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Mirovinske reforme kao trajno globalno pitanje i
dizajniranje mirovinskog sustava - sluc¢aj Hrvatske

SazZetak

Cilj je ovoga rada povezivanje stvarnih fiskalnih uvjeta i rezultata proved-
be mirovinske reforme po modelu Svjetske banke u Hrvatskoj u razdoblju
2002. - 2019. Od 2002. hrvatski mirovinski sustav po¢iva na trima stupovi-
ma: medugeneracijska solidarnost (prvi), obvezni mirovinski fondovi (dru-
gi) i dobrovoljni mirovinski fondovi (tre¢i). Kao klju¢ni razlozi provodenja
mirovinske reforme navodili su se fiskalni i demografski razlozi. Trenutac-
ni rezultati pokazuju da se stanje mirovinskog sustava pogorsalo u odnosu
na razdoblje prije reforme. Mirovinski izdaci u prvome stupu kontinuirano
rastu i nadmasuju prihode, §to se pokriva transferima iz proracuna. Tran-
zicijski tro$ak zbog drugog stupa raste, opterecuje javne financije i vei je
nekoliko puta od prinosa obveznih fondova. Ne postoje permanentni izvori
za pokrice tranzicijskog troska. Formalno, privatna imovina na privatnim
racunima ¢lanova koristi se kao drzavna imovina. Vlade jednom koriste
imovinu fondova za financiranje prorac¢unskog deficita dopustajuci nekim
¢lanovima prijenos imovine i prijelaz iz drugog stupa u prvi stup. Sljedeci
put se na dogovorenim aukcijama sredi$nje banke kupuju drzavne obvez-
nice iz imovine fondova radi kupnje novih izdanja sredi$nje drzave. Treci
put, sredi$nja banka u dogovoru s vladom kreditira mirovinske fondove
koji onda kupuju drzavne obveznice, stvarajuci financijski vrtlog helikop-
terskog novca. Dok deficit prvog stupa i tranzicijski tro$ak drugog stupa
kontinuirano rastu, dotle je dugoro¢no dizajniranje fiskalne i ekonomske
odrzZivosti mirovinskog sustava samo podredeni cilj u odnosu na kratko-
ro¢ne politicke ciljeve. Je li vrijeme za re-reformu?

Kljuéne rijeci: Svjetska banka, prora¢unski deficit, mirovinska reforma,
obvezni mirovinski fondovi, tranzicijski trosak, re-reforma.

Uvod

Opravdanost za provodenje mirovinske reforme u Hrvatskoj pronalazila se u te§kom
stanju mirovinskog sustava u kojoj povec¢ani broj umirovljenika i smanjeni broj aktivnih
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osiguranika utjece na povecane transfere iz proracuna sredi$nje drzave, §to uzrokuje
znacajan proracunski deficit. Dva klju¢na razloga za provodenje mirovinske reforme
bila su fiskalne i demografske prirode, dok su dva klju¢na cilja bila gospodarski rast i
razvitak trzista kapitala. Pocetkom 2002. reformirao se do tada jedini postojeci sustav
medugeneracijske solidarnosti na na¢in da su se osnovala jo§ tzv. dva stupa mirovin-
skog osiguranja — drugi i tre¢i.

Tijekom viSegodis$njeg trajanja reformiranog mirovinskog sustava dogodile su se
promjene fiskalnih uvjeta, demografskih i gospodarskih trendova. Hrvatska je, uz Bu-
garsku, jedna od rijetkih zemalja ¢lanica EU koja je pokrenula mirovinsku reformu
po modelu Svjetske banke i koja: a) nije dokinula drugi stup prebacivanjem imovine u
prvi mirovinski stup i b) nije smanjivala stopu doprinosa iz bruto plac¢e u drugi stup.
Istina, Hrvatska je provodila izmjene i dopune zakona o mirovinskom osiguranju ko-
jima je dio ¢lanova s beneficiranim stazom transferirao imovinu iz drugog stupa u
prvi 2014., a 2018. omoguceno je ¢lanovima drugog stupa koji imaju nepovoljan obra-
¢un mirovine iz obaju stupova, prebacivanje u prvi stup uz mogucnost povlacenja 15
% sredstava iz drugog stupa. Takoder, nastupom koronakrize obveznim fondovima
omoguceno je pozajmljivanje od tre¢ih do 5 % neto imovine odnosno pozajmljivanje
do 15 % neto imovine od sredi$nje banke. No, sustina postavljene reforme iz 2002. nije
se mijenjala. U Hrvatskoj postoji deficit istrazivanja i empirijskih pokazatelja o stvar-
nom stanju i rezultatima mirovinske reforme. Na tom tragu, ovaj rad prvenstveno
istrazuje i analizira fiskalne uvjete i stvarne rezultate reforme kao moguce podloge za
vodenje politike. Dostignuta razina tranzicijskog troska i negativni rezultat reforme
zanemarene su ¢injenice, iako se s njim racunalo na pocetku. Upravo su eksplozije ra-
sta tranzicijskog troska, fiskalni deficiti i krize bili povodi za preokrete u mirovinskim
reformama drugih zemalja s istim modelom reforme.

Reforma mirovinskih sustava - pregled literature

Ekonomske i financijske krize pokazuju svu ranjivost mirovinskih sustava, kako
medugeneracijske solidarnosti, tako i kapitaliziranih sustava. Krize iznova otvaraju
klju¢no trajno globalno pitanje — koji je sustav bolji? Premda oba sustava u osnovi dje-
luju kao transferni mehanizmi izmedu zaposlenih i umirovljenih, priroda zasnivanja
mirovinskih prava u tim dvama sustavima je razlic¢ita: a) kod sustava medugeneracij-
ske solidarnosti, buduce isplate ovise 0 moguénosti zaposlenih (poreznih obveznika)
da financiraju mirovinske isplate, b) kod kapitaliziranog sustava, buduc¢a vrijednost
mirovina ovisi o prinosima ostvarenim na trzistu kapitala i inflaciji.

S obzirom na to da reforma podrazumijeva dijelom zamjenu sustava medugenera-
cijske solidarnosti i kapitaliziranim sustavom, pravo je pitanje u kojim okolnostima
kapitalizirani sustav donosi pozitivnu razliku u odnosu na postoje¢i medugeneracijski
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sustav. Postoji cijeli niz autora koji osporavaju jedan sustav u odnosu na drugi i obr-
nuto. Oni koji su i prije osporavali superiornost kapitaliziranog sustava nad sustavom
medugeneracijske solidarnosti ¢ini se da su nakon globalne financijske krize (2008)
dosli na svoje. Tako Johnson, Conrad i Thompson (1989) isticu da su robe i usluge
koje konzumiraju umirovljenici dio tekuce proizvodnje trenuta¢no zaposlenog sta-
novni$tva neovisno o tome primaju li umirovljenici mirovinu od drzave iz prikuplje-
nih poreza (ili iz socijalnog osiguranja) ili Zive od kamata i dividendi od svoje $tednje.
Brittan (1996) istice da je ekonomska stvarnost da ,,danasnji” radnici placaju poreze i
doprinose radi isplate ,,danasnjih mirovina” i da se sve mirovine osiguravaju iz sadas-
njeg nacionalnog dohotka. Zakljuc¢uje da ¢ak i kapitalizirani sustavi mogu samo dati
pravo na dio tekuceg godi$njeg nacionalnog dohotka jer se ne mogu prenijeti sredstva
iz tekuée godine u neku drugu godinu 40 godina daleko. Stovise, Blake (1996) smatra
da su sve mirovinske sheme, neovisno o tome jesu li formalno kapitalizirane ili ne, u
stvarnosti medugeneracijske sheme, jer je to jednostavno nacin na koji nove generaci-
je (trenuta¢no radna populacija) odraduju za prethodne generacije (trenuta¢no umi-
rovljeno stanovni$tvo). Bohn (2001) smatra da je u dizajniranju mirovinske reforme
vazno na koji nacin se dijele ukupni rizici izmedu radno sposobnog stanovnistva i
umirovljenika. Optimalna mirovinska politika treba provoditi reforme koje dijele fi-
nancijske rizike na $to ravnopravniji na¢in medu generacijama.

