Prof. dr. Damir Bakié
PMF - Matematicki odjel

MIROVINSKO OSIGURANJE

Zagreb, ozujak 2007.



Sadrzaj

Uvod oo 1
. Mirovinsko osiguranje: akteri i principi ............................ 4
2.1, Osiguratelji . ... 4
2.2. Drzavne stimulacije, regulativa i nadzor ....................... 8
2.3. Potrebe korisnika ........ . . 12
2.4. Financiranje mirovinskih naknada ................. ... ... ... 15
. PAYGO sustavi mirovinskog osiguranja .......................... 18
3.1. Opcée karakteristike ....... ... ... . 18
3.2. Neke napomene o nasem mirovinskom sustavu ............... 25
. Sustavi kapitalnog pokri¢a ........ ... 40
4.1, TP OSIGUIANJA .« oottt e 40
4.2, Principi OSIGUIANJa . .....oviutii i 41
4.3. Financiranje oSiguranja .............c.oeeeiueiiiiianieeninn. 47
. Sheme definiranih naknada ......... ... .. .. ... . L 56
5.1. Dizajniranje sheme .......... ... ... .. . i 56
5.2. Metode financiranja ..............ci i 63
5.3. Aktuarska baza: tablice sluzbe ............. ... ... ... ... 80
5.4. Sadasnje vrijednosti mirovinskih naknada .................... 90
5.5. Aktuarska baza: ekonomske pretpostavke ................... 104
D.6. Primjeri ... o 107
. Jos o djelovanju mirovinskih shema ............... ... ... ... . ... 118
6.1. Izvjesé¢ivanje zainteresiranih strana ......................... 118

6.2. Aktuarske valuacije obaveza ............ ... ... L 119



7.

8.

6.3. Uskladivanje imovine i obaveza ............................. 123

6.4. Skupni transfer ........ ... . 125
Sustavi definiranih doprinosa ........... ... .. .. .. 131
7.1. Opce karakteristike sustava definiranih doprinosa ........... 131
7.2. Cileanski mirovinski sustav ........................oooo... 140
Hrvatska mirovinska reforma ........... ... ... ... ... .o 149
Prilozi (uz tocku 5.6.) .. ... 168

Literatura



1. Uvod

Sustavi mirovinskog osiguranja diljem svijeta pobuduju sve ve¢u paznju
najsire javnosti. Nekoliko je presudnih ¢imbenika koji utjec¢u na pojacan in-
teres za sustave socijalne sigurnosti. U prvom redu, to je naglasena demograf-
ska tranzicija kroz koju su prosle razvijene zemlje. Ona se ocituje u bitnom
povecanju prosjecnog zivotnog vijeka ukupne populacije te u naglaseno sma-
njenoj stopi nataliteta. Tome treba pribrojiti i znac¢ajne poremecaje u pro-
porciji radno aktivnog dijela stanovnistva u odnosu na broj umirovljenika.
Uslijed ovih poremecaja javni sustavi mirovinskog osiguranja u mnogim zem-
ljama zapadaju u duboku krizu, a ponegdje su i na rubu kolapsa. Osobito
je uocljiva kriza u sustavima mirovinskog osiguranja u postkomunistickim
europskim zemljama.

Nali¢je ovog problema predstavlja situacija u nerazvijenim zemljama Afrike
i Azije. Tamosnji tradicionalni nac¢ini drustvene brige za osobe starije zivotne
dobi koji se uglavnom odvijaju unutar prosirenih obitelji prestaju biti uc¢inkoviti
i dostatni. Razlog za to uglavnom lezi u naglasenoj urbanizaciji i drugim so-
cijalnim tranzicijama kroz koje te zemlje prolaze. Tako se i tamo javlja hitna
potreba za uspostavom efikasnog sustava javnog mirovinskog osiguranja.

Problem postaje jos izrazeniji kad se uvaze financijske proporcije: lako
je uociti da mirovinski sustavi snazno utjecu na ukupnu ekonomiju svake
zemlje.

Procjenjuje se da ¢e ukupni izdaci Hrvatskog zavoda za mirovinsko osi-
guranje u 2007. godini premasiti svotu od 27 milijardi kuna.

Sasvim je jasno da u ovim okolnostima rjeSavanje pitanja odrzivosti ili
eventualne reforme mirovinskih sustava u mnogim zemljama nije nuzno samo
zbog sigurnosti osoba u starijoj zivotnoj dobi, ve¢ ono ima snazne implikacije
i na radno aktivni dio populacije pa ¢ak i na buduée narastaje.

Organizirani oblik osiguranja mirovina javio se koncem proslog stoljeca.
Prvi javni sustav mirovinskog osiguranja pokrenuo je njemacki kancelar Otto
von Bismarck 1889. godine. U tadasnjim okolnostima pokretanje javnog
mirovinskog osiguranja je bilo motivirano teskim polozajem radnistva i zeljom
njemacke drzave da sprijeci socijalna previranja.

Do tog vremena mirovinsko osiguranje sastojalo se od diskrecione ad hoc
pomodi najugrozenijima. Javljale su se i uske mirovinske sheme namijenjene



specificnom, obi¢no relativno uskom krugu korisnika unutar neke profesion-
alne ili drustvene strukture. Takve pocetne forme mirovinskog osiguranja u
Velikoj Britaniji predstavljaju zametak danasnjih profesionalnih mirovinskih
shema koje su se ondje etablirale pocetkom proslog stolje¢a. Inace, javni
mirovinski sustav u Velikoj Britaniji je uspostavljen 1908. godine.

Zanimljivo je da su pojedine interesne mirovinske zajednice postojale i na
podrucju Hrvatske jos sredinom devetnaestog stolje¢a. Nedavno je u izdanju
Centra za razvoj neprofitnih organizacija (Zagreb, 1997.) izdan pretisak’
"Pravila zaklade Jelaci¢ - bana”. Ova je zaklada uspostavljena u Zagrebu
1850. godine. Njezin smisao i ulogu otkriva puni naslov: Pravila zaklade
Jelaci¢ - bana za nemoc¢ne vojnike i njihove obitelji. U prvom paragrafu
Pravila stoji:

”.... Na podporu vojnikah, koji su godinah 1848. i 1849. obnemogli i
siromasnih obiteljih ovih vojnikah koji su istih godinah pred neprijateljem
pali ili uslijed ratne sluzbe umrli a rodom su iz kraljevinah Dalmacije, Hrvatske
i Slavonije, iz srbske Vojvodine i iz vojnicke krajine, utemeljava se zaklada
pod imenom ”Zaklada Jela¢i¢ - bana” ...”

Nakon Njemacke, mirovinsko osiguranje je pokrenuto i u Danskoj 1891. go-
dine, no ono je bilo bazirano na ispitivanju imovinskog stanja potencijalnih
korisnika te je na taj nacin bilo namijenjeno samo najsiromasnijim sloje-
vima. Ubrzo nakon toga, javni sustavi mirovinskog osiguranja su pokrenuti i
u Australiji, Francuskoj, Islandu, Irskoj, Novom Zelandu i Velikoj Britaniji.

U godinama koje su prethodile I svjetskom ratu i neposredno nakon
rata pokrenuti su javni sustavi mirovinskog osiguranja na kontributivnoj
osnovi (Sto znac¢i da su sami zaposlevnici upladivali doprinose) u Austriji,
Belgiji, Bugarskoj, Cehoslovackoj, Grékoj, Madarskoj, Italiji, Nizozemskoj,
Spanjolskoj Svedskoj, SAD i drugdje. Bizaran je primjer iz prvih god-
ina funkcioniranja javnog mirovinskog osiguranja u SAD (inace pokrenutog
1937. godine). Prva umirovljenica Ida Fuller ukupno je uplatila 24, 85 dolara
doprinosa, a zivjela je 99 godina i primila ukupno 20897 dolara mirovine.

Danasnji Zavod za mirovinsko osiguranje u Hrvatskoj nastao je iz biseg
Republickog fonda mirovinskog i invalidskog osiguranja Hrvatske.

Djelovanje modernih mirovinskih sustava objedinjuje tri znacajna as-

1Original je tiskan u Zagrebu 1851. godine u izdanju Narodne tiskarnice Ljudevita
Gaja.



pekta: redistribuciju, Stednju i osiguranje. Uloga mirovinskih sustava moze
se sazeti u tri nacela:

e osigurati starijim osobama financijsku sigurnost nakon umirovljenja,
e osigurati sve zaposlene u slucaju gubitka radne sposobnosti,

e ne opteretiti ukupnu nacionalnu ekonomiju preteskim teretom u posti-
zanju prva dva navedena cilja.

Danas, i u vremenu koje je pred nama, suoceni smo smo sa sve veéim
teskocama u trazenju ravnoteze pri postizanju ovih ciljeva.

U tekstu koji slijedi prikazani su razli¢iti aspekti mirovinskog osiguranja
u cjelini. Jezgru ovog teksta predstavljaju predavanja iz kolegija Mirovinski
fondovi u okviru ”"Naprednog skolovanja iz aktuarske matematike i osigu-
ranja” odrzanog 2000. godine. Organizatori ovog skolovanja su bili Hrvatsko
aktuarsko drustvo i PMF - Matematicki odjel Sveucilista u Zagrebu uz pot-
poru Know How Funda i sudjelovanje predavaca iz Velike Britanije i Hrvatske.

U tekstu su u znacajnom dijelu koriSteni nastavni materijali koje je za
ovu svrhu pripremio British Institute of Actuaries.

Ovaj materijal predstavlja donekle izmijenjeno i dopunjeno izdanje teksta
”Mirovinski fondovi” iz svibnja 2000. godine, koji je upotrijebljen kao nas-
tavni materijal za kolegij Mirovinski fondovi u okviru spomenutog skolovanja
iz aktuarske matematike i osiguranja.



2. Mirovinsko osiguranje: akteri i principi

2.1. Osiguratelji

Sustav mirovinskog osiguranja u modernim drzavama najsesce se financira
iz tri formalno nezavisna izvora. Financijeri su:

(1) drzava,
(2) poslodavac,

(3) pojedinci.

Mirovinske naknade su, uz izdvajanja u sustav zdravstvenog osiguranja,
vjerojatno najvaznije od svih naknada koje moderna drzava ustanovljuje,
organizira i, posredno ili neposredno, financira. Koli¢ina drzavnog novca koji
se pritom trosi zapravo je u velikom nesrazmjeru prema paznji koju javnost
posvecuje pitanjima mirovinskog osiguranja. Pritom, paznju ne zavrijeduje
samo veli¢ina ukupnog troska nego i opseg socijalnih transfera ugradenih
u sustav mirovinskog osiguranja (npr. od bogatih prema siromasnima, od
muskaraca prema zenama, od samaca prema obiteljima ...).

Tek u novije vrijeme, mozda u zadnjih 20-tak godina, intezivirala se javna
diskusija o mirovinskim sustavima. Razlog za to je najve¢im dijelom kriza
u koju su zapali, ili se ocekuje da ¢e zapasti, sustavi javnog mirovinskog osi-
guranja u mnogim zemljama. Pretezno je tu rije¢ o tzv. PAYGO sustavima.
(Detaljnije ¢e se o njima govoriti kasnije. Ovdje tek spomenimo da su ovi
sustavi neotporni na demografske rizike i njihova kriza je uglavnom prouzro-
¢ena "starenjem” populacije.)

Motivi drzave za financiranje mirovinskog osiguranja, kao i razina mirovin-
skih naknada koje pojedina drzava financira, ovise o filozofskim, politickim
i ekonomskim nacelima na kojima je svaka pojedina drzava konstituirana.
Glavni motivi su:

e potreba za "opc¢im dobrom”,

e paternalizam.



U modernom drustvu smatra se prihvatljivim i pozeljnim izvjestan nivo
solidarnosti u zbrinjavanju gradana nakon Sto postanu nesposobni za rad
zbog starosti ili bolesti. Slicno, pozeljno je i osigurati stanoviti stalni izvor
prihoda uzdrzavanih clanova obitelji u slucaju smrti hranitelja. Potreba
za ovakvom solidarnoS¢u ocito je narasla nakon Sto su oslabile rodbinske
i zavicajne veze i zajednice koje su ranije, do neke mjere, obavljale ove soci-
jalne zadace. Tako drzava kao organizirani oblik udruzivanja gradana postaje
pozvanom da organizira i djelomice financira mirovinsko osiguranje. Na taj
nacin mirovinsko osiguranje postaje dijelom opéeg dobra - poput skolstva ili
zdravstva.

Paternalizam je takoder vazan motiv. Vjeruje se da bi mnogi gradani
mogli lakomisleno proigrati svu svoju zaradu i tako ostati bez dovoljno pri-
hoda u vremenu kad vise nec¢e biti radno sposobni. Ovo ima i pragmati¢nu
stranu. Opet zbog op¢ih nacela, moderna drzava ne bi zeljela ostaviti nezbrinu-
tima stare osobe, kao i one koji su nesposobni da se sami uzdrzavaju. Zbog
toga bi lakomisleni pojedinci prije ili kasnije pali na teret socijalne skrbi koju
takoder financira drzava.

Vazno je uociti da oba ova motiva izravno vode do nekog oblika moralnog
hazarda: hoce li pojedinci, znajué¢i da im je mirovina osigurana, prestati
raditi ranije i zatraziti umirovljenje i u onim slucajevima, kad im radna
sposobnost nije znatno ni nepovratno narusena.

Posredni i neposredni oblici financiranja mirovinskog sustava od strane
drzave su:

(a) financiranje mirovinskih naknada ukupnoj populaciji ili dijelu popu-
lacije,

(b) ohrabrivanje i stimuliranje (uklju¢ujuéi i prisilu) drugih socijalnih ak-
tera da financiraju mirovinsko osiguranje,

(c) zakonsko reguliranje poslova i nadzor rada svih tijela koja sudjeluju u
provedbi mirovinskog osiguranja,

(d) pruzanje tehnicke pomoéi (prikupljanje i obrada demografskih i ekonom-
skih podataka, informiranje i sl.),

(e) edukacija gradana.



U djelovanju drzave u cjelokupnom sustavu mirovinskog osiguranja jos
je Citav niz aspekata kojima se ovdje ne¢emo podrobnije baviti. Navedimo
neke:

— Mirovinska politika je vazan element ukupne makroekonomske politike
svake pojedine zemlje. Posebno, upotreba sustava djelomi¢nog ili potpunog
kapitalnog pokri¢a direktno utje¢e na ukupnu razinu nacionalne stednje.

— Urednim, transparentnim i efikasnim mirovinskim sustavom podize se
ukupna sposobnost nacionalne ekonomije da privlaci strane investitore.

— Citav je niz administrativnih i upravnih poslova potreban za uredno i
ucinkovito funkcioniranje mirovinskog sustava.

— Mnoga praktic¢na pitanja funkcioniranja mirovinskog sustava treba pri-
lagoditi danasnjim civilnim standardima. Primjerice, tamo gdje se izvjestan
dio drzavne mirovinske naknade daje samo onim pojedincima ¢ija je ukupna
imovina manja od nekog propisanog cenzusa, nuzno je pri procjeni ukupnog
imovinskog stanja cuvati dostojanstvo pojedinca. I u drugim situacijama,
npr. pri smrti osiguranika ili procjeni njegove nesposobnosti za rad, neprih-
vatljivo je korisnike naknada dovoditi u nedostojan polozaj.

I poslodavei mogu igrati vaznu ulogu u educiranju i ohrabrivanju svo-
jih zaposlenika za dodatno mirovinsko osiguranje. No najvaznija se zadaca
poslodavaca sastoji u financiranju mirovinskih naknada svojih zaposlenika.
Ovo financiranje moze biti zakonima nametnuto, moze biti potaknuto i pot-
pomognuto od strane drzave, a moze biti i dobrovoljno.

Oblik financiranja ovisi o cjelokupnom mirovinskom sustavu pojedine
zemlje. Kod nas, na primjer, poslodavci sufinanciraju javno mirovinsko osig-
uranje. U nekim drugim zemljama, na primjer u Velikoj Britaniji, poslodavci
mogu sami pokrenuti i financirati vlastitu mirovinsku shemu namijenjenu
iskljuéivo svojim zaposlenicima. Cesto takve autonomne mirovinske sheme
sufinanciraju i zaposlenici.

Ako poslodavci dobrovoljno (su)financiraju mirovinske naknade, ili cak
pokrecu vlastite mirovinske sheme, najc¢esc¢i su im motivi sljedeci:

e privlacenje i zadrzavanje kvalitetnijih zaposlenika,

e lakse provodenje ukupne kadrovske politike (pri reorganizaciji, inte-
graciji, racionalizaciji poslovanja ...),

e koristenje poreznih olaksica i drugih poslovnih stimulacija koje drzava
odobrava u cilju ohrabrivanja mirovinskog osiguranja,
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e poticanje lojalnosti i dodatnog vezanja zaposlenika za kompaniju,
e paternalizam,

e Zelja za boljim nadzorom izdvojenih doprinosa (ako je alternativa os-
nivanju vlastite mirovinske sheme obavezno sudjelovanje poslodavca u
financiranju javnog sustava).

Uloga pojedinca se sastoji u financiranju mirovinskog osiguranja, sto u-
glavnom ovisi o njegovoj informiranosti i materijalnim moguénostima (pod-
razumijevajuéi participiranje u obaveznom mirovinskom osiguranju namet-
nutom od drzave ili poslodavca). Ukoliko pojedinci sami financiraju svoje
dodatno mirovinsko osiguranje, oni to ponegdje mogu ¢initi izdvajajuci do-
datne doprinose u sustav obaveznog osiguranja. Druga je moguc¢nost osigu-
ranje u nekoj paralelnoj instituciji koja nudi dodatno mirovinsko osiguranje
(¢ime se smanjuje ukupni rizik). Kona¢no, pojedinci mogu i jednostavno
pokrenuti svoju individualnu mirovinsku stednju.

U sustavima u kojima poslodavci imaju pravo osnivati svoje vlastite miro-
vinske sheme, vaznu ulogu mogu imati i fondovi?. Fondovi se osnivaju kako
bi vodili poslove mirovinske sheme i brinuli se o sredstvima sheme drzeci
ih odvojeno od ostalih sredstava financijera sheme. Upravitelji® fonda, iako
izravno ne sudjeluju u financiranju sheme, imaju bitnu ulogu u njezinom
funkcioniranju. Pri obavljanju tog posla oni moraju zanemariti svoje osobne
interese i djelovati isklju¢ivo u interesu korisnika. Ukoliko su upravitelji fon-
dova na bilo koji drugi nacin involvirani u poslove mirovinske sheme kojom
upravljaju, mogu¢ je nastanak sukoba interesa. U svakoj takvoj situaciji oni
su duzni potraziti odgovarajuéi savjet.

Upravitelji fonda igraju vaznu ulogu ne samo u normalnom poslovanju
mirovinske sheme (pri prikupljanju doprinosa, investiranju sredstava i umi-
rovljenju clanova), veé¢ i u svim kriznim situacijama kao $to su, na primjer,
promjene u pravilima ili nac¢inu financiranja sheme, skupni transfer ¢lanova,
diskontinuitet uplata, ili likvidacija poslodavca.

Zengl. Trust. Ovdje termin fond koristimo u uzem smislu podrazumijevajuéi formalnu
instituciju kakvu ovdje opisujemo.
3engl. Trustee.



2.2. Drzavne stimulacije, regulativa i nadzor

Kako bi se s vetom vjerojatnoséu moglo ocekivati da ¢e kombinacija
drzavnog i nedrzavnog osiguranja ispuniti ocekivanja stanovnistva, drzava
obi¢no regulira poslovanje nedrzavnih mirovinskih osiguranja. Uglavnom se
to ¢ini na tri nacina:

(1) ohrabrivanjem prikladnih oblika i nivoa mirovinskih naknada,
(2) jamcenjem adekvatnog nivoa mirovinskog osiguranja,

(3) jaméenjem sigurnosti mirovinskog osiguranja.

Najkonkretniji nac¢in ohrabrivanja nedrzavnog mirovinskog osiguranja je
direktna financijska stimulacija. Ukupna razina takve financijske stimulacije
ovisi o proklamiranim politickim ciljevima i o razini mirovinskih naknada
koje financira sama drzava.

Najcesc¢i oblik financijske stimulacije nije direktna financijska potpora,
nego upotreba razli¢itih blazih poreznih uvjeta. To moze biti u rasponu
od potpunog poreznog oslobodenja sredstava namijenjenih mirovinskom os-
iguranju do izvjesnih poreznih olaksica za pojedine aktere u sustavu. Ove
porezne stimulacije mogu biti namijenjene onima koji financiraju mirovine,
ili korisnicima, ili objema stranama.

Efektivno, porezne olaksice se mogu odnositi na:

e uplac¢ene doprinose za mirovinske naknade,
e prihode od ulaganja prikupljenih doprinosa,

e isplacene naknade.

Najcesée se u smislu poreznog tretmana, ove tri instance - prikupljanje
doprinosa, ulaganje i isplata naknada - smatraju trima odvojenim fazama u
procesu mirovinskog osiguranja. U svakoj od ovih faza porezna politika se
obi¢no provodi konzistentno. Rijetki su sustavi gdje su npr. doprinosi (ili
pak naknade) dijelom oporezivi, a dijelom oslobodeni poreza. Takva praksa
se smatra zbunjuju¢om, ili bar nedovoljno transparentnom za korisnike, a
kompliciranom za administriranje.



Najceséi pristup oporezivanju je porezno oslobadanje doprinosa i pri-
hoda od ulaganja doprinosa, uz oporezivanje samih naknada. Ovaj ”exempt-
exempt-tax” ili "EET” pristup predstavlja stimulaciju do one mjere do koje
su ostale investicije oporezive. Naime, tretman doprinosa i naknada smatra
se porezno neutralnim uz pretpostavku da su stope kojima bi se oporezovali
prihodi iz kojih se plac¢aju doprinosi jednake stopama kojima ¢e se oporezivati
prihodi primljeni kao mirovinske naknade. Zato bi se jednak ukupni stimu-
lativni efekt postigao i tako da se oporezuju doprinosi, a naknade oslobode
placanja poreza. Ipak, ovaj pristup se rijetko primjenjuje u praksi jer on
ostavlja korisnika u neizvjesnosti: hoce li se to buduce porezno oslobodenje
naknada zaista i dogoditi u kontekstu mogucéih politickih promjena. Porezno
oslobodenje doprinosa takoder pogoduje korisnicima u mnogim zemljama i
zbog progresivnog oporezivanja.

Ostale mjere kojima drzava ohrabruje mirovinsko osiguranje manje su
izravne. One se uglavnom odnose na tehnicku pomo¢ pri prikupljanju i
obradi podataka i vodenju evidencije, na edukaciju i licenciranje osoba koje
vode poslove mirovinskog osiguranja, edukaciju stanovnistva, promoviranje
mirovinskog osiguranja, informiranje i sliéno.

Ponegdje drzava, zele¢i utjecati na oblik mirovinske naknade, uvodi i
odredene zapreke kako bi destimulirala pojedine oblike mirovinskih naknada.
Takve zapreke imaju najcesSce oblik dodatnog poreznog optere¢enja. Tipican
primjer je poseban porezni tretman jednokratnih isplata. Tamo gdje zakon
dozvoljava da se osiguraniku u ¢asu stjecanja prava na mirovinu, umjesto
redovitih mirovinskih primanja, jednokratno isplati akumulirani iznos ranije
upla¢enih doprinosa (tzv. komutacija), takva jednokratna isplata obi¢no
podlijeze dodatnom porezu.

Kad je rije¢ o garantiranju odredenog nivoa ukupnog iznosa mirovinske
naknade, drzava to obi¢no ¢ini propisuju¢i minimalne stope koje se moraju
uplacdivati u mirovinsko osiguranje. Takve minimalne stope doprinosa ponekad
se propisuju pojedinim akterima, a ponekad se samo odredi ukupna stopa
mirovinskih doprinosa ne specificirajuc¢i obaveze pojedinih parcijalnih finan-
cijera.

U praksi je najcesce da doprinose zajedno uplacuju poslodavci i zaposlenici
u nekom propisanom omjeru, pri ¢emu je i omjer i zbroj ovih stopa propisan
zakonom.

Uoc¢imo da su ovakve podjele uglavnom tradicionalne, a korijeni tako po-



stavljenom sustavu doprinosa su psiholoski i politicki.

Ukoliko su doprinosi poslodavca i zaposlenika jednako porezno tretirani
(a najcesce su, kako je veé spomenuto, oslobodeni od poreza), onda je dis-
tribucija doprinosa neutralna za poslodavca: s njegovog stanovista svejedno
je hoce li zadani doprinos (u nasem slucaju 10%) biti uplacen izravno kao
mirovinski doprinos ili ¢ée naprosto biti pribrojen bruto pla¢i osiguranika.
Ovo je neutralno i za sustav mirovinskog osiguranja jer ¢e ukupni doprinos
opet biti uplaéen: u ovom slucaju u cijelosti od zaposlenika. Konacno, ovo je
neutralno i za zaposlenika jer se prema nasem zakonu o porezu na dohodak
porezna osnovica odreduje iz bruto pla¢e umanjene za doprinose.

U Cileu, na primjer, nakon reforme mirovinskog osiguranja provedene
1981. godine, poslodavci su oslobodeni pla¢anja mirovinskih doprinosa, bruto
plac¢e su formalno uveéane (otprilike za iznos ranije obaveznog doprinosa
kojeg je pla¢ao poslodavac?), ali se sada jedini mirovinski doprinosi upla¢uju
iz placa zaposlenika.

Drugi aspekt garantiranja adekvatnog nivoa osiguranja je odredenje na-
jnize mirovine - ova mjera je zastupljena u mnogim mirovinskim sustavima
ukljuc¢ujuéi i nas. (Vise o tome ¢e biti rijeéi u 3. poglavlju.) Obicno se
najniza mirovina odreduje u nekom odnosu prema prosjecnoj ili minimal-
noj pla¢i. Osiguranicima kojima bi, sukladno upla¢enim doprinosima, bila
obracunata niza mirovina, isplac¢uje se zakonom propisana najniza mirovina,
a razliku troska podmiruje drzava.

Srodan problem pojavljuje se i kod prestanka zaposlenja onih zaposlenika
koji su clanovi neke profesionalne mirovinske sheme. Prava ovakvih za-
poslenika zasti¢uju se na razne nacine. U Velikoj Britaniji, nakon Sto za-
poslenik provede u ¢lanstvu neke mirovinske sheme barem 5 godina, pri
napustanju zaposlenja obracuna se odgodena mirovina koja ¢e mu pripasti u
trenutku umirovljenja. Iznos te odgodene mirovine odgovara upla¢enim do-
prinosima do prestanka zaposlenja, odnosno aktivnog ¢lanstva u toj mirovin-
skoj shemi.

Treé¢i dio djelovanja drzave koji nema karakter izravne financijske stimu-
lacije sastoji se u garancijama koje drzava daje u pogledu sigurnosti predvidenih
mirovinskih naknada i mirovinskog sustava u cjelini. U tu svrhu drzavna ad-

4U stvari, ukupna cijena rada u tom trenutku je opala jer su ukupne stope mirovinskih
doprinosa smanjene u odnosu na stope iz dotadasnjeg sustava.
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ministracija donosi brojne zakone i propise, te poduzima odredene aktivnosti
vezane za nadzor poslova mirovinskog osiguranja. Ovdje su moguci sljedeci
pristupi i konkretne mjere:

e zahtijevati financiranje unaprijed,

e zahtijevati odvajanje sredstava namijenjenih osiguranju naknada od
druge imovine financijera,

e zahtijevati kontrolu sredstava od strane upavitelja,

e zahtijevati osiguranje naknada za pojedince koji odstupaju s posla i
prije dobi za umirovljenje,

e autorizirati one pojedince ili organizacije koji vode ili investiraju bilo
kakva sredstva,

e redovite provjere adekvatnosti izdvojenih sredstava,
e restrikcije na tipove ulaganja prikupljenih doprinosa,

e redovito izvjes¢ivanje potencijalnih korisnika o adekvatnosti sredstava
i nacinima na koje se sredstvima upravlja, odnosno kako ih se ulaze,

e traziti od pojedinaca koji su ukljuc¢eni u upravljanje osiguranjem naknada
ili u investiranje za tu svrhu namijenjenih sredstava, a takoder i od
savjetnika pri tim poslovima, da prijave svaku Stetnu radnju drzavnoj
kontroli,

e postaviti izuzetno visoki prioritet u smislu obaveza isplate naknada u
slucaju insolventnosti,

e zahtijevati financijske garancije od mati¢nih kompanija ili dionicara,

e prisiliti financijere, upravitelje, investicijske upravitelje i sve druge rel-
evantne strane na osiguranje od neadekvatnosti sredstava u slucaju
insolventnosti, nemara, prijevare i svake druge slicne teskoce,

e zahtijevati garancije banaka mirovinskim shemama,

e zahtijevati minimalni kreditni rejting za organizacije ¢ije financije mogu
utjecati na sigurnost sredstava,
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e nametnuti zapljenu relevantnim stranama kako bi se osigurala kompen-
zacija u slucaju neadekvatnosti sredstava,

e nadgledati financije komercijalnih (profitnih) osiguratelja naknada,

e nadgledati marketing komercijalnih (profitnih) osiguratelja naknada.

U upotrebi mogu biti razli¢ite kombinacije ovih regulativnih mjera. Naravno,
puna sigurnost ¢e biti dosegnuta tek ako upotrijebljeni pristup ukljucuje
potpuno osiguranje ili kompenzaciju. Ipak, moze se smatrati da se pazljivom
kombinacijom navedenih postupaka rizik moze smanjiti do prihvatljive mjere.

2.3. Potrebe korisnika

Oblici i razine potrebnih naknada razlikovat ¢e se od pojedinca do pojed-
inca. Oni (oblici i razine) ¢e naravno ovisiti i o tipu osigurane naknade.

Naknade mogu biti potrebne kao kompenzacija za vrsenu djelatnost, kao
Sto je rad za poslodavca, ali takoder i kao rezultat dogadaja koji su doveli
do gubitka prihoda, povecanja rashoda, ili potrebe za odredenim robama
ili uslugama. Razina ili oblik naknade stoga moze biti zadana namjerom
da se ostvari sigurnost (kroz uvedeno osiguranje), ali takoder i stanovita
forma djelomi¢ne kompenzacije za pretrpljene patnje koje su prouzrocili takvi
(nepovoljni) dogadaji.

Ovisno o tome koji od ovih razloga prevladava u nastajanju potrebe za na-
knadom, naknada ¢e poprimiti oblik redovitog prihoda, jednokratne isplate,
robe, usluge, ili neke kombinacije prethodno navedenog.

Drugi faktori koji ¢e utjecati i na formu i na razinu naknade potrebne
nekom pojedincu su njegova imovina, prihodi, robe i usluge koje su mu dos-
tupne, ali takoder i financijske obaveze koje taj pojedinac ima.

Govoredi o naknadama u obliku primanja koja ¢e se ostvarivati nakon umirov-
ljenja, potrebni nivo naknade se Cesto izrazava u obliku neto omjera zamjene
koji pokazuje relativni nivo neto prihoda nakon umirovljenja u odnosu na
neto prihod prije umirovljenja.
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Oporezovani prihod u godini nakon umirovljenja

Neto omjer zamjene = — —— - —
Oporezovani prihod u godini prije umirovljenja

Medutim, ovo je relativno grub instrument koji moze dovesti do pogresnih
zakljucaka ako se iskljuce drugi izvori prihoda i ako se ne uvaze drugi oblici
naknada. K tome, mnogo ljudi ¢e umirovljenjem promijeniti svoje potrosacke
navike. Na primjer:

— Zajmovi: prihodi nakon umirovljenja ne moraju biti tako visoki kao
prije umirovljenja ako su zajmovi koje je pojedinac podigao, osobito oni
namijenjeni stjecanju vlasnistva, otplaceni prije umirovljenja.

— Nivo stednje: Ljudi cesto stede za mirovinu dok rade, a nakon umirov-
ljenja se moze ocekivati da nivo stednje opadne.

— Troskovi: Mogucée je da ¢e se troskovi nakon umirovljenja smanjiti;
npr. putni troskovi, doprinosi za mirovinske fondove i dr.

— Slobodno vrijeme/Zdravstvena zastita: Nakon umirovljenja trebat e
viSe novaca za slobodne aktivnosti i zdravstvenu zastitu.

Zaposlenici s niskim placama mogli bi trebati 100-postotni omjer zam-
jene, dok bi vise plac¢eni pojedinci mogli biti sposobni prilagoditi se izvjesnoj
redukciji. Ipak, kad se sve uzme u obzir, za veé¢inu osiguranika koji odlaze u
mirovinu moglo bi se oc¢ekivati da ¢e nivo potrosnje u mirovini opasti, te da
¢e omjer zamjene manji od 100% biti prihvatljiv da se odrzi zivotni standard.

U modeliranju ili podeSavanju mirovinskog sustava vazno je ciljani omjer
zamjene postaviti na realnu razinu. Preniski omjer zamjene bi mogao dovesti
do toga da brojni pojedinci postanu teret za drustvo. Previsoki omjer zam-
jene implicira previsoke stope doprinosa i ¢itav niz negativnih posljedica, od
koji evazija nije najmanje znacajna. Stoga je odredenje odgovarajuc¢eg om-
jera zamjene jedna od najosjetljivijih tocaka u modeliranju mirovinske sheme.
Pritom bi trebalo uzeti u obzir i odgovaraju¢u najnizu mirovinu, ukoliko je
ona predvidena zakonom. Takoder, treba ustanoviti prikladne redukcije koje
¢e se primjenjivati kod prijevremenih umirovljenja, te odrediti zeljene omjere
zamjene kod umirovljenja uslijed nesposobnosti za rad.

Moguéi su i drugi pristupi u definiranju omjera zamjene. Ponekad je
iz poreznih ili drugih razloga primjerenije promatrati bruto omjer zamjene;
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dakle omjer mirovine i plac¢e prije oporezivanja. Nadalje, zeli li se u razma-
tranje ukljuciti dulji vremenski horizont, moze se razmotriti i omjer zamjene
u kojem se racuna omjer mirovine i prosjecne place tijekom odredenog vre-
menskog razdoblja ili ¢itavog radnog vijeka. U ovom slucaju potrebno je
izvrsiti primjerenu indeksaciju plac¢a iz ranijih godina kako bi bila moguca
njihova neposredna usporedba.

Razlicito definirani omjeri zamjene mogu dati razli¢ito obojene informa-
cije pa je vazno imati barem grubi osjec¢aj o njihovim medusobnim odnosima.

Promotrimo jednostavan primjer. Neka osiguranik s neto pla¢om u iznosu
P odlazi u mirovinu ¢iji neto iznos je M tako da je neto omjer zamjene
2 =0,7ili 70%.

Pretpostavimo da omjer bruto pla¢e P, i neto pla¢e P iznosi 1,5 : 1.
Pretpostavimo nadalje da je ovaj osiguranik ostvario staz od 40 godina, te da
mu je realna placa rasla po stopi od 2% godisnje. (Uzevsi realnu plaéu ovdje
presutno pretpostavljeno da je prethodno naé¢injena korektna indeksacija.)
Konacno, pretpostavit ¢emo i da je za citavog radnog vijeka ovog osiguranika
omjer njegove bruto i neto place iznosio 1,5 : 1.

Oznaéimo s P® i Pb(p ) prosjecnu neto i bruto pla¢u tog osiguranika.
Lagano je izracunati da vrijedi P®) =0,7- P i Pb(p) =1,05-P.

Sada mozemo (ne ulaze¢i u ovom pojednostavljenom i idealiziranom prim-
jeru u omjer bruto i neto mirovine) izracunati razlic¢ite gore spomenute omjere
zamjene. Konkretno, pretpostavljeni neto omjer zamjene % = 70% u ovom
primjeru daje & = 47%, pay = 100% i % = 67%.

Ovakvi pristupi bi se vjerojatno mogli adaptirati za upotrebu u procjeni
potreba i kod drugih vrsta redovitih naknada razlicitih od gotovinskih mirovin-
skih naknada. Medutim, c¢ista metoda neto omjera zamjene tesko moze
pomodi pri odmjeravanju potreba u sluc¢aju jednokratnih isplata ili u slucaju
naknada u obliku osiguranja roba i usluga. U ovim slucajevima je nuzan
pristup koji ¢e se vise temeljiti na intuiciji. Na primjer, u slu¢aju naknade
koja ima cilj pokrivati dodatne medicinske troskove potrebna naknada ce se s
vremenom mijenjati zbog oc¢ekivanog narusavanja zdravlja u starijoj zivotnoj

dobi.
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2.4. Financiranje mirovinskih naknada

Sustavi mirovinskog osiguranja razlikuju se po nacinu na koji se mirovinske
naknade financiraju. U osnovi razlikujemo tri glavna nacina financiranja,
odnosno vrste sustava:

1. PAYGO,
2. Kapitaliziranje,

3. Knjigovodstveno rezerviranje.

PAYGO (pay-as-you-go) ili protocni sustavi funkcioniraju tako da finan-
cijer vrsi nuzne uplate samo u trenutku dospijeca svakog pojedinog obroka
naknada koje se ispla¢uju. Konkretno, uplate za mirovinu vrse se obi¢no
mjesecno - onda kad dospijeva isplata mirovina po preuzetim obavezama.

Detaljnije ¢e se o PAYGO sustavima govoriti u 3. poglavlju.

O sustavima mirovinskog osiguranja utemeljina na nacelu kapitalizirane
Stednje govorit ¢e se vrlo opsirno u 4., 5., 6. i 7. poglavlju.
Izraz kapitaliziranje opisuje one situacije gdje se novac izdvaja prije dospijeca
naknada. U veéini slucajeva to vodi k Sirokom izboru moguénosti medu
kojima su:

e Jednokratna uplata unaprijed. Sredstva za koja se oc¢ekuje da ¢e biti
dovoljna za namirenje troska naknada izdvajaju se istog trena kad je
naknada obecana.

e Terminalno ili zavrsno kapitaliziranje. Sredstva za koja se ocekuje da
¢e biti dovoljna za namirenje serije mirovinskih obroka izdvajaju se tek
kad dospije na naplatu prvi obrok.

e Redoviti doprinosi. Sredstva se postupno uvecavaju do razine za koju
se ocekuje da ¢e biti dovoljna za namirenje naknada kroz period izmedu
obec¢anja naknade i trenutka kad ¢e prva naknada postati plativa.

e Kapitaliziranje upravo-na-vrijeme. Sredstva za koja se oc¢ekuje da ce
biti dovoljna za namirenje troska naknada izdvajaju se kad se pojavi
rizik u vezi s buduéim financiranjem naknada (npr. stecaj ili promjena
kontrole nad kompanijom).

15



e Sredstva se izdvajaju da se izglade troskovi pay-as-you-go pristupa; to
je redistribucija kakva se koristi u francuskom drzavnom sistemu kako
bi se uvazili efekti vremenskih razmaka izmedu doprinosa i naknada,
kratkoro¢nih poslovnih ciklusa i dugoro¢nih populacijskih promjena.

Knjigovodstveno rezerviranje je naziv za one sustave gdje se mirovinska
shema financira od strane poslodavca na nacin da se obaveze za obecane
mirovine vode kao obaveza u bilanci poslodavca.

Od kompanije se zahtijeva da knjigovodstveno izdvoji sredstva potrebna
za naknade obecane vlastitim zaposlenicima. Iznos za koji ta nominalna sred-
stva ili knjigovodstvena rezerva premasuje aktualnu financiranost naknada se
u sluzbenim financijskim izvjes¢ima kompanije smatra obavezom.

Upotreba knjigovodstvenih rezervi za nekapitalizirane naknade je najcesca
forma financiranja mirovinskih naknada u Njemackoj.

Tamo gdje nema odvojenog financiranja, postojanje knjigovodstvene re-
zerve pruza dodatnu sigurnost za naknade. Medutim, ova sigurnost ovisi
o sposobnosti poslodavca da se osiguraju sredstva onda kad se potrazuju.
Najveci problemi vjerojatno nastaju kad kompanija padne u stecaj. Sigurnost
naknada u toj situaciji odredit ¢e likvidacijski prioritet knjigovodstvene re-
zerve ili postojanje garancija trece strane. Vlada moze zahtijevati osiguranje
takvih garancija za dodatnu sigurnost. Oblici garancija tre¢e strane mogu,
medu ostalima, biti:

— financijska garancija mati¢ne kompanije,

— financijska garancija dionicara,

— garantno pismo banke,

— polica osiguranja koja pokriva insolventnost poslodavca,

— sporazum o solidarnosti unutar industrije ili profesije o namirenju duga
kompanije.

Nadalje, sigurnost dosegnuta bilo kojom od ovih metoda ovisi o sigurnosti
trece strane. Na primjer, ugovor o solidarnosti ¢e biti od male pomoci ako je
cijela industrija u opadanju.

Bitna odrednica ovakvog sustava financiranja je potreba za osiguranjem
od insolventnosti. Osiguranje od insolventnosti sluzi za pruzanje financijske
zastite u slucaju insolventnosti poslodavca. Takvo osiguranje je u Njemackoj
obavezno tamo gdje je u upotrebi knjigovodstveno rezerviranje. lako osigu-
ranje od insolventnosti samo po sebi ne povecava sigurnost naknada u nekoj
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partikularnoj shemi, ono sluzi kao zadnja zastita da se namiri manjak za
naknade u slucaju insolventnosti.

Opéenito, neki aranzman koji bi jamcio sigurnost ovako financiranih mirov-
ina bi trebao biti obavezan. Premije takvog osiguranja sigurnosti ovisit ¢e
0

— vrijednosti obaveza sheme,

— nivou rizika (primjerice nivoa financiranosti ili investicijske strategije).

Takav aranzman o osiguranju trebao bi pokriti ne samo insolventnost, veé¢
i slucajeve zahtjeva za likvidacijom sheme i u posebnim okolnostima kao sto
su prijevare ili zloupotrebe, ili pak neovisno o uzroku.
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3. PAYGO sustavi mirovinskog osiguranja

3.1. Opce karakteristike

PAYGO sustavi mirovinskog osiguranja poceli su se razvijati po¢etkom
20. stoljeca, a Siroko su se poceli primjenjivati neposredno prije i nakon II
svjetskog rata.

Smisao financiranja ovakvih sustava je u tome da generacija trenutnih
zaposlenika svojim doprinosima u sustav financira mirovinske naknade pos-
toje¢ih umirovljenika. Zaposlenicima se temeljem njihovih pla¢a i o njima
ovisnih doprinosa obra¢unuju buducée mirovinske naknade koje ¢e financirati
buduci narastaji. Zato se ovi sustavi ¢esto nazivaju sustavima medugeneracijske
solidarnosti. U upotrebi je i naziv sustavi generacijske solidarnosti, ali taj
nije posve precizan. Naime svaki mirovinski sustav sadrzi elemente unutar-
generacijske solidarnosti. Osiguranici unutar jedne generacije uvijek dijele ra-
zlicite demografske i ekonomske rizike. Ono sto, medutim, odlikuje PAYGO
sustav je naglasena solidarnost izmedu razlicitih generacija.

Glavni proklamirani ciljevi PAYGO sustava su:

(a) ustanoviti takvu redistribuciju koja ée pomodéi siromasnima,
(b

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

(d) zastititi osiguranike od inflacije.

Danas, kad veéina postojec¢ih PAYGO sustava zapada u duboku krizu, sve
je vise kritika ovakvog nacina financiranja mirovinskog osiguranja. Kriticari
cak tvrde da je upitno, i mimo postojece krize, ostvarenje navedenih proklami-
ranih ciljeva. Glavni argumenti su sljededi.

(a) Razina redistribucije u cilju pomodéi siromasnijim slojevima nije zado-
voljavaju¢a. Oponenti PAYGO sustava tvrde da je ta redistribucija
viSe mit, nego realnost. Jasno je, naime, da bogatiji kasnije ulaze u
sustav, tj. kasnije pocinju uplac¢ivati doprinose, zbog duljeg perioda
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skolovanja. S druge strane, zbog boljeg standarda tijekom radnog vi-
jeka, bogatiji i ranije odlaze u mirovinu koristeci fleksibilno postavljene
dobne granice za umirovljenje. Konacno, opet zbog viseg standarda,
bogatiji uzivaju bolju medicinsku zastitu, odlaze u mirovinu u boljem
zdravstvenom stanju i zato je oc¢ekivano trajanje njihovih zivota duze.
Tako se zakljucuje da bogatiji, premda tijekom aktivnog radnog vijeka
izdvajaju viSe iznose doprinosa, upla¢uju u sustav manji broj godina
od siromasnih, a mirovinske naknade primaju u duljem periodu. Stoga
u ukupnom efektu ima malo ili nimalo redistribucije od bogatih prema
siromasnima.

Istovremeno, istrazivanja pokazuju da se u sustavu dogadaju sekun-
darne redistribucije kojih javnost mozda nije niti svjesna, te je upitno
bi li politicari dobivali potporu za zastupanje takvih odrednica sustava.
Na primjer, primije¢ena je izvjesna mjera redistribucije od obitelji s vise
zaposlenih prema obiteljima sa samo jednim zaposlenim ¢lanom, te od
zaposlenih zena k nezaposlenim zenama.

Zbog raznih okolnosti u PAYGO sustavima preveliki je udio prijevre-
menih umirovljenja. U bivSim komunistickim zemljama cesto su pri-
jevremena umirovljenja koristena kao instrument zaposljavanja mladih,
Sto je sluzilo kao sredstvo prikrivanja stvarne stope nezaposlenosti. Ovo
je rezultiralo prevelikim udjelom efektivno radno sposobnih u umirov-
ljenickoj populaciji.

Definirane naknade i nisu ba$ uvijek definirane, suprotno proklamaci-
jama. Pregled novije povijesti PAYGO sustava pokazuje da su se defini-
cije naknada mijenjale vrlo frekventno. Tome se najcesé¢e pribjegavalo
kao privremenoj mjeri u cilju kratkotrajnog uravnotezenja troskova sus-
tava. Ukupni efekt je fakticka neizvjesnost oko stvarne razine naknada
u duljem vremenskom horizontu.

Sli¢no, nije postignuta niti stvarna zastita od inflacije. Opet zbog krat-
koro¢nih ciljeva, ¢esto se izbjegava provoditi dosljedno uskladivanje
mirovina. Neovisno o tome je li zakonom predvideno uskladivanje
prema rastu plac¢a ili prema rastu troskova zivota, ili na neki drugi
nacin, u praksi se takva uskladivanja provode nedosljedno ili nedovoljno
frekventno.
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Ipak, najozbiljnija zamjerka PAYGO sustavima je teza da su oni sistem-
ski neodrzivi. Ocigledna je ¢injenica da su ovakvi sustavi potpuno ovisni o
omjeru broja zaposlenih - onih koji doprinose, i broja umirovljenika. Zbog
ovog razloga je jasno da su PAYGO sustavi posve neotporni na demografske
rizike.

Omjer ovisnosti sistema (engl. dependency ratio) definira se kao

s_ U
z
gdje je u broj umirovljenika, a z broj zaposlenih - uplatitelja doprinosa.
Promotrimo ulogu omjera ovisnosti jednostavnom idealiziranom racunicom.
Neka u danom trenutku P, oznacava prosjecnu bruto placu, a M prosjecnu
mirovinu. (M ovdje smatramo oporezivim prihodom, pa je i M dan u bruto
iznosu. Ovdje ne ulazimo u odnos bruto i neto plaé¢e, kao ni u odnos bruto i
neto mirovine jer to nije bitno za razmatranja koja slijede.) Neka je

M

P:Fb

prosjecni bruto omjer zamjene®. Oznacimo jos s A utvrdenu stopu doprinosa:
svaki zaposlenik iz bruto plaée izdvaja A% za mirovinsko osiguranje.

Sad ravnotezu sustava odreduje jednadzba u kojoj su izjednacene ukupno
isplac¢ene mirovine i ukupno prikupljeni doprinosi:

uM = zin.
100

U ekvivalentnom obliku to mozemo zapisati kao

u M
100—— = A
z Pb
odnosno,

A = 1005p.

Ravnoteza sustava je dakle odredena ovim odnosom stope doprinosa, omjera
ovisnosti i omjera zamjene.

5Bruto omjer zamjene je ovdje primjereniji za razmatranje od neto omjera naknade jer
se stopa doprinosa za mirovinsko osiguranje utvrduje u odnosu na bruto plaéu.
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Jednostavnim uvidom u statisticke pokazatelje uocava se da omjer ovis-
nosti s vremenom raste u svim PAYGO sustavima. Ovaj je fenomen narocito
izrazen u razvijenim zemljama. Neki analiticari tvrde da je on imanentan
PAY GO sustavima - nazivaju ga starenjem sustava. Uoc¢imo da je u periodu
najizrazenije ekspanzije upotrebe PAYGO sustava nakon II svjetskog rata
slika bila upravo suprotna. Tada postojeci sustavi bili su "mladi”, a stopa
zaposljavanja je imala uzlazni trend. Drugi razlog starenja sustava je bitno
produljenje ocekivanog trajanja zivota zbog Cega novi umirovljenici primaju
mirovine u produljenom vremenskom periodu.

