je 50,1 %, dok je u 2020. godini ulozila 47,7 % mirovinskih fondova.
Hrvatska takoder biljezi pad ulaganja u racune i obveznice. U 2017. godini ulagala je 73,4%, a
u 2020. ulozila je 70,4 %. Rumunjska u promatranom razdoblju biljezi rast ulaganja u ovoj
kategoriji. U 2017. godini u raune i obveznice uloZzila je 68,3 %, dok je u 2020. godini uloZila

73,8 %, $to je rast u iznosu od 5,5 %.

Tablica 5 Raspodjela imovine mirovinskih fondova u gotovini i depozitima

Godina 2017 2018 2019. 2020.
Grcka 7,8 12,6 12,0 13,0
Irska 2,9 3,1 3,8 2,7
Njemacka 3,7 4.4 3,9 3,0
Republika Hrvatska 4,4 6,4 2,1 4,1
Rumunjska 8,7 8,1 3,6 1,2

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2018 — 2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/finance/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm

U tablici 5 prikazani su postotci raspodjele imovine mirovinskih fondova u gotovini i
depozitima. Gréka u 2018. godini postotak ulaganja iznosi 12,6 % te u odnosu na 2017. godinu
Grcka je ulozila 7,8 % te se vidi poprili¢an porast ulaganja u gotovini i depozitima. Irska biljezi
svake godine porast ulaganja te je najveci postotak ulaganja bio u 2019. godini, a iznosio je 3,8
%. Sljedece, 2020. godine, Irska biljezi pad ulaganja u iznosu od 7 %. Njemacka u promatranom
razdoblju najvece ulaganje u gotovinu i depozite ima u 2018. godini, a ono iznosi 4,4 %. Od
2018. godine biljezi uzastopan pad u ovoj kategoriji raspodjele imovine. Hrvatska ima

poprili¢nu razliku u dvije godine. U 2018. godini postotak ulaganja u gotovini 1 depozitima
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iznosio je 6,4 %, dok ve¢ sljedece godine on iznosi 2,1 %. Rumunjska, takoder kao i Hrvatska

ima veliku razliku kod ulaganja u ovoj kategoriji. U 2018. godini postotak ulaganja iznosi 8,1

%, dok za dvije godine, odnosno u 2020. godini postotak ulaganja iznosi najmanje u cijelom

promatranom razdoblju (1,2 %).

Tablica 6 Raspodjela imovine mirovinskih fondova u ostalim kategorijama

Godina 2017 2018 2019. 2020.
Grceka 1,3 1,8 1,5 0,2
Irska 23,9 26,6 25,3 27,7
Njemacka 40,0 411 41,2 429
Republika Hrvatska 0,3 0,6 2,2 0,8
Rumunjska 0,1 0,1 0,1 0,2

Izvor: izrada autora prema podacima OECD-a (2018 — 2021). Dostupno na:

https://www.oecd.org/finance/private-pensions/pensionmarketsinfocus.htm

Tablica 6 prikazuje raspodjelu imovine mirovinskih fondova u ostalim kategorijama. Gréka ima

mali postotak ulaganja u ostale kategorije, a najmanji postotak je u 2020. godini te on iznosi

0,2 %. Irska je u 2018. godini povecala postotak ulaganja te on iznosi 26,6 %, ali se on smanjuje

u sljedecoj godini te iznosi 25,3 %. U 2020. godini iznosi 27,7 % te je ovo najveci postotak

ulaganja u ostalim kategorijama u promatranom razdoblju. Njemacka iz godine u godinu

povecéava svoja ulaganja u ostale kategorije te ono u 2020. godini iznosi 42,9 %. Hrvatska ima

iznimno mali postotak ulaganja u ostale kategorije, a najveci postotak iznosi u 2019. godini, a

