


D. TIPURIC: Ogled o morokraciji

Morokracija predstavlja poricanje nacela da je vlast prije svega duznost, a ne
povlastica. Time poniStava jedno od temeljnih ishodista politicke misli koje,
jos§ od Platona i Aristotela, upuéuje na to da vlast trebaju obnasati oni koji
znaju, koji mogu 1 koji djeluju s osjecajem odgovornosti prema blagodati
zajednice.

Nasuprot toj tradiciji, morokracija uspostavlja poredak u kojem se moc¢
odjeljuje od znanja, a odlucivanje od razuma i eticke odgovornosti. U takvom,
socijalno zapuStenom 1 impotentnom sustavu vlada se bez razumijevanja,
upravlja bez savjesti, a odluke se donose liSene promisljenosti i svijesti o
posljedicama. Rije¢ je o obratu u kojem sposobnost prestaje biti preduvjet
autoriteta, a vlast postaje sama sebi svrhom, oslobodena obveze prema istini
1 opéem dobru. Kako upozorava Taleb (2018), druStva koja omogucuju
napredovanje nesposobnih zapravo nagraduju one koji ne snose nikakvu
osobnu odgovornost za svoje odluke.

Konzekventno, to vodi prema obliku kulturnog i duhovnog egalitarizma u
kojem se svako misljenje, neovisno o njegovoj utemeljenosti 1 intelektualnoj
tezini, stavlja na istu razinu i smatra jednako opravdanim. U tom ozracju
nestaje razlika izmedu znanja 1 dojma, struCnosti 1 improvizacije. Raste
antiintelektualizam, odnosno nepovjerenje prema stru¢njacima i obrazovanim
pojedincima. Znanstvena 1 analiticka znanja percipiraju se kao prijetnja
politi¢koj autonomiji nekompetentnih (Hofstadter, 1963).

Morokracija pociva na mehanizmu negativne selekcije, pri ¢emu se
preferiraju nesposobnjakoviéi zato $to ne ugrozavaju pozicije onih koji drze
vlast. Takva dinamika rezultira stvaranjem snaZznih mediokritetskih mreza, u
kojima se devocija i bezopasnost vrjednuju vise od znanja i umjeSnosti
(Michels, 1962)

Morokracija, povrh toga, predstavlja svojevrsnu institucionalizaciju
Dunning-Krugerova efekta (1999), koji opisuje kognitivnu distorziju zbog
koje osobe niske razine stru¢nosti i znanja precjenjuju vlastite sposobnosti,
dok istodobno ne prepoznaju kompetencije kod drugih. Taj efekt dodatno
objaSnjava kako i1 zaSto nedorasli pojedinci dolaze na vlast te zasto su uvjereni
da su za nju kvalificirani. Radi se 1 o strukturnom mehanizmu mo¢i koji

komunikacijskih sredstava, ekonomskog ustroja, kao i neprestana, eksplicitnog i implicitnog,
opravdavanja drustvenog ambijenta — u kojoj se prevlast ideologije osrednjosti iskazuje.
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nesposobnima omogucuje da nesvjesno ucvrséuju vlastiti autoritet, ¢esto pod
krinkom »racionalnog upravljanja« ili »javnog interesa«.’

Spanjolski filozof José¢ Ortega y Gasset u svom znamenitom djelu Pobuna
masa (1930) lucidno je opisao slican fenomen kroz lik »Covjeka mase«
(hombre-masa), pojedinca koji, neovisno o svom drustvenom statusu, ne tezi
izvrsnosti, odbacuje autoritet i ne priznaje obvezu prema znanju i istini. To je
arhetipski lik modernog drustva, obiljezen paradoksalnom samodostatnoscu i
intelektualnom povrS$noscu. Radi se o pojedincu koji nema svijest o vlastitim
ograni¢enjima. Samodostatan je, ali bez unutarnje autenti¢nosti; sudjeluje u
svemu 1 sudi o svemu, a da pritom ne osje¢a nikakvu unutarnju misiju ili
odgovornost prema onome o ¢emu govori; prezire autoritet znanja i kulture,
iako od njih neizravno ovisi; zadovoljava se osrednjoS¢u, ali zahtijeva
prevlast 1 druStvenu vidljivost. Njegovo djelovanje vodi prema relativizaciji
vrijednosti, inflaciji besadrzajnih miSljenja 1 duhovnom 1 intelektualnom
propadanju drustva.

Iako se na prvi pogled ¢ini da morokracija vodi u nered i disfunkcionalnost,
u stvarnosti ona proizvodi visoku razinu postojanosti jer blokira svaki oblik
disruptivnih kompetencija koje mogu preoblikovati ili poboljSati upravljacke
procese.

Nadalje, morokracija predstavlja ontolosko izoblicenje sustava znacenja, u
kojem viSe nije jasno tko ima pravo govoriti, tko snosi odgovornost i po ¢emu
se razlikuje vladavina znanja od vladavine oportunisticke podloznosti. To je
poredak u kojem posvemasnja Sutnja prestaje biti slabost i postaje drustvena
valuta, dok pojedinci koji misle — a osobito oni koji s integritetom govore na
temelju znanja — postaju visak koji drustvo ne zna, niti zeli integrirati.

Drustveni ambijent favorizira nedorasle 1 intelektualno oskudne, dok slijepa
odanost postaje dominantan oblik drustvenog ukljucivanja.

3 David Dunning i Justin Kruger proveli su niz eksperimenata koji su pokazali da osobe niskih

sposobnosti ¢esto ne raspolazu dovoljno razvijenim metakognitivnim vjestinama kako bi uocile
vlastite pogreske (1999). Drugim rije¢ima, manjak znanja ne samo da dovodi do pogresnih
zakljucaka nego i onemogucuje prepoznavanje tih zakljucaka kao pogresnih. Zanimljivo je da su u
istrazivanju primijetili i suprotan fenomen: visoko kompetentni pojedinci skloni su podcjenjivanju
vlastitih sposobnosti jer pretpostavljaju da su i drugi jednako sposobni kao i oni. U pogledu teme
ovog rada, Dunning-Krugerov efekt pruza snazno objasnjenje zasto nesposobni pojedinci Cesto s
uvjerenjem preuzimaju odgovorne pozicije. Kada sustavi ne prepoznaju i ne sankcioniraju
nestru¢nost i neznanje, ve¢ je i nagraduju, taj efekt postaje temeljni mehanizam uspona neukih i
stvaranja morokracije.
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To nalikuje drustvu koje je opisao Jean-Frangois Revel (1988), u kojem
znanje, premda lako dostupno, gubi svoju osnovnu ulogu. Umjesto da otvara
prostor za kritiku i emancipaciju i sluzi kao temelj promjene i racionalnog
djelovanja, ono se pretvara u resurs liSen stvarne funkcije. Znanje postaje
puka ironijska gesta: prisutno je, ali ne obvezuje.*

Otpor prema znanju predstavlja temeljnu znacajku morokratskog poretka,
ugradenu kao obrambeni mehanizam protiv prosudbe, istine i izvrsnosti. U
javnoj upravi i drzavnim poduzecima taj se otpor nepriklonjivo utjelovljuje u
kadrovskim praksama koje politi¢ku podobnost pretpostavljaju stru¢nosti, u
procedurama koje simuliraju evaluaciju bez stvarne prosudbe, te u kulturi u
kojoj je imati kriticki diskurs 1 vlastito miSljenje znak slabosti. U okruZenju
gdje oholo neznanje postaje samopouzdano, a znanje a prirori sumnjivo, rada
se svijet pervertiranih vrijednosti u kojem znalci bivaju grubo potisnuti
bucnim zagovornicima povrSnosti.

Suprotno ocekivanju da u morokratskim sustavima nema elite, ona nastaje
kao plod dugotrajne institucionalizacije posluha i sveopc¢e osrednjosti. Ova
»negativna elita« odrzava se kroz zatvorene mreze koje odstranjuju
autonomne, inteligentne 1 sposobne pojedince jer oni predstavljaju latentnu
prijetnju 1 rizik za opstojnost poretka. Umjesto meritokratskog uspona,
dominira logika eliminacije razlika, gdje se sposobnost dozivljava kao otklon,
a integritet kao bezvrijedna neZeljenost.

Morokracija se moze povezati s nizom bliskih koncepata koji tematiziraju
drustvene aberacije.

Morokracija i kakistokracija srodni su pojmovi koji obiljezavaju devijantne
oblike drustvenog uredenja u kojima vlast preuzimaju oni §to, prema
mjerilima razuma, vrline ili strucnosti, ne bi trebali vladati.

Kakistokracija, tvorena od grékih rijeci xaxiorog (najgori) 1 xpdrog (vlast),
oznacava vladavinu najgorih, onih koji su istodobno nesposobni, korumpirani
1 moralno izopaceni. Rije¢ se upotrebljava iskljucivo u kritickom 1
pejorativnom smislu, kao dijagnoza radikalnog etickog 1 upravljackog sloma,
a ne kao opis institucionaliziranog oblika vladavine. Klju¢no obiljezje
kakistokracije nije nemo¢ ni neznanje, ve¢ potpuna moralna degradacija elita,

4 Revel ukazuje na paradoks u kojem se informacije neprestano proizvode, pohranjuju i distribuiraju,
ali bez stvarne volje za njihovom primjenom. Posljedica je pojava kulture privida, gdje retorika,
formalne i proceduralne geste te institucionalni rituali zamjenjuju odluéivanje, dok se nemo¢ sustava
prikriva iluzijom racionalnosti i u¢inkovitosti (Astier, 2006).
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pri ¢emu je nekompetentnost tek simptom S$ireg cinizma, pohlepe i
korupcijske umrezZenosti.

Temeljna razlika izmedu ta dva pojma lezi u namjeri, intenzitetu i dinamici
destrukcije.

U morokraciji je Steta posljedica neznanja, loSeg prosudivanja i
administrativne paralize. Ona oznacava nacin upravljanja i odabira unutar
institucija 1 organizacija u kojem se vodeée pozicije sustavno dodjeljuju
pojedincima koji ne posjeduju odgovarajuce strucne, intelektualne i eticke
kapacitete, ve¢ se afirmiraju na temelju lojalnosti, konformizma i spremnosti
na pokornost.

Nasuprot tomu, kakistokracija djeluje aktivno i ciljano: ona razara institucije
iznutra, kroz organiziranu korupciju, klijentelizam 1 bezobzirnost,
pretvarajuci vlast u alat osobnog probitka i kontrole. Ipak, ishod je u oba
slucaja sli¢an: uruSavanje drustva, gubitak povjerenja u institucije, erozija
racionalnosti i nestanak javnog interesa kao nosive kategorije drustvenog
poretka.

Kako podcrtava Cipolla (1976), glupost predstavlja osobito destabilizirajuci
drustveni faktor, ujedno opasniji ¢ak i1 od svjesne zlonamjernosti. Glupost je
nepredvidiva, imuna na logi¢ku argumentaciju i samodovoljna. U okviru
institucionalnog djelovanja, kada se glupost udruzi s nesposobnosc¢u, nastaje
destruktivna konfiguracija koja ne samo da paralizira funkcionalnost uredenja
nego dugoro¢no podriva njegovu legitimnost.’

Intelektualno oskudni ne djeluju na temelju racionalne prosudbe, jasnih
ciljeva ili svijesti o posljedicama vlastitih postupaka. Njihovo djelovanje
oblikuju impulzivnost, kognitivna zatvorenost i nesposobnost anticipacije
kompleksnih sistemskih udinaka. Steta koju ono proizvodi rijetko se
manifestira kroz upadljive poremecaje, no karakterizira je latentna razorna
snaga. Uglavnom se radi o procesu kapilarnog propadanja, u kojem

5 Carlo M. Cipolla, povjesni¢ar ekonomske povijesti, u svojoj satiriénoj, ali intelektualno ozbiljnoj
studiji Osnovni zakoni ljudske gluposti (1976), iznosi provokativnu tezu prema kojoj su glupi ljudi
najopasnija druStvena skupina. Njihova destruktivnost proizlazi iz ¢injenice da svojim djelovanjem
nanose Stetu drugima bez ikakve koristi za sebe. Cipollina klasicna matrica, koja razlikuje naivne,
inteligentne, razbojnike 1 glupe ljude, prikazuje drustveni prostor u kojem glupi akteri cesto
dospijevaju na pozicije moc¢i upravo zato Sto ih se pogresno procjenjuje kao bezopasne, sve dok
posljedice njihova djelovanja ne postanu nepovratne. U tom svjetlu, »covjek mase«, kojeg
prepoznaje Ortega y Gasset, moze se sagledati kao institucionalno legitimirani nositelj gluposti:
figura koja ne priznaje vlastita ograni¢enja, odbacuje znanje, ali svejedno donosi sudove i odluke
koje oblikuju drustveni poredak.

10
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strukturalni integritet organizacija i institucija biva dugoro¢no narusen,
najcesce bez jasne svijesti 0 uzrocima tog uruSavanja.

Sli¢na drustvena patologija prikazana je u satiri¢nom filmu Idiocracy (2006)
redatelja Mikea Judgea, u kojem se pojam idiokracije koristi za oznacavanje
distopijskog ~ drustva  oblikovanog  gluposéu,  populizmom i
antiintelektualizmom. Film prikazuje radikalnu karikaturu civilizacije u kojoj
je racionalni poredak zamijenjen vladavinom banalnosti, impulsa i
degradiranih kulturnih normi. Rije¢ je o grotesknoj alegoriji dekadencije u
kojoj nestaje prostor za znanje, kriticko misljenje i odgovorno upravljanje.

U usporedbi s njom, morokracija nije bu¢na ni farsi¢na, ve¢ suptilna i
sistemska; ona djeluje kroz formalna pravila, administrativne procedure 1
privid smislenosti. Dok idiokracija parodira kolaps, morokracija ga normira.
Rije¢ je o distopiji bez spektakla: racionalno iracionalnom sustavu uredne
povrsine koji dokida civilizacijski napredak, obesmisljava djelovanje umnih
pojedinaca i poti¢e moralno posrnuce drustva.

Morokracija se gdjekad preklapa s kleptokracijom, oblikom vladavine u
kojem je eksploatacija javnih dobara, kroz korupciju, sukob interesa ili
izravno prisvajanje, osnovni nacin postupanja vladajuce elite. Premda se
nesposobnost 1 nemoral Cesto ispreplicu, temeljna razlika lezi u motivaciji:
kleptokracija pociva na svjesnoj volji za otudivanjem, dok morokracija moze
funkcionirati 1 bez kriminalne namjere, koja moze biti prisutna, ali nije nuzna
ni odredujuca.

Morokracija moze nastati kao ishod partitokracije, politickog rezima u kojem
stranke uspostavljaju hegemoniju nad institucijama, pretvaraju¢i ih u
instrumente vlastitog samoocuvanja. U takvom poretku, kako upozorava
Sartori (1976), stranke prestaju biti posrednici izmedu drustva i drzave te
postaju same sebi svrhom. Glavne odluke i imenovanja ne temelje se na
strucnosti ni etickoj odgovornosti, ve¢ na bezuvjetnoj privrzenosti partijskoj
hijerarhiji. Nekompetentnost se uglavnom ne pojavljuje kao iznimka, nego se
normativno ustaljuje kao prihvacen upravljacki standard. Odanost zamjenjuje

% U filmu se prikazuje distopijska buduénost u kojoj je ljudska civilizacija zbog dugotrajne
glorifikacije gluposti, antiintelektualizma i konzumerizma postala drustvo u kojem vladavinu
preuzimaju krajnje nesposobni. Kroz pricu o prosje¢nom ¢ovjeku koji se slucajno budi 500 godina
u buducnosti i otkriva da je postao najinteligentniji Covjek na planetu, film koristi hiperbolu kako bi
razotkrio mehanizme drustvene degradacije, propadanja institucija i trivijalizacije znanja. Film na
duhovit naéin problematizira posljedice dugotrajnog uniStavanja obrazovanja, javnog diskursa i
kulture odgovornosti.

11
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razbor, a politicka pripadnost istiskuje meritokratski legitimitet. U toj
konstelaciji, kako primjecuje Merkel (2001), institucionalna racionalnost biva
potisnuta logikom partitokratskog interesa, ¢ime se ugrozavaju profesionalni
1 moralni temelji javnog upravljanja.

Klijentelizam, nepotizam i kronizam predstavljaju funkcionalne instrumente
kroz koje se morokratski poredak odrzava i obnavlja. Ishod je sveobuhvatna
devalvacija znanja, stru¢nosti i odgovornosti u javnoj sferi.

Klijentelizam je oblik upravljanja u kojem se politicka lojalnost nagraduje
materijalnim ili simbolickim koristima. Ukljucuje odabir kadrova po kriteriju
osobne koristi, a ne institucionalnog interesa (Kitschelt & Wilkinson, 2007).
Nepotizam je pojam koji oznafava praksu davanja povlastica i polozaja
¢lanovima obitelji, neovisno o njihovim kvalifikacijama, sposobnostima ili
zaslugama. lako povremeno mogu ukljucivati i kompetentne pojedince, pod
uvjetom da su odani ili obiteljski povezani, logika nepotizma iskljucuje
meritokratske kriterije. Sli€no, kronizam je postavljanje privrzenih, ali
nekompetentnih pojedinaca iz osobne ili stranacke blizine. Radi se 0 osobnom
kadroviranju bez institucionalnog opravdanja, S$to direktno uruSava
profesionalne standarde (Fukuyama, 2013).

3. RAZORNE POSLJEDICE MOROKRACIJE NA
DRUSTVO I INSTITUCHJE

Morokracija ne proizvodi krize: ona jest kriza po sebi. Kao oblik vlasti
utemeljen na nesposobnosti 1 pri¢inu samodostatnosti, sustavno potkopava
institucije 1 temelje drustva. Kada vladavina izgubi oslonac u znanju,
odgovornosti 1 etickoj refleksiji, upravljanje prelazi u rezim banalne 1 isprazne
formalnosti.

Posljedice su teske: narusava se povjerenje u institucije, javni prostor se
deprofesionalizira, nekompetentnost postaje normom, a ideja zajednickog
dobra gubi smisao. Rezultat je normativna entropija odnosno postupno
razlaganje vrijednosnog tkiva zajednice, u kojem se briSu granice izmedu
odgovornog 1 neodgovornog, eti€nog 1 neeti€nog, legitimnog 1 proizvoljnog
ponasanja (Boltanski & Chiapello, 1999; Offe, 2006).

Morokracija nije samo politicka ili organizacijska patologija, ve¢ znak
socijalne degeneracije u kojoj kapital znanja gubi svoju vrijednost, a vladanje
se pretvara u neprekidne geste bez znacenja i1 smisla. U njoj se ne razlikuje

12
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autoritet koji proizlazi iz iskustva i umije¢a od autoritarnosti koja trazi
bespridrzajnu pokornost.

Njezin rast ovisi o nagrizanju meritokratskih normi, kolonizaciji institucija
politickim interesima te o prihvacanju prakse u kojoj imenovanja prestaju biti
postupci razborite selekcije, a postaju izraz lojalnosti, posluha i
prilagodljivosti.

Kada politicke elite steknu potpunu kontrolu nad kadrovskom politikom, a
kriteriji sposobnosti zamijene se kriterijima pripadnosti, otvara se prostor za
instalaciju pojedinaca ¢ije je temeljno obiljeZje spremnost na pod¢injavanje.
U morokratskom poretku odluke o izboru ljudi i njihovu napredovanju
poprimaju obiljeZja performativnih ¢inova, obrednih izraza privrZenosti,
konformizma 1 pasivnosti. Umjesto struCnosti i integriteta, vrjednuju se
intelektualna oskudnost i spremnost na Sutnju.

SrediSnju ulogu u tom procesu ima patronatsko upravljanje (engl.
patrimonialism/ neopatrimonialism), u kojemu politicke 1 osobne veze
nadvladavaju sve druge oblike legitimacije. U takvom ambijentu svako se
iskazivanje autonomije ili kritickog miSljenja doZivljava kao prijetnja.
Nastaje zatvoren, autoreferencijalan sustav u kojem nekompetentnost nije
slu¢ajni dogadaj, nego planski proizveden mehanizam kontrole i obnavljanja
mo¢i (Fukuyama, 2014).

Kao u orvelijanskoj viziji distopije, istina postaje subverzivna, a neznanje
vrlina; mjerilo napredovanja nije ono S$to pojedinac zna, nego njegova
sposobnost da ne zna ono §to se ne bi smjelo znati. Uspon unutar hijerarhije
ovisi o stupnju podloznosti, a ne 0 mogucnosti da se misli, odlucuje ili djeluje
s kredibilitetom. Znanje postaje opasno zastranjivanje, a spremnost da se ne
postavljaju prava pitanja, ulaznica u strukture moci.

U takvom kontekstu, ¢in miSljenja poprima obiljezja izvanrednog stanja.
Svaki pokusaj razlikovanja istine od onoga Sto se ocekuje misliti, ili
sposobnosti od podobnosti, dozivljava se kao prijetnja. Strucna rijec, ako se
ne uklapa u ocekivanja vladajucih struktura, biva ignorirana, ismijana ili
utiSana. Na taj nain nastaje ambijent u kojem Sutnja postaje sredstvo
prezivljavanja, a znanje se pretvara u latentni €in otpora.

Prosjecnost se afirmira kao zaStitni mehanizam, kao optimalna mjera izmedu
odanosti 1 bezopasnosti. Poredak time ne samo da iskljucuje izvrsnost, koja
gubi svoju drustvenu legitimaciju, nego je i percipira kao svojevrsnu
anomaliju. Takva transformacija rezultira individualnom bezvoljnoscu,

13
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zahvaca samu jezgru kolektivne orijentacije i razgraduje pojam smisla. U
takvom iskrivljenu svijetu, zdrava supstancija druStva biva naceta iznutra.

Nadareni pojedinci, ¢ije bi djelovanje moglo unijeti duh u okamenjeni sustav,
bivaju potisnuti na drustveni rub. Njihovo postojanje nehotice razotkriva
bezvrijednost morokracije kao znamenja banalnosti i duhovne dekadencije.
Natprosjecnost 1 odgovornost su istisnuti, a konformizam 1 muk uzdignuti.
Promoviraju se i afirmiraju nesposobni i potkapacitirani akteri koji nisu
prijetnja postoje¢em poretku i koji ne remete njegovu ravnotezu. Izvrsnost
tako poprima obiljezja hereze, a oni koji je utjelovljuju bivaju izolirani ili
diskreditirani.

Dugoroc¢ne implikacije takvog sustava su devastirajuce: drustveni resursi se
neracionalno troSe, a ljudski kapital — najvrjedniji 1 najteze nadoknadivi
razvojni potencijal svake zajednice — ostaje neiskoriSten. Morokracija stvara
stagnaciju, $iri bezvoljnost, pretvaraju¢i druStvo u sumorni prostor u kojem
se napredak viSe ne ocekuje.

Jedan od mehanizama morokracije jest fenomen defenzivnog kadroviranja,
koji opisuje sklonost nadredenih da biraju suradnike slabijih sposobnosti od
vlastitih (Wilber, 2000). Time se uspostavlja lanac samoodrzive inferiornosti:
svaki sljede¢i sloj upravljanja odlikuje se sve slabijim prosudbenim,
analitickim 1 etickim kapacitetima.

Negativna selekcija u morokratskom poretku nije zastranjenje, ve¢ izraz
njegove unutarnje logike kojom osigurava vlastiti opstanak isklju¢ivanjem
kompetentnih i autonomnih pojedinaca iz procesa odluc¢ivanja. Napredovanje
se ne temelji na zaslugama, ve¢ na vjernosti, dok se evaluacija djelovanja
pretvara u praznu formalnost, oslobodenu svakog stvarnog prosudbenog
kapaciteta. Trud 1 znanje prestaju imati smisao; pretvaraju se u beznacajni
visak unutar igre povlastenih &ija su pravila unaprijed odredena. Sto su
upravitelji manje kompetentni, to su manja prijetnja postoje¢em poretku.

Jedna od osobito destruktivnih karakteristika morokracije jest neutralizacija
ili razvodnjavanje odgovornosti. Odluke se kolektiviziraju, dok se neuspjesi
rutinski pripisuju prethodnim upravama ili vanjskim silnicama. U takvom
kontekstu oblikuje se organizacijska mimikrija: strukture i procedure ostaju
formalno prisutne, no djeluju isklju¢ivo kao mehanizmi odrzavanja privida
funkcionalnosti. Time se stvara prostor za institucionalnu paralizu, stanje u
kojem su korektivni mehanizmi blokirani (Grindle, 2004; Pritchett,
Woolcock & Andrews, 2013). Dugorocno, takvo okruzenje proizvodi kulturu
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institucionalne amnezije u kojoj se pogreske ne priznaju, ne biljeze i ne
ispravljaju.

Morokracija ima izrazito Stetne implikacije po legitimitet institucija. Ona
ugrozava institucije 1 razloznost njihova bivanja, isto kao 1 duhovnu
arhitekturu druStva.

Institucije, koje bi trebale biti mehanizmi zaStite javnog interesa,
funkcioniraju prema zakonitostima zatvorenih mreza pogodovanja, presutnih
dogovora, uzajamne zastite i straha od iznimnosti.

U sredinama s nedostatnom profesionalizacijom politickog i administrativnog
osoblja dolazi 1 do normalizacije nekompetentnosti. Javnost gubi sposobnost
razlikovanja izmedu institucionalne zrelosti i improviziranog upravljanja,
dok mediji povezani s centrima politicke 1 druStvene moc¢i dodatno
zatamnjuju 1 iskrivljuju zbilju neprestanom proizvodnjom gluposti i
banalnosti, igrokazima trivijalnosti, relativizacijom istine, a posebno
socijalnom afirmacijom morokratskih figura kao ideala kojima se treba teZiti.

Povjerenje, kao supstrat socijalne kohezije, zamjenjuje drustveni cinizam,
odnosno opce uvjerenje da je svaka promjena uzaludna i da jedino poslusnost
1 pripadnost skupini jamce uspjeh.

Vazno je usto prepoznati sklonost morokracije da neucinkovitost prikrije
proceduralnom ispravnos$¢u. Diskurzivni 1 proceduralni okviri postaju
instrumenti privida. Donose se odluke, piSu se strategije, sastavljaju se
izvjesc¢a, no sve to odvija se bez stvarne namjere za provedbu, evaluaciju ili
promjenu. Tu su i stalne besmislene reforme, akcijski planovi koji sluze kao
paravan potpune ispraznosti. Dominiraju ad hoc rjeSenja, povrSne mjere i
postupci Cija je svrha impresionirati, a ne unaprijediti.

Rije¢ je o estetici upravljanja liSenoj sadrzaja, o formi koja postoji radi
vlastitog o€uvanja. Institucije pritom djeluju kao pozornice na kojima se
pricin djelotvornosti odrzava kroz obredno ponavljanje formalnih postupaka,
dok su stvarni ciljevi zamagljeni, potisnuti ili zamijenjeni figurativnim
gestama bez stvarnog ucinka.

No posljedice morokracija ne iscrpljuju se samo u podrucju institucijske
degradacije 1 drustvene klime. Njezini u€inci prodiru i u gospodarstvu, gdje
blokiraju u¢inkovitost, sputavaju inovacije i naruSavaju alokaciju resursa.

U gospodarstvu obiljezenom morokratskom logikom, gubi se uporiste u
znanju, sposobnostima i stvarnim rezultatima. Odluke se uglavnom donose
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bez analiticke podloge, jasnih ciljeva i razloznog promisljanja, a poslovanje
obiljezavaju neracionalna potros$nja, loSa alokacija resursa i neodgovorno
upravljanje financijama. Sve to prati izbjegavanje odgovornosti i djelovanje
pod utjecajem partikularnih interesa, klijentelistickih mreza 1 kratkoro¢nih
kalkulacija u sluzbi ocuvanja kontrole.

Takav sustav obeshrabruje 1 suzbija inovacije svih vrsta jer svaka promjena
nosi rizik narusavanja hijerarhije utemeljene na neznanju. Resursi se
rasporeduju prema jacini utjecaja, a ne prema stvarnim potrebama ili
moguénostima. Umjesto da kapital 1 institucionalna podrSka budu usmjereni
prema produktivnim, inovativnim i drustveno korisnim inicijativama, resursi
zavrSavaju u rukama onih koji najuspjeSnije zadovoljavaju kriterije
podobnosti. To vodi u stagnaciju produktivnosti, gubitak konkurentnosti i
osipanje ljudskog kapitala, osobito medu najobrazovanijima koje reZzim vise
ne prepoznaje niti nagraduje.

Politicko-ekonomski poredak karakterizira ograni¢avanje pristupa resursima
1 trziStima od strane vladajucih elita, s ciljem oCuvanja stabilnosti 1 vlastite
dominacije. Inovacije se aktivno potiskuju, budu¢i da svaka znacajnija
promjena moze ugroziti postojecu raspodjelu moci 1 privilegija (North, Wallis
1 Weingast, 2009). Posljedi¢no, organizacije nemaju kapacitet za prilagodbu,
administrativni aparat se Siri bez funkcionalnog opravdanja, a sposobnost
konkuriranja na doma¢em i medunarodnom trzistu slabi.

Radi se o defektu normativne arhitekture ekonomskog zivota: kada zasluge
prestanu biti legitimni kriterij drustvene raspodjele, trziSni mehanizmi gube
svoj racionalni temelj. Ekonomski sustav tada viSe ne pociva na nacelima
predvidivosti, konkurencije i nagradivanja truda, ve¢ se transformira u
strukturu beskrajnog oportunizma nedoraslih.

Takvi uvjeti nerijetko su naslonjeni na ono §to Acemoglu i Robinson (2012)
opisuju kao djelovanje ekstraktivnih institucija, posebnih struktura koje
omogucuju politickim ili ekonomskim elitama da resurse usmjeravaju prema
vlastitom ucvrS¢ivanju moci, istodobno iskljuujuéi Siru populaciju iz
sudjelovanja u odluc¢ivanju i raspodjeli koristi.

U takvom institucionalnom okviru, kako navedeni autori isticu, ekonomska
pravila igre nisu oblikovana radi poticanja inovacija, poduzetnisStva i jednakih

Sansi, ve¢ radi perpetuiranja povlastica uskog sloja moc¢nika. Time se
reduciraju meritokratska obiljezja trziSnog sustava, a ekonomska dinamika
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biva zamijenjena stagnacijom i klijentelisticCkom redistribucijom. Nastaje
plodno tlo za §irenje morokratskih struktura.’

Posebno je izrazen utjecaj morokracije u podrucju javnih odnosno drzavnih
poduzeca, koja u mnogim gospodarstvima, osobito posttranzicijskim, c¢ine
znacajan dio nacionalne ekonomske strukture.

Kada se upravljacke pozicije u tim subjektima dodjeljuju prema politickoj
podobnosti, konzekvence su viSestruke: gubi se strateski fokus, slabi
operativna efikasnost, raste otpor promjenama, a organizacijske strukture
postaju rigidne 1 zatvorene prema inovacijama. Takvo upravljanje izravno
utjece na fiskalnu stabilnost kroz kumulaciju gubitaka i1 povecani pritisak na
drzavni proracun, narusava se investicijski potencijal i dugoro¢no smanjuje
kvalitetu javnih usluga.

Drzavna poduzeca nerijetko se pretvaraju u podrucja institucionalizirane
stagnacije, u kojima dolazi do razgradnje odgovornosti, a primarni cilj postaje
ocuvanje politicke dominacije. Ona pretezito ne snose stvarne posljedice
svojih odluka jer se oslanjaju na zajamcenu drzavnu potporu ili izravne
intervencije. Posluju, dakle, u uvjetima mekih budzetskih ogranicenja,
koncepta koji je razradio Kornai (1992), a koji podrazumijeva da gubici i
neucinkovitost ne rezultiraju izlaskom s trzita, ve¢ se saniraju politi€¢kim
odlukama.

Svrhovitost ekonomskog djelovanja povlaci se pred imperativom ocuvanja
politickog poretka, dok se kriteriji ucinkovitosti zamjenjuju logikom
oportunosti. Pod utjecajem morokratske logike, drzavna poduzeca pretvaraju
se u mehanizme reprodukcije proslosti. Postaju entiteti koji nemaju poslanje
stvaranja nove vrijednosti, nego odrzavanja postojece ravnoteze. ®

Destruktivni u€inci loSeg upravljanja u javnom sektoru prelijevaju se na cijelo
gospodarstvo. Trzi$ni signali bivaju iskrivljeni, poduzetnicka inicijativa
gusena, a umjesto zdravog trziSnog natjecanja razvijaju se parasustavi: siva

Ekstraktivne institucije neizbjezno generiraju stagnaciju i dugoro¢nu nerazvijenost jer onemoguéuju
Sire drustvene snage da doprinesu rastu. One mogu privremeno biti ekonomski u¢inkovite (npr. kroz
prisilni rad ili kontrolirane investicije), ali su u pravilu neodrzive jer poticu rentijerstvo, korupciju i
institucionalnu degradaciju (Acemoglu i Robinson, 2012).

Za pojedina drzavna poduzeéa stvarna svrha postojanja nije usmjerena na trzi$nu ucinkovitost ili
stvaranje dodane vrijednosti, ve¢ na ublazavanje socijalnih tenzija, zaposljavanje politicki podobnih
kadrova i ocuvanje privida aktivne ekonomske uloge drzave. Takva poduzeca vise funkcioniraju kao
politikom vodeni instrumenti nego kao ekonomski subjekti vodeni nacelima ucinkovitosti i
odgovornosti (Shleifer, 1998; Megginson i Netter, 2001).
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ekonomija, netransparentne prakse i mreze paralelne lojalnosti, u kojima
politicka bliskost nadomjesta trziSne kriterije. Povjerenje u ekonomske
institucije slabi, a investicijska klima pogorsava; rizik se ne procjenjuje na
temelju ekonomskih varijabli, ve¢ prema percipiranoj politickoj
prihvatljivosti.

Morokracija djeluje kao snaZan inhibitor investicija. Strani 1 domaci ulagaci
percipiraju visoku razinu institucionalnog rizika zbog nepredvidivosti
procesa donoSenja odluka, nekompetentnih upravljaca, slabih institucija 1
politi¢kog uplitanja u ekonomske odluke.

Ona takoder stvara okruzenje u kojem se poduzetniStvo suoCava s
neuvazavanjem, sumnji¢avos$¢u, administrativnim zaprekama i drugim
vidovima ometanja. Budu¢i da poduzetnicki duh podrazumijeva autonomno
misljenje, kreativno rjeSavanje problema i preuzimanje odgovornosti, on je u
inherentnom sukobu s logikom nezdravog sustava koji se temelji na
konformizmu 1 izbjegavanju rizika. Stvara se nepovjerenje prema
poduzetnicima 1 drugima koji Zele stvarati vrijednost izvan zadanih i
dopustivih obrazaca. To dovodi do slabljenja investicijske dinamike i odlaska
najpoduzetnijih u druge sredine.

Osim toga, nepotisticka kultura koja prati morokraciju djeluje izrazito
destimulirajuce na pojedince, osobito mlade, jer smanjuje vjeru u pravednost
trziSta rada 1 opravdanost osobnog truda. Sustavno zanemarivanje sposobnih,
poticanje oportunizma i simuliranje odgovornosti dovode do demotivacije
talentiranih pojedinaca, odljeva stru¢njaka i slabije mobilizacije ljudskog
potencijala. Razvija se »kultura snalaZenja« u kojoj pojedinci ne traze
promjenu sustava, ve¢ nacine da se u njemu snadu. U takvoj kulturi,
odlucujuce vise nije Sto znas, ve¢ koga poznajes.

Kada se napredovanje percipira kao rezultat pripadnosti krugovima utjecaja,
neizbjezan je ishod smanjena volja za ulaganjem u obrazovanje i
profesionalni razvoj. Dugoro¢ne posljedice takvog sustava ogledaju se u
slabijem wulaganju u ljudski kapital, nizim obrazovnim postignu¢ima
(primjerice na medunarodnim testovima znanja) te usporenom tehnoloskom
napretku 1 smanjenoj inovativnosti.

U drustvu koje ne prepoznaje niti nagraduje meritum, talent ne nestaje, ali
postupno atrofira, gubi snagu 1 povlaci se iz javne sfere. Morokracija se time
potvrduje kao kulturni obrazac i kao zapreka razvoja u kojoj drustveno
povlasteni ostaju netaknuti.
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Empirijska istrazivanja pokazuju da zemlje s visokom razinom percipiranog
nepotizma u pravilu ostvaruju slabije obrazovne rezultate 1 sporiji
gospodarski rast (Pérez-Alvarez i Strulik, 2020), §to se moze preslikati i na
morokraciju.

Na prvi pogled moglo bi se pretpostaviti da morokratski sustavi ignoriraju ili
marginaliziraju obrazovanje. No stvarnost je znatno slozenija jer se formalno
obrazovanje ne osporava i odbacuje, nego instrumentalizira kao sredstvo
legitimacije vladajuce elite. Postaje koloritni obred potvrdivanja pripadnosti.
Ono ne proizvodi znanje koje osnazuje prosudbu; ne poti¢e inovaciju i ne
otvara prostor za druStvenu kritiku. Funkcija obrazovanja jest odrzavanje
iluzije meritokracije u poretku koji znanje koristi kao obi¢nu fasadu.

Obrazovanje prestaje biti prostor intelektualnog osamostaljenja 1 postaje
mehanizam stvaranja podcinjenosti. Ono oblikuje subjekte prilagodene
zahtjevima poretka u kojem se ne poucava kako misliti, ve¢ kako se uklopiti
1 prilagoditi (Bourdieu i Passeron, 1990).

Obrazovne institucije, ponajprije sveuciliSta, zamiSljene kao temel;ji
meritokracije 1 druStvenog napretka, svedene su na birokratske postaje za
mehani¢ku proizvodnju formalnih kvalifikacija. Kada znanje izgubi
druStvenu vrijednost, edukacija se percipira kao sredstvo akumulacije
simbolickog kapitala, a ne unutarnje transformacije.

Najopasniji aspekt takvog obrazovanja nije njegova neprikladnost, nego
prividna legitimnost. Radi se o paradoksu znanja bez misljenja i polozaja bez
sadrzaja. Sustav generira inflaciju diploma, ali i deflaciju zna¢enja.’

Akademske titule, polozaji 1 statusi ulaze u morokratsku koreografiju koja sve
uvjerljivije prikriva intelektualnu prazninu. DruStveni prostor prepun je
pseudostrucnjaka, pojedinaca koji imaju sveuciliSna zvanja, opsezne
biografije ili institucionalne pozicije, ali nemaju prakticno znanje ni
sposobnost donoSenja ispravnih odluka u stvarnim uvjetima (Taleb, 2018).

 Postmoderni obrat upozorio nas je da je znanje neraskidivo povezano s moéi, odnosno da se ne
proizvodi izvan politickih i institucionalnih odnosa, ve¢ unutar njih (Foucault, 1980). U okviru
morokracije, ta se relacija radikalizira: mo¢ viSe ne proizvodi znanje, nego njegov simulakrum, tj.
formalizirano 1 sterilno ,,znanje” koje ispunjava proceduralne zahtjeve, ali bez stvarnog sadrzaja
(Baudrillard, 2001). Radi se o onome §to se moZe nazvati ,akreditiranim neznanjem‘, tj.
institucionalno priznatim autoritetom bez kompetencija, koje dolazi na pozicije odlu¢ivanja upravo
zato §to ne remeti opstojnost postojeéeg poretka (Bourdieu, 1990). U takvom okruzenju vise nije
kljuéno $to se zna, nego tko potvrduje da nesto jest znanje. Istina gubi svoj normativni status i postaje
drustvena koreografija: nesto $to se ne trazi, ve¢ se izvodi (Lyotard, 2005).
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Kada morokratski profili udu u obrazovanje kao nastavnici, mentori ili
administratori, sustav zatvara samog sebe te se pretvara u zatvorenu petlju,
gdje se ne prenosi znanje, nego umijece odobravanja, a umjesto potrage za
istinom, afirmira se proceduralna korektnost. Sve to prerasta u mehanizam
filtriranja i legitimiranja podobnosti.

U tranzicijskim druStvima, poput Hrvatske, uvjeti za razvoj morokracije bili
su osobito povoljni. Hinjena demontaza partijske kontrole nad kadrovskom
politikom nije dovela do uspostave meritokratskog sustava. U kaoti¢nim
procesima politicke transformacije 1 privatizacije javnih resursa doslo je do
brze dekonstrukcije institucionalnih mehanizama, bez paralelne izgradnje
standarda odgovornosti i profesionalne selekcije.

Politicke elite zadrzale su presudnu ulogu u imenovanjima, oslanjajuci se na
neformalne mreze odanosti i klijentelizma, dok su institucije ostale slabe,
nefunkcionalne ili su sluzile kao ukras bez stvarne mo¢i (Hellman, Jones i
Kaufmann, 2000; Grzymala-Busse, 2007). Odani kadrovi, cesto bez
odgovarajuc¢ih kompetencija, zauzimali su upravljacke polozaje, pa se time
stvorio plodan teren za institucionalizaciju morokratskih obrazaca.

Brojni primjeri potvrduju prevladavajucu logiku morokracije u Hrvatskoj.
Posebno su indikativni sluc¢ajevi imenovanja rukovoditelja u drZzavnim
poduzecima, javnim ustanovama i regulatornim agencijama koji ne posjeduju
ni minimalne stru¢ne uvjete propisane statutima ili zakonima. U nekim je
slucajevima rije¢ o osobama bez relevantnog obrazovanja, bez prethodnog
upravljackog iskustva, a ponekad i s naruSenim etickim integritetom.
Politicka vjernost ili osobna bliskost s mo¢nicima nadjacala je meritokratske
kriterije te im je osiguravala dolazak na pozicije.

Reformski zahvati koji su se provodili ve¢inom su bili ograniceni na (samo)
formalno uskladivanje sa zahtjevima izvana, ponajprije zbog medunarodnog
pritiska 1 potrebe za formalnom harmonizacijom s praksama Europske unije.
Nije doslo do dubinske promjene upravljacke kulture i raskida s praksom
politickog kadroviranja (Meyer-Sahling 1 Veen, 2012).

Rezultat takvih procesa je pojava onoga Sto literatura opisuje kao fasadna ili
simulirana institucionalnost (Elster, Offe 1 Preuss, 1998; Krastev, 2004).
Sustavi upravljanja naizgled su u skladu s nacelima transparentnosti i
odgovornosti, no u praksi se reproduciraju mehanizmi negativne selekcije i
upravljackog oportunizma. Stru¢nost se marginalizira, a pozicije moci
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zauzimaju pojedinci odabrani po kriteriju politicke podobnosti, ¢ime se
onemogucuje razvoj stvarno funkcionalnih 1 legitimnih institucija.

Ponekad ipak dolazi do simbolicke kooptacije odnosno prividnog
ukljucivanja sposobnih pojedinaca u sustav bez davanja stvarne mo¢i, ¢ime
se neutralizira njihov latentni utjecaj (Bourdieu, 1990; Lukes, 2005).

U morokratskom poretku, nekompetentnost prestaje biti slucajna slabost 1
postaje konstitutivna odlika sustava. Ona omogucuje lakSu kontrolu,
umanjuje Sanse za protivljenje i uklanja prijetnju uspostavljenim odnosima.
Nesposobnost unutar institucija ne nastaje kao iznimka, nego se u¢vrséuje kao
sredstvo stabilizacije vlasti. Time se ne uruSava samo kvaliteta upravljanja
nego se mijenja sama narav politicko-upravljackog sloja, koji od nositelja
odgovornosti postaje sudionik ouvanja vlastitog opstanka.

4. ZAPLETENOST KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA U
MOROKRATSKIM MREZAMA

Morokracija utjece na upravljacke sustave, osobito u poduze¢ima u drzavnom
vlasniS$tvu 1 drugim organizacijama pod snaznim politickim utjecajem. Ona
rastavlja osnovna nacela dobrog korporativnog upravljanja, $to za posljedicu
ima slabljenje u¢inkovitosti, porast rizika od korupcije te gubitak povjerenja
javnosti u institucije.

Premda se suvremeni standardi upravljanja oslanjaju na jasnu podjelu
odgovornosti, profesionalno vodstvo, neovisni nadzor te zaStitu interesa
dionicara i drugih dionika (OECD, 2023, Tipuri¢, 2008), u morokratskom
ambijentu ti se principi marginaliziraju ili namjerno izobli¢uju. Kljuc¢ne
upravljacke funkcije ostaju liSene stvarne sadrzajnosti, dok se njihova
vanjStina koristi kao instrument legitimiranja partikularnih interesa, cesto
suprotstavljenih trziSnim pravilima, profesionalnoj odgovornosti i osnovnim
etickim nacelima.

U drzavnim poduzeima morokracija se prije svega ocituje kroz
netransparentno politi¢ko kadroviranje, pri ¢emu se rukovodeée pozicije
dodjeljuju na temelju politicke veza, stranacke pripadnosti, nepotizma ili
osobne privrzenosti, a ne stru¢nih kompetencija i profesionalnog integriteta.'”

10U Hrvatskoj, prema podacima Ministarstva gospodarstva (2023), vise od 85 % €lanova uprava i
nadzornih odbora u drzavnim poduzeéima dolazi iz kvota politickih stranaka, najcesée bez
prethodnog korporativnog ili financijskog iskustva. Empirijsko istrazivanje OECD-a (2023)
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To dovodi do visestrukih posljedica za organizaciju: izostanka strateskog
usmjerenja, operativne neucinkovitosti, akumulacije financijskih gubitaka 1
kroni¢ne neodgovornosti u raspolaganju javnim resursima (Bozeman i
Feeney, 2011). Nedostatak alata za objektivno vrednovanje sposobnosti
pogorsava takvu situaciju (Chamorro-Premuzic, 2019).

Clanovi odbora koji nemaju stru¢na znanja, iskustvo ni neovisnost ne mogu
uéinkovito nadzirati menadzment, donositi informirane odluke niti Stititi
interese dionicara i drugih dionika. Isto vrijedi i za nekompetentne drzavne
duZnosnike koji ne razumiju principe suvremenog upravljanja. Osim toga,
nedostatak kapaciteta u regulatornim tijelima pogoduje interesnim grupama 1
olakSava netransparentne, klijentelisticke i koruptivne prakse. Umjesto da
postavljaju standarde 1 sankcioniraju pogreske, nesposobni regulatori mogu
postati pasivni promatraci ili ¢ak sudionici u loSem upravljanju.

Bez upucenih 1 kvalificiranih osoba koje su sposobne preuzimati upravljacke
uloge 1 zadatke, nema ni dobre prakse korporativnog upravljanja.
Nesposobnost nadzornih 1 regulatornih tijela narusava institucionalnu
vjerodostojnost. Investitori izbjegavaju takve zemlje zbog povecanog rizika,
Sto utjece na cijenu kapitala 1 ukupnu atraktivnost poduzeca ili trzista.

Jedna od najpogubnijih posljedica morokracije jest metodicka razgradnja
nacela meritornog i odgovornog odluc¢ivanja. Odluke se ne temelje na analizi,
dugoro¢nim projekcijama ni evaluaciji rizika, ve¢ na politickim
ocekivanjima, neformalnim porukama ili oportunistickom ¢itanju trenutka.
Upravljacka racionalnost zamjenjuje se nekom vrstom proceduralne besmisli:
zadovoljavaju se forme, sastanci se odrzavaju, dokumenti proizvode, ali bez
stvarne namjere za djelovanjem.

Morokracija ne proizvodi odluke koje unapreduju, ve¢ odluke koje ne remete.
Premda se stalno prizivaju promjene, odluke nikad ne rezultiraju stvarnom
transformacijom. Strukture upravljanja postoje, ali sluze viSe kao ures nego
kao stvarni mehanizmi odlucivanja i kontrole.

Neovisni struénjaci, zbog svoje autonomije misljenja, zahtjeva za
transparentnoS¢u 1 teznje prema profesionalnim standardima, predstavljaju

pokazuje da vise od 70 % drzavnih poduzeca u tranzicijskim gospodarstvima EU ne koristi formalne
procedure evaluacije kompetencija za imenovanja u nadzormne odbore i uprave. Hrvatska tu nije
iznimka — prema analizi Instituta za javne financije (2021), samo 19 % poduzec¢a u drzavnom
vlasnistvu objavljuje kriterije za imenovanja ¢lanova nadzornih tijela.

22



D. TIPURIC: Ogled o morokraciji

prijetnju zatvorenim krugovima lojalnosti i interesa. Stoga nije slu¢ajno da se
sustav perpetuira kroz negativnu selekciju: ne zato $to ne moze bolje, ve¢ zato
Sto bolje znaci opasnije za nositelje mo¢i.

Kada resursima upravljaju nesposobni akteri, sustavi unutarnje kontrole,
revizije 1 odgovornosti trate svoju svrhu i pretvaraju se u beznacajno i
besadrzajno obli¢je. Takvi upravlja¢i ne znaju upravljati rizicima, ne
razumiju ucinke svojih odluka i ¢esto proizvode vise Stete pasivno$éu nego
aktivnim loSim odlukama. Etic¢ki okvir postaje irelevantan kroz mehanizme
obeshrabrivanja, marginalizacije 1 simboli¢kog iskljuCenja. Posljedak je
degradacija institucija, regulatorna inercija 1 smanjivanje funkcionalne
racionalnosti javnog sektora.

Uprava se prirodno pretvara u servis politickih ili interesnih skupina, a
nadzorni odbor pritom gubi svoju korektivnu i evaluacijsku funkciju te
postaje ili protokolarno tijelo bez stvarne ovlasti, ili instrument politicke
kontrole koji omogucuju realizaciju interesa samo povlastene elite, neovisno
o njthovim reperkusijama za organizaciju.

Nadzorni odbor samo prividno osigurava ravnotezu moci, nadziranje
upravljackih odluka 1 zastitu interesa dionicara i dionika. Njegovo djelovanje
svodi se na formalno potvrdivanje unaprijed donesenih odluka ili selektivno
interveniranje u skladu s politickim interesima (Tipuri¢, 2006; Tipuri€ 1
Cindri¢, 2024).

Takvo ceremonijalno upravljanje znaci da se upravljacki proces pretvara u
niz obreda bez stvarnog ucinka na rezultate (Alvesson i1 Spicer, 2016).
Rezultat je da poduzeca stagniraju ili nazaduju unato¢ prividno ispunjenim
formama korporativnog upravljanja. Simulacije preobrazbe postaju alati
opstanka elite nesposobnih. Organizacijske promjene se odgadaju, prilike se
propustaju, a inercija postaje osnovni modus djelovanja.

Kada su ¢lanovi nadzornih tijela odabrani po politickoj ili osobnoj
podobnosti, gubi se funkcija kontrole koja postaje obicajna praksa kojom se
prikriva arbitrarnost odlu¢ivanja. Nadzor tada ne korigira devijacije, nego ih
regulira, ¢ime dolazi do inverzije njegove svrhe. Umjesto ograni¢avanja moci
1 uravnotezivanja interesa, postaje organ opravdavanja postojecih
konstelacija, koji djelokrug zasniva na interpretaciji znakova moc¢i i politi¢kih
poruka.

Nadzorni odbori se doduSe sastaju i donose zakljucke, ali Cesto samo
formalno potvrduju odluke koje su ve¢ donesene izvan tih tijela, primjerice
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na politi¢koj razini. Postoje strategije i planovi na papiru, no oni se izraduju
radi forme ili zadovoljavanja regulatornih zahtjeva, dok istinskog pracenja
njihove provedbe nema. Menadzment se bavi ispunjavanjem minimalnih
propisanih obveza (npr. izradom izvje$c¢a, odrzavanjem sjednica, usvajanjem
pravilnika), ali ne i suStinskim vodenjem poduzeca.

Povrh toga, ¢lanovi nadzornog odbora nerijetko su klijentelisticki povezani s
upravom, ¢ime se gubi elementarna distanca potrebna za u¢inkovitu kontrolu.
Tada nadzorni mehanizmi prestaju sluziti korektivnoj funkciji i postaju dio
zatvorenog, samopotvrduju¢eg sustava koji proizvodi neucinkovitost 1
osrednjost.

Organ koji bi trebao predstavljati institucionalnu savjest organizacije postaje
ures upravljacke fasade, dok je njegova stvarna mo¢ reducirana na pasivno
prisustvo i osvjedo€enje ve¢ uspostavljenih odnosa. Pretvara se u sredstvo za
odrzavanje kadrovske postojanosti unutar nekompetentne elite i ouvanje
statusa quo kroz simulaciju nadzora, bez stvarnog propitivanja i
odgovornosti.

Suprotno uobicajenim pretpostavkama da su drzavna poduzeéa neucinkovita
zbog prevelikog politickog utjecaja, moze se postaviti teza da taj utjecaj ne
predstavlja slu¢ajnu devijaciju, ve¢ sistemski mehanizam proizvodnje
organizacijske nesposobnosti. Nesposobnost dakle nije disfunkcija, vec
funkcionalna karakteristika odnosno selekcijski kriterij koji ne moZe postati
prijetnja postoje¢im izvorima moci.

Takva logika odrazava ono §to Bourdieu (1990) opisuje kao proizvodnju
simbolicke moci kroz strukture koje legitimiraju neracionalne ishode. Weber
(1978) upozorava na paradoks formalno-racionalnih sustava koji mogu
prikriti duboku supstancijalnu iracionalnost, a Michels kroz teoriju
»zeljeznog zakona oligarhije* pokazuje kako organizacije, neovisno o svojim
demokratskim nacelima, teze koncentraciji mo¢i 1 isklju¢enju kompetentnih
aktera iz odlu¢ivanja (1962).!!

1 Roberto Michels je u svojoj studiji iz 1915. godine ukazao na paradoks da bez obzira na pocetna
demokratska nacela, svaka organizacija s vremenom tezi koncentraciji moc¢i u rukama malobrojne
elite. Prema Michelsu, tehnicka sloZenost, potreba za u¢inkovitim upravljanjem i pasivnost vecine
¢lanstva dovode do stvaranja stabilnih hijerarhija koje reproduciraju same sebe. Elita osigurava
vlastiti opstanak i dominaciju kroz mehanizme negativne selekcije, pri ¢emu odabire lojalne, ali
nedovoljno sposobne suradnike koji ne predstavljaju prijetnju postojeCem poretku. Osrednjost i
konformizam postaju glavni uvjeti za napredovanje, dok se kompetentni i samostalni pojedinci
sustavno potiskuju jer naruSavaju ravnotezu modi i izazivaju osjecaj nesigurnosti kod vladajuée
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Dakle, suprotno uvjerenju da je nedjelotvornost rezultat slabosti sustava,
moze se postaviti teza da u morokratskom kontekstu upravo institucionalna
neucinkovitost predstavlja racionalan ishod sustava oblikovanog radi
oCuvanja politicke kontrole. Upravljanje nije usmjereno na ostvarivanje
ciljeva organizacije, nego na simulaciju funkcionalnosti kojom se prikriva
proces selekcije lojalnih 1 nekvalificiranih kadrova. Izbjegavanje donoSenja
supstancijalnih odluka, besadrzajne aktivnosti i besmisleni birokratski obredi
nisu znakovi slabosti, nego smislena svojstva poretka u kojem je najvaznije
ne remetiti postojecu vladajucu strukturu.

Drzavna poduzeca tako postaju produzeci politicke volje, usmjereni na
raspodjelu privilegija i oCuvanje klijentelistickih obrazaca. Svrha im ne
proizlazi iz teZnje za efikasno$¢u ni iz odgovornosti prema gradanima, vec iz
potrebe da se ucvrste obrasci politicke vjernosti. Njihova vaznost ne mjeri se
drustvenom korisno$¢u, nego stupnjem u kojem podupiru strukturu vlasti.

Upravljanje drZzavnim poduzeé¢ima povjerava se onima ¢ija vrijednost ne
pociva na znanju, iskustvu ili viziji, ve¢ na bespogovornosti. U takvom
poretku, mediokritet postaje idealan upravitelj: dovoljno ograni¢en da ne
ugrozi hijerarhiju, a dovoljno odan da besprijekorno sluzi njezinim
interesima. Prosje¢nost se afirmira kao vrlina jer oslobada od sumnje,
propitivanja i ambicije. Sto je pojedinac prosjeéniji, a politi¢ki pokorniji, to
mu je poloZzaj sigurniji 1 utjecajniji.

Kompetentni pojedinci koji bi, zagovaranjem profesionalnih normi, ve¢om
organizacijskom autonomijom ili zahtjevima za transparentnost, mogli
destabilizirati morokraciju, percipiraju se kao potencijalno opasni odnosno
kao ¢udaci koje treba izop¢iti.

Nije represija ta koja odrzava poredak, nego slamanje volje onih koji bi ga
mogli mijenjati. Kada sustav dosljedno nagraduje i promovira nesposobne,
onda se stru¢njaci 1 znalci povlace zato S§to shvacaju da djelovanje nema
smisla. Prevladavaju pesimizam, pasivnost i rezignacija.

U sustavima oblikovanima logikom negativne selekcije dolazi do nagrizanja
upravljacke etike. Nacela koja bi trebala Ciniti temelj upravljanja, poput
odgovornosti, transparentnosti, odrzivosti, strateSke orijentacije i eti¢nosti,
bivaju potisnuta u stranu i pretvaraju se u isprazne retori¢ke fraze. U takvom
okruzenju teze je odrzati imperativ da se poslovanje vodi posteno, u skladu s

strukture. Michelsovu tezu danas moZemo prepoznati i u suvremenim institucijama, gdje forma
demokracije Cesto prikriva stvarnu vladavinu uskih interesnih skupina (Michels, 1962).

25



D. TIPURIC: Ogled o morokraciji

moralnim nacelima 1 drustveno prihvatljivim normama. Povecava se
druStvena tolerancija prema korupciji, prijevarama, sukobima interesa i
drugim oblicima neeti¢nog ponasanja. Etika ne nestaje naglo ni nasilno, nego
se polako marginalizira. Njezina prisutnost viSe nije nepoZeljna zbog moralne
osjetljivosti, nego zato $to se percipira kao nepotreban visak, organizacijski
rizik i funkcionalna smetnja.

U trenutku kad stru¢nost ustupa mjesto ultimativnoj privrzenosti, a etika se
podreduje instrumentalnoj politickoj korisnosti, organizacije prestaju biti
mehanizmi stvaranja vrijednosti 1 postaju sredstva u¢vrséivanja poretka te
popriste neformalnih nagodbi, efemernih odluka i1 upravljackog oportunizma.
Tako nastaju arene interpretativhe nesigurnosti, u kojima je najvaznije
anticipirati volju nositelja politicke moc¢i.

Ovakva transformacija etickog horizonta upravljanja ima dalekosezZne
posljedice jer razara povjerenje kao temeljnu komponentu svakog odrzivog
drustveno-ekonomskog poretka. UruSavanjem etickih kriterija slabi 1 sama
ideja odgovorne institucije, one koja ne djeluje samo u skladu sa zakonom
nego 1 u skladu s nacelima druStvenog prosperiteta i pravednosti.

Posljedica vladavine nesposobnih je institucionalna klima u kojoj se gubi
sposobnost razlikovanja izmedu prvoklasnog upravljanja i oportunistickog
prezivljavanja. Konac¢ni ishod tog procesa je sniZzavanje upravljackih
standarda, §to se ne odrazava samo na ucinkovitost organizacija ve¢ i na opce
povjerenje u korporativne strukture. Povjerenje, jednom izgubljeno, teSko se
vraca, a bez njega nijedan sustav ne moze trajno niti opravdati vlastitu
legitimnost.

5. DRUSTVENA PREOBRAZBA KAO PREDUVIJET
SUZBIJANJA MOROKRACIJE

Morokracija stvara socijalnu napetost, narusavajuéi temeljnu pretpostavku da
institucije postoje radi ostvarivanja javne svrhe 1 da je ucinkovitost u
djelovanju izvor njihove legitimnosti. Kada ta pretpostavka prestane vrijediti,
nestaje orijentir za razlikovanje izmedu dobrog i loSeg upravljanja. Tesko je
osigurati red, sigurnost, pravdu i drustveni razvoj ako nema snaznog uporista
u efikasnosti 1 vrlini.

No ono §to ovaj fenomen c¢ini osobito destruktivnim jest njegova iskonska
narav: simptom je civilizacijske regresije u kojoj se bezvrijednost, bezli¢nost,
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podanistvo i neukost postavljaju na drustveni pijedestal. U tako izvrnutom
ambijentu, upravljanje gubi svoju normativnu jezgru: briSu se granice izmedu
odli¢nog vodstva i politicke manipulacije, izmedu racionalnog ponasanja i
konstruiranog oportunizma.

Izlaz iz takvog stanja ne moze se svesti na tehnicke korekcije, upravljacke
preraspodjele ili prividna preslagivanja. Potreban je zaokret koji vrac¢a u
srediste upravljanja ono §to je potisnuto: znanje kao temelj prosudbe, razbor
kao uvjet odlucivanja i djelovanje u skladu s druStvenim vrijednostima,
moralnim normama i principima izvrsnosti.

Morokracija je kao korov, lako nastaje 1 teSko se potiskuje.

Suzbijanje morokracije zahtijeva temeljitu obnovu upravljackih 1
vrijednosnih nacela na kojima pociva drustvo, a posebno javni sektor. U
srediStu tog procesa mora biti sveobuhvatno jacanje meritokracije u svim
segmentima javnog upravljanja, ukljuujudi institucije, drzavna poduzeca 1
regulatorna tijela. Potrebno je osnaZziti institucionalnu vjerodostojnost i
drustveno povjerenje, ukloniti eticki relativizam 1 stupice koje nastaju ¢vrstim
usadivanjem ideologije, indoktrinacijom 1 socijalizacijom kako bi se
normalizirala osrednjost.

Morokraciju nije moguce jednostavno eliminirati jer je duboko ukorijenjena
u jezik, kulturu, obrazovanje 1 javni diskurs. Izobli¢ena stvarnost se na prvi
pogled doima kao skladno kolektivno tkanje u kojemu su socijalne niti dobro
isprepletene. Njezino preispitivanje zahtijeva stanoviti napor: potrebno je
odbaciti uvjerenja da smo svi jednaki u znanjima i sposobnostima te
drustveno poostvarenje pojedinca razluciti od zanosa koju donosi vlast.

Problem je sto je vladavina nesposobnih izdrzljiva i samoodrziva; neprekidno
obnavlja strukture lojalnosti i ovisnosti; potiskuje kritiku, slabi visoko
postavljena ocekivanja i delegitimira iznimnost.

Jedan od najjacih Cinova otpora u morokraciji jest poticanje i1 razvitak
kritickog misljenja. Potrebno je uciti kako postavljati pitanja, jasno
razlikovati istinu od dojmljivih pri¢ina i mitova, ne libiti se raspravljati o
temama koje otkrivaju slabosti poretka.

Eticki ¢in pojedinca koji odbija Sutjeti, a nije motiviran osobnim probitkom
ili ideoloSkim interesom, postaje najvazniji oblik drustvene svijesti. Kada

osoba progovori iz osje¢aja duznosti, a ne iz potrebe za isticanjem, tada se
narusava mir morokratskog poretka.
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Nuzno je ojacati ulogu svjesnih i stru¢nih pojedinaca koji odbijaju pristati na
kompromise s osrednjo$¢u, nekompetentnos$éu i neodgovornos¢éu. Njihova
snaga ne lezi u brojnosti, nego u kvaliteti meritokratskih vrijednosti koje
zastupaju 1 hrabrosti da ih zZive u svakodnevici, ¢ak i kada je to oprecno
odgovorno u prostoru u kojem je osrednjost uzdignuta na razinu pravila. To
su ljudi koji djeluju ne iz osobne koristi, ve¢ iz uvjerenja da javno djelovanje
nosi eticku obvezu.

Na upravljackim razinama, imperativ je potaknuti profesionalizaciju i
depolitizaciju.

Prvi korak u tom smjeru jest institucionalizacija objektivnih, transparentnih 1
provjerljivih kriterija za imenovanja 1 hijerarhijsko napredovanje. Ta mjerila
moraju obuhvacati mjerljive struéne kvalifikacije, relevantno upravljacko
iskustvo, konkretne rezultate rada i jasne pokazatelje osobne odgovornosti.
No ti standardi ne smiju ostati u sferi deklarativne politike, nego njihova
operativna provedba mora biti osigurana kroz c¢vrste institucionalne
mehanizme.

