20 godina od uspostave drugog mirovinskog stupa.
Jesmo li mogli bolje?

Za mirovinske fondove procijenjen je olekivani porast neto imovine za 3,5 posto u ovoj i 6,3 posto u iducoj godini

Objavio Marijana Matkovi¢ - 30.10.2021 u 8:04

S obzirom na to koliko kritika se na taj sustav moze cuti u zadnje vrijeme, uz razli¢ite motive i teme koje se propitkuju, drugi mirovinski
stup u Hrvatskoj odli¢no se drzi. Bez sumnje, to je jedna od najvaznijih vijesti za oko 2,088.500 osiguranika, koliko ih trenutno ima racun
u nekom od Cetiri obavezna mirovinska fonda, buduci da se sve CeSce propitkuje sve: Od pitanja ‘Sto nam je to trebalo’, pa do pitanja zasto
su fondovi ulagali u jednu, a ne u neku drugu dionicu.

Uzmemo li u obzir da je manje od 5 posto ¢lanova fondova samostalno izabralo drustvo koje upravlja fondom u koji se za njih uplaéuje
doprinos, te da je malo onih koji se razumiju u nacela poslovanja mirovinskih fondova, zasigurno nije ugodno procitati da se netko pita je li
takav oblik stednje u Hrvatskoj uopce trebalo uvoditi, ili je li bas nuzno da on bude obavezan te da se ulaze u drZzavne obveznice, a ne u
kriptovalute, kako su to u zadnje vrijeme i na nasim stranicama apostrofirali stru¢njaci.

Jesmo li mogli bolje

Razgovarati treba, no s obzirom na to da ¢emo pocetkom 2022. godine obiljeziti to¢no 20 godina od uspostave drugog mirovinskog stupa, a
u travnju i 20 godina od prvih ulaganja obveznih mirovinskih fondova na trzistu kapitala, legitimno je postaviti pitanje — jesmo li mogli
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bolje?

No, vazno je prvo vidjeti kako su obvezni mirovinski fondovi uopce poslovali u proteklom razdoblju: u rujnu je racun u jednome od
obveznih mirovinskih fondova imalo 2,096.545 osiguranika, na Cije je osobne racune od pocetka reforme uplac¢eno gotovo 92,23 milijarde
kuna neto doprinosa. Neto vrijednost imovine fondova krajem rujna dosegla je oko 129,081 milijardi kuna. Dakle, vrijednost imovine
uvecana je u prosjeku za oko 40 posto u odnosu na dosad upla¢ena sredstva. Treba reci da to nije i realna zarada osiguranika, jer uplatama
treba pribrojati ulazne naknade koje drustva za upravljanje fondovima naplacuju, te uzeti u obzir da je zarada onih koji su kratko u sustavu
manja, no ipak se moze govoriti o dobrim rezultatima.

Prosjecan prinos obveznih fondova B kategorije, Sto su oni koji su s radom startali 2002., pa se njihov prinos moze pratiti kroz 20
godina, krece se oko 5,47 posto, Sto daje realni prinos nesto veci od 3 posto. Prisjetimo li se pocetaka reforme, kad su se ocekivani rezultati
reforme procjenjivali na temelju rasta imovine od realnih 2 posto, kad se govorilo da bismo i time mogli biti zadovoljni, ostvaren je povoljniji
rezultat.

Oko 76 posto nasih buducih mirovina ulozeno je u domacu imovinu, ili — gotovo Cetvrtinu portfelja ¢ine ulaganja u inozemstvo. Najveci udio
ukupne imovine, oko 53 posto i dalje ¢ine drzavne obveznice, s tim da je oko 3,6 posto imovine ulozeno u obveznice drugih zemalja, a nesto
manje od 60 posto u dionice Republike Hrvatske.

Oko 11,6 posto imovine ¢ine domace dionice, Sto je relativno mali udio, no dionicki portfelj ¢ini i oko 8,85 posto imovine ulozene u strane
kompanije. Dakle, petinu portfelja ¢ine direktna ulaganja u onaj dio portfelja za koji se dugoroc¢no vjeruje da donose najvedi rast.

