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»U drustvu je potrebno ostvariti posteni odnos izmedu onih kojih vise nema,
nas danas i onih koji ¢e doci iza nas.« Edmund Burke (1729. — 1797.)

Mirovinski sustav ima razlicite zadace koje su ponekad i medusobno suprot-
stavljene. Usprkos ocitom poboljSanju materijalnog poloZaja starijih osoba,
sustav medugeneracijske solidarnosti ima i neke neZeljene ucinke — izoblicuje
ponudu rada i oblike naknade, povecava gubitke mrtvog tereta doprinosa, uv-
Jetuje pretjeranu preraspodjelu i stvara dugorocno neodrZiv pritisak na javne
financije. Stoga je u Hrvatskoj provedena mirovinska reforma i uveden sustav
osobnih racuna. Njegovo moguce zamrzavanje ili ukidanje imalo bi vrlo nepo-
voljne gospodarske ucinke, a dovelo bi i do razbijanja povjerenja u taj sustav
Stednje. Ono bi samo nakratko ublaZilo proracunski deficit, a drZavi bi stvo-
rilo velike dugotrajne poteskoce u ispunjavanju obveza prema osobama koje
su ostvarile mirovinska prava. Cilj ovog rada je pojasniti vaznost ocuvanja
obveznog kapitaliziranog mirovinskog osiguranja (drugog stupa) u Hrvatskoj.
U radu se pojasnjavaju njegova najznacajnija obiljeZja te navode mogucnosti

poboljsanja i unapredenja.

Kljucne rijec¢i: mirovinski sustav, mirovinska prava, kapitalizirano
mirovinsko osiguranje, socijalna sigurnost, Hrvatska.

UVODNE NAPOMENE

Mirovinski sustav ima razlicite, vrlo za-
htjevne i sloZene, zadace. To je prije svega
nacCin osiguranja stanovnika koji uplacuju
sredstva (doprinose za mirovinsko osigu-
ranje) tijekom radnog vijeka kako bi u tre-
nutku umirovljenja imali pravo na primanje
mjesecnih mirovina kako ne bi bili siromas-
ni. Sustav takoder pruza naknade onespo-
sobljenim radnicima, odnosno ovisnim i

prezivjelim ¢lanovima obitelji umirovljenih
ionesposobljenih radnika. Nadalje, time se
zeli posti¢i ravnomjerna raspodjela dohotka
pojedinaca i obitelji tijekom cijelog Zivotnog
vijeka, kao i poticanje pojedinacne i nacio-
nalne Stednje. Kona¢no, mirovinski sustav
ostvaruje i preraspodjelu izmedu onih koji
su imali vece dohotke i placali vece dopri-
nose i osoba koje su imale manje dohotke
i/ili kraci radni staz, pa su slijedom toga i
platile manje doprinosa. Jedan od najvaz-
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nijih ciljeva mirovinskog osiguranja jest
odrzavanje dohotka starijih osoba i €ini se
kako je tu program bio poprili¢no uspjeSan.
Dok su starije osobe nekad mnogo Cesce
pripadale relativno siromaSnima, dana$nji
pokazatelji upucuju na prilicno pozitivne
ucinke (Barr, 2000.). Ne samo da je stopa
siromasStva starijih pala (Pan, 2011.; OECD,
2016.), nego je u vecini zemalja — ukljucu-
juci i Hrvatsku — obicno ispod ili vrlo bli-
zu stope siromastva ukupnog stanovnistva
(Bejakovi¢, 2013.). Zahvaljuju¢i mirovina-
ma i drugim socijalnim transferima, stopa
smanjivanja rizika od siromastva u Hrvat-
skoj sli¢na je prosjeku za zemlje EU-25 i
nesto niza nego za zemlje EU-10. Ako se
starosne i obiteljske mirovine ukljuce u
dohodak, onda je stopa smanjivanja rizi-
ka od siromaStva u Hrvatskoj zahvaljujuci
socijalnim transferima veca nego u EU-25
(Ministarstvo zdravstva i socijalne skrbi,
2007.). Stopa rizika od siromastva prije
socijalnih transfera (mirovine ukljucene u
dohodak) u 2005. godini iznosila je 34,9%,
a nakon transfera bila je 17,5%. Stopa rizi-
ka od siromastva prije socijalnih transfera
(mirovine uklju¢ene u dohodak) za 2016.
godinu iznosila je 44,9%, a nakon 19,9%
(Drzavni zavod za statistiku, 2017.). Sucur
(2005.) navodi kako se, na primjeru 2003.
godine, znacajnije pobolj$ao financijski po-
loZaj umirovljenika (pad stope siromastva
za 2,5%). Ipak, joS uvijek znatan broj umi-
rovljenika Zivi ispod praga siromastva te oni
¢ine oko trecine svih siromas$nih.

Sve mirovinske reforme ustvari nastoje
rijeSiti jedno pitanje: kako osigurati pristo-
jan zivotni standard pove¢anom broju stari-
jih gradana bez istodobnog stvaranja pretje-
ranog financijskog tereta za javne financije.
Pritom su postojali razli¢iti pristupi koji su
se kretali od parametrijskih reformi u tradi-
cionalnim javnim sustavima teku¢e medu-
generacijske solidarnosti (Pay-As-You-Go
ili PAYG) do uvodenja novih mirovinskih
formula (kao Sto su notional funding) u
PAYG sustave pa sve do razvoja kapitali-
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ziranih privatnih mirovinskih osiguranja.
Sirina i obiljezja reforme te posebnosti u
promjenama bile su jako razlicite od zemlje
do zemlje Sto je u najvecoj mjeri odraZavalo
nacionalne tradicije, probleme i prioritete.

Cilj ovog rada je ukazati na vaznost
oCuvanja obveznog kapitaliziranog miro-
vinskog osiguranja (drugog stupa) u Hr-
vatskoj. Nakon uvodnih napomena slijedi
dionica o pregledu literature. U tre¢em di-
jelu objasnjavaju se obiljeZja mirovinskog
osiguranja medugeneracijske solidarnosti
te uzroci i posljedice problema koje su u
njemu nastale. Cetvrti dio rada posvecen je
razlozima uvodenja drugog stupa kapitalizi-
ranog privatnog mirovinskog osiguranja. Tu
se pobliZe objaSnjava mirovinska reforma,
kritike koje su njoj upucene te se raspravlja
o njihovoj opravdanosti. U petom, zakljuc-
nom, poglavlju sadrzane su medu ostalim i
opasnosti od nedovoljno promisljenih mjera
zamrzavanja i ukidanja drugog stupa miro-
vinskog osiguranja.

PREGLED LITERATURE S
OSVRTOM NA NEDOSTATKE
SUSTAVA MEDUGENERACIJSKE
SOLIDARNOSTI

Opseznija i podrobnija istrazivanja
sustava i reformi mirovinskog osiguranja
zapocela su sredinom 1970-ih (Feldstein,
1995. a, b, ¢, d). Sredisnji pojam u razmatra-
nju mirovinskog osiguranja bila je »imovina
mirovinskog osiguranja«, koja se moze defi-
nirati kao sadaSnja stvarna vrijednost prava
u sustavu mirovinskog osiguranja koju ce
ostvarivati sada odraslo stanovnistvo kada
navrsi 65 godina Zivota (ili ga ve¢ ostvaru-
je ako je starije od 65 godina) umanjena za
sadasnju stvarnu vrijednost doprinosa za
sustav mirovinskog osiguranja koji ¢e biti
izdvojeni prije dostizanja te dobi. Prema
Feldsteinu (1996.), imovina mirovinskog
osiguranja u SAD-u sredinom 1990-ih na-
rasla je na vise od 1,5 puta BDP-a. Kako
imovina mirovinskog osiguranja za svaku
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odraslu osobu u zemlji iznosi viSe od 50 ti-
su¢a americkih dolara, vrijednost ukupnog
bogatstva mirovinskog osiguranja znatno
je veca od bilo koje druge imovine veci-
ne americkih kucanstava. Ukupno uzevsi,
imovina mirovinskog osiguranja veca je od
tri Cetvrtine uobiCajeno mjerene cjelokupne
privatne imovine (Rosen, 1999.).