Barr (2002) istice da mirovinski sustavi imaju tri cilja: borbu protiv siromastva,
ravnomjerno uskladivanje potro$nje i osiguranje te da je problem analize Svjetske
banke to $to polazi od instrumenata, a ne ciljeva te prejudicira izbor i kombinaciju
instrumenata. Uz to, Barr (2002) isti¢e vaznost razlikovanja rizika od nesigurnosti u
mirovinskom sustavu. Dok se rizik moze kvantificirati, dotle je to kod nesigurnosti
nemoguce. Barr posebno istice tri nesigurnosti (makroekonomski $okovi, demograf-
ski Sokovi i politicka nesigurnost) i najmanje tri rizika (rizik upravljanja, rizik investi-
ranja, trzi$ni rizik) koji ugrozavaju mirovinski sustav. Takoder Barr (2005) smatra da
uvodenje obveznog kapitaliziranog sustava podrazumijeva: dostatno razvijeno finan-
cijsko trziste, dostatne javne i privatne administrativne kapacitete i superviziju te po-
stojanje strategije o fiskalno odrzivom tranzicijskom trosku. To su po njemu osnovne
kontroverze — treba li i kada uopce uvoditi obvezni kapitalizirani sustav, za razliku od
nekontroverznog dobrovoljnog mirovinskog kapitaliziranog osiguranja.

S druge strane, pozitivna razlika kapitaliziranog sustava trebala bi se vidjeti na ma-
kroplanu i mikroplanu. Tako Jackson (2009) isti¢e da na makrorazini kapitalizirani
sustav prvo pomaze u redukciji dugoro¢nog fiskalnog tereta starenja stanovnistva i
drugo, pomaze u odrzavanju adekvatne razine $tednje i ulaganja za stare dane. Ipak,
na mikrorazini pozitivna razlika kapitaliziranog sustava ugrozena je u slu¢aju ma-
njeg rasta BDP-a kad kapitalizirani sustav daje dugoro¢no manji prinos na kapital pri
istim razinama doprinosa. Ako se medugeneracijski i kapitalizirani sustav promatraju
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kao mehanizam za prijenos sredstava izmedu umirovljenika i ostalih dobnih skupina,
tada se postavlja pitanje §to im je primarni interes. Primarna tocka interesa za oba
sustava je kako su mirovinska prava osigurana, a tek potom na drugom mjestu kako
su financirana (Kune, 2006). To bi znac¢ilo da oba sustava stavljaju u drugi plan nacin
financiranja, tko onda jam¢i odnosno tko su solidarni jamci platci u sluc¢aju propusta
ili kriza u kreiranju izvora i nacina financiranja mirovina u oba sustava? Svi porezni
obveznici uvijek su jamci platci, neovisno o tome jesu li zaposlenici ili umirovljenici. Je
li tu kapitalizirani sustav efikasniji? Kapitalizirani sustav nije jedinstveni mehanizam
za financiranje mirovina, ve¢ se taj sustav moZe smatrati kao jedinstveni mehanizam
za rje$avanje i kontroliranje distribucijskih problema u odnosu na mirovine u procesu
starenja drustva (Kune, 2006).

Ipak, ako se u tom sustavu zarada pripisuje onome tko je Stedio i ulagao, postavlja
se pitanje iz ¢ijih nadnica ¢e se to isplacivati i pod kakvim okolnostima? Isplata se iz-
vr$ava na teret nadnica svih onih koji su svoje poslovanje financirali iz sredstava miro-
vinske Stednje u nadi da ¢e zaraditi za svoje nadnice, platiti drzavi poreze, a budu¢im
umirovljenicima platiti kamate i vratiti glavnicu. Naravno, to se ne dogada u idealnim
nerizi¢nim mikro i makro ekonomskim uvjetima bez specifi¢nih i sistemskih rizika.
Cesto su u takvim slu¢ajevima budu¢i umirovljenici ujedno i dionic¢ari i nadnicari
koji sami snose rizik i sami sebi jam¢e budu¢u mirovinu i teku¢u pla¢u. Oc¢ito je da
bez obzira na sustav, visina i vrijednost budu¢ih isplata za umirovljenike ne moze biti
zajamcena. Tu nema jamstava i rizik je trajno prisutan. Zato je socijalna sigurnost
starijih osoba i sigurnost ulaganja mirovinskih fondova vazna ne samo za sudionike
trzidta, vec i za kreatore socijalne politike (Poto¢njak i Vukorepa, 2008).

U sustavu medugeneracijske solidarnosti garancije su zasnovane na implicitnom
drustvenom dogovoru izmedu generacija, a kod kapitaliziranog sustava garancije su
zasnovane na snazi domace i medunarodne ekonomije koja treba osigurati dostatni
prinos na financijsku imovinu u koju se ulaze. Zagovornici kapitaliziranog sustava
zadnjih godina kao najveci izazov tog sustava navode rastu¢u dugovje¢nost umirovlje-
nika koja direktno narusava stopu zamjene zadnje plac¢e prvom mirovinom (Jackson,
2009) Opcenito, produljeni zivotni vijek izazov je za oba mirovinska sustava i trazi
odgovor na pitanje tko ¢e snositi taj trofak — zaposleni ili umirovljenici. Cak i tradicio-
nalni mirovinski sustavi medugeneracijske solidarnosti uvode tzv. demografske stabi-
lizatore kojima se indeksiraju mirovine prema oc¢ekivanom Zivotnom vijeku (Jackson,
2009). Drugim rije¢ima, prevladava stav da ,tro$ak” duljeg Zivotnog vijeka moraju
snositi sami umirovljenici s nizom stopom zamjene ili se jednostavno mora povisiti
dobna granica umirovljenja.

S druge strane, Medunarodna organizacija rada (ILO) u opseznom dokumentu
(2018) razdoblje brojnih mirovinskih reformi $irom svijeta od 1981. do 2014. zove
»tri desetlje¢a neuspjeha.” Prema toj organizaciji: a) reforme su bile privatizacijski ek-
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speriment i b) mirovinski bi se sustavi trebali u svojoj sustini voditi ciljem pruzanja
sigurnog dohotka u starosti, a ne ravnati se prema cilju podrzavanja gospodarskog
rasta i smanjenja fiskalnih pritisaka. Kako bilo, mirovinska reforma sama po sebi nije
panaceja za krizu mirovinskog sustava, a jo§ manje za krizu ukupnog gospodarstva,
ve( je instrument za njegovu prilagodbu normama trzi$nog gospodarstva (Marusi¢ i
Skember, 2008). Konacno, za Hrvatsku je kao ¢lanicu EU vazno i stajaliste Europske
komisije po pitanju mirovina i za koju su klju¢ne dvije stavke: primjerenost i odrzivost.
Primjerenost se povezuje sa stopom zamjene prve neto mirovine s neto pla¢om, dok se
odrzivost povezuje sa zdravljem javnih financija odnosno odgovaraju¢om ravnotezom
izmedu visine doprinosa i mirovina (Nesti¢, 2010; Nesti¢ i Tomi¢, 2012). Za Hrvatsku
je iznimno vazna i ¢injenica da su mirovinski sustav, kao i neki drugi sustavi socijalne
politike u Hrvatskoj, nedovoljno istrazeni te nedostaju empirijski pokazatelji i njihova
analiza kao podloga za vodenje politike (BeZovan, 2019).

Opc¢i pokazatelji stanja mirovinskog sustava Hrvatske

Od pocetka mirovinske reforme 2002. u razdoblju 2002. - 2019. kumulativni godisnji
porast broja korisnika mirovina bio je +18 % dok je u istom razdoblju kumulativni
rast broja osiguranika bio samo +7,7 % $to je 2,4 puta manje. Slika 1 potvrduje svu di-
namiku tog odnosa. Odnos broja osiguranika i umirovljenika kao sistemska ovisnost
pogorsala se i pao je s 1,37 (2002) na 1,22 (2018).

Slika 1. Broj osiguranika, korisnika mirovina i sistemska ovisnost
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Izvor: www.mirovinsko.hr, statistike; Godi$nji izvjestaj HZMO (2018) i obrada autora.

Najdramaticnije razdoblje i opasan trend odnosa godisnjih stopa rasta umirovlje-
nika i pada broja osiguranika bio je od 2009. do 2014. kada broj umirovljenika kumu-
lativno raste za 75 000 ili 6,5 %, a broj osiguranika pada za 200 000 ili za 13,6 %. U tom
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razdoblju kumulativni pad BDP-a iznosi 12 %, a stopa nezaposlenosti doseze 17 %.
Kriza je na povrsinu izbacila sve probleme tranzicijske ekonomije na putu od drzav-
nog prema privatnom vlasnistvu. Veliki dio problema mirovinskog sustava izvorno
je nastao u procesu drustvene i vlasnicke transformacije poslovnih subjekata koji su
jednokratno ,sanirani” na teret mirovinskog sektora, a ne na teret budu¢ih prihoda
novih vlasnika. Prema pokazateljima iz slike 2 razvidno je da se od reformske 2002.
do kraja reformske 2018. nije poboljsalo stanje mirovinskog sektora. Udio izdataka za
mirovine u BDP-u 2002. iznosio je 11,36 % dok je 2018. iznosio 10,28 %. Istodobno,
stopa zamjene (udio prosje¢ne mirovine u prosjecnoj placi) 2002. bila je 40,83 %, a na
kraju 2018. je manja i iznosi 37,89 %.

