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Uvod

Danes se vse razvite drzave soocajo z dolgorocno nevzdrznimi javnimi pokojninskimi
blagajnami. Medtem ko je silovit napredek na podrocju zdravstvene tehnologije v zadnjem
stoletju omogocil daljSo pricakovano zivljenjsko dobo, se vecina pokojninskih sistemov v
razvitih drzavah ob hkratnem staranju prebivalstva ni spremenila. V vecini razvitih drzav so
se v 20. stoletju povecala nadomestitvena razmerja oz. razmerje med povpre¢no pokojnino in
povprecno placo. Visje nadomestitveno razmerje in sorazmerna rast javnih pokojninskih
izdatkov, ki jo je sprozilo staranje prebivalstva, je privedla do visokega vzvoda javnih
pokojninskih blagajn, ki se danes kaze v nakopicenih neto pokojninskih obveznostih, ki v
razvitih drzavah predstavljajo glavni vir implicitne medgeneracijske zadolZenosti in so
prevladujo¢ del dolgoro¢nega fiskalnega neravnovesja.

Namen diplomske naloge je osvetliti dolgorocno nevzdrznost javnih pokojninskih sistemov v
23 razvitih drzavah OECD. Dolgoro¢na nevzdrznost javnih pokojninskih blagajn predstavlja
poglavitno nevarnost za razvoj krize javnih pokojninskih sistemov, ki se zaradi izjemnega
fiskalnega bremena zajamc¢enih pokojninskih obveznosti lahko spreobrne v makroekonomsko
krizo globalnih razseznosti. Cilj diplomskega dela je z orodji teoreticne in predvsem
empiri¢ne analize dokazati, da so javni pokojninski sistemi v razvitih drzavah OECD na
dolgorocno nevzdrzni trajektoriji, saj temeljijo na medgeneracijskem zadolzevanju in
ustvarjajo impliciten pritisk na sisteme javnih financ in verjetnost fiskalne insolventnosti
drzav.

V prvem poglavju bom obravnaval ekonomiko pokojninskih sistemov v proucevanih drzavah
OECD. V drugem poglavju bom podrobneje razdelal makroekonomske in demografske
dejavnike dolgoro¢ne krize pokojninskih sistemov, ki temeljijo na sistemu sprotnega
prispevnega kritja. V tem poglavju sredi$¢e diskusije predstavljajo analiza dinamike staranja
prebivalstva, mehanizmov zgodnjega upokojevanja ter neto nadomestitvenega razmerja. V
tretjem poglavju bom podrobneje preucil teoreticno ozadje in empirine ocene
narodnogospodarskih stroSkov nekritih pokojninskih obveznosti, ki izhajajo iz sistema
sprotnega prispevnega kritja na primeru proucevanih drzav OECD. Obenem bom v tem
poglavju orisal glavne znacilnosti in makroekonomske posledice medgeneracijskega
prerazdeljevanja. Cetrto poglavje predstavlja osrednji del diplomskega dela. V tem delu
predstavim ekonometri¢ni model dolgoro¢ne nevzdrznosti javnih pokojninskih sistemov, kjer
podam pregled odvisne in neodvisnih spremenljivk, deskriptivno statistiko, korelacijsko
matriko, vzoréne ocene regresijskih koeficientov ter ocene beta koeficientov. V zacetku
poglavja bom na kratko predstavil mikroekonometricne Studije zgodnjega upokojevanja na
primerih izbranih drzav. Namen poglavja je podati empiricno podkrepitev postavljeni tezi o
dolgoro¢ni nevzdrznosti javnih pokojninskih sistemov. V petem poglavju bom podrobneje
preucil klju¢ne dolgoro¢ne ukrepe pokojninske reform v drzavah OECD in obenem predstavil
kljuéne znacilnosti pokojninskih reform v dveh drzavah OECD. Ob koncu bom ugotovitve
diplomskega dela strnil v zakljucek, cemur bo sledil Se seznam literature in virov.
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1. Ekonomika pokojninskih sistemov v drzavah OECD

Vecina danasnjih razvitih drzav je javne pokojninske sisteme pricela uvajati v 19. stoletju.
Prva je javni pokojninski sistem uvedla Nemcija, ki je leta 1889 pod vodstvom takratnega
kanclerja Otta von Bismarcka kot prva zahodna drzava uvedla univerzalni sistem socialne
varnosti.! Sistem je temeljil na sprotnem prispevnem kritju, kar pomeni, da so danasnje
aktivne generacije v javno pokojninsko blagajno placevale pokojninske prispevke. Ob
upokojitvi delovnih aktivnih generacij so se javne pokojninske blagajne financirale z teko¢imi
prispevki aktivnih generacij. V ekonomski literaturi se je za tovrsten pokojninski sistem
uveljavil termin pokojninski sistem sprotnega prispevnega kritja (angl. pay-as-you-go).’
Razmeroma visoka in stabilna stopnja rasti prebivalstva je omogocala stalen pritok nove
delovne sile na trg dela in sorazmerno nizko starost zaposlenih ob vstopu na trg dela. V
razmerah stacionarne rasti prebivalstva in nizkega deleza prebivalstva nad 65 let v starostni
piramidi so bili pokojninski sistemi sprotnega kritja dolgoro¢no vzdrzni. Po koncu druge
svetovne vojne so razvite drzave izkusile postopen upad stopnje rodnosti in skokovit
znanstveni in tehnoloski napredek na podro¢ju medicine. Ob nizji stopnji smrtnosti in
pospesenem staranju prebivalstva so drzave OECD od druge polovice 20. stoletja naprej
izkusile narascajoce fiskalne pritiske na javne pokojninske blagajne, ki so se zaradi vse hitreje
rasto¢ih neto pokojninskih obveznosti do sedanjih in bodoc¢ih generacij pricele soocati z
kopiGenjem implicitnega dolga.’ Studija avtorjev Casey et. al (2003, str. 5) ugotavlja, da
»bodo drzave OECD v naslednji polovici stoletja izkusile pospeSeno staranje prebivalstev.
Upad stopnje smrtnosti v prej$njih obdobjih ter dvig pricakovane zivljenjske dobe bosta
znatno povecali delez starejSega prebivalstva ter delez drzavnih izdatkov, ki se namenijo za
starost.« Visoki predvideni fiskalni izdatki javnim pokojninskim blagajnam predstavljajo
realno breme predvsem zaradi pospeSenega staranja prebivalstva, ki sproza dolgoro¢no
nevzdrzen pritisk na dolgoro¢no stabilnost javnih pokojninskih blagajn, saj so pokojninski
sistemi sprotnega kritja zaradi hitrejSega staranja prebivalstva dolgorocno nevzdrzni.
Dolgoro¢na nevzdrznost javnih pokojninskih sistemov, ki temeljijo na sprotnem prispevnem
kritju se izraza v dolgoro¢nem pritisku na dvigu prispevnih stopenj za financiranje javne
pokojninske blagajne. V okviru sistema sprotnega kritja je prispevna stopnja dolo¢ena z neto
nadomestitvenim razmerjem ter razmerjem med neaktivnim in delovno aktivnim
prebivalstvom. Za nespremenjeno raven prispevne stopnje sta potrebna nizje nadomestitveno
razmerje in nizje razmerje med upokojeno in delovno aktivno populacijo. Ukrepi, ki dolo¢ajo

! Za celovit zgodovinski pregled razvoja Bismarckovega tipa drzav blaginje v kontinentalni Evropi glej Palier
(2010), Hennock (2007), Palier (2007) in Barnett (1973). Za kriti¢no obravnavo Bismarckovega modela drzave
blaginje glej Ebeling (2007). Zanimiv predlog reforme Bismarckovega tipa drzave blaginje za Svico je podan v
Héausermann (2006). Zanimiva in poglobljena daljSa razprava o dolgoro¢ni reformi pokojninskega sistema v
Franciji je podana v Boyer (2002) ter Manow in Seils (2000), kjer avtorja obravnavata ucinke krize drzave
blaginje na zaposlenosti na primeru Nemcije. Za mednarodno primerjavo kriz drzav blaginje v zahodnih drzavah
glej Castles (2001).

? Za terminologko razlago PAYGO pokojninskega sistema v slovenskem jeziku glej Stanovnik (2008, str. 203)

3 Razlika med eksplicitnim in implicitnim dolgom leZi v metodoloski obravnavi dolga. Medtem ko je eksplicitni
dolg rezultat obstojecih transakcij in je zabeleZen v sistemu nacionalnih ra¢unov, je implicitni dolg rezultat
bodocih transakcij, ki izhajajo iz obljub sedanjim upravi¢encem in ni zabeleZen v sistemu nacionalnih racunov.
Za podrobnejSo metodolosko razlago implicitnega generacijskega dolga glej Auerbach, Gokhale in Kotlikoff
(1994)



dva klju¢na dejavnika ravni prispevnih stopenj, so predvsem efektivna starost ob upokojitvi,
davéne vzpodbude in celovita ureditev pokojninskega sistema. Uvedba tako parametri¢nih kot
paradigmatskih pokojninskih reform omogoca bolj podroben pregled sistemskih razlik v
strukturi pokojninskih sistemov med drzavami OECD.

1.1 PAYGO pokojninski sistemi

Pokojninski sistemi sprotnega kritja so znacilni za vecino razvitih drzav OECD. V zacetku
devetdesetih let 20. Stoletja so zahodne drzave pricele uvajati parametricne reforme
pokojninskega sistema, ki so bile usmerjene predvsem v zmanjSevanje pokojninskih izplacil,
dvigu efektivne dobe ob upokojitvi ter v spodbujanja prostovoljnih shem pokojninskega
zavarovanja. Uvedba parametri¢nih reform je privedla do delnega zmanjSanja kratkoro¢nih
neto pokojninskih obveznosti, vendar ni spremenila dolgorocnega bremena fiskalnih izdatkov
za starost oz. kot pravi Pifiera (2004, str. 46) »so nekatere evropske drzave pricele spoznavati
fiskalne nevarnosti demografskih neravnovesij ... vendar Se vedno verjamejo, da bo
sprememba klju¢nih parametrov pokojninskih sistemov sprotnega kritja reSila prihajajoco
pokojninsko krizo.« Med parametricne pokojninske reforme ekonomska literatura uvrSca
ukrepe, ki modificirajo obstojeco strukturo pokojninskih sistemov medtem ko med
neparametri¢ne pokojninske reforme literatura uvrSca ukrepe, ki v temelju spreminjajo
naravnanost in strukturo pokojninskega sistema. Ker je v sistemu sprotnega kritja prispevna
stopnja doloCena z nadomestitvenim razmerjem in razmerjem med neaktivno in delovno
aktivno populacijo, bi se Ze v primeru nespremenjenega nadomestitvenega razmerja in
rastoCega deleza delovno neaktivnega prebivalstva, prispevna stopnja postopno povecevala,
kar bi povecalo realno davéno breme trenutnim in bodo¢im generacijam. Med drzave, kjer
rastoce demografsko neravnovesje predstavlja osrednjo groznjo dolgoro¢ni vzdrznosti javno
financiranih pokojninskih sistemov sprotnega kritja spadajo Nemcija, Francija, Italija in
Spanija. Visoke prispevne stopnje za financiranje javnih pokojninskih blagajn v drzavah s
sistemom sprotnega prispevnega kritja omogoca sorazmerno visoko nadomestitveno razmerje,
ki preko pokojninskih izplacil neposredno ustvarja neto financne obveznosti iz nacionalnih
proracunov, ki ogrozajo dolgoro¢no vzdrznost javnih pokojninskih blagajn. Evropska
Komisija (2006) je ocenila teoreticna nadomestitvena razmerja ob predpostavki, da bodo
evropske drzave izvedle parametri¢en dvig starosti ob upokojitvi. Po izra¢unu Komisije bi se
ob dvigu upokojitvene starosti s 65 na 67 let neto nadomestitveno razmerje v Spaniji in Italiji,
dveh demografsko najbolj ogrozenih drzavah v OECD, poveéalo za 11 oz. 9 odstotnih tock.*
Zaradi ¢edalje vec¢jega deleza delovno neaktivne populacije in daljSe pricakovane zivljenjske
dobe, so pokojninski sistemi sprotnega kritja soo¢eni z eksponentno rasto¢imi neto finanénimi
obveznosti, ki vodijo do medgeneracijskega zadolZzevanja. Za razumevanje dinamike
delovanja ucinkov pokojninskega sistema sprotnega kritja je potreben celovit ekonomsko-
teoretic¢ni okvir, ki omogoca razumevanje dejavnikov, ki dolo¢ajo obseg prenosa pokojninskih
obveznosti na prihodnje generacije.

* Glej Evropska Komisija (2006, str. 24)



1.1.1 Samuelsonova resitev

Posledice pokojninskega sistema sprotnega kritja je podal Samuelson (1958), ki je dokazal, da
sedanje generacije ob uvedbi sistema sprotnega prispevnega kritja prejmejo obsezno
kratkorocno dobrobit kot posledico nestacionarne rasti prebivalstva, ki v sistemu polnega
kapitalskega kritja in dinami¢no uginkoviti ekonomiji ni mozna.” Model temelji na
Zivljenjskem ciklu posameznika, ki maksimizira potroS$njo v treh obdobjih. V prvem obdobju
posameznik pridobiva ¢loveski kapital, v drugem obdobju je delovno aktiven in v tretjem
obdobju se upokoji. Posameznik maksimizira zivljenjsko funkcijo koristnosti:

r?ca;( U(C,,C,,C,) ob proracunski omejitvi C, +C, +C; = B, (1)

kjer B, predstavlja posameznikovo Zivljenjsko proradunsko omejitev.® Ob upostevanju treh

1
1+i0)

zivljenjskih obdobij, logaritemske funkcije koristnosti in diskontnega faktorja R, =

3
posameznikova koristnost Zivljenjske potroSnje znasa U = Zlog C, . Ker je optimalen pogoj
t=1

za dolgoroéno vzdrznost PAYGO pokojninskega sistema nespremenjena prispevna stopnja,’
je agregatna funkcija koristnosti Zivljenjske potroSnje v ravnovesju takrat kadar sta v
ravnovesju trzna obrestna mera in stopnja rasti prebivalstva. Ce stopnjo rasti prebivalstva
oznacimo z m, lahko funkcijo koristnosti zivljenjske potrosnje zapiSemo kot:

3
> C =C+C, ! +C, ! .
= 1+m (1+m)

(2)

ki mora zadostiti proracunski omejitviS,(R,,R,)+S,R (R, R

DTS RR . (R,,R,)=0, kjer

t+1

S, predstavlja posameznikove prihranke v pripadajocem zivljenjskem obdobju. V primeru

stacionarne rasti prebivalstva (m=0) so za konstantno nespremenjeno potro$njo v
zivljenjskem ciklu potrebni visji prihranki v tretjem ¢asovnem obdobju. V primeru negativne

> Glej Samuelson (1958, str. 467-482)
ou/oC, oU/aC,
ou/ec, ouU/eC,

7 Delovanje pokojninskega sistema sprotnega kritja, ki ga predstavlja stacionarna rast prispevne stopnje C,,se

%V ravnovesju mora veljati pogoj

opise kot razmerje med upokojeno in delovno-aktivno populacijo V’ ter z nadomestitvenim razmerjem bl :
a

¢, =b

’ , -—, kjer je pogoj za nespremenjeno prispevno stopnjo ob nestacionarni rasti prebivalstva ujemajoc¢

a
padec nadomestitvenega razmerja. Za poglobljeno teoreticno razpravo o ucinkih delovanja PAYGO
pokojninskega sistema glej Rosen in Gayer (2008, str. 191-216), Gruber (2009).
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stopnje rasti prebivalstva (m <0) v skladu s Samuelsonovim teoremom® trzna obrestna mera
postane negativna (i <0), medtem ko se diskontna stopnja poveca. Posledi¢no potrosnja v
¢asu narasc¢a po geometricnem zaporedju, saj se zaradi upada rasti prebivalstva z starostjo
povecuje tudi potro$nja v posameznikovem zivljenjskem ciklu. ReSitev za dolgoro¢no
ravnovesje zivljenjske potros$nje v pokojninskem sistemu sprotnega kritja predstavlja visja
stopnja rasti prebivalstva glede na trZzno obrestno mero (m >1i).

1.1.2 Cass-Yaarijeva resitev

Zanimivo obravnavo vloge Zivljenjske potrosnje v modelu prekrivajocih se generacij (angl.
overlapping generations model) sta podala Cass in Yaari (1966),” ki sta predpostavila, da
posamezniki Zivijo dve ¢asovni obdobji. V prvem obdobju zasluZzijo fiksen dohodek medtem
ko se v drugem obdobju upokojijo. Ob uposStevanju menjalnega razmerja » in stopnje rasti
G
I+n

<1 vendar le v

prebivalstva n, je posameznikova proraunska omejitev ekvivalentna C, +
primeru ko velja r<n. Kadar je r<n in ko gre t—oo v limiti velja limC’ =0 in
[—w

limC' =1. Razmerje med potro$njo v obdobju delovne neaktivnosti in obdobju delovne

t—0

. : . C; 1+r . : .
aktivnosti lahko zapisemo kot Ftl =7 r kjer C} <1+n za vsak t. Edina obrestna mera, ki je
+n

t

konstantna v vseh ¢asovnih obdobjih # =0,%1 in +2 je stacionarna shema, kjer velja r =n. V

pokojninskem sistemu sprotnega kritja Cass-Yaarijeva resitev implicira, da obrestna mera, ki
je visja od stopnje rasti prebivalstva zmanjSuje zalogo bodoce potrosnje prihodnjim
generacijam medtem ko je Pareto optimalna obrestna mera, ki ne zmanjSuje Zivljenjske
potrosnje bodo¢im generacijam tista, ki je enaka stopnji rasti prebivalstva.

