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UvVOD

Od mirovinskog sustava se ocekuje da osigura sigurne, stabilne i primjerene mirovine za
sve generacije te da bude odrziv. Pitanje primjerenosti mirovina i odrzivosti sustava
postaju posebno vazna jer demografski procesi: starenje stanovnisStva, smanjenje stope
fertiliteta 1 produljenje Zivotnog vijeka utjecu na porast broja umirovljenika, a porast broja
umirovljenika ima za posljedicu porast mirovinskih tro§kova te porast njihovog udjela u
bruto domacem proizvodu. Veliki jaz izmedu prikupljenih doprinosa i mirovinskih
izdataka naveo je mnoge zemlje da sredinom devedesetih godina proslog stolje¢a zapocnu
mirovinske reforme. Veéina zemalja provela je parametarske reforme, a manji dio
strukturne reforme. Medu zemljama koje su provele strukturne reforme je 1 Hrvatska,
doduse dosta kasno, 2002. godine.

Predmet ovog rada je Hrvatski mirovinski sustav nakon mirovinske reforme, a cilj pokazati
ucinke mirovinske reforme na stabilnost i odrzivost mirovinskog sustava kao i osiguranje
primjerenih mirovina, smanjenje ili stagnaciju mirovinskih troskova te utjecaj na
nacionalnu Stednju gospodarski rast i razvoj trzista kapitala.

Kao izvori podataka koristeni su razliciti izvori: struéne knjige, studije, internet stranice te
stru¢ni Clanci iz podrucja socijalne politike i javnih financija.

Rad je raden u tri faze. U prvoj fazi rada, uglavnom na temelju bibliografskog pregleda
teorije o mirovinskim sustavima iz radova Damira Bakic¢a, Vlade Puljiza, Nicholasa Barra,
1 Petera Daimonda dana je revizija glavnih ciljeva kojima bi mirovinski sustav trebao teziti,
razli¢itim vrstama mirovinskih sustava 1 razlike 1 prednosti tith modela. Bibliografski
pregled nastavlja se analizom hrvatskog mirovinskog sustava prije 2002. godine,
proucavajuci povijest, strukturu, osobitosti 1 uzroke krize 1 mirovinske reforme baziran na
studiji Svjetske banke 1 kritikama iste.

Druga faza rada sastoji se od sustavnog prikupljanja povijesnih i aktualnih podataka o
Hrvatskom mirovinskom sustavu i nekih makroekonomskih pokazatelja. Ovi podaci ¢e se
koristiti za proucavanje rezultata reforme iz dinamicke perspektive koja analizira njihovu
evoluciju tijekom vremena (2002-2017, kada je to moguce). Da bi se proucavale neke
dimenzije iz usporedne perspektive, prikupit ¢e se i podaci o ostalim mirovinskim
sustavima zemalja Organizacije za ekonomsku suradnju 1 razvoj (OECD) 1 Europske unije
(EU). Glavne baze podataka koje ¢e se koristiti su: podaci i statistike Hrvatskog zavoda za
mirovinsko osiguranje (HZMO), Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA), Hrvatske narodne banke (HNB), Drzavnog zavoda za statistiku (DZS),
Svjetske banke 1 baze podataka Europske komisije (Eurostat) te ostali izvori navedeni u
bibliografiji.

Konacno, s ciljem raspravljanja o ucincima mirovinske reforme i donoSenju nekih
zakljucaka, dobiveni rezultati bit ¢e suprotstavljeni teoretskom okviru iz prve faze.
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Rad je koncipiran u sedam dijelova. Prvi dio se odnosi na povijest, drugi na pojam i vrste,
a treci na karakteristike mirovinskih sustava. U ¢etvrtom dijelu obradeni su uzroci krize
mirovinskih sustava, ¢ileanska mirovinska reforma koja je sluzila kao uzor vecini zemalja
te prijedlog Svjetske banke za reformu hrvatskog mirovinskog sustava. U petom dijelu
obraden je hrvatski mirovinski sustav kroz povijest te temeljni pokazatelji hrvatskog
mirovinskog sustava, a u Sestom dijelu rezultati mirovinske reforme nakon petnaest godina
od provodenja reforme. Rad zavrSava zakljuckom, popisom koriStene literature te
popisom tablica i slika koriStenih u radu.

1 POVIJEST MIROVINSKIH SUSTAVA

Problem starosti i nesposobnosti za rad oduvijek je prisutan u povijesti Covjecanstva (vidi
[1], str. 25-27). U vecini civilizacija sudbina starijih osoba je bila briga pojedinaca, obitelji,
srodni¢kih skupina i cijelog drustva. Prvi oblik organizirane materijalne potpore
siroma$nim starijim osobama nastao je 1601. godine u Velikoj Britaniji usvajanjem ,,Act
for the Relief of the Poor* (Zakon o olakSavanju problema siromastva) kojim se obvezuju
crkvene Zupe na pruzanje materijalne potpore starijima i siromas$nima. Drugi oblik
materijalne pomo¢i siromaSnima nastao je takoder u Velikoj Britaniji temeljem Zakona za
siromasne ,,Poor Laws* iz 1834. godine kada brigu za starije i siromasne osobe od crkve
preuzima drzava. Tu drzavnu pomoc¢ stariji i siromas$ni mogli su dobiti tek nakon kakve
takve provjere imovinskog stanja. Kasnije se 1 u ostalim europskim drzavama javljaju
sli¢ni oblici brige za starije 1 siroma$ne osobe tako da 1891. godine Danska prema ( [2],
str. 2) uvodi minimalno davanje za starije osobe C¢iji je zivotni standard ispod
egzistencijalne razine.

Prvi sustav profesionalnog mirovinskog osiguranja javlja se u Velikoj Britaniji 1810.
godine i osiguravao je naknadu drzavnim sluzbenicima u sluc¢aju nesposobnosti za rad, a
1834. godine uspostavlja se mirovinski sustav za drzavne sluzbenike koji su nakon 45
godina rada ostvarili pravo na mirovinu u iznosu 1/60 posljednje place za svaku godinu
provedenu u sluzbi.

Ti prvi sustavi mirovinskog osiguranja funkcionirali su na fondovskom nacelu.

Prvi javni sustav mirovinskog osiguranja pokrenuo je njemacki kancelar Otto von
Bismarck 1889. godine. Ovaj sustav (vidi [3], str. 167) obvezivao je radnike koji su
zaradivali ispod jedne tre¢ine prosjecne place da, pored poslodavaca, izdvajaju doprinose
u mirovinske fondove iz kojih im se, kada ostvare dobnu granicu 70 godina Zivota te 30
godina uplate doprinosa, isplacuju naknade. Sustav se bazirao na uplati propisanih
doprinosa, ulaganju sredstava i naknadama (kapitaliziranje) te tripartitnom upravljanju
sustavom. Takav bismarckovski sustav mirovinskog osiguranja prihva¢a 1 vecina
europskih zemalja tako da prema ( [2], str 2 ) ve¢ spomenuta Danska 1891. godine uvodi
javni sustav mirovinskog osiguranja temeljen na Bismarckovoj ideji, a za njom slijede
Belgija 1900., Nizozemska 1901., Austro-Ugarska 1906., Francuska 1910., Luxembourg
1911. 1 Rumunjska 1912. godine.
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Prvi javni sustav mirovinskog osiguranja u Velikoj Britaniji nastaje 1908. godine medutim
ne financira se iz doprinosa, kao u vec¢ini europskih zemalja, ve¢ iz poreza.

Nakon I Svjetskog rata 1 ostale europske zemlje uvode bismarckovski javni sustav
mirovinskog osiguranja. Svjetska kriza tridesetih godina, inflacija, negativne stope povrata
na ulozena sredstva kao i posezanje Njemacke i Italije u mirovinske fondove radi
financiranja naoruzanja, za posljedicu imaju nemoguénost isplata mirovina i promjenu
nacina financiranja mirovina, odnosno prelaska iz sustava kapitaliziranja na sustav
financiranja mirovina iz tekuéih doprinosa (PAYGO sustav) koji nakon II svjetskog rata
dozivljavaju svoj procvat.

U vrijeme II Svjetskog rata Britanska vlada je od komisije kojoj je na ¢elu Wilham
Beveridge narucila Izvjesce o tome kakav oblik socijalnog osiguranja razvijati nakon rata.
U izvjeS¢u podnesenom Parlamentu 1942. godine predloZeno je da svi zaposleni plac¢aju
nacionalno osiguranje, temeljem Cega bi ostvarili pravo na naknadu u slucaju bolesti,
nezaposlenosti te starosnu i obiteljsku mirovinu. Ovakav sustav socijalnog osiguranja
trebao je osigurati minimalni Zivotni standard za sve. Ovaj sustav mirovinskog osiguranja
u Velikoj Britaniji i Svedskoj je uveden 1946., u Nizozemskoj 1947., a Danska 1956.
godine odlucuje uvesti nacionalne mirovine koje zanemaruju odnos izmedu dohotka i
mirovine financirane iz poreza ali na PAYGO principu.

Prema ( [4], str. 4 ) u proteklom stoljec¢u najvise su se razvijala dva temeljna modela javnih
mirovina 1 to: model osiguranja 1 univerzalni model.

U modelu osiguranja mirovinske naknade vezane su uz place ostvarene tokom radnog
vijeka, odnosno uz duzinu vremena u kojem su doprinosi plac¢eni (Bismarckov model).
Ovaj model naknada proSirio se na ve¢inu zemalja srednje, juzne i jugoisto¢ne Europe.
Univerzalni model podrazumijeva naknade za sve starije osobe iznad odredene dobi bez
obzira na prijasnji status (zaposlen, nezaposlen). U principu se radi o jednakim temeljnim
naknadama financiranim iz op¢eg poreza. Utemeljitelj ovog modela je engleski ekonomist
Wilham Beveridge.

Do sredine 60-tih godina proSlog stoljeca sve zemlje ¢lanice Europske unije uvele su
PAYGO mirovinske sustave.

2 POJAM I VRSTE MIROVINSKIH SUSTAVA

Prema ( [3], str. 164 ) ,Mirovinski je sustav skup pravnih normi, financijskih i
institucionalnih aranZmana kojima se regulira osiguranje od rizika starosti, invalidnosti 1
gubitka hranitelja. Mirovinski se sustav u pravilu sastoji od nekoliko podsustava
definiranih s obzirom na kategorije osiguranika, nacin financiranja, upravljanje
mirovinskim fondovima, raspodjelu mirovina i sli¢no*
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Najvaznija funkcija mirovinskog sustava je osigurati financijsku sigurnost zaposlenima
nakon $to postanu nesposobni za rad zbog starosti ili bolesti kao i uzdrzavanim ¢lanovima
njihovih obitelji u slu¢aju smrti hranitelja. U Zapadnoj Europi je nakon II svjetskog rata
postupno prevladala ideja prema kojoj mirovina nije samo pomo¢ namijenjena pukom
prezivljavanju starijih osoba nego ona predstavlja ,,odgodeni dohodak* stecen temeljem
uplac¢enih doprinosa. Tako da se u Europi tokom 60-tih 1 70-tih godina proslog stoljec¢a
provode brojne reforme, kako bi se podigle mirovine, bilo promjenom parametara izracuna
bilo uvodenjem komplementarnih mirovina. Osnovni cilj ovih reformi bio je znatnije
podi¢i zivotni standard umirovljenika te povecati potraznju, a time i potaknuti gospodarski
rast.

Mirovine imaju bitnu funkciju u odrzanju solidarnosti unutar drustva, a 1 vazan su oblik
individualne i nacionalne $tednje. Prema nacinu upravljanja, mirovinski sustavi mogu biti
javni, kada njima upravlja drzava ili od nje ovlastena tijela ili privatni, kada njime
upravljaju privatne financijske institucije. Ako su doprinosi iz kojih se financiraju
mirovine propisani od strane drzave radi se o obveznom mirovinskom osiguranju, a ako
osiguranik slobodno ugovara doprinose za mirovinsko osiguranje rije¢ je o dobrovoljnom
mirovinskom osiguranju.

Ovisno o tome da li su definirani doprinosi ili naknada, razlikujemo sustav definiranih
doprinosa (defined contribution, DC) 1 sustav definiranih naknada (defined benefit, DB).
Prema ( [2], str. 131 ) ,,nije nuzno da doprinosi u sustavu definiranih doprinosa budu
fiksirani u iznosu ili u postotku u odnosu na pla¢u. Doprinosi mogu varirati po iznosu, a
mogu se uplacivati i u nepravilnim vremenskim intervalima. To znaci da doprinosi zapravo
uopce ne moraju biti (unaprijed) definirani - utoliko ime "definirani doprinosi" ne pogada
bit stvari. Smisao je u tome da ovdje ukupni uplaceni 1 akumulirani doprinosi definiraju
buducu mirovinsku naknadu, za razliku od sustava definiranih naknada gdje se najprije
utvrdi Zeljena razina buducée mirovinske naknade iz koje se onda aktuarskim kalkulacijama
odredi potrebna razina doprinosa.* Sustavi definiranih doprinosa su u odnosu na sustave
definiranih naknada prema ( [2], str 132):

a) jednostavniji 1 transparentniji za korisnike,

b) pogodni za poslodavce jer njihova obveza prestaje nakon uplate doprinosa,

c) prenosivi su i vezani za zaposlenika,

d) vlasniStvo su osiguranika,

e) u slucaju prijevremenog umirovljenja jednostavniji je izracun redukcije iznosa

mirovine.

Glavni nedostatci sustava definiranih doprinosa u odnosu na sustave definiranih naknada
prema ([2], str. 132) su:
a) nepredvidivost 1 neizvjesnost oko stvarne razine buduc¢ih mirovinskih naknada
b) nedovoljna zasti¢enost osiguranika pri umirovljenju zbog nesposobnosti za rad,
posebno ako do umirovljenja dolazi nakon kratkog vremena provedenog u sluzbi.

Mirovinski sustavi skloni su razli¢itima izvorima rizika. Rizici mirovinskih sustava prema
([5], str. 10 ) su:
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a) makroekonomski Sokovi,
b) demografski Sokovi,

c¢) politicki rizici,

d) rizici upravljanja,

e) investicijski rizici,

f) trzi$ni rizici.

Mirovinski sustavi mogu obavljati vertikalnu redistribuciju dohotka od bogatijih prema
siromasnijim kategorijama umirovljenika kao 1 horizontalnu redistribuciju dohotka
rasporedujuci veca sredstva onim umirovljenicima koji su u posebnoj zivotnoj situaciji,
imaju dodatne troskove pa su im stoga potrebna veca sredstva za Zivot. Sam opseg 1 oblik
redistribucije ovisi o nacelima na kojima je mirovinski sustav utemeljen. U drzavama koje
kroz mirovinske sustave odrzavaju visoku razinu socijalne solidarnosti preraspodjela je
veca.

Mirovinski sustavi s obzirom na namjenu mogu biti: univerzalni, namijenjeni svim
gradanima i tada se obi¢no financiraju iz poreza i drugih javnih prihoda (Beveridgeov
model) ili utemeljeni na osiguranju zaposlenih i namijenjeni su samo osiguranicima i o
njima ovisnim ¢lanovima obitelji 1 tada se obi¢no financiraju iz doprinosa zaposlenih i/ili
poslodavaca ( model osiguranja ili Bismarckov model). Naknade u Beveridgeovom
modelu ne ovise o primanjima prije umirovljenja i omogucéavaju samo osnovni Zivotni
standard, a ukoliko se Zeli visi standard od pojedinaca se ocekuje da si kroz vlastite
aranZzmane to osiguraju. Bismarckov model pruZa izdaSniju podrSku i ne zahtijeva od
pojedinaca dodatne aranZmane, a naknade ovise o primanjima i1 iz njih plaenim
doprinosima prije umirovljenja.

Prilikom modeliranja mirovinskog sustava bitno je realno postaviti omjer zamjene
(replacement rate) p koji predstavlja odnos godiSnjeg prihoda u prvoj godini umirovljenja
M 1 godis$njeg prihoda u godini prije umirovljenja w. Omjer zamjene je moguce izraziti na
bruto i neto principu. Omjer zamjene na bruto principu znaci da su u prihode ukljuceni
porezi i doprinosi, a ako su prihodi iskazani nakon odbitaka poreza i doprinosa radi se o
neto principu.

p=2(21)

Omjer zamjene pokazuje u kojoj mjeri mirovinski sustav ¢uva Zivotni standard zaposlene
osobe kada ona prelazi iz stanja zaposlenosti u mirovinu. Ukoliko je postavljen preniski
omjer zamjene moguce je da veéina umirovljenika postanu socijalni slucajevi 1 teret za
drustvo dok previsoki omjer zamjene trazi i previsoke stope doprinosa. Prilikom
modeliranja mirovinskog sustava potrebno je uzeti u obzir i odgovaraju¢u najnizu
mirovinu, ustanoviti prikladne redukcije kod prijevremenog umirovljenja kao i Zeljeni
omjer zamjene u slucaju nesposobnosti za rad. Nakon provodenja spomenutih reformi iz
60-tih 1 70-tih godina proslog stolje¢a omjer zamjene (vidi ([6], str 30) u vec¢ini zemalja
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dostigao je razinu od 60%, a prema podacima za 1998. rizik siromastva bio je manji medu
starim ljudima nego medu djecom.

Prema ( [2], str 4 ) u modernim drzavama sustavi mirovinskog osiguranja financiraju se iz
tri nezavisna izvora, a kao financijeri javljaju se:

a) drzava,
b) poslodavci,
¢) pojedinci.

Motivi drzave za financiranje mirovinskog osiguranja su prema ( [7], str. 2252 ):

a) paternalizam — zbog nastojanja da zaposlenici ne potrose svu svoju zaradu i tako
ostanu bez prihoda u starosti ili nesposobnosti za rad,

b) sprjeCavanje neopravdanog koriStenja socijalne pomoc¢i zbog neodgovornog
ponasanja u mladosti,

c¢) redistribucija dohotka,

Poslodavcima kao financijerima mirovinskog osiguranja financiranje moze biti zakonski
nametnuto ili dobrovoljno. Motivi poslodavaca za dobrovoljno financiranje mirovinskog
osiguranja su prema ( [2], str. 6 ):

a) privlacenje i zadrZavanje kvalitetnijih zaposlenika,

b) lakSe provodenje ukupne kadrovske politike,

c) koriStenje poreznih olakSica i drugih poslovnih stimulacija koje drzava odobrava,
d) poticanje lojalnosti i dodatnog vezivanja zaposlenika za kompaniju,

e) zelja za boljim nadzorom izdvojenih doprinosa.

S obzirom na nacin financiranja prema ( [2], str. 15 ) postoje tri glavna nacina financiranja,
odnosno vrste mirovinskih sustava:

1. PAYGO,

2. Kapitaliziranje,

3. Knjigovodstveno rezerviranje.

Kod PAYGO sustava mirovinske naknade se financiraju iz teku¢ih doprinosa dok se kod
kapitaliziranja novac izdvaja prije dospijeca naknada i1 ukamacuje (oplemenjuje) do
trenutka dospije¢a mirovinske naknade. Knjigovodstveno rezerviranje je naziv za
mirovinski sustav gdje se mirovinske naknade financiraju od strane poslodavca i vode kao
obveza u bilanci poslodavca. Knjigovodstveno rezerviranje kao oblik financiranja
mirovinskih naknada najc¢esc¢e je u Njemackoj 1 njemu u ovom radu nece biti posvecena
vecéa paznja.
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3 KARAKTERISTIKE MIROVINSKIH SUSTAVA S
OBZIROM NA NACIN FINANCIRANJA

3.1 PAYGO sustavi mirovinskog osiguranja

PAYGO (pay-as-you-go) sustavi mirovinskog osiguranja, kao sto je ve¢ spomenuto, poceli
su se razvijati poc¢etkom 20 stoljeca, a najvecu primjenu imaju neposredno prije i nakon II.
Svjetskog rata. Razvoj PAYGO mirovinskih sustava dogada se u vrijeme kad je
stanovnistvo bilo mlado, stope gospodarskog rasta visoke, a izgledi za ekonomski
napredak povoljni. U PAYGO sustavima generacija trenutno zaposlenih uplatom
doprinosa u sustav financira mirovinske naknade postoje¢ih umirovljenika, nadajuci se da
¢e njihove mirovine financirati buduce generacije zaposlenih. Trenutno zaposleni za
placene doprinose od drzave dobivaju ,,obecanje* ne i garanciju da ¢e u buducnosti, kad
prestanu raditi, dobiti propisanu mirovinsku naknadu iz doprinosa buducih generacija
zaposlenika. Koliko god se to obecanje Cinilo privlacno trenutnoj generaciji zaposlenih,
radi se samo o obecanju jer ne postoji jamstvo da ¢e trenutni mirovinski sustav biti na
raspolaganju i sljedecoj generaciji umirovljenika. Sredstva izdvojenih doprinosa u
PAYGO sustavima se ne akumuliraju u fondove, odnosno nema S$tednje za buduce
mirovine, ve¢ sluze za tekuce isplate mirovinskih naknada, a mirovinske naknade nisu
aktuarski vezane za uplacene doprinose. Drugi uobi€ajeni nazivi za ovakve sustave
mirovinskog osiguranja su: sustav medugeneracijske solidarnosti i sustav tekucih placanja.

Prema ( [2], str. 18 ) ,,glavni proklamirani ciljevi PAYGO mirovinskih sustava su:

a) ustanoviti takvu redistribuciju koja ¢e pomoc¢i siromasnima,

b) uvecati prihod onima koji viSe nisu u produktivnoj zivotnoj dobi,
c) zastititi osiguranike od rizika sustavom definiranih naknada,

d) zastititi osiguranike od inflacije.*

Kriticarima PAYGO mirovinskih sustava prema ( [2], str. 18-19 ) upitno je ostvarenje
proklamiranih ciljeva jer smatraju da:

a) razina redistribucije nije zadovoljavajuca jer obrazovaniji zaposlenici kasnije ulaze
u sustav mirovinskog osiguranja, iako su za svoje poslove bolje pla¢eni manji broj
godina uplacuju doprinose, uzivaju bolju medicinsku zaStitu 1 u trenutku
umirovljenja odlaze u mirovinu u boljem zdravstvenom stanju te imaju i duze
oc¢ekivano trajanje zivota zbog ¢ega mirovinske naknade primaju duze tako da je
upitna redistribucija od bogatih prema siromasnim,

b) zbog prijevremenih umirovljena i raznih politickih odluka koje su sluzile za
prikrivanje stvarne stope nezaposlenosti umirovljen je znatan broj radno sposobnih
¢ime je naruSen omjer ovisnosti sistema,
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¢) definirane naknade i nisu ba$ definirane jer su se u PAYGO sustavima vrlo ¢esto
mijenjale definicije naknada,

d) zbog kratkoroc¢nih ciljeva izbjegavalo se dosljedno provoditi uskladenja mirovina,
a time je izgubljena zasStita od inflacije.

Najveca zamjerka PAY GO mirovinskim sustavima je da su oni sistemski neodrzivi jer su
potpuno ovisni 0 omjeru ovisnosti i sasvim neotporni na demografske rizike.

Omjer ovisnosti (dependency ratio) § definira kao odnos broja umirovljenika U i broja
zaposlenih L

§=2(3.11)

Omjer zamjene definiran je formulom (2.1), ukupna izdvajanja zaposlenih T koja su kod
PAYGO mirovinskih sustava jednaka ukupno isplaenim mirovina B, a koje u biti
predstavljaju produkt broja umirovljenika U i iznosa mirovina M te je

B=T=UM(@3.1.2)

Da bi sustav bio u ravnotezi potrebno je da je iznos ukupno isplacenih mirovina jednak
ukupno izdvojenim doprinosima po stopi 6 iz placa zaposlenih

UM = 6wL (3.1.3)

Iz ¢ega je vidljivo da je stopa doprinosa ovisna o omjeru zamjene § i omjeru ovisnosti p
jer ako je:

RS

M
w

tada je iz formule (3.1.3)
0 =46p(3.14)

Dakle ravnoteza PAYGO mirovinskih sustava odredena je odnosom stope doprinosa 6,
omjera ovisnosti § 1 omjera zamjene p. U sljedecoj tablici dan je primjer potrebnih stopa
doprinosa uz slu¢ajno odabrane omjere zamjene kao i slucajno odabrane omjere ovisnosti.
Iz tablice je vidljivo kako se mijenja potrebna stopa doprinosa za mirovinsko osiguranje s
obzirom na Zeljeni omjer zamjene ili promjene u odnosu broja umirovljenika i broja
zaposlenih da bi sustav ostao u ravnoteZi.
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Tablica 3.1.1: Stope doprinosa s obzirom na Zeljeni omjer zamjene i zadani omjer
ovisnosti

p\& 1/5 1/4 1/3 1/2 1/1,5 1/1,4 1/1,3 1/1,2 1/1,1

1 0,20 0,25 0,33 0,50 0,67 0,71 0,77 0,83 0,91
0,8 0,16 0,20 0,27 0,40 0,53 0,57 0,62 0,67 0,73
0,75 0,15 0,19 0,25 0,38 0,50 0,54 0,58 0,68 0,68
0,7 0,14 0,18 0,23 0,35 0,47 0,50 0,54 0,58 0,64
0,6 0,12 0,15 0,20 0,30 0,40 0,43 0,46 0,50 0,55
0,5 0,10 0,13 0,17 0,25 0,33 0,36 0,38 0,42 0,45
0,4 0,08 0,10 0,13 0,20 0,27 0,29 0,31 0,33 0,36

Izvor: vlastita tablica

Iz tablice 3.1.1 ocito je da su PAYGO mirovinski sustavi odrzivi dok je omjer ovisnosti
6= % ukoliko se Zeli umirovljenicima omoguciti koliko toliko primjerena mirovina, a da

stope doprinosa budu prihvatljive obveznicima placanja.

