Financije na
prekretnici:

Imamo li snage za iskorak?

In memoriam prof. dr. sc. lvo Sever

1
(1
(1
(1 1
1 (l
(1
(1
(l
(1
(1 (l
1
(1

uni

(1
(1
(1
(1 (1
(1 (1
(1
(1
(1
(l
(1 (1
(1
(1

EF ‘ Ekonomski fakultet
Sveudilista u Rijeci



FINANCIJE NA PREKRETNICI:
IMAMO LI SNAGE ZA ISKORAK?

In memoriam prof. dr. sc. Ivo Sever



lzdavag:
Sveudiliste u Rijeci, Ekonomski fakultet

Za izdavaca:
izv. prof. dr. sc. Alen Host

Recenzenti:
prof. dr. sc. NikS§a Nikoli¢

prof. dr. sc. Sead Kreso

Lektura i korektura:
Denisse Mandeki¢

Tehnicki urednik:
doc. dr. sc. Maja Grdini¢

Graficka priprema i prijelom:
Sanja Jovanovi¢, Centar za elektroni¢ko nakladnistvo Sveucilista u Rijeci

Mjesec i godina objavljivanja:
Srpanj, 2017.

ISBN 978-953-7813-34-5

© Ekonomski fakultet Sveucilista u Rijeci

Sva prava pridrzana. Zabranjuje se preStampavanje, umnozZavanje i kopiranje ove knjige ili

bilo kojeg njezinog dijela bez pisanog odobrenja vlasnika autorskih prava.

Odlukom Povjerenstva za izdavacku djelatnost SveuciliSta u Rijeci KLASA: 602-09/17-
01/06, URBROJ: 2170-57-03-17-3, ovo se djelo objavljuje kao izdanje Sveucilista u Rijeci.

Ovu je knjigu sufinanciralo Sveuciliste u Rijeci potporom istrazivanjima br. 13.02.1.2.02.
i br. 13.02.1.2.09, te Hrvatska zaklada za znanost projektom 1P-2013-11-8174 i IP-2013-

11-6558.



Financije na prekretnici:
Imamo li snage za iskorak?

In memoriam prof. dr. sc. lvo Sever

Urednici:

prof. dr. sc. Helena Blazic¢
prof. dr. sc. Mira Dimitri¢
prof. dr. sc. Mario Pecari¢

Jairryaniriuniciuniciyniciyniriyuntcriyniriunirit
lrruniriantrrygntrrgniciyniciantriyniciuniriuni
Jaicanirunicryniciunicidniouniriyniriunirit
lrrgnicianiriygnirigniciyniciuntruniriyniriuni
Jalcianiruniciyniciyniciyniouniriyniriunini
lruniriuntrigntcyniciyniciantriyniriuniciuni
Jairtyaniruniciuniciuniciuniriyuntcuniriunirit
irrgniciantrrygnicigniciynicignicyniriyniriuni
Jarrtyaniriyniciunicignicianiriuntiriuniriuninit
lrrantrigniriantridnicrdntruniciuniriygniriuni
Jarrtyaniriuniciunicignicianiriuntiriuniriuniric
lrrygntcranicantrrygntcrdntcryniciuntrruniriuni

U n I rl EFrI Ekonomski fakultet
Rijeka, 2017. Sveucilista u Rijeci






prof. dr. sc. Ivo Sever
1937.- 2017.






PREDGOVOR

Dragi cCitatelji, kolege i prijatelji,

namjeravali smo napisati klasi¢an predgovor za zbornik radova, odno-
sno monografiju. Govorili bismo o nasim tradicionalnim interkatedarskim
skupovima te kako je i ova monografija rezultat naSega XV. Interkate-
darskog skupa katedri za financije odrzanog 22. travnja 2016. godine na
Ekonomskom fakultetu Sveugilista u Rijeci." Zeljeli smo i ukratko pred-
staviti glavne tematske cjeline, kao i sadrzaj pojedinacnih radova.

No, neumitnost vje€nosti ovoj je knjizi namijenila drugaciju svrhu —
spomen na jednog od nasih korifeja, znanstvenika koji je uvijek imao
snage za iskorak i beskompromisnu dosljednost — profesora Ivu Severa.

Stoga zapocinjemo odavanjem pocasti njegovom znanstvenom opusu
nadajuci se da ¢e ga radovi koji slijede biti dostojni.

Rijeka, oZujak 2017.

Urednici

1 Skup su sufinancirali Hrvatska zaklada za znanost projektima ,Tax Policy and Fiscal
Consolidation in Croatia [IP-2013-8174]" i ,Business and Personal Insolvency — the Ways
to Overcome Excessive Indebtedness [IP-2013-11-6558]", SveuciliSte u Rijeci projektom
“Porezni sustav i ekonomsko-socijalni odnosi hrvatskog drustva (13.02.1.2.02.)", te Ekon-
omski fakultet Sveucilita u Rijeci






prof. dr. sc. Helena Blazi¢
izv. prof. dr. sc. Sasa Drezgi¢

prof. dr. sc. IVO SEVER (1937. - 2017.)

11. veljaCe 2017. godine u Zagrebu, nakon krace bolesti, u osamdesetoj
godini zivota, preminuo je prof. dr. sc. Ivo Sever. |za sebe je ostavio su-
prugu Vlastu te sina Darka.

Prof. dr. sc. Ivo Sever roden je 22. lipnja 1937. g. u mjestu Lanci¢ kraj
Ivanca u Varazdinskoj zupaniji. Osnovno skolovanje s malom maturom
zavrsio je 1952. godine u lvancu dok je od 1952. do 1956. g. pohadao
srednju Skolu u Karlovcu. Obrazovanje je nastavio u Zagrebu gdje je
diplomirao pri Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Zagrebu na Makroe-
konomskom smjeru 1961. g. Odmah nakon zavrSetka fakulteta se zapo-
slio te upisao poslijediplomski studij, smjer Privredni razvoj u Beogradu.
Navedeni studij zavrSio je 1972. godine te stekao stupanj magistra zna-
nosti obranivdi magistarski rad pod nazivom Karakteristike individualne
potrosnje u Hrvatskoj. Akademski stupanj doktora znanosti stekao je
1978. godine na Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Zagrebu obranom
doktorske disertacije na temu Osobna potroSnja i ekonomski razvoj —
Analiza na primjeru Jugoslavije.

U razdoblju od 1961. do 1971. godine u Republi¢kom zavodu za plan-
iranje SR Hrvatske bio je na radnim mjestima od referenta do savjetnika.
Od 1971. do 1974. g. bio je ekonomski savjetnik predsjednika Sabora
SR Hrvatske. Odmah zatim, do 1982. godine, bio je i ekonomski savjet-
nik Predsjednistva SR Hrvatske. Od 1982. do 1987. godine zaposlen je
u Institutu za javne financije u funkciji savjetnika, a zatim i ravnatelja u
razdoblju od dvije godine. Profesor Sever 1987. godine dolazi na Ekon-
omski fakultet Sveucilista u Rijeci kao izvanredni profesor za predmet
Javne financije, gdje su mu povjerena i predavanja na kolegijima Kredit-
no-monetarna teorija i Medunarodne financije.

