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Financna kriza -
kriza nasih pokojnin?

THE FINANCIAL CRISIS -
OUR PENSION CRISIS?
The financial-economic
crisis is developing

into a social or pension
crisis. The heavy

losses of the pension
funds in the year 2008
have a very strong
impact on individuals,
employers and also
state themselves. The
biggest losses suffered
the pension funds

with a lot of stocks in
their porifolio. Among
individuals the crisis has
mostly affected people
nearing retirement.
Despite the costs of

the crisis in the field

of pensions the most
vulnerable are states
with unfavorable
demographic prospects
where the expenditures
to the GDP are the
highest. From the
individuals’ point

of view, the most
important measures are
the replacement rate
and pension wealth.
The additional pension
insurance is a long-
term process which has
withstood the test of
the “big crisis.” Due to
the ageing population
its complementary

role is becoming more
and more important.
To abolish the
imperfections which
have occurred during
the crisis the reform of
the additional pensions
is needed. We have to
be well prepared for the
next crisis.
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Helena Bester*

inancéno-gospodarska kriza prehaja v socialno oziroma
pokojninsko krizo. Visoke izgube pokojninskih skladov v letu
2008 vplivajo tako na posameznika, delodajalce in tudi na
posamezne drzave. Visina izgub je odvisna od naloZbene
strukture pokojninskih sredstev: najslabSe rezultate imajo v pokoj-
ninskih skladih s prevladujo¢im deleZem lastniskih naloZb. Med po-
samezniki je kriza najbolj prizadela tiste, ki so blizu upokojitve. Kljub
visokim stroSkom krize so pokojninsko najbolj izpostavljene drzave s
slabo demografsko sliko, kjer so stroski javnih pokojnin v odnosu do
BDP najvedji. Za posameznika sta kljuéna kazalnika njegovega pokoj-
ninskega poloZaja nadomestitvena stopnja in kazalnik pokojninske
blaginje. Dodatno pokojninsko zavarovanje je dolgorocen proces in je
kljub visokim izgubam prestalo krizni test. Zaradi staranja prebival-
stva je njegova vloga v sistemu pokojninskega zavarovanja vedno bolj
pomembna. Potrebna pa je reforma dodatnega pokojninskega zava-
rovanja, s katero bi se odpravile pomanikljivosti, ki so se izpostavile
v krizi. Le tako bomo pokojninsko pripravljeni na naslednjo krizo.
Vse pogosteje sliSimo in beremo, da je kriza Ze izgubila ostrino,
da je najhujSe za nami in da se je zacela pot gospodarskega okreva-
nja. Ali so znaki izboljSanja resnicni ali laZni, bo pokazal cas.

Uvod

Cetudi je najhuj$e na finanénem trgu in v ban¢nistvu Ze minilo,
pa ne moremo mimo ugotovitve, da se financéno-gospodarska kriza
prevesa v socialno krizo. Znotraj socialne krize skoraj nismo opazili
drame, ki se dogaja na podrocju pokojninskih zavarovanj. In vendar
je bilo leto 2008 zelo krizno tudi na podrodju pokojnin.

* Mag. Helena Bester, Kapitalska druzba, d.d. Helena.bester@kapitalska-druzba.si



V prispevku je predstavljen vpliv
aktualne krize na pokojninska zava-
rovanja z ve& zornih kotov: najprej

o neposrednem vplivu finanéno-
gospodarske krize na pokojninske
sisteme posameznih drzav glede na
vi§ino pokojninskih izgub, zabelezZe-
nih v letu 2008. Drugo poglavie je
namenjeno poloZaju posameznika
v pokojninskem sistemu v povezavi s
posledicami finan&ne krize. V tretjem
poglavju so prikazani poglavitni
kazalniki, s katerimi merimo pokoj-
ninsko blaginjo posameznika ter stro-
$ke, ki jih na ravni drzav povzro&a
pokojninski sistem. Cetrto poglavie
je namenjeno razmisleku o potrebnih
spremembabh, ki bi kot odgovor na
krizo omogo¢ile &m boljsi izid za
drzavo in za posameznika - seda-
njega in bodoéega upokojenca.

1. Pokojninski rezultati
finanéno-gospodarske krize

Nobena drzava se ne more po-
hvaliti, da je finanéno-gospodarska
kriza ni prizadela. Enako velja tudi
za podro&je pokojnin. Pokojninski
zemljevid se zaradi krize pospedeno
in nepovratno spreminja, tveganje
neustreznih pokojninskih prihodkov
se je povedalo. Poglavitni simptomi
pokojninske krize so:

1. Zaradi rasti brezposelnosti in upa-
da BDP so se zniZali prilivi v javne
pokojninske sisteme, kar povecuje
pritiske na drzavne proradune. Stiska
je $e ve&ja v drzavah, ki so uvedle
obvezni drugi steber.