iznosi 2,2 %.
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5. Rasprava

U radu je detaljno opisan mirovinski sustav Hrvatske, a u istrazivackom dijelu rada navedene
su samo osnovne karakteristike mirovinskog sustava odabranih zemalja Europske unije,
Njemacke, Irske, Gré¢ke i Rumunjske. Za dvije razvijene drzave uzete su Njemacka i Irska, a za
dvije manje razvijene drzave uzete su Gréka i Rumunjska, kako bi se mogli usporediti sustavi
ulaganja mirovinskih fondova navedenih drzava i Hrvatske. Ustanovljeno je kako sve navedene
zemlje imaju slicne mirovinske sustave. Njemacka, Irska i Rumunjska mirovinski sustav
temelje na tri stupa kao i Hrvatska, dok se Grcki mirovinski sustav dijeli na Cetiri dijela. Dob
za mirovinu u svim zemljama nije previSe razli¢ita. Prema Kriteriju godina Zivota za ostvarenje
prava odlaska u starosnu mirovinu prednja¢i Rumunjska ¢iji muskarci moraju navrsiti 65 godina
kako bi mogli ostvariti starosnu mirovinu, dok Zene starosnu mirovinu ostvaruju sa 60 godina
I 8 mjeseci zivota. Nakon Rumunjske slijedi Hrvatska u kojoj se starosna mirovina i kod
muskaraca i kod Zena ostvaruje sa 65 godina. Nadalje, u Irskoj se starosna imovina ostvaruje
sa 66 godina. Kod Grcke dob za umirovljenje iznosi 67 godina ili osoba mora ispuniti uvjet od
40 godina radnog staza kako bi stekla pravo odlaska mirovinu sa 62 godine zZivota. Njemacka
u cilju ima podiéi dob za odlazak u mirovinu sa 65 godina na 67 godina, a to ¢e postici tako da
svaki mjesec u razdoblju od 2012. godine 1 203 1. godine povecava odlazak u mirovinu za jedan

mjesec.

Svaka zemlja prema svojim mogucnostima nastoji napraviti portfelj ulaganja svog mirovinskog
rasporeden kako bi sredstva koje se ulazu u njega donijela Sto veci profit uz S§to manji rizik.
Gréka u svom portfelju nema ograni¢enja ulaganja u bankovne depozite, ratune i obveznice te
maloprodajna ulaganja, dok u zajmove ima zabranu ulaganja. Irska je svoj portfelj izgradila
tako da jedino ograni¢enje za ulaganje mirovinskih sredstava ima u zajmove, a u sve ostale
kategorije moZe ulagati u cijelom iznosu. Njemacka je svoj portfelj izgradila na nacina da se u
svaku kategoriju moze ulagati, a najvece ogranicenje je postavila na privatnim ulaganjima, dok
za maloprodajna ulaganja nema ogranic¢enja. Hrvatska u svom portfelju jedino nije ogranicila
ulaganja u racune i obveznice, no ima zabranu ulaganja u nekretnine dok u zajmove ima najvece
ograni¢enje. Rumunjska je svoj portfelj izgradila tako da za svaku kategoriju ima ograni¢enje.
Najmanje ograni¢enje ima za kategoriju rauni i obveznice, a najve¢e ograni¢enje ima za
ulaganje u nekretnine i maloprodajna ulaganja. Zabranu ulaganja svojih sredstava ima za
zajmove. Iz navedenih podataka koji su prikazani u grafikonima (grafikon 1, 2, 3, 4, 5) za svaku

