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MIROVINSKI SUSTAVI -
KAPITALNO FINANCIRANJE
KAO CIMBENIK SOCIJALNE
SIGURNOSTI

Ivana Vukorepa

Zagreb: Pravni fakultet SveuciliSta u Za-
grebu, 2012., 4009 str.

U svijetu danas postoji gotovo opca
suglasnost o vaznosti mirovinskog susta-
va, posebice u uvjetima ubrzanog starenja
stanovniStva. U skoro svim zemljama, pa i
u Hrvatskoj, povecala su se izdvajanja za
mirovine, a ipak velik broj umirovljenika
ima pojedinacno razmjerno male mirovi-
ne. Dva su osnovna, medusobno usko po-
vezana, razloga za probleme mirovinskog
osiguranja: demografski i financijski. Ge-
neralno, starenje stanovniStva (fenomen
prisutan u svim razvijenim zemljama koji
treba razdvojiti od bioloSkog starenja)
predstavlja najvaZniji uzrok povecanog
pritiska na sredstva mirovinskih fondova.
Tu pojavu dugoro¢no ne moze izdrzati
nijedno gospodarstvo. Sirom svijeta
povecava se broj stanovnika starijih od
60 godina, kao i njegov udio u ukupnom
stanovniStvu. Zbog toga, neizbjezno po-
stoji trend povecavanja jaza izmedu uplata
mirovinskih doprinosa i isplata mirovina
koji se rjesava ili ve¢im doprinosima ili
neprestanim namirivanjem iz proracuna na
racun drugih stavki. Ni jedno ni drugo nije
pozeljno. Dodatno, u mirovinskom sustavu
generacijske solidarnosti (nekapitalizira-
nom, ili PAYG-u) ne postoji nikakva izra-
vna veza izmedu mirovinskih doprinosa
i isplata, buduci da se sve uplate troSe na
izdrzavanje danaSnjeg naraStaja umirovlje-
nika i ne jam¢i se ni postojeca razina mi-
rovina u budu¢nosti, a kamoli pobolj$anje
standarda umirovljenika.

Kao natin ublazavanja poteSkoca miro-
vinskog osiguranja mnoge su zemlje Sirom
svijeta na razliCite nacine razvile kapital-
no financiranje mirovinskog osiguranja. U
Hrvatskoj je prili¢no slabo opce znanje o
toj pojavi, ponajvise zato $to je kapitalno
financiranje kod nas razmjerno novija poja-
va. Stoga je viSe nego pohvalno upozoriti
na nedavno objavljenu publikaciju Ivane
Vukorepe pod nazivom Mirovinski sustavi
- Kapitalno financiranje kao cimbenik so-
cijalne sigurnosti, koju je objavio Pravni
fakultet Sveucilista u Zagrebu. Publikacija
je u znacajnoj mjeri rezultat doktorskog
istrazivanja, obranjenog krajem 2011. go-
dine na Pravnom fakultetu Sveucilista u
Zagrebu, a sastoji se od pet cjelina.

U uvodnim napomenama autorica
pojasnjava kako su mnoge zemlje Sirom
svijeta urazdoblju od 1990. godine do danas
reformirale svoje mirovinske sustave, ali se
njihove reforme znatno razlikuju. Neke su
zemlje provele samo parametarske promje-
ne unutar postojeceg mirovinskog sustava,
pri cemu su mijenjale nacine indeksacije
mirovina i/ili podizale dobne granice za
umirovljenje. Druge su zemlje svoje miro-
vinske sustave usmjerile prema privatizaciji
iuspostavi viSedijelnih (ili viSestupnih) mi-
rovinskih modela koji se sastoje od javnog
i privatnog osiguranja, odnosno uvele su
kapitalizirano mirovinsko osiguranje.

