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Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj i usporedba s odabranim zemljama Europske

unije

SAZETAK

Mirovinski sustav klju¢an je alat svakog drusStva, odnosno drzave koja svojim gradanima zeli
osigurati financijsku sigurnost u razdoblju kada vise nisu na trziStu rada niti se ubrajaju u radno
sposobno stanovnistvo te u slu¢aju zdravstvenih poteskoc¢a poput invalidnosti i drugog. Temelj
mirovinskog sustava upravo je radno sposobno stanovnistvo koje u najve¢oj mjeri osigurava
novcéana sredstva za daljnju raspodjelu. Uz navedeno, od velikog je znacaja 1 demografska
struktura stanovniS$tva koja nije povoljna. Sve je veci generacijski jaz izmedu radnog
stanovnis$tva i umirovljenika te se zbog toga dio mirovinskog sustava financira iz sredstava

drzavnog proracuna.

Ovaj rad ima za cilj poblize objasniti pojam i djelovanje mirovinskog sustava Hrvatske,
prikazati njegov razvoj te opisati ¢imbenike koji na njega utjecu. Takoder, prikazati i usporediti
nacin djelovanja mirovinskog sustava Hrvatske s odabranim zemljama Europske Unije, a to su
Njemacka, Nizozemska 1 Irska u kojima je zabiljezena migracija hrvatskog stanovnistva.

Analizirani su podaci o broju i strukturi fondova i ¢lanova fondova, raspodjela imovine 1
kretanje indeksa MIREX. Usporedba Hrvatske s odabranim zemljama prikazana je na temelju

analize raspodjele imovine i ogranicenja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova.

Na temelju usporedbe moze se zakljuciti kako su karakteristike mirovinskog sustava Hrvatske
vrlo sli¢ne s mirovinskim sustavima promatranih zemalja. Uz to, Hrvatska ne odstupa znatno
od promatranih zemalja ukoliko se usporeduje postotni udjel raspodjele imovine mirovinskih
fondova u odredenim kategorijama u odnosu na ukupne investicije te nema razlike u

ograni¢enjima portfelja na ulaganje mirovinskih fondova.

Kljuéne rije¢i: mirovinska reforma, mirovinski sustav, mirovinsko osiguranje, mirovine,

Hrvatska



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

countries

ABSTRACT

The pension system is a central instrument of any society, that is, of any country that wants to
provide financial security to its citizens when they are no longer active in the labor market or
do not belong to the labor force, as well as in case of health problems such as disability and
others. The basis of the pension system is precisely the working-age population, which largely
ensures the funds for further distribution. Moreover, the demographic structure of the
population is of great importance, and it is not favorable. The gap between the generations of
the working population and pensioners is widening, which is why part of the pension system is

financed from the state budget.

The aim of this paper is to explain in more detail the concept and functioning of the Croatian
pension system, to show its evolution and to describe the factors that influence it. It also aims
to present the functioning of the Croatian pension system and compare it with the selected
countries of the European Union, namely Germany, the Netherlands and Ireland, where the
migration of the Croatian population has been recorded. The information on the number and
structure of the funds and the members of the funds, the distribution of assets and the movement
of the index MIREX were analyzed. The comparison of Croatia with selected countries is
presented based on the analysis of the distribution of assets and the limitations of the portfolio

in the investment of pension funds.

From the comparison it can be concluded that the characteristics of the Croatian pension system
are very similar to the pension systems of the observed countries. Moreover, when comparing
the percentage of distribution of pension fund assets among specific categories with total
investments, Croatia does not differ significantly from the observed countries, and there is no

difference in portfolio constraints on pension fund investments.

Keywords: pension reform, pension system, pension insurance, pensions, Croatia.
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1. Uvod

Mirovinski sustav ima vaznu ulogu osiguranja socijalne sigurnosti koje se u Republici
Hrvatskoj (u nastavku teksta: Hrvatska) provodi putem Hrvatskog zavoda za mirovinsko
osiguranje. Ono nastoji olaksati prijelaz na buduce razdoblje svakoga ¢ovjeka, §to se odnosi na
razdoblje odlaska u mirovinu. Upravo iz toga proizlazi njegova funkcija i znacaj, a tijekom
godina dolazilo je do promjena i razvoja uz $to se povezuju utjecaji raznih ¢imbenika gdje se

isti¢u demografske promjene, gospodarska kretanja i zakonodavni okviri.

Predmet istrazivanja ovog rada je mirovinski sustav Hrvatske, gledano kroz njegov nacin
djelovanja, odnos korisnika mirovine i osiguranika, strukturu mirovinskih fondova i
ogranicenja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova. Daljnjom analizom prikazan je polozaj
Hrvatske u odnosu na odabrane zemlje Europske unije. Za usporedbu odabrane su tri zemlje u
kojima je zabiljeZzena migracija hrvatskog stanovni$tva, a to su Savezna Republika Njemacka

(u nastavku teksta: Njemacka), Nizozemska i Republika Irska (u nastavku teksta: Irska).

Ovaj rad ima za cilj poblize objasniti pojam 1 djelovanje mirovinskog sustava Hrvatske,
prikazati njegov razvoj te opisati ¢imbenike koji na njega utjecu. Takoder, prikazati i usporediti
nacin djelovanja mirovinskog sustava Hrvatske s odabranim zemljama Europske Unije, a to su
Njemacka, Nizozemska i Irska u kojima je zabiljeZena migracija hrvatskog stanovniStva.
Ocekivani rezultat je prikaz mirovinskog sustava Hrvatske u odnosu na zemlje u kojima je
zabiljezena migracija hrvatskog stanovniStva. Kako je sustav u promatranim zemljama

strukturiran te kakva je njegova odrzivost u buduénosti.

Struktura rada sastoji se od Sest dijelova, na pocetku se nalazi uvod u kojemu je opisan predmet
istrazivanja, definirana svrha rada, opisani ofekivani rezultati te navedena struktura rada.
Zatim, u drugom dijelu rada prikazana je teorijska podloga mirovinskog sustava. U ovom dijelu
rada opisana je funkcija i znacaj mirovinskog sustava, njegov razvoj i ¢cimbenici koji na njega
utjeCu. Navedene su institucije mirovinskog sustava i struktura mirovinskih fondova. U
sljede¢em, odnosno tre¢em dijelu rada prikazana je metodologija rada. Navedeni su izvori
prikupljenih podataka te znanstvene metode koje su primijenjene prilikom analize podataka.
Cetvrti dio rada najbitniji je dio u cijelome radu gdje je prikazana analiza mirovinskog sustava
Hrvatske te usporedba s odabranim zemljama Europske unije. Analiza je napravljena na temelju
naCina djelovanja mirovinskih sustava zemalja, odnosa korisnika mirovine i osiguranika,

strukture mirovinskih fondova i ogranic¢enja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova. Peti dio



rada predstavlja rasprava u kojoj se raspravlja o predmetu istrazivanja i opisuju analizirani

podatci. Osvrt na cjelokupni rad sadrzan je u posljednjem dijelu rada koji predstavlja zakljucak.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

Mirovinski sustav klju¢an je alat svakog drustva, odnosno drzave koja svojim gradanima zeli
osigurati financijsku sigurnost u razdoblju kada vise nisu na trziStu rada niti se ubrajaju u radno
sposobno stanovnistvo te u slucaju zdravstvenih poteskoéa poput invalidnosti i drugog.
Mirovinski sustav kljucan je za gospodarsku stabilnost drzave. Ona ovisi o radnoj snazi koja je
zaposlena te koja kroz placu i potrosnju svojega dohotka placa razne poreze i prireze te time
puni drzavni proracun i osigurava financijsku stabilnost drzave, kako drzava nebi bila prisiljena

na sve vece zaduzivanje.

U ovom poglavlju navedene su funkcije i znacaj mirovinskog sustava, ¢imbenici koji utjecu na

njegov razvoj, institucije te pojasnjenje obveznog i dobrovoljnog mirovinskog fonda.

2.1. Funkcije i zna¢aj mirovinskog sustava

Mirovinski sustav vazan je oblik individualne i druStvene Stednje kojoj je glavna uloga
redistribucija novca od bogatijih prema siromasnijim gradanima. Navedeno se ostvaruje kroz
oblik mirovina koje pruzaju gradanima oblik sigurnosti, stoga je mirovinski sustav bitan za
osiguranje socijalne kohezije i gospodarske stabilnosti drzave. Time se nastoji smanijiti

socijalna nejednakost u okviru populacije koja je u mirovini.

Puljiz (2012) navodi kako je osnovna funkcija mirovinskog sustava preraspodjela potros$nje
pojedinca 1 obitelji tijekom Zivotnog vijeka, tj. od razdoblja kada se zaraduje na razdoblje kada
se ne obavljaju lukrativne aktivnosti. Takoder navedeni autor iskazuje tri razloga zbog kojih se
mirovinskim sustavima posvecuje velika paznja. Prvo, mirovinska davanja presudno utje¢u na
zivot velikog dijela stanovniStva; drugo, na mirovine se tros$i znatan dio BDP-a; i trece,
umirovljenici, budu¢i da €ine velik dio glasackog tijela, presudno utjecu na ishod izbora pa

prema tome 1 na politicki zivot svake drzave.

Bejakovi¢ (2019) navodi da mirovinski sustav ima razli¢ite, vrlo zahtjevne 1 sloZene, zadace.
To je prije svega naCin osiguranja stanovnika koji uplacuju sredstva (doprinose za mirovinsko
osiguranje) tijekom radnog vijeka kako bi u trenutku umirovljenja imali pravo na primanje
mjesecnih mirovina te kako ne bi bili siromasni. Sustav takoder pruza naknade onesposobljenim
radnicima, odnosno ovisnim 1 prezivjelim ¢lanovima obitelji umirovljenih 1 onesposobljenih
radnika. Nadalje, time se Zeli posti¢i ravnomjerna raspodjela dohotka pojedinaca 1 obitelji

tijekom cijelog zivotnog vijeka, kao i poticanje pojedinacne i nacionalne Stednje. Konacno,

3



mirovinski sustav ostvaruje i preraspodjelu izmedu onih koji su imali ve¢e dohotke 1 placali
vece doprinose i osoba koje su imale manje dohotke i/ili kraéi radni staz, pa su slijedom toga i
platile manje doprinosa. Isti¢e da jedan od najvaznijih ciljeva mirovinskog osiguranja jest
odrzavanje dohotka starijih osoba i €ini se kako je tu program bio poprili¢no uspjesan. Dok su
starije osobe nekad mnogo Cesce pripadale relativno siromasnima, danasnji pokazatelji upucuju

na prili¢no pozitivne ucinke.

2.2. Razvoj mirovinskog sustava

Razvoj mirovinskog sustava Hrvatske moze se proucavati od njenog osamostaljenja 1991.
godine nakon raspada Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije. Vazno je napomenuti
dvije mirovinske reforme, a to su reforme 1999. godine i 2002. godine kojima je glavni cilj
korekcija nacina financiranja mirovina buduc¢ih umirovljenika. Jedan od glavnih razloga
provodenja reformi je nepovoljna demografska struktura u Hrvatskoj. Dolazi do starenja
stanovnistva, smanjenja broja novorodenih, migracije stanovni$tva u inozemstvo i drugo. Uz
navedene reforme 1991. i 2022. godine, mirovinski sustav Hrvatske nastavlja se razvijati i

mijenjati ovisno o demografskim kretanjima, gospodarskoj stabilnosti drzave itd.

Otto (2000) navodi kako su mirovinski sustavi u cijelom svijetu u krizi, ali postoji bitna razlika
u krizi mirovinskih sustava u razvijenim industrijskim drZzavama, drZzavama u razvoju i
drzavama u tranziciji. Dok je kriza mirovinskih sustava u visokorazvijenim drzavama nesto
blaza, mirovinski su sustavi u tranzicijskim drzavama prakti¢no pred ste¢ajem. Postojeci javni
sustavi mirovinskog osiguranja koji se u tranzicijskim zemljama financiraju iz tekuceg dohotka
ne mogu zadovoljiti nastale obveze prema velikom broju umirovljenika. Umirovljenici
pojedinac¢no primaju vrlo male mirovine, ali doprinosi za mirovinsko osiguranje vrlo su veliki
(obi¢no oko 30 %, uz 20 % za ostala socijalna davanja), $to nuzno stimulira prelazak u sivu

ekonomiju i zaposljavanje na crno.

,»S prilagodivanjem trziSnom gospodarstvu od pocetka 90-ih godina u Hrvatskoj je naglaseno:
1. pojacano prijevremeno umirovljenje i invalidsko umirovljenje kojim se rjeSava problem
nezaposlenosti, ali i invalidsko umirovljenje koje je posljedica rata

2. izbjegavanje placanja doprinosa zbog bujanja nelegalnog sektora, rada na crno, loSe drzavne
uprave, korupcije itd.

3. drzavno zaostajanje u isplatama mirovina i1 uskladivanju s inflacijom zbog nedostataka

sredstava u proracunu® (Otto, 2000: 93).



Puljiz (2012) navodi da je Hrvatska nakon stjecanja neovisnosti provela dvije krupne
mirovinske reforme te nekoliko tekucih prilagodbi (uglavnom korekcija) mirovinskog sustava
kojima je u znatnoj mjeri izmijenjena njegova struktura. Godine 1999., pod utjecajem Svjetske
banke, provedena je tzv. mala ili parametarska reforma, usmjerena ponajprije na ostvarenje
financijske odrZivosti sustava, dok je radikalna, strukturna mirovinska reforma stupila na snagu
2002. godine.

Isto tako, Otto (2000) isti¢e kako su u Hrvatskoj do kraja 1998. godine postojala tri fonda
mirovinskog i invalidskog osiguranja: Fond radnika, Fond samostalnih privrednika (obrtnika) i
Fond individualnih poljoprivrednika. Krajem 1998. godine bilo je 1,4 milijuna osiguranika i
955 tisu¢a umirovljenika. Od 1999. godine postoji jedan Fond mirovinskog i invalidskog

osiguranja.

,,Reformom je sustav mirovinskog osiguranja (Zakon o mirovinskom osiguranju, 1. 01. 1999.)
ureden na tri razine: uspostavljen je model obveznog mirovinskog osiguranja kroz dva stupa:
medugeneracijska solidarnost (I. stup) i individualna kapitalizirana Stednja (Il. stup). Pored
toga, uvedena je i mogucnost dobrovoljne Stednje za starost (II1. stup). Spomenutim Zakonom
regulira se sustav oplega obveznog mirovinskog osiguranja na temelju generacijske
solidarnosti, dok se uredenje dvaju drugih razina mirovinskog sustava ureduje posebnim

zakonima.