Kako ulazimo u sedmu godinu poslovanja obveznih fondova A i C kategorije, treba reci da se itekako primjecuje razlika u strukturi portfelja.
Tako u A fondovima gotovo 30 posto ukupne imovine Cine dionice (nesto vise od 25 u domacdim i oko 12 posto u inozemnim
kompanijama). Prosjecan prinos fondova A kategorije od pocetka ulaganja iznosi 7,51 posto, odnosno nominalno oko 5, dok u fondovima C
kategorije, namijenjenima Stednji onih koji imaju jos 5 godina do mirovine, taj prinos iznosi 4,66 posto, ili nominalno oko 2,5 posto.

Ukratko, ¢ini se da nove, buduce generacije osiguranika koje ¢e u drugom stupu provesti cijeli radni vijek mogu ocekivati i bolje rezultate, s
obzirom na to da imaju mogucnost stednje u A fondovima, dakle uz nesto visu dozu rizika te dugoroc¢no vece Sanse da ostvare visi prosjecan
prinos.

Stres test: Nema vecih problema za ostvarivanje prinosa

Rezultati stres testa, koji je i nad mirovincima provodila Hanfa, ne predvidaju vece probleme u ostvarivanju pozitivnih prinosa. Prema
temeljnom scenariju, za mirovinske fondove procijenjen je oCekivani porast neto imovine za 3,5 posto u ovoj i 6,3 posto u iducoj godini
uglavnom zbog povoljnih uvjeta na trzistu rada i stabilnih neto uplata doprinosa. Pritom bi se prinosi i dobrovoljnih i obveznih mirovinskih
fondova zadrzali u pozitivhom podrucju.

Onaj stresni scenarij (koji podrazumijeva rast inflacije, zaokret u vodenju americke monetarne politike i rast referentnih kamatnih stopa,
pogorsanje uvjeta financiranja, prelijevanje usporavanja americkog gospodarstva na europsko, a potom i na hrvatsko gospodarstvo, uz rast
nezaposlenosti, stagnaciju placa i pad cijena nekretnina), manje bi utjecao na mirovince koji bi u 2021. stagnirali (procijenjena godisnja
stopa promjene neto imovine iznosila bi -0,2 posto), dok bi u 2022. godini ¢ak i porasli za 4,8 posto, ponajprije zbog pozitivhog neto priljeva
sredstava. Ipak, zbog trzisnih turbulencija mirovinski fondovi mogli bi zabiljeZiti negativne prinose u takvom scenariju, zakljucili su u Hanfi,
Sto ipak djeluje donekle umirujuce.
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U takvim se okolnostima i uz takve rezultate u zadnje vrijeme moglo Cuti niz razlicitih kritika na drugi stup, prvenstveno vezano uz pitanje
jesmo li 2002. godine pogrijesili s njegovim uvodenjem, s obzirom na to da za to nije bilo uvjeta.

Tako profesori ekonomskih fakulteta u Zagrebu i Splitu, Ljubo Juréi¢ i Zeljko Garaéa, isticu tako kako 2002. nije bilo gospodarskog rasta i
suficita proracuna, te da je izdvajanjem dijela mirovinskog doprinosa u kapitaliziranu Stednju, poveéan javni dug. Garaca kaze kako drugi
stup i danas proizvodi dug koji usporava razvoj drzave i zalaze se za njegovo ukidanje, odnosno svodenje na — dobrovoljnu pri¢u. U nedavno
osnovanoj Udruzi ¢lanova obveznih i dobrovoljnih fondova kazu, pak, kako doza obveznosti treba postojati, ali da bi osiguranicima
mozda trebalo dozvoliti da sami biraju hoce li Stedjeti u obveznim mirovinskim fondovima ili u nekom drugom obliku Stednje, poput
investicijskih fondova, ili kriptovaluta.

No, ima i onih koji misle da obvezni mirovinski sustav, u ovom trenutku, tim pitanjima ne bismo trebali opteredivati, jer je jasno zbog
¢ega su stvari postavljene tako kako jesu. Prije svega, trebamo se prisjetiti da je ovaj model Stednje uveden prvenstveno zbog buducih
generacija umirovljenika, kako bi se osigurao siguran izvor iz kojih ¢e se alimentirati barem dio njihovih mirovina, pri ¢emu drugi i treci stup
treba promatrati u paketu, podsjeca ekonomski analiti¢ar Velimir Sonje.

