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UVOD

Pokojnine so predmet obravnave Stevilnih vlad po svetu, ki se zadnja leta ukvarjajo s
problematiko financiranja starostnikovih prejemkov, do katerih so upraviceni po koncani
delovni dobi in izpolnjenih pogojih. V Sloveniji se drzava zaveze, da bo upravicenkam in
upravi¢encem izplacevala pokojnine in druge prejemke iz obveznega zavarovanja tudi v
primeru, e so sredstva, namenjena temu, ze porabljena. V teh primerih se razlika pokrije iz
drzavnega proracuna oziroma iz drugih virov Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (ZPIZ-2), Ur. 1. RS, §t. 96/2012. Zivljenjska doba se podalj$uje, prebivalstvo se
stara, delez starejSih se povecuje, leta 2017 je bil v Evropi za kar 2,4 % vecji kot deset let
pred tem. V Sloveniji se je ta delez iz 15,9 % dvignil na 18,9 %, kar pomeni Se hitrejSe
staranje prebivalstva glede na evropsko povprecje (Eurostat, 2019). Posledi¢no drzava
porabi veliko sredstev za financiranje pokojnin. Leta 2013 je za pokojnine porabila 13 %
bruto domacega proizvoda (v nadaljevanju BDP), medtem ko je bilo povprecje 29 drzav
Organizacije za ekonomsko sodelovanje in razvoj (angl. Organisation for Economic Co-
operation and Development, v nadaljevanju OECD) 9,1 % (OECD, 2017). Medgeneracijska
solidarnost ne zadostuje vec¢ za financiranje pokojnin in ostalih prejemkov. Zaradi omenjenih
tezav se podaljSuje delovna doba in zviSuje starost, pri kateri se lahko upokojimo. OECD
(2017) navaja, da bi se moral prispevek za pokojnine zvisati za priblizno 15 odstotnih tock,
¢e bi drzava zelela pokriti predvideno rast pokojninskih izdatkov v primerjavi z BDP za 3,5
odstotnih tock. To bi seveda predstavljalo ogromno obremenitev mlajSih generacij.
Upravicenci so zato sami zaceli razmisljati o aktivnem varcevanju skozi delovno dobo, s
¢imer bi si zagotovili ve¢jo neodvisnost od drZzavnih sredstev.

Poznamo razli¢ne oblike varcevanja, kot so vlaganje trenutnega presezka v sklade, nakup
nepremicnin, dragih kovin ali umetnin. Nekateri investirajo neposredno v delnice ali
posredno preko vzajemnih oziroma nalozbenih skladov, spet drugi pa se odloCajo za
samousmerjene pokojninske varcevalne racune, kot so individualni pokojninski racuni ali
kaks$ne druge oblike, na primer 407k nacrt, ki ga poznajo v Zdruzenih drzavah Amerike (v
nadaljevanju ZDA). Uspesno investiranje in posledi¢no dobra pokojnina sta odvisna od
razumnih odlocitev pri investiranju. Investitorji ne sprejemajo vedno optimalnih odlocitev,
Ceprav je v moderni financni teoriji to eksplicitno predpostavljeno. Pogosto se zgodi, da
naredijo napake, cemur bi se lahko izognili z dodatnim izobrazevanjem in nasveti (Barber
& Odean, 2005). Omenjenim oblikam je skupno to, da denar, ki ga imamo danes,
investiramo z namenom, da bi pridobil na svoji vrednosti oziroma vsaj ohranil trenutno
vrednost. Odprtost trga in razpolozljivost razlicnih tehnologij, ki nam danes omogocajo
pridobitev informacij, predstavljata varCevalcem prednosti pri izbiri oblike varcevanja,
hkrati pa jim ogromna koli¢ina moZznosti lahko predstavlja tudi preveliko breme in
nezmoznost pravilne odlocitve.



V teh primerih se ljudje pogosto odlocajo na podlagi vedenjskih predsodkov, ki se jih niti ne
zavedajo, v teoriji pa zanje obstajata posebna obravnava in razlaga. Vedenjski predsodki
spadajo v podrocje vedenjskih financ, ki se v zadnjih letih izjemno razvija, saj so se klasi¢ne
teorije v nekaterih primerih izkazale kot pomanjkljive in potrebne dodatnih dopolnil. Te
sedaj dopolnjujejo vedenjske finance skupaj s psihologijo. Eden izmed najbolj znanih
primerov v zgodovini kapitalskih trgov, ki kaZe na to, da so ljudje neracionalna bitja in da
Custva vplivajo na nase odlocitve, je velik mehurcek iz leta 1630, ko so ljudje investirali v
delnice tulipanov. Cene so v razmeroma kratkem casu izjemno narastle, dokler ljudje niso
spoznali, da je tulipan precenjen. Mehurcek je kmalu pocil in cena tulipanov je moc¢no padla,
kar je vodilo v ogromne izgube. Taksni dogodki sprozajo dvom v racionalnost investitorjev,
kot tudi v uc¢inkovitost trgov (Kapoor & Prosad, 2017). Vedenjske finance takSne pojave
pojmujejo kot razli¢ne pristranskosti. V zgornjem primeru je to ¢rednistvo. Ljudje sledijo
nekomu drugemu in sprejemajo odlocitve, kot jih sprejema vecina. Sledenje drugim je
enostavno in varno, vendar lahko privede do podobnih mehurckov kot pri tulipanih (Ackert
& Deaves, 2010). Primer sledenja mnozici je bil tudi leta 2017, ko je nenadna in
nepredvidena rast cen kripto valut vodila v pok mehurcka leta 2018. Nevarnost ¢redniStva
se pojavlja tudi pri varCevanju za starost. Ljudje se ne odlo¢ajo racionalno in raje sledijo
mnoZzici, to pa je lahko tudi posledica neznanja.

Poleg cCredniStva vedenjske finance razlagajo tudi pristranskosti, kot so prevelika
samozavest, ekstrapolacijska pristranskost, uokvirjanje, nenaklonjenost izgubi in druge, ki
jih opiSem v nadaljevanju in ki posredno ter neposredno vplivajo na odlocitve. Ljudje, ki
sami varcujejo za starost, so veCinoma podobni ostalim investitorjem, razlikujejo se le v tem,
da se mnogi za to niso prostovoljno odlocili. Posledi¢no obstaja verjetnost, da je njihovo
znanje o investiranju SibkejSe od tistih, ki so se za investiranje odlocili sami. Osnove
tveganja in razprSitev premoZenja pri teh nista najbolje raz€iS€ena pojma, zato prihaja do
neoptimalnih nalozb. Investitorji se razlikujejo tudi v tem, da so tisti, ki imajo Zeljo po
investicijah, mnogokrat preve¢ samozavestni in aktivni, medtem ko se pri neprostovoljnih
investitorjih pojavlja oklevanje pri odlocCitvah, Se posebno kadar imajo na voljo vec
nalozbenih moznosti. V takih primerih ne sprejemajo odlocitev, ¢e pa ze, jih s ¢asom ne
spreminjajo (Ackert & Deaves, 2010).

Namen magistrskega dela je prouciti in predstaviti, kako vedenjske finance pomembno
vplivajo na naSe odlocitve, ko varcujemo ali pa se odlo¢amo varcevati za starost. S pomocjo
domace, v veliki meri pa tudi tuje, strokovne literature zelim prouciti, katere pristranskosti
lahko vplivajo na posameznike, ki se za takSne investicije niso odlo¢ili povsem prostovoljno.
Mnogokrat je pri tem odlocilen tudi pritisk druzbe, ki ustvarja pri¢akovanja o tem, da bomo
poleg obveznih in prostovoljnih dodatnih pokojninskih zavarovanj varcevali tudi
samoiniciativno. Raziskati zelim, ¢e pristranskosti vplivajo tudi na nalozbene oblike
varCevalca. Shefrin (2002) opisuje, da se ljudje zavedajo, da imajo tezave pri predvidevanju
in samokontroli, ki sta klju¢ni pri varCevanju za pokojnino. Nekateri se naucijo, kaj je
pomembno za uspesen nacrt pri varcevanju za pokojnino, in razumejo, da se morajo spopasti



tudi z vplivom uokvirjanja in vedenjskih predsodkov. Omenjena tematika je aktualna, saj se
v Sloveniji v prihodnjih letih pricakujejo spremembe na podrocju varCevanja za starost.
Magistrsko delo vsebuje dele teksta, ki so vkljuceni tudi v kon¢no poroc¢ilo CPOEF
Institucionalni in vedenjski vidiki ucinkovitega varcevanja za starost, ¢igar narocnik je
Zdruzenje druzb za upravljanje investicijskih skladov — GIZ, in so samostojno delo avtorja.

Cilj magistrskega dela je izpostaviti pomen vedenjskih pristranskosti pri odlocitvah,
povezanih s pokojninskim varéevanjem. S pomocjo primerjave dveh teorij zivljenjskega
cikla, standardne teorije Zivljenjskega cikla in vedenjske teorije Zivljenjskega cikla, zelim
predstaviti posamezni teoriji, jith primerjati in izpostaviti vedenjske pristranskosti, ki
vplivajo na varcevalca. S pomocjo celotnega magistrskega dela Zelim predstaviti predloge,
ki jih navajajo razliéni avtorji in ki jih je smotrno upoStevati, preden sprejmemo odloc€itev o
varcevanju za pokojnino.

Raziskovalna vprasanja so:

.....

e Kako vplivajo na odlocitev, ali varCevati za starost?
e Kako se vedenjska teorija Zzivljenjskega cikla razlikuje od standardne teorije
Zivljenjskega cikla?

.....

nalozbene oblike?

Magistrsko delo vsebuje poglobljen teoreti¢no-analiti¢ni pregled strokovne literature tujih
in slovenskih avtorjev, in sicer predstavitev in analizo znanstvenih c¢lankov, analizo
strokovnih prispevkov ter predvsem knjig, ki zajemajo omenjeno tematiko. Podatke sem
pridobil tudi iz razli¢nih spletnih virov in s podrocja zakonodaje. Uporabil sem deskriptivno
metodo dela, kjer opisujem posamezne pojme vedenjskih financ, in metodo kompilacije, kjer
uporabim izpise, citate in navedbe drugih avtorjev. Z analiticno metodo bom skozi
magistrsko delo Siroko temo vedenjskih financ raz¢lenjeval najprej na posamezne dele, nato
pa bom s pomoc¢jo sinteticne metode razlicne dele vedenjske teorije Zivljenjskega cikla
povezoval v celoto in na podlagi tega odgovarjal na raziskovalna vprasanja, ki sem si jih
zadal. Z deduktivho metodo iz splosnih dejstev, teorij in dokazov to apliciram na
posameznika, ki se odloCa o varevanju za starost ter izbira nalozbene oblike.

Delo je sestavljeno iz petih vsebinskih poglavij, ta pa so raz€lenjena tudi na podpoglavja. V
prvem poglavju predstavim razvoj pokojninskih sistemov in demografske izzive, s katerimi
se spopadamo v danasnji druzbi. V tem poglavju dodatno predstavim tudi pokojninski sistem
v Sloveniji. Drugo poglavje je namenjeno opisu nalozbenih oblik, ki jith omenjamo v
povezavi z var¢evanjem za starost. Pri opisu se geografsko ne omejujem, ampak predstavim
tudi taksSne, ki v Sloveniji niso v uporabi. Tretje poglavje je namenjeno sploSnemu opisu
vedenjskih financ z namenom seznanitve bralca z osnovnimi pojmi. Za boljSe razumevanje



predstavim razliko med racionalnim potro$nikom in obi¢ajnim potroSnikom, s katerim se
lazje poistovetimo. Poglavje vsebuje tudi opis razli¢nih pristranskosti, ki lahko potencialno
vplivajo na varcevalc¢eve odlocitve pri varCevanju za starost. Teoreti¢ne razlage podkrepim
s prakti¢nimi primeri iz literature. Cetrto poglavije je namenjeno analizi vedenjske teorije
zivljenjskega cikla z vedenjskimi pristranskostmi, ki vplivajo na odlocitve o var¢evanju, in
primerjavi vedenjske in standardne teorije zivljenjskega cikla. Na podlagi prakti¢nih
primerov, zapisanih v razli¢nih znanstvenih ¢lankih, predstavim prisotnost pristranskosti, ko
se odlocamo za varCevanje za starost. Sledi poglavje o priporocCilih za pravocasno in
optimalno varcevanje, razdeljeno na tri podpoglavja. Priporocila za pravo¢asno in optimalno
varcevanje na podlagi pristranskosti, ki jih opisuje v magistrskem delu, sledi vloga in vpliv
tehnologije ter zakljucek z odgovori na raziskovalna vprasanja. Magistrsko delo koncam s
sklepom, kjer povzamem obravnavano tematiko.

1 POKOJNINSKI SISTEMI

Na doloceni tocki naSega zivljenja bomo vsi povezani s pokojninami, bodisi s financiranjem
ali pa s koris¢enjem. Posledi¢no je jasno, zakaj pokojnine in pokojninski sistemi postajajo
osrednja tema politicnih debat (Gianasso, 2019).

1.1 Pokojninski sistemi skozi zgodovino

V kameni dobi pokojnine niso obstajale. Obstajali niso niti pokojninski sistemi, ker so takrat
ljudje umirali mlajsi. Vecina takrat Zivecih ni niti razmi$ljala o tem, da bi se upokojili, saj
so zaceli delati takoj, ko so za delo bili zmozni ter dokler so jim to moc¢i dovoljevale. Redki
so ziveli dlje kot 20 let. Tudi kasneje, ko so nekateri ze dosegali visje starosti, pokojnin niso
poznali (Weisman, 1999). V cCasu cesarja Gaja Avgusta Oktavijana, nekaj let pred nasim
Stetjem, so uvedli pokojnine za vojake, ki so izpolnili pogoje za upokojitev. Pretorijska
straZa, ki so jo sestavljali posebej izbrani rimski legionarji, je straZila cesarja in pomembne
vojskovodje. Pretorijanci so se lahko upokojili po dvanajstih letih sluZenja, kasneje se je ta
doba podaljSala na Sestnajst let. Ob upokojitvi so prejeli 20.000 sestercev (takratna rimska
valuta). Legionarji so morali na zacetku sluziti Sestnajst let, kasneje pa dvajset, da so bili
upraviceni do 12.000 sestercev (Phang, 2008). Za lazjo predstavo o tem, kako dobro so bili
placani vojaki ob upokojitvi, je potrebno to primerjati z njihovo letno placo. Ta je bila v ¢asu
vladanja cesarja Avgusta 900 sestercev na leto. Na zacetku je cesar denar za upokojene
zastavil sam, kasneje pa je uvedel poseben vojaski sklad. Tudi v ta sklad je denar najprej
vlozil cesar sam, saj davkov za ta namen takrat Se niso uvedli. Ker je denar kmalu posel, so
vojakom dajali zemljo, vendar pa so s tem pocetjem kmalu prenehali, ker vojaki s tem niso
bili zadovoljni (Phang, 2008). Pomemben pa je razlog, zakaj je do uvedbe pokojnin sploh
prislo. Gaj Kilnij Mecen, svetovalec Gaja Avgusta Oktavijana, je cesarja svaril, da je
placevanje vojakov nujno zlo. Avgust naj bi senatu napisal: »Ohranite vojake zadovoljne,



da ne bodo zaradi revsCine Zeleli tega, kar imajo drugi; pazite nanje in jih ohranite
disciplinirane, da jih skusnjava ne zavede v povzrocanje Skode.« (Phang, 2008, str. 166).

S ¢asom so ljudje ziveli dlje in v srednjem veku je Stevilo starejSih doseglo kriticno maso.
Starejsi so bili povsod, dajali nasvete, se ponavljali in pritoZevali ter mlajSim vzbujali
obcutek krivde. Postajali so breme druzbe in niso zeleli prenesti svojega premozenja na
mlajSe, kar je v mnogih primerih vodilo v ofetomore (Weisman, 2019). S propadom
rimskega cesarstva je propadel tudi pokojninski sistem, ki je takrat veljal. V ¢asu fevdalizma
starej$i niso bili sistemati¢no preskrbljeni, ampak so bili odvisni od svojega fevdalca, ti pa
od svojega vladarja. S pojavom nacionalnih drzav po Evropi, so se zopet pojavile vojske, ki
so sluzile drzavi in ne vladarju. V Angliji leta 1592-93 parlament uvede pomo¢ vojakom, ki
so zrtvovali Zivljenja in dele telesa ter postali invalidi, ko so sluzili kraljevini. Pokojnine so
bile financirane iz davkov, ki so jih placevali prebivalci okrozja, kjer se je vojak rodil (Clark,
Craig & Wilson, 2003).

Zametki prvih pokojninskih skladov, kot jih poznamo danes, se pojavijo leta 1645, ko
vojvoda Ernest I odredi uvedbo sklada za vdove duhovnikov znotraj svojega kraljestva. Leta
1662 se znotraj vojvodine uvede Se sklad za vdove uciteljev. V sedemnajstem in tudi
osemnajstem stoletju takSni skladi postanejo vse bolj pogosti po Evropi. Nadomestila so
vecinoma dajali zaradi izgube zakonca, poSkodbe udov v vojni ter za vojne in civilne zasluge
(Gianasso, 2019). Pokojnina ni sluzila samo temu, da so bili starejsi priskrbljeni do smrti,
ampak tudi temu, da so jih lahko hitreje poslali v pokoj ter zaposlili nove, mlajSe delavce
(Clark, Craig & Wilson, 2003).

Leta 1889 je v Nemciji kancler Otto von Bismarck predstavil zakon o pokojninah za starejse
od 70 let, ki je bil tudi sprejet. Javni usluzbenci so bili izvzeti iz novega zakona, ker so ze
bili kriti s posebnim pokojninskim skladom, ki jim je omogocal upokojitev po 40 letih
sluZzenja. Bismarck se je za to potezo odlocil, ker so nanj pritiskali marksisti, ki so takrat
Sirili svoje ideje po Evropi. Bismarck je starost, pri kateri so bili ljudje upraviceni do
pokojnine, dolocil veliko visje, kot je bila povprecna pricakovana zivljenjska doba takrat
rojenih ljudi; za moske je bila 37,7 leta, za Zenske pa 41,4 leta. Starost, potrebna za
upokojitev, se je v danaSnji Nemciji znizala Sele leta 1916, in sicer na 65 let (Herbay, 2014).
Pomemben mejnik se je zgodil zopet leta 1935, ko so v ZDA sprejeli Zakon o socialnem
varstvu, ki zagotavlja pokojnine starejSim od 65 let. V tistem ¢asu je veljalo prepricanje, da
mnogo delavcev ne bo zivelo veliko let po upokojitvi (Georgetown University Law Center,
2010). Tudi takrat so bili iz zakona izvzeti drzavni usluzbenci. Ce so mesta in drzava Zeleli
zaposlovati ljudi, so morali zagotoviti ugodnosti tudi za svoje delavce. Drzavnim
usluZzbencem so zaceli ponujati pokojnine. Pokojnine so kasneje sluZzile tudi temu, da so
privabljale delavce, ki so v privatnem sektorju zasluzili bolje, vendar pa pokojnine niso bile
zagotovljene. Dobre zaposlene je drzava torej privabila tako, da jim je ponudila boljse
ugodnosti po koncani delovni dobi (Vara, 2013).



1.2 Demografske znacilnosti druzbe

Demografske znacilnosti druzbe so pomemben dejavnik, povezan s pokojninami in
pokojninskimi sistemi. Svetovna populacija Se vedno narasca (Slika 1), Ceprav pocasneje kot
v obdobju Sestdesetih let prejSnjega stoletja. Na polovici leta 2019 je bilo Stevilo prebivalcev
7,7 milijarde. Trenutni trendi kaZzejo na umiritev rasti prebivalstva do konca tega stoletja.
Leta 2030 naj bi bilo 8,5 milijarde ljudi, leta 2050 nekaj manj kot 10 milijard, medtem ko je
trenutna ocena, do leta 2100, 10,9 milijarde ljudi (United Nations, Department of Economic
and Social Affairs, Population Division, 2019).

Slika 1: Globalna populacija in letna rast: podatki od leta 1950 do leta 2019 in ocena od
leta 2020 do 2100 s 95 % napovednim intervalom
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Prirejeno po United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population
Division (2019).

Leta 2018 so prvi¢ v zgodovini ¢lovestva ljudje, starejsi od 65 let, predstavljali vecji delez
celotnega prebivalstva kot otroci, mlajsi od petih let (Slika 2). Do leta 2050 naj bi se delez
starejSih od 65 let podvojil, medtem ko naj bi delez mlajSih od pet let ostal dokaj
nespremenjen. Ocenjuje se, da naj bi poleg tega starejsi od 65 let do leta 2050 (1,5 milijarde)
prestevil¢ili tudi mlade od 15 do 24 let (1,3 milijarde).

Leta 2019 sta najvecji delez starejSega prebivalstva (65 let in vec) imeli Evropa in Severna
Amerika, in sicer 18 %. Sledita jima Avstralija in Nova Zelandija s 15,9 % prebivalstva.
Tudi projekcije za prihodnost kazejo na to, da se bo ta starostna skupina v teh drzavah in
regijah povecCevala. Staranje prebivalstva ima mocan vpliv na potencialen kazalnik podpore,
v tem primeru definiran kot Stevilo ljudi v starostni skupini med 25 in 64 let (delovni razred)
na prebivalca, starejSega od 65 let. Severna Amerika in Evropa sta s tremi prebivalci v



delovnem razredu na prebivalca starejSega od 65 let med regijami z niZjimi vrednostmi
kazalnika. Se niZje je Japonska, kjer trenutno starejSega prebivalca potencialno podpira 1,8
zaposlenega. Vsi zgoraj navedeni podatki kazejo na potencialen vpliv staranja prebivalstva
na trg dela in gospodarstvo, kot tudi fiskalne pritiske, s katerimi se bodo srecevale drzave v
prihodnosti. Vpliv bo viden v javnem zdravstvu, pokojninah in socialni podpori starejSemu
prebivalstvu (United Nations, Department of Economic and Social Affairs, Population
Division, 2019).

Slika 2: Ocena in projekcija globalne populacije po Sirsi starostni skupini, 1950-2100
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V Evropski uniji Stevilo prebivalcev prav tako narasca in je trenutno okrog 500 milijonov.
Rast je pocasnejSa kot v ostalih delih sveta in naj bi s ¢asom zacela padati. Delez Evropejcev
glede na celotno prebivalstvo trenutno znasa 6,9 % (leta 1960 je bil delez 13,5 %), pricakuje
pa se znizanje na 4,1 % do konca tega stoletja. Slika 3 prikazuje problematiko, s katero se
sooc¢a Evropska unija. Roza barva prikazuje zenske, modra pa moske. Prazni kvadratki
ponazarjajo stanje leta 2001, polni pa leta 2017. Populacija, ki dosega leta upokojitve, je
generacija tako imenovanih »baby boomerjev«, rojenih po drugi svetovni vojni. Kasneje se
je rodnost zmanjsala, ker so se ljudje odlocali za manjSe Stevilo otrok. Iz grafa je tudi
razvidna daljSa zivljenjska doba zensk, ki je leta 2016 znaSala 83,6 leta, medtem ko so moski
v povprecju ziveli 78,2 let (European Parliamentary Research Service, 2019).

Vedji ekstrem je viden v projekcijah za leti 2020 in 2080 (Slika 4). S podaljSevanjem
zivljenjske dobe bo prebivalstvena piramida postala bolj enakomerno porazdeljena skozi



celotno zivljenjsko dobo z velikim odstopanjem v starostni skupini nad 85 let. Prazni okvirji

predstavljajo leto 2020, polni pa leto 2080 (European Parliamentary Research Service,
2019).

Slika 3: EU-28 Prebivalstvena piramida, 2001 in 2017 (Stevilo Zensk in moskih po
starostnih razredih)

20 15 10 5 0 5 10 15 20
Populacija (v milijonih)

I[:] Zenske 2001 ] Zenske 2007 D waiki 2000 [ Msoski 2007

Prirejeno po European Parliamentary Research Service (2019).

Slika 4: EU-28 Prebivalstvena piramida, 2020 in 2080 (Stevilo Zensk in moskih po
starostnih razredih)
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Kazalnik odvisnosti od delovnega razreda ponazarja, kolikSno je potrebno Stevilo ljudi
delovnega razreda za vzdrzevanje vsakega mladega (0—14 let) ali starejSega prebivalca (65
ali vec let). Leta 2001 je ta kazalnik za Evropsko unijo znasal 48,9 %. To pomeni, da sta bila
priblizno dva predstavnika delovnega razreda na enega mladega ali starega prebivalca,
odvisnega od njiju. Leta 2017 se je ta odstotek dvignil na 53,9 %. Leta 2030 se pricakuje, da
bo kazalnik dosegel vrednost 63,5 %. Pomemben je tudi podatek, da se odstotek povecuje
predvsem zaradi poveCevanja starega prebivalstva in ne narascanja Stevila mladih. TakSen
trend bo predstavljal ogromno obremenitev predstavnikov delovnega razreda, ki bodo morali
podpirati starejSe (European Parliamentary Research Service, 2019).

Vzroke za obCutne demografske spremembe je mogoce iskati v Stirih dejavnikih, ki jih
navaja European Parliamentary Research Service (2019). Pri¢akovana zivljenjska doba ob
rojstvu se podaljSuje Ze ve€ desetletij. V razvitih drzavah je porast vidnejsi, za kar so
zasluzne tudi drzave, ki omogocajo boljSe pogoje za Zivljenje, urejen zdravstveni sistem in
lazjo dostopnost do zdravil. MoZne so tudi povezave z izobrazbo, prihodkom in poklicem.
Nizka rodnost je drugi dejavnik, ki vpliva na Stevilo prebivalcev. Rodnost v drzavah EU-28
je ze od leta 1975 pod dva otroka na Zensko in je trenutno 1,57 otroka na Zensko. Tudi
globalno povpre¢je se zmanjSuje in znaSa priblizno 2,5. Z naraS€anjem pricakovane
zivljenjske dobe in manjSanjem rodnosti to vodi v dramati¢no staranje prebivalstva Evropske
unije. Trenutni trendi lahko povzroc¢ijo mnogo tezav. Prevelika koncentracija prebivalcev v
mestih in predmestjih povzroca zastoje, poveCuje stanovanjske in transportne stroske,
onesnazuje okolje in posledicno povzro€a odseljevanje manj premoznih. Na drugi strani s
podezelja ljudje odhajajo zaradi pomankanja priloznosti in naras¢anja revs¢ine. Mednarodne
migracije so zadnje izmed Stirth dejavnikov, ki vplivajo na demografske spremembe.
Upostevajoc staranje prebivalstva in nizke rodnosti je jasno, da je za rast Stevila prebivalcev
v veliki meri zasluzno priseljevanje ljudi iz tretjih drzav. Medtem ko se drzave lahko soocajo
z 1zzivi integracije priseljencev, ti ve€inoma predstavljajo delovno silo, ki jo trenutno
primanjkuje, se priseljujejo tudi mladi z Zeljo po izobrazevanju.

Po podatkih Statisticnega Urada Republike Slovenije je bilo 1. januarja 2019 v Sloveniji
2.080.908 prebivalcev, kar je 14.028 ve¢ kot 1. januarja 2018. Povecalo se je tudi Stevilo
tujih drzavljanov, ki je leta 2019 znasalo 6,64 % prebivalcev, medtem ko se delez slovenskih
drzavljanov Ze tretje leto zapored zmanjSuje in je bil 1. januarja 2019 93,63 % (Statisti¢ni
urad Republike Slovenije, 2019). Povprecna starost je bila 43,2 leta. Delez prebivalstva,
starejSega od 65 let, je bil leta 2018 19 %, kar je ve¢ od evropskega povprecja, ki je bil 18
% (Statisti¢ni urad Republike Slovenije, 2018). Podobno kot v Evropi, tudi v Sloveniji v
prihodnosti pricakujemo spremembe v strukturi prebivalstva, kot je razvidno na Slika 5.

