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TEMA BROJA
Mirovinski fondovi

Go­di­na loši­jih pri­no­sa i ve­li­kih oče­ki­vanja pre­ma tržištu

Mi­li­jar­de oče­kuju raz­vojne 
projek­te

 Nastavi li se trend rasta pri­no­sa, 
lako bi se mo­gle potvrdi­ti pro­jekci­je 
fond me­nadže­ra obvez­nih mi­ro­vinskih 
fondo­va kako će go­di­na za osi­gurani­ke 
u ko­načni­ci ipak bi­ti po­zi­tivna

Iako se u pr­vih šest mjeseci ove godi­ne 
či­ni­lo da će 2006. na kraju bi­ti nepo­
voljna za osi­gurani­ke u obvez­nim i 
dobrovoljnim mi­rovinskim fondovi­

ma, jer je pri­nos od početka godi­ne bio 
u padu, ili je rastao tek toli­ko da kri­vulja 
pri­nosa ne pri­jeđe u negativno polje, od 
početka srpnja sli­ka je nešto povoljni­ja za 
osi­gurani­ke. Tako se Mi­rex, prosječan pri­
nos obvez­nih mi­rovinskih fondova, koji je 
polovi­com ožujka dosegnuo iznos od 137 
kuna i nakon toga pao ispod 134 kune, 
početkom srpnja vratio na 136 kuna, a 
do početka rujna i pri­bližio iznosu od 139 
kuna. S druge strane, Er­ste Plavi mi­rovin­
ski fond, koji je više od godi­nu dana po 
pri­nosi­ma na pr­vome mjestu, u rujnu je 
prešao vri­jednost od 140 kuna. 

Nastavi li se trend rasta pri­nosa koji se 
bi­lježi od srpnja, lako bi se mogle potvr­
di­ti projek­ci­je fond menadžera obvez­nih 
mi­rovinskih fondova kako će godi­na za 
osi­gurani­ke u konačni­ci ipak bi­ti pozi­tiv­
na. Negdje na početku svibnja, nai­me, 
čelni ljudi fondova u drugom mi­rovin­
skom stupu prognozi­rali su kako će bi­ti 
dobro ako 2006. godi­nu završe s prosječ­
nih tri ili četi­ri posto pri­nosa, odnosno s 
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godišnji realni pri­nos koji su ostvari­li mi­ro­
vinski fondovi dosad kretao iznad četi­ri 
posto. Pri­tom, naravno, ne treba zabora­
vi­ti da teče tek peta godi­na od početka 
ulaganja domaćih mi­rovinskih fondova na 
tržištu te da je kraj 2006. realno pr­vi rok 

nakon kojega ćemo doi­
sta moći oz­biljni­je vred­
novati rez­ultate rada 
fondova, jer pri­nosi na 
mjesečnoj ili godišnjoj 
raz­i­ni još premalo govo­
re o tome. Ne treba 
zaboravi­ti ni či­njeni­cu 
da se u proteklom raz­
doblju ni­je dogodi­lo 
ono što je na tržištu 
moguća pojava i ni­je 
isključeno da se dogodi 
i hr­vatskim osi­gurani­ci­
ma: godi­na negativnog 
pri­nosa, odnosno godi­
na u kojoj će vri­jednost 
nji­hove imovi­ne bi­ti 
umanjena. Iako je i ta 

mogućnost otvorena, prema procjenama 
fond menadžera obveznih fondova, takav 
scenarij u 2006. godi­ni ipak ne treba oče­
ki­vati. 

O tome, pak, što osi­gurani­ci mogu 
očeki­vati, zasad je nezahvalno prognozi­
rati, uz­me li se u obzir da promjene na 
domaćem tržištu kapi­tala – što je ujed­
no adresa na koju obvez­ni i dobrovoljni 
mi­rovinski fondovi moraju usmjeri­ti više 

najviše dva posto realnog pri­nosa, nakon 
što se od spomenute stope odbi­je stopa 
inflaci­je. Tu je ocjenu početkom svibnja 
istak­nuo Dubravko Š­ti­mac, predsjednik 
Uprave PBZ Croatia osi­guranje obvez­nog 
mi­rovinskog fonda, ne isključujući pri­tom 
mogućnost da pri­nosi budu i manji, dok 
su ostali prognozi­rali slično, iz­bjegavajući 
konkretne brojke. 

