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Financiranje mirovina, Stednja i rast”

" Patrick Artus
Caisse des depots et
consignations, Paris

U ovom élanku upozorava se na razne elemente izbora izmedu sustava tekuée raspod-
Jjele (s dobrovoljnom kapitalizacijom) i obvezne kapitalizacije u financiranju mirovina.
Izbor jednog ili drugog sustava ovisi o njihovoj uéinkovitosti, ali i o drugim cimbenicima
koji se rjede spominju u analizi: o posljedicama na stvarnu zaradu i na realnu ravnoteznu
kamatnu stopu, postojanju ili nepostojanju odredenih nepravilnosti ili ogranidenja
(kratkovidnost korisnika, limiti kod zaduZivanja i sl.). U élanku se takoder postavija pi-
tanje kojim bi se razlozima mogla objasniti kroni¢no nedovoljna Stednja i kako se izbor
mirovinskog sustava moZe objasniti razmatranjima kratkoroénog dosega (na primjer:
reakcije raznih sustava na ekonomske i demografske promjene).

Tijekom dugog niza godina, od sedamde-
setih godina u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZa-
vama pa sve do danas u Francuskoj, vodi se
vrlo Ziva rasprava o nadinu financiranja miro-
vina. U poéetku u mnogim je zemljama ta ra-
sprava proizlazila iz nesigurnosti u sposobnost
financiranja mirovinskih sustava koji su se te-
meljili na nacelu raspodjele u kontekstu sta-
renja stanovniStva kojeg je posljedica pogor-
Sanje razmjera umirovljenici/aktivne osobe.
Medutim, dosta je brzo oslabila paZnja prema
demografskim problemima jer se ustanovilo da
¢e starenje utjecati skoro na isti na¢in na susta-
ve koji se temelje na nacelu kapitalizacije kao
i na sustave koji se temelje na nacelu tekucée
raspodjele. Pitanje se viSe odnosilo na sposob-
nost jednog ili drugog sustava da se s jedne
strane odupru ciklickim promjenama, a da s
druge strane promicu brZi rast. Jedina nada za
poboljanje ravnoteze mirovinskih sustava
pocetkom sljedeceg stoljeca jest moguénost
ostvarenja vece razine proizvodnje, Sto de
znaCiti manje uzimanje od svakog aktivnog u
korist uzdrZavanog. IstraZivanje se, prema
tome, usredotocilo na vezu izmedu nacina fi-
nanciranja mirovina, §tednje i rasta.

Ovdje ¢emo podsjetiti na literaturu ispitu-
juéi razloge zbog kojih izbor mirovinskog su-
stava nije neutralan, na posljedice izbora susta-

va tekuce raspodijele ili kapitalizacije, te na
neka teoretska i prakti¢na rafiniranja koji su
predmet paznje. U okviru ovog priloga ta
¢emo pitanja analizirati na opisan nadin; zain-
teresirani Citalac u prilogu ée naéi odgovara-
juce analize koje su vezane uz fakultativnu ili
obveznu kapitalizaciju.

OSNOVNE PODUDARNOSTI TEKUCE
RASPODJELE I KAPITALIZACLJE I
MOGUCNOST PROMJENE STOPE
STEDNJE

Na poéetku treba reéi da ova dva sustava
nisu toliko razli¢ita kako se to ponekad tvrdi.
Za odredenu razinu proizvodnje gospodarstvo
koje je izabralo nacelo tekuce raspodjele
isplacuje mirovine svojim umirovljenicima iz
poreza na zarade zaposlenih, prema tome iz
dohotka od rada; gospodarstvo koje je izabralo
kapitalizaciju koristi se prelevmanom na pri-
hod od kapitala. U oba sluéaja, i za odredenu
razinu mirovina, uzimanje iz unutarnjeg bruto
proizvoda je isto, a problem podjele GDP-a
izmedu aktivnih i umirovljenih ne mijenja se
bez obzira na izbor mirovinskog sustava.

