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1 UVOD

Najvedji projekt v Zivljenju je za marsikoga zagotovitev zadostne pokojnine. Za dosego tega cilja so
potrebni pravodasno nacrtovanje, pravilne odloditve o izboru nalozb in disciplina. Drzave imajo
razvite zelo razli¢ne sistemske resitve, ki so v ta namen na voljo posameznikom in podjetjem.
Slovenija na podroé¢ju pokojninskega varcevanja sodi v skupino drzav, ki pokojnine pretezno
zagotavljajo prek preto¢nega sistema, znotraj katerega aktivne generacije prek prispevkov
zagotavljajo pokojnine upokojenim generacijam. Finan¢ni sistem imamo slabo razvit, kapitalski
trgi ne opravljajo uc¢inkovito svoje osnovne funkcije - tj. zagotavljanje virov financiranja podjetjem
prek prenosa prihrankov od gospodinjstev.

Namen monografije je na podlagi pregleda in primerjave razli¢nih institucionalnih ureditev
in najboljsih praks sistemov varéevanja za starost po svetu podati prakti¢en predlog sprememb

sistema pokojninskega varc¢evanja v Sloveniji.

V monografiji najprej obravnavamo razli¢ne oblike varéevanja in dobrih praks v evropskih
drzavah, ZDA in v Avstraliji. Predstavljamo pomen glede na BDP, oblike, strukturo sistemov,
davéno obravnavo in dajemo vpogled v preskrbljenost prebivalstva z viri dohodka v neaktivnem
Zivljenjskem obdobju. Te oblike in strukturo primerjamo z nalozbenimi oblikami v Sloveniji in
jih presojamo z vidika pri¢akovanih demografskih sprememb nase druzbe. V okviru tega je cilj
podati pregled vplivov sistemsko urejenega sistema pokojninskega varcevanja na gospodarsko rast
ter blaginjo.

Nadalje je cilj monografije predstaviti vplive vedenjskih pristranskosti posameznikov na
varéevalne in investicijske odloéitve (obravnavamo vplive na odloditve glede pricetka varcevanja,
koliko in kako se varcuje). Dober institucionalni okvir varéevanja za starost je namrec potreben
pogoj za u¢inkovit sistem, za samo delovanje sistema pa vsekakor ni tudi zadosten pogoj. Odlocitve
so prepuscene posameznikom, ki so podvrzeni vedenjskim pristranskostim tako pri varcevanju
kot tudi pri investicijskih odlo¢itvah. Cilj je izpostaviti pomembne dobre prakse in ureditve, ki
vedenjske pristranskosti minimizirajo, s tem pa vodijo do u¢inkovitega var¢evanja na eni strani in
izbora primernih nalozbenih oblik na drugi.

Kon¢ni cilj monografije je oblikovati in predstaviti predlog uvedbe sistema primerne pokojninske
varéevalne oblike pri nas ter ga ovrednotiti z vidika javnofinan¢nih vplivov ter vzdrznosti.
Primerjamo uéinke prostovoljne (spodbujajoée) uvedbe dodatnih oblik v III. pokojninskem
stebru z uéinki prestrukturiranja trenutnega pokojninskega sistema v smeri uvedbe obveznega
varcevanja, ki bi del trenutnih pokojninskih prispevkov prekanaliziral v nalozbene pokojninske
oblike. V tem delu tudi pokazemo, koliko varéevanja je dodatno potrebnega za doseganje vzdrznih
pokojninskih prihodkov posameznikov, pri ¢emer upostevamo razli¢ne profile posameznikov
glede na razpolozljiv dohodek gospodinjstva. Pri oblikovanju resitve smo posebno pozornost
namenili problematiki, ki se je tudi v razvitih drzavah pokazala za zelo trdovratno in neZeleno
- zelo neenakomerni razporeditvi privarCevanih sredstev po dohodkovnih/premozenjskih
razredih populacije.



1 UVOD

Monografija metodolosko sloni na pregledu literature s podroé¢ja dolgoro¢nega varcevanja, ki
osvetljuje ekonomsko uéinkovitost. Predvsem mislimo na uéinkovitost z dveh vidikov: z vidika
dinami¢ne uéinkovitosti, kjer gre za obravnavo optimalnega razmerja (t. i. trade-off) med sedanjo
in prihodnjo potro3njo (oziroma stopnjo varcevanja, ki napaja prihodnjo potro$njo), in z vidika
ucinkovitosti alokacije kapitala, ki obravnava konsistentno alokacijo prihrankov v nalozbene
razrede z vidika njihovih temeljnih znacilnosti (donosnost in tveganje). Uporabljamo metodo
sinteze dobrih praks in ugotovitev ter demografske in finan¢ne simulacije, s pomocjo katerih
pokazemo obe demografski dividendi in konéne ucinke novega predlaganega sistema.

Monografija je sestavljena iz treh ve¢jih delov. V prvem delu obravnavamo splo§no problematiko
oziroma vpliv staranja prebivalstva na zmoznost zagotavljanja ustrezne ravni pokojnin v okviru
obstojecega preto¢nega sistema. Pri tem podamo pregled in primerjavo ureditev po posameznih
drzavah in makroekonomski vidik pomena kapitalskih sistemov varéevanja za starost. V drugem
delu obravnavamo vedenjske vidike odlocitev posameznika za pricetek varéevanja za starost,
vidike obsega in izbora nalozb. V zadnjem delu monografije na podlagi ugotovitev o dobrih
praksah iz prvih dveh delov, kakor tudi institucionalnih posebnosti Slovenije, predlagamo sistem
t.i. P-ra¢unov. Predlog podpremo tudi z ustreznimi izra¢uni in simulacijami.



Prvi del: STARANJE PREBIVALSTVA IN PROBLEMATIKA
ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN

Prvi del monografije je namenjen mednarodnemu pregledu razliénih institucionalnih
ureditev in najboljsih praks sistemov varéevanja za starost. Studijo tako zacenjamo s pregledom
oblik varcevanja in dobrih praks v evropskih drzavah, ZDA in Avstraliji. Predstavljamo pomen
glede na BDP, oblike, strukturo sistemov, davéno obravnavo in dajemo vpogled v preskrbljenost
prebivalstva z viri dohodka v neaktivnem Zivljenjskem obdobju. Te oblike in strukturo primerjamo
z nalozbenimi oblikami v Sloveniji in jih presojamo z vidika pricakovanih demografskih
sprememb nase druzbe. V okviru tega bomo pripravili pregled vplivov sistemsko urejenega sistema
pokojninskega varcevanja na gospodarsko rast ter blaginjo.

2 PROBLEMATIKA ZAGOTAVLJANJA POKOJNINV SLOVENUI

V Sloveniji je v letu 1980 rodnost $e zadnji¢ dosegala stopnjo celotne rodnosti 2,1 otroka na Zensko,
kolikor je v razvitih drzavah potrebno za obnavljanje prebivalstva na dolgi rok, ¢e ni migracij. Po
tem letu je sledil strmi upad na zgolj 1,2 otroka na Zensko v letu 2003, v zadnjih letih pa ustalitev
naravneh med 1,5in 1,6 otroka na Zensko. Kljub temu da se je rodnost znizala pod raven, potrebno
za obnavljanje prebivalstva, Ze leta 1980, je $tevilo prebivalstva Slovenije v tem obdobju Se vedno
narascalo. To je bila posledica ugodne starostne strukture prebivalstva, hitrega podaljSevanja
zivljenjskega pri¢akovanja in pozitivnih neto migracij. Tudi v prihodnjih nekaj desetletjih v skladu
znajnovejsimi rezultati demografskih projekcij Eurostata ne pricakujemo bistvenega zmanjSevanja
Stevila prebivalstva, vendar se bo drasti¢no spremenila starostna struktura prebivalstva. V sliki
1 prikazujemo $tevilo prebivalstva po starosti in spolu s pomodjo starostne piramide. Hkrati
prikazujemo dejansko stanje vletu 2019 (¢rna piramida) in projekcije za leto 2060 (rde¢a piramida).

V tabeli 1 dopolnjujemo splosen prikaz glede starostne strukture prebivalstva e z natan¢nimi
vrednostmi, kot jih je maja 2020 objavil Eurostat v svojih najnovejsih demografskih projekcijah
(EUROPOP2019). V obdobju do leta 2060 naj bi se torej Stevilo prebivalstva gibalo med 2,1in 1,9
milijona. Ob tem naj bi bilo leta 2040 $tevilo prebivalcev enako kot leta 2019, to je 2,08 milijona
prebivalcev. V tem obdobju projekcij naj bi predpostavljeno nadaljnje podaljsevanje dolgozZivosti in
pozitivne neto migracije nevtralizirali negativni vpliv rodnosti, za katero se predpostavlja, da bo
postopoma rahlo nara$cala, vendar bo $e naprej pod ravnjo za obnavljanje prebivalstva.



2 PROBLEMATIKA ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN V SLOVENUI

Slika 1: Starostna piramida prebivalstva Slovenije v letih 2019 in 2060 (stanje na dan 1. januarja)

Vir: Eurostat, 2020.

Kot vidimo v sliki 1, natan¢neje pa v tabeli 1, naj bi se ob tem prebivalstvu Slovenije drasti¢no
spremenila starostna struktura. Delez prebivalcev v delovnem kontingentu (torej v delovni
starosti) naj bi se s 60,6 % v letu 2019 znizal na zgolj 50,6 % vseh prebivalcev, ob tem pa se bo na
drugi strani deleZ prebivalcev v starosti 65 let in ve¢ 19,8 % v letu 2019 zvi$al na 31,3 % v letu 2060.

Tabela 1: Stevilo in delez prebivalstva Slovenije po velikih starostnih skupinah v izbranih letih med 2019 in 2060 (na
dan 1. januarja posameznega leta)

2019 2030 2040 2050 2060
Stevilo prebivalcev po posameznih starostnih skupinah
P 0-19 406.561 394.309 357.119 364.854 359.021
P 20-64 1.261.293 1.197.267 1.145.528 1.051.695 1.007.442
P 65+ 413.054 514.740 578.975 627.202 622.941
Skupaj 2.080.908 2.106.316 2.081.622 2.043.751 1.989.404
Odstotki prebivalcev po posameznih starostnih skupinah

P 0-19 19,5 18,7 17,2 17,9 18,0
P 20-64 60,6 56,8 55,0 51,5 50,6
P 65+ 19,8 24,4 27,8 30,7 31,3
Skupaj 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Vir: Eurostat, 2020.



2 PROBLEMATIKA ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN V SLOVENUI

Ker se bo delez starih 65+ povecal kar za okrog polovico, delez prebivalcev v delovni starosti pa
moc¢no zmanjsal, se bo med tema dvema starostnima skupinama $e posebno zaostrilo razmerije,
ki se imenuje »koeficient starostne odvisnosti starih« (SURS, 2020) in gre za pomemben
demografsko ekonomski kazalnik. Kot vidimo v sliki 2, se bo skozi obdobje projekcij koeficient
starostne odvisnosti starih skoraj podvojil - s 33 v letu 2019 na 62 v letu 2060. Ze do leta 2050 pa
se bo to razmerje povecalo na 60 in tudi nasploh se bo opisani proces staranja prebivalstva skoraj v
celoti zakljudil Ze do leta 2050, torej v prihodnih treh desetletjih.

Slika 2: Gibanje koeficienta starostne odvisnosti starih (tj. razmerja med stevilom starih 65+ in Stevilom starih
20-64 let)

Vir: Eurostat, 2020; lastni izracuni.

Ta mocan demografski pritisk se potem prenese na ekonomsko podrodje, predvsem na vzdrznost
javnofinan¢nega sistema. To je Se poseben izziv za podsisteme, ki so odvisni od razmerja med
prebivalci v vi§jih starostnih razredih in delovnim kontingentom. To so predvsem pokojninski
sistem, zdravstveni sistem in sistem dolgotrajne oskrbe. V okviru Evropske komisije deluje Skupina
za staranje prebivalstva (angl. Ageing working group), ki se ukvarja s projekcijami javnofinanénih
izdatkov, ki so povezani s staranjem prebivalstva. Projekcije na vsaka tri leta objavijo v Porocilu o
staranju (angl. Ageing report), h kateremu je pripisana letnica. Najnovejsa verzija porocila je iz leta
2018, torej » The 2018 Ageing report« (European Commission, 2018).

V tem porocilu je predstavljeno, da naj bi se javnofinanéni izdatki za pokojnine v obdobju od
leta 2016 do 2060 z 10,9 % BDP zvisali na 15,2 % BDP, izdatki za zdravstvo s 5,6 % na 6,8 % in
izdatki za dolgotrajno oskrbo z 0,9 na 1,8 % BDP. Relativno najvecje povecanje se torej pricakuje
za javnofinanc¢ne izdatke za dolgotrajno oskrbo, kjer naj bi se delez izdatkov kot % BDP podvojil,
vendar gre za najmanj$o izmed teh treh skupin izdatkov. Javnofinané¢ni izdatki za zdravstvo naj bi
se predvidoma s 5,6 % BDP v letu 2016 povecali na 6,8 % v letu 2060. Pri teh izdatkih se uposteva
tako njihova porazdelitev po starosti (niso koncentrirani samo na starejse prebivalce, éeprav so
tam izdatki najvisji) kot tudi razni nedemografski dejavniki. Hkrati se npr. predpostavlja, da se bo
starostna porazdelitev stroskov po starosti s podaljSevanjem Zivljenjskega pricakovanja pomikala
v visjo starost s polovico narascanja Zivljenjskega pri¢akovanja. To torej pomeni, da bomo s tem,
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ko bomo Ziveli dlje, tudi zdravstvene storitve potrebovali pozneje v Zivljenju, kar pomeni, da se
povecevanje deleZa starejSega prebivalstva ne bo v celoti odrazilo v visjih izdatkih za zdravstvo.
Najvedji vpliv staranja prebivalstva na visje javnofinancne izdatke pa se pri¢akuje na podroc¢ju
pokojnin. DeleZ naj bi se z10,9 % BDP v letu 2016 do leta 2060 zvisal na 15,2 % BDP.

Tabela 2: Projekcije javnofinancnih izdatkov za pokojnine (% od BDP), kot jih je v letu 2018 objavila Evropska

komisija
2016 2020 2030 2040 2050 2060
Pokojnine 10,9 11,0 12,0 14,2 15,6 15,2
Zdravstvo 5,6 58 6,3 6,7 6,8 6,8
Dolgotrajna oskrba 0,9 1,0 1,1 1,4 1,7 1,8
Skupaj 17,5 17,8 19,5 22,3 24,1 23,8

Vir: European Commission, 2018.

Vsaka izmed teh treh kategorij prispeva k zvi$anju pri¢akovanih javnofinanénih izdatkov za
pokojnine, merjeno kot % BDP. Tako naj bi se skupni izdatki za te tri kategorije s 17,5 % BDP v letu
2016 zvisali na kar 23,8 % BDP v letu 2060. Nadalje, po teh projekcijah so bile v letu 2019 sprejete
spremembe pokojninske zakonodaje, ki so bodisi v celoti zacele veljati v letu 2020 bodisi se je
zalelo prehodno obdobje uveljavljanja. Te spremembe so (povzeto po novi pokojninski zakonodaji
in $tudiji Ministrstva za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti (MDDSZ, 2019)):

» ZviSanje odmernih odstotkov za dano pokojninsko dobo. Do leta 2019 so moski za polno
pokojninsko dobo, to je 40 let, prejeli pokojnino, ki je znasala 57,25 % njihove pokojninske
osnove, v prehodnem obdobju do leta 2025 in naprej pa 63,5 %. To torej pomeni ceteris-
paribus dolgoro¢no zvisanje pokojnin za 10,9 %. Pri moskih z manj pokojninske dobe bo
povecanje Se visje - vse do 13,5 % za tiste s 15 leti pokojninske dobe. Pri Zenskah se bo zvisalo
manj, saj bo za Zenske s pokojninsko dobo 40 let skupini odmerni odstotek v letu 2025 in
naprej prav tako 63,5 %, medtem ko bi bil sicer 60,25 %. Za Zenske s polno pokojninsko dobo
bodo pokojnine iz naslova tega ukrepa torej za 5,4 % visje, kot bi bile sicer, medtem ko bo
za Zenske z nizjo pokojninsko dobo manjse - za tiste s 15 leti pokojninske dobe bo to za 1,7 %
(29,5 % namesto 29,0 %).

> Zenske bodo delezne 1,36 odmernega odstotka za vsakega otroka (do najve tri). Glede na to,
da bodo imele Zenske, ki se bodo upokojevale v prihodnjih desetletjih, predvidoma okrog
1,7 otroka, je to v povpreéju okrog 2,3 odmernega odstotka na Zensko, kar pomeni za 3,6 %
vi$jo pokojnino pri Zenski s 40 leti pokojninske dobe in za 7,8 % visjo pokojnino za Zensko s
15 leti pokojninske dobe (in vmesne vrednosti za tiste z vimesno dolZino pokojninske dobe).

» IzkoriS¢anje pravice do izplacila dela pokojnine, ¢e oseba nadaljuje z zaposlitvijo, potem ko
je izpolnila pogoje za upokojitev. Po novi pokojninski zakonodaji prejema v tem primeru
v prvih treh letih 1) 40 % pokojnine, ki bi jo sicer zacela prejemati v primeru upokojitev,
in 2) za vsako dodatno leto dela se ji skupni odmerni odstotek povi$a za 3 odstotne tocke.
Slednje pomeni, da oseba za tri dodatna leta dela prejme v primeru 40 let pokojninske dobe
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pokojnino, ki znasa 72,5 % pokojninske osnove namesto sicersnjih 63,5 % (torej 9 odstotnih
tock vec), kar pomeni za 14,2 % trajno visjo pokojnino kot sicer. To ima v zacetnih letih
projekcij pozitivni uc¢inek na vzdrznost pokojninskega sistema, saj pokojninska blagajna
placuje posameznikom, ki nadaljujejo z zaposlitvijo, 40-odstotno pokojnino namesto
100-odstotne. S¢asoma bo med upokojenci vedno vedji deleZ tistih, ki so se odlo¢ili za to
varianto daljSega ostajanja vzaposlitviin sejim zato odmeri bistveno visja pokojnina. Zvidika
vzdrznosti pokojninskega sistema postane s¢asoma neto ucinek tega ukrepa negativen.

Po opisanih ukrepih sprememb pokojninske zakonodaje, ki so zaceli veljati v letu 2020, torej
lahko pri¢akujemo, da bodo projekcije izdatkov Se visje, kot smo jih predstavili v tabeli 1. Iz ocen
Ministrstva za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti (MDDSZ, 2019) izhaja, da bodo
izdatki za pokojnine ez dve desetletji za okrog eno odstotno tocko visji, proti koncu nasega obdobja
projekcij (2060) pa za skoraj dve odstotni tocki visji, kot je predstavljeno v tabeli 2. Prihodnji pritisk
na slovensko pokojninsko blagajno bo torej po zadnjih pokojninskih spremembah $e precej vedji.

Primanijkljaj v pokojninski blagajni se financira iz drZzavnega prora¢una. V letih 2018 in 2019 je
pokojninska blagajna prejela iz drZavnega proracuna okrog milijardo sredstev (1050 milijonov v
letu 2018 in 965 milijonov v letu 2019). Ker so prihodki pokojninske blagajne odvisni predvsem od
gibanja mase bruto pla¢ (prispevki delodajalcev in delojemalcev za pokojnine se obracunavajo od
bruto plac), te pa v modelu predstavljajo fiksni deleZ v BDP, se bodo z nara$¢anjem javnofinanénih
izdatkov za pokojnine morali povecevati tudi transferji iz drZzavnega proracuna.



3 UMESTITEV SLOVENIJE NA PODROCJU SISTEMA
ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN

V tretjem poglavju monografije predstavljamo ureditve varéevanja za starost po razli¢nih drzavah.
Najprej so predstavljene razvitejie evropske drzave, kot so Svedska, Nizozemska, Danska, Avstrija
in Velika Britanija, sledita jim ureditvi varfevanja v ZdruZenih drzavah Amerike (ZDA) in
Avstraliji, kot zadnji pa so predstavljeni sistemi varcevanja za starost v izbranih drzavah srednje in
vzhodne Evrope: Poljska, Ceska, MadZarska, Hrvaska in Slovenija.

Pokojninski sistem po definiciji OECD sestavljajo prvi steber, kamor sodi javno upravljani
pokojninski sistem z vnaprej dolocenimi izpladili in v isti obliki sprotnega prispevnega kritja
PAYG (pay-as-you-go), pri katerem so prispevki vezani na place; drugi steber, ki ga predstavlja
zasebno upravljani nalozbeni steber, pri katerem se prispevki zagotavljajo na osnovi pogodbe o
zaposlitvi (gre torej za kolektivni pokojninski sistem, v katerega sredstva za svoje zaposlene
vplacujejo podjetja); sistem je lahko obvezen ali prostovoljen; in tretji steber, ki predstavlja razne
oblike individualnih varcevalnih racunov in rent, v okviru katerih posamezniki sami odlocajo o
vplacilih in ve¢inoma sami prihranjena sredstva tudi razporejajo. Izbrani pokojninski sistemi v
nadaljevanju so predstavljeni po tej strukturi.

3.1 SVEDSKA

Svedski pokojninski sistem, meSanica komponent obveznega in prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja, je sestavljen iz treh pokojninskih stebrov. Prvi steber vkljuc¢uje drZzavno pokojnino,
drugi steber vkljucuje poklicne pokojninske sheme, tretji steber pa zajema zasebne pokojnine.

Prvi steber, ki ga upravlja Svedska pokojninska agencija (Pensionsmyndigheten), predstavlja
univerzalno shemo, ki zagotavlja drzavno pokojnino in je v osnovi sestavljen iz dveh delov -
dohodkovne pokojnine in premijske pokojnine, ki temeljita na dohodku posameznika. Prispevke
v prvi steber vplacujejo delodajalci in posamezniki' v visini 18,5 % place in drugih obdav¢ljivih
dohodkov, od katerih se 16 odstotnih to¢k vpla¢a v dohodkovni pokojninski sistem, ki deluje po
dokladnem sistemu, in 2,5 odstotne tocke se vplaca v sistem za premijske pokojnine. Sredstva
prvega dela tega stebra se vlagajo v pet varnostnih skladov - prvi, drugi, tretji, ¢etrti in Sesti
drZavni pokojninski sklad. Prvi steber vkljucuje tudi tretjo komponento - zajamceno pokojnino,
ki predstavlja osnovno varnostno mrezo za osebe, ki so upravi¢ene do pokojnine, vendar v ¢asu
aktivnega Zivljenja niso prejemale ustreznega dohodka. Posamezniki so upraviceni do zajamcene
pokojnine, ¢e izpolnjujejo dolocene kriterije visine osebnega dohodka, vi§ina polne zajamcene
letne pokojnine za samsko osebo pa je v letu 2018 znasala 96.912 SEK oziroma 9.445,61 EUR?
(OECD, 2019g). Zajaméena pokojnina se financira iz drZavnega prora¢una in je neodvisna od
dohodkovnega in premijskega pokojninskega sistema (The Fourth Swedish National Pension

1 Posamezniki vplacujejo 7 odstotnih tock, delodajalci pa 10,21 odstotne tocke pokojninskega prispevka - po
upostevanju davénega sistema pokojninski prispevek znasa 18,5 % place in drugih obdav¢ljivih dohodkov
(Anderson, 2015).

2 1EUR=10,26 SEK v letu 2018.
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Fund, 2016). Starostni pogoj za prejemanje zajamcene pokojnine je 65 let, posameznik pa je moral
na Svedskem Ziveti vsaj 40 let po svojem 25. letu, da lahko prejema polno vrednost zajaméene
pokojnine (Better Finance, 2019).

Prispevki v visini 2,5 %, ki se vplacujejo v premijske pokojnine, se vplacujejo v sklade, ki jih lahko
posameznik izbere prostovoljno, kar pomeni, da te prispevke upravljajo neodvisne druzbe. Ce
posameznik ne sprejme odlocitve, se bodo prispevki vplacali v alternativni sklad. Cilj sistema,
ki del drzavnih prejemkov za pokojnine vlaga v kapitalske trge, je razprsiti tveganja, povecati
donose in posameznikom omogoditi izbiro (Better Finance, 2019). Polna upokojitvena doba za
pokojnine, ki temeljijo na dohodku, je od januarja 2020 61 let in se bo do leta 2026 dvigovala do 64
let (OECD, 2019g).

Slika 3: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP na Svedskem

Vir: (OECD, 2020a).

Drugi pokojninski steber na Svedskem zajema poklicno pokojninsko zavarovanje, ki v veéini deluje
po sistemu dolocenih prispevkov (defined contribution) in v teoriji ni obvezen, vendar pokriva ve¢
kot 9o % $vedskega aktivnega prebivalstva. Vkljucenost je v vecini rezultat kolektivnih pogodb,
kar v praksi pomeni, da je obvezna (Better Finance, 2019). Zaposleni so avtomatsko vkljuceni
v poklicno pokojninsko zavarovanje, ki ga v osnovi pokrivajo $tirje tipi kolektivnih pogodb, od
katerih ima vsaka svoj pokojninski nacrt. Kolektivna pokojnina - SAF-LO, ki zajema delavce (blue
collar) in ima 2,8 milijona ¢lanov, shema dodatnega pokojninskega zavarovanja za zaposlene v
industrijiin trgovini - ITP, ki zajema » white collar « zaposlene in ima 2 milijona ¢lanov, Kolektivno
pogajana pokojninska shema lokalne uprave - KAP-KL z milijonom ¢lanov in Kolektivna pogodba
o pokojninah za javni sektor - PA-03 s pol milijona ¢lanov (Better Finance, 2019). Posamezniki
lahko vsaj za del vplacanih sredstev izbirajo nac¢in varcevanja in upravljavca skladov3. Prispevek, ki

3 Posamezniki se odlo¢ajo med tradicionalnimi produkti zavarovanja (traditional insurance) in zavarovalnimi
pogodbami, vezanimi na nalozbe (unit-linked insurance). Posamezniki, vkljuéeni v SAF-LO in KAP-KL, lahko
upravljavca skladov in na¢in varéevanja izberejo za celotne vpla¢ane zneske, medtem ko se pri ostalih polovica
vpladil investira v tradicionalne produkte zavarovanja (Better Finance, 2019; OECD, 2019g).
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ga placa delodajalec, znasa 4,5 % place posameznika do zakonsko dolo¢ene zgornje meje*, za tiste,
ki presegajo zgornjo omejitev, pa je stopnja prispevka 30-odstotna. Izplacila iz naslova drugega
stebra se po navadi za¢nejo s 65. letom v obliki bruto izpladila, ki ni predmet dav¢énih olaj$av (Better
Finance, 2019; Pension Funds Online, 2020d).

Tabela 3: Klju¢ni podatki o Svedskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 4.834 SEK 471,15 EUR
BDP per capita 474.684,2 SEK 46.265,52 EUR
Prebivalstvo (mio) 10,18
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 35,9 %
Sredstva (skupaj, mrd) 5.936 SEK 578,56 EUR
Sredstva (prvi steber — dohodkovne in premijske pokojnine, mrd) 2.563 SEK 249,8 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) v 2017 2.787 SEK 271,6 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd) 586 SEK 57,1 EUR
Delez sredstev kot % BDP (skupaj) 122,8 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 57,7 %
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 12,1 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 46 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na 11.7 %*
domacem kapitalskem trgu '
Povprec¢na mesecna pokojnina 19.268,3 SEK 1.878 EUR
Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 450.000 SEK 43.860 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 349.000 SEK 34,016 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Defined Benefit (DB) - % N/A
Defined Contribution (DC) zas¢iteni — % 31,3 %
Defined Contribution (DC) nezasciteni — % 68,7 %

*Povprecje pokojninskih skladov AP1-4.
Vir: (Better Finance, 2019; OECD, 2020b; World Bank, 2020g).

Tretji pokojninski steber zajema prostovoljno individualno varéevanje, ki ga je delno spodbujala
drzava v obliki davénih olaj$av. Davéne olajsave so se z leti zmanjsevale, v celoti pa so bile ukinjene
leta 2016 z argumentom, da so spodbujale pretezno posameznike z visokimi dohodki. Individualno
varcevanje lahko poteka prek individualnih pokojninskih varcevalnih rac¢unov (IPS) ali prek
zasebnih pokojninskih zavarovanj. Sredstva, vplacana v ta steber, so nedostopna do 55. leta, potem
pa se lahko posameznik odlo¢i, v koliko letih se bodo privarcevana sredstva izplacevala, pri ¢emer
je minimalno obdobje 51et. Posamezniki, ki var¢ujejo prek individualnih pokojninskih ra¢unov, so

4 Zakonsko dolocena zgornja meja za prispevek je bila v letu 2018 504.375 SEK oziroma 49.159 EUR (Better
Finance, 2019).
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po ukinitvi davénih olajSav podvrzeni dvojni obdav¢itvi. Ker so bile davéne olajsave za pokojninske
racune ukinjene, je najpopularnejse sredstvo za varéevanje postal Investicijski in varéevalni ra¢un
(Investeringssparkontot - ISK), katerega namen je olajsati trgovanje s finanénimi instrumenti.
Za razliko od navadnega ra¢una za trgovanje vrednostnih papirjev pri transakcijah ni davka na
kapitalski dobi¢ek, nadomesca se z letnim standardiziranim davkom (Better Finance, 2019).

3.2 NIZOZEMSKA

Nizozemski pokojninski sistem je v letu 2018 prejel oceno A in se uvrstil na prvo mesto po
Melbourne Mercer Global Pension Index (MMGPI)S. Sestavljen je iz treh stebrov, od katerih prvi
steber zajema drZavno pokojnino po dokladnem sistemu, drugi steber zajema (delno) obvezen
poklicni pokojninski sistem, tretji steber pa vkljucuje prostovoljno pokojninsko varcevanje (Better
Finance, 2019).

Prvi steber, ki posameznikom zagotavlja starostno pokojnino (AOW°®), je temelj pokojninskega
sistema. DrZavna pokojnina posameznikom zagotavlja osnovni pokojninski dohodek, katerega
vi§ina je usklajena z nizozemsko minimalno pla¢o. Drzavne pokojnine se financirajo po dokladnem
sistemu, katerega stopnja prispevka znasa 17,9 % place, del sredstev iz davkov pa namenja tudi
drzava (Dutch Association of Industry-wide Pension Funds; Dutch Association of Company
Pension Funds, 2010).

Polna upokojitvena doba se je od leta 2018, ko je znasa 66 let, postopno zvievala na 67 let v letu
2021 (OECD, 2019d). Do starostne pokojnine so upraviceni vsi, ki so med 16. in 66. letom delali ali
prebivali na Nizozemskem, posameznik pa je upravi¢en do pokojnine v vi$ini 2 % za vsako leto
prebivanja na Nizozemskem v starosti od 16 do 66 let?. Starostna pokojnina za samsko osebo je v
letu 2018 znasala 1.173,33 EUR na mesec, prav tako pa so posamezniki upraviceni tudi do dodatka
za dopust v vi$ini 71,42 EUR. To skupno za samsko osebo znasa 1.244,75 EUR, za pare pa je skupni
znesek 1.717,78 EUR. Za starostne pokojnine ni posebnih davénih olaj$av, upokojenci pa prav
tako placujejo socialne prispevke v visini 10,25 % obdavcenega dohodka za splosno zdravstveno
zavarovanje in druZinske pokojnine (Better Finance, 2019; OECD, 2019d).

Drugi steber sestavljajo poklicni kolektivni pokojninski sistemi. Drugi steber je sicer neobvezen,
vendar je udelezba v sektorjih, v katerih to doloc¢a kolektivna pogodba, obvezna. V praksi to
pomeni, da je vecina aktivne populacije del drugega stebra, saj vecino sektorjev gospodarstva
pokrivajo poklicne kolektivne sheme. Vec¢ina shem (94 %) v tem stebru deluje po sistemu z vnaprej
dolo¢enimi pravicami (defined benefit), preostale sheme delujejo po sistemu z dolocenimi prispevki.
Pokojnine se financirajo s kapitalskimi sredstvi - iz prispevkov, ki so jih ¢lani shem drugega stebra

5 Melbourne Mercer Global Pension Index (MMGPI) nastaja v sodelovanju med podjetjem Mercer in Avstralskim
centrom za finan¢ne $tudije (ACFS). Indeks vsako leto prouéi pokojninske sisteme iz ve¢ drzav z ve¢ kot 40
indikatorji ter jih oceni na podlagi njihove ustreznosti, trajnosti in integritete (Mercer, 2020).

6 Algemene Ouderdomswet - Splosni starostni zakon (Better Finance, 2019).

7 Ceje posameznik Zivel na Nizozemskem 50 let, je upravi¢en do 100 % starostne pokojnine (Better Finance,
2019).
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placevali v preteklosti, in iz donosov nalozb teh prispevkov. Prispevke placujeta posameznik in
delodajalec, pri ¢emer delodajalec po navadi placa od 50 do 70 %, stopnja prispevkov pa je enaka ne
glede na starost (Better Finance, 2019; OECD, 2019d).

Slika 4: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP na Nizozemskem

Vir: (OECD, 2020a).

Sredstva iz naslova drugega stebra upravljajo neprofitni pokojninski skladi ali zavarovalnice, pri
¢emer so pokojninski skladi pravno in finan¢no neodvisni od podjetij. V osnovi obstajajo trije tipi
nizozemskih pokojninskih skladov: (1) sektorski pokojninski skladi - zajemajo celoten sektor, (2)
pokojninski skladi podjetij - zajemajo posamezno podjetje ali korporacijo, (3) pokojninski skladi
zaneodvisne strokovnjake, kot so npr. zdravniki in zobozdravniki (Dutch Association of Industry-
wide Pension Funds; Dutch Association of Company Pension Funds, 2010).

Pokojninske pravice so v celoti prenosljive, ko posameznik zamenja sluzbo. Polno izplacilo je
mogoce pri 66 letih, ¢e pa posameznik Zeli izplacilo sredstev prej, se viSina izplacil zniza (OECD,
2019d). Vplacila v drugi steber in donosi nalozb niso obdavceni, izplacilo pokojnine pa je obdavéeno
po progresivnih dav¢nih stopnjah za dohodke (Better Finance, 2019).

Tretji steber zajema prostovoljno individualno varéevanje prek pokojninskih produktov, ki jih
po navadi upravljajo zavarovalnice. Sheme v tretjem stebru delujejo po sistemu z dolo¢enimi
prispevki, katerih vi§ina je omejena. Primeraindividualnega varéevanja sta Zivljenjsko zavarovanje
in »pensioensparen« - var¢evalni ra¢un za zbiranje dodatnega dohodka po upokojitvi. Vklju¢enost
v tretji steber je omogocena vsem, ki Zelijo varcevati za upokojitev in niso vkljuceni v drugi steber,
in tistim, ki ob upokojitvi Zelijo dopolnilo dohodkom iz prvega in drugega stebra. Zaradi velikosti
prvega in drugega stebra individualno varcevanje v tretjem stebru ni obsezno. Enako kot velja za
drugi steber, so v tretjem stebru vpladila in donosi nalozb opro$éeni davka, medtem ko so izplacila
obdavéena po progresivnih davénih stopnjah za dohodke (European Commission, 2018; Better
Finance, 2019).
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Tabela 4: Kljucni podatki o nizozemskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 774,04 EUR
BDP per capita 44.921,3 EUR
Prebivalstvo (mio) 17,23
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 343 %
Sredstva (skupaj, mrd) 1.341,72 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) N/A
Sredstva (tretji steber, mrd) N/A
Delez sredstev kot % BDP 173,3 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) N/A
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) N/A
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 33,4%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci kapitalski trg 5%
Povprecen obseg sredstev na posameznika 77.882,89 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Defined Benefit (DB) - % 94 %
Defined Contribution (DC) - % 6 %
Stevilo skladov 262

Vir: (KWPS, 2018; Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2019; Thinking Ahead Institute,
2019; OECD, 2020b; World Bank, 2020d).

3.3 DANSKA

Danski pokojninski sistem sestavljajo trije stebri, med katerimi prvi steber vklju¢uje drzavno
pokojnino in obvezno dodatno pokojnino, drugi steber vkljucuje zasebno organizirane delno
obvezne poklicne pokojninske sheme, imenovane pokojnine na trgu dela, tretji steber pa zajema
prostovoljno pokojninsko varcevanje in javno prostovoljno pred¢asno pokojnino (VERP - voluntary
early retirement pension) (Ministry of Finance of Denmark, 2018). Danska ima enega najboljsih
pokojninskih sistemov na svetu, saj je bila prva drzava, ki je leta 2012° prejela oceno A od MMGPI,
prav tako je oceno A prejela v letu 2019.

Prvi steber, javni pokojninski sistem, ki ga upravlja drZava, je univerzalen in pokriva celotno
dansko prebivalstvo. To je univerzalna shema z dolo¢enimi pokojninami, katerih cilj je zagotoviti
minimalno pokojnino za upokojence (Ministry of Finance of Denmark, 2018). Prvi steber v osnovi
sestavljata dva pokojninska naérta: drzavna pokojnina za starej$e prebivalce Danske (Folkepension)
in ATP, obvezni pokojninski nalrt za vse zaposlene na danskem trgu dela (Better Finance, 2019).

8 Danska je oceno A prejela vsako leto od leta 2012 do 2017.
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Folkepension (starostna pokojnina) je sestavljena iz treh delov, in sicer iz (1) osnovnega zneska,
ki se zniZa v primeru, da posameznik prejema delovni dohodek?, iz (2) pokojninskega dodatka,
ki se zniZa v primeru, da posameznik prejema dohodek iz donosa naloZb in &e posameznik
ali njegov partner prejemata delovni dohodek, ter iz (3) dodatne pokojnine, za katero se mora
posameznik kvalificirati (means-testing)® (Pension Funds Online, 2020b). Starostne pokojnine
iz prvega stebra se financirajo iz davkov po sistemu z vnaprej dolo¢enimi izplacili/pravicami in
se usklajujejo s placami (Andersen T. M., 2015). Upravicenost do starostne pokojnine se pridobi
na podlagi prebivali§¢a na Danskem in ni pogojena s placilom prispevkov, vendar se pokojnina
zniZa za posameznike, ki so velik del svojega Zivljenja Ziveli izven Danske. Za upravicenost do
polne starostne pokojnine se zahteva 40 let prebivanja na Danskem do 1. julija 2025. Po letu 2025
bo moral posameznik za prejemanje polne starostne pokojnine od 15. leta starosti do starosti za
upravicenost do starostne pokojnine prebivati na Danskem g/10 let. Polna upokojitvena doba na
Danskem je bila v letu 2018 65 let in se je pricela postopno zviSevati v letu 2019, dokler ne bo v letu
2030 dosegla 68 let (OECD, 2019c¢).

Slika 5: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP na Danskem

Vir: (OECD, 2020a).

Znesek letne polne starostne pokojnine” je v letu 2018 znasal 74.844 DKK*, kar je enako 18 %
povprecne place. Dodatek za upokojence znasa 80.736 DKK letno za samske upokojence in 39.996
DKK letno za porocene ali sobivajoce upokojence, za upravic¢enost pa uposteva vse vire osebnega

9 Cezasluzeni dohodek posameznika presega 322.500 DKK (pribliZno 3/4 povpre¢nega dohodka posameznika
na Danskem), se osnovna pokojnina zmanjsa za 30 % (OECD, 2019c).

10 Letni delovni dohodek do 60.000 DKK se ne uposteva pri izratunih za kvalificiranje za dodatek za upokojence
in dodatno pokojnino (OECD, 2019c).

11 Starostna pokojnina se zniZa za 30 % v primeru, da posameznikov dohodek presega 316.200 DKK letno.
Posameznik se ne kvalificira za starostno pokojnino v primeru, da njegov letni dohodek presega 556.400 DKK -
podatki za leto 2016 (Ministry of Finance of Denmark, 2018).

12 1EUR = 7.4546 DKK v letu 2018.
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dohodka®, vklju¢no z ATP in poklicnimi pokojninami, razen dohodka starostne pokojnine.
Dodatna pokojnina, namenjena upokojencem s tezko finan¢no situacijo*, se izplaca enkrat letno
v znesku 17.200 DKK. Vsi prejemki iz naslova drZzavne pokojnine so obdavceni po dohodninski

stopnji (Ministry of Finance of Denmark, 2018; OECD, 2019c).

ATP - danska dodatna pokojninanatrgudela, kije del prvega stebra, je obvezen pokojninskinacrt za
vse zaposlene na Danskem z vnaprej dolo¢enimi prispevki. ATP zagotavlja dozivljenjsko pokojnino
od takrat, ko posameznik doseze upokojitveno dobo, in pavSalno nadomestilo za prezivele druzinske
¢lane v primeru pred¢asne smrti posameznega ¢lana. Po zakonu vsi prejemniki pla¢ in prejemniki
transfernih dohodkov prispevajo enak mese¢ni znesek (odvisen od $tevila delovnih ur) k dodatni
pokojnini na trgu dela. Ker so prispevne stopnje relativno majhne’, ta na¢rt sam po sebi ne more
zagotoviti zadovoljivih nadomestil. Ceprav je ¢lanstvo v ATP za samozaposlene prostovoljno, ta
pokriva skoraj celotno populacijo in se priblizuje absolutni univerzalnosti. Dodatne pokojnine na
trgu dela so dogovorjene kot del delovnega razmerja ali s kolektivnimi pogodbami med socialnimi
partnerji. Visine prispevkov se usklajujejo s stopnjo inflacije (Andersen, 2015; OECD, 2019c¢). Kot
je bilo Ze omenjeno, je prispevna stopnja relativno nizka, zato je namen dodatne pokojnine na
trgu dela dopolnjevanje starostne pokojnine in ostalih pokojninskih na¢rtov. Delodajalec vplacuje
dve tretjini prispevkov, eno tretjino pa vplacuje posameznik sam. Letna viSina izplacil je odvisna
od Stevila let, ko sta posameznik in njegov delodajalec vplacevala v sistem, trenutno pa ne more
preseci24.500 DKKletno (Better Finance, 2019). Prispevki delodajalcev in zaposlenih so upravi¢eni
do davénega odbitka, pokojninska izplacila pa so obdavéena (OECD, 2019c).

Drugi steber danskega pokojninskega sistema predstavljajo predvsem zasebno organizirani
pokojninski nacrti, katerih namen je zagotoviti primerno nadomestno stopnjo dohodka
posameznikom ob njihovi upokojitvi. Nacrti niso zakonsko doloceni in temeljijo na neuradnem
sporazumu med vlado in socialnimi partnerji na trgu dela (sindikati in organizacije delodajalcev).
Ceprav varéevanje v drugem stebru ni zakonsko dologeno, socialni partnerji zagotavljajo obvezen
vpis za zaposlene s pogodbami o zaposlitvi ali kolektivnimi pogodbami (Ministry of Finance of
Denmark, 2018; Better Finance, 2019).

Varcevalni nacrti v drugem stebru delujejo po prispevnem sistemu'® in pokrivajo okoli 85 % aktivne
populacije. Prispevne stopnje se gibljejomed 10 %in 18 % placein jih ponavadi vpla¢ujeta delodajalec
(dve tretjini) in posameznik (ena tretjina). Veliko delodajalcev (zato tudi zaposlenih) je vklju¢enih
v ve¢ pokojninskih shem. Pokojninsko varcevanje drugega stebra upravljajo zavarovalnice za

13 Pokojninski dodatek se zniZa za 30,9 % v primeru, da dohodek samskega upokojenca presega 71.200 DKK
letno. Poro¢enim ali sobivajo¢im upokojencem, ki prav tako prejemajo starostno pokojnino, se pokojninski
dodatek zniZa za 16 % v primeru, da skupni dohodek presega 142.800 DKK letno. Ce zakonca ali partnerja ne
prejemata starostne pokojnine, se pokojninski dodatek zniza za 32 %, ¢e njun skupni letni dohodek presega
142.800 DKK (OECD, 2019c).

14 Dodatna pokojnina je namenjena posameznikom, katerih letna likvidna sredstva ne presezejo 86.000 DKK
(OECD, 2019¢).

15 Letni prispevki ne presezejo 3.408 DKK (Better Finance, 2019).

16 Vet kot 9o % pokojninskih naértov deluje po prispevnem sistemu (Pension Funds Online, 2020b).
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zZivljenjsko zavarovanje, pokojninski skladi (pensionskasser) ali banke (Better Finance, 2019;
OECD, 2019c). Vplacila zaposlenih in delodajalcev niso obdavéena, vendar so donosi nalozb? in
izpla¢ane pokojnine obdav¢ljiv dohodek (OECD, 2019c).

Tabela 5: Klju¢ni podatki o danskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 2.246 DKK 301,29 EUR
BDP per capita 387.405 DKK 51.968,53 EUR
Prebivalstvo (mio) 5,80
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 34,9 %
Sredstva (skupaj, mrd) 4.414,21 DKK 592,15 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) 3.128,48 DKK 419,67 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd) 1.285,73 DKK 172,48 EUR
Delez sredstev kot % BDP 196,5 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 139,3 %
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 57,2 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 25,2 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci
kapitalski trg 9> %
Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 712.638 DKK 95.597 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 292.877 DKK 39.288 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Defined Benefit (DB) - % 1%
Defined Contribution (DC) — % 99 %

Vir: (Danmarks Nationalbank, 2020; OECD, 2020b; World Bank, 2020c).

Tretjistebervkljuc¢ujeprostovoljneindividualne pokojninskenacrte, kisoneodvisniodzaposlitvenih
pogojev. Individualne pokojninske nalrte upravljajo banke, zavarovalnice in pokojninski skladi,
ki delujejo po prispevnem sistemu. Individualno varcevanje poteka prek vsezivljenjskih rentnih
zavarovanj ali obrestnih pokojninskih shem (Ministry of Finance of Denmark, 2018). Mo¢na
rast nacrtov drugega stebra je do neke mere zmanjsSala zanimanje za individualno var¢evanje v
tretjem stebru, na zmanjsanje zanimanja pa je negativno vplivala tudi dav¢na ureditev. Do leta
2013, ko se je dav¢na ureditev za pavsalno izplacdilo pokojnin spremenila®, so ve¢ino individualnih
pokojninskih naértov upravljale banke, danes pa banke upravljajo priblizno 40 % individualnih
varc¢evanj, medtem ko ostalih 60 % upravljajo pokojninski skladi (Better Finance, 2019).

17 Letni donosinalozb so obdavceni po 15,3-odstotni davéni stopnji (Andersen J. G., 2016).

18  Poletu 2013 vpladila v kapitalske pokojninske sheme (kapitalpension), ki so omogocale odloZene terjatve

za davek, niso ve¢ mogo¢a. Namesto tega lahko posamezniki var¢ujejo v obrestnih pokojninskih shemah
(aldersopsparing), ki pa ne omogocajo odloZenih terjatev za davek. Izpladila so obdavéena po 40-odstotni stopnji
(Better Finance, 2019).
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Pokojnina za prostovoljno pred¢asno upokojitev je urejenas sistemom, ki posameznikom dovoljuje,
da se upokojijo pet let pred upokojitveno dobo. Pogoji za izpolnjevanje kriterijev za pred¢asno
upokojitev se razlikujejo glede ne letnico rojstva, vendar splosni pogoji za prejemanje pokojnine
za pred¢asno upokojitev zahtevajo, da je posameznik ¢lan sklada za zavarovanje za primer
brezposelnosti, da Ze 30 let placuje prispevke za pred¢asno upokojitev in jih je zacel vplacevati pred
30. rojstnim dnem (Nordic Co-operation, 2020).

3.4 AVSTRUA

Avstrijski pokojninski sistem sestavljajo trije stebri. Prvi steber zajema obvezno javno pokojninsko
zavarovanje, drugi steber zajema prostovoljno poklicno zavarovanje, tretji steber pa vklju¢uje
prostovoljno individualno pokojninsko zavarovanje.