U okviru svojega rada na Ekonomskom fakultetu SveuciliSta u Rijeci,
osim navedenih kolegija, prof. dr. sc. Sever bio je nositeljem &itavog niza
kolegija iz znanstvene grane Financije i fiskalna politika (Javne financije,
Usporedni porezni sustavi i politika, Oporezivanje poduzeca, Upravljanje
javnim financiranjem, Financiranje lokalnih investicija). Uz nastavnu ak-
tivnost, profesor Sever imao je izuzetno aktivnu i vaznu ulogu i u znan-
stvenoistrazivatkom unaprjedivanju Fakulteta te je u razdoblju od 1996.
do 1998. godine bio prodekan za znanstvenoistrazivacki rad, a ruk-
ovodio je i ZnanstvenoistraZivackim centrom Fakulteta. Od 1997. godine
je i glavni urednik Zbornika radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci koji je
pod njegovim uredniStvom postao zapazen asopis citiran u najvazni-
jim znanstvenoistrazivackim bazama drustvenih i ekonomskih znanosti.
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Osim toga, profesor Sever bio je dugogodisnji proc¢elnik Katedre za fi-
nancije i fiskalnu politiku.

Osim aktivne uloge u unaprjedenju znanstvenoistrazivackog i nastavnog
djelovanja Ekonomskog fakulteta u Rijeci, prof. dr. sc. Sever imao je i
vaznu ulogu u kreiranju znanstvene misli, osobito u podrucju djelovanja
poreznog sustava na ekonomsko-socijalne odnose u hrvatskom drust-
vu. Stoga su i projekti pod pokroviteljstvom Ministarstva znanosti, obra-
zovanja i Sporta, na Celu s prof. Severom kao glavnim istrazivacem,
kontinuirano zauzimali visoko mjesto u pogledu ocjene kvalitete i rezul-
tata. Njegovi radovi te znanstveni skupovi koje je organizirao na tu temu
takoder su imali snazan odjek u znanstvenim krugovima, ali i u hrvatskoj
javnosti. Kao ¢lan Znanstvenog vijeCa za ekonomska istrazivanja i hr-
vatsko gospodarstvo Hrvatske akademije znanosti i umjetnosti (HAZU)
mogao je snazno utjecati na orijentaciju hrvatskoga poreznog sustava te
drustvenih odnosa u cjelini. Svojoj strasti prema znanosti ostao je vjeran
do kraja te je zadnje redove sveuciliSnog udzbenika Fiskalna politika, na
kojemu je radio dugi niz godina, napisao krajem prosinca 2017. g.

Kako bi bio u mogucnosti joS viSe djelovati na Sirenju znanstvenois-
trazivackih spoznaja u polju ekonomskih znanosti, profesor Sever, kao
jedan od utemeljitelja, zajedno s profesorom Brankom Horvatom, ukl-
jucio se u osnivanje Znanstvenog drustva ekonomista. U prve Cetiri go-
dine nakon osnivanja Drustva bio je tajnik, a od 2007. godine predsjednik
navedenoga drustva.

Prof. dr. sc. Ivo Sever je u dugogodiSnjem znanstvenoistrazivackom
djelovanju objavio preko stotinu znanstvenih i struénih radova, a odrzao
je i brojna predavanja u zemlji i inozemstvu. Bio je glavni istraziva¢ u
cijelome nizu projekata Ciji su pokrovitelji bili Ministarstvo znanosti, obra-
zovanja i Sporta te tijela javne vlasti Republike Hrvatske. Provedba i
rezultati navedenih projekata redovito su dobivali najviSe znanstvene i
stru¢ne ocjene. Od 2007. godine glavni je istrazivac u projektu Strategija
ekonomsko-socijalnih odnosa hrvatskog drustva koji je jedan od najbol-
je ocijenjenih projekata u polju ekonomskih znanosti. U okviru projeka-
ta, kao glavni istrazivac, prof. Sever angazirao je brojne medunarodne
stru€njake pa je tako i omogucio njihov dolazak te brojna predavanja na
Ekonomskom fakultetu u Rijeci.

Posebnu paznju zasluZzuje njegov mentorski rad te obrazovanje bro-
jnih diplomanata, magistara te doktora znanosti. Disertacije njegovih
kandidata Cesto su objavljivane te redovito izazivale zapaZen interes
znanstvene i struéne javnosti. Prof. dr. sc. Ivo Sever vodio je raCuna i
o buducnosti Fakulteta i znanstvenoistrazivackog kontinuiteta u svome
podrucju te je sva svoja znanja i iskustva nesebiCno prenosio svojim
asistentima, danas redovnoj profesorici dr. sc. Heleni Blazi¢ te izvanred-
nom profesoru dr. sc. Sasi Drezgicu.
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Na kraju, posebno je vazno istaknuti da je profesor Sever bio strastveni
znanstvenik koji je svoju paznju usmjeravao na pruzanje znanstvene
i metodoloSke podloge rjeSavanju aktualnih i trajnih problema Repub-
like Hrvatske kao i uzdizanju reputacije Zbornika radova Ekonomskog
fakulteta u Rijeci, pa tako i Fakulteta kao medunarodnog sredista znan-
stvene aktivnosti. Svojom neizmjernom energijom, voljom i predano$cu
uspijevao je mobilizirati veliki broj znanstvenika te nastojao formulira-
ti znanstvenu i praktinu platformu koja bi pomogla nositeljima vlasti u
rijeSavanju razvojnih problema u Republici Hrvatskoj. Pritom je bio nep-
okolebljiv i postojan u svojim stavovima, uvijek spreman na borbu pro-
tiv oportunizma koji je smatrao jednim od glavnih problema danasnje
ekonomske struke. Stoga su njegovi stavovi esto bili suprotni viadajucoj
ekonomskoj misli i praksi, a kako povijest Cesto pokaze, u dugom roku
pobjeduju znanje, logika i objektivnost.

