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S razvojnog gledista, krize mirovinskih su-
stava razvijenih zemalja te tranzicijskih i ze-
malja u razvoju sasvim su razli¢itog karaktera.
Uobiéajeno se krize tumace faktorom starenja
stanovniStva te relativnim smanjenjem aktiv-
nog, zaposlenog stanovni§tva, koje po dosa-
daSnjem sistemu uplacuje doprinose u miro-
vinske fondove. To je karakteristika zemalja s
punom zaposlenoS¢u radne snage, tj. razvije-
nih zemalja. Zemlje u razvoju, pak, raspolazu
obilnom radnom snagom, ali je u njima kapi-
tal, nacionalna §tednja oskudna pa bi svrha mi-
rovinskih reformi bila povecanje Stednje za fi-
nanciranje razvoja, i to putem izgradnje finan-
cijskog trzista. Tranzicijske zemlje su dosegle
stanje pune zaposlenosti i starosne strukture
jo§ u predtranzicijskom razdoblju pa im je te-
ret mirovina razmjerno jednak razvijenim
zemljama. Razlika je u tome Sto tranzicijsko
razdoblje oznacuje i recesiju gospodarstva,
¢ime se mirovinska kriza jo§ produbila u smislu
povecanja “koeficijenta ovisnosti”. To se naj-
viSe iskazalo u hrvatskoj tranzicijskoj i porat-
noj recesiji. Uobicajeni pristup svjetskih finan-
cijskih institucija i Europske komisije u svakoj
kategoriji zemalja problem svodi na prijetecu
nedovoljnu nacionalnu Stednju, ko;a je uvjet
dugoro¢nog gospodarskog razvoja i prosperi-
teta. Pri tome se polazi od danasnjeg shvaéanja
dinamike i strukture gospodarskog razvoja,
kao i danasnjeg obrasca potroinje. Cilj nase
analize je postaviti reformu hrvatskog mirovin-
skog sustava u nase specifi¢ne okvire, odnosno
utvrditi te okvire, polazeéi od svjetskog isku-
stva reformskih procesa i ciljeva. Svrha rada je
potaknuti daljnju raspravu o nasoj koncepciji
reforme MIORH s obzirom na tzv. drugi stup,
koja jo§ nije dovriena.

1L

Analiza ekonomskih faktora krize miro-
vinskih sustava razvijenih zapadnih zemalja,
na prvom mjestu, ukljuéuje dugoroéne projek-
cije gospodarskog rasta bruto domaceg proiz-
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voda i zaposlenosti uz “status quo” razvojnu
strategiju. To znadi uz pretpostavku da se si-
stem mirovinskog sustava kao i razvojna stra-
tegija ne mijenjaju. Mijenja se dinamika rasta
stanovnistva, tj. polazi se od prognozirane re-
lativne stagnacije stanovniS§tva uz bitnu izmje-
nu starosne strutkure. Sve to po vremenskim
razdobljima do 2030./50. godine. Osnovni indi-
katori takovrsnih projekcija su sljedeéi:

= U razdoblju do 2000. godine pritisak iz-
dataka na osnovi javnog sistema mirovinskog
osiguranja bit ée razmjerno blag. Uz nepromi-
jenjenu politiku, promjene u izdacima miro-
vinskog sistema vrlo su uoéljive veé 2010. godi-
ne: udio izdataka za mirovine bi u Njemackoj
dosegnuo oko 18% BDP-a, Italiji oko 15%, Ja-
panu oko 14% BDP-a. Zemlje koje su reformi-
rale svo; sistem u pravcu raznih privatnih osi-
guranja imaju taj postotak znatno niZi (V. Bri-
tanija oko 8%, USA oko 6,6% BDP-a). Ti iz-
daci impliciraju povecanje doprinosa na place
u postocima. Za nas je vazno uoditi da su ti po-
stoci doprinosa u Hrvatskoj ve¢ danas pre-
maSeni, ali da je udio dana3njih rashoda u
BDP-u znatno ispod postotaka Njemacke i Ita-
lije u 2010. godini, tj. oni u Hrvatskoj iznose
tek oko 10%. To je, ocigledno, posljedica veli-
kog broja korisnika mirovina naspram broja
osiguranika. Rezultat toga je pad prosjecne
mirovine naspram prosjeéne plaée na ispod
45%, Sto se inafe smatra donjom granicom
zaltite od siromasStva. Ta granica je karakteri-
stiéna za vrlo nerazvijene zemlje.

