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Godina losSijih prinosa i velikih ocekivanja prema trzistu

Milijarde 0€ekuju razvojne
projekte

Nastavi li se trend rasta prinosa,
lako bi se mogle potvrditi projekcije
fond menadzera obveznih mirovinskih
fondova kako ¢e godina za osiguranike
u konacnici ipak biti pozitivha

ako se u prvih Sest mjeseci ove godine

¢inilo da ¢e 2006. na kraju biti nepo-

voljna za osiguranike u obveznim i

dobrovoljnim mirovinskim fondovi-
ma, jer je prinos od pocetka godine bio
u padu, ili je rastao tek toliko da krivulja
prinosa ne prijede u negativno polje, od
pocetka srpnja slika je nesto povoljnija za
osiguranike. Tako se Mirex, prosjecan pri-
nos obveznih mirovinskih fondova, koji je
polovicom ozujka dosegnuo iznos od 137
kuna i nakon toga pao ispod 134 kune,
pocetkom srpnja vratio na 136 kuna, a
do pocetka rujna i pribliZio iznosu od 139
kuna. S druge strane, Erste Plavi mirovin-
ski fond, koji je vise od godinu dana po
prinosima na prvome mjestu, U rujnu je
presao vrijednost od 140 kuna.

Nastavi li se trend rasta prinosa koji se
biljezi od srpnja, lako bi se mogle potvr-
diti projekcije fond menadZera obveznih
mirovinskih fondova kako ¢e godina za
osiguranike u kona¢nici ipak biti pozitiv-
na. Negdje na pocetku svibnja, naime,
Celni ljudi fondova u drugom mirovin-
skom stupu prognozirali su kako ¢e biti
dobro ako 2006. godinu zavrse s prosje¢-
nih o ili &etiri posto prinosa, odnosno s
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najviSe dva posto realnog prinosa, nakon
$to se od spomenute stope odbije stopa
inflacije. Tu je ocjenu pocetkom svibnja
istaknuo Dubravko Stimac, predsjednik
Uprave PBZ Croatia osiguranje obveznog
mirovinskog fonda, ne isklju¢ujuéi pritom
mogu¢nost da prinosi budu i manji, dok
su ostali prognozirali sli¢no, izbjegavajuci
konkretne brojke.

PRIVATIZACIJA JAVNIH TVRTKI

Unato¢ tome, oko 1,25 milijuna osi-
guranika u drugome stupu, koji su po
slovu Zakona o obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima u drugi stup usli
obvezno (zato §to su u trenutku njegove

Do kada bez poticaja?

a 62.401 osiguranikom, koliko ih je

potkraj srpnja imalo ra¢un u neko-
me od otvorenih dobrovoljnih mirovin-
skih fondova, i prosje¢nim mjesecnim
rastom od priblizno tisuéu clanova,
2006. godina mogla bi se proglasiti
godinom dobrovoljne mirovinske Sted-
nje. Hrvatski gradani, Cini se, sve vise
prepoznaju prednosti takvog oblika
Stednje, pri cemu ne treba zanemariti
ni priblizno 9300 ¢lanova zatvorenih
dobrovoljnih fondova.

Ukupna neto imovina otvorenih
dobrovoljnih  mirovinskih fondova
dosegnula je gotovo 300 milijuna,
a zatvoreni fondovi raspolazu s pri-
blizno 40 milijuna. Godi$nji prinosi
otvorenih i dobrovoljnih mirovinskih
fondova kre¢u se od 2,5 do gotovo 18
posto, na §to su djelomi¢no utjecale
razlike u strukturi portfelja (s obzi-
rom na to da na trziStu ve¢ imamo i
fondove koji su namijenjeni razli€itim
kategorijama osiguranika), ali i razlike
vezane uz datum pocetka rada pojedi-
nih fondova.