2. Neposredni uéinki finanéne krize
so najbolj prizadeli drzave z zelo
razvitim dodatnim pokojninskim za-
varovanjem, kjer dodatne pokojnine
pomenijo pomemben delez upoko-
jenskih prihodkov.

3. Ob velikem znizanju vrednosti
pokojninskih prihrankov in visokih
izgubah v pokojninskih skladih se je
porusilo zaupanje posameznikov v
uéinkovitost ter stabilnost dodatnega
pokojninskega zavarovania.
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Slika 1: Sredstva pokojninskih skladov / BDP v letih 2007
in 2008
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Vir: Pensions at a Glance, 2009, str.143 in
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Slika 2: Realna donosnost pokojninskih skladov v letu 2008
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Pomembnost dodatnega pokojnin-
skega zavarovanja v gospodarstvu
posamezne drzave kaze kazalnik
»sredstva pokojninskih skladov /
BDP«. V drzavah z visokim kazal-
nikom imajo dodatne pokojnine
pomemben delez v prihodkih upo-
kojencev. V letu 2008 je v drzavah
OECD kazalnik sredstva pokojninskih
skladov / BDP padel za 11 odstotnih
tock, od 74 odstotkov BDP na 63
odstotkov BDP. V samo treh drzavah
OECD, Svici, Nizozemski in Islandiji,
presega ta kazalnik 100 odstotkov.

V prvih devetih mesecih leta 2008
so bile izni¢ene 11-letne donosnosti
pokojninskih skladov (Global Pensi-
ons, 2009). Pokojninski skladi so v
drzavah OECD v letu 2008 izgubili
23 odstotkov svoje vrednosti oziro-
ma 5.400 milijard dolarjev sredstev.
V ZdruZenih drzavah Amerike, kjer
je ve kot polovica vseh pokojninskih
prihrankov, so se sredstva znizala
za 26 odstotkov. Najvedje izgube v
relativnem merilu so bile na Irskem,
kjer so skladi izgubili 38 odstotkov.
Druga na negativni lestvici je Avstra-



lija z donosnostjo - 27 odstotkov
(Pensions at a Glance 2009, 2009,
str. 25 in 32).

Na rezultate pokojninskih skladov

in velikost izgub je najbolj vplivala
nalozbena struktura sredstev. V
vedini drzav OECD predstavljajo
glavnino nalozb e vedno delnice in
obveznice. Oba naloZbena razreda
skupaj predstavljata prek 70 odstot-
kov portfelja pokojninskih skladov
(OECD: Assets to GDP ration
declines to 63,4% in 2008, 2009).
Razmerje med delnicami in obvezni-
cami je zelo razliéno po posameznih
drzavah. Krizno leto 2008 je najbolj
prizadelo drzave z visokim deleZzem
delnidkih nalozb. Najslabie rezultate
je tako dosegla Irska, ki ima med
vsemi drzavami OECD naijveji delez
pokojninskih nalozb v delnicah (prek
65 odstotkov). Druge drzave, kot so
Avstralija, ZDA, Japonska in Velika
Britanija, imajo v delnicah ve kot
polovico svojih pokojninskih sredstev.
Med njimi jo je kljub visokim delni-
$kim nalozbam najbolje odnesla Ve-
lika Britanija, kjer so znadale izgube
sle« dobrih 17 odstotkov. Drzave,
kot so Nemdija, Ceska, Mehika in
Slovaska, je finanéna kriza v letu
2008 najmanj prizadela. Delez del-
niskih nalozb je v teh drzavah nizek
- med 6 in 12 odstotki. Na splodno
velja, da so pokojninske nalozbe v
drzavah z nizkimi izgubami v letu
2008 imele nalozbe pretezno v ob-
veznicah, od tega najve¢ v drzavnih
obveznicah.

2. Vpliv finanéno-
gospodarske krize na
pokojninski polozaj
posameznika

Ob ugotavljaniju, katere drzave so

jo v krizi najbolj skupile in katere

so kljub viharjem na finan&nih trgih
odnesle kolikor toliko zdravo kozo, je
pozornost posvecena tudi posame-
zniku. Katere skupine posameznikov
se je kriza najbolj dotaknila? Za ka-
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tere pokojnine bodo lanski pogubni

rezultati imeli najbolj 3kodljive posle-

dice? Porocilo OECD (Pensions at a

Glance 2009, 2009, str. 25 in 32)

opredeli tri razrede in opise vpliv

zadnije finanéne krize na posamezne

kategorije:

1. Skupina mladih in zaposleni »v
najboljgih letih«

2. Skupina upokojencev

3. Skupina zaposlenih blizu upoko-
jitve.

Starost ni edini pomembni dejavnik

vplivanja, ¢eprav eden najpomemb-

Pokojninski
skladi v drzavah
OECD so lani
1zoubili 5.400
milijard dolarjev
sredstev.

nejSih. Zelo vpliven dejavnik je

tudi pomembnost javnega sistema

- PAYG - do dodatnih, kapitalskih
oblik zavarovani. V deZelah z nizkim
kazalnikom pokojninskih sredstev
glede na BDP, kjer prevladuje delez
pokojnin iz javnega sistema in
dodatne pokojnine ne predstavljajo
pomembnega pokojninskega prihod-
ka, je kratkoroéni vpliv sedanje krize
manisi, in nasprotno. V dezelah z vi-
soko razvitim dodatnim pokojninskim
zavarovanjem so bodoéi upokojenci
utrpeli v letu 2008 veliko, pogosto
celo nepopravljivo 3kodo.

