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SAZETAK

Cilj doktorskog istrazivanja je odrediti putem kojih strukturnih i parametarskih reformi se
postize optimalan nacin financiranja hrvatskog mirovinskog sustava. U radu se analiziraju i
makroekonomski ucinci i utjecaj na blagostanje stanovnistva, uzimajuci u obzir suprotstavljene
ciljeve odrzivosti mirovinskog sustava i adekvatnosti mirovina. Znanstveni doprinos proizlazi
iz uniformne evaluacije ekonomskih i socijalnih u¢inaka reformi unutar modela opce ravnoteze
preklapajucih generacija, kako bi se zakljucilo koja od pet predlozenih alternativa se sveukupno
moze ocijeniti najboljom za sustav. Primijenjena metodologija nadograduje Diamondov (1965)
neoklasicni OLG model, omogucavaju¢i proSirenje na tri generacije, drzavu 1 dvostupni
mirovinski sustav. Nakon uspostave teorijskog okvira OLG modela i analize specifi¢nosti
hrvatskog mirovinskog sustava, provedena je empirijska implementacija OLG modela
hrvatskog mirovinskog sustava uz pomo¢ metode kalibracije. Empirijskim istrazivanjem
utvrdeno je da jacanje individualne kapitalizirane mirovinske Stednje ima negativan u¢inak na
fiskalnu poziciju gospodarstva, ¢ime je potvrdena prva hipoteza, ali pozitivho utjeCe na
akumulaciju kapitala 1 agregatne Stednje, gospodarski rast te blagostanje stanovnistva.
Suprotno, jacanjem sustava generacijske solidarnosti postize se povecanje odrzivosti
mirovinskog sustava, no njegov negativan ucinak na veéi broj makrockonomskih kategorija
umanjuje pozitivne implikacije, zbog Cega je djelomi¢no prihva¢ena druga hipoteza. Nadalje,
reformom smanjenja ukupnih mirovinskih doprinosa ostvaruje se rast osobne potrosnje i
usporavanje pada bruto privatnih investicija, ¢ime se djelomi¢no potvrduje tre¢a hipoteza. Za
razliku od toga, povecavanje izdvajanja za prvi mirovinski stup poboljsava fiskalnu poziciju
gospodarstva, ali u nedovoljnoj mjeri da se zatvori jaz izmedu mirovinskih izdataka i doprinosa,
a ostvaruju se negativni u¢inci na blagostanje pa se potvrduje Cetvrta hipoteza. U uvjetima
starenja stanovni$tva, DC sustav je superiorniji od DB sustava, ali su obje alternative inferiorne
u usporedbi s trenutnim sustavom temeljenom na mirovinskim bodovima. Istrazivanjem je
utvrdeno da buduce reforme trebaju i¢i u pravcu parametarskih reformi prvog mirovinskog

stupa i smanjenja doprinosa za mirovinsko osiguranje.

Kljuéne rijeci: drugi mirovinski stup, kalibracija, mirovinski fondovi, mirovinske reforme,

mirovinski sustav, OLG model, Republika Hrvatska, starenje stanovnistva.



EXTENDED ABSTRACT

Reforms of the Croatian pension system have always been politically controversial and subject
to intense public debate. The existing pay-as-you-go system is not able to meet the obligations
to a large number of pensioners and this is further exacerbated by unfavorable demographic
trends. On the other hand, pensioners receive a low benefit despite high contributions to pension
insurance. The greatest weaknesses of the public pension pillar include a high deficit that
requires direct transfers from the state budget and an outstandingly low share of old-age pension
beneficiaries compared to other pension beneficiaries. Furthermore, inadequate replacement
rate and insufficient interest in voluntary pension savings, which is primarily caused by

financial illiteracy, fail to alleviate poverty in old age.

The original contribution to knowledge emerging from this doctorate is via the uniform
evaluation of economic and social effects of the reforms of the Croatian pension system within
a general equilibrium model, which made it possible to assess the optimal means of financing
among the five proposed alternatives. Using an overlapping generations general equilibrium
(OLG) model enables a comparison of reform implications that cannot be achieved using
conventional econometric methods and models. Both macroeconomic and social implications
were studied, taking into account the conflicting goals of sustainability and adequacy, to
conclude which of the reforms can be regarded as the most favorable solution for the pension
system and economic system. Additional contribution of this doctorate is reflected in the OLG
model calibrated on Croatian data, laying the foundation for future empirical research of the

Croatian pension system and comparable systems, as well as many other scientific fields.

The methodology applied extends Diamond’s (1965) neoclassical OLG model, building an
OLG framework that allows for the existence of several generations, the government, and a
two-tier pension system. The model economy is populated by three overlapping generations to
accurately depict the three-period life cycle of a representative Croat, who is entitled to an old-
age pension at age 65 after 40 years of pensionable service, and who then receives a pension
for approximately 20 years. Individuals pay contributions for both the first and second pension
pillars, while the government, in addition to revenue from pension contributions, also taxes
consumption and income from labor and capital, and issues government bonds. A representative
firm produces a single good using aggregate labor and capital stock as inputs and the Cobb-

Douglas production technology. The benchmark economy targets key Croatian macroeconomic



data in 2019, where some parameters are calibrated and others are taken from previous research
or match actual policy settings in the base year. Empirical implementation of the OLG model

enables the evaluation of reform scenarios.

This thesis examines the effects of the following five pension reforms: complete transition to
the fully funded pension scheme (1), complete transition to the pay-as-you-go pension scheme
(2), areduction of total pension insurance contributions (3), an increase in the contribution rate
for the first pension pillar (4) and switching to a pure defined benefit system (5a) or a defined
contribution system (5b). The findings of the simulations can be summarized as follows:
individual capitalized pension savings have a negative effect on the fiscal position of the
economy, but lead to a growth in the accumulation of capital and aggregate savings, economic
growth and welfare (1); strengthening the public pension system increases its sustainability, but
its negative effect on a number of macroeconomic categories undermines the positive
implications (2); a reduction of total pension contributions promotes the growth of consumption
and gross private investment (3); on the contrary, increasing spending on the first pension pillar
improves the fiscal position of the economy, but insufficiently to close the gap between pension
expenditures and contributions with negative effects on welfare (4); the defined contribution
system is more appropriate in an aging economy than the defined benefit system, but both
alternatives are inferior compared to the Croatian public pension system established on pension
points (5). The results of the thesis found clear support for implementing parametric reforms of

the first pension pillar and reducing pension insurance contributions.

Keywords: Calibration, Fully Funded Pension Plan, OLG Model, Pension Funds, Pension

Reforms, Pension System, Population Aging, Republic of Croatia.
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1. UVOD

Kako bi ucinile mirovinske sustave odrzivima u svjetlu nepovoljnih demografskih kretanja i
financijskih kriza, kao i radi rjeSavanja tekucih problema financiranja sustava i rastué¢eg javnog
duga, europske zemlje reformiraju mirovinske sustave od sredine 1990-ih godina. Glavni fokus
analize mirovinske politike je usporedba izmedu sustava temeljenog na generacijskoj
solidarnosti i sustava temeljenog na individualnoj kapitaliziranoj Stednji, odnosno procjena
optimalnog nacina financiranja sustava mirovinskog osiguranja. Budu¢i da u mnogim zemljama
trodijelna podjela sustava mirovinskog osiguranja nije ostvarila Zeljene makroekonomske i
socijalne ciljeve, sve CeS€e se u empirijskim istraZivanjima razmatra utjecaj individualne
kapitalizirane Stednje na gospodarstvo. Ipak, zemlje ¢eS¢e provode parametarske reforme prvog
mirovinskog stupa koje uklju¢uju povecanje zakonske dobi umirovljenja, smanjenje
mogucénosti prijevremenog umirovljenja, ukidanje povlastenih mirovina za odredene grupe,
reviziju formula za izraCun mirovine, promjenu mehanizama indeksacije mirovina i druge
izmjene (Kasek, Laursen i Skrok, 2008), s obzirom da reforme vezane uz drugi stup
predstavljaju veliki zahvat u strukturu sustava i sporno politi¢ko pitanje svugdje, pa tako i u

Republici Hrvatskoj.

1.1. ObrazloZenje teme i definiranje problema istrazivanja

Ekonomski, socijalni 1 demografski trendovi zahtijevaju stalnu prilagodbu 1 ucestale reforme
mirovinskih sustava gotovo svih razvijenih zemalja. Nositelji ekonomskih politika moraju
ponuditi odgovor na sljedece pitanje: koji su najvazniji parametri mirovinskog sustava, koje
vrijednosti tih parametara bi trebalo odrediti i koji nacin financiranja sustava — sustav
generacijske solidarnosti ili sustav osobne pojedinacne namjenske Stednje za buducu mirovinu
- bi trebao imati prioritet. Stoga se glavni problem ovog istrazivanja moze definirati sljede¢im
pitanjem: ,,Provodenjem kojih strukturnih i parametarskih reformi se postize optimalan nacin
financiranja hrvatskog mirovinskog sustava?“ Ovdje je potrebno napomenuti da se pod
sintagmom ,,0optimalan nacin“ podrazumijeva odabir izmedu scenarija predlozenih u ovom
istrazivanju nakon proucavanja promjena vrijednosti veceg broja varijabli. U radu se analiziraju
1 makroekonomski u€inci strukturnih reformi i utjecaj na blagostanje stanovnistva, Sto znaci da
se uzimaju u obzir suprotstavljeni ciljevi - odrzivost mirovinskog sustava i adekvatnost
mirovina kako bi se zakljuc¢ilo koji od predlozenih scenarija se sveukupno moze ocijeniti

najboljim za sustav. U disertaciji se predlaze pet scenarija, razlozenih u pet hipoteza, Koji



obuhvacaju tri strukturne reforme i dvije parametarske reforme. Prve Cetiri hipoteze odnose se
na dvije strukturne i dvije parametarske reforme kakve je trenutno moguée provesti u hrvatskom
mirovinskom sustavu. Peta hipoteza analizira promjenu u nacinu financiranja prvog stupa
mirovinskog osiguranja, ali i zaokret u pogledu na mirovinski sustav i povezanost mirovinskih

naknada i doprinosa.

Na temelju glavnog problema istrazivanja se postavljaju sljedeca istrazivacka pitanja:

1. Kakva je povezanost strukture mirovinskog sustava i makroekonomskog okruzenja?
2. Na koji nacin je struktura mirovinskog sustava vezana s blagostanjem stanovnistva?
3. Kolike su razlike u promjeni blagostanja uslijed provodenja reformi mirovinskog

sustava izmedu promatranih kohorti (generacija)?

4. Postoji li razlika u makroekonomskom okruZenju kod promatranih kohorti s obzirom na
razdoblje u kojem se provode mirovinske reforme?

5. Na koju ¢e kohortu 1 na koji nacin najviSe utjecati prijelaz s jednog na drugi nacin
financiranja mirovinskog sustava?

6. Moze li se provodenjem iskljucivo parametarske reforme dugorocno poboljsati fiskalna
odrzivost gospodarstva?

7. Postoji 1i na¢in za istodobno ostvarivanje primjerenijih mirovina i veée odrzivosti
mirovinskog sustava?

8. Koji naéin financiranja mirovinskog osiguranja je najprikladniji u situaciji nepovoljnih
demografskih trendova — starenja populacije zbog niske stope fertiliteta i produljenja
ocekivanog zZivotnog vijeka?

9. Postoje li primjeri tranzicijskih zemalja koje se uspjeSnije nose s izazovima starenja

stanovni$tva 1 kako izgleda struktura njihovog sustava mirovinskog osiguranja?

1.2. Ciljevi istrazivanja

Postavljanjem istraZivackih pitanja odreduje se glavni cilj, odnosno svrha ovog istrazivanja —
utvrditi putem kojih se reformi mirovinskog sustava mogu ostvariti najbolji makroekonomski i
socijalni u¢inci. Navedeni cilj moguce je preciznije odrediti kroz nekoliko specifi¢nih ciljeva.
Znanstveni ciljevi istraZivanja su sljedeci:
1. Utvrditi utjecaj starenja stanovniStva i promjena u makroekonomskom okruZenju na
odrzivost hrvatskog mirovinskog sustava s obzirom na njegovu trodijelnu strukturu i

trenutni nacin financiranja.



Dati pregled makroekonomskog okruzenja, demografskih kretanja i uredenja
mirovinskih sustava usporedivih gospodarstava.

Dati pregled povijesnog razvoja i teorijskog okvira modela opée ravnoteze
preklapajucih generacija.

Izgraditi model opce ravnoteze preklapajucih generacija mirovinskoga sustava
Republike Hrvatske.

Empirijski procijeniti i istraziti ekonomske ucinke parametarskih i strukturnih reformi
mirovinskog sustava s obzirom na strukturne pretpostavke o funkcioniranju hrvatskog
gospodarstva.

Empirijski procijeniti 1 istraziti u€inke istih reformi na blagostanje stanovniStva s
obzirom na pretpostavke 0 sStrukturnim i trziSnim karakteristikama hrvatskog

gospodarstva.

S druge strane, aplikativni ciljevi istraZivanja su sljedeci:

1.

Na temelju rezultata istraZzivanja dati preporuke nositeljima ekonomske politike o
redizajniranju mirovinskog sustava u pravcu postizanja odrzivosti.

Na temelju rezultata istraZzivanja dati preporuke nositeljima ekonomske politike o
redizajniranju mirovinskog sustava u pravcu postizanja adekvatnosti mirovina.
Omoguciti daljnja istrazivanja u¢inaka reformi hrvatskog mirovinskog sustava u okviru
modela opce ravnoteze preklapaju¢ih generacija, kao i uc¢inaka drugih fiskalnih reformi.

Potaknuti daljnja sveobuhvatna istrazivanja mirovinskog sustava Republike Hrvatske.

1.3. Hipoteze istrazivanja

Na temelju prethodno izlozenih ciljeva istrazivanja, postavljeno je i objasnjeno pet radnih

hipoteza koje Ce se ispitivati u doktorskoj disertaciji. Doktorska disertacija je kvantitativnog

karaktera i za provedbu istrazivanja se koriste sekundarni podaci. Sve varijable koje ¢e se

upotrijebiti su definirane i1 primijenjene u ranijim istraZivanjima.

H1: Postupni i potpuni prijelaz na sustav individualne kapitalizirane Stednje dugoro¢no

¢e imati negativan utjecaj na odrZivost javnih financija u Republici Hrvatskoj.

Sustav individualne kapitalizirane Stednje predstavlja obvezno mirovinsko osiguranje u kojem

se osiguranici, uz sustav obveznog mirovinskog osiguranja na temelju generacijske



solidarnosti, obvezni uplac¢ivati doprinose i u izabranom mirovinskom fondu (u tekstu OMF),
sukladno odredbama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18,
115/18 158/20). Trodijelni sustav mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj uveden je 2002. godine,
no u vrijeme provedbe reforme nisu bili ispunjeni osnovni preduvjeti za kapitaliziranu Stednju
koji obuhvacaju: razvijeno trziSte kapitala, suficit u drzavnom proracunu i U mirovinskom

sustavu, nisku razinu javnog duga i konkurentno gospodarstvo (Barr, 2002; Garaca, 2019).

Neki autori su unutar modela opée ravnoteze preklapajucih generacija (engl. Overlapping
Generations Model of General Equilibrium, OLG-GE, u nastavku teksta OLG) dokazali
pozitivan uéinak individualne kapitalizirane Stednje na gospodarstvo kao neoliberalne metode
poticanja rasta i povecanja efikasnosti sustava (Yi, 2008; Necula i Radu, 2011; Davoine,
Keuschnigg i Schuster, 2015). Pritom se analizira kretanje veceg broja makroekonomskih
kategorija (proizvodnja, bruto place, kamatne stope itd.) te komponenti agregatne potraznje, ali
se posebna pozornost posvecuje varijablama odrzivosti sustava. U hipotezi se pretpostavlja
negativan utjecaj prijelaza na isklju¢ivo drugi stup mirovinskog osiguranja na zaduzivanje iz
razloga $to takva tranzicija dvojako utjeCe na deficit mirovinskog proracuna. Prvi je razlog
potreba financiranja mirovina iz prvog stupa za sve umirovljenike u starom sustavu, a drugi
anuliranje koristi preraspodjele dohotka unutar jedne generacije, sto je posljedica niskih stopa
zamjene (engl. replacement rate) za pojedince s visokim dohotkom koji bi prethodno izdvojili

gotovo isti dio svog prihoda u zamjenu za vrlo ogranicenu mirovinu.

Kako su troSkovi isplate izvornih mirovina iz prvog stupa najvisi u prvim godinama nakon
tranzicije, deficit mirovinskog proracuna zapravo je u pocetku vrlo visok i s vremenom bi se
trebao smanjivati, kako je dokazao Stepanek (2019), ali i Buyse, Heylen i Van de Kerckhove
(2013). Potpuni prijelaz na drugi stup dovodi do nagomilanog javnog duga koji bi mogao i

premasiti hrvatski bruto domacéi proizvod.

H2: Povecanje stope doprinosa za prvi stup mirovinskog osiguranja, uz istodobno
smanjenje doprinosa za drugi stup mirovinskog osiguranja, imat ¢e pozitivan utjecaj na

hrvatsko gospodarstvo.

Prvi stup mirovinskog osiguranja temelji se na implicithom intergeneracijskom sporazumu
prema kojem radnici svojim doprinosima financiraju mirovine trenutnih umirovljenika i time

stjeCu pravo SvVOju na buducu mirovinu (Puljiz, 2001). Odrzivost prvog stupa mirovinskog

4



osiguranja dovedena je u pitanje joS krajem devedesetih godina proslog stolje¢a zbog cCega je
uspostavljena nova struktura sustava. Ipak, od trenutka provodenja velike mirovinske reforme
izostale su strateski promisljene mjere gospodarske politike Sto je dovelo Hrvatsku na zacelje
u Europskoj uniji, s omjerom broja osiguranika i broja umirovljenika od samo 1,24 krajem
prosinca 2020. godine (HZMO, 2021). Neprekidan rast mirovinskih izdataka i tranzicijski
troSak velike reforme prisili su drzavu da radi pokrivanja deficita mora transferirati sve veéa
sredstva iz proracuna (financiranje porezima) i zaduzivati se. Jaz izmedu mirovinskih prihoda
1 rashoda moze se rijesiti ili stalnim povecanjem stope doprinosa ili smanjenjem iznosa

mirovina.

Pretpostavlja se da strukturna reforma kojom bi se dio iznosa koji se uplac¢uje u drugi stup
mirovinskog osiguranja, umjesto u mirovinske fondove usmjeravao u drzavnu riznicu, moze
imati dvojaki pozitivan utjecaj na hrvatski ekonomski rast. Kao prvo, povecanje mirovinskih
prihoda smanjit ¢e iznos duga i1 poreznih prihoda koji se koriste za financiranje sustava
mirovinskog osiguranja. Kao drugo, kako Garaca (2019) i Samodol (2020) navode, deficit
prvog mirovinskog stupa i tranzicijski troSak naru$avaju konkurentnost gospodarstva $to
onemogucéava veéi rast BDP-a pa bi odustajanje od obvezne individualne kapitalizirane

mirovinske Stednje trebalo proizvesti pozitivne ucinke na gospodarstvo.

H3: Istodobno smanjenje stopa doprinosa za prvi i drugi stup mirovinskog osiguranja ce
dugoro¢no povecati razinu osobne potrosnje i bruto privatnih investicija u Republici

Hrvatskoj.

Povecanje stope doprinosa i smanjivanje mirovina danas, smanjit ¢e potro$nju danasnjih
radnika i dana$njih umirovljenika kako bi se omogucile niZe stope doprinosa ili ve€e mirovine
u buduénosti (Barr i Diamond, 2006). Suprotno, smanjenje stopa doprinosa ¢e posredno, putem
povecanja raspolozivog dohotka, uzrokovati rast potrosnje radnih kohorti stanovnistva, dok
utjecaj na potro$nju umirovljenika nije izravan. S obzirom da su u hrvatskom mirovinskom
sustavu zakonski utvrdeni doprinosi, u modelu ¢e do¢i do prilagodavanja stope zamjene place
mirovinom pa je vjerojatnije da ¢e se smanjiti potroSnja umirovljenika zbog smanjene stope
zamjene. lako je odnos Stednje i investicija kompleksan i teSko predvidiv te rast agregatne
Stednje ne mora nuzno rezultirati ve¢im privatnim investicijama, ocekuje se da ¢e predloZena

reforma povecati privatnu stednju gradana te se pretpostavlja da ¢e uslijediti i rast investicija



zbog manjeg tereta socijalnih naknada, uz pretpostavku da nije doslo do prethodne promjene u

determinantama investicija, poglavito poslovnih ocekivanja.

H4: Povecanje stope doprinosa za prvi stup mirovinskog osiguranja imat ce, ceteris

paribus, najmanje negativan utjecaj na blagostanje najstarije generacije.

U ovoj se hipotezi ispituje utjecaj povecanja stope doprinosa za prvi stup na blagostanje
stanovnistva, bez promjena u drugom stupu mirovinskog osiguranja. U usporedbi s ostalim
Novim zemljama ¢lanicama Europske unije (engl. New Member States, dalje u tekstu NMS
zemlje), Republika Hrvatska ima manju ukupnu stopu doprinosa za mirovinsko osiguranje.
Primjerice, u Slovackoj navedena stopa iznosi 28,75% iz bruto place, u Ceskoj 28%, u Litvi
26,3%, dok u Sloveniji koja nema drugi stup izdvajanja iznose 24,35% bruto place. Navedena
reforma znaci povecanje izdvajanja iz bruto place za mirovinski sustav, §to ¢e uzrokovati
smanjenje raspoloZzivog dohotka i manju osobnu potrosnju. Zbog toga se o¢ekuje i smanjenje
blagostanja, mjereno korisnos¢u u cijelom zivotnom ciklusu pojedinca (engl. lifetime utility).
Hsu (2017) na temelju OLG modela za mirovinski sustav sa samo prvim stupom, pokazuje da
veca stopa doprinosa smanjuje korisnost cijelog zivotnog ciklusa radnih kohorti, a nema
utjecaja na umirovljenu kohortu. Parametarska reforma koja je ovdje predloZzena, smanjuje
raspolozivi dohodak pojedinaca te se moze ocekivati da ¢e se smanjiti i blagostanje radnih
kohorti. Ocekuje se da ¢e navedeno imati najmanje negativan uc¢inak na umirovljenike te da ¢e

ukupni utjecaj na blagostanje stanovnistva svakako biti negativan.

HS5: Mirovinski sustav utvrdenih doprinosa prikladniji je sustav financiranja prvog stupa
mirovinskog osiguranja od mirovinskog sustava utvrdenih naknada, u uvjetima

negativnog prirodnog prirasta stanovnistva.

U posljednjoj se hipotezi na hrvatskom primjeru testira teorijska pretpostavka prema kojoj je
sustav utvrdenih doprinosa (engl. Defined Contribution scheme, DC) primjereniji u slucaju
starenja stanovniStva 1 negativnog prirodnog prirasta od mirovinskog sustava utvrdenih
naknada (engl. Defined Benefit scheme, DB). U DB sustavu mirovina se ne temelji na
akumulaciji, ve¢ na povijesti placa radnika, ponekad ukljucujuci duzinu staza. Klju¢na znacajka
dizajna je nacin na koji place ulaze u formulu naknade. U DB sustavu mirovine se temelje na
placi osiguranika u posljednjoj godini ili nekoliko godina radnog vijeka. Radnikov doprinos

uglavnom je dio njegove place - stoga je stopa doprinosa konceptualno endogena varijabla u



osiguravanju financijske ravnoteze sustava. Za razliku od toga, u DC sustavu osiguranik izdvaja
fiksan udio svog dohotka pa je stopa zamjene place mirovinom endogena varijabla u sustavu
(Barr i Diamond, 2006).

U zemljama s DC sustavom dugovjecnost podrazumijeva znacajno smanjenje mirovinskih
naknada. Iako to ne zahtijeva automatski odgovor politike, u praksi se moze pretvoriti u vece
javne izdatke na, primjerice, mjere smanjenja siromastva starijih osoba. U drzavama s javnim
DB sustavima, dugovje€nost znaci veci deficit javnih financija (Tyrowicz, Makarski 1 Bielecki,
2016). Artige, Cavenaile i Pestieau (2014) te Brembilla (2019) pokazuju da kada se stopa
doprinosa mirovinskog sustava prilagodava kako bi se uravnotezio proracun (sustav utvrdenih
naknada), utjecaj starenja na output po stanovniku ¢e biti negativan. Suprotno tome, kada se
stopa zamjene mirovinskog sustava prilagodava (sustav utvrdenih doprinosa), reakcije
pojedinaca na pad smrtnosti u potpunosti nadoknaduju negativne posljedice promjene dobne
strukture. Na kraju se kompariraju projekcije alternativnih modela u kojem je prvi mirovinski
stup uspostavljen kao DB ili DC sustav s hrvatskim modelom utemeljenom na mirovinskim

bodovima.

1.4. Metode znanstvenog istrazivanja

Ovo doktorsko istrazivanje temelji se na izgradnji modela opcée ravnoteze preklapajucih
generacija za Republiku Hrvatsku, odnosno njen mirovinski sustav, unutar kojeg ¢e se ispitivati
sve postavljene hipoteze. U nastavku je ukratko predstavljena demografska i vremenska
struktura modela, zatim su objasnjene funkcije koje ¢ine osnovni dio modela, dok su na kraju

predstavljene specifi¢ne znacajke modela potrebne za ispitivanje svake pojedine hipoteze.

Dvije osnovne pretpostavke modela opée ravnoteze preklapajucih generacija su konac¢ni zivotni
vijek i minimalna razina heterogenosti pojedinaca koju zahtijeva modeliranje mirovinskog
osiguranja, buduci da radnici i umirovljenici koegzistiraju u bilo kojem razdoblju, ¢ime se OLG

model namece kao optimalan tip modela za ovakvo istrazivanje.

Temelje OLG modela postavili su Allais (1947), Samuelson (1958) i Diamond (1965),
nadogradili Yaari (1965) i Blanchard (1985), dok su njihovu primjenu u podruéju fiskalne
politike i sustava socijalne sigurnosti popularizirali Auerbach i Kotlikoff (1987). OLG modeli

su prikladni za proucavanje ucinaka starenja stanovniStva na sustave socijalne sigurnosti jer se



temelje na optimizaciji ponasanja sektora stanovniStva i poduzeca s obzirom na promjene u

demografskoj strukturi i u mjerama javne politike (Borsch-Supan, Ludwig i Winter, 2006).

Modeli u postojecoj literaturi opéenito uklju¢uju sustav mirovinskog osiguranja jednog
gospodarstva, odnosno mirovinski sustav koji je jedinstven za sve pojedince. Takve modele
formulirali su, primjerice, Imrohoroglu, imrohoroglu i Joines (1995) za ameri¢ki mirovinski
sustav, Verbi¢, Majcen 1 Van Nieuwkoop (2006) te Verbi¢ (2008a, 2008b) za slovenski
mirovinski sustav, Yi (2008) za kineski mirovinski sustav, Lisenkova i Bornukova (2017) za
bjeloruski mirovinski sustav 1 mnogobrojni drugi. Neki autori ukljucuju 1 vise od jedne zemlje
u analizu, no takva istraZivanja obi¢no imaju drukcije ciljeve od onog postavljenog u ovom
istrazivanju, kao $to je, primjerice, utjecaj mirovinskih reformi na medunarodne tokove kapitala
autora Borsch-Supana, Ludwiga i Wintera (2006) ili su usredoto¢ena na manji broj parametara
kao Fougeére i Mérette (1999).

U istrazivanju za ovu doktorsku disertaciju gradi se OLG model za hrvatski mirovinski sustav.
Na pocetku modeliranja se postavlja demografska struktura koja je temelj za istraZivanja
mirovinskih reformi. Sektor stanovnistva predstavljen je s tri preklapajuce generacije odraslih
osoba. U svakom razdoblju najstarija generacija umire, a nova mlada generacija zauzima svoje
mjesto. Pojedinci su potpuno nezavisni i ulaze na trziSte rada s 25 godina, a iz modela su
iskljucena djeca 1 adolescenti (odnosno, mladi od 25 godina). Trziste rada napustaju sa 65
godina, Sto je zakonska dob umirovljenja za ostvarivanje pune starosne mirovine u Republici
Hrvatskoj te ostaju u mirovini do svoje smrti u 84. godini, Sto je pretpostavljena prosjecna
o¢ekivana zivotna dob. Prve dvije kohorte ¢ini radno stanovniStvo, a posljednju kohortu
umirovljenici koji ne ¢ine dio radne snage. Svi pojedinci koji pripadaju pojedinoj kohorti g (tj.
25-44, 45-64, 65-84 dobne skupine) se uzimaju kao jednaki. Dakle, modelom je predstavljeno
troje reprezentativnih pojedinaca koji karakteriziraju ponasanje tri kohorte. Ovako postavljena
demografska, odnosno vremenska struktura modela prikladna je za analizu hrvatskog
mirovinskog sustava, s obzirom da reprezentativni pojedinac ostvaruje pravo na starosnu
mirovinu sa 65 godina Zivota kada ima 40 godina mirovinskog staZa te prima mirovinu otprilike
20 godina, sto implicira homogenost umirovljenika koja pretpostavlja da su svi korisnici
starosnih mirovina. Podaci o broju i strukturi stanovnistva su preuzeti iz baza Drzavnog zavoda
za statistiku te Eurostata, gdje su dostupne i projekcije kretanja stanovnistva do 2100. godine,

Sto je potrebno za izgradnju OLG modela.



Potom se proucava ponasanje pojedinaca kojima je cilj maksimizirati korisnost i poduzeca
kojima je cilj maksimizirati profit. Pojedinac koji zapocinje radni vijek u vremenu t odabire
profil potros$nje tijekom Zzivotnog ciklusa kako bi maksimizirao funkciju intertemporalne
potrosnje. Dinamicko budzetsko ograni¢enje ima standardni oblik. Dohodak od nesamostalnog
rada je funkcija egzogene ponude fizickih jedinica rada i efektivne ponude rada koja uzima u
obzir profil cjelozivotne zarade prosje¢nog potrosaca. Taj profil ovisi o dobi (engl. age-
earnings profile) i definiran je kvadratnom funkcijom ¢iji su parametri prilagodeni stvarnom
profilu zarade hrvatske radne snage s obzirom na dob. S druge strane, reprezentativno poduzece
proizvodi u razdoblju t jedno dobro koriste¢i Cobb-Douglasovu tehnologiju. Poduzece
uposljava efektivne jedinice rada i unajmljuje fiziCki kapital. Rijec je o savrSeno konkurentnom

trziStu, a potraznja za faktorima proizvodnje je rjeSenje problema maksimizacije profita.

Zatim se u model uvodi sektor drzave. Proracunsko ograni¢enje drzave ukljucuje drZzavnu
potros$nju, servisiranje duga (plus refinanciranje duga po trenutnoj cijeni drzavnih obveznica) i
porezne prihode ostvarene iz poreza na potroSnju, poreza na dohodak i poreza na kapitalnu
dobit. U modelu se omogucuje promjena omjera javnog duga i bruto domaceg proizvoda,
odnosno varijabla javnog duga je endogena, dok se porezne stope ne mijenjaju tijekom cijele

analize.