Snagu i dalekovidnost njegove znanstvene misli moguce je opisati jedi-
no citiranjem njegovih zaklju€aka iz Studije Znanstvenog drustva ekon-
omista koju je koordinirao, a u velikom dijelu i napisao: ,Analiza krize,
nadalje, pokazuje da moc¢na analiticka i informatiCka aparatura suvre-
menog svijeta nije u stanju ponuditi pravodobno ni upozorenje, a nek-
moli otkloniti prijetnju. Razlozi te nemoci ne leZze primarno u nedostatku
znanstveno-tehnoloSkih moguénosti, ve¢ u duboko podijeljenim materi-
jalnim i politickim interesima svijeta i njihovim ideologijsko-politiCkim in-
acicama. Prihvacajucéi kako je financijska kriza u toku generirana krizom
realnog sektora, dolazi se do zaklju¢ka, da ona moze biti dugoro¢no ri-
jeSena samo restrukturiranjem globalnog sustava u cijelosti. To implicite
znaci ponuditi odgovore u smjeru doktrinarnih rieSenja koja bi osigurala
nesmetani razvoj globalnog trzista, ali i nacionalnu, socijalnu i ekoloSku
ravnotezu u svijetu. Potrebno je istaknuti, premda na prvi pogled izgleda
patetic¢no, kako je svaki sustav liSen takvog imperativa osuden na propast
vec¢ u zaCetku. Neoliberalni koncept definitivno je potvrdio svoju nekom-
petentnost generirajuci krizu u tercijarnom sektoru, na isti onaj nacin na
koji je prije njega i keynesijanizam krizom industrijalizacije bio odbacen.
Medutim, u vremenu pada Keynesove ideje, ekonomska je znanost im-
ala snazno razvijenu alternativu u liberalnoj ideji s viSestoljetnom tradici-
jom i njenom tada modernom interpretacijom (Hayek, Friedman). Danas,
medutim, takva alternativa ne postoji, a ekonomska se misao nasla u
slijepoj ulici, korumpirana lako¢om interpretacije ekonomskih fenomena
nove epohe. Ali koje odgovore ponuditi?“

Ovim citatom C¢iji kraj nas obvezuje, s tugom u srcu, oprastamo se od
velikog ¢ovjeka, humanista i znanstvenika koji je na$ svijet, kao i nas
same, htio uciniti boljima i velikima.

Pocivaj u miru, dragi profesore; ostat ¢e$ zauvijek u nasem sjecanju.
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Popis najznacajnijih radova:

Fiskalna politika — teorija i politika fiskalne aktivnosti suvremene drzave,
Ekonomski fakultet, Sveudiliste u Rijeci, sveudiliSni udzbenik, suau-
torstvo, 2017. (u procesu publiciranja)

Budget spending and economic growth in Croatia: dynamics and rela-
tionships over the past two decades. Zbornik radova Ekonomskog
fakulteta u Rijeci: Casopis za ekonomsku teoriju i praksu, 29. 2.
2011., suautorstvo, str. 291-322.

The starting points of new economic policy in the conditions of recession,
Zbornik radova Ekonomskog fakulteta u Rijeci: Casopis za ekonoms-
ku teoriju i praksu, suautor, 27. 2. 2009., str. 217-262.

Kreirani vanjski javni dug Hrvatske i njegova upotreba, Znanstveni
skup “Hrvatska pred vratima EU. Fiskalni aspekti’, HAZU, 2005.,
str. 125-149.

Local Investment Financing, Economic Decentralization and Local Gov-
ernment, Faculty of Economics, University of Rijeka / Cleveland State
University, Rijeka, 2004., str. 268-295.

Koncepcija i strategija socijalnih odnosa u hrvatskom drustvu — distribu-
cija dohotka i imovine | Conceptions and Strategies of Social Rela-
tions of Development Objectives, EKONOMIJA/JECONOMICS, godi-
na IX., broj 1, Zagreb, 2003., Croatian Academy of Science and Arts

Socijalna neravnoteza zahtijeva ekonomsko-fiskalnu politiku drzavnog
intervencionizma, EKONOMIJA/ECONOMICS, godina VIIl., broj 4,
Zagreb, 2002., Croatian Academy of Science and Arts, str.769-791.

Fiskalna politika kapitalistiCke restauracije i socijalna struktura, Znan-
stveni skup Stabilizacija — participacija — razvoj povodom 80. obljet-
nice rodenja akademika Jakova Sirotkovi¢a, profesora emeritusa,
objavljeno u: EKONOMIJA, godina VIII., broj 1, Zagreb, 2002., suiz-
dava¢ HAZU / Croatian Academy of Science and Arts, str.183-197.

Mogucnosti fiskalne politike u poticanju ciklusa razvoja hrvatskog gosp-
odarstva, Znanstveni skup “Hrvatska gospodarska kriza i prava za-
okreta iz recesije u ekonomski razvoj”, HAZU, 31. svibnja 2001. go-
dine, objavljeno u: EKONOMIJA, godina VII., broj 1, Zagreb, svibanj
2001., suizdava¢ HAZU/ Croatian Academy of Science and Arts, str.
157-177.

PolaziSta koncepcije i metoda ekonomske politike za iduce sredn-
joro¢no razdoblje, EKONOMIJA/JECONOMICS, godina VIl., broj 1,
Zagreb, prosinac 2000., Croatian Academy of Science and Arts, str.
251-266.
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Financijsko-fiskalna aktivnost hrvatske drzave i gospodarsko-socijalni
razvitak, Zbornik radova: Tendencije u razvoju financijske aktivnosti
drzave, Znanstveni skup povodom 100. obljetnice tiskanja knjige St-
jepana Posilovi¢a “Financijalna znanost”, HAZU / Croatian Academy
of Science and Arts, Odsjek za ekonomska istrazivanja, Zavod za
povijesne i drudtvene znanosti, Zagreb, 2000., str. 37-56.

The Financing of Sports Organisations in Croatia and a Compari-
son with Slovenia, Kinesiologia Slovenica, Volume 6, Number 1-2,
Year 2000, University of Ljubljana, Faculty of Sport, suautorstvo,
str. 51-56.

Ekonomski aspekti sporta i turizma / Economic Aspects of Sport and
Tourism, monografija, urednik/editor: prof. dr. sc. Mato Bartoluci, 2.
medunarodna znanstvena konferencija / 2" international scientific
conference, Dubrovnik, Hrvatska/Croatia, 22. — 26. 9. 1999., izdavac/
publisher: Fakultet za fizicku kulturu Sveudilista u Zagrebu / Faculty
of Physical Education of Zagreb, Zagreb, 1999., 153 stranice; pokro-
vitelji / under the patronage of: UNESCO, Paris — CASA, Zagreb;
uklju€en tekst: Susutav financiranja sporta u suvremenom trziSnom
drustvu ,str. 37-44; medunarodna recenzija.

Impact of tax reliefs and child benefits on family disposable income in
Slovenia, Croatia and Austria, suautorstvo, referirano na 12 Annual
Conference of the European Society for population Economics, Am-
sterdam, 4. — 6. lipnja 1998.

Porezna oslobodenja i olakSice (porezni poticaji), Zbornik radova:
Danasnja financijalna znanost, Znanstveni skup povodom 90. obljet-
nice tiskanja knjige Stjepana Radi¢a, HAZU / Croatian Academy of
Science and Arts, Odsjek za ekonomska istrazivanja, Zavod za povi-
jesne i drustvene znanosti, Zagreb, 1998., str. 169-184.

Financiranje programa djelatnosti kulture grada Rijeke, studija, Ekonom-
ski fakultet Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar, suautor, Rijeka,
1998., 230 stranica; suautor, napisao: str. 2-7; 8-11; 136-137; 189-
203; 204-213 (veci dio ),ukupno str. 321ili 2 a. a.

