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Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

1. Uvod
Prebivalstvo Slovenije je ob upokojitvi izpostavljeno tveganju izrazitega

zmanjSanja dohodkov. Pokojninski sistem namrec¢ prakti¢no izkljucno
temelji na sprotnem prispevnem kritju (Cok et al., 2010), zato bo Ze
srednjerocno (v naslednjih desetih do petnajstih letih) zaradi
demografskih trendov zabredel v stanje, v katerem brez dodatnih ukrepov
ne bo mogoce izenaciti odhodkovne strani s prihodkovno. Tako se nam
Kljub razmisljanju o podaljSevanju aktivne dobe (ki se v trenutnih
diskusijah o zaostrovanju pogojev upokojevanja goreCe napada, a je
neizogibno) obeta bodisi zadolZevanje drzave bodisi izrazito zmanjSanje
prihodnjih pokojnin iz naslova prvega stebra.

Nevzdrznost prvega pokojninskega stebra $e dodatno stopnjuje trenutna
gospodarska kriza, o ¢emer zgovorno pric¢ajo finan¢ni podatki Zavoda za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije (ZP1Z). Drzava je npr.
za obdobje od januarja do vkljuéno julija 2010 iz proracuna zagotavljala
34 % vec sredstev kot v istem obdobju leta 2008. Gre za 880 mio EUR
proti 655 mio EUR (Mesecni statisticni pregled, 2010). Celotni
pokojninski izdatki so v navedenem obdobju v letu 2008 znasali 2,53 mrd
EUR, v istem obdobju v letu 2010 pa 2,84 mrd EUR, kar pomeni
povecCanje za 12,2 % (MeseCni statistiéni pregled, 2010). Z enako
problematiko se srecujejo domala vse drzave EU, njeno resnost pa lahko
razberemo iz zelene knjige o primernih, vzdrznih in varnih pokojninah
oziroma pokojninskih sistemih, ki jo je v juliju leto$njega leta objavila
Evropska komisija (Green paper, 2010).

Dodaten pritisk na sistem sprotnega prispevnega kritja bo povzrocala tudi
nekonkurencnost Slovenije, kjer bomo pri¢a nadaljnjim pritiskom po
predCasnem upokojevanju, kar bo ucinke pokojninske reforme glede
zviSevanja starosti ob upokojitvi izpred desetih let precej izni¢ilo. Podatki
kazejo, da se je Stevilo starostnih upokojencev od julija 2008 do julija
2010 povecalo za 7,6 % (Mesecni statisticni pregled, 2010).
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V Sloveniji bomo morali v primeru, da prebivalstva v starejsih letih ne
zelimo pahniti v revs§¢ino, pokojninski sistem nujno reformirati in ob tem
vnesti ve¢ mehanizmov, ki bodo temeljili na kapitalskih nalozbah.
Studija, ki jo je opravil Cok s sodelavci (2010), kaZe, da v Sloveniji ob
tako marginalnem pomenu dodatnega pokojninskega varcevanja, kot ga
poznamo danes, ne bo mogocCe dosegati nadomestitvenega razmerja
(merjenega kot razmerje med pokojnino, prejeto ob upokojitvi, in zadnjo
placo) na ravni 70 %. Prostovoljno varCevanje, katerega ucinki se danes
vidijo v povpreénem vplacéilu 40 EUR (in $e to samo polovice delovne
populacije), bodo rezultirali v le nekaj odstotkih dodatne bruto pokojnine,
ki pa bo Se dodatno obdavéena z dohodnino.

Poleg obsezne reforme drugega stebra dodatnega pokojninskega sistema,
ki je trenutno v diskreciji delodajalcev, je v Sloveniji nujno razmisljati o
mehanizmih za spodbujanje namenskega pokojninskega varCevanja v
tretjem stebru, da bodo lahko odgovorni posamezniki sami in s pomocjo
drzavne stimulacije pripomogli k vi§ji finan¢ni preskrbljenosti na stara
leta. To je klju¢nega pomena Se zlasti za srednji in celo nizji druzbeni
sloj.

ZmanjSanje pravic iz naslova sistema sprotnega prispevnega kritja bo za
razli¢ne sloje prebivalstva v prihodnje zelo verjetno razli¢no, saj bodo v
ospredju diskusij aktualne vlade in sindikatov vedno argumenti o nizki
ravni pokojnin delavcev oziroma najrevnejSih slojev. Tako bodo najvec
izgubili mlajSi posamezniki srednjega sloja. Ti posamezniki so namrec¢
solidarni in bodo v aktivni zivljenjski dobi financirali upokojence, na
starost pa bo zanje zaradi skréenih populacij zmanjkalo denarja. Zato je
nujno potrebno, da se zanje vzpostavi stimulativen mehanizem, ki bo
samo Vv njihovi domeni (drugi steber namre¢ ni) in jim bo omogocil
nadomescanje izpada dohodkov oziroma »pomanjkanje solidarnosti« (Ki
bi jo lahko imenovali tudi sistemska napaka), ki jo je zaradi sindikalnih
pritiskov prakti¢no nemogoce presekati.
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Namen Studije

Prvotni namen te Studije je pregledati prakse drzav na podro¢ju pomena in
organiziranosti tretjega pokojninskega stebra ter ga vpeti v kontekst
celotnega pokojninskega sistema, saj je tretji steber vedno zgolj dopolnilo
prvima dvema (stebru sprotnega prispevnega kritja in kolektivnemu
nalozbenemu). Drugi namen pa je ponuditi reSitev v obliki uvedbe, ki bi
omogocala logi¢no in strokovno uc¢inkovito vkljucitev trenutnih finan¢nih
institucij in instrumentov, ki se sicer ponujajo omejenemu Kkrogu
komitentov, saj je slovenski finan¢ni trg majhen, povrh vsega pa $e precej
nerazvit (Simoneti et al., 2010).

Struktura raziskave

Pri¢ujoCa raziskava najprej postreze z razlogi za svetovno razsirjen
fenomen mnozi¢nega uvajanja nalozbenih pokojninskih produktov tako v
drugem kot tretjem stebru. V tretjem poglavju je prikazan pomen
nalozbenih pokojninskih oblik po drzavah, v Cetrtem pa temeljna nacela,
ki izhajajo iz najboljSih praks glede zasnove in upravljanja tovrstnih
sistemov. Tri poglavja, ki sledijo (peto, Sesto in sedmo), z razli¢nih
vidikov obravnavajo pokojninske sisteme — seveda s poudarkom na
tretjem stebru — v izbranih drzavah (v Veliki Britaniji, na Svedskem, v
Nem¢iji, Avstriji, Svici, na Poljskem, Madzarskem, v ZDA, Kanadi in
Avstraliji), in sicer s treh zornih kotov: glede same zasnove
pokojninskega sistema, glede dovoljenih finan¢nih oblik in njihovih
znacilnosti ter glede ureditve na podro¢ju pokojninskih rent. Osmo
poglavje je namenjeno mehanizmom spremljanja in nadzora pokojninskih
oblik v dodatnem pokojninskem sistemu, deveto in deseto poglavje pa
vsebujeta predloga zasnove modernega tretjega stebra pokojninskega
sistema pri nas (deveto poglavje) in njegove uvedbe (deseto poglavje).

2. Zakaj nalozbeni pokojninski sistemi?
Kot kaZejo rezultati projekcij prebivalstva, lahko v Sloveniji v prihodnje

pricakujemo drasticne spremembe v starostni strukturi prebivalstva. Delez
prebivalstva, starega 20-64 let, naj bi se s skoraj dveh tretjin (64,3 %) v
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letu 2008 do leta 2060 znizal na manj kot polovico (49,1 %) vsega
prebivalstva (glej prikaz 1), delez starih 65 let in vec pa naj bi se ob tem
ve¢ kot podvojil — s 16,1 % v letu 2008 na 33,4 % v letu 2060 (Vertot,
2009). S podobnim trendom se srecujejo domala vse razvite drzave, saj
sta prisotna dva fenomena, in sicer padanje rodnosti in podaljSevanje
pricakovane Zzivljenjske dobe. Demografi za EU napovedujejo, da se bo
do leta 2050 medianska starost prebivalstva povecala za 10 let, z 38 na 48
let (Muenz, 2007).

Ob obstojeci ureditvi pokojninskega sistema bi uresnicitev teh projekcij
brez Kkorenite pokojninske reforme mocno in nevzdrzno pritiskala na
javnofinancne izdatke za pokojnine. Z veliko verjetnostjo bi lahko
pricakovali, da bi se ozji izdatki za pokojnine (za starostne, invalidske in
druzinske), ko ti znasajo priblizno 9 % BDP, morali okrepiti na 17 %
BDP (Cok et al., 2008). Osem odstotnih todk bi pomenilo dodatno
zagotavljanje priblizno 3 mrd EUR vsako leto. Gre za zneske, ki znatno
presegajo fiskalne zmoznosti; letosnji primanjkljaj v “kriznem” prora¢unu
Republike Slovenije naj bi znasal le dve tretjini tega zneska. V primeru,
da bi drzava zagotavljala ta sredstva, bi bilo ob obstojeci visoki
obdav¢itvi na voljo toliko manj denarja za raziskave, razvoj, Solstvo,
konkurencnost, infrastrukturne, okoljske projekte idr., kar bi pomenilo
dramati¢no zaostajanje za drZavami, ki so danes Sloveniji konkurencne.
Globalni gospodarski trendi namre¢ od gospodarskih sistemov zahtevajo
ve¢jo prilagodljivost in liberalizacijo, kar pomeni tudi prilagajanje
sistemov socialne varnosti v isti smeri (Chybalski, 2009, Olivera, 2010).
Poleg tega potekajo mnoge diskusije na ravni EU glede prenosljivosti
pokojninskih pravic, kar je nujno potrebno za doseganje harmonizacije
oziroma temeljnih ciljev EU na podro¢ju, ki je v harmonizacijskem
smislu doseglo najmanjs$i napredek — prost pretok dela (Green paper,
2010; Defined-contribution ..., 2008).

Del prilagoditve iscejo drzave v smeri spodbujanja prebivalstva, da bi
ostalo dlje delovno aktivno in da bi delalo ve¢, poleg tega pa Sirijo
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pokritost najbolj ranljivih skupin prebivalstva (Green paper ..., 2010).
Popolnoma jasno pa je, da se bodo v prihodnje pokojnine iz naslova
nalozbenih sistemov morale krepiti, saj se bo le tako mogoce soociti z
drasticnim trendom staranja prebivalstva (Thode, 2003). Nalozbeni
pokojninski sistemi so namre¢ pri zagotavljanju pokojnin, ko gre za
demografske pritiske, mnogo ucinkovitejSi (Berk in JaSovic, 2007)1.
Zgovorni so rezultati Studije Garretta in Rhinea (2005). Primerjala sta
namre¢ pokojnine, ki bi jih posamezniki, ki so se upokojili leta 2003,
dobili v primeru, da bi celotne prispevke, ki so jih v ZDA obvezani
placevati (od leta 1990 6,25 %, pred tem pa bistveno manj) v sistem
socialnega zavarovanja, lahko vplacali na svoje zasebne pokojninske
racune, z zneski, ki so jih leta 2003 iz sistema socialnega zavarovanja
dejansko prejeli. Ugotovila sta namre¢, da bi manj kot 5 % upokojencev
dobilo veéje pokojnine iz sistema socialnega zavarovanja. Pri tem je treba
upostevati nekaj dejstev, in sicer vsaj to, da je bila demografska dinamika
v proucevanem obdobju dale¢ od slike, ki jo danes pri¢akujemo za
Evropo (po podatkih U. S. Census Bureau (International Data Base, 2010)
je bilo leta 1955 v ZDA priblizno 165 mio prebivalcev, leta 2003 pa 290
mio), in dejstvo, da je predpostavljeno upokojitveno leto 2003 z vidika
kapitalskih trgov neugoden trenutek za upokojitev, saj so bila vrednotenja
finan¢nih instrumentov zaradi poka borznega balona na izjemno nizki
vrednosti. V primeru zaostrene demografske dinamike in bolj nevtralnega
izbora upokojitvenega trenutka z vidika vrednotenja financ¢nih
instrumentov bi bil zgoraj navedeni odstotek Se nizji, kar pria o prednosti
nalozbenih delov pokojninskega sistema pred tistimi s sprotnim
prispevnim kritjem. Podoben zaklju¢ek nam ponuja tudi Olivera (2010),
ki se ob perujskem primeru sprasuje, ali reforme, ki gredo v smeri
krepitve naloZbenih delov pokojninskega sistema, morebiti ne povecujejo
neenakosti in tako zmanjSujejo blaginjo druzbe. Ugotovil je, da je
neenakost celo zmanjSana, blaginja pa povecana.

! Z uéinkovitostjo je misljena lastnost sistema, da zagotovi enak znesek pokojninskih
pravic ob manjsih zahtevanih sprotnih vplacilih v ¢asu aktivne delovne dobe.
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Prikaz 1: Projekcije prebivalstva Slovenije ERUOPOP2008 - deleZ osnovnih
starostnih skupin (kontingentov) prebivalstva v celotnem prebivalstvu Slovenije v
obdobju 2008-2060 (1. januar posameznega leta)

80% - '\
TOOO .|

2008 2015 2020 2030 2040 2050 2060

—0-19 —20-64 65+

Vir: Vertot, 2009.

Pokojninski sistemi so v osnovi naéini za obvladovanje tveganj staranja
prebivalstva. Tako posameznikom kot celotni druzbi naj bi zagotovili
ohranjanje potroSnje v ¢asu, ko posamezniki niso ve¢ zmoZni oziroma
pripravljeni ostati ekonomsko aktivni. Gre torej za mehanizme
medcasovnega razporejanja potros$nje (Schwartz, 2006). Da bi temu lahko
dobro sluzili, morajo temeljiti na vzdrznih in ucinkovitih osnovah in
upostevati temeljna nacela obvladovanja tveganj — moZznosti razprsitve
dejavnikov tveganja (Holzmann in Hinz, 2005, Fultz, 2006). Le tako je
namre¢ mogoce dosegati zelene ucinke pri najmanjSem moznem obsegu
tveganja. Poleg tega pa drZzavam taksni sistemi omogocajo zmanjSevanje
deleza izdatkov za pokojnine v BDP (Green paper ..., 2010).

Obvladovanje dejavnikov tveganja glede zagotavljanja vzdrznih pokojnin
se zagotavlja z vecstebrno zasnovo pokojninskih sistemov, saj so temeljni
sestavni deli podvrzeni razlicnim tveganjem, ki medsebojno niso
popolnoma korelirana (Holzmann et al., 2005 in Lindbeck and Persson,
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2003). Svetovna banka je za krepitev socialnega zavarovanja, izboljSanje
ucinkovitosti upravljanja sistemov socialne varnosti in preskrbljenosti
starejSega prebivalstva ob spremenjenih socio-ekonomskih znacilnostih
druzb tako v razvitih kot v razvijajoc¢ih se drzavah (spreminjajoca se
vloga druzin) ze v 80. letih prejSnjega stoletja zacela promovirati
veéstebrno zasnovo pokojninskega sistema (The World Bank Pension
Conceptual Framework, 2008). TakSna zasnova je danes dejstvo, saj so
bile le redke drzave imune na svetovno zaznane trende (Financial Market
Trends, 2005), varevanje pa postaja tudi vse bolj politicno sprejemljiva
podlaga (nasproti ve¢jemu obdavéenju) (Davies, 2009). Tudi v Evropi,
Ceprav na splosno drzave zaradi izrazito neugodnih demografskih gibanj
(razen redkih izjem, ki so predstavljene v nadaljevanju teksta) potrebujejo
nadgradnjo pokojninskih sistemov (Green paper, 2010).

Gospodarska kriza pomeni dodaten pritisk na dograjevanje pokojninskih
sistemov, in sicer v vseh segmentih. Segmenti sprotnega prispevnega
kritja cedalje mocneje pritiskajo na javne finance, na naloZbenem
podrocju pa diskusije potekajo v smislu moznosti, da bi se regulacija bolj
poenotila na svetovni ravni in bi tako zascitili finan¢no preslabo pismeno
prebivalstvo (Green paper, 2010). V finan¢no manj razvitih okoljih
(drzavah v razvoju) se povprecni ljudje ne zavedajo dovolj negativnega
ucinka, ki ga imajo kratkoro¢no negativna gibanja na kapitalskih trgih.
Tako se lahko zgodi, da so predvsem starejSi ljudje, ki so tik pred
upokojitvijo, neprimerno izpostavljeni kratkoroénim nihanjem vrednosti
finan¢nih instrumentov. Drzave v razvoju sicer vefinoma natan¢no
predpisujejo in omejujejo nalozbeno politiko pokojninskih skladov,
vendar so se v krizi mnozZi¢no pojavile diskusije, ali je v okviru drugega
stebra z vidika druzbe in v razmerah nezadostne pismenosti primerno
puscati veliko svobode glede izbora naloZbenih politik (Bertranou et al.,
2009). Chybalski (2009) za vzhodnoevropske drzave omenja moznost
oblikovanja podskladov v okviru pokojninskih skladov, ki bi predstavljali
razlicne nalozbene politike (te v teh drzavah Se niso obicajne) in bi se
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potem glede na pismenost posameznikov predpisovali posameznikom v
razli¢nih starostnih kohortah oziroma statusih.

Ukrepi, ki jih diktira gospodarska kriza, pa so pogosto kratkoro¢no
usmerjeni, kar s seboj lahko prinasa slabe resitve z vidika dolgoro¢nih
potrebnih reform oziroma prilagoditev. To se zaradi slabSanja razmer na
trgu dela lahko kaze celo v umikanju od Ze zacetih, vendar ne uéinkovito
postavljenih nalozbenih resitev. OECD opozarja na nujnost izboljSevanja
oziroma dograjevanja nalozbenih sistemov (v smislu boljsih mehanizmov
za upravljanje nalozbenih delov, opismenjevanja prebivalstva, Vv
povecevanju konkurencnosti financnih institucij, ki ponujajo pokojninske
produkte), da bi lahko zagotovili primerne pokojninske sisteme, ki bi bili
finan¢no vzdrzni in ekonomsko uc€inkoviti (Pensions at the Gance, 2009).

V evropskih drzavah bo treba razvoju pokojninskega segmenta
finanénega sistema v prihodnje na splo$no posvetiti veliko pozornosti, saj
potrebuje resno preobrazbo, da bi lahko z njim nadomestili izpad
pokojnin iz stebrov sprotnega prispevnega kritja. Agusztinovics (2002)
poudarja, da bo naslednje obdobje nadalje zaznamovala
individualiziranost pokojninskih sistemov, s ¢imer se Strinjajo mnogi
avtorji, kljub temu pa bo glavnina pokojninskega dohodka v marsikateri
drzavi Se dolgo izvirala iz prvega stebra. Drzave bodo dograjevale javne
pokojninske sisteme, nadalje niZale obseg pravic, Sirile pokritost
kolektivnih  shem in dodatno spodbujale individualne oblike
pokojninskega varcevanja. Trendi so bili jasno poudarjeni Ze pred
priblizno desetimi leti, ko so mnoge drzave (Latinska Amerika, VVzhodna
Evropa idr.) naredile prve korake v tej smeri? Zacele so namred
zmanjSevati pravice iz prvega stebra in uvedle (obvezno) naloZbeno
komponento bodisi v obliki drugega ali tretjega stebra (Gern, 2002, str.
445-6). Danes oziroma po letu 2005 smo po prvih izkuSnjah prica

2 Prvi, ki je v razvijajoem se svetu naredil temeljito reformo, je bil Cile. Drzava se je na
prelomu 80. let soocila z bankrotirano pokojninsko blagajno in leta 1981 uzakonila
liberalni pokojninski sistem, ki je temeljil na mo¢nih nalozbenih komponentah.

10
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ponovnemu prilagajanju teh sistemov. Drzave (razen Argentine, Ki je
nalozbeni del pokojninskega sistema nacionalizirala in globalno
predstavlja unikum)? so sisteme nadgradile v smeri boljse vkljuenosti in
vecje ucinkovitosti (Bertranou et al., 2009). Trend je podoben tudi v
drzavah OECD, ki skrbijo, da so njihovi pokojninski sistemi sposobni
dolgoro¢no premagovati izzive spremenjenih okolis¢in. Kljub temu pa je
obdobje po letu 2004 obdobje evolucije in finega kalibriranja in ne
temeljitih reform, kot je bilo od sredine 90. let do leta 2004 znacilno tudi
za mnoge drzave OECD (Pensions at the Glance, 2009). Te drzave so se
namre¢ pred priblizno petnajstimi leti mnozi¢no zavedale pomembnosti
vzpostavitve strateSkih okvirjev za harmonizacijo reform, povezanih s
staranjem prebivalstva. Ravno tako je bil pogosto osvetljen pomen
razumevanja problematike med prebivalstvom (Maintaining prosperity ...,
1998).

Glede na trende v svetu (in predvsem v skupnem prostoru EU) je za
Slovenijo glede na trenutna in projecirana demografska gibanja nujno, da
se (ob hkratni reformi prvega stebra pokojninskega sistema) prizadevanja
za krepitev javnih financ usmerijo v primerno zasnovo celotnega
pokojninskega sistema ter krepitev dodatnega pokojninskega varéevanja
in zavarovanja znotraj njega. Mirno lahko trdimo, da Slovenija za svojimi
vzhodno-evropskimi tekmeci na tem podrocju zelo zaostaja. Vse drzave,
razen Ceske’, imajo del prispevkov preusmerjenih v nalozbeni drugi
steber, saj je varCevanje prek njih obvezno (Chybalski, 2009). To v zgoraj
predstavljenem kontekstu pomeni, da jim je glede reformiranja
pokojninskih sistemov uspel ve¢ji napredek (glej tabelo 1).

% Podobno idejo je med krizo javno obelodanil tudi hrvaski premier Sanader (Zelel je
podrzaviti 10 % BDP vredno premozenje na osebnih racunih posameznikov v obveznih
kolektivnih pokojninskih skladih) in s potezo pozel ogorcenje (Galovi¢, 2009).

* Ceska ima celo prispevno stopnjo za skoraj 3tiri odstotne tocke vigjo kot Slovenija.
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Tabela 1: Pregled prispevnih stopenj v izbranih vzhodnoevropskih drzavah

Prispevna stopnja
Prvi steber Drugi steber

(%) (%)
Bolgarija 18.00 5.00
Ceska 28.00 -
Estonija 16.00 6.00
Hrvaska 15.00 5.00
Latvija 20.00 4.00
Litva 18.20 5.50
Madzarska 18.50 8.00
Poljska 12.22 7.30
Slovaska 9.00 9.00
Slovenija 24.35 -

Vir: Chybalski, 2009, lastni prikaz.

Anglosaske drzave (ZDA, Kanada, Avstralija) pa nalozbene dele
pokojninskega sistema krepijo kljub dejstvu, da demografski trendi niso
alarmantni. Se ve¢, v ZDA, Kanadi in Avstraliji projekcije prebivalstva
do leta 2050 kazejo, da se bo to okrepilo za okoli 40 %. V ZDA denimo
trenutno zivi 310 mio ljudi, leta 2050 pa naj bi se populacija povecala na
439 mio (International Data Base, 2010).

Zakaj v okviru naloZbenega pokojninskega sistema
vzpostavljati tretji steber?

Zgoraj Vv tekstu sem do te tocke namerno uporabljal termin »nalozbeni del
pokojninskega sistema«, ¢eprav je ta sestavljen iz dveh klju¢nih sestavnih
delov (stebrov). Definicij glede zasnove pokojninskega sistema je sicer
vec¢, prevladujoca pa je nedvomno opredelitev OECD, ki jo je prevzela
tudi Evropska komisija.” Pokojninski sistem je po tej definiciji sestavljen
iZ:

> Za definiciji Svetovne banke in Mednarodne organizacije za delo (ILO) glej Berk et al.
(2010).
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1. prvega stebra, kamor sodi javno upravljani pokojninski sistem
z vnaprej doloCenimi izplacili in v Ccisti obliki Sprotnega
prispevnega kritja PAYG (pay-as-you-go), pri katerem so
prispevki vezani na place;

2. drugega stebra, 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 (kot npr. v veéini zgoraj
predstavljenih vzhodne-evropskih drzav) ali prostovoljen;

3. tretjega stebra, ki predstavlja razne oblike individualnih
varcevalnih racunov in (v €asu ¢rpanja) rent, v okviru katerih
posamezniki sami odlofajo o vplacilih in vefinoma Sami
prihranjena sredstva tudi razporejajo.

Poudarek pricujocega dela je na tretjem stebru, preostala dva dela sta
predstavljena toliko, kot je potrebno za razumevanje problematike
oziroma potreb po teh oblikah in seveda po predstavitvi strukture
posameznih pokojninskih sistemov kot celote, ki je potrebna za
predstavitev vpetosti tretjega stebra.

V okviru tretjega 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 varéevanje ali ne), je to kljutnega pomena. V
prostovoljni dodatni pokojninski sistem je vkljuCena le dobra polovica
aktivnega prebivalstva (Cok et al., 2010), kar pomeni, da veliko ljudi ni
vkljucenih in so torej izpostavljeni tveganju. Velika verjetnost je, da so
zaposleni v delovno intenzivnih panogah, kjer so tudi place nizke in
posamezniki brez ustrezne davéne spodbude ne varcujejo. V Sloveniji
lahko sicer vsakdo znotraj drugega stebra pokojninskega sistema
prostovoljno varcuje, vendar se to zaradi veC razlogov (neustreznost
produktov, nepoucenost) ne dogaja. Vseh sklenjenih individualnih
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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. Prvi¢ je lo€itev v svetu namenjena
oblikovanju razli¢nih lastnosti in priznavanju razli¢nih pravic. V vecini
drzav sta sistem financiranja in oblika kolektivnih pokojninskih nacrtov
razli¢na od individualnih. Prek drugega stebra se obicajno le blazi izpad
javnega pokojninskega sistema, ki v razvitih druzbah podlega
demografskim trendom in zato zagotavlja vse manj pravic, drugic pa gre
za razli¢no davéno obravnavo ene in druge oblike. Drzave namre€ Zelijo z
lo¢evanjem doseéi, da bi bili za varéevanje v dodatnem pokojninskem
sistemu dav¢no 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 izkoriSCanje polne trenutno postavljene
davéne olajSave ne more zagotoviti zadovoljivega nadomescanja plac
(Cok et al., 2010). Z davénega vidika so dolgoroéno bolj konkurenéna Ze
nalozbena Zivljenjska zavarovanja in varéevanje v krovnih skladih, ki pa
ponujajo tudi povsem druga¢ne moznosti izbora nalozb. Tretji¢, drzava z
lo¢itvijo kolektivnega in individualnega dela zagotovi laZji prehod bodisi
na obvezno oblikovanje oziroma vkljucenost v kolektivno pokojninsko
varcCevanje ali pa na obliko kolektivnega pokojninskega varcevanja, ki je
npr. dogovorjena v okviru kolektivnih pogajanj. Cetrtic, 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. Drzave 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 ponjajao dodatno obliko, ki jih k var¢evanju bolj
motivira, saj obstaja vecja verjetnost doseganja prihrankov, ki bodo
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omogocili financiranje njihove pokojnine. Peti¢, tretji steber dodatno
razvija finan¢ni sistem. Krepijo se namre¢ tako financne institucije kot
finan¢ni trgi, na voljo pa je vecC finan¢nih produktov, ki imajo zaradi
obsega tudi boljSo ekonomiko (ve€ o tem v tretjem razdelku). In Sestic, v
primeru, da prebivalstvo na eni strani razpolaga s premozenjem, 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 dolgoroénemu varéevanju za financiranje enega
najve¢jih izdatkov v zivljenju — svoje lastne pokojnine. Holzmann s
sodelavci (2005) predlaga, da naj bi bil tretji steber zasnovan na nacin, Ki
bi se izognil vsem rigidnostim, ki so prisotne v prvem in drugem stebru,
kjer imajo navadno drzave stroge zahteve. Tako relativno neomejujoca
ureditev pritegne ze obstojece vkljucene drugega stebra, da varcujejo vec,
kot tudi tiste, ki v obstojece sisteme niso vkljuceni (ali vsaj ne v istem
obsegu). Tudi Huges in Stewart (2009) predlagata, da upravic¢enosti do
varéevanja 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 plac¢evanje 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, tako se bo obseg
pravic v neki tocki moral drasticno kréiti. Ker bodo najnizje pokojnine

® Navadno drzave navzgor omejijo maksimalne zneske, ki so za varevanje v tretjem
stebru (in tudi drugem) Se davéno podprti, kar pomeni, da tudi ljudje z visokimi dohodki
sistema ne morejo uporabljati za pridobivanje davénih spodbud na osnovi prihrankov, ki
bi jih v vsakem primeru ustvarili.
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pod pragom revscine, jih politiéno ne bo mogoce nizati, zato se bo
prilagoditev izpeljala bolj ali manj na plecih srednjega sloja. Ce pa
uvedemo moznosti za individualno pokojninsko var¢evanje, v okviru
katerega lahko posameznik v pomembni meri sam odlo¢a o obsegu
varcevanja, lahko pricakovan izpad nadoknadimo. Tako z vzpostavitvijo
tretjega stebra v kapitalsko var¢evanje z davénimi spodbudami vklju¢imo
tudi prebivalstvo, ki sicer ne bi moglo ustvariti varéevanja in bi bilo tako
odvisno samo od hirajo¢e drzavne pokojninske blagajne (Berk in Jasovic,
2007).

3. Pomen naloZbenih delov pokojninskih sistemov po
svetu

Stanje, ko posamezniki sami skrbijo za svoje pokojnine, ima tudi druge
pozitivne uéinke. S povecanim var¢evanjem se namre¢ spremeni struktura
narodnega varcevanja (podaljSa se ro¢nost), spodbuja se financ¢ni sistem,
saj prek njega teCe veC prihrankov, kar pomeni, da lahko bolje opravlja
svojo funkcijo, s tem pa vpliva na povecevanje produktivnosti.
Privar€evana sredstva ravno tako napajajo povefano potros$njo
upokojencev. Vsi ti dejavniki spodbujajo gospodarsko rast (Chile's
Pension Reform, 2005 in Better living standards ..., 2009).

Se zlasti so uéinki lahko moéni v majhnih drzavah z relativno skromnim
finan¢nim sistemom in zadosti razvito zakonodajo, ki omogoci hiter
razvoj trga, razprSitev dejavnosti finanCnega sektorja in spodbudi
konkurenco (Lillelaid et al., 2007). Catalan et al. (2000) podobno
navajajo, da obstaja povezava med dodatnimi oblikami pogodbenega
var¢evanja, npr. organiziranega prek pokojninskih skladov in Zivljenjskih
zavarovalnic, in razvitostjo trga, merjeno s trzno kapitalizacijo in
obsegom transakcij. Podobnega mnenja je Vittas (2005), ki poudarja, da
je lahko razvoj pokojninskih skladov dobra napoved za finan¢ne
produkte, ki jih navadno v drzavah brez razvitega nalozbenega dela
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pokojninskega sistema ni v obilju. Pokojninski skladi sredstva pocasi (a
vztrajno) akumulirajo in razporejajo v nalozbe, sofasno pa se na
kapitalskem trgu pojavljajo nove nalozbe. IzboljSana alokacija kapitala
prinasSa podjetjem velike koristi zniZanja stroSkov kapitala (Lefort,
Walker, 2002), ki povzro¢ijo, da vedno ve¢ projektov postaja ekonomsko
utemeljenih. Ta vidik bo za Slovenijo zelo pomemben v prihodnje, saj
drzavo c¢aka naslednji val privatizacije, ki naj bi na borzni trg pripeljal
nova podjetja. Upravljavci pokojninskih oblik bodo tako ob nadaljnjem
razvoju oz. akumulaciji sredstev v upravljanju (¢eprav bodo zavezani k
pravilom razprSitve in ucinkovitemu upravljanju nalozb in skrbi za
vlagatelje) del sredstev v upravljanju namenili nalozbam v domace
lastniske vrednostne papirje. Stevilne $tudije kaZejo na ve&jo orientiranost
institucionalnih vlagateljev na domace trge (home bias), kot bi to veljalo
glede na pomen domacih trgov v kontekstu globalnih trgov kapitala
(Coval in Moskowitz, 1999; Suh, 2001), zato za slovenske pokojninske
sklade ter nalozbe v tretjem stebru lahko upravi¢eno pricakujemo, da bo
veljalo podobno. Pokojninsko varéevanje (¢e bo prislo do vzpostavitve
smiselnega sistema) lahko v relativno kratkem obdobju zagotovi
prepotrebno ponudbo finan¢nih prihrankov oziroma povpraSevanje po
finan¢nih instrumentih. TakSen razvoj vodi v vecjo blaginjo prebivalstva.
Demirguc-Kent in Maksimovic (1996) ter Davis in Hu (2008) so namre¢
dokazali pozitivno povezavo med razvitej$imi finan¢nimi trgi, ki so
posledica prisotnosti pokojninskih skladov, in vi§jo stopnjo gospodarske
rasti. Prisotnost pokojninskih skladov na finanénih trgih je pri
pokojninskih sistemih, ki temeljijo na naloZbenih stebrih, izjemno mocna.
V drzavah G10 denimo njihove delniske nalozbe v povpredju
predstavljajo okrog 20 % trzne kapitalizacije delnic, obvezniske nalozbe
pa okrog 10 % trzne kapitalizacije obveznic (Ageing and Pension ...,
2005).

The Allen Consulting Group za Avstralijo ugotavlja, da je pokojninska

ureditev, ki temelji na leta 1992 uvedenih obveznih nalozbenih
pokojninskih oblikah, dvignila stopnjo var¢evanja na ravni med 1,5 in 2
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% BDP. Na podlagi makroekonomskega modela nadalje ocenjujejo, da bi
bila raven investicij brez uvedene pokojninske ureditve za 4,5 % nizja,
celotnega kapitala bi bilo manj za 8 % BDP, celotni BDP pa bi bil Ze leta
2008 nizji za 1,8 %, do leta 2020 pa ocenjujejo, da bi ta uc¢inek znasal 6 %
(Better living standards ..., 2009).

Ce gledamo globalno, so po absolutnem znesku najvegji trg pokojninskih
prihrankov ZDA. Zacetki davéno stimuliranega pokojninskega varé¢evanja
segajo v zacetek 20. stoletja in danes je ameriSki nalozbeni pokojninski
sistem v zreli fazi. V letu 2007 so sredstva pokojninskih skladov znaSala
17.400 mrd USD, konec leta 2009 pa 16.000 mrd USD (Investment
Comapny Fact Book, 2009). V ZDA je denimo prek vzajemnih skladov
upravljanin 44 % sredstev tako v pokojninskih nacrtih z vnaprej
doloc¢enimi vplacili — 401(k) kot v individualnih pokojninskih nacrtih
(Investment Company Factbook, 2009).

