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1. UVODNA BESEDA

Pokojninski sistem je eden klju¢nih sistemov vsake drzave, saj je od
njegovih lastnosti, ki izhajajo iz institucionalne ureditve in so posledica
odlocitev subjektov na razli¢nih nivojih, odvisna blaginja ljudi v zrelih
letih Zivljenja. Pokojninska ureditev ima zelo velik uc¢inek na javne
finance, stabilnost in vzdrznost fiskalne politike. V zadnjem Casu, ko smo
povsod v razvitem svetu, pa tudi v drzavah v razvoju oziroma tranziciji
prica zaostrenim demografskim gibanjem in progresivnemu staranju
prebivalstva (Financial Market Trends, 2005; Feldstein, 2002; Gern,
2002)', se priporodila razli¢nih (mednarodnih) institucij osredotoajo
ravno na pokojninski sistem, karkoli Ze ta vkljutuje.” Pokojninske sisteme
lahko namre¢ skladno z najSirSe sprejeto opredelitvijo razdelimo na tri
temeljne segmente/stebre — javni pokojninski sistem (public pension
schemes), kolektivni pokojninski sistem (occupational pension schemes)
in individualni pokojninski sistem (individual retirement saving) (Gern,
2002).* Augusztinovics (2002) navaja skupni element oz. usmeritev

' Progresivno staranje prebivalstva je posledica relativno nizkih stopenj rodnosti (v
naslednjih letih sicer ni pricakovati nadaljnjega znizanja, se pa po drzavah EU gibljejo
med 1,2 in 1,8; v Sloveniji je popodatkih Statistinega urada RS konec leta 2004 znasala
1,25) in podaljSevanja zivljenjske dobe (ta naj bi se v povprecju do leta 2050 pri obeh
spolih podaljsala za priblizno 5 let) (Economic Policy Committee, 2002). V Sloveniji je
konec leta 2004 na prebivalca, starejSega od 65 let, odpadlo le 3,12 delovno aktivnega
prebivalca (Statisti¢ni letopis, 2006), povprecje drzav EU-15 pa je leta 2000 znasalo 4,13
(Demographic Projections, 2003). Do leta 2050 naj bi v EU v povprecju na prebivalca,
starega 65 let ali ve¢, odpadla le Se dva delovno aktivna prebivalca (Thode, 2003).

> Dodatno pokojninsko problematiko zaostrujejo tudi zrahljana medgeneracijska
druzinska razmerja, ki so pogojena s pospeseno urbanizacijo. Razsirjene druzine (vec
generacij) fizi¢no zivijo loeno, s tem pa se manj$a medgeneracijska solidarnost.

3 Pojmovanje pokojninskih stebrov je v Sloveniji nekoliko razliéno od pojmovanja
drugje po svetu. V Sloveniji se namre¢ iz nam nepojasnjenih razlogov kot nalozbe, ki
sestavljajo tretji steber pojmujejo nalozbe v zivljenjska zavarovanja, vzajemne sklade,
depozite idr.. Mozna razlaga, zakaj je do tega prislo, morda ti¢i v dejstvu, da v Sloveniji
ob uvedbi nalozbenih pokojninskih produktov kolektivno in individualno pokojninsko
varcevanje nista locena — niti po sredstvih niti po davcnih olajsavah. Navidezno je tako
videti kot da ljudje varcujejo izkljuéno za pokojnino, saj lahko vsako od financnih
nalozb uvrstimo v enega izmed pokojninskih stebrov. V sploSnem mednarodne
organizacije, ki so pristojne za podrocje pokojninskega sistema, delijo vecsteberni



pokojninskih sistemov — t.j. da zagotavljajo primerno varCevanje za
starost in da se z njimi, prek zagotavljanja bodocih pokojnin (rent),
dosega porazdelitev tveganja dolgozivosti posameznikov (longevity risk).

Pomen posameznih segmentov je po drzavah zelo razlicen, zelo pa se med
seboj tudi razlikujejo institucionalne in organizacijske oblike (Gern, 2002;
European Pension Reform, 2004). TakSno raznoliko stanje povzroca
veliko tezav pri primerljivosti kompleksnih pokojninskih sistemov
(Pensions at a Glance, 2005). Zaradi skupnega neugodnega
demografskega gibanja, lahko na podlagi strukture in organizacije
razberemo zaostrenost problematike nevzdrznosti. Dejstvo pa je, da so v
drzavah, ki se sreCujejo z neugodnimi demografskimi gibanji, brez
korenitih reformnih posegov, finan¢ni zlomi javnih pokojninskih
sistemov neizogibni (Thode, 2003).

Slovenija je glede trenutnih in projeciranih demografskih gibanj v veliki
meri izpostavljena problemu fiskalne nevzdrznosti, ki bi po nekaterih
scenarijih lahko nastopila Ze v ne vec¢ kot desetih letih (Verbi¢ et al,
2005). Nanj opozarja tudi porocCilo Evropske komisije, ki razkriva, da se
Slovenija soo¢a z visokim tveganjem dolgoro¢ne nevzdrznosti javnih
financ iz naslova izdatkov za starejSe prebivalce (Report from the
Commission..., 2006, str 5). Tako je nujno, da se prizadevanja za krepitev
javnih financ usmerijo v primerno vzdrzno zasnovo pokojninskega
sistema. Pri¢ujo¢a monografija, ki temelji na raziskovalni Studiji, ki smo
jo avtorji v letu 2006 — kot podlaga za nadgradnjo sistema dodatnega
pokojninskega sistema - izdelali po narocilu Ministrstva za finance
Republike Slovenije’, namenja nekaj prostora pregledu sistemov po
razvitem svetu, kjer se s pokojninsko problematiko srecujejo ze dlje Casa
in kjer razpolagajo z bogatimi preteklimi izkuSnjami. Uvodoma je podano
kratko izhodiS¢e glede javnih pokojninskih sistemov, ki izrecno ni
primarna tematika pricujoCega teksta. Ker le-ti sistemi predstavljajo
osnovo za razumevanje dodatnega pokojninskega sistema, pa je vsekakor

pokojninski sistem na osnovi obveznosti vkljucenosti, status vplacevalca ali pa obseg
pravic (glej stran 7 za podrobnejSo razdelitev).

* Predlog zakona o dodatnem pokojninskem sistemu, ki je bil pripravljen v skladu z
zakljucki te raziskave, je zal dozivel klavrno usodo. Se pred obravnavo na Vladi RS, so
ga namre¢ zaustavili lobiji dela dejavnosti, kateremu bi zakon nalozil preoblikovanje in
vzpostavitev konkurenc¢nih finanénih produktov.



ne smemo prezreti. Poudarek je namenjen vidikom dodatnega
pokojninskega sistema, z izrazito osredotoCenostjo na preverjanje
morebitnega neenakega obravnavanja pravic clanov (kar je sicer
kljuénega pomena za stabilen razvoj v prihodnje) v dodatnem
pokojninskem sistemu, do katerega trenutno prihaja v Sloveniji.

Hkrati z razmejevanjem in presojanjem samih pokojninskih produktov v
okviru pri¢ujoce monografije tudi podajamo Stevilne predloge in napotke,
ki so podkrepljeni z mednarodnimi primerjavami, izhajajo iz priporocil
najboljsih praks organizacij, pristojnih za pokojninski sistem (OECD,
WB, Evropska Komisija, raznih zdruZenj in nadzornikov idr.) in so
prilagojeni slovenskim razmeram ter upoStevajo pretekle strateSke
opredelitve in nastalo poslovno prakso.

Dodatno pokojninsko varcevanje in zavarovanje, organizirano v skladu s
sodobnimi resitvami finan¢ne teorije in upravljanja premozenja, je vezano
na specificne financne produkte, katere ureja Zakon o investicijskih
skladih in druzbah za upravljanje. Sega pa tudi na podrocja, ki jih urejajo
drugi finan¢ni zakoni. Tako je smiselno podro¢je dodatnega
pokojninskega sistema urediti v dveh lo€enih zakonih — v novem Zakonu
o dodatnem pokojninskem varcevanju in zavarovanju (le-ta naj bi
vseboval veclino vsebin obstojeCega tretjega poglavja Zakona o
pokojninskem in invalidskem zavarovanju, z opredelitvijo medsebojnih
razmerjih med udeleZzenimi interesnimi skupinami - ¢lani, izvajalci,
upravljavci, vplacevalci, nadzorniki razli¢nih organizacijskih oblik; in vse
vsebinske razsiritve in spremembe), in v Zakonu o investicijskih skladih
in druzbah za upravljanje (opredelitev vzajemnega pokojninskega sklada,
krovnega vzajemnega pokojninskega sklada, nadzora, pravno ureditev
glede nalozbenih politik, obvladovanja tveganj, ipd.). Poleg slednjega pa
bi bilo dolocene dejavnosti smiselno vezati na obstojeCa Zakon o trgih
financnih instrumentov in Zakon o bancnistvu), in sicer zaradi uvajanja
liberalnih (prilagodljivih in stimulativnih) oblik dodatnega pokojninskega
varCevanja. Predlagamo namre¢, da bi se posameznikom dovolilo
dolgoro¢no, davéno spodbujeno pokojninsko varcevanje tudi prek
individualnih pokojninskih rac¢unov — t.i. IPR-ov, ki bi jih lahko odprli
oziroma odpirali pri bankah, borznoposredniSkih druzbah in druzbah za
upravljanje. Posameznik bi namre¢ lahko sam prilagodljivo »upravljal«
svoje premozenje, npr. z depoziti pri bankah, neposrednim nakupom



domacih ali tujih delnic, obveznic in drugih vrednostnih papirjev ter
vzajemnih skladov, za kar bi bil upravicen do davéne olajSave pri vplacilu
sredstev in kapitalskih dobickih ter teko¢ih dohodkih (kot velja v primeru
varcevanja v pokojninskih skladih).

Zaradi obcutljivosti socialne problematike, ima v okviru dodatnega
pokojninskega sistema velik pomen zajamcena donosnost, zato mora biti
le-ta opredeljena na trdnih strokovnih podlagah. Zajam¢eno donosnost za
tiste pokojninske nacrte, ki bodo temeljili na sistemu zajamcene
donosnosti je potrebno definirati na nacin, ki omogoca varovanje pred
kapitalskimi izgubami varCevalcev in spodbuja poslovno odli¢nost.
Menimo, da bi sistem, skladen z nasim predlogom, ti lastnosti zagotovo
imel.

S korakom v smeri uveljavitve predlaganih sprememb bi v Sloveniji v
sistemu dodatnega pokojninskega varCevanja in zavarovanja naredili
pomemben korak v pravo smer. S tem bi bila dosezena konsistentna in
ucinkovita institucionalna podlaga, ki bi v prihodnjih letih omogocala
preoblikovanje celotnega pokojninskega sistema v smiselu dolgorocne
vzdrznosti.

Avtorji



2. OPREDELITEV IN DELITEV POKOJNINSKIH
SISTEMOV

Prvo vsebinsko poglavje je namenjeno kratki predstavitvi tako javnih,
kakor tudi dodatnih, nalozbenih pokojninskih sistemov in umestitvi
slovenske ureditve v mednarodni kontekst.

2.1. JAVNI POKOJNINSKI SISTEM

Javni pokojninski sistem je zasnovan na dveh temeljnih modelih, in sicer
na t.i. Bismarckovem modelu, ki je obvezen za (odvisne) delojemalce in
pri katerem:

e 5o pokojnine, ki se doloc¢ijo s posebno bolj ali manj na aktuarskih
temeljih  temeljeco formulo, v veliki meri odvisne od
posameznikovega prispevka v aktivnih letih;

e sc dosega nadomescanje veCjega dela dohodka aktivne dobe
(substantial replacement rate) in

e javna pokojnina navadno predstavlja glavni vir dohodka v

upokojitvi;
in Beveridgevem modelu, kjer temelji na:
e splosni vkljuCenosti — le-ta je lahko celo pogojena z
drzavljanstvom,;

e financiranju iz osnovnih prispevkov ali celo javnih prihodkov,
pobranih iz naslova davkov;

e zagotavljanju le majhnega deleza dohodka v neaktivni dobi, ki je
zelo ohlapno povezan z prispevki, ¢e sploh;

e zahteva kombinacijo z drugim oziroma tretjim segmentom —
stebrom pokojninskega sistema).

Drzave, v katerih je javni pokojninski sistem zasnovan na Bismarkovem
modelu so kontinentalne zahodnoevropske drzave (Avstrija, Belgija,
Nemcija, Gréija, Italija, Luksemburg) in Japonska, Beveridgev model pa
so od postavitve teh sistemov zasledovale Irska, Nizozemska in Velika
Britanija (Werding, 2003). V ZDA, Finski, Franciji, Danski in na
Svedskem je pokojninski sistem kombinacija obeh sistemov (Werding,



2003). Taksno stanje je v bistvu posledica dodajanja elementov, vezanih
na dohodek. Oba dokaj skrajna modela sta tako v teh drzavah do dolocene
mere dozivela konvergenco (Gern, 2002).

Javni pokojninski sistemi se zaradi staranja prebivalstva soo¢ajo z zelo
resnimi tezavami. V evropskih drzavah je problematiko nadalje zaostrila
tezka gospodarska situacija v zadnjem desetletju prejSnjega stoletja, ki je
imela za posledico Stevilne pred¢asno upokojene osebe, ki so dodatno
obremenile delovno aktivno prebivalstvo (Thode, 2003). Proti le-tem
obstajajo S$tevilni prijemi, ki pa so vsi po vrsti bole¢i in razli¢no
ucinkoviti. Med najSirSe uporabljene metode sodijo podaljSevanje meje
upokojevanja s polnimi upravicenji, ukinjanje shem za pred¢asno
upokojevanje ali pa zaostrovanje kriterijev za tovrstna upravicenja,
prilagojevanje formule izracuna za pokojnine, obdobja zajema za izracun,
prilagajanje indeksiranja glede na place (rast produktivnosti) in cene
zivljenjskih potrebsc¢in, prehod na aktuarko pravicnejSe izracune, kar je
poznano pod sistemom NDC (notional defined contribution), povecevanje
davénih stopenj in nenazadnje uvajanje nalozbenih delov (v okviru
javnega pokojninskega sistema (European Pension, Reform..., 2004;
Thode, 2002; Gruber in Wise, 2002; Werding, 2003). Tej zadnji opciji je
dejansko podobna ustanovitev Kapitalske druzbe, d.d. z namenom
zagotavljanja pokojnin v prvem stebru.

2.2. DODATNI (PRIVATNI) POKOJNINSKI SISTEM

Ce je v okviru javnih pokojninskih sistemov med drzavami precej razlik,
lahko poudarimo, da v okviru drugega in tretjega stebra, kamor sodijo
oblike nalozbenega varevanja, obstajajo zelo velike razlike.’ Zaradi
razlicnih moznih sistemov, ki so posledica zgodovinskih razmerij in
kolektivnih dogovorov med socialnimi partnerji, ki so se razvili v
razlicnih okoljih, ob razlicnih stanjih gospodarstva in zaradi razlicnih
potreb (Gruber, Wise, 2002), se zelo razlikujejo ze same opredelitve, kaj

> Nalozbene pokojninske sheme bi lahko imenovali tudi privatne pokojninske sheme
(private pension schemes). V okviru drugega stebra (po opredelitvi OECD) tudi po
svetu, podobno kot pri nas (309. ¢len ZPIZ-1) poznajo zaprte in odprte pokojninske
sklade (Yermo, 2002).



sodi v posamezen steber pokojninskega sistema. Opredelitve so, v
sploSnem gledano, tri (Yermo, 2002):
e opredelitev Organizacije za ekonomsko sodelovanje in razvoj

(OECD)%:

1. prvi steber, kamor sodi javno upravljani pokojninski sistem z
vnaprej dolocenimi izplacili in v Cisti pretocni obliki PAYG
(pay.as.you-go), pri katerem so prispevki vezani na place;

2. drugi steber, ki ga predstavlja privatno upravljani nalozbeni
steber, pri katerem se prispevki zagotavljajo na osnovi
pogodbe o zaposlitvi (kolektivni pokojninski sistem);

3. tretji steber, ki predstavlja razne oblike individualnih
varcevalnih racunov in anuitet v ¢asu Crpanja.

e opredelitev Svetovne banke (WB):

1. prvi steber, kamor sodi relativno majhen po obsegu pravic,
javno upravljani pokojninski sistem z vnaprej doloCenimi
izplacili oziroma v €isti pretocni obliki PAYG;

2. drugi steber, ki ga predstavlja obvezni privatno upravljani
nalozbeni steber, veCinoma v obliki shem z vnaprej
dolocenimi prispevki;

3. tretji steber, katerega predstavljajo razne oblike individualnih
varCevalnih raCunov, katerith skupna znacilnost je, da so
prostovoljni.

e opredelitev Mednarodne organizacije za delo (ILO):

1. prvi steber, kamor sodi zagotavljanje pravic v minimalnem
obsegu (za preprecevanje revséine), po moznosti financirano iz
splosnih davkov;

2. drugi steber, ki ga predstavlja obvezni javni pokojninski
PAYG sistem (socialno zavarovanje), ki zagotavlja relativno
solidno nadomestilo dohodka iz aktivnega obdobja — njegova
znacilnost naj bi bila, da $¢iti posameznike pred izgubo kupne
moci in ima opredeljeno zgornjo mejo pravic;

3. tretji steber, katerega predstavljajo razne oblike naloZbenih
kolektivnih in individualnih var¢evalnih ra¢unov, ki so lahko
obvezni ali prostovoljni.

¢ Klasifikacijo OECD je prevzela tudi Evropska Komisija (Yermo, 2002).



Nekatere pokojninske nacrte je nemogoce »Cisto« razvrstiti v posamezen
klasifikacijski sistem, ker so dejansko meSanica, ne glede na to, v skladu s
katero opredelitvijo (zgoraj) opredelimo pokojninski sistem. TaksSna
primera sta npr. ameriSka pokojninska sistema 401(k) in Keogh naért, ki v
npr. skladu z opredelitvijo OECD sodita tako v drugi kot v tretji steber,
odvisno s katerega vidika ju presojamo. Za Slovenijo je glede na sistem,
ki je predviden v Okviru gospodarskih in socialnih reform... (2006) in
glede na zaklju¢ke tega besedila, najprimernejSa opredelitev, ki jo
uporablja OECD oziroma Evropska komisija — torej kolektivni
pokojninski nacrti naj bodo razumljeni kot drugi steber in individualni
pokojninski nacrti kot tretji steber.

V sploSnem lahko nalozbene pokojninske nacrte, ne glede na zgornje
stebricenje (in lastnosti le-tega), razdelimo v dve temeljni obliki — tiste, ki
so organizirani v obliki vnaprej doloCenih pravic (defined benefit) ali
vnaprej doloGenih vplagil’ (defined contribution). Pri prvem gre za
zagotavljanje vnaprej doloCenih prejemkov v casu upokojitve
posameznika, ki so dolo¢eni ob vstopu v sistem in so nespremenjeni do
upokojitve. Tveganje nezadosti zbranih sredstev za izplacilo, ne pa tudi
tveganje dolgozivosti (ki predstavlja temeljno zavarovalno tveganje v
zvezi z zagotavljanjem rent — glej str. 149) nosi izvajalec oz. sponzor
takSnega nacrta (podjetje). Le-ta se namre¢ zaveze, da bo ob upokojitvi
¢lanu takSnega pokojninskega nacrta izplacal dolocen znesek — ta lahko
zavisi od posameznikove place ali pa je od le-te neodvisen (White et al.,
2003), lahko pa tudi pokojnino do smrti posameznika.® Pri pokojninskih
nacrtih z vnaprej dolo¢enimi vplacili pa so pokojnine nedoloCene. Visina
le teh, je namre¢ neposredno odvisna od viSine vplacil, uspeSnosti
upravljanja in administrativnih stroSkov za upravljanje sredstev (Black in
Skipper, 2000). Pri teh pokojninskih nacrtih gre lahko za vec izvedenk,

7 Velikokrat se uporablja termin pokojninski sistem z vnaprej dolocenimi prispevki. Ker
gre za asociacijo z plaevanjem prispevkov v javni prvi steber, menimo, da bi bilo bolj
smiselno v tekstu zakona uporabljati izraz vplacila kot prispevki.

¥ Pokojninski naérti z vnaprej doloenimi pravicami so lahko oblikovani kot PBO naért
(projected benefit obligation), ABO naért (accumulated benefit oblihation) ali VBO
nacrt (vested benefit obligation). Pri PBO gre za sedanjo vrednost izplacila ob
upokojitvi, ki uposteva pricakovano narascanje place posameznika; pri ABO za sedanjo
vrednost prihodnega izplacila brez upostevanja trenutne place in njene dinamike; pri
VBO pa za pridobivanje pravic glede na dolzino vkljucenosti v pokojninski narct
(vesting).



npr. za izplacilo v obliki izplacila v enkratnem znesku (ki je namenjeno za
nakup rente in tudi davéno tako obravnavano) ali za izplaCilo anuitet
(katerih vrednost se dolo€i, ko je znana viSina privarevanih sredstev),
katerih sedanja vrednost naj bi temeljila na aktuarskem izracunu in
ustrezala vrednosti privar¢evanih sredstev; ali pa v obliki, ki zagotavlja
minimalno zajam¢eno donosnost — takSen sistem od samega zaCetka
razvoja pokojninskih zavarovanj poznamo tudi v Sloveniji (glej str. 50).

Med obema skrajnima sistemoma — z vnaprej doloCenimi vplacili in
vnaprej dolo¢enimi pravicami, so se pojavili tudi Stevilni hibridni sistemi,
ki so povzrocili konvergenco tudi (poleg konvergence v okviru javnega
pokojninskega sistema) na podrocju nalozbenih pokojninskih sistemov.
TaksSne oblike so npr. pokojninski nacrt z vnaprej ciljanimi pravicami oz.
pokojninami (farget-benefit plan), t.i. Taft-Hartley plan in ti. cash-
balance plan. Pri prvem gre za obliko, kjer ob zacetku varCevanja
izvajalec in posameznik, ki je vkljuen v sistem pokojninskega
varCevanja, dolocita zeleno raven pokojnine, potem pa nacrt sledi vsem
elementom sistema z vnaprej doloenimi vplagili’; pri Tafi-Harley
pokojninskem nacrtu gre za dolocanje obeh, tako prispevkov in pravic, s
tem, da se diskrepanca, ki se v cCasu pojavlja prilagaja bodisi s
prilagoditvijo vplacil ali pa pravic; pri t.i. cash-balance planih pa gre za
vplacila, vezana na viSino place ali starost ¢lana pokojninskega nacrta, na
podlagi katerih se ustvarja doloen minimalno garantiran donos, ki
pripada ¢lanu pokojninskega nacrta (Black in Skipper, 2000).

Sistemi z vnaprej dolo¢enimi pravicami zahtevajo, da izvajalec
pokojninskega nacrta oblikuje rezervacije za sedanjo vrednost
pri¢akovanih obveznosti, ki jih bo moral glede na oblikovani pokojninski
nacrt (predpostavljeno obrestno mero, stroske, predpostavke o rasti plac
posameznikov) izplacati, in seveda upravlja s premoZenjem — oziroma ga
v upravljanje prenese, namenjenim kritju le-teh (Black in Skipper, 2000).
Mednarodni racunovodski standard 39 (MRS39) doloca metode
vrednotenja, viSino obrestne mere in obravnavanja presezka oziroma
kritje primanjkljaja. Gre za princip, ki je podoben rezervacijam oz.
kritnim skladom, ki jih uporabljajo zavarovalnice v skladu z Direktivo

? TakSen pristop smo avtorji te monografije uporabili za doloitev primerne davéne
olajsave, ki jo priporo¢amo za slovenski dodatni pokojninski sistem (glej razdelek 6.9).



2002/83/EC o zivljenjskih zavarovanjih, Ceprav ne gre za eksplicitne
zahteve po njihovem oblikovanju.

Zahteve po oblikovanju kritnega sklada pa so na mestu v primeru, da
izvajalec pokojninskega nacrta z vnaprej doloCenimi pravicami garantira
izplacilo posameznih pokojnin (in ne samo enkratnega zneska ob
upokojitvi). V splosnem gre lahko namre¢ v okviru dodatnega
pokojninskega var€evanja oziroma zavarovanja za pokojninske nacrte oz.
produkte treh konceptualno loCenih vrst. OECD (Pension Markets in
Focus, 2005) jih opredeli kot:

1. pokojninske sklade — ti so lahko pravne osebe ali samo locena
premozenja, ki jih upravljajo (licencirane) financne institucije
(pension funds);

2. knjizne rezerve — le-te predstavljajo vknjizbe v bilance
ustanovitelja, lahko na lo¢enih kontih oziroma racunih in
namenjena izplacilu pokojninskih pravic, vendar niso pogodbena
obveznost (book reserves);

3. pokojninske zavarovalne pogodbe/police — ki jih za pokojninske
sklade izdajajo zavarovalnice (pension insurance contracts).

Pri zavarovalnih pokojninskih nacrtih je nacin financiranja opredeljen z
zavarovalno pogodbo. Zavarovalnica, ki takSen produkt izvaja, se ze ob
sklenitvi pogodbe zaveze, da bo izplaevala doloceno visino pokojnine do
smrti. Pokojnina je sicer odvisna od viSine vplacila. V razvitih finan¢nih
okoljih so se razvile Stevilne oblike zavarovalnih produktov, ki sluzijo
tem namenu. Gre za t.i. rente (annuities), ki imajo lahko zelo razli¢ne
karakteristike (lahko gre za naras¢ajoCa vplacila, nespremenjena vplacila
v Casu, idr.), znacilnost vseh pa je, da zavarovalnica nosi tako biometri¢na
kot tudi finan¢na tveganja. Od vseh oblik dodatnega pokojninskega
sistema, je le-ta oblika z vidika zavarovalnice najbolj tvegana, saj ob
sklenitvi pogodbe ze vkljuCuje predpostavke za celotno zivljenjsko
obdobje in ne samo za obdobje varéevanja (Black in Skipper, 2000)."

' Taksen produkt je npr. davéno priznana anuiteta (tax-sheltered annuities) v obliki
403(b) anuitetnega nacrta, ki jo v ZDA davcna uprava priznava zaposlenim v
dobrodelnih in javnih izobrazevalnih sistemih (Black in Skipper, 2000, str. 541).
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Pokojninski skladi so oblikovani kot lo¢ena premozenja, ki jih upravlja
finan¢na institucija — lahko tudi v imenu podjetja, ki oblikujejo
pokojninski sistem z vnaprej doloCenimi pravicami. TakSni so npr.:
varéevalni nacrti (t.i. thrift plans) in 401 (k) plans.

(Black in Skipper, 2000, str. 728-736) navajata Se tretjo, vmesno moznost,
ki se je razvila v ZDA. Poleg zavarovalnih pokojninskih pogodb
(imenujeta jih fully insured pension plans) in pokojninskih skladov ter
premozenj (imenujeta jih non-insured plans oz. trusteed pension plans oz.
pension funds), obstajajo Se kombinirani pokojninski nacrti (split-funded
pension plan). Pri kombiniranih pokojninskih nacrtih gre za meSanico
obeh sistemov, kjer se navadno del vplacil nameni za placilo premije
zivljenjskega zavarovanja ali neposredno premije za izplacilo anuitete.

OECD v dokumentu Private Pensions (2005, str. 48) navaja, da so
zavarovalniSke pogodbe (pension insurance contracts) redek instrument
in da pa jih vecina drzav izkljucuje iz pokojninskega sistema.

V primerih, da je dodatni pokojninski sistem osnovan v skladu s tretjo
tocko po opredelitvi OECD oz. kadar gre za kombinacijo skladov in
zavarovalnih pogodb, je smiselno, da se za obvladovanje tveganj
uporablja institut kritnega sklada, kot ga pozna Direktiva 2002/83/EC o
zivljenjem zavarovanju. Ta znaCilnost je kljunega pomena =za
razumevanje vsebine in razmerij slovenske ureditve glede pokojninskih
druzb in zavarovalnic v delu, ki se nanaSa na uporabo kritnega sklada po
Zakonu o zavarovalnistvu (ZZavar).

2.2.1. Pregled dodatnih pokojninskih sistemov po
drzavah

Med drzavami se dodatni pokojninski sistemi, tako glede obstojecih
predpisanih oblik, viSine olajSav, nujnosti vkljucenja, vezavo na
zavarovalniSke produkte, zelo razlikujejo. Dva izmed temeljnih razlogov,
da je temu tako, sta zgodovinska zasnovanost javnega pokojninskega
sistema in politicna obcutljivost tematike. Zaradi prvega se prebivalstvo
namre¢ razlicno hitro zaveda pomena varevanja v dodatnem
(nalozbenem) pokojninskem sistemu (Bodie et al., 2002), drugi razlog pa
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je pogojen z dolzino politicnih ciklov, ki so bistveno krajsi kot
problematika zagotavljanja vzdrznosti pokojninskega sistema.

Pokojninski nacrti v okviru drugega stebra so trenutno po svetu, kljub
ogromnim teZavam, s katerimi se v po letu 2000 soo&ajo'’, Se vedno
veCinoma organizirane po nacelu vnaprej doloc¢enih pravic. TakSnih
nacrtov je v okviru drugega stebra pokojninskega sistema EU nekaj manj
kot 75 odstotkov (Steto skupaj z meSanimi shemami, torej tistimi, ki
vkljucujejo tako elemente sistema z vnaprej dolo¢enimi vplacili kot tiste z
vnaprej doloCenimi pravicami), Ceprav se trenutno dogaja strukturni
premik proti sistemom z vnaprej dolo¢enimi vplacili — ne samo v ZDA,
Veliki Britaniji in na Irskem. Delodajalci zaradi velikih deficitov zapirajo
tovrstne nacrte za nove Clane, ter spodbujajo delojemalce, da se vkljucijo
v narte z vnaprej dolocenimi vplacili (The New Global Defined
Contribution Environment, 2005; Bester, 2004; The Pension Issues,
2005). Sheme z vnaprej dolocenimi pravicami so predvsem znacilne za
ZDA, Nemcijo, Portugalsko, Nizozemsko, Veliko Britanijo in Irsko.
Strukturni premik v nekaterih drzavah ni zgolj posledica v zadnjem
obdobju nakopicenih izgub zaradi veCinoma zgreSenih aktuarskih
predpostavk in precenjevanja donosnosti nekaterih nalozbenih razredov
(predvsem delnic), kar je sponzorjem nacrtov z vnaprej doloCenimi
pravicami omogocalo t.i. »pocitnice« (contribution holidays), ampak se
kaze kot bolj dolgoroc€en trend. V Avstraliji so npr. pokojninski prihranki
pred dvajsetimi leti predstavljali 19 odstotkov BDP. Organizirani so bili
skoraj izklju¢no kot sheme z vnaprej doloCenimi pravicami, v letu 2005,
ko pa njihov obseg znasa 85 odstotkov BDP pa so ti nacrti ve¢inoma
organizirani kot nacrti z vnaprej doloCenimi vplacili (The New Global
Defined Benefit Environment, 2005). Prednosti sistema z vnaprej
dolo¢enimi vplacili se kazejo v manjSem tveganju za oblikovalce oz.
upravljavce, moznosti svobodne izbire glede viSine vplacil, mozZnosti
vpliva na donosnost in potencialen vpliv na tekoce dobicke v prihodnosti.
Velika prednost nacrtov z vnaprej doloCenimi vplacili pa se kaze v
enostavnosti in razumljivosti (McKinney in McKinney, 2006).

' Za pregledno branje o tezavah pokojninskih sistemov, zasnovanih na principu vnaprej
dolocenih pravic, glej Bester (2004) in Algira (2006).
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Po zbranih sredstvih v dodatnem (privatnem) pokojninskem sistemu, po
drzavah obstajajo velike razlike. Absolutno najve¢ sredstev je v raznih
oblikah pokojninskih na¢rtov zbranih v ZDA (6,700 milijard USD — gle;j
spodnjo tabelo), vendar se glede na zbrana sredstva na prebivalca (ne
¢lana pokojninskega sistema) v svetovnem merilu z 22 tiso¢ USD ZDA
uvriajo na tretje mesto. Prvo mesto pripada Svici z 39 tiso¢ EUR na
prebivalca, drugo pa Nizozemski z 26 tiso¢ EUR na prebivalca. Predvsem
je opaziti, da nove ¢lanice EU, ¢eprav se ve¢inoma zavedajo problematike
drugega in tretjega stebra pokojninskega sistema, teh prakticno nimajo ali
pa zagotavljata bistveno premajhno nadomescanje izpadlega dohodka iz
naslova prvega stebra (The Pension Issues..., 2005).

Prikaz 1: Sredstva, zbrana v dodatnem pokojninskem zavarovanju po
nekaterih evropskih drzavah na 31.12.2002

Sredstva Stevilo prebivalcev Sredstva p.c.

v milijardah EUR v milijonih v EUR

Svica 295,4 7,5 39.387
Nizozemska 436,1 16,5 26.432
ZDA** 6.667,0 298.,4 22.342
UK 949,6 60,6 15.670
Svedska 116,2 9,0 12.916
Kanada** 366.,0 33,1 11.057
Danska 42,2 5,5 7.671
Nemcdija 354,1 82,4 4.297
Irska 448 10,7 4.187
Finska 11,1 5,2 2.125
Avstrija 15,9 8,2 1.939
Portugalska 15,9 10,6 1.497
Belgija 13,4 10,3 1.298
Spanija 45,8 40,4 1.133
Francija 47,4 60,9 778
Italija 34,5 58,1 594
Slovenija* 0,7 2,0 345
[Skupaj 9.456 |

Viri: Total Pension Fund Assets, 2006; Global Pension Statistics Project, 2005;
Finan¢ni trgi, januar 2006; The World Factbook 2006; lastni izracun.
* Op.: podatek za konec tretjega Cetrtletja 2005.
** Op.: podatek v milijardah USD na dan 31.12.2001.
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Svica

Svica ima pokojninski sistem zasnovan na tri-stebrnem sistemu z dolgo
tradicijo. Sestavljajo ga prvi, relativno skromen pretocni I. steber,
obvezen II. steber, ki predstavlja kolektivni pokojninski sistem, in III.
steber, podkrepljen z davénimi spodbudami (Gern, 2002). Delodajalci in
delojemalci v I. steber vplacujejo vsak po 2,1 odstotka dohodka
posameznika, 20 odstotkov celotnih izdatkov zagotavlja drzava iz
proratuna (Rechsteiner, 1996). V okviru kolektivnega pokojninskega
sistema drzava zahteva, da podjetja placujejo vsaj polovico vplacil, ki
znaSajo 10 odstotkov place posameznika. Vplacila so zaradi omogocanja
prenosa prihrankov knjiZzena na individualnih racunih in funkcionirajo po
nacelu vnaprej dolocenih vplacil (Gern, 2002).

Nizozemska

Nizozemska je deZela, ki iz javnega pokojninskega sistema zagotavlja
nizko in z dohodkom moc¢no degresivno pokritost dohodka, ki je vezana
na minimalno placo, ima pa zelo razvit in mocan drugi steber. Kljub
temu, da so kolektivne sheme prostovoljne, je vanje vkljucenih 83
odstotkov delovno aktivnega prebivalstva (Gern, 2002). Vecina
kolektivnih naértov je organizirana na nacin, da zagotavljajo vnaprej
dolocene pravice, ki navadno zagotavlja 70 odstotkov place ob upokojitvi
(The Pension Issues..., 2005). Zaradi omenjene visoke pokritosti (k temu
prispeva tudi dolocilo, da morajo biti v pokojninski nacrt delodajalca
vkljuceni vsi zaposleni, e le-ta nalrt sponzorira), je potreba po
individualnih prihrankih v okviru IIl. stebra, relativno majhna (Gern,
2002, str. 460).

Na Nizozemskem so v okviru III. stebra pokojninskega sistema davénih
olajsav delezne tudi (individualne) pogodbe zivljenjskega zavarovanja.
Obdav¢itvi so pri njih, podobno kot pri vseh nacrtih v okviru II. stebra,
podvrzena le izplacila, vplacila in kapitalski dobicki pa so obdavcéenja
oprosceni (Kremers, 2002, str. 300).

Z letom 2007 naj bi (s sprejetiem novega pokojninskega zakona) v

veljavo stopila nova pravila nadzora, ki bodo od izvajalcev zahtevala
doslednejse obvladovanje tveganj in popolno pokritje pricakovanih
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obveznosti, pri cemer se bodo upostevale zadnje tablice smrtnosti, trzna
krivulja donosnosti, in nova pravila o kapitalski ustreznosti, ki bodo
temeljila na principih obvladovanja tveganja (risk-based capital
framework) (Financial Market Trends, 2005, str. 34-5).

Velika Britanija

Velika Britanija ima sistem javnega pokojninskega zavarovanja (National
Insurance) zasnovan na Beveridgvem modelu. 1z njega posamezniki po
upokojitvi dobivajo 38 odstotkov povprecne place. V dodatni
(prostovoljni) kolektivni pokojninski sistem, ki je organiziran s strani
delodajalcev po nacelu vnaprej dolo¢enih pravic, je vkljucenih priblizno
40 odstotkov delovno aktivnega prebivalstva. 1z njega trenutno pokojnine
dobiva 60 odstotkov posameznikov, ki se upokojujejo. Kolektini
pokojninski nacrti so navadno tudi pri posameznem delodajalcu razdeljeni
in locujejo posamezne kategorije zaposlenih. Individualni pokojninski
sistem ni posebno mocno razvit, ¢eprav je drzava po letu 2001 uvedla
spodbude za ustanavljanje nacrtov z vnaprej dolocenimi vplacili (The
Pension Issues..., 2005; Gern, 2002; European Pension Reform, 2004).

ZdruZene drzave Amerike

Podobno kot Velika Britanija, imajo tudi ZDA univerzalen sistem
socialne varnosti (Social security), ki v povpre¢ju zagotavlja le 40-
odstotno pokrije plade. Ceprav so 12,4 odstotni prispevki navzgor
omejeni, sistem povzro¢a moc¢no prerazdeljevanje dohodka (Gern, 2002).
Na drugi strani ima razvite razlicne vrste pokojninskih nacrtov tako
kolektivne kot individualne. Sistem sestoji iz 700.000 privatno
upravljanih skladov. Dav¢éno obravnavo dolo¢a Employee Benefit Security
Administration EBSA, ki je sestavni del ministrstva za delo, skladi pa so
pod nadzorom davénega urada (I/nternal Revenue Service) (Hinz in
Mataoanu, 2005),

Posamezniku so poleg nacrtov, ki jih financirajo delodajalci, na voljo tudi
posamezni varcevalni mehanizmi, ki pod dolocenimi pogoji omogocajo
tudi ¢rpanja sredstev v vmesnem obdobju (npr. thrift plans in 401(k)).
Crpanje pred upokojitvijo povzrodi davéno obveznost v visini 10%
rpanega zneska (premature distribution tax). Crpanje je bolj striktno
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omejevano v primeru 401(k) shem, kjer posamezniki v skladu s pravili
davcne sluzbe, niso upraviceni do ¢rpanja pred dopolnjeno starostjo 59,5
let, razen ¢e umrejo, postanejo invalidni, zamenjajo sluzbo ali utrpijo
finanéne tezave.'” Davéna olajsava, ki jo posameznik lahko izkoristi v
posameznem letu znaSa 10% place (pri t.i. thrist plans) ali 10.000 USD
(pri ti. 401(k) nacrtih) (Black in Skipper, 2000, p 520). Kolektivni
pokojninski nacrti v zadnjem cCasu izrazito prehajajo od nacrtov z vnaprej
doloCenimi pravicami na nacrte z vnaprej dolocenimi vplacili (Aglira,
2006, Financial Market Trends, 2005).

Ameriski pokojninski sistem je pomembno poznati, saj je del SirSega
finan¢nega sistema, ki je najkonkuren¢nejsi in najbolj razvit na svetu.
Pravna ureditev in regulacija je zelo liberalna in prilagodljiva, ne vsebuje
niti vnaprejS$njega licenciranja in dovoljenj (razen kvalifikacije za davcne
namene), intervencije nadzornika v sistemu temeljijo na izjemah in ne
pravilih. Po drugi strani pa je v sistemu jasno poudarjeni elementi
skrbnega gospodarjenja (v skladu z Employee Retirement Income Security
Act - ERISA veljata instituta t.i. prudent investor rule in fiduciary
responsibility), razkrivanju informacij in revidiranju izkazov. NaloZbene
politike pri pokojninskih produktih so popolnoma sprosc¢ene, brez
omejitev posameznih nalozbenih razredov (Survey of investment
Regulation of Pension Funds, 2004). Nadzorniki nimajo moznosti
kaznovanja izvajalcev po posebnih zakonih (razen v zelo majhnem
obsegu), za kar se v kazenskih primerih uporablja civilno pravo. V
zadnjem Casu so postali zelo orientirani na izobrazevanje, tehni¢no pomo¢
in spodbujanje vkljuevanja v prostovoljne programe za obvescanje in
dvigovanje profesionalnosti. Velik poudarek je na odprti komunikaciji
(Hinz in Mataoanu, 2005).

Poljska

Poljska, ki sicer v okviru dodatnega pokojninskega sistema ni brez
slabosti (npr. glede postavljenega sistema donosnosti oz. presojanja
uspesnosti — glej npr. Kominek, 2006), velja za drzavo, ki je uspeSno
reformirala pokojninski sistem v smeri vecje vkljuenosti v drugi obvezni

2 Pension Protection Act je leta 2006 dolo¢bo zrahljal na 50 let, in sicer za delavce, ki
skrbijo za javno varnost (The Public Protection Act, 2006).
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steber na nalozbenih temeljih. To je dosegla tudi s preusmerjanjem 20
odstotkov obstojecih prispevkov v drugi steber, ki ga upravljajo s strani
Insurance and Pension Funds Supervisory Commission nadzirane banke
in zavarovalnice (Gern, 2002, str 471). Sredstva v upravljanju so konec
leta 2004 znaSala priblizno 15 milijard EUR, v letu 2005 pa prirasla s
stopnjo 50 odstotkov (Open Pension Funds in Poland 2004, 2005).