Iducée prosirenje odnosi se na otvorenost gospodarstva. Hrvatska je malo otvoreno
gospodarstvo pa se uvodenjem sektora inozemstva ostvaruje primjereniji opis meduodnosa
odrednica agregatne potraznje, ali se 1 otvara mogucénost za inozemno zaduzivanje koje je bitan

izvor sredstava za financiranje mirovinskih reformi.

Model ¢e ukljucivati i prvi i drugi stup sustava mirovinskog osiguranja koji se razlikuju u
pretpostavci investiranja mirovinskin doprinosa na trZistu kapitala i ostvarenju trzisnog
prinosa koja vrijedi za individualnu kapitaliziranu mirovinsku Stednju. Prvi stup mirovinskog
osiguranja ¢ine mirovine sustava generacijske solidarnosti financirane iz doprinosa sada$njih
radnih kohorti. Razliku izmedu utvrdenih doprinosa i sustava utvrdenih naknada ¢ini
endogenost/egzogenost parametra pa je u prvome endogena stopa zamjene, a u drugome stopa
doprinosa (engl. contribution rate) i obratno. Uvodenje drugog stupa u model mijenja strukturu
cjeloZivotnog dohotka pojedinca budu¢i da se doprinosi iz drugog stupa ulazu na trZistu i
zaraduje se kamata. Mijenja se i funkcija Stednje jer se uz privatnu Stednju dodaje i mirovinska

Stednja na koju obvezuje drzava.



Naposljetku se uzimaju u obzir uvjeti trziSne ravnoteze. Model pretpostavlja da su trzista

dobara, rada i kapitala savrseno konkurentna trzista.

Sljedeci korak je kalibracija, odnosno odabir parametara za hrvatsko gospodarstvo i
mirovinski sustav, Sto omogucava simulaciju modela, usporedbu sa stvarnim statistickim
podacima i podesavanje parametara radi analize scenarija. Za provedbu metode kalibracije
potrebno je na pocetku sastaviti matricu druStvenog raCunovodstva za Republiku Hrvatsku, za
koju su podaci preuzeti iz veceg broja baza. Zatim se kalibriraju parametri ¢ija vrijednost nije
zadana, ali se njihova pocetna vrijednost preuzima iz prethodnih empirijskih istrazivanja ili

procjenjuje na temelju dostupnih mikroekonomskih podataka.

Posljednji korak predstavija analiza osjetljivosti koja je nuzna zbog provjere robusnosti
modela, a provodi se promjenama prethodno odabranih vrijednosti parametara. Parametri ¢ija

¢e se vrijednost mijenjati su odabrani na temelju prethodnih istrazivanja.

U nastavku su ukratko objasnjene specificne znaCajke potrebne za ispitivanje svake hipoteze.

Za ispitivanje hipoteze H1 simulirat ¢e se reforma postupnog i potpunog prelaska na drugi stup
kroz smanjenja parametra stope doprinosa za prvi stup i povecanje parametra stope doprinosa
za drugi stup na 20%. Pocevsi od inicijalnog razdoblja modela, u svakom se razdoblju smanjuje
stopa doprinosa za prvi mirovinski stup za pet postotnih bodova koji se potom usmjeravaju u
obvezne mirovinske fondove. Reforma se provodi do kona¢nog ukidanja prvog mirovinskog

stupa u 2080.-0j godini.

Za ispitivanje hipoteze H2 simulirat ¢e se povecanje vrijednosti parametra stopa doprinosa za
prvi stup mirovinskog osiguranja i smanjenje vrijednosti parametra stopa doprinosa za drugi
stup mirovinskog osiguranja. Ova reforma dijametralno je suprotna prvoj te se, po¢evsi od
inicijalnog razdoblja modela, u svakom razdoblju smanjuje stopa doprinosa za drugi mirovinski
stup za jedan postotni bod koji se potom usmjerava u prvi mirovinski stup. Reforma se provodi

do kona¢nog ukidanja drugog mirovinskog stupa u 2100.-0j godini.

Za ispitivanje hipoteze H3 simulirat ¢e se smanjenje vrijednosti parametra stopa doprinosa za

prvi stup mirovinskog osiguranja i smanjenje vrijednosti parametra stopa doprinosa za drugi
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stup mirovinskog osiguranja. S pocetkom u inicijalnom razdoblju modela, u svakom se
razdoblju za jedan postotni bod smanjuje stopa doprinosa za prvi stup i za jedan postotni bod

stopa doprinosa za drugi stup, sve dok se ne ostvari ukupna stopa doprinosa od 10% bruto place.

Za ispitivanje hipoteze H4 simulirat ¢e se poveéanje vrijednosti parametra stopa doprinosa za
prvi stup mirovinskog osiguranja. Pocevsi od inicijalnog razdoblja modela, u svakom se
razdoblju povecava stopa doprinosa za prvi mirovinski stup za jedan postotni bod, ne dirajuéi
izdvajanja za drugi mirovinski stup, sve dok se ne ostvari ukupna stopa doprinosa od 25% bruto

place.

Za ispitivanje hipoteze H5 mijenja se funkcija naknada za umirovljene generacije u
alternativnom scenariju gdje se pretpostavlja mirovinski sustav utvrdenih naknada te parametar
stopa doprinosa za prvi stup mirovinskog osiguranja postaje endogen. Grade se tri razlicita OLG
modela, s razli¢itim funkcijama mirovina 1 proracunskog ograni¢enja kako bi se mogle

komparirati prednosti svake strukture u suocavanju s izazovima starenja stanovnistva.

1.5. Oc¢ekivani znanstveni doprinos

Znanstveni doprinos doktorskog istrazivanja je viSestruk i proizlazi prvenstveno iz ¢injenice da
dosad nije provedeno sveobuhvatno empirijsko istrazivanje ucinaka reformi mirovinskog
sustava Republike Hrvatske. Ovo istrazivanje predstavlja prvo istrazivanje uCinaka reformi
hrvatskog mirovinskog sustava unutar nekog modela opée ravnoteze i pridonosi razvoju
znanstvene misli o mirovinskoj politici u Republici Hrvatskoj, ali i Sire. Odabrani tip modela
opce ravnoteze omogucava uniformnu evaluaciju ekonomskih i socijalnih u¢inaka sustavnih
reformi, $to nije moguce ostvariti upotrebom uobicajenih ekonometrijskih metoda 1 modela
zbog prevelikog broja meduzavisnosti izmedu demografskih, ekonomskih i socijalnih varijabli.
Uniformnost u istraZzivanju nuZna je za usporedbu evaluiranih politika 1 mjera, Sto omogucava
davanje odgovora na temeljno pitanje u istraZivanju mirovinske politike — kako pronaci
optimum izmedu znacaja sustava temeljenog na generacijskoj solidarnosti i sustava temeljenog
na individualnoj kapitaliziranoj $tednji, odnosno procijeniti optimalan nacin financiranja
sustava mirovinskog osiguranja. Disertacija donosi nove spoznaje 0 utjecaju mirovinske
politike na makroekonomske kategorije i blagostanje stanovnistva na temelju: 1) istraZivanja
pet razli¢itih reformskih scenarija koji komparativno otkrivaju prednosti i nedostatke sustava,

2) analize stanja i perspektive trodijelnog uredenja hrvatskog mirovinskog sustava te 3) ocjene
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dosadasnjih istrazivanja i provjere njihovih zaklju¢aka. Znanstveni doprinos disertacije ocituje

se takoder i u moguénosti daljnje teorijske i empirijske verifikacije modela.

Aplikativni doprinos doktorskog istrazivanja lezi u izgradnji modela opce ravnoteze
preklapajuc¢ih generacija za Republiku Hrvatsku. Kako ¢e biti prikazano u pregledu ranijih
studija, istrazivanja temeljena na modelima opce ravnoteze u Republici Hrvatskoj nisu brojna
te model izgraden za ovo doktorsko istrazivanje moze posluziti i kao baza za buduc¢a empirijska
istrazivanja mirovinskog sustava Republike Hrvatske i usporedivih sustava. U disertaciji se po
prvi puta kompariraju dvije velike strukturne reforme mirovinskog sustava vezane uz
oportunost drugog stupa, a za razliku od rasprava u medijima, ponudit ¢e se znanstveno
utemeljeni zakljuéci o smjeru buduéih reformi te izgraditi platforma za njihovu daljnju
evaluaciju. Osim toga, modeli opée ravnoteze preklapajucih generacija predstavljaju prikladan
okvir 1 za istraZzivanja utjecaja demografskih promjena na fiskalnu 1 socijalnu politiku, analize
medugeneracijskih transfera, zivotnog ciklusa potro$nje, poreznu politiku i mnoga druga
znanstvena podruéja. S obzirom da za Republiku Hrvatsku ne postoji nacionalni OLG model,
kakav je izgraden za svaku ¢lanicu Europske unije unutar EU Science Huba Europske komisije
(2020a), doktorska disertacija otvara prostor za uklju¢ivanje Republike Hrvatske u istrazivanja
na europskoj razini. Konac¢no, kako je rije¢ o prvom ovakvom istrazivanju u¢inaka reformi
hrvatskog mirovinskog sustava, njegovi rezultati mogu posluziti nositeljima fiskalne i

mirovinske politike kao smjernica u kreiranju buducih politika.

1.6. Struktura rada

Doktorska disertacija pod naslovom: ,,Model opce ravnoteze preklapajuéih generacija
hrvatskoga mirovinskoga sustava®, sadrzi Sest zasebnih tematskih cjelina, ukljucujuci uvod i

zakljucak.

U uvodnom poglavlju, obrazlozeno je podrucje i tema te je definiran problem doktorskog
istrazivanja. ObjaSnjen je znaCaj 1 aktualnost proucavane problematike, s obzirom na
demografska i gospodarska kretanja i spoznaje iz svjetske literature, te su odredeni ciljevi
istrazivanja. Nakon izlaganja hipoteza, ¢ijim ¢e se prihvacanjem ili odbacivanjem utjecati na
prosirenje znanstvenih spoznaja o u¢incima strukturnih reformi hrvatskog mirovinskog sustava,

uvodno se predstavlja metodologija istrazivanja te se obrazlaze struktura doktorske disertacije.
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Nakon uvoda u problem istrazivanja, u drugom poglavlju, pod naslovom Teorijski okvir modela
opce ravnoteze preklapajucih generacija, predstavljaju se struktura i pretpostavke modela opce
ravnoteze preklapajuéih generacija. Poglavlje zapocinje opisom teorije zivotnog ciklusa, koja
pretpostavlja da se pojedinci u razli¢itim fazama Zzivota razli¢ito ponasaju, a na kojoj su
temeljeni OLG modeli. Potom je predstavljena vremenska dimenzija standardnog OLG modela
s dvije generacije. Takav OLG model temelji se na tri sektora: sektoru stanovnistva, sektoru
poduzeéa i sektoru drzave, Cije je ponasanje opisano odgovaraju¢im matemati¢kim funkcijama.
Na kraju poglavlja, navedene su dodatne znacajke kojima se osnovni OLG model moze proSiriti

I pojasnjeno je koje su se znacajke mogle primijeniti u ovom doktorskom istrazivanju.

Cilj treceg poglavlja, koje je nazvano Pregled temeljnih znacajki hrvatskog mirovinskog
sustava, je objasniti motivaciju za izradu doktorske disertacije, stavljaju¢i hrvatski mirovinski
sustav u kontekst suvremenih demografskih promjena 1 gospodarskog okruzenja. Prvotno se
opisuje trodijelno uredenje sustava mirovinskog osiguranja, iznose¢i pritom i osnovne
indikatore odrZivosti sustava i primjerenosti mirovina u Hrvatskoj. Nadalje, analizira se
demografska struktura hrvatskog stanovnistva i projekcije o ocekivanim kretanjima, kao i
temeljni makroekonomski indikatori 1 indikatori trziSta rada. Naposljetku se provodi
komparativna analiza mirovinskih sustava usporedivih zemalja, odnosno odabranin NMS

zemalja.

U cetvrtom poglavlju, pod nazivom Specifikacija modela opce ravnoteze preklapajucih
generacija Republike Hrvatske, opisuje se struktura empirijskog OLG modela, odabir
parametara i provedba kalibracije modela. Kao prvi korak, odabrane su forme funkcija koje
sadinjavaju model. Zatim je, nakon opisa tri temeljna sektora, model prosiren na sektor
inozemstva kako bi se Hrvatsku predstavilo kao malo otvoreno gospodarstvo. Nakon toga je
objasnjeno uvodenje mirovinskog sustava u model te su definirani uvjeti trziSne ravnoteze.
Drugi dio tog poglavlja odnosi se na parametrizaciju i kalibraciju modela, pri ¢emu se u obzir

uzimaju empirijske karakteristike hrvatskog gospodarstva.

Peto poglavlje, pod naslovom Analiza ucinaka reformi unutar modela hrvatskog mirovinskog
sustava c¢ini temeljno poglavlje doktorske disertacije. U ovom se poglavlju iznose i
interpretiraju rezultata simulacija, odnosno, potencijalni ucinci odabranih sustavnih 1
parametarskih reformi hrvatskog mirovinskog sustava. Unutar ovog poglavlja provodi se

komparativna analiza rezultata simulacija. Zakljucci analize predstavljaju temelj za prihvacanje
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ili odbacivanje postavljenih hipoteza istrazivanja. Potom se diskutiraju potencijalni ucinci
predlozenih reformi na osnovne makroekonomske agregate i promjene u blagostanju
stanovnistva. Na kraju poglavlja su ponudene smjernice za vodenje optimalne mirovinske
politike, istaknuta su ograni¢enja doktorskog istrazivanja te su izneseni prijedlozi za buduca

istrazivanja.

Posljednje, Sesto poglavlje predstavlja zakljucak cijele doktorske disertacije. U zakljucku su

sintetizirani temeljni nalazi istrazivanja i naznacen je o¢ekivani smjer buducih istraZivanja.
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2. TEORIJSKI OKVIR MODELA OPCE RAVNOTEZE
PREKLAPAJUCIH GENERACIJA

Radi sveobuhvatne procjene ucinaka mirovinskih reformi u empirijskim se istrazivanjima
konstruiraju modeli opce ravnoteze, gdje se reforme uvode kao politicki Sokovi u izgradenim
modelima. S obzirom na medugeneracijski mehanizam prijenosa koji stvaraju sustavi socijalne
sigurnosti, modeli konstruirani za takvu analizu moraju uzeti u obzir dva glavna problema
modeliranja. Prvo, budu¢i da sustavi socijalne sigurnosti uvode sustav medugeneracijskog
prijenosa u gospodarstvo, konstruirani modeli moraju ukljucivati vremensku dimenziju, to jest,
moraju biti dinamicki modeli. Dinamika se uvodi fokusiranjem na optimalno intertemporalno
ponasanje stanovniStva. Modeliranje intertemporalnog ponaSanja moguce je pod
pretpostavkom beskona¢nog Zivotnog vijeka subjekata, kao u slucaju Ramseyjevog (1928),
Solowljevog (1956), Swanovog (1956), Koopmansovog (1963) i Cassovog (1965) modela, ili

kona¢nog Zivotnog vijeka, §to je pretpostavka modela opée ravnoteze preklapajucih generacija.

Drugi problem u modeliranju vezan je uz homogenost subjekata. U analizi sustava mirovinskog
osiguranja potrebno je uzeti u obzir ¢injenicu da u odredenom vremenskom trenutku postoje
najmanje dvije kategorije subjekata: radnici koji osiguravaju financijska sredstva za mirovinski
sustav te korisnici mirovinskih prava, $to zna¢i da se podrazumijeva da u svakom razdoblju
postoje dvije razli¢ite kategorije pojedinaca — radnici i umirovljenici. Minimalna razina
heterogenosti koju zahtijeva modeliranje mirovinskog osiguranja je razlika u dobi pa model
mora biti u stanju generirati ponaSanje razli¢itih dobnih skupina koje koegzistiraju, u bilo kojem
razdoblju. Ovaj zahtjev iskljucuje Ramseyjeve (1928) ili Solowljeve (1956) tipove modela koji
pretpostavljaju beskona¢nost pa se OLG model nameée kao optimalan tip modela za ovakvo

istrazivanje.

Kako ¢e se u doktorskoj disertaciji model opce ravnoteze preklapajucih generacija koristiti za
formiranje jedinstvenog okvira za analizu mirovinske politike u Republici Hrvatskoj, u
nastavku je predstavljena teorija zivotnog ciklusa koja predstavlja ishodiSte razvoja
spomenutog modela. Uz teoriju Zivotnog ciklusa, OLG modeli imaju snaZzno uporiSte u
teorijjama ponaSanja potroSaca i poduzeca, zbog Cega je od interesa prouciti modeliranje
preferencija pojedinaca, kao i modeliranje reprezentativnog poduzeca. Cilj je ovog poglavlja

izgraditi sustavni model individualnih Zelja za raspodjelom resursa tijekom vremena, imaju¢i u
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vidu da u bilo kojem trenutku koegzistiraju razli€ite generacije u razliitim fazama svog

zivotnog ciklusa.

Za pocetak se razmatra osnovni OLG model zivotnog ciklusa dvije generacije. Pojedinci zive
samo dva razdoblja, gdje su u prvom dijelu zivotnog ciklusa mladi i participiraju na trzistu rada,
a u drugom su dijelu stari i umirovljeni. Svi pojedinci rodeni u isto vrijeme su identi¢ni. Na
pocetku svakog razdoblja rada se nova generacija, a prethodna mlada generacija prelazi iz
mladosti u starosnu dob. Na kraju drugog razdoblja svi pripadnici te generacije umiru. No, iako
svaka generacija ima konacan zivotni vijek, gospodarstvo je kontinuirano. Model specificiran
na ovaj nacin predstavlja Diamondov (1965) neoklasicni OLG model s agregatnom
proizvodnjom koji, unato¢ svojoj jednostavnosti, ima odredena ograni¢enja koja otezavaju
izvodenje primjenjivih implikacija. Stoga su na kraju poglavlja opisane dodatne znacajke
kojima se proSiruje osnovni OLG model kako bi se mogao upotrijebiti za empirijsko
modeliranje hrvatskog mirovinskog sustava. Uz odabrana proSirenja osnovnog modela,
prikazane su i ukratko pojasnjene i znacajke koje se ne koriste u empirijskom OLG modelu te

je objaSnjeno zbog Cega su izostavljene iz kona¢nog modela.

2.1. Teorija zivotnog ciklusa i vremenska dimenzija modela

Prema de la Croixu i Michelu (2002), modernu makroekonomiju karakteriziraju ¢etiri elementa,
u kojima je moguce prepoznati znacajke OLG modela:
1. predmeti izuCavanja koji su po prirodi agregatni,
2. mikroekonomski temelji modela koji su izvedeni iz problema optimizacije ponasanja,
¢ime su njihova svojstva ovisna o preferencijama i tehnologiji,
promatranje interakcija kroz vrijeme, S§to stavlja u fokus dinamicku analizu te

4. preferiranje analiza opCe ravnoteze nad analizama parcijalne ravnoteZze.

Modeli opce ravnoteze preklapaju¢ih generacija predstavljaju sofisticirani okvir za analizu
osnovnog intertemporalnog izbora izmedu potrosnje i Stednje, kao 1 dinamicke implikacije ovih
izbora. U prosirenim modelima, tijekom Zivotnog ciklusa pojedinaca mijenja se i stupanj
njihovog obrazovanja, radna sposobnost, osobni dohodak i potrebe, a to se odraZzava na
individualnu ponudu rada i Stednju. No, kako predmet izuavanja ¢ine makroekonomski u€inci
individualnih izbora, u srediStu pozornosti su agregatne implikacije ponaSanja subjekata

tijekom njihovog Zivotnog ciklusa koji koegzistiraju u razli¢itim fazama svoga zivotnog vijeka.
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Pocetni korak u izgradnji OLG modela, bez obzira na njihovu slozenost, ¢ini modeliranje
ponaSanja pojedinaca (ili kucanstava) i1 ponaSanja proizvodaCa, S§to pokazuje kako je
mikroekonomska teorija osnova ovih modela. Kona¢no, OLG modeli mogu se koristiti i za
analizu parcijalne i za analizu opce ravnoteze. PoCetni OLG model kakav su postavili Allais
(1947) i Samuelson (1958), proucava takozvanu privredu Ciste razmjene ili trampe (engl. pure-
exchange economy) u kojoj jedine ekonomske subjekte ¢ine potrosaci, nema proizvodnje pa su
potrosaci jedino u moguénosti razmjenjivati svoje ,,prirodne darove* (dodijeljene prvobitnom
ili prirodnom raspodjelom ekonomskih izvora, engl. endowment). Ponekad je, zbog sloZenosti
predmeta istrazivanja, bolji odabir analiza parcijalne ravnoteze unutar OLG modela. Takav
model najc¢esce ukljucuje samo potraznu stranu modela (engl. demand-side of the model), sto
omogucava dubinsku analizu intra- 1 intergeneracijskih meduodnosa. Ipak, nakon ve¢
spomenutog Diamondovog (1965) doprinosa s uvodenjem agregatne proizvodnje, ali 1 kasnijim
uklju¢ivanjem drZave i naglaskom na primjenu u fiskalnoj politici (Feldstein, 1974; Auerbach
1 Kotlikoft, 1987), osnovni OLG model, kakav ¢e se prouciti u nastavku, predstavlja tip modela
op¢e ravnoteze. Zbog svega navedenog, OLG modeli upravo su primjer modernog

makroekonomskog modela.

Opcenito se, s obzirom na pretpostavljeni vremenski horizont, razlikuju dva pristupa izgradnji
makroekonomskih modela. U prvom se pristupu razmatraju ekonomski subjekti s beskonacnim
zivotnim vijekom. Drugi pristup obuhvaca OLG modele u kojima subjekti imaju konacan
zivotni vijek, a ¢iji centralni mehanizam cini alokacija potrosnje i1 Stednje za mirovinu
Modiglianija i Brumberga (1954, 1980) te Andija i Modiglianija (1963) koja je nastala kao
alternativa ranijim teorijama Stednje i potrosnje, poput Keynesove (1936) teorije apsolutnog
dohotka, Duesenberryjeve (1949) teorije relativnog dohotka i Friedmanove (1957) teorije

permanentnog dohotka.

2.1.1. Osnove teorije Zivotnog ciklusa potrosnje i Stednje

U ekonomiji se pod pojmom Zivotnog ciklusa (engl. life cycle) podrazumijeva pristup prema
kojem potrosnja i Stednja ovise o zivotnoj dobi (vijeku) ekonomskog subjekta. Za razliku od
Keynesove (1936) i Duesenberryjeve (1949) teorije koje su predstavljale makroekonomska
tumacenja potrosnje, Modigliani i Brumberg (1954) te Ando i Modigliani (1963) su izveli

ponasanje pojedinaca, temeljeno na pretpostavci da oni donose racionalne odluke o tome koliko
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zele potrositi u svakoj dobi te su ograniceni samo resursima dostupnim tijekom svoga Zivota
(Deaton, 2005). Ova jednostavna teorija dovodi do vaznih, ali ne i odmah vidljivih predvidanja
o gospodarstvu kao cjelini. Prvo od njih je da nacionalna Stednja ovisi o stopi rasta nacionalnog
dohotka, a ne 0 njegovoj razini, s obzirom na to da i siromasnije zemlje $tede jednaku proporciju
svoga nacionalnog dohotka kao i one razvijene. Drugi je zakljucak da razina bogatstva u

gospodarstvu ima jasnu vezu s duljinom zivotnog vijeka provedenog u mirovini.

Jednostavni model zivotnog ciklusa se, prema Simonovitsu (2003), moZze opisati kako slijedi.
Pretpostavlja se da je vrijeme diskretno te da je pojedinac roden na pocetku nulte godine,
ukljucuje se na trziste rada na pocetku godine t;, odlazi u mirovinu na kraju godine tg i umire
na kraju godine t, pa je 0 <t, < tg < tp. Placa pojedinca u godini t je w;, a potrosnja u
godini t je C,. Radi jednostavnosti, iz modela su apstrahirani mirovinski sustav (1), porezni
sustav (2), obitelj (3), nasljedivanje (4), inflacija (5), kamatne stope (6) i promjene u faktorima

rasta (7). Takoder, potroSnja podrazumijeva potro$nju netrajnih, potrosnih dobara.

Za tokove distribuirane u vremenskom razdoblju, sadasnja vrijednost ¢ini vremenski agregator.
Neka je {Ct}igo putanja potrosnje, a i kamatni faktor koriSten pri diskontiranju, tada je sadasnja

vrijednost putanje potrosnje diskontirana na dan rodenja:

tp
NSV = Z Cit. 1)
t=0

Intertemporalno budzZetsko ograni¢enje pokazuje kako je sadasnja vrijednost putanje dohotka

jednaka sadasnjoj vrijednosti putanje potrosnje:

tr tp
z Wti_t = Z Cti_t. (2)
t=ty, t=0

Ako se 1 dalje drze pretpostavke da nema niti kamata i = 1 ni ekonomskog rasta, potroSnja i
dohodak su nepromijenjeni tijekom Citavog zivotnog vijeka te je tada udio ukupne potro$nje u
ukupnom dohotku jednak omjeru godina radnog vijeka i duljini zivota:

_ tR—L+1
=wy, .
tp+1

Co

(3)

lako se ovaj zakljucak ¢ini jednostavan, u stvari je iznimno znacajan u kontekstu suvremenih

demografskih kretanja jer otkriva nezeljenu istinu: §to dulje pojedinci Zive i $to ranije odlaze u
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mirovinu, tim je niza njihova potrosnja u odnosu na ukupni dohodak. Omjer ukupne potrosnje
i ukupnog osobnog dohotka pokazuje zapravo koliki dio ukupne place radnik moze zadrzati za
svoju potrosnju (Ando i Modigliani, 1963; Simonovits, 2003).

Kako bi se model unaprijedio, uvode se faktori rasta. Pretpostavlja se da godi$nja potrosnja i
dohodak pojedinca rastu prema stopama rasta @ i Q koje su invarijantne s obzirom na zivotnu
dob. Pocetne vrijednosti putanje dohotka, putanje potrosnje te faktora rasta su:

C, = Co®t, t = tq, ..., tp. 4)

Wy = WtL‘Q‘t_tL’ t= tL+1J e tRl (5)

Naposljetku se, ovisno o faktorima rasta Q i ®, moze izvesti stopa zadrzavanja potroSnje

radnika:

to_s )
tioL(T)t

it 522, (Dt

Sto prikazuje odnos parametara putanje potroSnje 1 putanje dohotka pod pretpostavkom

(6)

CO = WtL

eksponencijalnog rasta. U neoklasi¢noj ekonomskoj doktrini potroSa¢ maksimizira svoju
cjelozivotnu korisnost, uz cjelozivotno budzetsko ograniCenje, gdje je korisnost jednaka
vrijednosti putanje potro$nje u t,,, razdoblja. U izvedenom modelu optimizacije, faktor rasta
potros$nje je invarijantan s obzirom na zivotnu dob, ali ovisi o kamatnom faktoru, diskontnom

faktoru i intertemporalnoj elasti¢nosti supstitucije (Varian, 1992).

Premda pojednostavljen, model zZivotnog ciklusa pruza jasnu sliku veze izmedu putanje dohotka
i putanje potros$nje koja mora biti obuhvacéena pri izgradnji mirovinskog modela. Najo¢itija
implikacija ovog poznatog modela jest da socijalno osiguranje, osiguravanjem prihoda tijekom
mirovine, smanjuje iznos Stednje za vrijeme radnog vijeka. Konkretnije, ako kombinacija
doprinosa za socijalno osiguranje i mirovinskih naknada nema uéinka na osobni dohodak,
odnosno, ukoliko je cjelozivotno budzetsko ograni¢enje pojedinca nepromijenjeno, Stednja se
smanjuje upravo toliko da potrosnja tijekom mirovine ostane nepromijenjena. Potencijalni
znacaj sustava socijalne sigurnosti prepoznat je (vidjeti, primjerice, Friedman, 1957), ali nije
formalno uklju€en u teorijsku ili empirijsku analizu modela Zivotnog ciklusa do Feldsteina
(1974). On u prosirenom modelu zivotnog ciklusa formalizira argument ,,inducirane mirovine*
(engl. induced retirement) prema kojem ¢e dodatno bogatstvo od socijalnog osiguranja (kasnije

mirovinskog osiguranja temeljenog na generacijskoj solidarnosti, (engl. unfunded pension
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systems) potaknuti pojedince na ranije umirovljenje, Sto zauzvrat dovodi do veée Stednje za
produljeno razdoblje mirovine, odnosno pada potrosnje umirovljenika. Preostali vazni zakljuéci

ovog i ostalih teorijskih i empirijskih istrazivanja ¢e se komentirati kasnije u radu.

Proucavanje osnova teorije zivotnog ciklusa predstavlja prvi korak u analizi mirovinskih
sustava na mikroekonomskoj razini, dok se drugi dio odnosi na proucavanje ponasanja
potrosaca i poduzeca, kao i na fundamentalnu analizu strukture mirovinskih sustava. Navedena
podru¢ja su predstavljena nakon kratkog uvoda u demografsku i vremensku dimenziju OLG
modela koja pripada makroekonomskoj analizi mirovinskih sustava, s obzirom na to da bez

vremenske strukture nije moguce postaviti temelje niti najjednostavnijeg OLG modela.

2.1.2. Vremenska struktura modela opce ravnoteZe preklapajucih generacija

Jednostavni model zivotnog ciklusa predstavljen s jednadzbama (1)-(6) ne uzima u razmatranje
trajanje, odnosno veli¢inu razli¢itih segmenata zivotnog ciklusa pojedinca. Postavljanje
demografske strukture modela omogucava provodenje sveobuhvatne makroekonomske analize
te se na pocetku krece s najjednostavnijom pretpostavkom. Ukoliko svi pojedinci umiru u istoj
zivotnoj dobi, svi odlaze u mirovinu u istoj dobi i broj Zivorodenih je konstantan, tada veli¢ina
svake kohorte ostaje jednaka kroz cijelo modelirano razdoblje te stoga nece biti ni promjena u

njihovim udjelima u ukupnoj populaciji, sto je sluc¢aj stacionarne populacije.