Neovisno o razlozima, zeli li se zadrzati proklamirani omjer zamjene u
uvjetima povec¢anja omjera ovisnosti, o¢ito se mora povisiti stopa doprinosa.

U sljede¢em pregledu dani su neki konkretni iznosi koje poprimaju vri-
jednosti A, d i p vezane gornjom jednadzbom.

Ovisnost stope doprinosa o omjeru naknade i omjeru ovisnosti

A = 1005p

RN R
1.00 20 25 33 50 67 71
0.75 15 19 25 38 50 54
0.60 12 15 20 30 40 43
0.50 10 13 17 25 33 36
040 8 10 13 20 27 29

Promotrimo na primjer, omjer zamjene koji bi iznosio 50% (tj. p =
0,50). Ako se taj omjer zamjene zeli zadrzati u uvjetima starenja sustava,
odgovarajuca stopa doprinosa raste od 10% u slucaju kad je § = %, do 36% u
slucaju kad je 6 = ﬁ (tj. kad na svakog umirovljenika dolazi 1,4 zaposlenih).

Kako je iz politickih razloga najces¢e nemoguce drasticno smanjiti omjer
zamjene, a pogotovo povecati stopu doprinosa, ravnoteza sustava se obi¢no
odrzava ad hoc intervencijama iz prorac¢una i puzajuéim (prikrivenim) sma-
njenjem omjera naknade. U praksi se to ¢ini neadekvatnim uskladivanjem
tekuéih mirovina i/ili nekorektnom indeksacijom placa iz proslih godina pri-
likom obrac¢unavanja prvog iznosa mirovine novih umirovljenika.
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I nas sustav mirovinskog osiguranja je u zadnja dva desetlje¢a znatno
"ostario” i omjer ovisnosti iz godine u godinu raste.

U sljede¢em pregledu prikazujemo utvrdeni omjer ovisnosti u izabranim
godinama prema podacima Zavoda za mirovinsko osiguranje.

godina u z )

1980 449080 1816191 0,25
1985 524154 1931254 0,27
1990 655788 1968737 0,33
1995 865769 1567981 0,55
1997 925520 1468938 0,63
1999 1016601 1406091 0,72
2007 1103563 1530528 0,72

Navedeni podaci pokazuju dramatican rast omjera ovisnosti u nasem
mirovinskom sustavu. Omjer ovisnosti u iznosu 6 = 0,72 u 2007. godini
pokazuje da na svakog umirovljenika dolazi samo 1,4 zaposlenih, i ¢ini se da
je trend rasta omjera ovisnosti napokon zaustavljen.

Za kraj ovih op¢ih razmatranja pokusajmo jos naciniti grubu usporedbu
PAYGO sustava sa sustavima koji poc¢ivaju na nacelu kapitalizirane Stednje.

U tu svrhu nam je potrebna dugoroc¢na projekcija rasta placa i stope pri-
nosa od ulaganja izdvojenih doprinosa. Neka p predstavlja stopu rasta placa,
a i neka je projicirana stopa prinosa od ulaganja®. Razumno je pretpostaviti
da vrijedi ¢+ > p; kasnije ¢emo u ilustraciji rezultata promotriti konkretne
slucajeve p = 0,04, = 0,05, te p = 0,08,7 = 0, 10.

Promotrimo osiguranika koji ¢e raditi i izdvajati doprinose n godina. Uva-
zimo li projicirani rast placa i stopu prinosa od ulaganja upla¢enih doprinosa,
te stopu doprinosa A, ovaj osiguranik ¢e u nakon n godina imati na raspola-
ganju

(1) ﬁPb((l + )"+ (1)1 +i)" o (L +p)" (1 +14)).

Neka je opet bruto omjer zamjene oznacen s p. Uz pretpostavku da se

5Vige ée se o odnosu ovih dviju projiciranih stopa govoriti u 5. poglavlju. Pokazuje
se da je za analizu vaznija razlika j = i — p od pojedinaénih vrijednosti za ¢ i p u gore
navedenim primjerima imat ¢emo 5 = 0,01, odnosno j = 0, 02.
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mirovine uskladuju prema rastu placa, te da ¢e ovaj osiguranik koristiti mi-
rovinu m godina, vrijednost ukupno ispla¢enih mirovina izracunata na dan
umirovljenja iznosi

1+p L4+ Dpim
P Pl +p)(1+—L . (2T lymo1y,
Q) PR Tl (T
Nakon sredivanja izrazi (1) i (2) prelaze u
A 1+il— ()"
(3) _Pb<1 +p)n 1_&' ’
odnosno
— (ﬂ)m
n 1+i
@) pR+p)"———
1+i

14p 1 1

Oznacur/lo j =4—piuotimo da prlbhzng vrijedi YT T
Sustav ¢e biti u ravnotezi ako su ukupni akumulirani doprinosi jednaki
ukupnoj vrijednosti svih mirovina koje ¢e se isplatiti. Izjednacavanjem izraza

(3) i (4) dobivamo

A . (14 =1 L= ()"
——Fy(1+p) (1+J)—( ‘7.) = pPy(1 + p)"——

Nakon skra¢ivanja dobivamo

A A+ =1 1=(5)"
(147 : =p T
100( ) J —ﬁj

odnosno, u sredenom obliku,

1 \m
1—(15)

(5) A= 100p G5 =g
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Da ilustriramo dobiveni rezultat, uzmimo konkretno da ciljani omjer za-
mjene iznosi 40% (tj. p = 0,4). Uzmimo takoder, konkretnosti radi da pro-
jicirane stope iznose p = 0,04,2 = 0,05,5 = 0,01, te u drugom slucaju
p=20,08,7=0,10,7 = 0,02. Konacno, zamislimo konkretne vrijednosti za
n i m. Mozemo promotriti dva slucaja: n =40, m = 20 i n = 35, m = 25.

Tako ukupno imamo 4 konkretna slucaja. U sljedecem pregledu prikazu-
jemo priblizne vrijednosti koje stopa doprinosa A izracunata iz relacije (5)
poprima u svakom od ova cetiri slucaja:

j\n,m n=40 n=35
m =20 m =25

0,01 15 21
0,02 11 16

Korisno je usporediti dobivene rezultate s onima iz zadnjeg retka u tabeli
na str 19. koji takoder odgovaraju omjeru zamjene p = 0, 4.

Vidimo da je potrebna stopa doprinosa u ovom slucaju manja od one na
str. 19 ¢im omjer ovisnosti sustava postane prevelik.

Premda su racun i pretpostavke koji su nas doveli do jednakosti (5) jako
simplificirani, dobiveni rezultati jasno pokazuju glavnu razliku izmedu sus-
tava kapitalnog pokri¢a u odnosu na PAYGO sustave. Dok su u PAYGO
sustavu u jednakosti A = 1000p omjer zamjene i stopa doprinosa vezani
preko omjera ovisnosti §, u jednakosti (5) se omjer ovisnosti uopée ne po-
javljuje. Obratno, odrzivost PAYGO sustava ne ovisi o projekcijama rasta
placa i stope povrata od ulaganja, dok upravo ove dvije veli¢ine (preko ra-
zlike j = 7 — p) odreduju vezu omjera zamjene i stope doprinosa u relaciji

(5).

Iz ovoga slijedi: PAYGO sustav je otporan na ekonomske, a neotporan na
demografske rizike dok je, suprotno tome, sustav kapitalnog pokri¢a otporan
na demografske, ali neotporan na ekonomske rizike.
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3.2. Neke napomene o nasem mirovinskom sustavu

1. Pocetni iznosi novih mirovina: odnos prema placama
Nove mirovine iz I. stupa ra¢unaju se po formuli

M=0B-MF-AVM

gdje M oznacava mjesecni iznos mirovine, M F' je mirovinski faktor, a AV M
aktualna vrijednost mirovine. Osobni bodovi svakog osiguranika OB dobiju
se iz

OB=PF-VB

pri ¢emu PF' oznacava polazni faktor, a vrijednosni bodovi V' B ovise o o-
stvarenim pla¢ama i ukupnom stazu s (izrazenom u godinama):

VB =s-VB,.

Velicine M F'i PF reguliraju razinu invalidskih, prijevremenih i obiteljskih
mirovina. U slucaju starosnih mirovina vrijedi M F = PF = 1. Konac¢no,
V B, oznacava najbolji prosjek tijekom propisanog obracunskog razdoblja
godisnjih vrijednosnih bodova (to su omjeri ostvarene place i prosjec¢ne place
u RH za svaku pojedinu godinu). U 1999. godini propisano obra¢unsko raz-
doblje iznosilo je 10 godina, a u svakoj iduc¢oj godini primjene novog zakona
ono ¢e se postupno prosirivati sve dok u 2010. godini ne obuhvati ¢itav radni
vijek.

Zakon o mirovinskom osiguranju propisuje polugodisnje uskladivanje mi-
rovina po stopi koja predstavlja aritmeticku sredinu rasta placa i rasta trosko-
va zivota u prethodnom polugodistu. Tehnicki, to ¢e biti izvedeno uskladi-
vanjem AV M. Ako polugodisnje stope rasta plac¢a i rasta troskova zivota
oznaCimo s p i t respektivno, odredit ¢e se novi, uskladeni iznos aktualne
vrijednosti mirovine po formuli

1
AVM' = AVM - §(rp +74)

pri ¢cemu je
’rpzl—i-p, T’t:1+t-

Konkretno, ako je u prethodnom polugodistu prosjecna placa narasla za 4%,
a troskovi zivota su se uvecali za 2%, imat ¢emo

rp=1,04, 1, =1,02 i AVM' = AVM -1,03.
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Ovakvim uskladivanjem AV M automatski ¢e se uskladiti i sve postojece
mirovine po formuli

M' =0OB-MF-AVM'.

Posljedica je ovakve metode da ¢e se relativni odnos svih mirovina i
prosjecne place mijenjati prilikom svakog uskladivanja. U prethodnom prim-
jeru mirovine su uvecane za 3%, dok su plaée narasle za 4%; stoga se om-
jer mirovine i pla¢e smanjio. Analogna ¢e se promjena dogoditi sa svakim
novim uskladenjem. Posebno, u stabilnim uvjetima gdje ¢e place rasti brze
od troskova zivota (dakle: p > t) mirovine ¢e kontinuirano zaostajati za
placama.

Ovaj fenomen je prisutan u svim sustavima gdje se mirovine uskladuju
tzv. Svicarskim nacinom i sam po sebi nije sporan. Sporna je medutim
tehnicka strana uskladivanja jer se ono provodi naruSavajuéi pocetno us-
postavljeni odnos AV M i prosjecne place. To ¢e svaku novu generaciju
umirovljenika stavljati u neravnopravan polozaj u odnosu na prijasnje ge-
neracije. Gospodarske okolnosti u kojima ¢e place rasti brze od troskova
zivota rezultirat ¢e sve veéim relativnim zaostajanjem novih mirovina. Da
to ilustriramo promotrimo sljede¢i primjer:

Osiguraniku koji je 1999. godine ostvario pravo na starosnu mirovinu
(MF = PF =1) s 40 godina staza i V B, = 1 pripala je mirovina u iznosu

M =40- AV M.
Zamislimo sada da ¢e u idu¢em 10-godisnjem razdoblju place i troskovi zivota
ravnomjerno rasti po stopama od 4%, odnosno 2% polugodisnje (dakle: r, =

const. = 1,04, r, = const. = 1,02). Slijedom zakonskog uskladivanja po
isteku ovog 10-godisnjeg razdoblja imat ¢emo

AVM' = AVM -1,03%,

Analogno, ako s P, oznac¢imo prosjecnu bruto plac¢u za 1998. godinu, po isteku
promatranog razdoblja prosje¢na bruto placa ¢e iznositi

P/ = P, -1,04%.

Promotrimo sada osiguranika koji ¢e u tom trenutku ostvariti pravo na mi-
rovinu pod istim uvjetima (MF = PF =1, VB, =1, s = 40). Njemu ¢e
biti obra¢unata mirovina u iznosu

M' =40- AVM'.
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Medutim, omjer njegove pocetne mirovine i prosjecne plac¢e znatno se smanjio
u odnosu na prethodnika:
M 40-AVM' 40-AVM -1,03* M

M - == .0,824.
P P P, - 1,0420 B

Rezultat pokazuje da se omjer pocetne mirovine i prosjecne place (misli se
prosjecne plaée za godinu koja prethodi godini umirovljenja) ekvivalentnih
osiguranika smanjio za 17,6%.

Sasvim konkretno: prosjecna bruto placa za 1998. godinu iznosila je 4131
kn. Aktualna vrijednost mirovine utvrdena je u pocetnom iznosu AVM =
35,16 kn. Prema tome, nas promatrani osiguranik je 1998. godine primio
prvu mirovinu u iznosu

M =40- AVM = 1406,40 kn.

Omjer njegove prve mirovine i prosjecne bruto plac¢e za proteklu godinu iznosi

M 1406,40

= = =0,34.
P, 4131 ’

Njegov ”dvojnik” 10 godina kasnije primit ¢e prvu mirovinu u iznosu (zadrzimo
li ranije pretpostavke r, = const. = 1,04, r, = const. = 1,02) M’ = 2540, 11
kn. U meduvremenu ¢e prosjecna bruto pla¢a narasti na iznos P, = 9051, 53
kn. Odgovarajué¢i omjer prve primljene mirovine i prosjecne place je

M/

— =0, 281.
P ’

Zakljucujemo: relativni iznosi prvih mirovina osiguranika koji su ostvarili
identi¢ne uvjete znatno se razlikuju. Razlika ocito ovisi o kretanju placa i
troskova zivota. No razlike ¢e se pojavljivati (i akumulirati!) sve dok place
budu rasle brze od troskova zivota. Bitno je naglasiti da isto vrijedi za sve
mirovine, neovisno o uvjetima umirovljenja.

Da to pokazemo, prikladno je ovdje modificirati pojam omjera zamjene.
Za prvi iznos mirovine bilo kojeg osiguranika

M=PF-MF-s-VB,-AVM
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definirajmo omjer zamjene p formulom

M

= VB, R

gdje P, kao i prije oznacava prosjecnu bruto placu.

Smisao ovog omjera p je usporedba obra¢unate mirovine i prosjecne bruto
place koju je osiguranik ostvario u obra¢unskom periodu. To objasnjava po-
javu faktora V B, u nazivniku. Naime, V' B, je upravo omjer ostvarene place
i prosjecne place. Tako npr. V B, = 2 znaci da je osiguranik u obracunskom
periodu zaradivao pla¢u dvostruko veéu od drzavnog prosjeka. Stoga, zelimo
li informaciju o relativnoj visini mirovine ovog osiguranika, njegovu mirovinu
zaista treba usporediti s VB, - P, = 2P,.

Uvrstimo sada formulu za mirovinu u definiciju omjera naknade:

_ PF-MF-s-VB,-AVM PF-MF-s-AVM
B VB, P, B B, '

Razumljivo je po sebi da omjer zamjene ovisi o MF, PF i s. Upravo je
smisao "njemacke formule” da mirovina bude ovisna o godinama staza i da
pritom mirovinski i polazni faktor odreduju razinu invalidskih, prijevremenih
i obiteljskih mirovina.

Jedina depersonalizirana velic¢ina (dakle sistemska, neovisna o uvjetima
umirovljenja koje je ostvario pojedini umirovljenik) u gornjoj formuli za om-
jer zamjene je razlomak

AVM
a = B
Nazovimo ga koeficijentom zamjene. Koeficijent zamjene o je dakle uni-
verzalna odrednica cijelog sustava, ne ovisi o pojedincu i njime je potpuno
odredena razina svake mirovine prema prosje¢noj placi.

U nasem konkretnom sluc¢aju imali smo na pocetku primjene novog za-
kona AVM = 35,16 kn i P, = 4131 kn pa je pocetna vrijednost koeficijenta
zamjene iznosila

a = 0,00851.

U prvoj polovici 2000. god imali smo AV M = 37,44 dok je prosjecna
bruto placa u RH u 1999. god. iznosila P, = 4551. Tako je u prvoj polovici
2000. godine koeficijent zamjene iznosio v = 0,00823 Sto je predstavljalo
smanjenje od 3,33% u odnosu na prethodnu godinu. To znaci da se relativni
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polozaj svih osiguranika koji su u mirovinu isli u prvoj polovici 2000. god. pogorsao
za 3,33% u odnosu na osiguranike umirovljene godinu dana ranije (mjereno
prema prosjecnoj placéi u RH).

Cinjenica da « nije konstantan (jer, kako je opisano, AV M i P, se mijenja-
ju po razli¢itim stopama) dovodi u nejednak relativni polozaj razlicite gene-
racije umirovljenika. Osiguranici koji u razli¢itim godinama ostvaruju pravo
na mirovinu s istim uvjetima (tj. s istim M F, PF, VB,, s) imaju razlicite
omjere zamjene jer se koeficijent zamjene « mijenja u svakom polugodistu.

2. Prosirenje obracunskog razdoblja

U formuli za obracun mirovine M = PF-MF-s-V B,- AV M veli¢ina V B,
oznacava najbolje prosjecne vrijednosne bodove u propisanom obrac¢unskom
razdoblju. Kako se prema prijelaznim odredbama Zakona o mirovinskom
osiguranju obracunsko razdoblje postupno prosiruje, bolje je uvesti oznaku
V By gdje t oznacava duljinu obracunskog razoblja. U 1999. godini u gor-
njoj formuli se pojavljuje V Bpgy, u 2000. godini primjenjuje se V Bp3),
i redom dalje. Svake idu¢e godine se obracunsko razdoblje prosiruje za 3
godine. Pocevsi od 2010. godine za izracun vrijednosnih bodova promatrat
¢e se pojedinacno svaka godina u ¢itavom radnom vijeku svakog osiguranika.
To znaci da ¢e tada s - VB, biti zapravo zbroj svih postignutih godisnjih
vrijednosnih bodova.

Razumljivo, prosirenje obracunskog razdoblja rezultirat ¢e smanjenjem
prosjecnih vrijednosnih bodova V' B,y jer ¢e se prosjek racunati u odnosu na
dulji period. To ¢e implicirati smanjenje velicine s-V B, pa onda i svih novih
mirovina. Da bismo ocijenili razinu mirovina definiranih novim zakonom
stoga ocito treba procijeniti i efekte prosirenja obracunskog razdoblja.

Egzaktnu globalnu ocjenu ovdje je tesko dokuciti zbog niza specificnosti
koje obiljezavaju svaku karijeru.

Na ograni¢enom uzorku od 100 osiguranika koji nam je bio dostupan’
pokusali smo aproksimirati tok funkcije V B, ;) s vremenskom varijablom ¢ >
10. Provedena analiza daje sljedec¢i rezultat:

VB = (0,82 +0, 18670,0868&710))‘/31,(10), t > 10. (1)

susretljivoséu Royal mirovinskog osiguranja d.d.
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Ova funkcija je dobivena iz pretpostavke da se V B, ;) dobiva iz V B0y tako
da se V By(10) smanjuje za postotak koji se ravna po tzv. krivulji ucenja:

f(t)

By = (1— 1Y
V p(t) ( 100

)V By10) (2)

Ovdje je f(t) krivulja uéenja s parametrima c i A: f(t) = ¢(1 — e ¢=19)),

Koristec¢i promatrani uzorak, empirijski smo odredili parametre ¢ = 18 i
A = 0,0868 i dobili
f(t) — 18(1 o e—0,0868(t—10))‘ (3)

Uvrstavanjem (3) u (2) slijedi

1
‘/E%@)=:166(100——18—%186‘0“&B“‘1M)V124m)

odnosno, nakon sredivanja,

V By = (0,82 +0,18e 08810y B\

Uvrstavanjem pojedinih vrijednosti za ¢ u gornju formulu dobivamo konkretni

iznos za V' By;) u ovisnosti od pocetnog 10-godisnjeg prosjeka V By1):

t VBp(t)/VBp(N)

10 1
13 0, 9587
16 0, 9269
19 0,9024
22 0,8835
25 0, 8690
28 0, 8577
31 0,8491
34 0, 8424
37 0,8373
40 0,8333

Posebno, vidimo da je V By = 0,8333 - V By 10); dakle prosirenje obra-
cunskog perioda s 10 na 40 godina rezultira smanjenjem ukupnih vrijednosnih
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bodova za 16,67%. Obratno, uzimanje najpovoljnijeg 10-godisnjeg razdoblja
umjesto svih 40 godina uvecava vrijednosne bodove za 20% (jer V Byg) =
1,2 -V Byuo))-

Jasno je da navedene rezultate (a posebno i hipotezu da se smanjenje naj-
povoljnijeg prosjeka ravna po krivulji uc¢enja) treba provjeriti na statisticki
znacajnom uzorku. U meduvremenu, u nasim analizama ¢emo se koristiti
dobivenim odnosima.

Dobiveni rezultati nedvojbeno opravdavaju postupno prosirenje obra¢un-
skog razdoblja. Usporedujuéi 1999. godinu (prvu godinu primjene novog za-
kona) i 2010. godinu (prvu godinu u kojoj ¢e zakon djelovati punom snagom)
nalazimo realno smanjenje svih mirovina za 15-tak %. Preciznije, osiguranik
koji u mirovinu odlazi 2010. godine dobit ¢e oko 15% manju mirovinu od svog
”identicnog” prethodnika iz 1999. godine (isti M F, PF s, te isti godisnji vri-
jednosni bodovi u svakoj pojedinoj godini radnog vijeka). Konkretni iznos
umanjenja u svakom pojedinom slucaju izravno ovisi o broju godina ostva-
renog staza. Za s = 34 gornji pregled pokazuje umanjenje od 15, 76%, dok
za s = 40 dobivamo 16, 67%.

Primijetimo jos da je ovo umanjenje nezavisno i strukturno drugacije
od onoga iz 1. tocke. Dok se tamo radilo o relativnhom zaostajanju mirovi-
na prema placama, ovo umanjenje je apsolutno. Naime, kako je VB, <
V B0y za t > 10, vrijednosni bodovi VB = s -V B kasnijih umirovlje-
nika su apsolutno manji od vrijednosnih bodova VB = s - V B0y njihovih
"identi¢nih” prethodnika.

Vazno je naglasiti da se ovo ne da izbjec¢i. Dosljedna primjena nacela uza-
jamnosti proklamiranog u novom zakonu zaista zahtijeva valorizaciju placa,
a time i uplac¢enih doprinosa tijekom cijelog radnog vijeka. Zato razliku koju
smo ovdje ustanovili ne treba shvacati kao oste¢ivanje buduéih umirovljenika
ve¢ kao ustupak i pomo¢ prvim umirovljenicima koji ¢e u mirovinu ié¢i po
novom zakonu.

Poteskoca je, medutim, u tome Sto problem utvrden u tocki 1. u ovom
svjetlu postaje jos izrazeniji. Ako sada promotrimo relativno zaostajanje
mirovina prema pla¢ama uvazavajuci i posljedice prosirenja obracunskog pe-
rioda, ustanovit ¢emo superpoziciju dva negativna trenda. Za ilustraciju,
posluzimo se opet ranijim hipotetickim projekcijama rasta plac¢a i troskova
zivota (r, = 1,04, r, = 1,02). Osiguranik koji ¢e biti umirovljen u 2010. go-
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dini s 40 godina staza primit ¢e prvu mirovinu ¢iji omjer prema plac¢i iznosi
samo 68, 7% analognog omjera iz 1999. godine. (0,824 -0, 8333 = 0, 687.)

Konkretno, omjer naknade koji je u 1999. godini za prosjecnog osiguranika
iznosio 34% u 2010. godini ¢e spasti na svega 23, 4%

Ovo zorno pokazuje da bi zaista trebalo razmisliti o korekeiji zakona koja
bi imala za cilj o¢uvati poc¢etni omjer mirovina i pla¢a. U protivnom, zakon
¢e, kad istekom prijelaznim odredbi pocne djelovati punom snagom, genera-
ciju danasnjih 50-godisnjaka dovesti u kritican polozaj.

Rjesenje ovog problema predlozeno je ve¢ ranije. Ono nije komplicirano
i njegova primjena uopée ne bi mijenjala strukturu zakona. Dovoljno bi
bilo postojete mirovine i dalje uskladivati kako je zakonom predvideno, ali
pritom ne dirati AV M. Tehnicki to zna¢i samo uskladiti novéane iznose koje
umirovljenici primaju (oni ionako primaju novce, a ne AV M-ove).

AV M treba sluziti samo kao obracunska jedinica pri izracunu prvog
iznosa mirovine. U tu svrhu AV M treba takoder periodi¢no mijenjati, ali
toéno po stopi po kojoj su porasle place. Na taj nacin koeficijent zamjene
o= % bi bio konstantan i relativni odnosi obracunate mirovine i place bi
bili jednaki za sve generacije umirovljenika.

3. Iznos aktualne vrijednosti mirovine

Za razmatranja u prve dvije tocke nisu bile bitne konkretne numericke
vrijednosti aktualne vrijednosti mirovine i prosjecne bruto pla¢e. Drugim
rje¢ima, uoceni problemi su nacelne prirode i niti njihova prisutnost, niti
moguca rjeSenja ne ovise o iznosima AVM i P,. Stvarne utvrdene iznose
AV M = 35,16 i P, = 4131 koristili smo samo za konkretizaciju izlaganja.

Problem za sebe je pocetno utvrdena AV M u iznosu AVM = 35,16.
Ovdje se ne radi o strukturi zakona, ve¢ o njegovoj provedbi.

Iznos od 35,16 kn ¢ini se apsolutno preniskim. Osiguraniku koji je
1998. godine otisao u starosnu mirovinu sa s = 40 godina staza i VB, = 1
obracunala se prva mirovina u iznosu

M =40- AVM =40 - 35,16 = 1406,40 kn.

Pri tome, ovaj osiguranik nije bilo tko; on je de facto idealni prosje¢ni osigura-
nik koji je radio punih 40 godina i pritom zaradivao prosjecnu pla¢u. Doduse,
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prosjecnu placu je zaradivao u svom najpovoljnijem 10-godisnjem razdoblju,
ali to i jest relevantno za ovu, prvu godinu primjene zakona. Uostalom,
moze biti da je u nekim godinama zaradivao i pla¢u osjetno ve¢u od prosjec-
ne, ali mu zbog raznih razloga (prekid zaposlenja, povremena bolovanja...)
te godine nisu usle u najpovoljniji prosje¢ni period. Zato se u danasnjim
uvjetima mirovina od 1406, 40 kn ¢ini preniskom.

Razumljivo, utvrdivanje pocetnog iznosa AV M nije se moglo bazirati
samo na promatranju osiguranika koji ¢e pravo na mirovinu stec¢i u 1999. go-
dini. Vazniji element je bila (ili trebala biti) procjena dugoro¢ne stabilnosti
sistema. Pocetni iznos AV M je trebao biti utvrden na nacin da se osigura
ravnoteza doprinosa i naknada u svim buduc¢im godinama. Svi su izgledi da
takve procjene nisu ozbiljnije radene. Pritom treba naglasiti da utvrdivanje
AV M nije imalo, niti je moglo imati nikakve posljedice po visinu mirovina
postoje¢ih umirovljenika koji su umirovljeni po starom zakonu. To je izravna
posljedica Cl. 172 Zakona o mirovinskom osiguranju.

Da se ne radi samo o dojmu kako je iznos AVM = 35,16 prenizak,
implicitno potvrduje i odredba o najnizoj mirovini. Prema Cl. 82 Zakona
o mirovinskom osiguranju utvrdena je najniza mirovina u iznosu od 0, 825%
od prosjecne bruto place u RH za 1998. godinu za svaku godinu ostvarenog
staza.

Osiguranici kojima bi bila obrac¢unata mirovina niza od ovako definirane
najnize mirovine imaju pravo na najnizu mirovinu. Ovime je dakle zadana
najniza granica za buduc¢e mirovine. U tom smislu, najniza mirovina je
socijalni instrument. To je instrument zastite onih osiguranika koji su primali
preniske plac¢e i ostvarili ”premalo” vrijednosnih bodova. Prosje¢na bruto
placa za 1998. godinu iznosila je 4131 kn, pa 0,825% od te svote iznosi 34, 08
kn. To znaci da je najniza mirovina za s godina staza u 1999. god. znosila
M, =s-34,08.

Konkretno, osiguranik koji je ostvario s = 40 godina staza i 1999. godine
ostvario pravo na starosnu mirovinu, dobit ¢e barem najnizu mirovinu u
iznosu M, = 40 - 34,08 = 1363, 20 kn bez obzira na ostvarene vrijednosne
bodove.

No pogledajmo na koje osiguranike se ovo odnosi. Drugim rjeCima: s
kojim vrijednosnim bodovima bi obracunata mirovina bila niza od najnize.
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Dobivamo jednostavnu jednadzbu:

34,08
40-V B, - 35,16 =40 - 34,08 = 1363,20 = VB, = ﬁ = 0,96928.
Rezultat dovoljno govori! Osiguranici koji su u najpovoljnijem 10-godis-
njem razdoblju ostvarili pla¢u u iznosu 97% od drzavnog prosjeka potpadaju
pod instrument socijalne zastite i primat ¢e najnizu mirovinu!

Ovo dakle znaci da novi mirovinski sustav sve ljude koji su kroz svoj
radni vijek zaradivali prakti¢no prosjecnu plac¢u i sukladno tome uplacivali
doprinose, tretira kao socijalne slucajeve!

Ovo valjda dovoljno jasno pokazuje da je utvrdeni iznos AV M od 35,16
kn definitivno prenizak.

Prije stupanja novog zakona na snagu najavljivalo se kako ¢e najniza
mirovina biti namijenjana onima koji su zaradivali pla¢u nizu od 80% pro-
sjecne pla¢e u RH (v. Bagari¢, Marusi¢, Mrsa, Rismondo: Reforma sustava
mirovinskog osiguranja, str. 50, Poslovno savjetovanje, Zagreb, 1998.).

Kad bi tako bilo, kad bi dakle tek oni osiguranici ¢iji prosjecni vrijednosni
bodovi iznose ispod VB, = 0,8 dospjeli pod "zastitu” najnize mirovine,
vrijedilo bi
34,08

0,8

Vjerojatno je bilo nerealno odrediti AV M = 42,60 kn u smislu osiguranja
ravnoteze buducih prihoda i rashoda Zavoda za mirovinsko osiguranje. Us-
put, zanimljivo je uociti da cak niti tada mirovina naseg idealnog osiguranika
-5s=40, VB, =1-uiznosu od 1704 kn ne bi bila bas osobito visoka.

No pogotovo se ¢ini nerealnim, a k tome i nepravednim, pocetno utvrdenje
AV M u iznosu od samo 35,16 kn.

5-0,8-AVM =s-34,08 = AVM = = 42, 60.

4. Mogu li se usporedivati stare i nove mirovine? Ne!

Naravno, uvijek je moguce naciniti direktnu usporedbu u svakom po-
jedinom slucaju. Pitanje iz naslova je nacelno: moze li se naciniti globalna
usporedba razine mirovina koje su bile obrac¢unavane po starom zakonu s
mirovinama koje proizlaze in novog zakona. Pitanje je vazno (ili je trebalo
biti vazno) u trenutku kad su se osmisljavale prijelazne odredbe u novom
zakonu. Smisao prijelaznih odredbi trebao je biti dvojak:
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e da se postupno povecaju dobne granice za umirovljenje i

e da se osigura blagi prijelaz u smislu visine mirovina obrac¢unatih po
starom, odnosno po novom zakonu.

Prva je zadac¢a zadovoljavajuce rijesena, dok je za drugu valjalo najprije
simulirati izracune mirovina po oba zakona, utvrditi sistemske razlike i do-
nijeti takve prijelazne odredbe koje bi te razlike ublazile u prvim godinama
primjene novog zakona.

Jedna od bitnih novina koju je uveo novi zakon je svakako valorizacija
pla¢a, a time i uplacenih doprinosa tijekom citavog radnog vijeka. Za svaku
godinu staza osiguranicima se izracunaju godisnji vrijednosni bodovi koji po
definiciji predstavljaju omjer ostvarene place i prosjecne place u RH za svaku
pojedinu godinu.

U starom zakonu princip je bio drugaciji. Mirovinska osnovica utvrdivala
se samo na temelju najpovoljnijeg 10-godisnjeg razdoblja. To znaci da su
se u radnom vijeku svakog osiguranika promatrali intervali od 10 uzastopnih
godina i za utvrdivanje mirovinske osnovice relevantan je bio onaj 10-godisnji
interval u kojem su mu place bile najvise.

Sasvim je jasno da je uvazavanje cijelog radnog vijeka nepovoljnije i time
bi veé u startu (samo po toj osnovi) nove mirovine bile nize. Zato je, oprav-
dano, prijelaznim odredbama proSirenje obracunskog razdoblja s 10 godina
na cijeli radni vijek uvedeno postupno. U prvoj godini primjene novog za-
kona, obracunsko radoblje jos je uvijek iznosilo 10 (najpovoljnijih) godina,
a svake iduce godine, pocevsi od 2000., obracunsko razdoblje e prosiruje za
po 3 godine.

Na ovaj nacin dobili smo idealnu priliku da mirovine iz 1998. godine
utvrdene starim zakonom usporedimo s mirovinama iz 1999. godine obra-
c¢unatim po novom zakonu. Obrac¢unsku period je isti - napovoljnijih 10
godina - i jedino preostaje izrac¢unati mirovinsku osnovicu, odnosno prosjecne
vrijednosne bodove za taj period.

Tehnicki, mirovinska osnovica je iznos u kunama i predstavlja prosjecnu
pla¢u u najpovoljnijem 10-godisnjem intervalu. Kako bi se place iz raznih go-
dina mogle usporedivati (i zbrajati) uvedeni su tzv. valorizacijski koeficijenti
za svaku pojedinu godinu. Placu iz svake pojedine godine treba pomnoziti
s pripadajué¢im valorizacijskim koeficijentom da bi se dobila njezina realna
vrijednost u tekucoj godini.
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U iduc¢em pregledu prikazane su prosjecne pla¢e za razoblje od 1980. -
1997. godine s pripadajué¢im valorizacijskim koeficijentima koji su bili u sluz-
benoj upotrebi u 1998. godini. Iznosi pla¢a su denominirani, ali to je takoder
kompenzirano valorizacijskim koeficijentima.

godina  Prosjecna  Valor. koeficijent  Prosj. valor.

god. placa mj. placa
1980 0,00957 1639714, 8900 1307, 67
1981 0,01300 1207275, 9000 1307, 88
1982 0,01657 946487, 8000 1306, 94
1983 0,02078 754961, 8800 1307, 34
1984 0, 02964 529105, 5100 1306, 89
1985 0,05207 301141, 6500 1306, 70
1986 0,10919 143612, 7500 1306, 76
1987 0,22412 69969, 4300 1306, 80
1988 0,61708 25413, 0000 1306, 82
1989 9,87098 1588, 7027 1306, 84
1990 57,44165 273,1955 1307,73
1991 96, 54000 162, 5289 1307, 55
1992 400, 08000 39,2184 1307, 54
1993 6316, 26000 2,4840 1307, 47
1994 14964, 00000 1,5091 1881, 85
1995 21816, 00000 1,3479 2450, 48
1996 38916, 00000 0,7328 2376, 47
1997 44016, 00000 0, 6480 2376, 86

Dobiveni rezultati jasno ukazuju na problem. Valorizacijski koeficijenti
za razdoblje 1980. - 1993. su konzistentni. Zadnji stupac pokazuje da su
place iz tih godina, preracunate na vrijednosti iz 1998. jednako vrijedne. To
znaci da su valorizacijski koeficijenti za to razdoblje koji su bili u upotrebi
do ukljucivo 1994. bili korektni.®

8Isto se odnosi na razdoblje od 1970. do 1979. godine. Ti su podaci u gornjem pregledu
izostavljeni jer nisu interesantni. Rezultati su isti, naime valorizirane prosjetne mjesetne
place i iz tog razdoblja krec¢u se oko 1307 kn.
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Potres je nastao u 1995. godini. Od tada na dalje valorizacijski koeficijenti
su nejasni i proizvode ¢udan efekt: place iz razdoblja do 1993. godine postaju
bitno podcijenjene kad se preracunaju na danasnju vrijednost (preciznije, na
vrijednost iz 1998. godine).

Zasto je tako uéinjeno i s kojom argumentacijom, nepoznato je. Cinjenica
je da su u gornjem pregledu samo place iz 1996. i 1997. godine iskazane u
bruto iznosu. Zato su i pripadajuci koeficijenti za te godine manji od 1. No
to ne rjesava problem, jer place za 1994. i 1995. godinu su iskazane u neto
iznosu, pa ipak njihove valorizirane mjesec¢ne vrijednosti znatno odskacu od
onih prethodnih.

Vratimo se nasem problemu. Gornji pregled pokazuje u ¢emu je teskoca.
Godisnji vrijednosni bodovi potrebni za primjenu novog zakona precizno
mjere place; treba samo podijeliti nominalne iznose ostvarene i prosjecne
plac¢e. U drugu ruku, izracunavanje mirovinske osnovice podrazumijeva valo-
riziranje placa i njihovo efektivno usporedivanje. Za to su nuzni valorizacijski
koeficijenti, a oni, kako smo vidjeli, favoriziraju pla¢e iz nedavnih godina, a
podcijenjuju plac¢e ostvarene do 1993.

Posljedica: najpovoljnije 10-godisnje razoblje za izra¢un vrijednosnih bo-
dova nece se podudarati s najpovoljnijim 10-godisnjim razdobljem za utvr-
divanje mirovinske osnovice.

Pogledajmo hipoteticki primjer.

Uzmimo dva osiguranika koji su radili do konca 1997. godine. Promotrit
¢emo njihove place za radoblje od 1983. do 1997. godine. Place iz ranijih
godina ne navodimo, recimo da su one bile toliko niske da te godine ne bi
usle u najpovoljnije 10-godisnje razdoblje niti po jednom kriteriju.

Radi jednostavnosti, za svaku pojedinu godinu navodimo samo pripadajuce
vrijednosne bodove. Ako dakle za neku godinu u pregledu koji slijedi pise
VB, = 1 to podrazumijeva da je u toj godini promatrani osiguranik ostvario
pla¢u jednaku prosjecnoj.

U prvom stupcu navedena je godina, u drugom stupcu ostvareni vrijed-
nosni bodovi, a u tre¢em stupcu je valorizirana vrijednost mjesecne place
jednog osiguranika. U cetvrtom i petom stupcu navedeni su isti podaci za
njegovog ”"konkurenta”.
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godina VB, Val placa VB, Val placa

1983 1,00 1307, 34 0,70 915,14
1984 1,00 1306, 89 0,70 914, 82
1985 1,00 1306, 70 0,70 914, 69
1986 1,00 1306, 76 0,70 914,73
1987 1,00 1306, 80 0,70 914,76
1988 1,00 1306, 82 0,75 980, 12
1989 1,00 1306, 84 0,75 980, 13
1990 1,00 1307,73 0,75 980, 80
1991 1,00 1307, 55 0,75 980, 66
1992 1,00 1307, 54 0, 80 1046, 03
1993 0,90 1176, 72 0,80 1045, 98
1994 0,70 1317, 30 0,80 1505, 48
1995 0,55 1347,76 0, 80 1960, 38
1996 0,60 1425, 88 0,80 1901, 18
1997 0,62 1473, 65 0,80 1901, 49

Promotrimo najprije vrijednosne bodove. Ocito, za prvog osiguranika je
najbolje razdoblje od 1983. do 1992. godine i u tom razdoblju njegov prosjek
vrijednosnih bodova iznosi tocno VB, = 1.

Jednako ocito, za drugog osiguranika je u istom smislu najpovoljnije raz-
doblje od 1988. do 1997. godine i njegov prosjek je VB, = 0,78.

Kad bi dakle takva dvojica isla u mirovinu po novom zakonu s jednakim
ste¢enim uvjetima (PF, M F, s) ovaj drugi bi dobio 22% manju mirovinu od
prvoga.

Ako pak racunamo mirovinsku osnovicu o¢ito je obojici najbolje razdoblje
izmedu 1988.11997. godine. To razdoblje za prvoga daje mirovinsku osnovicu
od 1327,78 kn, a za drugoga 1328,23 kn. Ako bi dakle obojica isli u mirovinu
po starom zakonu (takoder s jednakim ostalim uvjetima), dobili bi prakti¢no
jednake mirovine!

Razlog ovog ¢uda su iskljucivo valorizacijski koeficijenti. Ve¢ smo rekli da
oni izrazito favoriziraju place iz zadnjih 5 godina na Stetu ranijih plac¢a. Prvi
osiguranik je objektivno najvise zaradivao izmedu 1983. i 1992. godine, ali
valorizacijski koeficijenti mu to ne priznaju! Valorizacijski koeficijenti tvrde
da su njegove plac¢e u posljednjim godinama bile bolje iako su spale tek na
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nesto vise od polovice drzavnog prosjekal

Primjer je konstruiran, ali to¢no detektira problem. U svim nama dos-
tupnim obracunima, kao najuspjesnije razdoblje za utvrdivanje mirovinske
osnovice u pravilu se pojavljuje period 1988.-1997. Izuzetak ¢ine samo oni
koji su u to vrijeme bili na dugotrajnim bolovanjima ili su ostali bez posla.
To, medutim, uopc¢e ne znaci da je to isto razdoblje bilo najuspjesnije pri
utvrdivanju najboljih prosje¢nih vrijednosnih bodova (i najsesée niti nije).

Sve u svemu: zbog valorizacijskih koeficijenata, i samo zbog njih, nije
moguce naci nikakvu opcenitu relaciju izmedu visine starih i novih mirovina.
Zato niti nema odviSe smisla usporedivati stare s novim mirovinama.

Za utjehu, novi zakon je ve¢ sada proizveo jednu veliku korist: rijesio nas
je kaosa u valoriziranju placa iz proteklih godina.
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4. Sustavi kapitalnog pokri¢a

4.1. Tip osiguranja

Sustavi mirovinskog osiguranja koji poc¢ivaju na nacelu kapitalnog pokrica
funkcioniraju tako da svaki osiguranik (¢esto se kaze i ¢lan sheme) izdvaja -
sam, ili to ¢ini poslodavac u njegovo ime, ili to ¢ine obje strane - doprinose koji
se akumuliraju i trenutku umirovljenja rezultiraju ugovorenom mirovinskom
naknadom. Istodobno, obi¢no se u takvim mirovinskim sustavima pokriva i
osiguranje za slucaj smrti tijekom zaposlenja.

Ovisno o nacinu na koji se definira mirovinska naknada, osnovna podjela
ovakvih oblika mirovinskog osiguranja je sljedeca.

1. Shema definiranih naknada

Shema definiranih naknada je ona u kojoj su naknade definirane unapri-
jed. One mogu biti fiksne, povezane s nekim periodom zaposlenja, ili ovisne
o nekim oblicima inflacije.

U mnogim zemljama, ukljucujuc¢i Veliku Britaniju, mirovinska naknada
proizasla iz profesionalne sheme moze reflektirati i zaposlenikovu zavrsnu
placu i sluzbu kod (tog) poslodavca. Taj tip sheme je poznat pod imenom
shema zavrsne place. Postoje takoder sheme koje naknadu baziraju na
sveukupnim zaradama u karijeri, a ne samo na zavrsnoj pla¢i. Tada se za-
rade zaradene tokom karijere revaloriziraju indeksom placa ili cijena da bi se
reducirali erodirajuéi efekti inflacije.

Trosak osiguranja naknada sasvim egzaktno nije poznat sve dok i posljed-
nja naknada nije isplacena. Mogu se c¢initi procjene unaprijed na temelju
ocekivanog povrata od ulaganja, karakteristika zaposlenja i inflacije, s ciljem
da se odrede redoviti doprinosi za potrebe financiranja. Ipak, krajnji trosak
sheme ovisit ¢e o konkretnom ponasanju ovih faktora.

Od c¢lanova se moze zahtijevati da placaju doprinose sukladno troskovima
osiguranja njihovih definiranih naknada, iako ¢e to, tipi¢no, biti na fiksnom
nivou. Poslodavac ¢e tada namiriti razliku troskova.
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2. Shema definiranih doprinosa

Iznos koji kao doprinos plac¢aju u shemu poslodavac i zaposlenik je defini-
ran i akumulira se na posebnom ra¢unu svakog clana. Naknada koja ¢e
biti osigurana c¢lanu nije definirana unaprijed, ali ¢e ovisiti o tome koliko je
uplac¢eno, o povratu od ulaganja sredstava u vremenu koje prethodi umirovl-
jenju i o trosku kupovanja mirovine u ¢asu kad je to potrebno.

U ovom pristupu poznat je trosak i poslodavca i ¢lanova, ali nivo naknade
se ne moze znati unaprijed. To ¢e ovisiti o prethodno opisanim faktorima i
od tuda dolazi alternativno ime za ovu shemu: kupovanje novca.

Kako sredstva koja se trebaju drzati imaju biti jednaka akumuliranim
doprinosima, sheme definiranih doprinosa ¢esto su izlozene manjoj kolicini
zakonskih restrikcija s obzirom na kapitaliziranje.

Uz to, sheme definiranih doprinosa opcenito su mnogo fleksibilnije u
smislu isplate naknada svojim ¢lanovima nego sheme definiranih naknada.
Zaposlenik cesto moze birati nac¢in na koji ¢e koristiti iznos namijenjen os-
iguranju svoje osobne mirovine, mirovinske naknade za uzdrzavane ¢lanove
obitelji, ili godisnja povecanja mirovine kad je ona u periodu isplate.

3. Hibridne sheme

Neke mirovinske sheme kombiniraju osiguranja definiranih naknada i defini-
ranih doprinosa s ciljem povec¢anja svoje privlacnosti. Poznate su pod imenom
hibridne sheme. Vrlo je Siroka lepeza alternativnih tipova hibridnih shema i
one mogu biti u obliku potpora ili naknada koje su djelomi¢no definirane, a
djelomicno ovisne o akumuliranim sredstvima.

Ovdje su doprinosi ¢lanova obi¢no takoder poznati unaprijed, ali na dopri-
nose poslodavca ¢e utjecati procijenjeni troskovi osiguranja definirane naknade.
Ovaj pristup nudi sve najbolje i sve najgore iz oba sustava, no glavna mu je
kocnica rastuca operativna kompleksnost.

4.2. Principi osiguranja

U ovoj tocki navodimo najvaznije aspekte i principe prisutne u dizajni-
ranju i funkcioniranju kapitaliziranih mirovinskih shema.
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1. Podobnost

U svim oblicima osiguranja grupnih mirovinskih naknada financijer moze,
ako je to legalno, zeljeti odredenu diskriminaciju medu pojedincima. Ona
se moze ocitovati u obliku ili nivou osiguranih naknada, ali i u tome hoce
li ili nece naknada uopce biti osigurana. Na primjer, diskriminacija moze
biti ¢injena na bazi dobi, radnog staza, ili tipa posla. Opcije su prakti¢no
beskrajne, naravno do mjere koja je nametnuta zakonom, poslovnom etikom,
ili odnosima unutar pojedine industrije. Primjerice, u mnogim je zemljama
diskriminacija po spolu, rasi i religiji nezakonita.

Razli¢iti aspekti podobnosti osiguranika su sljedeéi:

(a) Dob

Od osobe se moze zahtijevati da dosegne odredenu dob da bi postala
podobna za zapocinjanje akumuliranja ili primanje izvjesnih naknada. To
moze pomoci da se reduciraju troskovi osiguranja, a u nekim slucajevima ¢e
zanemarivo utjecati na zadovoljenje potreba pojedinca.

Takoder se moze postaviti i minimalna dob za podobnost. I to moze
pomoci da se rediciraju troskovi osiguranja. Ova mjera cesto sluzi i tome
da se izbjegnu relativno visoki troskovi administriranja provizija ili prirasta
naknada kroz kratke periode. Takoder, ovime se reduciraju rizici osobnog od-
abira na Stetu sheme. Na primjer, neka osoba moze pozeljeti da se pridruzi
shemi koja osigurava medicinsku naknadu ili naknadu za sluc¢aj smrti, tek
nakon Sto osjeti pove¢anu potrebu za takvim naknadama, moguce zbog
narusenog zdravlja.

(b) Radni staz

Zahtjev po kojem u nedrzavnoj shemi osoba mora biti zaposlena kroz
neki minimalni period ima slicnu svrhu kao i zahtjev za minimalnu dob.
To takoder moze pomoéi u izbjegavanju administrativnih troskova osigu-
ranja naknada pojedincima koji napustaju zaposlenje nakon kratkog perioda.
Daljnji razlog zbog kojeg bi podobnost bila uvjetovana s minimalnim peri-
odom zaposlenja moze biti taj da poslodavac moze usmjeriti resurse prema
zaposlenicima koji su najdulje vrijeme proveli rade¢i u kompaniji.