2.1. Mladi in zaposleni
»v najboljsih letih«

Mladim zaposlenim v starostnem
razredu od 25 do 34 let finanéna

kriza ni povzrodila veliko 3kode, saj

so njihovi starostni prihranki $e nizki.
Najslabe so jo odnesli tisti, ki so za-
radi krize izgubili sluzbo. Ker pa je
pred njimi 3e 30, celo 40 let kariere,
bodo lahko morebitni izpad vpladil
in izgubo vrednosti prihrankov v
celoti nadomestili.

Za naslednjo starostno skupino

od 35 do 44 let velja, da so v

krizi izgubili okrog 15 odstotkov
svojih sredstev, naslednja starostna
kategorija od 45 do 54 let pa ze 18
odstotkov. (Pensions and the Ccrisis,
2009) Njihova delovna mesta so -
tako velja vsaj za ZDA - varnejia in
tudi oni imajo po mneniju strokovnja-
kov 3e dovolj ¢asa, da nadomestijo
finanéne izgube.

2.2. Upokojeni

Za upokojene velja, da so bili doslej
v krizi najbolj obvarovana skupina. V
primerjavi z zaposlenimi so popol-
noma neranljivi: ne more jih doleteti
niti izguba delovnih mest niti zniZa-
nje plaé. Vidine pokojnin iz javnih
sistemov so zaenkrat ostale nedota-
knjene. V drzavah, kjer so kapitalska
dodatna zavarovanja pomemben
pokojninski vir, so dodatne pokojnine
praviloma zavarovane pred padci
vrednosti sredstev. V primerih doZi-
vljenjskih rent prejemnik na podlagi
akumuliranih sredstev zaklene prete-
kle dobicke in se zavaruje tako pred
finanénim tveganjem kot tudi pred
tveganjem predolgega Zivljenja.
Velja pa opozoriti na dve izjemi: v
pokojninskih naértih z dologenimi
prispevki (defined contribution - DC)
obstaja moznost nakupa rent, katerih
viSina je odvisna od donosnosti
nalozb oziroma se visina rent samo-
dejno prilagaja dejanski vrednosti
sredstev, kar je znadilno za Nemdijo,
Svedsko, Nizozemsko in Kanado.
Druga izjema so tisti posamezniki, ki
so odlozili nakup rente oziroma so
se odlodili, da z rento $e poéakaijo.
Vedina leteh ima, zlasti v ZDA in
Auvstraliji, v svojih porffeljih visok



delez delniskih nalozb. Poleg delnic
so najvedje izgube utrpeli fisti, ki so
v svoj pokojninski porffelj vkljugili
nepremicnine, saj so cene leteh v
vedini drzav drastiéno padle. V vseh
navedenih primerih so izgube zaradi
finanéne krize visoke. Odlogitve
navedenih »izgubaskih upokojen-
cev« so bile &asovno in vsebinsko
neustrezne ter so oéitno vsebovale

previsoko stopnjo tveganija.

2.3. Zaposleni blizu
upokoijitve

Krizno najbolj ob&utljiva skupina so
zaposleni blizu upokojitve. Lete sta
gospodarska in finanéna kriza naj-
bolj prizadeli. Zaposleni po 55. letu
so bili tisti, ki so prvi izgubili sluzbe
in se bodo tudi najteZje spet zapo-
slili. Dolgo obdobije brezposelnosti
ali predZasna upokojitev pomenita
trajno znizanje njihovih pokojninskih
prihodkov - tako iz javnega sistema
kot tudi iz drugega stebra. Starejsi
pred upokojitvijo nimajo veé &asq,
da bi nadomestili zaradi brezposel-
nosti manjkajoce prispevke oziroma
premije. Prav tako ne morejo po&aka-
ti, da si bodo finanéni trgi opomogli
in nadomestili izgube iz leta 2008.
Samo odlog upokoijitve - ta pa je
mozen le, &e ima &lovek delo in je
zaposlen - lahko zagotovi nadome-
stitev izgub, povzroéenih s finanéno
in gospodarsko krizo.