Uvidom u statisticke podatke moze se uoc€iti da omjer ovisnosti u svim PAYGO sustavima
raste, sustavi stare, u odnosu na vrijeme procvata i ekspanzije prilikom uvodenja PAYGO
mirovinskih sustava nakon II Svjetskog rata kada su sustavi bili ,;mladi“, a stopa
zaposljavanja imala uzlazni trend. Iz statistickih podataka, kao i projekcija ocekivanog
trajanja zivota vidljivo je da se ocCekivano trajanje zivota produljuje $to je jos jedan od
razloga starenja sustava.

Nadalje iz slike 3.1.1 koja prikazuje promjene u dobnoj strukturi stanovniStva Republike
Hrvatske 1900., 1953.,2011. i projekciju za 2051. godinu, sli¢ne promjene dobne strukture
imaju i ostale zemlje vidljivo je znafajno odstupanje piramide stanovniStva od linije
trokuta, koja predstavlja optimalnu distribuciju stanovnistva iz 1900. 1 1953. godine. |
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Slika 3.1.1: Stanovnistvo prema starosti i spolu 1900, 1953, 2011 i1 2051 godinu

Popis 1900.

starost

1900 Census Age
ukupno BE54

Total BO-84

3161 456 75-79

70-74
B5-69
e0-64
55-59
50-54
45.49
A0-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14
5-9
0-4

Popis 1953.
1953 Census

ukupno

Tatal
3 936 022

muskarci

starost
Age

B5+
B0-84
7579
70-74
65-69
a0-54
55-59
50-54
45-99
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14
5-49

0-4

iene
Wiomern

7 6 5 4 3 2 1 0 D1 2 3 456 7 7 6 5§ 4 3 2 1 01 2 3 45 6 7
- " 5 n
Popis 2011. st Projekcija 2051." _
2011 Census Age 2051 projection Age
B85+ ukupnc BS54
ukupno Total &0-84
Total 3 714 300 75-79
4 284 BE9 TO-74
Be5-69
60-64
55-59
muskarci fene muskarci S0-54 Fene
Men Women Men A5-49 Women
40-44
35-39
30-34
25-29
20-24
15-19
10-14
5-9
] T T % % T T o
¥ 6 5 4 3 2 1 0 o1 2 3 4 5 6 7 T 6 5 4 3 2 1 0 o1 2 3 4 5 6 T

Izvor: ([8], str. 8)

Starenjem populacije neovisno o uzroku povecava se i broj umirovljenika U Sto prema
formuli (3.1.3) uzrokuje i povecéanje izdataka za mirovine T odnosno kao §to je vidljivo iz
tablice 3.1.1 potrebno je povecati stopu doprinosa ili je potrebno smanjenje omjera
zamjene. Kada uz starenje mirovinskog sustava raste i stopa nezaposlenosti sustav
neminovno dolazi u krizu jer je ravnotezu nemoguce odrzati. O krizi mirovinskog sustava
detaljnije ¢e biti pisano u dijelu 4.

3.2 Sustavi kapitalizirane Stednje

Sustavi kapitalizirane Stednje nastali su, kao $to je ve¢ spomenuto, prije PAYGO
mirovinskih sustava, a funkcioniraju na nacin da svaki zaposlenik (¢lan sheme) i/ili
poslodavac u njegovo ime izdvaja i uplacuje doprinose za mirovine koji se akumuliraju i
kapitaliziraju u fondu tokom radnog vijeka kako bi se iz njih u trenutku umirovljenja iz tih
sredstava mogla ispla¢ivati adekvatna mirovina. Nakon n godina izdvajanja doprinosa po
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stopi 6 1 godi$nju placu w koja raste po stopi rasta placa p i isplacuje se godi$nje unaprije
te stopu prinosa od ulaganja i zaposlenik ¢e na svom racunu imati

ow((1 + D"+ A +p)@ + D" ++ (1 + p)"A + i) (3.2.1)

Taj iznos treba biti jednak vrijednosti svih buducih isplata u trenutku umirovljenja. Uz
pretpostavku da se mirovine uskladuju prema rastu placa i isplacuju godisnje unaprijed te
da osiguranik dobiva mirovinu m godina ukupna vrijednost ispla¢enih mirovina na dan
umirovljenja iznosi

pw(1+ )1+ 22 44 (

1+i

1+p
1+i

ym-1) (3.2.2)

Osnovna podjela sustava kapitalizirane Stednje s obzirom na nac¢in definiranja mirovinske
naknade prema ( [2], str. 40-41 ) je na:

a) shemu definiranih naknada,
b) shemu definiranih doprinosa,
c¢) hibridne sheme.

U shemama definiranih naknada, naknade su definirane unaprijed, a mogu biti fiksne,
povezane s nekim periodom zaposlenja ili ovisne o nekim oblicima inflacije. Iznos koji
poslodavac i1 zaposlenik plac¢aju akumulira se na posebnom racunu.

Sto se ti¢e iznosa naknada u shemama definiranih doprinosa, on nije unaprijed definiran,
ve¢ ovisi o tome koliko je uplaceno, o povratu od ulaganja sredstava i o troSku kupovanja
mirovine kad je to potrebno.

Hibridne su sheme kombinacija sheme definiranih naknada i sheme definiranih doprinosa.

Sustavi kapitalizirane Stednje s obzirom na trenutak izdvajanja doprinosa prema ( [2], str.
15 ) pruzaju sljede¢e moguénosti:

a) Jednokratna uplata unaprijed. Sredstva se uplacuju u trenutku kad je naknada
obecana i o¢ekuje se da ¢e biti dovoljna za namirenje naknada.

b) Terminalno ili zavrSno kapitaliziranje. Sredstva za koja se ocekuje da ¢e biti
dovoljna za isplatu serije obroka mirovinskih naknada izdvajaju se u trenutku
dospijeca prvog obroka.

¢) Redoviti doprinosi. Sredstva se postupno uvecavaju do razine za koju se ocekuje
da ¢e biti dovoljna za namirenje naknada u periodu izmedu obecanja naknade 1
trenutka kad ¢e prva naknada dospjeti na naplatu.

d) Kapitaliziranje upravo na vrijeme. Sredstva za koja se ocekuje da ¢e biti dovoljna
za namirenje troSka naknada izdvajaju se kad se pojavi rizik u vezi s budu¢im
financiranjem naknada.

e) Sredstva se izdvajaju da se izglade troSkovi PAY GO pristupa.
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3.3 Razlika izmedu PAYGO sustava i sustava kapitalizirane Stednje

Za usporedbu PAYGO sustava sa sustavima kapitalizirane Stednje prema ( [2], str. 22-24
) potrebno je napraviti dugorocnu projekciju rasta pla¢a i stope prinosa od ulaganja
izdvojenih doprinosa. Ako je stopa rasta placa p i1 pretpostavimo da je stopa prinosa od
ulaganja i ve¢a od stope rasta placa i > p. Iznos sredstava koje osiguranik nakon n godina
izdvajanja doprinosa ima na raspolaganju izraCunat je prema formuli (3.2.1) a iznos
ukupnih isplata budué¢ih mirovina na dan umirovljenja izracunat je prema formuli (3.2.2).

Nakon sredivanja formule (3.2.1) dobije se

1+i,n

n 1+l 1_(m
ow(l+p)"— Ty 11 (3.3.1),
1+p
a nakon sredivanja formule (3.2.2) dobije se
_ 1+P)m

pw(l+ p)" — (332)

1+i

Ukoliko se razliku stope prinosa na ulaganja i stope porasta placa oznaci s j,j =i — p,
1+p 1
tada priblizno vrijedi — ~ —
1+i 1+(L—p) 1+ Jj
akumulirani doprinosi do trenutka umirovljenja jednaki ukupnoj vrijednosti isplacenih

mirovina na dan umirovljenja odnosno izjednac¢avanjem izraza (3.3.1) 1 (3.3.2)

. Sustav ¢e biti u ravnotezi ako su ukupno

et 760" D -G
Ow +p)' o o = pw(l+ ) i
1+p 1+
dobije se
(1+1) -1 —(1—+,)m
o0(1+)) =p—
1+j
odnosno u sredenom obliku
I
6=p 1 (3.3.4)

Ravnoteza PAYGO sustava iskazana je formulom (3.1.4) koja pokazuje da su omjer
zamjene & 1 stopa doprinosa 6 vezani preko omjera ovisnosti p. Za izraun (3.3.4)
pojednostavljene su pretpostavke i dobivena je stopa doprinosa koja ovisi o omjeru
zamjene 1 razlici stope prinosa na ulaganja i stope porasta placa dok se omjer ovisnosti
uopce ne pojavljuje.

Iz navedenog proizlazi i najznacajnija razlika izmedu PAYGO sustava 1 sustava
kapitalizirane Stednje. PAYGO sustavi otporni su na ekonomske rizike, a neotporni na
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demografske rizike, sustavi kapitalizirane Stednje su neotporni na ekonomske rizike, a
neovisni o demografskim rizicima.

4 KRIZA JAVNIH MIROVINSKIH SUSTAVA

4.1 Uzroci krize

Gospodarska kriza koja je zahvatila svijet sredinom 70-tih godina usporila je ili zaustavila
gospodarski rast, masovni odlazak u mirovinu poslijeratnih generacija kao i demografski
procesi, nizak fertilitet, starenje stanovnistva i produljenje ocekivanog trajanja zivota kao
1 promjene na trziStu radne snage oznacili su kraj zlatnog doba socijalne drzave.
Financiranje i odrzivost mirovinskih sustava postaje upitno.

Uvidom u statisti¢ke podatke vidljivo je demografski procesi: starenje stanovniStva kao
rezultat opadanja stope fertiliteta (vidi sliku 4.1.1) 1 porasta oc¢ekivanog trajanja Zivota
(vidi tablice 4.1.2 i1 4.1.3) mijenjaju izgled klasi¢ne piramide stanovnistva s pocetka i
sredine 20 stolje¢a (vidi sliku 3.1.1). Promjena oblika piramide stanovniStva jo§ je
naglaSenija u razvijenim europskim zemljama. Porast ocekivanog trajanja zivota izazvat
¢e 1 porast broja stanovnika ali i jo§ znacajniji porast omjera ovisnosti. Nadalje porast
ocekivanog trajanja zivota utjeCe 1 na poboljSanje trenda smrtnosti 1 odreduje sustavna
odstupanja broja smrti od ocekivane vrijednosti i1 time utjeCe na financijsku odrzivost
mirovinskih sustava.

Slika 4.1.1: Ukupna stopa fertiliteta clanica OECD-a 1960-2060

1960 1870 1980 1890 2000 2010 2013 2020 2060
OECD members
Australia 3.45 2.86 1.89 1.90 1.76 1.95 1.88 1.87 1.86
Austria 269 229 1.65 1.48 1.36 1.44 144 1.57 179
Belgium 254 225 1.68 1.62 1.64 1.84 1.76 1.89 195
Canada 390 233 168 1in 149 163 161 174 186
Chile 385 272 259 205 189 1.80 177 182
Czech Republic 2.1 191 2.10 1.89 1.14 1.49 1.46 1.71 1.91
Denmark 254 1.95 155 167 177 1.87 167 191 195
Estonia - - 2.02 2.05 1.36 1.72 152 17 1.88
Finland 2m 183 163 179 173 187 175 187 180
France 274 248 185 178 187 202 188 198 198
Germany 237 2.03 1.56 145 1.38 1.39 14 1.50 169
Greece 223 2.40 223 1.40 127 147 130 161 1.30
Hungary 2.02 197 1.92 1.84 133 1.26 134 153 177
lceland 427 281 248 23 208 220 183 2.00 187
Iretand 376 387 323 212 180 2.06 186 199 197
Israel - - 3.14 3.02 295 3.8 303 2.69 2.08
Italy 2. 243 1.68 1.36 126 1.41 1.39 1.61 183
Japan 2.00 213 1.75 154 1.36 1.39 143 1.54 178
Korea 6.00 453 282 157 1.47 123 1.19 146 175
Luxembourg 228 198 150 162 178 163 155 174 185
Mexico 6.78 6.72 4.m 3.36 2.65 228 222 1.94 176
Metherlands 312 257 1.60 1.62 1.72 1.80 168 181 1.88
Mew Zealand 424 317 2.03 218 1.98 27 2m 1.94 183
Morway 29 250 172 183 185 185 178 193 194
Poland 298 220 228 189 137 138 126 153 177
Portugal 3.10 2.83 2.18 1.56 1.56 1.39 121 138 1n
Slovak Republic 3.07 240 2.3 2.09 129 1.40 134 1.52 177
Slovenia 2.18 221 n 1.48 126 157 155 1.60 1.80
Spain 2.86 2.80 222 1.36 123 137 127 163 183
Sweden 220 184 168 214 155 188 189 1985 198
Switzerland 2.44 210 1.55 159 1.50 1.54 152 1.62 1.80
Turkey 6.40 5.00 463 3.07 227 2.06 207 189 177
United Kingdem 272 243 1.90 1.83 1.64 1.92 1.83 1.89 1.90
United States 3.65 248 1.84 2.08 2.06 1.93 1.86 198 199
ODECD34 318 273 247 191 1.67 1.75 1.67 1.77 1.85

Izvor: ([9], str. 155)
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Stopa fertiliteta pokazuje broj zivorodene djece po Zeni u fertilnoj dobi (15-49 godina) i
koristi se za izraCunavanje reprodukcije stanovni$tva, odnosno buduceg kretanja
stanovnistva. Prema ( [9], str. 154 ) stopa fertiliteta od 2,1 djece po Zeni u fertilnoj dobi
osigurava stabilnost broja stanovnika zemlje uz pretpostavke da nema migracijskih tokova
1 uz nepromijenjene stope smrtnosti.

Iz slike 4.1.1 vidljivo je da prosjecne stope fertiliteta u trideset Cetiri zemlje OECD-a
opadaju s 3,18 u 1960. godini na 2,17 u 1980. godini. Prema podacima iz tablice za 2013.
godinu vidljivo je da je najvise stope fertiliteta u Europskoj uniji imala je Turska 2,07,
zatim slijede Francuska 1,98, Irska 1,96 1 Svedska 1,89 te Norveska, Finska i Nizozemska
sa stopom 1,8-1,7 dok su preostale zemlje, medu kojima su Njemacka i Austrija, zatim
isto¢noeuropske i mediteranske zemlje, imale vrlo niske stope fertiliteta, u rasponu izmedu
1,451 1,25. Prosjecna stopa fertiliteta u zemljama OECD-a u 2013. godini iznosi 1,67 kao
1 2000. godine, a pretpostavlja se da bi se nedavni porast stope fertiliteta (2010.) mogao
nastaviti ali vrlo sporo tako da se predvida prosjek stope fertiliteta u zemljama OECD-a u
2060. godini od 1,9.

Slika 4.1.2: Ocekivano trajanje Zivota u europskim zemljama 1980-2015

Total Males Females

1980 1990 2000 2010 2014 2015 1980 1990 2000 2010 2014 2015 1980 1990 2000 2010 2014 2015
EU-28() . : . 799 809 806 : 769 781 779 . . 828 836 833
Belgium ) 733 762 779 803 814 ®11 699 727 746 775 788 787 767 795 810 830 B39 @34
Bulgaria 711 T2 TI6 738 745 747 684 GBO GB4 V03 7M1 712 739 V47 750 774 T80 VB2
Czech Republic 704 T5 751 777 789 787 669 676 TI6 745 758 757 T40 VA5 785 809 820 @16
Denmark 742 749 789 793 B0O7 808 712 720 745 772 787 788 773 V78 792 814 828 @27
Germany 731 754 783 805 812 807 686 720 751 780 787 783 762 785 812 830 B3E @31
Estonia ) 695 698 711 760 774 780 642 647 G5E V08 724 732 T4l 749 764 808 819 @22
Ireland (¥ . 748 TBE 808 814 B3 © 721 74D TRE 783 796 777 792 831 835 834
Greece 783 774 7RG 806 B1E #11  7A0 747 7E9 T80 788 T78E TTE V95 813 8313  B41 @37
Spain 758 769 793 824 B33 830 723 733 7A@ 792 804 801 TBE @06 B2B 855 BG2 @58
France (%) : . 792 818 B2O 4§24 : . 753 T82 795 T2 . . 830 853 860 893
Croatia . . . 787 7719 715 . 734 74T T4 . . 799 810 805
Italy CT11 799 822 832 h2v . 738 769 795 807 803 B0.3 828 847 BAE  B4D
Cyprus . o717 815 B28 #1B . 754 792 809 799 o801 839 847 837
Latvia . . © 731 745 748 . 679 691 697 . . 780 794 795
Lithuania 708 75 721 733 747 746 654 664 G67 676 692 692 754 VB3 774 789 BOA V97
Luxembourg 728 757 780 808 823 824 00 724 TA6 779 794 800 756 VBT 813 835 BH2 @47
Hungary 691 694 719 747 760 757 655 652 G675 707 723 723 728 V38 762 786 794 790
Malta 704 . 784 815 @821 §19 68O 762 793 798 797 728 . 803 836 842 84D
Netherlands © 711 782 810 818 816 . 738 756 7RO B0O0 799 802 807 830 835 32
Austria 727 798 783 807 816 813 600 723 752 778 791 788 761 V90 812 835 B0 @37
Poland (% C 707 TR T84 TT8 T1A . 683 696 722 73T 736 o783 TR0 BT BT B1G
Portugal (7) 718 741 768 801 813 813 679 706 73 T6E 7BO0 7B  TAD V7E  B04 812 844 843
Romania (") 692 699 T2 737 730 70 666 667 G677 V00 714 T3 TI@ V31 TAR TIT 787 7T
Slovenia ©730 762 798 @12 A0d . 698 722 764 782 778 778 799 831 841 B3O
Slovakia 704 T 733 786 770 767 667 667 692 718 733 731 T44 VAT 775 793 B0 802
Finland 737 781 778 802 813 #6692 710 742 769 784 787 7RO V90 812 835 841 @44
Sweden 758 717 798 BB 823 822 728 748 774 796 804 804 TOO BOG 820 836 842 841
United Kingdom {7} : . 780 B0E 814 810 : . 755 TBE 795 792 . . 803 826 832 828
Iceland 768 781 797 819 829 825 735 755 778 798 813 812 804 BOT 816 841 B45 @3B
Liechtenstein . CTI0 818 821 B2y : © 739 795 810 809 . © 799 843 832 845
Norway 758 766 788 812 822 824 724 734 76O 790 801 805 783 V99 815 833 842 @4l
Switzerland 757 715 8OO0 827 B33 830 7R3 740 770 803 811 808 7O 80D 828 849 BA4 @51
Montenegro o 781 785 765 : 736 741 744 : . 785 789 786
The former Yugoslav Republic of Macedonia : o730 750 73R ThA : o708 728 738 734 : o182 T2 Tih T4
Albania {7) : : : o782 T8 : : : . 763 762 : : : o802 787
Serbia : o6 744 TR4 T3 : . GBO T T2R 728 . . T44  TI0 7RO TIE
Turkey . . . 768 781 TA2 . 742 754 754 . © 794 B0E B0

Izvor: [10]
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Iz podataka sa slike 4.1.2 vidljivo je da se ocekivano trajanje Zivota pri rodenju u Europskoj
uniji povecavalo do 2015. godine kada je procijenjeno na 80,6 godina (0,3 godine nize od
2014.), dosegnuvsi 83,3 godine za zene (0,3 godine nize od 2014) 1 77,9 godina (0,2 godine
nize od 2014) za muskarce. To je bio prvi pad ocekivane Zivotne dobi od kada su podaci o
ocekivanju zivotnog vijeka postali dostupni za sve drzave Clanice EU i to se moze
primijetiti u veéini drzava ¢lanica. Povecanje ocekivanog trajanja zivota u zadnjih 15
godina od kada postoje podaci za zemlje ¢lanice iznosi 2,9 godina, sa 77,7 na 80,6 godina
ito 2,4 godina za zene i 3,4 godine za muskarce.

Slika 4.1.3: Ocekivano trajanje Zivota nakon dobi 65 godina 1980-2015

Total Males Females

1980 1990 2000 2010 2013 2014 2015 1980 1990 2000 2010 2013 2014 2015 1980 1990 2000 2010 2013 2014 2015
EU-28() : 194 197 200 197 : . 175 178 162 179 : 210 213 216 212
Belgium {7} 150 168 178 196 197 203 200 129 143 156 176 178 184 182 168 188 197 213 M4 219 215
Bulgaria 136 140 141 156 162 160 160 126 127 127 138 142 141 140 146 152 153 171 179 176 176
Czech Republic 130 137 157 74 177 184 178 M2 M7 137 185 157 181 159 144 153 172 190 193 198 194
Denmark 157 161 1689 184 191 195 194 136 140 152 170 177 181 180 177 179 183 197 204 208 207
Germany 149 163 180 195 195 199 195 128 140 158 178 178 182 179 163 177 196 209 209 214 210
Estonia *) 142 144 154 174 182 184 186 M8 120 127 143 152 152 155 156 158 171 195 203 204 207
Ireland (%) 152 164 193 195 198 198 © 133 146 177 181 184 184 170 180 208 208 214 210
Greece 162 170 180 197 202 203 199 152 157 167 182 187 188 185 170 181 192 210 28 M7 M3
Spain 164 175 188 209 214 215 211 147 185 166 186 192 193 190 179 192 207 229 234 235 230
France (%) 193 213 ME 220 M6 : 168 189 193 197 {64 M4 234 238 240 235
Croatia : 167 174 175 171 : 147 153 155 152 : 182 191 191 187
Italy 172 188 204 208 212 206 © 182 167 183 189 192 189 189 207 221 26 28 222
Cyprus Do1M2 197 201 202 196 : 159 183 186 189 184 D183 210 216 214 208
Latvia : 161 168 170 170 : ©o131 133 138 142 : 181 186 190 189
Lithuania 153 156 161 167 171 174 471 134 133 136 138 141 143 141 166 170 178 188 192 195 192
Luxembourg 147 167 181 196 206 207 205 126 143 155 173 191 184 189 165 185 2041 216 219 227 M8
Hungary 133 139 151 165 168 169 166 116 121 130 141 145 146 145 147 154 167 182 184 186 182
Malta 118 © 169 199 200 203 203 107 151 185 184 186 187 128 ©o185 21 M4 AT 216
Hetherlands 70 175 195 198 201 198 © 144 154 177 182 186 184 191 193 20 M2 M4 24
Austria 149 166 181 198 200 203 198 129 144 160 179 182 185 181 163 181 196 214 215 28 M3
Poland (£) 146 158 176 180 184 182 © 124 135 181 155 158 157 162 175 195 199 204 201
Portugal () 147 157 174 193 199 202 200 131 140 154 172 178 181 180 161 171 191 210 216 21§ 217
Romania(”} 134 143 148 161 166 166 164 125 132 134 142 147 147 145 142 152 159 76 181 181 180
Slovenia 156 168 192 195 199 197 © 133 142 168 172 177 178 71 187 20 M4 M6 214
Slovakia 137 143 150 163 170 174 472 120 123 120 141 147 151 150 152 160 167 180 188 191 188
Finland 151 162 178 197 201 201 202 126 138 155 175 180 182 183 170 178 195 215 218 27 29
Sweden 163 174 186 198 201 203 202 143 154 167 183 188 189 189 181 192 202 212 213 216 215
United Kingdom (7) : 176 196 198 204 198 : 158 182 186 188 186 © 190 208 209 213 208
Iceland 75 181 189 199 200 209 205 157 164 178 183 188 195 195 193 198 198 25 212 222 M3
Liechtenstein © 175 207 206 199 207 : 152 198 189 191 192 195 28 220 207 220
Horway 164 168 181 197 200 203 203 143 146 161 180 185 188 189 182 187 199 212 214 216 216
Switzerland 165 177 192 209 210 213 210 143 153 170 190 194 196 194 182 197 2089 225 224 227 224
Montenegro : 163 163 164 162 : © 182 150 181 150 : 173 175 175 172
The former Yugoslav Republic of Macedonia 141 150 155 154 153 : 131 139 144 145 143 1581 160 164 162 162
Albania (7) : o 17 170 : : 166 162 : : 185 178
Serbia 136 152 157 158 157 : 125 140 143 144 144 © 146 162 169 169 168
Turkey : 173 182 180 179 : © 156 163 162 1641 : 1867 198 196 1895
Izvor: [10]

Za procjenu mogucnosti odrzanja mirovinskih sustava vazno je koliko gradani mogu
ocekivati da ¢e Zivjeti nakon navrSenih 65 godina, tj. nakon uobiCajene granice
umirovljenja. U zemljama Europske unije (vidi sliku 4.1.3) najdulje ocekivano trajanje
Zivota nakon uobiGajene granice umirovljenja je u Francuskoj 21,6, Spanjolskoj 21,1 i
Italiji 20,6 godina. S druge strane, najmanje je oCekivano trajanje Zivota nakon 65 godina
zabiljezeno u Bugarskoj 16 godina. U cjelini gledano, ocekuje se da ¢e do 2050. godine
Europljani Zivjeti 4-5 godina dulje nego $to danas zive.