To ukljucuje osnivanje neovisnih tijela za nadzor kadrovskih procesa, u ¢ijem
bi sastavu prevladavali stru¢njaci s neprijepornim integritetom. Javni
natje€aji za rukovodeée pozicije moraju biti pravilo, ne iznimka.
Transparentnost treba biti proSirena uklju¢ivanjem stru¢ne javnosti u izborne
1 natjecajne postupke, uz obveznu objavu biografija, evaluacija i planova rada
kandidata. Jasni kriteriji, otvoreni 1 kompetitivni postupci selekcije, te
dostupnost klju¢nih informacija zajedno ¢ine minimalni prag integriteta
imenovanja.

Uvodenje redovitih, vanjskih evaluacija u¢inkovitosti rukovoditelja i njihovih
organizacija dodatno bi ucvrstilo kulturu odgovornosti te stvorilo poticajno
okruZenje za profesionalizaciju upravljanja.

Potrebno je smanjiti broj politi€¢kih imenovanja na razine gdje su doista nuzni,
a ostale pozicije prepustiti struénim upravljac¢ima. Iskustva zemalja koje su
reformirale javnu upravu (npr. skandinavske zemlje) pokazuju da stroga
pravila protiv sukoba interesa i nepotizma daju rezultate: kad se jednom
prekine praksa automatskog stranackog plijena, postupno se mijenja i kultura
ponasanja.

Uz to, potrebno je uspostaviti mehanizme opoziva 1 smjene onih koji su
nesposobni i nesavjesni, ili imaju eticki deficit. Osobna odgovornost ne moze
biti iznimka, nego mora postati standard. Tek tada institucije mogu postupno
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vracati izgubljeni integritet, a gradani ponovno uspostaviti odnos povjerenja
prema sustavu.

No borba protiv morokracije ne iscrpljuje se u institucionalnoj sferi, ona je i
kulturni i drustveni izazov.

Promjena mora obuhvatiti obrasce drustvenog ponasanja, percepcije mo¢i i
vrijednosti znanja. Klju¢nu ulogu u tom procesu imaju akademska zajednica,
neovisni mediji i civilno drustvo. Akademija mora artikulirati jasan i
analiticki jezik za prepoznavanje morokratskih obrazaca te razvijati
znanstveno utemeljene modele reformi. Neovisni mediji imaju odgovornost
otkrivati 1 javno problematizirati nekompetentno upravljanje, ukazujuci
pritom na sistemsku, a ne samo personalnu dimenziju problema. Civilno
druStvo moze djelovati kao korektiv kroz nadzor, kampanje 1 zahtjeve za
vecom transparentno$c¢u i ukljucenosti u odluc¢ivanje.

Dugorocno, klju¢na brana morokraciji jest obrazovanje. Ono koje se
prepoznaje kao prostor izgradnje intelektualne autonomije, integriteta i
druStvene odgovornosti. Potrebno je razvijati obrazovne programe i javne
dijaloge koji afirmiraju znanje, prosudbu 1 eti¢ku refleksiju kao temeljne
vrline suvremenog gradanina i upravljaca. Samo drustvo koje se odlu¢no
suprotstavlja nestru€nima i mediokritetima, i trajno promice kulturu
odgovornosti, moze graditi otporan, u¢inkovit 1 pravedan javni sektor.

Radi se o dugotrajnom 1 zahtjevnom procesu koji zahtijeva djelovanje kroz
obrazovanje, medije 1 oblikovanje druStvenih vrijednosti. Obrazovni sustav
treba snaznije afirmirati etiku rada, poStenje i vaznost stru¢nosti, ne samo
kroz sadrzaj ve¢ 1 kroz vlastiti primjer. U javnom prostoru potrebno je isticati
1 vrjednovati uspjehe koji proizlaze iz znanja, predanosti i inovativnosti, kako
bi se suzbilo rasireno cini¢no uvjerenje da je »veza« vaznija od sposobnosti.
Takva promjena nije samo normativna potreba ve¢ preduvjet za izgradnju
pravednijeg i funkcionalnijeg drustva.

6. ZAKLJUCAK

Fenomen morokracije, analiziran u ovom radu, prepoznatljiv je 1 sustavno
raSiren oblik devijacije u institucionalnim, politickim i1 drustvenim okvirima
suvremenog upravljanja. Morokracija opstaje u uvjetima u kojima se
ideoloski univerzum prikazuje kao zatvoren i samorazumljiv, a svako
odstupanje od zadanih znacenja dozivljava se kao hereza. U srzi morokracije
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nalazi se strukturalna 1 kulturna reprodukcija nekompetentnosti,
konformizma 1 antimeritokracije, pri ¢emu nesposobni pojedinci dolaze na
pozicije odlucivanja zato Sto sustav selekcije i upravljanja to omogucuje,
potice 1 legitimira.

Morokracija se razotkriva kao mehanizam koji podriva funkcionalnost
institucija, pretvara u strukture ispraznjene od racionalnosti, eticke
orijentacije i strateSke svrhe. Vladavina onih koji ne znaju, ne mogu i ne zele
preuzeti odgovornost za posljedice svojih odluka vodi do urusavanja
profesionalnih standarda, devalvacije znanja i rasta nepovjerenja gradana u
institucije, politiku 1 upravljanje. U takvom sustavu sposobni pojedinci
postaju visak, a izvrsnost se percipira kao subverzivna opasnost.

Morokracija proizvodi disfunkcionalnost kao svoju osnovnu modus operandi.
Time ona postaje prepreka ne samo uc¢inkovitom upravljanju nego i razvitku
demokratskog poretka, trziSnoga gospodarstva, profesionalne etike i
drustvene kohezije. Njezin najpogubniji aspekt nisu loSe odluke i zaostajanje,
ve¢ tiSina otudenih stru¢njaka, povlacenje odgovornih pojedinaca 1
normalizacija osrednjosti kao najvise moguce drustvene vrijednosti.

Suzbijanje morokracije zahtijeva bezostatnu druStvenu, institucionalnu 1
kulturnu preobrazbu. U srediStu te pretvorbe mora se nalaziti obnova
meritokratskih nacela, osnazivanje institucija koje mogu autonomno
provoditi odgovornu selekciju kadrova te uspostava okvira koji povezuje
znanje, odgovornost 1 moc¢ u jedinstvenu matricu legitimnog upravljanja.

To podrazumijeva i promjenu obrazovne paradigme. Obrazovanje, ako Zeli
biti otpor morokraciji, mora sluziti razvoju kritiCkog misljenja, hrabrosti u
postavljanju pitanja i spremnosti na osporavanje normi koje proizvode
poslusnost, a ne razbor. Potrebno je razbiti iluziju da se formalnim
kvalifikacijama moZe zamijeniti stvarno znanje 1 stvarna sposobnost
prosudbe. Akademska zajednica, mediji, civilno drustvo i1 obrazovne
institucije moraju preuzeti aktivniju ulogu u prepoznavanju, razotkrivanju i
suprotstavljanju morokratskim obrascima.

Uz to, nuzno je ojacati transparentnost i odgovornost u javnim politikama, te
institucionalizirati kriterije napredovanja koji pocivaju na mjerljivim
rezultatima, eti¢koj dosljednosti i stvarnoj sposobnosti djelovanja u slozenim
drustvenim kontekstima. Svako imenovanje, svaki javni resurs 1 svaka odluka
moraju biti podlozni razboritoj evaluaciji, a ne obrednoj formalnosti i
politickom dogovoru iza zatvorenih vrata.
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Morokracija je postojani simptom krize smisla, odgovornosti i istine u
upravljanju. Radi se o poretku koji proizvodi stagnaciju, legitimira osrednjost
i potiskuje svaki pokusaj stvarne promjene. Ona razotkriva granice
institucionalne fasade i otkriva da bez obnavljanja moralne, intelektualne 1
operativne osnove upravljanja, ne mozemo ocekivati trajno poboljSanje
kvalitete upravljanja, ali i vlasti i javnog djelovanja.

Ove su recenice poziv na oblikovanje poretka u kojem se mo¢ temelji na
znanju, autoritet na odgovornosti, a uspjeh na izvrsnosti. Bez takvog
vrijednosnog zaokreta, svaki reformski napor ostat ¢e zatocen unutar istih,
samoobnavljajucih elita koje neprekidno proizvode krizu. Buduénost u kojoj
vladavina pripada sposobnima, eti€énima i odgovornima, nije stvar politicke
volje, ve¢ civilizacijskog opstanka.
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AN ESSAY ON MOROCRACY
Abstract

The paper analyses morocracy as a form of governance based on the
systematic promotion of incompetent, intellectually weak and ethically
indifferent individuals into managerial positions. It emphasises that
morocracy is not a passing anomaly but a persistent structural pattern that
undermines meritocratic principles, encourages negative selection and
paralyses decision-making. As a result, professional standards collapse,
institutional integrity weakens and public trust in government erodes. Such a
system affirms mediocrity, while excellence is systematically suppressed and
advancement depends on loyalty, obedience and conformity. It further
examines the cultural, institutional and epistemological foundations of
morocracy and its consequences for society. Particular attention is devoted
to the public sector, where political allegiance outweighs expertise, leading
to stagnation, poor allocation of resources and the demotivation of capable
individuals. The paper links morocracy to phenomena such as kakistocracy,
partitocracy and nepotism. In conclusion, it stresses that overcoming
morocracy requires the restoration of meritocratic principles, strengthening
of institutions and the systematic promotion of critical thinking as the basis
of responsible governance and social development.

Keywords: morocracy, governance, public administration, public sector,
institutional degradation, meritocracy.
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PRICA O DVIJE INFLACIJE U
HRVATSKOJ: ULOGA DOMACIH I
INOZEMNIH SOKOVA

Vladimir Aréabic¢*

SAZETAK

U radu se analizira post-pandemijsko kretanje inflacije u Hrvatskoj te se pro-
vodi usporedba s europodru¢jem. Inflacija u Hrvatskoj je od 2022. godine
pratila inflaciju u europodrucju, ali je konstantno bila na ne$to viSoj razni. Do
razdvajanja je doslo tek u 2024. godini kada inflacija u Hrvatskoj i dalje ubr-
zava, dok se u europodrucju stabilizirala na ciljanih 2%. BrZi rast cijena u
Hrvatskoj u odnosu na trgovinske partnere znacajno je pridonio padu konku-
rentnosti koji je trenutno na razini iz 2009. godine s pocetka globalne finan-
cijske krize. Svrha rada je analizirati potencijalne uzroke inflacije ukljucujuci
uvodenje eura, neuskladenost poslovnih ciklusa, porast pla¢a u javnom sek-
toru, drzavnu potro$nju te sredstva iz EU fondova. Uvodenje eura nije se
pokazalo kao glavni uzrok inflacije. Inflacija je pocela ubrzavati i dosegla
vrhunac 1 prije uvodenja eura, StoviSe najbrze je rasla u 2022. godini. U tom
razdoblju inflacija je bila uzrokovana Sokovima ponude. Takoder, inflacija je
usporedno rasla i u zemljama koje nisu uvele euro. U Hrvatskoj su dugo vre-
mena poslovni ciklusi bili uskladeni s europodru¢jem. Do razdvajanja dolazi
tijekom pandemije i u vrlo recentnom razdoblju unazad dvije godine. Glavni

* Izv. prof. dr. sc. Vladimir Arcabi¢, Ekonomski fakultet SveuciliSta u Zagrebu i Hrvatska akademija
znanosti i umjetnosti, ¢lan suradnik (e-mail: varcabic@efzg.hr).
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uzrok razdvajanja inflacije u Hrvatskoj u odnosu na europodrucje je pregrija-
vanje domacega gospodarstva. Dok su 2022. 1 2023. godine inflaciju domi-
nantno objasnjavali inozemni Sokovi, nakon 2023. godine to se mijenja te in-
flaciju najbolje objasnjavaju domaci Sokovi potraznje, Sto ukazuje na pregri-
javanje domacdeg gospodarstva. Pregrijavanje gospodarstva ima veze s vrlo
zategnutim trziStem rada te s pojacanom drzavnom potroS$njom i troSenjem
bespovratnih sredstava iz EU fondova. Doprinos rada je u objasnjenju dvije
inflacije u Hrvatskoj. Pri¢a o dvije inflacije u Hrvatskoj moze se objasniti
inicijalnim rastom troSkova inputa, poput energenata, koji je nastupio u 2022.
godini. To je dovelo do rasta troSkova 1 marzi, $to nije bilo popra¢eno podje-
dnakim rastom pla¢a. Nakon inicijalnog rasta inflacije, zbog zategnutog trzi-
Sta rada doSlo je do znacajnog pritiska na place, Sto je od 2024. godine pono-
vno pocelo hraniti inflaciju. Ovaj naknadni efekt je izostao u europodrucju
zbog Cega se smanjila uskladenost izmedu Hrvatske 1 europodrucja.

Kljuéne rijeci: inflacija, pregrijavanje ekonomije, uvodenje eura, porast
placa u javnom sektoru, mjere ekonomske politike.

1. UVOD

Hrvatska je od 2022. godine dozivjela znacajno ubrzanje inflacije koje je naj-
prije pratilo globalne trendove, da bi potom pokazalo specificne nacionalne
karakteristike. Ova inflacijska epizoda moZze se opisati kao prica o dvije in-
flacije, gdje je prva uzrokovana inozemnim faktorima u 2022. godini, a druga
domacdim pregrijavanjem gospodarstva u 2024. godini.

Post-pandemijsko razdoblje donijelo je sloZzene makroekonomske izazove
koji su rezultirali rastom cijena na globalnoj razini. Hrvatska nije bila iz-
nimka, ve¢ je dozivjela inflacijski pritisak koji je u pocetku bio slican onome
u europodrucju, ali se postupno razvio u specifi¢an nacionalni fenomen. A-
naliza inflacijskih kretanja u Hrvatskoj pokazuje da je rije¢ o dvofaznom pro-
cesu s razli¢itim uzroénim mehanizmima.

S obzirom na to da je inflacija ubrzala usporedno s uvodenjem eura, upravo
se uvodenje eura kolokvijalno navodi kao glavni uzrok inflacije u Hrvatskoj,
najcesce zbog formiranja inflatornih o¢ekivanja i straha od rasta cijena uslijed
promjene valute (Pufnik, 2018; Europska komisija, 2022).
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Cilj ovog rada je analizirati specificnosti inflacijskih kretanja u Hrvatskoj u
post-pandemijskom razdoblju, identificirati klju¢ne uzroke inflacije te proci-
jeniti ucinkovitost razliCitih mjera ekonomske politike. Posebna pozornost
posvecena je analizi uloge uvodenja eura, rasta placa u javnom sektoru, dr-
zavne potrosnje i EU fondova kao potencijalnih faktora inflacije.

U radu se na jednome myjestu analiziraju rezultati provedenih istraZivanja ve-
zanih uz inflatorna kretanja u Hrvatskoj te se provodi komparativna analiza
Hrvatske 1 europodrucja kako bi se utvrdili uzroci inflacije u post-pandemij-
skom razdoblju.

Glavni zakljudci istrazivanja mogu se sazeti kako slijedi. Analiza inflacijskih
kretanja u Hrvatskoj u post-pandemijskom razdoblju otkriva kompleksnu
sliku koja se moze opisati kao prica o dvije inflacije s razli¢itim uzrocnim
mehanizmima. Prva inflacijska epizoda, koja je zapocela 2022. godine, bila
je primarno uzrokovana inozemnim faktorima, posebno Sokovima ponude i
prekidanjem dobavnih lanaca nastalim uslijed pandemije bolesti COVID-19
1 rata u Ukrajini. Druga inflacijska epizoda, koja se manifestirala 2024. go-
dine, rezultat je domaceg pregrijavanja gospodarstva karakteriziranog zateg-
nutim trziStem rada i pove¢anom agregatnom potraznjom. Ova divergentna
inflacijska dinamika dovela je do ozbiljnog pada cjenovne konkurentnosti hr-
vatskoga gospodarstva u odnosu na trgovinske partnere. U idu¢im godinama,
upravo ¢e oporavak konkurentnosti biti kljuéno makroekonomsko pitanje s
kojim ¢e se morati suociti nositelji ekonomske politike.

Rezultati objektivnih istrazivanja pokazuju da ne postoje ¢vrsti dokazi da je
uvodenje eura znacajnije doprinijelo inflacijskim pritiscima, $to pobija Siroko
raSireno misljenje javnosti (Sori¢, 2023). lako rast placa u javnom sektoru
doprinosi inflaciji, empirijski nalazi potvrduju da nije jedini niti glavni uzrok
inflacijskih kretanja (Nadoveza, 2025). Umjesto toga, inflaciju objasnjava
kompleksna interakcija razli¢itih faktora. Prije svega, to je povecanje marZzi,
uloga EU fondova i rast drzavne potroSnje, §to zahtijeva sveobuhvatan pristup

Rad je strukturiran na sljede¢i nacin. Nakon uvodnog poglavlja, u drugom
poglavlju se opisuju kretanja inflacije u Hrvatskoj te se usporeduje s kreta-
njima u europodrucju. U tre¢em poglavlju analiziraju se najes¢e spominjani
potencijalni uzroci inflacije, dok ¢etvrto poglavlje donosi zakljucak 1 prepo-
ruke za ekonomsku politiku.
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2. KRETANJA INFLACIJE U HRVATSKOJ

Razina cijena konstantno raste kroz vrijeme, dok je inflacija godi$nja stopa
rasta razine cijena na koju se fokusira monetarna politika. Medutim, inflacija
se racuna kao stopa rasta cijena u odnosu na proslu godinu. Bazna razina ci-
jena u odnosu na koju se formiraju percipirana i ocekivana inflacija nije
strogo u odnosu na proslu godinu, ve¢ moze biti iz razdoblja stabilne inflacije.

Slika 1. prikazuje razinu cijena u Hrvatskoj i europodru¢ju mjerenu harmoni-
ziranim indeksom potroSackih cijena (engl. Harmonized Index of Consumer
Prices — HICP). Vidljive su tri klju¢ne stvari. Prvo, stabilna razina cijena, pri-
myjerice 1z 2019. godine, vise nije relevantna, jer su cijene u meduvremenu
znacajno rasle. Konvertiranje eura u kune i usporedba cijena prije i nakon
uvodenja eura najcesce se svodi na usporedbu danasnjih cijena s cijenama iz
razdoblja stabilne i niske inflacije, primjerice iz 2019. godine, kao §to je naz-
naceno na grafikonu.

Drugo, prvotni rast cijena koji je zapoceo 2022. godine podjednako je snazan
1u Hrvatskoj i u europodrucju. Trece, tek nakon prvog vala ubrzavanja rasta
cijena dolazi do razdvajanja razine cijena u Hrvatskoj 1 europodrucju. Razlog
tome je Sto su cijene u Hrvatskoj nakon prvog vala rasta nastavile rasti, dok
su se cijene u europodrucju stabilizirale.
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Slika 1. Razina cijena u Hrvatskoj i europodrudju
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Izvor: Eurostat, https://doi.org/10.2908/PRC_HICP MIDX

Drugi i tre¢i zakljucak su jos jasnije vidljivi na slici 2. koja prikazuje godiSnju
stopu inflacije u Hrvatskoj 1 europodrucju takoder mjerenu HICP indeksom
te detaljno izolira dvije inflacije.
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Slika 2. Inflacija u Hrvatskoj i europodruéju
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Prva inflacija, oznacena prvim osjencanim pravokutnikom na slici 2. prika-
zuje usporedni rast cijena u Hrvatskoj 1 europodrucju, pri ¢emu je rast cijena
u Hrvatskoj bio nesto brzi od prosjeka europodrucja. Prva inflacija traje od
druge polovice 2021. godine do prve polovice 2024. godine. Uzrok ove infla-
cije je kraj pandemije koji je doveo do snaznog oporavka agregatne potraznje,
dok se agregatna ponuda i globalni lanci dobave joS$ nisu dovoljno oporavili.
Dodatno, pocetak ruske invazije na Ukrajinu doveo je i do rasta cijena ener-
genata u Europi, §to je dodatno hranilo rast cijena. Premda je rast cijena u
ovom razdoblju vrlo snaZzan, Hrvatska je uskladena s prosjekom europodru-
¢ja. U ovome razdoblju snazno rastu i jedini¢ni profiti, dok jedini¢ni troskovi
rada su vrlo stabilni te imaju ¢ak negativan utjecaj na ukupnu inflaciju (Luki-
ni¢ Cardié i Zrnc, 2023).

Druga inflacija, oznaCena drugim osjencanim pravokutnikom na slici 2 pri-
kazuje povratak inflacije u europodrucju na ciljanu razinu od oko 2%, dok
inflacija u Hrvatskoj ubrzava. Druga inflacija traje od druge polovice 2024.
naovamo. U ovome je razdoblju rast cijena u Hrvatskoj sporiji u odnosu na
prvu inflaciju, ali Hrvatska vise nije uskladena s europodrucjem te dolazi do
znacajnijeg razilazenja. Stoga, temeljni uzrok druge inflacije treba traziti u
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domadim faktorima. To je prije svega pregrijavanje domaceg gospodarstva
uzrokovano zategnutim trziStem rada i poveanom agregatnom potraznjom.
Lukini¢ Cardi¢ i Zrne (2023) pokazuju kako u razdoblju druge inflacije jedi-
nicni troskovi rada pozitivno doprinose inflaciji, dok se uloga jedini¢nih pro-
fita stabilizirala.

Problem bazne godine pri formiranju ocekivane i percipirane inflacije najja-
snije je vidljiv na slici 3., koja prikazuje standardizirane vrijednosti ocekivane
1 percipirane inflacije u Hrvatskoj.

Na slici 3. jasno je vidljivo kako ocekivana inflacija (koja se odnosi na slje-
dece razdoblje) relativno dobro prati kretanja stvarne inflacije sa slike 2., dok
se percipirana inflacija (koja se odnosi na prethodno razdoblje) zadrzala na
vrlo visokoj razini nakon inicijalnog porasta inflacije. Glavni razlog tome je
Sto potroSaci pri formiranju percipirane inflacije ne raunaju razinu cijena u
odnosu na prethodnu godinu, ve¢ za bazu uzimaju zadnje razdoblje stabilnih
cijena (Arioli et al., 2017).
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Slika 3. Standardizirane vrijednosti o¢ekivane i percipirane inflacije u
Hrvatskoj
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Izvor: Europska komisija, https://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/surveys/do-
cuments/series/nace2 _ecfin 2502/all surveys total nsa nace2.zip, serije CONS.HR.TOT.
5.B.M za percipiranu i CONS.HR.TOT.6.B.M za oc¢ekivanu inflaciju.

Brzi rast cijena u odnosu na vanjskotrgovinske partnere znacajno Steti kon-
kurentnosti hrvatskoga gospodarstva. Na slici 4. prikazan je realni efektivni
devizni tecaj.

Realni efektivni devizni te¢aj uzima u obzir nominalni efektivni devizni tecaj
te omjer cijena u zemlji 1 njezinim trgovinskim partnerima (20 zemalja ¢la-
nica europodrucja). Na slici 4. omjer cijena mjeren je HICP indeksom i od-
vojeno se promatra onaj koji obuhvaca ukupnu i temeljnu inflaciju. Od 2022.
godine vidljiv je rast tecaja, Sto sugerira pad konkurentnosti. Rast realnoga
efektivnog deviznog tecaja osobito je izrazen za temeljnu inflaciju koja ne
obuhvaca cijene hrane i energije. Zadnji podaci iz svibnja 2025. sugeriraju
kako se konkurentnost hrvatskoga gospodarstva vratila na razinu iz 2009. s
pocetka globalne financijske krize. Stoga ¢e u idu¢im godinama klju¢no ma-
kroekonomsko pitanje biti oporavak konkurentnosti.
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Slika 4. TroSkovna konkurentnost hrvatskoga gospodarstva mjerena
realnim efektivnim tecajem
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Izvor: Europska komisija, https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-research-and-da-
tabases/economic-databases/price-and-cost-competitiveness/price-and-cost-competitive-
ness-data-section_en

Inflacija ne raste jednako za sve kategorije potrosnje, ve¢ postoji cijela distri-
bucija inflacijskih stopa kroz razlicite segmente potrosacke kosSarice. Ovaj fe-
nomen posebno je izraZzen tijekom vrhunaca inflacijskih ciklusa kada se dis-
tribucija znac¢ajno pomice udesno, $to znaci da cijene brojnih kategorija pro-
izvoda rastu viSe od sluzbene inflacije procijenjene jednim brojem (Rubil,
Tkalec i Zili¢, 2024).

Naslici 5. prikazana je distribucija stopa inflacije prema kategorijama potro-
Snje (COICOP) tijekom razdoblja od 2002. do 2024. godine koja jasno ilus-
trira ovaj fenomen. Na okomitoj osi prikazane su godine od 2002. do 2024.,
dok je na vodoravnoj osi prikazana distribucija stopa inflacije svih kategorija
potrosnje (preko 350 stavki proizvoda 1 usluga). U razdobljima niske inflacije,
kao Sto su bile godine 2002., 2010. 1 2014., distribucija je bila relativno kon-
centrirana oko nule, s uskim rasponom varijacije izmedu kategorija. Medu-
tim, u razdobljima povisene inflacije, osobito 2022., 2023. i 2024. godine,
distribucija se dramati¢no prosirila i pomaknula udesno, Sto ukazuje na to da
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je znacajan broj kategorija potrosnje zabiljezio stope inflacije znatno vise od
sluzbenog prosjeka.

Slika 5. Distribucija stopa inflacije prema kategorijama potrosSnje
(COICOP)

Vrijeme
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Izvor: Eurostat, https://doi.org/10.2908/PRC_HICP_AIND

Okomita crna iscrtkana linija oznacava ciljanu inflaciju u europodruc¢ju od
2%. Sto je distribucija uza oko prosjeka, to je stopa inflacije mjerena jednim
brojem reprezentativnija. U godinama povisene inflacije dolazi do Sirenja di-
stribucije 1 pojavljivanja debelih repova osobito na desnoj strani, Sto sugerira
da cijene veceg broja proizvoda iz kategorija potrosnje rastu znatno brze od
prosjeka.

Kategorije potrosnje s najviSom inflacijom kontinuirano su bile hrana i bezal-
koholna pica, usluge restorana i hotela te energenti i transport, kao $to je pri-
kazano na slici 6. Slika 6. prikazuje stope inflacije za sve kategorije potroSnje
prema COICOP-u za 2022. godinu. Crni krug u sredini predstavlja ciljanu
inflaciju u europodrucju od 2%. Vidljivo je da su cijene u svim kategori-
jama osim komunikacija, obrazovanja i zdravstva u 2022. godini rasle brze
od ciljane vrijednosti.
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Slika 6. Inflacija u 2022. godini po kategorijama potrosnje
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Izvor: Eurostat, https://doi.org/10.2908/PRC_HICP_AIND

Cetiri kategorije potro$nje s najbrzim rastom inflacije

(hrana 1 pice; hoteli 1 restorani te energenti i transport) predstavljaju kljucne
pokretace inflacijskih pritisaka, jer se radi o osnovnim Zivotnim potrebama s
relativno neelastiénom potraznjom (Rubil, Tkalec i Zili¢, 2024). Hrana kao
osnovna Zivotna potreba ima ogranicene moguénosti supstitucije, dok sektor
hotela 1 restorana pokazuje visoku osjetljivost na promjene troSkova rada i
sirovina. Energenti i transport direktno su pod utjecajem svjetskih cijena, Sto
se reflektira u njihovoj volatilnosti tijekom razli¢itih inflacijskih ciklusa. U
Siroj javnosti se turizam spominje kao djelatnost odgovorna za rast cijena.
Medutim, KoZi¢, Sori¢ 1 Sever (2024) pokazali su da turizam u Hrvatskoj ima
znacajan efekt na rast cijena kategorije namjestaj, kucanski pribor i rutinsko
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odrzavanje kucanstva, ali nema efekta na ostale kategorije povezane s turisti-
¢kom djelatnosti, ukljucujuéi i kategoriju hotela i restorana. Nema znacajnog
efekta ni na ukupnu razinu cijena. Tkalec i Vizek (2016) su za panel novih
zemalja Clanica EU pokazale da turizam ima efekta na ukupnu razinu cijena,
ali da je najznacajniji utjecaj turizma na cijene potrosackih usluga, osobito na
cijene rekreacije 1 kulture te hotela i restorana.

3. ANALIZA POTENCIJALNIH UZROKA INFLACIJE

3.1. Inflacija 1 uvodenje eura

Uvodenje eura ¢esto se navodi kao uzrok inflacije jer je inflacija ubrzala ot-
prilike u isto vrijeme kada je uveden euro. Medutim, relevantna istraZivanja
(vidjeti Sori¢, 2024) pokazuju kako je euro imao ogranicen efekt na ukupan
rast cijena. Drugim rijeCima, efekt postoji, ali je ograni¢en na one kategorije
potro$nje kod kojih se zabiljeZio rast i u drugim zemljama koje su uvele euro.
Efekt na ukupan rast cijena, odnosno na agregatnu inflaciju je bio vrlo ogra-
ni¢en. Zbog preklapanja dvaju dogadaja, uvodenja eura i porasta cijena 2022.
godine, korelacija se Cesto interpretira kao kauzalnost.

Cinjenica je da inflacija podela rasti i dosegla vrhunac u Hrvatskoj i prije u-
vodenja eura, §to je jasno vidljivo na slici 2. 1 slici 7. Vrhunac inflacije bio je
u srpnju 2022. godine kada su cijene u prosjeku rasle za 12,7%. Nakon toga
je doslo do postupnog usporavanja rasta cijena, premda su stope inflacije i
dalje iznad ciljane vrijednosti od 2%.
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Slika 7. Inflacija u EU, Hrvatskoj i SAD-u
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Izvor: Eurostat, https://doi.org/10.2908/PRC_HICP_MANR

Nadalje, inflacija je rasla u svim europskim zemljama, te u SAD-u, §to suge-
rira da sam euro nije mogao biti odgovoran za porast cijena u Hrvatskoj. To
je jasno prikazano na slici 7. gdje je inflacija u Hrvatskoj prikazana crvenom
linijom, ona u europodrucju plavom, u SAD-u zelenom bojom, a u svim os-
talim zemljama Europske unije sivom bojom. Od 2022. prema 2024. godini
u svim je zemljama zabiljeZeno ubrzavanje inflacije, pri ¢emu se Hrvatska
nalazi u sredini distribucije.

Sori¢ (2024) je pokazao da uvodenje eura nema znacajan efekt na ukupnu
inflaciju. Za analizu je koristio metodu sinteticke kontrole usporedujuc¢i Hr-
vatsku s usporedivim zemljama koje nisu uvele euro. Efekt uvodenja eura
vidljiv je samo za sljedece kategorije: hrana ¢ija je cijena u prvih sedam mje-
seci 2023. godini rasla za 16%, odjeca koja je u istom razdoblju rasla 46% te
restorani koji su rasli 33%. Medunarodno iskustvo pokazuje da su cijene istih
kategorija potros$nje najvise rasle 1 u drugim zemljama prilikom uvodenja e-
ura (vidjeti Sori¢, 2024; Lunn i Duffy, 2015; Cavallo, Neiman 1 Rigobon,
2014; Sturm et al., 2009 te Pufnik, 2018). Zbog rasta cijena u tim trima kate-
gorijama, agregatna inflacija je u odnosu na sinteticku Hrvatsku koja nije u-
vela euro bila nesto vise u sijecnju 2023. te u lipnju i srpnju.
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Jedna od specifikacija modela pokazuje kako postoji efekt uvodenja eura u
prvih sedam mjeseci 2023. godine ako se kao datum intervencije postavi rujan
2022. od kada je krenulo dvojno iskazivanje cijena u eurima i kunama (Sori¢,
2024). Stoga, moguce je da je ,.efekt zaokruzivanja“ krenuo prije 1.1.2023.
Medutim, rezultati analize pokazuju da je efekt uvodenja eura bio izmedu
2,2% 1 3,3%, Sto se ne moze okarakterizirati kao vrlo snazan efekt uzimajuci
u obzir ukupnu inflaciju u tom razdoblju.

3.2. Inflacija 1 uskladenost poslovnih ciklusa

Opravdanost ulaska u europodrucje s makroekonomskog glediSta dominantno
ovisi o uskladenosti poslovnih ciklusa drzave ¢lanice s ostatkom monetarne
unije. Euro se moze uvoditi samo u onim slucajevima kada zajednicka mone-
tarna politika odgovara specificnim potrebama nacionalnoga gospodarstva.
Ako su poslovni ciklusi drzave ¢lanice uskladeni s ciklusima europodrucja,
zajednicka monetarna politika pruza adekvatnu podrSku. Medutim, kada se
gospodarski ciklusi razdvajaju, postoji rizik da zajednicka politika postane
neadekvatna ili ¢ak kontraproduktivna za pojedinu zemlju (Mundell, 1961;
Kotarac, Kunovac i Ravnik, 2017; Arc¢abi¢, 2018).

Hrvatska je dugi niz godina biljezila visok stupanj uskladenosti poslovnih cik-
lusa s europodrucjem, $to je bio 1 jedan od klju¢nih argumenata prilikom ulaska
u europodrucje (Arcabi¢, 2011; Kotarac, Kunovac i Ravnik, 2017). Na temelju
povijesnih podataka procijenjeno je da je rizik razilazenja poslovnih ciklusa
vrlo nizak, ¢ime je prihvacanje zajedni¢ke monetarne politike procijenjeno kao
povoljno za Hrvatsku (Vlada RH i HNB, 2018). Stovise, brojna istraZivanja
pokazala su kako je uvezena inflacija iz inozemstva mnogo vaznija determi-
nanta kretanja cijena u Hrvatskoj od domacih faktora (Krznar i Kunovac, 2010;
Globan, Arcabi¢ 1 Sori¢, 2016; Barisi¢, Kovac 1 Arcabic¢, 2023).

U zadnjih nekoliko godina doslo je do neo¢ekivanih promjena u tom odnosu.
Tijekom pandemije COVID-19 dolazi do izraZenijih razlika u dinamici po-
slovnih ciklusa, §to je dokumentirano u Arcabié, Panovska i Tica (2024). Dok
su tijekom pandemije gotovo sve zemlje europodrucja imale tendenciju veceg
uskladivanja medusobnih gospodarskih ciklusa, Hrvatska biljezi pad stupnja
uskladenosti. VeliCina tog pada, medutim, varira ovisno o izabranoj mjeri po-
slovnog ciklusa te nije drasti¢na.
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Na slici 8. prikazani su poslovni ciklusi Hrvatske i europodrucja na temelju
Hamiltonova filtera (Hamilton, 2018) te jednostavna mjera uskladenosti po-
slovnih ciklusa koja koristi koeficijent korelacije pomocu pomi¢nih prozora
(engl. rolling window). Ako se u obzir uzme nesto dulje razdoblje od pet go-
dina (20 kvartala) za izra¢un pomi¢nog prozora, tada nije vidljivo smanjenje
uskladenosti u recentnom razdoblju. Medutim, ako se u obzir uzme nesto
kracée razdoblje od samo deset kvartala, tada je vidljiv i pad uskladenosti po-
slovnih ciklusa od 2022. godine naovamo. Razlog tome je isti kao i uzrok
inflacije u Hrvatskoj, a to je pregrijavanje hrvatskoga gospodarstva i zateg-
nuto trziste rada koje uzrokuje 1 rast cijena. U isto vrijeme, gospodarstvo eu-
ropodrucja je vrlo blizu potencijalne razine, zbog ¢ega nema ni pritiska na
cijene.

Zbog toga, europodrucju trenutacno pogoduje blaza monetarna politika, od-
nosno snizavanje kamatnih stopa, dok bi hrvatskom gospodarstvu, s obzirom
na domace inflacijske pritiske i pregrijavanje gospodarstva, odgovaralo zao-
Stravanje uvjeta, odnosno podizanje referentnih kamatnih stopa.

Dodatni izazov predstavlja razlika u amplitudama poslovnih ciklusa: dok sam
stupanj uskladenosti ne mora biti presudan, razlike u jacini cikli¢nih oscilacija
mogu oteZati prijenos monetarne politike. Amplitude poslovnih ciklusa u pe-
rifernim Clanicama, a time i1 u Hrvatskoj, Cesto su izrazenije nego u zemljama
europske jezgre (Arcabi¢, Panovska i Tica, 2024). Time se postavlja pitanje
ucinkovitosti transmisije mjera Europske srediSnje banke (ECB) na hrvatsko
gospodarstvo te treba li u uvjetima snaznijih oscilacija koristiti 1 dodatne, na-
cionalno specificne makroprudencijalne alate.
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Slika 8. Poslovni ciklusi u Hrvatskoj i europodrucju
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Napomena: Poslovni ciklusi izracunati na temelju Hamiltonova filtera za kvartalne podatke.

Izvor: autor.

S obzirom na snazno uskladena kretanja poslovnih ciklusa 1 Hrvatskoj i euro-
podrucju do pandemije, nije bilo razloga odgadati uvodenje eura. Medutim,
nakon pandemije doslo je do odredenog razdvajanja gospodarstava Hrvatske
1 europodrucja na Sto treba obratiti posebnu pozornost i usmjeriti paznju eko-
nomske politike. Kratkoro¢na razdvajanja su uvijek moguca, ali u srednjem
roku bi gospodarstva morala biti uskladena kako bi hrvatsko ¢lanstvo u euro-
podrucju imalo vece koristi od troskova.

3.3. Inflacija 1 rast placa

Sljedeci potencijalni uzrok inflacije jest rast placa u javnom sektoru koji se
takoder naSao pod povecalom javnosti i medija. Rast placa promatrao se iz
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dvije krajnosti: dok su jedni sugerirali da se radi tek o nadoknadivanju izgu-
bljenog realnog dohotka uslijed rasta inflacije!, drugi su naglasavali da ¢e
takav snazan rast plaéa dodatno ubrzati inflaciju’.

Slika 9. doista pokazuje da su stope rasta placa u javnom sektoru znacajno,
ali jednokratno, sko¢ile sredinom 2024. godine.® Stope rasta pla¢a u privat-
nom sektoru su takoder pocele rasti u 2022. te nastavile rasti dvoznamenkas-
tim stopama u 2023. godini, ali ni pribliZzno kao one u javnom sektoru.*

Slika 9. Stope rasta placa u javnom i privatnom sektoru
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' Vidi index.hr i ¢lanak: https://www.index.hr/vijesti/clanak/realne-place-padaju-a-troskovi-rada-ra-
stu-stvara-se-katastrofalna-situacija/2400197.aspx (Pristupljeno 17.7.2025.).

2 Vidi Lider i ¢lanak: https://lidermedia.hr/financije/hup-snazan-realni-rast-placa-usporava-pad-infla-
cije-156440/ (Pristupljeno 17.7.2025.).

3 Javni sektor je procijenjen sektorima O, P i Q, $to ¢ine O: Javna uprava i obrana; obvezno socijalno
osiguranje, P: Obrazovanje i Q: djelatnosti zdravstvene zastite i socijalne skrbi.

4 O dinamici rasta placa prije 2023. vidjeti Nesti¢, Rubil i Tomi¢ (2015).
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Medutim, utjecaj na ukupnu inflaciju ne moze se utvrditi samo na temelju
stopa rasta jer je masa plac¢a u javnom sektoru znatno skromnija od one u
privatnom sektoru, $to je jasno prikazano na slici 10.

Slika 10. Ukupna masa plac¢a u javnom i privatnom sektoru

30000

25000 /

20000 ﬁL

10000 /

5000 —

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

e Privatni sektor Javni sektor

Izvor: DZS.

Analiza veze izmedu rasta placa i inflacije u Hrvatskoj tijekom post-
pandemijskog razdoblja otkriva sloZenu dinamiku koja se moZe razloziti u
nekoliko klju¢nih komponenti. Empirijska istrazivanja pokazuju da je rast
placa u javnom sektoru imao znacajan, ali ne i dominantan utjecaj na ukupnu
inflaciju (Nadoveza, 2025).

Rast pla¢a u javnom sektoru na ukupnu inflaciju utje¢e kroz dva kanala:
direktan 1 indirektan. Nadoveza (2025) procjenjuje direktan ucinak na tek
0,15 postotnih bodova, $to je rezultat ¢injenice da se cijene javnih usluga for-
miraju na netrzis$ni nacin te ¢ine neznatan dio potrosacke kosarice. Medutim,
indirektan uc¢inak znacajno je snazniji i kre¢e se u rasponu od 0,34 do 0,88
postotnih bodova, ovisno o tome kakav je doprinos rasta pla¢a u javnom sek-
toru agregatnoj potraznji i razmjeru prelijevanja na place u privatnom sektoru
(Nadoveza, 2025).
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Prema provedenoj analizi, rast placa u javnom sektoru objasnjava oko 1/4
hrvatske inflacije. Konkretno, inflacija u 2024. godini iznosila je 4 postotna
boda, a plaée objasnjavaju maksimalno 1 postotni bod, Sto predstavlja
otprilike jednu Cetvrtinu ukupne inflacije (Nadoveza, 2025).

Plaée u privatnom sektoru snaznije su korelirane s inflacijom i reagiraju prije
onih u javnom sektoru. Ova razlika u vremenskom redoslijed odraZava ¢inje-
nicu da privatni sektor brze prilagodava place trzisSnim uvjetima i inflacijskim
pritiscima, dok javni sektor ¢eSce slijedi administrativne odluke o poveéanju
placa (Nadoveza, 2025).

U post-pandemijskom razdoblju, najsnazniji je bio rast najnizih placa (prvi
decil), Sto je prikazano na slici 11. To ukazuje na to da su najve¢i rast placa
dozivjeli radnici s najniZim primanjima, koji su ujedno pretrpjeli 1 najveci
gubitak kupovne moéi. Medutim, ovaj trend moze imati i inflatorne ucinke,
jer se takve place Cesto troSe na osnovne proizvode s relativno neelasticnom
potraznjom. Dodatno, u tome su razdoblju snazno rasle i mirovine, kao §to je
obrazlozio Nesti¢ (2024).

Analiza inflacijskih pritisaka u Hrvatskoj otkriva sljede¢u vremensku dina-
miku. Najprije su inozemni Sokovi doveli do inflacije 1 rasta marzi 1 profita
(prva inflacija). Efekte marzi i1 jedini¢nih profita na inflaciju detaljno su anali-
zirali Lukini¢ Cardi¢ i Zrnc (2023). Ova prva faza inflacije, koja je zapodela
2022. godine, bila je prije svega uzrokovana vanjskim ¢imbenicima kao §to su
porast cijena energenata, problemi u opskrbnim lancima i geopoliticki Sokovi.
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Slika 11. Kretanje nominalnih plac¢a po decilima (2016M1=100)
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Potom su radnici zbog zategnutog trziSta rada trazili porast placa kako bi
zastitili svoju kupovnu mo¢, §to je dovelo do druge inflacije. Ova druga faza,
koja se manifestirala 2024. godine, karakterizirana je domacim pregrijava-
njem gospodarstva 1 povecanim pritiscima na place. Slike 9 1 10 sugeriraju
kako su rasle place i u privatnom i u javnom sektoru, pri ¢emu je rast placa u
javnom sektoru bio koncentriran na sredinu 2024. godine. Medutim, istrazZi-
vanje Nadoveze (2025) nedvojbeno pokazuje da rast plac¢a nije dominantan
uzrok druge inflacije.

Uzroci rasta placa u post-pandemijskom razdoblju bili su prije svega visoka
inflacija (do 12,7% u 2022.) 1 smanjenje kupovne moci radnika. Ova dina-
mika u skladu je s teorijskim predvidanjima Phillipsove krivulje i WS-PS mo-
dela, koji sugeriraju da radnici traZze povecanje nominalnih placa kako bi o-
drzali realne pla¢e u uvjetima inflacije. S druge strane, posljedice rasta
plac¢a manifestiraju se kroz ubrzavanje inflacije, posebno u uvjetima kada je
gospodarstvo blizu ili iznad svoje prirodne razine proizvodnje.
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3.4. Inflacija 1 drZzavna potrosnja

Izdasna drzavna potro$nja u razdobljima blizu ili iznad razine potencijalnog
BDP-a moze biti proinflatorna. U Hrvatskoj javni rashodi rastu umjereno od
kraja pandemije, a dodatno na visinu javnih rashoda utjecu i bespovratna sre-
dstva iz EU fondova.

Slika 12. Javni prihodi i rashodi u % BDP-a
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Izvor: Eurostat, https://doi.org/10.2908/GOV_10Q _GGNFA

Javni prihodi i1 rashodi u Hrvatskoj u postotku BDP-a prikazani su na slici 12.
Vidljivo je da su javni prihodi prilicno stabilni, dok javni rashodi pokazuju
nesto brzi rast u post-pandemijskom razdoblju. Taj rast rashoda nije nekon-
troliran, ali zbog rasta rashoda proracunski saldo se priblizava deficitu od 3%
koji je prema maastrichtSkim kriterijima maksimalno dopusten (slika 13.).

S gledista odrzivosti fiskalne politike, javni dug u postotku BDP-a se konti-
nuirano smanjuje zbog snaznoga gospodarskog rasta te zbog prethodnog
razdoblja razduzivanja koje je bilo popraceno povoljnim prora¢unskim
saldom bez deficita ili s minimalnim deficitom.
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S gledista inflatornog djelovanja fiskalne politike, odredeno ogranicenje
predstavlja izdasan priljev bespovratnih sredstava iz EU fondova koja se trose
unutar zadanih vremenskih okvira. Ukupna plac¢anja iz EU fondova prikazana
su na slici 14. koja zorno pokazuje znacajan rast tijekom vremena. Ve¢ su
2020. godine ta placanja iznosila blizu 10% BDP-a, a 2024. godine su se
priblizila iznosu od 16% BDP-a.

Slika 13. Javni dug i proracunski saldo
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Izvor: Eurostat, https://doi.org/10.2908/GOV_10Q GGDEBT i https://doi.org/10.2908/
GOV_10Q_GGNFA

Jasno je da bespovratna sredstva iz EU fondova imaju pozitivan ucinak na
gospodarski rast, razvoj 1 koheziju. Medutim, vremenski okvir je nepovoljan
s gledista inflacije jer se sredstva moraju iskoristiti unutar zadanih vremen-
skih okvira kako ne bi ostala neiskoristena. Stoga se javljaju sukobljeni ciljevi
(trade off) izmedu maksimalno uc¢inkovitog koristenja bespovratnih sredstava
1 dodatnog ubrzavanja inflacije.
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Slika 14. Ukupna placanja iz EU fondova
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Izvor: Cohesion data i Europska komisija.

Stoga, nositelji fiskalne politike se nalaze izmedu ta dva sukobljena cilja.
Potencijalno rjeSenje bi bilo supstituirati odredeni dio drZzavne potrosnje
sredstvima iz EU fondova unutar zakonodavnih moguénosti. Medutim, ¢ak i
takvo rjeSenje ima odredene nedostatke jer se ne mogu svi izdaci supstituirati
niti su jasni efekti takve supstitucije na inflaciju. Naime, prema procjenama
Deskara-Skrbiéa i Milutinoviéa (2021) fiskalna politika najsnaznije djeluje
na BDP kroz javne investicije i place jer su multiplikatori tih dviju kategorija
najvisi. U isto vrijeme, upravo javne investicije 1 place znacajno rastu u
recentnom razdoblju. Javne investicije rastu zbog sredstava iz EU fondova,
dok place rastu zbog zategnutog trzista rada i odgovora na inflaciju iz 2022.
godine. Stoga, detaljan ucinak djelovanja fiskalne politike na inflaciju je
teSko procijeniti, ali moZe se okarakterizirati kao znacajan.

4. ZAKLJUCAK I PREPORUKE ZA EKONOMSKU POLITIKU

U razdoblju od 2022. do danas, inflacija u Hrvatskoj razvila se kroz dvije
jasno odvojene faze ili dvije inflacije. Prva inflacija, koja je zapocela drugom
polovicom 2021. godine i trajala je do prve polovice 2024. godine, bila je

59



V. ARCABIC: Pri¢a o dvije inflacije u Hrvatskoj: uloga domaéih i inozemnih $okova

podjednako izrazena u Hrvatskoj i europodrucju te je bila posljedica ubrzanog
oporavka agregatne potraznje nakon pandemije, uz ogranienja na strani
ponude i rast cijena energenata uslijed geopolitickih Sokova. Druga inflacija
zapocela je drugom polovicom 2024. godine kada je inflacija u europodrucju
pala prema ciljnoj stopi od oko 2%, dok je u Hrvatskoj nastavila ubrzavati.
Glavni uzrok drugog inflacijskog vala nalazi se u domaéem pregrijavanju
gospodarstva, potaknutom zategnutim trzistem rada i pove¢anom agregatnom
potraznjom.

Rast cijena po kategorijama potro$nje nije homogen, ve¢ kategorije poput
hrane, hotela i restorana te energenata i transporta biljeze znatno vece stope
rasta cijena nego Sto to odrazava prosjecna inflacija, $to dodatno opterecuje
kuc¢anstva 1 gospodarstvo. Takav rast cijena u Hrvatskoj znacajno Steti kon-
kurentnosti domacega gospodarstva te se realni efektivni devizni tecaj vratio
na razine iz 2009. godine s pocetka globalne financijske krize. Tako snazan
pad konkurentnosti predstavljat ¢e ozbiljan makroekonomski izazov u nado-
laze¢em razdoblju. U nastavku se analiziraju najvazniji potencijalni uzroci
inflacije.

Kao potencijalni uzroci inflacije najceS¢e se spominju uvodenje eura,
neuskladenost poslovnih ciklusa, rast plac¢a u javnom sektoru te djelovanje
drzavne potroSnje. Detaljnija analiza pokazuje da uvodenje eura nije
odgovorno za znacajan porast cijena. Naime, efekti uvodenja eura vidljivi su
u sijecnju, lipnju 1 srpnju 2023. godine, ali objasnjavaju tek manji udio ukup-
nog porasta cijena. Efekti su nesto snazniji 1 prisutniji ako se promatra rujan
2022. kao trenutak intervencije jer je tada uvedena zakonska obveza o
dvojnom iskazivanju cijena (Sori¢, 2024). Drugim rije¢ima, poduzeca su ve¢
potkraj 2022. godine pocela povecavati cijene uslijed najavljenog uvodenja
eura kako bi izbjegla zaokruZivanje cijena na viSe u trenutku kada se euro
doista uvede.

Neuskladenost poslovnih ciklusa rezultat je znaCajnog rasta hrvatskoga
gospodarstva 1 neoCekivane makroekonomske otpornosti nakon pandemijske
recesije. Naime, dok se ostatak Europske unije znatno sporije oporavljao od
recesije 2020. — 2021., Hrvatska je pokazala izvanredne makroekonomske
rezultate pracene snaznim gospodarskim rastom. Takav snaZan rast popracen
je 1 vrlo zategnutim trziStem rada. Kombinacija snaznoga gospodarskog rasta
1 zategnutog trziSta rada udzbenicki je dovela do ubrzavanja inflacije.

Rast placa u javnom sektoru moze objasniti oko "4 inflacije u 2024. godini te
je taj efekt statisticki znacajan. Istovremeno, rast placa u javnom sektoru ne
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objasnjava veéinu inflatornih kretanja (Nadoveza, 2025). Najbrze su rasle
najnize place (prvi decil) koje se najve¢im djelom prelijevaju u potrosnju jer
je kupovna mo¢ najnize dohodovne skupine najvise oste¢ena tijekom infla-
cije. Medutim, takva povecana potroSnja, premda nuzna, dodatno hrani porast
cijena.

Fiskalna politika nalazi se izmedu sukobljenih ciljeva maksimalnog iskorista-
vanja bespovratnih sredstava iz EU fondova i njihova proinflatornog djelova-
nja. Naime, drzavna potro$nja je u post-pandemijskom razdoblju stabilno rasla
1 premasila javne prihode. Bespovratna sredstva iz EU fondova takoder su
snazno rasla te dosezu gotovo 16% BDP-a u 2024. godini. Fiskalni multiplika-
tori koji imaju najsnaznije djelovanje na BDP su upravo multiplikatori placa 1
javnih investicija (Deskar-Skrbi¢ i Milutinovié, 2021). Unatod tome, odrzivost
fiskalne politike nije upitna u recentnom razdoblju jer se javni dug kontinuirano
smanjuje, a proracunski saldo je unutar granica maastrichtSkih kriterija.

Ekonomska politika moZe razmotriti sljedece mjere za ublaZavanje inflacij-
skih pritisaka kroz djelovanje na marze, place te inflatorna ocekivanja.
Prvo, utjecaj na marze moze se ostvariti kroz ve¢u konkurenciju i transparen-
tnost cijena (primjerice, novi prijedlog zakona o transparentnosti ci-
jena). Konkurencija doprinosi smanjenju dugoroc¢nih inflatornih pritisaka i
sprjeCava da monopolsko ponaSanje pogorsava inflaciju.

Drugo, utjecaj na pla¢e moze se ostvariti kroz privremeno odlaganje rasta
placa 1 distribuciju rasta placa kroz vrijeme. Vazno je napomenuti da jedno-
kratni (snazan) rast plac¢a doprinosi povecanju agregatne potraznje i dodatno
hrani inflaciju, dok postupna distribucija moze ublaZiti inflacijske pritiske.

Trece, utjecaj i na place i na cijene moze se ostvariti kroz upravljanje infla-
tornim ocekivanjima. Istrazivanja pokazuju da su inflacijska ocekivanja
klju€an faktor u formiranju spirale nadnica i cijena, te da se njihovim usidra-
vanjem moze znac¢ajno ublaziti inflacijske pritiske (Alvarez et al., 2024).

Ogranicenja ovog rada proizlaze ponajprije iz analitickog fokusa na agregatne
podatke 1 metode koji, iako znacajno doprinose razumijevanju makroeko-
nomskih uzroka inflacije, ne omogucuju detaljnu inspekciju heterogenosti
medu pojedinim sektorima, regijama 1 potroSackim skupinama. Takoder, za
detaljnu analizu uzroka inflacije bilo bi potrebno ras¢laniti inflaciju na
domace 1 inozemne Sokove.

Preporuka za daljnja istrazivanja je podrobnije prouciti domace i inozemne
komponente inflacije i njihov u¢inak na domace cijene. Takoder, vazan
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aspekt za buduca istrazivanja je uloga drzavne potrosnje i bespovratnih
europskih sredstava na agregatnu razinu cijena kao i dublja analiza kanala
prijenosa fiskalnih poticaja i strukturalnih reformi na cjenovnu dinamiku.
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A TALE OF TWO INFLATIONS IN CROATIA:
THE ROLE OF DOMESTIC AND FOREIGN SHOCKS

Abstract

This paper analyzes the post-pandemic inflation trend in Croatia and compares
it with the eurozone. Inflation in Croatia has coincided with the inflation in the
eurozone since 2022, but has consistently been at a slightly higher level. The
divergence occurred in 2024, when inflation in Croatia continued to accele-
rate, while in the eurozone it has stabilized at the targeted 2%. The faster price
growth in Croatia compared to its trading partners has significantly contribu-
ted to the decline in competitiveness, which is currently at the same level as in
2009, the beginning of the global financial crisis. The purpose of the paper is
to analyze several potential causes of inflation, including the introduction of
the euro, the lack of business cycle synchronization, wage growth in the public
sector, government spending, and EU funds. The introduction of the euro did
not prove to be the main cause of inflation. Inflation began to accelerate and
peak even before the introduction of the euro, and in fact, it grew fastest in
2022. During that period, inflation was caused by supply shocks. Inflation also
grew in parallel in countries that did not adopt the euro. In Croatia, business
cycles have been synchronized with the Eurozone for a long time. The decou-
pling has occurred during the pandemic and in the very recent period over the
past two years. The main cause of the decoupling of inflation in Croatia from
the Eurozone is the overheating of the domestic economy. While in 2022 and
2023, inflation was predominantly explained by foreign shocks, after 2023,
inflation is best explained by domestic demand shocks, which indicates over-
heating of the domestic economy. The overheating of the economy is related to
a very tight labor market, as well as increased government spending and grants
from EU funds. The contribution of the paper is in understanding two inflations
in Croatia. The tale of two inflations in Croatia can be explained by the initial
increase in input costs, such as energy, which occurred in 2022. This led to an
increase in costs and markups, which was not accompanied by an equal
increase in wages. Following the initial rise in inflation, the tight labor market
exerted significant pressure on wages, which began to fuel inflation again in
2024. This after-effect was absent in the eurozone, which reduced the synchro-
nization between Croatia and the eurozone.

Keywords: inflation, economic overheating, euro introduction, public sector
wage growth, economic policy measures.
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Pregledni rad

PERSPEKTIVE UMJETNE
INTELIGENCIUE U
KORPORATIVNOM UPRAVLJANJU

Ante Zigman*

SAZETAK

Rad analizira perspektive umjetne inteligencije (UI) na suvremeno
korporativno upravljanje, s posebnim naglaskom na izazove 1 mogucénosti
integracije umjetne inteligencije unutar okvira koje odreduju OECD-ovi
principi korporativnog upravljanja. Kroz ubrzanu digitalnu transformaciju,
sustavi umjetne inteligencije sve se ¢eS¢e koriste u kompanijama u analizi
podataka, odnosu s klijentima, upravljanju rizicima i automatizaciji internih
procesa. Ponekad se umjetna inteligencija koristi i za donoSenje odluka, §to
je posebno osjetljivo, dok primjena Ul moze povecati ucinkovitost,
transparentnost i odgovornost upravljackih struktura.

Medutim, istodobno se otvaraju pitanja vezana uz etiku algoritamskog
odlucivanja, pristranost modela, zaStitu podataka te jasnu raspodjelu
odgovornosti izmedu ljudi 1 strojeva. U tom kontekstu, rad se oslanja na
OECD-ove principe kao referentni okvir za procjenu uskladenosti primjene
UI s temeljnim vrijednostima dobrog upravljanja: odgovornoS¢u uprave i

* Dr. sc. Ante Zigman, predsjednik Upravnog vije¢a Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(e-mail: ante.zigman@gmail.com).
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nadzornog odbora, posStivanjem prava dioniCara, integritetom trziSta i
transparentnoScu.

Analizom regulatornih trendova razmatra se primjena umjetne inteligencije
koja je uskladena s medunarodno prihva¢enim standardima korporativnog
upravljanja. Zakljucno, u radu se isti¢e potreba za osnazivanjem kapaciteta
upravljackih funkcija kako bi mogli razumjeti, nadzirati i odgovorno koristiti
Ul tehnologije s ciljem dugoro¢ne odrzivosti kompanije, povjerenja
investitora 1 poStivanja druStvenih normi.

Kljuéne rijec¢i: OECD, umjetna inteligencija, korporativno upravljanje,
algoritamsko odlucivanje.

1. UVOD

Veliki potencijal umjetne inteligencije dosad nezabiljeZenom brzinom mijenja
nase Zivote 1 u tom kontekstu ¢e 1 praksa korporativnog upravljanja dozivjeti
promjene. Oc¢ekuje se kako ¢e umjetna inteligencija utjecati na nase Zivote vise
od interneta. U svijetu Cestih promjena koje imaju veliki intenzitet 1 visoku
razinu sloZenosti, tesko je zamisliti donoSenje kvalitetnih odluka bez koristenja
nekog oblika inteligentnog sustava koji obraduje ogromnu koli¢inu podataka,
prepoznaje obrasce i predvida trendove u kratkom vremenu i omogucuje brze
donosenje kvalitetnih odluka od strane uprave (Brynjolfsson & McAfee, 2017;
Agrawal, Gans & Goldfarb, 2018). U proslosti, koja 1 nije tako davna, mnoge
odluke donosile su se na osnovi ogranienog seta podataka, te na osnovi
osjecaja, iskustva i ekspertnih procjena. Medutim, danas je na osnovi
inteligentnih sustava koji u pozadini imaju veliki opseg podataka (engl. Big
data) moguce donositi kvalitetnije odluke, kao S§to umjetna inteligencija
pomaze doktorima u odredivanju dijagnoza, tako moze pomo¢i upravi u
donosenju odluka. Veliki potencijal umjetne inteligencije motiv je za analizu
koju ulogu umjetna inteligencija moze imati u korporativnom upravljanju, i to
posebno u kontekstu najbolje prakse korporativnog upravljanja koje propisuje
Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj (OECD). Istodobno se kroz
povecane koriStenje umjetne inteligencije otvara pitanje odgovornosti,
transparentnosti i eti¢nosti, te si moZemo postaviti pitanje tko donosi odluku.
Poznato je da su algoritamski 1 jezicni modeli dio neke ,,crne kutije* budu¢i da
se radi o procesima koji su nepoznati ljudskim korisnicima. U tom se kontekstu
otvara i pitanje odgovornosti iako je ono rijeSeno pravnim okvirom koji uvijek
definira odgovornost fizicke osobe. U tom kontekstu je europski Akt o
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umjetnoj inteligenciji propisao nacelo kako krajnja odgovornost mora ostati na
fizi€kim osobama koje su dio uprave (Europska unija, 2024). Takoder OECD-
ova Nacela korporativnog upravljanja (OECD, 2023) naglaSavaju vaznost
transparentnosti, odgovornosti 1 jednakog tretmana dionicara, tako da je u
buduénosti korporativnog upravljanja nuzno pronaci ravnotezu izmedu ljudske
odgovornosti 1 tehnoloSke pomo¢i putem umjetne inteligencije. Rad ce
pokusati dati odgovor na pretpostavku kako primjena umjetne inteligencije
povecava ulinkovitost, kvalitetu 1 transparentnost upravljackih struktura u
korporativnom upravljanju, te kako integracija umjetne inteligencije u procese
odlucivanja otvara nove eticke dileme kao $to su algoritamski modeli 1 njihova
pristranost, uvijek prisutna dilema zastite podataka. Uskladivanje koristenja
umjetne inteligencije s OECD principima korporativnog upravljanja svakako
moze pridonijeti dugoro¢noj odrZivosti i povjerenju investitora.

Metodologija koja se koristi u radu temelji se na kvalitativnom 1
komparativno-analitickom pristupu koji je u svojoj osnovi kombinacija
sustavnog pregleda literature i analize normativnih i1 regulatornih okvira
vezanih uz primjenu umjetne inteligencije u korporativnom upravljanju.
Analiza obuhvaca Cetiri tematska podrucja: utjecaj umjetne inteligencije na
odluke uprave i nadzornih odbora, eticke i pravne dileme, upravljanje
rizicima te usporedbu regulatornih modela izmedu EU, SAD-a 1 Kine. OECD-
ova nacela korporativnog upravljanja koriStena su kao referentni okvir za
procjenu uskladenosti primjene umjetne inteligencije s temeljnim
vrijednostima dobrog upravljanja.

2. REGULATORNI I UPRAVLJACKI TRENDOVI U
PRIMIJENI UMJETNE INTELIGENCIE

Umyjetna inteligencija mijenja sve aspekte u poslovanju kompanija pa tako i
korporativno upravljanje i njezinu regulaciju. Recentni autori 1 literatura
isticu kako se izazovi viSe ne odnose samo na tehnic¢ke aspekte algoritama
budué¢i da su oni u upotrebi i oko nas, ve¢ na upravljanje rizicima,
odgovornost u koristenju i eticka pitanja (Hilb, 2020; Scherer, 2016). Smjer
u kojem ide regulatorni okvir i akademski diskurs uglavnom povezuje pitanja
zakonitosti 1 transparentnosti s temeljnim nacelima korporativhog
upravljanja. Prema Hilbu (2020), uloga nadzornih odbora i uprava u eri
umjetne inteligencije postupno se Siri s tradicionalnoga financijskog nadzora
na nadzor tehnologije 1 etickih normi. Umjetna inteligencija polako postaje
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integralni dio strateskih odluka kroz procjene rizika, upravljanja portfeljima,
analize trziSnih trendova i sli€no. Agnese, Arduino i Di Prisco (2024)
naglaSavaju da clanovi uprave i nadzornih odbora moraju razviti nove
digitalne kompetencije kako bi razumjeli procese odlu¢ivanja koje generira
umjetna inteligencija. Time se polako upravljacka uloga pomice prema
validaciji 1 kontroli algoritamskih procesa. Eticka nacela poput pravednosti,
transparentnosti i odgovornosti, koja su definirana u OECD-ovim nacelima
umjetne inteligencije (OECD, 2019) i preuzeta u europskom zakonodavnom
okviru (Akt o umjetnoj inteligenciji), postaju neizostavan dio korporativnog
upravljanja. Hickman 1 Petrin (2021) upozoravaju da bez Cvrste pravne
implementacije eti¢kih nacela npr. kroz interne politike, obvezne objave i
sustave provjere, koncept odgovornog koriStenja umjetne inteligencije ostaje
samo deklarativan. U tom smislu, eti¢ki 1 pravni okviri moraju biti uskladeni,
a odbori moraju aktivno pratiti rizike algoritamske pristranosti 1 zaStite
podataka (Camilleri, 2024).

