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Restrukturiranje hrvatskih institucija u oblasti financijskog i realnog gospodarskog
sustava u punom je jeku. Liberalizacija i privatizacija osnovne su metode te politike. Pose-
bno zanimanje drustvene i politicke javnosti zauzima reforma mirovinskog sustava. U
clanku se prosuduje reforma sa stajalista razvojnog momenta hrvatskog gospodarstva,
Cija je osnovna karakteristika stanje dugotrajne recesije i podzaposlenosti proizvodnih
potencijala i radne snage te nerazvijenost financijskog tréista.

1. Prije utvrdivanja reforme MIORH, koji
bi pored "drzavne komponente" imao i "svoju
trZiSnu komponentu", trebalo bi uraditi stano-
vite analitike podloge, od kojih neke veé i po-
stoje, kao §to su:

- projekcija dugorocnog razvoja gospodar-
stva RH s nuZnim elementima upotrebe BDP,
ali koja je zasnovana na trZi§nom vrednovanju
proizvodnih faktora, prije svega rada i kapita-
la, uz stanovitu ocjenu doprinosa tehniékog
napretka (produktivnosti) stopi rasta BDP. Va-
ljalo bi ocijeniti rast realnih nadnica, a zatim
to povezati s mirovinskim sustavom odnosno
pravima;

- s obzirom na stanje podzaposlenosti po-
tencijala naseg gospodarstva, valjalo bi utvrditi
tzv. "ravnoteZno stanje pune zaposlenosti". To
bi mogao biti kriterij sagledavanja danasnjeg
stanja, ali i ciljna varijabla, odnosno Zeljeno
stanje koje treba dosti¢i putem "recovery" po-
litike, tj. strategije obnove proizvodnje i nakon
toga ravnomjernog rasta;

- zatim bi valjalo, §to veé postoji, uiniti de-
mografske projekcije, sa stupnjem aktivnosti
stanovni§tva odnosno po vremenskim razdo-
bljima rasporedenim brojem osiguranika, ali i
umirovljenika. Iz raspolozivih bilanénih sred-
stava, dobivenih na bazi projekcije, dobili bi se
dinamicki sagledani deficiti i suficiti, odnosno
ravnoteZza sredstava drZavnog mirovinskog
fonda u alternativnim mirovinskim sustavima
(Auerbach, 1989);

- da bi se dinamicke bilance mogle izraditi,
valjalo bi raspolagati najvaZnijim elementima
"drustvenih racuna", posebno bi trebalo imati
ratun stanovnistva sa §tednjom, racun investi-

cija i tome slicno. U tom pogledu, s obzirom
na stanje nade statistike drustvenih racuna, bit
¢e potrebni razni "preéaci”.

2. U okvir prethodnog spada i ocjena pona-
Sanja stanovniStva, s obzirom na sklonost po-
tro8nji i Stednji raspoloZivog dohotka kuéan-
stva. VaZnost toga proizlazi iz konteksta "an-
glo-saksonskog" tipa ponaganja i tome odgova-
rajucih financijskih institucija naspram konti-
nentalnog njemacko-austrijskog tipa ponaa-
nja i funkcije odgovarajucih financijskih insti-
tucija. Tome valja pridodati "uvjetne reflekse"
steene u socijalizmu dana$njih tranzicijskih
zemalja, medu koje spada i Hrvatska. Razlike
medu samim kapitalistitkim zemljama u tom
pogledu su ogromne (Davis, 1993.): dionice u
ukupnim financijskim ulaganjima sektora sta-
novnistva u SAD iznose oko 13%, Velikoj Bri-
taniji 27%, a u Njemackoj svega 2,4%, ali u Ni-
zozemskoj oko 40%, te u Francuskoj 3%. 1z
navedenoga proizlazi da su "obiéaji" vrlo ra-
zliditi:

- Anglosaksonci (s Nizozemcima) vole ri-
zi¢na ulaganja;

- kontinentalci preferiraju ulaganja u $ted-
nju kod banaka, koje paZljivo kontrolira drZa-
va., Na tom su tragu bivéi socijalisticki sustavi.
Danas se nastoji datu prednost anglo-sakson-
skom modelu, ¢iji je ideolodki prethodnik sva-
kako Svjetska banka. Perspektive i prednosti
toga modela inace su nejasni. Rijeé je o "gru-
bljem" i rizitnijem modelu za osiguranike.
Otuda su kruéi politicki reZimi sa stanov-
niStvom koje nije vi¢no $tednji i vlastitom pro-
gramiranju svoje financijske buduénosti, kao
8to je Cile, prigrlili taj model osiguranja. (Bo-
sworth, 1994). Hrvatski srednjoeuropski men-
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talitet daje prednost sigurnosti jer ima razvije-
ne navike $tednje i brige o buduénosti;

