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UvOD

Nase zivljenjsko obdobje obsega tri faze. Prva obsega obdobje otroStva in Solanja. Za
posameznika je v bistvu to najpreprostejSe obdobje zivljenja, saj v tem ¢asu zanj poskrbijo starsi
in sam ne razmi$lja o finan¢nih sredstvih. Druga faza je za posameznika najaktivnejSa, saj
obsega njegovo delovno obdobje. V tem obdobju skrbi sam zase ter za svojo druzino. To je tudi
cas, ko je potrebno privarevati ¢im ve¢ sredstev za obdobje, ki sledi. Zadnja faza je Cas
upokojitve, ko posameznik zivi na racun pokojnine, ki si jo je prisluzil z dolo¢eno dobo dela in
pri doloceni starosti. Vsak se po dolgem obdobju aktivne faze prav gotovo veseli obdobja, ko bo
imel dovolj prostega Casa zase in uzival preostanek svojega zivljenja, vendar pa se zdi, da temu
ne bo tako. Vsak dan se namre¢ sreCujemo z mediji, strokovnjaki, zavarovalnimi agenti, ki nas
opozarjajo na to, da bo pokojnina, ki jo zagotavlja prvi steber, tako nizka, da Se za osnovno
prezivetje ne bo zadoscala, kaj Sele za uzivanje. Vsak posameznik mora torej vedeti, da ¢e zeli
ohraniti zadovoljiv zivljenjski standard, bo moral var¢evati e v okviru drugega in tretjega stebra.

Namen mojega diplomskega dela je predstaviti pokojninski sistem v Sloveniji. Podrobneje bom
predstavila oblike varéevanja v okviru tretjega stebra ter preucila, kako financ¢na kriza, ki je
zajela svet, vpliva na donosnost tretjega stebra. Problem, ki trenutno bremeni ljudi, ki varcujejo
za dodatno pokojnino v okviru tretjega stebra, je, koliko so izgubili zaradi finan¢ne krize
oziroma za koliko se je njihov donos zmanjsal. Moj cilj je predstaviti, kako je kriza, ki je v
Sloveniji presla v recesijo, vplivala na donosnost oblik varcevanja in katere od oblik je najmanj
prizadela.

Svojo diplomsko delo sem razdelila na pet poglavji. Prvo poglavje sem namenila predstavitvi
pokojninskega sistema v Sloveniji ter pri tem predstavila vse tri stebre pokojninskega sistema. V
drugem poglavju sem se osredotocila na var€evanje v okviru tretjega stebra, ki predstavlja bistvo
mojega diplomskega dela. Predstavila sem Zivljenjsko zavarovanje, rentno zavarovanje, rentno
varCevanje, vlaganje v vzajemne sklade, individualno vlaganje v vrednostne papirje in
nepremicnine. V tretjem poglavju sem opisala financno krizo, kjer sem podrobneje opredelila,
kako in kdaj pride do finan¢nih kriz ter vse njihove skupne znalilnosti. Nadaljevala sem z
opisom gospodarske krize in se na koncu osredotocila na danasnjo krizo in njene vzroke. Cetrto
poglavje se navezuje na finan¢no krizo, ki je zajela celoten svet, ter njen vpliv na oblike
varCevanja. Na zacetku tega poglavja sem podrobneje opisala dogajanje na Ljubljanski borzi,
nato pa predstavila, kaj se je dogajalo z vzajemnimi skladi, plemenitimi kovinami in na trgu
nepremi¢nin. Osredotocila sem se tudi na to, kako je kriza vplivala na razmisljanje mnogih, ki so
vlagali sredstva v zelo tvegane nalozbe, saj je Ze mogoce opaziti obCutno vecje vlaganje sredstev
v varnejSe nalozbe. V zadnjem poglavju sem na podlagi primera prikazala, kako je financna
kriza vplivala na portfelj osebe, ki je imela svoja sredstva, namenjena za pokojnino, vlozena v
delnicah, delniSkem vzajemnem skladu, obvezniSkem vzajemnem skladu, v zlatu in
nepremicnini. Svoje diplomsko delo sem zakljucila s sklepom.

1 POKOJNINSKI SISTEM V SLOVENIJI

V vecini drzav, ki imajo uveden sistem javnega pokojninskega zavarovanja, bodisi da gre za
drzave socialnega zavarovanja na podlagi medgeneracijske solidarnosti, ki je znacilno tudi za
Republiko Slovenijo, bodisi univerzalnega varstva za starost, so uvedene in bolj ali manj razvite
tudi oblike zasebnih dodatnih pokojninskih zavarovanj. Prvi steber predstavlja obliko javnega
pokojninskega zavarovanja, drugi steber razlicne zasebne pokojninske sheme, tretji steber pa
zagotavljanja materialne in socialne varnosti za starost (Cvetko, Kal¢i¢ & Pogacar, 2009, str.
298).



Kombinacija dokladnega sistema, torej obveznega zavarovanja na podlagi medgeneracijske
solidarnosti, in nalozbenega sistema, po katerem so mesecni prispevki za dodatno pokojninsko
zavarovanje nalagajo na zavarovalcev osebni racun, pomeni trdnejse temelje za socialno varnost
prihodnjih generacij. Delovanje javnih oblik pokojninskih zavarovanj je v glavnem odvisno od
demografskih gibanj in razmerja med aktivno in pasivno populacijo, medtem ko so zasebne
pokojninske sheme odvisne od uspesnosti ali neuspesnosti nalozb ter kapitalskega trga. Vecina
drzav, ki je v preteklosti reformirala svoje sisteme pokojninskega in invalidskega zavarovanja, je
svoje sisteme zgradila na podlagi optimalne kombinacije obeh sistemov, s katero so skusali
izbrati ¢im vec¢ njunih prednosti in izlo€iti slabosti (Cvetko et al., 2009, str. 304).

Sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja v Republiki Sloveniji je utemeljen s splosno
dolo¢bo 1. ¢lena ZPIZ-1. Sistem obsega poleg obveznega pokojninskega in invalidskega
zavarovanja na podlagi medgeneracijske solidarnosti tudi obvezno in prostovoljna dodatna
pokojninska zavarovanja.

ZPIZ-1 ureja dva od treh stebrov zagotavljanja materialne in socialne varnosti za starost, smrt in
invalidnost, pri cemer je tretji steber stvar zavarovalniskega sistema, ban¢nega sistema in drugih
oblik varCevanja ter investiranja prihrankov v vrednostne papirje in nepremicnine (Cvetko et al.,
20009, str. 304).

Sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja v Republiki Sloveniji je sistem treh stebrov in

obsega (Cvetko et al., 2009, str. 307):

e obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi medgeneracijske solidarnosti, v
katerem se zagotavljajo zavarovancem v naprej doloene pravice za primer starosti,
invalidnosti, smrti, telesne okvare in potrebe po pomoci in postrezbah,

e obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje delavcev na delovnih mestih, ki veljajo za
posebej tezka in zdravju Skodljiva, oziroma delovnih mestih, na katerih po dolocenih letih
starosti ne morejo ve¢ delati, in prostovoljna, kolektivna in individualna dodatna pokojninska
in invalidska zavarovanja, ki temeljijo na principu v naprej dolo¢enih prispevkov in
nalozbenem principu,

e razli¢ne oblike Zivljenjskih in rentnih zavarovanj ter drugih oblik var¢evanja za starost, kot
so banc¢ne opcije, varCevanje v vzajemnih skladih, nalozbe na finan¢nih trgih ter
nepremicninske opcije, ki pa ne sodijo v sistem pokojninskega in invalidskega zavarovanja,
ki ga ureja ZP1Z-1.

Slika 1: Pokojninski sistem v Sloveniji
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Vir: Pokojninski sistem, 2009.




1.1 Prvi steber

Prvi steber je splo$ni javni sistem, ki je osnovan na nacelu Pay-as-you-go. To je sistem sprotnega
prispevnega kritja, kjer so prispevki zavarovancev sproti in neposredno namenjeni za izplacilo
pokojnin. Ta sistem zagotavlja socialno varnost, ki jo ob upokojitvi nudi drzava vsakemu
drzavljanu, ki je v aktivni dobi placeval obvezne prispevke za pokojninsko zavarovanje, in
temelji na medgeneracijski solidarnosti. Medgeneracijska solidarnost pomeni, da mlajSe
generacije zavarovancev placujejo prispevke z namenom, da bodo naslednje generacije prav tako
zbirale sredstva za izplacevanje njihovih pokojnin. Nacin financiranja je skoraj izklju¢no na
osnovi sprotnega prispevnega kritja, kar pomeni, da se iz tekoc¢ih prihodkov financirajo tekoci
odhodki. V Sloveniji je nosilec in izvajalec pravic iz prvega stebra Zavod za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje Slovenije (Stanovnik, 2006, str. 203).

Obvezno zavarovanje se financira predvsem iz prispevkov delavcev in delodajalcev, sredstev
Republike Slovenije ter v manjSem delu iz sredstev Kapitalskega sklada pokojninskega in
invalidskega zavarovanja ter drugih virov, ki jih dolo¢a zakon (Cvetko, 2000, str. 120).

Kdo vse je obvezno zavarovan, doloca zakon, ki kot zavarovance nasteva vse zaposlene v
Republiki Sloveniji, drzavljane Republike Slovenije, zaposlene pri tujcih, samozaposlene, kmete,
vrhunske S$portnike, brezposelne in osebe, ki jim Zavod za zaposlovanje placuje prispevke za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje do izpolnitve pogojev za priznanje pravic do pokojnine
(Cvetko et al., 2009, str. 75).

Pravica do starostne pokojnine se uveljavi, ko zavarovanci izpolnijo dva osnovna pogoja. Prvi
pogoj je dolo€ena starost, drugi pogoj pa je dosezena pokojninska doba. Pri tem je pokojninska
doba zavarovalna doba in posebna doba, glede na katero se ugotavljajo pogoji za pridobitev
pravice do pokojnine in glede na katero se doloc¢i odstotek za odmero pokojnine. Predpisane so
tri razliéne moznosti zbranih let delovne dobe in najnizje upokojitvene starosti (Cvetko et al.,
20009, str. 88).

Pravica do starostne pokojnine se med spoloma razlikuje. Zavarovanec pridobi pravico do
starostne pokojnine pri starosti 58 let, ¢e je dopolnil 40 let pokojninske dobe, zavarovanka pa 38
let pokojninske dobe. Ce zavarovanec nima dopolnjenih 40 let pokojninske dobe, ima pa
dopolnjenih 20 let pokojninske dobe, pridobi pravico do starostne pokojnine pri dopolnitvi
starosti 63 let. Zavarovanka, ki pa nima dopolnjenih 38 let pokojninske dobe, ima pa dopolnjenih
20 let pokojninske dobe, pridobi pravico do starostne pokojnine pri dopolnitvi 61 let. To je
starost, ki jo zakon imenuje polna starost in pomeni, da je v primeru doseganja te starosti viSina
pokojnine odvisna le $¢ od dopolnjene pokojninske dobe. Ce zavarovanec nima dopolnjenih 20
let pokojninske dobe, ima pa dopolnjenih najmanj 15 let zavarovalne dobe, pridobi pravico do
starostne pokojnine pri starosti 65 let oziroma zavarovanka pri starosti 63 let (Cvetko et al.,
2009, str. 88).

NajpomembnejSe spremembe na podro¢ju obveznega pokojninskega zavarovanja na zadnji

pokojninski reformi so bile (Kralj, 2008, str. 7):

e postopno visanje upokojitvene starosti, pri ¢emer je najnizja polna upokojitvena starost
odvisna od zbranih let delovne dobe,

e postopno visanje Stevila let za odmero pokojninske osnove z dosedanjega povprecja desetih
let na povprecje osemnajstih najugodnejSih zaporednih let,

e znizanje pokojninske osnove s prejsnjih 85,00 odstotka povprecne place, ki je izraCunana iz
10 zaporednih najboljSih let, na 72,50 odstotka povprecne place, ki je izraunana iz 18
najboljsih let (ZP1Z).



1.1.1 Predlog novega pokojninskega zakona

V Sloveniji je modernizacija obstojecega pokojninskega sistema nujna, in sicer zaradi
zagotavljanja finan¢ne vzdrznosti sistema po letu 2020. Kljub pozitivnim u¢inkom pokojninske
reforme iz leta 1999 so prilagoditve nujne takoj, saj se bo v nasprotnem primeru pokojninska
blagajna po letu 2020 znasla v velikih tezavah. Na podlagi dolgoro¢nih projekcij so ocenili, da
bodo odhodki pokojninske blagajne leta 2020 znaSali 11,2 % BDP, leta 2050 pa ze 18,4 % BDP.
Glavni razlogi za takS$no stanje pokojninske blagajne so staranje prebivalstva, prezgodnje
upokojevanje, nizka stopnja zaposlenosti starejSih in pozno vklju¢evanje mladih v pokojninsko
zavarovanje. Obstojeci pokojninski sistem v Sloveniji je torej nujno potrebno modernizirati, da
bomo v prihodnosti ohranili dohodke upokojencev na zdajS$nji ravni in vsem generacijam
zagotoviti varno starost.