NajceSc¢e preporuceni pristup u literaturi ide u smjeru uspostave uspostava
ciklusa koji obuhvaca razvoj, testiranje, implementaciju i kontinuirani nadzor
sustava umjetne inteligencije (Scherer, 2016). Slozenost sustava umjetne
inteligencije testira granice ljudske odgovornosti u odlu¢ivanju. Autori se
uglavnom slazu da umjetna inteligencija jo§ dugo ne¢e moci samostalno
donositi upravljacke odluke. Umjesto toga, njezina je uloga proSirivanje
sposobnosti ljudskog odlucivanja, ali ne preuzima pravnu odgovornost
(Agnese et al., 2024; Camilleri, 2024).

Na globalnoj razini regulacije umjetne inteligencije uocavaju se razliciti
pristupi: Europska unija razvija sveobuhvatan pravni okvir (Akt o umjetnoj
inteligenciji) koji definira obveze prema razinama rizika. Sjedinjene DrZave
oslanjaju se na smjernice i standarde, dok Kina primjenjuje sektorske propise
koji prioritet daju sigurnosti 1 druStvenoj stabilnosti (Cyberspace
Administration of China, 2023). Na globalnoj razini OECD razvija
uravnotezen pristup, naglasavajuci transparentnost i odgovornost.

3. LJUDSKA I UMJETNA INTELIGENCIJA

Kako bismo najbolje razumjeli umjetnu inteligenciju i njezin potencijal u
odnosu na korporativno upravljanje, potrebno je razumjeti znacenje umjetne
inteligencije 1 njezinu usporedbu s ljudskom inteligencijom. Definicija
ljudske inteligencije opisuje se kao moguénost ucenja iz iskustva,
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razumijevanje apstraktnih pojmova, prilagodba novim situacijama, te
koriStenje steCenog znanja kako bi se upravljalo dogadajima u okruzenju
(Sternberg, 1998). Tijekom vremena razvijale su se razne definicije ljudske
inteligencije, ali sve se u osnovi zasniva na tome da biti inteligentan znaci
imati sposobnost apstraktnog razmisljanja ili moguénost ucenja i prilagodbe
situacijama u okruZenju. Upravo je ova zadnja definicija vazna za psihologe
kako bi se odredilo $to je to inteligencija. Efektivna prilagodba dio je
kognitivnih procesa kao §to su percepcija, ucenje, paméenje, razumijevanje 1
rjeSavanje problema. Stoga je glavni naglasak u definiciji inteligencije kako
to nije sam po sebi kognitivni proces, nego kombinacija svih navedenih
procesa koji su usmjereni prema rjeSavanju problema (Sternberg, 1998).

Umyjetna inteligencija u sebi krije nekoliko terminologija koje se stavljaju pod
jedan krov, a odnose se na strojno uenje, racunalnu inteligenciju, obradu
velikih podataka ili kompjutersko znanje koje sluzi za razvoj aplikacija
umjetne inteligencije. Inteligencija u sebi ima sinapse odnosno ¢vorove za
donoSenje odluka, zakljucaka kako bi se rijeSio neki problem, a umjetna
inteligencija ,,u¢i” tako da je svaki ¢vor jedan mali povezani program ili
procedura za rjeSavanje problema. Za umjetnu inteligenciju mozemo reci da
se radi mnoStvu procedura koje se inteligentno ponasaju i percipiraju
probleme u okruZenju na nacin da poduzimaju radnje koje maksimiziraju
Sansu za uspjeh. Stoga smo cesto svjedoci da umjetna inteligencija
»halucinira® ili ,,izmislja* ili ,,pogada“ odgovore na upite, pa stoga i na
OpenAl platformama stoje upozorenja o mogucoj netocnosti odgovora.
Nadalje, vazno je istaknuti kako umjetna inteligencija iskoriStava ljudsku
slabost prema ljubaznosti, razumijevanju, udovoljavanju. Sve te pozitivne
karakteristike korisnik ¢e dobiti od umjetne inteligencije koja uvijek
pokusava udovoljiti korisniku i biti ljubazna bez obzira na toc¢nost ili
vjerodostojnost odgovora. Isto tako moze biti 1 neljubazna ako je se tome uci,
Sto je bio 1 problem s prvim pokuSajima simuliranja umjetne inteligencije.
Nakon toga su se ugradile kontrole koje to sprjecavaju, Sto stvara jo§ vece
pitanje povjerenja u umjetnu inteligenciju.

Naslici 1. moguce je vidjeti razliku izmedu strojnog ucenja i ljudskog ucenja.
Prikaz daje pregled procesa donoSenja odluke od strane stroja putem strojnog
ucenja kojeg zbog algoritma 1 ¢vorova za donosSenje odluka kolokvijalno
zovemo umjetna inteligencija. Podaci koji ulaze u algoritam sastoje se od tri
vrste podataka: ulazni podaci, podaci nastali tijekom treninga i povratni
podaci koji sluze unapredenju algoritma. Cijeli proces zajedno s algoritmom
je svojevrsna crna kutija koja nije u mogucnosti razlikovati korelacije i
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uzro¢no posljedi¢ne veze te nije sposobna bez ogromne koli¢ine podataka
predvidjeti moguce ishode 1 teSko moze izabrati jedan od vise ishoda. Ljudska
inteligencija i proces ucenja ima razvijenu mogucnost prosudivanja koja
nuzno ne zahtijeva ulazne i povratne podatke. Stoga je ljudsko prosudivanje
moguce u situacijama gdje nema dovoljno podataka, gdje su podaci konfliktni
odnosno kontradiktorni, §to je Cest slucaj u stvarnom svijetu.

Slika 1. DonoSenje odluka od strane ljudi i strojeva

Ciklus ‘ Ulazni podaci I {Trening podaci ‘ ’Povratni podacik—
strojnog | |

ucenja
A
e Algoritam
i
v

Konceptualizacijal— Informacija  +# Predvidanje —+ Odluka |—>| Ishod |

Formiranje Prikupljanje i Identifikacija i
odluka selekcija ocjena opcija
podataka

Ciklus o i
j ivanj i i ovratna informacija
ljudskog Prosudivanje H Ulazni podaci ‘ﬁ j "_

ucenja

Izvor: Hilb, 2020.

4. UMJETNA INTELIGENCIJA KAO FUNKCIJA
KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA

Vjerojatno smo joS daleko od automatskog korporativnog upravljanja i
automatskog vodenja kompanija, ali ono §to je danasSnja stvarnost je upotreba
umjetne inteligencije kako bi se prosirile 1 povecale moguénosti upravljanja
kompanijama. Postoje u tom kontekstu i eticke 1 humanisticke dvojbe oko
toga moze li umjetna inteligencija autonomno donositi strateSke i operativne
odluke bez ljudske kontrole i odgovornosti. Vidimo to i danas u kontekstu
autonomne voznja koja zahtijeva kona¢nu odgovornost fizicke osobe ili
operatera. Umjetna inteligencija u korporativnom upravljanju moze se
definirati kao koriStenje racunalnih sustava koji asistiraju, podrzavaju i
suraduju sa direktorima koji upravljaju kompanijama kako bi bile
konkurentnije, uspjesnije, kompetentnije (Scherer, 2016).
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Kada gledamo umjetnu inteligenciju kroz prizmu poslovnih moguénosti, onda
mozemo definirati tri poznate kategorije, prva se odnosi na automatizirane
poslovne procese, druga se odnosi na analizu podataka, a treca omoguéuje
odnos s kupcima 1 =zaposlenicima (Davenport & Ronanki, 2018).
Automatizirani poslovni procesi odnose se na koristenje umjetne inteligencije
za automatizaciju digitalnih i fizickih zadataka. Analiza podataka omogucuju
predvidanje i na odredeni na¢in kognitivno rasudivanje kroz analizu velike
koli¢ine podataka (engl. Biga Data Analysis) te pronalaZzenje uzoraka koji se
onda mogu koristiti za donoSenje odluka. Kada umjetna inteligencija ima
izravnu interakciju s ljudima, mozemo govoriti o kognitivnim procesima kroz
koritenje jezi¢nih algoritama koji su danas gotovo potpuno prevladali u
komunikaciji kompanije s klijjentima. Kroz kombinaciju ove tri kategorije
mozemo do¢i do vaznih elemenata za donoSenje odluka koje su nam potrebne
za korporativno upravljanje. Danas se mnogi donositelji odluka u potpunosti
oslanjaju na umjetnu inteligenciju kada ona obavlja analizu velikih koli¢ina
podataka. Budu¢i da se radi o nevjerojatnim brzinama koje se mjere u
sekundama i minutama te istodobno ustedi vrijeme za direktore i donositelje
odluka koje se mjeri u danima, tako je za prvu osnovnu analizu umjetna
inteligencija nezamjenjiv alat. Sasvim je logi¢no da ¢e ve¢ prije spomenuto
ljudsko rasudivanje na osnovi iskustva vrlo vjerojatno uociti nepodudarnosti i
zatraZiti novu analizu. Medutim, primjena umjetne inteligencije u analizi velike
koli¢ine podataka omogucit ¢e uvid u detalje koji bi ostali skriveni za ljudsku
analizu, a Sto je vjerojatno klju¢no je ono Sto se ocekuje od umjetne
inteligencije u takvom slucaju, a to je da ,,uci* iz vlastitih pogresaka jer buduca
kvaliteta i moguénost umjetne inteligencije ovisi o povijesnim performansama.

Za donoSenje poslovnih odluka prema razini samostalnosti umjetna
inteligencija moZe se rasporediti u tri grupe: umjetna inteligencija kao
asistent, umjetna inteligencija kao savjetnik te autonomna ili samostalna
umjetna inteligencija (Rao, 2016). Na najniZoj razini samostalnosti umjetna
inteligencija moZze biti asistent u upravljanju gdje obavlja samo
administrativne poslove, a sve odluke su jedino moguce za fizicke osobe. Na
sljedecoj razini umjetna inteligencija ¢e ,,savjetovati u puno kompleksnijim
poslovima te ¢e u procesu donosenja odluka davati moguée simulacije i
odgovarati na pitanja donositelja te kreirati scenarije koji su kljucni za
donoSenje odluka (Kolbjernsrud, 2016). Na ovoj razini se odluke donose
zajednicki izmedu fizickih osoba 1 umjetne inteligencije te se pomaze
donositeljima odluka da budu kreativniji, brzi, efikasniji i to¢niji u donosenju
odluka. U ovom sluc¢aju umjetna inteligencija djeluje na emotivni dio ljudske
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inteligencije na nacin da su odluke potkrijepljene podacima, ¢ime se smanjuje
neizvjesnost 1 osiguravaju dugorocni interesi kompanije. Direktori mogu
kreirati ideje koriste¢i modele vjerojatnosti, statisticke i ekonometrijske
analize, relacijske modele, $to znacajno povecava kvalitetu donosenja odluka.
Umjetna inteligencija moze pomo¢i kako bi ukazala na mogucée rizike i
eventualne nepravilnosti u procesu donosenja poslovne odluke, $to moze biti
od znaCajnog interesa za kompaniju. Samostalna umjetna inteligencija
proaktivno i1 autonomno procjenjuje opcije te bi trebala biti u moguénosti
provesti poslovne neovisne odluke analiziraju¢i inpute koji dolaze iz
poslovnog okruzenja kompanije, dakle velike koli¢ine podataka. Umjetna
inteligencija kao 1 fizicke osobe prima signale i indikatore iz okruzenja te
donosi odluke s odredenom razinom autonomije koja je dodijeljena od strane
ljudi. Takoder umjetna inteligencija moZe zamijeniti fizicke osobe u
situacijama u kojima moze donijeti puno informiranije odluke kada se odluke
moraju donijeti brzo ili su procesi komplicirani i1 zahtijevaju obradu velike
koli¢ine podatka koju ljudi ne mogu efikasno procesirati. Prema navedenom
umjetna inteligencija moZe na razli¢itim razinama pomo¢i u korporativnom
upravljanju, §to je razradeno u idu¢em poglavlju.

5. ULOGA UMJETNE INTELIGENCIJE U DONOSENJU
ODLUKA I KORPORATIVNOM UPRAVLJANJU

Umjetna inteligencija moze preuzeti niz uloga u korporativnom upravljanju
ovisno o tome koliko joj se dopusti da bude involvirana u procese donosenja
odluka i oblikovanja korporativnog upravljanja. Postoje tri vrste izazova koji
su relevantni za korporativne odnose: prvi se odnosi na odnose izmedu uprave
1 dioniCara, zatim na odnose izmedu dioni¢ara, primarno izmedu velikih i
malih dionicara te odnose izmedu kompanije 1 vanjskih dobavljaca 1 kupaca
(Armour et al., 2017). Kako bi se prevladali svi izazovi, kreiran je pravni
okvir kroz Zakon o trgovackim drustvima, odnosno zakone koji ureduju
korporativno upravljanje, te kroz kodeks korporativnog upravljanja. Sve je to
kreirano kako bi se kreirala ograni¢enja i1 pravila ponaSanja za sve te odnose
u kojima moze do¢i do konflikta odnosno sukoba interesa. Kada bi se koristila
umjetna inteligencija za rjeSavanje navedenih izazova izmedu dionika,
ocekuje se da bi se problem umanjio ili bi u potpunosti bio prevladan. Ocekuje
se kako bi se problem u potpunosti rijesio kada bi umjetna inteligencija
preuzela posredni¢ku ulogu izmedu dionika buduéi da su u pravilu u sve
sustave ugradene kontrole koje onemogucuju prevare.
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Umjetna inteligencija, kao §to je ve¢ navedeno, moze podrzati tri vazne
poslovne potrebe: automatske poslovne procese, analizu velike kolicine
podataka te koordinaciju s kupcima i zaposlenicima. U sva tri slucaja prednost
umjetne inteligencije ocituje se u brzini djelovanja i1 brzini obrade velike
koli¢ine podataka.

Jedan od nacina je da rukovodstvo dodijeli odredene zadatke umjetnoj
inteligenciji koja ih obavi i kreira prijedloge, ali odluku o tome koji ¢e se
model 1 prijedlog rjeSenja primijeniti ostaje na upravi ili direktorima. U tom
se slucaju izbjegava moguc¢i problem preopterecenosti algoritma zbog
nemogucnosti izbora izmedu viSestrukih prijedloga. Ova dodjela zadataka
umjetnoj inteligenciji ne znaci i odricanje od odgovornosti rukovodstva za
donoSenje odluka. U slucaju kada bi se u potpunosti dio odgovornosti
prebacio na umjetnu inteligenciju, tada bi konac¢na odgovornost bila na
operaterima 1 dizajnerima sustava umjetne inteligencije.

Realna i moguca upotreba umjetne inteligencije u korporativnom upravljanju
je pomocna odnosno potporna. Gotovo je nevjerojatno da umjetna
inteligencija preuzme ljudsku ulogu odnosno postane zamjenik. Umjetna
inteligencija ima kapacitet znac¢ajno unaprijediti procese odlucivanja, ali ne
bi trebala (niti moze) zamijeniti odgovornost i prosudbu ljudskih donositelja
odluka. Umjetna inteligencija sigurno moze povecati transparentnost, brzinu
1 kvalitetu donoSenja odluka, ali jo§ uvijek ostaju otvorena eti¢ka pitanja koja
se obraduju u idu¢em poglavlju.

6. REGULATORNA RJESENJA UPOTREBE UMJETNE
INTELIGENCIE

Usporedba regulatornih rjeSenja upotrebe umjetne inteligencije mogu se
podijeliti na tri najutjecajnija bloka: europski, americki 1 kineski. Europa
(posebno EU) je zauzela aktivan pristup u reguliranju upotrebe umjetne
inteligencije koja mora postivati temeljna ljudska prava i1 pri tome biti
pouzdana, sigurna i eticna (Europska unija, 2024). Ako usporedimo
regulatorne sustave u dvije najve¢e EU zemlje Njemacke 1 Francuske, tada
vidimo da se obje oslanjaju na Uredbu o umjetnoj inteligenciji, medutim
svaka je zemlja poduzela 1 vlastite inicijative za poticanje odgovornog
koriStenja umjetne inteligencije. Njemacka je tako jos 2018. godine donijela
Strategiju za eti¢no koristenje umjetne inteligencije koja od sustava umjetne
inteligencije u korporativnom upravljanju o¢ekuje da su dizajnirani na nacin
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da podrzavaju ljudsko odluc¢ivanje, a ne da ga zamjenjuju. Smjernice za eticnu
upotrebu umjetne inteligencije u Njemackoj su preporucile osnivanje
povjerenstva u tvrtkama koje bi nadzirale koriStenje umjetne inteligencije te
dizajn algoritma koji se moZe objasniti korisnicima.

Francuska je takoder usmjerena na eticno i drustveno korisnu upotrebu
umjetne inteligencije. Takoder ve¢ 2018. godine je francuska Vlada zatrazila
izradu izvjeStaja o koriStenju umjetne inteligencije koji je nazvan Villani
izvjesc¢e za Vladu Francuske (Villani, et al. 2018). IzvjesSc¢e je osim u etickom
smjeru i$lo 1 u smjeru poticanja inovacija uz naglasak na zastiti pojedinca.
Francuska je jako zagovarala inicijativu Europske komisije kojom se tvrtke
pozivaju primjenjivati obveze iz buduce regulative kao dio dobre
korporativne prakse.

Za razliku od EU, SAD nemaju jedinstveni zakon na federalnoj razini koji bi
regulirao umjetnu inteligenciju u korporativnom kontekstu, ve¢ umjesto toga
postoji kombinacija smjernica, standarda, izvrSnih uputa i1 regulacija po
sektorima 1 saveznim drZavama. Dakle postoji neobvezuju¢i okvir koji
ostavlja veéi prostor za inovacije vezane na umjetnu inteligenciju koji se
»1zvozi“ u Europu kroz razne sustave 1 aplikacije koje svakodnevno
koristimo. lakou  SAD-u ne postoji zakon kao u EU, postoje smjernice za
regulaciju Al (engl. Blueprint for an Al Bill of Rights) koje pocivaju na pet
nacela: sigurnost, zastita od algoritamske diskriminacije, zaStita privatnosti,
objasnjenje utjecaja umjetne inteligencije, omogucavanje zamjene umjetne
inteligencije ljudskom alternativom (White House, 2022). Americki pristup
umjetnoj inteligenciji u korporativnom upravljanju trenutno je uglavnom
dobrovoljan i okrenut prema trziStu, ali ipak uz oslanjanje na korporativnu
odgovornost i reputaciju. Medutim, temeljne vrijednosti koje se promoviraju
— sigurnost, transparentnost, nediskriminacija, odgovornost — u velikoj su
myjeri usuglaSene s europskim nacelima, iako nacelni i samo reguliraju¢i nacin
provedbe ostaje glavna razlika.

Kina je krenula nesto drugacijim putem fokusiraju¢i se na primjenu umjetne
inteligencije kroz ciljane propise umjesto donosenja jednog zakona kao Sto je
slucaj u EU. Primjerice uredba kojom se platforme obvezuju, transparentnost
preporuka koje daje algoritam, zatim omogucavanje korisnicima vece
kontrole nad personaliziranim sadrZzajem. Donesen je i poseban propis koji
regulira audio-vizualne sadrzaje s ciljem sprjeCavanja manipulacije te
uvodenje obveze da se registriraju modeli za generiranje slike ili teksta kako
bi se osiguralo da budu u skladu sa zakonima i njihovim druStvenim
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vrijednostima. Kina naglasava kontrolu sadrzaja i sigurnost te sprje¢avanja
Sirenja Stetnih informacija, a model regulacije daje prednost druStvenoj
odgovornosti nad individualnim pravima (Cyberspace Administration of
China, 2023).

7. ETICKE DILEME KORISTENJA UMJETNE
INTELIGENCIJE U KORPORATIVNOM UPRAVLJANJU

KoriStenje umjetne inteligencije otvara niz eti¢kih dilema, a najveca dilema
odnosi se na pitanje konacne odgovornosti koja je u zakonima dodijeljena
fiziCkim osobama. Vjerojatno se nalazimo pred razdobljem u kojem ce se
kreirati zakoni o trgovackim drustvima koji ¢e otvoriti put da dio odgovornosti
preuzmu racunala. Medutim, bit ¢e to ogroman izazov za pravnu struku.

Zadnje izdanje Smjernica za korporativno upravljanje OECDa (OECD, 2023)
ne sadrzi poglavlje koje ureduje koriStenje umjetne inteligencije, ali ta se tema
implicitno pojavljuje kroz nekoliko kljuénih tema kao Sto su upravljanje
rizicima, transparentnost, odrzivost i uloga uprave u strateSkom usmjeravanju
poduzeca. Treba napomenuti kako je 2019. godine OECD objavio posebne
OECD AI principe (OECD, 2019) koji su prvi medunarodni vodi¢ za
odgovorno koriStenje umjetne inteligencije.

Uprava 1 nadzorni odbori odgovorni su za uspostavu ucinkovitih sustava
upravljanja rizicima, tako da koriStenje umjetne inteligencije nije puko
tehnicko pitanje za IT stru¢njake, vec¢ je to strateski rizik i prilika koji mora
biti u fokusu uprave (OECD, 2023). Nuzno je nadzirati eticke aspekte te
standarde koriStenja umjetne inteligencije, a posebno potencijalnu
diskriminaciju od strane algoritma te =zaStitu podataka i1 eventualne
kiberneticke prijetnje (Hilb, 2020). Kako bi se umjetna inteligencija
odgovorno koristila, potreban je interdisciplinarni pristup u koje sudjeluju
tehnolozi i pravnici zajedno (Scherer, 2016).

U tom kontekstu otvara se i pitanje transparentnosti buduci da je osnovno nacelo
da korporacije moraju dioni¢arima i dionicima osigurati pravodobne i to¢ne
informacije koje mogu biti materijalne. Prema tome, to ukljucuje i koristenje
umjetne inteligencije kada utjecu na poslovni model ili upravljanje rizicima, a
posebno ako se koristi za donoSenje odluka ili u obradi osobnih podataka ili u
procesu zaposljavanja. O¢ekuje se razina transparentnosti koja svim dionicima
omogucuje procjenu etickih 1 poslovnih odluka (Camilleri, 2024).
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Umjetnu inteligenciju treba promatrati i u kontekstu odrzivosti, odnosno ESG
nacela (engl. Environmental Social Governance principles). Naime, potrebno
je promatrati utjecaj umjetne inteligencije na zaposlenike, potrosace, radnike
1 Siru zajednicu. OECD istice kako uprava mora uzeti u obzir druStvene i
okolisne posljedice uvodenja umjetne inteligencije. Kao Sto je primjerice
utjecaj na radnu snagu, pitanja privatnosti, zastite podataka, diskriminacije ili
potencijalno stvaranje digitalnih podjela (Hickman & Petrin, 2021). Ne treba
umanjivati ni utjecaj umjetne inteligencije na okoli§ zbog koriStenja ogromne
koli¢ine energije za njezin rad.

Implementacija umjetne inteligencije u korporativnhom kontekstu unato¢
oc¢ekivanjima i1 obe¢anjima o povecanju ucinkovitosti i objektivnosti ima
svoje manjkavosti. Istrazivanja 1 pojedini radovi upozoravaju na
organizacijske napetosti izmedu eti¢kih principa i1 poslovnih pritisaka. Ali,
Christin, Smart 1 Katila (2023) pokazuju kako uvodenje etickih standarda
koriStenja umjetne inteligencije Cesto nailazi na institucionalne prepreke
budu¢i da se cesto etika individualizira 1 marginalizira u okviru profitno
orijentiranih struktura unutar kompanija. Papagiannidis i suradnici (2025)
isticu da mnoge kompanije implementiraju odgovornu umjetnu inteligenciju
samo deklarativno, dok stvarne prakse upravljanja rizicima i nadzora ostaju
fragmentirane 1 slabo integrirane u korporativne politike. Sli¢no, Batool,
Zowghi 1 Bano (2025) zaklju€uju kako su principi kao $to su transparentnost
1 odgovornost Cesto spomenuti u literaturi, ali nedovoljno operativno
provedeni. Ustahaliloglu (2025) naglasava da postoje¢a pravna regulacija
zaostaje za brzinom tehnoloskog razvoja, Sto stvara pravne praznine u
pitanjima odgovornosti i nadzora, §to vidimo u mnogim tehnoloskim
podru¢jima. Vazno je 1 kriticki sagledati implementaciju umjetne
inteligencije u korporativnom kontekstu jer ¢esto implementacija sustava
umjetne inteligencije nije pradena jasnim upravljaCkim strukturama,
transparentnim procesima i etickim nadzorom, Naime nuzno je izbjeci
automatizaciju odgovornosti kako bi se oCuvala legitimnost korporativnog
upravljanja kroz ljudski angaZman i kako ne bi doSlo do dehumanizacije
radnih odnosa i izbjegle socijalne tenzije.

8. ZAKLJUCAK

Ovaj rad sugerira kako umjetna inteligencija dovodi do sveobuhvatnih
promjena u nacinu donoSenja odluka i1 prozima postojeée strukture
korporativnog upravljanja te kako i na koji se nacin njezina primjena moze
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uskladiti s medunarodnim standardima odgovornosti i transparentnosti.
Doprinos rada moze se prikazati kroz povezivanje nacela korporativnog
upravljanja OECD-a i nacela za eticko koriStenje koje je takoder objavio
OECD. U tom kontekstu objasnjava se model u kojem se umjetna
inteligencija koristi kao potpora u odlu¢ivanju, a ne kao zamjena za proces
odlucivanja u kojem ¢ovjek ima konacnu odluku. Dodatni doprinos rada
ogleda se 1 u komparativnoj analizi regulatornih modela tri najveca globalna
bloka: EU, SAD i1 Kine.

Sustav u kojem umjetna inteligencija ima potpornu ulogu ima potencijala za
povecanje efikasnosti u donosenju odluka. Svakako u tome postoje jo§ mnoga
tehnicka ogranicenja, prije svega u podacima koje bi umjetna inteligencija
trebala preuzimati kako bi donosila upotrebljive i kredibilne odluke koje su
na dobrobit kompanije i dionicara. Svaka poslovna odluka donesena na razini
uprave mora biti zasnovana na kvalitetnim informacijama. Prema tome,
umjetna inteligencija moze proizvesti prijedloge, ali je ipak potrebna ljudska
prosudba i odluka kako bi se izbjegle eventualne pravne komplikacije. U tom
kontekstu preporucuje se upravi i nadzornim odborima da pojacaju znanja i
vjestina iz domene digitalne kompetencije. Time bi se omogucila izrada
nacela odgovornog koriStenja umjetne inteligencije u korporativnom
upravljanju te $to je joS vaznije, osiguravanje efektivne implementacije.

Rad ima ograni¢enja koja proizlaze iz metode istraZivanja koja je kvalitativna
zbog jos uvijek ogranicenih empirijskih podataka o stvarnoj primjeni umjetne
inteligencije u korporativnom upravljanju. Buduca istrazivanja trebala bi biti
usmjerena prema empirijskom istrazivanju, zatim prema analizi regulatorne
ucinkovitosti te prema metodologiji kako su eticke norme i odgovornost
efektivno ugradeni u sustave korporativnog upravljanja.

Zaklju¢no, umjetna inteligencija postaje sve viSe strateSka potpora u
korporativnom upravljanju, medutim uz velike izazove koji ukljucuju eticka
pitanja, dehumanizaciju i odgovornost. U tom kontekstu vazno je osigurati
prihvatljivu suradnju izmedu covjeka i1 algoritma koja treba osigurati
odrzivost 1 vecu efikasnost kompanije uzimajuci u obzir postivanje ljudskih
prava i drustvenih normi.
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PERSPECTIVES ON ARTIFICIAL INTELLIGENCE IN
CORPORATE GOVERNANCE

Abstract

This paper analyzes the impact of artificial intelligence (Al) on contemporary
corporate governance, with particular emphasis on the challenges and
opportunities of integrating Al within the framework defined by the OECD
Principles of Corporate Governance. Through accelerated digital
transformation, Al systems are increasingly used in companies for data
analysis, customer relations, risk management, and the automation of
internal processes. In some cases, Al is even applied in decision-making,
which is particularly sensitive, while its use may enhance the efficiency,
transparency, and accountability of governance structures.

At the same time, however, questions arise concerning the ethics of
algorithmic decision-making, model bias, data protection, and the clear
allocation of responsibilities between humans and machines. In this context,
the paper relies on the OECD Principles as a reference framework for
assessing the consistency of Al application with the fundamental values of
good governance: the accountability of management and supervisory boards,
the protection of shareholder rights, market integrity, and transparency.

By analyzing practical examples and regulatory trends, the paper considers
the application of Al in line with internationally accepted corporate
governance standards. In conclusion, the study highlights the need to
strengthen the capacities of governance functions so that they can
understand, oversee, and responsibly use Al technologies with the aim of
ensuring the long-term sustainability of companies and maintaining investor
confidence.

Keywords: OECD, artificial intelligence, corporate governance, algorithmic
decision-making.
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1. UVODNA RAZMATRANIJA

U kontekstu energetske krize koja je uslijedila nakon rasta cijena energenata
1 geopolitickih napetosti, regulacija cijena naftnih derivata postala je klju¢na
tema u gospodarstvima diljem Europe, pa tako i u Hrvatskoj. Ova analiza bavi
se u¢incima mjera koje je Vlada Republike Hrvatske poduzela u borbi protiv
inflacije u sektoru naftnih derivata. Premda su kratkoro¢ne intervencije, poput
ograni¢enja cijena i subvencija, usmjerene na zaStitu potrosaca i smanjenje
troSkova energije, ovakvim mjerama potrebno je pristupati sa iznimnim
oprezom zbog potencijalnih dugoro¢nih negativnih ucinaka na poslovanje
poduzeca i trziSne mehanizme. Vazno je istaknuti da je drzavna intervencija
u ovom segmentu svakako potrebna i opravdana. Medutim, postoje brojni
modaliteti intervencije poznati u teoriji, ali 1 provedeni u praksi koji imaju
bitno razliCite ucinke. Stoga, analizom se nastoji utvrditi eventualne
negativne ucinke mjera regulacije u Republici Hrvatskoj te predloziti
potencijalne izmjene, kako bi se osigurala pomo¢ gradanima i gospodarstvu,
uz $to manje negativne nuspojave. Cilj istraZivanja je da se pruze znanstveni
1 stru¢ni argumenti koji ¢e dovesti do kvalitetnijih rjeSenja za javne politike
Republike Hrvatske, ali 1 financijski polozaj poduzeca u ovom sektoru.

Teza ove analize jest da, iako regulacijske mjere mogu privremeno ublaZiti
udar na potroSace, ako se ne stipuliraju na ispravan nacin, mogu znac¢ajno
naruSiti trziSnu ravnoteZzu i smanjiti odrZivost poduzeca te investicijsku
aktivnost u sektoru, a time 1 utjecati na dugoro¢ni razvoj. Negativni uéinci
mjera regulacije ukljucuju smanjenje profitabilnosti poduzeca, poteSkoce u
odrzavanju likvidnosti i povecanje zaduzenosti, Sto dugoro¢no moze ugroziti
stabilnost cijelog sektora. Pored toga, takve mjere mogu potaknuti nelojalnu
konkurenciju i crno trziSte, ¢cime se dodatno destabilizira trziSte naftnih
derivata.

Rezultati istraZivanja pokazuju da su mjere regulacije rezultirale smanjenjem
marzi profita kod vecina poduzeca u sektoru, dok su mnoge tvrtke suocene s
izazovima odrZavanja likvidnosti i izdrZavanja operativnih troskova. U tom
kontekstu, neprimjerenost ovih mjera postaje sve ocitija, a njihovo djelovanje
zahtijeva promis$ljanje o dugoro¢nim strategijama koje ¢e osigurati stabilnost
trziSta 1 odrzivu energetsku buducnost. U ovom radu ¢e se detaljno istraziti
ucinci navedenih mjera i predloziti alternativne strategije koje bi mogle bolje
odgovoriti na izazove trenutne energetske krize. Primjeri u pojedinim
zemljama Europske unije pokazuju da je moguce kreirati regulatorni okvir
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koji ¢e pomo¢i gradanima i gospodarstvu, a istodobno neutralizirati
potencijalne Stetne ucinke regulacije.

U prvom dijelu rada prikazani su teorijski i regulatorni okviri politika
ograniCenja cijena kojima se ukazuje na rizike takvih mjera. Nakon toga
slijedi prikaz mjera u energetskom sektoru koje su provodile nacionalne
Clanice EU te je dana ekonomska interpretacija. Analiza financijskih
pokazatelja najveéih poduzeéa u sektoru ukazala je na Stetne posljedice
aktualne politike. Zakljucak sazima rezultate studije i daje preporuke za
promjene.

2. TEORIJSKI I REGULATORNI OKVIRI POLITIKA
OGRANICENIJA CIJENA

Potkraj 2021. godine Europska unija, ali 1 ve¢ina zemalja u svijetu, suocile su
se s naglim porastom cijena energije. Rast cijena energije uzrokovan je
dijelom povec¢anom potraznjom zbog zavrSetka pandemije COVID-19 te, a
isti se intenzivirao, pogotovo u Europi, ratnim zbivanjima u Ukrajini od
pocetka 2022. godine. U prvom trenutku, povecanje cijena plina, a
posljedicno cijena elektri¢ne energije bila je posljedica porasta globalne
potraznje za plinom, dok je ponuda ostala na relativno istim razinama.
Veleprodajne cijene elektricne energije povecale su se za oko 200% na
godis$njoj razini (EK, 2021). Razlog za navedeno kretanje je u €injenici da se
oko 26% prirodnog plina u EU upotrebljava za proizvodnju elektricne
energije, a oko 23% u industriji te ostatak za grijanje i hladenje u ku¢anstvima
1 usluznom sektoru. Takoder, stopa ovisnosti EU o uvozu energije 2019.
godine iznosila je 61%. Analize su ukazale da su najpogodenija energetski
siromasna kuc¢anstva te ku¢anstva s niskim i nizim srednjim dohotkom jer na
energiju troSe znatno veci udio svog dohotka. Takoder, postoje znacajne
negativne posljedice na industriju te mala i srednja poduzeca te negativan
utjecaj na globalne 1 europske opskrbne lance, Sto negativho utjece na
proizvodnju, zaposlenost i cijene.

Zbog svega navedenog, Europska komisija (2021) je predlozila paket mjera
u kratkom i srednjem roku. U kratkom roku predlozene su socijalne potpore
najugrozenijima, vremenski ograni¢eno 1 ciljano smanjenje stope
oporezivanja te drzavne potpore kojima se ne dovodi u pitanje odrzivost
trziSnog mehanizma te koji su uskladeni s op¢im ciljevima dekarbonizacije i
ciljevima sadrZzanim u nacionalnim energetskim i klimatskim planovima.
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Tome se pridruzuju i mehanizmi poticanja dugorocnih ugovora o kupnji
energije iz obnovljivih izvora. U kontekstu srednjorocnog okvira poti¢u se
mjere jaCanja otpornosti klju¢ne energetske infrastrukture, regulatornog
okvira trziSta plina 1 vodika, potpore pravednoj zelenoj tranziciji 1 zastiti
krajnjih korisnika te poveéanju ulaganja u energiju iz obnovljivih izvora te
energetsku ucinkovitost.

Iako su najznacajniji ucinci porasta cijena energije i energenata bili usmjereni
na plin i elektri¢nu energiju, te su najve¢im dijelom i mjere pojedinih ¢lanica
EU bile vezane na ove energetske domene, u zna¢ajnoj mjeri nacionalne vlade
kreirale su 1 mjere za zastitu potroSaca u segment u prodaje nafte 1 naftnih
derivata, posebice na trzistu maloprodaje. Fokus ove analize upravo je u tom
segmentu.

Ako se analiziraju teorijski okviri 1 preporuke ogranicenja cijena proizvoda i
usluga, moze se ustvrditi da nema pozitivnih ocjena takvih mjera u praksi.
Naime, kratkoro¢ni pozitivni ucinci na potroSace razumljivi su, ali se
upozorava na dugorocne negativne posljedice. Cjenovni plafoni na naftu 1
naftne derivate ve¢ dugo su predmet zanimanja, kao i Sire, ograni¢enja cijena
dobara 1 usluga kao dio ekonomskih politika u borbi protiv inflacije. Tako
Deacon (1978) u svojoj ,,Ekonomskoj analizi kontrole cijena benzina* koja
se temelji na intenzivnim regulatornim kontrolama u SAD-u pocetkom
sedamdesetih godina proslog stolje¢a zakljucuje da je ,.Citav niz analiza
ukazao da se trziSna konkurencija pokazala boljim mehanizmom ogranicenja
cijena nego regulatorni aparat™ te da ,,je americki eksperiment s kontrolom
cijena naftnih derivata demonstrirao neefikasnost benzinskih pumpi kao
instrumenta redistribucije “.

Nekoliko je segmenata negativnih ucinaka politike ograni€enja cijena koje
isti¢e teorijska literatura (Pourkhanali et al., 2024, Biggar i Hesamzadeh,
2024, Johnson et al., 2023, Gros, 2022, Neuhoff, 2022, Kpodar i Liu, 2022,
Rioux et al., 2019, Campbell, 2018, Posner, 1969):

e Nedostatak opskrbe: Cjenovni plafoni mogu dovesti do nestaSica jer
dobavljaéi goriva mozda nece imati poticaj za opskrbu gorivom po
ograni¢enim cijenama, posebno ako su te cijene ispod troskova
proizvodnje ili uvoza. To moZe obeshrabriti dobavljae 1 rezultirati
smanjenjem opskrbe gorivom;

e Smanjena ulaganja: Kada su povrati umjetno ogranieni cjenovnim
plafonima, to vodi smanjenju ulaganja u infrastrukturu, odrzavanje i razvoj
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opskrbnih lanaca, §to dugorocno moze dovesti do pada kvalitete i
otpornosti mreza za opskrbu gorivom;

Trzisna neucinkovitost: Cjenovni plafoni naruSavaju uobiCajene trZiSne
mehanizme u kojima bi se cijena prirodno prilagodavala uvjetima ponude
1 potraznje. TrziSne cijene mozda ne¢e nuzno odrazavati stvarnu nestasicu
ili obilje goriva;

Ve¢i troskovi za vladu: Ako vlade pokuSaju nadoknaditi trosak
dobavlja¢ima ili subvencionirati gorivo kako bi odrzale opskrbu, mogle bi
zapravo povecati javnu potroSnju i time odvlaciti sredstva od drugih
sektora;

Crna trziSta i gomilanje zaliha: Umjetno niske cijene mogu dovesti do
crnog trziSta — preprodaje goriva po viSim cijenama — 1 povecanja
gomilanja goriva od strane potroSaca, Sto u nekim sluc¢ajevima moze
pogorsati nestasicu;

Dugorocna ovisnost: Cjenovni plafoni mogu stvoriti oc¢ekivanje medu
potrosacima da ¢e gorivo trajno ostati jeftino, pa imaju manje poticaja za
Stednju energije ili prelazak na druge izvore energije;

Medunarodni sporovi: Cjenovni plafoni na maloprodaju mogu utjecati na
prekograni¢ne tokove goriva kada potrosaci iz drugih zemalja prelaze
granice radi kupovine jeftinijeg goriva, Sto moZe izazvati sporove sa
susjednim zemljama;

Pretjerana potros$nja: sniZenje cijene goriva ne utjece na potrosace u smjeru
racionalne upotrebe dobara te se teret potroSnje s potrosaca prebacuje na
proizvodace ili drzavu. Takoder, povecava se i ekoloski otisak zbog
prekomjerne upotrebe naftnih derivata.

Nekoliko je najznacajnijih razloga zbog kojih se opravdava ogranicenje
cijena naftnih derivata (Pourkhanali et al., 2024, Biggar i Hesamzadeh, 2024,
Johnson et al., 2023, Kpodar i Liu, 2022, Rioux et al., 2019, Posner, 1969): :

1. Zastita potroSaca — bududi da naftni derivati ¢ine znacajan dio potrosacke

kosSarice, pogotovo socijalno ranjivih drustvenih skupina (posebice kao
neelasticno dobro);

2. Zastita gospodarstva — Rast cijena goriva moze povecati troskove

transporta i proizvodnje, Sto posljedicno utjeCe na rast cijena Sirokog

87



S. DREZGIC: Drzavna intervencija u trziste naftnih derivata: uinci, rizici i preporuke

spektra proizvoda i usluga. Regulacija cijena naftnih derivata moze
pomo¢i u kontroli inflatornih pritisaka u gospodarstvu te odrzavanju
konkurentnosti i stabilnosti domacéeg gospodarstva;

3. Ogranicavanje monopolisti¢kog ponasanja — U nekim slu€ajevima, trziSte
naftnih derivata moze imati karakteristike monopolistickog ili
oligopolskog trzista, gdje jedan ili nekoliko velikih distributera mogu imati
znacajan utjecaj na cijene. Drzavna intervencija moze sprijeciti
zloupotrebu trziSne mo¢i 1 osigurati da cijene budu postene 1 transparentne.

U kontekstu naglog rasta cijena na benzinskim postajama, Austrijsko savezno
tijelo za zaStitu trziSnog natjecanja (AFCA) pokrenulo je 21. ozujka 2022.
sektorsku istragu o austrijskom trziStu goriva. Nakon sveobuhvatne invazije
Rusije na Ukrajinu, cijene dizela 1 benzina znatno su porasle na austrijskim
benzinskim postajama. To je potaknulo javnu raspravu o tome moze li se to
u potpunosti objasniti kretanjem cijena sirove nafte. Sektorska istraga
zakljucuje da su glavni pokretaci povecanja cijena goriva bile cijene sirove
nafte 1 marZe rafinerija. S druge strane, marZe na benzinskim postajama nisu
bile sustavni faktor koji doprinosi povecanju cijena. AFCA je utvrdila da su
bruto marze rafinerija za dizel 1 benzin u prosjeku otprilike utrostrucene.
Medutim, to nije uzrokovano sustavnim smanjenjem proizvodnje ili stopom
iskoriStenosti rafinerija relevantnih za Austriju. Sveukupno, AFCA nije
pronasla dokaze o antikonkurentskom ponasanju ovih rafinerija.
Najvjerojatniji razlog za visoke marze bila je globalna nestaSica rafinerijskih
kapaciteta (OECD, 2022).

Od brojnih studija koje se bave regulacijom cijena naftnih derivata, posebno
se isti¢u analize DolSaka (2024) na primjeru slovenskog trZiSta te Berezvai i
Helfricha (2024) na primjeru mjera kontrole cijena u Madarskoj. DolSak
(2024) temeljem panel analize dnevnih opaZanja na 554 benzinske postaje
zakljucuje da veci broj konkurenata na lokalnom trziStu snizava cijene, a
pogotovo da nezavisni brendovi postavljaju nize cijene od veletrgovaca.
Studija sugerira da maloprodajno trziste goriva u Sloveniji odrzava
konkurentne cijene unato¢ visokim oligopolskim udjelima, zahvaljujuci
povijesnim regulatornim utjecajima koji su oblikovali ponasanje firmi i
strategije odredivanja cijena, zajedno s geografskim i ekonomskim faktorima
kao §to je slovenska uloga tranzitne zemlje. Vanjski konkurentski pritisci iz
susjednih zemalja i1 visoka razina prometa, u kombinaciji s ostacima
regulatornih struktura, pomaZzu u sprjeCavanju zlouporaba trzista i odrzavaju
cijene goriva nizima nego u drugim zemljama EU-a. Istrazivanje ukazuje na
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to da bi politika trebala poticati ZzeS¢u konkurenciju na lokalnom trzistu
povecanjem gustofe benzinskih postaja, posebno od strane nezavisnih
brendova. Posebno su zanimljivi rezultati Berezvai i Helfricha (2024) koji su
utvrdivali u¢inke kontrole cijena u Madarskoj od kraja 2021. do kraja 2022.
godine. Zakljucuju da je u prosincu 2022., kada je trziste opet liberalizirano,
doslo do dodatne trziSne premije od 9,9%, a u prva tri kvartala 2023.
prosje¢ne premije na cijenu od 11,8% (cijene veée od trziSne zbog ucinka
prethodnog ograniCenja cijena). Moguca objasnjenja ukljucuju smanjenje
konkurencije kao rezultat preSutnog dogovaranja, smanjenja trziSnog udjela
nezavisnih niskobudZetnih benzinskih postaja te smanjenja broja benzinskih
postaja $to se moZze izravno povezati sa negativnim srednjoro¢nim uéincima
kontrole cijena.

U tom kontekstu, posebno je zanimljiv izvjeStaj Javne agencije Republike
Slovenije za zaStitu trziSnog natjecanja (2021) koji ukazuje da je trziste
pogonskih goriva trziSte homogenih proizvoda za koje vrijedi stabilna i1
neelasticna potraznja. Slovensko trziste je visoko koncentrirano (i dalje se
koncentrira), s malim brojem sudionika koji imaju visoke trzi$ne udjele, a to
se osobito odnosi na jednog (najveceg) ponudaca ili dva zajedno, koji
dominiraju ve¢im dijelom trzista (Petrol 57%, OMV 22%, MOL 10% trZiSta
u 2021. godini). Agencija je u drugom istrazivanju potvrdila zakljucak iz
prvog (2017.) da je uz postojecu strukturu trzista ulazak novih ponudaca na
slovensko trziSte pogonskih goriva malo vjerojatan, osim u slucaju
povlacenja nekog od postoje¢ih ponudaca, Sto dokazuje predvideno
preuzimanje benzinskih postaja OMV Slovenija od strane tvrtke MOL.
Trenutno postoji previse ulaznih prepreka za novog ponudaca da se odluci na
ulazak na trziste. Ulazni troSkovi su vrlo visoki, a novi ponuda¢ morao bi
uspostaviti svoju mrezu benzinskih postaja. S obzirom na to da su vecina
prikladnih lokacija u Sloveniji ve¢ zauzete, sloZeni birokratski postupci za
izgradnju novih postaja predstavljaju glavnu prepreku za ulazak na trziste, uz
malu velicinu trzista. Ako ponudac 1 nade odgovarajucu lokaciju, suocava se
s dodatnim preprekama, jer je izgradnja postaja dugotrajna i investicijski
zahtjevna, osobito ako zemljiSte nije namijenjeno za tu svrhu, Sto zahtijeva
promjenu prostornih planova prije dobivanja gradevinske dozvole.
Dugotrajni postupci stvaraju visoku nesigurnost, $to je takoder velika
prepreka ulasku na trziSte. Vecéina atraktivnih lokacija je zauzeta, tako da
nema puno prostora za nove benzinske postaje, a ni postoje¢i ponudaci ne
mogu znacajno prosiriti poslovanje iz istih razloga. Agencija se u novom
istrazivanju usmjerila na kretanje maloprodajnih i nabavnih cijena goriva,
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usporedujuéi ih s cijenama i marzama prije i nakon deregulacije cijena goriva
izvan autocesta. Najveci utjecaj na maloprodajne cijene ima nabavna cijena
goriva. Takoder, marza ve¢inom ovisi o visini nabavne cijene, jer ponudaci s
vi§im nabavnim cijenama obi¢no imaju nizu marzu. Cijene goriva nakon
deregulacije uglavnom su porasle zbog visih cijena sirove nafte na svjetskom
trzistu, ali Agencija primjecuje da su mnogi ponudaci povecali marze, pa
porast cijena nije iskljuCivo rezultat nabavne cijene ve¢ i moguénosti
postavljanja visih cijena, $to je prije deregulacije bilo ogranic¢eno. U razdoblju
deregulacije od 1.10.2020. do 31.8.2021. cijene medu ponudacima nisu bile
uvijek jednake, ali se Cesto mijenjaju na isti datum. Agencija nije pronasla
uvjerljiv razlog za simultanu promjenu cijena, ali podaci pokazuju da manji
ponudaci brzo slijede promjene ve¢ih. Samo pracenje cijena konkurencije nije
protukonkurentno, osim ako nije rezultat zabranjenog dogovora ili
zloupotrebe dominantnog polozaja. Sustav predvidanja i promjena cijena u
Sloveniji omogucava brzo prilagodavanje cijena drugim ponudacima (¢ak i u
roku od pola sata), pa poseban dogovor nije potreban. Agencija smatra da bi
Slovenija trebala urediti tri klju¢na podrucja za uspostavu ucinkovitog trzista
goriva. Prvo, smanjenje ulaznih prepreka za nove postaje, ukljucujuci
ubrzanje promjena namjene zemljista i izdavanje dozvola. Drugo, reguliranje
obavjeStavanja Ministarstva o promjenama cijena, jer trenutni sustav
omogucava koordinirano ponaSanje bez obveznog roka prijave. Trece,
transparentna objava cijena goriva na panoima uz postaje kako bi potrosaci
mogli usporediti cijene i odabrati najpovoljnijeg ponudaca, sto je preporuc¢eno
jos 2017., ali nije provedeno. Agencija primje¢uje da se konkurencija na
trziStu goriva nije povecala od deregulacije 1.10.2020., ve¢ naprotiv — trZiste
napusta drugi najveci ponuda¢ (OMV) nakon preuzimanja od tre¢eg (MOL).
Deregulacija je imala za cilj privué¢i nove ponudace, Sto se nije dogodilo, a s
obzirom na visoke ulazne prepreke, nije ofekivano da ¢e se u skorijoj
buduénosti pojaviti novi konkurent s vlastitom mrezom postaja.

Vazno je napomenuti da je odredivanje cjenovnih plafona na gorivo u
maloprodaji u ovom slucaju u oStrom sukobu s politikama EU-a protiv
monopola. Okvir za konkurenciju EU-a osmiSljen je za poticanje poStene
konkurencije, sprjeavanje poremecaja na trziStu te osiguravanje da cijene
odrazavaju ponudu 1 potraznju, umjesto drzavne intervencije. Nekoliko je
mogucih kanala temeljem kojih ogranicenje cijena goriva moze biti u sukobu
s regulatornim okvirom Europske unije:
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e OgraniCenja cijena takoder mogu naru$iti normalno funkcioniranje
konkurencije stvaranjem umjetnih snizenja cijena, §to moze poremetiti
ravnotezu izmedu ponude i potraznje;

e Utjecaj na prekograni¢nu konkurenciju: EU tezi ocuvanju jedinstvenog
integriranog trzista. Na primjer, cjenovni plafoni na gorivo u jednoj zemlji
mogli bi predstavljati problem prekograni¢ne konkurencije jer bi potroSaci
mogli biti potaknuti na prelazak granica kako bi iskoristili nize cijene
goriva, stvaraju¢i tako neravnotezu na trziStu. Takva mjera moZze se
smatrati krSenjem principa jedinstvenog trziSta ako uspostavlja
nepravedne uvjete izmedu drzava Clanica;

e Prepreke za ulazak i smanjenje ulaganja: Umjetno ogranicene cijene mogu
oteZati novim dobavljacima ulazak na trZiste ili postojec¢im sudionicima
opravdati ulaganja u sektor goriva, potencijalno smanjujuci konkurenciju.

e Pitanja drzavne pomoc¢i: Ako vlade subvencioniraju dobavljace goriva
kako bi odrzale opskrbu po ograni¢enim cijenama, to bi se moglo smatrati
drzavnom pomo¢i. Prema pravilima i propisima EU-a, drzavna pomo¢
dopustena je samo ako ispunjava odredene kriterije 1 ne stavlja druge
konkurente u nepovoljan polozaj. Ako subvencije favoriziraju domace
dobavljace;

e Poticanje monopolistickih ili dominantnih trziSnih praksi: U nekim
slu¢ajevima, cjenovni plafoni mogu dovesti do dominacije vecih igraca na
trziStu, jer manji, manje ucinkoviti dobavljaci mogu napustiti trziste zbog
neprofitabilnosti. To bi moglo rezultirati smanjenjem konkurencije na dulji
rok jer veci igraci stjeCu dominantnu poziciju.

Europska komisija mogla bi prihvatiti takve intervencije ako ih smatra
potrebnima u javnom interesu, kao u razdoblju energetske krize, ali mjere
moraju biti proporcionalne 1 ne smiju nepotrebno narusavati konkurenciju.

Primarne EU regulative koje se odnose na pitanja oko cjenovnih plafona za
gorivo u maloprodaji i praksi koje su protivne konkurenciji ukljucuju:

1. Ugovor o funkcioniranju Europske unije (TFEU)'

e Clanak 101. TFEU zabranjuje dogovore izmedu kompanija koji
ogranicavaju konkurenciju, poput dogovora o cijenama. lako se ¢lanak

! https://eur-lex.europa.ew/legal-content/HR/TXT/?uri=celex%3A12016ME%2FTXT
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101 vise odnosi na prakse privatnog sektora, cjenovni plafoni koje
postavlja drzava mogu ponekad utjecati na konkurenciju na nacin koji
krsi ove regulative;

e Clanak 102. TFEU zabranjuje zlouporabu dominantnog poloZaja na
trziStu. Ako cjenovni plafoni dovedu do monopolistickog ponasanja ili
smanje konkurenciju istiskivanjem manjih konkurenata s trzista, to bi
se moglo smatrati stvaranjem uvjeta za dominaciju, $to je u sukobu s
¢lankom 102;

2. Direktiva 2009/73/EC o zajedni¢kim pravilima za unutarnje trZiSte
prirodnog plina 1 Direktiva 2009/72/EC o elektricnoj energiji - lako su ove
direktive usmjerene na elektri¢nu energiju i prirodni plin, one naglasavaju
predanost EU-a otvorenim, konkurentnim trziStima u energetskom
sektoru, poti€u¢i trziSno odredene cijene. TrziSta maloprodaje goriva
takoder su o¢ekivana da slijede ova nacela.?

3. Smjernice za drzavnu pomoc¢ u sektoru klime, energije i okolisSa (CEEAG)
dopustaju drzavnu intervenciju u specifiénim energetskim sektorima pod
odredenim okolnostima. Smjernice pruzaju okvir za slu¢ajeve u kojima je
drzavna pomo¢ u energetskom sektoru dopustena, posebno za podrSku
obnovljivim izvorima energije i energetskoj ucinkovitosti. lako cjenovni
plafoni za gorivo u maloprodaji nisu izravno obuhvaceni, ako se
primjenjuju subvencije, one bi morale biti uskladene s ovim smjernicama
i pokazati minimalno naruavanje trzista.>

4. Uredba (EU) 2019/943 o unutarnjem trzistu elektri¢ne energije (Uredba o
elektri€noj energiji) — lako je usmjerena na elektri¢énu energiju, ova uredba
naglaSava odredivanje cijena na temelju trzista kao temeljno nacelo EU-a.
Dopusta ograni¢enu regulaciju cijena u slucajevima "energetskog
siromastva", ali zahtijeva da takve intervencije budu pazljivo opravdane,
privremene i da ne Stete konkurenciji. Ovo nacelo proteze se na Siri
energetski sektor, ukljucujuéi trziSta goriva, i odrazava opc¢u sklonost
EU-a prema uvjetima slobodnog trzista.*

Zakljucno se moze utvrditi da postoje brojni teorijski i regulatorni razlozi koji
ukazuju da su politike regulacije cijena ekonomski vrlo upitne te da i u slucaju

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32009L0072& from=HR

3 https:/eur-lex.europa.eu/HR/legal-content/summary/2022-guidelines-on-state-aid-for-climate-
environmental-protection-and-energy.html

4 hittps://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:02019R0943-20240716
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njihove primjene moraju biti pracene odgovaraju¢im kompenzacijskim
mjerama te trebaju biti privremene kako bi se u Sto vecoj mjeri neutralizirao
njihov Stetan ucinak po gospodarski rast, konkurentnost te nepravedne
distribucijske ucinke za poduzetnike.

3. USPOREDNA ANALIZA MJERA U EUROPSKOJ UNIJI

Od pocetka energetske krize u rujnu 2021. godine pa do kraja 2022. godine u
zemljama EU drZave su alocirale oko 650 milijjardi eura kako bi zaStitile
kucanstva 1 poduzeca od ucinaka porasta cijena Bruegel (2023). Alokacija
ovih izdvajanja po zemljama prikazana je grafikonima 1. i 2. Grafikon 1.
odnosi se na apsolutne iznose, a grafikon 2. prikazuje izdvajanja po glavi
stanovnika.

Grafikoni prikazuju razmjere odgovora vlada europskih zemalja kroz fiskalne
politike na energetski Sok, koriste¢i javnu potroSnju za ublazavanje
ekonomskih posljedica krize. Kroz subvencije, poticaje i druge oblike
financijske pomo¢i, nastojale su smanjiti pritisak na kucanstva 1 poduzeca
koji su se suocili s naglim rastom cijena energije. Ova vrsta intervencije bila
je klju¢na za prevenciju recesije 1 ublazavanje socijalnih posljedica, osobito
u zemljama koje su bile najpogodenije ovim porastom.

Postotak BDP-a izdvojen za mjere pomoc¢i oslikava razliCite fiskalne
kapacitete pojedinih zemalja — ve¢i udio u BDP-u moZe ukazivati na veci
fiskalni prostor 1 spremnost na znacajnu intervenciju, dok su zemlje s manjim
izdvajanjima moZzda bile ogranicene u svojim fiskalnim moguénostima ili su
procijenile da kriza ne zahtijeva istu razinu podrske.
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Grafikon 1. DrZzavna izdvajanja za zaStitu poduzeca i kuéanstava od
energetske krize (9. 2021. — 1. 2023.), % BDP, bin EUR
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Izvor: Bruegel (2023).

Prikaz sredstava po stanovniku dodatno naglasava razlike medu zemljama.
Ve¢i izdaci po stanovniku ¢esto su odraz viseg standarda zivota i ekonomske
stabilnosti te pokazuju sposobnost drzave da u kriznim situacijama pruzi ve¢u
razinu podrske ugrozenim kuéanstvima i poduzecima.

Financijska podrSska kucanstvima imala je i u€inak smanjenja rizika od
socijalnih tenzija te je smanjila pritiske na inflaciju. Pove¢anjem potro$nje za
subvencije, vlade su donekle uspjele smanjiti stopu inflacije energije, $to je
pozitivno utjecalo na ukupnu inflaciju 1 stabiliziralo cijene, posebice za
potroSace s nizim primanjima koji ve¢i dio svog budzeta troSe na energiju 1
osnovne potrepstine. Ipak, povecana javna potroSnja dugorocno utjece na
fiskalnu odrZivost, jer ve¢e zaduzivanje ili koriStenje fiskalnih rezervi moze
opteretiti proracun i ograniciti sposobnost drzava da se nose s budu¢im
krizama. Fiskalna odrZivost tako postaje izazovna za zemlje koje su ve¢ imale
visok javni dug prije energetske krize.
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Grafikoni, stoga, pruzaju uvid u to kako su vlade koristile fiskalne resurse za
kratkoro¢no stabiliziranje ekonomije i zaStitu gradana od porasta cijena
energije, ali istodobno otvaraju pitanja o dugoro¢nim posljedicama po javne
financije 1 razli¢itim sposobnostima zemalja za noSenje s ekonomskim
Sokovima. U grafikonu 2. vidljivo je da su relativna izdvajanja (mjerena
udjelom alokacije u BDP-u po glavi stanovnika) u principu pratila razinu
razvoja zemlje, odnosno gospodarski kapacitet svake pojedine zemlje.

Grafikon 2. DrZzavna izdvajanja za zasStitu poduzeca i kuc¢anstava od
energetske krize po glavi stanovnika (9. 2021. — 1. 2023.),
% BDP, EUR

O P N W B U1 O N

B EUR per capita @ % GDP per capita

Izvor: Bruegel (2023).

U tablici 1. prikazane su najznacajnije mjere koje su vlade pojedinih zemalja
implementirale kako bi ublazile ekonomski udar na kucanstva i tvrtke. Neke
od kljuénih politika ukljucuju:

e Smanjenje poreza i troSarina — mnoge su zemlje smanjile ili privremeno
ukinule poreze na energiju i troSarine. Na primjer, smanjenje PDV-a na
racune za energiju i snizavanje poreza na gorivo pomazu smanjiti troskove
za krajnje potroSace. U Italiji je PDV na plin smanjen s uobicajene stope
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od 22% na 5%, dok su Spanjolska i Francuska takoder poduzele sli¢ne
korake kako bi olaksale teret potrosacima;

e Subvencije 1 financijska pomo¢ kucéanstvima — vlade su pruzale direktne
subvencije kucanstvima, posebno onima s nizim primanjima, kako bi
pomogle u pokrivanju povecanih rafuna za energiju. Na primjer,
Francuska je dodijelila jednokratne subvencije za grijanje kucanstvima s
nizim prihodima. U Belgiji, vlada je osigurala subvencije od 100 eura po
kucéanstvu za pomo¢ s povecanim troSkovima grijanja;

e Regulacija cijena energije — neke su zemlje uvele ili prilagodile regulirane
cijene energije. Na primjer, Francuska je regulirala cijene elektri¢ne
energije za ku¢anstva na drzavnoj razini, dok je Spanjolska usvojila model
ogranic¢enja cijena plina. Cijene su prilagodene kako bi se izbjegli nagli
skokovi 1 zastitili potroSaci od volatilnosti na trzistu;

e Podrska energetski intenzivnim industrijama — za zastitu radnih mjesta 1
proizvodnje, vlade su takoder usmjerile pomo¢ tvrtkama u sektorima s
visokim energetskim zahtjevima. Primjerice, Njemacka 1 Nizozemska
omogucile su subvencije i smanjenja troSkova za energetski intenzivne
tvrtke, Cime su osigurale njihovu konkurentnost 1 stabilnost. Poduze¢ima
su takoder omogucene privremene olaksSice u pla¢anju rauna za energiju;

e Mjere energetske ucinkovitosti — kako bi se dugorocno smanjila potros$nja
energije, u brojnim su zemljama poticane investicije u projekte energetske
ucinkovitosti, poput modernizacije grijanja, energetske izolacije i
obnovljivih izvora energije. U Njemackoj, primjerice, potaknuti su
programi za ugradnju solarnih panela na kucanstvima, ¢ime se potice
odrziva energetska proizvodnja 1 smanjuje ovisnost o uvoznim
energentima.

Vazno je napomenuti da su financijski najizda$nija sredstva usmjerena na
izravne subvencije pogotovo ugrozenim kucanstvima te poduzecima,
ponajvise u zemljama s razvijenim mehanizmima socijalne drzave u kojima
je bilo moguce usmjeriti financijska sredstva na ugrozene skupine. Isto tako,
gotovo najcesc¢a 1 najizdasnija mjera bila je vezana za privremeno smanjenje
poreznog optereCenja PDV-om 1 troSarinama . Isto tako, s obzirom na
¢injenicu da su najznacajniji izvor energetskog Soka bili rast cijena plina i
elektricne energije, najveci dio poreznog rasterecenja, subvencijai regulacije
cijena bio je usmjeren u tom segmentu. Isto tako, vazno je napomenuti da su
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u ovom sektoru u velikoj mjeri obol dale drzavne tvrtke koje ve¢inom imaju
vlasniStvo nad opskrbom te distribucijom elektriéne energije i1 plina.
Regulacija cijene naftnih derivata u maloprodaju provedena je samo u
nekoliko drzava, §to je svakako jako pozitivno s obzirom na potencijalne
negativne ucinke takvih ogranicenja.