Ustvari, imovina mirovinskog osigu-
ranja nije prava imovina, nego samo pra-
vo sada$njih i buducih osoba koje placaju
doprinose. Kao uobicajeni javni dug, imo-
vina mirovinskog osiguranja je prikriveni
(implicitni) javni dug koji je tri puta veci
nego sluzbeni nacionalni (eksplicitni) dug
(Rosen, 1999.; Organisation for Economic
Co-operation and Development, 2014.).
Gledajuci dalje u buducnost, ukupna prava
u mirovinskom osiguranju rast ¢e kako se
povecava stanovnistvo, kako ono postaje re-
lativno starije i kako raste dohodak. Finan-
cijske teSkocCe sustava obveznog solidarnog
javnog mirovinskog osiguranja stoga su vrlo
ozbiljne. Stoga je nuzno barem najkrace
razmotriti nastale gubitke uslijed mrtvog
tereta koji uzrokuje izoblicenja ponude
rada. Nakon toga vazno je istraziti gubitke
u blagostanju u odredenom vremenskom
razdoblju uzrokovane smanjenom akumu-
lacijom kapitala.

Doprinosi nekapitaliziranom mirovin-
skom sustavu koji se obracunavaju na pla-
¢e iskrivljuju ponudu rada i vrste (oblike)
naknade. Tako veza izmedu doprinosa mi-
rovinskog sustava koje pojedinci placaju i
prava koja na temelju toga ostvaruju po-
drazumijeva da obvezne zakonske stope
doprinosa uvecavaju stvarne grani¢ne po-
rezne stope koje terete pojedinca, doprinosi
mirovinskom osiguranju su ustvari stvarni
porezi sa znacajnim dijelom gubitaka usli-
jed mrtvog tereta doprinosa. Ti gubici su
neminovni zbog slabog povrata koji je po-
sljedica sustava isplate mirovina iz tekucih
prikupljenih sredstava (PAYG). Za razliku
od privatnih mirovinskih fondova i miro-

vinskih osobnih racuna gradana (kapitali-
zirani sustav), nekapitalizirani sustav mi-
rovinskog osiguranja ne ulaze prikupljeni
novac u obveznice i vrijednosne papire, vec
u istoj godini prikupljena sredstva isplacu-
je u obliku mirovina i ostalih prava. Stopa
povrata koju pojedinac moze ostvariti obve-
znim doprinosima u sustavu opéeg mirovin-
skog osiguranja stoga je puno niza od one
koja se moze dobiti u privatnim mirovin-
skim fondovima i mirovinskom osiguranju
s neposrednim financiranjem.

Feldstein (1996.) procjenjuje kako neka-
pitalizirani sustav mirovinskog osiguranja
sa stalnim stopama doprinosa omogucava
pozitivni povrat koji u ravnotezi odgovara
stopi povecanja obracunske osnovice dopri-
nosa, koji je u SAD-u u razdoblju 1960. —
1995. iznosio oko 2,6%. Za razliku od toga,
realna bruto dobit nefinancijskog korpora-
cijskog kapitala u istom 35-godi$njem raz-
doblju iznosila je u prosjeku 9,3% godiSnje.
To je povrat koji bi svaki pojedinacni osob-
ni raCun u mirovinskom osiguranju mogao
ostvariti da sredstva nisu utroSena u javnom
mirovinskom osiguranju. Tako su obvezni
doprinosi nekapitaliziranom sustavu miro-
vinskog osiguranja ustvari porezi koji imaju
znacajne gubitke uslijed mrtvog tereta. To
je ustvari gubitak blagostanja koji nastaje
uvodenjem neke novcane obveze — poreza
ili doprinosa, a koji ne pripada nikome, niti
onome tko placa, niti onome tko koristi, a
niti drzavi. Drugim rijeC¢ima, mrtvi teret
izrazava mjeru neefikasnosti koju uvjetu-
ju porezi.

Mozemo zamisliti zaposlenu osobu koja
placa 1 000 nov¢anih jedinica doprinosa
mirovinskom osiguranju za ostvarivanje
mirovine na koju ¢e imati pravo kada navrsi
75 godina. S 2,6% prinosom tih ¢e 1 000
jedinica narasti nakon 25 godina na 1 900
jedinica. Za razliku, prinos od 9,3 posto
omogucio bi pojedincu da ostvari istu mi-
rovinu od 1 900 dolara ako bi platio samo
206 novcanih jedinica. Stoga, ako se gra-
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dane prisiljava da koriste nekapitalizirani
sustav mirovinskog osiguranja, dramatic-
no se povecavaju njihovi troskovi stjecanja
mirovina. U navedenom primjeru, kapita-
lizirani sustav omogucio bi pojedincu da
ostvari pravo na mirovinu uz samo 21% ci-
jene koju inace mora platiti u nekapitalizira-
nom sustavu mirovinskog osiguranja ¢ime
bi se omogucilo da se 12 postotni doprinos
nekapitaliziranog sustava mirovinskog osi-
guranja zamijeni 2,5 postotnim doprinosom
za nekapitalizirani sustav. Preostalih 9,5%
obveznog doprinosa ustvari je porez za koji
uplatitelj ne dobiva gotovo niSta za uzvrat.

Gubici mrtvog tereta doprinosa mogu
biti znatno veci nego Sto se obicno misli.
Doprinosi iskrivljuju ne samo broj sati koje
pojedinac radi, nego isto tako i ostala obi-
ljeZja ponude rada poput izbora zanimanja,
mjesta rada i radnih napora. Oni takoder
iskrivljuju oblike i nacine naknada za rad,
prelazeci s novcanih primanja koja se opo-
rezuju na dodatne materijalne pogodnosti
koje tvrtke osiguravaju svojim zaposleni-
ma (poput placenih ljetovanja, zimovanja,
koriStenja sluzbenog automobila i drugo),
bolje uvjete rada i slicno. Ova iskrivljenja
u oblicima i na¢inima naknada zapravo su
iskrivljenja obrazaca potros$nje pojedinca.
Feldstein (1995.b) je jasno pokazao kako
su gubici mrtvog tereta poreza uzrokovani
cijelim nizom iskrivljenja (broja radnih sati,
Sireg oblika ponude rada i obrazaca potros-
nje), odredeni oblicima i na¢inima naknada
za rad i koriStenjem poreznih umanjenja.
Taj gubitak mrtvog tereta u SAD-u iznosi
oko 1% BDP-a i priblizno petinu ukupnih
prihoda mirovinskog sustava.

Dodatni gubici mrtvog tereta koji su
posljedica tih vrlo nepovoljnih veza vecih
doprinosa i veCih prava bili bi automatski
ukinuti u privatnom kapitaliziranom susta-
vu mirovinskog osiguranja u kojem bi svat-
ko imao svoj racun. Naravno, ti bi se gubici
mogli ukinuti i u postoje¢em nekapitalizira-
nom opéem sustavu mirovinskog osiguranja
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ako bi svaki osiguranik imao svoj osobni
racun na kojem su evidentirani njegovi do-
prinosi. Feldstein (1996.) zakljucuje kako
se izobliCenja ponude rada i nastali gubi-
ci mrtvog tereta koji su posljedica niske
stope dobiti (povrata) u nekapitaliziranom
sustavu mirovinskog osiguranja ne mogu
ukloniti bez prelaska na op¢i kapitalizirani
sustav osiguranja u kojem bi se neposredno
uplacivalo, ili privatni sustav mirovinskog
osiguranja u kojem bi svatko imao svoj
osobni racun za ostvarenja mirovine.

