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 Prihodnost

Dodatno gradivo: kratek povzetek pokojninske reforma



Opredelitev

Pokojninski sistem (pokojninski načrti) je namenjen zagotavljanju blaginje 
ljudi v obdobju po upokojitvi.

Pokojninski sistem tvorijo državni in privatni pokojninski skladi:

 Državni pokojninski skladi oz sistemi so navadno pretočni (ang. pay-as-
you-go) – I. steber

 Lahko so usmerjeni k specifičnim skupinam zaposlenih (slovenski primer 
SODPZ (sklad obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja), ZVPSJU 
(zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne uslužbence)
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(zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne uslužbence)

Pokojninski stebri

Trije stebri pokojninskega sistema:j p j g

 I. steber (državni pokojninski sistem prispevnega kritja)

 II. steber (kolektivni pokojninski načrti)

 III. steber (individualni pokojninski načrti)

2014 4

4



Oblike organiziranosti

Pokojninski načrti so lahko organizirani kot:

 načrti z vnaprej določenimi prispevki (ang. defined contribution)
aliali 

 sistemi z vnaprej določenimi pokojninami (ang. defined-benefit)
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Premalo kapitalizirani pokojninski načrti

Pokojninski načrt z vnaprej določenimi pokojninami so tvegani (zakaj?) 
vpliv starosti ob upokojitvi, življenjskih pričakovanj, višine plače…p p j j j p j p

V začetku 90-tih let prejšnjega stoletja so le-ti začeli uporabljati optimistične 
napovedi.

• Kakšna je logika delovanja teh oblik?

• Nekateri so prevzemali visoko tveganje, ko so vlagali v naložbe z 
visokim tveganjem (ang. junk bond market), nepremičnine in tuje 
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delnice.



Nadzor nad delovanjem pokojninskimi načrti

Pokojninski načrti so del delovno-socialne in davčne zakonodaje (pokojninske 
načrte odobrava minister pristojen za delo – tako je tudi v Sloveniji).

Temeljna ameriška zakonodaja: ERISA (Employee Retirement Income Security 
Act oz. Pension Reform Act), ki je uvedla skrbnost dobrega gospodarja in 
skrbniško odgovornost (ang. fiduciary duty) do zavarovancev.

Slovenska zakonodaja: ZPIZ-1 (vsi trije stebri).
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Zajamčenost donosov

Države različno urejajo institut zajamčene donosnosti:
 Kriterijski indeks (ang. benchmark), vezan na dolžniške vrednostne papirje 

(npr. tudi Slovenija).(npr. tudi Slovenija).

 Državna agencija, ki jamči donosnost (npr. v ZDA: Pension Benefit Guaranty 
Corporation – CBGC; vanjo je vključenih cca. tretjina delovne sile; financira 
se iz premij, gospodarjenja z naložbami in pridobljenimi sredstvi 
pokojninskih načrtov, ki so prenehali obstajati)

 Nominalna vrednost vplačil.

 Sistem medsebojne primerjave upravljavcev (npr. Čile ali Hrvaška) 
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Zajamčena in dejanska donosnost VPS
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Poročilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2007 (ATVP, junij 2008).

Naložbena politika

Različno urejena dopustna naložbena politika:

 Ponekod (predvsem v državah z manj razvitim finančnim 
sistemom) dovoljena zgolj konzervativna naložbena politikasistemom) dovoljena zgolj konzervativna naložbena politika. 

 Pravilo: višja kot sta osveščenost zavarovancev in stopnja 
razvitosti trga, manj omejujoča je naložbena politika s strani 
zakonodajalca.

– Dopuščeni naložbeni razredi kot nepremičnine, alternativne 
naložbe…
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Struktura naložb ameriških pokojninskih skladov
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Mishkin in Eakins (2006).

Struktura naložb slovenskih pokojninskih skladov

Poročilo o stanju
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Poročilo o stanju
na trgu
vrednostnih
papirjev
v letu 2007
(ATVP, junij 2008).



Mednarodna primerjava…
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Poročilo o finančni stabilnosti (BS, 2008).