Slika 2. Pokazatelji stanja mirovinskog sektora nakon pocetka reforme 2002. u %
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Izvor: www.mirovinsko.hr, statistike; Godi$nji izvjestaji HZMO (2018) i obrada autora.

Upravo su takvi prijete¢i pokazatelji s kraja devedesetih godina bili povod pocetka
provodenja mirovinske reforme. Sve se sazimalo u dva razloga: fiskalni i demografski.

Deficit prvog stupa i tranzicijski trosak drugog stupa

Jedan od klju¢nih razloga mirovinske reforme bio je fiskalne prirode. Namjera je bila
postupno smanyjiti udio transfera iz proracuna u ukupnim mirovinskim rashodima.
Stoga je reforma zapravo razdijelila nov¢ani tok doprinosa iz bruto place. Dvadeset
posto doprinosa iz bruto place reformom se razdijelilo tako da se 5 % doprinosa upla-
¢uje u drugi stup, a preostalih 15 % doprinosa se uplacuje u prvi stup. Uplate u treci
stup su dobrovoljne. Unato¢ postojanju triju stupova u mirovinskom sustavu, klju¢ni
stupovi po svojoj veli¢ini, odnosima, znacaju i rezultatima su prvi i drugi stup. U 2001.
koja prethodi reformi, prihodi od doprinosa prvog stupa iznose 13,3 milijarde kuna,
a prihodi ili transferi iz prora¢una za mirovine iznose 7,6 milijardi kuna (5,6 milijardi
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kuna + 2 milijarde kuna direktnih prorac¢unskih isplata mirovina braniteljima).! Na-
kon 17 godina od pocetka reforme, na kraju 2018. godisnji prihodi prvog stupa od do-
prinosa iznose 22,8 milijardi kuna §to je 71 % vise u odnosu na 2001., dok transferi iz
proracuna iznose ¢ak 18,1 milijardi kuna $to je 2,4 puta vise u odnosu na 2001. Podaci
o kretanju prihoda u prvom stupu nalaze se na slici 3.

Slika 3. Prihodi prvog stupa (HZMO) nakon mirovinske reforme 2002.
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Izvor: www.mirovinsko.hr, statistike; Godisnji izvjestaji o financijskom poslovanju HZMO.

U stavku ,,prihodi iz prorac¢una” ukljuceni su i izdaci za pokrice tzv. tranzicijskog
troska drugog stupa koji svake godine analiticki prikazuje HZMO u Godi$njem iz-
vjes¢u o financijskom poslovanju.? Podaci iz slike 4 pokazuju da je u razdoblju 2002.
- 2019. za ukupni tranzicijski tro$ak drugog stupa (nedostajuca sredstva kod isplata
tekuc¢ih mirovina prvog stupa radi doprinosa za drugi stup) iz prora¢una upla¢eno u
korist drugog stupa ¢ak 71,0 milijardu kuna,’ dok su ukupne uplate doprinosa u drugi
stup do kraja 2019. iznosile 80,7 milijardi kuna.

' U razdoblju 2002. - 2007. isplate mirovina braniteljima nisu se ura¢unavale u transfere Hrvatskom
zavodu za mirovinsko osiguranje (HZMO). Izravni transferi iz proracuna za braniteljske mirovine
2002. - 2007. iznosili su 17,1 milijardu kuna.

Tako npr. u Izvje$¢u o financijskom poslovanju Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje za 2018.
u poglavlju 2.1.3. Sredstva u¢e$¢a za pomodi, u tablici 2 Op¢i prihodi i primici iz prora¢una, u retku
drugom navode se podaci za ,,Prihodi za pokri¢e nedostatka prihoda koji je posljedica uvodenja ob-
veznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne kapitalizirane $§tednje te ostala nedostatna
sredstva od doprinosa.”

U 2014. ¢lanovi koji imaju beneficirani radni staz prenijeli su iz fondova drugog stupa 3,1 milijardi
kuna u drugi stup za koji iznos je umanjen tranzicijski tro$ak.
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Slika 4. Uplate u drugi stup i tranzicijski trosak 2002. — 2019.
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Izvor: www.mirovinsko.hr, statistike; Godi$nji izvjestaji HZMO i www.regos.hr, statistike.

Dodatno, prema podacima sa slike 5, udio ukupnih transfera iz prora¢una prema
prvom stupu u BDP-u od 2002. - 2018. koleba se od 4,4 % do 5,8 % BDP-a. Udio do-
prinosa u drugi stup u BDP-u povecao se s 0,9 % 2002. na 1,61 % u 2018. Takoder, udio
godisnjeg tranzicijskog troska drugog stupa u BDP-u se ne smanjuje, ve¢ povecava s
1,2 % 2002. na 1,6 % BDP-a u 2018. Udio godi$njeg tranzicijskog troska u ukupnim
transferima iz proracuna u prvi stup doseze 34 %. Dakle, u svakoj milijardi kuna tran-

sfera

iz proracuna u prvi stup, 340 milijuna kuna je tranzicijski tro$ak drugog stupa

na kraju 2018.

Slika 5. Relativni pokazatelji godisnjih transfera i tranzicijskog troska mirovinskog sektora
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Izvor: www.hnb.hr, bilten; www.mirovinsko.hr, statistike i obrada autora.

Brojne prethodno navedene probleme upravo je trebao rjesavati kapitalizirani su-
stav. Medutim, tranzicijski tro$ak prijelaza iz jednog u drugi sustav pokazao se kao
najvedi problem,* narocito u vrijeme gospodarskog pada. Dok u razdoblju 2009. -

4

Vidjeti biljesku 1. Analiza EC-a (The EU Economy Review, 2001) o reformama mirovinskih sustava

u EU opisuje vaznost visine tranzicijskog tro§ka u slu¢aju zamjene postoje¢eg modela mirovinskog
sustava s novim kapitaliziranim sustavom.
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2014. kumulativni pad BDP-a iznosi 12 %, dotle u istom razdoblju tranzicijski tro-
$ak mirovinske reforme ima kumulativni rast od 156 %. Odrzivost svake mirovinske
reforme ovisi o razini i mogucénosti financiranja tranzicijskog troska. U ovome slu-
¢aju trosak snose svi porezni obveznici jer se za njegovu visinu izravno sukcesivno
povecao javni dug i drzavni prorac¢un kod otplate glavnice i kamata, ¢ime se sustav
kapitalizirane Stednje pretvara u svoju suprotnost. Umjesto individualne kapitali-
zirane §tednje samo ¢lanova obveznih mirovinskih fondova (na odredeno vrijeme),
imamo socijalizaciju troska njihove $tednje koju placaju svi porezni obveznici (na
neodredeno vrijeme). Proracun je opet postao transmisijski mehanizam novog oblika
medugeneracijske solidarnosti. Stovise, u Hrvatskoj se pojavio jedan dodatni feno-
men povezan s ¢lanstvom u obveznim mirovinskim fondovima. Ukupni broj ¢lanova
dvanaest obveznih mirovinskih fondova’ na kraju 2019. bio je 2 010 403, od cega je
1 475 657 (73,40 %) aktivnih i ¢ak 534 746 (26,60 %) pasivnih ¢lanova.® Godi$nje
kretanje tranzicijskog troska i obracuna kamata’ na tranzicijski trosak te udio uku-
pnog tranzicijskog troska u BDP-u koji na kraju 2019. iznosi priblizno 18 %, najbolje
prikazuje svu silinu tog troska i nuzno otvara konac¢no pitanje suceljavanja koristi i
tro$kova od zapocete reforme. Na kraju 2019. neto imovina obveznih mirovinskih
fondova iznosila je 112 milijardi kuna, a uplaceno je 80 milijardi kuna.® Pojedno-
stavljeni izracun rezultata hrvatske mirovinske reforme (2002. - 2019.) uvodenjem
drugog stupa kao razlika izmedu ostvarenog prinosa’ obveznih mirovinskih fondova
i tranzicijskog troska najbolje se vidi na slici 6.

> 0Od 1. kolovoza 2014. ¢etiri obvezna mirovinska fonda podijeljena su na tzv. A, B i C kategorije pa je
tako od 4 nastalo 12 obveznih mirovinskih fondova.