PoloZaj grada Rijeke u konacnoj razdiobi javnih prihoda, studija, Ekon-
omski fakultet Rijeka, Znanstveno-istraZivacki centar, Rijeka, ru-
kovoditelj projekta i suautor, listopad 1997., 77 stranica; napisao,
razradio koncepciju i metodologiju i napisao 1., 3., 4. i 7.poglavije s
ukupno 31 stranicom ili 2 a. a.

Dugorocni gospodarski razvitak grada Rijeke; studija — radna verzija;
Ekonomski fakultet Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar, Rijeka,
prosinac 1997.; suautor; 202 stranice; napisao, uz uvod, str. 45-53;
78-80; 96-116; 153-164; ukupno str. 43 ili 2,7 a. a.(dijelom prosudba);
jedan od redaktora studije.
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Dugorocni razvoj Li¢ko-senjske Zupanije 1995.-2015.,monografija,
Sveuciliste u Rijeci, Ekonomski fakultet Rijeka, Znanstveno-is-
trazivaCki centar, Rijeka, studeni 1997., katalogizacija u publikaciji
CIP, Sveucilisna knjiznica Rijeka, UDK 908 (497.5); 200 stranica; re-
cenzirano; napisao u suautorstvu 70 str. (osim kvantitativho-graficke
obrade), i to: 27-83; 127-134; 187-194; jedan od redaktora.

Family Tax Treatment in Croatia, Zbornik radova Ekonomskog fakulteta
Rijeka, 15 (1997), 2, str. 21-36, suautorstvo.

Croatian Tax Adjustment to the EU and “Ecosocial Market Economy”,
Economic System of European Union and Adjustment of the Repub-
lic Croatia, Rijeka, Trieste: Faculty of Economics, Facolta di Econo-
mia, 1997 ., str. 161-175, suautorstvo.

Restrukturiranje i razvoj tvornice “Torpedo” d. d. Rijeka, |. faza: Eksper-
tiza prijedloga plana poslovanja za 1997. godinu, Ekonomski fakultet
Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar, Rijeka, 1997.; rukovoditelj
projekta; 49 stranica.

Croatian Tax Adjustment to the EU and “Ecosocial Market Economy”’,
Economic System of European Union and Adjustment of the Re-
public of Croatia, First International Conference, University of Rije-
ka, Faculty of Economics Rijeka — Universita degli Studi di Trieste,
Facolta di Economia, Rijeka — Trieste, April 24-25, 1997, suautorstvo,
str. 161-175.

Analiza gospodarskog stanja grada Rijeke | i ll, studija, Sveuciliste u
Rijeci, Ekonomski fakultet Rijeka, Znanstveno-istrazivacki centar;
rukovoditelj projekta i suautor, Rijeka, studeni 1996., 132 stranice;
napisao: str. 41-46; 62-75; 84-102 (suautorstvo); 103-111; suau-
torstvo u Il. knjizi (21 str.), ukupno 65 stranica ili 4 a. a.; koncepcija,
vodenje i redakcija.

Optimalno upravijanje kapitalom i korporacijskim porezom, RRIF, broj
10/1996., Zagreb, str. 1828-1834., suautorstvo.

Privatizacija kao temeljna znacajka tranzicije u Hrvatskoj — privatizacija
u gradu Rijeci, Tranzicija gospodarstva, Zbornik radova znanstvenog
skupa, Ekonomski fakultet SveuciliSta u Mostaru i Ekonomski fakultet
Sveucilista u Splitu, Mostar 1996., suautor, str. 213-229.

Ucinci upravijanja porezom poduzeca s posebnim osvrfom na mala i
srednja poduzeca, Zbornik radova s medunarodnog znanstvenog
skupa Mala i srednja poduzeca u gospodarskom razvoju, Sveuciliste
u Rijeci, Ekonomski fakultet Rijeka, 16. i 17. studeni 1995. godine,
suautorstvo.
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Javne financije — Razvoj — Osnove teorije — Analiza, udzbenik Sveucilis-
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KOMPARATIVNA ANALIZA MIROVINSKIH FONDOVA
U HRVATSKOJ | EUROPI

SAZETAK

Jedna od klju¢nih stavki svake ekonomije, pa tako i hrvatske, svakako su mirovin-
ski fondovi. Poznato je da je mirovinski sustav u Hrvatskoj “napregnut”, odnosno
da je odnos broja zaposlenih i broja umirovljenika u dugoro€nom nepovoljnom
trendu. Medutim, za razliku od vecine prethodnih istraZivanja koja se bave miro-
vinskim sustavima, ovaj se rad nije usredotocio na demografske indikatore vec
se usmjerio na dosadasnje poslovanje mirovinskih fondova u vidu usporedbe sa
stanjem u Hrvatskoj slicnim zemljama. Na temelju provedene analize moze se
zakljugiti kako u odnosu na promatrane zemlje hrvatski mirovinski fondovi ras-
polazu znatnom vrijednos$c¢u akumulirane imovine, relativno i apsolutno gledano
visokim doprinosima te ostvaruju relativno niske operativne troskove uz relativnho
visoke, ali varijabilne prinose. Kako u strukturi ulaganja prevladavaju obveznice,
rije¢ je o jednom od konzervativnijih pristupa vodenju portfelja. Velike razlike u
strukturi ulaganja namecu pitanje usporedivosti nekih od pokazatelja $to vodi
ka pitanju postavljanja adekvatnog mijerila uspjesnosti (benchmarka) koji bi bio
prilagoden svakoj zemlji ili svakom mirovinskom fondu u skladu s njegovom ula-
gackom strategijom.

Klju€ne rije€i: mirovinski fondovi, komparativna analiza, uspjeSnost, Hrvatska

1. Uvod

Poznato je da je mirovinski sustav u Hrvatskoj “napregnut’, odnosno da
je odnos broja zaposlenih i broja umirovljenika u dugoroénom nepovolj-
nom trendu. Prema podacima Organizacije za ekonomsku suradnju i ra-
zvoj (OECD) prikazanima na grafikonu 1., na svakog radno sposobnog
stanovnika u Hrvatskoj dolazi 0,3 stanovnika starijih od 65 godina. Ci-
njenica da je u vecini usporedivih europskih zemalja situacija vrlo sli¢na
ne pruza nikakvu utjehu nego ukazuje na ozbiljnost problema na razini
cijele Europe. Nimalo pozitivniji zaklju€ak ne omogucuju ni stope zamje-
ne (omjeri mirovine i pla¢e) u promatranim zemljama, koje su korisne u
kontekstu socijalne politike. Naime, prosje¢an hrvatski gradanin je ve¢
2012. godine odlaskom u mirovinu prepolovio svoja neto primanja, smje-
stivSi Hrvatsku na zacelje medu europskim zemljama. No, prema izradu-
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nima Ekonomskoga instituta Zagreb (Nesti¢, Tomi¢, 2012), taj ionako lo$
odnos ¢e se s vremenom dodatno pogorsavati.