19



Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj od 2002. godine

Slika 4.1.4: Koeficijent dobne ovisnosti, povijesni podaci i projekcija 1950-2075

1850 1575 2000 2015 2025 2050 2075

OECD members:
FAustraiia 14.0 16.0 0.7 25.1 35 ELE ] 47.3
Austriz 7 273 253 303 365 528 s38
Belgium 181 252 284 3.7 30 505 S1.6
Cansda 14.0 15.9 204 259 357 464 498
Chile 8.5 1.5 129 172 247 a49 62.8
Czech Republic 136 225 220 28.1 352 509 478
Denmark 15.6 23.7 2B 322 3T az7 476
Estonia 18.3 212 256 30.4 358 a7 473
Finland 1.8 18.0 247 35.4 446 as9 53.1
Franos 185 246 TS 32.8 367 490 53.4
Germany 160 26.3 5] 353 437 B51 66.3
Greeca 125 21.8 7S 335 402 ES3 50.7
Hungany 13.2 21.4 26 28.2 34T aTs 48.9
Ioeland 14.1 18.1 2001 225 302 447 55.6
Iretand 0.9 22.0 192 212 273 aTs 497
Israsl 71 152 RET-] 20.3 254 335 az.4
Haky 143 217 294 36.5 428 BE3 633
Japan 10.0 13.0 T 472 55.4 TEA -3
Worea B3 TS5 115 1906 311 TS 801
Lumembaurg 15.8 226 -1 ] 233 274 430 55.3
Mexico 72 9.5 a7 121 L) 353 S8.7
Metheriangs 14.0 18.5 g 30.5 305 525 55.9
Meew Zealand 16.3 16.8 0z 25.0 azz 423 51.9
MeonaEy 16.0 za.9 258 27g 331 4z a7
Poland o4 16.9 2006 EEE:] 358 554 7.7
Portugal 13.0 19.7 BT 3.7 385 =-E ] 5.6
Slovak Aepublic 11.9 18.4 18.8 20.6 3001 515 52.9
Slovenia 125 180 224 28.3 393 B0 S6.5
Spain 128 192 273 206 363 732 B5.4
Swedsn 168 6.2 295 348 LT 4z 7 465
Swatzertand 15.8 215 249 20.5 340 443 51.7
Turiey BS 11 13 131 7a 374 S552
Unined Kingdam 17 25.4 268 s0.8 355 464 51.0
Ureted States 143 181 09 247 331 3as 450
DECD |unwe sghiaa) =7 19.a =S 276 4.6 s1.0 5.4
DECD {weighled) 139 187 19 27.3 34.1 485 S4.5

Izvor: [9, str. 159]

Koeficijent dobne ovisnosti prema ( [9], str. 158) pokazuje broj stanovnika starijih od 65
godina u odnosu na 100 stanovnika u dobi 20-64, a dob 20-64 godine definirana je kao
radna dob.

1z slike 4.1.4 vidljivo je da se koeficijent dobne ovisnosti od 1950. godine do 2015. u
zemljama cClanicama OECD-a dvostruko vec¢i te da se u 2075. godini ocekuje takoder
dvostruko ve¢i omjer zamjene u odnosu na 2015. ili Cetiri puta veéi u odnosu na 1950.
godinu. Da bi se mirovinski sustav odrZao u ravnoteZi ,vidi formulu (3.1.3), potrebno je ili
smanjiti omjer zamjene ili financirati mirovine iz drugih izvora jer su doprinosi nedovoljni.
Prema podacima ( [9], str. 158-159) za 2015. godinu, u zemljama EU koeficijent dobne
ovisnosti je bio 29, a godine 2075. dosegnut ¢e 55 §to znaci da ¢e na jednog starijeg biti
dva stanovnika u radnoj dobi. Najveci koeficijent ovisnosti ocekuje se u Njemackoj 66,
Spanjolskoj 65, Ttaliji 63 i Grékoj 58.

Osim ovih demografskih procesa koji su zna€ajno uvjetovali pojavu krize mirovinskih
sustava jer broj umirovljenika raste, omjer ovisnosti raste, a stopa doprinosa se ne moze
beskonacno povecavati. Europske zemlje umjesto sustavnih reformi provode, kao sto je
ve¢ spomenuto, reforme kojima je cilj povecati mirovine, povecavajuci stope doprinosa
tako da su mirovinski izdaci u postotnom udjelu u bruto domac¢em proizvodu (BDP, Gross
domestic product, GDP) prema ( [11], str. 3) koji su u 1960. iznosili: 1.2% u Spanjolskoj,
2,6% u Francuskoj, 3,1% u Velikoj Britaniji, 3,3% u Italiji, 3,6% u gvedskoj, 3,7% u
Holandiji 1 5,9% u SR Njemackoj se znacajno povecavaju i u 1980. dosezu: 5.7% u
Spanjolskoj, 7,6% u Francuskoj, 5,5% u Velikoj Britaniji, 6,9% u Italiji, 9,6% u Svedskoj,
11,4% u Holandiji 1 9,6% u SR Njemackoj. Prema projekcijama iz 1980. udio mirovinskih
izdataka u BDP u 15 zemalja EU se u 2050. predvidao su u iznosu od visokih 20,8%,
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medutim prema projekciji OECD iz 2015. (vidi sliku 4.1.5) mirovinski izdaci iznose u
prosjeku 9 -10% BDP-a za 2050. u svim zemljama ¢lanicama OECD-a dok se za zemlje
¢lanice EU predvida stabilnost mirovinskih izdataka na oko 11-12% BDP-a u cijelom
razdoblju. Ovo bi bilo znacajno postignuce s obzirom na demografske procese.

Slika 4.1.5: Procjena iznosa mirovinskih izdataka kao % BDP-a 2010-2060

201015 2020 2025 2030 20385 Zouo Z04s 2050 zoss zoeo

Izvor: [9, p. 183]

Vlade Europskih zemalja pocele su raspravljati o reformama bilo malim parametarskim ili
strukturnim tako da je u razdoblju 1986-1990 provedeno 25 mirovinskih reformi u
europskim zemljama. Devedesetih godina poduzete su brojne reforme u
zapadnoeuropskim zemljama kojima je cilj bio smanjiti javne troSkove, a time i izdatke za
mirovine. KoriStene su razli¢ite mjere koje su mijenjale opseg mirovinskih prava i formule
izratuna mirovina. Sve te mjere imale su za cilj smanjiti omjer zamjene javnih mirovina,
pa tako 1 mirovinske troSkove.

Nasuprot objektivnim okolnostima nuzne prilagodbe mirovinskih sustava, postojao je
otpor radikalnim promjenama, pokazalo se da je najteze reformirati bismarckovske
mirovinske sustave tekuce raspodjele, koji su medu najizdaSnijima.

4.2 Cileanska reforma

Unato€ svjesnosti potrebe za sustavnim promjenama, europske zemlje nisu promijenile
nacine financiranja mirovinskih sustava. Klju¢na promjena na svjetskoj razini dogodila se
1981. kada, po rjesenju koje je predlozio ameri¢ki ekonomist Milton Fridman, Cile provodi
mirovinsku reformu i mijenja drzavni PAYGO sustav mirovinskog osiguranja novim
sustavom utemeljenom na nacelu kapitalnog pokric¢a s definiranim doprinosima.
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Cile je jedna od zemalja koje su medu prvim izvaneuropskim zemljama uvele socijalno, a
time 1 mirovinsko osiguranje i to dvadesetih godina 20.-tog stolje¢a. Uvedeni sustav bio je
na principu djelomi¢ne kapitalizacije, a 1952. godine sustav je promijenjen u PAYGO
sustav.

Sam mirovinski sustav prije reformi bio je veoma kompleksan, sastojao se od 30 institucija
1 150 razlicitih rezima osiguranja vezanih uz profesionalne grupe. Upravljane sustavom
bilo je neefikasno ali su naknade bile relativno izdasne iako su mnogi obveznici izbjegavali
placati doprinose.

Cile je kao i mnoge druge zemlje usao u razdoblje demografske tranzicije, §to znaéi da je
poraslo prosje¢no ocekivanje trajanja zZivota i povecao se broj starijih osoba. Uslijed
gospodarske krize sedamdesetih godina raste nezaposlenost uz pomicanje zaposlenih u
sektore gospodarstva koje drzava tesko fiskalno kontrolira, raste i broj umirovljenja koja
nisu uvjetovana dobi nego samo radnim stazom S§to je pojacalo pritisak na mirovinske
fondove koji nisu mogli izdrzati opterecenja.

Kada je general Augusto Jos¢ Ramon Pinochet Ugarte 1973. godine izvrSio vojni udar i
vojna hunta preuzela vlast, ukinuti su svi postoje¢i mirovinski rezimi te uvedena
standardna dob za starosno umirovljenje (muskarci 65 godina, Zene 60 godina) i minimalna
mirovina te jedinstvena indeksacija mirovina. Sedamdesetih godina doprinosi su iznosili
od 16% za javni do 26% za privatni sektor i pokrivali su do 70% izdataka za mirovine, a
razliku je subvencionirala drzava. Gospodarska kriza uvjetovala je smanjenje prihoda od
doprinosa i povecanje subvencija drzave.

U studenom 1980. godine prihvacen je Zakon o mirovinskoj reformi, a glavnu ulogu u
provedbi reformi dobio je ministar rada Jos¢ Manuel Pifiera. Novouvedeni sustav je
zamiSljen kao obavezan za sve novo zaposlene osim vojnih duZnosnika, a
samozaposlenima je ostavljena sloboda u odlu¢ivanju o eventualnom pristupanju. Svi koji
su bili zaposleni prije 1.1.1983 imali su pravo odluciti hoce li ostati u starom sustavu
financiranom od strane drzave ili ¢e prije¢i u novi sustav s tim da im se priznaju prethodno
uplaceni doprinosi u stari sustav na nain da od vlade dobiju obveznice. Financiranje
mirovina obavlja se putem integralne kapitalizacije, a uplaceni doprinosi akumuliraju se
na individualnim racunima osiguranika kod privatno upravljanih mirovinskih fondova.
Stopa doprinosa odredena je u iznosu 10% place ali do iznosa pla¢e od 223.000 USD.
Uplaceni doprinosi kao 1 prinosi od investiranja porezno su oslobodeni. Zaposlenici s
ve¢im placama placali su doprinose kao da im je plac¢a 223.000 USD. Poslodavci su bili
oslobodeni placanja doprinosa ali su imali mogu¢nost placanja doprinosa za neke
zaposlenike 1 ovi doprinosi su porezno oslobodeni.

Postojeci zaposlenici imali su pravo izbora kao i moguénost promjene specijaliziranih
mirovinskih fondova (Administradoras de fondos de pensiones, AFP), kasnije je propisana
minimalna participacija u jednom AFP-u u trajanju od 6 mjeseci radi smanjenja
administrativnih troSkova, a drzava je preuzela ulogu regulatora cjelokupnog sustava i
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jamca isplata te propisala razliita ogranicenja ulaganja i minimalnu stopu povrata na
investirane doprinose.

Ogranicenja ulaganja bila su slijedeca: ulaganja u drzavne vrijednosne papire ne smiju
premasivati 50% ukupne imovine, ulaganja u dionice ne smiju biti ve¢a od 37% ukupne
imovine, dok ulaganja u inozemne financijske instrumente ne smiju premasivati 20%
ukupne imovine.

Minimalna stopa povrata koju mora jamciti svaki AFP ne smije biti manja od:

1. Prosjecne stope povrata koju su u proteklih 12 mjeseci ostvarili svi AFP umanjene
za dva postotna poena,
2. 50% od prosjecne stope povrata koju su u proteklih 12 mjeseci ostvarili svi AFP.

AFP koji ostvari manji prinos od ovako definiranog minimuma, duZan je namiriti razliku
iz svoje rezerve. Ako AFP nema dovoljno sredstava u rezervi za namirenje minimalne
stope prinosa, vlada podmiruje potrebnu razliku, a takav AFP se likvidira.

Osiguranicima je dana mogucnost izbora jeden od tri vrste mirovina (vidi [2], str. 143):

1. Dozivotna renta - na osnovi akumuliranih doprinosa osiguranik prima aktuarski
izra¢unanu mirovinu do kraja Zivota,

2. Programirano troSenje - akumulirana sredstva ostaju na ra¢unu i od njih se izdvaja
1znos mirovine. Iznos mirovine se odreduje ovisno o o¢ekivanom trajanju zivota
osiguranika 1 uzdrzavanih clanova obitelji. Kod programiranog troSenja nema
jamstva trajnog primanja mirovina 1 nema osiguranja za rizik plasmana svog
osobnog kapitala. Mirovina se prima dok ima sredstava na raunu.

3. Privremeno programirano troSenje - kombinacije prethodne dvije moguénosti tako
da osiguranik po isteku nekog roka za preostala sredstva na svom racunu kupuje
dozivotnu rentu.

Za osiguranike koji su umirovljeni s manje od 20 godina staza drZava jam¢i mirovinu u
iznosu od 25% prosjecne place. Drzava je jamcila i minimalnu mirovinu onim
osiguranicima koji su doprinose placali najmanje 20 godina, a na svom racunu nisu imali
u trenutku umirovljenja kapital dovoljan za ostvarenje minimalne naknade u mirovinskoj
dobi.

Cileanska reforma dugo godina je sluzila kao ogledni primjer uspjesnosti reformi. Sustav
je uz sve pozitivne pokazatelje, rast BDP-a, povecanje nacionalne stope Stednje, razvoj
trziSta kapitala, poboljSanja uvjeta na trziStu rada pokazao i odredene slabosti.

Prema ( [2], str. 146 ) slabosti ¢ileanskog mirovinskog sustava su:

a) visoki troSkovi upravljanja (administrativni troskovi i1 troSkovi komercijalizacije)
mirovinskim fondovima su 7-8% od iznosa doprinosa dok su za usporedbu troskovi
upravljanja u SAD-u 1%, a u Velikoj Britaniji 1,25% (vidi [12], str. 325)
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b) prestroge mjere ograni¢avanja investicijske politike (ulaganja u drzavne
vrijednosnice ne smiju biti ve¢e od 50% ukupne imovine, ulaganja u dionice ne
smiju biti veca od 37% ukupne imovine, dok ulaganja u inozemne financijske
instrumente ne smiju biti ve¢a od 20% ukupne imovine, zakonski utvrdena stopa
povrata).

Ovako izvedena reforma mirovinskog sustava proizvela je i nastanak tranzicijskog troska
koji se sastojao od troska obveznica izdanih zaposlenicima kao §to je ve¢ spomenuto za
prijelaz u novi sustav i troska financiranja mirovina postojec¢ih i budu¢ih umirovljenika
koji nisu uplacivali doprinose u novi sustav i taj trosak se procjenjuje (vidi ([13], str. 726)
na gotovo 5% BDP-a. Financiranje tranzicijskog troska obavljalo se iz nekoliko izvora:
izdavanje novih obveznica, dio od prodaje javnih poduzeca i dio iz mirovinskih doprinosa.
Prema nekim projekcijama tranzicijski troSak bi trebao nestati oko 2030. godine.

Uveden za vrijeme diktature generala Pinochea ¢ileanski mirovinski sustav u pocetku je
hvaljen kao idealan model te ga institucije poput Svjetske banke dugi niz godina navode
kao primjer za mirovinske reforme. Cileanski sustav kopiralo je vise od 30 zemalja diljem
Latinske Amerike, jugoistocne Azije i1 Isto¢ne Europe. Nakon 35 godina od reforme
mirovinskog sustava Cile biljezi rast BDP-a, poveéanje nacionalne 3tednje, razvoj trzista
kapitala Sto nikako ne bi smjeli biti glavni ciljevi mirovinske reforme ali ostaje upitno da
li je reforma ispunila svoj cilj jer bi osnovni cilj bilo kojeg mirovinskog sustava trebao biti
osiguranje dovoljnog dohotka svojim umirovljenicima. Prema ( [9], str. 139 ) u Cileu se
trenutno isplacuju mirovine koje iznose oko 38% prosjecne place Sto je nakon Meksika
najmanji omjer zamjene od zemalja ¢lanica OECD-a i $to je jako daleko od obecanog
omjera zamjene prilikom uvodenja reforme od 70%.

Broj mirovinskih fondova 1981. bio je 12, a tri najvea drzala su imovinu 65%
osiguranika, najvise fondova bilo je u 1993. 1 1994. godini 22 , a tri najveca drzala su oko
imovinu 68% osiguranika. Danas ima 6 fondova, a tri najve¢a drZze imovinu 68%
osiguranika . Mirovinski fondovi ostvarili su prosjecni povrat sredstava od 12,3% u 1980-
ima, 10,4% u 1990-ima, 6,3% u 2000-im i samo 4,3% od 2010. godine.

Reformom iz 2008. godine ¢ileanski mirovinski sustav pretvoren je u mjeSovitu shemu,
dodajuci postojecem sustavu ,,osnovnu mirovinu solidarnosti* ( Pension Basica Solidaria,
PBS) koju prima 40% najsiromasnijih u 2008. godini, a plan je da se do 2012. godine
obuhvati 60% najsiromasnijih.

Kritike ¢ileanskog mirovinskog sustava su sve ¢esce 1 zeS¢e od prosvjednika koji su krenuli
na ulici traZiti reformu sustava ili ¢ak i njegovo ukidanje do svjetski poznatih stru¢njaka
za mirovinske sustave.

Cileanski predsjednicki kandidat Beatriz Sanchez predloZio je u kolovozu 2017. godine
zamjenu u narodu nepopularnog javno-privatnog mirovinskog sustava novim sustavom
socijalne sigurnosti ¢cime bi se okoncao trenutacni sustav.
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Prije najave reforme predsjedni¢kog kandidata Sancheza predsjednica Cilea Michelle
Bachelet poslala je Kongresu prijedlog zakona koji bi poveé¢avao doprinose za mirovinsko
osiguranje za 5%, povecavaju¢i ih na 15% te najavila reforme kojima ¢e pokusati
poduprijeti sustav.

4.3 Prijedlog Svjetske banke

Nepovoljni demografski trendovi doveli su ekonomske stru¢njake Svjetske Banke do
zakljucka da je neminovna propast PAY GO mirovinskih sustava, tako da Svjetska banka
1994. godine donosi studiju “Averting the Old Age Crisis”. U navedenoj studiji strucnjaci
Svjetske banke prema ( [4], str. 9 ) ,,polaze od dvije temeljne hipoteze; prvo, kapitalizirani
sustav mirovina povecava ukupnu nacionalnu Stednju, poti¢e produktivna ulaganja te
ubrzava ukupni gospodarski rast; drugo, kapitalizacija ima prednost, jer tim putem
ostvaruje nezavisnost i konkurenciju mirovinskih fondova.*“ Odnosno da je privatizacijom
1 kapitalizacijom mirovina lakSe prevladati krizu mirovinskih sustava koju su uzrokovale
demografske promjene, niske stope gospodarskog rasta i nezaposlenost.

U navedenoj studiji stru¢njaci Svjetske Banke kao probleme PAYGO mirovinskih sustava
prema ( [13], str. 721 ) navode: visoke rastu¢e stope doprinosa, evaziju, prijevremeno
umirovljenje, pogresnu alokaciju javnih sredstava, izgubljene Sanse za povecanje
dugoro¢ne Stednje, propust da se izvrsi preraspodjela u korist skupina s nizim dohotkom,
nenamjerne medugeneracijske transfere (Cesto skupinama s visokim dohotkom), porast
velikih skrivenih implicitnih javnih mirovinskih dugova i fiskalnu neodrzivost postojeceg
javnog mirovinskog sustava.

Kao glavna i relativno znacajna pitanja u dizajniranju mirovinskih sustava Svjetska banka,
(vidi [14], str. 10), ,,navodi funkcije Stednje, redistribucije 1 osiguranja te ulogu vlade u
svakoj od njih:

a) Stednja ukljuduje izgladivanje dohotka za vrijeme Zivota na naéin da mlade osobe
odgode potrosnju u mladosti kad imaju relativno visoke dohotke za starost.

b) Redistribucija znaci prebacivanje dohotka od bogatijih siromasnijima.

c) Osiguranje ukljucuje zastitu da ¢e recesija, loSe investicije 1 inflacija smanjiti
stvarnu vrijednost Stednje za starost ili da ¢e osiguranik nadzivjeti moguénost
isplate naknade ili da javni sustav mirovinskog osiguranja nece uspjeti.

SrediSnja preporuka studije Svjetske banke je da sustav mirovinskog osiguranja zemlje
treba osigurati sve tri funkcije, ali s vrlo velikim brojem razli¢itih vladinih uloga za svaku.*

U navedenoj studiji Svjetska Banka preporucuje da se u mirovinskim sustavima funkcija
Stednje odvoji od faze redistribucije kroz razliCita financijska i upravljacka rjesSenja.
Predlaze uvodenje tri stupa, dva razliita obvezna stupa i jedan dobrovoljni.
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Prvi javno upravljani stup financiran iz poreza, a koji za cilj ima smanjenje siromastva
starijih osoba, drugi privatno upravljani ima funkciju obvezne Stednje, a tre¢i privatno
upravljani je u funkciji dobrovoljne stednje. Razdvajanjem redistribucije od Stednje iznosi
poreza potrebnog za funkcioniranje prvog stupa mogu se zadrzati na relativno niskom
iznosu ¢ime se izbjegavaju problemi vezani za dosadasnje financiranje javnih mirovinskih
sustava dok se proSirenjem mogucnosti osiguranja na tri stupa osiguranicima nudi veca
sigurnost mirovina nego kod oslanjanja na jedan stup.

Reformski prijedlozi sadrzani u studiji Svjetske banke privukli su i znacajnu kriticku
pozornost. Prema ( [13], str. 725 ) taj se kriticizam moZe rezimirati ovako: ,,mnogi
nedostaci javnih mirovinskih sustava, analizirani u studiji Banke, jednako se mogu, ako ne
1 s veCom snagom, primijeniti i na privatne mirovinske sustave. Osim toga, u studiji se
presucuju pozitivne znac¢ajke PAYGO mirovinskih sustava u mnogim zemljama, napose u
industrijskim zemljama“

Najostrija kritika modela kapitalizacije mirovina dosla od tadasnjeg glavnog ekonomista
Svjetske banke Josepha Stiglitza, dobitnika Nobelove nagrade za ekonomiju te njegova
suradnika Petera Orszaga. Oni su u pitanje doveli deset mitova koje je Svjetska banka
lansirala pripremajuéi reforme mirovinskih sustava. Ti mitovi su (vidi [15], str.2):

1. Individualni racuni povecavaju nacionalnu Stednju,
. Stope povrata su vece kod individualnih racuna,

. Smanjenje stope povrata u PAYGO sustavima predstavljaju temeljne probleme,

2
3
4. Ulaganje javnih fondova u dionice nema makroekonomske ucinke,
5. Poticaji na trziStu rada bolji su kod individualnih racuna,

6. Planovi definiranih naknada nuzno daju vise poticaja prijevremenom umirovljenju,
7. Konkurencija osigurava niske administrativne troSkove kod individualnih rac¢una,

8. Korumpirane 1 neuc¢inkovite vlade daju razlog za individualne racune,

9. Pritisak na vladu u slu¢aju propasti javnih mirovinskih sustava veci je nego kod propasti
privatnih mirovinskih sustava,

10. Ulaganja javnih mirovinskih sustava uvijek proizvode gubitak i loSe su upravljana.

Da navedena studija Svjetske banke presucuje ili daje obmanjujuce indikacije o
mirovinskim sustavima pisao je i Nicolas Barr koji je takoder bio ekonomski savjetnik
Svjetske banke. Prema ( [16], str. 8-32) ti mitovi su:

1. Individualna kapitalizirana Stednja rjeSava nepovoljna demografska kretanja,

2. Jedini je nacin za prethodnu fazu individualne kapitalizirane Stednje onaj akumulacijom
sredstava za mirovine,
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3. Postoji izravna veza izmedu kapitalizirane Stednje i rasta,

4. Kapitalizirana Stednja smanjuje izdatke javnog mirovinskoga sustava,

5. Otplacivanje duga uvijek je dobra politika,

6. Sustavi financirani kapitaliziranom Stednjom najbolji su poticaj za rad,

7. Mirovine financirane kapitaliziranom Stednjom diversificiraju rizike,

8. Povecana mogucénost odabira poboljsava socijalnu dobrobit,

9. Kapitalizirana Stednja dobro funkcionira ako realni prinos nadmasuje realan rast placa,
10. Privatne mirovine skidaju s vlade teret bavljenja mirovinama.