Zaradi neprilagojenih sistemov socialne zascite demografskim spremembam sodi Slovenija
med drzave s pricakovanim visokim povecanjem izdatkov, ki nastanejo zaradi staranja
prebivalstva, Ceprav hitrost staranja prebivalstva ni bistveno vecja od povprecja ostalih
evropskih drzav. Izdatki naj bi se posledi¢no, po projekcijah do leta 2060, zvisali za 6,9



odstotne tocke BDP, kar velja, poleg Malte in Luksemburga, za eno vi$jih povecan] med
drzavami ¢lanicami Evropske unije (Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize
in razvoj, 2019).

Slika 5: Struktura prebivalstva v Sloveniji za leto 2013 in 2060
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1.3 Pokojninski sistem v Sloveniji

Makroekonomske spremembe in demografski trendi vodijo k neucinkovitosti trenutnega
pokojninskega sistema. Slovenski pokojninski sistem je podoben pokojninskim sistemom
drugih primerljivih gospodarstev, z izjemo drugega pokojninskega stebra. Tako kot v
Sloveniji, so tudi druge drzave prisiljene k neizogibnim reformam pokojninskega sistema.
Mnogi moderni pokojninski sistemi so osnovani na veC stebrni strukturi, ve¢inoma tri
stebrni. Prvi steber sestavlja enak relativni delez od prihodkov posameznika. Drugi steber je
prav tako obvezen in je strukturiran kot individualen varCevalni raun, z moznostjo
razporeditve sredstev na ve€ nacinov. Tretji steber je popolnoma prostovoljen, obstaja pa v
razli¢nih oblikah, kot individualen, financiran s strani delodajalca, z dolo¢enimi pravicami
ali z doloCenimi prispevki. V Evropski uniji in drzavah ¢lanicah OECD so pokojninski
sistemi podobni, v dolo¢eni meri se razlikujejo le v strukturi ali v relaciji med razli¢nimi
stebri. Reforme pokojninskih sistemov so vefinoma povezane s prvim pokojninskim
stebrom in placevanjem sproti (angl. pay as you go — PAYGQG), ki zaradi makroekonomskih
razmer in demografskih trendov ni ve¢ samozadosten (Dolenc, 2011). Obvezno pokojninsko
in invalidsko zavarovanje deluje po principu solidarnosti, kjer delovno aktivni prispevajo v
sklad za pokojnine, iz katerega se kasneje upravi¢encem izplacujejo pokojnine. Prispevek
za pokojnine znasa 24,35 % (zaposleni placa 15,5 %, medtem ko delodajalec placa 8,85 %)
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bruto place (Berk Skok, Cok, Kosak & Sambt, 2013). Poleg tega se obvezno zavarovanje
financira tudi iz demografskega rezervnega sklada in tudi virov, ki so dolo¢eni z zakonom.
Poklicno zavarovanje, ki je del drugega pokojninskega stebra, financirajo delodajalci,
dodatno zavarovaje pa zaposleni sami ali pa delodajalci (ZP1Z-2).

Drugi steber delimo na dve obliki. Prva oblika predstavlja pokojnine iz poklicnega
zavarovanja, ki so obvezne za zaposlene, ki opravljajo posebno tezka in zdravju skodljiva
dela, in za zaposlene, ki opravljajo dela, ki jih po doloceni starosti ni mogoce ve¢ opravljati
(ZP1Z-2). Delodajalec, ki spada v omenjeno skupino, mora za vse svoje zaposlene placevati
dodatna sredstva. Nalagajo se v posebnem skladu, kjer ima vsak zaposlen svoj racun, ki je
voden s strani drzavno financiranih institucij. Druga oblika pa je za vse ostale zaposlene, ki
ne spadajo v skupino zgoraj omenjenih del, ki pa ni obvezna, ampak se spodbuja z davénimi
olajSavami. Placa se lahko na dva nacina, prvi je, da prispevek placa delodajalec, kjer znesek
davcne olajSave ne presega 5,844 % delavceve letno bruto place ali 2.819,09 € letno (znesek
se doloca letno, omenjeni je za leto 2019 (European Commission, brez datuma)) in se odsteje
od osnove za davek od prihodkov podjetja. Drugi nacin pa je, da znesek placa zaposleni sam
in je upravicen do olajSave v enakem deleZu oziroma znesku, ki se mu odSteje od osnove za
dohodnino (Berk Skok, Cok, Kosak & Sambt, 2013).

Leta 2011 je bila upokojitvena starost v Sloveniji 61 let za Zenske in 63 let za moske. To je
za upokojitev (Dolenc, 2011). Po reformi leta 2013 je drzava predstavila nove pogoje,
potrebne za upokojitev. Dolocila je tudi prehodno obdobje do leta 2020, kjer je bilo za
upokojitev potrebno izpolniti dva pogoja — ustrezno starost in zadostno Stevilo delovnih let.
Razlike so se pojavljale med moskimi in Zzenskami. Do pokojnine je upravicen vsak, ki je
dopolnil 65 let in ima najmanj 15 let zavarovalne dobe. Od leta 2020 pa velja enotna
upokojitvena starost tudi za tiste z najmanj 20 let delovne dobe, in sicer 65 let. Tisti, ki so
zbrali vec¢ kot 40 let delovne dobe, se lahko upokojijo pri Sestdesetih, brez dokupa dobe.
Starostna meja se lahko zniZa v primeru, da ima Zenska otroke (6 mesecev za enega, 16 za
dva in 26 za tri, 36 za §tiri in 48 za pet ali ve€ otrok). Starost se lahko zniza tudi za dve
tretjini trajanja obveznega vojaSkega roka in za razliko do 18. leta starosti v primeru, da je v
obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje vstopil pred 18. letom starosti (ZP1Z-2).
Reforme so bile nujne, saj se je doba, preziveta v pokoju, za zenske zvisala iz 17 let in 1
meseca leta 2000 na 24 let in 1 mesec leta 2016, medtem ko se je doba, preziveta v pokoju,
pri moskih dvignila iz 14 let in 9 mesecev na 17 let in 7 mesecev (Ministry of Finance, RS,
2017).

Pogoji upokojevanja se po drzavah mocno razlikujejo, kar poleg Stevila starejSih bistveno
vpliva na izdatke za pokojnine. V Sloveniji se pogoji za upokojitev do leta 2070 ne
spreminjajo, ¢etudi projekcije jasno kazejo, da se bo upokojitvena starost v prihodnje zvisala.
Obstojeca zakonodaja predvideva leta 2020 enako upokojitveno starost kot leta 2070. Mnoge
evropske drzave so poleg tega prav tako vpeljale parametre, ki upostevajo demografski
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razvoj in/ali demografske spremembe, medtem ko se Slovenija ni odlocila za to. V
primerjavi z ostalimi je tudi umik iz trga dela relativno hitrej$i kot v drugih drzavah, kar
pomeni, da se ljudje upokojijo takoj, ko so dosezeni prvi pogoji. Mnogi se odlo¢ajo za umik
v status brezposelnosti Ze pred samo upokojitvijo. Zgodnje upokojevanje in podaljSevanje
pricakovanega trajanja Zivljenja privede do vi§jih izdatkov za pokojnine, izrazenih v % BDP.
UgodnejSe vplive na vzdrznost bi imelo daljSe ostajanje v zaposlitvi, saj bi dlje Casa
sodelovali v gospodarski aktivnosti ter prispevali v sklad za pokojnine in manj casa Erpali
sredstva po upokojitvi (Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj,
2019).

2 NALOZBENE OBLIKE PRI VARCEVANJU ZA STAROST

Nalozbena oblika pri varCevanju za starost je finan¢ni nacrt, ki omogoca prejemanje
pokojnine po tem, ko sami ali pa na$ delodajalec mnogo let vplacujemo doloc¢en znesek v
sklad, iz katerega potem ¢rpamo sredstva za pokojnino (Pension plan, brez datuma). Preden
se odlo¢imo za nalozbeno obliko, moramo odgovoriti na nekatera vprasanja, ki pomembno
vplivajo na naSe odlocitve. Oceniti moramo naSe financne potrebe v pokoju, prihraniti
primeren znesek skozi delovno dobo, izbrati primerne nalozbene oblike, ki nam to lahko
omogocijo in imeti jasno zacrtan nacrt, da ta sredstva ne bi bila porabljena prehitro (Shefrin,
2002).

2.1 Neposredna in posredna udelezba na trgu vrednostnih papirjev

Udelezba na trgu vrednostnih papirjev je lahko neposredna, preko nakupa delnic, ali pa
posredna, kjer se ljudje odlocajo za investicije preko vzajemnih ali nalozbenih skladov.
Prihodnost investitorja, ki se odlo¢i za neposredno ali posredno udelezbo na trgu vrednostnih
papirjev, je odvisna od zmoznosti sprejemanja pametne nalozbene odlocitve. Kadar se
investitor odloci, da bo za starost varceval tako, da je sam udelezen na trgu, je vedno dilema,
ali sprejema optimalne odlocitve. Mnogokrat se zgodi, da se investitor zmoti in ne sprejme
tega, kar je najbolje zanj. Pogosto je to posledica neznanja in pomanjkanja nasvetov, zato je
kljub vsemu dobro najeti finan¢nega svetovalca. Investitor se na ta nacin lahko izogne
obi¢ajnim napakam, ki jih po¢nejo premalo poduceni investitorji (Barber & Odean, 2005).

Pri nakupu delnic je lastnik upravi¢en do dividend, ¢e se podjetje odloci, da jih izplacuje.
Dividende imajo, v primerjavi s kapitalskimi dobicki, dvojni negativni davéni ucinek, kljub
temu pa jih imajo investitorji raje. Prvi je ta, da so dividende obdavCene po visji stopnji,
drugi pa, da davek na dividendo ne more biti preloZzen. Davek na kapitalske dobicke je lahko
preloZen tako, da delnic enostavno ne prodamo. Shefrin (2002) v svojem delu poda primer,
zakaj se ljudje mnogokrat odloCajo za varevanje za starost v obliki delnic, ki prinasajo
dividende. Empiri¢no je dokazal, da se upokojenec v primeru, ko je njegova pokojnina
sestavljena v 20 % mesecne porabe iz sredstev socialne zascCite, v 45 % iz programa z
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dolo¢enimi pravicami in v 35 % iz dividend, v 70 % primerih obnasa na podoben nacin.
Tudi, ¢e cena delnic pade in se zaradi slabega poslovanja podjetja ne odlocijo za izplacevanje
dividend, investitor ne zeli prodati delnic. Investitor se je pripravljen odreci 35 % prihodka
v zameno za ohranitev lastniStva nad delnicami. Skozi delovno dobo je investitor privzgojil
navado, da ne posega v svoje prihranke prehitro. Ljudje pogosto financirajo svojo porabo s
trenutnimi prihodki in tako obravnavajo tudi dividende, hkrati pa menijo, da je slaba kontrola
izdatkov draga. Poraba dividend kot vir financiranja vsakodnevne porabe je bolj pogosta
med upokojenci, zato se prodaji delnic izogibajo, razen ¢e se odloCajo za reinvesticijo
(Shefrin, 2002).

Starostniki imajo radi delnice podjetij, ki izplacujejo dividende, saj jih uporabljajo kot vir
sredstev za trenutno porabo, na kar vplivajo tudi trije vedenjski dejavniki: problem
samokontrole, nacelo miselnega racunovodstva in nenaklonjenost obzalovanju. Te
vedenjske dejavnike podrobneje predstavim v nadaljevanju. Ko ze prejemajo pokojnino, ki
je v doloceni meri sestavljena tudi iz dividend, to starostniki dojemajo kot prihodek za
trenutno porabo in ne kot nekaj, ¢igar poraba ali prodaja bi lahko ogrozila njihovo finanéno
stanje v prihodnosti. V primeru, da delnice prodajo, pa dividend zagotovo ne bodo vec
prejemali. Poseganje v trenutni portfelj dojemajo kot prevec tvegan, hkrati pa prodaji delnic
niso naklonjeni zaradi morebitnega obZalovanja, ki bi nastalo ob kasnejsi rasti cen delnic
(Lobao, 2016).

Na trgu vrednostnih papirjev lahko sodelujemo tudi posredno. Za tak$no udelezbo so nam
na voljo odprti skladi, ki ponujajo mnoge zazelene znacilnosti, kot so likvidnost, vsa
lastniSka kapitalska struktura, razprSen portfelj, profesionalno upravljanje in velik nabor
dodatnih storitev. Odprti skladi so izjemno priljubljeni pri mladih, ki Zelijo var€evati za
pokojnino in s svojo prvo redno zaposlitvijo Se nimajo sredstev za nakup vecjih koli¢in
delnic. Taksni skladi so izjemno priljubljeni zaradi likvidnosti in poleg takojSnje razprsitve
portfelja Se zaradi profesionalnega upravljanja. Predvsem zadnji dve znacilnosti sta izjemno
pomembni pri zaposlenih z nizkimi vsotami na svojih racunih, to pa je ve€ina tistih, ki
vstopijo na novo. Veliko lazje za investitorja, ki varcuje za pokojnino, je, da vlaga v sklad,
kjer je portfelj ze razkropljen in prilagojen doloCeni starostni strukturi, kot pa da z nizkimi
sredstvi, ki so mu na voljo, mese¢no kupuje posamezne delnice. Odprti skladi, ki upravljajo
s sredstvi za pokojnino, ponujajo storitev, kjer se lahko namesto investitorja odlo¢ijo, kako
tvegan portfelj bodo ustvarili. V mlajsih letih so to bolj tvegane nalozbe z ve¢jim donosom,
ko pa se investitor priblizuje pokoju, sklad razporedi sredstva v manj tvegane nalozbe z
nizjimi donosi. Posredna udelezba se kaze tudi v tem, da je moZzno z odprtimi skladi trgovati
vsak dan. Ko se investitor odlo¢i za prodajo, je na nasprotni strani sklad in ne druga oseba,
kot je to pri delnicah, zato lahko ne glede na razmere na trgu investitor kupi ali proda sredstva
vsak dan po ceni, ki je na trgu (Haslem, 2010).
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2.2 Samousmerjeni pokojninski ra¢un

Samousmerjeni pokojninski ra¢un je eden izmed moznih oblik individualnih pokojninskih
raCunov (v nadaljevanju IPR). Individualen pokojninski racun je nalozbeno orodje, ki
zagotavlja davéne ugodnosti in ga posameznik uporablja pri var¢evanju za pokojnino. IPR
je financno podprt s strani vlade, davéno izvzet individualen pokojninski racun. Posameznik,
ki Zeli odpreti svoj IPR, mora najprej odpreti raun na banki ali borzno posredniski hisi. Za
odprtje IPR je odgovoren sam, prav tako si sam izbere nalozbeni nacrt. V izbran nacrt lahko
letno prispeva najvec nekaj tiso¢ dolarjev. To, kaksno vsoto lahko posameznik prispeva,
opisujem v nadaljevanju. Leta 1974 predstavljen pokojninski nacrt je bil med bolj
priljubljenimi vec kot trideset let (Merriam-Webster, brez datuma). Leta 2019 poznamo ve¢
vrst IPR: tradicionalen, Roth (poimenovan po Willamu Rothu), SEP (angl. simplified
employee pension oz. poenostavljena pokojnina za zaposlenega), SIMPLE (angl. savings
incentive match plan for employees oz. varevalna spodbuda usklajevalnega nacrta za
zaposlenega) in samousmerjeni IPR. NaloZbe, ki jih drzimo v IPR, lahko zajemajo mnogo
finan¢nih produktov, kot so delnice in obveznice. Samousmerjeni [PR je lahko tradicionalen
ali Roth, hkrati pa omogoca investitorjem sprejemati odlocCitve in tudi dostop do SirSega
spektra nalozb, kot so nepremi¢nine, zasebna plasiranja in davcéne izvrSbe. Posamezniki se
pogosto odlo¢ijo za tradicionalne in Roth IPR, medtem ko se samostojni podjetniki in
lastniki malih podjetij najveckrat odlo¢ijo za SEP ali SIMPLE IPR. Racune je mogoce
odpreti pri bankah, borzno posredniSkih hiSah, kjer se jih odpre vecina, ali hranilnih in
posojilnih zdruzenjih. V IPR se lahko vlaga samo osebne prejemke, kamor ne spadajo
prejemki od investicij, ugodnosti socialnega varstva ali prezivnine otrok. Omenjeni racuni
S0 namenjeni za varcevanje za starost, zato se predCasen (pred 59 letom in 6 meseci) dvig
kaznuje z globo 10 % vrednosti prihrankov (Kagan, 2019a).

Samousmerjeni individualni pokojninski racuni so del individualnih pokojninskih ra¢unov,
ki so lahko sestavljeni iz mnozice alternativnih nalozb, navadno prepovedanih pri ostalih
IPR. Ceprav radun ureja skrbnik, ga neposredno upravlja lastnik raduna. V tradicionalni
obliki lastnik vlaga davéno odbitne prispevke in placuje davek ob prejemanju pokojnine, v
Roth IPR pa prispevki niso davéno odbitni, ampak lastnik sproti placuje davek, pri
prejemanju pokojnine pa prejema znesek, na katerega ne placa davka. Za slednje se odlocajo
predvsem tisti, ki pricakujejo, da bodo ob izplacevanju v vi§jem davénem razredu. Za
samousmerjene IPR se veCinoma odloCajo spretni in iznajdljivi investitorji, ki razumejo
alternativne nalozbe in si zelijo razporediti sredstva v davéno naprednih racunih. Glavna
sprememba je torej v nalozbah, za katere se investitorji lahko odlo¢ajo. Medtem ko je v
zgoraj omenjenih racunih investitor omejen na vrednostne papirje, kot so delnice, obveznice,
potrdila o vlogah ali vzajemnih skladih, se pri samousmerjenih lahko odloc¢a za veliko S$irsi
spekter nalozb. Investitor lahko investira v Zlahtne kovine, surovine, komanditne druzbe in,
kot Zze omenjeno v prejSnjem odstavku, zasebna plasiranja, nepremicnine, davéne izvrsbe in
Stevilne druge alternativne nalozbe. Odprtje samousmerjenega IPR ne bo mogoce pri vsakem
skrbniku, ampak to, zaradi svoje posebnosti in predvsem vecjega tveganja, ponujajo zgolj
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doloceni. Skrbniki prav tako ne smejo dajati kakrSnihkoli finanénih nasvetov, zato vec€ina
tradicionalnih posredniskih hi§, bank in investicijskih podjetij pogosto ne ponuja teh storitev.
Poleg samostojnega sprejemanja odlocitev se lahko odlo¢imo za najem finan¢nega
svetovalca. Med tradicionalnim in Roth samousmerjenim IPR obstajajo razlike. Prva,
opisana Ze zgoraj, je ta, kdaj placujemo davek, druga je viSina prihodkov, pri katerih Se lahko
odpremo dolo¢en racun (Roth IPR ima omejeno visino prihodkov). Prav tako se razlikujeta
v tem, kdaj mora lastnik zaceti prejemati prispevke (v tradicionalnem pri starosti 70 let in 6
mesecev). Pomembno je tudi, kdaj dvignemo sredstva iz racuna, saj pri Roth ni omejitve, pri
tradicionalnem pa je, kot Ze omenjeno — 10 % globa za prehiter dvig (Folger, 2019).

Samousmerjeni IPR med drugim omogocajo tudi nalozbe v zbirateljske predmete, kot so
starinski predmeti, umetnine, alkoholne pijace, nakit, znamke in redki kovanci. Velika izbira
lahko skupaj z vedenjskimi pristranskostmi vodi do napacnih odlocitev, ki jih sprejemajo
investitorji, zato je pri samousmerjenih IPR potrebno podrobno preuciti tudi tveganja, ki z
moznostmi nastanejo. Folger (2019) izpostavi pet tveganj, na katere je potrebno biti pozoren:
prepovedane transakcije, potrebna skrbnost, ki je zaradi prepovedi svetovanja skrbnika v
celoti odgovornost lastnika, placila, ki nastanejo pri poslovanju z IPR, izstopni plan in
mozZnost prevare. Podobna opozorila izdaja tudi AmeriSka agencija za vrednostne papirje in
borzo (angl. U.S. Securities and Exchange Commission, v nadaljevanju SEC), ki svari pred
tem, da skrbniki pri samousmerjenih IPR ne preverjajo kvalitete in legitimnosti investicij ter
tudi niso nikakor odgovorni za uspesSnost naloZbe. Opozarjajo tudi na pomanjkanje in
natan¢nost informacij o alternativnih naloZbah, saj jih mnogokrat niti ni mogoce preveriti ali
pa niso revidirane s strani javnih racunovodskih podjetij. Priporo€ajo izogibanje
nezazelenim naloZbenim ponudbam, previdnost pri naloZzbah z obljubami o zagotovljenih
donosih in spodbujajo postavljanje vpraSanj ter posvetovanje s profesionalcem (U.S.
Securities and Exchange Commission, 2018).

23 Program z dolocenimi pravicami ali program z dolo¢enimi prispevki

Zadnjih nekaj let se po svetu mocno razvija podrocje, povezano s pokojninami. V mnogih
razvitth drzavah poteka prehod iz programa z dolofenimi pravicami na program z
dolo¢enimi prispevki delodajalca. Pri prvem se delodajalec zaveze, da bo glede na formulo
zagotavljal periodi¢na placila, dokler se zaposleni ne upokoji, medtem ko pri drugem
delodajalec prispeva sredstva v individualen pokojninski racun skupaj z zaposlenim, kjer pa
zaradi nalozbene oblike ni nobenih zagotovil, da bodo po upokojitvi sredstva dejansko
zagotovljena. Vodilne na tem podrocju so ZDA, ki so prehod na program z dolo¢enimi
prispevki delodajalca naredile Ze leta 1974, potem ko so po zakonu ERISA (angl. Employee
Retirement Income Security Act) sprejeli Internal Revenue Code (notranji davéni zakonik),
ki je v veljavo stopil leta 1980 in vodil do hitro rastocega, v skladu s programom z
dolo¢enimi prispevki, 401(k) trga. V ZDA je bil upad programa z doloCenimi pravicami
najvecji med letoma 1975 in 2003, ko se je znizal iz 100.000 na 31.000 imetnikov. Od tistih,
ki imajo pokojninsko kritje, se jih 58 % zanaSa ekskluzivno na 401(k), ki ga bom predstavil
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v nadaljevanju, polovica preostalih ima samo program z dolo¢enimi prispevki, medtem ko
ima druga polovica kombinacijo obeh programov. Zgledu ZDA so kasneje sledile tudi
Velika Britanija, Avstralija, Kanada, Nizozemska, Svedska in Cile (Ackert & Deaves, 2010).

Za boljSe razumevanje je potrebno predstaviti, kako posamezen program deluje. Formula za
izracun prejemkov po programu z doloCenimi pravicami je, da delodajalec prispeva npr. 1,7
% povprecne letne place zadnjih petih let pomnozeno s Stevilom delovnih let zaposlenega,
do najvec 35 let. Predpostavljamo, da je bila v zadnjih petih letih povprecna letna placa
zaposlenega 70.000 € in zaposleni v podjetju dela ze 25 let, potem je pokojnina do konca
zivljenja 29.750 € letno. Ker mora podjetje zagotoviti obljubljena sredstva, vodje
pokojninskih skladov sredstva investirajo v delnice, obveznice in druga sredstva, ki
zagotavljajo doseganje Zeljene rasti. Prednosti programa z dolocenimi pravicami so, da se
zaposleni izogne trznemu tveganju in tveganju dolgega zivljenja. Prvemu zato, ker ob
upokojitvi lahko dobimo pavsalen znesek ali pa do konca zZivljenja prejemamo dolocen
znesek ne glede na razmere na trgu. Drugemu pa zato, ker so pri programu z dolo¢enimi
pravicami sredstva zagotovljena do smrti in ne do takrat, ko jih porabimo. Obe tveganji mora
zato prevzeti podjetje (Ackert & Deaves, 2010).

Program z dolo¢enimi prispevki je mnogo enostavnejsi v primerjavi s prvim. Leta 2019 je
bilo od $29,1 bilijona sredstev za pokojnine kar $8,2 bilijona vplacanih preko programa z
dolo¢enimi prispevki. Navadno zaposleni in podjetje, kjer dela, prispevajo sredstva v
pokojninski racun, ki je voden s strani zaposlenega. Sredstva so lahko naloZena v razli¢ne
profesionalno vodene sklade. Navadno se delodajalec odlo¢i za izenacevanje vlozenih
sredstev. Ce se zaposleni odlo¢i varéevati 5 % plade, potem delodajalec prispeva 2,5 %.
Nekatera podjetja prispevek izenacujejo, torej v tem primeru prispevajo prav tako 5 %,
vendar je teh podjetij manj. Podjetje v povprecju prispeva od 4 do 6 % place zaposlenega.
Sredstva na rac¢unu ob pokojnini so zato funkcija prispevkov obeh strani in kako uspesno so
bila sredstva investirana. Upravicenec do sredstev se v pokoju lahko odloci za izplacilo
pavSalnega zneska (znesek, ki se dolo¢i kot priblizna vrednost necesa oz. povprecnina), ki
je navadno nizji kot znesek, ki bi ga upokojenec dobil, Ce bi se odlocil za prejemanje sredstev
po obrokih (Hayes, 2019).

Prednosti programa z dolocenimi prispevki so, da so sredstva lazje prenosljiva. Zaposleni
imajo tako ve¢jo moznost menjave okolja, saj niso tako vezani na delodajalca kot v prvem
primeru. To cenijo predvsem v ZDA, kjer je velika fluktuacija zaposlenih in pogosta
menjava okolja ze po petih letih. Omenjeni program je priljubljen tudi pri podjetjih, saj so
prispevki predvidljivi, sami pa se izognejo nihanju trga, kar posledi¢no vodi do manjSega
vpliva na cisti dobi¢ek. Hkrati pa se pri programu pojavljajo tudi slabosti. Zaposleni
mnogokrat ne odvajajo zadostnega odstotka svojih prihodkov ali pa so donosi nalozb niz;ji
od pri¢akovanih. V primerih, ko se zaposleni ne zavaruje primerno, obstaja tudi verjetnost,
da sredstva poidejo pred smrtjo. Zaradi prelaganja odloCitve na zaposlenega obstaja tudi
tveganje slabega oblikovanja portfelja, ki ne bo omogoéil dosego Zeljenih ciljev. Ce
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prefinjenost zaposlenih ni zadostna, se lahko zgodi, da pokojnino docakajo finan¢no
nepripravljeni. Zaposleni lahko skozi delovno dobo sprejema odlocitve, ki vodijo v
neprimerna tveganja, ali pa izbire portfelj, ki ni optimalno razprSen (Ackert & Deaves,
2010).