Poljski pokojninski zakon zahteva striktno razdelitev wvplacil in
pripisovanje na individualne racune in dosledno vrednotenje — koncept
podoben kot v Sloveniji pri vzajemnih skladih, le da morajo pokojninski
skladi delovati v korporativni obliki (glej 99. in 2. ¢len poljskega zakona
Law on Organization and Operation..., 1997). Delnice po zakonu niso
nalozbeni razred s posebnimi omejitvami, naloZbe v nepremic¢nine pa so
prepovedane.

Danska

Danska je poleg javnega pokojninskega sistema, ki se financira iz davkov
in nadomesca priblizno 38 odstotkov povprecne place, vzpostavila
dodatni pokojninski sistem na osnovi obveznih vnaprej dolocenih vplacil
(t.1. Arbejdsmarkedets Tillaegspension - ATP) relativno mocan sistem.
Oba dela se Stejeta v okvir javnega pokojninskega sistema. Poleg njega pa
obstajata Se dva nalozbena dela — kolektivni in individualni. Reforme
gredo v smer krepitve kolektivnega dela, ki je izpogajan s kolektivnimi
pogodbami in prakti¢no pokriva vse delodajalce. Drzava z davénimi
olajSavami spodbuja tudi individualno pokojninsko varCevanje v
pokojninskih skladih. Ne glede na to, da je to varCevanje prostovoljno, je
ta oblika var¢evanja popularna oziroma zelo razsirjena (Gern, 2002).

2.2.2. Umestitev slovenske ureditve dodatnega
pokojninskega sistema in njene problematike

Dodatni pokojninski sistem je v Sloveniji zazivel januarja 2000, ko je
stopil v veljavo prenovljen Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (ZP1Z-1). Organiziran je na nacin, da dopolnjuje obvezno
pokojninsko zavarovanje v preto¢nem javnem pokojninskem sistemu — t.i.
prvem stebru. Pokojninske nacrte lahko oblikujejo banke, ki imajo

17



dovoljenje za opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladov po
zakonu, ki ureja bancniStvo (ZBan) in zavarovalnice ter pokojninske
druzbe, ki 1majo dovoljenje za opravljanje poslov upravljanja
pokojninskih skladov po zakonu, ki ureja zavarovalnis$tvo (ZZavar). Ob
koncu tretjega Cetrtletja 2005 je na trgu produkte pokojninskega
zavarovanja (t.i. pokojninske nacrte) ponujalo 11 izvajalcev. Sedem
vzajemnih pokojninskih skladov je upravljalo 5 izvajalcev (3 banke —
Abanka, Banka Koper in Probanka), zavarovalnica (Generali) in
Kapitalska druzba, 4 pokojninske druzbe (Pokojninska druzba A, Skupna
pokojninska druzba, Prva pokojninska druzba in Moja nalozba) in 2
zavarovalnici (Triglav in Adriatic Slovenica) pa so pokojninsko
zavarovanje ponujale v obliki, ki temelji na kritnih skladih oziroma
ZZavar (Financ¢ni trgi, 20006).

Slovenski dodatni pokojninski sistem temelji na modelu vnaprej
dolocenih vplacil, pri ¢emer je dolocena minimalna skupna vrednost
sredstev sklada, ki je vezana na delez pretekle donosnosti vseh drzavnih
vrednostnih papirjev z ro¢nostjo nad enim letom — javnosti poznano kot
zajamcena donosnost (Pravilnik o izraCunu povprecne donosnosti do
dospetja drzavnih vrednostnih papirjev, 2005). Pri tem jamstvu ne gre za
jamcenje vnaprej dolocene donosnosti, temve¢ za doseganje deleza (vsaj
40 odstotkov) donosnosti opredeljenega premozenja drzavnih vrednostnih
papirjev.

Pokojninske druzbe in zavarovalnice pokojninske nacrte oblikujejo na
nacin, ki jim omogoca izracunavanje odkupne vrednosti na podlagi
sorazmernega deleza zavarovanca v donosu kritnega sklada, ki je
opredeljen v ZZavar, in imajo moznost oblikovati posebne rezervacije, ki
smejo sicer znasati najve¢ 10 odstotkov vrednosti zajamcenih sredstev.

Ministrstvo za delo, druzino in socialne zadeve mora odobriti pokojninski
nacrt na zahtevo izvajalca pokojninskega nacrta. Vzajemni pokojninski
skladi so pod nadzorom Agencije za trg vrednostnih papirjev.
Pokojninske druzbe in zavarovalnice, so pod nadzorom Agencije za
zavarovalni nadzor. ZPIZ-1 pa ureja tudi Sklad obveznega dodatnega
pokojninskega zavarovanja SODPZ, ki je zacel delovati 1.1.2001. Pri
SODPZ gre za oblikovanje poklicnega pokojninskega zavarovanja, za
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spremembo razmerij v okviru 1. stebra, saj je vkljuCenost vezana na
delovna mesta, za katera se je pred oblikovanjem omenjenega sklada Stela
zavarovalna doba s povecanjem. Poleg v ZPIZ-1 pa sta posebna
pokojninska sklada, opredeljena po drugih dveh zakonih. Prvi pokojninski
sklad (PPS), ki je bil oblikovan z Zakonom o prvem pokojninskem skladu
in preoblikovanju pooblascenih investicijskih druzb (ZPSPID) sredi leta
1999 in je pod nadzorom Agencije za zavarovalni nadzor. Sklad ZVPSJU
(zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence) pa je bil
ustanovljen na podlagi Zakona o kolektivnem dodatnem pokojninskem
zavarovanju za javne usluzbence in je pricel delovati v mesecu decembru
2003. Oba posebna sklada upravlja Kapitalska druzba.

Ob koncu tretjega cCetrtletja 2005 so vsi izvajalci skupaj iz naslova
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja upravljali s 166
milijardami tolarjev sredstev (vzajemni pokojninski skladi 90 milijard,
pokojninske druzbe 61 milijard in zavarovalnice 15 milijard tolarjev), kar
je 26 odstotkov ve¢ v primerjavi s koncem leta 2004.

Kljub temu dodatni pokojninski sistem predstavlja komaj priblizno 1,5
odstotka celotnega slovenskega finan¢nega sistema — pokojninske druzbe
0,6 odstotka, vzajemni pokojninski skladi 0,7 odstotka in zavarovalnice
priblizno 0,2 odstotka (Finanéni trgi, 2006). Pokritost delovno aktivnega
prebivalstva z dodatnim pokojninskim zavarovanjem se je povecala od 21
odstotkov v letu 2002 na 53 odstotkov v letu 2005. Ob tem pa je treba
poudariti, da je drasticno poskocila z ustanovitvijo in zacetkom delovanja
ZVPSJU (iz 26 odstotkov v letu 2003 na 50 odstotkov v letu 2004). Delez
sredstev v BDP v visini 2,2 odstotka ob koncu leta 2005 je, gledano s
staliS¢a primerjave z razvitimi drzavami, skromen (Porocilo o finan¢ni
stabilnosti, 2006). V drzavah EMU le-ta namre¢ znaSa 89 odstotkov BDP,
s tem, da so nekatere drzave sredi sprejemanja reformnih ukrepov in so Se
zelo dale¢ od stabilnega dodatnega pokojninskega sistema. V Veliki
Britaniji je npr. le-ta ob koncu leta 2004 znaSala 65 odstotkov, v ZDA 95
odstotkov, na Nizozemskem 112 odstotkov (Pension Markets in Focus,
2005).
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Prikaz 2: Struktura nalozb pokojninskih druzb, zavarovalnic in vzajemnih
pokojninskih skladov iz naslova prostovoljnega dodatnega pokojninskega

zavarovanja
PD VPS Zavarovalnice Skupaj
vmioST | % [vmiosm] % |vmiosm| % |vmiosT| %

31.12.2003
DrZavni VP apd2 5271 s 27 esu 732l 278 383
Banini depozit 5880 212] 5648 116 ari 53l 11999 140
Drugi VP 726 260 3120 &3] 1876 210 40442 473
Ostalo 14 01 194 04 42 05 250 03
Skupaj 27.762] 1000 48755 100,0 8.913] 1000] 25.430] 1000

31.12.2004
Drzavni VP 0887 448 2683 27| 859 80 53008 403
Banini depozit 6877 147 5182 71 350 29| 12417 94
Drugi VP 18064 387 43215 97| 3245 259 sam85 490
Ostalo 21 18 %9 05 o3 37 1sm 12
SKupaj 46.648] 1000] 72.508] 1000] 12536 1000] 131.692] 1000

30,09.2005
DrZavni VP 2655 31| a0s1 335 1130 744]  s40%6 285
Banini depoziti 1134 187 839 93 e 51 0841 124
Drugi VP %6573 435 5094 9| 287 186 8034 484
Ostalo 19 07 256 03 290 19 95 06
SKupaj 61.040] 1000 so.e70] 1000]  15.46] 1000 185.956] 100,

Vir: Financni trgi, 2006.

Struktura nalozb izkazuje zelo konzervativno nalozbeno politiko. Konec
leta 2005 je delez drzavnih vrednostnih papirjev, denarja in depozitov
znasal 92 odstotkov. Delnic v premoZzenjih prakti¢no ni, v drugih drzavah
pa dosega delez delnic ve¢ kot 50 odstotkov (ZDA, Velika Britanija). Ce
jim pristejemo Se delez, ki je namenjen enotam premozenja (pretezno
delniskih) vzajemnih skladov, odstotki presezejo 60 odstotkov vseh
sredstev — npr. v Veliki Britaniji, Belgiji, ZDA, Kanadi (Global Pension
Statistics Project, 2005). Pokojninski skladi na Poljskem so v letu 2004
namenjali priblizno 33 odstotkov sredstev za nakup delnic (Open Pension
Funds in Poland, 2005). V Sloveniji je delez delnic ob koncu leta 2005 v
vseh oblikah znasal 4 odstotke (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2006), ob
tem pa je potrebno opozoriti na posebnost, ki jo povzroca Prvi
pokojninski sklad (ki je v statisticnih podatkih zajet med vzajemne
pokojninske sklade, ki izkazujejo 26 odstotni delez lastniskih nalozb) —
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le-ta ima namreC v strukturi sredstev 19,5 milijard SIT oz. 54 odstotkov
nalozb v lastniskih vrednostnih papirjih (Finan¢ni trgi, 2006). Tako
konzervativna nalozbena struktura je posledica zakonsko predpisane
zajamCene donosnosti, ki velja za vse pokojninske nacrte. Banka
Slovenije v publikaciji o finan¢ni stabilnosti predlaga smiselno reSitev —
odpravo zajamcene donosnosti za nove sheme (Porocilo o finan¢ni
stabilnosti, 2006), kar obravnavamo v nadaljevanju.

Nadalje Banka Slovenije v isti publikaciji napoveduje, da je glede na
relativno nerazvitost dodatnega pokojninskega sistema v Sloveniji in
¢edalje bolj neugodno starostno strukturo prebivalstva, ki bo v prihodnje
povzrocala Se vecje pritiske na javni pokojninski sistem, mogoce
pri¢akovati nadaljnjo krepitev tega segmenta financnega sistema. Lahko
smo prepricani, da tak$na napoved vsebuje predpostavko, da se v sistemu
marsikaj spremeni in ureditev pomakne blize sodobnim ureditvam v svetu
— med drugim ukine sploSno zajamceno donosnost in doseZe vecjo
konkurenco in preglednost. Vse te ukrepe raz¢lenjujemo v razdelku 6.

S ciljem zagotovitve zelene razsiritve oz. vseobseznosti v nadaljevanju
(po pregledu globalnih trendov) ugotavljamo temeljne znacilnosti
pokojninskega zavarovanja (tistega, ki je trenutno veljaven v Sloveniji in
na splos$no), in na tej podlagi preverjamo ali je sistem, kakrSen je zadosti
pregleden, stabilen in zaupanja vreden, ali ga je potrebno v temelju
prilagoditi, da te Zelene znacilnosti pridobi. Slovenski pokojninski sistem,
Ceprav v ureditvi, ki je namenjen za popolnoma isti cilj (zagotavljanje
dodatnih pokojnin vsem prebivalcev, ¢e pustimo Prvi pokojninski sklad in
Sklad obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja ob strani), zaradi
razvoja v preteklosti, vsebuje razli¢ne reSitve. Pokojninske druzbe in
zavarovalnice vplacane pokojninske premije namre¢ tretirajo drugace kot
vzajemni pokojninski skladi. V pricujo¢i monografiji ugotovljamo, ali
lahko sistem kakrSen je, ob nadaljnji liberalizaciji posameznih segmentov,
zagotovi hiter razvoj.

Poleg domacih kritik strokovnjakov, ki poznajo sisteme dodatnega
pokojninskega varcevanja in zavarovanja doma in po svetu, je slovenski
pokojninski sistem tudi tarca kritik v mednarodno primerljivih Studijah.
Tako npr. PragmaConsulting kritizira locen nadzor, ki ga izvajata obe
agenciji (Agencija za trg vrednostnih papirjev in Agencija za zavarovalni

21



nadzor) in ki omogoca razlicno obravnavanje ter vnaSa zmedo. Avtorji
Studije se, sicer ne poglobljeno, spraSujejo ali je smiselno za isti namen
imeti ve¢ po vsebini razlicnih vrst pokojninskih nacrtov in trdijo, da bi
morala biti vsa dodatna pokojninska zavarovanja, ne glede na vrsto
izvajalca, podvrzena istemu regulatornemu reZimu in enemu nadzorniku
(The Pension Issues, 2005, str. 122). Nadalje avtorji omenjene Studije
poudarjajo, da bi bilo potrebno odpraviti obvezno zajamc¢eno donosnost
brez moznosti izbire in na ta nacin omogoc€iti vecjo razprSenost,
donosnost in stroSkovno ucinkovitost, ter opozarjajo na Skodljivost
dolocila, zapisanega v 302. c¢lenu, ki davéno olajSavo pogojuje z
odstotkom vkljucenih delojemalcev v dodatno pokojninsko zavarovanje,
ki ga organizira posamezen delodajalec (The Pension Issues, 2005).

Dodatni pokojninski sistem naj bi bil ob dejstvu, da so vanj vkljuceni
nezadostno finan¢no izobraZeni posamezniki, in to na prostovoljni bazi, ki
si zelijo nadomestiti izpad dohodka na stara leta, ¢im bolj enostaven in
pregleden. Le tak je namrec¢ lahko zaupanja vreden in ima potencial rasti.

3. GLOBALNI TRENDI POKOJNINSKIH
REFORM

Iz opisanih posameznih znalilnosti sistemov izhaja, da je nemogoce
navesti skupne trende glede posameznih kompleksnih znacilnosti nacrtov,
saj so tako razli¢ni, prepleteni in obremenjeni s preteklostjo (Hinz,
Mataoanu, 2005). Tako je mogoce podati zgolj skupno smer razvoja. To
pa je nesporno krepitev prihodnjih pri¢akovanih pokojnin na osnovi
nalozbenih pokojninskih nacrtov (Gern, 2002). Pokojnine iz tega naslova
se bodo morale v prihodnosti krepiti, saj se bo le tako mogoce soociti z
drasti¢nim trendom staranja prebivalstva (Thode, 2002). Kljub visokim
delezem izdatkov za zagotavljanje pokojnin in projecirani dinamiki
(podatki iz studij WB, OECD), je stanje v sploSnem manj zaostreno v
ZDA kot v EU (Feldstein, 2002):
e V drzavah EU je demografska problematika bolj pereca — delez
med prebivalstvom, starim nad 65 let in prebivalstvom starim med
15 in 64 let naj bi do leta 2050 v ZDA narastel iz 19 na 36
odstotkov, v EU pa iz 24 na 49 odstotkov;
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e Visina davkov je v ZDA bistveno nizja kot v EU (tretjina v
primerjavi s polovico ali ve¢ BDP), kar pomeni ve¢jo mrtvo
izgubo ob nadaljnjem nujnem poviSevanju (le-ta namre¢ narasca z
kvadratom mejne davéne stopnje);

e V vecini drzav EU so individualni pokojninski racuni redkost
oziroma novost, uvedena v zadnjih nekaj letih, sicer pa so
pokojninska upravi¢enja financirana s pomocjo preto¢nih
sistemov brez (pomembnejSega) kritja.

Evropske drzave ugotavljajo, da razdrobljenost pokojninskih sistemov po
drzavah EU postaja vse vecja ovira. To se predvsem kaze v kolektivnem
delu dodatnega pokojninskega sistema.” To ugotavljajo predvsem na
podlagi dejstva, da sredstva, ki naj bi pripadala posamezniku v sistemu z
vnaprej dolo¢enimi pravicami, niso popolnoma prenosljiva. V preteklosti
(in marsikje tudi Se dandanes) se je dogajalo, da je posameznik z menjavo
sluzbe izgubil vse pravice. Ta znacilnost postaja ovira enemu
pomembnejsih dejavnikov dinami¢ne gospodarske rasti — mobilnosti dela.
Trenutno je v okviru EU mobilnost dela prisotna le v skupini visoko-
izobraZenih posameznikov, ne pa tudi na splosno (Kremers, 2002). Tudi
Evropske drzave so spoznale britko dejstvo, da ob naras¢ajoci mobilnosti
kapitala mobilnost dela postaja cokla razvoja, pokojninski sistemi pa
nemobilnost Se povecujejo.

Mobilnost dela je poudarjena tudi v sklopu petih kljuénih razvojnih
prioritet za doseganje nacionalnih ciljev Republike Slovenije v obdobju
2006-2013 (Strategija razvoja Slovenije, 2005). Velikost tega ucinka je
zelo odvisna od zasnove pokojninskega sistema. Pokojninski sistem,
zasnovan na principu vnaprej dolocenih pravic, torej povzroca bistveno

B To je predvsem posledica dejstva, da je Evropska unija za banke, zavarovalnice,
investicijske sklade in druge finan¢ne posrednike uveljavila S$tevilne norme in
previdnostne mehanizme, pokojninske sklade pa v ve¢ji meri pustila v domeni
posameznih drzav (Chetcuti, 2002). Tako drZzave posami¢no uvajajo oz. ohranjajo
nekatere omejitve, kot npr. minimalni deleZ vseh nalozb pokojninskega sklada, ki morajo
biti nalozene v drzavne obveznice, navzgor omejujejo delez delnic in drugih, razli¢nim
vrstam tveganja izpostavljenim nalozbam, ipd. Ob tem trdijo, da s tem pocetjem §Citijo
zavarovance oz. uZzivalce pravic, vendar je ob prekomernem omejevanju cedalje bolj
jasno, da si predvsem zagotavljajo vzdrzno in dolgororo¢no stabilno povprasevanje po
obveznicah, ki financirajo tekoce proracunske primanjkljaje in javni dolg (Chetcuti,
2002). S tem pravzaprav ohranjajo PAYG naravo pokojninskega sistema.
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vecji tovrstni negativni ucinek kot pokojninski sistem tipa vnapre]
dolo¢enih vplacil (Jousten in Pestieau, 2002), saj je le-ta bistveno bolj
primeren za zaposlene, motivirane po paroli »pay-to-stay« (Algira, 2006).
Gre namre¢ za sistem prenosa prihrankov oz. upravicenj posameznih
zaposlenih, ko le-ti menjajo sluzbo. Nizozemska je ena prvih drzav (in v
literaturi se navaja za zgled) uzakonila sistem prenosa prihrankov
kolektivnega zavarovanja tipa vnaprej doloCenih pravic, ki pa seveda
deluje le znotraj Nizozemske. Temelji na principu aktuarsko izra¢unanih
upravicenj in individualnih racunih.

Na ravni EU lahko v prihodnje pricakujemo konvergenco znacilnosti
pokojninskih sistemov in davénih ureditev (Kremers, 2002). Pred
sprejetjem direktive 2003/41/EC je bilo po drugi strani zaradi
razdrobljenosti in specificnih lokalnih zakonodaj nemogoce dosegati
ekonomije obsega upravljanja sredstev posameznih delodajalcev, ki
poslujejo v ve¢ drzavah (multinacionalna podjetja), saj je bilo potrebno v
vsaki drzavi ustanoviti poseben sklad in razdeliti pokojninska vplacila na
manjse celote (Chetcuti, 2002). S sprejemom direktive 2003/41/EC so se
stvari nekoliko izboljSale — izvajalec pokojninskega nacrta lahko sedaj
posluje v ve¢ drzavah na podlagi t.i. potnega lista, nujno pa se mora v
delu premozenja (le-tega mora namre¢ voditi na locenih racunih)
prilagoditi lokalni delovni zakonodaji (20. ¢len direktive 2003/41/EC).
Prenosljivost pokojninskih pravic ciljata tudi Direktiva 98/49/EC o zasciti
pravic iz dodatnega pokojninskega zavarovanja zaposlenih in
samozaposlenih oseb, ki se gibljejo v Skupnosti in Direktiva 2001/23/EC
o priblizevanju zakonodaje drzav €lanic v zvezi z ohranjanjem pravic
delavcev v primeru prenosa podjetij, obratov ali delov podjetij ali
obratov.

Agusztinovics (2002) poudarja, da bo naslednje obdobje zaznamovala
individualiziranost pokojninskih sistemov, s ¢imer se strinjajo mnogi
avtorji. Drzave bodo poleg finega nastavljanja (marsikje tudi grobih
prilagoditev) popravljala javne pokojninske sisteme, Sirile pokritost
kolektivnih shem in dodatno (dav¢no) spodbujale individualne oblike
pokojninskega varCevanja. Obseg v posameznem segmentu pa se bo od
drzave do drzave poveceval. Vsi ti trendi so jasno poudarjeni ze sedaj
(Gern, 2002, str 445-6). To ne bo nujno potrebno zgolj zaradi
demografskih trendov, temve¢ tudi zaradi samih znacilnosti in strukture
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trga dela. Se posebej, &e bo le-ta postal bolj globalen in prilagodljiv tudi
za zaposlene z doseZenimi niZjimi stopnjami izobrazbe. Leibowitz et al.
(2002) sedanje obdobje, z vidika zagotavljanja pokojnin, imenuje
»obdobje individualne odgovornosti za pokojninsko varnost«. Skupna
ugotovitev se glasi, da naj bi bil iz sistemov, katerih skupne znacilnosti so
neucinkovitost, pomanjkanje preglednosti, tako glede medgeneracijskih
upravicenj, kot upraviCenj iz naslova socialnth pomoci, narejen
pricakovan vecji premik proti sistemu dodatnega pokojninskega
varéevanja, kjer temeljno tveganje postane finan¢no tveganje', veliko
vlogo pa igrajo tudi (predvsem v majhnih drzavah, kjer izvajalci ne
dosegajo ekonomije obsega) administrativni strogki."

Feldstein (2002) navaja, da bi bilo mogoce prednosti, ki jih prinasa
nalozbeni dodatni pokojninski sistem, dose¢i v okviru javnih
pokojninskih sistemov, in sicer v obliki nalozbenega sklada (trust fund).
Gruber in Wise (2002) argumentirata, da je sicer to mogoce, vendar pa da
so prednosti individualnih racunov precej vecje od raznih nalozbenih
oblik v okviru prvega stebra — navajata ve¢ vidikov:'®
e Financne institucije v primeru individualnih raunov prek
konkurenénih pritiskov zagotavljajo veé finanénih inovacij;'’
e Prepreci se nevarnost politinega vpliva na razporeditev nalozb
sklada in potencialno nevarnost, da se sredstva porabijo v Casih,
ko drzavnemu prora¢unu narasc¢a primanjkljaj;

'* Trenutno se v tekstu Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju uporablja
poseben termin »nalozbeno tveganje« (ZPIZ-1).

' Feldstein (2002) sicer poudarja, da finan¢na tveganja za posameznika v okviru dobro
upravljanega nalozbenega sistema z vnaprej doloCenimi vplacili, niso bistveno vecja kot
v sistemu z vnaprej doloCenimi pravicami, Ceprav je obseg tveganja pogojen s
podrobnimi dolocili (npr. obstoju sheme, ki §Citi Clane sistema v primeru steCaja
sponzorjev pokojninskih nacrtov z vnaprej dolo¢enimi pravicami, nacenom razprsitve,
kvaliteti obvladovanja tveganja, idr.).

'® Taksen pristop sta sledili Kanada in Nizozemska v drugi polovici devetdesetih let
(Thode, 2003).

"7 Kar je v slovenskem prostoru zelo pomembno glede na relativno nizko raven
konkurence. Prek tega mehanizma se naj bi tudi zagotavljala stroskovna ucinkovitost
ponudnikov dodatnega pokojninskega varcevanja, kar nadalje sprosca in poenostavlja
nadzorni mehanizem — katerega funkcijo dejansko prevzame trg.
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e Vecje zavedanje, da so sredstva namenjena posamezniku (sistemi
navadno hkrati dopusScajo, da se sredstva zapustijo partnerju,
namenijo za oskrbo).

Ob kreiranju tovrstnih sistemov pa se je potrebno zavedati, da je za
uspesno uveljavitev potrebno preseci nekatere ovire, ki se pojavljajo na
poti k vecjemu pomenu individualiziranih racunov. Bodie s sodelavci
navaja sledece (Bodie et at, 2002):

e Ob razmiSljanju posameznikov (v obdobju njihove mladosti 0z. ob
vstopu v kontingent aktivnega prebivalstva) o porabi tekom
zivljenjskega cikla, le-ti implicitno priznavajo svoje staranje, kar
mnogim predstavlja psiholosko oviro;

e Naivno prepri¢anje posameznikov, da bo drzava reSila tezave s
financiranjem pokojnin, saj se je v preteklosti vedno izkazalo, da
drzave nastale tezave same izgladijo prek sistema javnih financ;

e Nezadostno informiranost in nezmoznost procesiranja in
ovrednotenja informacij v zvezi z var¢evanjem za starost.

Dodatni pokojninski sistemi bodo v prihodnje tako krepili financno
varnost posameznikov, njihova organiziranost pa bo po pricakovanjih
nekaterih zelo razlicna. Nanjo namre¢ vplivajo zgodovinske razmere in
zateCeno stanje, razvitost in globina finan¢nih trgov, odprtost
gospodarstev, temu prilagojena pa bo tudi oblika njihovega nadzora
(Hinz, Mataoanu, 2005). Bolj razvita in odprta gospodarstva bodo
omogocala vecjo stopnjo liberalizacije, vecje pozitivne ucinke od
razprSitve in preudarnega upravljanja premozenja ter svobodnejsi nadzor,
ki bo zagotavljal ve¢ tehni¢ne pomoci kot pa postavljal omejujocih pravil.
Ob prelomu tisoCletja se je izkazalo, da skupine drzav na podobni stopnji
razvoja, dodatne pokojninske sisteme snujejo na podobne nacine. Tako bi
v splosnem lahko lo¢ili sistem (predvsem v kolektivnem delu), ki ga
zasledujejo anglosaske drzave od sistema, ki se je uveljavil v Latinski
Ameriki in evropskih tranzicijskih drzavah. Za prve je znacilno, da
pokojninske naérte ve¢inoma izvajajo podjetja, kjer gre za t.i. sekundarno
posredovanje (secondary financial intermediation). Pri slednjih pa gre za
posebej oblikovana premozenja v obliki pokojninskih skladov, ki
opravljajo funkcijo primarnega financnega posredovanja (Hinz, 2004).
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Krepitev nalozbenega dela pokojninskega sistema pa se praviloma
pojavijo tudi stranski ucinki na razvoj financnega sistema. Posebno so
lahko uc¢inki moc¢ni v primeru majhnih drzav z relativho skromnim
finan¢nim sistemom in zadosti razvito zakonodajo, ki omogoc¢i hiter
razvoj trga. Catalan et al. (2000) npr. navajajo, da je povezava med
dodatnimi oblikami pogodbenega varCevanja, npr. organiziranega prek
pokojninskih skladov in zivljenjskih zavarovalnic (za nezivljenjske
zavarovalnice avtorji ugotavljajo SibkejSo povezavo) in razvitostjo trga,
merjeno s trzno kapitalizacijo in obsegom transakcij. Podobnega mnenja
je Vittas (2003), ki poudarja, da lahko razvoj pokojninskih skladov
predhodi finan¢nim produktom, ki jih navadno v drzavah brez razvitega
nalozbenega dela pokojninskega sistema ni v obilju. Pokojninski skladi
sredstva pocasi (a vztrajno) kumulirajo in razporejajo v nalozbe, socasno
pa se na kapitalskem trgu pojavljajo nove nalozbe. Ta vidik je za
Slovenijo zelo pomemben v prihodnje, saj se je drzava odlocila za
naslednji val privatizacije, ki bo v borzno kotacijo in prosti trg pripeljal
nova podjetja. Poznavajo¢ lastnosti podjetij, ki ¢akajo na ta korak bo na
trgu vsekakor zavel nov veter. Pokojninski skladi bodo tako ob
nadaljenjem razvoju oz. kumulaciji sredstev v upravljanju, kljub temu, da
bodo zavezani k pravilom razprsitve in u¢inkovitem upravljanju nalozb in
skrbi za vlagatelje, del sredstev v upravljanju namenili nalozbam v
domade lastniske vrednostne papirje."® Na ta nagin se bo postopoma
udejanjal scenarij, zapisan v alineah ukrepa 22 Okvira gospodarskih in
socialnih reform... (2006).

Trend prehoda na poudarjene nalozbene oblike lahko Se bolj natanc¢no
opredelimo, in sicer z v zadnjem casu prevladujo¢o nalozbeno obliko
pokojninskih nacrtov — nartov z vnaprej doloenimi vplacili. Zdruzenje
upravljavcev investicijskih skladov in nacionalnih zdruzenj EFAMA v
svoji letni pregledni publikaciji navaja ve¢ razlogov za trend prehajanja
na enot premozenja investicijskih skladov (vsaj konceptualno, ¢e ne tudi
dejansko prek delegiranja dejavnosti ali nakupov delnic) (EFAMA Fact
Book, 2005), in sicer: popolna prenosljivost pokojninskih pravic,
popolnoma locenost pokojninskih pravic posameznika od pravic drugih

'8 Stevilne $tudije kaZejo na orientiranost institucionalnih vlagateljev na domade trge
(Coval in Moskowitz, 1999; Suh, 2001), in za slovenske pokojninske sklade
pri¢akujemo, da bo veljalo podobno.
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¢lanov  pokojninskega nacrta, omogocCanje velike raznovrstnost
naloZzbenih mozZnosti in proste moznosti izbire, visoka stopnja
preglednosti in visoka stopnja varnosti nalozb (za te oblike so se v
evropskem prostoru do sedaj Ze uveljavili dobro poznani instituti
skrbnika, loCenosti premozenja, pravicnega vrednotenja, preglednosti,
idr.).

Preglednost in liberalizacija, ki se uvajata v duhu Direktive 2003/41/EC
bosta prinesla stroSkovno bolj ucinkovite reSitve in v povprecju visje
stopnje donosa Chetcuti (2002). SproS¢ena zakonodaja bo izvajalce
pokojninskih nacrtov in upravljavce preusmerila v doseganje optimalne
donosnosti in ne v sledenje Stevilnih pravil. Z letom 2007 se za izvajalce,
ki so vezani na ureditev kapitalske ustreznosti (pokojninski skladi, ki
izvajajo zavarovanja oziroma krijejo biometri¢na tveganja'”), pri¢akuje,
da bodo v veljavo stopila nova pravila nadzora, ki bodo od izvajalcev
zahtevala doslednejSe obvladovanje tveganj in popolno pokritje
pricakovanih obveznosti, pri ¢emer se bodo upoStevale zadnje tablice
smrtnosti, trzna krivulja donosnosti, in nova pravila o kapitalski
ustreznosti, ki bodo temeljila na principih obvladovanja tveganja (risk-
based capital framework) (Financial Market Trends, 2005, str. 34-5).
Skozi prakso so postala jasno razvidna nekatera nacela in najboljse
prakse. Navajamo jih v poglavju 6 od strani 48 dalje, kjer predlagamo
konkretne spremembe obstojecega slovenskega dodatnega pokojninskega
sistema.

Glede na trende v svetu (in predvsem skupnem EU prostoru) je za
Slovenijo glede na trenutna in projicirana demografska gibanja nujno, da
se (ob hkratni reformi prvega stebra pokojninskega sistema) prizadevanja
za krepitev javnih financ usmerijo v primerno zasnovo dodatnega
pokojninskega varCevanja in zavarovanja. Ob tem kaze nadaljevati z
zalrtano usmeritvijo glede izvajanja pokojninskih nacrtov z vnaprej
dolo¢enimi vplacili, saj naj bi bili le-ti, glede na izkuSnje drugih drzav in
znacilnosti, za Slovenijo primerna izbira. To je mogocCe argumentirati z
dejstvom, da imamo v Sloveniji $tevilna manjSa podjetja, ki Ze pri rednem
poslovanju nosijo veC tveganja kot njihovi evropski tekmeci, ki so v

" 0d le-teh se namre¢ v prostoru EU zahteva sledenje Direktivi 2002/83/EC o
zivljenjskih zavarovanjih.
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povprecju bolj stratesko razprSeni (dejavni v ve¢ dejavnostih). Nadalje so
pokojninski naérti bolj primerni z vidika vpliva na donosnost podjetij. Ce
je namreC potrebno zaradi uskladitve nalozb in pricakovanih obveznosti
zagotavljati dodatna sredstva, mora le-to storiti podjetje (ustanovitelj)
pokojninskega nacrta. Taksni pokojninski nacrti so bolj prilagodljivi in
podpirajo vecjo mobilnost delovne sile, poleg tega se v takSnih sistemih
ne pojavlja nevarnost, da ¢lani pokojninskih nacrtov le-te v primerih, ko
podjetja zaidejo v finan¢ne tezave oz. gredo v stecaj, pravice izgubijo. To
se namre¢ v sistemu z vnaprej doloCenimi pravicami zgodi, razen, ¢e je
ustanovljena (drzavna) agencija za S$Citenje tovrstnih shem, kar pa
nedvomno podrazi oblikovanje sistema, saj je potrebno dodatno
financirati t.i. pozavarovalne premije (Feldstein, 2002).

4. TVEGANJA, POVEZANA S POKOJNINSKIM
SISTEMOM

Tveganje se nanasa na izgubo vrednosti, ki jo utrpimo iz naslova
izpostavljenosti (exposure) dolo¢enim dejavnikom tveganja (visk factors).
Tveganja v zvezi s pokojninskih sistemom lahko razdelimo v dve Siroki
skupini — na makroekonomska in mikroekonomska tveganja. Obe na
kratko predstavljamo v nadaljevanju, saj sta kljucni za razumevanje tako
pomembnosti ¢im hitrejSega ukrepanja in oblikovanja pravilne arhitekture
pokojninskih produktov v dodatnem pokojninskem sistemu.

4.1. MAKROEKONOMSKA TVEGANJA

Z makroekonomskim tveganjem se sooca drzava. Izvor le-tega so
predvsem demografska gibanja. Nevarnost, ki preti drzavi, je nevzdrzen
javni pokojninski sistem (torej prvi steber), ki ima za posledico fiskalno
nevzdrznosti, veliko obremenjenost prebivalstva z davki in posledi¢no
znizano konkuren¢no sposobnost.

Drzava ima pri reSevanju problematike javnega pokojninskega sistema

ve¢ moznosti, od politicnega konsenza pa zavisi, katero izbere. Tako
lahko npr. kljub ostalim parametricnim spremembam v okviru prvega
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stebra, kr¢i pravice upokojencem do mere (to lahko postopoma naredi z
mehanizmom indeksiranja), kjer ni potrebno zagotavljati dodatnega
financiranja in povecevati javnega dolga in obdavc¢itve v prihodnje. Na
tak nacin nevzdrznost sistema delno prevali na trenutne upokojence,
predvsem pa na trenutne delovno aktivne, ki z relativno visokimi
prispevki vplacujejo v javni pokojninski sistem, vendar bodo zaradi
neugodnih demografskih gibanj prikrajSani ob upokojitvi (pokritje
njihovih pla¢ ob upokojitvi bo bistveno manjse). V primeru, da drzava v
tem scenariju ne poskrbi za davéne spodbude v okviru dodatnega
pokojninskega sistema, lahko to povzroci stanje, kjer bo imel velik delez
prebivalstva na voljo zelo malo tekocega dohodka.

Druga moznost, ki je drzavam na voljo, pa je, da odlasa z reformo
pokojninskega sistema in sama financira primanjkljaje. Kakorkoli se
takSna moznost zdi kratkorocno sprejemljiva, na dolgi rok vodi v velike
tezave javnih financ. V tem primeru so najbolj na udaru prihodnje
delovno aktivne generacije, ki bodo zelo davéno obremenjene (Rother,
2003).

Tako je mogoce zakljuciti, da drzava z vsakim letom nepripravljenosti
reSevanja pokojninske problematike, povecuje tveganja oz. fiskalno
nevzdrznost. Ko se tega zaveda, so navadno zahtevani ukrepi za reSevanje
problematike Ze zelo ostri.

4.2. MIKROEKONOMSKA TVEGANJA

Mikroekonomska tveganja lahko nadalje delimo na dve temeljni vrsti —
finan¢no tveganje in zavarovalno tveganje (Harrington in Nichaus, 1999;
Black in Skipper, 2000). Obe vrsti se Se nadalje delita na posamezne bolj
homogene skupine oz. vrste tveganja. Zanje je znacilno, da jih povzrocajo
isti dejavniki tveganja (risk drivers). Razdelitev, s prikazom osnovnih
znacilnosti in pomena, je kratko prikazana v nadaljevanju.
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4.2.1. Finanéna tveganja

Lo¢imo ve¢ temeljnih vrst financnega tveganja, v povezavi s
pokojninskim varéevanjem pa so to predvsem trzno tveganje, obrestno
tveganje, tveganje reinvestiranja, kreditno tveganje, likvidnostno tveganje
in te¢ajno tveganje (Campbell in Krakow, 1993; Cuthbertson in Nitzcshe,
2001).

Trzno tveganje

Pri trznem tveganju (market risk) gre za variiranje vrednosti premozenja
ali posameznih nalozb glede na gibanja cen vrednostnih papirjev (nalozb)
in nestanovitnosti na trgih. Predstavimo ga lahko z mnogimi
spremenljivkami in kazalci. Glede na tip analize je pomembno locevati
med absolutnim in relativnim tveganjem. Prvega merimo v absolutnih
denarnih zneskih, drugi pa predstavlja relativno odstopanje od nekega
vnaprej doloGenega kriterijskega indeksa (benchmarka) (Allen, 2003). Ce
zelimo primerjati tveganje alternativnih nalozbenih oblik, denimo hedge
sklada nas prav gotovo bolj zanima absolutno tveganje, e pa gre za
pokojninski sklad ali vzajemni sklad pa smo bolj zainteresirani za
njegovo relativno uspeSnost oziroma tveganje, torej kako ga je mogoce
primerjati s konkurenco in presojati glede na njegovo sledenje vnaprej
postavljenem cilju naloZbene politike (Jorion, 2005).

Obrestno tveganje

Obrestno tveganje je izrazito pri obveznicah, saj obstaja neposredna
povezava med spremembo obrestne mere in vrednostjo oziroma ceno
obveznice. Ob porastu obrestne mere zaradi negativne povezave med
ceno obveznice in obrestno mero, pride do padca cene obveznice, in
obratno.”’ Gre pravzaprav za trzno tveganje, ki je posledica spremembe
obrestne mere. To tveganje vsebinsko ne prizadene vlagatelja, ki

 Obveznica prinasa fiksne denarne tokove do dospetja. V primeru, da se obrestne mere
povecajo, mora za investitorja, ki trenutno zeli kupiti obveznico na trgu, obveznica z
istimi kuponi, prav tako prinasati sedaj vi§jo zahtevano donosnost, kar pomeni, da se
more cena prilagoditi navzdol. Zgolj nizji zacetni vlozek bo namre¢ ob fiksnih denarnih
tokovih v prihodnosti zagotovil vi§jo donosnost.
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obveznico drzi do dospetja, saj vrednost vsake navadne obveznice ob
zapadlosti konvergira k svoji nominalni vrednosti. Je pa po drugi strani
res, da se v primeru vrednotenja po posteni trzni ceni, nestanovitnost
spremembe obrestne mere odraza v teko¢i donosnosti in nestanovitnosti
donosov. Za investitorja, ki pa namerava obveznico prodati oziroma
unov¢iti pred dospetjem, predstavlja to tveganje poleg kreditnega, glavno
tveganje. Velikost spremembe cene ob odstotni spremembi obrestne mere
je mocno odvisna od lastnosti posamezne obveznice. SploSna in najSirSe
uporabljana mera za odstotno spremembo cene obveznice od odstotni
spremembi obrestne mere (natancneje - merjeno v odstotnih tockah) je
trajanje (duration). Bolj obcutljiva na obrestno mero je obveznica z
dalj$im rokom do dospetja (in tudi trajanja) in niZjo kuponsko obrestno
mero. Ekstremni primer (primer obveznice z najvecjo izpostavljenostjo
tveganju spremembi obrestne mere) predstavlja brezkuponska obveznica
z dolgim rokom zapadlosti (Jorion, 2005).

Tveganje reinvestiranja

S spremembo obrestnih mer pa se poleg u¢inka na cene obveznic, kar
predstavlja trzno oziroma obrestno tveganje, opisano zgoraj, pojavi tudi
tveganje reinvestiranja. Navadne obveznice namre¢ prinasajo dohodek iz
naslova obresti, in ta dohodek je potrebno reinvestirati nazaj v obveznice.
Ko obrestne mere padejo, cene obveznic rastejo, torej investitorji
dosezejo visje vrednosti svojih pozicij v obveznicah (in seveda visje
donosnosti), po drugi strani pa se pojavi situacija, ko ni mogoce najti
nalozbe z istim obsegom tveganja po obrestni meri, ki je veljala prejSnje
obdobje, ampak samo z nizjo obrestno mero. Dohodek iz naslova obresti
(kuponov obveznice) je tako mogoce investirati zgolj po niZji obrestni
meri. Tveganje, da se bo to zgodilo, se imenuje tveganje reinvestiranja.
Polozaj je obraten v primeru rasti obrestnih mer. Cene obveznic bodo
tako padle, rainvestiranje kuponov pa bo mogoce po vis§jih obrestnih
merah. Oba ucinka se delno iznicita. Upravljavec premoZzenja obveznic
lahko s skrbno izbiro Casovnega horizonta investiranja v obveznice
doseze, da se bosta navedena nasprotujoca uc¢inka ravno natancno iznicila.
Horizont investiranja mora biti natanéno enak vrednosti trajanja
obveznice oziroma premoZenja obveznic, kar pomeni, da spremembe
obrestnih mer ne bodo vplivale na vrednost premozenja (target rate
immunization) (Cuthbertson in Nitzche, 2001).
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Tveganje izpostavljenosti do nasprotne stranke

Tveganje izpostavljenosti do nasprotne stranke (counterparty risk) lahko
razdelimo na dve vrsti. Najprej gre za tveganje, da nasprotna stranka ne
bo izpolnila svoje obveznosti do dneva poravnave v skladu z dolocili
pogodbe ali dolocil glede odplacila (npr. v amortizacijskem nacrtu) —
kreditno tveganje (presettlement risk), ki se v ve¢jem delu literature
imenuje kreditno tveganje (credit risk), druga vrsta tveganja pa se nanasa
na samo poravnavo oziroma cas poravnave — gre za t.i. tveganje
poravnave (settlement risk). Gre namreC za tveganje, da bo prislo med
poravnavo bodisi do napak bodisi do steCaja oziroma drugega
nesolventnega dogodka, ki bo povzro€il, da nasprotna stranka ne bo
izpolnila svoje pogodbene obveze.