Prema tome, nije potrebno postavljati pi-
tanje podjele unutarnjeg bruto proizvoda, veé
pitanje ucinka nacina financiranja mirovina na
razinu proizvodnje, Stednje i blagostanja. Na

* Ovaj Clanak objavljen je u Casopisu Revie internationale de sécurité sociale, N° 2/1994, a objavljujemo ga uz suglasnost
izdavata. Na kraju élanka su prilozi koji sadrZze matematicke modele, a koje mi u nafem &asopisu nismo prenijeli. Zainteresirane

Citaoce upuéujemo na izvornik clanka. (Napomena Urednisiva).
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tom je stupnju klju¢no razlikovati dva tipa ka-
pitalizaije: fakultativnu i obveznu.

FAKULTATIVNA KAPITALIZACIJA

Radi se o slu¢aju u kojem je temelj sustava
obvezna tekuéa raspodijela i u kojem pojedinci
imaju mogucnost Stedjeti na financijskom
trZi§tu radi dopune mirovine. "Normalna" fi-
nancijska Stednja na ovoj razini, naime, ekviva-
lentna je vrijednosti "fakultativne" kapitalizaci-
je: radi se o ulaganju koje ¢e se kasnije trogiti.

Opéenito, ovo stanje analiziramo u okviru
modela rasta isprepletenih generacija. U mo-
delu ovog tipa pojedinci Zive dva razdoblja:
jedno razdoblje u kojem su mladi, kada rade i
Stede, i drugo razdoblje u kojem su stari, umi-
rovljeni, i troSe svoju uStedevinu. Treba razli-
kovati dvije vrste u¢inaka mirovinskog sustava:
prvo, na blagostanje svake generacije i, drugo,
na dugorocnu stopu rasta. Cilj je maksimizirati
opce blagostanje, tj. blagostanje mladih i sta-
rih. Naravno, blagostanje se poveéava uspore-
do sa stopom rasta koja omogucava svakoj ge-
neraciji da raspolaZe veéim prihodom od pre-
thodne generacije.

U toj situaciji utvrduje se optimalna stopa
doprinosa u sustavu raspodjele koja ovisi o vi§e
¢imbenika. To su:

- Relativna vrijednost prihoda od kapitali-
zacije (tj. realna kamatna stopa) i prihoda od
tekuce raspodjele (tj. suma stope poveéanja re-
alne place i povecanja aktivnog stanovni§tva -
$to predstavlja rast oporezive osnovice iz koje
se isplacuju mirovine u slucaju tekuce raspod-
jele). Ako je prihod od tekuée raspodijele vedi,
blagostanje odredene generacije raste s pove-
¢anjem stope doprinosa u sustavu tekuce ra-
spodjele; suprotno tome, potrebno je smanjiti
tu stopu ako je prihod od kapitalizacije veéi.

- Razvoj realne ravnoteZne kamatne sto-
pe. Uzmimo kao primjer slu¢aj u kojem je pri-
hod od tekuée raspodjele veéi; povecanje stope
doprinosa u sustavu raspodjele poveéava ak-
tualizirani prihod potro$aéa; oni trose vise, §to
dovodi do smanjenja stope $tednje, poveéanja
realne ravnotezne kamatne stope i smanjenja
investicija i proizvodnje; ovaj uéinak ide u su-
protnom smjeru, od onog neposrednog koji
ima na blagostanje.

- Ako je dugoroéni rast vezan uz akumula-
ciju kapitala, povecanje navedene realne ka-
matne stope moZe imati dramati¢an uéinak na

168

meduvremensku korisnost (ali ne za svaku ge-
neraciju) smanjujuéi tako stopu rasta na dugi
rok.

Vidi se da je vrlo vazno u analizu uvesti va-
rijacije ravnoteZnih cijena (realnih placa i oso-
bito realnih kamatnih stopa). Ove varijacije
mogu dovesti u pitanje direktne posljedice iz-
bora mirovinskog sustava na dobrobit.