Pokojninski skladi so tudi veliki neposredni vlagatelji v delnice in
obveznice. Delez delnic je v drzavah OECD konec leta 2008 znasal 41 %,
kar je pomenilo padec 9 odstotnih tock manj kot konec leta 2007, ko je ta
znasal 50 % (Pension markets in Focus, 2009). Financni trgi lahko zaradi
teh sredstev bolje opravljajo svojo funkcijo, saj zaradi vecjega
posredovanja prihrankov povecujejo blaginjo oziroma Zivljenjski standard
posameznikov.

Ce primerjamo drZave, ki so v zadnjih petnajstih letih naredile korenite
premike v smeri vzpostavitve nalozbenih delov pokojninskega sistema (to
so drzave Latinske Amerike in Vzhodne Evrope), vidimo, da
latinskoameriSke drzave po relativnem obsegu prispevkov prednjacijo
pred vzhodnoevropskimi, saj je v Cilu, Kolumbiji, Salvadorju in Peruju
delodajalec zavezan v naloZbene oblike placevati ve¢ kot 10 %
posameznikove bruto place, povpre¢je latinskoameriSkih drzav pa znaSa
95 %. To je ve¢ kot tri odstotne tocke ve¢ od povprecja
vzhodnoevropskih drzav, kjer znaSa obvezna prispevna stopnja v
kolektivne nalozbene oblike 6,25 %. Ta podatek ne bi smel presenecati,
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saj so vzhodnoevropske drzave zadrzale relativno vi§jo stopnjo zanaSanja
na prvi steber (Whitehouse, 2007).

Zanimiva je tudi primerjava po delezu sredstev vseh nalozbenih
pokojninskih skladov v BDP po drzavah. V spodnji tabeli so prikazana
sredstva t. i. avtonomnih pokojninskih oblik. Kot take so definirane vse
oblike, kjer je pokojninski sklad lofen od vplacnika (sponzorja
pokojninskega nacrta) bodisi v obliki locene pravne osebe ali locenega
racuna pri finan¢nih institucijah na ime upravi¢encev. Pomembno je, da
vplacnik, ki ni hkrati tudi upravicenec do sredstev, nima dostopa do
sredstev (kot npr. v primeru t. i. knjiznih rezerv, prek katerih podjetja v
okviru svojega premozenja bilan¢no prikazujejo pokojninska upravicenja)
(Yermo, 2002).

Najvecji delez nalozbenih pokojninskih oblik (&e jih primerjamo z BDP)
so konec leta 2009 imeli na Nizozemskem, in sicer 130 % BDP, sledi
Islandija (OECD.Stat.Extracts, 2010), kjer so v istem casu imeli 118 %
BDP nalozbenih pokojninskih oblik, naslednja pa je Avstralija z 82 %.’

Od zahodnoevropskih drzav imajo relativno visok delez Se Velika
Britanija, Svica, Finska, Danska in Irska. Od vzhodnoevropskih drzav
imajo najve¢ nalozbenih pokojninskih sredstev na Poljskem (14 %) in na
Madzarskem (13 %), precej pa Ze zaostajata Ceska in Slovaska (obe
priblizno 5 %). Izjemno skromen obseg sredstev je zbran npr. v Gréiji,
Franciji, Belgiji, Italiji, Avstriji in Nem¢iji (vse pod 5 %), Slovenija pa s
priblizno 2,5 % sodi na sam rep razvrstitve (OECD.Stat.Extracts, 2010).
Ce primerjamo povpre¢ni delez drzav OECD, ki je ob koncu leta 2009
znasal priblizno 33 %, s slovenskim delezem (glej spodnji prikaz),
ugotovimo, da je nas delez ob koncu leta 2009 predstavljal zgolj 8 %
povprecja drzav OECD.

" Drzave so v tabeli zaradi nekaterih manjkajoih podatkov prikazane glede na
razvrstitev v letu 2008.
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Tabela 2: Primerjava deleza nalozbenih delov pokojninskega sistema v BDP med
izbranimi drzavami (v odstotkih)

¥ 2000F 2002F 2003F 2004 20057 2006 20077 2008 F 2009

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Islandija 83.97 83.90 9826  106.60 11958  129.73 13397 11405 118.30
Nizozemska 102.62 8550 101.19  108.12  121.73 12574 13805 11272  129.82
Svica 102.46 95.92 102.87 107.24 117.03 119.97 119.18 101.15 n.p.
Avstralija 75.29 70.42 68.87 71.59 80.38 90.40  110.36 93.01 82.26
\elika Britanija 72.00 58.77 64.35 67.61 78.63 83.43 78.90 64.30 n.p.
Finska 49.48 49.18 53.86 61.84 68.61 71.33 71.05 60.56 76.77
ZDA 71.52 63.21 72.57 74.01 74.84 79.33 79.41 57.98 67.75
Cile n.p. 55.07 58.16 59.08 59.35 61.01 64.43 52.77 65.12
Kanada 52.48 48.30 51.59 53.92 58.15 63.36 62.33 51.43 62.93
Danska 27.19 26.01 28.48 30.76 33.71 32.43 32.36 47.55 43.02
Irska 43.74 34.41 39.77 41.98 48.26 50.22 46.62 34.14 44.15
Portugalska 11.47 11.48 11.75 10.54 12.73 13.64 13.74 12.20 13.40
Poljska 243 3.85 5.33 6.77 8.72 1111 12.16 10.98 13.52
Nova Zelandija 14.69 12.99 11.22 11.29 11.27 12.23 11.10 10.58 11.84
Mehika 4.28 5.19 5.83 6.25 9.95 11.50 11.54 10.19 7.47
Madzarska 3.89 4.46 5.21 6.83 8.45 9.71 10.89 9.64 13.08
Svedska 8.11 7.45 7.53 7.38 9.07 9.26 8.68 7.38 n.p.
Spanija 5.75 5.68 6.19 6.62 7.22 7.52 8.24 7.13 8.09
Norveska 5.49 5.52 6.47 6.55 6.71 6.79 7.05 6.03 7.27
Ceska 2.27 2.73 31 3.55 413 452 4.70 517 4.57
Nemcija 3.44 3.49 3.64 3.79 4.04 421 4.65 4.73 5.20
Slovaska 0.00 0.00 0.02 n.p. 0.49 2.40 3.72 4.72 n.p.
Avstrija 2.94 3.78 413 4.39 4.78 494 4.82 4.44 4.94
Italija 2.25 2.31 2.44 2.55 2.79 3.01 3.27 3.42 411
Belgija 5.51 4.93 3.92 3.99 441 4.22 4.47 331 n.p.
Koreja n.p. 1.54 1.62 1.69 1.85 2.99 3.07 2.99 2.16
Slovenija n.p. n.p. 0.46 0.90 1.26 1.58 1.82 1.92 2.61
Turcija n.p. n.p. n.p. 0.39 0.67 0.75 1.20 1.48 2.27
Luksemburg n.p. n.p. n.p. 0.34 1.07 1.05 1.04 1.06 2.23
Francija n.p. n.p. 1.25 121 1.16 111 1.06 0.77 n.p.
Gréija n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. 0.01 0.01 n.p.
Japonska 14.17 14.32 11.29 8.10 6.63 n.p. n.p. n.p. n.p.
Povpredje 30.70 28.16 28.67 29.20 31.22 33.98 34.00 28.96 33.04

Opomba: Podatek za Svedsko vsebuje samo sistem PPM (glej peto poglavije
za pregled ustroja Svedskega pokojninskega sistema).
Vir: OECD.Stat Extracts, 2010.

Skrajni cas je torej, da na podrocju krepitve naloZbenih delov
pokojninskega sistema v Sloveniji naredimo korak naprej in zacnemo
izkoriSc¢ati ucinke, ki jih razviti naloZbeni pokojninski sistemi omogocajo.
Ce npr. predpostavimo, da bi se v dodatni pokojninski sistem prililo 3 %
bruto pla¢ (celotnih pokojninskih prispevkov v ZPIZ je trenutno za 24,35
% bruto place), bi se v sistemu v roku sedmih let akumuliralo priblizno 4
mrd EUR sredstev oziroma priblizno 10 % BDP. Taksen razvoj dogodkov
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bi bil zelo zazelen, saj bi danes mo¢no zadolzena podjetja dobila dostop
do svezih lastniskih virov, ki bi bili kvalitetni in razprSeni, izjemno
pozitivno pa bi tudi deloval na podro¢ju korporativnega upravljanja in
stabilnosti poslovnega okolja. Z delom tega novega bogastva bi lahko v
kombinaciji z reformirano zakonodajo o investicijskih skladih spodbujali
razvoj skladov zasebnega kapitala (private equity funds), te pa bi lahko
uvrscéali v organizirano trgovanje, kar bi zagotovilo izboljSane mehanizme
upravljanja teh skladov in druzb v njihovih premozenjih (Berk in
Simoneti, 2010).

Prikaz 2: Povprecni delez naloZbenih delov pokojninskega sistema v izbranih
drzavah in deleZ v Sloveniji

35.00
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Vir: OECD.Stat Extracts, 2010; lastni prikaz.

4. Temeljna nacela pri oblikovanju in izvajanju
nalozbenih delov pokojninskega sistema

Kljub gospodarski in finan¢ni krizi (ali pa celo ravno zaradi nje) morajo
drzave nadaljevati reforme, ki bodo zagotovile zadostne in primerne
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dohodke posameznikov v ¢asu upokojitve, pri tem pa je pomembno, da te
reforme zagotovijo tudi finan¢no vzdrznost in pospesujejo ekonomsko
ucinkovitost (Powell, 2009). Izjemnega pomena je razprSitev in s tem
zmanjSanje tveganj, ki so jim posameznikovi dohodki izpostavljeni. Tako
stroka zagovarja, da morajo reformirani pokojninski sistemi temeljiti na
mesanici sistemov S sprotnim prispevnim kritjem oziroma sistemov, ki se
(delno) financirajo iz davkov, obveznih nalozbenih oblik (obligatorne
kapitalizacije) in individualnega varCevanja — gre za naceli boljse
razprsitve in vzdrinosti zagotaviljanja pokojninskih dohodkov. Reforme,
ki gredo v tej smeri, najlazje zagotovijo zmanjSanje tveganja, po drugi
strani omogocCijo laZje in bolj pravicno razdeljevanje bremen med
generacijami, posameznikom pa omogocajo ve¢ fleksibilnosti glede
trenutka upokojitve (Maintaining Prosperity, 1998 in Holzmann et al.,
2005).

V isti sapi pa je treba poudariti, da imajo nalozbeni sistemi Svoje
specifi¢ne zakonitosti, saj so po eni strani vezani na financne trge, ki so
lahko kratkoroéno moc¢no nestanovitni, po drugi stani pa na financne
institucije, ki poslujejo s profitnim motivom in lahko zaradi morebitne
kratkovidnosti in/ali teZzav z nadzorom privede do izkori§¢anja neskladij
interesov in tako v pokojninski sistem vkljucenih posameznikov
(upraviCencev), torej do njihove manjSe blaginje. Pri vzpostavljanju
nalozbenih delov pokojninskega sistema se torej kaze dobro opremiti z
najboljSimi praksami in naceli, ki so se na tem podro¢ju oblikovali.
Namen tega razdelka je predstaviti najboljSe prakse in nacela v drzavah,
ki so Slovenijo za mnogo let (v mnogih primerih celo desetletij) z
uvajanjem in razvojem prehitele. Svoja priporocila je za podrocje
kolektivnih pokojninskih oblik, ki jih je smiselno preslikati tudi na
podro¢je individualnega pokojninskega varCevanja, izdala tudi
Organizacija za ekonomsko sodelovanje in razvoj (OECD
Recommendation on Core Principles ..., 2009).

22



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

Prva dobra lastnost oziroma nacelo, ki ga kaze vgraditi v nalozbeni
pokojninski sistem, je prav gotovo enostavnost in preglednost sistema in
njegova razumljivost (Stewart in Hughes, 2009). Ko se v drzavi pokaze
potreba po oblikovanju naloZzbenega pokojninskega sistema (ali
njegovega dela), je to posledica dejstva, da prebivalstvo kot celota ne
varCuje dovolj za potrebe zagotavljanja zadostnih prihodkov ob
upokojitvi. Ta ciljna publika pa je vecinoma finan¢no slabo izobraZena,
kar pomeni, da je kompleksen sistem zanje ovira za razumevanje in jih
kot tak odbija (Holzmann, 2010 in Ageing and Pension ..., 2005).
Oblasti morajo ob spremenjeni zasnovi sistema organizirati tudi
osvesc¢evalno (PR) kampanjo (Recommendation on Good Practices ...,
2008 in Berk et al., 2010), sistem pa mora sproti zagotavljati dovolj
informacij, da lahko posamezniki glede svoje pokojnine sprejemajo
vzdrzne odlocitve (Stahlberg, 2009). Prek te je nedvomno mnogo laZje
pojasniti preprost sistem kot zapletenega. Celotni sistem mora biti ljudem
prijazen (consumer-friendly) (Revisiting the landscape ..., 2010), ne pa
predmet pogostega spreminjanja (Ageing and Pension, 2005).

Pomembna komponenta te preprostosti in preglednosti je davéna
obravnava. Ta mora biti zastavljena preprosto in ¢im manj obremenjena s
tveganji spremembe v Casu, saj le v takSni obliki lahko dosega zelo
pomembno nacelo oziroma cilj pokojninskih reform — dim SirSo
vkljucenost v namensko pokojninsko varcevanje (nacelo Siroke
vkljuéenosti in namenskosti). 1zjemnega pomena je, da so koristi davénih
stimulacij pregledno zasnovane in predstavljene, da podjetja v drugem in
posameznika v tretjem stebru dovolj motivirajo. De Witte et al. (2009)

Lusardi in Mitchell (2005) za ZDA, ki imajo gotovo eno izmed najbolj razvitih
nalozbenih kultur prebivalstva, navajata, da samo polovica Ameri¢anov pozna
osnove obrestnega racuna in problematiko denarne iluzije. Nadalje Se ugotavljata, da
so v najslabsem poloZzaju Zenske, manjsine in ljudje brez univerzitetne izobrazbe ter
da je zgolj tretjina vkljucenih anketiranih posameznikov, starih 50 let, kadar koli
poskusala oblikovati svoj nacrt pokojninskega varcevanja, samo dve tretjine tistih, ki
so nacrt oblikovali, pa je bilo pri tem uspesnih. Zgolj petina anketiranih meni, da
imajo pokojninsko varcevanje pod kontrolo.
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navajajo neustreznost belgijskega sistema, saj posamezniku ne ponuja in
ne sporoca jasnih koristi vklju€enosti v sistem. Ker je sistem z davénega
vidika kompleksen in odvisen od posameznikove situacije, se zanj
odlocajo zgolj tisti sloji populacije, ki so bodisi nadpovprecno izobrazeni
bodisi imajo dovolj denarja, da pokrijejo stroske svetovanja glede
potencialne vkljucitve v sistem. Ravno tako avtorji navajajo
pomanjkljivosti v okviru drugega stebra, kjer glede ustanovitve
pokojninskega nacrta odlocajo podjetja. Avtorjem se zdi problemati¢no
podrocje organiziranja pokojninskih nacrtov s strani manjsih podjetij. Ta
namre¢ nosijo nadproporcionalno visino fiksnih stroskov ob ustanovitvi,
kar pomeni, da ta podjetja iz varCevanja v drugem pokojninskem stebru
izkljucujejo pomemben del populacije. Podobna problematika je prisotna
tudi v Sloveniji, vendar z drugim razlogom. V Sloveniji manj$a podjetja
ne nosijo neproporcionalne visine stroskov, jih pa drzava (samostojne
podjetnike in pretezne lastnike podjetij) nelogi¢no izkljucuje iz sistema
(Cok et al., 2010). Poleg tega je drugi steber v Sloveniji prostovoljen, kar
pomeni, da imajo podjetja kljub davéni olajsavi dodatne stroske.

De Witte et al. (2009) navajajo Se eno pomanjkljivost davéne obravnave v
Belgiji, in sicer to, da spodbuja tisti del populacije, ki bi tako ali tako tudi
brez dav¢énih spodbud ustvarjala prihranke in da torej v sistemu najvec
pridobiva sloj z visokimi dohodki (tudi drugi avtorji® govorijo o t. i.
Matthew effectu). To je posledica dejstva, da so davéne spodbude
postavljene v obliki davénih olajSav. Taks$na ureditev namre¢ pomeni, da
posameznik z visjimi dohodki in (v ve€ini evropskih drzav) visjo mejno
dav¢no stopnjo za isti vpla¢an znesek pridobi visjo daveéno olajsavo kot
posameznik z nizjim dohodkom in obdavéenjem. Tako je za dosego
zgoraj omenjenega cilja glede ¢im SirSe vkljucenosti populacije smiselno
zastaviti davéne olajSave v obliki davénega kredita oziroma zniZanja
davka (tax credit). Taksna oblika namre¢ pomeni, da ima enak znesek
vplacila vedno enak ucinek na davcni prihranek (10-odstotni davéni kredit

% Glej npr. Stewart in Hughes (2009).
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npr. pomeni, da na vplacani znesek 1.000 EUR drzava posamezniku
prizna 100 EUR znizanja davéne obveznosti) ne glede na posameznikovo
mejno davéno stopnjo. Ker nujna kosarica dobrin prebivalstvu z nizjimi
dohodki predstavlja vecji delez celotnega dohodka kot prebivalstvu z
vi$jimi dohodki, jim davcni prihranek, ki nastane kot posledica vplacila v
varcCevalne oblike tretjega stebra, pomeni relativno vecjo pridobitev kot
posameznikom z vi§jimi dohodki. Problematiko je sicer mogoce gledati
tudi z vidika, da naj bi drzava prek davénih spodbud v drugem in tretjem
stebru zagotovila priblizno enako korist vsem slojem prebivalstva — npr.
70-odstotno nadomescanje dohodkov ob upokojitvi, kar je pogosto
navajana meja za vzdrzevanje zivljenjskega standarda, tudi v drzavah EU
(Current and Prospective ..., 2006). V tem primeru pa bi bilo logi¢no, da
bi imeli posamezniki z vi§jimi dohodki vi§jo dav¢no olajsavo, saj bodo
(Slovenija je nedvomno tak primer) relativno ve¢ izgubili iz naslova
hiranja prvega stebra. Smiselni zakljucek bi tako bil, da posamezna
drzava davéno olajSavo dolo¢i glede na specificno situacijo in
pricakovane izpade dohodkov posameznikov iz razlicnih dohodkovnih
razredov ter seveda glede na splosno socialno politiko.

Preglednost, ki je omenjena Ze zgoraj z vidika zasnove in razumljivosti
sistema, pa je izjemnega in kljuénega pomena tudi z mnogih drugih
vidikov. Prvic gre za preglednost na podrocju korporativnega
upravljanja finanénih institucij, ki ponujajo finanéne produkte v okviru
dodatnega pokojninskega sistema, torej na podrocju, kjer Ze dolga leta
obstajajo kodeksi in dobre prakse. Glavni izmed njih so nedvomno Nacela
korporativnega upravljanja OECD (2004), ki jim sledi tudi slovenski
Kodeks upravljanja javnih delniskih druzb (2009). Preglednost je
kljuénega pomena tudi na podrocju ponujenih oziroma v sistem
dopuscenih financénih produktov, in sicer tako v Casu var¢evanja oziroma
akumulacije sredstev kot v ¢asu upokojitve oziroma porabe privaréevanih
sredstev. Pri tem je klju¢na tudi vloga, ki jo igrajo finan¢ne institucije, ki
morajo ¢im preprosteje, brez uporabe zargona, tekoce, jasno in razumljivo
pojasnjevati temeljne lastnosti posameznih finan¢nih produktov ter
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njihove stopnje donosa.’® Poleg tega pa naj bi finan¢ne institucije
zagotavljale tudi objektivne in realne informacije o visini dohodka, ki ga
posamezniki lahko pricakujejo od posameznega produkta ob upokojitvi,
in razlicne opcije, ki jih imajo posamezniki glede izbora oblik
(Recommendation on Good Practices, 2008).™

Pomembno podrodje preglednosti je tudi podrolje razli¢nih stroskov, Ki
jih posamezniki placujejo bodisi ob vplacilu, unovcenju (ob upokojitvi ali
v obdobju varcevanja) bodisi v obdobju drzanja nalozbe. Stewart in
Hughes (2009) opisujeta neoptimalno stanje na Poljskem, kjer je struktura
stroskov nepregledna, nadzorni organi pa o stroskih niti ne zbirajo
podatkov. Tako je primerjava pokazala, da lahko finan¢ne institucije
zaracunavajo izjemno visoke stroske, ki pa med produkti mocno
odstopajo. Na tem podro¢ju imajo drzave dva temeljna pristopa, prve
natanéno omejujejo viSino strokov, kar je dvorezen mec, saj je
administrativno doloCena viSina stroSkov bodisi neucinkovita oziroma
neefektivna (previsoka) bodisi prenizka in omogocda prezivetje samo
institucijam, ki lahko doloceno obdobje poslujejo z izgubo in tako
dosezejo namerno izrinjanje manj$ih konkurentov s trga in koncentracijo
dejavnosti® (Whitehouse, 2000 in Administrative Charges ..., 2001),
druge pa vzpostavijo temeljni mehanizem, ki je potreben za optimizacijo
stroskov in omogoca najveéjo korist za posameznike — konkurenco.
Temeljno priporoc¢ilo OECD na podrocju stroSkov je, da mora biti celotna
struktura stroSkov (vkljucujo¢ vse posredne stroske) pregledno in
razumljivo razkrita in posredovana. Razkritja in komunikacija (redno

Y Da bi dosegali boljso razpoznavnost nalozbenih politik oziroma njihovih tveganosti,
je EFAMA leta 2002 zacela aktivnosti, ki naj bi pripeljale do enotne evropske
klasifikacije nalozb skladov UCITS.

1 Harrison, Byrne, Blake (2006) tudi izpostavljajo pomembnost proste opcije izbire

izvajalca — OMO (open market option), ki pomeni zasCito pred izplacevanjem

nekonkuren¢nih rent. OMO je namre¢ moznost za nakup rente pri ponudniku, ki s

pokojninskim nacrtom ni doloc¢en v obdobju varcevanja.

12 . . N .
In s tem manjSo konkurenco in manjso izbiro za posameznika.
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poroCanje, npr. v obliki povzetka poslovanja, sprememb temeljnih
usmeritev, politik, aktov, nacel ipd.) so kljucni tudi na podrocju celotnega
ustroja pokojninskih produktov oziroma njihovih sprememb (OECD
Recommendation on Core Principles, 2009). V smeri vzpostavljanja ¢im
bolj konkurencnega okolja, ki lahko zagotovi nizke stroSke (in torej
relativno viSje neto stopnje donosa posameznikom), je torej smiselno
zagovarjati tiste zasnove, ki izkoris¢ajo ekonomije obsega in hkrati ne
izkrivljajo konkurence. To pa so taksni, ki dopuscajo Ze uveljavljene
finan¢ne produkte®, pri katerih sta nadzor in regulacija Ze preverjena, po
drugi strani pa jih tudi posamezniki Ze poznajo.

Nacela OECD na podrocju kolektivnih pokojninskih oblik po zgledu
ameriSkega zakona iz leta 1974 (ERISA, 1974) poudarjajo nacelo
odgovornega strokovnjaka (prudent person standard), ki implicira
postavljanje interesa stranke na prvo mesto, §¢iti pred izkoris¢anjem
konfliktov interesov in dejansko predstavlja nacelo varnosti (OECD
Recommendation on Core Principles, 2009), Muir (2009) pa izpostavlja
nujno prisotnost profesionalnosti v smislu spoznavanja profila (tveganja)
posamezne stranke (princip know your customer). Brez tega je namreé
nemogo&e svetovati glede primernega finanénega produkta'®, kar
nepoucene posameznike izpostavlja tveganju nezelenih izgub z velikimi
posledicami za njihovo blaginjo. Financne institucije morajo jasno
informirati svoje obstojece in potencialne stranke glede nalozZbene
politike in vrednotenja nalozb v produktih, ki jih ponujajo (OECD
Recommendation on Core Principles, 2009). Za obvezne Kkolektivne
naloZbene oblike nekateri avtorji priporocajo (glej npr. Muir, 2009 in
Weaver, 2005), da se za finan¢no slabSe poucene posameznike, ki nimajo
dobre podlage za odlocanje, opredelijo finan¢ne oblike, v katere se po

13 Pri tem pa je pomembno, da imajo finanéne institucije, ki ponujajo razli¢ne produkte,
moznost enake obravnave oziroma moznost enakopravne vkljucitve v sistem
(Revisiting the Landscape, 2010, str. 10).

¥ Vsi ti produkti pa morajo imeti dokument, ki definira nalozbeno politiko (Thomas et
al., 2000, Directive 2003/41/EC; OECD Recommendation on Core Principles ...,
2009)
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avtomatizmu investirajo njihova vplacila (t. i. default investment). Dobre
prakse se razvijajo v smeri nadomescanja kvantitativnih omejitev (razen
glede koncentracije premozenja) z zgoraj omenjenim nacelom
odgovornega strokovnjaka (Ageing and Pension ..., 2005).

Zelo pomembna lastnost nalozbenih pokojninskih oblik je njihova prosta
prenosljivost (nacelo proste prenosljivosti sredstev oziroma pridobljenih
pravic). Na tem podro¢ju je treba v Evropi narediti Se veliko, saj je
prenosljivosti malo celo znotraj drzavnih meja (prvotne pokojninske
oblike so bile namre¢ oblikovane v obliki shem z vnaprej doloCenimi
pravicami, zaradi prisotnosti zavarovalnih produktov v nekaterih drzavah
pa je prenosljivost $e nadalje omejena), kaj Sele med drzavami, kar je bil
sicer eden izmed temeljnih ciljev (in je zal Se vedno) direktive
2003/41/EC o kolektivnih pokojninskih sistemih IORP (Report from the
Commission on some key aspects concerning Directive 2003/41/EC in
The European Personal Pension Account, 2005). Z globalizacijo in
potrebami po mednarodni mobilnosti ljudi in delovne sile bo treba na tem
podro¢ju narediti korak naprej, sicer bodo svoboscine zelo omejene
oziroma bo mobilnosti manj (kar bo zmanjSevalo blaginjo), blaginja
mobilnih ljudi pa okrnjena. Vprasanje prenosljivosti je zelo perece (in v
samih povojih tudi njegovo reSevanje) tudi na podroc¢ju pravic iz naslova
socialnega zavarovanja — tj. prvega stebra (Holzmann in Koettl, 2010). Pri
prehajanju posameznikov med finan¢nimi oblikami je treba zagotoviti, da
posamezniki ne bi izgubljali premozenja, npr. zaradi stroskov prenosa
(Revisiting the Landscape..., 2010)."> Preprost nacin, kako zagotoviti
prosto prenosljivost pravic, je z dolo¢ilom maksimalnega dovoljenega
stroska prenosa, kot predlagajo Berk et al. (2010). Za dosego ciljev
prenosljivosti pravic na podro¢ju celotne EU EFAMA predlaga uvedbo t.
1. evropskih individualnih pokojninskih raCunov EPPA (European
Personal Pension Accounts), kar bi bilo mogoce dose¢i z dopolnitvijo

> EFAMA zagovarja tudi dopustitev razli¢nih moznosti glede moratorija vplatevanja
sredstev v pokojninske oblike, moznosti zacasne zadolZzitve na podlagi privaréevanih
sredstev in kritje nujnih zdravstvenih izdatkov (Revisiting the Landscape ..., 2010).
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obstojece direktive IORP. Z uvedbo tovrstnega rezima bi se znotraj EU
mobilnost delovne sile nedvomno povecala (The European Personal
Pension Account, 2005).

Priporocila OECD pokrivajo tudi podrocje samostojnega izbora nalozb s
strani posameznika, vkljuenega Vv sistem (nacelo svobodne izbire
informiranega odgovornega posameznika). Pomembno je, da imajo ti
posamezniki na voljo dovolj nalozbenih oblik za vzpostavitev zadostne
nalozbene izpostavljenosti in razprSenosti nalozb. Nadalje je pomembno,
da je posamezniku na voljo dovolj informacij glede vnaprej dolocenih
(standardiziranih) nalozbenih moznosti, nalozbenih izpostavljenosti, ki iz
njih izhajajo, in zgodovinske donosnosti. Posamezniki morajo imeti
moznost za hitro in ucinkovito spremembo svojega pokojninskega
premozenja, prav tako pa tudi pravico do potrdil o opravljenih
transakcijah (OECD Recommendation on Core Principles, 2009).

Priporoc¢ila OECD (OECD Recommendation on Core Principles, 2009) tudi
eksplicitno zahtevajo skrbnika pokojninskih sredstev, ki na lo¢enih
racunih in oddvojeno od ponudnikov finan¢nega produkta hranijo
posamezne nalozbe, redno letno zunanjo revizijo poslovanja, podroben
nadzor nad poslovanjem s strani regulatorja trga finan¢nih instrumentov
in v primeru shem z vnaprej doloCenimi pravicami (defined benefit)
oziroma tam, kjer finan¢na institucija prevzema biometri¢na tveganja,
tudi pooblas¢enega aktuarja. Nadalje Se usmerjajo na uporabo oziroma
ustanovitev ustroja notranjih kontrol, ki je orientiran na obvladovanje
tveganj, vse s ciljem, da bi zagotavljali varnost teh oblik in zaupanje ljudi
v pokojninski sistem.

Muir (2009) opozarja na neprimerno ureditev v okviru kolektivnega
pokojninskega sistema, v Kkateri je lahko kot naloZbena oblika preveé
delnic podjetjia sponzorja pokojninskega nacrta. Ceprav je to danes
popolnoma razumljiva zahteva, pred ¢asom ni bila samoumevna, mnogo
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pokojninskih nacrtov je namre¢ vsebovalo tovrstne nalozbe. Samoumevna
ni bila niti zahteva po locenosti sredstev od podjetja sponzorja.

EFAMA nadalje poudarja pomen distribucijskih kanalov in pravil
enakopravnega trienja, Kar je v interesu ¢lanov pokojninskega sistema
(gre za nacelo enakopravnega trienja na podlagi razkrivanja razmerij in
zakonitosti financnih produktov). Navajajo dejstvo, da imajo posamezne
vrste finan¢nih produktov, ki so primerni za pokojninsko varCevanje,
razlicne prodajne poti in zakonitosti ter da so te razlicno pregledne.
Posledica tega je, da posamezniki alternativnih nalozbenih mozZnosti ne
morejo neposredno primerjati, kar pa oslabi njihov polozaj nasproti
ponudnikom in prodajnim agentom. Da bi izboljsali polozaj
posameznikov, predlagajo, da se vzpostavijo enotni standardi (level
playing field) za distribucijo vseh finan¢nih produktov (Revisiting the
Landscape ..., 2010). Ista tematika je vzbudila pozornost tudi pri Evropski
komisiji, ki je aprila 2009 izdala izhodi$¢ni dokument o trzenju razli¢nih
finanénih produktov, dostopnih javnosti, oziroma t. i. Packaged Retail
Investment Products — PRIP. Mednje je Komisija uvrstila investicijske
sklade, nalozbena zivljenjska zavarovanja (unit-linked products),
strukturirane finan¢ne instrumente, kot so npr. certifikati, posebne
obveznice, nakupni boni ipd. (retail structured securities), in strukturirane
dolgoro¢ne depozite, tj. instrumente, ki imajo vgrajene opcije glede
gibanja obrestne mere ali deviznih tecajev (Structured term deposits).
Glavni namen je vzpostaviti horizontalni pristop, ki bi zagotovil obvezna
razkritja in enotne prodajne prakse po vsej EU ne glede na to, kako je
produkt strukturiran ali prodajan (Communication from the Commission
to the European Parliament and the Council: Packaged Retail Investment
Products, 2009). V zadnjem dokumentu (Update on Commission Work on
PRIP, 2009) je Evropska komisija potrdila svojo usmeritev in nakazala
reSitve v smeri naslonitve in prilagoditev direktive o trgih finan¢nih
instrumentov.  MIiFID (2004/39/EC) in direktive o zavarovalnem
posredovanju IMD (2002/92/EC). Glavna podro¢ja urejanja bodo
predpogodbena razkritja (pre-contract disclosure), izboljsan in bolj
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informativen poenostavljeni prospekt (key investor document KID) po
vzoru direktive o kolektivnih nalozbenih podjemih UCITS IV
(85/611/EGS), prodajne prakse in nacin opravljanja dejavnosti in
preprecevanje konfliktov interesov. EFAMA poudarja tudi nujnost
izboljSanja in razkrivanje narave storitev trienja (aktivnosti prodajnih
kanalov), vkljuéno =z =zagotavljanjem informacij glede trznikove
odgovornosti do nasprotne stranke, nabor trznikovih nalozbenih moznosti,
Stevilo in imena produktov razli¢nih ponudnikov finan¢nih storitev,
vkljucujo¢ kriterije za njihov izbor, ter glavne mehanizme oziroma
strukture njihovega financnega aranimaja s ponudniki storitey
(Revisiting the Landscape ..., 2010).

Dobre prakse in priporocila se Ze nana$ajo tudi na obdobje izplaevanja.
Na tem delu naj bi regulatorji trga (nadzorniki) pritiskali na revizije tablic
umrljivosti in pregledno razkrivanje projekcij. Od aktuarjev naj bi
zahtevali tudi skladnost projekcij z dejanskim Skodnim dogajanjem
(Ageing and Pension ..., 2005).

5. Struktura pokojninskih sistemov in trendi po
posameznih drzavah

Med drzavami se dodatni pokojninski sistemi (pokojninski skladi) mocno
razlikujejo tako glede obstojecih predpisanih oblik, viSine olajSav,
nujnosti vkljuenja, vezave na zavarovalniske produkte idr. kot tudi glede
na prepletenost prvega stebra in nalozbenih oblik (Berner, 2006, Turner in
Rein, 2006). Trije temeljni razlogi, da je tako, so zgodovinska
zasnovanost javnega pokojninskega sistema, politicna obcutljivost
tematike (Berk et al., 2010) in nuja pri sprejemu sprememb. Zaradi
prvega se prebivalstvo namre€ razli€no hitro zaveda pomena varéevanja v
dodatnem (nalozbenem) pokojninskem sistemu (Bodie et al., 2002), drugi
razlog pa je pogojen z dolZino politi¢nih ciklov, ki so bistveno krajsi kot
problematika zagotavljanja vzdrZznosti pokojninskega sistema. Glede
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tretjega pa drzi, da so bile drzave Latinske Amerike in drzave Vzhodne
Evrope zaradi grozecih fiskalnih neravnotezij prisiljene reformirati
pokojninske sisteme (Bertranou, 2009). Te drzave so svoje pokojninske
sisteme vec¢inoma preoblikovale na nacin, da bodo v nekaj letih prakti¢no
celotna pokojninska upraviéenja (npr. v Peruju, Mehiki, Cilu, Salvadorju)
izvirala iz nalozbenih oblik (Whitehouse, 2007). Kar se ti¢e razvitih drzav
OECD, ima tretjina drzav naloZbene stebre uzakonjene kot obvezne
(Whitehouse, 2007), Islandija pa je drzava, ki iz obveznega naloZbenega
pokojninskega sistema zagotavlja kar 70-odstotno stopnjo nadomescanja
place posameznika pred upokojitvijo, in sicer enako tako za posameznike
z visokimi kot tudi tiste z nizkimi dohodki (Antolin, 2008).