Prvi steber, ki zajema obvezno pokojninsko zavarovanje, je bil v Avstriji ustanovljen leta 1945
in ima dominantno vlogo v avstrijskem pokojninskem sistemu. Kar ve¢ kot 9o % povpre¢nega
pokojninskega dohodka posameznika predstavlja pokojnina iz obveznega pokojninskega
zavarovanja. Prvi steber deluje po dokladnem sistemu in pokriva veliko vecino zaposlenih v
zasebnem sektorju. Ceprav se prvi steber v osnovi financira iz prispevkov aktivnih zavarovancev,
se primanjkljaj za izplacilo pokojnin financira iz davkov®. Leta 2018 je bilo v zavarovanje iz naslova
prvega stebra vkljucenih 4,1 milijona posameznikov oziroma 96 % redno zaposlenih. V javni
pokojninski sistem so vkljuceni vsi, ki mese¢no zasluzijo ve¢ kot 438,05 EUR®. Javni usluzbenci
imajo svojo obliko obveznega pokojninskega zavarovanja, prav tako samozaposleni pripadajo
razli¢cnim obveznim pokojninskim shemam. Popolna harmonizacija avstrijskega obveznega
pokojninskega zavarovanja je predvidena do leta 2050. Pokojninski prispevki za zaposlene znasajo
22,8 % bruto place zaposlenega, vplacujejo jih zaposleni (10,25 %) in delodajalci (12,55 %). Stopnja
prispevkov za javne usluzbence znasa 12,55 % bruto place, za samozaposlene pa 18,5 % bruto place.
Dolocena zgornja meja dohodka, od katerega se placajo pokojninski prispevki, je vletu 2017 znasala
med 4.980 EUR in 5.810 EUR, odvisno od oblike zaposlitve. Visina pokojnine iz naslova prvega
stebra je odvisna od delovno aktivnih let in vi§ine dohodka posameznika v ¢asu njegove delovne
dobe, pri ¢emer pokojninska odmerna stopnja znasa 1,78 % za vsako delovno leto. Za posameznike,
rojene pred letom 1955, se za izra¢un pokojnine uposteva najboljsih 30 let* dohodka v ¢asu delovne
dobe, za posameznike, rojene po letu 1955, pa vsi Zivljenjski zasluzki po t. i. formuli 45-65-80*
(European Commission, 2018, Better Finance, 2019, OECD, 2019j).

Pokojnine se izplacajo Stirinajstkrat letno in se enkrat letno usklajujejo zindeksom cen Zivljenjskih
potrebic¢in. Ceprav minimalen znesek pokojnine v Avstriji ni dolo¢en, upokojenci z nizkimi
pokojninami, ki so posledica niZjih dohodkov v ¢asu delovne dobe, prejemajo pokojninski

19 Leta 2016 je primanjkljaj, ki ga pokril zvezni prora¢un, znasal 9,85 milijarde EUR (European Commission,
2018).

20 Znesekvletu 2018 (IOPS, 2018a).

21 Postopno zviSevanje na 40 let do leta 2028 (OECD, 2019k).

22 Po enotnem pokojninskem zakonu iz leta 2005 so posamezniki, ki 45 let platujejo prispevke v javni
pokojninski sistem in se upokojijo pri 65 letih, upraviceni do 8o % povpre¢nega mese¢nega zasluzka iz vseh let
zavarovanja (MDDSZ, 2016).
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izravnalni dodatek (Ausgleichszulage®). Polna upokojitvena starost je 65 let za moske in vse javne
usluzbence (vklju¢no z Zenskami) in 60 let za Zenske. Polna upokojitvena starost za Zenske se bo
od leta 2024 postopno zviSevala, dokler ne bo v letu 2033 dosegla 65 let. Pokojninski prispevki
so opro$¢eni davka, pokojnine pa so obdaviene po dohodninski stopnji, vendar so upokojenci
upraviceni do dolo¢enih dav¢énih olajsav. Letna davéna olajSava za pare, pri katerih posameznikov
dohodek ne presega 19.930 EUR letno in partnerjev dohodek ne presega 2.200 EUR, znasa 764 EUR
letno. V nasprotnem primeru letna davéna olajSava znasa 400 EUR. Dav¢na olajSava se linearno
zniZzana 0 EUR do 25.000 EUR letnega pokojninskega dohodka (IOPS, 2018a, OECD, 2018b).

Slika 6: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP v Avstriji

Vir: (OECD, 2020a).

Drugi steber se v avstrijskem pokojninskem sistemu deli na dva dela. Obvezno poklicno pokojninsko
zavarovanje, ki deluje po naloZbenem sistemu z vnaprej dolo¢enimi pravicami, izhaja iz leta
2002 in nadomes¢a prejinji sistem odpravnin. Leta 2002 je drZava uvedla individualne racune,
na katere delodajalci svojim zaposlenim vplacujejo mesecéne prispevke v visini najmanj 1,53 %
bruto place, ki niso obdavceni in se prek zavoda za zdravstveno zavarovanje vplacajo v sklad za
izplacevanje odpravnin. Namesto da delodajalec odpus¢enemu posamezniku izpla¢a odpravnino,
po tem sistemu redno placuje prispevke na njegov individualni racun. Akumulirana sredstva, ki
sluzijo kot dodatna pokojnina, se lahko posamezniku, ko dopolni upokojitveno starost, izpla¢ajo
v enkratnem znesku, pri ¢emer je znesek obdavéen s 6-odstotno davéno stopnjo. V primeru, da se
sredstva izplacujejo v obliki mese¢ne rente ali pa so ponovno investirana v pokojninski investicijski
sklad pokojninskega zavarovanja, so opro$¢ena davka (MDDSZ, 2016; IOPS, 2018a). Prav tako
nekaj kolektivnih pogodb vklju¢uje obvezo, da podjetje za svoje zaposlene ustanovi pokojninske
nacrte, ki so del pokojninskih skladov (Pensionkassen) (IOPS, 2018a; Better Finance, 2019).

23 Dodatek k pokojnini zagotavlja minimalen zakonsko dolo¢en dohodek - vletu 2020 za samske upokojence
skupni znesek (pokojnina + dodatek), ¢e ima posameznik 30 prispevnih let, znasa 1.080 EUR bruto. V primeru
40 prispevnih let skupni znesek za samske upokojence znasa 1.315 EUR bruto, za pare pa 1.782 EUR neto
(Bundesministerium fiir Soziales, Gesundheit, Pflege und Konsumentenschutz, 2020).
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Prostovoljno poklicno pokojninsko zavarovanje prav tako deluje po nalozbenem sistemu z vnaprej
dolo¢enimi prispevki ali z vnaprej doloenimi pravicami. Po navadi poklicne pokojninske
varéevalne nadrte posameznikom omogocajo delodajalci, ki jih organizirajo prostovoljno. V
glavnem obstajajo tri sheme, prek katerih se sklepajo prostovoljna pokojninska zavarovanja: (1)
neposredne obveznosti, financirane z bilan¢nimi rezervami (Direktzusage), (2) pokojninski skladi
(Pensionkassen) in (3) razli¢ni tipi shem Zivljenjskih zavarovanj (Better Finance, 2019).

Neposredne obveznosti so pokojninske obljube delodajalca zaposlenemu, ki so upravljane znotraj
podjetja in delujejo po sistemu z vnaprej dolo¢enimi pravicami, kjer je vi§ina pokojnine odvisna
od visine place zaposlenega. Upravljanje je lahko zaupano tudi zunanjim izvajalcem, kot so npr.
pokojninski skladi. Pokojninska sredstva so podprtazrezervnimiskladi, kisozas¢iteni pred upniki,
prav tako pa so sredstva pokrita z javnim skladom (Insolvenz-EntgeltFonds), ki pokriva najve¢ dve
leti nakopicenih sredstev. Ta shema je bila aktualna v 8o. letih prej$njega stoletja, danes pa izgublja
na pomembnosti, saj je ve¢ bankrotov podjetij kljub rezervam in skladu pokazalo njene $ibkosti
(Better Finance, 2019). Pokojninski skladi (Pensionkassen) so specializirani finané¢ni posredniki,
ki ponujajo storitve samo za podroéje poklicnega pokojninskega zavarovanja in so posledica dveh
zakonov* iz leta 1990. Za podjetja oziroma posameznike ti skladi pobirajo prispevke, jih upravljajo
in investirajo ter izpla¢ujejo pokojnine. Ve¢ina pokojninskih na¢rtov v pokojninskih skladih deluje
po sistemu z vnaprej dolocenimi vplacili. Pokojninski skladi so lahko namenjeni ve¢ podjetjem,
lahko pa so ustanovljeni samo za specifi¢no firmo. Izplacila pokojnin iz pokojninskih skladov so
po navadi v obliki mese¢ne rente, saj so izpladila v enkratnem znesku omejena®. Alternativno
lahko podjetja podpisejo pogodbe z Zivljenjskimi zavarovalnicami, ki so urejene z zakonom, ki
ureja poklicne pokojnine (kolektivno zavarovanje - Betriebliche Killektivversicherung), ali pa jih
lahko ureja zakon, ki ureja produkte Zivljenjskega zavarovanja (police Zivljenjskega zavarovanja).

24 Zakon o poklicnih pokojninah in zakon o pokojninskih skladih (Betriebspensions- in Pensionskassengesetz)
(Better Finance, 2019).
25 Ceje vidina akumuliranih sredstev niZja od 12.600 EUR, lahko posameznik prejme izpladilo v enkratnem
znesku (OECD, 2018b).
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Tabela 6: Kljucni podatki o avstrijskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 385,71 EUR
BDP per capita 43.630 EUR
Prebivalstvo (mio) 8,84
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 313%
Sredstva (skupaj, mrd)* 21,43 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) N/A
Sredstva (tretji steber, mrd) N/A
Delez sredstev kot % BDP 5,6 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) N/A
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) N/A
Odstotek sredstev pokojninskih skladov (Penisonkassen), alociran v delnice 32,8%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci kapitalski trg N/A
Povprecen obseg sredstev na posameznika 22.601,27 EUR
Stevilo pokojninskih skladov (Penisonkassen) 8

Vir: (AFMA, 2019; OECD, 2019k; OECD, 2020b; World Bank, 2020j).

Prispevki delodajalcev za poklicno pokojninsko zavarovanje so oproséeni davka, medtem ko so
prispevki posameznikov obdavéeni?. Donosi od naloZb so oproséeni davka, izpladilo pokojnin
pa je obdavceno. Vplacila delodajalcev in posameznikov se shranjujejo posamezno, pri ¢emer je
izplacilo celotnega dela, ki ga vplacuje delodajalec, obdavéeno po dohodninski stopnji, za vpla¢ani
del posameznikov pa je po dohodninski stopnji obdavéenih samo 25 % izplacil (OECD, 2018b;
Better Finance, 2019).

Tretji steber v avstrijskem pokojninskem sistemu zajema individualno pokojninsko varcevanje,
ki deluje po nalozbenem sistemu z vnaprej dolo¢enimi prispevki. Posameznik sklene pogodbo
Zivljenjskega zavarovanja, njegova vplacila pa upravlja izbrana zavarovalnica. Pogodbo
individualnega pokojninskega varcevanja, ki prejema drzavno subvencijo, lahko sklene
vsak davkoplacevalec, ki je mlajsi od 62 let. ViSina drzavne subvencije (Prdmienbegiinstigte
Zukunftsvorsorge) oziromazneska, ki ga drzava dodatno prispeva kindividualnemu pokojninskemu
varcevanju posameznika, znasa letno 4,25 % prispevkov posameznika oziroma ne ve¢ kot 120,09
EUR (v letu 2017). Visina prispevkov je za vsakega posameznika opredeljena v pogodbi, prispevke

26  Sredstva skupaj se nana$ajo samo na sredstva, ki jih upravljajo pokojninsk skladi (Pensionkassen). Podatki za
ostale oblike dodatnega pokojninskega varéevanja niso dostopni.

27 Prispevki posameznikov v pokojninske sklade in kolektivna zavarovanja so obdavéeni po zniZani 2,5-odstotni
stopnji. Prispevki posameznikov za poklicno pokojninsko zavarovanje ne morejo preseéi visine letnega vpladila
prispevkov delodajalca za posameznika. Prispevki posameznikov v produkte Zivljenjskega zavarovanja so
obdavéeni po 4-odstotni davéni stopnji, medtem ko so prispevki delodajalca v neposredna Zivljenjska zavarovanje
do 300 EUR letno oproséeni davka (OECD, 2018]; Better Finance, 2019).
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pa posamezniki vplacujejo iz Ze obdavéenega neto dohodka. Dodatno so prispevki posameznika v
skladu z davkom na zavarovanje obdavéeni po 4-odstotni davéni stopnji. V glavnem obstajata dve
obliki zavarovalnih pogodb, ki se razlikujeta po tem, kdo je izpostavljen tveganju. Pri pogodbah,
ki so vezane na enote investicijskega sklada, posameznik sam dolo¢i portfelj in s tem prevzame
tveganje, medtem ko pri klasi¢nih oblikah produktov Zivljenjskega zavarovanja tveganje prevzame
zavarovalnica, ki sprejema nalozbene odlocitve in zagotovi posamezniku minimalen donos na
nalozbe. Posameznik mora v tej obliki varéevati minimalno 10 let, pri ¢emer so izpla¢ila mogoca od
40. leta naprej. V primeru, da se posamezniku pokojnina izpla¢a, ko dopolni polno upokojitveno
starost, so donosi od nalozZb in izpladila v obliki mese¢ne rente opro$ceni davka, medtem ko so
izplatila v enkratnem znesku obdavéena po dohodninski stopnji. Ce posameznik prejme izplatilo
v enkratnem znesku, so donosi od nalozb obdavéeni po 27,5-odstotni davéni stopnji, prav tako pa
mora vrniti 50 % drZavne subvencije (IOPS, 2018a; OECD, 2018b; Better Finance, 2019). Ker so
nadomestitvene stopnje iz naslova prvega stebra tako visoke, je povprasevanje posameznikov po
prostovoljnih poklicnih pokojninskih zavarovanjih in individualnih pokojninskih zavarovanjih
zelo nizko (European Commission, 2018).

3.5 VELIKA BRITANLJA

Pokojninski sistem Velike Britanije je sestavljen iz treh stebrov. Prvi steber zajema javno
pokojninsko zavarovanje, drugi poklicne pokojninske nacrte in tretji individualne pokojninske
varéevalne produkte. Velika Britanija je v letu 2016 sprejela reformo prvega pokojninskega stebra
in s tem predstavila nov drZzavni pokojninski sistem za ljudi, ki so upokojitveno dobo dosegli od 6.
aprila 2016 naprej (OECD, 2019h).

Prvi pokojninski steber zajema obvezno pokojninsko zavarovanje in predstavlja javno pokojninsko
shemo po dokladnem sistemu. Starejsi sistem, ki velja za moske, rojene pred letom 1951, in Zenske,
rojene pred letom 1953, je sestavljen iz dveh komponent: osnovne starostne pokojnine in dodatne
starostne pokojnine. Vsak zaposleni in samozaposleni mora prispevati k shemi osnovne starostne
pokojnine in je do polne starostne pokojnine tudi upravi¢en po 30 letih pla¢evanja prispevkov. Polna
osnovna starostna pokojnina je v letu 2019 za samsko osebo znasala 129.20 GBP* na teden, usklajuje
pa se z najvisjo vrednostjo, upostevajo¢ povprecno odstotno rast pla¢, indeks cen zivljenjskih
potrebs¢in in 2,5 %. Dodatna starostna pokojnina predstavlja dodaten znesek za upokojence (moski,
rojeni pred 6. aprilom 1951, Zenske, rojene pred 6. aprilom 1953), ki pa je odvisen od prispevnih
let in dohodkov v ¢asu delovne dobe. Posamezniki se lahko odpovejo varéevanju za dodatno
pokojnino in placujejo nizje prispevke, ce Zelijo varcevati za starost v drugem in tretjem stebru,
vendar potem do dodatne pokojnine niso upraviceni (Better Finance, 2019). Nov sistem, ki je bil
uveden leta 2016, vsebuje samo eno komponento - novo drzavno pokojnino (new State Pension -
nSP). V letu 2019 je visina nove starostne pokojnine znasala 168,60 GBP na teden, vendar se vi§ina
za vsakega posameznika razlikuje glede na evidenco nacionalnega zavarovanja, ki beleZi leta
pladevanja prispevkov. Za prejemanje polnega zneska bo moral posameznik izpolniti 35 prispevnih

28 1EUR =0.88471 GBP za leto 2018.
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let, minimalno Stevilo prispevnih let pa je 10. Polna upokojitvena doba se je v oktobru 2020 od 65
let in 3 mesece dvignila na 66 let, postopno pa se bo zvi§evala na 67 let med letoma 2026 in 2028.
Pokojnine niso predmet davénih olajsav (OECD, 2019h).

Kot dodatek k novi drzavni pokojnini se lahko upokojenci, ki spadajo v najniZje dohodkovne
razrede, kvalificirajo za pokojninski dodatek (Pension Credit), ki je sestavljen iz dveh delov:
zajamcenega (Guarantee Credit) in varéevalnega (Savings Credit). Za pridobitev pokojninskega
dodatka mora posameznik dose¢i upokojitveno dobo (IOPS, 2017a).

Slika 7: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP v Veliki Britaniji

Vir: (OECD, 2020a).

Drugi steber zajema dodatno pokojninsko zavarovanje, sestavljeno iz poklicnih pokojninskih
nacrtov in pokojninskih nacrtov podjetij. Nacrti se delijo na tri kategorije: na pokojninske nacrte,
vezane na dohodek, ki delujejo po sistemu z vnaprej dolo¢enimi pravicami, na nalozbene nacrte
(Money purchase schemes), ki delujejo po sistemu z vnaprej dolo¢enimi prispevki, in na hibridne
nacrte, ki imajo lastnosti obeh (IOPS, 2017; Better Finance, 2019).

Tabela 7: Klju¢ni podatki o pokojninskem sistemu v Veliki Britaniji

Leto 2018

BDP (mrd) 2.140 GBP 2.418,87 EUR
BDP per capita 32.190,00 GBP  36.384,80 EUR
Prebivalstvo (mio) 66,49

Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 32%

Sredstva (skupaj, mrd); 2.620 GBP 2.961,42 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd); 2.300 GBP 2.599,72 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd); 320 GBP 361,70 EUR
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Delez sredstev kot % BDP 1224 %

Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 107,5 %

Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 15 %

Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice (DC sheme) 63,4 %

Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice (DB sheme) 20,0 %

Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci 16.5%

kapitalski trg (DC sheme) !

Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci 6%

kapitalski trg (DB sheme)

Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 90.338 GBP 43.860 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 37.647,1 GBP 34.016 EUR
Vrsta pokojninske ureditve

Defined Benefit (DB) — % 82,6 %

Defined Contribution (DC) — % 17,4 %

Vir: (AIMA, 2019; Better Finance, 2019; MERCER, 2019; The Investment Association, 2019;World Bank, 2020h).

Vletih med 2012 in 2018 je vlada uvedla avtomatsko vkljucitev v pokojninske na¢rte drugega stebra,
kar pomeni, da so vsi delodajalci pravno obvezani, da v varéevanje v drugem stebru vkljucijo
vse zaposlene®, ki izpolnjujejo pogoje. Posameznik se kvalificira za vkljucenost, Ce je starejsi
od 22 let in zasluzi ve¢ kot 10.000 GBP* na leto. Trenutna minimalna stopnja prispevka znasa
8 % place posameznika (OECD, 2019h). Od 8 % prispevka mora delodajalec prispevati minimalno
3 %, preostanek prispevata posameznik (4 %) in vlada skozi dav¢no olajsavo (1 %). Ce delodajalec
prispeva ve¢ kot minimum, se njegova prispevna stopnja zniza (Pensions Policy Institute, 2019).
Ob upokojitvi imajo posamezniki moznost pavsalnega izplacila 25 % privaréevanih sredstev, ki
so opro$¢ena davka, preostanek sredstev pa je obdavéen po individualni mejni dav¢ni stopnji** ob
prejemu sredstev (HM Treasury, 2014). V varéevanje drugega stebra je aktivno vkljucene 76 %
aktivne populacije, upravljana sredstva drugega stebra pa znasajo okoli 2.300 milijard GBP (Better
Finance, 2019).

Za podporo delodajalcem pri avtomatski vkljuditvi njihovih zaposlenih je vlada ustanovila
Nacionalni sklad za varéevanje pri zaposlovanju (National Employment Savings Trust - NEST),
ki predstavlja poklicni naért po sistemu z vnaprej dolo¢enimi prispevki in vsem delodajalcem
ne glede na njihove prihodke zagotavlja dostop do nizkocenovnega kakovostnega pokojninskega
nacrta (OECD, 2019h).

Tretji steber zajema individualne prostovoljne pokojninske nacrte, ki jih lahko ustanovi delodajalec
- skupna zasebna pokojnina (Group Personal Pension - GPP) ali pa prek individualne pogodbe
- interesna pokojnina (Stakeholder Pensions) ali avtonomna pokojnina (Self-Invested Personal

29 Zaposleniima po lastni Zelji moZnost izkljuditve, t. i. opt-out (Better Finance, 2019).

30 Spodnja omejitev za leto 2018/19 (OECD, 2019h).

31 Tri mejne dav¢ne stopnje v Veliki Britaniji: 20-odstotna davéna stopnja za dohodek od 12.501 GBP do 50.000
GBP, 40-odstotna od 50.001 GBP do 150.000 GBP in 45-odstotna nad 150.000 GBP (Better Finance, 2019).
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Pensions). Individualne pokojninske nacrte, ki delujejo po sistemu z vnaprej dolo¢enimi prispevki,
upravljajo banke, zavarovalnice, skladi ali drugi finan¢ni posredniki. Posameznik si lahko
privarcevana sredstva izpla¢a kadarkoli med 55. in 75. letom, ¢eprav je mogoce e vedno zaposlen.
Zaizpladila v tretjem stebru veljajo enaka davéna pravila kot za drugi steber. V varéevanje tretjega
stebra je vklju¢enih okoli 8,5 milijona posameznikov, upravljana sredstva pa znasajo okoli 320
milijard GBP (Better Finance, 2019; Pensions Policy Institute, 2019).

3.6 ZDRUZENE DRZAVE AMERIKE (ZDA)

Pokojninski sistem v ZDA je sestavljen iz treh stebrov. Prvi steber predstavlja javno obvezno
pokojninsko zavarovanje, drugi zajema prostovoljno zasebno poklicno pokojninsko varéevanje in
tretji steber prostovoljno individualno pokojninsko varcevanje.

Prvi steber, ki deluje po dokladnem sistemu, vklju¢uje vse zaposlene in samozaposlene
posameznike. Stopnja prispevka za zaposlene posameznike je 6,2 % place. Enako stopnjo za
zaposlenega placa delodajalec, stopnja prispevka za samozaposlene pa znasa 12,4 % place. Zgornja
omejitev letne place, ki se uposteva za izra¢un za visino prispevka in visino pokojnine, je v letu
2018 znasala128.400 USD?*. Visina izplacila pokojnin se izra¢una po progresivni formuli, vezani na
dohodke v ¢asu delovne dobe. Za mese¢ne dohodke do 895 USD nadomestitvena stopnja pokojnine
znasa 9o %, med 895 USD in 5.397 USD znasa 32 %, nad 5.397 USD in do zgornje meje dohodka
pa 15 %. Zneski pokojnin se usklajujejo s stopnjo inflacije. Upravi¢enost do prejemkov iz prvega
stebra je odvisna od Stevila prispevnih let in visine dohodka, kjer minimalno obdobje platevanja
prispevkov za upravicenost znasa 10 let. Polna upokojitvena doba (normal retirement age - NRA)
je 66 let in 4 mesece, do leta 2022 pa se bo dvignila na 67 let. Upokojenci so upraviceni do visjega
standardnega odbitka zvezne dohodnine®. Pokojninski prejemki so obdavéeni, vendar se davéne
stopnje in olaj$ave med zveznimi drzavami razlikujejo (OECD, 2019i; International Social Security
Association, 2020).

Upokojenci, ki prejemajo najniZje dohodke, se lahko kvalificirajo (means-tested) za dodatni
varnostni dohodek. V letu 2018 je za samskega posameznika, starega 65 let ali ve¢, maksimalni
dodatni varnostni dohodek znasal 9.000 USD na leto (OECD, 2010i).

32 1EUR=1,1811 USD za leto 2018.

33 Upokojenci imajo vi§jo standardno davéno olajsavo, ki jo lahko uveljavljajo v primeru, da v dav¢ni napovedi
ne uveljavljajo davéno priznanih odhodkov, ki se odstejejo od obdav¢ljivega dohodka. V letu 2020 bo za samsko
osebo ta olaj$ava znasa 1.650 USD, za pare pa 1.300 USD na osebo (Bird, 2020).
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Slika 8: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP v ZDA

Vir: (OECD, 2020a)

Drugi steber zajema prostovoljno poklicno pokojninsko varéevanje, ki je vzpostavljeno skozi
delovna razmerja. Posamezni delodajalci ali skupine delodajalcev lahko prostovoljno vzpostavijo
poklicne pokojninske varéevalne naérte za svoje zaposlene in se odlo¢ijo za tip varéevanja (Advinda,
2020). Ce delodajalec vzpostavi naért, ki deluje po sistemu vnaprej dolo¢enih pravic (DB), je
vklju¢enost zaposlenih avtomatska in s tem obvezna. Pogosta vrsta DB-nacrtov upokojencem ob
upokojitvi zagotavlja izplacila, ki lahko znasajo od 1 % do 1,5 % kon¢nega povprecnega zasluzka
za vsako leto delovne dobe. V letu 2017 letno izpladilo upokojenca ni smelo presegati 215.000
USD, prav tako pa ne sme prese¢i vi§ine posameznikovega povpredja place njegovih treh najbolje
placanih zaporednih let. V primeru vzpostavitve nacrta, ki deluje po sistemu vnaprej dolocenih
prispevkov (DC), pa je vkljuc¢enost lahko avtomatska ali prostovoljna, odvisno od tipa in pravil
nacrta. Pri zna¢ilnih DC-nacrtih se vplacilo prispevkov do 6-odstotne stopnje deli med delodajalca
in zaposlenega. Polna upokojitvena doba v drugem stebru je po navadi 65 let, izplacila pa so lahko
pavsalna ali v obliki rente (IOPS, 2017b; Advinda, 2020).

V poklicno pokojninsko varéevanje je vkljucenih okoli 66 % zaposlenih v zasebnem sektorju, od
tega jih je 62 % vkljuc¢enih v DC-nacrte. Vecina delodajalcev svojim zaposlenim nudi vklju¢enost
v zasebne nacrte 401(k), v katerih so privaréevana sredstva do upokojitve oprosc¢ena davka. Letna
zgornja meja prispevkov za 401(k), ki so opros¢eni davka, je v 2017 znasala 18.000 USD za zaposlene
in 54.000 USD, Ce prispevke placujeta delodajalec in posameznik (IOPS, 2017b).

Tretji steber, ki zajema individualno prostovoljno pokojninsko varcevanje, se za posameznike
izvaja prek njihovih individualnih pokojninskih racunov (Individual Retirement Account -
IRA) (IOPS, 2017b). Omenjeni IRA-ra¢uni so namenjeni posameznikom, katerih dodatnega

34 Vpladani prispevki v nalrte 401(k) se odstejejo od bruto place, kar efektivno zniza obdav¢ljiv dohodek
posameznika. Zgornja omejitev prispevkov posameznika, ki so opro$éeni davka, je 19.500 USD letno za leto
2020. Donosi od nalozb so oproséeni davka, izplacila pa so obdav¢ena, vendar v veéini primerov po nizji stopnji v
primerjavi s stopnjo obdav¢itve dohodka zaposlenega posameznika (IRS, 2020; Parker, 2020).
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pokojninskega varcevanja ne pokrivajo poklicni pokojninski varéevalni nacrti, in za posameznike,
ki Zelijo dodatno varcevati za starost. V letu 2019 je za pokojnino prek individualnih pokojninskih
ra¢unov varcevalo okoli 46,6 milijona gospodinjstev v ZDA, od tega jih je 36,1 milijona varcevalo
v tradicionalnih ra¢unih®, 24,9 milijona v t. i. Roth3® ra¢unih in 7,8 milijona gospodinjstev
v individualnih ra¢unih, ki so jih sofinancirali delodajalci. 46 % IRA-sredstev upravljajo
vzajemni skladi, preostanek sredstev pa ban¢na in zavarovalni$ka podjetja. Upravljana sredstva
individualnih pokojninskih ra¢unov so v 2019 znasala 9.800 milijard USD (Investment Company
Institute, 2020). Izplacila pokojnine iz tretjega stebra so v vecini obdavéena kot dohodek, medtem
ko donosi nalozb niso obdavceni (IOPS, 2017b).

Tabela 8: Kljucni podatki o pokojninskem sistemu v ZDA

Leto 2018
BDP (mrd) 20.544 USD 17.393,95 EUR
BDP per capita 62.794,60 USD 53.166,2 EUR
Prebivalstvo (mio) 327,17
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 28,40 %
Sredstva (skupaj, mrd) 27.549 USD 23.324,9 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) 16.178 USD 13.697,4 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd) 11.371 USD 9.627,5 EUR
Delez sredstev kot % BDP 134,10 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 78,70 %
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 55,40 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 43,0%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci
kapitalski trg 27,52%
Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 88.301,6 USD 74.762,2 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 115.853,3 USD 98.089,3 EUR
Defined Benefit (DB) — % 32,60 %
Defined Contribution (DC) - % 67,40 %

Vir: (Investment Company Institute, 2019; Thinking Ahead Institute, 2019; OECD, 2019j; OECD, 2020b; World Bank,
2020i).

35 TradicionalniIRA - individualni pokojninski ra¢un omogoca posameznikom, da prispevke v pokojninski
ra¢un vpladajo iz bruto dohodka, pri ¢emer se placilo davka preloZi na ¢as, ko se pokojninska sredstva zaénejo
izplacevati. Pri tej shemi varéevanja ni zahtevan dolo¢en minimalni dohodek (Hayes, 2020).

36 RothIRA - individualni pokojninski ra¢un, ki ponuja neobdavéeno rast in neobdavéena izpla¢ila pokojnine,
e ima posameznik ra¢un vsaj 5 let in je starejsi od 59 let in pol. Prispevki se vplatujejo iz Ze obdavéenega dohodka.
Prispevki se lahko vpla¢ujejo tudi po 70. letu, posameznik pa mora prejeti minimalni dohodek, ki ga doloca s
ponudnik (Vanguard, 2020).
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3.7 AVSTRALLA

Pokojninski sistem v Avstraliji, ki je na MMGPI v letu 2019 dosegel tretje mesto, velja za enega
uspesnejsih sistemov na svetu. Avstralski pokojninski sistem je sestavljen iz treh stebrov. Prvi
steber predstavlja varnostno mrezo v obliki starostne pokojnine, ki jo financira drzava (Age
Pension), drugi steber zajema obvezno varéevanje v superannuation skladih, tretji steber pa vkljucuje
prostovoljno varéevanje v superannuation skladih in prek drugih finanénih ali nefinanénih sredstev
(The Australian Government the Treasury, 2019).

Prvi steber, ki se javno financira s splosnimi davénimi prihodki, je redistributivne narave s
pavsalnimi izplacili. Zasnovan je tako, da zagotavlja varnostno mrezo za tiste, ki v ¢asu svoje
delovne dobe niso mogli privaréevati dovolj, prav tako pa dopolnjuje pokojninske prihranke
ostalih. Upravicenost do starostne pokojnine je odvisna od starosti, stalnega prebivalisca in
osebnega prejemka posameznika. Od julija 2019 polna upokojitvena doba za starostno pokojnino
znasa 66 let in se bo postopno zviSevala, dokler ne bo dosegla 67 let v letu 2023 (OECD, 2019).
Prvi steber pokriva okoli 70 % upokojencev, starejsih od 65 let, ostali pa se za drzavno starostno
pokojnino ne kvalificirajo (means-testing), ker presegajo dolocene meje dohodka ali osebnega
premoZenja (Pension Watch, 2013; Parliament of Australia, 2016). Financiranje prvega stebra je v
letu 2018 predstavljalo 4,3 % bruto domacega proizvoda (BDP) Avstralije (OECD, 2019).

Slika 9: Izdatki za javne starostne pokojnine kot % BDP v Avstraliji

Vir: (OECD, 2020a).

Septembra 2018 je najvisja enotna stopnja pokojnine s pokojninskim dodatkom in dodatkom
za energijo, ki se izpla¢uje na dva tedna, zna$ala 916,30 AUD¥, kar je enako letni upravic¢enosti
23.823,80 AUD. Najvisja stopnja za dva tedna za upokojenske pare skupaj je znasala1.381,40 AUD ali
35.916,40 AUD na leto. Viina starostne pokojnine se prilagaja dvakrat letno v skladu z indeksom
cen zivljenjskih potrebs¢in ali indeksom Zivljenjskih stroskov upokojencev in upravi¢encev ter je
nato dolo¢enana podlagi povpre¢nega tedenskega zasluzka aktivne moske populacije (OECD, 2019).

37 1EUR=1,5797 AUD v letu 2018.
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Upokojenci, ki prejemajo starostno pokojnino, so lahko poleg standardnih olajSav upraviceni
tudi do olajsav za dohodnino. Davéna olajsava (The Senior and Pensioners Tax Offset - SAPTO)
pripada prejemnikom starostne pokojnine ter prav tako drzavljanom, ki razen dohodkovnega ali
premozenjskega kriterija izpolnjujejo vse kriterije za pridobitev starostne pokojnine (starost itd.).
Ceprav je starostna pokojnina obdavéen dohodek, je po SAPTO ta pokojnina pod mejo dohodka, ki
je dolo¢en za oprostitev davka. Vsi, ki ne presegajo meje za dav¢no olajsavo, so prav tako oprosceni
zdravstvenih dajatev, ki znaSajo 2 % obdav¢ljivega dohodka. Po preseganju meje za oprostitev
davka je dav¢na stopnja za upokojence 12,5-odstotna (OECD, 2019; The Australian Government
the Treasury, 2019).

Drugi steber, ki vkljucuje obvezno varcevanje v superannuation skladih, je bil v Avstraliji v
obliki, kot jo poznamo danes, predstavljen leta 1992. Sistem je univerzalna shema, ki je obvezna
za vecino zaposlenih v Avstraliji za varéevanje za upokojitev. Ta sistem varcevanja zahteva od
delodajalcev, da vplacujejo redne prispevke za svoje zaposlene v t. i. superannuation sklade. To so
zasebni pokojninski naérti, ki jih lahko upravljajo delodajalci, industrijska zdruzenja, podjetja za
finan¢ne storitve ali posamezniki. Do omenjenih pokojninskih vpla¢il v sklade so upraviceni vsi,
ki so starejsi od 18 let in v enem mesecu pred obdav¢itvijo zasluzijo 450 AUD ali ve¢, ne glede na
obliko zaposlitve. Osebe, ki so mlajSe od 18 let, so do vplacil upravic¢ene v primeru, da mese¢no
pred obdav¢itvijo zasluzijo vsaj 450 AUD in delajo ve¢ kot 30 ur na teden. Prav tako so do vplacil
upravicene zaposlene osebe, ki so starejSe od 65 let. Za visino vplacila se upostevajo dohodki iz
rednega zasluzka, bonusov, provizije, placila za izmene ter pladila za priloZnostne obremenitve.
Trenutno je obvezna stopnja vpladil, ki jih za zaposlene vplacajo delodajalci, 9,5 % place in se bo do
leta 2025 postopno zviSevala do 12 % (OECD, 2019; Industry SuperFunds, 2020).

Do ¢rpanja sredstev iz naslova drugega stebra so posamezniki upraviceni, ko dopolnijo starostno
mejo 57 let, ki pa se bo do julija 2024 postopno zviSevala na 60 let. Sredstva se lahko izérpajo kot
pavsalno izpladilo (enkratni znesek) ali kot tok prihodkov (renta) (The Australian Government the
Treasury, 2019).

Obicajno so superannuation varéevanja obdavfena na dveh stopnjah: ob vpladilu sredstev in ob
pridobitvi donosnosti nalozb. Ko delodajalec ali zaposleni vplaca prispevek, za katerega uveljavlja
davéno olajsavo, je prispevek obdavéen po 15-odstotni davéni stopnji. Posamezniki, katerih letni
dohodek ali vplacani prispevki presegajo 250.000 AUD, so obdavéeni po 30-odstotni davéni stopnji.
Ce posameznik vplada prispevek iz Ze obdavcenega dohodka, je opros¢en davka na vplacana
sredstva. Prav tako so med fazo kopicenja po 15-odstotni dav¢ni stopnji obdavéeni donosi nalozb, ki
jih ob prodaji sredstev placa sklad. Posamezniki s prilagojenim obdav¢ljivim letnim dohodkom do
37.000 AUD za Ze obdavcena vplacila prejmejo davéno nadomestilo oziroma olajsavo (Low Income
Super Tax Offset - LISTO) do 500 AUD na leto. Posamezniki, ki sredstva iz superannuation skladov
¢rpajo pred 60. letom ali prejmejo prihodke iz predhodno neobdavéenih virov, lahko plac¢ajo tudi
davek na izplacilo sredstev. Donosi nalozb in izplacana sredstva so za posameznike, starejse od 60
let, oprosceni davka (OECD, 2019; The Australian Government the Treasury, 2019).
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Tretji steber, ki zajema prostovoljno varcevanje v okviru pokojninskih racunov RSA (Retirement
Savings Accounts), omogo¢a posameznikom vplacevanje prispevkov od obdavéenega ali
neobdavéenega dohodka. Varéevanje lahko poteka prek superannuation skladov, pri katerih je
vidina prispevkov omejena, ali prek drugih naloZbenih oblik, kot so npr. poslovna sredstva,
nepremié¢nine, druga finan¢na in nefinan¢na sredstva. Sama izbira oblike varéevanja je odvisna
od posameznikove odlocitve in njegovih pri¢akovanj. Za pokojninsko varcevanje v tretjem stebru
veljajo enaka davéna pravila kot za varcevanje v drugem stebru (Rice, 2018; The Australian
Government the Treasury, 2019; Palladium Wealth Partners, 2020).

Tabela 9: Kljucni podatki o avstralskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 1.849,88 AUD 1.171,03 EUR
BDP per capita 74.018 AUD 46.855,73 EUR
Prebivalstvo (mio) 24,9
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 27,70 %
Sredstva (skupaj, mrd) 2.600,13 AUD 1.645,96 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) 1.103,83 AUD 698,76 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd) 1.444,03 AUD 914,12 EUR
Delez sredstev kot % BDP 140,6 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 59,7 %
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 78,1 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 48,0 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci
kapitalski trg 23,09%
Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 70.758,33 AUD  44.792,26 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 92.566,03 AUD  58.597,22 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Direct Benefit (DB) - % 14 %
Direct Contribution (DC) - % 86 %
Stevilo skladov* 598.252

*Vklju¢no s skladi, ki imajo manj kot 5 ¢lanov.
Vir: (ASFA, 2018; OECD, 2020b; World Bank, 2020a).

3.8 POLIJSKA

Starostni pokojninski sistem na Poljskem, uveden leta 1999, je sestavljen iz treh stebrov. Prvi
steber, ki deluje po dokladnem sistemu, zajema obvezno pokojninsko zavarovanje. Drugi steber
zajema obvezen pokojninski sistem, ki ga upravljajo drzava ali zasebni skladi, tretji steber pa
pokriva zasebno pokojninsko var¢evanje (Better Finance, 2019).
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Prvi steber temelji na formuli nefinan¢no dolocenega prispevka (NDC - Non-financial Defined
Contributions ali Notional Defined Contributions’®). Skupna stopnja prispevkov v prvi in drugi
pokojninski steber znasa 19,52 % bruto plate posameznika® in jo v enaki meri financirata
posameznikin delodajalec. Prispevek je nakazan na ra¢une posameznikov, dolo¢ena obrestna mera
za prispevke pa je opredeljena kot 100-odstotna mera rasti pla¢ in ne manj kot stopnja inflacije.
Od skupne stopnje prispevka se 12,22 odstotne tocke vplaca v prvi steber, 7,3 odstotne tocke pa
se vplaca v drugi pokojninski steber (Better Finance, 2019; OECD, 2019e). Za dolo¢anje visine
pokojnine posameznika se nakopiceni kapital ob upokojitvi deli s t. i. g-vrednostjo, ki predstavlja
povprecno Zivljenjsko pri¢akovanje ob upokojitveni starosti. Zgornja meja prispevkov in dohodka,
ki se uposteva za izracun pokojnine, je dolo¢ena v visini 2,5-kratnika povpre¢nega osnovnega
zneska v preteklem koledarskem letu in je v letu 2019 znasala 142.950 PLN“* (OECD, 2019e).

Polna upokojitvena doba za moske znasa 65 let in 60 let za Zenske. Ker sistem temelji na formuli
NDC, prvi steber dolo¢a tudi minimalno pokojnino, saj posameznik nima zagotovila, da bo
njegova pokojnina dovolj visoka. Minimalna pokojnina je zagotovljena za moske, ki so vplacevali
prispevke vsaj 25 let, in za Zenske, ki so prispevke vplacevale vsaj 20 let. Leta 2019 je minimalna
pokojnina znasala 1100 PLN mesecno, financira pa se iz drzavnega proracuna (Republic of Poland,
2017; OECD, 2019e).

Prvi steber upravlja Zavod za socialno zavarovanje (ZUS - Zaktad Ubezpieczeri Spotecznych), ki
evidentira kvote prispevkov, vpla¢anih za vsakega posameznika na njegov ra¢un. Ra¢uni se vsako
leto usklajujejo s stopnjo inflacije in realno rastjo osnov za prispevke socialnega zavarovanja (Better
Finance, 2019). Pokojnine niso predmet nobenih dav¢nih olajsav (OECD, 2019e).

38 NDC se od klasi¢nega dokladnega sistema razlikuje po tem, da prispevki, ki jih posameznik vplacuje v to
obliko, rastejo z obrestno mero, ki jo dolo¢a drzava. Zbrani prispevki se uporabljajo za financiranje trenutnih
pokojnin. Posameznik ob upokojitveni dobi prejema rento na podlagi kon¢ne finanéne vrednosti prispevkov,
pri¢akovane Zivljenjske dobe in pri¢akovane obrestne mere v preostalem delu Zivljenjske dobe na podoben
nacin kot to velja za nalozbene sheme dolocenih prispevkov oziroma defined contribution (Holzmann, Palmer, &
Robalino, 2012).

39 Oziroma16,6 % za delavce, rojene po letu 1948, ki so se odlo¢ili nadaljevati sodelovanje v drugem stebru
(OECD, 20109¢).

40 1EUR = 4,2615 PLN za leto 2018.
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Slika 10: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP na Poljskem

Vir: (OECD, 2020a).

Drugi steber zajema obvezno pokojninsko varcevanje, sestavljeno iz podracunov posameznikov,
ki jih upravlja ZUS ali pokojninski skladi odprtega tipa (OFE - otwarte fundusze emerytalne).
Namenjeni so posameznikom, ki se odlo¢ijo, da sredstev iz naslova drugega stebra zanje ne bo
upravljala drzava. Sistem v drugem stebru deluje po dokladnem sistemu ali po sistemu dolo¢enih
prispevkov, odvisno od posameznikove odlocitve. Ce se posameznik odlo¢i za t. i. opcijo opt-out, se
prispevek v visini 4,38 % njegove bruto place zabeleZi na podracun, 2,92 % pa se vloZi na finan¢ne
trge in ga upravljajo odprti pokojninski skladi. Ce sredstva iz drugega stebra za posameznika
upravlja drzava, se celotni prispevek vplaca v sistem prvega stebra (Better Finance, 2019). Sredstva
posameznikov, ki so se odlocili za zasebno upravljanje sredstev iz drugega stebra, so prenesena v
prvi steber 10 let pred njihovo upokojitvijo, vsi obvezni prispevki od takrat naprej pa se kopicijo
samo v prvem stebru (Kurach, Kusmierczyk, & Papla, 2020).

Leta 2019 je poljska vlada napovedala, da Zeli z julijem 2020 ustaviti vplacevanje prispevkov v drugi
steber, posamezniki pa bodo lahko izbirali, kam Zelijo prenesti sredstva. Sredstva se bodo lahko
prenesla v sistem prvega stebra, ki ga upravlja ZUS, ali vindividualne ra¢une tretjega stebra (IKE -
indywidualne konta emerytalne) (Krzyzak, 2019; Kurach, Kusmierczyk, & Papla, 2020).

Tretji steber zajema prostovoljno individualno pokojninsko varcevanje, ki ga dopolnjujeta prva
dva obvezna stebra, ki posameznikom omogocata osnovni dohodek ob upokojitvi. Je zasebno
upravljan steber, ki deluje po sistemu dolo¢enih prispevkov. Tretji steber sestavljajo $tiri razli¢ne
oblike: (1) poklicni pokojninski programi (PPE - pracownicze programy emerytalne), (2) kapitalski
nalrti zaposlenih (PPK - pracownicze plany kapitatowe), (3) individualni pokojninski ra¢uni
(IKE - indywidualne konta emerytalne) in (4) individualni varéevalni pokojninski ra¢uni (IKZE -
indywidualne konta zabezpieczenia emerytalnego) (Better Finance, 2019).

Poklicni pokojninski programi (PPE) so varevalni nacrti, ki pokrivajo okoli 2,6 % poljskega

aktivnega prebivalstvain jih delodajalci organizirajo za svoje zaposlene. Osnovno stopnjo prispevka
(do 7 % place zaposlenega) placa delodajalec, davek na prispevek pla¢a posameznik. Posamezniki
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lahko vplacujejo dodatne prispevke, odstete od svoje neto place, katerih visina pa je omejena*.
Donosi od nalozb so opros¢eni davka na kapitalske dobicke, prav tako pa so davka oproscena tudi
izplacila pokojnine. Posameznik se lahko odlo¢i za pavsalno izpladilo ali izplacilo v obliki mese¢ne
rente, potem ko doseZe 60 let (Better Finance, 2019).

Kapitalske nacrte zaposlenih (PPK) prav tako organizirajo delodajalci in so obvezni v primeru,
¢e delodajalec ni vzpostavil poklicnega pokojninskega programa (Krzyzak, 2019b). Uporabljajo
samodejni vpis (auto-enrollment) in mehanizme usklajevanja dolo¢enih prispevkov. Uvedeni so
bili z junijem 2019 in postopno implementirani do leta 20214>. Predvideno je, da bodo pokrivali
celotno aktivno populacijo Poljske. Prispevek zaposlenih znasa 2 %-4 % njihove bruto place%,
najnizji prispevek, ki ga financira delodajalec, znasa 1,5 % bruto place, lahko pa je visji (do 4 %)
na prostovoljni osnovi. Za spodbudo poljskim drzavljanom bo javni sklad dela v nacrte vplacal
dodatna sredstva - zacetno pavsalno vplacilo v vi$ini 250 PLN in letno vplacilo v vi$ini 240 PLN
(Chton-Dominczak, 2019). Prispevki zaposlenih in delodajalcev so obdavéeni, donosi od nalozb in
izplacila sredstev pa so opro$¢eni davka. Ko posameznik doseZe 60 let, se pokojnina lahko izplaca
kot pavsalno izpladilo (maksimalno 25 % nakopicenih sredstev) ali kot periodi¢no izpladilo.
Sredstva z racuna si lahko posameznik v obdobju varcevanja tudi izposodi, ¢e gre za individualno
obveznost, kot je npr. jemanje hipoteke (Better Finance, 2019).

Individualni pokojninski ra¢uni (IKE), ki pokrivajo okoli 5,8 % poljske aktivne populacije, nudijo
posameznikom moznost zasebnega varCevanja za starost in jih upravljajo razliéne finanéne
institucije, kot so podjetja za upravljanje s premoZenjem, Zivljenjske zavarovalnice, posredniske
hiSe, banke in pokojninska zdruzenja. Posameznik lahko v tej obliki var¢uje samo na enem rac¢unu,
vendar lahko institucijo in obliko var¢evanja kadarkoli zamenja. Prispevki se vplacujejo od neto
place posameznika, njihova viSina pa je omejena Letna omejitev za prispevke za individualno
pokojninsko var¢evanije je 3-kratnik povprec¢ne place, kar je v letu 2019 znasalo 14.295 PLN (Better
Finance, 2019)#4. Donosi od nalozb in izplacila pokojnin so opro$ceni davka, pokojnine pa so, ko
posameznik doseZe 60 let, lahko izplacane kot pavsalno izpladilo ali v obliki rente (Better Finance,
2019). Individualni varcevalni pokojninski racuni (IKZE) se upravljajo enako kot IKE, vendar imajo
druge zgornje meje prispevkov in ponujajo druga¢no obliko davéne olajsave. Vplacila v varcevalni
pokojninski ra¢un se lahko odstejejo od dohodnine, donosi od nalozb so oproséeni davka, izpladila
pa so obdavcena po zniZani stopnji 10 %. Posameznik lahko isto¢asno varéuje preko IKE in IKZE,
pri ¢emer ni treba, da sta oba ra¢una odprta pri isti instituciji. Dav¢ne olaj$ave in zgornje omejitve
vpladil prispevkov ostajajo za oba ra¢una enake kot pri posamezni obliki varéevanja, ¢eprav gre za

41 Letna omejitev za dodatni prispevek je 4,5-kratnik povpreéne place, kar je v letu 2019 znasalo 21.442,50 PLN
(Better Finance, 2019).

