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Obvezni mirovinski fondovi i njihova uloga u razvoju trzista kapitala

SAZETAK

Mirovinski fondovi jedan su od glavnih koji doprinose u¢inkovitom financijskom sustavu zbog
promicanja dugorocne Stednje i poticanja financijskog razvoja i gospodarskog rasta. Snazan
razvoj mirovinskih fondova u posljednjim desetlje¢ima pokreée sve veca potraznja proizisla iz
starenja stanovni$tva u posljednjim desetlje¢ima. Zbog velike vaznosti mirovinski fondovi u
socijalnom i politickom smislu, njihovo osnivanje, poslovanje i strukturna ulaganja su predmet
posebnog interesa u svakoj zemlji. Stoga je razvoj institucija osnovni preduvjet za uspjesan rad
i ispunjavanje specifi¢nih ciljeva mirovinskih fondova. Tako se kao vrlo vazan dio sustava
socijalne sigurnosti pojavljuje mirovinsko osiguranje buduc¢i da ono osigurava kvalitetan zivot
i tijekom umirovljenja svake osobe koja se umirovljuje. Mirovinski se sustav sastoji od tri stupa,
prvi i drugi stup predstavljaju obvezno mirovinsko osiguranje, dok tre¢i stup predstavlja
dobrovoljno mirovinsko osiguranje. Prvi 1 drugi se stup smatraju uporistima na kojima su
temelji, dok treci stup ¢ini dodatak koji osobe u radnom odnosu mogu izabrati, ali i ne moraju.
Svaka osoba koja je u radnom odnosu ima pravo izabrati obvezni mirovinski fond kojem Zzeli
pripasti i u koji zeli izdvajati svoja novCana sredstva. Pritom odabire kategoriju unutar
izabranog fonda koje uz odredena pravila i karakteristike donosi odredene rizike, ali i prinose.
Prema tome, svaka osoba u radnom odnosu moze na neki nacin utjecati na svoju buduc¢nost,
zivotu tijekom mirovine imaju mirovinski stupovi, obvezni i dobrovoljni, jer je njihov cilj
osigurati vecu socijalnu sigurnost te vecu razinu mirovine, Sto bi znacilo da trebaju smanjiti

rizik starosti, invalidnosti i smrti.

Kljuéne rijeci: mirovinski fondovi, mirovinsko drustvo, financijski sustav i institucije, radni

odnos, Stednja



Mandatory pension funds and their role in the capital market development

ABSTRACT

Pension funds are one of the main in contributing an efficient financial system by promoting
long-term savings and encouraging financial development and economic growth. The strong
development of pension funds in recent decades is driven by the growing demand resulting
from an aging population in recent decades. Due to the great importance of pension funds in
social and political terms, their establishment, operation and structural investments are the
subject od special interes tin each country. Therefore, the development of institutions is a basic
precodition for successful work and fulfillment of specific goals of pension funds. So, pension
insurance is emerging as a very important part oft he social security system, as it ensures a
quality life even during the retirement of every person who retires. The pension system consists
three pillars, the first one and second one represent mandatory pension insurance, while the
third one represents voluntary pension insurance. The first and second pillar are considered to
be the strongholds on which they are based, while the third one is an addition that employees
can choose. Every person who is employed, has the right to choose the mandatory pension fund
to which one wants to belong and allocate his funds in it. Than, he selects a category within the
selected fund that, along with certain rules and characteristics, brings certain risks, but also
returns. Therefor, every employed person can in some way affect their future, or a better quality
of life during old age retirement. Certainly, pension pillars, mandatory and voluntary, play a
major role in quality of life during retirement, as their goal is to ensure greater social security
and a higher level of pension, which would mean that they should reduce the risk of old age,
disability and death.

Keywords: pension funds, pension society, financial system and institutions, employment,

savings.
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1. UvVOD

Trziste kapitala ¢ini dio financijskog trziSta na kojem se trguje raznim financijskim
instrumentima, a najvise dionicama i obveznicama. Dionice 1 obveznice se takoder ulazu i u
obveznim mirovinskim fondovima, a u kojem postotku, ovisi o kategoriji i izabranom

obveznom mirovinskom fondu.

U prvom dijelu diplomskog rada opisano je trziste kapitala i njegove karakteristike, te koji
institucionalni investitori se nalaze na samom trzi$tu kapitala. TrziSte kapitala je analizirano
kroz povijest, od njegovog nastanka sve do danas. Postoje razni institucionalni investitori koji
su spomenuti u prvom dijelu rada, te kojim financijskim instrumentima upravljaju i koje
emitiraju, a neki od njih su: obveznice, dionice, kratkoro¢ni krediti, police, vrijednosni papiri i
slicno. Nakon pojmovnog odredenja trzista kapitala i investitora koji se tamo mogu pojaviti,
uslijedit ¢e teorijski dio o mirovinskim fondovima, povijest nastanka mirovinskih fondova i
sam razvoj, zatim vrste mirovinskim fondova te su spomenuti izazovi s kojima se susrecu

obvezni mirovinski fondovi.

U drugom, istrazivackom, dijelu rada su analizirana tri odabrana obvezna mirovinska fonda u
Republici Hrvatskoj u razdoblju od 2017. do 2019. godine. Svaki se mirovinski fond razlikuje
od onog drugoga po svojim karakteristikama koje su takoder navedene. Nakon toga je
analizirano poslovanje svakog od odabranih fondova, odnosno kakva je neto imovina odabranih
fondova u promatranom razdoblju, visina godi$njeg prinosa i struktura ulaganja kod odabranih

fondova u promatranom razdoblju, u kategoriji A, B i C.

U posljednjem dijelu rada donesen je zakljucak na temelju provedenih analiza i dokazat ¢e se

to¢nost ili neto¢nost hipoteze koja je postavljena u sljedecem odlomku.

1.1. Predmeti cilj rada

Predmet ovog diplomskog rada su obvezni mirovinski fondovi, konkretno Il. mirovinski stup
svake zaposlene osobe, te trziSte kapitala kao i institucionalni investitori. Cilj rada je detaljno
obraditi 1 analizirati ulaganja u II. stup, te koliki su godisnji prinosi 1 neto imovina odabranih

mirovinskih fondova kroz razdoblje od tri prethodne godine.



1.2. Hipoteze rada

Za potrebe pisanja diplomskog rada postavljena je hipoteza na kojoj se temelji istrazivanje.
Postavljena je hipoteza da se strukturna ulaganja u vrijednosne papire i depozite u obveznim

mirovinskim fondovima razlikuju ovisno o kategoriji u kojoj se nalazi pojedini izvor.

1.3. Metode rada

Za potrebe pisanja rada koriStene su razne metode prikupljanja podataka. U radu su prikazani
statisticki 1 povijesni podaci koji su prikupljeni sa sluzbenih stranica svakog pojedinog
obveznog mirovinskog fonda, HANFE, zatim iz raznih doktorskih disertacija, Casopisa i sli¢no,

koji su navedeni u literaturi na kraju rada.

U radu su koristene sljede¢e metode: povijesna, statisticka, metoda analize 1 znanstveno

prikazivanje statistickih podataka.

Zelenika (1998), povijesnu metodu prikazuje kao postupak kojim se na temelju raznovrsnih
dokumenata i dokaznog materijala moze saznati ono $to se dogadalo u proslosti i na koji nacin.
Ova je metoda koriStena u prvom dijelu rada prilikom navodenja 1 opisivanja kako je nastalo

trziste kapitala, te mirovinski fondovi, 1 na koji su se nac¢in razvijali kroz povijest.

Metodu analize Zelenika (1998), objasnjava kao postupak znanstvenog istrazivanja i
objasnjenja  stvarnosti putem ra$¢lanjivanja slozenih misaonih tvorevina na njihove
jednostavnije sastavne dijelove i elemente. Zatim, izuCavanje svakog dijela za sebe 1 u odnosu
na druge cjeline. Ovu metodu mozemo pronaci u prvom dijelu rada gdje je analizirano trziste

kapitala te opisani institucionalni investitori.

Znanstveno prikazivanje statistickih podataka prema Zeleniki (1998), zamjenjuje raznim
vrstama znanstvenih prikaza opsirne deskripcije, a brojne slozenije pojave reljefnije i zornije
predociti. Ova je metoda koriStena u drugom dijelu rada gdje su analizirani i statisticki obradeni

podaci preuzeti sa sluzbenih stranica pojedinih fondova.



2. TRZISTA KAPITALA I INSTITUCIONALNI INVESTITORI

U ovom dijelu rada su objasnjena sva podru¢ja koja obuhvaca trziSte kapitala te koje su to

institucije koje mogu biti investitori.

Prema (https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/), trziste kapitala ¢ini dio financijskog trzista.
Obuhvaca trgovinu financijskim instrumentima na uredenom trzistu i izvan njega. NajceSce se
trguje dionicama i obveznicama s rokom dospije¢a duzim od godine dana. Dionice su vlasnicki
vrijednosni papiri koji predstavljaju udio u vlasnistvu dioni¢kog drustva, dok su obveznice
duznic¢ki vrijednosni papiri koji predstavljaju dugovanje odredenog novéanog iznosa uveéanog
za kamatu.

Vrijednosni papiri mogu biti kratkoro€ni i dugoro¢ni ovisno o tome je li dospijece duga krace

ili duze od godinu dana.

U Republici Hrvatskoj je trziste kapitala, kao i djelokrug i nadleznost HANFE (u tom podruéju)
uredeno Zakonom o trzistu kapitala 1 Zakonom o preuzimanju dionickih drustava.
,Zakon o trzistu kapitala ureduje sljedeca podrucja:
e pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i s tim povezanih
pomoc¢nih usluga
e osnivanje, poslovanje, nadzor i1 prestanak postojanja investicijskog drustva
e fond za zaStitu ulagatelja
e osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja trziSnog operatera
e pravila trgovanja na uredenom trzistu i multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP-u)
e ponudu vrijednosnih papira javnosti 1 uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno trziste
e objavljivanje informacija o izdavateljima vrijednosnih papira uvrstenih na uredeno
trziSte
e zabranu zlouporabe trziSta
e osnivanje, poslovanje, nadzor i prestanak postojanja operatera sustava poravnanja i/ili
namire
e pohranu financijskih instrumenata i poravnanje i namiru poslova s financijskim

instrumentima.* (https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/)

Nadalje, ,,Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava ureduje:


https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/

uvjete za davanje ponude za preuzimanje ciljnih drustava
postupak preuzimanja
prava i obveze sudionika u postupku preuzimanja te

nadzor postupka preuzimanja ciljnih drustava.* (https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/)

Kod trzista kapitala kljucna je transparentnost koja podrazumijeva da su podaci potrebni za

donosenje utemeljene investicijske odluke dostupni svima na jednak nacin.

Postoji nekoliko skupina sudionika trzista kapitala u Republici Hrvatskoj koji su navedeni u

nastavku.

,,Sudionici trzista kapitala u Republici Hrvatskoj su:

ulagatelji u financijske instrumente

posrednici (investicijska drustva, kreditne institucije i ostali)

izdavatelji vrijednosnih papira i stalnih financijskih instrumenata

Zagrebacka burza d.d. Zagreb (trzi$ni operater i operater MTP-a)

Sredi$nje klirinsko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (operater srediSnjeg depozitorija
nematerijaliziranih  vrijednosnih papira 1 operater srediSnjeg registra ostalih
nematerijaliziranih financijskih instrumenata, operater sustava poravnanja i namire
nematerijaliziranih vrijednosnih papira te operater Fonda za zastitu ulagatelja.)”

(https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/)

U daljnjoj razradi navedena je i analizirana drustva koja su ovlastena za pruzanje investicijskih

usluga i obavljanje investicijske aktivnosti, zatim brokeri, investicijski savjetnici, zastupnici,

investicijska drustva te drustva za upravljanje investicijskim fondovima na podrucju Republike

Hrvatske. Detaljnije je opisano i trziste kapitala, njegove karakteristike i tko su sve dionici na

trziStu kapitala.

2.1.

Institucije kao investitori

Kako je navedeno prethodno, u nastavku su razradene financijske institucije koje kao investitori

doprinose razvoju trzista kapitala.



Kako bi se trziSte razvijalo, konkretno na strani potraznje, od izuzetne su vaznosti financijske
institucije, odnosno financijski posrednici koji doprinose samom razvoju kroz njihovo ulaganje
u financijske instrumente. Prema Olgi¢ Drazenovié¢ (2012), u financijske instrumente ubrajaju
se novac, vrijednosni papiri, i sliéno, kojima se na financijskom trzistu odreduju cijene, tj.
kamatne stope. Ponuda na financijskom trzi$tu odredena je brojem i raznim financijskim

instrumentima, te potrebama trzi$nih aktera za financijskim sredstvima.

U nastavku su navedene temeljne funkcije financijskih sustava.
,,Postoji pet temeljnih funkcija financijskih sredstava, a to su:

1. Mobilizacija Stednje,

2. Unapredenje upravljanja rizikom,

3. Pribavljanje informacija o investicijskim moguénostima,
4. Nadziranje menadZera 1 kontrola korporativnog upravljanja,
5

Olak$avanje razmjene dobara i usluga.” (Levine,1997:35)

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), postignuti stupanj i smjer razvoja financijskih sustava
razlikuje se u ovisnosti 0 uspje$nosti obavljanja navedenih funkcija neovisno o prihvacenoj

institucionalnoj formi.

Prema tome, financijski se sustavi promatraju kao dinamicka kategorija, ¢ine dio evolucijskog
procesa i prilagodavanja potrebama sudionika trzista. Naime, postoji nekoliko faza u
evolucijskom procesu, a sama evolucija se promatra prema raznolikosti i zastupljenosti ostalih
financijskih institucija i financijskih instrumenata, odnosno konkretnije re¢eno, promatra se sa

stajaliSta vaZnosti i relativnog udjela banaka 1 trzista kapitala.

Kako navode Davis, Steil (2001), razvoj financijske arhitekture zapocet je bankovnom
strukturom prema trziSnoj, gdje su naglaseni institucionalni investitori i njihova sve

sofisticiranija ponuda, a zavrSava sekuritiziranom fazom.

U nastavku su objasnjene svaka od navedenih faza.

Kod prve faze, tzv. bankovne faze razvoja financijskog sustava, bankovne institucije
predstavljaju najznacajniji izvor eksternog financiranja nefinancijskog poduzeca, zatim
provode najvec¢i dio financijske intermedijacije i prikupljaju glavninu $tednje. U ovoj fazi banke

su dominantne u ekonomiji, a trziSte novca je nerazvijeno, $to dovodi do toga da je broj i vrsta
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financijskih posrednika ogranicen, isto kao i financijski instrumenti kojima se trguje na trzistu,
a samim je time tada i trziSte kapitala u potpunosti ili relativno nerazvijeno.

,»Ovakva trziSta mogu se ocijeniti plitkim i uskim i karakteristi¢na su za vecinu tranzicijskih
zemalja (zemlje Srednje i Istoéne Europe). Kontinentalni financijski sustavi su uglavnom
oligopolisti¢ki, uslijed dominacije banaka i njihova pristupa kanalima distribucije kojima se

smanjuju ulazni troskovi pristupa trzistu.* (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Zatim slijedi tzv. trziSno-orijentirana faza u kojoj dolazi do promjene u odnosima u
financijskim sustavima koji postaju kompleksniji. Konkurencija bankama postaju
institucionalni investitori koji se pojavljuju s novim financijskim proizvodima, ¢ime dovode do
smanjenja vaznosti banaka, iako one jo$ uvijek ostaju kao glavni izvor financiranja
nefinancijskih poduzeca. TrziSte kapitala se pocinje razvijati, najéeS¢e se izdaju drzavne
obveznice te nova dionic¢ka izdanja u nesto manjoj koli¢ini.

,Sektor stanovniStva kupuje vrijednosne papire direktno i putem financijskih institucija.
Pojedinci s visokim primanjima smanjuju udjel direktno drzanih vrijednosnih papira, a ostale
skupine novcano suficitarnih subjekata smanjuju preferenciju prema depozitima povecavajuci
ulaganja u investicijske fondove, mirovinske fondove i osiguravaju¢a drustva. Trzis$ni
financijski sustavi karakteristi¢ni su za zemlje kontinentalne Europe (Francuska, Njemacka,
Italija), Japan kao i za neka od naprednih tranzicijskih trzista, primjerice Cile.”

(https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

U trecoj fazi: sekuritiziranoj fazi razvoja, trziste kapitala ima vodecu ulogu u eksternom
financiranju nefinancijskog 1 financijskog sektora. Kako navodi Olgi¢ DraZenovi¢ (2012),
korporativna izdanja obveznica i komercijalni papiri supstituiraju bankovne kredite, a
hipotekarni i potroSacki krediti mogu biti sekuritizirani®.

,Prikupljanje i alociranje Stednje, monitoring i kontrola provode se posredstvom trziSta
odnosno najcesce putem rejting agencija, investicijskih banaka 1 institucionalnih investitora.*
(https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Kod ove faze, vrijednosni papiri evoluiraju i prikazuju se u obliku derivatnih instrumenata.
Takoder, u ovoj fazi banke postaju sve manje vazne, dok sve vaznije postaju nove nebankovne
usluge. U njih ubrajamo trgovanje vrijednosnim papirima, savjetovanja i potpisivanja emisija,

te usluge portfolio menadzmenta.

1Sekuritizacija = sve veca upotreba trziSta vrijednosnica, kojoj pribjegavaju korporacije kao izvoru eksternog
financiranja umjesto sluzenja bankama i slicnim financijskim posrednicima
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»Posljednja faza razvoja financijskog sustava karakteristicna je za anglosaksonske zemlje
(Kanada, Velika Britanija i SAD), koje odlikuje raznovrsnost oblika i tehnika financiranja, kao
i vrlo visoki obujam trgovanja na financijskim trzistima. Medutim, visa sofisticiranost pojedine

faze ne znaci nuzno i bolje rjeSenje za sve zemlje.“ (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

U nastavku je detaljnije objasnjeneno pojmovno odredenje institucija kao investitora.

2.1.1. Pojmovno odredenje institucija kao investitora

U ovom odlomku objasnjeno je znacenje institucionalnih investitora koji ¢ine vazan dio
financijske strukture buduéi da izravno utjeCu na razvoj trziSta kapitala. S druge strane,

gledaju¢i iz perspektive bankovnih financijskih posrednika utjecu na rast konkurentnosti.

Prema Davis, Steil (2001), institucionalni investitori se mogu objasniti kao specijalizirane
financijske institucije koje skupljaju, okrupnjuju te upravljaju stednjom malih investitora, i to
njenim ulaganjem u razlicite investicijske oblike u skladu s odredenim i specifi¢nim ciljevima

kao Sto su prihvatljivi rizik, maksimizacija povrata i dospijece potrazivanja.

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢, prema Foley (1998), ubrajaju se u financijske posrednike
buduc¢i da prikupljaju stednju pojedinaca i obitelji te je transferiraju organizacijama —

korporacijskim, javnim i/ili drZavnim — koje su u deficitu i trebaju posudivanje.

Institucionalni investitori su i subjekti koji otkupljuju najveci dio emitiranih vrijednosnih papira
na financijskom trzistu, drze ih u svom portfoliju kao direktna potraZivanja prema njihovim
izdavateljima. Iz toga razloga je vlasnicka i vjerovnicka struktura poduzeca (kod ekonomski
razvijenih trziSta) u vlasniStvu institucionalnih ulagatelja i sve manje u vlasniStvu malih

investitora.

Kako je navedeno u prethodnom poglavlju, kao glavna funkcija financijskih posrednika navodi
se povecanje efikasnosti trziSta na nacin da se ublaze problemi informacijske asimetrije izmedu

StediSa 1 investitora i reduciranju transakcijski troSkovi.