OBVEZNA KAPITALIZACIJA

Situacija je jako razli¢ita kada je u sustavu
umjesto obvezne raspodjele mogucée dodati
odredenu dozu obvezne kapitalizacije. Tako je
moguée promijeniti globalnu stopu $tednje u
gospodarstvu. Mogu se pojaviti razne konfigu-
racije:

- Ako u ekonomiji postoje "strukturalne"
Stedide, razliCite od potroSaca (bududih umiro-
vljenika), povecanje (forsirano sustavom ob-
vezne kapitalizacije) Stednje tih posljednjih
smanjit ¢e realnu ravnoteZnu kamatnu stopu i
na taj nafin smanjit ¢e se strukturalna $tednja.
Dakle, pojavit ¢e se izvjesni bijeg vika pocetne
Stednje.

- Potrosaci na koje se odnosi dodatna ob-
vezna kapitalizacija koji su veé ostvarili dobro-
voljnu Stednju; da bi se ta §tednja povecala, po-
trebno je da obvezna kapitalizacija bude veca
od dobrovoljne $tednje i da se taj viSak Stednje
ne moZe financirati putem zajma. Ovdje se
takoder pojavljuje posljedica stope: "prisilni"
viSak Stednje smanjuje potro$nju, prema tome
realnu ravnoteZznu kamatnu stopu, $to je po-
voljno za akumulaciju kapitala i za rast.

- Cista kapitalizacija, tj. bez tekuée raspo-
djele, sigurno nije optimalna; stopa $tednje s
¢istom kapitalizacijom prelazi optimalnu stopu
Stednje i marginalna dobit od kapitala jako je
sniZena.

Medutim, jako je vazno, kada su u pitanju
posljedice obvezne kapitalizacije, razlikovati
ucinke na kratak i u¢inke na dug rok.

Promatrano kratkoro¢no, uvodenje takvog
sustava (u gore navedenim uvjetima) poveéava
stopu Stednje aktivnih osoba (onih koje upla-
¢uju doprinose), pa prema tome poveéava sto-
pu Stednje u gospodarstvu. Dugoro¢no, aktivni
koji su postali umirovljenici koriste se pove-
¢anom mirovinom zbog povecanih doprinosa
koje su uplatili kada su bili mladi i na taj nacin
trode vide. Stopa globalne §tednje (aktivnih i
umirovljenika) nije, dakle, nuZno povecana.
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Prema tome, uvodenje obveznog sustava kapi-
talizacije s visokim stopama moZe poveéati
akumulaciju kapitala samo kroz odredeno vri-
jeme. Medutim, dodatni kapital ostaje sacuvan.

Dugoroéno, ako je realna kamatna stopa
viSa od prihoda iz tekuée raspodjele, vise ob-
vezne kapitalizacije znadi viSe dohotka, vise
potrodnje, pa je dakle realna ravnoteZna kama-
ta via, $to je nepovoljno. Efikasnost mijere
moZe se dakle preokrenuti izmedu kratkog i
dugog roka.

Prema tome, vidimo da je moguée promi-
jeniti (barem za neko vrijeme) stopu $tednje
pomocu stope doprinosa u sustavu tekuée ra-
spodjele i stope doprinosa u sustavu Ciste ka-
pitalizacije kada je spontana $tednja vrlo niska.
Ucinci ove politike, medutim, mijenjaju se ako
u ponaSanju ima nepravilnosti.

NEPRAVILNOSTI U PONASANJU

Do sada smo se zadrZali u idealnoj situaci-
ji: potro$aci su racionalni, poznaju svoje budu-
¢e prihode; financijska su trZi§ta savrSena i
omogucavaju davanja i uzimanja zajmova bez
ograni¢enja. Sada éemo se vratiti na ove hipo-
teze i uvest éemo nepravilnosti u ponasanju.

Nepravilnosti u pona$anju mogu proizaéi
iz raznih ¢imbenika: kratkovidnost potrosaca,
(vrlo visoka sklonost za trenutaéno), ogra-
ni¢enje u gotovini ili ogranienje u zaduZivan-
ju; nesigurnost u pogledu prihoda od mirovin-
skog osiguranja.

Kratkovidnost pretpostavlja da se potrosa-
¢i dovoljno ne brinu o buduénosti. Prijelaz iz
sustava tekuce raspodjele na sustav fakultativ-
ne kapitalizacije moZe, dakle, imati jako nega-
tivan ucinak na raspoloZivi prihod u trenutku
odlaska u mirovinu; naime potro$aéi spontano
ne $tede dovoljno za mirovinu pa je sustav
tekuée raspodjele prijeko potreban da bi miro-
vinu uéinio dostatnom.