privatizacijA javnih tvrtki
Unatoč tome, oko 1,25 mi­li­juna osi­

gurani­ka u drugome stupu, koji su po 
slovu Zakona o obvez­nim i dobrovoljnim 
mi­rovinskim fondovi­ma u drugi stup ušli 
obvez­no (zato što su u trenutku njegove 

implementaci­je bi­li mlađi od 40 godi­na) 
ili su mogli bi­rati žele li iz­dvajati pet 
posto dopri­nosa na poseban račun u mi­ro­
vinskom fondu (što je vri­jedi­lo za one 
iz­među 40 i 50 godi­na), među koji­ma su 
i osi­gurani­ci honorar­ci, može bi­ti zado­
voljno dosadašnjim 
rez­ultati­ma poslovanja 
mi­rovinskih fondova. 
Ta se ocjena odnosi 
i na pri­bližno 60.000 
osi­gurani­ka u otvo­
renim i zatvorenim 
dobrovoljnim mi­ro­
vinskim fondovi­ma, 
či­ji pri­nosi ni­su bitno 
odstupali od pri­nosa 
zabi­lježenih u drugom 
mi­rovinskom stupu, 
iako bi se moglo reći 
da su ti­jekom godi­ne 
nešto manje osci­li­rali 
nego što je bio slučaj 
u sustavu koji je bio 
obvez­an za osi­gurani­
ke. U konačni­ci, godi­šnji pri­nosi obvez­nih 
mi­rovinskih fondova ostali su ipak iznad 
sedam posto, što je jako dobro u odnosu 
na očeki­vane rez­ultate s početka refor­me. 
Podsjeti­mo, kod izrade programa kojim 
su se si­muli­rali mogući učinci mi­rovinske 
refor­me, stručnjaci su baratali realnim 
godišnjim pri­nosom od dva do najviše 
tri posto, kao „rez­ultatom kojim bi­smo 
mogli bi­ti zadovoljni“, dok se prosječan 

Do kada bez po­ti­caja?

Sa 62.401 osi­gu­rani­kom, koli­ko ih je 
pot­kraj srpnja imalo račun u neko­

me od otvorenih dobrovoljnih mi­rovin­
skih fondova, i prosječnim mjesečnim 
rastom od pri­bliž­no ti­suću članova, 
2006. godi­na mogla bi se proglasi­ti 
godi­nom dobrovoljne mi­rovinske š­ted­
nje. Hrvat­ski građani, či­ni se, sve više 
prepoznaju prednosti takvog obli­ka 
š­tednje, pri čemu ne treba zanemari­ti 
ni pri­bliž­no 9300 članova zatvorenih 
dobrovoljnih fondova. 

U­kupna neto imovi­na otvorenih 
dobrovoljnih mi­rovinskih fondova 
dosegnu­la je gotovo 300 mi­li­ju­na, 
a zatvoreni fondovi  raspolažu s pri­
bliž­no 40 mi­li­ju­na. Godiš­nji pri­nosi 
otvorenih i dobrovoljnih mi­rovinskih 
fondova kreću se od 2,5 do gotovo 18 
posto, na š­to su djelomično utjecale 
razli­ke u struktu­ri port­felja (s obzi­
rom na to da na tržiš­tu već imamo i 
fondove koji su nami­jenjeni različi­tim 
kategori­jama osi­gu­rani­ka), ali i razli­ke 
vezane uz datum počet­ka rada pojedi­
nih fondova. 

Iako broj osi­gu­rani­ka u dobrovolj­
noj š­tednji sada konti­nui­rano raste, 
Hrvat­ska je još uvi­jek daleko od prak­
se zapadnih zemalja u koji­ma i do 60 
posto građana ima račun u dobrovolj­
nom mi­rovinskom fondu, ili uplaću­je 
ži­vot­no osi­gu­ranje. Upravo zbog toga 
u druš­tvi­ma koja upravljaju mi­rovin­
skim fondovi­ma i dalje željno očeku­ju 
da država uvede olakši­ce poslodavci­
ma koji su spremni uplaći­vati dobro­
voljnu mi­rovinsku š­tednju svojim zapo­
sleni­ci­ma, jer vjeru­ju da bi to osi­gu­ralo 
novi vjetar u leđa mi­rovinskom su­sta­
vu. Da je tako, svjedoče i dosadaš­nja 
isku­stva u pregovori­ma druš­tava s 
poslodavci­ma, u koji­ma se pokazalo 
da nerado pri­staju na obvezu da će 
radni­ci­ma uplaći­vati i mi­ni­malni iznos 
poti­caja na mi­rovinski račun ako im to 
ne ulazi u poreznu olakši­cu.