Glavni osporavatelji modela Svjetske banke bili su stru¢njaci Medunarodnog ureda rada i
Medunarodne udruzenja socijalne sigurnosti koji su branili osnovna nacela PAYGO
sustava, a ve¢ spomenuti ,,odmetnuti“ ugledni stru¢njaci Svjetske banke (Barr, Orszag,
Stiglitz) upozorili su kako se sredstva za mirovine uzimaju iz ostvarenog BDP-a, pa prema
tome, umirovljenici mogu potros$iti samo ono $to su kao BDP stvorili zaposleni ¢lanovi
druStva te visina mirovina bez obzira na mirovinski sustav ovisi o u¢inku radnog
sposobnog stanovnistva.

Stiglitz je prema ( [13], str. 734 ) identificirao i Cetiri glavna problema, koji su se pojavili
u zemljama koje su slijedile preporuke Svjetske banke, a 0 kojima ¢e biti rijeci u dijelu 6.,
ti problemi su:

a) veliki tranzicijski troskovi,
b) nestabilnost,

¢) problemi upravljanja,

d) nedostatak osiguranja.

S HRVATSKI MIROVINSKI SUSTAV

5.1 Povijest Hrvatskog mirovinskog sustava

Pocetke mirovinskog osiguranja na ovim prostorima nalazimo u osnivanju udruga
uzajamne pomoc¢i tzv. bratinskih blagajni koje su prvi organizirali rudari. Prva rudarska
bratinska blagajna u Hrvatskoj osnovana je u Rudama 1833. godine. Rudarske bratinske
blagajne kasnije su osnivane i u Siveriéu, Topuskom, Ivancu, Kalniku, Krapini i
Golubovcu. Potom su bratinske blagajne osnivali Zeljeznicki, gradevinski 1 tipografski
radnici.

U drugoj polovini 18. stoljeéa u ,,Projektumu legumu Nikole Skrleca Lomnitkog
spominju se tzv. udovicke blagajne iz kojih se trebaju placati mirovine siromasnim
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udovicama nizih drzavnih sluzbenika, zatim osnivanje ,,Zaklade Jela¢i¢ — Bana* 1850.
godine s ciljem da bude ,,na potpori vojnikah koji su u godinama obnemogli i siromasnih
obitelji onih vojnikah koji su istih godina pred neprijateljem pali ili usljed ratne sluzbe
umrli...“ 1 u Narodnim novinama 1870. godine objavljeni zakonski ¢lanak ,, U pogledu
mirovinah organah sredisnje vlade fakticno obstojavse od god. 1849. do god.1867.
reguliraju pitanje mirovina pojedinim kategorijama drzavnih sluzbenika i vojnika.

Prije 1 Svjetskog rata hrvatske banke takoder organiziraju zaklade iz kojih su svojim
namjeStenicima osiguravale skromne mirovine. Nakon I Svjetskog rata nastaje novo
razdoblje u razvoju hrvatskog mirovinskog osiguranja. Najvazniji dogadaj je usvajanje
Zakona o socijalnom osiguranju 1922. godine. Navedeni zakon se prema ( [3] str. 167 )
temelji na bismarckovim nacelima socijalnog osiguranja (doprinosi radnika i poslodavaca,
fondovi i tripartitno upravljanje). Zakonom iz 1922. godine propisano je jedinstveno
socijalno osiguranje od rizika bolesti, starosti i nesrec¢e na poslu. Radi provedbe Zakona o
socijalnom osiguranju u Zagrebu je osnovan SrediSnji ured za osiguranje radnika.
Mirovinsko osiguranje financiralo se doprinosima koje su placali poslodavci i radnici, a
primjenjivalo se nacelo kapitalizacije. Dobna granica za starosnu mirovinu iznosila je 70
godina. Uvjet za ostvarivanje prava na starosnu mirovinu bilo je 500 tjedana plac¢enih
doprinosa, za invalidsku mirovinu 200 tjedana, a za obiteljsku 100 tjedana. Zakon je zbog
teske gospodarske situacije kao i nesposobnosti vlasti da uspostavi funkcionalan sustav
financiranja i upravljanja fondovima zazivio tek 1937. godine. U vrijeme II Svjetskog rata
u Nezavisnoj DrZzavi Hrvatskoj usvojen je Zakon o mirovinskom osiguranju radnika koji
je ustvari bio adaptiran Zakon iz 1922. godine. Nakon II Svjetskog rata, to¢nije 1946.
godine, donesen je Zakon o socijalnom osiguranju radnika namjestenika i sluzbenika, a
mirovinsko osiguranje je bilo u nadleZnosti saveznog ministra rada te je do§lo do spajanja
svih zatecCenih nositelja tadaS$njeg socijalnog osiguranja, bez obzira na granu osiguranja i
obuhvat osoba za koje se osiguranje provodilo. Mirovinsko osiguranje tretirano je kao dio
jedinstvenog socijalnog osiguranja. Pedesetih godina dolazi do postupne decentralizacije,
a za razvoj mirovinskog 1 invalidskog osiguranja vazno je bilo 1 odvajanje zdravstvenog
osiguranja u zasebnu granu socijalnog osiguranja 1954. godine, a osiguranje za slucaj
nesrece na poslu 1 profesionalne bolesti razdvaja se te postaje dijelom zdravstvenog i
dijelom mirovinskog osiguranja. Dobrovoljno mirovinskog osiguranje onih kategorija
gradana (obrtnici 1 sitni poduzetnici) koje nisu bile obuhvacene obveznim mirovinskim
osiguranjem uvodi se 1964.godine, a 1980. godine utemeljeno je mirovinsko osiguranje
poljoprivrednika.

Nakon 1990. u hrvatskom mirovinskom sustavu deSavaju se brojne promjene, kao
uostalom i u cijeloj hrvatskoj drzavi. Prva faza mirovinske reforme zapocela je 1998.
godine donoSenjem Zakona o mirovinskom osiguranju i njegovom provedbom od 1999.
godine. Zakonom o mirovinskom osiguranju iz 1998. godine osnovan je Hrvatski zavod
za mirovinsko osiguranje (HZMO). HZMO je pravni slijednik bivsih republickih fondova
mirovinskog 1 invalidskog osiguranja radnika, samostalnih privrednika i individualnih
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poljoprivrednika odnosno svih prijasnjih institucija ¢ija povijest pocinje 1922., kada je
osnovan SrediSnji ured za mirovinsko osiguranje radnika u Zagrebu.

5.2 Temeljni pokazatelji Hrvatskog mirovinskog sustava

Nakon II Svjetskog rata mirovinski sustav trebalo je graditi ispocetka te je najlakse bilo
uspostaviti sustav na principu tekuée raspodjele, broj umirovljenika bio je mali, a broj
osiguranika je iz godine u godinu rastao. Sazrijevanjem sustava (vidi tablicu 5.2.1), broj
umirovljenika se poveéava tako da od omjera ovisnosti od 1 umirovljenik na skoro 9
zaposlenih u 1950.-toj u 1960. imamo omjer 1:5 a u 1970.-tim i 1980-tim to je ve¢ 1:3,
1995. omjer ovisnosti iznosi manje od 1:2, najnizi omjer ovisnosti biljezi se 2015. 1 to 1
umirovljenik na 1,15 zaposlenih. Gospodarska kriza koja je u razdoblju 1970.-1980.
zahvatila zemlju smanjila je moguénosti zaposljavanja, a nastupila je i financijska kriza
mirovinskog sustava. Upravo u to vrijeme omjer zamjene dostize najveéu razinu 78% (vidi
sliku 5.2.1).

Domovinski rat 1 tranzicija pogorSavaju stanje hrvatskog mirovinskog sustava, smanjuje
se broj zaposlenih te povecava broj umirovljenika. Drasticno povecanje broja korisnika

mirovina u vrijeme i nakon rata (vidi tablicu 5.2.1) ima vise uzroka od kojih su neki (vidi
[17], str. 97):

- Naslijedeni pretjerano izdaSan sustav s nisko utvrdenom dobi umirovljenja, 60
godina muskarci 1 55 godina Zene s 20 godina staza ili 65 godina muskarci 1 60
zene s 15 godina staza ili bilo koja doba s 40 godina staza muskarci 1 35 godina
zene s niskom penalizacijom za prijevremeno umirovljenje.

- Mirovinski sustav je koriSten kao nacin ublazavanja poloZaja nezaposlenih 1
tehnoloSkog viSka, a 1 kao nagrada povlastenim umirovljenicima koji u svom
radnom vijeku uopc¢e nisu uplaéivali doprinose ili su ih samo djelomi¢no placali.
PovlaSteni umirovljenici su u 2005.-toj €inili viSe od 16% ukupnog broja
umirovljenika.

- Sustav uveden u lipnju 1990. godine koji je omogucio dokup do 5 godina nepunog
radnog staza koji je iskoristilo priblizno 100.000 radnika.
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Tablica 5.2.1: Broj osiguranika i umirovljenika te omjer ovisnosti u razdoblju 1950-2017

. Broj Broj Omjer
Godina . . . S . .
osiguranika umirovljenika ovisnosti
1950 593.102 67.771 1/8,75
1955 689.212 123.627 1/5,57
1960 912.190 176.978 1/5,15
1965 1.079.111 251.304 1/4,29
1970 1.116.088 340.134 1/3,28
1975 1.287.396 377.565 1/3,41
1980 1.518.049 438.133 1/3,46
1985 1.658.960 507.551 1/3,27
1990 1.682.971 594.339 1/2,83
1995 1.567.981 865.769 1/1,81
2000 1.380.510 1.018.504 1/1,36
2005 1.498.877 1.080.571 1/1,39
2010 1.475.363 1.200.386 1/1,23
2015 1.413.637 1.228.020 1/1,15
2016 1.440.188 1.234.910 11,17
2017 1.475.044 1.232.651 1/1,20

Izvor: [18], vlastita tablica

U tablici 5.2.1. dan je pregled kretanja broja osiguranika i broja umirovljenika. Broj
umirovljenika obuhvaca sve umirovljenike bez obzira na zakonsku osnovu stjecanja prava
na mirovinu.

Prema podacima za 2017. godinu iz ( [18], str. 7-8 ) prosjecni hrvatski korisnik starosne
mirovine u 2016. godini ima 71 godinu i 10 mjeseci, te 31 godinu radnog staza, a u mirovini
pozivi prosjecno 20 godinai 7 mjeseci ( muskarci 18 godina i 9 mjeseci, a zene 23 godine
15 mjesect).

Odrzivost mirovinskog sustava mozemo promatrati 1 kroz udio mirovinskih troskova u
ukupnom bruto drustvenom proizvodu. Prema [18] mirovinski izdaci Cinili su: 1991.
10,83% BDP-a Hrvatske, zatim dolazi do smanjenja u 1992. na 7,71% BDP-a nakon ¢ega
raste te 2001. dostize rekordnih 13,7% BDP-a.

Kada se govori o stanju u mirovinskom sustavu bitan pokazatelj je i omjer zamjene,
odnosno udio prosje¢ne mirovine u prosjecnoj pla¢i. Omjer zamjene je prema ( [18], str.1
) 1987. godine iznosio, danas teSko zamislivih, 78% udjela u prosje¢noj plac¢i. Nakon
1991. godine, omjer zamjene postupno opada i dolazi do najnizih 38,62% u 2000., nakon
cega se stabilizira 1 uglavnom krece izmedu 39% 1 42% prosjecne place. 1z tablice 3.1.1
vidljivo je da bi za omjer zamjene od 40% stopa doprinosa u razdoblju 2000-2017. trebala
1znositi izmedu 0,29%-0,36% da bi 1 stup generacijske solidarnosti bio u ravnotezi, vidi
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formulu (3.1.15). Zbog razlike prikupljenih doprinosa i ispla¢enih mirovina deficit
mirovinskog sustava I stupa pokrivan je drugim primicima drzavnog proracuna, a ti drugi
primici bili su nazalost zaduzivanje i poveéanje deficita drzavnog prora¢una o ¢emu c¢e
detaljnije biti pisano u dijelu 6.

Slika 5.2.1: Udio prosjec¢ne mirovine u prosjecnoj placi u razdoblju 1985-2001
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Izvor: ([18], str 15, 2002)

Do pada broja zaposlenih odnosno osiguranika nakon domovinskog rata i do osjetnog
povecanja broja umirovljenika dolazi i zbog toga Sto veliki broj gradana u krizi izazvanoj
ratom i tranzicijom odlazi u invalidske i prijevremene mirovine koje su ostvarene na osnovi
kradeg radnog staza.

Uz sve ove nedace za mirovinski sustav masovne pojave su bile neplacanje doprinosa,
oprost placanja dugova za doprinose i oslobadanje od pla¢anja doprinosa bez smanjivanja
prava.

5.3 Demografski procesi

Prema popisu stanovniStva iz 2011. godine Hrvatska je imala 4.284.889 stanovnika.
Prosjecna starost ukupnog stanovniStva Hrvatske iznosila je 41,7 godina (muskarci 39,9,
zene 43,4) od europski zemalja prosjecno starije stanovniStvo su imale samo Finska, Srbija,
Italija 1 Njemacka.
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Slika 5.3.1: Stanovnistvo prema starosti popisi 1953-2011
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Izvor: ([19], str. 14)

Naslici 5.3.1 vidljiv je udio stanovniStva 0-14, 15-64 1 65+ godina. Udio osoba starijih od
65 godina je 17,7% u 2011. godini, a prema projekcijama se ocekuje da ¢e 2060. godine
iznositi gotovo 30%. Procesu starenja uvelike doprinosi viSegodi$nje opadanje udjela
mladog stanovniStva (do 14 godina) u ukupnom stanovnistvu. Takav udio na razini drzave
u 2011. godini iznosio je 15,2 posto, a broj starijih od 65 godina premasio je broj mladih
od 14 godina. Porastom udjela starijeg stanovnistva (vidi [20], str. 93 ) Hrvatska se
pribliZila stanju u razvijenim europskim zemljama i nalazi se u skupini od deset europskih
zemalja s najve¢im udjelom starih (65+) u ukupnom stanovniStvu §to je posljedica
smanjenja nataliteta, produljenja Zivotnog vijeka, dugotrajnog iseljavanja, izravnih i
posrednih ratnih gubitaka. Sve relevantne projekcije stanovnistva (vidi [20], str. 98) radene
kohortno-komponentnom metodom za zatvorenu populaciju (bez migracija) pokazuju da
¢e Hrvatska uslijed bioloske depopulacije prosjecno godisnje gubiti 25.220 stanovnika te
bi prema tome u 2031. godini imala 756.710 stanovnika manje, odnosno 3.680.750. prema
istim projekcijama ocekuje se da ¢e broj starijih (65+) iznositi 19% ukupnog stanovnistva.
Hrvatska je 2015-2017 prozivjela novi emigracijski val kada su za razliku od 70-tih godina
proslog stoljeca iselile porodice s djecom. Sluzbene statistike nemaju podatke o broju
iseljenih, a nesluzbene procjene govore o cca 200.000 iseljenih. Bez obzira na to¢an broj
iseljenih ovaj emigracijski val ¢e se svakako negativno odraziti na i ovako nepovoljnu
dobnu strukturu 1 izgled piramide stanovniStva Sto ¢e, naravno, imati utjecaj i na odrzivost
mirovinskog sustava.
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Slika 5.3.2: Ocekivano trajanje zivota pri rodenju
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Iz slika 5.3.2. vidljivo je da se ocekivano trajanje Zivota u Hrvatskoj produzava od 63,2
godine za Zene 1 59,1 godina za muSkarce rodene 1953. godine do 80,5 godina za Zene 1
74,6 godina za musSkarce rodene 2014. godine. Hrvatska ima relativno viSu ocekivanu
zivotnu dob nego veéina srednjeisto¢nih europskih zemalja $to je vazan indikator za
utvrdivanje 1 zakonsko reguliranje dobi za umirovljenje.

5.4 Hrvatska mirovinska reforma 2002.

Reforme za cilj imaju poboljSanje nekog postojeceg stanja pa je tako i cilj mirovinske
reforme postizanje dugoro¢no odrzivog mirovinskog sustava, koji ¢e osigurati socijalnu
sigurnost u slucaju nastupa rizika starosti, invalidnosti i smrti, kao i postizanja vece
odgovornosti pojedinca za prihod u starosti.

Hrvatsku su nakon 1991. godine obiljezili mnogi pokuSaji zapo€injanja mirovinske
reforme. Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, tada Republicki fond mirovinskog
osiguranja, je samostalno razvijao parametarsku reformu, u kojoj su se promijenile stope
doprinosa, formule za izraCun mirovina i drugi parametri, a nisu se provodile neke vece
sustavne izmjene. U razdoblju 1992-1994 godine predloZeno je desetak izmjena Zakona o
mirovinskom osiguranju koje nisu prihvacene, ali je vecina prijedloga iz tih zakona
ugradena u verziju Zakona o mirovinskom osiguranju iz 1998. godine.

Pod utjecajem globalne kampanje Svjetske banke i uspjeha Cileanske mirovinske reforme,
hrvatski politicari se pocinju zalagati za mirovinsku reformu te se krajem 1995. godine
usvaja strategija mirovinske reforme.
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Hrvatska, poput veéine postsocijalistickih zemalja, s izuzetkom Slovenije i Ceske,
prihvaéa uvodenje tri stupa mirovinskog sustava prema modelu Svjetske banke s ciljem
smanjenja priljeva novih osiguranika, usporavanja rasta mirovinskih izdataka,
povecavanja ovisnosti mirovina od doprinosa, jatanja odgovornosti gradana za sigurnu
starost, dugorocnog stabiliziranja i smanjenja mirovinskih izdataka iz proracuna te
izgradnje dugorocno odrzivog mirovinskog sustava. Od prelaska na sustav definiranih
doprinosa 1 kapitalizirane mirovinske Stednje oCekivalo se da ¢e utjecati na povecanje
nacionalne Stednje, jaCanje trzista kapitala te gospodarski rast.

Porast mirovinskih troskova i omjera ovisnosti kao rezultat naglog porasta broja korisnika
mirovina zbog prijevremenih umirovljenja u razdoblju 1990-1995, kao i gubitak
povjerenja u javni mirovinski sustav uz zanemarivanje fiskalnog tereta tranzicijskog
troska, omogucili su provedbu mirovinske reforme bez otpora. Prema ( [17], str. 111 )
nedovoljno se javno raspravljao o kapitaliziranim oblicima mirovinskog osiguranja, a
samo je manja skupina predstavnika akademske zajednice kritizirala reformu.

Prema izvornom planu programa reforme prema ( [17], str. 104 ) predvidalo se
»0zakonjenje u 1996. i dvostupna provedba u 1997.: prvo novi parametri za javni stup
osiguranja kako bi se ograniCilo ostvarenje prava i stvorila dobra osnova za drugi
kapitalizirani stup, koji je trebalo aktivirati sredinom 1997. lako su u prora¢unu za 1997.
bila predvidena sredstva za polugodiSnje troSkove za drugi stup i doprinose od 10%
pritisak vecih fiskalnih prioriteta odgodio je provodenje reforme.

Zakonom o uskladivanju mirovina 1 drugih nov€anih primanja iz mirovinskog 1
invalidskog osiguranja, te upravljanju fondovima mirovinskog i invalidskog osiguranja iz
1997. godine, uvedena je indeksacija u iznosu manjem od porasta neto placa za razdoblje
od 1. veljace 1995. do 31. prosinca 1996 godine; te uskladivanje mirovina svakih Sest
mjeseci pocevsi od 1. sijecnja 1997. godine na osnovi statistickih podataka o kretanju
prosjecnih troskova zivota u prethodnih Sest mjeseci. Valorizacija u skladu s porastom
placa ostvarena je tek rubno, u skladu sa starim Zakonom o mirovinskom osiguranju iz
1983. godine. Ovim Zakonom je ponovno odreden transfer sredstava za povlastene
mirovine.

U prosincu 1997. godine Svjetska je banka objavila materijal Hrvatska nakon stabilizacije
(Croatia Beyond Stabilization, World Bank, 1997), koji izmedu ostalih preporuka i
prijedloga daje 1 prijedloge 1 preporuke vezane za financiranje kao i reformu postojeceg
PAYGO mirovinskog sustava. Banka predlaze poboljSanja financiranja javnog
mirovinskog sustava kroz uskladivanje mirovina tj. indeksaciju vezanu na porast cijena,
formule za izraCun mirovine utemeljene na dohotku ostvarenom za vrijeme radnog vijeka,
aktuarsko kaznjavanje prijevremenog umirovljenja, povecanje dobi za odlazak u mirovinu
na 65 godina za oba spola sto bi dovelo do smanjenja mirovinskih troskova u iznosu od
oko 2% BDP-a do 2010. godine. Prijedlogu Svjetske banke za izjednacavanje zakonske
dobi umirovljenja na 65 godina starosti za oba spola usprotivile su se zenske udruge 1
saborske zastupnice, a uskladivanju porasta mirovina vezano na cijene udruzenja
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umirovljenika. Stoga je minimalna zakonska dob umirovljenja Zene snizena na 60 godina,
a indeksacija na cijene zamijenjena je “hrvatskom formulom” — polugodi$njim izracunom
prosjeka porasta placa i cijena.

Vezano na reformu mirovinskog sustava Svjetska banka u navedenom materijalu predlaze
uvodenje drugog stupa te predlaze tri moguénosti:

a. reforma u stilu ¢ileanskog sustava, s vjerojatno velikim problemom dvostrukog
plac¢anja sadaSnje generacije zaposlenih za budu¢u mirovinu jer u mirovinski fond
uplacuju za svoju mirovinu, a kroz povecane poreze pla¢aju za mirovine sadasnjih
umirovljenika
postupni pristup, tako da se reforma financira doma¢om Stednjom,

c. djelomican, ali nepovratan prijelaz na kapitalizirani sustav, ¢iji bi se tranzicijski
troSkovi mogli pokriti.

Nadalje predlaze se 40 godina starosti kao obveznu gornju grani¢nu dob te da prvi javni
stup osigura mirovine od priblizno 30% omjera zamjene, a drugi kapitalizirani jo§ 35%.
Izvorno je predloZeno da bi se u kapitalizirani sustav usmjeravalo oko polovice doprinosa
zaposlenika i poslodavaca (priblizno 10% bruto pla¢a), Sto bi, s obzirom na razmjerno
nisku zakonsku dob obveznog prelaska, znacilo oko 4-5% ukupnih iznosa placa u
Hrvatskoj, pa bi se tako u kapitalizirani sustav usmjeravalo oko 2% BDP-a godiSnje.

Mirovinski fondovi prema prijedlogu Svjetske banke nisu trebali imati imovinu u
privatiziranim tvrtkama, posebice radi izbjegavanja iskrivljenja u upravljanju i vlasnistvu.
PredloZena je i rasprodaja imovine steCene u privatizaciji Hrvatskoga mirovinskog
osiguranja, za razliku od pristupa izravne konverzije kako bi se povecao kredibilitet
obveznih mirovinskih fondova jer su oni od prvog dana trebali stvarati svoj portfelj;
dodatna likvidna sredstva usmjeravala bi se na trziSte kapitala te se tako ubrzavao njegov
razvoj.

Zakon o mirovinskom osiguranju prihvacen je u srpnju 1998. godine, a stupio je na snagu
u sijecnju 1999. s odgodom primjene do 2002. godine uveden je mjeSoviti javno-privatni
mirovinskog sustav kroz tri stupa:

I stup - obvezno mirovinsko osiguranje utemeljeno na medugeneracijskoj solidarnosti,
teku¢em placanju

II stup - obvezno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje, i

III stup - dobrovoljno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane
Stednje.