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), efikasna financijska intermedijacija ima dva osnovna
doprinosa: utjecanje na rast investicija i Stednje te povecavanje efikasnosti alokacije

financijskih sredstava u ekonomskom sustavu.

,»leorija intermedijacije obuhvaca cjelinu funkcija financijskih posrednika ¢ime se uvazavaju
argumenti njihova postojanja:

1. Argument informacijske asimetrije: financijski posrednici prevladavaju probleme
negativne selekcije i moralnog hazarda koji generiraju trziSne nesavrSenosti i dovode do
transakcijskih troskova;

2. Argument transakcijskih troskova: financijski posrednici smanjuju troskove na trzistu
zahvaljujuéi svojoj veli¢ini odnosno sposobnosti koriStenja ekonomije obujma i
obuhvata. Posrednici obavljaju kvalitativnu transformaciju aktive odnosno pretvaranje
financijskih potrazivanja u ostale oblike potrazivanja. U tom smislu, posrednici
osiguravaju likvidnost i diverzifikaciju ulaganja;

3. Argument regulacije: aktivnosti financijskih posrednika potrebno je nadzirati i
primjereno regulirati s ciljem ocuvanja stabilnosti sveukupnog financijskog sustava.
Regulacija proizvodi direktne i indirektne troSkove te utjece na solventnost i likvidnost

institucija.” (Olgi¢ Drazenovi¢,2012:25)

Glavne zadace financijskih posrednika navedene su u nastavku:
o diverzifikacija i evaluacija aktive i kvalitativna transformacija aktive
e rjeSavanje/ublaZzavanje problema razlicitih rokova dospijeca kod strana u procesu
e ubrzavanje procesa placanja zahvaljuju¢i platnom sustavu i1 sustavu prijeboja i

namire i sl. ...“ (Olgi¢ Drazenovi¢,2012:26)

Institucionalni investitori predstavljaju vazan dio financijske strukture budu¢i da smanjuju
transakcijske troSkove te omogucuju individualnim investitorima da ostvaruju profit od samog
postojanja financijskih trzista. Tako individualni investitori kupuju udjele u investicijskim
fondovima, premije osiguranja u osiguravajuc¢im drustvima, ili pak uplate u mirovinske fondove
¢ime stjecu pravo na odgovaraju¢i prinos. Samostalnim ulaganjem bi u vecini slucajeva na
trziStu ostvarivali nize povrate kada ne bi mogli u¢i na primjerice devizno, nov€ano trziste i
slicno., nedostajalo bi potrebnih znanja i razumijevanja trziSnih odnosa itd. Prema tome,

zahvaljujuéi ulaganjima individualnih investitora, institucionalni investitori raspolazu visokim



iznosima okrupnjene Stednje pri ¢emu smanjuju transakcijski troSak. TroSak profesionalnog

menadzmenta se tada dijele medu ulagateljima.

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), moguce je maksimizirati povrat za dani rizi¢ni profil
individualnih ulagatelja radi moguénosti da profitiraju na ekonomiji obujma, ili na ekonomiji

obuhvata.

»Institucionalni investitori razvijaju ekspertna znanja pomocu racunalne tehnologije, imaju
bolji pristup informacijama, a raspolazu i s profesionalnim i educiranim kadrom. Mogu Koristiti
i medusektorske informacije i ponovno iskoristiti ve¢ koristene informacije. Zbog svega gore
navedenog, institucionalni investitori postizu vise prinose na trzistu od malih ulagaca, a imaju

1 snage utjecati na kretanja na financijskim trziStima.

(https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

U nastavku su navedene prednosti institucionalnih investitora u odnosu na direktna ulaganja:

1. ,diverzifikacija rizika — razli¢itim kombinacijama domacih vrijednosnih papira i
medunarodnim ulaganjima omogucuje se povoljniji odnos rizika 1 povrata ulaganja za
razliku od direktnih investitora;

2. veca likvidnost ulaganja — institucije preferiraju velika i likvidna trzista kapitala i
standardizirane instrumente visokog stupnja utrzivosti, $to ulagateljima pruza sigurnost
i moguénost dezinvestiranja;

3. informacijska intermedijacija — sposobnost institucionalnih investitora da prikupljaju i
procesuiraju informacije;

4. uskladivanje aktive 1 obveza po dospijeéu — prevladavaju dugorocne obveze te
profitabilniji 1 riziéniji instrumenti duZeg roka dospijeca, iako se u slucaju rocne
transformacije sredstava ne dovodi u pitanje likvidnost institucionalnog investitora;

5. ekonomija razmjera — manji su prosje¢ni troskovi za investitora zbog veli¢ine

institucija, visokih iznosa prikupljenih sredstava i manjih transakcijskih troskova.*
(https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Vazno je napomenuti kako institucionalni investitori predstavljaju najznacajnije kupce
dugoroc¢nih vrijednosnih papira te u velikoj mjeri determiniraju i dinamiku trZista kapitala. Tako
gledajuéi, izuzetno doprinose osiguranju likvidnosti trziSta i jacanju konkurentnosti te

ubrzavanju financijskih inovacija.
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,Osnovni problem koji se moze javiti u postupanju institucionalnih investitora proizlazi iz
razli¢itih ciljeva investitora i fond managera odnosno iz moguénosti da fond manager upravlja
imovinom suprotno interesima klijenta ili u skladu s interesima povezane financijske institucije.
Posljednja dva desetljeca, razvoj institucionalne Stednje u velikom broju zemalja snazno je
potaknut provodenjem mirovinskih, osiguravateljskih i zdravstvenih reformi. S obzirom na
kompleksnost ovih promjena kako u tehni¢kom tako i u politickom i socijalnom smislu te s
obzirom na srediSnje mjesto institucionalnih investitora u tom procesu, namece se zakljucak o
njihovoj sve ve¢oj vaznosti za razvoj trzista kapitala kao i za cjelokupni financijski sustav svake
zemlje.“ (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

U sljedec¢em su dijelu biti navedene vrste institucionalnih investitora, struktura financijskih
instrumenata koje drze i koje emitiraju, zatim temeljne karakteristike i vrste investicijskih
fondova, temeljnih ugovornih $tednih institucija — mirovinskih fondova i osiguravajucih

drustava.

2.1.2. Vrste institucionalnih investitora

U nastavku su navedene vrste institucionalnih investitora o kojima je bilo rije¢i u prethodnim
poglavljima. Naime, predstavljaju pokretace svakog financijskog trzista, te se medusobno
razlikuju po svojoj snazi 1 preferencijama, sklonosti riziku 1 prirodi transakcija (koje su razlicite

po obujmu, vrijednosti i frekvenciji).

,,Od Sirokog spektra institucionalnih investitora posebno se isticu tri vrste financijskih
institucija:

1. Mirovinski fondovi

2. Osiguravajuca drustva

3. Investicijski fondovi.* (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Mirovinski fondovi i1 osiguravaju¢a druStva se ubrajaju u ugovorne Stedne institucije, dok
investicijski fondovi imaju kraéi horizont ulaganja.
Ugovorne $tedne institucije prikupljaju sredstva na osnovu ugovora u redovitim vremenskim

intervalima te prikupljena sredstva ulazu u vrijednosne papire. Za razliku od njih, investicijski
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fondovi sredstva prikupljaju prodajom financijskih instrumenata koja zatim ulazu na

financijskom trzistu.

,Pod institucionalnim investitorima podrazumijevamo i banke, zaklade, sindikalne fondove,

investicijske banke, financijske kompanije i sve financijske institucije koje upravljaju tudom

imovinom ulazu¢i je na financijskom trzistu.” (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

U nastavku tablica prikazuje strukturu financijskih instrumenata koje drze i koje emitiraju

razli¢iti institucionalni investitori.

Tablica 1. Struktura financijskih instrumenata koje drZe i koje emitiraju razliciti

institucionalni investitori

Institucija

Financijski instrumenti
koje drze kod sebe

Financijski instrumenti
koje emitiraju

1. Ugovorne institucije

Kompanije za osiguranje
Zivota

hipoteke, korporacijske
obveznice i dionice, police

police ili premijske rezerve

Kompanije za osiguranje
imovine i osiguranje od
nesreca

op¢inski vrijednosni papiri,
korporacijske obveznice i
dionice

police ili premijske rezerve

Mirovinski fondovi

korporacijske obveznice i
dionice, drZavni vrijednosni

papiri

mirovinske rezerve

2. Investicijski fondovi

Bankovni trust fondovi

korporacijske dionice,
op¢inski i drzavni
vrijednosni papiri,
korporacijske obveznice

trust rezerve

Investicijski fondovi

komercijalne i rezidencijalne

dionice, obveznice i

komercijalni papiri 1 drZzavni
vrijednosni papiri

nekretninama (REIT) hipoteke kratkoro¢ni krediti
Investicijske kompanije korporacijske dionice i dionice
obveznice, op¢inski
vrijednosni papiri
Fondovi nov€anog trzista certifikati o depozitu, dionice

Izvor: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939

U nastavku su detaljnije objasnjeni i opisani svaki od institucionalnih investitora, dok ce

zasebno poglavlje obuhvatiti sve vezano uz mirovinske fondove, $to i je tema ovoga rada.

11


https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939
https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), investicijski fondovi (fondovi zajednickog ili
uzajamnog investiranja) predstavljaju institucionalne investitore koji udruzuju financijska
sredstva investitora i plasiraju ih u razli¢ite investicije, a najée$ée u diverzificirane portfolije

vrijednosnih papira.

Ukoliko individualni investitori ulazu u investicijski fond, moze ostvariti sljede¢e prednosti:
profesionalno ulaganje imovine, smanjeni rizik drzanjem diverzificiranog portofolija,
mogucnost manjih iznosa ulaganja, automatsko reinvestiranje dobiti, nizi transakcijski troSkovi
te visi stupanj likvidnosti ulaganja. ,,Ujedno se daje mogucnost ulaganja u vrijednosne papire
koji inaCe nisu dostupni malim investitorima, primjerice drzavne obveznice, inozemni
vrijednosni papiri, instrumenti trzista novca i sli¢no.*

(https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Kako je ve¢ navedeno u radu, investicijski se fond ne ubraja u drustva za upravljanje fondovima.
Moze i ne mora imati pravnu osobnost. U organizatore fonda mozemo ubrojiti banke,
osiguravajuca drustva, tvrtke za upravljanje fondovima, velike brokerske kuce i sli¢no. Za svoje

usluge naplacuju naknade (provizija, pristupnina).

,Prviinvesticijski fond spominje se 1822. godine u Nizozemskoj kada je kralj William I osnova
prvi investment trust s namjerom ulaganja na inozemna trzista. S druge strane, neki povjesnicari
smatraju da je prvi investicijski fond nastao 1774. godinepod nazivom «Eendragt Maakt Magt»
(u prijevodu «Jedinstvo znaci snagu»). Njegov inicijator je bio trgovac Adriaan Van Ketwich
jer je smatrao da ¢e diverzifikacijom portfolija povecati interes investiranja 1 kod malih
investitora. Kasnije su se fondovi prosirili i na ostale europske zemlje, dok je u SAD-u prvi
investicijski fond osnovan 1890. godine. Svi tada osnovani investicijski fondovi su djelovali
kao fondovi zatvorenog tipa, a prvi otvoreni investicijski fondovi pod nazivom Massachusetts
Investor's Trust osnovan je 1924. Godine u Bostonu (...). u narednom razdoblju ulaganja u
investicijske fondove rasla su u ogranicenom opsegu, da bi se od 70-ih godina proslog stoljeca,
broj fondova i veli¢ina aktive dramati¢no povecao. Intenzivan rast korelirao je i s rastom
vrijednosti trziSta kapitala 90-ih godina, kada je doslo do jacanja kapitala za posebne namjene,
rastuéem utjecaju obveznickih trziSta, veéem udjelu derivativnih instrumenata, razvoju

tranzicijskih trzista i sli¢no.“ (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)
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U danasnje vrijeme na trziStu postoji mnogo razli¢itih vrsta fondova koji su specijalizirani za
odredene djelatnosti ili prema cilju. Razlika je u sljede¢em: pravni status, naknade organizatoru,
motivi ulaganja investitora, pojavni oblik imovine u koju se ulaze, ciljne skupine investitora, i
sli¢no.

Osnovna se podjela odnosi na pravnu osobnost, a postoje otvoreni fondovi bez pravne osobnosti

i zatvoreni fondovi kao dionicka drustva. Otvoreni ili uzajamni fondovi se najcesce osnivaju.

»RijeC je o zajednickom portfoliju sredstava u zajednickom vlasnistvu svih vlasnika udjela u
fondu. Otvoreni investicijski fondovi prikupljaju kapital izdavanjem investicijskih kupona
odnosno udjela u imovini fonda, koje su obvezni otkupiti na zahtjev investitora prema trenutnoj
neto trzi$noj vrijednosti. ‘Otvorenost' fonda proizlazi iz ¢injenice da je veli¢ina fonda odredena

trziSnom potraznjom i zanimanjem ulagatelja.” (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Prema (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939) investicijske udjele mozemo opisati kao
investicijske certifikate odnosno potvrde koje predstavljaju pravo vlasnika na dobit iz plasmana
fonda, te ne daju pravo upravljanja ili je pravo ograni¢eno. Kupuju se i prodaju po neto

vrijednosti fonda (ili po NAV vrijednosti= engl. Net-AssetValue).

Otvoreni investicijski fondovi sadrzi zahtjev za likvidnim oblicima ulaganja, zbog ¢ega se velik
broj portfolija drzi u gotovini ili kratkoro¢nim, vrlo likvidnim vrijednosnim papirima nizeg
prinosa. Zbog toga su oni strogo zakonodavno regulirani. Ulaganja se trebaju bazirati na
vrijednosnim papirima koji kotiraju na burzi zbog zahtjeva za stalnim pra¢enjem promjena
cijena. To se ne odnosi na slucajeve fondova koji izlaganje veé¢im rizicima strogo navode u
prospektu. Otvoreni fondovi su osjetljivi na promjene globalnog kretanja cijena na trZiStu
kapitala. Takoder, nemaju pravnu osobnost. Njima se centralizirano upravlja od strane

specijalizirane financijske institucije ili kompanije.

,»S obzirom na nacin obracuna naknada razlikuju se «no-load funds» i «load funds». Pri tome
prvi otkupljuju svoje certifikate od investitora po stvarnoj neto-vrijednosti fonda po jednom

certifikatu, dok oni drugi tom iznosu dodaju jo$ odredeni postotak, tzv. «load charge».

(https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Za razliku od otvorenih fondova, zatvoreni investicijski fondovi imaju svojstvo pravne osobe,

odnosno radi se o dionickom druStvu (dionicama se trguje na bruzama vrijednosnih papira ili
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OTC-trzistima). Zatvoreni fond se joS naziva i investicijskim drustvom. Ulagacki se kapital
prikuplja inicijalnom prodajom dionica te se kao takve koriste za kupnju i prodaju vrijednosnih
papira drugih emitenata. Postoji mogucnost povlacenja ulagateljevih sredstava, u tom slucaju

je potrebno prodati svoje dionice na burzi gdje kotiraju dionice fonda.

,Dionicama se trguje na organiziranim trziStima kapitala, one glase na ime i slobodno su
prenosive. Za razliku od fondova otvorenog tipa, zatvorene fondove determinira ogranicen
volumen emisije, a jedine mogucénosti za rast fonda su iz poslovanja ili naknadnim emisijama

dionica® (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Osnivaci navedenih fondova su banke, osiguravajuc¢a drustva, velike korporacije, zaklade i
ostale institucije. Oni naplacuju niZze naknade za upravljanjem. Cijena dionice fonda (NAV
vrijednost) ovisi o neto vrijednosti portfolija, ali i o opéem trendu kretanja cijena na trzistu,
odnosno o ponudi i potraznji za dionicama zatvorenog investicijskog fonda, te o likvidnosti
udjela, kvaliteti uprave i sli¢no. Stoga se cijene dionica ovog fonda jace mijenjaju od promjene
vrijednosti portfolija samog investicijskog fonda, §to dovodi do ve¢e mogucnosti za

Spekulaciju.
Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), kod zatvorenih investicijskih fondova struktura ulaganja
sadrzi dugorocne ciljeve kratkoro¢nim efektima, buduci da nema opasnosti od povlacenja uloga

od strane investitora.

Postoje razlike izmedu otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova, ali i karakteristike svakog

od njih koje su prikazane u tablici broj 2.
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Tablica 2. Temeljne karakteristike otvorenih i zatvorenih investicijskih fondova

Otvoreni investicijski fond

Zatvoreni investicijski
fond

Pravna osobnost

Bez pravne osobnosti —
zajednicki portfolio svih
vlasnika udjela u fondu

Pravna osoba — dioni¢ko
drustvo

Upravljanje fondom

Bez prava upravljanja (ili uz

Nadzorni odbor i skupstina

ogranicenja) dioniCara
Kotiranje na burzi ili OTC | Ne Da
trzistu
Kontrola poslovanja Stroga Blaza zbog direktne kontrole

nadzornog odbora i
skupstine dionicara te
odgovornosti uprave za
poslovanje

Ulaz — izlaz iz fonda

Slobodan — fond je uvijek
spreman otkupiti udjele

Odreden ponudom i
potraznjom za dionicama na
trziStu (burzi ili OTC trzistu)

Prikupljanje kapitala

Izdavanjem investicijskih
kupona (udjela)

Emisijom dionica

Veli¢ina fonda (broj
udjela)

Promjenjiva

Fiksna (osim moguénosti
dodatne emisije dionica)

Investitori

Siroka javnost

Manji broj osnivaca (banke,
osiguravajuca drustva, velike
korporacije, zaklade i sl.)

Cijena udjela (dionice)

Odredena je vrijednoscu
imovine u fondu, a
kupoprodaja udjela obavlja
se po NAV vrijednosti

Odreduje se na burzi putem
ponude i potraznje, a
kupoprodaja se obavlja uz
premiju ili diskont NAV-a

Vrednovanje udjela

Dnevno objavljivanje po
tekucoj trziSnoj vrijednosti

Najcesce tjedno
objavljivanje cijene dionica

Troskovi kupnje udjela

Najcesce uracunati u cijenu

Nisu uracunati u cijenu

likvidnost

(dionica)
Struktura uloZenog Prema prospektu fonda, ali Fleksibilnija struktura
kapitala uz naglasak na visoku ulaganja, ali uglavnom

orijentirana na dugi rok

Trosak investiranja u
udjele (dionice)

Visi

Nizi

Posudivanje kapitala
(bankovni krediti i sl.)

Ne (ili samo u iznimnim
slu¢ajevima)

Da

Izvor: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939

,,S obzirom na pojavni oblik imovine ili strukturu ulaganja, otvoreni investicijski fondovi mogu

se podijeliti na:

a) Investicijske fondove koji ulazu kapital u vrijednosne papire odnosno dionicke,
obveznicke i mjesovite (hibridne ili balansirane) fondove;
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b)

Investicijske fondove koji investiraju u nekretnine odnosno u stambene i poslovne
objekte;
Investicijske fondove koji ulazu kapital u posebne financijske oblike odnosno

instrumente, primjerice one koji ulazu u robe, instrumente na trziStu novca, leasing i

sli¢cno. (https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939)

Investicijski se fondovi takoder dijele i na javne fondove za sve ulagace te na specijalizirane,

¢ije certifikate mogu kupiti samo unaprijed odredeni institucionalni investitori.

Najcesce vrste investicijskih fondova sli¢nih osobina koji se pojavljuju u razli¢itim zemljama

pod razli¢itim nazivima su:

1.