Visina izgub, s katerimi se soocajo
starejsi pred zaposlitvijo, je vecino-
ma odvisna od sestave nalozbenega
portfelja. Dejstvo je, da ima vecina
starej3ih zavarovancev neprilagoje-
no nalozbeno strukturo. Kljub bliZini
upokojitve ima v ZDA skoraj 45 od-
stotkov starej$ih od 55 let veg kot 70
odstotkov svojih sredstev naloZenih
v delniske nalozbe. V Avstraliji ima
ved kot 60 odstotkov zavarovancev
t. i. »default« nalozbeno strukturo,
kar pomeni deleZ delnic okrog 60
odstotkov (Pensions and the Crisis,

2009).
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Zadnja kriza je tako potrdila pravil-
nost opozoril, ki pravijo, da nalozbe-
na struktura mladih ni in ne sme biti
enaka naloZbeni strukturi stareiih.
Stareji so zaradi bliZine upokojitve
krizno izredno ranljivi. So prvi na
seznamih za odpui&anije brez velikih
moZznosti za ponovno zaposlitev.
Razvrednotenja sredstey, ki jih pov-
zrodijo padci cen delnikih nalozb,
zaradi bliZzine upokojitve ne morejo
ve& nadomestiti. V tej skupini ljudi

ie kriza povzrodila najvec socialnih
stisk. Ljudje so obsojeni na trajno

/4 upokojene
velja, da so
bili doslej v
krizi najbolj
obvarovana

skupina.

nizke pokojnine ali - &e so obdrzali
zaposlitev - na dolgoletni odlog
upokoijitve.

2.4. Prestari za sluzbo,
premladi za upokojitev

Finanéno-gospodarska kriza se tudi
zaradi te zadnje skupine vedno bol;
sprevraca v socialno krizo: plage ni
ved in za pokojnino je 3e prezgoda;.
Pravilo »Zivi3 dlje, delaj dlje« je
jasno in z vidika vzdrznosti pokojnin-
skih sistemov povsem opravicljivo. Ko
ie Bismarck uvedel javni pokojninski

'V Sloveniji je po sedanjem pokojninskem zakonu
ob zadostni pokojninski dobi 3e vedno mozna
upokoijitev (brez znizanja pokojnine) pred 58.
letom starosti.

2 Podaljevanie Zivljenjske dobe je znagilno tudi za
Slovenijo: v zadniih treh desetletjih se je povpregna
starost umrlega moskega dvignila za nekaj ve¢ kot
6 let (6,3 leta), povpreéna starost umrle Zenske

pa skoraj za 8 let (7,8 leta) (Prebivalstvo Slovenije
danes in jutri, 2008-2060: projekcije prebivalstva
EUROPOP2008 za Slovenijo 2009, str. 22).

sistem pred ve¢ kot 150 leti, je bila
vradna upokojitvena starost taka,
kot je v vedini drzav $e danes: 65
let. Povpreéna Zivljenjska doba v
tistem Casu ni dosegala niti 50 let.2
Ob danasniji povpreéni starosti se je
¢as upokojitve raztegnil na veé kot
20 let, ne tako redki posamezniki pa
prezivijo kot upokojeni prek 30 let.?
V prizadevanijih za obvladovanije sta-
rajode se druzbe imamo na voljo le
malo orodij. Dvigovanje upokojitve-
ne starosti je eno najbolj u&inkovitih.
Zato je ta ukrep redno na dnevnem
redu pokojninskih sprememb.

Ob tem pa ne smemo pozabiti, da
dvigovanje upokoijitvene starosti
poraja novo, socialno zelo $ibko
kategorijo ljudi, ki so zlasti v kriznih
asih najveéje Zrtve. Zaradi odmika-
nja moznosti upokojevania, ki se je

s 65 let v Veliki Britaniji, Nemciji in
Danski ze pomaknila na 67 oziroma
68 let,* se starostna skupina ljudi po
50. oziroma 55. letu starosti, ki ima
zelo omejene zaposlitvene moznosti
in $e ved kot deset let do upokoijitve,
poveéuje. Nastaja zelo ranljiva in
vedno veéja mnozica posameznikov,
ki jo je v prej$njih krizah reseval
pokojninski sistem, zdaj pa tega
resilnega jopica ni ve€. Sedanja
finanéno-gospodarska kriza potrjuje
izredno ogroZenost vedno vedje
mnozice starejSih ljudi, ki so prestari
za sluzbo in premladi za upokoijitev.
Ta skupina je izpostavljena visokemu
tveganiju revidine in socialne izklju-
&enosti. Ob oblikovanju pokojninske
politike je treba predvideti »redilne
pasove« za skupine po 50. letu, ki
iih bo vsaka naslednja kriza samo 3e
bolj prizadela.

3 Leta 1997 je bila v Sloveniji povpreéna doba
prejemania starostne pokojnine 15 let za Zensko
in 12 let za moskega, leta 2008 pa slabih 20 let
in 10 mesecev za Zensko ter 16 let in 4 mesece
za moskega (Aktualni statistiéni podatki s podrogja
pokojninskega in invalidskega zavarovanja, 1998
in Mesegni statistiéni pregled, 2009)

4V strokovnih krogih se povsem resno razpravlja o
dvigu upokoijitvene starosti na 70 let in ved.



