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Demografske spremembe silijo vlade v iskanje reSitev v pokojnin-
skih sistemih. Dodatni oziroma nalozbeni pokojninski sistemi so
postali nujen mehanizem za izogibanje revscini v drzavah s sta-
rajoCim se prebivalstvom. V pricujocem prispevku bi rada pou-
darila, da mora slovenska vlada nujno reformirati obstojeci slabo
razviti dodatni pokojninski sistem. Ravno tako kot so nujne same
reforme, je nujno tudi, da so le-te izvedene na nacin, ki bo kar
najbolj spodbujal konkurenco. Da bi spodbudila individualno dol-
goroc¢no varcevanje, ki bi bilo namenjeno financiranju potrosnje
po upokojitvi, bi po najinem mnenju morala vlada uvesti indivi-
dualne pokojninske racune. Z vzpostavitvijo robustnega doda-
tnega pokojninskega sistema ne bi resili zgolj fiskalnih bremen
prvega pokojninskega stebra, temvec bi tudi okrepili domace fi-
nancne trge in institucije, ki so po dvajsetih letih Se vedno skro-
mno razviti.

Kljucne besede: dodatni pokojninski sistem, financni trgi, finan¢ne
institucije, vzdrznost javnih financ

Uvod

Zaradi drastiCnega spreminjanja starostne strukture prebivalstva,
ki ga s projekcijami napovedujejo demografi, se bo v prihodnje
treba soociti s krepitvijo nalozbenih pokojninskih sistemov. Le-ti so
namre¢ pri zagotavljanju pokojnin, ko gre za demografske pritiske,
mnogo bolj uc¢inkoviti kot obstojeci sistemi (Berk in JaSovi¢ 2008).*
Vzpostavljen in dobro delujo¢ nalozbeni del pokojninskega sis-
tema pa ima poleg tega, da ucinkovito reSuje problematiko zago-
tavljanja pokojnin, tudi izjemno pozitivne stranske ucinke. Pravi-
loma namrec¢ pospeSuje razvitost finan¢nega sistema. Financ¢ni trgi
lahko zaradi pokojninskih sredstev bolje opravljajo svojo vlogo. Za-
radi vecjega posredovanja prihrankov namre¢ povecujejo blaginjo

Ta ¢lanek je nastal na osnovi projekta Instituta za ekonomska raziskovanja (1ER):
»Razvojne priloznosti trga kapitala v Sloveniji po financ¢ni krizik, ki ga je financirala
Ljubljanska borza, d.d., Ljubljana.
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SLIKA 1 Projekcije prebivalstva Slovenije ERUOPOP2008 — deleZ osnovnih
starostnih skupin (kontingentov) prebivalstva v celotnem prebivalstvu
Slovenije v obdobju 2008-2060 (v odstotkih — temno do 19 let, svetlo od 20
do 64 let, srednje sivo nad 65 let; stanje na dan 1. januarja posameznega
leta; prilagojeno po Vertot 2009)

oziroma zivljenjski standard posameznikov. To je mogoce zaradi iz-
boljSane alokacije prihrankov v najbolj produktivne rabe in zaradi
ucinkov na zmanjSanje stroskov kapitala podjetij (Lefort in Walker
2002). Demirguc-Kent in Maksimovic (1996) ter Davis in Hu (2008)
so dokazali pozitivno povezavo med bolj razvitimi finan¢nimi trgi,
ki so posledica prisotnosti pokojninskih skladov, in visjo stopnjo go-
spodarke rasti. Posebno so lahko uc¢inki mocni v majhnih drzavah
z razmeroma skromnim finan¢nim sistemom in zadosti razvito za-
konodajo, ki omogoca hiter razvoj trga. Catalan, Impavido in Musa-
lem (2000) npr. navajajo, da obstaja povezava med dodatnimi obli-
kami pogodbenega varcevanja, npr. organiziranega prek pokojnin-
skih skladov in Zivljenjskih zavarovalnic (za nezivljenjske zavaroval-
nice avtorji ugotavljajo SibkejSo povezavo), in razvitostjo trga, mer-
jeno s trzno kapitalizacijo in obsegom transakcij. Podobnega mnenja
je Vittas (2005), ki poudarja, da je lahko razvoj pokojninskih skla-
dov predhodik finan¢nim produktom, ki jih v drzavah brez razvitega
nalozbenega dela pokojninskega sistema ponavadi ni v obilju. Pokoj-
ninski skladi sredstva pocasi (a vztrajno) kumulirajo in razporejajo v
nalozbe, so¢asno pa se na kapitalskem trgu pojavljajo nove nalozbe.
IzboljSana alokacija kapitala za podjetja prinaSa velike koristi zaradi
znizanja stroSkov kapitala, kar povzroci, da vedno ve¢ projektov po-
staja ekonomsko utemeljenih.

Ta vidik bo za Slovenijo v prihodnje zelo pomemben, saj je fi-
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SLIKA 2 Razmerje med lastniskim in dolzniSkim financiranjem podjetij v odstotkih
(po podatkih Banke Slovenije; svetlo delez lastniSkega kapitala, temno
razmerje med lastniskim in dolzniskim financiranjem)

nancna kriza pokazala, da financiranje gospodarske rasti s kratko-
ro¢nim zadolzevanjem domacih bank v tujini ni vzdrzno. V razdobju
2005-2008 je neto zadolZenost Slovenije v tujini porasla od ni¢ na 10
mld. EUR, razmerje med krediti in depoziti v ban¢nem sektorju pa je
doseglo 160% (povprecje v EU je priblizno 125%). Ob izbruhu krize
je tako pri servisiranju obveznosti bank do tujine morala z razli¢-
nimi ukrepi poseci drZzava, domaca upniSko-dolZzniSka razmerja pa
Se Cakajo na razreSitev.

Od leta 2003 do konca septembra 2008 je deleZ lastniSkega kapi-
tala po podatkih Banke Slovenije padel za celih 10 odstotnih tock, s
53,3% na 43,3%. Samo v prvih devetih mesecih leta 2008 je struk-
turni delez lastniSkega kapitala padel za 6,2 odstotne tocke oziroma
za 4,6 milijarde Eur. V zadnjem Cetrtletju 2008 je borzni indeks sB1
izgubil Se nadaljnjih 40% vrednosti, kar bo nadalje moc¢no znizalo
vrednost in deleZ lastniSkega kapitala. To jasno kaZe, da so slovenska
podjetja zaradi prevrednotenja nasedlih nalozb v svojih premoZenj-
skih bilancah in upada poslovne aktivnosti postala mocno zadolZena.
Dejansko je relativna zadolZzenost zagotovo Se vecja zaradi Stevilnih
delniSkih parkiri$¢ in navzkrizne lastniSke povezanosti podjetij ter
Se vedno previsokega vrednotenja Stevilnih nepremicninskih in del-
niSkih nalozb v premoZenjskih bilancah. Stevilna slovenska podjetja
namrec ne kotirajo na borzi in zato so korekcije vrednosti lastniSkega
kapitala moc¢no odvisne tudi od racunovodskih prikazov teh dogod-
kov.

Posledica velikega padca strukturnega deleZa lastniSkega kapitala
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je poveCano razmerje med dolZzniSkim in lastniSkim financiranjem
podjetij, ki se je od 102 % konec leta 2007 povecalo na 131 % konec
septembra 2008. V evrskem obmocju je to razmerje 104,8%, torej
precej niZje kot v Sloveniji. V strukturi stanja financ¢nih obvezno-
sti slovenskih podjetij smo torej prica izrazitemu povecevanju de-
leza dolzniskih virov financiranja, pri Cemer pa velik delez pomenijo
predvsem kratkoroc¢ni krediti. Kot ugotavlja Banka Slovenije, so se v
letu 2007 pokazali prvi znaki narascajocega bremena hitrega zadol-
zevanja, saj se je dolg podjetij povecal za 11 odstotnih tock BDP na
80,4 %. Po mnenju Banke Slovenije (2009, 25-30) je vzdrznost tako
spremenjene strukture financiranja podjetij v prihodnjem obdobju
negotova.