V obeh primerih gre pri tveganju izpostavljenosti do nasprotne stranke za
ekonomsko Skodo, ki jo utrpimo zaradi neizpolnjevanja pogodbenih
obveznosti nasprotne stranke (Cuthbertson in Nitzche, 2001).

Likvidnostno tveganje

Likvidnostno tveganje (liquidity risk) je obiCajno obravnavano kot del
trznega tveganja. Likviden trg je tisti, kjer obstajajo ozki oziroma majhni
cenovni razponi (bid/ask spread), ki se pomembno ne povecujejo oziroma
razsirijo pri vecjih transakcijah. Nezadostna likvidnost je lahko za
finan¢no institucijo zelo nevarna kljub temu, da je tehni¢no gledano
solventna in razpolaga z zadostnim obsegom kapitala. V sploSnem
poznamo dve vrsti likvidnostnega tveganja, in sicer trzno likvidnostno
tveganje (market liquidity risk), ki se nanasa na dejstvo, da neke nalozbe
ali sredstva ne moremo takoj prodati v koli¢ini in danih cenah na trgu. To
tveganje se zrcali v cenovnem razponu, torej v razliki med nakupnim in
prodajnim tecajem za neko nalozbo. Druga vrsta likvidnostnega tveganja
pa predstavlja tveganje denarnega toka (cash flow risk). Do njega pride
zaradi nesposobnosti pretvorbe nekaterih nalozb v likvidna sredstva.
Tak$no stanje nastopi zaradi dejstva, da ima npr. pokojninski sklad ali
vzajemni sklad, ki mora izplacati dolo¢ene obveznosti (upokojitev ¢lana
ali izplacilo zaradi izstopa) velik del sredstev razporejenih v netrzne
vrednostne papirje oziroma nalozbe. Le-teh namre¢ ne more hitro unovciti
oz. jih hitro prodati po posteni trzni ceni. Likvidnostno tveganje je eden
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glavnih razlogov za omejevanje nalozb tveganega kapitala pokojninskih
skladov, ki smo mu pri¢a v Direktivi 2003/41/EC.

Obe tveganji sta med seboj posebej tesno povezani. Likvidnostno
tveganje se lahko v sploSnem reSuje z zadolzevanjem, vendar pri
pokojninskih skladih (kakor tudi pri vzajemnih skladih) ta opcija ne
obstaja, ker je zadolZzevanje strogo prepovedano.

Podobno kot za trzno tveganje pri obveznicah v sploSnem tudi za
likvidnostno tveganje velja, da ni glavna skrb investitorja, ki vrednostni
papir drzi do dospetja in njegove vrednosti ni potrebno prilagajati trgu
(marking to market), Ceprav to v najvecji meri drzi za obveznice z slabSo
likvidnostjo.

Tecajno (valutno) tveganje

Tecajno (valutno) tveganje (foreign exchange risk) se pojavlja zaradi
spreminjanja deviznih tecajev. Podrobno lahko tveganje raz¢lenimo na tri
dele, in sicer:

e tveganje volatilnosti posameznega deviznega teCaja (currency

specific volatility),
e tveganje spremenjenih korelacij med valutami (correlation risk) in
e tveganje nenadne spremembe deviznega tecaja oziroma
devalvacije (devaluation risk).

Tveganje spremembe deviznega tecaja obstaja v sistemih, kjer drzave ne
vezejo valute nepreklicno na neko drugo valuto ali koSarico valut. Torej v
primerih, da gre za vse oblike drsenja, vklju¢no z uravnavanim drsenjem,
v sistemu s trdnim deviznim te¢ajem, kjer so mozne spremembe paritete
kakor tudi spremembe rezima deviznih tecajev — npr. ko drzava preide iz
fiksnih na uravnavano drsece tecaje ali na Cisto drsenje. Tudi pri fiksnih
teCajih gre lahko tako za spremembe ravnoteznega tecaja samega, kakor
tudi pasu nihanja okrog paritete. Pri drsenju gre za manjSe vendar
pogostejSe spremembe, saj se finan¢ni polozaj drzave sprotno zrcali na
trgu, pri trdnih deviznih tecajih pa gre lahko za dolgo trajajoca
neravnovesja, ki jih lahko denarne oblasti do neke mere tolerirajo in
blazijo, kasneje pa so korekcije obcutnejSe (lahko tudi od 20 do 80
odstotkov). Rezim uravnavanega drsenja se nahaja nekje vmes.
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Za primer upravljanja pokojninskih in investicijskih skladov in njihovih
strategij za vlaganje v tuje nalozbe lahko reCemo, da izpostavljenosti
teCajnemu tveganju, ko gre za evropske trge, pravzaprav ni. To tveganje
pa je zelo relevantno, ko gre za vlaganje v ameriski trg in druge svetovne
trge. Predvsem le-to pride do izraza pri upravljanju obvezniskih skladov z
mednarodnimi nalozbami, kjer so razlike med razmerjem donosnosti
obveznic in nestanovitnostjo tecaja relativno velike. Tudi za vse strategije
vlaganja v finan¢ne instrumente, denominirane v valutah srednje Evrope
obstaja zmerno tveganje spremembe relativnih vrednosti valut. Po eni
strani je sicer pri¢akovati, da so te valute bolj stabilne kot samo razmerje
med dolarjem in evrom, od koder izhaja teCajno tveganje za tolarske
obveznosti oziroma vrednost nalozb v tujini, izrazenih v tolarjih. Gre
namre¢ za dejstvo, da so valute teh drzav tesneje povezane z evrom. V
roku dveh do treh let je pricakovati, da se pomen tega vira tveganja za te
valute z vkljucitvijo ali priblizanjem valut mehanizmu ERM (Exchange
Rate Mechanism) $e zmanjsal. Po drugi sprani pa vseeno obstaja moznost,
da nekatere drzave pred nepreklicnih fiksiranjem Se zadnji¢ povecajo
konkurenc¢nost svojih gospodarstev in valuto devalvirajo.

V drugo skupino makroekonomskih tveganj pa sodijo zavarovalna
tveganja, ki se od finan¢nih bistveno razlikujejo po dejavnikih tveganja.
Na kratko jih predstavljamo v nadaljevanju.

4.2.2. Zavarovalna tveganja

S pojmom zavarovalna tveganja (insurable risk) v sklopu te raziskovalne
naloge pojmujemo tveganja ki jih je mozno zavarovati in izpolnjujejo
naslednje zahteve (Rubin, 2000):

e 5o bodoca,

e Casovno vnaprej nedolocljiva in

e neodvisna od volje posameznika.

Zavarovalna tveganja povezana z zivljenjskimi zavarovanji so
biometri¢na tveganja.

Med biometri¢na tveganja, ki so povezana s pokojninskim sistemom,
uvrS¢amo dolgozivost, smrtnost in invalidnost. Ta tveganja so tudi
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zavarovarljiva. Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-
1) predvideva za obvladovanje navedenih tveganj kritja v obliki starostne
oziroma pred¢asne starostne pokojnine ter druzinske in invalidske
pokojnine.

Skupne znacilnosti navedenih biometricnih tveganj, ki so podrobneje
opisana v nadaljevanju te tocke, so, da jih merimo z verjetnostnimi
tabelami (tablicami), kot so znacilna za Zivljenjska zavarovanja, jih ni
mozno izravnati na ravni posameznika in je za njihovo obvladovanje
treba skleniti ustrezno zavarovanje. S sklenitvijo zavarovalne pogodbe se
navedena tveganja prenesejo na zavarovalnico, ki jih obvladuje z
zdruzevanjem v homogene nevarnostne skupine, na katerih deluje zakon
velikih Stevil (Boncelj, 1983, str. 13).

V skladu z Zakonom o zavarovalniStvu (ZZavar) mora zavarovalnica v
zvezi z vsemi zavarovalnimi posli, ki jih opravlja, oblikovati ustrezne
zavarovalno-tehni¢ne rezervacije, ki predstavljajo bodoce obveznosti iz
sklenjenih zavarovanj in morebitnih izgub zaradi tveganj, ki izhajajo iz
opravljanja zavarovalnih poslov®'. Ker je za kritje navedenih tveganj treba
skleniti zavarovanja, za katera se uporabljajo podobne verjetnostne tabele
in izraCuni kot za Zivljenjska zavarovanja, mora zavarovalnica v zvezi s
temi zavarovanji oblikovati matemati¢ne rezervacije. Za kritje obveznosti
zavarovalnice zavarovanj, za katere je potrebno oblikovati matemati¢ne
rezervacije mora zavarovalnica oblikovati ustrezen kritni sklad* in ga
upravljati z upostevanjem vseh dolocil Zakona o zavarovalnistvu.

DolgozZivost

Tveganje dolgozivosti (longevity) ocenjujemo s prilagojenimi t.i. rentnimi
tablicami umrljivosti, ki vsebujejo verjetnosti prezivetja, loceno glede na
spol, starost in leto rojstva (generacijo). V pokojninskem sistemu, ki
temelji na nacelu vnaprej dolocenih vplacil, se pojavi v obdobju ¢rpanja
pravic, to je takrat, ko ¢lan pokojninskega sistema prejema pokojnino.
Omenjeno tveganje ni prisotno v obdobju akumulacije oziroma zbiranja
sredstev (obdobju var¢evanja).

21'113. ¢len ZZavar
22125, &len ZZavar
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Smrtnost

Tveganje smrtnosti (mortality) ocenjujemo s tablicami smrtnosti, ki
vsebujejo verjetnost oziroma pogostost smrti (frekvenco) glede na
velikost populacije, loCeno glede na spol in starost. Za primer kritja
posledic smrti je predvidena druzinska pokojnina, ki jo prejema odvisni
druzinski ¢lan in je povezana s tveganjem dolgozivosti.

Invalidnost

Tveganje invalidnosti (invalidity, disability) je v sklopu pokojninskega
sistema povezano z delovno nezmoznostjo, ki je lahko posledica
bolezni/obolelosti ali nezgode. Ocenjujemo jo z ustreznimi verjetnostnimi
tablicami. Tveganje nastopa le v obdobju zbiranja sredstev. Za primer
invalidnosti je predvidena invalidska pokojnina, ki pa je povezana s
tveganjem dolgozivosti. V zvezi z tveganjem invalidnosti je treba omeniti
tudi mozne tezave glede skladnosti definicije invalidnosti v javnim in
dodatnem pokojninskem sistemu.

4.2.3. Prenos tveganj pri obstojecih pokojninskih
nacrtih

V nadaljevanju ugotavljamo, da v obdobju varevanja obstojeca ureditev,
ki se odraza med drugim v delitvi pristojnosti med razli¢nimi nadzornimi
institucijami nad razli¢nimi upravljavci pokojninskih skladov, ni ustrezna.
V obstojeCe pokojninske nacérte se namre¢ v obdobju varCevanja
prenasajo le finan¢na, ne pa tudi zavarovalna tveganja. Ta nastopajo le, e
pokojninski nacrt krije tudi tveganje invalidnosti in smrtnosti (z namenom
zagotavljanja invalidske in druzinske pokojnine), kar pa se na slovenskem
trgu ni zgodilo. V tem primeru gre za prenos zavarovalnih tveganj, ki jih
je treba lofeno od ostalih vplacil oziroma sredstev financirati z
zavarovalno premijo ter mora izvajalec (Ce je zavarovalnica ali
pokojninska druzba) oblikovati tehni¢ne rezervacije in kritni sklad. Za
ostala sredstva to ni smiselno, saj pri njih zavarovalna tveganja niso
prisotna, instrumentarij, opredeljen v Direktivi 2002/83/EC in ZZavar pa
nepotreben in neprimeren.

37



Black in Skipper (2000) navajata, da mora vsaka zavarovalna pogodba
vsebovati elemente, na podlagi katerih je mogoce prepoznati pogodbo kot
zavarovalno in na podlagi katerih je mogoce meriti oziroma kvantificirati
zavarovalni rizik.

V skladu z mednarodnim standardom za racunovodsko porocanje 4
(MSRP 4) se za zavarovalno pogodbo Steje pogodba, za katero je
znacilno:

e nastajanje finan¢nih sredstev in obveznosti in

e da vsebuje znaten del zavarovalnih tvegan;.

Obstojedi pokojninski naérti teh elementov ne vsebujejo.”” Tovrstne
pogodbe se v skladu s klasifikacijo po MSRP 4 uvrS¢ajo med finan¢ne
instrumente in jih obravnava mednarodni ra¢unovodski standard 39 (MRS
39) — nalozbeni del oziroma racunovodski standard 18 (MRS 18) —
stroskovni del. Zaradi odsotnosti zavarovalnih tveganj je nepotrebno tudi
oblikovanje tehni¢nih rezervacij in kritnih skladov v smislu Zakona o
zavarovalniStvu (ZZavar).

Ugotovitev navaja na poenotenje ureditve nalozbenih produktov (¢etudi
so le-ti upravljani s strani treh izvajalcev) v smeri oblikovanja
naloZbenega produkta, ki je bolj primeren za prenos finan¢nih tveganj in
zagotavlja bolj pravicen in pregleden sistem in s tem seveda vecje
zaupanje in posledi¢no $irSo pokritost prebivalstva. V podkrepitev te
ugotovitve v nadaljevanju podajamo natanéno primerjavo trenutne
slovenske  ureditve  glede  posameznih  lastnosti  poroduktov
prostovoljnjega dodatnega pokojninskega sistema s poudarkom na
ucinkih razli¢nih organizacijkih oblik izvajalcev.

# Zavarovalno premijo tipi¢no tvorijo: nevarnostni, varéevalni in stroikovni del.
Obstojeci pokojninski nacrti v strukturi premije ne vsebujejo nevarnostnega dela, niti ne
predvidevajo upraviCenj, katerih vrednost bi presegala stanje sredstev c¢lana
pokojninskega nacrta. Pri teh torej ne gre za zavarovanja.
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5. PRIMERJAVA POSAMEZNIH LASTNOSTI
TRENUTNIH POKOJNINSKIH PRODUKTOV
IN UCINKOV ORGANIZACIJSKIH OBLIK

V tem poglavju obravnavamo in primerjavo lastnosti posamezne
dovoljene oblike v slovnskem dodatnem pokojninskem sistemu, na koncu
pa podamo napotke, ki klicejo po spremembi ureditve.

5.1. PRIMERJAVA LASTNOSTI POKOJNINSKIH
NACRTOV ZAVAROVALNIC, POKOJNINSKIH
DRUZB IN POKOJNINSKIH NACRTOV,
ORGANIZIRANIH V OBLIKI VZAJEMNIH
POKOJNINSKIH SKLADOV

Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-1) je na
slovenski trg vpeljal pokojninske na¢rte dodatnega pokojninskega sistema
in predvidel osebe, ki jih trzijo in upravljajo (Vovk, Musil 2002). To so
lahko banke, zavarovalnice, pokojninske druzbe in Kapitalska druzba, ki
lahko upravljajo vzajemne pokojninske sklade. Ob upravljanju vzajemnih
pokojninskih skladov lahko zavarovalnice in pokojninske druzbe trzijo
tudi prostovoljna dodatna pokojninska zavarovanja, ki vsebinsko
temeljijo na logiki zivljenjskih zavarovanj, kjer se odkupna vrednost
doloca na podlagi sorazmernega deleza zavarovanca v donosu kritnega
sklada.

Nadzor nad pokojninskimi  naérti  prostovoljnega  dodatnega
pokojninskega zavarovanja opravlja Ministrstvo za delo, nadzor nad
bankami izvaja Banka Slovenije, nadzor nad zavarovalnicami in
pokojninskimi druzbami izvaja Agencija za zavarovalni nadzor, vzajemni
pokojninski skladi pa so pod okriljem Agencije za trg vrednostnih
papirjev.

Ce na kratko povzamemo, imamo po trenutni ureditvi:

e dva produkta oziroma en produkt, ki se pojavlja v dveh razli¢nih
oblikah;
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e tri razli¢ne osebe, ki trzijo ta produkt;
e S§tiri razliCne nadzorne organe, ki nadzorujejo te osebe.

Posledi¢no to v praksi pomeni, da zaradi neusklajenosti zakonskih zahtev
ter praks posameznih nadzornikov prihaja do razli¢nih pristopov, ki
otezujejo neposredno primerjavo med pokojninskimi nacrti, ki jih trzijo
razli¢ni izvajalci.

V nadaljevanju te tocke so predstavljene posamezne lastnosti
pokojninskih nacrtov, pri katerih prihaja do razlicne obravnave
posameznih upravljavcev le-teh in do razli¢nih praks nadzornih organov.

5.1.1. Stanje na osebnih raéunih

PremoZenje vzajemnega pokojninskega sklada je razdeljeno na enake
enote”®. Vrednost enote premozenja vzajemnega pokojninskega sklada je
enaka skupni Cisti vrednosti premozenja vzajemnega pokojninskega
sklada, deljeni s Stevilom enot v obtoku. Enote premoZenja vzajemnega
pokojninskega sklada knjizi upravljavec vzajemnega pokojninskega
sklada v korist osebnih racunov na ime ¢lana vzajemnega pokojninskega
sklada. Stanje premoZenja na osebnem racunu posameznega Clana je
natancno dolo¢eno v vsakem trenutku kot zmnozek Stevila njegovih enot
premozenja in vrednosti enote premozenja.

Ce je izvajalec pokojninskega nadrta pokojninska druzba ali
zavarovalnica, lahko stanje premoZenja na osebnem racunu ¢lana doloca
na podlagi sorazmernega deleza ¢lana v donosu kritnega sklada®.
Presezki donosa nad zajamcCenim se v obliki udelezbe na dobicku
pripisujejo posameznim ¢lanom.

Kljub razliénim pristopom je mozno, vendar ne nujno, da se stanja
premozenja posameznega ¢lana na presecni trenutek v obeh primerih
ujema. Nujni pogoji za ujemanje obsegajo enak nacin in frekvenco
vrednotenja sredstev ter enaka pravila glede razporeditve presezka. V

24319, ¢len ZP1Z-1
25306.1 &len ZP1Z-1
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nasprotnem primeru se stanje ne ujema, kar posledicno pomeni
neenakopravno obravnavo ¢lanov.

5.1.2. Razporejanje vplaéil oz. sredstev na osebne
racune ¢élanov

Upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada vsa vplacila ob dnevu
konverzije pripiSe na osebne ra¢une clanov v obliki enot premozenja, ki
jih s svojim vplacilom/premijo kupijo Clani po tecaju (vrednosti enote
premoZenja — VEP), ki velja ob dnevu konverzije.*® Ker je vrednost enote
premozenja odvisna od Ciste vrednosti premozenja sklada, so tudi vplacila
z njo povezana. Torej je pri vzajemnem pokojninskem skladu v vsakem
trenutku vzpostavljena usklajenost med vrednostjo sklada in stanjem na
osebnih racunih ¢lanov oziroma med aktivo in pasivo sklada.

Pri pokojninskih nacrtih, ki sledijo logiki Zivljenjskih zavarovanj, in jih
lahko upravljajo zavarovalnice in pokojninske druzbe na nacin, da se
odkupna vrednost doloc¢a na podlagi sorazmernega deleza ¢lana v donosu
kritnega sklada, se vplacilo/premija evidentira na osebnem racunu ¢lana
in se obravnava kot tehnitna rezervacija®’ (matematicna rezervacija)™
brez neposredne povezave z vrednostjo premozenja kritnega sklada.
Drugace povedano, v tem primeru v vsakem trenutku ne obstaja
usklajenost med viSino aktive in pasive oziroma obstaja le v trenutkih
pripisa udelezbe na dobicku, ko se tehnicne rezervacije izenacijo s
premozenjem kritnega sklada.

%0319, ¢len ZPIZ-1
27113, &len ZZavar
2 117. ¢len ZZavar v povezav s 113. Elenom ZZavar
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5.1.3. Udelezba na dobicku

Pokojninski nacrti, pri katerih se odkupna vrednost dolo¢a na podlagi
sorazmernega deleza ¢lana v donosu kritnega sklada, se upravljajo na
nacin, kot je znacilen za Zivljenjska zavarovanja z udelezbo na dobicku
(with-profit) (Booth et al, 2005, stran 200). Pri teh zavarovanjih se na v
zavarovalni pogodbi predvidene trenutke ugotavlja presezek premozenja
kritnega sklada glede na stanje tehnicnih rezervacij oziroma glede na
stanja na osebnih racunih ¢lanov. V primeru presezka (dobicka) se le-ta v
celoti ali delno v obliki udelezbe na dobi¢ku pripise na osebne racune
Clanov. V primeru primanjkljaja pa mora negativno razliko pokriti
upravljavec (pokojninska druzba ali zavarovalnica) z dokapitalizacijo
kritnega sklada.

Udelezba na dobi¢ku pri vzajemnih pokojninskih skladi ni prisotna
oziroma je implicitno ze vklju¢ena v vrednost enote premozenja, ki pa je
v skladu z njeno dolocitvijo zakonsko dolocena.

Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju doloc¢a, da morajo
pokojninske druzbe metodo udelezbe na dobi¢ku natancno opisati v
statutu druzbe.”

Pri udelezbi na dobicku pri pokojninskih nacrtih, pri katerih se odkupna
vrednost doloca na podlagi sorazmernega deleza ¢lana v donosu kritnega
sklada, se v praksi upoSteva logika Zivljenjskih zavarovanj, kjer pripisan
dobicek postane last zavarovanca/Clana in se ga v prihodnje ne sme
uporabiti za pokrivanje morebitnega primanjkljaja. To pomeni, da s
pripisom dobicka zavarovalnice in pokojninske druzbe prevzamejo
finan¢no tveganje zagotavljanja zajamcene donosnosti tudi za pripisan del
dobicka, kar jih postavlja v neenakopraven polozaj glede na vzajemne
pokojninske sklade.

Zaradi navedenega se je v praksi pojavilo oblikovanje t.i. 10 odstotnih
rezervacij (tudi t.i. rezervacij kritnega sklada), ki jih je mogoce uporabiti
v primeru nedoseganja zajamcene donosnosti. Pri ¢rpanju t.i. 10 odstotnih

2 347. ¢len ZP1Z-1
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rezervacij lahko prihaja do bistvenih odstopanj v primerjavi s
pokojninskimi skladi, ¢e se pri razporeditvi na posameznega clana
striktno ne upoSteva dinamika wvplacil (konverzije pri vzajemnih
pokojninskih skladih) in zgodovinske Ciste vrednosti premoZenja kitnega
sklada (vrednosti enote premozenja pri vzajemnih pokojninskih skladih).

5.1.4. Objavljanje vrednosti enote premozenja

Vzajemni pokojninski skladi objavljajo vrednosti enot premozenja
dvakrat mesecno v ¢asopisih in na spletnih straneh, kar omogoca ¢lanom,
da lahko sami izracunajo, koliko enot premozenja so pridobili s
posameznim vplacilom in kaks$na je vrednost zbranih enot premozenja
oziroma njihovo stanja na osebnem racunu.

Pri pokojninskih nacrtih, ki sledijo logiki zivljenjskih zavarovanj, in jih
lahko upravljajo zavarovalnice in pokojninske druzbe na nacin, da se
odkupna vrednost doloca na podlagi sorazmernega deleza ¢lana v donosu
kritnega sklada, premozenje kritnega sklada ni razdeljeno na enote in taka
zahteva ni smiselna oziroma ni izvedljiva.

Glede na navedeno lahko ugotovimo, da so ¢lani pokojninskih nacrtov
pokojninskih druzb in zavarovalnic, ki se ne upravljajo kot vzajemni
pokojninski skladi, slabse informirani kot ¢lani vzajemnih pokojninskih
skladov.

5.1.5. Vrednotenje premozenja

Vzajemni pokojninski skladi vrednotijo premoZenje v skladu z dolo¢ili
Sklepa o nacinu vrednotenja knjigovodskih postavk vzajemnega
pokojninskega sklada,”® ki je predpisala Agencija za trg vrednostnih
papirjev in narekuje trzni na¢in vrednotenja sredstev.

Zavarovalnice in pokojninske druzbe vrednotijo premozenje kritnega
sklada v skladu z dolo¢ili Sklepa o podrobnejsem nacinu vrednotenja

30 Sklep o nacinu vrednotenja knjigovodskih postavk vzajemnega pokojninskega sklada.
Ur. List RS 109/01, 28.12.2001.
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knjigovodskih postavk in sestavijanju racunovodskih izkazov,’' ki je
predpisala Agencija za zavarovalni nadzor.

Pri uporabi obeh navedenih pravilnikov je mozno, da imata dva sklada z
identi¢no strukturo in obsegom premozenja razlicni vrednosti, kar je
lahko posledica razliénih dovoljenih naGinov vrednotenja®®> oziroma
predpisane dinamike prevrednotovanja.*®

5.1.6. Izjava o nalozbeni politiki

Izvajalec pokojninskega nacrta mora sprejeti izjavo o nalozbeni politiki in
jo posredovati pristojnemu nadzornemu organu, ki je lahko Agencija za
trg vrednostnih papirjev (vzajemni pokojninski skladi) ali Agenciji za
zavarovalni nadzor (zavarovalnice in pokojninske druzbe)**. Vsebino
izjave, ki jo je mozno kadarkoli, po predhodnem soglasju enega izmed
navedenih nadzornikov, spremeniti, predpiSe Agencija za trg vrednostnih
papirjev. Ker zakon eksplicitno nalaga Agenciji za trg vrednostnih
papirjev, da pripravi podrobnejSo vsebino, ter glede na dejstvo, da to sicer
sodi v pristojnost Agencije je smiselno, da je edini nadzornik ravno
Agencija za trg vrednostnih papirjev.

5.1.7. Poroc¢anje nadzornemu organu

Glede porocanja nadzornemu organu veljajo za vzajemni pokojninski
sklad drugacne zahteve kot za zavarovalnice in pokojninske druzbe.

' Sklep o podrobnejsem nacinu vrednotenja knjigovodskih postavk in sestavljanju
racunovodskih izkazov. Ur. List RS 95/02, 13.11.2002 in 30/03, 27.3.2003.

32V kolikor uporabljajo zavarovalnice in pokojninske druzbe za obveznice metodo
vrednotenja do dosptetja (hold to maturity) se lahko njihova vrednost razlikuje od trzne,
ki se uporablja pri vzajemnih pokojninskih skladih.

3V skladu s Sklepom o podrobnejsem nacinu vrednotenja knjigovodskih postavk in
sestavljanju racunovodskih izkazov se mora premozenje kritnega sklada prevrednotiti
najmanj Cetrtletno.

3*298.a &len ZPI1Z-1
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Pravila, ki veljajo za vzajemni pokojninski sklad, predpisuje Agencija za
trg vrednostnih papirjev>’, in sicer:

pravila izracunavanja donosnosti vzajemnega pokojninskega
sklada,

metodologijo za ugotavljanje Ciste vrednosti sredstev, povprecne
letne Ciste vrednosti sredstev, vrednosti enot premoZzenja in
odkupne vrednosti enot premozenja,

roke in nacin obveScanja ATVP o Cisti vrednosti sredstev,
vrednosti enot premozenja, odkupni vrednosti le-teh in donosu
vzajemnega pokojninskega sklada.

Za te potrebe je poroCanje je Agencija za trg vrednostnih papirjev izdala
Sklep o porocanju upravljavca vzajemnega pokojninskega sklada™®, ki
predvideva porocanje v obliki mesec¢nih poro¢il, in sicer:

poroc¢ilo o vrednosti enote premozenja (obrazec: VPD/VEP)
najkasneje tretji delovni dan po dnevu konverzije do 12. ure,
porocilo o vrednosti sredstev (obrazec: VPD/M-1) najkasneje do
osmega dne tekoCega meseca za pretekli mesec,

poroCilo o sestavi sredstev (obrazec: VPD/M-3) najkasneje do
osmega dne tekoCega meseca za pretekli mesec,

porocilo o poslovnem izidu (obrazec: VPS/IPI-4) se pripravi vsake
tri mesece in sicer najkasneje do osmega dne po preteku
obracunskega obdobja.

Pokojninske nacrte zavarovalnic in pokojninskih druzb, ki niso vzajemni
pokojninski skladi, za potrebe porocanja nadzornemu organu obravnava
Zakon o zavarovalniStvu na enak nacin kot vsa druga zavarovanja
(?ivljenjska). Zakonsko je dologeno redno trimeseéno porocanje.’’
Vsebina je podrobneje opredeljena v Sklepu o letnem porocilu in
trimesecnih racunovodskih izkazih zavarovalnic,”® pri &emer je rok
poroCanja 2 meseca.

%323, &len ZPIZ-1

36 Sklep o porocanju upravljavca vzajemnega pokojninskega sklada (Ur. List RS 27/02,
... in 137/04)

37139. &len ZZavar

3 Sklep o letnem porocilu in trimesecnih racunovodskih izkazih zavarovalnic —
SK1.2002, Ur. List RS 111/02, 19.12.2002, 129/03, 22.12.2003, 74/04, 9.7.2004 in
139/04, 28.12.2004
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5.1.8. Kapitalska ustreznost

V smisli kapitalskih zahtev in zagotavljanja kapitalske ustreznosti so
posamezni izvajalci pokojninskih naértov in posledi¢no tudi njihovi ¢lani
razlicno obravnavani. Za banke so v uporabi predpisi Zakona o
ban¢nistvu, za zavarovalnice in pokojninske druzbe veljajo dolocila
Zakona o zavarovalni$tvu (ne glede na vrsto pokojninskega nacrta), za
pokojninske nacrte Kapitalske druzbe pa zagotavljanje Kkapitalske
ustreznosti ni predvideno. Na navedeno problematiko v tej monografiji le
opozarjamo.

5.2. SKLEP O IZENACENOSTI PRAVIC IN
SMISELNI PRIHODNJI UREDITVI
POKOJNISNKIH PRODUKTOV

Pokojninski naérti dodatnega pokojninskega sistema, ki jih je na
slovenski trgu vpeljal Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju
(ZP1Z-1), v obdobju zbiranja sredstev temeljijo na nacinu vnaprej
doloceni vplacil. Kljub zakonsko predvideni moznosti, da bi se ¢lanom
zagotavljale tudi invalidske in druzinske pokojnine, se le-te niso pojavile
na trgu. Odsotnost slednjih v praksi pomeni, da imamo v obdobju zbiranja
sredstev opravka s »€istim« varcevanjem brez prevzemanja biometri¢nih
tveganj s strani upravljavca.

Ne glede na odsotnost biometri¢nih tveganja so se na trgu pojavili
pokojninski naérti dveh konceptualno locenih vrst v skladu z opredelitvijo
v tocki 2.2 (Pension Markets in Focus, 2005) , in sicer: pokojninske
sklade in pokojninske zavarovalne pogodbe, ki jih upravljajo
zavarovalnice in pokojninske druzbe, Ceprav gre pri slednjih za Cista
varCevanja v obdobju zbiranja sredstev. Zavarovalnice in pokojninske
druzbe smejo namre¢ v skladu s 306.1 ¢lena ZPIZ-1 odkupno vrednost
izracunavati bodisi z uporabo enot premoZenja kritnega sklada, ali pa na
podlagi sorazmernega deleza zavarovanca v donosu kritnega sklada. Ta
vidik je prvi indikator za neustreznost uporabe instituta kritnega sklada,
saj gre le za varCevanje, ki mora tekoce dosegati donosnost, in ne za kritje
biometri¢nih tveganj, v skladu z nekaterimi interpretacijami pa tudi za
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garantiranje pravic, ki so dolo¢ene z pokojninskimi nacérti z vnaprej
dolo¢enimi pravicami. Kritni sklad je sicer namenjen nalozbam, ki krijejo
tehnicne (matemati¢ne) rezervacije, ki so enake sedanji vrednosti
pricakovanih obveznosti, kar vsebinsko v primeru zagotavljanja
minimalne zajam&ene donosnosti ne predstavlja podobnosti.*’.

Na podlagi navedenega in v tocki 5.1 predstavljeni konceptualnih razlik
oziroma problemov predlagamo, da je treba jasno lociti varcevalni in
zavarovalni del. V varc¢evalnem delu predlagamo, da se zaradi odsotnosti
zavarovalnega elementa (zavarovalnih tveganj), pokojninski nacrt v
varCevalnem delu veze na Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje in tudi dopustiti druzbam za upravljanje, da v omejenem
obsegu izvajajo pokojninske nacrte, to je tiste brez zajamcene donosnosti.

Zahteva po oblikovanju tehni¢nih rezervacij izhaja iz drugega odstavka
15. ¢lena Direktive 2003/41/EC. Pojasnilo Evropske komisije (Main
conclusions of the meeting on 22 October and 19 April..., 2005, str. 7),
da gre za te zahteve v primeru shem, kjer se prenasajo biometri¢na
tveganja, torej kjer izvajalec garantira rento (t.j. kadar nosi zavarovalna
tveganja). Podobno interpretacijo najdemo tudi v porocilu svetovalne hiSe
PragmaConsulting, kjer avtorji kljub dejstvu, da direktiva ne uporablja
terminov »pokojninski nacrti z vnaprej dolo¢enimi vplacili« in
»pokojninski nacrti z vnaprej dolo¢enimi pravicami« (razlog je veliko
Stevilo meSanih shem po Evropi), argumentirajo, da so tehni¢ne
rezervacije namenjene pokojninskim nacrtom z vnaprej doloCenimi
pravicami, oziroma njimi podobnim shemam, saj gre pri njih za prenos
zavarovalnega tveganja (The Pension Issues..., 2005, str. 64). Za najbol;
odlo¢no in izrecno opredelitev pa gre v mednarodnem standardu
raCunovodskega porocanja 4 (IFRS 4). Le-ta namre¢ razmejuje
zavarovalni in financni del produkta in zahteva pretezno opredelitev.
Nikakor pa med zavarovalne pogodbe ne Steje finan¢nih garancij (te so
opredeljene in obravnavane v MRS39 - tocka 4(d) IFRS 4, kakor tudi ne
obveznosti, ki jih imajo izvajalci pokojninskih nacrtov z vnaprej
dolo¢enimi pravicami — tocka 4(b) (Commission regulation (EC) No
2236/2004). Epstein in Mirza (2006) v interpretaciji mednarodnih
racunovodskih standardov in standardov racunovodskega porocanja,

3% Podrobneje je ta vidik izpostavljen v razdelku 4.
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finan¢ne garancije, vklju¢no s pokojninskimi pravicami, ki jih garantirajo
pokojninski nacrti z vnaprej dolocenimi pravicami, izrecno izkljucujeta iz
domene financnega standarda zavarovalnih pogodb (IFRS 4). Tudi ¢e ne
sledimo interpretaciji mednarodnim standardom racunovodskega
poroc¢anja (ki bodo sicer v Sloveniji skladno s Sklepom (AZN) o prvi
sestavitvi racunovodskih porocil...(2005) tudi za zavarovalnice postali
obvezni v letu 2007) in pokojninskih obveznosti nacrtov z vnaprej
doloCenimi pravicami ne izkljuujemo a priori iz domene tehni¢nih
rezervacij oz. kritnih skladov po Direktivi 2002/83/EC o zivljenjskem
zavarovanju oz. Zakonu o zavarovalnistvu (ZZavar), je za slovenske
razmere jasno, da tehni¢nih rezervacij in kritnih skladov ni smiselno
imeti, saj v okviru pokojninskega sistema izvajalci ne oblikujejo
pokojninskih nacrtov z vnaprej doloCenimi pravicami o0z. vnapre]
opredeljenimi rentami, kjer bi nosili biometricna tveganja. Tako gre v
slovenskem primeru pri pokojninskem varCevanju dejansko za
var€evanje, ¢eprav z minimalno zajamceno donosnostjo, pri kateri mora
izvajalec pokojninskega nacrta (do doloene mere) obvladovati finan¢na
tveganja.

6. PREDLOGI ZA OBLIKOVANJE UCINKOVITE
UREDITVE POKOJNINSKEGA VARCEVANJA
IN ZAVAROVANJA V SLOVENIJI

Podroc¢je dodatnega pokojninskega varCevanja in zavarovanja je zaradi
Stevilnih posebnosti in potrebe po ponovnih opredelitvah nekaterih
temeljnih sestavnih elementov, smiselno urediti v lo¢enem zakonu. To
pomeni, da naj bi bila tematika, ki je trenutno zapisana v III. poglavju
ZPIZ-1, obravnavana v lo¢enem zakonu, kjer bi opredelili vsa
medsebojna razmerja, tipe izvajalcev, posamezne elemente in zahteve, ki
dosledno upostevajo direktivo o kolektivnih pokojninskih nacrtih EU
(Direktiva 2003/42/EC), vkljucitev in prenehanje, nadzor nad izvajalci
(ne pa tudi nad finan¢nimi produkti, ki jih le-ti uporabljajo) in register.
Taks$na ureditev bi po naSem mnenju, ob ustrezno podkrepljeni kampanji
osveS€anja vseh generacij in davénim olajSavam prinesla Zelene ucinke,
saj bi bila pregledna, nediskriminatorna, u¢inkovita in konkurenc¢na.
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Posamezni segmenti, kjer bi bilo smiselno uvesti (bolj ali manj korenite)
spremembe, so obravnavani v nadaljevanju. Pri vsakem segmentu je na
koncu razlage tematike navedena Zelena smer sprememb. Ti segmenti so:
preimenovanje zakona, ukinitev zajamcene donosnosti, loCitev na
kolektivne in individualne pokojninske nacrte, razSiritev pravice do
var¢evanja v sistemu dodatnega pokojninskega varcevanja, pravne oblike
izvajalcev in finan¢nih produktov ter nadzor nad njimi, naloZbena
politika, institut skrbnika, moznost prenosa (dela) aktivnosti
(outsourcing), visSina davénih olajSav, urejenost podrocja stroskov
upravljanja sredstev pokojninskih skladov, urejenost stroskov prenosa
med pokojninskimi nacrti, razkrivanje bruto in neto donosnosti, oblike
rent, ki so daveno priznane za prenos privarcevanih sredstev oz. oblike, ki
niso dovoljene, informiranost ob sprejemu zakona, enoten model glede
uporabe predpostavk, register pokojninskih nacrtov, zavarovancev,
vplacevalcev in viSini vplacil in stanju privar¢evanih sredstvih, odprava
nezmoznosti vkljuenosti za samostojne podjetnike in druzbenike z
doloenim delezem, prag za vkljucitev delojemalcev, prenos
(prilagoditev) obstojeCih pokojninskih nacrtov in dosledna uporaba
terminov.

6.1. Preimenovanje zakona

Zaradi dosledne loCitve med varCevalnim delom in zavarovalnim delom,
ki izhaja iz predloga te monografije, predlagamo, da se nov zakon
oblikuje loceno od obstojeCega ZPIZ-1. Le-ta naj bi v prihodnje
obravnaval le javni pokojninski sistem (prvi steber), novi zakon pa bi
urejal razmerja med interesnimi skupinami, nadzor, register, idr. Del, kjer
je opisan finan¢ni produkt predlagamo, da je prenesen v okrilje novega
Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje. Zaradi dejstva,
da naj bi novi zakon urejal tako varCevalni (v obdobju vplacevanja
premij) kot zavarovalni del (v obdobju izplacil rent), in sicer vsebinsko
lo¢eno, predlagamo, da se le-ta imenuje Zakon o dodatnem pokojninskem
varcevanju in zavarovanju — ZDPVZ.
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6.2. Ukinitev zajamc¢ene donosnosti

Minimalne zajamcene donosnosti so se masovno pojavile v obdobju
prehoda iz dodatnih pokojninskih sistemov z vnaprej dolocenimi
pravicami v pokojninske sisteme z vnaprej dolo¢enimi vplacili oziroma v
drzavah, kjer so dodatno pokojninsko varcevanje Sele zaceli vzpostavljati.
Oblasti so, s ciljem promovirati dodatno pokojninsko var€evanje, hitro
pristale na zajamcene donosnosti, ki so jih zahtevali socialni partnerji. Ob
tem so se pojavljale razliéne argumentacije, da naj bi sistem zajamcene
donosnosti omogoc€il, da bi vsak posameznik ob predpostavki
enakomernih vplacil dobil minimalno dolo¢en znesek denarja ob
upokojitvi in se tako izognil tveganju socialne ogrozenosti, da naj bi bil
sistem tako bolj pravien, da naj bi tako posameznike zavarovali pred
finan¢nim tveganjem oziroma nestanovitnostjo delniskih trgov in da naj
bi se vsi posamezniki, tudi ¢e bi tik pred svojo upokojitvijo kapitalski trgi
doziveli padec, izognili tveganju drasticne nenadne izgube dohodka
(Minimum pension guarantees, 2002).

Dejstvo je, da s tem, ko uvedemo zajamceno donosnost in omejimo
donosnost navzdol, le-to hkrati omejimo tudi navzgor, saj so c¢lani
dodatnega pokojninskega sistema omejeni v prosti izbiri (Jensen in
Sorensen, 2001). Feldstein in Siebert (2002, stran 305) v svojem
prispevku navajata empiricno ugotovljene bistveno vi§je donosnosti v
primeru pokojninskih nacrtov brez zajam¢ene donosnosti kot v primeru z
njo. Shah (1997) argumentira, da zajamcena donosnost univerzalno v
dodatni pokojninski sistem ne sodi, da pa je sprejemljiva v okviru javnega
pokojninskega sistema. Pri tem pa navaja tezave pri sprejemanju
odlocitve glede odprave.