(c) Tip rada

Poslodavac moze pozeljeti ¢initi razlike medu tipovima posla tako da
resursi mogu biti usmjereni prema onima koji obavljaju posao za koji se
smatra da je za kompaniju najvrijedniji. Alternativno, to moze biti i sredstvo
kojim se resursi usmjeravaju prema onima kojima su naknade najpotrebnije.
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Na primjer, naknade za nesposobnost za rad i za smrt, te medicinske naknade
mogu se smatrati nuznima za neke tipove manualnih radnika.

(d) Povremeno zaposleni

Poslodavac moze zZeljeti osigurati naknade samo zaposlenima s punim
radnim vremenom ili onima koji na poslu provode odredeni minimalni broj
sati. To moze biti sredstvo kojim se izbjegava osiguranje mirovine koje bi
bile prekomjerne vrijednosti u usporedbi s brojem sati rada. Alternativno,
time se izbjegavaju proporcionalno visoki administrativni troskovi.

2. Mirovinske naknade

Promatrajuc¢i dob umirovljenja, osnovni princip je: ¢im ranije se mirovin-
ska naknada pocne isplacivati, tim su veéi troskovi za financijera, ili manji
iznos naknade za korisnika.

Drzava ¢e obi¢no postaviti dob umirovljenja u ovisnosti o troskovima te
o dobi u kojoj pojedinci najc¢esée napustaju posao. Daljnji motiv moze biti
zelja da se stvara mogucnost zaposljavanja mladih. U razmatranju svih ovih
faktora nuzno je uociti i dugorocne i kratkorocne ciljeve.

Obicno ¢e drzava postaviti jedinstvenu dob za umirovljenje, ali je zadnjih
godina postala ¢esc¢a praksa propisivanja fleksibilnog paketa dobi za umirov-
ljenje. Takvi postupci su bili pozureni promjenama u potrebama pojedinaca,
ali i znacajnim promjenama u oc¢ekivanom trajanju zivota. Fleksibilnost
moze biti i u funkciji ohrabrivanja umirovljenja u kasnijoj dobi.

Opce forme mirovinskih naknada su:

e jednokratna isplata koja se moze zahtijevati za zadovoljenje neposred-
nih financijskih potreba,

e mirovina kojom se zadovoljavaju stalne i tekuce financijske potrebe,

e osiguranje ili potpora za troskove njege.

Glavni faktori koji odreduju cijenu tih naknada su nivo naknade i dob za
koju se one osiguravaju.

U profesionalnom osiguranju dob u kojoj zaposlenici po¢inju primati
svoje mirovinske naknade moze biti jednostavno vezana za dob u kojoj se
pocinju ispla¢ivati drzavne mirovinske naknade, ili moze biti odredena na
slican nacin.
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U odredivanju dobi u kojoj ¢e naknade postati plative bolje je ostaviti
izvjesnu fleksibilnost, nego utvrditi jedinstvenu dob. Zaposlenicima se moze
ostaviti sloboda (unutar odredenog okvira) da odaberu dob u kojoj ¢e se
naknade poceti isplac¢ivati. U tim sluc¢ajevima iznos naknade moze ili ne mora
varirati s obzirom na tu dob. Naknade se mogu podesiti tako da ohrabruju ili
destimuliraju umirovljenje u odredenoj dobi ili poslije stanovitog navrsenog
radnog staza.

Umjesto totalne fleksibilnosti prema korisnicima, poslodavac si moze os-
taviti pravo da odbije umirovljenje ispod izvjesne dobi da bi imao vec¢u kon-
trolu nad troskovima ili kadrovskim potrebama. Moze takoder biti postavl-
jena i dob iznad koje prestaje svaka veza izmedu naknade i radnog staza ili
rasta place.

U slucaju shema definiranih doprinosa naknada ¢e ovisiti o vrijednosti
akumuliranih doprinosa. Ipak, doprinose je mogucée definirati na nacin da
se ohrabri ili destimulira umirovljenje u odredenoj dobi ili poslije izvjesnog
vremena provedenog u sluzbi.

3. Naknade za smrt

Naknade za smrt su uobic¢ajene u obliku jednokratnih isplata da se pokriju
neposredne obaveze kao Sto su troskovi pogreba i mogudée otplate zajmova,
zajedno s mirovinom kojom se osigurava kontinuirana financijska zastita uz-
drzavanih ¢lanova. U slucaju onih koji su ve¢ primali mirovinu prije smrti,
naknada ovisna o toj mirovini moze postojati za supruznika kao i za druge
financijski uzdrzavane clanove obitelji. U sluc¢aju smrti prije nego se pocela
isplac¢ivati mirovina, naknada za smrt moze biti vezana za naknade koje bi
bile primljene ili pak za plac¢u prije smrti. Naknada takoder moze biti vezana
za ostvareni radni staz ili za period koji bi preostao da se odradi do normalne
dobi za umirovljenje.

Umyjesto osiguranja posebnih naknada za smrt, pojedinac moze imati slo-
bodu da izabere hoce li se odre¢i nekih od prava vezanih uz svoju vlastitu
naknadu, u zamjenu za naknade koje ¢e isplatiti uzdrzavanom ¢lanu obitelji
u slucaju njegove smrti.

U procjeni troskova povezanih s razli¢itim tipovima naknade za smrt
vazno je razmotriti naknade koje ¢e biti osigurane u dobi u kojoj je rizik
od smrti najizrazeniji. Dostupnost, ili suprotno tome manjkava ponuda na
trzistu zivotnih osiguranja moze takoder znacajno utjecati na postavljanje
odredbi o naknada za slucaj smrti.
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4. Nesposobnost za rad

Pitanja u vezi s odredivanjem naknada koje ¢e se osigurati u slucaju
nesposobnosti za rad su vrlo slicna onima u odredivanju naknada za smrt.

Uz monetarne naknade ovdje bi se mogli platiti medicinski troskovi, ili
barem isplatiti potpora za njih. Troskovi medicinskih naknada mogu se
razlikovati u ovisnosti o lijecnicima koji provode medicinski tretman, te o
smjestajnom standardu. Drzava ili poslodavac mogu obestetiti pojedinca za
troskove izvjesnog standarda u izboru lije¢nika i smjestaja. Alternativno, ovi
odstetni troskovi mogu biti odredeni po tretmanu ili kroz odredeni vremen-
ski period. Ogranicenja ili nepostojanje odstete mogu voditi indirektnom
smanjenju troskova na nac¢in da ¢e pojedinci (tada) birati jeftiniji medicinski
tretman i njegu.

5. Prestanak zaposlenja

Drzava i poslodavci mogu birati hoce 1i ¢initi razliku izmedu onih koji
napustaju zaposlenje svojom vlastitom voljom ili su na to prisiljeni restruk-
turiranjem kompanije i op¢im ekonomskim zaostajanjem. U odnosu na one
prve, ¢ini se da ne bi trebalo biti obaveze osiguranja naknada. Alternativno,
moze se smatrati da tamo gdje su dana ikakva obecanja naknada postoji
potreba da se odrzi pravi¢nost izmedu onih koji napustaju zaposlenje i onih
koji ostaju raditi.

Cesta odredba zakonodavstva koje regulira osiguranja financirana od poslo-
davaca, je da neke naknade moraju biti pla¢ene zaposlenicima koji napustaju
zaposlenje poslije odredenog broja godina provedenih u sluzbi nekog poslo-
davca. Kaze se da su naknade zajamcene nakon takvog minimalnog perioda.
Na primjer, u Velikoj Britaniji, naknada koja bi bila ispla¢ena za normalnu
dob umirovljenja preracuna se u iznos koji odgovara aktualnom ¢lanstvu u
mirovinskoj shemi i tome se doda utjecaj buduce inflacije - dobiveni iznos
je zajamcen svakom tko je bio ¢lan neke sheme barem dvije godine. On-
ima s manje od dvije godine ¢lanstva bit ¢e omogucéeno refundiranje osobnih
doprinosa uplac¢enih u shemu.

Moguce je onima koji napustaju zaposlenje ponuditi i opcije. Na prim-
jer, zakonodavstvo u Velikoj Britaniji predvida opciju jednokratne uplate
ekvivalentne sume u neku drugu mirovinsku shemu.

Zakonodavstvo u mnogim zemljama takoder zahtijeva da poslodavac is-
plati odredenu gotovinsku naknadu onim zaposlenicima ¢ije zaposlenje je
prestalo, osim ako se radi o disciplinskim razlozima.
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6. Povecéanje naknada

Moze se postaviti pitanje hoce li naknade nastaviti zadovoljavati potrebe
korisnika u budu¢im godinama. U tom smislu moglo bi biti prikladno re-
dovito povecavati iznos naknada. To moze biti ¢injeno primjenom neke fiksne
stope, u vezi s nekim oblicima indeksa inflacije, na diskrecionim temeljima,
ili kombinacijom navedenih principa.

7. Integracija s drzavom

Za sve tipove nedrzavnih naknada osiguratelj moze pozeljeti ciljati totalni
nivo naknade uzimajuc¢i u obzir nivo drzavne naknade u postavljanju razine
vlastitog osiguranja naknada. Kako je vjerojatno da ¢e pojedinci pristupati i
odlaziti u razlicitim dobima, tesko je ocekivati da se to moze posti¢i na pot-
puno precizan nacin. Zato se primjenjuju aproksimativni pristupi. Takvim
pristupima se mozda postize dobra aproksimacija za prosjecne zaposlenike,
no ne i za ostale. Primjer aproksimativnog pristupa koji se cesto koristi u
dizajniranju mirovinskih naknada je umanjivanje place za dobivanje osnovice
s kojom su naknade vezane. Ovakvo smanjivanje ”mirovinske osnovice” moze
biti odredeno tako da, ukoliko se primijeni na period jednak prosje¢nom rad-
nom stazu, rezultira naknadom jednakoj drzavnoj jednolikoj naknadi.

8. Prezentacija

Ako naknade koje ¢e se ostvariti imaju namjeru biti atraktivne koris-
nicima, bitno je da se pazljivo promotri pitanje njihovog prezentiranja. Mnoge
naknade se mogu predstaviti na razlic¢ite nacine. Naknade se moraju prezen-
tirati na nacin koji ¢e korisnici razumjeti i cijeniti. To se najbolje postize
biranjem razli¢itih nacina prezentacije za razli¢ite grupe korisnika. Primjeri
efekta prezentacije naknada mogu se vidjeti promatra li se zavrsna placa,
revalorizirani prosjek kroz cijelu karijeru, i osiguranje mirovina definiranim
doprinosima. Cesto se smatra da je najvjerojatnije kako ée korisnici razumjeti
ideju "kupovine novca” gdje se doprinosi akumuliraju s kamatom i rezulti-
rajuca sredstva se koriste da se kupi renta. Medutim, moguce je na slican
nacin opisati i metodu zavrSne pla¢e i metodu revaloriziranih prosjecnih
plac¢a. Jedine razlike su nivo godisnjih doprinosa, stopa rasta i uvjeti kupo-
vanja rente. Za obje ove metode moze se zamisliti da ¢e biti moguca kupovina
rente u zajaméenom iznosu. U metodi revaloriziranih prosjecnih pla¢a moze
se smatrati da rast fonda prati rast troskova zivota (inflaciju cijena) ili gen-
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eralni rast plac¢a, a ne aktualni povrat od ulaganja. Za metodu zavrsne place
moze se smatrati da fond prati rast pla¢a pojedinca. Ideja se dalje moze
prosiriti na nacin da se kreira oblik naknade koji je mjesavina spomenutih
oblika. Takoder, moze se objasniti pogodnost naknada koje rezultiraju iz
neprekidne sluzbe u odnosu na nepogodnosti diskontinuiranih naknada.

Daljnje alternative za prezentaciju naknada ukljucuju predstavljanje prik-
ladne ravnoteze rizika na dovoljno razumljiv nacin. Vazno je naravno ne
smetnuti s uma da je motiv prezentacije da razjasni, a ne da zavede.

4.3. Financiranje osiguranja

Cijena sheme koja osigurava definirane naknade ovisi o aktualnom iskustvu
sheme te o njezinom ¢lanstvu. Ona se ne moze unaprijed izracunati. Moze
se odrediti tek kad i zadnjem ¢lanu sheme naknade budu isplacene ili u pot-
punosti osigurane. Metode financiranja normalno odrazavaju samo tempi-
ranje namicanja sredstava, no ne i cijene kao takve.

Kao i kod dizajniranja naknada, odluke koje se ticu metode financiranja
naknada ovise o potrebama zainteresiranih strana.

U slucaju profesionalne sheme, poslodavac je samo jedna od strana koja
ima interesa u problemu financiranja sheme. Clanovi i, ako postoje, up-
ravitelji, te kontrolori koji u svom djelovanju stite interese ¢lanova, imat c¢e
takoder znacajne interese.

Clanovi sheme ée Zzeljeti sigurnost za svoje obeéane naknade. Oni ée
se takoder nadati poboljsanju naknada (ako su aktivni ¢lanovi), odnosno
porastu mirovina (ako su umirovljenici ili ako im je odgodena mirovina veé
odredena). Sve ¢e se to vjerojatno ostvariti tek ako postoji visak u shemi. Ak-
tivni ¢lanovi ¢e takoder biti zainteresirani za odrzavanje financijskog zdravlja
financirajuc¢eg poslodavca i zadrzavanje svojih radnih mjesta.

Za sve tipove nedrzavnih osiguranja ocito ¢e biti potrebno uzeti u obzir
regulativu kojom se uvode izvjesne restrikcije u metode financiranja. Takoder,
treba uzeti u obzir i sve one restrikcije koje su povezane s drzavnom stimu-
lacijom osiguranja naknada i razmotriti je li prikladno iskoristiti pogodnosti
takvog drzavnog ohrabrivanja.
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Za pojedinca koji financira osiguranje svoje vlastite naknade pojavljuju se
dodatna pitanja vezana za vremenski raspored dostupnih sredstava i troskove
vezane uz mogucénost da se investira ranije, odnosno kasnije. Od ostalih
pitanja, tu su jos komfor, sigurnost, spoznaja o sredstvima koja su izdvojena,
stabilnost uplata doprinosa, i zelja da se izbjegnu potrebe za iznenadnim i
velikim porastima.

Stabilnost doprinosa, predvidivost doprinosa, dostupnost gotovine i trosak
oportuniteta mogu takoder biti vazni i za drzavu i za nedrzavne financijere
grupnih naknada. U slucaju drzave, troSak oportuniteta bi mozda mogao
biti shva¢en kao bilo kakva dobit koja moze nastati kroz kapitaliziranje i
investiranje u privatni sektor.

Daljnje pitanje je realisti¢nost doprinosa u usporedbi s pravim dugoro¢nim
troskovima osiguranja naknada. To osobito moze biti vazno za osiguranja
financirana od poslodavaca kad se od njega trazi da prezentira takve reali-
sticne troskove u svojim financijskim izvjes¢ima; poslodavci mogu preferirati
da placaju (samo) one doprinose koji su zabiljezeni u financijskim izvjesé¢ima.

Daljnji faktor koji moze utjecati na izbor pristupa je porezni tretman
raznih nivoa doprinosa i izvora pla¢anja doprinosa.

Vazan aspekt u donosenju odluke o na¢inu financiranja ¢ine kriteriji za
odabir strategije financiranja. Glavni su sljededi:

e Sigurnost. Sigurnost je sposobnost da se ispune ocekivanja u vezi
s naknadama, u bilo kojim okolnostima, ne samo za funkcioniraju¢u
shemu, nego, na primjer, i u slucaju diskontinuiteta ili prodaje kom-
panije.

Akumulacija sredstava u fond odvojen od drugih sredstava poslodavca
kod financiranja unaprijed, moze pruziti sigurnost mirovinskim nakna-
dama ako sredstva u fondu pokrivaju obaveze.

Sigurnost koja proizlazi iz odvojenog fonda takoder ovisi o poduzetim

ulaganjima. Opcenito, visok rizik investicija povlac¢i manju sigurnost.

Nekapitalizirana obe¢anja ne daju sama po sebi nikakvu sigurnost, osim
ako ¢e organizacija koja obecaje mirovine (npr. vlada) neupitno nas-
taviti postojati.
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e Stabilnost. Stabilnost je sposobnost metode financiranja da se utvrdi
iznos doprinosa koji nec¢e biti neopravdano mijenjan pod djelovanjem
nestalnosti prakse.

Financiranje unaprijed omogucuje kompaniji da plac¢a za mirovine pos-
tupno i na stabilan nacin. Ipak, razlicite metode ra¢unanja doprinosa
koji se pla¢aju unaprijed nece, bar ne sve, proizvesti stabilne doprinose.
U praksi neka metoda financiranja moze proizvesti stabilne doprinose u
odredenim okolnostima (npr. kad je mirovinska shema otvorena novim
¢lanovima), ali takoder i nestabilne doprinose ako se okolnosti izmijene
(npr. ako se shema zatvori za ulaz novih ¢lanova). Stabilnost stope do-
prinosa (izrazene u postotku prema placi) ovisit ¢e i o pretpostavkama
izniklima iz prethodne prakse.

e Starenje. Do ovoga bi moglo doc¢i ako poslodavac ne zaposljava nove
uposlenike, ili kad je ¢lanstvo sheme zatvoreno novim pristupnicima
(¢ak i ako ima novo zaposlenih).

e Realisti¢nost. Financiranje unaprijed moze osigurati mirovinske nak-
nade po realisti¢nim cijenama. To opet ovisi o konkretnoj metodi fi-
nanciranja unaprijed. Neke metode podrazumijevaju niske doprinose
na pocetku i visoke doprinose kasnije, druge metode upravo obratno.
Ako plan financiranja zahtijeva niske doprinose sada i visoke doprinose
kasnije, poslodavac moze kratkorocno dobiti nerealno nizak dojam o
troskovima mirovine.

e Likvidnost. Financiranje unaprijed pruza dobru zastitu od problema
novcanog toka ako su sredstva koja se drze u posjedu utrziva, ako osig-
uravaju novcani tok kad je to potrebno, ili ako postoji adekvatan dotok
doprinosa.

Sljedece bitno pitanje financiranja sustava koji pocivaju na nacelu kapi-
talnog pokric¢a je cuvanje i investiranje prikupljenih doprinosa.

Razumno je izdvojiti novac za placanje budué¢ih naknada ako se moze
ocekivati da ¢e dostupne investicije dati pozitivnu realnu stpu povrata tj. da
¢e povrat od ulaganja nadmasiti iznos rasta naknada (dakle, inflaciju placa).
Obratno, moze se argumentirati da nije racionalno izdvojiti novac za pla¢anje
budué¢ih naknada, ako se ocekuje negativna stopa povrata od rapolozivih
investicija.
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U stvari, relevantan kriterij nije apsolutni iznos realne stope povrata od
raspolozivih investicija, ve¢ je to trosak oportuniteta. Sa stanovista kom-
panije (u teoriji) to uklju¢uje razmatranje interne stope povrata od njezinih
marginalnih projekata (to su oni projekti, odnosno poslovi, koje bi kompanija
preuzela kad bi joj bila dostupna dodatna financijska sredstva). Ako bi povrat
od marginalnih projekata kompanije i nakon izdvajanja za poreze bio veéi od
povrata u dostupnim ulaganjima mirovinskog fonda, tada kompanija ne bi
trebala financirati mirovine unaprijed.

Sa stanovista drzave, odgovor na pitanje hoce li se kapitalizirati na-
cionalna shema ovisi o makroekonomskim efektima takve odluke. Kapi-
taliziranje s investiranjem u privatni sektor nece automatski kreirati veéi
ekonomski rast. Kapitaliziranje takoder stvara potrebu za povlacenjem ula-
ganja kad demografske prilike dovedu do toga da rashodi za naknade premase
prihod od doprinosa. Ako je kapitaliziranje dovelo do rasta, diskutabilno je
hoce li ovo deinvestiranje dovesti do ekonomskog opadanja uslijed nedostatka
investicijskog kapitala.

Uz restrikcije koje bi mogle biti odredene zakonima, ulaganja sredstava
izdvojenih za osiguranje naknada su obi¢no jednaka onima koja su dozvoljena
drugim tipovima investitora. Mogu se dakle koristiti gotovina, obveznice,
indeksirane obveznice, dionice, kao i iz njih izvedeni instrumenti. Ove inves-
ticije se mogu dopustiti u lokalnoj ili stranoj valuti, u inozemstvu ili u zemlji
u kojoj se naknade osiguravaju.

Neka od ovih ulaganja ¢e osigurati povrat koji je direktno ili posredno
vezan za inflaciju placa ili cijena, neka ulaganja ¢e dati povrat neovisan o
inflaciji. Tipovi investicija Ce se takoder razlikovati u proporcijama povrata
koji se ocekuje od dohotka i kapitalnog rasta, u nestalnost takvog dohotka i
kapitalnog rasta, i u lako¢i njihove prodaje po razumnoj cijeni.

Daljnja kljuéna karakteristika koja moze znacajno varirati od jedne do
druge forme ulaganja, je oporezivanje prihoda od ulaganja. To moze ovisiti
cak o tipu osiguratelja, kao i o obliku osiguranih naknada.

Ponekad mogu biti dostupni i oblici investicija koji su dizajnirani upravo
za potrebe osiguratelja naknada. Na primjer, drzava moze odobriti zajmove
ili izdati obveznice iskljucivo namijenjene investiranju sredstava izdvojenih
za namirenje mirovinskih naknada. Investicijske ku¢e mogu takoder ponuditi
proizvode isklju¢ivo namijenjene ovim fondovima.
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Kao alternativu direktnom investiranju u imovinu mogucée je nabaviti
investicijski proizvod u kojem c¢e izbor imovine odrediti dobavlja¢ takvog
investicijskog proizvoda. Ove proizvode mogu nuditi osiguravajuca drustva,
banke i druge financijske institucije.

Dobavlja¢ investicijskog proizvoda moze pruziti i druge usluge. To moze
reducirati ukupni trosak angaziranja raznih dobavljaca razlicitih usluga, a
takoder moze smanjiti i administrativou kompleksnost. Ovo su pogotovo
bitna pitanja za one sheme koje okupljaju mali broj ¢lanova ili imaju neveliku
imovinu. Ako je dobavljac¢ osiguravajuce drustvo, investicijski proizvod moze
ukljucivati i neke oblike osiguranja sheme ili njezinih ¢lanova.

Medu najcesée oblike investicijskih produkata spadaju:

e Aranzmani s profitom. Uz oprezne pretpostavke o povratu od inve-
stiranja odrede se doprinosi koji ¢e dostajati za namirenje danog nivoa
naknada. Ako u praksi ulaganja budu uspjesnija nego se pretpostavilo,
povrat veéi od ocekivanog pripisat ¢e se u korist naknada. To moze
biti u¢injeno tako da se naknade efektivno povecaju, ili da se reduci-
raju buduci doprinosi.

e Depozitno administriranje. Doprinosi se akumuliraju uz kombi-
naciju zajamcenih i povlastenih kamatnih stopa.

e Upravljani fond. Nema investicijskih garancija i povrat odrazava ono
Sto se postiglo s imovinom u koju je ulaganje izvrseno. Ovdje je vazan
izbor fonda, a time indirektno i izbor imovine u koju se ulaze.

e Rente. Rente se kupuju s ciljem da se osiguraju mirovinske naknade,
a time se ujedno i jamdéi isplata.

e Povlacenje prihoda/Odgadanje rente. Neki proizvodi su razvijeni
tako da omoguce korisniku prihod od investiranih mirovinskih sred-
stava i da odgode kupovinu zajamcene rente. Takva odgoda moze biti
na snazi sve dok pojedinac ne zatrazi sigurnost zajaméenog dozivotnog
prihoda, ili povecanje razine prihoda, ili pak dok cijene renti ne padnu u
odnosu na sredstva u posjedu fonda. Ovakvi proizvodi mogu omogucéiti
slobodniju politiku ulaganja od neposredne kupovine rente. To, medutim,
implicira daljnje investiranje i produljenje rizika za korisnike.
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U skladu s investicijskim proizvodima dostupnim na trzistu vazno je
op¢enito urediti nacin upravljanja investicijama.

Neovisno o tome upravlja li se investicijama direktno ili preko specijal-
iziranog menadzera, postoje dva razli¢ita pristupa koji se mogu usvojiti -
aktivno i pasivno upravljanje.

Pasivno upravljanje je drzanje one imovine koja priblizno odrazava izv-
jesni indeks ili ogradu. Ovdje menadzer ima mali stupanj slobode u izboru
ulaganja.

Aktivno upravljanje je takvo u kojem menadzer ima malo restrikcija u
izboru ulaganja, mozda tek Siroke ograde za pojedine klase imovine. To
omogucuje menadzeru da donosi prosudbe o budu¢em ponasanju pojedinih
investicija, kako kratkoroé¢nom, tako i dugoro¢nom.

Opcenito, ocekuje se da aktivno upravlcjanje rezultira veé¢im povratom
zbog slobode u prosudbama pri odlucivanju. Ipak, postoji vjerojatnost da se
to "ponisti” vecim troskovima koji se pojavljuju kod ucestalih transakcija,
posebno ako se pokuSava posti¢i kratkorocna dobit. Aktivno upravljanje
takoder ukljucuje i rizik krive procjene menadzera Sto povrat moze uciniti
manjim. Izbor pasivnog upravljanja ucestaliji je u praksi u zadnjim godi-
nama, nakon nekih iskustava koja su pokazala beznacajni neto dohodak u
uvjetima aktivnog upravljanja.

Izbor imovine u koju ¢e se investirati je takoder vazno pitanje koje se
treba razmotriti u vezi s investicijama koje ¢e se poduzeti.

Ako se sredstva kapitaliziraju mora se donijeti odluka o tome kako ¢e ona
biti ulozena. Razmatranja u vezi s ovim izborom vrlo su slicna onima u vezi
s izborom metode financiranja. Treba razmotriti potrebe svih zainteresiranih
strana.

Potrebe korisnika trebaju se uvaziti do one mjere do koje ¢e provedba,
odnosno efekti ulaganja utjecati na naknade. U svim oblicima nedrzavnog
osiguranja mirovina treba razmotriti i regulativu, kao i drzavne stimulacije.

Financijeri, bilo drzava, bilo nedrzavni, trebaju takoder promotriti opseg,
tempiranje, prirodu i predvidivost investicijske dobiti. Ukupni povrat ¢e biti
kljucni faktor u procjeni troska oportuniteta. Tempiranje, priroda i predvidi-
vost ¢e pomoci u indiciranju rizika od nedovoljnosti sredstava ili nedovoljne
likvidnosti za potrebe isplate naknada. Izbor imovine u koju ¢e se uloziti
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ukljucuje uravnotezenje rizika od ocekivanih povrata do one mjere do koje
su ukupni povrati odraz rizika investitora. Krajnji rezultat je ¢esto izrazen
kao maksimiziranje povrata uz prihvatljiv stupanj rizika.

U razmatranje povrata moraju se ukljuciti i oporezivanje prihoda i kapi-
tala i troskovi rukovodenja i transakcija.

Sto se ti¢e tempiranja, prirode i predvidivosti treba imati na umu:

— ocekivano tempiranje (i veli¢inu) dohotka i kapitalne dobiti u odnosu
na rashode za naknade i o¢ekivane doprinose,

— ocekivanu stopu rasta dohotka u odnosu na inflatornu prirodu o¢ekivanih
rashoda za naknade,

— nestalnost dohotka i kapitalne dobiti u slucaju prodaje prouzrocene
neocekivanim rashodom za naknade.

Ponegdje vrstu imovine bitno odreduje zakon o fondovima. On se prim-
jenjuje na nedrzavna osiguranja mirovinskih naknada u brojnim zemljama,
ukljuc¢ujuci Veliku Britaniju. To zahtijeva da upravitelji imaju kontrolu nad
izborom imovine. Faktori koje bi oni trebali razmotriti u biti su oni isti koje
razmatraju financijeri, osim $to oni imaju obavezu zastite interesa korisnika.
Zato je ovdje ravnoteza izmedu povrata i rizika od nedostatka sredstava,
odnosno nedovoljne likvidnosti, postavljena opreznije nego je to slucaj kod
financijera.

Upravitelji fonda imaju dvije fundamentalne uloge:

— osigurati da ¢e sredstva biti dostupna u mjeri u kojoj su potrebna za
izvrSenje obaveza i u vrijeme kad je to potrebno,

— maksimizirati profit uz prihvatljivi rizik.

Kako bi se ovo provelo u praksi, upravitelji trebaju razmotriti prirodu
obaveza u odnosu na karakteristike razli¢itih tipova ulaganja i istrazivati
koncepte povrata od investicija i rizika.

Za kraj ovih op¢ih razmatranja o financiranju kapitaliziranih mirovinskih
shema razmotrimo jos neka pitanja u vezi s rizicima koji su prisutni u svakoj
strategiji ulaganja.

Jedan od rizika je nestalnost trzisne vrijednosti neke imovine. U krajnjoj
liniji, postoji rizik da odredena imovina izgubi svu svoju vrijednost.
Kratkotrajna kolebanja u trzisnim vrijednostima za shemu ¢ije funkcioni-
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ranje je u toku nece prouzrociti pretjeranu brigu. Nestalnost ¢e biti mnogo
znacajnija za sheme koje trebaju realizirati svoju imovinu da se namire isplate
naknada. Dugoro¢ni padovi u trzisnim vrijednostima su naravno ozbiljniji
jer ¢e oni prouzrociti investicijski podbacaj.

Valutna kolebanja ¢e utjecati na ulaganja u inozemstvu.

Drugi rizik dolazi od eventualnih teskoca u brzom konvertiranju investi-
ranih sredstava u gotovinu.

Shema nikad ne moze biti sigurna u pogledu nivoa i tempiranja svih
naknada koje trebaju biti pla¢ene, tako da se pitanje likvidnosti svih inves-
ticija nikad ne smije ignorirati, ¢ak i kod onih shema gdje je tekuci rashod
za naknade malen u odnosu na doprinose i dohodak od ulaganja.

U slucaju mirovinskih naknada obaveze su dugorocne tako da za mnoge
sheme sredstva obi¢no ne trebaju biti brzo dostupna u kratkom roku. U
praksi, mnoge vrste imovine dozvoljene za ulaganja u razvijenim zemljama
osiguravaju zadovoljavajucu razinu likvidnosti.

Jedan aspekt likvidnosti je i lakoc¢a s kojom se moze nac¢i kupac za
odredenu investiciju (tj. utrzivost imovine).

Sljede¢i aspekt likvidnosti je nivo i predvidivost dohotka od ulaganja i
kapitalnog rasta. Svojstava pripadnih tokova novca su takoder relevantna
kad se razmatra prikladnost investicija u odnosu na obaveze. I ovdje su
valutna kolebanja relevantna za tok novca vezan za inozemne investicije.

Neka imovina generira prihode koji su fiksni na nekom nivou, druga imov-
ina daje prihode koji su fiksni u odnosu na dani indeks (na primjer, inflacije
cijena), a neka imovina moze generirati prihode ¢iji nivo je potpuno varija-
bilan. Za neku imovinu tekué¢i dobitak je relativno nizak, dok je za drugu
mnogo Vvisi.

Ako obaveze zahtijevaju visoki nivo rashoda za naknade u odnosu na
dotok novca u shemu, moglo bi biti prikladno da shema poduzme ulaganja s
ve¢im prihodom.

Jedan nacin da se reducira mjera do koje nestalnost i likvidnost pojedinih
vrsta imovine utjecu na shemu je investirati u Siroki raspon raznih vrsta
imovina. Ova diversifikacija omoguéuje shemi da se okoristi nekim povoljnim
znacajkama jedne vrste imovine a da pritom ne bude prekomjerno izlozena
njenim nedostatcima. K tome, bududi su mnogi faktori vezani za odredenu
vrstu imovine sluc¢ajne naravi, investiranjem u Siroki raspon raznih vrsta
imovine, shema moze reducirati efekt takvih slu¢ajnih dogadaja na fond u
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cjelini.
Da se postigne diversifikacija, investicijski menadzeri investiraju u razne
vrste imovina, a unutar jedne vrste u vise vrsta dionica.

Osim fundamentalnih principa, upravitelji takoder moraju promotriti i
relativnu vrijednost imovine i obaveza. Visoki nivo imovine u odnosu na
obaveze reducira efekt potencijalnih rizika i omogucuje da se primijene strate-
gije investiranja s potencijalno ve¢im povratom.
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5. Sheme definiranih naknada

5.1. Dizajniranje sheme

Dizajniranje mirovina

Tradicionalno se kao polazna tocka uzima ideja da se za svaku godinu
sluzbe odredi pravo na mirovinu u visini % pla¢e u toj godini. To vodi do
pogodbe da se za ukupno ostvareni staz od N godina osigurava mirovina u
iznosu % prosjecne place.

Ovdje se ocito pojavljuje problem indeksacije. Da bi se mogle usporedivati
place iz raznih godina nuzno je odrediti odgovarajuée indekse i na taj nacin
revalirizirati prethodne place.

Sheme koje svojim ¢lanovima definiraju mirovinu na ovakav nacin obi¢no
se nazivaju sheme prosjecne place. Danas su one zastupljene u manjoj mjeri

nago prije.

Razlog za to nije samo problem s odgovaraju¢om indeksacijom placa, nego
1 ¢injenica da ovakav aranzman ne zadovoljava one koji su tokom karijere
znatnije napredovali u sluzbi. Njihova prosjecna placa je obicno dosta niza
od zavrsne plade i omjer zamjene (omjer mirovine i place prije umirovljenja)
¢e za ovakve osiguranike obi¢no biti nezadovoljavajuéi.

Stoga su danas ces¢e u upotrebi tzv. sheme zavrsne plac¢e. Zaposlenicima
se mirovina definira kao % (ili % ili opcenitije, %) zavrsne place P.

Pod zavrsnom pla¢om obi¢no se podrazumijeva pla¢a u zadnjoj godini
prije umirovljenja. Ponekad se uzima i placa u zadnjoj kalendarskoj godini
koja prethodi godini umirovljenja, a ponekad se pod zavrsnom pla¢om po-
drazumijeva prosjek ostvaren u nekoliko zadnjih godina prije umirovljenja
(najcesce 2 ili 3).

Ovdje je osjetljivo pitanje bonusa i prihoda od prekovremenog rada.
Ovisno o oklnostima, ponekad i ovi prihodi mogu u¢i u definiciju "mirovinske
plac¢e” (pod ovim podrazumijevamo sve prihode koji ulaze u obra¢un zavrsne
place i iz nje izvedene mirovine). Ranije su ovakvi prihodi bili rijetko ukljucivani

u "mirovinsku pla¢u” zbog sljede¢ih razloga:

e Poslodavac ne zeli priznavati nikakvu redovitost ovakvih dodatnih pri-
hoda kao §to bi to moglo biti sugerirano njihovim uklju¢enjem u ” mirovin-
sku placu”.
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e Zaposlenici obi¢no ne zele da ovi ekstra prihodi podlijezu doprinosima.

e Zaposlenici koji nemaju moguénost prekovremenog rada mogu se osjecati
dvostruko zakinutima; osim $to nemaju tu moguc¢nost, i mirovine ¢e im
biti manje.

e Prekovremeni rad je mozda bio zastupljeniji u nekim ranijim godinama
nego u godinama koje neposredno prethode umirovljenju tako da u
shemama zavr$ne place glavnina prihoda od prekovremenog rada ne
utjeCe na visinu mirovine.

Ipak, u novije vrijeme je sve uobic¢ajenije da se i ovi ekstra prihodi bar
dijelom uracunavaju u "mirovinsku pla¢u” jer tek tada ¢e iznos mirovine
(u mjeri koju odrazava omjer zamjene) zaista korespondirati sa stvarnim
prihodima prije umirovljenja.

Dodatni problem u definiranju mirovine se javlja u slu¢ajevima integracije
s drzavom. U nekim drzavama se svakom zaposleniku, osim mirovine koju
¢e stedi clanstvom u profesionalnoj mirovinskoj shemi, osigurava i drzavna
mirovina. Takav je slu¢aj u Velikoj Britaniji gdje je drzavna mirovina odredena
u iznosu koji je jednak za sve zaposlene - dakle, neovisno o plaéi.

Pri definiranju mirovine u profesionalnoj mirovinskoj shemi svakako treba
uzeti u obzir visinu drzavne mirovine. Dodatnu komplikaciju ovdje pred-
stavlja ¢injenica da se u Velikoj Britaniji drzavna mirovina odreduje u povisenom
iznosu za ozenjene/udane zaposlenike. Ipak, profesionalne mirovinske sheme
gotovo nikad ne ¢ine razlike na temelju bracnog statusa jer bi to znatno
opteretilo administriranje sheme. To ima opravdanje u ¢injenici da poslo-
davac ne mora, za razliku od drzave, voditi brigu o razlicitim redistribucijama
koje se zele provoditi unutar mirovinskog sustava.

Razliciti su nac¢ini na koje se profesionalne mirovine integriraju s drzavnima.
Da bismo opisali neke od njih, oznac¢imo iznos drzavne mirovine s F', a
zavrsnu plaéu (kako god da je definirana) s P.
Jedna je mogucnost za svaku godinu staza osigurati mirovinu u iznosu
1 P 1
60 40
U ovom slucaju, nakon 40 godina sluzbe zaposleniku bi pripala mirovina u
iznosu

Op-Dp_Zp_r
60 40 3
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Uvazi li se sada da ¢e ovaj zaposlenik dobiti i drzavnu mirovinu u iznosu F
njegova ukupna mirovina ¢e iznositi %P.

Alternativno, moze se definirati placa iz koje se definira mirovina tako da
se izvede stanovita redukcija stvarne place. Konkretno, uzmimo
3

Plzp——F.
2

Nazovimo ovako definiranu pla¢u mirovinskom placom. Sada je ideja da

se zaposleniku osigura za svaku godinu navrSenog staza % ovako definirane
mirovinske place. Tako bi osiguranik sa 40 godina staza ostvario pravo na

mirovinu u iznosu

0, 0, 3, 2,
60 60 2
sto je rezultat jednak prethodnom.

U stvari, lako je pokazati da oba pristupa daju identican rezultat za
bilo koji broj godina ostvarenog staza. Medutim, ovaj drugi pristup se ¢ini
se u prvom pristupu ”zakida” od mirovine, dok je u drugom pristupu obec¢ana
mirovina ve¢ u startu manja i to se "kompenzira” placanjem doprinosa na
nizu osnovicu).

Postoje i drugi pristupi, no njima se ovdje necemo baviti. Napomenimo
samo da su u praksi stvari nesto kompliciranije jer uniformni iznos drzavne
mirovine F' se uskladuje po stopi koja nuzno ne prati oc¢ekivani rast placa,
tako da proporcija ovih dviju veli¢ina nije konstantna.

Daljnje pitanje u dizajniranju mirovina je stupanj redukcije ugovorene
mirovine u sluc¢aju prijevremenog umirovljenja. Naime, danas mirovinske
sheme u pravilu omoguéuju odlazak u mirovinu i prije navrsenja standardne
dobi za umirovljenje (ali obi¢no uz uvjet da je ostvaren izvjestan broj godina
staza). U takvim slu¢ajevima mora se naciniti odredena redukcija prvotno
ugovorene mirovine jer takav osiguranik ¢e mirovinu primati dulji niz god-
ina, a krace vrijeme je izdvajao doprinose. Ova dva negativna efekta uvijek
u zbroju nadmasuju ¢injenicu da je (ako je rije¢ o shemi zavrsne place) u
trenutku umirovljenja zavrsna pla¢a manja od zavrsne place koju bi osigu-
ranik ostvario da je nastavio raditi do normalne dobi za umirovljenje.

Slicno, ali osjetljivije pitanje, je iznos mirovine onih osiguranika koji ¢e
biti prisiljeni izabrati prijevremeno umirovljenje kao visak radne snage. Cesto
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se u takvim slucajevima gore spomenuta redukcija niti ne ¢ini. Ponekad se
c¢ak i u pravilima sheme ovakvim osiguranicima jamci puni iznos prvotno
obec¢ane mirovine za slu¢aj normalnog starosnog umirovljenja.

Vazno je takoder razmotriti i pitanje nivoa mirovina u slucaju nastanka
nesposobnosti za rad. Danas je uobicajeno da se ovakvim osiguranicima
jaméi puna mirovina bez ikakve redukcije, ¢ak i s izvjesnim korektivnim ele-
mentom u prilog umirovljeniku. Na primjer, moze se u slucaju umirovljenja
zbog nesposobnosti za rad nakon n godina sluzbe obra¢unati mirovina koja
odgovara navrsenom stazu od N godina gdje je N = max(n, 20).

Obicno su ovakve korekcije mirovine koja nastaje zbog nesposobnosti za
rad povezane s nekom formom podobnosti ulaska u mirovinsku shemu u
pogledu navrsene odredene zivotne dobi ili staza.

Manje je osjetljivo pitanje visine mirovine za one osiguranike koji nasta-
vljaju sa zaposlenjem i nakon navrsenja normalne dobne granice za umirovl-
jenje. To se obi¢no ¢ini jednostavnom aktuarskom racunicom koja uvazava
dulji period akumulacije i kasniji poc¢etak isplate mirovine. Za vrijeme produzenog
zaposlenja doprinosi se mogu i ne moraju nastaviti uplac¢ivati; jednu i drugu
opciju lako je uklopiti u odgovarajucu aktuarsku kalkulaciju.

Sto se tice redovitih poveéanja mirovina ¢ija isplata veé tece, barem u
Velikoj Britaniji, ve¢ina profesionalnih mirovinskih shema ne preuzima tu
obavezu. Ako financijske okolnosti to dozvoljavaju, odobravaju se samo
ad hoc povecanja. Ingerencije za ovakva uvecanja obi¢no imaju upravitelji
fonda. Ponekad se, osobito u novije vrijeme pokusava ugovarati porast mirov-
ina po nekoj fiksnoj godisnjoj stopi (npr. 2 ili 3%), ali bez obaveze da se time
slijedi sluzbeno utvrdeni rast troskova zivota ili rast placa.

Druge mirovinske naknade
Osim same mirovine, jo§ je ¢itav niz mirovinskih naknada koje ¢ine stan-
dardni dio mirovinskog osiguranja. Glavne od njih su:

a) Jednokratne isplate pri umirovljenju

(a)

(b) Naknade za smrt za vrijeme sluzbe

(¢) Naknade za smrt nakon umirovljenja
)

(d) Naknade pri napustanju sheme (¢iji uzrok nije smrt, a ¢lan koji napusta
shemu neée odmah biti umirovljen).
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(a) Jednokratne isplate pri umirovljenju

U vecini shema u Velikoj Britaniji clanovima se nudi opcija da u trenutku
umirovljenja jedan dio svojih akumuliranih doprinosa ”zamjene” za jedno-
kratnu isplatu. Ovakav postupak se naziva komutacija. Od preostalih aku-
muliranih sredstava isplac¢iva ¢e se mirovina, naravno, umanjena za iznos koji
odgovara jednokratno ispla¢enoj svoti.

U praksi postoje zakonske restrikcije u pogledu visine visine jednokratne
isplate, odnosno udjela akumuliranih doprinosa koji se koristi za komutaciju.
Razlog takvim restrikcijama je teznja da preostali iznos rezultira mirovinom
¢ija razina ¢e biti dovoljno visoka da osiguraniku jaméi minimalni Zivotni
standard.

Rasprava u prilog i protiv komutacije je uvijek aktualna. Glavni argu-
menti su sljededi:

U prilog komutaciji:

— komutacija omogucava korisniku slobodnije raspolaganje akumuliranim
doprinosima,

— jednokratno isplacena svota moze posluziti za preseljenje i, zajedno s
drugom ustedevinom, za kupnju novog stana ili kuce,

— jednokratno ispla¢ena svota moze posluziti za pokretanje malog pri-
vatnog biznisa,

— poslodavac ovom opcijom moze posti¢i dodatnu privla¢nost za mlade
zaposlenike.

Protiv komutacije:

— mnogi ljudi nemaju iskustva u baratanju s ve¢im koli¢inama novca i
postoji realna moguénost da ovakva naknada bude neadekvatno iskoristena,

— mirovine adekvatne normalnim zivotnim potrebama su skupe, pogo-
tovo u svjetlu mogucée potrebe za njihovim uvecanjem zbog izrazenijeg rasta
zivotnih troskova,

— vedina osiguranika je sklona potcijeniti buduce trajanje svog zivota u
kontekstu opc¢eg produljenja ocekivanog trajanja zivota,

— postoji realna moguénost da ovakva naknada ne posluzi izravno samom
korisniku, nego da bude iskoristena za neku specificnu potrebu unutar Sire
obitelji.

(b) Naknade za smrt za vrijeme sluzbe

Ove naknade su sastavni dio svake profesionalne mirovinske sheme. Dijele
se na:
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e jednokratne isplate,

e mirovinu udovici/udoveu,

e mirovinu drugim odraslim uzdrzavanim ¢lanovima obitelji,
e naknade djeci.

Jednokratne isplate su ovdje uobicajene i obi¢no se ne dovode u pitanje
zbog ociglednih prakticnih razloga (neposredni troskovi uzrokovani smréu,
namirenje troskova kredita ¢ija isplata je u tijeku i sl.). Uobicajeno je da
se pravilima sheme postavi gornja granica za ovakve jednokratne isplate.
Najces¢e se one odreduju u visini jedne do tri godisnje place pri cemu se
ovdje podrazumijeva nivo place kakav je bio u trenutku smrti osiguranika.

U nacelu se visina ove naknade povezuje s drugim instrumentima zivotnog
osiguranja koji su normalno dostupni na trzistu. Ponekad se visina ove
naknade i svjesno drzi na relativno niskom nivou ¢ime poslodavac iskazuje
stav da je pitanje zivotnog osiguranja stvar osobnog izbora svakog pojedinca.

Mirovina udovici, odnosno udovcu, se u pravilima sheme najcesé¢e odreduje
kao neki dio, na primjer polovina, one mirovine koja bi u tom trenutku pri-
pala osiguraniku u slu¢aju umirovljenja zbog nesposobnosti za rad.

Otvoreno je pitanje, i ono se posebno rjesava u svakoj mirovinskoj shemi,
treba li ovakva mirovina biti dozivotna, ili obaveza isplate ove mirovine
prestaje nakon eventualne ponovne udaje, odnosno zenidbe. U Velikoj Bri-
taniji je praksa da ova mirovina ipak tec¢e dozivotno.

Kod mirovina drugim uzdrzavanim ¢lanovima nema novih principa. Up-
ravitelji obi¢no imaju diskreciono pravo utvrditi za svaku pojedinu osobu ima
li ona pravo na ovakav status.

Naknade za djecu su obi¢no vremenski ograni¢ene. Njihova isplata tece
do navrsenja odredene zivotne dobi, najces¢e do 18 godina ili do zavrsetka re-
dovitog skolovanja. Ove naknade su u principu jeftine zbog malog oc¢ekivanog
broja ¢lanova koji bi umrli za vrijeme sluzbe i iza sebe ostavili malodobnu
djecu, pa se zato obi¢no definiraju na srazmjerno visokom nivou. Obi¢no se
njihov iznos takoder veze za iznos mirovine koji bi ¢lanu pripao da je on u
tom trenutku bio umirovljen uslijed nesposobnosti za rad.

(c¢) Naknade za smrt nakon umirovljenja
Ovdje su isti principi kao i u prethodnom sluc¢aju. Razliku ¢ine samo jed-
nokratne isplate koje se ponekad dozvoljavaju tek u odredenim okolnostima,
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na primjer, ako je mirovina bila osigurana sa zajamcenim periodom isplate,
a smrt umirovljenika je nastupila prije nego je taj period istekao.

(d) Naknade za ¢lanove koji napustaju shemu

Ovdje su moguca dva pristupa. Prvi se sastoji u tome da se ¢lanu vrate
njegovi akumulirani doprinosi koje je uplatio u shemu. Ovo se obi¢no ¢ini
u slucajevima vrlo brzog napustanja sheme nakon kratkotrajnog zaposlenja.
Za ovo pitanje je vazno i kako je u shemi bilo regulirano pla¢anje doprinosa
o ¢cemu ¢e joS biti rijeci.

Alternativno, ¢lanovima koji napustaju shemu moze se obracunati, teme-
ljem do tada uplacenih doprinosa, iznos odgodene mirovine koja ¢e postati
plativa u trenutku umirovljenja. Ponekad se, kao zastita od inflacije, ovakva
odgodena mirovina uvecava za neki fiksni postotak (npr. 5%) tokom perioda

odgode. Ova mogucnost je ukljucena u razmatranje u iducoj tocki u Planu
B.

Daljnji aspekti dizajniranja sheme

Vazno pitanje u dizajniranju sheme je podobnost zaposlenika za ¢lanstvo
u shemi o ¢emu je veé bilo rije¢i. Danas je u veé¢ini mirovinskih shema sve
manje restrikcija na ¢lanstvo. Najznacajniji kriterij za podobnost koji je jos
uvijek relativno ¢esto u upotrebi je dob zaposlenika jer ovaj je kriterij donekle
branjiv argumentima koji poc¢ivaju na aktuarskim kalkulacijama.