Nov pokojninski zakona predvideva dva nacina upokojitve, in sicer starostno upokojitev in
predCasno upokojitev. Pravico do starostne pokojnine pridobi zavarovanec pri starosti 65 let,
zavarovanka pa pri starosti 63 let v primeru, ¢e sta dopolnila najmanj 15 let zavarovalne dobe.
Pravico do predc¢asne pokojnine pa pridobi zavarovanec pri starosti 60 let, ¢e je dopolnil najman;
40 let pokojninske dobe oziroma zavarovanka 38 let pokojninske dobe. Upokojitvena starost se
bo tako pri starostni pokojnini kot pri pred¢asni pokojnini dvigovala postopoma.

Bonusi in malusi so po novem oblikovani tako, da skuSajo ¢im bolj motivirati posameznike za
podaljSevanje delovne aktivnosti. V primeru, da ima zavarovanec izpolnjene pogoje za
predCasno upokojitev, a ostane delovno aktiven, se pri moskem lahko do 65 leta oziroma pri
zenski do 63 leta dodatno mesecno izplacuje Se 20 % predCasne pokojnine ali pa se mu
predCasna pokojnina trajno poveca za 0,3 % za vsak mesec delovne aktivnosti. Zavarovancu, ki
uveljavi pred¢asno pokojnino, se odmerjena pokojnina zmanjSa za 0,3 % za vsak mesec do
izpolnitve pogojev za starostno pokojnino.

Ob navedenem predlog zakona uvaja tudi nov mehanizem delne pokojnine. Ta bo namenjena
stimuliranju podaljSevanja delovne aktivnosti in kasnejSega upokojevanja zavarovancev. Ti bodo
po novem imeli moznost opravljanja dela v zmanjSanem obsegu, za kar bodo dobivali
sorazmerno placilo, hkrati pa bodo poleg place in delne pokojnine prejemali Se del predcasne
pokojnine. Delno upokojen posameznik bo tako prejemal tri prejemke: sorazmeren del place,
delno pokojnino in del predcasne pokojnine.

Za izraun pokojninske osnove se bodo po novem upostevale place oziroma zavarovalne osnove,
od katerih so bili placani prispevki iz katerihkoli 34 let zavarovanja. Da pa se zaradi tega
pokojnine ne bi znizale, predlog zakona kot kompenzacijski faktor uvaja sorazmerno visji
odmerni odstotek. Ta se bo zviSeval sorazmerno s padanjem viSine pokojnin zaradi podaljSevanja
obdobja za izracun pokojninske osnove, zato se pokojnine prihodnjim generacijam upokojencev
ne bodo znizale. Predlog pokojninskega zakona je namenil posebno pozornost tistim, ki so z
delom zaceli pred 20. letom starosti, in tistim, ki delajo na zdravju Skodljivih delovnih mestih in
delovnih mestih, ki jih po doloCeni starosti ni mogoce vec opravljati. Ti se bodo lahko
upokojevali pod blazjimi pogoji. Predlog ohranja tudi doloeno raven pozitivne diskriminacije
zensk, ki se bodo lahko starostno upokojile dve leti prej kot moski oziroma pri dve leti krajsi
pokojninski dobi.

Spremembe naj bi se pricele uveljavljati postopoma s 1. januarjem 2011 z dovolj dolgimi
prehodnimi obdobji. Tisti, ki so Ze izpolnili pogoje za upokojitev po obstoje¢em pokojninskem
sistemu, se bodo po obstojeCem pokojninskem sistemu lahko upokojili tudi kadarkoli v



prihodnosti. Za tiste, ki so tik pred upokojitvijo, pa so predvidena posebna prehodna obdobja
(Modernizacija veljavnega pokojninskega sistema, 2010).

1.2 Drugi steber

Drugi steber je dodatno pokojninsko zavarovanje po ZPIZ-1, ki predstavlja zbiranje denarnih
sredstev na osebnih racunih zavarovancev z namenom, da se jim ob doloCeni starosti iz
pokojninskega nacrta zagotovijo dodatne pokojnine ali druge z zakonom dolo¢ene pravice. V
Republiki Sloveniji je z ZPIZ-1 uveljavljen sistem obveznega in prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja z vnaprej dolo¢enimi zavarovalnimi prispevki. V tem primeru gre za
zavarovanje, kjer zavarovanci prevzamejo investicijsko tveganje nad zakonsko doloCenim
minimalno zajam¢enim donosom. ViSina dodatne pokojnine je odvisna od vplacanih
zavarovalnih prispevkov in od donosov, ki jih doseZe upravljavec oziroma izvajalec zavarovanja
na finan¢nem trgu, seveda pa tudi od starosti in spola zavarovanca.

V te oblike zavarovanja se lahko vkljucijo le tisti, ki so zavarovanci drzavnega, obveznega
pokojninskega in invalidskega zavarovanja ali uzivalci pravic iz obveznega zavarovanja, kar
velja glede vkljucitve uzivalcev pravic iz obveznega zavarovanja le za prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje (Cvetko et al., 2009, str. 310).

ZPIZ-1 torej poleg obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja ureja oblike prostovoljnih
dodatnih pokojninskih zavarovanj, pri katerih zavarovanci, ki se na podlagi pokojninskega nacrta
kot temeljnega akta prostovoljnega dodatnega zavarovanja prostovoljno zavarujejo, in
delodajalci, ki v korist zavarovancev v celoti ali deloma placujejo premije za to zavarovanje,
pridobijo v obdobju vplacevanja premij davéne olajSave v skladu z ZPIZ-1 in Zdoh, na podlagi
vplacanih in z donosom povecanih premij pa dodatne pokojnine (Cvetko et al., 2009, str. 311).

Drugi steber sestavljajo razli¢éne poklicne sheme, ki vkljucujejo predvsem zaposlene. Te sheme
so lahko na ravni podjetja, panoge ali drzave. Participacija je za zaposlene praviloma obvezna.
Drugi steber ni sestavni del prvega stebra, saj ta obveznost velja le za manjsi del aktivnega
prebivalstva (Stanovnik, 2004, str. 203).

Z zakonom sta doloCeni dve obliki dodatnih pokojninskih zavarovanj: obvezno dodatno
pokojninsko zavarovanje in prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje, ki se deli na
individualno in kolektivno.

Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje

Splosne znacilnosti obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja, kot ga ureja ZPI1Z-1, je

mogoce opredeliti (Cvetko et al., 2009, str. 314):

e v zavarovanje morajo biti vkljuCeni zavarovanci, ki opravljajo posebno tezka in zdravju
Skodljiva dela in zavarovanci, ki opravljajo dela, ki jih po dolo€eni starosti ni mo¢ uspesno
poklicno opravljati,

e gre za obliko zavarovanja z obro¢nim vplacevanjem prispevkov s strani delodajalcev na
posebne racune zavarovancev,

e gre za obliko zavarovanja, pri katerem zavarovanec prevzema naloZbeno tveganje z
minimalnim zajamc¢enim izplacilom,

e gre za obliko zavarovanja z obro¢nim izplaevanjem zavarovalne vsote v obliki poklicne
pokojnine oziroma znizane poklicne pokojnine.



Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje v Sloveniji

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje je oblika dolgoro¢nega varcevanja na osebnih
racunih zavarovancev z namenom, da se jim ob dopolnitvi dolo¢ene starosti ali v kakSnih drugih
primerih, ki so dolo¢eni v pokojninskem nacrtu, iz privarevanih sredstev z donosi iz nalozb
zagotovijo dodatne pokojnine ali druge pravice.

Glavne znacilnosti dodatnega pokojninskega zavarovanja, po katerih se le to lo¢i od ostalih

pokojninskih zavarovanj, so (Cvetko et al., 2009, str. 340):

e vanj se lahko vkljucujejo samo zavarovanci oziroma uzivalci pravic iz obveznega
pokojninskega zavarovanja,

e gre za obliko zavarovanja z obro¢nim vplacevanjem premij,

e gre za obliko zavarovanja, pri katerem zavarovanec prevzame naloZbeno tveganje z
minimalnim zajamc¢enim izplacilom,

e proti placilu premije krije placilo dodatne starostne pokojnine poleg pokojnine, do katere je
zavarovanec oziroma uZzivalec pravic upravi¢en na podlagi obveznega pokojninskega in
invalidskega zavarovanja.

Vrste prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja si lahko ogledamo na spletni strani

Ministrstva za delo, druzino in socialne zadeve (Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje,

2009):

¢ individualno zavarovanje — zavarovanje, v katerega se lahko vklju¢i samostojno vsak
posameznik, ki je zavarovanec ali uzivalec pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja,

e kolektivno zavarovanje - zavarovanje, v katerega se vkljucijo posamezniki, ki so
zavarovanci ali uzivalci pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja, prek delodajalca, ki
v celoti ali deloma financira pokojninski nacrt. Namen zakona je bil dati vecji poudarek
kolektivnemu zavarovanju, zato so tudi davéne olajSave precej vecje kot pri individualnem
zavarovanju.

Zakon kot mozne izvajalce pokojninskih nacrtov doloca pokojninske sklade, ki so po zakonu
organizirani kot vzajemni pokojninski skladi in pokojninske druzbe, in zavarovalnice, ki imajo
dovoljenje za opravljanje poslov zivljenjskega zavarovanja (Izvajalci dodatnega pokojninskega
zavarovanja, 2009).

e Vzajemni pokojninski sklad (VPS) je premozZenje, ki je financirano s sredstvi, zbranimi z
vplacdilom premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja in je namenjeno kritju obveznosti do
zavarovancev prostovoljnega dodatnega zavarovanja. Premozenje VPS mora biti lo¢eno od
premozenja tako osebe, ki je oblikovala pokojninski nacrt, kot tudi pokojninskega sklada v
lasti ¢lanov sklada. Solastniski delez posameznega zavarovanca na premozenju VPS se
doloc¢i na podlagi Stevila enot premoZzenja, ki se obracunajo od premij, ki jih je v sklad
vplacdal zavarovanec, glede na Stevilo vseh enot premozenja v obtoku. Vzajemni pokojninski
skladi so lahko odprti ali pa zaprti. Upravljavei vzajemnega pokojninskega sklada so
zavarovalnice, banke, pokojninske druzbe in kapitalska druzba pokojninskega in
invalidskega zavarovanja (Izvajalci dodatnega pokojninskega zavarovanja, 2009).

e Pokojninska druzba je pravna oseba, ki je v bistvu specializirana oblika zavarovalnice. Od
splosnih zavarovalnic se razlikuje po tem, da mora biti organizirana kot delniSka druzba,
opravlja lahko samo zavarovalne posle prostovoljnega dodatnega zavarovanja in mora imeti
najmanj 15000 zavarovancev. Pokojninska druzba torej opravlja samo dejavnosti
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, kar pomeni zbiranje premij
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja in vodenje osebnih racunov zavarovancev,
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upravljanje s premozenjem pokojninske druzbe, izplacevanje pokojninske rente in
upravljanje z zaprtimi in odprtimi vzajemnimi pokojninskimi skladi (Izvajalci dodatnega
pokojninskega zavarovanja, 2009).

e Zavarovalnice lahko tudi izvajajo pokojninski nacrt, vendar morajo imeti dovoljenje za
opravljanje poslov zivljenjskega zavarovanja po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo (Izvajalci
dodatnega pokojninskega zavarovanja, 2009).

1.3 Tretji steber

Ljudje bomo morali vse bolj razmisljati o svoji prihodnosti in finan¢nih sredstvih v fazi
upokojitve. Kot kaze sedanja situacija, se na prvi steber pokojninskega zavarovanja ne bomo
mogli zanasati, saj je pomen tega stebra vse manjsi. Vse bolj se poudarja vloga drugega in
tretjega pokojninskega stebra, ki naj bi bil vir finan¢nih sredstev za ohranitev zadovoljivega
zivljenjskega standarda. Tretji steber predstavljajo razlicne oblike individualnega dodatnega
prostovoljnega zavarovanja, kjer se posameznik glede na lastno financno zmoznost in zelje
odlo¢i za dodatno varcevanje, ki ga ponujajo zavarovalnice, pokojninski kapitalski skladi in
druge finan¢ne institucije. V prihodnosti se nam torej ne obeta ni¢ dobrega, saj bomo za socialno
varnost ob upokojitvi morali poskrbeti predvsem sami. Drzava nam v okviru tretjega stebra ne
ponuja nikakrSnih varcevalnih spodbud z raznimi davénimi olajSavami, kar je dobra lastnost
drugega stebra.