Postojanje limita kod zaduZivanja podrazu-
mijeva da je za aktivne osobe svako poveéanje
raspoloZivog prihoda (nakon poreza) potrose-
no. Smanjenje tekuce raspodjele u korist fakul-
tativne kapitalizacije, dakle, smanjuje $tednju
za buduéu mirovinu, i to je kobno. Ako su te
dvije prve nepravilnosti prisutne, u obzir dolazi
samo obvezna kapitalizacija,

Nesigurnost koja utjeée na prihod iz susta-
va Cini ga takoder nepravilno zamjenjivim (do-
lar "bogatstva iz socijalne sigurnosti" nije jed-

nak dolaru financijskog bogatstva akumulira-
nog za mirovinu). U sludaju kapitalizacije ne-
sigurnost se odnosi na financijske dobitke; u
sluaju tekuce raspodjele nesigurnost se odno-
si na povecanje placa, situaciju u zaposljavan-
ju, na ekonomsku politiku (izbor stope nakna-
de za mirovine). S obzirom na to da su te dvije
vrste nesigurnosti po prirodi jako razlidite, vje-
rojatno je da ¢ine ta dva sustava nejednakim.,
Pretpostavimo da je financijska nesigurnost
jaca, Prijelaz iz sustava tekuée raspodjele na
sustav kapitalizacije, dakle, smanjuje blago-
stanje, jer buduée mirovine postaju neizvjesni-
je. Istodobno, taj gubitak blagostanja moZe do-
vesti do dopunske $tednje.

PODKAPITALIZACIJA
GOSPODARSTVA

Prijelaz (djelomi¢ni) na kapitalizaciju (po-
sebno na obveznu) kao najvaZniji cilj ima
povecanje visine privatne §tednje. Da bi to bilo
korisno, potrebno je, medutim, da stopa §ted-
nje bude niZa od optimalne stope §tednje koja
maksimalizira meduvremensku korisnost (bla-
gostanje) potroSaca. Medutim, potroaéi, pri-
rodno, spontano biraju optimalnu stopu $ted-
nje. (Na kapitalistickom smo optimumu, kod
uravnotezenog rasta, onda kada se stopa §ted-
nje pona$a prema "zlatnom pravilu".) Da se to
ne desi, i da dode do nedovoljne akumulacije
kapitala, potrebne su odredene posebnosti, a
osobito:

- Veé spomenuta kratkovidnost potrosaca,
uslijed koje oni daju prednost sadasnjosti (na
osobnu Stetu u pogledu buduénosti) i prema
tome premalo $tede; viSak obvezne kapitaliza-
cije sili potrosa¢a na vecu $tednju i priblizava
stopu Stednje optimalnoj stopi, koja odgovara”
stanju u kojem ¢e potro$aci normalno raspore-
diti svoj dohodak u vremenu.

- Postojanje vanjskih &imbenika vezanih
uz Stednju. To je posebno sluéaj kod endogenih
modela rasta kada je stopa gospodarskog rasta
na dugi rok neposredno li posredno vezana uz
Stednju. MoZemo zamisliti, na primjer, da vi-
Sak akumulacije kapitala ima uéinak ne samo
na razinu proizvodnje ve¢ i na stopu rasta. U
modelima endogenog rasta proizvodnja ovisi o
dopunskom "¢imbeniku rasta" u odnosu na tra-
dicionalne modele rasta. Taj ¢imbenik moZe
biti tehnologija, ljudski kapital, istraZivanje -
razvoj. On prisiljava na akumulaciju resursa
npr. proizvodnog kapitala. Rast gospodarstva
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ovisi 0 povecanju ¢imbenika rasta. Rast je uto-
liko brzi ukoliko raspoloZiva kolitina tog do-
datnog ¢imbenika i sama brZe raste. Dakle,
ako ta progresija zahtijeva kapital, potrebno je
da je koli¢ina kapitala znatna: to je sasvim pri-
rodno jer vie raspoloZivog kapitala znaci vecu
tehni¢ku razinu, kvalificiraniju - radnu snagu...
Veéa $tednja podrazumijeva viSe akumulira-
nog kapitala, $to takoder znadi vecu stopu ra-
sta. Ako je tako, akumulacija kapitala u gospo-
darstvu je nedovoljna. U decentraliziranoj rav-
notezi gospodarski agensi zanemaruju medu-
vremenske vanjske ¢imbenike vezane uz pro-
duktivni kapital (tj. Cinjenicu da viSe kapitala
podrazumijeva kasnije veéi rast) i podcjenjuju
marginalnu produktivnost kapitala. Vlast, pre-
ma tome, mora intervenirati u cilju povecanja
Stednje ili poticajnim fiskalnim mjerama ili
uvodenjem kapitalizacije.