Treba uociti da ima smisla postaviti i donju i gornju dobnu granicu za
¢lanstvo u shemi. Ponekad se umjesto minimalne dobne granice kao uvjet za
pristup shemi postavlja minimalni broj godina navrsenog staza. Ovo posebno
dolazi do izrazaja kad su naknade za nesposobnost za rad i za smrt tokom
sluzbe visoke i skupe.

Drugi vazan aspekt koji nije direktne financijske prirode je pitanje od-
govornosti za pla¢anje doprinosa. U praksi su zastupljene dvije mogucnosti:
da kompletan iznos doprinosa placa poslodavac ili da uplatu doprinosa di-
jele u nekom omjeru poslodavac i zaposlenici. Nazovimo sheme u kojima se
primjenjuje ova potonja moguc¢nost kontributivnima. Ponekad se u kontribu-
tivnim shemama termin doprinos odnosi samo na onaj dio uplate u shemu
koji plac¢a zaposlenik.

Premda se obje moguénosti u Sirem smislu mogu smatrati financijski neu-
tralnim za poslodavca, ima razloga za i protiv dijeljenja odgovornosti za up-
late doprinosa. Glavni argumenti su sljededi:
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U prilog kontributivnim shemama:

— Zajednicko placanje doprinosa je oblik zajednickog ulaganja sto moze
ucvrstiti i druge veze izmedu poslodavca i zaposlenika.

— U ovom slucaju je lakse rjesivo pitanje vracanja upla¢enih doprinosa u
slucaju kad zaposlenik svojom voljom napusta shemu.

— Psiholoski, ovakav pristup zaposlenika vise motivira i pobuduje interes
za mirovinsko osiguranje u cjelini.

Protiv kontributivnih shema:

— Administrativno je jednostavnija situacija u kojoj ukupni doprinos
placa samo poslodavac.

— Ponekad je poslodavcu spretnije ako za neke poslove u vezi s mirovin-
skom shemom nije ovisan o glasu zaposlenika.

— Ovakvu shemu je lakse uciniti obaveznim oblikom mirovinskog osigu-
ranja jer, formalno gledano, zaposlenici ne pla¢aju doprinose.

— U slucajevima kad je nuzno smanjiti nivo ili opseg mirovinskih naknada
u nekontributivnim shemama je proces odlu¢ivanja laksi i efikasniji.

Ovog trenutka oko 75% mirovinskih shema u Velikoj Britaniji funkcionira
na kontributivnom principu. Doprinos zaposlenika je njima obi¢no odreden
u nekom fiksnom postotku od plac¢e dok preostali dio doprinosa plaé¢a poslo-
davac. Dio doprinosa koji plac¢a poslodavac nije fiksan, veé¢ on ovisi o trenut-
nom nivou financiranosti sheme sto opet ovisi o izboru metode financiranja,
ali i o ostvarenim prihodima od ulaganja prethodno uplac¢enih doprinosa. U
prosjeku je dio doprinosa kojeg plac¢a poslodavac obi¢no dvostruko veci od
dijela kojeg uplac¢uju zaposlenici.

5.2. Metode financiranja

Opcenito, nema ni pravila ni obaveza u pogledu izbora metode finan-
ciranja. Ovdje pretpostavljamo da se diskusija odvija unutar ekonomije u
kojoj dugorocna stednja ima smisla. U momentu ¢emo ignorirati bilo kakve
moguce zakonske zahtjeve u vezi s minimalnim mirovinama, minimalnim do-
prinosima, skupnim tranferima i onima koji napustaju zaposlenje.

Glavni kriteriji kod razmatranja nacina financiranja su sigurnost, stabil-
nost, postojanost i likvidnost.
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Sigurnost je u znatnoj mjeri ve¢ osigurana postojanjem nezavisnog fonda
namijenjenog mirovinama. Dodatnu sigurnost moze predstavljati medusobni
sporazum o osiguranju mirovina unutar neke industrijske grane. Daljnji as-
pekt sigurnosti je i veli¢ina fonda u usporedbi s obavezama. U svakom slucaju
potpuna sigurnost ne bi smjela biti presudni kriterij. Bolje je pokrenuti
mirovinsku shemu s prihvatljivim, umjerenim stupnjem rizika, ili pak sa
skromnijom razinom obecanih naknada, nego u strahu od nedovoljne sig-
urnosti unaprijed odustati od pokretanja mirovinskog osiguranja.

Pitanje stabilnosti je osjetljivo jer su obaveze male u prvim godinama
nakon pokretanja sheme, a nakon toga one rapidno rastu. To je i glavni ra-
zlog zbog kojeg PAYGO sustavi dospijevaju u teskoc¢e. Kapitalizirane sheme
su tu u prednosti jer one namecu financijsku disciplinu ve¢ od pocetka. Izdva-
janje doprinosa u iznosu koji tocno odgovara preuzetim obavezama osigurava
ravnotezu sustava.

Postojanost sheme je njezina stabilnost u okolnostima bitnih promjena u
broju ¢lanstva. Posebno, ovo pitanje je vazno u slucajevima kad se shema
zatvara, tj. kad prestaje dotok novih ¢lanova. Slican problem nastaje i kod
skupnog transfera, jer novi poslodavac cesto moze preuzete ¢lanove tretirati
kao zatvorenu skupinu.

Likvidnost sheme se najbolje postize pazljivom diverzifikacijom ulaganja.
U normalnoj distribuciji ulaganja ne bi smjelo biti problema s likvidnos¢u.
Instrument za osiguranje likvidnosti takoder moze biti i kupovanje odgodenih
renti.

Da bismo ilustrirali razlicite metode financiranja posluzit ¢emo se jed-
nostavnim idealiziranim primjerom. Zamislimo shemu koja jamci u dobi od
65 godina % zavrsne place za svaku godinu navrSenog staza. Promotrimo
¢lana koji pristupa shemi u dobi x = 30 godina s godisnjom pla¢om u iznosu
6000 (novéanu jedinicu ovdje izostavljamo). Radi jednostavnosti ¢emo pret-
postaviti da je pla¢a konstantna tokom godine, a da se doprinos uplacuje
na kraju godina. Takoder ¢emo ignorirati moguc¢nost bilo kakvog izlaska iz
sheme prije navrsenja zivotne dobi od 65 godina.

Pretpostavit ¢emo stopu povrata u iznosu od i = 9% godisnje, te stopu
rasta place od p = 8% godisnje.

U dobi izmedu 64 i 65 godina ¢lanu u naSem primjeru ¢e pripasti placa u
iznosu 6000 - 1,083 = 82141 (zaokruzeno na cijeli broj), i zato ¢e obracunata
mirovina iznositi % - 82141 = 47916 godisnje.

Pretpostavimo takoder da ¢e u tom trenutku godisnja renta u iznosu 1 za
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osobu u dobi od 65 godina kostati 11. (Ovdje je nebitno pitanje jesu li u tu
rentu ukljucena periodi¢na povisenja ili kakve druge pogodnosti.) Stoga je
za promatranog ¢lana u trenutku umirovljenja potreban iznos 47916 - 11 =
527076.

Razni planovi financiranja koje ¢emo promatrati trebaju dakle namiriti
ovu svotu do trenutka kad ¢e ¢lan navrsiti 65 godina, tj. za 35 godina pocevsi
od "danas”.

Razmotrimo najprije dva ekstremna slucaja.

Zeli li se ova svota osigurati jednokratnom uplatom unaprijed, imajuéi na
umu projiciranu stopu povrata od ulaganja, trebat ¢e 170% -527076 = 25820.
U ovom trenutku bi trebalo dakle izdvojiti nesto vise od 4 godisnje place da
se namiri trosak osiguranja obec¢ane mirovine.

Ova metoda je skupa i neefikasna za poslodavca. Sigurnost, postojanost i
likvidnost su ovdje visoko zadovoljavajuce. Stabilnost je losa: ako je politika
zaposljavanja nestalna ovakav nac¢in financiranja ometa financijsku stabilnost

poslodavca u cjelini.

U slucaju jednokratne uplate pri umirovljenju potrebno bi bilo izdvojiti
vise od 6 godisnjih placa - jer 58227&716 = 6,4. Rezultat je jos nepovoljniji nego
u prethodnom slucaju jer je tamo tokom 35 godina izdvojeni doprinos davao
prinos od 9% godisnje, dok su place za to vrijeme rasle po nizoj stopi od 8%
godisnje.

Ovdje je sigurnost potpuna nakon umirovljenja, ali je do tada sigurnost
upitna jer novac namijenjen mirovinskom osiguranju nije odvojen od sred-
stava poslodavca. Postojanost ovakve metode je vrlo losa - u stvari ova
metoda u tom aspektu ima iste mane kao i PAYGO sustav jer je potpuno
ovisna o omjeru ovisnosti sheme.

Sada ¢emo razmotriti neke metode koje se baziraju na mnogo prirodnijem
principu: redovitoj uplati doprinosa.

Plan A

Ovdje je ideja da u fondu u svakom trenutku budu pokrivena prava koja
je ¢lan ostvario do tog ¢asa s obzirom na trenutni nivo pla¢e. Ovo ima vaznu
posljedicu: ako bi shema u nekom trenutku bila prekinuta, ¢lan bi imao
osiguran to¢no onaj nivo prava koji je do tada ostvario. Zato se ovaj plan
ponekad zove Diskontinuirano financiranje.
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Promotrimo tok uplata u nekim odabranim godinama.

(1) Pravo na kraju 1. godine (g5 od 6000): 100
(2) Kapital potreban u dobi od 65 godina za to pravo (faktor 11): 1100
(3) Doprinos 1. godine (sadasnja vrijednost od (2), i = 9%): 59
(4) Iznos u (3) kao postotak od place: 1%
(5) Placa u dobi 49 do 50 (6000 - 1, 089): 25894
(6) Pravo u dobi 50 (23 tekuce place): 8631
(7) Kapital potreban u dobi od 65 godina za to pravo (faktor 11): 94941
(8) Vrijednost iz (7) u dobi 50 (diskontiranje 15 godina, i = 9%): 26065
(9) Faktor prema trenutnoj plaéi (iz (5)): 1,01
(10) Pla¢a u dobi 63 do 64 (6000 - 1,0833): 76056
(11) Pravo u dobi 64 (25 tekuce place): 43098
(12) Kapital potreban u dobi od 65 godina za to pravo (faktor 11): 474078
(13) Ukupni kapital potreban u dobi 65: 527076
(14) Doprinos u dobi 65 (ovo je (13)-(12)): 52988
(15) Placa u dobi 64 d0 65 (6000 - 1,08%): 82141
(16) Doprinos zadnje godine u postotku prema plaéi: 64, 5%

Opcenito, kretanje doprinosa mozemo opisati sljede¢im razmatranjem:
Ako je clan bio zaposlen u dobi izmedu 30 + ¢ i 30 + ¢ + 1 godina, on je
na kraju te godine (kao i na pocetku) imao placu u iznosu

(@) 6000 -1,08".

Od sluzbe u toj godini stekao je pravo na mirovinu u iznosu

1 t
(b) 50 6000 - 1, 08".
Na kraju prosle godine ¢lan je doprinosom namirio tada ste¢ena prava (u
smislu upotrebe faktora 11 i odgovarajuceg diskontiranja po godisnjoj stopi
od i%). Medutim, na kraju ove godine prava od prethodne sluzbe (tj. od
sluzbe do navrsenja dobi 30 + ¢ su se u meduvremenu povecéala. Naime, on
je tada - u dobi 30 + ¢ - imao t godina staza i pla¢u u iznosu 6000 - 1, 08!
pa su mu prava tog casa iznosila & 6000 -1, 08!, U meduvremenu se placa
povecala pa prava po istoj osnovi iznose % 6000 - 1, 08". Razlika je

t t 1
L6000 1,08 — -— - 6000 1,081 = 100 - £ 1,08 - (1 — ——).
(c) 60 ! 60 ! 08 1,08)
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Dakle, ukupno ste¢eno pravo od sluzbe u dobi izmedu 30 +¢ i 30 +¢ + 1
godina dobit ¢emo zbrajanjem izraza u (b) i (c):
(d) 100 1,08 (1 41— ——)).
1,08

U dobi od 65 godina cijena ovog prava se dobije mnozenjem s faktorom 11 i,
nakon diskontiranja tokom 65—30—t—1 godina po stopi od i = 9% godisnje,
dobivamo iznos potrebnog doprinosa kojeg ¢lan treba platiti neposredno prije
navrsenja 30+t + 1 godina; to je doprinos koji pokriva pravo steceno u sluzbi
u dobi izmedu 30 + ¢ i 30 + ¢ 4 1 godina:

1
Omjer prema placi, dakle %, iznosi
(F) 140074074 1)
60 ’ 1,0934-t"

Ovo vrijedi za sve dobi od 31 do 65, dakle za ¢t =0 do t = 34.

Promotrimo jos stanje fonda prema placi. Ideja ovog plana financiranja
bila je da se, uz provedeno diskontiranje namiri do tada steceno pravo, u
navrsenoj dobi 30 + ¢ + 1. Tog trenutka ¢lan ima ¢ + 1 godinu staza i pla¢u
danu u izrazu (a). Kad se uvazi vrijednost rente u dobi 65 (faktor 11) i
provede diskontiranje za 65 — 30 —t — 1 godinu dobivamo

t+1

- . -1.08t-11 0 ——
(9) 0 6000 - 1,08 10931

Stanje fonda prema placi, dakle % iznosi

11 1
4l —
(h) 60 (t + ) 1’ 0934—t

Zamislimo sada da u shemi participira 35 ¢lanova u dobi 31, 32, i sve do
65 godina koji su svi pristupili pod istim uvjetima kakvi su ranije opisani.
U sljedecoj tabeli dajemo pregled odnosa njihovih pojedinac¢nih doprinosa i
stanja fonda za svakog pojedinca prema placi - to su podaci koje smo opcéenito
izracunali u izrazima (f) i (h):
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Dob Omjer doprinosa Omjer stanja fonda

i placa (%) i placa
x t (f) (h)
31 0 1,0 0,01
32 1 1,1 0,02
33 2 1,3 0,03
34 3 1,5 0,05
35 4 1,8 0,07
36 5 2,1 0,09
37 6 2,4 0,11
38 7 2,7 0,14
39 8 3,1 0,18
60 29 37,5 3,57
61 30 41,8 4,03
62 31 46,7 4,53
63 32 52,0 5,09
64 33 57,9 5,72
65 34 64,5 6,42

ukupno: 597, 2 54,24
prosjek: 17,1 1,55

Ovdje smo pretpostavili da nema promotivnog rasta placa tako da su
plac¢e svih ovih zaposlenika identi¢ne. Ta plac¢a - jednaka za sve - moze se
smatrati jedinicom.

Dakle, ukupno je na ime placa ispla¢eno 35 jedinica, a na ime doprinosa
je izdvojeno ukupno 597, 2% od jedinice, odnosno u prosjeku 17, 1% jedinice
po zaposleniku. Ukupno stanje fonda iznosi u prosjeku 1,55 jedinica.

Neposredno nakon izvrsenja ovih uplata doprinosa najstariji clan ¢e biti
umirovljen, a u shemu ¢e uci novi pristupnik u dobi od 30 godina, i za godinu
dana svi postotci i omjeri ¢ée ostati isti, jedino ¢e iznosi biti uvecani za 8%,
dakle i ukupni iznos ¢ée biti 8% vedéi.

Uzmimo radi jednostavnosti da ¢e se umirovljeniku isplatiti mirovina u
obliku jednokratne isplate, razmatrajué¢i mogucnost jednokratne uplate u
trenutku umirovljenja vidjeli smo da je za to potrebno 6.42 jedinice.
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Kretanje stanja fonda je sada sljedece: u fondu je bilo prikupljeno 54, 24
jedinice, izvrSena je isplata od 6,42 jedinice pa je u fondu ostala razlika
od 47,82 jedinice. Nakon jos jedne godine ova se svota uvecala za novih
9% do iznosa 52,12. Sada, po isteku te godine opet se uplate doprinosi u
iznosu 5, 97 placa, no kako se u meduvremenu plac¢a uvecala za 8%, to iznosi
5,97-1,08 = 6,45. Tako je ukupno stanje fonda nakon svih ovih transakcija
58,57 sto je tocno isto kao da se iznos na kraju prosle godine 54, 24 uvecao

za 8%.

Ako oznacimo jedinicu s «, onda se na kraju prethodne godine u fondu
nalazilo 54,24 - «, a na kraju godine

(54,24 — 6,42) - 1,09 @+ 5,97 - ov- 1,08 = 54,24 - v - 1,08 = 54,24 - o

gdje je s @ = - 1,08 oznacena nova jedinica.

Uoc¢imo da ovaj plan financiranja u svakom trenutku pokriva obaveze
prema trenutnoj placi i trenutno ostvarenom stazu. Istovremeno, ovaj plan
ne uzima u obzir ono sto ¢e u buduénosti biti potrebno. Tako ovdje nije
dosegnuta zadovoljavajuéa sigurnost, posebno u slucaju kad ¢e buduce place
rasti brze nego sto je ocekivano.

Plan A nema niti zadovoljavajuéu stabilnost jer doprinosi bitno ovise o
dobi pojedinca. Dok je u prvoj godini doprinos sasvim malen jer namiruje
samo % tadasnje place, dotle je u posljednjoj godini prije umirovljenja potre-
ban doprinos u iznosu 64, 5% od place. To je zato sto je u prethodnoj godini
pokrivena obaveza u iznosu 2—3 od tadasnje plac¢e. Sada, za zadnju godinu
prije umirovljenja ne samo da se treba uplatiti doprinos za tu, 35. po redu
godinu staza, ve¢ treba i namiriti razliku koja dolazi od prethodne sluzbe a
iznosi % razlike tekuce i prethodne place.

Ovako veliki raspon doprinosa tokom karijere (kre¢u se izmedu 1 i 64, 5%)
¢ini dodatnu smetnju i u slu¢ajevima kad shemu zajedno financiraju za-
poslenik i poslodavac, jer obi¢no se zaposlenicim odredi doprinos u nekom

fiksnom postotku prema pladi.

Plan B

Ovaj plan je slican prethodnom jer je i njegova ideja da u svakom trenutku
budu pokrivena do tada stecena prava. Dodatno, ovdje se jos zeli u slucaju
diskontinuiteta osigurati odgodena mirovina koja ¢e postati plativa nakon
Sto ¢lan navrsi 65 godina u iznosu kakav je osiguran u trenutku izlaske iz
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sheme (temeljem dotadasnje sluzbe) koji ¢e se jos uvecati svake godine tokom
perioda odgode po stopi od 5%.

Promotrimo tok uplata u nekim odabranim godinama:

1) Prava na kraju 1. godine (g5 od 6000): 100
2) Prethodni iznos uveéan po stopi 5% godisnje tokom 34 godine: 5925
Kapital potreban u dobi od 65 godina za to pravo (faktor 11): 5775
Doprinos 1. godine (sadasnja vrijednost od (3), i = 9%): 308
Doprinos prve godine kao postotak od place: 5, 1%
Pla¢a u dobi 49 do 50 (6000 - 1,08'): 25894
Pravo u dobi 50 (22 tekude place): 8631
Prethodni iznos uveéan po stopi 5% godisnje tokom 15 godina: 17943
Kapital potreban u dobi od 65 godina za to pravo (faktor 11): 197373
) Vrijednost iz (9) u dobi 50 (diskontiranje 15 godina, ¢ = 9%): 54187
) Faktor prema trenutnoj placi (iz (6)): 2,09
) Placa u dobi 63 do 64 (6000 - 1,0833): 76056
) Pravo u dobi 64 (23 tekuce place): 43098
) Prethodni iznos uveéan po stopi 5% godisnje tokom 1 godine: 45253
) Kapital potreban u dobi od 65 godina za to pravo (faktor 11): 497783
) Ukupni kapital potreban u dobi 65: 527076
) Doprinos u dobi 65 (ovo je (16)-(15)): 29293
) Placa u dobi 64 do 65 (6000 - 1,083%): 82141
)

)
)
)
)
)
)
)
)
)
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9) Doprinos zadnje godine u postotku prema pladi: 35, 7%

(

(

(3
(4
(5
(6
(7
(8
(9
(1
(1
(1
(1
(1
(1
(1
(1
(1
(1

De facto, ovdje se stalno malo prepla¢uje u odnosu na Plan A. Iznos tog
preplac¢ivanja opada s pove¢anjem dobi clana jer on u kasnijim godinama ko-
risti dotadasnje preplate. Na taj nacin, vidljivo je, i ukupni raspon doprinosa
postaje manji.

Ponovo mozemo promotriti opé¢i tok doprinosa.
Ako je ¢lan bio zaposlen u dobi izmedu 30 4+ ¢ 1 30 + ¢ + 1 godina, on je
na kraju te godine (kao i na pocetku) imao plaéu u iznosu

(@)  6000-1,08".

Na kraju te godine moramo imati (jer staz je t + 1 godina, osnovno pravo je
% tekuce place, dodatno, ovo se jos treba uvecavati tokom 65 — 30 — ¢ — 1
godina po stopi od 5%, uvazimo jos faktor 11 te diskontiranje po stopi 9%
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godisnje tokom 65 — 30 —t — 1):

t+1 ¢ 65—30—t—1 1
() 5 6000-1,08" 1,05 gt

Analognu svotu (s t — 1) umjesto ¢ smo imali na kraju prosle godine, ona se
uvecala tokom ove godine za 9%, i sad se treba namiriti razlika:

t+1 1,05 t 1,05
—.6000-1,08"-11-(—=—=)*""—1.09-—-6000-1,08 1. 11 (==)¥"t =
60 ’ (1,09) 77760 ’ (1,09)
11 1,05 1,05
6000 - 1,08% - —= - (=)t (1T +¢- (1 — —=2)).
Omyjer doprinosa prema plaéi (%) iznosi
11 1,05
d (VA (14-0,027778 - 1)),
Omjer stanja fonda i place (%))) je
11 1,05
(1) (223t
(e) 50 (t+1) (1709)

Na isti nac¢in (i s istim pretpostavkama sad mozemo formirati tablicu
analognu onoj u Planu A:
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Dob Omjer doprinosa Omjer stanja fonda

i placa (%) i placa
x t (d) (€)
31 0 5,2 0,05
32 1 5,4 0,11
33 2 5,9 0,17
34 3 6,2 0,23
35 4 6,7 0,30
36 5 7,1 0,37
37 6 7,5 0,45
38 7 8,0 0,53
39 8 8,5 0,62
60 29 27,4 4,56
61 30 29,2 4,90
62 31 30,5 5,25
63 32 32,2 5,62
64 33 33,6 6,00
65 34 35,7 6,42
ukupno: 574,7 79,15
prosjek: 16,4 2,26

Opcenito, i ovdje stoje isti prigovori kao i kod Plana A, no jasno je da
su ovdje ti nedostatci ublazeni jer doprinosi manje variraju tokom karijere
svakog pojedinca - ovdje je raspon od 5,2 do 35, 7%.
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Plan C
Ovaj plan je slican prethodnima: opet ¢e se htjeti osigurati prava stecena
prethodnom sluzbom, no ovdje ¢e se uvaziti projicirani iznos zavrsne place.

Promotrimo tok uplata u nekim odabranim godinama.

(1) Ocekivana zavrina placa: 82141
(2) Pravo na kraju prve godine (g5 od (1)): 1369
(3) Kapital potreban u dobi 65 za to pravo (faktor 11): 15059
(4) Doprinos 1. godine (sadasnja vrijednost od (3), i = 9%): 804
(5) Doprinos prve godine kao postotak od place: 13,4%
(6) Pravo u dobi 50 (£ od (1)): 27380
(7) Kapital potreban u dobi 65 za to pravo (faktor 11): 301180
(8) Vrijednost iz (7) u dobi 50 (diskontiranje 15 godina, i = 9%): 82686
(9) Placa u dobi 49 do 50 (6000 - 1,08'9): 25894
(10) Omjer stanja iz (8) i trenutne place iz (9): 3,19
(11) Doprinos potreban u dobi 65 za pravo iz te godine (3): 15059
(12) Postotak doprinosa prema trenutnoj plaéi (iz (1)): 18, 3%

I ovdje mozemo promotriti opéi tok doprinosa.
Ako je ¢lan bio zaposlen u dobi izmedu 30 + ¢ 1 30 + ¢ + 1 godina, on je
na kraju te godine (kao i na pocetku) imao placu u iznosu

(a) 6000 - 1, 08".

Na kraju te godine moramo imati (jer staz je t + 1 godina, pravo je %

zavr$ne place, uvazimo jos faktor 11 te diskontiranje po stopi 9% godisnje

tokom 65 — 30 — ¢t — 1 godina):
t+1

1
34
(b) W.6000-1,08 -11- 1, 0965—30—t—1"

Analognu svotu (s ¢ — 1) umjesto ¢ smo imali na kraju prosle godine, ona se
uvecala tokom ove godine za 9% i sad se treba namiriti razlika:

t+1 t 1
—.6000-1,08% 11— —1,09- — -6000-1,08**-11- ————— =
60 ’ 1,00%4-t 60 ’ 1,093t
11 1,08

—— . 6000 - (==—)3*-1,09".
(C> 60 (1709) )
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Omjer doprinosa prema placi (%) iznosi

11 1,08 1,09 11 1,08
d . ) 34 ) t__ -, ) 34—t
(d) 60 <1,09) <1,08) 60 (1,09)

Omjer stanja fonda i place (@) je

(a)
11 1,08
(1) - ()3t
© gt G

Na isti nac¢in (i s istim pretpostavkama sad mozemo i ovdje formirati
tablicu kao u prethodna dva plana:

Dob Omjer doprinosa Omjer stanja fonda
i placa (%) i placa
x t (d) (e)
31 0 13,4 0,13
32 1 13,5 0,27
33 2 13,6 0,41
34 3 13,8 0,55
35 4 13,9 0,70
36 5 14,0 0,84
37 6 14,2 0,99
38 7 14,3 1,14
39 8 14,4 1,30
60 29 17,5 5,25
61 30 17,7 5,48
62 31 17,8 5,71
63 32 18,0 5,94
64 33 18,2 6,18
65 34 18,3 6,42
ukupno: 550, 9 104, 37
prosjek: 15,7 2,98

Vidi se da je ovaj plan siguran i stabilan u vrlo zadovoljavaju¢oj mjeri.
Doprinosi se kreéu u rasponu od 13,4 do 18,3% pa slucajna kolebanja u
dobnoj strukturi zaposlenika nec¢e bitno promijeniti ukupni doprinos.
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Plan D

Prethodna tri plana imaju jednu zajednicku crtu: ideja im je da se
u svakom trenutku stanjem fonda pokriju mirovinske obaveze proizasle iz
prethodne sluzbe. Razlike nastaju tek od razlicitog shvac¢anja tih stecenih
prava (preciznije: od kvantifikacije ste¢enih prava). Niti jedan od tih planova
ne ukljucuje kalkulaciju sadasnje vrijednosti prava koja ¢e ocekivano nastati
od buduce sluzbe, odnosno od doprinosa koji ¢e se platiti u buducoj sluzbi.

Sljeded¢i plan ima namjeru fiksirati stopu doprinosa u obliku postotka od
pla¢e na nacin da, ako bude ostvaren ocekivan radni vijek, budu osigurani
resursi za mirovinu u dobi od 65 godina.

Izracunajmo sadasnju vrijednost - u dobi 30 - doprinosa u visini 1% od
place koji bi se placali do umirovljenja:

1 n 1,08 n 1,083
1,09 1,092  1,09%

= 27,572

Odgovarajuéi iznos u dobi 50 bi iznosio 12, 912.
Sad bi racun iSao na sljede¢i nacin:

(1) Ukupna kapitalna vrijednost u dobi 65: 527076

(2) Vrijednost iz (1) u dobi 30 (diskontiranje 35 godina, i = 9%): 25820
(Ovo je tocno svota koja je bila potrebna u slucaju jednokratne uplate

unaprijed.)

(3) Sadasnja vrijednost doprinosa od 1% od dobi 30 do dobi 65: 1654, 32
(Ovo je dobiveno kao 27,572 - 850 )

(4) Potreban postotak (to je omjer iznosa iz (2) i (3)): 15,6
(5) Vrijednost iz (1) u dobi 50 (diskontiranje 15 godina, i = 9%): 144703
(6) Placa u dobi 49 do 50 (6000 - 1,0819): 25894
(7) Kvocijent od (5) i (6): 5,59
(8) Placa u iduéoj godini: 27966
(9) Vrijednost u dobi 50 doprinosa od 15,6% od dobi 51 do dobi 65: 56331

(Ovo je dobiveno kao 0, 156 - 12,912 - 27966)

(10) Kvocijent od (9) i (6): 2,18
(11) Stanje fonda u dobi 50 ((5)-(9)): 88372
(12) Kvocijent od (11) i (6): 3,41

Smisao gornjih brojki u dobi 50 je sljededi:
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Izraz u (5) predstavlja sadasnju, tj. u dobi 50, vrijednost mirovinske
naknade od prosle i od buduce sluzbe. U (7) je ta sadasnja vrijednost izrazena
prema trenutnoj pla¢i; dobiven je faktor 5, 59.

Sad se vratimo izrazu u (10) u opisivanju toka doprinosa za plan C. U tom
izrazu (10) rezultat 3, 19 predstavlja toéno sadasnju vrijednost mirovine koja
je stecena od prethodne sluzbe uz uvazeni ocekivani rast plac¢a. (Uoc¢imo
da ovdje ne bi bila primjerena usporedba s Planovima A i B jer se tamo
vrijednost mirovine osigurane prethodnom sluzbom racunala s obzirom na
trenutnu plaéu.)

Razlika 5,59 — 3,19 = 2,40 sada predstavlja upravo sadasnju vrijednost
mirovine koja ¢e se ste¢i od buduce sluzbe uvazavajuci projicirani rast placa.

U izrazu (10) u gornjem pregledu dana je vrijednost budué¢ih doprinosa
(koja je 2,18 puta trenutna placa), dok je u (12) dano trenutno stanje fonda
(koje je 3,41 puta trenutna plac¢a). Uoc¢imo da je zbroj ove dvije veli¢ine
upravo 5,59 §to je sadasnja vrijednost ukupne naknade.

Ako je ¢lan bio zaposlen u dobi izmedu 30 4+ ¢ i 30 + ¢ + 1 godina, on je
na kraju te godine (kao i na pocetku) imao plaéu u iznosu

(a) 6000 - 1, 08"
Na kraju te godine stanje fonda u Planu C (prema tamosnjoj formuli (b))

1znosi

11 1,08

b 1) (234109
Prema formuli (e) iz Plana C odnos stanja fonda i place je
11 1,08
(1) - ()3t
© ()

1,09

Kako je veé receno, to toéno odrazava sadasnju (tj. u dobi 30+¢+1) vrijednost
mirovine na koju je stec¢eno pravo prethodnom sluzbom.

Dalje, ukupna sadasnja vrijednost (opet se misli u dobi 30+¢+ 1) ukupne
obaveze iznosi

35 1
d == .11-6000 - 1,083 - (——)34,

Razlika

35 11 1,08
(e) @-11-6000-1,0834-( )3t (1) 6000 - (==—)**- 1,09

1,09 60 1,09

76



zato predstavlja tocno sadasnju vrijednost mirovine stecene od buduce sluzbe.
Ako to podijelimo s (a), dobit ¢emo odnos te vrijednosti mirovine od buduce
sluzbe prema placi

I

6
Zbroj od (c) i (f) iznosi & -35- (£55)%~" i to je zapravo odnos ukupne obaveze
prema trenutnoj placi.

Sad zelimo izracunati vrijednost buduc¢ih doprinosa: sad smo u dobi 30+
t + 1, doprinos je ve¢ placen, prvi iduéi doprinos ¢e se platiti za godinu od
30+¢t+1do30+t+2udobi30+4t+2ito iz place koja ¢e biti 8% veca.
Ukupno je za platiti jos 35 —t —1 godisnjih doprinosa. Sve zajedno dobivamo

1,08
+...(

1,08
1,00

0.156 - 6000 - 1. 08" -
(9) ’ 087+ ( 1,09

)34—75)‘

Kvocijent ove sadasnje vrijednosti buduc¢ih doprinosa i sadasnje place je

1,08 1—(35)%" 1,08
’ (1’0938 = 0,156 - 108 - (1 — (——

1,09 11— 1 1,09

(h) 0,156 ).

\=)

Slicno mozemo izracunati kolika je ukupna sadasnja vrijednost dosadasnjih
uplata (opet, dosljedno: u ovoj dobi doprinos je veé¢ pladen):

(1) 0,156 - 6000 - (1,09 + 1,091 - 1,08 + ...+ 1,09° - 1,08").

Prema trenutnoj plaéi (koja je dana u izrazu (a)) omjer je

, 1,09, 1— (3t
(j> 07156.<1 08>t' _’@

1,09
Ove formule sad mozemo primijeniti da bismo dobili slican pregled on-

ima iz prethodnih planova. Sve veli¢ine u tablici su dane u omjeru prema
trenutnoj pladi.
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Dob Obaveza od  Obaveza od  Sad. vrijednost Sad. vrijednost
prosle sluzbe buduée sluzbe buduéih dopr.  proslih dopr.

x t (¢) (f) (h) ()
31 0 0,13 4,56 4,53 0,16
32 1 0,27 4,46 4,42 0,31
33 2 0,41 4,37 4,30 0,48
34 3 0,55 4,27 4,19 0,63
35 4 0,70 4,17 4,07 0,80
36 5 0,84 4,07 3,95 0,96
37 6 0,99 3,97 3,83 1,13
38 7 1,14 3,86 3,71 1,29
39 8 1,30 3,75 3,59 1,46
60 29 5,25 0,88 0,76 9,37
61 30 5,48 0,71 0,61 5,58
62 31 5,71 0,53 0,46 5,78
63 32 5,94 0, 36 0,31 5,99
64 33 6,18 0,18 0,15 6,21
65 34 6,42 — — 6,42
ukupno: 104, 37 88,49 83,32 109, 54
prosjek: 2,98 2,53 2,38 3,13

Ovaj plan je visoko siguran, cak i u slucaju skupnog transfera. U tom
sluc¢aju bi ¢lanovi preSavsi u novu shemu nastavili pla¢ati doprinos po stopi
od 15,6 koji je adekvatan za pristupnike u dobi od 30 godina.

Ako je prosjecna dob pri ulasku jednaka onoj pretpostavljenoj, plan je
takoder visoko stabilan. Plan je i vrlo postojan, opet pod pretpostavkom da
je prosjecna pristupna dob dobro odmjerena.

U sljede¢em pregledu dajemo prosjecno stanje fonda prema plaéi i prosjecni
doprinos prema plaéi za sva Cetiri promatrana plana:
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Plan Stanje fonda Doprinos

A 1,55 17,1
B 2,26 16,4
C 2,98 15,7
D 3,13 15,6

Na prvi pogled je uocljiv paradoks da vise stanje fonda daju planovi s
nizim prosjecnim doprinosom. Ovo bi naravno bilo nemoguce kad bi do-
prinos bio konstantan. Medutim, uplate doprinosa valja gledati dinamicki.
Pogledaju li se planovi detaljnije, vidi se da se Plan A financira vrlo sporo,
a ostali znatno brze. Razlika bi bila izrazitija (ili manja) da smo promatrali
osiguranika u dobi od 20 (ili 50) godina. Naime prosje¢ni osiguranik od nasih
35 promatranih je star 47,5 godina, a takav u Planu A izdvaja doprinos od
svega cca 9%.

Medutim, svi ovi planovi sasvim dobro funkcioniraju u regularnoj situaciji.
Problemi tek mogu nastati pri diskontinuitetu, manjku, skupnom transferu,
likvidaciji ...

Plan A se obi¢no zove metoda tekuce jedinice, Plan B nosi naziv metoda
ranih odstupnika, Plan C je metoda projicirane jedinice, dok je Plan D poznat
i kao metoda pristupne dobi.

Spomenimo jos jedan plan, slican Planu D. U ovom, nazovimo ga Planom
E, ideja bi bila da se stopa doprinosa odredi u visini koja bi, ako se doprinosi
pla¢aju do oc¢ekivane normalne dobi za umirovljenje uz ocekivani rast placa,
podmirili obavezu prema pravu na mirovinu koje nastaje iz buduce sluzbe.
Sto se tice prava koja proizlaze iz prethodne sluzbe, usporeduje se aktualno
stanje fonda s obavezom prema tom pravu i, ako je potrebno, razlika se
namiruje specijalnim doprinosima.

U terminima naseg primjera prosjec¢na sadasnja vrijednost prava od buduce
sluzbe iznosi 2,53 puta trenutna pla¢a. Stopa doprinosa od 15,6% daje
sadasnju vrijednost buduc¢ih doprinosa u iznosu 2,38 puta trenutna placa.
Zato bi se u ovom primjeru sada odredila nova stopa doprinosa u iznosu

15,6 - 222 = 16,6 posto.

U ovom planu stopa doprinosa ¢e se uvijek iznova odrediti pri svakoj
aktuarskoj valuaciji. Moze se pokazati da u normalnim okolnostima ova
stopa ipak nece previse varirati. Ovaj plan je najprikladniji za odredivanje
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potrebne svote doprinosa za nove pristupnike. Ponekad se ovaj plan naziva
metoda dostignute dobi.

Neovisno o izboru metode financiranja ostaje za razmotriti pitanje o visini
doprinosa zaposlenika ako je shema kontributivna. U praksi su najcesca tri
pristupa.

U prvom, doprinos zaposlenika se odredi u nekom fiksnom postotku u
odnosu na placu. Ostatak, ma kako velik bio, plac¢a poslodavac. Ovaj pristup
se naziva metoda (ili shema) uravnotezenja troskova. Naoko, ovdje obaveze
poslodavca mogu neograniceno narasti, premda to u praksi nije slucaj. Ipak,
u ovakvim aranzmanima je obicaj da se poslodavca zastiti od apsolutne
odgovornosti odgovaraju¢om odredbom u pravilima sheme.

Alternativno, doprinos zaposlenika i doprinos poslodavca se odrede u fik-
snom postotku, pa se pri svakoj aktuarskoj valuaciji oni izmjene ukoliko je
potrebno.

Tre¢a moguénost je da se odredi fiksna proporcija izmedu doprinosa ko-
jeg plac¢a poslodavac i doprinosa kojeg plac¢a zaposlenik. Ovdje se nakon
svake aktuarske valuacije ukupna stopa doprinosa mijenja (ako je to uopce
potrebno) tako da omjer ovih doprinosa ostane o¢uvan.

Ponekad se u slucaju viska u fondu, osobito u slucajevima znatnije zarade
od investiranja prikupljenih doprinosa, privremeno obustavi pla¢anje dopri-
nosa. Ovakav postupak se naziva contribution holiday (praznici pla¢anja).

5.3. Aktuarska baza: tablice sluzbe

U ovoj tocki govorimo o modeliranju tablica sluzbe koje se ¢ini uvidom u
postojecu evidenciju prethodnog iskustva u konkretnoj kompaniji ili indus-
trijskoj grani.

Povijesni podaci vezani za zaposlenike odredene kompanije bitan su temel]
na kojem se izvode demografske pretpostavke za buduc¢nost. Na temelju
tih podataka izvode se pretpostavke, odnosno projekcije o broju pojedinaca
koji ¢e dozivjeti starosnu mirovinu, o broju onih koji ¢e biti umirovljeni
zbog nesposobnosti za rad, kao i o opsegu u kojem ¢e u nekom buducéem
trenutku kontingent naknada dospjeti na naplatu. Potrebno je naravno
izvesti i odgovarajuce pretpostavke o broju onih koji ¢e napustiti zaposlenje,
o brac¢nom statusu ¢lanova sheme, o broju uzdrzavanih ¢lanova obitelji i o
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svim drugim elementima koji su relevantni za sustav mirovinskih naknada
koji je u konkretnoj shemi definiran.

Naravno, povijesni podaci odrazavaju buduca zbivanja samo do neke
mjere. Pri sredivanju i analiziranju tih podataka mora se uzeti u obzir:

— abnormalna kolebanja,

— promjene prakse u vremenu,

— slucajna kolebanja,

— promjene nacina na koji podaci zabiljezeni,

— potencijalne greske u podacima,

— promjene u ravnotezi bilo koje homogene grupe relevantne za podatke,

— heterogenost grupe na koju bi se pretpostavke trebale odnositi.

Na primjer, vazno je da prethodni podaci budu relevantni za grupu poje-
dinaca o kojoj se zele izvesti pretpostavke iz tih podataka. Konkretno, nivo
rasta plac¢a i smrtnost razlikuju se za razne tipove zaposlenja i drustvenih
skupina. Idealno govoreéi, prethodni podaci bi trebali biti razdijeljeni u ho-
mogene grupe koje bi reflektirale takve razlike. Medutim, u praksi su tesko
dostupne informacije nuzne za odgovarajuca razdiobu podataka i razdvajanje
podataka bi moglo rezultirati zna¢ajnom redukcijom njihove vjernosti. Stoga
se prethodni podaci obi¢no prilagode na subjektivan nacin tako da se uzmu
u obzir razlike u karakteristikama pojedinaca o kojima je rijec.

U prilagodavanju prethodnih podataka ili kad se koriste podaci koji se ¢ine
reprezentativnima za neke pojedince, vazno je shvatiti da prethodni podaci
mogu dovesti do krivih implikacija uslijed promjena u ravnotezi homogenosti
grupe tokom vremena. Na primjer, prosle razine rasta placa mogu odrazavati
promjene u ukupnoj kompoziciji radne snage, a ne samo promjene u realnim
pla¢ama pojedinaca.

Nakon pomne analize prethodnih i trenutnih podataka moze se pristupiti
izradi tablica sluzbe.

Tablice sluzbe su specijalan slucaj aktuarskih tablica visestrukog opadanja.
Razlika u odnosu na klasi¢ne tablice smrtnosti sastoji se u tome da se ovdje
promatra opadanje (osipanje) odredene populacije, najcesée zaposlenika u
nekoj kompaniji ili industrijskoj grani, iz vise moguéih razloga.

U tablicama sluzbe obi¢no se u razmatranje uzimaju 4 mogucéa uzroka
opadanja: normalno umirovljenje, umirovljenje uslijed nesposobnosti za rad,
napustanje zaposlenja i smrt za vrijeme sluzbe. U praksi se ponekad javlja
potreba za dodatnim razvrstavanjem nekih od ovih skupina. Na primjer,
zaposlenici koji napustaju sluzbu ponekad imaju opcije koje se odnose na
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povrat uplac¢enih doprinosa u mirovinsku shemu. U tom slucaju svaka opcija,
odnosno skupina koja ¢e tu opciju odabrati, zahtijevala bi, barem u teoriji,
zasebnu evidenciju. U praksi se to, medutim, obi¢no ne ¢ini.

Pri izradi tablica sluzbe, posebno u trenutku pokretanja mirovinske sheme,
vazno je uociti, da se podaci znatno mogu promijeniti, cak i ako nema bit-
nih promjena u danoj zaposlenickoj populaciji. Naime, uvodenje mirovinske
sheme, ili cak samo promjena nekih pravila u njezinom funkcioniranju, moze
promijeniti ponasanje zaposlenika. Primjerice, ako pitanje umirovljenja zbog
nesposobnosti za rad prije nije bilo pravedno tretirano, moze se dogoditi da
prethodna praksa pokazuje relativno malen broj takvih umirovljenja. No
uspostavljavanje primjerenog osiguranja za slucaj nesposobnosti za rad u
ovakvom slucaju ¢e automatski povecati broj umirovljenika zbog nesposob-
nosti za rad.

U praksi su potrebne odvojene tablice sluzbe za razli¢ite spolove zbog niza
okolnosti. Uz ostalo, i zakonske granice za normalno starosno umirovljenje
su najcesce razlicite.

Tablice sluzbe obi¢no zapocinju s nekom dogovorenom dobi, na primjer s
18 godina, a zavrsavaju s normalnom dobi za umirovljenje koja je odredena
zakonom (za muskarce ona najcesée iznosi 65 godina). Broj mladih i starijih
zaposlenika, ako takvi i postoje, obicno nema statistickog znacaja.

Broj zaposlenika u zivotnoj dobi = oznacava se simbolom [,. Obicaj je
da se dob zaposlenika zaokruzuje na cijeli broj godina jer bi vec¢a preciznost
ionako bila ponistena gruboscu ostalih pretpostavki.

Broj starosnih umirovljenika ¢ije umirovljenje nastupa nakon navrSene
dobi z, a prije navrsenja dobi z+1 oznacava se s r,. Kako su dobne granice za
starosno umirovljenje obi¢no postavljene fleksibilno, moguce je umirovljenje i
prije navrsenja dobi od 65 godina. Ipak, u praksi uvijek postoji donja granica,
na primjer od 60 godina. U tom slucaju je r, = 0 za = < 60. S druge strane,
premda je moguce da neki pojedinac i ne bude umirovljen nakon sto navrsi
65 godina, tablice sluzbe takve osiguranike ne registriraju. U praksi se zato
uzima rg5 = lgs.

Broj onih koji odlaze u mirovinu zbog utvrdene nesposobnosti za rad
oznacava se s i,. Kao i kod starosnih umirovljenja, i, oznacava broj osig-
uranika koji po ovoj osnovi idu u mirovinu nakon navsene dobi z, a prije
navrsenja dobi 4+ 1. Obicava se staviti 75 = 0 jer se podrazumijeva da
¢e u toj granicnoj dobi svi osiguranici i¢i u normalnu starosnu mirovinu.
Takoder, i, = 0 za mlade Zivotne dobi x jer se broj osiguranika kod kojih bi
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bila utvrdena nesposobnost za rad u mladim godinama drzi statisticki zane-
marivim. Naravno, to ovisi o opéim uvjetima rada i specificnostima svake
pojedine profesije.

Broj umrlih u sluzbi izmedu dobi z i x 4+ 1 oznacava se s d,.

Konaé¢no, w, oznacava broj onih koji ¢e napustiti sluzbu izmedu dobi x i
x 4+ 1. Obic¢no je w, = 0 za x veci od neke zivotne dobi, npr., za x = 50. To
odrazava ¢injenicu da su napustanja zaposlenja nakon dozivljenja odredene
zivotne dobi toliko rijetka da se mogu zanemariti. (Razumljivo, ovdje se ne
govori o kriznim situacijama u kojima poslodavac zapadne u teskoce koje
mogu dovesti do zatvaranja radnih mjesta. U takvim situacijama ionako
prestaje normalno funkcioniranje mirovinske sheme.)

Navedene velicine ocito zadovoljavaju relaciju

lyv1 =1l —dy —wy — 1y — 1.

Za aktuarske kalkulacije u poslovima mirovinskog osiguranja potrebne
su i opce tablice smrtnosti. One sluze da se za svakog osiguranika odredi
cijena rente (odnosno mirovinske naknade u sirem smislu) u svakoj pojedinoj
zivotnoj dobi. U prethodnoj tocki smo ovu cijenu radi jednostavnosti odredili
u iznosu 11; to je bila cijena jednostavne dozivotne rente za osobu u dobi 65
koja se isplac¢uje u godisnjem iznosu 1.

Tablice smrtnosti, logi¢no, trebaju biti odvojene po spolu (osim ako zakon
to izri¢ito ne prijeci). Takoder, potrebne su posebne tablice smrtnosti za
osobe koje ¢e biti umirovljene zbog nesposobnosti za rad. Ocekuje se, naime,
da ¢e ova populacija biti izlozena visoj stopi smrtnosti, posebno u godinama
neposredno nakon umirovljenja.

Mogla bi postojati i potreba za odvojenim tablicama smrtnosti za osobe
koje koriste moguénost prijevremenog starosnog umirovljenja (dakle, izmedu
60 i 65 godina, ako prihvatimo pretpostavku da je ovo raspon dobnih granica
unutar kojega je moguée ostvariti pravo na mirovinu). Moglo bi se zakljuciti
da je njihova stopa smrtnosti otprilike srednja vrijednost izmedu stope sm-
rtnosti onih koji idu u mirovinu sa 65 godina i stope smrtnosti onih koji su
umirovljeni zbog nesposobnosti za rad.

Od ostalih podataka koji ne ulaze eksplicitno u tablice sluzbe vazni su jos
bracni i obiteljski status osiguranika. Potrebno je znati udio ozenjenih /udanih
u ukupnoj zaposlenickoj populaciji, dobnu razliku izmedu ¢lanova i njihovih
supruznika, broj djece i broj ostalih uzdrzavanih ¢lanova obitelji.
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Ponekad su svi ovi podaci tesko dostupni, a snazno su podlozni promje-
nama. Zato se oni najc¢esée procjenjuju. Na primjer, ako je pravilima sheme
odredeno da prestaje obaveza isplate mirovine udovici ukoliko se ona ponovo
uda, za preciznu kalkulaciju bi trebalo imati i podatak o broju udovica koje
¢e nakon smrti supruga imati pravo na mirovinu, ali ¢e se u nekom kasni-
jem trenutku ponovo udati i izgubiti ovo pravo. Ovakav podatak je ocito
nemoguce precizno utvrditi i zato preostaje samo mogucénost procjene. Ipak,
to nece presudno utjecati na ukupni rezultat jer su za kalkulaciju troskova
mirovinskog osiguranja bitno znacajniji drugi, inace dostupni elementi.

