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Nesigurnost sustava sigurnosti —

primjer mirovinskog osiguranja u Republici Hrvatskoj

IVOR ALTARAS PENDA"

Sazetak

U ovom radu™ prikazuje se drustveno jasno iskazana Zelja i potreba za so-
cijalnom sigurno$éu, koja se promovira raznovrsnim mjerama i politikama,
poznatim pod zajedni¢kim nazivom: elementi socijalne drzave. Kako su isto-
vremeno na djelu mnogobrojni raznorodni socijalno-ekonomski, politicki te
vrijednosni ¢imbenici, s protokom vremena sve se vise i sve jasnije smanjuju
moguénosti realizacije socijalne sigurnosti kao kriterija drustvene uspjesno-
sti. Prikazuje se takoder i ¢injenica da Republika Hrvatska u takvoj konste-
laciji drustvenih odnosa nije usamljena, ve¢ da je to svjetski fenomen. Daka-
ko, Republika Hrvatska ima svoje specifi¢nosti, od ratnog stanja i razdoblja
tranzicije do stvaranja novih drustvenih elita, pa su u razmatranju i one dobile

svoje mjesto.

Sve to iznosi se analizom mirovinskog osiguranja u Republici Hrvatskoj, koje
je, kao i mnogi drugi sektori, primjerice zdravstvo, obrazovanje, stanogradnja
i dr., proslo ili jo§ uvijek prolazi kroz proces strukturnih reformi. U tom se
smislu hrvatsko mirovinsko osiguranje uzima kao pokazatelj seta rizi¢nosti u
koje se upustamo upravo s ciljem smanjenja, pa i dokidanja rizika; osobito u
kontekstu o¢ekivanih pozitivnih efekata s kojima se krenulo u reforme prijas-
njeg mirovinskog sustava, a koji je procijenjen kao nepovoljan i neadekvatan
za novonastale drustvene okolnosti. Kroz postojeca “tri mirovinska stupa” na-

stoje se prepoznati neuralgi¢ne tocke sustava.

U zakljuc¢ku autor vrednuje mozemo li se i u kojoj mjeri osloniti na dosadas-
nje, poznate institucionalne sustave osiguranja kako bi se dosegao prihvatljiv,
potreban i adekvatan osjecaj osobne sigurnosti te §to sve ima potencijal u kre-
aciji takvog osjecaja. Time se nudi uvid u ono ¢ime u dosada$njim sustavima

sigurnosti korisnici tih socijalnih usluga nisu zadovoljni.
Kljucne rijeci: sigurnost, rizik, socijalna drzava, mirovinsko osiguranje

* Ivor Altaras Penda, magistar drustvenih znanosti te doktorand na Odsjeku za sociologiju Filo-

zofskog fakulteta SveuciliSta u Zagrebu.

** Ovaj je rad u obliku poster-prezentacije predstavljen struénoj zajednici na Nacionalnom socio-

loskom kongresu u organizaciji Hrvatskog sociolo§kog drustva u travnju 2009.



136 Altaras Penda, |., Nesigurnost sustava sigurnosti — primjer mirovinskog osiguranja u RH

1. Uvod

Pitanje sigurnosti postoji i izravno utjece na zivot covjeka otkako je on postao svje-
sno biée. Stoga je ova tema univerzalna i neodvojiva od pojma kulture i civilizacije
te dotice svakoga ponaosob. Pokazalo se da nije mogucée domisljati fenomen sigur-
nosti ako ne osje¢amo strah. Tek kroz strah postajemo svjesni potencijalne (ne)-
sigurnosti. Da je to tako, potvrduju nam brojni primjeri iz povijesti i predaje; od
biblijske pri¢e o odnosu Adama i Eve prema Bogu, spremnosti da se pokorimo ne-
kom obliku autoriteta (kralju, Crkvi, drzavi, lije¢niku, braénom partneru...), pa sve
do saznanja o vlastitoj smrtnosti kao jos§ uvijek neizbjeznom ishodu zivota. U tom
kontekstu, a naroCito u smislu sveobuhvatne potrebe za sigurnos¢u, naumio sam
preispitati gdje se nalaze izvori sigurnosti za kojom ¢ovjecanstvo traga i je li real-
no ocekivati da se ona uopée moze naéi? Pokusat ¢u takav izvor sigurnosti pronaci
u okviru naseg trostupnog mirovinskog sustava koji je najrasireniji i najznacajniji
oblik socijalnog osiguranja. Pokazat ¢u da taj sustav, onako kako je bio koncipiran
u proslosti, ali jednako tako i danas, istovremeno sadrzi mnogobrojne i viSestruke
rizike koji barem djelomi¢no, a mozda i u potpunosti, dovode u pitanje sigurnost za
kojom tezimo.

2. Mirovinski sustav Republike Hrvatske

Mirovinski je sustav u gotovo svim zemljama svijeta, bez obzira na njihovo poli-
ticko uredenje, u pravilu najvazniji sustav socijalne sigurnosti. Osobni mirovinski
plan morao bi gradanima pruZzati osjecaj sigurnosti da ¢e biti zbrinuti u trenutku ka-
da izadu iz svijeta rada. U sociolo§kom smislu, osim financijske osnove mirovinski
sustavi dobrim dijelom pridonose odrzavanju druStvene kohezije te omogucéavaju
umirovljenicima potpunu uklju¢enost u drustveni Zivot zajednice. Oni gradani ko-
ji nemaju mirovinski plan, bilo drzavni ili privatni, izlaZu se ozbiljnom socijalnom
riziku, a taj se rizik moze ostvariti i znatno prije nego §to bi se u redovnim okolno-
stima realiziralo umirovljenje.

Republika Hrvatska je u procesu tranzicije, od 1998. pa sve do 2002, prosla
kroz sveobuhvatnu tzv. paradigmaticnu mirovinsku reformu, $to je znacilo prije-
laz s jednodijelnog, javnog, obveznog i na tekuc¢em financiranju unaprijed odrede-
nim davanjima utemeljenog mirovinskog sustava na viSedijelni sustav, koji i dalje
ukljucuje obvezno mirovinsko osiguranje, ali je nadopunjen moguénostima poseb-
ne kapitalizirane Stednje (joS uvijek obvezne) te dobrovoljnog sudjelovanja u re-
zimu dobrovoljnih (otvorenih i zatvorenih) mirovinskih fondova prema individu-
alnim potrebama i mogucnostima. Tim se akcijama htjelo postiéi vise pozitivno
ocijenjenih ciljeva:

— ukupna stabilizacija mirovinskog sustava Republike Hrvatske

— uvodenje mijeSanog javno-privatnog mirovinskog sustava
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— promjena strukture i izvora financiranja mirovina

— prenosenje odgovornosti za socijalno osiguranje s drzave na pojedince

— ostvarivanje visih prinosa na postojeci kapital

— osnazivanje domaceg trzista kapitala (kao pozitivni sekundarni efekt)

— osnazivanje Stednje gradana (kao dodatni pozitivni makroekonomski efekt).

U razdoblju prije nuZzne reforme mirovinskog sustava tadasnji jednodijelni su-
stav obveznog mirovinskog osiguranja ispunjavao je svoju osnovnu ulogu, narocito
od kraja Drugog svjetskog rata pa sve do sredine sedamdesetih godina proslog sto-
ljeca, kada su se dogodile znacajne socijalno-ekonomske promjene. Tada je medu-
tim postalo sasvim jasno da je tzv. “zlatno doba” socijalne drzave na zalazu te da
se treba uspjesno nositi s izmijenjenim demografskim i ekonomskim okolnostima.
Sve je to znatno ubrzala i naftna kriza (tzv. naftni Sok) koja je pogodila svijet 70-ih
godina, a koja je bila uzrokovana velikim napetostima i vi§estrukim ratnim stanjem
na Bliskom istoku (Arapsko-izraelski rat, iranska revolucija, Iransko-iracki rat te
hladnoratovsko razdoblje). Tada su se dogodile promjene na svjetskoj razini, ali se
istodobno nisu adekvatno reformirali i transformirali svjetski mirovinski sustavi,
§to je dovelo do krupnih strukturnih kriza tih sustava koje se vise nisu mogle rijesiti
ni “upumpavanjem” svjezeg drzavnog novca u njih.

Republika Hrvatska imala je dodatnu nesrecu §to je u ionako kriznim vreme-
nima raspada socijalistickog sustava na svjetskoj razini na svom teritoriju iskusila
i krvavu razgradnju Jugoslavije, viSenacionalne zajednice ¢iji je bila sastavni dio.
Poznato je i to da se naoruzavanje Republike Hrvatske za rat za neovisnost (Domo-
vinski rat) dijelom financiralo i iz sredstava prikupljenih za isplatu mirovina, ¢ime
je na$ mirovinski sustav dodatno osiromasen. Danas, gotovo dvadeset godina nakon
tih dogadaja, jo$ uvijek nas prate nerijeSeni problemi kad je rije¢ o upravljanju tim
novcem. U nasem javnom diskursu ¢esto se s tom temom povezuju izrazi poput ne-
moralno ponasanje ili ¢ak otvorena pljacka.

U takvim okolnostima jo$ je jasnija neodrzivost postojefeg stanja te nuznost
radikalnih promjena koje su potom uslijedile.

U tom smislu reforma mirovinskog sustava koju su osmislili mnogobrojni na-
§i strucnjaci (predvodeni prof. dr. Vladimirom Puljizom), a u suradnji s kolegama
iz Svjetske banke koji su dali svoj doprinos uputama i stru¢nim ekspertizama, bila
je kamen temeljac i nezaobilazan inicijalni moment koji je imao dalekosezne po-
sljedice. Neke su od njih bile jasno naznaéene i ocekivane, dok su druge jos uvijek
predmet stru¢nih rasprava i iziskuju dodatna pravna, socioloska i ekonomska tuma-
cenja.

Sasvim je jasno da autori reforme nisu ni mogli ni trebali u zadnjem desetlje-
¢u XX. stoljeca predvidjeti kakvo ce biti stanje na svjetskim financijskim trzisti-
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ma u buduénosti. To nije poslo za rukom ni najve¢im fond-menadzerima velikih
svjetskih financijskih institucija, a za to imamo neoboriv dokaz — propast najvecéih
svjetskih banaka i investicijskih fondova 2008, kada je svijet pogodila snazna kriza
financijske industrije koja se potom prelila i u tzv. realni sektor. Stoga ti i drugi au-
tori mirovinskih sustava nisu odgovorni za njihov opstanak. Njihov je zadatak bio
1 ostao da osmisle sustav koji ¢e biti kvalitetniji 1 stabilniji od prethodnog, te su sa
svojom ponudom da se na§ mirovinski sustav bazira na tri umjesto na samo jednom
stupu u potpunosti uspjeli.