Ovaj raskorak izmedu optimuma i ravno-
teZe otkriva dvostruku prirodu Stednje. Na mi-
kroekonomskoj razini (decentralizirana ravno-
teza) pojedinci $tede u cilju buduée potro3nje,
bez ikakvog makroekonomskog cilja (akumu-
lacija kapitala, rast). Na makroekonomskoj ra-
zini (optimum) vlast zna da je Stednja (nepo-
trofena proizvodnja) korisna za povecanje ka-
paciteta proizvodnje u zemlji. Posebno, ako
opisani endogeni model rasta odgovara stvar-
nosti, vlast uzima u obzir ¢injenicu da vise Sted-
nje zna¢i ne samo vecu razinu proizvodnje vec
i veéu stopu rasta na dugorocnom planu. To
opravdava politiku kojoj je cilj povecali stopu
Stednje, buduéi da pojedinci spontano ne Stede
dovoljno u odnosu na socijalni optimum.

UCINCI UVODENJA KAPITALIZACLJE

Dugoroéni, srednjorocni, kratkorocni plan

Kao $to smo veé vidjeli, pod odredenim uv-
jetima uvodenje mirovinskog sustava na nacelu
kapitalizacije moZe biti povoljno: ako je sustav
fakultativan, ako je prihod od kapitalizacije
veéi od prihoda od tekuée raspodjele, ako
uc¢inak promjene kamatne stope nije prevelik,
ako je sustav obvezan, ako dovodi do pove-
¢anja, Cak i privremenog, globalne stope $ted-
nje.

Pojavljuju se dva druga pitanja koja sc¢ ne
smjestaju u dugoro¢ni kontekst: Kako osigura-
ti tranziciju prema stanju u kojem ¢e jedan dio
mirovina biti osiguran kapitalizacijom? Kako
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se ta dva sustava (tekuca raspodijela i kapitali-
zacija) pona$aju suoceni s ekonomskim i de-
mografskim fluktuacijama?

Pitanje tranzicije

Pretpostavimo da zamijenimo dio tekuce
raspodjele obveznom kapitalizacijom tako da
na dugi rok odrZzavamo jednaku razinu mirovi-
na. Ako nije nista uéinjeno, na kratki rok (Sto
se tiée mirovina, kratki rok moZe znaciti tride-
set godina) umirovljenicima naglo pada razina
mirovina, jer su doprinosi na nacelu tekuce ra-
spodjele smanjeni. Oni koji su aktivni takoder
ée imati niZu mirovinu, jer nemaju vremena
akumulirati kapital koji bi kompenzirao sman-
jenje mirovina koje se isplacuju na nacelu
tekuée raspodjele: samo aktivnim osobama
koje su na podéetku svog radnog vijeka ne mi-
jenja se situacija s mirovinama.

Prema tome, potrebno je da drzava inter-
venira bilo u odrZavanju iste razine mirovina
koje se ispladuju tekué¢om raspodjelom, us-
prkos smanjenju stope doprinosa, bilo osigura-
vajuéi pocetni kapital sustavu kapitalizacije
koji ¢e omoguditi isplatu potpune mirovine
umirovljenicima ili aktivnima koji su akumuli-
rali mali kapital. U svakom slu¢aju potrebno je
kompenzirati ¢injenicu da sustav tekuée ra-
spodjele omogucéava "da se dobije jedna gene-
racija" u smislu doprinosa.