Za izhod iz krize bo treba, poleg pridobivanja novih narocil, razre-
Siti tudi problem prezadolZenosti in prestrukturirati vire financiranja
pripodjetjih. Z drugimi besedami, Banka Slovenija zaradi moc¢ne za-
dolZzenosti podjetij priporoca, naj podjetja svoj nadaljnji razvoj ute-
meljijo tudi na financiranju prek kapitalskega trga. Posledica tega
bo manjsa izpostavljenost podjetij tveganju. Pri dolzniSkem financi-
ranju tveganih razvojnih projektov namrec vse breme tveganja pade
na druZbo, ki se zadolZi, pri lastniSkem financiranju pa se tveganje
primerno razprs$i med imetniki lastniSkih upravicenj do podjetja. Z
nadaljevanjem krize se bo zaradi slabSanja portfeljev, vec¢jih kapital-
skih zahtev regulatorjev in mednarodnega trga zaostrilo tudi vpra-
Sanje dolgoro¢nega financiranja in kapitalske ustreznosti domacih
bank, ki so veCimona v lasti drZzave in domacih podjetij. Slovenija,
d.d., potrebuje ve¢ dolgoro¢nega domacega varcevanja in dokapita-
lizacijo, ki pa jo bodo obstojeci veliki domaci lastniki zaradi lastnih
financnih tezav tezko zagotovili.

Pokojninski skladi bodo tako ob nadaljnjem razvoju oz. kumulaciji
sredstev v upravljanju, kljub temu da bodo zavezani k pravilom raz-
prsitve ter u¢inkovitemu upravljanju nalozb in skrbi za vlagatelje, del
sredstev v upravljanju namenili nalozbam v domace lastniske vred-
nostne papirje. Stevilne $tudije kaZejo na ve&jo orientiranost insti-
tucionalnih vlagateljev na domace trge (home bias), kot bi to veljalo
glede na pomen domacih trgov v kontekstu globalnih trgov kapitala
(Coval in Moskowitz 1999; Suh 2001), in za slovenske pokojninske
sklade lahko do dolo¢ene mere pricakujemo, da bo veljalo podobno.
Pokojninsko varcevanje lahko, ¢e bi priSlo do vzpostavitve smisel-
nega sistema, v razmeroma kratkem obdobju zagotovi prepotrebno
dolgoro¢no ponudbo finan¢nih prihrankov oziroma povpraSevanje
po financ¢nih instrumentih.

Ce npr. predpostavimo, da bi se v dodatni pokojninski sistem pri-
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lilo 3 % bruto plac (celotnih pokojninskih prispevkov v zp1z je trenu-
tno za 24,35 % bruto place), bi se v sistemu v roku sedmih let aku-
muliralo pribliZzno 4 milijarde EUR sredstev oziroma priblizno 10 od-
stotkov BDP. TakSen razvoj dogodkov bi bil zelo zaZelen, saj bi to da-
nes moc¢no zadolzenim podjetjem omogocilo dostop do svezih last-
niskih virov, ki bi bili kvalitetni in razprSeni, izjemno pozitivno pa bi
deloval tudi na podroc¢ju korporativnega upravljanja. Z delom tega
novega bogastva bi lahko v kombinaciji z reformirano zakonodajo o
investicijskih skladih spodbujali razvoj skladov zasebnega kapitala
(private equity funds), le-te pa bi lahko uvrsc¢ali v organizirano trgo-
vanje, kar bi zagotovilo boljSe mehanizme upravljanja teh skladov
in druzb v njihovih premozenjih. Skrajni cas je, da v Sloveniji (ob
hkratni reformi prvega stebra pokojninskega sistema) prizadevanja
za krepitev javnih financ usmerimo v primerno zasnovo dodatnega
pokojninskega varCevanja in zavarovanja in zatnemo tako izkoriscati
ucinke, ki jih razviti nalozbeni pokojninski sistem omogoca.

Kako se torej lotiti reforme dodatnega pokojninskega sistema, da
bo ta lahko igral moc¢no vlogo pri financiranju pokojnin in hkrati
pri zagotavljanju dolgoro¢nih virov na kapitalskem trgu? Najprej je
treba vzpostaviti mehanizme, ki bodo dopuscali veliko konkurenc-
nost med ponudniki finan¢nih produktov. Le tako lahko namrec pri-
cakujemo, da se bo podrocje razvijalo v kar najvecjo korist posamez-
nikov, ki na svojih plecih nosijo odgovornost in bremena glede pre-
skrbljenosti v svoji neaktivni Zivljenjski dobi. Za poveCanje stopnje
konkurencnosti je treba redefinirati koncept pokojninskega nacrta,
odpraviti obvezno zajamc¢eno donosnost, lociti kolektivni del varce-
vanja od individualnega in znotraj slednjega uvesti koncept pokoj-
ninskih ra¢unov, omogociti uc¢inkovito strukturo finan¢nih produk-
tov, uvesti trzno vrednotenje kot edino dopustno vrednotenje nalozb
znotraj finan¢nih produktov, na novo opredeliti kriterijski indeks za-
jamcene donosnosti, zasnovati oziroma vzpostaviti pokojninski re-
gister, omejiti stroSke svodobne izbire in urediti razkrivanje dono-
snosti finan¢nih produktov. V naslednjih razdelkih bova na kratko
obravnavala vsako od teh podrocij.

Prihodnji javni pokojninski sistem je treba nujno zasnovati na fi-
skalni vzdrznosti in pravic¢nosti ter omogociti uvedbo obveznega ko-
lektivnega varcevanja, treba pa je tudi na novo urediti podrocje dav-
kov in dolociti osnovna pravila v zvezi s pokojninskimi rentami.

Zasnova pokojninskega nacrta

Pokojninske nacrte bi bilo treba obcutno poenostaviti, jih kar naj-
bolj standardizirati in povezati z doslej lo¢eno pogodbo o oblikovanju
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nacrta. Hkrati je za razvoj konkurence zelo pomembno, da pokoj-
ninski nacrti niso vezani ekskluzivno na posameznega ponudnika
produktov pokojninskega varCevanja, temvec¢ izkljutno na deloda-
jalca (sponzorja nacrta). Clanom kolektivnega pokojninskega nacrta
posameznega delodajalca (zaposlenim) je treba dopustiti, da prosto
izbirajo ponudnike produktov kolektivnega pokojninskega varceva-
nja.

Pokojninski na¢rt naj se razdeli v dva vsebinsko zaokrozena sklopa.
Prvi del, ki naj bo v celoti standardiziran, naj ureja pravice in obvez-
nosti ¢lanov pokojninskega nacrta (npr. pravico do proste izbire iz-
vajalca pokojninskega nacrta, obveznost priglasitve te izbire in vseh
sprememb delodajalcu ipd.) in sponzorja pokojninskega nacrta (gre
za povzemanje dolocil zakona, katerih namen je, da posameznikom
ni treba brati zakona in biti pozoren na vse njegove spremembe).

Drugi del pa naj ureja financiranje pokojninskega nacrta. Vsebin-
ska struktura drugega dela naj bo vnaprej predpisana z zakonom,
sponzor pokojninskega nacrta pa bo v dogovoru z delojemalci vse-
bino tega dela dopolnil s konkretnimi podatki, kakrsni so npr. po-
datki o nacinu in rokih financiranja vplacil, o vi$ini oziroma meha-
nizmu dolocanja viSine vplacil, o tem, kdo so upravic¢enci do vpla-
¢il, ipd. Drugi del nacrta naj tako po vsebini smiselno nadomesti
pogodbo o oblikovanju pokojninskega nacrta po obstojeci ureditvi.
Vse druge podrobnosti, ki jih vsebujejo aktualni pokojninski na-
Crti, kot na primer narava in visSina stroSkov, do katerih je upravicen
upravljavec nacrta, metodologija izracuna vrednosti enote premoze-
nja (nacin izratuna odkupne vrednosti), na¢in obvescanja ¢lanov in
podrobnosti v zvezi z nalozbeno strategijo, pa bi bilo treba izvzeti iz
pokojninskega nacrta, saj bi jih urejala pravila o upravljanju posa-
meznega (krovnega) pokojninskega sklada (xps), ki bi jih na zacetku
in ob vseh spremembah, tako kot pri ostalih skladih, odobril pristojni
nadzorni organ. Pravila kPs bi bila zelo podobna pravilom krovnega
sklada po zakonu, ki ureja investicijske sklade (Berk in Damjanovic
2010).