Navedenim Zakonom o mirovinskom osiguranju na nacelima uzajamnosti i solidarnosti
obvezno se osiguravaju prava za slu¢aj starosti i invalidnosti, a ¢lanovima obitelji prava za
slu¢aj smrti osiguranika, odnosno korisnika mirovine i to prava na:
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1) starosnu mirovinu, uz uvjet 65 godina zivota (muskarac), odnosno 60 godina Zivota
(zena) i 15 godina mirovinskog staza,

2) prijevremenu starosnu mirovinu, uz uvjet 60 godina zivota i 35 godina mirovinskog
staza (muskarac), odnosno 55 godina Zivota i 30 godina mirovinskog staza (zZena),

3) invalidsku mirovinu, u sluc¢aju profesionalne nesposobnosti za rad ili opce
nesposobnosti za rad 1 ako navrSeni mirovinski staz osiguranika pokriva najmanje jednu
tre¢inu radnog vijeka uz izuzetke propisane ¢lankom 52. stavkom 2.,

4) obiteljsku mirovinu, ostvaruju ¢lanovi obitelji umrlog osiguranika uz uvjete propisane
Zakonom,

5) najniZu mirovinu, odreduje se za svaku godinu mirovinskog staza u visini od 0,825%
od prosjecne bruto place svih zaposlenih u Republici Hrvatskoj u 1998. godini,

6) osnovnu mirovinu,

7) profesionalnu rehabilitaciju,

8) naknadu zbog tjelesnog oStecenja,

9) naknadu putnih troSkova u svezi s ostvarivanjem osiguranih prava.

I stup mirovinskog osiguranja je stari reformirani PAYGO mirovinski sustav ¢ija su
osnovna nacela uzajamnost — ovisnost visine mirovine o duZini staza i visini placa 1
solidarnost — socijalna preraspodjela u korist odredenih skupina. Funkcioniranje sustava
propisano je Zakonom o mirovinskom osiguranju, a financiranje Zakonom o doprinosima.
Stopa doprinosa za osiguranike koji su osigurani samo u I stupu iznosi 20%, dok za
osiguranike koji su osigurani u oba obvezna stupa stopa doprinosa za I stup iznosi 15% te
5% za 11 stup. U Hrvatskoj suprotno medunarodnim standardima 1 Konvenciji br. 102.
Medunarodne organizacije rada sav teret doprinosa snose zaposleni/osiguranici iako je
preporuka da najmanje polovicu doprinosa snose poslodavci.

Obvezno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje (II stup)
postalo je obvezno za sve osiguranike mlade od 40 godina, a osiguranicim u dobi izmedu
40 1 50 godina dana je mogucnost dobrovoljnog odlucivanja za II stup. lako su Svjetska
banka kao 1 izvorni prijedlog Zakona predlagali 10%-tnu stopu doprinosa za kapitalizirani
sustav odluceno je da se za II stup izdvaja 5% doprinosa. Mirovinski sustav temeljen na
kapitaliziranoj Stednji u pocetku je bio reguliran s dva zakonska propisa, ovisno o tome
radi li se o fazi akumulacije i kapitalizacije doprinosa ili o fazi isplate mirovina. Faza
akumulacije 1 kapitalizacije doprinosa regulirana je Zakonom o obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima dok je faza isplate mirovina regulirana Zakonom o mirovinskim
osiguravaju¢im drustvima i isplati mirovina na temelju individualne kapitalizirane Stednje
koji su usvojeni u 1999.godini.

Pored osnivanja obveznih mirovinskih fondova (OMF), dobrovoljnih mirovinskih fondova
(DOMF), mirovinskih osiguravaju¢ih drustava (MOD) osnivaju se: Agencija za nadzor
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mirovinskih fondova i osiguranja (HAGENA) ¢ije ovlasti je od 2006. godine preuzela
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) i Sredis$nji registar osiguranika
(REGOS) s ciljem tehnicke podrske II stupu mirovinskog osiguranja.

Krajem 2001. zapocelo je privremeno licenciranje obveznih mirovinskih fondova. Licencu
za rad kao 1 nadzor nad poslovanjem drustava za upravljanje obveznim i dobrovoljnim
mirovinskim fondovima obavljala je HAGENA - agencija za nadzor mirovinskih fondova
1 osiguranja (od 2006. nadzor je preuzela Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
HANFA). Do sije¢nja 2002. privremenu licencu za rad dobilo je sedam fondova i
povezanih drusStava za upravljanje mirovinskim fondom. Tri obvezna mirovinska fonda
AZ, PBZ Croatia osiguranje i Raiffeisen su vrlo brzo ostvarila propisani minimalni broj
¢lanova od 80.000 dok su preostala cetiri Erste, Plavi, Helios i HA-jedan to nisu uspjela.
Regulatorno tijelo HAGENA je dozvolila spajanje Erste, Plavog i Heliosa u Erste Plavi
fond, a HA-jedan je 2003. godine pripojio AZ obvezni mirovinski fond. Od 2002. do 2014.
godine II stup mirovinskog osiguranja ¢ine 4 fonda kojima, kako je i iz naziva ocito,
upravljaju 4 drustva za upravljanje mirovinskim fondovima u vlasniStvu 4 najvece banke
u Hrvatskoj.

Sukladno trenutno vaze¢im odredbama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima i
podzakonskim aktima koje donosi HANFA radi pokrica troskova poslovanja mirovinska
drustva od svojih ¢lanova naplacuju sljede¢e naknade:

a) ulaznu naknadu do najvise 0,8% od iznosa uplacenih doprinosa,

b) izlaznu naknadu koja se placa ako se radi o promjeni mirovinskog drustvai kojau
prvoj godini izlaska iznosi najvise 0,8%, u drugoj 0,4% 1 tre¢oj 0,2%. a nakon trece
godine Clanstva izlazna naknada se ne naplacuje,

¢) naknadu za upravljanje od najviSe 0.45% imovine fonda. Naknada za upravaljanje
se od 2016.godine umanjuje se za 7% godiSnje u odnosu na stopu naknade koja se
primjenjivala u prethodnoj godini, s tim da ista ne moze biti niza od 0,3% ,

d) naknadu depozitaru,

e) troSkovi, provizije ili pristojbe vezane uz stjecanje ili prodaju imovine mirovinskog

Uvodenje II stupa uzrokovalo je pojavu tranzicijskog trosSka reforme jer uslijed
uplac¢ivanja 5% doprinosa u II stup dolazi do manjka sredstava za isplatu teku¢ih mirovina
iz | stupa. Kako bi odrzala istu razinu mirovina drzava na sebe preuzima financiranje
manjka doprinosa za isplatu mirovina iz I stupa na ve¢ opisani nacin u dijelu 5.2. na teret
prorac¢una odnosno buducih generacija.

III stup funkcionira na istom principu kao i II stup i1 reguliran je istim zakonskim propisima
ali je sudjelovanje u ovom stupu potpuno dobrovoljno.

Zakon o mirovinskom osiguranju iz 1998. godine donio je radikalno parametarsko
smanjenje iznosa starosne 1 invalidske mirovine iz I stupa. Najvece promjene dozivjela je
mirovinska formula. Za osiguranike koji su radni staz proveli isklju¢ivo u I stupu
primjenjuje se prva opca mirovinska formula. Mjesecna mirovina ovisna je o osobnim
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bodovima (OB), mirovinskom faktoru koji zavisi o vrsti mirovine (MF) i aktualnoj
vrijednosti mirovine (AVM).

M = OB X MF x AVM (5.4.1)
Osobni bodovi (OB) dobiju se iz polaznog faktora (PF) i vrijednosnih bodova ( VB)
OB = PF X VB (5.4.2)

Polazni faktor (PF) ovisi o odnosu navrSene starosne dobi osiguranika u trenutku
odlaska u mirovinu i uvjeta starosne dobi za starosnu mirovinu i navr§enog mirovinskog
staza.

Vrijednosni bodovi (VB) ovise ukupnom radnom stazu izrazenom u godinama (s) i
ostvarenim placama

VB =5 X VB, (5.4.3)

Prosje¢ni vrijednosni bodovi (VB,) predstavljaju najbolji prosjek u propisanom
obracunskog razdoblju godisnjih vrijednosnih bodova. Mirovina je prema formulama
(5.4.1),(5.4.2)1(5.4.3) jednaka:

M = PF X s X VB, X MF X AVM (5.4.4)

Za osiguranike koji ¢e dijelom ili za vrijeme ¢itavog radnog staza istodobno biti osigurani
u I 1 II stupu iznos osnovne mirovine (M) rauna se po drugoj opcoj mirovinskoj formuli.
S obzirom da ¢e ti osiguranici imati pravo na dvije mirovine iznos osnovne mirovine
odreduje im se na drugaciji na¢in i u manjem iznosu nego da su pravo na mirovinu ostvarili
samo u I stupu. Druga opca mirovinska formula glasi:

Mos = (0,0025 X @BP x s) + (0,25 xVB, X s X PF X MF X AVM) (5.4.5)

gdje je (DBP) predstavlja prosje¢nu bruto placu svih zaposlenih u godini koja prethodi
godini umirovljenja.

Kako se prema Zakonu o mirovinskom osiguranju obracunsko razdoblje postupno
prosiruje, u 1999-toj je to najboljih 10 godina, nakon cega se obracunsko razdoblje
proSiruje za 3 godine i od 2010-te je to cjelokupni radni vijek prema ( [2], str. 30 ) (VB,)
se smanjuje kako se prosiruje obracunsko razdoblje jer se prosjek racuna u odnosu na dulji
vremenski period, a time se smanjuju 1 nove mirovine.

Aktualna vrijednost mirovine (AVM) se do l.sijeénja 2015. godine uskladivala
polugodiS$nje aritmetickom sredinom stope promjene bruto placa p i stope promjene
troskova Zivota t (od 1. lipnja 2006. godine stopa promjene troSkova zivota zamijenjena
stopom promjene potroSackih cijena) u prethodnom polugodistu tako da uskladeni iznos
aktualne vrijednosti mirovina (AVM") iznosi:
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AVM' = AVM X %(rp +1,) (5.4.6)

(fiksna formula) pri Cemuje 1, =1+p, =1+t

Uskladivanje mirovina (vidi [2], str. 26-28) po formuli (5.4.6) kada je p > t imalo je za
posljedicu daljnje zaostajanje mirovina za placamama. Iz slike 5.4.1 vidljiva je stopa
uskladivanja mirovina kao i stopa promjene bruto placa, a iz razlike istih vidljivo je i
zaostajanje mirovina za pla¢ama.

Slika 5.4.1: AVM vrijednost najniZze mirovine i postotak uskladivanja 1999-2017

Postotak
, Vrijednost Postotak promjene (%)
uskli:;‘;:r‘a M!I.lﬂ'lﬂ mnc;ﬂ najnize _rnimmr-a za uskladivanja Myesedne Trodkova Zivota /
1 godinu mir. staZa (VINM) (%) bruto Indeksa potrodadiih

plate cijena

[] 1 Fl 3 & 5

1.1.1999, 35,16 34.08 - - -
1.7.1999. 36.51 35.39 3.85 4.50 3.20
1.1.2000. 37,44 36,29 2,55 4,40 0,70
1.7.2000. 38.75 37.56 3.50 3.50 3.50
1.1.2001. 39.76 38,54 2,60 2,90 2,30
1.7.2001. 40.79 39.54 2.60 2.10 3.10
1.1.2002. 41,12 39,86 0,80 1.30 0,30
1.7.2002. 42 27 40,98 280 3,60 2,00
1.1.2003. 4297 41,66 1.65 3.50 -0.20
1.7.2003. 43.79 42.45 1.90 1.70 2.10
1.1.2004. 44,51 43,15 1.65 2,50 0,80

1.7.2004. 46,29 44 88 4,00 4,00 -

1.1.2005. 47 .35 4591 230 2.30 -

1.7.2005. 48.39 46.92 2.20 2.20 -
1.1.2006. * 49,16 4767 1.60 2,30 0.90
1.7.2006. 50.76 4922 325 3.70 2.80
1.1.2007. 51,42 49 86 1,30 2,60 0.00
1.7.2007. 52,76 51.16 260 3.30 1.90
1.1.2008. 54,11 52,46 2,55 3.10 2,00
1.7.2008. 56,30 54.58 4,05 3,90 4.20
1.1.2009. 57.59 55.84 2,30 2,90 1.70
1.7.2009. 58,37 56.59 1.38 1.00 1.70
1.1.2010. 58,37 56,59 - -0.50 -0,20
1.7.2010. 58,37 56.59 - -0,40 1.00
1.1.2011. 58,37 56.59 - 0.60 030
1.7.2011. 58.37 56.50 - 0.50 2.00
1.1.2012. 58,87 57.07 0.85 1.40 0.30
1.7.2012. 59.58 57.75 1.20 0.20 220
1.1.2013. 60,32 58,47 125 0.40 2,10
1.7.2013. £0.92 59.05 1.00 0.70 1.30
1.1.2014. 60,92 59,05 - -0.20 -0.20
1.7.2014. 60,92 59.05 - 0.10 -0.10
1.1.2015.* 60,92 59,05 - 020 -0,20
1.7.2015. 61,10 59,23 0.30 0.80 -0.20
1.1.2016. 61,38 50,50 0,46 1.30 -0.,50
1.7.2016. 61,59 50,71 0.35 1.70 -1,00
1.1.2017. 61,99 60.10 0.65 1.90 -1.10

Izvor: [21]

Iz slike 5.4.1 vidljivo je i da je vrijednost najnize mirovine za jednu godinu staza iznosi
97% AMYV §to prema ( [2], str.34 ) ,,znaci da novi mirovinski sustav sve ljude koji su kroz
svoj radni vijek zaradivali prakti¢no prosjecnu placu i sukladno tome uplacivali doprinose,

tretira kao socijalne slucajeve.*
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5.5 Reforme nakon reforme

Kao rezultat nedovoljno pripremljene reforme i raznih zanemarenih anomalija uslijedile
su i razli¢ite izmjene zakona za ispravljanje greSaka prethodnih izmjena tako da:

-2007. godine zbog zaostajanja ,,novih mirovina“ uslijed promjene nacina izra¢una nakon
1999. godine te problematicno utvrdene prve vrijednosti AVM uveden je dodatak na
mirovinu 4 - 27% ovisno od svote mirovine i godini ostvarenja prava na mirovinu za
umirovljenike koji su pravo na mirovinu ostvarili nakon 1.1.1999. godine. Od 1.1.2012.
dodatak na mirovinu od 27% drzava priznaje kao sastavni dio za mirovine samo iz |
stupa.

- 2010. godine zbog presude Ustavnog suda uvedeno je prijelazno razdoblje do 2030.
godine za izjednacavanje dobi za umirovljenje Zena 1 muSkaraca te smanjena penalizacija
za prijevremeno umirovljenje za osiguranike s vise godina radnog staza,

-2011. omoguceno je osiguranicima koji su na pocetku reforme 2002. godine imali izmedu
40 1 50 godina Zivota te su dobrovoljno pristupili II mirovinskom stupu povratak u I stup.

Godine 2014. uvedene su brojne izmjene, a najznacajnije su:

- pravo na starosnu mirovinu za dugogodi$nje osiguranike s 41 godinom mirovinskog staza
160 godina Zivota,

- poviSena je dob za umirovljenje na 67 godina, ali s prijelaznim rokom do 2038.,
- uvedeno je svojevrsno nagradivanje duljeg rada, nagradenog s 0,15% bonusa mjesecno,

- uvedeno je pravo na rad do pola radnog vremena, bez gubitka prava na mirovinu, za
korisnike starosne mirovine,

- izmijenjen je sustav doprinosa za mirovinsko osiguranje temeljem beneficiranog radnog
staza prema kojem se omogucio izlazak ¢lanova iz II stupa te prijenos sredstava u I stup

- od l.sijecnja. 2015. AVM uskladuje 1.srpnja svake godine po ,,fiksnoj formuli“ i 1.
sijenja po konacnoj stopi uskladivanja AVM-a koja se odreduje u visini razlike izmedu
stope godisnjeg rasta mirovine po ,,rotirajucoj formuli“ 1 stope uskladivanja mirovina
utvrdene Sest mjeseci prije, tj. od 1. srpnja kalendarske godine ,.fiksna formula®. Stopa
godisnjeg rasta mirovina utvrduje se prema promjenjivom omjeru (30:70, 50:50, 70:30)
ovisno o tome da li je =~ < 0,45,-~ = (0,45,0,55) ili -~ > 0,55

p+t p+t p+t

- dozvoljene su razlicite strategije ulaganja za mirovinske fondove kategorije A, Bili C, a
Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima razdvojen je na dva zakona i
to: Zakon o obveznim mirovinskim fondovima ( ZOMF ) i Zakon o dobrovoljnim
mirovinskim fondovima.
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Mirovinski fondovi kategorije A, i C su kategorije mirovinskih fondova nastale iz do tada
postoje¢ih mirovinskih fondova koji postaju fondovi kategorije B. Fondovi kategorija A,
B i C razlikuju se prema ¢lanstvu i nacelima ulaganja. Uvjeti za Clanstvo mirovinskog
fonda s obzirom na kategoriju propisani su Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima
na nacin da: ¢lan mirovinskog fonda kategorije A moze biti osiguranik kojemu je do
umirovljena ostalo 10 ili viSe godina, ¢lan mirovinskog fonda kategorije B moze biti
osiguranik kojemu je do umirovljenja ostalo 5 ili viSe godina, a ¢lanovi mirovinskih
fondova kategorije C postaju osiguranici koji imaju manje od pet godina do umirovljenja.
Sukladno ograniCenjima c¢lanstva razlikuju se i nacela ulaganja fondova A, B 1 C kategorije
s obzirom na preuzeti rizik. Najvecu izlozenost riziku ulaganja imaju fondovi kategorije
A, a najmanju u fondovi kategorije C. Kada osiguranik ispuni uvjete za ¢lanstvo u manje
rizi¢noj kategoriji mirovinskih fondova REGOS ga rasporeduje u manje rizi¢nu kategoriju
mirovinskih fondova.

Nakon ovih izmjena zakona iz 2014. godine u Hrvatskoj djeluje 12 obveznih mirovinskih
fondova kojima upravljaju Cetiri mirovinska drustva za upravljanje. U tablici 5.5.1 dan je
prikaz kretanja broja obveznih i dobrovoljnih mirovinskih fondova u razdoblju 2002-2017
godina.

Tablica 5.5.1: Broj mirovinskih fondova 2002-2017

Fond/godina 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Obvezni mirovinski fondovi 1 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 dl i n)pn|n
Otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 1 4 4 6 6 6 6 6 6 b b b b b b 8
Zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi 0 0 4 8 [ 10 ) 12 1 16 [ 15 [ 1515 [ 7T [ 16 ] 16| 17T [ 18|19
Ukupno 8 8 | 12 [ 18 )0 | 2 [ BB | B | B |0 | % | M ]B|¥ N

Izvor: [22], vlastita tablica

Prema Zakonu o obveznim mirovinskim fondovima radi povecanja vrijednosti imovine
mirovinskog fonda imovina fonda mozZe se ulagati iskljucivo u sljedec¢u imovinu:

a) prenosive duznicke vrijednosne papire i instrumente trzi$ta novca zakonom propisanih
izdavatelja i jamaca ili uvrStene na uredeno trZiSte zakonom propisanih izdavatelja ili
sjediSta izdavatelja,

b) prenosive vlasnicke vrijednosne papire uvrStene na uredeno trziSte ¢iji je izdavatelj
dionicko drustvo sa zakonom propisanim sjediStem,

¢) udjele u otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom koji imaju odobrenje
za rad na podrucju zakonom propisanih drzava i da su provodenje nadzora nad tim
fondovima i razina zaStite ulagatelja istovjetni onima propisanim zakonom koji ureduje
osnivanje i rad otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom,

d) udjele ili dionice u otvorenim alternativnim investicijskim fondovima, odnosno dionice
ili poslovne udjele u zatvorenim alternativnim investicijskim fondovima koji imaju
odobrenje za rad zakonom propisanih drZzava i da su provodenje nadzora nad tim
fondovima i razina zastite ulagatelja istovjetni onima propisanim zakonom koji ureduje
osnivanje i upravljanje alternativnim investicijskim fondovima,
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e) depozite kod kreditnih institucija ¢ije je sjediSte propisano zakonom koji su povratni
na zahtjev te koji dospijevaju za najvise 12 mjeseci i da su je provodenje nadzora nad
tom kreditnom institucijom i razina zastite deponenata istovjetni onima propisanima
zakonom koji ureduje poslovanje kreditnih institucija,

f) izvedene financijske instrumente kojima se trguje na uredenim trziStima i izvan
uredenog trziSta uz uvjete propisane zakonom.

Zakonom o obveznim mirovinskim fondovima izmijenjena su i ograni¢enja s obzirom na
vrstu imovine 1 ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine mirovinskog fonda.
Ograni¢enja vezana za vrstu imovine odnose se na ogranicenja udjela u pojedinom
financijskom instrumentu jednog izdavatelja i poslovnih udjela istog poslovnog subjekta.
Dok se ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine odnose na ogranicenja udjela u
istoj vrsti imovine razli€itih izdavatelja i poslovnih subjekata u odnosu na neto imovinu
mirovinskog fonda. Ograni¢enja s obzirom na neto vrijednost imovine razli¢ita su s
obzirom na kategoriju fonda tako da i strategije ulaganja sadrze razliciti stupanj rizi¢nosti
ulaganja.

Mirovinski fondovi kategorije A moraju uloziti: minimalno 30% imovine u duZnicke
vrijednosne papire i instrumente trzista novca Ciji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga
drzava clanica EU ili drzava ¢lanica OECD-a te Hrvatska narodna banka (HNB) ili
srediSnja banka druge drZave ¢lanice EU, odnosno drZzave ¢lanice OECD-a 1 najviSe 55%
imovine u prenosive vlasni¢ke vrijednosne papire uvrStene na uredeno trzite Ciji je
izdavatelj dioni¢ko drustvo sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili

drzavi ¢lanici OECD-a

Fondovi kategorije B moraju uloziti: minimalno 50% imovine u duznic¢ke vrijednosne
papire 1 instrumente trziSta novca ¢iji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava
Clanica EU ili drzava clanica OECD-a te Hrvatska narodna banka (HNB) ili sredi$nja
banka druge drZave ¢lanice EU, odnosno drZave ¢lanice OECD-a 1 najviSe 35% imovine u
prenosive vlasnicke vrijednosne papire uvrStene na uredeno trziSte Ciji je izdavatel]
dionicko drustvo sa sjediStem u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici ili drzavi ¢lanici

OECD-a

Fondovi kategorije C moraju najmanje 70% imovine uloziti u duznicke vrijednosne papire
1 instrumente trziSta novca €iji je izdavatelj Republika Hrvatska, druga drzava ¢lanica EU
ili drzava Clanica OECD-a te Hrvatska narodna banka (HNB) ili srediSnja banka druge
drzave ¢lanice EU, odnosno drzave ¢lanice OECD-a, a ulaganje u prenosive vlasnicke

vrijednosne papira je zabranjeno.
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6 REZULTATI MIROVINSKE REFORME NAKON 15
GODINA

Nakon petnaest godina od hrvatske mirovinske reforme moze se napraviti kratki osvrt na
ostvarenje ciljeva reforme: smanjenje priljeva novih osiguranika, usporavanje rasta
mirovinskih izdataka, pove¢avanja ovisnosti mirovina od doprinosa, ja¢anja odgovornosti
gradana za sigurnu starost, dugoro¢nog stabiliziranja i smanjenja mirovinskih izdataka iz
proracuna i izgradnja dugoro¢no odrzivog mirovinskog sustava. Nadalje, od prelaska na
sustav definiranih doprinosa i kapitalizirane mirovinske Stednje ocekivalo se da ¢e utjecati
na povecanje nacionalne Stednje, jaanje trzista kapitala te gospodarski rast.

U ovom dijelu dan je prikaz makroekonomskih, mikroekonomskih i socijalnih ili
drustvenih efekata mirovinske reforme.

6.1 Makroekonomski efekti

Makroekonomske efekte reforme moze se promatrati kroz utjecaj mirovinske reforme na:
mirovinske troskove, nacionalnu Stednju i gospodarski rast.

6.1.1 Mirovinski troskovi

Nicolas Barr je kao §to je ve¢ spomenuto u dijelu 4.3 kao jedan od mitova kojima je
Svjetska banka dala obmanjujuce indikacije o mirovinskim sustavima u studiji [14] naveo
mit da kapitalizirana Stednja smanjuje javne mirovinske troskove.

U nastavku se daje prikaz kretanja mirovinskih troskova u Hrvatskoj nakon reforme te
pokazuje njihov utjecaj na nacionalnu Stednju, a time i gospodarski rast.