Reforma je provedena u dva koraka:

1. prilagodbom javnog mirovinskog sustava 1999. godine (poostrenjem uvjeta za Stjecanje
prava na mirovinu uz prijelazno desetgodi$nje razdoblje, snizavanjem prava);

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

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

Doprinos za mirovinsko osiguranje iznosi 20 posto iz bruto place radnika. Za javni mirovinski
sustav (l. stup) izdvaja se 15 posto, a za obaveznu kapitaliziranu Stednju (II. Stup) 5 posto.
Dakle, iz sustava generacijske solidarnosti 5 posto doprinosa preusmjereno je u individualnu

kapitaliziranu Stednju* (Reforma mirovinskog sustava u Republici Hrvatskoj, 2011).

Slika 1. prikazuje tri stupa mirovinskog osiguranja te izvore financiranja.



l. stup Il. stup . stup

Medugeneracijska solidarnost Obvezni mirovinski Dobrovoljni
Hrvatski zavod za mirovinsko fondovi mirovinski fondovi
osiguranje
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Slika 1. Prikaz tri stupa mirovinskog osiguranja
Izvor: https://www.hanfa.hr/edukacija-i-potro%c5%ala%c4%8di/financijska-

pismenost/izaberi-budu%c4%87nost/

Puljiz (2012) navodi kako je Hrvatska tijekom posljednje gospodarske krize poduzela nekoliko
mjera, kojima je nastojala poduprijeti financijsku odrzivost mirovinskog sustava. Navedeno se
ponajprije odnosi na postupno podizanje (do 2030. godine) dobne granice na 65 godina za

odlazak u mirovinu za Zene. Takoder su poostreni uvjeti za odlazak u prijevremenu mirovinu.

Otto (2000) isti¢e kako reforma mirovinskog sustava nije jednostavna ni laka zadaca koja se
moze ostvariti preko no¢i. Reforme koje obuhvacaju ogranicenje troskova osobito su teSke i
zahtijevaju mnogo vremena, znace narusavanje necijih ostvarenih interesa, a sadasnji su oblici
osiguranja postali gotovo svetinja, pa vlade u svijetu oklijevaju s poduzimanjem takvih reformi
jer one mogu dovesti do izbornog poraza. U Hrvatskoj je potrebno posti¢i svojevrsni nacionalni
konsenzus oko osnovnih elemenata reforme. Takoder je nuZzno provesti uspjeSne javne
informativne kampanje kako bi najSira javnost bila upoznata s razlozima ostvarivanja reforme
I njezinim najvaznijim elementima, jer bi tako bilo moguée smanjiti socijalne otpore koji

neizostavno prate takvu sveobuhvatnu reformu.


https://www.hanfa.hr/edukacija-i-potro%c5%a1a%c4%8di/financijska-pismenost/izaberi-budu%c4%87nost/
https://www.hanfa.hr/edukacija-i-potro%c5%a1a%c4%8di/financijska-pismenost/izaberi-budu%c4%87nost/

2.3. Cimbenici utjecaja na mirovinski sustav

Prvi ¢imbenik koji se u ovom dijelu rada opisuje, a koji ima utjecaj na kreiranje mirovinskog
sustava je gospodarsko kretanje zemlje. Bitno je razlikovati u kojoj fazi poslovnog ciklusa se
zemlja nalazi jer stanje pojedinih faktora razlicito utje¢e na financijsku stabilnost zemlje te
samim time 1 mirovinskog sustava. Pored gospodarskog kretanja, vazan ¢imbenik su
demografske neprilike. U njih se ubrajaju prirodno kretanje stanovniStva, migracije, starost
stanovni$tva i drugo. Hrvatska ve¢ zadnjih deset godina biljezi negativan demografski trend te
se ubraja u nisko natalitetne zemlje. Broj Zivorodenih osoba se kroz godine smanjuje, dok se
broj umrlih osoba povecava. Kao odgovor na negativne trendove, Hrvatski sabor je 2006.

godine donio Nacionalnu populacijsku politiku (NPP) s ciljem podizanja prirodnog prirasta.
2.3.1. Gospodarska kretanja

Gospodarska kretanja imaju znacajan utjecaj na mirovinski sustav zemlje. Ukoliko je
gospodarstvo u fazi poslovnog ciklusa recesije to znac¢i da dolazi do pada BDP-a, smanjenja
zaposlenosti te potro$nje. Navedeno direktno utjeCe 1 na sam mirovinski sustav jer drzava nema
dovoljno financijskih sredstava za financiranje mirovinskih davanja te time dolazi do raznih
mjera poput povecanja dobne granice za odlazak u mirovinu i sli€no. S druge strane,
gospodarstvo moze biti 1 u obrnutoj fazi poslovnog ciklusa zvanog ekspanzija koji prati
pozitivne promjene BDP-a, zaposlenosti i potros$nje. Jak i stabilan gospodarski rast omogucava
vece porezne prihode Sto olakSava stabilnije odrzavanje mirovinskih davanja jer drzava moze

povecati mirovine te unaprijediti uvjete za odlazak u mirovinu.

Potoc¢njak et al. (2002) isticu kako je na dosadasnja kretanja u mirovinskom sustavu najveci
utjecaj, posebice posljednjih godina, osim mirovinskih propisa koji su postavljali relativno
blage uvjete za odlazak u mirovinu 1 bili povoljni za brojne skupine osiguranika, imala tesSka
gospodarska situacija. Slijedom toga u mirovinskom su se sustavu proteklih godina nasli
mnogi koji po svojoj zivotnoj dobi i godinama staza ne bi trebali biti, a Sto sada ima za
posljedicu da ne postoji veci broj starijih osoba koje "¢ekaju" umirovljenje. Zato se ocjenjuje
da ¢e srednjorocno na kretanja u mirovinskom sustavu, putem povecanja broja osiguranika

(smanjenje broja nezaposlenih), najvise utjecati gospodarski ¢imbenici.

Nadalje, isti autori navode kako su najvazniji gospodarski parametri koji ¢e utjecati na kretanja
u mirovinskom sustavu broj zaposlenih, rast placa, stope povrata na imovinu mirovinskih

fondova i mirovinskih osiguravaju¢ih drustava te kretanje bruto domaceg proizvoda. Isticu da
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se U narednim godinama ocekuje ozivljavanje gospodarske aktivnosti te ubrzani gospodarski
rast koji ¢e se nakon desetak godina vratiti u okvire dugoro¢no odrzivog rasta. Rast bruto
domaceg proizvoda imat ¢e pozitivne ucinke na kretanja u mirovinskom sustavu. Medutim, i
reformirani mirovinski sustav trebao bi potaknuti 1 ubrzati gospodarski rast putem povecanja
domace Stednje, boljom alokacijom kapitala te smanjenjem mirovinskih izdataka koji izravno

opterecuju cijenu rada i drzavni proracun.

Pozitivna gospodarska kretanja odrazit ¢e se na povecanje broja zaposlenih odnosno broja
aktivnih osiguranika. Takoder se o¢ekuje da ¢e zaposleni, sukladno stabilnoj gospodarskoj
situaciji, sve duze zadrzavati status aktivnog osiguranika odnosno sve ¢e manje biti

prijevremenih umirovljenja iz ekonomskih razloga.

Rast plac¢a ima pozitivne uc¢inke na prihode mirovinskog sustava. Drugi u¢inak koji rast placa
ima na mirovinski sustav, zbog sadasnje mirovinske formule i na¢ina uskladivanja mirovina, je
smanjenje udjela mirovine u placi. U narednim godinama oc¢ekuje se nesto sporiji rast placa u
odnosu na rast domaceg bruto proizvoda odnosno produktivnosti rada. Nakon toga rast placa
trebao bi se kretati u skladu s rastom produktivnosti rada (BDP-a). Visoke stope povrata na
imovinu mirovinskih fondova, kao i imovinu mirovinskih osiguravaju¢ih drustava, imaju

pozitivan uc¢inak na razinu mirovina te time i na povecanje ukupnih mirovinskih izdataka.

U Tablici 1. prikazan je broj osiguranika prema kategorijama osiguranja i spolu na dan 31.

ozujka 2023. godine.

Tablica 1. Osiguranici prema kategorijama osiguranja i spolu

KATEGORIJE OSIGURANJA Broj osiguranika
(stanje 31. oZujka 2023.)

Muskarci Zene UKUPNO
Radnici kod pravnih osoba 729 872 673 141 1403013
Radnici kod fizickih osoba 51563 48 975 100 538
Obrtnici 48 146 25973 74 119
Poljoprivrednici 12 657 5830 18 487
Samostalne profesionalne djelatnosti 11470 6 544 18014
Osiguranici zaposleni kod medunarodnih e o e

organizacija u inozemstvu i hrvatski



drzavljani zaposleni na teritoriju

Hrvatske kod poslodavca sa sjedistem u

inozemstvu
Produzeno osiguranje 3015 4 084 7 099
UKUPNO 856 801 764 578 1621379

Izvor: izrada autora prema Hrvatskom zavodu za mirovinsko osiguranje (2023). Aktualna

statistika za ozujak 2023. — isplata u travnju 2023.

U Tablici 1. prikazan je broj osiguranika na dan 31. ozujka 2023. godine koji ukupno biljezi 1
621 379 osiguranika. Najveci broj osiguranika predstavljaju radnici kod pravnih osoba od 1
403 013 osiguranika od kojih je 729 872 muskaraca te 673 141 zena. Najmanji broj ¢ine
osiguranici zaposleni kod medunarodnih organizacija u inozemstvu i hrvatski drzavljani
zaposleni na teritoriju Hrvatske kod poslodavca sa sjedistem u inozemstvu od svega 109

osiguranika.
2.3.2. Demografski ¢imbenici

Pod demografskim pokazateljima ubrajaju se natalitet, mortalitet, fertilitet, migracije i drugo.
Svaki pojedini nabrojani pokazatelj usko je vezan s mirovinskim sustavom jer utjece na koli¢inu
financijskih sredstava koja se prikuplja i isplacuje za mirovine. Natalitet kao jedan od navedenih
pokazatelja kljucan je ¢Cimbenik mirovinskog sustava jer §to je stopa nataliteta niza, tj. manje
novorodenih, to je i manje buduceg radno sposobnog stanovniStva koji ¢e u buducnosti
uplacivati u mirovinski sustav. Hrvatska ve¢ duzi niz godina biljezi negativne demografske
trendove koju obiljezavaju neprekidna depopulacija usporedna sa starenjem stanovni$tva. Kao
odgovor na negativne trendove, Hrvatski sabor je 2006. godine donio Nacionalnu populacijsku
politiku (NPP) s ciljem podizanja prirodnog prirasta. Uz sve navedeno, od klju¢ne je vaznosti
osigurati dovoljno novca za mirovine koje su dostatne Zzivotnom standardu Svakoga

umirovljenika.

Poto¢njak et al. (2002) isti¢u da ¢e dugoro¢no, na mirovinski sustav sve Vise utjecati, i to
negativno, nepovoljna demografska kretanja. Dosadasnja negativna demografska kretanja vec
su negativno odredila buduca kretanja u mirovinskom osiguranju, barem tijekom sljedecih
tridesetak godina. Isto tako, ako bi se uskoro i poboljsala demografska slika, to bi pocelo

povoljno utjecati na kretanja u mirovinskom osiguranju tek za 20, 30 godina. Zbog niske stope



fertiliteta, koja ne osigurava niti prostu reprodukciju stanovni$tva te zbog povecanja o¢ekivanog
trajanja zivota, apsolutno ¢e se brojéano smanjivati i ujedno stariti stanovnistvo Hrvatske.
Slijedecih ¢e se desetlje¢a smanjivati broj i udjel mladog, radnoaktivnog stanovnistva, a
istodobno povecavati broj i udjel starog stanovnistva, $to ¢e negativno djelovati na mnoga

podrucja, a narocito na kretanja u mirovinskom sustavu.

Andabaka (2016) navodi da sa starenjem stanovnistva koje je praceno negativnim stopama
prirodnog prirasta i rastom ocekivanoga trajanja zivota pri ¢emu s vremenom sve veci dio
stanovnika odlazi u mirovinu u odnosu na dio koji ulazi u radni kontingent, sustavi mirovinskog
osiguranja dolaze pred velike izazove, posebno ako su temeljeni na nac¢elu medugeneracijske
solidarnosti (tzv. PAY GO sustav), koji postaju dugoro¢no neodrzivi. Tako je medu najvaznijim
ekonomskim posljedicama starenja stanovniStva rast javnih izdataka za mirovine. Navedeno je
povezano s politickim posljedicama — nuznost provedbe reformi kako bi fiskalni sustav bio
odrziv u skladu s promijenjenom dobnom strukturom stanovni$tva, a koje nailaze na otpor
stanovniStva. Nadalje, isti¢e kako su reforme mirovinskih sustava neminovne. Gotovo sve
europske zemlje su posljednjih godina nekoliko desetljeca provele neke mirovinske reforme. U
tom smjeru idu i institucije Europske unije koje mirovinsku strategiju temelje na rastu
zaposlenosti, smanjivanju javnog duga i samoj reformi mirovinskih sustava. Lisabonska
strategija 1 Europa 2020 ciljaju razine stope nezaposlenosti, Maastrichtski kriteriji
konvergencije definiraju visinu javnog duga, a demografske promjene ¢ine mirovinske reforme
kljuénim izazovom s ciljem odrzavanja standarda umirovljenika. Pri tome su neke od solucija
rast mirovinskih doprinosa, podizanje starosne dobi odlaska u mirovinu, uvodenje mirovinskih
fondova temeljenih na kapitaliziranoj Stednji, ali 1 smanjenje iznosa mirovina. No, nijedna od
navedenih mjera dugorocno nece dovesti mirovinski sustav do odrzivosti ukoliko negativna
demografska kretanja nastave svoj trend. Isto tako istice kako je Hrvatska takoder uslijed
posljednje ekonomske krize poduzela jo§ neke mjere s ciljem financijske odrzivosti
mirovinskog sustava. Glavne promjene su pomicanje dobne granice za odlazak Zena u starosnu
mirovinu (2030. godine ¢e se u mirovinu i¢i sa 65 godina), promjena uvjeta prijevremenoga
umirovljenja te planirano pomicanje dobne granice u buduc¢nosti na 67 godina za oba spola. U
21. stolje¢u promjene u sastavu stanovniStva Hrvatske imat c¢e, dakle, dalekosezne
gospodarsko-razvojne posljedice. Hrvatska ¢e se sa svim opisanim nepovoljnim znacajkama
demografskih procesa morati ,,boriti“ odgovaraju¢im mjerama populacijske politike. Mjere
provodenja populacijske politike razvoja pucanstva sastavni su dio nacionalnog programa

demografskog razvitka. No, krucijalno znacenje demografskih trendova tek treba postati
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stozernim elementom hrvatske dugorone razvojne strategije operacionalizirane u

konzistentnim mjerama trziSne ekonomske politike.

