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Sadrzaj: Zemlje bivSe Jugoslavije naslijedile su mirovinske sustave koji su savalieg’
mnogobrojnim izazovima zahvaljujugocio-ekonomskim uvjetima i demografskom pritisku.
Reforme mirovinskog sustava bile su u planu od ranih faza prijelaza s centralno planskih na
trziSno orijentirana gospodarstva. ¥ea zemalja regije provela je strukturne mirovinske
reforme, a neke uvode obvezne mirovinske fondgvge uloga dovedena u pitanje zbog
dugorocdho neodrzivin sustava. Ovaj rad daje pregled strigktunirovinskih sustava s
naglaskom na individualnu kapitaliziranu Stednju, a usredg®&e na 6 zemalja: Bosnu i
Hercegovinu, Crnu Goru, Hrvatsku, Makedoniju, Sloveniju i Srbiju.

Klju ¢ne reci: Mirovinski sustav, zemlje bivSe Jugoslavije, odrzivost, drugi mirovinski stup

Abstract: The countries of ex-Yugoslavia inherited pension systems that faced many challenges
as a result of socio-economic conditions and demographic pressures. Reforms of the pension
system were on the agenda since the early stages of transition from central planning to market-
oriented economies. Most of the countries in the region have implemented structural pension
reforms, and some introduce compulsory pension funds whose role is being questioned because
the systems are unsustainable in the long term. This paper gives an overview of the structure of
pension systems with an emphasis on individual capitalized savings, focusing on 6 economies:
Bosnia and Herzegovina, Montenegro, Croatia, Macedonia, Slovenia and Serbia.
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1. UvOD

koja se prvenstveno osigurava kroze/enirovine te smanjivanje rizika od starosti, smrti

i invalidnosti. Ostale funkcije podrazumijevaju ravnomjernu raspodjelu dohotka
tijekom Zivotnog ciklusa i smanjivanje rizika od siromastva éojréivotnoj dobi, odnosno za
doba u kojem pojedinci viSe ne participiraju na trziStu rada. Mirovinski sustavi zemalja koji
osim sustava naeigeneracijske solidarnosti imaju i sustav individeakapitalizirane Stednje
uklju¢uju i neke druge ciljeve. Tako se proSiruje njihaMaga koja podrazumijeva rast
individualne i nacionalne Stednje, razvoj trziSta kapitala koji posredno mozZe dovesti do
dinamiziranja investicijske potroSnje i gospodarskog rasta teepojgezivotnog standarda [1].

Ciljevi koji se stavljaju pred mirovinske sustave neke zemlje jeéa secijalna sigurnost
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Sve zemlje jugoistate Europe su devedesetih godina prosloga étofjeolazile kroz tranziciju
gospodarstva iz socijalizma u kapitalizam pa su se nametnula pitanja i problemi vezani za
mirovine, odrzivost mirovinskih sustava i njihovu adekvatnost. Brojgirabenici utjecali na
teSko@ s kojima su se mirovinski sustavi ovih zemaljaetiadi i s kojima se i dalje suavaju.

Medu nage&im razlozima spominju se neodgovarajoénjer broja umirovljenika i radnika,
pokazatelja koji se niz godina pogorSava wimeovih zemalja; zatim velik broj niskih
mirovina, koje ne omogwyvaju umirovljenicima financijsku sigurnost i stadabt, StoviSe
dovode ih u siromastvo. Problem takodame velika izdvajanja za mirovinsko osiguranje,
prerani odlasci u mirovinu, prijevremene mirovine i prekratak radni staz¢@opeo&kivanog
trajanja Zivota i time dugotrajno koriStenje mirovinskih prava, starenje stanovnistva, opadanje
stope fertiliteta, negativnhe neto migracije te niska stopa zaposlenosti. Zadnjih godina u
zemljama bivSe Jugoslavije prisutan je trend iseljavanja mladog i radno sposobnog stanovniStva
u zemlje Europske Unije i Sire. Problem se s godinamacépgaekako se trziSta razvijenih
zapadno i sjevernoeuropskih zemalja otvaraju za priljev radne snage iz spomenutih zemalja [2]

3].