U svakoj shemi definiranih naknada nuzno je imati i odgovarajuce podatke
o placama. To je nezaobilazan podatak u shemama prosjecne ili zavrsne
pla¢e. Na temelju tekué¢ih podataka izraduje se skala placa.

Opcenito, pla¢e tokom vremena rastu na dva nacina. Najprije, postoji
opdi, inflatorni rast svih placa. Druga komponenta rasta pla¢a povezana je
s karijerom svakog pojedinca i predstavlja tzv. promotivni ili starosni rast
placa.

Obi¢no se najprije pokusa uociti pravilnost u promotivnom rastu placa.
Do te pravilnosti dolazi se promatranjem povijesti kompanije te u konzultaci-
jama s poslodavcem. Na primjer, tipi¢cno je za administrativno osoblje da
je pocetna placa na relativno niskom nivou. U prvim godinama nakon
zaposljavanja pla¢a onda ima snaznu tendenciju rasta i raste vrlo brzo do
dobi od, otprilike, 35 — 40 godina. Nakon toga se nivo place stabilizira i do
kraja karijere iskazuje relativno spor i stabilan rast.

U navodenju podataka o placama najcesée se uzima pretpostavka da
je rast pla¢a uniformno rasporeden u kalendarskoj godini. U praksi je ri-
jetko tako, ali ova pretpostavka pojednostavnjuje racune, a ne uzrokuje sig-
nifikantnu gresku.

Obicaj je da se skala placa takoder uvrsti u tablice sluzbe. Pritom se
koristi simbol 5, kojim se mjeri godisnji promotivni rast pla¢a u dobi izmedu
x 1 x4+ 1 godina. Veli¢ina koja nam je cesto potrebna nije sam s,, ve¢ omjer
S24L. t0 je omjer place izmedu dobi z+1 i 242 i place izmedu dobi z i z + 1.

Sz )

Analogno je znacenje kvocijenta £

U praksi su pri svakoj aktuarskoj mvaluaciji poznate place u prethodnoj
godini. Tako se za osobe u dobi x veze podatak o plaéi P(x) koji predstavlja
pla¢u te osobe u protekloj godini, dakle, izmedu dobi x — 1 i z. Zato je
projicirana placa te osobe u dobi izmedu z +t i x + t + 1 dana izrazom
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fz*’i - P(z) jer upravo je kvocijent Sﬂ”jt daje omjer place izmedu dobi x + ¢ i

x+t+11placelzmedudob1x—11x

Sad se pristupa ugradnji druge (inflatorne) komponente rasta placa. Po-
nekad se ovaj dio rasta naziva eskalacija pla¢a. Obicaj je da odredi projicirana
stopa inflatornog rasta plac¢a p, a nakon toga se definira kona¢na skala placa
formulom

Sy = Sz - (1 +p):c

Napomenimo da je inace obicaj da se ova konacna, kao i prethodna (samo
promotivna), skala placa biljezi istim simbolom s,. Ovdje smo odustali od
te zbunjujuce prakse, pa smo prethodnu promotivnu skalu oznacili sa s,.

Da ilustriramo smisao konac¢ne skale placa s, uzmimo konkretno p = 0, 08
(tj. pretpostavljamo stalni inflatorni rast placa po godisnjoj stopi od 8%).
Sada kvocijent

Sw1 _ §i+1 1, 08*+1 —1.08. Se41
Sg S 1,08* Sz

upravo odrazava ukupni rast pla¢e u dobi izmedu x i z+ 1 u odnosu na plac¢u

u dobi izmedu x i x + 1.

U iduc¢a dva priloga sve navedene veli¢ine koje se javljaju u tablicama
sluzbe su ilustrirane na konkretnom primjeru. Zamisljamo hipoteticku kom-
paniju X za koju su evidentirani tekuéi podaci o zaposlenicima. Ovi podaci
su navedeni u Tabeli 1. Pretpostavlja se da su svi zaposlenici muskarci. Za-
poslenici su veé¢ razdijeljeni u homogene skupine: vidljivo je da u pojedinim
zivotnim dobima imamo vise razli¢itih skupina zaposlenika.

Predzadnji stupac u Tabeli 1 navodi ukupnu pla¢u u prethodnoj godini
(ovdje se misli ne na kalendarsku godinu, veé¢ na razdoblje od godinu dana
koje zavrsava s "danasnjim” danom). Buduéi po dogovoru dob zaposlenika
zaokruzujemo na cijeli broj, podatak za osobe sada u dobi x pokazuje priml-
jenu godisnju plac¢u izmedu dobi x — 11 .

Posljednji stupac evidentira umnozak navedene place i navrSenog staza.
To je podatak koji ¢e nam kasnije biti potreban. Za najmladu skupinu nave-
dena je samo tekuca placa, a pretpostavlja se da su zaposlenici usli u kom-
paniju tokom posljednje godine tako da nemaju navrSenu niti jednu punu
godinu staza; zato je za njih podatak u posljednjem stupcu jednak 0.

U iduc¢em prilogu - Tabela 2 - prikazana je tablica sluzbe za istu kom-
paniju. Minimalna dob iznosi z,;;, = 18. Uocimo da je w, = 0 za x > 45,
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te 7, = 0 za x < 30.

Uz daljnju pretpostavku da je normalna dob za umirovljenje 65, te da
je prijevremeno starosno umirovljenje moguée pocesi od dobi 60, imamo i
r, = 0 za x < 60.

Takoder je navedena i promotivna skala placa 3,.

Slijedi ukupna skala plac¢a s, koja je dobivena koristenjem godisnje infla-
torne stope rasta plac¢a od 8%.

U zadnjem stupcu su navedene veli¢ine 2,1/, koje su definirane s

1
Rr41/2 = §(Zx + Za:—l—l); r <64

pri cemu je
Ry = 5(81—3 + Sp—2 + 3x—1>‘
Smisao ovih velicina bit ¢e objasnjen u iducoj tocki. Za sada tek primijetimo
da je skala plac¢a s, definirana samo za dobi do ukljuc¢ivo x = 64 - jer to pred-
stavlja nivo rasta plac¢e u dobi izmedu 64 i 65. Kako po nasoj pretpostavci svi
zaposlenici po navrsenju dobi 65 idu u mirovinu, to simbol sg5 nema smisla.
Zato je i velicina z, +1 definirana gornjom formulom samo za x < 64.

Navedeni podatak za 541 U Tabeli 2 dobiven je kao %(362 + S63 + Se4)-
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Grupa Dob

NLUIQO VAT~ QU Qw e

20
25
25
30
35
35
35
40
40
45
45
45
50
50
55
95
60
60
60
65

Tabela 1. Namjestenici kompanije X

Broj

clanova svakog ¢lana svakog ¢lana

30
20
35
30
20
15

20
10
20
30

30
35

10
10

5

God. placa

2400
2800
3000
3000
3200
3400
6300
3400
3600
3400
3600
6000
4000
2000
10000
6000
6000
6200
10000
7000
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Navrsen staz Ukupna god.
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31
28
37
30

33

placa /1000

72
o6
105
90
64
ol
34
68
36
68
108
30
120
175
20
60

31
20
35

Placa x
staz /1000

168
420
450
384
306
136
680
684
1632
2484
630
2760
4550
1550
1680
2220
930
1950
1155



Tabela 2. Tablice sluzbe kompanije X (p = 0, 08)

18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
20

la

100000
89920
80856
72706
65741
59765
54631
00211
46395
43101
40252
37793
35669
33839
32232
30826
29603
28540
27627
26823
26117
25506
24983
24541
24175
23880
23656
23495
23399
23291
23172
23043
22900

Wy

10000
8992
8085
6907
2917
5080
4371
3766
3248
2802
2415
2079
1784
1557
1354
1171
1007
856
746
644
248
459
375
295
218
143
71

dy

80

72

65

o8

99

o4

49

50

46

47

44

45

46

47

49

49

50

o1

52

54

95

56

o7

61

65

69

76

82

92
100
108
120
130

iy

[ NG I N T N Y S oy Gy U S
X O —R, OO RN O PP WWW

o0
oo

T

S

Sz

4,00
4,75
5,64
6,70
7,94
9,33
11,0
12,8
14,9
17,3
19,8
22,5
25,7
29,0
32,6
36,5
40,8
45,5
50,8
56,6
63,0
70,0
77,8
86,3
95,8
106
118
130
144
159
176
194
214

Rr+1/2

5,25
6,23
7,37
8,71
10,2
12,0
13,9
16,2
18,6
21,3
24,2
27,4
30,9
34,7
38,8
43,3
48,3
53,9
60,0
66,7
74,1
82,3
91,3
101
112
124
137
152
168
185



Tabela 2. Tablice sluzbe kompanije X (nastavak)

ol
52
93
54
95
o6
o7
o8
99
60
61
62
63
64
65

22742
22567
22372
22158
21921
21660
21372
21053
20700
20306
15802
13026
11317
9752
8309

143
156
170
184
200
217
236
254
276
297
253
228
216
203

iy

32
39
44
23
61
71
83
99
118
146
153
178
217
265

89

Ty

4061
2370
1303
1132
975
8309

4,65
4,73
4,81
4,88
4,95
5,01
5,07
5,13
5,19
5,24
5,29
5,33
5,37
5,40

Sz

236
259
284
311
341
373
408
445
487
531
579
630
685
744

Rz+1/2

205
225
248
272
298
327
358
391
428
467
510
256
606
659
686



5.4. Sadasnje vrijednosti mirovinskih naknada

U ovoj tocki izvodimo formule za racunanje sadasnje vrijednosti nekih
standardnih formi mirovinskih naknada.

Pokazat ¢e se da u formulama bitnu ulogu igraju velicine navedene u
tablicama sluzbe. Razumijevajuéi narav tih veli¢ina i imajué¢i na umu citav
niz izgladivanja iskustvenih podataka koji je ugraden u tablice sluzbe, sasvim
je jasno da se izvjesna greska ne da izbjeéi. Zato je sasvim nepotrebno
inzistirati na apsolutnoj preciznosti provedenih racuna.

Uz to, dodatni element koji utjece na gresku je i projekcija inflatornog
rasta placa koja je takoder ugradena u tablice sluzbe (kroz skalu placa).
Konaé¢no, formule koje imaju namjeru dati sadasnju vrijednost budué¢ih obaveza
mirovinske sheme po naravi stvari zahtijevaju i projekciju dugoroc¢ne stope
povrata od ulaganja ¢. Razumljivo je da se i ova vrijednost moze tek projici-
rati i to uz razmjerno visok stupanj nepouzdanosti. O tome ¢e vise biti rijeci
u iducoj tocki. Za sada - premda to nije bitno za izvode koji slijede - tek
naglasimo da je razumno pretpostaviti da vrijedi ¢ > p. Ovdje, kao i prije, p
predstavlja stopu inflatornog rasta placa.

U nasim primjerima koji ¢e biti demonstrirani u tocki 6., uz p = 0,08,
pretpostavit ¢emo da vrijedi ¢ = 0,09. Medutim, u postupku izvodenja
formula, konkretna vrijednost stope ¢ je nebitna.

Uvedimo oznake

r=141 v= 1
r
Sve navedeno opravdava neke idealizacije koje ¢emo naciniti u ra¢unima
koji slijede. Na primjer, pretpostavit ¢emo da se sva umirovljenja, kao i even-
tualne smrti tokom sluzbe i napustanja zaposlenja uvijek dogadaju u dobi
Y+ % gdje je y neki cijeli broj godina. Izuzetak ¢ini samo normalno starosno
umirovljenje u dobi od 65 godina. U ovom slucaju ¢emo pretpostavljati da
sva takva umirovljenja nastupaju toéno u trenutku navrSenja dobi od 65
godina.
Praksa pokazuje da ove i sli¢ne idealizacije definitivno ne izlaze iz margine
greske koja je ve¢ ucinjena izgladivanjem iskustvenih podataka i projiciran-
jem dugorocnih stopa i i p.

U praksi, svaka mirovinska shema ionako zahtijeva periodi¢ne revaluacije.
U Velikoj Britaniji je zakonska obaveza takve revaluacije izvoditi barem svake
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3 godine. U tim prilikama se provjerava koliko u¢injene pretpostavke odstu-
paju od prakse i tada se, ako je potrebno, podesavaju i ranije izracunate
stope doprinosa.

Dodatni element koji ¢e biti potreban u racunima je cijena renti: dozivotnih
anuiteta koji se ispla¢uju unaprijed (na pocetku godine), dozivotno, u godisnjem
iznosu 1.

Ovo podrazumijeva upotrebu op¢ih tablica smrtnosti za umirovljenicku
populaciju. Vazno je uociti da su nam i ovdje potrebne tablice smrtnosti
odvojene po spolovima. Takoder su potrebne i posebne tablice smrtnosti za
one osiguranike koji ¢e biti umirovljeni zbog nesposobnosti za rad. Tome je
razlog visa stopa smrtnosti kojoj je ocekivano izlozena ova populacija.

Za nase potrebe oznacit ¢emo s

i

Y

a,, odnosno, a
vrijednosti dozivotnih renti koje dospijevaju to¢no u dobi y i ispla¢uju se
dozivotno u godisnjem iznosu 1. Pritom se gornji indeks i, odnosno r odnosi
na slucaj umirovljenja zbog nesposobnosti za rad, odnosno starosnog umirov-
ljenja.

Izracun ovih velicina je standardan i ovdje ga izostavljamo. Ovdje ne
¢inimo razliku medu spolovima jer to nije relevantno za izvode koji slijede.
Podrazumijevamo da su u iznose a, 1 a, uracunati eventualni zajamceni pe-
riod isplate, periodicno uvec¢anje rente po nekoj fiksnoj godisnjoj stopi, ili
bilo koja druga pogodnost koju konkretna mirovinska shema predvida svo-
jim pravilima?®.

Zapocet ¢emo sa slucajem mirovinske sheme koja osigurava mirovinu u
fiksnom iznosu S za svaku godinu sluzbe. Uoc¢imo da ovdje iznos mirovine
nije vezan za placu - ovakva pogodba je danas vrlo rijetka. Ipak, izvod koji
slijedi je instruktivan za kasnija kompliciranija razmatranja.

Najprije racunamo sadasnju vrijednost mirovine za sluc¢aj nesposobnosti
za rad. Promotrimo najprije pravo iz prethodne sluzbe:

Vrijednost u dobi x mirovine u iznosu 1 za slucaj nesposobnosti za rad
koja dospijeva u dobi y + % iznosi

9U raéunima provedenima u tocki 2. uzeli smo, konkretnosti radi, i bez uvodenja gornjih
oznaka, da vrijedi ags = 11.
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T,
y+lfx Y 1
vt =a . 1
lx y+§ ( )
Uoc¢imo da je ovo u skladu s ranijim dogovorima pri formiranju tablica sm-
rtnosti. Oznaka ¢, doista oznacava broj onih koji ¢e i¢i u mirovinu nakon
navrsenja dobi y, dakle, aproksimativno, u dobi y + % Uvedemo li oznake

C;a — ,/y+§iya;+% (2)
i
D, =", (3)
jednakost izraz (1) poprima oblik
Cia
y
: 4
5 ()

Ako je pojedinac kojeg promatramo do sada navrsio n godina staza (ovdje
n nije nuzno cijeli broj godina), vrijednost njegove mirovine bi bila jednaka
umnosku od nS i izraza (4).

Za grupu osiguranika koji su sada u dobi x obictno se zbroj njihovih
navrsenih godina staza (donekle nesolidno) oznacava sa (D> n).

Sad uoc¢imo da se umirovljenje zbog nesposobnosti za rad moze dogoditi u
bilo kojoj dobi od x do 64. Zbog toga je ukupna sadasnja vrijednost mirovine
stecene od prethodne sluzbe

64 ; 64—
Cza TLS €

ns> 5; =5, ci,. (5)
y=x t=0
Uz oznaku
64—z
M= C8, (6)
t=0
izraz (5) prelazi u
nS _ .
— M 7
Dm T ) ( )

odnosno, za cijelu grupu z-godisnjaka
S )
—M'*. 8
(o mp- 0
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Slicno bismo izracunali sadasnju vrijednost starosne mirovine. Ovdje
samo moramo uzeti u obzir da se starosno umirovljenje u dobi 65 dogada
tocno po navrsenju ove dobi. Zato ¢e ovdje biti definirano - analogno izrazu

(2)

)t = l/y+%7’ya;+%, za y < 64, 9)
te
= %rgsags. (10)
Sad se opet analogno definira
65—z
M= Crs, (11)
t=0

Uoc¢imo da ovdje suma efektivno ide do 65 za razliku od prethodnog slucaja
gdje se umirovljenja zbog nesposobnosti za rad dogadaju samo do dobi 64
ukljucivo (tj. u dobi 64 + 3). S druge strane, u izrazu (11) sumacija ne bi
trebala poceti s dobi x, ve¢ s dobi 60 - ako je 60 minimalna dobna granica
za starosno umirovljenje. Medutim, ovo je kompenzirano ¢injenicom da je
r, = 0 za x < 60, stoga su i odgovarajuéi clanovi jednaki O - jer se velic¢ine
r. = 0 za x < 0 eksplicitno pojavljuju u izrazu (9); zato sumacija u izrazu
(11) efektivno starta od dobi 60.

Prijedimo sada na racunanje sadasnje vrijednosti mirovine na koju ¢e se
ostvariti pravo temeljem buduce sluzbe. Uzmimo proizvoljnu cjelobrojnu dob
y, ¢ < y < 65. Najprije zelimo izrac¢unati vrijednost mirovine koja dolazi
od sluzbe u godini izmedu dobi y i y + 1. Vjerojatnost umirovljenja zbog
nesposobnosti za rad u toj dobi, za osobe sada u dobi x iznosi ;—i’ Kako po
nasoj pretpostavci sva umirovljenja nastupaju na polovici godine, to ¢e ovi
osiguranici u toj godini ostvariti % godine staza i zato je pravo od sluzbe u
toj godini iznosi %S .

Za one koji pravo na mirovinu ostvaruju u nekoj iducoj godini pravo ostva-
reno u dobi izmedu dobi y i y + 1 iznosi tocno S. Odgovarajuci vjerojatnosni
faktori su =, 2= ..

Zakljucujemo: vrijednost u dobi x mirovine koja ¢e se ostvariti zbog
nesposobnosti za rad u dobi izmedu y i y + 1, a koja dolazi od buduce sluzbe

(dakle od dobi = do trenutka umirovljenja) iznosi

1 1_ by 11 . 1064

y+5—x°Y 3 y+1l+s—z'y+1 g 64—z+5 “64 4
et 2 v PR R pRa 12
5(3 Ly T [y T %) (12)
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odnosno,

S 1 Q ia ia
D_x(ﬁcy + G+ + Cg)- (13)
Posljednji izraz mozemo pisati, koristeéi relaciju (6) i u obliku
S aQ 1 iQ
D_m(My — EC’y ). (14)

Sada je ukupna sadasnja vrijednost, za osobe sada u dobi x mirovine koja
¢e se stedi uslijed nesposobnosti za rad, a na koju se stjece pravo od buduce
sluzbe, zbroj izraza (14) za sve dobi y od x do 64. Uvedimo li oznaku

—ia

M

ia 1 ia
Yy My - §Cy ) y S 647 (15>

zbrajanjem izraza (14) dobivamo

64
S —ia
> =M, (16)
y=z =
Oznacimo sada

64 ‘ .

> M, =R, (17)

y=x

. Hla . .
Uz tako uvedenu veli¢inu R, konac¢no imamo

S —=ia

~“ R 18

D:p xT ) ( )
a ukoliko zelimo nac¢i ukupnu vrijednost za Citavu grupu, gornji izraz treba
pomnoziti s brojem zaposlenika koji su sada u dobi z.

Izvod za dio starosne mirovine na koji se pravo stjece od buduce sluzbe
je potpuno analogan pa ga izostavljamo.

Zamislimo sada jos dodatnu moguénost koja moze biti predvidena pra-
vilima sheme da se osiguranicima koji ostvaruju pravo na mirovinu zbog
nesposobnosti za rad priznaje minimalno 20 godina staza. Drugim rje¢ima,
onim osiguranicima koji bi pravo na ovakvu mirovinu ostvarili s manje od 20
efektivno navrsenih godina staza, priznat ¢e se, kao zastitna mjera, staz od
punih 20 godina.
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Ovo se odnosi na zaposlenike koji su sada u dobi x i do sada imaju navrsen
staz u iznosu od n < 20 godina.
Ukupna vrijednost ovakve mirovine bi bila

by 1 byl 141 e 20—
20551/2%%—1—2057’/ +a $+1+1+ +(20+2>S—l1 +2am+20 i
1 64 64 x+7 1 1a ia
+ (644 = —x+n)S—2 2al, = 208—(Cl4C° +- - 409 o N+

2 lx 64+3 D,

]_ ]- ia ]' ia
+SD_((20+ 5) 2+20—n T T (64 + B —x+n)Cgy) =

T

S ’ S 1 1 ,
:D—QOM;G D (2 20— n+---+(64+§—x+n—20) 1)

Medutim, ako uvrstimo relaciju (15) u (17) vidimo da je
BHia 1 ia ia 1

Imajuéi to na umu konacni rezultat u gornjem izvodu mozemo napisati u
obliku
S —=ia

S ia

Posvetimo se sada primjerima gdje je iznos mirovine povezan sa zavrSnom
pla¢om. Za tu svrhu potrebno nam je uvesti jos neke oznake. Neka je

(T'PS) - ukupna prethodna plac¢a tokom ¢lanstva u shemi,

(AS) - plaéa u prethodnoj godini,

n - prethodni staz,

(T PC) - ukupni prethodni doprinosi ukamaceni po stopi j.

Zamislimo da je mirovina bazirana na prosjecnoj godisnjoj plac¢i tokom
posljednjih m godina prije umirovljenja. Uvedimo oznaku

1
2y = E(sy_m + Sy—ma1 o Sy_1).

place izmedu dob1 x lix, to ¢e razlomak ~*** predstavljati omjer prosjecne
godisnje place ostvarene u posljednjih m godlna koje prethode dobi x 4+t i
place ostvarene izmedu dobi z — 11 z.
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Jos ¢ée nam biti vazna veli¢ina
1

Zprl = §(Zx + 2z41)-

Naime, zbog nase stalne pretpostavke da se umirovljenja uvijek dogadaju na
polovici godine, u slucaju kad je mirovina vezana za zavrsnu placu, odnosno
za zavrsni m-godisnji prosjek, kod umirovljenja nakon navrsene dobi x + ¢
(dakle u dobi z+t+1)) upravo nam je potrebna veli¢ina z, , 1. Sada razlomak

4
:c+%

- predstavlja tocno ono sto trebamo: omjer m-godisnjeg prosjeka place
u periodu od posljednjih m godina prije umirovljenja (dakle u periodu koji

zavrsava u dobi x + ¢ + %) i godisnje place izmedu dobi z — 11 z.

Uvedimo sljedeé¢e oznake:

z Ta 1 T
o :yy+2ryzy+%ay+%, y < 64 (19)
*Cgs = 165265055 (20)
65—z
M=) O, (21)
=0
——ra 1
M, =M = O, v < 64 (22)
64—z
R, = Z M (23)
t=0
Dy = 1v"s, 11, (24)

Uzmimo sada da mirovinska shema osigurava za svaku godinu sluzbe mi-
rovinu u iznosu % prosjecne pla¢e u periodu od m godina koji prethodi
trenutku umirovljenju. Opcenito su K i m proizvoljni cijeli brojevi. U praki
je cest odabir K = 60 i m = 3, ali ove konkretne vrijednosti nisu bitne za

izvode koji slijede.

Dode li do starosnog umirovljena u godini izmedu dobi x +tix+t+1
za osobu koja je sada u dobi x, sadasnja vrijednost mirovine stecene od
prethodne sluzbe u trajanju od n godina iznosi

LoiTert o, Frt+d 11

TLEV lx CLI_HH_%? :nKSDZ, Cert. (25)
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Ovo vrijedi ne samo za z 4+t < 64, ve¢ i za umirovljenje koje nastupa to¢no
u dobi 65 zahvaljujuéi posebno definiranom izrazu (20) za *Cg2.

Sad uvazimo da umirovljenje moze nastupiti za svaki t od 0 do 65 — z
pa gornje izraze treba zbrojiti. (Uo¢imo da je efektivno prva moguca dob za
umirovljenje 60 godina, ali o tome ne moramo brinuti jer se u izrazu (19)
eksplicitno pojavljuje veli¢ina r,, koja je jednaka 0 ako je y < 60.) Zbrajanjem
izraza (25) uz koristenje (21) dobivamo

n 1

*ME 26
g (26)
U praksi, ovo jos treba pomnoziti sa P(x) - iznosom plaée koju je osoba sada
u dobi x dobila tokom prethodne godine, dakle izmedu dobi z — 11 z. Ako
promatramo ukupnu vrijednost za ¢itavu grupu osiguranika koji su sada u

dobi x dobivamo
1 1

AS n)— “Me. 27
(A m oy M (27)
Vrijednost mirovine na koju ¢e se pravo steéi temeljem buduce sluzbe izvede
se analogno prethodnim razmatranjima. Rezultat je

oAy B (28)

Naravno, ako se ovaj racun provodi u praksi neposredno pred umirovljenje
(na primjer za osiguranika koji upravo navrsava 65 godina), onda prethodni
izraz viSe nije relevantan jer vise nece biti buduce sluzbe. Drugim rjec¢ima,
njegovo ukupno pravo na mirovinu dolazi od prethodne sluzbe i vrijednost
toga prava je

1 1
_ AS ZMT'(I
Kn( >SD65 65
odnosno, ako uvazimo relacije (21) i (24) i ¢injenicu da je r¢5 = lgs,
1 1 S65-m + S65—m+1 1 * " Sea
—n(AS)— -
K”( )m Son Qg5

Uz to, sada su svi podaci poznati pa vise nema potrebe niti za koristenjem
skale placa. U praksi, eksplicitna vrijednost mirovine ¢e se donekle razlikovati
od iznosa kojeg daje prethodna formula, pa je potrebno izvjesno podesavanje.
Analogna situacija nastaje kad se vrijednost mirovine racuna za osigu-
ranike koji su ve¢ navrsili dob 65 — m godina jer su tada neke od placa koje
ulaze u zavrsni m-godisnji prosjek ve¢ efektivno ispla¢ene, dakle poznate.
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Primijetimo da se uvrstavanjem m = 1 u izraze (26) i (27) dobiju vri-
jednosti koje su potrebne za sheme zavrsne place u punom smislu: tada
se ne gleda m-godisnji prosjek u periodu koji prethodi umirovljenju, vec je
relevantna samo placa u posljednjoj godini koja prethodi umirovljenju.

Formule za sadasnju vrijednost mirovina koje se stjecu zbog nesposobnosti
za rad su potpuno analogne (kao i njihovi izvodi) prethodnima. Zato ih
izostavljamo.

Izracunajmo sada sadasnju vrijednost jednokratne naknade za smrt za
vrijeme sluzbe. Pretpostavimo da je ova naknada definirana kao ukupna
svota do tada upla¢enih doprinosa akumulirana po stopi j. Obi¢no se uzima
da je stopa 7 manja od valuacijske stope 1.

Vjerojatnost smrti u dobi izmedu y i y + 1 za osobu sada u dobi z iznosi
C;—j. Ponovo ¢emo pretpostaviti da se sve smrti dogadaju tocno u dobi y + %

Najprije racunamo vrijednost naknade koja se temelji na dosadasnim do-
prinosima. U trenutku smrti ta je vrijednost

(TPC)(1 4 j)¥*z° (29)
i zato je sadasnja vrijednost ovog izraza

dy

(TPC)y47(1 4+ jyra=st. (30)
Definirajmo . L
IO = (14 j)rtavitad, (31)
i
D, = (14D, (32)
Sada izraz (30) mozemo zapisati kao
1 .
(TPC)s D;Cg' (33)

Konaé¢no, ako uvazimo da smrt moze nastupiti u bilo kojoj dobi izmedu x i
65 preostaje ove izraze zbrojiti. (Primijetimo da ¢e se posljednji ¢lan odnositi
na godinu izmedu dobi 64 i 65, pa je zato zavrSni ¢lan sumacije koja Ce se
pojaviti onaj koji odgovara vrijednosti t = 64 — x.)

98



Najprije uvedimo veli¢inu

64—z
jM;l = Z jcg-s-t? (34)
t=0
tako da ukupni rezultat iznosi
1 .
(TPC)HJMjf. (35)

Ovo prestavlja sadasnju vrijednost naknade za smrt u sluzbi koja bi nas-
tupila u bilo kojem buduéem trenutku, koja (naknada) se temelji na do sada
upla¢enim doprinosima.

Preostaje izra¢unati vrijednost naknade koja dolazi od doprinosa koji ¢e
biti upla¢eni u budu¢em vremenu; od dobi x do trenutka smrti.

Ako promatramo godinu izmedu dobi y i y + 1 i ako se uplac¢uje doprinos
u iznosu 1% od placée, onda ée uplata iznositi 0, Ol(AS)sj—ﬁl.

Ukoliko osiguranik umre tokom te godine, samo pola doprinosa ¢e biti
upla¢eno. Obicaj je da se, radi jednostavnosti ignorira kamatna stopa j u
godini smrti (tj. ne ura¢unava se kamata na doprinos koji je upla¢en u godini
smrti).

Ako osiguranik umre u dobi izmedu y+1 i y+2 priznat ¢e se jednogodisnja
kamata na doprinosu uplacen u godini izmedu dobi y i y + 1 (koji je sada
uplacen u cijelosti).

Rezonirajucéi slicno dalje dobivamo ukupnu vrijednost doprinosa uplac¢enih
u dobi izmedu y i y + 1:

1.1
0, 01(AS)SS—yl—(§Vy+%_xdy+uy+l+%_w(1+j)dy+1+' TS (14 5) 00 ) =
z—1 lz
1 1 1, | |
—0,01(AS)—2 (F7CI 4908+ 4+7CE) =

so-1 Da (14 j)v+3 2
1

(14 )72 *Dx

= 0,01(AS)s, IM,
pri cemu smo uveli oznaku

—a . 1.
M, =My = ICy. (36)
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Uvedimo i1 oznaku
sisd 1 —d
'R, = Z Sat T My (37)

Zamislimo sada da se doprinos uplac¢uje u iznosu od L posto od place i
promotrimo cijelu grupu osiguranika koji su sada u dobi x. Tada, zbrajajajuci
vrijednost buduc¢ih doprinosa u svim budué¢im godinama dobivamo

L 1 s
(L (A8) R (38)

Uoc¢imo jos: ako bi stopa po kojoj se priznaje kamata na doprinose j bila
jednaka valuacijskoj stopi ¢, onda bismo imali
64—x

L a 1

. - - icd  —
iD, " (1+j)wurzx; S

64—x
da:+t

ly

64—
1
T, Z 1+7) z+t+2’/z+t+2d:c+t =
t=0 =0

Promotrimo sada vrijednost jednokratne isplate u slucaju smrti za vrijeme
sluzbe. To moze biti, na primjer iznos od nekoliko (1 do 3) godisnje plac¢e u
trenutku smrti, ili pak 4—10 godisnje plac¢e u trenutku smrti za svaku godinu
navrsenog staza.

Uzmimo najprije prvi slucaj u kojem se osigurava jedna trenutna placa.

Ocekivana pla¢a u dobi izmedu y i y + 1 (dakle, posebno, u dobi y + %)

jo (48) 322

Sadasnja vrijednost u dobi x jednokratne isplate jednogodisnje zarade pri

smrti koja bi nastupila u dobi izmedu y i y + 1 iznosi

(AS)-21 yy+—w(li (AS)—- SC;} (39)

Sz—1 T

ako smo definirali .
SC’;I = s, ¥ 2d,. (40)

Slicno kao i mnogo puta do sada ovo sad treba zbrojiti za sve moguce y od
x do 64.
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Uvedemo li oznaku
64—x

SM:? = Z SC:?H (41)

t=0
dobivamo ukupnu vrijednost za cijelu grupu osoba sada u dobi x

s 1
(A8 s - (42)

Uocimo da je ova naknada zapravo neovisna o duljini staza, tek se uvazava
trenutna plac¢a osiguranika u trenutku smrti.

Promotrimo sada slucaj kad se osiguranicima u slucaju smrti u toku
sluzbe osigurava % trenutne place za svaku godinu staza.
Vrijednost osigurana od prethodne sluzbe koja je trajala n godina iznosi
1 1

i sAsd
4On(AS) M D

(43)

Izvod ove formule je identican izvodu za prethodnu formulu (42) (s jedinom
razlikom §to je formula (42) iskazana za cijelu grupu).
S druge strane, vrijednost naknade koja dolazi od buduce sluzbe iznosi

1 —d 1
—(AS)°R . 44
AR (4)
pri cemu su uvedene oznake
s _ s d 15 d
M, = My—éCy (45)
i
4 64—x .
‘R, => 'M,,, (46)
t=0

Izvod formule (44) analogan je onome za mirovine.

Promotrimo jos formulu za sadasnju vrijednost mirovine za udovice u
slucaju smrti osiguranika tokom sluzbe. Primijenit ¢emo tzv. kolektivni
metodu.

Osnovna funkcija je

Cdwd) = g hd al (47)

y+§ w+%
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Ovdje je velicina d, iz tablice sluzbe pri ¢emu se u formiranju tablica sluzbe
nije vodilo racuna o bra¢nom statusu ¢lanova. To je kompenzirano faktorom
h;l L1 koji predstavlja broj ozenjenih ¢lanova medu muskim osiguranicima
koinée umrijeti tokom sluzbe u dobi izmedu y i y + 1.

a, L1 je tezinski prosjek cijena dozivotnih renti u godisnjem iznosu 1 za
2

udovice tada u dobi w + %

Opcenito, u izvodenju sadasnje vrijednosti za ove naknade nema novih
principa, pa i izvode i same formule izostavljamo. Uoc¢imo samo da je ova
metoda primjenjima iskljucivo na grupu ¢lanova koji su sada u dobi x (a ne
na svakog pojedinacno) jer se ne uzima u obzir njihov trenutni bracni status).
Razumljivo, sve re¢eno vrijedi za mirovine udovaca ¢ije bi supruge zadesila
smrt tokom sluzbe.

Na kraju ove tocke izvedimo jos formulu za sadasnju vrijednost doprinosa.
Pretpostavimo da se ukupan godisnji doprinos plac¢a na polovici godine.

Ocekivana placa u dobi izmedu y i y + 1 je (AS)SQ‘:—:. Vjerojatnost
dozivljenja te godine (tj. dobi y + % koja je relevantna za naSe ra¢une) iznosi
Lol

le
Vrijednost doprinosa u iznosu 1% od plaée u godini izmedu dobi y i y+ 1

zato 1znosi

[, 1 1
0,01(AS)pr 3 "L U2 — 0, 01(AS) ¥ syl (48)

Sz—1 T x

Odavde zaklju¢ujemo da je vrijednost svih budué¢ih doprinosa (dakle u svim
buduéim godinama) koji se pla¢a u iznosu 1% od trenutne place

64 64—x

1 1
S :0,01(A5)§yy+%syzy+% = 0,01(A8) > e (49)
y=x z T =0

Uoc¢imo da priblizno vrijedi
x+t+%l ~ 1 Ttt] s tt+l)
v att+d 5(’/ att TV ott41)

pa definirajmo
— 1
Dyye = §(Dz+t + Dyyir1) (50)
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64—z

e —
Nm = § S:p—l—tD:p—l—t'

t=0
Koriste¢i ove simbole formulu (49) sada mozemo napisati u obliku

1 —
*Ny.
$Dy

0,01(AS)
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5.5. Aktuarska baza: ekonomske pretpostavke

Ukupni paket ekonomskih pretpostavki je od bitne vaznosti za realisti¢nu
projekciju svake mirovinske sheme.

O odredivanju pretpostavki znatnu pomoc¢ oc¢ito pruzaju podaci o prethod-
nom kretanju troskova zivota, placa, stopi povrata od razli¢itih relevantnih
klasa investicija ... Naravno, pritom treba imati na umu da prethodni po-
daci ne mogu odgovoriti na pitanje sto ¢e se doista dogoditi u buduc¢nosti, oni
tek pruzaju informaciju koju treba uzeti u obzir pri kreiranju odgovarajué¢ih
projekcija.

Ekonomski podaci se mijenjaju s promjenama ekonomske i fiskalne poli-
tike. To znaci da ¢e promatrani prethodni podaci o povratima od investicija,
i nivou placa, na primjer, sasvim sigurno kolebati u duljem vremenskom peri-
odu. Moglo bi se ¢ak zauzeti glediste da su prethodni podaci irelevantni uko-
liko se odnose na vrijeme prije odredenih znacajnih ekonomskih ili fiskalnih
promjena. Ipak, potpuno zanemarivanje ovakvih podataka bi moglo dovesti
do povecanja utjecaja slucajnih kolebanja. Stoga je bolje ipak nastojati
upotrijebiti te "starije” podatke pokusSavajué¢i odvojiti utjecaj i posljedice
onih faktora koji u sadasnjem i budu¢em vremenu vise nisu relevantni.

Vazno je uociti da u mnogim problemima i nisu toliko vazni apsolutni
iznosi pojedinih ekonomskih parametara, ve¢ su razmjerno vaznije njihove
medusobne razlike (to je uostalom moguce razabrati i iz izvoda formula za
sadasnje vrijednosti mirovinskih naknada). Ponekad je mogudée uociti rela-
tivno stabilno ponasanje razlike stopa rasta placa i troskova zivota, premda
svaka od ovih stopa u promatranom razdoblju moze iskazivati znatno kole-
banje.

Sli¢no, ako su mirovinske obaveze povezane s razinom pla¢a u trenutku
umirovljenja, pri ¢emu se prikupljeni doprinosi investiraju u odredene klase
imovine, onda je zapravo najrelevantniji podatak u smislu sposobnosti miro-
vinske sheme da podmiri preuzete obaveze razlika izmedu stope rasta placa
i stope povrata od poduzetog ulaganja.

U valuaciji dugorocnih troskova mirovinske sheme bitno je pokusati postaviti
¢im realisticnije pretpostavke. Ponekad je, u specificnim situacijama kao sto
su skupni transfer ¢lanova ili promjena pravila sheme, oportuno uzeti kon-
zervativniji, ili mozda manje oprezan skup pretpostavki. Ipak, pri osnivanju
sheme najbolje ¢e posluziti tzv. najbolja ocjena: to je onaj skup pretpostavki
za koje se vjeruje da ¢e najvjerojatnije opisivati buducu praksu.
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Glavni ekonomski faktori potrebni za procjenu funkcioniranja mirovinske
sheme su:

e prosjecan buduéi godisnji prihod od dividendi d kojim rezultira inves-
ticija u dionice u iznosu 1,

e prosjecna dugoro¢na godisnja stopa g kapitalnog rasta ulaganja,

e prosjecna dugoro¢na godisnja stopa povrata od ulaganja i (to je zapravo
valuacijska stopa koju smo koristili pri racunanju sadasnjih vrijednosti
mirovinskih naknada u prethodnoj tocki),

e prosjecna godisnja stopa rasta placa p,
e prosjecna godisnja stopa rasta troskova zivota c.

Prve tri stope odnose se na neki idealni, nominalni portfelj. U pravilu,
on uz dionice ukljucuje i izvjestan dio drzavnih obveznica i drugih vrijed-
nosnica. Ovaj nominalni portfelj po svojoj strukturi odrazava investicijsku
strategiju ukljucujuc¢i moguca zakonska ograni¢enja u pogledu strukture ula-
ganja. Pritom, investicijska strategija nuzno mora voditi ra¢una i o potre-
bama likvidnosti sheme, dakle o dospije¢u osiguranih mirovinskih naknada.
U protivnom, neplanirane i iznudene deinvesticije mogu imati znac¢ajno neg-
ativno utjecati na ukupne stope povrata.

Jasno je da ukupna stopa povrata od ulaganja ¢ nastaje kombiniranim
djelovanjem prihoda od dividendi d i kapitalnog rasta g.

Ako je iznos 1 investiran na pocetku godine, vrijednost ove investicije na
kraju godine je 14 ¢. Ukupni prihod na kraju godine je pak 1+g+d(1+g) =
(1+d)(1+g). Vrijedi dakle 1 +i = (1+d)(1+ g).

Ako sada aproksimiramo (1 + d)(1+ g) ~ 1+ d + g (zanemarujuéi dakle
¢lan dg) dobivamo i = d + g. Nakon svega izlazi da je ukupna svota povrata
1 jednaka zbroju prethodnih dviju stopa.

Obicaj je ipak i analizu prethodnih podataka i projekciju buduceg rasta
evidentirati vodeci stope d i g odvojeno, jer se d smatra konstantnom, dok
je stopu kapitalnog rasta ¢ prikladnije smatrati kontinuiranom varijablom.

Drugi bitan element je odnos stope rasta placa p i ukupne stope povrata
od ulaganja 7. U stabilnim ekonomijama uvijek je ¢ > p. Unato¢ bezbro-
jnim kolebanjima, velic¢ine i i p uvijek zadrzavaju ovaj odnos, stoga se ova
pretpostavka moze uzeti realisticnom.
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U nasim je racunima zapravo relevantna razlika ¢ — p. Da to potvrdimo,
uoc¢imo tipicnu aktuarsku funkcuu kOJa se ucestalo pojavljivala u izvodima
u prethodnoj tocki. Zanemarujudéi spemﬁcnost zadnjeg ¢lana, mozemo pisati

65—z 65—z
z ra __ zora x+t+l r
M = g Cris = g v 27”x+t2x+t+%%+t+%-
t=0 t=0

Kako je
SDx = V‘Tsa:fllz = ngxfl(l +p)willmv

i kako je izraz z,, 1 takoder graden od razlicitih s, = 5(1 4 p)®, vidimo da

je razlomak zapravo ovisan o razli¢itim potencijama od Hp

Sad jo$ primijetimo da vrijedi

l+p 1 1+p+(A+pli-p)—(1+i) p(i —p)
1+i 14 (i—p) (1+2) (14 (i—p)) (1+4)(1+(i—p))
U stvarnosti ovaj zadnji izraz se moze zanemariti. Naime, nazivnik je pri-
blizno jednak 1, a brojnik je reda Vehclne 1(1)0 10

Zato je smisleno za razlomak £ uzeti pribliznu vrijednost m

Sve ovo pokazuje, grubo govorec1 da sadasnja vrijednost buducig mirovin-
skih obaveza ostaje stabilna dok god je stabilna razlika ¢ —p, pritom kolebanja
koja bi bila primije¢ena za stope i i p svaku za sebe nemaju znatnijeg utje-
caja.

I opéenito se smatra da razlika i — p odreduje ja¢inu aktuarske baze. Cim
je razlika ¢ — p manja, aktuarska baza se drzi opreznijom, i obratno, veca
pretpostavljena razlika ¢ — p ¢ini aktuarsku bazu rizi¢nijom.

Sli¢no je znacenje velicine i — ¢, zbog ¢ ~ —1

i~ T Ova razlika je vazna
kad god se u shemi predvida uskladivanje budué¢ih mirovina s rastom troskova

zivota.

Obic¢no se u aktuarskoj bazi pri fundiranju ili kasnijoj valuaciji eksplicitno
pretpostavljaju sljedeée proporcije ekonomskih parametara (u postocima):

100bictno je 155 < p<i < 5 100
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c 6 do 8

p—c 0do?2
d 4do6
g—c —3do0
t—c 3dob
t—p 1do3

Navedeni rasponi odrazavaju tekucu praksu u Velikoj Britaniji koja uvazava
ponasanje relevantnih parametara zadnjih 30-tak godina.
U naSim primjerima uzet ¢emo da je

c=0,07, p=0,08, i = 0,09

pa ¢emo imati (opet navodimo postotke)

c 7
p—c 1
d 5
g—c —3
1—c 2
1—p 1

5.6. Primjeri

U ovoj tocki ¢emo demonstrirati konkretan izracun sadasnjih vrijednosti
nekih mirovinskih naknada koristeé¢i formule izvedene u tocki 4.

Posluzit ¢emo se opet hipotetickom kompanijom X za koju su evidencija
zaposlenika i tablice sluzbe prikazani u Tablicama 1 i 2 na kraju tocke 3.

Pretpostavit ¢emo da se u ovom trenutku pokreée mirovinska shema kom-
panije X. Uzimo da su pravila sheme uspostavljena na sljedeéi nacin'!:

1. Trenutni zaposlenici kompanije X mogu i ne moraju pristupiti shemi.
Novi (tj. buduéi) zaposlenici automatski pristupaju shemi ¢im navrse
dob od 18 godina.

10vdje se navode samo najvaznije odredbe za potrebe ilustracije izvedenih formula. U
stvarnom zivotu jos se zahtijeva ¢itav niz odredbi, a i ove koje navodimo zahtijevale bi
dodatno preciziranje.
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. Trenutnim zaposlenicima koji pristupe shemi priznat ¢e se prethodni
staz u iznosu od 50%.

. Dobna granica za starosno umirovljenje iznosi 65 godina. Starosno umi-
rovljenje moze nastupiti i u ranijoj zivotnoj dobi, ali ne prije navrsenih
60 godina.

. Ako starosno umirovljenje nastupa prije navrsenih 65 godina, mirovina
koja ¢e se odobriti podlijeze aktuarskoj redukciji.

. Mirovina zbog utvrdene nesposobnosti za rad moze nastupiti bilo kada
i ne podlijeze nikakvoj redukciji.

. Mirovina je odredena u iznosu od % od zavrsne place za svaku godinu
sluzbe (pri éemu broj godina sluzbe ne mora biti cijeli broj). Zavrsna
placa se definira kao kao prosjec¢na placa u trogodisnjem razdoblju koje
neposredno prethodi umirovljenju.

. U slucéaju smrti za vrijeme sluzbe isplac¢uje se:

-jednokratno svota koja je definirana kao maksimum izmedu 2 trenutne
godisnje place i ukupno uplac¢enih doprinosa do trenutka smrti na koje
se priznaje godisnja kamata od 4%.

- mirovina za udovicu koja je definirana kao polovina mirovine koja bi
¢lanu pripala da je u tom trenutku bio umirovljen zbog nesposobnosti
za rad.

. U slucaju smrti nakon umirovljenja isplatit ¢e se:

- ako je smrt nastupila unutar razdoblja od 5 godina nakon umirovljenja
mirovina se nastavlja isplac¢ivati do isteka zajamcenog 5-godisnjeg raz-
doblja.

- po isteku zajaméenog 5-godisnjeg razdoblja (ili ako je ono ve¢ isteklo
prije smrti osiguranika) dozivotna mirovina udovici u 50-postotnom
iznosu od mirovine koju je primao osiguranik.

. Clanovima sheme koji napuste zaposlenje obracunava se odgodena mi-
rovina na koju ée se pravo ste¢i navrsenjem dobi od 65 godina. Visina
ove mirovine odreduje se po prethodnim pravilima uz uvecanje po
godisnjoj stopi od 5% za svaku godinu tokom perioda odgode.
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10. Mirovine koje se isplac¢uju uveé¢avaju se po godisnjoj stopi od 3%.

Uoc¢imo da se jedino alternativno rjesenje pojavljuje u pravilu 7.

Jasno je da ¢e u ranim godinama sluzbe za osiguranika biti povoljnija
prva opcija jer ¢e dvije godisnje pla¢e nadmasiti ukupno uplacene ukamacene
doprinose.

Na prvi pogled nije jasno koja ¢e od dvije ponudene opcije biti povoljnija
u slucaju kad je osiguranik do trenutka smrti navrsio veéi broj godina staza.
Da to razmotrimo, pretpostavimo u momentu da nema promotivnog rasta
placa, tj. da se rast placa sastoji samo od opce, inflatorne komponente u
visini od 8% godisnje.

Pretpostavimo da je doprinos bio odreden u visini 5% od place. Ova
pretpostavka je doista realisticna, jer se u praksi u kontributivnim shemama
doprinosi zaposlenika odreduju na nivou koji se kreée oko 5%. Ostatak do-
prinosa uplacuje poslodavac. Uoc¢imo da se (ovdje je to implicitno jasno)
druga opcija u pravilu 7. odnosi dakle samo na doprinose koje je nominalno
uplac¢ivao zaposlenik.

Pretpostavimo jos da su doprinosi upla¢ivani jednom godisnje i to tocno
na polovici godine. Oznac¢imo s P iznos godisnje plac¢e koju je osiguranik
primao u trenutku smrti.