 Ni­ko­ga ne bi 
tre­balo čudi­ti 
počnu li se do­maći 
mi­ro­vinski fondo­vi 
više okre­tati 
ino­zemnim tržišti­ma, 
s obzi­rom na to da 
u pro­sje­ku još ni­su 
do­segnuli li­mi­te za 
ulaganje u ino­zemnu 
imo­vi­nu 

Zagreb pri­hodi­ma od poreza i pri­reza može fi­nanci­rati veli­ke projekte i 
vraćati zaduženja, a neke dru­ge sredi­ne to ne mogu
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od 80 posto ukupnog kapi­tala – ne prate 
rast ukupnih sredstava koji­ma mi­rovinski 
fondovi trenutačno r aspolažu. Ri­ječ je 
o pri­bližno 14 mi­li­jar­di kuna, koli­ko su 
fondovi dosad pri­kupi­li, odnosno oko 16 
mi­li­jar­di kuna, koli­ko bi mogli pri­kupi­ti 
do kraja godi­ne. Na domaćem je tržištu, 
pak, još premalo dioni­ca u koje fondovi 
mogu ulagati. 

Podsjeti­mo, stajalište Hanfe je još uvi­
jek da mi­rovinski fondovi ne mogu ulaga­
ti u vri­jednosne papi­re koji ni­su izli­stani 
na pr­voj bur­zovnoj kotaci­ji, što zasad 
isključuje mogućnost nji­hova sudjelova­
nja u najavljenoj pri­vati­zaci­ji javnih podu­
zeća (i još uvi­jek se očekuju iz­mjene 
zakona u tom smi­slu), a ni­je si­gur­no ni 
to da će država odgovori­ti na poziv fond 
menadžera da se i mi­rovince uključi u 
novi krug pri­vati­zaci­je Ine. Nji­hov je pri­
jedlog da se to uči­ni određi­vanjem udjela 
u Ini koji bi bio ponuđen mi­rovinskim 
fondovi­ma, slično kao što su to nedavno 
uči­ni­li čelni­ci zagrebačkog Holdinga s 
obvez­ni­cama koje bi trebale bi­ti iz­dane 
do kraja godi­ne (čelni­ci Holdinga već 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 zapušu li vjetrovi uskoro 
u tom smjeru, ni­koga ne bi trebalo čudi­ti 
ako se domaći mi­rovinski fondovi više 
počnu okretati prema inozemnim tržiš­
ti­ma, s obzi­rom na to da u prosjeku još 
ni­su dosegnuli li­mi­te za ulaganje u ino­
zemnu imovi­nu (trenutačno je oko osam 
posto imovi­ne obvez­nih fondova uloženo 
u inozemnu imovi­nu, a zakon dopušta do 
15 posto), kao ni to da ubr­zo nakon toga 
radi zašti­te imovi­ne hr­vatskih osi­gurani­ka 
zatraže podi­zanje tih li­mi­ta.

Iako je nji­ma u interesu da novac bude 
uložen u imovi­nu koja će dati najviši 
povrat, hr­vatskim građani­ma ne može bi­ti 
svejedno u kojem će se smjeru raz­vi­jati 
mi­rovinski sustav, a pogotovo ne hoće li 
fondovi koji im trebaju osi­gurati mi­rovi­nu 
bi­ti pri­si­ljeni na to da 
nji­hov kapi­tal ulažu u 
inozemstvo zato što kod 
kuće nemaju u što. To 
bi znači­lo da potenci­jale 
mi­rovinske refor­me ni 
iz­bli­za ni­smo iskori­sti­li 
– a oni su neiscrpni, ne 
samo kad je ri­ječ o či­nje­
ni­ci da je kapi­tali­zaci­ja 
možda jedi­ni način da 
se osi­gura kakav-takav 
standard budućih umi­
rovljeni­ka, nego i kad 
je ri­ječ o mogućnosti­ma 
da kori­sti od mi­rovinske 
refor­me iskori­sti i drža­
va, odnosno lokalna uprava i samouprava. 