Tablica 1. Vrste mjera borbe protiv rasta cijena energenata po pojedinim

zemljama
. S Regulacija Regulacija | Transferi | Mandat Povrez. na .
Zemlja/ | porez na o 50 P ~.. . neo¢ekivane| Podrska
. .. ,|maloprodajnih|veleprodajnih| ranjivim |drZavnim| . .. __[Ostalo
Mjera energiju / cljena cljena skupinamaltvrtkama (iznenadne) |poduzec¢ima
PDV profite

|Austrija X X X X X X
Belgija X X X X X
IBugarska X X X X X
Cipar X X X X X X
Ceska X X X X X X X
IDanska X X X X X X
[Estonija X X X X
[Finska X X X
[Francuska X X X X X X X X
Grcka X X X X X X
Hrvatska X X X X X
Irska X X X X X
Italija X X X X X
ILatvija X X X X
ILitva X X X X X X
ILuksemburg X X X X X
IMadarska X X X X X
Malta X X X X X
INizozemska X X X X X
INorveska X X X X X
INjemacka X X X X X X
IPoljska X X X X X
IPortugal X X X X X X X
IRumunjska X X X X X
Slovacka X X X X X
Slovenija X X X X X X
Spanjolska X X X X X X
Svedska X X X X X X
\Velika
Britanija X X X * X

Izvor: https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices
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Tablica 2. prikazuje razli¢ite mjere koje su bile vezane uZe za trziste
maloprodaje naftnih derivata:

1. Porezi na neocekivane profite: Mnoge zemlje, ukljucujuc¢i Austriju,
Cipar, Grcku, Irsku, Italiju, Litvu i Rumunjsku, uvele su poreze na
neocekivane profite energetske industrije kako bi smanjile rast cijena
energenata 1 prikupile dodatne prihode za potporu kucéanstvima i
gospodarstvu;

2. Smanjenje troSarina 1 poreza na goriva: Zemlje poput Belgije, Cipra,
Francuske, Italije, Njemacke i Poljske privremeno su smanjile troSarine
ili PDV na goriva kako bi smanjile troSkove potroSacima, posebno
tijekom energetske krize izazvane porastom cijena nafte i plina;

3. Ogranienje cijena goriva 1 energije: Malta, Slovenija, Hrvatska,
Madarska 1 Bugarska uvele su ograni¢enja na maloprodajne cijene goriva
ili energije, Cesto uz subvencije kako bi se nadoknadili troskovi za
distributere 1 izbjeglo povecanje cijena za krajnje korisnike;

4. Ciljane subvencije ranjivim skupinama: Zemlje poput Danske, Estonije,
Finske, Latvije 1 NorveSke pruzile su dodatne subvencije ili socijalnu
pomo¢ ranjivim kucanstvima kako bi im pomogle u noSenju s visokim
troSkovima energije;

5. Subvencije za gorivo u sektoru prometa: Spanjolska, Francuska i Italija
pruZzile su izravnu financijsku pomo¢ prijevoznicima i tvrtkama u sektoru
prometa kako bi ublazile utjecaj visokih cijena goriva na operativne
trosSkove;

6. Potpora za prijelaz na odrzive izvore energije: Finska i Svedska uvele su
mjere koje ukljucuju smanjenje obveza distribucije biogoriva i
financijsku podrsku za nabavu elektriénih vozila, ¢ime potic¢u prelazak
na ekoloski prihvatljivije opcije u prometu;

7. Podrska za male poduzetnike 1 industriju: Bugarska 1 Italija pruzile su
znaCajnu financijsku podrSku malim poduzeéima, pokrivajuéi dio
troSkova energije 1 nadoknadujuci povecane troskove sirovina, ¢ime se
pomaze gospodarstvu da izdrzi ekonomske pritiske;

8. Likvidnosna podrska energetskim tvrtkama: Malta i Njemacka pruzile su
kratkorocnu likvidnosnu podrsku dobavlja¢ima energije kako bi im
pomogle da nastave s poslovanjem u vrijeme visokih troSkova energije 1
ograniCenja cijena;
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9. Regulacija trzista nafte i energije: Latvija i Slovenija uvele su dodatne
mjere za koordinaciju 1 sigurnost opskrbe naftnim derivatima i
energijom, ukljucuju¢i zamrzavanje cijena 1 osiguranje rezervi
energenata;

10. Dugoroéne energetske politike: Svedska i Velika Britanija uvele su mjere
s dugoronom vizijom, poput zamrzavanja emisijskih standarda i
poticanja ulaganja u istrazivanje i vadenje nafte i plina u cilju odrzivog i
stabilnog energetskog sektora.

Zanimljiv je model cjenovnih ograni¢enja u Bugarskoj gdje su benzinske
postaje mogle odluciti hoce li odobriti popust od 25 centi po litri na odredena
goriva poput benzina A95, dizela, metana ili UNP-a, prema zakonu koji je
stupio na snagu 7. rujna 2022. Popust se odnosi na tofenje osobnih vozila
(M1 kategorija), mopeda i motocikala (L kategorija) u vlasniStvu fizickih
osoba, uz obavezno predoCenje prometne dozvole. Kompenzacija se
obracunava kao umanjenje konacne cijene na blagajni, bez obzira na nacin
placanja, a izdaje se proSireni fiskalni racun koji ukljucuje registarski broj
vozila, vrstu 1 koli¢inu goriva te iznos popusta. Gorivo na koje se popust
primjenjuje mora biti najjeftinije dostupno na postaji. Kako bi se omogucila
kompenzacija, distributeri moraju voditi poseban izvjestaj za izdane fiskalne
racune 1 prijaviti isporuke goriva s popustom u prodajnom dnevniku te
podnijeti zahtjev Nacionalnoj poreznoj agenciji do 14. dana u mjesecu nakon
odobravanja popusta. Povrat sredstava vrSi se u roku od 10 dana nakon
predaje PDV prijave. Za olakSanje postupka, porezna agencija razvija
elektroni€¢ku uslugu za podnoSenje zahtjeva. Kompenzacija je osmisljena
kako bi potroSacima omogucila financijsko olakSanje, uz minimalne tehnicke
promjene za distributere’.

5 https://www.novinite.com/articles/215843/Bulgaria%3 A+How-+to+get+the+25+cents+
Discount+at+Gas+Stations.
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Tablica 2. Mjere regulacije maloprodajnih cijena naftnih derivata

Zemlja/Mjera

Regulacija maloprodajnih cijena

Austrija

18. studenoga 2022. vlada je predlozila: 1) ogranicenje profita naftnih i
plinskih kompanija i 2) ogranic¢enje prihoda elektroenergetskih kompanija.
Ako profit nafte/plina premasi ¢etverogodisnji prosjek za >20 %,
retroaktivno se oporezuje 33 % (1.7.2022. — 31.12.2023.), a bez ulaganja u
tranziciju stopa raste do 40 %. Uz to su osigurane subvencije ranjivim
skupinama i poduzecima.

Belgija

19. ozujka 2022., porezi na dizel i benzin smanjeni su za 17,5 centi po litri
do 31.3.2023.

Bugarska

16. svibnja 2022. Bugarska je usvojila paket pomo¢i od 1,1 mlrd. € za
ublazavanje rasta cijena goriva i energije. Poduzeéima se nadoknaduje rast
cijene plina od 14 %, zamrznute su cijene energije za kucanstva (razina
srpanj 2021.), a drzava pokriva 80 % cijene elektri¢ne energije iznad 102
€/MWh. Cijena benzina za kucéanstva snizena je 13 centi/l (srpanj—prosinac
2022.), ukinute troSarine na plin, struju i metan te smanjene trosarine na
goriva. Od listopada 2022. do prosinca 2023. poduzeca su primila >3 mird. €
pomodi, financirane preko BEH-a (dividende, doprinosi) i FSES-a. Kasnije
je popust na gorivo poveéan na 25 centi/l s naknadnom kompenzacijom
distributerima.

Cipar

15. studenoga 2022. vlada je odobrila porez na neocekivane profite za
trgovee gorivom i proizvodace energije iz OIE. Predviden je porez od 90 %
na ,,neoc¢ekivanu dobit” dobavljaca struje iz OIE, distributera i naftnih
kompanija za 2022. Uvedene su i olaksice: smanjenje troSarina za 7 centi/l
(benzin, dizel) i 5,37 centi/l (ogrjevna goriva) od 8.3.2022. do 15.1.2023.
Mjere ublazavaju rast troskova energije za potrosace i povecavaju prihode
oporezivanjem izvanrednih dobitaka.

Ceska

4. studenoga 2022. ¢eski parlament odobrio je porez na neocekivane profite
od 60 % za energetske tvrtke i banke, s ciljem prikupljanja 85 mlrd. kruna
(3,5 mlrd. €). Porez se primjenjuje na profite iznad 120 % prosjeka 2018. —
2021., uz postojecu korporativnu stopu od 19 %.

Danska

Brojne mjere ciljanja socijalno ranjivih skupina. Nema specificnih mjera
vezanih za naftne derivate.

Estonija

Brojne mjere ciljanja socijalno ranjivih skupina. Odgadanje povecanja
troSarina na tekuca goriva do 1. travnja 2024.

Finska

Brojne mjere ciljanja socijalno ranjivih skupina. Privremeno smanjenje
obveze distribucije biogoriva za 7,5%. 1.5.2022.-31.12.2023

Francuska

19. ozujka 2022. premijer Jean Castex najavio je popust od 18 centi/l goriva
(1.4.—7.2022.) i 35 centi/l dizela za ribarstvo. Dan ranije prijevoznici su
dobili potporu od 400 mil. € (1.300 € za traktore, 300 € za vozila hitne
pomoc¢i). Ukupni troSak mjera bio je 2 mlrd. €. 17. listopada 2022. Vlada je
produzila popust do sredine studenoga: 30 centi/l, a zatim 10 centi/l do
31.12.2022. Mjera obuhvaca sva goriva i sve korisnike, uz subvenciju
veletrgovcima. Trosak se procjenjuje na 400 mil. €.
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Grcéka

U svibnju je Ministarstvo okolisa i energetike najavilo porez od 90 % na
profite domacih elektroenergetskih kompanija za razdoblje 10/2021.—
3/2022., procijenjene na >900 mil. €. PPC se ve¢ odrekla 336 mil. € u korist
potrosaca. Uvedene su i subvencije za benzin ranjivim kuc¢anstvima te cijene
dizela.

Hrvatska

17. listopada 2022. vlada je uredbom ogranic¢ila maloprodajne cijene goriva
na razinu prethodna dva tjedna (benzin 10,72 HRK/1,42 €, dizel 12,3
HRK/1,6 €, plavi dizel 8,49 HRK/1,18 €). Uredba se azurira svaka dva
tjedna;

Irska

22. studenoga 2022. vlada je uvela porez na neocekivane profite (2022. —
2023.) za energetske kompanije u proizvodnji i rafiniranju fosilnih goriva:
75 % dobiti iznad 20 % prosjeka 2018. — 2021. O¢ekivani prihod iznosi 380
mil.—1,9 mlrd. €. Kuéanstva koja primaju naknadu za gorivo dobivaju
jednokratnih 125 €, isplata naknade ide u ozujku, a kredit od 200 € za struju
u travnju. Cilj mjera je pravovremena podrska kucanstvima, posebno
energetski ugrozenima, uz smanjenje drzavnih naknada i pristojbi.

Italija

Smanjenje trosarina na goriva produzeno je do 8.7.2022.: popust 30 centi/l
za benzin i dizel, nula trosarine i PDV 5 % za metan. Porezni kredit: 25 % za
plin i struju poduzecima, 28 % prijevoznicima (Q1 2022., dizel), 10 %
energetskim intenzivnim tvrtkama (plin, Q1 2022.). Za gradevinarstvo je
osigurano 3 mlrd. € (2022.), 2,5 mlrd. € (2023.) i 1,5 mlrd. € godis$nje
(2024.-2026.), financirano povecanjem poreza na neocekivane profite s 10
% na 25 %. Dana 22.11.2022. vlada Giorgije Meloni usvojila je prora¢un od
35 mlrd. € za 2023., ukljucujuci porez na neocekivane profite energetskih
tvrtki (stopa s 25 % na 35 %, na neto prihode) i 21 mlrd. € pomoci
kucanstvima i poduzec¢ima zbog visokih cijena energije, uz smanjenje
troSarina, PDV-a i subvencije za gorivo zaposlenima.

Latvija

14. travnja 2022. Vlada ministara proglasila je energetsku krizu u opskrbi
naftnim proizvodima do 31.12.2022. Drzavni centar za energetsku krizu
zaduzen je za koordinaciju, oslobadanje sigurnosnih rezervi i obveze
nositelja rezervi. Uvedena je i zabrana izvoza naftnih proizvoda izvan
Latvije.

Litva

Litva je takoder uvela porez na neocekivane profite od 33 % za tvrtke koje
djeluju u sektoru nafte i plina. Brojne mjere targetiranja socijalno ranjivih
skupina. Nema specificnih mjera vezanih za naftne derivate.

Luksemburg

Uvedeni su dodatni programi podrske, porezni krediti i smanjenje od 7,5
centi/l za dizel, benzin i loz ulje (1.3. — 31.8.2022.) radi jacanja kupovne
mo¢i gradana i ranjivih skupina.

Madarska

30. srpnja 2022. Madarska je ogranic¢eno gorivo (benzin, dizel) dopustila
samo privatnim vozilima, poljoprivrednim strojevima i taksijima, dok su
tvrtke uglavnom iskljucene. Porez na neocekivane profite za MOL povecan
je s 25 % na 40 % (od 1.8.2022.). Vlada je u prosincu ukinula ogranicenje
cijena zbog nestasice, ali je najavila novu intervenciju ako cijene prijedu
regionalni prosjek. Ranije, uredbom od veljace, ogranicenje cijene od 480
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forinti/l (1,34 EUR) produljeno je do 15.5.2022., $to je dovelo do gubitaka i
zatvaranja benzinskih postaja te nestasica. Realna trzi$na cijena bila bi 520—
550 forinti/l (1,46—-1,54 EUR).

Vlada planira prikupiti oko 800 mlrd. forinti (2,06 mlrd. EUR) u dvije
godine kroz poreze na neocekivane profite banaka, osiguravatelja,
maloprodajnih lanaca, energetskih tvrtki, telekoma i avioprijevoznika,
posebno od MOL-a.

Malta

Vlada je nalozila Enemalti (67 % drzavni udio) da zamrzne cijene na razini
iz 2014., uz kompenzaciju gubitaka zbog rasta troskova uvoza. Osigurana je
kratkoro¢na likvidnosna podrska uvoznicima goriva i nafte radi stabilnosti
opskrbe i cijena. MDB daje portfeljna jamstva putem komercijalnih banaka
(80 % zajma) uz subvencionirane kamate kroz LSGS-B, koji pokriva
povecéane potrebe za likvidno$éu zbog visih cijena i veéih koli¢ina nabave.

Nizozemska

21. ozujka 2022. vlada je povecala energetski dodatak za kucanstva s niskim
prihodima na 800 € (ranije 200 €), smanjila PDV na energiju s 21 % na 9 %
te snizila troSarine na benzin i dizel za 21 % (1.4. —31.12.2022.).

Norveska

Brojne mjere targetiranja socijalno ranjivih skupina. Nema specifi¢nih mjera
vezanih za naftne derivate.

Njemacka

24. ozujka 2022. Njemacka je uvela paket od 15 mlrd. € ukljucujuci tro-
mjese¢no smanjenje poreza na gorivo (—30 centi benzin, —14 centi dizel). 22.
studenoga 2022. najavljen je paket od 54 mlrd. € za obuzdavanje cijena
energije (primjena od 1.3.2023., retroaktivno od 1. — 2.2023.), financiran
porezom na neocekivane profite energetskih tvrtki s o¢ekivanim prihodima
od vise desetaka mlrd. €.

Poljska

11. sijenja 2022. premijer Mateusz Morawiecki predstavio je drugi
"antinflacijski $tit": PDV na hranu, plin i gnojiva smanjen na 0 %, na
grijanje na 5 %, a na benzin i dizel s 23 % na 8 % za razdoblje od Sest
mjeseci (od 1.2.2022.).

Portugal

21. prosinca 2022. vlada je predlozila porez od 33 % na neocekivane profite
naftnih i plinskih tvrtki, u skladu s odlukom EU. U travnju 2022. u paketu
mjera produzeno je smanjenje poreza na naftne proizvode (ISP) za benzin i
dizel do kraja 2022., uz postupno ukidanje 2023. Smanjenje odgovara PDV-
us?23%mnal3%.

Rumunjska

28. prosinca 2022. vlada je uvela porez od 60 % na dobit iznad 20 %
prosjeka prethodne Cetiri godine te mjere pomoc¢i socijalno ranjivim
skupinama, bez posebnih odredbi za naftne derivate.

Slovacka

Brojne mjere targetiranja socijalno ranjivih skupina. Nema specifi¢nih mjera
vezanih za naftne derivate.

Slovenija

U lipnju 2022. u Sloveniji je formirana nova vlada Roberta Goloba, koja je
energetska krizu proglasila prioritetom. Od 21.6. ponovno su regulirane
cijene goriva izvan autocesta. Prema uredbi EU (6.10.2022.) uveden je porez
na neocekivane profite od 33 % za naftne i plinske tvrtke te ogranicenje
cijene struje na 180 €/MWh. TroSarine su privremeno smanjene na EU
minimum (benzin 359 €/1000 1, dizel 330 €/1000 1, 1.2. — 30.7.2022.).
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Cijene goriva bile su regulirane: 1,503 €/1 benzin i 1,541 €/1 dizel (1.3. —
30.4.2022.), zatim 1,560 €/1 benzin i 1,668 €/1 dizel (1.5. — 1.8.2022.).

Sektor prometa dobiva minimalni bonus od 20 centi/l goriva do 30.6.2022.
(15 centi drzava, 5 centi naftne kompanije) te 450 mil. € izravne pomo¢i
prijevoznicima. Od travnja svi vozaci dobivaju povrat od 20 centi/l benzina i
dizela do kraja lipnja. Popust financira drzava (15 centi) i kompanije (5
Spanjolska centi). Mjera je produljena 1.7. — 31.12.2022.

0d 1.6. do 31.10.2022. Svedska je smanjila porez na benzin i dizel na EU
minimum (-0,17 €/1), uz troSak 360 mil. €. Ispladene su kompenzacije
vozacima (96—144 € po vozilu, ukupno 380 mil. €) te uvedena potpora za
kupnju elektriénih vozila do 6.700 € (trosak 370 mil. €). Za 2023.
predvidene su dugoro¢ne mjere: novi sustav naknada za putovanja (prema
udaljenosti), zamrzavanje mandata za smanjenje emisija na razine iz 2022.,
pauziranje indeksacije cijena goriva te dodatno smanjenje poreza na benzin i
dizel (-1 kr/1). Produzit ¢e se i smanjenje poreza na poljoprivredni dizel. Od
Svedska 1.1.2024. planirano je daljnje smanjenje obveze za emisije na EU minimum.

Paket ¢e se financirati dijelom kroz porez na neocekivane profite naftnih i
plinskih tvrtki (5 mlrd. £ u 2023.) uz olaksice za nova ulaganja u vadenje
Velika nafte i plina u UK. Vlada je takoder smanjila troSarinu na benzin i dizel za 5
Britanija penija/l na 12 mjeseci, od 23.3.2022.

Izvor: https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices.

U kontekstu antikompetitivne politike EU, analiza opravdanosti 1
prihvatljivosti mjera moze se podijeliti prema tome koliko one podrZzavaju
konkurentnost trziSta i potroSafev probitak, a koje bi mjere mogle biti
problemati¢ne zbog potencijalnog narusavanja trziSne ravnoteZe. Evo
pregleda opravdanih i manje opravdanih mjera:

Opravdane i prihvatljive mjere:

Ciljane subvencije za ranjive skupine: Subvencioniranje ranjivih skupina,
kao Sto su mjere Danske, Estonije, Finske i Norveske, smatra se opravdanim
jer ne naruSava konkurenciju. PomaZzu onima koji su najviSe pogodeni rastom
cijena energenata i goriva, ali ne utjecu na strukturu trzista;

Porezi na neocekivane profite: Mjere poput onih u Austriji, Grckoj, Irskoj 1
Portugalu kojima se oporezuju neocekivani profiti energetskih tvrtki mogu
biti prihvatljive u ogranicenom razdoblju. One generiraju prihod za
subvencioniranje ranjivih potrosaca i mogu potaknuti kompanije na ulaganja
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u zelenu tranziciju. EU podrzava takve poreze ako su privremeni i ne
naruSavaju konkurenciju;

Smanjenje poreza na goriva i energente: Priviemeno smanjenje poreza ili
troSarina na goriva, moze biti prihvatljivo jer smanjuje pritisak na potrosace 1
pomaze u odrzavanju potrosnje, dok ne utjece direktno na konkurenciju medu
tvrtkama.

Potpora za prijelaz na odrZive izvore energije: Poticaji za prijelaz na
ekoloski prihvatljive opcije, kao §to su subvencije za elektricna vozila u
Svedskoj ili smanjenje obveza distribucije biogoriva u Finskoj, u skladu su s
politikom EU prema zelenoj tranziciji. Ove mjere poticu inovacije i odrzivu
konkurenciju;

Likvidnosna podr$ka energetskim tvrtkama: Ove mjere, poput onih u
Njemackoj 1 Malti, podrzavaju stabilnost opskrbe energijom 1 osiguravaju
kontinuitet u isporuci energenata bez znacajnog utjecaja na konkurentnost,
pod uvjetom da su privremene i da ukljucuju privatne povrate;

Mjere koje nisu u skladu s antikompetitivnom politikom EU:

Ogranicenje cijena energenata i goriva: Zemlje poput Slovenije, Madarske
1 Hrvatske koje su uvele ogranicenja cijena energenata riskiraju narusavanje
trziSne dinamike jer takva ograniCenja sprjeCavaju kompanije u
prilagodavanju cijena prema trziSnim uvjetima. EU uglavnom izbjegava
izravno ogranicavanje cijena jer to moze potaknuti nestasice i dugorocno
destabilizirati trziSte. Ako je rijeC o javnim poduzec¢ima cije je obiljezje
politika subvencioniranja, Stetni ucinci znacajno su manji. Ako dolazi do
regulacije privatnih poduzeca, tada se preporucuju mjere kompenzacije koje
se financiraju viSkovima iz drugih sektora; kao pozitivan primjer ograni¢enja
cijena uz kompenzacijski mehanizam moze se istaknuti prethodno spomenuti
regulatorni okvir u Bugarskoj.

Financijske potpore i subvencije industriji bez strateSkih ciljeva: Velike
financijske potpore industriji koje nemaju jasno definirane strateske ciljeve
za odrzivu tranziciju mogu biti problemati¢ne. Primjerice, Siroka potpora
industriji u Bugarskoj i Italiji, ako se ne usmjeri prema zelenoj tranziciji,
moze povecati neravnotezu medu konkurentima i usporiti inovacije.

Zabrane izvoza ili ogranienje zaliha: Mjere poput zabrane izvoza
energenata iz Latvije mogu stvoriti narusavanja unutar jedinstvenog trzista
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EU. Ove mjere mogu dovesti do nestaSica u drugim drzavama ¢lanicama i
narusiti slobodnu trgovinu, §to je suprotno EU nacelima otvorenog trzista.

Kontrola profita i nametanje poreza bez poticaja za zelenu tranziciju:
Ako porezi na profite, kao to je u Austriji i Ceskoj, ne ukljuéuju uvjete za
ulaganja u odrzivost, mogli bi destimulirati ulaganja i inovacije u sektoru
energetike, $to je protivno dugoroc¢nim ciljevima EU-a o smanjenju emisija i
povecanju energetske uc¢inkovitosti.

Kontinuirane subvencije bez evaluacije dugoro¢nih u¢inaka: Dugotrajne
subvencije koje nemaju precizno vremensko ogranicenje, kao $to su razli¢iti
bonusi za goriva, mogu narusiti trZiSnu strukturu jer ometaju prirodne trziSne
signale i usporavaju prelazak na zelene izvore energije.

4. EKONOMSKO-FINANCIJSKA ANALIZA UCINAKA
OGRANICENJA CIJENA NAFTNIH DERIVATA

Sukladno ¢lanku 10. Zakona o trziStu nafte 1 naftnih derivata (NN 19/14,
73/17, 96/19), Vlada moze, na prijedlog Povjerenstva za prac¢enje sigurnosti
opskrbe trziSta nafte i naftnih derivata donijeti odgovarajue mjere za
normalizaciju trziSta. U skladu s navedenim, te u okviru programa borbe
protiv inflacije Vlada Republike Hrvatske poduzela je ogranicenja cijena
naftnih derivata putem uredbi kojima je ograniila visine premije za
distributere. Od listopada 2021. godine, uredbe su se donosile svaka dva
tjedna. lako cijena naftnih derivata nije bila izvor ,,energetskog Soka* Vlada
je odlucila i u ovom segmentu dati rastere¢enje, primarno putem subjekata na
trziStu, ali 1 odricanjem od dijela poreznih prihoda. Osnovno pitanje koje se
namece jest je li takvim postupkom ugrozila poslovanje subjekata te narusila
principe trziSne konkurencije kakve indicira teorija, ali 1 regulativa EU.

Tablica 3., stoga, prikazuje kretanje EBITDA marze, kao jednog od
najznacajnijih pokazatelja uspjeSnosti poslovanja, ali 1 mogucénosti i pozicije
poduzeca u sektoru da nametnu vise cijene koje ¢e dovesti do visih povrata.
Ako je sektor maloprodaje, veleprodaje i proizvodnje nafte i naftnih derivata
ostvario iznadprosjeCne povrate, mozemo ukazati na potrebe redukcije
iznadprosje¢nih povrata i monopolske pozicije kojom se namecu vece cijene
na trzistu.
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Tablica 3. EBITDA marza po sektorima NKD

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

A — Poljoprivreda, Sumarstvo i

ribarstvo 10,97 9,28 11,14 12,51 11,55

B — Rudarstvo i vadenje 14,45 8,11 12,41 11,97 19,28

C — Preradivacka industrija 10,43 10,61 11,45 10,84 11,10

D - Opskrba elektri¢cnom

energijom, plinom, parom i

klimatizacija 12,61 14,25 7,93 -0,82 5,97

E — Opskrba vodom; uklanjanje

otpadnih voda, gospodarenje

otpadom i djelatnosti sanacije okoliSa 19,09 18,10 16,71 19,92 18,71

F — Gradevinarstvo 9,55 10,42 11,40 13,36 15,01

G — Trgovina na veliko i na malo;

popravak motornih vozila i

motocikala 6,09 6,50 7,21 7,14 7,45

H — Prijevoz i skladistenje 14,51 12,58 14,59 18,15 17,64

I — Pruzanje smjestaja te priprema i

usluzivanje hrane 19,02 0,77 21,36 21,79 17,67

J — Informacije i komunikacije 22,33 23,38 2425 22,83 23,08

K — Financijske djelatnosti i

djelatnosti osiguranja 24,27 7,91 24,68 25,75 30,56

L — Poslovanje nekretninama 24,27 7,91 24,68 25,75 30,56

M — Strucne, znanstvene i tehnicke

djelatnosti 15,89 16,44 16,00 17,60 18,19

N — Administrativne i pomoc¢ne

usluzne djelatnosti 9,98 7,20 13,34 13,48 11,93

PROSJEK 10,96 15,51 15,73 17,05 15,25
Izvor: FINA.

Usporedba EBITDA marzi sektora G (Trgovina na veliko 1 na malo; popravak
motornih vozila i motocikala) koje sadrze maloprodaju i veleprodaju naftom
1 naftnim derivatima i sektora C (Preradivacka industrija), koji obuhvacaju
prodaju i proizvodnju naftnih derivata, ukazuje na potencijalno znacajan
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utjecaj regulacije maloprodajnih cijena goriva na marze u ovom sektoru.
Potrebno se ograditi od ¢vrs¢ih zaklju¢aka buduéi da isti sektor sadrzi 1
trgovine te nije moguce razluciti dinamiku rasta u okviru sektora. Medutim,
sigurno je da regulacija cijena goriva na benzinskim postajama, uvedena kao
mjera zaStite potroSaca od naglog rasta troSkova energenata, znacajno
ograni¢ava mogucénost poduzeca u sektoru G da prilagode cijene trziSnim
uvjetima, ¢ime su ista nepravedno ostecena u usporedbi s ostalim sektorima
koji su postali glavni pokretaci inflacije, Sto je vidljivo kroz njihove rastuce
marze. Od svih poduzeca koje djeluju u sektoru nafte i naftnih derivata, jedino
je INA d.d. registrirana, svojom primarnom djelatnosti, u sektoru C - buduci
da se radi o proizvodnji i preradi.

Podaci iz tablice pokazuju da sektor trgovine na veliko i na malo, unatoc
stalnom rastu troSkova 1 pritiska na opskrbne lance, biljezi tek blagi rast
EBITDA marzi — od 6,09% u 2019. do 7,45% u 2023. godine. S obzirom na
op¢u inflaciju i porast inputnih troskova, ukljucujuéi energente, ovaj rast
marZi je skroman u usporedbi s drugim sektorima, Sto implicira da su
regulirane cijene ogranicile sposobnost poduzecéa u sektoru G da zastite svoju
profitabilnost. Moze se pretpostaviti da se rast marzi odnosi samo na trgovine.
U isto vrijeme, sektori poput gradevinarstva, prijevoza i financija, koji nisu
podloZni sli€énim ograni€enjima cijena, biljeZe znatno izraZeniji rast EBITDA
marzi, $to upucuje na neravnomjeran utjecaj inflacijskih pritisaka kroz
gospodarstvo.

Sektor preradivacke industrije (C), koji obuhvaéa proizvodnju naftnih
derivata, takoder biljezi rast marze, ali neSto umjerenijim tempom u usporedbi
s nekim drugim industrijama. MarZa sektora C raste s 10,43% u 2019. na
11,10% u 2023., odrazavaju¢i dodatne troskove koji se djelomicno prenose
kroz opskrbne lance, no bez snaznijeg rasta. U ovom sektoru se inflacijski
pritisci na cijene inputa 1 troSkova proizvodnje relativno uspjesSno prenose na
trziSte, Sto u slucaju prodaje naftnih derivata u maloprodaji nije moguce zbog
ograni¢enja cijena.

Regulacija maloprodajnih cijena naftnih derivata na benzinskim postajama,
koja ogranicava prilagodbu cijena krajnjem potrosacu, ima dvostruki u¢inak
na sektor. S jedne strane, trgovci naftnim derivatima suoceni su s pove¢anim
troSkovima nabave 1 transporta, dok im se s druge strane ograniCava
mogucénost prenoSenja tih troSkova na krajnjeg potrosaca. Ova regulacija
rezultira time da su poduzeca u ovom sektoru prisiljena poslovati s nizim
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marzama i preuzeti ve¢i dio inflacijskog pritiska, ¢ime se nepravedno
naruSava njihova konkurentnost i profitabilnost.

Istodobno, ostali sektori poput gradevinarstva, koje biljezi rast EBITDA
marzi s 9,55% u 2019. na 15,01% u 2023., i sektora prijevoza i skladiStenja,
koji postize marze od 18,15% u 2022., uspijevaju znatno viSe iskoristiti
inflacijske pritiske. Oni prenose povecane troSkove na potrosace i zadrzavaju
ili ¢ak povecavaju profitabilnost. Ovi sektori postaju indirektni generatori
inflacije jer svojim poslovnim strategijama prilagodavaju cijene trziSnim
uvjetima, dok sektor maloprodaje naftnih derivata nema takvu slobodu 1
ostaje ograni¢en u prijenosu inflacije na trziste.

Financijski sektor takoder pokazuje tendenciju rasta marzi, dosezu¢i 30,56%
u 2023., §to dodatno ilustrira kako odredene industrije iskoriStavaju
inflacijske pritiske kroz povecanje kamatnih stopa i rast cijena financijskih
usluga. Iako su ti sektori nesumnjivo pogodeni rastu¢im troskovima, ocito
uspijevaju neutralizirati te u€inke kroz prilagodbu cijena svojih usluga, §to
sektor trgovine naftnim derivatima ne moze Ciniti zbog reguliranih cijena.
Naravno, u velikom dijelu takvi ucinci mogu se pripisati aktualnoj
monetarnoj politici Europske centralne banke.

Zakljucno, podaci upucuju na to da su poduzeca u sektorima trgovine naftnim
derivatima (G) nerazmjerno pogodena regulacijama u usporedbi s drugim
sektorima. Dok ostale industrije biljeZe rast marzi kroz prilagodbu inflaciji,
trgovci u okviru maloprodaje naftnih derivata ne mogu lako prilagoditi svoje
cijene 1 prenijeti povecane troSkove na potroSace, Sto izravno utjeCe na
njihovu dugoro¢nu odrzivost i konkurentnost. Regulatorna ogranic¢enja cijena
naftnih derivata stoga su nepravedno ostetila poduze¢a u ovom sektoru,
ostavljajuci ih pod utjecajem inflacijskih pritisaka bez mogucénosti prilagodbe
trziStu kao kod ostalih sektora, koji su istodobno i sami postali glavni
pokretaci inflacije.

Pored navedenog, tablicama (4-23) u privitku prikazana je usporedna analiza
financijskih uc¢inaka ogranienja cijena nafte 1 naftnih derivata u
najznacajnijim poduze¢ima sektora u Republici Hrvatskoj. Ogranicenje
cijena naftnih derivata koje je Vlada RH uvela u 2022. 1 2023. godini imalo
je znacajan utjecaj na financijsko stanje i1 operativnu odrzivost naftnih
kompanija. lako je cilj bio zastititi potroSace od naglog porasta cijena goriva,
posljedice ovih mjera osjetile su tvrtke u ovom sektoru.
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Prvi kljuéni ucinak vidljiv je u padu likvidnosti. Financijski pokazatelji
pokazuju da su mnoge tvrtke zabiljezile znacajno smanjenje koeficijenata
likvidnosti, $to ukazuje na smanjenu sposobnost podmirivanja kratkoro¢nih
obveza. OgraniCene cijene sprijecile su poduzeca da troSkove nabave u
potpunosti prenesu na krajnje potrosace, Sto je stvorilo pritisak na njihove
novcéane tokove. Smanjenje likvidnosti dugoro¢no ograniava sredstva koja
bi se ina¢e mogla koristiti za investicije ili modernizaciju, ¢ime se otezava
daljnji razvoj poduzeca.

Osim toga, poduzeca su povecala zaduZenost kako bi osigurala tekuce
poslovanje. Povecanje dugova nosi vec¢i financijski rizik 1 smanjuje
financijsku stabilnost kompanija. Takoder, rast troskova kamata dodatno
opterecuje poslovanje. Zaduzenost postaje kriticna jer tvrtke ovise o
vanjskom financiranju kako bi se odrzale u uvjetima ogranicenih cijena, ¢cime
su osjetljivije na trziSne Sokove i1 povecane troSkove posudivanja.

Tre¢a vazna posljedica odnosi se na profitabilnost i konkurentnost. Pad
rentabilnosti prometa ukazuje na smanjenje profitnih marzi, jer su ograni¢ene
cijene utjecale na moguénost poduzeca da povecaju prodajne cijene paralelno
s rastu¢im troSkovima nabave. Tako su neka poduzeca, kao Sto su Petrol 1
Coral Croatia, u 2022. godini zabiljezila negativne vrijednosti rentabilnosti
prometa, Sto ograni¢ava njihovu sposobnost za reinvestiranje dobiti.
Dugorocno, to smanjuje njihovu konkurentnost na trzistu, jer tvrtke imaju
manje sredstava za inovacije i Sirenje.

Iako su ove mjere bile korisne za kratkoro¢no ocuvanje kupovne moci
potrosaca i zastitu kucanstava od naglih skokova cijena, dugoro¢no su mogle
oslabiti financijsku stabilnost i kapacitet za rast tvrtki u naftnom sektoru. Ovaj
pristup moze destimulirati investicije u naftnu industriju, ¢ime se smanjuju
moguénosti za razvoj energetske neovisnosti Hrvatske. Vazno je napomenuti
da je stanje u sektoru nafte 1 naftnih derivata u Republici Hrvatskoj vrlo sli¢no
kao u Sloveniji, Madarskoj i brojnim drugim drzavama EU. U ovom slucaju
INA d.d. je poduze¢a s dominantnom pozicijom koje je zbog specificne
situacije, kao proizvodac, preradivac (rafinerija) te subjekt veleprodaje i
maloprodaje (lokacijski potencijal) u povlastenoj poziciji te je u vi§im fazama
dodane vrijednosti kompenzirala smanjenje dobiti u maloprodajnom lancu,
ali potencijalno na Stetu manjih subjekata.

109



S. DREZGIC: Drzavna intervencija u trziste naftnih derivata: uinci, rizici i preporuke

Zakljucno, iako su ogranicenja cijena omogucila privremenu stabilizaciju
i zastitila gradane i pojedine gospodarske sektore, ona su narusila
financijsku otpornost i stabilnost poduzeca koje se bave trgovinom nafte
i naftnih derivata u Hrvatskoj. S obzirom na znacajnu ulogu ovih poduzec¢a
u gospodarstvu, nuzno je razmotriti postupno ukidanje drzavne intervencije u
odredivanju cijena kako bi se tvrtkama omogucilo prilagodavanje trziSnim
uvjetima, smanjio rizik zaduzenosti i potaknula dugoroc¢na odrzivost
energetskog sektora. Posebno je zabrinjavajuce §to bi nastavak ovakve prakse
u duzem razdoblju potpuno monopolizirao sektor nafte i naftnih derivata u
Republici Hrvatskoj jer bi svi poslovni subjekti morali prodati svoje
poslovanje dominantnom partneru po niskim cijenama, ili prestati s
poslovanjem. Stoga je potrebna hitna financijska kompenzacija za povrat
izgubljene dobiti te reformulacija javne politike u ovom segmentu.

5. ZAKLJUCNE NAPOMENE I PREPORUKE

Zakljucno, analiza u¢inaka mjera Vlade Republike Hrvatske na sektor naftnih
derivata jasno pokazuje kako su trenutne mjere, iako usmjerene na
kratkoro¢nu zaStitu potroSaCa, imale dugorocne negativne posljedice na
financijsku stabilnost 1 odrzivost poduzeca u ovom sektoru. Ogranicenje
cijena naftnih derivata dovelo je do znaCajnog smanjenja likvidnosti 1
profitabilnosti pojedinih poduzeca, dok je povecana zaduZenost povecala
financijske rizike i smanjila kapacitet za buduca ulaganja. Osim toga, ovakve
mjere narusSile su trziSnu konkurenciju i stvorile rizik od monopola jer su
manja poduzeca sve CeS¢e primorana ili prodati svoj udio ve¢im igrac¢ima ili
napustiti trziste.

Kako bi se osigurala dugoro¢na stabilnost i odrzivost sektora, predlaze se
promjena pristupa u politici regulacije cijena. Prvo, preporucuje se
financiranje ogranicenja cijena putem poreza na izvanrednu dobit, Sto bi
omogucilo da se financijski teret regulacije raspodijeli na poduzeca koja
ostvaruju znacajne profite, umjesto da opterecuje maloprodajne tvrtke koje
trpe negativne ucinke regulacije. Nadalje, preporucuje se uvodenje
mehanizma kompenzacije za maloprodajna poduzeca kako bi se ocuvala
njihova likvidnost, osigurala stabilnost poslovanja i potaknula ulaganja.
Ovim bi se mjerama postigla ravnoteza izmedu zastite potroSaca i odrzavanja
konkurentnosti trziSta, ¢ime bi se dugorocno omogucila otpornost naftnog
sektora na trziSne poremecaje, kao 1 smanjila potreba za slicnim
intervencijama u buducnosti. Dobar primjer kompenzatornog mehanizma
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predstavlja model ogranic¢enja cijena naftnih derivata u Bugarskoj. Takoder,
nepovoljna okolnost je dugotrajno razdoblje primjene ovih mjera, ¢ak i u
razdoblju turisticke sezone, $to je za posljedicu imalo i subvencioniranje
velikog broja stranih rezidenata, naustrb poduzeéa u sektoru maloprodaje.
Ovakve mjere trebaju biti ¢im krace 1 u odredenim razdobljima.

Stoga se u buducnosti predlaze primjena modela koji bi ukljuc¢ivao regulaciju
svih segmenata u sektoru nafte i naftnih derivata, odnosno proizvodnji,
veleprodaji te maloprodaji kako bi se sprijecile vertikalne neravnoteze u
sektoru te povezane distorzije. Isto tako, predlaze se kompenzacija oStec¢enih
subjekata kako bi se maksimalno ublazili trziSni poremecaji, poremecaj
trziSne strukture te razvojna ogranicenja. MoZe se ustvrditi da navedene
kompenzacije u sektoru nisu znacajne te da se nalaze u okviru proracunskih
mogucénosti drzave, a trebaju se nadoknaditi iz sektora koji doista biljeze
iznadprosjecne profite.
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STATE INTERVENTION IN THE OIL DERIVATIVES
MARKET: EFFECTS, RISKS, AND RECOMMENDATIONS

Abstract

This paper examines the effects of the measures adopted by the Government
of the Republic of Croatia to combat inflation in the oil derivatives sector,
with particular emphasis on fuel price regulation. It discusses the theoretical
and regulatory frameworks of price controls, including the risks and possible
negative consequences of such interventions, such as reduced corporate
profitability, market destabilization, and the encouragement of unfair
competition. Special attention is given to the comparison of measures within
EU member states, highlighting that most countries focused on tax relief,
subsidies for vulnerable groups, and support for energy-intensive industries,
while regulation of retail oil derivative prices was rare. In the Croatian
context, the analysis shows that the measures introduced resulted in reduced
margins and increased financial risks for companies in the sector, suggesting
the need to redefine policy through long-term sustainable and more market-
neutral approaches.

Keywords: price regulation, oil derivatives, energy crisis, market
mechanisms, Republic of Croatia.
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PRIVITAK: USPOREDNA ANALIZA FINANCIJSKIH
UCINAKA OGRANICENJA CIJENA NAFTNIH DERIVATA

Tablica 4. Koeficijent ubrzane likvidnosti

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 0,65 0,72 0,73 0,63 0,53
INA, d.d. 0,46 0,34 1,04 0,83 0,76
PETROL d.o.o. 1,70 2,51 2,59 1,38 1,42
LUKOIL Croatia d.o.o. 0,35 0,56 0,93 0,88 0,67
TIFON d.o.o. 0,59 1,22 0,68 0,96 0,93
Coral Croatia d.o.o. 0,60 0,57 0,68 0,34 0,44
DIRUS PROJEKT d.o.o. 0,38 0,27 0,26 0,21 0,18
TRI BARTOLA d.o.o. 1,64 5,80 7,63 17,74 8,04
PROSJEK 0,80 1,50 1,82 2,87 1,62
Izvor: FINA.

Tablica 5. Koeficijent tekuce likvidnosti

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 0,73 0,80 0,82 0,76 0,82
INA, d.d. 0,82 0,62 1,46 1,37 1,23
PETROL d.o.o. 2,06 2,81 2,86 1,68 1,65
LUKOIL Croatia d.o.o. 0,52 0,78 1,16 1,16 1,13
TIFON d.o.o. 0,81 1,78 0,97 1,26 1,22
Coral Croatia d.o.o. 0,74 0,72 0,85 0,49 0,61
DIRUS PROJEKT d.o.o. 0,81 0,65 0,71 0,60 0,48
TRI BARTOLA d.o.0. 2,13 6,96 8,94 19,53 8,77
PROSJEK 1,08 1,89 2,22 3,36 1,99
Izvor: FINA.
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Tablica 6. Koeficijent financijske stabilnosti

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. 0. 1,48 1,32 1,37 1,46 1,38
INA, d.d. 1,07 1,14 0,89 0,89 0,96
PETROL d.o.o0. 0,76 0,64 0,54 0,70 0,71
LUKOIL Croatia d.o.o. 1,48 1,14 0,90 0,89 0,90
TIFON d.o.0. 1,08 0,93 1,02 0,95 0,95
Coral Croatia d.o.o. 1,51 1,23 1,18 1,59 1,46
DIRUS PROJEKT d.o.o0. 1,27 1,62 1,45 1,79 2,43
TRI BARTOLA d.o.o. 0,70 0,63 0,51 0,48 0,44
PROSJEK 1,17 1,08 0,98 1,09 1,15
Izvor: FINA.

Tablica 7. Koeficijent zaduZenosti

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 0,78 0,73 0,78 0,88 0,91
INA, d.d. 0,28 0,28 0,31 0,33 0,31
PETROL d.o.o. 0,43 0,39 0,40 0,55 0,51
LUKOIL Croatia d.o.o. 0,63 0,53 0,49 0,47 0,48
TIFON d.o.0. 0,26 0,11 0,23 0,41 0,34
Coral Croatia d.o.o. 0,86 0,84 0,79 0,84 0,79
DIRUS PROJEKT d.o.0. 0,91 0,89 0,87 0,89 0,91
TRI BARTOLA d.o.0. 0,23 0,07 0,06 0,03 0,07
PROSJEK 0,55 0,48 0,49 0,55 0,54
Izvor: FINA.
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Tablica 8. Koeficijent vlastitog financiranja

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 0,22 0,27 0,22 0,12 0,09
INA, d.d. 0,71 0,72 0,69 0,67 0,67
PETROL d.o.o. 0,56 0,61 0,58 0,44 0,47
LUKOIL Croatia d.o.o. 0,37 0,47 0,51 0,53 0,52
TIFON d.o.o. 0,11 0,14 0,18 0,14 0,19
Coral Croatia d.o.o. 0,11 0,14 0,18 0,14 0,19
DIRUS PROJEKT d.o.o. 0,09 0,11 0,13 0,11 0,09
TRI BARTOLA d.o.o. 0,77 0,93 0,94 0,97 0,93
PROSJEK 0,37 0,42 0,43 0,39 0,39
Izvor: FINA.
Tablica 9. Koeficijent financiranja
Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 3,601 2,74 3,52 7,62 10,51
INA, d.d. 0,39 0,38 0,45 0,49 0,46
PETROL d.o.o. 0,77 0,65 0,69 1,26 1,09
LUKOIL Croatia d.o.o. 1,69 1,11 0,95 0,88 0,92
TIFON d.o.o. 0,36 0,13 0,31 0,72 0,52
Coral Croatia d.o.o. 7,94 5,91 4,29 5,98 4,26
DIRUS PROJEKT d.o.o. 10,02 7,85 6,43 8,33 9,66
TRI BARTOLA d.o.o. 0,29 0,08 0,07 0,03 0,07
PROSJEK 3,13 2,35 2,09 3,16 3,44
Izvor: FINA.
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Tablica 10. Faktor zaduZenosti (broj godina)

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. 0. 22,84 12,25 25,45 25,56 31,43
INA, d.d. 2,75 2,36 4,37 5,03 4,63
PETROL d.o.o0. 3,10 1,79 1,64 2,75 2,36
LUKOIL Croatia d.o.o. 9,36 9,29 10,73 7,89 9,35
TIFON d.o.0. 6,49 0,83 5,43 10,93 6,30
Coral Croatia d.o.o. 18,06 7,66 6,81 4,01 4,51
DIRUS PROJEKT d.o.o0. 13,63 9,80 11,84 8,37 9,55
TRI BARTOLA d.o.o. 0,46 0,13 0,10 0,03 0,09
PROSJEK 9,59 5,51 8,30 8,07 8,53
Izvor: FINA.

Tablica 11. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine vlastitim izvorima

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 40,74 53,60 48,89 23,70 20,34
INA, d.d. 90,83 85,51 97,05 97,27 90,76
PETROL d.o.o. 90,59 113,05 138,09 91,91 98,26
LUKOIL Croatia d.o.o. 50,36 67,97 93,44 99,71 100,00
TIFON d.o.0. 90,52 105,24 94,35 76,16 88,27
Coral Croatia d.o.o. 19,91 20,41 29,96 18,78 26,86
DIRUS PROJEKT d.o.0. 17,52 19,49 23,95 17,92 14,51
TRI BARTOLA d.o.0. 140,09 156,41 195,55 207,02 229,46
PROSJEK 67,57 77,71 90,16 79,06 83,56
Izvor: FINA.
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Tablica 12. Stupanj pokri¢a dugotrajne imovine dugoro¢nim izvorima

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. 0. 67,66 75,65 72,92 68,31 72,58
INA, d.d. 93,59 87,99 112,52 111,78 104,50
PETROL d.o.o0. 130,86 155,23 184,95 143,53 141,60
LUKOIL Croatia d.o.o. 67,68 87,76 111,21 112,23 110,68
TIFON d.o.0. 92,54 107,42 97,90 104,97 104,76
Coral Croatia d.o.o. 66,39 81,13 84,70 62,89 68,38
DIRUS PROJEKT d.o.o0. 78,76 61,71 68,87 55,99 41,12
TRI BARTOLA d.o.o. 143,02 159,12 196,57 207,03 229,48
PROSJEK 92,56 102,00 116,20 108,34 109,14
Izvor: FINA.

Tablica 13. Koeficijent obrtaja ukupne imovine

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. 0. 2,86 2,45 2,94 3,66 2,41
INA, d.d. 0,98 0,72 0,98 1,42 1,21
PETROL d.o.o0. 2,45 1,23 1,54 2,17 2,09
LUKOIL Croatia d.o.o. 4,14 2,98 3,12 4,61 4,23
TIFON d.o.o. 2,10 1,80 2,15 2,44 2,65
Coral Croatia d.o.o. 4,70 3,16 3,39 4,56 432
DIRUS PROJEKT d.o.0. 2,40 1,51 1,37 1,84 1,58
TRI BARTOLA d.o.0. 2,78 2,39 2,66 3,81 3,59
PROSJEK 2,80 2,03 2,27 3,06 2,76
Izvor: FINA.
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Tablica 14. Koeficijent obrtaja kratkotrajne imovine

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. 0. 6,12 491 5,38 7,22 4,27
INA, d.d. 4,64 4,59 3,36 4,55 4,70
PETROL d.o.o0. 6,44 2,66 2,70 4,27 4,14
LUKOIL Croatia d.o.o. 15,75 9,86 6,92 9,90 8,85
TIFON d.o.0. 10,65 10,69 10,85 9,98 10,12
Coral Croatia d.o.o. 10,46 10,53 8,86 18,29 14,14
DIRUS PROJEKT d.o.o0. 4,99 3,60 3,12 4,59 4,47
TRI BARTOLA d.o.o. 6,24 5,87 5,12 7,20 6,06
PROSJEK 8,16 6,59 5,79 8,25 7,09
Izvor: FINA.

Tablica 15. Rentabilnost prometa (bruto)

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 1,81% 4,22% 4,01% -0,12% 0,33%
INA, d.d. 3,71% -7,36% 6,81% 8,55% 6,85%
PETROL d.o.o. 4,08% 6,72% 4,65% -0,34% 2,21%
LUKOIL Croatia d.o.o. 2,38% 4,73% 4,77% 0,15% 1,33%
TIFON d.o.0. 5,03% 7,10% 7,12% 1,18% 4,29%
Coral Croatia d.o.o. 0,91% 2,50% 3,49% -0,92% 1,51%
DIRUS PROJEKT d.o.0. 1,53% 2,52% 6,33% 0,75% 0,68%
TRI BARTOLA d.o.0. 4,51% 7,79% 7.37% 0,94% 2,711%
PROSJEK 3,00% 3,53% 5,57% 1,27% 2,49%
Izvor: FINA.
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Tablica 16. Rentabilnost vlastitog kapitala (ROE)

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 4,18% 8,51% 9,60% -0,56% 0,50%
INA, d.d. 2,97% -4,72% 5,60% 7,45% 6,98%
PETROL d.o.o. 7,97% 6,73% 5,66% -0,62% 3,63%
LUKOIL Croatia d.o.o. 8,00%| 11,54%| 12,19% 0,51% 4,58%
TIFON d.o.0. 8,66%| 10,58%| 12,57% 2,33% 9,18%
Coral Croatia d.o.o. 3,45% 6,40% 9,90% -3,58% 5,28%
DIRUS PROJEKT d.o.0. 2,95% 2,93% 7,03% 1,06% 0,85%
TRI BARTOLA d.o.0. 10,21%| 15,34%| 15,95% 2,83% 7,91%
PROSJEK 19,60% | 21,31%| 28,68% 4,04% 4,86%
Izvor: FINA.

Tablica 17. EBIT marza

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 1,98 4,67 4,04 -0,11 0,70
INA, d.d. 3,61 -7,98 6,45 8,84 7,66
PETROL d.o.o. 4,24 6,99 4,75 -0,33 2,37
LUKOIL Croatia d.o.o. 2,79 4,87 4,86 0,22 1,41
TIFON d.o.0. 5,14 7,23 7,21 1,38 4,57
Coral Croatia d.o.o. 1,19 3,16 3,97 -0,60 1,92
DIRUS PROJEKT d.o.0. 2,61 2,31 6,77 1,34 1,13
TRI BARTOLA d.o.0. 4,57 7,79 7,36 0,93 2,70
PROSJEK 3,27 3,63 5,68 1,46 2,81
Izvor: FINA.
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Tablica 18. EBITDA marza

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 3,18 6,08 5,09 0,84 1,90
INA, d.d. 11,24 3,54 13,76 13,40 12,37
PETROL d.o.o. 6,17 11,30 7,55 1,26 5,15
LUKOIL Croatia d.o.o. 4,41 6,78 6,31 1,51 2,62
TIFON d.o.o. 7,04 9,68 9,20 2,92 5,79
Coral Croatia d.o.o. 1,78 5,39 5,79 0,77 3,54
DIRUS PROJEKT d.o.o. 3,38 3,37 7,53 1,96 1,75
TRI BARTOLA d.o.o. 6,17 9,93 9,16 2,17 3,94
PROSJEK 5,42 7,01 8,05 3,10 4,63
Izvor: FINA.

Tablica 19. Ukupni prihodi po zaposlenom

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 594.748 515.538 698.119 743.796 639.072
INA, d.d. 757.081 542.042 922.894| 1.548.530| 1.339.188
PETROL d.o.o. 751.567 380.124 555.881| 1.003.813 581.440
LUKOIL Croatia

d.o.o. 553.447 385.785 505.985 727.029 708.884
TIFON d.o.o. 392.400 325.058 422.591 519.516 552.600
Coral Croatia d.o.o. 2.750.557| 2.515.244| 3.079.552| 4.694.605| 5.299.271
DIRUS PROJEKT

d.o.o. 195.387 140.313 203.426 281.851 278.533
TRI BARTOLA

d.o.o. 380.269 327.296 528.781 569.205 598.294
PROSJEK 796.932 641.425 864.654| 1.261.043| 1.249.660
Izvor: FINA.

122




S. DREZGIC: Drzavna intervencija u trziste naftnih derivata: uéinci, rizici i preporuke

Tablica 20. Ukupni rashodi po zaposlenom

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 583.994|  493.772 670.136|  744.675 636.987
INA, d.d. 728.989 581.938 860.010| 1.416.116| 1.247.517
PETROL d.0.0. 720.886 354.590 530.056| 1.007.227 568.617
I&EIEOIL Croatia 540.297 367.526 481.870 725.949 699.466
TIFON d.o.o. 372.651 301.979 392.491 513.409 528.895
Coral Croatia d.0.0. | 2.725.426| 2.452.440| 2.972.085| 4.737.793| 5.219.191
]d)f)Rgs PROJEKT 192.402 136.779 190.551 279.745 276.651
dTI;IOBARTOLA 363.102 301.785 489.816 563.858 582.097
PROSJEK 778.468 623.851 823.377| 1.248.597| 1.219.928
Izvor: FINA.

Tablica 21. Dobit ili gubitak razdoblja po zaposlenom

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 8.699 17.864 22.797 -1.129 1319
INA, d.d. 22.964 -35.554 52.582 81.118 77.514
PETROL d.0.0. 24.459 20.753 20.426 -2.849 10.071
ggfom Croatia 10.696 14.954 19.759 812 7.664
TIFON d.o.o. 16.161 19.125 24.648 4.944 19.159
Coral Croatia d.0.0. 20.180 51.008 89.979 -36.829 64.734
DIRUS PROJEKT 2.399 2722 10.466 1.614 1.488
d.o.o.

dTROIOBARTOLA 13.938 21.003 31.696 4232 13.171
PROSJEK 14937 13985 34044 6489 24390
Izvor: FINA.
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Tablica 22. Imovina po zaposlenom

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIAOILd.0.0.|  208.071|  210.009|  237.367| 203364  264.982
INA, d.d. 773624 752.563|  938.670| 1.088.701| 1.110.254
PETROL d.o.o. 306820 308410  361.155| 462235  277.729
EEIEOIL Croatia 133.776 129.538 162.093 157.723 167.486
TIFON d.o.0. 186.678|  180.767|  196.119|  212.564|  208.660
Coral Croatia d.o.o.|  585.538|  797.149|  909.025| 1.020490| 1.225.655
?LRJJS PROJEKT 81.295 02.745|  148.785|  152.908|  175.978
d“;[o BARTOLAT 136563 136.879|  198.718| 149371 166472
PROSJEK 301547|  326008|  393992|  432044| 449652
Izvor: FINA.

Tablica 23. Novostvorena vrijednost po zaposlenom

Pokazatelj 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.
ADRIA OIL d. 0. o. 33.320 45.430 52.136 26.231 30.880
INA, d.d. 119.139 90.047| 164624 241620  196.802
PETROL d.o.0. 62.176 57.797 58.663 34,331 50.121
EEIZOIL Croatia 41.320 44072 51.384 31.590 42.811
TIFON d.o.0. 41.714 45.291 53.044 20.382 48.150
Coral Croatia d.o.0. 72197 158.173]  198333]  103533] 213976
?LR;JS PROJEKT 18.943 19.788 28.027 19.564 20.944
dTROIOBARTOLA 33415 43.636 62.302 24.713 40.185
PROSJEK 52778 63054 83564 63870 80484
Izvor: FINA.
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SAZETAK

Porast emisija staklenickih plinova jedan je od glavnih uzro¢nika globalnog
zagrijavanja 1 klimatskih promjena $to predstavlja jedan od najozbiljnijih
izazova suvremenog druStva. Ovaj rad istraZzuje ucinkovitost sustava
trgovanja emisijskim dozvolama (EU ETS) kao jednog od najvaznijih
instrumenata ekonomske politike zastite okoli$a, s posebnim naglaskom na
njegovu primjenu u Republici Hrvatskoj. Cilj rada jest analizirati razvoj i
funkcioniranje EU ETS-a te opisati njegov doprinos smanjenju emisija i
postizanju klimatskih ciljeva EU 1 Hrvatske, kroz deskriptivhu 1
komparativnu analizu dostupnih podataka. U radu su koriSteni sekundarni
izvori podataka relevantnih europskih i nacionalnih tijela, kao i relevantni
znanstveni i stru¢ni radovi. Metodoloski pristup temelji se na analizi dostupne
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literature, komparativnoj analizi europskog i nacionalnog okvira trgovanja
emisijskim jedinicama te interpretaciji kretanja emisija 1 prihoda od sustava
trgovanja emisijskim dozvolama u Hrvatskoj. Rezultati analize pokazuju
smanjenje emisija stakleni¢kih plinova u zemljama EU u razdoblju 2017. —
2023., pri ¢emu zemlje s velikim gospodarstvima i velikom koli¢inom ispusta
staklenickih plinova biljeZe jasan trend smanjenja emisija, $to sugerira da je
gospodarski rast mogué bez rasta emisija. U Hrvatskoj, koja je od 2013.
godine aktivno uklju¢ena u EU ETS ukupne emisije smanjene su za 15% u
razdoblju 2017. — 2023. godine. Osim smanjenju emisija, ETS doprinosi 1
prijenosu inovativnih tehnologija i jaanju svijesti o odrzivom poslovanju u
energetski intenzivnim industrijama. Prihod od aukcija emisijskih jedinica
namijenjen je za financiranje mjera energetske ucinkovitosti i obnovljivih
izvora energije. Unato¢ odredenim izazovima, poput volatilnosti trziSnih
cijena i ogranic¢enih kapaciteta za projekte dekarbonizacije, moze se zakljuciti
da sustav trgovanja emisijama staklenickih plinova doprinosi ostvarivanju
ciljeva klimatske politike 1 predstavlja koristan alat za postizanje dugorocne
klimatske neutralnosti.

Kljuéne rijeci: zastita okolisa, klimatski ciljevi, staklenicki plinovi, ETS
sustav.

1. UVOD

Globalno zagrijavanje 1 klimatske promjene predstavljaju jedan od
najozbiljnijih izazova suvremenog druStva (Nukusheva, Ilyassova,
Rustembekova, Zhamiyeva, Arenova, 2020). Porast emisija staklenickih
plinova uzrokovan intenzivnim gospodarskim aktivnostima doveo je do
alarmantnih upozorenja znanstvene i politicke zajednice, posebice nakon
usvajanja PariSkog sporazuma 2015. godine. Prema aktualnim projekcijama,
svijet se ubrzano priblizava prosje¢nom porastu temperature od 2,5 °C u
odnosu na predindustrijsku razinu (Agliardi 1 Xepapadeas, 2022), Sto bi
moglo rezultirati nepovratnim posljedicama za okoli$ 1 drustvo.

Industrijski razvoj, globalizacija proizvodnje, realokacija zagadujucih
aktivnosti u zemlje s blaZzim okoliSnim regulacijama te mobilnost kapitala i
poduzeca dodatno pogorSavaju stanje okolisa (Kahouli, Miled, Aloui, 2022;
Karaduman, 2021; Shen, Wei, Yang, 2017). Budu¢i da posljedice takvih
aktivnosti prelaze nacionalne granice, okoliSna degradacija i1 klimatski
izazovi sve viSe poprimaju globalni karakter, Sto iziskuje koordiniran i
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kooperativan medunarodni odgovor (Hickmann i Elsasser, 2020). Unato¢
brojnim medunarodnim inicijativama i obvezama koje su drzave preuzele u
cilju suzbijanja emisija staklenickih plinova, rezultati su ¢esto ograniceni i
nedovoljno ucinkoviti (Eskander i Fankhauser, 2020). U tom kontekstu,
trziSno utemeljeni mehanizmi poput sustava trgovanja emisijskim dozvolama
sve se vise isti€u kao potencijalno ucinkovit alat u borbi protiv klimatskih
promjena (Colmer, Martin, Mulls i Wagner, 2025; La Hoz Theuer, Doda,
Acworth 1 Kellner, 2024; Zhou, Jiang i Ye, 2020). Najpoznatiji takav
mehanizam je Sustav trgovanja emisijskim jedinicama Europske unije (EU
ETS), koji predstavlja najveci sustav kontrole emisija uglji¢nog dioksida
(CO2) na svijetu, a u koji je ukljucena i Republika Hrvatska. U tom sustavu
cijena ugljika odreduje se trziSnim putem, a Nordhaus (2019) naglasava
vaznost cijena ugljika kao srediSnjeg instrumenta klimatske politike.
Trgovanje emisijskim jedinicama omogucuje fleksibilnost 1 ekonomski
ucinkovitije postizanje ciljeva smanjenja emisija, $to ga Cini klju¢nim
instrumentom ublazavanja klimatskih promjena (Zhang, Loschel, Lewis,
Zhang i Yan, 2020).

Klimatska politika Republike Hrvatske 1 Europske unije (EU) duboko je
integrirana putem zakonodavnog i strateSkog okvira EU. Europski dokumenti
Zeleni plan 1 paket ,Fit for 55 za sve ¢lanice EU nametnuli su obvezu
smanjenja neto emisija staklenickih plinova (Oberthur i Kulovesi, 2025,
Safarzadeh 1 Di Maria, 2025). Ciljevi smanjenja emisija u EU razlikuju se po
sektorima: za sektor ETS postavljen je cilj smanjenja za najmanje 43 % u
odnosu na 2005., pri ¢emu se EU kvote u razdoblju 2021.-2030. smanjuju za
2,2 % godiSnje. Za sektore izvan ETS-a EU je postavila zajednicki cilj
smanjenja emisija za najmanje 30 % do 2030. u odnosu na 2005. godinu.
Nacionalne obveze drzava c¢lanica se razlikuju, a za Hrvatsku obveza
smanjenja iznosi -7 %. Sveukupno, EU ciljevi smanjenja emisija do 2030.
iznose 55 % u odnosu na 1990., dok je za Hrvatsku u sektorima izvan ETS-a
nacionalni cilj smanjenje od 16,7 % u odnosu na 1990. (Ministarstvo
gospodarstva 1 odrzivog razvoja, 2023).

Ovaj rad istrazuje ucinkovitost EU ETS-a kao jednog od najvaZnijih
instrumenata ekonomske politike zastite okolisa, s posebnim naglaskom na
njegovu primjenu u Republici Hrvatskoj. Cilj rada je analizirati razvoj i
funkcioniranje EU ETS-a te opisati njegov doprinos smanjenju emisija i
postizanju klimatskih ciljeva EU 1 Hrvatske, kroz deskriptivhu i
komparativnu analizu dostupnih podataka.
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U radu se analizira institucionalni i regulatorni okvir EU ETS-a, njegov razvoj
kroz faze, mehanizmi raspodjele emisijskih jedinica, kao 1 financijski uc¢inci
koji proizlaze iz njegove primjene, kako na razini Europske unije, tako i na
razini Republike Hrvatske. U radu su koriSteni sekundarni izvori podataka,
prije svega sluzbeni statisticki podaci Europske komisije, Eurostata i
Ministarstva zastite okolisa 1 zelene tranzicije, kao 1 relevantni znanstveni 1
struéni radovi. Metodoloski pristup temelji se na analizi dostupne literature,
komparativnoj analizi europskog 1 nacionalnog okvira trgovanja emisijskim
jedinicama te interpretaciji kretanja emisija i prihoda od ETS-a u Hrvatsko;j.