S obzirom da je navedena pretpostavka veoma nerealna, uvodi se pojam stabilnog stanovnistva,
gdje ¢e jedino udjeli kohorti ostati vremenski invarijantni. Dakako, stvarne su populacije rijetko
i stacionarne i stabilne, no, u zacetku razvoja OLG modela znanstvenici su morali uzimati
jednostavne, ali striktne pretpostavke kako bi mogli odgovoriti na temeljna ekonomska pitanja.
Samuelsonova (1958) analiza po¢inje s opisom razli¢itih ravnoteznih stanja (engl. steady-state)
u skladu s odredenim ekonomskim ogranicenjima te zatim razmatra moze li (i kako) trziSno
gospodarstvo dosti¢i koje od tih ravnoteznih stanja, Sto znaci da je proucavao 1 staticki i
dinamicki aspekt. Komparativnom statikom su se, na primjeru OLG modela s dvije generacije,
sluzili i Diamond (1965), Gale (1972), Balasko i Shell (1980, 1981a, 1981b) i drugi, a u modelu
s N generacija, primjerice, Willis (1988). S druge strane, dinamika OLG modela je
kompleksnija tema i njom su se u pocetku rijetki bavili (na primjer, Gale, 1973; Weil, 1987).
Ipak, ono §to je zajednicko svim spomenutim modelima je vrlo pojednostavljena demografska

struktura, s populacijom podijeljenom na konacan broj kohorti, cesto samo dvije, u kojima svi
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umiru na kraju posljednjeg razdoblja (Bommier i Lee, 2003). Takav model predstavlja se u

nastavku, dok su varijante sloZenijih modela spomenute u posljednjem dijelu ovoga poglavlja.

Neka je vrijeme t diskretno, pocinje s razdobljem 0 i ide u beskonac¢nost. t pripada skupu
brojeva N, t = 0,1,2 ... U modelu se proucava kako funkcionira gospodarstvo od razdoblja t =
0 nadalje. Razdoblje t predstavlja trenutno razdoblje, a sve se odluke donose u odredenom
vremenskom trenutku. Vremenski tijek podijeljen je u sukcesivna razdoblja jednake duljine. U
svakom razdoblju t, N, osoba je rodeno i one zive dva razdoblja. Budu¢i da Zivotni ciklus
(odrasle) osobe ima samo dva razli¢ita razdoblja, jedno razdoblje dugo traje (recimo 30 ili 40
godina). U prvom razdoblju zivota (u mladosti) pojedinci nude jedinice rada poduze¢ima na
savrSeno konkurentnom trzistu i zaraduju dohodak. U drugom razdoblju Zivota napustaju trziste
rada 1 primaju mirovinu. Radi olakSanog razumijevanja, Tablica 1. ilustrira vremensku

dimenziju pretpostavljenog modela.

TP g1 g2
(51
t, 2, 9, .
t; — 3,01 t3, 92
ty 4,91 — 14, 9>
ts ts, 92
ty5

Izvor: izrada autorice prema Mérette i Georges (2010)

Dvije generacije dio su skupa G = {g;, g.}. Podskup skupa G ¢ini mlada/radna generacija ili
kohorta {g,} i starija/umirovljena generacija ili kohorta {g,}. Ukupni vremenski horizont
predstavljen je s TTP = {t;, t,, t3, ...t;5} 1 u empirijskom se modelu odreduje s obzirom na
dostupnost potrebnih projekcija i/ili prema zahtjevima softvera. Vodoravna dvosmijerna strelica
iz Tablice 1. predstavlja trenutno razdoblje t; u kojem zive i u kojem se preklapaju dvije
generacije: g, i g,. Osjencano razdoblje t; ujedno predstavlja i razdoblje koje se zeli rijesiti
procjenom empirijskog modela. U razdobljima koja mu prethode (t;,t,) pretpostavlja se
ravnotezno stanje. Dijagonalna strelica simbolizira profil Zivotnog ciklusa kohorte koja je

rodena na pocetku razdoblja t; i koja ¢e umrijeti (s vjerojatnos¢u jednakom 1) na kraju
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razdoblja t,. Predstavljena struktura temelj je za daljnju analizu potro$nje, Stednje i akumulacije

kapitala, kao i strukture ponude u modelu (engl. supply-side of the model).

2.2. Pretpostavke o ponasSanju potrosaca

Model ponasanja potroSaca sastoji se od skupa zamislive potrosnje, skupa ostvarive potrosnje,
relacija preferencije i pretpostavki o ponasanju potrosaca. Skup zamislive potrosnje odnosi se
na sve zamislive kombinacije nenegativnih koli¢ina svakog od kona¢no mnogo savrSeno
djeljivih dobara, bez obzira jesu li potrosacu te kombinacije dostupne (Jehle i Reny, 2011). No,
potroSaev se izbor analizira u uvjetima trziSne ekonomije gdje su njegov dohodak 1 cijene
egzogene varijable, Sto odreduje skup ostvarive potroSnje ili potroSaev budZetski prostor.
Matematicki prikaz potroSaceve ravnoteze omogucava primjenu pravila jednakograni¢nosti
pomocu kojega se, u sluaju maksimizacije korisnosti uz ogranicenje, nalaze optimalne
kombinacije potroSnje i vrijednosti funkcije cilja (Hicks, 1939). Zapocinje se formiranjem
budzetskog ograni¢enja u analizi odluka potrosa¢a u vremenu. Potom se istrazuje kako se
potroSaceve preferencije zamjenjuju odgovaraju¢om funkcijom korisnosti, da bi se na kraju

predstavilo uspostavljanje potroSaceve ravnoteze i parametara o kojima ona ovisi.

2.2.1. Intertemporalno budzetsko ogranicenje

U ovom se dijelu prikazuje potrosac koji se suocava s intertemporalnim, odnosno dinamickim
ili cjelozivotnim budzetskim ograni¢enjem (engl. intertemporal/dynamic/lifetime budget
constraint). Reprezentativni je pojedinac mlad u razdoblju t5, a u mirovini u razdoblju t,, kako
je prikazano dijagonalnom strelicom u Tablici 1. Iz modela su iskljuena djeca pa pojedinac
t3, g1 pocinje raditi na pocetku razdoblja t; i zaraduje dohodak wys 4;, konzumira Cis 41, @
ostatak Stedi. Potom se mora utvrditi potroSnja pojedinca u mirovini, no prije svega se iznosi
veci broj pretpostavki. Pojedinci u modelu su racionalni i imaju savrSena predvidanja (engl.
perfect foresight) pa znaju da ¢e Zivjeti do kraja drugog razdoblja svog Zivotnog ciklusa,
odnosno do kraja t,, s vjerojatno$¢u 1. Ova pretpostavka podrazumijeva sljedece: kao prvo,
pretpostavlja se da pojedinci imaju ,racionalna o¢ekivanja“ ili, bolje receno, ,,o¢ekivanja u
skladu s modelom®. To znaci da se predvidanja pojedinaca podudaraju s predvidanjima koja se
mogu izra¢unati na temelju modela. Drugo, kako u modelu nema stohastickih elemenata (nema
neizvjesnosti), predvidanja su toCkovne procjene (engl. point estimates), a ne prognoze
vjerojatnosti (engl. probabilistic forecasts). Tada ocekivanja u skladu s modelom poprimaju

ekstremni oblik savrSenog predvidanja: pojedinci su suglasni u svojim o¢ekivanjima o budu¢em
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razvoju gospodarstva i naknadno se taj buduci razvoj u potpunosti podudara s ocekivanim

(Blanchard i Fischer, 1989).

Ne postoji nasljedstvo, odnosno pojedinci su sebic¢ni i trose cijelu svoju ustedevinu do kraja
svoga Zivota. Zbog toga mlada kohorta na pocetku razdoblja t; nema nikakvu imovinu. Odnos
potrosnje, Stednje i dohotka za pojedinca t5, g; (jednadzba (7), odnosno t,, g, (jednadzba (8))
prikazuje se na sljede¢i nacin:

Cizg1 + Stagz — Stag1 = Wez g1 + 13St3,915 (7)

Ct4,g2 + St5,g3 - St4,gZ = Wia g2 + it4St4,g21 (8)
pri ¢emu su Ci3 41 | Cra g4, iznosi realne potroSnje, a i;3S;3.41 | 1raSta g, Primici od kamata
(Mérette i Georges, 2010). Razlike u S$tednji pokazuju akumulaciju imovine u svakom
razdoblju.

Uvazavanjem prethodno navedenih pretpostavki, vidljivo je da mora vrijediti Si3 49 =0 |
Sts,g3 = 0. Takoder se dodaje uvjet da umirovljenici ne rade wyy 5o = 0 pa je jednadzbe (7) i
(8) moguce preformulirati (Blanchard i Fischer, 1989; Yi, 2008) da predstavljaju profil
potros$nje pojedinca kroz zivotni ciklus:

Ctz,g1 t Sta,g2 = Wiz g1, ©)

Cragz = (1 + ira)Sta go- (10)

Kombinacijom jednadzbi (9) i (10), dobiva se intertemporalno budzetsko ograniCenje
(pojedinca rodenog na pocetku t5 koji umire na kraju t,) koje odgovara jednadzbi (2) u modelu
zivotnog ciklusa:

Crage + (1 +i)Ci3g1 = (1 + ia)Wes g1 (11)

JednadZba (11) predstavlja izratun buduce vrijednosti, Sto se razaznaje zbog primjene tehnike
ukamacivanja. Ukoliko se cijeli izraz podijeli s diskontnim faktorom (1 + iz,), dobiva se
sadasnja vrijednost intertemporalnog budzetskog ogranicenja (Auerbach i Kotlikoff, 1998;
Fanti i Gori, 2012), istovjetna jednadzbi (1) u modelu Zivotnog ciklusa:

Cra g2

(1+—it4) + Ci3,91 = Wiz g1- (12)
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Intertemporalno budzetsko ograniéenje pokazuje kako su izdaci za trenutnu potroSnju Cy3 41 i

diskontiranu buduéu potro$nju 2 jednaki dana$njem dohotku wy; g1+ 1z toga slijedi da je

( )

cijena trenutne potrosnje jednaka 1, a cijena buduce potrosnje inverzu diskontnog faktora

T Nagib intertemporalnog budzetskog ogranicenja je:
t4

: 1 .
nagib = - = —(1 + i), (13)
(1 + i)
Sto pokazuje kako je oportunitetni troSak jedne dodatne jedinice potroSnje u mladosti jednak

vrijednosti diskontnog faktora u jedinicama potrosnje u starosti.

2.2.2. Modeliranje potrosacevih preferencija

U ovom se dijelu ispituju potroSaceve preferencije i objasnjava njihova povezanost s funkcijom
korisnosti. U problemu intertemporalnog odlu¢ivanja, potrosac¢i odabiru kombinaciju trenutne
1 buduce potrosnje koja im donosi maksimalnu korisnost (zadovoljstvo). Stoga se uvodi

funkcija korisnosti kojom se opisuju potroSaceve preferencije.

Neka je U konveksna, strogo rastuca i diferencijabilna funkcija korisnosti ovisna o sadasnjoj i
buducoj potrosnji:

U= U(Ct3,g1» Ct4,g2)' (14)

Krivulja indiferencije predstavlja horizontalni presjek funkcije korisnosti. Na intertemporalnoj
krivulji indiferencije smjestene su kombinacije trenutne i buduée potros$nje koje potroSacu

pruzaju jednaku razinu korisnosti. Totalni diferencijal funkcije (14) pokazuje:

au
dU =0=———dC dC — = —— = —MRS;3 14, 15
aCt3g1 t3,91 +0C ta,g2 = dCtS,gl U t3,t4 (15)
aCt4,g2

gdje MRS;3., predstavlja granicnu stopu supstitucije potrosnje u starosti s potrosnjom u
mladosti, odnosno pokazuje koliko je pojedinac spreman Zrtvovati buducu potros$nju zbog

potrosnje u mladosti (Blanchard i Fischer, 1989; McCandless i Wallace, 1991).

PotroSacev optimizacijski problem rjeSava se metodom Lagrangeovih multiplikatora kako bi se
problem ograni¢ene maksimizacije korisnosti sveo na problem neograni¢ene maksimizacije

korisnosti:
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Ctag2
L= U(CtS,gl' Ct4,g2) + A (WtB,gl - Ct3,g1 EEE :_i] ) (16)
t4

Diferenciranje Lagrangeove funkcije s obzirom na endogene varijable te izjednaavanja prvih

diferencija s nulom daju sljedeci sustav jednadzbi koji predstavlja nuzne uvjete:

aUu ~ 3
d Ct3,g1 a7
ou — 3 1
0Cta,g2 (1 +iea)
tako da je:
o
B 9
0Cts,42 (1+ip)
a
U
a%‘;}gl =1+, (19)
aCt4,g2
U
pri cemu ac;i,"g L predstavlja grani¢nu stopu supstitucije (Auerbach i Kotlikoff, 1998; Yi, 2008).
9Ctag2

Jednadzba (19) dokazuje da racionalan pojedinac koji maksimizira korisnost odabire
kombinaciju potro$nje koja osigurava jednakost nagiba intertemporalne krivulje indiferencije i

intertemporalnog budzetskog ogranicenja.

Kako bi se bolje opisale potrosaceve preferencije, uvodi se pretpostavka vremenske djeljivosti
(engl. time-separability) funkcije korisnosti te stopa vremenske preferencije § (engl. rate of
time preference) koja predstavlja subjektivhu vremensku sklonost pojedinca danasnjoj

potrosnji, a moze se tumaciti i kao parametar nestrpljivosti:

U= Uts (Ct3,g1) n Uts (Ct4,g2)
1+p4 (1+pB)?*°

(20)

Parametar vremenske preferencije determinira oblik krivulje indiferencije:
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1 a Ut3 1 a Ut4 d Ct4,g2

dUu =0 = dc + dc, =
(1+B)0Czg1 90 (14B)?20Cg, 9% dCi g
0U;s (21)
aCtS,gl
= 1 oU,, = _MRSt3,t4J

(1+B)0Crs 42
a Uy i U, predstavljaju razine korisnosti u razdobljima t3 i t4 (Mérette i Georges, 2010).

Lagrangeova funkcija s uklju¢enom stopom vremenske preferencije glasi:
= DalCoa) Yl (- g - o) @
dok su nuzni uvjeti s uklju¢enom stopom vremenske preferencije:
1 0U¢s _ 2
(1+B)0C3,41
1 0U¢y 1

(1+B)?0Cp g, G

(23)

pa je:

g = 1t (24)

(1+ ) 0Cs,g2

Pravilo jednakograni¢nosti je opceniti rezultat, no ukljuivanje dodatnih znacajki funkcije
korisnosti, daje specificnije zakljucke o grani¢noj stopi supstitucije. Razmatraju se Cetiri forme
funkcija korisnosti odabrane prema ucestalosti uporabe u sli¢nim istrazivanjima:
1. Cobb-Douglasova funkcija korisnosti,
2. logaritamska funkcija korisnosti (engl. Logarithmic utility function),
3. funkcija konstantne relativne averzije prema riziku (engl. Constant Relative Risk
Aversion, CRRA) te
4. funkcija konstantne elasti¢nosti supstitucije (engl. Constant Elasticity of Substitution,
CES).

2.2.2.1. Cobb-Douglasova funkcija korisnosti

Medu analiziranim oblicima funkcija korisnosti, Cobb-Douglasova funkcija predstavija

najjednostavniji slucaj. Budu¢i da funkcija nije vremenski djeljiva, ne postoji niti parametar
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vremenske preferencije. Jednostavna funkcija kakvu koriste Auerbach i Kotlikoff (1998) ima
sljede¢i oblik:
U = (Cz,91)"(Ceag2)" ™. (25)

Ovdje intertemporalna krivulja indiferencije pokazuje da je:
dU = 0 = p(Cez,g0)" " (Ceag2) #dCiagr + (1 = 1)(Ciagr)” (Ceagz) " Cusgar  (26)
a stopa grani¢ne supstitucije tada je jednaka:

dCt4,g2 _ u Ct4,gZ
dCtS,gl 1—-pw Ci3.91

= _MRSt3,t4' (27)

Kako nagib intertemporalne krivulje indiferencije mora biti jednak nagibu intertemporalnog
budzetskog ogranicenja, to znaci da:

Cta gz (1-p)

Ct3,g1

(14 ipy)- (28)

Supstitucijom C, 4, iz izraza (28) i uvrStavanjem u intertemporalno budzetsko ogranicenje
prikazano jednadzbom (12), dobiva se izraz za potrosnju mlade kohorte:

Ct3,g1 = UWi3 g1, (29)
koji pokazuje kako je parametar y zapravo grani¢na sklonost potros$nji (engl. Marginal

Propensity to Consume, MPC). S druge strane, potro$nja u starosti prikazuje se izrazom:

Crage = (1 + i) (1 — Wes g1, (30)
iz kojeg se vidi da ¢e ona ovisiti o grani¢noj sklonosti potrosnji ili grani¢noj sklonosti Stednji

1 — u (engl. Marginal Propensity to Save, MPS), dohotku i kamatnoj stopi.

2.2.2.2. Logaritamska funkcija korisnosti

Uvodenjem logaritamskih preferencija, vremenski djeljiva funkcija korisnosti (20) mijenja
oblik:

_ lnCt3,gl lnCt4‘gz

= : 31
1+  (A+p)? (1)

U ovom je slu€aju izraz za nagib krivulje indiferencije jednak:
dU == O = dCt3,gl + dCt4,gZ = (32)

(1+B)0Ci3,41 (1+B)?20Ce 4

27



1 1 1 1

du =0 = dCon + dCon =
(1+ 1) Congs g BT (14 )2 Congy g, thg2
1
ACry g7 Ce3,91 (1+ B)Cts g2
s~ T 1 = Con = MBSau
t3,91 t3,91

Postavljanjem Lagrangeove funkcije dobiva se uvjet potrosaceve ravnoteze:

(L+B)Cragz  1+iy
Ci3,91 1+B)

(33)

Naposljetku, ukoliko se izraz za Cyy 4, iz jednadzbe (33), uvrsti u jednadzbu (12), dobiva se:

Cez,g1 (1 + iz4) 1+p

C + = = C = e 34
3,91 (1 + 1)1+ B) W3 g1 3,91 = Wt3 g1 2+ 8 (34)
Pomoc¢u jednadzbi (9) 1 (34), lako se moZe izraziti Stednja Siy 47
1
Sta,g2 = Wiz 91 (m) (35)

Takoder, kako je potros$nja u starosti jednaka razlici izmedu dohotka i potro$nje u mladosti,
moguce je jednostavno dobiti i izraz Cyy 4, (Fehr, Sterkeby i Thagersen, 2003; Fanti i Gori,
2012). Proucavanjem jednadzbi (33) i (34) moze se izvesti viSe interesantnih zakljucaka.
Ukoliko je trziSna kamatna stopa veca od stope vremenske preferencije, pojedinac ¢e odabrati
vise troSiti u starosti jer ¢e tada porasti i oportunitetni troSak potro$nje u mladosti. Osim toga,
stopa vremenske preferencije moze se promatrati i na razini cijele ekonomije. Pojedinac koji je
O'Donoghue, 2002). Budu¢i da je parametar vremenske preferencije determiniran strpljivoséu

svih pojedinaca, vidljiva je vaznost demografske strukture za njegovu vrijednost.

2.2.2.3. Funkcija konstantne relativne averzije prema riziku

Uz pretpostavku konstantne relativne averzije prema riziku, vremenski djeljiva funkcija
korisnosti (20) zauzima sljedeci oblik:

U= (Ct3,gl)1_9 + (Ct4,g2)1_9 .
1-0)1+p) (A-0)1A+p)?

(36)
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Parametar 6 predstavlja inverz intertemporalne elasticnosti supstitucije. U ovom je slucaju
grani¢na stopa supstitucije:
1 0U;3 1 0Ugy
1+pB)a dCrs.gn + 2
B)0Ce3 41 (1+B)?20Cey 4

dU =0 = dCt4,gZ =

1 1
dU=0=——= (Ct3,g1)_9dct3,g1 + m (Ct4,g2)_9dct4,g2

1 o
dCrs g2 (Ciz,91)7° o (a+ B)(Ceag2) _
dC - 1 1 -_ ) —_ _MRSt3,t4'
t3.91 i (Ct3 gl)
1+ (Cag2)~ ’
Nuzni je uvjet da je MRS;3 14 = 1 + iy4!
1
Cta,g2 _ (1 + it4)§ (38)
Ce3,91 1+8/°
Na sli¢an naCin kao ikod logaritamske funkcije, dobiva se izraz za Stednju Si4 4:
( )ﬂ
Sta,g2 = Wiz g1 1-06 (39)

(I+i) 7 (1+B)7)

Na temelju usporedbe jednadzbi (35) i (39), zakljucuje se da su one jednake kada je 8 =1 i
tada Stednja ne ovisi 0 kamatnoj stopi, a ukoliko je 6 # 1, stednja u CRRA funkciji ovisi 0

kamatnoj stopi.

2.2.2.4. Funkcija konstantne elasticnosti supstitucije

S konstantnom elasti¢noS¢u supstitucije, vremenski djeljiva funkcija korisnosti ima oblik:

_ (Ct3,g1)p (Ct4,g2)p P (40)
1+p)  A+p)3|

Potom se izvodi izraz za nagib krivulje indiferencije:

dU =

1
1[{(Cagr)®  (Cuaga)?p™ 1 p1
= |+ Sl k= p(Ciagr)” dC
pla+m Tarpr Trplles) "

1 p—1
+ (1+—ﬁ)2P(Ct4,g2) dCt4,g2-
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Sa striktno pozitivnom potro$njom, ¢lan % ne moze biti nula. Dakle kako bi ostatak izraza na

desnoj strani bio nula, mora vrijediti:

1 p—1 1 p—1
dUu =0= —1 n ﬁp(CtS,gl) dCt3,g1 +—(1 n ,8)2 p(Ct4,gZ) dCt4,g2 =

- -0
dCt4,g2 _ p(CtS,gl)p ' _ 1+ ﬁ)(CtzL,gz) (42)

Cog  Lpocu)” o)

= _MRSt3,t4'

Uvjet je potroSaceve ravnoteze jednakost nagiba krivulje indiferencije 1 budzetskog
ogranicenja:

1
Cta g2 _ (1 + it4)m, (43)
Ce3,91 1+p

iz ¢ega je moguce vidjeti da ako vrijedi 1 — p = 6, uvjeti optimalnosti su jednaki kao i u

JednadZzbi (38). Stoga se jednostavno dobiva i Stednja Siy g5:

_p
(1 +ig)tP

. (44)
(1+ i) TP (L4 B)T7

Kada je p = 0, izrazi (39) i (44) su jednaki (Fougére i sur., 2004; Zachtod-Jelec, Maftei i
Pycroft, 2017). Usporedbom izraza (36)-(39) za CRRA preferencije i izraza (40)-(44) za CES

preferencije, moze se dokazati kako se radi o monotonoj transformaciji funkcija.

Sta,g2 = Wiz g1

Konacni odabir forme funkcije korisnosti prikazuje se u ¢etvrtom poglavlju gdje se postavlja
struktura empirijskog modela za hrvatski mirovinski sustav. U nastavku se algebarski i graficki
proucavaju potroSaceva ravnoteza te determinante oblika i poloZaja krivulja indiferencije i

intertemporalnog budzetskog ogranicenja.

2.2.3. Analiza potrosaceve ravnoteze

: . . . . dc -
Za sve razmatrane oblike funkcija korisnosti univerzalni je rezultat ——4% = —MRS,3 4 ili,
t3,91

alternativno, (1 + iz4) = —MRS;3 4. Postizanje potroSaceve ravnoteze U oOvisnosti o parametru

vremenske preferencije je prikazano na Slici 1.
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b g =B =

F
Cra g2 » .
g Cragz = Cra g
Wisg1 * L
(1+ip) ﬁ‘:f”_,
Ct3.gl = Cra g2
= B =iy
] Cizgr = Cragz
=.
=+
=
Z . ; ;
] i I :
= i - »
I | . : .| LW C:S,gi
potrosnja umladosti stednja uw mladosti " t3.g91

Izvor: izrada autorice prema Auerbachu i Kotlikoffu (1998)

U uvjetima CRRA ili CES strukture mora vrijediti jednadzba (38). Ta jednadzba geometrijski
predstavlja zraku iz ishodista koja prolazi kroz tocku A — potroSacku koSaru koja u
makroekonomiji ¢ini primjer savrSenog izgladivanja potroSnje (engl. perfect consumption
smoothing), gdje je Cy3 41 = Cra 2. Jednakost brojnika i nazivnika implicira i:

1

Ctagz (1 + it4>§ —1 (45)

Ct3,g1_ 1+.8 -

Sto znaci da je nagib zrake iz ishodista na Slici 1., na kojoj se nalazi to¢ka A jednak 1, a u tom
je sluéaju i iy, = B. Slika 1. ilustrira odnos znacaj nestrpljivosti pojedinca za odabir optimalne
kombinacije potroSnje. Koordinate tocaka A, B i C dobivaju se supstitucijom Ci3 51 = Ceq g7 |

uvrstavanjem u jednadzbe (10) i (12).

Odnos izmedu B i i predstavlja odnos izmedu subjektivne vremenske preferencije ili
diskontnog faktora pojedinca i trziSne kamatne stope koja daje stupanj nestrpljivosti cijele
ekonomije. Pojedinac koji odabire kombinaciju A, jednako je strpljiv kao i cijelo gospodarstvo
jervrijedi B = i.4, $to je primjer ve¢ spomenutog savrSenog izgladivanja potrosnje iz jednadzbe
Ct3,91 > Cta g2, @ t0 je kombinacija B na Slici 1. Suprotan slu¢aj prikazuje kombinacija C u
kojoj pojedinac vise trosi u starosti. Navedeno implicira znacaj stope vremenske preferencije

za poziciju krivulja indiferencije. Promatranjem jednadzbe (37) ili (42), uocava se kako veci
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znaci veéu grani¢nu stopu supstitucije, odnosno strmiji nagib krivulje indiferencije (Auerbach
I Kotlikoff, 1998; Frederick, Loewenstein i O'Donoghue, 2002).

Sli¢no kako parametar f determinira polozaj krivulja indiferencije, takozvani CES parametar

ili parametar konstantne intertemporalne elasticnosti supstitucije (izmedu sadaSnje i buduce

potrosnje) odreduje oblik krivulja indiferencije, a oznac¢ava se sa ¢ = ]l/ Parametar o predstavlja

postotnu promjenu u omjeru buduce 1 sadasnje potros$nje zbog promjene trziSne kamatne stope:

d (Ct3,gl
Crng (46)
o = Ct3,gl
d(1+ip)’
T+ i

S druge strane, poloZaj intertemporalnog budZetskog ograni¢enja mijenja se s promjenom
trziSne kamatne stope. Kada se trziSna kamatna stopa poveca, to zna¢i da se cijena trenutne
potrosnje povecava u odnosu na cijenu buduce potrosnje. Efekt supstitucije podrazumijeva da
¢e potrosa¢ smanjiti svoju trenutnu potrosnju (odnosno povecati Stednju), a povecati buducu
potro$nju. Iznos promjene Ce ovisiti o koeficijentu elasticnosti supstitucije . Medutim,
promjena trziSne kamatne stope takoder podrazumijeva pozitivan efekt dohotka, s obzirom na
to da se prosiruje budZetski prostor, $to bi trebalo dovesti do povecanja trenutne i buduce
potrosnje. Stoga povecanje kamatne stope nedvojbeno povecava buducu potrosnju, ali u teoriji
moze ili smanjiti trenutnu potrosnju (ukoliko je efekt supstitucije dominantan) ili ju povecati,

ako je jaci efekt dohotka (de la Croix i Michel, 2002; Mérette i Georges, 2010).

2.2.4. Agregatna Stednja i akumulacija kapitala

Prije prelaska na analizu proizvodaevog optimizacijskog problema, proucava se privatna
Stednja (kao dio agregatne $tednje), za koju se pokazuje da je jednaka bruto investicijama (engl.
domestic investment) u ravnoteznom razdoblju jer zasad u model jo§ nisu uvedeni ni sektor
poduzeca, ni sektor drzave, ni sektor inozemstva. Buduéi da se prelazi na makroekonomsku
razinu, veli¢ina kohorti (broj mladih i starih u ekonomiji) je od velikog znacaja. Jednadzbe (9)
i (10) prikazuju cjelozivotni profil potro$nje pojedinca koji je roden na pocetku razdoblja t5, a
radi prouCavanja ponasanja svih generacija koje zive u razdoblju t;, izvode se istovjetni izrazi

za pojedinca koji je u mirovini u tom razdoblju (roden u t,):
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CtZ,gl + St3,g2 = W2 g1 (47)

Crzg2 = (1 +it3)S3 g2 = it3St3,92 + St3,925 (48)
iz ¢ega se vidi da agregatnu stednju u razdoblju t; ¢ini Stednja pojedinca ts, g, 1 ,,potrosnja
Stednje* (engl. dissavings) umirovljenika ts, g, (Mérette i Georges, 2010). Agregatna Stednja,
kako je ve¢ naglaseno, ovisi i o strukturi kohorti pa se navedeni iznosi ponderiraju i za razdoblje

t; se dobiva:
Sz = Nt3,g15t4,gz - Nt3,gZSt3,gz- (49)

Buduc¢i da se u modelu pretpostavlja kako pojedinci ne ostavljaju nasljedstvo mladoj kohorti,
pojedinac t;, g; na pocetku Zivota nema imovine. To implicira da su zalihe imovine ili
bogatstva (engl. stock of assets) koje se drzi u obliku fizickog kapitala u potpunosti u vlasnistvu
starije kohorte, dakle vrijedi:

Ksiz = Ni3 g25t3,92 + Niz g15t3,915 (50)
gdje je S3.41 = 0. Isto se prikazuje i za razdoblje t,:

KSts = Ntg g2Sta,g2 + Neag1Stagi- (51)

Oduzimanjem jednadzbe (50) od jednadzbe (51), dobiva se:
KSts — KSt3 = Nig g2Sta,g2 — Ni3,g25t3,92- (52)
Uvrstavanjem izraza iz jednadzbe (52) u jednadzbu (49), zakljucuje se da vrijedi:

Stz = Kt — Ksy3, (53)
dakle agregatna stednja je jednaka agregatnim investicijama. Do jednakog zaklju¢ka moze se
do¢i 1 na temelju dohodovnog pristupa. Budué¢i da u model (jo§) nisu ukljuceni porezi,
transferna placanja, rente i profiti, ukupna je proizvodnja/dohodak gospodarstva (engl. total

output) zbroj nadnica pojedinaca i njihovih kamata:

Qtz = Niz3 g15e3,91 + Niz g2113St3,92- (54)

U idu¢em se dijelu poglavlja upravo analizira proizvodnja ili output gospodarstva, a osim toga

1 ponuda i potraZznja za ¢imbenicima proizvodnje, profiti te specificnosti funkcije proizvodnje.

2.3. Pretpostavke o ponasSanju proizvodaca

Drugi vazan subjekt na mikroekonomskoj razini ¢ini pojedina¢no poduzece. Poduzece

podrazumijeva gospodarski subjekt kojeg osniva pojedinac s ciljem maksimizacije profita.
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Profit je razlika izmedu prihoda koje poduzeée ostvaruje proizvodnjom i prodajom outputa na
trziStu te troskova za nabavu proizvodnih faktora. Poslovna strategija poduzeca je usmjerena
ka ostvarenju Sto veceg profita kako bi vlasnici mogli raspolagati sa §to ve¢om koli¢inom

dobara i usluga.