lako broj osiguranika u dobrovolj-
noj Stednji sada kontinuirano raste,
Hrvatska je jo$ uvijek daleko od prak-
se zapadnih zemalja u kojima i do 60
posto gradana ima rac¢un u dobrovolj-
nom mirovinskom fondu, ili uplaéuje
zivotno osiguranje. Upravo zbog toga
u drustvima koja upravljaju mirovin-
skim fondovima i dalje Zeljno ocekuju
da drzava uvede olaksice poslodavci-
ma koji su spremni uplacivati dobro-
voljnu mirovinsku stednju svojim zapo-
slenicima, jer vjeruju da bi to osiguralo
novi vjetar u leda mirovinskom susta-
vu. Da je tako, svjedoce i dosadasnja
iskustva u pregovorima drustava s
poslodavcima, u kojima se pokazalo
da nerado pristaju na obvezu da ¢e
radnicima uplaéivati i minimalni iznos
poticaja na mirovinski racun ako im to
ne ulazi u poreznu olaksicu.
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JRAYEEHNGILEY MIROVINSKI FONDOVI

Zagreb prihodima od poreza i prireza moze financirati velike projekte i
vracati zaduzenja, a neke druge sredine to ne mogu

implementacije bili mladi od 40 godina)
ili su mogli birati Zele li izdvajati pet
posto doprinosa na poseban racun u miro-
vinskom fondu ($to je vrijedilo za one
izmedu 40 i 50 godina), medu kojima su
i osiguranici honorarci, moze biti zado-
voljno  dosada$njim
rezultatima poslovanja

Ta se ocjena odnosi
i na priblizno 60.000
osiguranika u otvo-

dobrovoljnim  miro-

vinskim fondovima,

zabiljezenih u drugom
mirovinskom  stupu,

da su tjekom godine jmovinu

ne§to manje oscilirali

Nikoga ne bi
mirovinskih fondova. {rebalo cuditi

pocnu li se domaci
mirovinski fondovi
renim i zatvorenim yjSe okretati
inozemnim trzistima,
&iji prinosi nisu bimo S ObZirom na to da
odstupali od prinosa prosjeku joé nisu
dosegnuli limite za
iako bi se moglo re¢i ulaganje u inozemnu

godisnji realni prinos koji su ostvarili miro-
vinski fondovi dosad kretao iznad Cetiri
posto. Pritom, naravno, ne treba zabora-
viti da tede tek peta godina od pocetka
ulaganja domacih mirovinskih fondova na
trzistu te da je kraj 2006. realno prvi rok
nakon kojega ¢emo doi-
sta modi ozbiljnije vred-
novati rezultate rada
fondova, jer prinosi na
mjese¢noj ili godiSnjoj
razini jo§ premalo govo-
re o tome. Ne treba
zaboraviti ni ¢injenicu
da se u proteklom raz-
doblju nije dogodilo
ono §to je na trziStu
mogucéa pojava i nije
isklju¢eno da se dogodi
i hrvatskim osiguranici-
ma: godina negativnog
prinosa, odnosno godi-

nego $to je bio slucaj NNNN——— kojoj ¢e vrijednost

u sustavu koji je bio

obvezan za osigurani-

ke. U kona¢nici, godi$nji prinosi obveznih
mirovinskih fondova ostali su ipak iznad
sedam posto, sto je jako dobro u odnosu
na ocekivane rezultate s pocetka reforme.
Podsjetimo, kod izrade programa kojim
su se simulirali mogudi u¢inci mirovinske
reforme, stru¢njaci su baratali realnim
godi$njim prinosom od dva do najvise
tri posto, kao ,rezultatom kojim bismo
mogli biti zadovoljni®, dok se prosjecan

njihove imovine biti

umanjena. lako je i ta
moguénost otvorena, prema procjenama
fond menadZera obveznih fondova, takav
scenarij u 2006. godini ipak ne treba oce-
kivati.

