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1) Mirovinska reforma 1 mirovinskil
sustav
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Globalna
kretanja

* Starenje stanovnistva i1 odrzivost 1 adekvatnost mirovina -
globalna tema

* Bismarcov sustav generacijske solidarnosti - 1dealan u uvjetima
demografske mladosti, malih razlika izmedu Zivotnog 1 radnog
vijeka, kontinuiranog rasta zaposlenosti 1 DBP-a, u protivnom se
lako pretvara u piramidalnu shemu (,Ponzieva shema”)

* Mirovinski program - sporazum medu generacilijama za ravinomjerno
snosenje rizika adekvatnosti 1 sigurnosti mirovinskih primanja
medu generacijama

* Asimetrija interesa za mirovinska pitanja medu generacijama

* Problem dvostrukog plac¢anja - sadasSnja generacija koja placa
doprinose osigurava sredstva za tekuc¢e mirovine, a odrzivost
mirovinskog sustava na dugili rok je neizvjesna bez sustavne 1 osobne
mirovinske stednije

* Uloga sindikata
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Reforma mirovinskog
sustava RH

* ZapocCela koncem 90tih promjenama u sustavu generacijske
solidarnosti

o produZenje radnog vijeka, prosirenje razdoblja obracuna
mirovina,
o promjena formule indeksacije,
o zivotna dob kao uvjet za pravo na mirovinu,
o veca umanjenja kod prijevremenog umirovljenja)
* 2002 - wuveden sustav individualne kapitalizirane stednje -
obvezne 1 dobrovoljne

* Jasna opredjeljenja o buduc¢em razvoju sustava nisu se dosljedno
provodila, socijalno 1 politicki motivirana odstupanija

* Pitanja budu¢nosti mirovinskog sustava sve vise tema na
najvisoj znanstvenoj, struc¢noj 1 politickoj razini (Ekonomski
institut, Svjetska Dbanka, multidisciplinarni projekt Ccasopisa
Banka, doktorske disertacije)
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Osnove
sustava

* Starosna mirovina s 65 godina (za zene prijelazni period do
[¢]

2030), prijevremena do 5 godina ranije (umanjenje do 4 % po
godini), stimulativni dodatak za rad duzi od zakonske dobi

* Doprinos 20 % (15% generacijska solidarnost, 5% na
individualni racun u 2. Stupu)

* Razlic¢iti sustav 1splate za mirovine samo u 1. Stupu 1
kombinirane mirovine po novom sustavu ( za sada ukupne
mirovine po starom sustavu povoljnije, ali prioritetno zbog
razlicitih prava 1z 1. Stupa)

* Zbog demografskih 1 ekonomskih faktora (odnos zaposlenih 1
umirovljenika 1,25:1, niska stopa zaposlenosti) - sadasnje
mirovine relativno niske, a opterec¢enje DBP a 1 proracduna
mirovinskim izdacima veliko
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2) Uloga, razvoj 1 znacaj mirovinskih
fondova
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Mirovinski fondovi
- Cc1173

* Osigurati adekvatne mirovinske prihode

* Pretvoriti mirovinske doprinose u novi
kapital koji stvara nove vriljednosti

(Peter Drucker)

(Sredstvo ostvarenja kolektivnog vlasnistva zaposlenika na
sredstvima za proilzvodnju)
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Mirovinski fondovi u
Hrvatskoj

* Startalli 2002 u drugoj fazili mirovinske reforme

* Baziranl na modelu Svjetske banke - 3 stupa

* Sustav i1zgraden od temelja bez ,djec¢jih bolesti”
s 1nfrastrukturom koja funkcionira

* Kvantitativni 1imiti wulaganja postoje, ali uz
trend liberalizacije

* Solidni prinosi (pa 1 nakon vrlo teske 2008)

* Ukupna imovina 6,8 mlrd. EUR 1ili 15 % godisnjeg

DBP-a
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Utjecaj mirovinskih fondova na
trzista kapitala 1 makroekonomiju

* Smanjenje potrebe za inozemnim zaduzivanjem

* Razvo]j domace krivulje prinosa 1 smanjivanje
spreadova

* Najznacajniji  investitori na domac¢em trzistu
dionica

* Razvoj 1ndustrije fondova

* Fiskalna disciplina

e Jos uvijek nedovoljna uloga u financiranju novih
gospodarskih projekata
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Domaca izdanja obveznica Republike
Hrvatske

UKUPNA IZDANJA OBVEZNICA REPUBLIKE HRVATSKE
IZDANIH U KUNAMA T UZ VALUTNU KLAUZULU
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HRK (MN)