- Siroko je rasirena svijest o tome da postojeéi deficit prvog mirovinskog stupa i demografske promjene koje ¢e se dodatno zaostriti u
nadolazeé¢im desetlje¢ima ogranicavaju perspektivu drzavnih mirovina, te je velikoj vecini gradana na opcenitoj razini jasno da obvezna i
poticana dobrovoljna privatna mirovinska stednja predstavlja vaZzan osigura¢ u mirovinskom sustavu u dugom roku. To je veoma vazno jer
je ¢lanstvo u drugom stupu masovno, priblizavamo se brojki od 2,1 milijuna gradana - kaze Sonje. Dodaje kako je jedna od prednosti
obvezne mirovinske stednje Cinjenica da se sredstva na individualnim mirovinskim racunima jasno percipiraju kao privatna imovina koja
¢e omoguciti buduce isplate, a koje ¢e nadopunjavati drzavnu mirovinu.

- Mislim da je velikom broju ljudi jasno i da bismo bez toga dijela budu¢e kombinirane mirovine za nekoliko desetljeca dobili vojsku starijih
glasaca koji bi stvarali politi¢ki pritisak u pravcu poskupljenja rada (podizanja stopa doprinosa za 1. stup) ili istiskivanja drugih korisnih
funkcija drzave iz proracuna. Ovako ima Sanse da se taj scenarij jednog dana ipak izbjegne - dodaje. Kao jos jednu prednost mirovinske



reforme istiCe i to da je opcenito povecala individualni interes i individualnu odgovornost za osobne financije i stednju u dugom roku, te je
stvorila znacajan ‘pool’ domace Stednje, koji danas vec iznosi oko trec¢ine BDP-a.

- U samoj srzi ideje da fondovi drugog stupa budu obavezni bila je intencija da se njime obuhvate sve, ili gotovo sve kategorije gradana.
Danas su njime i obuhvaceni svi, osim nekih kategorija koje imaju beneficirani radni staz, i to je glavna prednost naseg mirovinskog sustava
u odnosu na neke druge. Mnoge zemlje imaju samo dobrovoljni oblik kapitalizirane Stednje za mirovinu, Sto se s vremenom pokaze kao
ozbiljan problem, ¢ak i tamo gdje postoje poticaji za stednju. Naime, u fondovima kod njih Stedi relativno mali broj gradana koji imaju vise
prihode pa si to mogu priustiti.

Kako se smatra da kapitalizirani sustav stednje u konacnici moze dati sigurnije i viSe mirovine, svi se pomalo muce s tim kako rijesiti to da
sustav pokrije veci broj gradana. Kad bismo drugi stup pretvorili u dobrovoljnu Stednju, zbog relativno niskih primanja i ¢injenice da vecina
prvenstveno razmislja o tome kako rijesiti trenutne financijske probleme, to bi se zasigurno i kod nas pojavilo kao problem. Time bi cijela
stvar pala u vodu - upozorava, pak, Danijel Nestié, znanstveni savjetnik u zagrebackom Ekonomskom institutu. Dodaje kako ima zemalja
koje su uvele obvezno ukljucivanje u stednju uz otvorenu mogucnost izlaska u nekom trenutku, tzv ‘open door’ sistem, odnosno prekida
uplata i povlacenja novca kad to Zelite, sto je dalo razliCite rezultate.

- Velika Britanija, na primjer, ima dobru situaciju, odnosno jako mali broj gradana koji povlace novac prije stjecanja uvjeta za mirovinu, dok
je u Turskoj posve suprotno. S obzirom na nasu tradiciju kad je rije¢ o Stednji, pa i rezultate koje imamo u tre¢em stupu, u kojem Stedi tek

oko 350.000 gradana koji vjerojatno imaju nesto vise prihode, ili su u pitanju obrtnici, koji koriste drzavne olaksice i poticaje, to zapravo ne
bi bilo pametno.

Dobro su dosle rasprave o tome u Sto ulazu ili u Sto bi trebali ulagati mirovinci, dodaje, no rijec je o Stednji u kojoj treba postivati to da

ona, iznad svega, mora biti sigurna i tako koncipirana da se na minimum svede mogucnost vecih gubitaka.