Antolin (2008) na podlagi mednarodnih primerjav nalozbenih delov
pokojninskih sistemov povzema njihove naslednje zakonitosti: Prvic,
generalno je vkljuCenost aktivnega prebivalstva veéja v okviru
kolektivnih  pokojninskih nacrtov (drugega stebra) kot v okviru
individualnih oblik (tretjega stebra); drugi¢, krivulja pokritosti po
starostnih skupinah ni enakomerna, ampak grbasta, z vrhom med 45 in 54
leti starosti posameznikov; tretji¢, pokritost naras¢a z dohodkom
posameznikov; cetrtic, zaposleni za nedoloCen ¢as so pogosteje in
mnozi¢no vklju€eni; peti¢, vkljuenost moskih je vecja kot vkljucenost
zensk; in Sestic¢, ljudi, ki so vkljuéeni v ve¢ naértov, ni nepomembno
malo.

Drzave poskuSajo z davénimi ureditvami vplivati na c¢im vecjo
vkljucenost in s tem na zmanjSanje nevarnosti revs¢ine v obdobju po
upokojitvi. Diskusije v Stevilnih drzavah (tudi npr. v ZDA, Veliki
Britaniji) vodijo v smer avtomaticne vkljucenosti zaposlenih in
podrobnejSega dolocanja avtomati¢ne nalozbene alokacije (t. i. default
allocation, ki sluzi neopredeljenim posameznikom glede alokacije
nalozb), saj raziskave kazejo na inertno obnaSanje posameznikov (US,
Pension Funds online, 2010).
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To in naslednji dve poglavji so pisana z vidika pomena tretjega stebra,
zato je zasnova pokojninskih sistemov predstavljena v nekoliko
neobicajni strukturi za pokojninske tekste. Pri posamezni drzavi je
namre¢ poudarek na ureditvi tretjega pokojninskega stebra in Sele
drugotnega pomena je vpogled v drugi in prvi steber, ki pa je z vidika
razumevanja vloge potreben.

Velika Britanija

Velika Britanija ima kombiniran pokojninski sistem, v katerem ima
osrednje mesto prostovoljno pokojninsko varCevanje tretjega stebra, kar
sta zadnja leta generalno podpirali obe glavni stranki, tako konservativci
kot laburisti (Waine, 2009). Za Veliko Britanijo je znalilno, da izmed
vseh drzav zagotavlja najvecji delez pokojninskih prihodkov iz naslova
tretjega stebra (53 %, kar je za 33 odstotnih to¢k ve¢ od povprecja drzav
OECD), za prihodnje pa projekcije kazejo, da bo javni sistem zagotavljal
relativno nizke pokojnine v primerjavi z individualnimi oblikami (United
Kingdom: Highlights, 2009). Prvi steber je v Veliki Britaniji sestavljen iz
dveh delov, in sicer iz osnovne pokojnine (flat-rate basic pension), ki
znaSa priblizno 14 % povprecne place (v letu 2007 je to znaSalo 84,25
GBP na teden oz. okoli 350 GBP mesecno), in pokojnine, ki je odvisna od
place posameznika (state second pension oz. S2P), vendar se bo do leta
2030 spremenila v enako placilo za vse upokojence. Slednjemu se je
mogoce izogniti in vplacevati v individualne oblike z osebnim racunom
(Pension at the Glance 2009, 2009). Prispevna stopnja (National
Insurance Contribution) se placuje v visini 11 % od bruto tedenske place
med 97 in 645 GBP in eno odstotno tocko vec za place, ki so visje od 546
GBP (United Kingdom: 1OPS, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povpre¢no placo iz naslova obveznih
pokojninskih oblik ob upokojitvi predstavljajo 40,9 % povpreéne neto
place. Pri posamezniku s povprecno placo 50 % povprecne place ob
upokojitvi predstavlja pokojnina 34,5 % povpreéne neto place v drzavi,
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pri posamezniku z dvakratnikom povprecne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 42,2 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009). Ce upoitevamo $e prostovoljne
oblike, se odstotki pove¢ajo, in sicer za 15 odstotnih to¢k v primeru
posameznika s polovi¢no povprecno placo, skoraj 50 % v primeru
posameznika s povprecno placo in skoraj podvojijo pri posameznikih z
dvakratnikom povprecne place (Pension at the Glance 2005, 2005).

Stopnja nadomestitve posameznikove neto plae iz naslova obveznih
pokojninskih oblik pri posamezniku s povpre¢no placo ob upokojitvi
znasa 40,9 %, pri posamezniku s polovicno placo 63,8 %, pri
posamezniku z dvakratno placo glede na drzavno povprecje pa 22,8 %
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

34



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

Tabela 3: Struktura pokojninskega sistema v Veliki Britaniji

Leto 2007
GDP (mlrd EUR) 1.442,00
BDP p.c. (USD) 43.237,00
Prebivalstvo (v mio) 61,41
Razmerje odvisnosti* 31,20
Sredstva (mird EUR) 1.127,64
- drugi steber 764,88
- tretji steber 362,77
Delez sredstev v BDP 78,20
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 25,16
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) n.p.
-DC (%) n.p.
Stevilo skladov 63.523
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 2,39
- delez vplacil delodajalcev (%) 82,91
- delez vplacil delojemalcev (%) 17,09
Izplagila v BDP (%) 2,85
- dvig v enkratnem znesku 16,32
- dvig v obliki rente 83,68

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starejSo od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: United Kingdom: IOPS, 2009, lastni prikaz.

Tretji in drugi steber sta v Veliki Britaniji v celoti prostovoljna. V
kolektivni drugi steber je vkljucenih priblizno 47 % zaposlenih, v tretji
steber pa priblizno 19 %. Pokritost je v celoti okrog 59-odstotna, saj so
nekateri posamezniki vklju€eni v obe obliki (Pensions at the Glance 2009,
2009). Posamezniki tistth shem, ki so organizirane po nacelu vnaprej
dolocenih pravic (DB), so navadno izvzeti iz sistema S2P, tiste, ki so
organizirane po nacelu vnaprej dolocenih prispevkov (DC), pa navadno
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niso izvzete. Prispevna stopnja za slednje je obicajno 6 % za delodajalca
in 5 % za zaposlenega (United Kingdom: I0OPS, 2009).

V tretjem stebru sta mozni obliki PPP (personal pension plan) in SP
(stakeholder pension). Tem oblikam se zaradi stroSkovne ucinkovitosti
pridruzujejo tudi podjetja v obliki skupinskih pokojninskih racunov
(group personal pension accounts). V letu 2001 je postalo za podjetja z
vsaj petimi zaposlenimi obvezno, da so zaposlenim ponudili dostop do
SP, vendar podjetja niso bila zavezana k pla¢ilom. Neobvezanost
placevati prispevke je pomenila, da je bilo vklju¢evanje pocasno (United
Kingdom: Pension Funds Online, 2010). Leta 2005 izvedena anketa je
pokazala, da je 9 mio ljudi glede prihodnjih pokojnin neustrezno
preskrbljenih oziroma da ne varCujejo dovolj (Economic Survey ...,
2005). Zato v letu 2012 uvajajo nov sistem, ki bo avtomati¢no vkljucil
vse, ki so starej§i od 22 let in trenutno niso vkljuceni v kolektivne
nalozbene pokojninske oblike.® Tako bo Velika Britanija dejansko
uvedla obvezni nalozbeni sistem. Delodajalci bodo v sistem NEST
(National Employment Savings Trust) prispevali 3 %, zaposleni 4 % od
bruto place, drzava pa 1 % davéne ugodnost, v zafetnem letu pa bo
mogoce na individualni raun z davéno ugodnostjo vplacati 10.000 GBP.
Cilj je, da bi pri tridesetih letih starosti vklju€eni posameznik skupaj z
dosedanjim sistemom dosegal nadomestitveno razmerje na ravni 45 %,
pri ¢emer bi 30 % prislo iz obstojece ureditve, 15 % pa iz nove (A New
Pension Settlement ..., 2005).

Svedska

Svedska je nov pokojninski sistem uvedla leta 1999. Prispevne stopnje v
skupni visini 18,5 % bruto pla¢e posameznika placujejo tako delodajalci
kot posamezniki (nanje odpade 7 %). Prispevna stopnja se deli na dva

16 Kljub avtomatizmu pa se posameznik lahko iz sistema izklju&i (opt-out), saj je bila
obvezna participacija zaradi neupoStevanja osebnih preferenc in okolis¢in zavrnjena
(Waine, 2009).
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dela: 16 % je namenjenih prvemu stebru, organiziranemu po sistemu
NDC (gre za t. i. income based pension), 2,5 % pa se alocira v sistem
individualnih ra¢unov, ki se imenuje sistem premium pension — PPM in
predstavlja edinstven sistem, saj so ta sredstva kot del prvega stebra
upravljana s strani mnozice neodvisnih druzb za upravljanje (Sweden:
Pension Funds Online, 2010). Prispevki se placujejo do ravni priblizno
110 % bruto place (pribl. 32.000 EUR), nad tem zneskom pa so v istem
odstotku place obdavcene dodatno (posameznik ne placuje prispevkov v
pokojninsko blagajno, temvec¢ S0 ti zneski prihodek drzavnega proracuna)
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Tretji sestavni del prvega stebra pa je zagotovljena pokojnina (guaranteed
pension), ki predstavlja ni¢elni steber in zagotavlja, da posamezniki, ki ne
dosezejo minimalne pokojnine (v letu 2007 683 EUR mesec¢no), v starosti
ne zivijo v revs¢ini. Ta del pokojnine se zacne izplacevati pri 65. letu
starosti, in sicer vsem posameznikom, ki so 40 let prebivali v drzavi.
Drzavni proraun na leto za ta namen porabi 1,7 % BDP (Stahlberg,
2009).

Sistem NDC, ki predstavlja glavnino prvega stebra, indeksira navidezna
stanja, ki so vknjizena v $tirih loCenih evidencah, z rastjo povprecne
place. Ta je znasala od leta 1995 do 2007 2,9 % letno. Da bi bil sistem
fiskalno vzdrzen, je bilo treba zagotoviti Se korekcijski mehanizem, ki
popravlja razmerje med delovno aktivno populacijo in populacijo
upokojencev (v bistvu ne gre za indeksacijo na rast pla¢, temve¢ na rast
mase plac) (Sweden: IOPS, 2009). Pokojninska upravicenja so izplacljiva
pri dopolnjenem 65. letu, ¢eprav je predcasna upokojitev mozna pri 61.
letu (Pensions at the Glance 2009, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povprecno placo iz naslova obveznih
pokojninskih oblik ob upokojitvi predstavljajo 64,1% povprecne neto
place v drzavi. Pri posamezniku s povprecno placo 50 % povprecne place
ob upokojitvi predstavlja pokojnina 42,2 % povpreéne neto place v
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drzavi, pri posamezniku z dvakratnikom povprecne place ob upokojitvi
glede na drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 142,6 % neto place
v drzavi (Pensions at the Glance 2009, 2009).

Stopnja nadomestitve posameznikove place iz naslova obveznih
pokojninskih oblik pri posamezniku s povprecno placo ob upokojitvi
znasa 64,1 %, pri posamezniku s polovicno placo 79,3 %, pri
posamezniku z dvakratno placo glede na drzavno povprecje pa 85,9 %
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Nalozbeni sistem PPM, ki ima trenutno desetletno zgodovino, je ob koncu
leta 2007 imel za 208 mrd SEK oziroma 32,6 mrd EUR sredstev, kar je
predstavljalo priblizno 11 % BDP (glej spodnjo tabelo). Mnogo
obseznejsi pa je drugi steber, katerega velikost je v rangu letnega BDP.
Strokovnjaki napovedujejo, da naj bi sredstva drugega stebra do leta 2020
rasla s povpre¢no letno stopnjo rasti 6,8 % in naj bi dosegla raven skoraj
500 mrd EUR. Oblikovan je na podlagi kolektivnih pogajanj za Stiri
segmente (profile) zaposlenih, in sicer za bele ovratnike zasebnega
sektorja, delavce zasebnega sektorja, drzavne usluzbence in uradnike
lokalnih oblasti (Stahlberg, 2009). Vkljucuje 90 % delovne aktivne
populacije, saj je za podjetja, ki so udelezena v kolektivnih pogajanjih,
zavezujoce svojim zaposlenim ponuditi pokojninsko varCevanje v obliki
drugega stebra.l’ Ce je za sistem PPM znadilno, da temelji na
investicijskih skladih, je za kolektivne oblike drugega stebra znacilno, da
temeljijo na zavarovalnicah (Defined-contribution ..., 2008 in Sweden:
Pension Funds Online, 2010). Prispevna stopnja za drugi steber znaSa
med 3,5 % in 4,5 % bruto place posameznika (Palmer, 2007).

Pokojninski prispevki v drugem stebru so za delodajalca do visine 35 %
bruto place posameznika daveéno priznani odhodek, zaposlenemu pa se ne

Y Podjetja, ki v sistem kolektivnih pogajanj niso vkju¢ena, lahko sheme prav tako
ponudijo (Sweden: Pension Funds Online, 2010).
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Steje v davéno osnovo. Dohodek, ki ga posameznik prejme, pa je
obdav¢en z dohodninsko stopnjo (Sweden: Pension Funds Online, 2010).

Tabela 4: Struktura $vedskega pokojninskega sistema

Leto 2008
GDP (mlrd EUR) 282,48
BDP p.c. (USD) 49.662,50
Prebivalstvo (v mio) 9,15
Razmerje odvisnosti* 33,00
Sredstva (mird EUR)** 281,50
- drugi steber 249,00
- tretji steber 32,50
Delez sredstev v BDP 99,65
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 1151
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) n.p.
- DC (%) n.p.
Stevilo skladov*** 785
Stevilo pokojninskih naértov 1.520.480
Vplacila v BDP (%) n.p.
- delez vplacil delodajalcev (%) n.p.
- delez vplacil delojemalcev (%) n.p.
Izplacila v BDP (%) n.p.
- dvig v enkratnem znesku n.p.
- dvig v obliki rente n.p.

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starejso od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Sweden: I0OPS, 2009,** — podatek za leto 2010 — Sweden: Pension Funds
Online, 2010,*** — podatek za leto 2007 — Nygren, 2008, lastni prikaz.

Stahlberg (2009) navaja, da je Svedski pokojninski sistem stabilen in
ponuja Stevilne Kkoristi. Prvi¢, zagotavlja spodbude za delo, saj je
priakovana pokojnina precej odvisna od velikosti vplac¢il in dolzine
vplacevalnega  obdobja;  drugi¢, pokojninski sistem  vsebuje
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samokorekcijske mehanizme in je fiskalno vzdrzen, kar pomeni, da ne
obremenjuje nadpovprec¢no doloCenih generacij na ra¢un drugih, in tretjic,
omogoca, da so vsi druzbeni sloji udelezeni v koristih, ki jih ponuja
vlaganje na kapitalskih trgih. Posebnost Svedskega sistema PPM je, da se
sredstva v primeru smrti posameznika pred zacetkom Crpanja pokojninske
rente ne dedujejo (Turner, 2009).

Nemcija

Kancler Bismarck je javni pokojninski sistem uvedel pred ve¢ kot 120
leti, ta pa se je razsiril v enega najbolj radodarnih pokojninskih sistemov
na svetu. Danes predstavlja 12 % nemskega BDP, kar je ve¢ kot 2,5-
kratnik ameriSkega sistema socialne varnosti (Social Securuty System).
Pritiski iz naslova staranja prebivalstva so skupaj z vgrajenimi
negativnimi motivacijskimi mehanizmi pripeljali do tocke, ko je bilo
nujno vpeljati reforme. Reformni proces se je pricel Ze leta 1992,
kulminiral pa v letih 2001 in 2004. Riesterjeva reforma (imenovana po
takratnem ministru za delo) je leta 2001 vzor¢ni in izjemno prepoznaven
Bismarkov monolitni sistem prestrukturirala v kompleksno vecstebrno
strukturo (Boersch Supan in Wilke, 2004), ¢eprav poznavalci opozarjajo,
da so kljub konceptualnemu zasuku spremembe majhne in postopne in
bodo Sele ez Cas imele nekoliko ve¢je posledice (Berner, 2006). OECD
tudi opozarja, da bo imela Nemcija za posameznike, ki sedaj vstopajo v
delovno aktivnost in bodo imeli podpovprec¢ne dohodke, najniZjo stopnjo
nadomes$canja dohodkov. Za posameznika s placo v viSini 50 %
povprecne place projekcije kazejo nadomestitveno razmerje na ravni 43
%, za drzave OECD pa povprecje znasa 72 % (Germany: Highlights ...,
2009). Enako trdita tudi Steinmeyer (2009) in Bonin (2009), ki pravita, da
sistem slabo $¢iti posameznike z nizkimi dohodki.

Danes kolektivne oblike pokojninskega sistema zajemajo priblizno 60 %
delovno aktivnega prebivalstva, zasnovane pa so na nacin, da pokrivajo
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vse vecji izpad, ki nastaja iz naslova prvega stebra (The German Pension
System in Brief, 2009).

Prispevna stopnja je v letu 2009 znaSala 19,9 % in je bila enakomerno
porazdeljena med delodajalca in zaposlenega. Prispevki se placujejo do
visine 62.400 EUR z maksimalno prispevno stopnjo 210 % povprecne
place (kapica). Drzava placuje prispevke v casu porodniske odsotnosti za
obdobje do treh let (Germany: IOPS, 2009). Ceprav lahko pri¢akujemo,
da se bo prispevna stopnja morala povecevati, je dolocena maksimalna
prispevna stopnja 20 % za leto 2020 in 22 % za leto 2030 (The Berner,
2006 in Steinmeyer, 2009). Leta 2002 so nestabilnosti na globalnih trgih
prinesle ustanovitev t. i. komisije za vzdrznost reform (sustainability
reform commission), ki je prevzela politiéno tveganje in predlagala
povecanje polne upokojitvene starosti in nadaljnje zniZanje pokojninskih
upravicenj. Ob tem je uvedla inovativni samokorektivni mehanizem, ki je
nemski prvi steber priblizala sistemu NDC. Povezala je namre¢ viSino
pokojninskih upravienj z razmerjem odvisnosti (dependancy ratio)
(Boersch-Supan in Wilke, 2004).

V Nemciji se lahko kdor koli prostovoljno vkljuci v tretji steber in nalaga
v t. i. Riesterjeve produkte. Ti so oblikovani na nacin, da zagotavljajo
minimalno donosnost, ki je natan¢no opredeljena v pogodbah posameznih
ponudnikov z vkljuenimi posamezniki. Za pridobitev polne davéne
spodbude (za leto 2008 je znaSala 2.100 EUR), ki je sicer odvisna od
posameznikovega dohodka in Stevila otrok, mora posameznik v to obliko
nameniti 3 % svojih dohodkov preteklega leta. Davéna obravnava je EET,
torej vplacila posameznik izvaja iz bruto dohodka, kapitalski dobicki niso
obdavceni, obdavcena pa je pokojnina (Germany: IOPS, 2009).

Za Nemcijo so Zze dolga leta znaCilni pokojninski skladi, ki jih
ustanavljajo posamezni delodajalci. Tako so pokojninski skladi podjetij,
kot sta npr. Krupp in Siemens, stari ze ve¢ kot 150 let (The German
Pension System in Brief, 2009). Vkljucenost v te oblike v Nem¢iji doloca
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kolektivna pogodba oziroma se dolo¢a v socialnem dialogu. Leta 2006 je
bilo v drugi steber vkljucenih okoli 65 % zaposlenih (Germany: IOPS,
2009), vkljucenost pa je pri velikih podjetjih bistveno vecja kot pri
majhnih — pri podjetjih z ve¢ kot 500 zaposlenimi je vkljucenost 90-
odstotna, pri najmanjSih pa komaj 28-odstotna (Germany: Pension Funds
Online, 2010). Kljub visoki vkljuc¢enosti (sploh pa spri¢o dejstva, da so
sheme prostovoljne) pa so po drugi strani vplacila dokaj nizka, saj v
relativnem smislu glede na dohodek predstavljajo le polovico vplacil v
ZDA ali Veliki Britaniji (Germany: Highlights ..., 2009). Kolektivne
sheme so organizirane na oba temeljna nacina (DB in DC), mogoce pa so
tudi hibridne kombinacije. Ker sheme DC zahtevajo minimalno donosnost
in so dav¢no slabse podprte, niso popularne.

Dav¢na obravnava je od leta 2005 enaka za vse oblike drugega stebra, in
sicer so prispevki do viSine 4 % bruto plade in dodatnih 2.500 EUR
oprosceni davka. Kapitalski dobicki niso obdavceni, obdavcene pa so
pokojnine. Zneski, ki jih podjetja vplacujejo v sistem knjiznih rezerv, se
ne Stejejo za posameznikov dohodek, podjetja pa jih lahko vstevajo v
stroske (Germany: IOPS, 2009).

Posamezniki pa imajo poleg Riesterjevih racunov, ki predstavljajo
pokojninske oblike tretjega stebra, tudi moZnost del bruto place
prekanalizirati (conversion of earnings) v dodatno pokojninsko
varcevanje, in sicer do viSine 4 % bruto place. Podjetja so tudi zavezana,
da svojim zaposlenim te oblike ponudijo (Steinmeyer, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povpre¢no placo ob upokojitvi iz naslova
obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 61,3 % povpre¢ne neto place.
Pri posamezniku s povprec¢no placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 34,9 % povpreéne neto place v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprec¢ne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 84,8 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).
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Stopnja nadomestitve posameznikove place pri posamezniku s povprecno
placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 61,3 %,
pri posamezniku s polovi¢no placo 59,2 % in pri posamezniku z
dvakratno placo glede na drzavno povprecje pa 44,4 % (Pensions at the
Glance 2009, 2009).

Tabela 5: Struktura nem$kega pokojninskega sistema

Leto 2008
GDP (mlrd EUR) 2.495,80
BDP p.c. (USD) 44.519
Prebivalstvo (v mio) 82,14
Razmerje odvisnosti* 40,30
Sredstva (mird EUR) 117,80
- drugi steber n.p.
- tretji steber n.p.
Delez sredstev v BDP 4,72
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) n.p.
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) n.p.
-DC (%) n.p.
Stevilo skladov 180
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 0,29
- delez vplacil delodajalcev (%) n.p.
- delez vplacil delojemalcev (%) n.p.
Izplagila v BDP (%) 0,15
- dvig v enkratnem znesku n.p.
- dvig v obliki rente n.p.

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo,
starej$o od 65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Germany: IOPS, 2009, lastni prikaz.

V Nemciji oblasti pri¢akujejo, da bodo v prihodnje nalozbene

pokojninske oblike postajale vse bolj priljubljene. Veseli ugotovitev, da
po pocasnem zacetku oblike tretjega stebra pridobivajo na clanstvu,
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porajajo pa se dvomi, da bo tem oblikam uspelo v celoti nadomestiti izpad
iz naslova prvega stebra, saj so vplacila kljub Stevilnemu c¢lanstvu
mednarodno primerljivo izjemno nizka (Germany: Pension Funds Online,
2010).

Avstrija

Prav tako kot nemski je tudi avstrijski pokojninski sistem v veliki vecini
zasnovan na prvem stebru. Bruto nadomestitveno razmerje znasa 80 %,
kar predstavlja enega najvecjih razmerij tako v Zahodni Evropi (Austria:
Pension Funds Online, 2010) kot tudi v primerjavi s povpre¢jem drzav
OECD (ta znasa 59 %) (Austria: Highlights ..., 2009). Stopnja
nadomestitve posameznikove neto place pri posamezniku s povprecno
placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 90,3 %,
pri posamezniku s polovi¢no placo 90,5 %, pri posamezniku z dvakratno
placo glede na drzavno povprecje pa 64,8 % (Pensions at the Glance
2009, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povprecno placo ob upokojitvi iz naslova
obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 90,3% povpreéne neto place.
Pri posamezniku s povprec¢no placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 53,3 % povpreéne neto place v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprec¢ne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 120,6 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Prispevna stopnja v prvem stebru v Avstriji znasa 22,8 % (10,25 %
placujejo zaposleni in 12,55 % delodajalci). Prispevki so navzgor omejeni
na 52.050 EUR letno (143 % povprecne place). Formula DB je do sedaj
upostevala najboljSih 18 let, do leta 2028 pa se bo doba postopoma
razsirila na najboljsih 40 let (Austria: IOPS, 2009 in Pension at the
Glance 2009, 2009). Novo uvedena kvaziformula NDC pa je zgrajena na
nacin, da zagotavlja 80-odstotno nadomestitveno razmerje pri upokojitvi
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pri 65. letu starosti s 45 leti delovne dobe (45-65-80). Upokojitve so
mogoce pred dopolnjenim 65. letom, vendar se pri tem uposteva odbitek,
ki je dolocen na ravni 4,3 % letno (enak odstotek velja tudi za odlaganje
upokojitve). Posebna (niZja, na ravni 1,8 % letno) stopnja odbitka je
dolo¢ena za posamezne skupine (delavce, ki delajo v tezkih razmerah
(Austria: 1OPS, 2009). Najvecja mese¢na pokojnina iz naslova sistema S
sprotnim prispevnim kritjem je v letu 2005 znasala 2.480 EUR, po drugi
drzavnega dodatka (Ausgleichszulage)™®, tako da je leta 2005 najniZja
pokojnina znaSala 690 EUR za posameznika oziroma 1.056 EUR za par
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Avstrija se je reforme lotila zaradi dveh grozecih dejstev. Drzava je imela
leta 2005 (takoj za Italijo) med vsemi drzavami OECD najvecji delez
sredstev v celotnem proracunu (25 %, povpre¢je drzav OECD pa je 17
%), ki jih je namenjala zagotavljanju pokojnin (merjeno v odstotku BDP
12,6 %, povprecje drzav OECD pa znasa 7,2 %) (Austria: Highlights ...,
2009). Poleg tega so projekcije kazale, da naj bi delez ze do leta 2035
narasel na skoraj 19 % (Knell et al., 2006). Nadalje so projekcije kazale,
da naj bi se razmerje odvisnosti (merjeno z razmerjem med prebivalstvom
nad 65. letom in prebivalstvom starostnih skupin 15-64) z ravni 25 %
podvojilo na 50 % (Knell et al., 2006). Z reformo leta 2004 pa je Avstrija
naredila pomemben korak proti vecstebrnemu sistemu, Ceprav je
narascanje sredstev (podobno kot v nemskem primeru) relativno po€asno
in nalozbene oblike le pocasi pridobivajo na pomenu (Austria: Pension
Funds Online, 2010).

Prvi korak pokojninske reforme je bil narejen leta 2002 z uvedbo
obveznega kolektivnega stebra, ki pokriva pokojnine ovdovelih zakoncev
(Knell et al., 2006). Prispevki se od leta 2002 placujejo v posebne t. i.
staff provision funds, ki so od leta 2003 iz DB preoblikovani v sheme DC.

18 Kljub temu gre za relativno moéno redistribucijo dohodka.
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Prispevke za svoje zaposlene placujejo delodajalci, in sicer v visini 1,53
% bruto pla¢. Delodajalci smejo prispevati ve¢, vendar ni pravih spodbud,
saj zneski nad 1,53 % ne pomenijo davéno priznanih odhodkov (Pension
Country Profile: Austria, 2009).

Najveéja nalozbena oblika v Avstriji pa je prostovoljni drugi steber,
vendar Se vedno predstavlja zgolj dobre 4 % BDP. Izvaja se vefinoma
prek specializiranih institucij, t. i. Pensionskassen, ¢eprav so predvidene
tudi druge oblike (glej naslednje poglavje). V to obliko varcevanja je bilo
leta 2006 vkljucenih priblizno 13 % delovno aktivnih posameznikov,
povprecno letno vplaéilo na posameznika v letu 2006 pa je bilo 1.250
EUR. Nalozbene politike so razmeroma konservativne (glej naslednje
poglavje za strukturo nalozb), ker so izvajalci (Pensionskassen) zavezani
zagotavljati minimalno donosnost na ravni 2,25 %. Kot sklepamo iz
zgoraj navedenih Stevilk, se ta oblika ni izkazala za zelo privlacno, do leta
2020 pa sicer strokovnjaki napovedujejo, da bi stevilke lahko porasle do
40 mrd sredstev, kar bo verjetno pomenilo okrog 10 % BDP oziroma
relativno dvakrat toliko kot danes (Austria: I1OPS, 2009, Austria: Finding
a New Retirement Income Mix, 2008 in 2009 Annual Report, 2010).

V to naloZbeno obliko je dovoljeno vplacevati tudi posameznikom (vanjo
prenaSajo tudi sredstva tretjega stebra, preden ta konvertirajo v
pokojninsko rento), vendar se zaradi davéne obravnave vplacila vodijo
loceno. Delodajalci so namre¢ do 10 % posameznikove bruto place
upraviceni do davénih ugodnosti (oprostitev placila davka).19

1 . . oy . .
® Oziroma v shemi DB do visine nadomestitvenega razmerja 80 %.
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Tabela 6: Struktura avstrijskega pokojninskega sistema

Leto 2008
GDP (mird EUR) 272,70
BDP p.c. (USD) 44.872,7
Prebivalstvo (v mio) 8.315,00
Razmerje odvisnosti* 33,60
Sredstva (mird EUR) 15,10
- drugi steber 12,30
- tretji steber** 2,80
Delez sredstev v BDP 554
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 1,03
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) n.p.
-DC (%) n.p.
Stevilo skladov 19
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 0,33
- delez vplacil delodajalcev (%) n.p.
- delez vplacil delojemalcev (%) n.p.
Izplacila v BDP (%) 0,16
- dvig v enkratnem znesku 15,84
- dvig v obliki rente 84,16

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starejSo od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Austria: I0PS, 2009,Der Markt fuer die praemienbeguenstigte
Zukunftvorsorge 2009, 2010 (**), lastni prikaz.

Zaradi narave drugega stebra in majhne pokritosti (pa tudi za spodbujanje
domacega trga kapitala) so oblasti leta 2003 predlagale vzpostavitev
sheme tretjega stebra. Vanjo se lahko vkljucijo vsi davkoplacevalci, stari
manj kot 62 let, dovoljeni pa sta dve osnovni finan¢ni obliki (glej
naslednje poglavje). Prispevna stopnja je dolocena s pogodbo med
ponudnikom in posameznikom, drZzava pa shemo davéno spodbuja,
vendar zgolj do viSine posameznikovega vpladila na letni ravni okrog
2.300 EUR (2.263 EUR v letu 2010). Posameznik od drzave pridobi
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priblizno 9 % vpladanih zneskov, vplacuje pa jih iz dohodka po
obdavcenju (Der Markt fuer die praemienbegunstigte ..., 2010).

Svica

Ceprav $teje populacija v Svici zgolj sedem milijonov, je pokojninski
sistem tretji najvecji v Evropi z ve¢ kot 400 mrd sredstev ob koncu leta
2007. Svica je bila nasploh prva drzava, ki je Ze na zaletku 60. let
prejSnjega stoletja javno artikulirala koristi vecstebrnega pokojninskega
sistema, pa tudi prva, ki je uvedla obvezni kolektivni pokojninski steber.
Pokojninski sistem ima danes v Svici tri skoraj enakovredne dele?, in
sicer prvega s sprotnim prispevnim Kritjem, ki pokriva nizko osnovno
pokojnino in vdovsko pokojnino, je univerzalen in mo¢no redistributiven
(maksimalna pokojnina je le za 100 % veéja od minimalne, prispevki pa
navzgor niso omejeni), obvezen kolektivni drugi steber in prostovoljen
individualni tretji steber (Switzerland: Pension Funds Online, 2010).
Delez sredstev za pokojnine prvega stebra znasa priblizno 9 % (Queisser
in Vittas, 2000), prispevna stopnja pa znasa 8,4 % bruto place, pri cemer
je enakomerno porazdeljena med delodajalca in zaposlenega
(Switzerland: TOPS, 2009). Razliko do placila upravi¢enj zagotovijo
drzava (16,36 %) in kantoni (3,64 %).

Neto pokojnine posameznika s povprecno placo ob upokojitvi iz naslova
obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 65,3 % povpre¢ne neto place.
Pri posamezniku s povprecno placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 42,0 % povprecne neto place v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprecne place ob upokojitvi glede na

20 Prvi steber je v letu 2003 v povpre&ju predstavljal 42 % celotnega pokojninskega
dohodka posameznika, drugi steber 32 % in tretji steber 26 % (Boersch-Supan,
2004). Najbolj se temu priblizajo ZDA (45-13-42) in Nizozemska (50-40-10),
Nem¢ija in Spanija pa sta v popolnoma drugaéni situaciji (85-5-10) ter (92-4-4).
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drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 68,3 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Stopnja nadomestitve posameznikove place pri posamezniku s povprecno
placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 65,3 %,
pri posamezniku s polovi¢no placo 69,1 % in pri posamezniku z
dvakratno placo glede na drzavno povpre¢je 33,8 % (Pensions at the
Glance 2009, 2009).

Drugi pokojninski steber v Svici temelji na kolektivnih shemah
(Berufliche Vorsorge oziroma Prévoyance Professionelle), ki so obvezne.
Kolektivne sheme so tudi pred referendumom in sprejetjem zakona leta
1972 imele dolgo tradicijo, saj je zagotavljanje pokojnin ugodna in
vabljiva ponudba za pridobivanje in zadrZzevanje kadrov. Predstavljali so
40 % BDP, po uvedbi leta 1985 pa se je vrednost njihovih sredstev
povzpela do 60 % BDP (Pension Country Profile: Switzerland, 2008).
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Tabela 7: Struktura Svicarskega pokojninskega sistema

Leto 2007
GDP (mird EUR) 342,09
BDP p.c. (USD) 56.079,50
Prebivalstvo (v mio) 7,55
Razmerje odvisnosti* 26,90
Sredstva (mird EUR) 408,35
- drugi steber 408,35
- tretji steber n.p.
Delez sredstev v BDP 119,37
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) n.p.
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) 0,00
- DC (%) 100,00
Stevilo skladov n.p.
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 7,88
- delez vplacil delodajalcev (%) 64,75
- delez vplacil delojemalcev (%) 35,25
Izplacila v BDP (%) 5,45
- dvig v enkratnem znesku 20,82
- dvig v obliki rente 79,18

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starej$o od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Switzerland: 10PS, 2009, lastni prikaz.

Razlog za sprejem zakona je bil v obrambni potezi, da se javni prvi steber
ne bi preve¢ in nekontrolirano razmahnil. Obvezni steber temelji na obliki
DC, vendar s posebnostjo, saj so pokojninska upravi¢enja dolo¢ena na
podlagi kreditnih tock, odvisnih od starosti, minimalne obrestne mere®! in
minimalnega anuitetnega faktorja pri oblikovanju pokojninske rente.