Tezave pri zajamcéeni donosnosti predstavlja tudi sam nacdin ugotavljanja
doseganja zajamcene donosnosti — npr. distorzije povzroca dolzina
obdobja preverjanja (krajSe kot je, ve¢je distorzije povzroca) (Guarantees,
2001). V sistemu zajamcenih donosnosti najvecje izgube utrpijo tisti
posamezniki, ki so tveganju najmanj nenaklonjeni — to so navadno mlajsi
(Skok in Berk, 2005).
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Odpravo zajamcene donosnosti v Sloveniji v publikaciji o finan¢ni
stabilnosti predlaga tudi Banka Slovenije, vendar za nove sheme
(Porocilo o financni stabilnosti, 2006). Ideja ni nova, nanjo so avtorji v
slovenskem tisku ze opozarjali (glej Skok in Berk, 2005). Od zajamcenih
donosnosti (minimum guaranteed returns) in celo garantiranja glavnice
(capital guarantees), ki so predpisane z zakonom, se ograjujejo tudi
svetovalci podjetja PragmaConsulting, ki se sklicujejo na najboljSe prakse
v sistemu dodatnega pokojninskega sistema (The Pension Issues, 2005).
To ne pomeni, da se izvajalcem nikakor ne priporoCa ustanavljanje
tovrstnih pokojninskih nacrtov. Lahko jih ustanavljajo, vendar zaveza o
zajamcenih donosnostih naj ne bi bila zapisana v zakonu in obvezna za
vse pokojninske nacrte. Avtorji predlagajo, da je potrebno doseci
primerno kombinacijo med zajamcenostjo in popolno odprtostjo. Hkrati z
odpravo zajamcenih donosov pa poudarjajo pomen razkrivanja vseh
stroskov, naloZbenih moznosti in uspesnosti upravljanja sredstev.*’

Nasprotno od nekaterih strokovnjakov za pokojninski sistem v Sloveniji
(glej npr. Strovs, 2006), menimo, da je potrebno omogoditi tako
individualne kakor tudi kolektivne pokojninske nacrte brez zajamcene
donosnosti, seveda na prostovoljni bazi, tako da ima vsak ¢lan moznost,
da si izbere najprimernejSo kombinacijo varéevanja za starost v okviru
davéno spodbujenega dodatnega pokojninskega sistema. Kot poudarjamo
v nadaljevanju (glej razdelek 6.5 na strani 38), je smiselno isto strukturo
vzajemnega sklada kot pri individualnih pokojninskih nacrtih omogociti
tudi pri kolektivnih pokojninskih nacrtih — le-ta naj bi temeljila na
krovnih pokojninskih skladih. Pri enem delodajalcu, ki vplacuje sredstva
v okviru kolektivnega varcevanja, bi bilo smiselno posameznikom
omogociti, da si izberejo razlicne nalozbene politike — torej razli¢ne
pokojninske nacrte, ki so vezani na posamezen podsklad kolektivnega
krovnega pokojninskega sklada. Delojemalci lahko prosto zamenjajo
pokojninski nacrt, oz. se tekom pokojninskega var¢evanja odlocijo, da jim
delodajalec vplaca sredstva v pokojninski naért z manjSimi
izpostavljenostmi financnemu tveganju — npr. v pokojninski nacrt z
manjSim delezem delnic v strateSki razporeditvi sredstev. Podobno

%V pokojninskih naértih z vnaprej dologenimi pravicami je razkrivanje nekoliko manj
pomembno, ¢e je le ustanovitelj takSnega nacrta trdno zavezan spostovati pravila
zadostnega kritja (The Pension Issues..., 2005).
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ureditev je potrebno doseci tudi za sklad ZVPSJU, ki ga uniformno za vse
javne usluzbence, ne glede na posameznikovo nenaklonjenost tveganju,
upravlja Kapitalska druzba.

Pri novi ureditvi glede zajamcene donosnosti, je potrebno doseci, da se
vsem posameznikov, ki so trenutno vkljuceni v dodatni pokojninski
sistem (ob primerni informiranosti) ponudi mozZnost izbire med
pokojninskim nac¢rtom z (ekvivalentno obstojeCemu stanju) ali brez
zajamCene donosnosti.

Menimo, da je primerno vzpostaviti ureditev, kjer bodo izvajalci
pokojninskega varCevanja svobodni pri oblikovanju poljubnega Stevila
pokojninskih nacrtov z zajamceno in brez zajamcene donosnosti in da ni
primerno, da bi se obstoj med obema vrstama pokojninskih nacrtov
pogojeval. Glede izjeme bi veljalo razmisliti v primeru nezadostne
konkurence ali morebitnega tihega dogovarjanja med izvajalci, ki zaradi
nizje pric¢akovane donosnosti pokojninskih nacrtov ne bi hoteli oblikovati
nacrtov z zajamCeno donosnostjo, saj bi lahko v tem primeru tezje
opravicevali visoke stroske upravljanja. V tem primeru (ki se na podlagi
izkusenj lahko uvede naknadno)*' bi bilo smiselno vpeljati reSitev, da
mora izvajalec pokojninskih naértov v primeru, da v pokojninskih nacrtih,
ki jih izvaja, varcujejo €lani, ki jim do izpolnitve polne delovne dobe po
Zakonu o pokojninskem in invalidskem zavarovanju manjka deset let ali
manj, oblikovati vsaj en pokojninski nacrt z zajamceno donosnostjo ter da
se imajo v tem primeru vsi ¢lani moznost vkljuciti v ta pokojninski nacrt;
ali pa celo, da mora izvajalec pokojninskih nacrtov preden oblikuje
pokojninski nacrt brez zajamcene donosnosti, upravljati najmanj en
pokojninski nacért z zajamceno donosnostjo. Na tak nacin bi ohranili
moznost dodatne varovalke, ki bi jo lahko brez tezav hitro predpisali, ¢e
bi se na tem podro¢ju pojavili kakr$nikoli pritiski. Glede na odzive
socialnih partnerjev ob sprejemanju spremembe (ZPIZ-1G) v letoSnjem
letu, bo pritisk na ohranjanje nacrtov z zajamceno donosnostjo dovolj
velik, da tovrstni scenarij najbrz ni zelo verjeten.

*! Operativna resitev bi npr. omogocala, da to s predpisom uredi minister pristojen za
delo.
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6.3. Locitev na kolektivne in individualne
pokojninske nacrte

Locitev pokojninskih nacrtov II. in III. stebra, torej kolektivnega in
individualnega pokojninskega zavarovanja, je smiselna iz veé razlogov.*
Prvi¢ je loCitev v svetu namenjena oblikovanju razli¢nih lastnosti in
priznavanju razli¢nih pravic. V vecini drzav (Ceprav je poudarjen trend
prehoda na pokojninske nacrte z vnaprej dolocenimi vplacili) sta sistem
financiranja in oblika kolektivnih pokojninskih nacrtov razlicna od
individualnih. Prek II. stebra se navadno v pretezni meri zagotavlja izpad
javnega pokojninskega sistema, ki v razvitth druzbah podlega
demografskim trendom in zato zagotavlja vse manj pravic, in dosega vsaj
nizka stopnja solidarnosti. Dodatni razlog za locitev je davcni. Drzave z
lo¢evanjem dosezejo, da so za varCevanje v dodatnem pokojninskem
sistemu dav¢no stimulirani tako delodajalci kot posamezniki.

V slovenskem primeru je locitev v tem trenutku smiselna, saj bo
zagotovila bolj primerne davéne spodbude — davéne olajSave
posameznikov so namre¢ v trenutnem sistemu lahko izpodrinjene z
davénimi olajSavami podjetij. Hkrati lahko locitev zagotovi lazji prehod
bodisi na obvezno oblikovanje oziroma vklju¢enost v kolektivno
pokojninsko varCevanje ali pa na obliko kolektivnega pokojninskega
varéevanja, ki bo dogovorjena v okviru kolektivnih pogajanj, ¢e se seveda
kdaj v prihodnje pojavi politicna volja za tovrstni premik.

Glede vkljucenosti v posamezne pokojninske nacrte je smiselno dolociti,
da je lahko posameznik vedno aktivno vkljucen v ve¢ kot en kolektivni
pokojninski nacrt. Pravice v nekaterih pokojninskih nacrtih (kjer je bil
vklju¢en prek prej$njih delodajalcev), v kolikor jih ne prenese v drug
kolektivni nacrt, mirujejo. Menimo, da je smiselno, da je posameznik
vedno lahko vkljucen vsaj v dva individualna pokojninska nacrta. Smisel
takSnega dolocila vidimo v mozZnosti, da si posameznik glede na svojo
stopnjo nenaklonjenosti tveganju sestavi premozenje (nalozbeno politiko)
s kombinacijo dveh pokojninskih na¢rtov — npr. enega, ki nima zajamcene
donosnosti in enega, ki zajamc¢eno donosnost ima. To je v slovenskem

*# Logitev je tudi zapisana kot ukrep 64. v Okviru gospodarskih in socialnih reform za
izboljsanje blaginje v Sloveniji (2006).
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dodatnem pokojninskem sistemu smiselno, ker zaradi stroSkovne
ucinkovitosti (vsaj na zaCetku, ob spremembi sistema), izvajalci ne bodo
ponujali zelo velikega Stevila vzajemnih pokojninskih skladov oz.
pokojninskih nacrtov z razli¢nimi nalozbenimi politikami. Ureditev z
veCkratnimi  vklju¢enostmi posameznikov povzro¢a nekoliko vec
administracije, npr. zaradi sporo¢anja podatkov v register (glej razdelek
6.16) in ugotavljanja viSine davéne olajSave, ki jo je v posameznem
pokojninskem nacrtu mogoce priznati (glej razdelek 6.9), vendar
omogoc¢a posameznikom, da dosezejo najprimernejSo kombinacijo med
zajam¢eno in nezajamCeno donosnostjo (glej prejSnjo tocko). Tore;j,
menimo, da bi bilo smiselno uvesti sistem, kjer se ne omejuje Stevilo
pokojninskih nacrtov po posamezniku, temve¢ (zaradi stroSkovnega
vidika) minimalen znesek, ki pa posameznik vplacuje v posamezen
pokojninski nacrt.

6.4. Razsiritev pravice do varéevanja v sistemu
dodatnega pokojninskega varcevanja

Povsod po razvitem svetu, tudi v Evropi se v zadnjem Casu pojavljajo
tendence k uporabi bolj prilagodljivih oblik zaposlitev. Prizadevanja v to
smer so zapisana tako v Lizbonski strategiji, kakor tudi v okviru Cetrte
razvojne prioritete Moderna socialna drzava in vecja zaposlenost
Strategije razvoja Slovenije, in sicer med drugim v obliki dela za krajsi
delovni cas, delo na domu, delo na daljavo, po drugi strani pa olajsati
postopke odpuscanja in sprostiti ukrepe zaposlovanja (Strategija razvoja
Slovenije, 2005, str. 29-31). Mnogi ukrepi povzrocajo vezavo razmerij za
doloCen ¢as, mnogokrat izven domene sistema prispevkov, ne pa tudi
davkov. Slovenija glede na vrednost indeksa varovanja zaposlitve —
metodologijo je razvil OECD in omogofa merjenje in primerjavo
varnosti, ki jo narekuje delovna in druga zakonodaja, ki doloc¢a varovanje
zaposlitve, izkazuje neprilagodljiv trg dela (Porocilo o razvoju, 2006). Se
pa na tem podrocju kazejo izboljSave, saj je mlajSa generacija bistveno
bolj prilagodljiva — gre za t.i. segregiran trg dela (Ignjatovi¢, 2002).

Zaradi teh trendov in cilja drzave, da si prebivalci del dohodkov v
obdobju upokojitve zagotovijo iz naslova nalozbenih pokojninskih
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produktov, je smiselno pravico do vplacila urediti bolj splosno in
omogocili SirSemu krogu posameznikov pridobitev pravice za vplacilo v
dodatno  pokojninsko  varCevanje.  PoroCilo  svetovalne  hise
PragmaConsulting, ki temelji na anketnih vprasalnikih interesnih skupin,
povezanih s pokojninskim sistemom III stebra (t.j. individualnega
pokojninskega stebra), napotuje na oblikovanje sistema, ki je odprt za vse
davkoplacevalce (The Pension Issues, 2005, str. 95). Trenutno namrec
Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju doloca, da se v
prostovoljno dodatno zavarovanje lahko vklju¢i le zavarovanec ali
uzivalec pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja (prvi odstavek
294. ¢lena ZP1Z-1-UPB3).

Smiselno bi torej bilo, da bi nov zakon ZDPVZ opredelil, da se v sistem
dodatnega pokojninskega varCevanja lahko vkljuci vsaka oseba, ki ima
srediS¢e osebnih in ekonomskih interesov v Sloveniji oz. zavezanec po
Zakonu o dohodnini ZDoh-1 (predvsem so relevantni 4., 5., 6. in 7. Clen
ZDoh — ¢leni, ki opredeljujejo zavezanca za dohodnino). Za racun
oziroma v korist zgoraj opredeljenega upravicenca premijo v II. steber
dodatnega pokojninskega varCevanja vplacuje delodajalec, zavezanec za
davek od dohodka pravnih oseb (opredelitev le-tega se nahaja v 3., 4., 5.
in 6. Clenu Zakona o dohodkov pravnih oseb — ZDDPO-1). Tak$na
opredelitev je po nasem mnenju dovolj Siroka in ne izkljucuje pogodbeno
zaposlenih sodelavcev. Pravico glede odlocitve za vkljucitev le-teh je
smiselno pustiti vsakemu delodajalcu posebej.*

Ker dodatno pokojninsko varcevanje namenjeno nadomescanju izpadlih
dohodkov iz naslova prvega stebra pokojninskega sistema, se med
najboljSe prakse Steje tudi (vsaj deloma) obvezno kolektivno dodatno
varCevanje. V koliko kolektivno pokojninsko varcevanje ni obvezno se
priporoca, da je vkljucitev vsaj predmet kolektivnih pogajanj. Poleg SirSe
vkljucenosti (brez obveznega elementa lahko pricakujemo priblizno
polovicno vkljucenost delovno aktivnega prebivalstva; Nizozemska je
posebnost s 83 odstotno vklju¢enostjo), ki jo takSna ureditev prinasa, je s
tovrstno ureditvijo mogoce dosegati tudi vi§jo stopnjo solidarnosti.
Delodajalec npr. v ¢asu bolezni ali nekaterih oblik odsotnosti z dela Se

# ZPIZ-1 vplagila delodajalcev opredeljuje v 299. ¢lenu.

55



vedno placuje doloc¢eno vplailo na raCun posameznika (The Pension
Issues..., 2005).

6.5. Pravne oblike izvajalcev in finanénih produktov
in nadzor

Glede na izsledke pri¢ujoce monografije je v Sloveniji smiselno dodatni
pokojninski sistem zasnovati na enem dovolj prilagodljivem finan¢nem
produktu, ki se trenutno vzporedno uvaja na podrocju zakonodaje, ki
ureja investicijske sklade — krovnem skladu. V izhodis¢u naj bi bila
dovoljena oblika za namene varevanja v dodatnem pokojninskem
sistemu vzajemni pokojninski sklad. Tako bi tudi za pokojninske druzbe
veljalo, da morajo dodatno pokojninsko varcevanje ponujati prek
vzajemnega pokojninskega sklada oziroma krovnega pokojninskega
sklada z ve¢ podskladi, ki bi predstavljali razlicne pokojninske nacrte in
zasledovali razli¢ne naloZbene politike.

Posamezni izvajalec bo lahko v okviru naloZbenega oddelka (lahko pa bo
upravljanje premozenja tudi prenesel na pogodbenega upravljavca)
premozenja upravljal lo¢eno po posameznih naloZbenih razredih — npr.
lo¢eno sklad evropskih delnic, ameriskih delnic, sklad obveznic, itd., in
jih kombiniral v posamezne podsklade (oz. v posamezne pokojninske
nacrte). Menimo, da je predlagani nacin najbolj pregleden in razumljiv ter
nadvse primerna oblika za obdobje pokojninskega varCevanja
(vplacevanja), hkrati pa je stroskovno ucinkovit in omogoca hitro
prilagajanje zavarovancev ob spreminjajo¢i se stopnji nenaklonjenosti
tveganju in preferencam po izpostavljenosti trznemu tveganju.
Prenosljivost je potrebno zagotoviti znotraj posameznih krovnih skladov,
pa tudi med razlicnimi krovnimi skladi iste vrste (torej, med
individualnimi in med kolektivnimi), ki jih upravljajo razli¢ni izvajalci.
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Prikaz 3: Struktura pokojninskih krovnih skladov

pokojninski
individualni krovni

sklad

PN1 PN2 PN3 PN4 PNS5

podskladi z razli¢nimi naloZbenimi
politikami — od njih je npr. eden z
zajamceno donosnostjo

pokojninski
kolektivni krovni

sklad

PNI PN2 PN3 PN4 PN5

podskladi z razli¢nimi nalozbenimi
politikami — od njih je npr. eden z
zajamcéeno donosnostjo

Vir: lastni prikaz.

Menimo, da bi bilo priporocljivo, da bi bilo pokojninsko varcevanje
dopustiti tudi v obliki upravljanih individualnih pokojninskih premozenj,
ki bi bilo podobno upravljanju premozenja, ki ga za posamezne
individualne vlagatelje upravljajo borznoposredniske druzbe in banke.
Dejavnost naj bi imele moZznost izvajati vse pravne osebe, ki bi imele
dovoljenje nadzornika za izvajanje pokojninskih naértov. Tako bi bili v
okviru dodatnega pokojninskega varéevanja mogoc¢i kolektivni
pokojninski nacrti - KPN, individualni pokojninski nacérti — IPN,
upravljana individualna pokojninska premoZenja - UIPP in individualni
pokojninski ra¢uni - IPRA. Dovoljenje za upravljanje individualnih
pokojninskih premozenj in individualnih pokojninskih ra¢unov bi ravno
tako kot pokojninske nacrte odobrila pristojna organa — minister pristojen
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za delo in Agencija za trg vrednostnih papirjev. Slednja naj bi po novem
imela nadzor nad izdajanjem dovoljenj zaradi podrobnejSih dolocil oz.
zahtev, ki se nanaSajo na pokojninski financni produkt (nalozbeno
politiko, obvladovanje tveganj, obvescanje, ipd.).

Zaradi doslednega loCevanja varCevalnega in zavarovalnega dela in
narave zgoraj opisanega finan¢nega produkta, je smiselno, da bi
pokojninske nacrte lahko izvajale tudi druzbe za upravljanje, vendar z
omejitvijo na produkte brez zajamcene donosnosti — zaradi obveznosti, ki
iz tega izhajajo in posledi¢no drugacnih zahtev v smislu kapitalske
ustreznosti.

Podobno ureditev predlagamo tudi za sklad javnih usluzbencev ZVPSJU.
Clani le-tega morajo imeti na voljo enake moznosti kot ¢lani kateregakoli
drugega vzajemnega pokojninskega sklada.

Zaradi stroskovne ucinkovitosti predlagam, da bi upravljavec UIPP
pridobil dovoljenje za opravljanje tovrstnih storitev in potrditev
standardnega pokojninskega nacrta, v katerem bi se doloCalo obvezne
vsebine. Ponudnik storitve upravljanja individualnega pokojninskega
premozenja in posameznik bi te vsebine upoStevala pri oblikovanju
nacrta upravljanja individualnega pokojninskega premozenja — nacrta
UIPP (ekvivalent dokumentu o nalozbeni politiki v sodobnem finan¢nem
svetu — investment policy statement). Vsebino tovrstnih nacrtov bi bile
ekvivalentne tistim, ki bi veljale za pokojninske nacrte v skladu z novim
Zakonom o dodatnem pokojninskem varcevanju in zavarovanju. Za to
obliko upravljanja premoZenja, namenjenega izplailu rent oziroma
pokojnin, bi morali veljati visoki standardi upravljanja premozenja strank,
ki veljajo v tej dejavnosti v razvitih financnih okoljih - skrbniska
odgovornost  (fiduciary duty). Podrobneje dejavnost upravljanja
premozenja strank ureja Zakon o trgu vrednostnih papirjev oziroma bo
urejal novi Zakon o trgih financnih instrumentov. V Zakonu o dodatnem
pokojninskem varcevanju in zavarovanju je potrebno zgolj urediti in
dolociti to obliko in se sklicevati na zgoraj omenjeni zakon in
podzakonske predpise v pristojnosti ATVP.

Individualni pokojninski racuni IPRA pa bi posameznikom omogocali, da
(del) pokojninskega varcevanja kanalizirajo v neposredne naloZzbe v
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vrednostne papirje, bancne depozite in/ali investicijske sklade. Za to
obliko neposredno ni potrebna skrbniska funkcija, saj posameznik sam
prostovoljno izbira nalozbe, financna institucija (banka, borzno-
posredniska druzba ali druzba za upravljanje) opravlja zgolj posrednisko
vlogo. Je pa za to obliko pokojninskega varevanja nujno vzpostaviti
konsistenten in sodoben register pokojninskih racunov. Posamezniki bi
namre¢ v celotni delovni dobi na IPR wvplacevali zneske iz bruto
dohodkov (kot pri obstojeCem sistemu), ne bi placeval davka na kapitalski
dobicek (niti realizirani) in teko¢i dohodek, in razen v izjemnih primerih
ne bi mogel Crpati sredstev do dopolnjenega 60 leta starosti, izplacila
(rente, ki jih posameznik kupi s privarCevanimi sredstvi) iz tega naslova
pa bi bila predmet obdavcenja (po Zakonu o dohodnini). Na ta nacin bi
posameznik lahko neposredno in z manjSimi stroSkovnimi obremenitvami
(upravljavci zaraCunajo stroske upravljanja, porocanja, idr.) lahko izbiral
med zelo Sirokim naborom nalozb. Smiselno bi bilo, da bi ATVP s
podzakonskim aktom predpisala vrste nalozb oz. izkljucila nalozbe, ki za
namene [IPRA niso primerne oz. dovoljene.

Ureditev, podobno predlagani (torej ureditev individualnih pokojninskih
racunov) poznajo tudi v ZDA. Ti rauni so znani pod imenom IRAs
(individual retirement accounts). Pojavljajo se v treh oblikah, in sicer kot
(Black in Skipper, 2000; McKinney in McKinney, 2006):

e Pokojninski ban¢ni racun (bank trust oz. custodial account), ki je
odprt pri bankah in hranilnicah, in omogoca nalozbe v depozite in
razli¢ne banc¢ne produkte,

e Pokojninski ra¢un pri druzbah za upravljanje (trust oz. custodial
account), ki je odprt pri druzbah za upravljanje in omogoca
neposredno vlaganje v investicijske oz. vzajemne sklade,

e Individualni trgovalni racun (self-directed account), ki je odprt pri
borzno-posredniskih druzbah (gre za podoben racun kot sta po
obstojecih Pravilih borze (144. in 146. Clen) racun stranke in
skrbniski racun).

Ta oblika pokojninskega varcevanja je lahko v ZDA organizirana tudi kot

individualna pokojninska renta (individual retirement annuity). Torej,
zakonodaja omogocCa nakup rente, ki je opredeljena ze v <casu
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varéevanja.** Tovrstnih produktov je na ameriskem trgu precej in lovek
dobi vtis, da inovativnost na tem podro¢ju ne pozna meja. Obstaja zares
Siroka paleta rent — od variabilnih, do stalnih, takSnih, ki omogocajo
prilagodljiva placila, do tak$nih, ki so vezana na vzajemne sklade ali
posebne indekse. Tovrstni produkti zahtevajo usposobljen in visoko
strokoven kader, za zavarovalnice pa predstavljajo veliko tveganje, saj
morajo predvideti razmere na kapitalskem trgu v zelo dolgem obdobju (v
Casu vplacevanja in izpla¢evanja). Po drugi strani pa morajo premagati
konkurente, kar pomeni vgrajevanje visokih donosnosti, za katere se
lahko izkaze da so nerealne oz. nevzdrzne. V Sloveniji bi bilo tovrstno
obliko pokojninskega varCevanja sicer smiselno uvesti, verjetno pa zanjo
ni pretiranega interesa na strani zavarovalnic. V slovenskem prostoru so
tudi dobro znani primeri velikih izgub iz prvih poskusov ponujanja
rentnih zavarovanj.

Za vse tovrstne racune je znacilno, da imajo poseben dav¢ni status — zanje
velja odlog placila davka (tax deferral). Davéna olajSava (odlog davka) ni
vezana na vrsto dohodka (torej na redno zaposlitev, avtorske honorarje,
kapitalske dobicke, idr.), pred¢asno Crpanje pa je poleg redne davcne
obremenitve (znesek v celoti podleze zakonom o individualnem
obdavcenju) pogojeno tudi z dodatnim stroSkom — 10-odstotnim davkom
na predcasno Crpanje (tax penalty).

Nadzor je v novem sistemu dodatnega pokojninskega varcevanja in
zavarovanja potrebno opredeliti funkcionalno. Izvajalce po statusnopravni
obliki nadzira pristojni regulator — torej banke Banka Slovenije,
pokojninske druzbe in zavarovalnice Agencija za zavarovalni nadzor in
druzbe za upravljanje ter borzne posrednike Agencija za trg vrednostnih
papirjev. Celoten nadzor pokojninskih finan¢nih produktov pa mora biti v
domeni Agencije za trg vrednostnih papirjev, saj je glede na vsebino
nadzora tak nacin edino smiseln.

* 1z sistema individualnih pokojninskih ra¢unov pa so izrecno izloéena Zivljenjska
zavarovanja (Black in Skipper, 2000).
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6.6. Nalozbena politika

Kremers (2002, stran 305) trdi, da je svoboda izbora nalozbene politike
bistvo ucinkovitega sistema. Pregled omejenosti nalozbenih politik po
drzavah pokaze, da gre trend v razvitih drzavah z liberaliziranim
finanénim trgom, v smer popolne odprtosti nalozbenih politik in
neomejenosti glede tujih naloZzb (Survey of Investment..., 2004; Shah,
1997; Chetcuti, 2002). Manj razvite drzave omejujejo posamezne
segmente, navadno predvsem zgornje meje nalozb v delnice,
nepremicnine, nalozbe v investicijske sklade in bancne depozite.
Pokojninski skladi v anglosaksonskih drzavah v svojih premozenjih drzijo
od 40 do 80 odstotkov delnic (Portfolio limits, 2001).

Za prihodnjo slovensko ureditev dodatnega pokojninskega varcevanja
predlagamo, da se naloZbena politika popolnoma orientira po zakonu, ki
ureja investicijske sklade in druzbe za upravljanje. Zaradi nezrelosti
financnega sistema predlagamo, da se dodajanje moznosti, ki jih
predvideva Direktiva 2003/41/EC — torej 30 odstotni delez nalozb
tveganega kapitala, kamor naj sodijo tudi nalozbe nepremicninskih
skladov, udejanja postopoma. Predlagamo npr., da zaradi neurejenosti
problematike nepremicninskih skladov in vrednotenja nepremicnin,
pokojninski skladi vlagajo le v nalozbe, ki pomenijo izpostavljenost trgu
nepremicnin v obliki nepremicninskih skladov (npr. v obliki REIT — rea/
estate investmetn trusts) oziroma obicajnih delniskih druzb, ki kot svojo
prevladujoco dejavnost opravljajo upravljanje z nepremi¢ninami.

Vrednotenje mora biti obvezno v vsakem trenutku po trznih vrednostih.
Agencija za trg vrednostnih papirjev predpiSe podrobnejsa pravila za
glede nalozbene politike, podobno kot to velja za (krovne) vzajemne
sklade.

Nalozbene politike pokojninskih vzajemnih skladov morajo biti obvezno
opredeljene na nacin, da je jasno razvidna njihova strateSka razporeditev
nalozb, moznost takti¢ne razporeditve nalozb glede na trzne razmere,
predvideno izpostavljenost tveganju in obvladovanje (metode in nacine)
vseh relevantnih vrst tveganja.
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6.7. Institut skrbnika

Za pokojninske nacrte oziroma vse vzajemne pokojninske sklade, morajo
izvajalci obvezno skleniti pogodbo glede skrbniskih storitev, kot je Ze
doloCeno v 306.e clenu ZPIZ-1G. Skrbnik je namre¢ eden od
mehanizmov dodatne varnosti in je na podro¢ju upravljanja premozenja
postal sploSno sprejeti standard. Ureditev predvideva tudi Direktiva
2003/41/EC (19. ¢len). V skladu z istim ¢lenom novi zakon (vsaj v delu
kolektivnega varCevanja) ne sme omejevati ponudnikov skrbniskih
storitev iz drugih drzav ¢lanic.

6.8. Moznosti prenosa (dela) aktivnosti —
outsourcing

V novem zakonu je smiselno dolociti, da izvajalci dodatnega
pokojninskega zavarovanja lahko posamezne aktivnosti oz. poslovne
funkcije (npr. upravljanje premozenja, izplaCevanje rent, racunovodstvo,
trzenje, aktuarske storitve, idr.) prenesejo na tretjo osebo. V delu
kolektivnega varcevanja v skladu z Direktivo 2003/41/EC ni dovoljeno
omejevati prenosa upravljanja premozenja na domace upravljavce
premozenja — moznost mora biti dopuscena tudi za upravljavce iz drzav
¢lanic.

6.9. Visina davcnih olajsav

Visine dav¢nih olajSav so po drzavah, tako kot druge lastnosti
pokojninskega sistema, precej raznolike. Pregled davénih olajSav po
Evropi in ZDA kaze, da so precej vecje kot znaSa trenutna olajSava v
Sloveniji — le-ta znasa 5,844 odstotka bruto place posameznika (111. ¢len
ZDoh-1). V Nemciji trenutno davéna olajSava znasa 4 odstotke za
kolektivno pokojninsko varcevanje in 4 odstotke (od leta 2008 dalje, do
tedaj pa 1 odstotek) za individualno pokojninsko varcevanje, v Franciji
letna olajSava znaSa 10 odstotkov letnega dohodka, v Latviji ravno tako
10 odstotkov, britanska zakonodaja pa posameznikom, vklju¢enim v
dodatno pokojninsko zavarovanje omogoca z davénimi ugodnostmi
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vplacati do 100 odstotkov dohodka. Maksimalna letna olajSava je
dolo¢ena na ravni 215.000 GBP, v obdobju celotnega obdobja var¢evanja
pa 1,5 milijona GBP (European Pension Reform..., 2004). Britanci so v
letu 2004 pokojninskemu varcevanju namenili 26 odstotkov celotne mase
plac, od tega 18 odstotkov za sheme z vnaprej doloCenimi pravicami in 8
odstotkov za sheme z vnaprej dolo¢enimi vplacili (Pension Facts, 2006).
V ZDA znasa letna olajSava za sheme z vnaprej doloCenimi prispevki, ki
jih financira delodajalec oz. se financirajo iz bruto pla¢, 25 odstotkov
letnega dohodka oziroma ne ve¢ kot 30.000 USD (znesek se povecuje
glede na rast zivljenjskih stro§kov). Posameznik pa ima poleg shem, ki jih
financira delodajalec, na voljo tudi posamezne varCevalne mehanizme.
Davcna olajSava, ki jo posameznik lahko izkoristi v posameznem letu
znaSa 10 odstotkov place (pri t.i. thrift plans) ali 10.000 USD (pri t.i.
401(k) nacrtih). (Black in Skipper, 2000, p 520). Ameriska dav¢na
zakonodaja (The Economic Growth and Tax Relief Reconciliation Act,
2001) je leta 2001 za slednje pokojninske nacrte povecala znesek davéne
olajsave za dodatnih 3.000 USD na osebo letno (The Pension Protection
Act, 2006).

Vecina drzav, tako starih kot novih ¢lanic EU — med njimi je tudi
Slovenija, na podrocju pokojninskega varCevanja zasleduje t.i. EET
davéne sheme — torej obdav¢ijo kon¢ni dohodek, ki je na podlagi
pokojninskega varcevanja izplacan, ne pa tudi zneskov vplacil in tekocega
prigospodarjenega dohodka in kapitalskih dobi¢kov.” Drzave, ki imajo
t.i. TEE dav¢ni sistem so Latvija, Litva in Poljska, Madzarska in Ciper pa
sta edini drzavi v Evropi, ki zneske, povezane s pokojninskim
varCevanjem sploh ne obdavCita — niti pri vplacilih, niti kapitalskih
dobickov in ustvarjenih teko¢ih dohodkov niti izplacil (The Pension
Issues..., 2005). Italija sledi sistemu ETT — vplacila so neobdavcena,
kapitalske dobicke obdavcuje po stopnji 11 odstotkov, izplacila pa se
obdavc¢ijo v skladu s pravilom (15 odstotkov - 0,3o0dstotne tocke na leto
vkljucenosti) (A blueprint for the future, 2006).

V sploSnem je opaziti trend povecevanja davénih olajSav, saj je zaradi
demografskih trendov vse bolj zazeleno (nujno), da posamezniki na
individualnih racunih kumulirajo premozZenje, namenjeno za financ¢no

* Okrajsava EET je izvedena iz Exempt, Exempt, Taxed.
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varnost v zrelem obdobju. Drzave se vedno bolj zavedajo dejstva, da ob
obstojeCem demografskem trendu lahko pri¢akujemo drasticno slabsanje
finan¢nega poloZzaja upokojencev, ¢eprav je to zavedanje zaradi politicnih
razlogov (zelo nepopularni ukrepi) prikrito. Augsztinovics (2002, str. 27-
29) podarja, da je potrebno tezave reSevati takoj, in ne ¢ez 20 let, ko bo
razmerje upokojencev bistveno bolj grozljivo. To je mogoce izvesti le ob
elementarnem nacelu »vecje vplaCilo za vecje izplaCilo«. Povecanje
zneska davcnih olajSav je zato dejavnik, ki lahko ob zadostni
obvescenosti in osvescenosti pripelje do stanja, ko posamezniki v okviru
II. in III. stebra privarcujejo zadostna financna sredstva za starost.

Davénih olajSav pa seveda ni mogoce povecevati v nedogled, saj so
potrebna velika sredstva za financiranje le-teh. Predvsem pa za vsako
drzavo potreben prilagojen pristop, saj gre v posameznih primerih do tako
velikih razlik, tako v obstojeCih pravicah, zaostrenosti demografske
problematike, moznosti zagotavljanja sredstev za pokrivanje deficita
prehoda in enega v drug tip pokojninskega sistema. Davcne olajSave
povzrocijo izpad javnofinan¢nih prihodkov, in sicer vse dokler
upravicenci do rent ne za¢nejo privarcevanih sredstev Crpati. Sredstva,
potrebna za financiranje pokojninskega sistema so zelo velika. Velika
Britanija denimo za financiranje davénih olajSav  dodatnega
pokojninskega varcevanja odrece 20 milijardam GBP (European Pension
Reform, 2004), kar predstavlja 10 odstotkov vseh javnofinan¢nih
odhodkov oziroma 1,8 odstotka BDP (Budget 2005, 2005). Od tega nekaj
ve¢ kot 12 milijard GBP odpade pa davcne olajSave delodajalcem
(Pension Facts, 2006). Tovrsten izpad javnofinan¢nih odhodkov mora biti
vzdrzen, je pa v primerjavi z izpadom, ki ga ima drzava z vzdrzevanjem
bogatega prvega stebra ob nevzdrznih demografskih gibanjih, popolnoma
drugacne narave — je namre¢ dolgoro¢no vzdrzen. Na ta naCin namrec
drzava v prehodnem obdobju zagotovi oblikovanje privatnih nalozbenih
nacrtov, kasneje pa je izpada dohodka bistveno manj, saj je iz naslova
dodatnih pokojnin upravic¢ena do prihodkov iz naslova dohodnine.

Pri simulaciji smiselne in predlagane visine davénih spodbud v trenutnem
stanju v Sloveniji smo upoStevali razli¢cne vidike in parametre, ki so
zapisani v posameznih $tudijah in uradnih dokumentih, posten aktuarski
izracun rent in predpostavko, da naj bi si posameznik, ki stopa v sistem
dodatnega pokojninskega varCevanja (oseba stara 25 let) ob starosti
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zagotavljal primerne prihodke ter na tej podlagi izracunali potrebna
vplacdila za te referencne osebe. Obenem poudarjamo, da bi bilo v
Sloveniji, s ciljem minimiziranja makroekonomskih tveganj, nujno
potrebno izdelati celovit model za ocenjevanje ucinkov znotraj celotnega
pokojninskega sistema, ne zgolj v okviru dodatnega pokojninskega
varCevanja in davéno ureditev prilagoditi parametrom, ki predstavljajo
Sirok druzbeni konsenz. Poudarjamo, da bi morala takSna kompleksna
simulacija upoStevati vse trenutne pravice Vv okviru javnega
pokojninskega sistema, razlicne predpostavke glede demografskih
trendov, polne upokojitvene starosti, nacina indeksacije (tako za
pokrivanje kupne moci kot za sledenje tehnoloSkemu napredku — t.j. prek
vezave na rast plac), predpostavke glede porazdeljenosti posameznih
starostnih skupin prebivalstva po viSini dohodka, zeleni miminalni
standard, ki ga v Sloveniji dolgoro¢no zelimo zagotavljati upokojencem
iz javnega pokojninskega sistema, ter smiselne nalozbene politike v
dodatnem pokojninskem sistemu (kot smo predlagali in upoStevali v
pri¢ujo¢i monografiji). Glede na zaostrenost pokojninske problematike,
katere se po naS§em mnenju ne zavedajo v polni meri niti posamezni redki
strokovnjaki s tega podrocja, bi bilo potrebno razmisljati na sledeci nacin:
e V okviru javnega pokojninskega sistema bi bilo smotrno
zagotoviti soliden naloZzbeni del. To bi lahko izvedli na podlagi
ponovne opredelitve vloge Kapitalske druzbe, ki je bila sicer
ustanovljena za tovrstne namene, in sicer z dolocitvijo dolgoro¢ne
obveznosti zagotavljanja sredstev (na podlagi omenjene
simulacije) za financiranje prehoda.
e V okviru drugega stebra (kolektivnega pokojninskega var¢evanja)
bi bilo smotrno uvesti obvezno vkljucenost vseh zaposlenih, pri
¢emer bi se del trenutnih prispevkov, ki se trenutno vplacujejo v
javni pokojninski sistem, prekanaliziral v drugi steber — torej za
vplacila na individualne racune zaposlenih. ViSina obveznih
prispevkov bi morala biti dolo¢ena v okviru kolektivnih pogajan;.
e V okviru tretjega stebra bi morala drzava v prehodnem obdobju
(t.j. obdobju ko so priznane davcne olajSave bistveno visje kot
pobrani davki iz naslova prejetih pokojnin iz drugega in tretjega
stebra) zagotoviti dovolj velika finan¢na sredstva, da bi lahko
posamezniki sami privarcevali zadovoljiva sredstva za financno
varno jesen njihovega zivljenja.
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Pokojninski sistem bi bilo smiselno zasnovati na nacin, da bi javni del
pokojninskega sistema postal mehanizem za zagotavljanje stabilnega
dohodka ob upokojitvi, ki bi omogocal le nekoliko ve¢ dohodka kot znasa
vrednost koSarice potrosnih dobrin (koliko, je seveda vprasanje
druzbenega konsenza), vendar s poudarjenim redistribucijskim
elementom, kar bi sistemu poudarilo socialno komponento.

Preoblikovanje prvega stebra predlagamo v smeri prehoda na sistem NDC
(notional defined contribution), ki ima naslednje zelene lastnosti (Daykin,
2005):

e jasno povezavo med prispevki in upravicenji;

¢ i potreben prehod na nalozbeno osnovo - ohranitev PAYG;

e omogoca razlicne naCine ohranjanja/povecevanja vrednosti
sredstev;
omogoca prilagajanje na demografske razmere;
moznost odmere pokojnine ob upokojitvi,
prilagodljivost glede starosti upokojevanja;
prenos dela tveganja dolgozivosti iz pokojninskega sistema.

NDC Ze uporabljajo na Svedskem, v Italiji, Latvi, Braziliji in Franciji.

Implementacija v Sloveniji bi lahko potekala v naslednjih korakih:
1. Oblikovanje mnozic klju¢nih predpostavk.
2. lIzracun stanja obveznosti do vseh (aktivnih) zavarovancev.
3. Oblikovanje mehanizmov dolo¢anja pravic glede na sredstva na
osebnem racunu.

Izvajanje mehanizmov iz 3. tocke zgoraj bi potekalo periodi¢no glede na
spremembe v ekonomskem okolju in demografskih procesih.

NDC ima po naSem mnenju tri bistvene posledice kar zadeva ureditev
javnega pokojninskega sistema:

1. Ugotovitev stanja pokojninskih obveznosti: vzpostavitev modela in
kasneje informacijskega sistema, ki omogoca stalen nadzor nad
obveznostmi pokojninskega sistema in merjenje obcutljivosti na
razlicna gibanja oziroma spremembe predpostavk (preglednost).
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2. Odprava nepregledne parametrizacije pokojninskega sistema ob
hkratnem mehkem in predvidljivem prehodnem obdobju
(preprostost).

3. Omogoca  vzpostavitev  dolgorocno  vzdrZznega  javnega
pokojninskega sistema v obsegu, ki si ga druzba lahko privosci
(prilagodljivost).

Ostala dva stebra pokojninskega sistema pa bi ljudem na individualni
ravni omogocala financno svobodo. Pri tem se zavzemamo za tak$no
reSitev pokojninske problematike v Sloveniji, pri kateri bi vse starostne
generacije nosile isto breme, kar bi dosegli s pomocjo omejitev v
simulacijskem modelu in v skladu z njimi predlagali oblikovanje viSine in
nacina priznavanja davcnih olajsav.

Na taksnih temelji oblikovan sistem bi omogocal minimiziranje
makroekonomskih tveganj in enakomerno porazdelitev problema na
celotno prebivalstvo Slovenije, brez zatiskanja o¢i in prelaganja javnega
dolga na bodo¢e nujno davéno zelo obremenjene generacije. V okviru
pri¢ujo¢e monografije s pomocjo simulacije potrebnih davénih olajsav za
dosego predpostavljenih ciljem kaZzemo na zaostrenost pokojninske
problematike. Simulacija ne vklju¢uje vseh zakonitosti in povezav v
javnem pokojninskem sistemu, temve¢ iz njega C¢rpa zgolj nekatere
podatke o pricakovani pokritosti pokojnin, ki so rezultat v drugih Studijah
uporabljenih predpostavk.