- mirovinski fondovi anglosaksonskog tipa
vole svoje viskove plasirati na medunarodnom
financijskom trZitu: SAD 4% ukupnih finan-
cijskih investicija, Velika Britanija - 16%, Ni-
zozemska 14%, ali Njemalka jedva 0,4%. Od
toga iznosa u vlasnicke dionice ustanove SAD
investiraju 86%, Velika Britanija 94%, a Nje-
macka samo 7%. Razlike "povjerenja” u trziSte
odnosno u drZavu su ofigledne jer se ostatak
investira u drZzavne papire. "Anglosaksonizaci-
ja" po "stupu dva" hrvatskog mirovinskog su-
stava znacila bi 100% ulaganje u dionice, i to
jedne bive privrede, s potpuno neizvjesnim di-
videndama. (Svjetska banka, 1995).

- Zakljucak: u kapitalzmu nema uniformi-
ranosti. Svatko se ponasa po svojoj mijeri i
obi¢ajima. Preslikavanje bilo kojeg poznatog
modela na hrvatske prilike pretpostavlja razvi-
jeno financijsko trZiSte i primjerenu razinu za-
poslenosti, kako bi se mogli ocijeniti bilo kakvi
efekti reforme.

3. PoloZaj gradanina u trzi$nim privredama
polaziSte je za utvrdivanje i funkcioniranje fi-
nancijskih institucija, pa otuda i financijskog
trzista. Razlog tome je "prepustenost” gradani-
na samome sebi da brine o vremenskom pode-
$avanju svojih prihoda i rashoda, ukljugivo po-
krivanje nastanka deficita u pojedinim Zivot-
nim dobima. Rizik pokrivanja tog deficita pada
na gradanina, ali mu u tome pomaZu financij-
ske institucije: u mladim godinama "horizon-
talno", a u starijim godinama "vertikalno". Ver-
tikala znadi da gradanin mora imati vlastito
"kapitalno pokriée" u starosti, a u mladosti ima
"radno pokrice", tj. dobiva zajam, jer se vjeruje
da ga moZe vratiti svojim zaradama. U pokrice
starosnih i zdravstvenih rizika umijeSala se i
drZava, negdje viSe, negdje manje: u Njemac-
koj devetnaestog stoljeéa viSe nego u drugim
zemljama. Razlog tome je, medu ostalim, Bi-
smarckovo stvaranje drZave, pa je bilo uputno
"homogenizirati interese rada i kapitala" s ob-
zirom na "vi8i globalni interes" stvaranja velike
i jake njemacke drzave. Ovakav primjer mogao
bi biti poucan za "mladu hrvatsku drzavu".

Tranzicija iz socijalizma (Zduni¢, 1991), iz
faze posvemasnjeg drzavnog pokrica starosnog
i zdravstvenog rizika, u trZi$nu (kapitalisticku)
privredu, kada gradanin svoj individualni vre-
menski "cash flow" treba uravnoteZiti koristeéi
trzi$ne financijske institucije za razna osigu-
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ranja, ne moZe biti brz, ali ni totalan, Valja ut-
vrditi posebnu strategiju te tranzicije. Prije
toga trebala bi biti jasna svrha te tranzicije,
npr:

- da li je to formiranje vece Stednje za fi-
nanciranje razvoja, barem u prvoj fazi ili podi-
zanje socijalne sigurnosti u starosti (Puljiz,
1995):

- ili je to potreba dizanja efikasnosti upo-
trebe veé formirane §tednje; Sto bi pak trebalo
biti jae kontrolirano medusobno konkuren-
tnim institucijama nad kojima je kontrola
gradanina svedena na mogucnost izbora alter-
nativnih takovrsnih institucija. To je analogno
sluéaju "parlmentarnih demokracija" u kojima
se kontrola obavlja izlaskom na izbore. U
nasim prilikama pitanje monopola u sferi fi-
nancijskog trZista, ili bolje monopsona, ostat ¢e
nerje§ivo, pa je podloga za svakovrsne "koope-
racije" s drzavom vjerojatna, §to Ce redi da je
lako moguéa "ekvivalencija" starih sustava s
novim - tranzitiranim sustavima.