Tablica 6.1.1 : BDP, Rashodi za MO, prihodi od doprinosa i tranzicijski trosak 2002-2016

u milionima kuna

2002] 2003 2004] 2005 2006 2007] 2008  2009]  2010] 2011 2012]  2013]  2014] 2015 2014
BDP 211579 232383 250873 270.191] 204.437]  322.310] 347.685| 330.966| 328.943| 333.326] 330.925| 331374 331266 338.975| 349.410
Rashodi za mirovinsko osiguranje 23723 24.961] 26017| 27.208| 28919 30519 33515 35.072| 35477 35555 35731 36.604] 36.806| 38683 38683
Prihodi od doprinosa 1253]  13.804 14873 15713 16919 18543 20155 19838 1953 19.075 10291 19281 22.331] 20798 20.298
Tranzicijski trosak 2460 2.377] 1285 1275 2934 3586|  16ds|  3.08] 4191  4534] 4599 5256 2558 5150 6585
Ukupno tranzicijski trosak 2460 4.837] 6122 7307 10332]  13918] 15565 18.773| 22.964| 27.498| 32007 37353 39911 45061 51646,
Kamata na tranzicijski trotak 4,84% 119 234) 296] 358 500 674] 753 o09] 1111] 1331 1553 1808  1932] 2181  2.500
Ukupno kamate 119 353 6a9] _ 1oog| 1508 2181 2935 3843 4955 6286  7.839  9.647] 11579 13.759] 16.259
Udio rashoda u BDP-u 11,21%]  1074%| _ 1037%| 1010%| 9,82%|  947%| 9,64%| 1060%| 10,79%| 10,67%| 10,80%| 11,05%| 11,11%| 1141%| 11,07%
Udio tranzicijskog troska u BDP-u 116%]  1,00% 051%  047%]  1,00%]  111%] 047%] 097%| 127%| 1,36%| 1,39%| 1,59%] 0,77%] 152%]  1,88%

Izvor: [18], [23], vlastiti izracuni i tablica

Tablica 6.1.1 daje prikaz kretanja BDP-a Hrvatske, rashoda mirovinskog osiguranja,
prihoda od doprinosa i tranzicijskog troska kao 1 udio rashoda za mirovinsko osiguranje i
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tranzicijskog troSka u BDP-u u razdoblju 2002-2016 godina. Rashodi za mirovinsko
osiguranje porasli su za cca 15 milijardi kuna kao rezultat povecanja broja umirovljenika
za cca 200.000 (vidi tablicu 5.2.1), vracanja dugova umirovljenicima 1 uskladivanja
mirovina (vidi sliku 5.2.2).

Iz tablice 6.1.2. vidljivo je da su u promatranom razdoblju rashodi za mirovinsko
osiguranje od 2002 do 2007. lagano padali i dosli do 9,47 % BDP-a, a nakon 2007. rastu
te se ve¢ 2012. vracaju na nivo i udjel u BDP-u koji su imali prije reforme mirovinskog
sustava odnosno mirovinska reforma nije smanjila udio mirovinskih troskova u BDP-u.

Kako se drzava odrekla 5% doprinosa onih zaposlenih koji su u 2002. godini imali manje
od 40 godina starosti i onih koji su dobrovoljno presli u II stup, a imali su izmedu 40 i 50
godina i na koje se racunalo da ¢e do kraja radnog vijeka odnosno idu¢ih 15-25 godina na
temelju tekuce solidarnosti financirati mirovine umirovljenika koji su mirovine ostvarili
samo iz I stupa javio se manjak doprinosa ili tranzicijski troSak. Prema ( [24], str. 210 )
postojanje tranzicijskog troSka znaci dvostruko placanje sadasnje generacije zaposlenih za
buduéu mirovinu jer u mirovinski fond uplacuju za svoju mirovinu, a kroz povecane poreze
plac¢aju za mirovine sadasnjih umirovljenika. Taj tranzicijski troSak drzava ¢e financirati
sve dok 1 posljednji zaposlenik koji je prije 2002. godine uplatio doprinose za mirovinsko
osiguranje bude primao mirovinu. Prema ( [18], str. 7 ) ,,od ukupnog broja od 1.402.102
osiguranika na dan 31. prosinca 2001. godine, 753.593 bilo je u dobi od 15 do 40, 427.412
u dobi od 41 do 50 godina 1 221.097 starije od 50 godina Zivota“ dakle za te osiguranike
kada steknu pravo na mirovinu drzava ¢e snositi razliku manje uplacenih doprinosa
trenutno zaposlenih. Tranzicijski troSak sadrZan je rashodima za mirovinsko osiguranje
te na taj na¢in ima utjecaj u udjelu mirovinskih rashoda u BDP-u. Udio tranzicijskog troska
2002- 2016 godina dan je u tablici 6.1.1, a njegov udio u BDP-u kretao se izmedu 0,47%
BDP-au 2008. kada je bio najnizi 1 1,88% BDP-a u 2016. godini. Ukupno je drzava za
tranzicijski troSak do kraja 2016. godine isplatila iz prorauna 51,646 milijardi kuna.

Kada se tranzicijski troSak pokriva iz proracuna, koji nije uravnotezen, u kojem su veéi
teku¢i rashodi od teku¢ih prihoda (vidi [25], str. 90) razlika rashoda nad prihodima se
pokriva proradunskim deficitom (vidi tablicu 6.1.3). Hrvatska se, za razliku od Cilea koji
je u vrijeme uvodenja mirovinske reforme imao proracunski suficit, u vrijeme uvodenja
mirovinske reforme kao i sve vrijeme nakon uvodenja reforme nalazila u proracunskom
deficitu. Proracunski deficit se, kao Sto je iz ekonomske teorije poznato, moze financirati
samo na dva nacina: zaduZivanjem ili emisijom novca. Iz tablice 6.1.3 vidljivo je da je u
istom razdoblju doslo do porasta javnog duga, a kako javni dug predstavlja sav prethodno
akumulirani deficit ocito je, a to je vidljivo 1 iz tablice 6.1.2 da Hrvatska u promatranom
razdoblju nije proracunski deficit pokrivala emisijom novca ve¢ zaduZivanjem.
Zaduzivanje drzave na trzistu iziskuje 1 placanje odredene kamate na taj dug.

Uz pretpostavku da se za pokri¢e tranzicijskog troSka drzava zaduzivala emisijom
obveznica 1 da je stopa prinosa na te obveznice jednaka prosjecnoj stopi prinosa na
sedmogodisnje obveznice Republike Hrvatske u kunama s valutnom klauzulom u eurima
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koja prema podacima iz tablice 6.2.3 iznosi 4,84% kamate na akumulirani tranzicijski
troSak kroz godine, iznosi 16,259 milijardi kuna. Ovako izracunane kamate zajedno s
tranzicijskim troSkom od 51,646 milijardi kuna daju iznos od 67,905 milijardu kuna. Prema
podacima [22] do kraja 2016. godine u OMF-ove upla¢eno je 61,348 milijardi kuna
doprinosa S$to je 6,557 milijardi kuna manje od tranzicijskog troska uvecanog za kamate.
Nadalje iz tablice 6.1.1 vidljivo je da rastom akumuliranog tranzicijskog troska i kamata
na taj troSak postaje sve veca i znacajnija. lako se kamata na zaduZenje za financiranje
tranzicijskog troSka ne pribraja mirovinskim rashodima potrebno ju je uzeti u obzir
prilikom razmatranja kretanja mirovinskih troskova nakon uvodenja reforme.

Tablica 6.1.2: Javni dug Republike Hrvatske 2001-2016

u milionima kuna
31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

1. Unutarniji dug opée drzave” 26.701,1 33.3314 36.790,1 442377 56.321,8 60.1638 611735 734698 859421 106.7139 127.618,3 136.747,1 156.4054 1658684 171.4657 180.591,3
1.1 Unutarnj dug srediSnje drzave 196403 243171 290103 383951 505605 53.017,0 525999 68.2568 79.958,0 103.1408 1239341 133.139,0 151.8260 160.889,2 166.771,6 176.249,7
Kratkoro¢ni duZnicki vrilednosni papiri 49720 5.632,7 6.548,1 90225 124654 117401 116518 14.9827 181489 171981 193085 182596 228389 242354 187953 17.584,0
Dugorocni duznicki vriiednosni papiri 133905 16.551,1 17.911,3 238304 207964 336417 349369 36.0867 369925 493238 562562 635397 728846 837545 94.224,1 1112492
Krediti 12779 21333 4.550,9 5.542,2 8.298,6 76353 6.0112 171874 248167 366189 483693 513396 56.1025 528993 537522 47.4164

1.2 Unutarnji dug fondova socijaine sigurnosti 6.3425 8.2026 6.845,6 44347 43528 55208 6.639,8 32423 3.904,0 10 23 16 09 35 19 06
Kratkorocni duZnicki vriiednosni papiri 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 0.0
Dugorotni duznicki vrilednosni papiri 4.068,3 4.108,1 34182 17260 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Krediti 22743 4.094,5 34274 2.708,6 43528 55208 6.639.8 32423 3.904,0 10 23 16 09 35 19 0,6

1.3 Unutarnji dug lokalne drzave 12995 14283 16323 20379 1.952,9 21063 23616 23842 24425 37569 38543 3.768,0 47612 51745 4.960,1 4.673,7
Kratkorocni duznicki vriiednosni papiri 0,0 0,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugoro€ni duznicki vrilednosni papiri 0,0 0,0 00 1976 1494 2469 3648 416,2 406,8 384,9 260,2 209,1 1617 748 59,5 134
Krediti 1.299,5 14283 1.632,3 1.840,2 1.803,5 1.859,4 1.996,8 1.968,0 2.035,7 3.372,0 3.594,1 3.559,0 4.609,5 5.099,7 4.900,6 4.660,3
2.Inozemni dug opée drzave 441344 440823 517985 57.0663 551388 54.297,7 60.480,8 64.0895 76.1285 845740 89.0888 96.8106 1144353 118.3148 118.1163 108.484,9
2.1 Inozenmi dug srediSnje drzave 425482 411348 472314 491362 462086 452448 502600 616698 735002 839173 885242 962979 113.9519 117.8338 117.7026 108.109,6
Kratkoroni duZnicki vriiednosni papiri 0,0 0,0 00 00 68,0 920,1 3235 1835 1.301,4 3.520,5 1.205,3 895,1 5398 642,5 62,7 135
Dugoroéni duznicki vrijednosni papiri 307257 284599 333028 359292 31.7070 292438 296387 27.7649 353065 374271 406279 474865 626956 64.6922 681256 584511
Krediti 118225 126748 139286 132070 144336 150809 202979 337213 36.8923 429697 466909 479163 507165 524991 495143 496449

2.2 Inozemni dug fondova socijane sigurnosti 11113 2.557,6 42511 7.689,5 8.689,1 8.862,1 9.898,8 1.998,0 1.891,9 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Kratkoroni duZnicki vriiednosni papiri 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni duznicki vrilednosni papiri 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 0,0
Krediti 11113 2.557,6 42511 7.689,5 8.689,1 8.862,1 9.898,8 1.998,0 1.891,9 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.3 Inozemni dug lokalne drZzave 4749 389,9 316,0 2406 2411 1909 3219 417 7364 656,7 564,6 5127 4834 481,0 4136 3753
Kratkoroni duZnicki vrilednosni papiri 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dugorocni duznicki vriiednosni papiri 0,0 0,0 00 00 342 465 1057 1658 1653 1658 1336 1325 1327 1304 654 31,0
Krediti 4749 389,9 316,0 240,6 206,9 1444 216,2 2559 5711 490,9 431,0 380,2 350,7 350,6 3483 3443
Ukupno dug opée drZave (1+2) 70.8355 77.4137 88.588,6 101.304,0 111.460,6 114.461,5 121.654,3 137.559,2 162.070,5 191.287,9 216.707,1 233.557,7 270.840,7 284.183,2 289.582,0 289.076,1

Izvor: [26]

U tablici 6.1.2 dan je prikaz kretanja javnog duga 2001-2016 S$to je rezultat deficitarnog
financiranja prorac¢una odnosno manjka proracunskih prihoda u odnosu na proracunske
rashode.

6.1.2 Nacionalna Stednja i gospodarski rast

Prema [15] jedan od mitova koji je lansirala Svjetska banka pripremajuci reforme je da
individualni ra¢uni u mirovinskim sustavima kapitalizirane Stednje povecavaju nacionalnu
Stednju. Povecanje nacionalne Stednje obicno se direktno povezuje s gospodarskim rastom
koji znaci povecanje ukupne proizvodnje neke drZzave, a mjeri realnim rastom BDP-a.
Realni BDP predstavlja ukupnu proizvodnju drzave po cijenama iz bazne godine.

Na osnovu temeljnih makroekonomskih identiteta slijedi jednostavni dokaz o utjecaju
proracunskog deficita na nacionalnu Stednju. Prema ( [27], str. 28 ) ako nominalni BDP
raCunamo rashodovnom metodom i ozna¢imo ga s Y, osobnu potrosnju ili potrosnju
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kucéanstava oznacimo s C, drzavnu potrosnju s G, bruto investicije s I i zanemarimo izvoz
1 uvoz tako da imao zatvoreno gospodarstvo tada je

Y=C+G+1(6.1.1)

Ocito je da su bruto investicije I razlika proizvedenog i potroSenog odnosno razlika BDP-
a1 osobne i drzavne potrosnje ili Stednje.

odnosno da je nacionalna Stednja jednaka bruto investicijama i ovo vrijedi 1 u opéem
sluc¢aju kada postoje i drzavna potrosnja i medunarodna razmjena. Nacionalnu Stednju (vidi
[28], str. 167) moze se promatrati i kao zbroj privatne i javne Stednje. Privatnu Stednju ¢ini
razlika oporezovanog dohotka koji kué¢anstva ne utroSe na kupovinu dobara i usluga dok
je javnu Stednju c¢ine neutroSeni tekuéi prihodi drzavnog proracuna. U slucaju
proracunskog deficita javna Stednja je negativna. Smanjenje javne Stednje ne mora nuzno
dovesti do jednakog smanjenja nacionalne Stednje.

Iz tablice 6.1.1 vidljivo je da u nominalnom iznosu BDP Hrvatske rastao u razdoblju 2002-
2008. nakon cega biljezi pad i tek u 2016. godini dolazi na nivo nominalnog BDP-a iz
2008. godine. Nadalje tablica 6.1.3 prikazuje kretanje prihoda i rashoda opée drzave u
istom razdoblju koji za razliku od BDP-a biljeze stalan porast. Iz formule (6.1.1) ocito je
da u promatranom razdoblju I nije mogao rasti odnosno da mirovinska reforma nije imala
utjecaj na nacionalnu Stednju. Iako su OMF-ovi akumulirali do 2016. godine 84,699
milijarde kuna $to se moze smatrati povec¢anjem privatne Stednje jer se sredstva nalaze na
individualnim racunima zaposlenih to na Zalost nije utjecalo na nacionalnu Stednju jer
uvidom u tablicu 6.1.3 taj iznos se ne nalazi u stavci investicije. Nadalje fond manageri su
bili konzervativniji i manje skloni riziku od zakonskih ograni¢enja te su u razdoblju 2002-
2016 vise od 70% imovine OMF-ova ulozili u drzavne obveznice Republike Hrvatske.
Ovakvim ulaganjem (vidi tablicu 6.2.1) su osigurali visoke, stabilne i nerizi¢ne prinose.
Prema [29] prosjecni godiSnji prinos od osnutka fondova B kategorije iznosi 5,95%, a
OMF-ovi au kao razliku uplacenih doprinosa i neto imovne do kraja 2016. godine ostvarili
ukupan prinos od cca 22.8 milijardi kuna na zadovoljstvo buduc¢ih umirovljenika ali kako
su ti budu¢i umirovljenici 1 sadaSnji porezni obveznici oni na taj prinos moraju platiti
povecane poreze kao bi drzava mogla otplacivati svoj dug i kamate, a te kamate kao Sto je
ve¢ spomenuto iznose cca 16,259 milijardi kuna.

Prema [29] prosjecni prinosi mirovinskih fondova od pocetka rada iznose: kategorije A
10,86%, kategorije B 5,95% (Sto je ve¢ spomenuto) i kategorije C 7,29%. lako se radi o
kratkom razdoblje od pocetka rada fondova kategorije A 1 C i ove stope prinosa daju samo
trenutnu sliku tesko je ne uociti apsurdnost stope prinosa fondova kategorije C ¢ija imovina
moZe biti uloZzena samo u najmanje rizi¢ne oblike imovine i1 koja bi trebala donositi
najmanje prinose.

Medu ekonomistima postoje razliCite teorije o posljedicama proraunskog deficita i javnog
duga.
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Klasi¢ni ekonomisti pojavu deficita i javnog duga smatrali su opravdanim pojavama samo
kod izuzetnih i kratkoro¢nih potreba dok je njihovo dugotrajno postojanje opravdano samo
u slucaju kapitalnih projekata Cija je stopa povrata veca od kamatne stope na javni dug.

Suvremeni ekonomisti nemaju jedinstven stav oko proracunskog deficita i javnog duga
tako da se u teorijskoj literaturi o djelovanju javnog duga i budzetskog deficita moze
pronaci potvrda za svaki zamisliv stav o njihovim u¢incima na gospodarsku aktivnost.

Neoklasi¢na skola smatra da prora¢unski deficit pove¢ava ukupnu potrosnju prebacujuéi
poreze na buduéu generaciju te se kod potpuno iskoristenih resursa smanjuje Stednja, au
slucaju trajnog deficita, deficit istiskuje privatne investicije Sto ima pogubne posljedice za
gospodarski rast.

Kenzijanska $kola smatra da u€inak deficita i javnog duga moze biti i pozitivan i negativan
ovisno o stanju gospodarstva.

Rikardijanska skola polazi o neutralnosti javnog duga odnosno smatra da deficiti samo
odgadaju placanje poreza.

Prema ( [28], str. 166 ) ,,Uvid u relevantnu literaturu ne olakSava nam, nazalost,
razumijevanje ucinaka fiskalnog deficita i javnog duga na ostale makroekonomske veli¢ine
jer ne dokazuje nedvojbeno postojanje bilo kakvih funkcionalnih veza medu njima.*
Medutim moglo bi se pronaci vise negativnih uc¢inaka koje trajni deficiti odnosno javni
dug imaju na gospodarski rast, a to su:

a) Istiskivanje privatnih investicija,

b) Istiskivanje uvoza,

c) Porast udjela troSkova kamata u ukupnoj drZzavnoj potrosnji,
d) Financijska nestabilnost.

Kada se drZzava zaduZuje na financijskom trziStu povecava potraznju za slobodnim
nov€anim sredstvima ¢ime utjeCe na porast kamatnih stopa, a time istiskuje privatne
investitore s trZiSta Sto se moze vidjeti i iz tablice 6.1.2 gdje su fond manageri OMF-ova
radije viSkove likvidnih sredstava i iznad zakonskih ogranicenja ulagali u drZzavne
obveznice nego u dionice (vidi tablicu 6.2.1) te su istisnuli privatne investitore na nacin da
su isti odustali od investicija zbog preskupih kreditnih sredstava.

Kumulirani deficit odnosno javni dug zbog porasta kamatnih stopa privlaci strane
investitore te dolazi do porasta potraznje za domac¢om valutom S$to uzrokuje aprecijaciju
domace valute, a time i istiskivanja izvoza i povecanja uvoza. Dolaskom stranih investitora
povecava se 1 njihov udio u vlasni$tvu nad doma¢om imovinom $§to za posljedicu u dugom
roku znaci pad nacionalnog proizvoda.

Porast udjela troSkova kamata u ukupnoj potrosnji drzava vidljiv je i kroz primjer kamate
na akumulirani tranzicijski troSak iz tablice 6.1.1.
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Rastuéi javni dug uvijek u sebi sadrzi potencijalnu ili stvarnu opasnost od financijske
nestabilnosti jer vrsi pritisak na monetarnu politiku bilo kroz porast nov€ane mase ili
kamatnih stopa te mijenja psiholoski odnos prema trzistima novca i kapitala.

Tablica 6.1.3: Ukupni prihodi i rashodi opée drzave 2002-2016

u milionima kuna
2002. 2003. 2004, 2005, 2006 2007. 2008 2009, 2010. 2011, 2012. 2013 2014, 2015. 2016.

A) Konsolidirana opéa drzava
1. Ukupni prihodi (1.1.41.2.) 93760 98582 105023 112378 123281  137.046 145868  137.591 135397 136299  138.094 140578 142055  150.018  161.468
1.1. Ukupni tekuéi prihodi (1.1.1.+ ... #1.1.5) 93719 98535 104966 112301 123113 136803 145610  137.452 134858 135157 135260 130676  141.046 146584  156.686
1.1.1. Direktni porezi 12668 13783 14794 16578 20006 23570 24650 23599 20926 20570 20201 21587 20841 2075 22912
1.1.2. Indirektni porezi 41734 45065 47046 50042 54513 58749 62535 56896 58944 58053 60622 61727 61351 64702  67.789
1.1.3. Socialni doprinosi 25200 27425 29478 31301 33877 37203 40703 39995 38712 38605 97846 37149 38671 39778  40.807
1.1.4. Ostali tekuci prinodi 8408 6.286 7144 7288 7.568 9740 7442 6.890 6354 6.554 5467 6753 7.860 7566 10532
1.1.5. Prihodi od prodaje 5709 5978 6504 7.091 7.147 7541 10280 9772 9922 11375 11124 12450 12322 13782 14646
1.2. Ukupni kapitalni prihodi #“ 46 57 hed 168 243 258 438 539 1142 2833 901 1.009 3434 4782
2. Ukupni rashodi (2.1.+2.2) 101425 109.445 118062 122791 133253 144926 155473 157435 155700 162380 155643  158.004  150.088  161.228  164.623
2.1. Ukupni tekuéi rashodi (2.4.1.+ ... +2.1.4) §7.338 90108 97366 101876 111985 121139 131011 135614 134484 140180 130782 142041 142712 145402 148747
2.1.1. Tekuti transferi (a)+b)+c)) 44553 44910 48214 49450 55581 57653 61136 64186 62394 63704 63836 67157 66998 68346  69.317

a) Sociaine naknade 37779 35446 38996 30514 45144 47138 48699 52616 51404 53511 53726 54865 55974 55708 55942

b) Subvencie 4397 5204 6022 6356 6.920 7.872 8517 8375 8.189 8.056 7.120 6.760 6682 5916 5.360

) Ostali tekuci transferi 2377 417 31% 3580 3517 2642 3920 3194 2801 2137 2.989 5532 4342 6.722 8015
2.1.2. Kamate 3745 4150 4848 5258 5543 6.008 6822 7,686 8375 10144 11343 10599 11424 11870 11114
2.1.3. Naknade zaposlenicima 25286 26653 28535 30298 32078 36440 39156 40692 40062 41366 40512 38602 37776 38420 39725
2.1.4. ntermediarna potrodnja 13754 14395 15769 16870 18783 21038 23897 23051 23653 24967 24002 25684 26513 26757  28.591
2.2. Ukupni kapitalni rashodi (2.2.1.42.2.2) 13787 19337 20696 20915 21268 23787 24462 21821 21224 22200 15861 16053 16377 15826 15876
22.1. vesticie 11663 1703 16376 15378 16741 19712 20346 19039 11847 12089 11710 12327 11823 10301 10715
2.2.2. Ostali kapitalni transferi 2124 2301 4319 55%8 4527 4.074 4116 2782 9377 10420 4.151 3726 4553 5525 5.160
A) Neto pozajmljivanje (+) /
Neto zaduzivanje (-) (1-2) -7.365  -10.864  -13.039 10414 9972 7881 9605 19844  -20311  -26.000  -A7.540  A7.517__ 17.033 11210 355

Izvor: [26]

U tablici su prikazani prihodi i rashodi opée drzave u razdoblju 2002-2016. 1z tablice je
vidljivo da Hrvatska u cijelom promatranom razdoblju ima manje tekuce prihode od
tekucih rashoda. Razlika prihoda i rashoda najmanja je u 2016. godini i iznosi 3,155
milijardi kuna, a najveca u 2011. godini kada je iznosila 26,090 milijardi kuna.

Slika 6.1.1: Godisnje stope rasta BDP-a, stalne cijene u cijenama prethodne godine, 2002-
2016
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Izvor: ( [30], str. 49)

Hrvatska je nakon mirovinske reforme u razdoblju 2002-2008 (vidi tablicu 6.1.1)
zabiljezila porast BDP-a iskazanog u trziSnim cijenama. U razdoblju 2002-2008 rastao je
irealni BDP koji nakon 2008 biljeZi pad i do 2016. godine iskazan u teku¢im cijenama ne
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biljezi rast (vidi sliku 6.1.1). Kako se realni BDP iskazuje u stalnim cijenama i njegova
promjene je isklju¢ivo rezultat promjene obima proizvodnje dobara i usluga, a povecanje
ukupne proizvodnje neke drzave odnosno porast realnog BDP-a predstavlja gospodarski
rast mirovinska reforma prema svemu naprijed navedenom nije imala utjecaj na
gospodarski rast odnosno moze se re¢i da Hrvatska u promatranom razdoblju nije ostvarila
gospodarski rast.