2. TRGOVANJE DOZVOLAMA ZA EMISIJE KAO VAZAN
ALAT KLIMATSKE POLITIKE

EU ETS, uveden 2005., je najvazniji instrument politike Europske unije uz
pomocu kojeg se reguliraju emisije staklenickih plinova (Betz i Sato, 2006).
Putem ovog sustava ostvaruju se i1 klimatski ciljevi uskladeni sa Kyoto
protokolom i Parikim sporazumom (Srdeli¢ i Svaljek, 2024). Druge drzave
slijedile su primjer EU te su sli¢ni sustavi uvedeni na Novom Zelandu 2008.
(Bullock, 2012), u saveznim drzavama sjeveroistoka i srednjeg Atlantika
SAD-a (Ruth, Gabriel, Palmer, Burtraw, Paul, Chen, Hobbs, Irani, Ross,
Conklin 1 Miller, 2008), te u Kaliforniji 2013. godine (Shobe, Holt
1 Huetteman, 2014). Sheme trgovanja dozvolama predstavljaju trziSno
utemeljene instrumente osmiSljene za ucinkovitu raspodjelu resursa uz
istodobno smanjenje negativnih utjecaja na okolis§ (Brears, 2023). Temelje se
na konceptu kojeg je predlozio Dales (Li, 2009), pri ¢emu regulatorna
agencija odreduje ukupnu gornju razinu emisija ¢ime se omogucuje
troSkovno ucinkovito upravljanje oneciS¢enjem. OpseZzna znanstvena
literatura o trziSnim dozvolama za emisije staklenickih plinova potvrduje
njihovu uc¢inkovitost u kontroli okolisnih zagadivaca (Guo, Fu, Sun, 2021;
Walter, 2020) zbog ¢ega je ovaj instrument medu ekonomistima postao Siroko
prihvacena strategija zastite okoliSa.

Trgovanje emisijama stakleni¢kih plinova 1 primjena poreza na ugljik
predstavljaju dva klju¢na ekonomska instrumenta u borbi protiv klimatskih
promjena 1 u postizanju smanjenja emisija staklenickih plinova (Srdeli¢ i
Svaljek, 2024). Temeljna razlika izmedu ova dva pristupa leZi u nadinu
regulacije: EU ETS postavlja maksimalno dopustenu koli¢inu emisija (tzv.
"cap"), dok se njihova cijena odreduje trziSnim mehanizmima kroz ponudu i

128



S. SVERKO GRDIC i M. PERIC: Trgovanje dozvolama za emisije stakleni¢kih plinova...

potraznju (tzv. trade). S druge strane, porez na ugljik izravno odreduje cijenu
po jedinici emisije, ali ne ograni¢ava ukupnu koli¢inu emisija, ¢ime se
osigurava predvidljivost troska po emitiranoj toni CO».

Sustav. EU ETS ukljucuje energetski sektor, teSku industriju (Celicne,
cementare, industrija proizvodnje papira, proizvodnja kemikalija, vapna,
stakla, keramike), zra¢ni, pomorski i cestovni promet (Direktiva 2003/87/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. listopada 2003. i Anex 1). On se temelji
na nacelu da se ukupna koli¢ina emisija koja se moZe proizvesti unutar
sustava postupno smanjuje svake godine, ¢ime se omogucuje postizanje
klimatskih ciljeva EU koje su u skladu s Europskim zelenim planom.
Godisnja redukcija emisijskog limita poznata je kao linearna redukcijska
stopa, koja se od 2024. dodatno pojacava kako bi EU ispunila cilj smanjenja
emisija za najmanje 55 % do 2030. godine (Direktiva 2003/87/EZ Europskog
parlamenta 1 Vijeca od 13. listopada 2003. i Anex 1). Na taj nacin, EU ETS
ne samo da ograni¢ava ukupne emisije ve¢ 1 stvara snazan trzi$ni signal koji
potice poduzea na ulaganja u niskougljicne tehnologije, energetsku
ucinkovitost 1 inovacije (Teixido, Verde, Nicolli, 2019).

Sustav EU ETS razvijao se kroz nekoliko faza, 1 to:

e Prvafaza EU ETS sheme trgovanja obuhvacala je razdoblje 2005. — 2007.
godine 1 ukljucivala je oko 12.000 industrijskih postrojenja. Pokrivala je

ukupno 46% ukupnih CO2 emisija ¢lanica Europske unije i oko 40%
ukupnih GHG emisija (Betz i Sato, 2006).

e Druga faza se odvijala od 2008. do 2012. godine 1 podudara se sa prvim
razdobljem Kyoto protokola. Kyoto protokol je dogovoren 1997. godine,
stupio je na snagu 2005. godine, a prva obveza obuhvacala je razdoblje
2008. — 2012., §to je vazno jer se druga faza EU ETS-a poklapala upravo
s tim razdobljem (Singh, Mulay, Patil, 2023).

e Trece razdoblje pocelo je te¢i od 2013. i trajalo je do 2020. godine.
Pocetkom ovog treceg razdoblja kolicina dozvola odredivala se na razini
EU osim za dozvole proizvodaca elektrine energije u novim ¢lanicama
EU.

o Cetvrta faza sustava trgovanja emisijama zapoCela je 2021. godine,
donoseci niz vaznih inovacija i proSirenja (European Commission, 2024).
Sustav je proSiren na pomorski promet (Europski parlament, 2023) uveden
je plan za postupno ukidanje besplatne dodjele emisijskih jedinica do
2034. godine, a stopa godiSnjeg smanjenja emisijskog ogranicenja
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(linearni redukcijski faktor) povecana je s 1,74 % na 2,2 % (Europski
parlament, 2018).

U okviru EU ETS-a drzave c¢lanice obvezne su ograniciti ukupnu koli¢inu
emisija staklenickih plinova iz postrojenja obuhvacenih Direktivom o
ETS-u. Svakom postrojenju dodjeljuju se tocno odredene koli¢ine dozvola za
emisiju staklenickih plinova. Raspodjela emisijskih jedinica (kvota) na
pojedina postrojenja odreduje se putem Nacionalnog alokacijskog plana
(NAP). Na kraju svake kalendarske godine postrojenja moraju prikazati
stvarnu koli¢inu ispustenih emisija te dokazati da posjeduju dovoljnu koli¢inu
emisijskih jedinica kojima ispuste pokrivaju. U sluaju manjka postrojenja
mogu (Europski parlament, 2003):

e smanjiti vlastite emisije primjenom modernih tehnic¢kih i organizacijskih
mjera, ili

¢ kupiti dodatne emisijske dozvole na trzistu.

Cjelokupni sustav trgovanja emisijama staklenickih plinova djeluje kako

prikazuje shema 1. EU ili drZzavna tijela pojedine drzave ¢lanice postavljaju

ukupan kapacitet (,,cap‘), alokacija dozvola vrsi se putem aukcija, a nacini
kupnje ili prodaje dozvola za emitiranje CO; ovise o emisijskoj ucinkovitosti.
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Shema 1. Nadin funkcioniranja sustava trgovanja emisijama
staklenic¢kih plinova

EU / Drzavno tijelo

& ‘

Odreduje ukupnu | Izdaje emisijske
koli¢inu emisijaza | » dozvole
odredeno razdoblje 1li
sektor v
Aukeije
s T~
Tvrtke u sustavu Novi ulagaci
ETS (npr. elektrane, = ~ % (npr. zeleni fondovi)
cementare__.) Koristenje dozvola
[ —
v T T =y
Emisija manje dopustene Emisija vie od dopustene
koli¢ine COz koli¢ine CO2
| | |
< .
Prodaja dozvola Kupovina dozvola

\ 4
—a Trziste trgovanja
dozvolama

v
Dobiven novac od prodaje emisijskih
jedinica koristi se za financiranje
klimatskih mjera

Izvor: prikaz autora prema Hintermann, Peterson i Rickles (2016).

Ovakav pristup omogucuje fleksibilnost i poticaj za smanjenje emisija, dok
prihodi od aukcija omogucuju financiranje klimatskih mjera i podrSku zelene
tranzicije zemalja ¢lanica EU (Haase, Velten, Branner, Reyneri, 2022).

3. ANALIZA TRGOVANJA DOZVOLAMA ZA EMISIJE U
REPUBLICI HRVATSKOJ I EUROPSKOJ UNIJI

Udio emisija staklenickih plinova Republike Hrvatske na globalnoj razini u
2021. godini bio je manji od 0,05% (Greenhouse emission in Croatia, 2025),
dok taj isti udio u 2022. godini na razini EU iznosio 0,56% (Eurostat). Ovi
postotci pokazuju da je emisija staklenickih plinova Republike Hrvatske na
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globalnoj, ali i europskoj razni zanemariva. Ratifikacijom Okvirne

konvencije Ujedinjenih naroda o promjeni klime Republika Hrvatska se je

svrstala u krug zemalja koje su preuzele obvezu ogranienja emisija
staklenickih plinova u atmosferu (Lovri¢, 2011). Republika Hrvatska

potpisala je Kyoto protokol 1999. godine, ali ga je ratificirala tek 2007.

godine. Razlog tako dugom razdoblju od potpisivanja do ratificiranja bio je

zahtjev koji je Hrvatska uputila Tajnistvu Okvirne konvencije Ujedinjenih
naroda o promjeni klime (UNFCCC) kojim se trazi da se poveca emisija
bazne godine (Kosor, 2012). Nakon nekoliko godina pregovora, na

Dvanaestoj konferenciji stranaka UNFCCC, odrZanoj u studenome 2006. u

Nairobiju, usvojena je Odluka o visini emisije staklenickih plinova Hrvatske

u baznoj godini (34,845 Mt COz eq) (NN 76/09). Republika Hrvatska je, kao

¢lanica Europske unije od 1. srpnja 2013., ukljuena u Sustav trgovanja

emisijskim jedinicama staklenickih plinova EU-a (EU ETS) (Zakon o zastiti
zraka, NN 130/11, 47/14, 61/17, 118/18, 127/19, 57/22, 136/24). Hrvatska je
jo$ 2008. godine donijela Uredbu o emisijskim kvotama staklenickih plinova

1 nacinu trgovanja emisijskim jedinicama (NN 142/08) te Uredbu o provedbi

fleksibilnih mehanizama Protokola iz Kyota (NN 142/08), kako bi

uspostavila temelje za ukljucivanje u europski ETS sustav. Od 1. sije¢nja

2010., postrojenja obuhvacena ETS sustavom bila su obvezna provoditi

praenje, izvjeS¢ivanje 1 verifikaciju (MRV) emisija, kao pripremu za

pristupanje EU trziStu emisijskih jedinica (Europski parlament, 2003). U

meduvremenu su te dvije uredbe prestale vaZiti, a cjelokupno zakonodavstvo

u podrucju emisijskih jedinica sada se temelji na pravnoj steCevini EU,

ukljucujudi sljedece:

e Uredba (EU) 2018/1999 Europskog parlamenta i Vije¢a od 11. prosinca
2018. godine o upravljanju energetskom unijom i djelovanjem u podrucju
klime — ova Uredba obvezuje drzave €lanice na izvjes¢ivanje o emisijama,
ciljevima te ostvarenom napretku.

e Direktiva 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. listopada
2003. o uspostavi sustava trgovanja emisijskim jedinicama staklenickih
plinova unutar Zajednice — ova Direktiva predstavlja osnovni pravni temelj
sa EU ETS (Emission trading System) te odreduje koji su sektori
obuhvaceni u sustavu trgovanja. Isto tako definira pravila dodjele dozvola,
pradenja, izvjeStavanja 1 sankcija. Ova Direktiva se kontinuirano
nadograduje.
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e Zakon o klimatskim promjenama i zastiti ozonskog sloja (NN 67/25) —koji
ima za cilj odredivanje nadleznosti i odgovornosti za ublazavanje i
prilagodbu klimatskim promjenama, zaStitu ozonskog sloja, postizanje
klimatskih ciljeva i nadleznosti u njihovu ostvarivanju. Osim toga
odreduje nadleznost o pracenju i izvjeS¢ivanju o prilagodbi klimatskim
promjenama.

e Uredba o pracenju emisija stakleniCkih plinova, politike i mjera za njihovo
smanjenje u Republici Hrvatskoj (NN 5/17) — ova Uredba propisuje popis
stakleniCkih plinova, na¢in 1 metodologiju prac¢enja emisija staklenickih
plinova, podatke o emisijama stakleniC¢kih plinova, rokovi za izradu i
dostavu izvjeS¢a TajniStvu Okvirne konvencije Ujedinjenih naroda o
promjeni klime (u daljnjem tekstu: Okvirna konvencija) i Europskoj
komisiji, 1 sli¢no.

e Uredba o nacinu trgovanja emisijskim jedinicama stakleni¢kih plinova
(NN 89/00) — ova Uredba ureduje nacin trgovanja emisijskim jedinicama
staklenickih plinova i1 obuhvacéene djelatnosti. Isto tako ureduje 1 nacin
izvjeS¢ivanja.

U sustav trgovanja emisijama ukljuceni su: CO» — glavni plin koji nastaje u

vedini industrijskih i energetskih procesa, dusikov oksid (N>O) — pretezno iz

kemijske industrije, te perfluorougljici (PFC) — osobito iz procesa
proizvodnje aluminija.

Slijedom revizije Direktive o ETS-u iz 2023. godine i planiranog smanjenja
emisija u 2030. godini linearni faktor smanjenja u razdoblju 2024. — 2027.
iznosi 4,3% godisnje, dok od 2028. godine na dalje taj faktor iznosi 4,4%.
Cilj EU-a do 2030. godine jest smanjiti emisije staklenic¢kih plinova za 62%
u odnosu na razinu iz 2005. godine (EU ETS emissions cap).

S cijenama dozvolama trguje se na specijaliziranim burzama poput EEX-a
(European Energy Exchange). Cijena dozvole, koja omogucuje ispustanje
jedne tone CO2, u posljednjim godinama znatno je porasla — s oko 25 € u
2019. godini na viSe od 70 € u 2025 (Grafikon 1.). Cijena varira ovisno o
ponudi, potraznji i regulatornim najavama pa tako visoka cijena dozvola
potice kompanije na smanjenje emisija 1 prelazak na ¢iS¢e tehnologije. U
razdoblju od 2008. do 2017. cijena emisijskih dozvola u EU ETS-u bila je
niska (ispod €10/t), prije svega zbog prevelike koli¢ine dodijeljenih dozvola
i niske potraznje. Godine 2018. cijene su naglo porasle nakon reforme trzista
1 znacajnog jacanja Mehanizma stabilnosti trzista (MSR). Od 2021. pa nadalje
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cijene su dodatno porasle (navise iznad €50/t, da bi u velja¢i 2023. premasile
€100/t) potaknute energetskom krizom i skokom cijena plina, napredovanjem
zelenih ambicija EUa (Fit for 55) te sveukupnim smanjivanjem moguc¢nosti
ispuStanja emisija staklenickih plinova. Od 2024. do danas cijene su blago
pale (~€65-75/t) zbog smanjenja potraznje (pad industrijske proizvodnje,
niZze cijene plina) i planirane aukcije dodatnih dozvola za financiranje
RePowerEU.

Grafikon 1. Cijena dozvola za emisije stakleni¢kih plinova u
razdoblju 2008. — 2025.

Cijena (€/tCOze)

100

80 —
60 /
40

20 S~ —

Izvor: Where did all the money go — How EU member states spent their ETS revenues — And
why tighter rules are needed, WWF, 2022.

Usprkos sve veéim cijenama i ograni¢enjima koje postavlja EU u cilju
smanjivanja emisija, one se sporo smanjuju, $to prikazuje 1 tablica 1.
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Tablica 1. Emitirane emisije stakleni¢kih plinova u zemljama EU u
razdoblju 2017. — 2023. godine

Izabrane godine, u 000 tona

Godi$nja
Zemlja 2017. 2019. 2021. 2023. stopa
rasta/ pada
2017. — 2023.
EU - 27 zemalja|  2.624.346| 2.439.651| 2.310.736] 2.088.657 -3,73%
Austrija 47.695 48.747 45.072 44.702 -1,07%
Belgija 71.658 74.209 69.018 61.481 2,52%
Bugarska 46.720 41.209 41.128 31.872 -6,18%
Cipar 5.825 5.659 5.459 5.569 -0,75%
Ceska 84.522 80.891 76.676 67.950 -3,57%
Danska 72.654 70.299 68.746 60.966 -2,88%
Estonija 18.053 11.924 9.631 8.392 -11,99%
Finska 42.234 40.868 34.103 30.160 -5,46%
Francuska 263741 250.716 239.180]  216.764 -3,22%
Greka 74.377 68.586 58.405 46.880 7.4%
Hrvatska 13.659 12.882 12.387 11.610 2,67%
Irska 41.809 41.482 30.980 38.287 -1,46%
Italija 261483 249.748 242.104]  228.168 2,25%
Latvija 7215 7.888 6.655 6.668 -1,31%
Litva 12.958 14.472 16.396 14.808 +2,25%
Luksemburg 7.450 8.217 7.367 6.597 2,01%
Njemacka 649.274|  565.374 539.064|  477.175 -5,0%
Nizozemska 150.141|  143.049 126.891|  111.964 -4,77%
Madarska 39.524 38.517 36.049 32.511 32%
Malta 1.489 2.244 2.487 3.086 +12,91%
Poljska 300.712|  287.283 301.953]  265.203 2,07%
Portugal 49.669 42.353 34.562 32.284 -6,93%
Rumunjska 65.048 61.502 59.881 52412 -3,54%
Slovacka 29.340 27.594 28.705 24.901 2,7%
Slovenija 10.598 10.721 10.054 8.517 -3,58%
Spanjolska 219.079|  196.989 174.108]  168.010 -4,39%
Svedska 37.409 36.222 33.666 31.720 2,71%

Izvor: https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/env_ac_ainah r2/default/table?lang=
en&category=env.env_air.env_air_aa

Raspon godina za analizu (od 2017. do 2023.) odabran je kako bi se prikazali
nedavni trendovi emisija stakleniCkih plinova u EU, ukljuc¢ujuéi razdoblje
prije 1 nakon implementacije klju¢nih klimatskih politika i reformi EU
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ETS-a'. Takoder omoguéuje uoc¢avanje utjecaja vanjskih ¢imbenika, poput
gospodarskih fluktuacija ili energetske krize, na emisije pojedinih drzava
Clanica. Osim toga, ovo razdoblje pruza dovoljno podataka za procjenu
prosjeCne godiSnje stope rasta ili pada emisija, §to je vazno za analizu
ucinkovitosti klimatskih mjera.

Da bi se podaci iz tablice 1. pravilno interpretirali, potrebno ih je staviti u Siri
kontekst: veli¢ine BDP-a te strukture gospodarstva. Zemlje s velikim
gospodarstvima i velikom koli¢inom ispusta staklenickih plinova poput
Njemacke, Poljska, Francuske, Italije i Spanjolske pokazuju jasan trend
smanjenja emisija. Unato€ tome Sto su gospodarski najrazvijenije ¢lanice EU
(osim Poljske) i imaju znacajnu industrijsku bazu, ove zemlje su uspjele
smanjiti emisije, Sto pokazuje da je mogu¢ tzv. “decoupling” — odnosno
gospodarski rast bez rasta emisija. Smanjenje je postignuto ponajprije
ulaganjem u obnovljive izvore energije, energetsku ucinkovitost 1
transformaciju prometnog i industrijskog sektora (Wang, Di Pietro, Wu,
Lahdelma, Verda, Haavisto, 2018). No ako se gleda njihov udio u ukupnim
emisijama staklenickih plinova na razini EU, moZe se vidjeti da su u 2017.
imale udio od 64,6% au 2023. udio od 65%.

Nasuprot njima, neke zemlje srednje i1 isto¢ne Europe — poput Poljske,
Bugarske, Ceske i Rumunjske — jo$ uvijek u zna¢ajnoj mjeri ovise o fosilnim
gorivima (Maczka, Bodnar Potopnyk, Matczak, Takasc, 2025), osobito
ugljenu, za proizvodnju elektricne energije. lako neke od tih zemalja biljeZe
pad emisija, on je Cesto rezultat zatvaranja zastarjelih industrijskih
postrojenja, a ne nuzno provodenja zelene tranzicije. Zanimljivo je da jedino
Litva i Malta biljeZe porast emisija u promatranom razdoblju. U slu¢aju Malte
to je dijelom razumljivo jer se radi o maloj otocnoj drzavi s vrlo specificnom
prometnom i energetskom infrastrukturom, zbog ¢ega su emisije osjetljive na
relativno male promjene u potrosnji. Litva, s druge strane, biljezi rast koji
moze biti posljedica jacanja industrijske aktivnosti i energetske ovisnosti o
fosilnim izvorima. (Imeri, Gil-Alana, 2024).

Za poboljsanje ukupne situacije, nuzno je ubrzati dekarbonizaciju energetike
kroz prelazak na obnovljive izvore energije 1 postupno zatvaranje
termoelektrana na ugljen (Lin, Liu, 2024). Osim toga, energetsku

Godine 2018. usvojena je Direktiva EU 2018/410 kojoj je povecan linearni redukcijski faktor s
1,71% na 2,2% godisnje, a u 2021. godini biljezi se pocetak primjene pojacane Cetvrte faze ETS-a
ukljucujuéi trzisni mehanizam stabilnosti koji regulira koli¢inu emisijskih jedinica i stabilizira
trziste.
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ucinkovitost treba povecati kroz obnovu zgrada, modernizaciju industrije 1
smanjenje gubitaka u distribuciji energije. Prometni sektor, koji u mnogim
zemljama znacajno doprinosi emisijama, mora postati odrziviji kroz ulaganja
u javni prijevoz i razvoj elektriénih vozila. Industrijska tranzicija mora biti
podrzana kroz inovacije i poticanje kruznoga gospodarstva. Kona¢no, manje
zemlje poput Hrvatske, iako s malim udjelom u globalnim emisijama, mogu
imati vaznu ulogu u regionalnim klimatskim naporima, osobito kroz odrzivi

turizam, koriStenje EU fondova za tranziciju i razvoj ruralnih podrucja.

Ova analiza pokazuje da klimatska politika nije pitanje veli¢ine zemlje, ve¢
strateSkog planiranja i sposobnosti da se iskoriste dostupni alati 1 financijski
mehanizmi za postizanje ciljeva smanjenja emisija.

4. BUDUCNOST KORISTENJA DOZVOLA ZA EMISIJE
STAKLENICKIH PLINOVA I KLIMATSKE POLITIKE

KoriStenje dozvola za emisije staklenic¢kih plinova u Europskoj uniji, a time 1
u Hrvatskoj, zauzimat ¢e i1 dalje srediSnje mjesto u provedbi europskoga
Zelenog plana i ostvarenju cilja klimatske neutralnosti do 2050. godine. Od
2027. godine planira se uvodenje ETS 2, novog paralelnog trzista koje ¢e
obuhvatiti 1 emisije iz cestovnog prometa te zgrada (ukljucujuci grijanje), te
mala industrijska postrojenja (Europski parlament, 2023). Ova proSirena
pokrivenost omogucit ¢e smanjenje emisija u sektorima koji nisu obuhvaceni
postoje¢im EU ETS-om. Rastuée cijene ugljika prenosit ¢e se na krajnje
potrosace kroz skuplje gorivo, grijanje i odredene proizvode (Harju, Kosonen,
Laukkanen, Palanne, 2022). U cilju ublazavanja negativnih efekata EU je
predvidjela formiranje Socijalnog fonda za klimatsku politiku (Perez de las
Heras, 2024). Taj fond, vrijedan viSe desetaka milijardi eura, ima zadacu
ublaziti socijalne posljedice tranzicije 1 omoguciti gradanima pristup
energetskoj obnovi, javnom prijevozu i odrzivim rjeSenjima.

U Hrvatskoj trenutacno 41 velikih industrijskih 1 energetskih postrojenja
sudjeluje u ETS-u (Ministarstvo gospodarstva). Rastuée cijene emisijskih
dozvola snazno utjecu na poslovanje tih tvrtki. S obzirom na to da se godiSnje
koli¢ine dozvola postupno smanjuju, a besplatne dozvole se u 2034. u
potpunosti ukidaju, kompanije ¢e morati ubrzano ulagati u energetski
ucinkovitije tehnologije, prelazak na obnovljive izvore energije, digitalizaciju
1 odrzivu proizvodnju. Sustav ETS-a tako postaje i mehanizam modernizacije
industrije.
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Istodobno, prihod od aukcija emisijskih dozvola predstavlja vazan financijski
instrument za drzave Clanice. Hrvatska ve¢ sada prikuplja desetke milijuna
eura godisnje kroz ovaj sustav (European Commission, 2023), a ta ¢e se
sredstva dodatno povecati proSirenjem ETS-a. Prema pravilima EU,
prikupljeni prihod mora se uloziti u klimatske mjere i zelenu tranziciju
(European Commission, 2025). Hrvatska, premda nema vlastite samostalne
klimatske ciljeve, sudjeluje u zajednickoj politici EU te je sve do 2023.
smanjila neto emisije za oko 19,5% u odnosu na 2005. godinu, dok je prosjek
EU-a bio oko 30,5% (Jensen, Meinardi, 2025). U sektorima obuhvacenima
ETS-om emisije Hrvatske pale su za oko 51,6%, dok su sektori izvan ETS-a
(transport, zgradarstvo, poljoprivreda) ostali iznad planiranih ciljeva.
Predvida se da ¢e Hrvatska dosec¢i obveze planirane za 2030. zahvaljujuci
trenutnim politikama 1 naporima. Hrvatska je u svom Integriranom
nacionalnom energetskom 1 klimatskom planu za Republiku Hrvatsku za
razdoblje od 2021. do 2030. godine (Ministarstvo gospodarstva i odrzivog
razvoja, 2023) postavila ambiciozan cilj udjela obnovljivih izvora od 36,4%
u ukupnoj potrosnji energije do 2030., a naknadno ga je podigla na 42,5%. U
2024. godini oko 73,7% elektri¢ne energije proizvodi se iz obnovljivih izvora
—najvedi udio ¢ini hidroenergija, a tu su i vjetar, solar i biomasa (Eurostat)
djelomi¢no potpomognuti infrastrukturnim ulaganjima putem REPowerEU 1
Fondom za pravednu tranziciju (Just Transition Fund).

5. ZAKLJUCAK

Sustav trgovanja emisijskim dozvolama (EU ETS) potvrduje se kao kljuéni
instrument europske klimatske politike te vazan mehanizam u smanjenju
emisija staklenickih plinova. Analiza pokazuje da Hrvatska, iako s malim
udjelom u globalnim emisijama, ostvaruje znacajne rezultate u sektorima
obuhvacenima ETS-om, dok prihod od aukcija emisijskih jedinica dodatno
pridonosi financiranju mjera klimatske politike 1 zelene tranzicije. Uvodenje
ETS-a 2 i postupno ukidanje besplatnih dozvola do 2034. godine dodatno ¢e
potaknuti ulaganja u odrzive tehnologije, energetsku ucinkovitost i inovacije,
ali ¢e otvoriti i izazove vezane uz troskove poslovanja i socijalne posljedice
energetske tranzicije.

Unato¢ volatilnosti cijena 1 ograniCenim nacionalnim kapacitetima za
provedbu dekarbonizacijskih mjera, sustav emisijskih dozvola pokazao se
ucinkovit u postizanju ciljeva smanjenja emisija, jaCanju institucionalnog
okvira 1 poticanju odrzivog razvoja. Hrvatska, koriste¢i prednosti ETS-a,
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moze dodatno ubrzati transformaciju energetskog i industrijskog sektora,
¢ime ¢e osnaziti vlastiti doprinos europskim ciljevima klimatske neutralnosti
do 2050. godine. Provedena analiza pokazala je da je EU ETS jedan od
najvaznijih instrumenata klimatske politike EU, koji uspjeSno kombinira
trziSne mehanizme i1 regulatorne mjere radi postizanja ciljeva smanjenja
emisija staklenickih plinova.

Rad istie potrebu za integriranjem klimatskih, energetskih i socijalnih
politika, kako bi se ublazili potencijalni negativni ucinci i osigurala druStvena
pravednost klimatske tranzicije. Sve navedeno otvara prostor za buduca
istrazivanja o ucinkovitosti 1 pravednosti trziSnih instrumenata u razliitim
nacionalnim kontekstima. Osim toga, buduc¢a istraZivanja trebala bi se
usmjeriti na analizu dugoro¢nih u€inaka EU ETS-a na dekarbonizaciju
razli¢itih sektora te na ispitivanje njegovih socijalnih i ekonomskih
implikacija, ukljucujuéi pitanje pravedne raspodjele troSkova 1 koristi medu
drzavama clanicama. Poseban naglasak trebao bi biti na povezivanju EU
ETS-a s drugim globalnim sustavima trgovanja emisijama, istrazivanju
mehanizama za smanjenje volatilnosti trZiSta te procjeni uloge ETS-a u
ostvarivanju cilja klimatske neutralnosti do 2050. godine. Ogranicenje ovog
istrazivanja jest S§to ne omogucuje testiranje statistiCke znacajnosti veze
izmedu EU ETS-a 1 smanjenja emisija. Za takvu potvrdu potrebna je formalna
ekonometrijska analiza, $to nadilazi okvir ovog rada.
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GREENHOUSE GAS EMISSIONS TRADING AS AN
INSTRUMENT OF CLIMATE POLICY

Abstract

The increase in greenhouse gas emissions is recognized as one of the primary
drivers of global warming and climate change, representing one of the most
pressing challenges of contemporary society. This study investigates the
effectiveness of the European Union Emissions Trading System (EU ETS),
considered one of the key instruments of environmental economic policy, with
particular emphasis on its implementation in the Republic of Croatia. The
aim of this paper is to analyze the development and functioning of the EU
ETS and to describe its contribution to emission reductions and the
achievement of EU and Croatian climate targets, through a descriptive and
comparative analysis of the available data. The analysis is based on
secondary data from relevant European and national institutions, as well as
peer-reviewed scientific and professional studies. Methodologically, the
study employs a review of existing literature, a comparative analysis of the
European and Croatian frameworks for emissions trading, and an
interpretation of emission trends and auction revenues under the EU ETS in
Croatia. The findings indicate a significant reduction in greenhouse gas
emissions across EU member states during the period 2017-2023, with larger
economies and major emitters demonstrating a clear downward trajectory.
This suggests that economic growth can be decoupled from rising emissions.
In the case of Croatia, which has actively participated in the EU ETS since
2013, total emissions declined by 15% between 2017 and 2023. Beyond
emission reductions, the EU ETS also fosters the transfer of innovative
technologies and enhances awareness of sustainable business practices
within energy-intensive industries. Moreover, revenues generated from the
auctioning of allowances are directed toward financing measures that
promote energy efficiency and renewable energy deployment. Despite
challenges such as market price volatility and limited capacities for
implementing large-scale decarbonization projects, the evidence supports the
conclusion that the EU ETS significantly contributes to the realization of
climate policy objectives. It can thus be regarded as a valuable instrument
for advancing the long-term goal of climate neutrality.

Keywords: environmental protection, climate objectives, greenhouse gases,
EU ETS System.
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SAZETAK

Cilj rada je analizirati ulogu i utjecaj domace komponente u realizaciji
projekata obnovljivih izvora energije (OIE) u Republici Hrvatskoj te ocijeniti
opravdanost i u¢inkovitost sustava poticaja kroz zakonodavni i trzi$ni okvir.
Svrha rada je identificirati u kojoj mjeri poticajne mjere doprinose lokalnom
gospodarskom razvoju, smanjenju ovisnosti o uvozu, otvaranju radnih mjesta
te industrijskoj nadogradnji. Rad se fokusira i na evaluaciju stvarnog ucinka
domace komponente na ukupnu investicijsku vrijednost projekata OIE, kao 1
na promjene u strukturi poticaja. U radu su koriStene kombinirane metode:
deskriptivna statisticka analiza sekundarnih kvantitativnih podataka za
razdoblje 2007. — 2023. te komparativna analiza tarifnih sustava i relevantnog
zakonodavstva, kao i kvalitativna analiza javnih dokumenata i godiSnjih
izvjeStaja. Analizirani su tarifni sustavi odabranih godina kao i Zakon o
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obnovljivim izvorima energije i visokoucinkovitoj kogeneraciji (2021, 2023).
Prikupljeni podaci o instaliranoj snazi, broju postrojenja, proizvodnji
elektricne energije i udjelu domace komponente analizirani su kako bi se
procijenili izravni i neizravni u€inci na hrvatsko gospodarstvo. Rezultati
istrazivanja pokazuju da domaca komponenta ima znatan udio u investicijama
u OIE projekte u Hrvatskoj, 1 to prosje¢no izmedu 30 1 40%, do najvise 60 %,
pri ¢emu je najvisi udio zabiljezen kod suncanih i vjetroelektrana. Domaci
udio kod velikih suncanih elektrana iznosio je i do 85 %, dok su kod
vjetroelektrana varirali izmedu 44 % 1 ¢ak 93 % u pojedinim sluc¢ajevima. Ovi
podaci ukazuju na znacajan potencijal domace industrije da preuzme vecu
ulogu u razvoju OIE. Doprinos ovog istrazivanja ogleda se u sustavnom
prikupljanju 1 analiti€kom prikazu podataka o udjelu domace komponente u
investicijama OIE u Hrvatskoj te u kritickom pregledu ucinkovitosti
postoje¢ih poticajnih mjera. Rad sintetizira rezultate klju¢nih izvjestaja
(HROTE, EIZ, EIHP) i ukazuje na prostorne i tehnoloske obrasce u raspodjeli
domace vrijednosti. Za buduca istrazivanja preporucuje se formalna
ekonometrijska analiza, kako bi se nadalje analizirao utjecaj domace
komponente na odrzivi gospodarski rast.

Kljucne rijeci: projekti obnovljivih izvora energije, domaca industrija,
poticajne mjere, energetski sektor.

1.UVOD

Globalna energetska tranzicija, potaknuta klimatskim promjenama,
rastu¢om potraznjom za energijom i potrebom za smanjenjem ovisnosti o
fosilnim gorivima, stavlja obnovljive izvore energije (OIE) u srediSte
suvremenih energetskih politika. Republika Hrvatska, kao ¢lanica Europske
unije, usmjerena je na ostvarivanje ciljeva dekarbonizacije, povecanja
udjela OIE u energetskoj bilanci te jacanja energetske sigurnosti. U tom
kontekstu, sve vaznije postaje pitanje domace komponente u projektima
OIE, koja ne utjee samo na povecanje udjela obnovljivih izvora u
proizvodnji energije ve¢ ima i dalekosezne gospodarske i druStvene ucinke.
Istodobno, poticajne mjere igraju presudnu ulogu u usmjeravanju investicija
prema OIE 1 jacanju domace komponente. Opravdanost tih mjera temelji se
na njihovoj sposobnosti da podupiru razvoj lokalne industrijske baze,
generiraju nova radna mjesta 1 doprinose drustveno-gospodarskom razvoju.
Medutim, nuzno je kriti¢ki preispitati njihovu uc¢inkovitost i uskladenost s
ciljevima odrzive energetske politike jer nerazmjerni ili loSe usmjereni
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poticaji mogu dovesti do trziSnih neravnoteza i ogranicenog doprinosa
domacem gospodarstvu. Ovaj rad doprinosi raspravi o ulozi domace
komponente i opravdanosti poticajnih mjera u projektima obnovljivih izvora
energije u Republici Hrvatskoj. Posebna pozornost posvecuje se analizi
utjecaja domace komponente te evaluaciji opravdanosti poticajnih mjera,
¢ime se nastoji utvrditi njihova stvarna uloga u oblikovanju odrzivog
energetskog sektora i dugoro¢noga gospodarskog rasta.

Nakon uvodnog dijela i pregleda literature rad se bavi utjecajem domace
komponente u projektima OIE te analizom opravdanosti njihovih poticajnih
mjera.

2. PREGLED LITERATURE

Uloga elektri¢ne energije za zadovoljenje potreba stanovniStva i gospodarstva
dobro je zastupljena u literaturi (Jakovac, 2010; Ferguson, Wilkinson i Hill,
2000), kao 1 Stetni utjecaji staklenickih plinova nastali izgaranjem fosilnih
goriva (World Nuclear Association, 2024), koja jo$ uvijek imaju znatan udio
u ukupnoj proizvodnji elektricne energije. Klimatske promjene (Peri¢ i1
Sverko Grdi¢, 2017) jedan su od bitnih ¢imbenika utjecaja na tranziciju
elektroenergetskih sustava diljem svijeta s fosilnih goriva na obnovljive
izvore energije (Jakovac, 2022; Wiatros-Motyka, 2023). Myhrvold 1 Caldeira
(2012) isticu kako je za dugoro¢no ublazavanje klimatskih promjena potreban
prijelaz s globalnog sustava proizvodnje elektricne energije na bazi ugljena,
na energetske tehnologije s niskom emisijom staklenickih plinova. Studija
otkriva znacajne klimatske koristi, od implementacije energetskih sustava, s
niskom emisijom stakleni¢kih plinova (vjetar, suncana energija, hvatanje i
skladiStenje ugljika i dr.) u drugoj polovici 21. stoljeca, ali ne i za kratkoro¢no
razdoblje. Istrazuju se trendovi potaknuti dekarbonizacijom (De Bruyn i dr.,
2020) 1 inovacijama i njihov utjecaj na promjene energetskih politika 1
zakonodavstava na nacionalnoj, regionalnoj i globalnoj razini koje dovode do
redizajna strukture elektroenergetskog sustava i trziSta elektri¢ne energije
potaknutog procesom liberalizacije (Crampton, 2017). Liberalizacija trziSta
(Ciucci, 2023) dovela je do sve veceg sudjelovanja malih proizvodaca, Sto
vodi ka uravnoteZenju opskrbe elektricne energije na trziStima (Bichler 1 dr.
2022). Medutim, kapitalno intenzivni karakter elektroenergetskog sektora
(Beber, Pasicko 1 Car, 2018; Liu i dr., 2021) znaci da ¢e veci proizvodni
kapaciteti imati niZze prosjecne troskove, Sto otezava ulazak malih
proizvodaca na trziSte elektricne energije, Cesto pod visokim rizikom.
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Suvremeni trendovi isti¢u zadovoljenje domacih potreba dizajnom trzista
elektri¢ne energije koji ¢e odgovoriti na nove izazove. TrziSte elektricne
energije svojim dizajnom treba omoguciti pouzdanost i u¢inkovitost opskrbe
elektriénom energijom (Foster i Rana, 2020; Bojnec 1 Krizaj, 2021). Neka od
istrazivanja su usmjerena i na negativne uc¢inke klimatskih promjena i na sam
rad elektrana koje koriste obnovljive izvore energije (Huangpent i dr., 2021;
Guo i dr. 2021). Rezultati predvidanja klimatskih promjena u studiji
Huangpent 1 dr. (2021) upozoravaju na smanjenje proizvodnje elektricne
energije iz hidroelektrana, prema scenarijima za oko 10,74 % do 22,25 %
prosje¢no godisnje. Guo 1 dr. (2021), takoder, ukazuju na smanjenje
proizvodnje elektricne energije iz hidroelektrana pod utjecajem klimatskih
promjena, te upozoravaju na povecanje jaza izmedu ponude elektricne
energije iz hidroelektrana i potraznje za energijom. Takav scenarij vodi prema
povecanju potroSnje fosilnih goriva za proizvodnju elektricne energije i
povecanje emisija staklenickih plinova. Rast potraznje za elektricnom
energijom u svijetu povecava interes znanstvenika za odrZivost
elektroenergetskih sustava u svijetu (International Energy agency, IEA,
2024). Potencijal koji nude obnovljivi izvori energije su veliki (Mariarty 1
Honnery, 2012; Nassar i dr., 2024) i u nacelu, mogu premasiti svjetsku
potraznju za energijom. Elektricna energija se vidi kao predvodnik u tranziciji
prijelaza s fosilnih na obnovljive izvore energije s obzirom na zastupljenost
fosilnih goriva u njenoj proizvodnji 1 sve vecoj dekarbonizaciji (De Bruyn 1
dr., 2020). Promjene na trzistu elektri¢ne energije u Hrvatskoj zastupljene su
u znatnom broju znanstvenih studija vezanih uz elektroenergetski sustav
(Borozan, 2021, Beus i dr., 2018). Analize trzista elektri¢ne energije dostupne
su u izvjeStajima Ministarstva gospodarstva i odrzivog razvoja, a statisticke
podatke o kretanjima na trziStu nalaze se na sluzbenim stranicama Drzavnog
zavoda za statistiku, Hrvatske burze elektricne energije (CROPEX-a),
Eurostat-a i drugih institucija.

Boretti 1 dr. (2021) istrazuju iskoristivost kapaciteta suncanih fotonaponskih
energetskih postrojenja te sugeriraju da se povecanjem iskoristivosti kapaciteta
od 10 % mogu smanyjiti troSkovi proizvodnje elektricne energije za 35 %. Pri
tome dolaze do saznanja o maksimalnoj iskoristivosti kapaciteta suncane
elektrane od 32-33 % 1 prosjecne iskoristivosti od 30 %. Lin 1 Xie (2023)
istrazuje utjecaj drZzavnih subvencija na iskoristenost kapaciteta obnovljivih
izvora energije u Kini. Istrazivanje je pokazalo da su drzavni poticaji utjecali
na smanjenje iskoriStenosti kapaciteta instaliranih obnovljivih izvora energije
u razdoblju od 2011. do 2021. godine. Unato€ ¢injenici da je vladina politika
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subvencija u odredenoj mjeri olakSala brzo Sirenje instaliranih kapaciteta
obnovljivih izvora energije u Kini, postupno su se pojavili problemi
iskoristivosti instaliranih kapaciteta u razvojnim procesima. Prema Zhou i dr.
(2020) politike subvencija koje se temelje na proizvodnji ojacale su
spekulativni mentalitet poduzeca, §to je rezultiralo istaknutim fenomenima
“Zurbe za instaliranjem” 1 “Zurbe za proizvodnjom”. Poduze¢a su dala
prednost prosirenju proizvodnih kapaciteta nad ulaganjima u istrazivanje i
razvoj, Sto predstavlja rizik od viSka kapaciteta u industriji obnovljivih izvora
energije. Husti¢ (2024) sugerira na mogucée znacajno promicanje
ucinkovitosti inovacija poduzeca potpomognuti drzavnim subvencijama.
Naime, nedovoljno ulaganje u inovacije moze biti slabost koja ogranicava
inovativnost u poduzecu. Opcenito, drzavne subvencije predstavljaju izravnu
financijsku poticajnu politiku za inovacijske aktivnosti. No, autori ukazuju i
na ogranicenja drZavnih subvencija, kao 1 na financiranje niza inovacija koje
nisu rezultirale ocekivanim rastom industrije obnovljivih izvora energije.

Budin i dr. (2021) postavljaju model proizvodnje elektricne energije iz mikro
fotonaponskih sustava i u skladu s postavljenim ciljem utvrdivanja optimalne
nazivne snage mikro fotonaponskih sustava rjeSavaju optimalizacijske
probleme na primjeru Republike Hrvatske. Rezultati njihovog istrazivanja
upucuju da se koriStenjem sustava obnovljivih izvora energije integriranih na
objekt potrosaca koji zadovoljavaju vlastite potrebe za elektri¢nom energijom
korisnika, izravno doprinosi ispunjenju ciljeva u skladu s Klimatskim i
energetskim okvirom do 2030. godine te Europskim zelenim planom za
postizanje cilja klimatske neutralnosti do 2050. godine. Autori zakljuc¢uju
kako je instalacija mikro fotonaponskih elektrana unutar samoopskrbe na
podrucju Republike Hrvatske isplativa. Kompariranjem instalacija mikro
fotonaponskih elektrana u Zagrebu i1 Splitu dolazi se do saznanja o
prednostima Splita u odnosu na Zagreb zbog povecane insolacije. Zbog toga
je uz jednake scenarije potrosnje potrebna niZa nazivna snaga fotonaponskih
elektrana u Splitu $to utjece 1 na nize pocetne investicijske troSkove kao i na
krace razdoblje povrata investicije, dok su neto sadasnje investicije vise u
odnosu na Zagreb. Model krajnjeg kupca s vlastitom proizvodnjom za
predimenzioniranu fotonaponsku elektranu smanjuje neto sadasnju vrijednost
projekta fotonaponske elektrane.

Primjetna je i znacajna zastupljenost obnovljivih izvora energije u Republici
Hrvatskoj s razlicitih aspekata u znanstvenim radovima. Lovri¢ 1 Lovri¢
(2013) daju uvid u obnovljive izvore energije u Republici Hrvatskoj,
Strategiju energetskog razvoja Republike Hrvatske te uskladivanje s
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ciljevima strateSkih dokumenata Europske unije. Isti¢u¢i ogroman potencijal
obnovljivih izvora energije u Republici Hrvatskoj, Runko Luttenberger
(2015) analizira politiku Hrvatske prema okoliSu, subvencijama, ulozi
medunarodnih  financijskih ~ institucija, = monopolsku  dimenziju
elektroprivrednih poduzeca, te socijalnu dimenziju. U radu se daju prijedlozi
za bolji odnos prema obnovljivim izvorima energije te aktivnostima lokalne
vlasti u poticanju obnovljivih izvora energije. U istrazivanju Mikuli¢ i dr.
(2019) isti¢u se pozitivni ekonomski ucinci obnovljivih izvora energije na
hrvatsko gospodarstvo, pri ¢emu su najve¢i multiplikatori bruto dodane
vrijednosti za hidroelektrane 1 bioplinska postrojenja, a manji ukupni ucinci
vjetroelektrana zbog visokog udjela uvozne opreme. Autori isticu kako bi
uskladivanje energetske 1 industrijske politike moglo dovesti do intenzivnijih
ucinaka obnovljivih izvora energije na hrvatsko gospodarstvo. Gelo 1 dr.
(2021) analiziraju najavljene makroekonomske ucinke ulaganja u obnovljive
izvore energije na hrvatsko gospodarstvo navedene u Strategiji energetskog
razvoja Republike Hrvatske do 2030. s pogledom na 2050. Analiza je
pokazala relativno skromne makroekonomske ucinke ulaganja u obnovljive
izvore energije na hrvatsko gospodarstvo. Autori zakljucuju kako je potrebno
promijeniti strukturu i dinamiku ulaganja u obnovljive izvore energije. Prvo,
treba ulagati u izvore s najve¢om domacom komponentom 1 istovremeno
razvijati proizvodne kapacitete u tehnologijama i proizvodnji opreme za
vjetar 1 sunCane kapacitete. U literaturi se nailazi 1 na nekoliko radova koji
analiziraju utjecaj instalirane snage obnovljivih izvora energije na
proizvodnju elektriéne energije. Vlahini¢ i Zikovié (2010) ispituju uzro¢no-
posljedi¢nu vezu izmedu energije 1 gospodarskog rasta te dolaze do rezultata
koji pokazuju relativno nizak energetski intenzitet u Hrvatskoj kao posljedicu
tranzicijskih depresija tijekom 1990-ih godina i1 procesa decentralizacije.
Ekonomski institut Zagreb i Energetski institut Hrvoje Pozar (2018) daju
sveobuhvatnu kvantifikaciju ekonomskog ucinka ulaganja u obnovljive
izvore energije. Studija navodi bioplinska postrojenja kao vodeca u
ostvarenju ukupnih izravnih i neizravnih u¢inaka na bruto domaci proizvod i
otvaranja novih radnih mjesta. Gotovo identi¢ne ekonomske uc¢inke na BDP
1 zaposlenost biljeze male hidroelektrane, a 5-10 % manje ucinke imaju
solarne elektrane. Najmanje ucinke ostvaruju vjetroelektrane koje imaju
najveéi udio obnovljivih izvora energije u Hrvatskoj. Mikuli¢ i dr. (2019)
dolaze do identi¢nih zaklju¢aka vezanih za ukupne ucinke te isti¢u kako bi
politika poticaja za obnovljive izvore energije u Hrvatskoj mogla imati vece
ucinke boljim uskladivanjem energetske i industrijske strategije. Krstini¢
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Nizi¢ i Husti¢ (2015) istrazuju modele odgovornosti povlastenih proizvodaca
obnovljivih izvora energije za odstupanje od planova proizvodnje te dolaze
do zakljucaka o odgovornosti operatora prijenosnog sustava za vodenje
elektroenergetskog sustava i nabavu regulacijske energije kako bi u stvarnom
vremenu fizi¢ki uravnotezili ukupnu proizvodnju, potros$nju i razmjenu
sustava. Herc 1 dr. (2021) usporeduju dvije metode planiranja razvoja
energetskog sustava: razvijeni softver H2RES i program PLEXOS, u smislu
proSirenja endogenog kapaciteta obnovljivih izvora 1 mogucénosti
fleksibilnosti. U usporednim modelima koriSten je hrvatski energetski sustav.
Rezultati su pokazali da Power-to-X tehnologije pruzaju potrebnu
fleksibilnost za uspjeSnu integraciju novih proizvodnih kapaciteta varijabilnih
obnovljivih izvora, postizanje ekonomski optimalnih energetskih sustava s
niskim udjelom ugljika. Istrazivanje je pokazalo sposobnost novo razvijenog
softvera H2RES u pruzanju simulacije energetskog sustava, optimizaciju 1
planiranje ulaganja u obnovljive izvore energije, a u nekim aspektima i ve¢u
sposobnost u odnosu na program PLEXOS s kojim je usporedivan. 1z
pregleda literature vidljivo je da je energetski sektor tema koja se mozZe
istraziti u vise razli€itih podrucja, stoga se u nastavku rada daje naglasak na
utjecaj domace komponente u projektima obnovljivih izvora energije u
Republici Hrvatskoj.

3. ANALIZA DOMACE KOMPONENTE U
PROJEKTIMA OBNOVLIJIVIH IZVORA ENERGIJE U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Republika Hrvatska je u 2007. godini uvela zakonsku regulativu koja ureduje
poticaje za proizvodnju elektricne energije iz obnovljivih izvora energije 1
kogeneracije. lako su poticaji ispla¢ivani za isporucenu elektricnu energiju iz
postrojenja, oni su zapravo bili namijenjeni poticanju izgradnje novih
postrojenja na obnovljive izvore energije (HERA 2022). Napori su bili
usmjereni 1 ka poticanju sudjelovanja domace komponente u projektima
obnovljivih izvora energije. Tarifnim sustavom za proizvodnju elektricne
energije iz obnovljivih izvora energije (2007) 1 kogeneracijskih postrojenja
ukljucen je udio domace komponente u projektu za odredenje korekcijskog
faktora pri utvrdivanju visine tarifnih stavki u tri razreda (do 45 %, 45-60 %
1 60 1 vise %). Prema procjenama domaca komponenta u razvoju projekata
vjetroelektrana 1 suncanih elektrana krece se od 40 do 80 %, a prosjecno za
sve projekte obnovljivih izvora energije domace komponente variraju izmedu
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30 i1 40 % do najvise 60 % (OIE Hrvatska 2021). Prema istrazivanju
Ekonomskog instituta Zagreb i Energetskog instituta Hrvoje Pozar (2017) za
razdoblje od 2007. do 2016. godine:

e ukupni investicijski troSkovi vjetroelektrana iznose 432,8 mil. eura, od
c¢ega domaca komponenta (robe i1 usluge s podrijetlom u Republici
Hrvatskoj) sudjeluje u prosjeku s 44 %, a u slucaju jedne vjetroelektrane
taj je udio 93 %,

e ukupni investicijski troSak za velike suncane elektrane (instalirane snage
veée od 300 kW) iznosio je 13,3 mil. eura, pri ¢emu je specifi¢ni
investicijski troSak iznosio 1.663 EUR/kW, a domac¢a komponenta (ukupni
investicijski troSak s podrijetlom u Republici Hrvatskoj) sudjelovala je u
prosjeku s 81 % (raspon od 67 % do 85 %),

e prosje€an investicijski troSak malih suncanih elektrana (instalirane snage
manje od 300 kW) veéi je u odnosu na velike sustave, a iznosi 3.461
EUR/kW. Prosjecno, 68 % ukupnog investicijskog troska je domaca
komponenta (podrijetlom u Republici Hrvatskoj), a u nekim slucajevima
taj udio doseze i do 83 %,

e za 12 bioplinskih postrojenja do 2016. godine investirano je ukupno 69,3
mil. eura. Prosje¢no se 79 % ukupno ostvarenih investicijskih troSkova
odnosi na domac¢u komponentu kao rezultat visokog udjela gradevinskih
radova 1 pripreme projekata u ukupnoj strukturi investicijskog troSka.

Realizacija projekta obnovljivih izvora energije ukljucuje angazman Sirokog
spektra domacih stru¢njaka i1 usluga: konzultante, strucnjake na podrucju
energetike, projektante, gradevinski sektor, stru¢njake u podrucju zastite
okoliSa, pravnike, prijevoznike, nadzorne organe, ali i podmirivanje obveza
prema drZavi u vidu poreznih i drugih davanja, ulaganja u prijenosnu mrezu,
komunalnu naknadu lokalnim zajednicama i dr. Ulaganja u obnovljive izvore
imaju znacajne pozitivne u€inke na lokalnu zajednicu, ali i na druStvo u
cjelini. Na lokalnoj razini, projekti obnovljivih izvora energije poticu
zapoSljavanje, jacaju lokalnu ekonomiju, poboljSavaju infrastrukturu te
donose prihod lokalnoj zajednici od naknada na proizvedenu elektri¢nu
energiju iz obnovljivih izvora. Na Sirem druStvenom planu, povecava se
energetska sigurnost, smanjuje ovisnost o uvoznim fosilnim gorivima i
doprinosi smanjenju emisija staklenickih plinova. Ukljucivanje domace
industrije u sektor obnovljivih izvora energije vidi se kao prilika za snazan
poticaj razvoju inovacija, postizanju konkurentnosti u novim razvojnim
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podru¢jima 1 industrijski razvoj. Takoder domaca industrija u sektoru OIE
predstavlja snazan generator rasta BDP-a i zaposlenosti (Herenci¢ i dr. 2018).
Izazov je potaknuti poduzetnike i gospodarstvo na sudjelovanje u realizaciji
projekata izgradnje elektrana na obnovljive izvore energije $to ujedno
podrazumijeva povecanje koriStenja domace opreme i usluga te razvoj
domace industrije, rast zaposlenosti i otvaranje novih radnih mjesta.
Industrija obnovljivih izvora energije posljednjih je godina pokazala da nema
samo pozitivne ucinke na klimatske promjene ili na povecanje energetske
stabilnosti 1 sigurnosti isporuke elektricne energije koriStenjem domacih
izvora energije (sunce, vjetar, biomasa i sl.) ve¢ 1 da je sredstvo ekonomskog
rasta ¢ak i u vrijeme dubokih ekonomskih poremecaja na globalnoj razini.

Jedna od mjera Vlade Republike Hrvatske u poticanju rasta domace
komponente u projektima obnovljivih izvora energije provodi se kroz sustav
poticanja proizvodnje elektri¢ne energije iz obnovljivih izvora 1 poticajnih
cijena povlastenog proizvodac¢a. Udio domaée komponente u projektima
obnovljivih izvora energije utjece na visinu tarifnih stavki u sustavu poticaja
obnovljivih izvora energije.

4. OPRAVDANOST POTICAJNIH MJERA ZA OBNOVLIJIVE
IZVORE ENERGIJE

Znatno veca cijena elektricne energije proizvedene iz obnovljivih izvora
energije (izuzev hidroelektrana) od prosjeCne proizvodne cijene u
konvencionalnim elektranama isti¢e potrebu uvodenja mehanizama potpore
kako bi se njihov udio u proizvedenoj elektri¢noj energiji poveéao. Drzavne
subvencije za obnovljivu energiju znacajno jacaju trziSnu konkurenciju 1
inovacije. Snizavanjem ulaznih troSkova, subvencije omogucuju novim
poduzecima natjecanje s ve¢im poduzecima koji se bave fosilnim gorivima,
pokrecucdi trzisnu dinamiku. Primjerice, olakSica za porez na proizvodnju u
SAD-u za energiju vjetra dovela je do dramati¢nog povecanja kapaciteta
energije vjetra, smanjujuci troSkove i jacajuéi konkurentnost. Financijske
potpore poput bespovratnih sredstava, poreznih poticaja i otkupnih cijena
smanjuju financijske rizike, poti¢u¢i ulaganja u istrazivanje i razvoj.
Njemacki Zakon o obnovljivim izvorima energije daje poticajne tarife,
poticuci napredak u solarnoj tehnologiji i ¢ine¢i Njemacku predvodnikom u
solarnim inovacijama. Subvencije pomaZzu u stvaranju ekonomije razmjera.
Primjerice, visoke kineske subvencije za proizvodnju solarnih panela

155



A. HUSTIC i M. KRSTINIC NIZIC: Analiza domaée komponente u projektima...

smanjile su globalne solarne troskove, ¢ineci solarnu energiju dostupnijom
1 konkurentnijom u cijelom svijetu. Medutim, loSe upravljane subvencije
mogu narusiti trzita. Spanjolske subvencije za solarnu energiju podetkom
2000-ih godina dovele su do ciklusa uspona i propasti, naglasavajuci
potrebu za uravnotezenim i dobro osmisljenim politikama. Medunarodni
izvori pokazuju znaCajan pad troSkova proizvodnje, osobito za solarne
fotonaponske sustave (prosjecno 80% tijekom 2010-2019), Sto treba uzeti
u obzir pri argumentiranju potrebe za poticajima (IRENA, 2020/2024).

DrZzavnim subvencijama se daje klju¢na uloga u poticanju konkurencije i
inovacija u sektoru obnovljive energije, Sto dovodi do nizih troskova,
tehnoloskog napretka i odrzivije energetske buducnosti. Opravdanost
poticajnih mjera za obnovljive izvore energije u Republici Hrvatskoj
promatra se u ovom radu, kroz sustav dodjele potpora reguliran Zakonom o
obnovljivim izvorima energije 1 visokouc¢inkovitoj kogeneraciji (2021; 2023)
kao 1 prethodnim tarifnim sustavima za proizvodnju elektri¢ne energije iz
obnovljivih izvora energije 1 visokoucinkovite kogeneracije. Zakonom je
regulirana operativna potpora, odnosno isplata drzavnih potpora temeljem
isporucene elektriCne energije, no sustav potpora, najvise potice izgradnju
novih postrojenja koja ¢e proizvoditi elektricnu energiju iz obnovljivih izvora
energije (HERA 2022). Tarifnim sustavom za proizvodnju elektri¢ne energije
iz obnovljivih izvora energije i kogeneracije (2007) definirane su tarifne
stavke 1 visina tarifnih stavki za isporu¢enu elektri¢nu energiju iz postrojenja
koja koriste obnovljive izvore energije. Visina tarifne stavke iznosila je,
primjerice za suncane elektrane instalirane snage do ukljuc¢ivo 10 kW 0,45
EUR/kWh. No, u 2012 godini dolazi do izmjena tarifnog sustava te se
poticajna cijena smanjuje. Za suncane elektrane instalirane snage do
ukljucivo 10 kW iznosi 0,15 EUR/kWh (Tarifni sustav, 2012). U 2013. godini
visina poticajne cijene je povecana na 0,25 EUR/kWh (Tarifni sustav, 2013),
Sto je gotovo dvostruko smanjenje u odnosu na tarifni sustav iz 2007. godine.
Poticajna cijena je, medutim, od 2021. godine niza od cijene elektricne
energije na CROPEX-u (Grafikon 1.) pa povlaSteni kupci nakon podmirenja
svojih obveza izlaze iz sustava poticaja (Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie, 2017).
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Grafikon 1. Poticajne cijene za suncane elektrane i vjetroelektrane te
prosjecna cijena elektri¢ne energije na CROPEX-u
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Izvor: Hrvatska burza elektriéne energije, https://www.cropex.hr/hr/; Odluka o iznosu
tarifnih stavki za zajam¢enu opskrbu elektricnom energijom, Narodne novine 102/18, 59/19,
102/18, 25/19, 68/20, 24/21.

Opravdanost sustava poticanja moze se promatrati kroz klju¢ne pokazatelje:
broja postrojenja, instalirane snage i proizvodnje elektri¢ne energije. Podaci
HROTE (2024) pokazuju za razdoblje od 2014. do 2023. godine rast broja
postrojenja u sustavu poticaja do 2021. godine. Od 2022. godine zabiljeZen je
pad u svim kljuénim pokazateljima. Instalirana snaga je u sustavu poticaja
smanjena za 37 % u instaliranoj snazi, odnosno za 22 % u proizvodnji. U
2023. godini zabiljeZen je pad od 3 % u instaliranoj snazi i 28 % u proizvodnji
(Grafikon 2.).
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Grafikon 2. Klju¢ni pokazatelji sustava poticaja u Republici Hrvatskoj
2014. — 2023. godine
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Izvor: HROTE. 2024. Sustav poticanja proizvodnje elektricne energije iz OIEiK.
https://files.hrote.hr/files/PDF/OIEIK/GI1%200IEIK %202023.pdf

Promatraju¢i udjele instalirane snage proizvodnih postrojenja povlaStenih
proizvodaca prema grupi (Grafikon 3.) postrojenja u sustavu poticanja u
razdoblju od 2014. do 2023. godine, moze su uociti rast instalirane snage do
2021. godine nakon cega instalirana snaga pokazuje znaCajan pad,
prvenstveno zbog raskida ugovora o otkupu elektri¢ne energije trziste 2022.
godine uglavnom zbog poremecaja na trzistu (HROTE 2024).
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Grafikon 3. Instalirana snaga proizvodnih postrojenja povlastenih
proizvodaca prema grupi postrojenja u sustavu poticanja
sustava poticaja u Republici Hrvatskoj, 2014. — 2023.
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Izvor: HROTE. 2024. Sustav poticanja proizvodnje elektri¢ne energije iz OIEiK.
https://files.hrote.hr/files/PDF/OIEIK/G1%200IEIK %202023.pdf

U strukturi proizvodnje elektri¢ne energije u odnosu na ukupnu instaliranu
snagu u sustavu poticaja vodecu poziciju zauzimaju vjetroelektrane s udjelom
od 72,6 %, slijede elektrane na biomasu s udjelom od 13,9 % te suncane
elektrane s udjelom od 8,2 % (Grafikon 4.). Najmanji udio imaju geotermalne
elektrane.
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Grafikon 4. Instalirana snaga povlastenih proizvodaca prema tipu
proizvodnih postrojenja i udio u ukupnoj instaliranoj snazi
(MW) na dan 31. prosinca 2023. godine (Tarifni sustavi
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Izvor: HROTE. 2024. Sustav poticanja proizvodnje elektri¢ne energije iz OIEiK.
https://files.hrote.hr/files/PDF/OIEIK/G1%200IEIK %202023.pdf

U kontekstu poticajnih mjera za obnovljive izvore energije potrebno je ukazati
1 na feed in tarifu (zajamcenu tarifu) kao jednu od najucinkovitijih metoda
poticaja proizvodnje elektricne energije iz obnovljivih izvora i kogeneracije.
Mehanizam feed in tarife sustavno je primijenjen u Njemackoj, od kuda se
prosirio na veci broj zemalja, medu kojima je 1 Hrvatska. Prednost ovog sustava
je transparentnost. UobiCajeno, investitor preuzima cjelokupni posao
osiguranja financija i izgradnje elektrane. Projekt ima unaprijed garantiranu
cijenu za neki rok, izmedu 7 1 20 godina, ali mora prvo poceti proizvoditi 1
placen je po isporu¢enom kWh. U 2023. godini u sustavu poticanja bilo je
sedam suncanih elektrana u trajno pogonu koja se poticu zajamcenom
otkupnom cijenom. Iz prezentiranih podataka moze se vidjeti da sustav
poticanja ima pozitivne ucinke dok je otkupna cijena elektricne energije bila
niZa u odnosu na cijenu elektricne energije koja se formirana CROPEX-u. Niza
cijena elektri¢ne energije u odnosu na CROPEX dovela je do poremecaja u
sustavu elektri¢ne energije i dovela u pitanje njegovu ucinkovitost.
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5. ZAKLJUCAK

Ovaj rad jednim dijelom dokazuje da realizacija projekata obnovljivih izvora
energije nadilazi samu proizvodnju elektricne energije te generira Sirok
spektar pozitivnih u¢inaka na gospodarstvo, drustvo i okolis. Cilj rada bio je
analizirati ulogu 1 udio domac¢e komponente u projektima OIE u RH te
ocijeniti opravdanost poticajnog okvira. Angazman domacih struc¢njaka i
industrije u svim fazama provedbe — od projektiranja i gradevinskih radova
do pravnih, konzultantskih i logistickih usluga — stvara multiplikativne efekte
koji doprinose rastu zaposlenosti, jacanju lokalne ekonomije i povecanju
drzavnih prihoda kroz poreze, komunalne naknade 1 ulaganja u infrastrukturu.
Time projekti obnovljivih izvora energije postaju vazan cimbenik
regionalnog 1 nacionalnog razvoja. Analiza sekundarnih podataka upucuje
na znacajan udio domace komponente u investicijama te na nuznost
prilagodbe poticajnog okvira radi vece trziSne integracije 1 poticanja novih
tehnologija. Vazno je naglasiti da su poticaji nuzni ne radi profitabilnosti
projekata per se, ve¢ za adresiranje specificnih trzi$nih ili sistemskih
neuspjeha — na primjer, za poticanje novih, rizi¢nijih tehnologija (npr. off-
shore vjetar, geotermalna energija, vodik), za balansiranje mreze 1
skladiStenje energije (baterijski sustavi), ili za poticanje distribuiranih 1
malih projekata koji su neprofitabilni bez subvencija zbog administrativnih
barijera ili manjeg opsega.