Financiranje tretjega stebra temelji na nalozbenem sistemu, kar pomeni, da si vsak posameznik
na svoj racun nalaga sredstva, ki se skozi obdobje kapitalizirajo in ob upokojitvi sluzijo kot
dodatna pokojnina v okviru rent ali v enkratnem znesku. V okviru tretjega stebra imamo ve¢
moznosti varcevanja, te pa so:

zivljenjsko zavarovanje,

vlaganje v vzajemne sklade,

rentno zavarovanje,

rentno varcevanje,

individualno vlaganje v vrednostne papirje,

individualno vlaganje v nepremicnine.

2 VARCEVANIJE V OKVIRU TRETJEGA POKOJNINSKEGA STEBRA

2.1 Zivljenjsko zavarovanje

Zivljenjsko zavarovanje je oblika prostovoljnih osebnih zavarovanj. Vsak zavarovanec si visino
vplacane premije in dolzino zavarovalne dobe dolo¢i sam. Zavarovalna doba je razlika med
starostjo, pri kateri Zelimo prejeti zavarovalnino, in starostjo, pri kateri smo se vkljucili v
zivljenjsko zavarovanje. Obdobje od dne, ki je zapisan na zavarovalni polici kot zaCetek
zavarovanja, do istega dne v naslednjem koledarskem letu, je zavarovalno leto. Zavarovalna

ey

ki ga izplaca zavarovalnica ob izpolnitvi pogojev, ki so doloceni v pogodbi.

Zivljenjsko zavarovanje poleg zavarovalne funkcije opravlja tudi vlogo varéevanja za starost. To
zavarovanje je torej del osebnih zavarovanj, ki so namenjena zavarovanju dolo¢ene osebe pred
moznimi nevarnostmi. Hkrati pa zivljenjsko zavarovanje predstavlja tudi dolgoro¢no obliko
varCevanja za starost, ki zagotavlja socialno varnost. Gre torej za to, da posameznik uziva v
neaktivnem zivljenjskem obdobju enak standard, kot ga je v aktivnem (Policy Inssues in
Insurance, 1996, str. 13).



Zivljenjska zavarovanja imajo torej pomembno vlogo v ekonomiji drzave, saj pripomorejo k
socialni stabilnosti in zmanjSujejo breme drzave pri vzdrZzevanju upokojencev (Policy Inssues in
Insurance, 1996, str. 13). Zivljenjska zavarovanja lahko v grobem logimo na klasi¢na Zivljenjska
zavarovanja in na nalozbena zivljenjska zavarovanja.

V preteklosti se posamezniku ni bilo treba ukvarjati s tem, kje in kako se zavarovati. V zadnjih
letih pa se je slovenski zavarovalni trg zelo razsiril, okrepil se je kapitalski trg in vse bolj so bili
priljubljeni vzajemni skladi. Zavarovalnice so se temu prilagodile z razvojem naloZbenih
zivljenjskih zavarovanj, kamor se Stejejo zavarovanja, ki so vezana na vzajemne sklade, indeks
borze ali na indeks "koSarice" vzajemnih skladov. Nalozbeno Zzivljenjsko zavarovanje je
sestavljeno iz dveh komponent. Prva je zavarovalna komponenta, ki zagotavlja socialno varnost
upraviencem iz zavarovalne pogodbe v primeru smrti zavarovanca. Druga je nalozbena
komponenta, ki daje zavarovalcu moznost nastopa na kapitalskih trgih oziroma var¢evanje v
vrednostnih papirjih. Zavarovalnice lahko naceloma ponujajo razlicne sklade oziroma
vrednostne papirje, med katerimi lahko izbira zavarovalec, pogosto pa so produkti, vezani na
kosarice skladov (NaloZbena Zivljenjska zavarovanja: Zavarovanja pod zakoni, 2009).

Klasi¢na Zivljenjska zavarovanja so primerna za tiste, katerim varnost nalozb pomeni zelo
veliko. Pri tej vrsti zavarovanj zavarovalnica namre¢ upravlja z nalozbami, vendar je njihova
razprsitev zakonsko zelo omejena, zato praviloma dosegajo manjSe donose kot vzajemni skladi.
So pa zagotovljeni minimalni donosi, kajti minimalna obrestna mera je zakonsko predpisana
(Nalozbena Zivljenjska zavarovanja: Zavarovanja pod zakoni, 2009).

Pri naloZbenih zavarovanjih, za razliko od klasi¢nih, zavarovalec prevzema nalozbeno tveganje.
Klju¢na prednost naloZzbenega zavarovanja pred klasi¢nim je, da so pri nalozbenem mogoci vecji
donosi in vecje izplacilo ob dozivetju. Teh donosov zavarovalnica ne zagotavlja, ¢etudi jih pri
informativnem izracunu uposteva. Zavarovalec se mora zavedati, da pretekli donosi niso jamstvo
za prihodnje donose. So pa zavarovalnice razvile celo vrsto produktov, pri katerih jamcijo ali
izplacilo odstotka vplacanih premij ali vrednost enote premozenja, morda donos ali Ze dosezeni
dobicek (Nalozbena Zivljenjska zavarovanja: Zavarovanja pod zakoni, 2009).

2.2 Rentno varcevanje

Moznosti dolgoro¢nega vlaganja denarja za starost, ki ga ponujajo nekatere banke, je rentno
varCevanje. Stranka lahko sredstva polozi na racun v enkratnem znesku ali pa postopoma.
Obrestujejo se bolje kot druge oblike varevanja, vendar pa moramo vedeti, da je Se vedno z
rentnim varcevanjem mogoce pridobiti manj, kot ¢e bi vlagali v nekatere druge, bolj tvegane
nalozbe. Tako kot vsaka druga klasi¢na oblika varCevanja na banki je rentno varCevanje
popolnoma varna nalozba, s katero varcevalec nima dodatnih stroskov. V vsakem primeru ima
stranka po koncanem vlaganju na racunu glavnico in pripisane obresti. V primerjavi z nekaterimi
drugimi dolgorocnimi naloZbami je donosnost te oblike varCevanja precej niZja, vendar
zagotovljena (Bizovicar, 2005, str. 17).

Za rentno varcevanje stranka sklene z banko pogodbo, v kateri se med drugim dolo¢i doba
varéevanja. Pri tem mora varCevalec preveriti pogoje, pod katerimi je mogoca predcasna
prekinitev pogodbe. Nekatere banke jo dovoljujejo le v izjemnih primerih, nekatere po prekinitvi
pogodbe privarCevana sredstva zadrzijo Se za doloCen Cas ali pa jih obrestujejo po nizjih
obrestnih merah, zato je bolje, da varcevalec sklene pogodbo le za Cas, v katerem denarja ne bo
potreboval, potem pa pogodbo po potrebi podaljSuje. To je lahko tudi past, saj ve¢ja vsota
prihranjenega denarja nekatere varcevalce hitro premami in ga, namesto da bi ga vlozili naprej za
starost, kot je bil prvotni namen, porabijo (Bizovicar, 2005, str. 17).



Po koncanem varcevanju lahko stranka prihranjeni denar dvigne v enkratnem znesku ali pa se
odloci za to, da mu banka izplacuje mesecno ali na drugo obdobje vezano rento. Varcevalcu pa
je na voljo Se druga moznost, da del denarja dobi v enkratnem znesku, del pa se mu izplacuje v
obliki rent. Komitent se odloci, koliko Casa Zeli ¢rpati denar, na podlagi tega pa banka izracuna
visino rente. Ce prejemnik rente umre, preden je prihranjeni denar porabljen, ga banka izplaca
dedi¢em na podlagi pravnomocnega sklepa o dedovanju (Bizovicar, 2005, str. 17). Poudariti pa
je potrebno, da so bancne vloge zavarovane s strani drzave, kar je seveda velika prednost
rentnega varéevanja.

2.3 Rentno zavarovanje

Rentno zavarovanje je namenjeno vsem, ki Zelijo z vplac¢ilom enkratne premije ali obro¢nimi
vplacili zagotoviti sebi ali svojim najblizjim izplacevanje dolo¢ene mesecne rente. Rentno
zavarovanje je tudi idealna oblika nadaljevanja zivljenjskih ali nalozbenih zavarovanj, saj se ob
poteku le teh zavarovalna vsota in pripisan dobi¢ek lahko namesto v enkratnem znesku izplacuje
v obliki dozivljenjske ali casovno omejene mese¢ne rente, s katero se lahko zagotovi dodatna
pokojnina. Povedano poenostavljeno so rentna zavarovanja namenjena dodatnemu denarju ob
upokojitvi poleg osnovne pokojnine. Na racun enkratnega vpladila prejema oseba rento za
nedoloc¢eno ali doloceno obdobje.

Na razpolago imamo doZivljenjske in rente z omejeno dobo trajanja. V primeru sklenitve
dozivljenske mese¢ne rente se lahko vlagatelj odlo¢i bodisi za dozivljensko mesecno rento brez
zagotovljenega obdobja izplacevanja ali za dozivljenjsko rento z zagotovljenim obdobjem
izplacevanja (npr. 10 let). Pri dozivljenjski renti z zagotovljenim obdobjem izplacevanja zacne
zavarovalnica izplacevati rento od dneva, ki je naveden na polici, in jo izplacuje do konca
Zivljenja rentnega upraviéenca. Ce je ta rento prejemal manj kot 10 let, je do nje po njegovi smrti
do izteka desetletnega obdobja izplacevanja opraviena oseba, ki je navedena na polici, oziroma
dedici. Izvajalci rentnega zavarovanja so ponavadi zavarovalnice. Zavarovalnica upravlja zbrana
sredstva, prav tako kot pri meSanem Zzivljenjskem zavarovanju, v skladu z zakonskimi dolocili,
zato je pri tej vrsti zavarovanja politika upravljanja konzervativna, posledicno temu pa so nizki
donosi (Rentno zavarovanje, 2009).

Rentno zavarovanje je razlicno od Zivljenjskega zavarovanja namenjeno kot zavarovanje pred
izpadom dohodka, predvsem tistim, katerim je dano dolgo Zivljenje. Razlika med meSanim
zivljenjskim zavarovanjem in rentnim zavarovanjem je v bistvu v tem, da ob smrti zavarovanca v
zavarovalnem obdobju pri meSanem zivljenjskem zavarovanju upravicenci dobijo izplacano
dogovorjeno zavarovalno vsoto z do tedaj pripisanimi dobicki, pri rentnem zavarovanju pa samo
dogovorjeno zavarovalno vsoto brez pripisanih dobickov (Rentno zavarovanje, 2009).

2.4 Vlaganje v vzajemne sklade

Ena izmed moZnosti varcevanja za starost je tudi vlaganje v vzajemne sklade, ki v primerjavi z
drugimi finan¢nimi instrumenti omogocajo vlagateljem, da lahko z nizkimi zneski vstopajo na
svetovne kapitalske trge in izkoristijo njihove prednosti. Vzajemni skladi nudijo vlagateljem
visoko stopnjo razprSenosti nalozb in profesionalno upravljanje, kar vlagatelju zagotavljata vecjo
varnost, ki bi jo tezko dosegli s kupovanjem posameznih vrednostnih papirjev. Vstop je izjemno
preprost, vlagatelji pa si lahko prihranijo ogromno casa, saj je samostojno zbiranje in
obdelovanje podatkov o izdajateljih delnic zelo zamudno. Upravljavei vzajemnih skladov pa to
poc¢nejo zelo spretno in hitro, saj se vsakdanje ukvarjajo s takimi posli. Prav tako je premozenje
vlagateljev skoraj popolno likvidno, saj so enote vzajemnih skladov lahko kupljene in prodane v
vsakem trenutku (Varcevanje v vzajemnih skladih, 2009).



Vzajemni skladi so namenjeni predvsem investitorjem, ki zelijo razpolozljiva denarna sredstva
investirati v nakup delnic delniskih druzb in drugih vrednostnih papirjev, vendar nimajo dovolj
znanja ali Casa, da bi to izvedli neposredno. Investiranje denarnih sredstev zato zaupajo
upravljavcu vzajemnega sklada, ki z razprSenostjo nalozb skrbi tudi za varnost nalozb.
Varcevanje v vzajemnih skladih je namenjeno tako tistim z vecjimi vlozki kot tudi malim
vlagateljem, ki na ta nacin lahko z niZjimi vloZzki posredno investirajo na borzi. Vlaganje v
vzajemne sklade je primerno za konzervativne vlagatelje, pa tudi za agresivnejSe vlagatelje, ki so
pripravljeni sprejeti vi§je stopnje tveganja. Priporocljivo obdobje vlaganja sredstev v podsklade
je najmanj tri leta, tu imamo v mislih obvezniske ter meSane podsklade, oz. pet let, tukaj gre za
delniske podsklade (Varcevanje v vzajemnih skladih, 2009).