Spomenuti izazovi koji su se pojavili pred mirovinskim sustavima zemalja jugoestedrope

doveli su do nuznosti provodenja reformi u samim sustavima, kako bi oni pdsggiro®io
odrzivi. Dvije su vrste reformi koje se mogu provesti: prilagodba pastomustava (blaza
verzija, politeki prihvatljivija i jednostavnija za provesti) i ri@lna promjena. Prilagodba
postoje€ih sustava ukljudje dob i zahtjeve za stazem pri umirovljenju, vrask® razdoblje
obrauna mirovine, poostrene kriterije za dobivanje id&ke i prijevremene mirovine,
promjenu indeksacije mirovina, promjenu formule za ditanje visine mirovine i ostalo.
Radikalna promjena podrazumijeva uvodenje drugog mirovinskog stupa, to jest sustava
individualne kapitalizirane Stednje za mirovinu u mirovinskim fondovima [2] [3].

Cilj je ovoga rada dati sazeti pregled mirovinskih sustava u Sest zemalja bivSe Republike, s
posebnim osvrtom na ulogu tzv. drugog stupa. Nakon uvodnog dijela, u drugom poglavlju
analiziraju se osnovni gospodarski pokazatelji icafkee mirovinskih sustava. Potom se u
trecem poglavlju prougva Stednja u obveznim mirovinskim fondovima, dekvrto poglavlje
predstavlja zakljugk rada.

2. PREGLED MIROVINSKIH SUSTAVA U ZEMLJAMA BIVSE JUGOSLAVIJE

Mirovinski sustavi zemalja bivSe Jugoslavije pokazuju mnogedadti — uvelike se oslanjaju

na prvi stup mirovinskog osiguranja te imajuwsli dijagnozu problema. Karakterizira ih visok
udio invalidskih mirovina, djelondho zbog ratnih zbivanja u 90-im godinama i zbog
nekompetencije javnih sluzbi. Takoder, mirovinski sustav je jedinstven za zaposlene u
privatnom i javhom sektoru, kao i samozaposlene i poljoprivrednike. Zemlje EU imaju
drugaiju praksu. Podaci u Tabeli 1 pokazuju kako je BD&Inosu na pretkriznu 2008. godinu
znaajno vei jedino u Makedoniji, dok Hrvatska joS nije nado#lila zaostatak. Javni dug je
veti od 60% BDP-a u svim promatranim zemljama izuze,Bi stopa nezaposlenosti veoma
visoka, osim u Sloveniji i odnedavno u Hrvatskoj. Omjer zavisnosti starije populacije je ispod
europskog prosjeka (29,9%) u svim zemljama osim u Hrvatskoj [4]. Odrzivost mirovinskih
sustava dodatno otezava odseljavanje stanovniStva koje je&@nedoegativnim stopama neto
migracija. Imigracije su w& od emigracija jedino u Sloveniji, dok se u prelosta
gospodarstvima stopa Kee od oko -1% do gotovo -10% u 2018. godini. Negativazlika
izmedu imigracija i emigracija uzrokuje smanjenje brogamika koji upléuju sredstva za
mirovinski sustav¢ime se povéava jaz u drzavnom pramanu izmeu prihoda od doprinosa i
rashoda za mirovine pa se drZzave moraju zaduzivati radi financiranja mirovina.
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Tabela 1: Odabrani socioekonomski pokazatelji u 2017. godini [4] [5] [6]

Javni . Ocekivani
. BDP dug Stopa Omjer | Zivotni | Stopa neto
Zemlja _ . zavisnosti . , : .
(2008.=100) (% | nezaposlenosti . vijek pri | migracije

starih :

BDP) rodenju

Bosna 141991 41,0%  25,56% 23,91% 76,90 9,21
Hercegovina

Crna Gora 113,71 67,5% 16,07% 21,99% 77,27 -0,99
Hrvatska 95,98 78,4% 11,21% 30,07% 76,10 -1,57
Makedonija 119,63 39,3% 22,38% 18,93% 76,40 -0,85
Slovenija 103,11 75,4% 6,56% 28,89% 78,30 1,59
Srbija 103,92 61,5% 14,10% 26,24% 75,70 -2,28

* Odnosi se na 2018. godinu.