Ponudenu paradigmatsku promjenu s jednostupnog, monolitnog na stabilni,
trostupni mirovinski sustav mogli bismo i grafi¢ki prikazati ovako:
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Graficki prikaz br. 1

U arhitekturi je, primjerice, sasvim jasno da tri stupa, u odnosu na jedan, zna-
¢ajno doprinose stabilnosti nekog objekta te da se raspodjeljujuéi teret na vise dije-
lova znacajno smanjuje rizik od prenapregnutosti ili pucanja te posljedi¢no raspa-
da cijelog sustava. Stoga je preporuka za vrstu reforme mirovinskog sustava koju
su drzavnim tijelima dali na$i i svjetski stru¢njaci utemeljena na jasnim i logi¢nim
pretpostavkama.

Pritom, svaki od tri novodefinirana mirovinska stupa ima svoju vlastitu logicku
svrhu i strukturu, a zajedni¢ka im je jedinstvena zakonska regulativa koja je doni-
jeta usvajanjem Zakona o mirovinskom osiguranju (NN 102/98) te potpomognuta
mnogobrojnim izmjenama i dopunama tog zakona (NN 127/00; NN 59/01; NN
109/01; NN 147/02; NN 177/04).

Prema Zakonu o mirovinskom osiguranju, mirovinski stupovi definirani su na
ovaj nadin:
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TRI MIROVINSKA STUPA U REPUBLICI HRVATSKOJ
L stu Stup generacijske solidarnosti 15% od bruto
- SHp (Obvezno mirovinsko osiguranje) dohotka
1L stu Stup individualne kapitalizirane Stednje 5% od bruto
- SHp (Obvezno mirovinsko osiguranje) dohotka
101 stu Stup dobrovoljne mirovinske Neograniceno +
- Stp kapitalizirane Stednje drzavna povlastica
Tabela br. 1

Cinjenica je medutim da su izazovi s kojima su se susreli prethodni mirovinski
sustavi i dalje prisutni i nepromijenjeni ili su se ¢ak znatno pogorsali te su se kao
takvi “uvukli” u sva tri nova postoje¢a mirovinska stupa.

U nastavku rada prikazujem rizike koji su utkani u svaki pojedini mirovinski
stup, a koji itekako utjecu na ukupnu stabilnost naseg reformiranog mirovinskog
sustava.

U tu svrhu sluzio sam se dostupnim podacima i statistikama koje su javno
objavljene u razli¢itim drzavnim i javnim institucijama, primjerice: Hrvatska agen-
cija za nadzor financijskih usluga (HANFA), Sredi$nja depozitarna agencija (SDA),
Zagrebacka burza (ZSE), Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje (HZMO), Vlada
Republike Hrvatske te pojedini obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi.!

2.1. I. mirovinski stup — od generacijske solidarnosti i uzajamnosti
do Ponzijeve sheme

Prvi stup u novom mirovinskom sustavu u biti je isti kao onaj jedini stup u razdoblju
prije reforme. Prvi je mirovinski stup dakle klasi¢na drzavna mirovina ¢ija se sred-
stva generiraju po principu uplata generacijske uzajamnosti i solidarnosti. Isplatu
mirovina iz prvog stupa jamci drzava, a upravljanje sredstvima povjereno je javno-
-pravnoj ustanovi, Hrvatskom zavodu za mirovinsko osiguranje (HZMO). Prava
na mirovinu iz prvog stupa utvrduju se po unaprijed propisanim formulama, a te se
formule razlikuju od drzave do drzave. One ovise o godinama staza ili visini place
tijekom odredenog broja godina ili o oba ta elementa. Ponekad su mirovine iz prvog

! Htio bih osobitu zahvalnost izraziti novinaru i ekonomskom analiti¢aru mr. sc. Tomislavu Pe-
trovu, koji je bio voljan podijeliti sa mnom analiti¢ki obradene statisticke podatke te njihovo
moguce tumacenje.
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stupa uskladene sa stopom inflacije, porastom place ili kombinirano.? Sustav drzav-
nih mirovina ima svoje prednosti, primjerice: gotovo potpuna obuhvaéenost stanov-
niStva mirovinskim osiguranjem u zemljama Europske Unije, solidarnost unutar i
izmedu generacija, smanjivanje siromastva u starosti te unapredivanje opc¢eg dru-
Stvenog blagostanja (Mileti¢, 2006, str: 56).

Ipak, prvi stup obiluje i nedostacima, zbog kojih su i uvedeni novi stupovi. Nji-
hov je glavni cilj bio uvodenje stabilizacijskih elemenata u mirovinski sustav. Glav-
ni su nedostaci: neosjetljivost na usporavanje svjetskoga gospodarstva, neosjetlji-
vost na rast nezaposlenosti te neosjetljivost na demografske promjene.

U tom smislu, svi prijasnji problemi, zbog kojih se i odustalo od starog modela,
i dalje postoje u sadasnjem prvom stupu. Dosadasnji mirovinski sustavi na temelju
generacijske solidarnosti funkcionirali su dobro dok je dob za umirovljenje bila visa
od prosjecnog zivotnog vijeka, $to znac¢i da se mirovinom koristilo manje ljudi nego
§to ih je uplacéivalo mirovinske doprinose, odnosno mnogi nisu dozivjeli ni pocetak
isplate mirovine.

Valja spomenuti i to da se u temelju mnostva socijalnih zakona koje je prvotno
uveo njemacki kancelar Otto von Bismarck krajem XIX. i pocetkom XX. stoljeca
primarno ne krije ¢ovjekoljublje ili Zelja za pravednijim drustvom, kako bi se na
prvi pogled moglo pomisliti, ve¢ je posrijedi klasi¢an oblik odrzavanja vlasti. Na-
ime da Bismarck nije poduzeo spomenute mjere, mogao mu se ponoviti drustveni i
nacionalni revolucionarni pokret kakav se zbio 1864. i 1884.° Jedan je od dokaza za
tu tvrdnju i €¢injenica da je Bismarckov Zakon o mirovinskom osiguranju predvidao
kako ¢e drzavnu mirovinu dobiti oni koji za to steknu uvjete, tj. oni s navrSenih 70
godina zivota, dok je istovremeno oc¢ekivani zivotni vijek bio tek 48 godina. Stoga
opravdano mozemo postaviti pitanje: kojem je sloju i broju bilo namijenjeno kori-
Stenje tog socijalnog prava?

2 Upravo je neuskladenost mirovina s kretanjem plaéa svih radnika u Republici Hrvatskoj (od
srpnja 1993. do prosinca 1997) bila povod uspjeloj ustavnoj tuzbi, na temelju koje je drzava mo-
rala obestetiti umirovljenike povratom duga. Odlukom ustavnog suda broj U-I-283/1997. od 12.
svibnja 1998. (NN 69/98) utvrdeno je i to da prosje¢na mirovina u Republici Hrvatskoj iznosi tek
50% od visine place, $to znaci da je standard umirovljenika upola niZi od Zivotnog standarda za-
poslenih s prosje¢nom placom.

3 Druga polovica XIX. stoljeca bila je revolucionarno doba na globalnoj razini. To potvrduje
i ¢injenica da je 1. svibnja 1886. u radnickim demonstracijama u Chicagu sudjelovalo vise od
80 000 radnika. Zbog sudjelovanja u demonstracijama osmorica radnika osudena su na smrt vje-
Sanjem, a u sukobima s policijom poginulo je vise od 200 radnika. Radnici su tada trazili Cuvene
tri osmice: osam sati rada, osam sati odmora i osam sati “za $to nam drago”. Jedan od osmorice
osudenih na smrt svojim je tuziteljima i sucima uputio poruku: Doci ée vrijeme kada ée tisina
nasih grobova biti glasnija od nasega glasa. Toga je bio svjestan 1 Bismarck, a te su misli aktual-
ne i danas.
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Povijesni je kuriozum i to da su se socijalne politike i pripadajuc¢e mjere uglav-
nom provodile u autoritarnim monarhijama i totalitarnim drustvenim porecima*, a
da su rane demokracije poput onih u Svicarskoj, Sjedinjenim Ameri¢kim Drzava-
ma i Australiji takvu praksu usvajale znatno kasnije te da je otpor uvodenju takvih
mjera ondje bio znatno veci. Stoga nije cudno §to mnogi autori pisu o tendencijama
autoritarnih sustava da realizacijom socijalne drzave uvedu dodatno tutorstvo nad
svojim podanicima (Puljiz, 2005, str. 32).

Ekonomski trosak odrzavanja socijalnih mjera u vrijeme kancelara Bismarcka
nije bio velik i drzava si je to mogla priustiti.

Situacija se medutim u potpunosti promijenila kada se produzio covjekov Zi-
votni vijek, i to prvenstveno zahvaljujuéi napretku modernih tehnologija te poveca-
noj i u¢inkovitijoj medicinskoj skrbi.

Iako je sa stanovista humanosti i napretka civilizacije to velik korak naprijed,
¢injenica je da je duzi Zivotni vijek te s njim povezan demografski poremecaj snaz-
no negativno utjecao na omjer uplata i isplata u mirovinskom sustavu utemeljenom
na generacijskoj solidarnosti i uzajamnosti. Pravilna i “zdrava” demografska pira-
mida koja prati Gaussovu krivulju i koja je mogla odrzati mirovinske sustave stabil-
nima bitno se promijenila, $to se lako uocava na primjeru demografske usporedbe
americ¢kog stanovni$tva u posljednja dva stoljeca (slika 1 i slika 2).

US Demographics then...
...and now.
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Slika br. 1 Slika br. 2

4 Svojedobno je poznati austrijski ekonomist i filozof Friedrich Hayek bio izvrgnut ruglu zbog
svoje tvrdnje da postoji veza izmedu totalitarizma i moderne drzave socijalnog blagostanja (Fu-
kuyama, 2004, str. 16).
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US Demographics in 2006

Slika br. 3

Izvor za sve tri slike: http://www.chrismartenson.com/crashcourse/chapter-14-assets-demographic

Slika br. 3, koja opisuje stanje u Sjedinjenim Americkim Drzavama u 2006. go-
dini, jasno ocrtava jaz (gap) koji nastaje kada se mnogobrojna babyboom generacija
umirovi (bijele linije), a nakon nje slijedi malobrojna generacija onih koji bi svojim
uplatama u mirovinski sustav trebali osigurati sredstva za isplatu mirovina genera-
ciji svojih roditelja. Iz ovih slikovnih prikaza jasno se raspoznaje razina znacaja na-
stalih promjena i sve razine izazova s kojima su suoceni svjetski mirovinski sustavi.
Slika br. 4 prikazuje omjer americkih radnika koji uplacuju sredstva u mirovinski
sustav i onih koji iz njega povlace sredstva. Nerazmjer je o¢igledan i sve veci.