¢ Podaci Sredi$njeg registra osiguranika (Regos) u ,Izvje$¢u o radu Regosa za 2019” odnose se na za-
dnji kvartal 2019. Pasivni ¢lanovi su oni koji tijekom godine najmanje tri mjeseca uzastopno nemaju
uplate doprinosa u drugi stup (zbog nezaposlenosti, neisplate placa i doprinosa). Za 16 365 (0,8 %)
otvorenih osobnih ra¢una na dan 31. prosinca 2019. stanje na osobnom ra¢unu bilo je nula, tj. na
njima do tog dana nije evidentirana nikakva imovina (ra¢un je prazan).

7 U obracunu je za 18 godina uzeta prosje¢na kamata 4,7 % godi$nje (Sto priblizno odgovara prosje¢noj
kamatnoj stopi na izdane drzavne obveznice u razdoblju 2002. - 2019.) na prosje¢ni godi$nji tranzi-
cijski trodak od 3,95 milijardi kuna.

8 www.hanfa.hr, publikacije, mjese¢na izvjesca.

Prinos je izra¢unat kao razlika izmedu vrijednosti neto imovine fondova i izvr$enih uplata u drugi

stup. To je matematic¢ki korektno, ali samo matematicki. Ako je poznato da se 70 % imovine nalazi u

obveznicama koje se ,vrednuju” dogovornim trgovanjem izmedu fondova i drugih (¢ak povezanih)

financijskih institucija te se isto samo prijavi na tzv. OTC trZi$te Zagrebacke burze, tada se postavlja

pitanje fer vrijednosti (prinosa) portfelja. Dodatno, od 80 milijardi kuna uplata u drugi stup ¢ak 71

milijardu ¢ini tranzicijski tro$ak pa se opet otvara pitanje — §to je tu prinos i kako se ostvaruje prinos

u sustav u kojem su ¢lanovi fondova ujedno i porezni obveznici. Kona¢no, ako se gleda samo mate-

maticki, prosje¢na kamata koja se pla¢a na emitirane obveznice (4,7 %) veca je nego realni prinos

mirovinskih fondova (3,5 %) od osnivanja.
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Slika 6. Rezultat drugog stupa mirovinskog sustava 2002. — 2019,
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Izvor: www.hanfa.hr, obrada autora.

Iz prikaza se lako uocava da tranzicijski trosak zajedno s kamatom iznosi 104 mi-
lijarde kuna, dok je neto rezultat kao razlika izmedu prinosa fondova i tranzicijskog
troska s kamatom negativan i iznosi -72 milijarde kuna. Tako je omjer izmedu uku-
pnog tranzicijskog troska i prinosa 3,25 i pokazuje da se za 1 kunu prinosa placaju 3,25
kuna troska. Na tranzicijski tro$ak placa se prosjecna godi$nja kamata 4,7 % dok je
prosjek godisnjih realnih prinosa iznosi 3,5 %."

Preokreti u mirovinskoj reformi

Financijske krize i fiskalni deficiti nakon 2008. kod mnogih zemalja s pokrenutom mi-
rovinskom reformom izazvale su prakticki potpuno prebacivanje imovine iz drugog
stupa u prvi stup (Madarska i Poljska) ili je doslo do smanjenja doprinosa u drugi stup
(Slovacka, Estonija, Latvija, Litva, Rumunjska). Osim $to su izmijenile doprinose za
mirovine drugog stupa, mnoge su zemlje promijenile druge dijelove svog mirovinskog
sustava. Utjecaj krize na javnu potrosnju zahtijevao je i drugacije politicke odluke, a

1 Prema: Zajednicki izvje$taj o radu obveznih mirovinskih fondova upucen Saboru RH (lipanj 2019).
To je vrlo neobi¢na praksa nastala kao kompromis i pogodba ($to je samo po sebi lose) izmedu po-
liti¢ara i financijskog sektora. Fond menadzZeri podnose izvje$ce o vlastitom radu umjesto da drugi
(javnost i zastupnici) polemiziraju o njihovu radu na temelju izvje$¢a nadleznog regulatora (Hanfe).
Politicka vrhuska zna da su ,obvezna” ulaganja za budu¢e mirovine, rizici i rezultati ulaganja od
javnog interesa, ali ne proglagava dio financijske oligarhije - fond menadZere javnim duznosnicima
niti na njih primjenjuje Zakon o spre¢avanju sukoba interesa. Rje$enje je nadeno u tako skrojenom
izvje$taju fond menadzZera o samima sebi i vlastitom radu!



Medunarodne studije, god. 20, br. 1-2, 2020, str. 73-95 83

mirovinski sustav koji je generirao proracunske deficite ocjenjivan je kao najpogodniji
za rjeSavanje deficita — prebacivanjem imovine u prvi stup ili redukcijom doprinosa.
Razlicita rjesenja nisu trajna i izazovi mirovinske reforme ostaju.'" Tako Svjetska ban-
ka u dokumentu iz 2013. postavlja tri trajna pitanja: a) pruza li sustav mirovinski do-
hodak ili, to¢nije, potro$nju u mirovini, b) je li se temeljni izazov promijenio u odnosu
na vrijeme pocetka reformi i ¢) usporedujemo li krizna iskustva u drugim zemljama
kako bismo pruzili uvid u snage i slabosti razli¢itih elemenata mirovinskog sustava.

Pitanja i stavovi oko reformi mnozZe se i ne prestaju. Holzmann i Hinz (2005) po-
navljaju kako su izvorne reforme potaknute s namjerom osiguravanja odgovarajuce,
pristupac¢ne i odrzive mirovine koje bi imale dobro pokrice i koje bi bile fer i dugoro¢no
odrzive. Idealni mirovinski sustav ustvari implicitno i eksplicitno kombinira elemente
smanjenja siromastva, izravnavanje potro$nje, osiguranja i preraspodjelu (Barr i Dia-
mond, 2008; Europska komisija, 2012c). Tako OECD (2012b) ponavlja temeljne ciljeve
mirovinskog sustava koji osiguravaju pokrivenost, adekvatnost, financijsku odrzivost
i pristupacnost, administrativnu u¢inkovitost i raznolikost mirovinskog $tednje. Mo-
del koji koristi Svjetska banka identificira vise izvora prihoda i potro$nje za rjesa-
vanje visestrukih potreba. Izvori mirovinskih prihoda mogu biti razli¢iti (Milevsky,
2006; Holzmann, Robalino i Takayama, 2009; Paats i Tiit, 2010; Sauli i Tormalehto,
2010), a mogu obuhvatiti: nulti stup (minimalna mirovina za sprjecavanje siromastva),
prvi, drugi i treci stup, cetvrti stup (financijska imovina, obiteljske pomo¢i, nekretni-
ne) i kona¢no to moze biti i dodatni dohodak od rada u mirovini. Svjetska banka jos
nagla$ava tzv. negativni stup koji se sastoji u neracionalnom pristupu u raspolaganju
imovinom i obvezama (nekretnine, stanovanje, obrazovanje, poslovi).

Unutar EU postoje raznoliki oblici privatne mirovinske $tednje, ali ne postoji di-
rektiva ni tijelo nadlezno za nadzor i poslovanje obveznih mirovinskih fondova. Po-
stoji regulatorno tijelo EIOPA (The European Insurance and Occupational Pensions
Authority), ali za tzv. strukovno mirovinsko dobrovoljno osiguranje (occupational
pension scheme). Zemlje ¢lanice EU koje su napustale drugi stup, kao $to su Poljska i
Madarska, identificirale su dobrovoljne mirovinske fondove kao rjeSenje umjesto dru-
gog stupa. Pomiriti opée i nacelne stavove sa specifi¢cnim ekonomskim, demografskim

1t Cile je bio ogledni primjer radikalne mirovinske reforme 1981. kad je uveden sustav individualne
$tednje -mirovinskih fondova. Medutim, sustav se pokazao pogubnim za ljude s niskim ili neredo-
vitim primanjima. Zato se 2008. postoje(i sustav reformira, izmedu ostalog uvodenjem mirovine bez
doprinosa (minimalne mirovine). Ponovno se uvodi Solidarni mirovinski sustav ¢ime je obuhvace-
no ¢ak 70 % umirovljenika. Definirana su tri glavna cilja: pomo¢i siromasnima, starosni dohodak
i izravnavanja potro$nje. Zatim je 2015. posebna komisija tadasnje predsjednice izradila cijeli niz
prijedloga koji su uklju¢ivali vra¢anje dijela solidarnosti u mirovinski sustav i reformu postojeceg
fondovskog sustava. Godine 2018. reformom je uvedeno pla¢anje doprinosa poslodavaca i transfera
iz proraduna u tzv. solidarni stup.
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i prora¢unskim uvjetima ocito je tesko i zato ne treba cuditi da svaka zemlja trazi vla-
stiti put u optimizaciji mirovinskog sustava. Reforma i reforma reforme (re-reforma)
ne iznenaduju i zasluzuju dublju analizu.