21 Do leta 2002 je ta znasala 4 %, potem pa je bila leta 2003 zniZana na 3,25 % in
potem na 2,25 % v letu 2004. V letu 2005 je bila obrestna mera popravljena
navzgor, in sicer na 2,5 % (Pension s at the Glance 2009, 2009).

50



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

Podjetja pri ponudbi visje pokojnine niso omejena (Switzerland: Pension
Funds Online, 2010).

Prispevne stopnje se s posameznikovo starostjo povecujejo, in sicer od 7
% do 18 % posameznikove place, placujejo pa se od letnih pla¢ med
22.575 CHF in 77.400 CHF. Dav¢ni ustroj drugega stebra je EET
(prispevki se placujejo iz bruto dohodka, kapitalski dobicki so davéno
oprosceni, obdavcene pa so pokojnine) (Switzerland: IOPS, 2009).

Vsak posameznik, ki bi si ob upokojitvi rad zagotovil dodatne prihodke,
se lahko vkljuci v tretji pokojninski steber. Drzava spodbuja tovrstno
dodatno varcevanje na ravni 6.365 CHF letno, v primeru, da posameznik
ni vklju€en v drugi steber, pa do visine bodisi 31.824 CHF letno ali 20 %
bruto dohodka (Switzerland: IOPS, 2009). Lo¢evanje jasno kaZe na Zeljo
drzave, da bi posameznik s pomocjo razprsitve tveganja povecal svoje
blagostanje na stara leta.

Rezim obdavcenja je tudi v tretjem stebru EET, torej vplacila in kapitalski
dobicki niso obdavéeni, obdavcene pa so pokojnine, Ceprav po nizji
dav¢éni stopnji.

Poljska

Poljska je drzava EU10, ki se je zgodaj lotila prestrukturiranja
pokojninskega sistema. Reforma je bila izpeljana temeljito in je
predstavljala celovito reSitev. Reformni paket se je imenoval Varnost s
pomodjo raznovrstnosti’® in je s socioloskega vidika imel zelo pozitiven
naboj.”® Bil je privlaten in uginkovit (Szczepanski, 2009). Danes je

22 Poudarjeno je bilo nacelo razprsitve.

3 Poljska je hkrati z uvedbo veéstebrnega sistema reformirala tudi sistem s
sprotnim prispevnim kritjem v smeri uvedbe navideznih racunov NDC (notional
defined contribution) in s tem vzpostavila tesno povezavo med vplacili in
prihodnjimi upravicenji. Drzava v tem sistemu zagotavlja socialno noto in
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Poljska najvecji pokojninski trg v srednjevzhodni Evropi in predstavlja
priblizno 60 % celotnih sredstev regije (ob koncu leta 2008 ve¢ kot 50
mrd EUR sredstev — glej spodnjo tabelo) (Poland: IOPS, 2009). Za
sredstva obveznega tretjega stebra se predvideva 17-odstotna rast do leta
2015, od tega leta dalje pa naj bi sredstva rasla celo hitreje — med 17 % in
23 % letno (Poland: Pension Funds Online, 2010). Z reformo je Poljska
dosegla, da je unikum v pozitivnem smislu v druzbi drzav EU, saj se za
njene javne izdatke za pokojnine v naslednjih Stiridesetih letih kljub
neugodnim demografskim gibanjem?®* predvideva, da se bodo zelo zniZali
(od okoli 14 % danes na predvidenih 9,3 % leta 2050) (Poland: Pension
Funds Online, 2010).

Poljska je leta 2004 uvedla individualno pokojninsko varcevanje (torej
pokojninske racune, imenovane IKE, v okviru tretjega stebra). Z njimi je
dopolnila ureditev nalozbenega dela pokojninskega sistema iz leta 1999 in
dala posameznikom dodatne moznosti za razprsitev nalozb in izboljSanje
razmerja med donosnostjo in tveganjem. Sredstva v sistemu IKE so konec
leta 2006 (torej dve leti po reformi) znaSala 0,5 mrd EUR, vkljuéenih pa
je bilo 840.000 posameznikov. Najpogostej$a nalozbena oblika (skoraj v
polovici primerov) je bila vzajemni sklad, na drugem mestu (35 %) pa
nalozbeno zivljenjsko zavarovanje. Za vecji uspeh bi bilo treba prilagoditi
davéne spodbude, saj so posamezniki v tem sistemu oprosceni samo
davka na kapitalske dobicke, posledica tega pa je, da so v to shemo
vkljuceni predvsem posamezniki z vi§jimi dohodki (Szczepanski, 2009).

potrebno redistribucijo, s tem ko vpladuje prispevke za dolofene skupine
posameznikov (brezposlene, zenske v Casu porodniske odsotnosti ipd.), in
posamezniku, ki iz naslova prvega in nalozbenih stebrov ne zbere dovolj
pokojninskega dohodka, placuje razliko do minimalne pokojnine (Poland:
Pension Funds Online, 2010).

2% 7a leto 2050 projekcije kazejo razmerje odvisnosti (razmerje med populacijo,
starejSo od 65 let, in celotno delovno silo) na ravni 51 %, kar je malenkostno pod
povprecjem EU.
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Prispevna stopnja znaSa 19,5 % bruto place, porazdeljena pa je
enakovredno med delodajalce in zaposlene. 12,2 % prispevkov se steka v
sistem NDC, preostanek (7,3 %) pa je obvezni tretji steber (imenovan z
akronimom PTE). Osebna institucija (The Social Insurance Institution), ki
zbira prispevke, ta del nakaze v izbrani pokojninski sklad (Poland:
Pension Funds Online, 2010). Prispevki lahko znaSajo najveé
dvainpolkratnik povprecne place na Poljskem (Poland: IOPS, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povprec¢no neto placo ob upokojitvi iz
naslova obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 55,2 % povpreéne neto
place. Pri posamezniku s povprecno placo 50 % povprecne place ob
upokojitvi predstavlja pokojnina 31,6 % povpreéne neto place v drzavi,
pri posamezniku z dvakratnikom povprecne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprec¢je pa pokojnina predstavlja 107,6 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Stopnja nadomestitve posameznikove place pri posamezniku s povprecno
placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 74,9 %,
pri posamezniku s polovi¢no placo 74,4 % in pri posamezniku z
dvakratno placo glede na drzavno povpre¢je 77,0 % (Pensions at the
Glance 2009, 2009).
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Tabela 8: Struktura poljskega pokojninskega sistema

Leto 2008
GDP (mlrd EUR) 488,00
BDP p.c. (USD) 13.861,00
Prebivalstvo (v mio) 38.116,00
Razmerje odvisnosti* 30,00
Sredstva (mird EUR) 53,92
- drugi steber 0,80
- tretji steber 53,12
Delez sredstev v BDP 11,05
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 10,89
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) 0,00
- DC (%) 100,00
Stevilo skladov n.p.
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 1,71
- delez vplacil delodajalcev (%) 3,71
- delez vplacil delojemalcev (%) 96,29
Izplacila v BDP (%) n.p.
- dvig v enkratnem znesku n.p.
- dvig v obliki rente n.p.

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starejso od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Poland: IOPS, 2009, lastni prikaz.

54



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

Madzarska

Madzarska je pionir v reformiranju pokojninskih sistemov v Vzhodni
Evropi, saj je bila prva drzava, ki je uvedla obvezni nalozbeni drugi steber
(v letu 1998), zasnovan kot DC. Obenem je pomembno prestrukturirala
prvi steber, ze leta 1994 pa uvedla individualne oblike pokojninskega
varCevanja. Reforme so bile izpeljane na podlagi modela in priporocil
Svetovne banke in s tem je postavila standarde za vse ostale drzave v
regiji. V letu 2006 je Madzarska uvedla tudi posebno shemo (ki so jo
poimenovali Cetrti steber) za prostovoljno individualno varCevanje —
individualne pokojninske racune (nyugdij elotakarekossagi szamla) z
dodatnimi nalozbenimi moznostmi, ki spodbujajo dodatno varéevanje
posameznikov. Madzarski pokojninski trg je za poljskim drugi najvecji v
regiji (Hungary: Pension Funds Online, 2010).

Prispevna stopnja znotraj prvega stebra je do leta 2007 znasala 18,5 %
posameznikovega obdavéljivega dohodka, od katerih prispeva 18 %
delodajalec in 0,5 % zaposleni (Hungary: 10PS, 2009). Od leta 2007
znaSa stopnja delodajalcev 21 %, tako da skupaj z delom, ki odpade na
zaposlenega, sedaj znasa 21,5 % oziroma skupaj s prispevki v obvezni
drugi steber 29,5 % (Pensions at the Glance 2009, 2009). Neto pokojnine
posameznika s povpre¢no placo ob upokojitvi iz naslova obveznih
pokojninskih oblik predstavljajo 105,5 % povpreéne neto place. Pri
posamezniku s povpre¢no placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 59,3 % povpreéne neto plaée v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprec¢ne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 173,7 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Stopnja nadomestitve posameznikove neto plae pri posamezniku s

povprecno placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik
znasa 105,5 %, pri posamezniku s poloviéno placo 94,3 %, pri
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posamezniku z dvakratno placo glede na drzavno povprecje pa 99,2 %
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

V obvezni drugi steber se morajo vkljuciti vsi posamezniki, starejsi od 35
let. Prispevna stopnja zanj, ki jo placujejo zaposleni, znasa dodatnih 8 %,
tako da skupaj s prispevki prvega stebra znaSa 8,5 %, skupaj s prispevki
delodajalca pa 29,5 %. Delodajalec ali zaposleni lahko prostovoljno
vplacuje dodatna 2 % — skupaj torej 10 % (Hungary: 10PS, 2009). V letu
2006 je bilo vkljuc¢enih 60 % delovno aktivnega prebivalstva (Pension
Country Profile: Hungary, 2008).

V tretji steber se lahko vkljucijo vsi posamezniki, ki Se niso dopolnili 62
let. Trenutno je vanj vkljucenih 32 % delovno aktivnega prebivalstva.
Prispevke lahko placujejo tako zaposleni kot delodajalci ali pa vsi. V letu
2004 je bila povprecna prispevna stopnja 3,6 % bruto place, od Cesar sta
dve tretjini odpadli na delodajalce, ki na podlagi vplacil pridobijo davéne
spodbude (za celotni znesek do minimalne place) in so Opraviceni placila
prispevkov. Zaposlenim se zniza davéna obveznost (tax credit) v visini 30
% wvplacil, vendar najve¢ do viSine 365 EUR. Kapitalski dobicki niso
obdavceni. Pri¢akovati je, da bosta prostovoljni individualni obliki
zagotavljali 10 % dohodka upokojencev (Hungary: 10PS, 2009).
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Tabela 9: Struktura madzarskega pokojninskega sistema

Leto 2008
GDP (mird EUR) 100,00
BDP p.c. (USD) 15.363,00
Prebivalstvo (v mio) 10,06
Razmerje odvisnosti* 38,10
Sredstva (mird EUR) 9,67
- drugi steber 5,90
- tretji steber 2,70
Delez sredstev v BDP 9,67
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 2,70
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) 0,00
- DC (%) 100,00
Stevilo skladov 86
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 142
- delez vplacil delodajalcev (%) 8,62
- delez vplacil delojemalcev (%) 91,38
Izplacila v BDP (%) 0,22
- dvig v enkratnem znesku 99,31
- dvig v obliki rente 0,69

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starej$o od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Hungary: IOPS, 2009 Hungary: Pension Funds Online, 2010, lastni prikaz.

ZDA

ZDA so najvecji pokojninski trg na svetu. Ustanovitev davéno podprtih
nalozbenih produktov sega nazaj do zacetka 20. stoletja (United States:
Pension Funds Online, 2010). V ZDA pomenijo nalozbene oblike 44 %
upokojencevega prihodka, kar je za 24 odstotnih tock nad povprecjem
OECD (United States: Higlights, 2009). Kljub temu pa zaradi dejstva, da
javni sistem predstavlja nizko raven nadomesScanja dohodka, cetrtina
upokojenih Americ¢anov po mednarodnih standardih zivi v rev§€ini, kar
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ZDA za Irsko, Juzno Korejo in Mehiko uvr§¢a v sam svetovni vrh (United
States: Higlights, 2009). Razlog za to gre pripisati neprimerni
vkljucenosti ljudi z nizjimi dohodki (Gale in Orszag, 2003), kar je
posledica temeljnega nacela prostovoljnosti, vgrajenega v sistem.

V ZDA kolektivne naloZzbene oblike predstavljajo okrog 60 % vseh
sredstev, ostalo pa so nalozbene oblike, v katere posamezniki vlagajo
prek pokojninskih ra¢unov, imenovanih IRA (Individual retirement
acccounts). 45 % vseh sredstev na teh raunih temelji na prenosih iz
kolektivnih oblik, saj drzava prek racunov IRA zagotavlja prenosljivost
pokojninskih oblik in prilagojenost potrebam posameznikov (Pension
Country Profile: United states, 2008, United States: Pension Funds
Online, 2010 in Investment Company Fact Book, 2010).

Ameriski pokojninski sistem s sprotnim prispevnim kritiem OASDI (Old-
Age, Survivors, and Disability Insurance program) deluje na osnovi
zasnove pay-as-you-go in se financira iz prispevkov (84 %), davka na
visoke place (2 %) in donosov od upravljanja rezervnega sklada (trust
funds reserves) (14 %). Prispevna stopnja znasa 12,4 % in je enakomerno
razdeljena med delodajalca in delojemalca. Prispevki se placujejo do
visine 102.000 USD (podatek za leto 2008) in se odstevajo ob obdav¢ljive
osnove, od katere se odmeri dohodnina. Pokojnine iz tega naslova so
obdavcene, e presegajo doloceno raven. NajniZja upokojitvena starost v
ZDA znaSa 62 let, polna starost pa je odvisna od leta posameznikovega
rojstva, vendar se giblje med 65. in 67. letom (Unites States: IOPS, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povpre¢no placo ob upokojitvi iz naslova
obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 44,8 % povprec¢ne neto place.
Pri posamezniku s povprec¢no placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 29,1 % povpreéne neto place v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprec¢ne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 66,5 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).
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Stopnja nadomestitve posameznikove place pri posamezniku s povprec¢no
placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 44,8 %,
pri posamezniku s polovi¢no placo 57,9 %, pri posamezniku z dvakratno
placo glede na drzavno povpreéje pa 33,3 % (Pensions at the Glance
2009, 2009). Ce upostevamo $e prostovoljne oblike, se odstotki poveéajo,
in sicer za priblizno 72 % v primeru posameznika s polovi¢no povprecno
placo, priblizno 80 % v primeru posameznika s povpre¢no placo, in ve¢
kot podvojijo pri posameznikih z dvakratnikom povprecne place (Pension
at the Glance 2005, 2005).

Delodajalci lahko zaposlenim ponudijo pokojninsko var¢evanje prek
razli¢nih oblik, ki lahko temeljijo na vseh treh temeljnih zasnovah (DB,
DC in hibridni). Zgodovinsko je bilo najve¢ pokojninskih skladov v obliki
zasnove DB, vendar se danes njihov deleZz hitro zmanjSuje. Te oblike
trenutno predstavljajo zgolj Se polovico (glej tabelo) vseh oblik po
vrednosti sredstev, veCina shem DB pa je za nove Clane celo zaprtih
(United States: IOPS, 2009). Kolektivno pokojninsko varcevanje je v
ZDA popolnoma prostovoljno, vkljucenih pa naj bi bilo priblizno 61 %
zaposlenih (Pension Country Profile: United states, 2008). Povpre¢na
prispevna stopnja se ocenjuje na 9 % bruto place (Pension at the Glance
2009, 2009).

Najbolj tipi¢ne oblike pokojninskega varcevanja so (Pension Country
Profile: United states, 2008):

e 401(k), ki predstavlja shemo DC, oblikovano po razdelku 401(k)
davénih predpisov (Internal Revenue Code), ki doloca, da je
vplacilo odbitna postavka pri dohodnini (ne pa tudi oprosc¢eno
placila prispevkov v prvi steber), shema predstavlja 80 % celotnih
oblik DC,;

e sheme delitve dobicka (profit-sharing plans);

e sheme udelezbe v lastnistvu podjetja (Employee Stock Ownership
Plans), znotraj katerega zaposleni pridobijo doloceno Stevilo
delnic podjetja, v katerem so zaposleni;

59



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

e pokojninski racuni (IRA), kjer posamezniki akumulirajo sredstva
in jih prosto alocirajo v skladu s svojimi potrebami; gre za shemo
v individualnem delu pokojninskega sistema (tretji steber), ki je
velikega pomena za zagotavljanje ustreznih pokojninskih
dohodkov (Investmetn Company Fact Book, 2010); na te racune je
tudi dovoljeno prenaSati sredstva iz drugih oblik (kolektivnih),
sluzijo pa tudi kot oblika kolektivnih pokojninskih nacrtov za
manj$a podjetja (Employer-Sponsored IRAs), vendar teh po
zneskih ni veliko®;

e plan SIMPLE (Savings Incentive Match Plan for Employees), Ki
predstavjla preprost mehanizem za delodajalce z manj kot 100
zaposlenimi; v bistvu gre v tem primeru za ra¢une zaposlenih
IRA, na katerih lahko posameznik letno zbere 11.500 USD
(14.000 USD starejsi od 50 let), delodajalec pa mu doda vplacilo
do 3 % njegove bruto place. Za posameznika ima ta sistem
prednost pred shemo 401(k) v tem, da so sredstva neposredno tudi
pred upokojitvijo dostopna posamezniku (pred letom 59,5 pa mora
placati 10 % penalov za prezgodnje ¢rpanje).

Nacrti 401(k) omogocajo delojemalcem in delodajalcem davéno odloZeno
vplacilo iz bruto pla¢ do letne visine 44.000 USD oziroma najve¢ do 100
% bruto place. Znesek, ki ga lahko v okviru te ureditve izkoristi
posameznik, je v letu 2008 znaSal 15.500 USD, za starejSe od 50 let pa
20.500 USD. Od leta 2006 dalje lahko posamezniki del sredstev iz racuna
401(k) prenesejo na t. i. racun Roth (Roth contributions), kar predstavlja
dodatno dav¢no olajSavo. Sredstva racunov Roth se namreC vplacujejo iz
naslova neto dohodkov in so tudi ob ¢rpanju neobdavéena. S tem ko
posameznik prenese s 401(k) na ra¢un Roth, pridobi dav¢éno ugodnost iz
naslova vplacila iz bruto dohodkov, prejete pokojnine pa so izplacane kot
neto zneski (Ceprav gre za bruto zneske) (United States: Pension Funds
Online, 2010). Na racune IRA lahko vsak posameznik letno vloZzi najvec

2V porogilu Investment Company Fact Book (2010) je navedenih 200 mrd sredstev za
leto 2009.
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5.000 USD oziroma 6.000 USD posamezniki, starejsi od 50 let. Tudi z
racunov IRA je mogoce sredstva prenesti v t. i. Roth IRA, vendar se v
tem primeru plac¢a davek na prenesena sredstva (Pension Country Profile:
United states, 2008).

Povpre¢ni odstotek delniske izpostavljenosti drzav OECD znaSa dobro
tretjino (za leto 2008 je znasal 36 %) (United States: Higlights, 2009).
Ker so zelo podvrzeni trzni nestanovitnosti, se pri shemah DB pojavlja
vprasanje nezadostnih sredstev (ocena za leto 2005 je bila, da je razlike za
450 mrd USD). Nova zakonodaja (Pension Protection Act) je leta 2006
uvedla nove varovalke glede shem DB (United States: Pension Funds
Online, 2010).
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Tabela 10: Struktura pokojninskega sistema ZDA

Leto 2008
GDP (mlrd EUR) 10.412,29
BDP p.c. (USD) 43.800,70
Prebivalstvo (v mio) 299,40
Razmerje odvisnosti* 24,20
Sredstva (mird EUR) 12.848,00
- drugi steber 7.709,00
- tretji steber 5.139,00
Delez sredstev v BDP 123,39
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 57,98
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) 48,00
- DC (%) 52,00
Stevilo skladov n.p.
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) n.p.
- delez vplacil delodajalcev (%) n.p.
- delez vplacil delojemalcev (%) n.p.
Izplacila v BDP (%) n.p.
- dvig v enkratnem znesku n.p.
- dvig v obliki rente n.p.

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starej$o od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: United States: IOPS, 2009, OECD.Stat Extracts, 2010, lastni prikaz.

Javni usluzbenci in razli¢ne vrste drzavnih uradnikov so v ZDA vkljuceni
v razli¢ne in loCene pokojninske naérte (403(b) je nacrt za usluzbence
javnih univerz, $ol in neprofitnih organizacij, nacrti 457 zajemajo drzavne
uradnike in uradnike lokalnih oblasti, Thrift Savings Plan pa uradnike
zvezne administracije), od katerih jih je Se veliko zasnovanih na obliki
DB (Pension Country Profile: United states, 2008). Drzave se trendom v
zasebnem sektorju niso prilagajale. Za te sheme je znacilno, da imajo
danes grozece primanjkljaje, kar je tudi posledica politicno popularnih
potez neodgovornih guvernerjev (znizanja prispevnih stopenj, kar je
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povzro€ilo kratkoro¢no in kratkovidno resevanje proracunov posameznih
drzav). Tako naj bi se zaradi dejstva, da pokojninska upravicenja v
posameznih drzavah (Ohio, Colorado, Rhode Island) ze danes
predstavljajo ve¢ kot 50 % sredstev drzavnih proracunov, sredstva DB
pokojninskih skladov iz¢rpala ze v letih med 2022 in 2030 (A gold-plated
burden, 2010).

Analiza imetni$tva razli¢nih pokojninskih oblik gospodinjstev pokaze, da
je 29 % gospodinjstev razpolagalo samo s kolektivnimi pokojninskimi
oblikami, 31 % jih je imelo tako racun IRA kot tudi kolektivno
pokojninsko obliko, nadaljnjih 8 % pa samo racun IRA — glej spodnjo
tabelo (Investment Company Fact Book, 2010).

Prikaz 3: Struktura gospodinjstev glede na imetniStvo naloZbenih pokojninskih
oblik

m 32%
M Samo IRA

DIRA in kolektivni naért
Samo kolektivni naért

m Brez katerekoli oblike

Vir: Investment Company Fact Book, 2010.

V zvezi s problematiko revsCine, ki je navedena na zacetku razdelka,
skrbi dejstvo, da 32 % gospodinjstev ni vkljuéenih niti v kolektivno niti v
individualno obliko pokojninskega varéevanja. Gale in Orszag (2003)
predlagata, da bi bilo treba prihodnje reforme usmeriti v spodbude
najsibkejsim slojem druzbe, da bi jih motivirali za udelezbo Vv Koristih, ki
jih z dolgoro¢nim var€evanjem prinasajo oziroma omogocajo kapitalski
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trgi. Glavni cilj pokojninskih sistemov je namre¢ zagotavljanje vzdrznih
in varnih pokojnin za vse druzbene sloje.

Kanada

Kanada je drzava z enim najveéjih delezev (41 %) pokojninskih
dohodkov iz naslova nalozbenih oblik, te pa so alocirane priblizno
polovicno v delnice oziroma lastniSke nalozbe (Canada: Highlights,
2009). Tretjino nalozbenega dela, katerega vrednost presega 100 % BDP
in v celoti temelji na prostovoljnosti, predstavlja tretji steber, dve tretjini
pa drugi steber (Canada: IOPS, 2009). Kljub tej podobnosti z ZDA pa je
za Kanado znacilno, da zaradi robustnega sistema socialne varnosti zivi v
rev§¢ini manj kot 5 % prebivalstva, starega nad 65 let, kar je priblizno
tretjina povprecja drzav OECD (Canada: Highlights, 2009).

Neto pokojnine posameznika s povprecno placo ob upokojitvi iz naslova
obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 57,9 % povpreéne neto place.
Pri posamezniku s povprecno placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 50,3 % povprecne neto place v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprecne place ob upokojitvi glede na
drzavno povpre¢je pa pokojnina predstavlja 57,9 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Stopnja nadomestitve neto place pri posamezniku s povpre¢no placo ob
upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 57,9 %, pri
posamezniku s polovi¢no placo 89,1 %, pri posamezniku z dvakratno
placo glede na drzavno povprecje pa 30,9 % (Pensions at the Glance
2009, 2009).
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Tabela 11: Struktura kanadskega pokojninskega sistema

Leto 2007
GDP (mird EUR) 990,94
BDP p.c. (USD) 43.237,50
Prebivalstvo (v mio) 32.976,00
Razmerje odvisnosti* 24,60
Sredstva (mird EUR) 1.025,13
- drugi steber 699,59
- tretji steber 325,54
Delez sredstev v BDP 103,45
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 32,85
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) 95,26
- DC (%) 4,74
Stevilo skladov 5.036
Stevilo pokojninskih naértov 6.341
Vplacila v BDP (%) 191
- delez vplacil delodajalcev (%) 62,95
- delez vplacil delojemalcev (%) 37,05
Izplacila v BDP (%) 2,19
- dvig v enkratnem znesku 0,00
- dvig v obliki rente 100,00

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starej$o od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Canada: IOPS, 2009, lastni prikaz.

Kanadski statistiéni urad za leto 2006 v publikaciji Perspectives on
Labour and Income (2010) navaja, da so bili povpre¢ni dohodki
posameznikov v poznih 70. letih v letu 2006 na ravni 80 % dohodkov
istih oseb v njihovih 50. letih. Posamezniki spodnjega kvintila so imeli
celo vi§je dohodke kot pred dvajsetimi leti (torej nadomeséanje nad 100
%), posamezniki zgornjega kvintila pa so bili na ravni 70 %.

Prvi steber kanadskega pokojninskega sistema je razdeljen na dva dela.
Prvi je mo¢no redistributiven (predstavlja ga program OAS — Old Age
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Security) in je financiran z davki na zvezni ravni. Zagotavlja fiksni
dohodek. Ob polnem upravicenju (40 let prebivanja v Kanadi) je znesek
nadgrajuje tudi socialni transfer iz programa GIS (Guaranteed Income
Supplement), ki za razliko od pokojnine OAS ni obdav¢en. Drugi del
(predstavljata ga CPP — Canada Pension Plan in QPP — Quebec Pension
Plan), ki pa predstavlja glavnino sistema s sprotnim prispevnim kritjem,
pa je zasnovan na obveznem Clanstvu, in sicer vseh zaposlenih
posameznikov, starejSih od 18 let. Prispevna stopnja znasa 9,9 % in je
enakomerno razdeljena med delodajalce in zaposlene. Ne placuje se na
dohodke, nizje od 3.500 CAD, obstaja pa tudi prispevna kapica, in sicer
na ravni okrog 44.000 CAD. Polna upokojitvena starost znaSa 65 let,
posameznik pa se lahko predfasno upokoji pri 60. letu. Dohodki iz
sistema CPP/QPP so odvisni od dolZine vplacevanja in visine vplaéil, kar
pomeni, da je sistem neredistributiven oziroma dobro povezuje vplacila z
izplacili. Ekonomska logika je vgrajena tudi pri zagotavljanju spodbud za
podaljSevanje v delovne aktivnosti. Tako odbitki za pred¢asen odhod v
pokoj (med 60. in 65. letom) kot tudi dodatki za odlaganje upokojitve
(med 65. in 70. letom) znaSajo 0,5 % na mesec. Prispevki predstavljajo
odbitno postavko pri dohodnini, od pokojnin pa se dohodnina placuje. Po
reformi iz leta 1997 CPP/QPP ustvarja presezke (konec leta 2006 so
znasali 120 mrd CAD), ki se stekajo v rezervni sklad (Canada: Pension
Funds Online, 2010).

Drugi steber sestoji iz prostovoljnih kolektivnin oblik (Registered
Pension Plans), ki lahko vkljucujejo ve¢ delodajalcev, lahko pa
pokojninski nacrt oblikuje tudi vsak delodajalec sam. Pokojninski nacrti
generalno niso vezani na kolektivna pogajanja, ¢eprav ta niso izkljucena.
Zanje velja, da njihova oblika ni predpisana, kar pomeni, da so lahko
bodisi v obliki DC ali DB. Prvi, ki so v manj§ini®®, so lahko bodisi v
obicajni obliki (Money Purchase Plan), v okviru katere delodajalci vsak

%V sheme DB je vklju¢enih petkrat ve¢ posameznikov (4,5 mio) kot v naérte DC (0,9
mio) (Canada: Pension Funds Online, 2010).
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mesec placujejo doloden odstotek bruto plaé posameznika?’, ali v obliki
sheme udelezbe pri dobicku (Profit Sharing Pension Plans). Pri slednjih
je prispevek delodajalca odvisen od ustvarjenega dobicka podjetja, ne
sme pa znaSati manj kot en odstotek bruto place zaposlenih. S
kolektivnimi shemami je zajetih priblizno 40 % kanadske delovne
populacije. Vklju€enost je mnogo visja v javnem sektorju, in sicer znasSa
86 %. Kot povsod po svetu so nacrti DB resen problem in dogaja se
strukturna sprememba, ki bo spremenila razmerje med naérti DB in DC.%®
Zveza racunovodij CGA (Certified General Accountants Association) je
leta 2004 razkrila, da ima polovica pokojninskih skladov, ki so
organizirani po nacelu DB, primanjkljaj. Dav¢ni rezim je v drugem stebru
enak kot v prvem, prispevki so oproséeni davkov, pokojnine pa podlezejo
obdav¢enju z dohodnino (Canada: Pension Funds Online, 2010).

Posamezniki imajo v Kanadi na voljo prilagodljiv mehanizem varcevanja
za starost v obliki pokojninskih racunov (tretji steber), ki so po zasnovi
zelo podobni ameriSkim racunom IRA. Kanadc¢ani jih imenujejo RRSP
(Registered Retirement Savings Plan). V splosnem lahko posameznik tej
obliki nameni 18 % svoje letne bruto place, vendar se visina davéno
podprtega varéevanja vsako leto (na podlagi podatkov preteklega leta
glede vplacil posameznikovih delodajalcev) ugotavlja sproti. Z drugimi
besedami, ¢e je posameznik deleZzen ve¢ pokojninskega varCevanja s
strani svojega delodajalca, je sam davéno manj podprt. Tak mehanizem
sledi iz logike, da se vsakemu posamezniku omogocCijo enake davéne
ugodnosti drzave ne glede na vi§ino vplaéila njegovih delodajalcev. Ce
posameznik v posameznem letu ne izkoristi davéne olajSave v celoti, jo
lahko prenese (izkoristi) v naslednja leta (RRSPs and other Retirement

2t Povprecen odstotek znasa prizno 5 % bruto pla¢ (Pension Country Profile, 2008).

%8 Kot v drugih drzavah je tudi v Kanadi zaznan mo&an trend zmanjSevanja oblik DB in
povecevanja oblik DC. Pokritost zaposlenih z oblikami DB se je v desetih letih
zmanjsala za deset odstotnih tock (s 44 % leta 1992 na 34 % leta 2003), pri cemer se
je najvecje zmanjSanje zgodilo v zasebnem sektorju (Canada: Pension Funds Online,
2010).
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Plans ..., 2009, Pension Country Profile: Canada, 2008 in Canada: 10PS,
2009 online 2010).

Ob koncu leta 2007 je bilo v tej priljubljeni obliki zbranih za priblizno
500 mrd CAD (325 mrd EUR) sredstev oziroma tretjina vseh sredstev
nalozbenega pokojninskega dela (Pension Country Profile: Canada, 2008
in Canada: IOPS, 2009).

Avstralija

V Auvstraliji je pokojninski sistem sestavljen iz treh stebrov. Prvega
predstavlja moc¢no redistributivni steber, ki ga zagotavlja drzava priblizno
75 % upokojencev®® (Age Pension) (posamezniki oziroma podjetja vanj
ne placujejo prispevkov), drugega obvezni kolektivni steber, ki je
organiziran v obliki t. i. superannuation skadov, tretjega pa tvori sistem
prostovoljnega varCevanja v okviru pokojninskih racunov RSA
(Retirement Savings Accounts) (IFSA 2009 International ..., 2009 in
Australia: Pension Funds Online, 2010). Avstralski pokojninski sistem je
obravnavan kot zgledni primer ureditve tega podro¢ja. Zaradi dobro
zasnovanega kolektivnega sistema ima Awvstralija tudi enega najbolj
razvitih nalozbenih delov (Australia: Pension Funds Online, 2010), ki ima
Stevilne pozitivne narodnogospodarske ucinke (razvoj trga kapitala,
vkljuéno s segmentom tveganega kapitala, vecja raven prihrankov, vecja
gospodarska rast) (Better Living Standards ..., 2009).

Polna upokojitvena doba za moske znasa 65 let, za zenske pa 63, v letu
2014 pa se bosta obe dobi izenadili. Najnizja starost za ¢rpanje sredstev iz
naslova drugega stebra je 55 let, vendar se bo do leta 2025 postopno
povisala na 60 let (Australia: Highlihghts ..., 2009). Podobno kot v ZDA
in Kanadi tudi v Avstraliji nalozbene oblik predstavljajo velik del

 Preostalih 25 % se za ta del pokojnine ne kvalificira (means-testing) bodisi zaradi
previsokih dohodkov ali previsokega osebnega premozenja (meja je od 520.000 do
940.000 AUD, odvisno od statusa in druzinskih okoli§¢in).

68



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

celotnega dohodka posameznikov (45 %), po drugi strani pa je res, da
priblizno Cetrtina upokojenih Avstralcev zivi v revs¢ini, kar je dvakratnik
glede na povprecje drzav OECD (Australia: Highlights ..., 2009).

Neto pokojnine posameznika s povprecno placo ob upokojitvi iz naslova
obveznih pokojninskih oblik predstavljajo 53,1 % povpre¢ne neto place.
Pri posamezniku s povprecno placo 50 % povprecne place ob upokojitvi
predstavlja pokojnina 44,1 % povprecne neto place v drzavi, pri
posamezniku z dvakratnikom povprecne place ob upokojitvi glede na
drzavno povprecje pa pokojnina predstavlja 64,3 % neto place v drzavi
(Pensions at the Glance 2009, 2009).

Stopnja nadomestitve posameznikove place pri posamezniku s povprecno
placo ob upokojitvi iz naslova obveznih pokojninskih oblik znasa 53,1 %,
pri posamezniku s polovi¢no placo 80,2 %, pri posamezniku z dvakratno
placo glede na drzavno povprecje pa 36,8 % (Pensions at the Glance
2009, 2009).

Pokojninski skladi (superannuation funds) v okviru drugega stebra, ki so
organizirani v obliki DC, so postali obvezna pokojninska oblika leta
1992. Obstaja vec razli¢nih vrst teh skladov (IFSA 2009 International ...,
2009 in Australia: Pension Country Profile, 2010):

e skladi posameznih podjetij (corporate superannuation funds), Ki
so omejeni na zaposlene dolo¢enega podjetja;

e sektorski skladi (industry superannuation funds), v katere se lahko
vkljucijo zaposleni dolo¢enih gospodarskih dejavnosti;

e skladi javnega sektorja (public-sector superannuation funds), v
katere so vkljuceni javni usluzbenci,

e odprti pokojninski skladi (retail superannuation funds), Ki
predstavljajo sklade, oblikovane s strani finan¢nih institucij, v
katere se lahko vkljuci kateri koli posameznik ali podjetje s
svojimi zaposlenimi, in

69



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

« majhni pokojninski skladi (small superannuation funds), ki imajo
samo do pet ¢lanov in so ti tudi skrbniki (trustee) sklada. Lahko so
v obliki SAF (Small APRA fund), depozitnega individualnega
sklada  (single-member  approved  deposit  funds) in
lastnoupravljanega sklada SMSF (self-managed superannuation
funds).