Prevladujoča oblika pokojninskih načrtov se spreminja…

Sisteme z vnaprej določenimi koristmi vse bolj nadomeščajo pokojninski sistemi 
z vnaprej določenimi prispevki.

Izgube britanskih pokojninskih skladov znašajo 55 milijard funtov. K izgubi je 
botrovalo več dejavnikov (Bešter, 2004):
– Povečana pooblastila upravljavcev naložb pokojninskih skladov aktuarjem

• Več delnic v času visoko vrednotenih trgov
• Slepo zaupanje svetovalcem (odborom)
• Neupoštevanje usklajevanja naložb in obveznosti (delnice na dolgi rok 

sicer prinašajo višje donosnosti, vendar je vprašanje, če ima posameznik 
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p j j , j p j , p
pred upokojitvijo še dovolj časa za nadomestitev izgube vrednosti v 
času zloma delniškega trga?!?)



Upravljanje premoženja

Dve temeljni strategiji upravljanja pokojninskih skladov:
– Izenačevanje naložb z obveznostmi (ang. matched funding)

I č j l žb b i klj č j ič k j (– Izenačevanje naložb z obveznostmi z vključevanjem pričakovanj (ang. 
projected funding) – omogoča večjo prilagodljivost upravljavca

Dve temeljni organizacijski obliki:
– Pokojninski načrt v obliki zavarovalniškega produkta (ŽZ)

• Manjše tveganje (struktura naložb) in večje oportunitetne izgube glede 
i lj i i j
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pripravljenosti zavarovanca prevzemati tveganje

– Pokojninski načrti, ki jih upravljajo upravljavci premoženja v obliki 
sklada

Pomembna vprašanja pri oblikovanju pokojninskega načrta

 Strateška razporeditev naložb (delež delnic)

Želena stopnja donosa

M k i l i b d ki j l hk l ž ič iMaksimalni obseg sredstev,ki je lahko naložen v napremičnine

Minimalna bonitetna ocena za podjetniške obveznice

 Izpostavljenost posamezni dejavnosti

 Povprečno trajanje obveznic

Maksimalni obseg, ki je lahko naložen v opcije

 i i l lik d žb k l i

2014 16

16

Minimalna velikost družb v katere se sme vlagati



Upravljanje premoženja (nad.)

Vloga pokojninskih skladov v podjetjih:
 Nekateri pokojnisnki skladi zelo dejavni pri aktivnem upravljanju podjetij 

(glasovanje na skupščinah): California Pension Employees Retirement(glasovanje na skupščinah): California Pension Employees Retirement 
System (CALPERS) in New York Government Retirement Fund

Obvladovanje tveganja:
 Obrestno tveganje (prodaja terminskih pogodb na obveznice)

 Tržno tveganje (prodaja terminskih pogodb na delniške indekse)
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Uspešnost pokojninskih skladov

Dejavniki uspešnosti delniškega pokojninskega sklada:

– Sprememba tržnih razmer

• Premoženje delnic močno vezano na stanje trga

– Sposobnost upravljavca
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Uspešnost pokojninskih skladov (nad.)

Uspešnost obvezniškega pokojninskega sklada:

– Sprememba netvegane stopnje donosa (izhodiščne obrestne mere)
• Cene obveznic se gibljejo obratnosorazmerno z gibanjem obrestnih mer

– Sprememba premije za tveganje
• Če se le-ta poveča, na cene delnica vpliva negativno

– Sposobnosti upravljavca
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p p j

Uspešnost pokojninskih skladov (nad.)

Ocenjevanje uspešnosti (ang. performance evaluation)

lj j i l i j i l d i b– Uspešnost upravljavca je smiselno primerjati glede na izbran 
kriterijski indeks (če le ima možnost naložbe ustrezno 
prestrukturirati)

– Presežna donosnost (ali izguba) izhaja iz

• Tempiranja trga (ang market timing)
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• Tempiranja trga (ang. market timing)

• Izbora naložb (ang. selection)



Vpetost pokojninskih skladov v finančni sistem

Type of Financial 
Institution Interaction with Pension Fund

Commercial banks Commercial banks sometimes manage pension fundsCommercial banks Commercial banks sometimes manage pension funds
Funds purchase commercial loans that are sold by commercial banks

Insurance companies Insurance companies create annuities for pension funds

Mutual funds Funds invest in various mutual funds

Brokerage firms and 
investment banking 
firms

Brokerage firms execute securities transactions for pension funds
Brokerage firms offer investment advice to pension portfolio managers
Investment banks act as advisers on LBOs in which pension funds 
participate
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p p
Investment banks underwrite newly issued stocks and bonds that are 
purchased by pension funds

Madura (2006).