Gubitak zbog mrtvog tereta doprinosa
koji nastaje uslijed izobli¢enja ponude rada
nije jedina losa posljedica nekapitaliziranog
sustava mirovinskog osiguranja, pa ¢ak niti
najgora. Cak i kada ne bi bilo izobli¢enja
ponude rada ili u nacinima kompenzacije
(odnosno kada bi elasti¢nost nadoknade
obraCunske osnovice — porezne osnovice
— u odnosu na neto poreznu stopu (stopu
doprinosa) bila jednaka nuli); svaka gene-
racija nakon pocetne (prve u vrijeme osni-
vanja sustava) gubila bi jer bi bila prisiljena
sudjelovati u opéem sustavu solidarnog osi-
guranja koji ima malu stopu dobiti/povrata.
U kojoj ¢e mjeri nekapitalizirani sustav mi-
rovinskog osiguranja uzrokovati smanjenje
nacionalne dobiti od kapitala i pogorSanje
ekonomskog blagostanje ovisi o tome kako
Ce se ponasati pojedinacne Stednje u odno-
su na doprinose mirovinskog osiguranja i
proistekla prava te $to ¢e vlada poduzima-
ti u uvjetima smanjivanja privatne Stednje
(Rosen, 1999.).

Tako, na primjer, u SAD-u (a sli¢cnoiu
mnogim drugim zemljama) pojedinac koji
je imao prosje¢na primanja kroz cijeli svoj
radni vijek i koji odlazi u mirovinu u dobi
od 65 godina te ima suprugu koja nije ra-
dila prima mirovinu koja odgovara iznosu
63% njegovih primanja tijekom pune godi-
ne prije umirovljenja. Kako mirovina tog
pojedinca ne podlijeZe oporezivanju, ona
ustvari iznosi viSe od 80 posto njegovog
najviseg neto dohotka prije oporezivanja.
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Zdrav razum i svakodnevno iskustvo kazu
da Ce osobe koji ocekuju tako visok stupanj
zamjene dohotka vrlo malo Stedjeti za mi-
rovinu. Ako nesto i Stede u godinama prije
mirovine, to je vjerojatno iz poreza kako
bi ublazili neocekivane promjene u dohot-
ku ili potro$nji. Nimalo ne iznenaduje da
su razine Stednje u velikom broju zemalja
ustvari vrlo male. Stoga u SAD-u, ¢ak iako
se gleda Sire od same financijske imovine,
medijalna neto vrijednost imovine (uklju-
¢ujuti i vrijednost kuce) medu svim kuéan-
stvima ispod 65 godina starosti iznosila je
krajem 20. stoljeca svega 28 tisuca dolara
(Rosen, 1999.).

Vecina teoretiCara (Barr, 2000.; Holz-
mann and Hinz, 2005.; International Fe-
deration of Pension Fund Administrators
— FIAP, 2016.) slaZe se kako bi prijelaz na
sustav neposrednih ratuna smanjio mrtve
terete koji uzrokuju da doprinosi za miro-
vinsko osiguranje izoblicuju (iskrivljenu)
ponudu rada. Podsjetimo da je to smanjiva-
nje gubitka zbog mrtvog tereta pojava koja
se ne moze postici preraspodjelom postoje-
¢eg implicitnog povrata, ve¢ ovisi o poveca-
nju stope povrata na doprinose mirovinskog
osiguranja od stope rasta nadnica na realni
povrat od kapitala. Kako privatizacija trajno
smanjuje gubitke zbog mrtvog tereta i daje
pojedincima (nakon prve generacije) priliku
da ostvare vece povrate na svoje obvezne
mirovinske uStede, moguce je oblikova-
ti prelazak na sustav neposrednih racuna
koji stavlja svaku generaciju u bolji poloZaj
nego Sto ona ima u sadaSnjem sustavu. To
se moZe uciniti koriStenjem dodatnog duga
za ublaZzavanje troskova prelaska kroz raz-
doblje duze od jedne generacije.

Doprinosi na place u sadaSnjem opéem
sustavu solidarnosti izoblicuju ponudu rada
i oblike naknade, poveCavaju gubitke mr-
tvog tereta osobnih doprinosa i poreza za
50%. Dodatno, svaka generacija sada i u
buducnosti gubi na razlici izmedu povrata
na realni kapital koji bi se ostvario u su-

stavu neposrednih racuna i mnogo nizeg
povrata koji se ostvaruje u opéem sustavu
solidarnosti. Idu¢a dionica posvecena je
mirovinskom osiguranju medugeneracijske
solidarnosti u Hrvatskoj.

MIROVINSKO OSIGURANJE
MEDUGENERACIJSKE
SOLIDARNOSTI U HRVATSKOJ

Mirovinski sustav medugeneracijske so-
lidarnosti (u Hrvatskoj prvi stup) znaci da
se sadaS$nje mirovine isplacuju iz tekucih
doprinosa koje uplacuju sadasnji obveznici
uplate doprinosa. Kako pocetna generacija
prima mirovine jednake poCetnom iznosu
doprinosa, prihvacanje opceg sustava so-
lidarnosti umjesto kapitaliziranog sustava
neposrednih racuna uzrokuje gubitak neto
sadasnje vrijednosti ako je razlika u povratu
po novcanoj jedinici neostvarenih investi-
cija veCa od diskontne stope prilagodene
rastu. Pritom dolazi do medugeneracijske
preraspodjele, odnosno starije generacije
(umirovljene prvih 30-ak godina od uvo-
denja sveobuhvatnog mirovinskog sustava)
ostvaruju pozitivan transfer jer su placa-
le doprinose po relativno nizim stopama,
a primaju mirovine Sto se financiraju po
mnogo vecim stopama doprinosa koje terete
sada zaposlene (Zuber, 2010.). Sadasnje (i
buduce) generacije ostvaruju negativan Zzi-
votni transfer jer placaju visoke mirovinske
doprinose, a ostvaruju nizu razinu mirovina
od prijasnjih generacija (razina mirovina u
odnosu na place). Ta medugeneracijska pre-
raspodjela nastavit ¢e se i ubuduce najvise
zbog demografskih razloga: sve malobroj-
nije mlade generacije financirat ¢e mirovine
relativno velikog broja umirovljenika te ¢e
biti sve nepovoljniji odnos izmedu dopri-
nosa i mirovina s obzirom na prethodne
narastaje (Nesti¢ i Tomi¢, 2012.).

Postoji ujedno i unutargeneracijska
preraspodjela u kojoj se istrazuje koliko su
bogatiji kroz mirovinske doprinose dali za
siromas$nije; u zemljama koje imaju dugo
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godina mirovinsko osiguranje, za nedavno
umirovljene i za one koji ¢e u buducnosti
odlaziti u mirovinu opcenito vrijedi nace-
lo: $to su primanja i mirovinski doprinosi
veci, manji je dobitak od mirovinskog osi-
guranja. Razlog je §to veC¢inom ne postoji
utvrdena najniza i najviSa placa, a odrede-
na je najniza mirovina — mirovina na koju
osiguranik ima pravo ako mu je prosjec¢na
placa na temelju koje su izracunati njegovi
prosjecni vrijednosni bodovi bila niza od
prosjecne place (Urban, Mundar, Bejakovi¢,
2011.). S druge strane, postoji najviSa mi-
rovina §to je najvisa svota do koje se moze
odrediti mirovina (prema placi osiguranika)
koja se ostvaruje prema op¢im propisima o
mirovinskom osiguranju.

Temeljno obiljezje svakog mirovinskog
sustava je preraspodjela od onih koji umi-
ru ranije na one koji Zive duze. O¢ekivano
trajanje zivota povezano je s rodom i drus-
tvenim statusom: Zene zive dulje od mus-
karaca, menadzeri Zive dulje od radnika, a
bolje obrazovani i bolje placeni ljudi Zive
duZe od slabije obrazovanih i manje place-
nih. Tako se ostvaruje unutargeneracijska
preraspodjela od muskaraca prema Zena-
ma, od radnika prema menadZerima i od
siromasSnih prema bogatima. Mirovinski
sustavi se ¢esto koriste za ublazavanje razli-
¢itih ekonomskih utjecaja ¢ime se pojacava
preraspodjela preko i iznad ekonomske ra-
cionalnosti i socijalne dopustivosti. Snazno
i sve vece obiljeZje preraspodjele mirovin-
skih sustava potice bolje placene skupine
osiguranika na izbjegavanje placanja do-
prinosa, slabije platene na prijevremeno
povlacenje iz svijeta rada, a jedne i druge
na nedovoljne radne napore.