Od leta 2005 si lahko posamezniki popolnoma prosto izbirajo pokojninski
sklad in nalozbeno politiko (Pension Country Profile: Australia, 2008).
Zamenjavo lahko naredijo enkrat na 12 mesecev. Spremembe zakonodaje
v letu 2007 (najvecje, odkar je sistem pokojninskih skladov leta 1992
postal obvezen) so prinesle vecjo preglednost davéne obravnave,
omogocile lazjo konsolidacijo posameznikovih sredstev, za kar se je
aktivno zavzemalo tudi zdruzenje pokojninskih skladov ASFA (The
Association of Superannuation Funds of Australia) (Clare, 2007), uvedle
vecje spodbude na samozaposlene in povisale starostno upravi¢enost
posameznika do ¢rpanja (na omenjenih 60 let) (Australia: Pension Funds
Online, 2010). Samostojen izbor je imel blagodejne u€inke na povecano
konkurenco med ponudniki, neto zmagovalci pa so bili odprti skladi
(Clare, 2006).
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Tabela 12: Struktura avstralskega pokojninskega sistema

Leto 2008
GDP (mird EUR) 1.235,00
BDP p.c. (USD) 48.049,00
Prebivalstvo (v mio) 21,43
Razmerje odvisnosti* 25,00
Sredstva (mird EUR) 1.169,42
- drugi steber 429,39
- tretji steber 703,98
Delez sredstev v BDP 94,69
- delez sredstev tretjega stebra v BDP (%) 57,00
Vrsta pokojninske ureditve drugega stebra
- DB (%) 3241
- DC (%) 67,59
Stevilo skladov 394.217
Stevilo pokojninskih naértov n.p.
Vplacila v BDP (%) 9,74
- delez vplacil delodajalcev (%) 57,59
- delez vplacil delojemalcev (%) 4241
Izplacila v BDP (%) 3,92
- dvig v enkratnem znesku 61,99
- dvig v obliki rente 38,01

Opomba:* Razmerje odvisnosti prikazuje razmerje med populacijo, starej$o od
65 let, in celotno delovno silo.
Vir: Australia: 10PS, 2009, lastni prikaz.

Obvezna prispevna stopnja v drugem stebru znasa 9 %, placuje jo
delodajalec, tako delodajalec kot zaposleni pa lahko prispevata vec
(delodajalec ne ve¢ kot 30.500 AUD na kvartal, kar predstavlja 2,5-
kratnik povprecne place, oziroma 50.000 AUD letno za posameznike do
50. leta in 100.000 AUD nad 50. letom). Drzava posamezniku s placo
58.980 AUD, ki vplacuje v to obliko, prispeva 1,5-kratnik njegovih
vplacil do 1.000 AUD letno (od 28.980 AUD dalje za vsak dodaten AUD
place za 0,05 AUD manj) (Pension Country Profile: Australia, 2008 in
Australia: Pension Funds Online, 2010). Posameznikom so na voljo tudi
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pokojninski ra¢uni RSA (Retirement savings accounts) v tretjem stebru,
ki predstavljajo produkte bank in zivljenjskih zavarovalnic. Zanje je
znacilno, da imajo zagotovljeno glavnico (Australia: IOPS, 2009).

Pred letom 1992 so v Avstraliji prevladovale sheme DB, ki pa imajo
danes (tako kot drugje po svetu) tezave z nezadostno visino sredstev in so
v procesu prestrukturiranja v sheme DC.*® Trenutno se primanjkljaj v
visini 2,7 mrd AUD letno pokrije iz drzavnega prorauna oziroma iz
sklada, ustanovljenega za ta namen v letu 2006 (The Future Fund)
(Australia: 10PS, 2009, Australia: Pension Funds Online, 2010 in
Australia: Highlights ..., 2009).

Davc¢na ureditev v Avstraliji je bila do leta 2007 kompleksna, Se vedno pa
Vv svetu velja za posebnost. Generalno obstajajo obdavceni in neobdavceni
pokojninski skladi. Prvi morajo izpolnjevati kriterije zakona o nadzoru
pokojninskih skladov (Superannuation Industry Supervision Act). V tem
primeru je njihovo obdavcenje 15-odstotno, sicer pa 45-odstotno.
Posamezniki, ki jim ti skladi izplacujejo pokojnine (ali pa celotne
enkratne zneske), niso obdavceni (do vsote priblizno 600.000 AUD). V
primeru neobdavcenih skladov pa je obdavéen dohodek posameznika, ki
ga prejme iz teh skladov. Davena stopnja za enkratne izplacane zneske
znaSa 15 %, pokojninske rente pa so obdavcene z redno davéno stopnjo
posameznika, zmanjSano za 10 odstotnih tock (Australia: Pension Funds
Online, 2010).

Stevilo vklju¢enih posameznikov presega 29 milijonov. Najvegji deleZ
sredstev pokrivajo odprti skladi (32 %), sledijo pa majhni pokojninski
skladi (25 %). Po Stevilu (stanje junija 2007) je najve¢ majhnih
pokojninskih skladov (99,8 % oziroma 365.992), sledi 289 skladov
posameznih podjetij in 172 odprtih skladov (Australia: 10PS, 2009 in
Pension Country Profile: Australia, 2008). Za sredstva drugega stebra, Ki

% Edini pokojninski nadrt, ki ostane v obliki DB, je naért za vojsko (Military Benefits
Superannuation Scheme) (Australia: Penson Funds Online, 2010).
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so konec leta 2008 znasala 430 mrd EUR, se predvideva, da bodo do leta
2020 rasla s stopnjo rasti 10 % letno (Australia: Pension Funds Online,
2010).

6. Finan¢ni produkti v pokojninskih sistemih in
njihove znacilnosti

Namen tega razdelka je prikazati in primerjati financne produkte, ki so v
posameznih izbranih ureditvah dopusceni v dodatnem pokojninskem
sistemu, seveda s poudarkom na tretjem stebru, hkrati pa tudi primerjati
pogoje, ki jih drzave postavljajo finan¢nim institucijam, ki v okviru
spodbujenega nalozbenega pokojninskega sistema trzijo finan¢ne
produkte.

V splosnem so lahko nalozbene pokojninske strukture zasnovane na vec
na¢inov. Dve najbolj obicajni obliki sta trust oziroma fundacija in
korporativna oblika. V trustu imajo vkljuceni ¢lani iz naslova ¢lanstva (v
pokojninskem skladu) pogodbena upravicenja, ne pa tudi lastniSkih
upraviéenj. Ta v imenu trusta z odgovornostjo skrbnega gospodarstvenika
in z zasledovanjem interesov vklju€enih ¢lanov izvr$uje skrbnik (trustee)
oziroma skrbniski obor (trustee board). VV korporativni obliki pa imajo
vkljueni ¢lani neposredna lastninska upravicenja do naloZbene
pokojninske oblike (pokojninskega sklada), ki ima v lasti kapitalske
naloZzbe. PogostejSa oblika pokojninskih skladov z vnaprej dolo¢enimi
prispevki (defined contribution) je prva oblika, na Madzarskem in v
Mehiki pa se za taksne sklade uporablja korporativna oblika. Ce so
korporativne oblike uporabljene za pokojninske sklade z vnaprej
dolo¢enimi pravicami (defined benefit), so navadno regulirane kot
zavarovalnice (Yermo, 2002).

Pokojninska oblika (npr. sklad), ki ima v lasti kapitalske naloZbe, ni nujno
tudi odgovorna za upravljanje premoZzenja. V Avstraliji, Veliki Britaniji,
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Novi Zelandiji in na Irskem ima npr. skrbnik odgovornost glede vseh
vidikov administriranja pokojninskega sklada. Kakabadse in sodelavci so
leta 2003 objavili prispevek, v katerem so razkrili rezultate raziskave,
opravljene med skrbniki v Veliki Britaniji, kjer je podrocje eno razvitejsih
na svetu. Ugotovili so, da je najpomembnejSa zadolzitev stratesko
odloCanje glede procesa upravljanja premozenja, in sicer so po vrstnem
redu pomembnosti definiranje poslanstva in ustreznega mehanizma
upravljanja (mission and governance), odloc¢itev o strateSki alokaciji
nalozb, aktivna izbira upravljavcev sklada, nadzor in merjenje uspesnosti
upravljanja premoZenja in upravljavcev, oblikovanje menedzmentske
strukture pokojninskega sklada, opredeljevanje profila tveganja in
postavljanje proracunov tveganja (risk budgets) ter opredeljevanje
kriterijskih indeksov (benchmarks) za primerjavo uspe$nosti poslovanja
sklada (Kakabadse et al., 2003). V Kanadi in ZDA pa je vloga skrbnika
lahko omejena na lastniStvo nalozb, kar pomeni, da so ostala podro¢ja
lahko delegirana (vklju¢no z odgovornostjo) na druge skrbnike. Taksna
struktura odgovornosti je mogoca tudi pri korporativni obliki. V Mehiki
so npr. sredstva korporativne oblike pokojninskega sklada upravljana s
strani loCene, pooblas¢ene in odgovorne finan¢ne institucije (Yermo,
2002).

Pokojninske oblike so odigrale zgodovinsko pomembno vlogo pri
prehodu na avtonomne oblike, torej oblike, kjer so nalozbe za
zagotavljanje pokojninskih pravic lo¢ene od nalozb sponzorskih podjetij.
Verjetno se zaradi okolis€in in trenutka, v katerem se je to v posamezni
drzavi zgodilo, te oblike med drzavami tako razlikujejo med seboj.

Velika Britanija

Kot je bilo nakazano v uvodu tega poglavja, imajo kolektivne oblike
drugega stebra obliko trusta, ki pa ima delegirano upravljanje nalozb (kar
opravlja finan¢na institucija — druzba za upravljanje, ki ima dovoljenje
regulatorja FSA (Financial Services Authority)), in skrbnistvo nad
sredstvi (Defined-Contribution ..., 2008).
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Individualni pokojninski nacérti PPP so na voljo vsem posameznikom,
starim manj kot 75 let, in sicer ne glede na zaposlitveni status, vkljucujoc
nezaposlene, ki si lahko privoscijo vplacevanje. Dve glavni obliki pri PPP
sta t. i. Insured Personal Pensions (IPP), ki pokriva pogodbene oblike, ki
so vedinoma vezane na zavarovalnice, in t. i. Self Invested Personal
Pensions (SIPP) (United Kingdom: 10PS, 2009).

Individualne oblike so bile uvedene leta 1988, in sicer kor oblika, ki jo
vzpostavi vsak posameznik z neodvisno finan¢no institucijo. Oblike, ki
ustrezajo doloCenim kriterijem (maksimalni letni upravljavski stroski so
omejeni na 1,5 % prvih deset let in 1 % nad desetimi leti, brezpla¢no
prejemanje in izplacevanje sredstev na/z racuna in sprejemanje enkratnih
vplac¢il 20 GBP), so poimenovane Stakeholder pension in so ciljane na
zaposlene z letnimi dohodki med 10.000 in 20.000 GBP (IFSA 2009,
2009). Te oblike zaradi prilagodljivosti in cenovne ucinkovitosti
uporabljajo tudi delodajalci (te oblike se potem imenujejo group personal
pensions) in tako meSajo drugi in tretji steber. Ta oblika lahko sluzi tudi
za izkljucitev iz sistema S2P (United Kingdom: Pension Funds Online,
2010).

V splosnem vse pokojninske oblike (vklju¢no s pokojninskimi skladi)
vlagajo velik del svojih nalozb v delnice oziroma lastniSke financne
instrumente in so tako relativno mocno podvrzene nestanovitnosti
kapitalskih trgov (United Kingdom: Pension Funds Online, 2010).

Zasnova sistema NEST, ki bo uveden leta 2012, pa kot cilj zasleduje
visoko cenovno ucinkovitost in gradi na velikem obsegu in uvedbi
neodvisne centralne enote za alokacijo vplaéil (United Kingdom: IOPS,
2009; Waine, 2009). Posameznikom bo ponujena strukturirana izbira, za
neodlocene pa bo na voljo tudi izhodis¢ni sklad (default fund) (Defined-
Contribution ..., 2008). Ob koncu leta 2006 je britansko ministrstvo za
delo parlamentu predstavilo Studijo, v kateri so povzeli prednosti in
slabosti razli¢nih moznih modelov uvedbe osebnih pokojninskih ra¢unov.

75



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

Vidiki presoje so bili nabor nalozbenih moznosti, struktura
administratorja oziroma zasnova registra (mnozica ponudnikov ali
centralizirani, monopolni operater), Stevilo vkljucenih skladov in izbira
najboljse oblike (Personal Accounts ..., 2006). Da bi dosegli maksimalno
pokritost (posamezniki imajo Se vedno moznost, da se iz Ssistema
izklju¢ijo) in minimizirali stroske, je bil ob ugotovitvi, da se vecina
posameznikov ne zna odlocati na podlagi dosegljivih informacij, sprejet
model s centralnizirano oziroma monopolno centralno enoto (personal
accounts board). Ta naj bi zagotavljala uravnotezenost med preprostostjo
za veCino in moznostjo izbire za manjSino vkljucenih, izkljucevala
moznosti marketinskih kampanj (oziroma prodajnih kanalov — agentov)
posameznih ponudnikov skladov in tako zagotavljala najnizje mozne
stroSkovne obremenitve, zaradi moznosti pogajanja centralne enote s
ponudniki skladov pa nadalje znizevala stroSkovne obremenitve®® in
zagotavljala razvoj znanj zasebnega sektorja za bogato ponudbo finan¢nih
oblik (Personal Acoounts ..., 2009, str. 68).

V alternativnem modelu (poimenovan je All the provider model) bi
posamezniki med ponudniki lahko izbirali. Argument, s katerim je
zagovornikom sistema NEST uspelo model ustoli¢iti, je bil, da se
posamezniki ne znajo zadosti dobro obnaSati kot pouceni potroSniki
(varCevalci), zato naj bi bile prednosti proste izbire omejene (Personal
Accounts ..., 2009). Malcolm in Wilsdon (2006) pa odlo¢itvi nasprotujeta
in trdita, da ni enozna¢nega in jasnega zakljucka glede primernosti
modela in da je nevarnost pri izbranem modelu lahko monopolizacija
pladilnega prometa. Trdita, da ni trdnih dokazov niti za argumente o
nezadostni  informiranosti v sistemu mnoZice decentraliziranih
ponudnikov (aministratorjev pokojninskih racunov) niti o velikih
prihrankih zaradi ekonomij obsega, pomembna pa je omejena izbira
(Malcolm in Wilsdon, 2006).

31 Stroski upravljanja naj bi bili omejeni celo na raven med 0,3 in 0,5 %, proti Gemur je
sliati glasne kritike iz krogov ponudnikov finan¢nih produktov (Waine, 2000).
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Tabela 13: Struktura nalozb

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 25,81
- Dolzniski finan¢ni instrumenti 25,42
- Nepremicnine 247
- Likvidna sredstva 2,67
- Ostale nalozbe 43,63

Vir: United Kingdom: I0PS, 2009, lastni prikaz.

Svedska

V sistem PPM je bilo ob koncu leta 2005 vkljucenih 705 skladov, do
konca leta 2007 pa je njihovo stevilo naraslo na 785. Upravljalo jih je 86
druzb za upravljanje (Nygren, 2008). Zakonodaja je sodelovanje dovolila
tudi tujim druzbam za upravljanje, vendar se morajo te (tako kot domace)
registrirati pri $vedskem nadzorniku trga. Primarni razlog za to, da so
tujim upravljavcem dopustili vkljucitev v sistem, je bila zagotovitev
konkurence oziroma prepreevanje potencialnega prevladujocega
polozaja malostevilnih skladov na trgu (Turner, 2004). Posameznik si
lahko izbere do pet skladov, sredstva pa lahko kadar koli prosto prenasa
med njimi. Za posameznike, ki si skladov ne izberejo sami, je oblikovan t.
I. izhodis¢ni (default) sklad, ki ga upravlja AP7 — Seventh National
Pension Fund (Defined-contribution ..., 2008). Gre za sklad z dalec¢
najve¢ sredstvi v upravljanju, saj je bilo ob koncu leta 2007 v njem
naloZenih 29 % vseh sredstev PPM (Palmers, 2007).

Sklade je treba upravljati po nacelu odgovornega strokovnjaka in
sposStovati pravila direktive UCITS glede razprSitve nalozb. Za sklade
PPM je znadilna relativno visoka alokacija premozenja v delnice, kar
velja tudi za izhodis¢ni (default) sklad, saj naj bi ravno velika
izpostavljenost delnicam pomenila koristi za slehernega posameznika, saj
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so priCakovane donosnosti na dolgi rok bistveno visje od pri¢akovanih
donosnosti iz naslova depozitov in obveznic.

Da bi druzba za upravljanje lahko ponudila produkte v sistem PPM, mora
izpolnjevati pogoje oziroma spoStovati pravila. Prvi¢, druzbe =za
upravljanje morajo s centralno agencijo PPM skleniti dve pogodbi, eno
glede omejitev stroskov, ki jih ¢lanom lahko zarac¢unavajo, in pogodbo o
operativnih oziroma tehni¢nih detajlih sodelovanja, drugic, zagotavljati
morajo zahtevane informacije posameznikom, ki si njihove sklade
izberejo kot nalozbo, tretjic¢, odpovedati se morajo izstopnim stroskom, in
cetrtic, stroske poroCanja morajo pokriti iz upravljavskih provizij
(Sweden: Pension Funds Online, 2010).

Stroskovno je $vedski sistem ugoden. Ze ob njegovi vzpostavitvi je
veCina ljudi izbrala sklade z nizkimi stroskovnimi obremenitvami
(polovica jih je izbrala sklade z upravljavskimi provizijami med 0,25 in
0,5 %), celotna administracija sistema PPM pa je ob vzpostavitvi stala 0,3
% letno (Turner, 2004). Pricakuje se, da bo stroSek administriranja zaradi
ekonomije obsega v naslednjih petnajstih letih padel na 0,1 % (Weaver,
2005). Kar se tice administrativnega bremena za delodajalce, je sistem
ravno tako prijazen, saj je treba meseéno izvesti natan¢no eno nakazilo, in
sicer celotnega zneska za vse zaposlene na ra¢un davéne uprave, ki placila
posreduje naprej agenciji PPM. Podjetje vzporedno poslje Se datoteko z
zelenimi alokacijami oziroma izbranimi skladi zaposlenih (Turner, 2004).

Pokojninski ustroj $vedskega drugega stebra temelji na zavarovalnicah.
Sheme, ki so bile tradicionalno zasnovane na principu DB, kaZejo jasen
trend prehoda na princip DC. Oblika SAF-LO pokriva delavce zasebnega
sektorja (1,8 mio delavcev) in ponuja dve temeljni obliki: tradicionalno
zavarovanje z udelezbo na dobicku (with-profit contracts) in naloZbeno
zavarovanje (unit-linked contracts). Shema deluje kot centralna
koordinacijska enota (v upravnem odboru so predstavniki socialnih
partnerjev), ki na trgu izbira produkte zavarovalnic za vkljucevanje
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posameznikov v okviru tradicionalnega zavarovanja. VV primeru izbora
nalozbenega zavarovanja pa si posameznik sklad, na katerega je vezana
zavarovalna polica, izbira sam. Shema ITP, ki vkljucuje ostale zaposlene
v zasebnem sektorju (white collar workers), je podobna shemi SAF-LO, s
tem da mora biti 50 % vplacil namenjenih tradicionalnemu zavarovanju,
ki zagotavlja 3-odstotno donosnost (Defined-contribution ..., 2008).

Tabela 14: Struktura nalozb drugega stebra

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 20,99
- Dolzniski finan¢ni instrumenti 29,39
- NepremicCnine 1,99
- Likvidna sredstva 1,39
- Ostale nalozbe 46,24

Vir: Sweden: 10PS, 2009, lastni prikaz.

Nemcija

Leta 2001, ko so se oblasti v Nemciji odlocale o uvedbi tretjega stebra, so
dolo¢ili osnovne znacilnosti, ki jih mora finan¢ni produkt izpolnjevati, da
je lahko prepoznan kot ustrezen za namen pokojninskega varcevanja. Za
ta namen so tudi loeno od osnovnega zakona sprejeli zakon o
pripoznavanju pokojninskih produktov (Act on the Certification of
Pension Contracts), ki so jih poimenovali »Riesterjeva renta« (Riester
Rente). V skladu s tem zakonom so znacilnosti naslednje (Berner, 2006):
e posameznik se zaveze neprekinjeno mesecno (konstantne ali
nara$c¢ajoce zneske) vplacevati na racun;
e pokojnine se ne morejo izplacati pred 60. letom oziroma ob
upokojitvi;
e ponudniki finanénih produktov morajo zagotavljati vracilo
vplacanih sredstev;
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e pokojninske rente so lahko dozivljenjske, lahko pa so kombinacija
razvarcevalnega nacrta in dozivljenjske rente po posameznikovem
85. letu;

e finan¢ni produkt lahko vkljucuje tudi vdovske pravice;

e finanCne produkte lahko ponujajo zavarovalnice (predvsem
nalozbena zavarovanja), banke (depoziti in ostali ban¢ni produkti)
ali druzbe za upravljanje (investicijski skladi);

e stroski distribucijskega kanala morajo biti poravnani skozi
obdobje desetih let, kar preprecuje, da bi bila vplac¢ila v prvih
obdobjih veCinoma namenjena placilu stroSkov pridobivanja
¢lana;

e ponudniki morajo spoStovani pravila o transparentnosti in svojim
¢lanom zagotavljati doloCene informacije;

e vkljueni c¢lani imajo pravico varcevanje prekiniti oziroma
prenesti sredstva v drugo »Riesterjevo rento« istega ali
konkuren¢nega ponudnika;

e sredstev ni mogoce cedirati, hranjena pa morajo biti lo¢eno od
premozenja finan¢nih institucij.

Posamezniki lahko za isti namen v okviru tretjega stebra uporabijo tudi
oblike, ki jih v okviru drugega stebra ponujajo njihovi delodajalci
(Defined-contribution ..., 2008). Konec leta 2007 je bilo v sistem
“Riesterjevih rent” vklju¢enih priblizno 9 mio posameznikov. Steinmeyer
(2009) ocenjuje uspesnost z meSanimi ob¢utki, navaja pa, da so produkti
stroSkovno precej obremenjeni, lahko namre¢ dosezejo tudi 10 %.

V kolektivnem delu pa v Nemciji poznajo ve¢ oblik, med katerimi lahko
delodajalec prosto odlo¢a. Najbolj obicajno obliko (nekaj manj kot 60 %)
predstavljajo knjizne rezerve (book reserves), sledijo t. i. Pensionsfonds
(22 %), t. i. Pensionskassen (21 %), direktna zavarovanja (12 %) in
Unterstuetzungskassen (8 %) (Defined Contribution ..., 2008). Knjizne
rezerve predstavljajo obliko, kjer so pokojninska sredstva sestavni del
bilance podjetja, ki tudi nosi vsa tveganja v zvezi z nezadovoljivim
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upravljanjem premozenja glede na pokojninska upravicenja in tveganja
dolgozivosti, razen ¢e se ne pozavaruje. Po drugi strani pa za te oblike ne
veljajo omejitve nalozbene politike. Davcéna ureditev ne zahteva
izloCevanja sredstev za namen kritja pokojninskih  obveznosti
(earmarking), Ceprav se podjetja vse pogosteje odlo¢ajo za oblikovanje
posebnih nalozb in celo za njihov prenos (z njimi pa tudi obveznosti) na
zunanje institucije prek posebnih dogovorov (Contractual Trust
Arrangement — CTA) (Germany: Pension Funds Online, 2010).
Pensionsfonds so na voljo komaj od leta 2001 in predstavljajo avtonomne
oblike, ki jih lahko oblikujejo posamezna podjetja, financne institucije
(banke, druzbe za upravljanje, zavarovalnice) ali zdruzenja delodajalcev
ali sindikat. Posameznikom morajo zagotavljati znesek vplacil v sklad.
Pensionskassen pa so posebne zavarovalnice, ki jih ustanavljajo
posamezni delodajalci ali skupina teh. Poslujejo po zavarovalniskih
principih (Defined Contribution ..., 2008). Zaradi relativho visokih
stroskov jih ustanavljajo samo vecja podjetja (The Pension Systems in
Brief, 2009).

Konec leta 2007 je 178 Pensionsfonds in Pensionskassen skupaj

upravljalo 100 mrd EUR vredno premozenje, vseh vkljuc¢enih ¢lanov pa je
bilo 7,5 mio.

Tabela 15: Struktura naloZb

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 0,04
- DolzniSki finan¢ni instrumenti 55,31
- NepremiCnine 2,44
- Likvidna sredstva 292
- Ostale nalozbe 39,29

Opomba: ** Struktura pokojninskih produktov je povzeta za leto 2003 po viru
Defined Constribution ..., 20009.
Vir: Germany: 10PS, 2009, lastni prikaz.
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Avstrija

V obveznem kolektivnem stebru je konec leta 2007 delovalo devet
skladov (staff provision funds), ki so imeli priblizno 2,4 mio vklju¢enih
posameznikov (Austria: Finding a New Retirement Income Mix, 2008). V
letu 2008 so upravljali z 1,6 mrd EUR sredstev (Austria: 10PS, 2009),
leta 2009 pa z 2,8 mrd EUR (2009 Annual Report, 2010), kar je bilo
priblizno 1 % BDP. Ti skladi morajo vklju¢enim ¢lanom zagotavljati
vsoto vplacanih sredstev in ravno tako kot prostovoljni skladi sredstva
upravljajo relativno konservativno (Austria: Pension Funds Online, 2010).

Z uveljavitvijo avstrijske oblike pokojninskega sklada (Pensionskasse) se
je od leta 1990 dalje zagotavljanje pokojninskih pravic, ki jih lo¢eno od
stebra s sprotnim prispevnim kritjem zagotavljajo podjetja, odmaknilo iz
knjiznih rezerv. Leta 2005 so bile uveljavljene Se druge oblike, in sicer z
namenom, da bi ponudnike izpostavili ve¢ji konkurenci in tako zagotovili
dodatne koristi tako podjetjem kot vklju¢enim posameznikom. Te oblike
so skupinska zavarovanja (Betriebliche Kollektivversicherung), t. i.
support funds, in neposredno zavarovanje (Austria: Pension Funds
Online, 2010). V prostovoljne kolektivne pokojninske sheme je bilo leta
2007 vkljucenih priblizno 540.000 posameznikov, vseh zbranih sredstev
pa je bilo priblizno za 13 mrd EUR. Na trgu je 19 ponudnikov, od Kkaterih
jih 15 predstavlja posamezne vecje delodajalce, trije pa imajo prevladujod
trzni delez.

Na koncu prvega Cetrtletja 2010 so drzavne obveznice predstavljale 40 %
sredstev teh oblik, nadaljnjih 17 % podjetniske obveznice in 5 % depoziti,
delez delnic pa je znasal 30 % (Quartalsbericht Q1 2010, 2010). Spodnja
standardizirana tabela prikazuje strukturo premoZenja vseh nalozbenih
pokojninskih oblik ob koncu leta 2008. Ker so vkljuc¢ene tudi nalozbene
oblike tretjega stebra, je odstotek delnic nekoliko vecji, saj so te oblike
namenoma usmerjene v delnice, in to delnice trgov v razvoju, kamor so
nadzorniki, da bi podprli razvoj domacega trga kapitala, uvrstili tudi
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domaci avstrijski trg. Zakon 0 tretjem stebru (ki je znan po akronimu
Praemienbegunstigte Zukunftvorsorge) je namre¢ dolocil, da mora biti
najmanj 40 % sredstev, zbranih v teh oblikah, naloZenih v delnicah na teh
trgih (Austria: Finding a New Retirement Income Mix, 2008).%

Tabela 16: Pokojninski produkti in struktura nalozb

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 35,83
- Dolzniski finan¢ni instrumenti 46,59
- NepremiCnine 2,04
- Likvidna sredstva 10,73
- Ostale nalozbe 481

Vir: Austria: 10PS, 2009, lastni prikaz.

Shema tretjega stebra se je izkazala bolj priljubljena kot obstojeci
kolektivni steber, zato je bilo do konca leta 2007 v njo vkljucenih Ze
milijon ¢lanov, Stevilka pa se je do konca leta 2009 povecala Se skoraj za
dodatnega pol milijona. Konec leta 2010 je 20 ponudnikov upravljalo s
3,8 mrd sredstvi. Kar se tice dovoljenih finanénih oblik, gre za dve
temeljni shemi, in sicer zavarovalna shema in shema, vezana na
investicijske sklade. Za bolj priljubljeno se je izkazala prva, saj je prek
nje zbranih 3,3 mrd EUR sredstev, prek oblike skladov pa le 500 mio
EUR. Ponudniki morajo kljub dejstvu, da znaSa delez delniskih nalozb
trgov v razvoju vsaj zgoraj navedenih 40 %, posameznikom zagotavljati
vplacane zneske (Austria: Finding a New Retirement Income Mix, 2008).
Pri tem si pomagajo z zunanjim zavarovanjem ali z lastnimi modeli za
obvladovanje tveganja (Austria: IOPS, 2009).

%2 Poleg avstrijskega trga so dovoljeni $e trgi drzav Vzhodnje Evrope, Portugalske,
Cipra. Kljub temu, da zakonodaja dopusca te druge trge, je njihov delez v
premozenjih teh oblik znaSal 0,8 % (Austria: Finding a New Retiremetn Income Mix,
2008).
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Ceprav mora posameznik v sistemu varéevati vsaj 10 let, je ve¢ kot
polovica pogodb sklenjenih za obdobje, daljse od 30 let, nemalo polic pa
ima ro¢nost celo 40 let in ve¢ (Austria: Finding a New Retirement Income
Mix, 2008).

Svica

Tretji steber z imenom, ki kaze namenskost sredstev (Tied individual
retirement savings), je davéno podprt in ga lahko v Svici izvajajo
zavarovalnice in ban¢ne fundacije, ustanovljene za namen izvajanja
tretjega stebra. Vzajemni skladi so dopustna oblika nalozbe, ¢e jih
upravljajo zavarovalnice ali banke (Queisser in Vittas, 2000).

Tabela 17: Struktura naloZb

Leto 2007
Struktura nalozb (%)
- Delnice 15,72
- DolzniSki finan¢ni instrumenti 29,06
- NepremicCnine 9,31
- Likvidna sredstva 8,17
- Ostale nalozbe 37,74

Vir: Switzerland: 10PS, 2009, lastni prikaz.

V okviru drugega stebra sistem knjiznih rezerv po nemskem vzoru ni
dovoljen, temve¢ morajo biti sredstva izdvojena v posebno eksterno
obliko. Ustanovljena mora biti namre¢ fundacija, ki je loCena pravna
osebnost in igra vlogo skrbnika. Fundacija je lahko popolnoma
avtonomna, kar pomeni, da zagotavlja starostne, vdovske in invalidske
pokojnine, ali pa polavtonomna, kar pomeni, da slednji pravici pozavaruje
eksterno. Upravni odbor fundacije mora poskrbeti za skrbnisko
odgovorno upravljanje nalozb oziroma postavljanje in izvajanje
nalozbene politike fundacije. Upravljanje nalozb lahko zaupa kateri koli
(tudi tuji) instituciji (banki, druzbi za upravljanje, borznoposredniski hisi,
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zavarovalnici). ManjSa podjetja se lahko tudi prikljucijo skupinskim
fundacijam (collective foundations), ki jih navadno ustanovijo
zavarovalnice ali banke (Switzerland: Pension Funds Online, 2010).

Konec leta 2007 je bilo v strukturi nalozb kolektivnega dela®® nekaj manj
kot 16 % delnic, kar je odraz nalozbenih omejitev in gospodarske Krize
(Switzerland: IOPS, 2009).

Poljska

Prostovoljna oblika tretjega stebra (IKE) na Poljskem omogoc¢a predvsem
doseganje dodatnega dohodka, ki je posledica moznosti za doseganje
visjih donosnosti s pomocjo Sirokega nabora dovoljenih oblik. Shema
IKE je shema DC, ki je na voljo vsem posameznikom, starej$im od 16 let
(Pension Country Profile: Poland, 2008), njena uvedba po preteku prvih
petih let po celoviti reformi pokojninskega sistema pa je vezana na
dejstvo, da prostovoljne kolektivne sheme (znane pod akronimom PPE)
niso zazivele. V letu 2006 je bilo namre¢ vanje vkljuéen komaj en
odstotek delovno aktivne populacije. Shema PPE tudi ni optimalna zaradi
nelogi¢nih  nalozbenih omejitev (glej spodaj) in prenosljivosti
privarcevanih sredstev (Poland: IOPS, 2009).

Pokojninski rac¢uni IKE ponujajo in administrirajo druzbe za upravljanje,
borzni posredniki, banke in zavarovalnice. Kot je bilo ze omenjeno,
ponujajo racuni IKE 8$iroko paleto finan¢nih nalozb, ki so omejene samo s
pogodbo med vkljuenim posameznikom in ponudnikom, posameznikom
pa omogocajo, da se izpostavijo trznemu tveganju v zeleni meri. Sistem
ne daje garancij oziroma minimalnih donosnosti in je zelo odprt tudi z
vidika dopusGenih strogkov, ki jih regulira konkurenca.®® Sistem nadzira

33 Obstajalo je 2.667 skladov oziroma fundacij (Pension Country Profile: Switzerland,
2008).

3 Stroski so temeljni sestavni del pogodbe med vkljudenim posameznikom in finangno
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neposredno regulator trga finan¢nih instrumentov, ki nadzira tudi
finan¢ne institucije na domacem trgu. Posamezniki lahko prehajajo med
ponudniki (prenaSajo sredstva med racuni IKE), in to brez stroskov, Ce je
od odprtja racuna preteklo dvanajst mesecev. Sredstva lahko posameznik
z racuna Crpa pred upokojitvijo v celotnem znesku, vendar v tem primeru
placa kazen, hkrati pa mora tudi zapreti racun IKE (Poland: IPOS, 2009
in Szczepinski, 2009).