Moze se takoder razmisljati o dodavanju
dijela ciste kapitalizacije postojecem sustavu
tekuce raspodijele, ali bez smanjenja te vrste
mirovina. Aktivni stanovnici na taj nacin po-
stupno koriste prosirenje sustava.

Reakcija na ekonomske fluktuacije

Pretpostavimo sada da ekonomija na krat-
ki rok moZe izadi iz svog puta uravnotezenog
rasta i naéi se u razdoblju keynzijanske neza-
poslenosti zbog rigidnosti realnih zarada. U
vrijeme recesije sustav tekuce raspodijele jako
je destabilizirajuéi. Smanjenje broja aktivnih
nameée povecanje stope doprinosa, koja
povecava trofkove i smanjuje potraZnju iz ega
proizlazi nov gubitak radnih mjesta. Sustav ka-
pitalizacije nema takav u¢inak, ali ima nedo-
statak da zaposleni koji su izgubili zaposlenje
vide ne upladuju doprinose. To efektivno
odrzava potraZnju na kratki rok, buduéi da
nema povecanja stope doprinosa, ali to sman-
juje buduce mirovine tih zaposlenih. Medutim,
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vidimo da kapitalizacija ublaZuje gospodarske
fluktuacije: ona podrZava aktivnost tijekom re-
cesije, dok tekuca raspodijela pojacava gospo-
darske fluktuacije (ona usporava potraZnju i
zaposlenost u vrijeme recesije, a stimulira ih u
razdobljima visoke akitvnosti kada stopa do-
prinosa moZe biti niska).

Reakcija na demografske fluktuacije

Kako reagira sustav obvezne tekuée ra-
spodjele i obvezne kapitalizacije na demograf-
ske fluktuacije? Proizlazi da sustav kapitaliza-
cije djeluje mnogo manje stabilizirajuée u tom
kontekstu. Pretpostavimo da se izmjenjuju
brojéano velike i brojéano male generacije.
Kada je aktivna brojcano velika generacija,
proizvodnja je velika, prema tome ravnoteZna
kamatna stopa je niska, Stovie, ravnoteza
trZiSta rada pretpostavlja nisku realnu zaradu.
Generacija koja je mnogobrojna prema tome
je dvostruko kaZnjena: njena je §tednja slabo
pladena i njena zarada je smanjena. To se
kaZnjavanje povecava u slu¢aju obvezne kapi-
talizacije iz sljedecih razloga:

- Doprinosi za mirovine ne igraju svoju
stabilizirajuéu ulogu; brojna generacija (na
primjer) kada je aktivna u stvari uplaéuje niske
doprinose u sustavu tekuée raspodjele s obzi-
rom na to da je generacija umirovljenika mala.

- U sustavu obvezne kapitalizacije genera-
cija koja je malobrojna ima veliku mirovinu
(njena je zarada bila velika i koristila se viso-
kom realnom kamatnom stopom) §to pojacava
nejednakost vezanu uz odstupanja koja posto-
je medu zaradama aktivnih,

- Ako obvezna kapitalizacija dovodi do
povecanja Stednje, ona podrazumijeva da je u
svakom trenutku koli¢ina potro$nje umirovlje-
nika poveéana prema ukupnoj potrodnji. Kada
je aktivna mnogobrojna generacija, s obzirom
na to da ima malo umirovljenika, to smanjuje
ukupnu potro$nju, prema tome takoder sman-
juje realnu kamatnu stopu. Postojeéi kapital
prema tome se povecava zahvaljujuéi opadan-
ju stope, Sto ée povecati realnu zaradu sljedede
malobrojne generacije. Raskoraci izmedu real-
ne kamatne stope i realnih zarada izmedu raz-
doblja kada su aktivne mnogobrojne i malo-
brojne generacije prema tome su poveéani.

Nekoliko rafinacija i nekoliko modaliteta

Do sada smo bili na dosta visokoj razini
opcenitosti jer smo istraZivali globalne teoret-

ske ucinke na rast (ili blagostanje) mirovinskih
sustava.

Sada je na kraju potrebno dotaknuti dvije
vrste elemenata: sofistikacije teoretski upotri-
jebljenih modela za evaluaciju raznih sustava i
modalitete njihova uvodenja.