Poljska je najbolji primjer preokreta ili re-reforme medu zemljama koje su zapocele
reformu po modelu Svjetske banke. Moglo bi se re¢i da je poljski preokret imao ¢etiri
koraka (Polakowski i Hagemejer, 2018). Ve¢ 2010. Ministarstvo rada i socijalne poli-
tike s Ministarstvom financija informira javnost o visini tranzicijskog troska, trosko-
vima upravljanja fondovima i malim prinosima. Ministarstvo rada i socijalne politike
upozoravalo je na rasipanje novca u kruznom toku (vlada izdaje obveznice za pokrice
tranzicijskog troska u privatne mirovinske fondove, a uplate u fondove se koriste za
kupovinu tih istih drzavnih obveznica), gdje su jedini pobjednici drustva za upravlja-
nje koji ostvaruju prihod od naknada za upravljanje. Nadlezni ministar bio je uvjeren
da je takav mirovinski sustav beskoristan s obzirom na porast nesigurnih oblika za-
posljavanja na trzi$tu rada. U toj Zestokoj drustvenoj raspravi Svjetska banka, koja je
znatno pridonijela izvornoj reformi, nije javno iznosila stavove o tom pitanju. Name,
kreatori poljske reforme ocekivali su pokrice tranzicijskog troska iz dvaju izvora: pri-
hoda od privatizacije i racionalizacije u prvom stupu. Medutim, ta se o¢ekivanja nisu
ispunila. Ve¢ u razdoblju od 1999. do 2012. akumulirani tro$kovi transfera u drugi
stup dosezu 14,4 % BDP-a. Pored toga, Poljska je trebala ispuniti mastrihtske kriterije
i bila je u prekomjernom deficitu (EDP-u) $to je bio dodatni okida¢ za odluke o sma-
njenju veli¢ine drugog stupa 2011. Nadalje, Poljska ustavna odredba o maksimalnoj
razini javnog duga do 50 % BDP-a upozoravala je na opasnost, jer se dug kretao blizu
granice od 50 % BDP-a. Uslijedio je preokret koji se moze sazeti u Cetiri koraka.

1) Informiranje javnosti bila je samo priprema za prvi korak i djelomi¢ni preokret
u svibnju 2011. donosSenjem novog mirovinskog zakona s ciljem smanjenja tranzicij-
skog troska. Stopa uplata u drugi stup se prepolovila, a preostali dio uplata usmjera-
va se na podracune ¢lanova u prvom stupu. Zabranjeno je oglasavanje mirovinskim
fondovima radi smanjenja troskova te dopusteno agresivnije ulaganje. Od 2012. dob
umirovljenja postupno je porasla sa 60 na 67 godina za Zene, do 2040. i 65 do 67 za
muskarce, do 2020. Takoder, uvedena su stroza pravila umirovljenja za vojsku, policiju
i zaposlenike sli¢nih institucija.

2) Drugi korak u reformi uslijedio je 2013. izmjenama zakona koji je ukljuc¢ivao niz
temeljnih izmjena. Poljski mirovinski sustav tada se jo§ uvijek temeljio na osobnim
ra¢unima. Sustav definiranih doprinosa ostao je isti, a glavna razlika je u tome $to
se doprinosi (7,3 % bruto place prije usmjereni u drugi stup) sada prenose na pose-
ban podrac¢un u prvi stup (prema shemi kojom upravlja javni mirovinski zavod), sa
stopom prinosa jednakom petogodisnjem nominalnom prosjeku rasta BDP-a. Model
re-reforme i dalje djeluje s mijesanim sustavima: PAYG / NDC u prvom stupu, a pri-
vatno upravljani FDC u drugom stupu. Ono $to se dramati¢no promijenilo jest veli¢i-
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na drugog stupa i ¢injenica da vise nije obvezan. Doprinos koji se moze preusmjeriti u
privatne mirovinske fondove sada iznosi samo 2,92 % bruto plac¢a, u usporedbi s 7,3 %
predvidenih mirovinskom reformom iz 1999. Za nove sudionike na trzi$tu rada uve-
dena je opcija da svi doprinosi idu u prvi stup. Kao rezultat toga, manje od 2 % novih
sudionika na trzi$tu rada odlucilo se za drugi stup. Reforma iz 2013. promijenila je
limite ulaganja za drugi stup pa je tako zabranjeno ulaganje u drzavne obveznice. Uki-
nuta je i minimalna garancija prinosa. Medutim, ta stopa ne moze biti negativna. Uz
to, pocevsi od 10 godina prije nego $to osiguranik dosegne minimalnu dob za odlazak
u mirovinu, njegova imovina u privatnom mirovinskom fondu postupno se prebacuje
u prvi stup i pripisuje NDC podracunu (tzv. mehanizam zatvara¢, namijenjen spreca-
vanju gubitaka pri odlasku u mirovinu za vrijeme sloma burze).

3) U trecem koraku preokreta, 2014. doslo je do prijenosa 51,5 % imovine svih
fondova ulozene u drzavne obveznice u prvi stup koja je proknjizena na pojedinacne
podra¢une NDC-a. Mirovinska prava pokazala su se jednim od najkontroverznijih
pitanja u raspravi. Protivnici reforme tvrdili su da su rezerve mirovinskih fondova u
privatnom vlasni$tvu iako su uplacivane iz doprinosa za mirovinske doprinose koji
upravlja drzava. U prilog tom argumentu istaknuli su da se usteda u mirovinskim
fondovima - za razliku od prvog stupa - moze naslijediti pod odredenim uvjetima.
Naime, percepcija koncepata ,,privatni” i ,,osobni” ra¢uni u drugom stupu snazno je
povezana s pojmom privatnog vlasni$tva $to je pokrenulo pravnu raspravu. NerijeSeno
pitanje bilo je kako postupiti s privatnom imovinom u portfeljima. Stoga je vlada odlu-
¢ila prebaciti u prvi stup samo imovinu mirovinskih fondova koja je uloZena u drzav-
ne obveznice ili druge papire zajamcene drzavnim jamstvom. Kako bilo, potreba za
poboljsanjem fiskalnog polozaja zemlje pokazala se kao najvazniji argument za preo-
kret u reformi. Medutim, agresivni ton rasprave i radikalizacija argumenata podijelili
su drustvo. Mnogi i dalje vjeruju da je prebacivanje imovine iz mirovinskih fondova u
prvi stup nezakonito i da je rije¢ o neustavnoj nacionalizaciji njihove privatne $tednje.
Nekoliko organizacija podnijelo je tuzbe ustavnom sudu. Medutim, 2015. Ustavni sud
utvrdio je da je imovina u drugom stupu javnog karaktera i da je prebacivanje u prvi
stup u skladu s ustavom.