6.2 Mikroekonomski efekti

Mikroekonomske rezultate mirovinske reforme moze se promatrati kroz utjecaj na
smanjenje administrativnih troSkova mirovinskog sustava kao 1 utjecaj na razvoj trzista
kapitala.

6.2.1 Administrativni troskovi

Jedna od zamjerki javno upravljanim mirovinskim sustavima prema ( [14], str. 2) je da
su oni loSe upravljani i da su troskovi takvih sustava previsoki te da se uvodenjem
kapitalizirane Stednje povecava ucinkovitost mirovinskih sustava zbog konkurentnosti
koja ¢e utjecati na smanjenje administrativnih troSkova javnih mirovinskih sustava.

Iz tablice 5.5.1 vidljivo je kretanje broja mirovinskih fondova u Hrvatskoj u razdoblju
2002-2017. ali ako se umjesto broja registriranih fondova promatra broj drustava koja
upravljaju obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima dolazi se do samo 4 drustva
za upravljanje mirovinskim fondovima. Slika 6.2.1 prikazuje trZiSni udjel druStava za
upravljanje OMF-ovima koji se gotovo ne mijenja, a slika 6.2.2 strukturu ulaganja na
31.12.2016. iako bi se gotovo ista struktura dobila iz bilo koje godine od osnivanja fondova
Sto potvrduje. 1 tablica 6.2.1.

Tablica 6.2.1: Struktura ulaganja i imovina OMF-ova 2002-2017

[Vrsta imovine / godina 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 [30.11.2017
DOMACA IMOVINA 2.016.901|_4.385.210| 7.498.547|10.673.953| 14.588.033| 20.207.532] 20.920.792] 26.572.709] 32.580.847| 36.473.475| 45.095.783) 51.383.668| 57.095.578| 64.516.793| 74.649.279] 80.401.192
Vrijednosni papiri i depoziti 1.886.332] 4.136.219| 7.174.461(10.294.567| 14.313.666] 19.947.365] 20.633.823[ 26.181.820] 32.396.114| 36.103.618] 44.313.250{ 50.165.009] 65.848.580] 74.426.609] 82.499.376 90.087.596|
Dionice + GDR 101.580] 160.478| 279.148| 333484 851.845| 3.127. 776| 2.529.825| 3.909.073| 5.74( .11% 5.748.319| 6.549. 773| 6.631.050| 6.776.049| 7.739.311]10.320.328] 10.089.923
Drzawe obveznice 1.650.975| 3.256.039| 6.210.223| 8.709.190|11.447.577| 13.484.885| 15.937.982[ 16.716.518| 23.776.543| 27.179.292] 33.335.063| 40.131.639] 47.452.250] 53.852.423| 60.366.126 66.813.884]
Municipalne obveznice 0 0] 66.697] 60.016] 62810 76.277] _81.448] 79.044] 73539 41 34% 35.275]  29.850]  20.009]  10.164] 0 0

ivne obveznice 0| 141.538] 521.763| 442.878| 476.121| 451.250 732.269] 1.108.541| 1.219.992| 1.282.334] 1.298.598| 1.190.935| 587.322| 1.203.025| 1.527.283] 1.468.441

Zatvoren investicijski fondovi 23.386) 0 0 0 0 0 56909 69.272] 67.927| 21.869]  16.39 7.891] 165.823| 179.738] 197.893| 210.836|
Otvoren investicijski fondovi 0 0 0| 258.985| 1.147.996| 2.543.021| 373.285| 1.031.757| _550.914 1.033.923] 896.621| 1.511.209] 639.618] 770.280| 1.576.839] 668.636
Kratkorocni vr. Papiri 107.356] 523.338]  59.953] 163.563]  11.682]  21.792] 2900.562| 2.025.358] 349.407[ 113 ﬂ 986.669| 305702 147.677]  44.553]  44.739] 199.461
Depoziti 3.034]  54.827] 36.676| 326.450| 315635 242.354] 631.543| 1.042.256] 617.655] 683.459| 1.194.854] 356.643| 1.306.830| 717.300] 616.071] 950.012]
Novéana sredstva 78.407| 121679 221120 148.781 133,5‘ 232527 265500 375.189] 111.361| 228.283] 531.306| 600.525 1.082.953| 583.747| 1.884.875| 2.232.310
Potrazivanja 52162 127.313] 102957 230604 135845 117.641] 21470 15700  73.372] 141.574] 251228 618.134] 111.789] 149.502| 315.465]  52.480)
INOZEMNA IMOVINA 102.750 406.317, 585.955| 1.318.030| 1.456.965| 904.867| 1.696.084| 2.790.856| 4.348.910| 4.739.356| 6.077.571| 7.459.949| 8.753.003| 9.909.816| 7.850.098| 9.686.404,
Dionice 3137]  93.717] 134.902] 481.446]  763.268| 1.858.651] 2.909.502 3.649.881| 4.609.803| 5.435.649] 6.286.876| 6.124.469| 5.548.677|
Drzavne obveznice 80.848|  88.056]  41.257| 208.561] 232.649) 0| 307.489] 1.253.393] 444.719] 213552 252.801] 564.425] 463.960 0 o 465.774)
Municipalne obveznice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 0| 0|
Korporativne obveznice 0| 54,216 57.855 52.765) 183.122 42114  475.845] 60.764] 49,968 1.503| 1.574| 0 of 136.444 0f 0f
Zatvoreni investicijski fondovi 18.765 0| 0| 0| 0 0 0| 0| 0| 0| 0 0 0 9.724 19.083) 34.869
Otvoreni investicijski fondovi o] 169.427] 423862 921.801| 822.855| 173.527] 431.303] 713.432] 1.995.571] 1.614.799] 2.173.314] 2.285.722| 2.853.393| 3.476.772| 1.706.545] 3.637.084
Kratkorocni v. p. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depoziti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UKUPNA IMOVINA 2.119.651|_4.791.527| 8.084.502|11.991.983|16.044.997 21.202.399) 22.616.876 29.363.566] 36.929.757| 41.212.831| 51.173.354 58.843.617 67.043.322] 75.159.858| 84.699.716| 92.372.387
Neto imovina 2.036.920| 4.677.336] 7.913.238[11.714.215[15.919.423| 21.001.886] 22.590.933| 29.264.636] 36.328.054] 41.067.099] 51.133.725] 58.237.703 6.281.554 74.004.667 84.179.365] 91.547.443

Izvor: [22] vlastita tablica iz podataka s http://www.hanfa.hr/publikacije/statistika/#section4
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U tablici 6.2.1 dan je pregled strukture ulaganja OMF-ova u razdoblju 2002-2017 s tim da
su nakon 2014. uvedene kategorije fondova A i C pribrojene kategoriji B koja ima najvise
¢lanova i imovine. Iz tablice je vidljivo da najvec¢e ucesce u imovini imaju drzavne
obveznice Republike Hrvatske 56-78% neto imovine fondova sto je vidljivoiiz slike 6.2.2.

Slika 6.2.1: Trzi$ni udjeli OMF-ova 20061 2016

Raiffeisen OMF AZ OMF O Raiffeisen OMF u AZ OMF
32,86% 38,19% 31,38% 4064%
Erste OMF
PBZICO OMF 12.10% 8 PAZICO OMF 0 Exs Pyl ONF
16,36% 1701%
Izvor: [29]

Slika 6.2.2: Struktura ulaganja OMF-ova na dan 31-12-2016

R

= Dionice domace = Ino imovina = Driavne obveznice RH = Korporativne obveznice m Fondovi = Ostalo

Izvor: [22] vlastiti graf
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Nadalje iz godiSnjih revidiranih financijskih izvje$¢a Fonda (vidi [31]) za godine 2007-
2011 vidljivo je da je 50 -65% imovine fonda u portfelju koji se drzi do dospijeca, kojim
se ne trguje i koja se vrednuje po amortiziranom trosku metodom efektivne kamatne stope
ostvarene prilikom svakog pojedinacnog ulaganja. U vrijeme visoke volatilnosti na trzistu
kapitala kakva je bila u tim godinama klasificiranje imovine u portfelj do dospijeca
osigurava fond od gubitka na toj imovini, a time se iskazuje 1 ve¢a vrijednost obracunske
jedinice kao 1 ukupne imovine pod upravljanjem, a time i ve¢e naknade za upravljanje.

Tablica 6.2.2: Rashodi HZMO, naknade OMF-ova 2011-2016

u kunama
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rashodi HZMO 457.357.037| 424.735.302| 374.164.131| 367.878.714| 352.985.920| 343.077.339

ULAZNANAKNADAOMF-ova|  37.130.513|  38.082.192| 38.044.240| 34.829.259| 35.781.328 37.086.600
NAKNADA ZA
UPRAVLJANJE OMF-ova 268.459.666 220.934.814| 264.680.602| 285.824.356| 322.663488| 326.727.425

[ZLAZNANAKNADA 5.023 22.189 12.169 6.912 7.704
UKUPNO NAKNADE 305.595.202 259.039.195| 302.737.011| 320.653.615| 358.451.728| 363.821.729

Izvor: [18], [32], [33], [34] vlastita tablica

U tablici 6.2.2 dani su rashodi HZMO i naknade koje su drustva za upravljanje OMF-
ovima naplatili od osiguranika u razdoblju 2002-2017 godine. Iz tablice je vidljivo
smanjenje administrativnih troskova I mirovinskog stupa ali 1 visoki iznosi naknada koje
su druStva za upravljanje OMF-ovima naplatili od osiguranika i koji se povecavaju s
obzirom da neto imovina u fondovima raste (vidi tablicu 6.2.1 1 sliku 6.2.3) po vecoj stopi
nego Sto iznosi smanjenje naknade za upravljanje. Primjer za to je 2011. godina kada je
naplac¢eno 268,459 miliona kuna naknade za upravljanje, a naknada je iznosila 0,65% neto
imovine i 2013. godina kada je naplaceno 264,68 miliona kuna izlazne naknade koja je
bila 0,45% od iznosa neto imovine odnosno 30,77% manja. Iznosi ulaznih naknada su
stabilni jer ovise o broju zaposlenih 1 duZini ¢lanstva u fondu, a izlazne naknade su
beznacajne Sto govori o konkurentnosti fondova kao 1 Zeljama osiguranika za prelaskom
iz fonda u fond. Ono §to je zabrinjavajuce u tablici 6.2.2 je iznos ukupnih naknada koje su
od 2015. godine vece od ukupnih administrativnih troSkova HZMO-a sa 2.597 zaposlenih
na dan 31.12.2016 organiziranih u 5 podru¢nih sluzbi, 15 podrucnih ureda i u 91 ispostavi
sa sjediStima u gradovima i op¢inama Republike Hrvatske te u srediSnjoj sluzbi u Zagrebu,
a te naknade se ne uzimaju u obzir kod promatranja kretanja administrativnih troskova
mirovinskog sustava.
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Slika 6.2.3: Neto vrijednost imovine OMF-a i naknada za upravljanje 2002-2017
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Izvor: [22] vlastiti graf

Iz slike 6.2.3 vidljivo je da se naknada za upravljanje druStvima za upravljanje OMF-ova
znacajno postotno smanjila u razdoblju 2006-2012. Od 2012. do 2016. naknada za
upravljanje iznosila je 0,45% neto imovine fonda, a od 2016. godine umanjuje se za 7%
godisnje u odnosu na prethodnu godinu ali ne nize od 0,3% neto imovine tako da je za
2017. godinu iznosila 0,39%.

Uz pretpostavku 40 godisnje uplate doprinosa, godisnji porast place od 2% te prosjecnu
stopu prinosa od 5% visoke naknade drustava za upravljanje OMF-ovima kakve su bile u
razdoblju 2002-2006 smanjile bi akumulirana sredstva na svakom individualnom
mirovinskom racunu za vise od 24,4% te umanjile prosje¢ne godisnje prinose za 1,27%
(vidi [35], str. 38) . Kako su ulazne naknade drustava za upravljanje ipak smanjenje prema
njihovom trenutnom iznosu 0,39% 1 uz iste pretpostavke prosjecni godiS$nji prinos po
rac¢unu umanjuju se za 0,4%, a iznos akumuliranih sredstava za 9%, dok ¢e u slucaju
smanjenja ulazne naknade na 0,03% prosje¢ni godiSnji prinos umanjiti za 0,3%, a iznos
akumuliranih sredstava za 7%.

Slika 6.2.4: Kumulativni postotak umanjena vrijednosti imovine u II stupu za naknade
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Izvor: vlastiti izracun i graf
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Neto dobit drustava za upravljanje OMF-ovima prema ( [36], str. 18 ) za 2016. godinu
iznosila je 182,697 miliona kuna odnosno skoro 50% ukupnih naknada. Nadalje, drustva
za upravljanje OMF-ovima vole se hvaliti svojim rezultatima poslovanja pa tako izmedu
ostalog prinosom na vlasnicki kapital (ROE) i neto dobiti te u ( [37], str. 15 ) navode
»Prosjecan ROE od 2001. do 2010. iznosio je 11,6%. Usporedbe radi, prosjecan ROE svih
hrvatskih banaka u tom je razdoblju iznosio 11,3%, a prosje¢an ROE 4 banke koji su
osnivac¢i mirovinskih drustava iznosio je 15,7%. “Zadrzavanje neto dobiti mirovinskih
drustava na ovoj razini jo§ pet godina dovelo bi internu stopu rentabilnosti za dionicare
mirovinskih druStava na razinu od oko 15% godiSnje. Daljnji rast interne stope
rentabilnosti iznad 15% vjerojatno ne bi bio opravdan, ali do te tocke ima jos barem pet
godina.” Ovo ocekivanje drustava za upravljanje OMF-ovima su se ispunila jer su naknade
ostale iste idu¢ih pet godina, a iznos imovine pod upravljanjem se povecao te su naknade
tek neznatno snizene od 2016.

Slika 6.2.5 : ROE Drustava za upravljanje OMF-ovima i banka osnivaca 2001-2010
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Izvor: [37]

Iz slike 6.2.4 vidljivo je da su drustva za upravljanje OMF-ovima samo u prve dvije godine
od osnivanja imala negativan prinos na vlasnicki kapital te da je nakon toga prinos na
vlasnicki kapital 4-5 puta veci nego kod 4 banke osnivaca druStava za upravljanje Sto
govori da su naknade koje napladuju drustva osiguranicima previsoke i omoguéuju
drustvima za upravljanje visoku dobit te da su se administrativni troSkovi nakon uvodenja
mirovinske reforme udvostrucili suprotno najavljivanom smanjenju administrativnih
troSkova prije uvodenja reforme.
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6.2.2

Razvoj trzista kapitala

Kao jedna od posljedica uvodenja sustava kapitalizirane Stednje je to da ¢e individualni
racuni povecati akumulaciju kapitala, a time i razvoj trzista kapitala. Doprinos razvoju
trziSta kapitala moze se promatrati kroz odnos imovine OMF-ova 1 trziSne
kapitalizacije. Zagrebacka burza trziSnu kapitalizaciju ra¢una kao umnozak zadnje
cijene trgovanja i broja izdanih vrijednosnih papira uvrStenih na burzu. U slucaju kad

se p

a)

ojedinim vrijednosnim papirom nije trgovalo:
mjesec dana prije kraja promatranog razdoblja, trziSna kapitalizacija za taj

vrijednosni papir se prepolovljuje,
b) vise od tri mjeseca prije kraja promatranog razdoblja, u trziSnu kapitalizaciju Burze
ubraja se jedna Cetvrtina trziSne kapitalizacije.

Slika 6.2.6: Neto imovina OMF-a, trziSna kapitalizacija i udio u BDP-u 2002-2016

u milionima kuna
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Izvor: [38], [23] [22] vlastiti graf

Slika 6.2.6 pokazuje kretanje trziSne kapitalizacije 1 neto imovine OMF-ova u odnosu na

BDP u

razdoblju 2002-2016. Vidljivo je da je trziSna kapitalizacija svoj vrhunac imala

2007. godine kada je iznosila 122% BDP-a ali nakon pada 2008. godine na 50,92% BDP-
a jo$ uvijek se nije vratila na nivo iz 2006. Kretanje neto imovine OMF-ova ima laganu
uzlaznu putanje s blagim odstupanjima u cijelom promatranom razdoblju.

Drustva za upravljanje OMF-ovima u ( [37], str. 11) navode kao pozitivne dogadaja na
domacem trziStu kapitala koje se prema njima ,,moZe dovesti u vezu s utjecajem
mirovinskih fondova:

a)

Pad troska zaduzivanja hrvatske drzave. Razlika kamatnih stopa koje je placala
hrvatska drzava i njemacka drzava pala je s oko 2 postotna poena pocetkom
mirovinske reforme 2001. na ispod 1 postotnog poena nekoliko godina kasnije. Ne
tvrdimo da je to iskljuciva posljedica rada obveznih mirovinskih fondova, ali je
pozitivan ucinak vrlo znacajan.
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b) Uspjesne javne privatizacije INA-e i T-HT-a. Ove dvije uspjesSne privatizacijske
pri¢e u znacajnoj su mjeri posljedica utjecaja mirovinskih fondova na povecanje
volumena na trziStima kapitala. Dodatno, mirovinski fondovi pojedina¢no su bili
najvedi kupci tih dionica na javnim ponudama.

¢) Mirovinski fondovi financirali su domaci privatni sektor s oko 9,5 milijardi kuna.
Od toga znacajan dio u direktnim, vlasnickim ulaganjima za Sto prije razvoja
fondova nije bilo raspolozivog kapitala.

d) Porast prometa na Zagrebackoj burzi*

Kao $to i sama drustva za upravljanje OMF-ovima kazu pad cijene zaduzivanja hrvatske
drzave nije iskljuciva posljedica rada OMF-ova. Naime do pada cijene zaduzivanja drzave
doslo je nizom sretnih okolnosti. Do spomenutog pada cijene zaduzivanja Republike
Hrvatske doslo je kao posljedica kretanja kamatnih stopa u okruzenju te pada prinosa na
obveznice, naroc¢ito Njemacke obveznice. Hrvatska, ¢iji je dugoro¢ni kreditni rejting u
razdoblju 2002-2012 (vidi [39]) bio zadnji investicijski rejting, a nakon toga Spekulativni
prema svim kreditnim agencijama, umjesto razumno ocekivanog porasta cijena
zaduzivanja dogodio se pad cijena zaduzivanja. U tablici 6.2.3 dan je pregled prinosa do
dospijeca obveznica Republike Hrvatske koje je izdalo Ministarstvo financija u razdoblju
2001-2017 u odabranim valutama, a u tablici 6.2.4 kamatne stope na izdanja obveznica
Republike Hrvatske.

Cijena obveznice rauna se prema formuli:

_~NT Ct N
P= it (1+Dea)t + (1+pg

5 (6.2.1)

gdje je P cijena obveznice, C kamata na obveznicu - kupon, p; ocekivani prinos do
dospijeca (obi¢no se dijeli na nerizi¢ni prinos 1 premiju na rizik ), N nominalna iznos
obveznice 1T broja kupona — godina do dospijeca. Cijena obveznice ovisi 1 0 promjenama:
ocekivanja o kretanju inflacije, stope zaposlenosti ili produktivnosti, percepcije o rizinosti
koje utjecu na ocekivani prinos, a time i na cijenu.

Iz formule (6.2.1) vidljivo je da cijena obveznice ovisi o kamatnoj stopi, o¢ekivanom
prinosu 1 dospijecu. Koriste¢i istu formulu lako je uo€iti iz tablice 6.2.3 da s obzirom na
pad kreditnog rejtinga Hrvatske nakon 2012. godine investitori nisu ukljucili premiju na
rizik.
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Tablica 6.2.3: Prinosi do dospijeca na obveznice Republike Hrvatske za odabrane valute

2001-2017
HRK's valutnom klauzulom u

Godina Gy EUR - HRK

2g. 5g. 79. | 10g. | 2g. 5g. 79. | 10g. | 11g. | 12g. | 2g. 5g. 749. 10g. | 2g. 5g. 79. 10g.
2001. - - - - 6,98 -
2002. - 4,81 - 4,99 - 6,31 4,97 - 6,41 6,42 -
2003. - 4,19 344 [ 469 | 483 - 371 [ 439 - 6,07
2004. 3,38 - 4,23 3,15 4,14 4,75 5,03 - 4,54 4,31 - - - - -
2005. 399 [ 509 - 3,36 - 3,25 - 4,01 | 407 | 407 | 568 - 4,42
2006. - 549 415 | 4,08 | 424 437 | 442 3,78 [ 4,06 472 | 417
2007. - - 4,60 - 4,72 4,88 4,83 - - 4,71 - 4,72 5,04
2008. 518 - 567 [ 7.41 - - - 5,84 - 550 [ 6,05 | 6,26 -
2009. 8,46 5,83 5,56 6,18 4,92 - 6,58 6,44 - 7,41 7,73 -
2010. - 5,69 - 5,10 - 434 | 525 - 6,05 - 570 [ 605 | 637
2011. - - - 6,24 5,03 7,14 5,40 - - 4,75 5,82 6,09
2012. - 545 [ 545 - 3,39 - 7,60 - - 538 [ 586 | 636 | 582 | 485
2013. - - 508 [ 571 261 [ 414 - 2,63 - 453 | 416 | 335 [ 435 | 457
2014. 3,32 4,32 4,95 547 - 3,95 3,50 - 2,22 3,64 - 4,64 2,87 3,77 - -
2015. 309 [ 445 | 508 - - - 348 [ 382 - 303 [ 334 | 399 | 233 | 313 - 3,96
2016. - 4,21 4,43 1,06 2,52 - - - - - 3,46 - 1,58 2,32 - 3,42
2017. 2,70 [ 337 | 4,08 027 [ 166 | 1,91 2,83 2,72 | 055 | 1,77 | 2,36 066 [ 2,03 - 2,78
Pr;si:]e;:san 4,30 4,65 4,69 5,79 3,66 4,29 4,85 3,89 2,72 3,58 4,14 4,84 5,05 3,66 4,85 5,62 4,31
Izvor: [26]

Iz tablice 6.2.4 vidljive su kamatne stope na izdanja obveznica Republike Hrvatske 2002-
2017. U tablici 6.2.1 i slici 6.2.2 prikazana je struktura ulaganja OMF-ova iz ¢ega je lako
utvrditi od kuda dolazi glavnina prinosa fondova kao 1 to da nema diversifikacije portfelja

OMF-ova te da nema podjele rizika medu razli¢itim instrumentima S$to je znak

nerazvijenog trzista kapitala. UlaZzu¢i u obveznice RH koje ostvaruju visoke prosjecne
prinose drustva za upravljanje OMF-ovima bez aktivnog upravljanja portfeljem bilo da su
ih drzali do dospijeca naplacuju¢i kupone kao Sto je ve¢ pisano u dijelu 6.2 ili kroz
kapitalnu dobit ostvaruju i1 iznad prosje€an prinos ili se radi o izbjegavanju rizika.

Tablica 6.2.4: Pregled izdanja domacih obveznica Republike Hrvatske 2002-2017

Datum

Dospijece

Kamatna

Oznaka Iznos Valuta izdanja _u stopa %
godinama
RHMF-O-125A 500.000.000 EUR 12.5.2002 10 6,88
RHMF-O-085A 1.000.000.000 HRK 28.5.2003 5 6,13
RHMF-O-142A 650.000.000 EUR 10.2.2004 10 5,50
RHMF-O-077A 400.000.000 EUR 7.7.2004 3 3,88
RHMF-O-019BA 1.000.000.000 EUR 29.11.2004 15 5,38
RHMF-O-103A 3.000.000.000 HRK 8.3.2005 5 6,75
RHMF-O-157A 350.000.000 EUR 14.7.2005 10 4,25
RHMF-O-15CA 5.500.000.000 HRK 15.12.2005 10 5,25
RHMF-O-137A 4.000.000.000 HRK 11.7.2006 7 4,50
RHMF-O-172A 5.500.000.000 HRK 8.2.2007 10 4,75
RHMF-O-203A 5.500.000.000 HRK 5.3.2010 10 6,75
RHMF-O-203E 1.000.000.000 EUR 5.3.2010 10 6,50
RHMF-O-17BA 4.000.000.000 HRK 25.11.2010 7 6,25
RHMF-O-167A 3.500.000.000 HRK 22.7.2011 5 5,75
RHMF-O-227E 1.000.000.000 EUR 22.7.2011 11 6,50
RHMF-O-187A 6.000.000.000 HRK 10.7.2013 5 5,25
RHMF-O-247E 1.400.000.000 EUR 10.7.2013 11 5,75
RHMF-O-257A 6.000.000.000 HRK 9.7.2015 5 4,50
RHMF-O-26CA 10.000.000.000 HRK 14.12.2015 11 4,25
RHMF-O-217A 6.000.000.000 HRK 8.7.2016 5 2,75
RHMF-O-222A 3.000.000.000 HRK 7.2.2017 5 2,25

Izvor: [40] vlastita tablica
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Utjecaj mirovinski fondova razvoju trzista kapitala izracunan je regresijskom analizom
trziSne kapitalizacije na ZSE i neto imovine OMF-ova u razdoblju 2002-2016 (vidi tablicu
6.2.516.2.6) pomocu ,,Data Analisys* iz programskog alata Excel.