Na druStvenoj razini, tranzicija prema obnovljivim izvorima energije
doprinosi smanjenju ovisnosti o uvoznim fosilnim gorivima, povecanju
energetske sigurnosti 1 stabilnosti opskrbe, kao i1 smanjenju emisija
staklenickih plinova. Ukljuc¢ivanje domace industrije u razvoj sektora OIE
pokazuje se kljuénim za poticanje inovacija, industrijsku nadogradnju 1
dugoro¢nu konkurentnost hrvatskoga gospodarstva. Nadalje, iskustva
pokazuju da industrija obnovljivih izvora energije ima zna¢ajan potencijal za
oCuvanje 1 poticanje gospodarskog rasta ¢ak 1 u razdobljima globalnih
ekonomskih kriza. Uloga drZzave u oblikovanju regulatornog i poticajnog
okvira ostaje presudna za daljnji razvoj sektora. Sustav poticanja proizvodnje
elektricne energije iz obnovljivih izvora, ukljuCuju¢i mehanizme
diferenciranih tarifa i poticajne cijene za povlastene proizvodace, izravno
utjeCe na jacanje domace komponente u projektima. Time se potice veca
upotreba domace opreme 1 usluga, ¢ime se osigurava dodana vrijednost za
nacionalno gospodarstvo. Zakljucno, projekti obnovljivih izvora energije u
Hrvatskoj predstavljaju stratesku priliku ne samo za energetsku tranziciju i
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ispunjavanje klimatskih ciljeva ve¢ i za dugoro¢no odrziv gospodarski rast,
otvaranje novih radnih mjesta 1 povecanje industrijske konkurentnosti.
Kljuéni izazov u nadolaze¢em razdoblju bit ¢e jaCanje suradnje izmedu
drzave, lokalnih zajednica, poduzetnika 1 industrije kako bi se maksimizirali
pozitivni ucinci ulaganja i osigurala stabilna razvojna putanja hrvatskog
energetskog 1 gospodarskog sustava. Ovaj rad takoder istiCe vaZnost
fleksibilnog 1 trziSno prilagodljivog sustava poticaja koji ¢e osigurati
odrzivost energetskog sektora, ali 1 dugoro¢ne koristi za gospodarstvo i
druStvo. Unato¢ opseZznoj zastupljenosti elektricne energije, elektro-
energetskih sustava i1 obnovljivih izvora energije u literaturi, dinamicne
promjene u navedenim podrucjima pod utjecajem novih tehnologija i novih
mogucénosti u postizanju sigurne 1 stabilne opskrbe elektricnom energijom,
energetske neovisnosti 1 odrzivosti elektroenergetskog sustava otvaraju
prostor za nova istrazivanja i dolazenje do novih spoznaja. Doprinos ovog
istrazivanja ogleda se u sustavnom prikupljanju i analitickom prikazu
podataka o udjelu domace komponente u investicijama OIE u Hrvatskoj, te
u kritickom pregledu ucinkovitosti postojecih poticajnih mjera. Rad
sintetizira rezultate kljucnih izvjestaja (HROTE, EIZ, EIHP) 1 ukazuje na
prostorne 1 tehnoloske obrasce u raspodjeli domace vrijednosti. Medutim,
rad ima 1 mnoga ograni¢enja koja se ocituju u koriStenju iskljucivo
sekundarnih podataka, izostanku formalne ekonometrijske analize te
ograni¢enom pristupu mikro-podacima projekata. Izostanak formalne
ekonometrijske analize onemogucuje izvodenje kauzalnih zakljucaka o
utjecaju domace komponente na makroekonomski rast. Za buduca
istrazivanja preporucuje se provodenje ekonometrijskih analiza na razini
projekata.
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ANALYSIS OF THE DOMESTIC COMPONENT IN
RENEWABLE ENERGY PROJECTS IN
THE REPUBLIC OF CROATIA

Abstract

The aim of this paper is to analyse the role and impact of the domestic
component in the implementation of renewable energy projects (RES) in the
Republic of Croatia, and to assess the justification and effectiveness of the
incentive system within the legislative and market framework. The purpose is
to identify the extent to which incentive measures contribute to local economic
development, reduction of import dependence, job creation, and industrial
upgrading. The paper also evaluates the actual impact of the domestic
component on the total investment value of RES projects, as well as changes in
the incentive structure. Combined methods are used: descriptive statistical
analysis of secondary quantitative data for the period 20072023, comparative
analysis of tariff systems and relevant legislation, and qualitative analysis of
public documents and annual reports. The tariff systems of selected years were
analysed, as well as the Act on Renewable Energy Sources and High-Efficiency
Cogeneration (2021, 2023). Data collected on installed capacity, number of
plants, electricity production, and the share of the domestic component were
analysed to assess the direct and indirect effects on the Croatian economy. The
research results show that the domestic component has a significant share in
investments in RES projects in Croatia, averaging between 30% and 40%, and
reaching up to 60%, with the highest shares recorded in solar and wind power
plants. The domestic share in large solar power plants was up to 85%, while in
wind power plants it ranged from 44% to as much as 93% in some cases. These
data indicate the significant potential of the domestic industry to play a greater
role in the development of RES.

The contribution of this research lies in the systematic collection and analytical
presentation of data on the share of the domestic component in RES investments
in Croatia, and in a critical review of the effectiveness of existing incentive
measures. The paper synthesises the results of key reports (HROTE, EIZ,
EIHP) and highlights spatial and technological patterns in the distribution of
domestic value. For future research, a formal econometric analysis is
recommended to further examine the impact of the domestic component on
sustainable economic growth.

Keywords: renewable energy projects, domestic industry, incentive measures,
energy sector.
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naglasava da je hrvatski narod otisnuo prvi nelatini¢ni misal u Europi i jedini
tiskao inkunabule na tri jezika i dva pisma. Mogu se uzeti i drugi primjeri u
kojem hrvatski prostor nije znacajno zaostajao za ostatkom svijeta. Tako je
npr. druga industrijska revolucija bila pocetak ere elektricne energije za koju
je jedan od najzasluznijih znanstvenika bio Nikola Tesla (1856. — 1943.),
roden u Smiljanu u Lici. Tvorac mehani¢ke olovke i nalivpera sa krutom
tintom Eduard Slavoljub Penkala (1871. —1922.) zivio je od 1900. u Zagrebu.
No osim penkale, ostvario je ili usavrsio i niz drugih izuma poput zrakoplova,
anodnih baterija, lijeka protiv reume, praska za pranje rublja i sl. I svakako
ne treba zaboraviti 1 Sibenskog izumitelja (padobrana) i polihistora Fausta
Vranéiéa (1551. — 1617.). Sibenik se takoder smatra i prvim gradom u svijetu
koji je dobio izmjeni¢nu struju za svoja postrojenja, a zasluga za to pripada
politiCaru i poduzetniku Anti Supuku (1838. — 1904.) i inz Aloisu
Meichsneru von Meichsenauu (1847. — 1916.)%.

Ipak, ovi primjeri ne govore niSta o ljudskom kapitalu. Poznato je da se
ljudski kapital stvara kroz obrazovanje, poboljSanje zdravlja i ucenje kroz rad.
Losiji higijenski i1 zdravstveni uvjeti za sobom povlace 1 veéi mortalitet 1,
naravno, manju medijalnu i prosje¢nu dob. Promjene u stanovniStvu znane
kao demografska tranzicija zapocele su padom mortaliteta (Wertheimer-
Baleti¢, 1999), a u razvijenim zemljama tome je najprije pridonijela
poboljSana prehrana, pa bolji higijensko-sanitarni uvjeti i naposljetku
poboljsanje zdravstva (Weil, 2009). U Hrvatskoj takvi ¢imbenici pocinju
djelovati tek potkraj XIX. st. kad zapocinje tranzicija mortaliteta, u prvom
redu kroz smanjivanje mortaliteta odraslih, dok smo i dalje imali jednu od
veéih stopa mortaliteta djece (Gelo, Akrap i Cipin, 2005). Rezultat takvih
zdravstvenih promjena jest da danas prema podacima vitalne statistike oko %
umrlih pripada starijim od 70 godina, a udio starijih od 85 godina premasuje
130% (Kovacevi¢ 1 Bogdan, 2023).

Alternativni na¢in formiranja ljudskog kapitala je kroz obrazovanje. Sluzbeni
podaci DZS-a daju podatke o udjelu nepismenih za popise stanovniStva
izmedu 1953.12011. godine. Prema njima, taj udio je za ukupno stanovnistvo
1953. iznosio 16% 1 tek je 1971. pao prvi put ispod 10% (9.0%), ali se 2011.

¢ Najznacajniji projekt mu je svakako bila gradnja hidrocentrale Jaruga koja je pocela 1894. i trajala
16 mjeseci. Pustena je u promet 28. kolovoza 1895., dva dana nakon hidroelektrane na Niagarinim
slapovima koja je bila prva hidroelektrana u svijetu na izmjeni¢nu struju.
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godine smanjio na 0.8%’. Ta se razlika osobito istaknula u slu¢aju Zenskog
stanovniStva (s udjelom od 22.4% 1953.1 8.4% 1981., ali je i u Popisu 2021.
prisutna blago veéa razina na strani zena®). No namece se pitanje koliko je
vremena trebalo Hrvatskoj da spusti razinu nepismenosti ispod 10%?
Istrazujuéi regionalnu pismenost u nekadasnjoj Jugoslaviji uz poseban osvrt
na Crnu Goru, Manojlovi¢ i Manojlovi¢ (2023) donose i korisne podatke za
Hrvatsku u XIX. st. Tako su na razini Hrvatske iz 1953., Slovenci bili veé
prema Popisu 1910. kada im je oko 14.65% stanovniStva bilo nepismeno.
Medutim, u Hrvatskoj je bio znacajan regionalni jaz — jer je u Dalmatinskoj
zagori oko 80% stanovniStva bilo nepismeno, a na obali 1 otocima 40%, dok
je na podrucju banske Hrvatske i Slavonije razlika bila prisutna i s obzirom
na nacionalnost uz 45.2% pismenih Hrvata naspram 67.4% Nijemaca 1 32.5%
Srba’. A na Popisu iz 1921. bilo je nepismenih 77.45% Hrvata i 89.42% Srba
1 94.65% Muslimana, pri ¢emu se takoder uocava 1 religiozni faktor
nepismenosti. Zupan (2016) isti¢e da je 1869. u Banskoj Hrvatskoj bilo
nepismeno 85% stanovnika, od cega 88% stanovnika sela 1 52% stanovnika
grada (Sto i1 pokazuje koliko je dominantan udio seoskog stanovniStva u
ukupnom), ali i da je gotovo % stanovniStva 1 1880. jo$ bilo nepismeno.
Situacija je bila i jo$ loSija u Dalmaciji sa 87% nepismenog stanovni$tva. U
banskoj je Hrvatskoj 1900. udio nepismenih bio oko 55%, od cega se 47%
odnosilo na muskarce 1 62% na Zene. Ali je Dalmacija usla u XX. st. s oko
70% nepismenih ljudi. Moze se dakle zakljuciti da je potkraj 1860-ih godina
oko 85-90% stanovnistva danaSnje Republike Hrvatske bilo nepismeno i da

Za2021. godinu udio stanovnistva starijeg od 15 godina koji je bez ikakve $kole je 0.69%, a to moze
oznacavati stopu nepismenosti, uz 0.99% na strani Zena, §to se moze interpretirati kao daljnji pad
stope nepismenosti.

Godine 1953. stopa nepismenosti medu muskarcima bila je 9.3%, dakle 2,4 puta manja u odnosu na
zene.

Tomi¢ i Tomi¢ (2022., str. 77) istiCu da je Zakon o puckim $kolama iz 1874. nalagao da ,, sposobnost
polazenja Skole pocinje s navrsenom Sestom godinom zivota, a obvezatnost polazenja Skole pocinje
s navrSenom sedmom godinom. Obvezatnost polazenja skole traje pet godina i, nakon toga, jos dvije
godine opetovne obuke (dva puta tjedno po dva sata) za onu djecu koja nisu nastavila daljnje
obrazovanje (visu pucku Skolu, strucni tecaj ili srednje Skole) ““. Nadalje, isticu i da je u Kraljevini
Hrvatskoj i Slavoniji:

® 1910. pismenost stanovni$tva koje je prema zakonu iz 1874. moralo pohadati Skolu bila je 52.81%
uz znatno vecu pismenost muskaraca i gradskog stanovnistva;

e Iznimno nizak udio stanovnistva koji je 1910. imao neki formalni oblik viseg obrazovanja (tada
su to bile gimnazije, realne gimnazije, Zenski licej i struéna ucilista (npr. vise trgovacke skole).
Razvoj srednjoskolskog obrazovanja u Hrvatskoj s naglaskom na razdoblje 1918. — 1940. dan je
u Miljkovi¢ i Batini¢ (2011).
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je otprilike trebalo oko 100 godina da se taj odnos spusti ispod 10% (1860. —
1960.).

Iako je udio nepismenih jo§ u prvoj polovici XX. st. bio relativno visok,
smanjivanju njegova udjela pridonio je razvoj obrazovnih ustanova u
Hrvatskoj. Pocetni korak u smanjivanju predstavljaju brojne osnovne i
srednje Skole koje u Hrvatskoj postoje i1 kojima poceci sezu jo§ u vrijeme
Habsburske Monarhije!°. Njihovo postojanje i — naravno — nastavni kadar koji
je u njima zaposlen znacajno je pridonosio promjeni obrazovne strukture
stanovniStva u Hrvatskoj. Interes drZavne politike u sferi obrazovanja
postojao je joS u vrijeme habsburSkog apsolutizma i svakako je ono
pridonosilo smanjivanju stope nepismenosti. Reforme skolstva su pocinjale
jo$ od vremena Marije Terezije (1774.), ali su pokrivali tek dio danasnjeg
teritorija Hrvatske. Potom je Zakonom o puckom Skolstvu 1874. uvedeno
obvezno Skolovanje od pet godina kojim se nastojala posti¢i minimalna razina
pismenosti. Ono je 1946. produljeno na sedam godina, ali je 1958. godine
uvedena obvezna osmogodis$nja Skola.

10 Najstarijom osnovnom $kolom u Hrvatskoj smatra se onu u Varazdinskim Toplicama kojoj se za

godinu osnutka uzima 1480. (https://os-aiikukuljevica-varazdinske-toplice.skole.hr/o-skoli/). Jedna
od najstarijih osnovnih $kola je i ona u Fuzinama osnovana 1785. (https://poduckun.net/pgz-
info/proslavljeno-240-godina-skolstva-u-fuzinama). U Zagrebu je najstarija Osnovna $kola Miroslav
Krleza, utemeljena 1830. (https://zagrebacki-kutak.hr/os-miroslava-krleze/). Tijekom 19. stoljeca
osnivaju se osnovne Skole i drugdje (npr. Kotoriba 1857. (https://www.kotoriba.hr/article/stara-
osnovna-skola) i Primosten 1858. https://os-primosten.skole.hr/povijest-skolstva-u-primostenu/).
Podatak da je u Sivericu najstarija $kola u Dalmaciji, otvorena sk. god. 1875./76,, najvjerojatnije se
odnosi na izgradnju Skolske zgrade (https:/sibenski.slobodnadalmacija.hr/sibenik/sibenik-i-
zupanija/zupanija/sivericani-ogorceni-zbog-propadanja-stare-skole-bolje-je-izgledala-nakon-rata-
dosta-nam-je-vise-laznih-obecanja-o-njenoj-obnovi-1082503). Nastava se u Dalmaciji do pobjede
narodnjaka uglavnom izvodila na talijanskom jeziku, a loSe prilike u dalmatinskom Skolstvu za
austrijske vlasti opisane su u Karaula (2024).
Medu najstarije srednje Skole u Hrvatskoj ubrajaju se: zagrebacka Gornjogradska gimnazija (1607.),
Prva rijecka hrvatska gimnazija (1627.), Prva gimnazija Varazdin (1637.), Gimnazija PoZega
(1699.), Gimnazija Senj (1725.) te Gimnazija Karlovac (1767.) (https://www.srednja.hr/novosti/ovo-
je-sest-najstarijih-gimnazija-u-hrvatskoj/). Sjemeni$na gimnazija u Splitu osnovana je 1700., ali je
1817. pretvorena u drzavnu gimnaziju (Posedel, 1990). Medu strukovnim $kolama u Hrvatskoj
najstarijom se smatra Nauticku Skolu Bakar, osnovanu 1849. (https://artkvart.hr/pomorska-skola-
bakar-najstarija-strukovna-skola-u-hrvatskoj/). No u Dalmaciji se Skolstvo pocinje razvijati s
dolaskom francuske vlasti 1805. pocevsi od osnivanja zanatskih uciliSta u Zadru i Skradinu, ali je
zbog siromastva i ratnih prilika brzo bilo zanemareno (Piplovi¢, 1990). Ekvivalentom srednjim
Skolama u Dalmaciji mogu se smatrati gradanske Skole od kojih je prva osnovana u Dubrovniku
(1872.), a potom se osnivaju i u Sibeniku, Koréuli, Makarskoj, Hvaru, Splitu i Imotskom, a do kraja
XIX. st. centar za obrazovanje zanatlija postaje Split (Piplovi¢, 1990).
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7. BOGDAN: Ljudski kapital i gospodarski razvoj u hrvatskim lokalnim jedinicama

Danas je za rast udjela obrazovanih u drustvu vazno Siriti mrezu sveucilista.
Najstarije sveuciliSte na tlu danaSnje Hrvatske osnovali su dominikanci u
Zadru 1396. (Universitas Jadertina) koje je postojalo nesto vise od 400
godina — ukinule su ga francuske okupacijske vlasti 1807. 1 osnovale licej koji
je djelovao do 1811. godine. Nakon toga postojale su visokoskolske ustanove
u Zadru, ali je do obnove zadarskog sveuciliSta doslo tek 2002. godine. Danas
najvece hrvatsko sveucilistu je zagrebacko koje svoje osnivanje datira u 1669.
kada je isusovackoj Akademiji priznat status sveuciliSne ustanove, ali je
moderno SveuciliSte osnovano 1874. Sva druga sveuciliSta u Hrvatskoj
znatno su mlade: iako pocetak visokog Skolstva u Rijeci se datirau 1632. kada
isusovei uvode moralnu teologiju, moderno SveuciliSte postoji od 1973.;
Splitsko Sveug¢iliste postoji od 1974.!1, a osjecko od 1975. Mlada drzavna
sveucilista postoje u Dubrovniku (osnovano 2003.), Puli (osnovano 2006.),
Sjever u Koprivnici (i centar u Varazdinu — osnovano 2015.) 1 u Slavonskom
Brodu (osnovano 2015, ali je pocelo s radom 2020.). Privatna sveucilista su
Libertas (status sveuciliSta od 2016., ali je osnovano 2008. kao poslovna
Skola), VERN (sveuciliste od 2020., ali je osnovano 2000.), Algebra
(sveuciliste od 2023., ali je visoka §kola osnovana 1998.) i Hrvatsko katoli¢ko
sveuciliSte (osnovano 2006, ali se nastava izvodi od 2010.). Ali osim ovih
sveuciliSta nositelji tercijarnog obrazovanja je viSe veleucilista i visokih Skola
(preteZzito osnivani u samostalnoj Hrvatskoj).

Velik broj visokih ucilista omogucuje 1 da se poveca broj i udio osoba s
tercijarnim obrazovanjem, a to je moguce uz ve¢i broj upisanih i diplomiranih
studenata koji je prikazan na slikama 1. 1 2. Slika 1. prikazuje broj ukupno
upisanih studenata u zimskom semestru, pri ¢emu su posebno razdvojeni
ukupno upisani studenti 1 ukupno upisani studenti iz Republike Hrvatske (pa
razliku ¢ine upisani studenti iz inozemstva). Najveci broj upisanih studenata
iz Hrvatske u zimskom semestru bio je u akademskoj godini 2017./18.
149,588, a otada se broj smanjuje i u akademskoj godini 2023./24. iznosi
141,210 (pad od 5.6%). S obzirom na to da dio upisanih studenata ne zavrsi
studij (ispiSe se ili ostaje u kategoriji ,,vjecnih studenata®), za definiciju
ljudskog kapitala vazni su oni koji su diplomirali, a njihova je dinamika
predocena na slici 2. Tako je broj diplomiranih 1995. bio 8,877 i do danasnjih
dana porastao za nesto vise od 3 puta. Posljedica toga je 1 porast udjela

1 No poceci visokog Skolstva u Splitu datiraju od kraja Drugoga svjetskog rata kada se na podrucju
Splita osniva viSe visih $kola, a 1960. Fakultet elektrotehnike strojarstva i brodogradnje (FESB),
Kemijsko-tehnoloski fakultet i Pravni fakultet, 1961. pedagoske akademije u Zadru i Splitu, 1971.
Ekonomski fakultet i Fakultet gradevinarstva, arhitekture i geodezije.
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stanovniStva s tercijarnim obrazovanjem u stanovnistvu starijem od 15 godina
do Popisa 2021. Medutim, rekord u broju diplomiranih je bio 2012. (36,073)
i otada se broj diplomiranih smanjuje. Unato¢ tome, udio stanovnistva s
tercijarnim obrazovanjem je sa 16% (2011.) porastao na 23% (2021.) pa se
moze ocekivati da ¢e rasti i u buducnosti.

Slika 1. Studenti upisani na strucni i sveudili$ni studij u zimskom
semestru, prema akademskoj godini
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.

Slika 2. Studenti koji su diplomirali/zavrsili sveudiliSni ili struéni studij
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku.
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Slika 3. Diplomirani na stru¢nim studijima u Hrvatskoj (2010. — 2023.)

L Ekonomski fakultet, Split

B Pravni fakultet, Zagreb

t4 Sveuciliste Algebra, Zagreb

- IERLA

O Fakultet zdravstvenih studija, Rijeka
F1Sveuciliste u Slavonskom Brodu

M Sveuciliste Vern, Zagreb

I Libertas medunarodno sveuciliste, Zagreb

B Sveuciliste u Splitu - Sveucilisni odjel za stru¢ne studije

£1Ekonomski fakultet, Zagreb

O R N WA ULIO N OO

B Sveuciliste Sjever, Koprivnica

O 4 N M < 10 O NN 0 O O 4 N M
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 S S S S M Ostala visoka ucilista (za stru¢ni studij)
N N N N N N N N N N N N N N

NAPOMENA: Posebno su razvrstane institucije na koje otpada otprilike 50% diplomiranih
na svim struénim studijima fakulteta za 2023. No iz razdvojenih institucija u posljednjih
10-ak godina dolazi 20 do 30% diplomiranih na svim stru¢nim studijima u Republici
Hrvatskoj. Sveuciliste Sjever utemeljeno je 2015. spajanjem Medijskog sveucilista u
Koprivnici i Veleucilista u Varazdinu, ali se za 2010. — 2013. podaci odnose na Veleuciliste
u Varazdinu, a za 2014. su podaci ovog Veleucilista pribrojeni Sjeveru. Kod Sveucilista u
Slavonskom Brodu koje je s radom pocelo 2020. (a osnovano 2015. spajanjem Veleucilista
u Slavonskom Brodu i Strojarskog fakulteta u Slavonskom Brodu) podaci o diplomiranim na
struénim studijima do 2019. odnose se na Veleuciliste u Slavonskom Brodu. Algebra je
postala sveuciliste 2023., VERN 2021., a Libertas 2016.

Izvor: DZS. Statisticka izvjesc¢a br. 1522, 1644, 1734.

Broj diplomiranih dalje se moZe rasclanjivati prema visokim uciliStima
ukljuéujuéi i njihov naziv'?. Udio diplomiranih na stru¢nim studijima u
razmatranom razdoblju (2010. — 2023.) kretao se na oko 30% svih
diplomiranih. Ve¢i dio njih se odnosi na razna veleuciliSta te na stru¢ne

12 Prema definicijama u Statisti¢kim izvje$¢ima ,,Visoka uéilista su sveudiliste, fakultet, umjetnicka
akademija veleudiliSte i visoka $kola(...) SveuciliSte je ustanova koja obavlja djelatnost visokog
obrazovanja, znanstvenu odnosno umjetni¢ku djelatnost i struénu djelatnost u najmanje dva
znanstvena podrudja ili u znanstvenome i umjetnickom podruéju te u najmanje tri polja.(...) Fakultet
je visoko uciliste koje kao sastavnica sveuciliSta ustrojava i izvodi sveuciliSne studije te razvija
znanstveni i struéni rad u jednome ili viSe znanstvenih i stru¢nih polja, a moze izvoditi i strucne
studije. (...) Umjetnicka akademija jest visoko ucilite koje kao sastavnica sveucilista ustrojava i
izvodi sveucilisne umjetnicke studije te razvija vrhunsko stvarala$tvo i znanstvenoistrazivacku
djelatnost u podru¢ju umjetnosti, a moze izvoditi i struéne studije. Veleu¢iliSte i visoka $kola jesu
ustanove koje ustrojavaju i izvode stru¢ne studije. Veleuciliste je visoka $kola koja izvodi barem tri
razli¢ita studija iz barem tri razli¢ita polja i ne moze imati visoke $kole kao sastavnice®.

200



7. BOGDAN: Ljudski kapital i gospodarski razvoj u hrvatskim lokalnim jedinicama

studije koji se izvode na fakultetima. Unutar promatranog razdoblja veéi dio
visokih ucilista koji izvode strucne studije je proSao promjene u svom obliku
pri éemu posebno valja istaknuti pretvorbu vise visokih $kola u veleugilista'>.
Razrada prema institucijama odnosila se na fakultete sa stru¢nim studijem i
uzeto je deset fakulteta / sveuciliSta na kojima je 2023. bilo najvise
diplomiranih na stru¢nim studijima. Prema ovim podacima mozemo
zakljuciti da je najviSe diplomiranih na stru¢nim studijima 2023. bilo na
Sveucilistu Sjever (454), Ekonomskom fakultetu u Zagrebu (415), odjelu za
strucne studije Sveucilista u Splitu (378), Libertasu (302) 1 Vernu (286). No
od udjela diplomiranih na pojedinim visokim uciliStima za stru¢ne studije
puno je vaznija dinamika broja diplomiranih. Iako je rekord u diplomiranima
bio 2012. (11557), od 2015. uofava se znacajnije smanjivanje broja
diplomiranih na ovim studijima. Prema podacima s grafikona sa slike 3. on
se izmedu 2019. i 2023. smanjio za 8.5%'*. I gore navedena visoka u¢ilista
su izmedu 2019. 1 2023. imala razli¢itu dinamiku — tako je Sveuciliste Sjever
ostvarilo na stru¢nim studijima rast 15.52%, Ekonomski fakultet u Zagrebu
rast 26.91%, Sveuciliste u Splitu — odjel za struc¢ne studije pad od 7.80%),
Libertas pad 14.69% dok je VERN pao za ¢ak 30.75%.

Znacajniji udio diplomiranih ostvarila su sveuciliSta, fakulteti i uciteljske
akademije 1 on se izmedu 2010. 1 2023. kretao na oko 70%. Kao 1 za stru¢ne
studije izdvojeno je deset sveuciliSta / fakulteta sa najveéim brojem
diplomiranih studenata 2023. Prvih pet mjesta prema broju diplomiranih
2023. ostvarili su Filozofski fakultet u Zagrebu (1392), FER Zagreb (1043),
Sveuciliste u Zadru (917), Prirodoslovno-matematicki fakultet (PMF) Zagreb
(807) 1 Ekonomski fakultet u Zagrebu (630). No izmedu 2019. i 2023.
zabiljezen je pad broja diplomiranih na fakultetskim sveuciliSnim studijima
(od 5.68.), a rast na umjetnickim akademijama od 5.56%. No primjetne su i
razlike medu samim visokim ucilistima. Tako je Filozofski fakultet u Zagrebu
izmedu 2019. 1 2023. ostvario rast broja diplomiranih na sveuciliSnim
studijima za oko 9%, Fakultet elektrotehnike i1 racunarstva (FER) rast

13 To se posebno odnosi na 2023. kada je viSe visokih $kola preraslo u veleu¢ilista: Edward Bernays
Visoka Skola za komunikacijski menadzment, RIT Croatia, RRiF Visoka Skola za financijski
menadzment, Visoka policijska Skola, Zagreb, Visoka poslovna $kola Par, Visoka skola ARCA,
Visoka skola za sigurnost, Visoko evandeosko teolosko uciliste, Visoko gospodarsko uciliste u
Krizevcima, EFFECTUS poduzetni¢ki studiji — visoko uciliste, Zagrebacka Skola ekonomije i
managementa, Visoka Skola za informacijske tehnologije,...

14 Iz originalnih podataka iz Statisti¢kih izvjeS¢a DZS-a dobiva se da su: visoke $kole i veleugilista
doZivjele pad za 19.16%, a Stru¢ni studiji koji se izvode na fakultetima rast 11.71%.
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3.17%", a Sveugiliste u Zadru pad 16.18%, PMF Zagreb pad 14.51%, dok je
broj diplomiranih na Ekonomskom fakultetu u Zagrebu pao za vise od
cetvrtine (26.14%).

Slika 4. Diplomirani na sveuciliSnim studijima u Hrvatskoj
(2010. — 2023.)
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Izvor: DZS. Statisticka izvje$ca br. 1522, 1644, 1734.

Na temelju do sada navedenog moze se prikazati 1 obrazovna struktura
stanovniStva za popise 1991., 2011. 1 2021. (slika 5.). Iz njih je ocito
smanjivanje udjela onih koji imaju zavrSenu ili nepotpuno zavrSenu osnovnu
Skolu, a da se povecava udio onih koji zavrSavaju srednju skolu ili tercijarno
obrazovanje (viSu Skolu ili fakultet). 1z prilozenog se vidi da je prema Popisu
1991. svega 9% imalo zavrSeno tercijarno obrazovanje, ali se na Popisu 2011.
taj udio penje na 16% 12021. na ¢ak 24%. U pogledu tercijarnog obrazovanja
za 7Zene je taj udio blago veci (25%), ali su nesto nepovoljniji udjeli za
zavrSenu osnovnu Skolu (21%) 1 srednju Skolu (49%).

15 U literaturi iz ekonomike obrazovanja istaknuta je vaznost STEM podrudja za stvaranje ljudskog
kapitala. Unutar pet vodecih fakulteta po broju diplomiranih studenata iz ovog podruéja su
zagrebacki PMF i FER. Iako PMF od 2018. do 2023. ostvaruje nesto izraZeniji pad, to ne mora biti
faktor zabrinutosti tim viSe §to FER ostvaruje porast broja diplomiranih.
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Slika 5. Struktura ukupnog hrvatskog stanovnisStva starijeg od
15 godina prema najviSoj zavrSenoj Skoli prema popisima
1991. - 2021. u %
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NAPOMENA: U Sveu¢ili$ni studij ukljuceni su i magisteriji i doktorati.

Izvor: IzraCun autora prema podacima popisa.

4. EMPIRIJSKA ANALIZA

Nakon pracenja tranzicije ljudskog kapitala u Hrvatskoj namece se pitanje
poveznice ljudskog kapitala i razvoja u Hrvatskoj. Za pocetak moze posluziti
EU-ov Regionalni indeks konkurentnosti 2.0 (RCI 2.0) (Dijkstra,
Papadimitriou, Cabeza-Martinez, deDominicis i Kovacic, 2022) zasnovan na
Indeksu globalne konkurentnosti (GCI) kojeg je izmedu 2006. do 2017.
objavljivao Svjetski gospodarski forum (WEF)!®. U GCI-u je uspjeh zemalja
bio zasnovan na konkurentnosti koja je bila definirana kao ,,skup institucija,
politika i faktora koji odreduju razinu produktivnosti zemlje* (Sala-i-Martin,
1 dr., 2007, str. 3). Dok se GCI indeks odnosio na zemlje, specifi¢nost RCI
2.0 je da je primjenjiv i na regije koje su dane kao statisticke jedinice koje su
definirane preko NUTS 2 nomenklature. Za Hrvatsku su definirane Cetiri
NUTS 2 regije koje ukljucuju vise zupanija: Grad Zagreb, Sjeverna Hrvatska,
Panonska Hrvatska i Jadranska Hrvatska!”. No u RCI 2.0 su objedinjeni

16.0d 2018. mijenja se metodologija GCI-ja, a od vremena pandemije 2020. viSe se ne aZurira.

17 Jadranska Hrvatska obuhvaca Zupanije koje izlaze na more. Grad Zagreb je zbog veli¢ine zasebna
NUTS 2 jedinica. Sjevernu Hrvatsku cine Zagrebacku, Krapinsko-zagorsku, Varazdinsku,
Medimursku i Koprivnicko-krizevacku zupaniju dok sve preostale Zupanije sacinjavaju Panonsku
Hrvatsku. Jadranska Hrvatska proizvodi 2021. 31% BDP-a Hrvatska i tu zivi 34% stanovniStva
Hrvatske; u Gradu Zagrebu se stvara 34% BDP-a Hrvatske i tu zivi 20% stanovnistva Hrvatske. U
Sjevernoj Hrvatskoj stvara se 17% BDP-a, ali takoder zivi 20% stanovniStva, a u Panonskoj

203



7. BOGDAN: Ljudski kapital i gospodarski razvoj u hrvatskim lokalnim jedinicama

podaci za Grad Zagreb i Sjevernu Hrvatsku u Zagreb i okolicu (izvorno ,,
Zagreb and its commuting zone*) . Za svaku od ovih regija istaknuto je na
slici 6 11 stupova konkurentnosti pri cemu se bolje vrijednosti postizu dalje
od ishodiSta grafikona. Sami podaci signaliziraju da nema razlika medu
regijama s obzirom na Osnovno obrazovanje, Zdravlje, Makroekonomsko
okruzenje 1 Tehnolosku spremnost, a dodatno su i sve regije podjednako loSe
u stupu Institucije. Za sve ostale stupove izdvaja se Grad Zagreb, dok — osim
u Veli¢ini trZiSta — Jadranska Hrvatska ostvaruje neSto bolje rezultate u
odnosu na Panonsku Hrvatsku. Za potrebe ovog teksta valja posebno izdvojiti
dio koji se tice stvaranja ljudskog kapitala. S obzirom na to da se on odnosi
na vjestine radne snage koje se (osim kroz iskustvo) stvaraju i obrazovanjem,
za stvaranje ljudskog kapitala vazni su srednjoskolsko i visoko obrazovanje.
Prema slici 6. najveci stupanj visokog obrazovanja, a time i ljudskog kapitala,
postize se u Gradu Zagrebu i u Jadranskoj Hrvatskoj, $to je 1 razumljivo jer
se tu nalaze 1 najvec¢a hrvatska sveucilista.

No sluzbeni podaci o obrazovnoj strukturi stanovnisStva za Popis iz 2021. su
dostupni i na razini gradova i op¢ina. U Hrvatskoj je takvih jedinica 556, od
Cega je 125 primorskih, a 431 bez izlaza na more. NaZzalost, u sluzbenoj
statistici ne postoje makroekonomski agregati na razini lokalnih jedinica na
temelju kojih bi se moglo ocijeniti stupanj njihova razvoja. Umjesto toga, na
temelju Indeksa razvijenosti moguce ih je klasificirati u razvojne skupine i za
svaku od njih pratiti obrazovna struktura stanovniStva. Sam indeks
razvijenosti uveden je Zakonom o regionalnom razvoju iz 2009. i prvi je bio
u primjeni od 2011. Iza 2018. 1 za 2024. godinu on se racuna prema preporuci
studije Denona-Bogovi¢, Drezgi¢, Cegar i suradnici (2017) i prema njoj su
razvojne skupine definirane kako slijedi u tablici 1.

Hrvatskoj se stvara 17% BDP-a i zivi 26% stanovniStva. Podaci su iz 2021. i prema njima se moze
konstruirati relativni BDP po stanovniku (u odnosu na Republiku Hrvatsku): 1.7 . Grad Zagreb, 0.91
- Jadranska Hrvatska, 0.85 Sjeverna Hrvatska i 0.65 Panonska Hrvatska.
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Slika 6. Regionalni indeks konkurentnosti 2.0 za Hrvatsku (2022.)

Institucije

Makroekonmsko
okruZenje

Infrastruktura

e 730reb i okolica

e Jadranska Hrvatska
Zdravlje

Panonska Hrvatska

visoko obrazovanje i
cjeloZivotno uéenje

NAPOMENA.: ,,Zagreb i okolica“ je prilagodeni prijevod izvornog pojma ,, Zagreb and its
commuting zone . Doslovni prijevod ,, Zagreb i njegova zona putovanja na posao* bio bi
predug za legendu grafikona.

Izvor: Dijkstra, Papadimitriou, Cabeza-Martinez, deDominicis i Kovacic (2022).
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Tablica 1. Definicija razvojnih skupina za lokalne jedinice (op¢ine i
gradovi) prema Indeksu razvijenosti za 2018. i 2024.

Razvojna Definicija za op¢ine i gradove u Hrvatskoj
skupina
Prva ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u zadnjoj Cetvrtini ispodprosje¢no
rangiranih
Druga ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u tre¢oj Cetvrtini ispodprosje¢no
rangiranih
Treca ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u drugoj Cetvrtini ispodprosje¢no
rangiranih
Cetvrta ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u prvoj Cetvrtini ispodprosje¢no
rangiranih
Peta ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u zadnjoj ¢etvrtini iznadprosje¢no
rangiranih
Sesta ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u tre¢oj Cetvrtini iznadprosje¢no
rangiranih
Sedma ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u drugoj Cetvrtini iznadprosje¢no
rangiranih
Osma ...koje se prema vrijednosti indeksa nalaze u prvoj Cetvrtini iznadprosje¢no
rangiranih

Izvor: Izrada autora prema Denona-Bogovi¢, Drezgi¢, Cegar, i suradnici (2017).

Slika 7. Struktura broja lokalnih jedinica (broj i %) prema razvojnoj
skupini i izlazu na more

SA IZLAZOM NA MORE BEZ IZLAZA NA MORE
3;3;2% ,1;,2;2% 8; 27; 6%
4;8; 6% 1; 70; 16% 7;35; 8%

5; 16; 13% 8; 41; 33% __ ''''''''''' 6; 44; 10%
2;71; 17% E‘S
—n

‘ \\\\\ “?\ 5;51; 12%
6; 23; 18% \\

3; 69; 16% 4; 64; 15%
7; 32; 26% o

NAPOMENA: Benkovac je ubrojen u gradove bez mora iako izlazi na more u Donjem
Karinu. Natpisi na grafikonima sadrze razvojnu ocjenu, broj lokalnih jedinica i njihov udio
u ukupnom broju lokalnih jedinica u Hrvatskoj na moru odnosno kopnu.

Izvor: Izrada autora prema podacima u Vlada RH (2024).
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Iz tablice 1. ocito je da su sedma i osma skupina najrazvijenije, dok krajevi
koji se ubrajaju od prve do cetvrte skupine imaju pravo na status
potpomognutih podrucja. Slika 7. prikazuje broj 1 udio takvih jedinica ovisno
o tome imaju li pristup moru ili su kopnene (tj. bez izlaza na more). Od svih
najrazvijenijih (7 1 8) skupina, 54% ih je na moru, a od srednje razvijenih (5
1 6) 71% ih je kopnenih. Takoder, 1 95% potpomognutih podru¢ja nema
pristup moru.

S obzirom na to da su podaci Popisa stanovniStva iz 2021., ukljucujuéi 1
obrazovnu strukturu, dostupni na lokalnoj razini, za svaku razvojnu skupinu
moguce je konstruirati udio stanovniStva bez Skole 1 sa nezavrSenom
osnovnom Skolom, osnovnom i srednjom $kolom i visokim obrazovanjem u
odnosu na ukupno stanovnistvo starije od 15 godina, $to je prikazano u tablici
3. u Dodatku. Ve¢ se otuda uocava da je za svaku razvojnu skupinu udio
osoba koje su najviSe zavrsile srednju Skolu (osim u VII. skupini) ili visoko
obrazovanje (osim kod VIII. skupine) ipak ve¢i u jedinicama na moru. Jasno,
odmah se moze posumnjati da na te rezultate utjecu i1 najveca sveuciliSna
srediSta. Ona nisu samo utjecala na ljudski kapital u vlastitim gradovima nego
1 znatno Sire jer se dio diplomiranih takoder i vra¢ao u svoja mjesta
prebivanja, a dio i ostajao u mjestu studiranja. Posljedica toga su i razlike
medu razvojnim skupinama s obzirom na obrazovnu strukturu. Tako je u
primorju u VIIL. i VIII razvojnoj skupini koncentrirano 80.47% stanovniStva
starijeg od 15 godina, 79.66% stanovniStva s najvise zavrSenom srednjom
Skolom te 85.63% visokoobrazovanih. Kod onih kopnenih u dvije
najrazvijenije skupine Zivi 50.54% ukupnog stanovniStva iznad 15 godina,
49.09% osoba s najviSe zavrSenom srednjom Skolom te 70.02%
visokoobrazovanih!®,

Dok je utjecaj triju najvecih sveucili$nih centara na rezultate iz prethodnog
odlomka intuitivan, valja istaknuti da i na razini razvojnih skupina i1 druge
lokalne jedinice nemaju podjednak znacaj. Prosje¢ni udjeli u tablici 3. u
Dodatku zapravo su ponderirani gdje su ponderi udjeli stanovnistva lokalne
jedinice koji je stariji od 15 godina u istom tom stanovni$tvu na razini

18 Zbog gabarita teksta u tablici 4. u Dodatku su prikazani samo rezultati uz iskljucenje Splita i Rijeke,
autablici 5. Zagreba, a bez analize i s tim gradovima. Prema tablici 5. u primorskim jedinicama VII.
i VIIL skupine tada ¢e Zivjeti 73.0% stanovniStva starijeg od 15 godina, 72.48% osoba sa zavr§enom
srednjom Skolom i 78.13% visokoobrazovanih. Znacajnije su promjene kod kopnenih jedinica
(tablica 5.) jer u dvjema najrazvijenijim skupinama tada zivi 32.9% stanovniStva starijeg od 15
godina, 33.34% osoba sa najviSe zavrSenom srednjom Skolom i 45.74% visokoobrazovanih.
Posljedica ovih promjena udjela za najrazvijenije jedinice je i promjena udjela u kopnenim
jedinicama nize razine razvoja.
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razvojne skupine. Usporedujuéi te pondere s udjelom visokoobrazovanog
stanovniStva razvojne skupine, moze se zakljuciti je li taj grad natprosjecno
orijentiran prema visokom obrazovanju ili nije. Naravno, isto se moze
ponoviti 1 za ostalu Skolsku spremu. Sami ponderi s udjelima za Skolsku
spremu navedeni su u tablici 6. u Dodatku. Prema tim izra¢unima kao vazne
generatore ljudskog kapitala kada se stvaraju visokim obrazovanjem, valja
izdvojiti Rijeku, Zadar, Dubrovnik, Pule (kod stru¢nog obrazovanja), Zagreb,
Split. Kastela, Trogir, Osijek, Karlovac, Osijek, Sisak, Bjelovar, Slavonski
Brod, Vinkovce i1 Vukovar. Naravno, neki od njith imaju i sami visoka uciliSta
koja im omogucuje porast udjela ljudi s tercijarnim obrazovanjem, ali utjeCu
1 obliznji sveucili$ni centri. Nema sumnje da Split znacajno utje¢e na udio
visokoobrazovanih u KasStelima ili Trogiru, kao S$to 1 Dubrovnik utjece na
obrazovnu strukturu u Plo¢ama i Rijeka na udio visokoobrazovanih u Opatiji
ili Kostreni, ali mogu utjecati 1 drugi centri poput Zagreba jer se dio
diplomiranih ipak vraca u svoja rodna mjesta. Druge lokalne jedinice, poput
Omisa ili Sibenika, imaju uglavnom natprosjeéni udio stanovniitva sa
zavrsenom srednjom Skolom, a ima i onih s natprosjecnim udjelom zavrSene
osnovne ili nepotpune osnovne skole.

Na temelju iskazanih tvrdnji moZe se zakljuciti da je prva hipoteza rada
djelomi¢no dokazana:

- Oko visokog obrazovanja potvrdena je za lokalne jedinice od prve do
sedme razvojne skupine. Ali ne vrijedi za VIII. razvojnu skupinu, ¢emu je
svakako pridonio i Zagreb kao vaZzan gospodarski i sveuciliSni centar.
Identi¢an zakljucak vrijedi i1 za udio stanovniStva koji je najvise zavrsio
osnovnu $kolu ili ima niZi stupanj naobrazbe;

- Glede udjela stanovnistva koji je zavrSio najviSe srednju Skolu vrijedi za
sve razvojne skupine osim VII.

Osim prosjecnog udjela korisno je razmatrati i prosjecno odstupanje od
prosjeka iskazivano standardnom devijacijom i koeficijentom varijacije
(Tablica 7. u Dodacima). Ono §to je odmah uocljivo jest da je prosjecno
odstupanje najnize za one koji su zavrsili srednju Skolu. Samo po sebi se to
moZe smatrati razumljivim jer u svim razvojnim skupinama dio je ipak
dominantno zavrsio srednju Skolu — udjeli se kre¢u od 54,72% (I. razvojna
skupina) do 60,46 (V1. skupina) u primorskim jedinicama te da su IIl. — VL.
skupina puno blize prosjeku od VII. i VIII. Istodobno su kopneni udjeli
izmedu 50.90 (1. razvojna skupina) do 58.74 (V. skupina), no puno su blize
prosjeku jedinice do III. razvojne razine, ali najveée udjele stanovniStva
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starijeg od 15 godina koje je ipak zavrsilo najvise srednju Skolu imajuu V. i
V1. razvojnoj skupini. Posljedica toga je da je prosjecno odstupanje od
prosjeka premda najmanje u obje odabrane skupine, ipak neSto vece u
kopnenim jedinicama. Nasuprot tome, najveca su prosje¢na odstupanja od
prosjeka za skupinu ,bez Skole ili nezavrSena osnovna Skola®“. U veéim
gradskim centrima primjerice Rijeci, Splitu i Zagrebu naci ¢e se najveci broj
ove populacije u njihovim razvojnim skupinama pa ¢e i njihov udio u odnosu
na ukupnu razvojnu skupinu biti velik. No u odnosu na ukupno stanovnistvo,
ta ¢e naselja biti s relativno malim udjelom. S druge strane takva ¢e mjesta
biti 1 s ve¢im udjelom visokoobrazovanog stanovnistva. Posljedica toga bit ¢e
relativno vece prosjeCno odstupanje od prosjeka i1 za stanovni$tvo s
nezavrSenom osnovnom $kolom, osnovnom Skolom 1 za visokoobrazovano
stanovniStvo. Potonje je relativno i1 jednostavno razumjeti jer krajevi s
razvijenim visokim uc¢iliStima su primamljivi 1 za ljudski kapital. Ono §to je
ovdje zanimljivo naglasiti je da je na strani visokog obrazovanja relativno
odstupanje relativno znatno vece kod kontinentalnih nego primorskih
jedinica. Koliko je tu bitan utjecaj Zagreba, najbolje prikazuje €injenica da se
uz njegovo isklju¢ivanje dobiva da je u Cak tri razvojne jedinice natprosjean
udio ljudi s visokim obrazovanjem!’. Na temelju navedenog moZe se
zakljuciti da je druga hipoteza potvrdena.

19 Naravno, ne treba isklju¢iti ni ¢injenicu da i Split i Rijeka utje¢u na udio visokoobrazovanih jer je
njihov natprosjecan udio samo u VIII. razvojnoj skupini, ako se iskljuce ovi gradovi.
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Tablica 2. Udio polaznika koji polaze srednje $kole i visoko
obrazovanje u stanovnisStvu starijem od 15 godina

LOKALNE JEDINICE SA LOKALNE JEDINICE BEZ
1ZLAZOM NA MORE IZLAZA NA MORE
=g |2 5 ‘= =228 |3 =
2 | 2.4 2|2 25 | 2.8 E | 2
N 24 @ Pag=y N & @ BIg=y
STR=R &% 8N o 2 h @ STRR &% § o 2 h®»
. o = o g - “@ < o £ ° = o “ <
Razvojna S8 |85 g ° : S8B |5 g ° :
skupina o & =) : o & =) :
VIIL 41.236 | 51.660 | 11.249 | 40.411 | 43.370 | 67.972 | 20.149 | 47.822
VIL 42.944 | 57.594 | 13.995 | 43.598 | 43.370 | 52.245 | 14.712 | 37.532
VL 45.105 | 47.429 | 13.122 | 34.306 | 44.311 | 46.255 | 15.199 | 31.056
V. 34514 | 41.292 | 12.103 | 29.189 | 45.654 | 43.823 | 14.582 | 29.241
Iv. 36.030 | 33.007 | 8.342 | 24.664 | 46.649 | 41.712 | 12.428 | 29.284
I1I1. 31.412 | 40.100 | 14.202 | 25.898 | 47.043 | 39.361 | 13.328 | 26.033
1L - - - - | 45.196 | 33.175 | 10.120 | 23.054
L. 15927 | 19.340 | 6.826 | 12.514 | 41.874 | 23.695 | 7.567 | 16.128
VIII. bez
Ri.iZg. 42,986 | 51.615 | 11.521 | 40.094 | 45.186 | 55.026 | 17.244 | 37.782
VII. bez
St 40.165 | 45.931 | 11.747 | 34.184 | 43.370 | 52.245 | 14.712 | 37.532

Izvor: Izracun autora prema podacima Popisa 2021.

Ipak, najviSe zavrSena Skola ne podrazumijeva nuzno i prekid procesa
Skolovanja. Osobe stare 15 godina 1 viSe minimalno su morale zavrsiti
osnovnu $kolu radi upisa u srednju $kolu. Student struc¢nog ili sveuciliSnog
studija 1ma najviSe zavrSenu srednju Skolu. Zato tablica 2. sadrzi udio
polaznika u srednjim Skolama i u visokom obrazovanju u radnom i
postradnom kontingentu stanovnistva. Radije je iskazan u promilima zbog
malene vrijednosti postotaka. Iz tablice se posebno uocava da je jedino pri
VI. razvojnoj skupini prosjecan udio polaznika u srednjim Skolama ve¢i u
primorskim nego u kopnenim lokalnim jedinicama. Medutim, od I. do VI.
skupine takve su razlike 1 znatno izraZenije u korist kontinentalnih jedinica.
Kod polaznika za visoko obrazovanje takoder u znacajnoj mjeri dominiraju
jedinice koje ne izlaze na more uz iznimku III., VI. 1 VIIL. razvojne skupine.
Analiza je ponovljena i uz iskljucivanje Zagreba, Splita i Rijeke. Bez Rijeke
u VIII. skupini zakljucci su sli¢ni; udjeli za ucenike u srednjim Skolama jos
se 1 povecavaju, a studenata smanjuju. Iskljucivanjem Zagreba takoder raste
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udio ucenika u srednjim $kolama, ali i znac¢ajno opada udio studenata ispod
prosjecnog udjela u primorskim jedinicama. Uklanjanjem Splita iz analize
manji je udio polaznika u srednjim Skolama, ali i u visokom obrazovanju.
Ovakvi rezultati potvrduju znacaj koji imaju Zagreb i Split na stvaranje
ljudskog kapitala primarno kroz sveucili$ni studij, a Zagreb dodatno i kroz
razne oblike stru¢nog obrazovanja. No trecu hipotezu takoder valja smatrati
djelomic¢no dokazanom jer je potvrdena samo za VI. 1 VII. razvojnu skupinu,
a u VIII. skupini samo za sveucili$ni studij kada se iskljuci Zagreb.

5. OGRANICENJA ISTRAZIVANJA 1 RASPRAVA

U dosadasnjem dijelu istrazivanja pratile su se razlike u ljudskom kapitalu
mjerenom kroz udio osoba sa zavrSenim srednjoSkolskim 1 visokoskolskim
obrazovanjem prema stupnju razvijenosti lokalnih jedinica. No nije se
razmatralo jesu li visokorazvijene lokalne jedinice u tom statusu zbog vece
razine ljudskog kapitala ili jaci stupanj razvijenosti pridonosi ve¢em ljudskom
kapitalu. Opc¢epoznati doprinos Zagreba, Splita 1 Rijeke stvaranju ljudskog
kapitala viSe govori u prilog drugoj tezi. Bogatije sredine svakako privlace
visokoobrazovane, a mnogi ostaju i Zivjeti u gradu svojeg studiranja. Svakako
bi bilo zanimljivo proSiriti analizu i na ranije popise stanovnistva da se vidi
prati li porast udjela visokoobrazovanog stanovniStva na razini Republike
Hrvatske 1 promjene u obrazovnoj strukturi stanovnistva na razini lokalnih
jedinica. Razumno je da to vrijedi za gradsko stanovniStvo, ali moze ne
vrijediti za mnoge lokalne jedinice koje je ranije zahvatio proces
demografskog starenja.

Zadovoljenost druge teze ne iskljuuje moguénost da vrijede obje istodobno.
No analiza utjecaja ljudskog kapitala na gospodarski rast i razvoj zahtijeva
procjenu proizvodne funkcije, ali varijable koje su za to nuzne kao vremenske
serije nisu dostupne na razini lokalnih jedinica. U definiranju barem
ocekivanih rezultata glede utjecaja ljudskog kapitala na gospodarski rast ne
smije se zaobilaziti ni razmatranje njegove efikasnosti. A na neefikasno
koristenje ljudskog kapitala u Hrvatskoj upucuju:

e Preobrazovanost jer dio zaposlenih radi s ve¢im stupnjem naobrazbe od
potrebne za to radno mjesto. Kada se pogleda struktura naSega
gospodarstva gdje znacajan udio otpada na industriju srednje i nize
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tehnoloSke razine, trgovinu i turizam, ¢ini se na prvu da znacajno
poveéanje udjela onih sa tercijarnim obrazovanjem uopée nije potrebno?’.

o [seljavanje pri Cemu posebno valja naglasiti iseljavanje visoko-
obrazovanog stanovniStva premda u nasem slucaju iseljavaju svi.

U clanku se samo razmatrala formalna naobrazba, ali se nije uzimala u obzir
i kvaliteta samog obrazovanja kao ni neformalna naobrazba koja takoder
moze pridonositi poboljSanju radnih vjestina zaposlenika.

No moguénost da jaci stupanj razvijenosti pridonosi vecoj razini ljudskog
kapitala otvara pitanje otvara li porast ljudskog kapitala moguénost
konvergencije na razini Hrvatske odnosno omogucuje i porast ljudskog
kapitala smanjivanje zaostajanja izmedu razvijenijih i manje razvijenih
hrvatskih lokalnih jedinica. Nadalje, moZe se postaviti pitanje 1 opovrgava li
se s prvom 1 treCom hipotezom tvrdnja iz Kozi¢ (2019) da znacajna ovisnost
o turizmu dovodi do pogorSanja ljudskog kapitala. Jasan odgovor na to pitanje
nije moguce dati. [zoliraju li se najrazvijenije lokalne jedinice na moru jer su
pod utjecajem najvecih sveuciliSnih centara, 1 uzmu li se u obzir V. 1 VL
razvojna skupina (koje su u zna¢ajnoj mjeri ovisne o turizmu), primjecuje se
da je udio visokoobrazovanih osoba ve¢i u morskim jedinicama. Naravno,
ovakvi rezultati mogu biti izraz vece sklonosti osoba iz lokalnih jedinica na
moru da se vrac¢aju u svoj rodni kraj, ali niSta ne govore ni o tome kada je
postignut stupanj naobrazbe. Zato valja razmatrati 1 udio studenata koji je u
VI. skupini blago ve¢i u primorskim jedinicama u odnosu na kopnene, au V.
skupini zakljuc€ak je obrnut.

20 Literatura kojom se istraZuje preobrazovanost na trzistu rada u Hrvatskoj relativno je oskudna. Jedan
od radova koji se bave tim pitanjem je Beci¢ (2014.) gdje je ustanovljeno za razdoblje od 1998. do
2010. da postoji pozitivna veza izmedu preobrazovanosti visokoobrazovanih osoba i nezaposlenosti
na hrvatskom trzi$tu rada. Stovie, prema podacima Eurostata stopa nezaposlenosti medu onima s
tercijarnim obrazovanjem je u vremenu recentne krize imala trend rasta s maksimumom 2013. kada
je dosegla 11.1% (Sto je jo$ uvijek niZze od tadasnje ukupne stope nezaposlenosti od 17.3%). Od
2013. ona se smanjuje, ali nakon 2018. izmedu 18.4 i 22.5% ukupno nezaposlenih otpada na one s
visokim obrazovanjem, $to je viSe nego u uvjetima Velike recesije. Veé to moze signalizirati problem
preobrazovanosti u Hrvatskoj, ali za to treba cjelovitija analiza. Dok se udio nezaposlenih sa
srednjom Skolom izmedu 2009. i 2024. kre¢e izmedu 65 i 70%, udio nezaposlenih s najvise
zavrSenom osnovnom S$kolom izmedu 2018. 1 2024. opada, ali i opada njihov udio u ukupnom
stanovnistvu starijem od 15 godina. Nadalje za preobrazovanost treba uzeti u obzir i dob i spol
nezaposlenih, ali i koliko zaposlenih radi na radnom mjestu za koje su se Skolovali, Sve to prelazi
okvire ovog rada jer je vazno bilo istaknuti da preobrazovanost u Hrvatskoj ipak postoji i da je to
znak neefikasnog koriStenja (pa i stvaranja) ljudskog kapitala u Hrvatskoj.
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6. ZAKLJUCAK

U c¢lanku se analizira ljudski kapital u Hrvatskoj definiran kroz udjele onih
koji su najviSe zavrsili srednju Skolu i visoko obrazovanje u ukupnom
stanovnistvu starijem od 15 god. (radni i staracki kontingent). Nakon krace
poveznice izmedu ljudskog kapitala i gospodarskog rasta s teorijskog aspekta
provedena je empirijska analiza kojom je promatran ljudski kapital na razini
lokalnih jedinica ovisno o tome kojoj razvojnoj skupini ta jedinica pripada 1
ovisno o tome je li na moru ili nije. Analizom je utvrdeno da u vecini
razvojnih skupina udio stanovniStva s najvise zavrSenom srednjom Skolom ili
visokim obrazovanjem je vec¢i u lokalnim jedinicama na moru. Shodno
navedenom, u vecini kopnenih jedinica ve¢i je udio onih sa zavrSenom
osnovnom $kolom ili nize od tog. Na rezultate, ocekivano, utjece 1 ukljucenost
Zagreba, Splita i Rijeke u analizu. Jasno, najvise zavrSena osnovna i srednja
Skola ne podrazumijevaju i1 da je obrazovanje prekinuto jer se moze pohadati
srednja Skola odnosno visoko uciliSte. No natprosjecan udio onih koji su
najviSe zavrSili osnovnu Skolu moZe biti povezan 1 s demografskim
promjenama jer manje razvijene regije imaju preduvjete za iseljavanje
pretezno visokoobrazovanog stanovniStva, a time 1 rast udjela onih koji su
najviSe zavr$ili osnovnu Skolu ili niZze od toga. Ipak, analiza je takoder
pokazala i dajeu VI. i VII. razvojnoj skupini na moru veci udio polaznika na
visoko obrazovanje, ali se zaklju¢ak mijenja ako se Split iskljuci iz VII.
skupine. Ve¢i udio studenata u kopnenim jedinicama VIII. skupine
iskljucenjem Zagreba postoji samo na stru¢nom, ali ne i na sveuciliSnom
studiju. Ali u kopnenim jedinicama znatno je veci udio osoba koje pohadaju
srednju Skolu. Analizom je takoder potvrdeno i da je prosjecno odstupanje od
prosjeka najmanje kad se razmatra udio onih koji su najviSe zavrsili srednju
Skolu.

Ipak, prikazana analiza niSta ne govori o efikasnosti koriStenja ljudskog
kapitala. Analizu je korisno proSiriti 1 na ranije popise stanovnistva (barem u
novom mileniju) da se vidi je li rast udjela visokoobrazovanih povezan s
divergencijom ljudskog kapitala. Ako se to potvrdi, tada dinamika ljudskog
kapitala u Hrvatskoj najvjerojatnije ne smanjuje regionalne razlike.
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HUMAN CAPITAL AND ECONOMIC DEVELOPMENT
OF CROATIAN REGIONS

Abstract

Croatia is, although small, a country with very pronounced regional
differences. The regional competitiveness index at the NUTS level specifically
elaborates on the pillars of competitiveness that are key to productivity at the
regional level and specifically separates the poor performance of Pannonian
Croatia and specifically highlights its poor results in the pillars of Innovation
and Higher Education and Training, which are key to the economic growth
of each region. Therefore, this text will assess regional development in
Croatia and link it to human capital acquired through education. Monitoring
the Development Index for 2024 also shows that the most developed parts of
Croatia are the wider ring around Zagreb (i.e. the NUTS regions of the City
of Zagreb and Northern Croatia) and Istria and the narrow coastal belt.
Bearing in mind that the current situation is a consequence of historical
developments, this article will also cover the reasons that led to it.

The fact that in a small area slightly more than 55% of the territory can be
considered an assisted area clearly shows that such territorial
underdevelopment is a limiting factor for further economic growth and
development. There is no stronger development without economic growth at
the level of the national economy, let alone down to the regional level.
However, it is crucial for long-term economic growth to achieve
technological progress, and this cannot be achieved without human capital
and the importance of education. The very concentration of human capital in
the largest cities is easy to explain. Additionally, in the regions that have
already been significantly affected by unfavorable demographic processes,
the share of employees in the public sector is more significant. All this leads
to the conclusion that less attractive regions cannot retain human capital
through polarization mechanisms, which further hinders their progress. The
continental part of Croatia is particularly exposed to this, where the risk of
poverty is significantly higher.

Empirical analysis has confirmed that the share of the population whose
highest level of education is above primary school is not necessarily higher
in the coastal part of Croatia, nor is the highest share of higher education
students there. But the average deviation from the average share is the
smallest among those who have completed secondary school, which can be
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explained by the fact that for all development groups the largest share of the
population has achieved secondary education. No, and it is still less in coastal
local units.

Keywords: development index, regional competitiveness index, human
capital, convergence.
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I. MADUNIC: Ekonomski i socijalni uéinci osiguranja radni¢kih trazbina u kontekstu. ..

JEL Kklasifikacija: J65, K31, G33, E32
Izvorni znanstveni rad

EKONOMSKI I SOCIJALNI
UCINCI OSIGURANJA
RADNICKIH TRAZBINA U
KONTEKSTU ODRZIVOGA
GOSPODARSKOG RASTA

Ivan Madunic¢*

SAZETAK

Osiguranje radnickih trazbina u slu¢aju insolventnosti poslodavca predstavlja
vazan instrument zaStite radnickih prava, ali i stabilizacijski mehanizam s
potencijalnim makroekonomskim uéincima.

Ovaj rad analizira kako sustav koji u Hrvatskoj provodi Agencija za
osiguranje radnic¢kih trazbina (AORT) pridonosi odrzivom gospodarskom
rastu kroz oCuvanje likvidnosti ku¢anstava, ublazavanje negativnih posljedica
steCajeva 1 jaCanje socijalne kohezije.

Istrazivanjem se obuhvaca kvantitativna analiza podataka o isplatama
AORT-a, procjena njegovih ekonomskih 1 socijalnih u¢inaka te usporedba s
rjeSenjima u drugim drZzavama ¢lanicama Europske unije.

Rad takoder daje preporuke za unaprjedenje institucionalnog modela
osiguranja trazbina, s posebnim naglaskom na digitalizaciju, otpornost u

* Mr. sc. Ivan Maduni¢, Agencija za osiguranje radnickih trazbina (AORT) (e-mail: ivan.madunic
@aort.hr).
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kriznim razdobljima i povezivanje s politikama zaposljavanja. Time se
doprinosi razumijevanju uloge ovakvih institucija u modernim ekonomijama
i oblikovanju politika koje istodobno Stite radnike i podupiru dugorocni rast.