Simulacija vkljucuje kljuéni predpostavki glede zivljenjske dobe in
upokojitvene starosti. Povzeta je iz trenutnega druzbenega konsenza
oziroma Okvira gospodarskih in socialnih reform, ki ne predvideva
podaljSevanje delovne dobe ¢ez 63 let za moske in 61 let za zenske (Okvir
gospodarskih in socialnih reform..., 2006). Za oba spola, ne glede na
predviden Cas upokojitve, predpostavljamo starost upokojitve 63 let,
Ceprav je trend po veliki vecini drzav, da se delovna doba oz mejna
starost, pri kateri so posamezniki upraviceni do polnih pokojnin, pomika
navzgor. V primeru Velike Britanije se npr. predvideva upokojitvena
starost leta 2024 66 let (trenutno za moske velja starost 65 let, za Zenske
pa naj bi ta starost postopno bila dosezena do leta 2020). Do leta 2046 naj
bi se upokojitvena starost Se nadalje povecala za dve leti — torej na 68 let
za oba spola (A way out of mess, 2006). Upokojitveno starost za polne
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pravice med 65 in 67 leti predvideva vecina evropskih drzav in drzav
OECD - Francija poveCuje to mejo na 65 let leta 2020, Nemcija 67 let
leta 2035, Italija Ze ima veljavno starost 65 let, Islandija in Norveska pa
ze sedaj imata uveljavljeno starost 67 let (European Pension Reform,
2004; Pensions at a Glance, 2005), tako da Slovenija na tem podrocju ne
bo mogla biti izjema. Se posebej, &e upoitevamo, da so demografski
trendi v Sloveniji med najbolj neugodnimi v EU.

Eden najbolj klju¢nih parametrov, ki ga je za ohranjanja koraka s ¢asom
oziroma kupne moci, je rast produktivnosti. Gre namre¢ za prilagajanje
prihodnjih pokojnin tehnoloSkemu napredku in splo$ni blaginji v druzbi.
Brez upostevanja produktivnosti dela je namre¢ nemogoce pricakovati, da
bodo pokojnine, ki jih ciljamo v simulaciji zadoS¢ale za zadostno raven
potro$nje, in to kljub temu, da so simulacije narejene pod vsemi
predpostavkami, izrazenimi v realnih zneskih. Produktivnost se meri na
razli¢ne nacine, npr. kot koli¢ina opravljenega dela na enoto porabljenega
Casa, realni bruto domaci proizvod na delovno aktivnega prebivalca, ipd.
Po podatkih UMAR, ki so objavljeni v Porocilu o razvoju (2006, str. 17)
je razvidno, da je realna rast produktivnosti v Sloveniji v drugi polovici
90-tih let gibala na ravni 4,8%, v obdobju 2000-2005 pa znasala 3,1%. V
prihodnje lahko pri¢akujemo sicer Se nekoliko vis§jo rast produktivnosti od
drzav EU (zaradi realne konvergence), vendar je smiselna vrednost najbrz
nekje tik pod 3%. V na$ih analizah in priporocilih smo v konéni verziji
privzeli vrednost 2,5%.

Glede nalozbene politike smo predpostavili petindvajsetletnika s
povprecno vrednostjo koeficienta nenaklonjenosti tveganju. Le-ta naj bi
se pri povprecne vlagatelju na kapitalskem trgu gibala med 2 in 4 (Bodie,
et al., 2005).* Horneff in sodelavci (2006) v $tudiji za vlagatelja, ki je
malo nenaklonjen tveganju uporabljajo vrednosti koeficienta
nenaklonjenost pod 1, za vlagatelja, ki je srednje nenaklonjen tveganju

% Vrednost koeficienta nenaklonjenosti tveganju 0 pomeni, da je posameznik do
tveganja nevtralen (tveganje mu ne zniZuje koristnosti), vrednost 1 kaze na majhno
nenaklonjenost tveganju (torej, posameznika tveganje prizadane le malo in ga je zato
pripraveljn sprejemati v vecji meri), naraScanje vrednosti pa predstavlja naraScanje
koeficienta nenaklonjenosti tvagnju in torej majhno pripravljenost prevzemati tveganje).
Posemeznik z visokim koeficientom nenaklonjenosti tveganja zahteva za prevzemanje
tveganja vecje donosnosti.
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vrednosti med 1 in 5, in za tveganju zelo nenaklonjenega vlagatelja
vrednosti nad 5. Koeficient nenaklonjenosti tveganju smo po letih
prilagodili glede na staranje posameznikov, vklju¢enih v dodatno
pokojninsko varcevanje. Opredelili smo skupine ljudi — v prvo smo
uvrstili tiste z nizko nenaklonjenostjo tveganju, v drugo tiste s srednjo
nenaklonjenostjo tveganju in v tretjo tiste z visoko nenaklonjenostjo
tveganju. Simulacijo smo v monografiji predstavili za osebo, ki je srednje
nenaklonjena tveganju. Na podlagi predpostavk o zgodovinskih
povprecnih donosnostih z razlicnih kapitalskih trgov v obdobju 1900-
2000, smo izracunali delez, ki naj bi jih posameznik namenil za tvegane
nalozbe. V te namene smo se oprli na sodobno finan¢no teorijo, ki
opredeljuje dele tveganih nalozb v premoZenju posameznika, za katerega
je znacilna neka stopnja nenaklonjenosti tveganju. Pri tem smo pri
razporeditvi izbirali med netveganim naloZzbenim razredom in tveganim
nalozbenim razredom. Kot netvegano nalozbo smo za posamezne trge
upostevali obvezniski indeks, kot tvegano nalozbo pa delniski indeks
(Dimson et al, 2002).” Formula za izradun deleZa premoZenja
pokojninskega sklada, ki naj bi bil razporejen v lastniske nalozbe:

_ _EG)-n
YT 001 ax o,
kjer E(r,) predstavlja povpre¢no donosnost lastniskih nalozb, r donosnost
netveganih dolZzniskih nalozb, 4 koeficient nenaklonjenosti tveganju (risk

N 2 . . . oy
aversion factor) o, pa varianco (mero nestanovitnosti delniSkega
indeksa).

Donosnosti smo uporabili za obdobje sto enega leta za globalni trg kot
celoto (WORLD), ZDA, Japonsko in Veliko Britanijo — tri svetovno
najvecje delniske trge. Prikazane so v spodnji tabeli.

7 Obvezniski indeks sicer nima standardnega odklona ni¢ (v ZDA je le-ta v
prouc¢evanem obdobju 1900-2000 v povprecju znasal 4,5 odstotka za zakladne menice in
10 odstotkov za dolgoro¢ne obveznice), kot predpostavlja model v poenostavljeni obliki,
saj na njegovo nihajnost vpliva tveganje spremembe obrestne mere, vendar lahko
predpostavimo, da upravljavec premozenja lahko uporablja razlicne prijeme za
zmanjs$anje nestanovitnosti — uporablja lahko obveznice, vezane na inflacijo (inlfation-
linked bonds), ali pa prilagodi trajanje premozenja obveznic nalozbenemu horizontu
varcevalcem v pokojninskem skladu.
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Prikaz 4:Donosnost in nestanovitnost glavnih svetovnih trgov v obdobju 1900-2000

Trzna Delez trzna o Standardni
T ... .. Donosnost delniskega Donosnost
kapitalizacija kapitalizacije indeksa obvezniskega indeksa odklon
31.12.2001  31.12.2001 delnic
milijard USD Y%ominalno (%) realno (%)1ominalno (%) realno (%) %
WORLD 36099 100 9,20 5,80 4,40 1,20 17,00
ZDA 16635 46,08 10,10 6,70 4,80 1,60 20,20
Japonska 4547 12,60 12,50 4,50 5,90 -1,60 30,30
Velika Britanija 2933 8,12 10,10 5,80 5,40 1,30 21,80

Vir: Dimson et al., 2002.

Glede na Studije o nenaklonjenosti tveganju posameznikov smo dolo¢ili
izhodis¢ne vrednosti in dinamiko nenaklonjenosti tveganju za tri skupine
posameznikov — zelo nenaklonjenih tveganju — ZNT, srednje
nenaklonjenih tveganju — SNT in malo nenaklonjenih tveganju — MNT.
Pri tem smo vrednosti izbrali relativno konzervativno, kar ima za
posledico, da je razporeditev nalozb v delnice, ravnotako konzervativno.
Vrednosti so prikazane v spodnjem prikazu.

Prikaz 5:Dinamika koeficientov nenaklonjenosti tveganju za posameznike

Z razli¢cnim odnosom do tveganja
Koef. nenaklonjenosti tveganju

leta ZNT SNT MNT

do 28 5,0 2,0 1,0
28-35 6,5 2,5 1,0
35-42 8,0 3,5 2,0
42-49 10,0 5,0 3,0
49-56 12,0 8,0 5,0
56-63 18,0 15,0 7,0

Vir: lastne predpostavke.

Na podlagi povpre¢nih zgodovinskih donosnosti in vrednosti
nenaklonjenosti tveganju smo izraunali optimalne deleZze delnic v
premozenju na posameznih trgih. Kot navedeno zgoraj, je relativno
majhna razporeditev nalozb v delnice posledica relativno visoke
konzervativnosti pri dolocitvi koeficientov nenaklonjenosti tveganju.
Predstavljamo jih v spodnjem prikazu.
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Prikaz 6: DeleZ delnic v premoZenju posameznika
s srednjo nenaklonjenostjo tveganju za razli¢ne trge (podatki za obdobje 1900-

2000)

| leta WORLD  ZDA Jap. VB |
do 28 83 65 36 49
28-35 66 52 29 40
35-42 47 37 21 28
42-49 33 26 14 20
49-56 21 16 9 12
56-63 11 9 5 7

Vir: Dimson et al.,2002; lastni izracuni.

Razlicne predpostavke glede nenaklonjenosti tveganju in donosnosti
povzrocijo razliéne donosnosti, v simulaciji pa smo upostevali povprecje
— povprecne donosnosti in deleze delnic v premozenjih za posameznike,
ki so srednje nenaklonjeni tveganju. Tako lahko smiselno
predpostavljamo, da posamezniki, stari manj kot 28 let z optimalno
nalozbeno politiko dosegajo realno donosnost 5,0 odstotka, posamezniki,
stari med 28 in 35 let, 4,3 odstotka, posamezniki, stari med 35 in 42 let,
3,4 odstotka, posamezniki, stari med 42 in 49 let, 2,8 odstotka,
posamezniki, stari med 49 in 56 let, 2,3 odstotka in posamezniki, stari
med 56 in 63 let, 1,9 odstotka. Geometrijsko povprecje donosnosti v
celotni dobi pokojninskega varcevanja znasa 3,27 odstotka:

Prikaz 7: Pri¢akovana realna donosnost glede na
starostne razrede in nenaklonjenost tveganju

| NalozZbe
do 28 4,97%
28-35 4,25%
35-42 3,44%
42-49 2,83%
49-56 2,29%
56-63 1,88%

Vir: Dimson et al.,2002; lastni izracuni.
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Analiza stopnje pokritosti zadnje prejete place z dodatnim
pokojninskim sistemom

V nadaljevanju smo pripravili analizo stopnje pokritosti zadnje prejete
place (t.i. replacement rate) s prihodki iz dodatnega pokojninskega
sistema ob upoStevanju razli¢nih delezev izkoriS¢enosti predpostavljene
davcne olajSave. Analiza temelji na naslednjih predpostavkah:

Upostevana je populacija rojenth v letu 1981 s pristopom v
dodatni pokojninski sistem pri starosti 25 let in predvideni
upokojitvi pri starosti 63 let (neodvisno glede na spol).
Kot mejni daveéni stopnji sta upostevani 35 odstotkov v casu
varCevanja in 25 odstotkov v ¢asu prejemanja pokojnine.
Dav¢na olajSava znasa 100.000 SIT mesecno in se usklajuje z
rastjo pla¢ (izraCuni za vplacila/premije v razli¢nih delezih tega
zneska).
Vplacilo (v obdobju varCevanja) je doloCeno v delezu glede na
maksimalno davéno olajSavo in se usklajuje z rastjo plac, ki je
predpostavljena z rastjo produktivnosti s stopnjo 2,5 odstotka.
V Casu varcevanja so predpostavljeni 3 odstotni vstopni stroski (na
posamezno vplacilo) in 1 odstotna letna upravljavska provizija, ki
se doloc¢ajo glede na povprecno vrednost sredstev.
Predvidena pokojnina/renta se usklajuje z rastjo Zivljenjskih
stroskov in je doloCena z upostevanjem 1 odstotne realne letne
tehnic¢ne obrestne mere, umrljivosti v skladu z nemskimi rentnimi
tablicami smrtnosti iz leta 1994 z oznako D94R in 2 odstotnimi
stroski vezanimi na posamezno izplacilo pokojnine.
Donosnost sredstev v skladu z zgoraj navedenimi predpostavkami
in dodatno:

O zmanjSana za 20 odstotkov

0 povecana za 20 odstotkov

0 zajamcena donosnost je predpostavljena v visini:

ZD = 40% * 1,3% (povprecna realna donosnost obvezniskega

indeksa) = 0,52%
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Prikaz 8: Rezultati analize so pri razli¢ni donosnosti sredstev, dvakratna povprecna

plac¢a v RS, moski

Rast 80% 120% zajamcena
produktivnosti donosnost predpostavljena predpostavljene predpostavljene donosnost
% pokritosti 99,6% 95,2% 104,7% 85,2%

sredstva 60.553.213 54.380.838 67.691.894 40.430.707

0,00% renta 157.435 141.387 175.995 105.118
% pokritosti 86,7% 83,3% 90,5% 75,7%

sredstva 71.781.230 64.941.672 79.656.307 49.398.382

1,00% renta 186.627 168.845 207.102 128.433
% pokritosti 71,8% 69,6% 74,4% 64,4%

sredstva 94.470.203 86.402.081 103.693.901  67.909.069

2,50% renta 245.617 224.641 269.598 176.560

Vir: lastni izracuni.

Prikaz 9: Rezultati analize so pri razli¢ni donosnosti sredstev, dvakratna povprecna
placa v RS, Zenske

Rast

80%

120% zajamcena

produktivnosti donosnost predpostavljena predpostavljene predpostavljene donosnost
% pokritosti 92,7% 89,0% 97,0% 80,6%

sredstva 60.553.213 54.380.838 67.691.894  40.430.707

0,00% renta 132.304 118.818 147.902 88.338
% pokritosti 81,1% 78,3% 84,3% 71,9%

sredstva 71.781.230 64.941.672 79.656.307 49.398.382

1,00% renta 156.836 141.893 174.043 107.932
% pokritosti 67,6% 65,7% 69,8% 61,4%

sredstva 94.470.203 86.402.081 103.693.901  67.909.069

2,50% renta 206.410 188.782 226.563 148.376

Vir: lastni izracuni.

Prikaz 10: Rezultati analize so pri razli¢ni donosnosti sredstev, povprecna placa v

RS, moski

Rast 80% 120% zajamcena

produktivnosti donosnost predpostavljena predpostavljene predpostavljene donosnost
% pokritosti 142,8% 134,0% 153,0% 114,1%
sredstva 60.553.213 54.380.838 67.691.894  40.430.707
0,00% renta 157.435 141.387 175.995 105.118
% poKritosti 121,8% 115,1% 129,5% 99,9%
sredstva 71.781.230 64.941.672 79.656.307  49.398.382
1,00% renta 186.627 168.845 207.102 128.433
% poKritosti 98,2% 93,7% 103,4% 83,4%
sredstva 94.470.203 86.402.081 103.693.901  67.909.069
2,50% renta 245.617 224.641 269.598 176.560

Vir: lastni izracuni.
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Prikaz 11: Rezultati analize so pri razli¢ni donosnosti sredstev, povprecna placa v

RS, Zenske
Rast 80% 120% zajamcena
produktivnosti  donosnost predpostavljena predpostavljene predpostavljene donosnost
% pokritosti 129,0% 121,6% 137,6% 104,9%
sredstva 60.553.213 54.380.838 67.691.894 40.430.707
0,00% renta 132.304 118.818 147.902 88.338
% pokritosti 110,6% 105,0% 117,1% 92,2%
sredstva 71.781.230 64.941.672 79.656.307 49.398.382
1,00% renta 156.836 141.893 174.043 107.932
% pokritosti 89,8% 86,0% 94,1% 77,3%
sredstva 94.470.203 86.402.081 103.693.901  67.909.069
2,50% renta 206.410 188.782 226.563 148.376

Vir: lastni izracuni.
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Prikaz 12: Rezultati analize so pri razli¢ni stopnji izkoriS¢enosti davcne olajSave,
loceno glede na spol

% izkoriS¢enosti davéne olajSave 20% 40% 60% 80% 100% 5,84%
zbrana sredstva 18.894.041 37.788.081 56.682.122 75.576.162 94.470.203
spol renta 49.123 98.247 147.370 196.494 245.617
M 80% povpreéne place v RS 13,20% 26,40% 39,60% 52,80% 66,00% 8,80%
M 100% povpreéne place vRS 10,60% 21,10% 31,70% 42,20% 52,80% 8,80%
M 150% povpreéne place vRS 7,00% 14,10% 21,10% 28,20% 35,20% 8,80%
M 200% povprecne place v RS 5,30% 10,60% 15,80% 21,10% 26,40% 8,80%
Z 80% povpreéne place v RS 11,10% 22,20% 33,30% 44,40% 55,50% 7,40%
Z 100% povpreéne place vRS 8,90% 17,80% 26,60% 35,50% 44,40% 7,40%
Z 150% povpreéne place vRS 5,90% 11,80% 17,80% 23,70% 29,60% 7,40%
Z 200% povprecne place v RS 4,40% 8,90% 13,30% 17,80% 22,20% 7,40%

Vir: lastni izracuni.

Kot je razvidno iz prikaza 12 lahko ¢lani dodatnega pokojninskega
sistema v primeru obstojece davéne olajSave pricakujejo zelo omejene
prihodke (zadnji stolpec), in sicer priblizno od 7 do 9 odstotkov pokritosti
zadnje prejete place pred upokojitvijo, zato je povecanje davenih olajSav
nujno. Podrobnej$i ucinek z upostevanjem razliénih scenarijev rasti
produktivnosti je zbran v prikazih 13 (moski) in 14 (zenske).
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Prikaz 13: Vpliv rasti produktivnosti na stopnjo pokritosti zadnje prejete place pri

placah glede na povprecje v Republiki Sloveniji in glede

razli¢nih

na razli¢ne stopnje izkoris¢enosti davcne olajsave — moski.

mosKi rast produktivnos ti 20% 40% 60% 80% 100% 5,84%
0,00%  21,60%  4330%  64,90%  86,50% 108,10%  14,50%

0,50%  19,50%  3890%  5840%  77.80% = 97,30%  13,00%

1,00%  17,60%  35,10%  52,70%  70,30%  87.80%  11,70%

1,50%  1590%  31,80%  47,70%  63,70%  79,60%  10,60%

2,00%  14,50%  28,90% = 43,40% = 57,90%  72,30% 9,70%

80% povpreéne plaée v RS 2,50%  1320%  2640%  39,60%  52,80%  66,00% 8,80%
0,00%  17,30%  34,60%  51,90%  69,20%  86,50%  14,50%

0,50%  15,60%  31,10%  46,70%  62,30%  77,80%  13,00%

1,00%  14,10%  28,10%  42,20%  56,20%  70,30%  11,70%

1,50%  12,70%  2550%  38,20%  50,90%  63,70%  10,60%

2,00%  11,60%  2320%  34,70%  46,30%  57,90% 9,70%

100% povpreéne place v RS 2,50%  10,60%  21,10%  31,70% = 4220%  52,80% 8,80%
0,00%  11,50%  23,10%  34,60%  46,10%  57,70%  14,50%

0,50%  10,40%  20,80%  31,10%  41,50%  51,90%  13,00%

1,00% 940%  18,70%  28,10%  37,50%  46,80%  11,70%

1,50% 850% 17,00  2550%  33,90% = 42,40%  10,60%

2,00% 7,70%  1540%  23,20%  30,90%  38,60% 9,70%

150% povpreéne place v RS 2,50% 7,00%  1410%  21,10%  2820%  3520% 8,80%
0,00% 870%  1730%  26,00%  34,60%  43,30%  14,50%

0,50% 780%  1560%  23,30%  31,10%  3890%  13,00%

1,00% 700%  14,10%  21,10%  28,10% = 3510% = 11,70%

1,50% 6,40%  12,70%  19,10%  25,50%  31,80%  10,60%

2,00% 580%  11,60%  17,40%  2320%  28,90% 9,70%

200% povpreéne place v RS 2,50% 530%  10,60%  1580%  21,10%  26,40% 8,80%

Vir: lastni izra¢uni.
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Prikaz 14: Vpliv rasti produktivnosti na stopnjo pokritosti zadnje prejete place pri
razli¢nih
placah glede na povprecje v Republiki Sloveniji in glede
na razli¢ne stopnje izkoriS¢enosti davcne olajSave — Zenske.

Zenske rast produktivnos ti 20% 40% 60% 80% 100% 5,844%
0,00%  1820%  3630%  54,50%  72,70%  90.90%  12,20%
050%  1630%  32,70%  49,00%  6540%  81,70%  10,90%
1,00%  1480%  29,50%  4430%  5900%  73.80%  9.90%
1,50%  13,40%  2670%  40,10%  53,50%  6690%  890%
2,00%  1220%  2430%  3650% = 4860%  60.80%  8,10%

80% povprecne place v RS 250%  11,10%  2220%  3330%  4440%  5550%  7.40%
0,00%  1450%  29,10%  43,60%  5820%  72,70%  12,20%
050%  13,10%  2620%  3920%  5230%  6540%  1090%
1,00%  11,80%  23,60%  3540%  4720%  5900%  9.90%
1,50%  10,70%  21,40%  32,10%  42,80%  53,50%  8,90%
200%  970%  1950%  2920%  3890%  4860%  8,10%

100% povprecne place v RS 250%  890%  1780%  2660% = 3550%  4440%  7,40%
000%  970%  1940%  29,10%  3880%  4850%  12,20%
050%  870%  1740%  2620%  3490%  43,60%  10,90%
1,00%  7.90%  1570%  23,60%  31,50%  3940%  9,90%
1,50%  7,10%  1430%  2140%  2850%  3570%  8,90%
200%  650%  13,00%  1950%  2590%  32,40%  810%

150% povpretne plade v RS 250%  590%  11,80%  17.80%  23,70%  29,60%  7,40%
000%  730%  1550%  21,80%  29,10%  3630%  12,20%
050%  650%  13,10%  1960%  2620%  32,70%  10,90%
1,00%  590%  11,80%  17,70%  23,60%  29,50%  9,90%
1,50%  530%  10,70%  1600%  2140%  26,70%  890%
200%  490%  970%  1460%  1950%  2430%  8,10%

200% povpreéne plage v RS 250%  440%  890%  1330%  17,80%  2220%  740%

Vir: lastni izracuni.

Analiza indeksov povecanja rent/pokojnin glede na odlog zacetka
izplacevanja

Zacetek izplaCevanja pokojnin oziroma starost posameznika v trenutku,
ko za¢ne prejemati dodatno pokojnino je ob uposStevanju osnovnih
predpostavk (tehni¢ne obrestne mere, tablic umrljivosti in stroskov)
kljuéni dejavnik, ki vpliva vi§ino prejete pokojnine. V spodnji tabeli so
prikazani indeksi povecanja rent glede na odlog zacetka izplacevanja
pokojnine lo¢eno glede na spol in pri dveh razli¢nih nalozbenih politikah,
ki posledi¢no zagotavljata fiksno in variabilno pokojnino. V ¢asu odloga
izplacila pokojnine je uposStevana donosnost na privaréevana sredstva v
skladu s predpostavljeno nalozbeno politiko za posameznike starosti 63
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let (glej zgoraj). Indeksi povecanja so doloceni ob predpostavki, da se
pokojnina izplacuje do smrti zavarovanca, oziroma najmanj do trenutka,
ko bi zavarovanec dosegel starost 78 let.

Prikaz 15: Indeksi povecanja rent glede na izhodiS¢no rento za oba spola

vrsta rente fiksna renta (1%) variabilna renta (3%)
spol M Z M Z
pricakovana

donosnost 1% 1% 3% 3%
zacCetek 63 100 100 127 131
izplacevanja 68 125 123 154 155
ob starosti 73 163 155 194 190

Vir: lastni izracuni.

Kot kaze tabela je mozno povecati pokojnine na dva nacina, in sicer, da se
odlozi zacetek njihovega prejemanja, kot je razvidno v stolpcu »fiksna
renta« oziroma dodatno tudi z omogocanjem novih oblik rent t.i.
»variabilnih rent«, kjer bi bili prejemniki rent prevzemali nalozbeno
tveganje v zameno za vecjo pri¢akovano donosnost sredstev namenjenih
za kritje rent.

Analiza izpada proracunskih prihodkov glede na obseg izkoriS¢enosti
davéne olajSave

Skupne predpostavke
— Starostna pokojnina
0 povprecje zadnjih 18 let
0 valorizacijski koli¢nik 0,777
0 odmera v skladu z ZP1Z-1 od 72,5% - 85% (prehodno
obdobje, po letu 2025 72,5%)
— Place
0 rast produktivnosti/plac: 0% in 2,5% letno
— Obdobje
0 zacetek varcevanja ob starosti 25 let oziroma v 2. polovici
leta 2006
O starost upokojitve 63 let za moske in Zenske

0 mejna davéna stopnja 35% v Casu var¢evanja
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O mejna davcéna stopnja 25% v €asu prejemanja rente
Premija
0 davcna olajSava znasa 100.000 SIT mese¢no in se
usklajuje z rastjo pla¢ (izracuni za premije v razlicnih
delezih tega zneska)
Stroski
0 vstopni stroski 3% vplacila
0 upravljavska provizija 1% letno

0 usklajevanje z rastjo zivljenjskih stroskov
O tehnicna obrestna mera 1% letno realno
0 umrljivost D94R
0 stroski izplacevanja 2%
Populacija
0 v skladu s popolno tablico umrljivosti prebivalstva
Slovenije, 2000-2002
0 vkljuCene generacije od leta rojstva 1946 dalje
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Prikaz 16: Izpad proracunskih prihodkov, rast produktivnosti 2,5% letno (zneski v
milijonih SIT)

% izkoris¢enosti davéne olajSave
Leto 20% 40% 60% 80% 100%
2006  -45.180  -90.360 -135.541 -180.721 -225.901
2007  -92.499 -184.999 -277.498 -369.998 -462.497
2008  -96.172 -192.345 -288.517 -384.690 -480.862
2009  -98.889 -197.778 -296.666 -395.555 -494.444
2010 -100.404 -200.808 -301.213 -401.617 -502.021
2011 -101.537 -203.073 -304.610 -406.147 -507.683
2012  -102.438 -204.877 -307.315 -409.754 -512.192
2013 -103.103 -206.206 -309.308 -412.411 -515.514

2014 -103.473 -206.947 -310.420 -413.894 -517.367
2015 -103.550 -207.100 -310.650 -414.201 -517.751
2016 -103.334 -206.668 -310.001 -413.335 -516.669

2017 -102.854 -205.708 -308.563 -411.417 -514.271
2018 -102.162 -204.324 -306.486 -408.648 -510.810
2019 -101.276 -202.552 -303.828 -405.105 -506.381
2020 -100.256 -200.512 -300.768 -401.023 -501.279
2021  -99.196 -198.393 -297.589 -396.785 -495.982
2022 -98.093 -196.187 -294.280 -392.374 -490.467
2023 -96.853 -193.706 -290.559 -387.413 -484.266
2024  -95.425 -190.850 -286.274 -381.699 -477.124
2025  -93.816 -187.632 -281.447 -375.263 -469.079
2026  -92.082 -184.164 -276.246 -368.328 -460.410
2027  -90.268 -180.537 -270.805 -361.073 -451.341
2028  -88.316 -176.633 -264.949 -353.265 -441.581
2029  -86.168 -172.336 -258.503 -344.671 -430.839
2030  -83.931 -167.863 -251.794 -335.725 -419.657
2031  -81.774 -163.547 -245321 -327.095 -408.868
2032 -79.736  -159.472 -239.208 -318.944 -398.680
2033 -77.775 -155.551 -233.326 -311.101 -388.877
2034 -75.792 -151.585 -227.377 -303.169 -378.962
2035  -73.621 -147.242 -220.862 -294.483 -368.104
2036  -71.197 -142.394 -213.590 -284.787 -355.984
2037  -68.598 -137.197 -205.795 -274.394 -342.992
2038  -65.849 -131.697 -197.546 -263.395 -329.244
2039  -62.860 -125.719 -188.579 -251.439 -314.299
2040  -59.638 -119.277 -178.915 -238.553 -298.192
2041  -56.278 -112.555 -168.833 -225.110 -281.388
2042  -52.783 -105.567 -158.350 -211.134 -263.917
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(nad.)
2043 -49.165  -98.330 -147.495 -196.660 -245.825

2044 -45.511 -91.023 -136.534 -182.045 -227.557
2045 -42.090 -84.179 -126.269 -168.359 -210.448
Vir: lastni izracuni.

Prikaz 17: Izpad proracunskih prihodkov, rast produktivnosti 0% letno (zneski v
milijonih SIT)

% izKoriScenosti davéne olajSave
Leto 20% 40% 60% 80% 100%
2006  -45.040  -90.080 -135.120 -180.161 -225.201
2007  -91.184 -182.368 -273.552 -364.736 -455.919
2008  -93.404 -186.808 -280.211 -373.615 -467.019
2009  -94.629 -189.257 -283.886 -378.514 -473.143
2010  -94.663 -189.326 -283.990 -378.653 -473.316
2011 -94.317 -188.634 -282.951 -377.269 -471.586
2012 -93.744 -187.487 -281.231 -374.975 -468.718
2013 -92.944 -185.889 -278.833 -371.777 -464.721
2014  -91.876 -183.752 -275.628 -367.504 -459.380
2015 -90.549 -181.098 -271.647 -362.196 -452.745
2016  -88.973 -177.947 -266.920 -355.893 -444.867
2017  -87.181 -174.362 -261.543 -348.724 -435.905

2018  -85.222 -170.444 -255.666 -340.888 -426.110
2019  -83.117 -166.233 -249.350 -332.466 -415.583
2020  -80.918 -161.835 -242.753 -323.671 -404.589

2021 -78.706  -157.413 -236.119 -314.826 -393.532
2022 -76.481 -152.962 -229.443 -305.924 -382.405
2023 -74.165 -148.330 -222.495 -296.660 -370.825
2024 -71.7722 -143.444 -215.166 -286.887 -358.609

2025  -69.162 -138.324 -207.485 -276.647 -345.809
2026  -66.530 -133.060 -199.590 -266.120 -332.650
2027  -63.865 -127.729 -191.594 -255.458 -319.323

2028  -61.123  -122.247 -183.370 -244.493 -305.616
2029  -58.263 -116.526 -174.789 -233.051 -291.314
2030  -55.368 -110.735 -166.103 -221.470 -276.838
2031  -52.560 -105.119 -157.679 -210.239 -262.799
2032 -49.868  -99.736 -149.603 -199.471 -249.339
2033 -47.258  -94.516 -141.773 -189.031 -236.289
2034  -44.655 -89.311 -133.966 -178.622 -223.277
2035  -41.944  -83.888 -125.831 -167.775 -209.719
2036 -39.080  -78.160 -117.240 -156.320 -195.400
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(nad.)
2037 -36.124 -72.248 -108.371 -144.495 -180.619
2038 -33.098 -66.196 -99.295 -132.393 -165.491
2039 -29.944 -59.889 -89.833  -119.777 -149.721
2040 -26.666 -53.332 -79.997 -106.663 -133.329
2041 -23.326 -46.653 -69.979 -93.306 -116.632
2042 -19.935 -39.870 -59.805 -79.740 -99.675
2043 -16.499 -32.998 -49.497 -65.996 -82.495
2044 -13.074 -26.148 -39.221 -52.295 -65.369
2045 -9.845 -19.691 -29.536 -39.382 -49.227
Vir: lastni izracuni.

6.10. Urejenost podrocja stroskov

Stroskov na nacin, kot so trenutno opredeljeni v Odredbi o najvisjem
upravljanje vzajemnega pokojninskega sklada ni potrebno urejati.
Pri¢akujemo, da se bo v novem sistemu na trgu dodatnih pokojninskih
zavarovanj vzpostavila zadostna konkurenca, da stroSkov ne bo potrebno
in smiselno omejevati navzgor. Primerno bi bilo, da ima Agencija za trg
vrednostnih  papirjev moznost, da po potrebi uredi podrocje s
podzakonskim predpisom.

6.11. Urejenost stroskov prenosa med
pokojninskimi nacrti

Za spodbujanje vecéje konkurencnost je v okviru individualnih
pokojninskih nacrtov potrebno zagotoviti nizke strosSke ob prenosu iz
enega v drug pokojninski nacrt. Le sistem, v katerem lahko posamezniki z
relativno nizkimi (absolutno dolocenimi, npr. v visini 3.500 SIT oziroma
15 EUR) administrativnimi stroSki prenesejo privaréevana in
prigospodarjena sredstva h drugemu izvajalcu, ustvarja konkurencne
pritiske.
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6.12. Razkrivanje bruto in neto donosnosti

Kot izhaja iz dosedanjih argumentacij, postaja preglednost in razkrivanje
ena najpomembnejsi znacilnosti dodatnega pokojninskega varcevanja in
zavarovanja (Rebuilding Pensions..., 1999). To Se posebej velja za
pokojninske nacrte z vnaprej dolo¢enimi vplacili, kjer posamezniki
prevzemajo finan¢na tveganja (The Pension Issues..., 2005; OECD
Guidelines for Pension Fund Governance, 2005).

V skladu s trendom doslednega razkrivanja uspesnosti poslovanja
predlagamo, da se uvede nacin razkrivanja, iz katerega bo jasno razvidna
bruto donosnost, neto donosnost in struktura stroSkov. Pri tem mora biti
razvidno, koliko znasa donosnost kriterijskega indeksa, kateremu sledi
nalozbenega politika posameznega sklada oz. pokojninskega nacrta —
torej gre za razkrivanje relativne donosnosti in razkrivanje sledilne
napake. Taks$no razkrivanje predlaga mnogo avtorjev (glej npr. Shah,
1997). Taksno razkrivanje donosnosti bo pozitivno vplivalo na
konkuren¢no prenasanje aktivnosti na tretje osebe in tudi povzrocilo
ucinkovitejSe nadziranje stroSkov upravljanja. Nujen predpogoj je, da se
omogoci prost prehod med upravljavci — torej, da lahko ¢lani dodatnega
pokojninskega varCevanja prosto in z nizkimi stroski prehajajo med
pokojninskimi produkti, in to ne samo tistimi, ki jih upravlja posamezen
izvajalec, temve¢ med pokojninskimi produkti vseh izvajalcev. Ureditev
prikazovanja stroskov bi bilo po naSem mnenju potrebno prepustiti
Agenciji za trg vrednostnih papirjev, ki na podoben nacin ureja
izraCunavanje in prikazovanje stroskov vzajemnih skladov.

6.13. Oblike rent, ki so davéno priznane za prenos
privarcevanih sredstev oz. oblike, ki niso
dovoljene

Glede izbire nacina uporabe sredstev zbranih v obdobju varcevanja
predlagamo prosto razpolaganje imetnikov sredstev, z moznostjo davéne
destimulacije takojSnje uporabe zbranih sredstev (kar pa je posledica
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vsakega progresivnega sistema osebnih davkov)™. Ob omejevanju
namre¢ posamezniki omejijo varCevanje v dodatnem pokojninskem
sistemu, ker je placilo pogojevano in s tem bolj negotovo.

Podobne napotke v zvezi z vrstami rent podajajo tudi Harrison, Byrne,
Blake (2006). Obenem izpostavljajo pomembnost proste opcije izbire
izvajalca - OMO (open market option), ki predstavlja zasCito pred
izplacevanjem nekonkuren¢nih rent, kar pomeni moznost nakupa rente pri
ponudniku, ki ni dolo¢en v obdobju varCevanja oziroma s pokojninskim
nacrtom.

6.14. Informiranost ob sprejemu

Zaradi dejstva, da je ob demografskih razmerah nujno preudarno in
korenito ukrepanje, je potrebno doseci zavedanje celotnega prebivalstva,
da je ukrepanje nujno potrebno in do bo v prihodnje vsak posameznik
moral poskrbeti za svojo finan¢no vzdrzno starost. Ob tem je po nasem
mnenju potrebno skrbno zasnovati akcijo informiranja prebivalstva — s
pomocjo razli¢nih prijemov, od brosur, okroglih miz, strokovnih ¢lankov,
ipd. Pri tem je potrebno operirati s Stevilénim ovrednotenjem trenutne
situacije in posameznikovih pri¢akovanih bodocih prihrankov pri
posameznih predpostavkah. Ves cas je treba imeti pred ofmi, da je
potrebno informirati in izobraziti vecinoma financno slabo izobrazeno
prebivalstvo. Obstaja nevarnost, da bo prebivalstvo z najslabsim
vedenjem v prihodnosti najbolj izpostavljeno revscini.

6.15. Vzpostavitev enotnega modela uporabe
predpostavk

Predlagamo poenoten mehanizem izbire predpostavk, ki so lahko
vgrajene v napovedi bodoc¢ih donosnosti in odmere rent za potrebe vsega
obvescanja (tudi na trznem gradivu — letakih, v reklamah, ne samo pri

* Mozne so izjeme v povezavi s premozenjskim stanjem &lana npr. razmejevanje
prihodka enkratnega izplacila (dela) zbranih sredstev preko preostale dobe odplacevanja
kredita v primeru uporabe sredstev za odplacilo kredita ipd.
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rednem obvesCanju in obveSCanju na zahtevo po Direktivi IORP -
2003/41/EC).

Pri obstojeCi praksi izdelave »informativnih« izraCunov za razlicne,
predvsem trzenjske namene prihaja do uporabe predpostavk, ki:

e ne temeljijo niti na v preteklosti dosezenih donosnostih, Se manj
pa na donosnosti, ki jo je mo¢ dolgoro¢no pricakovati glede na
obstojeco nalozbeno politiko upravljavcev pokojninskih skladov;

e temeljijo na nominalnih donosnostih sredstev, ki imajo za
posledico projekcije stanja zbranih sredstev, ki se zelo razlikujejo
od sedanje kupne moci in je zato njihova informativna vrednost
omejena;

e uporabljajo tablice umrljivosti, ki niso ve¢ sestavni del trzne
ponudbe, Se manj pa je pricakovati njihovo wuporabo v
prihodnosti*’;

e tehni¢ne obrestne mere uporabljene za odmere informativnih
pokojninskih rent so nominalne in implicitno predpostavljajo
stalno visino pokojninske rente, kar je lahko v nasprotju s
pri¢akovanji &lanov pokojninskih naértov™".

Vzpostaviti bi bilo potrebno mehanizem izbire predpostavk, ki bi
povezoval uporabljene predpostavke z dosezenimi oziroma iz nalozbene
politike izhajajocimi donosnostmi in dejansko prevzetimi jamstvi ali pa s
strani regulatorja dolo¢enimi predpostavkami glede umrljivosti, tehni¢ne
obrestne mere in stroskov izplacevanja pokojninskih rent.

Smiselno bi bilo vzpostaviti tudi periodi¢no obveS¢anje zavarovancev o
pricakovani donosnosti sredstev pokojninskih skladov v povezavi z
njihovo nalozbeno politiko.

¥ Uporaba taks$nih tablic umrljivosti bi bila dopustna v primeru, da izvajalec jaméi
odmere pokojninskih rent v skladu z njimi, oziroma vnaprej dolo¢i odmerne faktorje, ki
vkljucujejo tudi tehni¢no obrestno mero, stroske in morda e nekatere druge vidike rent.
% Pri¢akovanja ¢lanov pokojninskih naértov se oblikujejo glede na izkuSnje pri
starostnih pokojninah v prvem stebru, ki se trenutno usklajujejo z rastjo pla¢, vedno pa
so se usklajevale vsaj z rastjo zivljenjskih stroskov.
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6.16. Vzpostavitev registra pokojninskih nacrtov,
zavarovancev, vplacevalcev

Za potrebe preglednosti in sposobnosti celovitega vpogleda v pravice in
obveznosti v dodatnem pokojninskem sistemu predlagamo, da se v novem
zakonu ZDPVZ razsiri obstoje¢ register iz 370. do 376. ¢lena ZPIZ-1.
Predlagamo, da se register uredi na nacin, da bo omogocal pregledovanje
po posameznih upravic¢encih, vplacevalcih, in sicer loceno po kolektivnih
in individualnih pokojninskih nacrtih. Register pokojninskih na¢rtov mora
vsebovati informacije o viSini vplacil in kumulativni vrednosti vpla¢anih
in prigospodarjenih sredstev ter omogocati sledljivost po posameznih
pokojninskih nacrtih skozi celotno var¢evalno dobo posameznika.

6.17. Odprava nezmoznosti vkljuéenosti za
samostojne podjetnike in druzZbenike z
dolo¢enim delezem

293. ¢len ZPIZ-1 doloca, da se v kolektivni dodatni pokojninski sistem ne
more vkljuciti posameznik, samozaposlena oseba in posameznik, ki je
pretezni lastnik podjetja, zavoda ali zadruge, v kateri je zaposlen. Za
preteznega lastnika podjetja, zavoda ali zadruge se Steje oseba, Ce je
imetnik poslovnega deleza, delnic ali drugih pravic, na podlagi katerih
ima 25 odstotkov glasovalnih pravic ali 25 odstotni delez v kapitalu
dolocene pravne osebe.