Med bolj znanimi pokojninskimi nacrti programa z dolocenimi prispevki sta 401(k) in
403(b). Prvi se mnogokrat uporablja kar kot sinonim programa z doloCenimi prispevki.
403(b) nacrt je za razliko od 401(k) bolj v uporabi pri zaposlenih v neprofitnih organizacijah,
na primer Solah. Obstaja Se 457(b) nacrt za doloCene zaposlene razli¢nih neprofitnih
organizacij kot tudi zaposlenih v drZavnih sluzbah ali obCinah. Omenjeni nacrt je zelo
podoben prvima, vendar ima doloCene prednosti, npr. da se prispevki odStejejo od davéne
osnove in da ni potrebno placati kazni ob predCasnem dvigu. Nacrt 457(f) je primeren za
dobro placane drzavne uradnike in zaposlene pri izbranih ne drzavnih podjetjih (Hayes,
2019; Liberto, 2019).

Omembe vreden je tudi Keogh nacrt, ki je lahko tako kot program z dolocenimi pravicami
kot program z dolo¢enimi prispevki. Prispevki se odStejejo od obdavcljive osnove do
dolocenega odstotka letnih prihodkov ali pa je doloCena zgornja meja v ameriskih dolarjih,
ki se lahko z leti spreminja. Vrednosti so v primerjavi s 401(k) nacrtom visje. Nacrt je
primeren za samozaposlene ali zaposlene pri nekorporativnih podjetjih, partnerskih
podjetjih. Posameznik se za Keogh nacrt ne more odlociti (Kagan, 2019b).

Eden izmed najbolj znanih programov z dolofenimi prispevki je 401(k) nacért. Gre za
kvalificiran nacrt, ki omogoca zaposlenemu odlocitev o tem, ali naj delodajalec prispeva
dolocen odstotek delavceve place na individualen pokojninski ratun. Prispevana sredstva se
navadno odbijejo od davéne osnove zaposlenega, odvisno od razlic¢ice 401(k) nacrta, ki ga
posameznik izbere. V primeru, da se zaposleni odloc¢i za Roht 401(k), se prispevana sredstva
ne odstejejo od davéne osnove, ampak je zaposleni opros¢en davka ob dvigu sredstev.
Poznamo ve€ 401 (k) nacrtov, lahko je tradicionalen, Roth, SIMPLE, ki sem jih predstavil Ze
v povezavi z individualnim pokojninskim ra¢unom. Vsebinsko je posamezna oblika 401 (k)
nacrta podobna IPR, razlika je v tem, kolikSna so sredstva, ki jih lahko posameznik vplaca
po posameznem programu. Ena izmed znacilnosti, ki jih lahko ima 401(k) nacrt, je tudi
avtomati¢en vpis v nacrt. To omogocCa delodajalcu, da avtomaticno zmanjSa placo
zaposlenemu za doloCen znesek ali odstotek, razen ¢e se zaposleni odlo¢i drugace (Internal
Revenue Service, 2019a).

Prispevki na dolo¢en racun so letno omejeni in se razlikujejo od izbrane razliice nacrta. Za
tradicionalen 401(k) nacrt je leta 2020 limit v visini $19.500 in je za $500 visji kot leta 2019.
Visina limita se prilagaja glede na ocenitev zivljenjskih stroskov v prihodnosti. Za SIMPLE
od 50 let, saj lahko slednji pri tradicionalnem naértu dodatno vlozijo $6.000, medtem ko je
za SIMPLE naért ta znesek $3.000 (Internal Revenue Service, 2019b). V primeru, da
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sredstva prispeva tudi delodajalec ali da se posameznik odlo¢i prispevati tudi na dodaten
racun, kjer se prispevana sredstva ne odstejejo od obdavcljive osnove, potem je letni limit
$57.000 ali 100 % znesek place, upoSteva se nizjega izmed obeh. Za starejSe od 50 let je
limit $63.500. Omenjeni limit velja za leto 2020 (Kagan, 2019c¢).

Kaksen je idealen 401(k) nacrt, ne ve nihce. Zelo pomembni pri tem nacrtu so osnovni
standardi varCevanja, saj jih nekateri uporabniki nikoli ne spreminjajo. SpoStovanje teh
standardov bi moralo zagotoviti zadostno var¢evanje pri primernem tveganju. Ti standardi
lahko vkljucujejo avtomaticen vpis v varcevanje, da ljudje sploh za¢nejo varcevati. Hkrati
bi morali vkljuevati primerno razdelitev sredstev v sklade, ki bi zagotavljali uspesno
varCevanje. S tem bi dosegli to, da bi tudi tisti, ki se nikoli niso aktivno ukvarjali z
nacrtovanjem varcevanja za pokojnino, imeli zadostna sredstva v pokoju. Seveda je ena
izmed glavnih prednosti 401(k) nacrta, da ima posameznik moZnost izbire in idealen 401(k)
nacrt bi moral zagotoviti ustrezno koli¢ino priloznosti za to. Za tiste, ki si tega zelijo, je
potrebno zagotoviti dovolj veliko izbiro skladov, ki pokrijejo velik spekter naloZbenih
mozZnosti. To je Se posebno pomembno za posameznike, ki jim standardna izbira ni zadostna
in ustrezna (Ackert & Deaves, 2010).

Ob menjavi sluzbe je potrebno prenesti tudi 401(k) nacrt in v teh primerih imamo Stiri
moznosti. Prva je dvig sredstev iz rauna, kar navadno ni najboljSa odlocitev, razen Ce so
sredstva potrebna za nujne primere, na primer placilo zdravniSkega racuna. Dvig sredstev je
obdavc€en, hkrati pa lahko posameznik placa 10 % kazni zaradi dviga pred 59 letom in pol
starosti. Druga moznost je, da se sredstva prenesejo na individualen pokojninski racun, s
¢imer se zaposleni lahko izogne takojSnjemu placilu davka in lahko Se naprej ohrani racun,
ki mu omogoca nalaganje sredstev ter posledicno davéne olajSave. Z IPR lahko ima
zaposleni tudi vecje nalozbene moznosti, kot jih je imel pri delodajalcu. Pri prenosu sredstev
1z 401(k) nacrta na IPR je potrebno upostevati tudi izjemno stroga pravila, katerih krsitev je
lahko draga za posameznika. Tretja moznost je, da sredstva ostanejo pri starem delodajalcu,
Cetudi nekdanji zaposleni ne nalaga ve¢ sredstev na racun. To se dogaja predvsem pri
racunih, kjer je ve¢ kot $5000, pri manjsih pa delodajalec navadno zahteva prenos sredstev.
Taksna odlogitev je dobra v primeru, da je trenutni raun dobro voden. Ce zaposleni pogosto
menja sluzbo in ima ze ve¢ 401(k) nacrtov pri razlicnih biv§ih delodajalcih, pa se lahko
1zgubi nadzor nad vsemi racuni, ki jih je skozi svojo kariero odprl. Zadnja moznost je, da se
racun prenese na novega delodajalca. Tako kot pri prenosu na IPR se tudi v tem primeru
davcéne ugodnosti ohranijo in zaposleni ne placa nobenega davka (Kagan, 2019d).

24 Pregled po drzavah

Delez posameznikov, ki so udelezeni v razlicne oblike zasebnih pokojninskih nacrtov, je
uporaben indikator za ocenjevanje razsirjenosti pokojninskih nacrtov v posamezni drzavi in
koliko ljudi varcuje, s pomocjo dodatnih prihrankov, za pokojnine poleg tistega, kar lahko
pricakujejo od javnih pokojninskih sistemov. UdeleZzba v pokojninskih nacrtih je lahko
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obvezna, prostovoljna ali spodbujena z avtomati¢no vkljucitvijo v pokojninski nacrt in se po
drzavah razlikuje. V nekaterih drzavah morajo delodajalci po zakonu ustanoviti pokojninske
nacrte za svoje zaposlene, v katere se morajo slednji potem tudi vkljuciti (Finska, Norveska,
Svica). Na Danskem, Nizozemskem in Svedskem ustvarjanje taksnih naértov ni zakonsko
zahtevano s strani delodajalca. Kljub temu je udelezba v teh drzavah prakti¢no obvezna, saj
je odlocitev o tem sprejeta znotraj posameznih industrijskih panog s pogajanji med
delodajalci in sindikati, ki posledi¢no sprejmejo dogovor. Nekatere drzave Juzne Amerike
in evropske drzave ne zahtevajo, da delodajalci ustvarijo nacrte za zaposlene, ampak se od
njih zahteva, da se vkljuéijo v zasebne pokojninske sklade po svoji izbiri (Cile, Kolumbija,
Mehika) ali pa v drzavno financirane nacrte (Danska). Mnogo ostalih evropskih drzav
(Avstrija, Ceska, Francija, Portugalska) ne zahteva od delodajalcev ustvarjanja naértov niti
od zaposlenih, da se vkljucijo v zasebne individualne pokojninske nacrte. Nekatere druge
drzave uporabljajo mehko obvezno udelezbo, ki se spodbuja s pomocjo avtomaticne
udelezbe (Italija, Nova Zelandija, Turcija, Velika Britanija). V teh drzavah mora delodajalec
vkljuciti zaposlene v pokojninske nacrte pod doloCenimi pogoji, Se vedno pa se lahko
zaposleni odloci za izstop iz nacrta v dolo¢enem casovnem obdobju (OECD, 2019).

UdeleZba v prostovoljnih nacrtih se med drzavami moc¢no razlikuje. Ve¢ kot polovica ljudi
v starosti, primerni za delo, je financirana s prostovoljnimi nacrti v naslednjih drzavah: v
Belgiji (51 %), Ceski Republiki (56 %), Neméiji (57 %), Japonski (&ez 50 %), Litvi (75 %)
in Poljski (66 %). Delez ljudi, vklju€enih v pokojninske nacrte, se je v zadnjih letih povecal,
Se posebno je zaznati porast tistih, ki so avtomati¢no vkljuceni, in tistih, ki so vkljuceni v
obvezne nacrte. Najvecji porast je bil opazen v Novi Zelandiji, in sicer za 48 odstotnih tock.
Pomembno je omeniti tudi to, da je v mnogih drzavah udelezba obvezna, vendar je
odgovornost za vplac¢ila povsem na strani zaposlenih (Cile, Hrvaska, Gana, Kazahstan, Peru,
Romunija) ali samo na delodajalcih (Avstralija, Norveska, Slovaska) ali pa na obeh
(Estonija, Islandija, Svica). To seveda ne velja za vse delodajalce, ampak samo za tiste, ki
ustrezajo kriterijem (OECD, 2019).

Drzave vefinoma financirajo pokojnine po sploSnem principu. Zadostne pokojnine naj bi
bile financirane z drzavnim prorac¢unom, medtem ko naj bi zavarovalne pokojnine bile
samofinancirane, torej financirane s strani posameznikov in delodajalcev. V programu z
doloc¢enimi prispevki ali zavarovalne pokojnine je posameznik upravicen do izplacila
zneska, ki ga je vplaCeval tudi sam oziroma ostali posamezni ¢lani. Velikost pokojnine ni
dolocena s strani drzave, ampak je odvisna od ucinkovitosti nalozb, kjer so prispevki
investirani. Tudi donos je negotov zaradi spremenljivosti kapitalskih trgov. Bolj zapleteno
je pri programu z dolo¢enimi pravicami, zato se danes na trgu uporablja cedalje manj. Za
omenjen program drzave in delodajalci uporabljajo razlicne aktuarske in ekonomske
tehnike, kjer s pomocjo kombinacij razlicnih parametrov in pravil lahko zagotovijo zadostna
sredstva. Parametri so lahko ciljna stopnja nadomestitve, ustrezna starost za upokojitev in
stopnja prispevkov (Whitehouse, 2014).
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Upokojenci v Turciji, na Nizozemskem in Hrvaskem prejemajo, ko se upokojijo, ve¢ kot
100 % place. Nizozemci dobijo 101 %, Turki 102 %, medtem ko Hrvati prejmejo kar 129 %
place, ki so jo prejemali. Visok delez place prejemajo tudi v Indiji (99 %), na Portugalskem
(95 %) in v Italiji (93 %). Najmanjsi delez place med drzavami OECD prejemajo v
Zdruzenem Kraljestvu (29 %), za lazjo predstavo: povpre¢je OECD drzav je 63 %, povprecje
drzav Evropske unije pa je 71 %. Slovenci ob upokojitvi prejemamo v povprecju nekaj manj
kot 60 % place. Nizek odstotek ima ZDA (49 %), medtem ko ima drzava z ve¢ kot milijardo
prebivalcev, Kitajska, kar 83 % delez place. Mnogi pokojninski sistemi po svetu niso vzdrzni
in jih oznacujejo kot tempirano bombo, ki bi lahko vodila do nove svetovne gospodarske
krize. Drzave zaradi teh podatkov Ze dvigujejo starost, potrebno za upokojitev (Smith, 2018).

3 VEDENJSKE FINANCE

Vedenjske finance postajajo pomemben del financ in predstavljajo most med finan¢no
teorijo, empiriénimi dokazi in prakso. Zamenjujejo racionalnega potroSnika z obicajnim,
vedenjski portfelj nadomesti standardni portfelj in CAPM model ali kakSen drug model, kjer
se pricakovana donosnost meri samo s tveganjem, zamenja vedenjski model ocenjevanja
dolgorocnih sredstev. Vedenjske finance razlikujejo tudi med racionalnim trgom in t. i. tezko
premagljivim trgom (angl. hard-to-beat market) v diskusiji o ucinkovitosti trgov in
ocenjujejo, zakaj so vlagatelji tako pogosto prepricani, da lahko premagajo trg (Statman,
2014).

Burton in Shan (2013) v svoji knjigi opozarjata, da njuno delo ni naklonjeno vedenjskim
financam, vendar so kljub temu v zadnjih letih postale tako pomembne, da njihovih trditev
in dokazov ni mogoce ve¢ ignorirati. Tudi omenjena avtorja sta skepti¢na glede ucinkovitosti
trgov in predvsem mehurckov, ki nastajajo vsakih nekaj let in zamajajo temelje finan¢ne
teorije. V Casu nastajanja mehurckov so razmere na trgu navadno tako dobre, da nih¢e ne
verjame, da bi lahko Slo kaj narobe. A vendar se zgodi tudi to in zagovorniki u¢inkovitosti
trga zagovarjajo neskladja z zlobnostjo ljudi, ki so z manipulacijo povzro€ili nastanek
mehurckov. Sledijo reforme, ki naj bi preprecile ponovni nastanek mehurckov, kar pa na
podlagi empiri¢nih dokazov ni resnicno.

Vedenjske finance so spremenile temeljni pogled na to, kako dojemamo vlagatelja. Ljudje
nismo kot kalkulatorji in ne iS¢emo vedno optimalne reSitve na vsakem koraku, ampak se
odloCamo tudi na podlagi Custev. Lenoba, naglica ali pritisk mnogokrat vodijo do
ponavljajocih se napak. Vedenjske finance obravnavajo te napake in jih z opazovanjem
vedenja lahko predvidijo tudi v prihodnje. Mnogi vlagatelji Skodijo svojemu portfelju s tem,
da so nalozbe preslabo razprSene, da prepogosto trgujejo, sledijo mnozici, preferirajo
poznana domaca podjetja in njihove delnice. Prodajajo dobre nalozbe, vendar prepogosto
ohranjajo slabe. Velikokrat razmisljajo kratkoro¢no in so prevec samozavestni. Vlagatelji se
obnasajo neracionalno zaradi hevristike, na podlagi katere iz svojih izkuSenj skusajo resevati
situacije na najenostavnej$i nacin. Pogosto se zgodi, da vlagatelj enostavno ignorira ostale
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dejavnike, ki bi lahko vplivali na kon¢no odlocitev. Da bi se uspeSno spopadli s temi
predsodki, sta potrebna izobrazba in usposabljanje (Merker & Peck, 2019).

Vedenjske finance so pogosto oznacene kot le skupek zgodbic o vlagateljih pod vplivom
napacénih kognitivnih presoj in zavajajoCih Custev. Ocita se jim pomanjkanje konkretne
strukture, kot je znacilna za finance. Kljub vsemu danes obstaja mnogo vrzeli v financah, ki
so nastale zaradi razhajanj med teorijo in dokazi. Medtem ko v klasi¢nih financah najdemo
racionalnega ¢loveka, v vedenjskih najdemo obicajnega. Slednji ni neracionalen. Obicajen
potrosnik je v€asih presamozavesten in ima obCutek, da lahko vidi v prihodnost. Dogaja se
tudi, da je preve¢ paranoien in pretirano plasen ali pa ima nerealisti¢na pricakovanja
(Statman, 2014).

Glavna tezava teoreticnih modelov klasi¢ne finan¢ne ekonomije je, da ne dopuscajo
moznosti neracionalnosti odlocevalca. Vlada namre¢ prepriCanje, da neracionalne
odlocevalce izloCi trg sam s pomocjo racionalnih odlocevalcev. Vedenjske finance to
temeljno trditev postavljajo pod vprasaj. Klasicna finan¢na teorija predpostavlja
racionalnega potrosnika, ki pravilno interpretira pridobljene informacije, na podlagi katerih
je zmozen oceniti prihodnje dogodke. PotroSnik si zastavi prioritete na podlagi funkcije
koristnosti in optimizira subjektivno pri¢akovano koristnost. Teorija predvideva, da so
udelezenci na trgu tako mocni in dominantni, da so zmozni takoj izlociti kakrSnekoli
simptome neracionalnosti drugih udelezencev na trgu. Glede na neoklasi¢no finan¢no teorijo
se racionalni odloc¢evalec odlo¢a na podlagi dveh predpostavk. Ker ni naklonjen tveganju,
se zanj odlo¢i samo v primeru, da mu to prinaSa bodoce koristi. Nenaklonjenost tveganju je
sploSen in pogost fenomen, ¢eprav se stopnja nenaklonjenosti razlikuje med posamezniki.
Druga predpostavka pa je, da se odloCevalci vedno odlocajo tako, da maksimizirajo
pricakovano koristnost. Vedenjski pristop izzove obe predpostavki, in sicer da je
nenaklonjenost tveganju odvisna od situacije, v kateri so odloCitve sprejete. Vedenjski
eksperiment pokaze, da odlocevalec pokaze nenaklonjenost tveganju, kadar izbira med
alternativami, ki vodijo do manjsih ali vec¢jih dobickov. V situaciji, kjer se odlocajo o vecji
ali manjsi izgubi, pa so pripravljeni bolj tvegati, kar je v skladu s teorijo izgledov (angl.
prospect theory) (Szyszka, 2013).

Resnicnost okrog nas je zelo dinamicna. Skoraj vsak trenutek smo izpostavljeni novim
informacijam, ki nas silijo, da ponovno razmislimo o dosedanjih prepric¢anjih in napovedih.
Klju¢no vprasanje je, ¢e smo zmozni sprejeti toliko informacij. Prav tako je vprasanje, Ce je
¢loveski um zmozen vse to pravilno sprejeti in procesirati. Zelo verjetno je, da nismo zmozni
primerno prilagoditi napovedi v skladu z novimi dejstvi in prav te pogosto obravnavamo
selektivno (Szyszka, 2013).

Shefrin (2002) v svojem delu opisuje, zakaj so vedenjske finance pomembne za deleZnike.

S tem izrazom opisuje Sirok nabor ljudi: upravljalce portfeljev, financne planerje in
svetovalce, vlagatelje, borzne posrednike, stratege, financ¢ne analitike, investicijske ban¢nike
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in upravljalce podjetij, sam bi dodal tudi ljudi, ki si prizadevajo varCevati za pokojnine.
Izvajalci so nagnjeni k delanju specificnih napak, nekatere so manjSe, druge usodne.
Vedenjske finance nudijo moznost prepoznavanja svojih napak in napak drugih ter razumeti,
da so oboje izjemno pomembne. Avtor poda tudi praktiCen primer igre Izberi Stevilo. Leta
1997 so bralcem revije Financial Times narocili, da izberejo Stevilko od 1 do 100, pri cemer
bo zmagovalec tisti, ki bo najblizje dvem tretjinam povprecnega izbora. Opis igre je, Ce
tekmuje 5 igralcev in so njihove §tevilke 10, 20, 30, 40 in 50, je povprecje 30 in dve tretjine
tega je Stevilka 20. Zmagovalec je tisti, ki izbere Stevilko 20. Bistvo igre je, da igralec skusa
razumeti, kako razmisljajo drugi. Ce razmislimo, je zmagovalna tevilka stevilka ena, ampak
samo v primeru, da vsi izberejo 1. Realnost je, da tudi skupina izobrazenih ljudi ne izbere
Stevilke 1. V naSem primeru je bila zmagovalna Stevilka Stevilka 13. Igra nam lepo prikazuje
dejstvo, da se ljudje motijo in delajo napake, ¢etudi so izobrazeni in to posledi¢no vodi do
tega, da so cene vrednostnih papirjev razli¢ne, kot bi bile, e potrosniki ne bi delali napak
(Sheftrin, 2002). Ljudje pogosto delamo napake in napaka je lahko nenamerna, pa vseeno ni
v skladu s pravili in sega izven sprejemljivih okvirjev. Napaka je nekaj, kar odstopa od
namena, pri¢akovanja ali Zelenega. Clovek naredi napako, ko je njegovo dejanje v skladu z
nacrtom in je nacrt slab, kar vodi do napake. Lahko pa je nacrt dober, vendar je izvedba
nezadostna, kar prav tako vodi do napake (Merker & Peck, 2019).

Racionalnost je v financah in tudi na drugih podro¢jih definirana kot dejanje v svojo korist,
merjeno s pricakovano vrednostjo. Na odlocitev seveda vplivajo tudi drugi dejavniki, in sicer
da je ¢lovek pod vplivom ucinkov, ki presegajo njegovo znanje in vodijo v odlocitve, ki ne
prikazujejo resni¢ne vrednosti. V Casu Aristotela je bila racionalnost pojmovana kot koncept,
kjer imajo ljudje v tipi¢nih situacijah mnogo razlogov, da naredijo razli¢ne stvari. Slednji so
lahko med seboj v konfliktu in kon¢na izbira predstavlja relativno prioriteto, ki jo imajo ti
razlogi za posameznika. Po tej definiciji je posameznik neprestano popolnoma racionalen.
Vedno se odlo¢a na podlagi razlogov, ki jih ima, kar se odraza v znacilnostih, odnosu, znanju
in duSevnem stanju v dolocenem trenutku. Vedenjska odlocitev, ki je bila neracionalna, se
pojavi samo zato, ker situacija, vklju¢ujo¢ posameznikove razloge, ni bila dovolj razlocna v
odnosu zaznavnih okoli§¢in in razlogov, ki so bili dani posamezniku v doloCenih
okoli§¢inah. Posameznikov razlog je osnova za dejanje. Nekatera dejanska stanja imajo pri
posamezniku vec¢jo utez kot ostala. Razlikujemo med hedoni¢nim (kaj nam je prijetno),
razumnim (kaj je v posameznikovem interesu), eticnim (kaj je moralno sporno in kaj ne) in
okusnim (kaj je primerno) dejanskim stanjem. Konc¢na odlocitev je sprejeta na podlagi tega,
kar je posamezniku pomembno ob upostevanju vseh dejanskih stanj. Posameznik izbere po
pomembnosti, ki jo loci na dva dela. Prvi je, da ima potrebna znanja, spretnosti, zmoznosti
in druge osebne karakteristike, ki mu omogocajo prepoznavanje konénega rezultata
posameznih vedenj in oceno njihovih u¢inkov. Drugi pa je, da ima vrednote in vedenjske
prioritete. Odloc€itev ni nikoli sprejeta na podlagi numericne meritve rezultata, razen ce je
tak$na, da predstavlja to, kar je posamezniku pomembno (Jeffrey & Putman, 2013).
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V zivljenju nas pogosto vodi intuicija, izraZena v zaznavnih in &utnih bliznjicah. Clovek ima
dva miselna sistema: sistem ena je intuitiven, avtomati¢en, hiter in ne zahteva miselnega
napora, medtem ko je sistem dva pocasnejsi, bolj kontroliran in zahteva ve¢ miselnega
napora. Racionalni ljudje uporabljajo sistem dva, kadar jih sistem ena zavaja, medtem ko
obicajni ljudje izpustijo miselni sistem dva v primerih, ko najdejo odgovor Ze v sistemu ena.
Kljub temu se obicajni ljudje lahko nevedni ali pa razgledani. Slednji so se nepopolno in z
veliko napora naucili, da uporabijo sistem dve, ko sistem ena zavaja (Statman, 2017a).

MoZgani racionalnih ljudi, kot si jih zamiSljajo ekonomisti, niso nikoli polni. Racionalni
ljudje so imuni na zaznavne in ¢ustvene napake in so sposobni procesirati ogromne koli¢ine
informacij hipno in pravilno. V nasprotju s tem obstajajo obicajni ljudje, katerih mozgani so
pogosto polni. V standardnih financah se racionalne ljudi opisuje kot tiste, ki vedno
preferirajo ve¢ bogastva v primerjavi z manj bogastva in so indiferentni glede na to, ali se
njihovo bogastvo izraza v denarnem izplacilu ali povecanju cen njihovih vrednostnih
papirjev. Racionalni ljudje so zmozni razlikovati med svojima vlogama potroSnika in
vlagatelja. Kot vlagatelju jim je pomembna samo uporabna korist, velika donosnost in
majhno tveganje, kot potroSniku pa socialno-ekonomske in Custvene koristi. Uporabne
koristi so tiste, ki nam povejo kaj nekaj naredi za nas in kako koristno je to za naSe
premozenje. Socialno-ekonomske koristi so tiste, ki nam in ostalim predstavljajo nase
vrednote, okus in socialni status. To, da vozimo elektri¢ni avtomobil, gotovo o nas pove, da
smo okoljsko odgovorni, medtem ko nakup dragega Sportnega avtomobila sporoca visji
socialno-ekonomski status. Custvene koristi predstavljajo to, kako se posameznik zaradi
dolocene stvari pocuti. LastniStvo dragega avtomobila nas gotovo navdaja s custvom ponosa.
Racionalni ljudje se nikoli ne ujamejo v past uokvirjanja, kjer bi vsoto v denarju dojemali
enako kot dvig cen delnic za enako vsoto, nikoli ne predvidevajo napacno in posledi¢no
nikoli ne sprejmejo napacnih zaklju¢kov. Nikoli ne i8¢ejo samo dokazov, ki bi podkrepili
njihovo prepric¢anje. Racionalni ljudje nikoli niso pretirano prestraseni niti nimajo nerealnih
zelja (Statman, 2017a).

Obicajni ljudje niso vedno indiferentni glede tega, v kaksni obliki Zelijo videti pove€anje
premozZenja in jim je pomembno, ali je to izrazeno v denarju, v obliki dividende ali v dvigu
cene delnice. Locijo med denarjem v fizicni obliki in med dividendnimi prihodki ter
kapitalskimi dobicki, kar jim omogoca lazji nadzor nad potroSnjo v primerih, ko je
samokontrola preSibka za ustrezen nadzor potrebe po potrosnji. Obicajni ljudje so pogosto
prepricani, da denar od dividend lahko porabljajo, medtem ko v kapital ne posegajo
(Statman, 2017a). Tudi Ackert in Deaves (2010) v svojem delu opisujeta obic¢ajnega cloveka
kot nepopolnega, ki ni zmozZen preuciti vseh vrednostnih papirjev z vsemi mogoc¢imi modeli,
da bi priSel do optimalne nalozbe. Obicajni ljudje so Casovno omejeni in nimajo vseh
informacij v spremenljivem svetu. MoZnost zaznave in omejen spomin sta nenatancna filtra
informacij in nacin, na katerega je informacija predstavljena, je okvir, ki vpliva na to, kako
jo obravnavamo.
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Vedenjske finance poleg racionalnih in obicajnih ljudi obravnavajo tudi vedenjske
pristranskosti, ki imajo pomembno vlogo pri varevanju za starost. Sahi (2015) definira
vedenjske pristranskost kot teznjo k dolocenim zaklju¢kom. V psihologiji se razlaga kot
sistemati¢na napaka v presoji. Literatura vedenjskih financ razlaga pristranskost kot napako,
odstopanje, ki mora biti popravljeno. To je res, ¢e odlocCitve primerjamo z odlo¢itvami, ki
jih zagovarjajo standardne finance. Ce pristranskosti obravnavamo samostojno, pa odsevajo
dizajn ¢loveskega uma.