Vprasanje zajamcene donosnosti in razli¢nih
nalozbenih politik

Slovenska ureditev s pravilnikom o zajamceni donosnosti implicira
unificiranost nalozbene politike, ki je izjemno konzervativna. V tak-
Sni ureditvi beleZijo tisti posamezniki, ki so manj naklonjeni tvega-
nju, oportunitietne izgube glede donosnosti. Minimalne zajamcene
donosnosti so se mnozi¢no pojavile v obdobju prehoda iz dodatnih
pokojninskih sistemov z vnaprej dolo¢enimi pravicami v pokojnin-
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ske sisteme z vnaprej dolo¢enimi vplacili oziroma v drzavah, kjer so
dodatno pokojninsko varcevanje Sele zaceli vzpostavljati. Oblasti so,
zato da bi promovirale dodatno pokojninsko varcevanje, hitro pri-
stale na zajamcene donosnosti, ki so jih zahtevali socialni partnerji.
Ob tem so se pojavljale razlitne argumentacije, in sicer, da naj bi
sistem zajamcene donosnosti omogocil, da bi vsak posameznik — ob
predpostavki enakomernih vplacil — ob upokojitvi dobil minimalno
dolocen znesek denarja in se tako izognil tveganju socialne ogroze-
nosti; sistem naj bi bil tako bolj pravicen, posameznike bi tako zava-
rovali pred finan¢nim tveganjem oziroma nestanovitnostjo delniskih
trgov, poleg tega naj bi se vsi posamezniki, tudi ¢e bi kapitalski trgi
tik pred njihovo upokojitvijo doziveli padec, izognili tveganju dra-
stitne nenadne izgube dohodka (Sin 2002). Dejstvo je, da s tem, ko
uvedemo zajamceno donosnost in omejimo donosnost navzdol, le-to
hkrati omejimo tudi navzgor, saj so ¢lani dodatnega pokojninskega
sistema omejeni v prosti izbiri (Jensen in Sorensen 2001).

Pri novi ureditvi je treba glede zajamcene donosnosti doseci, da se
vsem posameznikom, ki so trenutno vkljuCeni v dodatni pokojnin-
ski sistem (ob primerni obve$cCenosti), ponudi moznost izbire med
pokojninskim produktom z zajamceno donosnostjo ali brez nje. Po-
samezniki morajo oblike varcCevanja razumeti kot konkurencne fi-
nanc¢ne produkte, namenjene varcevanju za starost, ki bodo po drugi
strani spodbujali trg kapitala. Z akumuliranimi sredstvi bi namrec
pokojninski skladi ustvarjali povpraSevanje po finanCnih instru-
mentih (podjetniS$kih obveznicah in delnicah) na trgu kapitala in
s tem pripomogli k alokacijski u¢inkovitosti, boljSemu korporativ-
nemu upravljanju, zmanjSevanju stroskov kapitala in posledi¢no k
visji gospodarski rasti.

Za dolgorocno varCevanje je zelo smiselno, da premozenje temelji
na delniSkih naloZbah, saj so le-te na dolgi rok potencialno bolj do-
nosne kot drzavne obveznice in depoziti. Vendar pa te naloZbe niso
dober izbor za premozenje, za katerega visSino upravljavec jamci ¢la-
nom. Za delniSke naloZbe je namre¢ nemogoce jamciti.

Pojavlja se vprasanje, koliko bolj od obveznic in zakladnih me-
nic so delnice, kot temeljni alternativni naloZbeni razred, donosne
na dolgi rok. Razli¢ne zgodovinske donosnosti (koristno branje na
tem podrocju predstavljajo Siegel 2002; Bodie, Kane in Marcus 2009;
Dimson, Marsh in Staunton 2002; Malkiel 2007) kaZejo, da je za pro-
jekcije donosnosti na 40-letni nalozbeni horizont smiselno uposSte-
vati priblizno 7,5-odstotno realno donosnost delnic (pri ¢emer pri-
blizno tretjino predstavlja dividendna donosnost), 2,2-odstotno do-
nosnost dolgorocnih obveznic in enoodstotno donosnost zakladnih
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PREGLEDNICA 1 Realne donosnosti in vrednosti pokojninskega premoZzenja
po razlicnih nalozbenih politikah

Politika Realna donosnost Vrednost premozenja
NP1 2,76 87.355
NP2 4,73 143.088
NP3 6,27 217.714

menic.? Realna donosnost delnic torej za vec kot trikrat presega do-
nosnost dolgoro¢nih obveznic in za priblizno sedemkrat donosnost
zakladnih menic.

Ce ima posameznik dovolj dolg naloZbeni horizont, je njegova ka-
paciteta prevzemati trzno tveganje, ki je znacilno za naloZzbe z vis-
jimi stopnjami donosa, vsekakor povecCana. Poleg samega nalozbe-
nega horizonta pa sta za potrebe pokojninskega varCevanja oziroma
odlocitve o optimalni alokaciji premoZenja med temeljne nalozbene
razrede pomembni tudi dohodkovni polozaj posameznika (moznost
generiranja denarnega toka) in njegovo premozenjsko stanje. Nekdo,
ki ima npr. v lasti naloZbeno nepremicnino, pravice ali kaksno drugo
premoZenje, lahko svoje pokojninsko premozenje nalaga bolj agre-
sivno (manj konzervativno) oziroma lahko prevzema vec nalozbe-
nega tveganja. Bistveno je, da lahko posameznik varcuje v zase kar
najboljsi kombinaciji naloZbenih razredov.

Korist alokacije premoZenja v delnice na dolgi rok se kaZe v bi-
stveno veljem pokojninskem premoZenju ob upokojitvi. Ce poe-
nostavimo odlocanje glede naloZbene politike, predpostavimo tri
razlicno konzervativne nalozbene politike. Prva naloZbena politika
(np1) vkljuCuje investiranje 50 odstotkov premozenja v delnice, 50
odstotkov v obveznice do 55. leta starosti, potem pa za naslednjih
pet let (do dopolnjenega 60. leta) vkljucuje zmanjSan delez delnic
na 25 odstotkov. Zadnjih pet let je celotno pokojninsko premoZze-
nje posameznika naloZeno v obveznice. Po NP2, ki je primerna za
tiste, ki so zmerno nenaklonjeni tveganju, pa posameznik do dopol-
njenega 45. leta varcuje izklju¢no v delnicah, od 45. leta do 55. leta
75% v delnicah in 25 % v obveznicah, od 55. leta do 60. leta je nje-
govo premozenje sestavljeno 50 % v delnicah in 50 % v obveznicah, v
zadnjih petih letih pred upokojitvijo pa 100% v obveznicah. Po pN3
posameznik do svojega 65. leta varcuje izkljuc¢no v delnicah.

Z uposStevanjem realne rasti pla¢ na ravni 2,3 odstotka letno in me-
seCnega vplacila 50 EUR ter upravljavskih stroSkov realne donosnosti
in vrednosti premozenja ob upokojitvi (ob dopolnjenem 65. letu) po
zgoraj navedenih scenarijih znasajo, kot prikazuje preglednica 1.3
Preglednica jasno kaZe, da so pricakovane razlike vrednosti pokoj-
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ninskega premozenja pri razlicnih nalozbenih politikah razmeroma
velike, in s tem tudi oportunitietne izgube, Ce izbor naloZbene poli-
tike ni najboljsi.