1.1.3 Feldstein-Liebmanova resSitev

Resitev PAYGO pokojninskega sistema v razmerah nestacionarne rasti prebivalstva sta
podala Feldstein in Liebman (2001), ki predlagata prehod s sistema sprotnega prispevnega
kritja na investicijski sistem zasebnih pokojninskih ra¢unov s polnim kapitalskim kritjem.
Avtorja pokazeta, da je za financiranje obstojeCe ravni pokojninskih obveznosti v ZDA
potrebna 12,4 odstotna davéna stopnja na osebni dohodek ter da bi ob 6,5 odstotni stopnji
realnega donosa dolgorocni pla¢ni strosek (angl. payroll cost) sistema s polnim kapitalskim
kritjem predstavljal le 27 odstotkov stro§kov sistema s sprotnim prispevnim kritjem.'® Naj @
predstavlja zivljenjski dohodek bodoc¢ih upokojencev, n stopnjo rasti prebivalstva, p donos
nalozb v kapitalske dobrine, y realno stopnjo nalozbenega donosa, w povprecno placo ter L
razpolozljivo koli¢ino dela. Davéni prihodek za financiranje pokojninskih obveznosti
jeT =6-w-L, medtem ko daveéni prihodek v prihodnjem obdobju 7,,, =6-w-L,,, predstavlja

+

¥V svoji osnovni razli¢ici teorem trdi, da »v vsaki potro§no-menjalni ekonomiji obstaja ravnotezna trzna
obrestna mera, ki je enaka stopnji rasti prebivalstva.« Glej Samuelson (1958, str. 472)

? Glej Cass in Yaari (1966, str. 353-367)

' Glej Feldstein in Liebman (2001, str. 74)



pokojninske koristi trenutni delovno aktivni populaciji. Implicitna stopnja donosa sistema s
sprotnim prispevnim kritjem je podana kot y=mn+g, kjer n oznaCuje stopnjo rasti
prebivalstva, g pa stopnjo rasti plat. Za ohranitev prispevne stopnje mora veljati
B T Ow,, L

t+1 t+1 — t+171+1

T T 6wl

t t

, kjer B, predstavlja zalogo pokojninskih pravic v prihodnjem

obdobju. Predpostavimo, da v dinami¢no u¢inkoviti ekonomiji velja p > 7, kjer p predstavlja
realno stopnjo donosa na kapital ter ystopnjo gospodarske rasti. Izgubo posameznikovega
dohodka v sistemu sprotnega kritja lahko zapiSemo kot (p —y)0w,L,. Izguba predstavlja delez

izgubljenega dohodka, ki bi ga posamezniki lahko zasluzili, ¢e bi namesto prispevnega kritja
raje investirali na trg kapitala. Izgubo trenutnega delovno aktivnega prebivalstva lahko

zapiSemo kot (p—y)0-t(1+ p) 'w,L,(1+y)". Sedanja vrednost izgub trenutni delovno aktivni

populaciji znasa

T, = (p—}/)e-t(l-i-p)fl WoLoi ((i_—:_—;))t

3)
kar predstavlja zacetno zalogo pokojninskih ugodnosti, ki jih prejme generacija ob uvedbi
pokojninskega sistema s sprotnim prispevnim kritjem. Ce predpostavimo, da uvedba
prispevnega kritja ne ustvari sedanje vrednosti potro$ne izgube, je trzna obrestna mera na
pokojninske prihranke enaka mejnemu proizvodu kapitala. Obenem je ob tej predpostavki
mejni donos kapitala ustrezno merilo za medgeneracijsko diskontiranje potrosnje. Namre¢, e
je koli¢ina dela fiksna in imajo vse generacije nizek donos v pokojninskem sistemu, uvedba
sprotnega prispevnega kritja ne ustvari mrtve izgube (angl. deadweight loss). V primeru, da
koli¢ina dela ni fiksna, lahko mrtvo izgubo sistema sprotnega prispevnega kritja, ki nastane
zaradi davéne distorzije ponudbe dela, lahko zapiSemo kot

DWL = %g(rf +21,0,)(1-7,)w L, (4)

kjer € predstavlja davéno elasticnost osebnega dohodka, 7, dav¢éno stopnjo v prvem obdobju,
7, pa davéno stopnjo v drugem obdobju. Ob konstantni stopnji rasti pla¢ y in medgeneracijski

diskontni stopnji 0 sprememba mrtve izgube med generacijami znaSa

(1 — z'2)_1(W0Lo )(1 + 5)
-y

1
ADWL =35(112 +21,7,) (5)

Tabela 1 prikazuje porazdelitev koristi prejemnikov v sistemu sprotnega prispevnega kritja in
sistemu s polnim kapitalskim kritem v modelu s S$tirimi razlicnimi obdobji v
posameznikovem zivljenjskem ciklu. Kot je znacilno za sistem s sprotnim prispevnim kritjem,
se skupna potroSnja ne spremeni, medtem ko zaloga pokojninskih pravic naras¢a po



geometri¢ni stopnji. V sistemu s polnim kapitalskim kritjem posamezniki v obdobju #+/
utrpijo izgubo, ki je posledica prehoda iz sistema nepokritih obveznosti na sistem polnega
kapitalskega kritja. V obdobjih #+2 in ¢+3 zaposleni v sistemu polnega kapitalskega kritja
prihranijo delez dohodka, ki ga poleg prejmejo obrestovanega ob upokojitvi. Medtem ko je
stroSek servisiranja konstanten se v sistemu polnega kapitalskega kritja agregatna potrosnja
zmanjsa v t+/ ter poveca v vseh naslednjih obdobjih.

Tabela 1: Pokojninski prejemki in vplacila v modelu s prekrivajocimi generacijami

t t+1 | t+2 t+3
Sprotno prispevno kritje
Upokojenci (koristi) | +T | +T(1+y) +T(1+7)? +T(1+y)
Zaposleni (davki) T | -T(+y) T+ ) T(1+y)
Sprememba skupne 0 0 0 0
potrosnje
Polno kapitalsko kritje
Upokojenci (koristi) | +7 | +T(1+p) | +T(1+y)(1+ p) +T(1+y) (1+ p)
Zaposleni (davki) -T, | -T(+y) | -T(1+y) —T(1+y)
Stroski servisiranja 0 | —pr -pT, -pT,
dolga
Sprememba skupne | 0| —y7, () p=1=P]T, | [A+1V(p-1)-p]T;
potrosnje

Vir: M. Feldstein & J.B Liebman, Social Security, 2001, str. 67.

1.2 Pokojninski sistem s polnim kapitalskim kritjem

Za razliko od sistema sprotnega prispevnega kritja, pokojninski sistem s polnim kapitalskim
kritjem temelji na posameznikovih prispevkih, ki se v periodi¢nih zneskih po obrestno-
obrestnem racunu kapitalizirajo na individualnih varcevalnih racunih. Posameznikovi
prispevki se kot investicija usmerijo v razli¢ne vrste finan¢nih nalozb, ki so odvisne od
relativnega tveganja posameznih vrst nalozb. V tem sistemu diverzifikacija nalozb na
kapitalskem trgu zagotavlja polno kritje pokojninskih obveznosti in obenem predstavlja
efektivno zavarovanje pred demografskim tveganjem. Ob vezavi prispevkov na kapitalski trg,
so pokojninska upravi¢enja odvisna od mejnega donosa kapitala v ¢asu delovne dobe. V
parcialnem ravnovesju se cena kapitala oz. realna obrestna mera doloca na podlagi premikov
krivulj ponudbe in povprasevanja, ki sta odvisni tudi od demografskih dejavnikov. V sistemu
polnega kapitalskega kritja je namre¢ zaloga pokojninskih pravic veCinoma vezana na
posameznikove nalozbe, ki se v zacetku pokojninskega obdobja vecinoma izplacajo v obliki
anuitete s strani pokojninskih skladov. Klju¢ne prednosti pokojninskega sistema s polno
kapitalsko pokritostjo so nizke vzpodbude za moralni hazard, prevzem idiosinkrati¢nega
tveganja s strani zavarovancev ter manjsa odvisnost od demografskega pritiska na vzdrznost
zasebnih pokojninskih skladov, ki nastane kot fiskalni pritisk na dolgoro¢no vzdrznost javnih
financ v sistemu s sprotnim prispevnim kritjem. Slika 1 prikazuje delez zasebnih pokojninskih
skladov v drzavah OECD v letu 2007. Delez zasebnih pokojninskih skladov presega 100
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pokojninskih skladov je bil v letu 2007 zabelezen v Gr¢iji, Luksemburgu, Franciji, Italiji in
Belgiji, ki po trenutnih napovedih Evropske Komisije veljajo za demografsko najbolj
ogrozene drzave, ki obenem soocajo visoko breme nepokritih pokojninskih obveznosti. V
poroc€ilu o javnofinancnem stanju pokojninskih sistemov v zahodnih drzavah Allianz Global
Investors za nizozemski pokojninski sistem ugotavlja, da »se mo¢no zanasa na pokojnine s
polnim kapitalskim kritjem. Poklicne pokojninske sheme so trdne in zelo razvite ... kar lazje

omogoda univerzalno kritje pokojninskega zavarovanja.«'!

Slika 1: Delez zasebnih pokojninskih skladov v BDP (2007)
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Vir: OECD, Pensions at Glance, 2007.

Klju¢no vpraSanje v sistemu s polnim kapitalskim kritjem je realna stopnja donosa na portfelj
vrednostnih papirjev kamor so investirani pokojninski prispevki. Poterba (1998) je na podlagi
podatkov ameriSkega borznega trga ocenil, da je med leti 1959 in 1996 realna stopnja donosa
v nefinan¢nem korporacijskem sektorju znaSala 8,5 odstotkov pred odbitkom korporacijskega
davka. Med leti 1946 in 1995 je portfelj s 60 odstotnim delezem delnic ter 40 odstotnim
delezem korporacijskih obveznic v ZDA povprecju dosegel 6,9 odstotno stopnjo realnega
donosa. Congressional Budget Office (2001, str. 67) ocenjuje povprecno realno stopnjo
donosa na delnice malih podjetij, ki kotirajo na indeksu Standard & Poor na 9,0 odstotka, na
delnice velikih podjetij 7,7 odstotka, na dolgorocne korporacijske obveznice 2,5 odstotka ter
2,2 odstotka na dolgoro¢ne zakladniske obveznice z 20-letno povprecno dospelostjo. Po
mnenju Feldsteina in Liebmana (2001) morata biti za dvig sedanje vrednosti potrosnje v
sistemu polnega kapitalskega kritja izpolnjena dva pogoja. Prvi¢, realna stopnja donosa na
kapital mora presegati implicitno stopnjo donosa pokojninskega sistema s sprotnim
prispevnim kritjem. In drugi¢, kapitalska opremljenost gospodarstva mora biti pod ravnjo, ki
maksimizira raven druzbene blaginje (Feldstein & Liebman, 2001, str. 66-67). Po nekaterih
ocenah (Feldstein & Samwick, 1996) naj bi privatizacija pokojninskega sistema v ZDA
povecala BDP prihodnjih generacij za 5 odstotkov vsako leto.

" Glej Funded Pensions in Western Europe (2008, str. 95)
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Tabela 2: Realne stopnje donosa za razlicna imetja v ZDA (1926-2000)

Realni donos ob 67 odstotnem
intervalu zaupanja

Povprecna realna

stopnja donosa (v %) Spodnja meja Zgornja meja
Delnice velikih podjetij 7,7 -11,4 31,0
Delnice malih podjetij 9,0 -19,3 47,4
Dolgoro¢ne poslovne obveznice 2,5 -6,7 12,8
Dolg0r9cne zakladniske 20 76 13.0
obveznice
Zakladmske obveznice z 22 45 9.3
dospetjem 5 let
Trimese¢ne zakladniske 0.7 3.4 5.0

obveznice

Vir: Congressional Budget Olffice, Social Security: A Primer, 2001.

Tabela 2 prikazuje realne stopnje donosa za razli¢na imetja v ZDA med leti 1926 in 2000.
Tabela poleg povprecnih letnih stopenj realnega donosa prikazuje Se realni donos na navedena
imetja ob upostevanem 67 odstotnem intervalu zaupanja. Kot je razvidno iz tabele je realna
stopnja donosa na ameriSkem kapitalskem trgu najvi§ja za delnice malih in velikih podjetji
medtem, ko je nizja za dolgoroc¢ne zakladniSke obveznice, zakladniSke obveznice z dospetjem
5 let ter najnizja za trimesecne zakladniSke obveznice. Hkrati so realne stopnje donosa najbolj
nestanovitne za delnice malih in velikih podjetij, saj je med leti 1926 in 2000 variacijski
razmik med zgornjo in spodnjo mejo 67 odstotnega intervala zaupanja znaSal 42,4 odstotnih
toCk za delnice velikih podjetij ter 66,7 odstotnih to¢k za delnice malih podjetij. Variacijski
razmik realne stopnje donosa zakladniSkih obveznic ob 67 odstotnem intervalu zaupanja je
znasal ob&utno manj. Sirina razmika intervala zaupanja je bila najvedja pri dolgoro&nih
zakladniSkih obveznicah ter najmanjSa pri trimeseCnih zakladniSkih obveznicah. Manjsa
nestanovitnost realne stopnje donosa pri zakladniskih obveznicah s trimese¢nim dospetjem
seveda implicira nizjo povprecno stopnjo realnega donosa v primerjavi z zakladniSkimi
obveznicami z daljSo dobo dospetja, saj zaradi negotovosti glede bodoc¢ih obrestnih mer
vsebujejo visjo premijo za tveganje, a obenem vecjo stopnjo variabilnosti realnega donosa.



2. Makroekonomski in demografski dejavniki dolgoroéne
nevzdrznosti PAYGO pokojninskega sistema

2.1 Rast in staranje prebivalstva

Dolgoro¢ne projekcije prebivalstva v razvitih drzave kazejo na postopno povecanje deleza
prebivalstva starejSega od 65 let. Med razvitimi drzavami bo po napovedih Populacijske
divizije Zdruzenih narodov leta 2050 na Japonskem kar 37,4 odstotka prebivalstva starejSega
od 65 let medtem ko naj bi bil ta deleZ sorazmerno visok tudi v ostalih razvitih drzavah. Po
ocenah Zdruzenih narodov (World Population Prospects, 2008) bo med evropskimi drZzavami
predviden delez prebivalstva starejSega od 65 let v letu 2050 znasal 33,3 odstotka v Italiji,
32,1 odstotek na Portugalskem in v Spaniji ter 31,3 odstotka v Gréiji medtem ko je predviden
odstotni delez najnizji v Luksemburgu (21,0), ZDA (21,6), Veliki Britaniji (22,9) in Avstraliji
(23,8). Staranje prebivalstva je pomemben dejavnik dolgoroCne vzdrznosti pokojninskih
sistemov. Studija splo§no-ravnovesnih uéinkov staranja prebivalstva na primeru Nizozemske
avtorjev Bovenberg in Knapp (2005, str. 15) ugotavlja, da »staranje prebivalstva vodi do
rigidnega trga dela, vecjega pritiska na dvig plac in visje drzavne porabe. Posledi¢no prihaja
do pritiskov na trgu kapitala na dvig realne stopnje donosa, ki jo pricakujejo pokojninski
skladi.« Nadalje avtorja opozarjata, da »Ceprav se bodo morale evropske drzave v razli¢nem
obsegu spopasti s staranjem prebivalstva ... so drzave s sistemi sprotnega kritja Se posebe;j
nepripravljene na soocenje fiskalnih neravnovesij.« (str. 12)

2.1.1 Pricakovana zivljenjska doba po 65. letu

Slika 2 prikazuje sprememba pri¢akovane Zivljenjske dobe po 65. letu za 23 razvitih drzav
OECD med leti 1960 in 2007. V 21 drzavah iz proufevanega vzorca je pri¢akovana
zivljenjska doba po 65. letu v letu 2007 presegala 20 let. Najvecji obseg demografskega Soka
na predvideno fiskalno obremenitev ponudbe dela soocajo drzave, ki so po drugi svetovni
vojni izkusile najvecje povecanje pricakovane zivljenjske dobe po 65. letu (Japonska, Finska,
Spanija, Italija) medtem »ko je predviden uéinek demografskega prehoda na javne
pokojninske blagajne sorazmerno nizji v drzavah, ki so ob koncu druge svetovne vojne
obdrzale relativno vi§jo pri¢akovano Zzivljenjsko dobo po 65. letu, ki v vecini drzav OECD
velja za uradno starost ob upokojitvi.« (Blondal & Scarpetta, 1999, str. 60). PodaljSanje
pricakovane Zzivljenjske dobe je privedlo predvsem do nenadnega povecanja javnih
pokojninskih izdatkov ter implementacije politik zgodnjega upokojevanja. Cottarelli (2010)
na podlagi testa obcutljivosti in projekcije pokojninskih izdatkov v delezu BDP do leta 2060
za razvite drzave EU ugotavlja, da podaljSanje pricakovane zivljenjske dobe za eno leto
poveca pokojninske izdatke za 0,3 odstotne tocke BDP na leto.
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Slika 2: Sprememba pricakovane Zivijenjske dobe po 65 letu
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Vir: OECD, Pensions at Glance, 2009

2.1.2 Rast indeksa starostne odvisnosti

Eurostat (2010) indeks starostne odvisnosti (angl. old-age dependency ratio) definira kot
»razmerje med prebivalstvom starejSim od 65 let in delovno aktivnim prebivalstvom.«

V drzavah s pokojninskimi sistemi, ki temeljijo na sprotnem prispevnem kritju in obseznih
javnih pokojninskih izdatkih indeks predstavlja ustrezno merilo prora¢unske obremenitve
javnih pokojninskih blagajn. Ob upostevanju dolgoroc¢nih projekcij staranja prebivalstva, bo
indeks starostne odvisnosti v vseh razvitih drzavah predvidoma narascal. Rast indeksa je
obenem ustrezno merilo demografskega tveganja, ki je povezano z fiskalnimi izdatki za
starost in pokojnine. Slika 3 prikazuje predvideno spremembo deleza odvisnega prebivalstva
v drzavah OECD med leti 2000 in 2050. Najvecje spremembe deleza odvisnega prebivalstva
so predvidene na Japonskem (193%), v Spaniji (136%), na Portugalskem in v Gréiji (135%)
medtem ko je najmanj$a sprememba deleZa odvisnega prebivalstva predvidena na Svedskem
(48%), Norveskem (65%) in v Belgiji (71%). Ob proucevanju dinamike indeksa starostne
odvisnosti je klju¢no razumevanje gibanja izdatkov za starost. Slika 4 prikazuje razmerje med
odstotno spremembo deleza odvisnega prebivalstva ter odstotno spremembo javnih
pokojninskih izdatkov v delezu BDP med leti 1990 in 2005 za vzorec 23 razvitih drzav
OECD. Ce se je v tem obdobju delez odvisnega prebivalstva povecal za 1 odstotno tocko, so
se javni pokojninski izdatki povecali za 0,56 odstotne tocke, ceteris paribus. Zgolj sprememba
indeksa starostne odvisnosti pojasnjuje kar 54 odstotkov variance javnih pokojninskih
izdatkov izrazenih v delezu BDP. Vrednost korelacijskega koeficienta, ki znasa 0,739
nakazuje na mocno povezanost med proucevanima pojavoma. Obenem je korelacijski
koeficient statisti¢no znacilen na 99 odstotnem intervalu zaupanja.'?

2 Pripadajo¢a lastnost korelacijskega koeficienta je preverjena s t-preizkusom za testiranje statisti¢ne znagilnosti
korelacijskega koeficienta.
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Slika 3: Predvidena sprememba indeksa starostne odvisnosti (2000-2050)
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Vir: OECD, Pensions at Glance, 2009.