42 Odjulija 2019: vkljulenost zaposlenih v podjetjih z ve¢ kot 250 zaposlenimi; od januarja 2020: vkljucenost
zaposlenih v podjetjih s 50-249 zaposlenimi; od julija 2020: vklju¢enost zaposlenih v majhnih podjetjih z 20-49
zaposlenimi; od januarja 2021: vklju¢enost vseh ostalih zaposlenih (Chton-Dominczak, 2019).

43 Obvezni prispevek zaposlenega je 2 % bruto place, dodatno pa lahko zaposleni prispeva $e do 2 % bruto place.
Izjema so posamezniki, ki zasluZijo 120 % ali manj povpre¢ne place - njihov obvezni minimalni prispevek je 0,5 %
bruto place (Chton-Dominczak, 2019).

44 Letna omejitev za prispevke za individualno pokojninsko varéevanje je 3-kratnik povprecne place, kar je v
letu 2019 zna$alo 14.295 PLN (Better Finance, 2019).
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varcevanje prek obeh oblik. Omejitev letne visine prispevkov za leto 2018 je za IKE znasala 13.329
PLN, za IKZE pa 5.115,60 PLN. Starostna meja za izplacilo pokojnine je 65 let (Wszeborowska, 2017;
Better Finance, 2019; ELIXIR, 2020).

Tabela 10: Kljucni podatki o poljskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 2.115 PLN 496,3 EUR
BDP per capita 55.695,7 PLN 13.069,5 EUR
Prebivalstvo (mio) 37,98
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 30,5 %
Sredstva (skupaj, mrd) 158,79 PLN 37,26 EUR
Delez sredstev kot % BDP 7,5 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) N/A
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) N/A
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 84,9 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci
kapitalski trg 70,5 %
Povprecen obseg sredstev na posameznika 9.073,71 PLN 2.129,23 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Defined Benefit (DB) — % N/A
Defined Contribution (DC) - % N/A

Vir: (OECD, 2019j; OECD, 2020b; World Bank, 2020e).

3.9 CESKA

Ceski pokojninski sistem je sestavljen iz dveh stebrov, iz prvega stebra, ki predstavlja obvezno javno
pokojninsko shemo, in tretjega stebra, ki zajema prostovoljne zasebne pokojninske nacrte. Ceska
je poleg Slovenije edina drzava v Vzhodni Evropi, ki nima obveznega dodatnega pokojninskega
stebra (Pension Funds Online, 2020a). Drugi steber, ki je je bil uveden v letu 2013, je bil financiran
z vnaprej dolo¢enimi prispevki, vendar je bil zaradi prenizke vklju¢enosti in zanimanja leta 2015
ukinjen. Steber je bil financiran s preusmeritvijo 3 odstotnih tock od 28 % pokojninskega prispevka
v prvem stebru, ki se deli na zaposlene in delodajalce, zaposleni pa so od bruto place dodali Se 2 %.
Samo 83.000 ljudi se je v¢lanilo v drugi steber, medtem ko je tretji steber v tistem ¢asu zajemal 4,9
milijona ljudi (Krzyzak, 2014; European Commission, 2018).

Prvi steber, ki ga upravlja drzava, deluje po dokladnem sistemu in ima prevladujoco vlogo v éeskem
pokojninskem sistemu, saj predstavlja kar go % dohodka upokojencev. Steber je univerzalen
in obvezen za vse zaposlene in samozaposlene, omogoca pa tudi prostovoljno sodelovanje delu
neaktivne populacije. Stopnja prispevkov za prvi steber znasa 28 % place ter se razdeli med
zaposlene (6,5 %) in delodajalce (21,5 %). Pokojnina iz prvega stebra je sestavljena iz dveh delov. Prvi
del je univerzalni osnovni dohodek (pavsalni znesek), ki je od januarja 2019 enak 10 % nacionalne
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povprecne place, drugi del pa je odvisen od posameznikovih prihodkov v ¢asu aktivne dobe. Drugi
(dohodkovni) del temelji na dolzini posameznikove delovne dobe, pokojninska odmerna stopnja
pa zna$a 1,5 % za vsako delovno leto. Za izra¢un pokojninskega dohodka se uposteva 100 % place,
Ze je placa niZja od 41 % povpre¢ne place. Ce je visina posameznikove place med 41 % in 375 %
povprecne place, se za pokojninski dohodek uposteva le 26 % place. Dohodki nad 375 % povprecne
place se ne upostevajo. V letu 2018 je mesec¢ni prvi prag znasal 13.191 CZK*, drugi pa 119.916 CZK
(European Commission, 2018; OECD, 2019a).

Polna upokojitvena doba je v letu 2018 znasala 63 let in 4 mesece za moske in 62 let in 8 mesecev
za Zenske. Postopno se zviSuje, dokler ne bo dosegla 65 let za oba spola. NajniZja delovna doba
za upravicenost do transferjev iz prvega stebra je 35 let, posamezniki z 20 leti delovne dobe ali
15 leti dobe neplacevanja prispevkov pri¢nejo prejemati pokojnino pet let kasneje od standardne
upokojitvene dobe, ki velja za moske iz enake starostne skupine. Pokojninski dohodki so opros¢eni
davka do 439.200 CZK na leto, nad to mejo je davéna stopnja 15-odstotna (OECD, 2019a). Pokojnine
se usklajujejo letno ob upostevanju rasti indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in ali indeksa Zivljenjskih
stro§kov upokojencev in 50 % rasti realnih pla¢ (European Commission, 2018).

Slika 11: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP na Ceskem

Vir: (OECD, 2020a).

Tretji steber zajema prostovoljne prispevke posameznikov, ki bodo v dobi upokojitve dopolnjevali
drZavno pokojnino iz prvega stebra. Steber deluje po sistemu z vnaprej dolo¢enimi prispevki
(DC - defined contribution) in pokriva okoli 70 % aktivnega prebivalstva (European Commission,
2018). Prostovoljne pokojninske nacrte iz tretjega stebra upravljajo pokojninske druzbe, ki so
delni$ke druzbe, katerih namen je omejen na zagotavljanje dodatnega pokojninskega zavarovanja.
Posamezniki lahko izbirajo med drzavnim upravljavcem sredstev ali zasebnimi upravljavci.
Pokojninske druzbe lahko ponujajo samo en pokojninski nacrt, udeleZenci pa lahko sklad
zamenjajo kadarkoli brez stroskov menjave. (Pension Funds Online, 2020a).

45 1EUR = 25,647 CZK v letu 2018.
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Tretji steber v dolo¢eni meri s prispevki financira drzava, dodatno pa vlada zagotavlja tudi davéne
olajSave za zasebno varcevanje. Prostovoljni prispevek si lahko vpla¢ajo posamezniki sami in/ali
njihovi delodajalci, pri ¢emer se prispevki udelezencev do mese¢nega prispevka v visini 1.000 CZK
dopolnijo z drZzavnim prispevkom. Okoli 21 % udeleZencev tretjega stebra prejme od delodajalca
prispevke, ki so do dolocene zgornje meje*® oprosceni davka na dohodek in prispevkov za socialno
varnost. Mese¢na vplacila posameznikov, ki so visja od1.000 CZK, so upravi¢ena do davéne olajsave,
vendar znesek davéne olajSave ne more presegati 24.000 CZK letno*’ (European Commission,
2018; IOPS, 2018). NajniZja starost, pri kateri lahko posameznik dvigne vplacila v tretji steber, je
60 let, pokojninska druzba pa dolo¢i Stevilo prispevnih let. Vplaéila se lahko izpladajo v pav§alnem
znesku ali v obliki pokojninske rente. V primeru pred¢asnega izplacila vpladil mora posameznik
placati drzavne prispevke, katerih je bil prej opros¢en, izpladilo pa je Se dodatno obdaveno
(Pension Funds Online, 2020a). Donosi nalozb na ravni sklada niso obdavéeni. Davek na dohodek
od donosov nalozb in za pavsalna izplacila ter odkupno vrednost se placa v primeru, da je doba
vpladil kraj$a od 10 let. Zivljenjske rente in pokojnine, ki se vplatujejo za obdobje 10 let in ve¢, so
opros$¢ene davka (IOPS, 2018).

Tabela 11: Klju¢ni podatki o cesSkem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 5.329 CZK 207,78 EUR
BDP per capita 501.495,5CZK  19.553,77 EUR
Prebivalstvo (mio) 10,63
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 33,8%
Sredstva (tretji steber, mrd) 488,71 CZK 19,06 EUR
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 9,2%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 0,7 %
Ods.totek' sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci 0,46 %
kapitalski trg
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 135.752,78 CZK  5.293,13 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Direct Contribution (DC) zasciteni — % 90,9 %
Direct Contribution (DC) nezasciteni — % 9,1 %

Vir: (Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Union, 2019b; OECD, 2019j; OECD, 2020b; World
Bank, 20200).

46  Prispevki delodajalca v vi$ini 5 % posameznikove plaée (Pension Funds Online, 2020a).
47 Maksimalni znesek davéne olajsave (24.000 CZK) se dosezZe, ¢e posameznik letno prispeva 36.000 CZK ali ve¢
(IOPS, 2018).

35



3 UMESTITEV SLOVENIJE NA PODROCJU SISTEMA ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN

3.10 MADZARSKA

Madzarski pokojninski sistem je v praksi enostebrni sistem, ki deluje po dokladnem sistemu.
Dopolnjujejo ga ostanki ukinjenega obveznega drugega stebra, ki je deloval po naloZbenem
sistemu, in nacrti individualnega prostovoljnega pokojninskega varcevanja (tretji steber), ki
imajo v pokojninskem sistemu manjs$o vlogo (European Commission, 2018). Kot posledica
finan¢ne krize in odziva nanjo se je leta 2010 madzarska vlada odlocila za radikalne spremembe
pokojninskega sistema. Pokojninska reforma je ob koncu leta 2010 ukinila obvezen drugi steber,
ki je deloval po naloZbenem sistemu z vnaprej dolocenimi prispevki. Posamezniki, ki so bili
vklju¢eni v omenjeni sistem varcevanja, so do konca januarja 2011 morali podati izjavo, ali Zelijo
ohraniti svoje ¢lanstvo ali pa Zelijo sredstva prenesti v sistem prvega stebra*’. Nova zakonodaja je
predlagala izjemno neugodne pogoje za tiste, ki svojih sredstev niso Zeleli prenesti v sistem prvega
stebra. Posamezniki, ki se za omenjeni korak niso odlo¢ili, niso upravi¢eni do prihodnje odmerne
stopnje in pridobivanja prispevnih let za drzavno pokojnino, ¢eprav njihovi delodajalci vplacujejo
v sistem prvega stebra#, zato se je samo 3 % ¢lanov odlo¢ilo ohraniti svoja sredstva v drugem stebru
(Masniak & Lados, 2014; Szikra, 2018).

Prvi steber zajema obvezen pokojninski sistem, ki deluje po dokladnem sistemu in zajema vse
zaposlene posameznike ne glede na tip zaposlitve ter prejemnike nadomestil za brezposelnost
in dolo¢enih otroskih dodatkov. Deluje po sistemu z vnaprej dolo¢enimi pravicami in zagotavlja
starostno pokojnino, katere vi$ina je vezana na dohodke iz delovne dobe posameznika. Pla¢ilo
prispevkov se deli med posameznika in delodajalca, pri ¢emer pokojninski prispevek posameznika
znasa 10 % njegove bruto place, delodajalec pa za pokojnine vplacuje del t. i. socialnega davka, ki
znasa 15,5 % bruto place posameznika (Hungarian Ministry for National Economy, 2017; European
Commission, 2018). Viina javne drzavne pokojnine, ki je vezana na dohodek, se izra¢una kot 33 %
povprecnega neto zasluzka v prvih desetih letih kritja. Vsako dodatno leto od 11. do 25. leta kritja
doda 2 %, od 26. do 36. leta kritja se doda1%, 1,5 % se doda od 37. do 40. leta kritjain 2 % po 40 letih
kritja. Pokojnine se usklajujejo zindeksom cen zZivljenjskih potrebscin. Drzava prav tako zagotavlja
minimalno pokojnino, financirano iz davkov, ki je v letu 2018 znasala 28.500 HUF*° mese¢no in ni
vezana na dohodek. Pogoj za prejemanje starostne pokojnine, vezane na dohodek, in minimalne
pokojnine je 20 prispevnih let, polna upokojitvena starost pa se je do leta 2022 0d 63,5 leta postopno
zvi$evala na 65 let. Pokojnine iz naslova prvega stebra so opro$¢ene davka (OECD, 2019]).

48 Posamezniki, ki niso podali izjave o svoji odlo¢itvi, so avtomatsko izgubili ¢lanstvo v drugem stebru.

49 Dabi seizognili pregledu ustavnega sodi$¢a zaradi kr$enja pravic iz socialnega zavarovanja, so se prispevki,
ki so jih placali delodajalci, preimenovali v “socialne davke”, za katere v prihodnosti niso pripisani nobeni
zahtevki (Szikra, 2018).

50 1EUR = 318,89 HUF v letu 2018.
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Slika 12: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP na Madzarskem

Vir: (OECD, 2020a).

Kot je bilo Ze omenjeno, ima prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje na Madzarskem
manjso vlogo. Ukinjeno obvezno varcevanje v sklopu drugega stebra, ki je po reformi postalo
prostovoljno (vendar nadaljnje vplacevanje prispevkov ni ve¢ mogoce), zajema manj kot 2 %
zaposlenih posameznikov. Pokojninsko varéevanje v sklopu t. i. tretjega stebra na Madzarskem
poteka na ve¢ na¢inov. Poklicno pokojninsko zavarovanje prek delodajalca nudi le ena institucija,
¢lanstvo pa je zanemarljivo. Okoli 26 % zaposlenih posameznikov za starost varcuje prek
prostovoljnih pokojninskih skladov, ki delujejo po sistemu z vnaprej dolocenimi prispevki.
Pokojninski varéevalni ra¢uni in produkti pokojninskega zavarovanja pa sta preostali moznosti za
varéevanje za starost. Posamezniki za prostovoljno pokojninsko varéevanje placujejo prispevke iz
svoje neto place, kar pomeni, da so njihovi prispevki obdavéeni po 15-odstotni dohodninski stopnji.
Prispevki delodajalcev za zaposlene se za posameznike ne Stejejo kot obdav¢ljiv dohodek, temved
davek v visini 17,7 % placa delodajalec. Prispevki za zasebne pokojninske nacrte uzivajo davéno
olajSavo v obliki vracila davka, ki se prenese na pokojninski ra¢un zaposlenega. Vracilo davka
znasa do 20 % vplacanih prispevkov do dolocene omejitves'. Donosi nalozb so oprosceni davka, ce
se ne izplacajo pred upokojitvijo posameznika. V primeru prostovoljnih pokojninskih skladov se
po desetih letih ¢lanstva donosi posamezniku lahko neobdavéeno izplacujejo enkrat na tri leta, v
nasprotnem primeru so obdavceni po 15-odstotni dav¢éni stopnji, dodatno pa se placa 19,5-odstotni
prispevek za zdravstveno varstvo. Izplacane pokojnine so ob upokojitvi in zadostnem obdobju
¢lanstva® opro$ene davka. Ce Zeli posameznik izplailo pred upokojitvijo, je pokojnina obdavéena
po 15-odstotni davéni stopnji, dodatno pa se placa 19,5-odstotni prispevek za zdravstveno varstvo.
Prav tako mora posameznik vrniti 20 % vracila davka (OECD, 2018b).

51 Najvisji znesek vracila davka znasa 100.000 HUF na leto za posamezne pokojninske ra¢une, 150.000 HUF na
leto za prostovoljne zasebne pokojninske sklade in 130.000 HUF na leto v primeru pokojninskega zavarovanja. Ce
ima posameznik ve¢ kot enega od zgoraj omenjenih naértov varéevanja za starost, znesek davéne olajsave skupaj
ne sme presegati 280.000 HUF na leto (OECD, 2018b).

52 Obvezno obdobje ¢lanstva v pokojninskih skladih je 10 let.
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Tabela 12: Klju¢ni podatki o madzarskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 42.662,00 HUF 133,78 EUR
BDP per capita 4.364.127,2 HUF  13.685,4 EUR
Prebivalstvo (mio) 9,78
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 33,4 %
i;?:nlsak\u/g;}(;jz?smh in ostalih skladih — individualni pokojninski 2.23857 HUF 702 EUR
Sredstva v pokojninskih skladih — individualni pokojninski nacrti (mrd) 1.650,77 HUF 5,18 EUR
Delez sredstev kot % BDP (skupaj) 525%
Delez sredstev kot % BDP (pokojninski skladi) 3,87 %
Delez sredstev kot % BDP (ostali skladi) 1,38 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 7,5%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci
kapitalski trg RS
Povprecen obseg sredstev na posameznika 1.850.057,85 HUF  5.801,55 EUR
Vrsta pokojninske ureditve individualnih pokojninskih nacrtov
Defined Contribution (DC) zasciteni — % 11,1 %
Defined Contribution (DC) nezasciteni — % 88,9 %

Vir: (OECD, 2019j; OECD, 2020b; World Bank, 2020k).

3.11 HRVASKA

Hrvaski pokojninski sistem po reformi leta 2002 sestavljajo trije stebri. Prvi steber zajema obvezni
javni pokojninski sistem, ki deluje po dokladnem sistemu. Drugi steber je zakonsko dolo¢en
pokojninski sistem z dolofenimi prispevki, v katerem je udelezba obvezna, tretji steber pa
predstavlja prostovoljni dodatni pokojninski sistem in vkljucuje tako odprte sklade za posameznike
in zaprte sklade, v katere vplacujejo delodajalci, sindikati ali poklicna zdruZenja (OECD, 2018a).

Prvi steber, ki je bil na Hrvaskem uveden leta 1999, zajema obvezno pokojninsko zavarovanje,
ki temelji na medgeneracijski solidarnosti. Deluje po dokladnem sistemu z vnaprej dolo¢enimi
izpladili (defined benefits) in zajema celotno aktivno prebivalstvo (zaposleni, samozaposleni in
kmetje). Za posameznike, vkljucene v pokojninski sistem leta 2002, ki so bili mlajsi od 40 let, je
bila vkljuditev v drugi steber obvezna, medtem ko so se posamezniki, stari od 40 do 50 let, lahko
odlo¢ili, ali bodo vkljuceni v drugi steber. Starejsi od 50 let v letu 2002 so bili vkljuceni samo v
prvi pokojninski steber (European Commission, 2018). Poleg prispevkov aktivnega prebivalstva
se prvi steber financira iz drZavnega proracuna. V prvi steber posamezniki, ki so prav tako del
drugega stebra, vplacujejo 15 % svoje bruto places3, posamezniki, ki pa so samo del prvega stebra,
vplacujejo 20 % (Bejakovic, 2019; Ministry of Labour and Pension System, 2020). Od leta 2017

53 Preostalih 5% se vpla¢a v drugi steber (Ministry of Labour and Pension System, 2020).
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osebe, ki prejemajo neredni dohodek, t. i. drugi dohodek iz naslova zaposlitve ali samozaposlitve,
vplacujejo prispevke po znizani stopnji - 10 % (European Commission, 2018). Polna upokojitvena
doba za moske je 65 let, za Zenske pa se od leta 2011 postopno zvisuje, dokler ne bo v letu 2030
dosegla 65 let. ZviSanje polne upokojitvene dobe na 67 let je predvideno v letih med 2031 in 2038
(OECD, 2018a).

Prvi steber se v glavnem deli na tri glavne tipe pokojnine - starostno, druzinsko in invalidsko
pokojnino. Posameznik, ki se upokoji v zakonsko doloceni starosti in ima vsaj 15 let zavarovalne
dobe, je upravicen do polne starostne pokojnine. Vi§ina pokojnine je odvisna od prejetih pla¢ in
vpladanih prispevkov v aktivnem obdobju posameznika. Posameznik, ki se upokoji do najve¢ 5
let pred zakonsko dolo¢eno upokojitveno starostjo in ima vsaj 35 let delovne dobe (za moske, 31 let
za Zenske), je upravicen do prejemanja pred¢asne pokojnine, katere visina pa je poleg vplacanih
prispevkov v Casu aktivnega obdobja podvrzena tudi kaznovalnemu faktorju’* (European
Commission, 2018; Bejakovic, 2019). Druzinsko pokojnino ali nadomestilo za prezivele druzinske
¢lane prejme vdovec/vdova pokojne zavarovane osebe, e je oseba starej$a od 50 let. Ce je oseba
mlajsa od 50 let, pokojnino prejme, ¢e ne more delati ali ¢e skrbi za otroke. Otrok preminule
zavarovane osebe je upravi¢enec do pokojnine, e je vkljucen v srednjeSolsko ali terciarno
izobrazevanje in mlajsi od 26 let%. Invalidsko pokojnino prejemajo osebe z delno ali popolno izgubo
delovne sposobnosti. Za upravi¢enost so potrebna dolo¢ena minimalna leta delovne dobe, odvisno
od starosti posameznika (Bejakovic, 2019; Ministry of Labour and Pension System, 2020).

Vpladila prispevkov v prvi steber so opro$¢ena davka, medtem ko so izplaane pokojnine
obdav¢ene® (European Commission, 2018).

54 Kaznovalni faktor, ki zniZa vi§ino pokojnine, je odvisen od starosti posameznika in delovne dobe. Najvisji
odbitek je 20,4 % za moske, stare 60 let, s 35 leti delovne dobe (Bejkovic, 2019).

55 Ce otrok preminule zavarovane osebe ne more delati, lahko pokojnino prejema tudi po 26. letu (Bejkovic,
2019).

56 Pokojnine so obdavéene po davéni stopnji za dohodnino - 24 % za letni dohodek do 360.000 HRK, 36 % za
letni dohodek nad 360.000 HRK (KPMG, 2019).
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Slika 13: Javni izdatki za pokojnine kot % BDP na Hrvaskem

Vir: (Eurostat, 2020).

Drugi steber je obvezen pokojninski sistem, ki deluje po sistemu z dolo¢enimi prispevki in se
financira s prispevki in donosi nalozb. Zgoraj navedenih 5 % bruto pla¢e posamezniki vplatujejo v
enega od obveznih pokojninskih skladov (Croatian Pension Insurance Institute, 2017). Faza zbiranja
sredstev se tako izvaja prek obveznih pokojninskih skladov, medtem ko se faza izplacevanja izvaja
izklju¢no prek pokojninskih zavarovalnic. Obvezni pokojninski skladi, ki zbirajo in upravljajo
vplacane prispevke, morajo imeti licenco delniske druzbe ali druzbe z omejeno odgovornostjo,
vsaka druzba pa lahko ustanovi in upravlja samo en sklad. Prav tako morajo omenjeni skladi
zagotoviti minimalno stopnjo donosa (HANFA, 2020; Ministry of Labour and Pension System,
2020; Penision Funds Online, 2020c).

Visina pokojnine je odvisna od kapitaliziranih prispevkov posameznika in trajanja izplacila
pokojnin. Pokojnine se izpla¢ujejo v obliki dosmrtne pokojnine, individualne ali skupne koristi
za oba zakonca, z zajamcenim plac¢ilnim obdobjem ali brez njega (Croatian Pension Insurance
Institute, 2017; Ministry of Labour and Pension System, 2020). Vsi prispevki in donosi nalozb
v drugem stebru so oprosceni davka, medtem ko so pokojnine obdavéene po enaki stopnji kot
pokojnine iz prvega stebra (European Commission, 2018).

Tretji steber zajema prostovoljni pokojninski sistem, ki temelji na sistemu z dolo¢enimi prispevki.
Enako kot v drugem stebru tretji steber zajema individualne kapitalizirane prihranke, vendar
posamezniku omogoca vedjo fleksibilnost, saj lahko sam izbere pogostost in viSino vpladil.
Varcevanje v tretjem pokojninskem stebru je omogoceno vsem posameznikom ne glede na
zdravstveno stanje in starost. Pokojninsko varcevanje v tretjem stebru vodijo pokojninski skladi,
ki morajo imeti sedeZ na Hrvaskem. Za razliko od drugega stebra skladom, delujo¢im v tretjem
stebru, ni treba zagotavljati minimalnega donosa (IOPS, 2011; Ministry of Labour and Pension
System, 2020).
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Tabela 13: Klju¢ni podatki o hrvaskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 382,8 HRK*” 51,6 EUR
BDP per capita 93.618 HRK 12.620,0 EUR
Prebivalstvo (mio) 4,09
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 31,4 %
Sredstva (skupaj, mrd) 103,24 HRK 13,92 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) 98,1 HRK 13,22 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd) 5,14 HRK 0,69 EUR
Delez sredstev kot % BDP 27,0 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 25,6 %
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 1,3%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 21,0 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domaci 13. 7%
kapitalski trg !
Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 50.671,49 HRK 6.830,70 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 14.871,52 HRK 2.004,73 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Direct Contribution (DC) zasc¢iteni — % 95 %
Direct Contribution (DC) nezas¢iteni — % 5%
Stevilo obveznih pokojninskih skladov 12
Stevilo prostovoljnih pokojninskih skladov 29

Vir: (HANFA, 2019; HANFA, 2020; OECD, 2019j; OECD, 20200b).

Izplacila iz tretjega stebra so mogoca od 50. leta dalje, izvajajo pa se v enaki obliki kot v drugem
stebru in prav tako prek pokojninskih zavarovalnic. Prostovoljno pokojninsko varéevanje vkljucuje
dve vrsti drzavnih spodbud: drzavno spodbudo v visini 15 % letnega vplacila® in davéne olajsave®
za delodajalce, ki prispevajo v tretji steber za svoje zaposlene. Kljub spodbudam je vklju¢enost v
prostovoljno pokojninsko varéevanje zelo nizka (Croatian Pension Insurance Institute, 2017;
Ministry of Labour and Pension System, 2020). Vplacila delodajalcev v tretji steber in donosi
nalozb niso obdavceni, medtem ko posameznik vplacuje prispevke iz Ze obdavéenega dohodka.
Izplacila iz tretjega stebra so oproscena davka (OECD, 2018b; KPMG, 2019).

57 1EUR =7,4182 HRK v letu 2018.

58 Najvi$ja drZavna spodbuda znasa 750 HRK (Ministry of Labour and Pension System, 2020)

59 Ce delodajalec za zaposlenega v tretji steber vplacuje do 500 HRK na mesec oziroma do 6.000 HRK na leto, so
ti prispevki opro$éeni davka.

41



3 UMESTITEV SLOVENIJE NA PODROCJU SISTEMA ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN

3.12 SLOVENLJA

Pokojninski sistem v Sloveniji sestavljajo trije stebri. Prvi zajema obvezno javno pokojninsko
shemo, drugi steber obvezno in prostovoljno dodatno pokojninsko shemo, tretji steber pa zajema
prostovoljno individualno var¢evanje za starost.

Prvi steber, ki zajema obvezno pokojninsko zavarovanje, temelji na medgeneracijski solidarnosti
in deluje po dokladnem sistemu. V prvi pokojninski steber je na podlagi delovnega razmerja
vkljuéeno celotno aktivno prebivalstvo Slovenije, starostne pokojnine iz prvega stebra pa
zagotavljajo le minimalni socialni standard za upokojence. Do starostne pokojnine, ki se izplacuje
mesecno, so upraviceni vsi, ki dopolnijo potrebna leta za upokojitev. Splosni pogoji za moske in
zenske za pridobitev starostne pokojnine so starost 60 let in 40 let pokojninske dobe brez dokupa
ali starost 65 let in 15 let zavarovalne dobe. Zenske lahko uveljavijo pravico do starostne pokojnine
tudi pri starosti 64 let in 6 mesecev, ¢e imajo dopolnjenih minimalno 20 let pokojninske dobe.
Pokojninsko zavarovanje prvega stebra upravlja Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje
Slovenije (ZPIZ) (Republika Slovenija, 2020; ZPIZ, 2020a).

Stopnja prispevkov v prvi steber znasa 24,35 % od osnove bruto place, od tega placa
15,5 % posameznik in 8,85 % delodajalec (ZPIZ, 2020b). Pokojninska izplacila za posameznika so
izratunana brez davkov, kjer shema, vezana na dohodek, znasa 29,5 % pokojninske osnove, ko
je izpolnjen minimalni pogoj 15 let zavarovalne dobe. Za vsako nadaljnje leto pokojninske dobe
se priSteje 1,36 % brez zgornje omejitve, kjer skupna odmerna stopnja za 40 let pokojninske dobe
znasa 63,5 %% (ZPIZ, 2020c). Osnova za izracun pokojnine se izra¢una na podlagi 24 najboljsih let
neto place posameznika, ki so usklajena z rastjo nominalnih neto pla¢. Najvi$je mozno izplacilo
starostne pokojnine je 4-kratnik minimalne pokojninske osnove, kar je v 2018 znasalo 3.321,40
EUR na mesec. Minimalna starostna pokojnina je dolo¢ena kot 26 % minimalne pokojninske
osnove za moske in 29 % za Zenske. V letu 2018 je bila zajamcena starostna pokojnina 516 EUR,
¢e starostna ali invalidska pokojnina za zakonsko predpisano polno pokojninsko dobo ne doseze
ustreznega zneska (OECD, 2019f). Upokojenci placajo akontacijo dohodnine v primeru, da je
pokojnina mese¢no visja od 1.173 EUR, z upostevanjem splosne in pokojninske olajsave, pri ¢emer
zadnja znasa 13,5 % pokojnine (ZPIZ, 2020d).

60 Lestvice za odmero starostne pokojnine se za uveljavljanje starostne pokojnine v letih od 2020 do 2024
razlikujejo od navedene lestvice (ZPIZ, 2020c).
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Slika 14: Javni izdatki za starostne pokojnine kot % BDP v Sloveniji

Vir: (OECD, 2020a).

Drugi pokojninski steber, ki ni enoten, se deli na obvezno in prostovoljno dodatno pokojninsko
zavarovanje, pogoj za vkljucenost pa je sodelovanje v prvem pokojninskem stebru. V obvezno
dodatno pokojninsko zavarovanje ali poklicno zavarovanje morajo biti vkljueni zavarovanci,
ki opravljajo posebno tezka in zdravju $kodljiva dela, in zavarovanci, ki opravljajo dela, ki jih
po doloceni starosti ni moé¢ uspe$no poklicno opravljati. Prispevke za poklicno zavarovanje
posameznikom pla¢ujejo delodajalci, enotna prispevna stopnja pa bo od junija 2020 po prehodnem
obdobju znasala 9,25 % place. Ti prispevki se stekajo v Sklad obveznega dodatnega pokojninskega
zavarovanja (SODPZ), ki ga upravlja Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja
(KAD, d. d.). V dodatno pokojninsko zavarovanje spada tudi kolektivno dodatno pokojninsko
zavarovanje za javne usluzbence in je zanje obvezno (Republika Slovenija, 2020b). Prostovoljno
dodatno pokojninsko zavarovanje, ki deluje po sistemu dolocenih prispevkov, predstavlja namensko
varéevanje za starost in ga drzava spodbuja z davénimi olajSavami. Lahko je kolektivno, v katerega
se vkljucijo posamezniki prek svojega delodajalca, ki delno ali v celoti financira pokojninski naért
v breme lastnih sredstev, ali individualno, v katerega se lahko vkljuci samostojno vsak posameznik
in svoja vplacila financira sam. Dodatna pokojnina se izplacuje v obliki doZivljenjske pokojninske
rente, ki jo lahko izplacuje zavarovalnica ali pokojninska druzba. Prispevki delodajalca do
5,84 % bruto plae zaposlenega in letno ne ve¢ kot 2.819 EUR so upravi¢eni do dav¢ne olajsave.
Prispevki posameznikov za poklicno ali individualno varcevanje, ki so predmet davéne olajsave,
so omejeni z neporabljeno zgornjo mejo prispevkov (5,84 % bruto place) delodajalcev®. Prispevki,
ki presegajo omenjeno zgornjo mejo, so obdavceni po davéni stopnji za dohodnino (OECD, 2018b).
Ce je izplatilo v enkratnem znesku, se za davéno osnovo uposteva celotno izplacilo, e pa se
izplacilo prejema v obliki mese¢ne rente, se za osnovo za obdav¢itev uposteva le polovica rente.
Ko delodajalec placa prispevke, je izplacilo v enkratnem znesku mogoce, ¢e je vrednost zbranih
sredstev, vplacanih od januarja 2013, niZja od 5.000 EUR®. V primeru individualnega dodatnega

61 Prednost pri uveljavljanju dav¢énih olaj$av ima delodajalec.
62 Ne glede na znesek lahko zavarovanec zahteva izpla¢ilo vseh sredstev, vpla¢anih do 31. 12. 2012, v enkratnem
znesku (Zavarovalnica Triglav, 2020).
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pokojninskega zavarovanja omejitev zaizplacilo sredstev venkratnem znesku ni (FinancePro, 2012;
Zavarovalnica Triglav, 2020). V letu 2018 je bilo v dodatno pokojninsko zavarovanje vklju¢enih
548.189 zavarovancev oziroma 57,79 % zavarovancev obveznega pokojninskega in invalidskega
zavarovanja (Republika Slovenija, 2020c¢). Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje izvajajo
pokojninski skladi, pokojninske druzbe ali zavarovalnice (Republika Slovenija, 2020d).

Tabela 14: Kljucni podatki o slovenskem pokojninskem sistemu

Leto 2018
BDP (mrd) 45,76 EUR
BDP per capita 22.131,9 EUR
Prebivalstvo (mio) 2,07
Prebivalstvo, starejse od 65 let (kot % celotne delovne populacije) 34,7 %
Sredstva (skupaj, mrd) 2,58 EUR
Sredstva (drugi steber, mrd) 2,34 EUR
Sredstva (tretji steber, mrd) 0,24 EUR
Delez sredstev kot % BDP 5,6 %
Delez sredstev kot % BDP (drugi steber) 51 %
Delez sredstev kot % BDP (tretji steber) 0,5%
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice 22 %
Odstotek sredstev pokojninskih skladov, alociran v delnice na domac kapitalski trg N/A
Drugi steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 4.270,07 EUR
Tretji steber — povprecen obseg sredstev na posameznika 437,96 EUR
Vrsta pokojninske ureditve
Defined Benefit (DB) — % N/A
Defined Contribution (DC) - % N/A
Stevilo pokojninski skladov 10

Vir: (OECD, 2020b; Republika Slovenija, 2020d; World Bank, 2020f).

V Sloveniji individualno pokojninsko varéevanje v tretjem stebru torej efektivno ni lo¢eno od
varcevanja v drugem stebru. Davéna spodbuda za individualno var¢evanje obstaja znotraj drugega
stebra, saj v primeru, da delodajalec ne vplacuje prispevkov za dodatno pokojninsko zavarovanje
in izkoristi dav¢ne olaj$ave do 5,84 % bruto place, lahko to stori posameznik. Posebnih davénih
olajSav in posebnih varéevalnih oblik, ki bi veljale zgolj za individualno dodatno pokojninsko
zavarovanje znotraj t. i. tretjega stebra, ni. V Sloveniji tretji pokojninski steber obstaja zgolj kot
neizkori$¢en del drugega stebra.

44



3 UMESTITEV SLOVENIJE NA PODROCJU SISTEMA ZAGOTAVLJANJA POKOJNIN

3.13 SKLEP

Opazovane drZave se z razli¢nimi ureditvami varéevanja za starost spopadajo z izzivom staranja
prebivalstva, ki ima klju¢no vlogo pri ureditvi pokojninskega sistema in zato velik vpliv na
dolgoro¢no fiskalno vzdrznost. V petih opazovanih drzavah® (Nizozemska, Danska, Velika
Britanija, ZDA in Avstralija) sredstva v drugem in tretjem stebru presegajo njihov BDP. V drzavah,
kjer je velik poudarek na varéevanju v drugem in tretjem pokojninskem stebru, opazamo, da so
pokojninska sredstva na posameznika neprimerljivo vi$ja kot v drzavah, kjer dodatno pokojninsko
varéevanje ni razvito. Ve¢ina nalozbenih varéevanj poteka po sistemu z vnaprej dolo¢enimi
prispevki (DC), vendar je treba izpostaviti dve izjemi - Nizozemsko in Veliko Britanijo. Nalozbena
varéevanja v omenjenih drzavah v veliki meri potekajo po sistemu z vnaprej dolo¢enimi pravicami
(DB). Iz opazovanega lahko sklepamo, da je za zagotavljanje zadostnih pokojnin in hkratne
razbremenitve javnih financ kljucen razvoj dodatnega varéevanja za starost v drugem in tretjem
pokojninskem stebru. Kot bomo pokazali v tretjem delu $tudije (glej predvsem 8. poglavje), je ob
priporoéenih nalozbenih politikah varéevanje tudi zelo u¢inkovito. To velja tako pri primerjavi
(viSjega deleza) delnic in obveznic kot tudi pri primerjavi (viSjega deleza) delnic in pravic, ki
pripadajo uzivalcem pokojnin iz prvega stebra.

Ob koncu je morda koristno povzeti dobre prakse, ki so se v predstavljenih drzavah oblikovale pri
vzpostavitvi u¢inkovitega pokojninskega varéevalnega sistema. DrZave lo¢ujejo tretji pokojninski
steber od drugega. V okviru tega uvajajo drugacne, bolj prilagodljive varcevalne oblike, vanj
pritegnejo $irok nabor ponudnikov (predvsem upravljavce premoZenja) in omogocajo Sirok
nabor produktov. Predvsem dodajajo varcevalne produkte, saj je pokojninsko varcevanje
zaradi previdnosti pri vzpostavljanju pokojninskih sistemov in zgodovinskih razlogov marsikje
zasidrano v zavarovalniskih produktih. V okviru tretjega stebra drzave posameznikom omogo¢ajo
vkljucitev ne glede na zaposlitveni status, dovolj je davéna zavezanost oziroma davéno
rezidentstvo. Vkljucitevimplicira tudi (drugacne) davcne olajSave. Varéevanje poteka po locenih
pokojninskih racunih oziroma evidencah. Pravice iz teh oblik so bistveno bolj fleksibilne, torej
v primerjavi z drugim stebrom (kjer so pravice tesno vezane na drugi steber) je v okviru tretjih
stebrov navadno manj omejitev glede izplacil. Pravice torej niso vezane na zaposlitev oziroma
upokojitev. Nekatere drzave so spoznale, da je ne glede na vzpostavljen sistem spodbud vklju¢enost
prebivalstva zelo heterogena. V pokojninskih oblikah varcujejo sloji z visjimi dohodki, finan¢no
Sibkejsi sloji populacije pa v varéevalni pokojninski sistem niso vkljuéeni. Zaradi teh spoznanj
uvajajo element obveznosti vkljuéitve in upravi¢encem - samo pod dolo¢enimi pogoji - dopuséajo
izkljucitev.

63 V primeru Svedske vsa pokojninska sredstva presegajo BDP, vendar sredstva v drugem in tretjem stebru
znasajo 69,8 % BDP.
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Drzava

Svedska

Nizozemska

Danska

Avstrija

Velika Britanija

ZDA

Avstralija

Poljska

Polna
BDP upokojitvena
(mrd EUR) starost
61 let
471,15 65 lot*
774,04 66 let
301,29 65 let
Moski: 65 let
= Zenske: 60 let
2.418,87 65,25 leta
17.393,95 66,33 leta
1.171,03 66 let
496,30 Moski: 65 let

Zenske: 60 let
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Tabela 15: Zbirni pregled kljucnih podatkov po drzavah.

Nadomestitvena
stopnja v %
(I. steber)

53,4

80,2

70,9

89,9

28,4

49,4

Moski: 41
Zenske: 37,3
Moski: 35,1
Zenske: 27,3

Il. steber

Obvezno

Prostovoljno

Prostovoljno

Obvezno/
Prostovoljno

Obvezno/
Prostovoljno

Prostovoljno

Obvezno

Obvezno

I1l. steber

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno
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Sredstva na
posameznika

Sredstva kot % BDP
(mrd EUR) per capita Davcne olajsave
Davc¢na olajsava za delodajalce v visini
578,56 168,32 35 % place zaposlenega za prispevke za
poklicno pokojninsko zavarovanje.
134172 17338 Nizje dohodkoyvne davcne stopnje za
starejse od 66 let.
Prispevki za dodatno pokojnino, ki se
izplacuje kot renta za dolo¢eno obdobje
29215 259,55 (ratepension), se do 7.340 EUR letno
odstejejo od osnove za dohodnino.
Drzava prispeva subvencijo k
individualnemu pokojninskemu
varcevanju posameznika, ki znasa
S I letno 4,25 % prispevkov posameznika
oziroma ne vec kot 120,09 EUR (v letu
2017).
Letni prispevki v osebne pokojninske
2.961,42 397,59 nacrte se do 44.716 EUR odstejejo od
osnove za dohodnino.
Dav¢ne olajsave za prispevke: 401 (k)
23.324,87 325,12 - dvo ?5.000 usD Ie:‘t'no, ce prl'spevke
vplacujeta zaposleni in delodajalec; IRA
—do 5.500 USD letno.
1.645,96 220,65 /
3726 751 PPE, PPK, IKE: donosi nalozb in izplacila

pokojnin opros¢ena davka.



Drzava

Madzarska

Hrvaska

Slovenija

BDP
(mrd EUR)

207,78

133,78

51,61

45,76

Polna
upokojitvena
starost

Moski: 63,33
leta
Zenske: 62,66
leta

63,5 let

Moski: 65 leta
Zenske: 62,5
leta

65 let
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Nadomestitvena
stopnja v %
(I. steber)

60,3

Moski: 84,3
Zenske: 78,4

53,8

Moski: 57,5
Zenske: 60

Il. steber

Obvezno

Obvezno/
Prostovoljno

I1l. steber

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno

Prostovoljno
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Sredstva
(mrd EUR)

19,06

7,02

13,92

2,58

Sredstva na
posameznika
kot % BDP
per capita

27,07

42,39

70,01

21,27

Dav¢ne olajsave

Dav¢na olajsava za letne prispevke
posameznikov nad 12.000 CZK za
dodatno pokojninsko zavarovanje
(znesek davcne olajsave ne sme
presegati 24.000 CZK).

Davcna olajSava za prispevke za zasebne
pokojninske nacrte v obliki vracila davka
(do 20 %), ki se prenese na pokojninski
racun zaposlenega.

Prispevki in donosi nalozb v drugem
stebru so oprosceni davka. Davéna
olajsava za prispevke delodajalcev
do 6.000 HRK letno v prostovoljno

pokojninsko zavarovanje.

Dav¢na olajsava do 5,84 % bruto
place, ki se deli med delodajalca in
posameznika.
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3.14 OZADJE REFORM POKOJNINSKEGA SISTEMA V IZBRANIH DRZAVAH:
AVSTRIJA IN SVEDSKA

V Avstriji, ki ima med opazovanimi drzavami najvi$jo nadomestitveno stopnjo iz naslova prvega
pokojninskega stebra, imajo pokojninska varéevanja v drugem in tretjem stebru majhno vlogo.
Zaradi pritiskov glede viSanja pokojninskih stroskov, s katerimi se soo¢a avstrijska vlada, je Avstrija
v zadnjih dveh desetletjih sprejela Stevilne reforme, ki ve¢inoma zadevajo prvi pokojninski steber.
Reforme iz let 2000, 2003 in 2004 so osnovo za pokojnino iz 15 najboljsih let zasluzka spremenile na
zasluzke iz celotnega obdobja delovne dobe. Dodatno se je odmerna stopnja znizalaz 2 % na 1,78 %
letno, zavarovalno obdobje za polno pokojnino pa se je zviSalo s 40 na 45 let. Prav tako se postopno
izenacuje polna pokojninska starost za Zenske z polno pokojninsko starostjo za moske, ki bo do leta
2024 65 let (Knell, Kohler-Toglhofer, & Prammer, 2006; European Trade Union Institute, 2019). Z
zakonom o splo$nih pokojninah iz leta 2014 ima vsak posameznik, rojen po letu 1955, individualni
pokojninski ra¢un, v katerem so navedeni vsi placani prispevki in vse pridobljene pravice (Knell,
Kohler-Toglhofer, & Prammer, 2006). Poskusi drzave, da bi spodbudila pokojninsko varcevanje v
drugem stebru, segajo v leto 2002, ko je drzava sprejela zakonodajo, ki ureja 'novi odpravninski
sistem'. Cilj sprejetja, ki zadeva odpravninski sistem, je bil, da se prispevki delodajalcev za
posameznike na njihovih racunih zbirajo do upokojitvene starosti. Ker pa ima posameznik
moznost® izpladila omenjenih prispevkov ob doloéenih predpogojih, ko zamenja delodajalca, je
shema odpravnin zelo omejena oblika pokojninskega varéevanja. Zasebno pokojninsko varcevanje
vokviru tretjega stebra podpirajo drZzavne subvencije, vendar je nizanje javnih subvencij za polovico
v letu 2012 e dodatno zmanjsalo zanimanje posameznikov za individualno varc¢evanje (European
Trade Union Institute, 2019).

Svedska, ki se je v zacetku go. let prejinjega stoletja spopadala z negativno gospodarsko rastjo,
kar je imelo katastrofalen vpliv na javne finance, se je odlo¢ila pokojninski sistem reformirati
s kratkoro¢nimi in dolgoroénimi strukturnimi reformami. Leta 1993 je $vedska vlada zaradi
neugodnih gospodarskih razmer in hudih pritiskov na svojo valuto, ki so vplivali na $vedske javne
finance, poleg niZanja osnovne pokojnine spremenila pogoje za njen prejem. Namesto petih let
rezidentstva na Svedskem je pogoj za prejemanje polne osnovne pokojnine 40 let rezidentstva
na Svedskem ali 30 prispevnih let v sistem ATP. Motivacija za omenjeno spremembo je bilo tudi
prihajajo¢e ¢lanstvo Svedske v Evropski uniji. Prav tako je Svedska v tem obdobju spreminjala
nacin uravnavanja pokojnin. Leta 1995 je bil sprejet zakon, da se pri uravnavanju visine pokojnin
uposteva le 60 % sprememb indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in v primeru, da prorac¢unski deficit
Svedske presega dolo¢eno mejo. Ker se je drzava zavedala, da kratkoroéne spremembe v njenem
pokojninskem sistemu ne bodo resitev za prihajajoce izzive, se je odlodila za implementacijo
strukturne reforme®, kibo njen pokojninski sistem spremenilaiz sistema dolo¢enih pravic (defined
benefit) v sistem doloc¢enih prispevkov (defined contribution). Prav tako je uvedla obvezen steber,
ki deluje na nalozbenem sistemu. Karakteristike $vedskega pokojninskega sistema, ki je posledica
sprejetja strukturnih reform, so opisane v prvem poglavju (Schludi, 2005).

64 Zatomoznost se odloéi okoli 9o % posameznikov.
65 Reforma je bilaimplementirana leta 2003.
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Obeopazovanidrzavistasezareformeodlocilizaradiobremenitvejavnihfinancinfiskalnevzdrznosti
v ludi prihajajocih izzivov demografskih sprememb. Kljub temu da se drzavi soocata z enakimi
problemi, se njuna nacina reSevanja korenito razlikujeta. Avstrijske spremembe pokojninskega
sistema so bolj kratkoro¢no usmerjene brez korenitih sprememb, kar je precej presenetljivo glede
na to, da avstrijski pokojninski sistem mocno sloni na prvem pokojninskem stebru, medtem ko se
je Svedska odlo¢ila za simultano sprejemanije kratkoro¢nih in dolgoro¢nih reform.
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4.1 STARANJE PREBIVALSTVA IN GOSPODARSKA RAST

Pozitiven vpliv staranja prebivalstva na gospodarsko rast lahko analiziramo tako, da kombiniramo
konceptdemografskedividendeinra¢unenacionalnih transferjev (angl. National Transfer Accounts,
NTA) (Mason & Lee, 2007; Prskawetz & Sambt, 2014). V razvoju gredo drzave skozi demografski
prehod, za katerega je znacilen upad rodnosti in umrljivosti z visoke na nizko raven. Najprej upade
rodnost in s tem $tevilo otrok, zato se poveca delez oseb v delovni starosti glede na celotno Stevilo
prebivalstva. Povedano drugace, izbolj$a se razmerje med $tevilom prebivalcev v delovni starostiin
tistimi, ki so odvisni (otroci in stari prebivalci), kar so raziskovalci poimenovali prva demografska
dividenda. S pozitivno prvo demografsko dividendo je v gospodarstvu na voljo ve¢ virov oziroma
vedji delez prebivalcev, ki delajo, kar ima za posledico gospodarsko rast. Cez nekaj desetletij pa
te malo§teviléne generacije otrok za¢nejo stopati v delovno starost, na drugi strani pa generacije,
ki so bile prej zaposlene, prehajajo v upokojitev. Tako se razmerje med zaposlenimi in odvisnim
delom prebivalstva poslabsuje in prva demografska dividenda se s¢asoma iz pozitivnih obrne v
negativne vrednosti (Mason & Lee, 2007). Temu smo prica tudi zdaj v Sloveniji, kjer je proces Se
posebno izrazit. Rodnost je namre¢ po letu 1980 upadla z 2,1 otroka na Zensko, kolikor je treba za
obnavljanje prebivalstva, na samo 1,2 otroka na Zensko do leta 2003. Na drugi strani pa se nam
Zivljenjsko pri¢akovanje zelo hitro podalj$uje, tako da smo Ze prehiteli povpre¢je Evropske unije.