Vlagatelj izbere zase primerni vzajemni sklad na podlagi njegove nagnjenosti k tveganju ter
obdobja varCevanja. Vlagatelj mora sklad izbrati na podlagi ciljev, ki jih s svojo nalozbo zeli
doseci. Bistvo, po katerem se je potrebno orientirati, so pravila upravljanja, v katerih je navedena
nalozbena politika sklada, ki jo mora vlagatelj pazljivo prebrati (Varevanje v vzajemnih
skladih, 2009).

V Sloveniji trenutno poznamo ve¢ vrst vzajemnih skladov glede na naloZbeno politiko. Najbolj
poznani med njimi so obvezniski, delniski, mesani vzajemni skladi in skladi denarnega trga, ki se
razlikujejo glede na tveganje in pri€akovano donosnost. Obvezniski vzajemni skladi so precej
netvegani, saj je njihov portfelj sestavljen iz obveznic, torej vrednostnih papirjev s fiksnim
donosom. Delniski vzajemni skladi so sestavljeni iz delnic, torej vrednostnih papirjev z
variabilnim donosom. Pri delniskih vzajemnih skladih je tveganje zelo visoko, vendar je zato
lahko tudi donos zelo visok. Pri meSanih vzajemnih skladih je portfelj sestavljen tako iz delnic
kot iz obveznic. Pri teh skladih ni opaziti prevelikih nihanj vrednosti premozenja, donosi so pa
nekoliko vi§ji kot pri obvezniSkih vzajemnih skladih. Nalozbena politika denarnih skladov
zajema investiranje sredstev v instrumente denarnega trga, kot so zakladne menice in blagajniski
zapisi. Donos pri teh skladih je praviloma le nekaj odstoten (Vzajemni skladi, 2009).

Stroske vzajemnega sklada predstavljajo vstopna, izstopna in upravljavska provizija. Vstopno
provizijo predstavlja odstotek od zneska vplacila na raun vzajemnega sklada, ki gre na racun
upravljavca. VisSina je obicajno odvisna od nalozbene politike sklada, giblje pa se 0-5 %.
Vstopno provizijo si vlagatelj lahko zmanjsa, ¢e vplaca vecje zneske naenkrat, lahko pa tudi s
podpisom varcevalnega nacrta, s katerim se zaveze, da bo v nekem obdobju, praviloma vec let,
konstantno vplaceval nek znesek. Zaracuna se na dan, ko druzba za upravljanje (v nadaljevanju
DZU) nakazana sredstva pretvori v tocke vzajemnega sklada. Izstopna provizija podobno kot
vstopna provizija predstavlja odstotek od zneska izplacila pri prodaji tock, ki gre na racun
upravljavca. Obicajno izstopnih provizij vzajemni skladi nimajo, ¢e Ze, pa so te nekoliko nizje od
vstopnih. Po zakonu so izstopne provizije omejene na najve¢ 3 %. Za upravljanje vzajemnega
sklada si DZU obracunava letno upravljavsko provizijo. Namenjena je kritju stroskov, ki jih ima
upravljavec s svojim delovanjem in delovanjem sklada. Odvzeta je iz obsega sredstev, s katerimi
sklad razpolaga, in gre na raCun upravljavca. Njena viSina je obicajno odvisna od naloZbene
strukture sklada, giblje pa se 0,5-3 %. Bolj konzervativni obvezniski in denarni skladi imajo
praviloma nizje provizije, delniski pa vi§je. Provizija se zaraCunava dnevno pred izraCunom
vrednosti enote premoZzenja (v nadaljevanju VEP) (Lubej & Stanonik, 2009, str. 82).

Vzajemni skladi niso primerni za kratkorocno varc¢evanje. Zaradi kratkoro¢nih nihanj in vstopne
provizije ni smiselno vlagati v vzajemni sklad za kratko obdobje. Vlagateljem se svetuje, da v
vzajemni sklad vlozijo tisti del sredstev, namenjenih var¢evanju, ki jih ne bodo potrebovali vsaj
3 leta, najbolje pa 5 let ali ve€ tudi zaradi davka. Davéna stopnja na dobic¢ek namre¢ znaSa 20 %
in se zmanjSuje vsakih 5 let imetni$tva enot vzajemnega sklada, kar pomeni, da za dopolnjenih
(Lubej & Stanonik, 2009, str. 84):
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5 let imetniStva tock stopnja znaSa 15 %,
10 let imetniStva tock stopnja znasa 10 %,
15 let imetniStva toCk stopnja znasa 5 %,
20 let imetnistva tock stopnja znasa 0 %.

Najveckrat druzbe za upravljanje ponujajo razlicne varcevalne nacrte vlaganja, lahko pa gre za
enkratno vplacilo vlagatelja. Enkratno vplacilo pomeni, da vlagatelj izvrsi enkratno vplacilo v
vzajemni sklad v dolo¢enem obdobju. Prednost enkratnega vplacila pred postopnim oziroma
veckratnim vlaganjem v vzajemne sklade je v tem, da lahko posameznik v primeru rastocih
trgov, ¢e danes vlozi v vzajemni sklad na primer 12.000 evrov, rauna na vi§jo pri¢akovano
donosnost, kot posameznik, ki bo vsak mesec v vzajemni sklad nalozil po 1.000 evrov. Slabost
enkratnega vplacila v primerjavi s postopnim vlaganjem v vzajemne sklade pa je, da posameznik
sprejema vecje tveganje vstopa na trg v napacnem trenutku. Varcevalni nacrti pomeni postopno
varevanje z manjSimi zneski. Ob zakljuCku varfevanja omogocajo poleg enkratnega tudi
postopno izplacilo. Vlagatelju tako omogocajo, da na takSen nain zmanjSujejo tveganje, ki je
povezano z enkratnim "vstopom na trg" ali "izstopom s trga" v napac¢nem trenutku. Varcevanje v
varCevalnih nacrtih je primerno predvsem za doseganje dolgoro¢nih finan¢nih ciljev, kot je
dodatna renta ob upokojitvi (Varcevanje v vzajemnih skladih, 2009).

Vlagatelj sklene varcevalni nacrt s podpisom pristopne izjave za izbrani podsklad. V pristopni
izjavi navede visino obroka, predvideno obdobje vplaevanja in dobo varCevanja v letih.
Obdobje varcevanja v varCevalnem nacrtu je ponavadi omejeno na najmanj dve leti.
Najpogosteje se vlagatelji odloajo za mesecno vplacevanje obrokov, mozna pa so tudi
Cetrtletna, polletna in letna vplacila. Mesecna vplacila so navzdol omejena, navzgor pa viSina
obroka ni omejena. Najenostavneje je obroke vplacevati s pomocjo trajnika na banki ali s
pooblastilom delodajalcu, ki dogovorjeni znesek odtegne od place in nakaze v podsklad
(Varcevanje v vzajemnih skladih, 2009).

Vzajemni skladi nalagajo sredstva na razlicne kapitalske trge, kar povecuje njihovo varnost,
ravno tako pa tudi razprSitev sredstev vzajemnega sklada v razlicne gospodarske panoge. Bolj
varni, a zato manj donosni so tisti vzajemni skladi, ki investirajo svoja sredstva v vse
gospodarske panoge in ne samo v posamezno. Vecina strokovnjakov meni, da so za dolgoro¢no
varcCevanje primerni predvsem dobro razprsSeni globalni skladi (Vzajemni skladi, 2009).

Poslovanje financnega vlozka je zelo pregledno, saj se vrednosti enot premozenja ali tock
vzajemnega sklada dnevno izraCunavajo in objavljajo v javnih obcilih, torej v ¢asopisih in na
internetu. Tako lahko v vsakem trenutku vlagatelj izve, koliko je vredno njegovo trenutno
premoZenje v vzajemnih skladih. Stevilo tock, ki jih ima v posameznem vzajemnem skladu,
enostavno pomnozi z VEP, v katerega je nalozil svoja sredstva (Lubej & Stanonik, 2009, str. 87).

Nekateri vlagatelji vidijo prednost varéevanja v vzajemnih skladih in te prednosti so (Lubej &

Stanonik, 2009, str. 86):

o visoka razprSenost sredstev u¢inkovito zmanjsuje tveganje nalozbe,

o profesionalno upravljanje premoZzenja, saj s sredstvi vzajemnega sklada upravljajo Stevilni
visoko usposobljeni strokovnjaki in analitiki z vecletnimi izkusSnjami, ki raziskujejo trg,
podjetja, panoge, zbirajo informacije in iS¢ejo dobre nalozbene moznosti s ciljem povecanja
donosnosti sklada,

o visoka likvidnost omogoca investitorju hitro zamenjavo tock za gotovino,

e dostopnost, saj vzajemni skladi zagotavljajo enake moznosti investiranja tako majhnim kot
velikim vlagateljem,

o prilagodljivost, saj je dinamika vplacil stvar osebne odlocitve.
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2.5 Vlaganje v vrednostne papirje

Ena izmed oblik var¢evanja za starost je vlaganje v vrednostne papirje. Posameznik trgovanja z
vrednostnimi papirji ne opravlja sam neposredno, temve¢ preko izvajalcev, to pa so banke in
borznoposredniske hiSe. Varcevalec izvrSi narocilo borznemu posredniku, kakSen vrednostni
papir Zeli prodati ali kupiti.

Vlaganje v vrednostne papirje je oblika varCevanja, ki je bolj tvegana, vendar pa omogoca visje
donose kot varéevanje na banki. Prednost vlaganja v vrednostne papirje je ta, da je nalozba
likvidna, saj lahko vrednostni papir varcevalec proda, kadar Zeli, medtem ko na primer bancne
vezave ne more predc¢asno prekiniti.

Varcevalec si izbere vrednostni papir in njegovo koli¢ino glede na njegovo naklonjenost
tveganju in Zelen donos. NaloZba v vrednostne papirje varcevalcu lahko prinese dve vrsti donosa,
in sicer pri obveznicah obresti, pri delnicah pa dividendo, poleg tega pa tudi kapitalski donos, ki
je dosezena razlika med nakupno in prodajno ceno vrednostnega papirja. Vlagatelj lahko nalozi
svoj denar v dve osnovni skupini vrednostnih papirjev, ki se pojavljajo na borzi, to so obveznice
in delnice. Obveznica vlagatelju prinasa donos v obliki obresti, ki so v naprej doloCene, poleg
tega ob dospetju zagotavlja vnaprej znano glavnico. Vlagatelj lahko kupi obveznice, ki jih
izdajajo podjetja, poleg teh pa jih izdajajo tudi drzava, lokalne oblasti, finan¢ne in druge
institucije. Pri donosnosti obveznice pa moramo vedeti to, da je donosnost obveznic manjsa od
povpre¢ne donosnosti delnice, to pa zato, ker je tveganje lastnika obveznice manjSe od tveganja
lastnika delnice.

Na drugi strani imamo delnice, ki so primernejse za vlagatelje, pripravljene tvegati, in s tem tudi
dosegajo ve€ji donos. Vlagatelju delnice ne prinasajo fiksnega donosa, kot so obresti, temvec
donos v obliki dividende in kapitalskega dobicka, ki je razlika med nakupno in prodajno ceno
delnice. Ker so delnice razmeroma tvegana nalozba, so primerne predvsem kot dolgoro¢na
nalozba.

Za trgovanje z vrednostnimi papirji vlagatelj sklene z izbrano borznoposrednisko hiSo pogodbo o
borznem posredovanju. Po sklenitvi pogodbe o borznem posredovanju vlagatelju
borznoposredniska hisa, s katero je pogodbo podpisali, odpre trgovalni racun, na katerem vodi
stanja vrednostnih papirjev v njegovem imenu in za njegov racun. S svojega denarnega rauna
nakaze vlagatelj na trgovalni racun znesek denarja, v okviru katerega zeli trgovati, in oddaja
narocil se lahko pri¢ne. Narocilo lahko vlagatelj odda na ve¢ nacinov, in sicer telefonsko, pisno
ali osebno svojemu borznemu posredniku, pri nekaterih borznoposredniskih hisah pa je mozno
tudi trgovanje preko interneta. Za vsak nakup ali prodajo vrednostnega papirja
borznoposredniska hisa zarac¢una vlagatelju provizijo.

2.6 Vlaganje v nepremic¢nine

Zadnja izmed oblik varCevanja za starost je vlaganje v nepremic¢nine. Ta oblika nalozbe ni tako

pogosta in primerna kot ostale oblike varéevanja za dodatno pokojnino. Za investiranje v

nepremicnine pa se investitorji odlocajo iz razli¢nih nagibov, in sicer (Cirman et al., 2000, str.