U Tablici 2. prikazani su podaci prirodnog kretanja stanovnistva Hrvatske od 2012. godine pa
sve do 2021. godine.

Tablica 2. Prirodno kretanje stanovni$tva od 2012. do 2021. godine

Stope na 1 000 stanovnika

. Prirodni
Zivorodeni Umrli Prirodni
prirast Zivorodeni | Umrli
prirast

2012. 41771 51710 -9939 12,1 -2,3
2013. 39939 50386 -10 447 9,4 11,8 -2,5
2014. 39 566 50 839 -11 273 9,3 12,0 -2,7
2015. 37 503 54 205 -16 702 8,9 12,9 -4,0
2016. 37 537 51542 -14 005 9,0 12,3 -3,4
2017. 36 556 53477 -16 921 8,9 13,0 -4,1
2018. 36 945 52706 -15 761 9,0 12,9 -3,9
2019. 36 135 51794 -15 659 8,9 12,7 -3,9
2020. 35845 57023 -21 178 8,9 14,1 -5,2
2021. 36 508 62 712 -26 204 9,4 16,1 -6,7

Izvor: izrada autora prema Drzavnom zavodu za statistiku. Prirodno kretanje stanovnistva
Republike Hrvatske u 2021. godini

Prema podacima iz Tablice 2. jasno je vidljivo kako Hrvatska ve¢ zadnjih deset godina biljezi
negativan demografski trend te se ubraja u nisko natalitetne zemlje. Broj Zivorodenih osoba se
kroz navedeno razdoblje smanjuje, dok se broj umrlih osoba povecava. Unazad deset godina
negativni prirodni prirast, tj. razlika izmedu Zivorodenih i umrlih je od 9 939 osobe dosegao
brojku od 26 204 osobe. Izmedu vremenskog razdoblja od pet godinu, odnosno od 2015. do
2019. godine negativan prirodni prirast kretao se u prosjeku oko 15 810 osoba. Nagli porast
negativnog prirodnog prirasta zabiljezen je nakon 2019. godine kao posljedica pandemije
korona virusa poznatijeg kao COVID-19. Usporedujuéi 2021. godinu s prethodnom, vidljiv je
porast zivorodenih za samo 663 osobe sto je porast od 1,8 % te je stopa nataliteta, tj. broj
zivorodenih na 1 000 osoba za 2021. godinu iznosila 9,4. Za istu promatranu godinu vidljiv je
porast umrlih za 5 689 osobe s$to je porast od 10,0 % te je stopa mortaliteta, tj. broj umrlih na 1

000 osoba iznosila 16,1. Stopa mortaliteta skoro je duplo veéa od stope nataliteta $to nije dobar
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pokazatelj, odnosno na broj zivorodenih osoba dolazi priblizno dvostruko viSe umrlih.
Navedeno ukazuje i stopa prirodnog prirasta koja je u 2021. godini bila negativnog predznaka

te je iznosila -6,7.

Navedeni podatci prikazani su i Grafikonom 1. koji prikazuje broj zivorodenih i umrlih osoba

u vremenskom razdoblju od 2012. do 2021. godine u Hrvatskoj.

——7ivorodeni umrli
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Grafikon 1. Prirodno kretanje stanovnistva od 2012. do 2021. godine
Izvor: izrada autora prema Drzavnom zavodu za statistiku. Prirodno kretanje stanovnistva
Republike Hrvatske u 2021. godini

2.3.3. Zakonodavni okvir

Prema Zakonu o mirovinskom osiguranju (NN 157/13, 151/14, 33/15, 93/15, 120/16, 18/18,
62/18, 115/18, 102/19, 84/21, 119/22) sustav mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj Cine:

1) obvezno mirovinsko osiguranje na temelju generacijske solidarnosti

2) obvezno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje

3) dobrovoljno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje.

Osiguranicima se na nacelima uzajamnosti i solidarnosti obvezno osiguravaju prava za slucaj
starosti 1 smanjenja radne sposobnosti uz preostalu radnu sposobnost, djelomi¢nog ili potpunog
gubitka radne sposobnosti, a ¢lanovima njihovih obitelji prava za slucaj smrti osiguranika,

odnosno korisnika mirovine.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA: Vrste mirovina, 2023.) grupira
vrste mirovina na temelju uvjeta koje je potrebno ispuniti za odlazak u mirovinu, a ovisno o

tim uvjetima razlikuju se:
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1) starosna mirovina

2) prijevremena starosna mirovina
3) invalidska mirovina

4) prijevremena invalidska mirovina

5) obiteljska mirovina.

,,Pravo na starosnu mirovinu stjece se s navrsenih 65 godina zivota i 15 godina mirovinskog
staza. Napomena: Od 1. sije¢nja 2030. uvjeti za odlazak u starosnu mirovinu bit ¢e jednaki za
muskarce i Zene. Do tada postoji prijelazno razdoblje u kojem Zene ostvaruju pravo na starosnu
mirovinu s niZzom starosnom dobi. Pravo na starosnu mirovinu za dugogodiS$njeg osiguranika
ima svaka osoba koja navr$i 60 godina zivota i 41 godinu staza osiguranja u efektivnom

trajanju.

Pravo na prijevremenu starosnu mirovinu stjece se kada osoba navrsi 60 godina Zivota 1 35
godina mirovinskog staza. Visina prijevremene starosne mirovine trajno se smanjuje za 0,2 %
za svaki mjesec ranijeg ostvarivanja prava na mirovinu. Korisniku prijevremene starosne
mirovine koji se tijekom koriStenja prava zaposli do polovice punog radnog vremena isplata

mirovine ne obustavlja se.

Pravo na invalidsku mirovinu imaju osobe kod kojih postoji djelomicni ili potpuni gubitak
radne sposobnosti prije navrSene 65. godine te koje zadovoljavaju uvjete iz staza. Ako je
invalidnost osiguranika nastala zbog ozljede na radu ili profesionalne bolesti, pravo na

invalidsku mirovinu osiguranik stje¢e bez obzira na duZinu mirovinskog staza.

Privremenu invalidsku mirovinu moZze dobiti invalid koji se profesionalnom rehabilitacijom
osposobio za rad za druge poslove, a nakon zavrSene rehabilitacije dugotrajno je bio

nezaposlen, uz ispunjavanje odredenih uvjeta.

Clanovi obitelji umrlog osiguranika imaju pravo na obiteljsku mirovinu ako je osoba nakon
koje ostvaruju pravo na mirovinu navr$ila najmanje pet godina staza osiguranja (,,radnog

staza®) ili bila najmanje deset godina u mirovini“ (HANFA: Vrste mirovina, 2023.)

Leko 1 Stojanovi¢ (2018) navode kako se na osnovu Zakona o mirovinskim osiguravaju¢im
drustvima 1 isplati mirovina na temelju individualne kapitalizirane $tednje (1999., 2000.),
Zakona o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima (1999., 2000., 2003., 2004.,
2007., 2010., 2011., 2013.), Zakona o mirovinskom osiguranju (1998., 2000., 2001., 2002.,

13



2004.) i kasnije usvojenih Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (2014., 2015.) i
Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima (2014.) u Hrvatskoj od 2002. godine provodi
proces mirovinske forme i stvaranja novog sustava mirovinskog osiguranja utemeljenog na
generacijskoj solidarnosti i individualnoj kapitaliziranoj Stednji. Osnovni cilj provedene
mirovinske reforme bio je uspostavljanje dugorocno odrzivog mirovinskog sustava
uskladenog s gospodarskim i demografskim kretanjima. Isti¢u kako novi mirovinski sustav
¢ine tri stupa mirovinskog osiguranja. Obvezni prvi stup temelji se na medugeneracijskoj
solidarnosti 1 u nadleZnosti je Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje. Zavod je javna
ustanova koja osiguranicima, na nacelima solidarnosti 1 uzajamnosti, osigurava prava za slucaj
starosti, invalidnosti i tjelesnog ostecenja, a ¢lanovima njihovih obitelji prava za slucaj smrti
osiguranika, odnosno korisnika mirovine. Mirovinsko osiguranje iz I. stupa financira se iz
prihoda od obveznih doprinosa zaposlenih za mirovinsko osiguranje na temelju
medugeneracijske solidarnosti (52,44 %), te iz proracuna (47,48 %) ¢ime se financira dio
obveza mirovinskog osiguranja koje nastaju priznavanjem posebnih prava, dodataka i
povoljnijih uvjeta umirovljenja, kao i nedostatak ukupnih prihoda I. stupa, koji je jednim
dijelom posljedica i uvodenja obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne
kapitalizirane Stednje. Zavod (obvezni I. mirovinski stup) ne djeluje prema trziSnim nacelima
i nije financijski posrednik u razvijenim zemljama. U drugom obveznom i treem
dobrovoljnom stupu mirovine se financiraju iz vlastite kapitalizirane Stednje osiguranika, koja

nastaje uplatom doprinosa pojedinaca u mirovinske fondove.
U Tablici 3. prikazan je broj korisnika mirovina na dan 31. ozujka 2023. godine u Hrvatskoj.

Tablica 3. Korisnici mirovina u Hrvatskoj

KORISNICI MIROVINA Broj korisnika mirovina

(stanje 31. oZujka 2023.)
Korisnici starosnih mirovina 507 746

Korisnici starosne mirovine za dugogodisnjeg

48 808
osiguranika
Korisnici starosne mirovine prevedene iz

78 428
invalidske
Korisnici prijevremene mirovine 210 061
Korisnici invalidske mirovine 162 488
Korisnici obiteljskih mirovina 220 359
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UKUPNO 1228274

Izvor: izrada autora prema Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (2023). Aktualna

statistika za ozujak 2023. — isplata u travnju 2023.

U Tablici 3. prikazan je broj korisnika mirovina koji na dan 31. ozujka 2023. godine biljezi 1
228 274 korisnika. Najveci broj korisnika mirovina su korisnici starosnih mirovina, njih ¢ak
507 746. Prema HZMO, Aktualnoj statistici za ozujak 2023. — isplata u travnju 2023. od
ukupnog broja korisnika mirovina, 53,88 % ¢ine Zene (661 801 korisnika), dok je ostatak od
46,12 % muskaraca (566 473 korisnika).

Prema navedenim podatcima koji su iskazani u Tablici 1 i 3. vidljiv je odnos broja korisnika

mirovina i osiguranika u omjeru 1:1,32.
2.4. Institucije mirovinskog sustava

Vaznost postojanja raznih institucija u mirovinskom sustavu istice se u obavljanju razlicitih
funkcija kako bi se osigurao njegov ucinkovit rad. U ovom poglavlju navedene su tri
najznacajnije institucije koje djeluju u Hrvatskoj, a usko su vezane uz rad mirovinskog sustava.
To su:

1) Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga — HANFA

2) Sredisnji registar osiguranika — REGOS

3) Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje — HZMO.

Uz navedene institucije vazni su i poslodavci, zaposlenici, financijske institucije poput banaka,
investicijskih drustava i drugi. Svaka od navedenih institucija ima veliku ulogu u odrzavanju
mirovinskog sustava 1 pruZanju mirovina za umirovljenike. One moraju medusobno suradivati
1 biti povezane kako bi omogucile dugorocnu odrzivost mirovinskog sustava i financijsku

stabilnost gradana.

Leko 1 Stojanovi¢ (2018) navode da nadzor nad funkcioniranjem kapitaliziranog sustava
mirovinskog osiguranja provodi HANFA, a kao tehni¢ko srediSte mirovinskog sustava (vodenje
evidencija 1 stvaranje baza podataka 1 drugi poslovi podrske) djeluje SrediSnji registar

osiguranika.

,Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa) je nadzorno tijelo u ¢iji

djelokrug i nadleznost spada nadzor financijskih trzista, financijskih usluga te pravnih i
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fizickih osoba koje te usluge pruzaju. Hanfa je osnovana 2005. godine spajanjem triju
postoje¢ih nadzornih institucija: Komisije za vrijednosne papire, Agencije za nadzor
mirovinskih fondova i osiguranja te Direkcije za nadzor drustava za osiguranje. Temeljni su
ciljevi Hanfe promicanje i oCuvanje stabilnosti financijskog sustava i nadzor zakonitosti
poslovanja subjekata nadzora, a u ostvarivanju svojih ciljeva Hanfa se rukovodi nacelima
transparentnosti, izgradnje povjerenja medu sudionicima financijskih trzista i izvjes¢ivanja

potrosaca“ (Hanfa.hr, 2023.).

,SrediSnji registar osiguranika (REGOS) je institucija u funkciji gradana, Siroj javnosti
prepoznatljiva po uéinkovitosti i visokoj razini kvalitete pruZzenih usluga i najboljoj poslovnoj
praksi, u skladu s prihva¢enim standardima EU. Primarne djelatnosti i usluge koje REGOS
kao institucija javne uprave pruza odnose se na sve aspekte mirovinskog osiguranja temeljem
individualne kapitalizirane Stednje svih gradana Republike Hrvatske. U svakodnevnoj
poslovnoj praksi REGOS se bavi vodenjem i odrZzavanjem registra podataka o doprinosima za
obvezna mirovinska osiguranja po osiguranicima, izborom i promjenom obveznog
mirovinskog fonda, evidencijom uplac¢enih doprinosa te prikupljanjem i kontrolom podataka
po osiguranicima za obvezna mirovinska osiguranja. REGOS suraduje i s mnogim drugim

tijelima drzavne i javne uprave® (Regos.hr, 2023.).