Slika 4: Rast pokojninskih izdatkov in deleza odvisnega prebivalstva (1990-2005)
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Vir: OECD, Pensions at Glance, Retirement-Income Systems in OECD Countries (2009)
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2.1.3 Stopnja rodnosti

Poleg daljse pri¢akovane Zivljenjske dobe in rasti indeksa starostne odvisnosti je stopnja
rodnosti (angl. fertility rate) izredno pomemben dejavnik v analizi dolgoro¢ne vzdrznosti
pokojninskih sistemov, saj doloca stopnjo rasti prebivalstva. V pokojninskem sistemu
sprotnega kritja je namre¢ rast prebivalstva klju¢na spremenljivka, ki z razmerjem med
upokojeno in delovno aktivno populacijo doloca prispevno stopnjo za javno pokojninsko
blagajno. Obenem stopnja rodnosti doloca dolgorocne vzorce vstopa prebivalstva na trg dela.
Od 20. stoletja naprej je za razvite drzave znacilen sorazmeren upad stopnje rodnosti. Kohler,
Billari in Ortega (2006) razloge za upad stopnje rodnosti i§¢ejo v demografsko-ekonomskih in
institucionalnih vzrokih. Med demografsko-ekonomske vzroke avtorji priStevajo povecanje
donosa od izobrazevanja in negotovost v zgodnji odrasli dobi posameznikov, medtem ko med
institucionalne vzroke za upad rodnosti v zadnjih 50 letih avtorji priStevajo rigidnost na trgu
dela, ki je povezana z oblikami zaposlitve in posledicno z odlocitvami glede Stevila otrok.
Tabela 3 prikazuje povprecne stopnje rodnosti v drzavah OECD izracunane na desetletnih
intervalih za 18 razvitih drzav OECD. Med leti 1960 in 2006 je stopnja rodnosti v vecini
drzav upadla na raven manj kot 2 rojenih otrok na Zensko. Najvisje stopnje rodnosti so
zabelezile ZDA, Islandija in Irska medtem ko so bile najnizje stopnje rodnosti zabeleZzene v
Italiji, Spaniji in na Japonskem. NiZja stopnja rodnosti pomeni neposreden pritisk na staranje
prebivalstva in s tem tudi pritisk na dvig proracunskih izdatkov za starost. Za razvite drzave z
sorazmerno visoko stopnjo rodnosti je znacilen nizji pritisk na dvig fiskalnih izdatkov za
starost in s tem tudi manjsi pritisk na dolgorocno vzdrznost javnih pokojninskih izdatkov v
delezu BDP.

Tabela 3: Povprecne stopnje rodnosti v drzavah OECD (1970-2006)
1960-1970  1970-1980 1980-1990 1990-2000 2000-2006

Avstralija 3,11 2,25 1,88 1,81 1,76
Belgija 2,51 1,84 1,57 1,61 1,69
Kanada 3,13 1,84 1,63 1,60 1,52
Danska 2,41 2,06 1,49 1,75 1,76
Francija 2,74 2,06 1,83 1,74 1,89
Islandija 3,58 2,64 2,16 2,11 1,99
Irska 3,90 2,10 2,50 1,93 1,95
Italija 2,53 2,10 1,45 1,25 1,29
Japonska 2,03 1,78 1,71 1,43 1,30
Nemcija 2,40 2,64 1,44 1,32 1,35
Nizozemska 2,97 1,78 1,54 1,60 1,72
Norveska 2,84 2,69 1,75 1,87 1,80
gpanija 2,91 2,69 1,64 1,22 1,30
Svedska 2,23 1,68 1,80 1,75 1,69
Svica 2,46 1,68 1,54 1,51 1,40
Velika Britanija 2,75 1,87 1,80 1,73 1,71
ZDA 2,99 1,87 1,88 2,01 2,04

Vir: OECD, Pensions at Glance, 2009.
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2.2 Mehanizmi zgodnjega upokojevanja

Zajeten obseg neto financnih obveznosti do sedanjih in bodocih upokojenih generacij ni zgolj
posledica spremenjenih demografskih parametrov kot so stopnja rasti prebivalstva, rast
indeksa starostne odvisnosti ter stopnja rodnosti temve¢ v veliki meri posledica ugodnih
ekonomskih politik, ki so temeljile na zagotavljanju ugodnih pogojev za zgodnjo upokojitev.
Posledi¢no je v danasnjih razvitih drzavah prislo do precej$njih razlik med statutarno in
efektivno starostjo ob upokojitvi. Obsiren pregled dejavnikov, ki vplivajo na odlocitev za
vstop v pokoj, sta za drzave OECD podala Blondal in Scarpetta (2002). Avtorja ugotavljata,
da se je med leti 1960 in 1995 starost ob efektivnem izstopu iz trga dela znatno zmanjSala v
vecini drzav OECD. Najbolj znatno zniZanje starosti ob izstopu iz trga dela za zenske so
obcutile Irska (10,7 let), Spanija (9,1 leto) in Norveska (8,8 let) medtem ko se je starost ob
izstopu s trga dela najmanj zmanj3ala na Japonskem (0,9 let), Svedskem (1,3 leta) in v Veliki
Britaniji (3 leta). Starost ob izstopu s trga dela za moske se je med leti 1960 in 1995 najbolj
znizala na Nizozemskem (7,3 let) in v Spaniji (6,5 let) medtem ko se je na Islandiji celo
povecala (0,7 let) (Blondal & Scarpetta, 2002, str. 53). Nizja starost ob izstopu s trga ob daljsi
pri¢akovani zivljenjski dobi po 65. letu je v precejSnji meri posledica visokih implicitnih
davénih stopenj na ponudbo dela, ki ob vecjem obsegu pravic iz naslova javnega
pokojninskega zavarovanja zagotavljajo trdne spodbude zgodnjo upokojitev.

2.2.1 Efektivna starost ob upokojitvi

Za vecino drzav OECD je od leta 1970 naprej znacilno zniZanje efektivne starosti ob
upokojitvi tako za moske kot za Zenske. ZniZevanje efektivne starosti ob upokojitvi odraza
uvedbo ekonomskih politik, ki so na podlagi ugodnih pogojev in zajetnega obsega
pokojninskih pravic omogocile zgodnje upokojevanje. Neizogibna posledica nizje starosti ob
upokojitvi v drzavah OECD je bil upad stopnje zaposlenosti v starostni skupini 55-64 let.
Slika 5 prikazuje efektivne in uradne starosti ob upokojitvi za Zenske v drzavah OECD
izracunane kot povpre¢ne starosti med letoma 2002 in 2007. Duval (2003) na podlagi panelne
analize treh starostnih skupin za 22 drzav OECD med leti 1969 in 1999 ocenjuje, da je niZja
efektivna starost ob upokojitvi za starostno skupino 55 do 59 let skoraj v celoti posledica
obseznih socialnih transferjev, ki »so bili de facto uporabljeni kot shema za zgodnje
upokojevanje.« (Duval, 2003, str. 10). Med drzave z najvisjo efektivno starostjo ob upokojitvi
za zenske spadajo Japonska, Portugalska in Islandija. Med razvitimi drzavami OECD imata
najvisjo uradno starost ob upokojitvi za zenske Norveska in Islandija (67 let). Starost ob
upokojitvi za zenske, ki je nizja od 60 let je prisotna v treh drzavah in sicer v Franciji, Belgiji
in Avstriji. V proucevanem vzorcu 23 drzav variacijski razmik efektivne starosti ob
upokojitvi znasSa 8,6 let medtem ko efektivna starost presega uradno starost ob upokojitvi v
Veliki Britaniji, Svici, Gr¢iji in na Japonskem. V kar 16 drzav v proutevanem vzorcu je
uradna starost visja od efektivne starosti ob upokojitvi kar potrjuje dejanski ucinek obstoja
shem zgodnjega upokojevanja v 70 odstotkih proucevanih drzav.
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Slika 5: Povprecna efektivna in uradna starost ob upokojitvi za zenske (2002-2007)
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Vir: OECD, Pensions at Glance, 2009.

2.2.2 Davcni sistem

Sorazmerno Sirok dostop starej$ih skupin prebivalstva do socialnih transferov je omogocil
sorazmerno zgodnji izstop s trga dela. Strosek obstoja tovrstnih socialnih transferov je visoko
dav¢no breme izrazeno bodisi kot mejna davéna stopnja ali kot implicitna davéna stopnja na
zasluzke dela. Ekonomska literatura predlaga Stevilne empiri¢ne dokaze o vlogi davénega
sistema kot mehanizma spodbud v odlocitvah za zgodnje upokojevanje. Boskin (1975) je na
podlagi Panel Study of Income Dynamics za ZDA ocenil, da bi zmanjSanje implicitne davéne
stopnje na dohodek iz dela zmanjsalo letno verjetnost upokojitve za 60 odstotkov.'> Duval
(2003) na podlagi panelne ekonometri¢ne analize za 22 drzav OECD med leti 1969 in 1999
ugotavlja, da se ucinek 10 odstotnega povecanja implicitne davéne stopnje na zaposlenost
starejsih skupin prebivalstva giblje med -1,1 in -1,7 odstotne tocke.'* V zvezi s posrednim
vplivom davénega sistema na raven javnih pokojninskih izdatkov Cottarelli (2010) na podlagi
dolgoro¢ne simulacije javnih pokojninskih izdatkov v delezu BDP za osem razvitih drzav
ugotavlja, da bi povecanje realne stopnje rasti produktivnosti za 1 odstotno tocko do leta 2060
delez javnih pokojninskih izdatkov v BDP v povprecju zmanjSalo za 1,6 odstotne tocke. Slika
6 prikazuje vpliv mejne davéne stopnje na starost ob izstopu s trga dela v izbranih drzavah
leta 2007. Kot je razvidno iz grafa vi§ja mejna davcna stopnja zniZuje starost ob izstopu s
trga. Na podlagi prouc¢evanega vzorca 23 drzav OECD bi se poviSanje mejne davéne stopnje
za | odstotno tocko realiziralo v znizanju starosti ob izstopu s trga dela za 15,74 odstotkov
leta oz. za 1,88 meseca, ceteris paribus. Ob tem je 51,74 odstotka variabilnosti starosti ob
izstopu s trga dela v proucevanih drzavah OECD pojasnjene z variiranjem mejne davéne
stopnje. Empiri¢ne Studije vpliva davénega bremena na zgodnje upokojevanje potrjujejo, da

"% Glej Boskin (1977, str. 1-25)
'* Glej Duval (2003, str. 30)
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bi znizanje implicitne davéne obremenitve dela spodbudilo ponudbo dela in povecalo strosek
zgodnje upokojitve na ravni gospodinjstev. '

Slika 6: Vpliv mejne davcne stopnje na starost ob izstopu s trga dela (2007)
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Vir: OECD, Pensions at Glance, 2009; Going for Growth, 2008.

2.3 Nadomestitveno razmerje

Nadomestitveno razmerje predstavlja tretji najpomembnejsi dejavnik v mehanizmu odlocitev
za upokojitev. OECD (2005) definira nadomestitveno razmerje kot »razmerje med povprecno
pokojnino ter povpreénim dohodkom posameznika oz. populacije v danem casovnem
obdobju.« Nizko nadomestitveno razmerje predstavlja nizek delez pokojnin glede na dohodek
v Casu delovne dobe medtem ko obratno velja za visoko nadomestitveno razmerje. Glavna
tezava pri opredelitvi in merjenju nadomestitvenega razmerja izhaja iz heterogenosti
dohodkovnih porazdelitev ter iz dejstva, da vsaka drzava uporablja svojo metodologijo pri
doloCanju bruto in neto nadomestitvenih razmerij. Drugo tezavo predstavlja dolocitev
casovnega razpona pri meritvi nadomestitvenega razmerja ob upoStevanju, da na raven
razmerja vplivajo prejSnje ravni plag, sestava gospodinjstva ter delez imetij v financnem
portfelju gospodinjstev. Nadomestitveno razmerje je pomemben dejavnik zgodnjega
upokojevanja, saj predstavlja razmerje med pokojninskih dohodkom in dohodkom v ¢asu
delovne dobe. V razmerah staranja prebivalstva, ko se delez starejSe populacije povecuje,
relativni delez delovno-aktivne populacije pa zmanjSuje, sistem sprotnega prispevnega kritja
zaradi narasCajocega implicitnega dolga zmanjSuje potroSnjo, ponudbo dela in agregatno
varéevanje, saj dolgoro¢na raven pokojninskih ugodnosti pada glede na raven wvplacil.

13 Za pregled izvedbe simulacije ukrepov pokojninske reforme kot so znizanje implicitnih davénih stopenj na
place na ponudbo dela in porazdelitev pokojninskih dohodkov na primeru Norveske glej Stensnes in Stelen
(2007).
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Posledi¢no je pritisk na zgodnje upokojevanje vecji, saj se pricakovana zaloga pokojninskih
pravic izraza skozi visoko nadomestitveno razmerje, ki v opisanih razmerah neposredno
dviguje medgeneracijsko zadolzenost. Slika 7 prikazuje gibanje nadomestitivenega razmerja
in Gini koeficienta neenakosti v razdelitvi pokojninskih dohodkov v drzavah OECD v letu
2008. PrecejSen variacijski razmik v gibanju nadomestitvenega razmerja odraza razli¢nost
metodoloskih okvirov merjenja razmerja v drzavah OECD. Med drZzave z najve¢jim neto
nadomestitvenim razmerjem so v letu 2008 spadale Danska, Avstrija, Luksemburg, Gréija in
Nizozemska medtem ko so bila najnizja razmerja zabelezena na Japonskem, Irskem, Novi
Zelandiji in v Veliki Britaniji. Gini koeficient neenakosti v porazdelitvi pokojninskih
dohodkov, ki je definiran na intervalu med 0 in 100 nakazuje, da imajo drzave, ki veljajo za
demografsko najbolj ogrozene (Italija, Spanija, Portugalska, Gréija) sorazmerno visoko
neenakost v porazdelitvi pokojnin medtem ko imajo drzave z nizjim delezem prebivalstva
starejSega od 65 let ter pokojninskimi sistemi, ki temeljijo na delnem kapitalskem kritju bolj
enakomerno porazdelitev pokojninskih dohodkov.

Slika 7: Ginijev pokojninski koeficient in neto nadomestitveno razmerje (2008)
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3. Makroekonomski stroski nekritih pokojninskih
obveznosti v drzavah OECD

Obstoj pokojninskih sistemov, ki temeljijo na sprotnem prispevnem kritju ter staranje
prebivalstva in daljSa pricakovana Zivljenjska doba spadajo med klju¢ne dejavnike dolgorocne
nevzdrznosti javnih pokojninskih sistemov v drzavah OECD. Osrednji makroekonomski
problem javnih pokojninskih sistemov so nepokrite pokojninske obveznosti, ki izvirajo iz
dolgorocne nezmoZznosti proracunskega financiranja rastoCe zaloge pokojninskih pravic. V
pojasnjevanju celotnih stroSkov nekritih pokojninskih obveznosti in implicitnega dolga je
ravno pojav zgodnjega upokojevanja ob danih demografskih parametrih kljuéen za
razumevanje njihove dinamike.

3.1 Pregled literature

Merjenje narodnogospodarskih stroskov nepokritih pokojninskih obveznosti (angl. net
pension liabilities) javnih pokojninskih sistemov je predmet, ki spada v podrocje
medgeneracijskega racunovodstva, ki meri velikost neto davénega bremena in implicitnega
dolga za bodoc€e in prihodnje generacije pod fiskalno politiko sedanjih vlad. Ekonomska
literatura predlaga, da je merjenje medgeneracijskih proracunskih obveznosti bolj ustrezno
merilo, ki odraza neto viSino davénega bremena v Zivljenjskem ciklu posameznikov in je
osnovan na konceptu »medc¢asovne proracunske omejitve, ki zahteva, da sedanje ali bodoce
generacije placajo drzavno porabo,« ki je definirana kot »sedanja vrednost predvidenih
drzavnih nakupov dobrin in storitev plus drzavno neto premozenje. Ce se od te vrednosti
odsteje sedanja vrednost predvidenih bodocih davénih bremen v zivljenjskem ciklu
posameznikov, se dobi neto davéno breme prihodnjih generacij, ki je posledica sedanje
fiskalne politike.« (Auerbach, Kotlikoff & Leibfritz, 1999, str. 2). Gokhale (2009) je ocenil
potreben obseg drzavne porabe in davénega bremena za izravnavo medgeneracijskih
obveznosti na podlagi izraCuna neto sedanje vrednosti drZzavne porabe in neto davénega
bremena za doseganje medgeneracijskega ravnovesja. Avtor ugotavlja, da bi za preprecitev
povecanja davénega bremena prihodnjim generacijam ameriSki kongres moral znizati
diskrecijske zvezne drZavne izdatke za 67 odstotkov. Obenem avtor ocenjuje, da bi v primeru
nespremenjene drzavne porabe, ameriSki kongres za odpravo prejSnjih generacijskih
neravnovesij, ki izhajajo iz javno zajamcenih pokojninskih obveznosti povecati povpre¢no
stopnjo davka na osebni dohodek za 39 odstotkov. (Gokhale, 2009, str. 4-5). van den Noord in
Herd (1993) sta preucevala obseg nepokritih pokojninskih obveznosti za sedem razvitih drzav
OECD med leti 1980 in 1990 in ugotovila, da so v tem obdobju v vseh proucevanih drzavah
neto pokojninskih obveznosti, izrazene kot sedanja vrednost zaloge pokojninskih pravic,
presegale velikosti BDP. Avtorja ocenjujeta, da so v proucevanem obdobju neto pokojninske
obveznosti v Franciji in Italiji znaSale 2,5 kratnik nacionalnega BDP-ja ter »da so ocenjene
pokojninske obveznosti v povprecju dvakrat ve¢je od javnih dolgov.« (van den Noord in Herd
1993, str. 15).
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3.2 Makroekonomski strosek zgodnjega upokojevanja