Sistem IKE je osnovan na vplacilih iz neto dohodka posameznika, letni
obseg vplacil pa je omejen na 150 % povprecne letne place v drzavi.
Davc¢na spodbuda sistema IKE je v obliki oprostitve kapitalskih dobickov,
ne vpliva pa na placilo dohodnine iz naslova teko¢ih prejemkov — niti v
fazi vplacevanja niti v fazi ¢rpanja upravicenj (Szczepanski, 2009). Isti
avtor to dejstvo omenja tudi kot eno temeljnih pomanjkljivosti in
razlogov za relativno skromen uspeh sistema IKE. Razlog je preprost. V
tako zasnovani davéni ureditvi ni pricakovati obilo posameznikov z
relativno nizkimi dohodki, saj tak§nim posameznikom tak$na oblika ne
prinese dovolj oprijemljivih prihrankov, zato niso ustrezno motivirani za
vkljucitev. Tak$ni posamezniki bi potrebovali spodbudo v obliki znizanja
davéne obveznosti.

Szczepinski (2009) poleg neustreznega osredotoCenja na posameznike z
nizkimi dohodki (kar kli¢e po drugacni zasnovi davnih spodbud) opozarja
in kli¢e k reformi obstojeCega sistema Se na naslednjih podro¢jih:
e razkrivanje celotnih stroskov izvajalcev sistema IKE;
e veéja podpora (storitveni del) in informiranje vkljuéenih
posameznikov s strani finan¢nih institucij izvajalk sistema;
e Crpanje sredstev pred dopolnjeno starostjo 60 let in
e vzpostavitev sistema porocanja o celotnem sistemu IKE (poudarja
torej vlogo registra oziroma centralne statistike).

institucijo, ki ponuja racune IKE.
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Zasnova poljskega nalozbenega pokojninskega sistema tretjega stebra®,
ki predstavlja glavnino (PTE), pa temelji na odprtih pokojninskih skladih
(OFE), ki so neodvisne pravne osebe v lasti vklju¢enih posameznikov in
jih upravljajo pokojninske druzbe (pension fund societies), katerih
premozenje je loCeno od premozenja pokojninskih skladov (Poland:
Pension Funds Online, 2010). Posamezniki lahko prosto izbirajo izvajalca
in s tem nalozbeno politiko. Ob koncu leta 2008 je bilo registriranih 15
pokojninskih skladov, ki so upravljali 53 mrd sredstev in vkljucevali
nekaj ve¢ kot 13 mio posameznikov (Poland, IOPS, 2009).

Do leta 2004 so pokojninske druzbe lahko ponujale samo en pokojninski
sklad, od takrat dalje pa lahko ponujajo dva. Novi predvideni sklad ima
dopuscéeno vecjo alokacijo sredstev sklada v lastniSke finan¢ne
instrumente. Pokojninske druzbe morajo imeti upravni odbor, nadzorni
svet in skupscino (Poland: Pension Funds Online, 2010). Povprecen delez
alokacije pokojninskih skladov v delnice je ob koncu leta 2008 znasal
21,5 %, prevladujejo pa domace drzavne obveznice (glej spodnjo tabelo).

Podobno kot v drugih drzavah srednjevzhodne Evrope so tudi poljski
pokojninski skladi podvrzeni kvantitativnim naloZbenim omejitvam.
Najve¢ 40 % sredstev jim je dovoljeno vlagati v lastniske finanéne
instrumente iz urejenega trga, 40 % v hipotekarne obveznice in ravno tako
v obc¢inske in podjetniske obveznice, 10 % v certifikate in zaprte
investicijske sklade, 15 % v vzajemne sklade in 20 % v depozite in
bancne finan¢ne instrumente. Nalozbe v nepremicnine so prepovedane,
nalozbe v tujino pa omejene na 5 % (Defined-Contribution ..., 2009 in
Poland: Pension Funds Online, 2010).

Minimalna donosnost je v okviru obveznega tretjega stebra postavljena

relativno, in sicer opredeljena kot niZja od dveh vrednosti (Poland:
Pension Funds Online, 2010):

% Steber je obvezen, vanj se steka v prej$njem poglavju omenjenih 7,3 % plag.
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e povprecna letna donosnost vseh pokojninskih skladov v zadnjih
treh letih, zmanjsana za 4 odstotne tocke, in

e povprecna letna donosnost vseh pokojninskih skladov v zadnjih
treh letih, zmanjSana za polovico.

Tabela 18: Struktura nalozb

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 21,48
- DolznisSki finan¢ni instrumenti 14,77
- Nepremicnine 0,00
- Likvidna sredstva 248
- Ostale nalozbe 1,27

Vir: Poland: IOPS, 2009, lastni prikaz.

Prostovoljni drugi steber (PPE), uveden leta 1999 na zasnovi DC, torej ni
prinesel Zelenih rezultatov. Poleg razlogov, ki so navedeni zgoraj, je kriva
dav¢na obravnava, ki je zasnovana na vplacilih iz neto pla¢. Nezadostne
dane spodbude (dav¢na stimulacija je bila oblikovana na osnovi
oprostitve davka na kapitalske dobicke in oprostitve placila prispevkov v
visini 7 % posameznikove bruto place) so torej rezultirale v nezadostnem
zanimanju delodajalcev. Poleg tega pa poljski delodajalci zaradi visoke
stopnje brezposelnosti niso ¢utili posebne potrebe, da bi prostovoljno
zagotavljali dodatna pravila za potrebe zadrZevanja sposobnih kadrov
(Poland: Pension Funds Online, 2010).

Pokojninski sklad je lahko znotraj sistema PPE oblikovan kot investicijski
sklad ali pa kot zavarovalnica, lahko pa ga oblikujejo tudi pokojninske
druzbe iz obveznega tretjega stebra. V primeru zavarovanja delodajalec
pri zavarovalnici sklene skupinsko zavarovanje (Defined-contribution ...,
2009). Sredstva so prenosljiva na pokojninski ra¢un IKE, ne pa tudi na
individualne racune v okviru obveznega dela (v sklad OFE), kar dejansko
pomeni, da so sredstva neobdav€ena (podjetja pa sredstva vplacujejo iz
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bruto plaé¢!). Zaposleni lahko prosto izbirajo med ve¢ skladi PPE in s
sredstvi znotraj sistema tudi prosto razpolagajo.

Sicer je rezim znotraj PPE zelo podoben tistemu iz PTE (OFE), vendar
bolj prilagodljiv oziroma v nekaterih pogledih manj reguliran. Nalozbene
omejitve ne omejujejo nalozb v delnice, vzajemne sklade, zaprte
investicijske sklade, hipotekarne, obc¢inske ali podjetniske obveznice,
nalozbe v nepremicnine pa so kljub tej liberalnosti prepovedane.
Nalozbena omejitev, ki zelo zmanjSuje moznost za uvajanje optimalne
nalozbene politike, je omejitev, ki omejuje delez sredstev, ki je lahko
investiran v drzave OECD, na 5 %. Konec decembra 2008 je bilo v sistem
(obstaja 5 skladov PPE) vkljucenih slabih 350.000 posameznikov, njihova
sredstva pa so bila vredna 800.000 mio EUR (Poland, IOPS, 2009).

Prihodnje reforme bi morale biti zasnovane v smeri veéje davéne
spodbude za prostovoljni kolektivni del pokojninskega varcevanja (PPE)
in boljse ciljanje davénih spodbud v prostovoljnem individualnem delu
(IKE). Predvsem pa je najvecja slabost poljskega naloZbenega
pokojninskega sistema moc¢na omejenost investiranja v tuje finan¢ne
instrumente, kar pomeni manjSe potencialne donosnosti za ¢lane, vecjo
izpostavljenost trznemu tveganju (Poland: IOPS, 2009) in tudi sistemsko
tveganje. Velika omejitev sistema je tudi sistem zajamcene donosnosti, ki
zaradi pretirane osredotocenosti na kratek rok ne dopusca izkori$€anja
dolgorocnih koristi, ki jih ponujajo finan¢ni trgi (Poland: Pension Funds
Online, 2010). Ce bo obvezni sistem ostal v nespremenjeni obliki, bi bilo
zelo smiselno dodatno davéno spodbuditi sistem IKE, ki omogoca
prilagodljivost in vi§je donosnosti.

Madzarska

Na MadZarskem posamezniki lahko var€ujejo na pokojninskih racunih, ki
jih upravljajo banke in investicijski svetovalci (Chybalski, 2009). Splosno
je ta oblika znana kot Cetrti steber. Vanj sodi tudi sklepanje naloZbenih
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zivljenjskih zavarovanj (Hungary: IOPS, 2009; Erdop in Fulop, 2007).
Varcevanje v tej obliki (po vzpostavitvi leta 2006) postaja priljubljeno,
prej pa so bili posamezniki, ki so se zavedali problema prihodnjih nizkih
pokojnin, glede varCevanja znotraj pokojninskega sistema vezani na
prostovoljne pokojninske sklade tretjega stebra in seveda na obvezne v
drugem stebru. Glavni namen uveljavitve te sheme je bil ponuditi dodatne
nalozbene moznosti posameznikom in dati S tem dodaten zagon
namenskemu pokojninskemu varcevanju. Posamezniki lahko znotraj te
ureditve investirajo po lastni presoji oziroma s pomocjo izbranega
investicijskega svetovalca (finan¢ne institucije) neposredno Vv delnice,
obveznice, vzajemne sklade in financéne instrumente denarnega trga.
Drzava spodbuja varéevanje v obliki priznavanja znizanja davka (t. i.
matching contribution) do 30 % vplacanih sredstev, vendar najve¢ do
priblizno 400 EUR letno, in v obliki oprostitve davka na kapitalske
dobicke. Stroski upravljanja pokojninskih racunov, ki jih zaraunavajo
finanéni posredniki, znasajo okoli 1 % sredstev na upravljanju
(International Update: Recent ..., 2006).

Madzarski obvezni pokojninski skladi so posebne pravne osebe v obliki
vzajemnih varcevalnih oblik in po zasnovi sledijo shemi DC (Pension
Country Profile: Hungary, 2008). Pokojninski skladi so lahko
ustanovljeni s strani delodajalcev, strokovnih zdruzenj, delavskih
organizacij ali lokalnih oblasti. Upravljanje nalozb lahko izvajajo sami,
lahko pa to prenesejo na druzbe za upravljanje oziroma drugo licencirano
finan¢no institucijo (Hungary: Pension Funds Online, 2010). V letu 2007
je delovalo 20 skladov (Hungary: I0PS, 2009), kar pomeni padec od leta
1998, ko je bilo na trgu delujo¢ih Se 38 skladov (Impavido in Rocha,
2006). Njihovi upravljavski stroski so omejeni na 0,9 % (Hungary: IOPS,
2009).

Zaposleni si izberejo bodisi odprt bodisi zaprt sklad. Pet najvecjih

skladov, ki so vsi pod okriljem finan¢nih skupin (bank, specializiranih
kreditnih institucij oziroma zavarovalnic), upravlja 80 % celotnih
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sredstev, kar pomeni, da je trg izjemno mocno koncentriran. Skladi so v
letu 2007 uvedli nalozbeno politiko zivljenjskega cikla, in sicer ponujajo
tri  predpisane oblike (konservativno, uravnotezeno in obliko,
osredotoceno na rast) (Hungary: IOPS, 2009). Preskok se je zgodil po
kritikah glede prenizke donosnosti, ko so bile odpravljene tudi omejitve
glede najvecjih odstotkov sredstev, ki jih lahko sklad investira v delnice,
sklade zasebnega kapitala (private equity) in hedge sklade, ter s tem
upostevana priporocila po moznosti izkoris¢anja znanja sodobne finan¢ne
teorije glede ucinkov razprSitve premozenja in uravnotezitve varnosti
pokojninskih prihrankov in potencialov finan¢nih trgov (Hungary:
Pension Funds Online, 2010).

Upravljavski ustroj madZzarskih obveznih pokojninskih skladov temelji na
skupsc¢ini clanov kot najvi§jem upravljavskem organu. Glasovanje na
skupséini je enakomerno zastopano s strani ¢lanov ne glede na viSino
sredstev posameznika. Skups$c¢ina izbira odbor direktorjev z mandatom
petih let. Odbor je zadolzen za izbor investicijskega svetovalca oziroma
finan¢ne institucije, ki bo upravljala z nalozbami sklada, za izbor aktuarja,
pravne pomoci, skrbnika in revizorja. Odbor je nadalje zavezan
vzpostaviti interne postopke glede upravljanja premozenja in vrednotenja
nalozb in redno porocati nadzorniku ter informirati vkljucene clane.
Glavna skupscina izbere tudi nadzorni svet, v katerem morajo ¢lani imeti
vecino (Hungary: Pension Funds Online, 2010).

Prostovoljni pokojninski skladi, ki jih je bilo leta 2004 na trgu 7.536,
imajo enako institucionalno zasnovo kot obvezni. V tej obliki je
posameznikom dopusceno, da neomejeno in praktiéno brezplacno
prenasajo svoja sredstva med razli¢nimi skladi (prenos stane 15 EUR),
skladi pa tudi niso zavezani doseganju minimalne donosnosti, kar pomeni,
da so nalozbene politike bolj sproscene. V letu 2007 je bilo v te oblike
vkljucenih 1,3 mio posameznikov®’ (Hungary: IOPS, 2009).

% Leta 1998 jih je bilo 8¢ 315 (Impavido in Rocha, 2006).
%" Delovna sila na Madzarskem $teje 4,2 mio posameznikov (Pension Country Profile:
Hungary (2008).
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Tabela 19: Struktura nalozb

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 12,20
- Dolzniski finan¢ni instrumenti 62,01
- Nepremicnine 0,31
- Likvidna sredstva 3,00
- Ostale nalozbe 2248

Vir: Hungary: 10PS, 2009, lastni prikaz.

Impavido in Rocha (2006) ocenjujeta u¢inke madzarskega drugega stebra
in pri tem postrezeta z meSanimi zakljucki. Njuni zakljucki kaZejo na
glavne pomanjkljivosti sistema, Ki zajemajo preveliko konservativnost
glede dovoljenih nalozbenih politik, hibridnost sistema, nepreglednost in
nezadostno agresivno zavzetost regulatorja glede doseganja ugodnejSega
ravnotezja z vidika stroSkov, preglednosti in konkurence. Njuni napotki
S0 usmerjeni v promoviranje preglednosti, primerljivosti informacij glede
donosnosti in stroskovnih obremenitev in predvsem spodbujanje
konkurence med ponudniki. Orban in Palotai (2005) poudarjata, da je
treba nujno vzpostaviti sistem, ki bo omogocal doseganje visjih
donosnosti, saj realna donosnost na ravni 2,1 % nima Zelenih uéinkov, ki
so se jih oblasti nadejale ob vzpostavitvi vecstebrnega pokojninskega
sistema. Avtorja postrezeta z izracuni, da je prelomna tocka za
posameznika, ki se bo upokojil leta 2050, da bi prejemal enako pokojnino
iz prvega stebra in iz veCstebrne ureditve (75 % iz sistema s sprotnim
prispevnim Kritjem in 25 % iz naloZbenega), realna stopnja donosa okrog
3 % (2,7 % ob predpostavki vzdrznega prvega stebra in 3,4 % brez nje).
Predvsem poudarjata, da je treba izvajalce nujno spodbuditi k
ucinkovitosti, da bi torej postali donosne;jsi in cenejsi.
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ZDA

Pokojninski nacrti se v ZDA izvajajo v obliki skrbniskega dogovora (trust
agreement) ali prek zavarovalnih pogodb, ¢eprav prevladujejo skrbniski
dogovori. Trustee lahko upravljanje z nalozbami prenese na drugo
kvalificirano institucijo (druzbo za upravljanje, zavarovalnico, banko,
borznoposrednisko druzbo) ali sredstva upravlja sam (Pension Country
Profile: United states, 2008 in United States: IOPS, 2009).

Temeljni zakon v ZDA je ERISA (Employee Retirement Income Security
Act), ki je bil sprejet leta 1974. Dolo¢a minimalne standarde, ki jih mora
pokojninski nacrt (vkljucno s podro¢jem upravljanja) izpolnjevati. Med
glavnimi so naslednji (United States: Pension Funds Online, 2010):

e ustrezno porocanje in razkritja,

e pravila pridobivanja pravic,

e pravila glede zadostnosti nalozb (pokritost obveznostigg),
e skrbniska odgovornost izvajalca in

e administriranje.

Leta 2006 so bile z zakonom o za$¢iti pokojnin (Pension Protection Act)
uzakonjene nekatere pomembne spremembe predvsem glede zadostnosti
naloZzbe nacrtov DB in avtomati¢ne vkljucitve posameznikov v nacrte DC
ter dolocitve naloZbenih politik za tiste posameznike, ki si nalozbe ne
izberejo sami (QDIA — Qualified Default Investment Alternative) (United
States: Pension Funds Online, 2010).*

Racuni IRA, ki jih je ravno tako uvedla ERISA leta 1974, se pojavljajo v
treh oblikah (Black in Skipper, 2000; McKinney in McKinney, 2006):
e pokojninski banéni ra¢un (bank trust oz. custodial account), ki je
odprt pri bankah in hranilnicah in omogoca nalozbe v depozite in
razli¢ne ban¢ne produkte;

%8 Gre za dolo¢ila, pomembna za naérte DB.
% Te sledijo predvsem logiki nalozbenih politik Zivljenjskega cikla.
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e pokojninski racun pri druzbah za upravljanje (trust oz. custodial
account), ki je odprt pri druzbah za upravljanje in omogoca
neposredno vlaganje v investicijske oz. vzajemne sklade;

e individualni trgovalni racun (self-directed account), ki je odprt pri
borznoposredniskih druzbah.

Ta oblika pokojninskega varcevanja je lahko v ZDA organizirana tudi kot
individualna pokojninska renta (individual retirement annuity), torej
zakonodaja omogoca nakup rente, ki je opredeljena ze med varcevanjem.
Tovrstnih produktov je na ameriSkem trgu precej in inovativnost na tem
podrocju je velika. Obstaja Siroka paleta rent — od variabilnih do stalnih,
taksnih, ki omogocajo prilagodljiva placila, do taksnih, ki so vezana na
vzajemne sklade ali posebne indekse. Tovrstni produkti zahtevajo
usposobljen in visoko strokoven kader, za zavarovalnice pa pomenijo
relativno veliko tveganje, saj morajo predvideti razmere na kapitalskem
trgu v zelo dolgem obdobju (v ¢asu vplacevanja in izplacevanja). Po drugi
strani pa morajo premagati konkurente, kar pomeni vgrajevanje visokih
donosnosti, za katere se lahko izkaze, da so nerealne oz. nevzdrzne (Berk
etal., 2010).

V splosnem pa obstajata dve temeljni zasnovi IRA, in sicer tradicionalni
racun IRA in t. i. racun Roth IRA (po senatorju, ki mu je uspelo z davéno
ugodno prilagoditvijo — glej prejs$nje poglavije) (Pension Country Profile:
United States, 2008).

Racun IRA administrira finan¢na institucija, ki za vkljuCene clane
opravlja tudi storitve svetovanja in opravlja storitve porocanja.
Posameznik lahko med letom vplacuje poljubne zneske, davéna spodbuda
pa je omejena na 5.000 USD oziroma 6.000 USD za osebe, starejse od 50
let. Zgornji dovoljeni znesek se vsako leto poveca za stopnjo inflacije
(Setting Up an IRA (2005). Izjemno pozitivna lastnost racunov IRA je
preprosta zasnova, oblika pa sluzi povecevanju prenosljivosti
pokojninskih sredstev. Posamezniki namre¢ lahko privar¢evana sredstva
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iz kolektivnih oblik prenesejo na racune IRA, v primeru, da so
nezadovoljni s finan¢no institucijo, ki upravlja tak racun, pa jo lahko
prosto zamenjajo. Ta prilagodljivost manjka v drzavah EU, za katere
EFAMA poudarja, da je neprenosljivost oblik resen problem mobilnosti
na trgu delovne sile (The European Personal Pension Account, 2005).
Racuni IRA posameznikom tudi omogocajo, da lahko delno predcasno in
zacasno Crpajo sredstva z racuna (zadolzitev na osnovi sredstev racuna ali
zastava sredstev IRA).

Tabela 20: Struktura nalozb v okviru pokojninskih ra¢unov v ZDA

Vzajemni Depoziti Zavarovanja Finanni IRA
skladi instrumenti sredstva
Zneski
1990 139 266 40 1017 636
1995 470 261 81 476" 1288
2000 1239 250 203 037" 2629
2005 1688 278 308 1378" 3652
2009 1953 431 303 1544" 4231
Struktura v %

1990 21.86 41.82 6.29 30.03 100.00
1995 36.49 20.26 6.29 36.96 100.00
2000 47.13 9.51 7.72 35.64 100.00
2005 46.22 7.61 8.43 37.73 100.00
2009 46.16 10.19 7.16 36.49 100.00

Vir: Investment Company Fact Book, 2010.
Zanimiva je struktura finan¢nih instrumentov na raCunih IRA, ki pokaze,

kaj so zelene varCevalne oblike vkljuCenih posameznikov. V zacetnih
letih so bili prevladujoca finan¢na oblika depoziti, katerih delez je e leta
1990 znasal 42 % vseh sredstev IRA, danes pa so prevladujoca oblika
vzajemni skladi (46 % vseh sredstev IRA), depozitov pa je zgolj Se za 10
% (glej spodnjo tabelo). Druga najpogostejsa financna oblika so finan¢ni
instrumenti, tj. delnice, obveznice in drugo, ki jih posamezniki prek
svojega administratorja racuna kupujejo neposredno (Investment
Company Fact Book, 2010).
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Kanada

Za kanadske pokojninske sklade, ki so v ve¢ kot 80 % (podobno kot v
ZDA) zasnovani na principu skrbnistva (trustee agreement) in le v manj
kot 20 % na zavarovalnih pogodbah, veljajo doloc¢ila odgovornega
strokovnjaka (prudent person principle) in dolo¢ilo o obvezni izjavi o
nalozbeni politiki (investment policy statement). Pokojninske oblike so
regulirane tako s strani posamezne drzave Kot s strani zveznih oblasti.
Glavni regulator je The Office of the Superintendent of Financial
Institutions Canada (OSFI). Slabost kanadskega sistema, ki vpliva tudi na
relativno nizko vkljucenost v drugi steber, SO relativno visoki stroski
ustanovitve pokojninskega nacrta (Canada: Pension Funds Online, 2010).

Kar se ti¢e prenosljivosti nalozbenih oblik v drugem stebru, v Kanadi ni
tezav, saj lahko posameznik sredstva drugega stebra prenasa od bivsega
delodajalca bodisi do novega delodajalca bodisi na pokojninski racun
tretjega stebra (na raun RRSP). Ta lastnost je morda nenavadna (prenos
sredstev iz drugega stebra v prostovoljnega, kjer je sicer obicajno vecja
svoboda razpolaganja s sredstvi ob upokojitvi), vendar lahko razmisljamo
v smeri, da posameznik nima moznosti izbirati skrbnika (izvajalca
pokojninske oblike), temve¢ samo med njegovimi produkti (npr. z
razliénimi naloZbenimi politikami). Tako je posamezniku omogoceno, da
ob menjavi sluzbe sredstva prenese na RRSP, kjer je nalozbena politika v
njegovi domeni. Po drugi strani si kanadske oblasti takSne oblike tudi
lazje privoséijo, saj je tveganje za nepreskrbljenost prebivalstva na stara
leta, kot je zapisano na zacetku prej$njega poglavja, izjemno majhno.

96



Predlog zasnove in uvedbe P racunov v tretjem pokojninskem stebru

Tabela 21: Struktura nalozb

Leto 2007
Struktura nalozb (%)
- Delnice 28,68
- Dolzniski finan¢éni instrumenti 24,25
- NepremicCnine 3,96
- Likvidna sredstva 3,20
- Ostale nalozbe 39,91

Vir: Canada: I0OPS, 2009, lastni prikaz.

V tretjem stebru, torej v okviru pokojninskih racunov RRSP, ravno tako
kot v drugem stebru prakti¢no ni nalozbenih omejitev. Posameznik lahko
nalozbe s pomocjo finan¢ne institucije, ki administrira ra¢un, upravlja
sam. Kot nalozbo si lahko izbere celo tuje nepremicnine in zlahtne
kovine.* Institucije, ki lahko ponudijo radune RRSP, so banke, kreditne
zveze, skrbniki nacrtov ali zavarovalnice. Institucije so zavezane, da
vklju¢enemu posamezniku porocajo. Ta porocCila potrebuje tudi za
dokazovanje davénih ugodnosti. Zakonodaja dopusca prenasanje davénih
ugodnosti med leti (RRSPs and Other Retirement Plans ..., 2009).

Avstralija

Glavna zakona, ki urejata podrocje avstralskega pokojninskega sistema,
sta Superannuation Guarantee Administration Act iz leta 1992 in
Superannuation Industry Supervision Act iz leta 1993 (IFSA 2009
International ..., 2009).

Rdeca nit avstralske ureditve je nacelo skrbnosti. Koli¢inske omejitve
niso podane, razen tistih, ki prepovedujejo vlaganje v sponzorska podjetja
(zgornja meja je 5 %), skladi pa se ne smejo zadolzevati ali pa posojati

40 Omejitev je samo Cistost kovine. Zlato mora imeti Cistost vsaj 99,5, srebro pa 99,9.
Zlahtne kovine morajo biti kupljene bodisi neposredno od proizvajalca ali pa finanéne
institucije (RRSPs and Other Retirement Plans ..., 2009).
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sredstev svojim ¢lanom. Kot v vecini anglosaskih drzav so tudi avstralski
pokojninski skladi relativno moc¢no izpostavljeni delniskim trgom.
Pokojninski skladi imajo v lasti priblizno tretjino avstralskega trga
kapitala, ki v njihovih bilancah (posredno ali neposredno, torej prek
vzajemnih skladov) predstavlja priblizno 50 % nalozb. Tujih nalozb imajo
priblizno 22 % (Australia: Pension Funds Online, 2010).

Vecina skladov ponuja ve¢ nalozbenih moznosti (nalozbenih politik). Od
leta 2005, ko lahko posamezniki sami izbirajo nalozbeno politiko, jih to
moznost izkori$ca slaba polovica, pogosteje se to dogaja pri var¢evalcih v
odprtih skladih. V primeru, da si posameznik ne izbere Zelene alokacije,
izhodis¢no nalozbeno politiko (default) izbere delodajalec, obicajno
vsebuje med 60 % in 75 % delnic.

Ljudje imajo v povpre¢ju sredstva naloZena v tri pokojninske sklade,
kamor poleg delodajalcev vplacujejo tudi sami. Neredki posamezniki
imajo tudi individualne pokojninske racune (tretji steber). Kot je
navedeno v prejSnjem poglavju, so ti v obliki depozitnih shem, imajo
nizke stroskovne obremenitve in zagotovljeno izplaéilo vplacanih
sredstev. Ponujajo jih banke in zivljenjske zavarovalnice. Dav¢na
obravnava je enaka kot pri pokojninskih skladih (Australia: I1OPS, 2009).
Zakonodaja je leta 2007 poenostavila zdruZevanje sredstev na vec
racunih, zato lahko pri¢akujemo, da se bo Stevilo finan¢nih produktov na
posameznika zmanjSalo (Australia: Pension Funds Online, 2010).

Tabela 22: Struktura naloZb

Leto 2008
Struktura nalozb (%)
- Delnice 22,54
- Dolzniski finan¢ni instrumenti 427
- NepremiCnine 4,35
- Likvidna sredstva 10,37
- Ostale nalozbe 58,47

Vir: Australia: 10PS, 2009, lastni prikaz.
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Leta 2009 je zdruzenje ASFA med prebivalstvom izvedlo anketo o
zadovoljstvu glede pokojninskih skladov. Kljub dejstvu, da je alokacija
premozenja pokojninskih skladov v delnice velika in da so bile v Casu
financ¢ne krize tudi donosnosti teh skladov nizke (oziroma bolj negativne),
je kar 79 % vprasanih posameznikov navedlo, da so zadovoljni ali pa celo
zelo zadovoljni s svojim izbranim pokojninskim skladom (Clare, 2009).

7. Ureditev podrocja pokojninskih rent

Glavna dodana vrednost pokojninskih rent, ki jo potrjujejo tudi raziskave,
je v zagotavljanju vecje potrosnje in torej vecje blaginje posameznikov
(Ageing and Pension, 2005). Posameznik lahko sprosti varnostne
prihranke, saj tveganje za dolgo Zivljenje prenese na zavarovalnico
(Pensions at the Glance, 2005). Glede na ostale dele finan¢nega sistema
pa so rentni trgi generalno manj razviti, v Stevilnih drzavah pa se Stevilo
institucij, ki jih ponujajo, kr¢i (Murthi et al., 1999).

Temeljna dilema, ki se pojavlja na podro¢ju pokojninskih rent, se nanasa
na moznosti, da posameznik ob upokojitvi oziroma ob dosegu dolo¢ene
starostne meje s privar¢evanimi sredstvi sam razpolaga. Nekatere drZzave
(konservativnejse) dopustijo zgolj obliko rente, kjer tveganje za dolgo
Zivljenje nosi zavarovalnica, pri kateri posameznik rento kupi. Bolj
liberalne drzave pa dopuscajo tudi popolnoma prosto razpolaganje s
privaréevanimi sredstvi (Whitehouse, 2007). Tako je npr. v drzavah
Latinske Amerike popolnoma obicajno, da se posamezniki odlo¢ajo za
postopno razvarCevanje oziroma unovcevanje privaréevanih sredstev
(phased withdrawal). Tako se lahko posameznik, ki je varceval v
vzajemnih skladih, odlo¢i vsako leto unov¢iti doloceno Stevilo (odstotek)
enot skladov. Ravno tako to velja za ZDA (Maurer in Somova, 2009). Za
drzave kontinentalne Evrope, Veliko Britanijo in za drzave Vzhodne
Evrope pa velja, da morajo posamezniki privarevana sredstva pretvoriti v
pokojninsko rento (Maurer in Somova, 2009; Whitehouse, 2007), kar
zmanjSuje veljavnost argumenta, da gre pri pokojninskem varcevanju za
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individualna sredstva, in kar bistveno zmanjSuje manevrski prostor
posameznikov, da bi financirali nepricakovane izdatke. V omenjenih
drzavah navadno v taksno rento, ki je indeksirana s cenami zivljenjskih
potrebs¢in. Drzava z najve¢ moznostmi glede oblik ¢rpanja privarcevanih
sredstev je Avstralija, kjer lahko posameznik izbira razliéne nacine
indeksacije in pokritja tveganja za dolgo zivljenje (Whitehouse, 2007),
drzavi z najve¢ izkusnjami pa sta Velika Britanija in Cile (Turner, 2009).

Avtorji raziskujejo, v kaksni obliki bi bilo optimalno ¢rpati privar¢evana
sredstva, pri cemer dopuscajo tudi razlicne kombinacije med ekstremnima
moznostma, navedenima zgoraj. Gre za t. i. hibridne reSitve, ki
vkljuCujejo tako rente razliénih vrst (takojSnje, odlozene, delne,
indeksirane, variabilne oziroma vezane na vzajemne sklade oziroma
kapitalske trge idr.), in tudi razliéne mehanizme razvaréevanja (takojsnje,
odlozeno, programirano ali ad-hoc) (Turner, 2009).

Kje se v tem polju znajde sistem posamezne drzave, je odvisno od tega,
katero od tveganj je bolj boleCe oziroma izpostavljeno. Svetovna banka
priporoca, da mora biti sistem pokojninski rent zasnovan na nacin, da
uravnotezi cilje pokojninske (in socialne) politike na eni in potrebe
posameznikov na drugi strani. Z vidika politike je sporna kratkovidnost
posameznikov, ki se ne zavedajo tveganja dolgozivosti in zaradi
neracionalne potro$nje postanejo socialni problem drZave (Annuities,
2001). Tako jih ta podpira znotraj pokojninskega sistema (vendar
neuspesno) in potem Se znotraj socialnih transferjev.

Zakljucki, ki jih ponujata Maurer in Somova (2009) v zvezi z izgubami
blaginje, ki nastanejo v primeru obvezne anuizacije (obveznega nakupa
pokojninske rente iz naslova privar¢evanih pokojninskih sredstev), jasno
govorijo, da mora biti potreba politike strahotno velika, da lahko
nevtralizira velike izgube posameznikov, da je torej opraviéljiva. Avtorja

vve

obvezne anuizacije izgubijo med 8 % in 24 % pokojninskega premoZenja
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ob upokojitvi, in sicer razli¢no glede na stopnjo nenaklonjenosti tveganju.
Posamezniki, ki zelijo zapustiti dedisc¢ino, pa izgubijo celo med 36 % in
81 % pokojninskega premozenja ob upokojitvi.

Zanimiv pa je predlog Antolina (2009), ki zagovarja uravnotezenje med
uravnavanjem tveganja dolgozivosti in uravnavanjem likvidnosti, potreb
po dedis¢ini in zadrzevanjem prilagodljivosti. Antolin (2009) namrec
predlaga, da naj bi posameznik dosegel boljse ravnotezje, ¢e bi se ob
upokojitvi zascitil pred tveganjem dolgozivosti, S tem da bi si tako kupil
pokojninsko rento, ki se zacne izplaCevati v primeru, da posameznik
dozivi 85. leto starosti, sicer pa privarevana sredstva nameni

v

Harrison, Byrne, Blake (2006) izpostavljajo pomembnost proste opcije
izbire izvajalca — OMO (open market option), ki $¢iti pred izpla¢evanjem
nekonkurenénih rent. OMO je moznost za nakup rente pri ponudniku, Ki
ni dolocen v obdobju varCevanja oziroma s pokojninskim nacértom.
Maurer in Somova (2009) pa na podlagi analize in simulacij v primeru
evropskih drzav ugotavljata, da raznolikost, kompleksnost in
restriktivnost glede dopus¢anja liberalnej$ih oblik rent niso v skladu s
Kriteriji ustrezne regulacije in imajo resne ekonomske uc¢inke na druzbo,
Se zlasti na neposredno prizadete posameznike. Avtorja poudarjata, da sta
paternalizem (skrb za posameznika, ki se odloc¢a kratkovidno) in strah
pred moralnim hazardom posameznikov, ki sta glavna razloga
restriktivnega omejevanja podrocja rent, izjemno draga.

V splosnem pa se rezimi pokojninskih rent zelo razlikujejo med drugim in
tretjim stebrom. Navadno velja, da so pokojninske rente iz naslova
drugega stebra regulirane bistveno bolj rigorozno kot pokojninske rente iz
naslova tretjega stebra (Turner, 2009). Nadalje je Se znacilno, da
pokojninske rente iz naslova dodatnega pokojninskega varc¢evanja, eprav
mocno izgubljajo kupno moc¢ v €asu, pogosto niso indeksirane, kar je v
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nasprotju s pokojninami iz prvega stebra, ki so praviloma vedno
indeksirane (v mnogih drzavah tudi oziroma vsaj delno z rastjo plac).

Velika Britanija

Posamezniki lahko iz PPP po letu 2006 ¢rpajo do 25 % privarCevanih
sredstev v obliki enkratnega izplacila ali programiranega razvarcevanja,
preostalih 75 % pa morajo nameniti za nakup pokojninske rente (Ageing
and Pension, 2005 in Turner, 2009, p. 218). Varcevalec lahko v trenutku,
ko ¢rpa privarCevana sredstva, dolo¢i upravi¢enca do rente. Starost, pri
kateri lahko posameznik ¢rpa ta upraviCenja, ni vezana na upokojitev,
temvec je do letos znasala 50 let, z naslednjim letom pa se starostna meja
premika navzgor na 55 let (United Kingdom: IOPS, 2009). Maksimalna
starost, do katere posameznik mora Crpati sredstva, pa je dolocena pri 75
letih (Murthi et al, 1999). Turner (2009) navaja, da je neobicajno, da so
pokojninske rente indeksirane z inflacijo.