Vendar lahko tudi v tej fazi staranje prebivalstva pozitivno vpliva na gospodarsko rast, in sicer v
obliki druge demografske dividende. Pozitiven ucinek staranja prebivalstva na gospodarsko rast
je mozen, Ce starejsi posamezniki delno financirajo svojo porabo iz privaréevanih sredstev. Ker
ljudje Zivijo vedno dlje, so namre¢ prisiljeni za svoje obdobje ekonomske odvisnosti po upokojitvi
varéevati vedno ve¢. Povecanje prihrankov vodi do boljSe opremljenosti dela s kapitalom (angl.
capital deepening), kar pozitivno vpliva na produktivnost in s tem na gospodarsko rast. Pozitivni
ucinek druge demografske dividende je mogoce oceniti z modelom, ki je naravnan v prihodnost
in izracuna, koliko privarcevanih sredstev potrebujejo posamezniki za financiranje svoje
potro$nje skozi Zivljenje. Diskontirana prihodnja akumulacija sredstev se ocenjuje kot razlika med
skupno potrosnjo v posamezni starosti in skupnim dohodkom, ki ga bodo posamezniki prejeli v
posamezni starosti v Zivljenju, pri Cemer se predvidevajo konstantne stopnje rasti potro$nje in
tehnologije (Mason & Lee, 2007). Primerjalni vpliv druge demografske dividende na devet drzav
EU sta analizirala Prskawetz in Sambt (2014). Avtorja sta sklenila, da je pozitiven ucinek druge
demografske dividende pomemben za Veliko Britanijo, Nem¢ijo in Spanijo. V nasi Studiji bomo
uporabili podatke projekta AGENTA, ki je bil financiran iz Sedmega okvirnega programa Evropske
unije, v katerem so bili izracuni primerljivi rezultati NTA za vse drzave EU, za katere so bili na
voljo vsi potrebni podatki. Konkretno gre za 25 drzav EU, in sicer za vse drZave EU razen Hrvaske,
Malte in Nizozemske. Podrobnej$e informacije in rezultati so opisani v Isteni¢, Hammer, Seme,
Lotri¢ Dolinar & Sambt (2016). To bodo vhodni podatki za na$o analizo.
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4.1.1 Ekonomski transferji med starostnimi skupinami

Metodologijo ra¢unov nacionalnih transferjev (NTA) podrobno opisujejo Lee in Mason (2011)
ter priro¢nik metodologije NTA, ki so ga objavili tudi Zdruzeni narodi (2013). Podrobnosti in
specifi¢nosti NTA za drZave EU so podrobneje predstavljene v evropskem priro¢niku NTA (Isteni¢
etal., 2016). Osrednji koncept NTA je primanjkljaj Zivljenjskega cikla (angl. Life cycle deficit, LCD).
LCD je razlika med potro$njo in dohodkom iz dela v posamezni starosti. LCD je pozitiven za mlade
in starejSe, katerih poraba presega njihov dohodek iz dela, v vmesnem obdobju delovne starosti pa
se posamezniki soocajo z negativnim LCD, ki ga lahko imenujemo tudi presezek Zivljenjskega cikla
(angl. Life cycle surplus, LCS). Pozitiven LCS oznacuje starostno obdobje, v katerem so posamezniki
ekonomsko neodvisni, hkrati pa prikazuje tudi, koliko ti posamezniki financirajo primanjkljaj
mladih in starejsih.

LCD mladih in starejsih se lahko financira na enega izmed naslednjih treh na¢inov: 1) v obliki neto
javnihtransferjev, 2) kotnetozasebnitransferjiali3) zdonosioziromakrediti, tj. sprerazdeljevanjem
iz naslova sredstev (angl. Asset based reallocation, ABR). Neto transferji so razlika med prilivi
iz transferjev, ki jih prejmejo posamezniki, in odlivi transferjev, ki jih placujejo posamezniki.
Prilivi javnih transferjev so npr. javno financirano izobrazevanje, zdravstvo, dolgotrajna oskrba
in pokojnine, medtem ko so javni odlivi v glavnem placani davki in socialni prispevki. Zasebni
transferji vklju¢ujejo tokove, ki potekajo med gospodinjstvi (med ¢laniiz razli¢nih gospodinjstev) in
znotraj gospodinjstev (med ¢lani istega gospodinjstva). Javni in zasebni ABR so posledica interakcij
s kapitalskimi in finanénimi trgi, kot so obresti, placane za javni dolg, donosi od kapitalskih nalozb,
najemnine ipd. Neto ABR kaze razliko med dohodkom iz sredstev in varéevanjem. Dohodek od
sredstev (vkljucno s prodajo sredstev) je za posameznika priliv, varéevanje pa je odliv. Poleg tega
ABR posameznikom omogoca, da v niZji starosti nabirajo sredstva in ta sredstva uporabijo pozneje
v Zivljenju. Eden od glavnih prispevkov NTA je moznost ugotavljanja prerazporeditev znotraj
gospodinjstva - npr. starsi, ki financirajo potro$njo svojih otrok.

NTA zahteva, da se oceni veliko $tevilo starostnih profilov (tj. povprecij po starosti) raznih
ekonomskih spremenljivk. Povpredja posameznih kategorij po starosti se izra¢unajo iz anketnih
podatkov ter se dodatno prilagodijo skupnim vrednostim, izra¢unanim iz evropskega sistema
ra¢unov (ESA). Dohodek iz dela vklju¢uje bruto place, socialne prispevke delodajalcev in del
dohodka iz samozaposlitve. Potro$nja je tako za javno kot za zasebno potro$njo sestavljena iz
izdatkov za izobraZevanje, zdravstvo in ostalo potrosnjo. Zasebna potrosnja se poroca v anketi o
porabi v gospodinjstvih (APG) na ravni gospodinjstev, zato uporabljamo za razporejanje na raven
posameznika regresijsko metodo (za zdravstvo in izobrazevanje) ter ekvivalenc¢no lestvico (za
ostalo potro$njo).

Prilivijavnih transferjev vklju¢ujejojavnetransferje vnaravi (inkind), ki so enakijavnipotro$nji, in
javne transferje v denarni obliki (npr. javno financirane pokojnine, nadomestilo za brezposelnost,
otroski dodatki itd.). Na drugi strani odlivi iz javnih transferjev vklju¢ujejo starostne profile
davkov na dohodek iz dela, davkov na dohodek od premozenja in davkov na potrosnjo, pa tudi
socialnih prispevkov, ki jih placujejo delodajalci, zaposleni in nezaposleni. Prilivi iz naslova ABR
so sestavljeni iz starostnih profilov kapitala in dohodkov od premozenja.
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Starostni profili odslikavajo trenutno stanje in temeljijo na analizi stanja v koledarskem letu -
v naSem primeru iz leta 2010. Glavni vir mikropodatkov za izgradnjo dohodkovnih starostnih
profilov je anketa o Zivljenjskih pogojih (EU-SILC). To je torej mikropodatkovni vir za dohodke
iz dela, dohodke iz kapitala in dohodke od premozZenja ter za del javnih transferjev in zasebnih
transferjev med gospodinjstvi. Na drugi strani pa se starostni profili zasebne potro$nje izra¢unavajo
z uporabo ankete o porabi v gospodinjstvih. V podatkovnem viru EU-SILC se ve¢ina uporabljenih
spremenljivk poro¢a na individualni ravni, medtem ko se izdatki iz porabe v gospodinjstvih
porocajo na ravni gospodinjstev. Tako moramo potrosnjo gospodinjstev najprej razdeliti med
posamezne ¢lane gospodinjstva, pri éemer se uporabljata, kot je bilo Ze omenjeno, metoda regresije
in ekvivalen¢na lestvica.

Porazdelitev javne potros$nje po starosti se v glavnem oceni na podlagi administrativnih virov
podatkov. Izdatke za izobrazevanje porazdelimo po starosti s kombiniranjem podatkov o stopnjah
vpisa v izobraZevanje na eni strani in podatkih o javnofinanénih izdatkih po posameznih ravneh
izobrazevanja. Ob tem predpostavljamo, da so izdatki na posameznika znotraj posamezne ravni
izobraZevanja enaki ne glede na njegovo starost. Starostni profili javnofinané¢nih izdatkov za
zdravstvo so ocenjeni z uporabo starostnih profilov javnega zdravstvenega varstva, ki jih zagotavlja
delovna skupina za staranje prebivalstva (European Commission, 2012), vendar so prilagojeni tako,
da ustrezajo makro kategorijam ESA iz leta 2010. Druga javna potrosnja je sestavljena predvsem iz
skupne potro$nje (npr. javna obramba, javna razsvetljavaitd.), zato je enakomerno razporejena po
vseh starostnih skupinah.

Zasebni transferji znotraj gospodinjstev se ocenjujejo posredno z upostevanjem strukture
gospodinjstev iz EU SILC in prej izra¢unanih starostnih profilov. Za oceno transferjev znotraj
gospodinjstva predvidevamo, da mora ¢lan gospodinjstva, katerega zasebna potrosnja presega
njegov razpolozljivi dohodek, prejeti transferje od drugih ¢lanov gospodinjstva, ki imajo
preseZek dohodka nad potrosnjo. Ce skupni primanjkljaj gospodinjstva presega skupni presezek
gospodinjstva, mora nosilec gospodinjstva uporabiti svoj dohodek od premozZenja ali pa si mora
sredstva izposoditi na trgu, torej od drugih gospodinjstev. Obratno velja, ¢e je skupni presezek
gospodinjstva vedji od skupnega primanjkljaja.

4.1.2 Prvaindruga demografska dividenda

Razlozili smo, da se bo v prihodnje razmerje med posamezniki v delovni starosti in starejsimi
prebivalci gibalo izrazito neugodno. Za razliko od te prve demografske dividende, ki bo negativna,
smo lahko delezni tudi druge demografske dividende, ki pa je pozitivna. Zaposleni se vedno bolj
koncentrirajo v visjih starostnih razredih. Hitro povecanje dolgoZivosti je lahko mo¢na spodbuda
za varevanje sredstev za starost. Druga demografska dividenda je povezana s konceptom
premozZenja Zivljenjskega cikla in s starostno strukturo prebivalstva. Na eni strani imamo opravka
s kompozicijskim u¢inkom, ki odraza narasc¢ajoci delez posameznikov, ki se priblizujejo upokojitvi
alisozakljucilisvojaproduktivnaleta. Na drugistrani pa obstajajo Se vedenjski u¢inki: podaljSevanje
zivljenjskega pri¢akovanja in s tem povezano daljse obdobje zZivljenja v upokojitvi vodi do visjega
privaréevanega premozenja, ki je potrebno za financiranje potro$nje v tem zivljenjskem obdobju
(Mason, 2005).
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Za udinke druge demografske dividende je potreben sistem, v katerem posamezniki varcujejo
za upokojitev. Na ta na¢in se namre¢ dogaja akumulacija kapitala pri posameznikih v delovni
starosti. Alternativa tej mozZnosti je uporaba zasebnih ali javnih transferjev posameznikov v
delovni starosti. Financiranje potro$nje v starosti iz javnih transferjev je zelo pomemben oziroma
prevladujo¢ kanal financiranja v tevilnih razvitih drzavah, $e zlasti v evropskih drzavah. V tem
primeru se spodbuda za kopicenje premozenja za financiranje potrosnje v starosti zmanijsa ali celo
izgine, zato pozitivnega uc¢inka druge demografske dividende drzave ne bodo delezne.

Imeni - prva in druga demografska dividenda - odraZata zaporedje njunih pojavnosti. Najprej
nastopi prva demografska dividenda, ki je povezana s konceptom demografskega prehoda, to
je prehoda ravni umrljivosti in rodnosti z visoke na nizko raven. Zaradi napredka (zdravstva,
medicine, visje Zivljenjske ravni itd.) se najprej za¢ne zniZevati umrljivost, medtem ko se rodnost
zaradi ustaljenih vzorcev reprodukcije za¢ne znizevati Sele z zamikom. V tem vmesnem obdobju
smo pri¢a mocni rasti $tevila prebivalstva, hkrati paje s tem povezano tudi staranje prebivalstva, ki
se meri z1) nara§¢anjem deleZa starih 65 let in ve¢, 2) z vi§jim indeksom staranja, to je z razmerjem
med starimi 65+ in otroki v starosti 0-14 let, ter 3) z vi$jo povprecno starostjo prebivalstva. Najprej
je vpliv na ekonomijo pozitiven, saj je relativno ve¢ posameznikov v delovni starosti in relativno
manj otrok. To pomeni, da se razmerje med aktivnim in vzdrZzevanim delom prebivalstva povecuje
oziroma je v celotnem prebivalstvu vedno veéji delez aktivnih. S¢asoma pa se ta pozitivna prva
demografska dividenda obrne v negativno, saj se ¢ez nekaj desetletij steviléne generacije prebivalcev
iz delovne starosti pomaknejo v starost 65+ oziroma v upokojitev, hkrati pa tudi vedno dlje Zivijo.
Na drugi strani pa v delovno starost vstopijo generacije otrok, ki so malostevil¢ne, saj so se rodile
v ¢asu zniZane rodnosti.

Utinek druge demografske dividende se lahko za¢ne, medtem ko je prva demografska dividenda se
pozitivna in se tako lahko njuni pozitivni vrednosti nekaj ¢asa prekrivata (R. Lee & Mason, 2006).
Ko pa prva demografska dividenda preide v negativne vrednosti, jo lahko druga demografska
dividenda s svojimi pozitivnimi vrednostmi deloma nevtralizira. Za razliko od prve demografske
dividende je (pozitiven) ucinek druge demografske dividende na premozZenje in dohodek na
prebivalca trajen (Mason & Lee, 2007). Druga demografska dividenda torej pomeni, da lahko
staranje prebivalstva tudi pozitivno vpliva na gospodarsko rast.

Pozitiven vplivdemografskih dividend na gospodarsko rast pa ni avtomatizem, temve¢ je realizacija
odvisna od politik in institucionalnih ureditev (Bloom & Canning, 2001). Prvo demografsko
dividendo je npr. mogoce zmanjsati ali odpraviti, ¢e njen pozitivni uc¢inek na gospodarsko rast
zmanjSamo s hkratnim zniZanjem stopenj zaposlenosti - kot npr. z zniZevanjem starosti ob
upokojitvi. Tako smo bilinpr. v go. letih prej$njega stoletja v Sloveniji delezni moéno pozitivne prve
demografske dividende, hkrati pa so se posamezniki v prvi polovici go. let upokojevali bistveno bolj
zgodaj kot desetletje pred tem oziroma pred osamosvojitvijo. Prav tako pa je od institucionalnega
okvira odvisno tudi, ali bomo pri¢a pozitivnemu u¢inku druge demografske dividende. Kot je bilo
Ze omenjeno, ¢e bo potro$nja starejsih financirana iz naslova transferjev, pozitivnega vpliva druge
demografske dividende ne bo (Mason & Kinugasa, 2008).
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Glede na projekcije bomo v prihodnje prica mo¢nemu pritisku na javne izdatke za pokojnine,
zdravstvo in dolgoroéno oskrbo (European Commission, 2018). Pritiski na vzdrznost bi bili
bistveno manjsi, Ce se ne bi zanasali samo na sprotno financiranje iz javnih transferjev, temveé
bi uporabljali tudi nalozbenega varéevanja. Se zlasti bi bilo to dobro, ¢e posamezniki pricakujejo
trenutni obseg pokojninskih ugodnosti, kijih v prihodnosti verjetno ne bo mogoce v celoti izpolniti.
Kot ena izmed mozZnosti za zajezitev narascajocih javnofinan¢nih izdatkov za pokojnine se namre¢
lahko uporabi zniZevanje viSine pokojnin. Ta ukrep se je tudi dejansko uporabljal pred nekaj leti
v Sloveniji, ko se je kot (proti)krizni ukrep uporabljala nominalna zamrznitev ravni pokojnin
upokojencem. V razmerah pozitivne inflacije to pomeni celo realno zniZevanje ravni pokojnin.
To bi lahko v prihodnje povzrocilo zniZevanje Zivljenjske ravni starej$ih prebivalcev. Podobno
lahko velja tudi za zasebne transferje. V razvitih drzavah imajo danasnji starejsi v povpredju ve¢
otrok, kot jih bodo imeli starejsi cez nekaj desetletij, saj se je rodnost medtem bistveno znizala.
Tako se bo v povpre¢ju zmanjsala verjetnost, da bodo imeli starejsi na voljo pomo¢ svojih potomcev
v obliki denarne ali nedenarne pomoci, ¢e jo bodo potrebovali. Druga demografska dividenda je
tako lahko nacin za zmanj$evanje nara$¢ajocega pritiska na druzine in javnofinané¢ni sistem pri
vzdrzevanju starejsih.

Koncept prve demografske dividende je povezanz deleZzem posameznikov, ki proizvajajo, v celotnem
prebivalstvu. Tradicionalno je ta skupina posameznikov pavsalno dolo¢ena s fiksnimi starostnimi
mejami (po navadi od 20 do 64 let) in hkrati neodvisno od tega, kako produktivni so posamezniki
v posamezni starosti in koliko trosijo. S pristopom NTA lahko izboljsamo ta tradicionalni naéin
izratuna prve demografske dividende, tako da upostevamo dejanske dohodke iz dela v posamezni
starosti in tudi potro$njo v posamezni starosti. Z mnoZenjem starostnih profilov potrosnje s
Stevilom prebivalcev v posamezni starosti dobimo efektivno stevilo potrosnikov in proizvajalcev.

Tehni¢nogledanodefiniramo efektivno$tevilopotrosnikovz Ninefektivnostevilo proizvajalcevzL:

100

N() =) a(a)P(a,t)

Lty=Y y(@P(a,1) o)
a0 2

kjer je P(a,t) Stevilo prebivalcev starosti a v letu t; a(a) je starostno specifi¢en in ¢asovno neodvisen
vektor koeficientov, ki kaZe raven potro$nje v posamezni starosti, y(a) pa je starostno specificen in
¢asovno neodvisen vektor koeficientov, ki kaZe raven produktivnosti v posamezni starosti.

Ce uporabimo navedene zapise, lahko raz¢lenimo output na efektivnega potro$nika (Y/N) na
stopnje vzdrZevanosti (L/N) in na output na efektivnega delavca (Y/L):

Y@ _ L) Y(@)
N() N() L) (3)
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Ce pretvorimo enacbo (3) v stopnje rasti, dobimo:

30 = Ly = N (@) + ' (1) @

Enacba (4) pravi, da je rast outputa na efektivnega potrosnika (y) enaka rasti efektivnega stevila
zaposlenih (L) minus stopnja rasti efektivnega Stevila potrosnikov (N) plus stopnja rasti outputa
na zaposlenega (y'). PreseZek stopnje rasti efektivnega 3tevila zaposlenih (L) nad stopnjo rasti
efektivnega Stevila potrosnikov (N) je enak stopnji rasti stopnje vzdrZevanosti. Sprememba v
stopnji vzdrZevanosti predstavlja prvo demografsko dividendo. Pri tem predpostavljamo, da so
uteZi v vektorju produktivnosti sorazmerne s produktivnostjo dela, utezi v vektorju potrosnje pa
so proporcionalne ocenjeni potros$nji.

Temelj tega pristopa je, da upoStevamo razlike med potro$njo in proizvodnjo v posamezni
starosti. Pomembno ni samo, ali nekdo dela, temve¢ tudi, kako produktiven je. Na drugi strani
pa ni pomembno samo, ali je nekdo ekonomsko odvisen, temve¢ tudi, koliko znasa del potrosnje,
ki je posameznik ne financira sam s svojim delom in ga morajo financirati drugi. Ta pristop
analize je bolj celovit od standardne razclenitve BDP na prebivalca na a) BDP na aktivnega in b)
stopnje aktivnosti, ljudi opredelijo kot aktivne ali neaktivne ne glede na to, koliko proizvedejo in
koliko porabijo.

Ocenjevanje druge demografske dividende pa je bolj zapleteno, saj temelji na Stevilnih
predpostavkah. Delno je tako, ker se za kopicenje premozenja usmerjeno upostevajo predvidevanja
za prihodnost (Mason, 2005). Opozorili bomo le na osnovno idejo in vrednosti parametrov, ki
sledijo Mason & Kinugasi (2008), ki gradijo na neoklasiénem modelu rasti Cutlerja, Poterbe,
Sheinerja in Summersa iz leta 1990 (kot navaja Mason & Kinugasa, 2008) in Solowem modelu iz
leta 1956 (citirano v Mason & Kinugasa, 2008). Za podroben tehni¢ni opis modela glej delo Mason
inR. Lee (2006), na katerem temelji tudi oris, predstavljen v nadaljevanju.

Parametri, ki vplivajo na rezultate, so naslednji. Leto ravnoteznega stanja (angl. steady-state)
je 2010. Model zahteva parameter, ki oznacuje delez druzinskih transferjev pri financiranju
primanjkljaja Zivljenjskega cikla mladih v starosti, ko so Se ekonomsko odvisni. Ta parameter
je potreben za izracun potrebnega obsega premozZenja za financiranje potro$nje otrok, preden
postanejo ekonomsko neodvisni. Na drugi strani pa imamo potrebno nakopifeno premozenje za
financiranje presezka potro$nje nad proizvodnjo v visjih starostih, ko za¢nemo ponovno proizvajati
manj, kot tro§imo. Za izraun obsega tega premozZenja je potreben koeficient, ki prikazuje delez
potro$nje v starosti, ki se financira s transferji (zasebnimi in javnimi), v primerjavi z delezem,
ki se financira iz naslova (privarcevanih) sredstev. Pri izra¢unu sedanje vrednosti potrebnega
premozenja je uporabljena diskontna stopnja v visini 3 %, medtem ko se predpostavlja obrestna
mera v vi§ini 6 %, letna tehnoloska rast pa je postavljena na 1,5 %. Navedene vrednosti so bile
postavljene v skladu z izra¢uni za druge drzave, ki so bili izdelani v preteklosti.

55



4 MAKROEKONOMSKI VIDIKI POKOJNINSKEGA VARCEVANJA

4.1.3 Rezultati

V izra¢unih gradimo na podatkih iz leta 2010 in preucujemo spremembe v naslednjih Stirih
desetletjih, ko se pric¢akuje, da bo staranje prebivalstva v Evropi najmocnejse. V tabeli 16
prikazujemo kumulativni u¢inek prve in druge demografske dividende v obdobju od leta 2020 do
2060, in parametre, ki smo jih uporabili pri teh simulacijah. Negativni u¢inek prve demografske
dividende je predviden za vse drzave, razen za Ciper, kjer se predpostavljajo mo¢ne pozitivne neto
migracije. Na Slovaskem, Poljskem, v Romuniji in Bolgariji je kumulativni negativen vpliv prve
demografske dividende na gospodarsko rast v obdobju med letoma 2020 in 2060 simuliran na 20 %
do 25 %, za Slovenijo zna$a negativnih 18 %, mo¢no negativen vpliv prve demografske dividende
na gospodarsko rast pa se pricakuje tudi za vec¢ino drugih drzav EU.

Starost, pri kateri postanejo posamezniki ekonomsko neodvisni, je opredeljena kot starost, pri
kateri dohodek iz dela preseZe potro$njo posameznikov. Vrednosti med drzavami zelo variirajo
- od 24 let v Belgiji in Franciji do 32 let v Gr¢iji. Kot je pojasnjeno zgoraj, je to input za izra¢un
premoZenja, ki si ga morajo ljudje privarcevati, da pokrijejo lastno potro$njo in potrosnjo
svojih otrok.

V Luksemburgu, na Irskem in v Veliki Britaniji starejsi financirajo svojo potrosnjo iz naslova
transferjev le v obsegu okrog 40 %, ostalo pa krijejo iz (neto) dohodka od (privaréevanih) sredstev.
Ker bodo ljudje Ziveli vedno dlje, bodo morali nakopiciti oziroma privaréevati ve¢ premozZenja,
zato se bo z vi$jo kapitalsko opremljenostjo povecala tudi produktivnost. Kot vidimo, bo v teh treh
drzavah pozitiven u¢inek druge demografske dividende na gospodarsko rast najmocnejsih ter bo
v Luksemburgu in Veliki Britaniji lahko celo odtehtal negativni u¢inek na gospodarsko rast, ki bo
izhajal iz zmanj$anja deleza efektivnih delavcev v celotnem prebivalstvu. Z drugimi besedami, v
teh dveh drzavah bo lahko pozitivna druga demografska dividenda ve¢ kot odtehtala negativno
prvo demografsko dividendo, ki jo imamo po navadi v misih, ko govorimo o negativnih u¢inkih
staranja prebivalstva na gospodarsko rast. Pozitiven skupen ucinek obeh dividend smo izracunali
tudiza Ciper, kjer znaten pozitiven u¢inek druge demografske dividende iznici zgolj rahlo negativen
ucinek prve demografske dividende. Pri Cipru je namre¢ ve¢ino obdobja projekeij kumulativni
ucinek prve demografske dividende celo pozitiven, kar je izjema glede na druge proucevane drzave.

Na drugi strani pa starejsi v Gr¢iji, Estoniji, Avstriji in Sloveniji le v omejenem obsegu uporabljajo
privarcevana sredstva za pokritje svoje potro$nje v visjih starostnih obdobjih. Ob obstojeci ureditvi
financiranja potro$nje v starosti (kar torej v veliki meri odslikava nacin financiranja pokojnin) naj
bi bil pozitiven vpliv tega kanala na gospodarsko rast majhen. Za Slovenijo tako vidimo, da znasa
pri¢akovani pozitivni u¢inek druge demografske dividende za obdobje od leta 2020 do 2060 zgolj
2 %. V Sloveniji namre¢ pokojnine prakti¢no v celoti financiramo na nacin »pay as you go«, ki
nima pozitivnih u¢inkov na gospodarsko rast v obliki druge demografske dividende.
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Tabela 16: Predpostavke za izraéun prve in druge demografske dividende ter kumulativni ucinek prve in druge

demografske dividende na gospodarsko rast v obdobju 2020-2060

Starost,
pri kateri
postanejo
posamezniki
ekonomsko

Drzava neodvisni
Avstrija 25
Belgija 24
Bolgarija 26
Ciper 30
Ceska 25
Danska 26
Estonija 25
Finska 27
Francija 24
Nemcija 27
Grdija 32
Madzarska 25
Irska 28
Italija 27
Latvija 26
Litva 29
Luksemburg 25
Poljska 26
Portugalska 27
Romunija 26
Slovaska 26
Slovenija 26
Spanija 27
Svedska 27
Velika Britanija 26

Tau_f
0,595
0,526
0,805
0,724
0,604
0,562
0,639
0,631

0,576
0,654
0,999
0,601

0,673
0,658
0,665
0,729
0,430
0,690
0,722
0,797
0,725
0,634
0,647
0,542
0,631

Tau
0,746
0,518
0,537
0,562
0,566
0,537
0,846
0,678
0,528
0,459
0,999
0,641
0,414
0,581
0,615
0,484
0,387
0,629
0,512
0,499
0,557
0,732
0,573
0,674
0,407

Prva Druga
demografska  demografska
dividenda dividenda
(rast v %) (rast v %)

-16 2
11
-20
-4
-19
-10
-16
-9
-8
-15
-18
-19
-16
17
-16
17
-19
24
-17
22
-25
-18
-18
-6
-10

E v wwmnsdou AN - O ® O O

w A N N O U1 W

_
w

Skupni
ucinek obeh
demografskih
dividend
(rast v %)

-15
-6
-15
3
-15
-5

Tau_f: Delez druZinskih transferjev otrokom. Ce npr. izdatke v zvezi z otroki 40-odstotno krije javni sektor in

60-odstotno druzina, bi bila vrednost TAU_f 0,600.

Tau: Koliken delez presezka potrosnje starejsih krijejo transferji glede na (privar¢evana) sredstva? Ce transferji
krijejo 40 % preseZne potrosnje, sredstva pa 60 %, potem je vrednost Tau_f enaka 0,400.

Vir: Projekt AGENTA (http://www.agenta-project.eu/en/index.htm), Eurostat, 2020.
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V slikah 15 in 16 tudi grafi¢no prikazujemo kumulativni prispevek prve in druge demografske
dividende h gospodarski rasti od leta 2020 pa do posameznega leta, da je mogoce videti tempo ene
in druge demografske dividende skozi ¢as. V primerjavi s tabelo 16 lahko vidimo, da bo negativen
ucinek prve demografske dividende mocdan predvsem v obdobju do leta 2050, nakar se bodo zacele
v vecini drzav razmere na doseZeni ravni pocasi stabilizirati. Posebno obliko trajektorije ima Ciper,
kot je bilo Ze omenjeno, s predpostavljenimi zelo mo¢nimi pozitivnimi neto migracijami.

Slika 15: Kumulativni ucinek prve demografske dividende na gospodarsko rast v obdobju od leta 2020 do
posameznega leta (v %)

Vir: Projekt AGENTA (http://www.agenta-project.eu/en/index.htm), Eurostat, 2020.

Slika 16: Kumulativni ucinek druge demografske dividende na gospodarsko rast v obdobju od leta 2020 do
posameznega leta (v %)

Vir: Projekt AGENTA (http://www.agenta-project.eu/en/index.htm), Eurostat, 2020.
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V sliki 17 zdruZimo ucinka obeh demografskih dividend v skupni kumulativni uc¢inek na
gospodarsko rast. Vrednost v posamezne letu pomeni, kakSen bi bil ob obstoje¢ih vzorcih
proizvodnje in potro$nje po starosti kumulativni prispevek staranja h gospodarski rasti, ¢e gledamo
kumulativno od leta 2020 do posameznega leta. Tako Se grafi¢no vidimo, da bo v Luksemburgu in
Veliki Britaniji druga demografska dividenda predvidoma ve¢ kot kompenzirala negativne u¢inke
staranja prebivalstva, ki bodo izhajali iz prve demografske dividende. Za Veliko Britanijo je sicer
skupni u¢inek obeh demografskih dividend zgolj minimalno pozitiven, tako da bo pozitivna druga
demografska dividenda predvidoma ravno iznic¢ila negativno prvo demografsko dividendo. V
Stevilnih drugih drzavah bo pozitivna druga demografska dividenda v tem obdobju bistveno izni¢ila
negativni u¢inek prve demografske dividende na gospodarsko rast - v Irski za ve¢ kot dve tretjini,
na Danskem in v Belgiji za priblizno polovico, v Franciji in na Svedskem pa za okrog 40 %. Slovenija
paje zal drzava, ki bo imela nadpovpre¢no negativno prvo demografsko dividendo (-18 %), hkrati
pa bo njena druga demografska dividenda ena najmanj pozitivnih (2 %), tako da ne bo prakti¢no
ni¢ prispevala k blazenju negativne prve demografske dividende. Kot je razvidno iz tabele 16, so ti
rezultati povezani predvsem z nizkim deleZzem nalozbenega pokojninskega financiranja potrosnje
v starosti, ki ga imamo v Sloveniji. Z vi§jim nalozbenim (pokojninskim) varéevanjem za starost
bi torej lahko pozitiven ucinek druge demografske dividende bistveno zvisali, kar nam kaZejo
rezultati $tevilnih drugih drZav, predstavljenih v tabeli 16.

Slika 17: Kumulativni skupni ucinek prve in druge demografske dividende na gospodarsko rast v obdobju od leta
2020 do posameznega leta (v %)

Vir: Projekt AGENTA (http://www.agenta-project.eu/en/index.htm), Eurostat, 2020.
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4.2 VPLIV RAZVITOSTIIN DELOVANJA KAPITALSKIH TRGOV IN
POKOJNINSKIH SKLADOV NA GOSPODARSKO RAST

5.2.1 Kapitalski trgi in gospodarska rast

Na gospodarsko rast, ki je eden izmed temeljnih ciljev vsakega gospodarstva, vpliva veliko
dejavnikov. Kar veliko avtorjev obstojeCe literature in Studij je posvetilo svojo pozornost
raziskovanju vplivov in povezav med kapitalskimi trgi in gospodarsko rastjo. Ve¢ina avtorjev se
strinja, da obstajajo pozitivni vplivi razvoja in delovanja kapitalskega trga na gospodarsko rast,
vendar je omenjena pozitivha povezanost moc¢no odvisna od specifi¢nih lastnosti kapitalskega
trga, kot so npr. regulacija, razvitost, velikost itd.

Dobro razvit finanéni sistem ima pomembno vlogo pri spodbujanju gospodarske rasti, saj
zagotavlja, da najboljSe naloZbene priloZnosti prejmejo potrebno financiranje in s tem vplivajo na
razvoj gospodarstva. Kapitalski trgi, ki so del finan¢nega sistema, omogocajo nakup in prodajo
vrednostnih papirjev s srednjero¢no in dolgoro¢no zapadlostjo, njihova funkcija pa je posredovanje
prihrankov in nalozb med ponudniki kapitala in njegovimi porabniki prek posrednikov, kot so
komercialne in investicijske banke, borzni posredniki, upravljavci skladov in borze. Ker kapitalski
trgi med seboj povezujejo monetarni sektor in realno gospodarstvo, imajo pomembno vlogo pri
gospodarskem razvoju, saj omogocajo in spodbujajo rast v realnem gospodarstvu z zagotavljanjem
dostopa do dolgoro¢nega financiranja (Cytonn Report, 2019).

Povezanost med razvitostjo finan¢nega sistema oziroma kapitalskih trgov in gospodarsko rastjo
je bila proucevana v veliki meri Ze v go. letih, kjer rezultati kaZejo, da je raven finan¢nega
posredniStva dober napovedovalec gospodarske rasti®® ter da obstaja moc¢na povezanost med
strukturo finan¢nega sistema drzav in gospodarsko rastjo (King & Levine, 1993; Carlin & Mayer,
2003 v Barna & Mura, 2010). Specifi¢no obstaja vzrocna povezanost med razvitostjo kapitalskih
trgov in gospodarsko rastjo (Bose, 2005; Beck, Lundberg, & Majnoni, 2006 v Barna & Mura, 2010).
Omenjena povezanost je bila prav tako dokazana v Studijah za primere posameznih drzav - za
Belgijo, Gr¢ijo, Tajvan, Korejo in Japonsko (Barna & Mura, 2010). Delniski trgi, ki so del kapitalskih
trgov, na gospodarsko rast vplivajo z rastjo likvidnosti in z diverzifikacijo tveganj (Levine, 1991;
Obstfeld, 1994; Bencivenga, Smith, & Starr, 1996 v Njemcevic, 2017).

Beck (2006) navaja, da razvit finan¢ni sistem spodbuja gospodarsko rast z u¢inkovito razporeditvijo
sredstev, z u¢inkovitim spremljanjem investicij udeleZzencev na finan¢nih trgih, z olajSanjem
izmenjave blaga z zagotavljanjem placilnih storitev in z diverzifikacijo tveganja. Vsi navedeni
dejavniki pa morajo biti podprti z makroekonomsko stabilnostjo, u¢inkovito pravno ureditvijoin s
prostim pretokom informacij. Empiri¢ni dokazi Studije OECD (2015) prikazujejo, da ima finan¢ni
sistem pomembno vlogo pri spodbujanju gospodarske rasti. Vedja razvitost financnega sistema
pozitivno vpliva na gospodarsko rast predvsem z zmanj$evanjem potreb po financiranju projektov

66 Rast BDP na prebivalca ter prav tako rast fizicnega kapitala in produktivnosti.
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izlastnih sredstev, z u¢inkovitej$im dodeljevanjem sredstev in s profesionalnim nadzorom nalozb,
s spodbujanjem mednarodne trgovine in inovacij ter s pove¢anjem produktivnosti v finanénem
sektorju, ki povecuje produktivnost v celotnem gospodarstvu.

Sama sestava financiranja pomembno vpliva na dolgoro¢no gospodarsko rast, kjer rezultati
nakazujejo, da so kapitalski trgi pozitivno povezani z gospodarsko rastjo in imajo bolj pozitiven
vpliv v primerjavi s financiranjem iz ban¢nega sektorja (Cournéde & Denk, 2015). Vedji
kapitalski trg je v primerjavi z ban¢nim sektorjem povezan z visjo stopnjo gospodarske rasti,
kjer predvidevanja ocenjujejo, da bi enotretjinsko povecanje trga delnic in obveznic spodbudilo
dolgoroéno stopnjo realne rasti BDP na prebivalca za 20 %. Ocene izhajajo predvsem iz u¢inkovite
razporeditve sredstev, ki so posledica likvidnosti delniskih in obvezniskih trgov (AIMA, 2014). Do
enakih zaklju¢kov privedejo tudi podatki na ravni podjetij, kjer je lastnisko financiranje klju¢no
za dolgoroc¢no osredotocenost, ki je potrebna za rast produktivnosti. Z vidika podjetja imata dve
klju¢ni karakteristiki lastni$kega financiranja - ponudnikom lastniSkega kapitala ni jamcena
nobena obrestna mera oziroma donos na vloZen kapital in umik zagotovljenega lastniskega
kapitala ni mogo¢ - zelo pomemben vpliv na dolgoro¢ne investicije podjetij (OECD, 2016).
Pozitiven vpliv kapitalskega trga na gospodarsko rast je povezan predvsem z razpolozljivostjo
kapitala za dolgoro¢ne (tvegane) investicije, z u¢inkovito razporeditvijo sredstev in s spodbudami
zaizboljsanje korporativnega upravljanja (AIMA, 2014).

4.2.2 Pokojninski skladi in gospodarska rast

Demografske projekcije in potrebe po doseganju dolgoro¢ne fiskalne vzdrznosti ob hitro starajoc¢ih
se druzbah so v drzavah sproZile obsezne pokojninske reforme. Drzave so pokojninski sistem
reformirale po ve¢stebrnem modelu, ki ga je Svetovna banka priporocila Ze leta 1994 v svojem
porocilu®. Ker se bo koeficient starostne odvisnosti®® v drzavah OECD predvidoma z zdajsnjih
26,5 % povecal na 34,5 % do leta 2030 (OECD, 2020), so dokladni pokojninski sistemi pod hudim
pritiskom, saj vpliv omenjenih projekcij nakazuje nevzdrznost javnih izdatkov v prihodnosti. Od
preudevanih drZav sta Slovenija in Ce$ka v celoti ohranili dokladni obvezni pokojninski sistem,
zato se soocata z najvecjim zvi§evanjem izdatkov za starostne pokojnine, medtem ko Poljska, ki
je Ze sprejela klju¢ne reforme pokojninskega sistema, pricakuje 4-odstotno znizanje izdatkov za
starostne pokojnine do leta 2050 (Almenberg & Nickel, 2007).

V ludi teh sprememb se vloga institucionalnih investitorjev, specifi¢no pokojninskih skladov,
mocno krepi. Vse vec drZav je v upanju na pozitivne uc¢inke sprejelo pokojninske reforme, ki njihov
pokojninski sistem preusmerjajo iz dokladnega v nalozbeni pokojninski sistem. Pomembnost

67 World Bank. 1994. Averting the old age crisis: policies to protect the old and promote growth. Washington
DC; World Bank.

68 Koeficient starostne odvisnosti starih je razmerje med $tevilom starejsih (65 let ali vec) in $tevilom delovno
sposobnih prebivalcev, torej prebivalcev, starih od 15 do 64 let, pomnoZeno s 100. Je kazalnik, ki kaZe $tevilo
starostno odvisnih prebivalcev na 100 delovno sposobnih prebivalcev (GIS, 2019).
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varevanja za starost, ki deluje po naloZzbenem sistemu, je razvidna iz slike 18, kjer se je vi§ina
upravljanih sredstev v drzavah OECD v obdobju od leta 2008 do 2018 zvisala kar za 48,83 %
(OECD, 2019j).

Slika 18: Skupaj sredstva v upravljanju v naloZbenih in zasebnih pokojninskih nacrtih v drzavah OECD

Vir: (OECD, 2019j).

V obstojeci literaturi se avtorji v vedini strinjajo, da imata akumulacija sredstev v naloZbenem
pokojninskem sistemu in delovanje pokojninskih skladov pozitiven (posreden ali neposreden)
vpliv na gospodarsko rast. Najprej je treba izpostaviti, da uvedba (obveznega) naloZbenega
pokojninskega stebra neposredno vpliva na prerazporejanje prihrankov, saj v primerjavi s
posamezniki institucionalni investitorji ve¢inoma investirajo na kapitalskih trgih. Pokojninski
skladi imajo z investiranjem sredstev nalozbenih pokojninskih nacrtov velik vpliv na velikost in
razvitost kapitalskih trgovin finan¢nega sistemanasploh, kar ima pozitivne u¢inke na gospodarsko
rast (Levine & Zervos, 1998; Beck & Levine, 2004; Almenberg & Nickel, 2007; DAVIS & HU, 2008;
Bayar & Ozturk, 2017). Pogodbene varéevalne institucije, kot so pokojninski skladi, povecujejo
trzno kapitalizacijo lastniSkega kapitala in vrednostno trgovanje in imajo po ugotovitvah Catalan
etal. (2000) pomembnej$o vlogo pri razvoju kapitalskih trgov v primerjavi z drugimi vlagatelji, kot
so banke in odprti vzajemni skladi. Kaserer in Rapp (2014) v svoji $tudiji ugotovita, da je povecanje
obsega pokojninskih skladov za 10 odstotnih tock povezano s povecanjem globine delniskih trgov
za 7 odstotnih to¢k, ter navajata pozitivne uc¢inke davéne in pravne ureditve pokojninskih skladov
na razvoj in velikost kapitalskega trga. Z navedenimi trditvami se strinjajo tudi Coskun et al.
(2017), ki v svoji Studiji dokazZejo pozitiven vpliv pokojninskih in vzajemnih skladov, podjetniskih
obveznic in delniskih trgov na gospodarsko rast, kljub temu da financiranje v opazovani drzavi
poteka pretezno prek ban¢nih institucij. Ve¢ji kapitalski trg in njegov razvoj pa krepita konkurenco
in ustvarjata spodbude za finan¢ne inovacije, ki prispevajo kizbolj$anju u¢inkovitosti kapitalskega
trga (Iglesias, 2008; Enacheetal., 2015). Bijlsmaetal. (2014), ki v svoji raziskavi s pomoc¢jo regresije
med panogami in drZavami analizirajo vpliv pokojninskih sredstev na gospodarsko rast v drzavah
OECD v obdobju od leta 2001 do leta 2011, ugotavljajo, da je povecanje pokojninskega varcevanja
Se zlasti koristno za podjetja, ki se mo¢no zanasajo na zunanja sredstva, kar nakazuje, da je
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povecana koli¢ina sredstev pokojninskih skladov in drugih institucionalnih vlagateljev povezana
z u¢inkovitejsimi finan¢nimi trgi in s tem z vi$jo gospodarsko rastjo. Ker zakonodaja v nekaterih
drzavah® dodatno zahteva, da se velji delez sredstev iz naloZbenih stebrov investira v domaci
kapitalski trg, nalozbe pokojninskih skladov pozitivno vplivajo na razvoj kapitalskega trga v drzavi
z omenjeno pokojninsko ureditvijo (Almenberg & Nickel, 2007; Raddatz & Schmulkler, 2008).

Enache et al. (2015) poudarjajo, da funkcije? institucionalnih investitorjev, ki vodijo do vecje
likvidnosti kapitalskih trgov, blagodejno vplivajo na vsesplo$no stabilnost finan¢nega sistema.
Dodatno institucionalni investitorji, specifiéno pokojninski skladi, zavarovalnice ter vzajemni
in premozenjski skladi, delujejo kot blaZilci Sokov v ¢asu gospodarske krize (OECD, 2011).
Pokojninski skladi, ki imajo dolocene nalozbene omejitve, so lahko vodilo za spreminjanje in
izboljSanje zakonodaje finan¢nih trgov. Omenjene spremembe oziroma izboljSave vkljucujejo
spremembe relevantne davéne zakonodaje, izboljSave finan¢nega posredovanja ter spremembe,
ki zagotavljajo za$¢ito vlagateljev. Vecja transparentnost kapitalskega trga in razvoj sistemov
ocenjevanja tveganja izhajata iz zahtev pokojninskih skladov po popolnejsih in bolj kakovostnih
finan¢nih informacijah, ki so predpogoj za njihovo vlaganje v vrednostne papirje.

Vlaganje sredstev pokojninskih skladov pozitivno vpliva na dolgoro¢no financiranje in niZanje
stro$kov kapitala. Ker imajo pogodbene varéevalne institucije dolgoroéne obveznosti na svojih
bilancah, imajo potemtakem 'naravno prednost'pri financiranju dolgoro¢nih nalozbenih projektov
v primerjavi z bankami in odprtimi skladi, ki imajo v glavnem kratkoro¢ne obveznosti (Catalan
etal., 2000). Financiranje dolgoro¢nih projektov, katerih pozitivni vplivi so omenjeni Ze v prvem
delu poglavija, s sredstvi pokojninskih skladov”" dopolnjuje kratkoro¢ne oziroma srednjeroéne
nalozbe bank (Bijlsma et al., 2014). Pove¢ano pokojninsko varcevanje omogoca ve¢ sredstev
za financiranje dolgoro¢nih projektov, kar pozitivno vpliva na ceno in koli¢ino dolgoro¢nega
financiranja, ki vpliva na povecanje produktivnih investicij. Produktivne investicije so spodbujene
z zniZzanimi stro$ki kapitala, ki jih pokojninski skladi zniZujejo (1) prek razvitejSega kapitalskega
trga, ki je lahko posledica pokojninskih reform in povelanega pokojninskega varéevanja, (2)
prek niZje premije trZznega tveganja? in (3) prek niZje premije tveganja za lastniski kapital, ki je
posledica zdruZevanja pokojninskih skladov in njihovega profesionalnega upravljanja (DAVIS &
HU, 2008). Dodatno pokojninski skladi nizajo stroske kapitala z nizanjem povprecnih stroskov
izdaje finan¢nih instrumentov, kar je posledica vecanja obsega kapitalskega trga (Iglesias, 2008).

69 Treba je omeniti, da imajo prevelike omejitve investiranja nalozb Ze na tako slabse razvitih kapitalskih trgih
negativne posledice, saj privedejo do neucinkovite diverzifikacije portfelja. Primer tak$ne drzave je Hrvaska, ki
ima dovoljeno 15-odstotno stopnjo nalozb v tuje vrednostne papirje (Almenberg & Nickel, 2007).

70 Kopilenje institucionalnega kapitala, prenos finan¢nih virov, obvladovanje tveganj, zmanjSevanje
nestanovitnosti cen, vklju¢evanje kapitalskega trga na mednarodni ravni ter diverzifikacija finanénih
instrumentov, ki posledi¢no krepi konkurenco (Enache et al., 2015).

71 Pokojninski skladi imajo stabilen pritok sredstev, ki so namenjena za dolgoro¢ne nalozbe, saj so upravitelji
pokojninskih skladov pripravljeni prenasati ve¢jo kratkotrajno nestanovitnost (volatility) pri donosu svojih nalozb
v primerjavi z drugimi vlagatelji, ker je njihov cilj maksimirati donosnost prihrankov, nakopi¢enih v obdobju
delovne dobe ¢lana - torej dolgoro¢no (Iglesias, 2008; Raddatz & Schmukler, 2008).