zemlju pojedinacno, lakSe se moze predociti o rizicnosti svakog portfelja. Najrizi¢nije slozeni
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portfelj je onaj Irske jer ona ima samo jedno ograni¢enje ulaganja i to u zajmove. Iz toga se
zakljucuje da se ulaganjem u razli¢ite kategorije, koje nemaju ogranicenja, mogu ostvariti
najveci dobitci, ali takoder i1 najveci gubitci koji se ocituju kroz ulaganja u sloZene portfelje
svake drzave. Sljedec¢a po rizi¢nosti je Grcka. Ona, kako je navedeno, nema ogranicenja za tri
kategorije te za jo§ dvije kategorije ima ograni¢enje ulaganja na 70 %. Gr¢ka u kreiranju svog
portfelja se ipak Zeljela zastiti od odredenog rizika gubitka, no takoder ostavila je dovoljno
prostora za ulaganje i ostvarivanje dobiti. Njemacka se, kada se promatra svih pet zemalja nalazi
se u sredini po slaganju svoga portfelja ulaganja. Ona pri slaganju svog portfelja oprezno birala
postotke ulaganja u kategorije. To se moze zakljuciti prema tome Sto je ograniCila ulaganje na
50 % za cetiri kategorije, a to su: bankovni depoziti, zajmovi, izdane obveznice od strane
privatnog sektora te racuni i obveznice. Nema zabranu ulaganja u niti jednu kategoriju, u jednu
kategoriju (maloprodajna ulaganja) nema ogranicenja, a najvece ogranic¢enje od 7,5 % ima za
privatna ulaganja. Hrvatska, po rizi€nosti slaganja portfelja, dolazi poslije Njemacke. Svoje
ulaganje mirovinskih fondova je ograni¢ila na manje postotke u odnosu na ostale promatrane
zemlje. Kao S$to je navedeno, u jednoj kategoriji nema ograni¢enja (racuni i obveznice), u
nekretnine ne smije ulagati, a u zajmove ima ograni¢enje ulaganja od 5 %. U svim ostalim
kategorijama postotak ulaganja krec¢e se od 10 % do 40 %. Od svih pet promatranih drzava
zakljuCuje se kako Rumunjska ima najmanje rizican portfelj. Ona je u svakoj kategoriji
ograniCila ulaganja te joj najvece ulaganje u postotku iznosi 70 % u racune 1 obveznice. Kada
se promatra samo Irska i Rumunjska vidi se velika razlika spremnost drZzave na rizik.
Rumunjska si je svojim ograni¢enjima smanjila rizik od gubitka, ali opet smanjila si je i visinu
moguce ostvarene dobiti. Moze Se zakljuciti kako Rumunjska vlast nije sklona riziku kao Irska

koja prakticki nema ogranicenja ulaganja.

Kada se promatra statistika mirovinskih fondova vidljivo je da postojanje velikog broja
mirovinskih fondova u nekoj zemlji, ne zna¢i ujedno i najvecu ukupnu imovinu. Navedeno se
moze vidjeti iz primjera Irske koja broji 72.710 mirovinskih fondova, a njthova imovina iznosi
143.30 milijardi eura. Nasuprot Irske je Njemacka koja ima 165 mirovinskih fondova, a njihova
imovina vrijedi 206.30 milijardi eura. Kada se promatra odnos broja ¢lanova i korisnika
mirovinskih fondova vidljivo je kako Irska ima puno viSe korisnika koji iznosi 750.000 u
odnosu na broj ¢lanova 454.340. Najbolji omjer broja ¢lanova i broja korisnika ima Rumunjska.

Ona broji 7.250.299 ¢lanova mirovinskih fondova, dok broj korisnika iznosi 18.999.

U dijelu raspodjele imovine mirovinskih fondova prikazani su podaci za raspodjelu imovine u