THE UNDENIABLE TRUTH: s
-SOCIAL SECURITY FACES A BRAMATIC SOLVENCY SHORTFALL.
_THE LONGER WE WAIT_ THE MARDER IT BECOMES TO FIX IT.

-PAST SOLUTIONS ONLY BELAYED THE CRISIS TEMPORARILY. s

por benciwiary
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SOCIAL SECURITY REFORM - WILLisms.com

Slika br. 4
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U Republici Hrvatskoj situacija je jo$ slozenija jer je stopa nataliteta znat-
no nepovoljnija nego u drugim usporedivim zemljama Europske Unije i Sjedinje-
nim Ameri¢kim Drzavama. Kod nas je omjer radno aktivnog stanovnistva u od-
nosu na umirovljenike veé na razini 1,4 : 1, §to je prakticki neodrzivo stanje (slika
br. 5).°

;
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Slika br. 5
Broj osiguranika i umirovljenika u Hrvatskoj u razdoblju 1980-2004

Prema procjenama hrvatskih demografa, u Republici Hrvatskoj ¢e 2031. — to
je vrijeme kada ¢e danasnje generacije mirovinskih osiguranika biti korisnici miro-
vina iz sva tri mirovinska stupa — biti 760 000 ljudi manje, §to je veli¢ina populaci-
je glavnoga grada Republike Hrvatske. Istodobno, broj ljudi mladih od 18 godina
smanyjit ¢e se za 50% u odnosu na dana$nje vrijeme, radno aktivno stanovniStvo
smanjit ¢e se za dodatnih 32%, a broj ljudi sa 65 i viSe godina narast ¢e za 50%
(www.dzs.hr).

Ako smo utvrdili da je sadasnje stanje i na kraci rok neodrzivo, te nam procjene
daju naslutiti da ¢emo ve¢ u bliskoj buducnosti, kao drzava, morati razmisljati ne
9 M

samo o uvozu radne snage vec¢ i 0 “uvozu” Zena fertilne dobi. To sa sobom donosi
mnostvo novih, tesko rjesivih moralnih, ekonomskih i socijalnih pitanja.

5 U usporedbi s loSom situacijom u Americi ispada da je pravo ¢udo da na$ sustav jo§ uvijek
funkcionira.



144 Altaras Penda, |., Nesigurnost sustava sigurnosti — primjer mirovinskog osiguranja u RH

Demografski nepovoljno stanje karakteristika je gotovo svih svjetskih visoko-
razvijenih podrucja, a sli¢na je situacija i u cijeloj Europi, $to se vidi iz slike br. 6.
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Slika br. 6
Dobna piramida europskog stanovnistva u sije¢nju 2003. godine
prema uzorku od 1.000 stanovnika obaju spolova

Izvor: Evolution démographique récente, Conseil de 1’Europe, Strasbourg, 2004: 15.

U takvim demografskim okolnostima ¢ak ni intuitivno pozitivno intoniran
izraz poput medugeneracijske solidarnosti nije nam dovoljan instrument na koji bi-
smo se mogli osloniti pri stvaranju plana vlastite mirovinske sigurnosti. Dapace, ta-
kav izraz prikriva pravu prirodu struktura na kojima se temelji prvi mirovinski stup,
koji je ve¢ dokazano i bjelodano dugi niz godina u ozbiljnoj krizi — financijskoj, ali
i u krizi moralne verifikacije.

Kao §to sam ve¢ ustvrdio, puno je morala i ¢ovjekoljublja u ideji da se mi danas
skrbimo za generacije koje su svojim radom i svojim doprinosima nama omogucile
da postanemo ljudi sposobni za privredivanje. Stvaranje dodane vrijednosti, kao i
sam ¢in misleceg rada te prepustanja dijela te novostvorene vrijednosti za dobrobit
zajednice tako postaje dio naSeg osobnog identiteta te u njemu mozemo prepoznati
svoje korijene. Mi postojimo jer su postojali nasi preci koji su nam dali podrsku da
se razvijemo. Kada to znanje i iskustvo prenesemo na svoje potomstvo, zatvaramo
krug zivota i sudjelujemo u stvaranju civilizacijskog kontinuuma.
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Medutim mirovinski sustav baziran na medugeneracijskoj solidarnosti tek svo-
jim manjim dijelom anticipira tako postavljene vrednote, a najveéim dijelom ipak
ovisi 0 moguénostima da buduce generacije uplacuju dovoljan iznos kapitala kako
bi se mogle isplatiti prethodne generacije. U tu svrhu vlade svijeta upotrebljavaju
klasi¢nu piramidalnu strukturu u kojoj se uplate mirovinskih doznaka mogu shvatiti
kao mjesecna investicija pojedinih investitora. Tako se svaki mjesec u prvi miro-
vinski stup slijeva ograni¢ena koli¢ina investicija svih investitora koji sudjeluju u
tom procesu.

Zapravo, logika je ova: prvotni se investitori ispla¢uju uplatama buducéih in-
vestitora.

I to tako funkcionira sve dok postoje bududi investitori i njihove dovoljno veli-
ke uplate kojima se mogu vrSiti isplate prethodnih generacija investitora.

Na vrlo sliénu poslovnu ideju dosSao je i Charles Ponzi (1882-1949), talijanski
emigrant koji je doSao u Ameriku i okuSao se u organiziranju takve piramidalne
sheme (zvane i Ponzijeva shema) u kojoj je obe¢avao neuobicajeno visoke povra-
te na uplate koje su vrsili investitori. Charles Ponzi svoju je piramidalnu strukturu
“upakirao” u pricu o dobrim investicijama s medunarodnim postanskim kuponima,
zbog Cega je zavrsio na dugogodisnjoj robiji. U nasoj raspravi sama priroda te inve-
sticije nije bitna. Stovise, mnogi tvrde da C. Ponzi nikada ni u $to nije stvarno inve-
stirao. Medutim nama je zanimljiva sama struktura Ponzijeve piramidalne sheme,
koja je po svojoj osnovnoj logici i obe¢anim prinosima nevjerojatno sli¢na prvome
mirovinskom stupu (slika br. 7).

Receivers

Payer Payer Payer
Slika br. 7
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U biti, ispla¢ivanje prethodnih investitora uplatama buduéih investitora jedna
je od definicija Ponzijeve sheme. Isto tako Ponzijeva se shema u ekonomskom dis-
kursu definira kao obrazac financijskih transakcija u kojem su kamate plaé¢anja ne-
kog poslovnog subjekta veée od njegovih novcanih tokova iz operacija.

Takvu piramidalnu strukturu nedavno je stvorio i bivsi predsjednik NASDAQ-a®
i vlasnik investicijske kompanije Bernard L. Madoff, koji je priznao da je svojom
shemom po uzoru na Ponzijevu obmanuo investitore za nevjerojatnih 50 milijardi
dolara. Svoju je shemu osnovao 1960, a funkcionirala je sve do 2008, kada zbog
financijske krize viSe nije mogao pronaéi nove investitore. Madoff je trenutac¢no u
kuénom pritvoru i ¢eka sudenje, a da bi ga mogao ¢ekati kod kuce, a ne u zatvorskoj
¢eliji, morao je platiti 10 milijuna dolara jamcevine. Organiziranje takvih sustava fi-
nancijska je prevara koja se kaznjava zatvorom, jer je ocigledno da oni zadnji u nizu
na kraju neée uspjeti naplatiti svoje investicije jer ¢e kad-tad ponestati novih investi-
tora spremnih na takvu vrstu ulaganja. Medutim ono §to nije dopusteno pojedincima
dopusteno je drzavama.

Sudbina sudionika Ponzijeve piramidalne financijske prevare mogla bi zadesiti
i korisnike prvog mirovinskog stupa. Oni su zapali u ozbiljne strukturne probleme
zbog kojih je bilo nuzno reformirati cijeli mirovinski sustav. Vlade svijeta, odnosno
upravitelji prvog mirovinskog stupa sasvim bjelodano vrse ¢istu redistribuciju pri-
kupljenih sredstava, a poteSko¢e u odrzavanju piramidalne strukture, tj. u pronala-
zenju “novih investitora”, odnosno novih mirovinskih obveznika (kojih je sve ma-
nje zbog duzeg zivotnog vijeka ljudi i nepovoljne demografske situacije) rjeSavaju
se prisilom, upotrebom drzavne moci, i to na nacin da se:

— uvode nove legislative kojima se produzuje ljudski radni vijek i povecava
dobna granica za odlazak u mirovinu’

— uzimaju sredstva iz drzavnog proracuna (dakle svi porezni obveznici svo-
jim doprinosima financiraju takvu piramidalnu strukturu)

— uZurbano smanjuju visine obecanih mjese¢nih prinosa, a to se uglavnom
postiZze promjenama u sloZzenim prethodno utvrdenim formulama koje u
pravilu umirovljenicima smanjuju iznose njihovih mirovina.

Tako su, primjerice, drzavne mirovine prije provedbe nase mirovinske reforme
1998. (iz tadasnjeg prvog i jedinog stupa) za puni radni staz bile zajamcene u izno-
su od 85% od mirovinske osnovice. Za umirovljenike s punim stazem mirovine su

¢ Akronim za National Association of Securities Dealers Automated Quotations.

7 Predstavnici sindikata takva su nastojanja prokomentirali re¢enicom: “Iz $kole na posao, a s
posla na groblje”.
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&esto bile blizu tog postotka od posljednje place (Mileti¢, 2006: 59).% Prema poda-
cima Ministarstva financija (www.mfin.hr), godine 1989. udio prosje¢ne mirovine
u prosjecnoj plaéi u Republici Hrvatskoj iznosio je 78%, a 2004. taj je omjer pao na
svega 42%. Naprosto ne postoji (ako je ikada i postojala?) tako bogata i tako soci-
jalna zemlja ¢iji mirovinski doprinosi mogu na duzi rok pokrivati blizu 85% prima-
nja ljudi u odnosu na place koje su imali dok su bili aktivni u svijetu rada. Davati
takva obec¢anja sasvim je neozbiljno, a prihvacati ih kao mogucu stvarnost znak je
prepustanja nerealnim oc¢ekivanjima koja ne mogu zavrsiti nikako drugacije nego
frustrirano§¢u i agresivnoscéu.