72 Ker je pri¢akovano obdobje nalozb pokojninskih skladov daljse kot pri posameznikih in podjetjih, je premija
trznega tveganja nizja (DAVIS & HU, 2008).
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Delovanje pokojninskih skladov kot lastnikov delnic ali obveznic vpliva tudi na boljSe upravljanje
podjetij. Bolj$e upravljanje podjetij je posledica zahtev pokojninskih skladov do podjetij in vpliva
na odloditve izdajateljev vrednostnih papirjev, da ustvarijo pogoje, ki pokojninskim skladom
omogocajo vlaganje v vrednostne papirje, ki jih izdajo (Iglesias, 2008). Clark in Hebb (2003 v
Davis & Hu, 2004) navajata Stiri dejavnike, prek katerih pokojninski skladi vplivajo na upravljanje
podjetij: (1) $iroka uporaba tehnik indeksacije, ki ovira izstop s prodajo delnic podjetij s slabsim
poslovanjem; (2) vse vecje povprasevanje po velji preglednosti in odgovornosti; (3) pritiski
pokojninskih skladov za vlaganje v druzbeno odgovorne nalozbe; (4) pritiski za "humanizacijo'
kapitala s socialnimi, moralnimi in politi¢nimi cilji, ki povzrocajo, da stopnja donosa ni edina
skrb pokojninskih skladov.

Enache et al. (2015) so se v svoji $tudiji za obdobje od leta 2001 do 2010 osredotodili na 10 drzav
Srednje in Vzhodne Evrope, med njimi tudi na Slovenijo. Z analizo so Zeleli ugotoviti, kako je
akumulacija sredstev pokojninskih skladov, ki je posledica nedavnih pokojninskih reform,
povezana s kratkoro¢no in dolgoro¢no povecano kapitalizacijo trga. Rezultati njihove raziskave so
potrdili pozitivne dolgoro¢ne in kratkoroéne vplive sredstev pokojninskih skladov na kapitalizacijo
trga. S pridobljenimi rezultati dokaZejo pozitivne u¢inke pokojninskih reform na razvoj domacega
kapitalskega trga, ki se bodo po njihovih predvidevanjih Se povecali, ko se bodo nadalje povecala
sredstva pokojninskih skladov in ko bodo njihove nalozbene strategije ob spremembi regulacije
vkljucevale bolj tvegane portfelje.

Iglesias (2008) pa izpostavlja, da zgolj zvianje pokojninskih sredstev ni dovolj za zgoraj opisane
povezanosti, in poudarja:

» Pozitiven vpliv akumulacije pokojninskih sredstev na razvoj kapitalskega trga in posledicno na
gospodarsko rast bo mogo¢ le ob politi¢ni pripravljenosti in jasnosti idej za odpravo regulativnih in
pravnih ovir, ki omejujejo rast kapitalskega trga, in za zagotovitev, da imajo postopki nalozb ucinkovit
pravni okvir.

Pokojninsko varcevanje ter s tem zagotavljanje sredstev mora spodbujati drzava z ugodnimi
davénimi stopnjami. Dodatno, ob zagotovitvi dejanskega povecanja pokojninskih sredstev, z
zadostno stopnjo prispevkov in s pokritostjo naloZbenega sistema mora regulacija pokojninskih
skladov omogocati ustrezno diverzifikacijo portfeljev (Iglesias, 2008).

4.2.3 Pokojninska sredstva izbranih drzav

Med opazovanimi drzavami lahko vidimo relativno velike razlike pri akumulaciji pokojninskih
sredstev v drugem in tretjem pokojninskem stebru. Glede na akumulirana sredstva v naloZbenih
pokojninskih shemah lahko drzave razdelimo v dve skupini: visina pokojninskih sredstev prve
skupine presega 100 % BDP, vi$ina sredstev druge skupine paje mo¢no oddaljena od omenjene meje.
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Tabela 17: Delitev drZav glede na visino sredstev v naloZbenih pokojninskih shemah v letu 2018

Skupina 1 Skupaj sredstva (% BDP) Skupina 2 Skupaj sredstva (% BDP)
Svedska 122,80 % Avstrija 5,60 %
Nizozemska 173,30% Poljska 7,50 %
Danska 196,50 % Ceska 9,20 %
Velika Britanija 122,40 % Madzarska 5,25 %
ZDA 134,10 % Hrvaska 27,00 %
Avstralija 140,60 % Slovenija 5,60 %

Vir: (IMF, 20200).

Po pri¢akovanju se iz pregleda literature v drugem poglavju na vzorcu dvanajstih opazovanih drzav
s koeficientom korelacije 0,8512 kaZe mocna pozitivna povezanost med akumuliranimi sredstvi
v nalozbenih pokojninskih shemah drZav in globino finan¢nih trgov?. Povezanost je grafi¢no
prikazana v sliki 19, iz katere je razvidno, da je indeks globine finan¢nih trgov drzav iz skupine 1
neprimerljivo visji kot indeks drzav iz skupine 2.

Slika 19: Povezanost med pokojninskimi sredstvi (kot % BDP) in indeksom globine financnih trgov

Vir: (IMF, 20200,).

Slika 20 grafi¢no prikazuje povezanost med akumuliranimi sredstvi v nalozZbenih pokojninskih
shemah v opazovanih drzavah in indeksom financ¢ne razvitosti. Indeks financ¢ne razvitosti,
ki ga letno objavlja Mednarodni denarni sklad, je sestavljen iz skupka dveh indeksov, in sicer

73 Indeks globine finan¢nih trgov je sestavljen iz naslednjih podatkov: trzna kapitalizacija delniskih trgov/BDP,
volumen trgovanih delnic/BDP, mednarodne drZavne obveznice/BDP, vse obveznice finan¢nih in nefinanénih
korporacij/BDP (IMF, 2020a).
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indeksa finan¢nih institucij in indeksa finan¢nih trgov?. Prav tako kot pri sliki 19, ki predstavlja
povezanost med enim izmed sestavnih indeksov in pokojninskimi sredstvi, lahko na sliki 20
opazimo pozitivno povezanost s koeficientom korelacije 0,7775 med pokojninskimi sredstvi in
indeksom finané¢ne razvitosti.

Slika 20: Povezanost med pokojninskimi sredstvi (kot % BDP) in indeksom financne razvitosti

Vir: (IMF, 20200).

Razlike med drZavami je prav tako mo¢ opaziti pri povpreéni vidini sredstev na posameznika iz
naslova nalozbenih pokojninskih shem. Najvi§ja povpre¢na sredstva na posameznika (kot % BDP
per capita) so v Veliki Britaniji in znasajo kar 397,95 %, medtem ko so najniZja povpre¢na sredstva
na posameznika (kot % BDP per capita) zabelezena na Poljskem s 7,51 %. Povprecje povpre¢nih
sredstev na posameznika (kot % BDP per capita) dvanajstih opazovanih drzav je 147,06 %.

Slika 21 prikazuje povezanost med povpre¢nimi sredstvi na posameznika (kot % BDP per capita)
in nadomestitveno stopnjo prvega stebra, kjer opazamo negativno $ibko povezanost med
spremenljivkama s koeficientom korelacije -0,3574.

74 Indeks finan¢nih institucij sestavljajo trije indeksi: indeks globine finanénih institucij, indeks dostopa do
finan¢nih institucij in indeks u¢inkovitosti finanénih institucij (IMF, 2020a).

75 Indeks finan¢nih trgov sestavljajo trije indeksi: indeks globine finanénih trgov, indeks dostopa do finan¢nih
trgov in indeks uéinkovitosti finanénih trgov (IMF, 2020a).
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Slika 21: Povezanost med povprecnimi sredstvi na posameznika (kot % BDP per capita) in nadomestitveno stopnjo
prvega stebra

Vir: (OECD, 2020c).

Sliki 22 in 23 prikazujeta povezanost med akumulacijo pokojninskih sredstev v nalozbenih
pokojninskih sistemih ter spremenljivkama 'upravljanje' in 'kakovost institucij'. Omenjeni
spremenljivki sta pridobljeni iz ¢lanka Subjectivity in soverign credit ratings (De Moor, Luitel,
Sercu, & Vanpée, 2018). Spremenljivka 'upravljanje' (governance) je skupek treh spremenljivk:
stabilnost vlade (government stability), socialno-ekonomski pogoji (socioeconomic conditions)
in investicijski profil (investment profile). Kot je razvidno iz slike 22, imajo drZave z vi$jimi
pokojninskimi sredstvi v nalozbenih pokojninskih sistemih (skupina1) bolj$e upravljanje od drzav,
ki so uvrscene v skupino 2. Povezanost med pokojninskimi sredstvi (kot % BDP) in upravljanjem
(governance) je zmerna s koeficientom korelacije 0,5023.

Slika 22: Povezanost med pokojninskimi sredstvi (kot % BDP) in upravljanjem (governance)

Vir: (De Moor, Luitel, Sercu, & Vanpée, 2018; OECD, 2020b).
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Spremenljivka 'kakovost institucij' (institutional quality) je skupek Stirih spremenljivk: korupcija
(corruption), zakon in red (law and order), birokratska kakovost (bureaucratic quality) in
demokrati¢na odgovornost (democratic accountability). 1z slike 23 je razvidno, da imajo drzave
iz skupine 1 vi$jo kakovost institucij kot drZave iz skupine 2. Pri tem je pomembno izpostaviti
eno izjemo, in sicer Avstrijo. Pozitivna povezanost med pokojninskimi sredstvi (kot % BDP) in
kakovostjo institucij (institutional quality) je moc¢na s koeficientom korelacije 0,8109.

Slika 23: Povezanost med pokojninskimi sredstvi (kot % BDP) in kakovostjo institucij (institutional quality)

Vir: (De Moor, Luitel, Sercu, & Vanpée, 2018; OECD, 2020b).
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Drugi del: VEDEN]JSKI VIDIKI POSAMEZNIKA PRI ODLOCITVAH O
VARCEVAN]JU ZA STAROST

V drugem delu monografije smo se posvetili vplivu vedenjskih pristranskosti posameznikov na
varlevalne in investicijske odlo¢itve oziroma koliko in kako se var¢uje. Ce je dober institucionalni
okvir varéevanja za starost potreben pogoj za uc¢inkovit sistem, za samo delovanje sistema pa
vsekakor ni zadosten pogoj, saj so ne nazadnje (prostovoljne) odlocitve prepuscene posameznikom.
Najprej je treba razumeti vpliv vedenjskih pristranskosti na varc¢evalne in investicijske odlocitve,
nato pa oblikovati tak§no strukturo in nacin ponudbe finan¢nih produktov, ki vpliv tovrstnih
pristranskosti minimizirata.

Pri oblikovanju predlogov smo v uvodu omenjeni podro¢ji uéinkovitosti podprli s spoznanji
vedenjske ekonomije, kilahko vvelikimeri pomagajo dosec¢ikon¢nicilj, tj. viS§joraven privarc¢evanih
sredstev. Pri tem smo posebno pozornost namenili problematiki, ki se je tudi v razvitih drzavah
pokazala za zelo trdovratno in nezZeleno - zelo neenakomerni razporeditvi privarcevanih sredstev
po dohodkovnih/premozenjskih razredih populacije. Poznavanje vedenjskih dejavnikov nam
lahko pomaga pri oblikovanju u¢inkovitega sistema tako z vidika spodbud posameznikom, da se v
varéevalni sistem vkljudijo v zadostnem obsegu (inertia, loss-aversion, self-control), kot tudi z vidika
izbora ustreznih oblik varcevanja (myophia, representativeness, loss-aversion, mental accounting
idr.). Struktura varcevalnih oblik v Sloveniji je nelogi¢na in nekonsistentna s cilji pokojninskega
varcevanja, kar je (po pri¢akovanjih) pokazala tudi Studija varcevalnih oblik, ki je bila izvedena v
okviru ZDU-GIZ leta 2015.

5 VIDIKI POSAMEZNIKA

5.1 VEDENJSKE FINANCE

Vedenjske finance so postale sestavni del t. i. financ¢ne teorije glavnega toka in so vezni ¢len
med finan¢no teorijo, ugotovitvami empiri¢nih raziskav in dejansko prakso. Vedenjske finance
pomenijo premik od koncepta racionalnega posameznika (odlocevalca) k t. i. »normalnemu«
oziroma vedenjskemu posamezniku (behavioral agent). Hkrati vedenjski portfelj nadomesti
standardni portfelj, ki temelji na neoklasi¢nih finan¢nih modelih vrednotenja nalozb, kjer sta
pomembna zgolj pri¢akovana donosnost in tveganje. Vedenjske finance razlikujejo tudi med
racionalnim trgom in t. i. tezko premagljivim trgom (angl. hard-to-beat market) v diskusiji o
ucinkovitosti trgov in ocenjujejo, zakaj so vlagatelji tako pogosto prepri¢ani, da lahko premagajo
trg (Statman, 2014).

Vedenjske finance so spremenile temeljni pogled na to, kako dojemamo vlagatelja. Ljudje nismo
algoritmi, na podlagi katerih seiscejo optimalne resitve na vsakem koraku, ampak se odlo¢amo tudi
(oziroma pogosto) na podlagi ¢ustev. Lenoba, naglica, pritisk mnogokrat vodijo do ponavljajo¢ih se
napak. Vedenjske finance obravnavajo te napake in jih z opazovanjem vedenja lahko predvidijo tudi
v prihodnje. Mnogi vlagatelji $kodijo svojemu portfelju s tem, da so nalozbe preslabo razprsene,
da prepogosto trgujejo, sledijo mnoZici, preferirajo poznana domaca podjetja in njihove delnice;
prodajajo dobre nalozbe, vendar prepogosto ohranjajo slabe; veckrat razmisljajo kratkoro¢no in
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so preve¢ samozavestni. Vlagatelji se obnasSajo neracionalno zaradi hevristike, na podlagi katere
skusajo iz svojih izkuSenj najpreprosteje resevati situacije. Pogosto se zgodi, da vlagatelj preprosto
ignorira druge dejavnike, ki bi lahko vplivali na kon¢no odlo¢itev. Da bi se uspesno spopadli s temi
predsodki, sta potrebna izobrazba in ozave$¢anje (Merker & Peck, 2019).

Vedenjske finance so pogosto oznacene kot le skupek zgodbic o vlagateljih pod vplivom napac¢nih
kognitivnih presoj in zavajajo¢ih Custev. O¢ita se jim pomanjkanje konkretne strukture, kot
je znacilna za finance. Kljub vsemu danes obstaja mnogo vrzeli v financah, ki so nastale zaradi
razhajanj med teorijo in empiri¢nimi ugotovitvami (tudi prakso). Medtem ko v klasi¢nih
financah opredelimo posameznika kot racionalnega ¢loveka, v vedenjskih govorimo o obi¢ajnem
posamezniku. Slednji ni neracionalen, le vc¢asih je preve¢ samozavesten in ima obcutek, da lahko
vidi v prihodnost. Dogaja se tudi, da je preve¢ paranoifen in pretirano plasen ali pa ima nerealna
pricakovanja (Statman, 2014).

Racionalnost je v financah in tudi na drugih podro¢jih opredeljena kot dejanje v svojo korist,
merjeno s pri¢akovano vrednostjo. Na odlocitev seveda vplivajo tudi drugi dejavniki. Clovek je
npr. pod vplivom dejavnikov, ki presegajo njegovo znanje in vodijo v odlocitve, ki ne prikazujejo
resni¢ne vrednosti. V ¢asu Aristotela je bila racionalnost pojmovana kot koncept, v okviru katerega
imajo ljudje v tipi¢nih situacijah mnogo razlogov, da naredijo razli¢ne stvari. Slednji so lahko med
seboj v konfliktu in kon¢na izbira je relativna prioriteta, ki jo imajo ti razlogi za posameznika.
Po tej definiciji je posameznik neprestano popolnoma racionalen, saj se vedno odlo¢a na podlagi
razlogov, ki jihima, kar se odraza v znacilnostih, odnosu, znanju in du§evnem stanju v dolo¢enem
trenutku. Neracionalna vedenjska odlocitev se pojavi samo zato, ker situacija, ki vkljucuje
posameznikove razloge, ni bila dovolj razlo¢na v odnosu zaznavnih okoli$¢in in razlogov, ki so bili
dani posamezniku v dolo¢enih okoli§¢inah. Posameznikov razlog je osnova za dejanje. Nekatera
dejanska stanja imajo pri posamezniku vecjo utez kot druga. Razlikujemo med hedoni¢nim (kaj
nam je prijetno), razumnim (kaj je v posameznikovem interesu), eti¢nim (kaj je moralno sporno
in kaj ne) in okusnim (kaj je primerno) dejanskim stanjem. Konéna odlocitev je sprejeta na podlagi
tega, kar je posamezniku pomembno ob upostevanju vseh dejanskih stanj. Posameznik izbere po
pomembnosti, ki jo lo¢i na dva dela. Prvi je, da ima potrebna znanja, spretnosti, zmoznosti in
druge osebne karakteristike, ki mu omogocajo prepoznavanje kon¢nega rezultata posameznih
vedenj in oceno njihovih uéinkov, drugi pa je, da ima vrednote in vedenjske prioritete. Odlocitev
ni nikoli sprejeta na podlagi numeri¢ne meritve rezultata, razen ¢e je tak$na, da predstavlja to, kar
je za posameznika pomembno (Jeffrey & Putman, 2013).

Racionalni ljudje so imuni na zaznavne in ¢ustvene napake in so sposobni procesirati ogromne
koli¢ine informacij hipno in pravilno. V nasprotju s tem obstajajo obicajni ljudje, katerih mozgani
so pogosto polni. V standardnih financah so racionalni ljudje tisti, ki vedno preferirajo ve¢
bogastva v primerjavi z manj bogastva in so indiferentni glede tega, ali se njihovo bogastvo izraza
v denarnem izpla¢ilu ali pove¢anju cen njihovih finanénih nalozb. Racionalni posamezniki so
zmozni razlikovati med vlogama potrosnika in vlagatelja. Kot vlagateljem so jim pomembni samo
uporabna korist, visoka donosnost in majhno tveganje, kot potrosnikom pa socialno-ekonomske
in ¢ustvene koristi. Uporabne koristi so tiste, ki nam povejo, kaj nekajnarediza nasin kako koristno
je to za nase premozenje, socialno-ekonomske koristi pa tiste, ki so za nas in druge vrednote, okus
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in socialni status. Racionalni ljudje se nikoli ne ujamejo v past t. i. uokvirjanja, kjer bi vsoto v
denarju dojemali drugace kot dvig cen delnic za enako vsoto, nikoli ne predvidevajo napacno,
zato nikoli ne sprejmejo napacnih zakljuckov. Nikoli ne iS¢ejo samo dokazov, ki bi podkrepili
njihovo prepri¢anje. Racionalni ljudje niso nikoli pretirano prestraseni niti nimajo nerealnih Zelja
(Statman, 2017a).

Obicajni ljudje niso vedno indiferentni glede tega, v kaksni obliki Zelijo videti povecanje
premozenja, zato je zanje pomembno, ali je to izraZzeno v denarju, v obliki dividende ali v dvigu cene
delnice. Lo¢ijo med denarjem v fizi¢ni obliki oziroma med gotovino in dividendnimi prihodki ter
kapitalskimi dobicki, kar jim omogoca lazji nadzor nad potro$njo v primerih, ko je samokontrola
presibka za ustrezen nadzor potrebe po potrosnji. Obicajni ljudje so pogosto prepricani, da denar
od dividend lahko porabljajo, medtem ko v kapital ne posegajo (Statman, 2017a). Ackert in Deaves
(2010) opisujeta obicajnega ¢loveka kot nepopolnega, ki ni zmozen analizirati vseh finan¢nih
nalozb z vsemi mogo¢imi modeli, da bi priSel do optimalne nalozbe.

Vedenjske finance poleg racionalnih in obi¢ajnih ljudi obravnavajo tudi vedenjske pristranskosti,
ki imajo pomembno vlogo pri varcevanju za starost. Shai (2015) definira vedenjske pristranskosti
kot teznjo k dolo¢enim zaklju¢kom. V psihologiji se razlaga kot sistemati¢na napaka v presoji.
Literatura vedenjskih financrazlaga pristranskost kot napako, odstopanje, ki mora biti popravljeno.
To je res, ¢e odlocitve primerjamo z odlo¢itvami, ki jih zagovarjajo standardne finance, e pa
pristranskosti obravnavamo samostojno, odrazajo zasnovo ¢loveskega uma.

Prihodnji upokojenci, ki se odlo¢ajo o varéevanju za starost, se obnasajo kot drugi nepouceni
investitorji, zato jim pogosto primanjkuje ustrezno finan¢no znanje. Kot dokaz za to Ackert in
Deaves (2010) navajata splo$no prepri¢anje med tak$nimi vlagatelji, da so posamezne nalozbe
manj tvegane kot razprSen portfelj finan¢énih nalozb. Pogosto imajo taksni nepouceni investitorji
nalozbe preslabo razprsene, ¢eprav se tega zavedajo. Mali vlagatelji na pristranskosti niso pozorni,
najveckrat pa se niti ne zavedajo, da obstajajo.

5.2 VEDENJSKE PRISTRANSKOSTI, KI NAJBOLJ VPLIVAJO NA ODLOCITVE
O VARCEVANJU ZA STAROST

5.2.1 Dispozicijski uc¢inek in teorija izgledov

Dispozicijski u¢inek ali u¢inek nagnjenosti k realizaciji dobi¢kov in nerealizaciji izgub (angl.
disposition effect) je pogosta pristranskost, ki vpliva na posameznega vlagatelja, ko se odloc¢a o
prodaji finan¢nih nalozb v svojem portfelju. Dispozicijski u¢inek lahko ponazorimo na primeru
dveh delnic. Prvi delnici se je v primerjavi s prvotno ceno vrednost povecala (zmagovalec), drugi
pa se je zmanijgala (poraZenec). Ce vlagatelj sprejme odlocitev o prodaji vrednostnega papirja, ima
dve moznosti. Lahko proda zmagovalno delnico in jo obravnava kot uspe$no nalozbo ali pa proda
slab$o delnico in jo obravnava kot napako. Ce prodajo delnice postavimo v okvir, kjer se vlagatel;
odloca, ali Zeli ¢utiti zadovoljstvo ali bole¢ino, bi se odlo¢ili, da je bolje prodati zmagovalno delnico
kot tisto, kijije vrednost padala. Dispozicijski u¢inek je primer omejenega uokvirjanja. Racionalen
vlagatel;j bi se odlo¢il prodati tisto delnico, za katero je bolj verjetno, da bo v prihodnje imela slabse
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rezultate ne glede na to, ali je trenutno zmagovalec ali porazenec. Dispozicijski u¢inek je pogost
primer neracionalnega obnasanja vlagateljev, ki ga je mogoce opaziti na trgu finan¢nih nalozb.
Razlago za omenjeno pristranskost je mozno najti tudi v teoriji izgledov (angl. prospect theory).

Teorija pricakovane koristnosti obravnava tvegane odlocitve kot navadne odlocitve, ne da bi
upostevala dodatne dejavnike, kot so razlicne pristranskosti, ko se odlocevalec zaradi pritiskov
in tveganj ne odlo¢i vedno optimalno. Ljudje podcenjujejo razplet, ki je v primerjavi z gotovim
razpletom zgolj verjeten. Ta tendenca, imenovana ucdinek gotovosti, prispeva k nenaklonjenosti
tveganju priodlo¢itvah vdomeni dobi¢kovin naklonjenosti tveganju priodlo¢itvah vdomeniizgub.
Omenjena teorija se imenuje teorija izgledov (angl. prospect theory) (Kahneman & Tversky, 1979).

Znacilnosti posameznika so pomemben del prirazumevanjunjegovih odlo¢itev (Jeffrey & Putman,
2013). Poleg znacilnosti posameznika Benartzi in Thaler (2005b) pri teoriji izgledov izpostavljata
tudi pogostost ovrednotenja donosnosti nalozb. To je dolZina ¢asa, v katerem investitor sesteva
donosnosti. Pogosteje ko investitor ocenjuje svoj portfelj (ko je njegovo obdobje), manj privlaéne
so visoko tvegane nalozbe, kot so delnice. To se vidi tudi pri varéevanju za starost. Bolj ko se oseba
bliza pokoju, bolj je nenaklonjena tveganju in zmanjsuje delez delnic v svojem portfelju.

Benartzi in Thaler (1999) v svojem delu o nenaklonjenosti tveganju omenjata tudi kratkovidnost
(myopia). Kratkovidnost je psiholoska omejitev posameznikov, pri kateri svoje misli osredotocajo
le na sedanjost in ne vidijo posledic, ki jih dana$nje odlo¢itve lahko prinesejo. Primer, ko
posameznik ni naklonjen tveganju, je pri metu kovanca, ko lahko dobi 200 USD ali pa izgubi 100
USD. Problem je, da na stavo ne gleda z zadostne distance. Ce bi bila stava postavljena v drugaéen
okvir, kjer bi posameznik lahko 200 USD dodal k svojemu trenutnemu premozenju ali pa bi v stavi
100 USD izgubil od svojega trenutnega premozZenja, bi se za tveganje odlo¢ilo ve¢ posameznikov.
Drugi primer kratkovidnosti pa je, ¢e posameznik pri metu kovanca stavi stokrat v enem dnevu
ali pa stavi vsak dan sto dni zapored. Ceprav je rezultat identi¢en, je pripravljen sprejeti drugo
moznost, saj mu njegova kratkovidnost onemogoca uvid enakega rezultata. To lahko prenesemo
tudi v realno Zivljenje. Kasneje omenjena moznost o nesodelovanju (angl. opt-out) pri varcevanju
za starost je dober primer kratkovidnosti (FinancePro, 2015).

Fenomen izbire tveganja v primeru, ko izbiramo med moznostma, kjer je rezultat v obeh primerih
negativen, se imenuje nenaklonjenost izgubi. Ljudje verjamejo, da se bo trenutni padec cen
neko¢ popravil in se bodo cene vrnile vsaj na prvotno raven, zato kljub spoznanju, da nalozba
ni donosna, ne Zelijo prodati vrednostnih papirjev z izgubo. Situacije, v katerih so ljudje zaman
¢akali na ponoven dvig cen vrednostnega papirja na prvotno vrednost, so prinesle ve¢ negativnih
posledic za portfelje kot karkoli drugega. Kot primer tak$nega vedenja se navaja Nicholas Leeson,
ki je leta 1995 postal znan, ker je povzrodil propad 232 let starega podjetja Barings PLC. Leeson je s
trgovanjem izgubil nekaj manj kot milijardo in pol. S tveganimi naloZbami je Zelel prikriti napake
svojih podrejenih, vendar je tudi sam dozivel izgube. Stavil je, da se bodo njegove napake na trgu
obrnile in resile banko. To se ni zgodilo in ker ni sprejel zacetnih izgub in je vztrajal pri tem, da se
bo vrednost na trgu vrnila vsaj na prvotno, je s svojimi Se bolj tveganimi odloc¢itvami povzrocil
propad podjetja in $el zato tudi v zapor.
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5.2.2 Pravilo palca

Pravilo palca (angl. rule of thumb) je pogosto drugi izraz za hevristiko. Hevristika je definirana kot
proces, pri katerem ljudje spoznajo stvari sami, navadno spotoma ali z napakami. To jih pripelje
do razvoja pravila palca, s katerim sprejemajo odlo¢itve, vendar mnogokrat vodi do novih napak.
Hevristika je kot izracun na zadnji strani kuverte - izjemno groba ocena necesa, kar vcasih
pripelje do pravega rezultata, to pa je veckrat izjema kot pravilo. Mnogo ljudi se zanasa na medije,
ki nekatere novice bolj poudarijo kot druge, in to samo zato, ker ocenijo, da so pomembnejse.
Posledi¢no se zana$ajo na to, kar jim je predstavljeno, in temu tudi verjamejo (Shefrin, 2002).

Cartwright (2018) hevristiko razlaga kot katerokoli pravilo palca ali enostavno pravilo vedenja,
s katerim oseba reSuje problem. Veliko odlocitev je sprejetih s pravilom palca, ker nam to olajsa
odlocitve, ki so sicer lahko prevec zapletene, zato je pomembno, da se zavedamo, kako hevristika
deluje in kaksne posledice lahko prinese.

Ce bi bilo maksimiranje koristnosti preprosto, ljudje ne bi imeli tezav. Realnost je seveda druga¢na
in situacije niso tako preproste. Omejitve nasih mozganov, ki niso zmozni procesirati ogromne
koli¢ine informacij v kratkem dasu, silijo ljudi v sprejemanje odlo¢itev na podlagi dolo¢enih
hevristik. Kot je bilo Ze omenjeno, nam to omogoc¢a hitro procesiranje informacij in sprejemanje
odlo¢itev. To pripelje do napak, na katere poleg hevristike vplivajo tudi ¢ustva in pogledi. V
tradicionalnih financah tak$no vedenje oznacijo kot neoptimalno in neracionalno. Hevristika
se zanasa na uporabo bliZnjic, ko je predstavljena naloga nekaj, ¢esar nase misli Se niso izkusile
(Sahi, 2015).

5.2.3 Hevristika 1/n

Pokojninsko varéevanje z opredeljenimi vplacili (defined benefit system) je danes prevladujo¢ nacin
varcevanjazastarost. NaloZbene odlocitve sprejemajo vlagatelji samiin kljub Stevilnim prednostim,
ki jih imajo tak$ni nacrti, mnogi izrazajo zaskrbljenost nad kakovostjo posameznikovih odlocitev.
Primer zmotne predstave o kakovosti razprsitve premoZenja je t. i. “hevristika 1/n”, to je razdelitev
premozenja med nalozbe enakomerno med n nalozb, ponujenih pri pokojninskem varéevalnem
nacrtu (Benartzi & Thaler, 2005a).

Razdeljevanje nalozb po nadinu hevristike 1/n ni napa¢no, vendar je lahko precej drago. Taksen
primerje, koje posameznik vklju¢en vnacrt, kjer pretezno prevlada ponudba delnic in posameznik
svoja sredstva vlaga ve¢inoma v delnice. Situacija pa je lahko tudi obratna in je vkljuéen v nacrt,
ki ponuja pretezno samo obveznice, zato tudi sam vlaga samo v obveznice (Cartwright, 2018).
Zavedanje problematike omenjenega pristopa je pomembno za vse, ki si prizadevajo varcevati za
pokojnine in so vkljuceni v podobne nacrte.

Odlasanje z odlo¢itvijo pogosto ni mozno. Odlo¢itve morajo biti sprejete, ¢eprav okolis¢ine ne

dopuscajo vseh informacij in kapacitet za procesiranje. To vodi do nujnih bliZnjic ali hevristike.
Hevristika je pravilo odlo¢anja, ki izkori$¢a le del celotne informacije. Ljudje uporabljamo
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hevristiko prakti¢no povsod, ne da bi se tega zavedali. Deluje na podlagi dveh miselnih sistemov:
tipa ena in dve. Tip hevristike ena je avtomati¢en in ne zahteva pretiranega miselnega napora ter
se uporabi, kadar je potrebna hitra odlo¢itev, tip hevristike dve pa zahteva ve¢ miselnega napora in
Casa (Ackert & Deaves, 2010).

5.2.4 Pretirana samozavest

Koncept pretirane samozavesti (angl. overconfidence) temelji na $tevilnih kognitivnih psiholoskih
eksperimentih in anketah, ki obravnavajo precenjevanje tako posameznikovih zmoznosti kot tudi
natanénost danih informacij. Ljudje slabo ocenijo verjetnost dogodkov in so prepricani, da se bo
nekaj gotovo zgodilo, hkrati pa so prepricani, da imajo boljse informacije, kot jih dejansko imajo.
Pretirana samozavest ne pomeni nujno, da so posamezniki nevedni ali nekompetentni, ampak
pomeni, da sta presoja in ocena situacije obravnavani kot boljsi, kot se izkaZe v resnici (Trejos,
Deemen, Rodriguez & Gémez, 2019).

Na finan¢nih trgih je pretirana samozavest povezana s pove¢anim trgovanjem, vecjo variabilnostjo
cen finan¢nih nalozb, prevelikim tveganjem in niZjo pri¢akovano koristnostjo (Duxbury, 2015).
Veliko raziskav ugotavlja, da so odlocevalci ve¢inoma preve¢ samozavestni. To se lahko razlaga
s tremi temeljnimi mehanizmi: z u¢inkom nadpovpre¢nosti, u¢inkom kalibracije in z iluzijo
kontrole. Prevelika samozavest se navadno povezuje s prevelikim optimizmom in nerealno
iluzijo. Povezuje se tudi z narcizmom, ki pa je bolj stvar posameznika kot pa kognitiven predsodek
(Szyszka, 2013).

Od leta 1960 se psihologi zavedajo, da so neinformirani posamezniki nagnjeni k temu, da
precenjujejo natanc¢nost svojega znanja. Obstaja mnogo $portnih navdusencev, ki samozavestno
komentirajo trenerjeve odloéitve in dejansko verjamejo, da bi sami vodili bolje. V financah se
predsodek prevelike samozavesti pokaZe v prekomernem trgovanju na trgu, kjer so posamezniki
prepricani, da lahko na podlagi svojih znanj prepoznajo zmagovalne in slabe delnice. Resnica je, da
tisti, ki cezmerno trgujejo, po navadi ne dosegajo visjih donosnosti, saj s pogostejsim trgovanjem
nastanejo tudi ve¢ji stroski trgovanja. Moski so na podrocjih, kot so finance, bolj samozavestni kot
zenske (Berk & DeMarzo, 2017). Barber in Odean (2001) sta odkrila, da moski trgujejo 45 % ve¢ kot
zZenske, njihova povpre¢na donosnost pa je odstotek nizja kot pri Zenskah.

Posamezniki si pogosto pripisujejo zasluge za pravilne odlocitve na podlagi svojih zmoZnosti,
medtem ko napake pripisujejo naklju¢ju in napakam drugih. Nezmoznost objektivnega pogleda
na uspeh ali neuspeh omejuje nase moznosti, da se iz odlo¢itev in dejanj kaj nau¢imo. Nevarnost
nastane, ko precenjujemo svoje znanje, podcenjujemo tveganje in se izpostavljamo neprijetnim
preseneéenjem, ki poslab$ajo moznosti, da bi se nau¢ili, kako v prihodnje bolje ravnati.
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5.2.5 Ekstrapolacijska pristranskost

Ekstrapolacijska pristranskost (angl. extrapolation bias) se pojavi, ko pretekle trende projiciramo
v prihodnost, vsi podatki pa so podani v kratkih ¢asovnih okvirih. To pomeni, da npr. na podlagi
trendov zadnjih treh let naredimo pet- ali desetletne projekcije oziroma napovedi prodaje ali gibanja
cen delnic. Ekstrapolacijska pristranskost pogosto zanemarja u¢inek nenavadnih dogodkov, ki
pomembno vplivajo na trenutne ravni prodaje.

Shefrin (2002) prav tako opozarja na omenjeno pristranskost. Ljudje izra¢unavajo svoje napovedi
na podlagi naivnega projiciranja preteklih trendov v prihodnost, pretirana samozavest pa daje
posameznikom obcutek natan¢ne napovedi.

5.2.6 Ucinek izstopajocega dogodka

Ljudje napacno ocenjujemo tveganja pri dogodkih, za katere menimo, da so manj verjetni (angl.
salience effect). Taksni dogodki so navadno prezrti ali pa imajo preveliko tezo. Dogodki z majhno
verjetnostjo uresnicitve so prvotno prezrti in postanejo precenjeni, ko pritegnejo pozornost zaradi
opozoril (Dessain in Matray (2017)).

Tversky in Kahneman (1973) razlagata, da ljudje poenostavljajo oceno verjetnosti z uporabo
hevristike, v tem primeru t. i. razpolozljivosti (availability bias). Hevristika razpolozljivosti izvira
iz izkuSenj, da je pogostejse dogodke lazje priklicati v spomin oziroma si jih predstavljati kot
manj pogoste. Ko pride do ocene verjetnosti dogodka, ve¢ina ljudi ocenjuje, kako preprosto si je
predstavljati primer ali situacijo, v kateri se je dogodek dejansko zgodil. Pomanjkljivost tega pravila
je, da na razpolozljivost lahko vplivajo dejavniki, ki niso povezani z dejansko pogostostjo dogodka.
Dejavniki, kot so nedavni izstopajo¢i dogodki ali njihova bliZina, lahko vplivajo na razpolozljivost
in ustvarijo razhajanja med zaznavnim in dejanskim tveganjem. Ce se je nedavno zgodila
naravna katastrofa (izstopajo¢ dogodek), je priklic katastrofe velik, zato je objektivna verjetnost
precenjena. Navadno so taksni dogodki manj razpolozljivi in je njihova verjetnost prezrta. Bordalo,
Gennaioli in Shleifer (2013) v svoji $tudiji raziskujejo u¢inek nedavnega izstopajocega dogodka na
posameznikove odloc¢itve. Njihove ugotovitve so, da odlocevalci precenjujejo stanja, ki so pritegnila
njihovo pozornost, medtem ko spregledajo druga. Dodatno odkrijejo, da so manjse verjetnosti
predmet vecje izkrivljenosti, ker niso odvisne od objektivne verjetnosti. Ugotovijo, da so manj
verjetni dogodki precenjeni, ¢e so posledice bolj izstopajoce, in podcenjeni v nasprotnem primeru.

5.2.7 Sidranje

Sidranje (angl. anchoring) se pojavi, ko je posamezniku predstavljena izhodi$¢na tocka, na katero
se potem opira, lahko pa tudi takrat, ko posameznik ocenjuje rezultat na podlagi nedokoncanih
izratunov (Tversky & Kahneman, 1974). V literaturi iz psihologije je opisano, da arbitrazno
izbrana referen¢na tocka (sidro) pomembno vpliva na konéno oceno vrednosti in da je ocena
vrednosti neustrezno prilagojena stran od referen¢ne tocke proti vrednosti posameznikove ocene
(Northcraft & Neale, 1987).
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Stephan in Kiell (2017) sta raziskovala sidranje na podlagi napovedi cene nemskega delniskega
indeksa DAX, ki vklju¢uje delnice tridesetih najpomembnejsih nemskih druzb. Posameznikom
so pokazali grafikon gibanja cen v preteklih 21 mesecih. UdeleZence so ponovno razdelili v dve
skupini. Prvo so prosili, naj napove, ali bo 12 mesecev kasneje cena pod nizko postavljenim
sidrom, drugo pa, ali bo nad visoko postavljenim sidrom. Oceniti so morali, v katerem intervalu
cen bo indeks DAX. Rezultati so pokazali pri¢akovano: udelezenci so bili pod vplivom sidra, ki sta
ga postavila avtorja, njihove napovedi so bile pod vplivom iztoénice.

5.2.8 Crednistvo

Crednistvo (angl. herding) je fenomen, ko poskusajo posamezniki posnemati vedenje drugih (Berk
in DeMarzo, 2017). Razlogov za to je vec. Prvi¢, nekateri verjamejo, da imajo drugi natanc¢nejse
oziroma bolj kakovostne informacije, in verjamejo, da bodo lahko izkoristili vedenje drugih, ¢e
jih bodo posnemali. Drugi¢, ¢rednistvo je povezano z relativnim premozZenjem posameznika.
Posamezniki izberejo sledenje drugim tako, da kupujejo tvegane nalozbe, zato vrednost teh nalozb
raste. Te tvegane naloZbe postanejo privlaéne za nove investitorje, ki z nakupi dodatno vi$ajo ceno
tvegane nalozbe. Novi vlagatelji in ¢edalje visja cena vodijo v ustvarjanje mehurcka, ki kmalu poci.
Tretjirazlog, ki ga avtorja omenjata, je, da profesionalni upravljavci skladov tvegajo izgubo ugleda,
¢e se njihove napovedi prevec razlikujejo od drugih (DeMarzo, Kaniel, Kremer, 2008). Chen (2013)
povezuje ¢rednistvo tudi s psihologijo investitorja, ko posameznik zaradi ob¢utka varnosti raje
sledi ve¢ini. Tudi Scharfstein in Stein (1990) opisujeta, da posamezen investitor sprejme enake
odlo¢itve kot drugi, da bi se izognil obZalovanju.

Brown, Wei in Wermers (2014) ugotovijo, da so upravljavci podjetij, ki so bolj zaskrbljeni za svojo
kariero, bolj podvrzeni upostevanju in sledenju priporo¢ilom analitikov.

5.2.9 Status nedejavnosti

Status nedejavnosti (angl. status quo) je pogost pojav pri varevanju za starost. Ljudje dajejo
prednost t. i. “statusu quo”, kar je bilo dokazano v razli¢nih eksperimentih z razli¢nimi scenariji
in okoli§¢inami. Standardna ekonomska teorija predvideva, da se bo posameznik odlo¢il za
optimalno odlo¢itev glede na svoje preference, eksperimenti pa kazejo, da je posameznik pod
vplivom predhodno izbrane opcije. V literaturi taksen predsodek imenujejo predsodek statusa
nedejavnosti (Burton & Shan, 2013).

Samuelson in Zeckhauser (1988) nastanek statusa nedejavnosti delita na tri kategorije. U¢inek je
lahko posledica sprejemanja racionalnih odloéitev ob prisotnosti transakcijskih stroskov in/ali
negotovosti. Lahko je tudi posledica napa¢nih kognitivnih zaznav ali pa psiholoska zaveza, ki izvira
iznapacne ocene nepovratnih stroskov, izogibanja odlo¢itvam, ki bi lahko vodile v obZalovanje, ali
zelje po konsistentnosti.

Sprejemanje racionalnih odlo¢itev pogosto vodi do statusa nedejavnosti zaradi transakcijskih
stro§kov. Poznamo ogromno boljsih resitev za stvari, ki jih poznamo danes, vendar bi menjava
preprosto povzrodila prevelike transakeijske stroske. V ZDA je to nemetri¢ni sistem merjenja, pri
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katerem vztrajajo, ¢eprav ima metri¢ni sistem merjenja mnogo prednosti. Univerzalen jezik, ki
bi ga uporabljali vsi na svetu, ima ogromno prednosti, vendar bi to ponovno povzrocilo ogromne
transakcijske stroske glede na to, da poznamo ve¢ sto obstojecih jezikov. Status nedejavnosti je pri
sprejemanju racionalnih odlocitev podprt tudi zaradi prisotnosti negotovosti, ki posameznika
preprica, da raje ostane v sluzbi, kjer je placan manj, kot da bi iskal novo sluzbo, kar je lahko
pocasno, drago in negotovo (Samuelson & Zeckhauser, 1988). Napacne kognitivne zaznave so
povezane s predsodki nenaklonjenosti izgubi, uokvirjanja ter sidranja, ki so Ze bili oziroma bodo
predstavljeni v nadaljevanju.

Psiholoska zaveza vodi posameznika do tega, da sprejema druga¢ne odlocitve, kot bi jih sprejemal
racionalen posameznik. Primer za to so nepovratni stroski, ki jih posameznik dojema kot nekaj,
zaradi Cesar je vredno vztrajati pri prvotni odlo¢itvi. Posameznik ni naklonjen temu, da bi
presekal nadaljnje izgube tako, da bi se znebil prvotne investicije. Ve¢ja kot je pretekla nalozba,
teZje se ji odreCe. Drug primer psiholoske zaveze je izogibanje odlo¢itvam, katerih rezultat bi
lahko bilo obZalovanje. Posamezniki niso naklonjeni situacijam, v katerih morajo izbirati med ve¢
moznostmi, pri katerih obstaja moznost, da napacna izbira vodi do obZalovanja prvotne odlocitve.
S tem ko posameznik prvotne odlocitve, ko so na voljo dodatne moznosti, ne spremeni, obcuti
iluzijo kontrole (Samuelson & Zeckhauser, 1988).

Status nedejavnosti lahko ima negativne ucinke, kot je vztrajanje pri nalozbah, ki niso donosne ali
ustrezne za posameznikov portfelj. Omenjeni status je zelo priljubljen pri konservativnih ljudeh,
ki vztrajajo pri prvotni odlo¢itvi, ¢eprav trg ponuja priloZnost za ve¢je donose z enakim tveganjem.
Predsodek postane $e bolj ociten, ko je na trgu mnogo taksnih priloznosti. Strah in negativna
¢ustva lahko izvirajo iz omejenega znanja vlagatelja, zato je pomembno, da se vprasa, ali je status
nedejavnosti res tisto, kar mu pomaga dose¢i finan¢ne cilje, ki si jih je zastavil (Sahi, 2015).

5.2.10 Odlasanje s pricetkom varcevanja

Literatura in teoreti¢ni temelji odlasanja (angl. procrastination) s pri¢etkom varcevanja so med
najmanj razvitimi pristranskostmi, ¢eprav je kroni¢no odlasanje pogosto in izérpavajoce. Definicije
razli¢no vkljucujejo tudi staliS¢a zamude, slabse rezultate, iracionalnost in ¢ustveno razdraZenost,
ki so aplicirani na vsakdanje Zivljenje ali akademsko okolje. Na univerzah in v poslovnem svetu
je odlasanje povezano z nizko samozavestjo, ve¢jo depresijo, socialno tesnobo, impulzivnostjo
in vedenjsko neprilagodljivostjo. Kot rezultat se odlasanju pripisujejo pozno oddane naloge,
prenatrpanost, socialna tesnoba in tesnoba pred testi. Rezultat je tudi strah pred napakami, kar
pogosto vodi do manjse uspesnosti (Klassen, Krawchuk, Lynch & Rajani, 2008).

Odlasanje je psiholoska tendenca, da prelozimo nekaj, kar je racionalno, $e posebno v kontekstu
varcevalnega vedenja. Vedenje je tesno povezano tudi s samokontrolo. Finan¢ne odlocitve
zahtevajo natan¢no analizo in kljub zavedanju, da je lahko odlasanje znalozbo drago, se mnogokrat
zgodi ravno to. Velike odlo¢itve so navadno bolj kompleksne in stroski, ki nastanejo, spodbujajo
k odlasanju (Ackert & Deaves, 2010). Odlasanje je mogoce opaziti na vsakem koraku, znan
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primer za to je zmanj$evanje ogljikovih izpustov. Vsak posameznik odlaga zmanjsevanje na jutri.
To je tudi glavni razlog za to, da posamezniki redko spremenijo obnasanje, tudi Ce si tega Zelijo
(Cartwright, 2018).

Ariely in Wertenbroch (2002) v svoji empiri¢ni raziskavi prideta do ugotovitve, da je odlasanje
resni¢ni vedenjski problem, ki ga ljudje stratesko skusajo omejiti s tem, ko si sami postavljajo
stro§kovno neucinkovite skrajne roke. V Studiji predstavita, kako si ljudje v¢asih postavijo skrajni
rok, ¢etudi to vodi do globe. Racionalen odlocevalec, ki ima ¢asovno konsistentne preference, si
ne postavlja omejitev pri svojih odlo¢itvah. Ce ljudje impulzivno odlaajo in se tega tudi zavedajo,
je postavljanje stroskovno neudinkovitih skrajnih rokov stratesko in razumljivo. Dokazala sta,
da postavljanje skrajnih rokov ne izboljsa rezultata v primerjavi s skrajnimi roki, ki jih postavi
nekdo drug. Kljub temu so skrajni roki, ki si jih posameznik postavi sam, boljsi od maksimalno
odlozenih skrajnih rokov.

5.2.11 Samokontrola

Pogosto vprasanje je, zakaj ljudje ne varcujejo dovolj. Odgovor na to vprasanje je omejena
samokontrola (angl. self-control) in odlasanje s pricetkom varcevanja. Obstajajo Stevilni dokazi,
da imajo ljudje tezave s samokontrolo. Mnogi se z njo soocajo Ze pri odlo¢itvi, ali po obroku
pojesti sladico ali se ji odredi. Posameznik se odlo¢a med trenutnim zadovoljstvom in odloZenim
zadovoljstvom (dolgoro¢na izguba kilogramov). Veéina se jih odlo¢i za trenutno zadovoljstvo,
Ceprav se zavedajo, da to ni pravilna odlo¢itev. Zavedamo se, da v¢asih potrebujemo disciplino
in pravila. V primeru izgube kilogramov dieto zaznavamo kot pravilo, ki ga moramo upostevati
in ki nam zapoveduje, koliko kalorij dnevno lahko zauzijemo ter kje je meja Se sprejemljivega.
Obstaja mnogo zdruZenj, ki pomagajo posamezniku doseci posamezen cilj. Ljudje, ki si prizadevajo
vardevati za starost, se lahko odlo¢ijo za avtomatski mehanizem, da se denar nakaze na varéevalni
ra¢un ob nakazilu meseé¢ne place, in se s tem izognejo skusnjavi (Ackert & Deaves, 2010).