O tome, pak, $to osiguranici mogu
ocekivati, zasad je nezahvalno prognozi-
rati, uzme li se u obzir da promjene na
domacem trzi$tu kapitala — $to je ujed-
no adresa na koju obvezni i dobrovoljni
mirovinski fondovi moraju usmjeriti vise



od 80 posto ukupnog kapitala — ne prate
rast ukupnih sredstava kojima mirovinski
fondovi trenutatno raspolazu. Rije¢ je
o priblizno 14 milijardi kuna, koliko su
fondovi dosad prikupili, odnosno oko 16
milijardi kuna, koliko bi mogli prikupiti
do kraja godine. Na domacem je trzistu,
pak, jo$ premalo dionica u koje fondovi
mogu ulagati.

Podsjetimo, stajaliste Hanfe je jo§ uvi-
jek da mirovinski fondovi ne mogu ulaga-
ti u vrijednosne papire koji nisu izlistani
na prvoj burzovnoj kotaciji, $to zasad
isklju¢uje moguc¢nost njihova sudjelova-
nja u najavljenoj privatizaciji javnih podu-
zeca (i jo§ uvijek se olekuju izmjene
zakona u tom smislu), a nije sigurno ni
to da ¢e drzava odgovoriti na poziv fond
menadzera da se i mirovince uklju¢i u
novi krug privatizacije Ine. Njihov je pri-
jedlog da se to uéini odredivanjem udjela
u Ini koji bi bio ponuden mirovinskim
fondovima, sli¢no kao $to su to nedavno
u¢inili Celnici zagrebac¢kog Holdinga s
obveznicama koje bi trebale biti izdane
do kraja godine (¢elnici Holdinga ve¢ su
potpisali pismo namjere s EBRD-om, po

kojem bi EBRD trebao postati vlasnikom
30 posto od ukupno dvije milijarde kuna
vrijednih obveznica koje bi Holding tre-
bao izdati). Ne zapusu li vjetrovi uskoro
u tom smjeru, nikoga ne bi trebalo ¢uditi
ako se domadéi mirovinski fondovi vise
po¢nu okretati prema inozemnim trzis-
tima, s obzirom na to da u prosjeku jo§
nisu dosegnuli limite za ulaganje u ino-
zemnu imovinu (trenuta¢no je oko osam
posto imovine obveznih fondova ulozeno
u inozemnu imovinu, a zakon dopusta do
15 posto), kao ni to da ubrzo nakon toga
radi zaStite imovine hrvatskih osiguranika
zatraze podizanje tih limita.

Hrvoje Stoji¢, nezavisni analiticar Hypo Alpe Adria banke
Zagrebu manje novca, drugim sredinama vise

igurno je da se dosad trebalo puno

viSe poraditi na tome da se za miro-
vinske fondove osigura Siri spektar
vrijednosnih papira u koje bi mogli ula-
gati. ViSe od godinu i pol dana, primje-
rice, govori se o potrebi liberalizacije
uvjeta ulaganja i otvaranju moguénosti
da mirovinski fondovi ulazu u dionice
u jdd kotaciji, no na tom polju nista se
nije dogodilo. Koliko mi je poznato iz
nekih najava, Zakon treba u proceduru
najesen i ta bi promjena mogla stupiti
na snagu tek pocetkom idu¢e godine
— kaze Hrvoje Stoji¢, nezavisni anali-
ticar Hypo Alpe Adria banke.

Stoji¢ se slozio i s novinarima Svijeta
osiguranja u ocjeni da na trzistu nedo-
staje kvalitetnih projekata u koje bi
mogli ulagati ne samo mirovinski, nego
i investicijski fondovi, Sto pokazuje i veli-
ko zanimanje za emisiju obveznica koju
je najavilo Gradsko komunalno gospo-
darstvo, odnosno zagrebacki Holding.
No, posebno istice kako Hrvatskoj

lako je njima u interesu da novac bude
uloZen u imovinu koja ¢e dati najvisi
povrat, hrvatskim gradanima ne moze biti
svejedno u kojem ¢e se smjeru razvijati
mirovinski sustav, a pogotovo ne hoée li
fondovi koji im trebaju osigurati mirovinu
biti prisiljeni na to da
njihov kapital ulazu u
inozemstvo zato $to kod