Poglavitna znacilnost 20. stoletja je bil strm upad deleza starejSega prebivalstva v celoti
zaposlenosti. Upad delovne participacije oseb starejSih od 65 let se je zgodil v vseh razvitih
drzavah. DelezZ starejSih oseb v zaposlenosti med leti 1900 in 1990 je upadel s 65 odstotkov
na 18 odstotkov v ZDA, z 61 odstotkov na 8 odstotkov v Veliki Britaniji, s 54 odstotkov na 4
odstotke v Franciji ter z 58 odstotkov na 5 odstotkov v Nemciji. Gruber in Wise (1999)
porocata, da je zgodnje upokojevanje prevladujo¢ vzorec upokojitvenega vedenja v drzavah
OECD. Denimo v Belgiji se je v devetdesetih letih 20. stoletja v starosti 59 let upokojilo 58
odstotkov moskih, v Franciji in Italiji 53 odstotkov, na Nizozemskem 47 odstotkov ter 26
odstotkov v ZDA. Pricetek naglega upadanja deleza starejSih oseb v zaposlenosti v razvitih
drzavah OECD se je nacel po letu 1960. Se v zgodnjih Sestdesetih letih je bil delez zaposlenih
v starosti 60-64 let v vecini razvitih drzav OECD v visini 70 odstotkov. V ZDA in Japonskem
je ta delez znasal 82 odstotkov oz. 83 odstotkov. V sredini devetdesetih let je ta delez upadel
na raven 40 odstotkov v Spaniji, 35 odstotkov v Nem¢iji in manj kot 20 odstotkov v Belgiji,
Franciji, Italiji in na Nizozemskem medtem ko je v ZDA in na Japonskem delez upadel na 53
odstotkov in 75 odstotkov. Vecina empiri¢nih Studij predlaga, da sta v drzavah OECD ob
boljSem zdravstvenem stanju zaposlenih in daljsi pricakovani zivljenjski dobi, Siritev
pokojninskih pravic in sprostitev upokojitvenih pogojev privedli do hitrejSe rasti zgodnjega
upokojevanja. Kot pomemben dejavnik zgodnjega upokojevanja v razvitih drzavah Henkens
in van Dalen (2002, str. 8) omenjata vzpodbude za brezposelnost in neodlo¢nost evropskih
drzav pri ukinitvi shem za brezposelnost, ki veljajo za pomemben mehanizem
neprostovoljnega zgodnjega upokojevanja. Studija The US Health and Retirement Survey je
pokazala, da neprostovoljno upokojevanje kot posledica zdravstvenih tezav ali stecajev
podjetij predstavlja med 30 in 40 odstotkov zgodnjih upokojitev. Herbertsson in Orszag
(2001) sta za 13 drzav OECD v obdobju med leti 1979 in 1998 z vpeljavo ravnovesnih
ucinkov ocenila dejanski strosek zgodnjega upokojevanja v posameznem narodnem
gospodarstvu. Avtorja ocenjujeta, da so makroekonomski stroski nizke stopnje zaposlenosti
starejSih oseb zajetni navkljub dejstvu, da stroSek manjSe zaposlenosti starejSih oseb deloma
absorbiran s cikli¢nimi in strukturnimi nihanji. Tabela 4 prikazuje ocenjene makroekonomske
stroske zgodnjega upokojevanja izrazene kot odstotek potencialnega BDP. V letu 1998 se je v
proucevanem vzorcu 13 drzav OECD stroSek zgodnjega upokojevanja gibal med 3,9
odstotkov in 10,9 odstotkov potencialnega BDP. V povprecju je leta 1998 strosek zgodnjega
upokojevanja v drzavah OECD znasal 6,3 odstotka potencialnega BDP, kar je za 0,4 odstotne
tocke manj kot v letu 1990 ter 0,5 odstotne tocke vec¢ kot v letu 1980. Med drzave, kjer
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Francija, Nizozemska in Finska. V Nemciji je leta 1998 stroSek zgodnjih upokojitev znaSal
10,9 odstotkov BDP. Med drzave, kjer stroSek zgodnjega upokojevanja v letu 1998 ni
presegel 5 odstotkov potencialnega BDP spadajo Norveska, ZDA in Svedska. V teh drzavah
in Avstraliji je med leti 1980 in 1998 strosek zgodnjega upokojevanja v delezu potencialnega
BDP upadel medtem ko je v drzavah kontinentalne Evrope narascal. Rast makroekonomskih
stroskov zgodnjega upokojevanja je bila v prouc¢evanem vzorcu drzav najvecja v Franciji, kjer
se je med leti 1980 in 1998 povedala za 4,3 odstotne tocke BDP ter Spaniji, kjer se je v
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prouc¢evanem obdobju povecal za 4,4 odstotne toCke BDP. Izracun za leto 1998 med drzave z

VxS

odstotka BDP) in Svico (2,9 odstotka BDP) (Herbertsson & Orszag, 2001, str. 11).

Tabela 4: Makroekonomski stroSek zgodnjega upokojevanja v % BDP

1980 1990 1998
Nemcija 7,7 9,5 10,9
Francija 6,2 11,2 10,5
Nizozemska 8,1 10,5 10,1
Finska 8,2 9.6 9,7
Spanija 4,8 9,7 9,2
Avstralija 7.5 7,5 6,9
Kanada 5,5 6,7 6,7
Svedska 5,9 4,7 4,8
ZDA 5,8 5,4 4,7
Norveska 5,0 4,9 3,9
Povprecje OECD 5,8 6,7 6,3

Vir: T.T. Herbertsson & J.M. Orszag, The Cost of Early Retirement in the OECD, 2001.

Slika 8 prikazuje stroSek zgodnjega upokojevanja v drzavah OECD v letu 1998 v odvisnosti
od efektivne starosti ob upokojitvi. V proucevanem vzorcu efektivna starost ob upokojitvi
pojasnjuje 61,27 odstotkov variance stroskov zgodnjega upokojevanja v vzorcu 22 razvitih
drzav OECD. Regresijska konstanta, ki dolo¢a visino stroskov zgodnjega upokojevanja v
primeru nicelne vrednosti pojasnjevalne spremenljivke, znasa 70,56 odstotkov potencialnega
BDP. V primeru, da se efektivna starost ob upokojitvi poveca za 1 leto, bo v naklju¢no izbrani
drzavi pri¢akovani stroSek zgodnjega upokojevanja, izrazen v odstotnem delezu potencialnega
BDP, v povprecju upadel za 1,02 odstotnih tock, ceteris paribus. Smerni regresijski koeficient
je statisticno znacilen pri manj kot 0,1 odstotni stopnji tveganja kar pomeni da je vpliv
efektivne starosti ob upokojitvi na ekonomski stroSek zgodnjega upokojevanja zelo mocan.
Na moc¢no linearno odvisnost med efektivno starostjo ob upokojitvi in stroskov zgodnjega
upokojevanje nakazuje tudi korelacijski koeficient (-0,783), ki je statisti¢no znacilen pri 0,001
odstotni stopnji statistiéne znacilnosti. Kot je razvidno iz grafikona, je stroSek zgodnjega
upokojevanja nizji od 5 odstotkov potencialnega BDP v 7 drzavah, medtem ko presega 9
odstotkov potencialnega BDP v 9 drzavah. Ocenjena regresijska funkcija kaze, da bi bil
strosek zgodnjega upokojevanja v drzavi, ki ima efektivno starost 65 let v povprecju za 4,09
odstotne tocke potencialnega BDP manjsi kot v drzavi, ki ima efektivno starost ob upokojitvi
naravni 61 let.

20



Slika 8: Efektivna starost ob upokojitvi in stroSek zgodnjega upokojevanja(1998)
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Vir: T.T. Herbertsson & J.M. Orszag, 2001, The Cost of Early Retirement in the OECD, 2001. OECD, Pensions
at Glance, 2009.

3.3. Dolgoroéno fiskalno neravnovesje

Empiri¢no oceno dolgoro¢nega fiskalnega neravnovesja narodnih gospodarstev kot posledico
nepokritih pokojninskih obveznosti do sedanjih in bodocih generacij je podal Gokhale (2009).
Avtor ugotavlja, da »razen v primeru reforme pokojninskih in zdravstvenih sistemov bodo
morale drzave za pokritje teh obveznosti povecati davéno obremenitev. Povprecna evropska
drzava bi morala z letom 2020 povecati davéno stopnjo na raven 55 odstotkov narodnega
dohodka za pokritje pokojninskih obveznosti in na raven 57 odstotkov leta 2035.« (str. 2).
Obenem avtor ugotavlja, da bi morala povprecna evropska drzava ob predvideni rasti
pokojninskih obveznosti drzavno porabo povecati na 60 odstotkov za pokritje pokojninskih
obveznosti. Fiskalno neravnovesje je definirano kot »neto davéno breme bodocih generacij v
zivljenjskem ciklu kot posledica obstoje¢ih davénih obremenitev.« (Gokhale & Smetters,
2006, str. 20). Kot merilo medgeneracijske zadolzenosti Gokhale (2008, str. 3) fiskalno
neravnovesje opredeli kot razmerje med neto sedanjo vrednostjo drzavnih nakupov dobrin in
storitev ter bodoco velikostjo prebivalstva ob upostevanju diskontne stopnje in predvidene
stopnje rasti produktivnosti:

(PVG, —PVL, —NW)(1+r,,) ©)
s—(t+1)

S (I+g)

2 N{ (1+r) }

s=t+1

GA, =
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kjer GA, predstavlja obseg ustvarjenega medgeneracijskega dolga, PVG, sedanjo vrednost
drzavnih nakupov dobrin in storitev, PVL, sedanjo vrednost dav¢nih vplacil Zivecih
generacij, NW, trenutni obseg neto finan¢nega premozenja, N velikost prebivalstva v
prihodnjem obdobju,r,,, diskontno stopnjo v prihodnjem obdobju,r,diskontno stopnjo v

sedanjem obdobju ter g stopnjo rasti produktivnosti v posameznem ¢asovnem obdobju. Slika

9 prikazuje ocenjen obseg medgeneracijskega dolga kot dolgoro¢nega fiskalnega
neravnovesja za 16 evropskih drzav OECD. Parameter izraza potreben obseg BDP za pokritje

ey e

EE

(244 odstotkov BDP) in Belgiji (296 odstotkov BDP). Obseg medgeneracijske zadolzenosti je
mozno zmanjSati predvsem z vis§jo stopnjo rasti delovne produktivnosti in nizjo drzavno
porabo. Dolgoroc¢na ocenjena letna stopnja rasti produktivnosti dela na delovno uro za drzave
EU zna$a 0,24 odstotka'® na leto (Gokhale, 2009, str. 6 in 20) kar ob vi§jem pritisku na rast
drzavnih izdatkov za starost nakazuje, da so moznosti zmanjSanja obsega medgeneracijske
zadolZenosti ob predvidenih demografskih parametrih in implicitnem pritisku na rast drzavne
porabe sorazmerno majhne.

Slika 9: Medgeneracijsko fiskalno neravnovesje v delezu BDP (2004)
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Vir: J. Gokhale, Measuring the Unfunded Obligations of European Countries, 2009, str. 8.

3.4. Medgeneracijsko prerazdeljevanje in pokojninske obveznosti

Metode ovrednotenja medgeneracijske zadolzenosti, ki temeljijo na predpostavkah glede
predvidene diskontne stopnje in stopnje rasti delovne produktivnosti, predstavljajo nov okvir
merjenja dolgoro¢nih ucinkov fiskalne politike, saj poleg dinami¢ne komponente metode
upostevajo tudi medgeneracijske transfere med obstoje¢imi in prihodnjimi generacijskimi.
Med prvimi poskusi ocene medgeneracijskih neravnovesij sta van den Noord in Herd (1993)
ocenila obseg sedanje vrednost neto pokojninskih obveznosti za sedem najvecjih drzav OECD

' Glej Gokhale (2009, str. 6 in 20)
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v letu 1990. Slika 10 prikazuje, da se sedanja vrednost medgeneracijskih transferjev rojeni,
upokojeni in delovni populaciji ter sedanja vrednost obrestovanih neto pokojninskih
obveznosti giblje med 100 odstotkov in 250 odstotkov BDP. Obenem slika prikazuje obseg
sedanje vrednosti medgeneracijskih transferjev, ¢e se diskontna stopnja enkratno poveca za
1,5 odstotne tocke. Pod takSnim scenarijem, sedanja vrednost medgeneracijskih transferjev
presega 250 odstotkov na Japonskem in v Veliki Britaniji, 350 odstotkov v Franciji medtem
ko bi v Italiji takSno povecanje diskontne stopnje privedlo do sedanje vrednosti
medgeneracijskih transferjev, ki bi presegla 450 odstotni prag nacionalnega BDP.!” Mink
(2007) je na podlagi predpostavljene 3 odstotne diskontne stopnje preuceval obseg neto
pokojninskih obveznosti v evroobmocju in ocenil, da bi bil obseg obveznosti v primeru
nespremenjenih parametrov leta 2050 najvisji na Portugalskem (325 odstotkov BDP), v
Sloveniji (291 odstotkov BDP) in Italiji (267 odstotkov BDP).

Slika 10: Sedanja vrednost medgeneracijskih transferjev (1990)

Kanada

Velika Britanija
Italija

Francija
Nem(cija
Japonska

ZDA

0 50 100 150 200 250 300 350 400 450 500
% BDP
B Sedanja vrednost medgeneracijskih transferjev, ¢e se diskontna stopnja enkratno poveéa za 1,5 odstotne tocke (% BDP)

O Sedanja vrednost PAYG medgeneracijskih transferjev nerojeni, upokojeni in delovni populaciji (% BDP)

B Sedanja vrednost obrestovanih neto pokojninskih obveznosti (% BDP)

Vir: van den Noord & Herd, Pension Liabilities in the Seven Major Economies, 1993.

'7 Glej van den Noord, Herd (1993, str. 15).
23



4. Ekonometri¢na analiza pokojninskih sistemov v drzavah
OECD

Cilj pri€ujocega poglavja je preuciti dolgorocno nevzdrznost pokojninskih sistemov v drzavah
OECD na podlagi ekonometricne analize. Ekonometricna analiza kot empiri¢no orodje
omogoca kvantitativno ovrednotenje posrednih in neposrednih dejavnikov pokojninskih
izdatkov, ki je kljuéno za kvalitativno razumevanje problematike nevzdrznosti javnih
pokojninskih izdatkov v drzavah OECD. V prvem podpoglavju podam kratek pregled
mikroekonometricnih $tudij za upokojitvenih odlocitev v 5 drzavah OECD. V drugem
podpoglavju predstavim teoreticni, vsebinski in metodoloSki okvir poteka ekonometricne
analize. V tretjem podpoglavju predstavim proucevane spremenljivke, specifikacijo in
rezultate ekonometri¢ne analize.

4.1. Pregled mikroekonometri¢nih Studij odloCitev za upokojitev

4.1.1 Nizozemska

Obravnavo odlocitev za upokojitev z mikroekonometri¢no analizo panelnih podatkov za 4700
gospodinjstev za Nizozemsko je podal Lindebloom (1998) za obdobje med leti 1998 in 1993
ter 1993 in 1995. Avtor je upokojitvene opcije razdelil v tri mozne sheme - invalidska
upokojitev, upokojitev iz brezposelnosti in zgodnja upokojitev in ugotovil, da je najvecja
verjetnost zgodnje upokojitve v prvih dveh shemah. V §tudiji je bila ocenjena stopnja hazarda
kot verjetnost vstopa v pokoj pred uradno upokojitveno starostjo. Vzorcne verjetnosti so bile
ocenjene z metodo cenilk najve¢jega verjetja in predlagajo, da hazardna stopnja za moske v
starosti 50 let znasa 34 odstotkov medtem ko se stopnja letno poveéa za 10,5 odstotka. Studija
tudi ugotavlja, da imajo v invalidski pokojninski shemi, neto nadomestitivena razmerja
negativen ucinek na stopnjo prehoda v zgodnjo upokojitev.

4.1.2 ltalija

Mikroekonometriéno analizo upokojitvenega vedenja za Italijo je podal Miniaci (1998), ki
temelji na analizi reprezentativnega vzorca v velikosti 8000 italijanskih gospodinjstev iz leta
1995. Avtor na reprezentatitvni vzorec aplicira logit model diskretne izbire ve¢ spremenljivk
(angl. multinomial logit) ter vzorec razdelil v dve skupini loceni glede na spol ter vsako
skupino v dve podskupini glede na to ali je bil vodja vsakega proucevanega gospodinjstva
upokojen ali delovno aktiven. Obenem Studija podaja celovit pregled medsektorskih razlik v
neto nadomestitvenih razmerjih. Glede na izobrazbeni profil variacijski razmik razmerja med
osnovnosolsko in visokoSolsko ravnjo izobrazbe znasa 9,41 odstotnih tock za moske ter 11,58
odstotnih tock za Zenske. Rezultati modela predlagajo, da so velikost druZine, zakonska
zveza, univerzitetna izobrazba ter lastniStvo gospodinjstva spremenljivke, ki so v vzorcu
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moskih najbolj statisticno znacilne in najbolj zmanjSujejo verjetnost odlocitve za odhod v
pokoj. Izmed 19 proucevanih spremenljivk, jih je kar 11 statisti¢no znacilnih pri 1 odstotni
stopnji. Vzoréne ocene za vzorec gospodinjstev, ki ga vodijo zenske predlagajo, da sta
zakonska zveza, osebe rojene med leti 1926 in 1930 in delovno razmerje v Casu partnerjeve
upokojitve in verjetnost odloCitve za upokojitev pozitivno povezani in statisti¢no znacilni pri
5 odstotni ali niZji stopnji statistiéne znacilnosti. Studija obenem prouduje verjetnost
moralnega hazarda kot prezgodnje odloCitve za upokojitev na podlagi Coxovega
proporcionalnega modela z neparametricnimi ocenami regresijskih funkcij. Ob upoStevanju
nadomestitvenega razmerja Studija za proucevani vzorec ugotavlja, da imajo zakonska zveza,
zaposlitev v predelovalni industriji in delovno razmerje poleg rojstva v letih med 1941 in
1945 statistiéno znacilen pozitiven vpliv na verjetnost moralnega hazarda oz. prezgodnjega
odhoda v pokoj medtem ko imajo univerzitetna izobrazba, samozaposlitveni status in
prebivanje na jugu drzave najbolj negativen vpliv na verjetnost hazarda, ki je statisti¢no
znacilen pri 1 odstotni stopnji.

4.1.3. Nemdcija

Mikroekonometricno Studijo odlocitev za upokojevanje za Nemcijo sta izvedla Antolin in
Scarpetta (1998), ki sta na podlagi mikropodatkov analizirala panel nemskih gospodinjstev
med leti 1985 in 1995. Avtorja uporabita metodo cenilk najvecjega verjetja za izpeljavo
vzorénih ocen regresijskih koeficientov v reducirani obliki in na proucevanem panelu
gospodinjstev ugotavljata, da sta statisticno najbolj znacilna dejavnika, ki povecujeta

¥ medtem ko

verjetnost zgodnje upokojitve zenski spol ter zaposlenost v javnem sektorju
verjetnost predhodnega odhoda v pokoj zmanjSujejo visoka izobrazba, lastniStvo
gospodinjstva in nadomestitveno razmerje.'” Avtorja obenem na podlagi Kaplan-Meierjeve
cenilke podata neparametri¢ne ocene verjetnosti moralnega hazarda kot predhodnega odhoda
v pokoj in ocenjujeta, da je verjetnost moralnega hazarda za moske najvisja v starosti 60 let,

63 let in 65 let ter 60 let, 62 let, 64 let in 66 let za zenske.

4.1.4 Velika Britanija

Mikroekonometri¢no Studijo odlocitev za upokojitev za Veliko Britanijo sta podala Miniaci in
Stancanelli (1998), ki sta proucila reprezentativni vzorec britanskih gospodinjstev med leti
1991 in 1995 na podlagi British Household Survey Panel. Avtorja sta za oceno verjetnost
odhoda v pokoj uporabila logit model diskretne izbire z ve¢ spremenljivkami ter populacijo
razdelila glede na razloge za odhod v pokoj v §tiri skupine: obi¢ajen odhod v pokoj, odhod v
pokoj kot posledica brezposelnosti, upokojitev kot posledico dolgoro¢ne bolezni in upokojitev
zaradi drugih razlogov. Za moski del vzorca avtorja ugotavljata, da verjetnost odhoda v pokoj
zmanjSujejo delovna aktivnost partnerja, status samozaposlitve, zaposlenost v storitvenih
sektorjih ter redna zaposlitev v zadnjem letu pred upokojitvijo medtem ko verjetnost

'8 Obe spremenljivki sta statisti¢no znag&ilni pri 1 odstotni stopnji. Glej Antolin in Scarpetta (1998, str. 27).