- Iz tog aspekta ne Cini mi se mudrim pitanje trebamo li otvarati prostor za ulaganje mirovinskih fondova u kriptovalute, jer iako one
danas imaju relativno visoku vrijednost, sutra ne mora biti tako. Sli¢no je i s ulaganjem u nekretnine, ili kad bismo birali ulaganje samo u
dionicke fondove, na primjer, jer visoka volatilnost u tim kategorijama ulaganja nije pogodna za dugoroc¢nu stednju kao Sto je mirovinska.
Mozda mozemo razgovarati o daljnjoj liberalizaciji politike ulaganja, no Cini mi se ne u smjeru koji ste spomenuli, nego vise u onom da se
Celnicima mirovinskih fondova ostavi vise slobode u kreiranju portfelja, kako bi im se dalo viSe prostora da ostvaruju bolje rezultate.
Naravno, uz visoku kontrolu i nadzor Hanfe — kaze Nesti¢. Na tragu toga mogla bi biti ideja da postoje¢im A, B i C fondovima dodamo jos
jednu, nazovimo ju ‘D kategoriju’, kao potportfelja u kojem bi sami osiguranici koji to Zele mogli dati upute fondu o tome kako i u Sto da
raspodijele njihova sredstva kod ulaganja, dodaje.

Treba nam viSe financijske pismenosti

- No, za to nam treba puno viSe financijske pismenosti nego sto ju imamo sada, jer je tesko vjerovati da bi obi¢ni gradani mogli bolje od
profesionalaca na Celu fondova alocirati imovinu i ostvariti bolje rezultate na trziStu kapitala - dodaje.

Nesti¢ smatra kako je jedan o vecih ‘minusa’ drugog mirovinskog stupa - koji zapravo nema veze s fondovima, niti time kako je sustav
postavljen - to da oni i dalje na domacem trzistu nemaju dovoljno prostora za ulaganje, pogotovo sada kad se moze ocekivati da drzavne
obveznice nec¢e donositi odgovarajuéi povrat. S druge strane, imali smo i nekoliko slabo domisljenih i upitnih projekata u kojima ih je drzava
pokusSala iskoristiti kao partnere u Fondovima gospodarske suradnje, no svi su bez pozitivnih rezultata i skoro pred gasenjem.
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- U razgovoru s Celnicima fondova zakljucio sam da joS ne moZzemo svesti racune, jer se neke stvari jos zavrSavaju, i Cini se da rezultati bas
nece biti posve negativni, no ipak su daleko od onoga Sto se ocekivalo. To nije tragedija, jer ti fondovi ne predstavljaju znacajan udio u
portfelju, no za nadati se da na ¢e netko prouciti Sto je posSlo po zlu u tim projektima i ubuduce bolje osmisliti neke nove pric¢e. Osim toga,
uvelike nedostaje to da drzava napokon razradi smisleni plan za privatizaciju nekih tvrtki koje ima u portfelju i pripremi ih za financiranje
infrastrukturnih projekata, sto bi bio sjajan prostor za mirovince - dodaje Nesti¢. U protivnom, domace trziste kapitala nije im dovoljno
‘prostrano’ i morat Ce traziti prilike izvan Hrvatske.

Oni vec¢ sada ulazu vani, no treba uzeti u obzir i to da trebamo kapital za razvoj Hrvatskog gospodarstva te da je to jedan od dobrih nacina
za financiranje strateskih projekata - kaze Nestic.

Velimir Sonje dodaje kako bi, s obzirom na okruZje ocekivano niskih prinosa u uvjetima historijski minimalnih kamatnih stopa, za daljnji
razvoj mirovinskog sustava bilo vazno dodatno liberalizirati ulaganja u okviru EU/OECD financijskih trzista, radi diversifikacije ulaganja.

- No, ta mjera sama po sebi nece biti dovoljna ako vlada ne zapocne proaktivno kreirati nove prigode na domacem trzistu kapitala kroz
uvrstenja i privatizacije dijela drzavnih poduzeca. Tu lezi najveci potencijal za dvostranu kreaciju vrijednosti — s jedne strane kroz poboljSano
i profesionalno upravljanje drzavnim poduzec¢ima, s druge strane kroz participaciju vise od 2 milijuna osiguranika u drugom stupu u
stvaranju nove vrijednosti u hrvatskom gospodarstvu - kaze.

Najznacajniji *‘minus’ mirovinske reforme vidi u tome Sto je startala s relativno niskom stopom izdvajanja od 5 posto bruto pla¢e, zbog ¢ega
nakon 19 godina premalo ljudi akumulira dovoljnu mirovinsku Stednju u drugom stupu da bi im se isplatilo primati kombiniranu mirovinu iz
1. i 2. stupa, pa se vecina odlucuje na takozvani povratak u 1. stup (isplate iz proracuna kao da mirovinske reforme nije bilo).