4) U cetvrtom koraku tijekom 2017. — 2018. traje savjetovanje sa socijalnim partne-
rima i drugim dionicima te se najavljuje novi mirovinski program stednje. Postupno,
svi poslodavci (uklju¢ujudi i one u javnom sektoru) bit ¢e obvezni ponuditi mirovinski
plan (kroz ugovor s licenciranim upraviteljem privatnog fonda), gdje ¢e poslodavci
pridonositi najmanje 1,5 % (do maksimalno 4 %) i zaposlenici najmanje 2 % (do mak-
simalno 4 %). Vlada ¢e godisnje pridonositi fiksnom iznosu na svaki ra¢un. Trenutac-
no je taj iznos jednak otprilike 1 % godis$nje minimalne place. Od lipnja 2019. u Polj-
skoj se uvodi novi sustav profesionalnih mirovinskih $tednji (planovi zaposlenika).
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Zaklju¢no, prema Polakowski i Hagemejer (2018) lekcije iz poljskog iskustva mogu
se sazeti u sljedece: ,,Izvornu reformu poljskog mirovinskog sustava, razvila je i ra-
spravila relativno mala skupina stru¢njaka te su uspjesno prodali reformu politica-
rima (kao proizvod koji ¢e zemlju uéiniti europskim liderom u razvoju modernog,
tinancijski odrzivog mirovinskog sustava). Potom su uvjerili javnost da podrze refor-
me s transparentnim mirovinskim pravima, s visokim stopama zamjene i iznosima
mirovine umjesto postojeceg iskrivljenog nacin - preraspodjele. Potom su obecali (a
politicari i sindikati prihvatili) da ne treba donositi nepopularnu odluku o pove¢anju
zakonske dobi za umirovljenje, ve¢ ¢e sam sustav definiranih doprinosa uvijeriti ljude
da rade duze radi vece mirovine. Iako su privla¢ne, ove ideje i obe¢anja nisu pracena
potpunim razumijevanjem tranzicijskih troskova i utjecaja na buduce razine koristi
- §to su promotori reformi predstavili koristeci pretjerano optimisti¢ne pretpostavke
i prilagodene rezultate. Promotori nikada nisu objasnili realne socijalne kompromise
svim dionicima. Zato su reforme u razdoblju 2011 - 2013. bile manje popularne od
izvornih reformi. Ipak, popratna rasprava imala je i neke pozitivne efekte jer su se po
prvi puta od pocetka tranzicije rasprava o mirovinama prosirila izvan uskog kruga
stru¢njaka kako bi dospjela do Sire javnosti. To je bolan proces, ali politi¢ari, pred-
stavnici sindikata i gradani kona¢no znaju o stvarnim troskovima reforme; o realnim
procjenama ucinaka javnih i privatnih pruzatelja usluga u mirovinskom osiguranju;
o realnim razinama beneficija; i o kompromisima s obzirom na dob za umirovljenje.”

Iluzija i stvarnost mirovinske reforme u Hrvatskoj

Zakonodavni okvir za mirovinsku reformu Hrvatska je donijela 1999. Stvarna refor-
ma je zapocela tek 2002. Kao i u slu¢aju prije spomenutih zemalja u reformu se kre-
nulo od triju pretpostavki koje su promotori reforme isticali kao klju¢ne prednosti
nad postoje¢im sustavom: 1) fiskalni i demografski problemi mogu se rijesiti tzv. su-
stavom individualizirane kapitalizirane $tednje pa treba povecati izdvajanja u drugi
stup, 2) kapitalizirani sustav pridonosi gospodarskom rastu i razvitku trzista kapitala,
3) kapitalizirani sustav je socijalno pravedniji i ukupni rizici su pravednije rasporede-
ni medu generacijama (gospodarski rast, vrednovanje imovine i demografski $okovi).
Ipak, vrijeme je pokazalo da su se pocetne pretpostavke i o¢ekivanja nakon gotovo dva
desetljeca pokazale iluzijama i da je stvarnost sljedeca.

1) Tranzicijski tro$ak je klju¢ni element u usporedbi prednosti sustava meduge-
neracijske solidarnosti i kapitaliziranog sustava. U nasem slucaju, trosak je 3,25 puta
veli od prinosa.’? S obzirom na to da koristi od zamjene sustava moraju premasiti

2 Fondovi svoje prinose ostvaruju od drzavnih obveznica kojima trguje (vrednuje) mimo trZista te
samo uz prijavu na OTC trziSte Zagrebacke burze prema dogovorenoj cijeni — ¢esto unutar iste fi-
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tranzicijski trosak, fiskalni razlozi nisu rijeseni. Postoji dvostruko opterecenje ¢clanova
mirovinskih fondova jednom kroz financiranje prvog stupa, a drugi put kroz kupljeni
dug drzave u drugom stupu.

2) Obvezni mirovinski fondovi ulazu u drzavne obveznice oko 70 % imovine i po-
nasaju se kao pasivni investitori, pa ne postoji poveznica izmedu kapitalizacije mi-
rovinskih fondova i gospodarskog rasta ni razvitka trzista kapitala. Ulazuci 70 % i
vi$e imovine u refinanciranje drzavnog duga kroz 18 godina fondovi su demantirali
ocekivanja i otvorili vazno pitanje — ako toliko ulazu u drzavne obveznice ili Hrvatska
nema problema s demografskim tokovima (buduc¢im platiS$ama duga) ili je politika
ulaganja pogresna?

3) Primjerenost mirovinskog sustava odreduje se stopom zamjene prve neto miro-
vine s neto placom. Stopa zamjene se pogorsala. Dodatno, socijalna pravednost kapi-
taliziranog sustava nije potvrdena s obzirom na to da vise od 25 % ¢lanova ne prima
redovite doprinose u drugi stup (zbog nesigurnih oblika rada). Tim formalnim ¢la-
novima drugog stupa koji su zapravo prekarni radnici, mirovinski sustav definiranih
doprinosa (koji se uop¢e ne uplacuju ili ne uplac¢uju redovito) u potpunosti ne odgova-
ra i ne jam¢i im adekvatnu mirovinu. Vise od pola milijuna ljudi u tom polozaju nije
zanemariva brojka niti je nositelji vlasti mogu ignorirati. Stovige, izra¢un implicitnog
duga u uvjetima niskih (negativnih) kamatnih stopa i silnog monetarnog popustanja
postaje obmanjujuci i beskoristan.” Pretvaranje dijela implicitnog duga u eksplicitni
samo za tri Cetvrtine ¢lanova, preko galopirajuceg tranzicijskog troska pokazalo se
pogresnim i diskriminiraju¢im za jednu cetvrtinu ¢lanova. Umjesto reforme trzista
rada (i obrazovanja) mirovinska reforma je pretpostavljena trzistu rada i radne snage.

4) Krize uvijek razoblice stanje i djelovanje sustava. Pojavom koronakrize nad mi-
rovinskim je fondovima napravljena zakonska lobotomija. Izmjene zakona (u hitnom
postupku NN 58/2020) kojim se obveznim mirovinskim fondovima dopusta zaduzi-
vanje kod sredi$nje banke i tre¢ih, do 5 % imovine te do 15 % imovine uz dopustenje
regulatora, suprotne su odredbama zakona o sustavu upravljanja rizicima i odredbi da
se imovina mirovinskog fonda ulaZe radi povecanja vrijednosti imovine mirovinskog
fonda, uz uvazavanje nacela sigurnosti, razboritosti i opreza. Ta zakonska izmjena s
izravnim zaduzivanjem ¢lanova mirovinskih fondova bez njihova pristanka koje je
prije bilo izrijekom zabranjeno, narocito je opasna kad se uzme u obzir ¢injenica da
su ti isti fondovi u drzavne obveznice veé uloZili 70 % imovine. Medutim, sada vlada,

nancijske grupe. Tako dogovorene cijene obveznica u pravilu se amortiziraju do dospijeca i ¢ine ne-
realizirani imovinski balon na koji se, naravno, obra¢unava godi$nja naknada. Trzi$ni lomovi (kao
koronakriza) lako sru$e takvu imovinu. Od pocetka do kraja prvog kvartala 2020. neto imovina je s
112,5 mlijardi kuna pala na 108,6 milijardi ili za 4 milijarde kuna (www.hanfa.hr, publikacije, mje-
se¢na izvjesca).

B Vidjeti biljesku 2.
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sredi$nja banka i regulator djeluju¢i zajedno na taj nacin: a) potvrduju da su obvezni
mirovinski fondovi javno dobro (a ne privatna mirovinska $tednja!) i b) da su obve-
zni mirovinski fondovi postali sredstvo za tzv. novac iz helikoptera' ili kvantitativno
popustanje monetarne politike. Stovise, regulator se sloZio biti dionik i sredstvo izvr-
$enja kreditnog zaduzenja svih ¢lanova mirovinskih fondova, §to je u suprotnosti sa
Zakonom o Hanfi, njezinim ciljevima, nacelima i nadleznosti kao supervizora. Neovi-
sno o okolnostima, Hanfa se ne smije baviti upravljanjem ve¢ samo supervizijom rada
mirovinskih fondova. Clanovi upravnog vije¢a mogu odgovarati za $tetu nanesenu
¢lanovima fondova.