Vpetost pokojninskih skladov v finančni sistem

Type of Financial 
Market Participation by Pension Fund

Money markets Maintain a small proportion of liquid money market securities that can be 
liquidated

Bond markets At least 25 percent of a pension fund portfolio is typically allocated to 
bonds

Mortgage markets Pension portfolios frequently contain some mortgages

Stock markets At least 30 percent of a pension fund portfolio is typically allocated to 
stocks

Futures markets Some pension funds use futures contracts on debt securities and on bond 
indexes to hedge the exposure of their bond holdings to interest rate risk
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g p g

Options markets Some pension funds use stock options to hedge against movements of 
particular stocks

Swap markets Pension funds commonly engage in interest rate swaps to hedge the 
exposure of their bond and mortgage portfolios to interest rate risk

Madura (2006).



Stanje pokojninskih sistemov v razvitem svetu (1)

 Dve značilnosti pokojninskih sistemov v ekonomsko razvitih 
državah:
– Staranje prebivalstva:

• Večanje deleža starega prebivalstva
– starostne piramide

– indeks starostne odvisnosti / “old age dependency ratio” = delež 
prebivalstva v starosti >= 65 let v številu prebivastva

• Več razlogov: upadanje rodnosti, višanje pričakovane življenjske dobe 
(life expectancy)
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– Dolgoročna nevzdržnost javnih pokojninskih sistemov:
• Dokladni, pretočni sistemi pokojninskega zavarovanja (prilivi / odlivi)

• Kupna moč sredstev, ki se namenjajo za izplačilo pokojnin

Stanje pokojninskih sistemov v razvitem svetu (2)

 Starostna piramida za EU-25

EU25-total

in 2000 in 2050

MEN WOMEN 85+ 0.5 1.0 4.7 1.2 2.5 7.6
MEN WOMEN

85+
80 - 84
75 - 79
70 - 74
65 - 69
60 - 64
55 - 59
50 - 54
45 - 49
40 - 44
35 - 39
30 - 34
25 29

80 - 84 1.0 1.2 4.5 2.0 2.2 5.6
75 - 79 2.1 2.6 5.4 3.3 4.1 6.1
70 - 74 3.3 3.7 5.9 4.5 4.7 6.3
65 - 69 4.0 4.5 6.3 5.1 5.0 6.4
60 - 64 3.6 5.2 6.5 4.2 5.4 6.3
55 - 59 5.4 5.5 6.4 6.0 5.4 6.1
50 - 54 5.9 6.7 6.2 5.9 6.4 5.8
45 - 49 6.2 7.0 6.2 5.9 6.7 5.8
40 - 44 6.5 7.5 6.1 6.1 7.1 5.7
35 - 39 6.4 8.0 6.1 6.0 7.5 5.6
30 - 34 7.5 7.9 5.9 6.9 7.4 5.4
25 - 29 7.7 7.4 5.6 7.1 6.9 5.1
20 2 8 1 6 9 2 6 8
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25 - 29
20 - 24
15 - 19
10 - 14

5 - 9
0 - 4

in 2000: 450.7 Total population (in millions) in 2050: 452.6
in 2000: 26 Old age dependency ratio (65+ in % 20-64) in 2050: 56

,0 ,2 ,4 ,6 ,8,0,2,4,6,8

20 - 24 8.1 6.9 5.2 7.4 6.4 4.8
15 - 19 8.6 6.7 5.0 7.7 6.1 4.5
10 - 14 8.3 6.4 4.8 7.5 5.8 4.4