68):

e Investitor predvideva, da bo trzno povprasevanje po prostoru dovolj veliko, da bodo pobrane
najemnine zadostovale za pokritje tekocih stroSkov in ustvarile dodaten presezek, ki bo
predstavljal del donosa.

e Pricakovanje, da bi ob prodaji po dolo¢enem obdobju drzanja nalozbe investitor lahko
realiziral kapitalski dobicek, ki tudi prispeva k donosnosti nalozbe.
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e Pomemben motiv za vlaganje v nepremicnine je razprSitev premozenja. Nalozba v
nepremicnine ima zaradi nizke korelacije z nalozbami v delnice ali obveznice zelo dober
ucinek na zmanjSanje tveganja s pomocjo razprsitve premozenja.

e Zanemariti ni mogoce niti davénih ucinkov, saj so nepremicnine pogosto delezne bolj
spodbudnega davénega obravnavanja kot mnoge druge oblike nalozb.

Tako kot pri vseh nalozbah obstaja tveganje tudi pri nalozbi v nepremicnine. Za investitorja je
pomembno, da prepozna vsa prisotna tveganja projekta in oceni njihov mozni vpliv. Vpliv mora
primerjati s pricakovanimi donosi ter oboje primerjati s tveganji in donosi drugih razpolozljivih
nalozb. Investitor, katerega odloCitev bo racionalna, bo pridobil najve¢ji donos ob danem
tveganju ali najmanjSe tveganje ob danem donosu (Cirman et al., 2000, str. 71).

3 FINANCNA KRIZA

Splosno sprejete definicije pojma finan¢na kriza ekonomisti niso sprejeli vse do danes. Pod
finan¢no krizo si razli¢ni avtorji predstavljajo zelo razlicne pojave. Pod pojmom finan¢na kriza
razumejo nekateri valutno krizo, drugi ban¢no krizo in tretji dolznisko krizo, Cetrti pa njihove
razlicne kombinacije (Mrak, 2002, str. 573).

Kljub temu da ne obstaja enotna definicija finan¢ne krize, pa je vendarle mogoce identificirati
nekatere elemente, ki so zanjo znacilni. Finan¢na kriza se izraza v kopicenju ekonomskih
neravnotezij, vkljuno z napihnjenimi vrednostmi premozenja in nerealnim deviznim tecajem
domace valute. Do tega prihaja v kontekstu slabosti finan¢nega sektorja in strukturnih problemov
v drzavi. Obicajni sprozilec krize je nenavadna izguba zaupanja v domaco valuto ali v domac
bancni sistem, ob tem pa krizo pospeSijo tudi dejavniki, kot so prekinjen dostop domacih
ekonomskih subjektov do tujih virov financiranja. Finan¢na kriza obi¢ajno vkljucuje velike
padce vrednosti premozenja in propade Stevilnih poslovnih subjektov, pri tem so vkljuceni tako
finan¢ni kot nefinan¢ni subjekti. Vse korekcije cen premozenja in drugih neravnotezij pa Se ne
pomenijo, da je drzavo zajela finan¢na kriza. Ali gre za finan¢no krizo ali ne, je poleg obsega
korekcij odvisno od sposobnosti ekonomske politike, da te korekcije izvede na "mehak nacin", in
tudi od robustnosti finan¢nega sistema. V kon¢ni fazi je od kombinacije teh treh faktorjev
odvisno, v kolik$ni meri je drzava izpostavljena finan¢ni krizi. Finan¢ne krize lahko lo¢imo na
tri osnovne tipe (Mrak, 2002, str. 573).

e Valutna kriza
V primeru te krize pride zaradi zunanjega in notranjega ekonomskega neravnotezja do
devalvacije/depreciacije, spremembe obsega deviznih rezerv ali obrestne mere, mozen ukrep
za preprecevanje padca vrednosti valute pa je tudi uvedba omejitev na kapitalske tokove
(Kaminsky & Reinhart, 1999, str. 474).

e Bancna kriza

V tem primeru gre za krizo, ko dejanski ali potencialni navali na banke in njihova
nesposobnost rednega obnavljanja finan¢nih virov povzrocijo bodisi nezmoZzZnost teh
subjektov za poravnavanje svojih obveznosti bodisi intervencijo drzave v obliki finan¢ne
pomoci bankam, s katero se Zeli prepreciti njihova nelikvidnost in tudi nesolventnost. Ban¢na
kriza, ki zajame vecje Stevilo bank, se lahko razvije v krizo celotnega finan¢nega sektorja, v
katero so poleg bank vkljuc¢eni tudi drugi deli tega sektorja, predvsem trgi vrednostnih
papirjev (Mrak, 2002, str. 574).
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¢ DolzniSka kriza
To krizo imenujejo tudi fiskalna kriza. Gre za krizo, v kateri drzava ni veC sposobna
obnavljati starih kreditov ali zagotavljati svezih sredstev. Zaradi tega je prisiljena bodisi v
razglasitev moratorija na odplacevanje kreditov tujini bodisi v koordinirano reSevanje
problema s tujimi upniki, in to v obliki prestrukturiranja dolzniSkih obveznosti (Mrak, 2002,
str. 574).

Ti tipi kriz se med seboj res razlikujejo in se v posameznih primerih izrazajo v cisti obliki,
vendar pa so mnogo bolj pogosti primeri, ko je kriza v dolo¢eni drzavi dejansko kombinacija
dveh ali celo treh tipov finan¢ne krize. Pogosti so primeri, ko se kriza pojavi v obliki enega tipa,
vendar se kasneje razvije v drugi tip. Tako sta znana primera Turéije in Venezuele sredi
devetdesetih let, ko so bile ban¢ne krize predhodnica valutnih kriz. V primerih Argentine in Cila
v letih 1981 in 1982 so bile ban¢ne krize tudi uvod v dolZzniske krize. Nasprotno temu pa se je
leta 1982 zgodilo v Mehiki in Kolumbiji, kjer je izbruh dolzniske krize povzrocil krizo v
ban¢nem sektorju teh drzav (Mrak, 2002, str. 574).

3.1 Skupne znacilnosti preteklih finan¢nih kriz

Pogostost finan¢nih kriz je moc zaslediti zlasti v stoletju med koncem napoleonskih vojn in prvo
svetovno vojno, to je v Casu globalnega kapitalizma pod vodstvom Velike Britanije, za katerega
je bila poleg hitre rasti mednarodne trgovine in hitrega razvoja infrastrukture (kanali, Zeleznice,
avtomobili) znacilna zlasti zlata podlaga denarja z vsemi posledicami fiksne osnove za skupne
denarne agregate. Vse financne krize so imele dokaj znacilne vzorce. Pri vseh je bilo klju¢no
izjemno predhodno zviSanje vrednosti finan¢nih nalozb zaradi visokih pricakovanj o prihodnjih
donosnostih, ki so pogosto izhajala iz ekstrapolacije nedavnih izkuSenj. Visoko rast cen
finan¢nih naloZb so pogosto pospesili Spekulanti, ki so ne glede na realne osnove nalagali s
predvidevanjem nadaljnjih rasti cen, pogosto v pri¢akovanju nakupov novih vlagateljev, ki sicer
prej niso nalagali na finan¢ne trge. Ob visokih cenah vrednostnih papirjev so se mnoZi¢no
pojavljali novi izdajatelji (tako se je denimo Stevilo bank v nemsko govorecih dezelah v letih
18701873, po zmagi nad Francijo in visokih reparacijah, potrojilo) s sumljivimi poslovnimi
nacrti (navedene banke so v povprecju obljubljale 40 % dividende na vplacani kapital). Eden
najpomembnejsih dejavnikov je bil neizpolnjevanje pogodbenih obveznosti iz sklenjenih poslov,
kar je bilo v najvecji meri posledica steCajev vlagateljev, ki so nakupe financirali dolZznisko. Ker
so bili vzroki stecajev ravno padci cen, so stecaji delovali kot avtomatski pospeSevalec padcev
cen (Abramovic, 2008).

V devetnajstem stoletju so pustile finan¢ne krize resne posledice za realno ekonomijo. Vidne
posledice so bile zlasti zaradi deflacije, ki je v obdobju po finan¢ni krizi pogosto presegla - 10 %,
in splosnega upada gospodarske aktivnosti. Devetnajsto stoletje je bilo Cas, ko so se razvile tudi
razli¢ne teorije gospodarskih in finanénih ciklov, saj je do kriz prihajalo dokaj redno v razmiku
priblizno 7-10 let. Ker tudi 50 % padci na borzah niso bili neobi¢ajni, so po navadi krize skusali
reSevati predvsem predstavniki "velikega kapitala", ki pa so bili pri tem omejeno uspesni. Ko je
intervenirala drzava, je bilo zdravilo v obliki nacionalizacije izdajateljev hujSe od tezave same in
je vodilo v dolgorocne gospodarske tezave. Tako je med krizo leta 1873 zaradi visokih padcev
teCajev delnic Avstrija zaustavila trgovanje na borzi za skoraj dva meseca, prakti¢no prepovedala
oblikovanje novih delniskih druzb, Stevilo Ze delujocih pa je upadlo za Sest sedmin v nekaj letih.
V ZDA po drugi strani kljub podobnim padcem cen delnic in propadom nekaterih vecjih bank ni
prislo do vecjih drzavnih intervencij, kar je Ze ¢ez osem let vzpodbudilo podoben podjetniski duh
kot pred finan¢no krizo (Abramovic, 2008).
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Za nekatere srednjeevropske in latinskoameriske drzave je znacilen drzavni intervencionizem. Ta
je vcasih te drzave obvaroval neposrednega vpliva nekaterih naslednjih finan¢nih kriz, a na drugi
strani povzrocil slabost, saj je preprecil pridobitev koristi od finan¢nih razcvetov pred krizami.

Po krizi leta 1907, ki ji je kot v vsaki financ¢ni krizi pred tem sledila selitev krize v ban¢ni sektor,
je postalo jasno, da je treba proti posledicam finan¢nih kriz ukrepati drugace — prislo je do
splosnega sprejetja koncepta posojilodajalca v skrajni sili, torej centralne banke, ki tudi v
najhujsih obdobjih finan¢nih kriz zagotavlja zadostne vire likvidnosti, ki omogocijo, da ne pride
do popolnega umika zaupanja v finan¢ni sistem, katerega nosilci so banke (Abramovi¢, 2008).

3.2 Velika gospodarska kriza

V tridesetih letih preteklega stoletja se je zgodila zadnja globalna finan¢na kriza. Takrat je prislo
do "velike gospodarske krize", ki je pokazala tudi na omejitve zmoznosti centralnega bancnistva,
da prepreci finan¢ne krize. V letih 1929-1932 je prislo do 89 % padca delnic na newyorski borzi
in skoraj$njega nastopa druge svetovne vojne. Vendar so bile posledice te krize manj hude kot
posledice prej omenjene, ki je bila leta 1873, saj je tej krizi sledila dolga depresija, trajajoca vec
kot dvajset let. Pokazalo se je, da je zmoznost uspesnega ukrepanja centralnih bank v razmerah
splosne nesolventnosti poslovnih bank (v ZDA vec kot 1/8) zelo omejena, kar se je izkazalo tudi
na Japonskem v zadnjih dvajsetih letih, in da je treba ukrepati ze pred finan¢no krizo z
zaostritvijo pogojev financiranja (v. ZDA tako pred veliko gospodarsko krizo zlasti zaradi
politi¢nih pritiskov ni bilo ukrepov zoper oc€itno pregrevanje financnih trgov, saj je v osmih letih
pred krizo borzni indeks porasel za skoraj 500 %). Na uspeSnost centralnega bancnistva kot ene
kljuénih gospodarskih ves¢in 20. stoletja kaze tudi Slika 1, iz katere izhaja, da v zadnjih
sedemdesetih letih v ZDA ni bilo prakti¢no nobenega vpliva finan¢nih kriz na realno ekonomijo,
kar pa je hkrati pomenilo, da so bile vse finan¢ne krize relativno kratkotrajne v primerjavi z
depresijami v dobrem stoletju pred tem.

Slika 2: Gospodarska rast v ZDA po veliki gospodarski krizi
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Nujnost ukrepanja ze pred krizo se je nazadnje pokazala pri azijski valutni krizi leta 1997, ko do
krize ni prislo v tistih azijskih drzavah, ki niso dopustile $pekulativne rasti pred krizo (Kitajska,
Indija, Singapur, Filipini, Vietnam). Finan¢ne krize niso zgolj lastnost kapitalizma. Ena najvecjih
finan¢nih kriz po drugi svetovni vojni je dosegla tudi Jugoslavijo, ko je prislo do velike
dolzniSke krize. Posledice so bile obcutne, saj je bila po 7,4 % visoki gospodarski rasti v obdobju
1957-1970 gospodarska rast za svetovne razmere nenavadno visoka tudi v sedemdesetih letih (v
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povprecju 5,4 % letno do leta 1982), to pa je bilo skoraj v celoti posledica zadolzevanja v tujini.
Ko je bilo treba posojila vrac¢ati, novih posojil pa upniki po letu 1982 niso ve¢ odobravali, je bila
v osemdesetih letih povprecna letna gospodarska rast -0,4 % (Abramovic, 2008).