5) Sadasnju podvojenu ulogu Hanfe razobli¢uje sama Hanfa. Taj isti regulator koji
sada moze odlucivati o zaduzivanju drugog stupa, u vlastitom makroprudencijalnom
skeneru rizika' s kraja 2019. sasvim ispravno zakljucuje da: ,,Postoji visoka medupo-
vezanost sektora financijskih usluga i javnog sektora u Hrvatskoj. Krajem lipnja 2019.
obveznice RH ¢inile su vise od 51,5 % ukupne imovine sektora financijskih usluga.
Visoka koncentracija izloZenosti prema drzavi u ukupnim investicijama ¢ini taj sek-
tor izuzetno ranjivim na kretanja u javnom sektoru. Financiranje javnog duga putem
vrijednosnih papira visoko se oslanja na sektor financijskih usluga, koji drzi 45 % iz-
danih vrijednosnih papira RH uz izrazenu tendenciju porasta tog udjela. Do kraja
2022. godine dospijeva gotovo 30 % portfelja drzavnih obveznica fondova i drustava za
osiguranje, ¢iji prosje¢ni godi$nji kupon iznosi 5,79 %. Uz pretpostavku da ¢e posred-
nici i fondovi s dospije¢em tih ulaganja isti iznos sredstava plasirati u nova drzavna
obveznic¢ka izdanja koja bi se u prosjeku plasirala uz kupon od 1 %, tada bi samo na
kuponu procijenjeni godi$nji gubitak prihoda sektora financijskih usluga iznosio oko
1,37 mlrd. kuna godis$nje, odnosno ¢ak 83 % trenutnog kuponskog prihoda po tim
obveznicama.”

6) Kona¢no, u drugom stupu ne postoji sustav garancije prinosa iako je sustav upla-
ta obvezujuci. Sustav garancije nije postavljen prema razini preuzetih rizika ve¢ prema
broju ¢lanova u fondovima. Tako u stvarnosti postoje tri razine prinosa kao $to su: 1)
stopa nominalnog prinosa OMF-a, 2) stopa referentnog prinosa OMF-a (ponderira-
na aritmeticka sredina stopa prosje¢nih godis$njih prinosa svih obveznih fondova za
razdoblje od prethodne tri kalendarske godine), 3) stopa zajam¢enog prinosa (svakom

* Helikopterski novac: neposredni transferi (pozajmice) novca sredi$nje banke iz primarne emisije

privatnom sektoru (mirovinskim fondovima) bez izravnog sudjelovanja fiskalnih vlasti. Kad mi-
rovinski fondovi uzmu pozajmicu od sredi$nje banke - kupuju drzavne obveznice. Na takav nacin
sredi$nja se drzava toboZe ne financira izravno od sredi$nje banke, a sredi$nja banka tako toboze
ne tiska novce i ne radi monetizaciju drzavnog duga. Do sada su mirovinski fondovi imali drzavni
dug (obveznice) u portfelju, a od sada se ¢ak zaduzuju da bi kupili drzavni dug. Stovise, o sigurnosti,
veli¢ini i rizicima te poluge odluc¢uje supervizor — Hanfa!

> https://www.hanfa.hr/publikacije/makroprudencijalni-skener-rizika/, velja¢a 2020. (3): 9-12.
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¢lanu mirovinskog fonda jamdi se prinos u visini referentnog prinosa odgovarajuce
kategorije mirovinskih fondova umanjenog za dvanaest postotnih bodova u mirovin-
skom fondu kategorije A, Sest postotnih bodova u mirovinskom fondu kategorije B, tri
postotna boda u mirovinskom fondu kategorije C. Postavljeni sustav prinosa zapravo
jamci negativan prinos. Drugim rije¢ima, zajamceni negativni prinos donja je granica
»dozvoljenog” gubitka koju ako se prijede nastupa drzavni proracun i pokriva gubitke.
Tako postavljeni garancijski sustav nije nista drugo doli garancija s placebo efektom.
Kako se kretao referentni i zajamceni (negativni) prinos nabolje se vidi na slici 7.

Slika 7. Referentni i zajamceni prinos obveznih mirovinskih fondova
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Izvor: www.hanfa.hr, publikacije, godi$nja izvjes¢a Hanfe i obrada autora.

Zaklju¢no, sloZeni niz prinosa upucuje na ¢udan sustav garancije koji je formalno
poslozen u dva reda. Prvi red ¢ini tzv. jamstveni polog (puni se tako da na svakih 10
tisuca ¢lanova, drustvo za upravljanje uplati 1 milijun kuna). Ako nedostaje sredstava,
tada se ispla¢uje iz drugog reda. Drugi red ¢ini temeljni kapital drustava za upravljanje
(tako da se od temeljnog kapitala koji iznosi min. 40 milijuna kuna moze isplatiti 50
%). Raspoloziva sredstva iz prvog i drugog reda iznose oko 550 milijuna kuna ili 0,5 %
ukupne imovine fondova (svaki po tri kategorije A, B, C) koja je na kraju 2019. iznosila
112 milijardi kuna. Zaklju¢ak: ne postoji adekvatni sustav jamstava za zastitu imovine
¢lanova obveznih fondova. No, zato je tu uvijek treci i zadnji jamstveni red — drzavni
prorac¢un i socijalizacija gubitaka drugog stupa na trzistu kapitala. Pokazuje se da dru-
gi stup u osnovi ima implicitno jamstvo drzave.
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Zakljucak

Analiza nacionalnog dizajna mirovinskog sustava i reforme kroz uzajamnu egzisten-
ciju sustava medugeneracijske solidarnosti i kapitaliziranog sustava, tijekom visego-
di$njeg postojanja u fiskalnom podrudju pokazala je sljedece.

1) Od pocetka reforme 2002. ne prestaje pritisak na godisnje transfere iz proracuna
radi redovnih mjese¢nih isplata mirovina, a medugeneracijska solidarnost iz prvog
stupa se putem proracuna preselila i u drugi stup. Naime, na kraju 2019. u svakih 100
kuna ispla¢enih teku¢ih mirovina u prvom stupu u toj godini nalazi se 48 kuna tran-
sferiranih iz prora¢una. Od tih 48 kuna na tranzicijski tro$ak drugog stupa otpada ¢ak
17 kuna ili 35 %.

2) Ukupni tranzicijski tro$ak u razdoblju 2002. - 2019 kao klju¢ni pokazatelj uspje-
ha i odrzivosti zamjene dijela sustava medugeneracijske solidarnosti, na kraju 2019.
iznosi 104 milijarde kuna i viSestruko (3,25 puta) nadmasuje ostvareni prinos obve-
znih mirovinskih fondova koji iznosi 32 milijarde kuna. Neto rezultat tranzicijskog
tro$ka i prinosa mirovinskih fondova je negativan i iznosi -72 milijarde kuna. Na-
stavak djelovanja reformiranog sustava pod istim uvjetima izdvajanja u drugi stup i
jednakog ulaganja, uz rast tranzicijskog troska, nisku razinu zaposlenosti i niski rast
BDP do 2030. podize ukupni tranzicijski tro$ak na preko 200 milijardi kuna.'® To bi
bilo Cetiri puta vise od tada ocekivanog prinosa svih fondova. Rizici i nesigurnost
takvog sustava nedjeljivi su od ¢lanova mirovinskih fondova i poreznih obveznika -
koji su iste osobe. S obzirom na to da ne postoji ,proracunski dobitak” tu realno ne
postoji ni dobitak fondova, ve¢ jedino postoji implicitno jamstvo drzave za preuzete
rizike u upravljanju fondovima i sistemsku makroekonomsku nesigurnost. Ipak, jeliu
Hrvatskoj moguca re-reforma uz uvazavanje svih posebnosti i realnih okolnosti? S ob-
zirom na prakticki oligopolno djelovanje drustava za upravljanje u vlasnistvu nekoliko
bankovnih grupa te njihovu usku povezanost s politickom (fiskalnom) vlas¢u tesko je
moguce ocekivati drugaciji oblik mirovinskog sustava. Ipak, u optimiziranju sustava i
re-reformi postojeceg mirovinskog sustava, vise je mogucnosti, kao §to su:

a) izmjena postojeceg modela izdvajanja, upravljanja i ulaganja na na¢in da se obusta-
vi prisilna isplata 5 % bruto place u drugi stup, a postojeca raspoloziva neto imovi-
na ¢lanova drugog stupa ostavi na ra¢unima ¢lanova pri c¢emu drugi stup postaje
treci stup, dok se postojeci sustav poticaja u treCem stupu mijenja

¢ Zbog op¢ih demografskih kretanja realno je pretpostaviti da bi se u navedenom razdoblju broj ¢la-
nova mirovinskih fondova kolebao oko 2 milijuna, s prosje¢nim godi$njim uplatama izmedu 6,5 - 7
milijardi kuna. Tada bi ukupni tranzicijski tro$ak u desetogodi$njem razdoblju bez kamata iznosio
65 - 70 milijardi kuna. Primjenom eskontne stope HNB-a od 3 % kao kamate na godi$njoj razini (uz
financiranje obveznicama), ukupni tranzicijski tro$ak bi s kamatama, uz ve¢ postoje¢i, dosegnuo 200
milijardi kuna.
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b) ¢lanovi imaju moguc¢nost izbora: bl) o prijenosu sredstava izmedu sadasnjeg dru-
gog stupa i postojeceg prvog stupa, b2) o ostanku u modelu treceg stupa i b3) o
izboru fonda i drustva za upravljanje