2.2. II. mirovinski stup — na vjetrometini trzisnih prilika

Ideja uvodenja drugog mirovinskog stupa donekle je revolucionarna. Ne toliko po
svojim posljedicama koliko po ideji da se dio obveznih mirovinskih doprinosa prene-
se na osobni racun kapitalizirane Stednje te da se ta sredstva povjere stru¢nim ljudima
s iskustvom na trziStima kapitala koji ¢e taj novac oplemeniti tako $to ¢e na temelju
njega stvarati novu vrijednost za ¢lanove obveznih mirovinskih fondova.’ U svjetlu
novih ekonomskih odnosa na svjetskoj razini to je mozda logican slijed, ali trebalo je
puno hrabrosti (iako u naSem slucaju dosta kasno) da se dio odgovornosti za buduce
mirovine prenese na gradane same i da oni to prihvate kao svoju novu realnost.

Pa ipak, iako je pomak u svijesti znacajan, to prepustanje u ovom segmentu ba-
rem djelomicne odgovornosti gradanima za sebe tek je svojevrstan privid. Gradani
imaju slobodu odabira jednog od cetiri obvezna mirovinska fonda koji su registrira-
ni u Republici Hrvatskoj i imaju dozvolu za rad koju im je izdala Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga (HANFA). Ta agencija u svojoj edukativno-informa-
tivnoj kampanji napominje da je odabir fonda naSa odgovornost, a ako gradani ne
zele participirati u odabiru obveznog mirovinskog fonda (jer, recimo, nemaju valjan
statisticki pokazatelj koji je od fondova stabilniji ili stvara veéi prinos, jer svi oni
posluju tek nesto viSe od sedam godina), tu ¢e odluku za njih donijeti tehnicko dr-
zavno tijelo koje ¢e po principu pravednosti (jednak broj svima) svakome dodijeliti
racun u nekom od ova Cetiri fonda:

8 Izradun mirovinske osnovice je &esto predmet spora jer se zavisno od tog izraduna moZe bitno
utjecati na visinu ostvarene mirovine. Kod nas je bilo pitanje trebaju li u osnovicu u¢i deset naj-
povoljnijih uzastopnih godina tj. sa najviSom postignutom placom, ili se treba koristiti izracun
temeljen na ukupnom prosje¢nom iznosu svih dobivenih placa tijekom radnog vijeka pojedinca.
Tijekom uvodenja reforme koristila se metoda progresivnog povecéanja broja godina koje ulaze
u izracun mirovinske osnovice.

® Trenutno se u drugi mirovinski stup uplaéuje 5% bruto dohotka. No ve¢ duZe vrijeme predstav-
nici mirovinskih fondova te ¢elni ljudi pojedinih banaka predlazu da se poveca udio sredstava
koji bi se uplacivali u drugi mirovinski stup na 7% ili ¢ak 10%.
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OBVEZNI MIROVINSKI FONDOVI U RH S DOZVOLOM ZA RAD
1. AZ obvezni mirovinski fond Pocetak rada svih
2. Erste Plavi obvezni mirovinski fond nasih obveznih
mirovinskih fondova
3. PBZ Croatia Osiguranje obvezni mirovinski fond je:
4. Raiffeisen obvezni mirovinski fond 5.11.2001.
Tabela br. 2

Odabirom fonda pocinje i zavrSava sva odgovornost gradana i oni vise nemaju
nikakav utjecaj na visinu ostvarene dobiti. Jedino $to mogu jest u bilo kojem trenut-
ku promijeniti fond u koji ulazu svoja sredstva. Dakako, gradani mogu birati samo
izmedu ova Cetiri fonda.

Investirati na domacem i svjetskim trziStima kapitala nije nimalo lak posao.
Novac se vrlo jednostavno izgubi, a treba puno vremena i znanja da se opet stekne.
Da je lako investirati, svi bi bili investitori. No nisu.

Upravo zbog te lakoce gubljenja novca koji bi trebao biti odredena financijska
sigurnost budu¢im umirovljenicima, drzava je donijela jasne i striktne zakone koji
odreduju minimume i maksimume za vrstu financijske imovine (instrumente) u ko-
je mirovinski fondovi smiju ulagati i razinu rizika kojoj se smiju izloziti te definira-
la razinu obvezne tekude likvidnosti.'

Tako Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima (NN 49/99)
izmedu ostalog propisuje da mirovinski fondovi:

— smiju imati maksimalno 15% svoga kapitala uloZeno u imovinu izvan Re-
publike Hrvatske

— moraju uloziti minimalno 50% svog kapitala u dugoro¢ne duznicke vri-
jednosne papire izdane od strane Republike Hrvatske ili Hrvatske narodne
banke (HNB)

— smiju uloziti maksimalno 30% svoga kapitala u dionice izdavatelja iz Re-
publike Hrvatske

— smiju investirati najvi§e 5% svog kapitala u vrijednosni papir jednog izda-
vatelja

— imovina mirovinskog fonda ne smije biti investirana u nekretnine...

19 Svi zakonski propisi vezani uz ovu tematiku mogu se naéi na web-stranici: www.hanfa.hr ili
na www.narodne-novine.nn.hr.
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Taj Zakon takoder propisuje da zbog pokric¢a trosSkova mirovinskog drustva
ono moze zaracunati naknadu odbitkom najvise 0,8% od uplacenih doprinosa te da
za uspjesnost u poslovanju mirovinskom drustvu pripada 25% od godisSnjega re-
alnog prinosa po odbitku tro§kova koji se zaracunavaju imovini fonda. Republika
Hrvatska u tom kontekstu prednjaci te je vrlo darezljiva prema mirovinskim fondo-
vima. Primjerice, upravljacka naknada mirovinskih fondova u zemljama Europske
Unije uglavnom krece od 0,3-0,5% od uplaéenih doprinosa.

No ¢ak 1 uz strogo definirana pravila investitorskog ponasanja mirovinskih
fondova ne postoji valjana zakonom propisana zastita vrijednosti imovine koja je
dana na upravljanje fond-menadZerima.

To se vrlo jasno moze vidjeti u vremenima krize, kada drasti¢no pada vrijed-
nost dioni¢kog dijela portfelja mirovinskih fondova (bez obzira na to §to dionice
¢ine maksimalno 30% ukupnog portfelja), jer kada vrijednosti rastu, malo tko raz-
mislja o preuzetom riziku.

Medutim posebno zabrinjava to $to je sistemski rizik ugraden u sam koncept
drugog mirovinskog stupa. Prije je receno da je jedna od pozitivnih posljedica uvo-
denja drugog mirovinskog stupa ta $to se tim ¢inom osnazilo domace trziste kapi-
tala, tj. stvoreni su preduvjeti za postojanje nuzno potrebne likvidnosti — pokretaca
trzista kapitala.

Ta ¢injenica ima pozitivan efekt jer je ona izvor rasta vrijednosti dionica — i to
odgovara svakom investitoru na trzistu kapitala, no ako taj rast nije popracen real-
nim osnazivanjem tvrtki u ¢ije se dionice ulazu sredstva, posrijedi nije nista drugo
nego umjetno stvaranje investicijskog balona koji ¢e sigurno jednom, u blizoj ili da-
ljoj buduénosti, puknuti. I upravo se to dogodilo. Nije se moralo dugo ¢ekati.

Nakon nevjerojatno ubrzanog rasta CROBEX-a!! 2006. i 2007, kada je na go-
di$njoj razini rast bio 65%, nadmasivsi svojom ekspanzijom gotovo sve burze svi-
jeta'?, 2008. ispuhao se ukupni rast zabiljezen posljednje tri godine (vidi sliku br. 8
na sljedecoj stranici).

Takvom su ubrzanom rastu, bez imalo sumnje, kumovala i prikupljena sredstva
mirovinskih fondova kojima je zadatak bio da ta sredstva plasiraju na trziste kapi-
tala, $to se vidi iz usporedbe (po vremenu i vrijednosti) rasta i pada imovine nasih
Cetiriju obveznih mirovinskih fondova i rasta i pada CROBEX-a (vidi sliku br. 9 na
sljedecoj stranici).

"' CROBEX je sluzbeni indeks Zagrebacke burze u kojem se nalazi “kosarica” dionica prema
unaprijed odredenim pravilima, a ¢iji je cilj prikazati smjer kretanja investitorskog sentimenta
ukupnog trzista kapitala.

12 Zahvaljujuéi takvom rastu Zagrebacka je burza bila medu tri najbrze rastuéa svjetska trzista
kapitala.
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HRETANJE INDEK 54 ODABRANIH BURZA
ra kmaju razdoblj, prosinac 2003, = 100

1R
R
g

2
X
%

£ 2 X &£ ¥ % &3 & N

-—=—— Brathimm—SAX = — = Lpbjmoe— 880 @ — Ve - WG
=== Buderpala - BUX — Prag—PR50 = Zagreb- CROBEX
lzvort Boomberg: izdebia s D5SE, BSE PSE, LISE. WSE | Z5E
Slika br. 8

Imevina ebveznih mirovinskih fondeva uloZzena u domate dionice | GDR-e
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Izvor: www.hanfa.hr i www.zse.hr

Slika br. 9

Uz to mirovinski fondovi dobivaju nova likvidna sredstva svaki mjesec (upla-
tama novih mirovinskih doprinosa), zbog ¢ega su prisiljeni kupovati dionice po
trenuta¢nim cijenama na burzi, $to znaci da na rastu¢em trzistu (bull market) pri
svakoj sljedecoj kupovini mirovinski fondovi poveéavaju prosjecnu cijenu ulaska
u odredenu dionicu.
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Prema podacima HANFA-e za drugu polovicu 2008, mjesecni neto mirovinski
doprinosi proslijedeni u sva Cetiri mirovinska fonda kreéu se u rasponu od 370 do
400 milijuna kuna.

U vremenu snaznih oscilacija cijena na trzistu, bez obzira na to padaju li one
ili rastu, od kupnje dobre dionice vazniji je tzv. market timing, tj. vrijeme kupovi-
ne odredenog vrijednosnog papira. No kada na trziStu imate jasnu bubble situaciju
(nastali investicijski balon), ne postoji dobro vrijeme za kupovinu. Stvaranje takvih
trzi$nih napuhanih balona nije novina, to se dogada od samih pocetaka organizira-
nih trzista kapitala."

Na temelju dostupnih podataka mozemo ustvrditi da se 2006. 1 2007. i u Repu-
blici Hrvatskoj stvorio takav balon koji nije bio popraéen jednako snaznim razvo-
jem gospodarstva (da bar jest!).