3.3 Vzroki sedanje krize

Prvi poglavitni vzrok finan¢ne krize je vsekakor poplava likvidnosti, s katero so centralne banke
ob koncu prej$njega stoletja blazile pok balona in spodbujale gospodarstvo po napadih 11.
septembra. Velika ponudba likvidnosti je znizala obrestne mere in spodbudila banke, da so se
zaCele obnasati zelo tvegano (Mrkai¢, 2008).

Drugi vzrok, ki je pripomogel, da je prislo do izbruha krize, je gotovo slaba regulacija. Vzrok
slabe regulacije je delno v finan¢nih inovacijah. Ena izmed slabih finan¢nih inovacij je bila, da
so hipoteke povezali v sveznje in jih prodali na globalnem trgu. V takih sveznjih je bilo veliko
tako imenovanih toksi¢nih hipotek, ki so bile obsojene na propad, vendar zaradi pomanjkljive
regulacije in slabega dela agencij za presojo bonitet, tveganje takih sveznjev ni bilo pravilno
vrednoteno. Stevilne banke so se z nakupom takih obveznic moé¢no opekle, tudi v Evropi. Iz tega
je torej ocitno, da ne gre samo za tezave ameriSkih regulatorjev oziroma drzave, problematika je
globalna (Mrkai¢, 2008).

Tretji vzrok za krizo je nepremicninski balon, ki se je napihnil zaradi nizkih obrestnih mer in
povecCanega povprasevanja po nepremic¢ninah. Povecano povprasevanje je delno posledica
Spekulativnega povprasevanja, ko so kupci igrali na to, da bodo lahko nepremicnine prodali po
vi§ji ceni, delno pa tudi "pravega" povprasSevanja po stanovanjih in poslovnih objektih, ki je bilo
posledica gospodarske rasti. Ko je balon zacel spuscati, so se Stevilni kupci znasli v situaciji, ko
so se zadolzili za vec€, kot je vredna njihova nepremicnina, in so zato imeli motiv, da nehajo
vracati posojila (Mrkai¢, 2008).

Cetrti krivci za krizo so $pekulanti, ki so kupovali hiSe, ki si jih ne bi mogli privos¢iti brez
apreciacije njihove vrednosti. Rac¢unali so na to, da bodo z nadaljnjim napihovanjem balona
zasluzili, ampak ta igra se je enkrat morala koncati. Zdaj ti Spekulanti veljajo za Zrtve, ki so
izgubile domove, vendar se je treba zavedati, da nedolznih v sedanji krizi tako reko¢ ni (Mrkai¢,
2008).

4 VPLIV KRIZE NA OBLIKE VARCEVANJA V OKVIRU TRETJEGA
STEBRA

4.1 Dogajanje na borzi

Finan¢na kriza je najbolj prizadela vlagatelje, ki so imeli svoja sredstva, namenjena za dodatno
pokojnino, naloZena v vrednostnih papirjih. Izkazalo se je, da tako na Ljubljanski borzi kot tudi
na drugih borzah poti ne vodijo samo navzgor, ampak tudi navzdol. Slovenski borzni indeks SBI
20 je po letu 2000 (z izjemo leta 2005, ko se je znizal za 5,59 %) belezil izjemne donosnosti: v
letu 2001 19,01 %, v letu 2002 55,24 %, v letu 2003 17,71 %, v letu 2004 24,74 %, v letu 2006
37,86 % in v letu 2007 rekordnih 78,13 %. Po letih pretirane rasti in precenjenosti delnic je sledil
mocan padec. Donosnost indeksa SBI 20 je v letu 2008 padla za 67,49 %. Lansko leto se je
njegova donosnost nekoliko povecala, in sicer za 10,36 %. Podobno se je zgodilo z indeksom
najpomembnejsih delnic SBI TOP. V letu 2004 so belezili donosnost za 29,3 %, leto kasneje za
2,8 %, v letu 2006 za 56,57 %, leta 2007 70,97 % in v letu 2008 je sledil mocan padec za 66,09
%. Tudi ta indeks je v letu 2009 belezil nekoliko zvisanje donosnosti in sicer za 15,03%. Vzpone

16



in padce, ki so jih belezili na Ljubljanski borzi, nam prikazuje naslednja slika (Mesecne statistike
Ljubljanske borze maj 2010, 2010, str. 1 in 2).

Slika 3: Graficni prikaz gibanja donosnosti indeksov SBI 20 in SBI TOP za leta od 2001 do 2009
v %
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Vir: Mesecne statistike Ljubljanske borze, maj 2010, str. 1 in 2.

Vpliv finan¢ne krize se je takoj pokazal na izgubah vrednosti delnic, ki so pred krizo belezile
visoke donose. Na Sliki 4 si lahko pogledamo padce nekaterih delnic na Ljubljanski borzi.

Slika 4: Graficni prikaz padcev posameznih delnic v letu 2008
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-
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Vir: Kriza vpliva na varcevanje, 2009.

V letu 2009 se razmere na Ljubljanski borzi niso kaj dosti umirile, Se zmeraj so bili prisotni
padci. Med delnicami borzne in standardne kotacije je delnica Istrabenza "potonila" do sredine
marca Se za 45 %, delnici Pozavarovalnice Save in Zavarovalnice Triglav za ve¢ kot 12 %, Nove
KBM za dobrih 10 %, delnice Gorenja, Intereurope, Pivovarne Lasko in Save pa so na vrednosti
izgubile ve¢ kot 8 %. Najvec, za skoraj 13 %, se je v primerjavi s koncem leta 2008 opomogla
delnica Krke.
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Promet na borzi je bil v prvih dveh mesecih leta 2009 skromen, bilo ga je za manj kot 90
milijonov evrov, leta 2008 v enakem obdobju pa skoraj 256 milijonov evrov. Februarja 2009 je
bilo z obveznicami Ze ve¢ prometa kot z delnicami. Med delnicami je bilo najve¢ zanimanja za
Krko, med obveznicami so bile najprometnejSe Republika Slovenija 59. izdaja, Slovenska
odskodninska druzba 2. izdaja in Republika Slovenija 60. izdaja.

"Minusi" pomenijo velike izgube. Vzemimo za primer delnicarja, ki ima po deset Krkinih,
Telekomovih, Mercatorjevih, Petrolovih in Savinih delnic. Njegov portfelj je bil 3. januarja 2008
vreden 23.875 evrov, ob koncu leta pa samo $e 8.470 evrov (Bogataj & Zaplotnik, 2009).

4.2 Dogajanje v vzajemnih skladih

Posledice dogajanja na kapitalskih trgih se obcutijo tudi v vzajemnih skladih. Najbolj se to pozna
delniskim skladom, nekoliko manj meSanim, najmanj pa obvezniskim in denarnim. Pogled na
tecajnico ni spodbuden. Pri redkih skladih se lahko opazi letna oz. polletna pozitivna donosnost.
V letu 2009 se je sprememba vrednosti enote premozenja posameznih skladov gibala od minus
67 % do plus 15 %, 12-mesecna sprememba pa od minus 69 % do plus 21 %. Le redki
obvezniski skladi imajo v tem c¢asu negativni donos. Opaziti je, da so na vrednosti najvec
pridobili skladi, ki nalagajo denar v vrednostne papirje predelovalcev surovin in Zlahtnih kovin.
Po podatkih Banke Slovenije je bilo ob koncu leta 2008 v domacih vzajemnih skladih 1,51
milijarde evrov denarja. Sredstva v skladih so se zniZala za dobrih 48 %, to je za 1,41 milijarde
evrov, od tega je bilo 21,5 % neto odlivov, ostalo zmanjsanje pa je posledica vrednostnih
sprememb oz. kapitalske izgube (Bogataj & Zaplotnik, 2009).

Slika 5: Graficni prikaz gibanja delniskega sklada KD Rastko od 2000 do marca 2010
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Vir: KD Rastko, 2010.

Slika 6: Graficni prikaz gibanja obvezniskega sklada KD Bond od 2000 do marca 2010
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4.3 Dogajanje na trgu nepremicnin

Geodetska uprava RS je objavila porocilo z informacijami o povprecnih cenah nepremicnin na
slovenskem trgu za leto 2009. V porocilu so objavili, da so se v preteklem letu cene nepremicnin
v Sloveniji ponovno znizevale. Povpre¢na prodajna cena rabljenega stanovanja v preteklem letu
je znaSala 1.700 EUR na kvadratni meter. Cene na kvadratni meter neto uporabne povrsine za
rabljena stanovanja v letu 2009 so tako padle v primerjavi z letom 2008 za 8,6 %. Nad
povpre¢jem prodajne cene rabljenega stanovanja so bile le cene na ljubljanskem,
osrednjeslovenskem in obalnem obmocju (Geodetska uprava Republike Slovenije, 2010, str. 15).

V Ljubljani se je promet rabljenih stanovanj v primerjavi z letom 2007 skoraj prepolovil. V prvi
polovici lanskega leta je bil promet na ljubljanskem stanovanjskem trgu zelo majhen, v drugi
polovici pa je zacel strmo narascati. Cena na kvadratni meter je lani v zadnjem cCetrtletju v
primerjavi z drugim cCetrtletjem, ko je bila cena najniZja, zrasla za 4,7 %. Vendar je bila v
primerjavi z zadnjim cCetrtletjem lata 2008 Se vedno nizja za 6,8 % (Geodetska uprava Republike
Slovenije, 2010, str. 16).

Tabela 1: Povprecne cene stanovanj po izbranih cenovnih obmocjih po Cetrtletjih v €/m’

Obmocje | 1/2008 | 2/2008 | 3/2008 | 4/2008 | 1/2009 | 2/2009 | 3/2009 | 4/2009
Slovenija | 1.850 1.930 1.850 1.800 1.710 1.680 1.670 1.730
Ljubljana | 2.760 2.820 2.720 2.640 2.480 2.350 2.470 2.460
Kranj 1.900 1.940 1.910 1.850 1.640 1.770 1.800 1.730
Koper 2.560 2.730 2.500 2.570 2.530 2.850 2.570 2.330
Celje 1.450 1.400 1.440 1.320 1.250 1.260 1.230 1.250
Maribor 1.380 1.370 1.350 1.330 1.260 1.240 1.260 1.230
Murska
Sobota 1.060 1.060 1.110 1.190 1.020 1.110 1.010 1.160

Vir: Porocilo o slovenskem nepremicninskem trgu za leto 2009, 2010.
4.4 Kriza vpliva na varéevanje

Posameznike, ki so dajali donosnosti veliko prednost pred varnostjo, je kriza postavila v
situacijo, da so prihranke, namenjene za dodatno pokojnino, v veliki miri izgubili. Tako je
spremenila misljenje mnogih, glede naklonjenosti tveganju, da so svoje prihranke zaupali
varnejSim oblikam var¢evanja.

Ze sedaj v bankah in hranilnicah beleZijo porast vezanih vlog, na borzi je spet poraslo zanimanje
za obveznice, povecalo pa se je povpraSevanje po srebru in zlatu. Varcevalci, ki so nenaklonjeni
tveganju, so zZe doslej varcevali v bankah in hranilnicah. Z ob¢utnim znizanjem vrednosti delnic
in enot premozenja vzajemnih skladov pa se je k ban¢nemu varcevanju vrnil tudi marsikateri
vlagatelj z grenko izkuSnjo na kapitalskem trgu. Ban¢ni varcevalci so bolj zadovoljni z varnostjo
prihrankov kot s samo donosnostjo, poleg tega pa za njihove prihranke do konca leta 2010
neomejeno jamci drzava (Bogataj & Zaplotnik, 2009).

Visji donosi so praviloma povezani z ve¢jim tveganjem, kar pomeni, da so nalozbe v vrednostne
papirje v primeru nepredvidljivega dogajanja na tem trgu zelo neprimerne. Torej je sedaj Cas
mocno naklonjen klasi¢nim ban¢nim produktom, kot so depoziti in var¢evalni racuni, to pa tako
zaradi varnosti kot tudi visokih obrestnih mer (Kocbek, 2008, str. 40).
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Naslednja slika nam prikazuje gibanje obrestnih mer po mesecih za vezane vloge gospodinjstev
nad 2 leti, in sicer po mesecih za obdobje od maja 2005 do februarja 2010.