,,Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (HZMO) javna je ustanova osnovana Zakonom
0 mirovinskom osiguranju. HZMO ima svojstvo pravne osobe s pravima, obvezama i
odgovornos¢u utvrdenom Zakonom 1 Statutom, a u rjeSavanju o pravima i obvezama iz

mirovinskog osiguranja ima javne ovlasti.

U HZMO-u se obavlja sljedece:

« 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 s 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 osigurava se zakonitost ostvarivanja prava osiguranih osoba te im se pruza stru¢na
pomo¢ u ostvarivanju prava

o provodi se politika razvitka i unaprjedivanja mirovinskog osiguranja

e drugi poslovi u vezi s provedbom i ostvarivanjem prava iz mirovinskog osiguranja”
(HZMO.hr, 2023.).
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2.5. Mirovinski fondovi

Leko i Stojanovi¢ (2018) isti¢u kako mirovinski fondovi u svijetu postizu brzi napredak i danas
su medu najvaznijim financijskim posrednicima. Nov¢ana sredstva pribavljaju se uplatama —
doprinosima ¢lanova za njihova radnog vijeka, obecavajuéi im redovne mjesecne isplate tako
uStedenih sredstava zajedno s prinosima, poslije njihova odlaska u mirovinu. Prikupljena
sredstva ulazu se najvise u dionice, korporacijske i drzavne obveznice, investicijske fondove, u
osigurane hipotekarne vrijednosnice, drze depozite kod banaka, ulazu na globalnom trzistu.
Jednako kao izvori (obveze uplate Clanarine) 1 prinosi su im relativno predvidivi pa lako
odrzavaju likvidnost i ulazu u dugoro¢ne instrumente trzista kapitala, a tek iznimno, likvidnost
odrzavaju i na novCanom trziS§tu. Navode da mirovinske fondove vaznim financijskim
institucijama ne ¢ini samo njihova pasiva, tj. moguc¢nost dugoro¢nih financijskih ulaganja koju
pruza clanovima, nego, u jo§ vecoj mjeri, njihova aktiva. Velicinom ulaganja ovi fondovi
postaju, uz banke, osiguravatelje 1 investicijske fondove, najvaznijim financijskim
institucijama. Struktura njihovih ulaganja pokazuje da su oni danas izravno ili posebno (preko

equity fondova) vlasnici poduzeca, ali i medu najvaznijim kreditorima privrede i drZave.

S druge strane, strukturiranje portfelja financijskih ulaganja postaje najvazniji dio poslovne
politike njihovih upravljaca. Ulagaci — ¢lanovi ocekuju da im fond do odlaska u mirovinu o€uva
realnu vrijednost ulaganja, ali i ostvari stanoviti prinos. Odlazak u mirovinu je financijsko,
socijalno, psiholosko i politicko pitanje pa je razumljiv poseban interes drzave i nadzor koji ona

uspostavlja nad mirovinskim fondovima, a posebice nad njihovim ulaganjima.
2.5.1. Obvezni mirovinski fondovi

Prema Raiffeisen mirovinski fondovi (Obvezna mirovinska S$tednja.hr, 2023.) obvezno
mirovinsko osiguranje na temelju individualizirane kapitalizirane Stednje uredeno je Zakonom
0 obveznim mirovinskim fondovima te pravilnicima za njegovu primjenu. Osiguranici koji su
osigurani u sustavu obveznog mirovinskog osiguranja na temelju generacijske solidarnosti
prema Zakonu o mirovinskom osiguranju i oni koji su mladi od 40 godina obvezno se
osiguravaju na temelju individualne kapitalizirane Stednje u obveznom mirovinskom fondu.
Osiguranici mogu sami izabrati obvezni mirovinski fond, a ako to ne u€ine u propisanom
zakonskom roku od prvog zaposlenja, REGOS ¢e ih rasporediti u jedan od obveznih
mirovinskih fondova kategorije A. Osiguranik moze biti ¢lanom obveznog mirovinskog fonda
kategorije A, ako mu je do umirovljenja ostalo 10 ili vise godina, a clanom mirovinskog fonda

B, ako mu je do umirovljenja ostalo 5 ili vise godina. Osiguranik moze biti ¢lanom samo jednog
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mirovinskog fonda i imati samo jedan ra¢un u tome mirovinskom fondu. Osiguranici su
obveznici doprinosa za obvezno mirovinsko osiguranje za koje obvezu placanja izvrSavaju
obveznici utvrdeni zakonom. Stope doprinosa za mirovinsko osiguranje na temelju
individualizirane kapitalizirane Stednje utvrdene su Zakonom o doprinosima i iznose 5 % bruto
place. Prikupljena sredstva doprinosa uplacuju se u SrediSnji registar osiguranika (REGOS),

koji ih rasporeduje u mirovinske fondove u skladu sa zakonom kojim se ureduje poslovanje
REGOS-a.

Nadalje, prate¢i kretanja u sustavu mirovinskog osiguranja na temelju individualizirane
kapitalizirane Stednje, regulatori i zakonodavac donijeli su odluku da se unutar postojecega
sustava uvedu tri nove kategorije mirovinskih fondova (A, B i C). S obzirom na razdoblje
umirovljenja ¢lanova, oni se medusobno razlikuju po ogranic¢enjima ulaganja i investicijskoj
strategiji u cilju bolje buduce kapitalizirane Stednje osiguranika. Na taj nacin omogucit ¢e se
daljnji razvoj 1 unaprjedenje sustava individualne kapitalizirane Stednje s ciljem bolje buduce

socijalne sigurnosti osiguranika.

Na podruéju Hrvatske prema Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga: Obvezni
mirovinski fondovi (Hanfa.hr, 2023.) djeluje Cetiri obvezna mirovinska fonda od kojih svaki od
njih ima tri kategorije (A, B i C) obveznih mirovinskih fondova, a to su:
1. AZ obvezni mirovinski fond (Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima)
2. ERSTE PLAVI obvezni mirovinski fond (ERSTE d.o.0. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima)
3. PBZ CROATIA OSIGURANJE obvezni mirovinski fond (PBZ CROATIA
OSIGURANJE d.d. za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima)
4. Raiffeisen obvezni mirovinski fond (Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i

dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.).
2.5.2. Dobrovoljni mirovinski fondovi

Prema Raiffeisen mirovinski fondovi (Dobrovoljni mirovinski fondovi.hr, 2023.) sustav
dobrovoljnog mirovinskog osiguranja treéi je stup mirovinskog sustava Hrvatske. Stednja u 3.
stupu, odnosno dobrovoljnom mirovinskom fondu je individualna kapitalizirana Stednja koja je
u potpunosti dobrovoljna i ovisi o osobnoj odluci svakog ¢lana. Clan sam bira visinu, trajanje i

dinamiku Stednje, a prestankom uplac¢ivanja ili neredovitim uplatama clanstvo u fondu se ne

18


https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=PBZ%20CROATIA%20OSIGURANJE%20d.d.%20za%20upravljanje%20obveznim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=PBZ%20CROATIA%20OSIGURANJE%20d.d.%20za%20upravljanje%20obveznim%20mirovinskim%20fondovima

prekida, nego postojeca sredstva na racunu i dalje ostvaruju prinose. Svrha dobrovoljne
mirovinske Stednje je prikupljanje nov€anih sredstava temeljem uplata doprinosa ¢lanova i
ulaganje sredstava, kako bi se povecala vrijednost imovine i ¢lanovima osigurala ve¢a primanja

u mirovini i pristojan Zivotni standard u starijoj dobi.

,,Dobrovoljni mirovinski fondovi mogu biti otvoreni ili zatvoreni. Otvoreni fondovi namijenjeni
su za sve fizicke osobe, a zatvoreni fondovi predvideni su za zaposlenike odredenog poslodavca
(tzv. pokrovitelja) koji je odlu¢io osnovati fond za svoje zaposlenike, za sindikat koji zZeli
osnovati fond za svoje ¢lanove, za ¢lanove udruge samostalnih djelatnosti ili za samozaposlene

osobe“ (HANFA: Mirovinski sustav.hr, 2023.).

Prema Ministarstvu financija (Dobrovoljna mirovinska Stednja.hr, 2023.) drzava potice
ulaganje u dobrovoljnu mirovinsku Stednju isplacujuci ¢lanovima dobrovoljnih mirovinskih
fondova poticajna sredstva iz drzavnog prora¢una. Drzavna poticajna sredstva iznose 15 % od
ukupno upla¢enog doprinosa pojedinog ¢lana fonda u prethodnoj kalendarskoj godini, ali
najvise do uloga od 5.000,00 kuna, odnosno 663,61 eura, po ¢lanu fonda tijekom jedne
kalendarske godine. To znaci da maksimalni iznos drzavnih poticajnih sredstava koje ¢lan
fonda moze ostvariti U jednoj godini (uz pretpostavljeni ulog od 5.000,00 kuna/663,61 eura)
- iznosi 750,00 kuna, odnosno 99,54 eura. U Republici Hrvatskoj posluju Cetiri mirovinska
drustva koja upravljaju dobrovoljnim mirovinskim fondovima; ukupno 8 otvorenih

dobrovoljnih mirovinskih fondova i 21 zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond.

Tablicom 4. prikazan je popis otvorenih i zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova u

Hrvatskoj.

Tablica 4. Popis otvorenih i zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova u Hrvatskoj

FOND DRUSTVO ZA UPRAVLJANJE

ARENA MUDRA MIROVINA ZATVORENI ERSTE d.o.0. za upravljanje obveznim i
DOBROVOLJNI MIROVINSKI FOND dobrovoljnim mirovinskim fondovima

Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje
obveznim 1 dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
Allianz ZB d.o.o. drustvo za upravljanje
AZ A1 zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond obveznim i1 dobrovoljnim mirovinskim
fondovima

Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje

AZ Benefit dobrovoljni mirovinski fond obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima

Auto Hrvatska zatvoreni dobrovoljni
mirovinski fond
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https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima

AZ DALEKOVOD zatvoreni dobrovoljni
mirovinski fond

AZ HKZP zatvoreni dobrovoljni mirovinski
fond

AZ Profit dobrovoljni mirovinski fond

AZ Tre¢i horizont zatvoreni dobrovoljni
mirovinski fond

AZ ZABA zatvoreni dobrovoljni mirovinski
fond

AZ Zagreb zatvoreni dobrovoljni mirovinski
fond

CROATIA OSIGURANIE 1000 A
dobrovoljni mirovinski fond

CROATIA OSIGURANIE 1000 C
dobrovoljni mirovinski fond

CROATIA OSIGURANIJE dobrovoljni
mirovinski fond

CROATIA OSIGURANIJE zatvoreni
dobrovoljni mirovinski fond

Erste Plavi Expert - dobrovoljni mirovinski
fond

Erste Plavi Protect - dobrovoljni mirovinski
fond

ERSTE ZATVORENI DOBROVOLIJNI
MIROVINSKI FOND

NESTLE ZATVORENI DOBROVOLIJNI
MIROVINSKI FOND

POLICIJSKI ZATVORENI DOBROVOLIJNI

MIROVINSKI FOND
POSTA ZATVORENI DOBROVOLJNI
MIROVINSKI FOND

Raiffeisen dobrovoljni mirovinski fond

Raiffeisen zatvoreni dobrovoljni mirovinski
fond

Zatvoreni dobrovoljni cestarski mirovinski
fond

Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
Allianz ZB d.o.o. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
Allianz ZB d.o.o. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
Allianz ZB d.o.0. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
Allianz ZB d.o.o. drustvo za upravljanje
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim
fondovima
CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

ERSTE d.o.0. za upravljanje obveznim 1
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
ERSTE d.o.o. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
ERSTE d.o.o. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
ERSTE d.o.o. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
ERSTE d.o.0. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
ERSTE d.o.0. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima
Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.
Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.
ERSTE d.o.o. za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima

20


https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
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https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima
https://www.hanfa.hr/drugi-i-treci-mirovinski-stup-i-isplata-mirovina/registri/drustva-za-upravljanje-obveznim-mirovinskim-fondovima/?search=Allianz%20ZB%20d.o.o.%20dru%C5%A1tvo%20za%20upravljanje%20obveznim%20i%20dobrovoljnim%20mirovinskim%20fondovima

Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
Ericsson Nikola Tesla

Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond FINE

Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond HEP
grupe

Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
Hrvatskih autocesta

Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
Hrvatskog lije¢ni¢kog sindikata

Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond HT
Grupe

Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.
CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

CROATIA osiguranje mirovinsko drustvo za
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondom d.o.o.

Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.

Raiffeisen drustvo za upravljanje obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima d.d.

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:

Dobrovoljni mirovinski fondovi (2023).

21



3. Metodologija rada

Izvori podataka za pisanje ovoga rada bile su stru¢ne knjige raznih autora, zakoni te sluzbene
internet stranice poput Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HANFA), Drzavnog
zavoda za statistiku (DZS), Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje (HZMO), Organizacije
za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD), SrediSnjeg registra osiguranika (REGOS) i mnoge
druge. Stoga, zakljucuje se da su podaci upotrijebljeni prilikom pisanja prvenstveno sekundarni

podaci.

Kroz pisanje rada upotrijebljene su sljedece znanstvene metode: metoda deskripcije, metoda

analize, metoda klasifikacije te komparativna metoda.

Prije svega, vazno je istaknuti primjenu metode deskripcije koja je nuzna za pisanje svakog
rada te kojom zapocinje svako istraZivanje. NajviSe je primijenjena u drugom poglavlju rada u
kojemu je opisan mirovinski sustav, njegova funkcija i znacaj, razvoj, ¢imbenici koji na njega
utjecu, institucije te su opisane dvije glavne vrste mirovinskih fondova. Nadalje, primijenjena
je metoda analize. Metoda analize odnosi se na prikazivanje opéih podataka o promatranom
mirovinskom sustavu te je navedena metoda primijenjena tijekom pisanja cjelokupnog rada.
Narocito u istrazivackom dijelu prilikom analize tablica i grafikona koji prikazuju podatke
vezane uz mirovinske fondove i ograni¢enja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova
Hrvatske, Njemacke, Nizozemske i Irske. Nadalje, u teorijskom dijelu rada, to¢nije drugom
poglavlju, primijenjena je metoda klasifikacije. Primjenom navedene metode definirana je tema
rada te se navode i opisuju institucije mirovinskog sustava kao Sto su Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Sredi$nji registar osiguranika te Hrvatski zavod za mirovinsko
osiguranje. Isto tako, opisani su mirovinski fondovi te je navedena njihova glavna podjela na
obvezne i dobrovoljne. Takoder, primijenjena je komparativna metoda koja se uocava u

cetvrtom, istrazivackom dijelu rada.