5 - 9 7.7 6.0 4.7 6.9 5.4 4.3
0 - 4 7.1 5.5 4.6 6.4 5.0 4.1

Total 100 100 100 100 100 100
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Stanje pokojninskih sistemov v razvitem svetu (3)

 Indeks starostne odvisnosti:
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Stanje pokojninskih sistemov v razvitem svetu (4)
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Stanje pokojninskih sistemov v razvitem svetu (5)

2014 30

Vir: ECB, 2008



Stanje pokojninskih sistemov v razvitem svetu (6)

 Struktura naložb pokojninskih skladov v izbranih državah OECD, v letu 2006
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Slovenski pokojninski sistem: Ureditev po ZPIZ-1

Slovenska ureditev zaživela leta 2001:
 Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-1); sprejet leta 

1999, kasneje nekateri popravki / dopolnitve

Sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja na 3 stebrih:
 1. steber: obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje na osnovi 

medgeneracijske solidarnosti

 2. steber: obvezna in prostovoljna dodatna pokojninska in invalidska 
zavarovanja
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 3. steber: pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi individualnega 
varčevanja za starost



Slovenski pokojninski sistem: opisne statistike
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Vir:
Čok, Sambt,
Berk, Košak (2008)

Slovenski pokojninski sistem: zaposleni vs. upokojeni
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Vir:
Čok, Sambt,
Berk, Košak (2008)



Slovenski pokojninski sistem: koeficient starostne odvisnosti

60

70 Koeficient starostne
odvisnosti starih

Koeficient starostne

10

20

30

40

50 odvisnosti mladih
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Slovenski pokojninski sistem: izdatki v BDP

2014 36

Vir:
Čok, Sambt,
Berk, Košak (2008)



Slovenski pokojninski sistem: projekcije
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Vir:
Čok, Sambt,
Berk, Košak (2008)

Slovenski pokojninski sistem: Steber 1 – Obvezno pok. zav. (1)

 Obvezno pokojninsko zavarovanje:
– PAYG (pay-as-you-go) sistem / dokladni sistem (“medgeneracijska 

pogodba”)pogodba )

– Nosilec in izvajalec obveznega zavarovanja:
• Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije

(ZPIZ; http://www.zpiz.si/ )

• Financiranje:

– vplačila prispevkov zaposlenih (zavarovancev) in delodajalcev

Sredstva RS sredstva Kapitalskega sklada
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– Sredstva RS, sredstva Kapitalskega sklada

– Načelo obveznega zavarovanja za vse primere!

– Pravice iz obveznega zavarovanja



Slovenski pokojninski sistem: Steber 1 – Obvezno pok. zav. (2)

– Pravice iz obveznega zavarovanja:
• Pravica do pokojnine (starostne, invalidske, vdovske, družinske, delne)
• Pravice iz invalidskega zavarovanja
• Dodatne in druge pravice• Dodatne in druge pravice

– Spremembe v obveznem pokoj. zavarovanju:
• Postopno višanje števila let za odmero pokojninske osnove (10 let => 18 

let)
• Znižanje pokojninske osnove (85% => 72,5%)
• Postopno višanje upokojitvene starosti (M = 63 / 65; Ž = 61 / 63)
• Razmerje med najvišjo in najnižjo pokojnino (1:4)
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– Tipičen življenjski cikel PAYG sistema (mlada, rastoča, zrela faza):

Slovenski pokojninski sistem: Steber 1 – Obvezno pok. zav. (3)
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Slovenski pokojninski sistem: Steber 2 – Dodatno pok. zav. (1)

 Obvezno in prostovoljno dodatno pokojninsko in invalidsko 
zavarovanje:
– Vključitev oseb, ki že vključene v obvezno shemo – vplačevanje j , j p j

premij za dodatno poleg prispevkov

Prostovoljno dodatno 
pokojninsko zavarovanje

Obvezno dodatno pokojninsko 
zavarovanje

Prostovoljno dodatno 
pokojninsko zavarovanje
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zavarovanje pokojninsko zavarovanje

Individualno 
prostovoljno pokoj. 

zavarovanje

Kolektivno prostovoljno 
dodatno zavarovanje

Slovenski pokojninski sistem: Steber 2 – Dodatno pok. zav. (2)

 Obvezno dodatno zavarovanje:
– Zavarovanci pri katerih je opravljanje dejavnosti omejeno z določeno starostjo p j p j j j j j

ali določenimi sposobnostmi

– Zavezanci za plačilo prispevkov/premij so delodajalci

– Pokojninski načrt obveznega zavarovanja (določene pravice!)