1% Vzoréne ocene regresijskega koeficienta visoke izobrazbe so statisti¢no znacilne pri 1 odstotni stopnji medtem
ko sta koeficienta lastni$tvo gospodinjstva in neto nadomestitveno razmerje statisticno znacilna pri 10 odstotni
stopnji.
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upokojitve povecujejo poklicne sheme pokojninskega zavarovanja, status zaCasne zaposlitve
ter zakonska zveza. Za Zenski del vzorca avtorja ugotavlja, da je verjetnost odhoda v pokoj
najbolj pozitivno povezana z zakonsko zvezo ter zaposlitvijo v predelovalni industriji medtem
ko je odlocitev za upokojitev najbolj negativho povezana z odplacevanjem hipotekarnih
kreditov, delovno aktivnostjo partnerja, samozaposlitvijo ter zaposlenostjo v storitvenih
dejavnostih. Avtor Studija obenem na proucevan vzorec aplicirata Coxov proporcionalni
model za oceno verjetnosti moralnega hazarda oz. predhodne upokojitve. Studija ugotavlja, da
je verjetnost moralnega hazarda pri moskih pozitivho povezana z obsegom odplacevanja
hipotekarnih kreditov, zakonsko zvezo in zaposlenostjo v primarnih dejavnostih medtem ko je
negativno povezana z samozaposlitvijo in delovnim razmerjem za dolocen Cas.

4.1.5. ZDA

Mikroekonometricno analizo odlocitev za upokojevanje so na vzorcu 8000 ameriSkih
gospodinjstev v starost med 55 in 61 let za leto 1992 izvedli Quinn, Burkhauser, Cahill in
Weathers (1998). Avtorji so odloCitev za upokojitev v letu 1996 so preucevali z logit
modelom diskretne izbire ene spremenljivke in vanj vkljucili 30 pojasnjevalnih spremenljivk,
ki so obravnavale parametre upokojitvenih odlo¢itev za posameznike v analiziranih
gospodinjstvih, ki so bili delovno aktivni leta 1992. Avtorji Studije med glavnimi dejavniki
verjetnosti odhoda v pokoj identificirajo zdravstveno stanje, Zenski spol, kvalificirani pogoji
za upokojitev, delovno razmerje za nedolo¢en ¢as ter lastniitvo gospodinjstva.?’

4.2 Ekonometriéni model javnih pokojninskih izdatkov

Dosedanje ekonometri¢ne Studije javnih pokojninskih izdatkov v glavnem temeljijo na
uporabi tehnik panelnih podatkov =z fiksnimi in nakljuénimi ucinki. V Studiji
makroekonomskih trendov na izdatke za socialno varnost namenjene za boleznine in
invalidnine Khan, Gerdtham in Jansson (2004) na podlagi panelnih podatkov s fiksnimi in
naklju¢nimi ucinki za 13 drzav OECD med leti 1980 in 1996 ugotavljajo, da »zmanjsanje
brezposelnosti poveca javne izdatke za boleznine in zmanjSa javne izdatke za invalidnost ... ti
ucinki se obrnejo po Stirih letih brezposelnosti« (str. 2004). Do podobnih zakljuckov je prisla
Evropska Komisija (2009), ki na podlagi dolgoro¢nega napovednega modela za obdobje med
leti 2008 in 2060 ugotavlja, da »v celotni EU in Evroobmocju stroSek staranja prebivalstva
znasa 4,75 in 5,25 odstotni tock BDP do leta 2060,« ter da »najvecje povecanje je povezano z
rastjo javnih pokojninskih izdatkov, ki za EU in Evroobmoc¢je znasa med 2,5 in 2,75 odstotni
tock BDP.«*'

2% Prve itiri spremenljivke so statisti¢no znacilne pri 5 odstotni stopnji medtem ko je lastnistvo gospodinjstva
statisti¢no znacilna spremenljivka pri 10 odstotni stopnji zaupanja.

! Glej The 2009 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU-27 Member States (2008-
2060), str. 190.
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4.2.1 Empiri€éna strategija

Ekonometri¢ni model javnih pokojninskih izdatkov je sestavljen na podlagi ekonometricnega
modela preseCnih podatkov. Glede na heterogenost drzav v vzorcu z ozirom na
institucionalne, demografske in ekonomske znacilnosti pokojninskih sistemov, uporaba
modela prese¢nih podatkov ob upostevanju predpostavk klasi¢nega linearnega regresijskega
modela omogoca konsistentne in robustne ocene regresijskih koeficientov, ki odrazajo
povezanost pojasnjevalnih spremenljivk z prese¢no variabilnostjo javnih pokojninskih
izdatkov v delezu BDP.

4.2.2 Specifikacija in nastavek enacb

V obravnavan vzorec je vkljudenih 23 drzav OECD* za leto 2007. Vzoréne ocene
regresijskih koeficientov so razdeljene v 8 specifikacij regresijskih enacb. Ekonometri¢ni
model prese¢nih podatkov omogoca pregled razlik v parametrih med proucevanimi drzavami
ob heterogenosti vzor¢nih enot. Pravila specifikacije vzor¢nih cenilk, ki ustrezajo
asimptotskim znacilnostim poda Woolridge (2001, str. 54). Proucevana odvisna
spremenljivka v modelu prese¢nih podatkov je odstotni delez javnih pokojninskih izdatkov v
BDP v letu 2007. Glede na dosegljivost podatkovnih baz in panelov ter pomanjkljivost
celovitih c¢asovnih vrst javnih pokojninskih izdatkov, izbrana odvisna spremenljivka
predstavlja najbolj ustrezno merilo fiskalne obremenitve javnih pokojninskih izdatkov ter
stopnjo demografskega pritiska na javne finance. V proucevan model presecnih podatkov za
leto 2008 je vkljuCenih 10 pojasnjevalnih spremenljivk, ki so podane v osmih specifikacijah
regresijskih enacb. Ker je ekonometri¢éni model prese¢nih podatkov osnovan na konceptu
klasi¢nega linearnega regresijskega modela, je potrebno upostevati predpostavke, ki dolo¢ajo
empiricno veljavnost proucevanega modela. Poleg predpostavke homoskedasti¢nosti oz.
konstantne variance slucajne napake, nicelne serijske korelacije in odsotnosti
multikolinearnosti je kljucna predpostavka za konsistentne in ucinkovite ocene regresijskih
koeficientov ni¢elna povprec¢na vrednost slucajne napake, ki zagotavlja, da »dejavniki, ki niso
vkljuéeni v model, ne izrazajo sistematicnega vpliva na aritmeticno sredino odvisne
spremenljivke oz. da pozitivne vrednosti slu¢ajne napake izlo¢ijo njene negativne vrednosti.«
(Gujarati 2003, str. 67-68). Izpolnitev predpostavk klasi¢nega linearnega regresijskega
modela je predpogoj za pravilno specifikacijo empiriénega modela ter kljuéni pogoj za
zanesljivost testnih statisticnih preizkusov, ucinkovitost vzorénih ocen regresijskih
koeficientov ter za zanesljivost ocenjenih standardnih napak, vzor¢nih varianc regresijskih
koeficientov in posledi¢no intervalov zaupanja. V primeru, da so predpostavke klasi¢nega
linearnega regresijskega modela izpolnjene, Gauss-Markov teorem zagotavlja, da imajo
cenlike regresijskih koeficientov poleg lastnosti nepristranskosti tudi minimalne variance.

22V vzorec so vkljudene Avstralija, Avstrija, Belgija, Kanada, Danska, Finska, Francija, Nem&ija, Grcija,
Islandija Irska, Italija, Japonska, Luksemburg, Nizozemska, Nova Zelandija, Norveska, Portugalska, Spanija,
Svedska, Svica, Velika Britanija in ZDA.
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Tabela 5: Seznam spremenljivk v regresijskem modelu

Oznaka Odvisna spremenljivka Pojasnjevalne spremenljivke

Odstotni delez javnih
Spending  pokojninskih izdatkov

v BDP
Oldpop Delez prebivalstva starejSega od 65 let
Effective Efektivna starost ob upokojitvi
. Sprememba v pri¢akovani Zivljenjski dobi po 65. letu
ALifeex med leti 1960 in 2005
Assets Odstotni delez zasebnih pokojninskih skladov v BDP
Net Neto nadomestitveno razmerje (% medianskega
dohodka)
Savings Odstotni delez bruto prihrankov v BDP
Exitage Starost ob izstopu s trga dela
DummyAS Neprava spremenljjvka, k1_ zavzame vrednost 1 =
anglosaksonska drzava, 0 = drugace
Neprava spremenljivka, ki zavzame vrednost 1 =
DummyCE drzava kontinentalne Evrope, 0 = drugace
DummyPP Neprava spremenljivka, ki zavzame vrednost 1, ¢e ima

drzava zasebni pokojninski sistem, drugace 0

Vzoréne ocene regresijskih koeficientov so izpeljane v 8 specifikacijah regresijske enacbe.
Tabela 5 prikazuje proucevane spremenljivke in njihove oznake, ki so uporabljene v
regresijskem modelu. Izbor pojasnjevalnih spremenljivk vkljucuje tri vrste spremenljivk:
demografske, ekonomske ter institucionalne. Med demografski pojasnjevalni spremenljivki
spadata delez populacije nad 65 let ter sprememba v pri¢akovani Zivljenjski dobi po 65. letu.
Visji delez odvisnega starejSega prebivalstva predstavlja vec¢ji demografski pritisk na
vzdrznost javnih financ in posledi¢no visji delez javnih pokojninskih izdatkov glede na BDP.
Sprememba v pri¢akovani Zivljenjski dobi predstavlja ustrezno spremenljivko, ki zajema
tehnoloski napredek na podro¢ju medicine. V drzavah, ki so izkusile hitrejSi napredek na
podro¢ju medicine v 20. stoletju je ob staranju prebivalstva moc pricakovati visje javne
pokojninske izdatke in hkrati tudi ve¢jo medgeneracijsko zadolZenost. Med ekonomske
pojasnjevalne spremenljivke spadajo efektivna starost ob upokojitvi, delez zasebnih
pokojninskih skladov v BDP, neto nadomestitveno razmerje, delez bruto prihrankov v BDP
ter starost ob izstopu s trga dela. Vi§ja efektivna starost in visja starost ob izstopu s trga dela
ob upokojitvi, ceteris paribus, povzrocata daljSo delovno dobo in posledi¢no niZji delez javnih
pokojninskih izdatkov v BDP. Vendar bi se ob hkratni vkljucitvi spremenljivk v regresijsko
enacbo soocili s problemom multikolinearnosti, ki bi zmanjSal zanesljivost testnih statistik in
intervalov zaupanja ter povecal velikost standardnih napak. Vis§je nadomestitveno razmerje je
predvsem merilo bodoce viSine pokojnin in bi, ob nespremenjenih ostalih dejavnikih,
signaliziral ugodnost zgodnjega upokojevanja in posledicno visji delez javnih pokojninskih
izdatkov v BDP. Pri bruto prihrankih v delezu BDP se postavlja vprasanje vzroéno-posledi¢ne
povezave, saj so lahko vi§ji bruto prihranki posledica nizjega deleza javnih pokojninskih
izdatkov v BDP ali pa je vi§ja raven agregatnega varCevanja vzrok nizkega deleza javnih
pokojninskih izdatkov v BDP. Ob predpostavki javnih pokojninskih izdatkov kot posledice
bruto varcevanja, visji bruto prihranki predstavljajo manjSo proratunsko obremenitev ter
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posledi¢no nizji delez javnih pokojninskih izdatkov v BDP. Zato bi bil pri¢akovan predznak
regresijskega koeficienta negativen. Pregled ekonomskih in demografskih kazalcev razvitih
drzav podaja intuicijo, da imajo drzav z vi§jim delezem zasebnih pokojninskih skladov tudi
bolj razvite pravne in ekonomske okvire primarnega in sekundarnega trga kapitala in
posledi¢no nizji delez javnih pokojninskih izdatkov ter obenem tudi nizjo stopnjo
demografskega pritiska na javne finance. Razvite drzave se po raznolikosti institucionalne
ureditve pokojninskih sistemov lo¢ijo v dve glavni skupini. V prvo skupino spadajo drzave,
kjer pokojninski sistem temelji na Bismarckianskem modelu sprotnega prispevnega kritja. V
to skupino sodijo predvsem drzave kontinentalne Evrope. V drugo skupino spadajo drzave,
kjer pokojninski sistem temelji na kapitalskem kritju pokojninskih prispevkov in sorazmerno
visokem delezu zasebnih pokojninskih skladov v BDP. V to skupino sodijo predvsem
anglosaksonske drzave. Z namenom razlikovanja pokojninskih sistemov glede na
institucionalno ureditev sta v modelu oblikovani dve nepravi spremenljivki. Oblikovana je
tudi tretja neprava institucionalna spremenljivka, ki lo¢i proucevane drzave v vzorcu glede na
to ali imajo razvit zasebni pokojninski sistem kot osrednjo shemo pokojninskega zavarovanja.
V tabeli 6 so prikazane specifikacije regresijskih enacb. Uporabljena funkcijska oblika je
dvojni logaritemski model, ki izjemoma ni apliciran v peti in Sesti specifikaciji. Razlog lezi v
dejstvu, da ima pri proucevani spremenljivki Assets oz. odstotni delez zasebnih pokojninskih
skladov v BDP, Gr¢ija 0-odstotni delez zasebnih pokojninskih skladov kar onemogoca
aplikacijo dvojnega logaritemskega modela.

Tabela 6: Specifikacije regresijskih enach

Specifikacija 1:
In(Spending). = 6, + y, In(Oldpop). + A, In(Effective), + ¢ In(ALifeex), + ¢,

Specifikacija 2:
In(Spending), = o, + y, In(Oldpop). + A, In(Effective), + 1 - DummyPP + ¢,

Specifikacija 3:
In(Spending), = 0, + y, In(Oldpop), + A, In(Effective), + ¢, In(Net), + ¢,

Specifikacija 4:
In(Spending), = 6, + y, In(Oldpop), + A, In(Effective), + 6, In(Savings) + ¢,

Specifikacija 5:
In(Spending), = 6, + y, In(Oldpop), + A, In(Effective), + &, (Assets) + &,

Specifikacija 6:
In(Spending). = 6, + y, In(Oldpop). + &, (Assets), + t, In(Exitage), + ¢,

Specifikacija 7:
In(Spending). = 6, + y, In(Oldpop), + A, In(Effective), + v ,(DummyCE)
+ x4 (DummyAS) + v, (DummyPP) + ¢,

Specifikacija 8:
In(Spending), = 6, + y, In(Oldpop), + t, In(Exitage), +v,(DummyPP) + ¢,
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4.2.3 Deskriptivna statistika

V prvi prilogi je prikazana deskriptivna statistika za proucevani vzorec 23 drzav OECD za
leto 2007. Tabela prikazuje parametre aritmeti¢na sredina, variacijski razmik, minimum,
maksimum, standardna napaka aritmeticne sredine ter standardni odklon. V vzorcu
odstotne tocke), neto nadomestitvenega razmerja (70,1 odstotne tocke) in bruto prihrankov v
delezu BDP (32,5 odstotnih tock). Neto nadomestitveno razmerje in delez zasebnih
pokojninskih skladov sta hkrati najbolj volatilni spremenljivki v modelu upostevajo¢ visoko
vrednost pripadajocih standardnih odklonov ter variacijskih razmikov. Ker gre za dolgorocen
pojav je sprememba v pricakovani zivljenjski dobi po 65. letu najmanj volatilna
spremenljivka v proucevanem modelu, saj od povprecne razlike odstopa za 1,25 let. Med
manj volatilne spremenljivke spadajo tudi efektivna starost ob upokojitvi, delez prebivalstva
starejSega od 65 let ter delez zasebnih pokojninskih skladov v BDP.

4.2.4 Korelacijska matrika

V drugi prilogi je prikazana korelacijska matrika med odvisno in pojasnjevalnimi
spremenljivkami za proucevani vzorec. Izmed 55 izraCunanih korelacijskih koeficientov jih je
6 statisti¢no znacilnih pri 5 odstotni stopnji medtem ko jih je pri 1 odstotni stopnji zaupanja
statisti¢no znacilnih 13 korelacijskih koeficientov. Javni pokojninski izdatki, izrazeni v delezu
BDP, so najbolj pozitivno povezani z delezem populacije nad 65 let, razliko v pri¢akovani
zivljenjski dobi med leti 1960 in 2005 ter z nepravo spremenljivko, ki oznacuje drzave
kontinentalne Evrope. Negativna korelacija z javnimi pokojninskimi izdatki je najmocnejsa z
efektivno starostjo ob upokojitvi, delezem zasebnih pokojninskih skladov v BDP, starostjo ob
izstopu s trga dela, nepravo spremenljivko, ki oznacuje anglosaksonske drzave ter nepravo
spremenljivko, ki oznaduje drzave z zasebnim pokojninskim sistemom. Ceprav je neto
nadomestitveno razmerje spremenljivka, ki ni sorazmerno povezana z ostalimi dejavniki
javnih pokojninskih izdatkov, je statisticno znacilno pozitivno koreliran z drZzavami
kontinentalne Evrope ter negativno koreliran z anglosaksonskimi drzavami.

4.2.5 Vzoréne ocene regresijskih koeficientov

V tretji prilogi so prikazane vzor¢ne ocene regresijskih koeficientov. Spremenljivka delez
prebivalstva nad 65 let ima pozitiven in statisticno znacilen vpliv na javne pokojninske
izdatke. Regresijski koeficient je statisticno znacilen pri 1 odstotni stopnji v vseh osmih
specifikacijah regresijske enacbe. Na podlagi ocenjenih regresijskih koeficientov lahko
trdimo, da eno odstotno povecanje deleza prebivalstva nad 65 let v povprecju poveca delez
javnih pokojninskih izdatkov v BDP med 1,46 in 2,30 odstotka, ceteris paribus. Efektivna
starost ob upokojitvi ima pric¢akovan teoreti¢en predznak v 5 izmed 6 specifikacijah, kjer je
bila vkljucena kot pojasnjevalna spremenljivka. Glede na ocenjen regresijski koeficient v prvi
specifikaciji lahko trdimo, da enoodstotno povecanje efektivne starosti ob upokojitvi v
povprecju zniza delez javnih pokojninskih izdatkov v BDP za 4,93 odstotka ceteris paribus.
Ceprav statistiéno neznacilen dejavnik, je neto nadomestitveno razmerje negativno povezano
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z delezem javnih pokojninskih izdatkov v BDP. Delez bruto prihrankov v BDP je negativno
povezan z javnimi pokojninskimi izdatki. Ocenjen smerni regresijski koeficient predlaga, da
10 odstotno povecanje deleza bruto prihrankov v BDP, ceteris paribus, v povprecju zmanjsa
delez javnih pokojninskih izdatkov v BDP za 3,45 odstotka. Ocenjen regresijski koeficient je
statisti¢no znacilen pri 5 odstotni stopnji. Spremenljivka delez zasebnih pokojninskih skladov
v BDP je bila vklju¢ena v dve specifikaciji. Oba ocenjena regresijska koeficienta imata
negativen in statisticno znacilen vpliv na delez javnih pokojninskih izdatkov v BDP.
Ocenjena koeficienta predlagata, da 10 odstotno povecanje deleza zasebnih pokojninskih
skladov v BDP, ceteris paribus, povprec¢no zmanj$anje deleza javnih pokojninskih izdatkov v
BDP znaSa med 3,4 in 3,8 odstotne toCke. Statisticno znacCilen vpliv na delez javnih
pokojninskih izdatkov ima tudi zasebni pokojninski sistem kot institucionalna znacilnost
proucevanih drzav. Spremenljivka je bila vkljuCena v tri specifikacije in ima predznak, ki je v
skladu s pricakovanji ekonomske teorije. Ocenjeni regresijski koeficienti predlagajo, da imajo
drzave z zasebnim pokojninskim sistemom statisti¢no znacilno nizji delez javnih pokojninskih
izdatkov glede na drzave, kjer zasebni pokojninski sistem ni vzpostavljen. Vrednosti
determinacijskega koeficienta se gibljejo med 0,71 in 0,87 in predlagajo, da je vecji del
variance javnih pokojninskih izdatkov pojasnjen z vkljuenimi pojasnjevalnimi
spremenljivkami. Obenem vrednosti F-testa in pripadajoce p-vrednosti predlagajo, da je
nic¢elna hipoteza, da so vsi smerni regresijski koeficienti hkrati enaki ni¢, zavrnjena.