Lunit Trust 1 Mutual Fund —Unit Trust je tip otvorenog investicijskog fonda
karakteristi¢an za Veliku Britaniju, a inacica fonda u SAD-u je Mutual Fund. Prestanak
¢lanstva u fondu ostvaruje se postupkom reotkupa udjela odnosno isplatom u novcu, ali
¢lan fonda moze umjesto novca preuzeti bilo koji vrijednosni papir uz portfolio fonda
ili iznos vrijednosti udjela uloziti u drugi fond iz obitelji fondova istog managera.
Pogodan je za investitore koji ne zele prihvatiti vece rizike.

Investment Trust — zatvoreni fond pogodan za investitore s manjom Stednjom koji Zele
manji, ali stabilan prihod. Udjeli imaju slabo razvijeno sekundarno trZiste zbog ¢ega ih
investitori najceS¢e prodaju sponzoru odnosno brokerskoj ku¢i koja je fond organizirala.
Udjele nije moguce prodati samom fondu.

Money Market Mutual Funds (MMMF) = Zajednicki fondovi nov€anog trzista; otvoreni
investicijski fondovi koji investiraju u instrumente trziSta novca. Vrijednosni papiri
trziSta novca u praksi su nedostupni malim ulagacima, zbog visokih minimalnih
denominacija i relativne zatvorenosti nov¢anog trzista. Temeljem nov¢anog uloga
investitora odnosno udjela u fondu, mjesecno se isplacuje prinos ovisno o uspjesnosti
ulaganja managera fonda.

Real Estate Investment Trust — REIT — zatvoreni investicijski fond specijaliziran za
ulaganja u nekretnine, leasing, financiranje gradevinskih poduzeca i kredite osigurane
nekretninama. Osim emisijom dionica, kapital prikupljaju bankovnim kreditima te

izdavanjem obveznica ili hipoteka.* (Olgi¢ Drazenovi¢,2012:30)

U nastavku je opisano §to su osiguravajuca drustva, kada su se prvi puta pojavila, u koje se

skupine mogu podijeliti, koje sve metode ukljucuje osiguranje 1 slicno.

16



Kako navodi Novak (2005), osiguravajuca drustva Cine financijske institucije koje naplacuju
premije za pokri¢e rizika osiguranja te tako prikupljenu Stednju pojedinaca, ali i pravnih
subjekata najve¢im dijelom ulazu u dugoro¢ne vrijednosne papire na trzistu kapitala ili daju

dugorocne zajmove.

Da bi se isplatila polica, ovisi 0 ostvarenju odredenog dogadaja koji je preciziran u ugovoru o
osiguranju, a visina upladene premije kao ekvivalenta sigurnosti, a definira se prema
procjenama zahtjeva za naknadama, operativnim troSkovima te ciljnoj profitnoj marzi

osiguravajuceg drustva.

Kao najstariji institucionalni investitori smatraju se upravo osiguravajuca drustva. Kako navodi
Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), prvo je osiguravajuce drustvo osnovano 1680. godine i bilo potaknuto
velikim pozarom u Londonu 1666. godine. Prva polica Zivotnog osiguranja izdana je 1583.

godine u Londonu, a prva institucija osiguranja zivota osnovana je 1794. godine.

Osiguravajuca drustva nailaze na probleme negativne selekcije koja se javlja u sluc¢ajevima
kada se karakteristike fonda osiguranika ne krec¢u u skladu s karakteristikama prosjeka ukupne
populacije, buducéi da ¢e osobe koje imaju vecéi rizik gubitka ve¢inom i uplatiti osiguranje. Kao
drugi problem, javlja se moralni hazard do kojega dolazi ukoliko postojanje police osiguranja
potiCe osiguranika da ne izbjegava gubitak te tako povecava mogucnost isplate ugovorenog

osiguranja.

,Osiguravajuca drustva klasificiraju se u dvije glavne skupine:

1. Zivotna osiguranja (i zdravstveno osiguranje) i

2. Osiguranja imovine (i osiguranje od nezgode).“ (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 40)
Zivotno osiguranje predstavlja dugoroéni ugovor koji omoguéava osiguraniku zastitu sebe i
korisnika svojeg osiguranja od rizika gubitka dohotka koje proizlazi u sluc¢aju prerane smrti,

bolesti ili kod umirovljenja odnosno rizika da se nadzivi odredena akumulirana imovina.

Uz samo osiguranje, Zivotna osiguranja takoder pruzaju mogucnost Stednje i ulaganja, jer se
moze investirati na dugi rok. Razlog ulaganja u ovo osiguranje je mogucnost upravljanja
rizicima u starijoj Zivotnoj dobi. Ukoliko dode do ostvarenja navedenih dogadaja (prerane smrti,

bolesti ili umirovljenja) unutar razdoblja koje je osigurano, polica ¢e tada biti isplacena.
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Ukoliko dode do suprotne situacije, na temelju ugovorenog roka isplacuje se akumulirani

prihod sastavljen od uplacenih i reinvestiranih premija.

,Osiguranje ukljucuje razlicite ugovorne metode za izgradnju fonda i krajnje isplate pauSalnog

iznosa korisniku. Prema nacinu osiguranja razlikuju se sljedeée linije zivotnog osiguranja:
(Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 41)

1. ,,Obi¢no zZivotno osiguranje — razlikuje 5 ugovornih tipova osiguranja:

a)

b)

d)

Zivotno osiguranje s rokom (terminsko ili riziko Zivotno osiguranje) — Zivotno
osiguranje bez elemenata Stednje pri cemu se isplata korisniku obavlja samo ako
smrt osiguranika nastupi tijekom razdoblja pokrica

Cjelozivotno osiguranje (obic¢no ili puno zZivotno osiguranje) — oblik osiguranja
koji pokriva cijeli zivotni vijek osiguranika uz isplatu korisniku police po smrti
nositelja. Premije se placaju tijekom zivota nositelja police ili u ograni¢enom
vremenskom razdoblju i mogu se koristiti kao zajam nositelju police

Zivotno osiguranje preko zaklade —kombinacija Zivotnog osiguranja s rokom uz
elemente Stednje. Osigurana osoba koja zivi do zakladnog datuma prima
nominalan iznos police, dok se u slucaju smrti unutar pokrivenog razdoblja
isplata police jam¢i korisnicima. Uplac¢ene premije ¢ine nov€anu vrijednost koju
osiguranik moze posuditi uz odredenu cijenu.

Promjenjivo Zivotno osiguranje — osiguranje kod kojeg se fiksne uplate premija
ulazu u odabrane investicijske fondove ili neku drugu odabranu imovinu, a
vrijednost police se mijenja u skladu s promjenama vrijednosti investicijskih
udjela ili vrijednosti odabrane imovine.

Univerzalno Zivotno osiguranje — univerzalna polica omogucava osiguraniku
promjenu iznosa i vremena uplata premije.

Promjenjivo univerzalno Zivotno osiguranje — univerzalna polica koja pruza
mogucnost promjene iznosa premije 1 dospijeca ugovora uz ulaganje premije u

dionicke, obveznicke ili nov€ane investicijske fondove.

2. Skupno Zivotno osiguranje — jednom policom osigurava se skupina ljudi, obi¢no

unutar jednog poslovnog subjekta, pri ¢emu su moguce znatne usStede troSkova.

Poslodavac moze pokrivati dio troSkova osiguranja (doprinosne police) ili placati

cjelokupno osiguranje (nedoprinosne police).

3. Kreditne Zivotno osiguranje — osiguranje zajmodavca od rizika smrti duznika prije

isplate kredita

4. Ostale aktivnosti davatelja Zivotnog osiguranja:
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a) Prodaja anuitetnih ugovora — primarno Stedni ugovori koji obuhvacaju razli¢ite
metode likvidacije sredstava tijekom duzeg razdoblja.

b) Upravljanje mirovinskim planovima — stedni planovi s odgodom poreza.

c) Zdravstveno osiguranje — omogucavaju nadoknadu ekonomskog gubitka zbog
rizika bolesti.* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 42)

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), osiguranje imovine je pokri¢e osiguranja za gubitak
stvarne i osobne imovine u slu¢aju da dode do nepredvidenih pojava, primjerice pozara, krade,
oluje, tuce, eksplozije, potresa, nemara i drugih dogadaja Cija je posljedica oSte¢ivanje imovine
ili povredivanje osiguranika. U vecini sluajeva osiguravatelji imovine ujedno su i

osiguravatelji od nezgoda ili od odgovornosti.

U gore navedeno osiguranje, kao obvezno osiguranje ubraja se osiguranje od automobilske
odgovornosti, $to osiguravatelju omoguéava siguran i predvidiv priljev kapitala.

Osiguranje imovine je rizi¢nije od zivotnog osiguranja, buduéi da su uzroci manje predvidivi.
Ugovori se kod osiguranja imovine ve¢inom sklapaju na kratki rok. Osiguravatelji imovine se
prema tome orijentiraju pri ulaganjima prema vrijednosnim papirima gradova i lokalnih organa
vlasti (pr. municipalne obveznice, korporativne obveznice), a manje se orijentiraju na dionice.

Osiguravatelji imovine drZe viSe likvidne imovine od osiguravatelja Zivota.

U posljednje institucionalne investitore ubrajamo mirovinske fondove.

,Mirovinski fondovi su financijske institucije koje prikupljaju uplate odnosno doprinose
¢lanova za njihova radnog vijeka, a ulog uvean za do tada realiziranu dobit isplacuju
investitorima tek po njihovu odlasku u mirovinu putem redovnih mjese¢nih isplata. Svaki
investitor vlasnik je osobnog rac¢una u sklopu mirovinskog fonda, iz kojeg je vidljiva visina
raspolozivih sredstava, odnosno iznos rente po odlasku u mirovinu.* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012:

37)

Pojava prvih mirovinskih fondova, povijesni razvoj, podjela mirovinskih fondova i detaljnije

informacije bit ¢e detaljno obradene u zasebnom poglavlju ovog rada.

U sljede¢em poglavlju je detaljnije obradeno pojmovno odredenje trziSta kapitala, njegove

karakteristike i odrednice, te dionici na trzistu kapitala.
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2.2. TriziSte kapitala

U ovom je poglavlju detaljno obradeno trziste kapitala. Njegovo znacenje, temeljne odrednice

i karakteristike, te koji se dionici mogu na¢i na trziStu kapitala.

Na samom pocetku je bitno razjasniti Sto je trziste kapitala.

,»11ZiSte kapitala moze se definirati kao skup odnosa ponude i potraznje za financijskim
sredstvima na rok duzi od godine dana. Ono je institucionalno uredeno i odredeno
zakonodavnom i pravnom regulativom u cilju uspostavljanja efikasnog, sigurnog i likvidnog
trzista.* (Olgi¢ Drazenovié, 2012: 17)

Sljedece potpoglavlje je detaljnije prikazalo koje su to karakteristike trziSta kapitala.

2.2.1. Karakteristike trzista kapitala

Trziste danas ima nezamjenjivu i vaznu ulogu u globalnom ekonomskom razvoju buduéi da
omogucuje mnoge pozitivne efekte drzavi, financijskim institucijama, privredi, stanovnistvu te
svim zainteresiranim stranama. Tako se javni sektor zaduzuje na navedenom trZistu te ostvaruje
nize troSkove financiranja i pridonosi smanjenju rizika, a rizik se odnosi na tradicionalno
financiranje posredstvom banaka. Privredi se omogucuje stalno vrednovanje vlastite imovine
te slobodan pristup dugoro¢nim nov¢anim sredstvima. TrziSte kapitala za stanovniStvo 1 ostale
zainteresirane strane, odnosno investitore, predstavlja profitabilnu ulagac¢ku opciju i alternativu

bankovnom depozitu.

,» I 1Z18te kapitala, kao 1 sveukupno financijsko trziste, omogucava efikasno alociranje kapitala
od suficitarnih na deficitarne ekonomske jedinice. Uz alokativnu i transfernu funkciju Pecaric,
Nikoli¢ (2007) navode dodatne tri funkcije. Signalna funkcija omogucuje pravovremeno
prepoznavanje signala deformacija globalnog trzista, temeljem ¢ega ekonomska politika treba
pravovremeno poduzimati korektivne mjere. Cetvrta funkcija trzista kapitala je funkcija
poboljsanja kreditnog rejtinga 1 odrzavanja likvidnosti poduzec¢a.® (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012:

17)
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Zahvaljujuéi postojanju trziSta kapitala, stvaraju se institucionalni uvjeti da svako poduzece
koje zeli ostvariti kapital treba brinuti o vlastitom financijskom i ekonomskom poslovanju. Ovo
trziste ¢ini veliku vaznost za novoosnovana, inovativna i druga poduzeca koja se susretnu s

potesko¢ama u oslanjanju na uobicajene izvore financiranja.

,»Strukturno gledano, trziste kapitala se moze promatrati u Sirem i uzem smislu. U Sirem smislu
razlikuju se dva pojedinacna trzista:
a) Trziste dugoro¢nih vrijednosnih papira, otvoreno trziSte ili trziSte efekata — trziSte na
kojem je kapital dostupan cjelokupnoj javnosti;
b) Trziste dugoro¢nih kredita ili ugovorno trziste — trziste koje se zasniva na bilateralnim

odnosima.* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 18)

Sto se tide trzista kapitala u uzem smislu, podrazumijeva se trziste dugoroénih vrijednosnih
papira. Ono osigurava ucinkovitost, transparentnost i kompetitivnost.

Gledaju¢i s aspekta zakonskih obveza izdavatelja dugoro¢nih vrijednosnih papira, mozemo
razlikovati trziSte vrijednosnih papira s fiksnim prihodom (trziSte duga) i trziste vrijednosnih
papira s varijabilnim prihodom (trziste imovine). Uz financijsko trziSte dionica i obveznica,

postoje devizna trziSta i trziSta derivatnih financijskih instrumenata.

,Kretanje kapitala izmedu razli¢itih ekonomskih subjekata odvija se na primarnom ili
sekundarnom trZiStu. Primarno trZiSte je emisijsko, inicijalno trZiSte na kojem se novi
vrijednosni papiri nude investitorima na prodaju, dok se likvidnost trziSta kapitala potvrduje
kroz proces trgovanja na sekundarnim trzZiStima. Emisijom vrijednosnih papira prikuplja se
nepotroSeni dohodak investitora i povecava kapital izdavatelja ako se radi o emisiji dioni¢kog
kapitala, odnosno dugoro¢no se posuduje kapital ako se radi o emisiji duga ili obveznica. (...)
Sama prodaja vrijednosnih papira moZe imati oblik javne ponude usmjerene najSiroj
investicijskoj javnosti ili privatnog plasmana usmjerenog na poznatog investitora ili ograni¢enu
skupinu kupaca najcescée institucionalnih investitora.

Na sekundarnom ili transakcijskom trzistu odvija se trgovanje prethodno izdanim vrijednosnim
papirima koji preprodajom mijenjaju vlasnike prije njihova dospijec¢a. Sekundarna trzista nude
pogodnosti dobavljacima, ali 1 korisnicima sredstava, jer osiguravaju likvidnost, kao 1
informacije o vrijednosti njihova ulaganja ili cijenama kao vrijednost emitenta iz perspektive

investitora. Iz navedenog proizlaze dvije vazne funkcije sekundarnih trziSta: 1.osiguranje
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likvidnosti financijskih instrumenata; 1 2.odredivanje cijene u procesu trgovanja.“ (Olgi¢

Drazenovié, 2012: 18)

Osim navedena 2 trziSta, postoje takoder tercijarno i kvartarno trziste. Na tercijarnom trZistu
trguje se vrijednosnim papirima uvrStenim na burzu preko OTC trzista (engl. over the counter
markets), dok se na kvartarnom trguje velikim blokovima vrijednosnih papira uvrStenih na
burzu, ali bez posredovanja brokera. Burze i OTC trziSta su organizirana trziSta koja olakSavaju
proces investiranja buduc¢i da se transakcije obavljaju vrlo efikasno i jeftino, kupnja i prodaja
vrijednosnih papira predstavljaju procjene vrijednosti i perspektive emitenata i njihovih
vrijednosnih papira, dok su cijene vrijednosnih papira podlozne ¢estim, ali isto tako i malim

promjenama.

»Burza kao platforma trgovanja s organiziranom infrastrukturom i strogo formaliziranim
procedurama uvrsStenja pruza niz prednosti za sve sudionike u transakcijama. Emitent je
uvrStenjem nagraden publicitetom i1 prepoznatljivoséu na trziStu, poboljSanim pristupom
financijskim trziStima uz neprestani proces procjene vrijednosti emitenta odnosno cijene
njihovih dionica. S druge strane, investitori su U moguénosti primijeniti optimalnu strategiju

ulaganja.” (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 19)

S druge strane, na OTC trZiStima se transakcije odvijaju putem sofisticirane elektronicko-
komunikacijske mreze, i nemaju fizicko mjesto trgovanja. Ovdje se radi o dilerskim trziStima
na kojima dileri ¢uvaju vrijednosne papire po kotiranim cijenama. Ova trziSta ne zahtijevaju
¢lanstvo kao uvjet za trgovanje. Vecinom se trguje vrijednosnim papirima mali te nepoznatih
tvrtki s kratkom povijeSéu trgovanja, tvrtki regionalnog znacaja, ili tvrtki koje ne mogu ispuniti

odredene zahtjeve kako bi bile uvrStene na organizirane burze.

U sljede¢em potpoglavlju su navedeni dionici na trzistu kapitala.

2.2.2. Dionici trzista kapitala

Kako bi trziSte kapitala funkcioniralo i efikasno se razvijalo, potrebno je imati velik broj trzi$nih

sudionika. U nastavku su navedene skupine koje se nalaze na trziStu kapitala.
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,Interesne skupine razli¢itih transakcijskih zahtjeva, motiva i karakteristika mogu se podijeliti
u Cetiri temeljne kategorije: emitente, investitore, posrednike i ostale sudionike. Svi sudionici
djeluju na trzi$tu unutar institucionalnog okvira kojeg ¢ine burze, OTC trzista, nadzorna tijela
1 depozitarne institucije. (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 20)

Emitenti odnosno izdavatelji vrijednosnih papira mogu se definirati kao korisnici kapitala koji
posjeduju povjerenje investitora kako ¢e njihova sredstva biti efikasno iskoristena s ciljem
osiguranja odgovarajuceg prinosa na ulaganja. U emitente ubrajamo dionic¢ka drustva, drzave,
gradove te lokalne zajednice, financijske institucije. Oni prikupljaju kapital za investicijske
projekte, prosirenje ili financiranje tekuce djelatnosti.

Investitori ili ulagatelji u vrijednosne papire predstavljaju pravne ili fizicke osobe koje ulazu
svoja ili tuda sredstva u posao u sadasnjosti, s time da je ocekivani profit u buduénosti.

Kako navodi Olgi¢ DraZenovi¢ (2012), brojni faktori utjecu na visinu nepotrosenog dijela
dohotka koji je raspoloziv za posudivanje deficitarnim jedinicama, a oni su: opcée razine
kamatnih stopa na financijskom trzistu, visine dohotka stope Stednje dobavljaca sredstava,
rizika ulaganja u financijske instrumente, ekonomskih uvjeta (inflacija, stopa nezaposlenosti,
ekonomski rast i sl.) i smjera monetarne politike (ekspanzivna ili restriktivna monetarna

politika).

Gledaju¢i s aspekta financijskog trziSta, postoje dvije vrste investitora: pojedinacni i
institucionalni. Pojedinacni investitori su fizicke osobe koje samostalno ili uz savjet ovlastene
osobe kupuju i prodaju vrijednosne papire na financijskom trzistu, dok su institucionalni
investitori specijalizirane financijske institucije, intermedijari, odnosno drustva koja investiraju

vlastiti i prikupljeni kapital te formiraju diverzificirani portfolio vrijednosnih papira.