Udio obveznih mirovinskih fondova
u domacim izdanjima drzavnih

obveznica

UDIO OBVEZNIH MIROVINSKIH FONDOVA U KUNSKIM IZDANJIMA
TE IZDANJIMA UZ VALUTNU KLAUZULU REPUBLIKE HRVATSKE
(31. PROSINCA 2011.)
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Hrvatski mirovinskil fondovi
danas

* 4 obvezna (u startu 7/,
konsolidacija)

o Imovina 6,5 mlrd. EUR
o 1.640.871 c¢lanova

* 6 otvorenih dobrovoljnih
o Imovina 255 mil. EUR
o 192.811 c¢lanova

* 16 zatvorenih
o Imovina 52 mil. EUR
o 18.727 c¢lanova
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Vaznost podrske drzave za
dopunsku mirovinsku stedniju

* Drzavna poticajna sredstva - 15 % na uplaéeni doprinos, maksimailno
750 Kn (100 EUR) godisnje

 Uplate poslodavaca oslobodene porelh i doprinosa do 6000 Kn (800 EUR)
godisSnje

* Predlaze se ponovno uvodenje osobne poreske olaksice
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Imovina mirovinskih fondova u
odnosu na DBRP

France | 0,24
Slovenia 2,94
Italy 4,386
Austria 4,92
Germany 5.46
Czech Republic 6.50
Norway 7.40
Spain 7.78
Slovak Republic 2340
Sweden 9,21
Croatia 13.47
Poland 15,02
Ireland 46,22
Denmark 49,70
Chile 58,53
United States 70,51
Finland 74,99
United Kingdom 8817
Australia 92,84
Switzerland 110,77
Iceland 128,69
Netherlands 138,20

Pension funds assets as a % of GDP in 2011
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Prinosi obveznih mirovinskih

fondova
15+ (po godinama nominalni — nominalnili 1 realni -
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3) Problemi 1 kritike
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Primjedbe

* Nedovoljni prinosi

* Visoki troskovi sustava

* Ulaganje u drzavne obveznice
* Tranzicijski trosak

* Ulaganje na trzistima kapitala

kao ,rulet”

* Europski trendovi
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4) Pogled u buducnost
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Prijedlog promjena u mirovinskom
sustavu u ciljelosti

* Tzjednac¢iti prava starih i budu¢ih novih umirovljenika

* Osnaziti vezu izmedu uplac¢enih doprinosa 1 mirovina

* Uvesti korekciju sustava u skladu s demografskim

kretanjima

* Razviti mehanizme kontrole rizika u 2. Stupu

* Povecati transparentnost mirovinskog sustava

* Ojacati svijest o individualnoj odgovornosti za primanja u

starosti

X

(Prema studiji Ekonomskog instituta Zagreb

nI1zazovi 1 mogucénosti za ostvarenje primjerenih starosnih mirovina u
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Nastavak reforme

* Povecanje stope doprinosa za 2. stup

* Uvodenje generacijskih podportfelja obveznih mirovinskih fondova
* Relaksiranje limita ulaganja u pojedine korporativne vrijednosne
papire

* Ulaganje u nove kategorije imovine 1 unapredenje moguc¢nosti
zastite

e Korporativno upravlijanje

* Dodatni poticaji za dobrovoljnu mirovinsku Stednju uz intenzivnu
edukaciju o nuzZznosti dodatne sStednje za mirovinu (individualne

poreske olaksice, dodatne olaksice za poslodavce)

* Doprinosi poslodavaca za dopunsku mirovinsku Stednju 1 osnivanije

zatvorenih fondova - zahtjev u kolektivnom pregovaranju
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Zakljucci

* Klasi¢éni sustav generacijske solidarnosti ne daje rjesenja za
trajno osiguranje adekvatnih mirovina i odrzivost sustava

e Sustav individualne kapitalizirane stednje dio je rjesenija
problema

* Nedosljednost u provodenju reforme udaljila nas je od zacrtanih
ciljeva i otvorila veéi prostor rizika za buduée generacije

e Izuzetno je vazno otvaranje prostora i popularizacija dodatne

osobne stednje za starost

* Sve to nije dovoljno bez adekvatnih stopa zaposlenosti i rasta i

uskladivanja pravila umirovljenja s demografskim trendovima

X
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HVALA NA PAYNJI

damir.grbavac@rmf.hr

Raiffeisen
MIROVINSKO DRUSTVO

za upravljanje obveznim mirovinskim fondom d.d.