U Hrvatskoj je do 2002. godine posto-
jao samo javni mirovinski sustav meduge-
neracijske solidarnosti. Zato su se rashodi
za tekuce mirovine uglavnom financirali
iz uplacenih doprinosa zaposlenika. Takav
je mirovinski sustav dospio u duboku kri-
zu jer se iz postojecih uplacenih doprinosa
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nisu mogli financirati umirovljenici. Tako
su nastali manjkovi financirani transferima
iz drzavnog proracuna ili zaduZzivanjem
drZzave na domacem, odnosno inozemnom
financijskom trZzistu.

Na to su utjecali mnogobrojni ¢imbe-
nici: nepovoljan odnos izmedu broja osi-
guranika i umirovljenika, velik broj umi-
rovljenika koji pojedina¢no primaju male
mirovine s tendencijom njihovog daljnjeg
smanjivanja, visoka izdvajanja za mirovin-
sko osiguranje, rani odlazak u mirovinu uz
razmjerno kratak staZ osiguranja, povecanje
ocekivanog trajanja zivota, dugotrajno ko-
riStenje mirovinskih prava. Gradani uglav-
nom ne Stede za mirovinu i imaju velika
ocekivanja od drzave. Ako visina mirovine
slabo ovisi o uplatenim doprinosima, osi-
guranici Ce nastojati ne placati doprinose i/
ili odlaziti ranije u mirovinu nego Sto bi to
inace Cinili. To je pogotovo istina ako pla-
¢anje doprinosa nije uvjet za ostvarivanje
mirovinskih prava.

Javni mirovinski sustav zbog starenja
stanovniStva (veceg udjela starijeg sta-
novniStva uslijed povecanja ocekivanog
trajanja zivota Sto je jedno od najvecih ci-
vilizacijskih uspjeha druStva i sve manjeg
broja novorodenih) te navedene slabe po-
vezanosti uplacenih doprinosa i visine mi-
rovine nuzno je zahtijevao velike transfere
iz proracuna srediSnje drzave. Tek se nesto
viSe od polovice ukupnih mirovinskih ras-
hoda pokriva prihodima od doprinosa te
je taj sustav postao jedan od najznacajni-
jih uzrocnika ozbiljnog fiskalnog deficita.
Prema podacima Hrvatskog zavoda za mi-
rovinsko osiguranje (2018., Tablica 19.c), u
Hrvatskoj je u 2018. prosjecna dob novih
korisnika mirovina koji su ostvarili pravo
na starosnu mirovinu iznosila 62 godine i 6
mjeseci, i to 63 godine i 5 mjeseci za mus-
karce i 60 godina i 11 mjeseci za zene. Kod
osoba koje primaju invalidsku mirovinu to
je osjetno nize i iznosi 53 godine i 6 mjese-
ci, 54 godine i 6 mjeseci za muskarce i 51
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godinu i 2 mjeseca za Zene. Novi korisnici
imaju manje od 32 godine radnog staza.
Zahvaljujuci zavidnom oc¢ekivanom trajanju
zivota (u 2014. Zene 80,5 godina, muskarci
gotovo 74,6), korisnici mogu ocekivati da e
razmjerno dugo primati mirovinu (Zene vise
od 23 godine, a musSkarci gotovo 19). Sve
navedeno utjecalo je na velika financijska
izdvajanja za mirovinski sustav i znaCajne
javne rashode pa se zbog toga pristupilo
mirovinskoj reformi, ¢emu je posvecena
idu¢i dio rada.

MIROVINSKA REFORMA
U HRVATSKOJ I NJEZINE
KRITIKE

Osim svih drugih promjena u javnom
mirovinskom sustavu, u cilju ublazavanja
njegovih nedostataka u drugoj polovici
1990-ih, Hrvatska je uvela osobne mirovin-
ske raCune u privatnom sustavu kapitalizi-
ranog osiguranja definiranih doprinosa koji
je zazivio 2002. (Vukorepa, 2011.; Zuber,
2010.). Drugi (obvezni) stup temelji se na
individualnoj kapitaliziranoj Stednji dijela
mirovinskih doprinosa. ZateCeni osigurani-
ci, mladi od 40 godina, odnosno oni izmedu
40 i1 50 godina koji su se za to dobrovolj-
no opredijelili, dio svog doprinosa ulazu u
drugi stup obvezne kapitalizirane Stednje
u mirovinskom fondu koji sami odaberu.
Tri Cetvrtine doprinosa te kategorije osigu-
ranika ide u prvi stup, a jedna Cetvrtina u
drugi stup. Osiguranici koji su osigurani u
drugom stupu ostvaruju dvije mirovine — iz
prvoga i drugog stupa.

Najvazniji razlog uvodenja takvog
oblika osiguranja bila je Zelja za diversi-
fikacijom rizika, kako se sva sredstva, po-
put jaja ne bi drzala u samo jednoj koSari.
Ujedno, Zeljelo se potaknuti osiguranike
na dulje ostajanje u svijetu rada i placanje
doprinosa (odnosno smanjivanje izbjega-
vanja placanja) jer se sa sigurno$¢u moze
ocekivati da Ce ljudi Zeljeti raditi duZe i u
potpunosti plaati mirovinske doprinose

ako njihova mirovina izravno ovisi o upla-
¢enim doprinosima, $to ¢esto nije slucaj u
prvom stupu medugeneracijske solidarnosti
(Bejakovi¢, 2002.). Konacno, Zeljeli su se
ublaziti spomenuti nepovoljni ucinci pre-
tjerane preraspodjele koja obiljezava sustav
medugeneracijske solidarnosti (Poto¢njak i
Vukorepa, (2018.). Istina, uvodenje II. stupa
mirovinskog osiguranja znacilo je i odrede-
ni tranzicijski tro$ak reforme Ciji iznos nije
zanemariv. Na razini godine procijenjen je
u iznosu od 5 milijardi kuna (1,5% BDP-a)
(Raiffeisen istrazivanja, 2014.). Uslijed
uplacivanja dijela doprinosa u II. stup mi-
rovinskog osiguranja, dolazi do pojatanog
manjka u prvom stupu medugeneracijske
solidarnosti za koji je odlu¢eno da ¢e biti
pokriven iz drzavnog proracuna.

Moguce kritike na kapitalizirano mi-
rovinsko osiguranje obi¢no se vezane uz
ideoloSku nesklonost prema privatizaciji
socijalnih prava kao $to je mirovinsko osi-
guranje i smanjenoj ulozi drzave u tome,
visokom tranzicijskom troSku, slabom i/ili
nesigurnom povratu te visokim naknadama
mirovinskih drustava.

Privatizacija socijalnih prava — kako
je prva kritika mozda najcesca, potrebno ju
je podrobno razmotriti. Tu se istice kako se
vazno pravo kao mirovinsko osiguranje ne
smije prepustiti privatnoj inicijativi i trziStu.
Ipak, postoji ozbiljna nejasnoca uz pojam
»privatizirati« koji je dvosmislen i uzroku-
je politicke primjedbe u slucaju da to znaci
potpuno ukidanje odgovornosti drzave za
dohodak starijih osoba. Koristi od kapita-
liziranog sustava odnose se na akumulaciju
kapitala i postojanje posebnih ractuna koji
vezuju obvezne doprinose svakog pojedinca
na mirovinu koja ¢e uslijediti. Bit je privati-
zacije i u tome mogu li pojedinci nadzirati
svoja ulaganja. U kapitaliziranom sustavu
koji ne bi bio privatan, drzava bi trebala
investirati u privatne dionice, obveznice i
hipoteke (Zuber, 2010.). Postoje ociti ra-
zlozi za$to se ne zeli da drzava ostvaruje
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velika ulaganja u pojedine privatne tvrtke.
Iako bi upravni troSkovi mogli biti veci
kada pojedinci imaju nadzor nad svojim
ulaganjima, vecina investicijskih fondova
smanjila je svoje troskove na manje od ¢e-
tvrtine postotka na sredstva ulozena u vla-
stitu imovinu fonda, i ¢ak na joS manje kada
je rijeC o sredstvima ulozenim u obveznice
(Vukorepa, 2011.; Poto¢njak i Vukorepa,
2018.). Cak i u privatnom sustavu pojedinci
su obi¢no ograniCeni pri izboru sredstava
i/ili fondova u koja ¢e ulagati, i morala bi
se uspostaviti opCa sigurnosna mreza da se
zaStite pojedinci Cije investicije nisu poluci-
le odgovarajuci iznos mirovinue.