Bodo¢i upokojenci, ki upravljajo s svojimi pokojninskimi racuni, se obnaSajo kot ostali
nepouceni investitorji, le da so se slednji samostojno odlocili za trgovanje, medtem ko so
prvi v to bili primorani. Posledi¢no investitorjem, ki varcujejo za pokojnino, pogosto
primanjkuje ustreznega znanja. Ackert in Deaves (2010) navajata kot dokaz za to sploSno
prepri¢anje med takSnimi vlagatelji, da so posamezne nalozbe manj tvegane kot razprSen
portfelj vrednostnih papirjev. Pogosto so nalozbe preslabo razprSene in neoptimalne in tega
se investitorji tudi zavedajo. Var€evalci za pokojnino so mnogokrat pod vplivom razli¢nih
pristranskosti, ki vplivajo na njihove odlocitve. Na pristranskosti niso pozorni, najveckrat pa
se niti ne zavedajo, da obstajajo.

3.1 Dispozicijski ucinek

Dispozicijski uc¢inek ali u€inek nagnjenosti k realizaciji dobickov in nerealizaciji izgub
(angl. disposition effect) je pogosta pristranskost v vedenjskih financah, ki vpliva na
posameznega vlagatelja, ko proda vrednostni papir v svojem portfelju. Primer
dispozicijskega ucinka je, ¢e ima vlagatelj dve delnici. Prvi delnici se je povecala vrednost
(zmagovalec), drugi pa se je zmanj3ala (poraZenec) v primerjavi s prvotno ceno delnice. Ce
vlagatelj sprejme odlocitev o prodaji vrednostnega papirja, ima dve moznosti. Lahko proda
zmagovalno delnico in jo obravnava kot uspes$no nalozbo ali pa proda slabso delnico in jo
obravnava kot napako. Ce prodajo delnice postavimo v okvir, kjer se vlagatelj odlo¢a, ali
zeli cutiti zadovoljstvo ali bolec¢ino, bi se odlocili, da je bolje prodati zmagovalno delnico
kot tisto, ki ji je vrednost padala. Dispozicijski u¢inek je primer omejenega uokvirjanja.
Vlagatelj pricakuje dobic¢ek v vsaki nalozbi, ki jo opravi. Racionalen vlagatelj, s celostnim
pogledom na svoj portfelj, bi se odlocil prodati tisto delnico, za katero je bolj verjetno, da
bo v prihodnje imela slabse rezultate ne glede na to, ali je trenutno zmagovalec ali porazenec.
Dispozicijski ucinek je pogost primer neracionalnega obnasanja vlagateljev, ki ga je mogoce
opaziti na trgu vrednostnih papirjev. Primer nakazuje razliko med standardno finan¢no
teorijo, ki zagovarja racionalnega potroSnika, in vedenjsko teorijo, ki zagovarja obicajnega
potros$nika. Razlago za omenjeno pristranskost je mozno najti tudi v teoriji izgledov, ki jo
bom predstavil v nadaljevanju (Trejos, Deemen, Rodriguez & Gomez, 2019).

S~ 5 (1)

DE = ————
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Izra€unamo lahko, ali je priSlo do dispozicijskega ucinka ali ne. Dispozicijski ucinek je v
formuli (/) oznacen kot DE (disposition effect), koli¢ina prodanih zmagovalcev kot S+ in
koli¢ina prodanih poraZencev kot S.. Do dispozicijskega ucinka pride, ko delimo razliko
prodanih zmagovalcev in prodanih porazencev z vsoto prodanih zmagovalcev in
porazencev. Ce je koeficient dispozicije pozitiven, lahko retemo, da je prislo do
dispozicijskega ucinka, medtem ko v primeru negativnega koeficienta ni priSlo do
dispozicijskega ucinka (Trejos, Deemen, Rodriguez & Gomez, 2019).

3.2 Pravilo palca

Pravilo palca (angl. rule of thumb) je mnogokrat drugi izraz za hevristiko. Hevristika je
definirana kot proces, pri katerem ljudje spoznajo stvari sami, navadno spotoma ali z
napakami. To ljudi pripelje do razvoja pravila palca, s katerim sprejemajo odlocitve, vendar
mnogokrat vodi do novih napak. Veliko pristranskosti, ki jith bom predstavil v nadaljevanju,
spada med hevristicne. Hevristika je kot izraCun na zadnji strani kuverte, izjemno groba
ocena necesa, kar vCasih pripelje do pravega rezultata, to pa je veckrat izjema kot pravilo.
Mnogo ljudi se zanasa na medije, ki nekatere novice bolj poudarijo kot druge in to samo
zato, ker ocenijo, da so bolj pomembne. Posledi¢no se zanaSajo na to, kar jim je
predstavljeno in temu tudi verjamejo (Shefrin, 2002).

Cartwright (2018) hevristiko razlaga kot katerokoli pravilo palca ali enostavno pravilo
vedenja, s katero oseba reSuje problem. Veliko odlocitev je sprejetih s pravilom palca, ker
nam to olajSa odlocitve, ki so drugace lahko prevec¢ zapletene. Posledi¢no je pomembno, da
se zavedamo, kako hevristika deluje in kaksne posledice lahko prinese.

Kognitivne bliznjice so del intuitivnega miselnega sistema ena, ki sem ga predhodno Ze
opisal in nas vodi v Zivljenju do vecinoma dobrih odlocitev. Sistem dve nas vodi do boljSih
odlocitev, ko sistem ena zavaja. Ljudje z znanjem na podrocju Clovekovega vedenja in
finan¢nih dejstev uporabljajo kognitivne bliznjice pravilno, medtem ko ljudje s
pomanjkanjem znanja delajo napake, ker jih uporabljajo napacno. Tudi kognitivne bliZnjice
so drug izraz za pravilo palca ali hevristiko. Enoten seznam kognitivnih bliznjic in z njimi
povezanih napak ne obstaja. Dejanja so napacna, ker prehitro delamo zakljucke. V
nadaljevanju bom opisal naslednje kognitivne bliznjice: uokvirjanje, sidranje,
razpolozljivost, preveliko samozavest (Statman, 2017a).

V primeru, da bi bilo maksimiziranje koristnosti enostavno, ljudje ne bi imeli teZzav. Realnost
je seveda drugacna in situacije niso tako preproste. Omejitve naSih mozganov, ki niso
zmozni procesirati ogromne koli¢ine informacij v kratkem Casu, silijo ljudi v sprejemanje
odlo¢itev na podlagi dolocenih hevristik. Kot Ze omenjeno, nam to omogoca hitro
procesiranje informacij in sprejemanje odlocitev. To pripelje do napak, ki poleg hevristike
nastanejo tudi na podlagi Custev in pogledov. Posamezniki lahko imajo tudi dolocene
motive, ki vplivajo na njihove odlocitve. V tradicionalnih financah takSno vedenje oznacijo
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kot neoptimalno in neracionalno. Hevristika se zanaSa na uporabo bliznjic, ko je
predstavljena naloga nekaj, kar naSe misli Se niso izkusile (Sahi, 2015).

Tversky in Kahneman (1974) sta ena izmed prvih, ki predstavljata hevristiko. Tudi izkuSeni
raziskovalci uporabljajo pravilo palca, v primeru, ko predvidevajo, kakSen bo rezultat, ki bi
najbolje predstavil podatke, ki jih obravnavajo. Ljudje pogosto uporabljajo pravilo palca, saj
se vecina ni ucila o statistinih osnovah, te pa se tezko nau¢imo iz vsakodnevnih izkusen;.
Posledi¢no se ljudje vsakodnevno tudi ne zavedajo pristranskosti v svojih ocenah o
verjetnosti dogodka. Prav tako ne belezijo vseh odlocitev, ki so jih naredili, in nimajo
podatka o tem, da je samo polovica vseh napovedi, ki so jih oznalili z verjetnostjo
devetdesetih odstotkov ali ve¢, dejansko resnicna. Pomanjkanje povratne informacije vodi
do ponavljanja napak, ki pa se jim z ustreznim izobrazevanjem in njihovo predstavitvijo
lahko izognemo.

3.3 1/n hevristika

Program z dolocenimi prispevki postaja cedalje bolj v uporabi. NaloZbene odlocitve
sprejemajo vlagatelji sami in kljub Stevilnim prednostim, ki jih imajo takSni nacrti, mnogi
izrazajo zaskrbljenost nad kvaliteto posameznikovih odlocitev. Vprasljiva je njihova
finan¢na sofisticiranost. Anketa John Hancock Financial Services iz leta 1995 je pokazala,
da vecina vprasanih meni, da so skladi denarnega trga bolj tvegani od drzavnih obveznic in
da so delnice podjetja, v katerem so zaposleni, bolj varne kot razprSen portfelj. Seveda se ne
motijo vsi, zato je bolje analizirati, na kakSen nacCin vlagatelji sprejemajo odlocitve in zakaj
se zdi, da temeljijo na naivni oziroma zmotni predstavi o razprSenosti portfelja. Primer za to
je t. 1 »1/n hevristika«. Nekdo, ki se odlo¢i za takSen nacin razprSevanja portfelja, enostavno
deli vse prispevke enakomerno med » Stevilo opcij, ponujenih pri pokojninskem
varcevalnem nacrtu (Benartzi & Thaler, 2005a).

Omenjen pristop ima dolgo zgodovino in se omenja Ze v Talmudu, ki je osrednje besedilo
rabinskega judovstva in primarni vir judovskega verskega prava in teologije. Rabin Issac bar
Aha je v omenjeni knjigi podal strategijo razprievanja svojih sredstev. »Clovek bi moral
vedno razdeliti svoj denar, tretjino za nakup zemlje, tretjino za trgovanje in tretjino ohraniti
v denarju.« (Benartzi & Thaler, 2005a, str. 571). TakSen nacin je prisoten Se danes. Mnogo
let je eden izmed najvecjih ameriskih programov z dolo¢enimi prispevki TIAA-CREF
ponujal dve vrsti nalozb, delnice in obveznice, kjer je bila najbolj pogosta razdelitev sredstev
v razmerju 50 — 50. Tudi Harry Markowitz, pionir razvoja teorije modernega portfelja, je
uporabljal te oblike razdeljevanja portfelja, ki ga je utemeljeval s tem, da z enakomerno
razprSenim portfeljem minimalizira bodoc¢a obZalovanja (Benartzi & Thaler, 2005a).

Razdeljevanje nalozb portfelja po nacinu 1/n hevristika ni napacno, je pa lahko precej drago.

Primer za to je, ko je posameznik vklju€en v nacrt, kjer pretezno prevlada ponudba delnic in
posameznik vecCinoma vlaga svoja sredstva v delnice, medtem ko je situacija lahko tudi
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obratna in je vkljucen v nacrt, ki ponuja pretezno samo obveznice, ter tudi sam vlaga samo
v obveznice (Cartwright, 2018). Zavedanje problematike omenjenega pristopa je pomembno
za vse, ki si prizadevajo varcevati za pokojnine in so vkljueni v podobne nacrte.

Benartzi in Thaler (2005a) v svojo raziskavo vkljucita zaposlene na univerzi ter jih prosita,
da svoje prispevke razdelijo med dva sklada. Rezultati pokazejo, da ljudje razporedijo
sredstva drugace, kadar so jim ponujene razli¢ne oblike naértov (kombinacija delnic in
obveznic) kot takrat, ko imajo svobodo pri oblikovanju portfelja (razdeljevanje sredstev med
delniske ali obvezniske sklade). Raziskava je pokazala, da lahko imajo ponujeni nacrti
mocan vpliv na to, za kakSne nalozbe se posamezniki na koncu tudi odlo¢ijo. Zanimiva
ugotovitev je tudi, da se nalozbe v delnice povecajo, ¢e je posamezniku na voljo vec
delniskih skladov v primerjavi z obvezniSkimi skladi. Rezultate raziskave avtorja podpreta
tudi z analizo dejanskih odlo¢itev posameznikov v 170 pokojninskih nacrtih, kjer ponovno
prideta do podobnih zakljuckov kot v prejS$njih kontroliranih raziskavah.

Odlasanje z odlocitvijo pogosto ni mozno. OdlocCitve morajo biti sprejete, Ceprav okolis¢ine
ne dopuscajo vseh informacij in kapacitet za procesiranje. To vodi do nujnih bliznjic ali
hevristike. Hevristika je pravilo odlocanja, ki izkoris¢a le del celotne informacije. Ljudje
uporabljamo hevristiko prakti¢no povsod, ne da bi se tega zavedali. Deluje na podlagi dveh
miselnih sistemov: tipa ena in dve. Tip ena hevristika je tisti, ki je avtomaticen in ne zahteva
pretiranega miselnega napora ter se uporabi, kadar je potrebna hitra odlocitev. Tip dve
hevristika pa zahteva ve€ miselnega napora in ¢asa (Ackert & Deaves, 2010).

Poleg 1/n hevristike obstaja tudi razprSena hevristika. Ta predlaga, da ljudje poizkusijo
razli¢ne stvari, ko izbira ni obojestransko ekskluzivna. Ljudje imajo potrebo po izbiri in
novitetah. V primeru, da se odlocamo dolgoro¢no, in v primeru, da vseh investicij ne
naredimo naenkrat, imamo raje vejo izbiro in navadno tudi izberemo razliéne stvari. Ce se
odloc¢amo hipno, ne da bi razmisljali dolgoro¢no, se lahko zgodi, da se vedno odlo¢imo za
enako ali podobno stvar. Vedja izbira nam daje moZnost za bolje razpren portfelj. Casovna
komponenta in moznost izbire sta v tem primeru v konfliktu, saj nam manjsa izbira omogoca
sprejemanje hitrejSih odlocitev, ki niso dovolj razprSene. Vecja izbira pa je ucinkovita, kadar
odlocitve sprejemamo veckrat in casovno loCeno ter ob tem ne razmisljamo samo o trenutni
izbiri, ampak celostno (Ackert & Deaves, 2010).

34 Prevelika samozavest

Zanimanje za posledice, ki nastanejo zaradi prevelike samozavesti (angl. overconfidence)
investitorjev glede finan¢nih odloc€itev, je ogromno. Na trgu je prevelika samozavest
povezana s precenitvijo natan¢nosti posameznikovih informacij. Povezuje se jo s povecanim
trgovanjem, vec¢jo variabilnostjo cen vrednostnih papirjev, prevelikim tveganjem in nizjo
pri¢akovano koristnostjo (Duxbury, 2015). Veliko dokazov nakazuje, da so odlocevalci
vec¢inoma preve¢ samozavestni. To se lahko razlaga na tri osnovne nacine: nadpovprecni
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ucinek, ucinek kalibracije in iluzija kontrole. Preveliko samozavest se navadno povezuje s
prevelikim optimizmom in nerealno iluzijo. Povezuje se jo tudi z narcizmom, ki pa je bolj
stvar posameznika kot pa kognitiven predsodek (Szyszka, 2013).

Prvi nacin je u¢inek nadpovprecnosti v primerjavi z drugimi. Od 60 do 90 % ljudi meni, da
imajo nadpovprecne vozniSke zmozZnosti, smisel za humor in manj kot poloviéne moznosti
za razvoj razli¢nih bolezni. Ce vzamemo celotno populacijo in jo razdelimo na pol, vidimo,
da je vedno samo polovica lahko nadpovprecna, kar nakazuje na to, da vecina ljudi
precenjuje svoje zmoznosti. Podobno je tudi z u¢inkom kalibracije, kjer ljudje, ko jih
prosimo za napoved prihodnosti, znotraj doloCenega verjetnostnega intervala navadno
precenijo svoje znanje. U¢inek kalibracije je zelo pogost tudi na trgu vrednostnih papirjev,
kar pomeni, da je relevanten tudi pri varcevalcih za pokojnine (Szyszka, 2013). Znacilnost
vecCine preve¢ samozavestnih je, da postavljajo izjemno ozke konfidencne intervale.
Empiri¢ne ugotovitve pokazejo, da postavijo zgornji interval prenizko in spodnjega
previsoko (Shefrin, 2002).

Prevelika samozavest se veCinoma pojavlja pri profesionalcih, ki mislijo, da lahko s svojim
znanjem napovejo prihodnost. Ta se pojavlja pri zdravnikih, psihologih, inzenirjih,
pogajalcih, finanénih analitikih in tudi pri investitorjih ter upravljalcih podjetij. Prevelika
samozavest se navadno pokaze v primerih, ko je naloga tezja in kjer ni ustreznih povratnih
informacij o preteklih odloc¢itvah, medtem ko se nesamozavest navadno pokaze pri relativno
enostavnih nalogah (Szyszka, 2013). Do podobnih spoznanj pride tudi Hirshleifer (2015).
Prevelika samozavest nastopi pri ocenjevanju bolj oddaljene prihodnosti, povezana pa je tudi
s spolom. Moski so navadno bolj samozavestni.

Od leta 1960 se psihologi zavedajo, da so neinformirani posamezniki nagnjeni k temu, da
precenjujejo natancnost svojega znanja. Obstaja mnogo Sportnih navduSencev, ki
samozavestno komentirajo trenerjeve odlocCitve in dejansko verjamejo, da bi sami vodili
bolje. V financah se predsodek prevelike samozavesti pokaze v prekomernem trgovanju na
trgu, ker so prepricani, da lahko na podlagi svojih znanj prepoznajo zmagovalne in slabse
delnice. Resnica je ta, da tisti, ki trgujejo prekomerno, navadno nimajo vec¢jih donosov, saj
s pogostejSim trgovanjem nastanejo tudi vecji stroSki trgovanja. Tudi Barber in Odean
(2001), podobno kot Szyszka (2013), opozarjata, da so psiholoske Studije dokazale, da so
moski na podrocjih, kot so finance, bolj samozavestni kot zenske (Berk & DeMarzo, 2017).
Barber in Odean (2001) sta odkrila, da moski trgujejo 45 % vec kot Zenske, njihov povprecni
donos pa je odstotek nizji kot pri Zenskah.

Ljudje si pogosto pripisujejo izbrane zasluge za nekatere pravilne odlocitve in svoje
zmoznosti, medtem ko napake pripisujejo nesreci in napakam drugih. NezmoZnost
objektivnega pogleda na uspeh ali neuspeh omejuje nase moznosti, da se iz odlocitev in
dejanj kaj naucimo. Nevarnost nastane, ko ljudje precenjujejo svoje znanje, podcenjujejo
tveganje in se izpostavljajo neprijetnim presenecenjem, ki poslabSajo moznosti, da bi se
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naucili, kako v prihodnje bolje ravnati. Kot je dejal Ze znan nemski filozof Hegel: »lz
zgodovine smo se naucili, da se ¢lovek nikoli ni€¢ ne nauci iz zgodovine.« (Szyszka, 2013,
str. 42).

Koncept prevelike samozavesti izpeljemo iz mnogo kognitivnih psiholoskih eksperimentov
in anket, ki obravnavajo predvsem precenitev tako posameznikovih zmoZnosti kot tudi
natanc¢nost danih informacij. Ljudje slabo ocenijo verjetnost dogodkov in so prepricani, da
se bo nekaj gotovo zgodilo, hkrati pa so prepricani, da imajo boljSe informacije, kot jih
dejansko imajo. Prevelika samozavest ne pomeni nujno, da so posamezniki nevedni ali
nekompetentni, ampak pomeni, da sta presoja in ocena situacije obravnavani kot boljsi, kot
se 1zkaze v resnici (Trejos, Deemen, Rodriguez & Goémez, 2019).

3.5 Ekstrapolacijska pristranskost

Ekstrapolacijska pristranskost (angl. extrapolation bias) se pojavi, ko na podlagi preteklih
trendov to projiciramo v prihodnost, vsi podatki pa so v kratkih ¢asovnih okvirjih. To
pomeni, da na podlagi trendov zadnjih treh let naredimo pet- ali desetletne projekcije
oziroma napovedi prodaje ali gibanje cen delnic. Ekstrapolacijska pristranskost pogosto
zanemarja ucinek nenavadnih dogodkov, ki pomembno vplivajo na trenutne ravni prodaje.
Tudi dobicek je lahko samo zaCasen in je posledica ugodnih trznih razmer. Investitorji in
analitiki mnogokrat pozabijo osnovna mikroekonomska pravila. Ce podjetje ustvarja
dobicek, ki je vi§ji od povprecja sektorja, potem se kmalu pri¢akuje vstop novih igralcev na
trg, ki bodo skuSali posnemati uspesno strategijo vodilnega podjetja. Konkurenca bo
dolgoro¢no znizala marze in dobicki se bodo vrnili na povprecno raven sektorja. Ko podjetje
razvije nov visoko kakovosten produkt in ga uspesno prodaja na trgu, so rezultati podjetja
odli¢ni. Analitiki te pretekle rezultate ekstrapolirajo, kar se odraza v visokih cenah delnic in
napovedani rasti. Trenutna visoka vrednost podjetja je posledica predvidevanja, da se bo rast
nadaljevala tudi v prihodnje (Szyszka, 2013).

Shefrin (2002) prav tako opozarja na omenjen predsodek. Ljudje izraCunavajo svoje
napovedi na podlagi naivnega projiciranja preteklih trendov v prihodnost. Prevelika
samozavest posameznikov, predstavljena v prejSnjem poglavju, pa jim daje obcutek
zmoznosti natancne napovedi.

3.6 Ucinek izstopajocega dogodka

Raziskave in eksperimenti kazejo sistematske napake pri ocenah tveganja Se posebno pri
dogodkih, ki veljajo za manj verjetne (angl. salience effect). Taksni dogodki so navadno
prezrti ali pa imajo, ravno nasprotno, preveliko tezo. Primer, ki ga navajata Dessain in
Matray (2017), je, kako ljudje na potresnih ali poplavnih obmocjih navadno obravnavajo
verjetnost za katastrofalni dogodek. Vecina ljudi moznost katastrofalnega dogodka
enostavno prezre, prav tako prezre mozne posledice in zato ne zavarujejo svojega imetja. Ko
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se tveganje poveca zaradi napovedi razlicnih obveSCevalnih agencij, mnogi postanejo
pozorni in so pripravljeni zavarovati premozenje tudi za desetkrat vecjo ceno, kot ¢e bi se
zavarovali pred opozorili. Tudi laboratorijski eksperimenti potrjujejo omenjene ugotovitve.
Dogodki z malo verjetnostjo uresnicitve so prvotno prezrti in postanejo precenjeni, ko
pritegnejo pozornost zaradi opozoril.

Tversky in Kahneman (1973) razlagata, da ljudje poenostavljajo oceno verjetnosti z uporabo
hevristike, v tem primeru razpolozljivosti. Hevristika razpoloZljivosti izvira iz izkuSenj, da
je pogostejSe dogodke lazje priklicati v spomin oz. si jih predstavljati kot manj pogoste. Ko
pride do ocene verjetnosti dogodka, vecina ljudi ocenjuje, kako enostavno si je predstavljati
primer ali situacijo, v kateri se je dogodek dejansko zgodil. Pomanjkljivost tega pravila je,
da na razpolozljivost lahko vplivajo dejavniki, ki niso povezani z dejansko pogostostjo
dogodka. Dejavniki, kot so nedavni izstopajo¢i dogodki ali njihova blizina, lahko vplivajo
na razpoloZljivost in ustvarijo razhajanja med zaznavnim in dejanskim tveganjem. V
primeru, da se je nedavno zgodila naravna katastrofa (izstopajo¢ dogodek), je razpolozljivost
katastrofe velika, posledicno pa je objektivna verjetnost precenjena. Navadno so taksni
dogodki manj razpolozljivi in je njihova verjetnost prezrta. Bordalo, Gennaioli in Shleifer
(2013) v svoji Studiji raziskujejo ucinek nedavnega izstopajoCega dogodka na
posameznikove odlocitve. Njihove ugotovitve so, da odlo¢evalci precenjujejo stanja, ki so
pritegnila njithovo pozornost, medtem ko spregledajo ostale. Dodatno odkrijejo, da so manjse
verjetnosti predmet vecje izkrivljenosti, ker niso odvisne od objektivne verjetnosti.
Ugotovijo, da so manj verjetni dogodki precenjeni, ko so posledice bolj izstopajoce, in
podcenjeni v nasprotnem primeru.

Dessain in Matray (2017) empiri¢no dokazeta, da upravitelji podjetij pokazejo predsodke,
ko ocenjujejo tveganje. To je v skladu s teorijo izbire ob izstopajoCem dogodku, ki
predvideva, da zacCasna izstopajoCa nevarnost upravitelje pripravi do tega, da ponovno
ocenijo razpolozljivost tveganja in ga ocenijo s preveliko verjetnostjo. Te odlocitve so
napacne in dokazano povzroCijo stroske ter neucinkovitost. Primer, ki ga v raziskavi
uporabita, je dvig denarja v blagajni podjetja v Casu izstopajocega dogodka, za primer
uporabita naravno katastrofo (orkan). Nenadno povecanje zalog denarja zaradi odsotnosti
zavarovanja v primeru naravne katastrofe vpliva na bilanco stanja, ki je mnogo vecje kot
dejanska pricakovana izguba ob morebitnem Skodnem dogodku. Posledi¢no denar, ki bi
moral biti uporabljen drugace, izgublja na vrednosti samo zaradi precenjenosti verjetnosti
dogodka. Ce dogodek, kot je naravna katastrofa, zaradi svoje majhne verjetnosti ne bi bil
spregledan, bi odgovorni primerno zavarovali svoje podjetje Ze pred pojavom izstopajocega
dogodka in v ¢asu dejanskega pojava ne bi precenili tveganja ter ne bi sprejemali stroSkovno
neucinkovitih odlocitev za podjetje.
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3.7 Sidranje

Sidranje (angl. anchoring) se pojavi, ko je posamezniku predstavljena izhodi$¢na tocka, na
katero se potem opira, lahko pa tudi takrat, ko posameznik ocenjuje rezultat na podlagi
nedokoncanih izracunov (Tversky & Kahneman, 1974). V literaturi iz psihologije je opisano,
da arbitrazno izbrana referen¢na tocka (sidro) pomembno vpliva na kon¢no oceno vrednosti
in da je ocena vrednosti neustrezno prilagojena stran od referencne tocke proti vrednosti
posameznikove ocene (Northcraft & Neale, 1987).

Znan primer sidranja je intuitivna ocena matemati¢nega izracuna. SrednjeSolce so razdelili
v dve loceni skupini in jih prosili, da v ¢asovnem intervalu petih sekund podajo oceno
matemati¢nega izraza. Prva je dobila izraz mnoZenja 8 X 7 X 6 X 5 X 4 X3 X 2 X 1, druga
paizraz mnozenja 1l X 2 X3 X4 X5 X 6 X 7 X 8.V prvi skupini je bila povprec¢na ocena
2.250, medtem ko je bila v drugi 512. Pravilen rezultat je 40.320. To dokazuje, da so na
podlagi prvih nekaj Stevil zaradi pomanjkanja Casa naredili grobo oceno, na katero so
vplivali zacetni izracuni. Drug eksperiment, kjer so ocenjevali odstotek afriSkih drzav v
Zdruzenih narodih, prav tako dokazuje sidranje. Udelezenci eksperimenta so zavrteli kolo
srece, potem pa so na podlagi Stevilke, ki so jo zavrteli, morali izbrati, ali je odstotek drzav
veci ali manjsi. Kasneje so podali tudi priblizen odstotek drzav. Tisti, ki so zavrteli Stevilko
10, so ocenili, da je 25 % takSnih drzav, e so zavrteli Stevilko 45, pa so ocenili, da je takSnih
drzav 65 % (Tversky & Kahneman, 1974).