Maksimizacija profita glavni je cilj u neoklasi¢noj teoriji poduzeéa, dok kasnije ekonomisti
navode alternativne ciljeve, poput maksimizacije prodaje (Baumol, 1959), rasta poduzeca
(Marris, 1964), ostvarenja odredene razine proizvodnje, stjecanja ugleda i prepoznatljivosti i
druge. S teorijskog stajalista, pretpostavka o vlasniku koji djeluje s ciljem maksimizacije svoga
zadovoljstva Cini se dosljednom 1 lako prihvatljivom. S empirijskog gledista, moguce je
prepoznati trziSne snage koje poduzece prisiljavaju na maksimizaciju profita, ¢ak i ako vlasnici
ili menadzeri nisu vodeni tim ciljem. U slucaju da poduzece ne maksimizira profit zbog krivice
menadzera, jasan je zajednicCki interes vlasnika da ih zamijene. S druge strane, ako vlasnici ne
uspijevaju maksimizirati profit, postoji ocigledan poticaj za svakog poduzetnika izvan
poduzeca da ga preuzme 1 uvede promjene u poslovanje (Jehle i Reny, 2011). Jednako kao 1
pretpostavka maksimizacije korisnosti kod potrosaca, cilj maksimizacije profita ostaje okosnica

teorije ponaSanja proizvodaca.

2.3.1. Problem maksimizacije profita

Pretpostavlja se reprezentativno poduzece koje proizvodi samo jedno dobro koriste¢i dva
faktora proizvodnje. Ova pretpostavka nije restriktivna jer, kako proizvodnju karakteriziraju
konstantni prinosi na opseg i ista tehnologija, proizvodnja ne ovisi o broju poduzeca (de la
Croix i Michel, 2002). Potraznja za kapitalom oznacava se s Kd,, a zaradom s Ld,. Proizvodnja
se prikazuje Cobb-Douglasovom funkcijom proizvodnje:

Q¢ = At(Kdt)a(Ldt)l_a» (55)
gdje je a udio dohotka od kapitala, 1 — a udio dohotka od rada, dok je A tehnologija Cobb-
Douglasove funkcije proizvodnje, ali ujedno i ukupna produktivnost faktora proizvodnje
(Bielecki i sur., 2015; Tyrowicz, Makarski i Bielecki, 2018).

Profit reprezentativnog poduzeca u razdoblju t dan je jednadzbom:
T[t = P * Qt - (ltht + WtLdt)' (56)
pri cemu je P cijena jedinog dobra koje se proizvodi te ¢e zbog toga iznositi 1 (numeraire).

Cijene faktora proizvodnje su w, i i, koji predstavlja i kamatnu stopu koja je dio potrosacevog
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budzetskog ograni¢enja. Uz pretpostavku da ne postoji amortizacija, poduzeca ne moraju

oduzimati troSak postupnog troSenja kapitala.

Analogno problemu potrosaca, Lagrangeova funkcija kod proizvodaca svodi problem
maksimizacije profita uz ogranicenje na problem maksimizacije profita bez ogranicenja:

L =P x*Q,— (iiKdy + w¢lLd;) + A(At(Kdt)a(Ldt)l_a — Q). (57)

Sustav jednadzbi koji izrazava uvjete prvog reda je:
oL

%—P=A

aL
3Kd, = —i, + A4, * a(Kd)* Y(Ld)1™%) =0

oL
oLd,

(58)
= —w; + A4y * (1 — a)(Kd)* ' (Ld) ™) = 0

L
Y A (Kd)*(Ld) ™ = Q,.

Buduéidaje P = A, a A,(Kd,)*(Ld,)*~% = Q, slijedi:
_it + P(At * a(Kdt)a_l(Ldt)l_a) = 0

] Kd“®
ly = P (AC *a Kcltt (Ldt)l_a> =0
aPQ, (59)

It

1—a)P
- 1, = LZOP2
t

:>Kdt:

Sto predstavlja poznati uvjet odabira optimalne kombinacije inputa (Stepanek, 2019).

Na kraju, u slu¢aju da poduzeca uposle koli¢ine kapitala i rada prema uvjetima u jednadzbi
(59), kako pokazuje jednadzba (60), njihovi profiti ¢e iznositi nula:
m; = PQ; — (@PQ; + (1 — a)PQ,) = 0. (60)

Kako je pokazano kod analize ponasanja potroSaca, vlasnici kapitala su pripadnici starije
kohorte i oni dobivaju a udio prihoda, dok mladu kohortu ¢ine radnici koji dobivaju (1 — ).
Cijeli iznos profita je isplaten vlasnicima faktora proizvodnje pa poduzeéa imaju nulti

ekonomski profit koji je rezultat savrsene konkurencije. Do jednakih se zaklju¢aka moze doc¢i
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razmatrajué¢i dualni problem minimizacije troskova. Zbog konstantnih prinosa na opseg u
Cobb-Douglasovoj funkciji proizvodnje, funkcija troSkova ¢e biti linearna u outputu. Dakle,
prosjecni trosak proizvodnje AC; je konstantan pa funkcija troskova glasi:

AC.Q, = i Kd, + w,Ld,. (61)

Nadalje, prosjecni trosak proizvodnje AC; je jednak grani¢nom troSku, $to implicira da je i
cijena outputa P jednaka prosjecnom trosku pa je profit nula:
T[t = PQt _ACtQt = 0 (62)

U dualnom problemu minimizacije troSkova funkcija cilja je jednadzba (61), a funkcija

ogranicenja jednadzba (55) pa Lagrangeova funkcija ima oblik:

L = (i;Kd; +w¢Ld,) + 21(Q; — Ae(Kdp)*(Ld)'™9), (63)

iz Cega se mogu izvesti izrazi za grani¢nu produktivnost rada i kapitala:
oL . (A (Kd)*(Ld)'™ ) a(Q,)

= lt - A = l‘t - /1 = 0
0Kd, 0Kd, 0Kd,

oL 0 (Kd)*(Ld)'~) 2(Q) (
oLd, "t oLd, We = A50a, =0
oL

- A(Kd)*(Ld)™* = Q..

U ovom slucaju je nuzni uvjet:

Kd,"
w, Al-DIga  ypp
i @kd T MPK (©)
t Kdtl—a

JednadZba (65) predstavlja ve¢ spomenuto pravilo najmanjeg troska koje govori da ¢e u slucaju
pada kamatne stope i,, rasti potraznja za kapitalom u odnosu na potraznju za radom pa ¢e omjer
kapitala i rada IL{Td: biti relativno visok. Buduéi da je tada rad relativno skuplji, poduzeca ¢ée
zahtijevati da dodatna jedinica rada bude visoko produktivna u dodatnom povecanju
proizvodnje (de la Croix i Michel, 2002). Medutim, jednadzba (65) se takoder moze koristiti za
utvrdivanje kamatne stope i, i nadnice w, koje moraju prevladati na trzistu ako poduzeca
uposljavaju raspolozive iznose kapitala i rada, odnosno za pronalazenje ravnotezne rente i

nadnice. Za to je nuzno odrediti ponudu rada i kapitala. Ponuda rada jednaka je broju pripadnika

36



mlade kohorte (Auerbach i Kotlikoff, 1998; Mérette i Georges, 2010) jer se pretpostavlja puna
zaposlenost:
LSt = Nt,gl' (66)

S druge strane, kako je pokazano u jednadzbi (51), ponuda kapitala ovisi o veliCini starije
kohorte:
Ks¢ = Nt g2St, g2, (67)

zbog Cega ravnotezni omjer kapitala i rada, koji ¢e se oznaciti s k;, mora biti:

ky = —t = —L927to2 (68)

Uz pretpostavku stacionarnog stanovniStva prema Simonovitsu (2003), iz jednadzbe (68) se
dobiva jednakost ravnoteznog omjera kapitala i rada i Stednje starijih, a S obziromna P = 1,

izrazi za grani¢nu produktivnost rada i kapitala se mogu preoblikovati kako slijedi:

1 \1@

it = * At( > , (69)
t,g2

we=(1—a)=*A, * (St,gz)a. (70)

1z jednadzbi (68)-(70) moze se izvesti nekoliko vaznih zaklju¢aka. Ukoliko starija kohorta ima
vece zalihe kapitala, raspolozivi kapital na raspolaganju po radniku je veci, Sto U zatvorenom
gospodarstvu znaéi nizu ravnoteznu kamatnu stopu i vecu ravnoteznu stopu nadnica. Vece
zalihe kapitala u odnosu na rad smanjuju trziSnu cijenu koristenja kapitala, odnosno kamatne
stope te povecavaju trziSnu cijenu uposljavanja rada — nadnicu (Auerbach i Kotlikoff, 1998;
Meérette 1 Georges, 2010). Povecana Stednja usmjeravat ¢e se u novi kapital tako da se omjer
kapitala i rada povecava pa ¢e rasti i bruto domaci proizvod (Hsu, 2017), zbog ¢ega ¢e taj omjer

biti znacajan indikator za predvidanja o kretanju gospodarstva u reformskim scenarijima.

2.3.2. Dinamika tranzicije i ravnotezno stanje

Potrebno je razlikovati privremenu ravnotezu (engl. temporary equilibrium) od intertemporalne
ravnoteze, odnosno ravnoteze kroz vrijeme (engl. intertemporal equilibrium). Koncept
privremene ravnoteze datira od Hicksa (1939) koji objasnjava distinkciju izmedu te dvije
ravnoteze: ,,privremena ravnoteza je takva da svi dostizu svoje "najbolje" polozaje, u skladu sa

svojim ogranifenjima te ocekivanjima koja imaju u tom trenutku®, dok intertemporalna
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ravnoteza, ako se definira na istovjetan nacin, ,,mora biti takva da je odrziva u uzastopnim
razdobljima, a ocekivanja na kojima se temelji, u svakom pojedinom razdoblju, konzistentna“
(Hicks, 1965). Privremena ravnoteza daje ravnotezne vrijednosti trenutnih cijena koje su
funkcija proslih vrijednosti i o¢ekivanja o buduénosti. Uvjeti privremene ravnoteze su trojaki i
obuhvacaju ravnotezu na trzistu rada, na trzistu finalnih dobara i na trzistu kapitala (de la Croix

I Michel, 2002), sto ¢e se detaljnije analizirati kada se u model ukljuci sektor drzave.

Kod intertemporalne ravnoteze, veza izmedu dva uzastopna razdoblja odredena je pravilom
akumulacije kapitala 1 formiranjem ocekivanja. Pod uvjetom da je ocekivana kamatna stopa
funkcija iskljuc¢ivo proslih vrijednosti, niz privremenih ravnoteza je determiniran iskljucivo
inicijalnim zalihama kapitala k;. Ravnoteza se dalje moze proucavati uz pretpostavku
miopijskih (kratkovidnih, engl. myopic) oc¢ekivanja ili savrSenih predvidanja. No, kod savr§enih
predvidanja javlja se problem postojanja jedinstvene intertemporalne ravnoteze. Jedinstvenost
ravnoteze Cini fundamentalni preduvjet za interpretaciju 1 poopcavanje. Tada ne postoji
egzogeni problem koordinacije ocekivanja, a ekonomski subjekti koriste sve dostupne

informacije, uklju¢ujuci i model koji opisuje gospodarstvo (de la Croix i Michel, 2002).

Ukoliko je poznato inicijalno stanje gospodarstva k;, lako se moze do¢i do ravnotezne nadnice
i rente koje ¢ine osnovu potroSacevog izbora jer omjer kapitala i rada determinira cijene rada i

kapitala. Kada se potroSaceve preferencije opisuju, primjerice, CRRA funkcijom, potrosnja je

jednaka:
W3 g1
C = )
o 100 1 g (71)
1 + (1 + lt4-) 0 (m)
a Stednja:
1-96
(1+ipy)
Sta,g2 = Wiz g1 1_t; T | (72)

(I+i) 6 (1+p5)°

Kako dohodak ovisi o grani¢noj produktivnosti koja ovisi 0 ki3 = S5 42, Sto je koli¢ina kapitala

s kojim raspolaze, prema (70) dohodak od rada je determiniran:

a
Wi3.g1 = 1- “)At3(5t3,g2) ) (73)

pa se uvrstavanjem izraza (73) u (68) dobiva:
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1-6
(14+i) 0
ks = 1_t; 1 (1 — a)Ai (k)™ (74)

(1 +ip) & (1452

Jednadzba (74) predstavlja jednadzbu dinamicke tranzicije u OLG modelu s dvije generacije
koja omogucava pracenje kretanja gospodarstva kroz vrijeme pokazujuc¢i kako se zalihe
kapitala po radniku razvijaju kroz vrijeme, buduci da nova razina k; ovisi o prethodnoj k;_;.
Polaze¢i od proizvoljnog razdoblja u kojem se promatra S¢, 4,, moguce je odrediti kretanje k i
buduce vrijednosti Stednje. Kada se utvrdi omjer kapitala i rada u svakom razdoblju u
buducnosti, moZe se pronaci i apsolutni iznos kapitala u gospodarstvu, mnozenjem k s brojem
radnika (mladih) u gospodarstvu. Zatim, buduéi da su poznate ukupne zalihe kapitala i radna
snaga za svako razdoblje, pomoc¢u proizvodne funkcije (55) se moze pronaéi proizvodnja
gospodarstva u svakom razdoblju. Osim toga, uz pomo¢ jednadzbi (69) i (70), nalaze se cijene
rada i kapitala, zatim potroSnja obiju kohorti (Mérette i Georges, 2010; Vogel, Ludwig i Borsch-
Supan, 2015), a na kraju se moze prikazati kretanje cjelozivotne korisnosti kohorti, §to
aproksimira blagostanje stanovniStva. Konac¢no, budué¢i da su bruto privatne investicije u

gospodarstvu jednake agregatnoj Stednji, pronalazi se njihova vrijednost.

Prije prelaska na analizu sektora drzave, nuzno je joS uspostaviti ravnotezno stanje. U
numerickom se modelu postavlja inicijalna vrijednost k koja determinira kako ¢e gospodarstvo
dalje rasti. Rast k mijenja grani¢nu produktivnost rada i kapitala tako da raste nadnica, a
smanjuje se renta, kako pokazuje jednadzba (65). Ovo utjeCe na intertemporalno budzetsko
ogranicenje koje se pomice udesno, ali i rotira u smjeru suprotnom od kazaljke na satu, s
obzirom na odsjecak na apscisi jer zbog vece ponude kapitala pada kamatna stopa. Time Ce se
svaka buduca generacija nalaziti na viSoj krivulji indiferencije od prethodne. Gospodarstvo ¢e
naposljetku konvergirati ravnoteznom stanju pa ¢e tada stopa ekonomskog rasta biti jednaka
nuli, a ostale varijable ¢e ostati nepromijenjene u ravnoteZznom stanju. Ono se uspostavlja u
periodu t = T, kada je:

kt+1 = kt = k. (75)

Slika 2. prikazuje tranziciju gospodarstva prema putanji odredenoj jednadzbom (74). Sjeciste

zrake iz ishodiSta i putanje tranzicije predstavlja ravnotezno stanje definirano jednadzbom (75).
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keoq t £+1

L4

Izvor: izrada autorice prema Auerbachu i Kotlikoffu (1998) i Méretteu i Georgesu (2010)

Nakon §to su prouc¢ene mikroekonomske osnove OLG modela, model se proSiruje uvodenjem
sektora drzave kako bi se postavio okvir za mirovinski sustav i komparaciju reformskih
scenarija. Na taj na¢in, OLG modeli pruzaju mikroekonomsku osnovu makroekonomskoj

analizi.

2.4. Pretpostavke o ponasanju drzave

Budu¢i da OLG modeli eksplicitno modeliraju razli¢ite segmente zivotnog ciklusa pojedinca —
primjerice, Skolovanje, posao, umirovljenje — idealan su okvir za analizu medugeneracijskih
transfera (de la Croix i Michel, 2002). Financiranje mirovinskog i zdravstvenog sustava,
smanjivanje javnog duga, oblikovanje obrazovnog sustava, oporezivanje kapitalne dobiti i
nasljedstva samo su neki od primjera ekonomskih pitanja koja impliciraju medugeneracijske
transfere. Distribucija financijskih sredstava izmedu generacija danas je posebice u sredistu
debata o ekonomskoj politici. No, evaluacija ekonomskih politika unutar OLG okvira nije
moguca bez uvazavanja postojanja i djelovanja drzave. U prvom se dijelu uvode porezi i
drzavna potroSnja koja ne ovisi o dobnim skupinama. Osim toga, modelira se proracunsko

ogranicenje, fiskalni deficit 1 javni dug. Uvodenje poreznih stopa izmijenit ¢e budZetsko
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ograni¢enje i Eulerove nuzne uvjetel. Takoder se mijenjaju i uvjeti trzisne ravnoteze zbog

potraznje drzave za dobrima te zbog uvodenja drzavnih obveznica.

2.4.1. Drzavno proracunsko ogranicenje

Izmijenjeno budzetsko ograniCenje s poreznim stopama za pojedinca koji je roden 1 koji radi u
razdoblju t; sada glasi:

(1+ TCtg)Ct3,g1 + Stag2 — Stz 91 = (1- TWt3)Wt3,gl +(1- TKt3)it3 *St3,915 (76)
gdje t¢,, predstavlja stopu poreza na potro$nju, 7,,,, Stopu poreza na dohodak od rada, a 7,

stopu poreza na kapitalnu dobit. Uklju¢ivanjem poreza, endogene varijable ¢ine neto potrosnja,

neto dohodak i neto kapitalna dobit.

Kao 1 u dijelu u kojem se proucava ponaSanje potrosaca, sada je moguce dobiti cjelozivotno
budzetsko ogranicenje:

ﬁi%{(l + Tct+k)Ct+k,g+k} _ Zﬁi%{(l - th+k)Wt+k,g+k}

i1+ (1= 7 )id] Mezklr+ (1 - )id]

pri ¢emu izraz s lijeve strane predstavlja sadas$nju vrijednost potrosnje, a s desne strane sadasnju

(77)

vrijednost dohotka od rada.

Maksimizacijom CRRA funkcije korisnosti uz navedeno budzetsko ograniCenje, slijede

Eulerovi uvjeti prvog reda:

Corvgsr  [[1+ (1 =tk Jiees]  (L+7c,) i
)

Coo aA+p) O+,
_ -[1 + (1 - TKt+1)(it+1 - 1)] N (1 + TCt) la (78)
1+4) (1+Tct+1)
_ -[Rit+1 — Trppq (Rige1 — 1)] . (1 + Tct) r
(1+p8) 1+, )"

pricemu je Ri, = 1 + i;.

Radi modeliranja vladinog proracunskog ogranicenja, potrebno je odrediti funkcije javnih

prihoda i drzavne potrosnje:

! Eulerovi uvjeti, nazvani prema Leonhardu Euleru (1707. — 1783.), oznacavaju diferencijalne jednadzbe koje ¢ine

intertemporalne uvjete prvog reda za problem dinamic¢kog izbora.
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T, = Z Neg[tw,(Weg) +7c,(Ceg) + Tic,(ieSe ) (79)
g

Osim porezima, drzava moze financirati svoje potrebe i zaduZivanjem. Nepodmireni dug na
kraju razdoblja se automatski refinancira sukladno trziSnim uvjetima iz toga razdoblja. Placanje
kamata odreduje se idu¢om jednadzbom:

DS, = (i¢-1)By, (80)
gdje B; predstavlja javni dug kreiran izdavanjem novih drzavnih obveznica na kraju razdoblja
t — 1 i/ili preneseni dug iz prethodnih razdoblja. Relevantna kamatna stopa za razdoblje t — 1

je i;_4 jer ona odraZava uvjete na trziStu u tom razdoblju.

Na kraju svakog razdoblja, drzava prikuplja porezne prihode T;, financira se zaduzivanjem |
izdvaja za drZzavnu potro$nju G,. Ako su javni prihodi manji od zbroja DS, i G;, nastaje
proracunski deficit na kraju razdoblja t pa drzava izdaje nove drzavne obveznice, a javni dug
se povecCava na razinu B;,,. Suprotno, javni dug ¢e se smanjivati ako drzava ostvaruje
proracunski suficit. Drzavno proratunsko ogranicenje stoga ima oblik:

Biyy — By = Gy + (Ri;_; — 1)B;

= Weglrw (Weg) + 76 (Ceg) + e (iSeg)) (&1
g

pri ¢emu razlika B;,; — B; predstavlja proracunski saldo, odnosno akumulaciju javnog duga
ako je vrijednost na desnoj strani jednadzbe pozitivna ili smanjenje javnog duga ukoliko je

negativna.

Uz financiranje deficita zaduZivanjem, javni dug je endogena varijabla u modelu pa drZava ne

prilagodava porezne stope promjenama deficita, odnosno vrijedi:

Tee = Tepyo (82)
ke = WK1 (83)
Twe = Tweq- (84)

Alternativno, u modelu se moze omoguéiti da se umjesto zaduZzivanja povecaju porezi ili
odrediti maksimalnu razinu javnog duga nakon koje se manjak financira pove¢anjem poreznih

prihoda.
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2.4.2. RavnoteZno stanje i promjena uvjeta trziSne ravnoteze

Model pretpostavlja da su sva trziSta savrSeno konkurentna. Uvjet trziSne ravnoteze za trziste
finalnih dobara je da ukupni output gospodarstva (proizvodnja) Q. bude jednak ukupnoj
potraznji. Ne postoji mobilnost na trziStima kapitala i rada pa uvjeti glase:
Ls; = Ld,, (85)
Ks; = Kd,. (86)

Zbog uvodenja sektora drzave, ravnotezni uvjet na trziStu finalnih dobara sada ukljucuje 1

drzavnu potrosnju:

0, = Z NegCeg + I + Ge. 87)
g

Posljednje se prosirenje osnovnog modela vezano uz sektor drZave ti¢e uvodenja rashoda za
mirovine u drZzavno prora¢unsko ograni¢enje. U Republici Hrvatskoj, izdaci za mirovine
predstavljaju najveéu kategoriju javnih rashoda zbog cCega ih je neophodno ukljuciti u
jednadzbu drzavnog proracuna. Medutim, s obzirom na temeljni predmet disertacije,
modeliranju mirovinskih sustava se pridaje viSe pozornosti te se stoga taj problem razmatra u

zasebnom dijelu na kraju ovoga poglavlja, kao i pri empirijskoj implementaciji modela.

2.5. Prosireni OLG model

Svaki model nuZzno predstavlja pojednostavljenje sustava kojeg prikazuje, a razina
pojednostavljenja mora biti u skladu s istrazivackim pitanjima na koje se nastoji odgovoriti.
Cilj je formuliranja ekonomskih modela pruziti realne i primjenjive smjernice nositeljima
ekonomske politike. Zbog toga, izgradeni model mora prikazivati realisticnu sliku
gospodarskog sustava s mnos$tvom ekonomskih varijabli koje su medusobno ovisne. U
suprotnom, argumenti izvedeni na previSe pojednostavljenom modelu s nerealnim
pretpostavkama mogu navesti na pogreSne i obmanjujuce zakljucke. Dakle, u modeliranju je
potrebno naci zlatnu sredinu izmedu relativne kompleksnosti ili minucioznosti s jedne strane i
racunalne izvedivosti s druge strane. Uzimaju¢i to u obzir, empirijski OLG model sastoji se od
osnovnog modela i odabranih proSirenja modela. Prikazani teorijski okvir osnovnog OLG
modela moze se obogatiti ve¢im brojem znacajki. Slika 3. daje uvid u mnostvo smjerova koji

se mogu odabrati u daljnjem oblikovanju OLG modela.
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Heterogenost
unutar kohorte

o Spol
< Primarna
raspodjela

& Produktivnost
rada

Endogenost
o Ponudarada

o Fertilitet —
o Umirovljenje
Altruizam —

o Nasljedivanje

Ljudski kapital
o Obrazovanje

 Intelektualno
vlasnistvo

Inputi:
o Demografske projekcije
& Matrica druitvenograc¢unovodstva

o Profil zarade pojedinaca

}

Osnovni OLG model:
@ Deterministicko okruzenje
2 Konaéni zivotni vijek subjekata
a Racionalni pojedinac i saviSena predvidanja
o Zatvoreno gospodarstvo
o Reprezentativni pojedinac i reprezentativino poduzece
& Homogenost unutar kohorte
& Pojedinci donose odluku o potrosnji 1 stednji
o Egzogena ponudarada
@ Financiranje zaduzivanjem i poreznim prihodima
o Jedan oblik financijske imovine

o Savrsena zamjenjivost fizickog kapitala i drzavnih
obveznica

)

Output:
@ Proizvodnjai dohodak gospodarstva
2 Ponudarada i kapitala
&t Nadnice, rente
2 Potros$nja. Stednja i investicije
o Alternativni scenariji u mirovinskom sustavu

Izvor: izrada autorice po uzoru na Society of Actuaries (2016)

Veci broj
o Generacija
o Zemalja
o Sektora

o Proizvoda

Otvoreno
gospodarstvo
o Kapitalni tokovi

o Trgovinska
razmjena

< Migracije

Financijska

imovina

o Riziéna i
nerizicna imovina

Mirovinski sustav

S PAYG sustav

o Kapitalizirana
stednja

& DB/DC sustav

Na vrhu Slike 3. mogu su vidjeti osnovni podaci potrebni za izgradnju ra¢unalnog OLG modela

koji obuhvacaju demografske podatke, podatke sadrzane u matrici drustvenog racunovodstva

te karakteristi¢ni profil zarade pojedinaca u ovisnosti o dobi. U srediSnjem pravokutniku

sumirane su znaCajke osnovnog OLG modela koje su predstavljene u prethodnim

potpoglavljima, dok posljednji pravokutnik ukratko opisuje Sto ¢e Ciniti output procijenjenog

modela. Nastavak teksta donosi objasnjenje ekstenzija modela koje su na Slici 3. prikazane u

ruziCastim krugovima.

2.5.1. ProSirenje pretpostavki o ponasanju potrosaca

U ovome dijelu analizirana su proSirenja osnovnog OLG modela na mikroekonomskoj razini

koja proizlaze iz relaksiranja pretpostavki modela ponasanja potrosaca. Slozenost modela se

povecava uvodenjem heterogenosti unutar kohorte u vidu razlikovanja pojedinaca po spolu,

vremenskoj preferenciji, urodenim sposobnostima (engl. innate abilities), primarnoj raspodjeli

ekonomskih izvora i drugih. Pojedinci imaju mogu¢nost donijeti odluku o alokaciji danih

44



jedinica vremena izmedu sadasnje i buduce potrosnje, rada i dokolice, zatim odlucuju o broju
djece, ulaganju u obrazovanje, ostavljanju i raspodjeli nasljedstva te, konacno, o prijevremenom
odlasku u mirovinu. Akumulacija ljudskog kapitala koji zapravo predstavlja stjecanje vjestina
obrazovanjem dovodi do endogenog rasta gospodarstva. U modelima s ljudskim kapitalom i
endogenim rastom ekonomski ucinci starenja ovise i o izdacima na obrazovanje koji se, uz
izdatke za zdravstvo, ucestalo razmatraju u OLG modelima mirovinskog sustava. Na kraju se
opisuje modeliranje nasljedstva koje dopusta pretpostavka nesebi¢nih pripadnika starijih

kohorti.

2.5.1.1. Individualna heterogenost, endogenost varijabli i ljudski kapital

Heterogenost na individualnoj razini (unutar kohorte) omogucuje kreiranje razlicitih putanji
potros$nje 1 Stednje. Najcesc¢i izvor individualne heterogenosti nastaje pod pretpostavkom da su
pojedinci rodeni s razli¢itim urodenim sposobnostima koje se modeliraju kao faktor
produktivnosti rada (Society of Actuaries, 2016). Budu¢i da je faktor produktivnosti odreden
urodenim vjestinama dodijeljen samo jednom u zivotu (na pocetku), vrijednosti individualnog
multiplikatora se ne mijenjaju kroz zivotni ciklus, §to znaci da su invarijantne s obzirom na dob
(Bérsch-Supan i Weiss, 2016). Za njegovu procjenu, Tyrowicz, Makarski i Bielecki (2018)
koriste Mincerovu (1958, 1974) funkciju dohotka ukljucujuci razine obrazovanja, zanimanje,
kontrolne varijable za industrije i regije, kao i za oblik ugovora (odredeno ili neodredeno radno
vrijeme) i1 oblik zaposlenja (honorarno, puno radno vrijeme). Regresijska jednadzba procjenjuje
se za sve pojedince u uzorku, na temelju mikro podataka iz poljske ankete o strukturi dohotka,
prema pristupu Hénina i Weitzenbluma (2005) za francusko gospodarstvo. U razli¢itim
scenarijima mirovinskih reformi, Tyrowicz, Makarski i Bielecki (2018) potvrduju ulogu
urodenih vjestina u produbljivanju nejednakosti medu umirovljenicima kada je zajamcena
minimalna mirovina. Njihovi rezultati mogu se povezati sa zaklju¢cima Buysea, Heylena i Van
de Kerckhovea (2017) koji istrazuju vezu mirovinskih sustava i u¢inaka u gospodarstvu s
endogenom akumulacijom ljudskog kapitala i pojedincima koji se ex ante razlikuju s obzirom
na sposobnost njegove akumulacije. Pokazuju kako ponuda radne snage pojedinaca s nizom
sposobnosc¢u izrazito opada s minimalnim mirovinama, dok Tyrowicz, Makarski i Bielecki
(2018) tvrde kako je taj u¢inak zanemariv u odnosu na druge posljedice u gospodarstvu nakon
uvodenja minimalnih mirovina. Kao glavni razlog za smanjenje radne snage u prvom modelu
smatra se mogucénost prijevremenog umirovljenja, s obzirom da ¢e manje sposobni pojedinci

odabrati prije napustiti trziSte rada.
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Uz urodene sposobnosti, individualna produktivnost rada razlikuje se zbog obrazovanja. Becker
(1964) definira ljudski kapital kao vjestine koje su radnici stekli obrazovanjem ili u¢enjem na
poslu. Ljudski kapital u srzi je endogenih teorija rasta Romera (1986) i Lucasa (1988), gdje se
smanjivati kako se gospodarstvo razvija. Njihova teorija naglasava da ulaganja poduzeca u
istrazivanje irazvoj ili jednostavno pojedinacna ulaganja u ljudski i fizicki kapital mogu stvoriti
pozitivne ucinke na rast. U modelu endogenog rasta, ekonomski ucinci starenja stanovniStva
ovise, ne samo o promjenama Stednje i radne snage, ve¢ 1 0 promjenama ulaganja u ljudski
kapital i istrazivanje i razvoj (Fougeére i Mérette, 1999). Opsirnije objasnjenje dano je kasnije u
tekstu gdje se opisuju multisektorski OLG modeli. Shimasawa (2007) pokazuje da tradicionalni
OLG model s egzogenim rastom podcjenjuje u¢inak fiskalnih reformi, u usporedbi s modelom
s endogenim rastom. Time naglasava ulogu paralelnog ulaganja u ljudski kapital kroz
obrazovanje i provodenja mirovinskih reformi radi suo¢avanja s izazovom starenja stanovnistva

i odrzavanja ekonomskog rasta.