* U razvijenim zemljama indikatori udjela
izdataka za javne mirovine u BDP-u (bruto do-
macem proizvodu) i stope doprinosa na rad-
nitke place su uglavnom posljedica demograf-
skih kretanja, dok su u Hrvatskoj te stope pre-
tezno posljedica smanjenja apsolutnog broja
zaposlenih, dakle, legalnih osiguranika, koji
uplaéuju u fond MIORH. Sli¢no je u ostalim
tranzicijskim zemljama, ali znatno manje nego
u Hrvatskoj.

* Pretpostavljene dugorocne stope rasta
BDP-a europskih razvijenih zemalja se krecu
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izmedu 2 i 3% prosjecno godiinje, stope rasta
zaposlenosti su ispod 1%, tj. u rasponu od 0 do
1% za najrazvijenije zemlje. Za Spanjolsku i
Portugal stope rasta zaposlenosti su od 1% do
2,9%, ovisno o pretpostavljenim projekcijama
rasta BDP-a, koji je za te dvije zemlje znatno
visi i iznosi od 2 do 3,7% prosjecno godi$nje.

= Ovisno o rastu zapoSljavanja, koje je uv-
jetovano demografskim faktorima (tj. potraz-
nja radne snage iscrpljuje svu ponudu) krece
se i “koeficijent ovisnosti”: niza stopa rasta za-
posljavanja poveava koeficijent ovisnosti, i
obrnuto.

 Efekti marginalnih promjena demograf-
skih i ekonomskih parametara' svode se na
sljedece: (a) porast ocekivanog trajanja Zivota
povecava broj umirovljenika naspram broja
zaposlenih i, s tim povezano, povecava stopu
doprinosa; (b) pad fertiliteta smanjuje broj
uplatilaca doprinosa u mirovinski fond i pove-
¢ava stopu doprinosa; (c) blagi porast (ili sta-
gnacija) zaposlenih u prvom razdoblju smanju-
je (ili blago poveéava, pa i stagnira!) koefici-
jent ovisnosti i, ovisno o tome, smanjuje ili
zadrZava istim stope doprinosa; s tim je pove-
zana visina mirovina; (d) ako se mirovine in-
deksiraju s rastom cijena, a ne s rastom placa,
rast realnih plaéa u poéetnom razdoblju sman-
juje stopu doprinosa mirovinskom fondu.

Da bi zemlje, kao posljedica tih tendencija,
zadtitile stopu nacionalne 3tednje, pristupaju
reformama mirovinskog sistema u pravcu sma-
njenja prava na visinu mirovine. Mnoge razvi-
jene zemlje su tome ve¢ pristupile. Zemljama
u razvoju i tranzicijskim zemljama preporuca
se to isto. Dodatan cilj reformi u tranzicijskim i
zemljama u razvoju jest razvoj financijskog
trzista, Sto vrijedi i za Hrvatsku.

IIIL.

Odgovarajuca analiza za Hrvatsku pokazu-
je da je danas dosegnuto samo dno umirovlje-
nicke krize po dvije osnovice: (1) po koefici-
jentu ovisnosti; (2) po visini mirovine naspram
realne place i po visini stope doprinosa.

Da bi se to pocelo prevladavati 1998. godi-
na trebala bi znaéiti zaokret prema stopama
rasta BDP-a od barem 6% prosjecno godisnje;
zaposlenost od barem 1,5% godi3nje, a pro-

!V, European Commission, 1996:40.
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duktivnosti od priblizno 4,5% prosjetno go-
di$nje.