izbliza nismo iskoristili

— a oni su neiscrpni, ne ipak iz'!ad _Se_dam
samo kad je rije¢ o ¢inje- posto, sto je ]ako
nici da je kapitlizaciip  dJobro u odnosu na

mozda jedini nac¢in da

se osigura kakav-takav Oéekjvane rezultate
standard budué¢ih umi- § pocetka reforme

rovljenika, nego i kad

R R

da koristi od mirovinske
reforme iskoristi i drza-
va, odnosno lokalna uprava i samouprava.

FINANCIRANJE RAZVOJNIH
PROJEKATA

Za tako nesto trebali bismo daleko
viSe razvojnih projekata nego $to ih se na
domacem trziStu pojavilo dosad, a mogla
bi biti primijenjena jednostavna formula
koja je na raspolaganju od pojave mirovin-
skih fondova na domac¢em trziStu: ona po
kojoj bi ti projekti bili financirani na dugi
rok, uz relativno povoljnu kamatu. Nesto
malo inicijative da krene u sli¢cnom smjeru

Godisnji

kuc¢e nemaju u sto. To pr_lnos_l Ob_veznlh
bi znatilo da potencijale Mirovinskih
mirovinske reforme ni fondova ostali su

nedostaje kvalitetna analiza o mogu¢-
nostima pojedinih Zupanija, odnosno
gradova i op¢ina, kako bi se odredili
odgovarajuci limiti za njihovo zaduZziva-
nje i procijenilo koje sredine to mogu
vracati bez problema, a kojima su
potrebni transferi iz prorauna.

- Porezna uprava trebala bi napra-
viti takvu analizu i na temelju te slike
Hrvatske pripremiti reformu kojom bi
se dio poreznih transfera koji sada idu
u Zagreb preusmijerio u druge sredine.
Jasno je, naime, da Zagreb prihodima
od poreza i prireza moze financirati
velike projekte i vracati zaduzenja, a
neke druge sredine to ne mogu, $to
znaCi da je temeljno pitanje treba li
Zagrebu bas onaj udio u ukupnom pro-
racunskom kolacu koji sada dobiva —
zakljuéuje Stoji¢. U tom slucaju, kaze,
lokalni ¢e se Celnici lakSe odluciti na
zaduzivanje putem novih instrumenata
koje im banke u posljednje vrijeme sve
cesce nude.

nedavno je pokazao Grad Zagreb, najavivsi
emisiju obveznica kojima bi se financirali
odredeni razvojni projekti, Cija bi vrijed-
nost trebala iznositi dvije milijarde kuna.
No, s obzirom na ¢injenicu da ¢e izdava-
telj tih obveznica biti zagrebacki Holding,
a ne Grad Zagreb, kao
jedinica lokalne uprave
i samouprave, one se
ubrajaju u korporativ-
ne obveznice, za koje
su mirovinskim fondo-
vima propisana visoka
ogranicenja, pa takvo
izdanje ne moze znat-
no ublaziti nedostatak
vrijednosnih papira na
domacem trzistu u koje
bi mirovinski fondovi
mogli ulagati.

Ipak, postane li taj
projekt misao vodilja i
drugim gradovima koji
vape za kapitalom da bi financirali odrede-
ne projekte, a ne mogu se zaduzivati zbog
ogranicenja koja je propisala Porezna upra-
va, bit ¢emo na dobrom putu. Na kojem
¢e novac koji hrvatski gradani izdvajaju
za mirovine biti uloZen u razvoj, koji Ce,
pak, kad dode vrijeme njihove mirovine,
jamciti povrat sredstava i njihovu ispla-
tu. Pogledamo li razdoblje iza sebe kroz
gospodarsku prizmu, rije¢ je o itekako
pozeljnom krugu.

Marijana Matkovi¢ B
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