,» I1Zi8te kapitala izuzetno je vazno za institucionalne investitore, jer povecava fleksibilnost u
intermedijacijskom procesu 1 omogucava im izlaznu strategiju. Nadalje, trziSte kapitala
osigurava investitorima razmjenu informacija, kontinuiranu evaluaciju emitenata i daje

procjenu kretanja makroekonomskih fundamenata.“ (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 21)

Nadalje, na trzistu kapitala postoje i posrednici koji djeluju izmedu investitora i korisnika
kapitala na zakonom propisani nacin i pod strogim je nadzorom drZavnih tijela. Kao najvazniji
posrednici mogu se izdvojiti sljedeci: brokeri (burzovni mesSetari), dileri 1 investicijski bankari.
Kao agenti investitora u okviru kupovine i1 prodaje instrumenata na trzistu kapitala djeluju

brokeri odnosno cisti posrednici. Posluju u tude ime i za tudi ra¢un. Brokeri moraju biti
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registrirani te opunomoceni od strane trzista na kojem trguju. Veliku vec¢inu zarade ostvare na
nacin zastupanja institucionalnih investitora buduci da posreduju u trgovini velikim koli¢inama
vrijednosnih papira. Postoje diskontne brokerske kuée 1 brokerske kuce s kompletnim
zaslugama. Diskontne kuce izvr$avaju naloge te provode obrac¢un, dok druga vrsta brokerskih
kuca provode istrazivanja i prognoze kretanja na financijskim trzistima, upravljaju imovinom,

vrse usluge obracuna, savjetuju klijente i sli¢no.

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), dileri predstavljaju posrednike koji garantiraju da ¢e
investitor u svakom trenutku moc¢i prodati ili kupiti vrijednosni papir koje drzi na zalihama po

ponudbenim cijenama.

Dileri dolaze na vlasnicku poziciju i preuzimaju znatan rizik, za razliku od brokera. Dileri
odrzavaju trziste likvidnim te ohrabruju ulagace kako bi kupovali instrumente koji su inace
neprihvatljivi te tako rjeSavaju problem nekoordiniranosti trgovanja na trzistima kapitala.

Kao ostali sudionici na trzistu kapitala pojavljuju se financijski analiti¢ari, revizori, mediji te
nakladnici. Spomenuti sudionici pribavljaju, provjeravaju i plasiraju informacije Sirokoj

javnosti i drugim zainteresiranim stranama.

U tablici u nastavku su detaljno prikazani sudionici dugoro¢nog segmenta na financijskom

trzistu i njihovi ciljevi.
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Tablica 3. Sudionici i ciljevi dugoro¢nog segmenta financijskog trzista

Emitenti

Financijski intermedijari

Institucionalni i
individualni investitori

-drzava i drzavne agencije
- jedinice lokalne uprave i
samouprave

- poduzeca

- komercijalne banke

- strane institucije

- primarni dileri
- ostali dileri i brokeri
- komercijalne banke

- investicijske banke

- drzave

- mirovinski fondovi

- osiguravajuca drustva
- uzajamni fondovi

- komercijalne banke

- poduzeca

- strane institucije

- domacinstva

Ciljevi

-Prodaja vrijednosnih papira uz
prihvatljivu trziSnu cijenu

- Uredna i likvidna sekundarna
trzista vrijednosnih papira

- Uc¢inkovito mijenjanje i
prilagodavanje odluka prema
trziSnim okolnostima pri
novim emisijama vrijednosnih
papira

- Kreiranje i emitiranje
vrijednosnih papira koje
najbolje odgovaraju

potrebama

trzista

- Pruzanje usluga za
stvaranje primarnog trzista —
ponude na aukcijama,
vodenje emisija i distribucija
- Omogucavanje urednog
poslovanja na sekundarnom
trzistu

- Pruzanje usluga za
upravljanje imovinom i
rizikom

- Omogucavanje trgovine

vrijednosnim papirima

- Kupnja vrijednosnih papira
uz razli¢ite odnose rizika i
povrata uz prihvatljivu
cijenu

- Diverzifikacija uz niske
troskove

- promjena prethodnih
odluka uz niske troskove

- Pristup instrumentima
zastite od rizika —
financijske izvedenice
(derivati)

- dobivanje informacija (npr.
Kreditni rejting) uz niske

troSkove

Izvor: lzvor: https://urn.nsk.hr/urn:nbn:hr:192:510939

U sljede¢em potpoglavlju rada su navedene temeljne odrednice razvoja trzista kapitala.
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2.2.3. Odrednice razvoja trzista kapitala

Razvijeno trziste kapitala utjeCe na uspjeSnost ukljucivanja nacionalne privrede u svjetske

financijske tijekove i na razvoj nacionalne ekonomije te financijskog sustava.

»Zarazvoj dugorocnog segmenta financijskog trzista moraju se ispuniti odredene pretpostavke:
1. Zakonodavni i institucionalni okvir
2. Politicka i makroekonomska stabilnost

3. Sirenje baze investitora.* (Olgi¢ Drazenovié¢, 2012: 24)

Kako bi se stvorilo trziSte kapitala, potrebno je regulirati osnovne infrastrukture financijskog
trziSta pomocu zakonodavnog okvira te transparentne i ucinkovite institucionalne baze, kako
ne bi doslo do gubitka zastite prava kreditora i dioni¢ara i nemoguénosti pristupa kvalitetnim
informacijama te nekvalitetnog korporativnog upravljanja. ,,Zakonodavni okvir u najSirem
smislu podrazumijeva adekvatnu i pravovremenu uspostavu primjerene legislative i pravnog
sustava ¢ime si osigurava efikasno funkcioniranje sustava. (...) Institucionalni ¢imbenik
ukljucuje osnivanje institucija za nadzor i kontrolu trgovanja na financijskom trzistu, institucije
za prijeboj i namiru, uspostavu jeftinih i u¢inkovitih platformi za sekundarno trgovanje, a od

posredne je vaznosti i neovisnost srediSnje banke.* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 24)

Razvoj trziSta kapitala determiniraju makroekonomski faktori koji su navedeni u nastavku:
stopa nacionalnog dohotka, stopa investicija, stopa $tednje, realna kamatna stopa. Zbog
otezanog pristupa financiranju privatnog sektora visina javnog duga i inflacija mogu imati
negativni utjecaj na razvoj trziSta kapitala. ,,Panel istraZivanjem 42 tranzicijske zemlje za
razdoblje od 1990.-2004. godine, Yartey (2008) je dokazao da od makroekonomskih faktora na
trziSte kapitala posebno utjecu: razina dohotka, investicije, razvoj bankovnog trzista, tijek
privatnog kapitala i likvidnost trzista kapitala. Od institucionalnih determinanti utjecaj je
dokazan za pravno okruZenje, politicki rizik 1 kvalitetu birokracije.* (Olgi¢ Drazenovic¢, 2012:
24)

Jo§ jedna od vaznih odrednica razvoja trziSta kapitala moze se izdvojiti i financijska

intermedijacija. ,,Hryckiewicz (2009) je dokazao znacaj aktivnosti institucionalnih investitora,
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u najvecoj mjeri pokrenut putem mirovinskih reformi, za trzista kapitala u zemljama Srednje i

Isto¢ne Europe.* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 25)

Do povecanja likvidnosti dolazi Sirenjem baze investitora, te se smanjuje znacaj financijskih
Sokova svih strategija i sklonosti riziku odredenih investitora. Takoder, povecava se i potraznja
za vrijednosnim papirima. Napori koji su usmjereni na Sirenje baze investitora prvobitno se
trebaju usmjeriti ka institucionalnim investitorima, posebno u inicijalnim naporima za razvoj

trzista.

U sljede¢em poglavlju su detaljno definirani mirovinski fondovi, povijest nastanka i njihov

razvoj, koje vrste postoje i detaljno opisan svaki od njih.
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3. MIROVINSKI FONDOVI

U ovom su poglavlju definirani mirovinski fondovi, njihov nastanak i razvoj tijekom povijesti

te koje vrste mirovinskih fondova postoje.

Kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), mirovinski fondovi predstavljaju financijske institucije
koje prikupljaju doprinose ¢lanova za vrijeme njihova radnog vijeka, a ulog uveéan za do tada
ostvarenu dobit ispla¢uju investitorima prilikom stupanja u mirovinu putem redovnih mjese¢nih
isplata. Svaki investitor vlasnik je osobnog racuna u sklopu mirovinskog fonda, iz kojeg je

vidljiva visina raspolozivih sredstava, odnosno iznos rente po odlasku u mirovinu.

Kako bi se osigurao kvalitetan zivot i tijekom umirovljenja, postoji mirovinsko osiguranje kao
veoma vazan dio sustava socijalne sigurnosti. Tako se sustav mirovinskog osiguranja temelji
na nekoliko propisanih zakona koji ¢e biti navedeni u nastavku rada. Vazno je napomenuti i
kako se sustav mirovinskog osiguranja sastoji od 3 stupa: prvi i drugi stup predstavljaju
obvezno mirovinsko osiguranje, dok tre¢i stup predstavlja dobrovoljno mirovinsko

osiguranje. Detaljnije ¢e o svakoj vrsti osiguranja biti rije¢i u nastavku rada.

Mirovinski fondovi su se prvi puta pojavili u SAD-u 1759. godine, dok je prvi korporativni
mirovinski fond osnovan od strane Zeljeznicke kompanije American Express Company 1875.
godine. Vise o samoj povijesti i prvim mirovinski fondovima bit ¢e reeno u sljedecem

potpoglavlju.

3.1. Povijest nastanka i razvoja mirovinskih fondova

Kako je ve¢ navedeno u prethodnom dijelu rada, mirovinski se fondovi po€inju pojavljivati u
SAD-u 1759. godine, a kako navodi Olgi¢ Drazenovi¢ (2012), prvi korporativni mirovinski
fond osnovala je zeljezni¢ka kompanija American Express Company 1875. godine. Do 1940.
godine osnovano je 400 mirovinskih fondova, uglavnom za zaposlene u izgradnji infrastrukture,
bankarstvu i djelatnosti javnih sluzbi. Nakon drugog svjetskog rata biljezi se njihova ekspanzija
u svim razvijenim zemljama. Posebnu ekspanziju dozivljavaju posljednjih 20-ak godina uslijed
reformi mirovinskih sustava u mnogim razvijenim i tranzicijskim zemljama te predstavljaju

najbrze rastuci segment financijskog posredovanja.

28



Kako se zivot populacija sve vise poboljsavao, zivotni vijek je postajao sve duzi, natalitet je
padao, sve je dovelo do naglog Sirenja ovih institucija. U ponekim zemljama su se doprinosi
koji se uplacuju u mirovinske fondove oslobadali su se poreza, a tako je vrijedilo i za

oporezivanje kapitalnih dobitaka koje ostvaruju fondovi.

,Mirovinski fondovi u Republici Hrvatskoj zapoceli su s radom 2002. godine, nakon starta
mirovinske reforme koja je bitno izmijenila 1 unaprijedila strukturu financijskog trzista. Od
1991. do 2001. godine vodeni mirovinski sustav je postojao u formi generacijske solidarnosti
(,,pay-as-you-go*) te je zbog izrazito neucinkovitog i skupog sustava prijetio urusavanjem.
Novi institucionalni okvir stvorio je preduvjete za efikasniji mirovinski sustav temeljen na tri
stupa.* (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 146)

Kako je stvoren prethodno navedeni sustav, zamisljen je na principu prvog mirovinskog stupa
koji predstavlja obvezno mirovinsko osiguranje, te druga dva stupa koja su vodena privatno:
drugi stup koji je obvezan i tre¢i dobrovoljni stup. Mirovine se u drugom i treCem stupu
financiraju iz osobne kapitalizirane Stednje osiguranika, te se prikupljena sredstva ulazu na

domacdem i inozemnom financijskom trzistu.

,Mirovinsko osiguravajuce drustvo predstavlja drustvo koje obavlja isplatu mirovina iz drugog
1 treeg stupa mirovinskog osiguranja. Na racun ¢e tog druStva u trenutku umirovljenja
mirovinsko drustvo koje je do sada upravljalo vasim mirovinskim fondom uplatiti cjelokupni
prikupljeni iznos s vaseg osobnog racuna kao ¢lana mirovinskog fonda u mirovinsko
osiguravajuce drustvo koje s vama kao buduc¢im korisnikom mirovine sklapa ugovor o mirovini,
na temelju kojega se odreduje 1 isplacuje mirovina.*

(https://mww.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Nesto viSe o dobrovoljnom i obveznom mirovinskom fondu bit ¢e navedeno u nadolaze¢im

poglavljima.

3.1.1. Mirovinski fondovi suvremenih drustava

U nastavku je dana definicija mirovinskih fondova te navedene koje sve vrste mirovinskih

fondova postoje uzimajuci u obzir razne kriterije 1 principe.

29


https://www.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf

Postavlja se pitanje $to je zapravo mirovinski fond? Mirovinski fond, prema HANFI, je
imovina bez pravne osobnosti i u njemu se prikuplja novac koji uplacuju njegovi ¢lanovi, koji
su ujedno 1 vlasnici fonda. Zadaca je drustva koje upravlja mirovinskim fondom ulaganje tog

novca radi povecanja vrijednosti imovine fonda.

Mirovinski fond osniva, ali i njime upravlja mirovinsko drustvo. U SrediSnjem registru
osiguranika se vodi iznos na osiguranikovu osobnom racunu, a on ovisi o iznosu doprinosa koje

uplacuje poslodavac u fond i o nacinu upravljanja fondom.

»Za razliku od ostalih institucionalnih ulagatelja, osnovni principi djelovanja mirovinskih
fondova odnose se na sigurnost, disperziju rizika i odrzavanja potrebne likvidnosti, a ne
primarno maksimiziranja profitabilnosti ulaganja. S obzirom na zahtjev sigurnosti ulaganja te
predvidivosti nov¢anih tijekova na dugi rok, mirovinski fondovi ulazu prikupljena sredstva u
dugoro¢ni segment financijskog trzista. (...) Osim uloge kreditora i vjerovnika drzave, javljaju

se 1 kao znacajni ulagatelji u korporativni sektor.* (Olgi¢ Drazenovié, 2012: 37-38)

Postoje dvije vrste mirovinskih fondova s obzirom na primijenjeni nacin izrauna visine
mirovina, a to su mirovinski fondovi s definiranim naknadama (definiranih iznosa isplata) i
mirovinski fondovi definiranih doprinosa. Kod sustava definiranih naknada, kako navodi Olgi¢
Drazenovi¢ (2012), visina mirovine je starosna, izracunava se s obzirom na prethodna primanja
osiguranika i trajanja uplate u sustav osiguranja ili mirovinski staz. Takvu mirovinsku formulu

u pravilu primjenjuju javni i tekuce financirani sustavi mirovinskog osiguranja.

Kod sustava definiranih doprinosa odreduje se visina doprinosa osiguranika koji se dobrovoljno
ili obvezno uplacuje u sustav osiguranja, tijekom radnog vijeka. Pritom se takva sredstva
investiraju na trzistu ¢iji je cilj ostvarenje dobiti, a samim time i dobivaju karakter individualne
kapitalizirane Stednje. Prikupljena sredstva se pri umirovljenju osiguranika pretvaraju u
periodi¢no dozivotno davanje, odnosno mirovinu. Visina mirovine ovisi o ostvarenom povratu.
Kao prednost u odnosu na prethodno navedeni sustav, kod sustava definiranih doprinosa postoji
izravna veza izmedu uplacenih doprinosa 1 isplacenih naknada. Dok je nedostatak zaStita

kumuliranih sredstava od inflacije i osiguranje ulaganja od prikupljenih sredstava u imovinu

koja bi trebala donijeti odgovarajucu dobit.
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,Pokrivenost izdataka mirovinskog sustava kapitaliziranim sredstvima moze biti stvarna i
potpuna (engl. Fully funded plan) ili samo knjigovodstvena, kao §to je to u sustavu fiktivno
(zamisljeno) odredenih doprinosa (engl. Notional defined contribution plan — NDC). U NDC
sustavu, mirovine se izracunavaju temeljem cjelozivotnih doprinosa i ocekivanog trajanja
zivota dobne skupine (skupine) osiguranika s obzirom na standardnu dob umirovljenja. 1znos
mirovine ovisi najvise o upla¢enim doprinosima i procijenjenoj stopi povrata. Stopa povrata se
utvrduje diskreciono, a iznos mirovine ovisi 0 oc¢ekivanom i indeksiranom kapitalu koji se

prikupi u mirovinskoj osnovici.« (Olgi¢ Drazenovi¢, 2012: 39)

Postoje dva nacina upravljanja mirovinskim fondovima, interno i eksterno. U formi trustova su
organizirani u anglosaksonskim ekonomijama, a u ostalim zemljama su Ceste fondacije ili

osiguravajuca drustva.

,»S obzirom na upravljanje razlikuju se:
e Privatni mirovinski fondovi — kojima upravljaju privatne korporacije (banke,
osiguravajuca drustva i sl.)
¢ Drzavni mirovinski fondovi - kojima upravljaju drzavne ili lokalne vlasti

e Mirovinski fondovi pod pokroviteljstvom drzave.“ (Leko, 2004: 54)

Mirovinski se fondovi osnivaju kao dobrovoljni ili obvezni fondovi, te posluju kao otvoreni ili
zatvoreni. Kod otvorenih omogucava se pristup svim punoljetnim gradanima, a kod zatvorenih

se ¢lanstvo ograni¢ava samo na odredenu skupinu gradana.

,Mirovinski fondovi u Hrvatskoj nemaju pravnu 0sobnost, oni su samo imovina s posebnim
statusom. Osnivaju ih 1 njima upravljaju mirovinska druStva (d.d. ili d.o.0.) pri ¢emu je
upravljanje ograni¢eno na jedan obvezni mirovinski fond, dok kod dobrovoljnih mirovinskih
fondova ne postoje ogranicenja. Osim navedenih institucija infrastruktura mirovinskog sustava
ukljucivala je jo§ dvije nove institucije:

A. HAGENA - institucija zaduZena za nadzor cjelokupnog mirovinskog sustava te za
poslovanje mirovinskih fondova i mirovinskih osiguravajué¢ih drustava. Njezinu ulogu
od 2006. godine preuzela je HANFA.

B. REGOS (Sredisnji registar osiguranika) — tehni¢ko srediSte zaduzeno za prikupljanje
svih potrebnih podataka nuznih za djelotvorno funkcioniranje sustava.” (Olgi¢
Drazenovié, 2012: 147)
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,,HANFA = Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga je nadzorno tijelo u ¢iji djelokrug
i nadleznost spada nadzor financijskih trzista, financijskih usluga te pravnih i fizickih osoba
koje te usluge pruzaju. Hanfa provodi nadzor nad poslovanjem burzi i uredenih javnih trzista,
investicijskih drustava i izdavatelja vrijednosnih papira, brokera i1 investicijskih savjetnika,
vezanih zastupnika, srediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva, druStava za osiguranje i
reosiguranje, zastupnika i posrednika u osiguranju i reosiguranju, druStava za upravljanje
investicijskim i mirovinskim fondovima, mirovinskih osiguravaju¢ih drustava, investicijskih i
mirovinskih fondova, SrediSnjeg registra osiguranika, Fonda hrvatskih branitelja iz
Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji, Umirovljeni¢kog fonda i pravnih osoba koje se
bave poslovima leasinga i faktoringa, osim ako ih banke obavljaju unutar svoje registrirane
djelatnosti. Hanfa je osnovana 2005. godine spajanjem triju postoje¢ih nadzornih institucija:
Komisije za vrijednosne papire, Agencije za nadzor mirovinskih fondova i osiguranja i

Direkcije za nadzor drustava za osiguranje.* (https://www.hanfa.hr/o-nama/)

U sljede¢em su potpoglavlju detaljnije navedene vrste mirovinskih fondova te njihova

obiljezja.