Kljucne rijeci: radnicke trazbine, insolventnost, socijalna sigurnost, odrzivi
gospodarski rast.

1. UVOD

Posljednje godine obiljezile su globalne krize, pandemija COVID-19 (2020.),
rat u Ukrajini (2022.) i eskalacija sukoba na Bliskom Istoku, koje su izazvale
znacCajne gospodarske turbulencije. Njihove posljedice, poput porasta
steCajeva 1 nelikvidnosti poduzeéa, istaknule su zastitu radnickih prava kao
nezaobilaznu varijablu odrzivog razvoja.

U Hrvatskoj se zastita radnickih trazbina insolventnih poduzeca provodi kroz
Agenciju za osiguranje radnickih trazbina (AORT), koja djeluje u skladu s
Direktivom 2008/94/EZ. Rast broja stecajnih postupaka, kako u Hrvatskoj
(13,1 % viSe u 2024. godini u odnosu na prethodnu godinu), tako 1 u drugim
zemljama EU, poput Austrije, Italije, Njemacke i Slovenije, dodatno
naglasava vaZnost ovakvih sustava. S jedne strane, oni S$tite radnike od
gubitka primanja, a s druge, doprinose $iroj ekonomskoj stabilnosti.

Cilj ovog rada je analizirati u€inkovitost osiguranja radniCkih trazbina u
smislu njihova doprinosa gospodarskom razvoju, ublazavanja posljedica
steCajeva te osiguravanja dostojanstvenog polozaja radnika insolventnih
poduzeca. U fokusu su i komparativni aspekti, odnosno usporedba hrvatskog
modela s praksama odabranih zemalja EU.

Tema je posebno relevantna u svjetlu sve vec¢e ekonomske neizvjesnosti, ali 1
zbog S§ire rasprave o ulozi drzave u balansiranju trziSnih mehanizama i
socijalne zastite. Kroz analizu sustava poput AORT-a, moguce je sagledati ne
samo njegove ekonomske implikacije ve¢ i1 drustvene vrijednosti koje stoje
1za njega.

CILJ RADA

Cilj ovog rada je analizirati ulogu 1 uinke sustava osiguranja radnickih
trazbina u Republici Hrvatskoj s posebnim naglaskom na aktivnosti AORT-a
u kontekstu Sireg cilja odrzivoga gospodarskog rasta i socijalne stabilnosti.
Rad nastoji dati odgovor na pitanje u kojoj mjeri takvi sustavi doprinose
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amortizaciji negativnih posljedica ste¢aja poduzecéa za radnike i drustvo te
koliki je njihov potencijal kao instrumenta ekonomske politike.

Glavni ciljevi rada su:

Istraziti ekonomske i socijalne u¢inke isplate osiguranih radnickih trazbina
u slucaju insolventnosti poslodavca.

Procijeniti u€inkovitost postojeceg institucionalnog modela u Hrvatskoj
(AORT).

Usporediti hrvatski model sa sli¢énim institucijama u drugim clanicama
Europske unije.

Predloziti moguce smjerove unaprjedenja sustava u skladu s principima
odrzivog razvoja i fiskalne odgovornosti.

IstraZzivacka pitanja

Kroz ovaj rad pokusat ¢e se odgovoriti na sljedeca istraZivacka pitanja:

1.

U kojoj mjeri sustavi osiguranja radnickih trazbina ublazavaju ekonomske
posljedice insolventnosti poduzeca za pogodene radnike?

. Doprinosi 11 postojanje takvih sustava oCuvanju agregatne potraznje 1

stabilnosti trziSta rada?

. Kako se institucionalno uredenje hrvatskog modela (AORT) razlikuje od

modela u drzavama ¢lanicama EU i koje su najbolje prakse?

. Koji su glavni izazovi i1 ograni¢enja postoje¢eg sustava u pogledu

dostupnosti prava, administrativne u¢inkovitosti i fiskalne odrzivosti?

Metodoloski pristup

U radu se koristi kombinirani istrazivacki pristup koji ukljucuje:

Kvantitativnu analizu dostupnih statistickih podataka o broju stecajeva,
ispla¢enim trazbinama i socioekonomskim pokazateljima (nezaposlenost,
agregatna potrosnja, fiskalni ucinci).

Kvalitativnu analizu zakonskog 1 institucionalnog okvira AORT-a u
usporedbi s odabranim praksama u drzavama EU.

Komparativnu studiju slucaja (Hrvatska, Austrija, Italija, Njemacka i
Slovenija) s ciljem utvrdivanja institucionalnih prednosti i1 slabosti
razli¢itih modela osiguranja trazbina.
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e Deskriptivnu obradu podataka iz sekundarnih izvora (EU statistike,
nacionalne baze podataka, izvjeS¢a ministarstava, agencija i sl.).

e Analizu javnopolitickih dokumenata i preporuka medunarodnih institucija
u vezi s politikama zastite radnickih prava.

2. TEORIJSKI OKVIR I PREGLED LITERATURE

2.1. Koncept socijalne sigurnosti i trzi$nih stabilizatora

Socijalna sigurnost predstavlja temeljni stup modernih demokratskih drustava
1jedan je od osnovnih mehanizama ublaZavanja u€inaka trziSnih poremecaja.
Prema definiciji Medunarodne organizacije rada (ILO), socijalna sigurnost
obuhvaca zastitu pojedinaca od socioekonomskih rizika koji proizlaze iz
bolesti, nezaposlenosti, starosti, nesreca na radu i insolventnosti poslodavca
(ILO, 2025). U tom okviru, sustavi osiguranja radnickih trazbina mogu se
promatrati kao pasivni trziSni stabilizatori koji sprjecavaju pogorSanje
socijalnih uvjeta 1 smanjenje agregatne potraznje u kriznim razdobljima.

Sustav koji radnicima osigurava isplatu dijela trazbina u slu€aju stecaja
poslodavca smanjuje nagle Sokove na trziStu rada, povecava otpornost
kucanstava na nepredvidene situacije te djeluje protuciklicki u vrijeme
gospodarskog pada. Istodobno, njegovo postojanje ima preventivni u¢inak
koji se ogleda u povecavanju povjerenja radnika u institucije i Salje signal o
pravednosti trZiSnog sustava.

2.2. Teorijska povezanost radnickih prava s
makroekonomskim kretanjima

Radnicka prava, ukljucujuéi pravo na placu i otpremninu, kao glavne naknade
u slucaju insolventnosti poslodavca, imaju izravan i neizravan ucinak na
makroekonomska kretanja. Izravno, ocuvanje kupovne moci radnika utjece
na agregatnu potroS$nju, jednu od glavnih komponenti BDP-a. Neizravno,
sustavi zaStite potiu povjerenje u trziSte rada i smanjuju pritisak na druge
komponente socijalne drzave, poput sustava socijalne skrbi.

Teorija ekonomskih Sokova i redistributivnih mehanizama (Stiglitz, 1987,
Barr, 2004) naglasava vaznost postojanja fleksibilnih, ali pouzdanih
mehanizama zastite radnika u slucajevima kada trziSte ne osigurava
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ravnotezu. Sustavi osiguranja radnickih trazbina takoder se mogu tumaciti
kroz prizmu keynesijanskog pristupa, gdje se stabilizacija potraznje i1
ocuvanje zaposlenosti smatraju osnovnim preduvjetom za dugoroc¢ni rast na
nacin da ,,sprjecavaju pad potrosnje tijekom porasta insolventnosti poduzeca“
(Blanchard, 2025, str. 238), ,,minimiziraju pro-ciklicka ponasanja radnika
prisiljenih na Stednju zbog gubitka dohotka* (Feldstein, 2005, str. 45-50),
,»odrzava ljudski kapital kroz kontinuitet zaposljavanja“ (Acemoglu i Shimer,
1999).

2.3. Pregled dosadasnjih znanstvenih i stru¢nih radova

Znanstvena literatura koja se bavi temom osiguranja radnickih trazbina
relativno je skromna u usporedbi s drugim podru¢jima socijalne politike.
Vecina radova fokusira se na pravni okvir i komparativnu analizu nacionalnih
sustava, dok su ekonomski ucinci Cesto tek marginalno obradeni. Primjerice,
Eurostat u svojim izvjeS¢ima o steajevima i zastiti radnika (2015., 2024.)
daje pregled institucionalnih modela unutar EU, ali bez dublje evaluacije
makroekonomskih posljedica (Eurostat, 2025).

U Hrvatskoj, nekoliko radova (npr. Smokvina, Bodul, 1 dr., 2013; Nesti¢ i
Blazevi¢, 2018) dotaklo se pitanja neisplate placa, niskog dohotka i posljedica
za siromas$tvo, no sustavni prikaz ekonomske isplate radnic¢kih trazbina 1
uloge AORT-a jo§ nije analiziran.

2.4. Uocene praznine u literaturi

U literaturi se mogu identificirati Cetiri praznine koje ovaj rad nastoji
adresirati:

* Nedostatak integracije ekonomskih 1 socijalnih aspekata — vecina
dosada3njih analiza fokusira se na pravni aspekt zastite prava radnika, dok
su ucinci na agregatnu potraznju, zaposlenost i gospodarski rast rijetko
istraZeni.

= Jzostanak evaluacije u¢inkovitosti hrvatskog modela (AORT) — postojece
analize nisu sustavno analizirale podatke o isplatama, pokrivenosti
radnika, vremenskoj dinamici i ukupnim fiskalnim efektima.
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» Nedovoljna komparativna usporedba s praksama u EU — iako postoji
pregled sustava po drZzavama, nedostaje usporedna analiza utjecaja na
makroekonomske pokazatelje i trziste rada.

» Nepostojanje empirijskih studija o percepciji radnika i poslodavaca —
istrazivanja koja ukljucuju stavove korisnika sustava gotovo uopée ne
postoje u domacem kontekstu.

3. PRAVNI I INSTITUCIONALNI OKVIR U HRVATSKOIJ
3.1. Osnivanje 1 razvoj AORT-a

Sustav osiguranja radnickih trazbina u Republici Hrvatskoj razvio se u skladu
s pravnom harmonizacijom s Europskom unijom, zapocetom 2003./2004.
godine (Europsko vije¢e, 2004). Uvodenje europske pravne stecevine u
nacionalno zakonodavstvo rezultiralo je uspostavom normativnog okvira koji
se bavi pitanjima insolventnosti trgovackih drustava, a osobito zastitom prava
radnika u slucaju steCaja poslodavca. Temeljni zakonski akt koji trenutno
ureduje ovo podrucje je Zakon o osiguranju radnickih trazbina (NN 70/17 i
18/23). Ovaj Zakon predstavlja normativni razvoj prethodnog Zakona o
osiguranju potrazivanja radnika u slucaju stecaja poslodavca (NN 86/08,
80/13 1 82/15), a njegov sadrzaj je uskladen s Direktivom (EU) 2015/1794
Europskog parlamenta i Vijeca (Europski parlament, 2015), koja proSiruje
zastitu prava radnika u posebnim kategorijama pomorskog prijevoza.

Koncept osiguranja radnickih trazbina temelji se na nacelu pravdobne i
ucinkovite intervencije drzave u sluCajevima kada poslodavac postaje
insolventan. Naime, cilj je omoguciti radnicima ostvarenje materijalnih prava
koja ne mogu naplatiti u okviru stecCajnog postupka ili zbog blokade racuna
poslodavca, ¢ime se ublazavaju posljedice neisplate pla¢a i osigurava
socijalna sigurnost pogodenih radnika. Ovakav sustav ¢ini dio Sireg mozaika
instrumenata socijalne politike 1 radnog prava, usmjerenih na ublazavanje
posljedica gubitka radnog mjesta zbog insolventnosti poslodavca.

3.2. NadlezZnosti 1 obuhvat djelovanja AORT-a

Agencija za osiguranje radnickih trazbina (AORT) posebna je javna ustanova
osnovana s ciljem provedbe sustava zaStite prava radnika u slucaju
insolventnosti poslodavca. Njezina temeljna nadleznost obuhvaca osiguranje
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isplate neisplacenih trazbina radnika koje proizlaze iz radnog odnosa u
slucaju otvaranja stecajnog postupka nad poslodavcem, ili u slu¢aju blokade
racuna poslodavca zbog neisplate place a sve sukladno Zakonu o osiguranju
radnickih trazbina.

Tako je u ¢lanku 8. Zakona propisano da u slucaju stecaja poslodavca radnik
ostvaruje pravo na isplatu:

neispla¢ene pla¢e odnosno naknade place, u visini do iznosa minimalne
place za svaki mjesec zasticenog razdoblja,

neisplacene naknade place za bolovanje na teret poslodavca ostvareno u
zaSticenom razdoblju, u visini do iznosa minimalne place za svaki mjesec
proveden na bolovanju,

neisplacene naknade za neiskoriSteni godiSnji odmor na koji je radnik
stekao pravo do otvaranja stecajnog postupka pod uvjetima utvrdenim
zakonom, u visini do iznosa minimalne place, kao ekvivalenta mjesecnoj
placi iz tocke 1.

otpremnine pod uvjetima utvrdenim zakonom, u visini polovice
otpremnine utvrdene u ste¢ajnom postupku, a najvise do polovice najviseg
iznosa zakonom propisane otpremnine. Otpremnina pod uvjetima
utvrdenim zakonom je otpremnina koju je poslodavac duzan isplatiti
radniku prema Zakonu o radu, ako mu otkazuje nakon dvije godine
neprekidnog rada,

pravomo¢no dosudene naknade Stete zbog pretrpljene ozljede na radu ili
profesionalne bolesti, u visini do jedne tre¢ine pravomoc¢no dosudene
naknade Stete.
Iznimno, pravo na isplatu dosudene naknade §tete ima radnik bez obzira
na okolnost kada mu je prestao radni odnos, pod uvjetom da je prije
otvaranja steajnog postupka postavio poslodavcu zahtjev za izvrSenje
pravomocéne presude u roku za dobrovoljno izvrSenje ili je zahtijevao
prisilno izvrSenje.

Dalje, ¢lanak 13. Zakona propisuje da su u slu¢aju blokade racuna poslodavca
zbog neisplate placa radnika osigurana sljedeca prava radnika:

do tri neisplacene place odnosno naknade place, u visini do iznosa
minimalne place za svaki mjesec za koji pla¢a odnosno naknada place nije
isplacena,
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o do tri neisplacene naknade place za bolovanje na teret poslodavca, u visini
do iznosa minimalne place za svaki mjesec proveden na bolovanju.

Navedena primanja radnika od strane AORT-a i u slu¢aju stecaja poslodavca
1 u slucaju blokade racuna poslodavca u cijelosti su izuzeta od ovrhe.

Osim isplate zaostalih plac¢a i drugih radnickih trazbina, AORT sudjeluje i u
vodenju evidencija, obradi zahtjeva i donoSenju upravnih akata u vezi s
povratom ispla¢enih sredstava u Drzavni proracun, a od 2025. godine
preuzima i novu nadleznost provedbe sustava privremenog uzdrzavanja djece
u slucajevima kada obveznik uzdrzavanja ne ispunjava svoju obvezu.

Time se djelokrug djelovanja AORT-a proSiruje s podrucja radnickih prava
na podrucje socijalne sigurnosti djece, ¢ime Agencija postaje relevantan

skupina.

4. EKONOMSKI I SOCIJALNI UCINCI SUSTAVA
OSIGURANJA RADNICKIH TRAZBINA

Sustav osiguranja radnic¢kih trazbina, koji u Republici Hrvatskoj provodi
Agencija za osiguranje radnickih trazbina (AORT), ima mjerljive uc¢inke ne
samo na egzistencijalnu sigurnost pojedinca ve¢ 1 na makroekonomske 1
fiskalne pokazatelje. U ovom poglavlju prikazuju se kvantitativne i
kvalitativne dimenzije utjecaja djelovanja AORT-a, s ciljem boljeg
razumijevanja njegove uloge kao stabilizacijskog instrumenta u razdobljima
gospodarskih poremecaja.

4.1. Kvantitativna analiza podataka

Kvantitativna analiza obuhvaca podatke o broju podnesenih i rijeSenih
zahtjeva radnika, ukupnim ispla¢enim iznosima po godinama, broju ste¢ajnih
postupaka koji su aktivirali pravo na naknadu te udjelu tih isplata u ukupnim
izdacima drzavnog proracuna za socijalnu zastitu.

Na temelju sluzbenih izvora AORT-a (AORT, 2025) i Ministarstva
pravosuda, uprave i digitalne transformacije, tijekom posljednjih pet godina
prosjec¢no se godisnje otvori oko 4.752 stecajnih postupaka, dok AORT
zaprimi u prosjeku zahtjeve od 52 poduzeca.
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Broj otvorenih stecajeva godiSnje i broj zaprimljenih zahtjeva AORT-a
prikazan je u sljedecoj tablici.

Tablica 1. Broj otvorenih ste¢ajnih postupaka i broj zaprimljenih
zahtjeva u AORT-u

Godina
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

Broj otvorenih

o 5.130 3.805 4.976 5.498 4.272 4.832
ste¢ajnih postupaka

Broj poduzeéa iz kojih
je podnijet zahtjev 68 62 40 56 41 50
AORT-u

Izvor: prilagodba autora prema podacima AORT-a, MPUDT.

Iz podataka navedenih u prethodnoj tablici uocljiv je nerazmjer izmedu broja
otvorenih stecajnih postupaka i broja poduzeca ¢iji su radnici prijavili svoje
trazbine AORT-u. Razlika u brojevima moze potjecati iz viSe razloga. Prvi
razlog je taj Sto FINA (Financijska agencija) po sluZzbenoj duznosti nakon
120 dana neprekidne blokade poslovnih racuna poduzeca pokrece stecaj nad
poduzeéem. Jako velik broj medu tim poduzeima nema ni jednog
zaposlenog, 1 zbog toga se nitko 1 ne javlja AORT-u sa zahtjevom za isplatu
trazbina. Drugi razlog je taj Sto vlasnici pojedinih poduzeéa prije otvaranja
steCaja nad poduzecem ipak podmire radnicke trazbine, tako da radnici
nemaju potrebu podnositi zahtjev za isplatu svojih trazbina prema AORT-u.
Broj radnika koji pripadaju poduzecima koji su se obratili sa zahtjevom
AORT-u za isplatu svojih trazbina kao 1 iznos isplacenih trazbina prikazan je
sljedecoj tablici.
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Tablica 2. Broj isplacenih radnika po godinama i visina
isplad¢ene naknade

Godina

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Broj
ispla¢enih 2.589 1.275 507 1.000 297 1166
radnika
Iznos
isplate 7.754.838 | 2.980.295 | 761.308 | 2.268.439 | 801.287 | 3.645.400
(godiSnje)

Izvor: prilagodba autora prema podacima AORT-a.

U sljedecoj tablici prikazani su rashodi drzavnog prora¢una po funkcijskoj
klasifikaciji s iskazanim ukupnim rashodima i rashodima za socijalnu zastitu.

Tablica 3. Drzavni prorac¢un RH — funkcijska klasifikacija

Godina
umil. EUR | 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.
Ukupno 54906 | 50.747 | 58347 | 67.616 | 78.060 85.610
Socijalna 7.016 8.321 8.192 8.121 9.336 11.059
zaStita

Izvor: Drzavni zavod za statistiku, link, pristupljeno 23. rujna 2025.

4.1.1. Regresijska analiza

Regresijska analiza provedena je kroz Cetiri modela. Za analizu je uzeto dulje
razdoblje od 2008. do 2024. godine, pri cemu je testirana povezanost izmedu
gospodarskih kretanja (BDP) i visine javnih isplata za radnicke trazbine i
socijalne izdatke. U nastavku su prikazani i objasnjeni rezultati svake
promjene modela.
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4.1.1.1. Jednostavna regresija

Model 1: Povezanost izmedu gospodarskih kretanja i visine javnih isplata za
radnicke trazbine u stecajnim postupcima

Polazi$na pretpostavka modela 1 bila je da promjene u realnom BDP-u ne
djeluju odmah, ve¢ s vremenskim odmakom. Zbog toga je u model uklju¢ena
varijabla promjene BDP-a iz prethodne godine (bdp lag), a kao zavisna
varijabla koriSten je iznos isplate radnickih trazbina (traz_eur).

Kori$ten je jednostavan linearni regresijski model, koji je pokazao da postoji
negativna veza izmedu BDP-a prethodne godine i visine isplate. Dobivena
jednadzba glasi:

traz_eur = 6,025,049 — 330,934 - bdp_lag

To znaci da pad BDP-a od 1% prethodne godine povecava iznos isplate za
oko 331 tisu¢u eura. Koeficijent bdp lag bio je statisti¢ki granicno znacajan
(p = 0.084), a model objasnjava oko 20% varijabilnosti isplata (R? = 0.198).

Ovi rezultati upucuju na to da ekonomske krize prethodne godine mogu
povecati fiskalni pritisak na sustav zastite radnika u sljedecoj godini.

Tablica 4. Rezultati programa STATA-e — model 1

. reg traz_eur bdp_lag

Source SS df MS Number of obs = 16
F(1, 14) = 3.46

Model 4.0394e+13 1 4.039e+13 Prob > F = 0.0839
Residual 1.6330e+14 14 1.1665e+13 R-squared = ©.1983
Adj R-squared = 0.141e

Total 2.0370e+14 15 1.3580e+13 Root MSE = 3.4e+06
traz_eur | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. interval]
bdp_lag -330933.8 177834.1 -1.86 0.084 -712350 50482.46
_cons 6025049 884579.5 6.81 0.000 4127815 7922283

Izvor: izraCun autora u STATA-e prema podacima AORT-a i Drzavnog zavoda za statistiku.
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4.1.1.2. Visestruka regresija (visSe modela)

Model 2: Visestruka regresija — proSireni pogled na utjecaj BDP-a i socijalne
politike

U drugom modelu proSirena je osnovna regresijska analiza kako bi se bolje
razumjelo $to sve utjece na iznose isplata radnickih trazbina u stecajevima.
Uz prethodno ukljuceni BDP iz prosle godine (bdp lag), dodane su joS§ dvije
varijable koje odrazavaju socijalne proracunske politike:

e soc_udz: udio drzavnog proracuna koji se izdvaja za socijalnu zastitu
e soc_eur: ukupna svota (u eurima) koja se trosi na socijalnu zastitu.

Cilj ovog modela bio je ispitati kombinirani utjecaj gospodarske situacije i
socijalne politike na isplate radnicima u slucaju stecaja, odnosno, moze li
snaznija socijalna politika ublaziti negativne u¢inke gospodarskog pada.

Tablica 5. Rezultati programa STATA-e — model 2

Source SS df MS Number of obs = 16
F(3, 12) - 2.43
Model 7.7066e+13 3 2.5689e+13 Prob > F = 0.1153
Residual 1.2663e+14 12 1.0553e+l1l3 R-squared = 0.3783
Adj R-squared = 0.2229

Total 2.0370e+14 15 1.3580e+13 Root MSE = 3.2e+06
traz_eur | Coefficient Std. err. t P>t [95% conf. interval]
bdp_lag -177641 191881.2 -0.93 0.373 -595714.1 240432.1
soc_udz 355891.2 490843.6 0.73 0.482 -713565.1 1425348
soc_eur -.0011703 .000643 -1.82 0.094 -.0025713 .0002308
_cons 9518030 7679978 1.24 0.239 -7215205 2.63e+07

Izvor: izraCun autora u STATA-e prema podacima AORT-a i Drzavnog zavoda za statistiku.

v Koeficijentuz bdp _lagje —177.641, §to sugerira da pad BDP-a prethodne
godine ima negativan uc¢inak (vise isplata), ali nije statisticki znacajan (p
=0.373).
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v' soc_udz, ima pozitivan koeficijent (+355.891), §to moZe znaditi da veci
udio socijalne zaStite ide ruku pod ruku s veéim isplatama, no i ta veza
nije znacajna (p = 0.482).

v' soc_eur, ukupna socijalna potro$nja, ima negativan i grani¢no zna¢ajan
ucinak (koef=—0.00117, p = 0.094). To upuéuje na to da Sto je ukupna
socijalna potros$nja veca, to su manji iznosi koji drzava mora izdvajati za
radnicke trazbine.

Ovaj proSireni model pokazuje da sama promjena BDP-a viSe nije snaZan ni
samostalan prediktor isplata radnickih trazbina. U kontekstu Sireg modela koji
uklju€uje proracunske ¢imbenike, utjecaj BDP-a se "razvodnjava".

grani¢no znacajan, sugerira da povecanje ukupne socijalne potroSnje moze
smanjiti potrebu za kasnijim interventnim isplatama radnicima. To bi moglo
znaciti da jaca socijalna politika djeluje preventivno u odnosu na socijalne
posljedice gospodarskih kriza.

Model 3: Ogranicena visSestruka regresija — fokus na ukupnu socijalnu
potrosnju

U tre¢em modelu pojednostavnila se prethodna analizu uklanjanjem varijable
soc_udz (udio socijalne zaStite u drzavnom proracunu), s ciljem da se ispita
precizniji 1 €iS¢i odnos izmedu prethodne promjene BDP-a (bdp lag) i
ukupne socijalne potros$nje (soc_eur) u kontekstu isplata radnickih trazbina
(traz_eur).

Zasto ovaj pristup? Zato Sto su soc_udz 1 soc_eur konceptualno povezani
jedan izrazava relativni udio, a drugi apsolutni iznos. Uklju¢ivanje oba moze
uzrokovati multikolinearnost, §to oteZzava tumacenje pojedina¢nih ucinaka.
Cilj je bio testirati u¢inke najrelevantnijih varijabli bez preklapanja.
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Tablica 6. Rezultati programa STATA-e — model 3

. reg traz_eur bdp_lag soc_eur

Source SS df MS Number of obs = 16
F(2, 13) = 3.52

Model 7.1518e+13 2 3.5759e+13 Prob > F = 0.0601
Residual 1.3218e+14 13 1.0168e+13 R-squared = 0.3511
Adj R-squared = 0.2513
Total 2.0370e+14 15 1.3580e+13 Root MSE = 3.2e+06
traz_eur | Coefficient Std. err. t P>|t] [95% conf. intervall]
bdp_lag -226230.7 176487.9 -1.28 0.222 -607509.7 155048.3
soc_eur -.0010862 .0006209 -1.75 e.l1e4 -.0024275 .000255
_cons 1.39%e+07 4594570 3.3 e.oe1e 4006764 2.39e+07

Izvor: izracun autora u STATA-e prema podacima AORT-a i Drzavnog zavoda za statistiku.

Dobiveni rezultati:
v bdp lag: koeficijent = —226,231, p = 0.222

o Negativan znak ostaje — pad BDP-a prethodne godine sugerira vise
isplate, ali nije statisticki znacajan

v’ soc_eur: koeficijent = —0.001086, p = 0.104

o Negativan ucinak — veca socijalna potroSnja povezana je s manjim
isplatama radnicima

o Efekt je grani¢no znacajan (na 10% razini)

Model 3 potvrduje prethodni nalaz da ukupna socijalna potroSnja (soc_eur)
ima stabilizacijski uCinak: kada drzava vise ulaze u socijalne programe,
smanjuje se potreba za interventnim isplatama radnicima u ste¢ajevima. Taj
efekt je konzistentan 1 blizu statisticke znacajnosti, Sto upucuje na njegovu
vjerodostojnost.

S druge strane, utjecaj bdp lag zadrzava se kao negativan, ali nije znacajan.
Ova dinamika pokazuje da makroekonomski Sokovi sami po sebi nisu
dovoljan prediktor isplata, nego je vazna reakcija drzave kroz socijalne
mehanizme.
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Model 4: Log-linearna regresija — odnosi izrazeni u postocima

U Cetvrtom modelu promijenjen je pristup i umjesto izravnih nov€anih iznosa
koriste se logaritamske transformacije, $to je Cesta praksa u ekonometriji kada

su varijable:

o u velikom rasponu vrijednosti (npr. milijuni eura)

o asimetricne ili imaju ekstremne vrijednosti

o 1kada se Zele tumaciti efekti u postocima

Transformirana je:

e zavisna varijabla traz eur u In traz eur — kako bi se mjerile postotne
promjene isplata

o varijablasoc _euru/n_soc eur—da se izravna utjecaj velikih proracunskih
vrijednosti

Cilj je bio testirati kako se promjene u BDP-u i socijalnoj potrosnji odrazavaju
u postotnim promjenama isplata radnickih trazbina.

Tablica 7. Rezultati programa STATA-e — model 4

reg ln_traz_eur bdp_lag ln_soc_eur
Source SS df MS Number of obs 16
F(2, 13) 3.11
Model 3.42380246 2 1.711%90123 Prob > F 0.0786
Residual 7.14931612 13 .549947394 R-squared 0.3238
Adj R-squared 0.2198
Total 10.5731186 15 .7e4874572 Root MSE .74158
n_traz_eur | Coefficient Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
bdp_lag -.0149573 .0412181 -0.36 ©0.723 -.1040036 .0740891
1In_soc_eur -2.547451 1.16552 -2.19 0.e48 -5.065405 -.0294978
_cons 73.14591 26.4512 2.77 0.016 16.00156 130.2903

Izvor: izraun autora u STATA-e prema podacima AORT-a i Drzavnog zavoda za statistiku.
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Model 4 donosi vrlo zanimljive rezultate jer pokazuje jasnu i statisticki
znacajnu povezanost izmedu ukupne socijalne potro$nje i visine isplata
radnickih trazbina.

Konkretno, koeficijent —2.547 uz /n_soc_eur znaci:

v Ako se ukupna socijalna potroSnja poveca za 1%, ocekuje se smanjenje
isplata radnickih trazbina za priblizno 2.5%.

Ovaj nalaz potvrduje ulogu socijalne politike kao zaStitnog mehanizma, kada
drzava viSe ulaZze u socijalne programe (u koje spadaju i poticaji za
zapoSljavanje putem Hrvatskog zavoda za zapoSljavanje), smanjuje se
potreba za direktnom intervencijom u steajnim situacijama.

S druge strane, bdp lag nije statisti¢ki znacajan. lako 1 dalje ima negativan
znak (Sto ide u smjeru hipoteze), njegovo djelovanje u ovom log-modelu nije
dovoljno snazno ni robusno.

4.2. Ekonomski ucinci
4.2.1. Ekonomski ucinci — opcenito

Sustav osiguranja radnickih trazbina, kao oblik institucionalne intervencije u
slucaju steCaja poslodavca, ima niz znacajnih ekonomskih ucinka na Sire
gospodarstvo. Njegova primarna funkcija jest smanjenje negativnih
eksternalija koje proizlaze iz insolventnosti poduzeca, osobito u razdobljima
kada su gospodarski ciklusi u opadanju.

Prvo, sustav pridonosi stabilizaciji ukupne potroSnje kucanstava. U trenutku
kada poslodavac ulazi u ste€aj, radnici ostaju bez dohotka koji je osnova
njihove potrosnje. Pravodobnom isplatom trazbina, makar djelomi¢nom,
sustav omogucuje radnicima nastavak podmirivanja osnovnih Zzivotnih
potreba, ¢ime se smanjuje intenzitet negativnoga multipliciraju¢eg ucinka na
agregatnu potraznju.

Drugo, isplate radni¢kih trazbina predstavljaju oblik automatskog
stabilizatora u ekonomiji. U uvjetima recesije, povecava se broj stecajnih
postupaka, a time i broj radnika koji ostvaruju pravo na zastitu. Time sustav
prepoznaje 1 reagira na ciklicke poremecaje, umanjuju¢i njihov ukupan
negativan doseg. Ovu tezu potvrduju rezultati provedene regresijske analize
u prethodnom poglavlju, koja ukazuje na negativnu povezanost izmedu
prethodnogodisnje stope promjene BDP-a i udjela isplata za radnicke trazbine
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u BDP-u. Drugim rije¢ima, pad BDP-a u prethodnoj godini pouzdano
predvida rast potrebe za isplatama radnickih trazbina, Sto dodatno potvrduje
antirecesijsku ulogu sustava.

Trece, postoji sekundarni fiskalni u¢inak u vidu rastere¢enja drugih socijalnih
sustava. Isplatom potrazivanja radnicima smanjuje se pritisak na naknade za
socijalnu pomo¢ te druge oblike socijalne skrbi. Time se povecava
ucinkovitost ukupne socijalne potrosnje i racionalizira fiskalni okvir.

Cetvrto, sustav ima pozitivan u¢inak na odrzanje likvidnosti u gospodarstvu.
Radnici koji primaju sredstva mogu nastaviti s redovitim financijskim
obvezama, ¢ime se smanjuje rizik od Sirenja nelikvidnosti 1 insolventnosti u
drugim sektorima.

Na kraju, vazno je istaknuti da sustav pridonosi ukupnom povjerenju u
institucije trzista rada i pravosuda. Ako radnici imaju sigurnost da ¢e njihove
traZzbine biti djelomi¢no podmirene, smanjuje se otpor prema formalnim
oblicima zapoSljavanja, poput prijavljenog rada uz obracunate i uplacene
doprinose, nasuprot neprijavljenom radu "na crno". Osim toga, radnici su
manje skloni prihvaéanju neregularnih isplata plac¢e u gotovini bez obrauna
ili zaposljavanju na temelju usmenog dogovora bez pisanog ugovora. Time
se dodatno jaca gospodarska transparentnost, olakSava provedba
inspekcijskog nadzora 1 povecava fiskalna stabilnost kroz uplate poreza 1
doprinosa u sustav.

4.2.2. Socijalni ucinci

Osim cisto ekonomskih aspekata, sustav osiguranja radnickih trazbina ima
izrazito vazan socijalni u€inak. U srediStu njegova djelovanja nalazi se zastita
temeljnih egzistencijalnih prava radnika 1 njihovih obitelji u osjetljivom
trenutku gubitka radnog mjesta zbog insolventnosti poslodavca.

Primarno, sustav izravno smanjuje rizik od siromastva (Nesti¢ 1 Blazevi¢,
2018; Karaleu, 2021). Uslijed steCaja, radnici najces¢e ostaju bez vise
uzastopnih plac¢a, otpremnine 1 doprinosa. Isplatom makar dijela tih trazbina
smanjuje se vjerojatnost da obitelji zavrSe u zoni materijalne deprivacije.

Drugo, osiguranje radnickih trazbina pridonosi ocuvanju socijalne
ukljucenosti 1 dostojanstva radnika (Karaleu, 2021; Ajdukovi¢, 2008; Puljiz,
1994). Osobe koje prime sredstva imaju vecu vjerojatnost zadrzavanja
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aktivne uloge u drustvu, ukljucujué¢i sudjelovanje u obrazovanju, kulturi i
trzistu rada.

Trece, sustav ima znacajan psihosocijalni u¢inak. Neizvjesnost, nepravda i
financijski stres koji proizlaze iz ste¢aja poslodavca znacajno utjeCu na
mentalno zdravlje radnika. Mehanizam isplate ima i funkciju drustvene
podrske koja moze ublaziti negativne posljedice na pojedinca i obitelj
(Kapstein & Milanovi¢, 2002).

Cetvrto, sustav osobito §titi ranjive skupine: Zene, starije radnike, osobe s
nizim kvalifikacijama te one u gospodarski slabijim regijama (Abramovitz,
2001; Puljiz, 1994; Europska komisija, 2017). U tim skupinama gubitak posla
ima dugotrajnije posljedice, a pristup drugim oblicima zaStite ¢esto je otezan.
Konacno, kroz svoju redistributivnu funkciju, sustav pridonosi ukupnoj
povjerenje gradana u sustav socijalne pravde (Simovié¢ & Skrbi¢-Deskar,
2020). Rezultati regresijske analize dodatno potvrduju vaznost uklju¢ivanja
varijabli socijalne zaStite u promatranje utjecaja na isplate trazbina jer visi
udio socijalne zastite u proraCunu pokazuje statisticki znacajan doprinos
smanjenju socijalnog rizika u vremenima povecane gospodarske
nesigurnosti.

5. KOMPARATIVNA ANALIZA: HRVATSKA I EU MODELI

5.1. Kretanje broja ste¢ajeva u odabranim drzavama

Prije usporedbe institucionalnih rjeSenja, prikaz broja steCajeva u Austriji,
Italiji, Njemackoj i Sloveniji daje nuZan makro kontekst kretanja koja
oblikuju trazbine radnika prema jamstvenim mehanizmima. Valja imati na
umu da su apsolutne brojke djelomi¢no neusporedive zbog razlika u veli¢ini
gospodarstava, stoga rezultate treba Citati prije svega kroz trendove. U tablici
8. prikazane su apsolutne vrijednosti i relativna promjena u odnosu na
prethodnu godinu.
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Tablica 8. Broj otvorenih ste¢ajnih postupaka: Italija, Njemacka,
Austrija i Slovenija (2019. — 2024.)

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

AUSTRIJA 4.887| 3.000(-38,6%| 3.009| 0,3%| 4.750| 57,9%| 5310 11,8%| 6.545| 23,3%

HRVATSKA | 5.130| 3.805|-25,8%| 4.976| 30,8%| 5.498| 10,5%| 4.272| -22,3%| 4.832| 13,1%
ITALIJA 11.117| 7.590| -31,7%| 8.991| 18,5%| 7.164|-20,3%| 7.670| 7,1%| 9194| 19,9%
NJEMACKA | 18.558| 15.684|-15,5%| 13.838|-11,8%| 14.453| 4.4%| 17.628| 22,0%|21.812| 23,7%

SLOVENIJA | 1.234| 1.090|-11,7% 984 -9,7% 904| -8,1% 850| -6,0%| 769| -9,5%

Izvor: Eurostat, link , izrada autora.

Graf 1. Relativni prikaz kretanja broja steCajeva

60 —e— Austrija

—e— Hrvatska

—o— [talija
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a0} —e— Slovenija
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o

Izvor: izrada autora.

Nakon iznimno niske 2020. godine (posljedica pandemijskih potpora i drugih
ograniCenja), vecina zemalja biljezi "normalizaciju" i rast broja stecajnih
postupaka u 2021. — 2024., s naglaSenim povecanjem u Austriji i Njemackoj.
Hrvatska je volatilna (rast 2021., pad 2023., rast 2024.), dok Slovenija
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pokazuje kontinuirano smanjenje. Razlike proizlaze iz ukidanja izvanrednih
mjera, troskova sufinanciranja te otpornosti gospodarstva na promjene.

5.2. Okuviri zastite radnickih trazbina 1 izvori financiranja:
usporedni prikaz odabranih drzava

Radi sveobuhvatnijeg vrednovanja ucinkovitosti hrvatskog sustava
osiguranja radnickih trazbina u slu¢aju insolventnosti poslodavca, korisno je
analizirati prakse razvijenih europskih drzava koje su implementirale stabilne
1 dugoro¢no odrzive modele zastite. U ovom se kontekstu razmatraju modeli
Italije, Njemacke, Slovenije 1 Austrije kao relevantni uzorci koji omogucuju
kvalitetnu usporedbu razli¢itih institucionalnih, financijskih 1 pravnih
pristupa.

Europski normativni okvir za zastitu prava radnika u slucaju insolventnosti
poslodavaca postavljen je 1980. godine donoSenjem Direktive 80/987/EEZ,
kojom su prvi put propisani zajednicki minimalni standardi zaStite na razini
Europske zajednice, kasnije Unije. Ova Direktiva, koja je s vremenom
izmijenjena 1 dopunjena, obvezala je drzave ¢lanice na uspostavu jamstvenih
institucija ili fondova koji ¢e osigurati isplatu odredenih trazbina radnika u
slucaju stecaja njihovog poslodavca.

Drzave Europske unije, kao i pojedine druge drzave (Srbija), razvile su
vlastite mehanizme koji se medusobno razlikuju po razini pokrivenih prava,
uvjetima isplate, izvorima financiranja i institucionalnoj izvedbi. Analizom
tih modela moguce je identificirati njihove prednosti i izazove te raspraviti
koje bi od tih rjeSenja bilo prikladno prenijeti ili prilagoditi u hrvatski
kontekst. Za ovaj rad kompariraju se sustavi Austrije, Italije, Njemacke 1
Slovenije. Ovakav pristup pruza podlogu za donoSenje preporuka usmjerenih
na daljnje unaprjedenje hrvatskog zakonodavnog i institucionalnog okvira u
podrudju zastite radnika u slucaju insolventnosti poslodavca.

Austrija je prava radnika insolventnih poslodavaca uredila Zakonom o zastiti
naknada u slucaju insolventnosti poslodavca (Insolvenz-Entgeltsicherungs-
gesetzes IESG), a isplata se vrS$i putem Fonda za naknade u slucaju
insolventnosti (IEF-Service GmBH) (IEF, 2025). Fond se najve¢im dijelom
financira iz doprinosa poslodavaca 0,1% od doprinosa za zapoSljavanje, zatim
regresnog prihoda od povrata sredstava, prihodi od ulaganja i drzavni
proracun.
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Italija ima sustav temeljen na INPS-ovu jamstvenom fondu (Fondo di
Garanzia INPS) koji pokriva do tri neisplacene place i otpremnine TFR
(trattamento di fine rapporto). Fond se financira doprinosom poslodavaca:
0,20% bruto place (opcenito) / 0,40% za posebne kategorije (INPS, 2025).
Radnicke trazbine imaju privilegirani status u stecajnoj masi.

Njemacki sustav jam¢i Insolvenzgeld za neto placu radnika tijekom razdoblja
od tri mjeseca prije pocetka stecaja poslodavca. Temeljni zakon je SGB III
(Sozialgesetzbuch II1, §165—-175) i Insolvency Act (InsO) (Insolvenzordnung,
1995-2025). Ne postoji posebna jamstvena institucija, nego se sredstva
isplacuju putem Savezne agencije za zapoSljavanje iz dijela proracuna koji se
financira obveznom uplatom poslodavaca u iznosima 0,12 do 0,15 % bruto
place. Savezna agencija za zaposljavanje direktni je isplatitelj 1 vjerovnik u
postupku. Naknada pokriva place i druga primanja za posljednja tri mjeseca
prije otvaranja ste¢ajnog postupka. Nakon isplate, Savezna agencija za
zapoSljavanje postaje vjerovnik u stecaju (subrogacija).

Slovenija isplatu radnickih trazbina insolventnih poslodavaca vrSi putem
Javnog fonda za stipendije, razvoj, invaliditet 1 uzdrzavanje (Javni
Stipendijski, razvojni, invalidski in prezivninski sklad) (JPSKLAD, 2025).
Fond se financira iz drzavnog prorauna, suosnivata (Zavoda za
zaposljavanje Slovenije 1 Zavoda za mirovinsko osiguranje) te obveznom
uplatom poslodavaca kroz doprinos za zaposljavanje u iznosima 0,06% bruto
place. Temeljni zakon koji regulira pravo radnika je Zakon o Javnem
Stipendijskem, razvojnem, invalidskem in prezivninskem skladu Republike
Slovenije (JPSKLAD, n.d.). Prema navedenom Zakonu radnik ima pravo na
isplatu neisplacenih placa za razdoblje od posljednja tri mjeseca prije datuma
prestanka radnog odnosa, otpremnine — u visini 1 pod uvjetima koji su
odredeni za tehnoloske viskove prema propisima koji ureduju radne odnose 1
druge naknade place.

U sljedecoj tablici prikazane su osnovne karakteristike zakonskih odredaba
odabranih drZava i Republike Hrvatske.
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Tablica 9. Sustav osiguranja radnickih trazbina u odabranim
drzavama i Republici Hrvatskoj

» sy Naziv na Nadin . . g
Drzava Izvorni naziv S Vrsta osiguranje trazbine
hrvatskom financiranja

Fond za naknade o Pokyrlx./a Sirok spektar prava — od ‘
Insolvenz- . Doprinosi plada i otpremnina do doprinosa i
- u slucaju . L ..
Austrija |Entgelt-Fonds ) . poslodavacai |kolektivnih potrazivanja — do
. insolventnosti . . v
Service GmbH doo javna sredstva |iznosa dvostruke godisnje
T osnovice!
Isplacuje radnicima sljedece
Fondo di garanzia|Jamstveni fond za Doprinosi trazbine: TFR — "trattamento di
Italija del TFR e dei isplate iz osl?o davaca fine rapporto" (otpremnina/iznos
Crediti di Lavoro [radni¢kog odnosa p pri prestanku rada), neisplacene
plaée i druge novéane trazbine?
Radnicima se isplacuje do tri
place za posljednja tri mjeseca
prije stecaja. Isplata je
Lo jednokratna u visini neto place uz
.. |Doprinosi .
. ... |Bundesagentur |Savezna agencija . |dodatne uplate obveznih
Njemacka | .. : s -~ |poslodavaca i . e
fiir Arbeit za zapoSljavanje | doprinosa. U pojedinim
javna sredstva . -
slucajevima, ukoliko je posebno
ugovoreno isplacuju se i druge
naknade(prekovremeni, bonusi i
sl
Javni Stip endijski, Javni fond za Doprinosi Isplacuju se neisplacene place;
razvojni, . .. . |poslodavaca, . .
s Tl stipendije, razvoj, |; . |naknada place za razdoblje
Slovenija |invalidski in ) . . javna sredstvai| . o -
O invalidnost i o neiskoristenoga godisnjeg odmora
prezivninski N . udjeli . .
uzdrzavanje s i otpremnine
sklad suosnivaca

Zaostale place, otpremnina (abfertigung), naknade za godisnji odmor, bozi¢nice i regres, neplaceni
doprinosi, naknada za otkazni rok, naknade za prekid rada, dodatna potrazivanja (vezano uz
kolektivne ugovore, ...) IEF pokriva trazbine do najviSe dvostruke godi$nje osnovice za obracun
doprinosa (Hochstbeitragsgrundlage), §to u praksi znaci: do otprilike 2 x 67.260 € = cca 134.520 €
bruto (podatak za 2024.). Ako radnikova potrazivanja prelaze ovaj iznos, razliku mora potrazivati
kroz stecajnu masu.

2 Talijanski Fondo di garanzia del TFR e dei Crediti di Lavoro (INPS) isplacuje: TFR — "trattamento
di fine rapporto" (otpremnina/iznos pri prestanku rada): isplata cjelokupnog utvrdenog TFR-a
umjesto poslodavca. Neisplacene place i druga novcana potrazivanja iz rada za posljednja tri mjeseca
radnog odnosa (razdoblje neposredno prije prestanka/insolventnosti): osnovna placa i druge naknade
predvidene ugovorom ili kolektivnim ugovorom (npr. 13./14. placa gdje postoji, dodaci,
prekovremeni, proporcionalna naknada za neiskoriSteni godiS$nji odmor) INPS (pristupljeno,
25.8.2025.).

Isplacuju se neisplacene place ili neisplacene naknade place za placene izostanke s posla u razdoblju
od tri mjeseca prije dana prestanka radnog odnosa — najvi$e tri minimalne place; naknada place za
razdoblje neiskoristenoga godisnjeg odmora na koji ima pravo u tekucoj kalendarskoj godini —
najvise polovica minimalne place, i otpremnine u iznosu i pod uvjetima utvrdenim propisima o
radnim odnosima za otpusStene radnike — najviSe jedna minimalna placa SKLAD-KADRI
(pristupljeno, 28.8.2025.).
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= . . Naziv na Nadin . . g
Drzava Izvorni naziv S Vrsta osiguranje trazbine
hrvatskom financiranja
Radniku se ispla¢uju neisplacene
Agencija za Agencija za Javna sredstva |place, neisplacene naknade place,
Hrvatska |osiguranje osiguranje (drzavni otpremnine te pravomo¢no
radni¢kih trazbina|radnickih trazbina |proracun) dosudene naknade Stete zbog
pretrpljene ozljede na radu*

Izvor: izrada autora.

Drzave Europske unije uglavnom imaju sustav posebnih fondova iz kojih se
putem u tu svrhu osnovanih institucija isplac¢uju naknade radnicima
insolventnih poslodavaca. Pojedine drzave poput Njemacke, Nizozemske,
Finske, uglavnom nordijskih drZava, imaju sustav isplata radnickih traZbina
putem postojecih institucija, ali posebno donesenim zakonima vezanima uz
socijalno osiguranje.

6. PREPORUKE ZA UNAPRJEDENJE HRVATSKOG
MODELA

U vedini promatranih drzava Europske unije sredstva za zaStitu radnickih
trazbina prikupljaju se barem djelomic¢no iz doprinosa poslodavaca (Austrija,
Njemacka, Italija, Slovenija...), Cesto u mjeSovitom modelu zajedno s
proratunom 1 naplatom regresnih trazbina. Hrvatska je medu rijetkim
drzavama koje se 1 dalje iskljucivo oslanjaju na drzavni proracun, §to sustav
¢ini procikliénim 1 osjetljivim u razdobljima kriza i rasta broja stecajeva. Na
temelju provedene komparativne analize, polazisna tocka za unaprjedenje
hrvatskog modela jest diversifikacija izvora financiranja, uz paralelnu
digitalnu modernizaciju i1 bolju institucionalnu koordinaciju radi brzih i
predvidljivijih isplata.

4 Putem AORT-a radniku se isplacuju sljede¢e naknade: (1) neisplacene place odnosno naknade place,
u visini do iznosa minimalne place za svaki mjesec zastienog razdoblja, (2) neisplacene naknade
place za bolovanje na teret poslodavca ostvareno u zasSticenom razdoblju, u visini do iznosa
minimalne place za svaki mjesec proveden na bolovanju, (3) neispla¢ene naknade za neiskoriSteni
godisnji odmor na koji je radnik stekao pravo do otvaranja steCajnog postupka pod uvjetima
utvrdenim zakonom, u visini do iznosa minimalne place, kao ekvivalenta mjesecnoj placi iz tocke
1., (4) otpremnine pod uvjetima utvrdenim zakonom, u visini polovice otpremnine utvrdene u
steCajnom postupku, (5) pravomoéno dosudene naknade Stete zbog pretrpljene ozljede na radu ili
profesionalne bolesti uz ispunjene odredene uvjete AORT (pristupljeno, 28.8.2025.).
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6.1. Normativno proSirenje obuhvata

S obzirom na nalaze komparativne analize i cilj jacanja dohodovne sigurnosti
kucéanstava u trenutku insolventnosti poslodavca, opravdano je normativno
prosiriti zastitu tako da Agencija osigurava isplatu posljednjih pet placa u
punim obracunskim (bruto) iznosima, ukljucujuéi pripadajuc¢e doprinose.
Takav zahvat smanjio bi jaz izmedu dospjelih obveza poslodavca i stvarno
primljenog dohotka radnika te bi, u skladu s ulogom instituta kao
automatskog stabilizatora, ublazio kontrakcijske ucinke stecajnih valova na
agregatnu potraznju.

Normativno prosirenje zastite na posljednjih pet placa opravdano je ako se
istodobno zakonski uvede doprinos poslodavaca kao dodatni izvor
financiranja Agencije. Budu¢i da takav doprinos u Hrvatskoj trenutacno ne
postoji, predlaze se propisati nisku, Sirokobaznu stopu na bruto placu (reda
desetinki postotnog boda), namjenski usmjerenu iskljuivo na isplatu
osiguranih trazbina. Prema bruto nacelu Agencija isplacuje bruto iznos
radniku 1 istodobno uplacuje pripadajuc¢e doprinose i poreze u nadlezne
sustave, ¢ime se izbjegavaju prekidi staza i osiguranja.

6.2. Digitalna modernizacija 1 institucionalna koordinacija

U AORT-u je trenutno putem standardiziranih API sucelja uspostavljena
integracija podataka izmedu Agencije, trgovackih sudova, FINA-e i
Hrvatskog zavoda za mirovinsko osiguranje. Daljnje unaprjedenje integracije
putem drzavne sabirnice omogucilo bi konsolidaciju procesa oko
jedinstvenog elektronickog ulaza za radnike i ste¢ajne upravitelje, s prijavom
putem nacionalnog e-identiteta te automatskim preuzimanjem relevantnih
podataka iz javno dostupnih evidencija.

7. ZAKLJUCAK

Sustav osiguranja radnickih trazbina u Hrvatskoj ostvaruje prepoznatljive
ekonomske 1 socijalne ucinke. Empirijski nalazi upucuju na protuciklicku
dinamiku isplata (uz ograni¢enu statisticku robusnost) te na stabilizacijski
ucinak S$ire socijalne potrosnje; razlika izmedu broja steCajeva i1 broja
podnesenih zahtjeva u skladu je sa strukturom stecajnih subjekata (dio bez
zaposlenih) 1 ranijim namirenjima.
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Na temelju usporedbe s europskim praksama i dobivenih rezultata,
normativno 1 organizacijsko unaprjedenje hrvatskog modela predlaze se u tri
smjera: (i) uvodenje niskog, Sirokobaznog doprinosa poslodavaca kao
dodatnog i predvidivog izvora financiranja; (ii) digitalnu integraciju postupka
kroz jedinstveni e-ulaz i automatizirane razmjene podataka, ukljucujuci
povezivanje s drzavnom podatkovnom sabirnicom i registrima metapodataka
te (iil) normativno prosirenje zastite na posljednjih pet bruto placa radnika.

Ogranicenja analize u ovom radu (kratak vremenski niz, mogu¢a endogenost,
institucionalne razlike) poti¢u daljnja mikro-istraZivanja i medunarodne
panel-usporedbe. Unato¢ tome, predloZene mjere su provedive u kratkom do
srednjem roku 1 izgledno vode brzim isplatama, vecoj pokrivenosti radnika i
stabilnijem financiranju, uz bolje uskladenje s europskim standardima 1
jacanje povjerenja u formalne institucije trziSta rada.
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ECONOMIC AND SOCIAL EFFECTS OF
THE WAGE-CLAIM GUARANTEE IN THE CONTEXT
OF SUSTAINABLE ECONOMIC GROWTH

Abstract

The wage-claim guarantee in cases of employer insolvency is a key
instrument for safeguarding workers’ rights and a stabilisation mechanism
with potential macroeconomic effects. This paper examines how Croatia’s
scheme — administered by the Agency for the Insurance of Workers’ Claims
(AORT) — contributes to sustainable economic growth by preserving
household liquidity, mitigating the adverse consequences of bankruptcies,
and strengthening social cohesion. The study comprises a quantitative
analysis of AORT disbursements, an assessment of the scheme’s economic
and social effects, and a comparison with arrangements in other European
Union Member States. It also offers recommendations for improving the
institutional design, with particular emphasis on digitalisation, resilience
during downturns, and alignment with employment policies. In doing so, the
paper advances understanding of the role such institutions play in modern
economies and informs policy choices that simultaneously protect workers
and support long-term growth.

Keywords: workers’ wage claims; insolvency, social protection,; sustainable
economic growth.
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ODRZIVOST I PRAVEDNOST
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SAZETAK

Starenje stanovnistva postalo je globalni problem koji u uvjetima smanjenja
radno aktivnog stanovniStva 1 rasta broja umirovljenika izaziva pritiske na
odrzivost javnih mirovinskih sustava. U tom svjetlu Svjetska banka je
ponudila neoliberalni obrazac reforme mirovinskih sustava s naglaskom na
razvoj novih oblika privatne kapitalizirane S$tednje putem ulaganja na
financijskim trziStima. S pocCetkom funkcioniranja novoga mirovinskog
sustava utemeljenog na tzv. mirovinskim stupovima, drzave su doista uspjele
unaprijediti odrzivost dijela mirovinskog sustava financiranog javnim
novcem (prvi stup), ali nisu uspjele do kraja rijesiti pitanje pravednosti
mirovinskog sustava, posebno u segmentu dobrovoljne kapitalizirane Stednje

* Dr. sc. Darko Horvatin, EFFECTUS veleuciliste (e-mail: dhorvatin5@gmail.com).
** Prof. dr. sc. Drazen Derado, Ekonomski fakultet Sveuéilista u Splitu (e-mail: dderado@efst.hr).
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(tre¢i stup) u kojemu buduca mirovina snazno ovisi o individualnim uplatama
tijekom radnog vijeka. Analiziraju¢i iskustva zemalja ¢lanica EU, posebno
onih iz Srednje i Isto¢ne Europe, rad daje Siri uvid u razli¢ite aspekte
pravednosti tre¢eg mirovinskog stupa, dok na specifiénom primjeru Hrvatske
daje kriti¢ki osvrt na povijesni razvoj tre¢eg mirovinskog stupa i jos uvijek
nedovoljno iskoriStene moguénosti koje ovaj oblik mirovinske Stednje nudi.
Pritom, rad se referira kako na podatke o mirovinskim drustvima u tre¢em
mirovinskom stupu, tako i na njihovu ulogu u stvaranju izdasnijih mirovina
koje u Hrvatskoj joS§ uvijek osjetno zaostaju za prosje¢nom pla¢om, ali i na
mogucnosti dinami¢nijeg razvoja financijskog trziSta s proSirenjem trziSta
mirovinskih fondova.

Kljuéne rije€i: mirovinski sustav, dobrovoljna mirovinska drustva, Svjetska
banka, EU, Hrvatska.

1. UVOD

Starenje  stanovniStva, uzrokovano smanjenjem stope fertiliteta 1
produljenjem Zivotnog vijeka, predstavlja kompleksan problem zbog svojih
ekonomskih 1 Sirth drusStvenih implikacija u koje spadaju: usporavanje
gospodarskog rasta u dugom roku, promjene na trziStu rada — posebno u
smislu ponude radne snage, promjene u stilu Zivota i obrascima potros$nje, kao
i povedani pritisak na javne financije'. Ovaj problem posebno pogada stariju
populaciju (umirovljenike) za koju se ocekuje daljnji rast jaza izmedu
dohotka (mirovina) i rastucih potreba u potro$nji odredenih opéim rastom
zivotnog standarda, narocito u razvijenim zemljama. Zbog toga se sve vise
govori o dodatnim izvorima financiranja potrosnje starijeg stanovnistva poput
osobne ustedevine, direktnih vladinih transfera, subvencioniranja cijene
odredenih javni 1/ili privatnih usluga, kao 1 pomoc¢i obitelji 1 raznih privatnih
transfera (McKinsey Global Institute, 2025). Usto, s rastom stope ovisnosti’
veliki se pritisak oCekuje na javne financije koje osiguravaju temeljne

' U tom smislu Hrvatska dijeli probleme suvremenog razvijenog svijeta, buduéi da je medu prvima
jos 1968. godine dozivjela trajni pad stope fertiliteta ispod razine zamjenske stope rasta stanovnistva
(McKinsey Global Institute, 2025, str. 6).

2 Odnos broja stanovnika od 65 godina Zivota i vise, i broja radno aktivnog stanovnistva (16-64 godine
zivota). Prema procjenama, globalna stopa ovisnosti od 18% (2000.) ¢e do 2050. porasti na 35%.
Istodobno, u zemljama Srednje i Istone Europe ocekuje se rast izdataka za mirovine od 4,1% do
cak 14% BDP-a (World Bank, 2008).
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funkcije socijalne drzave, a donedavno su predstavljale i jedini izvor
financiranja mirovina.

Tijekom 1990-ih godina zemlje Srednje i Istocne Europe dosle su u fokus
zbog rastuCeg pritiska na javne, nereformirane mirovinske sustave
medugeneracijske solidarnosti, a medu njima i Hrvatska ¢iji su izdaci za
mirovine u razdoblju 1996. — 2004. prosje¢no godisSnje dostizali razinu od
12,2% BDP-a, sto je odgovaralo prosjeku EU (12,3%). Sli¢na je situacija bila
1 u ostalim tranzicijskim zemljama, a razlozi za to su bili: poticanje ranijeg
umirovljenja u uvjetima rasta strukturne nezaposlenosti, relativno visoki
iznosi mirovina, dominantno oslanjanje na javni mirovinski sustav bez
postojanja alternativnih (privatnih) izvora za financiranje mirovina, visoki
udjeli radno aktivnog stanovniStva (Zena 1 muskaraca) u radnoj snazi i
tradicionalno poticanje visoke zaposlenosti nauStrb produktivnosti rada
(World Bank, 2008). Usto, Hrvatska je u tom razdoblju ostvarivala vrlo niske
stope zaposlenosti starijih radnika (55-64 godine zivota) od svega 25%, dok
je prosjek EU bio 40%, a pokazatelji za Balticke zemlje joS i1 bolji. To
potvrduju podaci o relativno ranom izlasku radnika iz kontingenta radne
snage u Hrvatskoj (60 godina), u odnosu na prosjek EU (63 godine).
Posljedi¢no, tijekom razdoblja 1997. — 2005. doslo je do pada stope zamjene
pla¢e mirovinom u svim zemljama Srednje i1 Isto¢ne Europe, a posebno
snazno u Hrvatskoj gdje je 2005. godine stopa zamjene iznosila 32,4%.
Unato€ tome, ove zemlje zadrzale su relativno visoke stope doprinosa za
mirovinsko osiguranje, $to je ugrozavalo konkurentnost gospodarstva, a u
kombinaciji sa smanjenim stopama zamjene i1 do daljnjeg ograni¢avanja rasta
domace potraznje. I u ovom slucaju isti¢e se Hrvatska s najviSim stopama
doprinosa za mirovinsko osiguranje (World Bank, 2008). Unato¢ tome,
deficiti u mirovinskim sustavima veéine zemalja su rasli (Hrvatska: 4,5-6%
BDP-a) 1 zahtijevali ozbiljna promiSljanja o odrzZivosti postojecega
mirovinskog sustava.

Svjetska banka je pocetkom 1990-ih godina izaSla sa smjernicama za reforme
mirovinskog sustava, temeljenima na privatizaciji dijela mirovinskog sustava
(Heneghan 1 Orenstein, 2019). To je znacilo uvodenje trZiSno orijentiranog
sustava osobne kapitalizirane Stednje (tzv. drugi i tre¢i mirovinski stup), ali
bez napustanja javno financiranog sustava medugeneracijske solidarnosti
(tzv. prvi stup). Na taj nacin odrzivost mirovinskog sustava pokusala se
ostvariti strukturnim reformama — uvodenjem novog koncepta osobne
kapitalizirane Stednje, ali i tzv. parametarskim reformama usmjerenima na
rasterec¢enje 1 odrzivost sustava medugeneracijske solidarnosti (World Bank,
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1994). Primarni cilj ovih reformskih mjera bio je smanjiti potencijalno
siromastvo i socijalnu iskljucenost gradana trece Zivotne dobi na na¢in da im
se putem primjerenog dohotka (mirovina) omoguéi uravnotezena potros$nja
tijekom cijeloga zivotnog vijeka i ublazi dohodovni jaz izmedu radno aktivnih
godina zivota i mirovine. Daljnji ciljevi bili su jacanje svijesti zaposlenika o
vaznosti planiranja mirovinskih primanja i veca osobna odgovornost u
ostvarivanju zeljenoga zivotnog standarda u mirovini, fiskalno rastere¢enje
javnog proracuna, i poticanje gospodarskog rasta putem akumuliranja Stednje
1 razvoja trziSta kapitala. Preduvjeti za to bili su makroekonomska stabilnost,
razvijenost financijskog sustava, snazna regulativa i nadzor financijskih
trziSta, kao 1 administrativni kapaciteti za dosljedno provodenje reformi 1
jamcenje stabilnosti, posebno trziSno orijentiranog sustava kapitalizirane
Stednje ovisnog o fluktuacijama na financijskim trziStima. Imajuéi u vidu
navedeno, osnovna hipoteza ovoga rada glasi da je reforma mirovinskog
sustava pridonijela njegovoj odrzivosti, ali ne i pravednosti, analizirano na
primjeru Republike Hrvatske. U tom svjetlu rad se posebno osvrée na sustav
privatne i trziSno orijentirane kapitalizirane mirovinske Stednje (tre¢i stup) 1
mogucénosti koje on nudi u smislu ostvarivanja gore navedenih ciljeva
odrZivosti 1 pravednosti. Pritom, rad se koristi komparativnim pristupom u
povijesnoj perspektivi analize reformskih rezultata zemalja ¢lanica EU, a
posebno zemalja Srednje i1 Isto¢ne Europe.

Rad je organiziran u Sest poglavlja. Nakon uvodnog predstavljanja
demografskih trendova kao odrednice problema mirovinskih sustava u svijetu
1 temelja buducih reformi, drugo poglavlje analizira pitanje odrzivosti i
pravednosti novo reformiranih mirovinskih sustava, dok trece poglavlje daje
osvrt na reforme mirovinskih sustava Europe kao posljedice financijske krize
(2008.) 1 ostalih ekonomskih problema koji su uslijedili. Pritom, posebno se
apostrofiraju problemi koji pogadaju sustav kapitalizirane mirovinske
Stednje, a posebno dobrovoljne mirovinske §tednje. Cetvrto poglavlje opisuje
razvoj, regulatorni okvir i1 stanje mirovinskog sustava Republike Hrvatske,
dok se u petom poglavlju analiziraju pokazatelji poslovanja dobrovoljnih
mirovinskih fondova, s posebnim osvrtom na razlike izmedu otvorenih i
zatvorenih mirovinskih fondova i potencijalno slaba zakonska rjeSenja koja
utjedu na njihovo poslovanje. Sesto poglavlje daje zaklju¢na razmatranja.