Svedska

Rente iz naslova prihrankov v sistemu PPM se posameznik lahko odloci
¢rpati kasneje, kot se upokoji. Lahko se tudi odlo¢i, da ¢rpa delno (75, 50
ali 25 % privaréevanih sredstev). Ima dve moznosti: ¢rpati neindeksirano
fiksno pokojninsko rento, kjer tveganje dolgozivosti prevzame agencija
PPM o0z. Premium Pension Authority (traditional insurance), ali
programirano razvar¢evanje (fund insurance), kjer tveganje dolgozivosti
prevzame posameznik. V obeh primerih se privar¢evani zneski ¢rpajo v
obliki mesecnih izplacil, enkratna izplacila niso mogoca (Nygren, 2008,
Sweden: Pension Funds Online, 2010 in Turner, 2009). Pokojninske rente
iz sistema PPM niso indeksirane z inflacijo (Turner, 2009).
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Nemcija

PrivarCevana sredstva v okviru individualnih oblik lahko posamezniki
¢rpajo bodisi v obliki dozivljenjske pokojninske rente ali programiranega
razvarcevanja (Germany: IOPS, 2009).

V okviru kolektivnega dela ravno tako, vendar pa lahko posamezniki
izklju¢no v obliki dozivljenjske pokojninske rente zadrzijo davéne
prednosti sistema.

Avstrija

V okviru tretjega stebra so mesecne pokojninske rente v primeru, da se
njihovo izpladilo zaéne v Easu upokojitve, neobdavéene. Ce posameznik
sredstva ¢rpa prej, izgubi pridobljene davéne ugodnosti (tako prispevek
drzave kot oprostitev davka na kapitalske dobi¢ke). Ce posameznik &rpa
znesek ob upokojitvi v enkratnem znesku, placa dohodnino, ne pa tudi
pridobljenih davénih ugodnosti. Rente se izplacujejo iz vsote
posameznikovih sredstev v drugem stebru. Posameznik mora namrec
privar¢evana sredstva pred nakupom rente vplacati v Pensionskasse.

V Auvstriji lahko posamezniki iz naslova obveznega drugega stebra rente
¢rpajo brez placila davka (torej rente niso podvrzene obdavcenju), ¢e pa
posameznik izkoristi moznost izplacila v enkratnem znesku, znasa davek
6 % (Pension Country Profile: Austria, 2008).

V drugem stebru pa enkratna izplacila niso obdavcena, vendar je ta oblika
izplacila na voljo le posameznikom, katerih privar¢evana sredstva znasajo
manj kot 10.500 EUR, pokojninske rente pa so obdavcene, s tem da lahko
posamezniki izkori§€ajo olajSave za posebne izdatke (Austria: Pension
Funds Online, 2010). V primeru, da v iste oblike vplacujejo tudi
posamezniki, so pokojnine obdavéene s cCetrtinsko stopnjo glede na
veljavno dohodninsko stopnjo (Austria: IOPS, 2009).
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Svica

V Svici je predéasno &rpanje sredstev tretjega stebra v enkratnem znesku
mogoce v posebnih okolis¢inah (ustanovitev podjetja, permanentna
izselitev, invalidnost, nakup hiSe ali odplacilo hipoteke), sicer se ob
upokojitvi oziroma pet let pred zakonsko doloceno mejo 65 let oziroma
64 let (oziroma ob invalidnosti ali smrti ovdovelemu partnerju) sredstva
lahko izplac¢ajo bodisi v obliki pokojninske rente bodisi v obliki
enkratnega zneska. Neérpana sredstva deduje ovdoveli partner ali jih
dobijo otroci ne glede na njihovo starost (Queisser in Vittas, 2000).

V okviru drugega stebra je bilo letno pokojninsko upravic¢enje enako 7,05
% akumuliranih sredstev za moske in 7,1 % za zenske. Upravicenja se
navadno ¢rpajo v obliki anuitet, posameznik pa lahko zahteva, da se mu
Cetrtina sredstev izplaca v obliki enkratnega zneska. Sklad lahko izplaca
posameznika v enkratnem znesku, ¢e bi bila pokojninska renta premajhna
(10 % minimalne starostne pokojnine, 6 % vdovske pokojnine oziroma 2
% prezivnine). Pokojnino je sicer mozno tudi zadrzati oziroma jo izplacati
kasneje (Switzeland: I0OPS, 2009).

Poljska

Posameznik lahko sredstva na ra¢unu IKE (torej znotraj prostovoljnega
individualnega stebra) ob dopolnjeni starosti 60 let ¢rpa v enkratnem
znesku, ¢rpanje pa lahko zadrzi do 70. leta. Ne€rpana sredstva na tem
racunu se dedujejo (Szczepinski, 2009), ¢rpani zneski pa so neobdavceni
(Poland: 10PS, 2009).

V okviru obveznega kolektivnega pokojninskega varéevanja (PTE) pa
morajo posamezniki ob upokojitvi sredstva pretvoriti v pokojninsko rento,
ki je obdavcena (Poland: IOPS, 2009). Zakonodaja o pokojninskih rentah
dopusca naslednje oblike pokojninskih rent, ki morajo biti indeksirane z
inflacijo (Poland: Pension Funds Online, 2010):
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e dozivljenjska pokojninska individualna renta;

e dozivljenjska pokojninska renta, ki pokriva oba zakonca in za
vdovca zagotavlja pravice minimalno deset let, in

e dozivljenjska pokojninska renta, ki pokriva oba zakonca in za
vdovca zagotavlja 75 % pokojninske rente umrlega.

Madzarska

Privarevano premozenje je na Madzarskem iz naslova drugega stebra
lahko izplacano ob wupokojitvi, in sicer le v obliki dozivljenjske
pokojninske rente, ki ni obdavcena. Izjema velja za posameznike, ki so
bili v sistem vkljuéeni manj kot 15 let. Ti lahko sredstva ¢rpajo v enem
znesku. Pokojninska renta je lahko v Stirih oblikah, in sicer kot
individualna renta ali renta, ki vkljuuje oba zakonca. Rente lahko
ponujajo bodisi zavarovalnice ali pa pokojninski skladi sami. Ovdoveli
partner lahko sredstva umrlega zakonca prenese na svoj racun znotraj
drugega stebra ali pa jih prenese v prvi steber, kar mu zagotovi 25
odstotnih toc¢k visje upravicenje (ki pa ni odvisno od viSine prenesenih
sredstev) iz naslova vdovske pokojnine (Hungary: Pension Funds Online,
2010).

Privar¢evana sredstva v tretjem stebru pa so po desetih letih vkljucenosti
unov¢ljiva v obliki enkratnega izplacila, ki ravno tako ni obdavceno
(Hungary: IOPS, 2009).

ZDA

Kolektivne sheme DC v ZDA so vecinoma sheme, iz katerih se pokojnine
obremenijo z dohodnino, ¢rpajo pa se lahko v razlicnih oblikah: od
enkratnih  zneskov, programiranega razvarCevanja ali dozivljenjskih
pokojninskih rent. Isto velja tudi za ra¢une IRA. Racuni Roth so izjema v
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davénem smislu, saj davéni rezim pri vplacilih temelji na neto zneskih,
zato je tudi Crpanje pokojninske rente oziroma v splo$nem zneskov na
osnovi varcevanja neobdavceno. Mogoce je tudi zadrzati izplacilo do
doloc¢enega leta, pri racunih IRA do 70. leta.

Kanada

Najkasneje ob dopolnjenem 69. letu mora posameznik sredstva iz ra¢una
RRSP prenesti v avtorizirano finan¢no obliko, ki zagotavlja redne
denarne tokove, ali pa sredstva Crpati v obliki enkratnega izplacila
(Registered Retirement Income Fund, 2010). Avtorizirane finan¢ne
oblike so bodisi v obliki dozivljenjske pokojninske rente ali dveh oblik, ki
omogocata programirano razvaréevanje (Registered Retirement Income
Fund in Life Income Fund) (Canada: Pension Funds Online, 2010). Pri
izplacilih, ki so sicer podvrzena obdavcenju, je posameznik deleZzen
znizanja davka v fiksnem znesku 2.000 CAD (Receiving Income from the
RRIF, 2010). Minimalno izplacilo je dolo¢eno glede na starost
posameznika in vrednost sredstev na ra¢unu RRIF (Registered Retirement
Income Fund, 2010).

Avstralija

Posamezniki lahko privaréevano premoZenje tako v okviru drugega kot
tretjega stebra ¢rpajo v obliki pokojninskih rent ali pa v obliki enkratnega
izplacila, kar je pogostejSe. V primeru, da se posamezniki odlo¢ijo za
dozivljenjsko rento, ki jo ponudniki izratunajo na podlagi avstralskih
tablic smrtnosti, je ta indeksirana z inflacijo (Pensions at the Glance 2009,
2009). Pokojninska upravicenja iz naslova pokojninskih skladov javnega
sektorja so navadno spremenjena v dozivljenjske pokojninske rente
(Australia, Pension Funds Online, 2010).
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Sklepna misel

Glede izbire nacina uporabe sredstev, zbranih v okviru individualnega
dodatnega pokojninskega varéevanja v obdobju varéevanja, bi bilo v
Sloveniji smiselno zasledovati oziroma zagovarjati prosto razpolaganje
imetnikov sredstev po dopolnjenem 65. letu. Ob omejevanju bodo namre¢
posamezniki manj zainteresirani za dolgorocno varcevanje v okviru
tretjega stebra, saj je izplen iz naslova takSnega varCevanja bolj negotov,
zato bodo omejili svoje varéevanje, namen tretjega stebra pa ne bo dal
rezultatov.

Prosto razpolaganje s sredstvi pa je smiselno (vsaj v doloc¢eni meri)
omejiti v kolektivnem delu (drugem stebru), saj naj bi ta pokrival izpad
pokojnin iz naslova prvega stebra, ob nenamenskem ¢&rpanju pa bi se
lahko zgodilo, da bi posameznik privar¢evana sredstva porabil in kasneje
padel na ple¢a drzave oziroma socialne mreze. V okviru kolektivnega
dodatnega pokojninskega varcevanja bi bilo torej smiselno doloditi
znesek, ki bi predstavljal kosarico dobrin, do katere se zahteva nakup
dozivljenjske rente, s preostankom pa naj bi posameznik prosto
razpolagal. Dolocanje zneska, ki ga je treba nameniti nakupu pokojninske
rente, bi bilo vezano na pokojnino iz naslova prvega stebra in na strosek
neke vnaprej definirane koSarice potro$nih dobrin. TakSno reSitev, ki
omogoca prilagodljivo razpolaganje posameznika s prihranki, potem ko je
zgoraj omenjeno tvegano pokrito, zagovarja tudi Svetovna banka
(Annuities, 2001), strinjata pa se tudi Palacios in Rofman (2001). Slednja
eksplicitno poudarjata, da bi morala biti stopnja nujne anuizacije manj$a v
drzavah z relativno vecjo stopnjo nadomestitve place pred upokojitvijo iz
naslova prvega stebra.

Samoumevno je, da bi morali v vsakem primeru dopustiti, da se sredstva
dodatnega pokojninskega varCevanja, in sicer tako kolektivnega kot
individualnega, po odlo¢itvi posameznika ¢rpajo z odlogom — torej
kasneje od upokojitve po pravilih prvega stebra. To bi posameznikom
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omogocalo vi§jo blaginjo npr. v primeru, da ob upokojitvi pride do
drasticnega padca vrednosti finan¢nih instrumentov. Poleg tega bi bilo
smiselno dopustiti, da bi posameznik vsaj del sredstev v tretjem stebru
lahko zastavil oziroma se na podlagi sredstev P-racuna zacasno zadolzil.

8. Spremljava in nadzor v dodatnem pokojninskem
sistemu

Robustna spremljava in nadzor sta klju¢ni lastnosti dobrih nalozbenih
pokojninskih sistemov, in sicer tako z vidika posameznika kot drzave.
Slednjo najprej zanima spostovanje delovne zakonodaje in skrb za
socialno varnost, ravno tako pa seveda tudi spoStovanje davcénih
predpisov in urejenost financnega sistema. V nadzor prvega podroc¢ja so v
vseh drzavah vpeta ministrstva za delo, v drugega ministrstva za finance
oziroma njihovi davéni uradi, v tretjega pa ravno tako sektor za finan¢ni
sistem ministrstev za finance, skupaj z nadzornikom oziroma
regulatorjem finan¢nega sistema. Kljub temu da so te institucije vedno
vklju¢ene v nadzor, pa so v posameznih drzavah njihove pristojnosti
dokaj razli¢ne, kar je pogojeno s samim zgodovinskim razvojem sistemov
(Muir, 2009). Temeljni funkciji finanénega regulatorja sta predvsem
certificiranje, in sicer tako ponudnikov kot njihovih produktov, in
nadziranje.

Kljuénega pomena v vseh drzavah je zasnova pokojninskega registra, Ki
je zelo odvisna od stopnje (de)centraliziranosti ponudnikov produktov.
Register zagotavlja preglednost in nadzor nad sistemom in sluzi kot
osnova tako za ugotavljanje skladnosti poslovanja udelezenih strank (in
morebitnih odstopanj) kot tudi za informiranje, in sicer tako
posameznikov na individualni ravni kot drZzave na agregatni ravni, skupaj
z zagotavljanjem zbirnih statistik sistema. Pomembna funkcija registra je
tudi sledenje transakcijam. S tem namre¢, ko predpiSemo, da morajo
finan¢ne institucije skrbniki vse spremembe v dolo¢enem roku registrirati
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(in navesti referenco na svoje interne dokumente), register predstavlja
mehanizem za prepreCevanje morebitnih napak in prevar. Generalno
lahko sisteme razdelimo na decentralizirane, centralizirane in kombinacijo
obojega.

Med prve sodijo (torej drzave z decentraliziranim sistemom) Bolivija,
Cile, Salvador, Peru, Madzarska in Avstralija. Za te sisteme je znacilno,
da vplaéniki meseCna vplacila izvajajo decentralizirano, neposredno v
mnoge pokojninske produkte. Ce na trgu hipotetiéno obstaja 500
ponudnikov pokojninskih produktov, to pomeni, da morajo npr. podjetja
vplacevalci (v okviru drugega stebra) izvesti do 500 vplacil (odvisno od
Stevila zaposlenih in izbora posameznikov) v te produkte. V okviru
tretjega stebra to pomeni, da posameznik neposredno vplacuje sredstva na
raéun finanénega produkta pri posameznem ponudniku, njihovi
upravljavci pa tudi vzdrzujejo decentraliziran register (Tapia in Yermo,
2008). Mogoce je tudi, da se evidence preslikujejo v centralni nacionalni
register, vendar ta podaljSek ni nujen, razen za davéne namene (glej
spodnji prikaz). Prednost taksSnega sistema je, da spodbuja razvoj
dejavnosti neodvisnega in profesionalnega finanénega svetovanja,
temeljna pomanjkljivost pa pocasnost in visji stroski placilnega prometa
in slabs$i nadzor nad celotnim sistemom.
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Prikaz 4: Prikaz decentralizirane zasnove naloZbenega pokojninskega sistema

REGISTER
Produkt 1 Produkt 2 Produkt 3 Produkt 4
Podij./pos.1 Podj./pos. 2 Podj./pos. 3 Podj./pos. 4

Vir: Lastni prikaz.

Centralizirane sisteme za sprejemanje vplacil in vzdrzevanje evidenc
imajo na drugi strani Argentina, Kolumbija, Kostarika, Mehika, Urugvaj,
Bolgarija, Estonija, Kazahstan, Poljska in SlovaSka (Tapia in Yermo,
2008), pa tudi Svedska (Palmer, 2007) in Estonija (Kalberg, 2010), z
letom 2012 pa tudi Velika Britanija (United Kingdom: 10PS, 2009).
Zanje je znalilno, da imajo vzpostavljeno monopolno centralno enoto
tako za alokacijo in poravnavo vseh vplagil* kot tudi za vzdrzevanje
evidenc.*” Podjetja torej celotno vplagilo za vse svoje zaposlene izvedejo
v enkratnem znesku, zraven pa posredujejo elektronsko evidenco, Ki
vsebuje Zelje posameznih zaposlenih glede kon¢ne alokacije v posamezne
sklade. Denarni tok gre prek vmesne faze, ki omogoca robustni davéni
nadzor — torej prek davéne uprave (delodajalci placila izvedejo davéni
upravi v enkratnem znesku, ta pa denar prenakaze centralnemu registru.

* Ta je lahko vzpostavljena kot neprofitna in mo¢no regulirana (ali celo drzavna)
organizacija (primer Svedske in Estonije) ali pa ji je mandat (koncesija) podeljen na
podlagi tenderja, kot npr. v Boliviji (Tapia in Yermo, 2008).

* Tudi v tem sistemu ni nujno, da gre za enotno ureditev izvajanja pladil in vzdZevanje
evidenc. Argentinski AFIP (Administration of Public Income), ki zbira vsa vplacila
tako za sistem s sprotnim prispevnim kritjem kot za nalozbeni sistem, ne vzdrzuje
evidenc, temve¢ jih vzdrzujejo posamezni pokojninski skladi (Tapia in Yermo, 2008).
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Enako velja tudi za sisteme tretjega stebra — posameznik vplacilo vedno
posreduje na isto mesto, zraven pa (¢e gre za spremembe) navede zelen
produkt. Ti sistemi navadno ponujajo tudi storitve vodenja registra
vlagateljev drugih oblik skladov, ne samo pokojninskih (Kahlberg, 2010).

Prikaz 5: Prikaz denarnih tokov centraliziranega estonskega registra

Pokojninski sklad Pokojninski tacun

4. Placilo

informacija 24/7

4. Pripis enot sklada
\ »
2. Obratun davka 3. Placilo %A«
2. Platilo > 3. Obracunski dokmment ;
Delodajalec 1
Estonian CSD

Davéna uprava

Vir: Viiderfeld, 2010.

Glavna prednost je enotna ureditev registra in navadno nizki stroSki
vzdrzevanja evidenc (Weaver (2005) za Svedsko navaja stroske v letu
2004 na ravni 0,27 % sredstev v upravljanju, Nygren (2008) pa 0,13 % za
leto 2007; Viiderfeld (2010) za Estonijo v letu 2009 0,05 %, kar je
predstavljalo priblizno 3 % celotnih stroskov nalozbenega sistema
drugega stebra), ki lahko izvirajo iz ekonomije obsega (Turner, 2004),
veCinoma pa so ti sistemi uvedeni na podlagi obligatorne (ne pa tudi
prostovoljne) Vkljuc“:enosti.43 Na Svedskem npr. centralizirani sistem sluZi
za sistem alokacije 2,5 % obveznih prispevkov, ki so jih zaposleni pred
uvedbo sistema vplacevali v sistem s sprotnim prispevnim kritjem, z
uvedbo t. i. PPM pa so dobili moznost (oziroma obveznost) delne

8 Razen morda v primerih, ko zasnova Ze obstaja za drugi steber in se potem uporablja
tudi za tretjega, kot je to primer v Estoniji (Kalberg, 2010; Viiderfeld, 2010).
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izkljucitve iz sistema S sprotnim prispevnim kritiem (Weaver, 2005).*
Monopolno urejeni register se tudi pogaja s priblizno 80 upravljavci
priblizno 800 vzajemnih skladov UCITS za znizanje upravljavskih
stroSkov (Tapia in Yermo, 2008), ki so v letu 2007 znasali pod
zavidljivimi 0,4 % sredstev v upravljanju (Palmer, 2007). To je sicer zelo
pohvalno, vendar po drugi strani lahko obstaja nevarnost, da bi umetno
(administrativno) omejevanje stroskov vodilo do omejenosti nalozbenih
moznosti (James et al., 2001 in Administrative Charges, 2001), predvsem
tistih s pricakovanimi vi§jimi donosnostmi (Gomez Hernandez in Stewart,
2008). Omejenost nalozbenih moznosti je namre¢ negativnho povezana z
viSino stroskov. Centralizirana ureditev vplacil, poravnave in registra
ravno tako spodbuja razvoj neodvisnih finan¢nih svetovalcev.

Prikaz 6: Prikaz centralizirane zasnove naloZbenega pokojninskega sistema

Produkt 1 Produkt 2 Produkt 3 Produkt 4
REGISTER
Podj./pos. 1 Podj./pos. 2 Podi./pos. 3 Podj./pos. 4

Vir: Lastni prikaz.

* Po drugi strani Gomez Hernandez in Stewart (2008) trdita, da visoko centralizirani
sistemi ne vodijo nujno do bistveno znizanih administrativnih stroskov, vecinoma pa
prostovoljni sistemi rezultirajo v vi§jih stroskovnih obremenitvah ¢lanov sistema,
starejSi sistemi pa v nizjih. Ravno tako sistemi z vi§jimi stopnjami varevanja
oziroma prispevanja v nalozbene oblike (ekonomija obsega).
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Vmesni nac¢in glede sistema sprejemanja vplacil in vzdrzevanja evidenc
pa je kombinacija enega in drugega (decentraliziranega in centraliziranega
nacina). Pri tem gre za sistem financ¢nih institucij, ki delujejo kot skrbniki
nacrtov (trustee), ki svojim strankam ponujajo tudi nalozbeno svetovanje.
Gre za sistem, v katerem finan¢ne institucije (banke, zavarovalnice,
druzbe za upravljanje, borznoposredniSke druzbe) v okviru pokojninskega
sheme oziroma racuna strankam ponujajo svoje, lahko pa tudi finan¢ne
produkte drugih finan¢nih institucij.

TakSen sistem poznajo npr. v . ZDA (Setting Up an IRA, 2005) in v
Kanadi, predlaga pa ga tudi Zdruzenje evropskih upravljavcev
premozenja EFAMA (The European Personal Pension Account, 2005). V
tovrstnem ustroju so glavne funkcije skrbnikov, ki so zavezani k skrbnosti
odgovornega strokovnjaka, registracija vkljuCenih posameznikov,
financno svetovanje, opravljanje transakcij, zagotavljanje skladnosti
poslovanja, vodenje evidenc in komunikacija s posameznikom,
regulatorjem in dav¢éno upravo (redno in ad-hoc).

Prikaz 7: Prikaz kombinirane zasnove naloZbenega pokojninskega sistema

I Produkt 1 I r Produkt 2 —I [ Produkt3 —I I Produkt 4 I

\\//

Skrbnik naérta/raéuna

REGISTER

Racun 1 | Racun 2

iz

[ Podj./pos. 1 ][ Podi./pos. 2 ] [ Podi./nos. 3 ] L Podj./pos. 4 J

Vir: Lastni prikaz.
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9. Predlog uvedbe P-racunov pri nas

Neposredni cilj uvedbe P-racunov je zmanjSanje odvisnosti prebivalcev
Slovenije od hirajo¢ega prvega stebra, ki mlajSim in tudi srednjim
generacijam evidentno ne bo zagotavljal pokojnin, ki bi omogocale
ohranjanje zivljenjskega stila, prav nasprotno — povzrocale bodo celo
rev§¢ino. Tako naj bi v desetih letth pomembno povecali del
upokojenskih dohodkov, ki temeljijo na nalozbenih stebrih. Iz
mednarodne primerjave izhaja, da v nekaterih drzavah (ZDA, Avstralija,
Kanada) delez ze danes znaSa okrog 45 %, nalozbeni deli pa segajo do
ravni letnega BDP. Ta ucinek se bo pri nas pokazal na srednji rok, kar
velja tudi za druge pozitivne ucinke, tj. povecanje narodnogospodarskih
prihrankov, kar bo zelo pozitivno uéinkovalo na finanéni trg, alokacijo
kapitala, pojavnost novih produktov, vi§jo profesionalnost v dejavnostih
finan¢nih storitev, izboljSanje korporativnega upravljanja. Vse to bo
znizevalo stroske kapitala podjetij, ki bodo zaradi tega ve¢ vlagala in
zaposlovala, prebivalstvo pa bo na tem temelju (prek vecjega BDP)
dosegalo vi§jo raven blaginje.

Poleg dolgoro¢nih pa bodo prisotni tudi kratkoro¢ni pozitivni ucinki.
Eden najpomembnejsSih bo spremenjena struktura varcevanja.
Prebivalstvo bo namre¢ doloceno premozZenje, vkljuéno z depoziti pri
bankah, preneslo na P-ratune, kar bo pomenilo, da se bo ro¢nostna
struktura ban¢nih virov zacela podaljSevati, kar bo dobrodosel trend v
trenutnih tezavnih likvidnostnih razmerah. Po izkuSnjah drugih drzav je
pricakovati, da bodo ob vzpostavitvi na P-ra¢unih najpogostejsa finan¢na
oblika ravno depoziti. Druge oblike (vzajemni skladi, nalozbena
zivljenjska zavarovanja in neposredni finan¢ni instrumenti) pa se navadno
okrepijo Sele v drugi fazi po preteku nekaj let ali celo desetletja, in sicer s
povecano finan¢no pismenostjo ljudi.

Izku$nje razvitih drzav, ki so kolektivne in individualne pokojninske
sisteme snovale Zze dale¢ v preteklosti, nas opozarjajo na storjene
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neoptimalnosti, ki bi jih kazalo imeti pred o¢mi, ko snujemo svoj drugi in
tretji steber. Tri temeljne neoptimalnosti, ki so rezultirale v pocasnosti
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 varcevanje, kar je danes premalo poudarjeno.
Ljudje so vec¢inoma finan¢no slabo izobrazeni, ne razumejo potrebe po
dolgoro¢nem varcevanju, hkrati pa se bojijo tveganja zaradi spremenljivih
pogojev (Ageing and Pension ..., 2005, str. 53). Ko torej jemljemo v roke
Skarje in platno, se moramo najprej zavedati, da je mnogo boljsa preprosta
resitev, ¢etudi ne zajame vseh podrobnosti. Pomembno je, da je sistem
administrativno karseda preprost in stroskovno uc¢inkovit, in sicer tako za
posameznike kot za finan¢ne institucije, ki bodo prevzele najvecji del
potrebnih aktivnosti za uveljavitev dodatnih davénih oprostitev. Drugic,
sistem naj bo kalibriran na nacin, da ga v bliZznji prihodnosti ne bo treba v
temelju spreminjati, temvec¢ morebiti samo dograjevati. In tretji¢, davéno
naj bi dovolj spodbudil posameznika, da bodo cilji glede vkljuéenosti
dosezeni.

V Sloveniji trenutna ureditev individualnega stebra ocitno ni zanimiva za
posameznike. Podatki zadnjega desetletja namre¢ jasno kazejo, da gre v
praksi za kolektivno shemo, v katero vplacujejo delodajalci, saj
individualne oblike predstavljajo le priblizno 5 % vseh sklenjenih
pogodb. Pri vplacilih podjetij namrec obstajajo prave davéne spodbude
zaradi oprostitve placila prispevkov®, pri individualnih vplagilih pa pride
le do ¢asovnega odloga placila dohodnine, ki se placa Sele ob izplacilu
pokojnin. Potencialna korist tako izhaja zgolj iz nizje dav¢ne stopnje ob
upokojitvi glede na davéno stopnjo v aktivni dobi, ki pa je glede na
spreminjajo¢e se davéne predpise negotova, Se zlasti ob dejstvu, da gre
zadolzenost drzave v nezeleno smer. Z davénega vidika so na dolgi rok

*V kolektivnem delu gre za opt-out iz sistema obveznega zavarovanja, ki ga na podlagi
dogovora dejansko dosezejo zaposleni oziroma njihov reprezentativni organ in njihov
delodajalec.
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bolj konkuren¢na ze nalozbena zivljenjska zavarovanja in varcevanje v
krovnih skladih, ki pa ponujajo tudi povsem druga¢ne moznosti izbora
nalozb.

Posledica izostanka tretjega stebra v pokojninskem sistemu je, da
finanéne nalozbe (¢e posamezniki z njimi razpolagajo) niso deklarirane
kot dolgoro¢ne, kar pomeni, da npr. banke razpolagajo z neugodno
(preve¢ kratkorocno) terminsko strukturo depozitov, podjetja pa na
kapitalskem trgu za dolgoro¢ne namene pridobivajo zelo omejene
koli¢ine svezih sredstev. Tako je ob dejstvu, da prebivalstvo razpolaga z
nezadostnimi prihranki za financiranje lastnih pokojnin, oviran razvoj trga
kapitala, s tem pa je okrnjena gospodarska rast.

Da bi v tretji steber pritegnili ¢im ve¢ ljudi (dosegli ¢im vecjo
vklju€enost, kar izhaja Ze iz zgoraj obravnavanih temeljnih nacel), je
smiselno, da se razvezejo davéne olajSave od statusa zaposlitve, kar
pomeni, da davcnih olajsav ni mogoce dobiti zgolj iz naslova bruto place,
pa¢ pa glede na znesek, vplacan v sistem, ki je s tem avtomati¢no
deklariran kot dolgorotno pokojninsko varGevanje.*® Smiselno je torej
stimulirati vse odgovorne posameznike, ki se zavedajo, da bodo za
financiranje eksistencno brezskrbne starosti kjub dejstvu, da vplacujejo
Setrtino svoje bruto plade v prvi steber, potrebna obsezna sredstva.*’
Nadalje je tudi smiselno, da se dav¢ne spodbude postavijo v okviru
daviénega kredita oziroma zniZanja davka in ne davéne olajSave. S
takSno ureditvijo bi namre¢ preprecili, da bi posamezniki z visjimi
mejnimi davénimi stopnjami za vplacan znesek pridobili vi§jo davéno
ugodnost kot tisti z nizjimi mejnimi stopnjami.*® Tako bi bili posamezniki

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

*" Dodatni argument za razvezavo davéne ureditve od statusa zaposlitve je tudi ameriska
izkusnja. Ko so namre¢ v ZDA leta 1986 z davénim zakonom (7ax Reform Act) po
zacetnem valu uspeha glede vplacil na racune IRA omejili davéne olajSave na tiste
posameznike, ki so Ze vkljuceni v kolektivni pokojninski nacrt, so zabelezili mocan
upad vplacil (The Evolving Role ..., 2009).

8 Pri sistemu davéne olajsave posameznik z davéno stopnjo 40 % na podlagi letnega
vplacila 2.000 EUR pridobi 2.000 EUR * 0,41 = 800 EUR, posameznik z davéno
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z nizjimi dohodki, in to tisti, ki potrebujejo najvecje dodatne spodbude za
generiranje prihrankov in za katere Studije ugotavljajo, da v individualni
pokojninski sistem niso zadostno vkljuceni (glej npr. Hughes in Stewart,
2009 in Gale in Orszag, 2003), relativno bolj motivirani za var¢evanje v
sistemu, saj bi jim znesek znizanja dav¢éne obveznosti pomenil ve¢ (glede
na vrednost koSarice dobrin) kot posameznikom z visjimi dohodki. Da bi
omogocili kar najlazji dostop do dav¢énih olajsav tudi posameznikom, ki
nimajo stalne zaposlitve in ob¢asno ne morejo zagotoviti niti minimalnih
vplagil®, bi bilo smiselno dopustiti moznost rednih, ob&asnih ali
enkratnih vplacil, pa tudi izkoriS¢anja letne davéne ugodnosti Se v
naslednjih nekaj letih in za leta vnaprej, kot predlagajo Berk in sodelavci
(2010).%°

Druga kljuéna znacilnost tretjega stebra je preprostost in razumljivost
produktov. Za vzpostavitev tretjega stebra pokojninskega sistema niso
potrebne ne nove institucije in ne novi produkti. Smiselno je uporabiti
obstojece financéne produkte, ki jih ljudje Ze poznajo. Treba je le
definirati pogoje, ki jih mora izpolniti varéevanje, da se davcno
obravnava kot individualno pokojninsko varcevanje, in nadin vodenja
evidenc ter registracije pri davénem organu s strani finan¢nih institucij, ki
zelijo ponuditi svoje finan¢ne storitve in produkte v okviru sistema P-
racunov. V okviru  P-racunov naj bodo torej dovoljene vse ze obstojece
oblike nalozb: banéne vloge in naloZbeni depoziti, investicijski skladi,
nalozbena Zivljenjska zavarovanja, delnice, obveznice in drugi financni
instrumenti, ki kotirajo na organiziranih trgih. Nekatere bolj tvegane
oblike naloZb s finan¢nim vzvodom, izvedene finan¢ne instrumente in Se
posebno finanéne instrumente, ki ne kotirajo, pa bilo v zacetku primerno
bodisi izloditi iz te davéno podprte sheme bodisi zanje zahtevati dodatna

stopnjo 20 % pa samo 2.000 EUR * 0,20 = 400 EUR. V sistemu davénega kredita pa
oba posameznika za isti vplacani znesek dobita isto davéno ugodnost, pri 10-
odstotnem kreditu 200 EUR (2.000 EUR * 0,10).

*9 Ali pa so npr. trenutno v intenzivnem stanovanjskem nalozbenem ciklu.

% Tak$no ureditev, kot je navedeno v pretem poglavju, poznajo tudi v Kanadi (glej
RRSPs and Other Retirement Plans, 2009).
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razkritja. Ta razkritja naj bi v novem sistemu zahteval finan¢ni regulator,
ki bi finan¢nim institucijam, ki bi ponujale produkte v sistemu, tudi sicer
podeljeval dovoljenje.

Obstoje¢ ustroj (¢e bi do njega prislo) bo tudi preprosto prilagoditi novi
ureditvi trzenja finan¢nih produktov, ki ga pripravlja Evropska komisija
(glej razdelek 4 in vir: Communication from the Commission to the
European Parliament and the Council: Packaged Retail Investment
Products, 2009), saj bodo finan¢ne institucije avtomati¢no zavezane k
uresniCitvi zahtev. Sprememba torej ne bo prinesla potrebe za
spreminjanje sistema v celoti. V zadnjem dokumentu (Update on
Commission Work on PRIP, 2009) je Evropska komisija potrdila svojo
usmeritev in nakazala reSitve o dodatnih razkritjih v smeri naslonitve in
prilagoditev  direktive o trgih finan¢nih instrumentov MiFID
(2004/39/EC), direktive o zavarovalnem posredovanju IMD (2002/92/EC)
in direktive o kolektivnih nalozbenih podjemih UCITS IV (85/611/EGS).