Varcevanje za starost zahteva ve¢ potrebnih karakteristik, da bi bili pri varcevanju uspesni:
daljnovidnost, samokontrolo, navade, Zivljenjska pri¢akovanja in ljubezen do potomcev.
Samokontrola je nujno potrebna, saj je takoj$nja potro$nja veliko bolj privla¢na alternativa
varéevanju za starost. Pomemben vpliv na samokontrolo ima ob¢utek truda, ki je prisoten pri
sprejemanju odloditev. Vkljucevanje truda, prisotnega pri samokontroli, vklju¢uje tri elemente,
ki so navadno izklju¢eni iz ekonomskih analiz: notranji konflikt, skusnjavo in voljo. Definicija
samokontrole nakazuje, da je posledica kompromisa med trenutnim zadovoljstvom in dolgoro¢no
koristnostjo konflikt, ki ni prisoten pri drugih odlocitvah, kot je npr. nakup bele ali modre majice.
Pri odloditvah, ki so postavljene v omenjeni kontekst, mora biti koncept sku$njave nujno vkljuéen
zaradi oditnega dejstva, da so nekatere situacije bolj vabljive kot druge. Volja je resni¢en mentalni
napor pri upiranju skusnjavi. Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla dopolnjuje standardno teorijo
zivljenjskega cikla z vklju¢evanjem omenjenih posebnosti. Samokontrola je tudi draga, saj morajo
posamezniki uporabljati razlicne metode, kot so pokojninski nacrti, pri spopadanju s teZavnostjo
prelaganja precej$njega dela potrosnje do pokoja (Shefrin & Thaler, 1988).
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Samokontrola je obetavni koncept pri potrosniskih raziskavah in neuspesna samokontrola je
pomemben razlog za impulzivne nakupe. Baumeister (2002) opisuje tri vzroke za neuspesno
samokontrolo. Prvi vzrok so standardi, drugi proces kontrole in tretji operativna kapaciteta
posameznika, da spremeni svoje vedenje. Ce eden od omenjenih odpove, je samokontrola
neucinkovita. Samokontrola je povezana z impulzivnim vedenjem, ki je razumljeno kot vedenje,
ki ni nadzorovano, zato vodi do nenacrtovanih, spontanih impulzov.

5.2.12 Okvirjanje

Tvegane moznosti so ocenjene na podlagi moznih izidov in verjetnosti za posamezne izide. Kljub
temu so lahko enake ocene moznosti izidov in enake verjetnosti za posamezne izide razlicno
predstavljene (okvirjene), zato si jih vsak posameznik lahko razlaga drugace.

Szyszka (2013) okvirjanje razdeli na denarno iluzijo in miselno ra¢unovodstvo. Ceprav ljudje
navadno poznajo razliko med realno in nominalno vrednostjo denarja, posameznik bolj vrednoti
nominalno vrednost. Zaradi tega posameznik bolje sprejme dvig place v visini dveh odstotkov
ob Stiriodstotni inflaciji kot pa zniZanje place za dva odstotka, ¢e inflacije ni. Empiri¢ni podatki
kazZejo, da so strateSko izbrane referen¢ne tocke pomembne in vplivajo na vlagatelje. Izjave za
javnost zahtevajo pozitiven kontekst oziroma okvir, kar pa mora biti podkrepljeno tudi s pozitivno
izbranim besedi$¢em. Povecanje, visje, bolje so le nekatere izmed besed, ki jih podjetja uporabljajo,
da doseZejo pozitiven uéinek pri vlagateljih. Besedna komunikacija vpliva na trg. O pomembnosti
in predvsem vplivu, ki ga ima besedna komunikacija, govori npr. Henry (2008), ki pokaze, da
uspesna podjetja v nagovoru uporabljajo preprosto in razumljivo besedi$¢e, medtem ko so
negativna presenecenja predstavljena z dolgimi objavami in ve¢jo kompleksnostjo teksta.

Pri okvirjanju je pomembno tudi, kdaj je informacija objavljena. Ce ima podjetje dobre novice,
potem je ustrezen ¢as takrat, ko bodo vlagatelji na to pozorni. Med drugim se obdobje podajanja
informacij nanasa tudi na to, da v ¢asu objave vzporedno ne poteka $e kaksen drug pomemben
dogodek, ki morda s podjetjem tekmuje za pozornost vlagateljev (Szyszka, 2013).

Teorija izgledov lo¢i med dvema fazama v procesu odlocanja, in sicer govorimo o fazah okvirjanja
in urejanja, ki jima sledi faza vrednotenja. Prvo fazo sestavlja preliminarna analiza problema
odloditve, ki uokviri problem, dolo¢i moznost ali nakljuénost problema in njegov mozen razplet.
Uokvirjanje je pod vplivom sloga ali nacina, v katerem je problem predstavljen, prav tako pa na
uokvirjanje vplivajo norme, navade in pri¢akovanja odlo¢evalca. Pred fazo vrednotenja poteka
Se faza izkljucevanja obic¢ajnih komponent in izlocanje moznosti, ki dajejo vtis, kot da so pod
dominacijo drugih. V drugi fazi sledi vrednotenje in nazadnje izbor najvisje vrednotenega izida.
Odlocitev je sprejeta tako, da zaznamo bolj dominantno resitev ali pa primerjamo posamezne
vrednosti (Tversky in Kahneman, 1986).

Okvirjanje temelji na kognitivnih in ¢ustvenih dejavnikih. Kognitivni dejavniki se nanasajo na
miselno preoblikovanje informacije, cilj pa je ustvarjanje izida v obliki dobi¢ka ali izgube. Custveni
dejavniki vplivajo na to, da ljudje obcutijo izgube bolj ¢ustveno kot dobic¢ke primerljivih velikosti,
zato imajo raje okvire, ki prekrivajo izgube. Izgube so $e bolj problemati¢ne, ko se posameznik
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pocuti odgovornega za sprejeto odlocitev, ki je vodila do izgube. Tak$na odgovornost se izraza s
¢ustvom obzalovanja. Posamezniki ¢ustva tezko nadzirajo zaradi slabe samokontrole, zato mnogi
uporabljajo okvirjanje, da se s tem laZje soocajo (Shefrin, 2002).

5.2.13 Miselno racunovodstvo

Miselno racunovodstvo (angl. mental accounting) je se nanasa na organizacijo, ovrednotenje in
nadzor nad finan¢nimi aktivnostmi posameznika ali gospodinjstev. Miselno ra¢unovodstvo krsi
ekonomsko pravilo o zamenljivosti. Denar v enem miselnem ra¢unu ni popoln substitut denarju
v drugem. Zaradi krsitve pravila o zamenljivosti je miselno ra¢unovodstvo pomembno. Thaler
(1999) kot glavni vzrok za raziskovanje miselnega racunovodstva navaja Zeljo po izboljsanju
razumevanja psihologije izbire. Poznavanje procesa miselnega ratunovodstva nam pomaga
razumeti dejavnike izbire.

Thaler (1999) lo¢i dve vrsti koristnosti pri nakupu: nakupno koristnost in transakeijsko koristnost.
Nakupna koristnost je vrednost kupljene dobrine, kot jo zaznava potrosnik relativno glede na
njeno ceno, kar sovpada z ekonomskim konceptom potrosniskega presezka. Je vrednost, ki bi jo
potrosnik postavil, ¢e bi dobrino dobil kot darilo in pri tem odstel placano ceno. Transakcijska
koristnost pa je definirana kot razlika med pla¢ilom in referen¢no tocko dobrine, kar je obi¢ajna
cena, ki jo potro$nik pri¢akuje, da jo bo placal za ta produkt. LeZimo npr. na plazi in si zazelimo
mrzle pijace, nakup pa je mozen v bliznjem hotelu ali v manjsi trgovini z Zivili. Ker se cene lahko
razlikujejo, se vprasamo, koliko smo pripravljeni placati za pijaco na dveh razli¢nih lokacijah.
Postavimo si referencno tocko, to je ceno, ki smo jo pripravljeni placati. V hotelu smo pripravljeni
za pijaco odsteti 2,5 EUR, v trgovini pa 1,2 EUR. Ljudje smo v razli¢nih okoljih pripravljeni placati
razli¢noinsigledenatotudi postavimo referen¢no ceno. Tone sovpada s standardnim ekonomskim
modelom, kjer naj bi bila potro$niska izku$nja enaka v obeh primerih ne glede na lokacijo. Ce se
odpravimo v trgovino, kjer pijaca stane 1,8 EUR, se zaradi prej postavljenih referen¢nih tock ne
odlo¢imo za nakup, ¢eprav bi bili v drugih okolis¢inah ta znesek pripravljeni placati. To je primer
opuscanja nakupne odlocitve zaradi ob¢utne negativne transakcijske koristnosti.

Vedenjskivlagateljiustvarjajo svojnalozbenivedenjskiportfeljzrazdeljevanjem portfeljanarazli¢ne
miselne ra¢une kot sloje v portfeljski piramidi. Prvi sloj, sestavljen iz razli¢nih miselnih ra¢unov,
je lahko manj tvegan, ustvarjen za primer krize in predstavlja varne nalozbe, ki posameznika
varujejo pred revsc¢ino. Drugi sloj pa je lahko bolj osredotoc¢en na potencial, ki ga lahko doseze
posameznik s svojimi nalozbami, in je bolj tvegan. Kljub temu da gre za enega investitorja, ima
lahko vec¢ razli¢nih miselnih ra¢unov, kjer se njegovo vedenje razlikuje, zato je lahko posameznik
hkrati naklonjen in nenaklonjen tveganju. Manj tvegani miselni ra¢uni so navadno sestavljeni
iz kombinacije dobro razprsenih delnic in obveznic ali kaksnih bolj konservativnih vzajemnih
skladov, medtem ko je bolj tvegan miselni ra¢un sestavljen iz nerazprienih delnic in agresivnih
vzajemnih skladov (Statman, 2014).
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5.3 TEORIJA ZIVLJENJSKEGA CIKLA

Premozenjska teorija opisuje optimalno kombinacijo razli¢nih nalozb, kot so delnice in obveznice,
brez upostevanja varcevalnih zmoznosti in potrosnih potreb posameznika. Teorija Zivljenjskega
ciklatoteorijodopolnjujestem, koopisuje kopicenjesredstevvportfelju (varéevanje) kot spremembo
denarja vnalozbein kasneje v obratni smeri, pretvarjanje nalozb v denar (razvaréevanje). Kopicenje
navadno poteka v ¢asu delovne dobe znotraj Zivljenjskega cikla posameznika, medtem ko prodaja
nalozb poteka, ko smo Ze v pokoju (Statman, 2017a). V naslednjih poglavjih opisujemo standardno
teorijo Zivljenjskega cikla in vedenjsko teorijo Zivljenjskega cikla.

5.3.1 Standardna teorija zivljenjskega cikla

Standardna teorija Zivljenjskega cikla je del teorije neoklasi¢nih financ. Teorijo Zivljenjskega
cikla sta Modigliani in Brumberg opisovala Ze leta 1954, ko sta nadgradila Keynesove trditve, da
posameznik varcuje vedji delez, ¢e se njegov prihodek poveca. Avtorja trdita drugace, in sicer da
je delez prihrankov neodvisen od prihodkov. Njun pristop temelji na dveh trditvah. Prva trditev
je, da je glavni razlog varc¢evanja zagotoviti rezervo, ki naj bi nas varovala tako pred vedjimi
variacijami v prihodkih, ki se navadno pojavijo med Zivljenjskim ciklom gospodinjstva, kot tudi
pred manj sistemati¢nimi kratkoro¢nimi fluktuacijami v prihodkih in potrebah. Druga trditev je,
da je rezerva, ki si jo Zeli in lahko privos¢i gospodinjstvo tako za pokojnino kot za nujne primere,
v povpredju sorazmerna z osnovnimi prihodki, medtem ko je Stevilo let ustvarjanja rezerve
ve¢inoma neodvisno od velikosti prihodkov.

Standardna teorija Zivljenjskega cikla zagovarja tezo, da je edini razlog za varevanje kasnejsa
potro$nja. Optimalen izid omenjene teorije varéevanja za starost bi bil, da bi vzadnjem dihu nasega
Zivljenja porabili zadnji evro, ki smo ga privaréevali. Posameznik si Zeli enakomerno in gladko
potrosnjo skozi Zivljenjski cikel. Natancneje, Zelimo si enakomerno mejno koristnost potrosnje
in prostega Casa. Prvotno eksplicitno in implicitno ocenimo premozenje svojega Zivljenjskega
cikla: trenutno vrednost trenutnih prihodkov, trenutnega kapitala in prihodnjih prihodkov.
Omenjena vrednost je nasa osnova za izbiro nacina var¢evanja in porabe za enakomerno porabo v
Zivljenjskem obdobju. Teorija predvideva, da letno tro§imo enako premozenje Zivljenjskega cikla,
¢etudi se trenutni prihodek in kapital ter prihodnji prihodki razlikujejo med leti. TezZava, ki se
pojavi v realnosti, je, da ljudje teZko ocenimo, kaksno je premozZenje nasega Zivljenjskega cikla,
kaksno je Zivljenjsko pri¢akovanje in kak$ne bodo prihodnje potrosniske potrebe. Zaradi taksnih
negotovih dejavnikov smo izpostavljeni tveganju, da nam zmanjka denarja, preden umremo. Da
bi se izognili omenjeni situaciji, je potrebna zadostna samokontrola, da prihranimo ustrezen,
ampak ne prevelik znesek za pokojnino skozi delovno dobo, da ne porabimo nasih prihrankov
prehitro, Ze med delovno dobo, ali prepoc¢asi med upokojitvijo (Statman, 2017a).

Pri standardni teoriji Zivljenjskega cikla se predpostavlja, da posameznik ne lo¢i med vrednostjo
v obliki kapitala (finan¢ne nalozbe, nepremic¢nine in premicnine) in med vrednostjo v denarni
obliki. Cartwright (2018) to poimenuje zamenljivost, ki pomeni, da je vsaka vrednost enaka ne
glede na obliko, v kateri je izraZena, in jo je mogoce preprosto zamenjati. Shefrin in Statman (1984)
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v svoji raziskavi opiSeta, kako ljudje pravzaprav razlikujemo med spremembo v ceni finan¢nih
nalozb in spremembo v viini dividende ter kako smo pripravljeni zapravljati prihodke (placo,
dividende), ne pa tudi posegati v kapital (prodaja vrednostnih papirjev ali nepremié¢nin).

Standardna oblika teorije Zivljenjskega cikla se ujema z investitorjem, ki pretvori kapital v denar
takrat, ko ga porablja. Ujema se tudi z obravnavo finan¢ne likvidnosti, kjer se finan¢no likvidne
nalozbe pretvorijo v denar pred nelikvidnimi. Nalozbe so finan¢no likvidne, ko obstaja moznost
hitre spremembe v denar po trenutni trzni ceni. Po drugi strani se omenjena teorija ne ujema
z ugotovitvijo, da posamezniki drZijo precej denarja za potrebe potrosnje, medtem ko mejna
koristnost jasno kaze, da bi bilo bolje varcevati v finan¢nih nalozbah. Predpostavka, ki jo ima
opisana teorija standardne oblike Zivljenjskega cikla, je, da ljudje ne potrebujejo navodil ali pomoci
pri tem, kako razporediti potrosnjo in varéevanje skozi obdobje Zivljenjskega cikla. Posredovanje
(vloga) drzave ni potrebno, saj ljudje brez kognitivnih in ¢ustvenih napak ocenjujejo premozenje
zivljenjskega cikla, temu ustrezno varcujejo in tudi trosijo svoj stalni prihodek (Statman, 2017b).

Zateorijo Zivljenjskega cikla, kot sta jo zastavila Modigliani in Brumberg, Shefrin in Thaler (1988)
menita, da temelji na prevec poenostavljenih predpostavkah, da bi karakterizirale dobro definiran
problem. Nekateri avtorji so kasneje poskusali testirati hipotezo Zivljenjskega cikla, pri ¢emer
so imeli meSan uspeh. Kljub eleganci in razumskosti se testiranje modela Zivljenjskega cikla ni
posrecilo, uspeha niso dosegli niti pri testiranju modela na podlagi prese¢nih mikropodatkov.
Predlagani so bili mnogi popravki, ki so jih dodali teoriji za prilagoditev podatkom, npr. motiv
zapusline, nepopolnost hipoteze kapitalskih trgov, domneva, da se funkcija koristnosti pri potro$nji
spreminja skozi ¢as, in tudi navajanje pricakovanj o bodocih prihodkih. Omenjene prilagoditve so
bile navadno ustvarjene posebejza tanamen, ker so bile potrebne za razlago odstopanj v empiri¢nih
rezultatih. Avtorja sta zato predlagala, da se ustvari bolj vedenjsko realisti¢na teorija, ki je tudi

predstavljena v naslednjem poglavju.
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Slika 24: llustracija enakomerne potrosnje

Vir: Prirejeno po Cartwright (2018).

Cartwright (2018) v svojem delu na kratko povzame standardno teorijo Zivljenjskega cikla.
Osnovna ideja je, da mora oseba oceniti svoj dolgoro¢ni pogled na bodoée prihodke in enakomerno
potro$njo skozi ¢as, da bi maksimirala pri¢akovano koristnost. Primer na sliki 25 prikazuje, kako
prihodki mo¢no nihajo skozi razli¢na obdobja posameznikovega Zivljenja. Ce si posameznik Zeli
bolj enakomerno potro$njo, si izposodi sredstva v Studentskih letih, varcuje v ¢asu delovne dobe
in porablja privarcevana sredstva v pokoju. Standardna teorija Zivljenjskega cikla predvideva
optimalno porabo, kot jo na grafikonu prikazuje premica B, v realnosti pa je bolj verjetna poraba,
kot jo prikazuje premica A.

5.3.2 Vedenjska teorija zivljenjskega cikla

Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla je del teorije vedenjskih financ in govori o tem, da je nasa
zelja po vardevanju sestavljena iz predhodno opisanih uporabnih, socialno-ekonomskih in
¢ustvenih koristi od premozZenja. Te koristi so posledica potro$nje za nujne stvari, kot so hrana
in zavetje, nenujne, kot sta rekreacija in potovanje, ter razkosne stvari, kot so dragi avtomobili
in nakit. Poleg omenjenih koristi, ki jih prinasa potrosnja, teorija opisuje tudi, da Ze sama last
premozenja brez potros$nje prinasa socialno-ekonomsko in ¢ustveno korist. Osebna varcevalna
usmerjenost posameznika nam pove, kako dosledno varcuje in kako trajnostne so njegove
varéevalne aktivnosti, kar odraza osebne navade, ki so ukoreninjene v Zivljenjski slog. To se
meri z odgovori na vpra$anja o dnevnih aktivnostih in varéevalnih navadah. Vedenjska teorija
Zivljenjskega cikla zagovarja, da bi morali ljudje ustvariti ravnovesje med svojimi potrebami po
potro$nji in varéevanjem z uokvirjanjem, miselnim ra¢unovodstvom in samokontrolo (Statman,
2017a). Omenjene vedenjske predsodke predstavimo v nadaljevanju.
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Slika 25: Piramida virov proracuna in piramida porabe proracuna

Vir: Prirejeno po Statman (2017a).

Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla vsebuje tudi dve piramidi, ki ju Statman (2017a) poimenuje viri
proracuna in poraba proracuna (slika 26). Viri proracuna so razporejeni po slojih od tistih, ki jih
izkori§¢amo najprej, do tistih, ki se izkoristijo najkasneje. Dno piramide sestavlja prihodek, ki ga
zagotavljajo delodajalec, dividende in obresti, prihodki socialnega varstva in prihodki iz programa
z dolo¢enimi pravicami. Sledi sloj virov prihodkov s prodajo vrednostnih papirjev, tudi tistih v
401(k) ali individualnih pokojninskih ra¢unih, ter nazadnje prihodkov iz programa z dolo¢enimi
prispevki. Sledi sloj podedovanih sredstev in njihove prodaje, v najvisji sloj pa se uvrscajo druzina
in prijatelji, drZava ter dobrodelna drustva za vse tiste, ki dobijo malo ali skoraj ni¢ iz nizjih slojev
piramide. Tudi Schooley in Worden (2008) trdita, da posameznik prej porabi dostopnejse in zato
bolj mamljive oblike premozZenja. Trenutna sredstva, kot je npr. denar, se porabljajo prej. Sledi
trenutno premozenje, kot so varcevalni ra¢uni, vzajemni skladi ter vrednostni papirji, nazadnje
pa se porablja denar iz nepremic¢nin ter varcevalnih ra¢unov za pokojnine.

Piramida porabe proracuna je strukturirana tako, da so na dnu sloji z visoko potrosno prioriteto,
na vrhu pa tisti z manj$o. Na dno se zato uvrscajo nujne potrebs¢ine, kot sta hrana in prebivalisce.
Sem se uvr$éajo tudi podpore potrebna mladina in ostareli starsi ter invalidni bratje ali sestre. Sledi
sloj, kamor uvrs¢amo rekreacijo, potovanja, darila in manje dobrodelne prispevke. Prihranki
se lahko znajdejo visoko v piramidi porabe potrosnje, pri drugih pa bolj pri dnu. Na vrhu je sloj,
kamor uvrs¢amo luksuzne in statusne dobrine, kot so nakit, dragi avtomobili, visoki dobrodelni
prispevki in zapus¢ine (Statman, 2017a).

.....

razlikuje med kapitalom in prihodki. Medtem ko standardna teorija predpostavlja, da posameznik
ne razlikuje med omenjenima oblikama, pa vedenjska teorija predpostavlja razlikovanje. Ljudje
so pripravljeni potrositi prihodke, vendar pa so zadrzani pri poseganju v kapital (Statman, 2017a).

Kot smo Ze zapisali, v standardni teoriji Zivljenjskega cikla ni prostora za vlogo drzave, medtem

.....

in Custvenimi napakami in pred Zeljami, kot je trenutna potrosnja vsega razpolozljivega
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imetja, kar obremeni potrebe, kot je varcevanje za starost. Obvezna socialna zavarovanja, kot
so pokojninsko in invalidsko zavarovanje, zdravstveno zavarovanje, zavarovanje za star$evsko
varstvo in zavarovanje za primer brezposelnosti, predstavljajo vladno obliko zavarovanj, v katera
je posameznik avtomatsko vklju¢en in kamor prispeva del svojega mese¢nega prihodka. Tako
drZava zagotavlja posamezniku minimalna sredstva, saj mu omogoca prezivetje tudi v primeru, ko
sam ni dodatno varceval (ZZZS, brez datuma). Drzave v nekaterih primerih spodbujajo varcevanje
tudi tako, da omogocajo prelozitev davka, posledicno pa tiste, ki se odlocijo za predhodno porabo
sredstev, dodatno denarno kaznujejo (Statman, 2017a).

Shefrin in Thaler (1988) kot eno izmed glavnih predpostavk vedenjske teorije Zivljenjskega cikla
omenita, da gospodinjstva komponente premozenja vidijo kot nezamenljive, kar se razlikuje od
predpostavke standardne Zivljenjske teorije. To pomeni, da en evro v denarju ni enako kot en evro
v finan¢nih nalozbah ali en dolar v nepremic¢nini. Avtorja se zavedata, da kritiziranje resni¢nosti
predpostavk ekonomskih teorij ni izvirno. Banalno je tudi izpostaviti, da so le redki potrosniki
zmozni izra¢unati neto sedanjo vrednost. To spoznanje ne pomaga ustvariti bolje teorije. Avtorja
se odlocita, da bosta standardno teorijo Zivljenjskega cikla oplemenitila z vkljuditvijo treh
pomembnih vedenjskih znacilnosti, ki navadno manjkajo v ekonomskih analizah. Vse tri smo Ze
omenili in jih predstavimo tudi v nadaljevanju. Samokontrola je lahko draga, zato posamezniki
uporabljajo raznovrstne nacine, kot so pokojninski naérti in pravilo palca, da bi se soodili s
problemom odlasanja varevanja deleza prihodkov, namenjenega za varéevanje za pokojnino.
Miselno racunovodstvo je naslednja znacilnost, ki jo predlagajo vedenjske finance. Z uporabo
miselnega ra¢unovodstva se krsi pravilo zamenljivosti, da so sredstva, ki so obravnavana kot
premoZenje, manj mamljiva kot tista, ki so obravnavana kot prihodek. Kot zadnjo znacilnost pa
avtorja omenita uokvirjanje, ki vpliva na dojemanje prihodka.

Shefrin in Statman (1984) razlagata, zakaj nekateri investitorji dajejo prednost dividendam.
Bistvo njunega argumenta je, da dividende in kapital niso obravnavani enako ter jih ne moremo
oznaciti kot popolna substituta. Avtorja sta z modelom zmozna dolo¢iti demografske lastnosti
tistih, ki dajejo prednost visjim ali nizjim dividendam. Njuna teorija kaZe na to, da so investitorji
pripravljeni placati premijo za denar iz naslova dividend zaradi samokontrole, Zelje po locevanju
prihodkov in Zelje, da bi se izognili obzalovanju. Visji davki v primeru dividendnih izplacil se lahko
interpretirajo kot cena za samokontrolo, lo¢evanje prihodkov, zmanj$anje obZalovanja ali pa kot
skupek vseh treh. Teoreti¢no se taksen potro$nik obravnava kot neracionalen. Posameznik, kiima
tezave s samokontrolo, kot je impulzivno kupovanje, je prisiljen v iskanje alternativ, ki vklju¢ujejo
tudi taksne stroske. Shefrin in Statman (1984) posamezniku, ki se Zeli izogniti dvojni obdav¢itvi,
predlagata, naj ustvari portfelj, sestavljen iz visoko donosnih obveznic in delnic, ki ne izplacujejo
dividend. Potro$nja naj se financira izklju¢no s kuponi obveznic.
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Tabela 18: Standardna in vedenjska teorija Zivljenjskega cikla

Standardna teorija zivljenjskega cikla Vedenjska teorija zivljenjskega cikla

1. Ljudje si zelijo vec kot le enakomerno potrosnjo skozi
obdobje Zivljenjskega cikla. Zelijo si celoten skupek
uporabne, socialno-ekonomske in ¢ustvene koristi od
premozenja, prav tako pa tudi ¢ustvene koristi od lastnistva
premozenja, ne da bi ga dejansko porabljali. Tudi tisti,
ki si Zelijo enakomerne porabe skozi celotno obdobje

1. Ljudje zelijo enakomerno porabo skozi
celotno obdobje Zivljenjskega cikla
in lahkotno resevanje konfliktov med
potro3niskimi zeljami in varc¢evalnimi

potrebami. zivljenjskega cikla, veasih tezko resijo konflikte med
potrosniskimi Zeljami in varc¢evalnimi potrebami.
2. Ljudje zgladijo konflikte med potrebami in Zeljami z
2. Ljudje ne potrebujejo pripomockov in uporabo razli¢nih metod, kot so uokvirjanje, miselno
pomodi pri reSevanju konfliktov med racunovodstvo in samokontrola. Omenjene metode
razli¢nimi potrebami in zeljami. preprecujejo poseganje v katerekoli druge, razen za to

predvidene racune.
Vir: Prirejeno po Statman (2017a).

Vedenjsko teorijo Zivljenjskega cikla je raziskoval tudi Levin (1998), ki je na podlagi empiri¢nih
raziskav predstavil $tiri ugotovitve svoje analize. Prvi¢, potrosnja je veliko bolj obcutljiva za
spremembe v prihodkih in manj obcutljiva za spremembe v premozenju. Drugi¢, posameznik
sredstev ne jemlje kot zamenljiva. Tretja ugotovitev je, da likvidnostne omejitve vplivajo na
potrosnjo, vendar ne tako, kot opisuje standardna teorija Zivljenjskega cikla, ampak zaradi
finan¢nih ali psiholoskih transakcijskih stroskov. Zadnja ugotovitev pa je, da je znesek, porabljen
za doloceno dobrino, odvisen ne samo od posameznikovih celotnih prihodkov, ampak tudi od tega,
kako so prihodki razdeljeni med razli¢ne nalozbe. Tabela 18 povzema primerjavo omenjenih dveh
teorij Zivljenjskega cikla.

5.3.3 Potrosniska vrzel

V teoriji je bistvo varéevanja in investiranja za pokojnino to, da po konéani delovni dobi uzivamo
in porabljamo denar, ki smo ga privarcevali. Realnost, podkrepljena z empiri¢nimi raziskavami,
odstopa od teoreticne trditve. Ljudje v pokoju vec¢inoma povecujejo vrednost premozenja in ga
neradi porabljajo. Te ugotovitve kazZejo na potrosnisko vrzel (angl. consumption gap) med tem, kaj
naj bi ljudje v pokoju porabljali, in tem, kaj dejansko porabijo. Ceprav je dejstvo, da privaré¢evanih
sredstev ne moremo vzeti s sabo in jih porabljati potem, ko umremo, vse raziskave kazejo na
to, da je enakomerna potrosnja v ¢asu pokoja v realnosti dokaj redek pojav (Kitces, 2016). Ando
in Modigliani (1963) opisujeta, da upokojenec razdeli svoje premoZenje, da bi financiral svojo
potrosnjo v pokoju. PremozZenje ustvari med delovno dobo, da bi ga kasneje porabljal. Omenjeno
logiko podpira prej opisana standardna teorija Zivljenjskega cikla, ki predvideva enakomerno
razporejanje finan¢nih sredstev za potrosnjo.

Upokojenec, ki Zeli dolo¢iti optimalno porabo v obdobju upokojitve, mora pravilno oceniti

ziveljnjsko pric¢akovanje, donosnost nalozb, zdravstvene stroske, ugodnosti socialnega varstva,
podedovana sredstva in prihodke pokojnine. Ugodnosti socialnega varstva in prihodke pokojnine
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je lahko oceniti in jih posledi¢no razdeliti po obdobjih, ve¢ teZzav nastane pri ocenjevanju ostalih
negotovih dejavnikov. Prvi primer sta Zivljenjsko pri¢akovanje in donosnost nalozb. Pri starejsih
se zaradi kognitivnih izkuSenj pojavi problem precenjevanja tveganja, ki nastane Zivljenjskim
pri¢akovanjem in predvsem s stro$ki zdravljenja. Zaradi nenaklonjenosti tveganju se bojijo prodati
sredstva, da bi financirali porabo. Tudi tisti, ki imajo visje prihodke oziroma ve¢ sredstev v ¢asu
upokojitve, zmanjgajo svoje izdatke. Ceprav bi si lahko npr. privo¢ili obroke v restavracijah, se za
to ne odlocajo, kar pa lahko pojasnjujemo tudi s tem, da imajo v pokoju ve¢ ¢asa za pripravo hrane
doma (Browning, Guo, Cheng & Finke, 2016).

Vlogo pri potrosniski vrzeli imajo tudi finan¢ni nacrtovalci, ki bi morali ponovno preuditi
portfeljske cilje, ki so jim sledili v fazi zbiranja sredstev. Zamenjati bi jih morali z varnejsimi
in prihodkovno u¢inkovitej§imi nalozbami. Nizka raven porabe sredstev bi morala biti znak za
finan¢ne nacrtovalce, da bi drugace uokvirili odnos med tveganjem in donosom pri optimalnih
varéevalnih nalozbah za starost. V pokoju sta bolj kot udinkovitejsi trzni donos pomembni
stabilnost in zanesljivost nalozb, ki bi uspesno zmanjsSevale tveganje negotovega Zivljenjskega
pri¢akovanja in zdravstvenih stroskov. Ce bi imel upokojenec zagotovljene prihodke iz rentnih
produktov, ¢eprav so ti produkti nizko donosni, bi imel ve¢jo Zeljo po potrosnji, saj bi s tem povecal
gotovost prihodnjih prihodkov in bi Se vedno imel dovolj sredstev za izdatke v zadnjem Zivljenjskem
obdobju (zdravstveni stroski). Za pretvarjanje privaréevanih sredstev v rento se upokojenci ne
odlocajo zaradi vec razlogov. Poleg Ze omenjene nedonosnosti imajo rentni produkti visoke zacetne
stro$ke in tudi letne pristojbine. Rentni produkti se omenjajo kot zavarovanje pred napacno
ocenitvijo Zivljenjskega pri¢akovanja in pred nepredvidenimi stroski, ne pa kot investicija. Renta
velja za slabo nalozbo, saj v primeru zgodnje smrti mese¢ne rente ostanejo neizplacane. Velja tudi
obratna logika, da je v primeru dolge Zivljenjske dobe upokojenec dobil izplacanih vec sredstev, kot
jih je privarceval. Zagotovljeni prihodki iz rentnih produktov bi povecali samozavest upokojencev
in spremenili vzorec potrosnje, zato bi bil ta bolj v skladu s cilji, ki so posameznika v ¢asu delovne
dobe motivirali za varéevanje (Browning, Guo, Cheng & Finke, 2016; Schooley & Worden, 2013).

Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla opisuje, da se ljudje obnasamo tako, kot da smo v neprestanem
konfliktu med dvema osebnostma: med nacrtovalcem in izvr§evalcem. Nacrtovalec razmislja
dolgoro¢no, medtem ko je izvrsevalec bolj zaskrbljen nad trenutno situacijo. Finan¢no vedenje
posameznika skozi Zivljenjsko dobo je doloceno z zmoznostjo kontrole impulzov in z njimi
povezanih stro§kov (Strémback, Lind, Skagerlund, Vastfjill & Tinghog 2017). Zelo znan je
eksperiment s penicami priotrocih, kiso gaizvedli Mischel, Ebbesen in Raskoff Zeiss (1972). Namen
eksperimenta je bil, da preucijo mehanizme, ki nastanejo pri odlozenem zadovoljstvu. Otroci so
lahko izbirali med manj privla¢no takoj$njo nagrado ali pa med ¢akanjem na privlacnejso, vendar
¢asovno bolj oddaljeno nagrado. Prisli so do ugotovitve, da so otroci zmozni ¢akati mnogo dlje, ce
se pri tem zamotijo z ne¢im drugim, predvsem z zabavnimi stvarmi. Kadar razmisljajo o Zalostnih
stvareh ali pa o nagradi sami, se ¢as ¢akanja skrajsa. Avtorji so tako ugotovili, da je posameznik
lahko med ¢akanjem mirnejsi, ¢e pricakuje, da bo tako resni¢no dobil vedjo nagrado, in ¢e si jo
tudi mocno Zeli. Svojo pozornost mora pri tem preusmeriti drugam in se zaposliti z notranjim
kognitivnim razvedrilom. Kakr$nokoli stanje, ki odvraca pozornost od nagrade, pripomore k
daljsemu ¢akanju. Posameznik mora premisliti o tem, kaj pricakuje, in se na to tudi periodi¢no
opominjati. Preostali ¢as je treba zapolniti z drugimi, manj neprijetnimi notranjimi in zunanjimi
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drazljaji. Kasneje so ugotovili tudi, da so bili tisti, ki so se bili zmozni upirati dlje ¢asa, uspesne;jsi v
skoraj vseh situacijah. Imeli so bolj$e ocene, $tudijske dosezke, bolj so cenili sebe in svoje dosezke,
bolje so se znali spopadati s stresom. Vztrajnejsi so bili tudi manjkrat odvisni od drog in imeli
manjsi indeks telesne mase. Moffitt in drugi (2011) v svoji raziskavi, kjer so merili ve¢ razli¢nih
stali$¢ samokontrole, med drugim tudi impulzivno agresijo in hiperaktivnost, najdejo podobne
vzorce pri razli¢nih posameznikih, ki so jih spremljali do 32. leta starosti. Tisti, ki so imeli kot
otroci ve¢jo samokontrolo, so bili v boljsi fizi¢ni kondiciji in bolj zdravi, imeli so visji socialno-
ekonomski status in bolj verjetno bili lastniki domov. Prav tako so tisti, ki so izkazali ve¢jo raven
samokontrole, tudi varéevali za starost in so manjkrat prekrsili zakon.

Vedenjska teorija zivljenjskega cikla sloni na predpostavki, da ima samokontrola pozitiven
ucinek na vedenje pri varcevanju. Stromback, Lind, Skagerlund, Vastfjill in Tinghog (2017) v
raziskavi potrdijo omenjeno hipotezo, hkrati pa pokazejo, da ima samokontrola pozitivne u¢inke
na splo$no finan¢no vedenje posameznika. Samokontrola ima vedji u¢inek na finan¢no vedenje,
kot meni vedenjska teorija Zivljenjskega cikla. Ljudje s sposobnostjo samokontrole nimajo toliko
teZav s tesnobo, povezano s finanénimi zadevami, so bolj brezskrbni in samozavestni, zadovoljni
s trenutnim stanjem ter prihodnjo finanéno situacijo. Na finan¢no vedenje in finané¢no blaginjo
poleg samokontrole vpliva tudi pozitivno in preudarno misljenje. Statman (2017a) poudari, da
je problem samokontrole povezan tudi s cedalje ve¢jo kompleksnostjo finan¢nih produktov.
Kompleksnost je o¢itna zlasti pri strukturiranih produktih, kot so indeksne anuitete, ponujene
posameznim vlagateljem. Zapletenost vlagatelje zmede in jih zavaja k nakupu produktov,
prodajalci pa zaradi njihove nevednosti s tem pridobijo. Se ve&ja tezava nastane pri ponudbi
finan¢nih produktov neinformiranim vlagateljem.

5.3.4 Primeri vedenjske teorije zivljenjskega cikla v praksi

Posameznik je v Zivljenju izpostavljen mnogim dejavnikom, ima takojSen dostop do novih
informacij, koli¢ina in kakovost pa vplivata na njegove odlocitve. Na sprejemanje odlocitev vpliva
tudi predhodno znanje, ki ga ima o tematiki. Teoreti¢no znanje je nadgrajeno s prakti¢nimi
izku$njami, ki jih je posameznik pridobil skozi Zivljenje ali pa jih je opazil pri drugih. S primeri
vedenjske teorije Zivljenjskega cikla Zelim opisati tako banalne primere kot tudi bolj sofisticirane
in tiste, s katerimi se v vsakdanjem Zivljenju sre¢ujemo redkeje.

Osnovni primer vedenjske teorije Zivljenjskega cikla je, da posameznik razli¢nih oblik enakih
vrednosti nima za zamenljive in jih s pomo¢jo miselnega ra¢unovodstva razporeja drugace.
Dostopnejse in zato bolj vabljivo premozenje porablja prej. Primer tega je, da za placilo pralnega
stoja prej izberemo gotovino, kot pa da bi prodali delnice ali enako ovrednoten del nasega ozemlja.
Mnogo raziskav kaze na to, da posameznik privarcuje veliko ve¢ oziroma zapravlja dosti manj,
¢e se odlodi, da bo sredstva nalozil v oblike, kjer je ponovna zamenjava v denar bolj zapletena.
Primer za to so pokojninski ra¢uni, kjer posameznik za pred¢asen dvig placa tudi denarno kazen.
Pri ve¢jih nalozbah so lahko to tudi nepremicnine ali umetnine. Ob ve¢ji samokontroli pa je dovolj
ze odlocitev gospodinjstva, da mese¢no na varcevalni ra¢un prenese nekaj odstotkov celotnega
prihodkaalipa celotniletnibonus (Schooley & Worden, 2008). Benartzi in Thaler (2007) empiri¢no
prikaZeta primer hevristike v praksi, ki vpliva na posameznikovo vedenje skozi Zivljenjski cikel.
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Ugotovita, da posameznik navadno porabi relativno malo ¢asa pri dolo¢anju visine prispevkov
ali pri nalozbenih odlo¢itvah, povezanih z varéevanjem. Dejstvo, da se porabi tako malo ¢asa pri
tako pomembnih odlo¢itvah, je zaskrbljujoce. Ugotavlja se, da ljudje uporabljajo hevristiko, ki jim
pomaga sprejemati hitre odlocitve.

Na sliki 27 je prikazana razporeditev visine prispevkov za varcevanje za starost v letih 2001 in 2002
pri tistih, ki so se prikljudili ve¢jim pokojninskim naértom v ZDA. Visina prispevka je odstotek
prihodka, ki ga posameznik nameni za varéevanje. Iz slike so razvidne tri hevristike. Prva je izbira
veckratnika $tevila pet, kjer je mogoce zaznati vedji delez udeleZencev. Druga hevristika je izbira
najvisje mozne vrednosti (leta 2001 je bilo to 16 %, leto kasneje se je vrednost dvignila na 100 %)
in tudi 16 % je izbralo velik delez udeleZencev. Zadnja hevristika pa je, da se posameznik odlo¢i za
najvisji delez, pri katerem delodajalec Se izenaci visino prispevka. V tem pokojninskem nacrtu je
bilo to 6 %. Najve¢ udelezencev se odlo¢i ravno za to moznost (Benartzi & Thaler, 2007). Ljudje
pogosto ne znajo samostojno dolo¢iti deleza prispevkov v pokojninske nacrte, zato se raje odlocijo
za hevristiko, ki jim pomaga pri sprejemanju odlocitev. Pri iskanju pravilne resitve pogosto
spremljajo vedenje drugih in ga posnemajo, namesto da bi tematiko raziskali in skusali sami priti
do najustreznejsega deleza, ki ga lahko namenjajo za varcevanje.

Bogan (2015) opisuje splo$ni primer ameri$kega gospodinjstva in kaj vse vpliva na razdeljevanje
sredstev. Poleg dnevne porabe, investicij v pokojninske sklade in ostalih izdatkovima gospodinjstvo
izdatke, povezane z otroki in ostarelimi, za katere skrbi. Tako otroci kot tudi ostareli starsi vplivajo
na finané¢no vedenje in finanéne odlo¢itve. Skrb za starejse izdatno zmanj$a mozZnost investiranja
v bolj tvegane nalozbe, prav tako moznosti zmanjsa bodoce izobrazevanje potomcev, ki jim je treba
zagotoviti dolo¢ena sredstva za Studij (v ZDA celo priskrbeti Solnino, ¢e starsi ne Zelijo naloZiti
celotnegabremenanaotroke, kibisemoralimoc¢nozadolZiti). Avtoricapojasni, daskrbzaostarelega
starSa dvakratno zmanjsa investicije v tvegane nalozbe, kot ¢e je posameznik sam slabega zdravja.
Ker morajo skrbeti tako za starSe kot za otroke hkrati, je sredstev za varéevanje manj. Prav tako so
nalozbe bolj konservativne, ker bi tvegane nalozbe lahko povzroéile prevelike izgube, kar bi lahko
ogrozilo finan¢no stanje gospodinjstva. Taksne stvari lahko potencialno negativno vplivajo na
ekonomsko mobilnost generacije. Omejena sredstva za izobrazevanje potomcev lahko dolgoro¢no
vodijo do slabse izobrazbe in zato do niZjega zasluzka. Ti rezultati kaZejo na mo¢no povezanost
pokojninskih sistemov, 3olstva in povelevanja premoZenja. Ce je pokojninski sistem slab, to
vpliva na izobrazevanje potomcev in dolgoro¢no na ekonomski status trenutnega in zanamskega
gospodinjstva. Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla nam na ta na¢in pomaga razumeti, zakaj ljudje
zaradi okolis¢in, v katerih se znajdejo s pomocjo miselnega racunovodstva, sredstva razporejajo
neoptimalno in bolj zadrZano.
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Slika 26: Razporeditev visine prispevkov v pokojninskih nacrtih
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Visina prispevka
Vir: Prirejeno po Benartzi & Thaler (2007).

Tradicionalna teorija Zivljenjskega cikla je na preizku$nji, kadar posameznik zasluzi vecji del
Zivljenjskega prihodka v kratkem ¢asu. Primer za to so profesionalni Sportniki, ki v svoji kratki
$portni karieri zasluzijo ogromne vsote denarja. Po tradicionalni teoriji bi $portniki te zasluzke
enakomerno trosili skozi celotno Zivljenje, vendar se to mnogokrat ne zgodi in pogosto bankrotirajo
nekaj let po koncanju svoje kariere. Vedenje, ki se izkaze kot problemati¢no, je samokontrola.
V ¢dasu visokih prihodkov jim ni bilo treba razmisljati o tem, kako in koliko trosijo. Zaradi
spremembe dohodka in slabe samokontrole so vsote denarja po upokojitvi kmalu porabljene.
Avtorji Carlson, Kim, Lusardi in Camerer (2015) v svoji raziskavi opazujejo igralce ameriskega
nogometa v nacionalni nogometni ligi NFL (angl. National Football League), izbrane v letih 1996
in 2003. Igralci s povpre¢no dolgimi karierami zasluZijo priblizno 3,2 milijona dolarjev na leto in
gledano dolgorocno bi vecina tega denarja morala biti privaréevana za kasnejse obdobje, ko tako
visokih vsot ne bodo ve¢ prejemali. To v praksi ne drzi, saj mnogo igralcev bankrotira le nekaj let
po upokojitvi. To je posledica neznanja, slabe samokontrole in ohranjanja enakega Zivljenjskega
sloga kot pred upokojitvijo, kar ni optimalno in v skladu s standardno teorijo Zivljenjskega cikla.

Primer vedenjske teorije Zivljenjskega cikla v praksi opazimo tudi pri premoznejsih. Tisti, ki imajo
vel sredstev v pokoju, se ne odlocajo vedno za njihovo porabo, ampak raje uZivajo v kopic¢enju
bogastva. Primer za to sta tudi Harry Helmsley in njegova soproga, ki sta bila lastnika hotela
Helmsley Palace in $e dvesto drugih stavb v New Yorku konec dvajsetega stoletja. Custvene koristi,
ki sta jih lastnika obcutila s tako velikim premozenjem, so ju odvracale od prodaje katere izmed
stavb in od porabe pridobljenih denarnih sredstev. Kljub temu da sta bila zakonca Helmsley v
pokoju in bi si lahko privos¢ila ugodno Zivljenje Ze samo s prodajo ene izmed stavb, se za to nista
odloc¢ila. Raje sta naprej kopicila bogastvo, kar je dober primer potrosniske vrzeli. Statman (2017a)
poleg omenjenega primera opisuje tudi, da ljudje kljub pove¢anju premoZenja ne povecajo svoje
potros$nje sorazmerno z visjimi prihodki, ¢eprav bi si to lahko privos¢ili. To je lahko deloma tudi
razlaga za t. i. uganko pokojninskega varcevanja (retirement savings puzzle), ko imajo starejse in

90



5 VIDIKI POSAMEZNIKA

upokojene kohorte vec¢je premozZenje kot mlajse, delovno aktivne kohorte prebivalstva. Vecji del
te uganke se lahko pojasni tudi z vrednostjo reziden¢ne nepremicnine, ki ji je (praviloma v vseh
razvitih drzavah) vrednost v zadnjih desetletjih izrazito zrasla.

Vedenjsko teorijo zivljenjskega cikla s primerom opisuje tudi Statman (2017a), ki za razlago
uokvirjanja uporabi reklamo za tekaske ¢evlje. Dva bosa moska se na sprehodu po afriski savani
Salita, ko se jima pribliza lev. Prvi si za¢ne obuvati tekaske ¢evlje, pri ¢emer ga drugi sprasuje, ce
resni¢no verjame, da je hitrejsi kot lev. Odgovor je seveda ne, hkrati pa pripomni, da je z njimi
zagotovo hitrejsi od njega. V naslednjem prizoru je prikazano, kako se lev priblizuje bosonogemu,
ki je v teku zaostal za prvim. Moski s tekaskimi ¢evlji uporablja u¢inkovito bliZnjico uokvirjanja,
medtem ko bosonogi naredi napacno presojo uokvirjanja. Prvi uokviri tekmo med njim in
bosonogim, medtem ko drugi uokviri tekmo med njima in levom. Podobne napake uokvirjanja
zasledimo tudi na trgih financ¢nih nalozb, ko trgovci poskusajo premagati vse druge, ki trgujejo na
trgu. Pravilnejsi pristop je tisti, ko posamezen udeleZenec na trgu tekmuje z drugim udeleZzencem
na trgu. Tekaski ¢evlji so v primeru udeleZenca na trgu lahko bolj$a ra¢unalni$ka oprema, boljse
analize preteklih in prihodnjih denarnih tokov, bolj$e poznavanje podjetja, za katero se zanima.
Tisti, ki pravilno uokvirijo situacije, so z izidom bolj zadovoljni in zato tudi uspesnejsi.

Samokontrolaje tezava mnogih posameznikov, zato lahko prirazlagi vedenjske teorije Zivljenjskega
cikla uporabimo primer potrosnikov in njihovega odnosa do dividend. Ljudje imajo radi dividende,
ker neradi posegajo v svoj kapital. Dividende zaznavajo kot prihodek. Investitorji se radi odlo¢ajo
za portfeljiz delnic, ki izpla¢uje visoke dividende, ki jih nato tudi tejejo kot prihodek. Upokojence,
ki Zivljenjske izdatke financirajo s svojim portfeljem, skrbi, da bi svoje bogastvo zapravili prehitro
in s tem preZiveli sredstva, ki so jim na voljo. Bojijo se izgube samokontrole, ko Zelja po trenutnem
zadovoljstvu vodi do pretirane potrosnje. Odlocijo se postaviti pravila, ki jih varujejo pred
skusnjavo, zato zapravljajo samo prihodek od dividend, za prodajo vrednostnih papirjev pa se ne
odlo¢ijo (Shefrin, 2002).