Da bih procijenio razinu stvorenog balona, koristit ¢u jedan od mnogih funda-
mentalnih pokazatelja koji se Cesto koristi upravo zbog snazne poruke koju odasilje
investitorima, a radi se o Price/Erning Ratio (P/E omjer ili omjer cijene i zarade).
Pri tumacenju znacenja svakog, pa tako i ovog, indikatora treba biti posebno opre-
zan iz najmanje dva razloga: prvo, ne postoji univerzalno pravilo §to neki indikator
opisuje, 1, drugo, u kombinaciji s drugim indikatorima svaki indikator moze popri-
miti novo, dodatno i drugadije znacenje, §to moze utjecati na odluku o investiranju
u neki vrijednosni papir.

P/E omjer nam govori koliko su investitori spremni platiti novcanih jedinica (u
nasem slucaju kuna) za jednu novcéanu jedinicu o¢ekivane buduée zarade kompani-
je koja je izdala dionicu.

Primjerice, kada je P/E omjer 2,5, to znaci da je danas neki investitor spreman
dati 2,5 kune za svaku kunu koju ¢e tvrtka ostvariti u buducnosti. Zbog te svoje ka-
rakteristike P/E omjer jo§ se naziva i dionicki multiplikator. Dosadasnji prosjec¢ni
P/E omjer razlikuje se od industrije do industrije te ne postoji univerzalna skala vi-
sokih i niskih omjera. Ipak, prema ekonomskim analiticarima, P/E ve¢i od 30 ozna-
Cava precijenjenu dionicu dok P/E do 10 moZe oznacavati povoljnu kupnju.

Kao $to vidimo, tim se omjerom zapravo pokuSava matematickim putem pri-
kazati kako i koliko investitori vrednuju ocekivane buduce zarade kompanija. Tu se
dakle radi tek o procjenama, tj. ocekivanjima koja se mogu, ali i ne moraju ostvariti.
Za ovu je raspravu vazno prepoznati koliko su novca bili spremni dati nasi investi-
tori (ne samo mirovinski fondovi, ali svakako i oni) za zarade pojedinih kompani-
ja. Dakle visok P/E ne znaci loSu kupnju, nego oznacava oCekivanje trzista da ¢e

13 Poznatiji su primjeri: Tulipan Mania (1637), South Sea Company (1720), Mississippi Compa-
ny (1735), Railroad Mania (1840), Victoria Land Boom (1880), Florida Property Bubble (1925),
Poseidon Bubble (1970), Dot Com Bubble (1998), Housing Bubble (2005).
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tvrtka u buduénosti imati znac¢ajan potencijal rasta. Tu nuzno dolazimo do problema
objektivnosti i subjektivnosti u procjeni poslovnih rezultata nasih tvrtki u budu¢-
nosti te s tim povezanog problema racionalnog percipiranje stvarnosti. Postavlja se
pitanje: dokle mozemo rasti, po kojoj stopi i kada ¢e nam se isplatiti danasnje in-
vesticije.

U nastavku donosim neke od ostvarenih P/E vrijednosti dosegnutih 2006. i
2007. za one dionice koje su bile na meti kupovine mirovinskih fondova, $to se vidi
iz podataka o deset najveéih dionicara koje javno objavljuje SrediSnja depozitarna
agencija'®, te prosje¢ni P/E omjer za odabrane burzovne indekse (slika br. 10):

DIONICA OZNAKA P/E omjer
Podravka PODR-R-A 18,49
Ericsson Nikola Tesla ERNT-R-A 20,77
Ina INA-R-A 27,81
Zagrebacka banka ZABA-R-A 35,92
Croatia osiguranje CROS-R-A 37,45
Ingra INGR-R-A 56,43
Petrokemija PTKM-R-A 62,94
Belisce BLSC-R-A 71,61
Koncar KOEI-R-A 72,17
Dalekovod DLKV-R-A 86,75
Zvijezda ZVZD-R-A 90,38
Jadranski naftovod JNAF-R-A 101,91

Izvor: Javna dionicka drustva, br. 9, prosinac 2007.

Tablica br. 3

14 Sredi8nje depozitarne agencije pojedinih zemalja u naSem okruZenju transparentnije su $to se
ti¢e vlasnicke strukture javnih dionic¢kih drustava. Tako se, primjerice, u Srbiji javno objavljuju
svi dionicari pojedine tvrtke, a ne samo prvih deset.
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Slika br. 10

Iz tih podataka vidimo da su P/E omjeri na hrvatskom trzistu kapitala izrazito
visoki®. Cak i uz pretpostavku da su mirovinski fondovi svoj portfelj kupovali po
prosje¢no znatno nizem P/E omjeru, taj je omjer joS uvijek vrlo visok, $to znaci da
su nasi fondovi ve¢ unaprijed platili ocekivan znatan rast gospodarstva koji se mo-
7e, ali i ne mora dogoditi jer ovisi 0 mnogobrojnim nepredvidljivim ¢imbenicima.
Stoga se moze reéi da su nasi mirovinski fondovi ve¢ iskoristili buduci potencijal
rasta domace ekonomije.

Klijente nasih obveznih mirovinskih fondova najvise zanima podatak o ostva-
renom prinosu na uloZeni novac. No u tom segmentu mirovinski fondovi pokazuju
potpunu netransparentnost koja je prikrivena iza javno objavljenih podataka, a koji
za njihove klijente imaju vrlo malu stvarnu vrijednost.

Tako se, primjerice, kao pokazatelj uspjesnosti pojedinog fonda isti¢e podatak
0 ostvarenom prosjeénom prinosu pojedinog obveznog mirovinskog fonda (OMF)
od pocetka njegova rada. Taj podatak medutim nema gotovo nikakvu vrijednost za
spoznaju o porastu neto vrijednosti kapitala na racunu pojedinog mirovinskog ob-
veznika, jer su razli¢iti obveznici poceli ulagati u mirovinske fondove u razlicito
vrijeme. Taj podatak ima smisla samo za one korisnike koji su ¢lanovi OMF-a od
samog njegova osnutka, a prema podacima HANFA-e, takvih je trenuta¢no tek ne-

15 Dionice koje zbog zakonskog ograni¢enja mirovinski fondovi nisu smjeli kupovati postigle su
nekoliko puta visi P/E omjer §to dodatno pokazuje prisutnu neracionalnost u investiranju.
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§to vise od polovice svih ¢lanova OMF-a.!¢ Dakako, kako vrijeme bude odmicalo,
postotak ljudi koji ulazu u OMF-ove od njihova osnutka bit ¢e sve manji. Svi ostali
na osnovi tog podatka ne mogu ustanoviti je li vrijednost njihovih uplata narasla ili
pala, a poznajuci ekonomsku situaciju u svijetu i kod nas, koja je obiljezila zadnjih
godinu i pol, gradani mogu ocekivati samo jedno — smanjenu vrijednost svoje imo-
vine zalozene kod OMF-a.

Da je to uistinu tako, potvrduje i ¢injenica da su nasi OMF-ovi od svog osnutka
2001. pa sve do prosinca 2008. na njima ukupnu proslijedenu imovinu u iznosu od
22.216.341.085,04 kuna kapitalizirali tek 374.591.950,78 kuna, ili manje od 1,69
posto proslijedenih im neto mirovinskih doprinosa, pa njihova imovina na kraju
prosinca 2008. iznosi 22.590.933.035,82 kuna.

Kada od kapitaliziranog novca oduzmemo:

— 0,8% upravljacke naknade za svaku pojedinu godinu upravljanja (ukupno
sedam godina) prema ¢lanku 60, stavak 1 Zakona o obveznim i dobrovolj-
nim mirovinskim fondovima

— 25% od godiSnjega realnog prinosa za uspjesnost u poslovanju koliko pri-
pada mirovinskom drustvu prema ¢lanku 61, stavak 1 Zakona o obveznim i
dobrovoljnim mirovinskim fondovima, takoder za svih sedam godina

— gubitak vrijednosti novca za pripadajucu inflaciju

— troSak administracije (odrzavanje sustava REGOS, hladni pogon i place
sluzbenicima),

ustanovit ¢emo da je realni prinos na§ih OMF-ova jedva pozitivan, ako i to."”

U maniri pristojnog ponasanja, za takve poslovne rezultate najblaze se moze
reéi: niti je mirovinski sustav dobro osmisljen za naSu praksu, niti su financijski
struénjaci dobro obavili svoj posao, niti su ispunjena ocekivanja ljudi.

Na ovome mjestu prirodno se uklapa misao velikana ekonomske misli Miltona
Friedmana, koji je ustvrdio da “vladino rjesenje problema obic¢no je jednako loSe
kao i sam problem”.

Sude¢i po tim podacima, €ini se da je budu¢im umirovljenicima, a sadasnjim
¢lanovima OMF-ova bilo pametnije da su svoj novac drzali u banci na oro¢enoj
Stednji ili ak “u Carapi” nego Sto su ga dali na upravljanje OMF-ovima. U oba slu-
¢aja njihova bi imovina danas vrijedila vise.

16 U prosincu 2002. (dakle na kraju prve godine rada OMF-ova) bilo je registrirano 984.655 ¢la-
nova OMF-ova, dok je u prosincu 2008. registrirano njih 1.614.444 (izvor: www.hanfa.hr).

17 Prema podacima koje je iznio ministar financija Republike Hrvatske Ivan Suker, &etiri obve-
zna mirovinska fonda su od svoga osnutka do sada kapitalizirala oko 400 milijuna kuna, dok su
na ime naknada za svoj rad uzeli 800 milijuna kuna.
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U tom kontekstu posebno do izrazaja dolazi poznata njemacka poslovica ko-
ja kaze: Steuer Hinterziehung ist ein Verbrechen, Steuer Verschwendung ein Beruf
(Utaja poreza je kazneno djelo, a upropastavanje poreznog novca profesija).