3. Poglavitni kazalniki
pokojninske politike

Kriza, kakor koli dramati¢na in tezka,
ne bo izbrisala demografskih spre-
memb niti pomladila starajoge se
druzbe. Varnost in zadostnost pokoj-
nin, finanéna vzdrznost in ekonomska
uéinkovitost ostajajo kljub krizi poglavi-
tne znadilnosti dobrega pokojninske-
ga sistema.

IMF opozarja, da je fiskalni strodek
finanéno-gospodarske krize v primer-
javi s stroski, ki bodo zaradi demo-
grafije obremenili proraéune razvitih
drzav, neznaten. V drzavah G20 bo
javni dolg zaradi krize do leta 2014

v povpredju narasel na 25 odstot

kov BDP. Kljub temu bodo do leta
2050 strodki krize predstavljalile 5
odstotkov celotnih stroskov, s katerimi
se bodo spopadale ostarele razvite
drzave. Ob tem ne smemo prezreti,
da nas resniéni problemi staranja in z
njimi povezani stroski ¢akajo Ze v na-
slednjem desetletju in ne 3ele gez 40
let. (Cook & Briscoe, 2009). V razvitih
drzavah bo obvladovanie starajode se
druzbe predstavljalo najveg;i fiskalni
izziv, obenem pa velik pritisk na dav-
koplagevalce.

Kratkoro&ni protikrizni ukrepi odvra-
¢ajo drzave od dolgoroéno uspedne
pokojninske politike. Zaradi osredoto-
¢anja na akutne probleme so stratedko
pomembne spremembe potisnjene na
stranski tir. Ob dvigovanju brezposel-
nosti je prisotna sku$njava kratkoroénih
gasilskih ukrepoy, ki bi 3e bolj oslabili
dolgoroéno vzdrznost pokojninskih
sistemov. Pri fem so najbolj nevarni
ukrepi za navidezno obvladovanje
brezposelnosti, ki smo jih uporabljali v
zgodnijih 90-h letih prejinjega stoletja
tudi pri nas. Z ohlapnimi pravili pri
invalidskem upokojevaniju in s predéa-
snim upokojevanjem lahko v kratkem
¢asu umaknemo s frga dela veliko
$tevilo ljudi in jih naprtimo pokojninske-
mu sistemu. To bi dolgoroéno neravno-
teZje javnega pokojninskega sistema
le $e poglobilo.
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Slika 3: Stroski javnih pokojninskih sistemov v nekaterih
drzavah OECD v letu 2005 (v odstotku od BDP)*
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* Za Slovenijo sta podatka za leti 2005 in 2008, pri emer je vkljucen le strosek

pokoijnin.

**Vsi odhodki Zavoda za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije za leti

2005 in 2008

Vir: OECD, Pensions at a Glance 2009, str. 139 in Mesecni statistiéni pregled, 2009,

junij, str 13.

Slika 4: Nadomestitvena stopnja v nekaterih drzavah OECD
glede na mnogokratnik povpreéne place
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junij, str. 8

3.1. Stroski pokojninskega
sistema

Zaradi staranja prebivalstva in
zrelosti pokojninskih sistemov je
strodek javnih pokojninskih sistemov
v drzavah OECD med leti 1990 in
20005 rastel hitreje od bruto domace-
ga proizvoda in se je poveéal s 6,2
odstotka BDP na 7,2 odstotka BDP.
Najbolj potratna pri pokojninah je

122, in Mesecni statisticni pregled, 2009,

ltalija, ki porabi 14 odstotkov BDP.
Veé kot 10 odstotkov BDP porabi-
jo Se Avstrija, Francija, Nemcija,
Gréija in Poljska. Stroskovno naj-
bolj skromne so pokojnine v Koreji
in Mehiki - 1,5 odstotka. Pri tem

je treba upostevati, da je Koreja
vzpostavila javni pokojninski sistem
Sele pred 21 leti, leta 1988. Nizke
stroske - manj kot 5 odstotkov BDP



- imajo drzave z ugodno demograf-
sko sliko: Avstralija, Kanada, Irska,
Nova Zelandija in ZDA. Med njimi je
izjema Turcija, ki je med demograf-
sko najmlajsimi drzavami, vendar
porabi za pokojnine 7,8 odstotka
BDP - ve kot je povpreéje OECD. V
nekaterih drzavah so stroski javnega
pokojninskega sistema nizki zato, ker
prihaja pomemben del pokojninskih
prihodkov iz obveznega dodatnega
zavarovanja. Najbolj§i primer je
Svica, kjer znaia strosek javnega
pokojninskega sistema 6,8 odstotka
BDP, strodek obveznega dodatnega
pokojninskega zavarovanja pa 6
odstotkov BDP. Skupni pokojninski
strodki znasajo 12,8 odstotka BDP,
kar uvri&a Svico med pokojninsko
najbolj potratne drzave (Pensions at
a Glance 2009, 2009, str. 138 in
139).