Nadalje, pojedinci u modelu mogu se razdvajati prema spolu. Prvi uobicajeni na¢in uklju¢ivanja
heterogenosti izmedu muskaraca i Zena jest modeliranje razlike u odluci o ponudi radne snage
s obzirom na fertilitet. Stope fertiliteta i rasta stanovnistva mogu se kalibrirati tako da opisuju
gospodarstvo koje se proucava ili ih se moze izravno ugraditi u model kao rezultat optimalnih
izbora pojedinaca u gospodarstvu (Society of Actuaries, 2016). Prvi pristup uvodenju endogene
stope fertiliteta u model temelji se na motivu skrbi u starosti prema kojem roditelji odlu¢uju
imati djecu kako bi ona brinula za njih u starosti (Caldwell, 1978). Suprotno, slijede¢i Barra i
Beckera (1989), Cipriani (2014) ukljucuje rodenje djece izravno u funkciju korisnosti,
temeljeno na argumentu da rodenje djece donosi srecu roditeljima. Privremeno isklju¢ivanje s
trzista rada i direktni troSkovi odgoja djece rezultiraju manjom potro$njom i stednjom kod Zena
(Aglietta i sur., 2007). No, nakon $to Zene produ fertilno razdoblje, Brooks (2002) pokazuje da
¢e se njihov udio u radnoj snazi drasti¢no povecati. Posto veca stopa fertiliteta na taj nacin znaci
smanjenje ponude radne snage, oCekivao bi se negativan utjecaj na odrZivost mirovinskog
sustava zbog pogorSanja omjera radnika i umirovljenika. Ipak, malo je relevantnih istraZivanja
s endogenom stopom fertiliteta koja bi ovo potvrdila. U nedavnim istrazivanjima Cipriani i
Fioroni (2019, 2021) bave se meduovisnos¢u demografskih promjena, PAYG sustava i
endogenog fertiliteta. Autori pokazuju da se, u sluc¢aju kada radnici odreduju dob odlaska u

mirovinu, omjer ovisnosti mirovinskog sustava nece toliko drasti¢no pogorsati koliko u slucaju
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kada umirovljenje nije endogeno u modelu. Uz moguénost odluke o odlasku u mirovinu,
pojedincima moze biti optimalno raditi duze i stoga ne smanjivati broj djece. Kao posljedica
toga, razina mirovina se sa starenjem stanovnistva mozda nece smanjivati u slu¢aju endogenosti

umirovljenja.

Endogenost umirovljenja bitna je stavka u istrazivanjima optimalne dobi umirovljenja i
prijevremenog umirovljenja. S aspekta modeliranja, potrebno je imati na umu kako ¢ée se
odrediti broj kohorti, o ¢emu ¢e biti rije¢i nesto kasnije. Naime, kako bi se omogucila promjena
zakonske dobi odlaska u mirovinu, nuzno je vremenski horizont podijeliti na kra¢a razdoblja
(recimo do maksimalno pet godina) zbog inkrementalnog pristupa ovakvim reformama. To
podrazumijeva da se povecanje dobne granice umirovljenja najéeS¢e provodi postupno, u
inkrementima od nekoliko mjeseci do par godina. Primjerice, trenutno se u Republici Hrvatskoj
prema Zakonu o izmjenama Zakona o mirovinskom osiguranju (NN 102/19) provodi
izjednacavanje dobne granice za starosnu mirovinu za Zene u odnosu na muskarce, tako $to se
granica postupno pomice za 3 mjeseca godiSnje. Na jednak nacin provodilo bi se postupno
povecanje dobi za odlazak u mirovinu koje je bilo predvideno Zakonom o0 izmjenama i
dopunama Zakona o mirovinskom osiguranju (NN 115/18) i to u inkrementima od 4 mjeseca
godi$nje, ali kao S§to je poznato, od te se reforme odustalo. Podizanje zakonske granice
umirovljenja je osjetljivo politicko pitanje. Produljenje radnog vijeka je Stetno za pojedinca ako
mu rad smanjuje korisnost (Feldstein, 2016). No, kako Bo&rsch-Supan (2013) navodi,
racionalnom pojedincu je zakonska dob nevazna sve dok nije ograni¢avajuca, odnosno, ako bi
on preferirao drugacije trajanje radnog vijeka. Tada bi nametanje veceg broja godina
provedenih na trzistu rada moglo dovesti do smanjenja trenutne ponude radne snage (izraZzene

u satima rada), dok ¢e blagostanje ovisiti o jacini veze izmedu mirovinskih doprinosa i naknada.

U prvim je istraZivanjima odluka o umirovljenju bila modelirana na jednostavniji i relativno
nerealan na¢in. Dob u kojoj bi umirovljenici poceli primati mirovinu bila je egzogena, dok su
oni mogli odlué¢ivati jedino kada ¢ée prestati raditi (primjerice, Fehr, 2000). Kako sam Fehr
(2009) objasnjava, na taj nain nije bilo moguce obuhvatiti implikacije prijevremenog
umirovljenja. Kompleksniji modeli podrazumijevaju analizu ponaSanja potrosaca na dvije
razine. Pojedinci ili kuc¢anstva uz dani vektor cijena odreduju optimalnu putanje potrosnje i
dokolice za alternativne dobi umirovljenja. Kao drugi korak, medu njima odabiru dob
umirovljenja pri kojoj ¢e korisnost biti najve¢a (Fehr, 2009). Hirte (2001) je medu prvima

modelirao umirovljenje na ovaj nacin, razmatraju¢i potencijalne reforme njemackog
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mirovinskog sustava. Za analizu poticaja prijevremenog umirovljenja, Fehr, Sterkeby i
Thegersen (2003) prosiruju model dozvoljavajuéi individualnu heterogenost s obzirom na
dohodak. U norveskom mirovinskom sustavu provode reformu povecanja zakonske dobi
umirovljenja s 62 na 68 godina. Eisensee (2006) nadopunjuje Fehra, Sterkebyja i Thggersena
(2003) ukljucujuéi starenje stanovnistva i dohodovne razrede s razli¢itim stopama smrtnosti na
zatvorenom ameri¢kom gospodarstvu. Usporeduje tri razli¢ita scenarija kojima se zeli zadrzati
fiskalna odrzivost, §to izmedu ostalog ukljucuje podizanje zakonske granice umirovljenja sa 65
na 73 godine. Jednako tako, Cremer i Pestieau (2003), Bérsch-Supan, Kohnz i Schnabel (2007),
Diaz-Giménez i Diaz-Saavedra (2009), Hsu (2017), Hértl (2019) i mnogi drugi na primjeru
nacionalnih gospodarstava dokazuju pozitivne implikacije produljenja radnog vijeka koje se
ogledaju u smanjenju fiskalnog optereCenja, redistribuciji sredstava, povecanju ukupnog

blagostanja 1, opcenito, u ublazavanju posljedica starenja stanovnistva.

2.5.1.2. Altruizam i nasljedivanje

Pojedinci imaju ogranic¢en zivotni vijek, no to ne znaci da oni pri donoSenju odluka uzimaju u
obzir samo svoj zivotni ciklus. Barro (1974) je prvi proucavao takozvani dinastijski model
(engl. dynastic model), gdje funkcija korisnosti pojedinca ovisi o njegovoj potrosnji u mladosti
i u starosti, ali i o korisnosti njegovih nasljednika. Pripadnik starije kohorte moze ostaviti
nasljednicima nenegativnu vrijednost nasljedstva. Neka optimalna razina nasljedstva bude
pozitivna. U tom ¢e slucaju uvodenje dovoljno male mirovine unutar sustava generacijske
solidarnosti biti neefikasno jer ¢e roditelj povecati razinu nasljedstva kako bi se uravnotezio
porast fiskalnog optereéenja djeteta zbog uvodenja mirovinske naknade (Simonovits, 2003).
Altruisti tako izgladuju u¢inke pozitivnih i negativnih Sokova na svoj dohodak i dohodak svojih
nasljednika. Nadalje, Barro (1974, 1989) zahtijeva univerzalno primjenjive motive transfera:
ravnotezni transferi su unutarnje rjeSenje problema maksimizacije korisnosti za sve sadasnje i
buduée generacije. Kasnije uz nasljedstvo uklju¢uje i darove kao znacajan oblik
medugeneracijskih transfera. U pogledu terminologije, darovi (engl. gifts) i transferi medu
zivima (lat. inter vivos) predstavljaju sinonime (Barczyk, 2016). Vidljivo je da je Barrov (1974)
model temeljen na pretpostavci beskona¢nog zivotnog vijeka subjekata, gdje subjekte u ovom
slucaju ¢ine dinastije. Dinastije su jednako dugovjecne kao idrzava, zbog ¢ega dinastija poznaje
proracunsko ogranic¢enje i moze ponistiti svaki redistribucijski u¢inak, bilo financiran trenutnim

porezima i naknadama (iz sustava generacijske solidarnosti), bilo budu¢im zaduzivanjem
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(Lambrecht, Michel i Thibault, 2006). Na ovaj je nacin uravnotezena putanja rasta efikasna,

drzavna intervencija ¢e se neutralizirati i ne postoji potreba za mjerama fiskalne politike.

Diamondov (1965) OLG model predstavlja potpunu suprotnost Barrovom (1974) modelu, s
obzirom da su u tom modelu pojedinci potpuno sebicni i cijeli svoj dohodak trose unutar svog
zivotnog ciklusa. Drukcije receno, model zivotnog ciklusa u potpunosti razdvaja djecu i
roditelje i tretira ih kao nepovezane ekonomske subjekte. Mankiw (2000) objasnjava kako niti
jedan od dva navedena modela nije prikladan za analizu fiskalne politike jer nemaju uporiste u
stvarnim podacima. Diamond (1965) apstrahira altruizam 1 nasljedstvo, Sto je od velikog
znacaja za akumulaciju bogatstva i znacajno utjeCe na implikacije mjera fiskalne politike. S
druge strane, Barro (1974) pretpostavlja savrSenu harmoniju u odnosu roditelja 1 djece 1
neutralizaciju fiskalne politike $to, kako Becker i Tomes (1986) dokazuju, ovisi i o razvijenosti

gospodarstva i stopi fertiliteta.

Lambrecht, Michel i Thibault (2006) implementiraju koncept obiteljskog altruizma (engl.
family altruism) koji se pozicionira izmedu Diamonda (1965) i Barra (1974) ¢iji modeli
predstavljaju dvije krajnosti. U ovom modelu obitelj nije niti dinastija ni izolirano kucanstvo,
ve¢ jedinica Ciji je vijek trajanja dva razdoblja, a pojedinci su ¢lanovi i obitelji koju su osnovali
njihovi roditelji i vlastite obitelji. Altruist odreduje pocetni polozaj svoje odrasle djece, ali brine
samo o prihodima svoje djece, ne i 0 njihovoj upotrebi. U OLG modelu obiteljskog altruizma,
pokazuje se da transferi unutar obitelji potpuno nadoknaduju javne transfere. Svako povecanje
poreza ili naknada koje se namec¢e mladima, nadoknaduje se povec¢anjem nasljedstva. Zbog toga
¢e se medugeneracijski transferi generirani unutar mirovinskog sustava generacijske
solidarnosti neutralizirati unutar obitelji privatnim medugeneracijskim transferima. Medutim,
javni dug nije neutralan jer utjece na porast potrosnje starijih i smanjuje zalihe kapitala, Sto ovaj

model ¢ini bliskim Diamondovom (1965) modelu.

Drugi pristup usvaja Barczyk (2016), omogucujuéi uvjerljiviju razinu altruizma od Barrovog
(1974) u modelu s nesavrsenim altruizmom (engl. imperfect altruism), gdje se subjekti brinu
jedni o drugima, ali ne toliko koliko o samima sebi. Nerealno visoka razina altruizma dovodi
do ve¢ih medugeneracijskih transfera nego §to je opazeno u podacima. Stoga se oslanjanjem na
takav model moze podcijeniti reakcija ukupne potroSnje na povecanje financiranja
zaduzivanjem. S druge strane, modeli koji iskljucuju altruizam, mogu precijeniti promjene u

potro3nji uslijed promjena poreza. Najveca je prednost nesavrSenog altruizma u odnosu na
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dinastijske i OLG modele to sto detaljnije i realnije opisuje ponaSanje vezano uz
medugeneracijske transfere. Za razliku od pristupa ,radosti darivanja“ (engl. joy of giving,
warm glow) koji se odnosi na prosocijalno ponasanje koje kod donatora izaziva pozitivne
osjecaje (primjerice, Andreoni, 1989), u nesavrSenom altruizmu ucestalost transfera ovisi o
ekonomskoj situaciji primatelja, Sto potvrduju i mikro podaci (McGarry i Schoeni, 1995).
McGarry (1999) pokazuje kako se inter vivos transferi dogadaju kada se primatelj nalazi na
Diamondovom (1965) modelu. U njegovom modelu nastaje problem moralnog hazarda jer
kucanstva koja trenutno primaju ili ¢e primiti transfer nisu motivirana za Stednju uslijed
oCekivanog povecanja poreza, ve¢ povecavaju potroSnju jer ¢e ,biti spaSeni® privatnim

transferima.

Ukljucivanje nasljedstva i darova modificirat ¢e putanju tranzicije gospodarstva te ¢e imati
znaCajne implikacije za vladine mjere redistribucije sredstava medu generacijama. Procjena
redistributivnih politika poput javnih mirovina ili javnog duga odnosi se na ispitivanje njihovog
utjecaja na ukupni dohodak obitelji. U modelu obiteljskog altruizma mirovine iz sustava
generacijske solidarnosti utjecu samo na odnose unutar obitelji jer osiguranici i korisnici
mirovinskih prava pripadaju istoj jedinici. Dakle, jednako kao i u Barrovom (1974) modelu,
mirovinski sustav je neutralan jer obiteljski dohodak ostaje nepromijenjen. Suprotno tome,
javni dug izlazi izvan obiteljske jedinice i na taj na¢in modificira prihode ¢lanova obitelji
(Lambrecht, Michel i Thibault, 2006). Dakle, kao i kod Diamondovog (1965) modela, javni
dug nije neutralan. Kako O'Driscol (1977) podsjeca, Ricardo je smatrao da teoretski ne postoji
nikakva razlika izmedu poreza i javnog duga. Stoga ¢e unutar dinastijskog modela deficiti samo
odgadati placanje poreza, prepustaju¢i ga budu¢im generacijama, a politika fiskalnog deficita
nece imati nikakvog utjecaja na realne gospodarske varijable. Zaklju¢no, kada u modelu vrijedi
Ricardova ekvivalencija?, privatni medugeneracijski transferi neutraliziraju vladine

medugeneracijske transfere, $to nije prikladno za analizu fiskalne politike.

2 Ricardova ekvivalencija, prema Davidu Ricardu (1772. — 1823.), zapravo se odnosi na Barrov (1974) teorem o
neutralnosti dugova prema kojem nacin financiranja javnih rashoda nije presudan jer pojedinci privatnim
transferima ponistavaju u¢inke medugeneracijskih transfera zbog cega porezi i financiranje drzave zaduzivanjem

postaju ekvivalentni.
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2.5.2. Slozeni makroekonomski modeli

U posljednjih nekoliko desetlje¢a doslo je do znaéajnih prosirenja i na makroekonomskoj razini
OLG modela zbog razvoja statistiCkih metoda i softverskih rjeSenja, ali i zbog daljnjeg Sirenja
primjene ovih modela u novim znanstvenim podrucjima. U nastavku se razmatra povecanje
modela u vidu veceg broja kohorti, proizvoda i sektora. Potom se iznosi problematika otvorenog
gospodarstva, dok se prije prelaska na mirovinske sustave objas$njavaju implikacije postojanja

medunarodne mobilnosti kapitala i rada.

2.5.2.1. Povecanje broja generacija i sektora u modelu

Zahtjev minimalne razine heterogenosti subjekata gdje u jednom razdoblju koegzistiraju samo
radnici 1 umirovljenici, omogucio je Siroku primjenu OLG modela koji nisu izgubili na
popularnosti od svoga zaCetka, u zadnjih pedeset godina (Weil, 2008). Medutim, upravo je
baziranje modela na samo dvije generacije jedna od naj¢es¢ih zamjerki kriticara OLG modela
(detaljnije u Auerbach i Kotlikoff, 1987; Simonovits, 2003). Model s dvije generacije je vrlo
restriktivan jer ¢e dva razdoblja u Zivotnom ciklusu tada biti iznimno duga, primjerice, trideset
godina, a unutar toga vremenskog razdoblja nije moguce uvoditi modifikacije. Direktna
posljedica toga je nemogucnost upotrebe modela u sferama ekonomske politike gdje se provode
ucestale, manje reforme. Drugo je vezano ogranicenje da ¢e vrijeme provedeno na trzistu rada
i u mirovini morati biti jednako (Summers, 1981; Simonovits, 2003). Cak i u uvjetima
produzenog zivotnog vijeka, rije¢ je o nerealnoj pretpostavci koja moze uvelike iskriviti
zaklju¢ke modela fokusiranih na analizu medugeneracijskih transfera, kao Sto su modeli

mirovinskog sustava.

Premda su autori u zaecima razvoja OLG modela upotrebljavali teorijski okvir s dva razdoblja
(Allais, 1947; Samuelson, 1958; Diamond, 1965; Cass i Yaari, 1966; Gale, 1973; Blanchard i
Fischer, 1989), ve¢ je 1 Samuelson (1958) uvidao potencijalne nedostatke takvog modela. On
je smatrao kako model s tri generacije moZe podrZati postojanje ravnoteZnih stanja koja su
nemoguca u modelu s dvije generacije. Model sa samo dvije kohorte nije vjerodostojan prikaz
ekonomskog Zivotnog ciklusa pojedinca — a to je da poc€inje i zavrSava s razdobljem ovisnosti
(Bommier i Lee, 2003). Druk¢ije receno, ni djeca ni umirovljenici ne pripadaju ekonomski
aktivnom stanovnistvu, ve¢ ovise 0 radno aktivnim odraslim osobama. Navedeno predstavlja
znatno teorijsko ogranic¢enje jer je u modelu s dvije generacije postojanje aktuarski neutralnog

PAYG sustava moguce jedino u slucaju kada su stopa gospodarskog rasta i kamatna stopa u
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ravnoteznom stanju jednake. S druge strane, kako Samuelson (1958) pokazuje, model s tri ili
viSe generacija omogucéava medugeneracijske mehanizme prijenosa koji nisu moguc¢i u modelu

s dvije generacije.

Prosirivanje osnova modela na veci broj preklapajucih generacija od iznimnog je znacaja jer
stvara uvjete za nove ekonomske interpretacije. Medutim, ¢im se uzmu u obzir vise od dvije
generacije, analitiCcka agregacija izbora potroSaca postaje tezak zadatak te se model mora rijesiti
numeri¢kim simulacijama, §to je zasluga Auerbacha i Kotlikoffa (1987) ¢iji izvorni model
razlikuje 55 generacija. No, vecina se empirijskih istrazivanja, bez obzira na podrucje primjene,
najceSce temelji na tri do petnaest preklapajucih generacija (na primjer, Fougere 1 Mérette,
1999; Aglietta i sur., 2007; Buyse, Heylen i Van de Kerckhove, 2013; Batyra i sur., 2017; Hartl,
2019) zbog toga Sto veci broj generacija znatno komplicira model, a na ovaj nacin se uspijevaju
prikazati svi relevantni dijelovi Zivotnog ciklusa pojedinaca. Ipak, neki od novijih modela
ukljucuju od 50 do ¢ak 100 generacija (primjerice, Fehr, Jokisch i Kotlikoff, 2005; Rausch i
Rutherford, 2010; Kudrna, Tran i Woodland, 2015; Muto, Oda i Sudo, 2016) kako bi poblize

proucili efekte demografske tranzicije na gospodarstvo.

U studijama mirovinskih sustava, multisektorski OLG modeli imaju manju primjenu. Razradeni
teorijski okvir za dvosektorske OLG modele koji omogucuje razlikovanje proizvoda Siroke
potros$nje od investicijskih dobara izlozio je Galor (1992), a prosirili Farmer i Wendner (2003),
dopustajuci heterogenost kapitala. Fanti i Gori (2009a) analiziraju gospodarstvo s kapitalno
intenzivnim robnim sektorom i radno intenzivnim usluznim sektorom ¢ije usluge koriste
isklju¢ivo starije osobe. Pronalaze pozitivan ucinak usmjeravanja na usluzni sektor u dvije
sfere: moguénosti smanjenja siromastva i poveéanju bruto domaceg proizvoda po stanovniku
koji raste monotono s individualnom sklono$¢u uslugama za starije osobe. Ishikawa, Ueda i
Arai (2012) u srediSte razmatranja stavljaju zdravstveni sektor te kvantificiraju ucinak
smanjenja nataliteta i promjena demografske strukture na japansku ekonomiju. U scenariju u
kojem se povecava potraznja za zdravstvenim uslugama, relativni znacaj zdravstvenog sektora
povecava se gotovo 2,5 puta u 2050. godini u odnosu na baznu godinu 1985. godinu. U
alternativnom scenariju, povecanje neto transfera starijim osobama rezultira padom stope
participacije na trzistu rada i BDP-a zbog uc¢inka dohotka i istiskivanja kapitala zbog rasta

javnog duga.
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2.5.2.2. Multiregionalni modeli, otvorena gospodarstva i medunarodna mobilnost rada i
kapitala

Medunarodni aspekt OLG modela smatra se doprinosom Buitera (1981) koji je prvi prouc¢avao
utjecaj razlicitih diskontnih stopa na formiranje kapitala, medunarodne tokove kapitala i
blagostanje u stiliziranom modelu s dva gospodarstva. Razlike u diskontnim stopama su
proizlazile iz razli¢itih preferencija kucanstava u zemljama, zbog ¢ega su se razlikovale i zalihe
kapitala. Medu dvjema zemljama, ona s relativno nizom diskontnom stopom imat ¢e vi$u razinu
Stednje 1 viSak na teku¢em racunu pa ¢e, uz uvjet da postoji trziste izmedu dviju zemalja, do¢i

do prekograni¢nog kretanja kapitala (Ludwig, 2005).

Auerbach i Kotlikoff (1987) su prosirili Samuelsonov (1958) i Diamondov (1965) teorijski
okvir u nekoliko dimenzija kako bi dobili realniju sliku stvarnosti s obzirom na kvantitativne
procjene i razvili prototip racunalnog OLG modela. U novije vrijeme autori grade velike OLG
modele s visSe ekonomija na temelju Buitera (1981) te Auerbacha i1 Kotlikoffa (1987) za
proucavanje ucinaka starenja stanovniStva i mirovinskih reformi na medunarodne kapitalne
tokove. Dok se Attanasio 1 Violante (2000) usredotocuju na efekte latinoamericke demografske
tranzicije na medunarodna trziSta kapitala, Brooks (2002), Feroli (2003), Domeij i Floden
(2006), Kriger i Ludwig (2007) te Gannon, Le Garrec i Touzé (2020) ispituju protok kapitala
u multiregionalnim OLG modelima. Razli¢iti demografski trendovi utjeCu na medunarodne
kapitalne tokove. Starenje stanovniStva povecava Stednju u usporedbi s investicijama,
uzrokujuci izvoz kapitala u druge zemlje ili regije. Stoga je umirovljenje povezano s velikim
deficitom tekuceg racuna (Brooks, 2002). Prema Ludwigu, Krugeru i Borsch-Supanu (2009),
priljev kapitala iz regija s velikim udjelom stare populacije ¢e u pocetku biti znatan, ali ¢e
kasnije doé¢i do zaokreta trendova zbog dekumulacije $tednje. Sto se ti¢e blagostanja, pripadnici
mladih kohorti s relativno malom imovinom i trenutno niskom produktivno$¢u rada zaista
profitiraju zbog visih nadnica povezanih sa starenjem stanovnistva. Kod starijih kucanstava
bogatih imovinom dolazi do gubitka blagostanja zbog predvidenog pada realne stope povrata
na kapital. Kriiger i Ludwig (2007) pokazuju da je taj u¢inak ja¢i kada se u modelu pretpostavlja

otvoreno gospodarstvo.
Borsch-Supan, Ludwig i Winter (2006) navode prednosti uniformne analize veceg broja

mirovinskih sustava koje se ogledaju u razli¢itoj dinamici akumulacije kapitala, stopama

Stednje 1 stopama povrata na kapital zbog dobrobiti medunarodne diversifikacije. U izgradnji
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modela je nuzno imati na umu specifi¢nosti nacionalnih mirovinskih sustava, dok zajedni¢ko
promatranje sustava omogucuje analizu nove dimenzije PAYG sustava, ato je da on predstavlja
indirektni kanal utjecaja demografske tranzicije na kapitalne tokove. Ovaj kanal posebno je
vazan ako je vecéi broj povezanih gospodarstava suocen s izazovom starenja jer ¢e mirovinske
reforme u jednom gospodarstvu neminovno utjecati na druga gospodarstva. Aglietta i suradnici
(2007) potvrduju njihove zakljucke isticuci ulogu velikih kapitalnih tokova u izgladivanju

dugih ciklusa akumulacije kapitala koji su rezultat starenja i promjena broja stanovnika.

U autarkiji, pad nacionalne Stednje, po definiciji, dovodi do pada ulaganja. U otvorenom je
gospodarstvu direktna veza izmedu ta dva agregata prekinuta zbog prekograni¢ne mobilnosti
kapitala, §to moZe imati vazne implikacije za uéinke mirovinskih reformi. Model otvorene
ekonomije je u stanju diversificirati ve¢inu demografskih u¢inaka koji smanjuju Stednju i stopu
povrata na kapital. lako Borsch-Supan, Ludwig i Winter (2006) tvrde kako modeli mirovinskih
sustava unutar zatvorenih gospodarstava propustaju kvantitativno vazne u¢inke medunarodne
mobilnosti kapitala, moZe se primijetiti da je velik broj analiza mirovinskih sustava u okviru
OLG modela temeljen na jednom zatvorenom gospodarstvu (primjerice, Auerbach i Kotlikoff,
1987; Cazes i sur., 1994; Shimasawa, 2007; Yi, 2008; Muto, Oda i Sudo, 2016). Ukoliko je cilj
istrazivanja dubinska analiza u¢inaka mirovinskih reformi, a pretpostavlja se slozena struktura
mirovinskog sustava, autori odabiru zanemariti spomenute prednosti okvira otvorenog

gospodarstva kako bi model bio i rac¢unalno izvediv.

Osim mobilnosti kapitala, unutar OLG okvira modelira se i mobilnost radne snage. Veliki
migracijski valovi su stvarnost mnogih razvijenih zemalja, posebice u Europi, gdje se zbog
starenja stanovniS$tva imigracija razmatra kao jedno od rjeSenja za neodrzive mirovinske
sustave. Navedeno se posebno ocekuje od selektivne imigracije visoko kvalificiranih radnika
(engl. high-skilled workforce) koji se pokazuju neto poreznim obveznicima, odnosno koji vise
uplacuju u drzavni prora¢un nego Sto drzava treba izdvajati za njih. Medutim, simulacije Fehra,
Jokischa 1 Kotlikoffa (2005) pokazuju kako ¢e ¢ak i znacajan priljev imigranata, bilo s visokim
kvalifikacijama ili bez obzira na njih, imati neznatan utjecaj na manjak kapitala i povecanje
poreza koji se mogu ocekivati s demografskom tranzicijom. Realniji je pristup Simon (2013)
koja temelji model na tezi Ruista (2011) te Ruista i Bigsten (2013) da se imigranti uglavnom
nalaze unutar nizih dohodovnih skupina te stoga imaju malo poticaja za Stednju i ulaganje u
zemlji domaéinu. Stovise, ve¢ina imigranata znatan dio svoje $tednje i zarade vraca u zemlju

podrijetla, s obzirom da se neki namjeravaju vratiti nakon odredenog vremena. Simon (2013)
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na primjeru Austrije pokazuje da povecanje radnog stanovnistva u vidu imigranata moze imati
mali pozitivan u¢inak na odrzivost mirovinskog sustava te da su i dalje nuzna povecanja stope

doprinosa, izdataka za mirovine i zakonske granice za umirovljenje.

2.5.3. Modeliranje mirovinskih sustava

Modeli opée ravnoteze preklapajuéih generacija ocito su prikladan okvir za razmatranje utjecaja
mirovinskog sustava na ponaSanje pojedinaca 1 akumulaciju kapitala u gospodarstvu.
Objasnjenje za uspostavljanje mirovinskih sustava moguce je pronaci i u mikroekonomskim i
makroekonomskim razlozima. S mikroekonomskog stajaliSta, sigurnost dohotka u starosti
zahtijeva mehanizam izgladivanja potrosnje 1 sredstvo osiguranja. Izgladivanje potrosnje, kako
potros$nje tijekom radnog vijeka i mirovine. No, pojedinci se u toku Zivota suocavaju s nizom
neizvjesnosti, ukljucujuéi 1 koliko dugo ¢e Zivjeti te koliko ¢e zaraditi. Stoga individualna
Stednja za mirovinu suocava pojedinca s rizikom da nadzivi svoju ustedevinu ili da ne potrosi
onoliko koliko je mogao sa svojim sredstvima. lako nijedna osoba ne zna koliko ¢e dugo zivjeti,
zivotni vijek vece skupine pojedinaca lakse je procijeniti. Stoga bi se u nacelu ¢lanovi grupe
mogli sloziti da objedine svoju mirovinsku Stednju, pri ¢emu bi svaki pojedinac primao
mirovinu na temelju ocekivanog zivotnog vijeka grupe i ukupnog iznosa kojim je doprinosio

fondu (Barr 1 Diamond, 2006), $to je upravo pojednostavljeni prikaz mirovinskog sustava.

Samuelson (1958) iznosi argumente za uvodenje mirovinskog sustava s makroekonomskog ili
drzavnog stajalista. Uz pretpostavku da ne postoji akumulacija kapitala te da je proizvodnost
konstantna, dokazuje kako se uvodenjem PAYG sustava poboljSava blagostanje svih
pojedinaca, sve dok je stopa rasta stanovnistva veca od trziSne kamatne stope. Aaron (1966)
prosiruje njegov model pretpostavljajuéi stacionarni rast produktivnosti i tvrdi da mirovinsko
osiguranje poboljsava blagostanje sve dok zbroj stopa rasta placa i stanovniStva po glavi
stanovnika ($to je povrat programa socijalne sigurnosti) premasuje kamatnu stopu. Blanchard i
Fischer (1989) omoguc¢avaju akumulaciju kapitala i tvrde da u dinami¢no neucinkovitom
gospodarstvu uvodenje PAYG sustava takoder poboljsava blagostanje. Medutim, vecina
gospodarstava tradicionalno se smatra dinami¢no ucinkovitima sve dok kapital nije oskudan
(Stani¢, 2012). Nadalje, Svjetska banka (1994) te Barr i Diamond (2006) isti¢u jo§ jedno
objasnjenje zbog kojeg dobrovoljna individualna Stednja nije dovoljna, i zbog kojeg se

uspostavlja mirovinski sustav. Klju¢ni motiv za sudjelovanje drzave u Stednji za mirovinu je taj
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Sto javna politika opcenito ima dodatne ciljeve uz poboljSanje izgladivanja potrosnje i
osiguranja, a to su smanjenje siromastva i preraspodjela sredstava. Izuzev ovih primarnih
ciljeva, mirovinskim se politikama Zzeli minimizirati skrivene troSkove koji sprjeavaju
ekonomski rast, pridonose stvaranju povoljnog okruzenja za trziste rada te poti¢u razvoj trzista

kapitala i povecanje Stednje.