To su vrlo umjerene stope rasta (u osnovi
nedovoljne), kojima bi se puna zaposlenost,
analogno razvijenim zemljama, dosegla tek za
priblizno 20 godina. Iako je to nerealan rok za
rjeSenje socijalnih problema drustva u cjelini,
osobito po osnovi nezaposlenih, MIORH svo-
je probleme moZe poceti rjeSavati u pozitiv-
nom smislu ve¢ od 1998. godine.

Medutim, ocijenjena stopa rasta zaposle-
nosti od 1,5% prosjeéno godi$nje daje za 10
godina koeficijent ovisnosti od 1,72, a ne po-
trebnih 2,10. Tako dosegnuti koeficijent je nez-
natno povoljniji od danasnjeg, ali je na razini
dana3nje Francuske. Naime, to je koeficijent
na osnovi udjela zaposlenih u ukupnom sta-
novniStvu od 34%, ¢ime nije dosegnuta norma
od 40%, $to se moze uzeti kao neophodno.

Konaéno, proizlazi da je hrvatski mirovin-
ski problem, u stvari, problem oporavka i rasta
gospodarstva, a ne problem demografske kri-
ze. Barem ne u sljedecih 10 godina, prema po-
stojeéem stanovni$tvu iz 1991. godine, a uz
pretpostavku da nece biti migracijskih kretan-
ja. Uz migracijska kretanja iz Hrvatske, te uz
rast BDP-a od 6% i zaposlenosti od 1,5% pro-
sje¢no godi$nje, Hrvatskoj ostaje rezidium si-
rotinje kojeg ¢e odgovarajuce i rjeSavati. Naz-
nadena stopa rasta zaposlenosti je na razini
razvijenih europskih zemalja, a ispod razine
Spanjolske i Portugala, Sto je za Hrvatsku ap-
solutno nedovoljno.

Prethodna analiza nedvosmisleno upucéuje
na zakljuéak da se “drugi stup” osiguranja mi-
rovina eventualno moZe povezati s formiran-
jem i upotrebom akumulacije, odnosno dugo-
roénim rastom, ali nikako s problemom krize
mirovinskih fondova na rok 10-15 godina. To,
naprosto, nisu povezani problemi; bar je za
Hrvatsku to ocigledno. Dapade, drugi stup
proizvodi dodatne probleme MIORH, a ne
rjeSava postojece. On proizvodi sasvim ekspli-
citan dodatni deficit. Prema tome, eventualnu
reformu valja svesti u razmjere rjeSavanja real-
noga hrvatskog mirovinskog problema. Rjesa-
vanja tog problema, pak, nema bez rjeSenja pi-
tanja aktivne razvojne strategije. To znaci da
stopa rasta od 6% prosjetno godiSnje moze
poceti rjeSavati problem MIORH, iako sporo,
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ali ne problem drustva u cjelini. Ta stopa bi
znadila relativno rjeSenje problema MIORH,
ali ne i problem pune zaposlenosti, bar u vidlji-
vom sektoru gospodarstva.

V.

Iznesene projekcije za europske zemlje i
Hrvatsku su dinamiéno bilanénog karaktera.
To znaéi da su radene uz pretpostavku nepro-
mijenjenih razvojnih strategija, odnosno bez
reformiranja mirovinskih sistema. Reforme
mirovinskih sistema imaju dvostruki cilj:

* §tednju javnih izdataka, osobito u prije-
laznoj fazi; to je svrha tzv. “kozmeticke” refo-
rme mirovinskih sistema;

« poveéanje nacionalne §tednje u svrhu po-
ticanja razvoja putem prebacivanja rizika na
institucije financijskog trZiSta, ¢iji manage-
ment bi trebao poveéati efikasnost upotrebe
nacionalne $tednje. To je tzv. sistem mirovin-
skog osiguranja s kapitalskim pokriéem, djelo-
miéno ili potpuno.