Udio prosj€ne mirovine u prospnoj plati vidljiv je u Tabeli 2. Najnizi je u Hrvatskoj
(38,22%), a najvisi u Makedoniji (57,88%). Kako su présgeplae relativno niske osim u
Sloveniji, to navodi na zakljuak da je realna kupovna mpéosj&ne mirovine mala, odnosno
nedostatna za pristojan Zivot. Doprinosi za mirovinsko osiguranje su najvisi u Sloveniji
(24,35% bruto plée), a najnizi u Makedoniji (12% za prvi stup i 6%dragi stup). Drugi stup
mirovinskog osiguranja imaju jedino Hrvatska i Makedonija, doki tséup postoji u svim
promatranim zemljama osim Federaciji BiH. Bitno je napomenuti kako se sadasnje mirovine
ne pokrivaju u cijelosti tekukh doprinosima osiguranika, &¥se manjak pokriva transferima iz
drzavnog proréuna. Ti transferi su naj¢eu Hrvatskoj gdje se tek nesto viSe od pola rashoda
pokriva prihodima od doprinosa. Federacija BIH s druge strane prima mnogo manje transfere,
odnosno mirovinski sustav je znatno odrziviji u dugom roku. Veliki transferi potrebni za
odrzavanje mirovina izvor su deficita drzavnih ptonga i rasta javnog duga.

Tabela 2: Karakteristike mirovinskih sustava [7]

Udio Udio
ProsI&Ne | yoprinosa u Doprinosi |. | Doprinosi
. mirovine . [l. stup,
Zemlja ukupnim stup, u II. stup, u -
u L : , dobrovoljni
DroSjenoj prihodimal. | postocima | postocima
pladi stupa
Bosna i
¥ .
o | 4o | s | oezm |- | ema
El‘:;‘sgovina | 41,23% | 7863% | DB, 185 : ima
Republika Srpska
Crna Gora 56,65% 60,61% DB, 20,5 - Ima
Hrvatska 38,22% 53,76% DB, 15 5 Ima
Makedonija 57,88% 55,6% DB, 12 6 Ima
Slovenija 55,43% 67,3% DB, 24,35 - Ima
Srbija 52,20% 56,9% DB, 26 - Ima

* Obvezan za opasne i teSke &ke poslove.

Tabela 3 prikazuje strukturu mirovina zemalja bivSe Jugoslavije. Udio starosnih mirovina je
nizak, a udio invalidskih visok. Uzrok visokih invalidskih mirovina su ratne devedesete godine
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proslog stoljéa, ali i nekompetencija javnih sluzbi u zaustavijarasta mirovina koje nisu
starosne, odnosno prijevremene s odgovai@jgbdinama staza.

Tabela 3: Struktura i relativni zéa mirovina u 2017. godini [7]

Zemlja Starosne Invalidske | Obiteljske | Udovac/udovica
mirovine

Bosna i Hercegovina
Federacija BIH 51,24 19.17 29,59 -
Bosna i Hercegovina -
— Republika Srpska S3,77 15,89 30,34
Crna Gora 54,32 20,03 25,65 -
Hrvatska 63,17 16,88 19,95 -
Makedonija 60,86 13,26 25,88 -
Slovenija 70,95 13,86 7,10 8,09
Srbija 61,31 18,00 20,69 -

Visok udio mirovina u BDP-u jasan je pokazatelj izazova koji se stavljaju pred mirovinske
sustave ovih zemalja. Udjeli se koeizmeiu 9,4% za Federaciju BIH i 13,1% za Srbiju. Sve
zemlje osim Makedonije imaju nizak omjer umirovljenika i radnika, Sto je joS jedan pokazatelj
koji upuduje na neodrzivost sustava. Projekcije govore o whota smanjenju ovog omjera,

koji je u nekim zemljama vesada blizu 1:1. Zakonska dob za redovno umirowdjganajvisa

u Crnoj Gori i iznosi 67 godina. Prijevremene mirovine zahtijevaju barem 35, odnosno 40
godina radnog staza, izuzev u Makedoniji.