5.4 SKLEP O VEDENJSKIH DEJAVNIKIH VARCEVANJA ZA STAROST

Iz obsirnega prikaza vedenjskih dejavnikov, ki vplivajo na odloc¢itve posameznika o varcevanju za
starost, lahkoizlu§¢imonekajugotovitev, kipomembnovplivajona1) opredelitevnajucinkovitejSega
sistema varcevanja za starost in na 2) pristope k spodbujanju posameznikov k varéevanju za starost
ter k optimalni alokaciji finan¢nih nalozb, ko gre za dolgoro¢no varcevanje za starost.

Prva pomembna ugotovitev na podlagi empiricnega in eksperimentalnega preucevanja
obnasanja posameznikov je pomembna za odlocevalce na drzavni ravni. T. i. sistemi opt-in, kjer
je posamezniku prepuscena odlocitev o 1) zacetku varcevanja, 2) obsegu varcevanja, 3) trajanju
varéevanja in 4) nalozbeni politiki, so z vidika druzbenih ciljev varéevanja za starost oziroma
kapitalskih sistemov pokojninskega varcevanja neucinkoviti. Ker so posamezniki praviloma
pasivni, se prepuscajo privzetim stanjem. Tako se posamezniki ne odlocajo (ali pa se odlocajo
prepozno) za taksno varcevanje in varcujejo prenizke zneske. Vec¢ina, vsaj v Sloveniji, praviloma
izbere zelo konservativne oblike nalozb (kar je praviloma tudi neucinkovito z vidika razmerja
med dolgoro¢no donosnostjo in tveganjem) in je nagnjena k temu, da kumulirane privaréevane
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zneske nenamensko in predc¢asno potrosi (Ce seveda ne obstajajo kazni v obliki dav¢nih odtegljajev
oziroma visokih izstopnih stroskov). S tega vidika je, kot kazejo tudi izkusnje drugje, primerne;jsi
t. i. sistem opt-out/izkljuditveni sistem. Pri sistemu izkljuditve so vsi posamezniki privzeto
vkljuéeni v neki temeljni kapitalski sistem pokojninskega var¢evanja, kjer so predpisani pogoji
za pristop, znesek vpladil in tudi (ve¢inoma) naloZbena politika. Ta praviloma sledi t. i. naloZbeni
politiki Zivljenjskega cikla, kjer se vec¢ina vplacil (in premozenja) v zacetnih obdobjih dolgoletnega
varcevanja investira v delniSke nalozbe, manj pa v obveznice, s pribliZzevanjem tocki upokojitve pa
se razmerja obrnejo. Empiri¢ni podatki namre¢ kazejo, da so delnice na dolgi rok relativno manj
tvegane glede na donosnost kot obveznice. Seveda posameznikov ne moremo v taksne sisteme
vkljucevati prisilno, zato imajo moznost, da se odlo¢ijo za izstop iz tak$nega sistema oziroma
spremenijo privzete parametre varéevanja. Pred tem morajo biti jasno informirani o koristih
(in tudi tveganjih), ki jih taksen sistem prinasa, in tudi o slabostih zanasanja zgolj na dohodke iz
prvega stebra pokojninskega varcevanja oziroma o pri¢akovanem upadu Zivljenjskega standarda
v primeru, da ob upokojitvi nimajo privaréevanega ustreznega obsega sredstev, iz katerega bodo
lahko dopolnjevali pokojnino iz prvega (dokladnega) stebra.

Drugi sklop ugotovitev se nanasa na vpliv specifi¢nih vedenjskih pristranskosti na odlo¢anje
posameznikov v razmerah negotovosti. Ko gre za dolgorocne odlocitve, kar varéevanje za starost
vsekakor je, je treba celovito upostevati vpliv razliénih vedenjskih pristranskosti, ki lahko pri
vsakodnevnem odlo¢anju posameznika pripeljejo do vrste napak, ki imajo pri dolgoroénem
varéevanju pomembne ulinke. Ce odmislimo sistem varéevanja za starost opt-out in se zanagamo
nato, dabo posameznik sprejel vrsto pravilnih odlo¢itev, je treba zasnovati ponudbo (izbor) nalozb,
posredovanje informacij in motiviranost posameznika tako, da bodo vedenjske pristranskosti ¢im
manj vplivale na tovrstno odlo¢anje. Prakti¢no to pomeni naslednje. Prvi¢, posameznika je treba
dovolj zgodaj v Zivljenju motivirati za dolgoro¢no varcevanje. Kot kazejo rezultati simulacij iz
poglavja 8 te Studije, to pomeni pomembno vedjo vrednost konénega privaréevanega premozenja
ob upokojitvi in s tem tudi vedjo stopnjo nadomestitve izpada potro$ni§ke moci. Drugi¢, ¢e se
posameznik odlo¢i za to dovolj zgodaj v Zivljenjski dobi, so vplacila za enak kon¢ni u¢inek manjsa.
S tem je oportunitetna izguba potro$nje manjsa (posameznik laZje »pogresa« znesek, namenjen
varéevanju), investicijska politika, ki si jo lahko privos¢i, pa nekoliko bolj agresivna. Tretjic,
posamezniku je treba ponuditi ¢im manjsi nabor moznih nalozbenih politik oziroma celo bolje,
glede na znacilnosti posameznika (predvsem starost in nekatere druge okoli$¢ine, povezane z
dohodkovno zmogljivostjo in premozenjem) ponuditi kar privzeto nalozbeno politiko. Cetrti¢,
posameznika je treba ¢im redkeje obves¢ati o stanju portfelja, vsaj v za¢etnem obdobju varcevanja,
saj se vsako obvestilo jemlje kot nova informacija in sprozi potrebo po reakciji. Peti¢, premalo
pomena praviloma posve¢amo odlocitvam o razvarcevanju, potem ko se obdobje akumulacije
zakljudi. Tukaj je $e vedno odprta diskusija o tem, ali se oblikuje sistem razvarcevanja z uporabo
anuitetnega pristopa ali pa se posamezniku prepusti odlocitev o tem, kako bo s privaréevanim
zneskom razpolagal. Poleg tega, da lahko anuitetni pristop prevali breme tveganja na ponudnika
varéevanja, pa ima dolocene izzive, ki jih je treba transparentno nasloviti. Gre predvsem za
predpostavke, ki so vgrajene v izra¢un anuitete - Zivljenjsko pricakovanje, stopnja donosa itd. V
poglavju 8, kjer prikazujemo rezultate simulacij, smo se sicer odlo¢ili za anuitetno razvarcevanje,
ker smo Zeleli predvsem pokazati zmoznost dolgorocnega varcevanja za starost za kritje izpada
potrosniske moci po upokojitvi.
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5.5 VZROKIIN POSLEDICE NERACIONALNEGA VARCEVALNEGA VEDENJA
V SLOVENUI

Podatki za Slovenijo kazejo, da med vsemi varcevalnimi oblikami gospodinjstev zelo prevladujejo
depoziti. Teh je za 20 mlijard EUR?, dalec zadaj pa sledijo zavarovanja s 5,1 milijarde EUR, vzajemni
skladi, ki imajo sredstev v upravljanju na ravni dobre desetine ban¢nih depozitov (2,8 milijarde
EUR). Na ¢etrtem mestu so pokojninski skladi, ki so ob koncu leta 2019 upravljali z 2,3 milijarde
EUR (Bilten, 2020 in Poro¢ilo o finanéni stabilnosti, 2019).

Za razliko od nalozb pokojninskih skladov, ki so izrazito konservativne?’, so nalozbe vzajemnih
skladov orientirane pretezno v delni$ke nalozbe. 61 % vseh sredstev pokojninskih skladov je v
delniskih naloZbenih oblikah (delniski vzajemni skladi), z 29 % sledijo kombinirane naloZbene
politike (mesani vzajemni skladi). Ob koncu leta 2019 je bilo ugotovljeno, da znasajo neto prilivi
v vzajemne sklade v zadnjem skoraj Sestletnem obdobju (januar 2014 do september 2019) 248
milijonov EUR (Porocilo o finan¢ni stabilnosti, 2019) oziroma 43 milijonov EUR v povprecju na
leto. V enakem obdobju je bilo za priblizno trikratnik prirasta skupnih sredstev v upravljanju,
tretjino so torej predstavljali neto prilivi, dve tretjini pa prirast vrednosti nalozb. Primerjava s
prirastom depozitov kaze velik razkorak. Depoziti namre¢ mese¢no prirad¢ajo na ravni ve¢ kot
130 milijonov EUR. Stanje depozitov gospodinjstev se je denimo v letu 2019 (obdobje december-
december) povecalo za 1,6 milijarde EUR (Mese¢na informacija o poslovanju bank, 2020).

Enako neuravnoteZeni so tudi sprotni tokovi v pokojninske varéevalne oblike. Povpre¢na mese¢na
vplacila vklju¢enih oseb znasajo 57 EUR pri zavarovalnicah, 74 EUR pri pokojninskih druzbah in
38 EUR pri vzajemnih pokojninskih skladih (Poro¢ilo o finan¢ni stabilnosti).

Vzrokov za tak$no varcevalno vedenje v Sloveniji je vec. Poleg Ze omenjenih na ravni posameznika
(vedenjske pristranskosti) velja omeniti zgodovinski, kulturni in institucionalni okvir. Prvi¢,
zgodovinsko in kulturno smo vpeti v srednjo Evropo, saj imamo skupno zgodovino in smo bili
vcasih del Avstro-Ogrske in kasneje Jugoslavije. Ta zgodovinsko-kulturna vpetost narekuje tudi
nastanek in razvoj institucij (zmoZnosti za razli¢ne oblike varcevanja in oblikovanje varcevalnih
navad). Drugi¢, z vidika finan¢nega sistema transmisije prihrankov v nalozbe prevladuje banéni
sistem. Tretji¢, prebivalci Slovenije so med bolj varénimi. Cetrti¢, kljub masovni privatizaciji in
popularizaciji delniskih nalozb s privatizacijskimi certifikati je poznejsi razvoj dogodkov, predvsem
na podro¢ju PID-ov in tudi ve¢ pokov finan¢nih balonov na Ljubljanski borzi in balkanskih
trgih, negativno prispeval k zaupanju prebivalcev v delniske trge, s tem pa tudi v varéevanje v
delnicah na splosno.

76  Po podatkih Banke Slovenije zna$ajo ob koncu leta 2019 depoziti in gotovina v lasti gospodinjstev in
neprofitnih institucij, ki sluZijo gospodinjstvom, 27,7 mrd EUR (Bilten, 2020).

77  Kljub uvedbi naloZbenih politik Zivljenjskega cikla v letu 2015 je bilo po Stirih letih $e vedno 88 % vseh
sredstev pokojninskih skladov naloZenih v sklade z zajaméeno nalozbeno politiko (v dinami¢ni obliki, ki
dovoljuje najvedji odstotek delnic, pa zgolj 3 %).
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Nasteti dejavniki, tako vedenjski kot tudi drugi, pojasnjujejo velik obseg prihrankov, ki jih imamo
v Sloveniji naloZene v bankah (depoziti), in tudi konservativno nalozbeno politiko v skladih, ki
omogocajo delniske nalozbe (skladi Zivljenjskega cikla).
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Tretji del: PREDLOG SISTEMA P-RACUNOV IN PRIKAZ SIMULACIJ ZA
IZBRANE PROFILE POSAMEZNIKOV

Tretjidelmonografijejenamenjen predstavitvi predlogazauvedbosistema primerne pokojninske
varéevalne oblike pri nas in kvantitativni presoji vpliva predlaganega sistema varcevanja za starost
z vidika javnofinanénih vplivov ter vzdrznosti. Predlog tega predloga varéevanja za starost smo
ovrednotili s fiskalnega vidika in primerjali u¢inke prostovoljne (spodbujajo¢e) uvedbe dodatnih
oblik v III. pokojninskem stebru z u¢inki prestrukturiranja trenutnega pokojninskega sistema v
smeri uvedbe obveznega varcevanja, ki bi del trenutnih pokojninskih prispevkov prekanaliziral v
nalozbene pokojninske oblike. V tem delu tudi pokazemo, koliko varcevanja je dodatno potrebnega
za doseganje vzdrznih pokojninskih prihodkov posameznikov, pri ¢emer upostevamo razli¢ne
profile posameznikov.

6 PREDLOG UVEDBE SISTEMA P-RACUNOV V SLOVENUJI

P-racuni, ki jih predlagamo, predstavljajo varéevalno shemo tretjega pokojninskega stebra.
V okviru tega stebra gre torej za razvezanost pokojninskih oblik od delodajalcev. V sistemu,
kakr$nega poznamo v Sloveniji (kjer gre torej za prostovoljno odlocitev delodajalca glede tega, ali
bo za svoje zaposlene oblikoval pokojninsko varcevanije ali ne), je to klju¢nega pomena.

V prostovoljni dodatni pokojninski sistem je pri nas vkljucenih 560 tiso¢ posameznikov, kar je le
okrog 62 % delovno aktivnega prebivalstva oziroma 58 % zavarovancev obveznega pokojninskega
in invalidskega zavarovanja (MDDSZ, 2020), pri ¢emer so 159 tiso¢ vklju¢enim ¢lanom pravice
mirovale. To pomeni, da veliko ljudi ni vkljuéenih in so torej izpostavljeni tveganju. Velika
verjetnostje, dasozaposlenivdelovnointenzivnih panogah, kjer so tudi place nizke in posamezniki
brez ustrezne dav¢ne spodbude ne varcujejo. V Sloveniji lahko sicer vsakdo znotraj drugega stebra
pokojninskega sistema prostovoljno varcuje, vendar se to zaradi ve¢ razlogov ne dogaja. Vseh
sklenjenih individualnih pogodb (torej takih, kjer sklenitelj ni podjetje, temve¢ posameznik) je v
dodatnem pokojninskem sistemu le 5 % (Cok et al., 2010).

Locitev pokojninskega varcevanja v sklopu drugega in tretjega stebra, torej kolektivnega in
individualnega pokojninskega varcevanja, je pri nas smiselna vsaj iz naslednjih razlogov. Prvic,
lo¢itev v svetuje namenjena oblikovanjurazliénih lastnostiin priznavanjurazli¢nih pravic. Vvecini
drZav sta sistem financiranja in oblika kolektivnih pokojninskih naértov razli¢na od individualnih.
Prek drugega stebra se obic¢ajno le blazi izpad javnega pokojninskega sistema, ki v razvitih druzbah
podlega demografskim trendom in zato zagotavlja vse manj pravic. Drugi¢, gre za razli¢no davéno
obravnavo ene in druge oblike. Drzave namrec Zelijo z lo¢evanjem doseci, da bi bili za varcevanje v
dodatnem pokojninskem sistemu davéno stimulirani tako delodajalci kot posamezniki, vendar pri
nas zal ni tako. V slovenskem primeru so namre¢ davéne olajsave posameznika lahko izpodrinjene
z davénimi olajSavami podjetij. Poleg tega analize kaZejo, da tudi izkori§¢anje polne trenutno
postavljene davéne olajsave ne more zagotoviti zadovoljivega nadomescanja plaé (Cok et al., 2010).
Posameznikom bi bilo treba ponuditi dodatne davéne ugodnosti in jih motivirati, da z dodatnim
namenskim varcevanjem in bolj osveS¢enim izborom oblik varcevanja hitreje akumulirajo
prihranke. Tretji¢, drzava z locitvijo kolektivnega in individualnega dela zagotovi lazji prehod
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bodisi na obvezno oblikovanje oziroma vkljucenost v kolektivno pokojninsko varéevanje ali pa
na obliko kolektivnega pokojninskega varcevanja, ki je npr. dogovorjena v okviru kolektivnih
pogajanj. Logeno tudi pregledno spodbuja varéevanije v tretjem stebru. Cetrti¢, z vzpostavljenim
tretjim stebrom se zaradi druga¢nih omejitev in alokacije nalozb dosega nadaljnje razprsevanje
tveganj. Ta argument, ki je v mnogih drzavah Ze obrodil sadove, je zelo prisoten v svetu. DrZzave
namre¢ spoznavajo, da so kolektivne in tudi individualne oblike pokojninskega varcevanja
precej omejujoce, kar je posledica socialne note pokojninskega sistema in velikega zanasanja na
konservativne pristope pri oblikovanju teh sistemov. Ljudem tako ponujajo dodatno obliko, ki jih
za varéevanje bolj motivira, saj obstaja vecja verjetnost doseganja prihrankov, ki bodo omogo¢ili
financiranje njihove pokojnine. Peti¢, tretji steber dodatno razvija finanéni sistem, saj se krepijo
tako finan¢ne institucije kot finanéni trgi, na voljo pa je ve¢ finan¢nih produktov, ki imajo zaradi
obsega tudi boljSo ekonomiko. In Sestic, ¢e prebivalstvo na eni strani razpolaga s premozZenjem,
ki ni ustrezno za zagotavljanje pokojnin (oziroma pokojninskega varcevanja), in na drugi strani z
nizkimi teko¢imi dohodki (Slovenija je tipicen tak primer), je smiselno uzakoniti moznost prenosa
tega premozenja v finan¢no obliko tretjega stebra, kar pa lahko doseze izklju¢no tretji steber.

Odgovornemu posamezniku bi bilo torej smiselno zagotoviti mehanizem, ki bi ga stimuliral
k dolgoro¢nemu varcevanju za financiranje enega najvecjih izdatkov v Zivljenju - svoje lastne
pokojnine. Holzmann s sodelavci (2005) predlaga, da naj bi bil tretji steber zasnovan tako, da bi
se izognil vsem rigidnostim, ki so prisotne v prvem in drugem stebru, kjer imajo navadno drzave
stroge zahteve. Relativno neomejujoca ureditev pritegne tako Ze obstojece vkljucene v drugi steber,
da varcujejo ve¢, kot tudi tiste, ki v obstojece sisteme niso vkljuéeni (ali vsaj ne v istem obsegu).
Tudi Huges in Stewart (2009) predlagata, da upravicenosti do varcevanja v okviru tretjega stebra
ni modro vezati na vkljucenost v obstojece sisteme (oziroma na zaposlitev), ampak s ciljem, da bi
dosegli $irsi krog ljudi, npr. na obveznost za placevanje davkov.

Pomembno je poudariti, da so tretji stebri namenjeni krepitvi srednjega sloja prebivalstva in ne
toliko vrhnjega.” Ce pogledamo npr. slovenski primer, bo srednji sloj ob hiranju prvega stebra
pokojninskega sistema najbolj prizadet. Zgodilo se bo namre¢, da bo reforma prvega stebra
pocasnejsa od potreb oziroma nuje glede reformiranja, zato se bo moral obseg pravic v neki to¢ki
drasti¢no kr¢iti. Ker bodo najnizje pokojnine pod pragom revscine, jih politi¢no ne bo mogoce
niZati, zato se bo prilagoditev najverjetneje izpeljala bolj ali manj na ple¢ih srednjega sloja. Ce pa
uvedemo moznosti za individualno pokojninsko varéevanje, v okviru katerega lahko posameznik
v pomembni meri sam odlo¢a o obsegu varéevanja, lahko pri¢akovan izpad nadoknadimo. Tako
z vzpostavitvijo tretjega stebra v kapitalsko varcevanje z davénimi spodbudami vklju¢imo tudi
prebivalstvo, ki sicer ne bi moglo ustvariti varcevanja in bi bilo tako odvisno samo od hirajoce
drzavne pokojninske blagajne (Berk in Jasovi¢, 2007).

78 DrZave navzgor omejijo maksimalne zneske, ki so za varéevanje v tretjem stebru (in tudi drugem) $e davéno
podprti, kar pomeni, da tudi ljudje z visokimi dohodki sistema ne morejo uporabljati za pridobivanje dav¢nih
spodbud na osnovi prihrankov, ki bi jih v vsakem primeru ustvarili.
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Izkusnje razvitih drzav, ki so kolektivne in individualne pokojninske sisteme snovale Ze dale¢ v
preteklosti, nas opozarjajo na storjene neoptimalnosti, ki bi jih kazalo imeti pred o¢mi, ko snujemo
svoj drugi in tretji steber. Tri temeljne neoptimalnosti, ki so rezultirale v po¢asnosti uvajanja in
(kar je mnogo huje) v neravnotezju med potrebnimi sredstvi in obveznostmi, so (pre)zapletenost,
(pre)pogosto spreminjanje pravil in neustrezna davéna podpora.

Temeljni namen vzpostavljanja teh oblik je spodbuditi dolgoro¢no varéevanje, kar je danes premalo
poudarjeno. Ljudje so ve¢inoma finanéno slabo izobrazZeni, ne razumejo potrebe po dolgoro¢nem
varcevanju, hkrati pa se bojijo tveganja zaradi spremenljivih pogojev (Financial Market Trends ...,
2005, str. 53). Ko torej snujemo zasnovo, se moramo najprej zavedati, da je mnogo boljsa preprosta
reSitev, cetudi ne zajame vseh podrobnosti. Pomembno je, da je sistem administrativno, kolikor
je le mogoce, preprost in stroskovno ucinkovit, in sicer tako za posameznike kot za financ¢ne
institucije, ki bodo prevzele najvedji del potrebnih aktivnosti za uveljavitev dodatnih davénih
oprostitev. Drugi¢, sistem naj bo kalibriran tako, da ga v bliZnji prihodnosti ne bo treba v temelju
spreminjati, temve¢ morebiti samo dograjevati. Tretji¢, davéno naj bi dovolj spodbudil slehernega
posameznika, dabodo cilji glede $iroke vklju¢enosti doseZeni. In Cetrti¢, zasnova sistema naj bi ¢im
bolj zaobsla vedenjske pristranskosti, ki so se izkazale za moc¢an omejitveni dejavnik generiranja
premozenja.

Da bi v tretji steber pritegnili ¢im ve¢ ljudi (dosegli ¢im vecjo vkljucenost), je smiselno razvezati
dav¢ne olajsave od statusa zaposlitve, kar pomeni, da davénih olajSav ni mogoce dobiti zgolj iz
naslova bruto place, ampak glede na znesek, vplacan v sistem, ki je s tem avtomati¢no deklariran
kot dolgoro¢no pokojninsko varcevanje.?? Smiselno je torej stimulirati vse odgovorne posameznike,
ki se zavedajo, da bodo za financiranje eksisten¢no brezskrbne starosti kljub dejstvu, da vplacujejo
cetrtino svoje bruto place v prvi steber, potrebna obsezna dodatna sredstva.* Nadalje je tudi
smiselno, da se davéne spodbude postavijo v okviru davénega kredita oziroma zniZanja davka in
ne dav¢ne olajsave. S tak$no ureditvijo bi namreé preprecili, da bi posamezniki z vi$jimi mejnimi
davénimi stopnjami za vplacani znesek pridobili vi§jo davéno ugodnost kot tisti z niZjimi mejnimi
stopnjami.® Tako bi bili posamezniki z nizjimi dohodki, in to tisti, ki potrebujejo najvecje dodatne
spodbude za generiranje prihrankov in za katere $tudije ugotavljajo, da v individualni pokojninski
sistem niso zadostno vkljuceni (glej npr. Hughes in Stewart, 2009 in Gale in Orszag, 2003),
relativno bolj motivirani za varevanje v sistemu, saj bi jim znesek zniZanja dav¢ne obveznosti
glede na vrednost kosarice dobrin pomenil ve¢ kot posameznikom z vi§jimi dohodki. Da bi
omogod¢ili kar najlazji dostop do davénih olajsav tudi posameznikom, ki nimajo stalne zaposlitve in

79 Yermo (2002) v dokumentu OECD, ki se nanasa na taksonomijo pokojninskih sistemov, celo definira osebne
oblike kot oblike, ki na zaposlitev niso vezane.

80 Dodatni argument za razvezavo davéne ureditve od statusa zaposlitve je tudi ameri$ka izkusnja. Ko so
namre¢ v ZDA leta 1986 z dav¢nim zakonom (Tax Reform Act) po zacetnem valu uspeha glede vpladil na ratune
IRA omejili dav¢éne olaj$ave na tiste posameznike, ki so Ze vkljuéeni v kolektivni pokojninski naért, so zabeleZili
mocan upad vpladil (The Evolving Role ..., 2009).

81 Prisistemu dav¢ne olaj$ave posameznik z davéno stopnjo 40 % na podlagi letnega vplacila 2.000 EUR pridobi
2.000 EUR * 0,40 = 800 EUR, posameznik z davéno stopnjo 20 % pa samo 2.000 EUR * 0,20 = 400 EUR. V sistemu
dav¢nega kredita pa oba posameznika za isti vplacani znesek dobita isto davéno ugodnost, pri10-odstotnem
kreditu 200 EUR (2.000 EUR * 0,10).
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obc¢asno ne morejo zagotoviti niti minimalnih vpla¢il®, bi bilo smiselno dopustiti moznost rednih,
obcasnih ali enkratnih vplacil, pa tudi izkori$¢anja letne davéne ugodnosti Se v naslednjih nekaj
letih in za leta vnaprej, kot predlagajo Berk in sodelavci (2010).%

Druga klju¢na znacilnost tretjega stebra je preprostost in razumljivost produktov. Za vzpostavitev
tretjega stebra pokojninskega sistema niso potrebne nove institucije in tudi ne novi produkti.
Smiselno je uporabiti obstojece finan¢ne produkte, ki jih ljudje Ze poznajo. Treba je le definirati
pogoje, ki jih mora izpolniti varcevanje, da se dav¢no obravnava kot individualno pokojninsko
varéevanje, in nadin vodenja evidenc ter registracije pri davénem organu s strani finan¢nih
institucij, kiZelijo ponuditi svoje finan¢ne storitve in produkte v okviru sistema P-ra¢unov. V okviru
P-ra¢unov naj bodo torej dovoljene vse Ze obstojece oblike nalozb: bancni depoziti, investicijski
skladi, nalozbena Zivljenjska zavarovanja, delnice, obveznice in drugi finan¢ni instrumenti, ki
kotirajo na organiziranih trgih in jih regulatorni okvir dopusc¢a nepoucenim vlagateljem. Sredstva
naj bi bila prosto prenosljiva med ponudniki, pri ¢emer bi se moralo zagotoviti, da ta v celoti
ostanejo znotraj sistema P-racunov.

Dav¢no podprt ustroj P-ra¢unov naj bi se torej izvajal prek finan¢nih institucij s skrbnisko funkcijo.
To naj bi bile banke, zavarovalnice, borznoposredniske druzbe, druzbe za upravljanje, pokojninske
druzbe ... Za ponujanje storitev v okviru tretjega stebra ni treba zahtevati dodatnih dovoljenj
regulatorjev, saj za opravljanje storitev Ze imajo ustrezna dovoljenja, za vodenje P-ra¢unov naj bi
se te institucije samo registrirale pri davénem organu. Pri¢akovati je, da bi ve¢ina pomembnih
domacih finanénih institucij Zelela izkoristiti priloZnost za ponudbo svojih storitev in produktov
domacim varcevalcem tudi v okviru P-ra¢unov in tako povecati obseg svojega poslovanja ter s
tem zniZevati svoje stroSke na enoto. Zaradi dejstva, da obstojece produkte finan¢ne institucije
Ze ponujajo, bi se lahko nadejali nizjih stroskov, po katerih so te v okviru davéno podprte sheme
pripravljene ponujati svoje produkte strankam, ki tudi v ve¢ji meri zagotavljajo konstanten priliv
novih vpladil.

Na P-racunih bi se v skladu s predlagano ureditvijo na ravni posameznikov (posameznega
P-rac¢una) vodile evidence o vsem, kar je pomembno za pregledno informiranje posameznikov
in za obracun dav¢nih spodbud: o letnih vpladilih, enkratnih prenosih premozenja, prenesenih
sredstvih z drugih P-ra¢unov, realiziranih donosih v obliki obresti, dividend, kapitalskih dobi¢kov,
o reinvestiranih sredstvih, skupno zbranih sredstvih in strukturi nalozb. Enkrat letno bi vsaka
skrbnigka institucija znotraj sistema pripravila obvestilo o letnih vpla¢ilih na P-ra¢une in ga
poslala posamezniku (oziroma mu omogo¢ila online dostop do njega), ravno tako davéni upravi.

Dav¢ni organ bi na osnovi obvestil finan¢nih institucij priznal zniZanje davka. To bi bilo mogoce
preprosto izvesti v okviru izdelave indikativnega obrac¢una dohodnine in izra¢una zneska doplacila
dohodnine oziroma vratila akontacij z upostevanjem tega zniZanja. Se bolje pa bi bilo zaradi
vedenjskih razlogov subvencije placevati neposredno na P-racune, saj bi s tem zagotovili, da bi
ta sredstva $la v nadaljnje varcevanje in da torej posameznik ne bi imel moznosti razpolaganja z

82  Ali pa sonpr. trenutno v intenzivnem stanovanjskem nalozbenem ciklu.
83 Taksno ureditev, kot je navedeno v petem poglavju, poznajo tudi v Kanadi (glej RRSPs and Other Retirement
Plans, 2000).
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njimi za potrebe tekoce potrosnje. Smiselno bi bilo razviti poseben centralni register, kamor bi se
finan¢ne institucije, ki vodijo P-ra¢une, v skladu s posebnimi pravili zavezale aZzurno klasificirati
sredstva in beleZiti spremembe stanj (torej beleziti vse transakcije).

Posameznik bi na P-racune vplaceval neto zneske (na osnovi pla¢, honorarjev, drugih prihodkov, iz
obstoje¢ega premozenja...), letna davéna stimulacija pa naj bibila priznana v dolo¢eni vi$ini letnih
vplacil. Da bi se vkljucilo ¢im vec varéevalcev, predlagamo, da se davéne spodbude kalibrirajo tako,
da bi spodbudile tudi ljudi z nizkimi dohodki in omejenim varéevalnim potencialom. Ce bi namre¢
za nizke vplacane zneske prejeli dovolj davénih spodbud, bi tudi posamezniki z nizkimi dohodki
varéevali. Kot primer navajamo naslednjo ureditev: za privaréevan znesek 20 EUR mese¢no bi
drZava posamezniku podarila dodatnih 20 EUR, za naslednjih 20 EUR samo $e 10 EUR itd. Za vse
vi$je zneske bi se spodbude znizevale, dokler pri nekem znesku ne bi ugasnile.

Poleg dav¢ne spodbude v letu vplacila bi bilo tudi smiselno, da bi bili donosi (tako kapitalski
dobicki kot tudi dohodki, kot so obresti in dividende), doseZeni na vpladana in investirana
sredstva, neobdavceni. Pogoj za to bi moral biti, da so sredstva ob realokaciji ali ob zapadlosti v
okviru sistema P-ra¢unov ponovno reinvestirana, in sicer za neko predpisano obdobje (recimo 20
let) ali pa dolzino obdobja v kombinaciji s starostjo (od doseganju upokojitvene starosti oziroma
65 let bi bilo lahko zahtevano obdobje krajse od sicersnjih 20 let). Za povecevanje atraktivnosti
ponujene resitve bi bilo smiselno posameznikom dopustiti, da bi privaréevana sredstva - ob
razli¢nih Zivljenjskih situacijah - pred¢asno ¢rpali, pri ¢emer pa bi izgubili del pridobljenih
dav¢nih ugodnosti. Oprostitev pri davku na kapitalske dobicke v neki vi$ini bi lahko razsirili tudi
na prodajo nepremicnin pod pogojem, da so ta sredstva porabljena za nakup pokojninske rente.
S tem bi nastala davéna spodbuda, da bi starej$a generacija, ki ima relativno velik del svojega
premoZenja v nepremic¢ninah (nima pa ustreznih dohodkov), del tega usmerila tudi v resevanje
svojega pokojninskega problema.

V vsakem primeru je treba zagotoviti, da ureditev tretjega pokojninskega stebra sledi nacelom, ki
so se v svetu razvila na podro¢ju nalozbenih pokojninskih oblik. Vsak vklju¢en ponudnik storitev
(finan¢ne institucije) bi torej moral izgraditi sistem letnega porocanja (bodisi v obliki obi¢ajnega
obves¢anja po posti bodisi v obliki dostopa online), moral bi biti predmet osredotolenega
revizijskega pregleda tega podrocja, regulativni nadzor pa bi moral zahtevati $e dodatno zasnovo
konsistentnih notranjih kontrol. Smiselno bi bilo, da bi sistem posamezniku prek centralnega
registra P-ratunov omogocal tudi vpogled v celotno vrednost njegovega pokojninskega premozenja
na ve¢ P-ra¢unih (npr. prirazli¢nih ponudnikih) in njegovo strukturo v skladu s klasifikacijo tega.
Centralni register bi zagotavljal tudi statisticne podatke za spremljanje u¢inkov ureditve tretjega
pokojninskega stebra na makroravni.

Ob izvedbi je klju¢na tudi vloga drzave, da vzporedno z informiranjem in trZenjskimi napori
posameznih izvajalcev drZavljane informira in s tem izbolj$uje finan¢no pismenost ter poudarja
nujnost namenskega pokojninskega varéevanja (Berk et al., 2010). Za Svedsko avtorji pogosto
eksplicitno poudarjajo kljuéni pomen informiranja ljudi za uc¢inkovito delovanje nalozbenih
sistemov (glej npr. Palmer, 2007, Turner, 2004, Nygren, 2008 in Stahlberg, 2009).
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Za vzpostavitev tretjega stebra v pokojninskem sistemu torej predlagamo preprosto zasnovo,
ki vklju¢uje poznane finanéne produkte, je lahko razumljiva, stroSkovno ucinkovita in davéno
spodbudna (Se zlasti za tiste sloje prebivalstva, ki nimajo veliko finané¢nih prihrankov in za katere
mnogi raziskovalci in strokovnjaki ugotavljajo, da so najbolj izpostavljeni tveganju revi¢ine na
stara leta). S tem sistem dosega cilj ¢im vecje vkljucenosti prebivalstva v tretji steber, ki ponuja
dodatno plast razprsevanja tveganja v pokojninskem sistemu in dodatno moznost za plemenitenje
sredstev, Cesar sicer mnogi posamezniki (torej brez takega sistema) ne bi bili delezni. Sistem
zagotavlja dobro obvesc¢enost vkljucenih posameznikov, zahteva podrobno razkrivanje stroskov,
visoko profesionalnost osebja vfinanénih institucijah, ponudnicah P-ra¢unov (nacelo odgovornega
strokovnjaka), lo¢enost sredstev od premozZenja finanénih institucij, sredstva posameznika pa
so znotraj tretjega stebra pokojninskega sistema (k drugemu ponudniku P-ra¢unov) prosto in
brezpla¢no prenosljiva.

Iz drugega dela te Studije vemo, da se posamezniki teZko odlocajo o zacetku varéevanja in da se tezko
odpovedo teko¢im prejemkom, zato taka odloéitev od ljudi terja velik kognitivni napor. Primerna
bi bila neka avtomatika vzpostavitve sistema P-ra¢unov, iz katerega bi se posameznik lahko po
zelji izkljucil (t. i. opt-out), kar bi rezultiralo v bistveno ve¢jem obsegu generiranih prihrankov kot
znotraj sistema prostovoljne vkljucitve (t. i. opt-in).

Kot plod prizadevanj Evropske komisije glede CMU (Capital Markets Union), kjer gre za
prizadevanja za vzpostavitev enotnega, dobro delujocega kapitalskega trga, bo v EU od konca leta
2021v vseh drzavah ¢lanicah finan¢nim institucijam omogoceno, da ponudijo varéevalni produkt,
ki dopolnjuje ponudbo na podroé¢ju pokojninskih varcevanj posamezne drzave. Gre za t. i. Pan-
European Personal Pension Product (PEPP), ki bo vsem prebivalcem (vklju¢no z brezposelnimi in
Studenti) omogocal varcevanje za starost.

Julija 2016 je namre¢ EIOPA izdala usmeritev s predlogom za standardizirani produkt PEPP, na
tej podlagi pa je Evropska komisija leto kasneje objavila predlog uredbe o PEPP. Ko je to potrdil
Evropski parlament in uradno sprejel Evropski svet, je bila uredba PEPP (Regulation (EU)
2019/1238) objavljena 25. julija 2019. V letu po objavi Komisija sodeluje z EIOPA pri u¢inkovitem
izvajanju programa PEPP. Uredba PEPP se bo zacela uporabljati 12 mesecev po objavi, torej Se leta
2020. Uredba se uporablja neposredno v vseh drzavah ¢lanicah EU, pri ¢emer natancnej$a domaca
zakonodajna resitev ni potrebna. Registrski organ pri tej resitvi je EIOPA.

Ne glede na (ne)potrebnost sprejemanja zakonodaje na ravni posamezne drZave pa mora vsaka
drZava tem produktom podeliti davéne ugodnosti. Pri¢akovati je, da bodo prvi PEPP v posameznih
drzavah ¢lanicah na voljo konec leta 2021 ali v zacetku leta 2022.

Glavne znadilnosti ureditve PEPP so Siroka dostopnost, Siroka paleta ponujenih produktov in
ponudnikov, prenosljivost oblik, velika preglednost in zagotovljen obstoj osnovnega produkta
z zajamceno glavnico in nizko stroskovno obremenjenostjo (Pan-European Personal Pension
Product, 2020). Vsetelastnosti smo predlagaliZe zgoraj za nas sistem P-ra¢unov, razen zadnjih dveh,
torej zajamcenosti glavnice in omejitve stroskov. V okviru ureditve PEPP je namre¢ uredbodajalec
dopustil vse produkte reguliranih finanénih institucij in zagotovil proste prehode varcevalcev
med ponudniki vsakih pet let, pri ¢emer bodo stroski prenosa sredstev omejeni. Preglednost se
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bo zagotavljala s pomocjo obveznega dokumenta z osnovnimi informacijami o produktu (Key
Information Document) in s standardiziranim poro¢ilom o visini predvidenih pokojninskih
upravicenj med varcevanjem. Vsak ponudnik bo moral poleg drugih oblik ponujati tudi zajamceni
produkt, ki bo zagotavljal vsaj vracilo vsote vplacanih sredstev in bo omejen s stroskom v visini
enega odstotka od vrednosti sredstev.

Z uredbo PEPP je Evropska komisija uspesno posegla na podrodje, na katerem posamezne drzave
(vklju¢no s Slovenijo) niso same naredile dovolj napredka, kar bo samo po sebi generiralo nove
varéevalne produkte, oglasevalske aktivnosti ponudnikov in $ir§e zavedanje o problematiki
nujnosti varéevanja za starost. Ta korak bo omogo¢il, da bodo mnogi profesionalni upravljavci
premozZenja, ki so po nekaterih drzavah (vklju¢no s Slovenijo) iz pokojninskega varcevanja
izklju¢eni*, lahko pokazali prednosti profesionalnega upravljanja premozenja in vplivali na
posameznike, da preseZejo svoje vedenjske pristranskosti in izberejo manj konservativne oblike
varéevanja (tj. ve¢ vlagajo v delnice oziroma si izberejo nalozbeno politiko Zivljenjskega cikla). Se
vedno pa je uspeh v veliki meri odvisen od dav¢nih spodbud in od resnosti omejitve glede obveze
zagotavljanja obveznega zajamdcenega produkta.

84 VKkljuéeni so le posredno, takrat ko jim institucije, ki jim je dopus¢eno upravljanje pokojninskih skladov in
drugih pokojninskih oblik, delegirajo upravljanje premozenja v dolo¢enem delu protfelja.
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7 UCINKIUVEDBE NALOZBENIH OBLIK POKOJNINSKEGA
SISTEMA

V tem razdelku predstavljamo fiskalne ucinke uvedbe naloZbenega pokojninskega sistema in
primerjamo dva osnovna scenarija. Najprej predpostavljamo uvedbo obveznega drugega stebra
pokojninskega sistema, in sicer tako, da bi del prispevkov prvega stebra prekanalizirali v drugi
steber, drugi scenarij pa prikazuje uc¢inke davénih spodbud pod razli¢nimi predpostavkami znotraj
predlaganega sistema P-ra¢unov.

Najprej predstavljamo prvi scenarij. Tu smo predpostavili, da razli¢ne odstotke prispevkov prvega
stebra kanaliziramo v obvezni drugi steber. Tako namesto 24,35 % za posameznike, ki $e niso
dopolnili 45 let, v prvi steber vpladujemo 2,5 odstotne tocke manj (torej 21,85 %), 5 odstotnih
to¢k manj, 7,5 odstotne tocke manj in 10 odstotnih to¢k manj. Simulacije temeljimo na modelu
starostnih profilov in na modelu donosnosti, ki je konsistenten z modelom, ki ga za donosnost
uporabljamo v 8. poglavju.

Rezultate povzemamo po Berk Skok et al. (2016), ki pri uvajanju obveznega nalozbenega stebra
predpostavljajo prilagoditev prvega stebra za enakomernej$o delitev obremenitve prehoda
med generacijami in zniZanje finan¢nega bremena prehoda. Prilagoditvi prvega stebra sta 1)
podaljSevanje upokojitvene starosti postopoma za 5 let do leta 2055 (2,4 meseca letno) in 2)
indeksacija pokojnin prvega stebra samo s stopnjo inflacije. Za dolocitev visine pokojnine je
uporabljenih 24 najboljsih let. Posamezniki, ki $e niso dopolnili 45 let, se obvezno (z delom
pokojninskih prispevkov) vklju¢ijo v novi, obvezni nalozbeni sistem, posamezniki, ki so dopolnili
45 let, pa ostanejo v celoti v obstojeCem sistemu.

V zameno za prevzem bremena financiranja prehoda (gre namre¢ za vsakoletni izpad prihodkov
pokojninske blagajne) uvedemo davke na dohodek drugega stebra, in sicer naravni, ko kombinirani
dohodki placil in zasebnih stebrov presegajo nadomestitveno razmerje, ki bi bilo dosegljivo brez
novega obveznega nalozbenega stebra v obstojecem sistemu. Predpostavljamo 50-odstotno davéno
stopnjo dohodka v drugem stebru, ko bo ta prag dosezen (s tem torej delno nevtraliziramo dodatni
javni dolg, ki ga povzroca uvedba drugega stebra). Uporabljamo naslednje dodatne predpostavke:
vstopno provizijo za vplacila drugega stebra smo predpostavili na 1 %, provizijo za upravljanje
pokojninskih skladov 0,5 % letno in diskontno stopnjo pri (narascajocem) eksplicitnem javnem
dolgu v visini 2,5 %. Predvideva se, da uspesnost pokojninskega sklada brez placila upravljavskih
stro$kov znasa 5,26 % za prvih 30 let varéevanja, 4,64 % za naslednjih 10 let in 1,77 % v zadnjih 5
letih pred upokojitvijo. Povpre¢na geometrijska stopnja donosa v celotnem obdobju znasa 4,5 %.

Z uvedbo taksnega sistema doseZemo zvi$anje nadomestitvenega razmerja. Po 40 letih uvedbe
tak$nega sistema tako za moske kot za Zenske doseZemo 6 odstotnih tock visje nadomestitveno
razmerje (68,6 % proti 62,6 % v obstojecem sistemu brez obveznega drugega stebra - glej sliko 28),
vendar je tranzicija v nov sistem fiskalno precej obremenilna. Po nasem izhodi$¢nem scenariju t.
i. stroski tranzicije kumulativno dosezejo maksimum pri 39,8 % BDP po 40 letih uvedbe sistema
in se za¢nejo pocasi zniZevati v trenutku, ko se upokoji na§ najmlajsi udelezenec reformiranega
pokojninskega sistema. Kumulativni stroski tranzicije se nadaljujejo nadaljnjih 40 let (80 let po
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uvedbi obveznega drugega stebra), ko se kumulativni javnofinanéni primanjkljaj zaradi stroskov
tranzicije spremeni v kumulativni fiskalni presezek (glej sliko 29). Kon¢na ucinka sta torej
povedano nadomestitveno razmerje in stabilnejsi pokojninski sistem, vendar je uvedba tovrstnega
sistema fiskalno naporna in zelo dolgoro¢na.

Kot drugi scenarij pa predstavljamo fiskalne ucinke uvedbe dav¢nih spodbud znotraj uvedenega
predlaganega sistema P-racunov. Kot izhodis¢e jemljemo uradne podatke Statisti¢nega urada RS.
Izra¢une temeljimo naletnem (neto) razpolozljivem dohodku gospodinjstva. Denarni razpolozljivi
dohodek gospodinjstva obsega neto dohodke vseh ¢lanov gospodinjstva (dohodke iz zaposlitve,
vklju¢éno z nadomestilom za prehrano in s prevozom na delo, iz samozaposlitve, pokojnine,
nadomestila za brezposelnost, nadomestila za bolnisko odsotnost, Stipendije, druzinske in
socialne prejemke, obresti, dividende, denarne transferje, prejete od drugih gospodinjstev), od
katerih se odstejejo transferji, pla¢ani drugim gospodinjstvom, ter davek na premozenje, vklju¢no
z nadomestilom za uporabo stavbnega zemljis¢a. Tako izra¢unanemu denarnemu dohodku se
pristeje tudi del dohodka v naravi. Sem se vstevajo bonitete za uporabo sluzbenega avtomobila
za zasebne namene in del vrednosti lastne proizvodnje samozaposlenih, tj. vrednost izdelkov,
prenesenih v gospodinjstvo iz lastne delavnice, podjetja ali trgovine (SiStat, 2020).

Razpolozljive dohodke uporabimo v obliki ekvivalentnega dohodka, to je dohodka na
ekvivalentnega odraslega ¢lana gospodinjstva, za kar se uporablja prilagojena ekvivalen¢na
lestvica OECD. Lestvica daje prvemu odraslemu ¢lanu uteZ 1, otrokom, mlaj$im od 14 let, utez
0,3, drugim ¢lanom, starim 14 ali ve¢ let, pa uteZ 0,5. Podatki so zajeti po decilnih razredih. V
prvem decilnem razredu je 10 % oseb iz gospodinjstev z najnizjim dohodkom, v desetem decilnem
razredu pa 10 % oseb iz gospodinjstev z najvisjim dohodkom. Za posamezni decilni razred so
podana povpredja razreda.

Slika 27: Neto nadomestitveno razmerje ob upokojitvi za moske v obdobju 2016-2060 pri razlicnih predpostavkah
o velikosti obveznega drugega stebra

Vir: Berk Skok et al. (2016).
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Slika 28: Stroski tranzicije pokojninskega sistema v obdobju 2016-2060 pri razlicnih predpostavkah o velikosti
obveznega drugega stebra (v % BDP)

Vir: Berk Skok et al. (2016).

Pri uvedbi P-ra¢unov smo izhajali iz izkusenj drugih drzav, kjer so se pri prostovoljnih sistemih
pojavili asimetri¢ni ucinki, ko so (revnejsi) deli populacije de facto izpadli iz sistema. Tako
izhajamo iz decilnih dohodkovnih razredov in davéne spodbude kalibriramo tako, da relativno
najve¢ pridobijo ravno ti sloji. Dav¢ne spodbude smo namrec zasnovali tako, da posamezno davéno
spodbudo kalibriramo z odstotkom razpolozljivega dohodka decilnega razreda. Za izhodis¢e smo
vzeli 7,5 % razpolozljivega dohodka in postavili degresivno visino davénih spodbud (glej tabelo 19).

Za 5. decilni razred, kjer ekvivalentni razpolozljivi dohodek znasa 12.574 EUR letno, smo torej
predpostavili 79 EUR mese¢nega varcevanja, za katero bi bil posameznih nagrajen z dodatnimi 30
EUR davéne spodbude, in sicer 18 EUR za vplacilo zneska prvega decilnega razreda 36 EUR (50 %
mejna davéna spodbuda), dodatnih 6 EUR za razliko vplacila zneska drugega decilnega razreda
16 EUR (40-odstotna mejna davéna spodbuda), dodatne 3 EUR za razliko vplacila zneska tretjega
decilnega razreda 10 EUR (30-odstotna mejna dav¢na spodbuda), dodatna 2 EUR za razliko vplacila
zneska Cetrtega decilnega razreda g EUR (20-odstotna mejna davéna spodbuda) in 1 EUR za razliko
vplacila petega decilnega razreda 8 EUR (15-odstotna mejna davéna stopnja). Seveda bi posameznik
lahko vplacal ve¢ ali manj od 7,5 % razpolozljivega dohodka.

S tak$nim davénim reZimom doseZemo veliko podporo $ibkejsim slojem. Pod izbranimi parametri
je prvidecilnirazred delezen davéne spodbude 50 %, vsak naslednji decilnirazred pa ustrezno nizje.
Tako so posamezniki 5. decilnega razreda delezni efektivne davéne spodbude v visini 39 %, tisti iz
10. decilnega razreda pa samo 20 % (ali $e manj za visje zneske), saj je mejna davéna spodbuda v
tem razredu samo 2 %.