Rumunjska s 4,2
Slovatka 20,0
Poljska 23,0
Cetka 27,1
Slovenija 27,6
Madarska 27,8
Austrija 30,1
Hrvatska 30,6

Grika 32,9
Italija 35,9

Grafikon 1. Postotak stanovnistva starijeg od 65 godina u odnosu na stanovnistvo
izmedu 20 i 64 godine 2014. godine
Izvor: OECD

Medutim, ovaj rad se ne usredotoCuje na negativhe demografske indi-
katore, ve¢ svoj fokus usmjerava ka poslovanju mirovinskih fondova.
Prema podacima Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (HAN-
FA-e), ukupan broj mirovinskih fondova je u Hrvatskoj s vremenom do-
stigao sadasnju brojku od 35 obveznih i dobrovoljnih fondova (zadnje
povecanje 2014. godine rezultat je reforme i podjele svakoga od Cetiri
obvezna mirovinska fonda na kategorije A, B i C) koji danas imaju vise
od 2 milijuna &lanova. Sto se ti¢e stope rasta &lanstva, ona je s vreme-
nom padala zbog povecéanja ukupnog broja ¢lanova dok se istovremeno
broj novih ¢lanova smanjivao, ponajprije zbog nepovoljne gospodarske
situacije u Hrvatskoj izazvane krizom. Njena razina trenutno stagnira, a
hoce li se stagnacija nastaviti, ovisi kako o demografskim tako i o eko-
nomskim prilikama u zemlji narednih godina.
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Grafikon 2. Neto imovina i godi$nja stopa rasta mirovinskih fondova u Hrvatskoj, u
milijardama kuna na kraju razdoblja
Izvor: HANFA
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Takoder, veli¢ina imovine kojom raspolazu ¢ini mirovinske fondove atrak-
tivnima u vidu resursa za rjeSavanje kratkoro¢nih i srednjoro¢nih pro-
raCunskih deficita. No takvim idejama, kako u Europi, tako i Hrvatskoj,
najcesce ne prethode detaljnije analize. Ono $to je sigurno jest Cinjenica
kako mirovinski fondovi u Hrvatskoj trenutno raspolazu neto imovinom
vrijednom viSe od 83 milijarde kuna. Prema podacima na grafikonu 2.
vidljivo je kako stopa rasta imovine opada $to je uvjetovano s nekoliko
razli¢itih ¢imbenika. Kao prvo, gospodarska kriza se odrazila na broj za-
poslenih, a time i na broj ¢lanova mirovinskih fondova. Izravna posljedi-
ca ovoga smanjenja su niza nova izdvajanja u mirovinske fondove sto
dovodi do usporavanja rasta njihove imovine. Nadalje, treba imati na
umu da su hrvatski mirovinski fondovi jos mladi te je prijasnji snazan rast
neto imovine bio ponajprije rezultat konstantne akumulacije kapitala sa-
dasnjih zaposlenika uz vrlo mala potrazivanja od strane zaposlenika koji
su odlazili u mirovinu. Drugim rije¢ima, u godinama nakon reforme, broj
¢lanova fondova je konstantno rastao jer su se uklju€ivali novozaposleni,
a gotovo nitko nije odlazio u mirovinu zbog specificne dobne struktu-
re prvih €lanova fondova. Ova situacija se s vremenom polako mijenja.
Konacno, vazno je uo€iti i nagli pad vrijednosti neto imovine iz 2008.
godine koji je rezultat pada vrijednosti portfelja mirovinskih fondova zbog
svjetskog financijskog kolapsa. S vremenom ¢e stopa rasta neto imovi-
ne ovisiti pretezno o ulagackoj politici pojedinog fonda, uz pretpostavku
kako ¢e se dolazak novih i odlazak starih ¢lanova ujednaciti.

Kada je rije€ o strukturi ulaganja hrvatskih mirovinskih fondova, znacajno
prevladava domaca imovina s udjelom od oko 90%, i to pretezno obve-
znice (grafikon 3.). Ovo je prvenstveno posljedica zakonskog okvira koji
propisuje koliko mirovinski fond moze ulagati u oblike imovine razliCite
rizinosti. U grafikonu 3. u obveznice su ubrojene domace i inozemne
drzavne, korporativne i municipalne obveznice, a u investicijske fondove
domaci i inozemni otvoreni i zatvoreni fondovi.
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Grafikon 3. Struktura ukupne imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj
Izvor: HANFA
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Detaljnija analiza strukture domace imovine mirovinskih fondova prika-
zane na grafikonu 10. pokazuje kako hrvatske drzavne obveznice Cine
preko 80% portfelja. Pri spomenutoj analizi u kategoriji ,ostala domaca
imovina“ najve¢im se dijelom nalaze korporativhe obveznice i udjeli u
investicijskim fondovima (UCITS i AF). S druge pak strane, u strukturi
inozemne imovine hrvatskih mirovinskih fondova prikazane na grafikonu
11., nakon oscilacija u proSlom desetljecu, dionice €ine znacajno najvedi
dio portfelja. U kategoriji ,ostalo u inozemnoj imovini“ najve¢im su se
dijelom povijesno nalazile drzavne i korporativne obveznice, dok su se u
novije vrijeme ulaganja mirovinskih fondova u strane obveznice svela na
nulu zbog negativnih prinosa emitenata ovih obveznica.

2. Pregled postojece literature

Mirovinski fondovi u Republici Hrvatskoj najéeS¢e se promatraju u Sirem
kontekstu — kao dio mirovinskog sustava, uglavnom s aspekta socijalne
politike. Baki¢ (2000) je u razdoblju prije reforme mirovinskog sustava
ukazao na moguce probleme koji se mogu pojaviti u budu¢em djelova-
nju novoga sustava. Puljiz obraduje mirovinski sustav u nizu radova (npr.
2007, 2011). U jednom od tih radova, Puljiz (2011) navodi kako su neki od
glavnih izazova dana$njih mirovinskih sustava Sirom svijeta demografske
promjene poput starenja stanovnistva, rastu¢a kompetitivnost na svjetskoj
razini, promjene na trzistu rada i otpor koji se pruza reformama postojeceg
stanja. Bejakovi¢ (2012) navodi kako su na hrvatsku mirovinsku reformu
znacajno utjecale one provedene u Poljskoj i Madarskoj. S druge strane,
Slovenija i Ce$ka su uvele samo dobrovoljnu mirovinsku $tednju, a Slo-
vacka, Madarska i Poljska su s vremenom izvrSile znaCajne preinake ili
demontiranje provedenih reformi (Puljiz, 2011), iako se €ini kako je primar-
ni motiv ovih poteza bila kratkoro¢na fiskalna konsolidacija (Rudolph et.al,
2010) bez prethodno provedene dublje analize. Vukorepa je, u disertaciji
koju je prezentirala kroz monografiju (2012), ekstenzivno obradila sustav
mirovinskog osiguranja te je Cetvrto poglavlje posvetila mirovinskim fondo-
vima, njihovim sustavima upravljanja rizicima i troSkovima.