Tablica 6.2.5: TrziSna kapitalizacija i neto imovina OMF-ova te udio obveznica i dionica u

imovini 2002-2016

u milionima kuna

Dionice
Godina ka;-)ri:z:igzr;acija Neto imovina |Obveznice RH E:‘?::“a:: /NObv_eznic_e . INet.o

leto imovina imovina
2002 38.451 2.037 1.651 102 81,05 4,99
2003 50.549 4.677 3.256 160 69,61 3,43
2004 86.298 7.913 6.210 279 78,48 3,53
2005 115.124 11.714 8.709 333 74,35 2,85
2006 201.703 15.919 11.448 852 71,91 5,35
2007 393.934 21.002 13.485 3.128 64,21 14,89
2008 177.037 22.591 15.938 2.530 70,55 11,20
2009 171.624 29.265 16.717 3.909 57,12 13,36
2010 193.599 36.328 23.777 5.740 65,45 15,80
2011 184.734 41.067 27.179 5.748 66,18 14,00
2012 191.574 51.134 33.335 6.550 65,19 12,81
2013 183.747 58.238 40.132 6.631 68,91 11,39
2014 202.143 66.282 47.452 6.776 71,59 10,22
2015 203.646 74.005 53.852 7.739 72,77 10,46
2016 232.416 84.179 60.366 10.320 71,71 12,26

Izvor: [38], [22] vlastita tablica

Tablica 6.2.6: Regresijska analiza trzisne kapitalizacije i neto imovine OMF-ova

SUMMARY OUTPUT

Regression

Multiple R

R Square
Adjusted R Square
Standard Error
Observations

0,442523378
0,19582694
0,133967474
78608,77904
15

ANOVA

df

SS

MS

F

Significance F

Regression
Residual
Total

13
14

19561780084
80331421854
99893201939

19561780084
6179340143

3,165674592

0,098577852

Coefficients

Standard Error

t Stat

P-value

Lower 95%

Upper 95%

Lower 95,0%

Upper 95,0%

Intercept
X Variable 1

125493,6362
1,413837544

34488,49961
0,794632594

3,638709645
1,779234271

0,00300136
0,098577852

50985,7626
-0,302861805

200001,5097
3,130536892

50985,7626
-0,302861805

200001,5097
3,130536892

Navedenim izracunom dobiven je Pearsonov koeficijent korelacije 0,44252 §to ukazuje na
slabu pozitivhu Kkorelaciju ali p —value > 0,05 1 iznosi 0,0985 Sto ukazuje na
nepouzdanu vezu izmedu neto imovine OMF-ova i trZiSne kapitalizacije odnosno da OMF-
ovi nisu imali statisticki pouzdan utjecaj na razvoj trzista kapitala.

6.3 Socijalni efekti

Za analizu rezultata mirovinske reforme mozda su jedan od najvaznijih aspekata koji treba
uzeti u obzir socijalni ucinci koje je mirovinska reforma proizvela. Za mirovinski sustav
je vaznije ispunjavanje druStvenih potreba od velikih mikroekonomskih 1
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makroekonomskih rezultata. U ovom dijelu dan je pregled uc¢inaka mirovinske reforme na
omjer zamjene, stope siromastva, visine i primjerenosti mirovina kao i na samu odrzivost
mirovinskog sustava.

Omjer zamjene definiran je u dijelu 2, a u sljedecoj tablici dan je omjer zamjene u razdoblju
2006-2016.

Slika 6.3.1: Omjer zamjene 2006-2016
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Izvor: [21]

Slika 6.3.1 prikazuje omjer zamjene nakon uvodenja reforme iz cega je vidljivo da
znacajnije promjene odnosa prosje¢ne mirovine ostvarene prema Zakonu o mirovinskom
osiguranju i prosjecno isplacene place u RH nije doslo. Omjeri zamjene su manji nego prije
reforme.

Sam omjer zamjene moze dovesti do pogresnih zakljuaka i ne mora nista re¢i o
primjerenosti mirovina ili Zivotnog standarda u mirovini. Na primjer omjer zamjene moze
iznositi 80%, a da je umirovljenik na granici siromaStva. Primjerenost mirovina trebala bi
izrazavati stupanj zastite od rizika siromastva u starosti, ali moZe znaciti i potrebu da se u
starosti zadrZi raniji nacin Zivota i socijalni polozaj.

Za izraCun primjerenosti osim mirovina sve se ¢eS¢e u izracun ukljucuju 1 druga primanja
umirovljenika poput onih od imovine, Stednje, privatnih i javnih transfera, a koja su vazna
za ocjenu zivotnog standarda u starijoj Zivotnoj dobi.

Iako u literaturi nije precizno definiran pojam ,,primjerene* mirovine [41, p. 38] navode
jednu opcu definiciju prema kojoj su mirovine primjerene ako su dovoljne da sprijece
siromastvo medu starijima i vecini stanovniStva omogucavaju pouzdan mehanizam za
izgladivanje dohotka tijekom njihovog zivotnog vijeka.
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Iz slike 6.3.1 vidljivo je da su prosjecno ispla¢ene mirovine iz I stupa u razdoblju 2006-
2016 iznosile 39,15-40,75% prosjecno isplacene place Sto je neSto malo iznad linije
siromastva od 35% prosjecne neto place koju su koristili Holzmann & Guven.

Slika 6.3.2: Prosjecno ispla¢ene mirovine HZZ0O-a i neto place u razdoblju 2002-2017

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

(o]
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Prosje¢na mirovina Prosje¢na neto placa

Izvor: [21] vlastita tablica i graf

Iz slike 6.3.2 vidljivo je da su prosje¢ne mirovine u Hrvatskoj ostale relativno niske.
Prosje¢na starosna mirovina prema Zakonu o mirovinskom osiguranju u 2017. godini
iznosila je 2.317 kuna, a prosje¢na neto placa 5.973 kune Sto daje omjer zamjene od
38,81%.

Koliko ¢e stvarno iznositi mirovine iz II stupa jo§ uvijek nije poznato, a da li ¢e one
poboljSati omjer zamjene ili uciniti mirovine primjerenijima pokazat ¢e sljedeci vrlo
pojednostavljeni primjer s dva osiguranika:

Prvi osiguranik koji je cijeli radni vijek primao prosje¢nu placu, ide u starosnu mirovinu
sa 40 godina radnog staza, a cijeli radni vijek bio osiguran samo u I stupu mirovinskog
osiguranja. Tada se njegova mirovina racuna po prvoj opcoj mirovinskoj formuli (5.4.4).
Izracun je raden bez dodataka na mirovinu iz I stupa od 27% iako je dodatak trenutno
sastavni dio mirovine. Osiguranik je pravo na mirovinu ostvario 1.1.2015. godine. AVM =
60,92 , a mirovina iznosi 2.436,80 kuna prosjecna neto plac¢a za 2014. godinu iznosila je
5.533 kune tako da je njegov omjer zamjene 44,04%. U slucaju da je taj osiguranik 2002.
godine dobrovoljno pristupio II stupu i da ne koristi zakonsku moguénost povrata u I stup
njegova mirovina racunala bi se po drugoj opcoj mirovinskoj formuli (5.4.5). Prosje¢na
bruto pla¢a u 2014. godini iznosila je 7.953 kune. Osiguranik je tada ostvario pravo na
starosnu mirovinu iz I stupa u iznosu 1.404,50 kuna ili 57,63% mirovine koju bi ostvario
da je ostao samo u I stupu, a iz II stupa bi trebao dobiti 1.032,30 kuna odnosno 42,37%
mirovine iz I stupa. Ukoliko se Zeli zadrzati isti omjer zamjene od 44,04% neto place
njegov mirovina iz I stupa iznosila bi 25,38% neto place, mirovina iz drugog stupa 18,66%.
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Drugi osiguranik se zaposlio 2002. godine 1 40 godina prima prosjecnu bruto placu. Nakon
40 godina iznos Stednje na njegovom individualnom ra¢unu racuna se po formuli (3.2.1).
Ako se zanemare sve naknade II mirovinskog stupa ¢iji utjecaj na iznos Stednje na
individualnom racunu je dan u dijelu 6.2.1 kao i naknade i troskove koje obratunava
mirovinsko osiguravajuée drustvo tako da mu se cjelokupni iznos s individualnog rac¢una
rasporeduje u dozivotnu mirovinu koju ¢e zbog jednostavnosti izratuna koristiti iducih 20
godina, Sto je prema podacima HZMO malo manje od prosjecnog korisStenja mirovine.
Stopa doprinosa za II stup je 5%, place rastu po stopi 2%, a prosjecni prinos mirovinskih
fondova 4% $to je iznad prosjenog prinosa fondova koriStenog u izracunu OMF-ova .
Koristeci formulu (3.3.4) dobije se omjer zamjene od 18,47% Sto je malo manje od 18,66%
koliko je potrebno da bi se zadrzao isti omjer zamjene kao u primjeru prvog osiguranika.
Uz stopu doprinosa od 5% ni u idealnim uvjetima: bez kriza, pada prinosa, naknada II
mirovinskog stupa i naknada i troskova mirovinskog osiguravajuc¢e druStva nemoguce je
osigurati isti omjer zamjene kao da je osiguranik ostao samo u I stupu.

Prema [42] ,,stopa rizika od siromastva ne pokazuje koliko je osoba stvarno siromasno,
nego koliko njih ima dohodak ispod praga rizika od siromastva. Prag rizika od siromastva
postavljen je na 60% od srednje vrijednosti (medijana) ekvivalentnoga raspolozivog
dohotka svih osoba“. U odnosu na 2012. godinu smanjen je broj osoba u riziku od
siromastva s 20,4% na 19,9%.

Slika 6.3.3: Stopa rizika od siromastva prema dobi i spolu u 2016

%
i ukup Lki Fanski
no mu Bnskl
i = = 308
0 Tortal Make Female 20
25 TS 238
e 20,7 195 196 193 199 200 192 20,7
g 167
L 149
15
10
5
1] —_—  — = T
0 - 17 godina 18 —24 godine 25 - 54 godine 55 - 64 godine 65 ili vise godina
0- 17 pears 18 — 24 yaavs 25— 54 years 25— B4 years 65 years and gver
Izvor: [42]

1z slike 6.3.2 vidljivo je da je najveca stopa rizika od siromasStva u dobi 65 i viSe godina te
da je u toj dobi i najveca razlika te stope prema spolu tako da stopa rizika siromastva za
zene dobi 65 1 viSe godina iznosi 30,8%, a za muskarce iste dobi 23,8%. Prema [42] prag
rizika od siromastva za 2016. godinu iznosi 25.668 kuna za jednoc¢lano kucanstvo godisnje
ili 2.139 kuna mjesecno S$to je neSto malo nize od prosje¢no isplacene mirovine prema
zakonu o mirovinskom osiguranju (vidi sliku 6.3.4).
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Slika 6.3.4: Stopa rizika od siromastva prema naj¢esc¢em statusu u aktivnosti i spolu u 2016
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Izvor: [42]

Iz slike 6.3.4 vidljivo je da je svaka Cetvrta umirovljenica i svaki peti umirovljenik u riziku
od siromastva. Prema podacima za 2012. stopa rizika od siromastva umirovljenika iznosila
je 21,8%. Intuitivno se moze zakljuciti da mirovinska reforma nije umanjila rizik od
siromas$tva umirovljenika jer se omjer zamjene nije povecao (vidi sliku 6.3.1), a iz slike
5.4.1 vidljivo je i da nakon korigiranja formule za uskladenje mirovina od 1.1.2015. godine
mirovine i dalje zaostaju za prosjecnim pla¢ama te da se ionako visoka stopa rizika od
siromastava umirovljenika, ukoliko ne ostvaruju druge prihode osim mirovine, moze samo
povecati.

Slika 6.3.5: Pregled broja korisnika i prosjecna svota mirovina prema zakonu o mirovinskom
osiguranju na dan 31.12.2016

Udio prosjecne
mirovine umanjene za
Broj porez | prirez u neto
Vrste korisnika placi za prosinac
mirovina mirovina Prosjetna mirovina 2016.
0 1 2 3
Starosna 501572 248223 42,52
Starosna mirovina za dugogodisnjeg osiguranika - ¢l. 35. 14794 3.382,73 57,94
Starosna mirovina prevedena iz invalidske * 86436 2.166,75 37,11
Ukupno starosna 602802 2.459,09 4212
'F’rijevremena starosna mirovina - ZOMO 178831 234172 40 11
Prijevremena starosna mirovina zbog steéaja poslodavca - £l. 36. 161 256353 43 N
Sveukupno starosha 782894 2.432,15 41,66
Invalidska * 129613 1.843 11 31,57
Obiteljska 227617 1.880,55 32,21
UKUPNO 1140124 2.255,06 38,63

Izvor: ([18], 2016 str 86)

Slika 6.3.5 prikazuje broj umirovljenika prema vrstama mirovina koji su pravo na mirovinu
ostvarili temeljem Zakona o mirovinskom osiguranju kao 1 prosje¢ne iznose mirovina. 1z
slike je vidljivo da je na dan 31.12.2017. godine od 1.140.124 umirovljenika koji su pravo
na mirovinu ostvarili prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, svega 602.802
umirovljenika ili 52,87% ostvarili su oba uvjeta za starosnu mirovinu, a 180.092
umirovljenika ili 15,79% ispunili su uvjet dobi za umirovljenje ali ne i radnog staza.

61



Mirovinski sustav u Republici Hrvatskoj od 2002. godine

Slika 6.3.6: Korisnici mirovina ostvarenih po zakonu o mirovinskom osiguranju prema
dobnim skupinama i spolu na dan 31.12.2017.

Ukupno Muskarci Zene
Rec. Dobne skuping
br. Broj korisnika 3 Braj korisnika % Broj korisnika £
o 1 ] 3 3 5 3 7
1. do 24 9122 0,20 4273 0,88 4849 0,74
i 25-29 728 0,06 357 0,07 3E8 0,06
3. 30-34 1005 0,09 &89 0,14 338 0,05
4. 35-33 2385 0,21 1516 0,31 879 0,13
5. 40-44 1622 0,41 2918 0,60 1704 0,26
6. 45-49 9617 0,84 2005 1,23 3512 0,55
7. 50-54 22538 198 11635 2,38 10203 1,67
8. 55-59 52118 545 20745 4,25 41373 6,34
9. B0-64 178700 15,67 BET7E 14,09 109922 16,85
10. B5-63 262549 23,02 125860 25,79 136689 20,95
11. 70-74 196962 17,27 91710 18,79 105252 16,13
12. 75-79 177697 15,53 77691 15,92 100006 15,33
13. B0-84 128821 11,30 49835 10,21 78986 12,11
14. 85 i vige £3502 732 25935 533 57507 B,E1
15. Nepoznato 40 0,00 32 0,01 g 0,00/
UKUPNO 1140414 100,00/ 433019 100,00 652335 100,00

Izvor: [21]

Iz slike 6.3.6 vidljivo je da je 90% korisnika mirovina po Zakonu o mirovinskom
osiguranju starije od 60 godina. Najveci broj korisnika je u dobnoj skupini od 65 do 69
godina (262.549) odnosno 23,02%, a udio korisnika mirovina u mladim dobnim
skupinama blago se smanjuje uz istodobno povecanje udjela korisnika u starijim dobnim
skupinama.

Osnovni podatak koji pokazuje stanje mirovinskog sustava je omjer broja osiguranika i
umirovljenika. U dijelu 3.1 pokazano je da je PAYGO mirovinski sustav odrZiv ako je

omjer ovisnosti § > 3 ukoliko se Zeli umirovljenicima omoguciti koliko toliko primjerena

mirovina, a da stope doprinosa budu prihvatljive obveznicima placanja. Iz tablice 5.2.1
vidljivo je da Hrvatska ima jedan od najnepovoljnijih omjera ovisnosti zabiljezenih u
europskim zemljama, §to hrvatski mirovinski sustav ¢ini financijski izrazito ranjivim.

Tablica 6.3.1: Ekonomski indikatori 2000-2016

2000. 2001 2002 2003 2004 2005  2006.  2007.  2008.  2009.  2010. 2011 2012 2013 2014, 2015. 2016.

Povriina (u k) 56594 56504 56504 56504 56594 G654 56504 56594 56504 56594 56594 56504 56504 56594 56594 56504 56.594
Broj stanovnika (umi) * 4426 4,305 4305 4306 4311 4312 4314 4312 4310 4303 429 4,280 4268 4256 4238 4204 4174
BOP(u il HRK, tekuce ciene) ® 180.241 194271 211579 232383 250873 270191 204437 322310 347685 330.966 328943 333326 330925 331374 331266  33I5 349410
BDP (umil. EUR tekuce cijene) 28611 26003 28565 30721 33469 36512 40208 43935 48135 45003 45146 44837 44022 43754 43416 44546 46.406
BDP po stanovniku (u EUR) 5335  6.040 6635 743 7764 8467 9321 10189 11169 10480 10524 10476 10314 10281  10.45 105% 11.118
BDP- realna godiSnja stopa promene (u %) 38 34 52 56 41 42 48 52 21 -4 -14 03 22 06 01 23 32
Prosjecna godiSnja stopa inflaciie potro3ackh ciena 46 38 17 18 21 33 32 29 61 24 11 23 34 22 02 05 11
Bruto medunarodne pricuve (u mil. EUR, na kraju razdobfja) 3783 5334 5651 6.554 6436 7438 8725 9307 9121 10376 10660 11195 11236 12908 12688 13707 13514
Dug opée drzave (u % BDP-a) ® 35 365 366 381 404 4“3 389 a7 396 490 58,2 65,0 706 817 88 854 87
Stopa (prema definicij LO-a, 3 je od 15.god)" 16,1 158 148 143 138 127 12 99 85 92 16 137 159 173 173 162 131
Stopa zaposlenosti (prema definiciiLO-a, stanovnigtvo starie od 15 god) 426 418 433 231 435 433 436 416 486 482 465 48 432 21 433 42 46

Izvor: [26]
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Tablica 6.3.1 prikazuje glavne ekonomske indikatore u razdoblju 2000-2016. od kojih je
za odrzivost mirovinskog sustava bitna stopa zaposlenosti, odnosno udio zaposlenih
stanovnika u radnoj dobi, a Hrvatska se u tom pogledu nalazi u izrazito nepovoljnoj
situaciju. U Hrvatskoj je najniza stopa zaposlenosti bila 2001. godine 41,8 %, a najvisa
2008. godine 48,6% ovako niska stopa zaposlenosti znaci da vise od polovine stanovnistva
u radnoj dobi zapravo ne radi, ne uplacuje poreze 1 doprinose ¢ime se dodatno naruSava
neravnoteza prihoda od doprinosa i rashoda za mirovine (vidi sliku 6.1.1). Prema podacima
[43] prosjecna stopa zaposlenosti u Europskoj Uniji u istom razdoblju iznosila je oko 70%
stanovnistva od 20-64 godine.

7 ZAKLJUCAK

Zadatak mirovinskog sustava je osigurati sigurne, stabilne i primjerene mirovine bez
obzira bio on javni, privatni, kapitalizirane Stednje, PAYGO ili neka kombinacija. Za
izgradnju takvog mirovinskog sustava ne postoji jedinstveno rjeSenje jer nema takvog
sustava koji ¢e biti otporan na demografske Sokove, makroekonomske Sokove, politicke
rizike, rizike upravljanja, investicijske rizike i trziSne rizike.

Hrvatska mirovinska reforma je bila jedan od pokuSaja prilagodavanja mirovinskog
sustava novim okolnostima kako bi se osigurala njegova financijska odrzivost 1 osigurala
primjerena mirovina. Medutim vecina problema je ostala, a to su:

a) visoki mirovinski troskovi,

b) nizak omjer zamjene,

¢) visoka stopa rizika od siromasStva,

d) nepovoljan omjer ovisnosti,
Sto rezultira prosje¢nom mirovinom malo iznad Holzmann&Guvenove linije siromasStva te
upitnom financijskom odrZivosti mirovinskog sustava.

Nadalje, mirovinska reforma nije potaknula gospodarski rast, nije povecala nacionalnu
Stednju provedena je pod pritiscima raznih interesnih skupina Sto je uzrokovalo
nedosljednost, a time 1 dugoro¢nu neodrzivost. Kapitalizirani sustav mirovinske Stednje sa
samo 5% doprinosa 1 veliki tranzicijski troSkovi umanjili su u¢inke mirovinske reforme na
razvoj financijskog trziSta kao i na zadovoljavajucu diversifikaciju rizika. Sustav sa samo
Cetiri druStva za upravljanje mirovinskim fondovima smanjio je konkurentnost i ostavio
prostor za oligopolisticko djelovanje. Nadalje hrvatski mirovinski sustav je izloZen
demografskoj katastrofi koju ne moze ublaziti ni povecanje dobi za umirovljenje.

S ovako nepovoljnim omjerom ovisnosti od 1,2 zaposlena na jednog umirovljenika, novom
demografskom katastrofom zadnjih godina hrvatski mirovinski sustav je neodrziv, a
troSkovi II stupa koji su nadmasili administrativne troskove I stupa su previsoki. Trenutni
omjer zamjene od priblizno 40% 1 omjer ovisnosti od 1,2 zaposlena na jednog
umirovljenika zahtjeva doprinose od 33% umjesto sadasnjih 15%. Najavljene reforme
mirovinskog sustava su samo parametarske, a rezultati upitni jer ve¢om penalizacijom
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prijevremenog umirovljenja i povecanjem dobi za umirovljenje ne rjeSavaju se sustinski
problemi mirovinskog sustava. Ukoliko Hrvatska zeli ostati socijalna drzava i Zeli osigurati
kakve takve mirovine budu¢im umirovljenicima mozda bi trebala uvesti nulti stup
mirovinskog osiguranja iz kojeg bi se ispla¢ivale mirovine koje ¢e nuditi osnovnu socijalnu
zastitu (Beveridgeov model). Nulti stup bi se mogao financirati iz dosadasnjih doprinosa I
stupa te dodatno iz poreza, §to ¢e vjerojatno i biti potrebno s obzirom na trenutni omjer
ovisnosti 1 demografska kretanja. Kako II obvezni stup, osim visoke ROE, nije ostvario
drugih pozitivnih u¢inaka najavljenih prije uvodenja mirovinske reforme nema razloga da
1 dalje ostane obvezan.
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SAZETAK

U radu je prikazana osnovna podjela mirovinskih sustava, karakteristike mirovinskih
sustava, te uzroci krize javnih mirovinskih sustava. Rad se najvise bazira na hrvatskom
mirovinskom sustavu kroz povijest, temeljne pokazatelje sustava te mirovinsku reformu i
rezultate mirovinske reforme.

Osnovna podjela mirovinskih sustava napravljena je s obzirom na nacin financiranja i to
na: pay-as-you-go (PAYGO) sustav koji se joS naziva sustav medugeneracijske
solidarnosti 1 sustav tekucih placanja te sustave kapitalizirane Stednje i knjigovodstveno
rezerviranje. U radu su poblize objasnjene karakteristike PAYGO sustava i sustava
kapitalizirane Stednje te njihove razlike. Nakon upoznavanja s uzrocima krize javnih
mirovinskih sustava dan je kratak osvrt na Cileansku mirovinsku reformu i prijedlog
Svjetske banke za reformu mirovinskog sustava. U nastavku se daje kratak pregled
povijesti hrvatskog mirovinskog sustava te razlozi za provodenje mirovinske reforme i
prikazuju rezultati iste. Rezultati reforme prikazani su kroz njihov utjecaj: na mirovinske
troskove, nacionalnu Stednju, administrativne troSkove mirovinskog sustava, razvoj trzista
kapitala te socijalne efekte.

SUMMARY

Pension system in the Republic of Croatia since 2002

Basic division of pension systems, characteristics of pension systems and causes of crisis
in the public pension systems are shown in this work. The work itself is mostly based on
Croatian pension system through history, basic indicators of the system and pension reform
and its results.

Basic division of pension systems is done according to the way of financing on: pay-as-
you-go (PAYGO) system, also known by the name of system of intergenerational
solidarity and system of current payment; systems of capitalized savings and book
reserving. In this work characteristics of PAYGO systems and systems of capitalized
savings, as well as their differences, are explained in a more detailed way. After
introduction with the causes of crises in public pension systems, a short overview on the
Chilean pension reform is given here, as well as the recommendation of the The World
Bank for the reform of pension system. In continuation, there is a short overview of history
of Croatian pension system with the reasons for conducting pension reforms. The results
of the pension reform are also shown. Aforementioned results are shown through its
influence on: pension expenses, national savings, administrative expenditures of the
pension system, development of the capital market and social effects.
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