V Sloveniji smo v letu 2008 porabili
za pokojnine iz javnega pokojnin-
skega sistema 9,91 odstotka, 0,47
odstotka manj kot leta 2005, ko

je bil strosek 10,38 odstotka. Ce
pristejemo $e prispevke za zdravstve-
no zavarovanje upokojenih in druge
odhodke Zavoda za pokojninsko

in invalidsko zavarovanie Slove-

nije, znadajo celotni stroki 12,07
odstotka BDP za leto 2008 oziroma
12,75 odstotka za leto 2005 (Me-
sedni statistiéni pregled, 2009, junij).
Upostevajoé celotne stroske javnega
pokojninskega sistema glede na BDP
je Slovenija primerljiva s Svico.

3.2. Nadomestitvena stopnja

Ne glede na strogke, ki jih ima s
pokojninami drZava, in ne glede na
posledice finanéne krize, vsakega
posameznika zanima le eno: kak3na
bo moja pokojnina glede na plaéo,
ki sem jo imel(a) pred upokojitvi-

jo? Odgovor je v nadomestitveni
stopniji - kazalcu, ki meri u&inkovitost
celotnega pokojninskega sistema pri
zagotavljanju pokojninskih prihodkov
glede na placo.®

AKTUALNO

V drzavah, ki zagotavljajo visoko
nadomestitveno stopnjo, prihaja
vedina upokojenskih prihodkov iz
javnega pokojninskega sistema.
Dodatno pokojninsko zavarovanie je
v takih primerih 3e tako nezrelo, da
ne zagotavlja pomembnih upokojen-
skih prihodkov. Pogosto je tudi delez
vkljuéenosti zaposlenih nizek.

V drzavah OECD znasa povpreéna
nadomestitvena stopnja (vkljuéujog
poleg javnega sistema tudi pokoj-
nine iz obveznih in prostovoljnih
dodatnih zavarovanij) 70 odstotkov.

Najbolj potratna
pri pokojninah
je ltalija, ki
porabi zanje 14
odstotkov BDP,

70-odstotna nadomestitvena stopnja
zagotavlja po merilih OECD primer-
ne upokojenske prihodke za pov-
preénega upokojenca (OECD Priva-
te Pensions Oulook 2008, 2009).
Zaposlene z nizkimi plagami pahne
kakr$no koli znizanje upokojenskih
prihodkov glede na placo v revicino.
Zato je za veéino drzav znadilno, da
je nadomestitvena stopnja razliéna
glede na mnogokratnik plage v od-
nosu do povpreéne place. Zelo red-
ke drzave imajo neto nadomestitve-
no stopnjo pri povpreéni pla&i enako
ali visjo od 100 odstotkov (v OECD
so take drzave Turcija, Nizozemska
in Grgija). V veéini drzav imajo posa-
mezniki s podpovpreénimi dohodki
vi§jo nadomestitveno stopnijo in
nasprotno. |z tega izhaja naslednja
znadilnost, po kateri nara3éa delez
vkljuéenosti v dodatna pokojninska
zavarovanija z vidino plade: z izjemo
Neméije je vklju¢enost zaposlenih

v najnizjih pladilnih razredih le med
10 in 20 odstotki (OECD Private
Pensions Oulook 2008, 2009).
Primerjava povpreéne plade in pov-
prene pokojnine iz javnega sistema
v Sloveniji pokaze, da je dejanska
nadomestitvena stopnja za to kate-
gorijo Ze nizja od povpre&ja OECD.
Omenjeno dejstvo kaze, da je razsiri-
tev in okrepitev dodatnega pokojnin-
skega zavarovanja nujno potrebna,
sicer se bomo srecevali z vedno
slab%o sliko prenizkih pokojnin. Ni
znano, da bi v Sloveniji izraunavali
podatek o vi§ini nadomestitvene
stopnje pri mnogokratniku povpreéne
plage. Zaradi zakonske omeijitve, ki
dolo&a, da je najvisja pokojninska
osnova najved §tirikratnik najnizje
pokojninske osnove (ZPIZ-1-UPB4,
2006, 49. ¢len), lahko sklepamo,

da si zaposleni z nadpovpreénimi
placami le z dodatnim zavarovanjem
in drugimi oblikami varéevanija za
starost lahko ohranijo ustrezno Zi-
vljenjsko raven tudi po upokoijitvi. Ne
glede na visino plage smo zaposleni
v Sloveniji, tako kot v vseh »ostarelih«
drzavah, postavljeni pred izbiro:

ali varéujemo za svoje pokojninske
prihodke tudi sami in obenem naér-
tujemo kasneijo upokojitev ali pa se
bomo prisilieni sprijazniti z relativno

nizkimi pokojninami.