DrZzava i u privatiziranom kapitalizira-
nom mirovinskom osiguranju ima itekako
veliko znacenje i mnoge obveze. Miiller
(2002.) navodi klasi¢ne i dodatne funkcije
drzave u obveznom privatnom sustavu. Prve
ukljucuju (1) oblikovanje i provedbu novog
mirovinskog sustava; (2) regulaciju, nadzor
rada mirovinskih fondova, informiranje i
izvjeStavanje, (3) financiranje tranzicijskih
troSkova i (4) pruzanje implicitnog »miro-
vinskog jamstva kao posljednjeg utociSta«.
Druge dodatne zadace koje drzava dobiva
su (5) obavljanje klirinSkih (obracunskih)
poslova, (6) sponzoriranje mirovinskih fon-
dovai (7) pruzanje invalidskih i obiteljskih
mirovina. Ujedno, (8) bitni su i op¢i uvje-
ti u kojima drzava ima srediSnje mjesto u
ostvarivanju makroekonomske i politicke
stabilnosti.

Muller (2002.) u spomenutom tekstu
vrlo podrobno i argumentirano pojasnjava
zadatke drzave. Drzava usvajanjem zakon-
skih odredbi o osnivanju privatnog miro-
vinskog osiguranja i izborom pojedinih
rjeSenja utvrduje pravila igre. UCinkovita
regulacija i nadzor obveznog kapitalizira-
nog sustava su od presudne vaznosti u ubla-
zavanju razliCitih rizika. To se moZe uCiniti
ili kroz izdvojenu nadzornu agenciju ili kroz
postojeCe nadzorne ustanove u financij-
skom sektoru. U mirovinskom osiguranju
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drzava ima obvezu osigurati i/ili pomo¢i u
pruzanju nezavisnog informiranja i savje-
tovanja kako bi gradani imali jasne spo-
znaje o svojim pravima i obvezama. Kako
privatno obvezno mirovinsko osiguranje ne
nastaje u zrakopraznom institucionalnom
prostoru, preusmjeravanje dijela doprinosa
na privatne fondove gotovo sigurno pogor-
Sava financijski poloZaj postojeceg javnog
sustava. Tranzicijski troSkovi mogu utjecati
ne samo na postojece umirovljenike Cije se
mirovine nastavljaju financirati iz sustava
javnog mirovinskog osiguranja, ve¢ i na
druga podruc¢ja javnih financija kao $to su
proracunski deficit i javni dug. Pretjerano
oslanjanje na deficitarno financiranje moze
voditi do povecanja makroekonomskih ri-
zika. Ako privatni osiguravatelji ne ostvare
ocekivane povrate i/ili osiguranici uplacuju
u kapitalizirano osiguranje kratko vrijeme
razmjerno male iznose, drzava se obi¢no
obvezuje na odobravanje dodatnih sredsta-
va starim osobama kako bi im se ublaZzila
opasnost od siromastva u starosti. Drzava u
pogledu pete zadace Cesto organizira priku-
pljanje doprinosa za drugi mirovinski stup
putem poreznih uprava ili zavoda za javno
mirovinsko osiguranje. Ponekad je drzava
izravni ili neizravni sponzor mirovinskih
fondova. U viSe zemalja Latinske Ameri-
ke, banke u pretezitom vlasni$tvu drzave
vode svoje mirovinske fondove, time da im
se odobrava znacajna trzi§na komponenta.
Nadalje, ne smije se zanemariti niti pru-
zanje invalidskih i obiteljskih mirovina: u
Juznoj Americi (osim u Meksiku) privatna
mirovinska osiguravajuca drustva pruzaju
invalidska i obiteljska osiguranja za §to za-
racunavaju dodatne premije. U europskim
tranzicijskim zemljama i nakon Sto je za-
pocela mirovinska privatizacija ti su oblici
osiguranja ponajviSe zadrzani u javhom
sustavu. Konacno i najvaznije, gotovo da
nije potrebno podsje€ati na vaznost opCih
uvjeta. OCito u nedostatku stabilnih ma-
kroekonomskih uvjeta, privatni mirovinski
fondovi bit ¢e u teSkom polozaju. Ako drza-
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va ne moze osigurati makroekonomsku sta-
bilnost, bit e ugrozeni i privatni mirovinski
fondovi. Ako je inflacija visoka, privatno
mirovinsko osiguranje jos je viSe izlozeno
gubitku vrijednosti nego $to je javno osigu-
ranje. Makroekonomska stabilnost nije sve i
cjelokupni preduvjet uspjesnom kapitalnom
mirovinskom osiguranju, ali sve je niSta bez
makroekonomske stabilnosti. Drugi pro-
blem su politicki rizici koji se ne odnose
samo na javno, veC i na privatno mirovin-
sko osiguranje, kako to pokazuju iskustva
vise latinoamerickih zemalja. Taj je u¢inak
pogotovo vazan ako je ve¢ina imovine ulo-
Zena u zemlji pa stoga osiguranici snose
cjelokupni rizik domace makroekonomske
stabilnosti i politickih uvjeta. Najkrace, u
privatizaciji mirovinskog sustava nisu bit-
ne samo sposobnosti privatnog sektora jer
su podjednako vazne i moguénosti drzave.
Stoga mozemo podsjetiti na izvanrednu
misao Nicholasa Barra (2000.: 23): »Ako
je drzava neucinkovita, u opasnosti je bilo
koji mirovinski sustav«.

Visoki tranzicijski troSak — svim ze-
mljama koje su usvojile kapitalizirani sustav
zajednicki je problem visoki tranzicijski
troSak prijelaza sa sustava generacijske so-
lidarnosti na sustave mirovinskih fondova
kapitalizirane Stednje. Procjenjuje se kako
teret financiranja tranzicijskih troSkova
obuhvaca razdoblje od najmanje 30 godina,
pa ¢ak do 50 godina (World Bank, 2011.).
U trenutku kad svi zaposleni ili dio zapo-
slenih po¢ne uplacivati doprinose za sustav
kapitalizirane $tednje, povecava se nedosta-
tak novca u fondovima javnog mirovinskog
osiguranja iz kojih se financiraju mirovine
sadaSnjih umirovljenika. Uz postojeci broj
umirovljenika i razinu dostignutog gospo-
darskog razvoja, ove zemlje teSko mogu bez
dodatne financijske pomoci izdrZati tran-
zicijski troSak mirovinske reforme (Vuko-
repa, 2011.). Unato¢ velikim tranzicijskim
troSkovima, uvodenje sustava kapitalizira-
nih mirovina obi¢no nije bilo praceno po-

veCanjem stopa obveznih doprinosa, ve¢
je samo izmijenjena struktura obveznih
doprinosa. Vlade navedenih zemalja sma-
trale su kako bi povecanje stopa obveznih
doprinosa, zbog njihova utjecaja na cijenu
rada, destimuliralo ulagacCe i investitore.
Sve su te zemlje bile prisiljene paralelno po-
vecavati trziSnu konkurentnost svojih gos-
podarstava i rjeSavati problem financiranja
tranzicijskog troska i sve su se opredijelile
da nedostajuca sredstva potrebna za isplatu
tekuc¢ih mirovina, nadoknade iz poreznih
prihoda, odnosno troskove prevalile na po-
rezne obveznike (Zuber, 2010.).

Ipak, potrebno je podsjetiti kako nave-
deni tranzicijski troSak predstavlja vidljivu
stranu dotad nevidljivog implicitnog soci-
jalnog duga (eng. implicit social security
debp). To je neizravan dug koji imaju javni
mirovinski sustavi prema umirovljenicima
ti mirovinska prava u sustavu socijalnog
osiguranja. Vrijednost takvog neizravnog
duga ovisi o broju obuhvacenih radnika i
umirovljenika, njihovoj dobi i o¢ekivanom
trajanju Zzivota, visini prosjecnog davanja
za mirovinu, godinama Zivota za umirov-
ljenje te diskontne stope koja se koristi kod
izraCunavanje sadasnje vrijednosti duga
(Vukorepa, 2011.).