Stephan in Kiell (2017) sta raziskovala sidranje na podlagi napovedi cene nemskega
delniskega indeksa DAX, ki vklju€uje delnice tridesetih najpomembnejSih nemskih druzb.
Posameznikom so pokazali graf gibanja cen v preteklih 21 mesecih. UdeleZence so ponovno
razdelili v dve skupini. Prvo so prosili, naj napovejo, e bo dvanajst mesecev kasneje cena
pod nizko postavljenim sidrom, drugo pa, ¢e bo nad visoko postavljenim sidrom. Oceniti so
morali, v katerem intervalu cen se bo nahajal DAX indeks. Rezultati so pokazali
pricakovano: udelezenci so bili pod vplivom sidra, ki sta ga postavila avtorja, njihove
napovedi so bile pod vplivom izto¢nice.

V praksi sidranje opazimo pri kreditojemalcih in kreditodajalcih, ki uporabljajo pretekle
finan¢ne pogoje kot referencno tocko (sidro) za dolocanje trenutne kreditne sposobnosti.
Trenutni stroski kredita so mo¢no pod vplivom nominalne stopnje preteklih kreditnih
stroSkov, ki so dopolnjeni s karakteristikami podjetja in razmerami na trgu. Primer za to so
podjetja, ki so imela kredit v obdobju od 2005 do 2007, pred krizo leta 2008. Njihovi stroski
kredita se med krizo niso bistveno spremenili, ¢eprav so se razmere na trgu mocno
spremenile. Kar tretjini podjetij, ki so ohranila enako oceno kreditne sposobnosti tudi med
krizo, se stroski kredita niso spremenili in so ostali identi¢ni tudi med krizo, ne glede na
takratne razmere na trgu. V nasprotju z omenjenimi podjetji so se tista, ki pred krizo niso
ustvarila taksne referencne tocke (sidra), soocila z mnogo vi§jimi stroSki posojil. Omenjen
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primer sidranja je presenetljivo odkritje, saj teorije o poslovnih financah zahtevajo, da se
stroSki kapitala ocenjujejo na podlagi napovedi in ne preteklih informacij (Szyszka, 2013).

3.8 Status nedejavnosti

Status nedejavnosti (angl. status quo) je pogost pojav pri varCevanju za starost in ga je
najenostavneje opisati na primeru. Predpostavljamo, da imamo dva popolnoma identicna
¢loveka, ki se odloCata med dvema moZnostma: A in B. Razlika je le v tem, da ima prvi
prvotno moznost A in ima priloznost, e si tega zeli, da zamenja za moznost B. Drugi je v
obratni situaciji in za€ne z moznostjo B in ima priloZnost, da jo zamenja za moZnost A.
Nenavadno pogostokrat se ljudje ne odlocijo za spremembo moznosti in raje ostanejo pri
trenutni izbiri ne glede na okolis¢ine. Ljudje dajejo prednost t. i. »status quo, kar je bilo
dokazano v razli¢nih eksperimentih z razli€énimi scenariji in okoliS¢inami. Opisan primer
ponazarja posameznika, ki ima moZnosti odlo¢anja ob tem, ko je ena moZnost
predpostavljena in bo izbrana, ¢e je posameznik ne spremeni. Standardna ekonomska teorija
predvideva, da se bo posameznik odlocil za najbolj optimalno odlocitev glede na svoje
preference, eksperimenti pa kazejo, da je posameznik pod vplivom predhodno izbrane
opcije. V literaturi takSen predsodek imenujejo predsodek statusa nedejavnosti (Burton &
Shan, 2013).

Samuelson in Zeckhauser (1988) nastanek statusa nedejavnosti delita na tri kategorije.
Ucinek je lahko posledica sprejemanja racionalnih odlocCitev ob prisotnosti transakcijskih
stroSkov in/ali negotovosti. Lahko je tudi posledica napacnih kognitivnih zaznav ali pa
psiholoska zaveza, ki izvira iz napacne ocene nepovratnih stroSkov, izogibanja odlocitvam,
ki bi lahko vodile k obzalovanju, ali zelje po konsistentnosti.

Sprejemanje racionalnih odlocitev pogosto vodi do statusa nedejavnosti zaradi
transakcijskih stroSkov. Poznamo ogromno boljsih resitev za stvari, ki jih poznamo danes,
vendar bi menjava preprosto povzrocCila prevelike transakcijske stroske. V. ZDA je to
nemetricni sistem merjenja, pri katerem vztrajajo, Ceprav ima metri¢ni sistem merjenja
mnogo prednosti. Univerzalen jezik, ki bi ga uporabljali vsi na svetu, ima ogromno
prednosti, vendar bi to ponovno povzro€ilo ogromne transakcijske strosSke glede na to, da
poznamo vec¢ sto obstojecih jezikov. Status nedejavnosti je pri sprejemanju racionalnih
odlocitev podprt tudi zaradi prisotnosti negotovosti, ki posameznika preprica v to, da raje
ostane v sluzbi, kjer je placan manj, kot pa da iS¢e novo sluzbo, kar je lahko po¢asno, drago
in negotovo (Samuelson & Zeckhauser, 1988). Napacne kognitivne zaznave so povezane s
predsodkom nenaklonjenosti izgubi, predsodkom uokvirjanja ter sidranja, ki so ze bili oz.
bodo predstavljeni v nadaljevanju.

Psiholoska zaveza posameznika vodi do tega, da sprejema drugacne odlocitve, kot bi jih

sprejemal racionalen posameznik. Primer za to so nepovratni stroSki, ki jih posameznik
dojema kot nekaj, zaradi Cesar je vredno vztrajati pri prvotni odlocitvi. Posameznik je
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nenaklonjen temu, da bi presekal nadaljnje izgube s tem, da se znebi prvotne investicije.
Vecja kot je pretekla nalozba, tezje se ji odrece. Drug primer psiholoske zaveze je izogibanje
odlo¢itvam, katerih rezultat bi lahko bilo obZalovanje. Posamezniki so nenaklonjeni
situacijam, v katerih morajo izbirati med ve¢ moZnostmi, pri katerih obstaja moZznost, da
napacna izbira vodi do obzalovanja prvotne odlocCitve. Vecina starSev se ne bi niti v sanjah
odlocila pustiti otroka samega doma v zibelki, medtem ko bi sami odsli po kratkih opravkih.
V ekstremnih okolis¢inah, kjer bi otrok umrl v pozaru, bi starsi ¢utili enormno obzalovanje
in krivdo. Zadnji primer pa je Zelja po konsistentnosti, povezana z Zeljo po obcutku, da
imamo stvari pod nadzorom. Z nespreminjanjem prvotne odloCitve ob razpolagi dodatnih
moznosti posameznik obcuti iluzijo kontrole (Samuelson & Zeckhauser, 1988).

Status nedejavnosti lahko ima negativne ucinke, kot je vztrajanje pri nalozbah, ki niso
donosne ali ustrezne za posameznikov portfelj. Omenjeni status je zelo priljubljen pri
konservativnih ljudeh, ki vztrajajo pri prvotni odlocitvi, Ceprav trg ponuja priloznost za vecje
donose z enakim tveganjem. Predsodek postane Se bolj o€iten, ko je na trgu mnogo takSnih
priloznosti. Strah in negativna Custva lahko izvirajo iz omejenega znanja vlagatelja, zato je
pomembno, da se vprasa, ali je status nedejavnosti res tisto, kar mu pomaga doseci financne
cilje, ki si jih je zastavil (Sahi, 2015).

3.9 Odlasanje s pricetkom varcéevanja

Literatura in teoreti¢ni temelji odlaSanja (angl. procrastination) s pricetkom varcevanja so
med najmanj razvitimi pristranskostmi, ceprav je kroni¢no odlasanje pogosto in
iz€rpavajoc€e. Kar 20 % odraslih se soo€a s kroni¢nim odlasanjem vsakodnevnih opravil.
Odlasanje je pogosto definirano kot odlozitev dokoncanja relevantnega opravila znotraj
pricakovanega ali zeljenega Casovnega okvira, kar navadno pripelje do nezadovoljivo
opravljene naloge. Definicije razli¢no vkljucujejo tudi stalis¢a zamude, slabSe rezultate,
iracionalnost in ¢ustveno razdrazenost, ki so aplicirane na vsakdanje zivljenje ali akademsko
okolje. Na univerzah in v poslovnem svetu je odlasanje povezano z nizko samozavestjo,
vecjo depresijo, socialno tesnobo, impulzivnostjo in vedenjsko neprilagodljivostjo. Kot
rezultat se odlasanju pripisujejo pozno oddane naloge, prenatrpanost, socialna tesnoba in
tesnoba pred testi. Rezultat je tudi strah pred napakami, kar pogosto vodi do manjsSe
uspesnosti (Klassen, Krawchuk, Lynch & Rajani, 2008).

Odlasanje je psiholoSka tendenca, da prelozimo nekaj, kar je racionalno, Se posebno v
kontekstu varcevalnega vedenja. Vedenje je tesno povezano tudi s samokontrolo. Finan¢ne
odlocitve zahtevajo natancno analizo in kljub zavedanju, da je lahko odlasanje z nalozbo
drago, se mnogokrat zgodi ravno to. Velike odlocitve so navadno bolj kompleksne in stroski,
ki nastanejo, spodbujajo k odlasanju (Ackert & Deaves, 2010). Odlasanje je mogoce opaziti
na vsakem koraku, znan primer za to je zmanjSevanje ogljikovih izpustov. Vsak posameznik
odlasa zmanjSevanje na jutri. To je tudi glavni razlog za to, da posamezniki redko spremenijo
obnasanje, tudi Ce si tega zelijo (Cartwright, 2018).
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Ariely in Wertenbroch (2002) v svoji empiricni raziskavi prideta do ugotovitve, da je
odlasanje resni¢ni vedenjski problem, ki ga ljudje stratesko skusajo omejiti s tem, ko si sami
postavljajo stroSkovno neuc¢inkovite skrajne roke. V Studiji predstavita, kako si ljudje v¢asih
postavijo skrajni rok, ¢etudi to vodi do globe. Racionalen odlocevalec, ki ima casovno
konsistentne preference, si ne postavlja omejitev pri svojih odlogitvah. Ce ljudje impulzivno
odlasajo in Ce se tega tudi zavedajo, je postavljanje stroSkovno neucinkovitih skrajnih rokov
strateSko in razumljivo. Dokazala sta, da postavljanje svojih skrajnih rokov ne izboljSa
rezultata v primerjavi s skrajnimi roki, ki jih postavi nekdo drug. Kljub temu so skrajni roki,
ki si jih posameznik postavi sam, boljsi od maksimalno odloZenih skrajnih rokov.

3.10  Teorija izgledov

Teorija pricakovane koristnosti tvegane odlocitve obravnava kot navadne odlocitve brez
upostevanja dodatnih faktorjev, kot so razli¢ne pristranskosti, ko se odloCevalec zaradi
pritiskov in tveganj ne odlo¢i vedno optimalno. Ljudje podcenjujejo razplet, ki je zgolj
verjeten v primerjavi z gotovim razpletom. Ta tendenca, imenovana ucinek gotovosti,
prispeva k nenaklonjenosti tveganju pri odlocitvah, ki vsebujejo dobicke in naklonjenosti
tveganju pri odlocitvah, ki vsebujejo izgubo. Omenjena teorija se imenuje teorija izgledov
(Kahneman & Tversky, 1979).

Primer nenaklonjenosti tveganju je, ko imamo izbiro med dvema moZznostma. Prva moZnost
ponuja 85 % verjetnost, da dobimo $1000 (s 15 % verjetnostjo, da ne dobimo ni¢esar), druga
moznost pa ponuja $800 z gotovo verjetnostjo. Vecina ljudi se obicajno odloci za verjetno
stvar kot pa za tveganje, Ceprav je tveganje matematic¢no bolj donosno. Po teoriji pri¢akovane
koristnosti bi se racionalen potro$nik odlocil za prvo moznost, ki prinasa zasluzek v visini
$850 (0,85 x $1000 + 0,15 x $0 = $850). Dejstvo, da se ve¢ina odloci za $800, je primer
nenaklonjenosti tveganju. Po navedbah Kahnemana in Tverskya (1984) je omenjeni primer
objavil Daniel Bernoulli ze leta 1738, namigoval pa je tudi, da ljudje ne ovrednotijo razpleta
na podlagi denarnega zasluzka, ampak raje na podlagi pricakovane subjektivne vrednosti
razpleta. Subjektivna vrednost je lahko matemati¢no izracunana, vendar so vrednosti
posameznega razpleta obtezene s subjektivno verjetnostjo, ki jo dolo¢i posameznik.

S podobnim primerom je mogoce opisati tudi naklonjenost tveganju, ko se kot kon¢ni izid
pricakuje izguba ne glede na to, ali se odlo¢imo za gotovo verjetnost ali za tveganje.
Posameznik izbira med dvema moznostma, in sicer 85 % verjetnostjo, da izgubi $1000 (s 15
% verjetnostjo, da ne izgubi ni¢esar), in gotovo izgubo v vrednosti $800. Posameznik je
naklonjen tveganju in se raje kot za gotovo izgubo odlo¢i za prvo moznost (Kahneman &
Tversky, 1984).

Funkcija vrednosti, prikazana na Slika 6, ima na abscisni osi izgubo in dobi¢ke namesto
celotnega premozenja ter je konkavna na strani dobickov in konveksna na strani izgub. Kot
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je razvidno, je krivulja na strani izgub veliko bolj strma kot na strani dobickov. Iz
omenjenega grafa razberemo, da smo izgubi v vrednosti $X bolj nenaklonjeni, kot pa je
dobicek v vrednosti $X privlaéen. Ravno nenaklonjenost tveganju pojasni ¢lovekov odpor,
da bi stavil na pravicen met kovanca s polovicno verjetnostjo posameznega izida. Znacilna
S oblika funkcije koristnosti nastane, ¢e primerjamo razliko med izgubo v vrednosti $200 in
izgubo v vrednosti $100, kjer razliko v subjektivni vrednosti dojemamo kot mnogo vecjo
kot razliko v subjektivni vrednosti med izgubo v vrednosti $1200 in izgubo v vrednosti
$1100, ¢eprav je razlika med vrednostma vedno $100 (Kahneman & Tversky, 1984).

Slika 6: Funkcija vrednosti

Vrednost

[zgube Dobicki

Prirejeno po Kahneman in Tversky (1984).

Splosen fenomen je, da izgube zaznavamo kot vecje v primerjavi z dobicki. Bolj kot to,
kaksni so dobicki ali izgube, je pomembna tudi referencna toCka posameznika v trenutku
sprejemanja odlocitve. Referencna tocka razjasni, zakaj dvig place na $70.000 v primerjavi
z dvigom na $60.000 pomeni ve¢ nekomu, ki trenutno zasluzi $40.000 kot nekomu, ki
zasluzi $50.000. Ozadje posameznika je pomemben del pri razumevanju njegovih odloCitev
(Jeffrey & Putman, 2013). Poleg ozadja posameznika Benartzi in Thaler (2005b) pri teoriji
izgledov izpostavljata tudi specifikacijo pogostosti ovrednotenja donosnosti. To je dolzina
¢asa, v katerem investitor seSteje donose. Mlad investitor, ki var¢uje za pokojnino trideset
let kasneje, svoje nalozbe vseeno vrednoti vsako Cetrtletje, ko dobi izpis vzajemnega sklada.
Casovni okvir je trideset let, vendar je njegovo obdobje ocenjevanja vrednostnih papirjev tri
mesece. Bolj pogosto, ko investitor ocenjuje svoj portfelj, ali krajse, ko je njegovo ¢asovno
obdobje, manj privlacne so visoko tvegane nalozbe, kot so delnice. To se vidi tudi pri
varCevanju za starost. Bolj ko se oseba bliza pokoju, bolj je nenaklonjena tveganju in
zmanjSuje delez delnic v svojem portfelju.
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Benartzi in Thaler (1999) v svojem delu o nenaklonjenosti tveganju omenjata tudi
kratkovidnost. Kratkovidnost je psiholoska omejitev posameznikov, pri kateri svoje misli
osredotocajo le na sedanjost in ne vidijo posledic, ki jih danasnje odlocitve lahko prinesejo.
Primer, kjer posameznik ni naklonjen tveganju, je pri metu kovanca, ko lahko dobi $200 ali
pa izgubi $100. Problem je, da na stavo ne gleda iz zadostne distance. Ce bi bila stava
postavljena v drugacen okvir, kjer bi posameznik lahko dodal $200 k svojemu trenutnemu
premozenju ali pa bi v stavi izgubil $100 od svojega trenutnega premozenja, bi se za tveganje
odlocilo ve¢ posameznikov. Drugi primer kratkovidnosti pa je, ¢e posameznik pri metu
kovanca stavi stokrat v enem dnevu ali pa stavi vsak dan sto dni zapored. Ceprav je rezultat
identi€en, je pripravljen sprejeti drugo moZznost, saj mu njegova kratkovidnost onemogoca
uvid enakega rezultata. To lahko prenesemo tudi v realno zivljenje. Kasneje omenjena
moznost o nesodelovanju (angl. opt-out) pri varCevanju za starost je dober primer
kratkovidnosti (Casnik Finance, ¢asopisno zaloznistvo, 2015).

Shefrin (2002) pojasnjuje, da vlagatelji, ki se vedejo v skladu s teorijo izgledov, svojih
sredstev ne vrednotijo trzno, ampak primerjajo nalozbe glede na dobicke in izgube relativno
s prvotno ceno. Izguba ima dvakrat in pol ve¢ji u€inek kot dobicek iste vrednosti. Fenomen
izbire tveganja v primeru, ko izbiramo med mozZnostma, kjer je rezultat v obeh primerih
negativen, se imenuje nenaklonjenost izgubi. Ljudje verjamejo tudi, da se bo trenutni padec
cen nekoc¢ vrnil vsaj na prvotno raven in kljub spoznanju, da nalozba ni donosna, ne zelijo
prodati vrednostnih papirjev z izgubo. Situacije, v katerih so ljudje zaman ¢akali na ponovno
porast vrednostnega papirja na prvotno vrednost, so prinesle ve¢ negativnih posledic za
portfelje kot karkoli drugega. Znan primer je tudi Nicholas Leeson, ki je leta 1995 postal
znan, ker je povzrocil propad 232 let starega podjetja Barings. Leeson je s trgovanjem izgubil
nekaj manj kot milijardo in pol. S tveganimi nalozbami je Zelel prekriti napake svojih
podrejenih, vendar je tudi sam dozivel izgube. Stavil je, da se bodo njegove napake na trgu
obrnile in resile banko. To se ni zgodilo in ker ni sprejel zacetnih izgub, in je vztrajal pri
tem, da se bo vrednost na trgu vrnila vsaj na prvotno, je povzro€il propad podjetja in
posledi¢no $el tudi v zapor.

4 TEORIJA ZIVLJENJSKEGA CIKLA

Portfeljska teorija opisuje ustvarjanje portfeljev s kombinacijo razlicnih nalozb, kot so
delnice in obveznice. Teorija zivljenjskega cikla pa to teorijo dopolnjuje s tem, ko opisuje
kopicenje sredstev v portfelju kot spremembo denarja v nalozbe in kasneje v obratni smeri,
pretvarjanje nalozb v denar. Kopicenje navadno poteka skozi delovno dobo naSega
zivljenjskega cikla, medtem ko prodaja nalozb za denar poteka, ko smo ze v pokoju
(Statman, 2017a). V naslednjih poglavjih opisujem standardno teorijo zivljenjskega cikla in
vedenjsko teorijo Zivljenjskega cikla.
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4.1 Standardna teorija Zivljenjskega cikla

Standardna teorija zivljenjskega cikla je del teorije o standardnih financah. Teorijo
zivljenjskega cikla opisujeta Modigliani in Brumberg Ze leta 1954 (2013), kjer nadgradita
Keynesove trditve, da posameznik varcuje vecji delez, ¢e se njegov prihodek poveca.
Avtorja trdita drugace, in sicer da je delez prihrankov neodvisen od prihodkov. Njun pristop
temelji na dveh trditvah. Prva trditev je, da je glavni razlog var¢evanja zagotoviti rezervo, ki
nas varuje pred vecjimi variacijami v prihodkih in se navadno pojavijo med zivljenjskim
ciklom gospodinjstva kot tudi pred manj sistematicnimi kratkoro¢nimi fluktuacijami v
prihodkih in potrebah. Druga trditev je, da je rezerva, ki si jo zeli in lahko privosci
gospodinjstvo, tako za pokojnino kot za nujne primere, v povpre¢ju sorazmerna z osnovnimi
prihodki, medtem ko je Stevilo let ustvarjanja rezerve ve¢inoma neodvisno od velikosti
prihodkov.

Standardna teorija zivljenjskega cikla zagovarja tezo, da je edini razlog za varCevanje
kasnejSe porabljanje. Najoptimalnejs$i izid omenjene teorije varcevanja za starost je, da bi v
zadnjem dihu naSega zivljenja porabili zadnji dolar, ki smo ga privarcevali. Posameznik si
zeli enakomerne, gladke porabe skozi Zivljenjski cikel. Natan¢neje, zelimo si enakomerno
mejno koristnost potro$nje in prostega €asa. Prvotno eksplicitno in implicitno ocenimo
premoZenje naSega zivljenjskega cikla: trenutno vrednost trenutnih prihodkov, trenutnega
kapitala in prihodnjih prihodkov. Omenjena vrednost je naSa osnova za izbiro nacina
varcevanja in porabe za enakomerno porabo v zZivljenjskem obdobju. Teorija predvideva, da
letno porabimo enako vsoto, ki porablja nase premozenje zivljenjskega cikla, ¢etudi se
trenutni prihodek in kapital ter prihodnji prihodki razlikujejo med leti. Tezava, ki se pojavi
v realnosti je, da ljudje tezko ocenimo, kaksno je premoZenje nasega zivljenjskega cikla,
pricakovana zivljenjska doba in prihodnje potroSnisSke potrebe. Zaradi takSnih negotovih
dejavnikov smo izpostavljeni tveganju, da nam zmanjka denarja preden umremo. V izogib
omenjeni situaciji je potrebna zadostna samokontrola, da prihranimo ustrezen, ampak ne
prevelik, znesek za pokojnino skozi delovno dobo, potrebna pa je tudi, da ne porabimo nasih
prihrankov prehitro, Ze med delovno dobo, ali prepocasi med upokojitvijo (Statman, 2017a).

.....

vrednostjo v obliki kapitala (vrednostni papirji, nepremi¢nine in premicnine) in med
vrednostjo v denarni obliki. Cartwright (2018) to poimenuje zamenljivost, ki pomeni, da je
vsaka vrednost enaka ne glede na obliko, v kateri je izrazena, in jo je mogoce enostavno
zamenjati. Shefrin in Statman (1984) v svoji raziskavi opiSeta, kako ljudje pravzaprav
razlikujemo med spremembo v ceni vrednostnega papirja in spremembo v visini dividende
ter kako smo pripravljeni zapravljati prihodke (placo, dividende), ne pa tudi posegati v
kapital (prodaja vrednostnih papirjev ali nepremicnin).

Standardna oblika teorije Zivljenjskega cikla se ujema z investitorjem, ki pretvori kapital v
denar takrat, ko ga porablja. Ujema se tudi z obravnavo financne likvidnosti, kjer se finan¢no
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likvidne nalozbe pretvorijo v denar pred nelikvidnimi. Nalozbe so finan¢no likvidne, ko
obstaja moznost hitre spremembe v denar po trenutni trzni ceni. Po drugi strani se omenjena
teorija ne ujema z lastniStvom precejSnjih vsot denarja za potrebe potrosnje, ko dejavnik
uporabnih koristi ljudi usmerja k temu, da raje drzijo vrednostne papirje kot pa denar.
Predpostavka, ki jo ima opisna teorija standardne oblike Zivljenjskega cikla je , da ljudje ne
potrebujejo navodil ali pomoc¢i pri tem, kako razporediti potro$njo in varéevanje skozi
obdobje Zivljenjskega cikla. Prav tako ni prostora za javni red ali javno politiko, ker ljudje
brez kognitivnih in custvenih napak ocenjujejo premozenje zivljenjskega cikla, temu
ustrezno varcujejo in tudi trosijo svoj stalni prihodek (Statman, 2017b).

Cartwright (2018) v svojem delu na kratko povzame standardno teorijo Zivljenjskega cikla.
Osnovna ideja je, da mora oseba oceniti svoj dolgoro¢ni pogled na bodoc¢e prihodke in
enakomerno potros$njo skozi ¢as, da bi maksimizirala pri¢akovano koristnost. Primer je Slika
7, ki prikazuje, kako prihodki mo¢no nihajo skozi razlicna obdobja posameznikovega
Zivljenja. V primeru, da si posameznik Zeli bolj enakomerne potroSnje, si izposodi sredstva
v Studentskih letih, varcuje v ¢asu delovne dobe in porablja privarcevana sredstva v pokoju.
Standardna teorija zivljenjskega cikla predvideva optimalno porabo, kot jo na grafu
prikazuje premica B, v realnosti pa je bolj verjetna poraba, kot jo prikazuje premica A.

Slika 7: Ilustracija enakomerne potrosnje
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Prirejeno po Cartwright (2018).

Teorija zivljenjskega cikla, kot sta jo zastavila Modigliani in Brumberg ter je opisana pred
tem, je klasi¢ni primer ekonomskega teoretiziranja. Shefrin in Thaler (1988) poudarita, da
model teorije Zivljenjskega cikla temelji na nekaterih poenostavljenih predpostavkah, da bi
karakteriziral dobro definiran problem, ki se ga kasneje lahko resSi. Nekateri avtorji so
kasneje poskusSali testirati hipotezo zivljenjskega cikla, pri Cemer so naleteli na mesan uspeh.
Kljub eleganci in razumskosti se testiranje modela Zivljenjskega cikla ni posrecilo, uspeha
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niso dosegli niti pri testiranju modela s prese€nimi mikropodatki. Predlagani so bili mnogi
popravki, ki so jih dodali teoriji, z namenom prilagoditve podatkom, in sicer popravki, kot
so motiv zapuscine, nepopolnost hipoteze kapitalskih trgov, domneva, da se funkcija
koristnosti pri potro$nji spreminja skozi ¢as in tudi navajanje pricakovanj o bodocih
prihodkih. Omenjene prilagoditve so bile navadno ustvarjene posebej za ta namen, ker so
bile potrebne za razlago odstopanj v empiri¢nih rezultatih. Avtorja sta posledi¢no predlagala,
da se ustvari bolj vedenjsko realisti¢na teorija, ki je tudi predstavljena v naslednjem
poglavju.