Tabela 4: Indikatori mirovinskih sustava u 2017. godini [4] [5] [7]

Prijevremena Prijevremena
. . Zakonska o o
Rashodi za Omjer mirovina — mirovina —
. o . S dob N . .
Zemlja mirovine  umirovljenika umirovlienia muskarci — zene — dob
(% BDP) i radnika ovien) dob (min.  (min. godine
(zene) : . o
godine staza) staza)
EleHd eracia 9,40% 1:1,13 65 40 god staza 40 god staza
Republika 0 )
Srpska 10,61% 1:1,13 65 60 (40) 58 (35)
Crna Gora 10,90% 1:1,54 67 62 (15) 62 (15)
Hrvatska 11,20% 1:1,15 65 (61,5) 60 (35) 56,5 (35)
Makedonija| 10,40% 1:1,80 64 (62) 64 (15) 62 (15)
Slovenija 10,89% 1:1,37 63 (59) 59 (40) 59 (39)
Srbija 13,10% 1:1,14 65 (61) 56 (40) 55 (37)

*Od sijecnja 2031. do sijgnja 2038. uvjet za mirovinée se godiSnje potavati za tri mjeseca, dok ne dosegne
67 godina starosti.

3. PERSPEKTIVA INDIVIDUALNE KAPITALIZIRANE STEDNJE

Kapitalizirana individualna mirovinska Stednja dobila je natapapoetkom 21. stoljéa i u
zapadnim razvijenim zemljama i zemljama u razvoju poput zemalja Latinske Amerike i
postsocijalisttkin europskih gospodarstava. Potonji su bili poegaedajem modela Svjetske
banke s tri stupa. Ovaj je model implementiran u viSe od 30 zemaljaswlful2 zemalja
srednje i jugoistotie Europe (Bugarsk& eska, Estonija, Miarska, Kosovo, Latvija, Litva,
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Makedonija, Poljska, Rumunjska, Sléka i Slovenija). Globalna financijska i gospodarska
kriza dovela je do preispitivanja uloge ovog stupa mirovinskog osiguranja zbog neprimjerenog
izlaganja izvedenicama Sto je uzorkovalo eroziju povjerenja i propadanje znatnog dijela
imovine mirovinskih fondova [8]. Postoje promjene u obveznim mirovinskim fondovima u
obliku povrata (Mdarska), djelominog povrata/redukcije (Poljska), smanjenih doprinosa
(Slovatka, Estonija, Latvija, Litva, Rumunjska), ali i bggomjene (Hrvatska, Bugarska,
Makedonija, Kosovo) ili nastavka reformi drugog stupadka) [9].

U hrvatski sustav mirovinskog osiguranja 2002. godine je uvedeno obvezno izdvajanje u Il.
stup u iznosu od 5% doprinosa iz brutoéplaa sve osiguranike koji su bili diaod 40 godina

te istovremeno i moguost dobrovoljne Stednje u &@m stupu. Radnici koji su u tome trenu

bili stariji od 40 godina nisu bili obvezni ugiaati u drugi mirovinski stup, ali su se mogli
odluciti za tu opciju. lzuzimanje 5% doprinosa iz javn@gyog stupa koji je do tada j&m

isplatu mirovina na temelju solidarnosti i njegovo prenoSenje u privatne fondove radi
kapitalizirane Stednje, smatralo se optimalnim rjeSenjem za mirovinski sustaimoma
osiguranja znatno boljih mirovina za mlade generacije. Nakon uspostave SrediSnjeg registra
osiguranika (REGOS), na trziStu se pojavljegtiri mirovinska fonda koja postoje i danas: AZ
obvezni mirovinski fond, PBZ/Croatia osiguranje obvezni mirovinski fond, Erste plavi obvezni
mirovinski fond i Raiffeisen obvezni mirovinski fond. Imovina mirovinskih fondova u 2017.
godini ¢ini oko 16,24% ukupne aktive financijskog sustavailjezi konstantan rast. Neto
imovina fondova koji upravljaju individualnom kapitaliziranom Stednjom je na dan 31. prosinca
2017. godine iznosila gotovo 92 milijarde kuna [10], a jednako kao i ostali institucionalni
investitori u Hrvatskoj, v@nu imovine ulazu u drzavne vrijednosnice. Slikaptikazuje
promjenu strukture ulaganja obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj u razdoblju od 2002.
do 2017. godine.