3.3. Kazalnik pokojninske
blaginje

Nadomestitvena stopnja kaze neke
vrste »velikost pokojninske obljube«
oziroma raven pokojnine v odno-

5 Pogosto je nadomestitvena stopnja

primerjava pokojnine s plago pred upokojitvijo.
Nadomestitvena stopnja lahko meri tudi
pokojnino v primerjavi s povpre&no plago v
karieri posameznika. V zvezi z nadomestitveno
stopnjo razlikujemo bruto in neto nadomestitveno
stopnjo. Upokojenski prihodki so obi¢ajno niZji
od prihodkov zaposlenih, zato je povpreéna
davéna stopnja navadno nizja od davéne
stopnje zaposlenih. Upokojeni obi¢ajno prav tako
ne pladujejo socialnih prispevkov. Iz navedenih
razlogov je neto nadomestitvena stopnja obi¢ajno
vija kot bruto nadomestitvena stopnja. Zaradi
primerjave je - glede na znadilnosti slovenskega
javnega pokojninskega sistema - primernejia
uporaba neto nadomestitvene stopnie.



AKTUALNO

Slika 5: Kazalnik pokojninske blaginje v nekaterih drzavah
OECD glede na mnogokratnik povpreéne place
(bruto in neto, loéeno po spolu)

mnogokratnik povpreéne place

M bruto moski

neto moski

M bruto Zenske neto Zenske

Opomba: V Sloveniji kazalnika pokojninske blaginje ne izradunavamo
Vir: OECD, Pensions at a Glance 2009, str. 123 in 125

su do plage. Vsebinsko bogateje
merilo je kazalnik pokojninske
blaginje. Poenostavljeno redeno je to
zavarovalna vsota, ki jo potrebujemo
za fiktivni nakup vseh pokojnin (iz
javnega in dodatnega pokojninske-
ga zavarovanja). V izraéun kazalni-
ka je vklju¢eno pri¢akovano trajanje
Zivljenja, starost ob upokojitvi in
nadin usklajevanja pokojnin. Tako
kot pri nadomestitveni stopnii tudi tu
log¢imo bruto in neto kazalnik pokoj-
ninske blaginje - v povezavi z davki
in prispevki, ki jih morajo plagevati
upokojenci. Kadar so upokojenci
opro3¢eni plagila davkov in prispev-
kov (kar velja na Slovagkem in v
Turdiji, za tiste z niZjimi pokojninami
pa tudi v Sloveniji), sta bruto in neto
kazalnik pokojninske blaginje enaka.
Zaradi dalj3e Zivljenjske dobe in
ponekod tudi nizje upokoijitvene sta-
rosti je kazalnik pokojninske blaginje
praviloma vigji za Zenske.

Ob stroskih javnega pokojninskega
sistema (ki zaradi vpliva na drzavni
proracun zanima predvsem vsako-
kratno vlado) sta nadomestitvena sto-

pnja in kazalnik pokojninske blaginje
tisti merili, ki neposredno dolo¢ata
poloZaj posameznika - sedanjega in
prihodnjega upokojenca. V Sloveniji
poznamo le razmerje povpreéna
pokojnina/ povpreéna plaéa, kar

je za dobro diagnozo sedanjega in
prihodnjega poloZaja upokojencev
premalo. Izraéunavati bi morali

vsaj $e nadomestitveno stopnjo pri
plaéah niZjih od povpreéja in nad-
povpreénih pladah. Tako bi doloéili
tudi velikost pokojninske vrzeli pri
razliénih pladilnih razredih in obseg
potrebnih prihodkov iz dodatnega
pokojninskega zavarovanija. Kazal-
nik pokojninske blaginje, izra¢unan
za Slovenijo, bi pokazal po eni strani
obveznosti javnega sistema in po
drugi strani potrebno velikost zaseb-
nih prihrankov.

4. Pokojninski sistemi
v krizi in po njej

Za devetdeseta leta prej$njega
stoletja so bile znadilne pokojninske
reforme in uvajanje dodatnega

pokojninskega zavarovania tudi v dr-
Zavah, kjer ga prej ni bilo. Finanéna
kriza v letu 2008 je marsikje zare-
zala dvom v pravilnost teh odlogitev.
Visoke izgube pokojninskih skladov
so - ze drugi¢ v zadnjih desetih letih
- izpostavile tevilne pomanikljivosti
dodatnega pokojninskega zavaro-
vanja. Uvesti dodatno zavarovanje
in investirati zasebne pokojninske
prihranke v delnidke nalozbe lahko
pomeni, da borzi bolj zaupamo kot
drzavi. Po letu 2008, ko so padajoéi
delnigki indeksi porusili vrednost po-
kojninskih skladov, povpre&ni bodo¢i
upokojenec spet bolj zaupa drzavi.
Drzava je v tem trenutku videti kot va-
ren azil, kamor krizni viharji ne seZe-
jo. Tako razmisljanje, podkreplieno
s kriznim razvrednotenjem pokojnin-
skih prihrankov, zanemarja krhko
ravnoteZje navidezno trdnih javnih
pokojninskih sistemov in pozablja na
uniujole visoke stroske upokoijitve
najstevilénejsih povojnih generacij.
Zaradi visoke brezposelnosti lahko
pri¢akujemo, da bo Ze v letosnjem
in v nasledniih letih javni sistem vse
tezje obvladljiv. Ceprav pokojninski
skladi ne pomenijo &udezne resitve,
so kakrZni koli vzvratni scenariji, ki
disijo po posredni ali neposredni de-
montazi dodatnega pokojninskega
zavarovanija, napacni.