4.2 Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla in njene pristranskosti

Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla je del teorije o vedenjskih financah. Vedenjska teorija
zivljenjskega cikla opisuje, da je naSa Zelja po varevanju sestavljena iz predhodno opisanih
uporabnih, socialno-ekonomskih in Custvenih koristi od premozenja. Te koristi so posledica
potrosnje za nujne stvari, kot so hrana in zavetje, ne nujne, kot sta rekreacija in potovanje,
ter razkoSne stvari, kot so dragi avtomobili in nakit. Poleg omenjenih koristi, ki jih prinasa
potrosnja, teorija opisuje tudi, da ze sama last premozenja, brez potros$nje, prinasa socialno-
ekonomsko in ¢ustveno korist. Osebna varcevalna usmerjenost posameznika nam pove, kako
dosledno varcuje in kako trajnostne so njegove varcevalne aktivnosti, kar odraza osebne
navade, ki so ukoreninjene v Zivljenjski slog. To se meri z odgovori na vpraSanja o dnevnih
aktivnostih in varCevalnih navadah. Vedenjska teorija zivljenjskega cikla zagovarja, da bi
morali ljudje ustvariti ravnovesje med naSimi potrebami po potros$nji in varéevanjem z
uokvirjanjem, miselnim raCunovodstvom in samokontrolo (Statman, 2017a). Omenjene
vedenjske pristranskosti predstavim v nadaljevanju.

Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla vsebuje tudi dve piramidi, ki ju Statman (2017a)
poimenuje viri proratuna in poraba proracuna (Slika 8). Viri proracuna so razporejeni po
slojih, od tistih, ki jih izkoriS€amo najprej do tistih, ki se izkoristijo najkasneje. Dno piramide
sestavlja prihodek, ki ga zagotavlja delodajalec, dividende in obresti, prihodki socialnega
varstva in prihodki iz programa z dolo¢enimi pravicami. Sledi sloj virov prihodkov s prodajo
vrednostnih papirjev, tudi tistih v 401(k) ali individualnih pokojninskih racunih, ter nazadnje
prihodkov iz programa z dolocenimi prispevki. Sledi sloj podedovanih sredstev in njihove
vse tiste, ki dobijo malo ali skoraj ni€ iz niZjih slojev piramide. Tudi Schooley in Worden
(2008) trdita, da posameznik prej porabi bolj dostopne in posledi¢no bolj mamljive oblike
premozenja. Trenutna sredstva, kot je denar, se porablja prej. Sledi trenutno premoZzenje, kot
so varcevalni racuni, vzajemni skladi ter vrednostni papirji. Nazadnje pa se porablja denar
1z nepremicnin ter var¢evalnih ra¢unov za pokojnine.

Piramida porabe proracuna je strukturirana tako, da so na dnu sloji z visoko potrosno

prioriteto, na vrhu pa tisti z manjSo. Na dno se zato uvr§c¢ajo nujne potrebscine, kot sta hrana
in prebivaliSce. Sem se uvrscajo tudi podpore potrebna mladina in ostareli starsi ter invalidni
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bratje ali sestre. Sledi sloj, kamor uvr§¢amo rekreacijo, potovanja, darila in manjSe
dobrodelne prispevke. Prihranki se lahko znajdejo visoko v piramidi porabe potro$nje, pri
drugih pa bolj pri dnu. Na vrhu je sloj, kamor uvrs¢amo luksuzne in statusne dobrine, kot so
nakit, dragi avtomobili, visoki dobrodelni prispevki in zapuSc¢ine (Statman, 2017a).

Slika 8: Piramida virov proracuna in piramida porabe proracuna
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Prirejeno po Statman (2017a).

.....

in prihodki pri nakupnih odlocitvah. Medtem ko standardna teorija predpostavlja, da
posameznik ne razlikuje med omenjenima oblikama, pa vedenjska teorija predpostavlja
posameznikovo razlikovanje. Ljudje so pripravljeni potrositi prihodke, vendar pa so zadrzani
pri poseganju v kapital (Statman, 2017a). V naslednjem poglavju opiSem empiric¢ne primere,
ki potrjujejo trditev in tudi razloge, zakaj ljudje ne enacijo kapitala in prihodkov pri
potrosnji.

.....

.....

ravno obratno. Ta nas varuje pred kognitivnimi in ¢ustvenimi napakami in pred Zeljami, kot
je trenutna potro$nja vsega razpolozljivega imetja, kar obremeni potrebe, kot je varcevanje
za starost. Obvezna socialna zavarovanja kot so pokojninsko in invalidsko zavarovanje,
zdravstveno zavarovanje, zavarovanje za starSevsko varstvo in zavarovanje za primer
brezposelnosti predstavljajo vladno obliko zavarovanj, v katera je posameznik avtomatsko
vklju¢en in kamor prispeva del svojega mesecnega prihodka. Tako drzava zagotavlja
posamezniku minimalna sredstva, saj mu omogoca prezivetje tudi v primeru, ko sam ni
dodatno varceval (Zavod za zdravstveno zavarovanje Slovenije, brez datuma). Drzave v
nekaterih primerih spodbujajo var€evanje tudi na nacin, da omogocajo preloZitev davka,
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posledi¢no pa tiste, ki se odlocijo za predhodno porabo sredstev, dodatno denarno kaznujejo
(Statman, 2017a).

Shefrin in Thaler (1988) kot eno izmed glavnih predpostavk vedenjske teorije zivljenjskega
cikla omenita, da gospodinjstva komponente premozenja vidijo kot nezamenljive, kar se
razlikuje od predpostavke standardne Zivljenjske teorije. To pomeni, da en dolar v denarju
ni enako kot en dolar v vrednostnem papirju ali en dolar v nepremicnini. Avtorja se zavedata,
da kritiziranje resni¢nosti predpostavk ekonomskih teorij ni izvirno. Banalno je tudi
izpostaviti, da so le redki potroSniki zmozni izracunati neto sedanjo vrednost. To spoznanje
ne pomaga ustvariti boljSe teorije. Avtorja se posledi¢no odlocita, da bosta standardno teorijo
zivljenjskega cikla oplemenitila z vkljucitvijo treh pomembnih vedenjskih znacilnosti, ki
navadno manjkajo v ekonomskih analizah. Vse tri sem Ze omenil in jih predstavim tudi v
nadaljevanju. Samokontrola je lahko draga, zato posamezniki uporabljajo raznovrstne
nacine, kot so pokojninski nacrti in pravilo palca, da bi se soocili s problemom odlasanja
varCevanja deleza prihodkov namenjenega za varCevanje za pokojnino. Miselno
racunovodstvo je naslednja znacilnost, ki jo predlagajo vedenjske finance. Z uporabo
miselnega raCunovodstva se krsi pravilo zamenljivosti, da so sredstva, ki so obravnavana kot
premoZenje, manj mamljiva kot tista, ki so obravnavana kot prihodek. Kot zadnjo znacilnost
pa avtorja omenita uokvirjanje, ki vpliva na dojemanje prihodka.

Shefrin in Statman (1984) predstavita, zakaj nekateri investitorji dajejo prednost
dividendam. Bistvo njunega argumenta je, da dividende in kapital nista obravnavana enako
ter jih ne moremo oznaciti kot popolna substituta. Avtorja sta z modelom zmozna dolociti
demografske lastnosti tistih, ki dajejo prednost visjim ali nizjim dividendam. Njuna teorija
kaze na to, da so investitorji pripravljeni placati premijo za denar iz naslova dividend zaradi
samokontrole, Zelje po locevanju prihodkov in Zelje po izogibu obzalovanja. Vi§ji davki v
primeru dividendnih izplacil se lahko interpretirajo kot cena za samokontrolo, lo¢evanje
prihodkov, zmanjSanje obzalovanja ali pa kot skupek vseh treh. Teoreti€no je takSen
potros$nik obravnavan kot neracionalen. Posameznik, ki ima tezave s samokontrolo, kot je
impulzivno kupovanje, je prisiljen v iskanje alternativ, ki vkljucujejo tudi takSne stroske.
Shefrin in Statman (1984) posamezniku, ki se zeli izogniti dvojni obdav¢itvi, predlagata, naj
ustvari portfelj, sestavljen iz visoko donosnih obveznic in delnic, ki ne izplacujejo dividend.
Potro$nja naj se financira izklju¢no s kuponi obveznic.

Vedenjsko teorijo zivljenjskega cikla je raziskoval tudi Levin (1998), ki je na podlagi
empiri¢nih raziskav predstavil Stiri ugotovitve svoje analize. TroSenje je veliko bolj
obcutljivo na spremembe v prihodkih in manj obcutljivo na spremembe v premoZenju.
Podrobna ocena odnosa med premozenjem in porabo razkrije vzorec o tem, da posameznik
sredstev ne jemlje kot zamenljiva. Tretja ugotovitev je, da likvidne omejitve vplivajo na
potrosnjo, vendar ne tako, kot to opisuje standardna teorija zivljenjskega cikla, ampak zaradi
finan¢nih ali psiholoskih transakcijskih stroskov. Zadnja ugotovitev pa je, da je znesek,
porabljen za dolo¢eno dobrino, odvisen ne samo od posameznikovih celotnih prihodkov,
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ampak tudi kako so prihodki razdeljeni med razli€énimi sredstvi. V Tabela 1 je kratka

primerjava omenjenih teorij.

Tabela 1: Standardna in vedenjska teorija Zivljenjskega cikla

Standardna teorija

zivljenjskega cikla

1. Ljudje zeljjo
enakomerno porabo
skozi celotno obdobje
zivljenjskega cikla in
lahkotno reSevanje
konfliktov med
potroSniSkimi zeljami
in varcevalnimi
potrebami.

2. Ljudje ne potrebujejo
pripomockov in
pomoci pri reSevanju
konfliktov med
razli¢nimi potrebami
in Zeljami.

Vedenjska teorija zivljenjskega cikla

. Ljudje si Zelijo ve€ kot le enakomerno porabo

skozi obdobije Zivljenjskega cikla. Zelijo si
celoten skupek uporabne, socialno-ekonomske
in Custvene koristi od premozenja, prav tako
pa tudi Custvene koristi od lastniStva
premozenja, ne da bi ga dejansko porabljali.
Tudi tisti, ki si Zelijo enakomerne porabe
skozi celotno obdobje zivljenjskega cikla,
vcasih tezko resijo konflikte med
potro$niSkimi zeljami in varéevalnimi
potrebami.

. Ljudje zgladijo konflikte med potrebami in

Zeljami z uporabo razli¢nih metod, kot so
uokvirjanje, miselno racunovodstvo in
samokontrola. Omenjene metode preprecujejo
poseganje v katerekoli druge, razen za to
predvidene, racune.

Prirejeno po Statman (2017a).

42.1 Potro$niska vrzel

V teoriji je bistvo varCevanja in investiranja za pokojnino to, da po koncani delovni dobi
uzivamo in porabljamo denar, ki smo ga privar¢evali. Realnost, podkrepljena z empiri¢nimi
raziskavami, odstopa od teoreticne trditve. Ljudje v pokoju ve€inoma povecujejo svoje
predpokojninske portfelje in jih neradi porabljajo. Te ugotovitve kazejo na potrosnisko vrzel
(angl. consumption gap) med tem, kaj naj bi ljudje v pokoju porabljali in kaj dejansko
porabijo. Ceprav je dejstvo, da privaréevanih sredstev ne moremo vzeti s sabo in jih
porabljati po tem, ko umremo, vse raziskave kazejo na to, da je enakomerna potro$nja v ¢asu
pokoja v realnosti dokaj redek pojav (Kitces, 2016). Ando in Modigliani (1963) opisujeta,
da upokojenec razdeli svoje premozenje, da bi financiral svojo potro$njo v pokoju.
Premozenje ustvari med delovno dobo, da jo kasneje porablja. Omenjeno logiko podpira prej
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opisana standardna teorija Zivljenjskega cikla, ki predvideva enakomerno razporejanje
finan¢nih sredstev za potrosnjo.

Poterba, Venti in Wise (2011) v svojem delu pridejo do ugotovitve, da se dvigi sredstev iz
individualnih pokojninskih racunov v ZDA mocno povecajo pri 70 letih in Sestih mesecih,
ko zaCne veljati pravilo zahtevane minimalne porazdelitve sredstev!. Povzamejo, da se
mnoga gospodinjstva ne bi odlo¢ila za dvig sredstev v primeru, ¢e omenjeno pravilo ne bi
veljalo. Sprememba let, pri katerih zacne veljati pravilo zahtevane minimalne porazdelitve,
bi lahko imela klju¢en vpliv na vzorec dviga sredstev in davéne prihodke, povezane z dvigi
1z individualnih pokojninskih rac¢unov. Enoletni zamik v zahtevani starosti, pri kateri za¢ne
veljati omenjeno pravilo, bi lahko zmanjSalo delez tistih, ki se odlo¢ijo za dvig sredstev v
zgodnjih sedemdesetih, za priblizno 4 odstotne toc¢ke. Kljub dvigu sredstev iz individualnih
pokojninskih racunov in placilu davkov pa mnogi teh ne porabijo, ampak se odlocijo za
investiranje v druge obdavcljive nalozbene oblike. TakSno ravnanje, ko upokojenec ne zeli
porabljati sredstev, vodi do potroSniske vrzeli med tem kar bi lahko upokojenec varno
porabil in njegovo dejansko porabo v pokoju.

Kot sem Ze omenil, mora upokojenec, ¢e zeli doloc€iti optimalno porabo v obdobju pokoja,
pravilno oceniti pri¢akovano Zivljenjsko dobo, donosnost nalozb, zdravstvene stroske,
ugodnosti socialnega varstva, podedovana sredstva in prihodke pokojnine. Ugodnosti
socialnega varstva in prihodke pokojnine je lahko oceniti in jih posledi¢no razdeliti po
obdobjih. Vec tezav nastane pri ocenjevanju ostalih negotovih dejavnikov. Prvi primer sta
pricakovana Zivljenjska doba in donosnost nalozb. Pri starejSih se zaradi kognitivnih
izkuSenj pojavi problem precenjevanja tveganja, ki nastane s pricakovano Zivljenjsko dobo
in predvsem s stroski za zdravljenje. Zaradi nenaklonjenosti tveganju se bojijo prodati
sredstva, da bi financirali porabo. Tudi tisti, ki imajo visje prihodke oziroma vec sredstev v
¢asu upokojitve, zmanjSajo svoje izdatke in Ceprav bi si lahko npr. privoscili obroke v
restavracijah, se za to ne odloc¢ajo, kar pa lahko pojasnjujemo tudi s tem, da imajo v pokoju
vec¢ Casa za pripravo hrane doma (Browning, Guo, Cheng & Finke, 2016).

Vlogo pri potroSniski vrzeli imajo tudi finan¢ni nacrtovalci, ki bi morali ponovno preuciti
portfeljske cilje, ki so jim sledili v fazi zbiranja sredstev. Zamenjati bi jih morali z bolj
varnimi in prihodkovno uc¢inkovitejSimi nalozbami. Nizka raven porabe sredstev bi moral
biti znak za finan¢ne nacrtovalce, da bi drugace uokvirili odnos med tveganjem in donosom
pri optimalnih varcevalnih nalozbah za starost. V pokoju je bolj kot ucinkovit trzni donos

! Pravilo zahtevane minimalne porazdelitve sredstev je minimalna vsota, ki jo mora posameznik vsako leto
dvigniti iz svojega IPR racuna. Posameznik lahko dvigne tudi ve¢ kot je zahtevan minimalen dvig. Dvignjena
sredstva so predmet obdavcljivega prihodka posameznika, razen ¢e so sredstva Ze bila obdavcena ali pa niso
predmet obdavditve. Pravilo zahtevane minimalne porazdelitve sredstev zacne veljati prvega aprila tistega leta,
ki sledi letu, ko posameznik doseze starost 70 let in pol, v primeru, da je bil rojen pred prvim julijem leta 1949,
in prvega aprila tistega leta, ki sledi letu, ko posameznik doseZe starost 72 let, ¢e je bil rojen po tridesetem
juniju leta 1949. V primeru, da posameznik ne za¢ne z minimalno porazdelitvijo sredstev ali pa so porazdeljena
sredstva manjSa od zahtevanega minimuma, placa 50 % davka na nerazdeljeno vsoto (Internal Revenue
Service, 2020).
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pomembna stabilnost in zanesljivost nalozb, ki bi uspe$no zmanjSevale tveganje negotove
pricakovane Zivljenjske dobe in zdravstvenih stroskov. V primeru, da bi upokojenec imel
zagotovljene prihodke iz rentnih produktov, ¢eprav so ti produkti nizko donosni, bi imel
vecjo zeljo po potrosnji, saj bi s tem povecal gotovost prihodnjih prihodkov in Se vedno imel
zadostna sredstva za izdatke v zadnjem Zivljenjskem obdobju (zdravstveni stroSki). Za
pretvarjanje privarevanih sredstev v rento se upokojenci ne odlo¢ajo zaradi ve€ razlogov.
Poleg Ze omenjene nedonosnosti imajo rentni produkti visoke zacetne stroske in tudi letne
pristojbine. Rentne produkte se omenja kot zavarovanje pred napacno ocenitvijo
pricakovane zivljenjske dobe in nepredvidenih stroskov, ne pa kot investicijo. Renta velja
za slabo nalozbo, saj v primeru zgodnje smrti mese¢ne rente ostanejo neizplacane. Velja tudi
obratna logika, da je v primeru dolge zivljenjske dobe, upokojenec dobil izplacanih vec
sredstev, kot pa jih je privarceval. Zagotovljeni prihodki iz rentnih produktov bi povecali
samozavest upokojencev in spremenili vzorec potrosnje, posledi¢no pa bi ta bil bolj v skladu
s cilji, ki so posameznika v ¢asu delovne dobe motivirali za varCevanje (Browning, Guo,
Cheng & Finke, 2016; Schooley & Worden, 2013).

4.2.2  Uokvirjanje

Tvegane moznosti so ocenjene na podlagi mozZnih izidov in verjetnosti za posamezne izide.
Kljub temu pa so lahko enake ocene moZnosti izidov in enake verjetnosti za posamezne izide
predstavljene (uokvirjene) na razlicne nacine, zato si jih vsak posameznik lahko razlaga
drugace. Primer uokvirjanja (angl. framing) je, ¢e se drzava pripravlja na morebiten izbruh
nenavadne bolezni, kjer se pricakuje, da bo umrlo 600 ljudi. Za boj proti bolezni sta bila
predlagana dva programa. V primeru programa A prezivi 200 ljudi. V primeru, da se izbere
program B, pa je tretjina mozZnosti, da prezivi 600 ljudi, in dve tretjini, da ne preZivi nihce.
Matemati¢no gledano je Stevilo prezivelih enako, kljub temu pa se vecina (72 %) odloci za
program A, kar kaze na nenaklonjenost tveganju. Omenjen primer je tudi tipi¢en primer
uokvirjanja, kjer je enak izid postavljen v razlicen kontekst in posledi¢no vpliva na odlocitev
posameznikov. Ce se pojavita §e moznosti C in D, se pojavi drugaéna slika. Izbira programa
C bi prinesla 400 smrtnih Zrtev, izbira programa D pa prinasa tretjino moznosti, da nih¢e ne
umre in dve tretjini, da jih umre 600. Ko je situacija uokvirjena tako, da gotova verjetnost
prinaSa zrtve, se ljudje raje odlocijo za tveganje in so mu naklonjeni, saj se za program D
odlo¢i 78 % vpraSanih. Podobne rezultate je mogoce zaznati tako med bolj sofisticiranimi
anketiranci kot tudi med tistimi bolj naivnimi. Vecina vpraSanih je ob razlagi situacije
zbeganih. Se veg, tudi potem ko so seznanjeni s predsodkom uokvirjanja, bi se ponovno
odlocili podobno. Omenjena problematika je kljucna pri Studentih poslovnih ved, saj se
morajo zavedati, da je potrebno vsako odlocitev pretehtati z vidika celotnih sredstev in ne
samo z vidika dobickov ali izgub (Kahneman & Tversky, 1984).

Szyszka (2013) uokvirjanje razdeli na dve manjsi temi, kamor uvrS¢a iluzijo denarja in

miselno ra¢unovodstvo. Ceprav ljudje navadno poznajo razliko med realno in nominalno
vrednostjo denarja, obstaja mnogo dokazov, ki namigujejo na to, da posameznik bolj
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vrednoti nominalno vrednost. Zaradi omenjene iluzije denarja bolje sprejme dvig place v
visini 2 % ob 4 % inflaciji kot pa znizanje place za 2 % v primeru, da inflacije ni. Uokvirjenje
je prav tako pomembno v podjetjih, kjer si morajo za ocenjevanje delovne uspesnosti
postaviti merilo, s katerim bodo to ovrednotili oziroma primerjali. MozZnost za to je, da se
primerja razlicni Casovni obdobji znotraj podjetja ali pa da se podjetje primerja s
konkuren¢nim podjetjem. Izjave za javnost podjetje navadno oblikuje tako, da svoje
poslovanje postavi v sebi ugodnejsi okvir, kar ima vpliv na vlagatelje. Empiri¢ni podatki
kazejo, da so strateSko izbrane referencne tocke pomembne in imajo vpliv na vlagatelje.
Izjave za javnost zahtevajo pozitiven kontekst oziroma okvir, kar pa mora biti podkrepljeno
tudi s pozitivno izbranim besedisCem. Povecanje, visje, bolje so le nekatere izmed besed, ki
jih podjetja uporabljajo, da dosezejo pozitiven ucinek pri vlagateljih. Besedna komunikacija
vpliva na trg. O pomembnosti in predvsem vplivu, ki jo ima besedna komunikacija, opisuje
tudi Henry (2008), ki v svojem delu opisuje, kako podjetja, ki imajo dobre rezultate in
poslujejo uspesno, v nagovoru uporabljajo enostavno in razumljivo besedis¢e, medtem ko
so negativna presenecenja predstavljena z dolgimi objavami in predvsem bolj kompleksno.

Uokvirjanje, poleg omenjenih, zajema tudi ¢asovno komponento. To pomeni, da je
pomembno, kdaj je informacija objavljena. Ce ima podjetje dobre novice, potem je ustrezen
Cas takrat, ko bodo vlagatelji na to pozorni. Med drugim se obdobje podajanja informacij
nanasa tudi na to, da v ¢asu objave vzporedno ne poteka Se kakSen drug pomemben dogodek,
ki morda s podjetjem tekmuje za pozornost vlagateljev. Ker so informacije podjetij navadno
diskretne, imajo mnoga podjetja, vsaj v ZDA, moznost prostega podajanja informacij, na
katerikoli nacin zelijo. Kljub vsemu vlagatelji kmalu spoznajo, ¢e jih je izbrano podjetje le
zavajalo in informacije postavljalo v okvir, ki je preprical vlagatelje, Ceprav rezultati niso
bili skladni s tem (Szyszka, 2013).

Teorija izgledov lo¢i med dvema fazama v procesu odlocanja, in sicer govorimo o fazah
uokvirjanja in urejanja, ki ji sledi faza vrednotenja. Prvo fazo sestavlja preliminarna analiza
problema odlocitve, ki uokviri problem, dolo¢i moznost ali nakljucnost problema in njegov
mozen razplet. Uokvirjanje je pod vplivom sloga ali nacina, v katerem je problem
predstavljen, prav tako pa na uokvirjanje vplivajo norme, navade in pricakovanja
odlocevalca. Pred fazo vrednotenja poteka Se faza izkljuevanja obicajnih komponent in
izloCanje moznosti, ki dajejo vtis, kot da so pod dominacijo drugih. V drugi fazi sledi
vrednotenje in nazadnje izbor najvi§je vrednotenega izida. Odlocitev je sprejeta tako, da
zaznamo bolj dominantno reSitev ali pa da primerjamo posamezne vrednosti (Tversky &
Kahneman, 1986).

Uokvirjanje odseva kognitivne in Custvene elemente. Kognitivni elementi se nanaSajo na to,
kako je informacija miselno preoblikovana tako, da ustvari izid v obliki dobicka ali izgube.
Bolj problemati¢ni so Custveni elementi. Najosnovnejs$i med njimi je, da ljudje zaznavajo
izgube skrajnejSe, kot zaznavajo dobicke primerljivih velikosti, kar poimenujemo kot
nenaklonjenost izgubi posameznika. Ljudje imamo posledi¢no raje okvire, ki prekrivajo
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izgube. Izgube so Se bolj problemati¢ne, ko se posameznik pocuti odgovornega za sprejeto
odlocitev, ki je vodila do izgube. Taksna odgovornost se izraza s ¢ustvom obzalovanja.
Posamezniki Custva tezko nadzirajo zaradi slabe samokontrole, zato mnogi uporabljajo
uokvirjanje, da se s tem lazje soo¢ajo (Shefrin, 2002).

4.2.3 Samokontrola

Pogosto vpraSanje vedenjske teorije zivljenjskega cikla je, zakaj ljudje ne varcujejo dovolj.
Odgovor na to vpraSanje je omejena samokontrola (angl. self-control) in odlaSanje s
pricetkom varcevanja. Obstajajo Stevilni dokazi, da imajo ljudje tezave s samokontrolo.
Mnogi se z njo soocajo ze pri odlocitvi, ali po obroku pojesti sladico ali se ji odreci.
Posameznik se odloca med trenutnim zadovoljstvom in odloZzenim zadovoljstvom
(dolgorocna izguba kilogramov). Vecina se jih odloci za trenutno zadovoljstvo, kljub temu
da se zavedajo, da to ni pravilna odlocCitev. Zavedamo se, da v€asih potrebujemo disciplino
in pravila. V primeru izgube kilogramov dieto zaznavamo kot pravilo, ki ga moramo
upostevati in ki nam zapoveduje, koliko kalorij dnevno lahko zauzijemo ter kje je meja Se
sprejemljivega. Obstaja mnogo zdruzenj, ki pomagajo posamezniku dosec¢i posamezen cilj.
Ljudje, ki si prizadevajo varcevati za starost, se lahko odlo¢ijo za avtomatski mehanizem,
kjer se denar prenakaze na varcevalni racun ob nakazilu mesecne place in se s tem izognejo
sku$njavi (Ackert & Deaves, 2010).

Varcevanje za starost zahteva ve¢ potrebnih karakteristik, da smo pri var€evanju uspesni.
Daljnovidnost, samokontrola, navade, zivljenjska pricakovanja in ljubezen do potomcev. V
tem poglavju opisujem samokontrolo, ki je nujno potrebna, saj je takoj$nja potrosnja veliko
bolj privla¢na alternativa varCevanju za starost. Pomemben vpliv na samokontrolo ima
obcutek truda, ki je prisoten pri sprejemanju odloCitev. Vklju€evanje truda, prisotnega pri
samokontroli, vklju€uje tri elemente, ki so navadno izkljuceni iz ekonomskih analiz: notranji
konflikt, skusnjava in volja. Definicija samokontrole nakazuje, da je posledica kompromisa
med trenutnim zadovoljstvom in dolgoro¢no koristnostjo konflikt, ki ni prisoten pri ostalih
odlocitvah, kot je npr. izbiranje bele ali modre majice med nakupom. Pri odlocitvah, ki so
postavljene v omenjen kontekst, mora biti koncept skusnjave nujno vkljucen zaradi oCitnega
dejstva, da so nekatere situacije bolj vabljive kot ostale. Volja predstavlja resni¢en mentalni
napor pri upiranju skusnjavi. Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla dopolnjuje standardno
teorijo zivljenjskega cikla z vklju¢evanjem omenjenih posebnosti. Samokontrola je tudi
draga, saj morajo posamezniki uporabljati razli¢ne metode, kot so pokojninski nacrti, pri
spopadanju s tezavnostjo prelaganja precejSnjega dela potroSnje do pokoja (Shefrin &
Thaler, 1988).