Locitev kolektivnega in individualnega
pokojninskega varcevanja

Locitev pokojninskega varc¢evanja v sklopu 11. in 111. stebra, torej ko-
lektivnega in individualnega pokojninskega varcevanja, je smiselna
vsaj iz dveh razlogov. PrviC je loCitev v svetu namenjena oblikova-
nju razli¢nih lastnosti in priznavanju razli¢nih pravic. V vecini drzav
(Ceprav je poudarjen trend prehoda na pokojninske nacrte z vnaprej
dolocenimi vplacili) sta sistem financiranja in oblika kolektivnih po-
kojninskih nacrtov drugacna od individualnih. Prek 11. stebra se na-
vadno najpogosteje zagotavlja izpad javnega pokojninskega sistema,
ki v razvitih druzbah podlega demografskim trendom in zato zago-
tavlja vse manj pravic. Individualni del pa je namenjen dodatnemu
spodbujanju dolgoro¢nega varcevanja. Dodatni razlog za locitev je
dav¢ni. Drzave z loCevanjem dosezejo, da so za varcevanje v doda-
tnem pokojninskem sistemu dav¢no stimulirani tako delodajalci kot
posamezniki.

V slovenskem primeru je locitev v tem trenutku smiselna, saj bi za-
gotovila primernejSe davcne spodbude — dav¢ne olajSave posamez-
nikov namrec¢ v trenutnem sistemu lahko izpodrinejo davcne olaj-
Save podjetij. Analize kaZejo, da tudi izkoriS¢anje polne trenutno
postavljene davcne olajSave ne more zagotoviti zadovoljivega na-
domes¢anja pla¢ (Cok in dr. 2010). Poleg tega trenutni sistem o¢itno
za posameznike davcno ni zanimiv. Od celotnega Stevila sklenjenih
pogodb jih je zgolj nekaj manj kot 5 odstotkov takih, ki jih finan-
cirajo posamezniki. Z davtnega vidika so na dolgi rok bolj konku-
renCna ze nalozbena zivljenjska zavarovanja in varcevanje v krov-
nih skladih, ki pa ponujajo tudi povsem drugac¢ne moznosti za izbiro
naloZzb.

Zagovarjava uvedbo enake davCne obravnave in dodatne stimula-
cije za vse dolgorocCne oblike pokojninskega varcevanja posamezni-
kov. Hkrati lahko locitev kolektivnega in individualnega dela zago-
tovi lazji prehod bodisi k obveznemu oblikovanju oziroma vkljuceno-
sti v kolektivno pokojninsko varcevanje ali pa k obliki kolektivnega
pokojninskega varc¢evanja, o kateri bo sklenjen dogovor v okviru ko-
lektivnih pogajanj, ¢e se bo kdaj v prihodnje seveda pojavila poli-
ticna volja za tovrsten premik.

V okviru individualnega dela pokojninskega varcevanja ne bi bilo
vecC treba imeti t.i. individualnih pokojninskih nacrtov, temvec bi se
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na pokojninskem podracunu v registru (ve¢ o tem v nadaljevanju)
beleZili samo izbrani ponudniki in produkti, pridobljeni prek po-
sameznega ponudnika financ¢nih produktov (gre za t.i. pokojninske
racune oziroma p raCune). Ponudniki v individualnem delu bi bili
banke (depoziti, strukturirani oziroma garantirani produkti), zava-
rovalnice (naloZbena zivljenjska zavarovanja in rente), pzu (krovni
vzajemni skladi), borznoposredniSke druZzbe (gospodarjenje in po-
sredovanje pri nakupu finan¢nih instrumentov), pa tudi pokojninske
druzbe. Nabor produktov, ki jih posamezniki lahko kupujejo znotraj
individualnega dodatnega pokojninskega sistema, naceloma ni ome-
jen. Mogoci bi bili vsi varCevalni financ¢ni produkti, tudi tisti tujih
ponudnikov, ki imajo dovoljenje za trZzenje v rs in ki bi zagotovili
ustrezne evidence in poroCanje o podatkih za dav¢ne in nadzorne
namene.

Ureditev, podobno predlagani (torej ureditev individualnih pokoj-
ninskih ra¢unov), poznajo tudi v zpA. Ti racuni so znani pod imenom
1RAS (individual retirement accounts). Pojavljajo se v treh oblikah, in
sicer kot (Black in Skipper 2000; McKinney in McKinney 2006):

* pokojninski ban¢ni racun (bank trust oz. custodial account), Ki je
odprt pri bankah in hranilnicah in omogoca nalozbe v depozite
in razli¢ne banc¢ne produkte;

* pokojninski racun pri druzbah za upravljanje (trust oz. custodial
account), ki je odprt pri druzbah za upravljanje in omogoca ne-
posredno vlaganje v investicijske oz. vzajemne sklade;

* individualni trgovalni rac¢un (self-directed account), ki je odprt
pri borzno-posredniskih druzbah.

Zasnova individualnega dodatnega pokojninskega var¢evanja mora
biti administrativno enostavna in stro§kovno ucinkovita za posamez-
nike in financ¢ne institucije, ki bodo prostovoljno prevzeli najvecji del
potrebnih dejavnosti za uveljavitev dodatnih davcnih pokojninskih
stimulacij in oprostitev.

Privarcevano premoZzenje znotraj individualnega pokojninskega
sistema bi moralo biti mogoce (vsaj v pomembnem delu) zastaviti,
tistega iz kolektivnega dela pa ne. Razlog za dopustnost zastave pre-
moZenja v individualnem delu je v tem, da bi bili posamezniki kar
najbolj motivirani za varcevanje znotraj pokojninskega sistema. V
primeru, da dobro poucen posameznik moznosti zastave ne bi imel,
bi rajsi izbral varCevanje zunaj pokojninskega sistema, da bi privar-
Cevana sredstva lahko izkoristil za druge finan¢ne transakcije (npr.
najemanje premostitvenih in drugih posojil).
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Oblike pokojninskih produktov v kolektivnem dodatnem
pokojninskem sistemu

Zaradi tezav s primerljivostjo in diskriminacijsko obravnavo ¢lanov
v pokojninskem sistem, ki so vklju€eni pri izvajalcih razli¢nih vrst,
bi bilo v Sloveniji dodatni pokojninski sistem smiselno zasnovati na
dovolj prilagodljivem finan¢nem produktu, uvedenem na podrocju
zakonodaje, ki ureja investicijske sklade — na krovnem skladu. V iz-
hodisc¢u naj bi bila dovoljena oblika za namene varcevanja v dodat-
nem pokojninskem sistemu le (krovni) vzajemni pokojninski sklad
(xPs). Za zagotovitev primerljivosti rezultatov poslovanja in odpravo
trznih anomalij je treba zagotoviti kar najvecjo konvergenco obsto-
jeCih pokojninskih skladov, in sicer kot naslonitev na na z1spu-1, in
uvesti nadgradnjo vzajemnega pokojninskega sklada v Kps, sestav-
ljenega iz neobveznega podsklada z zajamc¢eno donosnostjo in vec
podskladov s prilagojenimi naloZbenimi strategijami (zivljenjskega
cikla).

Posamezni izvajalec bi tako lahko premozenja upravljal lo¢eno po
posameznih nalozbenih razredih (loCenih skladih master) — npr. lo-
¢eno sklad evropskih delnic, ameriSkih delnic, sklad obveznic itd. —
in jih kombiniral v posamezne sklade feeder (sklade Zivljenjskega
cikla). Predlagani nacin je najbolj pregleden in razumljiv ter nadvse
primerna oblika za obdobje pokojninskega varCevanja (vplacevanja),
hkrati pa je stroSkovno ucinkovit in omogoca hitro prilagajanje cla-
nov ob spreminjajoci se stopnji nenaklonjenosti tveganju in prefe-
rencam po izpostavljenosti trznemu tveganju. Prenosljivost je treba
zagotoviti tako znotraj posameznih krovnih skladov kakor tudi med
razlitnimi krovnimi skladi, ki jih upravljajo razli¢ni izvajalci. Zaradi
doslednega loCevanja varcevalnega in zavarovalnega dela in narave
opisanega finan¢nega produkta je seveda smiselno, da bi pokojnin-
ske nacrte lahko izvajale tudi druzbe za upravljanje, vendar brez za-
gotovitve ustreznega kapitala, primerljivega s kapitalom pokojniskih
druzb in zavarovalnic, z omejitvijo na produkte brez zajamcene do-
nosnosti.