kapital, ra¢une i obveznice, gotovinu i depozite te ostale kategorije. Kod raspodjele imovine u
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kapital moze se vidjeti kako je u 2017. godini najveci postotak ulaganja imala Irska od 32,3 %,
a sljedeca po najvecem postotku u istoj godini bila je Rumunjska u iznosu od 23 %. Dok je
Njemacka u 2017. godini imala najmanji iznos ulaganja i to od 6,2 %. U promatranom
razdoblju, od 2017. godine do 2020. godine, se vidi kako je Irska postepeno smanjivala postotak
ulaganja u kapital. Stoga, u 2020. godini najveci postotak ulaganja imala je Rumunjska 24,8 %,
a postotak ulaganja Irske te godine iznosio je 24,5 %. Zadnje promatrane godine isti postotak,
samo razli¢iti promil imali su Irska, Hrvatska i Rumunjska. Njemacka i dalje ima najmanji
postotak ulaganja od 6,5 %. Kada se usporeduju postoci ulaganja i ograni¢enja koja je svaka
drzava donijela, Irska u ovu kategoriju nema ogranic¢enja ulaganja te postotak u 2020. godini,
koji iznosi 24,5 %, nije veliki postotak. Grcka koja u zadnjoj godini koja se promatra takoder
nema veliki postotak u odnosu na ograni¢enja. lako Njemacka, kada se gleda ukupni postotak
u usporedbi s ostalim promatranim zemljama ima najmanji postotak ulaganja, ona ima
ograni¢enje ulaganja u kapitala 35 %, te se moze zakljuditi da je postotak ulaganja u skladu s
ograni¢enjem. Hrvatska ograni¢enje ulaganja u kapital ima 40 %, a u 2020. godini ulozila je
24,7 %. Rumunjska je ograni¢ila ulaganje u kapital na 50 %, iako je smanjila ulaganje u

promatranom razdoblju, i dalje u odnosu na ogranié¢enje ima veéi postotak.

Sljedec¢a raspodjela imovine u OECD-ovom izvjeS¢u odnosi se na racune i obveznice. Iz
prikazane tablice 4 vidi se kako Grcka, Irska i Njemacka imaju slicne postotke ulaganja.
Takoder se moze vidjeti kako su Rumunjska i Irska u promatranom razdoblju povecale
ulaganja, dok su ostale tri smanjile ulaganje u ovu kategoriju. Kada se ulaganja u racune i
obveznice usporeduju s ogranicenjima Gréke, Irske i Hrvatske nema ograni¢enja ulaganja te od

njih tri jedina Hrvatska ima veliki postotak ulaganja od 70,4 %.

Kada se promatra kategorija ulaganja u gotovinu i depozite najvece ulaganje ima Gréka u iznosu
od 13 %, dok najmanje ima Irska 2,7 %. Iz navedenog kako promatrane drzave ne ulazu puno
sredstava u gotovinu i depozite kao primjerice u raune i obveznice. Kada se promatraju
raspodjela imovine u ostala ulaganja zakljucuje se kako vecina drzava ima veoma mali postotak
ulaganja u ostale kategorije. U zadnjoj promatranoj godini taj je postotak za Gréku, Hrvatsku i
Rumunjsku iznosio ispod 1 % ulaganja u ostale kategorije. Irska i Njemacka imaju veliku
razliku od ostalih zemalja. Irska ulaze, u zadnjoj 2020. godini, 27,7 %, dok Njemacka ima
najve¢i postotak od 42,9 %. Kada se postotak ostalih ulaganja promatra kroz ogranicenja,
vidljivo je kako svaka drzava postuje svoja ogranicenja. Irska nema ogranic¢enja ulaganja, stoga

ne ¢udi veci postotak ulaganja u ostale kategorije. Njemacka iako ima dosta ograni¢enja u svom
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portfelju ulaganja ima iznimno visoki postotak, posebice kada se ona promatra u odnosu na

Irsku koja nema ogranicenja.

Kada se promatraju cjelokupna ulaganja i ograni¢enja zakljueno je kako Irska koja nema
ograni¢enja pomno odabire iznose koje ¢e uloziti u odredenu kategoriju kako ne bi doslo do
velikih gubitaka. Njemacka je, kako je navedeno, pri slaganju portfelja omogucila ulaganje u
sve kategorije uz odredena ogranicenja te je ulagala u skladu s postavljenim ograni¢enjima.
Njemacka je najvecéu razliku u odnosu na ostale promatrane zemlje imala kod ulaganja u kapital
i ostalim kategorijama. Ustanovljeno je kako svaka drzava promatrana u ovom radu ulaze u

skladu s ogranicenjima koja je postavila.
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6. Zakljucak