Ako je osiguranik do trenutka smrti navrsio staz od k godina onda je u
trenutku smrti ukamaceni ukupni iznos uplac¢enih doprinosa

) 1 1

100" '1,08% 1,083

1,085 142

Prikladno je sada oznagciti

1,04
— ), 96296.
T s

Uz ovu oznaku gornji izraz je jednak

5 1—vF

—_p
oo vV

1— 124} )
Zelimo li da ovaj iznos bude veéi od 2 trenutne godisnje plaée, treba vrijediti
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odnosno,

40(1 —
|k s A0 —m)
VvV
Trebalo bi dakle vrijediti
1 40(1 — 1) &

> Uy

Medutim, ovo nije moguce niti za jedan prirodni broj k jer je izraz na lijevoj
strani negativan!

Zakljucujemo: opcije ponudene u Pravilu 7. zapravo imaju samo psi-
hologki znacaj: ovako postavljena pravila ne pobuduju eventualnu sumnju
kod osiguranika da je vrijednost njegovih upla¢enih doprinosa vrijednija od
2 place. U praksi je dakle jasno da drugu opciju u stvari treba ignorirati.
Uocimo da bi isti rezultat (s jo§ veéom razlikom dobili da smo u razmatranje
ukljucili i promotivni rast placa jer bi tada place iz proslosti bile jos nize, a
time bi i vrijednost uplac¢enih doprinosa bila manja.

Sad mozemo pristupiti konkretnim racunima. Inicijalni podaci su dani
u Tablicama 1 i 2 koje su prikazane na kraju tocke 3. Slijedi opis tablica
s konkretno izra¢unatim potrebnim velicinama. Ove tablice su prilozene na
kraju teksta.

U Tablici 4 izracunate su vrijednosti standardnih komutacijskih simbola.
Velicine [, i s, su preuzete iz Tablice 2.

U na§im racunima podrazumijevamo valuacijsku kamatnu stopu od 9%.
Zato je u Tablici 4, kao i svim sljede¢ima, ukljucen kamatni faktor » = 1,09,
odnosno diskontni faktor v = % =0,91743.

Idu¢i stupac u Tablici 4 donosi vrijednosti za D, = v*l,.

Izvedene su i vrijednosti za D, = %(Dx + D,yq) za x < 64.

U predzadnjem stupcu se racuna s, D, takoder za z < 64.

Konaéno, u zadnjem stupcu su izra¢unate vrijednosti za SN, = ZZix syﬁy.

SNI
sDz )

Na primjer, *Dss = s34 D55 = 311 - 191,59 = 50584 i 35 = 49057 _ g 93

U Tablicu 4 nisu ukljucene vrijednosti za *D, i

no lako ih je izracunati.

Tablica 5 donosi redom sljedec¢e vrijednosti.

Broj umirovljenika r, za dobi 60 < x < 65 preuzet je iz Tablice 2.
1

Slijede diskontni faktori v**2 za x < 64 te %,
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Cetvrti stupac prikazuje pomoéne velic¢ine Cr = V”%rx za x < 64 te

g5 - V65T‘65.
U petom stupcu navedene su vrijednosti dozivotnih godisnjih renti u
iznosu 1 godiSnje sa zajamcenim periodom isplate od 5 godina. Te su vrijed-

nosti oznacene simbolom

aréﬁl za r < 64, odnosno, Eﬁ.
Ove vrijednosti smatramo prethodno izracunatima na standardan nacin uz
upotrebu odgovarajucih (op¢ih) tablica smrtnosti za promatranu populaciju.
Pritom je jos uvazeno godisnje uvec¢anje po stopi od 3% kako je predvideno
pravilima sheme!'2.
Iduéi stupac daje vrijednosti C7* = Cra

ra __ T =

15 Zat < 64 te Cgf = 065%5757-

U sedmom stupcu navedene su vrijednosti z, 1za < 64 i zg5 - OvO je
preuzeto iz Tablice 2.

Dalje se racuna *C.* = C’;“zH% za x < 64 1°CE = Clgzgs.

Slijede iznosi za *M[* = Y200 2Cre, “M," = *M1® — 12C1°, za x < 64, te
—=ra 64 —ra
*R, = Zy:x M, .

Uoc¢imo da su sve vrijednosti u posljednja 4 stupca podijeljene s 10 sto je

i navedeno u naslovima tih stupaca.

Opis Tablice 6 potpuno je identican prethodnom. U njoj su navedene
velicine analogne onima iz Tablice 5 s tom razlikom da se ovi podaci odnose
na umirovljenja zbog nesposobnosti za rad. To je i razlog zbog kojeg podaci
u ovoj Tablici zavrsavaju s dobi 64.

Treba obratiti paznju na vrijednosti renti

x—i—l,g
dene. U realnom zivotu ove su vrijednosti trebale bitZi i|zraéunate koristenjem
posebnih tablica koje bi odrazavale specificnu stopu smrtnosti ove populacije.
Ovdje su radi jednostavnosti koristene prethodno izracunate vrijednosti za
starosne umirovljenike. Visa stopa smrtnosti kojoj su izlozeni oni osiguranici
koji ¢e biti umirovljeni zbog nesposobnosti za rad ovdje je tek simulirana
jednostavnom translacijom za 5 godina. Tako je ovdje kao podatak za dob
T+ % uzet podatak iz prethodne tablice koji odgovara dobi z + 5 + %

koje su ovdje nave-

Tablica 7 se odnosi na zaposlenike koji ¢e u nekom trenutku napustiti
posao, odnosno ovu mirovinsku shemu. Kako je u nasim pretpostavkama

2ypotrijebljene tablice zato koriste kamatni faktor %.
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uzeto da zaposlenici nec¢e napustati posao nakon navrsenja dobi x = 45, ova
Tablica zavrsava sa dobi x = 45.

Velic¢ine w, su preuzete iz Tablice 2.

Dalje slijede vrijednosti za v**2,C¥, 2, 1 1 *C¥.

.. 2 . . . .

U Sestom stupcu su navedene vrijednosti renti za ove osiguranike. U
skladu s pravilima nase sheme ovim osiguranicima se obra¢unava odgodena
mirovina s pocetkom isplate u dobi 65, ali tako da se periodom odgode ova

mirovina uveéava po stopi od 5% godisnje. Sve to uvazavaju vrijednosti renti

axl%a koje su ovdje navedene.
Princip je da se ovdje koristi od prije poznat podatak Eﬁ s faktorom
koji odrazava odgodu: DD651 . Treba uociti da su veli¢ine koje se pojavljuju
+5

u posljednjem razlomku uzete iz opcih tablica smrtnosti, onih istih iz kojih
su izracunate i vrijednosti renti.

Nadalje, treba uvaziti i faktor 1,05%-%=2 koji odrazava obedano 5 pos-
totno ukamacivanje tokom perioda odgode.

Tako, na primjer, za x = 44 imamo

D65 —

— 65—44—1
= 2 Qa —
;05 65,5]

a —
44)65,5]

=2,719-0,1404 - 9,309 = 3, 555.
D44+§

Ostale vrijednosti u Tablici 7 su izracunate analogno onima iz Tablica 5 i 6,
kako je 1 navedeno u naslovima stupaca.

Tablica 8 posveéena je velicinama koje su potrebne za izracun naknada
za smrt nakon starosnog umirovljenja.

o : 1
Bazicni element je C5™" = vitar, bt

+%a$+%‘w+% za x < 64, odnosno

r(wa) _ 65 r o=
Cos =V T65h65a65\w+%‘

Ovdje je potrebno naglasiti da pretpostavljamo dvije bitne stvari:
1) Procjenjuje se da je 90% clanova oZenjeno,
2) Procjenjuje se da su supruge 3 godine mlade od svojih supruga.

ee 1
U prvom stupcu su dane velicine C7 = r, "z,
Vrijednost rente @, 1, 5,1 je izracunata na standardan nacin; u detalje
. , . 2 2
ovdje necemo ulaziti.
Dalje slijede uobicajeni elementi koji ulaze u formule; njihov smisao je
ve¢ ranije objasnjen.
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Tablica 9 je potpuno analogna. Posvecena je velicinama koje su potrebne
za izracun mirovina udovica ¢iji supruzi su umirovljeni zbog nesposobnosti
za rad, a umrli su nakon umirovljenja.

Ulogu polaznog podatka r, iz prethodne tablice ovdje preuzima i,.

Treba uociti da su vrijednosti renti @, a3yl ovdje drugacije, premda
se radi o "istim suprugama”. Tome je razlog sto su ovi umirovljenici izlozeni
viSoj stopi smrtnosti, zato je njihovo oc¢ekivano trajanje zivota krace i zato
¢e u konacnici ove supruge svoju mirovinu poceti primati u ranijoj dobi u
odnosu na supruge starosnih umirovljenika.

Tablica 10 donosi podatke za smrt u sluzbi.
Sve navedene veli¢ine izracunate su standardno. Polazni podatak d,
preuzet je iz tablica sluzbe - Tablice 2.

Tablica 12 sadrzi podatke koji su potrebni za racunanje obecanih jed-
nokratnih isplata u slucaju smrti u sluzbi.

U Tablici 13 rekapitulirane su veli¢ine koje su izracunate u prethodnim
R

tablicama. Redom su navedeni relevantni kvocijenti oblika %, odnosno 7 za
pojedine slucajeve. Odgovarajuc¢i donji i gornji indeksi su izostavljeni, ali se
oni mogu razabrati iz naslova pojedinih stupaca.

U drugom dijelu Tablice 13 navedeni su podaci i za mirovine udovica onih
¢lanova koji su napustili zaposlenje, obracunata im je odgodena mirovina, ali
su umrli prije navrSenja dobi od 65 godina. Ove veli¢ine nismo racunali, niti
je prilozena tablica s elementima potrebnim za racun (oni se nalaze u Tablici
11 koja je izostavljena iz priloga).

Posljednji stupac drugog dijela Tablice 13 donosi kontribucijske faktore,
to su velicine koje se dobivaju po formuli (52) izvedenoj na kraju tocke 4.

Nakon svega, sad smo u moguénosti izracunati konkretne sadasnje vrijed-
nosti mirovinskih naknada za shemu kompanije X. Pritom koristimo eviden-
ciju zaposlenika u kompaniji X u trenutku pokretanja sheme (to su podaci
prikazani u Tablici 1), formule izvedene u tocki 4, te rekapitulaciju prethod-
nih rac¢una prikazanu u Tablici 13.

Vrijednosti su navedene u Tablici 14. U njoj su prikazani svi relevantni
rezultati za grupu D iz Tablice 1. U toj grupi je 30 ¢lanova u dobi od
30 godina, svaki od njih ima navrSenih 5 godina staza i svaki od njih je u
protekloj godini (u godini koja zavrsava s danom valuacije) zaradio placu
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u iznosu 3000. Ukupna plac¢a za cijelu grupu iznosila je 90000, a umnozak
place i ostvarenog staza za cijelu grupu iznosi 450000. U tre¢em retku Tablice
14 navedena je polovina te brojke, tj. 250000 (kao i ostali nov¢ani iznosi u
Tablici 14 i ovaj je naveden u tisu¢ama). Iskazana suma 250000 u skladu je
s pravilima nase sheme po kojima se zaposlenicima u trenutku pokretanja
sheme priznaje polovina prethodnog staza.

Slijedi obracun za starosnu mirovinu. Najprije se racuna sadasnja vrijed-
nost dijela mirovine koji dolazi od prethodne sluzbe. Prema formuli (27) iz
tocke 4. rezultat je

1 #Mre
225000 - — —3% — 20841.
80 D3

Pritom je *D3y = S29 75930 01930l = 60880. Potrebni podaci nalaze se u Tablici 2.

Iz Tablice 5 nalazimo *M3§ = 451120 pa je M3° = 7,41 kako je i navedeno
u stupcu (2) Tablice 13.

Dobiveni rezultat 20841 (podijeljen s 1000) naveden je pod (7) u Tablici
14.

Sadasnju vrijednost dijela mirovine koji dolazi od buduée sluzbe dobivamo
iz formule (28) u tocki 4.,

90000 - — R

= 276187, 5.
8() $ D3 ’

Uocimo da je prema formulama (19) - (23) iz tocke 4.

64 64 1
=SS = e e -
y=30 y=30
59 64 1
_ Z(zM;'a - zcvra + Z Mra _ §ZCZUL> _
y=30 y=60

(prema podacima iz Tablice 5 i definiciji velicina *C}*))
= 30 - 451120 + 396950 + 311930 + 264390 + 233470 + 207370 = 14947710.

Uvazimo li da je D3y = 60880 dobivamo # = 245, 5 kako je i navedeno u
stupcu (3) Tablice 13. Ukupni rezultat 276187 5 (podljeljen s 1000) naveden

je pod (8) u Tablici 14.
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Slijedi racun za sadasnju vrijednost mirovine zbog nesposobnosti za rad.
Formule su analogne formulama (27) i (28) iz tocke 4. koje smo gore koristili.
Elementi racuna su dani u Tablici 6, kvocijenti i = 0,701 712 = 19,5 su
dani u stupcima (4) i (5) Tablice 13, a ukupni rezultati iznose 1969 i 21938,
kako je i navedeno (podijeljeno s 1000) pod (12), odnosno (13) u Tablici 14.

Idu¢a stavka je sadasnja vrijednost mirovina udovica za slucaj smrti
nakon starosnog umirovljenja. Formule za rac¢unanje su opet analogne. El-

. . .. RS Vs oM - CL) L .
ementi su dani u Tablici 8, a kvocijenti — 139030 1= f)ogo su izraCunati u

stupcima (6) i (7) Tablice 13. Ukupni rezultati su upisani pod (17), odnosno
(18) u Tablicu 14. Ovdje treba uociti faktor Téo koji se pojavljuje u racunanju
rezultata (17), odnosno (18). To odgovara pravilima nase sheme po kojima
udovicama pripada polovina iznosa originalne mirovine koju je dobivao ¢lan

sheme.

Slijedi sadasnja vrijednost mirovina udovica za sluc¢aj smrti nakon umirov-
ljenja zbog nesposobnosti za rad. Formule za rac¢unanje su analogne. Ele-

2 ri(wa) —i(wa)

menti su dani u Tablici 9, a kvocijenti — Do i legogo su izracunati u stupcima
(8) 1 (9) Tablice 13. Ukupni rezultati su upisani pod (22), odnosno (23) u

Tablicu 14.

Slijedi racun za mirovine udovica u slucaju smrti u sluzbi. FElementi
potrebni za ra¢un su dani u Tablici 10, te u stupcima (10) i (11) Tablice
(13). Rezultati (kao i drugdje, podijeljeni s 1000) su unijeti pod (27) i (28)
u Tablici 14.

Dalje, pod (32) i (33) u Tablici 14 slijede sadasnje vrijednosti odgodenih
mirovina onih zaposlenika koji ¢e napustiti zaposlenje. Elementi koji su
potrebni za ra¢un se mogu naéi u Tablici 7, te u stupcima (13) i (14) Tablice
13.

Naknada za smrt u sluzbi sastoji se jos od jednokratne isplate u visini 2
trenutne place prema Pravilu 7 nase sheme. Formula za sadasnju vrijednost
ove naknade izvedena je u izrazu (42) u tocki 4.,

d

M.
2-90000—22 = 36000.
$ D3

Uocimo da se faktor 2 pojavljuje zato sto je formula (42) u tocki 4. izvedena
za naknadu u visini jedne godisnje plac¢e, dok se u pravilima nase sheme
osiguravaju dvije godisnje place.
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Prema formulama (40) i (41) iz tocke 4. imamo

64
sevd y—f—l s d __ s vd
C, = sy’ 2dy, "My = g Cy-

y=z

Sad se izracuna (ovi su podaci izostavljeni iz Tablice 12 koja je inace rele-
vantna za ovu naknadu)

“Cdy =85, ..., *Cd =522
Uz podatke
S04 =569, ..., *Cd, = 580

koji su navedeni u Tablici 12, dobiva se Mg, = 12176 i % = 0,2. Ovaj
posljednji rezultat moze se naéi u stupcu (12) Tablice 13. Konacni rezultat
36000 je naveden pod (41) u Tablici 14.

Konaéno, sadasnja vrijednost buducih doprinosa (ako se placa doprinos
u iznosu 1% od place) dana je formulom (52) u tocki 4.,

N
0,01 - 90000—22 = 29925,
$ D3y

S

Vrijednost Do = 33,25 je upisana u stupcu (17) u Tablici 13, dok konaéni
rezultat (podijeljen s 1000) pise pod (44) u Tablici 14.

Iz pregleda svih sadasnjih vrijednosti prikazanog u Tablici 14 izostavili
smo komentar na vrijednost mirovine za udovice onih ¢lanova koji su napustili
shemu i obracunata im je odgodena mirovina jer ovu naknadu niti prije nismo
posebno analizirali.

Zbrojimo li sve navedene rezultate (uklju¢ivo i ovaj posljednje spomenuti),
dobivamo ukupnu sadasnju vrijednost svih naknada:

— dio koji dolazi od prethodne sluzbe (priznate s polovinom ostvarenog
staza) je zbroj elemenata (7), (12), (17), (22), (27), (32) i (37) iz Tablice 14
i iznosi'® 32300.

— dio koji dolazi od buduée sluzbe je zbroj elemenata (8), (13), (18),
(23), (28), (33) i (37), te (41) iz Tablice 14 i iznosi 412600.

130vdje su zbrojeni zaokruzeni iznosi kakvi su navedeni u Tablici 14.
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Ukupna sadasnja vrijednost svih navedenih mirovinskih naknada iznosi
dakle 444900. Kako je ovo skupna vrijednost za cijelu promatranu grupu
D, slijedi da je sadasnja vrijednost mirovinskih naknada za svakog pojedinca
14830, dakle otprilike u razini 5 trenutnih godisnjih placa.

Primijetimo jos na kraju da ¢e svakom od ovih osiguranika, ode li u
starosnu mirovinu u dobi od 65 godina pripasti mirovina u iznosu o 0
0, 46875 zavrsne plaée (koja je u nasoj shemi definirana kao trogodisnji pros-
jek izrac¢unat za tri godine koje neposredno prethode danu umirovljenja).
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6. JosS o djelovanju mirovinskih shema

6.1. IzvjeS¢ivanje zainteresiranih strana

Vazan aspekt djelovanja mirovinske sheme je izvjesé¢ivanja korisnika o
njihovim pravima. Takvo izvjesé¢ivanje korisnika ¢esto se pojavljuje i u obliku
zakonskog zahtjeva kao sredstvo pokusaja povec¢avanja sigurnosti nedrzavnog
osiguranja.

Izvjesc¢ivanje ukljucuje detalje o pravima vezanim za naknade, o obavezama
vezanim za doprinose, o troskovima, o strategiji investiranja i s time povezanim
rizicima te o tretmanu prava korisnika u slu¢aju insolventnosti. Vazno je iz-
dati upute ili ¢ak propisati zakonom formu ovakvog izvjesé¢ivanja ¢ime se
osigurava da korisnici nece biti dovedeni u zabunu, namjerno ili nenamjerno.

Tamo gdje je ovakvo izvjes¢ivanje nalozeno zakonodavstvom, moze se
zahtijevati informiranje korisnika prilikom pristupa shemi, u regularnim in-
tervalima, na pocetku isplate naknade, na njihov zahtjev, ili kombinirajuci
ove mogucénosti.

U Velikoj Britaniji ¢lanovi imaju pravo pristupa bitnim informacijama
koje se ticu njihovih mirovinskih shema. Neke informacije dobivaju au-
tomatski ¢inom pristupanja shemi. To se obicno ¢ini izdavanjem prikladne
brosure o shemi. Uz to, kad zaposlenik napusta shemu, on ima pravo na
informacije u vezi sa steCenom naknadom i opcijama. Sli¢no, informacije o
naknadama trebaju biti dostupne pri umirovljenju i smrti ¢lana.

Aktivni clanovi takoder imaju pravo jednom na godinu na ocjenu trenutno
ostvarene naknade unutar sheme. To se uobic¢ajeno osigurava godisnjom
izjavom o naknadama koja se distribuira svim ¢lanovima i u kojoj se navode
ocjene naknada koje bi, prema trenutnom stanju, bile ispla¢ene pri umirov-
ljenju, smrti tokom sluzbe, ili pri napustanju sheme.

Uz to, svi clanovi imaju pravo pristupa i drugim informacijama od kojih
su neke sljedece:

— dokumentacija sheme, ugovor o fondu i pravila,

— godisnji izvjestaj i financijska izvjesca upravitelja,

— posljednja aktuarska valuacija pribavljena od upravitelja.

U svaku formalnu aktuarsku valuaciju kao i godisnji izvjestaj upravitelja
mora biti uklju¢ena aktuarska izjava. To ¢lanovima pruza informaciju o
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sposobnosti sheme da podmiri svoje obaveze, kao i o doprinosima koji se
plac¢aju.

Primjereno izvjes¢ivanje je vazno i za osiguratelja. Dobro dizajnirana, ali
vjerodostojna informacija moze potaknuti pojedinca na osiguranje nedrzavne
mirovine. Tako sam oblik naknade najviSe utjece na to hoce li biti shvac¢ena od
¢lanova i potencijalnih ¢lanova, obicno je jedan te isti skup naknada moguce
prezentirati na vise razlic¢itih nacina od kojih neki mogu biti jasniji jednom,
a drugi drugom korisniku.

Manjkavo izvjes¢ivanje moze dovesti do buduéih problema osiguratelja
uslijed iskrivljenih ocekivanja koja bi korisnici mogli steéi.

Kad su naknade financirane od poslodavca, vazno je da vlasnici kompanije
(i potencijalni vlasnici) budu svjesni financijskog znacaja postoje¢ih obaveza
prema naknadama. Zato je ¢esta praksa u mnogim zemljama da se ove
obaveze prikazu u formalnim financijskim izvjeS¢ima kompanije.

Pri predstavljanju troskova naknada u tim izvjes¢ima vazno je da citatelji
budu sposobni steé¢i realisticnu sliku o teku¢im i budué¢im financijskim pri-
likama kompanije.

Konacno, vazna obaveza mirovinske sheme je i izvjeséivanje nadleznih dr-
zavnih nadzornih institucija. Takva su izvjeSéa u pravilu propisana zakonom,
standardizirana i ukljucuju sve financijske pokazatelje poslovanja mirovinske
sheme.

6.2. Aktuarske valuacije obaveza

Kad se odreduju vrijednosti imovine, buduc¢ih naknada i doprinosa, uz
ostale, potrebni su i sljede¢i podaci:

— dokumenti koji se odnose na tekuce i prethodno poslovanje sheme,

— informacije o budu¢em poslovanju sheme,

— racunovodstveni podaci,

— podaci o imovini,

— podaci o ¢lanstvu.

Podaci o prethodnom i teku¢em poslovanju sheme ukljucuju:
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— detaljna pravila koja se odnose na naknade koje shema osigurava i na
doprinose koji se u shemu trebaju uplacivati,

— oglase ili publikacije koje su bile dostupne nekim ili svim korisnicima u
kojima se daje pregled njihovih naknada i opisuje pristup u financiranju tih
naknada,

— detalje o bilo kojim prethodnim diskrecionim postupcima,

— detalje o bilo kojem prethodnom aktuarskom savjetu, ukljucujuci fak-
tore koji su trenutno u upotrebi za opcije naknada, prethodno odredene
vrijednosti imovine, naknada ili doprinosa, te pregled podataka koristenih za
utemeljavanje takvog savjeta.

Podaci koji se odnose na buduce operacije sheme ¢e se vjerojatno doznati
iz diskusije izmedu aktuara i strana koje su najvise ukljucene u poslovanje i
financiranje sheme. Informacije za koje se moze pretpostaviti da bi mogle biti
korisne u procjenjivanju buduce imovine, naknade ili doprinosa ukljucuju:

— poglede na buduce diskrecione poteze,

— moguce buduce promjene korisnika naknada,

— buducu investicijsku strategiju,

— planirane nivoe opceg i promotivnog porasta placa,

— dogadaje koji se mogu dogoditi, a koji bi mogli utjecati na sposobnost
financijera da financira naknade,

— dogadaje koji se mogu dogoditi, a koji bi mogli utjecati na zaposlenost
i izglede zarada clanova,

— vjerojatne reakcije na moguce promjene u zakonodavstvu koje bi mogle
utjecati na poslovanje sheme.

Da se vrijednost imovine procijeni vjerodostojno i konzistentno s proci-
jenjenom vrijednoséu buduc¢ih naknada, nuzno je pribaviti kompletan popis
pojedina¢ne imovine u posjedu.

Podaci u vezi s c¢lanstvom sheme trebat ¢e da se procijeni vrijednost
naknada naslovljenih na te ¢lanove. Potrebni su podaci o pojedincima koji ¢e
u budué¢nosti postati titulari naknada kao i o onim pojedincima koji trenutno
primaju naknade za koje mogu postojati buduca potrazivanja sredstava iz
sheme. Podaci moraju biti dovoljno detaljni da pruze sve financijski sig-
nifikantne informacije. Na primjer, ako se osigurava mirovina, dob pojedinca
¢e biti vazna da pomogne odrediti kada ¢e mirovina postati plativa i kada ¢e
njezina isplata prestati. Medutim, ako se mirovina treba placati supruzniku
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nakon smrti ¢lana, postojanje i dob supruznika nisu financijski signifikantni
jer se brac¢no stanje ¢lana u buduénosti moze promijeniti.

Pritom su korisni svi ekvivalentni podaci koristeni pri prethodnoj valuaciji
naknada. Naravno, treba imati na umu neke razlike koje mogu nastati zbog
¢lanova koji su se pridruzili shemi ili koji su shemu napustili u periodu nakon
prethodne valuacije.

U tom smislu potrebne su sljedeé¢e provjere prethodnih podataka:

— usporedbu totalnog broja ¢lanstva i promjene u ¢lanstvu uz upotrebu
prethodnih podataka i obrac¢una,

— provjeru postojanja novih ¢lanova,

— komparaciju prosje¢nih razina naknada ili prosjec¢nih razina kompo-
nenti u kalkulaciji naknada (npr. radni staz, plac¢a) s prethodnim podacima
i obracunima,

— konzistentnost izmedu doprinosa vezanih za place i doprinosa koji se
upla¢uju, a koji su indicirani podacima o ¢lanstvu i odgovaraju¢im brojkama
u financijskim izvjeséima kompanije.

U nekim slucajevima moze biti prikladno koristiti sumarne podatke um-
jesto detaljnih podataka o ¢lanstvu. Medutim, treba imati na umu da ¢e
vjerodostojnost vrijednosti biti reducirana ako bi puna identifikacija po-
dataka bila nemoguca. Uz to, sumarni podaci mogu prikriti signifikantne
razlike u prirodi naknada koje su grupirane zajedno. Sumarni podaci su
stoga prikladni samo onda, kad su oni koji koriste rezultate takvih kalku-
lacija svjesni netoc¢nosti koje iz takvih podataka proizlaze.

Kao sto ni trenutak dospije¢a i nivo naknada, doprinosa i prihoda od
imovine, nisu u cijelosti izvjesni, nije izvjesno niti koji ¢e skup pretpostavki
o budu¢em ponasanju relevantnih parametara biti korektan. Svaki aktuar
moze razmatrati informacije i ¢initi procjene da dode do skupa pretpostavki
za koje osjec¢a da ¢e predstavljati najbolju procjenu buducée prakse. Moze se
smatrati da je takav onaj skup pretpostavki koji daje jednaku vjerojatnost
da ¢e vrijednosti biti precijenjene, odnosno potcijenjene.

Medutim, vrijednost najbolje procjene nije nuzno najprikladnija. Razlog
zbog koje se vrijednost odreduje, ili potrebe klijenta, obic¢no ¢e diktirati snagu
baze iz koje se vrijednosti trebaju izvesti.

U mnogim slucajevima ¢e za klijenta u procesu odlu¢ivanja biti korisnija
prezentacija raspona vrijednosti ili vrijednosti u alternativnim scenarijima.
Na primjer, prije preuzimanja dugoro¢ne financijske obaveze financijer moze
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pozeljeti znati aktuarovu najbolju procjenu troskova, ali i procjenu troskova
uz pretpostavku najgoreg scenarija u buducoj praksi.

Razli¢ite najbolje procjene pretpostavki ¢e takoder nastati uslijed razlika
u prirodi osiguranja naknada, imovine u posjedu, osobnih karakteristika ko-
risnika (npr. rizik smrtnosti) i drugih okolnosti koje se razlikuju od sheme do
sheme. Daljnji razlog zbog kojeg se pretpostavke mogu razlikovati je u tome
Sto upotreba najbolje procjene skupa pretpostavki ponekad nije prikladna.

U rukovodenju osiguranja naknada potrebno je reducirati rizik od ne-
dostatnosti dostupnih sredstava za namirenje obecanih naknada. Klijent
odgovoran za rukovodenje tim osiguranjem moze stoga pozeljeti razmotriti
vrijednosti koje su oprezne. 50-postotna vjerojatnost podfinanciranosti do-
bivena uporabom najbolje procjene pretpostavki moze biti smatrana prev-
elikom. To ¢e obi¢no biti slucaj kad su upravitelji odgovorni za odluke o
financiranju, osobito kad se procjenjuju naknade koje proisticu iz diskon-
tinuiranih prava.

Medutim, pritom se ne smije ispustiti iz vida pozicija financijera mirovinske
sheme. Ne bi bilo u interesu korisnika kad bi oprezniji pristup doveo finan-
cijera do redukcije naknada. U sluc¢aju kad je financijer poslodavac, oprezni
pristup bi mogao voditi snizenju drugih troskova ljudskih resursa ili mozda
k insolventnosti. To takoder nije u interesu korisnika-zaposlenika.

Tamo gdje odluke o financiranju donosi financijer, a ne korisnici ili neo-
visni menadzeri (kao npr. upravitelji) mogu postojati i drugi zahtjevi. Finan-
cijer moze imati druge financijske brige osim sigurnosti osiguranja naknada.
Moze biti i drugih upotreba kapitala i ovdje vaznu ulogu ima razmatranje
troska oportuniteta. Poslodavac bi na primjer, mogao procijeniti unosnijim
ulaganje u neke marginalne projekte kompanije. Promjene u ritmu finan-
ciranja prouzrocene upotrebom opreznih pretpostavki mogu stoga biti sma-
trane neadekvatnima - optimisticke pretpostavke mogle bi se smatrati prik-
ladnijima. Medutim, u okolnostima u kojima nema drugih ve¢ih mogucénosti
za upotrebu kapitala, koriStenje opreznih pretpostavki moze biti pogodno za
financijera budué¢i to moze voditi k ve¢oj buducoj fleksibilnosti doprinosa,
mogucoj odgodi poreznih obaveza i mogucée veé¢im povratima od investicija,
dakle, time i nizim dugoro¢nim troskovima.
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6.3. Uskladivanje imovine i obaveza

Aktuarske valuacije se mogu koristiti kao pomo¢ u odlucivanju u vezi s
prikladnoséu financiranja unaprijed, ritmom financiranja (kroz izbor pret-
postavki i metode financiranja) i imovinom koja ¢e se posjedovati.

U izvodenju svih tih valuacija aktuar treba znati ciljeve strana koje ¢e na
bilo koji nacin utjecati na odluke. Posebno, aktuar treba znati da ¢e odluke
svih strana reflektirati neku vrstu pogodbe izmedu rizika i nagrada. Stoga je
bitno da se nepouzdanosti povezane s valuacijama priopée tako da su i rizici
i nagrade opisani u punoj mjeri.

Glavni nacin na koji aktuarske tehnike mogu pridonijeti generalnim spoz-
najama osnovnih rizika i nagrada karakteristicnima za razlicite klase imovine
je razmatranje izbora imovine u kontekstu obaveza sheme u cjelini, a ne po-
jedinih dijelova obaveza. Time tehnike aktuarske valuacije mogu pridonijeti
ukupnom procesu biranja i prac¢enja selekcije imovine, ukljuc¢ujuéi ugovore i
usluge koristene u tom procesu.

Pozeljno je provjeriti prikladnost politike u redovitim intervalima, na-
jprirodnije nakon svake nove aktuarske valuacije iz sljedecih razloga:

— struktura obaveza se mogla zna¢ajno promijeniti (na primjer, zbog
preuzimanja, poveanja naknada ili promjena u zakonodavstvu),

— pozicija financiranosti se mogla zna¢ajno promijeniti (na primjer, visak
se mogao "istopiti” zbog obustave pla¢anja doprinosa ili povrata sredstava),

— rezultati menadzera mogu biti znatno ispod odgovarajucih rezultata u
drugim fondovima.

Kad se promatraju investicijske politike razli¢itih shema, treba uzeti u
obzir iste opcenite karakteristike, naime:

— profil obaveza (prirodu i rokove),

— stanje financiranosti (na primjer, ima li viska ili manjka),

— veli¢inu fonda (i raste li, ili stagnira ili opada),

— oc¢ekivani tok noveca (i s tim u vezi zahtjeve na likvidnost).

Nova shema bez akumuliranih naknada na pocetku nece raspolagati s
mnogo sredstava. Medutim, mala koli¢ina ¢e biti i naknada koje bi se tre-
balo isplatiti, tako da ¢e imovina sheme rapidno rasti na temelju uplac¢enih
doprinosa.

Rokovi obaveza bit ¢e takoder vrlo daleki kad shema nastaje Sto omogu-
¢uje vecu slobodu u izboru imovine u koju ¢e se investirati.
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Vjerojatne posljedice slabijih investicijskih rezultata su manje za sheme s
nevelikom prethodnom praksom tako da je visoko rizi¢na i visoko profitabilna
investicijska politika prihvatljivija za nove sheme.

Priroda naknada je vazna za procjenu prikladnosti sredstava. Ako su
obaveze povezane s nekim oblikom inflacije tada ¢e nestalnost imovine s
obzirom na obaveze biti reducirana, ako je povrat od investicija takoder
ovisan o tom obliku inflacije.

Za stariju shemu zatvorenu za nove clanove stanje toka novca moze biti
negativno zbog nedostatka prihoda od doprinosa. U tom slucaju fond ce
redovito biti prisiljen na prodaju imovine. To donekle moze biti reducirano
ako je dohodak od investicija pojacan investiranjem u visoko profitabilnu imo-
vinu. Pred investicijsku politiku sheme bit ¢e postavljeni snazni zahtjevi za
likvidnosc¢u i utrzivoséu. Nestalnost trzisnih vrijednosti imovine je takoder
vrlo vazna jer forsirana prodaja imovine u vrijeme depresije trziSta moze
imati teske posljedice za nivo financiranosti sheme.

Ako se shema smanjuje, postat ¢e nuzno iznova procijeniti investicijsku
poziciju. Moguca atraktivna opcija za malu shemu je osiguranje obaveza.
Za veliku shemu takvo osiguranje nije nuzno, a moglo bi povecati ukupne
troskove.

Kad se investicije direktno prilagodavaju obavezama, nepouzdanost budué¢ih
financijskih zahtjeva se smanjuje.

Iako ovo reducira vjerojatnost velikog deficita, mogu se pojaviti dva prob-
lema koji bi naizgled tako sigurnu investicijsku politiku mogli u¢initi nepri-
hvatljivom za upravitelje:

— Trosak smanjenja vjerojatnosti velikog deficita moze biti toliko ve-
lik u odnosu na ocekivano nize povrate, da takva ulaganja, tipicno, ¢ine
neizbjeznim mali deficit. U stvari, deficit je mozda ve¢ prisutan u valuaci-
jskoj bazi koja ¢e reflektirati, te ocekivano nize povrate.

— Sli¢no, reducirana nepouzdanost moze takoder znaciti da nije vjero-
jatno ocekivati ikakav visak ili uve¢anje naknada.

Iz tog razloga cCesto je razborito slijediti politiku namjernog odstupanja ili
djelomicnog odstupanja od investicija koje bi trebale slijediti zadane tokove
novca, da bi se iskoristile pogodnosti ocekivano visih povrata od rizi¢nijih
klasa imovine.

Postoje razli¢iti modeli za uskladivanje imovine i obaveza. O konkretnim
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modelima ovdje ne mozemo govoriti.

Glavni cilj takvih modela je projicirati mogucée tokove novca. U praksi
se to ¢ini za razlicite investicijske strategije. Modeli bi trebali prognozirati
rezultate razlic¢itih investicijskih strategija s osvrtom na pojedine aspekte
financiranja sheme. To na primjer moze biti nivo financiranosti ili opcéa
likvidnost sheme.

Najkorisnije je upotrijebiti stohasticke modele u kojima se pridruzuju
vjerojatnosti kretanju buduée inflacije (i cijena i placa) i povratima od inves-
ticija (vjerojatno, ali ne nuzno razdijeljinam na prihod i porast vrijednosti
kapitala) za svaku promatranu klasu ulaganja (npr. dionice ili obveznice s fik-
snom kamatom). Takoder, vjerojatnosti se pridruzuju pojedinim unutrasnjim
aspektima sheme kao Sto su proporcija ¢lanova koji ¢e biti umirovljeni zbog
nesposobnosti za rad, broj prijevremenih umirovljenika, broj onih koji ¢e
napustiti posao i izaéi iz aktivnog clanstva sheme i sl. U razmatranje je
potrebno ukljuciti sve parametre koji izravno ili posredno utjecu na likvid-
nost sheme.

Rezultati ovakvih modela uklju¢uju statistiku moguéih ishoda u danom
vremenskom okviru, kao i raspon prikladnih investicijskih politika. Taj
raspon se obi¢no zove granica efikasnosti. Nakon toga se za nekoliko odabranih
investicijskih politika provede analiza osjetljivosti. Njezin smisao je provjer-
avanje ovisnosti dobivenih rezultata o varijacijama pretpostavljenih vrijed-
nosti parametara (npr. rasta placa, stope doprinosa i sl.). Nakon ovakve
provjere obi¢no je moguce odabrati onu investicijsku politiku koja daje na-
jbolje rezultate pod centralnim skupom pretpostavki.

6.4. Skupni transfer

Kad kompanija prodaje podruznicu ili dio svoga posla, sto ukljucuje i
zaposlenike koji su ¢lanovi pripadajué¢e mirovinske sheme, obi¢no kompanija-
kupac preuzima odgovornost za osiguranje mirovina za preuzete zaposlenike.

U teoriji, shema kompanije kupca osigurava mirovine za preuzete za-
poslenike samo u odnosu na njihovu buduc¢u sluzbu nakon prodaje. Ipak,
da bi se osigurao kontinuitet mirovinskih prava koliko je to viSe moguce,
mirovinska shema kompanije kupca preuzima i odgovornost za akumulirane
naknade iz sheme bivSeg poslodavca, cemu ¢e se pridodati i naknade za
buducu sluzbu. Odredit ¢e se vrijednost ovog grupnog transfera i uplatiti
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u shemu kupca, pri ¢emu ta vrijednost predstavlja ukupnu akumuliranu vri-
jednost prava preuzetih ¢lanova.

Sli¢na situacija nastaje i kad kompanija odluci integrirati nekoliko mirovin-
skih shema koje je ustanovila za razlicite kategorije zaposlenika.

Kupnja i prodaja kompanije ili posla obi¢no se izvode realiziranjem kupopro-
dajnog ugovora kojeg zakljucuje prodavatelj posla i kompanija koja kupuje
(kupac). Brojne su i ostale strane koje imaju interesa u mirovinskim aspek-
tima takve transakcije, no nije vjerojatno da ¢e se i one pojaviti kao strane
u kupoprodajnom ugovoru.

I ovdje je mnogo slicnosti sa situacijom kad se integrira shema jedne
kompanije ili grupe kompanija. Tu doduse nema prodavatelja i kupca, ali
postoji mnogo slicnosti sa ulogama prodavatelja i kupca koje ovdje mogu
igrati podruznica i maticna kompanija.

U poslovima skupnog transfera ¢lanova mirovinske sheme pri kupopro-
daji kompanije mnogo je zainteresiranih strana. Navedimo njihove glavne
interese.

prodavatelj

Za prodavatelja, kao i za kupca, mirovine su jedna od mnogih tema koje
se razmatraju. Obje strane su zainteresirane za postizanje zadovoljavajuceg
ukupnog rezultata posla i mogu biti spremne odreéi se povlastica u nekom
posebnom aspektu cjelokupnog posla, da bi za uzvrat imale koristi u nekom
drugom aspektu. Pregovori se ¢esto vode unutar kratkog vremenskog inter-
vala u izvjesnoj tajnosti tako da je rijetko moguce izvidjeti sve okolnosti u
vezi s mirovinskim aspektima koje bi moglo biti pozeljno znati u idealnoj
situaciji.

U principu, prodavatelj zeli biti siguran da nece trebati platiti nikakav
dodatni novac za potrebe prava zaposlenika koji odlaze (prijelaznika), te da
nakon transakcije nece, kao poslodavac, biti u goroj poziciji nego sto je bio do
tada. Dobar poslodavac ¢e takoder zeljeti osigurati da ¢e ti zaposlenici biti
tretirani korektno u smislu njihovih naknada, te da ostali zaposlenici nece
time biti osteceni.

Kupac

Kupac je takoder zainteresiran za ukupno zadovoljavajuéi posao i mnoge
od njegovih preokupacija reflektiraju one prodavateljeve. On ¢e zeljeti dobiti
koliko je moguce visu vrijednost transfera da namiri prava iz svoje sheme, a
da se pritom ne izlozi dodatnim troskovima za naknade za prethodnu sluzbu
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zaposlenika koje preuzima u svoju shemu. K tome, on ¢e Zeljeti osigurati da
novi zaposlenici budu zadovoljni s ponudenim uvjetima, a da njegovi pos-
tojedi zaposlenici ne budu osteceni. Kupac ¢e biti svjestan administrativnih
aspekata i drugih kompleksnih pitanja oko uvodenja novih ¢lanova u svoju
shemu, kao i prakti¢nih aspekata objasnjavanja uvjeta novim zaposlenicima
i finalizacije transfera.

Upravitelji sheme prodavatelja

Upravitelji trebaju osigurati da uvjeti ugovora o fondu i pravila budu
ispunjeni, i brinuti o interesima svih ¢lanova, ukljucujudi i prijelaznike. Oni
trebaju osigurati da vrijednost transfera bude izracunata u skladu s ugovorom
o fondu i pravilima, te da uvjeti koji su clanovima ponudeni u zamjenu za
transfer budu razumni i fer. Jednako tako, oni trebaju osigurati interese
onih ¢lanova koji ostaju u shemi, te da vrijednost transfera ne umanji nivo
sigurnosti njihovih naknada. Kako oni obi¢no nisu strana u kupoprodajnom
ugovoru, oni se nisu duzni pridrzavati njegovih uvjeta. Medutim, njihova
suglasnost je potrebna za bilo kakve promjene ugovora o fondu i pravila koje
bi rezultirale iz prodaje.

Upravitelji sheme kupca

Oni moraju osigurati da uvjeti njihovog ugovora o fondu i pravila budu
primijenjeni i da interesi prijelaznika koji se pridruzuju shemi, a takoder i
postojec¢ih ¢lanova sheme, budu zasti¢eni. Oni moraju biti uvjereni da su
naknade koje se nude u zamjenu za vrijednost transfera razumne, te da ne
narusavaju sigurnost naknada postojec¢ih ¢lanova.

Preuzeti ¢lanovi

Preuzeti ¢lanovi (prijelaznici) obiéno oc¢ekuju da nece biti u gorem polozaju
nego prije transfera Sto se tice njihovih naknada, $to znac¢i da oni od nove
sheme oc¢ekuju naknade po vrijednosti jednake onima iz stare sheme. Ponekad
njihova ocekivanja mogu biti i manja, na primjer, ako je prodaja jedina al-
ternativa zatvaranju posla.

Opcenito, manja je zastita za naknade od njihove buduce sluzbe, nego za
naknade koje proizlaze iz njihove prethodne sluzbe.

Clanovi koji ostaju u prodavateljevoj shemi

Ako se prodaje samo dio kompanije ili ako se prodaje kompanija koja
pripada grupi kompanija sa zajednickom shemom, postojat ¢e i ¢lanovi koji
ostaju u prodavateljevoj shemi. Ovi clanovi ne bi zeljeli da sigurnost njihovih
mirovinskih prava bude narusena pla¢anjem prevelikog iznosa za vrijednost
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transfera. Oni ¢e ocekivati da njihova prava zastite upravitelji sheme.

Postojeci ¢lanovi kupceve sheme
Ovi ¢lanovi ne bi zeljeli da sigurnost njihovih proslih i budué¢ih mirovin-
skih prava bude narusena neadekvatnoséu vrijednosti transfera.

Aktuari

Obujam transfera mirovinske sheme moze biti velik u odnosu na druge as-
pekte transakcije. To znaci da aktuarov savjet u vezi s mirovinskim aspektom
moze biti vazan i imati znac¢ajan utjecaj na ukupni posao kupoprodaje.

U ovakvoj situaciji aktuarov klijent ¢e obi¢no biti kompanija (kupca ili
prodavatelja), ali upravitelji sheme mogu takoder ovisiti o savjetu aktuara,
te se time otvara prostor za moguci sukob interesa. Ponekad ¢e upravitelji
trebati odvojen savjet da sacuvaju interese ¢lanova.

Aktuarova uloga ¢e biti da savjetuje o financijskim posljedicama razlicitih
opcija koje se mogu pojaviti tokom pregovora. Ta uloga moze obuhvatiti sud-
jelovanje u formuliranju kupoprodajnog ugovora (u dogovoru s klijentovim
pravnim savjetnicima), aktuarske metode i pretpostavke koje ¢e se koristiti u
kalkulacijama, administrativne pojedinosti i uvjete koji ¢e se ponuditi prije-
laznicima. Cesto ¢e kupac i prodavatelj angazirati svoje zasebne savijetnike u
pregovorima koje vode da bi postigli medusobno prihvatljiv dogovor i pritom
aktuar treba u svom savjetovanju biti svjestan svih komercijalnih aspekata i
ukupnog okvira.

Pravni dokument koji pokriva cijelu transakciju obi¢no sadrzi zasebnu
tocku ugovora posvecenu mirovinama. Ona moze ukljucivati pismo aktuara
i neka jamstva koja se odnose na mirovine.

Pismo aktuara (aktuara prodavatelja aktuaru kupca) opisuje detalje ak-
tuarskih metoda i pretpostavki upotrijebljenih pri izra¢unu iznosa transfera
i ponekad je i supotpisano od strane aktuara kupca.

Nema pravila kojima se odreduju sredstva koji bi trebala biti prenijeta kad
¢lanovi odlaze iz jedne sheme u drugu uslijed integracije ili akvizicije. Dvije
kompanije koje sklapaju posao pregovarat ¢e o uvjetima koji su obostrano
zadovoljavajuci u kontekstu ukupnog posla. Obicno ¢e se od aktuara traziti
da pregovaraju u cilju postizanja vrijednosti transfera koja ¢e biti fer.

Sirok je raspon za definiranje fer ili pogodnih uvjeta buduéi da se moguénosti
mogu razlikovati u:
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— prikladnosti metode financiranja i pretpostavki,

— vlasnistvu nad viskom sredstava sheme,

— odgovornosti za manjak sredstava sheme,

— tretmanu porasta naknada i tretmanu naknada koje postanu plative u
periodu participacije,

— kamati koja se moze pripisati za period izmedu dana zakljucenja i dana
uplate.

Zato se klijenta treba savjetovati o tim potencijalnim razlikama i finan-
cijskom znacenju tih razlika. Tada ¢e klijent biti u poziciji procijeniti vaznost
¢vrSceg pregovarackog stava u ovim aspektima posla.

Daljnja tocka koja se mora uociti u pregovorima je ¢injenica da sporazum
ne obavezuje upravitelje fonda niti jedne strane. Upravitelji prodavateljeve
taju u shemi, i onih na koje se transfer odnosi. Stoga se moze dogoditi da
upravitelji ocijene kako je iznos transfera ugovoren izmedu dviju kompanija
unfer prema jednoj od ovih dviju grupa clanova, i uplate visi ili nizi iznos.
Sli¢no, upravitelji sheme kupca moraju promotriti interese tekucih clanova,
kao i prijelaznika. Ovi upravitelji mogu odbiti preuzeti bilo kakve obaveze i
sredstva dok se ”dogovoreni” iznos ne poveca.

U nekim sluc¢ajevima takvi stavovi upravitelja ¢e biti uklonjeni uplatom
specijalnog doprinosa kojeg ¢e u shemu uplatiti financijer poslodavac umjesto
da se mijenja ugovoreni iznos transfera. U oba slucaja razlika izmedu ugov-
orenog iznosa transfera i onog zahtijevanog (ili upla¢enog) moze rezultirati
automatskim prilagodavanjem financijskih uvjeta ukupnog posla koji su veé
bili detaljizirani u sporazumu dviju kompanija.

Vazno je takoder i da zaposlenici budu informirani o svojim mirovin-
skim pravima i o opcijama koje se otvaraju prodajom kompanije jer u veéini
slucajeva e se traziti pristanak clanova prije nego dode do grupnog transfera.

Clanovima se moze poslati obavijest o uvjetima transfera i opcijama, na-
knadama za buducu sluzbu, te obrazac u kojem se trazi pristanak na transfer.
[ako to ne mora biti zakonski zahtjev, obi¢no se pribavlja pristanak ¢lanova
na transfer obaveza za njihove naknade, i zahtjev za takav pristanak je cesto
dio kupoprodajnog ugovora.