Upravljavci ks naj bi za potrebe kolektivnega pokojninskega var-
Cevanja ponudili takSen nabor podskladov Zivljenjskega cikla, ki bo
prilagojen vnaprej doloCenim starostnim skupinam varcevalcev (npr.
za tri skupine: do 45 let, do 55 let in nad 55 let). Za posamezne
starostne skupine varcCevalcev in njim namenjene podsklade naj bo
predpisan najmanjsi obvezni deleZ konzervativne naloZbene kom-
ponente. Ta delez (kakor tudi meje navedenih starostnih skupin) bi
bilo smiselno dolociti na podlagi ustrezne analize oziroma simulacij
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ter skupaj z drugimi zakonskimi omejitvami naloZb in izpostavljeno-
sti zapisati v pravila upravljanja xps. Upravljavec xkps lahko znotraj
nalozbenih limitov na podlagi pravil upravljanja xps opredeli na-
tan¢nejSo naloZbeno strategijo alokacije sredstev posameznega pod-
sklada zivljenjskega cikla v izjavi o nalozbeni politiki (ki jo zahteva
direktiva 10rP) (Berk in Damjanovic¢ 2010).

Smisleno bi bilo, da se dopusti organiziranost krovnega pokojnin-
skega sklada bodisi v obliki enostavnih, lo¢eno upravljanih podskla-
dov bodisi v obliki skladov feeder. Vsekakor pa je smiselno, da v na-
boru razkritij med aktivno upravljanimi podskladi in skladi feeder
ne bi bilo razlik (t.i. princip look through), kar pomeni, da so stroski
sklada pregledni in primerljivi.

Tako bi tudi za pokojninske druzbe veljalo, da morajo dodatno
pokojninsko varcevanje ponujati prek vzajemnega pokojninskega
sklada oziroma krovnega pokojninskega sklada z veC podskladi, ki
bi predstavljali razli¢ne naloZbene politike.

Nadzor je v novem sistemu dodatnega pokojninskega varcevanja
in zavarovanja treba opredeliti funkcionalno. Izvajalce po statusno-
pravni obliki nadzira pristojni regulator — torej banke Banka Slove-
nije, pokojninske druZbe in zavarovalnice, Agencija za zavarovalni
nadzor in druzbe za upravljanje, Agencija za trg vrednostnih papir-
jev. Celoten nadzor pokojninskih finan¢nih produktov pa mora biti v
domeni Agencije za trg vrednostnih papirjev, saj je glede na vsebino
nadzora tak nacin edino smiseln, poleg tega pa ne bi prihajalo do
podvajanja nadzornih funkcij.

Podobno ureditev je smiselno zasledovati tudi pri trenutno zapr-
tem skladu javnih usluzbencev zvesju. Njegovi ¢lani morajo imeti
na voljo enake moznosti kot ¢lani kateregakoli drugega vzajemnega
pokojninskega sklada. Treba je torej lociti pokojninski nacrt od fi-
nanc¢nega produkta, s tem pa bi javni usluzbenci za svoje pokojnin-
sko varcevanje dobili Siroko izbiro finan¢nih produktov.

Vrednotenje nalozb

V dodatnem pokojninskem sistemu je treba dopustiti zgolj trzno
vrednotenje premoZenja. Netrzno (dospetno - hold to maturity) vre-
dnotenje je za varcevalne oblike, ki so prenosljive med izvajalci, ne-
primerno. TakSne pa morajo biti, saj je brez te lastnosti stopnja kon-
kurencnosti v sistemu izjemno okrnjena in je s tem onemogocen
konsistenten razvoj sistema.

Pomanjkljivost dospetnega vrednotenja je predvsem v dejstvu, da
vrednost premoZenja kljub spremenjeni trzni vrednosti prikazuje po
nespremenjenih vrednostih. TakSna ureditev je nepregledna in za
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varcevalce zavajajoca, izvajalce, ki del premozenja vrednotijo netr-
7Zno, pa izpostavlja tveganju (npr. v primeru narascajoCih obrestnih
mer) zaradi neustreznega obsega sredstev in s tem zagotavljanja do-
datnega lastnega kapitala v primeru prenosov premozenja posamez-
nih ¢lanov. Izvajalci morajo namreC zagotavljati razliko v trenutku,
ko pride do izplacil posameznikov.

Poleg tega je netrZzno vrednotenje neprimerljivo s trznim in zah-
teva vzporedno ureditev instituta zajamcene donosnosti, povzroca
pa tudi prelivanje premoZenja med vkljuCenimi ¢lani, ki so v razli¢-
nih trenutkih pristopili v tak produkt, in lahko zavaja ¢lane oziroma
izkrivljeno prikazuje donosnost in s tem uspeSnost posameznih iz-
vajalcev oziroma produktowv.

Zaradi Cistosti in prednosti ter v izogib morebitnim realizacijam
tveganj v pokojninskem sistemu, ki je socialno zelo obcutljiv in po-
memben (tudi z vidika zaupanja), je treba v prihodnje vse izvajalce v
dodatnem pokojninskem sistemu poenotiti v smeri trznega vredno-
tenja. V svetu je takSen nacin vrednotenja tudi najbolj prevladujoc
(Antolin 2008). Pri prehodu na enovit sistem je treba zagotoviti do-
volj dolgo prehodno obdobje (med priblizno enim in poldrugim le-
tom), da se lahko izvajalci smiselno prilagodijo, brez pritiska zaradi
prisilnih prodaj premoZzenja.

Ureditev kriterijskega indeksa zajamcene donosnosti

Kriterijski indeks zajamcene donosnosti, ki ga ureja Pravilnik o izra-
¢unu povprecne donosnosti do dospetja drzavnih vrednostnih papir-
jev (2005), je v novi ureditvi treba urediti na novo, vendar naj velja le
za finan¢ne produkte z zajamceno donosnostjo. Le-ta mora temeljiti
na celotni donosnosti (total return) (tj. vkljucevati tudi nihanje vred-
nosti finan¢nih instrumentov in ne zgolj trenutne zahtevane stopnje
donosa) in ne na pretekli donosnosti do dospetja.

Smiselno je, da sistem zajamcene donosnosti temelji na kratko-
ro¢nem (po moznosti obstojecem) kriterijskem indeksu. Dobra moz-
nost bi bil npr. Euro MTs, ki ga sestavljajo kratkorocCni (1-3-letni)
drZavni vrednostni papirji iz obmocja EMU — EuroMmTs (1-3yrs) in ki
uposteva celotno donosnost v indeks vkljucenega premozenja. Ce
namre¢ obrestne mere zanihajo, ne gre zgolj za spremembo v smi-
slu spremenjenih kuponskih obresti, ki jih sklad pridobiva od svo-
jih obvezniSkih nalozb (pri tistih instrumentih, ki jih kupi po spre-
membi obrestnih mer), temvec tudi za spremembo cen v premoze-
nje vkljuCenih obveznic. Tako poviSanje obrestne mere povzroci pa-
dec vrednosti premoZenja in s tem zmanjSa realizirano donosnost.
Nihajnost cen obveznic je odvisna od roc¢nosti oziroma od prilago-
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jenega trajanja. Ker varcevalci, za katere je najbolj$a naloZbena po-
litika tista z zajamCenno vrednostjo sredstev, ne Zelijo in ne smejo
biti izpostavljeni tveganju, da bo prisSlo do spremembe vrednosti nji-
hovega pokojninskega premoZenja, je zelo smiselno, da je kriterij-
ski indeks zajamcene donosnosti utemeljen na ¢im kraj$i ro¢nosti
(zato predlagava navedeni kriterijski indeks, ki je kratkorocen in ima
vse lastnosti dobrega kriterijskega indeksa — znan je vnaprej, moc¢ ga
je posnemati, je trZen in likviden). Smiselno je, da novi pravilnik o
kriterijskem indeksu doloci, da je treba dosegati doloCen odstotek
kriterijskega indeksa. Pravilnik npr. bodisi doloci, da je treba dose-
gati bruto donosnost (torej donosnost pred odbitjem stro$kov sklada,
vkljucujo¢ upravljavsko provizijo) v viSini 95 odstotkov donosnosti
indeksa, bodisi da je treba, vkljucujoC stroSke sklada, dosegati pri-
blizno dve tretjini donosnosti izbranega indeksa.