Mirovinski sustav je bitan za svaku drzavu pa tako i za Republiku Hrvatsku. Zbog toga je
zabrinjavajuci podatak da 1,2 zaposlenika rade za samo jednu mirovinu. Taj podatak ukazuje
na to kako se mirovine takoder isplac¢uju i iz drzavnog prora¢una. Navedena razlika bila je puno
veca prije 20-ak godina, no odlazak stanovniStva iz zemlje, siva ekonomija, i starenje
stanovnistva dovelo je do ovakve situacije. Zbog ovog podatka, ljudi bi trebali razmisljati o
svojoj mirovini, posebice mlade dobne skupine koje su na pocetku svoje poslovne karijere. Jo$
jedan problem kod financiranja trenutnih mirovina je taj sto se svi prikupljeni doprinosi koriste
za sadasnje mirovine. Drzava bi trebala poticati stanovniStvo na ulaganje u tre¢i mirovinski stup
uz pomo¢ vecih poticaja. Takoder je bitno da se drzava pobrine da mladima osigura radna
mjesta kako bi ostali u drzavi i placali doprinose koji su potrebni za financiranje mirovinskog

sustava.

Kada se promatra usporedba mirovinskih sustava Hrvatske i ostalih zemalja (Irska, Njemacka,
Grcka i Rumunjska), oni su veoma sli¢ni. Mirovinski sustavi Cetiri drzave, Irske, Njemacke,
Rumunjske i Hrvatske temelje se na tri stupa mirovinskih fondova, dok se samo u Gr¢koj
mirovinski fond podijeljen je na cetiri dijela. Kada se promatra dob odlaska u starosnu
mirovinu, u ovih pet drzava ona je takoder slicna. Raspon dobi odlaska je od 60 do 67 godina.
Sto se ti¢e broja i imovine mirovinskih fondova, najveéi broj ima Irska, dok Njemacka, koja
ima znatno manji broj mirovinskih fondova, ima ve¢i iznos imovine od Irske. Kada se promatra
omjer broja c¢lanova 1 korisnika mirovinskih fondova, najbolji omjer imaju Njemacka i
Rumunjska, dok losiji omjer ima Irska. Kako je prethodno navedeno u Hrvatskoj 1,2 radnika
rade za jednu mirovinu, navedeni omjer se treba povecati jer ako se nastavi trend smanjivanja
omjera sve ¢e vedi teret pasti na gradane i drzavu. Kada se promatraju portfelji ulaganja, svaka
drzava portfelj ulaganja je postavila u sladu s njihovom preferencijom rizika. Iako svaka drzava
ima razli€ito slozeni portfelj ulaganja mirovinskih fondova, postotak raspodjele imovine
Hrvatske u svakoj kategoriji se podudara s jednom ili viSe drzava koje su bile ukljucene u ovaj
rad. Drzava koja je otvorena prema riziku je Irska jer nema velika ograni¢enja, dok je najmanje
rizi¢niji portfelj napravila Rumunjska. Kod raspodjele imovine mirovinskih fondova mogle su
se vidjeti slicnosti ulaganja u svim kategorijama, no u svakoj kategoriji barem je jedna drzava

odstupala u postotku ulaganja od ostalih.

U istrazivanju ograni¢enje se pojavilo samo kod prikupljanja podataka na stranicama

PensionsEurope, odnosno kod podnaslova 4.2.2. Statistika mirovinskih fondova. Ograni¢enje
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se odnosi na podatke koji su dostupni, odnosno zastarjelost podataka. Iako je izvjesce
objavljeno u 2020. godini, neki podaci koji su bili potrebni za pisanje istrazivackog dijela rada
su iz 2018. godine.

Na samom kraju moze se zakljuciti kako Hrvatska svoj mirovinski sustav ima sli¢no izgraden
kao ostale promatrane drzave. lako svaka promatrana drzava u ovome radu ima razliita
ogranic¢enja portfelja ulaganja, kada se promatra postotak raspodjele imovine prema navedenim

ograni¢enjima, oni su vrlo sli¢ni.
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