– Pravice izplačane v obliki poklicne pokojnine

– Izvaja Sklad obveznega dodatnega pokoj. zavarovanja (vzajemni pokojninski 
sklad, upravlja Kapitalska družba)
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Slovenski pokojninski sistem: Steber 2 – Dodatno pok. zav. (3)

 Prostovoljno dodatno zavarovanje:
– Zbiranje vplačanih premij na osebnem varčevalnem računu

Izvajalci: zavarovalnice pokojninske družbe vzajemni pokojninski skladi– Izvajalci: zavarovalnice, pokojninske družbe, vzajemni pokojninski skladi

– Dve obliki:
• Individualno prostovoljno zavarovanje:

– Premijo vplačuje zavarovanec

– Vplačana premija se lahko uveljavlja kot davčna olajšava

• Kolektivno prostovoljno zavarovanje:
– Premije vplačuje podjetje ali kombinirano
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– Davčna olajšava:
– Odložitev plačila dohodnine (dohodnina, ko se izplačuje pokojnina)

Slovenski pokojninski sistem: Steber 2 – Dodatno pok. zav. (4)

Izvajalci pokojninskega načrta

Zavarovalnice Pokojninski skladi

Vzajemni pokojninski skladi
(niso pravne osebe => upravljalci)

Pokojninska družba
(oblika zavarov. družbe)

Zaprti
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Zaprti

Odprti



Slovenski pokojninski sistem: Steber 2 – Dodatno pok. zav. (5)
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Slovenski pokojninski sistem: Steber 2 – Dodatno pok. zav. (6)

 Izvajalci dodatnega pokojninskega zavarovanja:
– Ministrstvo za delo, družino in socialne zadeve

S i j l d d k j i k j• Seznam izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja 
(Povezava)

– Pokojninske družbe (št. zavarovancev = 145.790)

– Vzajemni pokojninski skladi (št. zavarovancev = 232.596)

– Zavarovalnice (št. zavarovancev = 118.913)
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Slovenski pokojninski sistem: Steber 3 – Prostovoljno individ. varčevanje

Prostovoljno individualno varčevanje:
– Vključi se kdorkoli, ni posebnih pogojev

Ni b ih d č ih l jš– Ni posebnih davčnih olajšav

– Različni ponudniki:
• banke, zavarovalnice, BPH, družbe za upravljanje

– Oblike varčevanja:
• Naložbe v vrednostne papirje, rentna varčevanja, investicijski skladi, 

druge naložb
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Slovenski pokojninski sistem: Značilnosti posameznih stebrov (1)
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Slovenski pokojninski sistem: Značilnosti posameznih stebrov (2)
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Slovenski pokojninski sistem: prednosti / slabosti
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Slovenski pokojninski sistem
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Slovenski pokojninski sistem
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Začetno obdobje in prihodnost

Institut zajamčene donosnosti, urejena s pravilnikom ministra za finance.

Smiselnost trenutne ureditve in prihodnost ureditveSmiselnost trenutne ureditve in prihodnost ureditve…

 Ureditev zatira prevzemanje tveganja in s tem donosnejše naložbene 
strategije  sistem povzroča oportunitetne izgube.

Kolektivno in individualno pokojninsko zavarovanje.
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Direktiva EU (2003/41/EC), ki ureja kolektivne pokojninske načrte in ureja 
možnosti za delovanje izvajalcev pokojninskega zavarovanja na notranjem 
trgu EU.

Previdnost pri odpravi zajamčene donosnosti in prihodnja ureditev
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Berk, Skok (2005).



Previdnost pri odpravi zajamčene donosnosti in prihodnja ureditev (nad.)
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Berk, Skok (2005).