Zbog takvog stanja stvari, narocito s obzirom na to da su pocele i prve isplate
mirovina iz drugog stupa, koje su nevjerojatno niske i koje otvoreno diskriminiraju
one umirovljenike koji su, prema Zakonu, mogli birati hoce li ostati samo u prvom
stupu ili ¢e ulagati i u drugi mirovinski stup, a odlucili su se samo za prvi stup, sve
su glasniji zahtjevi da se umirovljenicima omogucéi prebacivanje uplacenih sredsta-
va iz drugog mirovinskog stupa u prvi jer razlika u obracunu mirovine moze iznositi
i do Cetiristo i1 viSe kuna mjese¢no. Do sada se mislilo da je razlika u visini mirovina
rezultat kratkocée ulaganja u drugi mirovinski stup, medutim analiza $to su je napra-
vili predstavnici HZMO-a Ljiljana Marusi¢ i Ante Skember pokazala je da se sli¢ni
nepovoljni odnosi mogu ocekivati i u sljede¢im desetlje¢ima ako se ne promijene
zakoni koji ureduju prava osiguranika drugog stupa. Taj je problem prepoznala i
Vlada Republike Hrvatske te je najavila moguce izmjene Zakona o obveznim i do-
brovoljnim mirovinskim fondovima kojima bi se ¢lanovima II. mirovinskog stupa
dala mogucénost da odaberu zele i ostati u I1. stupu ili izi¢i iz njega. Na samu objavu
takve vijesti trziSte kapitala ve¢ je prvi radni dan reagiralo s 5,63% pada vrijednosti
CROBEX-a u jednom danu (12. 2. 2009). Realizacija takvih Vladinih planova mo-
gla bi uzrokovati dugotrajne i duboke poremecaje na hrvatskom trzistu kapitala koje
je ionako zahvaceno svjetskom krizom. S druge strane, potpuno je jasna moguénost
da se gradani odluce vratiti u I. stup ako im to bude financijski povoljnije.

Drzavna vlast mora biti izrazito oprezna, odnosno ne bi smjela posegnuti za
argumentom kako su gradani sami odgovorni za novonastalo stanje jer su sami oda-
brali u kojim mirovinskim stupovima Zele sudjelovati. Taj je argument najkraci put
za nanosenje novih socijalnih nepravdi.

Dosadasnja analiza odnosila se samo na dionicki portfelj OMF-ova.

Za analizu nam je preostao i segment ulaganja u dugoro¢ne obveznice i druge
dugoro¢ne duznicke vrijednosne papire Sto ih izdaju Republika Hrvatska i Hrvat-
ska narodna banka, u koje, prema zakonu, OMF-ovi moraju ulagati minimalno 50%
svog portfelja.

Takvim zakonskim odredenjem mirovinski fondovi sudjeluju (dobrovoljno ili
ne) u financiranju drzave. To je, takoder, jedan od pozitivnih aspekata uvodenja II.
mirovinskog stupa jer je omoguceno plasiranje imovine u najsigurnije vrijednosne
papire (vrijednosnice s nizim stupnjem rizika i prinosa). S druge strane, drzava (sre-
diSnja, ali i jedinice lokalne samouprave) time dobiva mogucnost da se zaduzuje
“kod kuc¢e”, ¢ime se rasterecuje vanjski javni dug. To rade sve zemlje svijeta u ko-
jima postoji aktivno trziste kapitala 1 u tom je kontekstu stvorena potencijalno vrlo
mocna socijalno-ekonomska simbioza.
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No kao $to i sam naziv tih vrijednosnih papira — duznicki vrijednosni papiri —
daje naslutiti, njihova ekonomska vrijednost, u Sirem smislu drustvene izgradnje,
nije vezana samo uz naznaceni kupon, tj. kamatnu stopu koju donose vlasniku, veé
bi se njihova vrijednost primarno morala vezati uz svrhu upotrebe sredstava §to ih
drzava pozajmljuje od mirovinskih fondova. Na nacin upotrebe tih sredstava miro-
vinski fondovi nemaju nikakva utjecaja, vec je to iskljucivo u rukama drzavne vla-
sti. Dakle politika je ta koja kreira i stvara prioritete za potro$nju sredstava koja su
se prikupila od mirovinskih uplata (doprinosa).

Poznato je staro ekonomsko pravilo da postoje dobri i losi dugovi. Dobri du-
govi su oni dugovi ¢ija ¢e upotreba (sadasnje zaduzivanje) u buduénosti generirati
neku novostvorenu vrijednost, bilo da je rije¢ o izravnom povecanju buduceg cash
flowa ili o povecanju kapaciteta za neku proizvodnju koja ¢e tek potom doprinijeti
povecanju buducih zarada.

S druge strane, losi dugovi su oni dugovi kojima se financira Cista potro$nja i ko-
ji u buduénosti nece povecavati osobno ili drustveno blagostanje, naprotiv, mozda ¢e
ga i smanjivati. Drustva i pojedinci koji troSe znatno viSe nego $to proizvode moraju
imati izvor sredstava kojima ¢e platiti deficit koji stvaraju. Zato su u makroekonomi-
ji, osim visine deficita platne bilance, pokrivenost uvoza izvozom i razina inozemnog
duga dva izuzetno vazna ekonomska pokazatelja koja otkrivaju pravo stanje pojedine
ekonomije. U Republici Hrvatskoj oba su ta pokazatelja izrazito nepovoljna.

Pokrivenost izvoza uvozom u Republici Hrvatskoj na kraju 2008. na razini je
od 48,7%, §to znac¢i da nam je uvoz roba i usluga vise nego dvostruko veéi od izvo-
za (slika br. 11), a pritom nam se inozemni dug svake godine povecava po dvozna-
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku (www.dzs.hr)

Slika br. 11
Pokrivenost uvoza izvozom RH na kraju 2008. godine



Politicka misao, god. 46, br. 1, 2009, str. 135-166 157

menkastoj stopi, Sto se vidi iz slike br. 12. Iz toga se moZe zakljuciti da se domaca
potros$nja uglavnom financira inozemnim zaduzivanjem. Drugim rije¢ima, stvara-
mo lo§ dug za koji moramo dodatno platiti i pripadajuce kamate, koje u vrijeme fi-
nancijske krize postaju sve veée i sve nepovoljnije.
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Izvor: Hrvatska narodna banka (www.hnb.hr)

Slika br. 12
Rast inozemnog duga Republike Hrvatske

U takvim okolnostima drzava i zaduzene tvrtke mogu pokusati u inozemstvu
refinancirati postojece dugove, Sto znaci da trebaju uzeti nove kredite da bi otplati-
le stare. One to mogu raditi sve dok su strani kreditori voljni davati nove zajmove.
Godine 2008, a narocito 2009, takve su akcije gotovo potpuno stale jer je na svjet-
skoj razini nastalo opce nepovjerenje medu financijskim institucijama, te je gotovo
nemoguce u vrijeme globalne krize nac¢i dodatne izvore financiranja.

Stoga drzavi i poduzeéima u obvezi vracanja prispjelih glavnica i kamata te u
nastojanju da izbjegnu rizik smanjivanja medunarodnog kreditnog rejtinga ne pre-
ostaje drugo nego da se okrenu domacim izvorima kapitala. Upravo tu, izmedu
ostalog, nastupaju i obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi kao svojevrsni spa-
sioci drzave.

Drzava u svakom trenutku moze izdati novu transu duznickih vrijednosnih
papira te ih plasirati domacéim obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima.
Stvar je medutim u politickoj moéi, koja, bududi da je u potpunosti na strani drzav-
ne vlasti, moZe prisiliti domace fondove da po svaku cijenu kupe drzavne vrijed-
nosne papire kada je to potrebno drzavi kako bi mogla financirati svoje obveze. To
se nikada nece javno reci, ali nam praksa pokazuje da je to uistinu tako. Stoga je
slaba utjeha mirovinskim fondovima to §to ¢e drzavni dugoroéni vrijednosni papiri
imati primamljiv naznacen kupon (tj. visoku kamatu koja ¢e za zivota vrijednosnice
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donositi poslovno prihvatljiv povrat) u zamjenu za “obveznu” i hitnu kupovinu tih
vrijednosnih papira ako su oni primorani prodavati ostalu svoju imovinu (npr. dio-
nice) u vrlo nepovoljnim trzi§nim uvjetima i po vrlo nepovoljnim trzi§nim cijenama
kako bi drzavi mogli dostaviti potrebnu gotovinu. Prodajom svoje imovine fondovi
su dovedeni u situaciju da su primorani rusiti njezinu cijenu, ¢ime direktno oStec¢uju
buducée umirovljenike (za izmaklu dobit ili ¢ak stvoreni gubitak). Prvi sljedeci ko-
rak, koji Republika Hrvatska jo§ uvijek nije dozivjela (i svi se nadamo da i nece),
jest moguénost da i mirovinski fondovi procijene da drzava u buduénosti nece moéi
isplatiti svoje duznicke vrijednosne papire te da ih odbiju kupiti. U tom trenutku dr-
zava bi se na$la pred bankrotom.

Republika Hrvatska veé ima iskustva s prodajom drzavne imovine kako bi se
tako ostvarenim prihodima financirali tekuéi tro§kovi drzavnog proracuna,'® a u
istu svrhu (financiranje mjese¢nih obveza drzavnog proracuna, socijalni transferi
te otplate glavnica inozemnih dugova i kamata ili prispjelih duznickih vrijednosnih
papira) mogu se upotrijebiti sredstva prikupljena izdavanjem novih duznickih vri-
jednosnih papira koje kupuju mirovinski fondovi. Tako drzava imovinu obveznih
i dobrovoljnih mirovinskih fondova, kao i braniteljskog fonda npr., tretira kao pri-
cuvni izvor financiranja proracunskog deficita; poput kakve samoposluge.

Osim mirovinskih fondova ¢ija su sredstva, kao Sto vidimo, direktno vezana
uz politicka zbivanja, tj. drzavne financijske potrebe, uocljivo je da se i privatizi-
rane tvrtke takoder ukljucuju u kreditiranje drzave kupnjom njezinih vrijednosnih
papira. Tako je, primjerice, Hrvatski telekom (u veé¢inskom vlasnistvu Deutsche Te-
lecoma) krajem 2008. kupio trezorske zapise Republike Hrvatske u vrijednosti od
700 milijuna kuna. Ti trezorski zapisi dospijevaju za dvije godine i imaju valutnu
klauzulu, zbog cega vise slice klasi¢nim drzavnim obveznicama nego kratkorocnim
trezorskim zapisima.!® Zanimljivo je i to da je umjesto kupnje tih vrijednosnih pa-
pira dodatna opcija HT-u za ta sredstva bila isplata dividende dionicarima tvrtke.
Matematicki je vrlo jednostavno izracunati $to je drzavi isplativije, dobiti pripada-
juci iznos dividende (ovisno o udjelu u vlasni$tvu tvrtke — koji je prema podacima
iz SDA-a 3,64%, te o visini dividende) ili kratkoro¢no dobiti spomenuti iznos pro-
dajom svojih vrijednosnih papira. Tim ¢inom drzava se nije odrekla isplate svoje
dividende, ve¢ ju je samo odgodila; i to samo za onaj dio dividende koji bi joj pri-

1% Prodajom 18% drzavnih dionica pri preuzimanju Plive od Barra 2006. dijelom je podmiren
deficit u prora¢unu za tu godinu, a upuceni tvrde da se tim novcem financirala i predizborna
kampanja 2007, kada su u Republici Hrvatskoj odrzani parlamentarni izbori. Prodajom dionica
Hrvatskog telekoma financirala se isplata duga umirovljenicima. U sije¢nju 2009. Hrvatski fond
za privatizaciju (HFP) organizirao je drazbu na kojoj se prodavala imovina tog fonda, a sredstva
su se upotrijebila za isplatu transe dospjelih obveznica u veljaci iste godine.