U navedenom (Cetvrtom) dijelu rada analiziran je broj i struktura fondova i ¢lanova fondova,
raspodjela imovine mirovinskih fondova te kretanje MIREX-a kroz promatrano razdoblje od
Cetiri uzastopne godine, odnosno od 2018. do 2021. godine. Nadalje, usporedba Hrvatske s
odabranim zemljama Europske unije prikazana je kroz analizu raspodjele imovine isto tako
kroz promatrano razdoblje od 2018. do 2021. godine te kroz analizu ogranicenja portfelja na
ulaganje mirovinskih fondova za 2021. godinu. Za usporedbu odabrane su tri zemlje u kojima

je zabiljezena migracija Hrvatskog stanovniStva, a to su Njemacka, Nizozemska i Irska.
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Tablicom 5. prikazana je vanjska migracija stanovniStva prema zemlji podrijetla/odredista i

drzavljanstvu u 2021. godini.

Tablica 5. Vanjska migracija stanovniStva prema zemlji podrijetla/odredista i drzavljanstvu u
2021. godini

Odseljeni u inozemstvo

Zemlja podrijetla/odrediSta hrvatski
ukupno stranci nepoznato
drzavljani

'UKUPNO 40 424 25950 14 469

Europa 37 623 25023 12 596 4
Europska unija 20 884 19 938 946 -
Austrija 3425 3364 61 -
Belgija 173 162 11 -
Ceska 108 91 17 -
Danska 154 150 4 -
Francuska 182 148 34 -
Irska 866 858 8 -
Italija 733 581 152 -
Luksemburg 64 62 2 -
Madarska 83 45 38 -
Nizozemska 382 357 25 -
Njemacka 13 077 12 906 171 -
Poljska 57 28 29 -
Rumunjska 37 8 29 -
Slovacka 42 21 21 -
Slovenija 804 548 256 -
Spanjolska 84 64 20 -
Svedska 518 497 21 -
Ostale europske zemlje 16 739 5085 11 650 4
Albanija 768 5 763 -
Bosna i Hercegovina 6613 1978 4 633 2
Crna Gora 158 35 123 -
Kosovo 1 696 23 1673 -
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Norveska

Rusija

Sjeverna Makedonija
Srbija

Svicarska

Ujedinjena Kraljevina
Ukrajina

Azija

Afrika

Sjeverna i Srednja Amerika
Kanada

SAD

Juzna Amerika
Oceanija

Australija

Nepoznato

197
99
779
3999
1125
589
545
1598
74
589
154
409
60
82
67
398

181
20

36
1083
1114
555

173
13
436
136
281
8
65
55
232

16
79
743
2914
11
34
539
1425
61
153
18
128
52

17

12
165

Izvor: izrada autora prema Drzavnom zavodu za statistiku. Migracija stanovnistva Republike

Hrvatske u 2021.

Prema prikazanim podacima u Tablici 5. u 2021. godini u inozemstvo su se iz Hrvatske odselile

ukupno 40 424 osobe. Od navedenog broja odseljenih osoba, 25 950 predstavljaju hrvatski

drzavljani (64,2 %), 14 469 predstavljaju stranci (35,8 %) te je 5 osoba odredeno kao nepoznato.

U Njemacku je odselilo najviSe hrvatskih drzavljana u ukupnom broju od 12 906 osoba,

odnosno 49,73 %, sto ¢ini gotovo polovicu iseljenih hrvatskih drzavljana. U Irsku je odselilo

858 hrvatskih drzavljana, $to ¢ini 3,31 %, dok je u Nizozemsku odselilo 357 osoba $to ¢ini 1,38

%.
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4. Opis istrazivanja i rezultati istrazivanja

Kroz prethodna poglavlja prikazana je teorijska podloga i razvoj sadasnjeg mirovinskog
sustava. Ovaj dio rada odnosi se na istrazivacki dio u kojemu se tabli¢nim i grafickim prikazima
te slikama prikazuju podatci i strukture mirovinskih fondova Hrvatske, Njemacke, Nizozemske
i Irske. Kroz poglavlje 4.1. prikazana je analiza obveznih mirovinskih fondova (u nastavku
teksta: OMF) i dobrovoljnih mirovinskih fondova (u nastavku teksta: DMF) u Hrvatskoj. Kroz
navedeno poglavlje prikazani su podaci o broju i strukturi fondova i ¢lanova fondova,
raspodjela imovine i kretanje indeksa MIREX. Svi podaci su interpretirani. Nadalje, kroz
poglavlje 4.2. prikazana je usporedba mirovinskih fondova Hrvatske s Njemackom,
Nizozemskom i Irskom kao zemljama ¢lanicama Europske unije u kojima je zabiljeZena
migracija hrvatskog stanovni$tva. Na kraju je graficki prikazano ogranicenje portfelja na

ulaganje mirovinskih fondova odabranih zemalja.
4.1. Analiza obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj

U nastavku poglavlja tabli¢nim i grafi¢kim prikazima iskazani su podaci 0 broju i strukturi
fondova i ¢lanova fondova, raspodjeli imovine mirovinskih fondova i kretanje indeksa MIREX.

Svi podaci su interpretirani.
4.1.1. Broj 1 struktura fondova i ¢lanova fondova

U ovom dijelu rada napravljena je analiza broja i clanova fondova kako bi se prikazala struktura
obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova. U nastavku je tablica koja prikazuje broj fondova
i ¢lanova OMF-a u promatranom razdoblju od cetiri uzastopne godine, odnosno od 2018. do
2021. godine. Tablica je izradena na temelju najaktualnijih podataka zadnjeg objavljenog
Godisnjeg izvjes¢a za 2021. godinu objavljenog od strane Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga. Kroz navedeno razdoblje od cetiri godine moZe se zakljuciti tendencija

rasta ili pada.

Tablicom 6. prikazan je broj fondova i ¢lanova OMF-a kroz promatrano razdoblje od 2018. do
2021. godine.
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Tablica 6. Broj fondova i ¢lanova OMF-a od 2018. do 2021. godine

OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI ‘

2018. 2019. 2020. 2021.
Broj fondova 12 12 12 12
Ukupan broj ¢lanova fonda 1.936.261  2.010.403  2.057.391 2.111.192
Kategorija A 6.273 25.453 83.448 150.266
Kategorija B 1.896.361 1.948.510  1.925.328  1.899.623
Kategorija C 33.627 36.440 48.615 61.303

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:
GodisSnje izvjesce 2021. (2023).

Prema Tablici 6. broj fondova kroz promatrane godine ostao je nepromijenjen te je svake godine
iznosio 12. U poglavlju 2.5.1. navedeno je da na podrucju Hrvatske djeluju ¢etiri OMF od kojih
svaki od njih ima tri kategorije (A, B i C), a to su: AZ, ERSTE PLAVI, PBZ CROATIA
OSIGURANLJE i Raiffeisen. Nadalje, ukupan broj ¢lanova fonda se kroz promatrano razdoblje
kroz godine povecava, §to znaci da dolazi do sve veceg broja zaposljavanja zaposlenika koji
postaju ¢lanovi OMF-a. Ukoliko se promatraju pojedine kategorije, moze se zakljuciti da
kategorija A biljezi najveée povecanje ¢lanova. Broj ¢lanova 2018. godine bio svega 6.273, dok
se u 2021. godini broj ¢lanova povecao za 143.993 $to ¢ini povecéanje od 22,95 %. Kategorija
B kroz sve Cetiri promatrane godine biljezi najvec¢i udio ¢lanova u ukupnom broju. Toénije, u
2021. godini broj ¢lanova kategorije B iznosio je 89,98 % ukupnog broja ¢lanova. Broj ¢lanova

kategorije C u 2021. godini biljezi priblizno dvostruki broj ¢lanova.

Grafikon 2. prikazuje udjel pojedine kategorije fonda A, B i C u ukupnom broju ¢lanova (u %)
pojedinog OMF-a.
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35,00%

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00% I
5,00%
0,00% Er-ste Plavi - Raiffeisen -
OME PBZ/CO OMF OME AZ OMF
A 2,44% 4.13% 2,24% 2,33%
EB 14,89% 16,24% 25,07% 28,76%
C 0,51% 0,70% 1,27% 1,43%
mA B mC

Grafikon 2. Udjel kategorija A, B i C OMF-a u ukupnom broju ¢lanova pojedinog fonda u
ozujku 2023. godine (u %)

Izvor: izrada autora prema HANFA, Mjesecni izvjestaj za ozujak 2023.

Grafikon 2. izraden je na temelju najaktualnijih podataka dostupnih na sluzbenim internet
stranicama Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga. Prikazani podaci odnose se na

ozujak 2023. godine.

Najveci udjel kategorije A biljezi PBZ/CO OMF u ukupnom broju ¢lanova s udjelom od 4,13%,
dok se udjel u ostala tri fonda kre¢e izmedu 2,24 do 2,44 %. Nadalje, najveci udjel kategorije
B biljezi AZ OMF te nakon njega Raiffeisen. Udjel kategorije C najmanji je u Erste Plavom,
dok je najveéi u AZ OMF-u.

Tablicom 7. prikazan je broj fondova i ¢lanova DMF-a u Hrvatskoj u razdoblju od 2018. do
2021. godine.
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Tablica 7. Broj fondova i ¢lanova DMF-a od 2018. do 2021. godine

DOBROVOLJNI MIROVINSKI FONDOVI

OTVORENI ZATVORENI
2018. 2019. 2020. 2021. | 2018. = 2019. 2020. 2021.
Broj 8 8 8 8 21 20 20 20

fondova
Broj ¢lanova | 305.145 320.533 | 335.327 351.266 40.482  44.569 45228 46.001
fondova

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:
Godisnje izvjesce 2021. (2023).

Kroz promatrano razdoblje od 2018. do 2021. godine u Tablici 7. vidljivo je kako je doslo do
povecanja broja ¢lanova fondova. Otvoreni DMF u 2018. godini broji 305.145 ¢lanova, dok u
2021. godini broji 351.266 ¢lanova §to je povecanje od 15,11 %. Broj zatvorenih fondova kroz
promatrano razdoblje biljezi tendenciju rasta broja ¢lanova kroz promatrane godine. U 2018.
godini broj ¢lanova fonda iznosio je 40.482, dok se u 2021. godini broj ¢lanova povecao na

46.001 sto je povecanje od 13,63 %.
4.1.2. Raspodijela imovine mirovinskih fondova

U ovom poglavlju tabli¢no je prikazana analiza ukupne neto imovine te ukupnih uplata i isplata
OMF-a i DMF-a kroz promatrano razdoblje od Cetiri godine, odnosno od 2018. do 2021. godine.
Uz navedeno, tabli¢no je prikazana struktura imovine OMF-a prema vrsti imovine i
kategorijama fonda za 2021. godinu. Uz navedeno, za istu godinu prikazana je i struktura

imovine otvorenog i zatvorenog DMF-a.

Tablicom 8. prikazani su podaci neto imovine, ukupne uplate i isplate OMF-a u promatranom
razdoblju od 2018. do 2021. godine.

Tablica 8. Neto imovina, ukupne uplate i isplate OMF-a od 2018. do 2021. godine

OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI (u tisu¢ama HRK)

2018. 2019. 2020. 2021.
Neto imovina fondova 98.126.194  112.598.105 119.068.058 ' 132.984.229
Ukupne uplate 73.191.233  79.885.879  86.715.548  94.171.693
Ukupne isplate -8.143.581 = -9.280.324 | -10.788.978 @ -12.649.473

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:
Godisnje izvjesée 2021. (2023).
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U Tablici 8. neto imovina OMF-a se kroz promatrano razdoblje godine povecavala za
34.858.035 sto je povecanje za 35,52 % u 2021. godini u odnosu na 2018. godinu. Promatrajuci
ukupna uplate i isplate, uplate su se u 2021. godini povecale za 28,67 %, dok isplate isto tako
biljeze povecanje za 55,33 %. Ukupne isplate biljeze veci postotak povecanja u 2021. godini u
odnosu na 2018. godinu, ali taj podatak ne predstavlja smetnju za buduce poslovanje fondova

jer su vrijednosti ukupnih uplata i dalje znatno vece od ukupnih isplata.

Tablicom 9. prikazana je struktura imovine OMF-a prema vrsti imovine i kategorijama fonda u
2021. godini.

Tablica 9. Struktura imovine OMF-a prema vrsti imovine i kategorijama fonda u 2021. godini

OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI (u tisuéama HRK)

A B C
Novcana sredstva 63.354 1.505.894 274.893
Dionice 564.600 27.587.606 0
Obveznice 494.502 75.274.404 7.635.017
Investicijski fondovi 249.969 15.083.286 185.036
Instrumenti trziSta novca 0 1.079.949 239.995
Depoziti 60.402 1.766.056 641.508
UKUPNO: 1.432.827 122.297.195 8.976.449

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:
Godisnje izvjesce 2021. (2023).

Promatrajuéi u Tablici 9. kategoriju A mirovinskog fonda u 2021. godini vidljivo je da najveéi
iznos imaju dionice i obveznice koje zajedno imaju vise od 50 % udjela u strukturi imovine,
tocnije 56,85 %. Zatim slijede investicijski fondovi, nov€ana sredstva i1 depoziti, dok
instrumenata trziSta novca nema. Nadalje, obveznice zauzimaju najveéi iznos u strukturi
imovine kategorije B u iznosu od 75.274.404, a zatim slijede dionice i investicijski fondovi.
Novcana sredstva, instrumenti trziSta novca i depoziti u prosjeku se krecu oko iznosa od
1.450.633 u strukturi imovine. Promatrajuci strukturu imovine kategorije C isti¢u se obveznice

koje ¢ine ¢ak 85,06 % ukupne strukture imovine. Zatim slijede depoziti, dok dionica nema.

Prema navedenim podacima vidljivo je da obveznice u sve tri kategorije OMF-a imaju najvecu

vrijednost u strukturi imovine. Promatrajuci sve tri kategorije, kategorija B ima najvecu ukupnu
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vrijednost §to je oc¢ekivano s obzirom na to da ima 1 najveci broj ¢lanova s obzirom na ostale

kategorije.

U Tablici 10. prikazani su podaci neto imovine, ukupne uplate i isplate DMF-a u promatranom
razdoblju od 2018. do 2021. godine.