Podobna dolo¢ila so v svetu redkost in niso v skladu z osnovno
usmeritvijo in interesom drzave, da vsak posameznik poskrbi za svojo
finan¢no svobodo po tocki upokojitve. Pravzaprav bi omenjeno dolocilo
lahko bilo sporno oziroma predmet izpodbijanja z vidika enakosti pravic
drzavljanov. Vzemimo hipoteticni primer. 50 odstotni delez v majhni
druzbi z omejeno odgovornostjo z minimalnim osnovnim kapitalom
pomeni enako premozenje kot nekaj delnic javne delniske druzbe. Po
drugi strani milijjardno premozenje posameznika v delniski druzbi, ki
kotira v prvi kotaciji Ljubljanske borze, in ki predstavlja manj kot
enoodstotno lastni§tvo, posamezniku omogoca, da varcuje v dodatnem
pokojninskem sistemu (v kolikor je zaposlen), 25 odstotnem delnicarju v
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druzbi z omejeno odgovornostjo pa to preprecuje zakon. Finan¢na
svoboda obeh posameznikov je bistveno razlina, ob tem, da imata
dodatno popolnoma razlicne moznosti in pravice. Taksna ureditev do
dolocene mere tudi dusi podjetnistvo.

6.18. Prag za vkljuéitev delojemalcev

Dolo¢ilo sedmega odstavka 302. ¢lena ZPIZ-1 je potrebno Crtati iz teksta
zakona oziroma izpustiti pri oblikovanju novega Zakona o dodatnem
pokojninskem varcevanju in zavarovanju. Omenjeni ¢len namre¢ doloca,
da je za pridobitev pravic do davéne olajsave v primeru kolektivnega
pokojninskega nacrta potrebno doseCi S51-odstotno vkljucenost vseh
zaposlenih. Na nesmiselnost dolocila opozarjajo tudi analitiki svetovalne
hiSe PragmaConsulting (The Pension Issues..., 2004). Menimo, da taks$na
omejevalna zakonska dolocila niso smiselna, saj lahko dolo¢ena skupina
ljudi sodelavcem onemogoc¢i vklju¢enost v sistem pokojninskega
varéevanja.

V prihodnje je najbrz za Slovenijo zelo smiselno razmisljati o uvedbi

obveznega dodatnega kolektivnega varcevanja.

6.19. Prenos (prilagoditev) obstojecih
pokojninskih nacrtov

Za obstojeCe pokojninske nacrte predlagamo prehodno obdobje, v
katerem jih morajo izvajalci prilagoditi novi ureditvi, pri cemer
svetujemo, da prenosi v nove pokojninske nacrte niso avtomati¢ni v
pokojninske nacrte, ekvivalentne obstojecim (z zajamceno donosnostjo),
ampak se ob prenosu vsem zavarovancem poSlje standardizirano
obrazlozitev nujnosti prenosa in informacije o posameznih nalozbenih
politikah pri obstojeCem izvajalcu, ki je usklajena z enotnim modelom
glede uporabe predpostavk. V nasprotnem primeru se bo namre¢ zgodilo,
da bodo celotni novi moderni mehanizmi v okviru dodatnega
pokojninskega sistema, oblikovani zaman, ker je vkljuenost delovno
aktivnega prebivalstva Ze sedaj preko 50 odstotna in bo na nove
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pokojninske nacrte odpadel le nepomemben delez vseh sredstev v
upravljanju (v primerjavi z obstojeCimi pokojninskimi nacrti) in novih
vplacil. V primeru, da se posamezniki ne bodo opredelili na predlagani
nacin, domnevamo, da bo vecina vkljucenih ostala v okviru zajamcene
donosnosti zaradi inertnosti. V primeru, da obstojeci pokojninski nacrti ne
bi bili preoblikovani v nove, bi se v dodatnem pokojninskem sistemu
pojavila vzporednost, ki bo povzroc¢ila precejSnjo nepreglednosti in
dodatno zmedo.

6.20. Dosledna uporaba terminov

V tekstu novega zakona je potrebno zagotoviti dosledno uporabo
terminov, ki bodo skrbno izbrani. V obstojeCem zakonu se je namre¢ na
ve¢ mestih pojavilo precej napak, ki napeljujejo na napacno pojmovanje.

Tako je potrebno povsod uporabljati termin donosnost in ne donos, kjer se
govori o zajamceni donosnosti. Donosnost je namre¢ relativna kategorija
(torej, merjena v odstotkih), donosi pa so vedno izrazeni absolutno, v
valutah (donos 1.000 tolarjev npr. predstavlja 10 odstotno donosnost na
vlozek 10.000 tolarjev). V letoSnji noveli zakona ZPIZ-1 je bila ta
nekonsistentnost sicer Ze odpravljena.

Kot sledi iz teksta raziskave predlagamo, da se sistem uradno imenuje
pokojninski sistem vnaprej dolocenimi vplacili in ne pokojninski sistem z
vnaprej dolocenimi prispevki, saj izraz prispevki spominja na prispevke v
pretocni sistem prvega stebra pokojninskega sistema.

Termina zavarovanec ni primerno uporabljati, saj gre vsebinsko dejansko
v Casu vplaCevanja za varCevanje in ne gre za zavarovanje. lzraz
zavarovanec je vsebinsko primerno uporabljati zgolj v obdobju
izplacevanja rent. V sploSnem predlagamo loCevanje na Cas varCevanja
(torej je oseba varéevalec) in na ¢as zavarovanja (oseba je zavarovanec).”!
V primeru, da se v posameznem kontekstu misli na vkljucenega
posameznika, brez da je pomembno ali je vkljuenost vezana na obdobje

>! Pomembna posebnost pa je posameznik, ki je v ¢asu varéevanja zavarovan za primer
invalidnosti ali druzinske pokojnine. V tem primeru ima sklenjeno polico invalidskega
zavarovanja in je torej tudi zavarovanec v sistemu dodatnega pokojninskega sistema.
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varCevanja ali zavarovanja, je primerno uporabljati termin clan v
dodatnem pokojninskem sistemu.

Predlagamo, da se termin premija dosledno uporablja v primeru, ko

pokojninski nac¢rt omogoca, da se Clani zavarujejo za invalidsko ali
druzinsko pokojnino, sicer pa naj se uporablja termin vplacila.

7. STRUKTURA ZAKONODAJNE RESITVE

Na podlagi zelenih lastnosti in predlogov glede nove ureditve, podajamo
nase videnje pregledno zasnovanega zakona o dodatnem pokojninskem
sistemu, ki vebuje elemente varCevanja — torej v Casu aktivne dobe
posameznika, in zavarovanja — v Casu Crpanja. V tocki 7.2. podajamo
zamisel ureditve, po kateri bi se glede finan¢nih produktov naslonili na
obstojeco zasnovo produktov na finan¢nem trgu.

7.1. PREDLOG STRUKTURE KROVNEGA ZAKONA

Krovni zakon o dodatnem pokojninskem varéevanju in zavarovanju naj bi
torej bil Zakon o dodatnem pokojninskem varcevanju in zavarovanju.
Zajemal naj bi vsebine, ki so v obstojeci ureditvi vkljucene v III. poglavje
Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju. Zakon naj bi dolocal
osnovna razmerja med udeleZzenimi interesnimi skupinami - ¢lani,
izvajalci, upravljavci, vplacevalci, nadzorniki razli¢nih organizacijskih
oblik. Opredeljeval naj bi pokojninsko druzbo, ki ni opredeljena v
nobenem drugem zakonu in dolo¢al osnovne oblike, ki sluzijo za namene
pokojninskega varCevanja in zavarovanja. Zakon, vkljucujo¢ vse novosti
in predlagane spremembe, naj bi vsebinsko ne opredeljeval podrocij, ki bi
pomenila ustvarjanje vzporednega pravnega sistema. Potrebno je slediti
nacelu povzemanja oz. sklicevanja na posamezne obstojece ali
prenavljajoe se finan¢ne zakone, in dolo€iti zgolj posebnosti, ki se
veljajo in so lastne sistemu dodatnega pokojninskega varevanja in
zavarovanja.
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Za dosego visoke stopnje preglednosti in razumljivosti mora biti pred
zacetkom pisanja zakona ustrezna skrb namenjena njegovi strukturi. Le-ta
mora biti takSna, da ne prihaja do podvajanja ali/in prekrivanja na
razli¢nih delih zakona. Struktura mora biti organizirana logicno.

Struktura Zakona o dodatnem pokojninskem varcevanju in zavarovanju bi

lahko bila sledeca:
I.  SPLOSNE DOLOCBE
I.1 Pojem

1.2 Podroc¢je urejanja
1.3 Terminologija

II. OBLIKE POKOJNINSKEGA VARCEVANIJA IN ZAVAROVANJA

IN PRAVICE CLANOV

I1.1 Oblike pokojninskega varcevanja

A. Pokojninski naérti in finanéni produkti

(Pokojninski nacrt)

(Finan¢ni  produkti v  sistemu dodatnega pokojninskega

varéevanja)’~

B. Nacrti upravljanja individualnih pokojninskih premoZzenj — nacrt
ulpp

(Nacrt upravljanja UIPP)

(UIPP)

C. Individualni pokojninski rac¢uni (IPR)

I1.2 Oblike pokojninskega zavarovanja

III.

IZVAJALCI POKOJNINSKEGA VARCEVANJA IN
ZAVAROVANJA IN POSREDNIKI PRI POKOJNINSKEM
VARCEVANJU

1.1 Izvajalci
A. Pokojninska druzba
I11.2 Posredniki pri pokojninskem varéevanju™

52 Na to msto sodi vse povezano z Zakonom o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje, tudi glede ustanovitve pokojninskega vzajemnega sklada (logi¢no
sklicevanje na uporabo dolo¢il).
3 Kot posredniki so misljeni tiste finan¢ni institucije, ki do svojih strank nimajo
odgovornosti upravjanja premozenja, torej tisti, pri katerih je mogoce odpreti
individualni pokojninski racun.
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IV. VKLJUCITEV V SISTEM DODATNEGA POKOJNINSKEGA
VARCEVANJA IN ZAVAROVANJA

V. REGISTRACIJA OBLIK POKOJNINSKEGA VARCEVANJA IN
ZAVAROVANJA

V.1 Register pokojninskih nacrtov, nac¢rtov UIPP in IPR
V.2 Postopek registracije in odobritve

VI. PRENEHANIJE DODATNEGA POKOJNINSKEGA
VARCEVANIJA IN ZAVAROVANJA

Opomba: dolocila nadzora predlagam, da so vklju¢ena pri vsakem od
relevantnih razdelkov in ne kot loceno poglavije.

7.2. UREJENOST FINANCNIH PRODUKTOV V
DODATNEM POKOJNINSKEM SISTEMU

Moderno prenovljen sistem dodatnega pokojninskega varéevanja in
zavarovanja bo posegel na podrocja, ki so vsebinsko zakljueno urejena v
finan¢nih zakonih, in sicer v Zakonu o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje, Zakonu o trgu vrednostnih papirjev oz. Zakonu o trgih
financnih  instrumentov, Zakonu o bancnistvu in Zakonu o
zavarovalnistvu. Razmisliti je potrebno o razmejitvi, kaj se na katerem
mestu ureja. NajpreglednejSa in za uporabnika zakonov najmanj naporna
bi bila ureditev, kjer bi bile v Zakonu o dodatnem pokojninskem
varcevanju in zavarovanju opredelitve in reference na posamezne
finan¢ne zakone.

Pri pisanju zakona je potrebno pri posameznem sklicevanju preveriti ali
dolocena specificna doloc¢ila bolj sodijo v Zakon o dodatnem
pokojninskem varcevanju in zavarovanju ali posamezni financni zakon.
Zaradi podrobnosti in specifik jih je na tem mestu nesmiselno podrobneje
predstaviti, navajam pa najpomembnejsa podrocja. To so:

e Oblike pokojninskih skladov,
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e Ustanavljanje pokojninskih skladov, kadar je izvajalec
pokojninskega nacrta druzba za upravljanje,

e Oblike pokojninskih naértov,

e Porocanje o uspesnosti upravljanja premozenja

e Nalozbene politike (kar je zelo podobno prospektu in pravilom
upravljanja vzajemnega sklada), vklju¢no z najvecjimi dopustnimi
izpostavljenostmi (posameznemu naloZzbenemu razredu, valutam,
osebam)

e Obvladovanje tveganja,

e Vrednotenje naloZb

e Upravljanje premoZenja strank, idr.

Pri pisanju zakona je potrebno na nujne spremembe v financnih zakonih
opozoriti in hkrati preveriti ustreznost obstojecih podzakonskih aktov
nadzornikov ATVP, Banke Slovenije in Agencije za zavarovalni nadzor,
ter predlagati spremembe.

8. UREDITEV ZAJAMCENE DONOSNOSTI

V skladu z v Casu izdelave raziskave, ki je temelj pricujo¢e monografije,
veljavnim Zakonom o dodatnem pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (ZPIZ-1-UPB3), minister pristojen za finance predpiSe
pravila glede izraCuna minimalne zajamcene donosnosti. Kot izhaja iz
Okvira gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje v Sloveniji
in predlogov (glej razdelek 6.2), bodo posamezni c¢lani dodatnega
pokojninskega sistema lahko prosto izbirali med pokojninskimi nacrti
brez zajamcene donosnosti in pokojninskimi nacrti, ki bodo urejeni po
sistemu zajamcene donosnosti. Za slednje bo Se vedno ostajala potreba po
urejanju zajamcene donosnosti; in le-to naj bi ostalo v pristojnosti
ministra za finance.

Zaradi trenutne neustreznosti ureditve, ki je predvsem povezana s

spodnjimi dejstvi, je potrebno sistem zajamcene donosnosti opredeliti na
novo:
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e kot merodajna podlaga so upostevane le donosnosti do dospetja, in
ne celotna donosnost,

e obdobje izracuna in obdobje presojanja nista usklajena
(ugotovljena historicna donosnost do dospetja se uposteva v
prihodnjem obdobju),

e Stevilo in izbor izdaj vrednostnih papirjev sta neustrezna,

e presojanje doseganja zajamCene donosnosti poteka v prekratkih
¢asovnih intervalih,

e delez doseganja donosnosti vrednostnih papirjev 40% ali ve¢ je
zelo arbitraren in nesmiseln, ¢e bi bila namre¢ ugotovljena
donosnost konsistentna in izvedljiva na trgu, bi smiseln delez
znaSal blizu 100 odstotkov (dovoljeval bi le prilagoditev za
ohranjanje likvidnosti in transakcijske stroSke prilagoditve
premozenj in upravljanja,

e neupostevanje celotne donosnosti.

Upostevanje zgolj donosnosti do dospetja pri institutu zajamcene
donosnosti pomeni, da se ob spremenjenih razmerah na kapitalskem trgu
spremeni kriterij za presojanje. Se posebej je slabo, e sta obdobji
ugotavljanja donosnosti in presojanja doseganja donosnosti zamaknjeni.
Tako se lahko npr. zgodi, da se referencne obrestne mere hitro prilagodijo
navzgor, s tem pa tudi vse donosnosti, ki so vezane nanjo. To seveda za
obicajne obveznice pomeni, da zabelezijo kapitalsko izgubo. V sploSnem
velja, da obveznice, ki imajo do dospetja dlje Casa (Cisto natancno je
pomembno, koliko znasa popravljeno trajanje (modified duration), ki je z
delezi sedanje vrednosti posameznega denarnega toka (kupona in
glavnice) v trzni ceni obveznice tehtano dospetje denarnih tokov),
izgubijo ve¢. V obstojeCem sistemu upravljavec premozenja, ki je v
premozenju sklada imel obveznice, zabelezi padec vrednosti tega
premozenja. Padec vrednosti se sicer v Casu kompenzira z vi§jimi
denarnimi tokovi, ki jih prejme iz naslova kuponskih obresti, vendar je
ucinek dosezen Sele z nakupom novih obveznic na primarnem trgu, ki
zaradi vi§je ravni obrestne mere prinasajo visjo kuponsko obrestno mero.

V finan¢ni teoriji obstajajo nacela, ki jih mora dober kriterijski indeks
izpolnjevati (o teh nekoliko ve¢ v nadaljevanju), za obstojeCi sistem
ugotavljanja donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev (Se posebej pa
skupaj z arbitrarnim odstotkom doseganja) pa lahko hitro ugotovimo, da
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temu ni tako. Ena temeljnih lastnosti, ki jih kriterijski indeks mora imeti
je trznost oz. zadostna likvidnost. Kratka primerjava velikosti trzne
kapitalizacije in ustvarjenega prometa (navedena v nadaljevanju) pokaze,
da cetudi so vse obveznice Republike Slovenije uvrS€ene v borzno
dotacijo Ljubljanske borze, d.d., o zadostni likvidnosti ne moremo
govoriti. Trenutno je na trgu za postavitev kriterijskega indeksa na voljo
deset obveznic, pri Cemer ena (RS 55) zapade v februarju 2007.

Presojanje doseganje zajamcene donosnosti, predpisane s pravilnikom, na
prekratko obdobje je Skodljivo, saj povzroca oportunitetne izgube. Le-te
izvirajo iz dejstva, da izvajalci oz. upravljavci ne izkoris¢ajo optimalnih
naloZbenih priloznosti, saj so orientirani na zelo kratek rok (obdobje
presojanja). Aktivna politika upravljanja premozenja je na tak nacin
destimulirana, saj lahko v primeru, da sicer potencialno nadpovprecno
donosna nalozba na kratek rok povzro¢i izgubo oz. celotno donosnost
pokojninskega sklada pod zajamceno, kar pomeni implicitno ali
eksplicitno kapitalsko breme za upravljavca (3. odstavek 322. ¢lena ZP1Z-
1G zahtevo postavlja implicitno, ker zahteva le oblikovanje rezervacij, ne
pa tudi dejanskega vplacila). Strokovnjaki Svetovne banke zagovarjajo
staliSCe, da je primeren ¢asovni horizont bistveno daljsi kot trenutno velja
v Sloveniji (upoSteva se preraCunana meseCna minimalna zajamcena
donosnost), in sicer tudi do tri leta (Guarantees, 2001). Sistem triletnega
preverjanja doseganja donosnosti so uvedli v Cilu, v Poljski je sprva
preverja donosnosti na dve leti, v letu 2004 pa je bila z reformo ravno
tako uvedeno triletno obdobje (Kominek, 2006).>*

Zajamceno donosnost je zelo smiselno vezati na pregleden, vnaprej
opredeljen kriterijski indeks, katerega morajo izvajalci pokojninskih
nacrtov oziroma upravljavei premozenja pokojninskih skladov dosegati.
To pomenijo, da morajo imeti z njim usklajene nalozbe. Gre za t.i.
strateSko razporeditev nalozb, ki predstavlja temelj oblikovanja
naloZbenih strategij. Pri tem gre namre¢ za dolocCitev osnovnega izbora
profila tveganja in donosnosti nalozbene oblike, za katerega se, sklico¢ na

3 Poljska ima sicer sistem relativnega presojanja, ki je vezan na uspe$nost (donosnost)
konkurenénih ponudnikov, in v tovrstnem sistemu ni osamljenja — takSen sistem
uporabljajo tudi Argentina, Cile, Peru, Kolumbija, Uragvaj (Guarantees, 2001). Taksen
sistem ima sicer Stevilne pomanjkljivosti, ker povzroca ¢redno vedenje in posnemanje
drug drugega, ne glede na trdne razmere in pritok sredstev (Kominek, 2006).
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Studijo Brinsona s sodelavci (1986) navadno navaja, da pojasnjuje okrog
90 odstotkov donosnosti premozenja. S predpisom o doseganju zajamcene
donosnosti regulator zelo vpliva na izbor nalozbenih razredov
upravljavcev, saj se v primeru neusklajenosti nalozb pokojninskega
sklada z nalozbami, zajetimi v izraun prilagojenega kriterijskega indeksa
in neugodnih razmer na v nalozbenih razredih (relativno glede na razmere
v nalozbenih razredih, vkljuenih v kriterijski indeks), ki so vkljuceni v
premozenju pokojninskih skladov, zgodi, da zabeleZijo slabSo donosnost,
kar klice po zagotavljanju dodatnih sredstev iz naslova lastnega kapitala
(lahko zgolj implicitno, pa vendarle).

Ko torej predpisemo kriterijski indeks zajamcene donosnosti, vplivamo na
oblikovanje taks$nih premozenj (nalozbene politike) pokojninskih skladov,
ki so za clane pokojninskega sklada najprimernejSa. Osnovna ideja
oblikovanja strateske razporeditve kapitala je namreC¢ v oblikovanju
profila donosnosti in tveganja vzajemnega sklada. Ta naj bi bila
prilagojena odnosu do tveganja ¢lanov.

Pri oblikovanju se je smiselno opreti na trzne kriterijske indekse priznanih
finan¢nih ustanov, npr. Standard&Poors, EuroMTS, MSCI, Russell,
FTSE, idr., in oblikovati svoj indeks kot tehtano vrednost posameznih
izbranih indeksov. Pri tem izbor temeljimo na primernih kriterijskih
indeksih, ki dobro predstavljajo ciljne trge. Lahko pa indeks tudi
sestavimo sami. V tem primeru moramo upostevati doloena nacela, da
dosezemo zelene lastnosti le-tega. Prilagojen kriterijski indeks mora
dobro predstavljati premozenje, ki ga Zzelimo oblikovati. Reilly in Brown
(1999) se sklicujeta na CFA Institute, ki je svetovna krovna organizacija
na podrocju finan¢ne analitike in upravljanja premoZzenja, in poudarjata,
da mora imeti (prilagojen) kriterijski indeks naslednje lastnosti:

e nedvoumnost — nalozbe in njihovi delezi so v kriterijskem indeksu
jasno opredeljeni;

e trznost — omogoceno mora biti, da lahko upravljavec premozenja
zaCasno odstopi od nacela aktivnega upravljanja premozenja in
kupi finan¢no nalozbo, ki posnema kriterijski indeks. Za
zagotovitev te lastnosti je nujno potrebno, da so v izraCun zajete
nalozbe, ki so dovolj likvidne.

e moznost merjenja — MoOZnost neprestanega izracunavanja
donosnosti kriterijskega indeksa;
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e primernost in moznost uresnicitve nalozbe (investability) —
kriterijski indeks mora biti konsistenten s premozenjem, katerega
z njim primerjamo in mora odslikavati investicijski stil,

e poznavanje vrednosti posameznih nalozb (preglednost) -—
(prilagojeni) kriterijski indeks mora biti sestavljen iz vrednostnih
papirjev, katerih vrednosti so lahko dolocljive. Zanje si lahko
upravljavec ustvari mnenje (pozitivno, negativno ali nevtralno);

® vnaprejsnja sestava — (prilagojeni) kriterijski indeks mora biti
oblikovan preden se na njegovi podlagi ocenjuje uspesnost
upravljanja premozenja.

Morgan Stanley pri oblikovanju svojih kriterijskih indeksov, poleg
upostevanj zgornjih nacel, strmi Se k (The MSCI Global Capital Market
Index, 2005):
e Sirini zajetja nalozb — moznost vkljucitve velikega Stevila
razli¢nih nalozbenih moZnosti, in
® objektivnosti.

Fabozzi (2001) poudarja, da je oblikovanje kriterijskih obvezniskih
indeksov precej bolj zapleteno kot oblikovanje delniskih kriterijskih
indeksov, in sicer zaradi naslednjih dejstev:
e nabor obvezniSkih nalozbenih razredov je mnogo vecji kot nabor
delniskih naloZbenih razredov,
e nabor se neprestano spreminja, saj so obveznic vrednosti papirji z
dolo¢nim rokom dospelosti, delnic pa obdobja dospelosti nimajo,
e nestanovitnost niha v ¢asu in med izdajami (klju¢no vlogo pri tem
ima popravljeno trajanje in stopnja konveksnosti),
e pri obveznicah je proces odkrivanja cene lahko bistveno otezen,
ker na mnogo trgih ne obstaja dovolj velika likvidnost.
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8.1. Osnove in simulacije za dolocitev prilagojenega
kriterijskega indeksa zajamc¢ene donosnosti

Dolocanje kriterijskega indeksa zajamcene donosnosti je torej velikega
pomena, saj neposredno vpliva na nalozbene politike izvajalcev
pokojninskih nacrtov oziroma upravljavcev premozenj pokojninskih
skladov, s tem pa na donosnost in nestanovitnost premozenja ¢lanov
dodatnega pokojninskega sistema. Se posebej je velikega pomena zaradi
socialnega pomena. Za naloZzbeno politiko z zajamceno donosnostjo naj bi
se odlocali predvsem starejsi Clani dodatnega pokojninskega sistema,
katerih premozenje ne sme biti podvrZzeno nestrokovnemu upravljanju in
Spekuliranju.

Glavni cilj dolo¢anja zajamCene donosnosti po pokojninskih nacrtih z
zajamCeno donosnostjo in s tem vplivanja na nalozbene politike je
stabilnost oziroma varnost (nizka nestanovitnost donosnosti) in manj
doseganje visoke donosnosti. Zato je primerno, da je kriterijski indeks
zasnovan na drzavnih vrednostnih papirjih, ki niso izpostavljeni
kreditnemu tveganju (t.. tveganju nevracila ali prestrukturiranja
obveznosti), in e to tistih s kraj§im popravljenim trajanjem.”> Razlog za
to je v relativno velikem tveganju spremembe obrestne mere (oziroma
cenovnemu tveganju pri obveznicah, ki je klju¢no odvisen od gibanja
obrestnih mer) glede na viSino donosnosti, ki jo nalozbeni razred(i)
drzavnih obveznic zagotavlja(jo). Za ponazoritev problematike tveganja
sprememb obrestne mere v nadaljevanju simuliramo ucinke po
posameznih scenarijih gibanja obrestnih mer pri drzavnih obveznicah
razliénih ro¢nosti. Osnovne znacilnosti obveznic so namre¢ najbolje
razvidne iz simulacije ucinkov. Predstavljeni so ucinki na celotno
donosnost obveznic (fotal return) skladno s tremi scenariji donosnosti do
dospetja.

> Popravljeno trajanje obveznice je prvenstveno odvisno od vi§ine in asovne
razporeditve denarnih tokov, za poenostavitev pa lahko predpostavljamo, da je tesno
povezano z obbdobjem dospelosti obveznice.
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8.1.1. Osnovni scenarij

V osnovnem scenariju je so zajeti ucinki na kapitalsko apreciacijo in
ucinki na tekoco donosnost (donosnost kuponskih obresti) v skladu s
scenarijem donosnosti do dospetja drzavnih obveznic drzav EMU v
obdobju od avgusta 2004 do avgusta 2006. Trend obrestnih mer in torej
tudi donosnosti drzavnih obveznic je bil v prvi polovici proucevanega
obdobja rahlo padajo¢, potem pa se je obrnil — torej obrestne mere so
narascale (glej tabelo 1). V simulacijo ucinkov so zajete obveznice
razlicnih roc¢nosti (dospelosti). Tako so uposStevane obveznice, katerih
dospelost znaSa dve (2), tri (3), pet (5), sedem (7) in deset (10) let.
Podatki so povzeti po meseénem biltenu Evropske centralne banke
(Monthly Bulletin, 2006) in Zepni statistiki (Statistics: Pocket Book,
20006).

V prikazu 18 in prikazu 19 je prikazano gibanje donosnosti do dospetja
pri posamezni dospelosti in spremembe obrestnih mer v odstotnih tockah.

Prikaz 18: Donosnosti do dospetja dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih drzavnih
obveznic EMU (levo) in spremembe donosnosti (desno)
3

(%) 2 3 5 7 10 (% tocke) 2 5 7 10
2004 avgust 253 2.83 3.33 3.82 417 2004 avgust
september 260 287 3.35 3.79 4.1 september 0.07 0.04 0.02 -0.03 -0.06
oktober 247 2.7 3.18 3.66 3.98 oktober -0.13 -0.16 -0.17 -0.13 -0.13
november 241 261 3.08 3.53 3.87 november -0.06 -0.10 -0.10 -0.13 -0.11
december 2.36 253 293 3.35 3.69 december -0.05 -0.08 -0.15 -0.18 -0.18
2005 januar 239 257 292 3.31 3.63 2005 januar 0.03 0.04 -0.01 -0.04 -0.06
februar 245 267 297 3.32 3.62 februar 0.06 0.10 0.05 0.01 -0.01
marec 249 274 3.08 3.44 3.76 marec 0.04 0.07 0.11 0.12 0.14
april 234 255 2.89 3.25 3.57 april -0.15 -0.19 -0.19 -0.19 -0.19
maj 222 241 274 3.05 341 maj -0.12 -0.14 -0.15 -0.20 -0.16
junij 207 224 258 293 3.25 junij -0.15 -0.17 -0.16 -0.12 -0.16
julij 219 2.34 2.66 2.99 3.22 julij 0.12 0.10 0.08 0.06 -0.03
avgust 224 240 270 2.99 3.32 avgust 0.05 0.06 0.04 0.00 0.10
september 221 234 2.60 2.84 3.16 september -0.03 -0.06 -0.10 -0.15 -0.16
oktober 245 261 2.85 3.05 3.32 oktober 0.24 0.27 0.25 0.21 0.16
november 273 2.86 3.10 3.28 3.53 november 0.28 0.25 0.25 0.23 0.21
december 2.80 2.88 3.07 3.21 3.41 december 0.07 0.02 -0.03 -0.07 -0.12
2006 januar 2.86 2.94 3.10 3.21 3.39 2006 januar 0.06 0.06 0.03 0.00 -0.02
februar 297 3.07 3.26 3.37 3.55 februar 0.11 0.13 0.16 0.16 0.16
marec 322 3.30 3.47 3.57 3.73 marec 0.25 0.23 0.21 0.20 0.18
april 3.37 3.49 3.71 3.83 4.01 april 0.15 0.19 0.24 0.26 0.28
maj 3.38 3.52 3.74 3.89 4.06 maj 0.01 0.03 0.03 0.06 0.05
junij 347 3.59 3.78 3.91 4.07 junij 0.09 0.07 0.04 0.02 0.01
julij 3.58 3.69 3.84 3.94 4.10 julij 0.11 0.10 0.06 0.03 0.03
avgust 3.58 3.65 3.75 3.84 3.97 avgust 0.00 -0.04 -0.09 -0.10 -0.13
povp.(mes) 2.70 2.86 3.15 3.41 3.68 povp.(mes) 0.04 0.03 0.02 0.00 -0.01
stdev 0.48 0.43 0.52 0.77 1.26 stdev 0.12 0.13 0.14 0.14 0.14

Vir: Monthly Bulletin (2006) in Statistics: Pocket Book (2006).

98



Prikaz 19: Gibanje donosnosti do dospetja dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih
drzavnih obveznic EMU
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Vir: Monthly Bulletin (2006) in Statistics: Pocket Book (2006).

V levem delu prikaza 20 in v prikazu 21 je prikazan vpliv spremembe
donosnosti na spremembo cene obveznice. Gre za kapitalsko donosnost,
ki je zaradi znaclilne negativne povezave med obrestnimi merami
(donosnostmi do dospetja) in cenami obveznic, negativne v primeru rasti
donosnost do dospetja, in pozitivna v primeru znizevanja donosnosti do
dospetja. Vpliv donosnosti do dospetja y na ceno P (in kapitalsko
donosnost) se povecuje s popravljenim trajanjem obveznice DUR,,4, in
sicer prek linearne povezave:

AP
5 —Ay*DUR,

*6 Povezava je sicer konveksna, vendar lahko zaradi nazornosti podobnosti zanemarimo
(vecina ucinka tudi sicer odpade na linearno ugotovljeno povezavo).
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Prikaz 20: Sprememba cene zaradi spremembe obrestne mere dve-, tri-, pet-,
sedem- in desetletnih
drzavnih obveznic EMU (levo) in denarni tok iz naslova obresti v odstotkih (desno)
5

(%) 2 3 7 10 (%) 2 3 5 7 10
2004 avgust 2004 avgust 0.21 0.24 0.28 0.32 0.35
september -0.14 -0.12 -0.10 0.21 0.60 september 0.21 0.24 0.28 0.32 0.35
oktober 0.26 0.48 0.85 0.91 1.30 oktober 0.21 0.24 0.28 0.32 0.35
november 0.12 0.30 0.50 0.91 1.10 november 0.21 0.24 0.28 0.32 0.35
december 0.10 0.24 075 1.26 1.80 december 0.21 0.23 0.28 0.32 0.35
2005 januar -0.06 -0.12 0.05 0.28 0.60 2005 januar 0.21 0.23 0.28 0.32 0.35
februar -0.12 -0.30 -0.25 -0.07 0.10 februar 0.21 0.23 0.28 0.32 0.35
marec -0.08 -0.21 -0.55 -0.84 -1.40 marec 0.21 0.23 0.28 0.32 0.35

april 0.30 0.57 0.95 1.33 1.90 april 0.21 0.23 0.27 0.32 0.34

maj 0.24 0.42 0.75 1.40 1.60 maj 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34

junij 0.30 0.51 0.80 0.84 1.60 junij 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34

julij -0.24 -0.30 -0.40 -0.42 0.30 julij 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34
avgust -0.10 -0.18 -0.20 0.00 -1.00 avgust 0.20 0.23 0.27 0.31 0.34
september 0.06 0.18 0.50 1.05 1.60 september 0.20 0.23 0.27 0.31 0.34
oktober -0.48 -0.81 -1.25 -1.47 -1.60 oktober 0.20 0.23 0.27 0.31 0.34
november -0.56 -0.75 -1.25 -1.61 -2.10 november 0.20 0.23 0.27 0.31 0.34
december -0.14 -0.06 0.15 0.49 1.20 december 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34
2006 januar -0.12 -0.18 -0.15 0.00 0.20 2006 januar 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34
februar -0.22 -0.39 -0.80 -1.12 -1.60 februar 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34
marec -0.50 -0.69 -1.05 -1.40 -1.80 marec 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34

april -0.30 -0.57 -1.20 -1.82 -2.80 april 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34

maj -0.02 -0.09 -0.15 -0.42 -0.50 maj 0.22 0.23 0.27 0.31 0.34

junij -0.18 -0.21 -0.20 -0.14 -0.10 junij 0.22 0.24 0.27 0.31 0.34

julij -0.22 -0.30 -0.30 -0.21 -0.30 julij 0.22 0.24 0.27 0.31 0.34
avgust 0.00 0.12 045 0.70 1.30 avgust 0.23 0.24 0.27 0.31 0.34
povp.(mes) -0.09 -0.10 -0.09 -0.01 0.08 povp.(mes) 0.21 0.23 0.27 0.31 0.34
stdev 0.24 0.39 0.69 0.98 1.40 stdev. 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

Vir: lastni izra¢uni.

Desni del prikaza 20 prikazuje spremenjen denarni tok iz naslova
kuponskih obresti (teko¢i dohodek). Le-ta upoSteva spremenjeno
dinamiko pri doloCanju kuponske obrestne mere pri novih izdajah (pri
rasti donosnosti do dospetja raste tudi kuponska obrestna mera, saj se
navadno obveznice prodajajo po nominalni vrednosti oz. blizu nje). Pri
dvoletnih obveznicah je prilagoditev tekocega dohodka hitrejSa kot pri
desetletnih (pri dvoletnih se letno zamenja polovica obveznic in tako
ponovno dolo¢i viSino kuponskih obresti, pri desetletnih pa le desetina).

Prikaz 22 je po vsebini enak prikazu 21, le da so zaradi enake primerjave

kapitalske donosnosti pri vseh dospelostih prikazane glede na ¢asovno
serijo donosnosti triletnih obveznic.
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Prikaz 21: Vpliv spremembe donosnosti na ceno (kapitalska donosnost) dve-, tri-,
pet-, sedem- in
desetletnih drzavnih obveznic EMU

‘_._2_._3 5 7+10‘

Vir: lastni izracuni.
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Prikaz 22: Vpliv spremembe donosnosti na ceno (kapitalska donosnost) dve-, tri-,
pet-, sedem- in desetletnih drZzavnih obveznic EMU (prikaz prilagojen na
standardizirano donosnost triletnih drZavnih obveznic)
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Vir: lastni izracuni.

Iz obeh zgornjih prikazov je razvidno, da je u€inek spremembe obrestne
mere bistveno vecji pri obveznicah z dalj$§imi dospetji (trajanji), kar se
zrcali tudi v celotni donosnosti (fotal return) obveznic, prikazanih v
prikazu 23 in prikazu 24. Celotna donosnost je izracunana kot seStevek
tekoce donosnosti (donosnost tekocega dohodka iz naslova kuponskih
obresti) in kapitalske donosnosti.

Iz ugotovljenega lahko sklepamo, da je kljub temu, da gre za pokojninsko
var¢evanje, ki poteka v zelo dolgih naloZbenih horizontih, Se posebej v
sistemu, kjer je ¢lanom omogoceno prehajanje med pokojninskimi nacrti,
zelo tvegano priporociti obveznice, ki imajo dospetje (oz. trajanje) deset
ali ve¢ let. Pri tak$nih nalozbah se namre¢ lahko zgodi, da ob rasti
obrestnith mer oz. donosnosti do dospetja, premoZenja z naloZbenimi
politikami, temelje¢imi na tovrstnih obveznicah, utrpijo precejSnjo
kapitalsko apreciacijo (pri povpre¢nem trajanju premozenja obveznic 10
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let npr. za vsako odstotno to¢ko visjo donosnostjo do dospetja deset (10)
odstotkov). Uc¢inek je nazorno prikazan pri naslednjem scenariju.

Prikaz 23: Celotna letna donosnost dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih

drzavnih obveznic EMU
2 3 5 7 10

(%)
2004 avgust

september 0.13 0.12 0.08 0.04 -0.05
oktober 0.53 0.72 1.08 1.44 1.95
november 0.41 0.54 0.78 1.02 1.35
december 0.37 0.47 0.68 0.88 1.15
2005 januar 0.13 0.11 0.08 0.04 -0.05
februar 0.01 -0.07 -0.22 -0.38 -0.65
marec 0.07 0.02 -0.07 -0.17 -0.35
april 0.59 0.80 1.22 1.65 2.24
maj 0.49 0.65 0.97 1.29 1.74
junij 0.55 0.74 1.12 1.50 2.04
julij 0.01 -0.07 -0.23 -0.39 -0.66
avgust 0.08 0.05 -0.03 -0.11 -0.26
september 0.32 0.41 0.57 0.73 0.94
oktober -0.34 -0.58 -1.08 -1.58 -2.36
november -0.30 -0.52 -0.98 -1.44 -2.16
december 0.17 0.17 0.17 0.17 0.14
2006 januar 0.09 0.05 -0.03 -0.11 -0.26
februar -0.05 -0.16 -0.38 -0.60 -0.96
marec -0.25 -0.46 -0.88 -1.30 -1.96
april -0.17 -0.34 -0.68 -1.02 -1.56
maj 0.16 0.14 0.12 0.10 0.04
junij 0.08 0.03 -0.08 -0.18 -0.36
julij 0.02 -0.06 -0.23 -0.39 -0.66
avgust 0.31 0.36 0.47 0.59 0.74
povp.(mes) 0.14 0.13 0.10 0.07 0.00
stdev 0.26 0.40 0.66 0.92 1.31

Vir: lastni izracuni.
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Prikaz 24: Celotna donosnost dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih drZavnih
obveznic EMU

‘_._2+3 5 7+10‘

Vir: lastni izracuni.

Sistem dodatnega pokojninskega varCevanja, ki zajamceno donosnost
opredeljuje na podlagi nalozb daljSih ro¢nosti, je zelo izpostavljen padcu
zaupanja ¢lanov dodatnega pokojninskega zavarovanja, saj, ¢e temelji na
predpisovanju kriterijskega indeksa celotne donosnosti (kar je najboljSe
od vseh moznih alternativnih opcij, ¢e ne upoStevamo strategij, ki so
znacCilne za hedge sklade ali pa uporabo zaklepanja donosnosti za npr.
petletno obdobje, kar doseZemo z investiranjem v brezkuponske drzavne
obveznice, ki jih drzimo do dospetja, in ostanek vplacil v nakupne opcije
— pristop predlaga Bodie (2001)’7), v obdobjih hitro nara$¢ajoih
obrestnih mer predpisuje negativno zajamc¢eno donosnost. Predstavljamo
si lahko reakcije vlagateljev in naletega zaupanja, ki lahko povzroci
Skodo za vec let ali celo desetletje. Nestanovitnost donosnosti nas navaja

" Tudi v tem primeru, se, ¢¢ morajo biti naloZbe (obveznice) vrednotene po trzni
vrednostih, v primeru rasti obrestnih mer, tezko izogniti negativnim vmesnim
donosnostim. Kaksne dejansko so, je odvisno od uspesnosti izbora opcij (navadno so to
opcije na delniske indekse). V taksni ureditvi postane regulacija zajamcene donosnosti
precej kompleksna.
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tudi na sum, da ni modro doseganja zajamcene donosnosti preverjati na
zelo kratka obdobja.

V prikazu 25 so ob prvem scenariju dinamike donosnosti do dospetja
prikazane povpreCne letne donosnosti za premozenja, sestavljena iz
obveznic razli¢nih dospetij oziroma trajanj.

Prikaz 25: Letna celotna donosnost v obdobju dve-, tri-, pet-, sedem- in
desetletnih drZavnih obveznic EMU od avgusta 2004 do avgusta 2006
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Vir: Monthly Bulletin (2006) in Statistics: Pocket Book (2006) in lastni izracuni.

8.1.2. Scenarij narasc¢ajo€ih obrestnih mer (oz.
donosnosti do dospetja)

Drugi scenarij je zasnovan na narascajoCih obrestnih merah oziroma
donosnostih do dospetja. Simulirana je rast donosnosti do dospetja v
visini treh (3) odstotnih tock — donosnost do dospetja drzavnih obveznic
porast iz 1,22 na 4,20 odstotka letno. Pri tem scenariju so prikazane iste
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kategorije (v skladu z isto strukturo), ponovno za ro¢nosti dveh (2), treh
(3), petih (5), sedmih (7) in desetih (10) let.