Slab i/ili nesigurni povrat je podjed-
nako omiljena kritika kapitaliziranog mi-
rovinskog osiguranja. Fultz (2011.) smatra
kako je uvodenjem takvog osiguranja doslo
do svojevrsnog kruZznog kretanja: drzava
najprije prikupi doprinose, onda ih usmje-
rava u privatne fondove, a nakon toga fond
menadZeri ih vracaju drzavi za kupnju ob-
veznica. Dakle, drzava prikuplja sredstva,
daje ga mirovinskim fondovima, a oni ku-
puju drzavne obveznice i zapravo vracaju
drZzavi ta sredstva.

Odgovor ipak nije tako jednostavan.
Stimac (2011.) podsjeca kako su mirovinski
fondovi prema vaze¢im zakonskim odred-
bama morali ulagati 50% u drZzavne obve-
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znice. Prema Strategiji razvitka mirovin-
skog sustava i sustava socijalne skrbi (NN,
97/2003.), mirovinski fondovi kao i miro-
vinska osiguravaju¢a druStva ¢e najveci
dio svoje imovine morati ulagati u drzavne
vrijednosne papire (Vlada RH, 2003.). Za-
kon ih je na to prisilio kako bi drzava mogla
financirati tranzicijski troSak (Vukorepa,
2011.). Nadalje, drzava 2009. godine nije
mogla izdati niti jednu obveznicu u ino-
zemstvu, pa su hrvatski mirovinski fondovi
sudjelovali na svim izdanjima obveznica.
Mirovinski fondovi gotovo sigurno nikada
nece imati 70% u dionicamai to je vjerojat-
no dobro. Vjerojatno bi dobar omjer bio 60-
ak posto u instrumentima fiksnog prinosa
i 40 posto u varijabilnim instrumentima i
drugim klasama imovine (Vukorepa, 2011.).

Kod ulaganja imovine postoje prili¢no
snazna zakonska ogranicenja (Zakon o ob-
veznim i dobrovoljnim i mirovinskim fon-
dovima, NN, 19/2014., 93/2015.) jer drzava
nastoji $to je moguce vise osigurati da kapi-
talizirani fondovi ostvaruju pristojne povra-
te. Naravno, znacajniji pozitivni financijski
povrati za osiguranike mogu se ostvariti
ako se uplacuje dovoljno dugo vremena jer
male uplate u kratkom vremenu mogu samo
poluciti i odgovaraju¢e male povrate. Na

Tablica 1.
Prinosi mirovinskih fondova Il. stupa (u %)

samom pocetku uvodenja mirovinske re-
forme 2002. godine optimisticne prognoze
govorile su 0 mogu¢im prinosima obveznih
fondova od 2% iznad stope inflacije.

Danas, s viemenskim odmakom od viSe
od 16 godina, mozemo zakljuciti kako su
hrvatski obvezni mirovinski fondovi ostva-
rili daleko zavidnije rezultate, bez obzirana
Cinjenicu da je tijekom promatranog raz-
doblja globalno i hrvatsko trziste kapitala
pogodila najveca gospodarska kriza. Prema
podacima Hanfe, ukupna neto imovina ob-
veznih mirovinskih fondova krajem 2017.
godine iznosila je 91,9 mlrd. kuna, Sto je
oko 26% bruto domaceg proizvoda i pove-
¢anje od 9,5% u odnosu na zavrsetak 2016.
godine. Osim toga, anualizirani prosje¢ni
prinosi domacih obveznih mirovinskih fon-
dova od vremena osnivanja ostvareni su na
razini gotovo 6% Sto pokazuje da se ispunja-
vaju najvazniji ciljevi mirovinske reforme
pokrenute 2002. Sukladno zakonskoj defi-
niciji, prosjecni godiSnji prinos je oko 3%
iznad inflacije, ali i viSe od prinosa koji je
postavljen kao poZeljan u trenutnu ulaska u
mirovinsku reformu, a to je navedenih 2%
iznad inflacije (tablica 1.).

Najvece prinose ostvarili su mirovinski
fondovi kategorije A, koji su ujedno i najri-

2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017

Prinos
od po-
Cetka
rada

Prinos
fondova
II. stupa
MIREX

51 74 71 57 68 -125 87

86 05

123 45 114" 62° 6,92 3,12 582

"lzvjestaj Reifeissen fonda za 2014., dostupan na http://www.sabor.hr/izvjestaj-o-radu-obveznih-mi-

rovinskih-fondova-koji.

2 Mirex B, najveéi broj osiguranika je u tom sustavu, za najrizi¢niji Mirex A godisnji prinos za 2015.
iznosio je 9,2%, a za Mirex C 6,8%. Prinos od pocCetka rada za Mirex A iznosio je preko 10%, a za Mi-

rex C oko 7%.

Izvor: www.hanfa.hr, Statistika. Za 2015. i prinos od poc¢etka rada Udruzenje mirovinskih fondova

(2016.). Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2015. godinu. Za 2016. i 2017. i prinos od pocetka
rada Udruzenje mirovinskih fondova (2018.). Izvjestaj o radu obveznih mirovinskih fondova za 2017. godinu.
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zi¢niji, dok su najnize prinose ostvarili miro-
vinski fondovi umjerene rizi¢nosti, odnosno
kategorije B. S obzirom da fondovi kategori-
ja A i C posluju tek od kraja kolovoza 2014.
godine, prerano je dati ocjenu ostvarenih
prinosa obveznih mirovinskih fondova kroz
duZza razdoblja, tj. od njihovog osnutka. Ob-
vezni mirovinski fondovi kategorije B slijed-
nici su jedinstvenih obveznih mirovinskih
fondova od prije vremena uvodenja katego-
rija A, B i C te sukladno tome kategorija
obveznih mirovinskih fondova u kojoj je
daleko najviSe ¢lanstva i imovine. Obvezni
mirovinski fondovi kategorije B ulagali su
oko 73% sredstava u domace drzavne obve-
znice, te oko 25% u domace i strane dioni-
ce. U ovoj kategoriji obveznih mirovinskih
fondova maksimalno dozvoljena izlozenost
vlasni¢kim vrijednosnim papirima po za-
konu iznosi 35%. Razlog velikoj izlozenosti
obveznicama RH su vaZe¢a zakonska ogra-
nicenja ulaganja, ali i nepostojanje drugih
kvalitetno pripremljenih projekata u koje bi
mirovinski fondovi mogli ulagati sredstva,
§to sigurno nije greSka tog oblika osiguranja
niti mirovinskih fondova. Uz maksimalnu
dozvoljenu izloZenost vlasni¢kim vrijedno-
snim papirima od 35%, ostatak portfelja od
65% moguce je razumno uloziti u domace
drzavne obveznice, jer instrumenti novcanih
trziSta ne nude zadovoljavajuce prinose, kao
ni obveznice drugih ¢lanica EU-a.

Prinosi hrvatskih mirovinskih fondo-
va su medu viSima u regiji 1 Europi. Tako
su, primjerice, njemacki mirovinski fon-
dovi tijekom 2010. godine ostvarili 4 do 5
postotni prinos, austrijski 6,6%, a hrvatski
8,6% (Poto¢njak i Vukorepa, 2018.). Uspjeh
hrvatskih mirovinskih fondova posebno je
pohvalan u usporedbi s u¢incima onih u ze-
mljama srednje i isto¢ne Europe. Njihov je
prinos, istina, bio prilicno mali u 2011., ali
vrlo visok u 2012. pa je prosjek za te dvije
godine bio zavidnih 6,4%. Ako se uzme
petogodis$nje razdoblje 2008. — 2012., hr-
vatski obvezni mirovinski fondovi ostvarili
su prosjecni godiSnji povrat od 3,5%, §to je

medu najvis§im povratima u cijelom svijetu
(OECD, 2016.; Udruzenje mirovinskih fon-
dova, 2016.,2018.). U posljednjem petogodis-
njem razdoblju za koje su raspolozivi podaci
(2011. —2015.) prinos je iznosio 7,2%. Prema
podacima OECD-a (2016.: 18), od zemalja
¢lanica OECD-a najvise prosjeCne prinose
u razdoblju u proteklih pet godina imali su
(obvezni i dobrovoljni) mirovinski fondovi na
Islandu (9,1% nominalno i 5,7% realno), Au-
straliji (8,7% 16,2%), Velikoj Britaniji (8,2%
16,1%), Kanadi (8,0% i 6,4%) i Nizozemskoj
(7.9% 1 6,1%). Od zemalja koje nisu ¢lanice
OECD-a najveCe prosjecne prinose u raz-
doblju u proteklih pet godina imali su Paki-
stan (16,2% 1 8,7%), Urugvaj (14,6% i 5,6%)
te Dominikanska Republika (11,6% i 7,4%).