Tablica 10. Neto imovina, ukupne uplate i isplate DMF-a od 2018. do 2021. godine

DOBROVOLJNI MIROVINSKI FONDOVI (u tisuéama HRK)

OTVORENI ZATVORENI
2018. 2019. 2020. 2021. 2018. 2019. 2020. 2021.
Neto 4.231.346  5.119.466 5.542.772 @ 6.420.544 908.054 1.101.694 1.198.075 1.384.181

imovina

fondova

Ukupne 624.305 727.137 718.688 791.349 | 124.961 154.667 132.290 142.605
uplate

Ukupne -250.782 | -243.343 | -247.513 @ -257.632 @ -56.864 @ -37.454 -39.524 -49.152
isplate

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:
Godisnje izvjesce 2021. (2023).

Prema podacima Tablice 10. u promatranom razdoblju od 2018. do 2021. godine neto imovina
otvorenog DMF-a se povecava kroz godine, odnosno biljezi tendenciju rasta. Vidljiva je
tendencija rasta ukupnih uplata, dok isplate u promatranom razdoblju u prosjeku iznose
249.817,50. Kod zatvorenog DMF-a vrijednost neto imovine kroz navedeno razdoblje ima
tendenciju rasta. Ukupne uplate kroz promatrano razdoblje od ¢etiri godine oscilira. U 2019.
godini zabiljezen je rast u odnosu na prethodnu, dok 2020. godine dolazi do pada od 22.377.
Nakon 2020. u 2021. godini ponovno dolazi do rasta. U promatranom razdoblju najveéi iznos
ukupnih isplata biljezi 2018. godina od 56.864, dok u idu¢oj godini dolazi do pada za 19.410.
Iznos isplata se povecava u 2020. i 2021. godini u odnosu na 2019. godinu.

Tablicom 11. prikazana je struktura imovine DMF-a prema vrsti imovine fonda u 2021. godini.
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Tablica 11. Struktura imovine DMF-a prema vrsti imovine fonda u 2021. godini

DOBROVOLJNI MIROVINSKI FONDOVI (u tisu¢éama HRK)

OTVORENI ZATVORENI

Novcana sredstva 611.347 140.828
Dionice 1.599.166 358.803
Obveznice 3.442.322 644.932
Investicijski fondovi 743.274 239.079
Instrumenti trziSta novca 0 0
Depoziti 35.000 0
UKUPNO: 6.431.109 1.383.642

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:
Godi$nje izvjesce 2021. (2023).

Promatrajué¢i podatke Tablice 11. otvoreni DMF u 2021. godini vidljivo je da najveéi iznos
imaju obveznice u iznosu 3.442.322 §to ¢ini udjel od 53,53 % u ukupnoj vrijednosti strukture
imovine. Zatim slijede dionice, investicijski fondovi, nov¢ana sredstva i depoziti, dok
instrumenata trziSta novca nema. Nadalje, obveznice zauzimaju najveci iznos i U Strukturi
imovine zatvorenog DMF-a u iznosu od 644.932, a zatim slijede dionice, investicijski fondovi

te nov€ana sredstva. Instrumenata trzista novca 1 depozita nema.
4.1.3. Kretanje MIREX-a

HANFA: Godisnje izvjesce 2021. (Hanfa.hr, 2023.) definira MIREX indeks kao neto imovinu
ponderirane prosjecne vrijednosti obracunske jedinice pojedine kategorije (A, B 1 C) obveznih

mirovinskih fondova. Navedeni indeks svakodnevno ra¢una i objavljuje na svojim stranicama.

Tablica 12. prikazuje vrijednosti MIREX indeksa kroz promatrano razdoblje od cetiri godine,
odnosno od 2018. do 2021. godine te prikazuje vrijednosti MIREX-a kroz sve tri kategorije
(A,BiC).
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Tablica 12. Vrijednost MIREX indeksa od 2018. do 2021. godine

VRIJEDNOST MIREX INDEKSA ‘

2018. 2019. 2020. 2021.
Mirex A 134,6 1523 153.,0 173,7
Mirex B 243,2 265,2 267,7 287,4
Mirex C 129,0 136,0 137,5 138,1

Izvor: izrada autora prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga:

Godisnje izvjesce 2021. (2023).

U sve tri kategorije vrijednosti MIREX-a biljezi tendenciju rasta kroz promatrane godine.

Najveci rast biljezi MIREX B, zatim A pa C. Nadalje, vrijednost indeksa A je u 2021. godini u

odnosu na 2018. godinu porasla za 29,05 %, vrijednost indeksa B za 18,17 %, dok je vrijednost

indeksa C porasla za 7,05 %.

Grafikon 3. prikazuje godi$nji nominalni prinos indeksa MIREX za pojedine kategorije od
2018. do 2021. godine.

16
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13,22
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Grafikon 3. Godisnji nominalni prinos indeksa MIREX za pojedine kategorije

Izvor: Hrvatski sabor: 1zvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2021. godinu

(2023.)
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Prikazane vrijednosti u Grafikonu 3. kroz sve promatrane godine biljeZe pozitivne vrijednosti.
Nominalni prinosi indeksa MIREX A, B i C kroz promatrane godine osciliraju. U 2019. godini
dolazi do znatnog povecanja vrijednosti sva tri indeksa MIREX u odnosu na prethodnu, dok
idu¢e 2020. godine dolazi do drasti¢nog pada vrijednosti. Nagli pad zabiljeZen je nakon 2019.
godine kao posljedica pandemije korona virusa kada prinos biljezi jo§ manju vrijednost od
vrijednosti 2018. godine. U 2021. godini dolazi do povecanja nominalnog prinosa indeksa
MIREX A (13,52 %) 1B (7,37 %), dok nominalni prinos indeksa MIREX C biljezi pad u odnosu

na prethodnu godinu te iznosi 0,43 %.

4.2. Mirovinski fondovi Republike Hrvatske i usporedba s Njemac¢kom, Nizozemskom i

Irskom

U ovom dijelu istrazivackog rada prikazan je pregled inozemnih mirovinskih fondova,
tablicnim 1 grafickim prikazima te interpretacijom podataka prikazana je raspodjela imovine
mirovinskih fondova Njemacke, Nizozemske i Irske. Na kraju su grafickim prikazima

prezentirana ogranicenja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova odabranih zemalja.
4.2.1. Pregled inozemnih mirovinskih sustava

Kroz ovo poglavlje prikazani su inozemni mirovinski sustavi zemalja Njemacke, Nizozemske

1 Irske kao zemalja Europske unije u kojima je zabiljeZena migracija hrvatskog stanovniStva.
4.2.1.1. Mirovinski sustav Njemacke

,»Njemacka ima visoko razvijenu socijalnu drzavu. Nacelo socijalne drZzave nepromjenjivo je
ugradeno u Temeljni zakon (¢l. 20 st. 1., ¢l. 28. st. 1.). Socijalna drzava je dakle obveza za
politiku. Drzava treba osigurati egzistenciju svojih gradana (socijalna sigurnosti) i osigurati
ravnotezu izmedu socijalno slabih i socijalno jakih (socijalna pravda). Uz zaStitu starosti i
najvaznijih zivotnih rizika, kao $to su bolest, potreba za njegom, nezaposlenost, ostvaruje se

zahtjev socijalne drzave.

Bitni elementi socijalne drzave su zakonska socijalna osiguranja. Medu njima je Zakonsko
mirovinsko osiguranje (njem. Die gesetzliche Rentenversicherung (GRV)) najveéi sustav
socijalne sigurnosti u Saveznoj Republici Njemackoj. U svom sadaSnjem obliku proizaslo je iz
mnogih reformskih koraka iz Zakona o invalidskom i starosnom osiguranju koji je donesen pod
kancelarom Ottom von Bismarcom 1889. godine. U svojoj dugoj povijesti dobrobiti zakonskog
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mirovinskog osiguranja razvile su se od subvencije za opcée zivotne troskove do odlucujuce

osnove za financijski sigurnu starost* (Federalno ministarstvo rada i socijalne skrbi.de, 2023).

,Njemacko mirovinsko osiguranje (njem. Deutsche Rentenversicherung (DRV)) je odgovoran
za koordinaciju aktivnosti sa zavodima za mirovinsko osiguranje drzava ¢lanica Europske unije
(EU), Europskog gospodarskog prostora (EEA) i Svicarske. Njema¢ko mirovinsko osiguranje
takoder koordinira propise dogovorene sa zavodima za mirovinsko osiguranje u onim drzavama
s kojima je Savezna Republika Njemacka potpisala Sporazum o socijalnom osiguranju (drzave

ugovornice)“ (Deutsche Rentenversicherung.de, 2023.)

Njemacko mirovinsko osiguranje (Deutsche Rentenversicherung.de, 2023.) navodi kako su
osim zaposlenika, redovito obvezno osigurane sljedece strukovne skupine i skupine ljudi:
1. pripravnik
majke ili o€evi u vrijeme odgoja djece
neformalni njegovatelji
ljudi s potesko¢ama

osobe u vojnoj sluzbi 1 saveznoj dobrovoljnoj sluzbi

o g~ w N

osobe koje primaju takozvane kompenzacijske beneficije — na primjer, bolovanje ili
naknade za nezaposlene

7. studenti koji rade izvanredno.

No, obvezni su osiguranici i neki samostalni poduzetnici, kao npr.:
1. obrtnici i domadi trgovcei
2. uciteljice, primalje, odgajateljice i njegovateljice
3. umjetnici i publicisti
4. samozaposlen s jednim klijentom
5

pomorski piloti i obalni brodari i ribari.

Njemacko mirovinsko osiguranje (Deutsche Rentenversicherung.de, 2023.) razlikuje sljedece

vrste mirovina;

redovna starosna mirovina
starosna mirovina za teSke invalide
starosna mirovina za dugogodi$nje i osobito dugogodis$nje osiguranike

starosna mirovina za rudare koji su dugi niz godina radili pod zemljom

o > w0 N e

obiteljska mirovina, koja se dijeli na:
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a) mala udovicka mirovina
b) velika udovicka mirovina
C) obrazovna mirovina
d) mirovina za siro¢ad

6. invalidska mirovina, koja se dijeli na:
a) puna
b) djelomi¢na

7. osnovna sigurnost.

Prema Njemackom mirovinskom osiguranju (Deutsche Rentenversicherung.de, 2023.)
mirovinsko osiguranje Njemacke temelji se na sljedeca tri stupa:

1. zakonsko mirovinsko osiguranje

2. mirovinski program poduzeca

3. privatna individualna ulaganja u mirovinu

Vecina zaposlenih u Njemackoj je obvezno osigurana u mirovinskom osiguranju. Zaposlenici
redovito uplacuju doprinose tijekom radnog vijeka kako bi kasnije primali zakonsku mirovinu

kao temeljnu osnovu za Zivot u starosti.

Drugi stup ¢ine mirovinski programi poduzeca poznatiji kao Betriebliche Altersversorgung
(bAV). Oni omogucuju zaposlenicima izgradnju dodatne mirovinu, uz zakonsku, preko svojeg
poslodavca. Kroz navedeni stup, poslodavac provodi program mirovinskog osiguranja za
zaposlenika. On bira oblik ulaganja i do odredenog godiSnjeg limita uplacuje doprinose izravno

iz bruto place zaposlenika bez pla¢anja poreza ili doprinosa za socijalno osiguranje.

Informativni portal o starosnoj skrbi, rehabilitaciji i mirovinama (Ihre Vorsorge.de, 2023.)
navodi pet razli¢itih oblika mirovinskih programa poduzeca, a to su:

1. izravno osiguranje

2. mirovinski fond

3. mirovinski fondovi
4. fond za potporu
5

izravna obveza.

Prema Njemackom mirovinskom osiguranju (Deutsche Rentenversicherung.de, 2023.) treci
mirovinski stup se fokusira na privatno osiguranje za starost. Gradani sami odlucuju hoce 1i i

na koji nacin strukturirati tre¢i stup te na koji nacin Zele dodatno ustedjeti. Ovaj stup ukljucuje
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sve mogucénosti privatne mirovine, primjerice u obliku vlastite imovine, dionica ili Zivotnog ili

mirovinskog osiguranja.
4.2.1.2. Mirovinski sustav Nizozemske

Federacija nizozemskih mirovinskih fondova (Federacija nizozemskih mirovinskih fondova.nl,
2023) isti¢e kako je dugi niz godina nizozemski mirovinski sustav bio prepoznat kao jedan od
najboljih na svijetu. To je vise puta potvrdeno u medunarodnim usporedbama agencija za
ocjenu mirovinskih sustava u velikom broju razvijenih zemalja. Financijska kriza 2008. — 2009.
nedvojbeno je pogodila nizozemske mirovinske fondove, ali ¢injenice govore same za sebe:
teSko da je u ijednoj drugoj zemlji siromaStvo medu starijim osobama tako nisko, a razlika

izmedu raspolozivog dohotka prije i nakon umirovljenja tako mala.

,,Nizozemska ima dobro uspostavljeni mirovinski sustav koji osigurava financijsku sigurnost
svojim gradanima u godinama umirovljenja. Mirovinski sustav u Nizozemskoj podijeljen je u
tri stupa, pri cemu svaki stup ima vlastiti cilj 1 funkciju. Prvi stup je drzavna mirovina, drugi
stup je profesionalna mirovina, a treéi stup je privatna mirovina“ (Eastmen Human Resources

B.V..hr, 2023).

,,Prvi stup odnosi se na mirovine koje osigurava drzava (AOW-General Old-Age Pensions Act)
svim stanovnicima Nizozemske neovisno o nacionalnosti za koju je jedini uvjet dob za
ispunjavanje uvjeta. Desetlje¢ima je ta dob bila 65 godina, medutim, u posljednjih nekoliko
godina porasla je za nekoliko mjeseci godiS$nje. Prema trenutnim podacima procjenjuje se da ¢e
dob za stjecanje prava na drzavnu mirovinu (AOW) 2024. godine biti 67 godina, a nakon toga
¢e se prilagodavati kako se produzuje zivotni vijek. Stanovnici Nizozemske prikupljaju 2 %

AOW-a svake godine tijekom 50 godina do dostizanja potrebne dobi*“ (Mirovinski fondovi u

Nizozemskoj, 2021: 3-4).