Razlozi za preporuku reforme mirovin-
skog osiguranja u pravcu kapitalskog pokri¢a
razlikuju se za zemlje u razvoju i tranzicijske
zemlje od razvijenih zemalja. Za razvijene
zemlje je glavni razlog prebacivanje brige o
starosti, tj. rizika starosti i dugog Zivota na
gradane, kako bi se njihovo ponaSanje vie
usmjeravalo prema preferiranju buduée po-
troinje, naspram tekucoj potrosnji te prema
individualizaciji pokrivanja rizika dugog Zivo-
ta. Posrednici u tom usmjeravanju trebaju biti
mirovinski fondovi s obveznim i definiranim
doprinosima, ali da benefiti budu izloZeni bu-
duéim rizicima osiguranika posredstvom miro-
vinskih fondova, koji funkcioniraju na konku-
rentnom financijskom trZistu. Slobodno osigu-
ranje od starosnog rizika na osnovi slobodnog
izbora pojedinca postoji dugo vrijeme u razvi-
jenim zemljama pa tako i u Hrvatskoj.

U tranzicijskim i zemljama u razvoju, po-
red individualnog preuzimanja rizika starosti,
svrha reforme mirovinskih sistema trebao bi
biti razvoj samog financijskog trZista, koje je u
pravilu nerazvijeno. To je politika tzv. “financi-
jalizacije gospodarstva”. Medutim, procesom
razvoja financijskih trZiSta ili njihova nepo-
srednog koritenja u raznim razvijenim zem-
ljama, uoéilo se da postoji slaba korelacija iz-

2 V. Reisen, 1997:1179.

medu udjela financijske imovine privatnih mi-
rovinskih fondova i osiguravajucih institucija u
BDP-u pojedinih zemalja sa stopom privatne
§tednje u BDP-u. Razlozi tome mogu biti slje-
deéi:?

a) u sistemu s definiranim obveznim dopri-
nosima i trZi$noj alokaciji akumulirane §ted-
nje, osobito u zemljama u razvoju, postiZu se
visoki prinosi na kapital, koji stimuliraju kradu
§tednju i raniji odlazak u mirovinu;

b) porast mirovinskih fondova omoguéuje,
s druge strane, kreditiranje potro$nje; medu
inim i stambene potrosnje (u Hrvatskoj bi to
bilo danas vrlo pozitivno!), §to znatan dio sta-
novnistva vrlo rado koristi;

c) gradani vjeruju da su bududi benefiti si-
gurniji i veéi u kapitaliziranom naspram PAYG
sistemu, pa se ostali oblici §tednje smanjuju.

Svjetska banka, ipak, tvrdi da PAYG sistem
daje manju nacionalnu $tednju od potpuno ka-
pitaliziranog, iako nema uvjerljivih dokaza za
to. U Cileu, navodno, postoje dokazi tome u
prilog; nije jasno je li to uofeno samo u prvoj
formirajucoj fazi cijelog sistema ili ¢e se za-
drzati trajno.