Y U pravilu se trezorski zapisi izdaju s rokom dospije¢a od 90, 182 i 364 dana.
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padao da je pozajmljeni iznos od 700 milijuna kuna bio plasiran dioni¢arima kroz
dividendu. Takve korporativne akcije potpuno su u skladu sa zakonom, one su cak
i uobicajene, te se u trenucima krize moze reéi da su pokazatelj dobrih poslovnih
odnosa i povjerenja izmedu drzave i poslovnih subjekata. Medutim one su i pokaza-
telj trenutacnog stanja u drzavnim financijama kao i spremnosti Vlade da uzme dio
likvidnosti s domaceg trzista kapitala, $to se itekako osjeti na ostvarenom prometu
na Zagrebackoj burzi i §to ima znacajne negativne efekte.

Takva je vrsta potroSnje s ekonomskog stanovista najgora moguca opcija, jer
se tim sredstvima ne izgraduje socijalna ili proizvodna infrastruktura, ve¢ se finan-
cira lo$ dug.

Posljedica za domace trziste kapitala iz takvog, u ovim negativnim ekonom-
skim okolnostima, vrlo izvjesnog scenarija jest drasti¢no smanjenje likvidnosti, ne-
dostatak financijske poluge za poslovne subjekte, pad vrijednosti burzovnog indek-
sa, pad vrijednosti dionica, povecanje nepovjerenja medu investitorskom javnosti,
odlazak ionako malobrojnih stranih investitora, bijeg malih dioni¢ara s domaceg tr-
ziSta kapitala te s tim nuzno povezano smanjenje prinosa mirovinskim fondovima.

Drugi mirovinski stup idealno je rjeSenje za povecanje vrijednosti buducih mi-
rovina u rastu¢oj ekonomiji u kojoj svi dobivaju (win-win situation). No rijetko se
postavlja pitanje postoje li granice rasta i koja je drusStvena cijena rasta po svaku
cijenu. Perspektiva ulaganja OMF-ova potpuno je razlicita od one klasi¢nih investi-
tora ili obi¢nih $pekulanata, jer OMF-ovi ulazu dugoro¢no, na period od dvadeset i
viSe godina. U tom smislu oni mnogo lakse podnose krizu te, statisticki gledano, u
njoj mnogo manje gube nego $to bi se na prvi pogled moglo Ciniti. Statistika nam
takoder govori da u prosjeku, uza sve trziSne nedace, takav dugorocni pristup je-
dini donosi povecanje neto vrijednosti imovine OMF-ova. Pa ipak, kao $to se zna
reci, statistika otkriva tek djelomicnu istinu te jedino njezinim pravilnim tumace-
njem mozemo doc¢i do vrijednih i relevantnih podataka. Gradanima koji su po sili
zakona (ovisno o zivotnoj dobi u trenutku uvodenja mirovinske reforme) morali uéi
u sustav trostupnog mirovinskog osiguranja i onima kojima je od trenutka ulaska
u sustav do mirovine ostalo jo§ desetak ili petnaest godina radnog staza uopce nije
svejedno kako su poslovali OMF-ovi. Oni nemaju vremena ¢ekati oporavak svjet-
skih trzista kapitala, za koji ¢e im u situaciji nastupajuce recesije i deflacije prema
procjenama trebati minimalno izmedu pet i deset godina.

Analizirani drugi mirovinski stup, koji je bio zamisljen da doprinese stabilnosti
mirovinskog sustava, u vremenu ekonomske neizvjesnosti medutim postaje dodatni
uteg u ionako nesigurnim vremenima, a svjedoci smo da se svjetske financijske kri-
ze ponavljaju u sve kra¢im intervalima i da imaju sve snazniji efekt. U knjizi zna-
kovitog naslova Doba financijske nestabilnosti Alan Greenspan, bivsi dugogodisnji
direktor americkih federalnih rezervi (Cije je djelovanje u novije vrijeme proglaseno
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vrlo kontroverznim), iznio je stav da su se svjetska financijska trziSta prometnula u
glavnog izvoznika svjetske nestabilnosti, §to moZe imati nesagledive posljedice za
drustva u cjelini.

U doba nestabilnosti ponajvise ¢e patiti oni koji su najvise izlozeni na svjet-
skim trzi$tima kapitala, a to su, bez imalo sumnje, upravo mirovinski fondovi.?

2.3. IIl. mirovinski stup — ulog za buducnost?

Dok je visina mirovine iz prvog mirovinskog stupa regulirana zakonom te ovisi o
godinama staza, dobi osobe koja se Zeli umiroviti i slozenoj formuli po kojoj se
izraCunava, dok je visina mirovine iz drugog mirovinskog stupa takoder velikim
djelom regulirana zakonom, ali ovisi i o stanju na svjetskim trziStima kapitala te
umjesnosti portfelj-menadzera obveznih mirovinskih fondova, primanja iz treceg
mirovinskog stupa dobrim su dijelom pod utjecajem gradana pojedinaca koji se
dobrovoljno odlucuju za odredena mjesecna izdvajanja za svoje mirovinsko osigu-
ranje. Naravno, prema vlastitim moguc¢nostima. O povecanju neto vrijednosti tako
prikupljenih sredstava takoder se skrbe stru¢njaci za financijska trzista — ovaj put
rije¢ je o dobrovoljnim mirovinskim fondovima — te su u tom smislu i ta sredstva
na udaru trzi$nih (ne)prilika.?! Ipak, gradani sami mogu birati kada i koliko Zele
uloziti u treé¢i mirovinski stup, odnosno sami odluc¢uju o tome kada je najpovoljniji
trenutak da povecaju svoj udio u dobrovoljnim mirovinskim fondovima (DMF).
Drugim rije¢ima, omoguceno im je da se posredno i sami ukljuce u trzi$na zbiva-
nja te time doprinesu vlastitom blagostanju, ¢ak i ako nemaju razvijene financijske
ili investitorske vjestine. To je velika stvar, jer oni prvi put uistinu mogu izravno
utjecati na visinu svojih buduéih mirovina. U trenucima krize vrijednost portfelja
DMF-ova takoder pada zajedno s padom vrijednosti imovine koju ti fondovi po-
sjeduju, ali je mogucénost izlaska iz nepovoljne situacije gradanima znatno olak-
Sana.

Dodatni poticaj za investiranje u tre¢i mirovinski stup daje i drzava drzavnim
poticajnim sredstvima €ija visina, prema vaze¢em zakonu, moze biti do 25% inve-
stiranih sredstava ulagaca, ali samo do maksimalnog iznosa od 1.250,00 kuna go-
disnje po ¢lanu DMF-a.

20 80% ukupnog dnevnog prometa na najvecoj svjetskoj burzi kapitala New York Stock Exchan-
ge (NYSE) naprave americki (i svjetski) mirovinski fondovi koji pojedina¢no raspolazu kapita-
lom i do 500 milijardi americkih dolara.

2 U socijalno-ekonomskom smislu skandal i propast velike americke energetske kompanije
ENRON, osim gubitka radnih mjesta i neto vrijednosti tvrtke, najvise je pogodio ¢lanove njego-
va dobrovoljnog zatvorenog mirovinskog fonda kojima je u trenutku propasti izbrisao milijardu
i pol dolara vrijednosti uStedevine. Svi ti ljudi i ¢lanovi njihovih obitelji preko no¢i su ostali bez
velikog dijela o¢ekivanog mirovinskog osiguranja.
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Drzavi je u interesu poticati gradane da investiraju u DMF-ove jer je to svoje-
vrsna Stednja gradana, a ona do tih sredstava moze do¢i izdavanjem duznickih vri-
jednosnih papira, $to je u ovom radu ve¢ opisano. Ipak, takva je redistribucija pod
okriljem drzave znakovita ako se zna da u treé¢i mirovinski stup ulazu oni gradani
koji imaju dovoljno sredstava za podmirenje Zivotnih troskova, pa mogu Stedjeti
ulaganjem u tre¢i mirovinski stup. Takva drzavna mjera (potroSnja drzavnog nov-
ca) uvijek je dobrodosla jer potice ljude na Stednju, te su i ostali pozitivni efekti la-
ko prepoznatljivi i u ovom su radu ve¢ spomenuti, ali to usprkos svemu nije prava
socijalna mjera. Na taj nacin drzavne poticaje dobiva dobrostojeci drustveni sloj, a
ne gradani koji imaju vecéu potrebu za drzavnom podr$kom i koji bi u tom smislu
trebali imati prednost.

Dobrovoljni mirovinski fondovi mogu se podijeliti u dvije osnovne kategori-
je:
— otvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi: u njih se mogu uclaniti svi gradani
Republike Hrvatske koji imaju prebivaliste u Republici Hrvatskoj bez obzi-
ra na to jesu li u radnom odnosu ili nisu

— zatvoreni dobrovoljni mirovinski fondovi: oni su osnovani primarno za po-
trebe velikih poslodavaca i sindikata, a njima upravljaju dobrovoljna mi-
rovinska druStva. Namijenjeni su zaposlenicima poslodavca te ¢lanovima
sindikata koji je pokrovitelj dobrovoljnog mirovinskog fonda.

Medutim podaci $to ih objavljuje nadzorno tijelo DMF-ova, tj. HANFA poka-
zuju da se nabrojenim beneficijima sluzi vrlo mali broj gradana. Na broj ¢lanova
dobrovoljnih mirovinskih fondova zasigurno izravno utjece i trenuta¢na gospodar-
ska situacija. Mnogi gradani razmisljaju na nacin da nemaju dovoljno novca ni za
pokri¢e tekuc¢ih mjesecnih troSkova, a kamoli za Stednju u DMF-ovima. Da je to-
mu uistinu tako, dodatno potvrduju i podaci nasih sindikalnih sredi$njica koji tvrde
da prosjecna primanja gradana Hrvatske pokrivaju jedva 70% osnovnih mjese¢nih
potreba. Uz to, prema anketi UnitCredit grupe (http://www.unicreditgroup.eu/en/
home.htm), Cetvrtina kucanstava u Republici Hrvatskoj svoje kreditne obveze placa
s viSe od tre¢ine svojih ukupnih mjesecnih prihoda. U takvim okolnostima niskih
primanja i visokih stopa zaduZenosti hrvatskih gradana §tednja u DMF-ovima pravi
je luksuz. Prema podacima HANFA-e, na kraju 2008. u DMF-ovima je bilo registri-
rano tek 9,83% od broja registriranih ¢lanova u OMF-ovima. To znac¢i da ¢e ni 10%
od ukupnog broja mirovinskih osiguranika dobivati isplatu iz tre¢eg mirovinskog
stupa, u koji se polaze toliko nade. Svi ostali bit ¢e ovisni o primanjima iz prvog i
drugog stupa, za koja se ve¢ sada moze predvidjeti da nece biti dovoljna za potrebe
zivota u tzv. tre¢oj dobi.