Razmjerno malo ljudi Stedi u tre¢em, dobrovoljnom mirovinskom stupu

- Zbog toga je do sada izostalo vidljivo rasterecenje drzavnog proracuna i deficit prvog stupa se i dalje kre¢e izmedu 4 i 5 posto BDP-a.
Medutim, ovaj sustav je koncipiran za to da proizvede rezultat u vremenskom okviru od nekoliko desetljec¢a, pa ¢e ustrajanje na njemu
vjerojatno dovesti do tocke kada ¢e kombinirana mirovina za veci broj ljudi postati povoljnija i time ¢e poceti faza strukturnog (dugoroc¢nog)
i postupnog rasterecenja 1. stupa — smatra éonje.

Uspijemo li u meduvremenu otvoriti razgovore o postupnom povecéanju stope izdvajanja, to bi dodatno doprinijelo tome.

Sonje dodaje kako bi jedan od problema mogao biti i u nedovoljnoj financijskoj pismenosti i pasivnosti samih osiguranika, s obzirom na to
da i mlade generacije osiguranika u 2. stupu u pravilu ne biraju rizi¢nije portfelje koji dugoro¢no obecéaju vedi prinos u fondovima kategorije
A. Apostrofira i problem o kojem se u Hrvatskoj zapravo vrlo malo govori:

- Svega oko 350 tisuca ljudi stedi u treéem, dobrovoljnom mirovinskom stupu, sto je razmjerno malo s obzirom na poticaje i prinose koje je
moguce ostvariti tom vrstom sStednje.

Istine radi, valja reci kako je u tom sustavu dosad Stedjelo puno vise ljudi, no zbog povoljnih uvjeta za ostvarenje prava na mirovinu -
odnosno dinjenice da se ona moze ostvariti ve¢ s 55 (50 godina osiguranici koji su se uclanili u fond prije 2019. godine) te Cinjenice da se
sredstva mogu podici i u roku od 5 godina, mnogima koji su se u sustav ukljucili rano mirovine su vec isplacene.

Sonje isti¢e jo$ nekoliko to¢aka koje bismo trebali staviti u fokus Zelimo li ‘popraviti’ rezultate reforme mirovinskog sustava.

- Osim generalnog povecanja financijske pismenosti i promicanja svijesti o nuznosti Stednje za tre¢u dob potrebno je snaznije promicati
tredi stup, pri ¢emu ne bih iskljucio razmatranje relativno vecih poticaja za gradane slabijeg imovinskog stanja, no za takvu je mjeru
potrebno imati dobre podatke o imovinskoj i dohodovnoj situaciji gradana - kaze. Dodaje i kako nije siguran koliko imaju smisla sadasnje
odredbe po kojima se 10 godina prije mirovine mora prijeci iz kategorije A u kategoriju umjerenog rizika B, a 5 godina prije mirovine u
maksimalno konzervativnu kategoriju C.

- Takvo ogranicenje, kada bi bilo manje restriktivno, moze imati smisla, no ljudima treba dati viSe slobode u odabiru fondova u kontekstu
Sirenja financijske pismenosti - pojasnjava. Osim toga, u srednjem roku treba teziti stvaranju takve fiskalne situacije koja ¢e omogucditi
povecanje stope izdvajanja za individualnu mirovinsku Stednju, smatra sugovornik te odgovara na jos jedan od problema na koji su
upozoravali nasi prethodni sugovornici: Brojne nedoumice u fazi isplate mirovine.



- Sve vedi broj ljudi dostiZze dob ili razmislja o umirovljenju i koristi kalkulatore mirovinskih osiguravajucih drustava, no primjecujem
problem s fazom isplata. Prvo, tu drzavni MOD konkurira jedinom privatnom i ocito je da nema kvalitetnih trziSnih igraca koji zele uci u
posao isplata, sto samo po sebi upucuje na to da taj segment sustava treba pomno preispitati. Takoder, primjec¢ujem da ljudi sude o
kalkulatorima mirovina bez uzimanja u obzir inflacijske indeksacije - Cinjenice da ¢e se obecani iznosi uvecavati za inflaciju.

Opcenito mislim da treba na vrijeme prouciti mogucnosti za poboljSanja u fazi isplate mirovina iz individualne mirovinske stednje jer to je
zanemaren, a jednako vazan dio sustava o kojem zavisi ukupan kredibilitet mirovinskog sustava - zaklju¢uje Velimir Sonje.
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