Mirovinski se sustav najcesce sastoji od nekoliko podsustava koji su definirani s obzirom na
nacin financiranja, kategorije osiguranika, upravljanje mirovinskim fondovima te raspodjelu
mirovina (Puljiz, 2007). Prema nacinu financiranja 1 organizacije sustava moguce je razlikovati
dva podsustava: u sustavu individualne kapitalizirane Stednje, doprinosi koje pripadnik mlade
kohorte placa u razdoblju t se ulazu i vracaju s kamatama u razdoblju t + 1 istom pojedincu.
U sustavu generacijske solidarnosti, doprinosi koje placa mladi pojedinac u vremenu t Koriste
se za isplatu mirovina njegovih starijih suvremenika (de la Croix i Michel, 2002). U nastavku
teksta je prvo predstavljen sustav kapitalizirane Stednje pa zatim sustav generacijske
solidarnosti, s obzirom na ¢injenicu da su europski mirovinski sustavi u za¢ecima bili temeljeni
na kapitaliziranoj Stednji, dok sustavi generacijske solidarnosti imaju Siru primjenu tek nakon
dva svjetska rata (Bod, 1995). Za oba sustava iznesene su temeljne znacajke, opisani su nacini
na koje se modeliraju unutar okvira OLG modela, a raspravlja se i 0 problemima koji nastaju u
sustavima zbog kojih se dovodi u pitanje njihova oportunost i predlazu sustavne reforme.
Naposljetku se objasnjava zbog Cega je ve¢ina mirovinskih sustava danasnjice utemeljena na
vecem broju mirovinskih stupova te se oblikuje zaklju¢na misao prije prelaska na analizu

trodijelnog uredenja mirovinskog sustava Republike Hrvatske.

2.5.3.1. Sustav individualne kapitalizirane stednje

Pregled mirovinskih shema zapocinje sa sustavom kapitalizirane mirovinske Stednje radi
postivanja kronologije uvodenja shema, ali i zbog €injenice da se ova shema jednostavno uklapa
u teoriju zivotnog ciklusa. Teorija Zivotnog ciklusa objasnjava kako pojedinci donose odluke o
potro3nji 1 Stednji u svakoj dobi, tako odredujuéi sredstva za svoju mirovinu. Individualna je
Stednja u navedenoj teoriji isklju¢ivo dobrovoljna, no u praksi bi malo koja drZava propustila
uvesti obveznu mirovinsku Stednju. Budué¢i da je dio dohotka koji je uzet pojedincima
namijenjen za njihovu vlastitu mirovinu, ovaj sustav ne zahtijeva postojanje medugeneracijskih
transfera. Medutim, mogu postojati intrageneracijski transferi s ciljem preraspodjele sredstava

u obliku ve¢ spomenutih nasljedstva i darova ili zbog drzavne intervencije. Kako Simonovits
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osiguranja jer osigurava korisnika od rizika dozivljenja te omogucava ostvarenje materijalne
sigurnosti u mirovini. Ipak, rentno se osiguranje razlikuje od mirovinskog po tome §to je
dobrovoljno, odnosno pojedinac odlucuje zeli li ugovoriti policu osiguranja kod odredenog
osiguratelja, dok drzava obvezuje radnike na placanje mirovinskih naknada kako bi zastitila

kratkovidne pojedince koji inace ne bi ustedili dovoljno sredstava za mirovinu.

U strukturi mirovinskih sustava, obvezni mirovinski fondovi ili sheme povezane uz zaposlenje
(engl. occupational pensions) su utemeljene na kapitalizaciji Stednje i odnose se na drugi stup
mirovinskog osiguranja. Kako samo ime govori, sredstva koja se izdvajaju iz pla¢e pojedinaca
akumuliraju se i kapitaliziraju u mirovinskom fondu tijekom radnog vijeka, s ciljem isplate
primjerene mirovine u trenutku umirovljenja. Participacija u drugom stupu moze biti obvezna
ili dobrovoljna, ovisno o zakonodavstvu pojedinog gospodarstva, a ovaj stup je gotovo uvijek
ureden kao sustav utvrdenih doprinosa. U takvom je sustavu stopa doprinosa za mirovinsko
osiguranje egzogena zbog cega iznos naknada nije unaprijed poznat, ve¢ ovisi o upla¢enim
sredstvima 1 o povratu na njihovo ulaganje. S druge strane, u sustavu utvrdenih naknada,
mirovine su povezane s radnim stazem, a zaposlenikov doprinos je fiksan dio njegovog dohotka
pa je stopa doprinosa endogena varijabla (Barr i Diamond, 2006; Pallares-Miralles, Romero i
Whitehouse, 2012).

Odabir izmedu sustava utvrdenih naknada i sustava utvrdenih doprinosa ¢ini temeljni korak u
modeliranju drugog stupa unutar OLG modela jer se radi o potpuno druk¢ijem pogledu na
mirovinski sustav. Neka se u Diamondov (1965) OLG model uvede pausalna mirovinska
naknada koju plac¢a mlada kohorta, a ta se sredstva ulazu na trzistu 1 isplacuju istoj kohorti u
idu¢em razdoblju, uvecana za kamatu. Kao posljedica, zalihe kapitala ¢e tada Ciniti privatna
Stednja 1 rezerve mirovinskog sustava. Uz konstantna ocekivanja u modelu, svako povecanje
mirovinskih doprinosa ¢e ponistiti smanjenje privatne Stednje u istom iznosu, zbog Cega se
zalihe kapitala ne mijenjaju. Buduc¢i da je, u sluc¢aju savrSeno konkurentnih trzista kapitala,
stopa prinosa mirovinskih fondova jednaka kamatnoj stopi na Stednju, individualna
kapitalizirana mirovinska Stednja 1 privatna Stednja bit ¢e savrSeni supstituti. No, ovaj zakljucak
ne vrijedi ako financijska trzista nisu savrSena pa mirovinski sustav temeljen na individualnoj
kapitaliziranoj Stednji prestaje biti neutralan (de la Croix i Michel, 2002), zbog ¢ega bi model

sa samo drugim mirovinskim stupom morao sadrzavati nesavrseno trziste dugoro¢nih kredita.
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Medutim, modeli mirovinskih sustava unutar OLG okvira jako rijetko ukljucuju drugi stup
mirovinskog osiguranja uopce, a pogotovo ne bez prvog mirovinskog stupa. Razlog tome je Sto
se OLG modeli ve¢inom koriste za analize medugeneracijskih transfera i utjecaj demografskih
promjena na gospodarstvo. U slucaju kada u modelu postoji samo drugi mirovinski stup,
medugeneracijskih transfera ne mora biti, dok upravo zbog njih demografski trendovi dovode
u pitanje odrzivost prvog, a ne drugog stupa mirovinskog osiguranja. Sustav kapitalizirane
mirovinske Stednje se stoga u OLG modelima razmatra isklju¢ivo kao alternativa sustavu
generacijske solidarnosti, gdje se pokuSava odrediti optimalan nac¢in financiranja i organizacije
mirovinskog sustava (primjerice, Yi, 2008; Buyse, Heylen i Van de Kerckhove, 2013), o ¢emu
¢e nesto kasnije biti rijeci. Uz postizanje odrZivosti sustava 1 osiguranje primjerenith mirovina,
analizu mirovinskih politika je potrebno prosiriti na analizu odrZivosti javnog duga jer se uz

drugi stup vezu i znatni tranzicijski troskovi.

Osim nuznog tranzicijskog troSka, drugi stup mirovinskog osiguranja sadrzi odredene
specificne nedostatke. Njegove osnovne slabosti ukljucuju rizik i1 volatilnost ulaganja,
operativne troSkove i nedovoljnu financijsku pismenost zbog koje pojedinci donose
suboptimalne investicijske odluke. Kako bi se osigurala veca primanja u mirovini, sredstva
drugog stupa se ulazu na trzistu kapitala ¢ime se preuzimaju kreditni i trzis$ni rizici. Mirovinske
fondove koji ostvaruju najveci prinos, karakterizira znac¢ajan dionicki portfelj te visoka stopa
zamjene pla¢e mirovinom, ali i znatna volatilnost. Postupni odmak prema obveznickom
portfelju bi povecao sigurnost ulaganja, ali bi, po pravilu meduovisnosti prinosa i rizika,
zauzvrat smanjio prinos i stopu zamjene. Volatilnost moze predstavljati velik problem kod
fondova s agresivnijom strategijom ulaganja jer u tom slucaju iznos mirovine znatno ovisi o
trenutku odlaska u mirovinu (Simonovits, 2003). Uz nesigurnost ulaganja, operativni troskovi
se mogu smatrati glavnom manom mirovinskih fondova jer, za razliku od troSkova upravljanja
prvim stupom, nisu zanemarivi pa je prinose fondova nuzno promatrati u odnosu na troskove.
Posljednji je nedostatak ovisnost o upraviteljima mirovinskim fondovima koji dodatno
potencira niska razina financijske pismenosti. Kao §to je objasSnjeno, nositelji ekonomske
politike ne prepustaju Stednju za mirovinu pojedincima upravo zbog nerazvijene svijesti 0
potrebi dodatne Stednje te radi smanjenja rizika umirovljenja s nedostatnim sredstvima za
pokrice troskova zivota u mirovini. No, kako se dio gradana ne razumije u temeljne financijske
pojmove, otezava se i optimalno ulaganje fondova jer pojedinci ne znaju odabrati ulagacku
strategiju s obzirom na vlastite preferencije prema riziku, §to ih ¢ini potpuno ovisnima o

odlukama upravitelja fondovima.
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2.5.3.2. Sustav generacijske solidarnosti

Za razliku od sustava individualne kapitalizirane Stednje, sustav generacijske solidarnosti
predstavlja implicitni drustveni ugovor izmedu sukcesivnih generacija i stoga mora biti
obavezan i javno upravljan. Sustav generacijske solidarnosti odnosi se na prvi stup mirovinskog
osiguranja ¢iji je cilj osigurati primanja osiguranicima kada steknu pravo na mirovinu, zbog
Cega se uglavnom uspostavlja kao shema temeljena na primanjima (engl. earnings-based
scheme). Opcéenito postoje Cetiri glavna tipa shema prvog stupa. Vecinom su to sustavi

utvrdenih naknada koji izravno preracunavaju primanja 1 mirovinski staz u iznos mirovine

nakon §to se dostigne odredena dob, no potrebno ih je promatrati u nacionalnom kontekstu.

Pocevsi od najjednostavnijih primjera, u Nizozemskoj 1 skandinavskim zemljama se u sustavu
jedinstvenih naknada (engl. flat benefit system) jednostavno ostvaruje preraspodijela sredstava,
ali postoji prostor za iskazivanje nize place ili vremenskog staza, Sto dovodi do sive ekonomije.
Kanada i Ujedinjeno Kraljevstvo koriste sustav jedinstvenih stopa naknada (engl. flat-rate
benefit system) koji kreira poticaje za duzi ostanak na trzitu rada, ali zbog niskih stopa zamjene
ne moze postojati samostalno i potrebna je dodatna socijalna shema. Nekoliko je zemalja poput
Njemacke i1 Hrvatske usvojilo varijaciju ove vrste mirovinskog sustava koja se temelji na
sustavu bodova (engl. proportional, points system) u kojima pojedinci zaraduju odredeni broj
bodova za staz ili razinu doprinosa. Tim se bodovima dodjeljuje vrijednost, a broj bodova i
njihova vrijednost u trenutku umirovljenja postaju osnova za mirovinu. Prednost je ovog
sustava najjaca veza izmedu cjelozivotnog dohotka i mirovine te su stoga visoke i stope zamjene
plac¢e mirovinom. No, sustav je osjetljiv na nezaposlenost, stope participacije na trzistu rada i,
posebice, prijevremeno umirovljenje. Regresivni sustav (engl. regressive link system) kakav
imaju Sjedinjene Ameri¢ke DrZave sadrzi princip fleksibilnog umirovljenja koji umanjuje
znacaj prijevremenog i kasnijeg umirovljenja, ali ima nize stope zamjene i velika je osjetljivost
na mirovinski staz (Simonovits, 2003; Pallares-Miralles, Romero i Whitehouse, 2012). Ve¢ je
sada moguce zakljuciti kako su sustavi mirovinskih osiguranja izrazito heterogeni te svaki
odlikuju odredeni mehanizmi koji uspjeSno ispunjavaju ciljeve mirovinskog osiguranja, ali

imaju i svoje slabe tocke.

S teorijskog aspekta, slabosti prvog stupa mirovinskog osiguranja mogu se sazeti u

prekomjernoj akumulaciji kapitala koja dovodi do smanjenja Stednje, u niskim stopama povrata
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i velikom oportunitetnom trosku ulaganja. Klju¢ni element u razumijevanju koncepta
prekomjerne akumulacije kapitala je varijabla omjera kapitala i rada na razini zlatnog pravila.
Zlatno pravilo oznacava optimalnu razinu kapitala u drustvu koja maksimizira blagostanje
pojedinaca u smislu potrosnje. Prekomjerna akumulacija dogada se kada agregatna stednja
zadrzava zauvijek omjer kapitala i rada iznad razine zlatnog pravila (Blanchard i Fischer, 1989).
Diamondovo (1965) gospodarstvo karakterizira savrSena konkurencija bez eksternalija u kojem
dolazi do prekomjerne akumulacije kapitala i tako pati od neucinkovitosti proizvodnje. S druge
strane, Samuelson (1975) promatra PAYG mirovine kao pausalne transfere koji mogu dovesti
stacionarno gospodarstvo do razine zlatnog pravila akumulacije kapitala. Ako u konkurentnom
gospodarstvu postoji ravnotezno stanje iznad razine zlatnog pravila, optimalni transfer bit ¢e
pozitivan transfer starijoj kohorti. Tumaceéi navedeni transfer kao mirovinu, Samuelsonova
(1975) se studija stoga moze promatrati kao pozitivna teorija mirovina (de la Croix i Michel,
2002). Medutim, malo je empirijskih dokaza u korist prekomjerne akumulacije, a Diamond
(1977) i Sala-1-Martin (1996) pokazuju kako mirovine mogu dovoditi do Pareto poboljSanja,

ali jedino uz uvjet postojanja eksternalija.

Feldstein (1974, 1996), kao jedan od najveéih zagovornika uvodenja kapitalizirane mirovinske
Stednje, izmedu ostaloga koristi 1 argument prekomjerne akumulacije u zastupanju svoga
stajalista te navodi kako PAYG mirovine znac¢ajno smanjuju Stednju za vrijeme radnog vijeka,
ali i razinu osobnog dohotka te potro$nju umirovljenika. Dalje objas$njava kako naknade za prvi
mirovinski stup iskrivljuju osobni dohodak i ponudu radne snage, a niske stope povrata u prvom
stupu ¢ine osiguranike neto poreznim obveznicima koji uplac¢uju vece mirovinske naknade u
drzavni proraun nego §to dobivaju od drzave u vidu mirovina. Budué¢i da su zaposlenici
primorani prihvatiti niske stope povrata, dolazi do oportunitetnog troska zbog smanjenih
primitaka od kapitalnih ulaganja, s obzirom da se investiranjem u fizi¢ki kapital ili u

kapitaliziranu mirovinsku $tednju moze ostvariti znatno veci povrat.

U prvim se istrazivanjima PAYG sustav modelirao na najjednostavniji nacin, s pausalnim
mirovinama (Blanchard i Fischer, 1989), a kasnije studije uglavhom podrazumijevaju da su
mirovinske naknade proporcionalne dohotku (Fougére i Mérette, 1999; Aglietta i sur., 2007;
Cipriani, 2014). U empirijskoj je literaturi moguce prona¢i dvosmislene zakljucke o utjecaju
prvog stupa na makroekonomske kategorije. Echevarria i Iza (2006) proucavaju efekt uvodenja
PAYG sustava na rast BDP-a, uzimajuci u obzir utjecaj socijalne sigurnosti na obrazovanje 1

poticaje za umirovljenje. Zakljucuju da je odnos izmedu veli¢ine socijalnog osiguranja i stope
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rasta BDP-a po stanovniku uglavnom negativan, osim kod vrlo niskih vrijednosti stope
doprinosa za socijalno osiguranje. Suprotno, Buyse, Heylen i Van de Kerckhove (2013)
zbroj pausalne mirovine i udjela mirovinske osnovice prema stopi zamjene iz tri razdoblja prije
umirovljenja. Pokazuju pozitivan utjecaj prvog mirovinskog stupa na zaposlenost, efektivnu
dob umirovljenja, obrazovanje, ukupni rast i blagostanje. U njihovom slucaju se radi o
sustavima s jakom vezom izmedu individualnog dohotka od rada i doprinosa, koji pridaju veliku

tezinu dohotku od rada pri procjeni mirovinske osnovice.

Uistinu, povecavanje efikasnosti na trzZiStu rada moze se posti¢i jacanjem veze izmedu
doprinosa i mirovinskih naknada unutar PAYG sustava definiranih doprinosa, $to je u skladu i
s empirijskim dokazima. Stovie, uobi¢ajeno se smatra da ¢e prelazak na sustav s egzogenom
stopom doprinosa povecati financijsku stabilnost mirovinskog sustava, kako tada politicari nisu
morali dati obe¢anja u vezi budu¢ih mirovinskih primanja (detaljnije u Lindbeck i Persson,
2003). Uz to, Artige, Cavenaile i Pestieau (2014), Tyrowicz, Makarski i Bielecki (2016),
Brembilla (2019) te Cipriani i Fioroni (2019) pokazuju prednosti takvog sustava u uvjetima
starenja stanovniStva, §to je danas neminovno najvei izazov za odrZivost prvog stupa

mirovinskog osiguranja.

2.5.3.3. Mjesoviti mirovinski sustav

U stvarnosti je ve¢ina mirovinskih sustava mjeSovita, odnosno utemeljena na vise mirovinskih
stupova s razli¢itim na¢inima financiranja. Povijesni razvoj mirovinskih sustava doveo je do
kompleksne strukture mirovinskih sustava, $to otezava dosljednu klasifikaciju i procjenu
njihovog funkcioniranja u komparativnim analizama. Moguce je utvrditi razlike medu
sustavima socijalne skrbi, ali samo do odredenog stupnja. Prema izvornim razlozima njihovog
uvodenja mirovinski se sustavi mogu u Sirem smislu podijeliti na Beveridgeov i Bismarckov
sustav (Europski parlament, 2014). Pritom je u Beveridgeovom sustavu pojedincima osigurana
pausalna mirovina ispla¢ena iz nenamjenskih javnih prihoda, dok u Bismarckovom sustavu
pojedinci ostvaruju prava na mirovinu s obzirom na radni vijek. Medutim, ¢ak je i ta distinkcija
donekle proizvoljna jer su se oba sustava razli¢ito razvijala u nacionalnim okvirima i prosla
kroz mnoge reforme. Studija Averting the Old Age Crisis: Policies to Protect the Old and
Promote Growth Svjetske banke (1994) smatra se temeljem za uspostavu mjeSovitih

mirovinskih sustava danasnjih gospodarstava, gdje strucnjaci Svjetske banke detaljno
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proucavaju uzroke mirovinskih kriza i iznose zakljuc¢ak o nuznosti izgradnje kompleksnijih
mirovinskih sustava. Razlikuju tri stupa ili razine sustava mirovinskog osiguranja: obvezni
javni stup temeljen na nacelu generacijske solidarnosti, obvezni kapitalizirani sustav
pojedinacnih Stednih ra¢una i dobrovoljni, privatni kapitalizirani sustav. No, u literaturi se
mogu pronaéi i nulti i ¢etvrti stup, pri cemu nulti stup podrazumijeva novcane transfere za
smanjenje siromastva starijih osoba, dok je svrha Cetvrtog stupa ostvarivanje vecih prihoda u

mirovini (Blake, 2006; Pallares-Miralles, Romero i Whitehouse, 2012).

Velik broj zemalja tezi potaknuti ekonomski rast i zapoSljavanje te smanjiti siromastvo i
nejednakost kroz dominantni prvi mirovinski stup, Sto moze dovesti do neefikasnosti, pojave
neformalne ekonomije i evazije mirovinskih doprinosa (Svjetska banka, 1994). Gotovo u svim
tranzicijskim zemljama postojeci javni mirovinski sustavi financirani iz tekuceg dohotka ne
mogu ispuniti nastale obveze prema umirovljenicima, S§to je potencirano nepovoljnim
demografskim trendovima. Posljedica je da umirovljenici primaju niske mirovine, dok su
doprinosi za mirovinsko osiguranje visoki i stimuliraju rad na crno i sivu ekonomiju (Bejakovic,
2005). S druge strane, Svjetska banka (1994) objasnjava kako se ni samo s drugim mirovinskim
stupom ne bi mogle ispunjavati sve funkcije mirovinskog sustava. Izmedu ostaloga,
kapitalizirane mirovine ne omogucavaju ostvarenje socijalnih ciljeva poput smanjenja
ekonomske nejednakosti 1 izbjegavanja siromastva. Zbog svega navedenog, predloZzeno je
razdvajanje funkcije Stednje i redistributivne funkcije u dva razlicita obvezna stupa od kojih se

prvim javno upravlja, a drugim privatno te se uspostavlja i tre¢i stup na dobrovoljnoj osnovi.

Nekoliko desetlje¢a nakon S§to su se viserazinski mirovinski sustavi uvrijezili diljem svijeta,
starenje stanovniStva i usporavanje rasta produktivnosti poti¢u znanstvenu i stru¢nu javnost na
razmatranje oportunosti mirovinskih stupova. Malo je ekonomista poput Razina, Sadke i
Swagela (2002) koji tvrde da ¢e starenje populacije smanjiti, a ne povecati socijalne transfere.
Jedan dio ekonomista rjeSenje vidi u ozivljavanju kapitaliziranog sustava (na primjer, Feldstein,
1974; Auerbach i sur., 1989; Disney, 2000), dok drugi zastupaju suprotno stajaliste i teze
reformiranju, a ne zamjeni prvog mirovinskog stupa (na primjer, Diamond, 1997; Orszag i
Stiglitz, 2001; Simonovits, 2003; Buyse, Heylen i Van de Kerckhove, 2013). Spomenuti
prijelaz s kapitaliziranog na sustav generacijske solidarnosti sredinom dvadesetog stoljeca bio
je relativno bezbolan jer pripadnici prve generacije novog sustava nisu morali izdvajati sredstva
za svoje mirovine. Medutim, tranzicija u obratnom smjeru je mnogo zahtjevnija jer pripadnici

prvih generacija plac¢aju doprinose za mirovine svojih predaka kao i predujam vlastite mirovine
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I ne mogu se osloniti na optimisti¢ne okolnosti predvidene u Feldsteinu (1996). Ovo je posebice
problemati¢no u gospodarstvu u kojem je prvi stup dominantan, a prosjecna stopa zamjene

pla¢e mirovinom visoka (Simonovits, 2003).

Prijelaz sa sustava utemeljenog na jednom stupu na visedijelni mirovinski sustav zahtijevao je
visoke tranzicijske troSkove koje su drzave morale podmiriti ili pove¢anim poreznim prihodima
ili dodatnim zaduzivanjem. S ckonomske strane, razina troskova i postupak tranzicije
neminovno su se razlikovali ovisno o starosti gospodarstva i veli€ini sustava, no sustavne
reforme uvijek nailaze na otpor gradana. Zbog toga je nuzno razmotriti i ekonomske i socijalne
implikacije reforme, Sto se za fiskalne reforme ostvaruje uniformnom analizom unutar okvira
modela kakav je OLG model. Wang i suradnici (2001) te Yi (2008) procjenjuju ucinke
mirovinske reforme u Kini, usporedujuéi razli¢ite mogucnosti financiranja tranzicijskih
troskova te utjecaj koji bi razliCite reforme imale na odrzivost sustava, ekonomski rast i
raspodjelu dohotka, a rezultati pokazuju koristi tranzicije. Borsch-Supan, Ludwig i Winter
(2006) usporeduju efekte dva hipoteticka scenarija mirovinske politike: zadrzavanje postojecih
izdasnih javnih mirovinskih sustava i reformski scenarij koji se odnosi na prijelaz na djelomi¢no
kapitalizirani mirovinski sustav zamrzavanjem stopa doprinosa za prvi stup u Francuskoj,
Njemackoj 1 Italiji. Na ovaj nacin autori izdvajaju uinak starenja na Stednju 1 medunarodnu
mobilnost kapitala, pokazuju¢i da demografske promjene mijenjaju putanju Stednje u trima
zemljama, a efekt je jo§ vise naglagen u reformskom scenariju. Cak i bez sustavne reforme,
temeljni se parametri PAYG sustava trebaju prilagoditi sto ¢e promijeniti odnos pojedinaca
prema $tednji. Za razliku od Wang i suradnika (2001) te Yija (2008), Buyse, Heylen i Van de
Kerckhove (2013) preferiraju ,,inteligentni PAYG sustav, umjesto sustava Kkapitalizirane
Stednje, koji podrazumijeva jaku vezu izmedu mirovinskih naknada i nadnice putem visokih

stopa zamjene pla¢e mirovinom.

Schneider, Jezek i Houska (2005) modeliraju prijelaz s PAYG sustava na mijeSani PAYG i
kapitalizirani sustav koriste¢i pristup obrnutog sekvenciranja (engl. reverse sequencing) koji
omogucuje nositeljima politike da usklade troskove prema svojim fiskalnim preferencijama.
Analizirali su dva scenarija reforme (oprezan i ekspanzivni) te procijenili njihove tro§kove, na
temelju Cega potvrduju da ambicioznija reforma brze povecava korisnost radnika, ali
podrazumijeva veéi javni dug. Detaljnije, u navedenom pristupu generacije koje su blizu
umirovljenja prve ulaze u reformirani sustav, dok se istovremeno odrzava uvjet Pareto

efikasnosti za sve dobne skupine, a drzava ima vecu fleksibilnost u provodenju reforme. Necula
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i Radu (2011) prosiruju model Bettendorfa i Heijdre (2006) ukljucujuci prvi stup temeljen na
mirovinskim bodovima i analiziraju nekolicinu postupnih tranzicija na mjeSoviti sustav uz
pristup obrnutog sekvenciranja. Barr i Diamond (2009) naglaSavaju kako je pogresno
usredotociti se iskljucivo na ravnotezna stanja prije i nakon reforme, pritom zanemarujuci
korake koji su nuzni za postizanje tog stanja. Navode kako se zbog fiskalnih troskova reforme
povecanje blagostanja umirovljenika u kasnijim generacijama ne moze prikazivati kao Paretovo

poboljsanje, ukoliko ide na Stetu sadasnjih kohorti.

Otvoreno je pitanje moze li povecani teret demografske tranzicije i1 planiranih mirovinskih
reformi biti rasporeden na takav na¢in da niti radnici ni umirovljenici ne postanu preoptereceni.
Povecanje stope poreza na dohodak ili poreza na dodanu vrijednost nije niSta popularnija mjera
od povecanja doprinosa za socijalno osiguranje, Stovise, troSkovi servisiranja pove¢anog javnog
duga mogu unistiti prednosti rasta kapitaliziranih mirovina (Simonovits, 2003). U vrijeme kada
je vec¢ina gospodarstava prelazila na mjeSovite mirovinske sustave, Fultz (2002a, 2020b) je
izrazila zabrinutost oko toga moze li se uvodenje Cak i relativno skromnog drugog stupa
dugoro¢no uskladiti s normalnim funkcioniranjem prvog stupa u zemljama Srednjoisto¢ne
Europe. Kasnija istrazivanja pokazala su promjene prvotnih planova velike reforme te
neispunjavanje ciljeva i obecanja (Hirose, 2011; Fultz, 2012; Altiparmakov i Nedeljkovi¢,
2018; Fultz i Hirose, 2018), dok su ¢ak i struénjaci Svjetske banke odstupali od studije iz 1994.
godine (Barr, 2000; Orszag i Stiglitz, 2001; Holzmann i Palacios, 2001). Ne postoji jedinstven
optimalan nacin financiranja sustava mirovinskog osiguranja koji bi odgovarao svim
nacionalnim gospodarstvima. Ipak, uzimaju¢i u obzir demografske i makroekonomske
trendove, kao i uvazavajuci strukturne pretpostavke o funkcioniranju gospodarstva, u okviru
OLG modela moze se ukazati na reforme s povoljnijim ishodima. Iz tog razloga, cilj je iducega
poglavlja objasniti motivaciju za izradu ove doktorske disertacije, stavljaju¢i hrvatski
mirovinski sustav u kontekst demografskih promjena i gospodarskog okruzenja kako bi se

mogao izgraditi prikladan model za Republiku Hrvatsku.
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3. PREGLED TEMELJNIH ZNACAJKI MIROVINSKOG
SUSTAVA REPUBLIKE HRVATSKE

Stanje sustava mirovinskog osiguranja i postizanje njegove dugoro¢ne odrzivosti klju¢no je
ekonomsko i politicko pitanje u svakoj nacionalnoj ekonomiji, pa tako i u Republici Hrvatskoj.
Konstantan i snazan rast rashoda za mirovine u prvom je redu posljedica starenja stanovnistva,
produljenja oc¢ekivanog Zivotnog vijeka te niske stope fertiliteta. Demografski izazovi jo§ su
veci zbog iseljavanja radno sposobnog stanovniStva ¢ime se pogorSava odnosa radnika i
umirovljenika, §to Hrvatsku dovodi na zacelje u Europskoj uniji, s omjerom broja osiguranika
i broja umirovljenika od samo 1,24 krajem prosinca 2020. godine (HZMO, 2021). Kona¢no,
negativnim trendovima pripomogla je 1 poslijeratna tranzicija obiljeZena snaznom
deindustrijalizacijom te gubitkom konkurentnosti 1 radnih mjesta, zbog €ega su brojni gradani
pronasli rjeSenje U mirovinskom sustavu, a najces¢e u invalidskim i prijevremenim starosnim

mirovinama (Puljiz, 2007), dugoro¢no otezavajuci ionako tezak financijski polozaj sustava.

Prvi dio ovog poglavlja bavi se danasnjom strukturom mirovinskog sustava koja je
uspostavljena sustavnom reformom iz 2002. godine, opisujuci pritom najvaznije parametre koji
ukazuju na razinu odrzivosti sustava i primjerenosti mirovinskih primanja. Potom se analiziraju
demografska slika i projekcije kretanja dobne strukture i broja stanovnika, $to ¢e neposredno
oblikovati budu¢nost mirovinskog sustava. Radi stavljanja mirovinskog sustava u stvarni
kontekst, proucava se makroekonomska situacija, s naglaskom na trziste rada. Na kraju se, osim
Hrvatske, daje i pregled sustava financiranja mirovina u nekoliko usporedivih zemalja, radi
raspoznavanja specifi¢nosti hrvatskog sustava od univerzalnih zakonitosti te kako bi se pruzio
uvid u smjerove potencijalnih reformi. Dakle, ovim se poglavljem postavlja kontekstualni okvir

kako bi se mogao izgraditi OLG model specifi¢an za hrvatsko gospodarstvo i mirovinski sustav.