Prema podacima OECD-a (2013.), u
medunarodnoj usporedbi imovina hrvatskih
mirovinskih fondova s oko 16,2% BDP-a jos
uvijek je razmjerno mala, ali je potrebno
podsjetiti i na kratko razdoblje postojanja
tog oblika osiguranja u nas. Osjetno visi
udio imaju Nizozemska (160,2%), Island
(141,0%), Svicarska (113,6%) i Velika Bri-
tanija (95,7%), a priblizno sli¢an imaju Polj-
ska (17,2%) i Novi Zeland (16,7%). Vec¢i broj
razvijenih zemalja ima osjetno manji udio
imovine mirovinskih fondova u BDP-u,
kao, na primjer, Ceska Republika (7,1%),
Njemacka (6,3%), Italija (5,6%), Koreja
(5,4%) 1 Austrija (5,3%).

Pohvalno je da su provedene aktivnosti
uvodenja tri razlicita potportfelja u obvezne
mirovinske fondove. Time su mirovinski
fondovi podijelili postojeci portfelj na tri di-
jela: konzervativan, srednji i dinamicki por-
tfelj (Vukorepa, 2015.). Mladi ¢lanovi usli
su 2014. u dinamicki portfelj, u srednjem
portfelju osiguranici mogu biti do svoje 60.,
a svi, ako to Zele, mogu biti u konzervativ-
nom portfelju. Time se omoguc¢ava da mladi
naraStaji imaju viSu stopu prinosa u doba
kada mogu nositi rizik, odnosno kada jos
imaju dosta vremena za nadoknadu eventu-
alnih gubitaka. Konac¢no, vazno je postupno
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liberalizirati ulaganja mirovinskih fondova
izvan Hrvatske.

Grbavac (2011.) ukazuje na veliku ne-
pravdu u hrvatskom sustavu mirovinskog
osiguranja. Prema Zakonu o dodatku na
mirovine ostvarene prema Zakonu o miro-
vinskom osiguranju (NN, 79/2007.), pravo
na dodatak na mirovinu od 27% imaju samo
oni koji su osigurani u prvom stupu. Tako
na taj dodatak nema pravo osiguranik i iz
drugog stupa iako je na primjer 95% svojih
ukupnih doprinosa tijekom radnog vijeka
uplacivao u sustav generacijske solidarno-
sti, a svega 5% u obvezni mirovinski fond.
Zbog takve sistemske greSke i nepravde
nastaju velike razlike u mirovinama umi-
rovljenika samo iz prvog stupa i onih koji
su bili osigurani i u drugom.

Visina naknade — Fultz (2011.) nagla-
Sava visoke upravljacke naknade kao trecu
teSkocu kapitalnog osiguranja. Ceste se vi-
soke naknade koje privatni fond menadZeri
razrezuju osiguranicima za jednostavni ¢in
kupnje drzavnih obveznica. Ne treba Cuditi
kako se postavlja pitanje: zaSto platiti tako
visoke upravljacke naknade? Vlade Poljske
i Madarske pokuSale su smanjiti iznos na-
knada, ali u tome uglavnom nisu uspjele i
postigle su tek skromne rezultate.

U Hrvatskoj postoji viSe oblika nakna-
da mirovinskim fondovima kapitaliziranog
osiguranja: 1) naknada od uplacenih dopri-
nosa, 2) naknada za upravljanje imovinom
mirovinskog fonda, 3) naknada za izlaz ¢la-
na iz fonda, 4) naknada za banku skrbnika
i 5) naknada osiguravaju¢im mirovinskim
drustvima (Badun i Klemenci¢, 2011.; Zu-
ber, 2010.). Naknada za Hanfu i naknada

Regosa sadrzane su u prve tri naknade i pla-
¢aju ih mirovinska drustva. Prve tri nakna-
de (radi pokrica troskova) moZze zaracunati
obvezno mirovinsko drustvo: odbitkom (do
2011. najvise 0,8% od uplacenih doprinosa);
odbitkom najvise 1,2% godiSnje od ukupne
imovine mirovinskog fonda u 2003.; za
svaku idu¢u godinu Hanfa propisuje najvisi
postotak, ali ne visi od navedenog postot-
ka; naplatom naknade za izlaz iz obveznog
fonda, ukoliko se ne radi o izlasku nakon
trogodiS$njeg ulaganja u fond.

Hrvatski mirovinski fondovi svojim su
¢lanovima 2011. godine naplacivali 0,8%
ulazne naknade na svaki uplaceni doprinos i
0,65% godisnje naknade za upravljanje sred-
stvima (Badun i Klemencic, 2011.). Lako se
uocava kako je naknada za upravljanje obve-
znom mirovinskom druStvu stalno opadala
u promatranom razdoblju od 2007. do 2012.
i viSe je nego prepolovljena (tablica 2.). Cilj
britanskih mirovinskih fondova je manje od
0,5% troska, u RH je ve¢ sada ispod 0,40%
(bez Regosa 0,35%, a dodatno bez Hanfe
0,31%) jer razlika do naknade od 0,45%
su sredstva koja mirovinski fondovi svake
godine plac¢aju Regosu od 30,00 HRK po
¢lanu (Obvezni mirovinski fond PBZ Croa-
tia, 2018.; UdruZenje mirovinskih fondova,
2016.). U pogledu strukture i visine nakna-
de, najviSe se smatra spornom upravljacka
naknada jer se ubire uz ulaznu naknadu
kao i dodatne troskove provizije, pristojbe
vezane uz povecanje imovine mirovinskog
fonda (Potocnjak i Vukorepa, 2018.). Njezin
je utjecaj narazinu iznosa Stednje znatan, pa
tako upravljacka naknada od 0,5% smanjuje
iznos ostvarene Stednje kroz 40 godina za
priblizno 10% (Vukorepa, 2011.).

Tablica 2.
Visina maksimalne naknade za upravljanje obveznom mirovinskom drustvu (u %)
Godina 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.-2012. 2013.-2015. 2016. 2017
)
Naknada (u % od ukupne ¢ g5 g5 g 0,75 0,65 0,45 042 039

imovine mirovinskog fonda)

Izvor: Odluka o najvisem postotku naknade za upravljanje obveznom mirovinskom drustvu, NN 4/2007.,
1/2008., 151/2008., 156/2009., 148/2010., 154/2011., 156/2013., ¢l. 63. st. 1. t. 2; Zakon o mirovinskim

fondovima, NN, 19/2014., 93/2015.).
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Tako je u2017. godini naknada za uprav-
ljanje u obveznom mirovinskom fondu
iznosila 0,39% godisnje od osnovice, tj. od
ukupne imovine fonda umanjene za obveze
spram ulaganja, a za svaku daljnju godinu
stopa naknade smanjuje za se 7%. Stoga na-
knada za upravljanje OMF-ova za 2018. go-
dinu iznosi 0,363% od osnovice. Naknada
za upravljanje smanjivala se tijekom godina
kako je rasla imovina OMF-ova (Obvezni
mirovinski fond PBZ Croatia, 2018.). Uspr-
kos povremenim kritikama u medijima,
naknade hrvatskih mirovinskih fondova
spadaju medu niZe u svijetu. U Poljskoj se,
prema podacima OECD-a (2016.), naplacu-
je ukupna naknada od 0,51%, u Slovackoj
0,94%, u Estoniji 1,82% ukupnih ulaganja.
Medu zemljama koje nisu ¢lanice OECD-a
najvise naknade su u Albaniji 2,14%, Srbiji
2,10% 1 Bugarskoj 1,63% ukupnog ulaga-
nja. Naknada kao postotak ukupne imovi-
ne hrvatskih mirovinskih fondova u 2011.
godini iznosila je oko 0,78% (eng. expense
ratio) pa su tako jedino Svedski, bolivijski
i ¢ileanski mirovinski fondovi bili jeftiniji
od hrvatskih. Kako je navedeno, od pocet-
ka 2012. naknada za upravljanje smanjena
je na 0,45% pa je spomenuti expense ratio
u Hrvatskoj 0,56%. To, naravno, ne znaci
kako ne treba dalje teziti smanjivanju izno-
sa naknada.