3.1.1.1. Vrste mirovinskih fondova

Kako je do sada ve¢ spomenuto, mirovinsko se osiguranje smatra izuzetno vaznim u sustavu
socijalne sigurnosti. Stoga se mirovinsko osiguranje dijeli na tri stupa koja su navedena u

prethodnom potpoglavlju te ¢e detaljnije biti opisani u nastavku.

Kako prvi i drugi stup ¢ine obvezno mirovinsko osiguranje, smatraju se uporistima na kojima
pociva most, pa se stoga tre¢i stup, dobrovoljno mirovinsko osiguranje, moze docarati kao
arhitektonski dodatak mostu bez kojega on ne moze stajati, a samim time ga ¢ini kvalitetnijim.

3.1.1.1.1. Obvezni mirovinski fondovi

Prethodno spomenuti prvi i drugi stup mirovinskog osiguranja su detaljno opisani u nastavku

ovog poglavlja.

Prvi se stup mirovinskog osiguranja naziva stup generacijske solidarnosti. To bi znacilo da

osobe koje su u radnom odnosu izdvajaju doprinose za mirovinsko osiguranje iz kojih se
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isplacuje mirovina sadasnjim korisnicima prava na mirovinu. Prvi se stup takoder financira i iz

drzavnog proracuna.

»Zaprovedbu mirovinskog osiguranja na temelju generacijske solidarnosti nadlezan je Hrvatski
zavod za mirovinsko osiguranje.
(https://mww.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Prema (https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/), pravo na mirovinu moze se ostvariti npr. zbog
starosti (starosna mirovina), djelomi¢nog ili potpunog gubitka radne sposobnosti (invalidska
mirovina) ili u slucaju smrti osiguranika ili korisnika (kada clanovi obitelji mogu ostvariti pravo

na obiteljsku mirovinuy).

Ukoliko osoba obavlja samostalnu ili profesionalnu djelatnost, ili je u radnom odnosu, postaje
obveznik izdvajanja doprinosa u prvi stup mirovinskog osiguranja.

Zakonom odredena stopa izdvajanja doprinosa iznosi 15% od bruto place svakog osiguranika.

,,Prvi stup mirovinskog osiguranja obvezan je i jedan je za sve osiguranike, za razliku od drugog
stupa, koji je takoder obvezan, ali u njemu imate pravo na izbor fonda.“

(https://mwww.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Drugi stup mirovinskog osiguranja predstavlja individualnu kapitaliziranu Stednju, $to
oznacava osobnu imovinu korisnika (osiguranika), odnosno sredstva koja se uplacduju
evidentiraju se na osobni racun osiguranika. Za razliku od navedenog, kod kapitalizirane $tednje
zapravo osiguranik ostvaruje prinos od ulaganja. Postotak upla¢ivanja u drugi stup je 5% od
bruto place, a obvezni mirovinski fond i njegovu kategoriju osiguranik bira sam radi upla¢ivanja

iznosa.

»Vazno je naglasiti da se u okviru ovog stupa mirovinskog osiguranja faza prikupljanja
sredstava odvija putem obveznih mirovinskih fondova, dok se faza isplate mirovina odvija

iskljuc¢ivo putem mirovinskih osiguravajucih drustava.*

(https://www.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Obvezni mirovinski fondovi ulazu u obveznice, dionice, depozite, udjele u investicijskim

fondovima 1 sli¢no.
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Postoje takoder i tri podskupine, odnosno kategorije A, B i C. Uvedene su Zakonom o obveznim
mirovinskim fondovima 2014. godine.

,Budu¢i da mirovinsko drustvo upravlja samo jednim obveznim mirovinskim fondom svake
kategorije, mozete biti ¢lanom samo jednog obveznog mirovinskom fonda jedne od kategorija
u isto vrijeme 1 imati samo jedan osobni racun. Sredstva na osobnom ra¢unu u obveznom
mirovinskom fondu ne mogu biti predmet ovrhe ili osiguranja protiv vas niti dio vase ste¢ajne
ili likvidacijske mase te se ne mogu izdati u zalog niti prenijeti u korist ikoga drugog osim
vas.“(https://www.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Svaka zaposlena osoba ima pravo izabrati svoj obvezni mirovinski fond i njegovu kategoriju,
no ukoliko to ne ucini najkasnije do 6 mjeseci od zaposlenja, REGOS automatski dodjeljuje
osiguraniku mirovinski fond kategorije B po upravljanjem jednog od mirovinskih drustava. Uz
odabir kategorije obveznog mirovinskog fonda dolaze i odredeni rizici koji se odnose na

ulaganje novca, dok strategiju ulaganja donosi mirovinsko drustvo.

,Dakle, pojam rizika je nerijetko povezan s profitom pa preuzimanje veceg rizika doista moze
donijeti ve¢i profit, ali svakako treba naglasiti, i ve¢u moguénost gubitka dijela uloZenih

sredstava.““(https://www.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Takoder, postoje rizici kod svake kategorije obveznog mirovinskog fonda koji se odnose na
ulaganje novca. Tako preuzimanje veceg rizika moze doprinijeti ve¢em profitu, ali i vecoj
mogucnosti gubitka dijela ulozenog novca. Stoga, najveci rizik preuzimaju ¢lanovi kategorije

A, a najmanji ¢lanovi kategorije C.

Postoje tri kategorije obveznih mirovinskih fondova koje su spomenute u prethodnom
paragrafu. Kao najrizi¢nija kategorija obveznog mirovinskog fonda navodi se kategorija A zbog
njegove strategije ulaganja. U kategoriji A veci dio imovine mogu Ciniti prenosivi vrijednosni
papiri, to¢nije, prema HANFIL, do 55% neto vrijednosti imovine fonda smije biti izloZeno
dioni¢kom trzistu. Koli¢ina rizika koja proizlazi iz ulaganja u dionice u nacelu je ve¢ od koli¢ine
rizika koja se preuzima ulaganjem u duznicke vrijednosne papire, jer su dionice opéenito

izloZenije riziku promjene cijena nego Sto su to duznicki vrijednosni papiri.

,»Ipak, strategijom ulaganja obveznog mirovinskog fonda kategorije A odredeno je kako

najmanje 30% imovine mora biti uloZzeno u prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente
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trziSta novca Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava ¢lanica ili drzava cClanica
Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (OECD) te Hrvatska narodna banka ili sredi$nja
banka druge drzave Clanice odnosno drzave Clanice OECD-a.”

(https://www.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Ova je kategorija namijenjena prvenstveno mladim ljudima koji su tek zapoceli radni odnos.
No, ukoliko ¢lan kategorije A ima oko 40 godina i zeli preuzeti veéi rizik, u njemu moze ostati
najkasnije do 10 godina prije nego ode u starosnu mirovinu. Tada REGOS prebacuje takvog

¢lana u kategoriju B.

Kod kategorije B rizik je veci nego $to ga preuzimaju ¢lanovi kategorije C, no manji je pak od
onoga u kategoriji A. ,Najmanje 50% imovine fonda kategorije B mora biti uloZeno u
prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trziSta novca €iji je izdavatelj Republika
Hrvatska, druga drzava ¢lanica ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka ili
srediSnja banka druge drzave Clanice odnosno drzave c¢lanice OECD-a. Kroz ogranicenje
ulaganja u prenosive vlasnic¢ke vrijednosne papire od najvise 35% imovine fonda postize se

manja  izloZzenost toj vrsti imovine nego kod fondova kategorije @ A.“

(https://mwww.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

U kategoriji B ¢lan moze biti do 5 godina prije planiranog odlaska u mirovinu, a nakon toga

REGOS ¢lana prebacuje u kategoriju C.

Ukoliko se ¢lan fonda odluci za kategoriju C, preuzima najmanji rizik od navedena 3 fonda. U
ovoj je kategoriji ulaganje u prenosive vlasnicke vrijednosne papire zabranjeno, a najmanje
70% imovine mora biti uloZeno u prenosive duznic¢ke vrijednosne papire i instrumente trzista
novca ¢iji je izdavatelj RH, druga ¢lanica ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka
ili srediSnja banka druge drZave ¢lanice odnosno drzave ¢lanice OECD-a.

Ukoliko ¢lan zeli promijeniti svoj obvezni mirovinski fond, moze to uciniti u poslovnici FINA-
e ili na Salteru REGOS-a, no uvjet je da je proslo vise od 14 dana od prethodne promjene
mirovinskog fonda. Ukoliko se mijenja mirovinski fond, mijenja se takoder i mirovinsko
drustvo (ukoliko se ne mijenja samo kategorija unutar obveznog mirovinskog fonda), buduci
da svako mirovinsko drustvo upravlja jednim obveznim mirovinskim fondom svake od

kategorija.
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Imovina u obveznom mirovinskom fondu pripada ¢lanovima fonda, dok mirovinsko drustvo
njome samo upravlja. Ukoliko ¢lan premine, a ¢lanovi obitelji nemaju pravo na obiteljsku
mirovinu, ukupna se kapitalizirana sredstva s ra¢una preminulog ¢lana stavljaju u predmet

nasljedivanja prema zakonu koji ureduje pravo nasljedivanja.

»Svako mirovinsko drustvo mora izabrati depozitara (kreditnu instituciju ili podruznicu
kreditne institucije koja ima odobrenje HANFE za obavljanje tog posla), kojem ¢e povjeriti na
cuvanje imovinu iz mirovinskog fonda, a koji se moze zamisliti kao skrbnika koji ¢uva imovinu
obveznog mirovinskog fonda na posebnom racunu.*

(https://mwww.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Kako bi se ¢lanovi obveznog mirovinskog fonda zastitili od moguce ,,propasti* fonda, iako u
pravilu mirovinski fond ne moze propasti, zakonom je donesena odluka o zajamcenom prinosu.
Dakle, svakom se ¢lanu fonda jam¢i prinos u visini referentnog prinosa odredene kategorije
mirovinskih fondova umanjenog za 12 postotnih bodova u kategoriji A, 6 postotnih bodova u
kategoriji B i 3 postotna boda u kategoriji C. Prema (https://www.hanfa.hr/trziste-kapitala/),
Stopa referentnog prinosa racuna se kao aritmetic¢ka sredina prosjecnih godisnjih prinosa svih
mirovinskih fondova iste kategorije za razdoblje od prethodne tri kalendarske godine, pri cemu
pojedini fond sudjeluje proporcionalno s obzirom na svoj udio u ukupnoj neto vrijednosti

imovine svih mirovinskih fondova iste kategorije.

Mirovinsko je druStvo obvezno na svojim internetskim stranicama objavljivati za svaki dan
vrednovanja neto vrijednost imovine i vrijednost obracunske jedinice mirovinskog fonda. Ima
obvezu usvojiti i objaviti statut mirovinskog fonda, zatim informativni prospekt mirovinskog
fonda, tromjesecne i revidirane godis$nje izvjestaje za mirovinski fond kojim upravlja, te svaki
poslovni 1 pravni dogadaj vezan uz mirovinsko drustvo ukoliko oni utjeCu na poslovanje

mirovinskog fonda.

U nastavku je detaljnije opisan treci stup mirovinskog osiguranja te koje su njegove znacajke.

3.1.1.1.2. Dobrovoljni mirovinski fondovi
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Treéi stup mirovinskog osiguranja predstavlja dodatak koji osiguranik moze dobrovoljno
izabrati 1 takoder predstavlja individualnu kapitaliziranu Stednju. Ovaj stup nosi vecu razinu
fleksibilnosti od prvog i drugog stupa. No, ukoliko ¢lan Zeli u bilo kojem trenutku raskinuti
ugovor o ¢lanstvu, moze ga raskinuti bez navodenja ikakvog posebnog razloga u roku od 15
dana od dana prve uplate na osobni racun u fondu, pisanom izjavom upuc¢enom mirovinskom

drustvu.

Ukoliko ste ¢lan dobrovoljnog fonda, imate pravo na ¢lanstvo u jednom fondu ili vige njih. Clan
u dobrovoljnom mirovinskom fondu ostvaruje pravo na isplatu drzavnih poticajnih sredstava,
a ako je ¢lan u vise fondova ostvaruje pravo na isplatu drzavnih poticajnih sredstava samo u
jednom mirovinskom fondu te ¢e ta drzavna sredstva biti ispla¢ena samo jednom godiSnje za

prethodnu godinu.

,Prikupljanje sredstava u okviru tre¢eg stupa mirovinskog osiguranja odvija se putem
dobrovoljnih mirovinskih fondova, dok isplatu mirovina obavljaju mirovinska osiguravajuca
drustva, a iznimno i mirovinska drustva, koja mogu obavljati privremenu isplatu mirovina iz
dobrovoljnih mirovinskih fondova.*
(https://mwww.hgk.hr/documents/hanfamirovinski57877d5bcf60d.pdf)

Za tredi je stup zakonom odredeno da ulaganjem u dobrovoljne mirovinske fondove osiguranik
stjeCe pravo na drZzavna poticajna sredstva, a ona iznose 15% od ukupno uplacenog doprinosa
u prethodnoj kalendarskoj godini (najviSe do 750,00 kn godi$nje), Sto moZe biti promjenjivo.
Osiguranik sam sebi odreduje iznos koji ¢e mjese¢no uplacivati, ali se pravo podizanja
ostvarenog mirovinskog fonda ostvaruje s navrSenih 50 godina Zivota.

Kao 1 kod obveznog mirovinskog fonda, ukoliko ¢lan dobrovoljnog fonda premine, njegova se
sredstva uzimaju u predmet nasljedivanja u skladu s propisanim zakonom koji ureduje pravo

nasljedivanja.

Postoje dvije vrste dobrovoljnih mirovinskih fondova: otvoreni i zatvoreni. Kod otvorenog je
specificno da su namijenjeni svim fizickim osobama, dok je zatvoreni namijenjen
zaposlenicima odredenog poslodavca odnosno pokrovitelja koji je osnova fond za svoje
zaposlenike, za sindikat koji zeli osnovati fond za svoje ¢lanove, za ¢lanove udruge samostalnih
djelatnosti ili za samozaposlene osobe. Pritom su i pokrovitelj i mirovinsko drustvo obavezni

informirati ¢lanove fonda o moguénostima koje im pruza njihovo ¢lanstvo u fondu te ih
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informirati o njihovim pravima i obvezama koje imaju kao ¢lanovi spomenutog fonda. Clanove
otvorenog fonda mirovinsko drustvo takoder informira jednom godisSnje o detaljima koji se

odnose na njihove ¢lanove.

3.2. Izazovi s kojima se susrecu obvezni mirovinski fondovi

U ovom su poglavlju navedene poteskoce i izazovi unutar obveznih mirovinskih fondova.

Mirovinski se sustav u Hrvatskoj susre¢e s mnogim potesko¢ama, isto kao i mirovinski sustavi
u drugim zemljama srediSnje i isto¢ne Europe. Poteskoce su uzrokovane raznim ¢imbenicima,
od kojih su nepovoljni odnosi izmedu broja osiguranika umirovljenika, velik je broj
umirovljenika s malim mirovinama, visoka su izdvajanja za mirovinsko osiguranje, prerani
odlazak u mirovinu uz razmjerno kratak staz osiguranja, povecava se oc¢ekivano trajanje Zivota,
zatim dugotrajno koriStenje mirovinskih prava.

,,Javni mirovinski sustavi zbog starenja stanovnistva te slabe povezanosti uplacenih doprinosa
1 visine mirovine postali su predmet velikih transfera iz proracuna sredi$nje drzave jer se tek
nesto vise od polovice ukupnih mirovinskih rashoda pokriva prihodima od doprinosa. Stoga je

mirovinski sustav postao uzroénik ozbiljnog fiskalnog deficita.* (https://hrcak.srce.hr/84898)

Kako navodi Bejakovi¢ (2012), u cilju ublaZzavanja teSko¢a mirovinskog sustava u drugoj
polovici 1990-ih Poljska i Madarska uvele su i osobne mirovinske ra¢une u privathom sustavu
kapitaliziranog osiguranja definiranih doprinosa. Taj je model uvelike posluzio drugim
zemljama — pa i Hrvatskoj — prilikom provedbe njihovih mirovinskih reformi, odnosno prilikom

uvodenja drugog (obveznog) 1 treceg (dobrovoljnog) stupa kapitalizirane Stednje.

Tako je donesen Zakon o mirovinskom osiguranju koji uvodi trodijelno mirovinsko osiguranje.
Ubrzo su usvojeni Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima i Zakon o
mirovinskim osiguravajuc¢im drustvima i isplati mirovine na temelju individualne kapitalizirane
Stednje. Na temelju donesenih zakona, doSlo je do poboljSanja 1 uredenja mirovinskog
osiguranja: privatni nositelji osiguranja, definirani su doprinosi i osobni racuni mirovinske
Stednje, kapitalno financiranje. Nakon toga su donesena 3 stupa mirovinskog osiguranja koja

su detaljno opisana u prethodnom poglavlju.
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,,U drugoj polovici 1990-ih Hrvatska je uvela osobne mirovinske racune u privatnom sustavu
kapitaliziranog osiguranja definiranih doprinosa koji je zazivio 2002. Drugi (obvezni) stup
temelji se na individualnoj kapitaliziranoj Stednji dijela mirovinskih doprinosa. Zateceni
osiguranici, mladi od 40 godina, odnosno oni izmedu 40 1 50 godina koji su se za to dobrovoljno
opredijelili, dio svog doprinosa ulazu u drugi stup obvezne Kkapitalizirane S$tednje u
mirovinskom fondu koji sami odaberu. (...) Najvazniji razlog uvodenja takvog oblika osiguranja
bila je Zelja za diversifikacijom rizika, kako se sva sredstva, poput jaja ne bi drzala samo u
jednoj kosari. Ujedno, zeljelo se potaknuti osiguranike na dulje ostajanje u svijetu rada i
placanje doprinosa (odnosno smanjivanje izbjegavanja plac¢anja) jer se sa sigurnos¢u moze
ocekivati da ¢e ljudi Zeljeti raditi duZe i u potpunosti placati mirovinske doprinose ako njihova
mirovina izravno ovisi o uplaéenim doprinosima, Sto Cesto nije slucaj u prvom stupu
medugeneracijske solidarnosti.* (https://hrcak.srce.hr/219419)

Kao zakljucak, namjera je bila ublaziti nepovoljne ucinke pretjerane preraspodjele koja je

obiljezavala sustav medugeneracijske solidarnosti.

Kako navodi Bejakovi¢ (2019), moguce kritike na kapitalizirano mirovinsko osiguranje obi¢no
su vezane uz ideoloSku nesklonost prema privatizaciji socijalnih prava kao $to je mirovinsko
osiguranje i smanjenoj ulozi drzave u tome, visokom tranzicijskom trosku, slabom i/ili

nesigurnom povratu te visokim naknadama mirovinskih drustava.

Vazno je da i obvezni mirovinski stupovi i dobrovoljni osiguraju vecu socijalnu sigurnost i veéu
razinu mirovine, tj. trebali bi na bolji na¢in smanjiti rizik starosti, invalidnosti 1 smrti. Prema
Bejakovi¢u (2019), rizici osiguranja se mogu podijeliti na viSe razina i na vise nositelja
osiguranja, $to bi, prema ciljevima reforme, i za korisnike mirovina i za ukupna gospodarska
kretanja trebalo biti povoljnije od mirovinskog osiguranja koje ovisi samo o tekucoj uplati

doprinosa i generacijskoj solidarnosti.