¢) tehnicku podrsku Sredi$njeg registra osiguranika (REGOS) preuzima postojeci su-
stav HZMO-a, a HZMO takoder nudi uslugu upravljanja tre¢im stupom, odnosno
imovinom ¢lanova ovisno o izboru

d) rezultat takovog postupka je smanjenje prorac¢unskih transfera prema prvom stupu
od prosje¢no 6,5 milijardi kuna godisnje i trenuta¢no dokidanje tranzicijskog tros-
ka u istom iznosu §to jamc¢i srednjoro¢nu odrzivost i stabilnost javnih financija ($to
je od krucijalnog znacaja u krizi)

e) potom se u srednjem roku HZMO izdvaja iz sustava riznice i razdjeljuju korisnici
mirovina na korisnike iz mirovinskog fonda na osnovu upla¢enih doprinosa osigu-
ranika i korisnike mirovina na osnovu transfera iz prora¢una

f) pored mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava prihvat i isplate buduc¢ih mirovina iz
kapitaliziranih sustava fondova omogucuje se i osiguravaju¢im drustvima

g) ovisno o gospodarskom rastu i proracunskom deficitu, u srednjem ili dugom roku
raspravlja se o sustavu poreznih olaksica za mirovinsku $tednju ovisno o vrsti fon-
da u dobrovoljnom (sada tre¢em stupu); kona¢no, mirovinski sustav ima sustav
medugeneracijske solidarnosti (prvi stup) i sustav dobrovoljnih mirovinskih fon-
dova (novi drugi stup).

Zaklju¢no, nacionalni mirovinski sustav puno je vise od puke podjele na meduge-
neracijski i kapitalizirani, a aktivno upravljanje mirovinskim sustavom prije podrazu-
mijeva ,,sustav upravljanja” nego ,reformu.” Radikalno isticanje superiornosti jednog
sustava nad drugim znacilo bi potpuno zanemarivanje — primjerenosti i odrzivosti
mirovinskog sustava. Jedan model nije uvijek odrziv u razli¢itim ekonomskim uvje-
tima. Stoga je nuzno prihvac¢anje mehanizma terminske zamjene jednog modela dru-
gim s jedne strane i odrzavanja kombinacije obaju modela s druge strane. Fiskalni i
demografski razlozi ostaju trajno otvorena pitanja mirovinskog sustava, ali mehaniz-
mi rje$avanja moraju se prilagodavati i mijenjati. Mehanizam bi se morao zasnivati
na unaprijed poznatim varijablama kao mirovinskim indikatorima kao $to su omjer
broja osiguranika i korisnika mirovina, stope zamjene, rast BDP-a, prora¢unski defi-
cit, cijena obveznica RH, veli¢ina tranzicijskog troska, prinos mirovinskih fondova i
drugo. Hrvatska se nakon viSegodi$njeg pada BDP-a (2009. - 2014.), tijekom pande-
mijske krize 2020. po drugi put nalazi pred snaznim udarom prora¢unskog deficita
i pada BDP-a. Isto tako, Hrvatskoj je nuzno potrebno usvajanje i aktiviranje tran-
sparentnih mehanizma mirovinskih stabilizatora koje su sve zemlje jednakog modela
mirovinske reforme ve¢ odavno usvojile i provele bilo zbog gospodarskog pada ili zbog
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proracunskog deficita. Zaklju¢no, prema spomenutom citatu' ,,mirovinski sustav,
neovisno o tome je li formalno kapitaliziran ili ne, u stvarnosti je medugeneracijska
shema jer uvijek nove generacije — trenutacno zaposleni, odraduju i otpla¢uju za pret-
hodne generacije - trenuta¢no umirovljene.”

Biljeske

1. Izravna usporedba, posebice stope prinosa, izmedu sustava medugeneracijske so-
lidarnosti i kapitaliziranog sustava, nije dovoljan razlog za preobrazbu iz jednog
sustava u drugi. Zamjena postojeceg sustava drugim, neminovno ukljucuje tranzi-
cijske troskove. To¢nije, nakon §to je uspostavljen sustav medugeneracijske solidar-
nostiiizvrseno placanje prema prvoj generaciji korisnika mirovina, znaci da posto-
jiitro$ak za buduce generacije. Tu je moguce mijenjati samo vremensko kretanje
tog tereta, bilo a) prijenosom tog tereta na trenutnu (drugu) generaciju smanjenjem
obecanja tj. mirovina, b) prijenosom na sljedec¢u (tre¢u) generaciju pove¢anjem do-
prinosa ili poreza u cilju financiranja mirovina trenutne generacije, ¢) prijenosom
na nekoliko uzastopnih buducih generacija, financirajuci tranziciju kroz javni dug
(pozajmljivanje). Tako je zapravo tranzicijski trosak klju¢ni element u usporedbi
prednosti sustava medugeneracijske solidarnosti i kapitaliziranog sustava. Drugim
rije¢ima, koristi od zamjene sustava moraju premasiti tranzicijski trosak.

2. Holzmann, Palacios i Zviniene (2004) razvili su op¢u metodologiju procjene impli-
citnog mirovinskog duga (IPD), a na osnovu ¢ijih podataka i pretpostavki je Hr-
vatska 2000. imala IPD u odnosu na BDP 175 %, ra¢unato uz diskontnu stupu od
5 %, odnosno 274 % ra¢unato uz diskontnu stopu 2 %. Tada je udio mirovinskih
izdataka u BDP-u bio 11 %, stopa pokrice u populaciji 20 + godina je 59 %, udio
starih umirovljenika 65+ u broju osiguranika je 35 %, a procijenjeni udio starih
umirovljenika u broju osiguranika 2050. iznosio bi 72 %. Autori takve procjene
drzali su da su takvi podaci o kretanju implicitnog duga osnova pokretanja refor-
me. Ipak, u svojim su pretpostavkama naglasili da brzina tranzicije ovisi o tome
koliko brzo trgovanje drzavnim obveznicama moze zamijeniti implicitni dug ili,
drugim rije¢ima, koliko se brzo tranzicijski trosak moze poceti smanjivati zajedno
s indirektnim troskovima. Dakle, autori su bili svjesni vaznosti faktora vremena, a
u slucaju Hrvatske 2019. o¢ito je da su svi polazni pokazatelji iz 2000. nepromijenje-
ni ili pogorsani. Istodobno, tranzicijski trosak financiran drzavnim obveznicama
pojavljuje se kao implicitni dug, ali i kao eksplicitni dug ¢lanova drugog stupa koji
se ne smanjuje protokom vremena, ve¢ obrnuto. IPD nije nuzno jedinstveni i op-
¢eprimjenjivi pokazatelj odrzivosti strukture mirovinskog sustava bez specifi¢nih
nacionalnih varijabli demografskog i fiskalnog karaktera.

7" Vidi Blake (1996).
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Pension reforms as a permanent global issue and design of the

pension system - the case of Croatia
Summary

The aim of this paper is to connect the actual fiscal conditions and the
results of the implementation of the pension reform according to the mo-
del of the World Bank in Croatia in the period 2002-2019. Since 2002 the
Croatian pension system has been based on three pillars: pay-as-you-go
(I), mandatory pension funds (II) and voluntary pension funds (III). Fis-
cal and demographic reasons were cited as key reasons for implementing
pension reform. Current results show that the state of the pension system
has deteriorated compared to the period before the reform. Pension expen-
ditures in the first pillar continuously grow and exceed revenues, which is
covered by transfers from the budget. The transition cost due to the second
pillar is rising, burdening public finances and is several times higher than
the income of mandatory funds. There are no permanent sources to cover
the transition cost. Formally, private property on the private accounts of
members is used as public assets. Governments once use the assets of funds
to finance the budget deficit by allowing some members to transfer assets
and transition from pillar II to pillar I. The other time, at agreed auctions
of the central bank, government bonds are purchased from the assets of
the funds in order to purchase new issues of the central government. In the
third case, the central bank, in agreement with the government, lends to
pension funds that then buy government bonds, creating a financial whirl
of helicopter money. While deficit of pillar I and transition cost of pillar
IT are steadily growing, the long-term design of the fiscal and economic
sustainability of the pension system is only a secondary goal compared to
short-term political goals. Is it time for re-reform?

Key words: World Bank, budget deficit, pension reform, mandatory
pension funds, transition cost, re-reform.