Prikaz 26: Donosnosti do dospetja dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih drZavnih
obveznic (levo) in spremembe donosnosti (desno)

(%) 2 3 3 U 10 "Crtotke) 2 3 5 7 10
2004 avgust 122 122 122 122 122 2004 avgust

september 134 1.34 1.34 1.34 1.34 september 012 012 012 012 0.12

oktober 1.68 1.68 1.68 1.68 1.68 oktober 034 034 034 034 034

november 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 november 0.21 0.21 0.21 021 0.21

december 2.06 2.06 2.06 2.06 2.06 december 017 0.17 017 017 0.17

2005 januar 215 215 215 215 215 2005 januar 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09

februar 2.30 2.30 230 2.30 2.30 februar 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15

marec 2.33 233 233 233 2.33 marec 0.03 0.03 0.03 0.03 0.03

april 2.34 2.34 234 234 2.34 april 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

maj 222 222 222 222 222 maj -0.12 -0.12 -0.12 -0.12 -0.12

junij 240 240 240 240 240 junij 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18

julij 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 julij 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

avgust 2.87 2.87 287 287 2.87 avgust 0.27 0.27 0.27 0.27 027

september 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 september 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13

oktober 3.05 3.05 3.05 3.05 3.05 oktober 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05

november 311 3.1 3.1 3.1 311 november 0.06 0.06 0.06 0.06 0.06

december 334 3.34 3.34 3.34 3.34 december 0.23 0.23 0.23 0.23 0.23

2006 januar 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 2006 januar 0.16 0.16 0.16 0.16 0.16

februar 3.67 3.67 3.67 3.67 3.67 februar 0.17 0.17 0.17 0.7 0.17

marec 3.68 3.68 3.68 3.68 368 marec 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01

april 3.88 3.88 3.88 3.88 3.88 april 02 0.2 0.2 02 0.2

maj 3.96 3.96 3.96 3.96 3.96 maj 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08

junij 4.03 4.03 4.03 4.03 4.03 junij 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07

juli 412 4.12 412 412 4.12 juli 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09

avgust 4.20 4.20 4.20 4.20 4.20 avgust 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08

povp.(mes) 284 2.84 284 284 284 povp.(mes) 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12

stdev 0.87 0.86 0.95 117 1.62 stdev 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

Vir: lastni scenarij obrestnih mer.

Donosnosti so zaradi nazornosti prikaza pri vseh ro¢nostih enake, saj
zelim prikazati vpliv iste dinamike obrestnih mer pri obveznicah razli¢nih
dospelostih.
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Prikaz 27: Gibanje donosnosti do dospetja dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih
drZavnih obveznic

‘_._2+3 5 7+1o‘

Vir: lastni scenarij obrestnih mer.

Prikaz 28: Sprememba cene zaradi spremembe obrestne mere dve-, tri-, pet-,

sedem- in

desetletnih drzavnih obveznic (levo) in denarni tok iz naslova obresti v odstotkih
(desno)

(%) 2 3 5 7 10 (%) 2 3 5 7 10
2004 avgust 2004 avgust 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
september -0.24 -0.36 -0.6 -0.84 -1.2 september 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
oktober -0.68 -1.02 1.7 -2.38 34 oktober 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
november -0.42 -0.63 -1.05 -1.47 -2.1 november 0.11 0.10 0.10 0.10 0.10
december -0.34 -0.51 -0.85 -1.19 -7 december 0.11 0.11 0.10 0.10 0.10
2005 januar 0.18 <027 045 -0.63 0.9 2005 januar 0.1 0.1 0.1 0.10 0.10
februar 03 -045 075 -1.05 -1.5 februar 0.1 0.1 0.1 0.11 0.11
marec -0.06 -0.09 -0.15 -0.21 0.3 marec 0.12 0.11 0.11 0.11 0.1
april 0.02 -0.03 0.05 -0.07 -0.1 april 0.12 0.12 0.1 0.11 0.11
maj 0.24 0.36 06 0.84 12 maj 0.12 0.12 0.1 0.11 0.11
junij -0.36 -0.54 -0.9 -1.26 -1.8 junij 0.13 0.12 0.1 0.11 0.11
julj 0.4 0.6 -1 1.4 2 julij 0.13 0.12 0.1 0.11 0.11
avgust 054 -0.81 -1.35 -1.89 27 avgust 0.14 0.13 0.12 0.1 0.11
september -0.26 -0.39 -0.65 -0.91 -1.3 september 0.14 0.13 0.12 0.11 0.11
oktober 0.1 015 025 035 0.5 oktober 0.14 0.13 0.12 0.12 0.11
november 0.12 0.18 03 0.42 0.6 november 0.15 0.14 0.12 0.12 0.12
december -0.46 -0.69 -1.15 -1.61 -2.3 december 0.16 0.14 0.13 0.12 0.12
2006 januar -0.32 -0.48 0.8 -1.12 -1.6 2006 januar 0.16 0.14 0.13 0.12 0.12
februar 034 -0.51 -0.85 -1.19 1.7 februar 0.17 0.15 0.13 0.12 0.12
marec 0.02 -0.03 -0.05 -0.07 0.1 marec 017 0.15 0.13 0.13 0.12
april 0.4 0.6 -1 1.4 2 april 0.18 0.16 0.14 0.13 0.12
maj 0.16 0.24 04 0.56 0.8 maj 0.19 0.16 0.14 0.13 0.13
junij 0.14 021 035 0.49 0.7 junij 0.19 0.17 0.14 0.13 0.13
julj 0.18 -0.27 0.45 0.63 0.9 julij 0.20 017 0.15 0.14 0.13
avgust -0.16 -0.24 -04 -0.56 -0.8 avgust 0.20 0.18 0.15 0.14 0.13
povp.(mes) 0.25 0.37 0.62 0.87 124 povp.(mes) 0.14 0.13 0.12 0.12 0.1
stdev 0.20 0.29 0.49 0.69 0.98 stdev 0.03 0.02 0.02 0.01 0.01

Vir: lastni izracuni.
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Prikaz 29: Vpliv spremembe donosnosti na ceno (kapitalska donosnost) dve-, tri-,
pet-, sedem- in desetletnih drZavnih obveznic EMU
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Vir: lastni izracuni.

Prikaz 30: Celotna letna donosnost dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih
drzZavnih obveznic

(%) 2 3 5 7 10
2004 avgust

september -0.14 -0.26 -0.50 -0.74 -1.10

oktober -0.58 -0.92 -1.60 -2.28 -3.30

november -0.31 -0.53 -0.95 -1.37 -2.00

december -0.23 -0.40 -0.75 -1.09 -1.60

2005 januar -0.07 -0.16 -0.34 -0.53 -0.80

februar -0.19 -0.34 -0.64 -0.94 -1.39

marec 0.06 0.02 -0.04 -0.10 -0.19

april 0.10 0.09 0.06 0.04 0.01

maj 0.36 0.48 0.71 0.95 1.31

junij -0.23 -0.42 -0.79 -1.15 -1.69

julij -0.27 -0.48 -0.89 -1.29 -1.89

avgust -0.40 -0.68 -1.23 -1.78 -2.59

september -0.12 -0.26 -0.53 -0.80 -1.19

oktober 0.04 -0.02 -0.13 -0.23 -0.39

november 0.03 -0.04 -0.18 -0.30 -0.48

december -0.30 -0.55 -1.02 -1.49 -2.18

2006 januar -0.16 -0.34 -0.67 -1.00 -1.48

februar -0.17 -0.36 -0.72 -1.07 -1.58

marec 0.15 0.12 0.08 0.06 0.02

april -0.22 -0.44 -0.86 -1.27 -1.88

maj 0.03 -0.08 -0.26 -0.43 -0.67

junij 0.05 -0.04 -0.21 -0.36 -0.57

julij 0.02 -0.10 -0.30 -0.49 -0.77

avgust 0.04 -0.06 -0.25 -0.42 -0.67

povp.(mes) -0.10 -0.24 -0.50 -0.75 -1.13

stdev 0.20 0.30 0.49 0.69 0.98

Vir: lastni izra¢uni.
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Prikaz 31: Celotna donosnost dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih drzavnih
obveznic EMU
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Vir: lastni izracuni.
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Prikaz 32: Letna celotna donosnost v obdobju dve-, tri-, pet-, sedem- in
desetletnih drZavnih obveznic od avgusta 2004 do avgusta 2006

2 3 5 7 10

@ Preraunana letna donosnost (%)

Vir: lastni scenarij obrestnih mer in izracuni.

Iz simulacije izhaja, da je v obdobju konstantne rasti obrestnih mer
(prikazano je za obdobje dveh let, velikost spremembe pa je tri odstotne
tocke), nemogoce pric¢akovati pozitivne donosnosti, niti pri premozenju
obveznic z dospelostjo (trajanjem) dveh let. Pokojninski sklad, ki ima
povprecno trajanje obveznic deset let pa pride do 16-odstotnega
zmanjSanja vrednosti premozenja. Le-to se seveda ob preobratu obrestnih
mer tudi poveca bolj kot premoZenje s povpre¢nim trajanjem dve leti. Ta
scenarij je prikazan v nadaljevanju (glej to¢ko 4.1.3.).

Ureditev zajam¢ene donosnosti, za katero je logicno, da se jo oprimejo
Clani dodatnega pokojninskega sistema, ki jim do upokojitve manjka
nekaj let (npr. zadnjih 5 do 7 let), je po naSem mnenju modro zasnovati na
drzavnih obveznicah s povprecnim trajanjem okrog treh (3) let.
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8.1.3. Scenarij padajocih obrestnih mer (oz. donosnosti
do dospetja)

Tretji scenarij pa je zasnovan na padajoCih obrestnih merah oziroma
donosnostih do dospetja. Simulirano je padanje donosnosti do dospetja v
viSini nekaj ve¢ kot treh (3) odstotnih tock — gre za scenarij, ki se je
dejansko zgodil v obdobju med avgustom 2000 in avgustom 2002 v ZDA.
Obrestne mere za posojo rezerv centralne banke med bankami (Fed funds
rate) so 1z nivoja 6,17 odstotka padle na 2,52 odstotka letno.

Pri tem scenariju so ponovno prikazane iste kategorije (v skladu z isto
strukturo), za roc¢nosti drzavnih obveznic dveh (2), treh (3), petih (5),
sedmih (7) in desetih (10) let.

Prikaz 33: Donosnosti do dospetja v ZDA v obdobju od avgusta 2000 do avgusta
2002 (levo) in spremembe donosnosti (desno)
3 5

(%) 2 7 10~ (% togke) 2 3 5 7 10
2000 avgust 6.17 6.17 6.17 6.17 6.17 2000 avgust

september 6.02 6.02 6.02 6.02 6.02 september -0.15 -0.15 -0.15 -0.15 -0.15

oktober 5.85 5.85 5.85 5.85 5.85 oktober -0.17 -0.17 -0.17 -0.17 -0.17

november 5.79 5.79 579 5.79 5.79 november -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

december 5.26 5.26 5.26 526 5.26 december 053 053 053 053 053

2001 januar 477 477 477 477 477 2001 januar -0.49 -0.49 -0.49 -0.49 -0.49

februar 471 471 4.7 4.71 471 februar -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

marec 443 443 443 4.43 443 marec -0.28 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28

april 4.42 4.42 4.42 442 442 april -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01

maj 451 451 451 451 451 maj 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09

junij 435 435 435 435 4.35 junij -0.16 -0.16 -0.16 -0.16 -0.16

juli 431 431 431 431 4.31 juli -0.04 -0.04 -0.04 -0.04 -0.04

avgust 4.04 4.04 4.04 4.04 4.04 avgust 027 027 027 027 027

september 345 345 345 345 345 september -0.59 -0.59 -0.59 -0.59 -0.59

oktober 3.14 314 3.14 3.14 3.14 oktober -0.31 -0.31 -0.31 -0.31 0.31

november 322 322 322 3.22 322 november 0.08 0.08 0.08 0.08 0.08

december 3.62 3.62 3.62 3.62 3.62 december 04 04 0.4 04 0.4

2002 januar 3.56 3.56 3.56 3.56 3.56 2002 januar -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06

februar 3.55 3.55 3.55 3.55 3.55 februar -0.01 -0.01 -0.01 -0.01 -0.01

marec 414 414 4.14 414 414 marec 0.59 0.59 0.59 0.59 0.59

april 4.01 4.01 4.01 4.01 4.01 april 0.13 0.13 0.13 -0.13 -0.13

maj 38 38 38 38 3.8 maj 021 -0.21 -0.21 -0.21 -0.21

junij 349 3.49 3.49 349 3.49 junij -0.31 -0.31 -0.31 -0.31 -0.31

juli 3.01 3.01 3.01 3.01 3.01 juli -0.48 -0.48 048 -0.48 -0.48

avgust 252 2.52 252 2.52 2.52 avgust -0.49 -0.49 -0.49 -0.49 -0.49

povp.(mes) 425 425 425 425 425 povp.(mes) -0.15 0.15 -0.15 -0.15 -0.15

stdev 1.04 0.97 0.95 1.08 145 stdev 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28

Vir: Selected interest rates (2006).
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Prikaz 34 Gibanje obrestnih mer v ZDA v obdobju od avgusta 2000 do avgusta

2002
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Prikaz 35: Sprememba cene zaradi spremembe obrestne mere dve-, tri-, pet-,

Vir: Selected interest rates (2006).

sedem- in
desetletnih drzavnih obveznic (levo) in denarni tok iz naslova obresti v odstotkih
(desno)

(%) 2 3 7 10 (%) 2 3 5 7 10
2000 avgust 2000 avgust 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
september 0.3 0.45 0.75 1.05 15 september 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
oktober 0.34 0.51 0.85 1.19 17 oktober 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
november 0.12 0.18 0.3 0.42 0.6 november 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
december 1.06 1.59 265 3.7 53 december 0.51 0.51 0.51 0.51 0.51
2001 januar 0.98 1.47 245 3.43 49 2001 januar 0.50 0.51 0.51 0.51 0.51
februar 0.12 0.18 0.3 0.42 06 februar 0.50 0.50 0.51 0.51 0.51
marec 0.56 0.84 14 1.96 238 marec 0.49 0.50 0.51 0.51 0.51

april 0.02 0.03 0.05 0.07 0.1 april 0.49 0.50 0.50 0.51 0.51

maj -0.18 -0.27 -0.45 -0.63 -0.9 maj 0.48 0.49 0.50 0.50 0.51

junij 0.32 0.48 0.8 112 16 junij 048 0.49 0.50 0.50 0.50

julij 0.08 0.12 0.2 0.28 04 julij 0.47 0.49 0.50 0.50 0.50
avgust 0.54 0.81 1.35 1.89 27 avgust 0.47 0.48 0.49 0.50 0.50
september 1.18 1.77 295 413 59 september 0.46 0.48 0.49 0.50 0.50
oktober 0.62 0.93 1.55 217 3.1 oktober 0.45 0.47 0.49 0.49 0.50
november -0.16 -0.24 -0.4 -0.56 -0.8 november 0.44 0.46 0.48 0.49 0.49
december -0.8 -12 -2 -2.8 -4 december 0.44 0.46 0.48 0.49 0.49

2002 januar 0.12 0.18 0.3 0.42 0.6 2002 januar 0.43 0.46 0.48 0.49 0.49
februar 0.02 0.03 0.05 0.07 0.1 februar 0.43 0.45 047 0.48 0.49
marec -1.18 -1.77 -2.95 -4.13 -5.9 marec 0.42 0.45 0.47 0.48 0.49

april 0.26 0.39 0.65 0.91 13 april 0.42 0.45 047 0.48 0.49

maj 0.42 0.63 1.05 1.47 21 maj 0.42 0.44 0.47 0.48 0.48

junij 0.62 0.93 1.55 217 3.1 junij 0.41 0.44 0.46 0.48 0.48

julij 0.96 144 24 3.36 4.8 julij 0.40 0.43 0.46 0.47 0.48
avgust 0.98 147 245 3.43 49 avgust 0.40 0.43 0.46 0.47 0.48
povp.(mes) 0.30 0.46 0.76 1.06 1.52 povp.(mes) 0.46 0.48 0.49 0.50 0.50

stdev 0.56 0.84 1.40 1.96 2.80 stdev 0.04 0.03 0.02 0.01 0.01

Vir: lastni izra¢uni.
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Prikaz 36: Vpliv spremembe donosnosti na ceno (kapitalska donosnost) dve-, tri-,
pet-, sedem- in desetletnih drZzavnih obveznic
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Vir: lastni izracuni.

Prikaz 37: Celotna letna donosnost dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih
drzavnih obveznic

(%) 2 3 5 7 10
2000 avgust

september 0.81 0.96 1.26 1.56 2.01

oktober 0.85 1.02 1.36 1.70 2.21

november 0.63 0.69 0.81 0.93 1.1

december 1.57 2.10 3.16 4.22 5.81

2001 januar 1.48 1.98 2.96 3.94 5.41

februar 0.62 0.68 0.81 0.93 1.1

marec 1.05 1.34 1.91 2.47 3.31

april 0.51 0.53 0.55 0.58 0.61

maj 0.30 0.22 0.05 -0.13 -0.39

junij 0.80 0.97 1.30 1.62 2.10

julij 0.55 0.61 0.70 0.78 0.90

avgust 1.01 1.29 1.84 2.39 3.20

september 1.64 2.25 3.44 4.63 6.40

oktober 1.07 1.40 2.04 2.66 3.60

november 0.28 0.22 0.08 -0.07 -0.31

december -0.36 -0.74 -1.52 -2.31 -3.51

2002 januar 0.55 0.64 0.78 0.91 1.09

februar 0.45 0.48 0.52 0.55 0.59

marec -0.76 -1.32 -2.48 -3.65 -5.41

april 0.68 0.84 112 1.39 1.79

maj 0.84 1.07 1.52 1.95 2.58

junij 1.03 1.37 2.01 2.65 3.58

julij 1.36 1.87 2.86 3.83 5.28

avgust 1.38 1.90 2.91 3.90 5.38

povp.(mes) 0.76 0.93 1.25 1.56 2.02

stdev 0.56 0.84 1.40 1.96 2.80

Vir: lastni izracuni.

113




Prikaz 38: Celotna donosnost dve-, tri-, pet-, sedem- in desetletnih drzavnih

obveznic
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Prikaz 39: Letna celotna donosnost v obdobju dve-, tri-, pet-, sedem- in
desetletnih drzavnih obveznic od avgusta 2000 do avgusta 2002

J-
2 3 5 7 10

‘ @ Preracunana letna donosnost (%)

Vir: Selected interest rates (2006) in lastni izracuni.

Scenarij padajoCih obrestnih mer (0z. donosnosti do dospetja) je torej do
premozenja, sestavljenega iz obveznic, prijazen, saj vlagatelji prek ucinka
povecevanja cen obveznic (na podlagi znalilne negativne povezanosti
med obrestnimi merami in cenami) doseZejo pozitivne kapitalske
donosnosti. Posebej privlaCen zgleda scenarij pri premoZenju,
sestavljenem iz obveznic s povprecnim trajanjem 10 let. Pri tem ne
smemo pozabiti na bistveno visje tveganje — standardni odklon donosnosti
na meseéni ravni pri tem premozenju znasa 2,80, pri premoZzenju,
sestavljenem iz obveznic s povprec¢nim trajanjem pa le 0,56.

8.2. ZasScita pred izgubo kupne moci

Eno temeljnih tveganj, ki mu je vlagatelj v obveznic izpostavljen, je
tveganje povecanja cen Zzivljenjskih potrebs¢in (padca kupne moci) oz.
inflacije. Obveznice namre¢ prinasajo denarni tok v obliki kuponskih
obresti, ki so dolo¢ene nominalno. Tako lahko v primeru, da kupna mo¢
pade, nominalni denarni tok predstavlja bistveno manjSo kupno moc
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(oziroma realno donosnost). Poleg zmanjsanja vrednost denarnih tokov iz
naslova kuponskih obresti se zmanjSajo tudi cene obveznic, saj jih nihce
ni ve¢ pripravljen kupovati po nespremenjenih cenah, ki predstavljajo
negativno realno donosnost.

Posebej slab znak za upravljavca premozenja obveznic (npr.
pokojninskega sklada, ki nalozbeno politiko temelji pretezno na
obveznicah), so novice o polni zaposlenosti in visoki gospodarski rasti
(Risk vs. Reward..., 2006). To namre¢ pomeni, da gospodarstvo prihaja v
stanje, ko obstaja moznost pregrevanja (inflacijskih pritiskov), kar
monetarna oblast ublazi z ohlajanjem — t.j. dvigom obrestnih mer. Pri
drugem scenariju zgoraj smo videli, kaj to pomeni za cene obveznic —
padanje oz. belezenje kapitalske izgube.

Za reSevanje problematike izgube kupne moci, so se na finan¢nih trgih
pojavile obveznice, ki so vezane na porast cen zivljenjskih potrebsc¢in (ali
kak drug cenovni indeks) — t.i. inflation-linked bonds. Prve je izdala
zakladnica Zdruzenega kraljestva, in sicer v letu 1975, sledile so ZDA, ki
so tovrstne vrednostne papirtje (treasury inflation-protected securities -
TIPS) uvedle leta 1981.%® Gre za naloZbeni razred, katerega prednost je
neobcutljivost na spremembo inflacije. Korelacija med realnimi
donosnostmi tovrstnih obveznic in inflacijskimi stopnjami je ni¢, med
nominalnimi donosnostmi in inflacijskimi stopnjami pa nizka (najmanjSa
izmed vseh vrst in rocnosti obveznic, ¢eprav istosmerno povezana kot
ostali drzavni vrednostni papirji).

Niso pa obveznice, vezane na indekse cen zivljenjskih potrebs¢in imune
na spremembe realnih donosnosti, ki ne temeljijo na spremembi
inflacijskih stopenj. Se vedno so obéutljive na ravni obrestnih mer, ki
izhajajo iz rasti produktivnosti, kapitalskih tokov, idr. Navedena lastnost
povzroca relativno visoko korelacijo z dolgoro¢nimi obveznicami — nad
0,50, merjeno tako nominalno, kot realno (glej prikaz 40 spodaj). Poleg
tega so tovrstne obveznice prinasale nekoliko nizje donosnosti od
pri¢akovanih in precej nizje kot dolgoroéne obveznice.”” Zanje se

3% Nekateri avtorji tovrstne obveznice imenujejo tudi inflation-linked sovereign bonds.
> Dimson s sodelavci (Dimson et al., 2002) navaja, da so razlog za nizke donosnosti
predvsem relativno velike spremembe v realnih donosnostih v obdobju proucevanja.
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pricakuje nizjo donosnost od dolgorocnih vrednostih papirjev, saj
predstavljajo uéinkovito zascito pred izgubo kupne moci. Delujejo kot
stabilizator v obdobju, ko navadne obveznice, ki so podvrZzene tveganju
razvrednotenja zaradi padca kupne mo¢i, odpovedo.”

Prikaz 40: Mese¢ne donosnosti za ZdruZeno Kkraljestvo v obdobju od aprila 1981 do

decembra 2000

Inflacija Zakladne menice Srednjer. obveznice Dolgor. obveznice ILB
Povprec¢na donosnost (%) 0.00 0.38 0.53 0.67 0.29
Standardni odklon donosnosti (%) 0.00 0.47 1.78 2.90 2.37
Korelacija z inflacijo - 0.35 -0.30 -0.10 0.00
Korelacija z zakladnimi menicami -0.87 - 0.20 0.10 0.01
Korelacija s srednjero&nimi obveznicami -0.31 0.37 - 0.89 0.58
Korelacija z dolgoro€nimi obveznicami -0.27 0.30 0.90 - 0.53
Korelacija z ILB -0.21 0.19 0.60 0.56 -

Vir: Dimson et al. (2002).
Op.: ILB — obveznice, vezane na indeks cen zivljenjskih potrebscin (inflation-linked
bonds); Korelacije v navadnem tisku so izraCunani na realnih donosnostih, korelacije v
krepkem tisku pa na nominalnih donosnostih.

Stevilni avtorji (glej npr. Dalio in Bernstein, 2005; Dimson et al., 2002)
trdijo, da obveznice, vezane na indeks cen zivljenjskih potrebs¢in razsirijo
obseg nalozbenih mozZnosti, zaradi znacilne medsebojne povezanosti z
drugimi nalozbenimi razredi pa izboljSajo ucinkovitost premozenj -
premik meje ucinkovitosti (efficiency frontier). Dalio in Bernstein (2005,
str. 49) ugotavljata, da je v primeru, ko ni na voljo obveznic, vezanih na
indekse cen Zivljenjskih potrebs¢in, ucinkovita pot uporaba tovrstnih
obveznic na finan¢nih trgih, ki jih ponujajo s hkratnim S§¢itenjem
deviznega teCaja (currency hedged portfolios). Razlog za to moznost so
seveda mednarodne paritete (predvsem pariteta kupne moci in obrestna
pariteta), ki se izkazujejo za veljavne vsaj na dolgi, ¢e Ze ne na kratek rok.

%0V zgodovini poznamo nakaj izrazitih razvrednotnj premoZenj, sestavljenih pretezno iz
obveznic, npr. v Casu globokih gospodarskih kriz, hiperinflatornih obdobjih - npr.
nemsko ali japonsko v polpretekli zgodovini (Siegel, 2002).
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8.3. Izbor prilagojenega kriterijskega indeksa
Zajamc¢ene donosnosti

V pri¢ujo¢em razdelku je predstavljen koncept novega kriterijskega
indeksa (benchmarka), ki ga na osnovi lastnih izsledkov in izsledkov
avtoritet s podrocja upravljanja premozenja predlagamo za uporabo za
namene dolocanja zajamcene donosnosti, ki naj bi jo morali dosegati
izvajalci pokojninskih nacrtov z zajamc¢eno donosnostjo po novem
Zakonu o dodatnem pokojninskem varcevanju in zavarovanju. Kriterijski
indeks naj bi posedoval doloCene Zelene lastnosti. Jedrnato so
predstavljene v naslednjem razdelku.

8.3.1. Zelene lastnosti kriterijskega indeksa

Prva lastnost premozenja pokojninskih skladov z zajam¢eno donosnostjo
mora biti varnost. Predlagamo, da pokojninski skladi, ki zagotavljajo
zajamc¢eno donosnost, premozenje vlagajo izklju¢no v drzavne vrednostne
papirje, saj je pri njih kreditno tveganje minimalno. Varnost implicira tudi
izbor nalozb s kratkimi dospelostmi (trajanjem). Zakaj je temu tako, smo
pokazali zgoraj. Nalozbe z daljSimi rofnostmi so bistveno bolj
nestanovitne, daljsa obdobja naras¢ajoc¢ih obrestnih mer oz. donosnosti do
dospetja pa lahko omajejo zaupanje v pokojninski sistem, ki brez dvoma
predstavlja enega najbolj obcutljivih ureditev vsake moderne druzbe.

Izbor nalozb kraj$ih ro¢nosti predlagamo kljub temu, da gre pri
pokojninskem varcevanju v sploSnem za daljSe nalozbene horizonte. Gre
namre¢ za le en vidik (ko generalno razmisljamo o pokojninskem
varcevanju), ki je z drugega vidika (zagotavljanja zajamc¢ene donosnosti)
sporen. S strokovnega vidika je mogoce konzervativno nalozbeno
politiko, kar nalozbena politika z zajamceno donosnostjo vsekakor je in
mora biti, priporociti zgolj starejSim ¢lanom dodatnega pokojninskega
sistema in posameznikom, ki so izredno tveganju neneklonjeni, pa Se za
nje je tak nasvet zelo strokovno vprasljiv. Torej, pricakovati je, da bodo v
pokojninskih nacrtih z zajamceno donosnostjo vse bolj »pristajali« le
posamezniki z nalozbenim horizontom, kraj$im od deset let —recimo 5 do
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7 let. Zanje pa je nalozbena politika, ki vsebuje drzavne vrednostne
papirje s popravljenim trajanjem okrog treh (3) let, zelo smiselna.

Druga zelena lastnost premozenj tovrstnih skladov je ucinkovitost
upravljanja. To lahko dosezemo na nacin, da so izvajalci pokojninskih
nacrtov in upravljavci premozenja strokovni in da dobro poznajo
delovanje financ¢nih trgov in lastnosti posameznih nalozbenih skladov ter
vlogo, ki jo morajo igrati pri zagotavljanju skrbniskih storitev za svoje
stranke (Clane v pokojninskih nacrtih). Z vidika kriterijskega indeksa, ki
ureja zajamceno donosnost, takSno Zeleno stanje spodbuja relativno
mocna zaveza k sledenju vnaprej dolo¢enega indeksa, in sicer indeksa, ki
ga je mogoce posnemati, ki vsebuje likvidne nalozbe, je transparenten in
znan vnaprej, ter je vezan na celotno donosnosti (in ne na donosnost do
dospetja v nekem obdobju), saj ni nujno, da je le-to mogoce dosegati v
spremenjenih trznih razmerah (glej uvodne odstavke razdelka 8). Kot
kriterijski indeks prav gotovo ni modro, da je dolo¢ena neka izhodis¢na
obrestna mera, katere zgolj en del (kot npr. velja v trenutnem sistemu)
morajo izvajalci pokojninskih naértov oz. upravljavci premoZenja
dosegati.

Tretja zelena lastnost je zadostna likvidnost, kar predstavlja zmoZznost
izvajalca pokojninskega nacrta oz. upravljavca premozenja pokojninskega
sklada, da po postenih trznih cenah unov¢i del premozZenja zaradi rednih
in izrednih prenehanj pokojninskega varCevanja. V kolikor tega ni
sposoben narediti, so namrec vsi ¢lani pokojninskega sklada izpostavljeni
nepotrebnemu zmanjaSanju premozenja (saj je za potrebno izplacilo
unovciti ve¢ premozenja sklada).

8.3.2. Predlog novega kriterijskega indeksa

Sistem, ki ga predlagamo, temelji na izsledkih sodobne finan¢ne teorije in
odpravlja trenutne nekonsistentnosti ter prinasa spodbudo za
ucinkovitejSe upravljanje premozenja. Izvajalci pokojninskih nacrtov naj
bi namre¢ v prihodnosti bili zavezani k doseganju bruto donosnosti na
ravni 95 odstotkov prilagojenega kriterijskega indeksa za dolocanje
zajamcene donosnosti.
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Nov kriterijski indeks naj bi bil sestavljen iz naslednjih posamicnih
indeksov, od katerih vsak predstavlja celotne donosnosti nalozbenega
razreda, ki ga predstavljajo v posameznem obdobju:

15 odstotkov novo oblikovanega indeksa donosnosti zakladnih
menic Republike Slovenije (ZM),

30 odstotkov novo oblikovanega indeksa celotne donosnosti
obveznic Republike Slovenije s povpre¢nim popravljenim
trajanjem med dvema (2) in petimi (5) leti, ki naj bi ga
izraunavalo in objavljalo Ministrstvo za finance (obv RS),

45 odstotkov indeksa drzavnih obveznic drzav EMU EMTX 1-3
yrs®' s povpenim popravljenim trajanjem med enim (1) in tremi
(3) leti, ki ga dnevno brezplacno objavlja priznano podjetje
MTSNext (joint venture MTS S.P.A. in Euronext) (EMTX),

10 odstotkov indeksa drzavnih obveznic drzav EMU, ki so vezane
na rast cen zivljenjskih potrebs¢in (inflation-linked sovereign
bonds) EMTXi 1-10 yrs®® s povpreénim popravljenim trajanjem
do deset (10) let (ILB ali EMTXi).

%! Indeks predstavlja drzavne obveznice z najvedjimi trznimi kapitalizacijami in najvigjo
likvidnostjo, izdanih s strani drzav EMU. Sestava na dan 4. aprila 2006 je vkljucevala 22
obveznic in je upoStevala relativno velikost posameznih drzav EMU (po vrednosti
izdanega dolga) v tem segmentu dospelosti. Vsaka drzava je zastopana z najve¢ dvema
obveznicama. Sestava po drzavah je sledeca (EuroMTS Indices. 1-3 year Q1 2006 Index
factsheet, 2006):

Nemcija 25%,
Francija 21%,
Italija 21%,
Belgija 8%,
Spanija 8%,
Nizozemska 6%,
Gr¢ija 5%,
Avstrija 2%,
Finska 2%,
Portugalska 1%, in
Irska 1%.

62 Indeks predstavlja vse drzavne obveznice, izdane s strani drzav EMU, z najmanj
2mlrd EUR (na posami¢no obveznico) trzne kapitalizacije. Index je na dan 4. aprila 2006
vkljuceval 15 obveznic. Najve¢ jih ima dospelosti med 7 in 10 let (29%), sledijo pa
dospelosti nad 15 let (21%), med tremi in petimi leti (17%), petimi in sedmimi leti
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Ministrstvo za finance bo moralo (to bi vsaj predstavljalo optimalno
reSitev) oba indeksa dnevno izraCunavati in objavljati na domaci strani, in
ju v zgoraj predlaganih razmerjih zdruziti v enoten indeks. Pokojninski
skladi, ki bodo oblikovani kot vzajemni skladi (oziroma krovni skladi), bi
na tak nacin lahko dnevno primerjali rast VEP (vrednosti enote
premozenja) in vrednosti kriterijskega indeksa, kar bi sistem dodatnega
pokojninskega var¢evanja naredilo popolnoma pregleden.

V prvem in drugem letu predlagam, da delez donosnosti pokojninskega
sklada znasa manj kot 95 odstotkov prilagojenega kriterijskega indeksa —
v prvem 90 odstotkov in v drugem 92,5 odstotkov. Delez naj se sproti
povecuje in namere o poveCevanju naj se vnaprej ne objavi. Tako se
namre¢ pridobi prostor za dodatno signaliziranje za doseganje Se vecje
ucinkovitost, po drugi strani pa omogoca fino nastavitev z upostevanja
objektivnih in subjektivnih zmoznosti doseganje taksne donosnosti. 100
odstotkov menim, da od upravljavcev ni primerno zahtevati, saj je
potrebno nekaj prostora pustiti za transakcijske stroske prestrukturiranja
(uskladitve nalozb, tudi zaradi spremembe obveznosti v posameznih
indeksih, ki sestavljajo prilagojeni kriterijski indeks), ki bremenijo
pokojninski sklad.

Klju¢nega pomena za ucinkovito upravljanje premoZenja pokojninskih
skladov je natancna sestava kriterijskega indeksa. Pri sledenju obveznic
(v nasprotju z obveznicami) se namre¢ pojavlja neminljiva tezava —
krajSanje dospelosti in s tem tudi prilagojene donosnosti. Kot je
poudarjeno zgoraj, mora biti sestava kriterijskega indeksa znana vnaprej,
sicer se pojavlja sledilna napaka, ki lahko v sistemu dodatnega
pokojninskega varCevanja za izvajalca oziroma upravljavca pomeni
zahteve po oblikovanju rezerv.

Ce bi kriterijski indeks postavljali sedaj (torej, septebra 2006), bi
predlagali, da v indeks celotne donosnosti obveznic Republike Slovenije,

(16%), desetimi in petnajstimi leti (9%) in enim in tremi leti (8%). Sestava po drzavah je
sledec¢a (EuroMTS Indices. Inflation Linked Q1 2006 Index Fact Sheet, 2006):

e Francija 62%,

e Italija 31%,

e Grcija 4%, in

e Nemcija 3%.
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ki se trgovane na segmentu TUVL Ljubljanske borze, ne bi bili vkljuceni
obveznici RS 57 in RS 59, ker njuna izkljuCitev znatno zmanjSa
popravljeno trajanje celotnega kriterijskega indeksa. Zaradi dospelosti v
februarju 2007 pa bi bila iz omenjenega indeksa izkljucena tudi obveznica
RS55 (in seveda vkljucena v segment zakladnih menic).

Kriterijski indeks smo sprva zeleli oblikovati z vkljucitvijo indeksa
EMTX v segmentu ro¢nosti med tremi (3) in petimi (5) leti, vendar se je
izkazalo, da je ob omejitvi, da Se vedno pokojninske sklade vezemo na
obveznice RS, to ni najbolj modro, saj se na tak nacin dosega previsoko
popravljeno tajanje kriterijskga indeksa, s tem pa (kot izhaja iz prikazov
zgoraj) do prevelike nestanovistnosti donosnosti glede na gibanje
obrestnih mer.*> Tako smo v kriterijskem indeksu obdrzali 30 odstotkov
dolgoro¢nih obveznic, menimo pa, da je ustrezno, da bi se izkljucilo
obveznici RS 57 in RS 59. Namesto indeksa EMTX 3-5 yrs smo uporabili
indeks EMTX 1-3 yrs, in s tem dosegli nizjo popravljeno trajanje — t.j.
kompenzirali nekoliko viSje trajanje (5.14 oziroma 3.69) pri domacih
obveznicah. Spodnja tabela prikazuje strukturo posameznega nalozbenega
razreda v kriterijskem indeksu zajamc¢ene donosnosti, njihova popravljena
trajanja in skupno popravljeno trajanje. Menimo, da bi bilo (¢e bi se
kriterijski indeks dolocal sedaj) modro zasledovati strukturo, prikazano na
desni strani tabele — t.j. brez upostevanja obveznic RS 57 in RS 59.

Da slovenski pokojninski skladi (tisti, ki so vezani na pokojninske nacrte
z zajamc¢eno donosnostjo) ostanejo na strani povprasevanja po domacih
drzavnih obveznicah, je popolnoma normalno. S tem se vzdrzuje trg in v
svetu ravno tako velja, da so premozenja institucionalnih vlagateljev (tudi
bank, zavarovalnic in investicijskih skladov) sestavljena v bistveno vecji
meri iz domacih vrednostnih papirjev, kot bi izhajalo iz optimalne
izpostavljenosti domacim gospodarstvom v skladu z naceli in empiri¢nimi
izsledki ucinkov mednarodne razprSitve. Gre za do domacih nalozb
pristranska premoZenja — za t.i. home bias.

83 Prikaz vpliva izbora segmenta trajanja med enim in tremi leti (EMTX 1-3 yrs) in tremi
in petimi leti (EMTX 3-5 yrs) na nestanovitnost, se nahaja v razdelku prilogi 1.
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Prikaz 41: Izracun prilagojenega trajanja Kkriterijskega indeksa zajamcene

donosnosti
delezv vse obveznice RS TUVL obveznice RS TUVL brez RS 57 in RS 59
nalozbeni kriterijskem EMTX 3-5yrs EMTX 1-3 yrs EMTX 3-5 yrs EMTX 1-3 yrs
razred indeksu popravljeno trajanje popravljeno trajanje
M 0.15 0.6 0.6 0.6 0.6
obv RS 0.3 5.14 5.14 3.69 3.69
EMTX 0.45 3.34 1.86 3.34 1.86
ILB 0.1 8.64 8.64 8.64 8.64
Kritrijski indeks 3.999 3.333 3.564 2.898

Vir: EuroMTS Indices (2006), Bilten javnih finance (2006), lastni izracun.

Kandidat za izkljucitev je bila tudi obveznica RS 62, vendar je to v
zadnjem preteklem polletju najbolj likvidna obveznica RS na slovenskem
trgu - promet v prvem polletju 2006 je dosegel skoraj 50 odstotkov njene
trzne kapitalizacije. Skoraj enak ucinek je lahko dosezen z izkljucitvijo
RS 57 in RS 59, ki sta bistveno manj likvidni in imata ravno tako dolgo
dospetje (glej prikaz 41).

Za oblikovanje indeksa celotne donosnosti obveznic Republike Slovenije
so sicer primerne le obveznice, s katerimi poteka trgovanje v segmentu
TUVL, in sicer zaradi likvidnostnih razlogov. Obveznice RS, ki so
trgovane zgolj preko sistema BTS (Borzno-trgovalni sistem Ljubljanske
borze), veCinoma dosegajo delez polletnega prometa v trzni kapitalizaciji
pod enim odstotkom (glej prikaz 42 in prikaz 43). Tako naj bi bile
trenutno v indeks obveznic Republike Slovenije uvrS¢ene naslednje
obveznice: RS 52, RS 54, RS 56, RS 58, RS 60, RS 61 in RS 62.

Prikaz 42: Obveznice RS trgovane na segmentu TUVL Ljubljanske borze

dospetje let do dospetja _ kapitalizacija (mird SIT) promet I-VI 2006 (mird SIT) deleZ prometa (%)

RS 59 februar 2016 9.42 184.00 25.82 14.03
RS 60 marec 2010 3.50 130.00 12.88 9.91
RS 58 april 2008 1.58 99.33 25.53 25.70
RS 57 oktober 2014 8.08 90.00 11.84 13.16
RS 62 marec 2017 10.50 88.83 42.69 48.06
RS 61 januar 2011 4.33 87.38 35.15 40.23
RS 56 februar 2009 2.42 50.00 6.48 12.96
RS 52 april 2008 1.58 40.00 7.58 18.95
RS 55 februar 2007 0.42 40.00 15.02 37.55
RS 54 oktober 2013 7.08 30.00 4.19 13.97
5.71 839.53 187.18 22.30

Vir: Bilten javnih financ (2006), Meseéne in polletne statistike Ljubljanske borze (2006),
lastni izracuni.
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Op.: delez prometa (%) predstavlja delez prometa v prvem polletju 2006 glede na trzno
kapitalizacijo; popravljeno trajanje v tabeli 11 je ocenjeno kot 90 odstotkov let do
dospetja.

Prikaz 43: Obveznice RS trgovane trgovane preko BTS Ljubljanske borze

dospetje let do dospetja _kapitalizacija (mird SIT) promet I-VI 2006 (mird SIT) deleZ prometa (%)

RS 18 april 2010 3.58 11.98 0.18 1.50
RS 21 marec 2015 85 6.56 0.27 4.12
RS 23 februar 2011 4.42 9.58 0.00 0.03
RS 26 junij 2011 4.75 11.98 0.09 0.78
RS 29 januar 2012 5.33 13.18 0.10 0.74
RS 32 januar 2012 5.33 572 0.03 0.58
RS 33 marec 2033 26.5 30.47 0.02 0.06
RS 38 april 2017 10.58 23.96 0.11 0.46
RS 39 september 2008 2 13.49 0.54 4.00
RS 44 november 2012 6.17 2.96 0.00 0.03
RS 47 november 2012 6.17 70.34 0.00 0.00
RS 48 december 2012 6.25 14.38 0.04 0.28
RS 49 januar 2022 15.33 7.14 0.05 0.64
RS 50 februar 2013 6.42 14.68 0.12 0.84
9.02 236.42 1.56 0.66

Vir: Bilten javnih finance (2006), Mesecne in polletne statistike Ljubljanske borze
(2006), lastni izracuni.
Op.: delez prometa (%) predstavlja delez prometa v prvem polletju 2006 glede na trzno
kapitalizacijo.