Samokontrola je obetavni koncept pri potrosnisSkih raziskavah in neuspe$na samokontrola je
pomemben razlog za impulzivne nakupe. Baumeister (2002) opisuje tri vzroke za neuspesno
samokontrolo. Prvi vzrok so standardi, drugi proces kontrole in tretji operativna kapaciteta
posameznika, da spremeni svoje vedenje. Ce eden od omenjenih odpove, je samokontrola
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neucinkovita. Samokontrola je povezana z impulzivnim vedenjem, ki je razumljeno kot
vedenje, ki ni nadzorovano in posledi¢no vodi do nenacrtovanih, spontanih impulzov. Primer
je impulzivno nakupovanje, ko posameznik zacuti nenadno Zeljo po nakupovanju, ne da bi
to predhodno nacrtoval. Posledi¢no se odloc¢a na podlagi nenadne Zelje in ne premisli, ¢e je
nakup skladen z njegovimi dolgorocnimi cilji, ideali in nacrti. Impulzivno vedenje je
pomembno pri varéevanju za starost, ker nasprotuje dolgorocnim ciljem posameznika, ki ob
morebitni neuspesni samokontroli in posledi¢nim nakupovanjem obcuti obZalovanje.

Standardi, kot jih omenja Baumeister (2002), predstavljajo cilje, ideale, norme in ostale
smernice, ki navajajo Zeljen odziv. Primera standardov sta idealna teZza ali oblika
posameznikovega telesa. Potros$nik, ki ima dobro dolocene standarde, redkeje podleze
impulzivnim nakupom. Problem se pojavi, ¢e so cilji med sabo v konfliktu. Ljudje se
navadno Zelijo pocutiti dobro in kadar so potrti, cilj, da bi se pocutili bolje, postane bistvo
njihovih dejanj. Zelja in cilj po boljem pocutju postaneta tako velika, da je potrosnik
razdvojen med varéevanjem in potrodnjo z namenom doseganja boljsega po¢utja. Custvena
stiska je pogost vzrok za neuspesno samokontrolo. Drugi vzrok, ki ga avtor omenja, je
nadzor. Ljudje bi morali zapisovati, kak§ne nakupe opravijo in kako porabljajo denar. To
jim omogoéa pregled nad njihovimi izdatki in predvsem nad njihovim vedenjem. Ce ima
posameznik nadzor nad porabo denarja, je impulzivno nakupovanje manj verjetno. Zadnji
vzrok pa je zmoznost spremembe vedenja. Ustvarjanje navad, kontroliranje ega, Zelja po
spremembi in iskanje reSitev, ki bi vodile do spremembe, so potrebni, ¢e zelimo vecjo
samokontrolo.

Vedenjska teorija Zivljenjskega cikla opisuje, da se ljudje obnasamo tako, kot da smo v
neprestanem konfliktu med dvema osebnostma, nacrtovalcem in izvrSevalcem. Nacrtovalec
razmis$lja dolgoro¢no, medtem ko je izvrSevalec bolj zaskrbljen nad trenutno situacijo.
Finan¢no vedenje posameznika skozi zivljenjsko dobo je doloceno z zmoznostjo kontrole
impulzov in z njimi povezanih stroskov (Strombaéck, Lind, Skagerlund, Vistfjall & Tinghog
2017). Zelo znan je eksperiment s penicami pri otrocih, ki so ga izvedli Mischel, Ebbesen in
Raskoff Zeiss (1972). Namen eksperimenta je bil, da preucijo mehanizme, ki nastanejo pri
odloZenem zadovoljstvu. Otroci so lahko izbirali med manj privla¢no takoj$njo nagrado ali
pa ¢akanjem na privlacnejSo, vendar casovno bolj oddaljeno nagrado. Prisli so do ugotovitve,
da so otroci zmozni ¢akati mnogo dlje, ¢e se pri tem zamotijo z necim drugim, predvsem z
zabavnimi stvarmi. Kadar razmiS$ljajo o Zalostnih stvareh ali pa ko razmisljajo o nagradi
sami, se ¢as Cakanja skrajsa. Avtorji so tako ugotovili, da posameznik lahko ¢aka bolj mirno,
¢e pricakuje, da bo s tem resni¢no dobil vecjo nagrado in €e si jo tudi mocno Zeli. Svojo
pozornost mora pri tem preusmeriti drugam in se zaposliti z notranjim kognitivnim
razvedrilom. Kakr$nokoli stanje, ki odvraa pozornost od nagrade pripomore k daljSemu
cakanju. Posameznik mora zato premisliti o tem, kaj pri¢akuje, in se to tudi periodi¢no
opominjati. Preostali ¢as pa je potrebno zapolniti z ostalimi manj neprijetnimi notranjimi in
zunanjimi drazljaji. Kasneje so ugotovili tudi, da so tisti, ki so se bili zmozni upirati dlje
Casa, bili bolj uspesni v skoraj vseh situacijah. Imeli so boljSe ocene, Studijske dosezke, bolj
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so cenili sebe in svoje dosezke ter imeli zmoznost boljSega spopadanja s stresom. Bolj
vztrajni so bili tudi manjkrat odvisni od drog in imeli manj$i indeks telesne mase. Moffitt in
drugi (2011) v svoji raziskavi, kjer so merili vec€ razli¢nih staliS¢ samokontrole, med drugim
tudi impulzivno agresijo in hiperaktivnost, najdejo podobne vzorce pri razlicnih
posameznikih, ki so jih spremljali do 32. leta starosti. Tisti, ki so kot otroci imeli vecjo
samokontrolo, so bili v boljsi fizicni kondiciji in bolj zdravi, imeli visji socialno-ekonomski
status in bolj verjetno bili lastniki domov. Prav tako so tisti, ki so izkazali vecjo raven
samokontrole, tudi varCevali za starost in so manjkrat prekrsili zakon.

Vedenjska teorija zivljenjskega cikla trdi, da ima samokontrola pozitiven ucinek na vedenje
pri varCevanju. Strombédck, Lind, Skagerlund, Vastfjdll in Tinghog (2017) v raziskavi
potrdijo omenjeno hipotezo, hkrati pa pokazejo, da ima samokontrola pozitivne ucinke na
splosno finan¢no vedenje posameznika. Samokontrola ima ve¢ji u€inek na finanéno vedenje,
kot to meni vedenjska teorija zivljenjskega cikla. Ljudje s sposobnostjo samokontrole nimajo
toliko tezav s tesnobo, povezano s financ¢nimi zadevami, in so bolj brezskrbni in
samozavestni s trenutnim stanjem ter prihodnjo finan¢no situacijo. Na finan¢no vedenje in
finan¢no blaginjo poleg samokontrole vplivata tudi pozitivno in preudarno misljenje.
Statman (2017a) poudari, da je problem samokontrole povezan tudi s cCedalje vecjo
kompleksnostjo financnih produktov. Kompleksnost je ocCitna posebno pri strukturiranih
produktih, kot so indeksne anuitete, ponujene posameznim vlagateljem. Zapletenost
vlagatelje zmede in jih zavaja k nakupu produktov, prodajalci pa zaradi njihove nevednosti
s tem pridobijo. Se ve&ja tezava nastane pri ponudbi finanénih produktov neinformiranim
vlagateljem.

4.2.4  Miselno ra¢unovodstvo

Miselno racunovodstvo (angl. mental accounting) je skupek zaznavnih operacij, ki jih
uporabljajo posameznik in gospodinjstva, da organizirajo, ovrednotijo in kontrolirajo
finan¢ne aktivnosti. Thaler (1999) kot glavni vzrok za raziskovanje miselnega
raCunovodstva navaja zeljo po izboljSanju razumevanja psihologije izbire. Poznavanje
procesa miselnega racunovodstva nam pomaga razumeti razlog za izbiro necesa. Miselno
racunovodstvo krs$i ekonomsko pravilo o zamenljivosti. Denar v enem miselnem racunu ni
popoln substitut denarju v drugem. Zaradi krSitve pravila o zamenljivosti je miselno
ra¢unovodstvo pomembno.

Miselni raCuni nam omogocajo slediti naSemu denarju in ga usmerjati, kamor si Zelimo. Med
racuni skusamo doseci ravnovesje. Miselno racunovodstvo nam vc¢asih spodleti in sredstva
razporedimo napacno, kar vodi do negativnih posledic ob nepri¢akovanih izdatkih. Taksni
1zdatki so normalni, vendar zaradi ozkega uokvirjanja nismo zmozni uvideti celotne slike, s
pomocjo katere bi pravoCasno pravilno razporedili sredstva po miselnih racunih.
Razlikujemo tudi med denarjem, pridobljenim z veliko truda (placa), in tistim, pridobljenim
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z malo truda (darila). Omenjena prihodka razdelimo na dva miselna racuna, navadno pa lazje
porabljamo tistega, ki smo ga pridobili z malo truda (Statman, 2017a).

Thaler (1999) predlaga, da ima potroSnik dve vrsti koristnosti pri nakupu: nakupno koristnost
in transakcijsko koristnost. Nakupna koristnost je vrednost kupljene dobrine kot jo zaznava
potrosnik relativno njeni ceni, kar sovpada z ekonomskim konceptom potroSniskega
presezka. Je vrednost, ki bi jo potroSnik postavil, ¢e bi dobrino dobil kot darilo in pri tem
odstel placano ceno. Transakcijska koristnost pa je definirana kot razlika med placilom in
referencno tocko dobrine, kar je obicajna cena, ki jo potrosnik pri¢akuje, da jo bo placal za
ta produkt. Primer: ¢e leZimo na plazi in si zazelimo mrzle pijace, nakup pa je mozen v
bliznjem hotelu ali v manjsi trgovini z zivili. Ker se cene lahko razlikujejo, se vpraSamo,
koliko smo pripravljeni placati za pijaco na dveh razli¢nih lokacijah. Postavimo si referenc¢no
tocko, kar je cena, ki smo jo pripravljeni placati. V hotelu smo pripravljeni za pijaco odsteti
2,5 evra, v trgovini pa 1,2 evra. Ljudje smo v razli¢nih okoljih pripravljeni placati razli¢no
in si glede na to tudi postavimo referencno ceno. To ne sovpada s standardnim ekonomskim
modelom, kjer naj bi bila potro$niSka izkuSnja enaka v obeh primerih ne glede na lokacijo.
Ce se odpravimo v trgovino, kjer pija¢a stane 1,8 evra, se zaradi prej postavljenih referen¢nih
tock ne odlo¢imo za nakup, Ceprav bi bili v drugih okoliS¢inah ta znesek pripravljeni placati.
To je primer opuS€anja nakupne odlocitve zaradi obcutne negativne transakcijske
koristnosti.

Vedenjski vlagatelji ustvarjajo svoj nalozbeni vedenjski portfelj z razdeljevanjem portfelja
na razlicne miselne racune kot sloje v portfeljski piramidi. Prvi sloj, sestavljen iz razli¢nih
miselnih racunov, je lahko manj tvegan, ustvarjen za primer krize in predstavlja varne
nalozbe, ki posameznika varujejo pred revscino. Drugi sloj pa je lahko bolj osredotocen na
potencial, ki ga lahko doseze posameznik s svojimi nalozbami, in je bolj tvegan. Kljub temu
da gre za enega investitorja, lahko ima ta ve¢ razli€nih miselnih racunov, kjer se njegovo
vedenje razlikuje. Posameznik je zato lahko hkrati naklonjen in nenaklonjen tveganju. Man;j
tvegani miselni rauni so navadno sestavljeni iz kombinacije dobro razprSenih delnic in
obveznic ali kakSnih bolj konservativnih vzajemnih skladov, medtem ko je bolj tvegan
miselni racun sestavljen iz nerazprSenih delnic in agresivnih vzajemnih skladov. SploSen
primer v praksi bi bil naslednji: Posameznik, ki varCuje za starost, bi pri petdesetih letih
najveC sredstev razporejal v pokojninski racun, ve¢inoma sestavljen iz obveznic. Manj
sredstev bi namenil izobraZzevalnemu miselnemu racunu in najmanj miselnemu raunu za
zapui¢ino. Ce ima posameznik tri miselne radune, e ne pomeni, da potrebuje tudi tri
dejanske raCune za vsak sklad posebej (Statman, 2014).

Kljub temu da je sistem miselnega raCunovodstva za mnoge ekonomiste bizaren, ga
uporabljajo tudi privatne univerze. Tipi¢na privatna univerza v ZDA razlikuje med
denarjem, ki je trenutno na racunu in je lahko porabljen takoj, in med denarjem, ki so ga
dobili z donacijami. To, kako razporejajo denar, se razlikuje med univerzami na podlagi
njihovih interesov. Razlikuje se tudi to, kako zaznavajo donacije. Manjsa darila, ki jih alumni
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Studentje dajo univerzi in so del letne kampanje, kjer zbirajo darilna sredstva, so navadno
zaznani kot prihodek, ki se ga lahko takoj porabi. Vec¢je donacije, ki so zaznane kot prihodek
kampan;j za zbiranje kapitala, pa se prenese na donacijski racun (Shefrin & Thaler, 1988).
Miselno raCunovodstvo se pojavi tudi pri kategorizaciji oziroma oznacevanju racunov.
Denar je navadno oznacen na tri nacine: izdatki se delijo na proracun (hrana, stanovanje),
premozenje se deli na raCune (tekocCi, varcevalni) in prihodki so razdeljeni na kategorije
(redni, nepricakovani). TakSna kategorizacija ne bi obstajala, ¢e bi bil denar zamenljiv
(substitut) v vseh oblikah , kot je to predvideno v ekonomski teoriji (Thaler, 1999).

Cartwright (2018, str. 87) opiSe primer miselnega raCunovodstva v praksi. Predpostavlja tri
scenarije. Prvi je, da v sluzbi dobimo poseben bonus v vrednosti 200 € na mesec in ga
prejemamo eno leto. Drugi primer je, da je celoten bonus izpla¢an v enkratnem znesku, in
sicer 2400 €, ki ga dobimo danes. Tretji primer pa je, da nam daljni sorodnik zapusti 2400
€, ki jih bomo lahko uporabili Sele pet let kasneje. V vseh primerih dobimo 2400 € in ¢e bi
veljal zakon o zamenljivosti, se za obliko, v kateri dobimo denar, ne bi zmenili, kar pa se v
realnosti izkaze kot napacna predpostavka. V primeru, da denar prihaja mesecno kot redno
placilo, ga ljudje navadno porabijo vsaj polovico skozi leto, ¢e pa denar podedujemo, ne
porabimo nicesar. To lahko razlozimo s tremi miselnimi racuni, ki jih ima gospodinjstvo.
Prvi racun je sestavljen iz rednih prihodkov, drugi racun je varCevalni, tretji pa je namenjen
za prihodnje prihodke. Redne prihodke imamo za dnevno porabo in velika vsota denarja se
dejansko porabi. Varcevalni racun je namenjen varcevanju in investiranju za pokojnino ali
novo hiSo. Poraba tega denarja je manjSa. Racun prihodnjih prihodkov pa ve¢inoma ostane
nedotaknjen, ker ljudje navadno ne porabljajo denarja, ki ga trenutno nimajo in ga dobijo
Sele ¢ez pet let. Gospodinjstva obravnavajo sredstva glede na to, v kaksni obliki so izplacana,
kar izpodbija zakon o zamenljivosti. Primera, ko posamezniki ali gospodinjstva porabijo
denar, preden ga zasluZzijo, sta Studentski dolg, ki je bolj pogost v ZDA zaradi drugacnega
visokoSolskega sistema in hipoteke. Omenjena primera veljata za izjemi pri ugotovitvah
raziskav miselnega racunovodstva o tem, da se denar, ki nam ni na razpolago, ne porablja.
Do podobnih ugotovitev pride tudi Shefrin (2002).

425 Crednistvo

Berk in DeMarzo (2017) opisujeta, da se investitorji mnogokrat motijo o isti stvari zato, ker
aktivno spremljajo in skusajo slediti drug drugemu. Crednistvo (angl. herding) je fenomen,
ko posamezniki poskusajo posnemati vedenje drugih. Razlogov, zakaj investitorji podlezejo
Crednistvu, je ve€. Nekateri verjamejo, da imajo drugi bolj ekskluzivne informacije in
verjamejo, da bodo lahko izkoristili vedenje drugih v svojo korist, ¢e jih bodo posnemali. To
lahko sprozi ucinek informacijske snezene kepe, ko posamezni investitorji ignorirajo svoje
informacije in upajo, da bodo zasluzili z informacijami drugih. Drugi razlog za ¢rednistvo
je povezan z relativnim premoZenjem posameznika. Posamezniki izberejo sledenje drugim
na nacin, da kupujejo tvegane nalozbe, posledi¢no pa vrednost teh nalozb raste. Te tvegane
nalozbe postanejo privlatne novim investitorjem, ki z nakupi dodatno visajo ceno tvegane
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nalozbe. Novi vlagatelji in ¢edalje vi§ja cena vodita v ustvarjanje mehurcka, ki kmalu poci.
Tretji razlog, ki ga avtorja omenjata, je, da profesionalni upravljalci skladov tvegajo izgubo
ugleda, ¢e se njihove napovedi prevec razlikujejo od drugih (DeMarzo, Kaniel & Kremer,
2008). Chen (2013) crednistvo povezuje tudi s psihologijo investitorja, kjer posameznik
zaradi obcutka varnosti raje sledi vecini. Tudi Scharfstein in Stein (1990) opisujeta, da
posamezni investitor sprejme enake odlocitve kot ostali, da bi se izognil krivdi, ki bi mu jo
pripisala druzba ob morebitnih slabih rezultatih. Princip klasi¢ne ekonomske teorije je, da
naloZzbene odlocitve odsevajo racionalna pri¢akovanja agentov in da so odlocitve, z uporabo
vseh razpolozljivih informacij, sprejete na u¢inkovit nacin. Pogosteje kot princip klasi¢ne
ekonomske teorije v realnosti zasledimo pojav ¢rednistva.

Literatura o ¢rednem vedenju se razdeli na dve veji. Prva opisuje Studije, ki ocenjujejo
skupinsko ¢rednistvo, odvisno od aktivnosti razli¢nih vlagateljev in investitorjev, kot so
upravljalci vzajemnih skladov in finan¢ni analitiki. Analitiki sledijo drugim zaradi ugleda,
medtem ko institucionalni vlagatelji sledijo drugim, ker se bojijo za svoje sluzbe. Ta veja se
osredotoca na ¢redniStvo institucionalnih vlagateljev. Druga veja pa raziskuje crednistvo z
zbiranjem velike koli¢ine trznih podatkov, ki so nato predmet natan¢nih analiz. Ocenjevanje
in merjenje ¢rednistva na ta nain zahteva mnogo podatkov o transakcijah razli¢nih skupin
investitorjev (Babalos, Balcilar & Gupta, 2015; Galariotis, Rong & Spyrou, 2015).

Chen (2013) v svoji raziskavi skuSa dokazati ¢redno vedenje na finanénem trgu med letoma
2000 in 2009. V raziskavo je vkljucil 69 drzav in skuSal dokazati razlicno vedenje na
razvitih, nastajajocih in obrobnih trgih. Od 69 drzav je bilo 23 drzav iz razvitih trgov, 20 iz
nastajajocih in 26 iz obrobnih trgov. Skoraj na vseh analiziranih trgih je bilo mogoce pri
posameznikih zaznati u¢inek ¢rednistva. Avtor je ugotovil, da je mogoce zaznati ¢redniStvo
tako v Casu rasti kot tudi v €asu ohlajevanja trga in da investitorji bolj sledijo drugim ob
slabih novicah kot v primeru dobrih novic. Brown, Wei in Wermers (2014) ugotovijo, da
pozitivna pregledana splosna priporocila vodijo do ¢redniStva vzajemnih skladov pri
kupovanju vrednostnih papirjev, medtem ko negativna priporocila vodijo do prodaje. Bolj
mocno reakcijo je mogoce opaziti ob negativnih priporocilih analitikov. Ugotovijo, da so
upravljalci podjetij, ki so bolj zaskrbljeni za svojo kariero, bolj podvrzeni upostevanju in
sledenju priporocilom analitikov.

4.3 Primeri vedenjske teorije Zivljenjskega cikla v praksi

Posameznik je v zivljenju izpostavljen mnogim dejavnikom, ima takojSen dostop do novih
informacij, koli¢ina in kvaliteta pa vplivata na njegove odlocitve. Na sprejemanje odlocitev
vpliva tudi predhodno znanje, ki ga ima o tematiki. Teoreticno znanje je nadgrajeno s
prakti¢nimi izkus$njami, ki si jih je posameznik pridobil skozi zivljenje ali pa jih je opazil pri
drugih. S primeri vedenjske teorije zivljenjskega cikla zelim opisati tako banalne primere
kot tudi bolj sofisticirane in tiste, s katerimi se v vsakdanjem zivljenju srecujemo redkeje.
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Osnovni primer vedenjske teorije zivljenjskega cikla je, da posameznik razlicnih oblik
enakih vrednosti nima za zamenljive in jih s pomocjo miselnega rac¢unovodstva razporeja
drugace. Bolj dostopno in posledi¢no bolj vabljivo premozenje porablja prej. Primer tega je,
da za placilo pralnega stoja prej izberemo gotovino, kot pa da bi zato prodali delnice ali
enako ovrednoten del naSega ozemlja. Mnogo raziskav nakazuje na to, da posameznik
privarcuje veliko ve¢ oziroma zapravlja dosti manj, ¢e se odloci, da sredstva nalozi v oblike,
kjer je ponovna zamenjava v denar bolj zapletena. Primer za to so pokojninski racuni, kjer
posameznik za predcasen dvig placa tudi denarno kazen. Pri ve¢jih nalozbah so lahko to tudi
nepremicnine ali umetnine. Ob vecji samokontroli pa je zadostna ze odlocitev gospodinjstva,
da mesecno na varcevalni ra¢un prenese nekaj odstotkov celotnega prihodka ali pa celotni
letni bonus (Schooley & Worden, 2008). Benartzi in Thaler (2007) empiri¢no prikazeta
primer hevristike v praksi, ki vpliva na posameznikovo vedenje skozi Zivljenjski cikel.
Ugotovita, da posameznik navadno porabi relativno malo ¢asa pri doloCevanju viSine
prispevkov ali nalozbenih odlocitvah, povezanih z varéevanjem. Dejstvo, da se porabi tako
malo Casa pri tako pomembnih odlocitvah, je zaskrbljujoCe. Ugotavlja se, da ljudje
uporabljajo hevristiko, ki jim pomaga sprejemati hitre odlocitve.

Na Slika 9 je prikazana razporeditev viSine prispevkov za varevanje za starost v letih 2001
in 2002 pri tistih, ki so se prikljucili ve¢jim pokojninskim nacrtom. ViSina prispevka je
odstotek prihodka, ki ga posameznik nameni za varcevanje. Iz slike so razvidne tri
hevristike. Prva je izbira veckratnika Stevila pet, kjer je mogoCe zaznati vecji delez
udelezencev. Druga hevristika je izbira najvi§je mozne vrednosti (leta 2001 je to bilo 16 %,
leto kasneje se je vrednost dvignila na 100 %) in tudi 16 % je izbralo velik delez udelezencev.
Se 1zenaci visino prispevka. V tem pokojninskem nacrtu je to bilo 6 %. Najvec¢ udelezencev
se odlo¢i ravno za to moznost (Benartzi & Thaler, 2007). Ljudje pogosto ne znajo
samostojno dolociti deleza prispevkov v pokojninske nacrte, zato se raje odlocijo za
hevristiko, ki jim pomaga pri sprejemanju odlocitev. Pri iskanju pravilne reSitve pogosto
spremljajo vedenje drugih in ga posnemajo, kot pa da bi tematiko raziskali in skusSali sami
priti do njim najbolj ustreznega deleza, ki ga lahko namenjajo za varCevanje.

Slika 9: Razporeditev visine prispevkov v pokojninskih nacrtih
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Bogan (2015) opisuje sploSni primer ameriSkega gospodinjstva in kaj vse vpliva na
razdeljevanje sredstev. Poleg dnevne porabe, investicij v pokojninske sklade in ostale
izdatke ima gospodinjstvo izdatke, povezane z otroki in ostarelimi, za katere skrbi. Tako
otroci kot tudi ostareli star$i vplivajo na financno vedenje in finan¢ne odlocitve. Skrb za
starejSe izdatno zmanjSa moznost investiranja v bolj tvegane nalozbe, prav tako moznosti
zmanjSa bodoce izobrazevanje potomcev, ki jim je potrebno zagotoviti dolo¢ena sredstva za
Studij (v ZDA celo priskrbeti Solnino, ¢e starSi ne zelijo naloziti celotnega bremena na
otroke, ki bi se morali mo¢no zadolziti). Avtorica pojasni, da skrb za ostarelega starSa
dvakratno zmanjSa investicije v tvegane nalozbe, kot pa ¢e je posameznik sam slabega
zdravja. Zaradi dejstva, da morajo skrbeti tako za starSe kot otroke hkrati, je sredstev za
var¢evanje manj. Prav tako pa so nalozbe bolj konzervativne, ker bi tvegane nalozbe lahko
povzrocile prevelike izgube, kar bi posledi¢no lahko ogrozilo finan¢no stanje gospodinjstva.
TakSne stvari lahko potencialno negativno vplivajo na ekonomsko mobilnost generacije.
Omejena sredstva za izobrazevanje potomcev lahko dolgoro¢no vodi do slabSe izobrazbe in
posledi€no niZjega zasluzka. Ti rezultati kaZejo na moc€no povezanost pokojninskih
sistemov, Solstva in poveCevanja premozenja. V primeru, da je pokojninski sistem slab, to
vpliva na izobrazevanje potomcev in dolgorotno na ekonomski status trenutnega in
zanamskega gospodinjstva. Vedenjska teorija zivljenjskega cikla nam na ta nafin pomaga
razumeti, zakaj ljudje zaradi okolis¢in, v katerih se znajdejo s pomocjo miselnega
racunovodstva, sredstva razporejajo neoptimalno in bolj zadrzano.

Tradicionalna teorija zivljenjskega cikla je na preizkusnji, kadar posameznik zasluzi velike
koli¢ine Zivljenjskega prihodka v kratkem €asu. Primer za to so profesionalni Sportniki, ki v
svoji kratki Sportni karieri zasluzijo ogromne vsote denarja. Po tradicionalni teoriji bi
Sportniki te zasluzke enakomerno troSili skozi celotno Zivljenje, vendar se to mnogokrat ne
zgodi in ti pogosto bankrotirajo nekaj let po kon¢anju svoje kariere. Vedenje, ki se izkaze
kot problemati¢no, je samokontrola. V ¢asu visokih prihodkov jim ni bilo potrebno
razmis$ljati o tem, kako in koliko trosijo. Zaradi spremembe dohodka in slabe samokontrole
so vsote denarja po upokojitvi kmalu porabljene. Avtorji Carlson, Kim, Lusardi in Camerer
(2015) v svoji raziskavi opazujejo igralce ameriSkega nogometa v nacionalni nogometni ligi
NFL (angl. National Football League), izbrane v letih 1996 in 2003. Igralci s povpre¢no
dolgimi karierami zasluZijo priblizno 3,2 milijona dolarjev na leto in gledano dolgoro¢no bi
vecina tega denarja morala biti privarCevana za kasnejSe obdobje, ko tako visokih vsot ne
bodo vec€ prejemali. To v praksi ne drzi, saj mnogo igralcev bankrotira le nekaj let po
upokojitvi. To je posledica neznanja, slabe samokontrole in ohranjanja enakega
zivljenjskega sloga kot pred upokojitvijo, ki ni bilo optimalno in v skladu s standardno
teorijo Zivljenjskega cikla.