Pod predpostavko, da bi z uvedbo sistema P-ra¢unov k varcevanju pritegnili 20-odstotni delez
populacije, bi se v enem letu znotraj sistema nabralo ve¢ kot 400 milijonov EUR prihrankov, vseh
davénih spodbud (in s tem fiskalne obremenitve) pa bibilo za dobrih 100 milijonov EUR (ekvivalent
0,2 % BDP).
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Predlagani sistem P-raunov je torej mnogo manjsi fiskalni zalogaj. V 20 letih (torej obdobje,
po katerem bi posameznik lahko prosto razpolagal s sredstvi in unov¢il vse pridobljene davéne
olajSave) bi taksen sistem drZavo stal 2 milijardi EUR oziroma slabe 4 % BDP. Pri predpostavljeni
5-odstotni donosnosti sredstev bi v sistemu P-ra¢unov akumulirali priblizno 14 milijard EUR
oziroma slabo tretjino BDP. Povpre¢ni posameznik 1. decilnega razreda bi razpolagal z zneskom
22.500 EUR, posameznik 5. decilnega razreda 45.400 EUR in posameznik 10. decilnega razreda
86.000 EUR.
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Tabela 19: Prikaz varcevalnih in fiskalnih u¢inkov uvedbe P-racunov
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V tem delu zdruZimo prej povedano v simulacije potrebnega varéevanja za doseganje Zelene
ravni pokojnin po upokojitvi. Pri tem izhajamo iz tipskih posameznikov, ki se razlikujejo glede
na svojo starost (in s tem dobo varéevanja). Izhajamo torej iz $tirih kohort starosti (25, 35, 45 in
55 let) in treh dohodkovnih razredov (3., 6. in 9. decilni razred razpolozZljivega dohodka na ¢lana
gospodinjstva). Glede dobe prejemanja rente predpostavljamo aktuarske tablice umrljivosti v
skladu s sedanjo prakso izratunavanja rent. Predpostavimo sicer ohranjanje odmernega odstotka
za nove upokojence v visini 63,5 %, kar bo veljalo, ¢e ne bo dodatnega zaostrovanja zaradi hitrega
zvisevanja izdatkov za pokojnine glede na BDP. Ti izdatki so npr. ocenjeni na 15,2 % v letu 2060.
Dodatno nara$canje izdatkov za pokojnine bi namre¢ zelo verjetno pomenilo dodatno zniZevanje
pokojnin (predvsem z vidika odmernih odstotkov) iz 1. pokojninskega stebra (sistem pay as you
g0). ZniZevanje visine pokojnin je namre¢ ena izmed moZnosti pri omejevanju rasti izdatkov za
pokojnine in hkrati praksa, ki se je izvajala v preteklih letih v ¢asu kriznih ukrepov (austerity
measures). To pomeni, da bo moralo biti pokojninsko varcevanje v 3. stebru ustrezno visje, da bo z
vi$jimi rentami kompenziralo niZje pokojnine iz 1. stebra. Pri izracunih bomo kot input uporabili
projekcije Evropske komisije iz leta 2018 (European Commission, 2018), skupajz ocenjenimi u¢inki
zadnjih sprememb pokojninske zakonodaje, ki so zaceli veljati z letom 2020 (MDDSZ, 2019).

8.1 OPREDELITEV TIPSKIH PROFILOV POSAMEZNIKOV

Pri odlo¢anju o vi$ini nadomestitvenega razmerja med prvo pokojnino in zadnjo placo je treba
sprejeti nekatere predpostavke. Po obstoje¢i pokojninski zakonodaji se pri izra¢unu pokojnine
skupni odmerni odstotek, ki je odvisen od dolZine pokojninske dobe, aplicira na pokojninsko
osnovo. Glede pokojninske dobe bomo predpostavljali, da gre za posameznike s polno pokojninsko
dobo, kar je po zdajinji pokojninski zakonodaji 40 let. Ceprav je trenutna povpreéna starost
novih uZivalcev pokojnin (brez uZivalcev pred¢asne pokojnine in uzivalcev z zavarovalno dobo s
povecanjem), zaokroZeno na cela leta, 61 let za Zenske in 63 let za moske (ZPIZ, 2020), lahko z
veliko gotovostjo pricakujemo, da se bo ta starostna meja v prihodnje zviSevala. Tako za oboje, tako
za moske kot tudi za Zenske, predpostavimo enotno upokojitveno starost 65 let. V nadaljevanju se
pri predpostavki o zZivljenjskem pri¢akovanju sklicujemo na aktuarske tablice umrljivosti, ki ne
lo¢ijo med spoloma, tako da bodo vse simulacije za oba spola enotne. Tako ne bomo med spoloma
lo¢evali niti pricakovane upokojitvene starosti, saj je od starosti ob upokojitvi odvisno, koliko let
Zivljenja oziroma prejemanja rente se uporabi pri izra¢unu visine rente.

Glede visine pokojninske osnove pa je veliko odvisno od vsakega posameznika. Pokojninska osnova
se namre¢ izra¢una na osnovi gibanja preteklih pla¢, kjer se po obstoje¢i pokojninski zakonodaji
uposteva najugodnejsih zaporednih 24 let. To je lahko med posamezniki zelo razli¢no, vendar bi v
splosnem pricakovali, da je to obicajno zadnjih 24 let. Vi$ina posameznikove place se namrec skozi
kariero praviloma zviSuje, ¢e gledamo relativno glede na povpre¢no placo v gospodarstvu. Seveda
pa to ni nujno in v Stevilnih primerih se posameznikom upostevajo tudi place iz npr. zacetnih let
kariere, e so bili takrat zaposleni v uspesnih podjetjih in na delovnih mestih, a se jim je relativni
polozZaj pozneje poslabsal (npr. $ivilje v tekstilni tovarni Mura). Hkrati je pokojninska osnova
omejena tudi z minimalno in maksimalno pokojninsko osnovo. To pomeni, da bo posameznikom
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iz najniZjih dohodkovnih razredov pokojnina odmerjena od minimalne pokojninske osnove
namesto od njihove (niZje) dejanske pokojninske osnove. Nadomestitveno razmerje bo zato v
njihovem primeru lahko bistveno visje, kot bi bilo sicer. Analogno bo posameznikom iz najvisjih
dohodkovnih razredov pokojnina odmerjena od maksimalne pokojninske osnove, ne pa od njihove
(visje) dejanske pokojninske osnove, zato bo nadomestitveno razmerje za take posameznike lahko
bistveno nizje, kot bi bilo sicer.

Orientacijsko bi bilo zelo zaZeleno, ¢e bi imeli podatke o nadomestitvenem razmerju v praksi,
vendar tega elementarnega podatka ni preprosto dobiti. Tudi ZPIZ ga ne objavlja, saj je neposredna
primerjava med prvo pokojnino in zadnjo pla¢o pogosto problemati¢na. Posamezniki v letu pred
upokojitvijo namrec pogosto niso prejemali place. Pri tem je aktualen predvsem status brezposelne
osebe, ki pred upokojitvijo doleti $tevilne posameznike (ali pa se zanj odlo¢ijo). Pogosto gre za
aranzma, ko se zaposleni in delodajalec sporazumno dogovorita za prikaz nastopa brezposelnosti.
Posameznik ob tem izkoristi nadomestilo za brezposelnost za najve¢ mesecev, ki mu pripadajo, in
ker mu vtem ¢asu te¢e pokojninska doba, po koncu obdobja, za katero je upravi¢en do nadomestila,
ravno izpolni pogoje za upokojitev in se upokoji. Ce je torej taka oseba v dveh letih pred upokojitvijo
prejemala nadomestilo za brezposelnost, se pojavi vprasanje, s katero vrednostjo primerjati
prvo prejeto pokojnino, da bi se izracunalo nadomestitveno razmerje. Njegovo nadomestilo za
brezposelnost namre¢ ne bi bila ustrezna primerjava, njegova tri leta oddaljena zadnja placa pa
tudi ni neposredno primerljiva. Mi bomo tako za povpre¢nega posameznika predpostavljali,
da je zadnjih 24 let prejemal placo, ki je bila enaka povprecni pla¢i v gospodarstvu. To pomeni,
da bo skupni odmerni odstotek, ki ga bo prejel posameznik ob upokojitvi, hkrati tudi njegovo
nadomestitveno razmerje. Glede na kompleksnost izracuna nadomestitvenega razmerja na ravni
posameznika teh specifik pri predpostavkah simulacij ne moremo upostevati. Rezultate bomo
prikazali relativno glede na zadnji razpolozljiv dohodek tipskega posameznika (opredeljenega glede
na starostno kohorto in dohodkovni decil). Okvirno priporo¢ilo OECD glede nadomestitvenega
razmerja sicer znasa 70 %.

8.2 OPREDELITEV ZNACILNOSTI NALOZBENIH RAZREDOV

Za optimalne odlo¢itve v okviru sistema pokojninskega varcevanja je treba poznati znacilnosti
osnovnih nalozbenih razredov: delnic, dolgoro¢nih obveznic in zakladnih menic. Z znacilnostmi
mislimo na donosnosti, ki jih je mogoce pricakovati od posameznega naloZbenega razreda, in
na tveganje oziroma nestanovitnost te donosnosti. Delnice so na dolgi rok potencialno bistveno
bolj donosne kot dolgoro¢ne obveznice, vendar na krajsa obdobja (tudi desetih let) bolj tvegane
(nestanovitne), kar pomeni, da jim vrednost in s tem donosnosti precej nihajo. To $e bolj velja za
delnice v primerjavi s kratkoroénimi zakladnimi menicami. Obveznice so po drugi strani manj
donosne, a so na kratka obdobja tudi manj nestanovitne. Pri obveznicah se pojavlja tudi dodatno
tveganje izgube kupne modi, saj gre v veliki ve¢ini izdaj za finan¢ne instrumente, ki se glasijo
na nominalno vrednost, ki ni vezana na zvievanje cen Zivljenjskih potrebs$¢in. Pri delnicah
je to tveganje bistveno manijse. To sicer ne pomeni, da se v primeru zvi$ane inflacije delnice
kratkoro¢no gibljejo pozitivno. Inflacija namrec predstavlja novo poslovno tveganje, ki se odrazi
tudi na trgovanju s finan¢nimi instrumenti. Kljub morebitnim kratkoro¢nim padcem pa delnice
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pridobijo na vrednosti, saj so vezane na realne nalozbe podjetij, poleg tega pa zviSana raven cen
pomeni vedji denarni tok za izdajatelje delnic, saj skladno z zvi§anjem ravni cen v gospodarstvu
povecujejo cene svojim storitvam in izdelkom.

V nadaljevanju podrobneje predstavljamo dolgoro¢ne pri¢akovane donosnosti treh temeljnih
nalozbenih razredov. Cilj je pokazati na razlike v donosnosti pokojninskega varcevanja
za posameznika, ki je pripravljen in sposoben prevzemati razlicen obseg tveganja glede
nalozbene politike.

Preden se lotimo predstavitve znacilnosti nalozbenih razredov glede donosnosti, tveganja in
kon¢nih rezultatov, Zelimo pojasniti dinami¢ni pogled na tveganje. Ce prouujemo donosnosti
skozi dalj$a obdobja nalozbe, ugotovimo, da nestanovitnost teh donosov pada. Pod predpostavko
naklju¢nega hoda (random walk) pada s korenom obdobja investiranja. Odnos predstavljamo v
spodnjem prikazu. Tako npr. v petnajstih letih nestanovitnost delnic znasa le Se priblizno Cetrtino
nestanovitnostiletnih donosnostidelnic. Posledicategaje, dalahko, ¢eimamo dovoljdolgnalozbeni
horizont (in pokojninska varéevanja tipi¢no so dolgoro¢na), dosegamo pri¢akovane donosnosti, ki
so na dolgi rok bistveno visje od donosnosti dolgoro¢nih obveznic in zakladnih menic, tveganju
velikih presenecenj v smislu zmanjsanja vrednosti premozenja pa smo izpostavljeni ¢edalje manj.

Slika 29: Prikaz nestanovitnosti temeljnih nalozbenih razredov v ¢asu

Vir: Malkiel (2007) za svetovne delnice in lastni izracuni.

Zgornji prikaz je, kot je navedeno, narejen pod predpostavko naklju¢nega hoda, ki pravi, da so
donosnosti med¢asovno neodvisno in identi¢no porazdeljene (i.i.d.), Siegel (2002) pa celo navaja
rezultate svojih empiri¢nih raziskav in pravi, da je uc¢inek zmanjSanja nestanovitnosti celo Se
vedji. Nadalje trdi, da se pri naloZbenem horizontu priblizno 20 let nestanovitnost delnic zniza pod
nestanovitnost dolgoro¢nih obveznic. Torej, imamo situacijo, ko so delnice dolgoro¢no bistveno
donosnejse (gre za priblizno trikratnik, izraZeno realno), povrh pa manj nestanovitne in so
bistveno boljsa za$¢ita pred inflacijo.
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Vnadaljevanjunavajamozgodovinske donosnostitemeljnihnalozbenihrazredovinnestanovitnosti
teh donosnosti, ki jih povzemamo po razli¢nih avtorjih. Ti seveda donosnosti navajajo v razli¢nih
obdobjih (ki so pogojena predvsem z razpolozljivostjo in letom izdaje posameznega ¢lanka oziroma
knjige). Na podlagi teh podatkov o donosnosti navajamo pri¢akovane donosnosti in pripadajoce
nestanovitnosti (merjene s standardnim odklonom donosnosti) za razli¢ne nalozbene horizonte.

Donosnostisozarazli¢naobdobjamalenkostno druga¢ne, karje mordana prvipogled presenetljivo.
Razlike izhajajo iz dejstva, da je treba donosnosti izracunati na podlagi razmerja med obdobjem
napovedovanja (v nagem primeru 10, 20, 30 in 40 let) in obdobjem zajema podatkov, ki so izraZeni
geometrijsko in aritmeti¢no. Bolj ko se obdobji napovedovanja in zajema prekrivata, bolj mora
napoved upostevati geometrijsko izmerjeno donosnost in manj aritmeti¢no izmerjeno donosnost,
in obratno. Standardni odklon z daljSanjem naloZbenega horizonta pada. Konservativno smo
predpostavili, da velja predpostavka i.i.d. in torej delnice predstavili v nekoliko slabsi lu¢i, kot trdi
Siegel (glej razlago zgoraj).

Zajem zgodovinskih podatkov smo temeljili na naslednjih virih®:

» Siegel (2002) - podatki ZDA; obdobje 1802-2001,

» Siegel (2002) - podatki ZDA; obdobje 1946-2001,

» Bodie, Kane, Marcus (2018) - podatki WORLD; obdobje 1926-2015,

» Bodie, Kane, Marcus (2018) - podatki ZDA (Large Cap); obdobje 1926-2015,
> Dimson, Marsh, Staunton (2002) - podatki ZDA; obdobje 1900-2000,

> Dimson, Marsh, Staunton (2002) - podatki WORLD; obdobje 1g00-2000,
> Malkiel (2007) - podatki ZDA (Large Cap); obdobje 1926-2005,

> MSCI (2020) - podatki ZDA in globalni trgi; obdobje 1969-2020.

Za projekcije donosnosti je za 40-letni nalozbeni horizont smiselno upostevati 7,47-odstotno
realno donosnost delnic, 2,17-odstotno donosnost dolgoroénih obveznic in 0,97-odstotno
donosnost zakladnih menic (glej tabelo 20). Realna donosnost delnic torej za ve¢ kot dvakrat
presega donosnost dolgoro¢nih obveznic (oziroma predstavlja 3,4-kratnik) in za ve¢ kot Sestkrat
presega donosnost zakladnih menic (oziroma predstavlja 7,7-kratnik). Za obdobje desetih let
je za 40-letni naloZbeni horizont smiselno upostevati 8,01-odstotno realno donosnost delnic,
2,29-odstotno donosnost dolgoro¢nih obveznic in 0,97-odstotno donosnost zakladnih menic. Za
obdobje enega leta (v tabeli spodaj ni prikazano) pa so realne donosnosti po nalozbenih razredih
naslednje: delnice 8,17 %, dolgoro¢ne obveznice 2,33 % in zakladne menice 0,97 %.

85 Pridonosnosti delnic smo upostevali delnice z veliko in srednje veliko trzno kapitalizacijo (large & mid cap).
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Tabela 20: Prikaz donosnosti in nestanovitnosti temeljnih naloZbenih razredov v ¢asu (v %)

Obdobje Nal. razred Donosnost Std. odklon
Delnice (L&M CAP) 747 2,93
40 let Dolg. obveznice 2,17 1,36
Zakladne menice 0,97 0,48
Delnice (L&M CAP) 7,65 3,38
30 let Dolg. obveznice 2,21 1,57
Zakladne menice 0,97 0,56
Delnice (L&M CAP) 7,83 4,14
20 let Dolg. obveznice 2,25 1,92
Zakladne menice 0,97 0,68
Delnice (L&M CAP) 8,01 5,86
10 let Dolg. obveznice 2,29 2,72
Zakladne menice 0,97 0,97

Opomba: Donosnosti so brez upostevanja stroskov upravljanja, transakcijskih stroskov in davkov.
Vir: Siegel (2002), Bodie, Kane, Marcus (2009), Dimson, Marsh, Staunton (2002), Malkiel (2007) in lastni prikaz.

Pricakovane donosnosti temeljnih nalozbenih razredov so torej v korist delnic, vprasati pa se
moramo, kaksna je celotna porazdelitev pricakovanih donosnosti. Lahko se namre¢ zgodi, da
imamo tudi na daljse obdobje smolo, da torej delniski trgi ne dosegajo pricakovanih donosnosti,
zato v nadaljevanju predstavljamo celotne porazdelitve pri razli¢nih nalozbenih horizontih.
Predstavljamo, kaksne so mejne vrednosti, ki so en, dva in tri standardne odklone oddaljene od
pricakovane donosnosti za posamezni nalozbeni horizont.*

V spodniji sliki prikazujemo najbolj skrajne realizacije (3 sigma dogodke). Verjetnost, da bo nekdo
v §tiridesetletnem nalozbenem obdobju dosegel z delnicami niZjo donosnost od -1 %, znasa 0,13 %.
Ravno taksna je verjetnost, da bo dosegel visjo od priblizno +16 %. Pri desetletnem obdobju sta
mejni vrednosti priisti verjetnostio,13 % priblizno -10 % in +25 %. Zanimivo je, daje pri obveznicah
pri nalozbenem horizontu 40 let mejna vrednost z isto verjetnostjo 0,13 % manjsa kot pri delnicah
(znasa priblizno -2 %).

86 Znotraj enega standardnega odklona (1 sigma) od povpreéne vrednosti je pri normalni porazdelitvi 68,27 %
vseh vrednosti, znotraj dveh standardnih odklonov (2 sigma) 95,45 % vseh vrednosti in znotraj treh standardnih
odklonov (3 sigma) 99,73 %.
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Slika 30: Prikaz mejnih vrednosti donosnosti pri treh standardnih odklonih od povprecja (3 sigma)

Vir: Siegel (2002), Bodie, Kane, Marcus (2009), Dimson, Marsh, Staunton (2002), Malkiel (2007) in lastni prikaz.

V spodnjih dveh slikah enako prikazujemo mejne vrednosti donosnosti dva in en standardni
odklon od povpre¢nih vrednosti.

Slika 31: Prikaz mejnih vrednosti donosnosti pri dveh standardnih odklonih od povprecja (2 sigma)

Vir: Siegel (2002), Bodie, Kane, Marcus (2009), Dimson, Marsh, Staunton (2002), Malkiel (2007) in lastni prikaz.
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Slika 32: Prikaz mejnih vrednosti donosnosti pri enem standardnem odklonu od povprecja (1 sigma)

Vir: Siegel (2002), Bodie, Kane, Marcus (2009), Dimson, Marsh, Staunton (2002), Malkiel (2007) in lastni prikaz.

Ceima posameznik dovolj dolg nalozbeni horizont, je njegova kapaciteta prevzemati trzno tveganje
povecana. Poleg nalozbenega horizonta sta za potrebe pokojninskega varéevanja oziroma odlo¢itve
o optimalni alokaciji premoZenja med temeljne nalozbene razrede pomembna tudi dohodkovni
poloZaj posameznika in njegovo premozenjsko stanje. Nekdo, ki ima npr. v lasti nepremi¢nino,
pravice ali kaks$no drugo premozZenje, lahko svoje pokojninsko premozenje nalaga bolj agresivno
(manj konservativno) oziroma lahko prevzema vec nalozbenega tveganja.

8.3 REZULTATI SIMULACL

Napodlagipredpostavkostarostnih kohortah oziromatrajanju varéevanja, donosnostih nalozbenih
razredov, nalozbene politike Zivljenjskega cikla, Zivljenjskega pricakovanja in razvarcevanja smo
pripravili simulacije t. i. razli¢nih varcevalnih profilov, kot je bilo razloZeno v zacetku poglavja.

8.3.1 Pristop

Pri oceni prihodnjih porazdelitev vrednosti lastni$kega dela premozZenja (portfelja) smo za
simulacije uporabili modeliranje prihodnjih vrednosti oziroma premozZenja, pri ¢emer smo izhajali
iz t. i. geometrijskega Brownovega gibanja (difuzijskega procesa), ki se v finan¢ni stroki jemlje
kot osnova za modeliranje gibanja stohasti¢nega (nenapovedljivega) procesa vrednosti tveganih
finan¢nih nalozb. Geometrijsko Brownovo gibanje formalno zapiSemo s spodnjo stohasti¢no
diferencialno enacbo:

dS=uS dt+oS dW, (5)
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S, je vrednost premozZenja v Casu t, u je pricakovana letna donosnost, ¢ pa standardni odklon
donosnosti. Odmik donosnosti v ¢asu t od pricakovane vrednosti je pogojen z rezultatom t. i.
Wienerjevega procesa dW,. Wienerjev proces zagotavlja naklju¢nost odmikov od pri¢akovane
vrednosti na podlagi predpostavke o verjetnosti porazdelitve donosnosti (praviloma uporabljamo
Gaussovo porazdelitveno funkcijo).

Prakti¢no to pomeni, da za simulacijo prihodnjih vrednosti premoZenja na podlagi generatorja
naklju¢nih $tevil pri posamezni ponovitvi vsakokrat v posamezni ¢asovni enoti t (v nasem
primeru je to eno leto) naklju¢no dolo¢imo odmik od pri¢akovane (srednje) vrednosti, pogojen
s standardnim odklonom porazdelitve donosnosti. Tako dobljeno simulirano donosnost za
posamezno Casovno enoto t apliciramo na vrednost premoZenja in dobimo novo vrednost
premozZenja v ¢asu t + 1. Postopek se ponovi za Zeleno Stevilo ¢asovnih enot oziroma ponovitev,
na podlagi ¢esar dobimo enega izmed moznih prihodnjih »razvojev vrednosti premozenja«. Ce
zelimo sklepati o porazdelitvi prihodnjih vrednosti premozenja, moramo postopek (simulacijo)
vec¢krat ponoviti. V na$em primeru smo za simulacijo procesa izvedli 50.000 ponovitev moznih
izidov skozi celotno obdobje. Na podlagi porazdelitve vrednosti smo potem dolo¢ili vrednosti
izbranih centilov porazdelitve v dolo¢enem trenutku v prihodnosti, kar nam da informacijo o
neke vrste VaR (Value-at-Risk) vrednosti premozenja v prihodnosti, s tem pa tudi pri¢akovanih
anuitet ob upokojitvi.

8.3.2 Predpostavke
Postavitev in predpostavke simulacije so bile naslednje:

> posebej pripravljene simulacije za starostne kohorte 25, 35, 45 in 55 let (starost, pri kateri
posameznik pri¢ne z varéevanjem za starost);

> predpostavljeno Zivljenjsko pri¢akovanje je 85 let;
> znotraj posamezne starostne kohorte smo simulirali varéevanje za razliéne dohodkovne razrede,
insicer 3., 6. in 9. decilni razred razpolozljivega dohodka na ¢lana gospodinjstva;
> posameznik namenja 7,5 % razpolozljivega dohodka za pokojninsko varéevanje, dohodki realno
rastejo po stopnji1,8 % letno.
> Predpostavili smo dva nalozbena razreda:
delnice (globalni trg podjetij z visoko in srednjo velikostjo trZzne vrednosti) z realno letno
donosnostjo po stroskih upravljanja (te smo predpostavili v vi$ini 1 odstotne tocke) 7,18 % in
s standardnim odklonom 18,53 %;
- meSanico drzavnih obveznic in zakladnih menic z realno letno donosnostjo po stroskih
upravljanja (te smo predpostavili v vi§ini1odstotne tocke) 2 % in s standardnim odklonom 3 %;
- glede na podatke za zadnjih 20 let predpostavimo, da je stopnja korelacije med delniskim in
obvezniskim trgom enaka o.
> Poleg omenjenih dveh nalozbenih razredov smo predpostavili Se »tradicionalno obliko
var¢evanja« v Sloveniji, to je ban¢ni depozit, za katerega predpostavljamo realno donosnost
0,97 % in standardni odklon o % (netvegana nalozba).
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> Pri nalozbeni politiki smo predpostavili t. i. nalozbeno politiko zZivljenjskega cikla z naslednjo
alokacijo glede na starost posameznika:

- med 25. in 45. letom starosti posameznika se 100 % vplacil nalozi v delnice;
- med 45. in 55. letom starosti posameznika se 75 % vpla¢il nalozZi v delnice, 25 % pa v obveznice;
- med55. in 65. letom starosti posameznika se 50 % vpladil naloZi v delnice, 50 % pa v obveznice;

- po 65. letu starosti se ne vplacuje ve¢, 20 % premozenja je naloZenega v delnice, 80 % v
obveznice, posameznik pa letno prejema ustrezno izra¢unano anuiteto (razvarcuje).

> Ker gre za dolgoro¢no obliko varéevanja iz razpolozljivega dohodka, smo predpostavili davéno
nevtralnost.

8.3.3 Podrobni rezultati simulacij po kohortah in dohodkovnih razredih

S simulacijami smo dobili 50.000 moznih izidov sprememb premozenja od pricetka varéevanja
(25, 35, 45, ali 55 let starosti) do upokojitve (65 let) in potem razvar¢evanja do pri¢akovane starosti
(85 let). Iz porazdelitve vseh mozZnih izidov smo izra¢unali 5., 25., 50. (mediana), 75. in 95. centil
porazdelitve, kar nam da podatek o porazdelitvenih lastnostih vrednosti, ki jih opazujemo. Tako
smo ob upokojitvi na podlagi privaréevanega zneska izracunali pricakovano anuiteto za naslednjih
20 let. To anuiteto smo delili z zadnjim razpolozljivim dohodkom pred upokojitvijo in tako ocenili,
koliko tega se lahko nadomesti iz privaréevanih sredstev.

V naslednjih slikah prikazujemo rezultate simulacij po posameznih starostnih kohortah in treh
izbranih decilnih razredih razpolozljivega dohodka. Slike so sestavljene iz treh grafikonov. Na
grafikonu levo zgoraj je prikazana pri¢akovana mese¢na anuiteta ob upokojitvi, prera¢unana na
vrednost v letu 2020. Na grafikonu desno zgoraj je prikazano razmerje med pri¢akovano anuiteto
ob upokojitvi in zadnjim razpolozljivim dohodkom pred upokojitvijo. Razmerje nam kaze,
koliko je ob upokojitvi v posameznem primeru mozno nadomestiti zadnji razpolozljiv dohodek
iz place. Spodnji grafikon na vsaki sliki pa prikazuje 25., 50. (mediana) in 75. centil porazdelitev
privarCevanega zneska v casu do upokojitve in potem po upokojitvi do predpostavljenega
Zivljenjskega pricakovanja, to je 85 let. Grafikon je opremljen tudi s primerom, ko bi posameznik
privarceval enak znesek, a bi ga v celoti vlozil v namisljeni (netvegan) »banc¢ni depozit«, za
katerega smo predpostavili realno obrestno mero slabega enega odstotka, kar je sicer tradicionalna
oblika varéevanja v Sloveniji.
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Slika 33: Podroben prikaz simulacij po posameznih starostnih kohortah pric¢etka varcevanja in izbranih
dohodkovnih razredih

Pricetek varcevanja pri 25. letih, 3. dohodkovni decilni razred

Pricetek varcevanja pri 25. letih, 6. dohodkovni decilni razred
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Pricetek varcevanja pri 25. letih, 9. dohodkovni decilni razred

Pricetek varcevanja pri 35. letih, 3. dohodkovni decilni razred
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Pricetek varcevanja pri 35. letih, 6. dohodkovni decilni razred

Pricetek varcevanja pri 35. letih, 9. dohodkovni decilni razred
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Pricetek varcevanja pri 45. letih, 3. dohodkovni decilni razred

Pricetek varcevanja pri 45. letih, 6. dohodkovni decilni razred
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Pricetek varcevanja pri 45. letih, 9. dohodkovni decilni razred

Pricetek varcevanja pri 55. letih, 3. dohodkovni decilni razred
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Pricetek varcevanja pri 55. letih, 6. dohodkovni decilni razred

Pric¢etek varcevanja pri 55. letih, 9. dohodkovni decilni razred
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8.3.4 Agregatni rezultati simulacij po kohortah in dohodkovnih razredih

V tabeli 21 prikazujemo povzetek razmerij med anuitetami na podlagi privarCevanega zneska
ob upokojitvi in zadnjim razpolozljivim dohodkom pred upokojitvijo za vse starostne kohorte
oziroma pricetke varcevanja. Poleg tega je v tabeli 21 dodan tudi stolpec, ki prikazuje, koliksno bi
bilo to razmerje, ¢e bi posameznik privaréeval mese¢no oziroma letno enak znesek in ga vlozil v
»ban¢ni depozit«, to je v tradicionalno obliko varéevanja v Sloveniji.

Tabela 21: Razmerja med anuiteto na podlagi privarcevanih sredstev in zadnjim razpoloZljivim dohodkom pred
upokojitvijo glede na zacetek varcevanja in porazdelitev mozZnih vrednosti premoZenja ob upokojitvi

Starost ob pricetku Centil simulirane vrednosti premozenja ob upokojitvi

varcevanja "Depozit" 5 25 50 75 95
25 13,3 % 20,4 % 323% 45,6 % 67,2 % 122,0 %
35 10,4 % 14,8 % 21,1 % 27,6 % 36,6 % 56,2 %
45 7,2% 9,7 % 12,5 % 15,1 % 18,3 % 24,4 %
55 3,8% 7,8 % 93 % 10,5 % 11,9 % 14,1 %

Vir: Lastni izracuni.

Ce se osredotodimo na mediansko vrednost, to je 50. centil, vidimo, da je le ob pri¢etku
varcevanja zelo zgodaj mozno v povpredju zagotoviti ustrezno nadomestilo zmanjsanja dohodka
ob upokojitvi. Glede na podatke o povprecnem razpolozljivem dohodku na ¢lana gospodinjstva
po decilih, 7,5 %, namenjenih za pokojninsko varéevanja v letu 2020, je to 41 EUR za 3. decilni
razred, 56 EUR za 6. decilni razred in 81 EUR za 9. decilni razred na mesec. Glede na podatke
MDDSZ se povprecni znesek v vi§ini 59 EUR na podlagi te simulacije ravno ujema s povpreénim
zneskom, ki ga posamezniki trenutno namenjajo pokojninskemu varéevanju v okviru dodatnega
pokojninskega zavarovanja. To sicer ne pomeni, da posamezniki dovolj varcujejo. DrZi sicer, da
dodatno pokojninsko zavarovanje ni edina oblika pokojninskega varéevanja, saj obstajajo tudi
vzajemni skladi, depozitiin drugo, zato je ta znesek podcenjen. Po drugi strani pa podatki simulacij
kaZejo, da s poznejsim pricetkom varéevanja zmoznost nadomesc¢anja dohodka iz dela ob upokojitvi
hitro pada. Posameznik, ki pri¢ne varéevati za starost v omenjeni obliki in pod omenjenimi
predpostavkami v 35. letu starosti, lahko pri¢akuje v povpredju le $e 27-odstotno nadomestitev
razpolozljivega dohodka v zadnjem letu pred upokojitvijo. Pri pricakovanem odmernem odstotku
iz naslova prvega stebra (brez predpostavke dodatnega zaostrovanja drzavnega financiranja
pokojnin iz prora¢una) v vidini 63,5 % bi to za posameznika, ki pri¢ne z varéevanjem v 35. letu
starosti, zelo poenostavljeno povedano pomenilo, da bi si lahko skupaj s pri¢akovano pokojnino iz
prvega stebra zagotovil 9o % zadnjega razpolozljivega dohodka pred upokojitvijo. Ce upostevamo,
da je pred upokojitvijo namenil 7,5 % tega dohodka za varcevanje za starost, si bo tako ravno 3e
lahko zagotovil nespremenjen Zzivljenjski standard. Glede na pozno vstopanje mladih v redno
zaposlitev in sicer$nje takoj$nje potrebe po dolgoro¢nih dobrinah, predvsem stanovanjskih, lahko
sklepamo, da se posamezniki v povprecju bistveno pozneje odlo¢ajo za pokojninsko varéevanje in
$e to verjetno velja zgolj za visje dohodkovne razrede. V niZjih dohodkovnih razredih je dejanska
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stopnja varcevanje bistveno nizja, s tem pa bo tudi padec Zivljenjskega standarda ob upokojitvi
toliko vedji. Povedano drugace, pri poznej$em pricetku varcevanja bi bilo treba varcevati ve¢ kot
7,5 % razpolozljivega dohodka za dosego enakega »nadomestnega « razmerja.

Za predstavitev rezultatov simulacij v absolutnih zneskih v tabeli 22 prikazujemo povzetek
vrednosti anuitet v EUR na podlagi privaréevanih sredstev ob upokojitvi v letu 2020 glede na
zaCetek varcevanja (za vse kohorte) in porazdelitev moznih vrednosti premoZenja ob upokojitvi,
skupaj s sedanjo vrednostjo anuitete, ki bi je bil posameznik deleZen, ¢e bi enak znesek investiral v
(netvegan) »banéni depozit«.

Tabela 22: Vrednost anuitet na podlagi privarevanih sredstev v letu 2020 v EUR glede na zaletek varcevanja in
porazdelitev moznih vrednosti premoZenja ob upokojitvi

Panel A: kohorta 25 let

Meseéni dohodek v letu . Centil simulirane vrednosti premozenja ob upokojitvi
"Depozit"
2020 v EUR 5 25 50 75 95
543 72 110 175 248 365 662
743 929 151 240 339 500 907
1086 145 221 350 496 730 1325
Panel B: kohorta 35 let
Meseéni dohodek v letu . Centil simulirane vrednosti premozZenja ob upokojitvi
"Depozit"
2020 v EUR 5 25 50 75 95
543 56 80 115 150 199 305
743 77 110 157 205 272 418
1086 113 161 230 299 398 610
Panel C: kohorta 45 let
Meseéni dohodek v letu . Centil simulirane vrednosti premozenja ob upokojitvi
"Depozit"
2020 v EUR 5 25 50 75 95
543 39 53 68 82 99 132
743 54 72 93 112 136 181
1086 78 105 136 164 199 265
Panel D: kohorta 55 let
Meseéni dohodek v letu . Centil simulirane vrednosti premozenja ob upokojitvi
"Depozit"
2020 v EUR 5 25 50 75 95
543 20 42 51 57 64 76
743 28 58 69 78 88 105
1086 a1 85 101 114 129 153

Vir: Lastni izracuni.
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V prihodnjih desetletjih bodo Slovenija in druge evropske drzave soocene z mo¢nim staranjem
prebivalstva. V skladu z najnovej$imi Eurostatovimi demografskimi projekcijami se bo v Sloveniji
delez starih 65 let in ve¢ do leta 2060 povecal s sedanjih 20 % na 31 % oziroma na skoraj tretjino
vsega prebivalstva. Na drugi strani se bo delez prebivalcev v delovni starosti 20-64 let predvidoma
znizal s sedanjih 60 % na 51 % vseh prebivalcev. To pomeni, da se bo razmerje med navedenima
starostnima skupinama izrazito zaostrilo, saj se bo $tevilo starih 65+ na 100 prebivalcev v delovni
starosti skoraj podvojilo - s 33 v letu 2019 na 62 v letu 2060. Ze do leta 2050 pa se bo to razmerje
povecalo na 60 in tudi nasploh se bo opisani proces staranja prebivalstva skoraj v celoti realiziral
ze do leta 2050, kar pomeni v prihodnih treh desetletjih. Ne gre torej za neko imaginarno zelo
oddaljeno prihodnost, ki zdaj$nje generacije ne bo zadevala, temvec za obdobje, ko bo $e Ziva velika
velina zdaj aktivnega prebivalstva, za mlade pa to velja $e toliko bolj.

Obicajno imamo ob negativnih ekonomskih oziroma javnofinan¢nih uc¢inkih staranja prebivalstva
v mislih negativni u¢inek padajocega deleza prebivalcev delovne starosti v celotnem prebivalstvu.
Hkrati narasca delez prebivalcev, starih 65+, ki prejemajo pokojnine ter storitve zdravstva in
dolgotrajne oskrbe. V pri¢ujo¢i Studiji namesto tega osnovnega kazalnika uporabimo rezultate
analize Ra¢unov nacionalnih transferjev (NTA), ki prikazujejo dejanski obseg proizvodnje in
potrosnje v posamezni starosti. S tem izra¢unamo efektivno Stevilo proizvajalcev in potro$nikov
ter s tem dejansko zmanjsevanje razmerja med proizvajalci in potrosniki. Rezultati kazejo, da bo ta
ucinek na gospodarsko rast negativen (ta u¢inek imenujemo tudi prva demografska dividenda), in
sicer bo v obdobju med letoma 2020 in 2060 kumulativno znasal -18 %. Za toliko bo torej povedanje
BDP v tem obdobju manjse, kot bi bilo brez demografskih sprememb. Gre za nadpovpre¢no visoko
negativno vrednost med drzavami EU, saj bodo v tem obdobju demografska gibanja v Sloveniji
izrazito neugodna. V go. letih in v obdobju po letu 2000 smo namre¢ imeli $e posebno nizko raven
rodnosti in te Steviléno majhne generacije bodo skozi obdobje projekcij predstavljale delovno
prebivalstvo. Na drugi strani se nam Zivljenjsko pricakovanje podalj$uje hitreje kot je evropsko
povpredje, ki smo ga medtem tudi Ze presegli.

Kljub temu pa poleg te prve demografske dividende, ki jo imamo obi¢ajno v mislih pri vplivu
staranja prebivalstva na gospodarsko rast in vzdrznost javnofinan¢nega sistema, lahko nastopi
tudi pozitivna druga demografska dividenda. Za izra¢un druge demografske dividende po drzavah
EU uporabimo pristop Mason & Lee (2007). Glede na obstojece starostne vzorce proizvodnje,
porabe, transferjev in prerazdeljevanja iz naslova sredstev so drzave lahko v prihodnje delezne
pomembnega pozitivnega u¢inka na gospodarsko rast iz naslova druge demografske dividende.
Gre za mehanizem, da se zaradi staranja prebivalstva povecajo varéevanje in nalozbe, saj morajo
posamezniki varéevati vedno ve¢, da lahko financirajo vedno daljse obdobje ekonomske odvisnosti
v starosti ob tem, ko se Zivljenjsko pricakovanje podaljSuje. Ob viSjem varcevanju oziromanalozbah
pa se prek visje kapitalske opremljenosti dela zvisa produktivnost oziroma dohodki. Ta pozitivni
ucinek pa nastopi samo, ¢e posamezniki sami financirajo svojo potro$njo skozi varcevanje. Tega
pozitivnega ucinka v obliki druge demografske dividende namre¢ ni, ¢e starejsi financirajo svojo
potrosnjo skozi (javne ali zasebne) transferje, kot je npr. pokojninski sistem pay as you go. Izkaze
se, da je Slovenija med drZavami, kjer posamezniki najmanj financirajo svojo potro$njo skozi
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varcevanje, pri ¢emer je klju¢na vloga nalozbenega financiranja pokojninskega sistema. Pozitivni
ucinekdrugedemografskedividendeznas$azaobdobje2020-2060 kumulativnosamo2 %, karskupaj
z -18-odstotnim uc¢inkom prve demografske dividende znese -17 % uéinka obeh demografskih
dividend skupaj. Starejsi financirajo svojo potro$njo predvsem s transferji tudi v Gréiji, Estoniji,
Avstriji, zato so pozitivni u¢inki druge demografske dividende nizki oziroma jih prakti¢no ni. Na
drugi stranipanalrskem ta u¢inekzmanjsa negativni u¢inek prve demografske dividende za ve¢ kot
dve tretjini, v Veliki Britaniji ga povsem nevtralizira, medtem ko v Luksemburgu pozitivni u¢inek
druge demografske dividende celo povsem pretehta negativni u¢inek prve demografske dividende.
Pozitiven skupen ucinek obeh dividend smo izra¢unali tudi za Ciper, kjer znaten pozitiven uc¢inek
druge demografske dividende izni¢i u¢inek prve demografske dividende, ki je zgolj rahlo negativen.
Tako lahko s spodbujanjem naloZbenega pokojninskega varcevanja doseZemo visjo gospodarsko
rast, hkrati pa je na ta nacin pokojninski sistem manj ranljiv za negativna demografska gibanja,
saj privarcevana sredstva ¢akajo vsakega posameznika, namesto da bi bil odvisen od zmanjSevanja
Stevila tistih v delovni starosti, ki pla¢ujejo pokojninske prispevke.

Poleg tega pozitivnega makroekonomskega vpliva pa je dodatno varéevanje tudi na¢in doseganja
zelene oziroma zastavljene ravni pokojnine, saj lahko posamezniki tako zniZajo padec v kupni
modi oziroma Zivljenjski ravni po upokojitvi. Ce si zadamo doseganje 70 % nadomestitvenega
razmerja (prva pokojnina glede na zadnjo placo), ki ga kot priporocilo omenja npr. OECD, bo
potrebno dodatno varéevanje Ze ob obstojeci ravni pokojnin iz 1. pokojninskega stebra. Ce pa bi se
hitro rasto¢i izdatki za pokojnine (kot % BDP) omejevali z zniZzevanjem ravni pokojnin iz 1. stebra,
pa bi bilo potrebno dodatno pokojninsko varéevanje $e toliko visje.

Ugotovitve glede dejavnikov dolgoroénega pokojninskega varcevanje z vidika vedenjskih
pristranskosti posameznika nakazujejo, da so sistemi opt-in, kjer je posamezniku prepuscena
odlo¢itev o 1) zacetku varcevanja, 2) obsegu varcevanja, 3) trajanju varevanja in 4) nalozbeni
politiki, neuc¢inkoviti z vidika druzbenih ciljev varéevanja za starost oziroma kapitalskih sistemov
pokojninskega varéevanja. Ker so posamezniki praviloma pasivni, se prepu$¢ajo privzetim stanjem,
zato se ne odlocajo (ali pa se odlocajo prepozno) za tak$no varcevanje in varcujejo prenizke zneske.
Vecina, vsaj v Sloveniji, praviloma izbere zelo konservativne oblike nalozb (kar je praviloma tudi
neucinkovito z vidika razmerja med dolgoro¢no donosnostjo in tveganjem) in je nagnjena k temu,
da kumulirane privarcevane zneske nenamensko in pred¢asno potrosi (Ce seveda ne obstajajo
kazni v obliki dav¢nih odtegljajev oziroma visokih izstopnih stroskov). S tega vidika je torej, kot
kaZejo tudi izkusnje drugje, primernejsi t. i. sistem opt-out (izkljuéitveni sistem), pri katerem so
vsi posamezniki privzeto vkljuceni v neki temeljni kapitalski sistem pokojninskega varcevanja,
kjer so predpisani pogoji za pristop, znesek vplacil in ve¢inoma tudi nalozbena politika.

Rezultati simulacij, ki smo jih pripravili ob predpostavkah 1) razli¢nih starostnih kohort pricetka
varéevanja, 2) razli¢nih dohodkovnih razredov in 3) razli¢nih nalozbenih politik v skladu s teorijo
zivljenjskega cikla, kaZejo, da je treba za zagotovitev primerne dopolnitve pri¢akovane pokojnine
iz prvega stebra nameniti med 7 % in 8 % razpolozljivega dohodka, naloziti to po principih
nalozbene politike Zivljenjskega cikla in priceti s tovrstnim dolgoro¢nim varcevanjem najpozneje
do 35. leta starosti (ob predpostavljeni upokojitveni starosti 65 let in Zivljenjskem pri¢akovanju 85
let). Razlika med enako privaréevanim zneskom, naloZenim v depozit, in privaréevanimi zneski,
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naloZenimi v skladu z nalozbeno politiko Zivljenjskega cikla, je lahko tudi do ve¢ kot trikratna
(razlika med mediansko vrednostjo in vrednostjo sredstev v depozitu), pri ¢emer je prevzeto
tveganje (v primerjavi z depozitom) relativno primerljivo na dolgi rok.

Ocenjujemo, da Slovenija potrebuje takojsnjo nadgradnjo sistemati¢no urejenega pokojninskega
varcevanja. K temu bodo morda pomagali sistemski ukrepi EU. Z leto$njim letom namre¢ v
neposredno veljavo, torej brez potrebe po sprejetju zakonodaje na drzavni ravni, stopa ureditev
PEPP (Pan-European Personal Pension Product), ki bo vsem prebivalcem omogocala sistemati¢no
varéevanje za starost. DrZava bi morala prepoznati to priloZnost in tej obliki podeliti ugoden
dav¢ni status. Prakti¢no je to vse, kar mora drZava narediti. Ureditev lahko sledi dobrim praksam
drzav, ki locujejo tretji pokojninski steber od drugega. Zasnova t. i. P-racunov je bila za Slovenijo
zami$ljena Ze v letu 2010 in predstavljena v Studiji, ki jo je financirala Ljubljanska borza (glej Berk
Skok, 2010), treba jo je samo logi¢no implementirati. Predlog P-rac¢unov dopusca zelo prilagodljive
varcéevalne oblike, vanj so pritegnjeni raznovrstni ponudniki, vklju¢no z upravljavci premozenja,
ki so zelo podkovani pri oblikovanju dolgoro¢nih varéevalnih produktov. Predlog dodaja varéevalne
produkte, saj je pokojninsko varéevanje zaradi previdnosti pri vzpostavljanju pokojninskih
sistemov zasidrano v zavarovalniskih produktih. V okviru tretjega stebra predlagamo, da drzava
posameznikom omogoca vkljucitev ne glede na zaposlitveni status, dovolj naj bo zavezanost
placevanju davkov. Vkljuditev naj implicira tudi (drugacne) davéne olajsave. Varcevanje naj
poteka po lo¢enih pokojninskih ra¢unih oziroma evidencah, pravice pa naj bodo prilagodljive,
torej omogocajo naj se izplacdila, ki niso vezana na formalno upokojitev. Nekatere drzave so
spoznale, da je ne glede na vzpostavljen sistem spodbud vkljuéenost prebivalstva zelo heterogena.
V pokojninskih oblikah var¢ujejo sloji z visjimi dohodki, finan¢no $ibkejsi sloji populacije pa v
varcevalni pokojninski sistem niso vkljuc¢eni. Napredne drzave na podrocju sistemsko urejenega
okvira pokojninskega varcevanja zato uvajajo element obveznosti, ki pa navadno zahteva
angaziranje precej$njih fiskalnih sredstev za dobrobit varnejse in bogatejse prihodnosti. To zahteva
tudi kompleksne razmisleke glede prilagoditve trenutnega ustroja pokojninskega varéevanja. Od
tako celovite resitve smo v Sloveniji precej oddaljeni, po drugi strani pa jo potrebujemo takoj.

Zaradi teh spoznanj predlagamo, da se kon¢no uvede nov tretji steber, ki se lahko imenuje sistem
P-ra¢unov ali kako drugace in lahko sodi pod okrilje koncepta PEPP. Vzpostavi naj se davéna
obravnava, ki najbolj nagradi nizke vplacane zneske, ob visjih zneskih pa polagoma izzveni. Tako
bomo slojem prebivalstva, ki razpolagajo z nizkimi dohodki, omogo¢ili udelezbo na kapitalskih
trgih in s tem na dolgi rok vi$jo potro3njo ter jih tako najbolj nagradili za ustvarjanje morda njihovih
prvih prihrankov. Zaradi elementa prostovoljnosti je potrebno aktivno finan¢no opismenjevanje,
pri ¢emer bodo profesionalni upravljavci premozenja drzavi radi prisko¢ili na pomoc.
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