Slika 1: Struktura ulaganja hrvatskih obveznih mirovinskih fondova od 2002. do 2017. godine

[10]
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®AIF / AlFs s UCITS foandovi / UCITS funds
® Instrumenti tr2ista novea / Money market instruments ® Depoziti / Deposits

Na Slici 1. vidljivo je da se od osnutka obveznih mirovinskih fondova 5% izdvojenog doprinosa
usmjerava poglavito u drzavne obveznice, dok je tek nakon 2007. godine zamjetartegat zna
nekog drugog oblika imovine, dionica. Govére domaoj imovini, u 2017. godini 80,67%
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¢inile su drzavne obveznice te potom slijede diosed2,06%. S druge strane, kod inozemne
imovine najvazniji oblik su dionice sa 52,62% relativhog udjela, a UCITS fondovi zauzimaju
42,48% ukupne strane imovine [10].

Osim Republike Hrvatske, samo jos jedna zemlja bivSe Jugoslavije ima obveznu individualnu
kapitaliziranu mirovinsku Stednju - Makedonija. Reforma mirovinskog sustava Makedonije
zapoe&la je 2005. godine. Tijekom procesa provodenja reforme makedonske institucije su
primile punu pomo¢i suradnju od Svjetske banke te je mirovinski sudimeljen na
standardnom sustavu od tri mirovinska stupa. Prvi stup wk§uiirovinecija je formula jasno
propisana, invalidske mirovine, mirovine za preZivjele iz ratova Jugoslavije i minimalnu
mirovinu. U drugi stup su automatski uklgri osiguranici koji se prvi put zapoSljavaju sa 1.
sije¢njom 2003. godine, dok oni zaposleni prije tog datunmogu izabrati ha&li participirati

u oba stupa ili samo u prvom. Stopa doprinosa iznosi 18% brute, pldcega 12% bruto pte

odlazi u prvi stup, a 6% u drugi stup.

Govore&i o investiranju sredstava iz drugoga stupa, maksklomirovinski fondovi imaju
slicnu strategiju ulaganja imovine kao hrvatski fondo@truktura ulaganja obveznih
mirovinskih fondova u Makedoniji vidljiva je na Slici 2.

Slika 2: Ulaganje makedonskih obveznih mirovinskih fondova u 2017. godini [11]

obveznice stranih gotovina potraZivanja
izdavatelja 0% 0%
1%

dionice domadih
izdavatelja
3%

dionice stranih
izdavatelja
5%

Vecina portfelja (61%) ulozena je u obveznice déinazdavatelja — primarno obveznice
Ministarstva financija. Druga kategorija ulaganja podualisu udjeli u stranim investicijskim
fondovima (2%), a sve ostale kategorije ulaganja zajedno ne prelaze 10% (dionice stranih
izdavatelja 5%, dionice dortid kompanija 3%, gotovina i potrazivanja svaki paead 1%).
Jednako kao i kod hrvatskih fondova, i u Makedoniji jéinve njihove imovine ulozena u
drzavne obveznice, 5to je nuzno zbogata sigurnosti, ali suboptimalno s aspekta povrata.

4. ZAKLJU CAK

Dizajn mirovinskog sustava i njihova razina odrzivosti varira od zemlje do zemlje, takoder
medu zemljama sa sinim gospodarskim razvojem i tradicijama. Na temelpalize Sest
zemalja iz jugoistade Europe mogu se donijeti neki zakudMirovinski sustavi u najumj

se proporciji oslanjaju na megeneracijsku solidarnost, dvije zemlje imaju i indualnu
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kapitaliziranu Stednju, dok gotovo sve nude i dobrovoljnu mirovinsku Stednju. Kao posljedica
ratova i neefikasnog upravljanja, udio invalidskih i prijevremenih mirovina je visok, Sto otezava
postizanje odrzivosti sustava, a neodrzivost dodatno potencirai tastutiseljavanja. U svim
zemljama potrebno je destimulirati prerani odlazak u mirovinug¢&tdoprinijeti smanjenju
pritisaka na drzavni protan. Govoréi o Hrvatskoj i Makedoniji, s obzirom na strukturne
probleme mirovinskih sustava i nepovoljne demografske projekcije, @hjenicu da se
kapitalizirana individualna mirovinska Stednja pokazala loSom odlukom u mnogim zemljama,
potrebno je ispitati njen udak na odrzivost sustava.
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