S druge strane, malobrojna su istrazivanja koja se detaljnije bave samim
poslovanjem hrvatskih mirovinskih fondova. Barac i Latkovi¢ (2000) fo-
kusirali su se na pitanja diversifikacije portfelja mirovinskih fondova te
ukazali na potrebu vece alokacije sredstava na medunarodnom trzistu.
Baki¢ (2002) je analizirao ograni¢enja ulaganja mirovinskih fondova te
primjerenost povezanih tehni¢kih odredbi poput zajam¢enog prinosa i
referentne stope. Culinovié Herc i Jurié¢ (2008) dali su opéeniti uvid u
poslovanje mirovinskih fondova. Iste su godine — u kontekstu globalne fi-
nancijske krize — Poto¢njak i Vukorepa (2008) analizirali nacine upravlja-
nja rizikom i zastite imovine mirovinskih fondova od rizika negativnog ili
nedostatnog prinosa. Latkovi¢ i Liker (2009) su izracunali kako bi godis-
nji realni prinos mirovinskih fondova u Hrvatskoj trebao biti 3,22%. Svoje
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izraCune su temeljili na prinosima vrijednosnica na razvijenijim trzistima,
ali su projekciju korigirali uzevsi u obzir €injenice da hrvatski mirovinski
fondovi ulazu u rizi€niju domacu imovinu i imaju relativno konzervativan
portfelj. Bahovec et.al, (2011) istrazivali su koncentraciju u djelatnosti mi-
rovinskih fondova te uo€ili blago rastu¢e pokazatelje koncentracije uku-
pne imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj. Bejakovi¢ (2012) je izracu-
nao kako je prosjecni godidnji prinos mirovinskih fondova bio 5,49%, $to
je 2,7% viSe od inflacije te time i viSe od Zeljenog prinosa pri uvodenju
reforme (2% iznad inflacije). On usto tvrdi kako su ti prinosi medu viSima
u regiji i Europi. On smatra ,ociglednim® kako postoji prostor za smanje-
nje naknada (troSkova) za poslovanje fondova, a ,nuznim“ potrebu po-
vecanja obvezne stope izdvajanja. Takoder je predlozio podjelu imovine
u tri podportfelja, $to je i izvedeno u reformi mirovinskog sustava 2014.
godine. Novakovi¢ (2015) je na hrvatske mirovinske fondove primijenio
uobiajene mjere uspjesSnosti prilagodene za rizik poput Sharpeovog i
Sortinovog omjera te zakljucio kako hrvatski mirovinski fondovi nadilaze
prinos portfelja sastavljenog od indeksa CROBEX i CROBIS koji je sluzio
kao referentna vrijednost. Matek i Radakovi¢ (2015) su analizirali aktivni
menadZzment hrvatskih obveznih mirovinskih fondova te zakljudili kako
su menadzeri portfelja svojim aktivnim upravljackim odlukama ostvarili
dodatan prinos na portfelj. Kona¢no, Matek et.al, (2016) su takoder ra-
Cunali uspjesnost mirovinskih fondova preko mjera prilagodenih za rizik i
zakljucili kako fondovi dostizu ciljeve u obliku bezrizicne kamatne stope
ili odredenog mijerila (benchmarka).

Iz svega navedenog moze se zakljuciti kako je poslovanje mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj podrucje koje je nedovoljno obradeno,
posebno gledano u kontekstu medunarodne usporedbe kretanja klju€nih
pokazatelja, te bi u njemu istrazivaci mogli iznijeti nove doprinose.

3. Metodologija i podaci

Buduci da je cilj ovoga rada analizirati poslovanje mirovinskih fondova i
kretanje njihovih klju€nih pokazatelja u medunarodnom kontekstu, bilo je
vazno odabrati mirovinske fondove onih zemalja koje su po svojim ka-
rakteristikama medusobno sli¢éne i zanimljive za usporedbu s Hrvatskom.
Stoga su uz hrvatske mirovinske fondove analizirani mirovinski fondovi
u europskim drZzavama koje su Hrvatskoj bliske s geografskog aspekta,
onog ekonomskog (na usporedivom su stupnju razvoja) ili onom socio-
ekonomskom (postkomunisticke zemlje). Stoga su za analizu odabrani
mirovinski fondovi Austrije, Bugarske, Ceske, Gréke, ltalije, Madarske,
Poljske, Rumunjske, Slovacke, Slovenije i Srbije.

Glavni izvori podataka za izradu ovoga rada su baze podataka o mirovin-
skim sustavima Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj (Organisati-
on for Economic Co-operation and Development — OECD) te baze poda-
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taka i godisnja izvjeSca Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(HANFA). Osim ovih glavnih izvora, koristeni su i podaci Europskog nad-
zornog tijela za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (European
Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA), StatistiCkoga
ureda Europskih zajednica (Eurostat) i Hrvatske narodne banke (HNB).
Kako koristeni izvori podataka uglavnom nude opéenite podatke, vecina u
radu prikazanih pokazatelja rezultat je izracuna autora. Autori su preuzete
opcenite podatke statisticki obradili dok su u izracunu klju€nih pokazatelja
Cesto kombinirali viSe razlicitih izvora jer su vrlo ¢esto problem bili nepot-
puni podaci pojedinog izvora ili $to isti izvor nije pruzao sve potrebne in-
formacije za izracun odredenog pokazatelja. Primjerice, EIOPA ne isporu-
¢uje podatke za Cesku, Madarsku i Srbiju. Stoga u pojedinim izradunima
nisu prikazane sve prethodno navedene zemlje.

Od pokazatelja zanimljivih za komparativhu analizu, u ovome radu su
izabrani sljedec¢i. Promatrano je kretanje ukupne imovine mirovinskih
fondova u analiziranom razdoblju od 2010. do 2014. godine, §to je za-
dnja godina za koju su dostupni svi podaci. Osim ukupne promjene vri-
jednosti imovine, izraCunat je zanimljiv podatak o vrijednosti imovine po
zaposlenom koji usporedbu ¢ini svrsishodnijom. Osim same promjene,
koristan je pokazatelj i odnos imovine mirovinskih fondova prema bruto
domacem proizvodu te odnos doprinosa (izdvajanja) u mirovinske fondo-
ve u odnosu na bruto domadi proizvod. Kada se pogledaju ova izdvajanja
u hrvatske mirovinske fondove u odnosu na iste podatke u usporedivim
europskim zemljama, ali po zaposlenom, opet nastaje zanimljivi kompa-
rabilan pokazatelj. Svakako zanimljiv pokazatelj za usporednu analizu su
i ostvareni prinosi mirovinskih fondova, no ne samo oni, nego i ekono-
micnost poslovanja koju pokazuju operativni troSkovi koji su zabiljezeni
u ostvarivanju navedenih prinosa. Kona¢no, neizostavno je promatrana i
struktura ulaganja mirovinskih fondova.