Sofistikacije

One se prije svega odnose na uvodenje
drugih ¢imbenika rasta osim proizvodnog ka-
pitala, na primjer ljudskog kapitala. Mirovinski
sustav koji izgleda uéinkovit moZe tada imati
nekoliko nedostataka. Naravno, moZe se ode-
kivati da ¢e viSe kapitala donijeti veéu akumu-
laciju ljudskog kapitala, $to ide u dobrom smje-
ru. Medutim, suprotno tome, neki autori misle
da bi u¢inkovit mirovinski sustav sa sigurnijom
i veom buduéom zaradom smanjio osobnu
inicijativu za investicijom u vlastiti ljudski ka-
pital u cilju poveéanja razine osobne zarade.
Tako se moZe pojaviti izbjegavanje obrazovan-
ja ljudskog kapitala pod utjecajem ostvarenih
prihoda.

Druge sofistikacije ti¢u se prirode i struk-
ture Stednje. Iako je globalna stopa Stednje ista
s obveznom tekuc¢om raspodjelom ili obvez-
nom kapitalizacijom, ipak proizlazi da miro-
vinski fondovi (u sustavu kapitalizacije) drze
mnogo viSe dionica nego pojedinci (kada spon-
tano Stede). To moZe biti povoljno, posebno
zalo Sto financiranje putem dionica poduzeca
smanjuje rizik stecaja u sluéaju recesije (divi-
dende se, za razliku od kamata koje se plaéaju
na dug, mogu smanjiti), pa prema tome moZe
stimulirati rast izbjegavajuci gubitak kapitala u
ciklickim krizama.

Na kraju, pitamo se kakav je ucinak miro-
vinskog sustava na ponudu rada, na primjer
pomocu izbora dobne granice za odlazak u mi-
rovinu. Kapitalizacija moZe promijeniti taj iz-
bor jer, na primjer, odgoditi odlazak u mirovi-
nu omogucava veéu akumulaciju kapitala i ra-
spolaganje veéom mirovinom.

Modaliteti

Praktiéno uvodenje mirovinskih fondova
na nacelu kapitalizacije dovodi do velikih ra-
sprava. Ve¢ smo spomenuli problem razdoblja
tranzicije. MoZemo takoder navesti problem
poreza i nacina izlaza iz sustava kapitalizacije
(u obliku rente ili kapitala). Cesto se misli da
je potrebno dati fiskalnu prednost $tednji koja
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je investirana u mirovinske fondove u sustavu
kapitalizacije. To ponekad dovodi do kasnjenja
u uspostavljaju tih fondova zbog odredenog
opreza fiskalne administracije, ali lako se moZe
pravdati s teoretskog stajalista.

Ako Stednja uistinu stvara pozitivne van-
jske ucinke (kao u ranije opisanim modelima
endogenog rasta), potrebni su fiskalni poticaji
koji ¢e ravnoteZu pribliZiti optimumu,

Naravno, i to je nasa druga tocka, ofekuje
se da sustav kapitalizacije isplacuje mirovine
(odnosno doZivotnu rentu) da bi uistinu bio
mirovinski sustav. Dosta se ¢esto primjecuje da
se u trenutku odlaska u mirovinu isplacuje
odredeni kapital. Taj modalitet, koji mozZe iz-
nenaditi, moZe se s teorijskog stajali§ta tuma-
Citi argumentom rizika smrtnosti. Ako poje-
dinci imaju izbor izmedu rente i kapitala, svi
oni koji znaju da ¢e moZda Zivjeti kratko (tu
informaciju nemaju mirovinski fondovi) biraju
kapital, a rentu biraju pojedinci koji prosje¢no
dugo Zive, §to je nepovoljno za mirovinske fon-
dove i dovodi do toga da fondovi ne nude tu
mogucnost isplate.

ZAKLJUCAK

Vidimo da je jako znadajna literatura po-
svecena pitanju izbora mirovinskih sustava i da
su argumenti mnogobrojni. Sto od toga ko-
naéno zadrzati? Moguce je da postoji podka-
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pitalizacija gospodarstva i da je povoljno vise
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