U sljedecem su dijelu rada navedena tri obvezna mirovinska fonda u Republici Hrvatskoj, te

koja su njihova obiljezja, a zatim i analiza njihovog poslovanja.
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4. OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI U REPUBLICI HRVATSKO]

Kako je ve¢ bilo spomenuto u radu, drugi stup mirovinskog sustava ¢ine obvezni mirovinski
fondovi. U Republici Hrvatskoj postoji Cetiri mirovinska drustva, od kojih svako drustvo ima
kategoriju A, B i C. U nastavku su detaljno objaSnjena tri odabrana drustva te znacajke svake

od kategorija.

4.1. Allianz ZB d.o.0., Erste Plavi d.o.o. i PBZ Croatia Osiguranje d.d. -

drustva za obvezne mirovinske fondove

U nastavku su navedene karakteristike svakog od drustava te njihove kategorije.

4.1.1. Osnovne informacije o Allianz ZB d.o.o.

,Allianz New Europe Holding GmbH dio je Allianz grupe koja je najveca europska i jedna od
vodecih svjetskih osiguravajué¢ih kuca, ali i jedna od najvecih i najcjenjenijih svjetskih
financijskih institucija sa stogodi$njom tradicijom poslovanja. Na globalnoj razini Allianz je
prisutan u gotovo 70 zemalja svijeta i ima preko 80 milijuna Kklijenata (klijenti Allianza su i
mnoge ugledne svjetske kompanije popust Siemensa, Mercedesa, Levi'sa, Formule 1, Reeboka,
Air Francea...), a na vrhu internacionalne Grupe je Allianz SE sa sjedistem u Miinchenu.*

(https://www.azfond.hr/o-nama/osnivaci/)

Kao jednu od glanih funkcija Allianz ima upravljanje obveznim i dobrovoljnim mirovinskim

fondovima, i to na globalnoj razini.

»Allianz Grupa se nalazi medu vode¢im dioni¢arima u Deutsche bank, Hypo bank, Bayerische
Vereinsbank..., a Allianz SE je rangiran medu prvih 30 svjetskih to kompanija po Forbse-u.
Allianz New Europe Holding GmbH sa sjediStem u Becu, vlasnik je 51% Allianz ZB d.o.o. (...)
Zagrebacka banka d.d. vlasnik je 49% Allianz ZB d.o.0. druStva za upravljanje obveznim 1

dobrovoljnim mirovinskim fondovima.* (https://www.azfond.hr/o-nama/osnivaci/)

Sjediste drustva Allianz ZB d.o.o. nalazi se u Zagrebu.

40


https://www.azfond.hr/o-nama/osnivaci/
https://www.azfond.hr/o-nama/osnivaci/

Osoba se moze uclaniti u AZ obvezni mirovinski fond osobno na Salteru REGOS-a u
poslovnicama FINA-e, a od dokumenata je potrebno ponijeti osobni dokument sa slikom i OIB-

om.

Svaka osoba ima pravo odluciti kojoj ¢e kategoriji pripasti, no ukoliko to ne odabere sama u
roku od 6 mjeseci najvise, REGOS osobu dodjeljuje u kategoriju B odredenog mirovinskog

drustva.

U nastavku su detaljno objasnjene karakteristike svake od kategorija ovog mirovinskog drustva.

4.1.1.1. Kategorija A

Fond kategorije A ¢ini posebnu imovine koja nema pravnu osobnost, a osniva se radi
prikupljana novcanih sredstava, na nacin da se uplacuju doprinosi ¢lanova Fonda i ulazu
sredstva na trziStima novca i kapitala. Cilj je povecéanje vrijednosti imovine Fonda kako bi se
osigurala isplata mirovine ¢lanovima Fonda, u skladu s zakonskim odredbama. Fond pripada
¢lanovima c¢ija se vlasnicka prava odreduju uzimajuéi u obzir iznos sredstava na njihovim

rac¢unima.

,U poslovanju s inozemstvom Fond ¢e poslovati pod nazivom: AZ Obligatory Pension Fund
Category A. Fond je osnovan dana 30. svibnja 2014. godine.* (https://www.azfond.hr/wp-
content/uploads/2020/02/2020_02_04_STATUT-AZ-OMF_A _final.pdf)

Depozitar ovoga fonda je OTP banka d.d., a valuta u fondu je hrvatska kuna. Po¢etna vrijednost

obracunske jedinice je 100,00 kn.

»Pokazatelj ukupnih troskova: u 2019. godini iznosio je 0,38%, a racuna se kao omjer troSkova
koji se mogu placati iz imovine fonda i prosjecne godi$nje neto imovine fonda.

Naknada za upravljanje je 0,3%. Ulazna naknada iznosi 0,5%, dok izlazna u prvoj godini
¢lanstva iznosi 0,8%, u drugoj 0,4% , dok u tre¢oj 0,2% (u slucaju prelaska u fond pod

upravljanjem drugog Drustva). Nakon tre¢e godine ¢lanstva ne naplacuje se.

(https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-fond/kategorija-a/osnovne-informacije-o-fondu/)
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U ovoj je kategoriji rizik najveci, no ocekivani prinosi su visi u duzem periodu. Najprimjereniji

je mladim ¢lanovima fonda.

,.Clanovi ovog fonda mogu biti osobe koje do ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje prava na
starosnu mirovinu imaju najmanje 10 godina. Minimalno je 30% neto imovine fonda o
obveznicama Republike Hrvatske, ¢lanica EU ili OECD zemalja. Maksimalno 55% neto
imovine fonda je u dionicama izdavatelja iz Republike Hrvatske, ¢lanica EU ili OECD zemalja.
Minimalno 40% neto imovina fonda je u kuni.“ (https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-

fond/kategorija-a/osnovne-informacije-o-fondu/)

Prema Statutu Fonda (2020), fond moze pozajmiti nov¢ana sredstva od tre¢ih osoba u iznosu
od 5% neto vrijednosti imovine fonda. Fond sredstva moze pozajmiti samo putem repo poslova
i transakcija prodaje i ponovne kupnje, na rok duzi od tri mjeseca. Najvise 5% neto vrijednosti
imovine fonda, a najvise do 50% svakog pojedinog ulaganja dozvoljeno je pozajmiti tre¢im
osobama, koja se moze pozajmljivati samo na temelju pisanog ugovora ili u sklopu
organiziranih sustava za pozajmljivanje vrijednosnih papira koji djeluju u sklopu sustava za

prijeboj i namiru.

,Drustvo, odnosno ¢lanovi uprave 1 nadzornog odbora, kao 1 radnici Drustva duzni su:

o u obavljanju svoje djelatnosti, odnosno svojih duznosti, postupati savjesno i posteno u
trzista kapitala;

o uizvrSavanju svojih obaveza postupati s paznjom dobrog struc¢njaka;

o pribaviti i u¢inkovito Koristiti sredstva i procedure potrebne za uredno obavljanje
djelatnosti Drustva;

o poduzeti sve razumne mjere kako bi se izbjegli sukobi interesa, a kada se isti ne mogu
izbjeci, prepoznati ih, istima upravljati te ih objaviti, kada je to primjenjivo, kako bi se
sprijeCio negativan utjecaj na interese Fonda i ¢lanova Fonda i osiguralo da se prema
¢lanovima Fonda postupa posteno; te

o pridrzavati se odredbi Zakona i propisa donesenih na temelju Zakona, na nacin koji
promovira najbolje interese Clanova Fonda 1 integritet trZiSta kapitala.*
(https://www.azfond.hr/wp-content/uploads/2020/02/2020_02_04 STATUT-AZ-
OMF_A_final.pdf)
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»oredstva na osobnom racunu ¢lana fonda su njegova osobna imovina. Pravo na primitak
sredstava s osobnog racuna ¢lana fonda ne moze se iskoristiti do umirovljenja i podlozno je
odredbama Zakona, propisa donesenih na temelju Zakona i drugih vazecih propisa.”
(https://www.azfond.hr/wp-content/uploads/2020/02/2020 02_04 STATUT-AZ-
OMF_A_final.pdf)

Fond kategorije A izloZen je najviSe riziku promjene kamatnih stopa, promjene cijena
vrijednosnih papira i kredithom riziku, koji mogu utjecati na profitabilnost fonda i vrijednost
obracunske jedinice. Kako aktivnosti fonda mogu, ali ne moraju nuzno biti profitabilne, prema
tome, ne postoji garancija ¢lanovima da ¢e im uloZeni novac biti vracen ili da ¢e vrijednost

sredstava porasti.

4.1.1.2. Kategorija B

Kategorija B naime ima sli¢ne karakteristike kao kategorija A. Razlika je u nekoliko

karakteristika koje su navedene u nastavku.

,Datum pocetka rada fonda je 30. travnja 2002. Pokazatelj ukupnih troskova u 2019. godini
iznosio je 0,36%, a racuna se kao omjer troSkova koji se mogu placati iz imovine fonda 1
prosjecne godi$nje neto imovine Fonda. Naknada za upravljanje je 0,3%. Izlazna naknada u
prvoj godini ¢lanstva iznosi 0,8%, u drugoj 0,4%, a u trecoj 0,2% (u slucaju prelaska u fond
pod upravljanjem drugog Drustva). Nakon tre¢e godine Clanstva ne naplacuje se. Ulazna
naknada naime iznosi 0,5%. Naknada depozitaru je 0,017%.* (https://www.azfond.hr/obvezni-

mirovinski-fond/kategorija-b/osnovne-informacije-o-fondu/)

Sli¢na su ograni¢enja ulaganja i rizi¢nost kao 1 dosadasnji AZ OMF. Ukoliko ¢lanovi sami ne

odaberu svoj OMF, spadaju u ovu kategoriju.

,Minimalno 50% neto imovine fonda je u obveznicama RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, a
maksimalno 35% neto imovine fonda ¢ini u dionicama izdavatelja iz RH, ¢lanica EU ili OECD
zemalja, te minimalno 60% neto imovina fonda je u kuni.“ (https://www.azfond.hr/obvezni-

mirovinski-fond/kategorija-b/osnovne-informacije-o-fondu/)
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U ovoj kategoriji je rizik manji od rizika u kategoriji A, no ve¢i je u odnosu na rizik u kategoriji
C. Ovdje je fond najvise izlozen riziku promjene kamatne stope, promjene cijena vrijednosnih
papira te kreditnom riziku. Spomenuti rizici mogu utjecati na profitabilnost fonda i vrijednost

obracunske jedinice.

4.1.1.3. Kategorija C

Posljednja kategorija mirovinskog drustva ima najmanji rizik, a postoje i odredene razlike u

odnosu na prethodne dvije kategorije.

,Datum pocetka rada fonda je 21. kolovoza 2014. godine. Pokazatelj ukupnih troskova u 2019.
godini iznosio je 0,36%, a rauna se kao omjer troskova koji se mogu placati iz imovine fonda
i prosjecne godisnje neto imovine fonda. Naknada za upravljanje fondom iznosi 0,3%. Izlazna
naknada u prvoj godini ¢lanstva je 0,8%, u drugoj 0,4%, u tre¢oj 0,2% (u slucaju prelaska u
fond pod upravljanjem drugog Drustva). Nakon tre¢e godine ¢lanstva ne naplacuje se. Ulazna
je naknada 0,5%, dok je naknada depozitaru 0,017%.* (https://www.azfond.hr/obvezni-

mirovinski-fond/kategorija-c/osnovne-informacije-o-fondu/)

Ova je kategorija idealna za starije ¢lanove fonda koji do ispunjenja starosnih uvjeta za stjecanje
prava na starosnu imovinu imaju manje od 5 godina. Kada dode do spomenutih 5 godina pred

umirovljenje, REGOS ¢lana kategorije B prebacuje u kategoriju C.

»,Minimalno 70% neto imovine fonda je u obveznicama RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, dok
ulaganje u dionice nije dozvoljeno, a izloZenost investicijskim fondovima ogranicena je na
10%. Minimalno je 90% neto imovina u kunama.* (https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-

fond/kategorija-c/osnovne-informacije-o-fondu/)

Ova kategorija, kao je ve¢ prethodno navedeno posjeduje najmanji rizik, ali on ipak postoji.
IzloZen je najviSe riziku promjene kamatnih stopa i kreditnom riziku. Oni takoder mogu utjecati
na profitabilnost fonda i vrijednost obracunske jedinice.

U tablici 4. su prikazani utjecaji pojedinih rizika na svaku kategoriju ovoga fonda.

Tablica 4. Utjecaj rizika na kategorije u fondu Allianz ZB d.o.o.
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RIZIK KATEGORIJAA | KATEGORIJA B KATEGORIJA C

TrZi$ni rizik Visok Umjeren

vlasnickih

instrumenata

Kamatni rizik Umjeren Umjeren Umjeren
Valutni rizik Nizak Nizak Nizak
Kreditni rizik Umjeren Umjeren Umjeren
Rizik namire Nizak Nizak Nizak
Rizik likvidnosti Nizak Nizak Nizak
Rizici

koncentracije*:

-koncentracija u Vrlo visok Vrlo visok Vrlo visok
RH
- koncentracija u Umjeren Nizak Nizak
zemlji
- koncentracija u Umjeren Nizak Nizak
izdavatelju
- koncentracija u Vrlo visok Nizak Nizak
sektoru
Operativni rizik Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak
Izvor: rad autora, prema podacima dostupnim na: https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-

fond/

*rizik u RH je zasebno izdvojen, ostali rizici koncentracije ne obuhvacaju RH

Prema podacima u tablici 4. moze se zakljuciti kako se najviSe razlikuje trzisni rizik vlasnickih
instrumenata u sve tri kategorije, odnosno u kategoriji C on ne postoji, dok je u kategoriji A
visok, a u kategoriji B je umjeren. Usporedujuéi ostale rizike, ne postoje vece razlike izmedu
kategorija. Mogu se izdvojiti rizici koncentracije u sektoru koji su u kategoriji A vrlo visoki,

dok su u ostale dvije kategorije niski.

U nastavku rada slijede detaljnije informacije i karakteristike mirovinskog fonda Erste Plavi

d.o.o.

4.1.2. Osnovne informacije o Erste Plavi d.o.o.
Erste Plavi d.o.0. mirovinski fond osnovan je 2001. godine sa sjediStem u Zagrebu. Postoji 6
vlasnika ERSTE d.o.0. koji ¢e biti navedeni u nastavku:

,Erste&Steiermirkische Bank d.d. s udjelom od 45,86%, Erste Group Ban AG s udjelom od
10,80%, Steiermarkische Bank und Sparkassen AG s udjelom od 10,51%, Zavarovalnica

45


https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-fond/
https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-fond/

Triglav s udjelom od 538% 1 ATBIH GmbH s wudjelom od 25,30%.“
(https://www.ersteplavi.hr/korisne-informacije/o-nama/)

,,Cilj investicijskog procesa Erste Plavih obveznih mirovinskih fondova kategorije A, B i C,
Erste Plavi Protect dobrovoljnog mirovinskog fonda, Erste Plavog Expert dobrovoljnog
mirovinskog fonda, Zatvorenog dobrovoljnog cestarnog mirovinskog fonda te Erste zatvorenog
dobrovoljnog mirovinskog fonda (u daljnjem tekstu Fondovi) je ulaganje imovine Fondova radi
povecanja vrijednosti imovine Fondova u korist ¢lanova mirovinskog fonda, uvazavajuci
sljedeca nacela:

o sigurnosti, razboritosti i opreza

o smanjivanja rizika rasprSenos¢u ulaganja

o likvidnosti i solventnosti

o Zakonitosti

o sprjecavanja sukoba interesa
uz osiguravanje kontinuiranog investicijskog procesa.
(https://wwwe.ersteplavi.hr/content/uploads/2016/02/Sa%C5%BEetak-investicijskog-procesa-
2016.pdf)

Kao i kod Allianz ZB d.o.0. mirovinskog fonda, i kod Erste Plavog postoje odredeni rizici kojih
¢lanovi fonda moraju biti svjesni. Rizici opéenito mogu proizaéi iz neadekvatnih postupaka
prilikom poslovanja, zatim, neadekvatnih kontrola, djelovanja ljudskog faktora, nesreca i
svakako vanjskih faktora. Ko ovog se drustva javljaju sljedeci rizici: operativni, rizik stalne
primjerenosti 1 prikladnosti, rizik sukoba interesa, strateski i reputacijski, te rizik povezan s

ulaganjem imovine drustva.

U nastavku su detaljno objasnjene svaka od kategorija ovoga fonda.

4.1.2.1. Kategorija A

,Erste Plavi fond kategorije A poceo je raditi 21.08.2014. godine, ¢ija je banka skrbnik OTP
banka d.d. (...) Investicijski cilj fonda jest rast vrijednosti ulozenih nov¢anih sredstava na dulji
rok, umjereno agresivnom strategijom ulaganja, radi osiguranja isplate mirovinskih davanja
¢lanovima fonda. Investicijski cilj se ostvaruje preteznim ulaganjem u duznicke vrijednosne

papire, vlasnicke vrijednosne papire i udjele investicijskih fondova, sukladno ograni¢enjima
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ulaganja 1z Zakona, podzakonskih akata 1 Statuta Fonda.*

(https://wwwe.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-a/)

Kod strategije ulaganja, prema podacima sa sluzbene stranice
(https://wwwe.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-a/),

minimalno 30% neto imovine ulaze u obveznice RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, a
maksimalno 55% neto imovine mozZe se uloziti u dionice izdavatelja iz RH, takoder ¢lanica EU

ili OECD zemalja. U kunama mora biti minimalno 40% imovine fonda.

Osobe kojima je preostalo 10 ili vise godina do pune starosne imovine mogu biti ¢lanovi

kategorije A, no ¢lan ne moze biti ukoliko mu je preostalo manje od 10 godina.

,Pokazatelj ukupnih tro§kova u 2019. godini iznosio je 0,5173%, ulazna naknada u fond je
0,5% od svakog uplacenog doprinosa drustva, naknada za upravljanje (koju naplaéuje
mirovinsko drustvo) iznosi 0,3% godi$nje, dok je izlazna naknada u prvoj godini ¢lanstva 0,8%,
u drugoj 0,4% 1 u trecoj 0,2%. Naknada depozitnoj banci moze iznositi najvise 0,1% godisnje
od prosjetne imovine mirovinskog fonda.“  (https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-

fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-a/)

Glavni rizici koji utjecu na fond su trzisni (rizik promjene cijene, te¢aja valute i kamatnih stopa),
kreditni rizik i rizik namire (kreditni, rizik namire i likvidnosti), politi¢ki rizik zemalja u koje
je uloZena imovina Fonda, rizik promjene poreznih propisa, operativni rizik, rizik stalne
primjerenosti i prikladnosti, rizik sukoba interesa i koncentracijski rizik. U kategoriji A
minimalno se 30% neto imovine ulaZze u obveznice RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, a
maksimalno 55% neto imovine se ulaze u dionice izdavatelja iz RH, ¢lanica EU ili OECD

zemalja, dok minimalno 40% imovine mora biti u kunama.