4. Rezultati

Buduc¢i da su mirovinski fondovi relativno nova pojava u vecini proma-
tranih zemalja, posebno onim postkomunisti¢kim, mozZe se o€ekivati da
je njihov rad u prvim desetlje¢cima od uvodenja obiljeZila zna¢ajna aku-
mulacija kapitala. Razlog ovome o€ekivanome rastu imovine mirovinskih
fondova je Cinjenica da se u prvim godinama biljeZzi mnogo viSe novih
¢lanova u odnosu na broj €lanova koji prestaju raditi i odlaze u mirovinu.
Kako su uplate u mirovinske fondove znacajno vece od isplata po mi-
rovinama, ukupna imovina mirovinskih fondova brzo raste. Ovakvo se
kretanje moze vidjeti i na podacima iz tablice 1., koja donosi vrijednost
imovine mirovinskih fondova u promatranim zemljama 2010. i 2014. go-
dine. Oc¢ito je kako sve promatrane zemlje biljeze rast imovine, osim Polj-
ske. Poljski je slu¢aj specifi¢an jer je Poljska svoju mirovinsku reformu
zaustavila tako $to je prvo smanjila izdvajanja u mirovinske fondove, a
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nakon toga je i povukla znacajan dio sredstava iz mirovinskih fondova
natrag u sustav medugeneracijske solidarnosti. Sve ostale zemlje biljeze
rast vrijednosti imovine mirovinskih fondova koji je vrlo razli¢it u apso-
lutnim iznosima jer je rije€ o vrlo razli¢itim ekonomijama kada je rije€
o visini bruto domaceg proizvoda, broja zaposlenih i duZini postojanja
mirovinskih fondova. Tako se u Hrvatskoj vrijednost imovine mirovinskih
fondova povecala s 5,2 na 9,2 milijardi eura.

Ukupna imovina mirovinskih | Ukupna imovina mirovinskih | Imovina fonda
Drzava fondova, poCetno razdoblje | fondova, zavr$no razdoblie | po zaposlenom
godina u mil. € godina u mil. € (2014.,u €)

Hrvatska 2010. 5.225,45| 2014. 9.200,69 5.875
Italija 2010. 70.759,09 | 2014. 107.884,97 4.842
Austrija 2010. 15.238,13| 2014. 19.260,04 4.683
Slovacka 2010. 4.908,82| 2014. 8.021,46 3.355
Slovenija 2010. 1.086,12| 2014. 1.578,04 2.017
Poljska 2010. 56.124,63| 2014. 36.032,10 1.487
Rumunjska 2010. 1.128,04 | 2014. 4.530,27 1.024

Tablica 1. Imovina mirovinskih fondova u odabranim europskim drzavama
Izvor: izraGun autora prema podacima iz OECD-a, Eurostata, EIOPA-e

tablice 1. Naime, vrijednost imovine mirovinskih fondova po zaposlenom
omogucuje usporedbu medu zemljama jer otklanja problem razlika u broju
stanovnika i zaposlenih. Tako Hrvatska zauzima vodece mjesto medu pro-
matranim zemljama s preko 5.800 eura imovine mirovinskih fondova po
zaposlenom. No, kada se pogleda jo$ jedan relativni pokazatelj primjeren
za usporednu analizu — vrijednost imovine mirovinskih fondova kao po-
stotak bruto domaceg proizvoda na grafikonu 4., Hrvatska opet zauzima
vodecée mjesto s preko 21%. Osim toga, Hrvatska biljezi i najbrzi rast ovog
pokazatelja. Cinjenica da je u mirovinskim fondovima pohranjeno vise od
petine vrijednosti bruto domaceg proizvoda &ini ih vrlo vaznim imbenikom
ne samo na trzidtu kapitala nego i u ukupnom gospodarstvu.
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Grafikon 4. Imovina mirovinskih fondova kao postotak BDP-a
Izvor: izraCun autora prema podacima iz OECD-a
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Cinjenica je da je tako visoka vrijednost imovine primamljiva i kao po-
tencijalan nacin pokrivanja proracunskog deficita ili javnog duga. 1z gra-
fikona 4. se vidi da samo Poljska i Madarska biljeze pad visine imovine
mirovinskih fondova u usporedbi s bruto domac¢im proizvodom. Kao $to
je prethodno spomenuto, Poljska je 2014. godine povukla dio imovine
mirovinskih fondova i stavila ga pod nadzor drzave dok je Madarska
2011. godine provela jos radikalniju reformu te pod drzavni nadzor stavi-
la najveci dio imovine mirovinskih fondova. Sve ostale zemlje biljeZe rast
vrijednosti imovine. Ovaj rast je najsporiji u Grékoj buduci da je ona tek
2008. godine uvela mirovinske fondove u svoj mirovinski sustav. Sto se
Hrvatske ti¢e, ovaj se rezultat moze djelomi¢no pripisati relativno krat-
kom periodu postojanja mirovinskih fondova koji jo$ uvijek znacajno viSe
imovine prikupljaju nego S§to isplacuju pa je trenutni saldo vrlo visok. No,
mnogo vazniji razlog zasto su hrvatski mirovinski fondovi tako brzo dosli
do vodeceg mjesta medu promatranim zemljama kada je rije€ o imovini
kao postotku BDP-a krije se u visini doprinosa u mirovinske fondove koja
je prikazana na grafikonu 5. Doprinosi (izdvajanja) zaposlenih u hrvatske
mirovinske fondove €ini visokih 1,673% bruto domaceg proizvoda, po
¢emu je Hrvatska opet vode¢a medu promatranim zemljama. Zemlje u
kojima su mirovinski fondovi prisutni dulji vremenski period, poput Italije
i Austrije, izdvajaju godiSnje mnogo manje kada se gleda relativni iznos.
Takoder, ocito je kako je spori grcki rast imovine mirovinskih fondova
prouzrokovan i vrlo malim izdvajanjima u fondove.
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Grafikon 5. Doprinosi u mirovinske fondove kao postotak BDP-a
Izvor: izraun autora prema podacima iz OECD-a

lako je Hrvatska vodec¢a zemlja po doprinosima u mirovinske fondove
gledano relativno, ona nimalo ne zaostaje ni kada su u pitanju apsolutni
iznosi koji su izra€unati i prikazani na grafikonu 6. Tako prosjecni hrvatski
osiguranik (zaposlena osoba) godi$nje izdvaja oko 440 eura u mirovin-
ske fondove, ¢ime je u rangu razvijenijih zemalja poput Austrije i Italije.
Ovdje je zanimljivo primijetiti kako su ova izdvajanja uglavnom stabilna
kroz vrijeme, dok je u isto to promatrano vrijeme hrvatski bruto doma-
¢i proizvod padao. Ovo je jo$ jedan razlog zasto su mirovinski fondovi
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tako brzo dosli do visoke vrijednosti imovine gledane kao postotak bruto
domaceg proizvoda.
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Grafikon 6. Doprinosi u mirovinske fondove po zaposlenom u eurima
Izvor: izracun autora prema podacima iz OECD-a, Eurostata, HANFA-e, HNB-a, EIOPA-e