Financiranje razvojnih 
projekata

Za tako nešto trebali bi­smo daleko 
više raz­vojnih projekata nego što ih se na 
domaćem tržištu pojavi­lo dosad, a mogla 
bi bi­ti pri­mi­jenjena jednostavna for­mula 
koja je na raspolaganju od pojave mi­rovin­
skih fondova na domaćem tržištu: ona po 
kojoj bi ti projek­ti bi­li fi­nanci­rani na dugi 
rok, uz relativno povoljnu kamatu. Nešto 
malo ini­ci­jati­ve da krene u sličnom smjeru 

nedavno je pokazao Grad Zagreb, najavivši 
emi­si­ju obvez­ni­ca koji­ma bi se fi­nanci­rali 
određeni raz­vojni projek­ti, či­ja bi vri­jed­
nost trebala iznosi­ti dvi­je mi­li­jar­de kuna. 
No, s obzi­rom na či­njeni­cu da će iz­dava­
telj tih obvez­ni­ca bi­ti zagrebački 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 
ograničenja, pa takvo 
iz­danje ne može znat­
no ublaži­ti nedostatak 
vri­jednosnih papi­ra na 
domaćem tržištu u koje 
bi mi­rovinski fondovi 
mogli ulagati. 

Ipak, postane li taj 
projekt mi­sao vodi­lja i 
drugim gradovi­ma koji 

vape za kapi­talom da bi fi­nanci­rali određe­
ne projek­te, a ne mogu se zaduži­vati zbog 
ograničenja koja je propi­sala Porez­na upra­
va, bit ćemo na dobrom putu. Na kojem 
će novac koji hr­vatski građani iz­dvajaju 
za mi­rovi­ne bi­ti uložen u raz­voj, koji će, 
pak, kad dođe vri­jeme nji­hove mi­rovi­ne, 
jamči­ti povrat sredstava i nji­hovu ispla­
tu. Pogledamo li raz­doblje iza sebe kroz 
gospodar­sku priz­mu, ri­ječ je o itekako 
poželjnom krugu.

Ma­ri­ja­na Mat­ko­vić n

 Go­dišnji 
pri­no­si obvez­nih 
mi­ro­vinskih 
fondo­va ostali su 
ipak iznad se­dam 
po­sto, što je jako 
do­bro u odno­su na 
oče­ki­vane rez­ultate 
s početka re­forme

Hrvoje Stojić, nezavi­sni anali­tičar Hy­po Alpe Adria banke
Zagre­bu manje novca, drugim sre­di­nama više

Si­gurno je da se dosad trebalo pu­no 
više poradi­ti na tome da se za mi­ro­

vinske fondove osi­gu­ra ši­ri spektar 
vri­jednosnih papi­ra u koje bi mogli ula­
gati. Više od godi­nu i pol dana, pri­mje­
ri­ce, govori se o potrebi li­berali­zaci­je 
uvjeta ulaganja i otvaranju mogućnosti 
da mi­rovinski fondovi ulažu u dioni­ce 
u jdd kotaci­ji, no na tom polju niš­ta se 
ni­je dogodi­lo. Koli­ko mi je poznato iz 
nekih najava, Zakon treba u procedu­ru 
najesen i ta bi promjena mogla stu­pi­ti 
na snagu tek počet­kom iduće godi­ne 
– kaže Hrvoje Stojić, nezavi­sni anali­
tičar Hy­po Alpe Adria banke. 

Stojić se složio i s novi­nari­ma Svi­jeta 
osi­gu­ranja u ocjeni da na tržiš­tu nedo­
staje kvali­tet­nih projekata u koje bi 
mogli ulagati ne samo mi­rovinski, nego 
i investi­cijski fondovi, š­to pokazu­je i veli­
ko zani­manje za emi­si­ju obvezni­ca koju 
je najavi­lo Gradsko komu­nalno gospo­
darstvo, odnosno zagrebački Holding. 
No, posebno ističe kako Hrvat­skoj 

nedostaje kvali­tet­na anali­za o moguć­
nosti­ma pojedi­nih žu­pani­ja, odnosno 
gradova i opći­na, kako bi se odredi­li 
odgovarajući li­mi­ti za nji­hovo zaduži­va­
nje i proci­jeni­lo koje sredi­ne to mogu 
vraćati bez problema, a koji­ma su 
potrebni transferi iz proraču­na. 

- 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 preusmjerio u dru­ge sredi­ne. 
Jasno je, nai­me, da Zagreb pri­hodi­ma 
od poreza i pri­reza može fi­nanci­rati 
veli­ke projekte i vraćati zaduženja, a 
neke dru­ge sredi­ne to ne mogu, š­to 
znači da je temeljno pi­tanje treba li 
Zagrebu baš onaj udio u ukupnom pro­
računskom kolaču koji sada dobi­va – 
zaključu­je Stojić. U tom slučaju, kaže, 
lokalni će se čelni­ci lakše odluči­ti na 
zaduži­vanje pu­tem novih instru­menata 
koje im banke u posljednje vri­jeme sve 
češće nu­de.