Razvoj financijskog trziSta kao posljedica
privatnog kapitaliziranog mirovinskog i osigu-
ravajuéeg sistema moze se ilustrirati sljede¢im:
(a) korelacija izmedu razvoja mirovinskog si-
stema i bankarskog sistema je pozitivna, ali do-
sta slaba; koeficijent je samo 0,37; (b) korelaci-
ja izmedu financijske imovine mirovinskih fon-
dova i udjela domacih kredita alociranih pri-
vatnom sektoru je neto veéa i iznosi 0,50%;
(c) postoji, medutim, negativna korelacija, ia-
ko slaba, izmedu razvoja trziSta dionica i pri-
vatnog mirovinskog sustava (kapitalizacije).
Sve su te korelacije signifikantne na nivou
0,01. Negativna i slaba korelacija izmedu trZi-
§ta dionica i kapitalizacije privatnih mirovina
moZe biti uvjetovana zahtjevima “lokalizacije”
plasmana akumulirane $tednje, tj. ograni¢en-
jem ili zabranom plasmana na medunarodnom
financijskom trZi§tu, kao i uobi¢ajenom regu-
lacijom strukture plasmana mirovinskih fon-
dova. Uobiéajeno je, naime, vezanje plasmana
za neke kompanije, koje mogu biti i “prepo-
ru¢ene” pa to utjee na smanjenje prometa fi-
nancijske imovine mirovinskih fondova.
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Postoji velika sklonost mirovinskih fondo-
va da akumuliranu §tednju plasiraju u domadu
financijsku imovinu, a slaba je sklonost za pla-
smane na svjetskom financijskom trZi§tu. Teo-
rija, medutim, preporucuje plasmane na svjet-
skom trziStu zbog razloga: (a) jade diversifika-
cije rizika i zbog razloga (b) veéeg prinosa na
angaZirani kapital uz zadani rizik. Zemlje tran-
zicijske i zemlje u razvoju mogu postiéi znatne
koristi “optimalizacijom (smanjenja) rizika”
putem plasiranja akumulirane §tednje na me-
dunarodnom financijskom trZi§tu, umjesto
unutar zemlje. Razvijene zemlje mogu, pak,
posti¢i znatno vece prinose na kapital putem
medunarodnog financijskog trZi§ta. Srednji
prinos na financijski kapital, primjerice, u
zemljama Latinske Amerike statisticki je
utvrden na 26,5% (Argentina ¢ak 49%, Cile
34%), ali je zato rizik veéi. Opéenito vrijedi da
se slabo razvijenim zemljama zbog visokog ri-
zika, iako izglednih visokih prinosa, preporuéa
diversifikacija rizika portfolio ulaganja na svjet-
skom trzi§tu. Udio plasmana na domaéem
trZi§tu preporuca se smanjiti: jedna takva pre-
poruka za Peru svodi se na 7% udjela domaceg
trZista u ukupnih portfolio plasmanima, za Cile
42%, i tome sli¢no.?

Postoji osobito jaka kontroverza u pogledu
strukture ulaganja mirovinskih fondova na do-
maéem i medunarodnom financijskom trZiStu,
kada se u razmatranje ukljuéi drZavni pro-
raéun, osobito u tranzicijskim ili zemljama u
razvoju: nacionalni interesi zahtijevaju veéi
udio domacih investicija, a izbjegavaju “izvoz
kapitala”. Interesi izbjegavanja rizika, odno-
sno njegova smanjenja, mirovinske fondove
stimuliraju na ulaganja na svjetskom financij-
skom trziStu. U pitanju je, dakle, konflikt uk-
lju¢ivanja domaceg financijskog trZi§ta u me-
dunarodno trZiste i kriterija nacionalnog raz-
vojnog cilja. Nacionalni razvojni kriterij zahti-
jeva ograniCavanje izlaza domaceg kapitala na
svjetsko financijsko trZite.

V.

U hrvatskim prilikama se reforma mirovin-
skog sustava, takoder, opravdava razlozima
razvoja financijskog trZiSta, akumuliranja na-

3 V. Reisen, 1997:1174.

cionalne Stednje i, tim putem, financiranja go-
spodarskog razvoja. Uvodenje “stupa dva” u
sustav mirovinskog osiguranja trebao bi sluZiti
tim kriterijima, kao i u ostalim tranzicijskim i
zemljama u razvoju.

A. Korisno ¢e biti, stoga, detaljnije prika-
zati prijedlog Svjetske banke za reformu hrvat-
skog mirovinskog sustava, prije njegove ocjene
s glediSta rezultata analize u prethodnim
tockama.*

PredlaZe se obvezna uplata osiguranika u
fond MIORH koji, putem privatnim investicij-
skih fondova, otkupljuju imovinu od drzave
odnosno Hrvatskog fonda za privatizaciju, re-
cimo, po nominalnoj cijeni dionica. Na plaée bi
u tu svrhu postojao obvezni doprinos od 101li §
posto. Tako bi privatizacijska imovina posluZi-
la kao akumulirani kapital, najprije, na opéem
hipotetskom ra¢unu drugog stupa, a zatim bi
se ta imovina alocirala na pojedinaéne raéune
osiguranika (vlasnika). Uvjet za tu alokaciju
bilo bi postizanje “trZi¥ne cijene”; §to bi treba-
lo odgovarati nominalnoj cijeni, ali ne nuZno.