Nakon kraceg uvoda, u drugom dijelu
knjige sadrzan je prikaz druStvenih pri-
lika i tijek razvoja mirovinskih sustava.
Pozornost se posvecuje privatnim i javnim
oblicima osiguranja te se tumace njihova
najvaznija obiljezja i razlike. Ujedno se
objasnjavaju i noviji trendovi u podrucju
mirovinskog osiguranja, kao $to su vred-
novanje i uskladivanje parametara u miro-
vinskom sustavu s obzirom na produZenje
ocekivanog trajanja zivota i promjene broja
osiguranika. Javno i privatno mirovinsko
osiguranje nisu razdvojeni zeljeznom za-
vjesom, nego se ti mirovinski podsustavi
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medusobno ispreplecu i nadopunjuju. Kako
bi pojasnila znaCenje privatnog mirovin-
skog osiguranja, Vukorepa argumentirano
izlaze povijesni razvoj javnih i privatnih
mirovinskih osiguranja, kao i utjecaj pri-
vatnih mirovinskih rjeSenja na razvoj ja-
vnih mirovinskih sustava. Takoder, viSe
nego korisno, upoznaje hrvatske Citatelje
s nekim kod nas gotovo posve nepozna-
tim pojmovima, kao Sto su pension equity
plan (uobicajena kratica PEP, hrv. program
pravednih mirovina) i cash or deffered ar-
rangement plan - CODA (hrv. program go-
tovinskog novca ili odgodenog ucinka). U
ovom dijelu teksta vrlo se lijepo pojaSnjava
razvoj mirovinskog sustava u ve¢em broju
zemalja, posebice manjih zemalja poput
Islanda, o ¢ijim se modelima mirovinskog
osiguranja manje zna, a iznose se neke po-
pratne ilustrativne spoznaje o raznovrsnim
dogadajima koji su pratili razvoj mirovin-
skog osiguranja, na primjer, znacenje Ediso-
na i Tesle za industrijski napredak SAD-aili
reakcije Churchilla na poznati Beveridgeov
izvjeStaj. Konac¢no, autorica vrlo utemelje-
no upozorava kako sva mirovinska rjeSenja
imaju i prednosti i nedostatke. Pritom tre-
ba razlikovati obiljezja pojedinog oblika
mirovinskog sustava koje su mu sastavni
dio, od onih koje su posljedica dobre ili
loSe organizacije samog sustava i drugih
politickih i druStvenih ¢imbenika i uvjeta
kao Sto su neodgovarajuca institucionalna
i kadrovska rjeSenja, nerazvijenost trziSta
kapitala, Stetni utjecaji povlastenih skupina,
politicki ustupci i slicno.

Funkcije mirovinskog sustava mogu se
ostvarivati na razlicite naCine pa stoga po-
stoje razli¢iti modeli mirovinskog sustava
izrasli iz tradicija socijalne politike poje-
dine zemlje ili skupina zemalja. Ujedno,
mirovinski sustav ima mnogobrojne zadace
koje su mozda ponekad ¢ak i medusobno
suprotstavljene. U trecoj cjelini publikacije,
na temelju izloZenog povijesnog prikaza,
pojaSnjavaju se razvoj i najvaznija obiljezja
razlicitih oblika privatnih i javnih mirovin-
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skih osiguranja prema 11 kriterija: nositelji
upravljanja, pravno uredenje, obvezatnost
sudjelovanja, osobni djelokrug, izvori finan-
ciranja, nacin financiranja, svrha davanja,
visina davanja, odredivost i izracun davanja,
oblik davanja te redistribucija. Posebnu po-
zornost autorica posvecuje izlozenosti miro-
vinskih sustava rizicima. To mogu biti op¢i
rizici kao S$to su ratni sukobi, gospodarski
Sokovi, demografske promjene i sli¢no, od-
nosno posebni rizici poput rizika prinosa
i rizika pogreS$nih evidencija. U daljnjem
tekstu objas$njavaju se vaznost i odrednice
primjerenosti mirovina, pri cemu Vukorepa
naglaSava kako je potrebno stopu zamje-
ne (udio prosjeCne mirovine u prosjecnoj
placi) staviti u korelaciju s godinama staza
osiguranja i/ili razdoblja Stednje, ali takvi
podaci, naZalost, ne postoje. Ovo poglavlje
zavrSava osvrtom na izvore prava EU-a koji
su u funkciji stabilnosti i primjerenosti mi-
rovinskog osiguranja.