4.1.2.2. Kategorija B

,Fond ove kategorije je zapo€eo s radom 21.8.2014. godine, banka skrbnik je OTP banka d.d.
Investicijski cilj fonda je rast vrijednosti uloZenih novc¢anih sredstva na srednji rok, umjereno
konzervativhom strategijom ulaganja, radi osiguranja isplate mirovinski davanja ¢lanovima
Fonda. Investicijski cilj se ostvaruje preteznim ulaganjem u duznicke vrijednosne papire,

vlasnicke vrijednosne papire i1 udjele investicijskih fondova, sukladno ogranic¢enjima ulaganja
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iz Zakona, podzakonskih akata i Statuta Fonda.“ (https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-

fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-b/)

Prema podacima sa sluzbene stranice (https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-
mirovinska-stednja/erste-plavi-b/), fond kategorije B ulaze u obveznice minimalno 50% neto
imovine fonda, u RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, a maksimalno 35% neto imovine moze
biti ulozeno u dionice izdavatelja iz RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, dok minimalno 60%

imovine fonda mora biti u kunama.

Clanovi ove kategorije mogu biti sve osobe kojima je ostalo 5 ili vise godina do pune starosne

mirovine.

,,Pokazatelj ukupnih troSkova u prosloj je godini iznosio 0,3871%, dok je ulazna naknada 0,5%,
naknada za upravljanje koju napla¢uje mirovinsko drustvo je 0,3% godisnje od prosjecne
imovine mirovinskog fonda, a izlazna se naknada naplaéuje ukoliko ¢lan odlué¢i promijeniti
mirovinski fond prije isteka trece godine ¢lanstva. Postotak plac¢anja za izlazak iz fonda nakon
odredenih godina je isti kao i kod kategorije A. Naknada depozitnoj banci moZze iznositi najvise
0,1% godisnje.* (https://wwwe.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-

stednja/erste-plavi-b/)

U ovoj se kategoriji minimalno 50% neto imovine ulaze u obveznice, a maksimalno 30% u
dionice izdavatelja iz RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, dok 60% imovine fonda mora biti u

kunama.

4.1.2.3. Kategorija C

Kategorija C kod ovog mirovinskog fonda takoder nosi najmanji rizik, kao i kod proslog

mirovinskog fonda. Nesto vise o rizicima navedeno je u nastavku rada.

,,Fond kategorije C je zapoceo s radom 21.08.2014. Banka skrbnik je takoder OTP banka d.d.
Investicijski cilj fonda jest o€uvanje sredstava na ra¢unu ¢lanova te rast vrijednosti uloZenih
novcanih sredstava na dulji rok, nisko rizicnom strategijom ulaganja, radi osiguranja isplate
mirovinskih davanja ¢lanovima fonda. Investicijski cilj se ostvaruje ulaganjem u duznicke

vrijednosne papire, depozite banaka 1 udjele investicijskih fondova, sukladno ograni¢enjima
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ulaganja iz Zakona, podzakonskih akata i Statuta Fonda. Minimalno se 70% neto imovine ulaze
u obveznice RH, ¢lanica EU ili OECD zemalja, ne ulaze u dionice, a izlozenost investicijskim
fondovima ogranic¢ena je na 10%. Minimalno 90% neto imovine fonda je u kunama.*

(https://wwwe.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-c/)

Clanovi fonda kategorije C mogu biti svi osiguranici. Onim &lanovima kojima je ostalo manje
od 5 godina do starosne mirovine vi$e ne mogu birati izmedu kategorije A ili B, nego automatski

postaju clanovi ove kategorije.

,U 2019. godini pokazatelj ukupnih troskova iznosio je 0,3635%. Ulazna naknada je 0,5% od
svakog upla¢enog doprinosa ¢lanova, a naknada za upravljanje je 0,3%, dok se izlazna naknada
naplacuje nakon prve godine ¢lanstva 0,8%, nakon druge 0,4% i nakon trece 0,2%. Naknada
depozitnoj banci moZe najviSe iznositi 0,1% godi$nje, od prosje¢ne imovine mirovinskog
fonda. Erste Plavi mirovinski fond plac¢a nizu naknadu depozitnoj banci, koja trenutno iznosi
0,022%  godisnje.“  (https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-

stednja/erste-plavi-c/)
U ovoj se kategoriji minimalno 70% imovine ulaze u obveznice RB, ¢lanica EU ili OECD
zemalja, u dionice se ne ulaze. 1zloZenost investicijskim fondovima ograni¢ava se na 10%, a

minimalno 90% imovine mora biti u kunama.

U nastavku tablica prikazuje utjecaj odredenih rizika na fond, u svakoj kategoriji.
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Tablica 5. Utjecaj rizika na fond svake kategorije

VRSTA RIZIKA KATEORIJA A KATEGORIJA B KATEGORIJA C

Vrlo visok Visok Umjeren
cijene
Vrlo visok Visok Umijeren
teCaja valute
Rizik promjene Umjeren Umjeren Umjeren
kamatnih stopa
Kreditni rizik Umjeren Umjeren Umjeren
Rizik likvidnosti Nizak Nizak Nizak
Rizik namire Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak
Politicki rizik Vrlo nizak Vrlo nizak Vrlo nizak
zemalja u koje je
uloZena imovina
fonda
Rizik promjene Nizak Nizak Nizak

poreznih i
zakonskih propisa

Nizak Nizak Nizak

Izvor: rad autora, prema podacima dostupnim na: https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-

fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/

Prema podacima vidljivim u tablici 5., moZe se zakljuciti kako postoje male razlike utjecaja
rizika izmedu navedene tri kategorije ovog fonda. Naime, rizik promjene cijene i tecaja valute
je u kategoriji A vrlo visok, dok je u kategoriji C umjeren, u kategoriji B je on visok. Ostali

rizici u svim kategorijama imaju jednak utjecaj na sve tri kategorije.

U nastavku slijedi posljednji odabrani mirovinski fond, te njegove karakteristike.

4.1.3. Osnovne informacije o PBZ Croatia Osiguranje d.d.

PBZ Croatia Osiguranje osnovano je 2001. godine u Zagrebu. Ovaj mirovinski fond takoder
upravlja trima kategorijama, kao i dosadasnja dva fonda koja su razradena prethodno. Sve ¢e
tri kategorije biti detaljnije opisane u nastavku rada.

PBZ Croatia Osiguranje osnovano je od strane Privredne banke Zagreb d.d. i Croatia osiguranje
d.d.

,Privredna banka Zagreb d.d. u samom je vrhu hrvatskog bankarstva s dugim kontinuitetom

bankarskog poslovanja, osnovana 1966. godine kao pravna sljednica Banke NRH osnovane
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1962. (...) Tijekom 2002. godine manjinski udio u vlasnistvu PBZ-a stekla je Europska banka
za obnovu razvoj. (...) U sijecnju 2007. godine spajanjem Banke Intesa i Sanpaolo IMl,
Privredna banka Zagreb postaje ¢lanica grupe Intesa Sanpaolo.” (http://www.pbzco-

fond.hr/pbz-croatia-osiguranje-d-d-profil-drustva-pravne-objave/osnivaci/)

Tijekom svog razvoja, PBZ je bila nositelj najvecih investicijskih programa, i to u razvoju
turizma, poljoprivrede, brodogradnje, industrijalizacije, elektrifikacije i cestogradnje. Samim je
time postala i sinonim za gospodarsku vitalnost, kontinuitet te identitet Hrvatske. Privredna
banka Zagreb se svojom poslovnom strategijom usmjerava na suvremeni bankarki sustav i

poslovanje te nove proizvode.

,,Croatia osiguranje d.d. je najvece osiguravateljsko drustvo u Hrvatskoj, prisutno na ovim
prostorima jo§ od davne 1884. godine, $to je svojevrsni raritet i pokazatelj velike stabilnosti.
(...) Croatia osiguranje u novim okolnostima i dalje ostaje vodeci osiguravatelj koji pruza nove
proizvode po uzoru na razvijeno europsko trziste. (http://www.pbzco-fond.hr/pbz-croatia-

osiguranje-d-d-profil-drustva-pravne-objave/osnivaci/)

,,Naknada za upravljanje u 2020. godini iznosi 0,3% godisnje od ukupne imovine umanjenje za
financijske obveze mirovinskog fonda, a za svaku daljnju godinu umanjuje se za 5,5% u odnosu
na stopu naknade koja se primjenjivala u prethodnoj godini, zaokruZeno na tri decimalna
mjesta, s time da ona ne moze biti niza od 0,27%, sukladno odredbama Zakona o obveznim
mirovinskim  fondovima.“  (http://www.pbzco-fond.hr/pbz-croatia-osiguranje-d-d-profil-

drustva-pravne-objave/osnivaci/)

U nastavku su navedene sve tri kategorije ovog fonda i njihove karakteristike.

4.1.3.1. Kategorija A

Kategorija A mirovinskog fonda PBZ Croatia Osiguranje d.d. namijenjena je mladim
osiguranicima II. stupa. Imovina u ovoj kategoriji se moze ulagati u vrijednosne papire i
instrumente trZiSta novca izdavatelja iz RH, druge drZave ¢lanice EU ili OECD drZave ¢lanice.
»Najvise 65% neto imovine moze biti uloZzeno u dionice, u korporativne obveznice i

komercijalne zapise najviSe 50% neto vrijednosti imovine fonda, dok u drzavne obveznice 1
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trezorske zapise mora biti ulozeno najmanje 30% neto vrijednosti imovine fonda. Nadalje,
najmanje 40% neto vrijednosti imovine fonda mora biti ulozeno u imovinu kojom se trguje ili
koja se namiruje u kunama. Fondu A je dozvoljeno i koristenje izvedenica, ali samo u svrhu

efikasnog upravljanja i =zaStite vrijednosti imovine fonda.“ (http://www.pbzco-
fond.hr/fondovi/fond-a/opis-fonda/)

Osiguranik odnosno osoba koja postaje obveznik mirovinskog osiguranja moze u roku mjesec
dana od tada odabrati kategoriju A, ukoliko je do ispunjenja dobnih uvjeta za stjecanje prava
na starosnu imovinu ostalo 10 ili viSe godina. Ukoliko ¢lan do referentnog dana imanje manje

od 10 godina, tada ga REGOS prebacuje u kategoriju B.

,»Zapoceo je s radom 21.08.2014., a depozitar je Addiko Bank d.d. Najmanje 30% neto imovine
fonda se ulaze u obveznice izdavatelja iz RH, drugih drZava €lanica EU ili drzava ¢lanica
OECD, a najvise se 65% neto imovine fonda ulaze u dionice izdavatelja, dok se najvise 50%
neto imovine fonda ulaze u korporativne obveznice i komercijalne zapise. Najmanje 40% neto
imovine fonda se ulaze u imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u kunama. Tolerancija
prema riziku je veca unutar zakonskih ograniéenja.” (http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-
a/opis-fonda/)

U ovoj se kategoriji prihvaca veéi rizik povecanim ulaganjem u dionice i duznicke vrijednosne
papire te ostale financijske instrumente. UlaZe se dugorocno 1 veca je tolerancija prema riziku,

Sto pruZza mogucnost ostvarivanja vecih prinosa.

Postoje odredeni rizici koji utjecu na fond: trziSni rizici, kreditni i rizik namire, likvidnosti te

koncentracijski rizik.

U nastavku slijede informacije o sljedecoj kategoriji ovog obveznog mirovinskog fonda.

4.1.3.2. KategorijaB

Kategorija B namijenjena je ¢lanovima srednje zivotne dobi, a strategija ulaganja i razina
rizi¢nosti su umjerene. Imovina fonda se ulaze vrijednosne papire i instrumente trzista novca.
,,Ovaj je fond zapoceo s radom 30.4.2002. Najmanje 50% neto vrijednosti imovine mirovinskog

fonda mora biti uloZeno u drzavne obveznice 1 trezorske zapise, a najvise 40% neto vrijednosti
9
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imovine moze biti ulozeno u dionice. U korporativne obveznice i komercijalne zapise
dozvoljeno je uloziti najvise 30% neto imovine fonda. Najmanje 60% neto vrijednosti imovine
fonda mora biti ulozeno u imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u kunama. Fondu B
dozvoljeno je i koriStenje izvedenica, ali samo u svrhu efikasnog upravljanja i zastite vrijednosti

imovine fonda.* (http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-b/opis/)

Clan ove kategorije moZe postati osoba u roku od mjesec dana od uspostavljanja obveznog
mirovinskog osiguranja, a ukoliko je do stjecanja prava na starosnu mirovinu ostalo 5 ili vise

godina, a ukoliko je ostalo manje od 5 godina, ¢lan prelazi u kategoriju C.

Cilj ove kategorije je oCuvanje i rast vrijednosti sredstava koja su ulozena, i to na dugi rok s
umjerenim rizikom. Pretezno se ulaze u duzni¢ke vrijednosne papire, dionice i ostale

financijske instrumente.

U nastavku slijede informacije o posljednjoj kategoriji u ovom odabranom fondu.

4.1.3.3. KategorijaC

Ova je kategorija namijenjena clanovima koji su najbliZe stjecanju prava na starosnu mirovinu,
a cilj je ocuvanje realne vrijednosti ustedevine. U kategoriji C je rizi€nost najmanja. Moze se

ulagati u vrijednosne papire i instrumente trzita novca.

,Ovaj je fond zapoc€eo s radom 21.8.2014. U drZzavne obveznice i trezorske zapise mora biti
uloZeno najmanje 70% neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda. U korporativne obveznice
i komercijalne zapise moguce je uloziti najvise 10% neto vrijednosti imovine fonda, dok u
dionice nije dozvoljeno ulagati. Najmanje 90% neto vrijednosti imovine fonda mora biti
uloZeno u imovinu kojom se trguje ili koja se namiruje u kunama, a ulaganje u izvedenice
dozvoljeno je iskljuivo radi postizanja valutne uskladenosti.“ (http://www.pbzco-

fond.hr/fondovi/fond-c/opis/)

Cilj ove kategorije je oCuvanje vrijednosti imovine, ostvariti optimalni prinos uz vrlo nizak

rizik, a visoku razinu likvidnosti.

53


http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-b/opis/
http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-c/opis/
http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-c/opis/

U nastavku slijedi tablica koja prikazuje razinu rizika i na koji na¢in utje¢e na koju kategoriju

fonda.

Tablica 6. Utjecaj rizika na fond svake kategorije

RIZIK KATEGORIJAA | KATEGORIJAB | KATEGORIJAC
Prihvatljiva Konzervativna Minimalna
cjenovni
Prihvatljiva Konzervativna Konzervativna
kamatni

Vew e .

TrZi$ni rizik Prihvatljiva Konzervativna Minimalna
valutni

Kreditni rizik Konzervativna Konzervativna Konzervativna
Rizik namire Minimalna Minimalna Minimalna
Rizik likvidnosti Neprihvatljiva Neprihvatljiva Neprihvatljiva

Koncentracijski Prihvatljiva Prihvatljiva Prihvatljiva

rizik

Izvor: rad autora, prema podacima dostupnim na: http://www.pbzco-fond.hr/

Prema podacima u tablici 6. vidljivo je kako trzis$ni rizici jedino razli¢ito utjeCu na sve tri
kategorije. Dakle, u kategoriji A su prihvatljivi, dok su u kategoriji C minimalni. U kategoriji

B su konzervativni. Svi ostali rizici na sve tri kategorije utjeu na jednak nacin.

Buduc¢i da su obradene sve kategorije svih odabranih fondova, u nastavku rada su prikazani
godisnji prinosi, neto imovina te struktura ulaganja u odabranih obveznim mirovinskim

fondovima.

4.2. Komparativna analiza poslovanja obveznih mirovinskih fondova
Allianz ZB d.o.0., Erste Plavi d.o.o0. i PBZ Croatia Osiguranje d.d. u
razdoblju od 2017. do 2019. godine

U ovom su poglavlju usporedivani i analizirani podaci prikupljeni u razdoblju tri godine,
to¢nije, od 2017. do 2019. bit ¢e analizirana neto imovina pojedinog mirovinskog fonda, visina
godis$njeg prinosa te struktura ulaganja kroz promatrano razdoblje.

4.2.1. Neto imovina odabranih obveznih mirovinskih fondova

U ovom su dijelu rada razradena i usporedena neto imovina svakog pojedinog odabranog

obveznog mirovinskog fonda kroz razdoblje od tri godine.
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,Ukupnu imovinu mirovinskog fonda za dan vrednovanja ¢ini zbroj vrijednosti svih vrsta
imovine mirovinskog fonda. Neto vrijednost imovine mirovinskog fonda je vrijednost ukupne
imovine umanjena za obveze mirovinskog fonda. Obveze mirovinskog fonda mogu biti obveze
S osnove:
a) Ulaganja imovine mirovinskog fonda,
b) Dodjeljivanja obracunskih jedinica i promjene c¢lanstva u mirovinskom fondu te
zatvaranja osobnih ra¢una
c) Naknada za upravljanje mirovinskom drustvu
d) Naknada depozitaru te
e) Ostalih obveza za nepodmirene troSkove sukladno ¢lanku 87. stavku 1. tocki 3. Zakona
0 obveznim mirovinskim fondovima.« (https://narodne-
novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2017_12 128 2924.html)

U nastavku slijedi tablica s vrijednostima ukupne neto imovine sljede¢ih obveznih mirovinskih
fondova: Allianz ZB d.o.o., Erste Plavi d.o.0. i PBZ Croatia Osiguranje d.d. za razdoblje od
2017. do 2019. godine.

Tablica 7. Neto imovina svih obveznih mirovinskih fondova u razdoblju od 2017. — 20109.
(u 000 kn)

KATEGORIJA
ST PROSINAC 2017. [ PROSINAC 2018. | PROSINAC 2019.

KATEGORIJA A 589.546 652.895 828.563

KATEGORIJA 2] 87.374.803 92.633.969 106.119.593
KATEGORIJAC 3.960.196 4.839.330 5.649.949
Izvor: rad autora, prema podacima dostupnim na:

https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/?fbclid=IwAR1IMNVUTujPfOLTKBMfTAYP7E{j
66BSwwJ-JIWTI1Z-1uf-3ZVezPa257jA#section4

Na temelju tablice 7., moZe se zakljuciti kako kategorija B ima najveéu neto imovinu medu
kategorijama svih obveznih mirovinskih fondova. Naime, neto imovina se u sve tri kategorije
u 2019. godini povecala u odnosu na 2017. godinu. Tako se, usporeduju¢i najrizi¢niju i

najmanje rizicnu kategoriju, s obzirom na rizik ulaganja, moze zakljuciti kako najmanje neto
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imovine u fondu ima kategorija A. No, svakako treba napomenuti kako se imovina u toj

kategoriji povecavala kroz godine, te je tako u 2019. godini iznosila 828.563 tisuce kn.

U nastavku slijedi tablica s vrijednostima obracunskih jedinica odabranih obveznih mirovinskih
fondova i Mirex u odabranom razdoblju.

Tablica 8. Vrijednosti obracunskih jedinica obveznih mirovinskih fondova za razdoblje
od 2017. - 2019. godine (u 000 kuna)

| 31122017, 31.12.2018. 31.12.2019.