TeZave pri zajamceni donosnosti predstavlja tudi sam nacin ugo-
tavljanja doseganja zajamcene donosnosti — npr. distorzije povzroca
dolzina obdobja preverjanja (krajsSe kot je, vecje distorzije povzroca)
(Berk in dr. 2010). Ugotavljanje zajamcene donosnosti je tako smi-
selno zasnovati na daljsih ¢asovnih obdobjih. Predlagava, da bi do-
seganje navedenega Kkriterijskega indeksa presojali mesecno, in sicer
za vsakokratno preteklo triletno obdobje (rolling window). Za vlaga-
telje, ki so vstopili pred manj kot tremi leti, do poteka treh let za-
jamcena vrednost (Se) ne bi veljala (doseganje benchmarka bi bilo
namrec treba spremljati mesetno, namen pa je ravno zagotoviti dol-
gorotnej$o presojo). Ce bi ¢lan, ki je v sklad vklju¢en manj kot tri
leta, zahteval dvig sredstev, bi dobil izplatano trzno vrednost pre-
mozZenja. Ce bi to bilo manj od pri¢akovane zajamcene vrednosti po
poteku treh let od vkljucitve, bi lahko dvig odlozil do poteka treh let,
saj bi takrat dobil izpla¢ano zajamceno vrednost, ki bi jo moral po-
krivati izvajalec.

Pokojninski register

Pri novi ureditvi dodatnega pokojninskega sistema je treba vzpo-
staviti Centralni pokojninski register (cpr). Njegov namen je vsem
relevantnim vpletenim interesnim skupinam zagotoviti enostaven
pregled (preglednost), nadzor nad vplacili in pravilnostjo izvajanja,
davcni nadzor, obvesSCanje (vsak posameznik bi imel moznost za-
SCitenega vpogleda prek spleta). Vsak posameznik, starejSi od 18
oziroma 15 let, bi dobil v okviru cpr svoj osebni pokojninski regi-
ster (0PR) — le-ta bi bil lahko sestavljen iz EM30 in Se kakSne Ste-
vilke. Na pokojninskem rac¢unu bi spremljali stanja na treh segmen-
tih pokojninskega varcevanja — 1) na racunu npc (katerega uvedbo
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PREGLEDNICA 2 Zasnova CPR in struktura opr

Osebni pokojninski register (0PR)

NDc in »Zero Pillar« Register kolektivnega Individualno pokojninsko

pokoj. varcevanja (Kpv) varcevanje (p racuni)

e Pregled vplacil Vplacila in stanja Kpv: Vplacila in stanja na

e Stanje (vklj. indeksacijo) e px pri delodajalcu 1 P raCunih:

e Izracun pokojnine (100 %) e Bancni podracun
po razlitnih predpisanih e p~ pri delodajalcu 2 e Podratun pzu1
predpostavkah (12 %) (vsi skladi)

(VKlj. »Zero Pillar«) e PN pri delodajalcu 3 e Podracun pzu2
(8%) (vsi skladi)

e Podratun BPD1
(trgovalni)

e PodraCun zAv (KPS)

mocno podpirava), 2) na kolektivnem delu pokojninskega varceva-
nja (pokojninski nacrti delodajalcev, izbrani izvajalci in produkti,
kjer se upravljajo sredstva iz posameznega pokojninskega nacrta),
vklju¢no z obveznim dodatnim pokojninskim zavarovanjem po zp1z-
1 (sopPpz), in 3) na individualnem delu pokojninskega varcevanja (na
t.i. pokojninskih ra¢unih - p racunih).

V okviru cPr bi morali voditi evidence o vsem, kar je pomembno za
obracun dav¢nih spodbud in informiranost ¢lanov: o letnih vplacilih,
sredstvih, prenesenih z drugih oblik (xkpv in P raCunov), realiziranih
donosih v obliki obresti, dividend, kapitalskih dobickov, reinvestira-
nih sredstvih in skupno zbranih sredstvih.

Pri vzpostavitvi cPr je treba opredeliti nac¢in vodenja evidenc ter
registracije pri davénem organu za finan¢ne institucije, ki zelijo po-
nuditi svoje financne storitve in produkte v okviru novega sistema p
racunov.

Stroski prenosa med izbranimi produkti

Da bi spodbudili ve¢jo konkurencnost, bi bilo treba zagotoviti nizke
stroSke ob prenosu sredstev iz enega v drug pokojninski produkt,
tako v kolektivnem kakor tudi v individualnem delu. Le sistem, v
katerem lahko posamezniki z razmeroma nizkimi (absolutno dolo-
Cenimi, npr. v viSini 15 EUR) administrativnimi stroski prenesejo pri-
varcevana in prigospodarjena sredstva k drugemu izvajalcu, ustvarja
konkurencne pritiske.

Razkrivanje donosnosti

V razvitem svetu postajata preglednost in razkrivanje ena najpo-
membnejSih znacilnosti dodatnega pokojninskega varcevanja in za-
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varovanja, Se posebej pa to velja za sisteme z vnaprej doloCenimi
vplacili (defined contributions) (European Commission 1999; Pragma
Consulting 2005; oEcD 2005). Predlagava, da bi za prihodnjo uredi-
tev v Sloveniji uvedli nac¢in razkrivanja, iz katerega bodo jasno raz-
vidne bruto donosnost, neto donosnost in struktura stroskov. Pri tem
mora biti razvidno, koliko znasSa donosnost kriterijskega indeksa, ki
mu sledi naloZzbena politika posameznega pokojninskega produkta —
torej gre za razkrivanje relativne donosnosti in sledilne napake. Tak-
Sno razkrivanje predlaga mnogo avtorjev (glej npr. Shah 1997), saj bi
pozitivno vplivalo na konkurenc¢no prenasSanje aktivnosti na tretje
osebe in povzrocilo ucinkovitejSe nadziranje stroSkov upravljanja.
Nujen predpogoj zanj je omogociti prost prehod med upravljavci —
torej da lahko ¢lani dodatnega pokojninskega varCevanja prosto in z
nizkimi stro8ki prehajajo med pokojninskimi produkti, in to ne samo
tistimi, ki jih upravlja posamezen izvajalec, temve¢ med pokojnin-
skimi produkti razli¢nih izvajalcev. Ureditev prikazovanja stroSkov bi
bilo po najinem mnenju treba prepustiti Agenciji za trg vrednostnih
papirjev, ki na podoben nacin ureja izraCunavanje in prikazovanje
stroSkov vzajemnih skladov.