257



D. HORVATIN i D. DERADO: Odrzivost i pravednost reformiranih mirovinskih sustava...

2. ODRZIVOST I PRAVEDNOST REFORMIRANOG
MIROVINSKOG SUSTAVA

Postupni pad broja stanovnika i zaposlenosti tijekom druge polovice 20.
stoljeca doveli su u pitanje dva osnovna nacela mirovinskog sustava — odrzivost
i pravednost. Dotad dominantni oblik sustava medugeneracijske solidarnosti,
temeljen na zaradama tijekom radnog vijeka (earnings-related) 1 financiran
javnim novcem (putem opéih poreza, ili posebnih doprinosa iz placa), postajao
je financijski neodrziv. To je povecavalo rizik intervencija u sustav (ustede) s
neizbjeZnim negativnim posljedicama na pravednost raspodjele mirovina, §to
bi nadalje zahtijevalo drZavnu intervenciju putem mjera socijalne politike
usmjerenih na postizanje dostojanstvenoga zivotnog standarda umirovljenika.
Stoga je Svjetska banka 2005. godine donijela novi prijedlog mjera za
organizaciju mirovinskih sustava s naglaskom na njihovu odrzivost 1
pravednost (Holzmann i Hinz, 2005). Jedna od novina tog prijedloga bilo je
uvodenje tzv. nultog mirovinskog stupa s ciljem smanjenje siromastva medu
starijom populacijom koja ne ostvaruje pravo na mirovinu. U ovom slucaju radi
se o socijalnoj naknadi opéeg tipa (nevezanoj uz uplate u mirovinske fondove)
pravo na koju se ostvaruje prema imovinskom cenzusu i godinama Zivota®.

Prvi mirovinski stup, koji se prije temeljio isklju¢ivo na medugeneracijskoj
solidarnosti, u uvjetima suvremenih demografskih promjena sada je
redefiniran na nacin da je postao sustav medugeneracijske solidarnosti s
mirovinama odredenim visinom primanja tijekom radnog vijeka (earnings-
based pay-as-you-go). Ovaj model kombinira obiljeZja mirovinskih sustava
temeljenih na visini uplata (defined contribution) i visini isplata (defined
benefits) i na taj nacin idealno objedinjuje prednosti obaju sustava®*. U osnovi
se 1 dalje radi o javnom sustavu u kojemu se uplate obveznika mirovinskog
osiguranja  akumuliraju na  njihovim  individualnim  raCunima
(nekapitalizirana Stednja) iz kojih se izraunava mirovina na temelju primjene
aktuarskih faktora poput oCekivanog trajanja zivota i1 kamatnjaka. Putem
promjena aktuarskih faktora moguce je minimizirati rizike, posebno u sustavu
temeljenom na prethodno definiranim isplatama (defined benefits), odnosno
posti¢i odrzivost javnog mirovinskog sustava (Devolder, Laventesi i

3 U Hrvatskoj je to nacionalna naknada za starije osobe, uvedena 2019. godine.
4 Qvisno o tome je li ve¢i naglasak prilikom formiranja mirovina stavljen na visinu uplata, ili
prethodno definiranu i o¢ekivanu visinu mirovine, ovaj sustav se jo§ naziva i sustav nominalno
odreden visinom uplata (notional defined contribution scheme), odnosno sustav nominalno odreden

visinom isplata (notional defined benefit scheme), (Holzmann, 2012).
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Menzietti, 2021; Ganon, Legros i Touzé, 2020; Boado-Penas, Godinez-
Olivares, Haberman i Serrano, 2019). U praksi se osiguranje ovakvog sustava
u vecini europskih zemalja provodi putem formiranja javnih ulagackih
fondova koji svojim prihodima doprinose dugorocnoj odrZivosti prvog
mirovinskog stupa (Holzmann, 2012).

Drugi mirovinski stup 1 dalje ukljucuje obveznu kapitaliziranu mirovinsku
Stednju nastalu preusmjeravanjem manjeg dijela uplata iz prvog mirovinskog
stupa, no s viemenom uz njega su se vezala i odredena pitanja. Prvo i najvise
spominjano je pitanje tranzicijskog troSka nastalo zbog smanjenih uplata u
sustav medugeneracijske solidarnosti, a Sto je izazvalo kritike vezane uz
(ne)odrzivost mirovinskog sustava. Zemlje su razliCito pristupile rjeSavanju
ovih problema, a najceS¢e putem javnog zaduzivanja (World Bank, 2006).
Drugo pitanje vezano je uz zakonske okvire strukturiranja ulagackog portfelja
u kojemu su u pocetku reforme naglaSeno dominirali sigurniji oblici ulaganja
(vladine obveznice) koji su jamcili manje, ali sigurne prinose. Ipak, uz
kvalitetnu zakonsku regulativu 1 snazni nadzor nad mirovinskim ulagac¢kim
fondovima odredeni broj razvijenih zemlja (Danska, Nizozemska) ukinuo je
prvotna ograni¢enja i omogucio vecu ulagacku slobodu mirovinskih fondova.
To znaci vecu izlozenost oscilacijama na financijskim trziStima, ali jam¢i
vece prihode kao temelj isplate buducih viSih mirovina. Ova liberalizacija
ulagackog portfelja jednako se odnosila i na u nekim zemljama vrlo raSireni
oblik drugog mirovinskog stupa —tzv. obvezne strukovne mirovinske planove
(occupational pension plans), prisutne uglavnom u javnom sektoru i velikim
korporacijama (naftna industrija, telekomunikacije i sl.) koji upravljaju
vlastitim (privatnim) i za javnost zatvorenim mirovinskim fondovima. Ipak,
ovakvi oblici mirovinskih fondova, osim trZiSnog rizika oscilacija na
financijskim trziStima, sa sobom nose i rizik poslovanja poduzeca (pad
profita, smanjenje vrijednosti imovine, troSak poslovnog restrukturiranja), a
za pojedinca 1 ograni¢ene mogucnosti promjene mirovinskog plana i/ili
mirovinskog fonda (De Deken, 2018). Osim toga, u ovom obliku mirovinskog
osiguranja ocekivana visina mirovina je najceS¢e unaprijed odredena (defined
benefit), §to upravljanje strukovnim mirovinskim fondovima cCini tezim i
riziénijim, a stoga i skupljim (Hinz, 2012).

Ulaganja u tre¢i (dobrovoljni) mirovinski stup u nekim su razvijenim
zemljama zazivjela kao dodatni izvor prihoda u mirovini jos i prije spomenute
reforme. Danas, s poveanim pritiscima na odrzivost javnih financija i
provedenim parametarskim reformama koje su smanjile dostupnost i/ili
izdaSnost mirovina iz sustava medugeneracijske solidarnosti, raste vaznost
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ulaganja u ovaj mirovinski stup, kao dodatni izvor financiranja u trecoj
zivotnoj dobi. Osim toga, ovaj potencijalni izvor prihoda posebno je vaZzan u
zemljama u kojima relativno mali broj zaposlenika ostvaruje uplate u
mirovinski sustav (slaba mirovinska pokrivenost), zbog velikog udjela
neformalne ekonomije, ili niskih primanja (niza razina obrazovanja, slabije
placeni poslovi) koja u sustavu baziranom na visini uplac¢enih doprinosa nece
omoguciti znacajnija mirovinska primanja (mirovine). Tre¢i mirovinski stup
vazan je 1 za sve one zemlje koje imaju nisku stopu zamjene place s
mirovinom, pa se pokazuje da su ulaganja u tre¢i stup posebno zastupljena u
zemljama tradicionalno oslonjenima na Beveridgeov model univerzalnih
mirovina (tzv. anglosaksonske zemlje), koje su usto 1 snaznije osvijestene po
pitanju ulaganja na financijska trziSta. U tu skupinu zemalja spada 1
Njemacka, dok se ostale zemlje tzv. 'europskog socijalnog modela' joS uvijek
snaznije oslanjaju na primanja iz prvog mirovinskog stupa (Holzmann, 2012).
Da bi potaknule dobrovoljna ulaganja u tre¢i mirovinski stup, brojne
razvijene zemlje odobravaju poticaje 1 dodatne uplate na temelju veé
ostvarenih privatnih uplata (supplementary private pension scheme)
povecavajuci na taj nacin privatnu imovinu zaposlenika/ulagaca kao temelj
isplate njihovih mirovina u buduénosti. U vecini zemalja ulaganja u
dobrovoljne mirovinske fondove i dalje su ogranicena u smislu zakonskih
odredaba o formiranju portfelja (dominantni udjel ulaganja u vladine
vrijednosne papire) zbog cega, unato€ kvalitetnim zakonima 1 nadzornoj ulozi
profesionalnih tijela, ovi fondovi ostvaruju prihode niZe od realno mogucih.

Nova reforma Svjetske banke ukljucuje 1 Cetvrti (nefinancijski i neformalni)
mirovinski stup koji za osobe trec¢e Zivotne dobi predvida oslanjanje na
neformalnu pomo¢ cClanova obitelji, redovite socijalne programe drzave
(zdravstvo, pomo¢ u ku¢i i sl.) i koriStenje uStedevine stecene tijekom radnog
vijeka.

Odrzivost mirovinskog sustava prije svega se odnosi na javni mirovinski sustav
medugeneracijske solidarnosti (prvi stup), a podrazumijeva uravnotezenost
izmedu uplate doprinosa i isplate mirovina, odnosno izostanak transfera iz
sredi$nje drzave®. S obzirom na starenje stanovnistva i tranzicijski trosak, nije
realno ocekivati postizanje odrZivosti prvog mirovinskog stupa u srednjem

Sorsa i Van der Zwan (2022) navode razlic¢ite dimenzije odrzivosti mirovinskih sustava — financijsku
i fiskalnu, drustvenu i politi¢ku. Pritom naglasavaju politicku odrzivost koja proizlazi iz dogovora i
medusobnog povjerenja glavnih dionika mirovinskih sustava (vlada, poslodavci, sindikati) kao
preduvjeta za provodenje dugoro¢no odrzivih reformi. Grech (2018.) dodatno analizira odrzivost
mirovinskog sustava kroz povijesni pregled njegovih reformi.
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roku. U tom svjetlu neki autori predlazu mjeSoviti javni mirovinski sustav
(mixed public pension sysem) u kojemu bi se uplate u prvi stup ukamacivale
ulaganjem na financijska trziSta, ali uz jamstvo isplate mirovine od strane
drzave (Boado-Penas, Eisenberg i Korn, 2020.) Istodobno, pitanje pravednosti
mirovinskog sustava mnogo je slozenije i ukljucuje cjelokupni (javni i privatni)
mirovinski sustav. S jedne strane pravedan mirovinski sustav treba jamciti
odredeni zivotni standard umirovljenika, dok je s druge strane nemoguce
izbje¢i razlike u mirovinama kao posljedice razlika u dohocima ostvarenih
tijekom radnog vijeka budu¢ih umirovljenika, pri ¢emu dohoci mogu biti
odredeni stupnjem obrazovanja, obiteljskim naslijedem, razvojem karijere,
zdravstvenim stanjem, rodnim razlikama itd. Pritom, treba razlikovati
intergeneracijsku 1 intrageneracijsku pravednost (Clements, Eich 1 Gupta,
2014). Intergeneracijska pravednost podrazumijeva ravnomjerno raspore-
divanje tereta mirovinskih uplata izmedu sadasnje 1 buduce generacije u
sustavu medugeneracijske solidarnosti. Temeljno pitanje koje iz toga proizlazi
glasti je li prihvatljivo buduce generacije zaposlenih 'opteretiti' ve¢im obvezama
uplata u mirovinski sustav (i financiranja tadaS$njih mirovina) s obrazlozenjem
ocekivanog rasta BDP-a 1 zivotnog standarda koji bi te uplate trebali uciniti
laksim (Kwon, 2019). Ovo je klju¢no pitanje za druStva koja ubrzano stare 1
koja jo$ nisu dostigla stabilnu putanju dugoro¢nog rasta®, jer u tom sludaju teret
prenesen na buduce generacije moze biti veoma velik. Otud vaznost i uloga
drugog 1 tre¢eg stupa individualne kapitalizirane Stednje.

Istodobno, intrageneracijska pravednost ukljucuje aspekte horizontalne i
vertikalne pravednosti. Pritom, horizontalna pravednost predvida da se na
temelju jednakih uplata u sustav ostvaruje pravo na jednake mirovine, dok
vertikalna pravednost predvida da se visina mirovina odreduje prema
stvarnim potrebama umirovljenika, pa stoga ukljucuje snazni redistribucijski
efekt. To znaci da u sustavu vertikalne pravednosti zaposlenici s niZzim
dohotkom ostvaruju mirovine vise nego $to su bile njihove realne uplate, $to
bez obzira na socijalnu pravednost ovog modela, moze izazvati poremecaje
na trziStu rada u vidu poticaja za ranije umirovljenje, uplate nizih doprinosa 1
sl. (Kirn 1 Dekkers, 2025). Sli¢no tome 1 parametarske reforme mirovinskih
sustava’, koje su imale za cilj poveéanje odrzivosti sustava, nisu izbjegle

To ukljucuje sve razvijene zemlje, pa tako i cjelokupnu EU, neovisno o stupnju razvijenosti pojedinih
zemalja €lanica, bududi da razvijene zemlje medu njima ostvaruju nize stope gospodarskog rasta,
dok nove ¢lanice EU jo$ uvijek nisu dostigle Zeljene dugoro¢ne putanje rasta.

Ove reforme primarno su imale za cilj povecanje odrzivosti javnog mirovinskog sustava, pa su
ukljucivale mjere poput povecanja dobi za odlazak u mirovinu, produljenja radnog vijeka, smanjenja
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odredene rizike poput ranijeg izlaska s trziSta rada uslijed npr. smanjenja
stope zamjene place mirovinom (Clements i1 sur., 2014). U uvjetima vrlo
razli¢ito osmisljenih mirovinskih sustava (mirovine odredene uplatama, ili
unaprijed odredena visina mirovine; profesionalni/strukovni zatvoreni
mirovinski fondovi i sl.) u kojima je teSko ostvariti nacelo pravednosti,
prostor za postizanje vertikalne pravednosti otvoren je s uvodenjem nultog
mirovinskog stupa i zajamcenih 'socijalnih mirovina' na temelju kojih vlade
mogu intervenirati u svrhu zadovoljenja Zivotnog standarda najugrozenijih
gradana trece Zivotne dobi.

3. AKTUALNO STANJE REFORMIRANIH MIROVINSKIH
SUSTAVA U EUROPI

Danasnje stanje mirovinskih sustava u cijelom svijetu, pa tako 1 u Europi,
odredeno je krizama koje su izazivale pritisak na javne financije ukljucujucéi
1 (Javne 1 privatne) mirovinske sustave. Financijska kriza (2008.), a zatim
kriza eura i1 duznicka kriza koja je u pojedinim zemljama trajala i do 2018.
godine, predstavljaju prolongirano razdoblje nestabilnosti u koje su brojne
europske zemlje usle s visokim prora¢unskim deficitima i javnim dugom, §to
im je znacajno suzilo mogucénosti intervencije i brzog izlaska iz krize. U
takvim uvjetima negativne posljedice na odrZivost mirovinskih sustava i
sigurnost isplate mirovina bile su neizbjezne. Kao reakcija na financijsku
krizu sve su zemlje pocele reformirati svoje mirovinske sustave — u
razvijenim zemljama EU to je znacilo provodenje parametarskih reformi, a u
novim zemljama c¢lanicama i odustajanje od zapocete strukturne reforme,
najces¢e u smislu obustavljanja uplata u drugi mirovinski stup. Opcenito se
moze re¢i da su spomenute krize dodatno osnazile dualnost mirovinskih
sustava (privatno nasuprot javnom) u svim europskim zemljama bez obzira
na njihove socijalne modele — od liberalnih modela Sjeverne Europe, preko
konzervativnth modela druStvenog blagostanja Nizozemske, Belgije 1
Svicarske, pa do socijalno-demokratskih modela s §iroko definiranom
ulogom drzave u zemljama Srednje 1 Istocne Europe (Ebbinghaus i
Whiteside, 2012).

stopa zamjene place mirovinom putem promjene modela indeksacije (rast mirovina vezan uz rast
cijena i/ili plac¢a) i vrlo rijetko povecanja doprinosa za mirovinsko osiguranje (zbog ocekivanih
negativnih posljedica na konkurentnost gospodarstva).
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Prvi mirovinski stup je zbog svoje prirode medugeneracijske solidarnosti bio
prvi na udaru financijske krize — pad poreznih prihoda, u zemljama u kojima
se mirovine financiraju iz op¢ih poreza (npr. Italija), ali i pad uplata doprinosa
u javni mirovinski sustav zbog pada zaposlenosti, doveli su u pitanje
odrzivost mirovinskih sustava i isplatu mirovina u kratkom roku. Kao reakcija
na to sve su zemlje poduzele niz mjera u cilju smanjenja pritiska na javne
mirovinske sustave — od povecanja dobne granice, odnosno radnog staza za
odlazak u mirovinu, do snizavanja stope zamjene pla¢e mirovinom i promjene
indeksacije rasta mirovina (De Deken, 2018; Casey, 2012). Financijska kriza
ugrozila je drugi i tre¢i mirovinski stup, pa tako 1 mirovine onih koji su uskoro
trebali ostvarivati prava od ulaganja u privatne mirovinske fondove. Pad
trziSne kapitalizacije 1 vrijednosti ulagackih portfelja, posebno fondova s
ve¢im udjelom ulaganja u rizi¢nije oblike imovine (dionice) doveli su do pada
vrijednosti osobne imovine na privatnim ra¢unima, a time i do neposrednog
smanjenja visine mirovine. Ovaj je problem posebno bio izraZzen u zemljama
s liberalnim sustavom wulaganja 1 razvijenim financijskim trZiStima
(Nizozemska, Velika, Britanija, Irska) 1 razvijenim profesionalnim/
strukovnim ulagackim fondovima. U uvjetima krize, zatvoreni strukovni
ulagacki fondovi kojima su upravljala velika poduzeéa ili konzorciji
poduze¢a naSli su se pod udarom restrukturiranja koje je zahtijevalo
snizavanje troSkova, a posljedi¢no 1 snizavanje mirovinskih uplata za
zaposlenike, §to je bilo posebno teSko u sustavima s prethodno zajamcenom
visinom mirovine (defined benefit). Stoga, ove krize oznacile su i postupni
prelazak s modela zajamCenih mirovina na model mirovina odredenih
visinom uplata (defined contribution), posebno u razvijenim zemljama
Zapadne Europe (npr. Nizozemska, Norveska).

U zemljama Srednje i Istone Europe koje je kriza zatekla u ranoj fazi
strukturnih reformi najviSe je stradao drugi mirovinski stup. Uz sve gore
navedene pritiske na javni mirovinski sustav ove su se zemlje suocavale i s
tada joS uvijek relativno visokim tranzicijskim troSkom, pa su u vecini
sluc¢ajeva odustale od zapocetih reformi. To je u najve¢em broju slucajeva
znacCilo odustajanje od uplata dijela doprinosa u drugi mirovinski stup i
njihovo vracanje u prvi mirovinski stup, ¢ime je de facto napusSten drugi
mirovinski stup®. Takvi postupci dijelom su uvjetovani i tada vazeéim
(nereformiranim) odredbama Pakta o rastu i stabilnosti EU koji je zahtijevao

8 Casey (2012) daje sustavni prikaz mjera, kao reakcija financijsku krizu (2008), po zemljama
¢lanicama EU.
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ograniCavanje rasta prora¢unskog deficita i javnog duga u skladu s kriterijima
iz Maastrictha’. Unato¢ tome i za razliku od mnogih zemalja Srednje i Isto¢ne
Europe, Hrvatska je oCuvala usvojenu strukturu mirovinskog sustava, §to
znac¢i da su nastavljene uplate u drugi (obvezni) mirovinski stup te da su
potrebe sustava medugeneracijske solidarnosti (prvi stup) rijeSene dodatnim
zaduzivanjem drZave. Na taj nacin ocuvano je povjerenje u novo reformirani
mirovinski sustav, koje je dodatno osnazeno uvodenjem tzv. 'socijalne'
mirovine (nulti stup) kao pomo¢i najugrozenijim gradanima trece Zivotne
dobi koji ne ostvaruju nikakva druga mirovinska primanja.

Financijska kriza (2008.) ukazala je na jo§ jedan problem koji se tice
kapitalizirane Stednje. Budu¢i da su ulagacki mirovinski fondovi u tre¢em stupu
primarno trziSno orijentirani, a svojim djelovanjem stvaraju mirovine kao
socijalnu kategoriju par excellence, kroz njih se 'sukobljavaju' principi
profitabilnosti 1 solidarnosti, odnosno uspjeSnosti poslovanja i financijske
sigurnosti pojedinca. To znac¢i da se putem formiranja rizi¢nijeg portfelja
ulaganja (baziranog na vlasnickim udjelima) mogu posti¢i bolji rezultati
poslovanja, a time i potencijalno visi iznos mirovina, pri ¢emu veca izloZenost
riziku moZze ugroziti sigurnost isplate mirovina, posebno u kratkom roku. Ipak,
profesionalno upravljanje mirovinskim druStvima i njihova odgovornost prema
stru¢nim tijelima nadzora na financijskim trziStima dovela je do toga da su se
ta druStva relativno brzo oporavila od financijske krize (2008.), pa su se nakon
jedne godine pada vrijednosti financijske imovine 1 prinosa vrlo brzo vratile na
putanju rasta, jamce¢i na taj nacin sigurne mirovine za buduénost. Osim toga,
zemlje koje su dopustale veci udjel vlasnickih vrijednosnih papira (dionice), u
odnosu na npr. obveznike u ulaga¢kim portfeljima svojih dobrovoljnih
mirovinskih drustava, ostvarile su dugoro¢no viSe prinose na ulaganja, pa tako
i potencijalno viSe iznose mirovina (Habbard, 2011). Ipak, iskustvo financijske
krize ukazalo je na ozbiljan problem osjetljivosti mirovinskih sustava na
eksterne Sokove u kratkom roku, budu¢i da se pad vrijednosti imovine fondova
neposredno odraZava na pad iznosa mirovina onih koji u tom periodu odlaze u
mirovinu. Financijska kriza otvorila je i mnoga druga pitanja vezana uz
funkcioniranje tre¢eg (dobrovoljnog) mirovinskog stupa, ali i nacin upravljanja
trziSno-orijentiranim otvorenim mirovinskim drustvima koji mu pripadaju.
Upravo zbog trziSno-socijalnog karaktera ovih drusStava istice se vaznost
kvalitetne pravne regulative i prudencijalnog nadzora nad njima te primjene

® O vaZnosti financijske odrzivosti europskih mirovinskih sustava u kontekstu proradunskih
ogranicenja i tzv. Europskog semestra vidjeti: Helmdag i Véadnan (2025) i Letort (2025).
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strozih pravila solventnosti. Budu¢i da te mjere, uz ve¢ postojece troskove
upravljanja u konacnici opterec¢uju mirovine buduc¢ih umirovljenika, pokazuje
se 1 da se sustavno treba raditi na financijskom opismenjavanju gradana,
jacanju njihove svijesti o rizi¢nosti svih, pa tako i mirovinskih ulaganja, te
konacno omoguditi dolazenje do svih relevantnih informacija (zakonskih, o
poslovanju mirovinskih drustava i sl.) kako bi oni mogli donijeti informirane i
pouzdane odluke'.

4. MIROVINSKI SUSTAV I REGULATORNI OKVIR U
REPUBLICI HRVATSKOJ

Sveobuhvatna mirovinska reforma u Republici Hrvatskoj pokrenuta je
donoSenjem Zakona o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima
(NN 49/1999), ¢ime je, uz obvezne mirovinske fondove, predvideno i
osnivanje dobrovoljnih otvorenih i zatvorenih mirovinskih fondova. Pritom,
¢lan otvorenog dobrovoljnog mirovinskog fonda moze postati svaki gradanin
Republike Hrvatske, bez obzira na dob, dok ¢lan zatvorenog dobrovoljnog
fonda moze biti samo ¢lan strukovne organizacije ili poduzeca koje je
pokrovitelj fonda (poslodavci, sindikati'!, udruge samostalnih djelatnika i
sl.). Na taj na¢in Hrvatska je zakonski predvidjela vrlo Sirok raspon oblika
mirovinske Stednje koji bi svim zaposlenicima, ali 1 osiguravateljima trebao
omoguciti izbor optimalnog oblika Stednje, a u svrhu minimiziranja rizika
Stednje 1 ostvarivanja optimalnog dohotka gradana u tre¢oj Zivotnoj dobi.
Stoga, moze se re¢i da je Hrvatska provela cjelovitu reformu mirovinskog
sustava prema modelu Svjetske banke.

Na taj nac¢in od kraja 1990-ih godina hrvatski mirovinski sustav ukljucuje tri
stupa — stup medugeneracijske solidarnosti, koji previda uplate doprinosa u
visini 15% bruto-iznosa place u javni mirovinski sustav, zatim stup obvezne
individualne kapitalizirane Stednje (uplate 5% bruto-iznosa plac¢e u odabrani
obvezni mirovinski fond) 1 tre¢i stup koji ukljucuje dobrovoljne mirovinske
fondove §to znaci da pojedinac nema obvezu Clanstva u njima, pri ¢emu
Zakon (NN 49/1999) predvida da uplate u ovom stupu mogu vrsiti poslodavac
i/ili fizicka osoba u zeljenom iznosu (bez ogranic¢enja visine uplate).

10O nekim drugim mogucim rjeSenjima i specifi¢nim iskustvima vidjeti: West Pedersen, Hippe, Skevik
Grodem 1 Bier Sgrensen (2018.) i Jessoula (2018.).

1O iskustvima drugih zemalja i ulozi sindikata u njihovim mirovinskim sustavima vidjeti: Vitols
(2011).
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Tre¢i stup ima za cilj pruzanje dodatne mirovinske sigurnost putem
individualne Stednje za koju su dodatno predvideni drZzavni poticaji i porezne
olakSice za poslodavce. Tre¢i mirovinski stup zazivio je u Republici
Hrvatskoj 2002. godine kao dio ve¢ spomenute sveobuhvatne mirovinske
reforme. Regulatorno tijelo nadlezno za kontrolu i nadzor nad mirovinskim
fondovima koja posluju u treCem stupu je Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA), dok je samo upravljanje fondovima povjereno
ovlastenim druStvima za upravljanje obveznim mirovinskim fondovima
(OMF), odnosno dobrovoljnim mirovinskim fondovima (DMF). Izmjenama
Zakona o dobrovoljnim mirovinskim fondovima (NN 19/2014), osnivanje 1
upravljanje dobrovoljnim mirovinskim fondovima mogu vrSiti 1 drustva za
upravljanje otvorenim investicijskim fondovima (UCTIS'?), ali uz prethodno
odobrenje HANFA-e. U dobrovoljnu mirovinsku Stednju u tre¢em stupu
mogu se ukljuciti svi gradani, bez obzira na status zaposlenja i Zivotnu dob, a
sama Stednja temelji se na dobrovoljnim uplatama ¢lanova. Dobrovoljni
mirovinski fondovi mogu biti osnovani kao otvoreni i zatvoreni, pri ¢emu su
otvoreni DMF dostupni svim gradanima, dok su zatvoreni DMF vezani
iskljuc¢ivo uz odredene poslodavce, odnosno profesije/struke, pa su kao takvi
dostupni samo zaposlenicima 'odabranog' poduzece, odnosno struke.
U slucaju zatvorenih DMF pokrovitelj, odnosno sponzor fonda sudjeluje u
njegovu osnivanju i visi uplate udjela u fond u ime svojih ¢lanova. Zbog
takvog karaktera neki autori zatvorene DMF nazivaju i sponzoriranim
fondovima (Bejakovi¢ i Vukorepa, 2012). Prema podacima HANFA-e,
ukupna imovina svih hrvatskih dobrovoljnih mirovinskih fondova (otvorenih
1 zatvorenih) je potkraj 2024. godine iznosila 1,26 mlrd. EUR, pri ¢emu su
otvoreni mirovinski fondovi raspolagali portfeljem u vrijednosti od 1,04 mlrd.
EUR, a zatvoreni s 215 mil. EUR.

Uplate u tre¢i (dobrovoljni) mirovinski stup u Republici Hrvatskoj ukljucuju
1 odredene drzavne poticaje 1 fiskalne olakSice (supplementary private
pension schemes), pa tako dugoro¢nim ulaganjem u ovaj stup gradani mogu
akumulirati znatne svote do trenutka umirovljenja. Na taj nacin mogu stvoriti
dodatne prihode 1 sebi omoguliti tzv. 'izravnavanje dohotka' (income
smoothing), tj. izbjec¢i znatniji pad Zivotnog standarda nakon odlaska s trziSta

12.UCTIS (engl. Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities) je otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom, §to znaci da novac prikuplja na temelju ponude otvorene za
sve potencijalno zainteresirane ulagace, bez obzira na njihovu veli¢inu i status (npr. profesionalni
ulagaci i mali ulagaci).
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rada'®. Konkretno, za uplate u dobrovoljni mirovinski fond u Hrvatskoj
drzava daje poticaj u maksimalnom iznosu od 15% na ukupno uplaceni iznos
tijekom jedne kalendarske godine, pri ¢emu je gornja granica tog iznosa
postavljena na 663,61 EUR (ranije 5.000 HRK). To znaci da se u jednoj
kalendarskoj godini moze rac¢unati na dodatnu uplatu poticajnih sredstava od
strane drzave na individualne racune gradana u maksimalnom iznosu od
99,54 EUR (ranije 750 HRK). Osim toga, u sluc¢aju kada poslodavci u ime
svojih zaposlenika vrSe uplate u dobrovoljne mirovinske fondove, oni
ostvaruju poreznu olaksSicu do visine pojedinac¢ne godiSnje uplate od 804 EUR
(67 EUR mjesecno). Takve uplate smatraju se neoporezivim primicima za
zaposlenika 1 porezno priznatim rashodom za poslodavca, Cime se
poslodavcima omogucava smanjenje osnovice za obracun poreza na dobit.
Zbog toga sve vise poslodavaca koristi ovu moguénost kao svojevrstan nacin
nagradivanja zaposlenika, pri cemu njihove godiSnje uplate najcesce ostaju u
granicama godiSnjih limita, kako se na iznose koji premasuju te limite ne bi
placali porezi 1 doprinosi. Ovim mjerama drZzava pokuSava povecati
privlac¢nost ulaganja u tre¢i mirovinski stup i na taj nacin usmjeriti §to veci
broj gradana k ulaganjima namijenjenima stvaranju dodatnih mirovinskih
prihoda u buduénosti razvijajuéi pritom njihovu svijest o vlastitoj
(su)odgovornosti za ostvarenje zeljenog Zivotnog standarda u mirovini'*. To
u cijelosti odgovara proklamiranoj politici Svjetske banke prema kojoj drzava
od neposrednog 'isplatitelja’ mirovina, postaje jamac sustava u kojemu se
mirovina formira i isplacuje iz viSe razli¢itih izvora.

Ipak, unato¢ poticajnim mjerama, sudjelovanje gradana u trecem
mirovinskom stupu u Republici Hrvatskoj jos uvijek je relativno slabo. Prema
podacima HANFA-e¢ iz svibnja 2025. tek jedna Cetvrtina zaposlenih sudjeluje
u dobrovoljnoj mirovinskoj stednji (HANFA, 2025). Ako se, pak, kao baza
za izradun uzme broj radno aktivnog stanovnistva'® (15 i vi§e godina), tada
tek 14,5% gradana sudjeluje u treéem mirovinskom stupu. S obzirom na
negativne demografske trendove 1 drzavne poticaje, ta bi brojka trebala biti
znatno visa. To znaci da bi svi sudionici mirovinskog sustava — mirovinski
fondovi, regulatori, drzava i Sira stru¢na javnosti — trebali snaznije poraditi na

13 Takvo poboljsanje financijske sigurnosti umirovljenika pridonosi njihovoj vecoj aktivnosti u starosti
i preventivno djeluje protiv rasta siromastva i socijalne iskljucenosti.

14 Romp i Beetsma (2020) pokazuju da bi rast ulaganja u kapitaliziranu $tednju naustrb smanjenja
izdvajanja za prvi stup pridonio odrzivosti i pravednosti mirovinskog sustava ¢ak i u uvjetima
individualne nesklonosti riziku financijskih trzista.

15 Prema procjenama potkraj prvog kvartala 2025. godine u Republici Hrvatskoj bilo je 3,3 mil. radno
sposobnih stanovnika (DZS, 2025).
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promicanju svijesti o vaznosti dobrovoljne mirovinske Stednje, posebno u
kontekstu relativno visoke Stednje stanovniStva u bankama, koja trenutno
donosi vrlo niske prinose, a bez izgleda za njihov znacajniji rast u srednjem
roku.

5. STANJE I PROBLEMATIKA DOBROVOLJNIH
MIROVINSKIH FONDOVA U REPUBLICI HRVATSKOIJ
Povijesni pregled kretanja broja dobrovoljnih (otvorenih i zatvorenih)

mirovinskih fondova, njihove neto-imovine i ¢lanstva od pocetka mirovinske
reforme 2004. godine moZe se pratiti u tablici 1.

Tablica 1. Pokazatelji razvoja dobrovoljnih mirovinskih fondova
(2004. — 5./2025.)

. neto-imovina -
godina broj fondova (000 EUR) broj ¢lanova
otvoreni | zatvoreni | otvoreni | zatvoreni | otvoreni | zatvoreni
2004. 4 4 12.473 161 30.043 1.123
2005. 6 8 27.966 2.863 51.158 5.336
2006. 6 9 54.095 8.210 75.161 10.633
2007. 6 12 94.580 16.257 103.923 11.943
2008. 6 15 109.178 20.258 127.738 17.285
2009. 6 15 156.690 29.885 146.410 17.753
2010. 6 15 199.347 36.648 169.851 17.618
2011. 6 15 220.345 38.218 184.125 18.155
2012. 6 17 263.387 58.558 190.994 23.146
2013. 6 17 289.110 64.760 204.546 22.685
2014. 6 17 347.344 78.086 220.527 23.927
2015. 6 17 398.798 89.222 236.975 28.778
2016. 6 18 469.503 102.820 257.075 29.237
2017. 8 19 518.466 113.068 285.822 30.387
2018. 8 21 570.449 122.419 305.145 40.482
2019. 8 20 687.862 148.026 320.533 44.569
2020. 8 20 735.418 158.961 335.327 45.228
2021. 8 20 854.117 184.136 351.266 46.001
2022. 8 21 875.608 181.597 374.760 47.718
2023. 8 21| 1.045.123 215.102 394.326 48.683
2024. 8 21| 1.199.456 247.009 417.157 49.609
5./2025. 8 21| 1.259.222 257.429 429.534 50.245

Izvor: HANFA (2025).
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Hrvatska je na pocetku mirovinske reforme imala ukupno osam dobrovoljnih
mirovinskih fondova, i to podjednaki broj otvorenih i zatvorenih fondova.
Ipak, tijekom vremena broj zatvorenih mirovinskih fondova viSestruko se
povecao, dok je broj otvorenih fondova rastao sporije. U promatranom
razdoblju ukupna vrijednost neto-imovine hrvatskoga tre¢eg mirovinskog
stupa zabiljezila je impresivni porast od 12,7 mil. EUR (2004.) do 1,52 mlrd.
EUR (svibanj 2025.), §to predstavlja prosje¢ni godisnji rast od otprilike 25%.
U istom razdoblju ¢lanstvo u mirovinskim fondovima je takoder zabiljezilo
rast, 1 to posebno snazno u zatvorenim fondovima. O dinamici razvoja ovog
trziSta ulagackih proizvoda svjedoci i1 Cinjenica da je prosjecna vrijednost
pojedinac¢nog udjela na pocetku reforme iznosila 406 EUR, te je do svibnja
2025. godine porasla na skoro 3.200 EUR, pri ¢emu je veéi porast ostvaren
kod otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. To potvrduje i ¢injenica da
u 2025. godini otvoreni mirovinski fondovi raspolazu sa skoro 85% ukupne
neto-imovine u tre€em mirovinskom stupu Republike Hrvatske. S obzirom na
ove podatke, ali i1 ¢injenicu da je prema zakonskim izmjenama iz 2014. godine
(NN 19/2014) omoguceno osnivanje i upravljanje dobrovoljnim mirovinskim
fondovima c¢ak 1 drustvima koja imaju pravo osnivati 1 upravljati otvorenim
investicijskim fondovima (UCITS), zacuduje Cinjenica o relativno sporom
rastu segmenta otvorenih dobrovoljnih mirovinskih fondova. Slika 1.
prikazuje da je neto-imovina otvorenih mirovinskih fondova stabilno rasla do
2018. godine kada je dosegla 747 mil. EUR, nakon ¢ega je nastupio nagli pad,
pa je dno dosegnuto 2020. godine na razini od 561 mil. EUR. Ipak, nastavak
uplata Clanova potpomognut snaznim oporavkom globalnih trzista kapitala,
rezultirao je snaznim rastom neto-imovine otvorenih mirovinskih drustava
koja je sredinom 2025. godine iznosila 1,26 mlrd. EUR.

269



D. HORVATIN i D. DERADO: Odrzivost i pravednost reformiranih mirovinskih sustava...

Slika 1. Kretanje neto imovine dobrovoljnih mirovinskih fondova
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Izvor: HANFA (2025).

Istodobno, zatvoreni fondovi biljezili su sli¢an trend, ali uz znakovito nizu
volatilnost, te su potkraj lipnja 2025. raspolagali s neto imovinom nesto viSom
od 200 mil. EUR. U ovom dijelu krije se snazan potencijal za porast broja
zatvorenih fondova — €lanstva i imovine — §to poslodavci sve viSe prepoznaju.
Svoj doprinos ovom dinami¢nom segmentu trziSta mogla bi dati 1 drZava,
osnivanjem zatvorenoga dobrovoljnog mirovinskog fonda za zaposlene u
drzavnim sluzbama i1 javnim poduze¢ima, od kojih ve¢ neka (HEP, Fina,
Hrvatska posta, HAC) koriste tu moguénost za svoje zaposlenike. Potkraj
svibnja 2025. u svim dobrovoljnim mirovinskim fondovima u Hrvatskoj
Stedjelo je tek neSto manje od 480.000 osoba, od cega skoro 430.000 u
otvorenim 1 oko 50.000 u zatvorenim mirovinskim fondovima (slika 2.).
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Slika 2. Kretanje broja ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih fondova
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Izvor: HANFA (2025).

Clanstvo u otvorenim dobrovoljnim mirovinskim fondovima je tijekom
promatranog razdoblja kontinuirano raslo te je sredinom 2025. godine doslo
do brojke od skoro 430.000. Broj ¢lanova zatvorenih mirovinskih fondova
(koji ovisi o volji poslodavca da bude pokrovitelj takvog fonda) je ipak
osjetno manji, pa je u lipnju 2025. godine premasio 50.000, uz opazeni znatno
sporiji rast posljednjih godina, u odnosu na razdoblje ranije. Razlog tome je
izostanak osnivanja novih fondova, iako su uplate poslodavca na racune
zaposlenika do godiSnjeg iznosa od 804,00 EUR po zaposleniku i dalje
neoporezive. Stoga, u ovom se segmentu, uz uvjet proaktivnog djelovanja
sindikata, te podizanje svijesti poslodavaca i zaposlenika o vaznosti ulaganja
za buduénost, krije znatan potencijal za rast ¢lanstva, pa tako i rast i razvoj
trzista zatvorenih mirovinskih fondova u Republici Hrvatskoj.

S obzirom na broj osiguranika u sustavu mirovinskog osiguranja Republike
Hrvatske (zaposleni) od oko 1,8 mil. (lipanj 2025.), mozZe se konstatirati da je
svega 26,9% od ukupnog broja zaposlenih ¢lan nekog od dobrovoljnih
(otvorenih ili zatvorenih mirovinskih fondova) (HZMO, 2025). Uz daljnje
napore i dobro osmisljen pristup koji bi uklju¢ivao promoviranje poreznih
olaksica 1 poticaja (vezanih uz visinu primanja) te financijsko osvjes¢ivanje
poslodavaca i financijsko opismenjavanje gradana, taj bi se udjel mogao
pribliziti polovici od ukupnog broj zaposlenih, $to bi mogao biti realno
ostvariv cilj.
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Tablica 2. u nastavku daje pregled rada otvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova (ODMF) na hrvatskom trziStu od pocetaka rada do sredine 2025.
godine.

Tablica 2. Pokazatelji rada otvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj

Broj Ukupne | Ukupne | . Net?- Udjel v Pr? .
Pocetak ¢lanova uplate* isplate* L EOZLER UL UL L) el
Naziv ODMF . 30.06. neto- godisnji
poslovanja 30.06. (000 (000 . .. .
2025 EUR) EUR) 2025. (000 | imovini | prinos*
. EUR) (%) (%)

Raiffeisen 06.08.2002.| 109.013| 389.052| 130.384| 368.653 29,28 4,92
AZ profit 29.09.2003.| 118.679| 400.182| 108.881| 429.171 34,08 5,85
Croatia 29.10.2003.|  39.084| 92.840| 25.018| 87369 6,94 3,54
osiguranje
AZ benefit 03.12.2003. 59282| 255.081| 112.801| 165.843 13,18 4,94
Erste Plavi 14.03.2005. 40298|  85.552 19.844| 101.546 8,06 5,95
Expert
Erste Plavi 14032005, |  52.794| 107275| 32278|  83.649 6.64| 423
Protect
Croatia
osiguranje 1000 | 23.11.2017. 7.001 14.581 1.063 15.897 1,26 6,15
A
Croatia
osiguranje 1000 | 23.11.2017. 3.383 10.575 3.808 7.095 0,56 2,11
C
UKUPNO -| 429534 1.355.137| 434.077| 1.259.222| 100,00 -

* Od pocetka rada.
Izvor: HANFA (2025).

Kod ODMF po broju ¢lanova i vrijednosti imovine prednjace fondovi AZ
Profit 1 Raiffeisen, dok fondovi poput Croatia osiguranje 1000 C i Croatia
osiguranje 1000 A imaju relativno mali broj ¢lanova i sukladno tome manju
vrijednost neto-imovine (tablica 2.). Takve razlike u broju ¢lanova, a
posljedi¢no i u neto-imovini pokazuju da su neki fondovi atraktivniji od
drugih, Sto je sasvim izvjesno povezano i s reputacijom upravitelja fondova o
kojoj ovisi komu ¢e novi ¢lanovi ukazati povjerenje. UobiCajeno je da
povijesni prinosi fondova, iako isti nisu garancija buducih rezultata, budu
glavni kriterij buducih ¢lanova prilikom izbora fonda. To u Hrvatskoj,
nazalost, joS uvijek nije slucaj zbog vrlo niske razine opce financijske
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pismenosti u drustvu. Zbog toga vjerojatno nema vise upravitelja
dobrovoljnim mirovinskim fondovima (sadasnjima su osnivaci velike banke
1 osiguravajuca drustva), iako postoji zakonska mogu¢nost da i drustva za
upravljanje UCITS fondovima (uz odobrenje HANFA-e) osnivaju i
upravljanju dobrovoljnim mirovinskim fondovima. Od pocetka rada svi
ODMF u Hrvatskoj prikupili su otprilike 1,3 mlrd. EUR i ukupno isplatili
434.000 EUR. Prinosi fondova od pocetka rada (uz iznimku jednoga) su
zadovoljavaju¢i 1 korektni, posebno s obzirom na nekoliko velikih
ekonomskih kriza koje su se u promatranom razdoblju dogodile (financijska
kriza, kriza eura 1 sl.) 1 negativno se odrazile na trziSte kapitala. Ipak,
zakonska rjeSenja koja direktno ograni¢avaju strukturu ulagackog portfelja
(najvisi dozvoljeni udjel dionica, nasuprot obveznicama) znatno umanjuju
uspjes$nost poslovanja kapitaliziranih fondova u Hrvatskoj i na taj nacin
ogranicavaju potencijalnu visinu buduc¢ih mirovina. Gutierrez, Pagnoncelli,
Valladao 1 Cifuentes (2019) dokazuju da takva regulativa ne jamci najvise
profite, ¢ak ni u 'dozvoljenom' segmentu rizi¢nijih vrijednosnih papira, te se
zalazu za strukturiranje portfelja prema eksplicitnom indikatoru rizi¢nosti
svakog pojedinog vrijednosnog papira (izdavatelja), umjesto nominalnog
strukturiranja portfelja prema vrstama vrijednosnih papira.

Povijesni pokazatelji poslovanja zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova (ZDMF) prikazani su u tablici 3.

Tablica 3. Pokazatelji rada zatvorenih dobrovoljnih mirovinskih
fondova u Republici Hrvatskoj

A Neto- Udjelu | Prosje-
Broj Ukupne | . . . -
Pocetak ¢lanova (LLsiais isplate* | 'movina ukupnoj el
Naziv ZDMF oslovania 30.06 uplate* 1()000 30.06. neto- | godiSnji
p J 20'2 5' (000 EUR) EUR) 2025. (000 | imovini | prinos*
’ EUR) (%) (%)
AZ Al 08.03.2004. 1.639 3.507 849 4.886 1,90 6,30
Hrvatski
lije¢nicki 01.07.2004. 707 6.644 2.550 6.580 2,56 6,22
sindikat
AZ Dalekovod 14.12.2004. 322 5.620 4.390 4.394 1,70 6,34
];:g:s"“ Nikola 1 5 42 2005. 2.370 9.947 2.303 11.096 4,30 6,24
AZ HKZP 14.03.2005. 972 17.136 7.176 17.515 6,80 6,25
CROATIA
OSIGURANJE 20.09.2005. 4.580 15.628 6.884 14.339 5,56 3,45
HEP grupa 09.05.2006. 5.045 47.866 23.467 44.657 17,35 4,28
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q Neto- Udjelu | Prosje-
Broj Ukupne | . q g o
Potetak danova Ukupne isplate* imovina | ukupnoj ¢ni
Naziv ZDMF oslovania | 30 Og uplate* ?000 30.06. neto- | godisnji
P J 2025, | (00EUR) | prp | 2025 (000 | imovini | prinos*
’ EUR) (%) (%)
HT Grupa 20.12.2006. 1.177 7.976 3.755 9.580 3,72 6,15
HAC 03.06.2008. 4.164 32.533 7.825 35.130 13,65 5,08
AZ Zagreb 09.10.2008. 2.152 20.578 10.488 17.446 6,78 6,18
Cestarski 30.12.2008. 1.062 5.607 1.521 6.121 2,38 6,91
Auto Hrvatska 29.12.2011. 706 4.287 617 5.130 2,00 5,62
AZ ZABA 02.10.2012. 3.737 28.717 7.114 32.487 12,62 4,93
Raiffeisen 06.11.2015. 3.042 7.585 869 8.745 3,40 522
Erste 29.12.2015. 4.358 10.529 587 13.851 5,38 7,25
AZ Treci 30.12.2016. 360 1.534 272 1378 0,54 1,97
horizont
NESTLE 27.07.2017. 102 548 24 751 0,29 6,82
POSTA 30.08.2018. 9.471 11.067 3.419 9.526 3,70 4,02
POLICIJSKI 05.10.2018. 251 535 23 582 0,23 3,44
FINA 29.01.2019. 3.461 10.873 840 12.405 4,82 5,30
ARENA
MUDRA 20.12.2022. 567 898 175 832 0,32 10,52
MIROVINA
UKUPNO - 50.245 249.613 85.148 257.429| 100,00 -

* Od pocetka rada.
Izvor: HANFA (2025).

Potkraj lipnja 2025. godine u Hrvatskoj je poslovao 21 zatvoreni dobrovoljni
mirovinski fond s ukupno 50.245 c¢lanova. Pritom, najvece ¢lanstvo ima
ZDMF Poste, a najmanje ZDMF poduzeca Nestlé. Pojedini fondovi raspolazu
znatnom imovinom (npr. HEP grupa sa skoro 45 mil. EUR), dok primjerice
Policijski fond raspolaze vrlo malom imovinom od oko 600.000 EUR. Takve
znacajne razlike u imovini pojedinih fondova odrazavaju se 1 kroz obiljezja
poslovanja ZDMF. Naime, mala imovina mirovinskog fonda pruZa i manje
mogucnosti za kvalitetnu diversifikaciju portfelja kao glavnog nacina zastite
od trzi$nih rizika. Stoga su 'mali fondovi' skloniji veéim oscilacijama u
vrijednosti portfelja, 1 to naj¢es¢e u ovisnosti o nekoliko vec¢ih pozicija s
kojima raspolazu. To potvrduje i Cinjenica da su prinosi svih zatvorenih
mirovinskih fondova uzetih zajedno u Hrvatskoj visi od ukupnih prinosa
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otvorenih mirovinskih fondova, ali uz vece razlike u rezultatima poslovanja

medu pojedinim fondovima'®.

Temeljna svrha dobrovoljnih mirovinskih fondova je stvaranje dodatnih
prihoda u tre¢oj zivotnoj dobi kao dodataka mirovinama stecenim iz prvog i
drugog mirovinskog stupa. Ipak, veéina gradana Hrvatske ne prepoznaje
dobrovoljne mirovinske fondove kao dobru priliku za kapitaliziranu Stednju,
odnosno ulaganje namijenjeno ‘'izgladivanju dohotka' nakon odlaska u
mirovinu. Na tragu spoznaja prethodno citiranih radova u dobrovoljnim
mirovinskim fondovima i u Hrvatskoj u pravilu Stede gradani s viSim
primanjima, dok oni s nizim primanjima u tome ne vide priliku za zna€ajniju
akumulaciju kapitala. Ipak, treba re¢i da prosjecni ustedeni iznosi u ovom
sustavu zasad nisu visoki, pa u vecini sluajeva nisu dostatni za znacajnije
poboljsanje zivotnog standarda u starijoj dobi, posebno kod onih osiguranika
koji uskoro odlaze u mirovinu. Takvo stanje propituje primjerenost
mirovinskog sustava temeljenog na tri stupa jer tre¢i stup nakon vise od 20
godina od pocetka mirovinske reforme nije Sire prihva¢en medu gradanima.
Kao glavne razloge za takvo stanje moZze se navesti:

nisku pokrivenost — tek 14,5% radno sposobnog stanovnistva, odnosno
26,9% zaposlenih sudjeluje u treCem stupu;

¢ visoke troskove — ve¢ina dobrovoljnih mirovinskih fondova ima naknadu
za upravljanje od oko 2% posto, kao i izlaznu naknadu u slu¢aju kada ¢lan
zeli promijeniti mirovinski fond;

¢ neinformiranost — ve¢ina gradana nije upoznata s detaljima vezanima uz
ulaganje u tre¢i mirovinski stup (drZzavni poticaji, nasljedivanje mirovine,
isl)i

ekonomske razloge — niZe uplate zbog slabijih primanja.

Temeljni problem Sireg prihvacanja dobrovoljne mirovinske Stednje
predstavlja niska razina financijske pismenosti medu gradanima. Zbog toga
su mirovinski fondovi krenuli s opseZnijjom kampanjom financijskog
opismenjavanja, ali zasad bez vidljivijih rezultata. Financijska edukacija

16 Isplatu mirovina iz sustava kapitalizirane individualne $tednje u Republici Hrvatskoj vr§e mirovinska
osiguravajuca drustva (MOD) koja nude viSe vrsta mirovinskih isplata. Trenutno na hrvatskom
trzistu djeluju dva takva drustva (Raiffeisen MOD i HR MOD) koja su potkraj lipnja 2025. godine
isplac¢ivala mirovine za 19.734 korisnika iz obveznog mirovinskog osiguranja (prenesena imovina iz
drugog mirovinskog stupa), odnosno 4.112 korisnika iz dobrovoljnog mirovinskog osiguranja
(prenesena imovina iz tre¢eg mirovinskog stupa).
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trebala bi biti zada¢a najSire zajednice, a poticana primarno od strane
financijskih institucija i regulatornih tijela, kako putem medija, tako i putem
obrazovnih institucija. U tom smislu potrebno je kod gradana izgraditi svijest
o vlastitoj odgovornosti u kreiranju mirovinskih primanja u buduénosti te
shvatiti da u novom sustavu drzava umjesto neposrednog isplatitelja mirovina
(uz i1zuzetak nultog i prvog stupa), postaje jamac stabilnosti cjelokupnog
mirovinskog sustava u kojima pojedinci trebaju biti sposobni donositi
ulagacke odluke. Na tom tragu neki autori predlazu preispitivanje sustava
poticaja dobrovoljne mirovinske Stednje (Olgi¢ Drazenovi¢, 2021), budu¢i da
se gradani s nizim primanjima teze odlucuju za odgadanje potroSnje u
sadasnjosti u korist Stednje koju e troSiti u starosti. Stoga, valjalo bi
razmotriti mogucnost diferenciranja drZavnih poticaja s obzirom na visinu
primanja zaposlenika pa osigurati vece poticaje za dobrovoljnu mirovinsku
Stednju za gradane s nizim primanjima. Osim toga, regulator bi trebao stvoriti
uvjete za snizavanje troskova (raznih naknada) putem vecée konkurencije na
trziStu, buduéi da primjerice pasivni fondovi'’ imaju znatno nize troskove
upravljanja od klasiénih fondova. Siroka primjena digitalizacije taj bi proces
mogla uciniti jo$ jednostavnijim 1 jeftinijim. Konacno, sama drzava bi osim
sadasnjih poticaja i poreznih olakSica za Stednju u treCem stupu trebala
iskoristiti moguénost osnivanja zatvorenog dobrovoljnog fonda za svoje
zaposlenike, ¢ime bi pokazala primjer drugima i imala moguénost dodatno
stimulirati vlastite zaposlenike.

6. ZAKLJUCAK

Reforma mirovinskog sustava zapoceta potkraj 1990-ih godina znacila je
snazan zaokret od javno upravljanih ka privatnim mirovinskim fondovima,
pri ¢emu je u vecini zapadnih zemalja uloga nekapitaliziranih javnih
mirovinskih fondova svedena na oblik socijalne mreze kao instrumenta u
borbi protiv siromastva i socijalne isklju¢enosti. Mirovinska reforma znacila
je 1 odmicanje od sustava zajamcene/ocekivane koristi ka sustavu mirovina
definiranih visinom uplata tijekom radnog vijeka. U Sirem smislu doslo je do
napustanja modela mirovina temeljenih na zaradi (earning-related), odnosno
tradicionalnog tzv. Bismarckovog modela temeljenog na snaznoj

17 Ovdje se radi o specifi¢nim ulagackim fondovima (ETF, engl. Exchange-Traded Funds) koji svoj
ulagacki portfelj formiraju proporcionalno strukturi dionica i obveznica na temelju kojih se
izraCunavaju burzovni indeksi, Sto ova ulaganja cCini sigurnijima (manje volatilnima) i
jednostavnijima za pracenje, $to ukljucuje i nize troskove upravljanja.
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redistribuciji dohotka u korist onih s nizim primanjima pa je s provedenim
reformama drZava od isplatitelja mirovina postala jamac njihove isplate 1
stabilnosti mirovinskog sustava. Ipak, prethodna analiza pokazuje da ¢ak i u
slucaju reformiranog mirovinskog sustava, nije moguce istodobno i u cijelosti
ostvariti nacelo odrzivosti i pravednosti ¢ime se potvrduje istrazivacka
hipoteza postavljena na pocetku rada. Uvodenje sustava kapitalizirane Stednje
donekle je ublazilo problem financijske (ne)odrzivosti prvog mirovinskog
stupa, ali bez znacajnijih o€ekivanih pomaka u dugom roku, prije svega zbog
nepovoljnih tendencija starenja stanovniStva, tranzicijskog troska, ali 1
problema nedostatnih mirovina iz drugog i tre¢eg stupa akumuliranih tijekom
relativno kratkog razdoblja od pocetka reforme, a posebno u slucaju
zaposlenika s niskim primanjima. Kao moguce rjeSenje tog problema
predlaze se kapitalizacija uplata u prvi mirovinski stup koja bi omogucila
vecu odrzivost sustava medugeneracijske solidarnosti, ali 1 viSe mirovine,
odnosno rast stope zamjene pla¢e mirovinom, koja je u Hrvatskoj trenutno
medu najnizima u EU. Ipak, ni u ovom slu¢aju nije moguce izbjeci nepoZzeljne
oscilacije na financijskim trziStima pa se kao osigura¢ predlaZze drZzavno
jamstvo isplate mirovina. U tom smislu treba re¢i da Hrvatska vec¢ raspolaze
tzv. javnim ulagackim fondom koji, iako formalno odvojen od sustava isplate
mirovina, uspjeSno ispunjava opisanu funkciju stabilnosti 1 financijske
odrzivosti sustava medugeneracijske solidarnosti. Istodobno, pitanje
pravednosti mirovinskog sustava je mnogo slozenije. Mali doprinos opisane
reforme nacelu pravednosti proizlazi iz toga S§to su uvelike napusteni
mirovinski planovi zasnovani na prethodno definiranoj visini mirovine,
odnosno zamijenjeni mirovinskim planovima kod kojih visina mirovine ovisi
o uplatama tijekom radnog vijeka. Ipak, pokazuje se da ¢e zbog negativnih
demografskih trendova biti teSko ostvariti intergeneracijsku pravednost
mirovinskog sustava jer se ocekuje da ¢e veci teret financiranja javnog
mirovinskog sustava neizbjezno pasti na buduce generacije zbog Cega ce
njithove mirovine jo§ viSe ovisiti o sustavu kapitalizirane Stednje, tj. o
uplatama u drugi, a posebno tre¢i mirovinski stup. U takvim uvjetima moze
se oCekivati jo§ vece raslojavanje stanovnistva s obzirom na nacine 1 visinu
mirovinske Stednje, budu¢i da ¢e u takvom sustavu dodano rasti premija na
obrazovanje 1 razvoj karijere omogucujuci na taj nacin bolje obrazovanima
viSa primanja, a posljedicno i viSe uplate u dobrovoljnu mirovinsku Stednju.
Upravo zbog toga insistiranje na ve¢oj pravednosti mirovinskog sustava, §to
bi u principu znacilo vecu vertikalnu pravednost sa snaznim redistribucijskim
uc¢inkom u korist onih s nizim mirovinama, moze biti kontraproduktivno u
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smislu poticaja za raniji izlazak radne snage s trziSta rada, manjeg zanimanja
za ulaganje u dobrovoljnu mirovinsku Stednju i sl., a $to bi se posebno lose
odrazilo na zaposlenike na slabije pla¢enim poslovima, odnosno slabijom
kvalifikacijskom strukturom, kao i na ve¢ prisutni rodni jaz na trziStu rada.
Stoga, moze se rec¢i da bi upravo sustav kapitalizirane Stednje, a posebno
sustav dobrovoljne Stednje trebao takvim skupinama gradana omogucditi
'izgladivanje' dohotka u mirovini, a time i unaprjedenje intrageneracijske
pravednosti mirovinskog sustava. Sloboda ulaganja pojedinca u treci
mirovinski stup ¢ini ga neovisnijim o javnom mirovinskom sustavu, a
fleksibilnost ulaganja (mogucnost povremene obustave uplate u sustav,
varijabilnost visine uplata i sl.) je posebno vazna s obzirom na rastucu
fleksibilizaciju trzista rada, rastu¢u mobilnost radne snage, kao 1 rastuci broj
zaposlenih na odredeno vrijeme (projektno financiranje 1 sl.). Ipak, analiza
pokazuje da unato¢ prednostima, Stednja u tre€em mirovinskom stupu nosi 1
odredene rizike. Prvi je ovisnost o oscilacijama na financijskim trziStima,
kratkoro¢ni efekti kojih mogu biti vrlo nepovoljni za zaposlenike koji su pred
odlaskom u mirovinu. Daljnji problem je asimetrija informacija s kojom
osiguranici prelaze u ulogu individualnih ulagaca koji u cijelosti snose
posljedice svojih loSih procjena vezanih uz izbor mirovinskog fonda, ocjenu
kvalitete njegova poslovanja, kao 1 ocjenu stanja na financijskim trziStima o
kojemu u konacnici ovisi njihova mirovina. Kona¢no, zakonska regulativa u
veéini kontinentalnih zemalja Europe ne omogucava ostvarivanje viSih
mirovinskih primanja, ve¢ upravo suprotno u cilju minimiziranja rizika,
zrtvuje profit mirovinskih drustava, a tako 1 visinu budu¢ih mirovina. Razlog
tome su pravila o nominalnom strukturiranju portfelja utemeljena na
diferenciranju vrijednosnih papira po vrstama, nasuprot boljem rjeSenju koje,
primjenjujuéi princip formiranja ulagackog portfelja prema eksplicitno
izrazenom stupnju rizicnosti svakog pojedinog vrijednosnog papira
(izdavaca), mirovinskim drustvima daje vecu slobodu u formiranju ulagackog
portfelja 1 ostvarivanju profita, a u uvjetima striktne primjene nacela
odgovornog upravljanja rizicima. Na taj nacin, trenutno niske zarade fondova
u treem mirovinskom stupu ne doprinose financijskoj odrZivosti
mirovinskog sustava, §to intervencije iz proracuna ¢ini neizbjeznima, kao ni
njegovoj vertikalnoj pravednosti pri formiranju mirovina. Problemi Stednje u
trecem mirovinskom stupu posebno su naglaseni u Hrvatskoj upravo zbog
niske pokrivenosti zaposlenika sustavom dobrovoljne kapitalizirane Stednje,
relativno niske zamjenske stope i relativno slabe razvijenosti
strukovnih/profesionalnih zatvorenih mirovinskih fondova. Pritom, jedini
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oblik drzavne intervencije u postoje¢i mirovinski sustav Hrvatske sastoji se u
poticanju ulaganja u tre¢i mirovinski stup u vidu isplate drzavnih poticajnih
sredstava. Pritom, zbog horizontalnog karaktera ova mjera ne rjeSava temeljni
problem, a to je slabije sudjelovanje u dobrovoljnoj mirovinskoj Stednji
zaposlenika s nizim primanjima, odnosno onih koji svoj dohodak ostvaruju u
neformalnoj ekonomiji. lako se moze re¢i da je Republika Hrvatska reformu
mirovinskog sustava provela dosljedno i u cijelosti prema smjernicama
Svjetske banke, ostaje jo§ dovoljno prostora za djelovanje ekonomske politike
u smjeru povecanja ucinkovitosti, a time odrzivosti i pravednosti mirovinskog
sustava. Osim opcenitih mjera usmjerenith na informiranje, financijsko
opismenjavanje gradana i jacanje njihove svijesti o vlastitoj odgovornosti
prilikom stjecanja mirovina, ostale mjere trebale bi ukljucivati unaprjedenje
regulative 1 poticajnih mjera za ulazak gradana u sustav (dobrovoljne)
mirovinske Stednje. To bi znacilo liberalizaciju pravila o na¢inu formiranja
portfelja ulagackih fondova prema rizi¢nosti konkretnog vrijednosnog papira,
umjesto prema njihovim vrstama (i tek implicitno pretpostavljenom stupnju
riziCnosti). Nadalje, trebalo bi razmotriti moguénost strukturiranja
individualnih ulagackih portfelja zaposlenika s obzirom na njihove godine
zivota 1 radnog staza na nacin da se portfelji osiguranika pred mirovinom
automatski prebacuju na konzervativniji oblik ulaganja (s manjim izgledima
za iznenadne Sokove i1 pad vrijednosti akumuliranih uplata), u odnosu na
mlade osiguranike ¢iji bi ulagacki portfelji mogli nositi nesto veéi rizik. Osim
toga, diferenciranje drzavnih poticajnih sredstava na nain da se
zaposlenicima s niZzim primanjima odobravaju viSa poticajna sredstva
povecalo bi privlacnost ulaganja u tre¢i stup, kao i udjel zaposlenika koji
sudjeluju u mirovinskoj Stednji. Konac¢no, snaznija participacija drzave u vidu
osnivanja zatvorenog mirovinskog fonda za sve zaposlenika u javnom 1
drzavnom sektoru predstavljala bi snaznu poruku i primjer drugima u
osnivanju istih, istodobno rasterecujuci javni mirovinski sustav i jacajuci
svijest osiguranika o vlastitoj odgovornosti u postizanju financijski odrzivog
1 pravednijega mirovinskog sustava.
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