4.2.6 Beta koeficienti

V Cetrti prilogi so prikazani izmerjeni beta koeficienti, ki rangirajo pojasnjevalne
spremenljivke po statisticni moc¢i vpliva na odvisno spremenljivko ter ocenjene vzorcne
elasti¢nosti za posamezno spremenljivko, ki so navedene v posameznih oklepajih. V vseh
specifikacijah je najpomembnejSa spremenljivka, ki pojasnjuje variabilnost javnih
pokojninskih izdatkov delez prebivalstva starejSega od 65 let. Delez zasebnih pokojninskih
skladov v BDP, ki je vkljuCen v peto in Sesto specifikacijo, je v peti specifikaciji druga
najpomembnejSa pojasnjevalna spremenljivka deleza javnih pokojninskih izdatkov v BDP.
Tudi neprava spremenljivka, ki locuje drzave glede na zasebni pokojninski sistem, je v drugi
in sedmi specifikaciji regresijske enacbe pomembnejSa pojasnjevalna spremenljivka od
efektivne starosti v upokojitvi.

4.2.7 Testi normalnosti porazdelitve slu¢ajne napake

Normalna porazdelitev slucajne napake spada med kljuéne predpostavke klasi¢nega
linearnega regresijskega modela. Normalno porazdelitev slucajne napake & z aritmeti¢no
sredino 0 in varianco o/ lahko zapiSemo kot ¢ | X ~ N [0,0'21 ] Kot navaja Greene (2003,
str. 17) je »normalnost porazdelitve slucajne napake predpogoj za zanesljivost testnih
statistik.« Predpostavka o normalni porazdelitvi slucajne napake v proucevanem regresijskem
modelu je preizkuSena na podlagi treh testnih statistik, ki preizkuSajo domnevo o normalni
porazdelitvi slu¢ajne napake: Kolmogorov-Smirnov testa, Jarque-Bera testa ter Shapiro-Wilk
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testa. V prvi tabeli pete priloge so prikazani rezultat Kolmogorov-Smirnov testa. Pripadajoce
asimptotske ocene statisticne znacilnosti testnih statistik predlagajo, da rezultati v nobeni
izmed osmih specifikacij niso statisticno znacilni niti pri 50 odstotni stopnji statisticne
znacilnosti, zato ni¢elna hipoteza o normalni porazdelitvi slu¢ajne napake ni zavrnjena. Druga
tabela v peti prilogi prikazuje Jarque-Bera testne statistike za posamezno specifikacijo
regresijskega modela. Poleg testnih statistik tabela prikazuje tudi kriticne vrednosti

* porazdelitve do 25-odstotne stopnje statisti¢ne znacilnosti. Rezultati testa nakazujejo, da v

nobeni specifikaciji regresijske enacbe nicelne hipoteze, da se slu¢ajna napaka porazdeljuje
normalno, ni mogoce zavrniti ob nizki stopnji statisticne znacilnosti, ki bi zagotovila
konsistentnost intervalov zaupanja. Podobno kot prejSnja dva testa, Shapiro-Wilk test
preizkusa nicelno hipotezo, da naklju¢no izbrani vzorec izvira iz normalne porazdelitve.
Tretja tabela v peti prilogi prikazuje Shapiro-Wilkove testne statistike za osem specifikacij
regresijske enacbe. Rezultati predlagajo, da je ni¢elno domnevo o normalni porazdelitvi
slucajne napake moc¢ zavrniti le v sedmi specifikaciji in sicer pri 5 odstotni stopnji statisticne
znacilnosti. V preostalih specifikacijah nicelne domneve ni mo¢ zavrniti niti pri 25 odstotni
stopnji statisticne znacilnosti. Rezultati empiricnega preverjanja predpostavke o normalni
porazdelitvi sluc¢ajne napake kazejo, da specifikacija ekonometricnega modela izpolnjuje to
predpostavko. Vsebinski pomen dobljenih rezultatov predvsem lezi v empiri¢ni potrditvi, da
spremenljivke oz. dejavniki, ki niso bili eksplicitno upoStevani v modelu, ne izkazujejo
sistemati¢nega vpliva na povpre¢no visSino deleza javnih pokojninskih izdatkov v BDP.
Rezultati obenem predlagajo, da spremenljivke vkljucene v model sistematicno pojasnjujejo
gibanje javnih pokojninskih izdatkov v delezu BDP. Pojasnjevalne spremenljivke vkljucene v
proucevani model so glede na dobljene rezultate kljucni dejavniki, ki vplivajo na gibanje
javnih pokojninskih izdatkov. Ce predpostavka o normalni porazdelitvi slu¢ajne napake ne bi
bila izpolnjena, bi tovrstni rezultati nakazovali na pomanjkljivost v specifikaciji regresijskih
enacb, kar bi pomenilo, da so bili iz proucevanega modela izpuSceni pomembni dejavniki, ki
izrazajo sistematic¢en vpliv na deleZ javnih pokojninskih izdatkov v BDP. V tem primeru bi
bil vpliv pojasnjevalnih spremenljivk na odvisno spremenljivko podvrzen t.i. nakljuéni
regresiji (angl. spurious regression), kjer bi bilo gibanje deleza javnih pokojninskih izdatkov
podvrzeno slucajnim dejavnikom, ki ne izraZajo kljucnega vpliva na delez. Z vidika
ekonomske teorije, bi se zmanjSala kakovost modela in predvsem sklepi, ki so relevantni za
dolgoro¢ne ukrepe ekonomske politike pri reSevanju dolgoro¢ne nevzdrznosti javnih
pokojninskih sistemov, saj bi variacijo deleza javnih pokojninskih izdatkov med drzavami
pojasnjevali dejavniki, ki so z vzrocno-posledi¢nega vidika z delezem Sibko povezani oz.
lahko tudi povsem nepovezani. Tako bi se zanesljivost in kakovost celotnega
ekonometri¢nega modela v bistveni meri zmanjsala, saj bi podajal sklepe, ki ne bi temeljili na
teoretsko podprti vsebini in bi bili obenem podvrzeni visoki stopnji vpliva slucajnih
dejavnikov.
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5. Dolgoro¢na pokojninska reforma

Dolgoro¢na pokojninska reforma pokojninskih sistemov sprotnega kritja predstavlja enega
izmed kljucnih izzivov razvitih drzav, saj staranje prebivalstva in daljSa Zivljenjska doba
povecujeta indeks starostne odvisnosti, ki sprozata dolgoro¢no nevzdrzen demografski pritisk
na javne finance. Pricakovana rast javnih in zasebnih pokojninskih izdatkov predstavlja
kljuCen dolgoroc¢ni izziv za proracunsko vzdrznost. Rast izdatkov za pokojnine je v veliki
meri neposredna posledica vi§je pri€akovane Zivljenjske dobe ob rojstvu in po 65. letu ter
sorazmerno nizkih stopenj rodnosti s katerimi se sooCajo razvite drzave. Desetletna
povprecna stopnja rodnosti je v obdobju med leti 1960-1970 ter 1990-2000 upadla za 58
odstotkov v Spaniji, 50 odstotkov v Italiji ter 45 odstotkov v Nem¢iji. Najmanjsi upad stopnje
rodnosti je bil v omenjenem obdobju zaznan v ZDA (33 odstotkov), na Norveskem (34
odstotkov) in v Veliki Britaniji (37 odstotkov). Nizka stopnja rodnosti in visoka predvidena
rast indeksa starostne odvisnosti sta kljucna dejavnika, ki v razvitih drzavah sprozata
dolgorocno nevzdrznost javnih pokojninskih sistemov sprotnega kritja, ki predstavljajo
osrednjo groznjo nestabilnosti javnih financ. Obenem predvidena dinamika rasti pokojninskih
izdatkov sproza negativen ucinek na ponudbo dela, saj substitucijski u¢inek visjega davénega
bremena zmanjSuje ponudbo delovnih ur in znizuje relativno ceno brezdelja. Hkrati
pokojninski sistemi sprotnega kritja zmanjSujejo raven varcevanja in investicij.

5.1 Kljucni dolgoroéni ukrepi pokojninske reforme

Osrednje vprasanje dolgorocne krize pokojninskih sistemov sprotnega kritja s katerimi se
soocajo razvite drzave je izvedba pokojninske reforme, ki bi obrnila dolgorocni pritisk na
javnofinanéno vzdrznost pokojninskih izdatkov. Studija Evropske Komisije (2006) ugotavlja,
da bo staranje prebivalstva do leta 2050 povecalo javne pokojninske izdatke za 7,1 odstotne
tocke BDP v Spaniji, 7,3 odstotne to¢ke BDP v Sloveniji, 9,7 odstotnih totk BDP na
Portugalskem ter 12,9 odstotnih tock BDP na Cipru. Na drugi strani med drzave z najmanjSim
odstotnim povedanjem javnih pokojninskih izdatkov v delezu BDP spadajo Svedska (0,6
odstotnih tock BDP), Velika Britanija (2,0 odstotnih tock BDP) in Nemcija (2,3 odstotne
toCke BDP) medtem ko projekcije Komisije Avstriji kot edini drzavi napoveduje zmanjSanje
javnih pokojninskih izdatkov v delezu BDP za 1,2 odstotne totke.”> Ekonomska literatura in
empiricne Studije kot klju¢ne ukrepe dolgorocne pokojninske reforme predlagajo prehod na
pokojninski sistem kapitalskega kritja in individualnih varcevalnih racunov, dvig efektivne
starosti ob upokojitvi ter posledi¢no zmanjsSanje nekritih pokojninskih obveznosti.

3 The Impact of Ageing on Public Expenditure: Projections for the EU25 Member States on Pensions, Health
Care, Long-Term Care, Education and Unemployment Transfers (2004-2050), Special Report No.1/06, EC
Directorate General for Economic and Financial Affairs, str. 71-73
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5.1.1 Prehod na sistema kapitalskega kritja in individualnih varéevalnih
racunov

Obstojeci pokojninski sistemi sprotnega kritja, ki temeljijo na sprotnem prispevnem kritju
pokojninskih obveznosti, zaradi daljSe pri¢akovane Zivljenjske dobe, nizke stopnje rodnosti in
hitrega staranja prebivalstva, sprozajo dolgoro¢no nevzdrzen pritisk na javnofinanc¢no
stabilnost. Osrednja skrb sistemov sprotnega prispevnega kritja je povecanje medgeneracijske
zadolzenosti ter negativen ucinek na ponudbo dela, stopnjo varcevanja ter investicije. Prehod
na sistem, ki temelji na kapitalskem kritju pokojninskih prispevkov velja za edino alternativno
obstoje¢im sistemom sprotnega prispevnega kritja, saj se pokojninski prispevki namesto v
javno pokojninsko blagajno polozijo na individualne varcevalne racune, ki se periodi¢no
kapitalizirajo po obrestni meri. V sistemu sprotnega kritja se pokojninski prispevki namenijo
neposredno za izplacila trenutni upokojeni generaciji. Z vidika demografskih parametrov je
sistem kapitalskega kritja optimalna reSitev, saj se pokojninsko tveganje prenese na raven
gospodinjstva namesto na raven narodnega gospodarstva, kar preprecuje neustrezno selekcijo
in moralni hazard prezgodnjega upokojevanja kot to prevladuje v sistemu sprotnega
prispevnega kritja, kjer se dolgoroc¢na fiskalna insolventnost sistema prelije v hazardersko
obnasanje, ki povecuje medgeneracijski javni dolg. Rastoci delez starejSega prebivalstva, ki je
pokojninske ugodnosti pridobil z upokojitvijo v sistemu sprotnega kritja, onemogoca popoln
prehod na sistem kapitalskega kritja pokojninskih prispevkov. Zato je temeljno vprasanje
dolgorocne pokojninske reforme kako zagotoviti prehod na sistem kapitalskega kritja
pokojninskih prispevkov ob sorazmerno visokem delezu upokojencev z visokim obsegom
pravic dobljenih pod sistemom sprotnega prispevnega kritja. Leta 1980 je bil Cile prva drzava
na svetu, ki je izvedla univerzalen prehod s sistema sprotnega prispevna kritja na kapitalsko
pokritje pokojninskih prispevkov. Medtem ko so bile pridobljene pravice obstojecim
upokojencem nespremenjene, je drzava uvedla t.i. prestopno obveznico, ki je trenutno
delovno aktivno generacijo za vstop v novi pokojninski sistem nagradila z brezkuponsko
zakladniSko obveznico s 4 odstotno realno obrestno mero, ki je dospela v ¢asu zavarovanceve
upokojitve. Vprasanje je ali torej lahko financni trgi drzav z visokim delezem starostne
odvisnosti financirajo prehod na pokojninski sistem kapitalskega kritja? Pifiera in Weinstein
(1996) kot pokojninsko reformo v Spaniji predlagata uvedbo prestopne obveznice za
zaposlene v starosti po 30. letu, izbiro med obstojeim sistemom sprotnega kritja ter novim
sistemom kapitalskega kritja za zaposlene v starosti pod 45 let ter uvedbo individualnih
varéevalnih racunov za zaposlene pod to starostjo ob 13 odstotni prispevni stopnji. Avtorja
ocenjujeta, da bi ob povecanju stopnje gospodarske rasti za 1 odstotno tocko tranzicija v
sistem kapitalskega kritja pokojninskih prispevkov v zacetnih letih ustvarila proracunski
primanjkljaj, ki ne bi presegal 1 odstotka BDP in bi do leta 2025 ustvarila proracunski
presezek v visini 5,4 odstotka BDP (Pifiera & Weinstein, 1996, str. 4).

Feldstein (1997) ocenjuje, da bi privatizacija socialne varnosti v ZDA z uvedbo obveznih
pokojninskih varcevalnih racunov za financiranje obstojecih in predvidenih ravni
pokojninskih obveznosti znizala prispevno stopnjo v delezu bruto place na 3 odstotke medtem
ko bi nespremenjeno prispevno kritje v 35 letih zahtevalo povecanje prispevne stopnje z 12,4
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odstotka bruto place na najmanj 20 odstotkov bruto place ob dejstvu, da implicitni donos
sistema sprotnega kritja znasa 2,6 odstotka medtem ko ocenjen mejni donos kapitala znasa 9,3
odstotka (Feldstein, 1997, str. 4). Obenem avtor ocenjuje, da bi privatizacija sistema socialne
varnosti povecala ameriski BDP prihodnjih generacij za 5 odstotkov na leto ter da neto
sedanja vrednost koristi privatizacije socialne varnosti znasa priblizno 18,75 trilijonov USD.
Omeniti velja, da so stroski prehoda iz PAYGO sistema v sistem kapitalskega kritja
podcenjeni predvsem zaradi sorazmerno visokega deleza odvisnega starejSega prebivalstva, ki
izraza tendenco nadaljnje rasti v vseh razvitih drzav. Prehod v novi kapitalski sistem bi ob
visokem delezu starostne odvisnosti povzrocil visoke makroekonomske stroske prehoda, saj
bi se drzavam znatno povecal obseg pokojninskih upravi¢enj do obstoje¢ih upokojenih
generacij, kar bi povecalo kratkorocen pritisk na vzdrznost javnih financ in bi zahtevalo
ustrezno prilagoditev fiskalne politike na strani drzavne porabe.

Prehod na pokojninski sistem kapitalskega kritja bi privedel ne le do visje stopnje
gospodarske rasti temvec tudi do visje stopnje narodnogospodarskega varCevanja, bistveno
manjs$ih izkrivljanj ponudbe dela, ki posledicno ustvarjajo nizje realne stopnje rasti
produktivnosti in ravni realnih plac. Vzpostavitev sistema individualnih varcevalnih racunov
bi omogocila visje stopnje donosa na pokojninske prispevke brez predvidenega dviga davénih
stopenj na produktivne dejavnosti kot so investicije in ponudba dela. Prehod na pokojninski
sistem kapitalskega kritja prispevkov bi omogocil investicije pokojninskih prispevkov v
razlicne vrste vrednostnih papirjev, vzpostavitev realne stopnje donosa na kapital pred
obdav¢itvijo ter ve¢jo zalogo kapitala in vis$ji BDP. Prehod na sistem kapitalskega kritja hkrati
zahteva tudi plitkost, razvitost in diferenciranost kapitalskega trga, ki omogoca diverzifikacijo
nalozbenega tveganja, sofisticirano raven finan¢nih produktov ter ob predpostavki polne
mobilnosti kapitala tudi zavarovanje pred demografskim tveganjem.