Davcne spodbude

Na podro¢ju dodatnega pokojninskega sistema je treba na novo de-
finirati dav¢ne olajSave. Ne gre namre¢ pri¢akovati, da bodo posa-
mezniki ob trenutni ureditvi pripravljeni dodatno varcevati znotraj
pokojninskega sistema, saj gre pri enakih dav¢nih stopnjah ob upo-
kojitvi za dav¢no nevtralnost, poleg tega pa so posamezniki izpostav-
ljeni tveganju, da se bodo davcne stopnje v ¢asu ¢rpanja povisale.
Predlagava, da bi davine ugodnosti razs$irili na namensko pokoj-
ninsko varCevanje prek p raCunov, in sicer na prakti¢no vse oblike
dolgoroCnega varCevanja, na vse finan¢ne institucije in na vse dav-
koplacevalce. S tem ukrepom bi dosegli podaljSanje obdobja varce-
vanja fizicnih oseb v Sloveniji, poleg tega pa bi se vecji del zaseb-
nega premozenja in tekocCega varCevanja usmeril v reSevanje naj-
veCjega dolgorotnega finantnega problema Slovenije, to je v zago-
tavljanje primernega dohodkovnega poloZaja starostnikov. Ugovor
proti dav¢ni spodbudi za tretji steber bi lahko bil, da imajo posa-
mezniki davéne spodbude Ze v okviru pokojninskih skladov po ob-
stojeCi ureditvi. Kot sva Ze navedla, podatki zadnjega desetletja ja-
sno kazejo, da gre v trenutni ureditvi za kolektivno shemo, v katero
prostovoljno vplacujejo delodajalci. Pri vplacilih podjetij namrec ob-
stajajo prave davcne spodbude zaradi oprostitve placila prispevkov,
pri individualnih vplacilih pa pride le do ¢asovnega odloga placila
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dohodnine, ki se placa Sele ob izplacilu pokojnin. Potencialna ko-
rist tako izhaja zgolj iz niZje davtne stopnje ob upokojitvi glede na
davCno stopnjo v aktivni dobi, ki pa je glede na spreminjajoCe se
davCne predpise izjemno negotova. Davéno obravnavo bi bilo po na-
jinem mnenju treba spremeniti tudi v kolektivnem delu. Ko bodo v
okviru drugega stebra privarcevana sredstva namrec dosegla vecji
obseg, bo postalo ocitno, da obdavcujemo nekaj, s ¢imer naj bi posa-
mezniki nadomescali izpad pokojnin iz javnega sistema (ki pa veci-
noma niso obdavcene).

V nadaljevenju podajava usmeritve glede davtnega motiviranja
posameznikov za to, da poskrbijo za svojo finan¢no prihodnost. Dr-
zava bi morala najprej podpirati varcevanje preko p racunov z re-
dnimi, obCasnimi ali enkratnimi vplacili, in sicer z davtnimi stimu-
lacijami ob vplacilih, ki se pora¢unajo v obliki letnega dav¢nega kre-
dita pri dohodnini (shema je namenjena slovenskim davénim zave-
zancem). To bi posameznikom zmanjSevalo zneske letne davtne ob-
veznosti. Ob taki ureditvi drzavi ne bi bilo treba izvajati dodatnih
vplacil na ratune posameznih varcevalcev (kot je bilo to denimo po-
trebno pri stanovanjski shemi, kjer je Slo za primerljive spodbude).

Letna davc¢na stimulacija bi bila npr. lahko priznana v visini 10 od-
stotkov letnih vplacil oziroma najvec v viSini 1.000 EUR. Pri tem velja
opozoriti, da bi bile v tak$ni ureditvi davCtne ugodnosti v absolutnih
zneskih na letni ravni pribliZzno enake kot v primeru najvecjih indi-
vidualnih vplacil v drugem stebru, v relativnem odnosu na vplacila
pa je subvencioniranje drzave podobno tistemu iz spodbujevanega
stanovanjskega varcevanja. V taksni ureditvi bi ob predpostavki, da
bi dosegli, da bi posamezniki za individualno pokojninsko varceva-
nje namenili 10 odstotkov svoje place, drzavo letne stimulacije stale
priblizno 85 mio Eur.#4 V primeru vplacila nad 10.000 EUR letno bi
bilo smiselno dovoliti, da se presezek vplacila lahko uveljavlja kot
osnova za davc¢ni kredit Se v naslednjih petih letih. Parametre tega
sistema je mogoce prilagoditi dodatnim ciljem ureditve: na primer
veCje stimulacije za zaCetna vplacila in postopno zmanjSevanje pri
dodatnih vplacilih.

Glede obvesSCanja predlagava, da bi obvestila o vplacilih na p ra-
Cune pripravljale financne institucije ob koncu leta. Davcni organ bi
na osnovi teh obvestil priznal davcni kredit v okviru izdelave indi-
kativnega obracuna dohodnine in izra¢unal znesek doplacila dohod-
nine oziroma vracila akontacij z upoStevanjem tega davcnega kre-
dita.

Varcevalci v ¢asu varCevanja na p racunih, pod pogojem, da bi bili
ti donosi ponovno investirani v okviru p racunov, ne bi placevali no-
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benih davkov na donose od vloZenih sredstev (dav¢na oprostitev od
cedularne dohodnine na dohodke od kapitala, kot so obresti, kapi-
talski dobicCki pri prodaji delnic in obveznic, dividende). Tudi vsa
sredstva, pridobljena s prodajo ali ob zapadlosti financ¢nih produktov
na p racunih, ki bi bila ponovno investirana znotraj p racunov, ne bi
bila podvrzena obdavcitvi. Za reinvestirana sredstva seveda po drugi
strani tudi ne bi bilo dodatnih stimulacij, saj se ne bi Stela kot nova
vplacila na p racun.

Ob prenehanju pokojninskega varcevanja bi posamezniki obdrzali
vse davéne stimulacije in oprostitve, e je bila doba varcevanja naj-
manj 25 let ali Ce so starejsi od 65 let ali Ce so vsa privarcevana sred-
stva uporabili za nakup pokojninske rente pri zavarovalnici (p zava-
rovanje). To z drugimi besedami pomeni, da ob prenehanju izplacila
po petindvajsetih letih pokojninskega varcevanja ali izplacila pri sta-
rosti nad 65 let ali izplacila za nakup p zavarovanj ne bi bila obdav-
Cena. To bi se namrec Stelo za redno prenehanje pokojninskega var-
Cevanja. V primeru, da posameznik ob prenehanju pokojninskega
varcevanja ne bi izpolnjeval nobenega od nastetih treh pogojev (25
let varCevanja, starost 65 let, nakup p zavarovanja), bi moral drzavi
vrniti vse davcne stimulacije, ki jih je prejel ob vplacilih, kot tudi
oprostitve davkov za dohodke od kapitala v Casu varc¢evanja, sicer pa
naj bi bila pokojninska renta in premozenje neobdavcljiva (gre za
varCevanje iz neto zneskov z davénim kreditom). V tem primeru gre
za izredno prenehanje pokojninskega varCevanja, ki bi bilo Se dodat-
no obdavcéeno s »kazensko« obdavcitvijo X odstotkov na izplatana
sredstva, saj bi sicer drzava brezpla¢no financirala posameznike, ki
bi si med varcevanjem premislili.

Evidenco nad dodeljenimi dav¢nimi krediti za vplacila na posa-
mezne P racune naj vodi davéni organ preko omenjenega registra.
Dostop do te baze podatkov za p racune svojih strank bi morale imeti
tudi financne institucije, ki te racune vodijo in so odgovorne za po-
racun in vracilo teh subvencij v primeru izrednega prenehanja po-
kojninskega varCevanja Se pred izplaCilom sredstev. Podobno bi fi-
nancne institucije izvedle tudi poracun davCnih oprostitev za dose-
zene donose od varCevanja. Tak poracun mora biti predvsem eno-
staven in je lahko tudi pribliZzen. Na primer, razlika med kumula-
tivno vplacanimi sredstvi na p racun, ki so indeksirana za inflacijo,
in konc¢no vrednostjo zbranih sredstev na p raCunu se obdavci po
vnaprej znani davéni stopnji, na primer 10 odstotkov. Tak sistem za-
radi enostavnosti namenoma ne uposteva razlicne varcevalne dobe
in dinamike vplacil pri posameznikih. Pri vplacilih na p raCune se
uposteva neto princip po poravnavi vseh vstopnih stroSkov, kon¢na
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vrednost sredstev na p racunu pa je lahko za potrebe ugotavljanja
zneska poracuna davka zmanjsSana za vse transakcijske in upravljav-
ske stroSke, povezane z namenskim premoZenjem na racunu. MoZna
je tudi dodatna poenostavitey, in sicer, da tega davka na donose od
varcevanja sploh ne izra¢unavamo in ga nadomestimo z dvigom »ka-
zenskega« davka na (X +x) odstotkov. Pomembno je le, da izredno
prenehanje z davtnega vidika ni brez posledic in je zato le izhod v
sili. Tudi moznost delne zastave sredstev na p raCunu zmanjsuje po-
trebo po izrednem prenehanju varcevanja.