Davcno podprti ustroj P-racunov naj bi se torej izvajal prek domacih in
tujih finanénih institucij (skrbnic) — bank, zavarovalnic, BPD-jev, DZU-
jev, ki bi pri finanénem regulatorju pridobile dovoljenje za ponujanje
storitev v okviru tretjega stebra in bi se za vodenje P-racunov tudi
registrirale pri davénem organu. Pricakovati je, da bi ve¢ina pomembnih
domacih finan¢nih institucij Zelela izkoristiti priloZznost za ponudbo svojih
storitev in produktov domacim varcevalcem tudi v okviru P-raunov in
tako povecati obseg svojega poslovanja ter znizati stroSke na enoto.
Zaradi nacela prostovoljnosti in moznosti vezave na obstojece financne
produkte je ekonomsko smiselno izbrati kombinirano zasnovo
spremljanja in nadzora, kjer so finan¢ne institucije skrbnice zavezane k
profesionalnosti. 'V ureditvah tretjega stebra, ki temeljijo na
prostovoljnosti ¢lanov, se namre¢ drzave soo€ajo z relativno visokimi
stroski, ki jih finan¢ne institucije obraunavajo za ponujanje produktov
(glej npr. IFSA 2009 in poglavji 5 in 6). V slovenskem primeru bi se
lahko zaradi dejstva, da obstojeCe produkte finan¢ne institucije ZzZe
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ponujajo, nadejali nizjih stroSkov, po katerih so te v okviru davéno
podprte sheme pripravljene ponujati svoje produkte strankam, ki tudi v
vedji meri zagotavljajo konstanten priliv novih vplagil.

Na P-ratunih 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
davénih spodbud: 0 letnih vplacilih, enkratnih prenosih premoZzenja,
prenesenih sredstvih z drugih P-rac¢unov, realiziranih donosih v obliki
obresti, dividend, kapitalskih dobic¢kov, 0 reinvestiranih sredstvih, skupno
zbranih sredstvih in strukturi nalozb. Obvestilo o letnih vplacilih na P-
ra¢une bi do 31. januarja naslednjega leta pripravila finan¢na institucija,
pri kateri ima posameznik odprt P-racun, in ga poslala posamezniku
(oziroma mu omogocila on-line dostop do njega) ter dav¢ni upravi.

Dav¢ni organ bi na osnovi obvestil, sprejetih s strani finan¢nih institucij,
priznal znizanje davka v okviru izdelave indikativnega obracuna
dohodnine in izra¢unal znesek doplacila dohodnine oziroma vracila
akontacij z upoStevanjem tega znizanja. Subvencije se torej naj ne bi
placevale na P-racune, ampak bi se poracunavale v okviru dohodnine.
Upravicenost do zniZanja davka bi davéni organ preverjal v centralnem
registru (0 tem podrobneje v zadnjem razdelku), kamor bi se finan¢ne
institucije, ki vodijo P-racune, v skladu s posebnimi pravili zavezale
azurno Klasificirati sredstva in beleziti spremembe stanj (torej vse
transakcije).

Posameznik bi torej na P-rac¢une vplaceval neto zneske (na osnovi plac,
honorarjev, drugih prihodkov, iz premozenja ..), letna davina
stimulacija pa naj bi bila priznana v viSini 10 % letnih vplacil oziroma
maksimalno v visini npr. 1.000 EUR letno. Taksno kalibriranje davénih
ugodnosti v absolutnih zneskih na letni ravni pomeni priblizno enako
spodbudo kot v primeru maksimalnih individualnih vplacil v drugem
stebru, v relativnem odnosu pa podobno tisti, ki smo jo poznali pri
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stanovanjskem varcevanju. V primeru vplacila nad 10.000 EUR letno bi
bilo smiselno dovoliti, kot je nakazano ze zgoraj, da se lahko presezek
vplacila uveljavlja kot osnova za zniZanje davka $e npr. v naslednjih 5
letih. Parametre tega sistema je mogoce prilagoditi dodatnim ciljem
sheme: na primer vecje stimulacije za zaCetna vplacila (npr. za prvih
1.000 EUR letno 20- ali celo 30-odstotno davéno spodbudo) in postopno
zmanjSevanje pri dodatnih vplacilih. Na ta nacin bi dali Se vecje spodbude
za tiste posameznike, za katere je najve¢ja nevarnost, da bi ostali izven
sistema (da torej namensko ne varcujejo).

Poleg davéne spodbude v letu vplacila bi bilo tudi smiselno, da so donosi
(tako kapitalski dobicki kot tudi dohodki, kot so obresti in dividende),
doseZeni na vplacana in investirana sredstva, neobdavceni. Edini pogoj
je torej, da so sredstva ob realokaciji ali ob zapadlosti v okviru sistema
P-raCunov ponovno reinvestirana. Za ta sredstva seveda posameznik ni
upravi¢en do dodatnih stimulacij, saj se ne Stejejo kot nova vplacila na
P-racun. Povsem logi¢no bi bilo, da bi driava oprostila placila
dohodnine na kapitalske dobicke tudi tiste posameznike, Ki se ob prodaji
katerega koli financénega premoZenja odlocijo, da pridobljena sredstva
porabijo neposredno za nakup vnaprej opredeljene (verjetno
doZivljenjske) pokojninske rente. Ti posamezniki bi sicer preskocili
obdobje namenskega varCevanja in bi neposredno vstopili v obdobje
pokojninskega zavarovanja, vendar bi bil u¢inek enak: s svojim preteklim
var¢evanjem bi sami reSevali svoj pokojninski problem in drzava bi jim to
priznala z dav¢no olajSavo pri kapitalskih dobickih. Smiselno pa bi kljub
vsemu bilo, da bi bila davéna olajSava navzgor omejena, recimo na najvec
10- do 15-kratnik maksimalne letne davéne stimulacije. Hkrati se
pokaze potreba, da bi pri nakupih P-rent opredelili Se dodatne pogoje
glede minimalne starosti zavarovanca, recimo 60 let, da bi se omejile
moznosti za izigravanje tega pokojninskega zavarovanja s strani mlajSih
oseb za izogibanje davkov na kapitalske dobicke. Oprostitev pri davku na
kapitalske dobicke v visini 10- do 15-kratnika maksimalne letne davcne
stimulacije bi lahko razSirili tudi na prodajo nepremicnin pod pogojem,
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da so ta sredstva porabljena za nakup pokojninske rente. S tem bi
nastala davéna spodbuda, da starejSa generacija, ki ima relativno velik del
svojega premozenja v nepremicninah (nima pa ustreznih dohodkov), del
tega usmeri tudi v reSevanje svojega pokojninskega problema.

Nakup doZiviljenjske (oziroma vrente 7 doloCenimi minimalnimi
lastnostmi) pokojninske rente pa bi bil samo en nadcin izkoriScanja
varéevanja. Druga dva nacina, na Katera bi posamezniki lahko obdrZali
davcéne stimUlacije, pa bi bila unovcenje privaréevanega premoZenja
tudi za drugacne oblike rent (v obliki programiranega razvarcevanja,
kot je omenjeno zgoraj) ali pa celo unovcenje celotnega privarcevanega
premoZenja v enem znesku. Pogoj za slednjo obliko bi bila doba
varCevanja, ki bi bila daljsa od 25 let, ali pa starost 65 let. To bi torej
pomenilo, da ob prenehanju 25-letnega pokojninskega varCevanja
privaréevano premozenje posamezniku predstavlja neto znesek, prav tako
konverzija privarCevanega premozenja v rento z minimalnimi lastnostmi.
V obeh primerih bi §lo za redno prenehanje pokojninskega varcevanja.

Sistem P-racunov je shematsko prikazan v spodnjem prikazu. Celotno
obdobje vkljucenosti posameznika v sistem se deli na dva dela, in sicer na
obdobje akumulacije sredstev (varCevanja) in obdobje uporabe sredstev
(razvarc¢evanja). V obdobju varCevanja posameznik varcuje v poljubnih
zneskih, lahko pa v sistem prenese tudi premozenje. Tak$ne prenose je
zlasti logicno pricakovati takoj na zaCetku, ko bi posamezniki svoje
privarevano premozenje zeleli deklarirati kot namensko pokojninsko
varc¢evanje, in potem v obdobju pred upokojitvijo oziroma nekaj let pred
nacrtovanim c¢rpanjem sredstev z racuna (npr. po posameznikovem 60.
letu). V tocki upokojitve se posameznik odloc¢i za nacin izplacila, ki je
skladen oziroma dopusten glede na zakon o P-racunih, in od te to¢ke dalje
prejema (redne) denarne tokove iz naslova razvarCevalnih produktov
(pokojninskih rent ali pa produktov programiranega razvarcevanja).

V primeru, da posameznik ob prenehanju pokojninskega varéevanja ne bi
izpolnjeval nobenega od nastetih treh pogojev (25 let var€evanja, starost
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65 let ali nakup pokojninske rente — P-zavarovanja z dolo¢enimi
minimalnimi lastnostmi), bi bilo treba drzavi vrniti vse davéne stimulacije
ob vplacilih kot tudi oprostitve davkov za dohodke od kapitala v casu
varCevanja. V tem primeru bi §lo za izredno prenehanje pokojninskega
varcevanja, ki bi bilo dodatno obdavieno Se s kazensko obdavditvijo v
visSini X % na izplacana sredstva, saj bi sicer drZiava brezplacno
financirala posameznike, ki bi se premislili med varcevanjem. Za placilo
kazenske obdavcitve bi bile zavezane financne institucije, ki vodijo P-
racun, iz katerega sredstva niso prenesena na drug P-racun v okviru
sistema P-racunov, ampak so izplacana posamezniku. Podobno bi
finanéne institucije izvajale tudi poracun (vracilo) davénih oprostitev
za doseZene donose od varcevanja. Tak poracun bi lahko bil natancen,
lahko pa tudi (tako kot sistem v celoti) preprost, kar pomeni, da bi lahko
bil tudi priblizen. Ureditev bi bila lahko zasnovana na nacin, da bi
finan¢na institucija S posameznikovega racuna dav¢éni upravi odvedla
dolo¢en odstotek (npr. 10 %) razlike med kumulativno vpla¢animi
sredstvi na P-racun, ki bi bila indeksirana za inflacijo v preteklem
obdobju, in kon¢no vrednostjo zbranih sredstev na P-racunu. Tak sistem
zaradi preprostosti namenoma ne upoSteva razli¢ne varCevalne dobe in
dinamike vplacil pri posameznikih. Mozna je tudi dodatna poenostavitev,
da se ta davek na donose od varfevanja sploh ne izraCunava in se
nadomesti z dvigom »kazenskega« davka na (X + x) %. Pomembno je,
da izredno prenehanje z davénega vidika posameznika prizadene in da
zato pomeni le izhod v sili. V primeru prenehanja pokojninskega
varCevanja zaradi smrti varCevalca se privarCevana sredstva izplacajo
dedi¢em in se ne zmanjSujejo za prejete namenske davéne subvencije in
oprostitve, prav tako ni dodatne »kazenske« obdavcitve X % na izplaana
sredstva.
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Prikaz 8: Prikaz obdobij varéevanja in razvaréevanja v sistemu P-ra¢unov

Voudalol U orrnm

OBDOBJE AKUMULACIJE
SREDSTEV

OBDOBJE UPORABE
SREDSTEV

v

Vir: Lastni prikaz.

Potrebo po izrednem prenehanju pri posameznikih bi lahko po vzoru
drugih drzav (glej npr. ureditev v ZDA) zmanjSali z omogoc¢anjem vsaj
delne zastave privarCevanih sredstev (npr. v 50 %) oziroma z moznostjo
zadolzitve s P-racuna (ravno tako lahko do polovice vrednosti P-racuna).
Finan¢ne institucije bi te vire lahko zagotavljale enako, kot zagotavljajo
likvidna sredstva borznoposredniske druzbe za nakup delnic z nepolnim
kritjem (margin).

Ce je sistem v zaletku predvsem preprost in finanéni regulator ne bi
dopuscal vseh vrst finan¢nih instrumentov, bi bilo to v prihodnje mogoce
razs§iriti na bolj kompleksne finan¢ne instrumente in ponudnike. Ena smer
nadgrajevanja so npr. izvedeni finan¢ni instrumenti, druga tuji borzni
posredniki brez storitev svetovanja (t. i. discount brokerji), ki bi
dovoljenje (tako kot domace finan¢ne institucije) pridobili od slovenskega
finan¢nega regulatorja.
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V vsakem primeru pa 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 (financ¢ne
institucije) bi torej moral izgraditi sistem letnega poro¢anja (bodisi v
obliki obi¢ajnega obve$¢anja po posti bodisi v obliki dostopa online),
moral bi biti predmet osredotocenega revizijskega pregleda tega podrocja,
regulativni nadzor pa bi moral zahtevati Se dodatno zasnovo konsistentnih
notranjih kontrol. Smiselno bi bilo, da bi sistem posamezniku prek
centralnega registra P-racunov omogocal tudi vpogled v celotno vrednost
njegovega pokojninskega premozenja na ve¢ P-racunih (npr. pri razli¢nih
ponudnikih) in njegovo strukturo v skladu s klasifikacijo le-tega.
Centralni register bi tudi zagotavljal statisticne podatke za spremljanje
uc¢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
izboljSuje financno pismenost ter poudarja nujnost namenskega
pokojninskega varéevanja (Berk et al., 2010). Za Svedsko avtorji pogosto
eksplicitno poudarjajo kljuéni pomen informiranja ljudi za ucinkovito
delovanje nalozbenih sistemov (glej npr. Palmer, 2007, Turner, 2004,
Nygren, 2008 in Stahlberg, 2009).

Predlog ustroja tretjega pokojninskega stebra v Sloveniji torej uposteva
vsa temeljna nacela, ki so se na podroc¢ju nalozbenih pokojninskih oblik v
razvitem svetu do danes oblikovala. Tako predlog zasleduje preprosto
zasnovo, vkljucuje razumljive, Ze poznane finan¢ne produkte, je relativno
lahko razumljiv, stroSkovno uéinkovit in davéno spodbuden (Se zlasti za
tiste sloje prebivalstva, ki ne razpolagajo z veliko finan¢nimi prihranki in
za katere mnogi raziskovalci in strokovnjaki ugotavljajo, da so najbolj
izpostavljeni tveganju revs¢ine na stara leta). S tem sistem dosega cilj ¢im
veéje 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 obvescenost
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vkljucenih posameznikov, zahteva podrobno razkrivanje stroskov, visoko
profesionalnost osebja v finan¢nih institucijah ponudnicah P-raunov
(nacelo odgovornega strokovnjaka), loCenost sredstev od premozenja
finanénih institucij, sredstva posameznika pa so znotraj tretjega stebra
pokojninskega sistema (k drugemu ponudniku P-ra¢unov) prosto in
brezplac¢no prenosljiva.

Skrbniki P-racunov

Skrbniki P-racunov so finan¢ne institucije, ki jim regulator podeli
dovoljenje za vodenje P-racunov. Ob izdaji dovoljenja ta tudi navede,
katere produkte lahko institucija v okviru P-ra¢unov ponuja. Finan¢na
institucija je zavezana ob odprtju P-ratuna s posameznikom skleniti
pogodbo, o tem pa tudi zbirno porocati regulatorju.

Finanéne institucije v okviru posameznikovega P-racuna belezijo stanja
posameznikovih sredstev, in sicer loCeno po vrstah financnih
instrumentov. Tako je vrednost na nosilnem P-ra¢unu seStevek stanj na:

1) denarnem podracunu oziroma podra¢unu denarnih sredstev,

2) podracunu depozitov,

3) podratunu finan¢nih instrumentov (delnic, obveznic in drugih
finan¢nih instrumentov),

4) podra¢unu vzajemnih skladov in

5) podracunu nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj.

V obdobju uporabe (Crpanja) privarcevanih sredstev pa financne
institucije belezijo oblike rent. Zanje je smiselno, da se vodijo lo¢eno
glede na prevzemanje tveganja dolgozivosti, tj. loCeno za doZivljenjske
rente in oblike programiranega razvarcevanja.

Financ¢na institucija skrbnik P-racuna bo tako opravljala svetovalno vlogo,
saj bo posameznika usmerjala glede izbora nalozb. Da bi bila ta
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svetovalna vloga optimizirana, je treba uvesti obvezno spoznavanje
stranke in dolocitev njenega nalozbenega profila, kar bi se zagotovilo s
posebnim pokojninskim vpraSalnikom in osebnim razgovorom, Ki bi
nakazala posameznikovo zmogljvost za prevzemanje tveganja. Ce se
navezemo na osmo poglavje, ki predstavlja razlicne mozne zasnove
sistema, lahko wugotovimo, da je zaradi nerazvitosti dejavnosti
neodvisnega finan¢nega svetovanja (strokovnjaki, ki niso zaposleni pri
finan¢nih institucijah, ki tudi ponujajo produkte), in zaradi dejstva, da gre
za prostovoljno shemo, primernejsa tak$na zasnova sistema, ki vlogo
finan¢nega svetovalca podeljuje finan¢nim institucijam, ki pa jim hkrati
tudi nalaga odgovornost strokovnjaka.

Prikaz ureditve in procesov sistema P-racunov

V tem razdelku je predstavljen procesni del ureditve P-racunov, in sicer
od zacetka do konca oziroma do vnovi¢nega ponavljanja.

Prvo fazo predstavlja vkljucitev posameznika v sistem. Posameznik si
izbere finan¢no institucijo in pristopi k podpisu pogodbe o vodenju P-
racuna. Finan¢na institucija pogodbo priglasi regulatorju za namen
oblikovanja zbirnih statistik glede Stevila posameznikov, vkljucenih v
sistem.

V drugi fazi finan¢na institucija in vklju€eni posameznik skupaj dolocita
posameznikov profil tveganja in v postopku svetovanja oblikujeta
ustrezno razporeditev nalozb po nalozbenih razredih (varcevalna
politika), ¢emur sledi izbor finan¢nih produktov (izbor produktov), ki je
usklajen s pricakovanimi denarnimi prilivi in prenosom morebitnega
drugega premozenja na P-racun.

Z vidika spremljanja in zagotavljanja korektnosti poslovanja je izjemnega
pomena registracija transakcij (gre za t. i. stamping), ki jo finan¢ne
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institucije v dogovorjenem ¢asu po vsaki transakciji (npr. 24 ali 48 ur)
opravijo pri registracijskem organu (datum in ¢as transakcije ter referenca
na interne evidence financne institucije). Tri institucije so v Sloveniji
primerne za opravljanje naloge registracijskega organa, in sicer Klirinsko-
depotna druzba, Ljubljanska borza in Dav¢na uprava RS.

Financna institucija, skrbnica P-racuna, posamezniku redno zbirno poroca
oziroma omogoca online vpogled v stanje in transakcije na njegovem
P-racunu. Na tem segmentu je treba doloCiti minimalne zahteve, ki jih
finan¢na institucija mora izpolnjevati, ta pa lahko za boljse informiranje
zagotovi dodatne preglede in dostope. Financna institucija mora redno
porocati tudi regulatorju in seveda tudi Dav¢ni upravi RS. Regulator in
Davéna uprava RS na podlagi prejetih porocil redno sestavljata in
objavljata agregatne informacije na ravni celotnega sistema (Stevilo
vklju€enih, povprecna visina zneskov po starostnih skupinah varcevalcev,
struktura finan¢nih produktov po starostnih skupinah varcevalcev,
dosezene donosnosti po starostnih skupinah varcevalcev ipd.).

Davéna uprava RS na podlagi prejetih porocil o medletnih vpladilih
posameznika temu dodeli letno znizanje davéne obveznosti in ga uposteva
v posameznikovi daveéni odmeri za preteklo leto. Financne institucije
Davéni upravi RS porocajo tudi o donosih varCevanja na P-racunih, in
sicer za primer, ko posameznik prekine varevanje oziroma ne ustreza vec¢
pogojem P-varcevanja, saj mora v tem primeru zagotavljati izracun kazni
X in vracilo oproscenih kapitalskih dobic¢kov (glej prejSnje poglavje)
glede predcasnega izstopa.
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Prikaz 9: Prikaz ureditve in procesov sistema P-ra¢unov

PRENOS
OBSTOJECEGA
PREMOZENJA REGULATOR STATISTIKA
DENARNI REGISTRACIJSKI REGULATORNO Dg@%}?ﬂén ZBIRNI
PRILIVI ORGAN POROCANJE P RACUNOV PODATKI
VARCEVALNA 1ZBOR REGISTRACIJA VPOGLED/ DAVENO DAVENI
VKLIUGITEV > o) irica > PRODUKTOV [ *| TRANSAKCI *| POROCANJE [ *| POROCANJE DURS KREDIT

[ KAPITALSKI ]

DONOSI

VPOGLED/
POROCANJE
STRANKI

OBRESTI IZVEN DOHODNINSKA
P RACUNOV NAPOVED

NALOGE SKRBNIKA

Vir: Lastni prikaz.

Pri vzpostavitvi sistema bi bilo treba v okviru centralnega registra
finan¢nih instrumentov KDD za tiste finan¢ne instrumente, ki so kupljeni
prek P-racuna, tehni¢no urediti deklariranje denarnega podracuna P-
ratuna kot raCuna, na katerega se avtomati¢no nakazujejo dohodki iz
naslova korporativnih akcij (izpla¢ilo kuponskih obresti in dividend), in
ne denarni raun posameznika, kot to sicer velja za domace finan¢ne
instrumente.

Pregledno razKkrivanje stroskov in doseZenih donosnosti

Ker gre za sistem, ki je zasnovan na prostovoljni bazi, v svetu ni obi¢ajno,
da bi se vzpostavljali centralni monopolizirani mehanizmi plac¢evanja in
vzdrzevanja evidenc kon¢nih uporabnikov. Te wvodijo v sistemu
certificirane institucije, centralni register (e obstaja) pa je namenjen vedji
preglednosti in davénim potrebam. Ker pa v prostovoljnih sistemih
obstaja vecja verjetnost, da bodo finanéne institucije zaraCunavale visje
stroske v primerjavi s sistemi, kjer je vkljuenost posameznikov obvezna,
je smiselno, da v Sloveniji v sistemu dopustimo ¢im ve¢ razli¢nih, po
moznosti Ze obstojecih financnih oblik (razli¢nih skladov, nalozbenih
zavarovanj idr.), in da finan¢ne institucije skrbnike zavezemo k
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sistemati¢nemu in preglednemu razkrivanju donosnosti in vseh stroskov
vodenja P-racuna in vseh stroskov, ki nastanejo pri posameznih finan¢nih
instrumentih in produktih (transakcijskih stroskov, stroS$kov vzajemnih
skladov — tj. vstopnih in izstopnih stro§kov, upravljavskih stroSkov — tako
neposrednih kot posrednih; stroSkov nalozbenih zavarovalniskih
produktov — tj. stroskov agentskih storitev, upravljavskih stroSkov,
administrativnih stroskov), in sicer v relativni obliki glede na vrednost
vsakega podracuna in za P-rac¢un kot celoto.

Po predlogu EFAME naj se uvede razkrivanje narave storitev trzenja
(aktivnosti prodajnih kanalov), vkljuéno z zagotavljanjem informacij
glede trznikove odgovornosti nasprotni stranki, nabor trznikovih
nalozbenih moznosti, Stevilo in imena produktov razli¢nih ponudnikov
finan¢nih storitev, vkljucujo¢ kriterije za njihov izbor ter glavne
mehanizme oziroma strukture njihovega finan¢nega aranzmaja s
ponudniki storitev (glej poglavie o temeljnih nacelih). S tem bomo
dosegli, da bo konkurenca med produkti v prehodnem obdobju odigrala
vlogo znizevalca stroskov, s tem pa ni re¢eno, da bo ponudba okrnjena,
prej nasprotno — produkti z vi§jimi potencialnimi donosnostmi bodo
verjetno dopuscali visje stroske, tisti z manjSimi pa nizje. Pricakovati je,
da bodo stroski séasoma postali nizji, saj bo svoje opravila ekonomija
obsega (oziroma pokrili se bodo fiksni stroski ponudnikov).

S taksnim sistemom (z vklju¢evanjem ¢im vecjega Stevila Ze obstojecih
produktov in preglednim razkrivanjem stroSkov in donosnosti) lahko v
zaCetnem, prehodnem casu nadoknadimo pomanjkljivost zaradi dejstva,
da je sistem prostovoljen in kot tak v povprecju drazji, saj bodo za
finan¢ne institucije nastopale ekonomije obsega, ki jih bodo finan¢ne
institucije lahko delile z vklju¢enimi posamezniki. Motivator, da se bo to
zgodilo, bodo razkritja, kjer bodo posamezniki imeli orodje
konkuren¢nega pritiska. Glede na rezultate obstojecih Studij torej ne bi
svetoval administrativnega predpisovanja maksimalne viSine stroskov, ki
jih ponudniki lahko na P-racunih zaracunavajo strankam, temvec
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pregledno in preprosto zasnovo sistema z vkljucitvijo obstojecih
finan¢nih produktov.

Srednjerocni cilj: vzpostavitev Centralnega pokojninskega
registra (tako P-racunov kot celotnega pokojninskega
sistema)

Zaradi zahteve po azurnem vknjiZzevanju dogodkov (tako odpiranju
P-racunov kot sprememb na njih) bi bilo v srednjeroénem obdobju
smiselno razmisljati o vzpostavitvi centralnega registra P-racunov, ki bi
zagotavljal azurni pregled vsega premoZenja posameznikov znotraj
sistema P-ra¢unov in tudi neposredno sluzil davénim organom za
preverjanje upravicenosti posameznikov do davénih olajsav. Davéna
uprava bi v registru preverjala obvestila o novih vplacilih posameznika v
preteklem koledarskem letu, ki bi jih prejela od finanénih institucij.

Posameznik z ve¢ odprtimi P-racuni pri razliénih finanénih institucijah z
licenco regulatorja bi tako lahko v zaprtem delu centralnega registra
P-raunov (torej v delu, ki vsebuje samo njegove podatke) prek on-line
dostopa do svojega zbirnega dela centralnega registra P-racunov vsak
trenutek dobil informacijo o zbranih sredstvih na vseh svojih P-racunih in
o njthovi strukturi v skladu s klasifikacijo nalozb.

Centralni register bi imel ve¢ nacinov vpogleda, in sicer celotnega,
skrbniskega in zasebnega. Celotni vpogled nad sistemom in vsemi
posameznimi podatki znotraj njega bi imela le administrator/upravljavec
registra in Dav¢na uprava RS. Skrbniski vpogled naj bi bil omogocen
skrbnikom P-raunov posameznikov, torej finanénim institucijam z
dovoljenjem za opravljanje dejavnosti s strani regulatorja. Ta vpogled bi
tem institucijam omogocal zgolj pregled Stevilk P-raCunov posameznika,
ki jih ima ta odprte pri drugih skrbnikih P-ra¢unov znotraj sistema, ne pa
tudi ostalih podrobnosti, kar bi preprecevalo stroske marketinSkih
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kampanj oziroma pridobivanja strank, ki jih v koné¢ni fazi financne
institucije prevalijo na posameznike (Tapia in Yermo, 2008). Ta vpogled
bi bil namenjen samo zagotavljanju laZzje prenosljivosti sredstev
posameznika med njegovimi P-racuni, kar bi zagotavljale skrbniske
finanéne institucije. Ta bi seveda finané¢ni instituciji skrbniku, od katere
zeli prenesti sredstva k drugi financni instituciji skrbniku, podal nalog za
prenos in jo s tem pooblastil za vpogled v njen zaprti del centralnega
registra P-racunov ter ji nalozil obveznost, da ob prenosu zagotovi ugodni
dav¢ni status privarcevanih in prigospodarjenih sredstev.

Zasebni vpogled pa bi bil namenjen posamezniku, in sicer glede stanj in
sprememb na vseh njegovih P-ra¢unih pri razlicnih institucijah.
Posameznikov pregled bi bil tako lo¢en na varéevalni in rentni del. Prvi je
namenjen obdobju varéevanja (torej do upokojitve), drugi pa obdobju
zavarovanja (torej po upokojitvi). V varcevalnem delu bi bili navedeni
Stevilke P-raCunov, naziv institucije, pri kateri je racun odprt, tip
institucije ~ (banka,  druzba za  upravljanje,  zavarovalnica,
borznoposredniska druzba), vrednost sredstev na racunu in klasifikacija
finan¢nih produktov (struktura delniskih nalozb, struktura nalozb v
vzajemnih skladih in nalozbenih zavarovanjih), tako da bi bilo iz njih
razvidno, koliko so izpostavljeni delniskim trgom. V rentnem delu pa bi
bilo smiselno, da so poleg Stevilke P-racuna navedene Se podrobnosti o
kupljenih rentah — naziv institucije, znesek trenutne mesecne rente, tip
rente glede na pokritost tveganja dolgoZivosti (dozivljenjska ali ne) in
nacin usklajevanja rente (npr. za rast cen Zivljenjskih potrebs¢in) oziroma
razvarcevalnih produktih.

Vsak izmed delov (varéevalni in rentni) bi imel tudi posebni transakcijski
del (stamping), kamor bi se za potrebe odpravljanja morebitnih napak in
slabih praks shranjevale vse spremembe na podra¢unih posameznega P-
racuna (datum in cas transakcije in referenca na interne evidence finan¢ne
institucije), in sicer za tri vrste transakcij:

1) za nova vplacila in izplacila,
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2) za spremembo pozicij na podracunih P-racuna in
3) za prenose premozenja (torej za nedenarna vplacila na P-racun).

Finan¢ne institucije bi bile zavezane vsako spremembo na P-ra¢unu
oziroma njegovih podracunih (prav tako kot bi veljalo registraciji P-
racuna) v roku 48 ur zabeleziti v centralnem registru.

Smiselno bi bilo, da bi bile finan¢ne institucije zavezane (npr. kvartalno)
zagotavljati trzne vrednosti P-racuna, in sicer po posameznih podra¢unih
(po podracunu denarnih sredstev, podracunu depozitov, podracunu
finan¢nih instrumentov, podradunu vzajemnih skladov in podracunu
nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj).

Prav tako bi bilo smiselno, da bi posameznik iz registra lahko dobil
informacijo o pri¢akovani dozivljenjski renti skladno z vnaprej dolo¢enim
naborom predpostavk glede prihodnje pricakovane dinamike vplacil,
pricakovane Zzivljenjske dobe za njegovo generacijo in obrestne mere,
vgrajene v pokojninsko rento.

Za Centralni register P-ra¢unov, ki je nacionalnega strateSkega pomena,
bi bilo smiselno, da bi ga vodila bodisi novoustanovljena neprofitna
organizacija, bodisi Davéa uprava RS, bodisi ena od infrastrukturnih
institucij slovenskega finan¢nega trga — Ljubljanska borza in/ali
Klirinsko-depotna druzba, in sicer v obliki lo¢ene neprofitne dejavnosti.
Po vzoru tujih dobro delujocih sistemov (npr. estonskega ali Svedskega)
bi lahko bil sistem samofinanciran s strani uporabnikov in tako ne bi
povzrocal dodatnih stroskovnih in investicijskih bremen drzavi.
Maksimalna nadomestila neprofitni organizaciji za uporabo na razli¢nih
ravneh (registracija P-racuna, vknjizba posamezne transakcije ipd.) naj bi
vsako leto dolocil minister za finance, kot je praksa v Estoniji (Viiderfed,
2010).
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Prikaz 10: Konceptualni prikaz Centralnega registra P-ra¢unov

Centrahni register P racunov

Posameznik 1
123456789 223456789
VARCEVALNI DEL
123456789 _1 223456789_1
123456789 _2 203456789_2
123456789 3 223456789_3
123456789 4 223456789 _4
123456789 _5 223456789_5
RENTNI (ANUITETNI) DEL
123456789 _6 223456789 6
Posameznik 2
VARCEVALNI DEL

RENTNI (ANUITETNI) DEL

[ NACIN VPOGLEDA

Posameznik 1

DAVCNA UPRAVARS

ADMINISTRATOR/
UPRAVLJAVEC
REGISTRA

Posameznik 1

\

Finan¢na institucija skrnica P racuna 1
123456789 # P raCuna

VARCEVALNI DEL

123456789_1 # podracuna denarnih sredstev

123456789_2 # podraCuna depozitov

123456789_3 # podracuna finan¢nih instrumentov

123456789_4 # podracuna vzajemnih skladov

123456789_5 # podracuna nalozbenih zivljenjskih zavarovanj
RENTNI (ANUITETNI) DEL

123456789_6 # podracun pokojninskih rent

\ Finan¢na institucija skrnica P racuna 2
223456789 # P racuna

VARCEVALNI DEL

223456789 _1 # podracuna denarnih sredstev

223456789 _2 # podracuna depozitov

223456789 _3 # podracuna finan¢nih instrumentov
223456789 _4 # podracuna vzajemnih skladov

223456789 _5 # podracuna nalozbenih zivljenjskih zavarovanj
RENTNI (ANUITETNI) DEL

223456789 _6 # podracun pokojninskih rent

Vir: Lastni prikaz.

Srednjero¢no bi bilo nadalje smiselno Centralni register P-ra¢unov
nadgraditi z registrom, ki bi zajel tudi preostala dva pokojninska stebra,
tako drugega kot prvega. Tega bi lahko imenovali Centralni pokojninski
register (CPR) in bi bil razdeljen na tri osnovne dele. V prvem delu bi
pokrival sistem s sprotnim prispevnim kritjem, ki naj bi po dokumentih
ministrstva za delo, druzino in socialne zadeve leta 2015 postal
organiziran v obliki NDC (torej po sistemu navideznih racunov), in
nicelnega stebra (zero pillar) (Modernizacija pokojninskega sistema v
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Republiki Sloveniji, 2009), kjer bi posamezniki videli stanje na
navideznem racunu in pod dolofenimi predpostavkami projekcijo
pricakovane pokojnine iz naslova prvega stebra. V drugem delu bi
posameznik sledil stanju, strukturi nalozb in donosnosti po pokojninskih
naértih v okviru kolektivnega pokojninskega varcevanja, v tretjem pa
zgoraj predstavljenemu sistemu po P-racunih.

Prikaz 11: Konceptualni prikaz Centralnega pokojninskega registra (CPR)

OSEBNI POKOJNINSKI REGISTER (OPR)

NDC in ZERO PILLAR

- pregled vplacil
- stanje (vKlj. indeksacijo)

REGISTER KOLEKTIVNEGA
POKOJNINSKEGA VARCEVANIJA
(KPV)

INDIVIDUALNO POKOJININSKO
VARCEVANJE (P ra&uni)

Vplacila in stanja KPV:
- PN pri delodajalcu 1 (100%)

Vplagila in stanja na P radunih:
- ban¢ni podracun

- izradun pokojnine
- podra¢un DZU1 (vsi skladi)
- podrac¢un DZU?2 (vsi skladi)
- podra¢un BPD1 (trgovalni)
- podracun ZAV (KPS)

- PN pri delodajalcu 2 (12%)
- PN pri delodajalcu 3 (8%)

po razliénih predpisanih
predpostavkah (vklj. ZERO PILLAR)

Vir: Lastni prikaz.

Taksen register bi imel poleg robustne in nepogresljive nadzorne funkcije
tudi zelo moc€no izobraZzevalno vrednost, s ¢imer bi sistemati¢no
izboljsevali dve sistemski slabosti, ki jima drzave z vizijo v zadnjem Casu
posvecajo veliko pozornost — zavedanje o nujnosti reSevanja
pokojninskega vprasanja posameznikov in nezadostno finan¢no
pismenost ljudi.
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