,Drugi stup nizozemskog mirovinskog sustava je radna mirovina. Ovo je dopunska mirovina
koju poslodavci osiguravaju svojim zaposlenicima. Radna mirovina regulirana je kolektivnim
ugovorima o radu (CAO) izmedu poslodavaca i organizacija zaposlenika ili mirovinskih
fondova u cijeloj industriji. Profesionalnu mirovinu financiraju i poslodavci i zaposlenici, pri

¢emu se doprinosi odbijaju od place zaposlenika.
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Visina radne mirovine koju umirovljenik prima ovisi o placi i broju godina koje je proveo kod
poslodavca. Ova mirovina obi¢no osigurava veé¢i dohodak nakon umirovljenja od AOW

mirovine, a takoder je prilagodena za inflaciju* (Eastmen Human Resources B.V..hr, 2023).

Federacija nizozemskih mirovinskih fondova (Federacija nizozemskih mirovinskih fondova.nl,
2023) navodi da treéi stup Cine pojedina¢ni bankarski ili osiguravateljski proizvodi za koje se
mogu uplacdivati doprinosi za obra¢un mirovine, uz porezne olaksice do odredene razine. Ovo
je uglavnom vazno za one osobe koje nemaju (ili nisu mogle) ostvariti mirovinu u drugom
stupu, na primjer zato Sto njihov poslodavac nije povezan s mirovinskim fondom, nisu u

stalnom radnom odnosu ili su sami osiguranici zaposleni.

,,U Nizozemskoj postoje dvije glavne vrste mirovinskih shema, a to su Pensionenfonds
(mirovinski fondovi, drugi stup) te Premiepensioeninstelling, koji su organizirani po IORP

direktivi koja je na nivou EU osvojena 2008. godine.

U Nizozemskoj ne postoji obveza uclanjenja i uplac¢ivanja u mirovinski fond. Medutim, ako
socijalni partneri odluce osigurati mirovinski fond za svoje zaposlenike, Vlada moze donijeti
odluku da takav fond postane obavezan za odredenu industrijsku granu ili profesiju. Na taj nacin

vise od 90 % zaposlenika postaje ¢lanovima mirovinskih fondova® (Mirovinski fondovi u

Nizozemskoj, 2021: 27).

Federacija nizozemskih mirovinskih fondova (Federacija nizozemskih mirovinskih fondova.nl,
2023) navodi da postoje dvije organizacije koje nadziru mirovinske fondove i osiguravatelje:
de Nederlandsche Bank (DNB) i Nizozemska uprava za financijska trzista (AFM). Svaki od

njih ima svoje podrucje nadzora.

De Nederlandsche Bank NV (DNB)

Osnivanje davatelja mirovina zahtijeva dopuStanje DNB-a. Uvjeti ukljucuju dostatnu
financijsku imovinu te sposoban i prikladan upravni odbor. Prema Zakonu o mirovinskom
osiguranju 1 Zakonu o financijskom nadzoru, DNB pomno prati financijsko 1 upravljacko

poslovanje davatelja mirovina.
Nizozemska uprava za financijska trziSta (AFM)

Prema Zakonu, davatelji mirovina obvezni su pruziti odredene informacije svojim dionicima.

Ova obveza ukljucuje stroge zahtjeve u pogledu pravodobnosti, razumljivosti i sadrzaja. AFM
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provjerava ispunjavaju li davatelji mirovine ove zahtjeve. AFM takoder prati postivanje obveze

brige. Ovdje je cilj savjetovati sudionike, gdje je primjenjivo, u vezi s opcijama ulaganja.
4.2.1.3. Mirovinski sustav Irske

Prema SrediS$njoj banci Irske (Sredi$nja banka Irske.ie, 2023) mirovinski sustavi mogu se
kategorizirati u tri stupa. Prvi stup je drzavna mirovina, ¢iji je primarni cilj osigurati osnovnu
razinu prihoda. Drugi stup ¢ine profesionalni mirovinski fondovi. Profesionalne mirovinske
fondove sponzoriraju poslodavci i oni su ili DB — gdje rizik snosi sponzor, DC — gdje rizik snosi
imatelj mirovine, ili hibrid DB i DC. Naposljetku, tre¢i stup ¢ine osobne mirovine, ukljucujuci
osobne mirovinske Stedne radune (PRSA) 1 ugovore o mirovinskim rentama

(RAC). Kombinacija dohotka iz ova tri stupa predstavlja primarni nacin financiranja

kuéanstava u mirovini.

,Javni mirovinski stup sastoji se od doprinosnog i nedoprinosnog elementa. Mirovina je na
temelju provjere imovinskog stanja, koja se isplac¢uje osobama bez odgovarajucih sredstava u
dobi od 66 godina. Starosni mirovinski sustav koji se temelji na doprinosima financira se na
temelju raspodjele 1 pruza pauSalne naknade ovisno o razdoblju plac¢anja doprinosa. Sustavom
su osigurani svi zaposleni u privatnom i javnom sektoru te samozaposleni* (Pension Funds

Online.uk, 2023).

Prema Odboru za informiranje gradana (Citizens Information Bord.ie, 2023) profesionalna
mirovina je mirovina koju osigurava poslodavac. Takoder su poznati kao mirovinski planovi
poduzeéa ili poslodavaca. Strukovni mirovinski sustavi osiguravaju redoviti prihod nakon
umirovljenja. Neki takoder daju pausalnu isplatu kada osoba ide u mirovinu. Ne postoji
zakonska obveza poslodavca da zaposlenicima osiguraju profesionalne mirovinske programe.
Opcenito, veliki poslodavci u Irskoj imaju programe profesionalne mirovine, ali mnogi manji
poslodavci nemaju. Nadalje, ako je osoba samozaposlena ili ima poslodavca koji nema program
strukovnog mirovinskog osiguranja, mozda ¢e morati organizirati vlastitu mirovinu, koja se
naziva osobna mirovina ili privatna mirovina. Osobnim mirovinama upravlja drustvo za zivotno

osiguranje ili investicijsko drustvo. Vecina osobnih mirovinskih polica su police osiguranja.

Ugovor o mirovinskom osiguranju (RAC) sluzbeni je naziv za ono §to se obi¢no naziva
osobnim mirovinskim planom i vrsta je ugovora o osiguranju. Dostupni su razli¢iti planovi i
moze Se kupovat izravno od pruzatelja usluga, no neovisni financijski savjetnik moze osobama

pomoci pronaci najbolju opciju. Ako osoba usporeduje planove, treba provijeriti koje ¢e se
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naknade naplacivati i kada. Takoder treba provjeriti kako ¢e njezini ulozi biti uloZeni i koji rizik
postoji za tu vrstu ulaganja. Uz navedeno, osobni mirovinski Stedni racun (PRSA) jos je jedna

vrsta osobne mirovine. To je poput investicijskog racuna koji koristi Stednju za svoju mirovinu.
4.2.2. Raspodjela imovine mirovinskih fondova Njemacke, Nizozemske 1 Irske

U ovom dijelu istrazivatkog rada prikazana je raspodjela imovine mirovinskih fondova
Hrvatske, Njemacke, Nizozemske i Irske. Raspodjela imovine analizirana je kroz kapital,
rac¢une i obveznice, gotovinu i depozite te ostale kategorije. Analiza je napravljena na temelju
Cetiri uzastopne godine, to¢nije od 2018. do 2021. godine. Podaci za 2021. godinu su
preliminarni. Navedene analize napravljene su na temelju sluzbenih podataka Organizacije za
ekonomsku suradnju i razvoj (OECD). U Tablici 13. prikazani su postotni udjeli raspodjele

imovine mirovinskih fondova u kapitalu s obzirom na ukupnu investiciju.

Tablica 13. Raspodjela imovine mirovinskih fondova u kapitalu od 2018. do 2021. godine

RASPODJELA IMOVINE MIROVINSKIH FONDOVA U KAPITALU (% INV.)

2018. 2019. 2020. 2021.
Hrvatska 21,0 249 247 29,5
Njemacka 5,4 6 6,5 7,7
Nizozemska 28,6 30,7 30,8 48,3
Irska 28,4 253 24.5 24,5

Izvor: izrada autora prema podacima OECD, Pension Markets in Focus

Najmanji postotak raspodjele ima Njemacka kroz promatrano razdoblje koji se krece u prosjeku
oko 6 %, dok ostale tri promatrane zemlje biljeZe postotak raspodjele imovine u kapitalu vece
od 21 %. Najve¢i postotak raspodjele imovine mirovinskih fondova u kapitalu biljezi
Nizozemska u 2021. godini sa 48,3 %, dok najmanji biljezi Njemacka u 2018. godini sa 5,4 %.
Promotre li pojedina¢no zemlje, zakljucuje se da Hrvatska, Njemacka i Nizozemska kroz
godine biljeze tendenciju rasta udjela raspodjele imovine. Jedino je kod Irske zabiljezen pad u

2019. godini u odnosu na prethodnu te se kroz sljedece dvije godine nije znatno povecavao.

U Tablici 14. prikazani su postotni udjeli raspodjele imovine mirovinskih fondova u raCunima

i obveznicama s obzirom na ukupnu investiciju.
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Tablica 14. Raspodjela imovine mirovinskih fondova u ra¢unima i obveznicama od 2018. do

2021. godine
RASPODJELA IMOVINE MIROVINSKIH FONDOVA U RACUNIMA I
OBVEZNICAMA (% INV.)

2018. 2019. 2020. 2021.
Hrvatska 70,7 70,8 70,4 65,7
Njemacka 49,9 48,9 47,7 423
Nizozemska 46,20 45,6 47,5 48.3
Irska 41,9 45,6 45,1 45,1

Izvor: izrada autora prema podacima OECD, Pension Markets in Focus

Prema prikazanim podatcima moze se zakljuciti da sve Cetiri navedene zemlje viSe imovine
mirovinskih fondova alociraju u ra¢une i obveznice nego u kapital. Hrvatska i Njemacka kroz
promatrano razdoblje biljeze pad udjela raspodjele imovine, dok Nizozemska i Irska biljeze
blagi porast. Najveée postotke raspodjele imovine biljezi Hrvatska te je 2019. godine iznosio
70,8 %, dok se udjeli raspodjele imovine mirovinskih fondova u ra¢unima i obveznicama kod
ostalih zemalja krecu u prosjeku oko 45 % u odnosu na ukupnu investiciju. Najmanji postotak

raspodjele biljezi Irska te je 2018. godine iznosio 41,9 %.

U Tablici 15. prikazani su postotni udjeli raspodjele imovine mirovinskih fondova u gotovini i

depozitima u odnosu na ukupnu investiciju.

Tablica 15. Raspodjela imovine mirovinskih fondova u gotovini i depozitima od 2018. do

2021. godine
RASPODJELA IMOVINE MIROVINSKIH FONDOVA U GOTOVINI 1
DEPOZITIMA (% INV.)
2018. 2019. 2020. 2021.
Hrvatska 6,4 2,1 4,1 3,6
Njemacka 4,2 3.9 3 2,7
Nizozemska 3,1 3,1 2,7 2,0
Irska 3,1 3.8 2,7 2,8

Izvor: izrada autora prema podacima OECD, Pension Markets in Focus

S obzirom na prethodne dvije tablice i podatke koji su prikazivali udjel raspodjele imovine u

kapitalu te raCunima i obveznicama moze se zakljuciti kako sve navedene zemlje znatno manje
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alociraju imovinu mirovinskog fonda u gotovinu i1 depozite. Njemacka i1 Nizozemska kroz
navedeno razdoblje biljeze tendenciju pada udjela, dok udjeli Hrvatske i1 Irske osciliraju.
Hrvatska biljezi u 2018. godini najveci udjel od 6,4 % te sljedece godine dolazi do znatnog
pada na 2,1 % udjela raspodjele imovine. U 2020. godini dolazi do povecanja te idu¢e godine
ponovno do pada. Irska biljezi povecanje udjela raspodjele imovine mirovinskih fondova u
gotovini i depozitima u 2019. godini s obzirom na prethodnu, ali ve¢ kroz sljedece dvije godine
dolazi do blagog pada te udjel u prosjeku iznosi 2,75 %.

U Tablici 16. prikazani su postotni udjeli raspodjele imovine mirovinskih fondova u ostalim
kategorijama u odnosu na ukupnu investiciju. Kategorija ostalo odnosi se na ulaganje u

nekretnine, kredite 1 sli¢no.

Tablica 16. Raspodjela imovine mirovinskih fondova u ostalim kategorijama od 2018. do

2021. godine
RASPODJELA IMOVINE MIROVINSKIH FONDOVA U OSTALIM
KATEGORIJAMA (% INV.)

2018. 2019. 2020. 2021.
Hrvatska 1,9 2,2 0,8 1,1
Njemacka 40,6 41,20 42,9 47,2
Nizozemska 22,1 20,6 19,0 1,4
Irska 26,6 25,3 27,7 27,6

Izvor: izrada autora prema podacima OECD, Pension Markets in Focus

Najznacajnija promjena vidljiva je kod Nizozemske gdje je zabiljezen znatan pad udjelau 2021.
godini u odnosu na prethodnu godinu. Razlog tomu je $to je navedenu razliku od 17,5 %
Nizozemska u 2021. godini alocirala u kapital, $to je vidljivo u Tablici 16. U navedenoj tablici
Nizozemska biljezi povecanje udjela raspodjele imovine u kapitalu u 2021. godini kada je udjel
iznosio 48,3 % u odnosu na prethodnu godinu koja biljezi udjel od 30,8 %, $to je poveéanje od
17,5 %. Uz to, Nizozemska kroz navedeno razdoblje biljezi tendenciju pada udjela raspodjele
imovine mirovinskih fondova. Nadalje, najvece postotne udjele raspodjele imovine u ostalim
kategorijama i biljezi Njemacka koju prati tendencija rasta udjela kroz godine. Hrvatska biljezi
znatno manje udjele raspodjele imovine od ostalih zemalja te je najmanji udjel zabiljezen 2020.
godine kada je iznosio 0,8 %. Irska kroz promatrano razdoblje biljezi blago povecanje i
tendenciju rasta te se udjeli u prosjeku krecu oko 26,8 %. Navedeni podatci prikazani su

Grafikonom 4.
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Grafikon 4. Raspodjela imovine mirovinskih fondova po odredenim kategorijama u 2021.
godini (u %)
Izvor: izrada autora prema podacima OECD, Pension Markets in Focus

Prema grafickom prikazu vidljivo je da Nizozemska biljezi najveci udjel (48,3 %) raspodjele
imovine mirovinskog fonda u kapital u 2021. godini. Zatim slijede Hrvatska (29,5 %) i Irska
(24,5 %), dok znatno najmanji udjel ima Njemacka (7,7 %). Najvecu raspodjelu udjela imovine
u racune i obveznice biljezi Hrvatska (65,7 %) koju podjednako slijede ostale promatrane
zemlje. Opcenito sve zemlje biljeze najmanje udjele raspodjele imovine mirovinskih fondova
u gotovinu i depozite s obzirom na ukupno investiciju. Njemacka znatno najve¢i udjel
raspodjele imovine ima u ostale kategorije (47,2 %) s obzirom na ostale promatrane zemlje.
Slijedi je Irska (27,6 %), dok Nizozemska i Hrvatska biljeZze vrlo male udjele raspodjele

imovine u navedenoj kategoriji.
4.2.3. Ogranicenja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova odabranih zemalja

U ovom poglavlju graficki se prikazuju ogranicenja portfelja ulaganja mirovinskih fondova
Hrvatske, Njemacke, Nizozemske 1 Irske. Od navedenih zemalja jedino Hrvatska nije ¢lanica
OECD-a, odnosno Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (engl. The Organization for
Economic Cooperation and Development), dok su ostale tri zemlje ¢lanice jo§ od 1961. godine.