5.1.2 Dvig efektivne starosti ob upokojitvi

Dvig efektivne starosti ob upokojitvi je najpogostejsi ukrep v okviru pokojninske reforme in
lezi na predpostavki, da daljSa delovna doba omogoc¢i daljSe vplacevanje pokojninskih
prispevkov kot nacin zmanjSevanja primanjkljaja javnega pokojninskega sistema in
prepreCevanja moralnega hazarda v obliki zgodnjega upokojevanja. ZviSanje efektivne
starosti ob upokojitvi je predvsem parametri¢en reformni ukrep, saj mnenju Pifiere (2004, str.
47) »rigidni trgi dela v evropskih drzavah ne le vzdrzujejo visoko stopnjo brezposelnosti
temvec starejSim zaposlenim otezujejo obdrzanje ali iskanje delovnih mest, ker se place ne
morejo navzdol prilagoditi produktivnosti,« in ukrepi kot so »zviSanje starosti ob upokojitvi,
zmanjSanje pokojninskih ugodnosti ali povecanje davkov na place pomenijo znizanje Ze
minimalne stopnje donosa vplacanih prispevkov, ki lahko privedejo do protestov ali odhoda iz
drzave.« Za ZDA in ostale razvite drzave Becker (2010) predlaga »dvig [efektivne] starosti ob
upokojitvi za Stevilo let, ki izenaci razmerje med Stevilom let v pokoju in Stevilom let delovne
dobe z razmerjem, ki je obstajal v ¢asu uvedbe sistema socialne varnosti,« saj »bi v primeru
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dviga starosti ob upokojitvi upokojenci imeli na razpolago absolutno vec let v pokoju kot pred
devetdesetimi leti, ker bi uzivali boljse fizi¢no in psihi¢no zdravje.«

Dvig efektivne starosti ob upokojitvi predstavlja ukrep v okviru dolgorocne pokojninske
reforme, ki je komplementaren reformi strukture trga dela, ki posredno in neposredno vpliva
na alokacijske odlocitve glede ponudbe dela. Ob visoki ravni davénega bremena ima dvig
efektivne starosti ob upokojitvi lahko izrazito negativen ucinek na dvig stroSkov dela in
stopnjo zaposlenosti starejSih skupin prebivalstva. Dvig efektivne starosti ob odhodu v pokoj
ima lahko ob pospeSenem staranju prebivalstva negativne ucinke na trg dela, ki bi lahko
sprozili vecji pritisk na rast drzavne porabe. Osrednji ukrep dolgoro¢ne pokojninske reforme,
ki bi zajezil dolgorocen demografski pritisk na javne finance, je predvsem zmanj$anje
strukturnih vzpodbud za zgodnje upokojevanje. V drzavah s sorazmerno visokimi stroski dela
in rigidno strukturo trga dela je povecCanje efektivne starosti ob upokojitvi privedlo do
odpuscanj starejSih zaposlenih, ki so bili Ze pred uradno upokojitveno starostjo preusmerjeni
na javne invalidske programe ter javne sheme v primeru brezposelnosti, ki so bile po mnenju
OECD Observerja (2002) »v Stevilnih drzavah kot so Nemcija, Nizozemska, Finska,
Norveska in Francija de facto uporabljene kot sheme zgodnjega upokojevanja.« Dolgorocni
ukrep pokojninske reforme, ki temelji na zajezitvi demografskega pritiska na fiskalno
vzdrznost proracunskih izdatkov za starost je hkratno povecCanje efektivne starosti ob
upokojitvi ter ukinitev selektivnih vzpodbud za zgodnje upokojevanje ob zmanjSanju
dav¢nega primeza in stroskov dela.

5.1.3 Zmanjsanje nekritih pokojninskih obveznosti

Poglavitno makroekonomsko tveganje razvitih drzav je fiskalna nezmoZnost izplaCevanja
pokojninskih izdatkov, ki so vezani na javne pokojninske sheme, ki temeljijo na nacelu
sprotnega prispevnega kritja pokojninskih obveznosti. Med prou¢evanimi drzavami so nekrite
pokojninske obveznosti najvisje v Gr¢iji (875 odstotkov BDP), Franciji (549 odstotkov BDP)
in na Finskem (539 odstotkov BDP) medtem ko izmerjene nekrite pokojninske obveznosti v
vseh proucevanih drzavah presegajo velikost BDP za najmanj 2,4 krat (Gokhale, 2009).
Osrednji ukrep za zmanjSanje nekritih pokojninskih obveznosti je dolgoro¢ne narave, saj
predstavlja mnozico ukrepov, ki skupno vplivajo na obseg obveznosti v delezu BDP. Klju¢na
predpostavka zmanjSanja dolgoro¢nih pokojninskih obveznosti v razvitih drzavah je vi§ja
gospodarska rast, ki bi bila dosezZena z strukturnimi ukrepi ekonomske politike na trgu dela ter
na podrocjih obdavcitve kapitala ter spodbujanja potencialne rasti BDP. Glavni ukrep za
zmanjSanje obsega nekritih pokojninskih obveznosti je predvsem spodbujanje zasebnih
varCevalnih racunov, ki temelji na preusmeritvi obveznega pokojninskega zavarovanja s
sprotnega prispevnega kritja na zasebne varcevalne racune. Dolgoro¢ne simulacije tovrstnega
ukrepa pokojninske reforme ugotavljajo, da bi takSen ukrep ustvaril kratkoroen proracunski
primanjkljaj, ki bi zaradi progresivnega zmanjSanja nekritih pokojninskih obveznosti na dolgi
rok privedel do proracunskega presezka in, ob predpostavki zajezitve fiskalnih izdatkov, do
nizje drzavne porabe za pokojninska izplacila v delezu BDP (Pifiera & Weinstein, 1996).
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5.2 Zgledi dolgoroc¢ne pokojninske reforme v drzavah OECD

5.2.1 Avstralija

Avstralija med razvitim drzavami velja za redek primer drzave, ki ni nikoli uvedla obveznega
PAYGO pokojninskega sistema. Pokojninski sistem v Avstraliji je bil dolga let osnovan
prostovoljnih zasebnih pokojninskih prihrankih, ki se v ekonomski literaturi imenujejo
superannuation funds. Drzava je leta 1985 ustanovila prvi pokojninski sklad, ki je temeljil na
centraliziranih pla¢nih pogajanjih, kjer so se delodajalci in sindikati medsebojno uskladili
glede obvezne prispevne stopnje zaposlenih in delodajalcev. Prvotni nacrt je naletel na dva
glavna problema: (1) nekateri delodajalci se nacrtu niso prilagodili medtem ko (2) nekateri
zaposleni zaradi izvzetja iz kolektivnega pogajanja niso bili zajeti v obvezni pokojninski
nacrt. Kasneje je drzava v prenovljenem pokojninskem nacrtu dolocila minimalno prispevno
stopnjo za pokojninske prispevke, ki jih placujejo delodajalci. Leta 2003 je prispevna stopnja
znasala 9 odstotkov in je bila povisana s prvotnih 5 odstotkov leta 1994. V nasprotju s Cilom,
kjer zaposleni izberejo zasebne pokojninske sklade, v Awvstraliji to opravi delodajalec.
Zaposleni lahko pokojninske prihranke dvignejo iz racuna ob starosti 55 let, vendar je bo z
letom 2025 predvidena dovoljena starost za dvig pokojninskih prihrankov povisana na 65 let.
Dvig pokojninskih prihrankov iz ra¢unov v glavnem poteka v obliki enkratnega zneska ali
anuitete. Obenem Avstralija z obseznimi davénimi olajSavami spodbuja zasebno pokojninsko
varéevanje. VarCevalni raduni so se izkazali za zelo ucinkovit ukrep spodbujanja
pokojninskega varcevanja. skladi so vecino svojih nalozb usmerili v delnice ter vrednostne
papirje, ki so vezani na obrestna izplacila. Manjsi delez nalozb je bil usmerjen v gotovino in
depozite ter nepremicnine, sorazmerno velik delez pa je bil usmerjen v tuja imetja. Predvidene
projekcije rasti pokojninskih varcevalnih skladov predvidevajo, da bodo skladi leta 2020
dosegli 112,3 odstotka BDP (Rothman, 1998) kar bi Avstralijo po stabilnosti in viSini
akumuliranih zasebnih pokojninskih prihrankov uvrstilo na vrh lestvice OECD drzav. Med
kljuéne ucinke pokojninske reforme v Avstraliji lahko povzamemo v tri glavne tocke
(Mitchell, O'Quinn, 1997):

e Vi§ji pokojninski prihodki
e Vi$jaraven varcevanja
e Nizja fiskalna obremenitev pokojninske blagajne

Tabela 7 prikazuje kronoloSki potek pokojninske reforme v Avstraliji ter kljucne ukrepe
pokojninske reforme med leti 1983 in 1996, ko je drzava opravila popolni prehod na
nalozbeni sistem obveznega pokojninskega var¢evanja.
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Tabela 7: Kronoloski potek pokojninske reforme v Avstraliji (1983-1996)

Ukrep pokojninske Znacilnosti
reforme

Prehod od univerzalne pokojninske sheme na selektivno testiranje upokojencev za
prejemanje pokojnine. Starost za upravi¢enost pokojninskih prejemkov je bila
dolocena na 70 let.

»Means-testing«
upravicenosti za pokojnino

Prenosljivost prihrankovin ~ Z uvedbo depozitnih skladov in odloZenih anuitet so bili pokojninski prihranki
kaznovanje prezgodnjih prenosljivi ne glede na menjavo zaposlitve. V primeru dviga prihrankov pred 55.

. . letom, je bil zavezanec kaznovan s 30 odstotnim davkom.
dvigov prihrankov

Leta 1985 je bila uvedena prispevna stopnja v pokojninske varcevalne sheme v
Pokojninska shema visini 3 odstotkov na zaposlenega. Tovrsten mandat se je leta 1986 razsiril na vse
bodoce pogodbe o zaposlitvi.

Leta 1992 je vlada uvedla obvezno pokojninsko varc¢evalno shemo za vse vrste
Obvezna pokojninska shema  zaposlitve. Prispevna stopnja je bila dvignjena z 3 odstotkov leta 1992 na 9

odstotkov leta 2003.
< < Leta 1996 je avstralska vlada uvedla davéne olajSave za pokojninske varcevalne
Davcne olajsave radune
IR Moznost nalozb iz pokojninskih varcevalnih racunov v 5 razli¢nih investicijskih
Potrosna izbira skladov

Dvig minimalne starosti za dvig pokojninskih prihrankov s 55 let v letu 2015 na

Vecdji pokojninski prihodki 65 lot z letom 2025

Vir: Mitchell & O'Quinn, Australia’s Privatized Retirement System: Lessons for the United States, 1997.

5.2.2 Cile

Leta 1980 so bile Cile prva drzava na svetu, ki je izvedla univerzalen prehod s sistema
sprotnega prispevna kritja na kapitalsko pokritje pokojninskih prispevkov. Medtem ko so bile
obstojecim upokojencem pridobljene pravice zagotovljene je bila mlajSim zaposlenim, ki so
ze vplacevali v javno pokojninsko blagajno ponujena izbira med starim sistemov sprotnega
kritja in novim sistemom kapitalskega kritja pokojninskih prispevkov na individualnih
varcCevalnih racunih pri ¢emer je bil vstop v novi sistem za zaposlene ob vstopu na trg dela
obvezen. MlajSim zaposlenim, ki so sprotno vplacevali pokojninske prispevke v javno
pokojninsko blagajno je bila ponujena t.i. prestopna obveznica, ¢e so se odlocili za vstop v
novi pokojninski sistem. Pifiera (1996) prestopno obveznico opisuje kot »Tisti, ki niso izbrali
starega sistema so dobili t.i. prestopno obveznico, ki je bila polozena na njihov novi
pokojninski rac¢un. Obveznica je bila indeksirana z inflacijo in je imela 4 odstotno realno
obrestno mero. V bistvu je bila brezkuponska zakladniSka obveznica vrednostni papir, ki je
dospel v Casu upokojitve zaposlenega... Z obveznicami se lahko trguje na sekundarnih
kapitalskih trgih. S tem se zaposlenim dovoljuje, da usvarijo potreben kapital za upokojitev...
Obveznica je bila sestavljena z namenom odrazanja pravic zaposlenih, ki so bile pridobljene v
starem pokojninskem sistemu sprotnega kritja.« (Pifiera, 1996, str. 5). Edwards (1998) na
podlagi analize u¢inkov privatizacije pokojninskega sistema v Cilu poda izradun primanjkljaja
javne pokojninske blagajne, ki izhaja iz starega sistema financiranja pokojninskih izplacil s
sprotnim prispevnim kritjem ter oceno stroSkov prestopne obveznice, ki je starejSim
zaposlenim jamcila obseg pravic pridobljen v starem sistemu, v delezu BDP. Avtor ugotavlja,
da se je primanjkljaj sistema sprotnega prispevnega kritja povecal z 1,47 odstotka BDP leta
1981 na 4,35 odstotka BDP leta 1987 medtem ko je v letu 2005 primanjkljaj upadel na 1,84
odstotka BDP. Na drugi strani so stroski prestopne obveznice oz. obveznice spoznanja dosegli
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maksimum v letu 2005, ko so dosegli 0,99 odstotka BDP. Srednjero¢ne projekcije predlagajo,
da bo do leta 2015 primanjkljaj starega pokojninskega sistema upadel na raven pod 1
odstotkom BDP medtem ko srednjeroCne projekcije napovedujejo, da se bo do leta 2015
stroSek prestopne obveznice stabiliziral na ravni 0,4 odstotka BDP (Edwards, 1998, str. 33-
62). Slika 11 prikazuje dinamiko gibanja narodnogospodarskih stroSkov primanjkljaja starega
pokojninskega sistema ter prestopne obveznice, ki je nagradila mlajSe zaposlene, ki so izbrali
vstop v nalozbeni pokojninski sistem.

Slika 11: Makroekonomski stroski pokojninske reforme v Cilu (1981-2015)

% BDP

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1995 2000 2005 2010 2015

I Deficit starega sistema (v % BDP)
—@— Stroski prestopne obveznice (v % BDP)

Vir: S. Edwards, The Chilean Pension Reform: A Pioneering Program, 1998.

Gladek prehod v novi pokojninski sistem, ki je temeljil na kapitalskem kritju pokojninskih
prispevkov so omogocili predvsem ugodni demografski pogoji kot sta visoka stopnja rodnosti
in nizek delez starejSega odvisnega prebivalstva. Tovrstna kombinacija demografskih
dejavnikov je omogocila sorazmerno nizek demografski pritisk na dolgorocno vzdrznost
financiranja starostnih izdatkov iz javnofinan¢ne pokojninske blagajne ter visoko stopnjo
vstopa bodocih zaposlenih na trg dela, kar je pomenilo lazjo izvedbo demografskega prehoda
na sistem kapitalskega kritja pokojninskih prispevkov. Pred izvedbo pokojninske reforme v
letu 1980 je bila za Cile zna¢ilna nizka raven javnih pokojninskih izdatkov. V letu 1979 je
raven javnih pokojninskih izdatkov znasala 6,9 odstotka BDP, v letu 1980 pa 7,2 odstotka
BDP (Arenas de Mesa, 1992). Sorazmerno nizek demografski stroSek prehod iz sistema
prispevnega kritja v sistem kapitalskega kritja v Cilu pojasnjuje nizek deleZ prebivalstva
starejSega od 65 let, ki je bil v sistemu sprotnega prispevnega kritja v veliki meri odvisen od
javnih pokojninskih prejemkov. Leta 1980, ko je ¢ilenska vlada v okviru pokojninske reforme
izvedla prehod na kapitalski sistem, je v Cilu deleZ odvisnega prebivalstva nad 65 let znasal
5,9 odstotka in vse do leta 2000 ni presegel 7 odstotkov. Za primerjavo so bile razvite drzave
v osemdesetih letih soofene z pospesenim staranjem prebivalstva®® in rastodim implicitnim
dolgom javnih pokojninskih sistemov, ki sta privedla do velikega obsega nekritih

* Delez odvisnega prebivalstva starejiega od 65 letu je bil v osemdesetih letih na ravni 14 odstotkov v Franciji,
13,5 odstotkov v Italiji in 11,2 odstotka v Spaniji. Glej World Population Prospects, The 2008 Revision.
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pokojninskih obveznosti v delezu BDP. Rezultati dolgoro¢ne pokojninske reforme z ozirom
na javnofinancno stabilnost ter gospodarsko rast nakazujejo na izrazito pozitiven vpliv
reforme. OECD (1997) ocenjuje, da je prehod na zasebni pokojninski sistem v letu 1987
ustvaril javnofinan¢ne prihranke v visini 3 odstotkov BDP, ki so se v letu 1997 povecali na
5,6 odstotka BDP. Delez zasebnih pokojninskih skladov se je od leta prehod na sistem
kapitalskega kritja do leta 1996 povecal z 0,81 odstotka BDP na 38,98 odstotka BDP.

Tabela 8: Letne stopnje realnega donosa na kapitalskem trgu v Cilu (1981-1996)

Efektivna obrestna mera za Letna realna stopnja donosa
operacije med 90 dni in 1 zasebnih pokojninskih varcevalnih
letom (v %) racunov (v %)

Aritmeti¢na sredina 6,98 12,15
Standardni odklon 2,57 9,22

Maksimum 13,20 29,70
Minimum 4,10 -2,50
Mediana 6,30 12,60

95-odstotni interval zaupanja

Zgornja meja 8,23 16,67
Spodnja meja 5,72 7,63

Vir: OECD, Chilean Pension System, 1997. »

Tabela 8 prikazuje primerjavo letnih realnih stopenj donos na finan¢nem trgu, izrazeno kot
efektivna obrestna mera za operacije med 90 dni in 1 letom, in zasebnih pokojninskih racunov
v Cilu med leti 1981 in 1996. Povpregna stopnja realnega donosa je v prou¢evanem obdobju
znaSala 12,15 odstotka na zasebnih pokojninskih ra¢unih medtem ko je efektivna obrestna
mera znasala v povprecju 6,98 odstotka. Standardni odklon realne stopnje donos na zasebnih
pokojninskih racunov je bil v omenjenem obdobju kar 3,6 krat vecji od standardnega odklona
efektivne obrestne mere, kar pojasnjuje visjo stopnjo volatilnosti in tveganja pri realnem
donosu na pokojninskih racunih. Obenem variacijski razmik 95-odstotnega intervala zaupanja
pri efektivni obrestni meri znasa 2,51 odstotne tocke medtem ko pri realnem donosu
pokojninskih rac¢unov znasa 9,04 odstotne tocke kar implicira vi§jo stopnjo variabilnosti pri
pokojninskih racunih, ki je posledica nalozb v bolj tvegane vrednostne papirje.