Postoje i brojna prakticna pitanja koja se trebaju razmotriti, a koja
prvenstveno dolaze od toga Sto je rijetko mogucée provesti skupni transfer
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neposredno po sklapanju posla.

Kupac treba vremena da uspostavi odgovaraju¢e mirovinske aranzmane
za prijelaznike (ako ih jos nema). Cak i ako kupac ima uspostavljenu prik-
ladnu mirovinsku shemu, ¢esto nece biti prakti¢no da joj prijelaznici pristupe
istog trena.

Obicno, prije nego se skupni transfer realizira, treba naciniti sljedece.

— Kupac treba uspostaviti novu mirovinsku shemu, ako ve¢ nema pos-
tojecu, ili ako se postojec¢a ne smatra prikladnom.

— Prijelaznici trebaju biti informirani o svojim pravima - moguénostima
izbora.

— Vjerojatno ¢e se zahtijevati individualni pristanak svakog prijelaznika
prije nego se transfer sprovede.

— Aktuar sheme prodavatelja treba srediti nuzne podatke o prijelaznicima
i izraCunati iznos transfera po uvjetima kupoprodajnog ugovora. Aktuar
kupceve strane trebat ¢e se upoznati s podacima i potvrditi da je iznos trans-
fera korektan.

Uobicajeno je da prodavatelj dozvoli kupcu da participira u njegovoj
shemi i nakon stupanja na snagu kupoprodajnog ugovora. To zahtijeva ra-
zlicite administrativne zahvate. Ovaj period, medutim, obi¢no nije dulji od
6 mjeseci jer kupac zeli ste¢i direktniju kontrolu nad osiguranjem mirovina i
pripadaju¢om imovinom.

Kupoprodajni ugovor u dijelu u kojem se odnosi na mirovinske naknade
specificira uvjete takve participacije. Uobic¢ajeno je da ukljucuje sljedece:

e stopu doprinosa koju kupac mora uplacivati tokom navedenog perioda,

e sve dodatne troskove koje kupac mora platiti s obzirom na troskove
osiguranja naknade za slucaj smrti, a takoder i dio troskova na ime
administriranja sheme koji kupac treba platiti,

e pitanje ukljucenja u shemu novo zaposlenih u prodanoj kompaniji tokom
perioda participacije,

e datum na koji ¢e biti obracunata vrijednost skupnog transfera - hoce
li to biti datum pocetka ili datum kraja participacije,

e obaveze kupca,

e obaveze prodavatelja.
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7. Sustavi definiranih doprinosa

7.1. Opcée karakteristike sustava definiranih doprinosa

Sustavi definiranih doprinosa su u novije vrijeme sve zastupljeniji. Cakiu
zemljama s dugom tradicijom mirovinskog osiguranja utemeljenog na nacelu
definiranih naknada pokrecu se mirovinske sheme definiranih doprinosa.

Glavna karakteristika sustava s definiranim doprinosima je utvrdivanje iz-
vjesne stope doprinosa bez prethodnog definiranja neke ciljane razine mirovinske
naknade. U praksi se i ovdje doprinosi najc¢es¢e odreduju u nekom fik-
snom postotku u odnosu na pla¢u. Doprinosi se upla¢uju u neku specijal-
iziranu instituciju koja prikupljena sredstva dalje investira. U svojoj naj¢isc¢oj
formi shema definiranih doprinosa dakle u ime pojedinca upravlja njegovom
mirovinskom stednjom. Ako neka osoba umre prije umirovljenja sredstva do
tada prikupljena i akumulirana pripadaju obitelji, odnosno nasljednicima.
U trenutku umirovljenja - bilo starosnog, bilo zbog nesposobnosti za rad -
ukupna akumulirana mirovinska Stednja svakog osiguranika sluzi za kupov-
inu potrebne mirovinske naknade. Osnovni oblik takve naknade je dozivotna
renta. Ponekad se ugovara i dozivotna renta sa zajamcenim periodom isplate
(npr. 5 ili 10 godina) koji pruza zastitu obitelji u slu¢aju prerane smrti pri-
marnog osiguranika. Renta moze biti ugovorena u konstantnom iznosu, ili
se moze ugovoriti periodi¢no uvec¢anje njenog iznosa. Takvo uvecanje moze
biti ugovoreno po nekoj fiksnoj stopi, ili po varijabilnoj stopi koja prati rast
zivotnih troskova ili neki drugi odabrani parametar. Konacno, moze se ugov-
oriti i takav oblik rente koji podrazumijeva nastavak isplate nakon smrti pri-
marnog osiguranika (mozda u umanjenom iznosu) uzdrzavanim ¢lanovima
obitelji.

U teoriji naravno nije nuzno da doprinosi u sustavu definiranih dopri-
nosa budu fiksirani u iznosu ili u postotku u odnosu na pla¢u. Doprinosi
mogu varirati po iznosu, a mogu se uplac¢ivati i u nepravilnim vremenskim
intervalima. To znaci da doprinosi zapravo uopcée ne moraju biti (unaprijed)
definirani - utoliko ime ”definirani doprinosi” ne pogada bit stvari. Smisao je
u tome da ovdje ukupni uplaceni i akumulirani doprinosi definiraju budué¢u
mirovinsku naknadu, za razliku od sustava definiranih naknada gdje se na-
jprije utvrdi zeljena razina budué¢e mirovinske naknade iz koje se onda ak-
tuarskim kalkulacijama odredi potrebna razina doprinosa. Tako izlazi da
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bi prikladnije ime za ovakav koncept mirovinskog osiguranja bilo ”sustav
nedefiniranih naknada” 4.

Najpoznatiji drzavni sustav definiranih doprinosa je onaj uveden u Cileu
1981. godine. U Europi su ovakvi sustavi nedavno uvedeni u Italiji, Latviji,
Estoniji, Svedskoj i Poljskoj.

Navedimo glavne prednosti sustava definiranih doprinosa u odnosu na
sustave definiranih naknada:

e Sustavi definiranih doprinosa su konceptualno jednostavniji i transpa-
rentniji za potencijalne korisnike.

e Sustav definiranih doprinosa je pogodan i za poslodavce jer njihove ob-
veze prestaju nakon uredne uplate doprinosa u ime zaposlenika. Suprotno
tome, u sustavima definiranih naknada poslodavac je obi¢no obavezan
i namiriti potrebnu razliku ako su akumulirani doprinosi nedostatni za
ostvarenje unaprijed obecane razine mirovinske naknade.

e Znacajna prednost sustava definiranih doprinosa u odnosu na sustave
definiranih naknada je i njihova potpuna stabilnost u slucajevima kad
osiguranik napusta ili mijenja zaposlenje. U praksi, svaki plan defini-
ranih doprinosa je potpuno prenosiv jer mu funkcioniranje nije ni¢im
vezano za odredenog poslodavca. To je posebno vazno za mlade za-
poslenike kao i opéenito u uvjetima frekventnijeg mijenjanja zaposlenja.

e U sustavima definiranih doprinosa nema nikakvih tesko¢a s odmjera-
vanjem redukcije iznosa mirovine u sluc¢aju prijevremenog umirovljenja.
Iznos se naprosto odredi sukladno akumuliranim doprinosima.

e Daljnja prednost sustava definiranih doprinosa sastoji se u njegovoj,
smatra se, vetoj demokraticnosti. ”Mirovinski racuni” osiguranika
ni¢im nisu vezani za poslodavca, ve¢ se smatraju iskljuc¢ivim vlasnistvom
osiguranika. Ovo ima i veliki psiholoski znacaj. U sustavima definiranih
naknada, premda su zaposlenici titulari, poslodavci ipak zadrzavaju
stanoviti utjecaj na funkcioniranje mirovinske sheme; to je pogotovo
izrazeno ondje gdje je mirovinska shema pokrenuta unutar neke kom-
panije.

1Naravno, ovakvo ime bi moglo biti shvaéeno s negativnim konotacijama, pa se u praksi
ne koristi.
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Glavni nedostaci sustava definiranih doprinosa u odnosu na sustave defini-
ranih naknada su:

e Najveca konceptualna manjkavost sustava definiranih doprinosa je nepred-
vidivost i neizvjesnost oko stvarne razine budué¢ih mirovinskih naknada.
Ta razina u potpunosti je ovisna o dugorocnim rezultatima investiranja
izdvojenih doprinosa.

e U sustavima definiranih doprinosa osiguranici nisu dovoljno zasti¢eni
pri umirovljenju zbog nesposobnosti za rad, posebno ako do njega dode
nakon kraceg vremena provedenog u sluzbi.

U praksi postoje i druge teskoce s kojima se suceljavaju sustavi definiranih
doprinosa. Ovdje ¢emo se ograniciti samo na neke od njih koje se odnose
na drugu fazu ukupnog procesa: definiranje naknada. Na utvrdivanje cijena
dozivotnih renti (i drugih ranije spomenutih modifikacija) utjece vise nepo-
voljnih okolnosti ¢ijom superpozicijom kompletan sustav gubi na efikasnosti.

Glavni uzroci negativnih utjecaja na utvrdivanje cijena dozivotnih renti
su:

e nepovoljan izbor,
e produljenje oc¢ekivanog trajanja zivota,
e inflacija,

e visoki administrativni troskovi.

Osnovni problem s trzistem dozivotnih renti je njegova izlozenost riziku
odabira. U stvari, dozivotne rente predstavljaju skolski primjer za rizik oda-
bira. Kalkulacija cijene dozivotne rente poc¢iva na aktuarskom izjednacavanju
prethodno uplacene premije i ukupne vrijednosti svih obroka koji ¢e biti is-
placeni. Ovo potonje se temelji na ocjeni ocekivanog trajanja zivota. Startna
pozicija podrazumijeva procjenu oc¢ekivanog trajanja zivota cijele populacije.
To dovodi do izjednacavanja vrijednosti prethodne uplate (premije) i vri-
jednosti rente za prosjec¢nog korisnika - to je onaj ¢ije se oc¢ekivano trajanje
zivota podudara s prosjecnim ocekivanim trajanjem zivota ukupne popu-
lacije. Sad medutim, nastaje problem s korisnicima koji vjeruju ili imaju
razloga vjerovati da ¢e njihov zivotni vijek biti krac¢i od prosjecnog. Takvi
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potencijalni korisnici ¢e iznos ponudene rente smatrati premalom protuvri-
jednoséu za upla¢enu premiju. Rezultat je da ¢e takvi korisnici odustati od
kupovine rente - osim ako na to nisu prisiljeni. Zato se krug potencijalnih
korisnika suzuje, potencijalni kupci renti su samo one osobe ¢ije je ocekivano
trajanje zivota (objektivno i subjektivno) dulje od prosjetnog. No sada fi-
nancijska institucija koja prodaje rente moze zakljuciti da cijena vise nije
uravnotezena. Ona ¢e tu cijenu povisiti da bi kompenzirala porast ocekivanog
trajanja zivota ovako suzenog kruga potencijalnih korisnika.

Ocigledno je da na ovaj nacin ulazimo u novi krug opisanog nepovoljnog
odabira.

Tipican primjer za ova razmatranja predstavljaju pusaci ili zaposleni u
nekim djelatnostima za koje je poznato da uvjeti obavljanja posla skrac¢uju
zivotni vijek (npr. novinari).

Mogucdi izlaz predstavlja uvodenje sustava u kojima je kupovina dozivotne
rente obavezna za sve umirovljenike. No i u tim okolnostima, a posebno ondje
gdje kupovina dozivotne rente nije obavezna, financijske institucije koje pro-
daju dozivotne rente ¢e pozeljeti ¢initi odredenu diskriminaciju medu poten-
cijalnim korisnicima. Smisao ove selekcije je identificirati razlicite homogene
skupine i za svaku od njih odrediti posebnu cijenu dozivotne rente sukladnu
oc¢ekivanom trajanju zivota utvrdenom za pojedinu skupinu.

Ovakav postupak otvara novo nacelno pitanje: koje vrste diskriminacije se
mogu smatrati moralno prihvatljivima, a koje vrste bi mozda trebalo zakon-
ski zaprijeciti? Ocito je npr. da su rasna i vjerska diskriminacija apsolutno
neprihvatljive. No ¢ak i zabrana diskriminacije po spolu koja je sama po
sebi razumljiva, ima snazne posljedice na trziste renti. Razlog je empirijski
utvrdena c¢injenica da zene zive duze od muskaraca. Jasno je da zakonsko
izjednacavanje cijena renti za oba spola nuzno povlaci stanovitu redistribu-
ciju od muskaraca prema zenama. Sli¢no je i ostalim oblicima diskriminacije
koje bi trziste renti zeljelo provoditi. Zaprecavanje svake takve diskriminacije
automatski znaci i stanovitu redistribuciju od rizi¢nije skupine prema manje
rizi¢noj skupini'®.

Ovo pokazuje da je u svim, pogotovo obaveznim, sustavima definiranih
doprinosa potrebna pazljiva regulativa kojom se odreduje prostor za razlicite
selekcije koje trziste renti prirodno zeli uspostaviti. Osim toga, vazno je

15Uotimo da su ovakvi transferi implicitni u svim javnim sustavima neovisno o vrsti
financiranja. Gdje god mirovinska shema obuhvaca ¢itavu populaciju sve redistribucije
izmedu pojedinih skupina izlozenih specificnim rizicima se presutno podrazumijevaju.
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pokusati trziSte uciniti ¢im potpunijim u smislu da dozivotne rente koje se
nude ukljuc¢uju razli¢ite dodatne pogodnosti (npr. zajamceni period isplate,
nastavak isplate uzdrzavanim ¢lanovima obitelji i nakon smrti primarnog ko-
risnika i sl.). Na taj se na¢in omoguéuje da i oni osiguranici ¢ije ocekivano
trajanje zivota nije veliko (ili oni osiguranici koji mozda i neutemeljeno
imaju takvu impresiju'®) mogu na trzistu odabrati onaj oblik dozivotne rente
za koji smatraju da predstavlja "najbolju pogodbu” za njihovu mirovinsku
ustedevinu.

Dodatno, moglo bi se zakonom zaprijeciti institucijama koje prodaju do-
zivotne rente da odbijaju one korisnike za koje imaju razloga vjerovati da
im je oc¢ekivano trajanje zivota dulje od onog koje je uklju¢eno u kalkulaciju
cijene rente. Nali¢je ovog postupka je adekvatna zabrana unfer trzisne utak-
mice, tj. zabrana nedostojne propagande i metoda kojima je cilj dozivotne
rente prodati ¢im ve¢em broju pripadnika neke rizi¢nije skupine s krac¢im
ocekivanim trajanjem zivota.

Porast ocekivanog trajanja zivota je drugi vazan generator poskupljivanja
dozivotnih renti. U razvijenim zemljama je u posljednjih nekoliko desetljec¢a
taj trend toliko izrazen da znacajno ometa normalno funkcioniranje trzista.
Rente cija je cijena izracunata na temelju prethodnih, neadekvatnih podataka
o ocekivanom trajanju zivota mogu osigurateljima prouzrociti ne mali gu-
bitak. To pak moze dovesti (do veé¢ primije¢enog) manjka ovih proizvoda
na trzistu. Problem je joS izrazeniji s odgodenim dozivotnim rentama jer
kalkulacija cijene takvih renti podrazumijeva vremenski horizont od 50-tak
godina. Primjerice, u Velikoj Britaniji gdje djeluje oko 240 kompanija licenci-
ranih za poslove zivotnog osiguranja, gotovo da i ne postoji trziste odgodenih
dozivotnih renti.

Kompanije koje nude dozivotne rente mogu se pokusati zastititi tako da
u cijene renti ukalkuliraju anticipirano povecanje ocekivanog trajanja zivo-
ta u buduc¢em vremenu. Ovakav pristup nije dovoljno transparentan i moze
dovesti do nekorektne trzisne utakmice ako takve projekcije nisu sluzbene ili
nacinjene po nekim uravnotezenim standardima.

U ovom svjetlu osobito je vazno da nadlezni drzavni organi pravodobno iz-
daju adekvatno obnovljene tablice smrtnosti. Primije¢eno je, osobito u manje
razvijenim zemljama, da se opcenito poklanja nedovoljna paznja pravodob-
nom azuriranju tablica smrtnosti. Ovaj posao bi trebao biti voden po svim

16Primijeéen je fenomen da su ljudi skloni potcijeniti duljinu trajanja svog zivota

135



profesionalnim standardima i financiran od drzave. Smatra se, naime, da
tablice smrtnosti predstavljaju opée dobro pa njihova izrada spada u krug
djelatnosti drzavne administracije.

Obratno, nedostatak odgovarajuc¢ih tablica smrtnosti uzrokuje devijacije
na trzistu.

Adekvatne tablice smrtnosti ipak ne mogu rijesiti problem, one ga tek
mogu pomodi tocnije kvantificirati.

Jedno moguce rjesenje je dozvola kompanijama koje se bave prodajom
dozivotnih renti da se bave i poslovima zivotnog osiguranja. Moglo bi se
smatrati da ovakvo uravnotezenje portfelja moze pomodi izbjegavanju gu-
bitaka. Logika je jednostavna: mogué¢i gubitak do kojeg dovode dozivotne
rente uslijed povecanja ocekivanog trajanja zivota ¢e biti kompenziran even-
tualnim dobitkom na poslovima zivotnog osiguranja - opet zbog povecanja
ocekivanog trajanja zivota.

Ovaj pristup ima dvije znacajne mane. Prvo, nije sasvim jasno hoce li
kompanije koje bi se bavile objema djelatnostima moci skladno uravnoteziti
portfelj. To dakako ovisi o situaciji na trzistu zivotnih osiguranja u svakoj
pojedinoj zemlji. Uz to, ve¢ samo trziste zivotnih osiguranja, prateéi trend
povecanja ocekivanog trajanja zivota moze anulirati ocekivani pozitivni efekt
na poslove osiguranja dozivotnih renti. Moze se naime pretpostaviti da ce
cijene zivotnih osiguranja opasti uslijed uocenih demografskih promjena pa
zeljena kompenzacija moze izostati.

Drugi prigovor je konceptualne naravi. Cesto se smatra da bi poslove
mirovinskog osiguranja trebalo potpuno odijeliti od svih drugih oblika osi-
guranja. Razlog lezi u teznji da se mirovinski sustav odvoji od svih rizika
prisutnih u drugim poslovima osiguranja. Stoga je ¢esto zakonsko rjesenje
da prodaja mirovinskih naknada bude jedina djelatnost kompanije koja je za
to ovlastena.

Alternativno rjeSenje se sastoji u tome da drzava preuzme trosak koji je
prouzrocen ovim ”demografskim rizikom”. Uostalom, to drzava ionako ¢ini
u svim PAYGO sustavima. Ova koncepcija je sve zastupljenija u novijim
raspravama. Bazi¢no, ona se moze provesti na dva nacina:

1) Drzava bi mogla izdavati ”demografski indeksirane” obveznice. Nji-
hove buduc¢e kuponske vrijednosti mogle bi biti definirane u direktnoj ovis-
nosti o uocenim demografskim pomacima. Primjerice, za obveznicu izdanu
u 2000. godini kupon koji dospijeva u 2010. godini bi mogao biti vezan za
populaciju danasnjih osiguranika u dobi od, uzmimo, 60 godina. Vrijed-
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nost kupona u 2010. godini odredila bi se proporcionalno uo¢enom uvecanju
ocekivanog trajanja zivota ove populacije u odnosu na ocekivano trajanje
zivota iste populacije izracunato prema danasnjim pokazateljima.

2) Tamo gdje postoji i paralelni drzavni PAYGO sustav kojim se financira
dio mirovina moze se upotrijebiti i institucionalniji pristup. Osiguravajuce
kompanije bi mogle prodavati rente koje se ispla¢uju najdulje do neke zivotne
dobi - npr. 80 ili 85 godina (odnosno do smrti osiguranika, ako ona nas-
tupi ranije). U slucaju da osiguranik dozivi tu granié¢nu dob, obaveze os-
iguravajuce kompanije bi prestale, a nastavak isplate mirovine bi iSao na
teret drzavnog PAYGO sustava. Razumljivo, sve okolnosti ovako opisanog
postupka je nuzno podrobno definirati, posebni u kontekstu drugih pogod-
nosti koje je podrazumijevala prvotno ugovorena renta (npr. zajamceni pe-
riod isplate, nastavak isplate uzdrzavanim clanovima obitelji i nakon smrti
primarnog korisnika i sl.).

Vazno je uociti da u oba prijedloga trosak demografskog rizika de facto
preuzimaju bududée generacije.

Idudi rizik kojem je podlozno trziste dozivotnih renti je rizik inflacije.
Jasno je da, pogotovo u uvjetima produljenog ocekivanog trajanja zivota,
prvotno ugovoreni iznos rente moze u nekom buducem trenutku postati pr-
enizak. Ukoliko se renta ugovara u konstantnom iznosu, iznos omjera zam-
jene!” ée konstantno padati. Alternativa je ugovoriti rentu u varijabilnom
iznosu tako da se renta uvecava po nekoj stopi; fiksnoj, ili takvoj koja ce
pratiti kretanje odabranog parametra. Ukratko, ovdje je rije¢ o nekoj vrsti
uskladivanja mirovina.

Problem je, medutim, u tome sto je takva vrsta osiguranja skupa.

Zamislimo da se od ukupno akumulirane svote S kupuje godisnja godisnja
renta u fiksnom iznosu R. Ako bi se takva renta isplac¢ivala tokom 20 godina,
onda bi njena sadasnja vrijednost iznosila

1—v?0
S:R+Ru+---+RV19:R1 :
—v
Ovdje je v = % diskontni faktor za valuacijsku stopu r. Administrativni

17Ovdje se misli na omjer zamjene kao funkciju vremenske varijable. I nakon umirovl-
jenja se moze promatrati omjer rente (tj. mirovine) i, na primjer, prosjec¢ne place u drzavi.
Ovo ne bi trebalo mijesati s osobnim omjerom zamjene koji mjeri odnos prve isplacene
mirovine i pla¢e konkretnog osiguranika.
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troskovi su radi jednostavnosti zanemareni.

Promotrimo sada sluc¢aj u kojem bi se ista svota .S iskoristila za kupnju
godisnje rente s pocetnim iznosom R; koji bi se uve¢avao po godisnjoj stopi
r1. Jednadzba vrijednosti je

S=R+Ryriv+---+ erigym.

Oznaéimo = = ry i 15 = +; tada prethodni rezultat prelazi u
T1 ro’

1_1/20
S=R1+R1V2+---+R1V219=R11 VZ
—

Usporedivanjem prve i posljednje jednadzbe dobivamo

Rl—l/ZO:R 1—V220

1—v 1o

Uzmimo radi konkretnosti da je r = 1,05 (dakle valuacijska kamatna stopa
je 5%), r1 = 1,03 (Sto znaci da ¢e se renta Ry uvecavati po godisnjoj stopi
od 3%). Tada je

R, =0,78 - R.

Vidimo dakle da bi u ovom primjeru varijabilna renta bila cak 22% manja
od rente koja bi, za istu akumuliranu svotu, bila ugovorena u konstantnom
iznosu R. Ilustrativno je takoder uociti da bi renta R, pod pretpostavkom
da se godisnje povecava za 3%, tek nakon 9 godina premasila iznos R koji bi
osiguraniku pripao u prvoj varijanti (jer 0,78 - 1,03% = 0,99).

U ovim okolnostima je jasno da ugovaranje varijabilne rente nema velike
izglede da postane popularna opcija za osiguranike.

Nekoliko je pristupa kojima se pokusava neutralizirati rizik inflacije.

Najprije, smatra se pozeljnim u svakom obaveznom sustavu definiranih
doprinosa omoguciti osiguranicima i stanovitu jednokratnu isplatu dijela aku-
muliranih doprinosa. Ova opcija je ionako vrlo popularna. S druge strane,
povlacenjem dijela mirovinske Stednje osiguranik i eksplicitno pristaje na
umanjeni iznos mirovine koja ¢e mu pripasti te preuzima odgovornost za ne-
dostatnost razine mirovine koja bi u kasnijim godinama mogla predstavljati
problem.

Cesto je u upotrebi i takozvano programirano povlacenje. Smisao ovakvog
postupka je u tome da se samo manji dio akumuliranih doprinosa pri umirov-
ljenju iskoristi za kupnju privremene rente (tj. rente s unaprijed fiksiranim
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rokom trajanja, npr 3 ili 5 godina). Ostatak sredstava ostaje kod investitora
i dalje se ulaze s namjerom da ostvari prinos koji ¢e dodatno uvecati buducu
mirovinu. Ova je mjera posebno korisna u vremenima kad su, i inace kole-
bljive, cijene renti relativno visoke. U tom slucaju programirano povlacenje
u stvari odgada kupovinu dozivotne rente u nadi da ¢e se trziste renti u
meduvremenu stabilizirati. U ovom pristupu je osjetljivo pitanje odredenje
trajanja pocetnog, prijelaznog perioda kao i visina privremene rente koja ¢e
se u tom periodu primati. Razumno je ovdje postaviti relativno niske lim-
ite, kako prvotno povuceni iznos ne bi bio neprimjereno velik §to bi moglo
rezultirati preniskim iznosom kasnije kupljene dozivotne rente.

U novije vrijeme sve su prisutniji tzv. aranzmani s profitom. Ideja njihova
fukcioniranja je sljede¢a: Akumulirani iznos doprinosa sluzi za kupnju udjela
(”jedinica”) u nekom investicijskom fondu. Sada se izracuna dozivotna renta
koja osiguraniku pripada u terminima ovih jedinica. U svakoj godini odgo-
varajué¢i broj jedinica se proda s namjerom da prihod sluzi za mirovinsko
primanje u toj godini. Na ovaj nac¢in se zapravo produljuje period inve-
stiranja uplac¢enih doprinosa. Dugorocno gledano se moze ocekivati da c¢e
ukupna mirovinska primanja biti ve¢a nego u slucaju da je osiguranik kupio
dozivotnu rentu. Nedostatak ovakvog pristupa je u nepredvidivosti primanja
u svakoj buducoj godini. Posebno, u godinama kad su prinosi od ulaganja
bili losiji nego u prethodnoj godini, i iznos mirovine za tu godinu ¢e se sman-
jiti u odnosu na prethodnu. Ovo svakako nosi negativne psiholoske efekte,
no u duljem vremenskom horizontu korisnici bi ipak trebali biti na dobitku.

Rezijski troskovi koji se naplac¢uju pri osiguranju dozivotnih renti ¢esto
su neuobicajeno i nepotrebno visoki. K tome, napla¢ivanje ovih troskova
je obicno vrlo netransparentno za korisnike. Kako je ugovaranje dozivotne
rente ireverzibilno, ¢esto se dogada da akviziteri primaju relativno visoke
provizije za ovaj posao. To opet vodi do neumjerene i ¢esto zbunjujucée pro-
pagande. Sve to utjece na poskupljenje konacnog proizvoda. Ukoliko je
sustav definiranih doprinosa iskljucivi ili glavni oblik obaveznog mirovinskog
osiguranja, drzava treba jasnom regulativom sprijeciti bezrazlozno visoke ci-
jene osnovnog proizvoda u sustavu: dozivotne mirovinske rente. Pritom, to
ne bi smjelo dovesti u pitanje normalno funkcioniranje kompetitivnog trzista.

Moguce mjere su propisivanje transparentnijih oblika zaracunavanja rezij-
skih troskova, uvodenje javnih savjetnika za pomo¢ u odabiru najprikladnije
dozivotne rente u trenutku umirovljenja, te propisivanje izvjesnog probnog
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roka (npr. 3 ili 6 mjeseci) unutar kojega bi osiguranik mogao razvréi ugovor
pokaze li se da je pri kupnji rente bio zaveden ili neadekvatno informiran.

Za kraj ovih op¢ih razmatranja o sustavima definiranih doprinosima uo¢imo
jos jednu njihovu bitnu manjkavost. U svojoj izvornoj formi ovi sustavi ne
pruzaju adekvatnu sigurnost za slucaj gubitka radne sposobnosti. Kako mi-
rovine koje ¢e se primati ovise iskljucivo o akumuliranim doprinosima, jasno
je da ¢e oni osiguranici koji izgube sposobnost za rad u ranijoj zivotnoj dobi
biti umirovljeni s preniskim iznosom mirovine. Ovdje je evidentno da drzava
mora intervenirati u sustav.

Opcenito, nuzno je da drzava propise neki minimalni iznos mirovine na
koji bi imao pravo svaki osiguranik u slu¢aju umirovljenja zbog nesposob-
nosti za rad. Ukoliko su sredstva na rac¢unu pojedinog osiguranika nedostatna
za tako definiranu minimalnu mirovinu, drzava bi razliku trebala namiriti iz
vlastitih izvora. Ovakav postupak se moze primijeniti i na starosne umirovl-
jenike tamo gdje drzava preuzima garancije za mirovinski sustav.

Najspretnije bi bilo umirovljenike zbog nesposobnosti za rad ukljuciti kao
korisnike javnog PAYGO sustava, ako takav paralelno funkcionira. Neovisno
o primijenjenom mehanizmu, vazno je da minimalna mirovina definirana za
ove osiguranike bude na adekvatnoj razini.

7.2. Cileanski mirovinski sustav

U svibnju 1981. godine u Cileu je provedena mirovinska reforma. Drzavni
PAY GO sustav mirovinskog osiguranja zamijenjen je novim sustavom uteme-
ljenim na nacelu kapitalnog pokri¢a s definiranim doprinosima.

Od tada do danas ovaj je sustav predmet pazljivog proucavanja. Glavni
razlozi za to su sljedeéi:

e Prijelaz na javni sustav mirovinskog osiguranja utemeljen na kapital-
nom pokriéu razmatra se u mnogim zemljama. Stoga Cileanski model,
kao prototip, pruza dragocjene informacije koje mogu potvrditi ili opovréi
teorijska razmatranja.

e Vazan element ¢ileanske reforme je prijelaz s PAYGO sustava na sustav
kapitalnog pokri¢a. U svjetlu razmatranja slicnih reformi u mnogim
zemljama osobito su zanimljivi svi aspekti ove tranzicije.
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e Reformirani Cileanski sustav ima golemi utjecaj na nacionalnu ekonomiju.

Danas'® oko 95% zaposlenih u Cileu participira u novouvedenim mirovin-
skim fondovima, a trenutno akumulirana imovina svih mirovinskih fondova
narasla je na vise od 34 milijarde americkih dolara. Prosje¢na godisnja stopa
povrata tokom prethodnog razdoblja kretala se na nivou od otprilike 11%.

Uz ove respektabilne brojcane pokazatelje istodobno idu i brojne kritike
na racun novog mirovinskog sustava u Cileu. Najvaznije od njih se odnose na
visoke administrativne troskove, restrikcije u provodenju investicijske politike
mirovinskih fondova i veliku fluktuaciju osiguranika izmedu raznih mirovin-
skih fondova Sto smanjuje efikasnost sustava.

U meduvremenu sli¢ne mirovinske reforme provedene su i u Peruu (1993.),
Kolumbiji (1994.), Argentini (1994.), Urugvaju (1996.), Boliviji (1997.), Mek-
siku (1997.) i Salvadoru (1998.).

Drzavni PAYGO sustav mirovinskog osiguranja uveden je u Cileu 1924. go-
dine. Prvotno je ovaj sistem obuhvacao samo manualne radnike. Godinu
dana kasnije osnovan je i paralelni PAYGO sustav mirovinskog osiguranja za
zaposlene u javnim sluzbama i novinare. U sljede¢im godinama nastajali su i
mnogi drugi paralelni PAYGO mirovinski fondovi. Ubrzo je takvih zasebnih
mirovinskih fondova bilo vise od 100.

1976. godine ukupni mirovinski sustav u Cileu zapao je u ozbiljnu krizu.
Stopa doprinosa je povecana sa 16 na 26%, pritom je jo§ prora¢un morao
pokrivati oko 38% ukupnih izdataka mirovinskog sustava. Omjer ovisnosti
sustava narastao je 0,09, koliko je iznosio 1960. godine, na 0,45 u 1980. go-
dini.

Zakon o mirovinskoj reformi prihvacen je u studenom 1980. godine. Tome
je prethodilo uvodenje standardne dobi za starosno umirovljenje (65 godina
za muskarce, 60 godina za zene) i eliminacija razli¢itih mirovinskih rezima
koji su do tada bili u upotrebi.

Novouvedeni sistem je zamisljen kao potpuno kapitalizirana shema defini-
ranih doprinosa obavezna za sve zaposlenike uz iznimku samozaposlenih ko-
jima je ostavljena sloboda u odluc¢ivanju o eventualnom pristupanju. Os-
novani su specijalizirani mirovinski fodovi (Administradoras de fondos de
pensiones, AFP) kojima je upravljanje mirovinskim doprinosima bila jedina

18Svi brojéani podaci kojima raspolazemo datiraju iz prve polovice 1999. godine.
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djelatnost.
Glavni arhitekt novog sustava bio je tadasnji ministar rada i socijalne
sigurnosti Hosé Pinera.

Svi oni koji su bili zaposleni prije 1. 1. 1983. imali su pravo odluciti hoce
li ostati u starom sustavu (¢ije financiranje je u potpunosti preuzela vliada) ili
¢e pristupiti novom mirovinskom osiguranju. Ovi potonji su od vlade dobili
obveznice kojima su im priznati prethodno upla¢eni doprinosi u stari sustav.

Stopa doprinosa je bila odredena u iznosu od 10% od plaée svakog za-
poslenika, no to se odnosilo samo na pla¢e u iznosu do (ekvivalenta od)
$223000. To znaci da su oni koji su zaradivali vise efektivno placali doprinose
po nizoj stopi. Uplaceni doprinosi, kao i prinos od investiranih doprinosa,
oslobodeni su poreza. Istovremeno, poslodavci su bili oslobodeni pla¢anja do-
prinosa. Ostavljena je moguc¢nost poslodavcima da po svojoj volji uplac¢uju
dodatne doprinose za (neke) zaposlenike. Ovi dodatni doprinosi su takoder
bili oslobodeni poreza.

Osiguranici su mogli birati AFP kojem ¢e pristupiti po svojoj slobodnoj
volji. Omoguéen je i transfer iz jednog AFP u drugi. Kasnije je propisana
minimalna participacija u jednom AFP u trajanju od 6 mjeseci s ciljem da
se smanje administrativni troskovi.

Svaki AFP je dobio pravo naplaé¢ivati svoje usluge. Ovi adminstrativni
troskovi su naplac¢ivani u dvije komponente. Jedna se sastojala iz fiksnog
iznosa po svakom osiguraniku (izmedu $0 i $2,11), dok je druga komponenta
bila odredena kao postotak od upla¢enog doprinosa (izmedu 2 i 3%).

Starosna granica za umirovljenje bila je odredena u dobi 65 za muskarce,
odnosno 60 godina za zene. Zaposlenicima je dozvoljeno nastaviti raditi i po
navrsenju ove dobne granice.

Zaposlenicima je omoguéeno i prijevremeno umirovljenje ali pod uvjetima
da:

1) iznos dozivotne rente koja se moze kupiti od akumuliranih doprinosa
premasuje 50% prosjecne plac¢e koju su ostvarili u periodu od 10 godina koji
prethodi umirovljenju, i

2) iznos dozivotne rente koja se moze kupiti od akumuliranih doprinosa
premasuje 110% minimalne mirovine koju jam¢ci drzava.

Pravo na umirovljenje zbog nesposobnosti za rad stjece se ako osoba
izgubi dvije tre¢ine svoje radne sposobnosti.
Odredene su takoder i obiteljske mirovine za uzdrzavane ¢lanove obitelji
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u slucaju smrti zaposlenika tokom sluzbe. Ukoliko takvih u trenutku smrti
nema, akumulirani doprinosi koje je osiguranik uplatio do trenutka smrti
ulaze u njegovo nasljedstvo.

Zakon je predvidio tri vrste mirovina:

1) Dozivotna renta koja se placa u konstantnom iznosu,

2) Programirano trosenje - umjesto kupovine rente, ovdje se sredstva
zadrzavaju na racunu, a od njih se periodi¢no izdvaja iznos koji igra ulogu
mirovine. Visina ovog iznosa odreduje se ovisno o o¢ekivanom trajanju zivota
osiguranika i uzdrzavanih ¢lanova obitelji. Ako osiguranik odabere ovu opciju
i umre prije nego su sredstva na njegovom racunu iscrpljena, ostatak opet
ulazi u nasljednu masu.

3) Privremeno programirano trosenje. Ovo je kombinacija prethodne
dvije moguénosti. Smisao je da osiguranik ima pravo po isteku nekog roka
kupiti dozivotnu rentu od sredstava koja u tom trenutku posjeduje na svom
racunu.

U sva tri slucaja zaposlenik moze zahtijevati i jedokratnu isplatu odredene
svote u trenutku umirovljenja. Maksimalan iznos ove svote odreduje se tako
da se od ostatka sredstava na racunu osiguranika moze kupiti renta ¢iji iznos
premasuje

1) 70% prosjecne place koju je osiguranik ostvario u periodu od 10 godina
koji prethodi umirovljenju, i

2) 120% minimalne mirovine koju jaméi drzava.

U novom c¢ileanskom mirovinskom sustavu uloga drzave je dvostruka:
ona djeluje kao regulator cjelokupnog sustava i takoder jamci sigurnost is-
plata. Osnovana je specijalizirana vladina agencija (Superintendencia de Ad-
ministradoras de Fondos de Pensiones, SAFP) koja regulira i nadzire ¢itav
mirovinski sustav. Odreden je i minimalan iznos mirovine u visini (priblizno)
25% od prosjecne plade. Svim osiguranicima koji ¢e biti umirovljeni s manje
od 20 godina navrSenog staza jamci se ta minimalna mirovina za koju se
sredstva osiguravaju iz vladinih izvora. Za osiguranike s vise od 20 god-
ina navrSenog staza ¢iji bi akumulirani doprinosi bili nedostatni za kupovinu
odgovarajuce rente, vlada ¢e dodati potrebnu razliku sredstava kojom se
namiruje trosak minimalne mirovine.

Kako bi se reducirao moralni hazard impliciran ovim zastitnim mjerama,
vlada je propisala razlic¢ita ogranicenja koja se odnose na investicijsku poli-
tiku AFP, te na minimalnu stopu povrata.

143



Svaki AFP mora osiguranicima jamciti stopu povrata koja nije manja od

1) Prosjecne stope povrata koju su u proteklih 12 mjeseci ostvarili svi
AFP umanjene za dva postotna poena, i

2) 50% od prosjecne stope povrata koju su u proteklih 12 mjeseci ostvarili
svi AFP.

(Ovo zapravo znaci: ako prosjeénu stopu povrata koju su u proteklih 12
mjeseci ostvarili svi AFP ozna¢imo s p, onda je zajamcena stopa povrata
definirana kao max{p — 2, £}. Ocito je da za p > 4 vrijedi p —2 > £, dok je
ovaj odnos obratan ako je p < 4.

Ako bi neki AFP ostvario manji prinos od ovako definiranog minimuma,
duzan je namiriti razliku od svoje rezerve. Minimalna rezerva je odredena
u iznosu 1% od ukupnih sredstava kojima AFP upravlja. Ako su sredstva
koja AFP drzi u rezervi manja od potrebnih za namirenje minimalne stope
prinosa, vlada podmiruje potrebnu razliku, a takav AFP se likvidira.

U pogledu investicijske politike vlada je postavila brojne restrikcije. U
detalje ovdje ne mozemo ulaziti. Spomenimo tek kao ilustraciju neke limite
kojih se se svaki AFP mora pridrzavati: ulaganja u drzavne vrijednosnice ne
smiju premasivati 50% ukupne imovine, ulaganja u dionice ne smiju biti vecéa
od 37% ukupne imovine, dok ulaganja u inozemne financijske instrumente ne
smiju premasivati 20% ukupne imovine.

Navedimo glavne numericke pokazatelje prvih 18 godina funkcioniranja
novog mirovinskog sustava u Cileu.

Broj obuhvacéenih osiguranika narastao je od 1,4 milijuna koliko ih je bilo
na kraju 1981. godine do 5,9 milijuna na kraju 1998. godine.

Sredstva u posjedu svih AFP iznosila su na kraju 1981. godine 306 mil-
jjuna americkih dolara $to je ¢inilo 0,84% bruto domaceg proizvoda. Na
kraju 1998. godine ovaj iznos se popeo na oko 31 milijardu americkih dolara
sto je tada iznosilo oko 42% bruto domadeg proizvoda. Procjenjuje se da ¢e
u 2020. godini ovaj iznos doseéi oko 134% bruto domaceg proizvoda.

Nekoliko je posebno znacajnih pokazatelja dosadasnje uspjesnosti novog
sustava. Najprije, broj prijevremenih umirovljenja je u znac¢ajnom porastu:
u 1990. godini registrirano je 5790 prijevremenih umirovljenja, u 1994. bilo
je 53355 prijevremenih umirovljenja, dok se taj broj u 1997. godini popeo
na 94116. Ovo ukazuje na ¢injenicu da je u fondovima bilo dovoljno aku-
muliranih sredstava na individualnim rac¢unima ovih osiguranika za kupov-
inu odgovarajué¢ih dozivotnih renti. (Pritom treba imati na umu ranije
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spomenute limite koji sprecavaju prijevremeno umirovljenje s nedostatnom
razinom mirovine.)

Istovremeno, i iznosi mirovina prijevremenih umirovljenika znacajno su
narasli. U 1989. godini prosje¢na prijevremena mirovina je iznosila priblizno
$259, dok je prosjecna prijevremena mirovina u 1998. godini iznosila nesto
manje od $286.

Sljeded¢i pregled donosi kretanje ostvarene stope povrata od ulaganja ¢i-
leanskog mirovinskog sustava:

Godina  Stopa povrata (%)

1981 12,6
1982 28,8
1983 21,3
1984 3,5
1985 13,4
1986 12,3
1987 5,4
1988 6,4
1989 6,9
1990 15,5
1991 29,7
1992 3,1
1993 16,2
1994 18,2
1995 -2,5
1996 3,5
1997 4,7
1998 -1,1
prosjecno 10,99

Ovome treba dodati da se smatra kako je negativna stopa povrata regi-
strirana u 1998. godini posljedica azijske financijske krize. U prvih 5 mjeseci
1999. godine registrirana je ponovo pozitivna stopa u iznosu od priblizno 9%.

Uz sve pozitivne pokazatelje postoje i naznake nekih slabosti novog cile-
anskog sustava.
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Najcesée spominjan problem su visoki administrativni troskovi. Postojeci
AFP se bore za klijente na slobodnom trzistu. Zbog snazne drzavne regula-
tive fakticki jedino podrucje na kojem se mogu razlikovati je kvaliteta usluge.
To dovodi do visokih troskova propagande i vrlo velikih naknada akviziter-
ima. Sekundarni efekt je zbunjivanje korisnika i vrlo ucestali prelasci iz
¢lanstva jednog AFP u drugi. Na primjer, u 1997. godini je registrirano
oko 1577000 prijelaza, dok je ukupni broj aktivnih osiguranika koji su par-
ticipirali u sustavu u toj godini bio priblizno 3296000. Drugim rje¢ima, u
1997. godini u prosjeku je svaki drugi osiguranik iskoristio svoje pravo na
transfer iz jednog AFP u drugi.

Sve ovo znacajno povecava ukupni trosak sustava. Kako bi se sprijecili
bezrazlozni ucestali prelasci, postavljene su izvjesne restrikcije pa trans-
fer clanova viSe nije sasvim slobodan. Takoder, razmislja se o mogucénosti
uvodenja fleksibilijih oblika zaracunavanja rezijskih troskova kako bi svaki
AFP imao moguénost honorirati vjernost svojih ¢lanova.

Druga znacajna kritika na funkcioniranje sustava odnosi se na prestroge
mjere ogranicavanja investicijske politike. Kako je zakonski utvrdena min-
imalna stopa povrata koju svaki AFP mora ostvariti ovisna o prosjecnoj
ostvarenoj stopi povrata, prirodno je da svi AFP slijede slicnu investicijsku
politiku. To je uostalom i registrirano u statistickim pokazateljima. Na taj
nacin trziste postaje inertno, a svako pojedino ulaganje koje znatnije iskace
iz opc¢e prihvacene investicijske politike postaje prerizicno. Stoga se razmislja
da se obracunski period u kojem se promatraju investicijski rezultati prosiri s
12 na 36 mjeseci. Smatra se da bi produljenje obra¢unskog perioda omogucéilo
fleksibilnije investicijske politike i ozivjelo trziste.

Poseban aspekt reforme mirovinskog sustava u Cileu je namirenje tzv. tranzi-
cijskog troska. Iako neki ortodoksni zagovornici tvrde da tranzicijski trosak
zapravo i ne postoji,!? rije¢ je o znac¢ajnim sredstvima koje je drzava morala
osigurati. Ovi troskovi grubo se mogu razdijeliti na dvije komponente. Prvu
¢ine obveznice koje drzava izdaje zaposlenicima pri prijelazu u novi sustav
priznajuéi im tako ranije (do uvodenja novog sustava) upla¢ene doprinose.
Drugi dio troska ¢ini financiranje mirovina postoje¢ih i budué¢ih umirovljenika

Y Tranzicijski trosak, po definiciji, nastaje kao trosak namirenja mirovina postojeéih
umirovljenika. Ako se zauzme stav da drzava ionako jaméi za ove mirovine, taj implicit-
ni troSak drzava u svakom slucaju treba snositi. Nedostatak unaprijed utvrdenih izvora
financiranja ovih mirovina tako se moze smatrati samo problemom u toku novca
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koji nisu (i neée) participirati u novom sustavu. Za te mirovine, naime sred-
stva sad viSe nisu osigurana buduéi se od uvodenja novog sustava doprinosi
pripisuju na individualne ra¢une osiguranika pa vise ne mogu posluziti za
financiranje postoje¢ih mirovina.

U sljede¢em pregledu prikazuje se ukupni tranzicijski trosak tokom prethod-
nih godina izrazen u postotku prema bruto domacem proizvodu.

Godina Obveznice za ranije Mirovine iz Ukupno
placene doprinose PAYGO sustava

1081 0,00 1,45 1,45
1982 0,09 1,85 1,93
1983 0,17 2,36 2,53
1984 0,22 3,22 3,44
1985 0,24 4,22 4,46
1986 0,33 3,94 4,27
1087 0,41 3,32 3,73
1988 0,42 3,40 3,82
1989 0,41 2,55 2,96
1990 0,50 3,23 3,73
1991 0,44 3,30 3,74
1992 0,49 3,10 3,59
1993 0,60 3,07 3,67
1994 0,65 2,97 3,62
1995 0,67 2,77 3,44
1996 0,69 2,60 3,29

Primijetimo da trosak za mirovine postoje¢ih umirovljenika opada jer se
broj ovih umirovljenika s vremenom smanjuje. S druge strane, trosak za
obveznice kojima se priznaju ranije upla¢eni doprinosi u stari sustav osigu-
ranika koji su se ukljucili u novi sustav s vremenom raste. To je zato Sto
ove obveznice dospijevaju u trenutku njihova umirovljenja. Procjenjuje se da
¢e ovaj dio troska svoj maksimum doseéi 2005. godine kad se ocekuje da ¢e
iznositi 1,06% bruto domaceg proizvoda. Tada ¢ée i ovaj trosak poceti opa-
dati da bi potpuno nestao onda kad i zadnji od ovih (prijelaznih) osiguranika
bude umirovljen.

U Sirem smislu, u tranzicijski trosak ulaze i administrativni troskovi us-
postavljanja novog sustava (uspostavljanje odgovarajuée evidencije, nadzora
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isl).

Za financiranje tranzicije ¢ileanska vlada je koristila nekoliko izvora. Naj-
prije, izdane su nove vladine obveznice (koje su na trzistu mogli kupovati i
novouspostavljeni AFP, no nisu morali). Dio sredstava namakao se prodajom
javnih poduzeca (koja su do tada bila u vlasnistvu drzave). Trece, u pocetnim
godinama za financiranje tranzicije se koristio i dio mirovinskog doprinosa.
Naime, u trenutku uvodenja novog sustava mirovinski doprinos koji se sada
uplad¢ivao na racune zaposlenika je smanjen. No dio razlike u odnosu na
prethodnu visu stopu doprinosa se nastavio plac¢ati kako bi njime drzava u
pocetnim godinama financirala tranziciju. U meduvremenu je placanje ovog
dodatnog doprinosa obustavljeno. Konacno, dio tranzicijskog troska danas
vlada placa zahvaljujuéi svojim povec¢anim prihodima od uplac¢enih poreza.
Smatra se da se uvecani prihod od poreza, posebno od poreza na dodanu
vrijednost, moze uzeti kao direktna posljedica rasta nacionalne ekonomije
kojeg je omogucéila provedena mirovinska reforma.
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8. Hrvatska mirovinska reforma

U ovom poglavlju dajemo kratki prikaz dvaju ve¢ prihvacenih zakona ko-
jima se ustanovljuje novi sustav mirovinskog osiguranja u Hrvatskoj. Ovi
zakoni reguliraju tzv. II i III stup novog hrvatskog mirovinskog sustava.
Ti dijelovi sustava su aktivirani 1.1.2002. godine. Iako su u meduvremenu
spomenuti zakoni koji reguliraju djelovanje II i Il stupa vise puta mijenjani,
u tekstu koji slijedi referiramo se na originalne zakonske tekstove?.