3.1. Struktura hrvatskog mirovinskog sustava

DonoSenjem Zakona o mirovinskom osiguranju 1998. godine (NN 102/98) te nekoliko
povezanih zakona, poc¢etkom 2002. godine se promijenio dotadasnji mirovinski model utvrden
na samo jednom mirovinskom stupu. U sustav mirovinskog osiguranja uvedena je obveza
uplac¢ivanja u mirovinske fondove u iznosu od 5% doprinosa iz bruto place za sve zaposlene
koji su bili mladi od 40 godina u trenutku tranzicije na mjeSoviti mirovinski sustav, dok su

stariji od 40 godina mogli odluciti zele li Stedjeti u drugom stupu. Istovremeno je omogucena i
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dobrovoljna $tednja u tre¢em mirovinskom stupu (Skufli¢, Pavkovié i Novinc, 2018).
Reformske intervencije u mirovinski sustav, predloZzene od strane Svjetske banke, bile su
usmjerene na stvaranje financijski pouzdanog sustava s ve¢om bazom izvora mirovinskih
prihoda te na jacanje veze izmedu mirovinskih naknada i doprinosa (Svjetska banka, 1995).
Izuzimanje 5% doprinosa iz prvog mirovinskog stupa te njegov prijenos u privatne fondove
temeljene na kapitaliziranoj Stednji, tada se smatralo optimalnim rjeSenjem za mirovinski sustav
i na¢inom osiguranja znatno visih mirovina mladim generacijama (Skufli¢, Pavkovié¢ i Novinc,
2018). Medutim danas, devetnaest godina nakon provodenja velike reforme, upitno je jesu li
ostvareni prvotni ciljevi. U svrhu detektiranja glavnih problema sustava i odstupanja od
teorijskih okvira, suprotstavljaju se stvarni podaci i osnovni ciljevi za uvodenje svakog od tri

stupa mirovinskog osiguranja.

3.1.1. Sustav obveznog mirovinskog osiguranja na temelju generacijske solidarnosti

Prema Zakonu o mirovinskom osiguranju (NN 157/13), sustav mirovinskog osiguranja u
Republici Hrvatskoj podijeljen je na tri stupa i obuhvaca:

1. obvezno mirovinsko osiguranje na temelju generacijske solidarnosti,

2. obvezno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje te

3. dobrovoljno mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane Stednje.

Zakon o mirovinskom osiguranju te njegove izmjene i dopune (NN 157/13, 151/14, 33/15,
93/15, 120/16, 18/18, 62/18, 115/18, 102/19 i 84/21), uz posebne zakone koji reguliraju
mirovine povlastenih skupina, ureduju prvi stup mirovinskog osiguranja na nacelima
uzajamnosti i solidarnosti. Pojam uzajamnosti znac¢i da iznos mirovine ovisi o duzini staza i
visini place, dok se solidarnost odnosi na ostvarenje temeljnog cilja — smanjenje siromastva i
preraspodjela dohotka i drugim skupinama u drustvu, s obzirom da prvi stup uz starosne
mirovine ukljuéuje i invalidske i obiteljske mirovine (Simovi¢ i Deskar-Skrbi¢, 2020). Obvezno
se osiguravaju ,prava za slucaj starosti i smanjenja radne sposobnosti uz preostalu radnu
sposobnost, djelomi¢nog ili potpunog gubitka radne sposobnosti, a ¢lanovima njihovih obitelji
prava za slucaj smrti osiguranika, odnosno korisnika mirovine® (NN 157/13). O ostvarivanju
prava osiguranika brine Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, a obavezno se osiguravaju
prava na deset kategorija mirovinskih naknada:
1. starosnu mirovinu,

2. prijevremenu starosnu mirovinu,
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invalidsku mirovinu,
privremenu invalidsku mirovinu,
obiteljsku mirovinu,

najnizu mirovinu,

osnovnu mirovinu,

profesionalnu rehabilitaciju,

© © N o g~ W

naknadu zbog tjelesnog ostecenja i

10. naknadu putnih troskova u vezi s ostvarivanjem osiguranih prava (NN 157/13).

U Hrvatskoj su stope doprinosa za obvezna mirovinska osiguranja utvrdene Zakonom o
doprinosima (NN 84/08, 152/08, 94/09, 18/11, 22/12, 144/12, 148/13, 41/14, 143/14, 115/16,
106/18). Sveukupna stopa izdvajanja za oba obvezna stupa mirovinskog osiguranja iznosi 20%
osnovice za obrac¢un doprinosa, odnosno bruto place osiguranika kojima se ne obracunava staz
s povecanim trajanjem. Obveznici obrauna te placanja doprinosa za obvezna mirovinska
osiguranja su poslodavci ili druge osobe koje umjesto poslodavca osiguraniku isplacuju placu.
Za osiguranike koji su obvezno osigurani isklju¢ivo u prvom stupu, stopa doprinosa jednaka
je 20%, dok za osiguranike oba obvezna stupa mirovinskog osiguranja stopa doprinosa za
mirovinsko osiguranje temeljeno na generacijske solidarnosti iznosi 15%, a za ono na temelju

individualne kapitalizirane Stednje 5% iz bruto place.

3.1.1.1. Odrzivost hrvatskog mirovinskog sustava

U teoriji, sredstva prikupljena na temelju doprinosa bi trebala biti dostatna za pokrivanje
izdataka za mirovine 1 mirovinska primanja. Medutim, iznos koji je potreban za mirovine je
gotovo dvostruko veéi od iznosa prikupljenih doprinosa. Tablica 2. daje detaljan prikaz
financijskog poslovanja Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje koji je nadlezna institucija
za mirovinsko osiguranje na temelju generacijske solidarnosti. Predstavljeni su podaci za
razdoblje od 2017. do 2019 godine te planovi prihoda i rashoda za 2020. i 2021. godinu. Prihodi
i primici su podijeljeni na osam stavki, od kojih je najvaznija prva, Prihodi iz proracuna i to
Doprinosi za mirovinsko osiguranje koji ¢ine izmedu 51,47% i 55,87% prihodovne strane,
ovisno o promatranoj godini. S druge strane, Mirovine i mirovinska primanja su najvaznija
stavka rashoda s udjelom od oko 96%, a njihova vrijednost se kre¢e od 37,67 milijardi kuna u

2017. godini do planiranih 42,63 milijardi kuna u 2021. godini.
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Stavka (u kunama) 2017. ] 2018. | 2019. | Plan2020. |  Plan 2021.
PRIHODI | PRIMICI

1. Prihodi iz proraduna: 39.279.448.548,00 | 40.881.649.041,00 | 42.705.648.476,00 | 44.066.439.000,00 | 44.955.499.333,00
[)sigfgn'?gs' Za. MIrOVINSko | 51 a7 (78.907,00 | 22.782.813.423,00 | 23.917.412.036,00 | 22.699.157.508,00 | 24.612.034.762,00
~ opéi prihodi i primici 18.192.223.458,00 | 18.098.675.530,00 | 18.787.643.762,00 | 21.363.447.492,00 | 20.338.726.568,00
~stedstva udeséa za pomoéi 146.183,00 160.088,00 592.678,00 3.834.000,00 4.738.003,00
2. Vlastiti prihodi 2.503.945,00 3.209.083,00 3.799.036,00 2.100.000,00 2.000.000,00
3. Tekuée pomoéi  od 364.314,00 937.075,00 1.559.496,00 10.000,00

institucija i tijela EU

4. Ostale pomodi 31.759,00 4.971,00 8.660.000,00 26.309.209,00
5. Erlhodl od financijske 41.882,00 15.131,00

Imovine

ﬁénﬁ}:tna: prihodi za posebne 162.673.305,00 109.604.753,00 50.322.554,00 500.000,00

7. Prihodi  od prodaje 5.316.439,00 33.607.472,00 22.000.000,00 2.500.000,00
gradevinskih objekata

8. Primici od zaduZivanja 7.383.542,00 11.104.241,00

IP'R%J|P|\</|L|JEI|\I(I1P%F)|ODI ' 30.445.021.871,00 | 41.008.146.786,00 | 42.806.056.406,00 | 44.099.709.000,00 | 44.986.308.542,00
RASHODI I IZDACI

;}im';/rl:jr;\/me | mirovinska | 57 620504.893,00 | 39.246.616.378,00 | 40.898.172.541,00 | 42.323.521.930,00 | 42.629.203.830,00
2. Financijski rashodi 30.011.019,00 27.272.137,00 24.161.189,00 21.600.000,00 19.800.000,00
3. Osiguranje sredstava za

doprinose  na  temelju 9.298.224,00 9.529.545,00 9.735.616,00 10.500.000,00 10.600.000,00
individualne kapitalizirane
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Stednje za pojedine kategorije

osiguranika

4. Ostali rashodi (Skolarine i 86.721,00 403.789,00 226.577,00

naknade Steta)

5. Doplatak za djecu 1.362.678.816,00 | 1.306.356.410,00 |  1.346.880.295,00 | 1.312.305.000,00 |  1.680.010.000,00
6. Izdaci 1.025.102,00 2.380.388,00 4.589.756,00 141.170.000,00
7. Rashodi za zaposlene 271.377.439,00 290.748.362,00 308.827.247,00 302.820.000,00 342.828.800,00
8. Materijalni rashodi 81.605.452,00 85.447.123,00 85.387.731,00 102.964.000,00 120.813.972,00
?rhovir'?'eaba"a nefinancijske 5.596.553,00 22.039.733,00 46.728.634,00 72.430.000,00 55.656.940,00
:'Z'DXE:J(F;N_' 9_)RASHOD' ' 39.432.184.219,00 | 40.990.793.865,00 | 42.724.709.586,00 | 44.146.140.930,00 | 45.000.083.542,00
1. Visak (I-11.) 12.837.652,00 17.352.921,00 81.346.820,00 -46.431.930,00 ~13.775.000,00
;Yen\é;ﬁ prihoda i primitaka — 51.730.491,00 63.180.488,00 48.843.18600 |  130.988.256,00 84.556.326,00
V. Visak prihoda 1 primitaka

raspoloziv. u  sljedecem 64.568.143,00 80.533.409,00 130.190.006,00 -84.556.326,00 -70.781.326,00
razdoblju

Razlika izmedu doprinosa za

prvi  stup - mirovinskog |y 6 £g3 455 986,00 | -16.463.802.955,00 | -16.980.760.505,00 | -19.624.364.422,00 | -18.017.169.068,00
oSsiguranja | mirovina |

mirovinskih primanja

Izvor: HZMO (2018, 2019, 2020a, 2020b, 2020c)

Napomena: Podaci za 2017., 2018. te 2019. godinu preuzeti su iz Izvjes¢a o financijskom poslovanju koje je usvojeno, podaci za 2020. godinu na
izmijenjenom i dopunjenom Financijskom planu za 2020. godinu, a podaci za 2021. godinu na Financijskom planu za 2021. godinu. Zbog

navedenog su podaci za prve tri godine detaljniji, a u zadnje dvije godine nedostaju podaci o pojedinim stavkama ili su one agregirane.
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lako je razlika prihoda i rashoda pozitivna u vecini godina, zapravo se treba usredotociti na
razliku izmedu doprinosa za prvi stup mirovinskog osiguranja i pripadaju¢ih mirovina i
mirovinskih primanja. Prema podacima iz Tablice 2., u prve tri godine bilo je potrebno
nadoknaditi manjak ve¢i od 16 milijardi kuna, a u 2020. i 2021. godini se oc¢ekuje da ce
nedostajati visSe od 18 milijardi kuna za mirovine iz prvog stupa. Usporedbe radi, mirovinski
jaz iznosio je oko 10 milijardi kuna poc¢etkom 2000.-ih i otad kontinuirano raste (MFIN, 2020).
Visoki deficit mirovinskog sustava koji vlada mora pokrivati izravno iz drzavnog proracuna
prvi je pokazatelj neodrzivosti mirovinskog sustava. Naime, odrZivost mirovinskog sustava se
ogleda u sposobnosti isplate sadas$njih i budu¢ih mirovina u dugom roku, pod razumnim
pretpostavkama, bez prebacivanja znatnog optereCenja na buduce generacije 1 bez znatnog
smanjenja naknada, povecanja doprinosa ili promjene uvjeta za umirovljenje (Pallares-Miralles,
Romero i Whitehouse, 2012), odnosno bez nepovoljne redistribucije dohotka. Financiranje
mirovina poreznim prihodima i zaduzivanjem u hrvatskom slucaju zapravo znaci prebacivanje
tereta na mlade generacije, a s obzirom da je rije¢ o iznimno velikom iznosu, moze se zakljuciti

da se radi o strukturnom problemu koji nije moguce rijesiti ,,brzopoteznim* reformama.

Nadalje, kao klju¢ni indikator odrzivosti mirovinskog sustava uzima se odnos broja osiguranika

prema broju umirovljenih osoba, a njegovo kretanje ilustrirano je na Slici 4.
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Starenje stanovniStva dovodi do dugorofnog smanjenja oOmjera, otezavaju¢i odrzivost
hrvatskog mirovinskog sustava. Poc¢etkom osamdesetih godina prosloga stolje¢a, odnos broja
osiguranika i broja umirovljenika iznosio je ¢ak 4,04, Sto znaci da je bilo Cetiri puta viSe radnika
nego umirovljenika. Taj omjer se do pocetka Domovinskog rata smanjivao zbog brzog rasta
broja umirovljenika te stagnacije ili blagog pada broja zaposlenih, no ova kretanja bila su
potaknuta i mirovinskim propisima koji su bili u uporabi do 1998. godine jer su njima bile
omogucene brojne beneficije. Naime, postavljene su niske granice za odlazak u starosnu i
prijevremenu starosnu mirovinu, zatim moguc¢nost ostvarenja prava na starosnu mirovinu samo
na temelju mirovinskog staza, kao i labava definicija invalidnosti i smanjene radne sposobnosti.
Drugi razlog je Siroka primjena instituta beneficiranog staza koja je uzrokovala daljnje
snizavanje ve¢ preniskih dobnih granica za starosnu mirovinu. Tada je ukupno oko 110.000
korisnika ispunilo uvjete za odlazak u mirovinu s prosje¢nih 3 godine i 4 mjeseca beneficiranog
staza. Treci je razlog mozda 1 najproblematicniji jer predstavlja upotrebu mirovinskog sustava
za rjeSavanje pitanja koja nisu u skladu s njegovom svrhom postojanja (HZMO, 2001). Radi
suocavanja s visokom stopom nezaposlenosti 1 socijalnim pritiscima, poticao se raniji odlazak

u mirovinu, naustrb dugoro¢no visokih mirovinskih izdataka i smanjenja prihoda sustava.

Ipak, vecina problema potjeCe iz devedesetih godina proSloga stoljeca. Osim starenja
stanovnistva i velike nezaposlenosti, rat i gospodarska tranzicija spustili su omjer osiguranika i
umirovljenika na samo 1,38 u 1999. godini. Od 1990. godine je za 56.000 osiguranika
dokupljeno ukupno 190.000 godina staza, Sto u prosjeku iznosi 3 godine 1 4 mjeseca staza po
osiguraniku. Navedeni osiguranici su odlazili u mirovinu u prosjeku sa samo 51 godinom
zivota. Za vrijeme Domovinskog rata dio poduzeca nije niti isplac¢ivao place ni uplacivao
mirovinske doprinose, ali se i taj staz uzimao u obzir za stjecanje i izraCun mirovine. No, najveci
problem ¢inio je izniman pritisak na invalidiziranje zaposlenika, kako bi se ostvarila prava na
temelju invalidske mirovine ili preostale radne sposobnosti (HZMO, 2001). Dakle, kao izravna
posljedica ratnih stradanja u sustavu se kreiraju obveze za invalidske mirovine, mnogobrojne
prijevremene starosne mirovine, ali i velik broj povlaStenih skupina koje uglavnom imaju veca

mirovinska primanja od prosje¢nog umirovljenika koji je ostvario pravo na starosnu mirovinu.

Tablica 3. analizira broj osiguranika prema razliitim vrstama mirovine i iznosu prosjecne
mirovine. Prvi dio prikazuje starosne mirovine koje obuhvacaju starosnu mirovinu, starosnu

mirovinu za dugogodi$njeg osiguranika, starosnu mirovinu prevedenu iz invalidske mirovine,
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prijevremenu starosnu mirovinu te prijevremenu starosnu mirovinu zbog stecaja poslodavca.
Uz kategorije starosne mirovine, u mirovine prema Zakonu o mirovinskom osiguranju (NN
157/13, 151/14, 33/15, 93/15, 120/16, 18/18, 62/18, 115/18, 102/19 i 84/21) ubrajaju se i
invalidske i obiteljske mirovine na koju pravo ostvaruju clanovi obitelji preminulog
osiguranika. Kako se moze vidjeti u Tablici 3., brojne su kategorije osiguranika kojima su
mirovine priznate /ili odredene prema posebnim propisima, takvih kategorija je ¢ak 0samnaest.
Porast znaCaja i sloZzenosti kategorija povlastenih mirovina vidljiv je usporedbom broja

korisnika u 2020. godini s podacima iz 2003. godine, $to su najstariji dostupni dezagregirani

podaci.
Broj .
korisnji ka . Odstup.arvue
R.br. | Vrste mirovina (u zagradi 30, | Frosietna | od prosjecne
rujna 2003, mirovina milrovme u
godine) unama
619.657
1 Starosna (550.223) 2.784,58 -94,14
2 Prijevremena starosna 203.885 2.665,19 -213,53
823.542
Ukupno starosna (550.223) 2.747,93 -123,69
. 107.357
3 Invalidska (237.071) 2.083,63 -795,09
I 216.511
4 Obiteljska (222.569) 2.089,18 -789,54
Korisnici mirovina prema Zakonu o 1.147.410 2 566.56
mirovinskom osiguranju (zbroj 1+2+3+4) (1.011.234) R
Kategorije korisnika kojima su mirovine
) s ) 179.492
priznate i/ili odredene prema posebnim (172.964)
propisima '
Radnici na poslovima ovlastenih
sluzbenih osoba u tijelima
unutarnjih poslova i pravosuda, 8.221
la) | kojima je pravo na mirovinu (14 162) 4.458,03 1.579,31
priznato prema propisima koji su '
bili na snazi do stupanja na snagu
Zakona o pravima DVO, PS i OSO
Radnici na poslovima policijskih
sluzbenika, ovlastenih sluzbenih
1) | 0soba pravosuda i sluzbene osobe s 8.646 4.359,32 | 1.480,60
posebnim duznostima i ovlastima u
sigurnosno obavjesStajnom sustavu
RH koji su pravo na mirovinu
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ostvarili prema Zakonu o pravima
DVO, PSi0SO

1c) | Radnici na poslovima razminiranja 595 4.261,02 1.382,30
Korisnici koji pravo na mirovinu
2 ostvaruju prema Zakonu o 68 4.976,45 2.097,73
vatrogastvu (NN 125/19)
3 Djelatne vojne osobe - DVO (1753?1? 3.973,67 1.094,95
Pripadnici Hrvatske domovinske 3.345
4 vojske od 1941. do 1945. godine (27.059) 2.538,57 340,15
5 Bivsi politicki zatvorenici égig) 4.045,13 1.166,41
Hrvatski branitelji iz Domovinskog 71.031
6 rata— ZOHBDR (31.386) 6.025,98 3.147.26
Mirovine priznate prema op¢im
propisima, a odredene prema i
! ZOHBDR -u1iz 2017. (¢l. 27., 35., 46.832 2.846,72 32,00
36., 48.149. stavak 2.)
Pripadnici biv§e Jugoslavenske 4.924
8 narodne armije — JNA (14.597) 3.348,70 469,98
Pripadnici biv§e Jugoslavenske
9 narodne armije - JNA - ¢l. 185. 159 3.325,86 447,14
ZOMO
Sudionici Narodnooslobodilackog 8.164
10 | rata— NOR (71.8a5) | 297646 .74
Zastupnici u Hrvatskom saboru, 682
11 ¢lanovi Vlade, suci Ustavnog suda i (284) 10.288,46 7.409,74
glavni drzavni revizor
Clanovi Izvr§nog vije¢a Sabora,
1p | Saveznog izvisnog vijecal 87 3.434,26 555,54
administrativno umirovljeni javni (401)
sluzbenici
Bivsi sluzbenici u saveznim tijelima
13 bivse SFRJ - Clanak 38. ZOMO 31 3.903,93 1.025.21
Redoviti ¢lanovi Hrvatske 137
14 | akademije znanosti i umjetnosti — (141) 9.356,96 6.478,24
HAZU
Radnici u Istarskim ugljenokopima
15 “Tupljak” d.d. Labin 251 4.015,44 1.136,72
16 Radnici profesionalno izloZeni 861 3.250.06 371.34
azbestu
Osiguranici - ¢lanovi posade broda
u medunarodnoj plovidbi 1 )
17 nacionalnoj plovidbi - ¢lanak 129.a 191 2.146,85 73187
stavak 2. Pomorskog zakonika
18 Pripadnici Hrvatskog vije¢a obrane 6.778 3.361,63 482,91

- HVO

Izvor: HZMO (2021)
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Tablica 3. zorno ilustrira slozenost strukture korisnika mirovina. Od osamnaest povlastenih
kategorija, deset ih je temeljeno na zanimanjima umirovljenika, a ostalih osam je vezano uz
ratno i politicko nasljede. Na dan 31. prosinca 2020. godine, prosjecna je mirovina
umirovljenika definiranin Zakonom o mirovinskom osiguranju (NN 157/13, 151/14, 33/15,
93/15, 120/16, 18/18, 62/18, 115/18, 102/19 i 84/21) iznosila 2.566,56 kuna. Ovdje treba
napomenuti da u izracun nisu ukljuceni korisnici mirovina iz kategorije djelatnih vojnih osoba
(DVO), hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata (ZOHBDR) te pripadnici Hrvatskog vije¢a
obrane (HVO) koji se naj¢es¢e ukljuCuju u agregiranom prikazu stanja mirovinskog sustava.
Ukljuc¢ivanjem navedenih kategorija, prosje¢na mirovina krajem 2020. godine se podize na
2.878,72 kuna mjesec¢no, $to se dalje u analizi uzima kao referentna vrijednost. Vidljivo je kako
su prosjecna invalidska i prosje¢na obiteljska mirovina nize od ukupne prosjecne mirovine za
gotovo 800 kuna, prosje¢na starosna mirovina za oko 100 kuna, a prosjecna prijevremena
starosna za oko 200 kuna. S druge strane, povlastene mirovine su, u pravilu, gotovo uvijek vise

od prosje¢ne mirovine korisnika definiranih temeljnim Zakonom.

Kako bi se jasnije predocio relativni znacaj korisnika mirovina, na Slici 5. se prikazuje struktura

umirovljenika iz Tablice 3., prema broju korisnika pojedine vrste mirovine.

13.53%

= Starosha

16.32% = Prijevremena starosna

= Invalidska
Obiteljska

Povlastena

Slika 5. Struktura korisnika mirovina prema vrstama mirovina krajem 2020. godine

Izvor: HZMO (2021)
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Kako prikazuje Slika 5., korisnici starosnih mirovina ¢ine manje od 50% ukupnih korisnika, §to
ukazuje na jo$ jedan strukturni problem hrvatskog mirovinskog sustava zbog iznimnog udjela
preostalih kategorija. Povlastene kategorije su gotovo jednako brojne kao i korisnici obiteljskih
ili prijevremenih starosnih mirovina. Takoder, umirovljenici s prijevremenom starosnom i
invalidskom mirovinom zajedno ¢ine 23,46% ukupnog broja umirovljenika, Sto ¢ini znatan
udio. Strozi kriteriji doprinijeli bi smanjenju pritiska na drzavni proracun, s obzirom da bi se
smanjio broj korisnika mirovina, kao i daljnjem onemogucavanju stjecanja statusa

umirovljenika na nelegitimnim ili ilegalnim osnovama.

Za razumijevanje znacaja povlaStenih mirovina za odrzivost sustava, nuzno je analizirati
strukturu korisnika mirovina prema vrstama povlastenih mirovina po spolu i prosje¢noj
mirovini, s obzirom da informacije o dobnoj strukturi nisu javno dostupne za sve kategorije
mirovina. Kod najvece skupine povlastenih umirovljenika, odnosno hrvatskih branitelja, ve¢ina
korisnika su muskarci dobi izmedu 50 1 54 godine s prosje¢no 20 do 24 godine mirovinskog
staza. Jednakoj dobnoj skupini pripada i ve¢ina korisnika iz kategorije djelatnih vojnih osoba,
policijskih sluzbenika i1 ovlaStenih sluzbenih osoba u kojoj su gotovo svi korisnici muskarci s
prosje¢nim mirovinskim stazem izmedu 30 i 34 godine. U obje skupine, najveci dio Cine
invalidske mirovine (53% kod djelatnih vojnih osoba i ¢ak 75% kod hrvatskih branitelja)
(HZMO, 2021). Usporedivu strukturu imaju i pripadnici Hrvatskog vije¢a obrane koji su
stradali u ratu na podruc¢ju Bosne i Hercegovine. Suprotno, potpuno je drugacija situacija kod
korisnika mirovina vezanih uz bivse politicke strukture, kod kojih su najce$¢e obiteljske
mirovine. Konacno, za korisnike mirovina po osnovi specificnih djelatnosti, moze se zakljuciti
da se uglavnom radi o starosnim mirovinama koje se kre¢u od najnizih 2.146,85 kuna za
¢lanove posade brodova do iznosa vec¢ih od 10.000 kuna koje dobivaju saborski zastupnici i

¢lanovi HAZU-a (HZMO, 2021).

Osim s obzirom na vrstu mirovine, u strukturne probleme mirovinskog sustava ubraja se
nepovoljna struktura umirovljenika i s obzirom na dob te radni staz. Slika 6. predstavlja
strukturu korisnika mirovina definiranih Zakonom prema godinama Zivota i prosjenom
mirovinskom stazu. Medu korisnike mirovina starosti do 24 godine pripadaju korisnici
obiteljskih mirovina. Od dobne skupine 50-54, broj korisnika pocinje naglo rasti te ona broji
vise od 16.000 korisnika i posljednja je dobna skupina u kojoj je ve¢i udio muskaraca nego
zena. Najveci broj korisnika pripada dobnoj skupini 65-69 koji ¢ine 24,01% ukupnih korisnika

mirovina s prosjecnim mirovinskim stazem od 31,46 godina. Medutim, prosjecna je dob
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korisnika mirovina krajem prosinca 2020. godine iznosila 71 godinu i 4 mjeseca, prosjecni staz
30 godina i 6 mjeseci, dok korisnici mirovina u prosjeku koriste svoja prava izmedu 18
(invalidska i obiteljska) i 21 godinu (starosna), §to je joS jedan od temeljnih pokazatelja

odrzivosti koji ¢e se analizirati kod demografskih procesa.

160,000 40
<
g 140,000 36 g
$ 120,000 32 ,§
IS &0
g o s 3
: D J "
< 60,000 o=
g 20 >8
S 40,000 2,
@ 20,000 16 2
o = — — = 12
%
Dobna skupina
mm)N mm7 ——staz (M) staz (Z)
Slika 6. Korisnici mirovina prema dobnim skupinama i prosjecnom stazu na kraju prosinca
2020. godine

Izvor: HZMO (2021)

Zasad je prepoznato nekoliko kljucnih izazova za odrzivost hrvatskog mirovinskog sustava. To
su: deficit mirovinskog sustava, nepovoljan omjer osiguranika i korisnika mirovina, iznimno
velik znaéaj drugih vrsta mirovine osim starosne mirovine te brojnost skupina korisnika
mirovina koji ostvaruju pravo na mirovinu po posebnim zakonima i propisima, a ¢ija su
primanja uglavnom veca od primanja prosje¢nog hrvatskog umirovljenika. Uz proucene
indikatore, postoji jo§ minimalno petnaest indikatora odrZivosti mirovinskog sustava (Krpan,
Pavkovi¢ i Galeti¢, 2019; Skufli¢, Krpan i Pavkovié, 2020), koji ¢e se upotrijebiti kasnije, pri
analizi gospodarskog i demografskog konteksta te u komparaciji s odabranim mirovinskim

sustavima.
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3.1.1.2. Adekvatnost mirovinskih primanja u Republici Hrvatskoj

Iako s financijskog stajalista ¢ini suprotstavljen cilj, S obzirom da povecanje iznosa mirovina
otezava odrzivost sustava, adekvatnost mirovina se moze promatrati kao kompatibilan cilj ako
se promislja o elementima solidarnosti mirovinskog sustava. Umirovljenici danas ¢ine jednu od
cjelozivotne zarade, ali i prosje¢ne place u gospodarstvu, zbog Cega se postavlja pitanje na koje
se nacine, putem kojih kanala 1 provedbom kojih reformi moze povecati njihovo blagostanje,
ali 1 ostalih kategorija drustva kroz osiguranje dugoro¢ne odrzZivosti mirovinskog sustava,

javnih financija i ekonomske stabilnosti.

Primjerenost mirovina ti¢e se socijalnih ciljeva mirovinskog osiguranja — smanjenja siromastva
u starijoj zivotnoj dobi 1 redistribucije dohotka. Europski stup socijalnih prava (engl. European
Pillar of Social Rights), predlozen u rujnu 2015. godine i uspostavljen u studenome 2017.
godine, naglasava pravo radnika i samozaposlenih na mirovinu razmjerno doprinosima, a
osiguravanjem odgovaraju¢eg dohotka, pravo Zena 1 muskaraca na jednake mogucnosti za
stjecanje mirovinskih prava i pravo na resurse koji osiguravaju dostojanstven Zivot u mirovini.
lako su mnoga sredstva za ostvarivanje Europskog stupa socijalnih prava u rukama drzava
¢lanica te socijalnih partnera i civilnog drustva, institucije Europske unije, posebice Europska
komisija, pomazu uspostavljanjem okvira i pruzanjem smjernica (Europska komisija, 2020b).
Ostvarivanje principa Europskog stupa socijalnih prava u podru¢ju adekvatnosti mirovina
istrazuje se u redovitim publikacijama Europske komisije 1 Odbora za socijalnu zastitu (engl.
Social Protection Committee, SPC) pod nazivom Pension Adequacy Report (2018a). Takoder,
Odbor za socijalnu zastitu koristi kao glavni okvir mehanizam nazvan Otvorena metoda
koordinacije (engl. Open Method of Coordination, OMC) unutar kojeg se definiraju indikatori

stanja mirovinskih sustava, o ¢emu ¢e nesto kasnije biti rijeci.