U svakom drustvu postoji ekonomska stratifikacija, a sve §to sam naveo dodat-
ni je dokaz za to. Uvijek ¢e postojati gornjih 10% bogatijih (up fen thousand) koji
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si mogu priustiti financiranje troSka trenutacne Stednje, npr. i dobrovoljnom miro-
vinskom §tednjom.

U narodu se to slikovito opisuje mislju da “novac ide na novac”.

Tako smo svjedoci dodatnog buduéeg drustvenog raslojavanja te nam se pred
o¢ima stvara buduce siromastvo velikog broja gradana. A sve to utkano je u treéi
mirovinski stup.

Jos§ je rimski povjesni¢ar Plutarh u prvom stolje¢u naSe ere rekao da je nerav-
noteza izmedu bogatih i siroma$nih najstarija i najgora drustvena bolest. Do danas
se od te bolesti nismo izlijecili, a postoje naznake da stvaramo preduvjete da se ona
u buduénosti rasplamsa.

Jedina je svijetla tocka u svemu tome kontinuiran rast postotka ¢lanova DMF-
ova u odnosu na broj ¢lanova OMF-ova, §to je vidljivo iz slike br. 13.
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Slika br. 13
Broj ¢lanova svih DMF-ova u odnosu na broj ¢lanova svih OMF-ova u RH

1z prikazane analize slijedi zakljucak da je na$ trostupni sustav mirovinske si-
gurnosti u velikim poteSkocama, koje su dijelom posljedica trenutaénoga globalnog
ekonomskog stanja, koje je prolazno, a dijelom temeljne logike na kojoj su bazirani
i koja je tesko promjenjiva, osim ako se ne odlu¢imo na novu dubinsku reformu po-
stojeceg sustava. Krize su, ba$ kao i reforme, postale nasa trajna stanja te se u tom
kontekstu mogu ocekivati izmjene i dopune postojec¢ih sustava, pa ¢ak i prelazak
na potpuno nove ideje za koje je izvjesno ocekivati da ¢e imati iste ili slicne efekte.
I dok se tako bavimo sustavima sigurnosti, gradani, zbog kojih ti sustavi i postoje,
sve su nesigurniji. Sve dok su oni voljni prepustati se izvanjskim autoritetima da se
skrbe za njihove zivote, tako ée i ostati.
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Graficki, trenutacno stanje sustava mirovinskog osiguranja mogli bismo pri-
kazati ovako:

B e,
—_— —
e

b

Gl

Graficki prikaz br. 2

Pokazatelji naznaceni u ovom radu te opca svjetska gospodarska i socijalno-
-politicka kretanja u skorijoj buduénosti ne daju mnogo mjesta za optimizam. Ako
se taj trend nastavi, mozemo ocekivati sve viSe socijalnih nemira diljem svijeta, pa
tako 1 kod nas (oni su zapravo ve¢ uocljivi), sa sve snaznijim izrazima agresivnosti.

Sve to medutim ne znaci da smo nemoc¢ni pred vremenom koje je pred nama,
jer se rjeSenje itekako nazire.

Ako pazljivo pogledamo drustvenu jednadzbu:
NEREALNA OCEKIVANJA = FRUSTRACIJA = AGRESIVNOST,

primijetit ¢emo da na izvoriSte svih nasih osje¢aja i ponasanja, kako onih osobnih
(frustracije) tako i onih drusStvenih (agresivnost) itekako mozemo utjecati. Nasa su
ocekivanja pod nasom izravnom kontrolom. Smanjenje oc¢ekivanja od drugih i ve-
¢i vlastiti angazman u cilju postizanja samoaktualizacije izravno moze doprinijeti
osobnom zdravlju te smanjiti razloge za potencijalno agresivno ponasanje. Pritom
obecanja socijalnih drzava o skrbi koju ¢e nam pruziti treba shvatiti tek kao pripo-
mo¢ u krajnjoj nuzdi, a nikako kao stil Zivota koji bismo mogli razviti. Jo§ uvijek
medutim ostaje otvoreno pitanje §to e biti s onim generacijama koje su veci dio
svog radnog i zivotnog vijeka ostvarile u vremenu kada je nada koju su polagale u
socijalne drzave bila vec¢a od moguénosti da takav sustav nece biti u stanju svoja
obecanja ispuniti. Upravo je u tom segmentu odgovornost takvih sustava koji su na
sebe preuzeli ulogu davatelja usluga socijalne sigurnosti.
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3. Zakljucak

Tri mirovinska stupa analizirana u ovom radu predstavljaju tri pristupa, tj. tri razli-
Cite price o tome od kojih modela samozastitnih aktivnosti i ponasanja ljudi oce-
kuju da im zivot u buduénosti u¢ine lak§im i sigurnijim. Sva tri stupa u tom smislu
nude nadu, ali niti jedan ne daje sigurnost. Sigurnost ne nude ¢ak ni objedinjeni u
jedinstven sustav. Bas suprotno, svojim primamljivim strukturama i obe¢anjima ko-
ja stoje u njihovoj pozadini Cesto prikrivaju mnogostruke rizike kojima se njihovi
sadasnji i potencijalno novi korisnici prepustaju, bili oni toga svjesni ili ne. Povje-
riv§i im svoj novac, gradani drzavi i mirovinskim fondovima daju otvorene ruke da
slobodno upravljaju njihovom financijskom budué¢no$éu. Ako krenemo od pretpo-
stavke da sami gradani ne bi znali bolje, to se ¢ini logi¢nim rjeSenjem. I Cesto tako
uistinu jest. Predvidivo je medutim da se paleta poteskoca s kojima ¢e se gradani,
drzave i mirovinski fondovi susretati u buduénosti ne¢e smanjiti. Naprotiv, izazovi
¢e se znatno produbiti i poostriti. U takvim okolnostima postojeci sustav mirovin-
ske sigurnosti nije sinonim za oc¢ekivanu buducu socijalnu sigurnost gradana, ve¢
rezidualni model socijalnog osiguranja proizasao iz industrijskog vremena koji je
mogao biti uspjesan u uvjetima koji su bili karakteristi¢ni upravo za to doba. Od ta-
da do danas doslo je do civilizacijskih, industrijskih, tehnoloskih i komunikacijskih
promjena, te bi sve sustave sigurnosti, pa i one socijalnog karaktera, tome valjalo
prilagoditi. To se moZze napraviti isklju¢ivo u suradnji s gradanima, a nikako zako-
nima ili reformama nametnutim “odozgo”. U protivnom, vrlo su izvjesna prirodna,
iako istovremeno, u socioloskom smislu, negativno etiketirana drustvena ponasanja
— od socijalnog neposluha do otvorenoga gradanskog nasilja. Da bi se to sprijecilo,
nuzno je prepoznati postojece rizike i prosiriti svijest 0 mogucim izvoristima sigur-
nosti za ljude. Drzavna skrb u maniri raznovrsnih mjera socijalnih politika koje se
provode pod okriljem socijalne drzave sasvim je sigurno humana ideja ¢iji je cilj
dati podrSku svima onima koji je trebaju. Na tom putu pruzanja zastite ljudima,
usprkos najboljim namjerama, u koje gotovo sigurno ne treba sumnjati (no i put u
pakao njima je poplocen), socijalna drzava s lako¢om se pretvara u autoritet koji
dodatno sputava Covjeka, oduzimajuéi mu i ono §to je stekao vlastitim radom. To je
pokazala i ova analiza mirovinskog sustava Republike Hrvatske.”

* Prema ¢l. 471 Zakona o trzi$tu kapitala (Narodne novine br. 88/08), autor ovoga rada izjavlju-
je da je aktivni investitor na hrvatskom trzistu kapitala te da se njegov dionicki portfelj mijenja
prema osobnim investicijskim procjenama. Spominjanje ili komentiranje povijesnih podataka za
bilo koji vrijednosni papir u ovom radu nema za cilj davanje preporuka za kupnju ili nekupnju
odredene vrijednosnice, ve¢ iskljucivo sluzi argumentaciji teza ovoga rada.
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Ivor Altaras Penda

INSECURITY OF THE SECURITY SYSTEM —
THE EXAMPLE OF THE PENSION SCHEME
IN THE REPUBLIC OF CROATIA

Summary

This paper gives an overview of the socially clearly expressed desire and
need for social security, promoted by means of various measures and poli-
cies known under the common designation: elements of the social state. Since
many different socio-economic, political and value factors are simultaneously
at work, with the passing of time possibilities for realization of social security
as a criterion of social successfulness are increasingly, and ever more clearly,
reduced. Moreover, the author points out the fact that such a constellation of
social relations is not to be found in the Republic of Croatia alone, but is a
worldwide phenomenon. Of course, Croatia has its specific traits — from the
state of war, via the period of transition, to the creation of new social elites —
which are incorporated in the overview.

All above-mentioned aspects are expounded through an analysis of the pen-
sion scheme in the Republic of Croatia, which, like many other sectors, such as
health, education, housebuilding etc., went through, or is still going through,
the process of structural reforms. In that sense, the Croatian pension scheme
is used as an indicator of the set of risks which we expose ourselves to pre-
cisely in order to reduce, and even eliminate risks; particularly in the context
of positive effects expected at the moment when reforms of the former pen-
sion system were launched, since the latter was assessed as unfavourable and
inadequate to the new social circumstances. This work attempts to identify the
neuralgic points of the system through the existing “three pension pillars”.
The purpose of the analysis is to estimate whether and to what extent we can
rely on well-known institutional security systems applied thus far, in order
to attain an acceptable, necessary and adequate feeling of personal security,
as well as to determine all other elements which can potentially contribute to
creating such a feeling. Accordingly, insight is offered into the reasons for
dissatisfaction of those who benefit from the above-mentioned social services
through the existing security systems.

Keywords: security, risk, welfare state, pension scheme
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