Novi hrvatski mirovinski sustav danas, dakle, po¢iva na tri stupa. Prvi
dio sustava €ini (stari, reformirani) PAYGO sustav mirovinskog osiguranja
¢ije funkcioniranje je uredeno Zakonom o mirovinskom osiguranju (ZMO).
Taj prvi stup obuhvaca ¢e sve osiguranike. Drugi stup mirovinskog sustava
se zasniva na individualnoj kapitaliziranoj stednji i to na nacelu definiranih
doprinosa. Njime su obuhvaceni osiguranici koji su u trenutku uvodenja
novog sustava biti mladi od 40 godina. Osiguranicima u dobi izmedu 40 i 50
godina ostavila se moguénost da po svojoj volji odluce zele li participirati i
u IT stupu, ili u cijelosti ostati osigurani u I, otprije postoje¢em stupu.

Svi osiguranici koji participiraju u II stupu dio svojih mirovinskih dopri-
nosa plac¢aju u I, a dio u II stup na svoje individualne racune. Pocetno su
ovi osiguranici od tadasnjeg doprinosa u visini 21, 5% od bruto place, 16, 5%
uplaéivati u I, a preostalih 5% u II stup. (Danas je ta razdioba definiranan
kao 15+ 5.)

1T stup funkcionira kao i II stup, s tim da je sudjelovanje u ovom dijelu
mirovinskog osiguranja potpuno dobrovoljno.

Zakoni o kojima ¢emo ovdje govoriti propisuju djelovanje buduc¢ih mirovin-
skih fondova koji ¢e upravljati mirovinskom stednjom osiguranika, a takoder
i djelovanje mirovinskih osiguravajuc¢ih drustava koji ¢e isplac¢ivati mirovine
proizasle iz individualne kapitalizirane stednje.

Ovdje ¢emo se ogranic¢iti samo na kratki pregled ovih zakona, bez nam-
jere za njihovim sistemati¢nim analiziranjem. Pritom ¢emo se pomnije osvr-
nuti samo na neke njihove odredbe koje su posebno interesantne ili eventu-

odrazavaju iskljucivo autorov stav.

20Izmjene zakona su uglavnom bili manji tehnicki zahvati pa éemo ih u tekstu tek
sporadi¢no spominjati.
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Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima (u dalj-
njem tekst ¢emo koristiti kraticu ZODMF') donijet je 13. svibnja 1999. godine
i objavljen u Narodnim novinama, broj 49/1999.

Ovim zakonom se ureduje osnivanje obveznih i dobrovoljnih mirovinskih
drustava (OMD, DMD) koja ¢e upravljati obveznim, odnosno dobrovoljnim
mirovinskim fondovima (OMF, DMF). U tekstu koji slijedi koristit ¢emo
zajednicke nazive mirovinsko drustvo (MD), odnosno mirovinski fond (MF),
kad god obvezna, odnosno dobrovoljna narav drustva, odnosno fonda, nije
relevantna za diskusiju.

Mirovinsko drustvo je trgovacko drustvo u smislu Zakona o trgovackim
drustvima i osnovano je u pravnom obliku dionickog drustva ili drustva s
ogranicenom odgovornoséu. Predmet poslovanja MD je iskljucivo osnivanje
MF i upravljanje tim fondom. Obvezno mirovinsko drustvo moze osnovati
samo jedan obvezni mirovinski fond.

MD ima pravo na naknadu za svoj rad i to u maksimalnom iznosu od 0, 8%
upla¢enih doprinosa u MF kojim upravlja. Osim toga, moguce je utvrditi i
godignju naknadu u iznosu od najvise 0,8% imovine MF?!. Ova godisnja
naknada je definirana samo za prvu godinu poslovanja, dok ¢e za iduce go-
dine visinu te naknade odredivati Agencija za nadzor mirovinskih fondova i
osiguranja (u daljnjem tekstu Agencija)?2.

MD jos ima pravo i na naknade propisane u Cl. 43. st. (2) u slucaju da
osiguranik prekine ¢lanstvo unutar roka od 5 godina.

Konaéno, MD ima takoder pravo zadrzati dio prinosa ostvarenih od ula-
ganja prikupljenih doprinosa.

Agencija provodi autorizaciju MD i izdaje odobrenje za rad. Postupak au-
torizacije i davanja, odnosno oduzimanja dozvole za rad opisan je u C1. 21.-33.
U slucaju oduzimanja dozvole za rad druga MD daju ponude za preuzimanje
¢lanova. Agencija bira najpovoljniju, te preusmjerava clanove u MD koje je
dostavilo najpovoljniju ponudu.

OMF mora imati barem 80.000 ¢lanova, a DMF najmanje 2.000 ¢lanova.
Navedeni limiti se ne odnose na prvu godinu djelovanja.

Clanstvo u nekom MD je obavezno za sve osiguranike mlade od 40 go-

210va druga naknada je kasnijom izmjenom zakona ukinuta, dok je ona prva poveéana
s 0,8& na 1, 3&.
22poslove Agencije (Hagene) danas je preuzela Hanfa.
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dina, dok je dobrovoljno za osiguranike u dobi izmedu 40 i 50 godina. Ovi
potonji imaju rok od 6 mjeseci nakon uvodenja novog sustava da odluce hoce
li pristupiti nekom MD, ili ¢e u cijelosti ostati osigurani u I stupu.

Prijelaz ¢lanova iz jednog MD u drugo MD slobodan je jednom u prvoj
godini djelovanja novog sustava. Kasnije osiguranici moraju plac¢ati naknadu
mirovinskom drustvu ako njegovo ¢lanstvo napustaju prije nego protekne rok
od 5 godina nakon ué¢lanjenja. Ako se ¢lanstvo napusta u 1. godini, MD
zaracunava naknadu od 5% ukupnih sredstava na racunu osiguranika. Za
izlazak u 2. godini placa se 2, 5% od ukupnih sredstava na racunu osiguranika
islicno dalje. Ovi postotci za izlazak u iduéim godinama iznose redom 1, 25%,
0,62% i 0, 31%.

Clanovima se izdaju potvrde o stanju njihovih ra¢una u tzv. obrac¢unskim
jedinicima. Obracunske jedinice su zapravo udjeli u ukupnoj imovini MF.
Svakom ¢lanu pripada onoliko obracunskih jedinica koliko odgovara njegovim
upla¢enim doprinosima i pripadaju¢im prinosima od ulaganja. Suma svih
obracunskih jedinica u posjedu svih clanova po definiciji predstavlja neto
imovinu MF. Rac¢unanje obracunskih jedinica i konvertiranje upla¢enih do-
prinosa i prinosa od ulaganja u obra¢unske jedinice opisano je u Cl. 50.-55.,
a podrobne mehanizme za provodenje ovih operacija propisuje Agencija.

Za poslovanje OMD jaméi drzava. Najkonkretniji oblik tog jamstva je
opisan u Cl. 58. st. (1),(2). Tu se naime propisuje da se svakom osigu-
raniku u svakoj godini ¢lanstva garantira barem minimalni prinos od ulaganja
uplac¢enih doprinosa.

Ovdje se postavlja nekoliko pitanja.

U prvom redu, ova garancija se odnosi samo na OMD, dok sli¢ne odredbe
nema za dobrovoljno mirovinsko osiguranje (I1I stup). Nejasno je namjerava
li se slicna zastita uvesti i za clanove DMD, jer adekvatne odredbe u ZODMF
nema.

Sto se OMD tice, zajaméceni prinos je definiran u terminima tzv. refer-
entnog prinosa. Referentan prinos utvrduje za svaku godinu Agencija, no
ZODMF ne spominje ¢ak niti nacela njegovog utvrdivanja. Ukoliko je ref-
erentni prinos pozitivan, ¢lanovima svakog MD se jamc¢i minimalni prinos u
iznosu od jedne trec¢ine referentnog prinosa, a najvise do visine eskontne stope
Hrvatske narodne banke. Ako je referentni prinos negativan, svakom se jaméi
prinos u visini trostrukog referentnog prinosa. (Ova odredba je donekle ne-
jasna. Vjerojatno se hoce re¢i da niti jednom ¢lanu niti jednog MD nece biti
zaracunat negativni prinos apsolutno ve¢i od apsolutne vrijednosti utvrdenog
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negativnog prinosa.)

U svjetlu ovih odredbi jos je vaznije kako se referentni prinos definira.
Vjerojatna je intencija da se referentni prinos utvrdi kao neka vrsta srednjeg
prinosa kojeg su u protekloj godini ostvarila sva OMD. Svakako bi kriterije
utvrdivanja referentnog prinosa trebalo ¢im preciznije utvrditi. To je osobito
vazno na samom pocetku primjene ovog zakona kad je moguce pocetno ne-
snalazenje kod svih aktera.

Ako je prinos koji je ostvarilo pojedino OMD u nekoj godini manji od
opisanog zajamcenog prinosa, OMD mora ¢lanovima isplatiti razliku iz jam-
stvenog pologa (Cl. 58. st. (3)). Ako jamstveni polog nije dovoljan za namirenje
ovog trogka, ostatak se placa iz temeljnog kapitala OMD, ali najvise do 20%
temeljnog kapitala. Ukoliko niti to nije dovoljno, preostalu razliku do za-
jamcenog prinosa ¢lanovima namiruje drzava iz proracuna. Ovdje je zan-
imljivo spomenuti da ovu situaciju ZODMF uopce ne sankcionira. Premda bi
ovo trebao biti dovoljan razlog od pokretanje mehanizma oduzimanja dozv-
ole za rad (jer se lose poslovanje nekog OMD kompenzira iz proracuna),
Cl. 31. koji govori o razlozima oduzimanja dozvole za rad o ovome uopée ne
govori.

Jamstveni polog svako OMD puni iz dva izvora. Najprije za svakih 10.000
¢lanova iznad ukupnog broja od 100.000 ¢lanova OMD je duzno u jamstveni
polog izdvojiti 1.000.000 kuna. Potom, jamstveni polog se puni i iz prinosa
od ulaganja. Ovo je opisano u Cl. 61. Najprije, OMD uzima za uspjesnost
u poslovanju 25% od godisnjeg realnog prinosa. Ovdje je nejasno §to se
podrazumijeva pod realnim prinosom. Takoder, nije jasno sto se dogada u
situaciji kad je realni prinos negativan. U slucaju kad je ostvaren pozitivan
realni prinos, 75% tog prinosa pripisuje se individualnim racunima korisnika
(vjerojatno se misli kroz odgovarajuée uveéanje vrijednosti obrac¢unskih je-
dinica).

Od 25% zadrzanog realnog prinosa, tri ¢etvrtine se upla¢uje u jamstveni
polog, ali samo na rok od 3 godine. Nije navedeno kome ta sredstva pri-
padaju po isteku tog roka od tri godine. Jo§ vaznije je Sto nije dan prioritet
jamstvenom pologu. Naime u situaciji kad je OMD ostvarilo, na primjer,
2% realnog prinosa, a kad je zajamceni prinos odreden u visini, npr. 4%,
nastat ¢e dug prema clanovima. Tada vjerojatno nije primjereno da OMD
ima pravo na ikakvu naknadu za uspjesnost u poslovanju. Ovo je posebno
bitno u prvim godinama funkcioniranja sustava kad ¢e ukupna sredstva na
jamstvenom pologu jos biti mala.
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Drugi bitan problem uocen u ZODMF odnosi se na Cl. 47. 1 Cl. 48. u
kojima se govori o invalidskim i obiteljskim mirovinama.

Prema Cl. 47. st. (1) u slu¢aju opée nesposobnosti za rad nekog osigu-
ranika koji participira u II stupu sredstva s njegovog individualnog rac¢una
prebacuju se u Hrvatski zavoz za mirovinsko osiguranje, a tom osiguraniku
se onda iz tog izvora isplac¢uje invalidska mirovina koja bi mu pripala prema
ZMO u slucaju da nije niti sudjelovao u II stupu.

U slucaju da je za osiguranika povoljnije da mu se mirovina obracuna
u novom sustavu (dakle pripadajuéi dio iz I stupa uz dio koji mu pripada
temeljem individualne kapitalizirane Stednje) osiguraniku ¢e pripasti ova, po-
voljnija mirovina.

Ovdje se dakle radi o tome da ZODMF nudi osiguraniku povoljniju od
dvije ponudene opcije. Problem je u tome S$to ovo nije dobro definirano u
smislu da je ove dvije opcije zapravo nemoguce usporedivati. Postavlja se
pitanje tko ¢ée arbitrirati u slucaju spora i kako ¢ée osiguranik (i sve druge
zainteresirane strane) uopée moéi odrediti $to je povoljnije.

Uocavamo nekoliko problema koji se u praksi mogu pojaviti.

U prvom redu Cl. 47. ZODMF je nedorecen jer govori samo o gubitku
opée nesposobnosti za rad. S druge strane, ZMO govori o raznim kategori-
jama invalidnosti. Ovdje ne mozemo ulaziti u sve pojedinosti cijelog kom-
pleka invalidskog osiguranja, ali se treba sjetiti da je upravo invalidsko osig-
uranje osjetljiva tocka svih sustava definiranih doprinosa. Primjerice, prema
ZMO umirovljenje moze nastupiti i zbog profesionalne nesposobnosti za rad i
takvim se osiguranicima odreduje mirovinski faktor u iznosu M F = 0, 6667.
To znaci da takvom umirovljeniku pripada dvije tre¢ine iznosa mirovine koji
bi mu bio odreden u slu¢aju opée nesposobnosti za rad (jer za takve je osig-
uranike M F' = 1). Medutim, umirovljenje zbog profesionalne nesposobnosti
za rad se uopc¢e ne spominje u ZODMF. Znaci li to da takvi osiguranici
uopée nemaju pravo na mirovinu iz drugog stupa sve dok eventualno kod
njih ne nastupi opc¢a nasposobnost za rad ili dok ne navrse potrebnu dob za
prijevremeno starosno umirovljenje?

U svakom slucaju nejednak tretman invalidskih umirovljenja u I'i I stupu
novog sustava ¢ini cijeli sustav nekonzistentnim i zbunjujuéim.

Vratimo se sluc¢aju opée nesposobnosti za rad. Da bi se odredilo koja je od
dvije ranije spomenute opcije za osiguranika povoljnija, trebalo bi znati kolika
mu mirovina moze pripasti iz II stupa na temelju akumuliranih doprinosa.
Sad, medutim, nije jasno na kakvu se mirovinu misli. Predvideno je da se
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cijene tih mirovina formiraju na trzistu dozivotnih renti u okviru Mirovinskih
osiguravajucih drustava o kojima ce biti rijec¢i kad budemo govorili o tre¢em
mirovinskom zakonu. Medutim, predvida se da se od akumuliranih doprinosa
mogu kupiti razliciti oblici renti: od obicne rente do one koja se isplacuje
zajednicki supruznicima i to jos sa zajamcenim periodom isplate. Naravno,
da izabrani oblik rente bitno odreduje njezinu cijenu, te je stoga nejasno koji
oblik bi trebalo promatrati u svrhu usporedbe dviju opcija iz Cl. 47.

Sto je jos gore, stanovitih problema ima i s prvom komponentom mirovine
koja pripada osiguranicima u novom sustavu, a isplac¢uje se iz I stupa. Ta se
komponenta opet sastoji iz dva dijela: prvi dio nastaje iz ¢lanstva u I stupu
prije uvodenja novog sustava, dok se drugi dio naziva osnovna mirovina i
pokriva sudjelovanje u I stupu nakon uvodenja novog sustava.

§ Ovaj posljednji dio - osnovna mirovina - definiran je u ZMO u ClL. 83. i
Cl. 84.

Osnovna mirovina se za svaku godinu staza navrSenog u novom sustavu
odreduje kao zbroj od 0,25% prosjecne bruto pla¢e svih zaposlenih u Re-
publici Hrvatskoj u prosloj godini (misli se na godinu koja prethodi go-
dini umirovljenja) i 25% aktualne vrijednosti mirovine za ostvarene osobne
bodove. Ako ozna¢imo s (OM), taj godisnji iznos osnovne mirovine, onda je

0,25 25
M) =22"—"Pp B) ——

AV M.
100 v

Ovdje (OB), oznacava godisnji iznos osobnih bodova ostvarenih nakon uvodenja
novog sustava. Sada se ukupna osnovna mirovina dobije kao zbroj svih
(OM), ostvarenih u novom sustavu.

Uoc¢imo da se dvije komponente koje odreduju (OM ), mijenjaju tokom

ey - .. 2 . ,
vremena po razli¢itim pravilima. Dok prvi izraz %Pb prati rast bruto placa,

dotle drugi izraz (OB) 7= AV M prati rast AV M koji se, kako znamo, mijenja
po stopi koja je odredena kao aritmeticka sredina rasta placa i rasta troskova
zivota. Sto je jos gore, prvi dio se mijenja godisnje, dok se drugi dio, prema
ZMO, mijenja polugodisnje.

Ovo opet dovodi u neravnopravan polozaj razlicite generacije umirovlje-
nika. Da to ilustriramo, zamislimo u momentu da se novi sustav ve¢ primje-
njuje. Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku prosjecna bruto placa
u 1999. godini svih zaposlenih u Hrvatskoj iznosila je P, = 4551 kuna, a

utvrdena aktualna vrijednost mirovine koje se primjenjivala u prvoj polovici
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2000. godine iznosila AV M = 37,442,

Da je novi sustav bio uveden ve¢ 2000. godine, prosjecni osiguranik (to je
onaj koji je ostvario (OB), = 1 bi za svaku godinu staza u novom sustavu
dobio osnovnu mirovinu u iznosu

0,25 25
OM), = ——4551 +1- —37,44 = 20,74
(OM), 100 100
Sto iznosi 0,456% od prosjecne bruto place P, = 4551 za proteklu godinu.

Zamislimo sada osiguranika koji bi ostvario identi¢ne uvjete 10 godina
poslije.  Posluzimo li se opet ranijim hipotetickim projekcijama o polu-
godisnjim stopama rasta placa i troskova zivota u iznosu 2%, odnosno 4%,
imat ¢emo tada

0,25 25
OM), = ——4551 - 1,04 + 1. —-37,44 - 1,03* = 41,83
( )g 100 ) + 100 ) ) )
Sto iznosi 0,419% od prosjecne bruto plac¢e za proteklu godinu P, = 4551 -
1,04% = 9971, 80 kuna.

Ovo ukazuje na novu nekonzistentnost u ZMO. Osnovna mirovina, kao
jedna od bitnih odrednica buduéeg sustava ¢e se mijenjati po stopi razli¢itoj
i od stope rasta placa i od stope rasta AV M. Time se ukupni sustav ve¢ u
startu pokazuje kao nepotrebno kompliciran i nedovoljno transparentan.

Uoc¢imo na kraju ove diskusije o osnovnoj mirovini jos i to da je upitno
odredena ¢ak i njezina startna razina (mimo opisanih problema sa stopom
rasta).

Naime, formula

0,25 25
°p B),—
100 b+ (0 )9100

uopcée ne vodi ra¢una o stvarnoj participaciji osiguranika u I stupu nakon sto
IT stup bude uveden.

Prosjecni osiguranik bi, da je u cijelosti ostao osiguran samo u I stupu,
ostvario za 1 godinu staza mirovinu u iznosu 1 - AVM = 37,44 (ako se
umirovljuje u prvoj polovici 2000. godine). S druge strane, prosje¢ni osig-
uranik bi, pod uvjetom da je novi sustav ve¢ bio uveden, dobio za jednu

(OM), = AV M.

23Te smo godine, dakle, imali AV M u iznosu od 0,82268% od bruto plaée za proslu
godinu, dok je u prvoj polovici 1999.godine taj postotak iznosio 0,85113% (jer tada je bilo
P, = 4131, AVM = 35,16). Usporedite s ovim podacima diskusiju koeficijentu zamjene
a.
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godinu staza u novom sustavu osnovnu mirovinu u iznosu od 20,74 kune -
dakle 55,4% prethodnog iznosa.

To znaci: ako bismo htjeli da mirovine odgovaraju upla¢enim doprinosima
onda bi svi osiguranici koji participiraju u II stupu morali u I stup izdvajati
55, 4% ukupnog mirovinskog doprinosa (a ne 75%, kako je sada). To pokazuje
da je osnovna mirovina realno znatno niza nego Sto bi trebala biti ako bi
stvarno korespondirala s upla¢enim doprinosima.

U svakom slucaju, vrijednost, odnosno iznos osnovne mirovine, bi trebalo
preispitati i eventualno izmijeniti.

Na Cl. 48. ZODMF koji govori o slucaju smrti osiguranika prije umirov-
ljenja i o obiteljskim mirovina mogu se ponoviti sve gornje primjedbe koje
smo iznijeli na Cl. 47. ZODMF u vezi s invalidskim mirovinama. Naime,
i ovaj je ¢lanak jednako strukturiran i osiguranicima se nudi bolja od dvije
ponudene opcije u smislu ”vracanja u I stup”, odnosno odredivanja obiteljske
mirovine u novom sustavu. Donekle je situacija ovdje jos kompliciranija jer
stari i novi sustav ne predvidaju iste korisnike obiteljskih mirovina. Naime,
obiteljska mirovina iz II stupa nije zadana sama po sebi, niti su zakonom
utvrdeni svi mogucéi korisnici, niti su utvrdeni omjeri njihovih primanja na
koje bi imali pravo. S druge strane, sve ovo je precizno pobrojano u ZMO.

U preostali dio ZODMF ovdje ne¢emo ulaziti. Slijede odredbe koje defini-
raju dozvoljene oblike ulaganja i njihove proporci onalne limite, zatim se go-
vori o banci-skrbniku i SrediSnjem registru osiguranika, o obvezama mirovin-
skih drustava o izvjeséivanju Agencije i osiguranika, te o radu same Agencije.
Vazno je primijetiti da su ovlasti Agencije zaista velike, no nema naznaka na
koji nacin i na kojim nacelima ¢e Agencija donijeti sve akte i propise na
kojima ¢e temeljiti svoje djelovanje. Ovo nije samo tehnicko pitanje jer je
u nadleznost Agenciji ostavljeno niz elemenata (definiranje obracunskih je-
dinica, odredivanje referentnog prinosa,...) o kojima bitno ovisi ocjena rada
budu¢ih mirovinskih drustava.

Posljednji u paketu novih mirovinskih zakona je Zakon o mirovinskim
osiguravajuéim drustvima i isplati mirovina na temelju individu-
alne kapitalizirane stednje (ZMOD). Ovaj zakon je donijet 7. 10. 1999. go-
dine, a objavljen je u Narodnim novinama broj 106/1999.
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Mirovinsko osiguravajuée drustvo (MOD) je trgovacko drustvo u smislu
Zakona o trgovackim drustvima. Njegova djelatnost je isplata mirovina
na temelju individualne kapitalizirane Stednje i ne smije se baviti drugim
vrstama osiguranja. Uoc¢imo da ovo iskljucuje moguc¢nost da bi se buduca
MOD mogla baviti poslovima zivotnih osiguranja kao nekom vrstom kom-
penzacije rizika produljenja oc¢ekivanog trajanja zivota o ¢emu je bilo govora
u prethodnom poglavlju.

ZMOD u svom pocetnom dijelu donosi uvjete osnivanja MOD. Poslove
oko registracije i davanja dozvole za rad i ovdje obavlja Agencija.

Uz ostalo, MOD je duzno Agenciji dostaviti plan poslovanja kojeg Agen-
cija treba potvrditi. Prema Cl. 22. ovaj plan poslovanja treba ukljuciti
racunske osnovice te nacela i formule za obra¢un mirovina i drugih mirovin-
skih davanja?* kao §to su tablice vjerojatnosti, kamatne stope, te predvidivi
suficiti i deficiti.

Cl. 26. propisuje da MOD mora imati jednog neovisnog aktuara koji ne
moze obavljati usluge za bilo koje drugo osiguravajuée drustvo. Iduéi, Cl. 27.
navodi da taj aktuar mora imati ovlastenje kojeg izdaje Agencija. Dalje se
navodi da ¢e Agencija izdati ovlastenje na temelju licence koju izdaje Mi-
nistarstvo financija. Osim toga, Agencija ovlastenje moze uvjetovati i ”"po-
sebnom stru¢nom izobrazbom koja se odnosi na izracun mirovina i drugih
mirovinskih davanja prema ovoma Zakonu”. Takoder se kaze da ¢e program
takve izobrazbe odrediti Agencija.

Ovdje bi bilo vazno unaprijed utvrditi kriterije za dobivanje ovlastenja
od Agencije. Uz to, ako Agencija ima namjeru zahtijevati posebnu stru¢nu
izobrazbu za ove aktuare, program te izobrazbe bi ipak trebalo usuglasiti sa
nadleznim strukovnim i znanstvenim institucijama.

Prema Cl. 28. svako MOD koje ispla¢uje mirovine u sklopu obveznog
mirovinskog osiguranja (II stup) je duzno ponuditi u svom programu dozivotnu
mirovinu, invalidsku mirovinu i obiteljsku mirovinu.

Ovdje ima nekoliko problema.

Najprije, u st. (3) ovog clanka se eksplicitno kao korisnici obiteljske mirovine
navode samo brac¢ni drug, te maloljetna djeca i pastorcad. Kako znamo, ZMO

24Termin ”davanja” bi trebalo izbaciti iz sluzbene terminologije. Ovdje je zapravo rije¢
o mirovinskim naknadama na koje osiguranici imaju pravo temeljem upla¢enih doprinosa.
Sli¢no, valjalo bi u sluzbenoj mirovinskoj terminologiji i naé¢i prikladnije izraze za termine
”invalidnost” i ”invalidske mirovina”.
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kojim se regulira osiguranje iz I stupa dopusta Siri krug korisnika obiteljske
mirovine. Ostane li tako, moze se dogoditi da nakon smrti nekog osiguranika
koji ¢e unutar novog sustava primati mirovinu iz dva izvora, krug korisnika
obiteljske mirovine iz I stupa nece biti identican s krugom korisnika obiteljske
mirovine iz II stupa. Osim toga, ZMO predvida da djeca imaju pravo na
obiteljsku mirovinu sve dok se redovito skoluju, dok ovaj zakon eksplicitno
ogranicava trajanje prava djece na koristenje obiteljske mirovine do navrsenja
18. godine zivota.

Nadalje, formulacija ” Osiguravajuce drustvo ... obvezno je ponuditi sljedece
vrste mirovina...” nije dovoljno precizna. Time se uopc¢e ne prijeci, na prim-
jer, jednokratna gotovinska isplata u trenutku umirovljenja. Treba pret-
postaviti da ovdje nedostaje rije¢ "samo” kojom se smisao ove formulacije
mijenja. Naime, u st. (5) istog ¢lanka eksplicitno se kaze da su jednokratne
isplate dozvoljene u III stupu, dakle, unutar dobrovoljnog mirovinskog os-
iguranja. Visina ovakve isplate ne smije prije¢i 30% ukupnih sredstava na
rac¢unu osiguranika.

Takoder nije jasno zasto se u st. (5) dozvoljava da isplata mirovinske
naknade iz dobrovoljnog mirovinskog osiguranja moze poceti vec¢ s navrsenjem
50. godine zivota. Vjerojatno bi bilo bolje i ovdje pocetak isplate vezati na
trenutak zakonskog umirovljenja prema ZMO.

Na kraju uoc¢imo da se, osim kad je rije¢ o obiteljskoj mirovini za mal-
odobnu djecu, ne mogu ugovoriti mirovine s privremenim trajanjem.

Cl. 31. propisuje da se mirovine koje MOD isplaéuje u okviru obveznog os-
iguranja obavezno uskladuju dva puta godisnje prema rastu troskova zivota,
dok mirovine iz III stupa ne podlijezu obavezi uskladivanja.

Ovdje je nejasno zasto se inzistira na obavezi uskladivanja. No ako se vec
to ¢ini, pogotovo je nejasno zasto je uskladivanje propisano drugacije nego u I
stupu. Bilo bi prirodnije da se, ako se ve¢ zZeli propisati obaveza uskladivanja
to nacini dosljedno. Ovako ¢emo unutar sustava imati mirovine iz tri izvora
(stupa) pri cemu Ce se svaki od dijelova tijekom vremena mijenjati drugacijom
dinamikom.

U CL 30. se navodi da su jedine moguée forme u kojima se ispla¢uju
mirovine iz obveznog osiguranja sljedece:

1. pojedinacna mirovina,

2. zajednicka (”bra¢na”) mirovina koja se nakon smrti primarnog osigu-
ranika nastavlja isplacivati supruzniku (moguée u manjem iznosu) sve
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do njegove smrti,

3. pojedina¢na mirovina sa zajamcenim razdobljem (unutar kojega se
mirovina nastavlja isplac¢ivati cak i ako osiguranik u meduvremenu
umre),

4. zajednicka (”bracna”) mirovina sa zajaméenim razdobljem.

U slucaju izbora oblika 3. i 4. osiguranik imenuje korisnika mirovine
za slucaj smrti unutar zajamcenog razdoblja. Osiguranik moze u nekom
buduéem trenutku tok korisnika(e) i promijeniti. Zanimljivo je da je u ob-
liku 4. imenovanje ovog korisnika valjano tek uz suglasnost supruznika, dok
je izbor korisnika u obliku 3. slobodan. Medutim, ako se u obliku 3. koris-
nik zeli promijeniti za to je opet potrebna suglasnost supruznika. Ovo se
¢ini nepotrebnim kompliciranjem. Ukoliko se zeli zastititi supruznika onda
je bolje da tretman bude isti u oba navedena slucaja.

S tim u vezi se ¢ini da se i u Cl. 35. st. (5) nepotrebno komplicira. Ondje
se naime govori o sluc¢aju kad je ugovoreno zajamceno razdoblje, a korisnik
nije odreden. Ova situacija se jednostavnom moze sprijeciti odredbom da se
korisnik nuzno mora odrediti u trenutku ugovaranja oblika 3. ili 4. Takoder,
i eventualna zamjena korisnika se moze propisati tako da korisnik u svakom
trenutku bude definiran.

Cl. 36. postavlja neka ograni¢enja u pogledu izbora prethodno opisanih
vrsta mirovine.

Tko nije ozenjen na dan umirovljenja mora koristiti formu 1. ili 3. Takoder,
tko na dan umirovljenja ima supruznika mladeg od 50 godina, mora birati
oblik 1. ili 3. Ova odredba je vjerojatno nepravedna. Ako npr. supruga
nekog osiguranika ima u trenutku umirovljenja svog supruga 49 godina i
nema vlastitih izvora primanja, te ako taj suprug umre kad ona bude u dobi,
recimo, od 60 godina, nije vjerojatno da ¢e ona u toj dobi naci zaposlenje
ili osigurati kakav drugi stalan izvor prihoda. U ovom sluc¢aju (kad supruga
nema stalan izvor prihoda) stavak (3) spomenutog clanka doduse odreduje
da osiguranik mora izabrati formu 3. - to je oblik sa zajamcenim razdobljem.
No, ovo pruza sigurnost samo u ogranicenom roku, a vidjeli smo da upravo
kasnije (mozda tek za 10-tak godina) nastupa kriti¢no razdoblje.

Cl. 37. propisuje da je jednom sklopljeni ugovor o mirovini trajan, cak
se ne moze niti izmijeniti prvotno odabran oblik mirovine. Ovo se ¢ini malo
prestrogim jer su zamislive situacije u kojima bi osiguranik mogao pozeljeti
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promijeniti prvotno ugovoren oblik mirovine. To se tehnicki dade jednos-
tavno izvesti (preracunati) s tim da bi u takvim sluc¢ajevima zakom mogao
dozvoliti zaracunavanje odredene naknade na teret osiguranika.

U Cl 38. se propisuje da je MOD duzno Agenciji dostaviti podatke o
predlozenim jedini¢nim iznosima mirovina i zajaméenim isplatama (tarife)
s navodima gospodarskih i aktuarskih pretpostavki na kojima se temelje
predlozeni novcéani iznosi. Ovdje su uocljive dvije stvari. Najprije, izri-
jekom se kaze da se tarife ne mogu razlikovati s obzirom na spol osiguranika.
To znaci i nuznost uporabe aktuarskih tablica zajednickih za oba spola s
uracunatim udjelom muskaraca, odnosno zena, u populaciji. Pritom niti iz
jedne odredbe zakona ne slijedi da su sva MOD duzna koristiti zajednicke
(identicne) tablice smrtnosti. Ovo je osjetljivo pitanje, jer predlozene cijene
bitno ovise o ukalkuliranim demografskim parametrima. Ako se raznim MOD
namjerava dozvoliti koristenje vlastitih projiciranih stopa smrtnosti, trebalo
bi ustanoviti nadzorne mehanizme za provjeru i dozvolu upotrebe takvih,
pojedina¢nih podataka o smrtnosti.

Takoder, nije dozvoljeno razlikovanje osiguranika niti po jednom drugom
kriteriju osim dobi.

U dobrovoljnom mirovinskom osiguranju smije se osiguranike razlikovati
po spolu, to je odredba Cl. 39. st. (2).

Osobito je vazna Cinjenica da Agencija predlozene tarife naprosto uzima
na znanje. Nigdje u zakonu nije predvidena moguénost da Agencija odbije
izdati dozvolu za primjenu predlozenih tarifa ukoliko ima razloga smatrati
da su one neprimjerene. Ovo je tim teze razumjeti ako se zna da Cl. 64. daje
pravo Agenciji da propisuje parametre koje aktuar treba primijeniti pri pe-
riodi¢nim (kontrolnim) valuacijama tehnicke pricuve.

Posebno je osjetljivo pitanje odredenja valuacijske kamatne stope s kojom
se kreiraju aktuarske tablice. Lako je izracunati da uzimanje kamatne stope
od, na primjer, 5% daje oko 40% povoljniju cijenu rente koja se ispladuje
20 godina od cijene koja bi proizaSla iz uzimanja kamatne stope od 1%.
(Radi jednostavnosti, ovdje mozemo zamisliti konkretnog osiguranika cije je
ocekivano trajanje zivota 20 godina, s tim da je u ovim, oglednim, kamat-
nim stopama ve¢ uracunat "negativan” efekt zakonske obaveze uskladivanja
prema rastu troskova zivota.)

Jasno je da da ovo ukazuje na potrebu da Agencija uspostavi mehanizme
"licenciranja” tarifa kako bi se osigurala fer trzisna utakmica.
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U Cl. 52. govori se o situaciji kad se pri umirovljenju konstatira da poslo-
davac nije u korist osiguranika uplatio neke obroke doprinosa koje je morao
platiti u nekom ranijem vremenu. Ovo nije najsretnije rjeSeno. I ovdje se
govori samo o obaveznom osiguranju, dok analogne odredbe za osiguranje iz
III stupa nema.

Ova problematika je izuzetno osjetljiva i morala bi se mnogo pazljivije
tretirati zbog vierodostojnosti cijelog buduéeg sustava. Cini se da ovo pitanje
zapravo spada u prethodni zakon i trebalo bi ga urediti u sklopu odredbi
kojima se definira djelovanje Sredisnjeg registra osiguranika.

Drugi je problem ako MD prilikom umirovljenja nekog osiguranika ne
prebaci sredstva s njegovog individualnog racuna na vrijeme na racun MOD
s kojim je osiguranik sklopio ugovor o isplati mirovine. Ovaj transfer inace se
treba izvrsiti najkasnije peti radni dan nakon sto MD dobije nalog za isplatu
od Sredisnjeg registra osiguranika.

U ovom slucaju nikakvog problema ne bi trebalo biti. Valjalo bi odrediti
da isplata mirovine ipak pocinje te¢i kao da je transfer sredstava nacinjen, a
MD bi se trebalo teretiti i za zateznu kamatu koja pripada MOD.

Cl. 67. govori o rezultatima izracuna tehnicke pricuve i o raspolaganju
viskom sredstava, ako postoji.

Najprije, ovdje se nista ne kaze o situaciji kad sredstva koja MOD drzi
iznose izmedu 100 i 110% potrebne tehnicke pricuve.

Kaze se da MOD, ako drzi izmedu 110 i 115% potrebne tehnicke pricuve,
moze, a ako drzi vise od 115% potrebne tehnicke pri¢uve, mora "iznos koji
prelazi tu vrijednost” raspodijeliti tako da se za jednu cetvrtinu tog ”viska”
povecaju interventne pricuve, dok se ostatak treba raspodijeliti ”korisnicima
mirovina razmjerno iznosu dozivotne mirovine.”

Ovdje se otvara ¢itav niz problema i pitanja.

Najprije, ¢itav Cl. 67. odnosi se samo na obvezno osiguranje, pritom
nigdje drugdje u zakonu nema slicnih odredbi za dobrovoljno mirovinsko
osiguranje.

Dalje, nejasno je kako treba interpretirati frazu ”iznos koji prelazi tu
vrijednost”. Treba 1li ”tu vrijednost” interpretirati kao 100, 110, ili 115%
potrebne tehnicke pricuve?

Nejasno je takoder zasto se zahtijeva da svako MOD treba drzati sredstva
u iznosu od barem 110% potrebne tehnicke pricuve.

Svakako se ¢ini primjerenijim da se odredi kako se utvrden visak iz-
nad 100% tehnicke pricuve dijeli na tri dijela: u interventne pricuve, osigu-
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ranicima, kao ”sudjelovanje u dobiti”, dok bi na tre¢i dio imalo pravo MOD
kao nagradu za uspjesSnost u poslovanju. Proporcije ovih dijelova valjalo bi
pazljivo odvagati.

Uz sve receno, poseban problem sa Cl. 67. je formulacija iz st. (4) prema
kojoj se ostatak viska treba raspodijeliti ”korisnicima mirovina razmjerno
iznosu dozivotne mirovine.” Ovo je potpuno promaseno. Relevantna kate-
gorija ovdje nikako ne moze biti iznos dozivotne mirovine, ve¢ je to ”per-
sonalna tehnicka rezerva” svakog pojedinog osiguranika iz prethodne go-
dine. Pravedan kriterij za odredivanje udjela u razdiobi viska ne moze biti
dozivotna mirovina pojedinog osiguranika ve¢ sredstva s njegovog osobnog
racuna koja je u protekloj godini za potrebe isplate njegove mirovine drzalo
u posjedu MOD.

U CL. 68. i 69. odreduju se oblici dozvoljenih ulaganja sredstava tehnicke
pricuve i njihove proporcije.

U CL 73. i 74. opisuju se uvjeti u kojima Agencija oduzima odobrenje
nekom MOD.

Osnovni kriterij je gubitak iz prosle, odnosno iz ranijih godina, koji bi
bio veéi od temeljnog kapitala. Agencija imenuje privremenog upravitelja
koji je duzan brinuti o zastiti sredstava tehnicke pricuve i o redovnoj isplati
mirovina prema sklopljenim ugovorima.

Kad rjesenje o oduzimanju dozvole za rad postane pravomoéno Agencija,
prema Cl. 79., javno poziva ostala MOD da preuzmu korisnike mirovina
prema sklopljenim ugovorima. Agencija u javnom pozivu naznacuje kako
¢e pokriti manjak sredstava tehnicke pricuve i izvore pokri¢a tog manjka,
te iznos naknade novom MOD koje preuzima korisnike. Agencija vrsi izbor
MOD koje ¢e preuzeti osiguranike, no nije navedeno po kojim kriterijima.
Novo MOD tada preuzima stare ugovore ili sklapa s preuzetim korisnicima
nove ugovore, no ti novi ugovori ne smiju biti nepovoljniji od origunalnih.

Ako niti jedno MOD nije dostavilo ponudu za preuzimanje korisnika,
Agencija sama rasporeduje osiguranike u postojeca MOD.

Ovdje je problem u tome $to nema odgovarajuc¢ih odredbi za dobrovoljno
mirovinsko osiguranje. Uopce nije jasno kako ¢e ovi osiguranici biti zasti¢eni
ukoliko MOD koje ispla¢uje njihove mirovine dode u teskoce.

U CL. 89.-91. govori se o ra¢unu mirovinskog jamstva. Ovaj ra¢un sluzi za
osiguranje isplata mirovina ¢lanovima obaveznog mirovinskog fonda u slucaju
kad neko MOD to nije u stanju uciniti. Vjerojatno se podrazumijeva (iako
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ne pise eksplicitno) da sredstva s ovoga racuna sluze i za pokrivanje manjka
sredstava tehnicke pricuve u slucaju kad se zbog takvog manjka nekom MOD
oduzme dozvola za rad.

Racun mirovinskog jamstva je poseban racun u Hrvatskoj narodnoj banci,
a nalog za koristenje sredstava s tog racuna daje Agencija. Sredstva na
racunu mirovinskog jamstva sastoje se od doprinosa koje upla¢uju MOD i od
pripadajuce kamate. Visina ovih doprinosa nije odredena.

U ClL. 90. se kaze da Republika Hrvatska jaméi isplatu mirovina u cijelosti
iz rac¢una mirovinskog jamstva, odnosno drzavnog proracuna. Navodi se da
se mirovine koje se isplacuju iz ovih sredstava ispla¢uju u visini prvotno
ugovorene i uskladene mirovine.

Ovdje se otvara ¢itav niz problema jer su odredbe ovog dijela zakona
nevjerojatno manjkave.

Najprije, nejasno je misli li se ovdje zaista i na dobrovoljno mirovinsko
osiguranje. Ako da, onda zakon u ranijem dijelu na mnogo mjesta propusta
pazljivije urediti osiguranje dobrovoljnih mirovina. Ako naime ¢ak i drzavni
proracun jamci za dobrovoljne mirovine, onda bi i u tom dijelu zakon morao
eksplicitno predvidjeti razne nadzorne mehanizme.

Ako se pak u CL. 90. podrazumijeva samo obavezno mirovinsko osiguranje,
onda ispada da je dobrovoljno mirovinsko osiguranje toliko slabo regulirano
da se tesko moze i dozivjeti kao dio ukupnog sustava mirovinskog osiguranja.
Razumljivo je da bi odredbe kojima se ureduje funkcioniranje ovog dijela
sustava trebale biti nesto liberalnije, ali ako nema odgovarajuceg nadzora
sredstava tehnicke pricuve i ako nema drzavnog jamstva za dobrovoljno os-
igurane mirovine, problemi su neizbjezni.

Doprinos koji bi svako MOD trebalo pla¢ati na ra¢un mirovinskog jam-
stva, kako smo ve¢ spomenuli, nisu odredeni. Ovo je, medutim, vrlo kom-
pleksno pitanje i u uskoj je vezi s tarifama koje svako MOD koristi.

Vjerojatno ne bi bilo pravedno odrediti da sva MOD placaju isti dopri-
nos u istom postotku od ukupno primljenih doznaka. Konkretno, zamis-
liva je situacija u kojoj ¢e neko MOD ponuditi na trzistu povoljnije tarife
od konkurentskih, koristeéi pritom jacu aktuarsku bazu (primjerice, veéu
ugradenu valuacijsku kamatnu stopu pretpostavljajuc¢i da ¢e ostvariti veci
prinos od ulaganja sredstava tehnicke pricuve). Naravno, ovdje se podrazu-
mijeva da su ove pretpostavke, odnosno tarife, odobrene od Agencije. Pritom,
manje povoljne tarife proizlaze, dakako, iz upotrebe skupa opreznijih gospo-
darskih i demografskih pretpostavki.
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Sad je jasno da ¢e MOD koje nudi povoljnije tarife tim nacinom izboriti
povoljniju poziciju na trzistu. Uz to, za isplatu mirovina u cijelosti jamci
drzava, a sredstva kojima se garantira isplata mirovina prikupljaju se na
rac¢un mirovinskog jamstva. Ako bi doprinosi koje sva MOD uplac¢uju na
taj racun bili jednaki, sva ona MOD koja na trzistu nastupaju opreznije
dospijevaju u dvostruko nepovoljnu situaciju. U prvom redu, gube dio trzista.
U drugu ruku, ako MOD koje je obecalo osiguranicima vise iznose mirovina
ne bude vise u moguénosti isplacivati ugovorene iznose mirovina (koji su
mozda bili i nerealno visoki) obavezu isplate solidarno preuzimaju svi.

Prirodna reakcija na ovakvo stanje je snizenje svih cijena, tj. ponuda
viSih iznosa mirovina za isti iznos akumuliranih doprinosa. Tako dolazimo u
situaciju u kojoj niti jedno MOD nece mo¢i drzati cijene mirovina na opreznoj
razini, ve¢ ¢e se kompletno trziste pomaknuti prema najpovoljnijoj, a mozda
nesolidno utemeljenoj ponudi.

Ovo ponovo otvara pitanje nacina na koji bi Agencija trebala odobravati
tarife. No, kako je ve¢ spomenuto, Agencija predlozene tarife samo prima
na znanje. Agencija bi svakako morala imati moguénost uskrate davanja
odobrenja za upotrebu tarifa ako ima razloga vjerovati da su pritom koristene
neutemeljene gospodarske i aktuarske pretpostavke. Od svih poslova koje bi
Agencija trebala obavljati ovaj je mozda i najdelikatniji. Agencija bi na-
jprije morala stvoriti uvjete postene trziSne utakmice. Potom, ona mora
sprijeciti negativnu suradnju raznih MOD u smislu drzanja cijena dozivotnih
renti na previsokom nivou. Konac¢no, Agencija mora istodobno sprijeciti
svaki pokusaj pridobivanja osiguranika neodrzivo niskim (neutemeljenim) ci-
jenama.

Vjerojatno bi bilo primjereno da Agencija ve¢ u startu odredi gornju i
donju granicu valuacijske kamatne stope koja se primjenjuje u izracunu tar-
ifa. Vazno je razumjeti da na valuacijski kamatni faktor koji se primjenjuje
utjecu dva parametra koje je potrebno projicirati: rast troskova zivota (zbog
propisanog nacina uskladivanja mirovina) i stopa prinosa od ulaganja sred-
stava tehnicke pricuve.

Postavljanje spomenutih granica, tj. ostavljanje izvjesne slobode pri formi-
ranju cijena bi vjerojatno pomoglo samoreguliranju trzista. U tom slucaju i
financiranje racuna mirovinskog jamstva trebalo bi podesiti tako da na adek-
vatan nacin bude vezano za ponudene tarife. Nacelno, MOD koje na trzistu
nudi povoljnije cijene uzimajudci veéi valuacijski kamatni faktor preuzima veci
rizik, pa bi trebalo i viSe doprinositi na racun mirovinskog jamstva. To je i
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logicno ako se racun mirovinskog jamstva shvati kao stanovita forma reosig-
uranja, Sto on po svojoj naravi i jest.

Konkretno, MOD koje upotrebljava minimalni valuacijski faktor kojeg je
propisala Agencija (uzmimo, 3%) trebalo bi na ra¢un mirovinskog jamstva
placati i minimalni utvrdeni doprinos. S druge strane, ako neko MOD upotri-
jebi veée valuacijsku kamatnu stopu (npr. 4%), ono ¢e formirati povoljniju
cijenu, mozda privuéi veéi broj osiguranika?®, ali taj se postupak mozZe oci-
jeniti rizi¢nijim i pravedno je da takvo MOD na racun mirovinskog jamstva
uplati vise; na primjer, 33% vise od uplate prvospomenutog MOD. Ove om-
jere, kao i minimalnu stopu doprinosa na racun mirovinskog jamstva, bi se
svakako trebalo utvrditi nakon pazljive analize.

Isto tako, valjalo bi utvrditi i mehanizam naplate doprinosa na racun
mirovinskog jamstva. Najprakticnije bi bilo uvesti pla¢anje tih doprinosa u
trenutku primanja doznake od MD za svakog osiguranika. Ukoliko ta doz-
naka kasni, MD bi se trebalo teretiti i za dio zatezne kamate u korist racuna
mirovinskog jamstva.

Zakon takoder nista ne govori o nac¢inu upravljanja i nadzora nad sred-
stvima na ra¢unu mirovinskog jamstva. Ovi su poslovi u nadleznosti Agen-
cije, ali je potpuno izostavljeno uspostavljanje bilo kakvih upravljackih i nad-
zornih mehanizama. Osim toga, Agencija bi morala imati i obavezu adek-
vatno izvjeséivati i osiguranike i sva MOD o svemu §to se tice rac¢una mirovin-
skog jamstva.

U druge detalje zakona ovdje ne¢emo ulaziti.

25MOD koje uzima manju valuacijsku kamatnu stopu automatski drzi cijene na visem
nivou i time je, na prvi pogled, manje konkurentno. No, takvo ¢e MOD lakse ispuniti uvjete
Cl. 67. ovog zakona, bude li vodilo uspjesnu investicijsku politiku. Na taj nac¢in osiguranici
koji ugovore osiguranje kod takvog MOD imaju vece Sanse ”sudjelovati u dobiti”, tj. u
raspodjeli viska sredstava tehnicke pricuve kako je opisano u Cl. 67.
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