Jedan od najzanimljivijih pokazatelja rada mirovinskih fondova svakako
su prinosi koji su mirovinski fondovi ostvarili na imovinu koja im je povje-
rena od strane osiguranika (zaposlenih). Prema podacima na grafiko-
nu 7., hrvatski mirovinski fondovi ostvarili su 2014. godine najvisi realni
godisnji prinos medu promatranim zemljama od preko 11%. Medutim,
godinu ranije, ostvarili su jedan od najniZih prinosa €ime su uvjerljivo
najvarijabilniji medu promatranim zemljama. Medutim, kada se promotri
duza vremenska serija, hrvatski fondovi ostvaruju prosjecne ili iznadpro-
sjecne prinose uz prosje¢nu varijabilnost.
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Grafikon 7. Realni godi$nji prinosi mirovinskih fondova u odabranim zemljama
Izvor: izracun autora prema podacima iz OECD-a, HNB-a, HANFA-e

Visok prinos u 2014. godini rezultat je snaznog rasta vrijednosti hrvatskih
drzavnih obveznica koje ¢ine znac¢ajan dio portfelja hrvatskih mirovinskih
fondova, o ¢emu ¢e biti rijeci kasnije.
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Grafikon 8. Operativni troSkovi fondova kao postotak ukupne imovine
Izvor: izraun autora prema podacima iz OECD-a

Prethodno spomenuti prinosi ne govore mnogo ako se ne analizira i uz
kakve su troSkove ostvareni. Stoga su na grafikonu 8. prikazani operativni
troSkovi fondova kao postotak ukupne imovine kojom fondovi upravljaju.
Drustva za upravljanje mirovinskim fondovima u svom radu biljeze tros-
kove upravljanja fondom poput transakcijskih troSkova, troSkova agenata
prodaje i marketinga te troSkove poslovanja samog drustva poput materi-
jalnih troskova, troSkova osoblja, amortizacije i rezerviranja. Kada se po-
gledaju rezultati analize, oc€ito je kako hrvatski mirovinski fondovi, odno-
sno drustva koja njima upravljaju, troSe relativnho malo (0,56% vrijednosti
imovine) za upravljanje imovinom u odnosu na ostale promatrane zemlje.
Kada se taj podatak stavi u kontekst relativno visokih prinosa koje hrvat-
ski fondovi ostvaruju, moze se zakljuciti kako posluju uspjeSno i donose
vrijednost za osiguranike koju relativno malo naplacuju.
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Grafikon 9. Struktura ulaganja mirovinskih fondova u odabranim drzavama u
2014. godini
Izvor: izraun autora prema podacima iz HANFA-e, OECD-a
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Konacno, vrlo vazan element u analizi poslovanja svakog subjekta na
financijskom trzistu, pa tako i mirovinskih fondova, je struktura ulaganja.
Naime, promatrani ostvareni prinosi i s njima povezani troSkovi znacaj-
no ovise o strukturi portfelja, odnosno ulagackoj politici fonda. Ona je u
slu¢aju Hrvatske, a i drugih zemalja, djelomi¢no definirana zakonskim
propisima o ogranienju ulaganja, ali menadZment fonda jo$ uvijek ima
odredenu slobodu u izboru vrijednosnica u koje ¢e uloziti. Tako podaci u
grafikonu 9. pokazuju kako €eski mirovinski fondovi ulazu u obveznice
mnogo vise, €ak i u odnosu na hrvatske mirovinske fondove, a posebno
u odnosu na one talijanske i poljske koji pretezno ulazu u dionice. Ovako
velike razlike u strukturi portfelja mirovinskih fondova promatranih ze-
malja upucuju na zaklju¢ak kako obi¢na usporedba ostvarenih prinosa i
troSkova ne govori niSta bez uzimanja u obzir strukture ulaganja.

5. Zakljuéak

Hrvatski i europski mirovinski sustavi ve¢ se dugi niz godina suo¢ava-
ju sa sve vec¢im problemom demografskih promjena i svojom upitnom
odrzivosti. Ovaj problem nema jednostavno i univerzalno rjeSenje te se
bilieze brojni pokusaji trazenja odrZzivog modela mirovinskog sustava.
Tako je mirovinskom reformom u Hrvatskoj uveden drugi stup mirovin-
skog osiguranja u vidu individualne Stednje u mirovinskim fondovima.
Dosadasnje poslovanje mirovinskih fondova u Hrvatskoj nije dovoljno
analizirano, djelomi¢no zbog vremenskog intervala od po&etka njihovog
djelovanja 2002. godine do danas, koji je relativno kratak. Medutim, ovaj
rad je pokusao dati uvid u njihovo dosadasnje poslovanje u vidu uspo-
redbe sa stanjem u Hrvatskoj sli¢nim zemljama.

Na temelju provedene analize moze se zakljuditi da hrvatski mirovinski
fondovi raspolazu znatnom vrijedno$¢u imovine koja Cini preko 21% hr-
vatskog bruto domaceg proizvoda, $to ih u krugu promatranih zemalja
¢ini vodeéima po snazi u domaéem gospodarstvu. Ovu njihovu financij-
sku snagu svakako treba ozbiljno shvatiti. Osim visoke vrijednosti aku-
mulirane imovine, hrvatski mirovinski fondovi su vodedi i u relativnim i u
apsolutnim izdvajanjima (doprinosima) koje osiguranici u njih uplacuju.
Nadalje, buduéi da ostvaruju relativho niske operativne troSkove uz rela-
tivno visoke, ali varijabilne prinose, moZe se zakljuciti kako osiguranicima
pruzaju jednu od boljih usluga u odnosu na promatrane zemlje. Konac-
no, kako u strukturi ulaganja prevladavaju obveznice, sto je i zakonski re-
gulirano, moze se zakljugiti kako je rije€ o jednom od najkonzervativnijih
pristupa vodenju portfelja po pitanju rizika medu promatranim zemljama.

Upravo iz pitanja strukture ulaganja proizlazi glavni smjer djelovanja bu-
dudih istrazivanja na ovu temu. Naime, kako su razlike u strukturi ulaga-
nja velike medu mirovinskim fondovima u promatranim zemljama, po-
stavlja se pitanje usporedivosti nekih od pokazatelja analiziranih u ovom
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radu. Ostvareni prinosi kao takvi nisu relevantna podloga za usporedbu
i donoSenje zakljuCaka o vecoj ili manjoj uspjesSnosti poslovanja poje-
dinih mirovinskih fondova ako se u obzir ne uzme struktura ulaganja.
Iz ovoga proizlazi pitanje postavljanja adekvatnog mijerila uspjeSnosti
(benchmarka) koji bi bio prilagoden svakoj zemlji ili svakom mirovinskom
fondu u skladu s njegovom ulagackom strategijom i koji bi jedini precizno
mogao odgovoriti na pitanje posluju li pojedini mirovinski fondovi uspjes-
no ili ne u europskom kontekstu. Ovo pitanje bi moglo biti predmetom
buducih istrazivanja.
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Grafikon 10. Struktura domace imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj

Izvor: HANFA
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Grafikon 11. Struktura inozemne imovine mirovinskih fondova u Hrvatskoj

Izvor: HANFA
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