Za temeljni indikator primjerenosti mirovina naj¢es¢e se uzima omjer prosjeéne mirovine i
prosje¢ne neto place, odnosno stopa zamjene (engl. replacement rate), prikazana na Slici 7.
Usporedeni su podaci o prosje¢noj neto placi i mirovini u Socijalistickoj Republici Hrvatskoj i
Republici Hrvatskoj (od 1991. godine). Budud¢i da je rije€ o trima razli¢itim valutama (od 1985.
do 1990. godine primjenjivao se jugoslavenski dinar, od 1991. do 1993. godine hrvatski dinar,

ao0d 1994. godine nadalje hrvatska kuna), vrijednosti placa i mirovina nisu direktno usporedive
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na godiS$njim razinama, zbog Cega se prikazuje samo stopa zamjene, bez analize apsolutnih

vrijednosti.
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Slika 7. Kretanje udjela mirovine u neto placi

lzvor: DZS (2021) i HZMO (2001, 2021)

Moguce je uociti kako su za vrijeme Socijalisticke Republike Hrvatske mirovine Cinile vise od
55% place, a u 1987. godini su dosegle udio od ¢ak 78,39%. Razloge tome treba traziti u
povoljnijem omjeru broja zaposlenih i umirovljenika, zbog ¢ega je takav omjer mirovine i neto
place bilo i moguce odrzavati. Od 1991. godine omjer kontinuirano opada, $to pokazuje i pravac
trenda, a najveéi je pad zabiljezen s uvodenjem hrvatske kune, odnosno u 1994. godini kada je
stopa pala za gotovo 10 postotnih bodova u odnosu na 1993. godinu koja je bila obiljezena
hiperinflacijom. Od 1995. godine do danas stopa zamjene varira oko razine od 40% prosje¢ne
neto place. Krajem prosinca 2020. godine prosje¢na je neto placa iznosila 6.999 kuna $to daje

relativno nisku stopu zamjene od 41,13%.

Medutim, ovaj omjer koji je lako izraCunati, u stvarnosti predstavlja aproksimaciju prave stope
zamjene koju iskazuju svjetske institucije poput OECD-a ili Eurostata, s obzirom da je za
realniji izracun potrebno ukljuéiti prosjecnu placu pojedinca u nekoliko razdoblja prije nego on
ode u mirovinu, a ne prosjecni iznos neto place u drzavi. No, kako Republika Hrvatska nije
¢lanica OECD-a, nije ukljucena u velik dio njihovih istraZivanja pa su podaci jako oskudni. S

druge strane, u Eurostatovoj bazi su spomenuti podaci za Hrvatsku dostupni za kratko razdoblje

78



od 2010. do 2019. godine. Na temelju podataka u Tablici 4. komentiraju se razli¢iti izrauni
stope zamjene za 2018. i 2019. godinu jer u OECD-ovoj bazi ne postoje kontinuirani vremenski

nizovi za Hrvatsku koji su potrebni za usporedbu.

| omjer mirovine Agregatna stopa | Agregatna stopa Neto stopa
Pokazatelj i neto plade zamjene zamjene zamjene
P (Eurostat) [Zene] (OECD) (OECD)
2019 42,20% 39% [41%] 39,1%* 53,8%*

Izvor: DZS (2021), Eurostat (2021), HZMO (2001, 2021) i OECD (2019)
Napomena: * Podaci se odnose na 2018. godinu.

Medu prikazanim indikatorima postoje suptilne razlike. Agregatna stopa zamjene (engl. gross
replacement rate) je definirana kao bruto mirovinsko pravo podijeljeno s bruto primanjima prije
umirovljenja. Neto stopa zamjene (engl. net replacement rate) definira se kao pojedina¢no neto
mirovinsko pravo podijeljeno s neto dohotkom prije umirovljenja, uzimaju¢i u obzir porez na
dohodak i doprinose za socijalno osiguranje koje placaju radnici i umirovljenici. Oba
pokazatelja mjere koliko u¢inkovito mirovinski sustav osigurava mirovinski dohodak Koji
zamjenjuje glavni izvor prihoda prije odlaska u mirovinu, u postotku place prije umirovljenja
prema spolu (OECD, 2019). Tablica 4. pokazuje da upotrijebljeni omjer mirovine i neto place
daje nesSto optimisti¢niju sliku od indikatora OECD-a i Eurostata. Kada se analiziraju
vrijednosti aproksimiranog indikatora i agregatna stopa zamjene prema Eurostatu kroz duze
vremensko razdoblje, potvrduje se da aproksimacija omjerom mirovine i neto place precjenjuje
Eurostatov izratun za otprilike 3 postotna boda. Navedeno upucuje na zakljucak da je

primjerenost mirovina na jo§ nizoj razini od one koja se uobicajeno uzima.

Visedimenzionalni pristup adekvatnosti mirovina se, po uzoru na Europsku komisiju, moze
prikazati trokutom primjerenosti mirovina. Uz ve¢ prikazanu stopu zamjene koja simbolizira
stopu zadrzavanja zarade prije umirovljenja, definirana su jo§ dva aspekta adekvatnosti
mirovina. Drugi aspekt odnosi se na zastitu od siromastva u mirovini i najcesce se ispituje
udjelom stanovni$tva starijeg od 65 godina koje se nalazi pod rizikom siromastva i socijalne
iskljuéenosti (engl. Population Aged 65 and Over at Risk of Poverty or Social Exclusion,
AROPE 65+). Tre¢i aspekt obuhvaca duljinu Zivota u mirovini, odnosno broj godina koje

pojedinac provodi u mirovini, §to sa stajaliSta primjerenosti mirovine ukazuje na razinu rizika

79



umirovljenja bez dostatnih sredstava za zivot. Tri aspekta primjerenosti mirovina su dana na
Slici 8.

Stopa
zamjene

Zadriavanje
dohotka

Trokut
primjerenosti
mirovina

.Z.asmia h?d' Duljina
siromastva i Zivotau
socijalne

Ll X . mirovini
isklju¢enosti
AROPE Godine u
65+ mirovini

Izvor: Europska komisija (2018a)

U Tablici 5. proucava se veci broj indikatora siromastva i socijalne isklju¢enosti te postojanje
neravnomjerne raspodjele dohotka u Republici Hrvatskoj. Podaci se temelje na Anketi o
dohotku stanovni$tva u 2018. godini koja je uskladena s uredbama Europske unije i
Eurostatovom metodologijom propisanima za istrazivanje EU-SILC (engl. Statistics on Income
and Living Conditions), a na kojoj se temelje prethodno prikazani podaci o stopi zamjene. Svi
indikatori su uspostavljeni na konceptu relativnog siromastva kod kojeg se razmatra raspolozivi
dohodak kuc¢anstva, veli¢ina kuéanstva te distribucija dohotka unutar stanovnistva. Kljucni je
indikator stopa rizika od siromastva, odnosno postotak osoba ¢iji je raspolozivi ekvivalentni
dohodak ispod praga rizika od siromastva. Ova stopa ne pokazuje koliko je osoba stvarno
siromasno, ve¢ koliko ih ostvaruje dohodak nizi od praga rizika od siromastva, postavljenog na
60% medijalne vrijednosti ekvivalentnoga raspolozivog dohotka svih pojedinaca, §to je isto §to
i indikator AROPE 65+.

Prvi pokazatelj, stopa rizika od siromaStva, mjeri postotak populacije ¢iji je raspolozivi
ekvivalentni dohodak ispod praga rizika od siromastva koji je u 2019. godini iznosio 32.520,00

kuna za jednoclano kucanstvo, a 68.292,00 kuna za kucanstvo s dvije odrasle osobe i dvoje
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djece. Ukupna stopa rizika je iznosila 18,3%, dok su zene u nesto nepovoljnijoj situaciji sa
stopom od 19,3%. Kod dobne skupine starije od 65 godina, stopa rizika od siromastva je visa
za dvanaest postotnih bodova od ukupne stope rizika, dok je stopa rizika od siromastva kod
umirovljenika jednaka 26,1%. Ta stopa je priblizno jednaka stopi osoba koje su u riziku od

socijalne iskljuCenosti ili siromastva te stopi rizika prije socijalnih davanja.

Pokazatelj Muskarci Zene Ukupno
Stopa rizika od siromastva 17,20% 19,30% 18,30%
Stopg r@ka 0(_1 siromastva u dobnoj skupini od 24.90% 33,60% 30.10%
65 ili vise godina

Stopa rizika od siromastva kod umirovljenika 22,50% 29,10% 26,10%
Osobe u riziku od siromastva ili socijalne isklju¢enosti 23,30%
Stopa rizika od siromastva prije socijalnih transfera 24,30%
I;jrsferlzlka od siromastva za kucanstvo s dvije odrasle osobe i dvoje 68.292.00 kn
Prag rizika od siromastva za jednoclano kucanstvo 32.520,00 kn
Godis$nji iznos mirovine prosjecnog hrvatskog umirovljenika 33.369,36 kn
G(')dlspjl 1znos mirovine prosjecnog umirovljenika koji prima najnizu 20.663.04 kn
mirovinu

Prosjek raspolozivog dohotka po kuc¢anstvu 105.932,00 kn
Nejednakost distribucije dohotka — kvintilni omjer (S80/S20) 4,8
Ginijev koeficijent 29,2

Izvor: DZS (2020), HZMO (2021) i izradun autorice

Kada se godi$nja mirovinska primanja usporede s pragom rizika, moZe se vidjeti da prosje¢ni
umirovljenik dobiva samo oko 2.900 kuna iznad praga rizika jednoc¢lanog kucanstva. S druge
se strane umirovljenik s najnizom mirovinom koji Zivi sam nalazi oko 8.000 kuna ispod praga
rizika od siromastva. Sto se ti¢e dohodovne nejednakosti, prvi pokazatelj koji se promatra je
kvintilni omjer (S80/S20) prema kojem je 20% populacije s najvi§im ekvivalentnim
raspolozivim dohotkom ostvarivalo 4,8 puta ve¢i dohodak od 20% stanovniStva s najniZim
ekvivalentnim raspolozivim dohotkom. Drugi indikator dohodovne nejednakosti je Ginijev
koeficijent koji govori o distribuciji dohotka medu kucanstvima, a definira se u omjeru od 0%
(savrSena jednakost) do 100% (savrSena nejednakost dohotka). On je u 2019. godini iznosio
29,2%, Sto znaci da je dohodovna nejednakost u Hrvatskoj na razini karakteristi¢noj za Srednju

1 Jugoisto¢nu Europu.
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Sa stajaliSta odrzivosti mirovinskog sustava i adekvatnosti mirovina, visoke vrijednosti
posljednjeg indikatora predstavljaju izazov, no s aspekta CovjeCanstva su one pozeljne i
oc¢ekivane. Radi se o broju godina provedenih u mirovini koji u vecini razvijenih zemalja raste
s produljenjem ocekivanog zivotnog vijeka. Slika 9. predoc¢ava duljinu Zivota umirovljenika,

usporedujuci prosjecnu efektivnu dob umirovljenja i o¢ekivani Zivotni vijek sa 65 godina.
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Slika 9. Procjena duljine Zivota u mirovini u Republici Hrvatskoj

Izvor: Eurostat (2021), HZMO (2021), OECD (2021) i izracun autorice

Prosje¢na efektivna dob umirovljenja (engl. average effective retirement age) predstavlja
prosje¢nu dob napustanja trzista rada tijekom petogodiSnjeg razdoblja. Oba pokazatelja su
ponderirana ovisno o strukturi muskaraca i1 Zena u populaciji. Ponderi za prosje¢nu dob
umirovljenja su dobiveni koristenjem Eurostatovih podataka za broj muskaraca i Zena u dobi
od 55 do 69 godina, §to se smatra "prozorom" prijevremenog i kasnijeg umirovljenja. Za

ocekivani zivotni vijek kao ponder je koriSten omjer muskaraca i zena u dobi od 65 godina.

Iako se na prvi pogled ¢ini kako nema vecih promjena u razdoblju od 1995. do 2019. godine,
bitno je uoditi kako se s godinama smanjuje problem prijevremenog umirovljenja jer je
efektivna dob narasla 59,65 na 62,25 (Eurostat, 2021; HZMO, 2021). Dio tog porasta se
pripisuje i izjednacavanju uvjeta za ostvarivanje prava na starosnu i prijevremenu starosnu

mirovinu za Zene i muSkarce, na na¢in da se dobna granica za ostvarivanje prava za Zene
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postupno podize svake godine za 3 mjeseca u prijelaznom razdoblju, do 2030. godine. Zbog te
¢injenice, pojedinci duze sudjeluju na trzistu rada i uplacuju doprinose, no zbog poboljsanja
kvalitete zivota se ne smanjuje pritisak na mirovinski sustav. Broj godina provedenih u mirovini
nije se znatno mijenjao u promatranom razdoblju, ali je ipak vidljiv blagi trend rasta. Uporabom
efektivne dobi umirovljenja te o¢ekivanog Zivotnog vijeka u dobi od 65 godina koji je u 2019.
godini iznosio 18 godina, utvrduje se da prosjecni umirovljenik prima mirovinu ukupno 21
godinu, dok hrvatsko stanovnistvo u prosjeku zivi 83 godine. Ovaj zaklju¢ak od iznimne je
vaznosti za izgradnju modela u kojem se razdoblje provedeno u mirovini zaokruzuje na 20

godina te se kao zadnja dobna skupina uzima ona do 84.-te godine.

Zakljucno, iako je odrzivost mirovinskog sustava ugrozena visokim izdvajanjima za mirovine
1 povezane naknade, korisnici mirovinskih prava ocigledno ne primaju adekvatne mirovine koje
im omogucavaju dostojanstven zivot u starosti. Svakako postoji prostor za razne parametarske
reforme, no prepoznati sustavni problemi poput iznimnog udjela i brojnosti prijevremenih
starosnih 1 povlasStenth mirovina poti€u na raspravu o smanjenju povlastica odredenih
drustvenih skupina i postavljanje strozih kriterija za odlazak u mirovinu. Ipak, postizanje
politi¢kog konsenzusa oko ovog pitanja je malo vjerojatno. U stru¢noj i znanstvenoj javnosti se
s jo§ ve¢im Zarom pristupa idu¢em pitanju, a rije¢ je o oportunosti drugog stupa mirovinskog

osiguranja u Republici Hrvatskoj. Drugi mirovinski stup analizira se u nastavku rada.

3.1.2. Uvodenje i uloga obveznog mirovinskog osiguranja na temelju individualne

kapitalizirane Stednje

Reformom iz 2002. godine mirovinsko osiguranje na temelju individualne kapitalizirane
Stednje postalo je obvezno za sve zaposlenike koji su bili mladi od 40 godina. Osiguranici koji
su tada bili stariji od 40 godina, nisu bili obvezni izdvajati sredstva u drugi mirovinski stup, ali
su se mogli dobrovoljno odrediti za tu opciju. Za upravljanje doprinosima za mirovinsko
osiguranje osnovan je Sredi$nji registar osiguranika (REGOS), a na trziStu su se pojavila Cetiri
mirovinska fonda izmedu kojih su osiguranici mogli birati u koji ¢e usmjeriti 5% doprinosa iz
svoje bruto place. Rije¢ je 0 AZ obveznom mirovinskom fondu, PBZ/Croatia osiguranje
obveznom mirovinskom fondu, Erste plavi obveznom mirovinskom fondu i Raiffeisen
obveznom mirovinskom fondu koji postoje i danas, s tim da je od 2014. godine svako obvezno

mirovinsko drustvo duzno svojim ¢lanovima ponuditi izbor izmedu tri kategorije fondova: A,
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B ili C koji se razlikuju prema zakonski propisanim moguénostima i ograni¢enjima ulaganja i

¢lanstva.

Pitanja drugog stupa mirovinskog osiguranja ureduju dva zakona i nekoliko povezanih
pravilnika. Fazu akumulacije i kapitalizacije doprinosa na osobnom ra¢unu osiguranika regulira
Zakon o obveznim mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18, 115/18 i 58/20). Uz ovaj
temeljni zakon, pravilnicima se odreduje izracun neto vrijednosti imovine i vrijednosti
obracunske jedinice, struktura ulaganja sredstava fondova i1 pravo na pristup informacijama.
Odlaskom u mirovinu nastupa faza isplate sredstava koja je uredena Zakonom o mirovinskim
osiguravajuéim drustvima (NN 22/14, 29/18, 115/18) i ve¢im brojem pravilnika o
specificnostima njihovog poslovanja. Nadzor nad poslovanjem mirovinskih fondova provodi
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa) kako bi osigurala da posluju u skladu
sa spomenutim zakonima te im daje pisane preporuke radi poboljsanja poslovanja, financijske
stabilnosti 1 poloZaja ili smanjenja rizika kojima su izlozeni ili mogu biti izloZeni. Uz to, Hanfa
redovito objavljuje statisticka izvjeS¢a o broju 1 ¢lanovima mirovinskih fondova, neto

vrijednosti imovine i njihovoj strukturi ulaganja.

3.1.2.1. Poslovanje obveznih mirovinskih fondova

Znacaj financijskih institucija na trziStu moze se utvrditi na viSe nacina, primjerice, analizom
profitabilnosti poslovanja ili mjerenjem njihovih najvaznijih aktivnosti. Ipak, najcesce se koristi
komparacija ukupne aktive pojedinih financijskih institucija. Pomoc¢u udjela imovine
pojedina¢nog posrednika u ukupnoj imovini, na Slici 10. je predoCena vaznost financijskih

posrednika u hrvatskom financijskom sustavu.

Kao sto je moguce vidjeti, u hrvatskom financijskom sustavu jos je uvijek izrazena dominacija
poslovnih banaka, unato¢ kontinuiranom smanjenju njihovog postotnog udjela. Na pocetku
tisu¢lje¢a, bankama je pripadalo gotovo 90% ukupne imovine financijskog sustava, no
stvaranjem uvjeta za intenzivniji razvoj nebankarskih posrednika i trzista kapitala, one gube na
relativnoj vaznosti. Obvezni mirovinski fondovi ostvarili su najzapaZeniji rast udjela ukupne
aktive u protekla dva desetlje¢a i danas predstavljaju najvazniju nebankovnu financijsku
instituciju u Republici Hrvatskoj. Njihova imovina je krajem 2020. godine iznosila 119,07
milijardi kuna ¢ime €ini 17,34% ukupne aktive financijskog sustava, $to je rast za nesto vise od

17 postotnih bodova u osamnaest godina. S druge strane, dobrovoljni mirovinski fondovi od
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osnutka imaju neznacajan udio koji se o€ituje u iznosima manjim od 1%. Imovina drustava za
osiguranje biljezi stalan rast. U pretkriznom razdoblju osiguratelji su gubili udio zbog pojave
novih nebankovnih institucija, ali je s nastupom financijske krize njihov znacaj porastao. Ostali
financijski posrednici imaju udio manji od 5% te uglavnom stagniraju. Budu¢i da imovina
financijskog sustava nadilazi razinu hrvatskog bruto domaceg proizvoda, imovina obveznih
mirovinskih fondova ima jo§ veéi udio u BDP-u koji iznosi 30,02% (OECD, 2021), sto
pokazuje koliko zapravo ovi fondovi mogu doprinijeti gospodarstvu. Visokim relativnim
udjelom u BDP-u, Hrvatska nadmasuje usporedive drzave, ali u usporedbi s razvijenijim

europskim zemljama jo$ postoji potencijal za daljnji rast i razvoj.

Poslovne banke e —— - 730/ 86.87%
Obvezni mirovinski fondovi % 17.34%
. : . : : 5.54%
Drustva za osiguranje 1 reosiguranje jmm §.92%
0,
UCITS investicijski fondovi g 12'.2556%
0,
Leasing druStva S_’ggo//g
Dobrovoljni mirovinski fondovi %%%%%
Stambene Stedionice | (:)L '%g(%)

Alternativni investicijski fondovi | 82832

0.00% 25.00%  50.00%  75.00%  100.00%
Udio u imovini financijskih posrednika

2002 = 2020

Izvor: Hanfa (2021) i HNB (2021)

Govore¢i o poslovanju obveznih mirovinskih fondova, za pocetak se promatra kretanje broja
¢lanova i njihov odabir kategorije fonda. UspjeSnost upravitelja fondova ocituje se u rastu neto
imovine fondova i usporeduje se s ukupnim uplatama doprinosa i isplatama sredstava. Osnovni

indikatori njihovog poslovanja prikazani su u Tablici 6.
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Pokazatelj 2017 2018 2019 2020

Broj fondova 12 12 12 12
Broj ¢lanova fonda 1.844.272 1.936.261 2.010.403 2.057.391
- Kategorija A 5.874 6.273 25.453 83.448

- Kategorija B 1.810.704 1.896.361 1.948.510 1.925.328
- Kategorija C 27.694 33.627 36.440 48.615

Osiguranici koji su
samostalno odabrali fond

Neto imovina fondovau | g1 g5 45 | 98.126.194 | 112.598.105 | 119.068.058
tisu¢ama kuna

Ukupne uplate u tis. kuna 67.011.806 73.191.233 79.885.879 86.715.548
Ukupne isplate u tis. kuna -7.143.223 -8.143.581 -9.280.324 -10.788.978
Izvor: Hanfa (2021)

2,1% 1,0% 4,0% 4,0%

Od pocetka kolovoza 2014. godine Cetiri ve¢ postoje¢a obvezna mirovinska fonda pocinju na
trziStu nuditi svaki po tri kategorije Sto ukupno ¢ini dvanaest fondova izmedu kojih osiguranici
mogu birati. No, unato¢ opciji da se samostalno odrede za Zeljeni fond i kategoriju, u
promatranom razdoblju je visSe od 96% osiguranika odluku prilikom zaposljavanja prepustilo
REGOS-u. Zbog toga ne cudi da je u sve Cetiri godine udio ¢lanova u kategoriji B upravo jednak
tom postotku, ali je ipak primjetan blagi pad s 98,18% u 2017. godini na 93,58% u prosincu
2020. godine (Hanfa, 2021). Iznosi ukupnih uplata i isplata rastu u apsoluthom smislu, no dolazi
do preokreta trenda kod neto imovine. Od osnutka do danas, neto imovina obveznih
mirovinskih fondova kontinuirano je rasla te je u nekim godinama zabiljezila Cak i
dvoznamenkaste stope rasta. Medutim, tijekom 2020. godine usporen je rast imovine, a krajem
ozujka 2020. uocava se znacajno smanjenje u iznosu od oko 4 milijarde kuna. Toliko je otprilike
iznosilo i smanjenje imovine fondova kategorije B, a doslo je i do pada u vrijednosti imovine
fondova kategorije A, dok su u plusu bili jedino konzervativni fondovi kategorije C. Navedeno
se izvrsno oslikava negativnim vrijednostima indeksa Mirex na Slici 11. za kategorije A i B te

blagim rastom prinosa kod kategorije C.
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Slika 11. Godisnji prinosi Mirex indeksa i prosjecna godisnja stopa inflacije potrosackih cijena

od 2002. do 2020. godine

Izvor: DZS (2021) i Hanfa (2021)
Napomena: Pocetak rada za OMF-ove kategorije B je 30.04.2002., a za OMF-ove kategorije
A C 21.08.2014., stoga se podaci o prinosu za kategoriju B u 2002. godini racunaju za 8

mjeseci, a za kategorije A i C u 2014. godini za 4 mjeseca.

Kako je ve¢ spomenuto, do kolovoza 2014. godine promatra se samo kretanje fondova
kategorije B, a negativan godi$nji prinos Mirexa je, od pocetka rada do kraja 2020. godine,
zabiljeZen jedino u 2008. godini. U toj godini su najsnazniji pad dozivjeli investicijski fondovi
zbog pada na trziStu kapitala. Na rezultat mirovinskih fondova u prethodnom su razdoblju
znatno utjecali visoki prinosi drzavnih obveznica u situaciji povijesno niskih trzi$nih kamatnih
stopa. Na Slici 11. se daje i informacija o kretanju godiSnje stope inflacije, omoguéavajuci
jednostavnu procjenu realnog prinosa Mirexa. Buduéi da se izratun Mirexa temelji na rastu
neto imovine, za razumijevanje njegovog kretanja je nuzno promatrati alokaciju investicijskog
portfelja fondova kroz godine. Postoji meduzavisnost izmedu makroekonomskih trendova i
prinosa imovinskih razreda koji sacinjavaju investicijski portfelj, Sto ¢e determinirati i
uspjesnost poslovanja obveznih mirovinskih fondova. Slika 12. prikazuje promjene
investicijskog portfelja obveznih mirovinskih fondova u Hrvatskoj u razdoblju od 2002. do

kraja 2020. godine za fondove svih kategorija.
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Slika 12. Struktura ulaganja obveznih mirovinskih fondova

Izvor: Hanfa (2021)

Na Slici 12. vidljivo je da se od osnutka obveznih mirovinskih fondova veéina sredstava
usmjerava prvenstveno u drzavne obveznice, dok je tek nakon 2007. godine primjetan rast
udjela drugog oblika imovine, odnosno dionica. U promatranom razdoblju, udio drzavnih
obveznica krece se u rasponu od 61% do 82%. Ulaganje u drzavne obveznice u tom razmjeru
je, blago receno, suboptimalno. Moze se pokazati da sigurni instrumenti ulaganja ne pridonose
rastu prinosa, §to je jedan od ciljeva drugog stupa kojim se zele osigurati vece mirovine.
Govore¢i o domacoj imovini, u prosincu 2020. godine 79,90% odnosilo se na drzavne
obveznice, nakon kojih slijede dionice s 13,38%. S druge strane, u strukturi inozemne imovine
najvaznije je ulaganje u dionice s 42,52% relativnog udjela, a UCITS fondovi (otvoreni
investicijski fondovi s javnom ponudom, engl. Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) zauzimaju 39,08% ukupne strane imovine. Sto se ti¢e strukture
imovine obveznih mirovinskih fondova prema domicilnosti, fondovi kategorije A ulazu u
stranu imovinu oko 30% sredstava, oni kategorije B oko 20%, dok se kod konzervativne
kategorije C strana imovina pojavljuje tek od 2018. godine i to u iznosu od 5% (Hanfa, 2021).
Navedeno je dijelom posljedica zakonskih ograni¢enja ulaganja za pojedinu kategoriju fonda,
definiranih prema udjelu u neto vrijednosti imovine mirovinskog fonda (NN 19/14), no i uz

strogu regulativu nedvojbeno postoji prostor za vecu diversifikaciju ulaganja.
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Osim s obzirom na kategorije ulaganja, vidljive su i suptilne razlike u prinosima fondova
razli¢itih drustava za upravljanje. Tablica 7. daje pregled posebnosti i relativnog znacaja Cetiri

ponudena mirovinska fonda.

Pokazatelj AZ OMF Ersé?lellaw P%%VICI::O R%flii';en
Udio u ukupnom ¢lanstvu 33,55% 17,56% 19,54% 29,35%
Udio u ukupnoj neto imovini 38,18% 14,14% 17,27% 30,41%
Prinos OMF-ova kategorije A -0,38% -0,46% 1,92% 0,30%
Prinos OMF-ova kategorije B 1,54% -0,22% 2,19% 0,22%
Prinos OMF-ova kategorije C 0,42% 1,75% 2,38% 1,23%
Dobit drustva za upravljanje

o dan 309 20201_’ Jan] 44.488.350 | 13.007.380 | 14.033.782 | 3.689.633*

Izvor: Hanfa (2021)
Napomena: Prikazani su prinosi OMF-ova od pocetka godine. * Podatak se odnosi na prvo

polugodiste 2020. godine.

Dominantni mirovinski fond na trzistu je AZ fond koji duzi niz godina zauzima tre¢inu trziSnog
udjela. Slijedi ga Raiffeisenov fond s udjelom nesto manjim od 30%, dok Erste Plavi i PBZ
Croatia osiguranje imaju udjele manje od 20%. Tim udjelima korespondira i udio u ukupnoj
neto imovini, a do promjene dolazi u indikatorima uspjesnosti upravljanja fondovima. Naime,
Erste Plavi OMF biljezio je najvise prinose u sve tri kategorije ulaganja do 2020. godine, dok
AZ fond ostvaruje najve¢u dobit prema relativnom odnosu neto imovine i dobiti. Ovdje treba
imati na umu da su za Raiffeisen, zbog nedostupnosti podatka na kraju trec¢eg kvartala 2020.
godine, prikazani podaci za prvo polugodiste 2020. godine, no moze se dati naznaka o

uspjesnosti upravljanju portfeljima fondova.

U tu se svrhu naposljetku komparira i neto imovina s iznosom naknada koje dobivaju drustva
za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima. U 2019. godini naknada za upravljanje
OMF-ovima je iznosila 0,34% posto godi$nje od ukupne imovine fonda umanjene za obveze
spram ulaganja (Allianz ZB, Erste, PBZ Croatia Osiguranje i Raiffeisen mirovinsko
osiguravajuée drustvo, 2019; Hanfa, 2021). Vazno je istaknuti kako se naknada za upravljanje
racuna stavljanjem u omjer s ukupnom neto imovinom fondova od pocetka rada, a ne s
promjenom neto imovine u odnosu na prethodnu godinu, $to znaci da ¢e naknade uvijek

nedvojbeno padati. Bolji indikator je razlika stope rasta neto imovine i stope rasta naknada za
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upravljanje jer se bolje moze pokazati doprinos fond menadzera rastu. Analiziraju¢i Hanfine
(2021) podatke, kod tog pokazatelja nije moguce uociti dominantni trend, no ni u jednoj godini
vrijednosti nisu negativne, sto znaci da naknade u apsolutnom smislu rastu barem jednakom

brzinom kao i imovina obveznih mirovinskih fondova.

Promatraju¢i osnovne pokazatelje poslovanja obveznih mirovinskih fondova, moze se
zakljuciti da se radi o veoma uspjeSnim institucionalnim investitorima, s velikim znacajem za
hrvatsko gospodarstvo (u postotku BDP-a) i financijski sustav (u postotku ukupne imovine
financijskih posrednika). Za najvazZniji indikator obi¢no se uzima neto vrijednost imovine koja
je krajem 2020. godine premasivala 119 milijardi kuna, $to je vise od Cetvrtine hrvatskog bruto
domaceg proizvoda. Od osnutka fondova se povecava broj ¢lanova, biljeze se pozitivni prinosi
u sve tri kategorije ulaganja, a drustva za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima posluju
s dobiti. Medutim, navedeno ih ne S§titi od ucestalih 1 zestokih kritika koje su vodene
prijedlogom o radikalnoj reformi i/ili ukidanju drugog mirovinskog stupa. Potrebno je provjeriti
pronalaze li ideje koje su dio javnih rasprava temelj u podacima i modelima ili samo
predstavljaju osobne stavove i uvjerenja zagovornika i protivnika drugog stupa. U tu svrhu je
nuzno primijeniti znanstveni, umjesto emocionalnog pristupa prilikom rasprave o kapitalizaciji

hrvatskog mirovinskog sustava i pokuSati analizirati sve dostupne i relevantne podatke.

3.1.2.2. Ocekivani i ostvareni ucinci uvodenja drugog mirovinskog stupa

S ciljem analize makroekonomskih, mikroekonomskih i socijalnih ucinaka prelaska na
trodijelni mirovinski sustav, koja ¢e prethoditi sveobuhvatnom istrazivanju unutar OLG
modela, predstavljaju se o¢ekivanja od provedbe velike reforme, kao i stajaliSta koja iznose
kriticari reforme. Kako je detaljnije objasnjeno u prethodnom poglavlju, nepovoljni
demografski trendovi doveli su ekonomiste Svjetske banke do zakljucka o neminovnoj propasti
sustava generacijske solidarnosti. U ve¢ spomenutoj studiji Averting the Old Age Crisis:
Policies to Protect the Old and Promote Growth (Svjetska