* Povpreéne realne stopnje donosa ter zgornje in spodnje meje intervala zaupanja so izrazene v odstotkih.
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Slika 12: Dele? zasebnih pokojninskih skladov v BDP v Cilu (1981-2003)
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Vir: A. Arenas de Mesa, Fiscal and the Institutional Considerations and the Chilean Prescription, 2005

V osemdesetih in devetdesetih letih 20. stoletja je Cilenska vlada izvedla tudi liberalizacijo
kapitalskega trga, ki je temeljila predvsem na zagotavljanju transparentnosti. Privatizacija
drzavnih podjetij je skupaj z rastjo pokojninskih skladov omogocila poglobitev ter nadaljnji
razvoj kapitalskega trga. Slika 12 prikazuje dinamiko rasti zasebnih pokojninskih skladov v
Cilu, ki so sestavni del novega pokojninskega sistema, ki temelji na polnem kapitalskem
kritju. Delez se je povzpel z 0,9 odstotka BDP v letu 1981 na 58,6 odstotkov BDP v letu
2003. Schmidt-Hebbel (1999) prednosti prehoda s sistema sprotnega prispevnega kritja na
sistem polnega kapitalskega kritja v Cilu opisuje kot »...s polnim kapitalskim kritjem in
zasebnim upravljanjem pokojninskih prispevkov bo ¢ilenski pokojninski sistem v naslednjih
desetletjih gladko absorbiral nastajajoi demografski prehod v starejSo strukturo
prebivalstva... Z zgodnjo izvedbo pokojninske reforme je Cile prepreéil pokojninsko ¢asovno
bombo, saj v drzavi ni znakov dolgoro¢ne pokojninske krize.« (str. 19). Danes so pokojninski
skladi najvedji investitor na trgu kapitala v Cilu. Delez nalozb v delnice in obveznice
privatiziranih javnih podjetij v portfeljski strukturi pokojninskih skladov se je povecal z 1,1
odstotka BDP leta 1985 na 32,8 odstotka leta 1996. Liberalizacija kapitalskega trga in
odprava ovir za vstop tujih pokojninskih skladov je hkrati privedla do razvoja novih finan¢nih
instrumentov s katerimi so si pokojninski skladi lahko zagotovili dolgoro¢no financiranje
nalozb ter do razvoja panoge merjenja tveganja, ki je upraviteljem skladov zagotovila
ustrezne informacije za optimizacijo nalozbenih portfeljev v smer povisanja stopnje donosa in
razprSitve tveganja. Liberalizacija kapitalskega trga je privedla do zmanjSanja
administrativnih stroSkov vodenja pokojninskih racunov, ki so se med leti 1983 in 1993
zmanjsali z 15 odstotkov na 1,8 odstotka naloZbenih imetij.*®

?® Glej The Chilean Pension System, OECD Ageing Working Paper No. 5.6
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Sklep

Demografske razmere razvitih drzav v 20. in 21. stoletju opisuje daljSa pri¢akovana
zivljenjska doba po 65. letu in nizka stopnja rodnosti. Medtem ko se je v vecini razvitih drzav
stopnja vstopa na trg dela v omenjenem razdobju znizevala, so vlade razvitih drzav v zgodnjih
Sestdesetih in kasnejSih letih 20. stoletja pricele zniZevati efektivno starost ob upokojitvi in
uvajati Sirok dostop prebivalstva do radodarnih shem pokojninskega in zdravstvenega
zavarovanja. Tovrstna kombinacija ekonomskih politik je ob predvidni rasti delez odvisnega
prebivalstva privedla do problema solventnosti pokojninskih sistemov sprotnega kritja.
Tovrsten pokojninski sistem sorazmerno dobro deluje v razmerah stacionarne rasti
prebivalstva, ki jo oznacujeta visoka stopnja rodnosti ter nizek delez starejSega odvisnega
prebivalstva. Danes se razvite drZzave nahajajo v razmerah pospeSenega staranja prebivalstva
in daljSe pricakovane zivljenjske dobe, ki je posledica napredka in izboljSav na podrocju
zdravstvenih tehnologij. Pokojninski sistem sprotnega prispevnega kritja, ki ga je kot prvi leta
1889 uvedel nemski kancler Otto von Bismarck, je v tak$nih razmerah dolgoro¢no nezmozen
zagotoviti raven pokojninskih izplacil, ki bi dohitevala dolgorocen trend staranja prebivalstva.
Ekonomska teorija delovanje pokojninskega sistema, ki temelji na sprotnem prispevnem
kritju pogojuje z stacionarno rastjo prebivalstva, ki presega trzno obrestno mero. V
nasprotnem primeru se diskontna stopnja in posledi¢en vpliv na potro$njo v Zivljenjskem
ciklu posameznikov s starostjo povecujeta in s tem tudi demografski pritisk na javnofinan¢ne
izdatke za starost. Osrednja dolgoro¢na ovira makroekonomski in fiskalni stabilnosti razvitih
drzav je predvsem visok obseg nekritih pokojninskih obveznosti, ki v vseh proucevanih
drzavah za nekajkrat presegajo velikost narodnih gospodarstev.

Rezultati ekonometri¢ne analize javnih pokojninskih izdatkov za vzorec 23 drzav OECD za
leto 2007 kazejo, da so kljuéni dejavniki viSine javnih pokojninskih izdatkov delez
prebivalstva starejSega od 65 let, delez zasebnih pokojninskih skladov, efektivna starost ob
upokojitvi ter starost ob izstopu s trga dela. Slednji dve spremenljivki nista skupaj vkljuceni v
specifikacijo regresijskih enacb zaradi moznosti pojava multikolinearnosti, ki bi zmanjsal
zanesljivost testnih statistik in intervalov zaupanja. Za razvite drzave OECD z visokim
delezem javnih pokojninskih izdatkov v BDP so znalilni visok delez starostno odvisnega
prebivalstva, nizja efektivna starost ob upokojitvi ter sorazmerno nizek delez zasebnih
pokojninskih skladov v BDP. Vzoréne ocene regresijskih koeficientov kazejo, da bi
povecanje efektivne starosti ob upokojitvi ter povecanje deleza zasebnih pokojninskih skladov
privedlo do znatnega zmanjSanja javnih pokojninskih izdatkov v delezu BDP. Vendar je
tovrsten parametricen ukrep le del dolgorocne pokojninske reforme.

Za celovito izvedbo dolgoro¢ne pokojninske reforme se morajo razvite drzave soociti z
dejstvom, da je potrebna celovita sprememba pokojninskega sistema v smeri odprave
sprotnega prispevnega kritja ter prehod na sistem polnega kapitalskega kritja pokojninskih
prispevkov. Tovrsten sistem temelji na uvedbi zasebnih pokojninskih varéevalnih racunov,
kjer se pokojninski prispevki kapitalizirajo po trzni obrestni meri. Vendar sorazmerno visok
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delez starostno odvisnega prebivalstva onemogoca gladek demografski prehod v tovrsten
sistem. Leta 1980 so bile Cile prva drzava na svetu, ki je v celoti opustila sistem sprotnega
prispevnega kritja in pod vodstvom takratnega ministra za delo in pokojnine, Joséja Pifere,
izvedla privatizacijo pokojninskega sistema, ki je temeljila na prehodu na polno kapitalsko
kritje pokojninskih prispevkov. Tovrsten prehod so omogocili predvsem ugodni demografski
parametri kot sta visoka stopnja rodnosti in nizek delez prebivalstva starejSega od 65 let, ki je
bil vezan na pokojninske prejemke iz javne pokojninske blagajne. Obenem je bila v Cilu v
sedemdesetih letih 20. stoletja prisotna hiperinflacija, ki je v celoti razvrednotila pokojninske
prejemke prvega stebra, ki jih je zagotavljal stari sistem sprotnega prispevnega kritja in je v
okviru makroekonomske stabilizacije omogocila vzpostavitev novega pokojninskega sistema,
ki je temeljil na kapitalskem kritju pokojninskih prispevkov.

Z dolgoro¢no nevzdrznostjo javnih pokojninskih sistemov se soocajo tudi drzave v razvoju in
tranzicijske drzave, ki so ravno tako podvrzene vplivu staranja prebivalstva in posledi¢nemu
demografskemu pritisku na javnofinan¢no vzdrznost. Med tranzicijskimi drzavami predvsem
Poljska in Madzarska veljata za drzavi, ki sta ze uvedli konkretne ukrepe pokojninske reforme
v smeri vecjega kapitalskega kritja. Poljska je leta 1999 izvedla pokojninsko reformo in
zaposlenim v starosti med 30 let in 50 let omogocila izbiro med drzavnim pokojninskim
sistem sprotnega prispevnega kritja ter novim sistemom zasebnih varcevalnih racunov znotraj
sistema sprotnega prispevnega kritja kamor se je kapitaliziralo 7,3 odstotka bruto place.
Reformni ukrep se je izkazal za uspeSnega, saj je novi sistem izbralo 12 milijonov zaposlenih
v starosti med 30 in 50 let oz. 70 odstotkov zaposlenih v tej starostni skupini.

Leta 2010 se je Slovenija pridruzila OECD oz. skupini najbolj razvitih drzav. Po izracunih
Banke za mednarodne poravnave implicitni generacijski dolg v Sloveniji znasa 291 odstotkov
BDP. Studija raziskovalnega konzorcija Allianz je pokazala, da slovenski pokojninski sistem
med razvitimi drzavami poleg italijanskega in Spanskega pokojninskega sistema velja za
najbolj ogrozenega in dolgoro¢no nevzdrznega. Dolgoro¢ne demografske projekcije Slovenijo
oznacujejo kot drzavo z visoko stopnjo izpostavljenosti demografskemu tveganju. Zato so v
lu¢i demografskega prehoda nujne strukturne spremembe pokojninskega sistema v smeri
vecjega poudarka na sistemu kapitalskega kritja, saj staranje prebivalstva zgolj povecuje
celotne ekonomske stroSke demografskega prehoda ter implicitni dolg drzave. Dolgoro¢na
pokojninska reforma, ki temelji na paradigmatski spremembi pokojninskega sistema, je
klju¢na za ohranitev dolgoro¢ne stabilnosti javnih financ in krepitev potencialne gospodarske
rasti.

Nekdanji ameriski sekretar za trgovino v Nixonovi administraciji Pete G. Peterson je politi¢ni
in ekonomski pomen globalnega staranja prebivalstva povzel z besedami: »Ce pokojninski
sistemi ne bodo radikalno reformirani, bodo stroski globalnega staranja znatno presegli
ekonomske zmoznosti celo najbogatejSih drzav. Neuspeh pri pokojninski reformi bi sprozil
gospodarsko krizo svetovnih razseznosti. Zaradi teh razlogov bo globalno staranje
prebivalstva ne le poglavitno ekonomsko vprasanje 21. stoletja temvec tudi tezko pojmljivo
politicno vprasanje.« Staranje prebivalstva od razvitih drzav zahteva institucionalne
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spremembe pokojninskih sistemov. Sedan;ji sistem sprotnega prispevnega kritja, ki je v veljavi
v vecini razvitih drzav, je dolgorocno nevzdrzen predvsem zaradi dejstva, da narasScajoca
prispevna stopnja ne more dohitevati naras¢ajoc¢ega deleza odvisnega starejSega prebivalstva,
saj bi ob nespremenjenem prispevnem kritju narasla realna davéna obremenitev gospodarstva
in javnofinanc¢ni izdatki za starost. Z vidika sedanje vrednosti nekrite pokojninske obveznosti
predstavljajo glavni vir implicitne zadolzenosti razvitih drzav in v domala vseh razvitih drzav
ze presegajo velikosti BDP in predstavljajo osrednjo groznjo makroekonomski stabilnosti.

Mikroekonometri¢ne Studije zgodnjega upokojevanja za razvite drzave potrjujejo, da so
sheme za zgodnjo upokojitev med neposrednimi vzroki visoke stopnje moralnega hazarda pri
upokojitvi pred uradno doloc¢eno starostjo za odhod v pokoj. Ob odsotnosti ukinitev shem in
selektivnih spodbud za zgodnje upokojevanje ter brez dolgoro¢ne pokojninske reforme, ki
temelji na prehodu na sistem polnega kapitalskega kritja prispevkov in dvigu efektivne
starosti ob upokojitvi, so pred razvitimi drzavami desetletja nizke gospodarske rasti in visoke
zadolzenosti, ki sta lahko povod za naslednjo gospodarsko in dolznisko krizo.
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Deskriptivna statistika

.. Variacijski .. . Aritmeti¢na Std' naP?ka Standardni
Spremenljivka Razmik Minimum Maksimum sredina aritmeticne odklon
sredine
Javni pokojninski 14,3 23 16,6 8.8 0.81 3,89
izdatki (v % BDP) ’ ’ ’ ’ ’ ’
Delez populacije
nad 65 let (v %) 11,2 11,4 22,6 16,4 0,59 2,82
Efektivna starost 8,6 57,9 66,5 62,2 0,47 2,24
ob upokojitvi
Razlika v
pric¢akovani zZiv. 5,7 3.8 9,5 5,8 0,26 1,25
starosti po 65. letu
Neto
nadomestitveno 70,1 40,3 110,4 70,9 4,31 20,65
razmerje
Bruto prihranki
(% BDP) 32,48 9,5 42,0 21,5 1,58 7,62
Delez zasebnih
pokojninskih 138,1 0 138,1 41,0 9,74 46,71
skladov (% BDP)
[zstopna starost iz 10,8 58,7 69,5 63,3 0,64 3,05
trga dela




Korelacijska matrika

Razlika v Net Starost Dummy:
Javni Delez Efektivna | pricakovani na dom:st(;t eno | Bruto Zasebni 25 s Dummy: Dummy: Zl;seblili.
pokojninski | populacije | starostob | zivljenjski .V Druo pokojninski | . .| Kontinentalna | Anglosaksonske L
. . e : razmerje prihranki . izstopu iz N pokojninski
izdatki nad 65 let | upokojitvi | dobi po 65. skladi Evropa drzave .
letu trga dela sistem
Javmi%l;?ﬂ?‘“m 0,746%% | -0,475%* 0,477* 0,146 20,163 | -0,658%*% | -0,523%* 0,697** -0,544%* -0,672%*
Delzzé’gg‘f;‘:”e 0,176 0,633%* 0,014 0,183 -0,436* -0,147 0,405 -0,582%* -0,502*
Eieé‘ggigifg“ 0,029 0,378 -0,045 0,302 0,915%* -0,475* 0,236 0,333
Razlika v
nggi;iﬁgi‘; bo 0,365 0,237 0,206 -0,088 0,242 0,267 20,328
65. letu
Neto
nadomestitveno -0,164 0,033 -0,353 0,485* -0,582%* -0,190
razmerje
Bruto prihranki 0,022 0,017 0,242 -0,135 0,022
pokoji?zi’?;kla i 0314 -0.295 0277 0,767%*
Stamf:g‘;b opu S -0,579%* 0,259 0,380
Dummy:
Kontinentalna -0,569%* -0,411*
Evropa
Dummy:
Anglosaksonske 0,538
drzave

Opomba: * oznacuje statisti¢no znacilnost korelacijskega koeficienta pri 5%

** oznacuje statisti¢no znacilnost korelacijskega koeficienta pri 1%




Vzorcne ocene regresijskih koeficientov

Constant
Oldpop
Effective
ALifeex
Net
Savings
Assets
Exitage
DummyCE
DummyAS

DummyPP

N
RZ
. 2
Adj. R
Sum of Sq. Resid.
Std. Error of Regression
Log(likelihood)
Akaike Information Criteria
Schwarz Information Criteria
F-test
Prob>F

dependent variable is log(spending)

1 2 3 4 5 6 7 8
14.823 10.907 15.681 15.035%* 10.461 11.539 3.471 11.669%*
(7.148) (6.723) (8.552) (6.557) (6.089) (4.020) (6.2006) (4.655)

1.461%** 1.612%** 1.982%** 2.130%** 1.599%** 1.597*** 1.631%** 1.651%**
(0.423) (0.358) (0.355) (0.318) (0.313) (0.269) (0.340) (0.321)
-4.935%* -3.196* -4.517%* 4.321%** -3.068** -1.465
(1.659) (1.593) (1.894) (1.519) (1.437) (1.477)
0.484
(0.346)
-0.109
(0.227)
-0.345%*
(0.144)
-0.0038%*** -0.0034***
(0.0019) (0.0010)
-3.318%** -3.398%**
(0.938) (1.100)
0.360%***
(0.121)
0.276%*
(0.147)
-0.295%* -0.316%* -0.238*
(0.130) (0.116) (0.119)
Equation Summary

23 23 23 23 23 23 23 23
0.734 0.769 0.711 0.775 0.809 0.879 0.851 0.814
0.693 0.733 0.665 0.739 0.779 0.853 0.808 0.784
1.401 1.217 1.527 1.187 1.003 0.637 0.783 0.982
0.272 0.253 0.283 0.249 0.229 0.188 0.215 0.227
-0.458 1.161 -1.445 1.454 3.378 8.610 6.243 3.628
-4.457 -2.839 -5.445 -2.546 -0.623 3.610 0.243 -0.372
-6.729 -5.110 -7.716 -4.817 -2.894 0.771 -3.164 -2.643
17.514 21.117 15.552 21.826 26.953 32.778 19.526 27.687
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Opomba: Standardne napake ocen regresijskih koeficientov so navedene v oklepajih. Statisticna znacilnost regresijskih koeficientov je podana kot * (10%), **(5%)
in ***(1%) pri vsaki pripadajoci stopnji zaupanja. Vse pojasnjevalne spremenljivke so logaritmirane razen deleza zasebnih pokojninskih skladov v BDP (4ssets)




Beta koeficienti

dependent variable is log(spending)
1 2 3 4 5 6 7 8
Oldpo 0.588 0.578 0.710 0.764 0.573 0.589 0.585 0.591
pop 2.198)  (2.159)  (2.655)  (2.853)  (2.141) (2.200) (2.185) 2.211)
Effective 0.324 -0.235 -0.333 -0.319 -0.226 -0.108
(8.742)  (-6.356)  (-8.984)  (-8.594)  (-6.102) (-2.914)
. 0.206
ALifeex (0.406)
-0.065
Net (0.222)
Savings -0.266
& (-0.499)
Assets -0.366 -0.329
(-0.076)  (-0.068)
Exitage -0.655 -0.332
& (-13.384) (-6.785)
0.376
DummyCE (0.083)
0.253
DummyAS (0.035)
DummyPP -0.300

-0.322 -0.243
(-0.055) (-0.059) (-0.045)
Opomba: vzoréne ocene parcialnih elastiCnosti pokojninskih izdatkov glede na pojasnjevalne spremenljivke so podane v oklepajih.




Empiri¢no preverjanje predpostavke o normalni porazdelitvi

sluajne napake

Enovzorcni Kolmogorov-Smirnov test na ravni 0=0,05

1 2 3 4 5 6 7 8
N 23 23 23 23 23 23 23 23
Normal Parameters
Mean -0,0002 0,0031 -0,9989 -0,0008 0,0052 0,0196 0,0005 0,0002
Std. Deviation 0,252 0,235 0,263 0,232 0,213 0,186 0,188 0,212
Most Extreme Differences
Absolute 0,124 0,111 0,134 0,131 0,113 0,107 0,197 0,132
Positive 0,124 0,111 0,127 0,068 0,108 0,107 0,197 0,132
Negative -0,095 -0,080 -0,134  -0,131 -0,113  -0,094 -0,116  -0,102
Kolmogorov-Smirnov Z 0,593 0,533 0,645 0,629 0,542 0,513 0,945 0,632
Asy. Sign (2-tailed) 0,873 0,938 0,800 0,823 0,930 0,955 0,334 0,819
Jarque-Bera test normalne porazdelitve slucajne napake
1 2 3 4 5 6 7 8
N 23 23 23 23 23 23 23 23
Skewness 0,123 0,000 0,032 0,294 0,003 0,000 0,345 0,051
Kurtosis 2,100 2,354 1,833 2,799 2,0012 2,601 2,078 2,209
JB Test 0,833 0,399 1,309 0,369 0,955 0,110 1,270 0,609
}(22((#0705) 5,997 5,997 5,997 5,997 5,997 5,997 5,997 5,997
)(22(0,:0’10) 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605 4,605
X aaz0.25) 2773 2773 2773 2773 2773 2773 2773 2773
Sign. 0,659 0,818 0,519 0,832 0,621 0,946 0,529 0,737
Shapiro-Wilkov test normalne porazdelitve slucajne napake
1 2 3 4 5 6 7 8
Test statistic 0,958 0,980 0947 0,966 0,963 0,974 0,900 0,960
Df 23 23 23 23 23 23 23 23
Sign. 0430 00903 0257 0,585 0,533 0,782 0,025 0,492
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