Na temelju grafickog prikaza donosi se usporedba navedenih zemalja, sli¢nosti 1 raznolikosti.
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Grafikon 5. prikazuje ogranicenja portfelja ulaganja, u postotku, OMF-a Hrvatske kategorije

A, B i C prema kojemu se zakljucuje sklonost riziku ulaganja.
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Grafikon 5. Ogranicenje portfelja ulaganja OMF-a Hrvatske kategorije A, B i C u 2021.
godini (u %)
Izvor: izrada autora prema OECD, Annual Survey of Investment Regulation of Pension Funds
and Other Pension Providers 2021.

U sve tri kategorije, pojedina ograni¢enja portfelja ograni¢ena su na isti postotak ulaganja. U
sve tri kategorije, ulaganja u stvarnu imovinu nema, 100 % je ulaganje u obveznice i raune, 5
% u zajmove te 20 % u bankovne depozite. Ostala Cetiri ograni¢enja portfelja ulaganja, kao §to
su vlasnic¢ki kapital (dionice), izdane obveznice — privatni sektor, ulaganje neto imovine fonda
u maloprodaju te privatna ulaganja razlikuju se usporedno i s razinom rizika pojedine
kategorije. Naime, mirovinski fond kategorije A ima najve¢i rizik Sto potvrduje 65 % ulaganja
u vlasnicki kapital (dionice), 50 % u izdane obveznice — privatni sektor, 30% ulaganja neto
imovine fonda u maloprodaju te 15 % privatnih ulaganja. Suprotno mirovinskom fondu
kategorije A, mirovinski fond kategorije C ima najmanji rizik $to potvrduje 0 % ulaganja u
vlasni¢ki kapital (dionice) i privatna ulaganja te 10 % ulaganja u izdane obveznice — privatni

sektor i ulaganja neto imovine fonda u maloprodaju.
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Grafikon 6. prikazuje portfelj ulaganja Njemacke, zemlje ¢lanice OECD-a.
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Izvor: izrada autora prema OECD, Annual Survey of Investment Regulation of Pension
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Grafikon 6. Ograni¢enje portfelja ulaganja mirovinskih fondova

Njemacke u 2021. godini (u %)

Funds and Other Pension Providers 2021.

U cijelosti, odnosno 100 % je omoguceno ulaganje neto imovine fondova u maloprodaju te 50

% ulaganja u obveznice i racune, izdane obveznice — privatni sektor, zajmove te bankovne

depozite; dok su svega 7,5 % privatna ulaganja. Ulaganja u vlasnicki kapital (dionice) je 35 %

te su ulaganja u stvarnu imovinu 25 %.

Grafikon 7. prikazuje ogranicenje portfelja ulaganja mirovinskih fondova Irske u 2021. godini.

44



120%

100% 100% 100% 100%100%100% 100%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

m Vlasnicki kapital (dionice)
® Stvarna imovina
® Obveznice 1 ra¢uni
Izdane obveznice - privatni
sektor
®m Maloprodajna ulaganja
® Privatna ulaganja

W Zajmovi

m Bankovni depoziti

Grafikon 7. Ogranicenje portfelja ulaganja mirovinskih fondova Irske u 2021. godini (u %)

Izvor: izrada autora prema OECD, Annual Survey of Investment Regulation of Pension

Funds and Other Pension Providers 2021.

Najmanje ogranicenje ulaganja od 50 % je ulaganje u zajmove. U svim ostalim kategorijama

omogucena su 100 % ulaganja, odnosno nema ograni¢enja za ulaganje. Ovakva ulaganja

pokazuju kako je Irska zemlja s visokim rizikom ulaganja.

Za zemlju Nizozemsku ne postoje pravna ograni¢enja portfelja ulaganja jer u Nizozemskoj ne

postoji obveza uclanjenja i upla¢ivanja u mirovinski fond.
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5. Rasprava

U prethodnom poglavlju analizirani su obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi Republike
Hrvatske. Tabli¢no 1 graficki prikazan je broj i1 strukturu fondova i1 ¢lanova fonda, raspodjela
imovine te kretanje indeksa MIREX. Nadalje, prikazan je pregled mirovinskog sustava
Njemacke, Nizozemske i Irske. Isto tako, tabli¢no i graficki prikazana je raspodjela imovine
mirovinskih fondova Hrvatske zajedno s ostalim promatranim zemljama te su prikazana

ogranicenja portfelja na ulaganje mirovinskih fondova.

Promatra li se odnos OMF-a i DMF-a zakljucuje se kako je znatno veci broj ¢lanova OMF-a u
odnosu na DMF. Kroz promatrano razdoblje od 2018. do 2021. godine ukupan broj ¢lanova
OMF-araste. To je pozitivan trend jer navedeno znaci da je sve viSe zaposlenih osoba te je time
viSe ukupnog novca u proracunu iz kojeg se rasporeduje umirovljenicima. Ukupan broj ¢lanova
u 2021. godini bio je 2.111.192. Broj ¢lanova kategorije B ¢ini priblizno oko 90 % ukupnog
broja ¢lanova OMF-a koji je u 2021. godini brojio 1.899.623 ¢lana. Broj ¢lanova DMF-a u
2021. godini bio je 397 267 ¢lana, od ¢ega 351.266 u otvorenom te 46.001 u zatvorenom. Broj
¢lanova otvorenog i zatvorenog DMF-a kroz promatrane godine biljezi tendenciju rasta. OMF
biljezi znatno vecu neto imovinu fondova koja je u 2021. godini iznosila 132.984.229, dok je

ukupna neto imovina otvorenih i zatvorenih DMF-a iznosila 7.804.725.

Struktura imovine podijeljena je na nov¢ana sredstva, dionice, obveznice, investicijske
fondove, instrumente trziSta novca te depozite. Ako se promatra struktura imovine OMF-a i
DMF-a u 2021. godini tada je vidljivo da najveci iznos imaju obveznice i dionice, dok najmanje

instrumenti trziSta novca.

U sve tri kategorije vrijednost MIREX-a biljeZi tendenciju rasta kroz promatrane godine.
Najveci rast biljezi MIREX B, zatim A pa C. Promatrajuc¢i nominalne prinose indeksa MIREX
A, B i C kroz sve promatrane godine biljeze pozitivne vrijednosti, ali osciliraju. U 2019. godini
dolazi do znatnog povecanja vrijednosti sva tri indeksa MIREX u odnosu na prethodnu, dok
idu¢e 2020. godine dolazi do drasti¢nog pada vrijednosti. Nagli pad zabiljezen je nakon 2019.
godine kao posljedica pandemije korona virusa. U 2021. godini dolazi do povecanja
nominalnog prinosa indeksa MIREX A i B, dok nominalni prinos indeksa MIREX C biljezi pad

u odnosu na prethodnu godinu.

Usporedujuci postotni udjel raspodjele imovine mirovinskih fondova u odredenim kategorijama

u 2021. godini u odnosu na ukupne investicije Hrvatske u odnosu na Njemacku, Nizozemsku i
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Irsku; Hrvatska ne odstupa znatno od promatranih zemalja. Hrvatska ima znatno najveci
postotni udjel raspodjele imovine mirovinskih fondova u racune i obveznice u odnosu na
ukupne investicije, dok ostale zemlje imaju nesto malji postotni udjel raspodjele imovine u
navedenu kategoriju. Raspodjelu imovine u kapital ima vrlo blizu Irskoj, dok Nizozemska
biljezi nesto veci udjel, a Njemacka manji. U gotovinu i depozite sve promatrane zemlje pa tako
I Hrvatska najmanje raspodjeljuju imovinu. Hrvatska i Nizozemska biljeze podjednako malu
raspodjelu imovine u ostale kategorije, dok Irska i Njemacka u navedenu kategoriju znatno vise

raspodjeljuju imovine u odnosu na investicije.

lako sve promatrane zemlje imaju jednake kategorije portfelja ulaganja, Hrvatska i Njemacka
imaju raznolike postotke ulaganja, dok kod Irske prevladavaju ulaganja od 100 %. Nizozemska
nema limita ulaganja ¢ime se posebno isti¢e. Hrvatska diversificira rizik kroz tri kategorije, a
to su A, B 1 C. Kategorija A ima najve¢i rizik ulaganja, odnosno postotci ulaganja su najveci,
dok najmanji rizik ima kategorija C koja biljezi najmanje postotke ulaganja u svim
kategorijama. Njemacka, kao $to je ve¢ spomenuto, ima raznolike postotke ulaganja ali s nesto
manjim postotcima §to ju ¢ini opreznijom s rizikom. Sukladno navedenim postotcima, moguci
gubitci nebi imali znacajan utjecaj na stabilnost mirovinskih fondova. S druge strane, Irska je
zemlja s vrlo visokim rizikom ulaganja jer omogucuje maksimalna ulaganja, odnosno 100 %-
tna ulaganja u sve kategorije, osim ulaganja u zajmove gdje je ulaganje 50 %. Nizozemska je
posebna po tome §to nema limita, odnosno ne postoji obveza uclanjenja 1 uplacivanja u
mirovinski fond. Prema prikazanim podatcima moze se zakljuciti kako nema razlike u
ogranienjima portfelja na ulaganje mirovinskih fondova zemalja koje su ¢lanice OECD-a i
zemlja koje nisu. Hrvatska je jedina od promatranih zemalja koja nije ¢lanica OECD-a, a njezin

nacCin ograni¢enja portfelja na ulaganje je vrlo slican Njemackom.
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6. Zakljucak

Kroz teorijski dio rada definiran je mirovinski sustav i opisana je njegova funkcija i znacaj.
Mirovinski sustav vazan je oblik individualne i drusStvene Stednje kojim se nastoji osigurati
socijalna kohezija i gospodarska stabilnost drzave. Njegova glavna uloga je u tome da
raspodijeli financijska sredstva od ljudi koji su radno sposobni i zaraduju prema gradanima
starije zivotne dobi koji su u fazi umirovljenja. Vazno je napomenuti dvije mirovinske reforme
koje su zabiljeZzene u Hrvatskoj, a to su reforme 1999. godine i 2002. godine kojima je glavni
cilj korekcija na¢ina financiranja mirovina buduc¢ih umirovljenika. Reforma 2002. godine uvodi
drugi obvezni mirovinski stup temeljen na kapitaliziranoj Stednji i tre¢i stup temeljen na
dobrovoljnoj kapitaliziranoj Stednji. Institucije koje su usko vezane za rad mirovinskog sustava
u Hrvatskoj su: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Sredi$nji registar osiguranika
te Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje. Navedene institucije su medusobno povezane te

obavljaju razli¢ite funkcije kako bi osigurale u¢inkovit rad mirovinskog sustava.

U Hrvatskoj postoje dvije vrste mirovinskih fondova, a to su OMF i DMF. U Hrvatskoj djeluju
Cetiri drustva za upravljanje OMF-om: AZ, ERSTE PLAVI, PBZ CROATIA OSIGURANJE i
Raiffeisen. Svaki od navedenih fondova moze biti kategorije A, B ili C koji se razlikuju po
riziku, nac¢inu ogranicenja portfelja na ulaganje, u odnosu na zivotnu dob osiguranika i drugo.
Ovisno o riziku, mirovinski fondovi kategorije A preuzimaju najveéi rizik, dok kategorije C
preuzimaju najmanji rizik. Razlikuju se otvoreni i zatvoreni DMF-i. Hrvatska broji 8 otvorenih
i 21 zatvorenih DMF-a.

Kroz analizu OMF-a i DMF-a prikazan je broj i struktura fondova i ¢lanova fondova, raspodjela
imovine i kretanje indeksa MIREX. Nakon provedene analize zakljucuje se kako je znatno veci
broj ¢lanova OMF-a u odnosu na dobrovoljni. Broj ¢lanova kategorije B ¢ini priblizno oko 90

% ukupnog broja ¢lanova OMF-a. S tim u vezi, OMF biljezi znatno veéu neto imovinu.

U drugom dijelu istrazivackog rada prikazan je pregled mirovinskog sustava Njemacke,
Nizozemske 1 Irske. Analizirana je raspodjela imovine te ograni¢enja portfelja na ulaganje
promatranih zemalja. Prilikom usporedbe Hrvatske s odabranim zemljama Europske unije
uoceno je kako Hrvatska ima znatno najveéi postotni udjel raspodjele imovine mirovinskih
fondova u racune i obveznice u odnosu na ukupne investicije. Zatim u kapital, dok najmanje u
ostale kategorije. Analizom ograni¢enja portfelja na ulaganje uocava se da Hrvatska nema

sklonost prema riziku te nastoji omoguciti rast u buduénosti.
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Prilikom istrazivanja, ograni¢enje se pojavilo kod podnaslova 4.2.2. Raspodjela imovine
mirovinskih fondova Njemacke, Nizozemske i Irske. Ogranicenje se odnosi na prikupljanje
podataka sa sluzbene internetske stranice OECD-a, Pension Market in Focus. Navedena
stranica nudi samo preliminarne podatke za 2021. godinu. Iz tog razloga, preporuca se ponoviti

istrazivanje u buduénosti kada budu dostupni sluzbeni podaci za 2021. godinu.
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