ZAKLJUCNA
RAZMATRANJA

Sva tri stupa mirovinskog osiguranja
trebala bi zajedno osigurati vecu socijalnu
sigurnost i ve¢u ukupnu razinu mirovina,
odnosno na bolji na€in smanyjiti rizike sta-
rosti, invalidnosti i smrti. Time se rizici
osiguranja dijele na viSe razina i nositelja
osiguranja, Sto bi, prema ciljevima refor-
me, i za korisnike mirovina i za ukupna
gospodarska kretanja trebalo biti povoljnije
od mirovinskog osiguranja koje ovisi samo
o tekucoj uplati doprinosa i generacijskoj
solidarnosti. Ulaganjem mirovinskih fon-

dova trebala bi se povecati domaca Stednja
1 investicije, Sto bi trebalo potaknuti razvoj
trziSta kapitala, gospodarski rast i pove-
¢anje Zzivotnog standarda. Mirovinska bi
reforma trebala pridonijeti modernizaciji
gospodarstva, posebno financijskog sektora,
no i donijeti druge pozitivne rezultate poput
ublazavanja siromaStva.

DrZzavi vjetno nedostaje sredstava, pa
akumulirana sredstva na osobnim racu-
nima osiguranika ponekad predstavljaju
jako privla¢nu »zlatnu vrecu« u koju bi se
lako moglo zagrabiti za trenutno pokriva-
nje raznovrsnih i brojnih teku¢ih rashoda,
ali krajnji uCinak takvih nezeljenih inter-
vencija u II. stupu ustvari znaci implicitno
povecanje javnog duga u buduénosti, jace
porezno opterecenje te pojacanu ovisnost
budu¢ih umirovljenika o broju zaposlenih
i trenutnom gospodarskom stanju u zemlji.
Ovakve jednokratne brzoplete mjere po-
gotovo su opasne za zemlje s opadaju¢im
natalitetom (poput Hrvatske) uslijed oceki-
vanog pada broja radno aktivnih stanovnika
te povecanog udjela starijeg stanovniStva.
Potaknuti sli¢nim rjeSenjima u blizem okru-
zenju (posebice Madarska i Poljska) poje-
dini strucnjaci, a i malobrojni donositelji
odluka iz podru¢ja mirovinskog osigura-
nja u Hrvatskoj ocigledno ponekad imaju
sklonost povoditi se za brzim i nedovoljno
promisljenim receptima koji jamce tek dje-
lomi¢no ublazavanje problema mirovinskog
deficita u iznimno kratkom roku.

Jednokratni kratkoro¢ni fiskalni uci-
nak na taj se naCin pretvara u implicitni
dug u buducnosti, u trenutku kada ¢e se
iz sustava medugeneracijske solidarnosti
morati isplacivati mirovine buduc¢ih umi-
rovljenika. Kao $to pretvaranje implicitnog
mirovinskog duga eksplicitnim ne rjeSava
probleme kratkotrajne fiskalne neravnoteZe,
$to su pokazala latinsko-americka iskustva,
isto vrijedi i obratno, odnosno naizgledno
kratkoro¢no smanjivanje eksplicitnog jav-
nog duga uslijed zamrzavanja uplata i/ili
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ukidanje kapitalizirane obvezne mirovinske
Stednje, srednjorocno i pogotovo dugorocno
moze imati vrlo nepovoljne posljedice na
implicitni javni dug. Ono bi ujedno i naru-
$ilo medugeneracijsku opterecenost izdva-
janjima za mirovine te bi mladi narasStaji
u potpunosti snosili mirovinske rashode
velikog broja umirovljenika. Zasad ne po-
stoji nikakav izraCun troskova i posljedica
ukidanja drugog stupa zato $to to nitko i
nije izravno predloZio, ali postoji vrijedno
istrazivanje Danijela Nestic¢a (2018.).
Ocigledno je da postoji opravdanost za
opstanak izdvajanja za kapitalizirani oblik
mirovinskog osiguranja (II. stup). Povrat
od ulaganja je zavidan, a naknade obve-
znim mirovinskim fondovima razmjerno
su niske s tendencijom daljnjeg smanjivanja.
Moguce zamrzavanje uplata i/ili ukidanje
kapitalizirane obvezne mirovinske Stednje
imalo bi vrlo nepovoljne gospodarske ucin-
ke, a dovelo bi i do razbijanja povjerenja u
taj sustav Stednje, koji se uspjesno i postu-
pno gradi viSe od desetljeca. Stvaranje po-
vjerenja u bilo koji oblik javne politike je
dugotrajan i naporan posao koji zahtijeva
posvecenost i odlucnost svih sudionika, po-
gotovo korisnika, a razbijanje tog povjerenja
je vrlo lako i brzo, s dugotrajnim nepovolj-
nim posljedicama. Zamrzavanje uplata ili
ukidanje kapitalizirane obvezne mirovin-
ske $tednje samo bi nakratko ublaZilo pro-
racunski deficit, a drzavi bi stvorilo velike
dugotrajne poteSkoce u ispunjavanju obveza
prema osobama koje su ostvarile mirovin-
ska prava. Potrebno je ispraviti nelogi¢nosti
inepravde koje sada postoje u sustavu veza-
ne uz dodatak na male mirovine, odnosno
provesti prosirenje dodatka na mirovinu na
sve umirovljenike koji primaju mirovinu i
iz drugoga stupa (uvodenje dodatka u visini
27 posto na iznos cijele osnovne mirovine).
Naravno, u daljnjem razvoju cjeloku-
pnog mirovinskog sustava dobrodosle su
sve analize i rasprave vezane uz podrobno
djelovanje i moguce poboljSanje II. stupa jer
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to moZe biti samo na dobrobit osiguranika.
Svaka nagla i nedovoljno promiSljena odlu-
ka o mijenjanju njegovih osnovnih obiljezja
moZe ozbiljno ugroziti financijsku stabilnost
cijelog gospodarstva, povjerenje u taj sustav
i buduc¢e mirovine hrvatskih gradana. Ko-
nacno, to bi predstavljalo grubu povredu
pravne sigurnosti cime bi se narusila ionako
slaba vladavina prava u Hrvatskoj.
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Summary

THE CAUSES OF PROBLEMS IN THE PUBLIC PENSION SYSTEM
AND REASONS WHY FUNDED PENSION INSURANCE SHOULD
BE PRESERVED IN CROATIA

Predrag Bejakovi¢
Institute of Public Finance
Zagreb, Croatia

The pension system has different demanding tasks that may sometimes be mutually in
conflict. Despite the apparent improvement in the financial position of older people, the
intergenerational solidarity system also has some adverse effects. It could distort labour
supply and forms of compensation, increase the loss of dead weight effect of social insurance
contributions, exaggerate redistribution in the system and create long-term unsustainable
pressure on public finances. Therefore, a pension reform was implemented in Croatia and
a funded system with personal accounts was introduced. Possible freezing or cancellation
of the funded system would have highly unfavourable economic effects and would lead to a
breakdown of trust in this savings system. It would only briefly mitigate the budget deficit,
while simultaneously it would create great long-lasting difficulties for the government in
meeting the obligations towards persons who had acquired pension rights. The purpose of
this text is to clarify the importance of preserving compulsory funded (capitalized) pension
insurance (the second pillar) in Croatia. The paper explains the most significant features
of the funded pension insurance and offers possibilities for improvements.

Key words: pension system, pension rights, funded pension insurance, social security,
Croatia.
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