Slika 7: Graficni prikaz gibanja obrestnih mer po mesecih za obdobje od 2005 do 2010
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Vir: Obrestne mere, 2010.
4.5 Plemenite kovine ohranjajo realno vrednost

V zadnjem casu je opaziti precejSnje poveCanje povprasevanja po plemenitih kovinah, saj je
nalozba v zlato in srebro v ¢asu recesij in nestabilnih finan¢nih trgov vedno veljala za dobro. V
zlato in srebro je smiselno vlagati zaradi zasc¢ite in ohranjanja vrednosti osebnega premoZzenja.
Priporocljivo je, da imajo posamezniki v svojem premozenju vsaj 20-odstotni delez v plemenitih
kovinah. Seveda je pri tem potrebno poudariti, da so priporo€ljive vsekakor investicije v
plemenite kovine za srednjero¢no in dolgoro¢no obdobje, saj se Sele takrat pokaze, da je
investicija res prava.

V Sloveniji se tako kot v drugih razvitih drZzavah vecina investicij v plemenite kovine porazdeli
med zlato in srebro. Med zlatimi palicami je najbolj zanimiva palica mase 31,1035 grama
oziroma ene unce, pri srebrnih palicah pa prevladujeta masi enega in petih kilogramov.

Borzna cena unce zlata (31.1035 grama) je leta 2008 znaSala 598,50 evra, leta 2009 bi morali
zanjo odsteti Ze 685,50 evra. Za eno unco srebra bi morali leta 2008 odsteti 11,27 evra, naslednje
leto pa nekoliko manj, to je 10,10 evra. Sicer pa je kratkoro¢no gibanje cen zlata in srebra
nemogoce napovedovati.

Zaradi trenutne splo$ne gospodarske in finan¢ne situacije v svetu bo povpraSevanje po zlatu in
srebru ostalo na visoki ravni, kar povecuje tudi pritisk na vrednosti teh dveh kovin. V srednje- do
dolgoro¢nem obdobju bo zlato in srebro zagotovo ohranjalo realno vrednost glede na ostale
valute (Bogataj & Zaplotnik, 2009).

Naslednja slika nam prikazuje gibanje cene zlata od maja 2000 do maja 2010, in sicer v USD na
unco zlata.
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Slika 8: Cene zlata od maja 2000 do maja 2010 v $/unco
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Vir: Kitco, 2010.
5 PREMOZENJE VARCEVALCA

Za konec bom na primeru pokazala, da je finan¢na kriza res vplivala na donosnost nekaterih
oblik var¢evanja v okviru tretjega pokojninskega stebra. Izbrala sem si vlagatelja, ki se je
upokojil v mesecu aprilu leta 2010. Ker se je zavedal, da bo pokojnina iz prvega in drugega
stebra prenizka, je svoj presezek denarja vlozil v razli¢ne oblike varCevanja v okviru tretjega
stebra. Za nalozbo v okviru tretjega pokojninskega stebra se je odlocil v zacetku leta 2004.
Njegov portfelj sestavljajo premozenje v delnicah, delniSkem skladu, obvezniskem skladu,
premoZzenje v zlatu in stanovanje v Ljubljani. V zac¢etku bom predstavila vsako njegovo naloZbo
posebej, donosnost in vpliv krize, na koncu pa vrednost njegovega celotnega portfelja. Vlagatelj
se je upokojil aprila 2010, zato bom na podlagi tega izracunala vrednost njegovega premozenja
za mesec april od leta 2004 do 2010.

Vlagatelj si je sestavil portfelj iz petdesetih delnic Krke, Petrola, Mercatorja, Save in Zita ter iz
petindvajsetih delnic Istrabenza, Aerodroma Ljubljana, Gorenja, Intereurope in Pivovarne Lasko.
V zacetku leta 2004 je vlagatelj za nakup delnic placal 47.901,50 evra. Vrednost njegovega
premozenja je bila Ze aprila tega leta precej visja. PremoZenje pa je iz leta v leto strmo narascalo
in doseglo vrh v letu 2007. Aprila 2007 je vrednost njegovega premozenja v delnicah znaSala
123.431,25 evra. Vrednosti delnic so se vzpenjale vse do avgusta 2007. Visokemu naras¢anju
vrednosti premoZenja v tem letu pa Se ni bilo videti konca. Visoka vrednost je ostala do prvih dni
januarja 2008, ko so se razmere na Ljubljanski borzi pri¢ele mocno spreminjati. Kriza je
pokazala zobe ne samo vlagateljem na tujih borzah, temvec¢ tudi vlagateljem na na$i borzi.
Delnice so dan za dnem vse bolj izgubljale na vrednosti. Tako je bila vrednost portfelja tega
vlagatelja v aprilu 2008 90.956 evrov. Ker je vlagatelj menil, da se bodo razmere nekoliko
umirile, svojega premoZenja ni prodajal. Izkazalo se je, da temu ne bo tako. Razmere se v letu
2009 niso kaj dosti spremenile, temve¢ so se S¢ mocno poslabsale in v aprilu se je njegova
vrednost premoZenja v delnicah celo razpolovila glede na april 2008. V letoSnjem letu, ko se je
vlagatelj upokojil je premozenje znasalo 43.743,50 evra. Nalozba v delnice je bila za vlagatelja v
naSem primeru zelo slaba, seveda pa je glavni razlog treba pripisati vplivu finan¢ne krize. Poleg
tega, da svojega denarja ni imel na razpolago pet let, je Se izgubil 4.158 evrov.
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Slika 9: Graficni prikaz gibanja vrednosti premoZenja v delnicah za obdobje od 2004 do 2010
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Zaradi finan¢ne krize se je za slabo izkazala tudi vlagateljeva nalozba v delniske sklade.
Vlagatelj se je odlo€il, da v delniski sklad KD Rastko vlozi 50.000 evrov. Vrednost premozenja
je kot pri delnicah hitro nara$cala in v letu 2007 dosegla maksimum. Aprila 2008 sej je vrednost
nekoliko zmanjSala, vendar Se ni bilo slutiti strmega padca, ki je sledil leta 2009, ko je vrednost
premozenja znaSala le 39.083 evrov. V leto$njem letu, ko se je vlagatelj upokojil, so se razmere
le malo izboljsale, saj je premozenje znasalo 48.181 evrov. Izgubil je 1.819 evrov, poleg tega je
moral placati 500 evrov vstopne provizije, saj vstopni stro$ki za vloZene zneske nad 40.000
evrov in do 99.999,99 evrov znasajo 1 %.

V mojem primeru se je vlagatelj zavedal, da so nalozbe v delnice in delniSke vzajemne sklade
zelo donosne, vendar hkrati zelo tvegane. Prav zato je precejSen del denarja namenil v nekoliko
varnejSe nalozbe. Ena izmed varnejsih je bila zagotovo nalozba v obezniske vzajemne sklade.
Vlagatelj se je odlocil, da bo v obvezniski vzajemni sklad vlozil prav tak znesek kot v delniski,
in sicer je opravil enkratno vplacilo v vrednosti 50.000 evrov. Premozenje v obveznisSkem skladu
je narascalo nekoliko pocasneje, vendar v Casu financne krize ni prislo do strmih padcev kot pri
delniskih skladih. Vlagateljevo premozenje je ob upokojitvi znasalo 59.002 evrov.

Na sliki si lahko pogledamo gibanje vlagateljevega premozenja v obvezniSkem in delniSkem
skladu v obdobju od 2004 do 2010. Vidimo lahko, kako je premoZenje v delniskem skladu hitro
naraSCalo, potem pa pricelo padati. Povsem drugacno pa je dogajanje s premozenjem v
obvezniskem skladu, kjer se leto za letom premozenje pocasi visa in ni zaslediti nobenih padcev.

Slika 10: Graficni prikaz gibanja vrednosti vliagateljevega premozenja v delniskem in
obvezniskem skladu v EUR za obdobje od 2004 do 2010

100.000,00
90.000,00
80.000,00
£  70.000,00
: 60.000,00 ] Premfjienje v
g 50.000,00 — J— - — - L | | delnitkem
ﬁ 40.000,00 — - - | - | —-— | — | - P | | skladuv EUR
iboecsoedill (N | N | B | | . | - " = premosenie v
' ’ obveznitkem
10:000,00 17 [ | 1 ] [ | | ] | ] " skladuvEUR
0,00 - L3 = L = L i 15 i
8.4.200% 4 2 200455 4 2005 55 £ 2006 45 4 2007 4 4 2008 1 42009 44 4 2010
Leto




Ker pa se je vlagatelj odlocil, da bo svoj portfelj zelo razprsil, je svoj denar nalozil v eno izmed
redkejSih oblik var€evanja za starost, in sicer v nepremicnino. Aprila 2003 je kupil stanovanje v
Ljubljani, veliko 100 kvadratnih metrov. Stanovanje je do februarja 2010 oddajal v najem.
Pridobljeno najemnino posameznik ni namenil za starost, ampak za potro$njo. Odlocil se je
namrec¢, da bo za dodatno pokojnino namenil samo denar, ki mu bo ostal ob prodaji stanovanja
2010. Izkazalo se je, da je bila ta nalozba za vlagatelja zelo dobra, kljub temu, da smo bili v
lanskem in letoSnjem letu pric¢a padcem na trgu nepremicnin. Od leta 2003, ko je vlagatelj kupil
stanovanje, je cena na kvadratni meter tako rasla, da je kljub krizi na raun stanovanja zasluzil
108.400 evrov. Za nakup je posameznik aprila 2003 odstel 147.600 evrov, ob prodaji marca
2010 pa je dobil 256.000 evrov.

Slika 11: Graficni prikaz gibanja vrednosti vlagateljevega stanovanje v Ljubljani, velikega 100
m’za obdobje od 2003 do 2010
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Vlagateljev portfelj sestavlja tudi nalozba v zlato. Zavedal se je namrec, da je ta nalozba v Casu
recesij in nestabilnih finan¢nih trgov vedno veljala za dobro. Aprila 2004 je opravil nakup 100-ih
un¢ zlata v vrednosti 33.422 evrov. Vrednost 100-ih un¢ zlata je iz leta v leto narascala in ob
njegovi upokojitvi znasala 86.287 evrov. Na to obliko nalozbe kriza ni povsem ni¢ vplivala. Na
grafu lahko vidimo, kako je vrednost premoZenja vseskozi narascala in tudi v letu 2009 in 2010
ni videti nikakr$nih padcev, kakr§nim smo bili pri¢a v skoraj vseh drugih oblikah varevanja za
pokojnino.

Slika 12: Graficni prikaz gibanja vrednosti 100-ih unc zlata za obdobje od 2004 do 2010
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Za konec bom s sliko ponazorila vrednost celotnega portfelja vlagatelja. V mojem primeru je
imel vlagatelj zelo dobro razprSen portfelj, saj je kljub finan¢ni krizi belezil pozitiven donos.
Najvecjo zaslugo za pozitivni donos pa je seveda treba pripisati nalozbi v stanovanje in pri tem
poudariti, da se je za nakup stanovanja vlagatelj odlocil v pravem ¢asu, ko so bile cene stanovanj
Se nizke. Ce bi se odlo¢il, da bi stanovanje kupil leta 2007, bi 2009 in 2010 izgubil donos tudi v
tej obliki varCevanja za pokojnino. Poudariti moremo, da mu je bil v tej obliki varevanja za
starost zelo naklonjen tudi Cas. Druga oblika varCevanja za pokojnino, ki ima zaslugo za
pozitiven donos, je nalozba v zlato, tretja pa je nalozba v obvezniski sklad. Pri nalozbah v
delnice in delniski sklad je vlagatelj kar nekaj izgubil. Moram poudariti, da je finan¢na kriza na
donosnost celotnega portfelja vplivala, kar tudi dobro vidimo iz grafa. Njegov portfelj je bil v
letih 2006 in 2007 vreden precej ve¢ kot sedaj.

Slika 13: Graficni prikaz gibanja vrednosti celotnega portfelja viagatelja za mesec april za
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Vsak posameznik se po dolgem obdobju aktivne faze prav gotovo veseli obdobja, ko bo imel
dovolj prostega ¢asa zase in uzival preostanek svojega Zivljenja. Da pa bo v tem obdobju ohranil
zivljenjski standard in mu ne bo potrebno razmisljati o zadovoljivi koli¢ini finan¢nih sredstev za
pokojnino, je v Sloveniji na voljo tristebrni pokojninski sistem. Prvi steber obsega obvezno
pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi medgeneracijske solidarnosti, v katerem se
zagotavljajo zavarovancem v naprej dolocene pravice za primer starosti, invalidnosti, smrti.
Drugi steber predstavlja obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje delavcev na delovnih mestih,
ki veljajo za posebej tezka in zdravju Skodljiva, oziroma delovnih mestih, na katerih po
dolocenih letih starosti ne morejo ve¢ delati, in prostovoljna, kolektivna in individualna dodatna
pokojninska in invalidska zavarovanja, ki temeljijo na principu v naprej dolocCenih prispevkov in
nalozbenem principu. Tretji steber so razli¢ne oblike zivljenjskih in rentnih zavarovanj ter drugih
oblik varCevanja za starost, kot so ban¢ne opcije, varcevanje v vzajemnih skladih, nalozbe na
finan¢nih trgih ter nepremicninske opcije, ki ne sodijo v sistem pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, ki ga ureja ZP1Z-1.