Za vsako naslednje obdobje (predlagamo, da je to vsak mesec, ker je
takSen tudi sistem popravljanja indeksov EMTX in MTXi). Ministrstvo
na svoji domaci strani vzpostavi pregled vkljucenosti posameznih izdaj.
Nacelni pravili pri odlo¢anju o vkljucenosti pa naj bosta likvidnost (torej
delez prometa v preteklih mesecih oz. polletju v trzni kapitalizaciji) in
dospetje novo vkljucenih (izdanih) obveznic, ki naj ne presega 10 let oz.
popravljeno trajanje 9 let. Za indeks zakladnih menic naj velja podobno.**

Temeljne znacilnosti indeksov EMTX 1-3 yrs in EMTXi 1-10 yrs so
navedene v preglednih dokumentih (fact sheet), ki jih na svoji domaci
strani objavlja MTSNext (http://www.euromtsindex.com), objavljene pa
so tudi (kakor tudi dnevne vrednosti indeksa) na informacijskem sistemu
Bloomberg (»EMIT<GO> in informacijskem sistemu Reuters
»EUROMTSINDEX« RIC:EMTXART=). V sploSnem gre za indekse
celotne donosnosti, ki upostevajo reinvestiranje kuponskih obresti, cene

64 Z likvidnostjo sicer pri zakladnih menicah ni teZav, so namre¢ zelo likvidne; pri
nekajterih izdajah je trgovanja celo ve¢ kot znasa trzna kapitalizacija (Mese¢ne in
polletne statistike Ljubljanske borze, 2006; Bilten javnih financ, 2006).
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obveznic za izracun kapitalske donosnosti pa so zajete kot bid cene.
EMTXi (torej indeks obveznic, vezanih na rast cen Zzivljenjskih
potrebi&in) uposteva indeks HICP kot merilo inflacije.®’

8.3.3. Obrazlozitev pomena izbranih posamiénih
nalozbenih razredov

Zakladne menice so v prilagojenem kriterijskem indeksu upoStevane
zaradi likvidnostnih razlogov, vezane pa so samo na domace zakladne
menice. Trenutno struktura in globina domacega trga namre¢ omogocata
absorbcijo sredstev pokojninskih skladov, ki bodo ponujali pokojninske
nacrte z zajamceno donosnostjo, Cetudi bi le-ti sprva Se predstavljali
relativno velik deleZ sredstev v upravljanju v pokojninskih skladih.®®

Kriterijski indeks zajamc¢ene donosnosti je logi¢no sestavljen iz drzavnih
vrednostnih papirjev, ki pa so razdeljeni na domace dolzniske vrednostne
papirje drzav c¢lanic Evropske monetarne unije, saj so le tovrstni
vrednostni papirji smatrani kot netvegani (z vidika kreditnega tveganja).
7 vidika razprSitve premozenja kriterijskega indeksa (in posledi¢no
premozenj pokojninskih skladov) omejitev na drzave EMU sicer
predstavlja nekoliko neoptimalen izbor, vendar se po drugi strani na ta
nacin izognemo valutnemu tveganju, ki pa je lahko, ekonomsko gledano,
bistveno vecja groznja, kot pa korist zaradi ugodnih ucinkov razprsitve. V
primeru, da bi prilagojeni kriterijski indeks vseboval tudi vrednostne
papirje, denominirane v tujih valutah, bi izvajalci pokojninskih nacrtov
oziroma upravljavci premozenj pokojninskih skladov morali skrbeti za
valutno zasCito (currency hedging), kar pa menimo, da bi ob trenutnem
preskoku v smeri strokovnosti in u€inkovitosti za domace izvajalce oz.
upravljavce predstavljalo nezanemarljiv dodatni napor. Po drugi strani
prostor EMU nudi dovolj velik finan¢ni trg, ki je dosegljiv brez
povecCevanja valutne izpostavljenosti.

65 Podrobnosti o tem harmoniziranem indeksu rasti cen so lepo predstavljene v
Harmonized Indices of Consumer Prices (2004).

66 Zaradi nezaupanja javnosti v nalozbeni razred delnic. Sindikalisti so namre¢, po
Stevilnih izjavah za medije, trdno prepricani, da ljudje sploh ne bi bili zainteresirani
varcevati, ¢e bi bilo mogoce varcevati zgolj po pokojninskih nacrtih brez zajamcene
donosnosti (glej npr. Smrekar, 2006).

125



Obveznice vezane na rast cen zivljenjskih potrebs¢in pa so dodane
predvsem z namenom zaSite pred izgubo kupne moci. Eden
najmocnejSih argumentov proti varCevanju pretezno v obveznicah je
namre¢ izguba kupne moci v Casu nepri¢akovanega povecanja inflacije.
Obveznice v nepricakovanih inflatornih obdobjih izkazejo za izredno
slabe naloZbe, bistveno slabse kot delnice, ki so vezane na realna sredstva
in katerih denarni tokovi so vezani na trenutne inflacijsko povecane cene
(Siegel, 2002). Obveznice, vezane na indeks cen zivljenjskih potrebs¢in
blazijo tovrstne negativne uclinke na premozenja o0z. zajamceno
donosnost, sicer pa so ravno zaradi te lastnosti (z njimi je povezanega
manj tveganja) nekoliko manj donosne. V kriterijski indeks je vkljuen
indeks, ki ima popravljeno trajanje med enim in desetimi leti. Relativno
dolga dospelost (oz. trajanje) je v kombinaciji z kratkimi ro¢nostmi
obveznic in zakladni menic z vidika razprSitve premozenja zelo smiselna.
Zaradi korelacije na ravni okoli 0,5 (kar ni zanmarljivo; to dejstvo te
obveznice zaradi sprememb v realnih donosnostih, ki niso posledica
inflacijskih stopenj, najbolj priblizuje dolgoro¢nim obveznicam) je njihov
delez majhen in v okviru izkustvenih smiselnih meja.

8.3.4. Obdobje preverjanja

Avtorji Studij o zajamCeni donosnosti opozarjajo na nevarnosti oziroma
neustreznosti kratkih obdobij preverjanja doseganja zajamcene donosnosti
(Guarantees, 2001). V trenutno obstojeCem sistemu pri nas gre za
ugotavljanje kumulativnega doseganja donosnosti (pri ¢emer so razlicni
izvajalci po statusno-pravnih oblikah, zaradi posebnosti teh oblik,
razlicno obvezani). Zaradi vezave na relativno nelikvidno premoZenje
(¢emur se bomo po tem predlogu izognili®) je trenutna ureditev
preverjanja doseganja donosnosti na relativno kratko obdobje, precej
neprimerna in neoptimalna.

7 Na to bosta vplivala predvsem dva dejavnika: prvi bo izbor le najbolj likvidnih
obveznic iz segmenta TUVL Ljubljanske borze in zakladnih menic, drugi pa vezava 55
odstotkov kriterijskega indeksa zajamncene donosnosti na najvecje in najbolj likvidne
obveznice drzav EMU.
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Kljub temu, da bo likvidnost kriterijskega indeksa zajamcene donosnosti
in premozenj pokojninskih skladov bistveno izboljSana, je trenutna
pogostost preverjanja doseganja zajamcene donosnosti Se vedno
prevelika. Predlagamo, da se v prihodnje doseganje zajamcene donosnosti
(z vidika implikacij na kapital — torej na oblikovanje rezervacij) preverja
Cetrtletno, in sicer za preteklo dve- do triletno obdobje, izvajalci
pokojninskih nacrtov pa so zavezani, da v primeru ko v preteklem
Cetrtletnem obdobju od zajamcene donosnosti odstopajo navzdol za vec
kot 2,5 odstotka®® (merjeno od vrednosti zajam&ene donosnosti), ATVP
pojasniti, kaj so vzroki za odstopanje. V primeru, da izvajalec
pokojninskega nacrta v preteklih dveh letih ne doseze zajamcene
donosnosti, za razliko med vrednostjo zajamcene donosnosti in vrednosti
premozenja v pokojninskem nacrtu (pokojninskem skladu), oblikuje
rezervacija na kapitalu.

Za vmesna obdobja (torej Cetrtletno oz. za obdobja krajsa od dveh let)
lahko ATVP predpise posamicne ukrepe (ki so v skrajni sili lahko vezani
tudi na oblikovanje rezervacij, obi¢ajno pa naj bi bili vezani na povecanje
ucinkovitosti upravljanja premozenja (kadrovski ukrepi, ukrepi prenosa,
in podobni, ki so tudi sicer v pristojnosti ATVP po Zakonu o trgu
vrednostnih papirjev 0z. Zakonu o trgih financnih instrumentov in Zakonu
o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje).

Preverjanje doseganja zajamcene donosnosti naj temelji na primerjavi
gibanja VEP pokojninskega sklada in gibanja kriterijskega indeksa
zajamCene donosnosti v obdobju preverjanja (brez morebitnega
upostevanja vi§jih donosnosti v preteklih obdobjih). Na tak na¢in bodo
izvajalci pod neprestanim pritiskom zagotavljanja ustrezne donosnosti, ne
glede na morebitne “rezerve”, ustvarjene v preteklosti. Ustvarjene
rezervacije za nedoseganje zajamCene donosnosti lahko izvajalci
sproscajo (iznicujejo) iz kapitala ze v naslednjem obdobju preverjanja
(torej Cetrtletno), in sicer na nacin, da je stanje oblikovanih rezervacij
vedno enako (morebitni) razliki med vrednostjo kriterijskega indeksa
zajamcene donosnosti za obdobje od vzpostavitve pokojninskega nacrta
in donosnosti pokojninskega nacrta (ravno tako od ustanovitve, torej

6% Kar na letni ravni predstavlja nekaj vec kot 10-odstotno odstopanje.
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kumulativna donosnost pokojninskega nacrta). Slo naj bi torej za
simetricen sistem oblikovanja in izni¢evanja rezervacij.

9. POVZETEK UGOTOVITEV

Pokojninski sistem je eden kljucnih sistemov vsake drzave, saj je od
njegovih lastnosti, ki izhajajo iz institucionalne ureditve, odvisna blaginja
ljudi v zrelih letih Zivljenja. Pokojninska ureditev ima zelo velik u¢inek
na javne finance, stabilnost in vzdrznost fiskalne politike. V zadnjem
casu, ko smo povsod v razvitem svetu, pa tudi v drzavah v razvoju
oziroma tranziciji, pri¢a zaostrenim demografskim gibanjem in
progresivnemu  staranju  prebivalstva, se priporocila  razlicnih
(mednarodnih) institucij osredotocajo ravno na pokojninski sistem.

Slovenija je glede trenutnih in projeciranih demografskih gibanj v veliki
meri izpostavljena problemu fiskalne nevzdrznosti. Nanjo opozarja tudi
konvergen¢no porocilo Evropske komisije iz leto$njega leta, ki razkriva,
da se Slovenija sooa z visokim tveganjem dolgoro¢ne nevzdrznosti
javnih financ iz naslova izdatkov za starejSe prebivalce. Tako je nujno, da
se prizadevanja za krepitev javnih financ usmerijo v primerno vzdrzno
zasnovo celotnega pokojninskega sistema. PriCujoa monografija je
namenjena pregledu sistemov po razvitem svetu, kjer se s pokojninsko
problematiko sreCujejo Ze dlje Casa in kjer razpolagajo z bogatimi
preteklimi izku$njami. V zacetku je podano kratko izhodisce glede javnih
pokojninskih sistemov, ki sicer niso primarna tematika. Ker ti sistemi
predstavljajo osnovo za razumevanje dodatnega pokojninskega sistema
(tj. drugega stebra, ki predstavlja kolektivne oblike in tretjega, ki
predstavlja individualne oblike), jih vsekakor ne smemo prezreti.
Poudarek monografije pa je na dodatnem pokojninskem sistemu,
ustreznosti in prihodnji zasnovi.

Dodatno pokojninsko zavarovanje je v Sloveniji zazivelo januarja 2000,
ko je stopil v veljavo prenovljen Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (ZPIZ-1). Pokojninske nacrte lahko izvajajo banke,
zavarovalnice ter pokojninske druzbe. Sistem temelji na modelu vnapre;j
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doloCenih wvplacil, pri ¢emer je doloCena minimalna skupna vrednost
sredstev sklada, ki je vezana na delez pretekle donosnosti izbranih
drzavnih vrednostnih papirjev. Pokojninske druzbe in zavarovalnice
oblikujejo pokojninske nacrte na nacin, ki jim omogoca izraCunavanje
odkupne vrednosti na podlagi sorazmernega deleza zavarovanca v donosu
kritnega sklada, ki je opredeljen v Zakonu o zavarovalnistvu (ZZavar),
lahko pa oblikujejo vzajemni pokojninski sklad (kot banke). Vsi izvajalci
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja so ob koncu
tretjega Cetrtletja 2005 upravljali s 166 milijardami tolarjev sredstev.
Kljub temu dodatni pokojninski sistem predstavlja komaj priblizno 1,5
odstotka celotnega slovenskega financnega sistema oziroma 2,2 odstotka
BDP, kar je bistveno manj kot v drzavah EMU kjer sedanji delez znasa 89
odstotkov BDP.

Problematiko slovenskega dodatnega pokojninskega sistema, ki dosledno
ne lo¢uje med kolektivnim in individualnim delom, bi lahko opredelili z
zelo konzervativno nalozbeno politiko, ki temelji na ureditvi zajamcene
donosnosti, kar ima za posledico nizke donosnosti in relativno stroskovno
neucinkovitost. Ceprav je pokojninski produkt precej natan¢no definiran,
so se v praksi pojavile razli¢ne oblike oziroma razli¢ni nacini upravljanja,
ki zmanjSujejo preglednost. Znotraj produkta ni jasne loCitve med
obdobjem zbiranja sredstev (var¢evanjem) in obdobjem Crpanja pravic
(zavarovanjem), kar povzro¢a zmedo. Nadzor na izvajanjem dodatnega
pokojninskega sistema izvaja ve¢ nadzornih organov, ki upoStevajo
dolocila razli¢nih predpisov.

Dodatni pokojninski sistem naj bi bil ob dejstvu, da so vanj vkljuceni
nezadostno finan¢no izobrazeni posamezniki, in to na prostovoljni bazi, ki
si Zelijo nadomestiti izpad dohodka za stara leta, Cim bolj enostaven in
pregleden. Le-tak je namre¢ lahko zaupanja vreden in ima potencial rasti.
Poudarek v monografiji je namenjen razlicnim vidikom dodatnega
pokojninskega sistema in preverjanje morebitnega neenakega
obravnavanja pravic ¢lanov. Pri tem so upoStevane zakonitosti podrocja v
razvitih drzavah, usmeritve in razli¢na priporoc€ila dobrih praks. Glede na
izsledke podajamo napotke za oblikovanje vzdrznega in stabilnega
sistema za prihodnja desetletja.
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9.1. Dodatni pokojninski sistemi po svetu

Po zbranih sredstvih v dodatnem (privatnem) pokojninskem sistemu, po
drzavah obstajajo velike razlike. Absolutno najvec jih je v raznih oblikah
pokojninskih nacrtov zbranih v ZDA (6,700 milijard USD), vendar se
ZDA glede na zbrana sredstva na prebivalca (ne ¢lana pokojninskega
sistema) v svetovnem merilu z 22 tiso¢ USD uvrS¢ajo na tretje mesto.
Prvo mesto pripada Svici z 39 tiso¢ EUR na prebivalca, drugo pa
Nizozemski s 26 tiso¢ EUR na prebivalca. Predvsem je opaziti, da nove
Clanice EU, ceprav se veCinoma zavedajo problematike drugega in
tretjega stebra pokojninskega sistema, le-teh prakticno nimajo ali pa ta
zagotavljata bistveno premajhno nadomescanje izpada dohodka iz naslova
prvega stebra.

Kolektivni pokojninski naérti v okviru dodatnega pokojninskega sistema
so po svetu, kljub ogromnim tezavam, s katerimi se po letu 2000 soocajo,
Se vedno vefinoma organizirani po nacelu vnaprej dolocenih pravic.
Tak$nih nacrtov je v okviru drugega stebra pokojninskega sistema EU
nekaj manj kot 75 odstotkov. Delodajalci zaradi velikih deficitov zapirajo
tovrstne nacrte za nove ¢lane, ter spodbujajo delojemalce, da se vkljucijo
v narte z vnaprej doloCenimi vplacili. Prednosti sistema z vnaprej
dolo¢enimi vplacili se kazejo v moznosti svobodne izbire glede
razporeditve sredstev in razumnejSi porazdelitvi tveganj. Kljucnega
pomena pri tovrstnih pokojninskih nacrtih sta tudi enostavnost in
razumljivost. S tega vidika je v Sloveniji temeljna zasnova dodatnega
pokojninskega sistema po modelu pokojninskih nacrtov z vnaprej
dolo¢enimi vplacili ustrezna.

9.2. Lastnosti Zelene slovenske ureditve v prihodnje

Pokojninski naérti dodatnega pokojninskega sistema, ki so se pojavili na
slovenskem trgu, v obdobju zbiranja sredstev temeljijo na nacinu vnapre;j
doloceni vplacil. Kljub zakonsko predvideni moznosti, da bi se ¢lanom
zagotavljale tudi invalidske in druzinske pokojnine, se le-te niso pojavile.
Odsotnost slednjih v praksi pomeni, da imamo v obdobju zbiranja
sredstev opravka s »Cistim« varCevanjem brez prevzemanja biometri¢nih
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tveganj s strani upravljavca. Zaradi problemov, ki so se pojavili v praksi
kot posledica meSanja konceptov upravljanja znacilnih za varCevanja in
zavarovanja predlagamo, da je treba jasno lociti varevalni in zavarovalni
del. V var¢evalnem delu predlagamo, da se zaradi odsotnosti zavarovalnih
tveganj pokojninski naért v varCevalnem delu veZze na Zakon o
investicijskih skladih in druzbah za upravljanje in tudi dopustiti druzbam
za upravljanje, da v omejenem obsegu izvajajo pokojninske nacrte, to je
tiste brez zajam¢ene donosnosti.

Podroc¢je dodatnega pokojninskega sistema je zaradi Stevilnih posebnosti
in potrebe po ponovnih opredelitvah nekaterih temeljnih sestavnih
elementov, smiselno urediti v loéenem zakonu. To pomeni, da naj bi bila
tematika, ki je trenutno zapisana v III. poglavju ZPIZ-1, obravnavana v
lo¢enem zakonu, kjer bi opredelili vsa medsebojna razmerja, tipe
izvajalcev, posamezne elemente in zahteve, ki dosledno upostevajo
direktivo o kolektivnih pokojninskih nacrtih EU (Direktiva 2003/42/EC),
vkljucitev in prenehanje, nadzor nad izvajalci (ne pa tudi nad finan¢nimi
produkti, ki jih le-ti uporabljajo) in register. TakSna ureditev bi po naSem
mnenju, ob ustrezno podkrepljeni kampanji osvesc¢anja vseh generacij in
davénim olajSavam prinesla zelene ucinke, saj bi bila pregledna,
nediskriminatorna, ucinkovita in konkurencna. (tudi zaradi izloCitve
morebitnih tezav pri usklajevanju s socialnimi partnerji pri spreminjanju
obstojecih predpisov).

Posamezni segmenti, kjer bi bilo smiselno uvesti (bolj ali manj korenite)

spremembe, so:

e preimenovanje zakona v Zakon o dodatnem pokojninskem varcevanju
in zavarovanju (ZDPVZ), ki omogoca bolj jasno pojmovanje
pokojninskega sistema, in smiselno locuje obdobje varcevanja
(zbiranja sredstev) in zavarovanja (¢rpanja pravic);

o ukinitev zajamcene donosnosti oziroma jo omogociti na prostovoljni
bazi tistim ¢lanom, ki to Zelijo, saj za vecino Clanov/varCevalcev
obstojecCe, pretirano konzervativne nalozbene politike niso primerne,
ker jim povzro€ajo oportunitetno izgubo — ta usmeritev je zapisana v
ukrepu 65 Okvira gospodarskih in socialnih reform za povecanje
blaginje v Sloveniji;

e Jocitev na kolektivne in individualne pokojninske nacrte, ki omogoca
lo¢eno priznavanje davéne olajSave za podjetja in posameznike oz.
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posameznike $¢iti pred izrivanjem daveéne olajSave — ta usmeritev je
zapisana v ukrepu 64 Okvira gospodarskih in socialnih reform za
povecanje blaginje v Sloveniji;

razsiritev pravice do varcevanja v sistemu dodatnega pokojninskega
varcevanja — do vkljucitve v dodatno pokojninsko var€evanje naj bi
skladno s pri¢akovano povecano prilagodljivost trga delovne sile
imeli vse osebe, ki imajo srediS¢e osebnih in ekonomskih interesov v
Sloveniji oz. vsi davkoplacevalci;

pravne oblike izvajalcev in financnih produktov ter nadzor nad njimi,
ki sledijo iz pri¢ujo¢e monografije — razli¢ni izvajalci pokojninskih
nacrtov niso sporni — nasprotno, so celo zazeleni (zavarovalnice,
banke, pokojninske druzbe), vendar izenaCenost pravic terja
poenotenje finan¢nega produkta, ki je najprimernejsi za pokojninsko
varc¢evanje v Sloveniji — najbolj smiselna je vezava na prenavljajoci se
Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravijanje, ki v
slovensko zakonodajo uvaja institut krovnih skladov, ki zdruzujejo
sklade, npr. z razlicnimi naloZbenimi politikami, kar je primerno za
varCevalce v pokojninskem sistemu, saj si lahko s prehodi med
pokojninskimi nacrti/skladi, uvr§€enimi pod isti krovni sklad, izbirajo
nalozbeno politiko glede na stopnjo nenaklonjenosti tveganju (ki s
starostjo naras¢a). Predlagamo tudi, da naj bo pokojninsko varevanje
dodatno prilagodljivo, kar bi lahko dosegli z dopuscanjem upravljanja
pokojninskih premozenj posameznikov — torej bi izvajalcem
pokojninskega varCevanja razSirili dejavnost z individualnim
pristopom k upravljanju, hkrati pa zagotovili, da so upoStevani
sodobni prijemi individualnega upravljanja premozenja. Z vidika nove
ureditve, ko so pokojninski skladi urejeni na enak nacin kot vzajemni
skladi in vsebujejo le elemente finan¢nega, ne pa tudi zavarovalnega
tveganja (razen v delu ko gre za invalidsko ali druzinsko
zavarovanje), bi bilo ustrezno, da bi pokojninske vzajemne sklade v
omejenem obsegu (brez zajamcene donosnosti) smele oblikovati tudi
druzbe za upravljanje;

nalozbena politika, ki bi morala, v skladu s (prostovoljno) odpravo
zajamc¢ene donosnosti, postati bolj liberalna in dopuscati svobodo
razvr$€anja nalozbenih razredov (torej delnic, obveznic, instrumentov
denarnega trga, produktov, vezanih na nepremicnine, idr.), po drugi
strani pa biti pogojevana z konsistentnim aktivnim pristopom
obvladovanja vseh relevantnih vrst tveganja;
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dosledna uvedba instituta skrbnika, ki mora postati brezpogojni
standard;

moznost prenosa (dela) aktivnosti (outsourcing) ne glede na obliko
pokojninskega produkta in izvajalca;

visina davcnih olajSav — le-te morajo biti dovoljene v visini, da
omogocajo varcevalcem v dodatnem pokojninskem sistemu, ob
predpostavkah, narejenih na podlagi zgodovinskih podatkov in
razumnih aktuarskih pri¢akovanj glede izraCuna rent, doseganje
zadostne blaginje, ki je opredeljena glede na pokritost povpreéne
place v Republiki Sloveniji ne pa glede na trenutno viSino place
posameznika. V monografiji predstavljamo simulacijo ucinkov za
univerzalno davéno olajSavo posameznika, ki znaSala 1.200.000
tolarjev (5.000 EUR) ali ustrezen delez;

urejenost podrocja stroskov upravljanja sredstev pokojninskih
skladov — viSine strosSkov z zgornjo mejo dovoljenih stroskov, ki jih
izvajalec lahko izracunava varCevalcem, v konkuren¢nem okolju ni
smiselno doloc¢evati, saj za to poskrbi konkurencni boj med izvajalci.
Podrocja, ki spodbujajo, da do le-tega pride so boljsa informiranost,
vecja prenosljivost (vkljuéno z niZjimi stroski prenosa med
pokojninskimi nacrti razli¢nih izvajalcev), in razkrivanje uspesnosti
poslovanja. Pri razkrivanju stroskov je kljuénega pomena, da se
prikazujejo vsi stroski, tudi tisti, ki jih izvajalec placa za prenos dela
aktivnosti (npr. upravljanje premoZenja) na podizvajalce;

urejenost stroskov prenosa med pokojninskimi nacrti— zagotoviti je
potrebno zgornji dopusten znesek za prenos sredstev od enega na
drugega izvajalca pokojninskega var¢evanja, in sicer v taksni visini, ki
pokriva administrativne stroske prenosa, ne pomeni pa kazni za
pred¢asno prekinitev, ¢e so le sredstva prenesena na drugega
izvajalca;

razkrivanje bruto in neto donosnosti — za potrebe celotnega porocanja
o uspesnosti upravljanja s sredstvi naj bi izvajalci navajali tako bruto
kot neto donosnosti, kakor tudi strukturo vseh nastalih stroskov;
oblike rent, ki so davcno priznane za prenos privarcevanih sredstev
oz. oblike, ki niso dovoljene — predlagamo moznost proste izbire
posameznikov glede vrste rente, z davéno destimulacijo ob takojSnjem
¢rpanju;
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informiranost ob sprejemu zakona — menimo, da je kljuénega pomena,
da se organizira kampanja osveSCanja prebivalstva o nujnosti
dodatnega pokojninskega varcevanja.

enoten model glede uporabe predpostavk — z namenom, da ne prihaja
do zavajanja javnosti z uporabo nerealnih predpostavk o donosnosti
nalozbenih politik, minister, pristojen za finance predpiSe nacin
oblikovanja predpostavk o pricakovani donosnosti privaréevanih
sredstev za vse namene obves¢anja;

vzpostavitev  registra  pokojninskih  nacrtov,  zavarovancev,
vplacevalcev, ki mora poleg locenega prikaza po pokojninskih nacrtih
vsebovati tudi podatke o visini v tekocem letu vplacanih premij
podatke o viSini privar¢evanih in prigospodarjenih sredstev ter
zagotavljati sledljivost prenosov sredstev znotraj celotnega dodatnega
pokojninskega sistema;

odprava nezmoznosti vkljucenosti za samostojne podjetnike in
druzbenike z dolocenim delezem — na podlagi diskusij po svetu in
proucitve vidikov glede pravic, ki naj bi jih v dodatnem pokojninskem
sistemu imeli samostojni podjetniki in druzbeniki z dolo¢enimi delezi,
avtorji monografije menimo, da diskriminacija teh dveh skupin
prebivalstva ni smiselna, saj si morajo podobno kot drugi zagotoviti
varno prihodnost;

prag za vkljucitev delojemalcev — menimo, da trenutni prag 51
odstotkov vklju¢enih delojemalcev posameznega delodajalca, ni
smiseln;

prenos (prilagoditev) obstojecih pokojninskih nacrtov — za obstojece
nacrte predlagamo prehodno obdobje, v katerem jih morajo izvajalci
prilagoditi novi ureditvi, pri ¢emer svetujemo, da prenosi v nove
pokojninske nacrte niso avtomaticni v pokojninske nacrte,
ekvivalentne obstojeCim (z zajamceno donosnostjo), ampak se ob
prenosu vsem c¢lanom posameznega pokojninskega nacrta poslje
standardizirano obrazlozitev smiselnosti prenosa in informacije o
posameznih nalozbenih politikah in njenih nacelih ter ostalih
lastnostih pokojninskih nacértov pri obstojeCem izvajalcu, ki je
usklajena z enotnim modelom glede uporabe predpostavk; in

dosledna uporaba terminov, ki nedvoumno opredelijo posamezne
pojme, saj je v preteklosti tudi zaradi neprimerne rabe besed prihajalo
do zmede, nesporazumov in napa¢nega tolmacenja.
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Zakonodajno reSitev v dodatnem pokojninskem varCevanju in
zavarovanju je po nasem preprianju potrebno iskati v razmejitvi
vsebinsko povezanih sklopov in vezavi na Ze obstojeCe in urejene
sistemske zakone. Tako je pokojninsko varCevanje vezano na vzajemne
pokojninske sklade in krovne vzajemne pokojninske sklade, ki jih na
novo uvaja prenavljajoci se Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje. Monografija torej vsebuje razmejitev vsebin med dvema
temeljnima zakonoma, ki naj bi urejala prihodnje dodatno pokojninsko
varCevanje in zavarovanje — Zakon o dodatnem pokojninskem varcevanju
in zavarovanju in Zakon o investicijskih skladih in druzbah za
upravljanje. Poleg omenjenih dveh zakonov pa vsebuje tudi predlagane
vezave na dva druga zakona, in sicer Zakon o bancnistvu in Zakon o trgu
financnih instrumentov. Vezava na slednja je potrebna zaradi uvajanja
prilagodljivih in stimulativnih oblik dodatnega pokojninskega varéevanja.
Predlagamo namrec¢, da bi se posameznikom omogocilo dolgorocno,
davéno spodbujeno pokojninsko varcevanje tudi prek individualnih
pokojninskih racunov — t.i. [IPRA-ov, ki bi jih lahko odprli oziroma
odpirali pri bankah, borznoposredniskih druzbah in druzbah za
upravljanje. Posameznik bi namrec¢ lahko sam prilagodljivo »upravljal«
svoje premozenje, npr. z depoziti pri bankah, neposrednim nakupom
domacih ali tujih delnic, obveznic in drugih vrednostnih papirjev in
vzajemnih skladov, za kar bi bil upravicen do davéne olajSave pri vplacilu
sredstev in kapitalskih dobickih in teko¢ih dohodkih (ekvivalentno kot pri
varéevanju v pokojninskih skladih).

V sklopu dodatnega pokojninskega sistema pa je (predvsem zaradi
socialnih vidikov) ureditev zajamc¢ene donosnosti. Kljub temu, da bodo v
skladu z Okvirom gospodarskih in socialnih reform za povecanje blaginje
v Sloveniji in priporocili, uvedeni pokojninski nacrti brez zajamcene
donosnosti, uporabljali zgolj za pokojninske nacrte z zajamceno
donosnostjo. Sistem, ki ga avtorji predlagamo, temelji na izsledkih
sodobne finan¢ne teorije in odpravlja trenutne nekonsistentnosti ter
prinaSa spodbudo za ucinkovitejSe upravljanje premozenja. Izvajalci
pokojninskih naértov naj bi namre¢ v prihodnosti bili zavezani k
doseganju bruto donosnosti na ravni 95 odstotkov kriterijskega indeksa
(benchmarka), ki naj bi bil sestavljen iz:

e 15 odstotkov novo oblikovanega indeksa donosnosti zakladnih

menic Republike Slovenije,
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e 30 odstotkov novo oblikovanega indeksa celotne donosnosti
obveznic Republike Slovenije s povpre¢nim popravljenim
trajanjem (modified duration) med dvema (2) in petimi (5) leti, ki
naj bi ga izraCunavalo Ministrstvo za finance,

e 45 odstotkov indeksa drzavnih obveznic drzav EMU EMTX 1-3
yrs s povprecnim popravljenim trajanjem med enim (1) in tremi
(3) leti, ki ga dnevno brezplacno objavlja priznano podjetje
MTSNext (joint venture MTS S.P.A. in Euronext), in

e 10 odstotkov indeksa drzavnih obveznic drzav EMU, ki so vezane
na rast cen zivljenjskih potrebs¢in (inflation-linked sovereign
bonds) EMTXi 1-10 yrs s povpre¢nim popravljenim trajanjem do
deset (10) let.

V prvem in drugem letu predlagamo, da deleZz donosnosti pokojninskega
sklada znasa manj kot 95 odstotkov prilagojenega kriterijskega indeksa —
v prvem 90 odstotkov in v drugem 92,5 odstotkov. DeleZ naj se sproti
povecuje in namere o poveCevanju naj se vnaprej ne objavi. Tako se
namre¢ pridobi prostor za dodatno signaliziranje za doseganje Se vecje
ucinkovitosti upravljanja premozenja pokojninskih skladov, po drugi
strani pa omogoca fino nastavitev z upoStevanja objektivnih in
subjektivnih zmoznosti doseganje takSne donosnosti. 100 odstotkov
menimo, da od upravljavcev ni primerno zahtevati, saj je potrebno nekaj
prostora pustiti za transakcijske stroske prestrukturiranja (uskladitve
nalozb, tudi zaradi spremembe obveznosti v posameznih indeksih, ki
sestavljajo prilagojeni kriterijski indeks), ki bremenijo pokojninski sklad.

Zakladne menice so v prilagojenem kriterijskem indeksu upostevane
zaradi likvidnostnih razlogov, vezane pa so zgolj na domace zakladne
menice. Trenutno struktura in globina domacega trga namre¢ omogocata
absorbcijo sredstev pokojninskih skladov, ki bodo ponujali pokojninske
nacrte z zajamceno donosnostjo, ¢etudi bi le-ti sprva Se predstavljali
relativno velik delez sredstev v upravljanju v pokojninskih skladih.
Kriterijski indeks zajamc¢ene donosnosti je logi¢no sestavljen iz drzavnih
vrednostnih papirjev, ki pa so razdeljeni na domace dolZzniske vrednostne
papirje drzav c¢lanic Evropske monetarne unije, saj so le tovrstni
vrednostni papirji smatrani kot netvegani (z vidika kreditnega tveganja).
Z vidika razprsitve premozenja omejitev na drzave EMU sicer predstavlja
nekoliko neoptimelen izbor, vendar se po drugi strani na ta nacin
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izognemo valutnemu tveganju, ki pa je lahko, ekonomsko gledano,
bistveno vecja groznja, kot pa korist zaradi ugodnih uc¢inkov razprsitve. V
primeru, da bi prilagojeni kriterijski indeks vseboval tudi vrednostne
papirje, denominirane v tujih valutah, bi izvajalci pokojninskih nacrtov
oziroma upravljavci premozenj pokojninskih skladov morali skrbeti za
valutno zascito (currency hedging), kar pa menimo, da bi ob trenutnem
preskoku v smeri strokovnosti in u¢inkovitosti za domace izvajalce oz.
upravljavce predstavljalo precejSen dodatni napor. Po drugi strani prostor
EMU nudi dovolj velik finan¢ni trg, ki je dosegljiv brez povefevanja
valutne izpostavljenosti. Obveznice vezane na rast cen Zzivljenjskih
potrebscin pa so dodane predvsem z namenom zascite pred izgubo kupne
moc¢i. Eden najmocnejSih argumentov proti varCevanju pretezno v
obveznicah je namreC izguba kupne moc¢i v c¢asu nepricakovanega
povecanja inflacije. Obveznice v nepri¢akovanih inflatornih obdobjih
izkazejo za izredno slabe nalozbe, bistveno slabse kot delnice, ki so
vezane na realna sredstva in katerih denarni tokovi so vezani na trenutne
inflacijsko povecane cene. Obveznice, vezane na indeks cen zivljenjskih
potrebscin blazijo tovrstne negativne uc¢inke na premoZzenja oz. zajam¢eno
donosnost, sicer pa so ravno zaradi te lastnosti (z njimi je povezano nizje
tveganje) nekoliko manj donosne.

Avtorji po preteku dobrih treh let od zakljucka raziskave ugotavljamo, da
je Slovenija na isti tocki, kot je bila za ¢asa nasega raziskovanja leta 2006.
Definitivno smo izgubili dragocen cas, katerega bi lahko izkoristili za
dolgoroCno varCevanje, pri tem pa ne reSevali samo problematiko
financiranja pokojnin, temve¢ tudi pomagali razvijati domaci finan¢ni
sistem, katerega razvitost je predpogoj za stabilno gospodarsko rast in
blaginjo drzavljanov. Bojimo se, da se bo zaradi nepripravljenosti
interesnih skupin in lobijev, podoben scenarij zgodil Se veCkrat, medtem
pa se bodo razmere na podro¢ju pokojnin poslabsale dramati¢no.
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Priloga 1: Prikaz vpliva izbora segmenta dospelost na nestanovitnost
donosnosti

Priloga prikazuje gibanje dveh izbranih indeksov podjetja MTSNext v
zadnjih 30 mesecih, njunih donosnosti, nestanovitnosti in vpliv, ki ga
imata na kriterijski indeks zajamcene donosnosti. V njem sta zastopana v
razmerju 1:4,5 (indeks obveznic, vezanih na rast cen Zzivljenjskih
potrebs¢in — EMTXi 1-10 yrs: indeks obveznic z dospelostjo med enim
in tremi leti EMTX 1-3 yrs). S primerjavo EMTXi in EMTX 1-3 yrs na
eni ter EMTXi in EMTX 3-5 yrs na drugi strani vidimo vpliv dospelosti
obveznic. Zaklju¢imo lahko, da je nestanovitnost z uporabo indeksa, ki
zajema obveznice s krajSimi dospelostmi, bistveno manjSa. Poleg tega se
zaradi vecje raznolikosti obeh obveznic (torej tistih, vezanih na rast cen
zivljenjskih potrebs¢in in navadnih obveznic) dosega vecji ucinek
razprsitve kriterijskega indeksa zajamcene donosnosti in s tem tudi
premozenj pokojninskih skladov.

Spodnji prikazi so zelo zgovorni in nakazujejo, da je odloCitev o izbiri
med indeksoma EMTX 1-3 yrs in EMTX 3-5 yrs v prid prvemu (torej
indeksu, ki vkljucuje obveznice s krajSim dospetjem), Se posebej ce
upostevamo, da bo kriterijski indeks uposteval velik delez domacih
drzavnih obveznic, ki imajo relativno dolge dospelosti. Indeksa EMTXi in
EMTX sta prikazana tudi kot premozenje, in sicer v razmerju 1:4,5 — t..
tako, kot sta zastopana v kriterijskem indeksu zajamé&ene donosnosti.” Za
vsakega so navedene donosnosti in standardni odklon (kot mera
tveganja).

% Celotno premozenje kriterijskega indeksta — torej taksno, ki bi vkljugevalo tudi indeks
obveznic RS in indeks zakladnih menic RS, ni prikazano. Glavni razlog je, da indeksa
obveznic in zakladnih menic Republike Slovenije Se nista konsistentno oblikovana.
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Prikaz gibanja vrednosti indeksov

P1.1

Prikaz 44: EMTXi 1-10 yrs vs. EMTX 3-5 yrs
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| — Index EMTX 1-10 yrs — Index EMTX 1-3 yrs|

Vir: http://www.euromtsindex.com.
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P1.2: Prikaz gibanja dnevnih donosnosti indeksov

Prikaz 46: Dnevna donosnost EMTXi 1-10 yrs vs. EMTX 3-5 yrs

‘—dnemadonosnost (EMTX 1-10 yrs) —— denvna donosnost EMTXSSyrs‘

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.

Prikaz 47: Dnevna donosnost EMTXi 1-10 yrs vs. EMTX 1-3 yrs

| — dnevnia donosnost (EMTX 1-10 yrs) — denvna donosnost EMTX 1-3 yrs |

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.
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P1.3: Prikaz gibanja mese¢nih donosnosti indeksov

Prikaz 48: Mese¢na donosnost EMTXi 1-10 yrs vs. EMTX 3-5 yrs

0.02
0015{ .77
0010+

00057170

-0.01

-0.015

‘ —— mesec¢na donosnost EMTX 1-10 yrs —— mesecna donosnost EMTX3-5 yrs

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.

Prikaz 49: Mese¢na donosnost EMTXi 1-10 yrs vs. EMTX 1-3 yrs
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0.005 -

0011+

-0.015

‘ —— mesec¢na donosnost EMTX 1-10 yrs = mese¢na donosnost EMTX 1-3 yrs ‘

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.
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P1.4: Prikaz letnih donosnosti indeksa, sestavljenega iz EMTXIi in
EMTX v razmerju 1:4,5

Prikaz 50: Donosnost indeksa, sestavljenega iz EMTXi 1-10 yrs in EMTX 1-3 yrs
(razmerje 1:4,5)

2006 2005 2004

\ 0 letna donosnost EMTX 1-10 yrs @ letna donosnost EMTX3-5 yrs 0 0.1:0.45 \

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.
Op.: za leto 2004 in 2006 so letne donosnosti izracunane z preracunom dosezene
donosnosti na letno raven.

Prikaz 51: Donosnost indeksa, sestavljenega iz EMTXi 1-10 yrs in EMTX 3-5 yrs
(razmerje 1:4,5)

0 ; [
2006 2005 2004

‘ @ letna donosnost EMTX 1-10 yrs @ letna donosnost EMTX1-3 yrs O 0.1:0.45‘

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.
Op.: za leto 2004 in 2006 so letne donosnosti izracunane z preracunom dosezene
donosnosti na letno raven.
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P1.5: Prikaz donosnosti in nestanovitnosti indeksov za obdobje od

maja 2004 do septembra 2006

Prikaz 52: Donosnost in nestanovitnost indeksov EMXTi 1-10 yrs, EMTX 3-5 yrs in

indeksa,
sestavljenega iz obeh indeksov v razmerju 1:4,5

EMTXi 1-10 yrs EMTX 3-5 yrs 1:4.5
povpre¢na dnevna donosnost 0.0165 0.0127 0.0134
standardni odklon dnevne donosnsoti 0.0018 0.0013 0.0013
povprecna mesecna donosnost 0.3429 0.2766 0.2887
standardni odklon mese¢ne donosnosti 0.7663 0.5264 0.5594
povprecna letna donosnost 41927 3.3701 3.5197
standardni odklon letne donosnosti 2.6545 1.8234 1.9378

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.

Prikaz 53: Donosnost in nestanovitnost indeksov EMXTi 1-10 yrs, EMTX 1-3 yrs in

indeksa,

sestavljenega iz obeh indeksov v razmerju 1:4,5

EMTXi 1-10 yrs EMTX 1-3 yrs 1:4.5
povpre¢na dnevna donosnost 0.0165 0.0093 0.0106
standardni odklon dnevne donosnsoti 0.0018 0.0006 0.0008
povprecna mesecna donosnost 0.3429 0.2050 0.2301
standardni odklon mese¢ne donosnosti 0.7663 0.2422 0.3252
povprecna letna donosnost 41927 2.4878 2.7965
standardni odklon letne donosnosti 2.6545 0.8389 1.1264

Vir: http://www.euromtsindex.com in lastni prikaz.
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