Sve to moZe dovesti u pitanje efikasnost
upotrebe viskova mirovinskih fondova: ulagan-
je u visokoproduktivne projekte, dionice, dra-
vne papire; inozemne ili domace i ulaganje u
malu domacu privredu; u visoko rizi¢ne ili ni-
sko rizi¢ne, pa otuda nisko probita¢ne poduh-
vate, itd. Izlaz iz toga moZe biti garancija
drZave za dio ulaganja, €iji je izvor mirovinski
fond, ¢ime se pak javlja mogucnost ostvarenja
spomenutog principa "ckvivalencije" sustava,
ako se pokaZe da su ulaganja promasaj. Tako-
vrsni promasaj je dosta vjerojatan, ako se ob-
vezan otkup dionica "bivSe privrede" po pre-
dlaganom "stupu dva" koristi kao nacin priva-
tizacije drustvenog (drzavnog) vlasnitva. Ta-
kovrsni ex-post "funding” individualnih racuna
osiguranika je ekvivalentan dana$njem modelu
rasporeda dijela postojeée imovine mirovin-
skim fondovima u pogledu sigurnosti prinosa
na kapital. Drugim rije¢ima "stup dva" znaci
raspodjelu veé postojecih fiksnih fondova po
osnovi obveznih portfolio ulaganja osigurani-
ka, §to nema previse veze s trZiStem. Da bi se
prednost dala trzi§tu, buduca Stednja treba biti
mobilna s obzirom na ulaganja, a ne vezana za
postojecu imovinu tehnoloski zastarjele privre-
de, kojoj zaista treba novi kapital za modern-
izaciju, a ne novi korisnici dividendi pristiglih
po osnovi kvazi sekundarnog trZiSta dionica.

4. Za naSe danasnje prilike, koje mogu po-
trajati barem jednu deceniju, dominantan je
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ipak bilanéni CASH-FLOW princip odnosno
princip uravnoteZenja izdataka sa prihodima.
Stvorene dosada$nje obveze daleko nadma-
$uju moguce prilive sredstava, i to s razloga Sto
su stvorene u uvjetima "punog" koriStenja go-
spodarskih potencijala, s kakvom-takvom efi-
kasno8¢u. Danasnja razina koritenja potenci-
jala i stvorenog dohotka, a ne veéa efikasnost,
telko bi mogla udovoljiti obvezama nastalim
po eventualno u pro§losti utvrdenom kapital-
skom pokriéu. Upravo suprotno, da su obveze
skrojene po osnovi kapitalskog pokriéa, miro-
vine se ne bi isplacivale. Stvar je "spaSena"
principom medugeneracijske solidarnosti: ono-
liko-koliko se moZe! Provedba je osigurana fik-
snom stopom doprinosa i podjelom onog §to
se skupi, ¢ime je tekuca ravnoteZa osigurana,

U tim uvjetima, koji ée potrajati, pitanje je
da li se mogu ocekivati neki vi§kovi za investi-
ranje ostvareni u plaama mladih generacija,
koje bi se posredstvom otkupa "stare devizne
Stednje" trebale "kapitalski" pokrivati dionica-
ma Fonda za privatizaciju, a &ijim "dobitkom",
ali i uplatama tekuéih osiguranika "iz stupa
dva", drZava preko proraduna moZe pokrivati
tekuce deficite solidarnog osiguranja starijih
generacija. Efekat na tekuéu nacionalnu $ted-
nju zaista moze biti dvojben, a kad se uzmu u
obzir buduéi tijekovi i negativan trend zbog
pritiska umirovljenika za isplatama §to veéih
dividendi. Danas je $tednja zaista neophodna
- radi financiranja proizvodno-tehnologkog re-
strukturiranja privrede, ali i stambene gradnje.
Ostaje otvoreno, medutim, pitanje da li model
"kapitaliziranja dionicama" bivéih samouprav-
nih poduzeéa tome moZe pridonijeti. Nije li
rijec o "spaSavanju” jednog modela privatizaci-
je koji je zasnovan na ¢udnoj ideji ponovne
prodaje cjelokupne privredne imovine u krat-
kom roku! Buduée generacije mogu s tom "ka-
pitalizacijom" ostati bez prinosa za svoje bu-
duce mirovine, pa ée u "svoje doba" trebati po-
novno "solidarnost" tada nekih novih mladih
generacija. Izlaz ¢e biti ostvarenje garancije
drZave za buduce prinose, naravno na teret re-
dovnih poreznih prihoda proratuna. U kraj-
njoj crti - opet moZe doéi do ostvarenja veé
izre¢enog principa "ekvivalencije sustava". Po-
kazat ¢e se da to nije bio dobar put razvoja
povjerenja u financijsko trZiste. TrZi$no rjee-
nje plasmana prikupljenih sredstava modelom
"stupa dva" skupno sa "stupom tri" bila bi, npr.
kupnja obveznica nekog buduceg investicij-
skog fonda za stambenu gradnju, od kojeg ée