V primeru prenehanja pokojninskega var¢evanja zaradi smrti var-
Cevalca bi bilo smiselno dolociti, da se privarCevana sredstva izpla-
Cajo dediCem in se ne zmanjsujejo za prejete namenske davcne sub-
vencije in oprostitve, prav tako ne bi smelo biti dodatne »kazenske«
obdav¢itve X odstotkov na izplaCana sredstva.

Pridobitev pokojninske rente bi torej drzava spodbujala na dva
nacina: s subvencijami na vplacila, ki so navzgor letno omejena na
1.000 EUR, in z dav¢no oprostitvijo pri dohodkih od kapitala, ki so
ponovno investirani za namen pokojninskega varCevanja. Povsem
logicno bi bilo, da bi drzava oprostila pla¢ilo dohodnine na kapital-
ske dobicke tudi tistim posameznikom, ki se ob prodaji kateregakoli
finan¢nega premozenja odlocijo, da bodo pridobljena sredstva pora-
bili neposredno za nakup pokojninske rente. Ti posamezniki sicer
preskocijo obdobje namenskega varcevanja in neposredno vstopijo
v obdobje pokojninskega zavarovanja, vendar je uCinek enak: s svo-
jim preteklim varcevanjem sami resujejo svoj pokojninski problem
in drzava jim to lahko prizna z dav¢no olajSavo pri kapitalskih do-
bickih. Ta davcna olajSava bi morala biti navzgor omejena, recimo
na najvec 10-15-kratnik najvecje letne dav¢ne stimulacije. Hkrati se
pokaze potreba, da bi pri tovrstnih vplacilih opredelili Se dodatne
pogoje glede minimalne starosti zavarovanca, recimo 60 let, da bi
omejili moZnosti, da bi mlajSe osebe izigravale pokojninsko zavaro-
vanje in se tako izogibale davkom na kapitalske dobicke. Tovrstno
oprostitev pri davku na kapitalske dobic¢ke bi lahko razsirili tudi na
prodajo nepremicnin pod pogojem, da so ta sredstva porabljena za
nakup pokojninske rente. S tem bi nastala davtna spodbuda, da bi
starejSa generacija, ki ima razmeroma velik del svojega premoZenja
v nepremicninah, del tega usmerila tudi v reSevanje svojega pokoj-
ninskega problema.

Pokojninske rente

Glede izbire nacina uporabe sredstev, zbranih v okviru dolgoroc-
nega individualnega dodatnega pokojninskega varcevanja, predla-
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gava prosto razpolaganje imetnikov sredstev po dopolnjenem 65.
letu. Ob omejevanju namre€ posamezniki omejijo var¢evanje v do-
datnem pokojninskem sistemu, saj so izplacila pogojevana in s tem
bolj negotova. DoloCene pogoje bi bilo treba postaviti za tiste po-
sameznike, ki na P ratune v enkratnem znesku znotraj enega leta
oziroma nekaj let pred upokojitvijo vpla¢ajo zunaj p ra¢unov pri-
varCevano premozenje. Zanje bi bilo smiselno postaviti minimalne
temeljne pogoje (npr. v obliki najkrajSega obdobja izplaCevanja po-
kojninske rente), ki jih pokojninske rente morajo izpolnjevati, da je
posamezniku priznan ugoden davcni status tretjega stebra.

Prosto razpolaganje s sredstvi pa je smotrno omejiti v kolektivnem
delu, saj naj bi ta pokrival izpad pokojnin iz naslova prvega stebra,
ob nenamenskem Crpanju pa bi se lahko zgodilo, da bi posameznik
privarCevana sredstva porabil in bi kasneje postal breme drZzave ozi-
roma sistema socialnih transferjev. V okviru kolektvnega dodatnega
pokojninskega varcevanja bi bilo torej smiselno dolociti znesek,
ki bi predstavljal koSarico dobrin, do katere je nakup dozivljenske
rente zahtevan, s preostankom pa bi posameznik lahko prosto raz-
polagal.

Harrison, Byrne in Blake (2006) izpostavljajo Se en zelo pomem-
ben vidik oziroma pomen proste opcije izbire izvajalca — omo (open
market option), ki predstavlja zascito pred izplacevanjem nekonku-
rencnih rent. omo predstavlja moznost za nakup rente pri ponu-
dniku, ki ni dolo¢en v obdobju varcevanja oziroma s pokojninskim
nacrtom. Tako v dodatnem pokojninskem sistemu dobimo jasno raz-
mejen varcevalni in zavarovalni del.

Nujno je treba tudi omogociti, da se sredstva dodatnega pokojnin-
skega varCevanja (kolektivnega ali individualnega), ¢e se posame-
znik tako odloci, ¢rpajo z odlogom — torej kasneje od upokojitve po
novem zP1z (npr. ob trenutnih padcih cen financ¢nih instrumentov).

Zakljucek: prehod na nov dodatni pokojninski sistem

Dejstvo je, da je zaradi demografskih razmer nujno preudarno in ko-
renito ukrepanje, zato je treba doseci zavedanje vsega prebivalstva,
da je ukrepanje nujno potrebno in da bo v prihodnje vsak posame-
znik moral poskrbeti za svojo financ¢no vzdrZno starost. Ob tem je
treba skrbno zasnovati nacin obveS€anja prebivalstva — s pomocjo
razli¢nih prijemov, od brosur, okroglih miz, strokovnih ¢lankov ipd.
Pri tem je treba uposStevati Steviléno ovrednotenje trenutnih razmer
in posameznikove pricakovane prihodnje prihranke pri posameznih
predpostavkah.

Ves Cas je treba imeti pred o¢mi, da je nujno ustrezno obvescati
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in izobraziti tudi tiste sloje prebivalstva, ki so glede osebnih financ
slabo pouceni. Tako bodo tudi ti lahko vedno bolj suvereno in odgo-
vorno sprejemali odlocitve.

Za obstojeCe pokojninske nacrte po zpiz-1 predlagava prehodno
obdobje, v katerem jih morajo izvajalci prilagoditi novi ureditvi. Pri
tem bi bilo smiselno, da prenosi premoZenja posameznikov v nove
pokojninske produkte niso avtomati¢ni (da se torej prenasajo v pro-
dukte z zajamceno donosnostjo), ampak bi morali ob prenosu vsem
zavarovancem dati moznost, da svobodno izbirajo med razpoloZlji-
vimi novimi produkti in izvajalci na osnovi standardiziranih infor-
macij.

S takSno ureditvijo pokojninskega naloZbenega sistema bi se do-
sledno in vzdrZno lotili reSevanja dveh Zgocih vpraSanj Slovenije —
vpraSanja zagotavljanja pokojnin in s tem posredno vpraSanja pre-
preCevanja revscine ter pomanjkanja dolgoro¢nih in Se posebno la-
stniskih virov financiranja domacih podjetij in bank ter razvoja trga
kapitala, za katerega upava, da bo v prihodnje bistveno bolje, kot je
to pocel v preteklih dvajsetih letih, dopolnjevanjeval banc¢ni sektor
in opravljal svojo alokativno vlogo ter podpiral vzdrzno gospodarsko
rast.

Opombe

1. Z ucinkovitostjo je misljena lastnost sistema, da zagotovi enak zne-
sek pokojninskih pravic ob manjsih zahtevanih sprotnih vplacilih v
Casu aktivne delovne dobe.

2. PripadajoCi standardni odkloni, izracuni s predpostavko nakljuc-
nega hoda (random walk) so 2,93 odstotka za delnice, 1,36 odstotka
za obveznice in 0,48 odstotka za zakladne menice. Siegel (2002) na-
vaja, da je predpostavka o standardnem odklonu, ki se v Casu zmanj-
Suje s korenom casa (v skladu z omenjeno predpostavko), konzer-
vativna in da se pri naloZbenem horizontu 18 let standardni odklon
delnic zmanjSa pod standardni odklon obveznic.

3. Predpostavljeni so upravljavski stroski 1,2 odstotka za delnice in 0,9
odstotka za obveznice.

4.V primeru, da posamezniki varcujejo 3 odstotke svoje place, pa cca.
25 mio EUR letno.
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