Kapitalno financirani podsustavi odre-
denih doprinosa predmet su izlaganja u
Cetvrtom poglavlju. S obzirom na to da je
rije¢ o podsustavima koji funkcioniraju
na istim nacelima i po slicnim pravilima,
opravdano ih je promatrati paralelno. Prvo
se razmatra organizacijska struktura tih
sustava, a nakon toga se izlazu odrednice
visine mirovine, i to iznos uplaenih do-
prinosa, ostvareni prinos, troskovi susta-
va i ocekivano trajanje zivota primatelja.
NajveCe nepoznanice vezane su uz rizik
prinosa jer su razlike u prinosu mirovin-
skih fondova ovisne o investicijskoj politici.
Osim Sto naglaSava vaznu ulogu drzave u
poticanju i kontroliranju investicijske klime
koja omogucava ulaganje, autorica proucava
i nac¢ine upravljanja rizikom prinosa. To se
ostvaruje razli¢itim modelima upravljanja
imovinom mirovinskog fonda te mjerama
zaStite od negativnog i nedostatnog prino-
sa. U Hrvatskoj je prisutna mala razlika u
investicijskom ponaSanju u pogledu oblika
imovine u obveznom i dobrovoljnom miro-
vinskom osiguranju, §to je odraz vazecih
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zakonskih ograniCenja ulaganja, koja su
od samih pocetaka kapitaliziranog sustava
bila jednaka za obvezne i dobrovoljne mi-
rovinske fondove. Iako su hrvatski miro-
vinski fondovi povecali ulaganja u stranu
imovinu, to jo§ uvijek nije dovoljno, a veca
diversifikacija njihovih portfelja moZze se
ocekivati tek nakon punopravnog ¢lanstva
Hrvatske u EU. Kod upravljanja imovinom
mirovinskih fondova vazna su investicijska
pravila i organizacija portfelja. Mnogobroj-
ni i sloZeni tro§kovi sustava mogu znacajno
smanjiti iznos visine mirovine pa se stoga
nudi pregled uredenja troskova, uz upozo-
renje kako je teSko praviti usporedbe medu
drzavama.

Peto, zaklju¢no, poglavlje obuhvaca sin-
tezu saznanja o mirovinskim sustavima i nudi
smjernice za njihovo daljnje unapredivanje.
Autorica vrlo lijepo pojaSnjava kako je
razvoj mirovinskih sustava obiljeZen stal-
nom potrebom za prilagodbom druStvenim
i gospodarskim okolnostima koje nastaju
uslijed socijalnih, gospodarskih, politickih i
demografskih promjena. Tako su se funkcije
mirovinskih sustava mijenjale tijekom po-
vijesnog razvoja. Sada uglavnom prevladava
miSljenje kako je to ravnomjeran raspored
potroSnje tijekom cijelog Zivotnog vijeka
te uklanjanje rizika siromasStva u starosti.
Dana$nji mirovinski sustavi u razli¢itim
zemljama svijeta sastoje se od viSe privatnih
ijavnih dijelova te predstavljaju dinami¢nu
mjeSavinu stalno razvijajucih oblika. Zbog
sloZenosti mirovinskog osiguranja, za pro-
bleme mirovinskih sustava nema jednosta-
vnog 1 opceprihvacenog lijeka. Autorica
izlaze vrlo korisna razmis$ljanja na koji se
nacin moZe ostvariti medugeneracijska so-
lidarnost u sustavu mirovinskog osiguranja,
kao i kako provesti prilagodbe i promjene
mirovinskog sustava u cilju pobolj$anja nje-
gove dugorocCne financijske odrZivosti.

U cjelini, rije€ je o zanimljivoj, korisnoj
i vrijednoj knjizi vrlo perspektivne autorice
koja odli¢no poznaje problematiku kojom
se bavi. Ova knjiga svojim vrlo stru¢nim

razmatranjem, razumljivoS¢u i jasnim prije-
dlozima sigurno moZze biti od velike koristi
donositeljima odluka, ali i gradanima kod
poboljSanja njihovog uvida u mirovinski
sustav.

Predrag Bejakovic
Institut za javne financije
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Lars Fr. H. Svendsen

Zagreb: TIM press, 2008., 173 str.

»Rad je fenomen ogromnog broja va-
rijanti i aspekata koji nam onemogucuju
ponuditi ikakav jednostavniji odgovor na pi-
tanje Sto je rad.« Tom reCenicom, u samom
uvodu svog djela Filozofija rada, norveski
profesor Lars Fr. H. Svendsen zapocinje
svoju pricu o razli¢itim aspektima rada,
0 njegovom znacenju i smislu za ljudski
Zivot, opisujuci kakav je rad bio nekad,
kakav je danas i u Sto ¢e se mozda pretvo-
riti u buduénosti. Oslanjajuci se na znacajne
sociologe i filozofe, od Marxa do Kanta,
od grckih mislilaca pa sve do ekstremnim
Taylorovih nacela upravljanja, zajedno
s vlastitim razmiSljanjima i iskustvima,
knjiga istrazuje ulogu koju rad ima u naSoj
potrazi za sreCom i zivotnim ispunjenjem.
Knjiga je podijeljena u devet poglavlja, a u
svakom od njih rad se promatra iz drugacije
perspektive.

Prvo poglavlje, Od prokletstva do po-
ziva: kratka povijest filozofije rada, autor
docarava dva pogleda na rad kroz povijest
1 u razli¢itim drustvima, rad kao besmi-
sleno prokletstvo i kao smisleni poziv. Od
klasi¢nih grckih filozofa koji nisu cijenili
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