te mlade generacije uzimati hipotekarne kre-
dite i vracati ih prije odlaska u mirovinu.
Ukratko, prisilna briga drZave o starosti mla-
dih generacija treba biti odgovorna i realna.
Ako se hoée model s kapitalskim pokriéem,
onda to treba prepustiti trzi$nim financijskim
institucijama uz uobi¢ajenu drZavnu regulaci-
ju. Troskove dana3njih predrasuda ne treba
prebacivati na buduce generacije osiguranika.

5. Prethodni scenarij ima samo paradig-
matsku vaZnost, a smisao mu je isticanje potre-
be izradbe temeljnih analitiékih (i bilanénih)
podloga, kako nam se ne bi, po tko zna koji put
u ovom stoljeéu, desila uspostava novih insti-
tucija i mehanizama koji "voze u prazno", a u
meduvremenu su izazvali velike administrativ-
no-upravljacke troskove.

Za sada se moZe reéi barem sljedece:

- prvo, bit ¢e dovoljno prilagoditi postojeéi
sustav "po njemackom uzoru", koji zapravo po-
lazi od bilance prihoda i rashoda a svodi se na
reviziju starosne granice, preraspodjelu BDP-a
putem drZavnog proratuna nakon prestanka
rata, dosljedniju vezu s tekuéim plaéama, uz
manju podrsku dividendi iz prinosa na besplat-
no dodijeljene dionice;

- drugo, ako se Zeli da buduéi mirovinski
fondovi trziSnog karaktera, barem za deceniju
ili dvije, budu izvor Stednje i time izvor finan-
ciranja dijela razvoja (i stanogradnje), svakako
ga treba odvojiti od potrebe "spasavanja" neja-
snog modela privatizacije; te sustave ne treba
mijeSati; treba prihvatiti induktivni graduali-
sticki princip reforme i razvoja mirovinskog
osiguranja;

- trece, drZavni model generacijske solidar-
nosti treba prosiriti modelom slobodnog izbo-
ra osiguranja, uklju¢ivo razna Zivotna osigu-
ranja i osiguranja rente, ali zaista na trZi$nim
osnovama, a ne mijesati ga s nejasnom potre-
bom "rekonstrukcije" socijalistitke proslosti u
neki kapitalizam s praznim vrijednosnim papi-
rima. Takovrsnu rekonstrukciju treba dovesti
do kraja djelomi¢no ve¢ primijenjenim mode-
lom jednostavne distribucije dionica ustanova-
ma i pojedincima u dosada$njem procesu pri-
vatizacije. Stope zamjene mirovina za plaéu
znatno ispod 50% garantiraju "razvoj sklono-
sti" trZzi$nim mirovinama, i to na dugi rok, u ko-
jem se drZavne mirovine razmjerno ne mogu
bitno popraviti; mentalitet i sklonost $tednji
naSeg stanovni$tva tome pogoduje;
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- Cetvrto, dinamicki nastali deficiti zbog
transformacije sustava mogu se pokrivati iz
op¢ih proracunskih prihoda, Sto nije nepozna-
to u sliénim prijedlozima;

- peto, prethodno upuéuje na potrebu
"konzervativnog" pristupa u tranziciji mirovin-
skog sustava, §to pak omogucuje dovoljno vre-
mena za studiozan pristup i politicku pripremu
mladih generacija. Taj pristup prihvaca nuZno
prilagodavanje, odnosno "kozmetiku" posto-
jeceg sustava u smjeru danasnjih i buduéih
tranzicijskih procesa. DanaSnja privatizacija
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putem dodjele dionica privrednih poduzeca
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Summary

DEVELOPMENT OF CROATIAN ECONOMY AND RETIREMENT
AND DISABILITY INSURANCE REFORM

Stjepan Zdunié

The process of reconstruction of the Croatian institutions in the system of financial
and real economy is in full swing. Liberalization and privatization are the main current
policy methods. The retirement scheme reform is in the focus of the social and political
public attention. The article deals with the reform from a developmental perspective of
the Croatian economy, which is characterized by the long-lasting recession and under-
employment of the production potentials and labour force, as well as of an undeveloped

financial market.
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