S obzirom da gornji “algoritam” opisuje bit
procesa kapitalizacije drugog stupa u prvoj fa-
zi, koja moZe trajati i do 7 godina, nije neop-
hodno iznositi i druge modalitete kapitalizaci-
je drugog stupa, koji se svi oslanjaju na posto-
jecu imovinu HFP-a.

Hrvatska verzija prijedloga reforme tako-
der se oslanja na proces privatizacije, tj. na ve¢
postoje¢u nacionalnu imovinu i njenu privati-
zaciju: taj prijedlog sugerira raspodjelu privati-
zacijske imovine investicijskim fondovima
(predlaze se tri fonda). Dionice tih fondova
drze mirovinski fondovi, koji umirovljenicima
isplacuju ostvareni investicijski dohodak - divi-
dende (ili dio dividende) na posjedujuée dioni-
ce. Drzava garantira stanovitu godi$nju divi-
dendu. Ako su dividende iznad garantiranih,
viSak se reinvestira. U tom modelu su vlasnici
dionica mirovinski fondovi, a takovrsna ko-
nacna privatizacija narodne imovine u posjedu
HFP-a odnosno drzave izvediva je odmah.

Ekonomska bit i posljedica prijedloga re-
forme MIORH-a u pravcu “financijalizacije”
nadeg gospodarskog sustava svode se na slje-
dece:

4 Vidjeti opis . Njavre u RFMIORH, 1997:38-47, kao i V. Puljiza, 1996:323-329
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* akumulirana $tednja na osnovi obveznih
doprinosa sluZi otkupu dionica veé postojeée
imovine, i to od drzave. Dakle, proces se odvija
unutar drZavnih granica;

* klju¢na spona cjeline financijskog aspek-
ta reforma jest drZzavni proradun (konsolidira-
ni?) pa, u biti, mirovinski fondovi otkupljuju
drZavne vrijednosnice (dionice) za koje se ne
zna kakva ¢e im cijena biti u buduénosti, ali ni
u kojem roku ¢e eventualno dostiéi svoju da-
nasnju nominalnu vrijednost;

* tako zamiSljena spona s drZavnim pro-
radunom, u stvari, rjeSava problem tzv. tranzi-
cijskog troska reforme MIORH-3, i to na os-
novi ofekivanog rasta trZi§nih cijena danasnjih
dionica do sume ukupnih uplata tijekom pre-
laznog razdoblja. Izostane li rast cijena dioni-
ca, u odnosu na danasnje cijene, nejasno je u
prijedlogu Svjetske banke tko snosi rizik, a u
hrvatskom prijedlogu to bi bio trofak pro-
racuna, dakle, Sireg skupa poreznih obveznika.
MoZe se, medutim, uzeti da bi tranzicijski tro-
Sak za postojece umirovljenike, i buduée koji
¢e kao ostatak starog sustava jo$ neko vrijeme
nailaziti, pao na opéi drZavni proracun.

B. S bilan¢nog gledista vazno je imati na
umu da Svjetska banka, u stvari, prihvaéa da-
nadnji odnos prosjeéne mirovine i prosje¢ne
place, $to znatno umanjuje tranzicijski trodak
reforme. S obzirom da je hrvatska mirovinska
kriza dosegla svoje dno i da je ona recesijskog,
a ne demografskog karaktera, tranzicijski tro-
$ak bi bio osobito relevantan, ako bi umirovlje-
nici uspjeli u svojim potraZivanjima nadokna-
da izgubljenih mirovinskih prava®.

Naime, to pravo treba vezati za generaciju
koja nije bila u prilici osigurati rizik starosti
“buduéim dohocima” na osnovi financijske
imovine.

Hrvatski prijedlog u tom pogledu, zapravo,
znaéi ekvivalenciju sistema reformiranog i sta-
rog mirovinskog sustava. To u slu¢aju ako ga-
rantira isplatu mirovina, bez obzira kako se
“koeficijent zamjene” mirovina naspram plaéa
utvrdi za ¢itavo prijelazno razdoblje.