Znasli smo se v situaciji, ko bo posameznik moral sam poskrbeti za socialno varnost, saj se na
prvi steber pokojninskega zavarovanja ne bomo mogli ve¢ zanaSati, saj je pomen tega stebra vse
manjsi. Vse bolj se poudarja vloga drugega in tretjega pokojninskega stebra, ki naj bi bil vir
finan¢nih sredstev za ohranitev zadovoljivega zivljenjskega standarda. Tretji steber predstavljajo
razli¢ne oblike individualnega dodatnega prostovoljnega zavarovanja, kjer se posameznik glede
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na lastno finan¢no zmoznost in Zelje odloc¢i za dodatno varéevanje, ki ga ponujajo zavarovalnice,
pokojninski kapitalski skladi in druge finan¢ne inStitucije.

Varcevanje denarja za pokojnino bi morala biti torej ena izmed prioritet vsakega posameznika,
vendar pa bi pri tem moral nekoliko bolj razmisliti o obliki varevanja za starost, saj se je s to
finan¢no krizo izkazalo, da lahko vlagatelj izgubi celo svoja vloZena sredstva. Posameznika, ki
zeli dodatno pokojnino ob upokojitvi, ne sme toliko zanimati donos njegovih sredstev, njegova
prioriteta mora biti varnost naloZbe.

Posamezniki, ki so se upokojili v lanskem ali letosnjem letu ali pa se nameravajo v bliznji
prihodnosti in so za dodatno pokojnino varcevali v delnicah, je kriza mocno prizadela. Moc¢an
vpliv krize so obcutili tudi vlagatelji v vzajemnih skladih, in sicer tisti, ki so vlagali v delniske
in meSane sklade. Tudi vlagatelji, ki so se za nakup nepremicnine odlo¢ili leta 2007, zalostno
gledajo na padajoce cene njihovih stanovanj. Mirno pa se lahko upokojijo in dvignejo svoje
prihranke vlagatelji, ki so varcevali na banki, v zlatu, v obveznicah ter tudi vlagatelji obvezniskih
in denarnih vzajemnih skladov. Tem vlagateljem kriza ni spremenila naértov o dodatni
pokojnini. Dodatne pokojnine iz tretjega pokojninskega stebra je posameznik torej pridobil
priblizno toliko, kot je nacrtoval. Vsi ostali, ki so nacrtovali visoko dodatno pokojnino in
varéevali v tveganih nalozbah, pa danes ostajajo praznih rok. Najverjetneje svojih prihrankov ob
upokojitvi niti niso ali pa ne nameravajo dvigniti, dokler se posledice krize nekoliko ne umirijo.

Financ¢na kriza, ki je presla v recesijo, je torej prizadela vlagatelje, ki so varcevali za dodatno
pokojnino v okviru tretjega stebra. Vendar pa je kriza nekatere vlagatelje prizadela bolj kot
druge. V kolik$ni meri je vplivala nanje, je odvisno od tveganja. Vlagatelji, ki so si izbrali
tvegano obliko varCevanja in so pri¢akovali visok donos, imajo danes velike izgube. Tisti, ki pa
so si izbrali varnejSo obliko varCevanja za starost in s tem racunali na nizek donos, ve¢inoma ne
belezijo izgub, ¢e pa jih Ze, so te zelo minimalne. S finan¢no krizo se je izkazalo, da je za
dodatno pokojnino primerneje varcevati v varnejsi nalozbi z manjSim donosom, saj ne moremo
predvideti razmer v ¢asu upokojitve. Da pa bo dodatna pokojnine res zagotovljena, je nekaj
sredstev pametno naloziti v plemenite kovine.

Financna kriza je vplivala na misljenje mnogih, saj v bankah in hranilnicah Ze beleZijo porast
vezanih vlog, na borzi je spet poraslo zanimanje za obveznice, povecalo pa se je povpraSevanje
po srebru in zlatu. Var€evalci, ki so nenaklonjeni tveganju, so ze doslej varcevali v bankah in
hranilnicah. Z obcutnim znizanjem vrednosti delnic in enot premoZenja vzajemnih skladov pa se
je k ban¢nemu varcevanju vrnil tudi marsikateri vlagatelj z grenko izkus$njo na kapitalskem trgu.

Tako kot lahko iz vsake slabe stvari povzamemo nekaj dobrega, lahko to storimo tudi iz finan¢ne
krize. Dobra stvar, ki jo je s sabo prinesla kriza, je ta, da bodo vsaj nekateri posamezniki v
nadaljnje bolj premisljeno vlagali svoja sredstva, sploh pa Se v primeru, ¢e je vlozeni denar
namenjen za dodatno pokojnino.
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PRILOGE



KAZALO PRILOG

Priloga 1:
Priloga 2:
Priloga 3:
Priloga 4:
Priloga 5:
Priloga 6:
Priloga 7:

Izracun vlagateljevega premozenja v delniSkem vzajemnem skladu
Izracun vlagateljevega premozenja v obvezniSkem vzajemnem skladu
IzraCun premoZenja v zlatu

Izracun vlagateljeve vrednosti stanovanja

Izracun vlagateljevega premozenja v delnicah

Izracun celotnega portfelja posameznika

Obrestne mere za vezane vloge na 2 leti



Priloga 1: Izracun vlagateljevega premozenja v delniskem vzajemnem skladu

8.1.2004 21,16 50.000,00
30.4.2004 23,97 56.639,89
29.4.2005 24,33 57.490,55
28.4.2006 27,64 65.311,91
30.4.2007 37,64 88.941,40
30.4.2008 35,2 83.175,80
30.4.2009 16,54 39.083,18
30.4.2010 20,39 48.180,53

Priloga 2: Izracun vlagateljevega premoZenja v obvezniskem vzajemnem skladu

8.1.2004 11,22 50.000,00
30.4.2004 11,43 50.935,83
29.4.2005 12,07 53.787,88
28.4.2006 12,38 55.169,34
30.4.2007 12,70 56.595,37
30.4.2008 12,62 56.238,86
30.4.2009 12,37 55.124,78
30.4.2010 13,24 59.001,78

Priloga 3: Izracun premoZzenja v zlatu

april 2004 334,22 33.422,00
april 2005 330,92 33.092,00
april 2006 501,86 50.186,00
april 2007 494,66 49.466,00
april 2008 569,39 56.939,00
april 2009 686,57 68.657,00
april 2010 862,87 86.287,00




Priloga 4: Izracun vlagateljeve vrednosti stanovanja

april 2003 1.476,00 100 147.600,00
marec 2004 1.763,00 100 176.300,00
marec 2005 1.951,00 100 195.100,00
marec 2006 2.202,00 100 220.200,00
marec 2007 2.596,00 100 259.600,00
marec 2008 2.757,00 100 275.700,00
marec 2009 2.627,00 100 262.700,00
marec 2010 2.560,00 100 256.000,00

Priloga 5: Izracun vlagateljevega premozenja v delnicah

Krka 229,83| 11.491,50 300,86/ 15.043,00 331,73 16.586,50
Petrol 50 248,82| 12.441,00 283,51| 14.175,50 278,75 13.937,50
Mercator 50 143,64| 7.182,00 170,94 8.547,00 159,25 7.962,50
Sava 50 118,52| 5.926,00 120,55/ 6.027,50 187,74 9.387,00
Zito 50 143,65, 7.182,50 158,69 7.934,50 130,25 6.512,50
Istrabenz 25 44,07 1.101,75 46,02| 1.150,50 37,55 938,75
Aerodrom
Ljubljana 25 28,12 703,00 42,80, 1.070,00 49,29 1.232,25
Gorenje 25 21,73 543,25 28,54 713,50 24,53 613,25
Intereuropa| 25 22,40 560,00 28,13 703,25 28,33 708,25
Pivovarna
Losko 25 30,82 770,50 34,28 857,00 30,89 772,25
Vsota 375 47.901,50 56.221,75 58.650,75

Krka 50 624,70 |31.235,00 881,76 | 44.088,00 95,50 | 4.775,00
Petrol 50 325,14 |16.257,00 607,95| 30.397,50 627,82 (31.391,00
Mercator 50 164,78 | 8.239,00 306,85 | 15.342,50 253,00 12.650,00
Sava 50 186,30 | 9.315,00 298,70 | 14.935,00 437,74 |21.887,00
Zito 50 116,87 | 5.843,50 220,22 | 11.011,00 233,96 |11.698,00
Istrabenz 25 34,15 853,75 81,18 2.029,50 88,80 | 2.220,00
Aerodrom
Ljubljana 25 37,16 929,00 85,86 2.146,50 105,56 | 2.639,00
Gorenje 25 22,89 572,25 35,83 895,75 35,89 897,25
Intereuropa 25 22,28 557,00 41,46 1.036,50 31,50 787,50
Pivovarna
Losko 25 32,53 813,25 61,96 1.549,00 80,45| 2.011,25
Vsota 375 74.614,75 123.431,25 90.956,00
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Krka 50 54,22 | 2.711,00 68,77 | 3.438,50
Petrol 50 240,05| 12.002,50 303,12 |15.156,00
Mercator 50 157,60 | 7.880,00 162,18 | 8.109,00
Sava 50 241,04 | 12.052,00 214,02 10.701,00
Zito 50 70,05 3.502,50 88,20 | 4.410,00
Istrabenz 25 12,02 300,50 7,60 190,00
Aerodrom
Ljubljana 25 28,38 709,50 28,34 708,50
Gorenje 25 8,80 220,00 13,75 343,75
Intereuropa 25 5,90 147,50 3,41 85,25
Pivovarna LoSko 25 42,82| 1.070,50 24,06 601,50
Vsota 375 40.596,00 43.743,50

Priloga 6: Izracun celotnega portfelja posameznika

2004 | 176.300,00 | 56.221,75 50.935,83 56.639,89 33.422,00 | 373.519,47
2005 | 195.100,00 | 58.650,75 53.787,88 57.490,55 33.092,00 | 398.121,18
2006 | 220.200,00 | 74.614,75 55.169,34 65.311,91 50.186,00 | 465.482,00
2007 | 259.600,00 |123.431,25 56.595,37 88.941,40 49.466,00 | 578.034,01
2008 | 275.700,00 | 90.956,00 56.238,86 83.175,80 56.939,00 | 563.009,66
2009 | 262.700,00 | 40.596,00 55.124,78 39.083,18 68.657,00 | 466.160,95
2010 | 256.000,00 | 43.743,50 59.001,78 48.180,53 86.287,00 | 493.212,81




Priloga 7: Obrestne mere za vezane vloge na 2 leti

31.5.2005 4,87 31.1.2007 3,89 30.9.2008 5,17
30.6.2005 4,86 28.2.2007 4,06 31.10.2008 5,13
31.7.2005 4,99 31.3.2007 3,88 30.11.2008 4,94
31.8.2005 4,95 30.4.2007 3,93 31.12.2008 4,70
30.9.2005 4,64 31.5.2007 4,02 31.1.2009 4,45
31.10.2005 5,63 30.6.2007 4,01 28.2.2009 4,40
30.11.2005 5,70 31.7.2007 4,54 31.3.2009 4,31
31.12.2005 4,46 31.8.2007 4,55 30.4.2009 4,29
31.1.2006 4,47 30.9.2007 4,60 31.5.2009 4,03
28.2.2006 4,65 31.10.2007 4,59 30.6.2009 4,05
31.3.2006 4,38 30.11.2007 5,07 31.7.2009 3,79
30.4.2006 4,22 31.12.2007 5,38 31.8.2009 3,75
31.5.2006 4,18 31.1.2008 5,35 30.9.2009 3,80
30.6.2006 5,27 29.2.2008 5,45 31.10.2009 3,83
31.7.2006 4,11 31.3.2008 5,28 30.11.2009 3,82
31.8.2006 4,10 30.4.2008 5,36 31.12.2009 3,92
30.9.2006 4,96 31.5.2008 5,06 31.1.2010 3,92
31.10.2006 4,07 30.6.2008 5,11 28.2.2010 3,89
30.11.2006 3,24 31.7.2008 5,37 31.3.2010 3,89
31.12.2006 4,05 31.8.2008 5,38
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