<
E AZ OMF 132,7570 133,7587 149,9411
®) ERSTE PLAVI OMF 133,9725 132,9501 154,2218
@ PBZ CO OMF 136,6416 139,3961 159,8637
<
N4 MIREX A 133,4406 134,5603 152,3480
< AZ OMF 238,1453 240,9025 260,1271
=
o ERSTE PLAVI OMF 254,7970 254,5561 282,2406
O
8 o0 PBZ CO OMF 223,3887 226,5363 250,8996
|_
;E MIREX B 240,7514 243,1975 265,1856
< AZ OMF 122,0664 126,0762 132,6645
E ERSTE PLAVI OMF 127,2803 130,8146 139,6285
8 PBZ CO OMF 123,9712 127,1745 135,5545
L
|_
§ MIREX C 125,2802 128,9641 135,9672

Izvor: rad autora, prema podacima dostupnim na:
https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/?fbclid=IwAR1IMNVuTujPfOLTKkBMfTAYP7Etj
66BSwwJ-JIWTI1Z-1uf-3ZVezPa257jA#section4

,MIREX je prosjecna vrijednost obrac¢unskih jedinica svih OMF-ova iste kategorije (A,B,C),
koja se racuna kao ponderirana aritmeticka sredina, pri cemu ponder predstavlja udjel
pojedinog OMF-a u ukupnoj neto imovini svih OMF-ova iste kategorije.*
(https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/?fbclid=IWARL1IMNVuTujPfOL TKBM{TAYP7Et]
66BSwwJ-JIWTIZ-1uf-3ZVezPa257jA#section4

Prema podacima vidljivim u tablici 8., moze se zakljuciti kako su obracunske jedinice u svim
mirovinskim fondovima u 2017. godini manje u odnosu na sljede¢u godine, a vrijednost je u
2019. jos vise porasla. Razlikuje se Erste Plavi d.o.o. ¢ija je obracunska jedinica manja u 2018.

u odnosu na 2017., ali je u 2019. godini ona porasla. Usporedujuci sve tri kategorije odabranih
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fondova, prema podacima se moze zakljuciti kako kategorija B ima najviSu obracunsku jedinicu
kod sva tri mirovinska fonda, dok kategorija A i C imaju vrlo sli¢ne rezultate. Prosje¢na
vrijednost obracunskih jedinica svih odabranih OMF-ova je takoder u kategoriji B najvisa, a
ukoliko promatramo kroz godine, u 2017. je niza od prosjecne vrijednosti u 2019. godini,

odnosno kroz godine se povecavala.

U sljedec¢em je poglavlju prikazana i analizirana visina godisnjih prinosa u sva tri odabrana

obvezna mirovinska fonda.

4.2.2. Visina godiSnjeg prinosa za odabrane obvezne mirovinske fondove u

promatranom razdoblju

Jedan od odabranih kriterija za analizu rada izmedu odabranih mirovinskih fondova je i visina
godiSnjeg prinosa u razdoblju od 2017. do 2019. godine. U nastavku su navedene osnovne
informacije te opéenito o godiSnjim prinosima, prije nego se prikaze tablicni prikaz te

usporedba izmedu obveznih mirovinskih fondova.

Kako bi se izracunao godis$nji prinos, u obzir se uzimaju svi troskovi i naknade svakog

pojedinog fonda, ali se ne uzimaju u obzir ulazne i izlazne naknade.

U nastavku su tabliéno prikazani godi$nji prinosi u odabranim obveznim mirovinskim
fondovima u razdoblju od 2017. do 2019. godine.
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Tablica 9. Godi$nji prinosi u odabranim obveznim mirovinskim fondovima u razdoblju

od 2017. - 2019. godine

_ 31.12.2017. | 31.12.2018. | 31.12.2010.

<
<

=2 AZ OMF 3,31% 1,11% 6,18%

o ERSTE PLAVI OMF 4,38% -0,76% 16,00%

L

|_

g PBZ CO OMF 4,45% 2,02% 14,68%
< AZ OMF 1,72% 2,42% 10,67%
o
- ERSTE PLAVI OMF 5,16% -0,09% 10,88%
L
|_

g PBZ CO OMF 2,41% 1,41% 10,75%
< AZ OMF 6,94% 9,55% 15,28%
x ERSTE PLAVI OMF 7,46% 2,78% 6,74%
O
LL
> PBZ CO OMF 5,06% 2,58% 6,59%

K

Izvor: radu autora, prema podacima dostupnim na: https://www.azfond.hr/obvezni-

mirovinski-fond/kategorija-c/kretanje-vrijednosti-obracunske-jedinice/,

http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-c/vrijednost-obracunske-jedinice/,

https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-c/

,Mirovinsko drustvo koje upravlja mirovinskim fondom i koje je primalo doprinose najmanje
12 mjeseci na kraju zadnjeg mjeseca svakog tromjese¢ja odredit ¢e prinos za posljednjih 12
mjeseci. Prinos je obavezno odmah prijaviti Agenciji za nadzor financijskih usluga (HANFA).
Prinos mirovinskog fonda je postotna razlika izmedu vrijednosti obra¢unske jedinice na zadnji
radni dan zadnjeg mjeseca tekuceg tromjesecja i vrijednost te jedinice za zadnji radni dan prije
12 mjeseci.*
(https://www.hanfa.hr/getfile/11934/20090327150322.pdf?fbclid=IwAR0Sf5Se3-
sLBtmLnsBAIL_BKyK 2uQWIbPB-GA940HynummmB_9xFMu_V0)

Nakon Sto se objasnilo na koji nacin se izraCunava godi$nji prinos, moze se zakljuciti kako
postoje vece oscilacije medu kategorijama svakog fonda, ali 1 usporedujuci sve fondove. Prema

tome, u kategoriji A 2018. godine doslo je do pada prinosa u odnosu na prethodnu godinu, ali

58


https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-fond/kategorija-c/kretanje-vrijednosti-obracunske-jedinice/
https://www.azfond.hr/obvezni-mirovinski-fond/kategorija-c/kretanje-vrijednosti-obracunske-jedinice/
http://www.pbzco-fond.hr/fondovi/fond-c/vrijednost-obracunske-jedinice/
https://www.ersteplavi.hr/mirovinski-fondovi/obvezna-mirovinska-stednja/erste-plavi-c/
https://www.hanfa.hr/getfile/11934/20090327150322.pdf?fbclid=IwAR0Sf5Se3-sLBtmLnsBAiL_BKyK_2uQWIbPB-GA940HynummmB_9xFMu_V0
https://www.hanfa.hr/getfile/11934/20090327150322.pdf?fbclid=IwAR0Sf5Se3-sLBtmLnsBAiL_BKyK_2uQWIbPB-GA940HynummmB_9xFMu_V0

su se u 2019. prinosi naglo povecali kod sva tri mirovinska fonda. U kategoriji B dolazi do
oscilacija u promjeni prinosa tijekom promatranih godina. Tako je kod Allianz osiguranja
prinos porastao svake godine, §to znaci da je 2019. godine iznosio 10,67%. Ostala dva
osiguranja su 2018. godine u odnosu na prethodnu naglo pale, a zatim se na taj nacin i uzdigle.
Sto se ti¢e kategorije C, kod Allianza prinosi rastu 2019. godine, dok kod ostala dva fonda
prinosi u 2018. godini opadaju, te naglo rastu u 2019. godini.

U nastavku rada analizirana je struktura ulaganja u odabranim obveznim mirovinskim

fondovima, kroz razdoblje od 2017. do 2019. godine.

4.2.3. Struktura ulaganja kod obveznih mirovinskih fondova u odabranom razdoblju

Kako je spomenuto kod svakog obveznog mirovinskog fonda zasebno, odredeni se postotak
neto imovine ulaze u obveznice, zatim dionice, a odredeni postotak mora biti u hrvatskoj kuni.
Kod svakog se fonda i u svakoj kategoriji zasebno ulaze do tocno odredene postotne vrijednosti,

s nesto ve¢im ili manjim rizikom te o¢ekivanim prinosima.

U nastavku je tabli¢no predoceno koliko se ulagalo u dionice, obveznice i sli¢no, kroz razdoblje
od tri godine. U tablici su biti prikazani svi obvezni mirovinski fondovi zajedno, ali ¢e se

razdijeliti po kategorijama.

Tablica 10. Struktura ulaganja u svim mirovinskim fondovima u kategoriji A u razdoblju
od 2017. - 2019. godine (u 000 kn)

VRSTA IMOVINE PROSINAC 2017. PROSINAC 2018. PROSINAC 2019.

Novcana sredstva 31.596 33.699 15.702
PotraZivanja 1.327 1.180 4.369
Vnijednosunpapinii 561.062 622.209 818.707
depoziti
-Domaci 468.514 506.640 615.519
Dionice + GDR 158.913 164.487 215.283
288.160 302.609 369.844
Mun|C|p_aIne 0 0 0
obveznice
Korporativne
——— 20.796 22.722 21.502
0 0 0
UCITS fondovi 339 3.822 3.889
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Instrumenti trzista

0 0 0
novca
Depoziti 307 13.000 5.000
92.548 115.570 203.188
55.120 57.796 89.762
0 7.295 20.231
Mumupglne 0 0 0
obveznice
Korporativne
obveznice 0 0 0
561 1.437 5.474
NUEINSNOIESS 36.867 49.042 87.720
javnom ponudom
Instrumenti triista
novca 0 0 0
0 0 0
Ostala imovina 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 593.985 657.089 838.778
UKUPNE OBVEZE 4,439 4,193 10.215
Neto imovina 589.546 652.895 828.563
IzloZenost
izvedenicama 228 110 460
Izlozen_ost repo 1.691 0 5001

ugovorima
lzvor:https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/?fbclid=IwARLIMNVuUTujPfOLTKBMfTAY

P7Etj66BSwWwJ-JIWTIZ-1uf-3ZVezPa257jA#section4

Prema podacima u tablici 10. od svih obveznih mirovinskih fondova kategorije A, vidljivo je
kako postoje oscilacije u ulaganjima od godine do godine. Tako su primjerice nov€ana sredstva
u 2019. godini znatno opala u odnosu na prethodne dvije godine, to¢nije upola, dok su
potrazivanja bila ve¢a u posljednjoj promatranoj godini za vise od pola, u odnosu na prethodne
dvije godine. Promatrajuci kretanje ulaganja u vrijednosne papire i depozite, vidljivo je kako
se ono povecavalo s godinama §to je samim time dovelo i1 do pove¢anja ukupne imovine, ali 1
ukupnih obveza. Zaklju¢no, moze se reci kako je neto imovina u kategoriji A 2019. godine u

odnosu na prethodne dvije promatrane godine porasla.

U nastavku slijedi tabli¢ni prikaz strukturnih ulaganja svih obveznih mirovinskih fondova u

kategoriji B u odabranom razdoblju od tri godine.

Tablica 11. Struktura ulaganja u svim mirovinskim fondovima u kategoriji B u razdoblju
od 2017. - 2019. godine (u 000 kn)

VRSTA IMOVINE PROSINAC 2017. PROSINAC 2018. PROSINAC 2019.
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Novéana sredstva 2.040.812 3.095.922 820.503

Potrazivanja 70.545 44.894 530.524
WA E ST el L 85.929.999 89.871.906 105.264.404
depoziti
| -Domaé¢i | 75.632.674 78.359.719 87.841.632
Dionice + GDR 9.756.495 9.972.992 12.134.878
DrZavne obveznice 62.378.415 62.970.979 71.285.526
Mumupglne 0 0 0
obveznice
KoL 1.280.508 1.414.833 1.577.503
obveznice
INI= 210.836 186.801 184.287
UCITS fondovi 611.096 753.076 194.647
Instrumenti trgista 199,512 1.249.715 1.299.762
novca
1.195.812 1.811.324 1.165.028
10.297.325 11.512.187 17.422.772
Dionice 5.420.552 5.527.491 7.420.711
DrZavne obveznice 446.437 883.893 1.642.450
Mummpglne 0 0 0
obveznice
Korporativne
obveznice ¢ ¢ CebUTE
AIF 46.455 121.566 374.702
RIS Te=s 4.383.882 4.979.237 7.829.233
avnom ponudom
Instrumenti trZista 0 0 105.897
novca
Depoziti 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 88.041.356 93.012.721 106.615.432
UKUPNE OBVEZE 666.553 378.752 495.839
Neto imovina 87.374.803 92.633.969 106.119.593
P72 Ui 32.479 14.462 31.543

izvedenicama

ugovorima

lzvor:https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/?fbclid=IwARLIMNVuUTujPfOLTKBMfTAY

P7Etj66BSwwJ-JIWTIZ-1uf-3ZVezPa257jA#section4

Tablica 11. prikazuje podatke strukturnih ulaganja u svim obveznim mirovinskim fondovima
kategorije B u razdoblju od 2017. do 2019. godine. Prema podacima, moZe se vidjeti kako su
novcana sredstva u posljednjoj promatranoj godini znacajno opala u odnosu na prethodne dvije
godine. Upravo suprotno od novc€anih sredstva, potrazivanja su znatno porasla u 2019. godini,
u odnosu na prethodne dvije godine. Ulaganja u vrijednosne papire i depozite su se takoder
povecala, no postupno od godine do godine, pa tako ona u 2019. godini iznose 105.264.404

tisu¢e kuna. Ukupna se imovina povecala u posljednjoj promatranoj godini, dok su obveze u
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posljednjoj godini nize od obveza u 2019. godini. Prema tome, neto imovina je u posljednjoj

godini porasla u odnosu na prethodne promatrane godine.

U nastavku slijedi tabli¢ni prikaz strukturnih ulaganja svih obveznih mirovinskih fondova u

posljednjoj kategoriji C u odabranom razdoblju od tri godine.

Tablica 12. Struktura ulaganja u svim mirovinskim fondovima u kategoriji C u razdoblju
od 2017. - 2019. godine (u 000 kn)

VRSTA IMOVINE PROSINAC 2017. PROSINAC 2018. PROSINAC 2019.

Novcana sredstva 128.031 184.826 85.683
Potrazivanja 3.979 948 8.649
Tzelngsil (gl 3.840.366 4.666.345 5.589.114
depoziti
| Domaé¢i | 3.824.693 4.579.301 5.474.843
Dionice + GDR 0 0 0
3.641.859 4.127.413 5.201.615
Municipalne
obveznice 0 ¢ ¢
Korporativne
obveznice 152.368 195.875 207.234
0 0 0
UCITS fondovi 0 47.017 10.021
Instrumenti trzista 0 39996 55973
novca
Depoziti 30.467 169.001 0
-lnozemni 15.672 87.043 114.272
Dionice 0 0 0
DrZavne obveznice 15.672 64.982 79.331
Mummpglne 0 0 0
obveznice
Korporativne
obveznice 0 0 LA
AIF 0 0 0
UCITS i OIF s
javnom ponudom 0 22.062 23.301
Instrumenti trzista 0 0 0
novca
Depoziti 0 0 0
Ostala imovina 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 3.972.376 4.852.119 5.683.447
UKUPNE OBVEZE 12.180 12.789 33.497
Neto imovina 3.960.196 4.839.330 5.649.949
LG22 00 2.153 1,536 1.969
izvedenicama
Izlozenost repo 0 0 12.500

ugovorima
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Izvor:https://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/?fbclid=IwWARLIMNVUTUujPfOLTKBMfTAY
P7Etj66BSwwJ-JTWTIZ-1uf-3ZVezPa257jA#section4

Prema podacima vidljivim u tablici 12., u kategoriji C svih obveznih mirovinskih fondova,
moze se zakljuciti kako je srediSnja promatrana godina imala najvise nov¢anih sredstava. U
2019. godini je taj iznos znatno opao. Nasuprot tome, potrazivanja su u 2018. bila izuzetno
niska, te su naglo porasla do kraja 2019. godine. Ulaganja u vrijednosne papire i depozite su iz
godine u godinu rasla te su u 2019. godini iznosila 5.589.114 tisu¢a kn. Gledajuc¢i ukupnu
imovinu, ona se takoder postepeno povecavala, a samim time su rasle i ukupne obveze. Kao
zakljucak se moze iznijeti da je neto imovina kroz promatrane godine imala tendenciju rasta u

obveznim mirovinskim fondovima C kategorije.
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5. RASPRAVA

Kako je na pocetku rada postavljena hipoteza, u nastavku je analizirano i objasnjeno je li ona
istinita ili ne.

Razmatrajuci postavljenu hipotezu da se strukturna ulaganja u vrijednosne papire i depozite u
obveznim mirovinskim fondovima razlikuju ovisno o kategoriji u kojoj se nalazi pojedini izvor,
zakljuciti je kako je hipoteza to¢na. Prema analizi sve tri kategorije doslo se do sljedeceg
zakljucka. U kategoriji A svih obveznih mirovinskih fondova, ulaganja u vrijednosne papire i
depozite se povecavaju kroz period od 2017. do 2019. godine. Tako su ulaganja u navedenoj
kategoriji u 2017. iznosila 561.062 tisu¢e kn, u sljedecoj godini 622.209 tisu¢a kn, a u
posljednjoj su godini iznosila 818.707 tisuca kn. Dakle, porast se biljezi za oko 300.000 tisu¢a
kn. U kategoriji B su se takoder tijekom navedenih godina ulaganja povecala, to¢nije, u 2017.
su iznosila 85.929.999 tisuca kn, $to je znatno vise nego u kategoriji A, a nadalje, u 2018. su se
poveéala na 89.871.906 tisuca kn, a na kraju 2019. godine na ¢ak 105.264.404 tisuce kn. Sto se
tice kategorije C, ulaganja u vrijednosne papire i depozite su rasla iz godine u godinu. Tako su
u 2017. godini ulaganja bila u vrijednosti 3.840.366 tisuc¢a kn, sljedece godine su porasla na

4.666.345 tisuca kn, a u posljednjoj su godini iznosila 5.589.114 tisuce kn.
Analiziraju¢i odabrane kriterije koji su bili predmet ovog rada, zakljuceno je kako su kroz

period od 2017. do 2019. godine male oscilacije u ostvarenim godi$njim prinosima u

mirovinskim fondovima, neto imovini te ulaganjima u depozite, vrijednosne papire 1 sli¢no.
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6. ZAKLJUCAK

U ovom je diplomskom radu objas$njen mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj, te nacin na
koji je povezan s trziStem kapitala. Dana su teorijska objaSnjena institucionalnih institucija i
investitora koji sudjeluju na trziStu kapitala. Mirovinski je sustav detaljno prikazan, uz

karakteristike svakog pojedinog mirovinskog fonda koji je odabran.

Teorijski je dio mirovinskog sustava i trzista kapitala obraden u prvom dijelu rada, te se moze
do¢i do zakljucka kako se u posljednjih nekoliko godina mirovinski sustav popravio i o¢ekuje

se takav napredak i u buduénosti.

Istrazivacki dio rada se odnosi na mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj, to¢nije, na odabrana
tri obvezna mirovinska fonda i njihovi ostvareni prinosi, imovina te ulozeni financijski
instrumenti, tijekom razdoblja od tri godine, 2017. — 2019. Odabrani obvezni mirovinski
fondovi su Allianz ZB d.o.0., Erste Plavi d.o.0. i PBZ Croatia Osiguranje d.d., koji su analizirani
i kroz svaku kategoriju koju sadrze. Na temelju dobivenih rezultata, najbolje se posluje u
kategoriji B, gledaju¢i ulaganja u vrijednosne papire i depozite, jer ulaganja iz godine u godinu
rastu, ali imaju vece ostvarene prinose od ostale dvije kategorije. Gledaju¢i kategoriju A i C, ne
postoje vece oscilacije u ostvarenim prinosima tijekom promatranih godina. Uzimajuéi u obzir
rezultate istraZivanja neto imovine u sve tri kategorije, kategorija B ostvaruje najvecu neto
imovinu i znatno se razlikuje od ostale dvije kategorije. Tako usporeduju¢i moze se zakljuciti i
kako je kategorija C ostvarila vecu neto imovinu od kategorije A, ali ne treba zanemariti kako
se u sve tri kategorije neto imovina kroz promatrane godine povecavala. Posljednji kriterij
analize su godis$nji prinosi. Prema podacima iz navedenih tablica moze se zakljuciti kako
postoje oscilacije od 2017. do 2018. godine. Naime, prinosi su naglo opali, no do 2019. godine
su porasli, i to u sve tri kategorije. Kao izuzetak se moze izdvojiti Allianz ZB mirovinski fond

koji jedini biljeZi porast tijekom promatranih godina.
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