Kriterij “lokalizacije” financijskog trZista
tj. plasiranje akumulirane $tednje, koju upla-
¢uju osiguranici, na domaéem “trzidtu” dioni-
ca, odnosno u drzavne vrijednosnice po osnovi

% Tu se misli na upravo donesenu odluku Ustavnog suda!

privatizacije, zna¢i odgodu “punog trZi$nog”
funkcioniranja mirovinskih fondova za neka
bolja vremena. To upuéuje na zakljuéak da se
danasnja razvojna faza naseg gospodarstva ne
moZe smatrati pogodnim trenutkom za miro-
vinsku reformu. Reforma u dana$njim prilika-
ma znacila bi edukaciju, $to je slab argument
za njeno provodenje. Tim prije §to prethodno
izneseni rezultati svjetskog iskustva upozora-
vaju da nema ¢vrstog dokaza da reformirani
mirovinski sustavi znace siguran i zdrav razvoj
financijskog trziSta. Uopée, zbog “lokalizacije”
i sporog obrtaja portfelja mirovinskih fondova,
oni ¢ak i osporavaju “dinamiku” financijskog
trZista. Prijedlozi reforme, u nasim prilikama,
stoga ne moraju znaciti ispunjenje svrhe koja
im se inace pripisuje, tj. “financijalizacije” go-
spodarstva. Tek u kasnijem razvoju i oporav-
kom gospodarstva mogao bi se oekivati razvoj
hipotekarnog trZifta za stanogradnju putem
mirovinske $tednje. Ako bi se institucionalno
vrlo insuficijentno hipotekarno financijsko
trZiSte htjelo ve¢ sada znatnije potaknuti, bilo
bi nuZno opremiti prijedloge reforme MIORH
cjelovitijom reformom financijskog sistema ze-
mlje, odnosno adekvatnom regulacijom. Ve-
zanje, pak, predloZenih reformskih procesa za
rast cijena ve¢ danas distribuiranih dionica in-
vesticijskim fondovima, vrlo oéigledno upuéu-
je na ¢injenicu recesijskog karaktera dana$nje
razvoje faze naSeg gospodarstva. Ta &injenica
namece zaklju¢ak o potrebi uo¢avanja vaznosti
redoslijeda reformskih poteza i vaznost politi-
ke oporavka gospodarstva, odnosno dosizanje
stanja pune zaposlenosti.

Analiza svjetskog iskustva vrlo jasno upu-
éuje na povezanost reforme mirovinskog su-
stava s pitanjem liberalizacije tokova kapitala,
odnosno pune konvertibilnosti kapitalnog ra-
cuna platne bilance zemlje. To znaéi da umi-
rovljenicki investicijski fondovi, da bi izbjegli
visoke ulagacke rizike pa tim putem stabilizira-
li i uravnoteZili buduée prihode po modelu
drugog stupa, moraju biti u moguénosti “opti-
malizirati rizike” na svjetskom financijskom
trziStu. To je silno vaZan instrument maksimi-
ranja sigurnosti umirovljeni¢kih dohodaka. Ta
elementarna pretpostavka u nasim prilikama
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nece jos jedno vrijeme biti ispunjena zbog slje-
deceg:

» U Hrvatskoj su prohtjevi drzave za viso-
kim ulaganjima (infrastruktura i vojska) jo§
uvijek znatni. Ta sklonost javnim investicijama
trazi “lokalizaciju” akumulirane mirovinske
itednje te odlogu pune konvertibilnosti kapi-
talnog racuna. Sklonost ulaganja u infrastruk-
turu znatno smanjuje ocekivani prinos na fi-
nancijsku imovinu fondova pa time odgada u
nedogled povratak mirovina na prihvatljivu ra-
zinu,

* Recesija e dugo vremena u agregatu
drzati cijene dionicama niskim pa ée im likvid-
nost biti vrlo niska, odnosno moguée dividen-
de male.