Kljub visokim izgubam je sistem do-
datnega pokojninskega zavarovania,
gledano globalno, prestal najhujo
krizo. Nekatere njegove karakteri-
stike so izrazito ugodne: v nasprotju
z bankami pokojninski skladi niso
zadolZeni, delez izvedenih in struktu-
riranih produktov v njihovih nalozbah
je nizek. Nimaijo likvidnostnih tezav
in imajo zelo stabilne stalne prilive
prispevkov oziroma premij. Za odpra-
vo pomanikljivosti in kot pripravo na
naslednjo krizo pa je treba spreme-
niti poslovanje pokojninskih skladoy,
izbolj3ati nadzor in dosedi vigjo
stopnjo upravljanja s tveganii. Veliko
nalog éaka pokojninske sklade same,
njihove regulatorje in nadzornike.



DrZave imajo nalogo, da z ustrezno
zakonodajo odpravijo pomanikljivosti
in naredijo sistem bolj robusten ter
odporen na krizna leta. Ker pomenijo
dodatna zavarovanija razbremenitev
proraduna, je treba na ravni drzave
narediti vse, da bi se poruseno zaupa-
nje zavarovancev bodocih upokojen-
cev - spet vzpostavilo. Posamezniki
potrebuijejo veé finanénega znanjg,
da bodo lahko sprejemali prave odlo-
Citve in se zavedali tveganj, poveznih
z razliénimi vrstami nalozb.

Kljub $tevilnim pomanikljivostim, ki so
se 3e posebej pokazale v zadniji kri-
zi, so dodatna pokojninska zavaro-
vanja nujno potrebna kot dopolnitev
pokojnin iz javnega sistema. Njihova
znadilnost je, da so dolgoroéna, zato
tudi posledic ne moremo presoijati

le z vidika zadnije krize. Kriza je
razgalila njihove Sibke tocke in nam

AKTUALNO

vsem zastavila Stevilna vprasanja.
Vpra3anja terjajo odgovore in resitve
od pripravljavcev zakonov, od regu-
latorjev in nadzornikov, od deloda-
jalcev in od vsakega posameznika,
ki pri¢akuje in Zeli imeti ustrezno po-
kojnino. Ti izzivi zahtevajo spremem-
be v ureditvi. Tokrat ne potrebujemo
reforme le v javnem sistemu, tokrat
potrebujemo tudi reformo dodatnega
pokojninskega zavarovania.
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NLB najboljsa slovenska banka na podrocju valutnega trgovanja

Mednarodna specializirana finanéna revija Global
Finance je prej3nji mesec v New Yorku podelila priznanja
najboljsim bankam na podroéju valutnega trgovanja. NLB
ie bila izbrana za najbolj¥o banko na podrogju valutnega
trgovanja v Sloveniji.

Uredniki revije Global Finance so s pomoé&jo mednaro-
dnih analitikov, managerjev velikih druzb in finan&nih
strokovnjakov ocenjevali banke v 86 drzavah in regijah
ter tako v&eraj izbrali najbolj¥e na podrogju valutnega
trgovanja. Bistveni kriteriji, ki so jih pri tem upostevali so
bili: obseg transakcij, trzni delez, pokritost, podpora stran-
kam, cenovna konkurenénost in inovativnost tehnologij
posamezne banke.

NLB je pridobila ugledno priznanje Najbolj$a banka na
podroéju valutnega trgovanja v Sloveniji (Best Foreign
Exchange Provider in Slovenia). Andrej Meza, direktor
Poslovnega sektorja za trgovanije s finan&nimi instrumenti
NLB je ob tem povedal: “To je veliko priznanje za banko
in za zaposlene, ki delajo na tem podrogju. Biti najboljsi
na tako konkurenénem trgu in ob prisotnosti tujih bank,
kaze na pravilno usmeritev in dobro delo najvedje doma-
e banke.”
NLB Ze veé let prejema mednarodna priznanja in na-
grade uglednih finanénih revij, v&erajsnje priznanje pa
ponovno potrjuje mednarodni ugled in veljavo NLB.
Odnosi z javnostmi NLB