« Hrvatska je mala zemlja pa ona nikada
nece biti u stanju razviti zdravo i konkurentno
autonomno domace financijsko trZiste. Da bi
se to trZiSte razvilo potrebna je uklju¢enost u
Sire trgovinske integracije, a zatim u globalizi-
rano financijsko trZiSte sa slobodom kretanja
kapitala, kako inozemnog tako i domaceg, i to
u oba smjera. To je vrlo zahtjevan uvjet, koji je
povezan s razvijeno$éu gospodarstva i punom
zaposleno$¢u, odnosno s putanjom ravnotez-
nog i stabilnog dugoroénog rasta. Na tu putan-
ju naSe gospodarstvo jo$ nije pristiglo.

» Kona¢no, ocrtana reforma naseg miro-
vinskog sustava znali otkup drZavnog duga,
kojim se financira tekuéi proratunski deficit,
ukljuéujuéi tranzicijski troSak mirovinske re-
forme. To financiranje se provodi likvidnim
uplatama osiguranika a dug je ekspliciran u
dionicama, papirima dvojbene buduce cijene.
DrZava bi, stoga, bila duZna te transakcije iska-
zati kao rast drzavnog duga u dogledno vrije-
me u iznosima 2-3 postotna boda od BDP-a
godi$nje. To bi bio neposredni ili garancijski
drzavni dug, §to se s glediita optereéenja pro-
rauna &esto uzima ekvivalentnim. Sve to go-
vori da je, stoga, dvojbeno pitanje utjecaja re-
forme na rast nacionalne $tednje, kao i efika-
sna njena upotreba u svrhe ubrzanja gospodar-
skog rasta.

% O tome vidjeti analizu S. Zdunié, 1996:259-272.
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Oba modela reforme mirovinskog sustava,
Svjetske banke i hrvatski, u stvari polaze od
otekivanja da ée cijene dionicama rasti pa ¢e
tek tim putem biti ispunjen uvjet razvoja finan-
cijskog trzita i trZi$nog funkcioniranja miro-
vinskog sustava u cjelini. To se moZe prihvatiti.
Medutim, ako je tome tako, nameée se sam po
sebi problem redoslijeda reformskih postupa-
ka tranzicije naSeg gospodarstva u trziSno go-
spodarstvo. U tome je, naime, poéetni korak
oporavka gospodarstva, tj. kona¢an izlazak iz
recesije. Strukturne reforme, pa i mirovinskog
sistema, mogu i¢i simultano s procesom opo-
ravka. Povezivanje reforme mirovinskog susta-
va isljudivo s privatizacijom moZe uroditi dru-
Stvenim tenzijama i svesti reformu na “Skolsku
viezbu”. Da bi ta $kolska vjezba bila 8to jeftini-
ja, moguée ju je odgoditi, sve dok se ne sagle-
daju nai razvojni problemi. Nakon toga bi bilo
moguée odrediti mjesto reforme mirovinskog
sustava u ukupnom procesu nase tranzicije u
trzidnu privredu. Do te vremenske tocke bit ée
dovoljna “kozmeticka” reforma s ciljem sma-
njenja tekuéih izdataka, a poloZaj umirovljeni-
ka e se popravljati logikom visoke stope rasta
BDP-a i obnovom veé jednom dosegnute razi-
ne zaposlenosti. Nasa umirovljenicka kriza,
dakle, nije zapadnoeuropskog, ali ni latino-
americkog tipa: zasad nam politikom oporav-
ka i izlaska iz recesije valja koristiti ve€ akumu-
liranu §tednju (realnu i financijsku). Nakon to-
ga ¢emo, tek, stiéi do krize mirovinskog susta-
va demografskog tipa u uvjetima pune zapo-
slenosti, kakvu danas imaju razvijene zemlje.
U toj fazi bit éemo u stanju prihvatiti potpunu
liberalizaciju odnosno konvertibilnost kapital-
nog ratuna platne bilance zemlje, $to je pre-
duvjet autonomnog funkcioniranja mirovin-
skih investicijskih fondova na svjetskom trZiStu
kapitala. Sloboda plasmana kapitala Stednje
naih institucija i gradana na svjetskom finan-
cijskom trZiStu tek treba postati vjerodostojna
osnova mirovinskog sistema s individualizira-
nim kapitalskim pokri¢em.
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