Primer vedenjske teorije zivljenjskega cikla v praksi opazimo tudi pri bolj premoznih. Tisti,
ki imajo vec sredstev v pokoju, se ne odlocajo vedno za njihovo porabo, ampak raje uzivajo
v kopiCenju bogastva. Primer za to sta bila tudi Harry Helmsley in njegova soproga, ki sta
bila lastnika hotela Helmsley Palace in Se dvesto drugih stavb v New Yorku konec
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dvajsetega stoletja. Custvene koristi, ki sta jih lastnika ob&utila s tako velikim premoZenjem,
so ju odvracale od prodaje katere izmed stavb in porabe pridobljenih denarnih sredstev.
Kljub temu da sta bila zakonca Helmsley v pokoju in bi si lahko privoscila ugodno zivljenje
ze samo s prodajo ene izmed stavb, se za to nista odlocila. Raje sta naprej kopicila bogastvo,
kar je dober primer potrosniske vrzeli. Statman (2017a) poleg omenjenega primera opisuje
tudi, da ljudje kljub povecanju premozenja ne povecajo svoje potro$nje sorazmerno z visjimi
prihodki, ¢eprav bi si to lahko privos¢ili.

Vedenjsko teorijo zivljenjskega cikla s primerom opisuje tudi Statman (2017a), ki za razlago
uokvirjanja uporabi reklamo za tekaSke Cevlje. Dva bosa moska se na sprehodu po afriski
savani Salita, ko se jima pribliZa lev. Prvi si zacne obuvati tekaske ¢evlje, pri Cemer ga drugi
sprasuje, ¢e resnicno verjame, da je hitrejSi kot lev. Odgovor je seveda ne, hkrati pa
pripomni, da je z njimi zagotovo hitrejsi od njega. V naslednjem prizoru je prikazano, kako
se lev priblizuje bosonogemu, ki je v teku zaostal za prvim. Moski s tekaskimi Cevlji
uporablja uc€inkovito bliznjico uokvirjanja, medtem ko bosonogi naredi napac¢no presojo
uokvirjanja. Prvi uokviri tekmo med njim in bosonogim, medtem ko drugi uokviri tekmo
med njima in levom. Podobne napake uokvirjenja zasledimo tudi na trgu z vrednostnimi
papirji, ko trgovci poskusajo premagati vse druge, ki trgujejo na trgu. Pravilnejsi pristop je
tisti, ko posamezen udelezenec na trgu tekmuje z drugim udeleZencem na trgu. Tekaski ¢evlji
so v primeru udeleZenca na trgu lahko boljSa racunalniSka oprema, boljSe analize preteklih
in prihodnjih denarnih tokov, boljSe poznavanje podjetja, za katerega se zanima. Tisti, ki
pravilno uokvirijo situacije, so z izidom bolj zadovoljni, posledi¢no so tudi bolj uspesni.

Samokontrola predstavlja tezavo mnogim posameznikom, zato lahko pri razlagi vedenjske
teorije Zivljenjskega cikla uporabimo primer potrosnikov in njihovega odnosa do dividend.
Ljudje imajo radi dividende, ker neradi posegajo v svoj kapital. Dividende zaznavajo kot
prihodek. Investitorji se radi odlo¢ajo za portfelj iz delnic, ki izplacuje visoke dividende, ki
jih nato tudi Stejejo kot prihodek. Upokojence, ki Zivljenjske izdatke financirajo s svojim
portfeljem, skrbi, da bi svoje bogastvo zapravili prehitro in s tem preziveli sredstva, ki so
jim na voljo. Bojijo se izgube samokontrole, ko Zelja po trenutnem zadovoljstvu vodi do
pretirane potro$nje. Zato se odloc¢ijo postaviti pravila, ki jih varujejo pred skusnjavo in zato
zapravljajo samo prihodek od dividend, za prodajo vrednostnih papirjev pa se ne odlocijo
(Shefrin, 2002).

Izjemno zanimiv primer miselnega racunovodstva je objavil Gangaramany (2013) na spletni
platformi Youtube, kjer Gene Hackman, znan filmski igralec, obisCe prijatelja Dustina
Hoffmana na njegovem domu. Slednji ga med obiskom prosi, ¢e si lahko izposodi denar za
hrano. Hackman mu ga posodi, kasneje pa se znajdeta tudi v Dustinovi kuhinji, kjer ima
razstavljene steklene kozarce z denarjem. Vsak kozarec ima svoj napis, ¢emu je namenjen.
Denar za najemnino, denar za zabavo, denar za knjige in mnogo drugih, vsi pa so polni.
Samo kozarec za hrano je bil prazen. Gene ga vprasa, zakaj je potreboval denar, e ga ima
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toliko. Dustin mu je odgovoril, da ima denar, vendar ne za hrano. Gre za humoren primer
miselnega raCunovodstva v praksi tudi pri ljudeh, ki imajo veliko denarja.

Ljudje pogosto delajo napake, ko sledijo nasvetom prijateljev ali sosedov in spregledajo
informacije, ki so na voljo na trgu. Primer ¢rednisStva se je pojavil v ZDA, ko je zaradi
nepremicninskega balona, ki je pred letom 2008 pocil in povzrocil propad nepremicninskega
trga v ZDA, kasneje posledice zloma obcutilo celotno svetovno gospodarstvo. Mnogo
investitorjev je v tistem Casu sledilo drugim v prepri¢anju, da imajo bolj prav in vec
informacij od njih samih (Statman, 2017a). Stephen, Shivaram in Gregory (2015) ugotovijo,
da se ¢rednistvo pojavlja tudi v Ponzijevih shemah. Pri raziskavi 376 Ponzijevih shem, ki jih
je raziskovala tudi SEC, so odkrili, da je zivljenjska doba povprecne sheme priblizno Stiri
leta. Omenjene sheme so ciljale predvsem na starejSe prebivalstvo in so uspesne predvsem
tam, kjer je prisotna sorodnost med shemo in posamezniki. V Ponzijevih shemah slepar
predlaga finan¢ne spodbude tretji osebi in s tem privablja Zrtve v shemo.

5 PRIPOROCILA ZA PRAVOCASNO IN OPTIMALNO
VARCEVANJE

Kdaj priceti z varevanjem in koliko varcevati za starost sta dve izmed najpomembnejSih
vprasanj, ki bi si jih moral zastaviti posameznik ze zgodaj po prvi zaposlitvi oziroma pred
tridesetim letom starosti. V Sloveniji je problem v tem, da je to manj poznana tematika in da
se ljudje veCinoma zanasajo na to, kar jim zagotovi oziroma odvaja delodajalec. Vzporedno
varcevanje posameznika, ki je neodvisno od delodajalca ali drzave, je manj obicajno in tukaj
je mnogo prostora za izboljSave.

5.1 Priporocila na podlagi vedenjskih pristranskosti

Ni nujno, da je viSina prihodkov v pokoju posameznika enaka visini prihodkov med delovno
dobo. Dovolj je Ze 80 % nadomestilo za ohranjanje podobnega zivljenjskega standarda. Nizji
prihodki so zadostni zato, ker upokojencem ni vec potrebno varCevati za pokojnino ali
plaCevati za sluzbene izdatke. Obi¢ajno upokojenci placujejo nizje davke in do upokojitve
ze poplacajo hipotekarne dolgove. Priporocila avtorjev Munnell, Golub-Sass in Webb
(2011) so, da oseba, ki zacne varcevati pri 25 letih, naj prihrani 12 % svojih prihodkov, ¢e
se zeli upokojiti pri 67, tisti, ki zacnejo varCevati pri 35 letih, pa naj prihranijo 18 %
prihodkov. Nekateri avtorji torej priporocajo, naj za starost zacnemo varcevati ze v srednjih
in poznih dvajsetih ter s tem varCevanju namenjamo manjsi odstotek svojega prihodka.
Dolocen deleZ odvaja Ze delodajalec, Ce pa Zelimo ustvariti dovolj za mirno upokojitev, kjer
nam ne bi bilo potrebno moc¢no spremeniti zivljenjskega sloga, pa bi bilo dobro za pokojnino
skupno (delodajalec in mi sami) nameniti med 12 do 18 % place. V tem zivljenjskem
obdobju je naSe poznavanje pokojninskih sistemov in sploSnega delovanja trga vrednostnih
papirjev ter ostalih moznosti oplemenitenja denarja slabse, e se na tem podro¢ju nismo
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izobrazevali, prejeli znanja od svojcev in prijateljev ali pa se o tem sami pozanimali.
Pridobitev ustreznega znanja vpliva na to, kdaj bomo zaceli varcevati. Klju¢no je ze
zavedanje, da moramo ustrezno varcevati, ¢e Zelimo v pokoju prejemati pokojnino v skladu
z nasimi Zeljami in Zivljenjskim slogom, ki ga zelimo imeti. Novo zaposleni pri starosti 25
let redko razmislja o tem, kakSno bo zivljenje ¢ez 40 let, ko se bo mnogo stvari Ze tako
mocno spremenilo, da to kar obstaja danes, takrat ne bo vec relevantno. Kljub temu je
vsezivljenjsko izobrazevanje na tem podrocju in zasledovanje trga priporocljivo, ¢e se
zelimo ustrezno prilagoditi razmeram na trgu v dolo¢enem obdobju.

Vedenjska teorija zivljenjskega cikla in z njo povezane pristranskosti so kljune pri
raziskovanju sebe in raziskovanju pasti, ki jim je posameznik izpostavljen skozi zivljenjsko
obdobje. Zavedanje, da se ljudje pogosto odlo¢amo po pravilu palca in da zaradi ¢asovne
optimizacije ne namenimo dovolj truda zbiranju podatkov in izbiri najbolj optimalne reSitve,
je nekaj, kar nam lahko spremeni pogled na svet. V kombinaciji s preveliko samozavestjo in
prepri¢anjem, da smo se odlo¢ili pravilno na podlagi preteklih izkuSenj, lahko hitro naredimo
nekaj usodnih napak, ki vplivajo na nase prihranke. Problemati¢ni so tudi izstopajoci
dogodki, ki so zaradi svetovnega spleta Se bolj razpolozljivi in jih je mogoce zaznati veliko
prej kot v preteklosti. Na naSe odlo€itve lahko vpliva tudi medijsko zavajanje, ki mnogokrat
zaradi oportunisti¢ne zelje po ve¢jemu Stevilu bralcev, gledalcev ali poslusalcev napihuje
resnico. Ljudje, ki se ne zavedajo problematike izstopajocih dogodkov se ob naslednjem
pojavu ne bodo vprasali, ali gre morda zopet za eno izmed prenapihnjenih zgodb, ki bi po
nepotrebnem vplivale na nase vedenje. TakSne primere je mogoce zaslediti z razlicnimi
mehurcki na trgu, ki vodijo do gospodarske krize, kjer mnogi sledijo mnoZici, ne da bi
premislili s svojo glavo. Podoben ucinek je viden tudi po gospodarski krizi, ko je zaupanje
naceto in ljudje kljub mnogim dobrim priloZnostim za investiranje ne verjamejo, da je to
mogoce in pogosto ne zelijo sodelovati na trgu zaradi nezaupanja, ki je posledica nedavnega
1zstopajocega dogodka. S tem, ko denarja ne investirajo ustrezno in ga raje hranijo doma ali
na tekocih racunih, zamujajo priloznosti, ki so na trgu.

Pogosta napaka je tudi, da ljudje ohranjajo status nedejavnosti in se ne odlo¢ijo za
spremembe, ker se bojijo, da bi to kasneje obzalovali. Custvo obZalovanja je za posameznika
mnogo hujSe kot morebitna zamujena priloznost, kar je eden izmed razlogov nedejavnosti.
Pri mladih pa se pojavlja zavlacevanje oziroma odlaSanje s pricetkom varéevanja. Ti dve
pristranskosti omenjam skupaj, ker se v praksi povezujeta in moje priporocilo je, da mladi
¢im prej priénejo iskati nacine, s katerimi bodo var€evali za starost. V primeru, da oseba v
svojih dvajsetih naredi napako in se odlo¢i za bolj tvegano naloZbo, ki se morda ne izide po
pricakovanjih, bo to dosti manj obZzalovala, ker si bo skozi Zivljenjsko dobo Se lahko
finan¢no opomogla. Prej ko pri¢nemo varCevati in namenjati sredstva za pokojnino, prej
bomo sooceni z razli¢nimi pastmi. Mlajsi si dosti lazje financ¢no opomorejo, kot Ce se oseba
nekaj let pred upokojitvijo odlo¢i za preve¢ tvegano nalozbo, ki se ne izide po nacrtih in
izgubi vecji del privarCevanih sredstev za pokojnino. Starej§i imajo manj Casa, da bi
izgubljena sredstva do upokojitve pridobili nazaj. Bistveno je, da mladi premagajo strah, s
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katerim se soocajo, kadar razmisljajo o varCevanju za starost. Strah pred tem, da bi izgubili
tezko privarCevana sredstva v mladih letih in jih vlozili v naloZbe, ki ne prinaSajo gotovega
zasluzka, je nekaj s ¢imer se morajo spopasti. Status nedejavnosti je torej pri starejsi
populaciji mnogo bolj sprejemljiv, saj je jasno, da ne zelijo tvegati preveC in dopustiti
moznost, da izgubijo vse.

Pri varCevanju za starost mnogokrat sliSimo mlade govoriti o tem, kako pokojnine ne bodo
doziveli in kako bo starost, potrebna za upokojitev, ze tako visoka, da bo ves privarevan
denar ostal neporabljen. Mladi pogosto ponavljajo, da ne bodo varcevali in bodo raje uzivali
v trenutku, ker tako ali tako ne bodo uzivali pokojnine. To, kako so jim bile pokojnine
predstavljene, vpliva na njihovo vedenje in nezmoznost pogleda iz druge perspektive, kar
lahko ima dolgoro¢ne posledice. Primer takSnega razmisljanja lahko pojasnim s predsodkom
ekstrapolacijske pristranskosti, ko na podlagi trenutnih razmer mladi delajo dolgoro¢ne
zakljucke in to projicirajo v prihodnost. Trenutno slabo stanje pokojninskega sistema in z
njim povezane aktivnosti kli¢ejo po reformah in jasno je, da bo do tega tudi prislo. Razmere
so nevzdrzne in dolgoro¢en obstoj je moZen samo s spremembo sistema, kar pa je mogoce
dosecCi na ve¢ nacinov: zviSati upokojitveno starost, povecati dajatve, preloziti vecji del
bremena na delodajalce ali zaposlene ali pa z razlicnimi davénimi olajSavami spodbujati
prebivalce k alternativnim moZznostim varcevanja, ustvarjanju svojih varcevalnih racunov,
udelezbi na trgu vrednostnih papirjev ali namenjanju denarja za izobraZevanje. Poleg
omenjenih se lahko zgodi tudi mnogo nepredvidljivih dogodkov, ki lahko pozitivno ali
negativno vplivajo na pokojninski sistem. Vseeno pa je potrebno spremeniti misljenje
mladih, da je varCevanje za starost nepotrebna potro$nja denarja.

Samokontrola mnogim predstavlja tezave in zato imajo nekatere drzave v ustavi zapisano
pravico do socialne varnosti. Tako drZzava ureja obvezno zdravstveno, pokojninsko,
invalidsko zavarovanje ter skrbi za njihovo delovanje. V Sloveniji je pokojninsko
zavarovanje obvezno za vse zavarovance, ki placujejo prispevke po nacelu vzajemnosti in
solidarnosti ter tako zagotavljajo pravice za primer starosti, invalidnosti, smrti in druge
pravice (ZPIZ-2). Poleg obveznega pa imamo v Sloveniji tudi prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje, kamor se vklju¢ijo posamezniki preko delodajalca, ki delno ali v
celoti financira pokojninski nacrt. Delodajalci vkljuCujejo svoje zaposlene v kolektivno
zavarovanje, posamezniki pa lahko s pisno izjavo zahtevajo, da se jih ne vkljucéi v
pokojninski nacrt. Delodajalci lahko preko razli¢nih pokojninskih druzb ponudijo svojim
zaposlenim razlicne nalozbene oblike, ki so navadno prilagojene starosti posameznika.
Mlajse vkljucujejo v bolj tvegane, pretezno delniske sklade, starejSe pa v manj tvegane
zajamCene sklade (eUPRAVA Republike Slovenije, brez datuma). Tak$ni in podobni
avtomati¢ni nacini vkljuCevanja posameznikov v razlicne oblike varevanja nam
omogocajo, da Ceprav vsi ne poskrbijo samostojno za svojo pokojnino, so v pokoju
upraviceni vsaj do sredstev za prezivetje.
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Nagnjenost k realizaciji dobickov ali nerealizaciji izgub lahko povezemo z uokvirjanjem, saj
prva predstavlja primer omejenega uokvirjanja. Ljudje pogosto prodajajo nalozbe, ki
ustvarjajo dobicek, hkrati pa vztrajajo pri nalozbah, ki jih povzrocajo izgube. Razlog za to
je, da je okvir postavljen preozko. Ljudje si ne zelijo izgub in upajo, da bodo neko¢ njihove
naloZbe vredne vsaj toliko kot so za njih placali, Ceprav se morda nalozba dolgoro¢no izkaze
kot popolnoma napacna. Ravno obratno pa velja pri nalozbah, ki prinasajo dobic¢ek. Ljudje
zaradi trenutnega dobrega poslovanja zelijo takoj realizirati dobicke, ¢eprav bi dolgoro¢no
vrednost njihovih nalozb lahko izdatno narastla. Moje priporocilo je, da nalozbe ne
ocenjujemo prepogosto, saj prepogosto trgovanje povzroca tudi velike transakcijske stroske.
Ocenitev portfelja in analiza preteklega poslovanja enkrat na dve leti je dovolj, da se
1izognemo pogostemu kratkoro¢nemu nihanju cen vrednostnih papirjev na trgu, hkrati pa
dobimo boljsi pregled nad tem katere nalozbe so slabe in jih je bolje nemudoma prodati.
Pozornost pa je treba nameniti tudi okviru v katerega je nalozba postavljena. Menim, da ze
poznavanje pristranskosti uokvirjanja lahko izdatno pripomore k temu, da ljudje postanejo
pozorni na to, ali je dolocena nalozba resnicno dobra ali pa je postavljena le v okvir, ki nam
ustreza.

Posameznik se lahko znajde tudi v poloZaju, kjer ima na voljo ve€ nalozbenih oblik, sam pa
se ne more odlociti katero bi izbral. Nazadnje se odlo¢i za enakomerno porazdelitev deleza
nalozb med vse, ki so mu na voljo. To je 1/n hevristika, ki se v praksi pojavlja manj pogosto
kot katere izmed ostalih pristranskosti. Moje priporocilo je, da preden se posameznik odloci
za takSen nacin razprsitve svojih nalozb, najprej skusa oceniti, ali so nalozbe, ki so mu na
voljo, dovolj razprSene. Nalozbeni sklad sestavljen pretezno iz delnic podjetij lahko prinese
vecje tveganje za njegove nalozbe kot nalozbeni sklad sestavljen tako iz delnic podjetij kot
tudi manj tveganih obveznic.

Problemati¢no je lahko tudi sidranje, kjer posamezniku predstavljena izhodiS¢na tocka
mocno vpliva na njegove nadaljnje odlocitve. Ker se ljudje ne odlo¢amo vedno racionalno
in ne premislimo vedno vseh moznosti, kar je zaradi pomanjkanja informacij, ¢asa in znanja
skoraj nemogoce, je moje priporocilo predvsem to, da naj se posameznik vprasa, ali trenutno
obstaja izhodi$¢na tocka, ki lahko vpliva na njegove odlogitve. Ceprav je to v praski tezje
izvedljivo menim, da lahko s poznavanjem razli¢nih primerov sidranja to lazje zaznamo.
Ceprav lahko neprestan dvom o tem, ali na nage odlo¢itve vplivajo razliéne izhodi$¢ne tocke
ali morda kaks$ne ostale pristranskosti, povzro¢i Se ve¢ zmede in nas Se dodatno ovira pri
sprejemanju odlocitev, pa je to pri odloCitvah, povezanih z varéevanjem za starost,
pomembno. Mladi, ki nacrtujejo kako bodo varCevali za starost, morajo zato poiskati vec
razliénih mnenj o tem, kakSen nacin varCevanja je najboljsi za njih. Ne smejo se opirati
izkljucno na eno referencno tocko, hkrati pa se morajo zavedati, da bodo najboljSo resitev
tezko nasli. Najti morajo sebi ustrezno, kjer ne bodo izpostavljeni prevelikemu tveganju in
ki jim bo obenem zagotavljala dolo¢eno mero financne varnosti v pokoju.
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Informacije se danes hitro Sirijo. Samo z enimi klikom so na voljo na svetovnih platformabh,
do katerih lahko dostopajo prakti¢no vsi. Vpliv, ki ga imajo znane osebnosti je vecji kot
kadarkoli prej. Ljudje sledijo in posnemajo vedenje drugih. Pojav ¢redniStva je opazen v
mnogih industrijah, pojavlja pa se tudi na finan¢nih trgih. Tudi tisti, ki se odlocajo
samostojno varcevati za starost mnogokrat podlezejo temu. Zaradi velike koli¢ine informacij
smo prepricani, da ima nekdo boljSe od nas in da nam sledenje njihovim odlo¢itvam lahko
prinese podoben uspeh. Zanimivo pa je, da je ¢redno vedenje Se pogostejSe v primeru, ko v
doloceni stvari niso dovolj poduceni in se tega zavedajo, zato raje sledijo drugim. Zanimivi
primeri v zgodovini so Ze prej omenjeno mrzli¢éno nakupovanje delnic tulipanov, brezglavo
nakupovanje kripto valut in tudi mrzli¢no nakupovanje delnic podjetij z imenom »dot-com,
ki ga prej ne omenjam. Vsi ti primeri imajo po mojem mnenju eno skupno tocko. To je
posameznikovo nepoznavanje tega kar kupuje. Na trg vrednostnih papirjev vstopajo
posamezniki, ki pred tem ne trgujejo in ne poznajo kaj resni¢no dolo¢a vrednost delnice
dolo¢enega podjetja. Vstopajo na trg, ker vidijo priloZznost v hitrem zasluzku ter s tem moc¢no
povecajo ceno delnic, katerih cena ne naras€a zaradi svoje vrednosti ali priloZnosti za bodoco
rast, ampak izklju¢no zaradi tega, ker je povprasevanje vecje kot je ponudba. PovpraSevanje
po neCem kar naj bi imelo vrednost samo zato, ker to vsi kupujejo. Kmalu se pojavijo
novonastala podjetja, ki ponujajo podobne produkte ali storitve samo zato, ker je taksno
povprasevanje. To se je zgodilo na trgu kripto valut, kjer smo v zelo kratkem ¢asu spoznali
mnogo novoustanovljenih kripto valut, katerim je cena rastla v nebo zgolj zato, ker so bile
kripto valute. Podobno je bilo v dobi »dot-com«. Credno vedenje pogosto najbolj prizadene
tiste, ki vse svoje prihranke vlozijo v omenjene nalozbe v Zelji in prepric¢anju, da jih bo to
kon¢no vodilo na zeleno vejo v financnem smislu, kar pa se zgodi zelo poredko. Poznavanje
Crednistva je posledi¢no lahko izjemno koristno pri kakrsnihkoli finan¢nih odloc¢itvah.

Potro$niSka vrzel se razlikuje od ostalih pristranskosti, saj nastane takrat, ko imajo ljudje vec¢
denarja kot so ga imeli prej. Lazje jo opazimo pri zelo bogatih, Ceprav je prisotna tudi pri
ostalih. Dober primer je tudi potrosniska vrzel, ki se pojavi pri Studentih, ki so mnogo let
ziveli skromno Studentsko Zivljenje in se po dokoncani diplomi redno zaposlijo. Takrat Se
nekaj mesecev ne trosijo toliko kot bi bilo za njihove nove prihodke mogode. Se vedno so
bolj previdni pri izdatkih, saj so prej ziveli tako, da z obCasnimi Studentskimi deli niso imeli
zagotovila o tem, ali bodo naslednji mesec imeli dovolj denarja za vse, kar potrebujejo.
Potro$nisSka vrzel kmalu izgine, saj se je potrebno osamosvojiti, poravnati obveznosti in
razmisljati o tem, kako si ustvariti druzino. Pri bogatejSih pa je potroSniska vrzel vidna, ker
je velike koli¢ine denarja v€asih tezko zapraviti, hkrati pa so mnogi obsedeni s kopicenjem
bogastva, kar jim prinasa dodatno zadovoljstvo. Priporocila za pristranskost potrosniSke
vrzeli je tezko zapisati, saj je to, kako porabljamo denar, ko ga Ze imamo, manj pomembno
vsaj pri bogatejsih, ki $e naprej kopi¢ijo bogastvo. Studentje, ki se zaposlijo pa kmalu
spoznajo, da je denar potrebno primerno razporediti in z njim tudi kaj ustvariti, ne pa ga
samo kopiciti.
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Z miselnim racunovodstvom se je zagotovo srecal Ze vsak posameznik. Primer, ko smo kot
otroci dobili denar od starih starSev, tet, stricev ali kaks$nih znancev, lahko poveZemo z
miselnim ra¢unovodstvom. To je dober primer zato, ker smo ta denar najverjetneje porabili
drugade kot denar, ki smo ga prejeli od starSev. Se vedno je to bil denar v fizi¢ni obliki, mi
pa smo ga s pomoc¢jo miselnih raCunov prerazporejali drugace kot denar od starSev. TakSen
denar je bil namenjen nakupom igrac ali priboljSkov, medtem ko je denar od starSev navadno
bil namenjen bolj Solskim potrebScinam ali oblacilom. Tak$no razporejanje denarja smo
ohranili skozi vse Zivljenje Ceprav se tega morda niti ne zavedamo. Tudi danes se na primer
regres porablja drugace kot redni mesecni prihodek, Ceprav je oboje v denarni obliki.
Poznavanje miselnega raCunovodstva nam lahko koristi, saj s tem lahko prihranimo v
primeru, ¢e zelimo imeti odprtih ve¢ razli€nih racunov na bankah, kamor razporejamo
denarna sredstva in pri tem placujemo za vodenje racunov. V teoriji je razporejanje denarja
na nasem banc¢nem racunu s pomoc¢jo miselnega raCunovodstva enostavno, problem pa se
pojavi, ¢e imamo tezave s samokontrolo in se tezko zadrzujemo pri nakupovanju in
zapravljanju denarja, ki ni namenjen temu. V tak$nih primerih je potrebno imeti ve¢ ra¢unov
ali pa denar vloziti v oblike, ki so tezje lahko zamenljive v denar. Primer je nakup zemljisca,
nakup vrednostnih papirjev ali vlaganje sredstev v pokojninske racune.

5.2 Vloga in potencialen vpliv tehnologije

Razvoj sodobne tehnologije ne bo ostal neizkoriS¢en pri nacrtovanju pokojnin. Ta lahko
prinese mnogo koristi, kot je na primer zniZzevanje stroskov. Trenutni sistem ni samo drag,
ampak tudi tvegan. Na tem podrocju je velika priloZznost za manjSa zagonska podjetja, ki
lahko ustvarijo prebojne (angl. disruptive) inovacije. Ponudba razli¢nih pokojninskih
nacrtov in moznosti za varcevanje lahko zmede posameznike, zaradi ¢esar imajo tezave pri
1zbiri. Posamezniki najverjetneje ne bodo zeleli popolnega preklopa na tehnologijo, zato je
ze sedaj bolje razmisljati o hibridnem pristopu, kjer bo tehnologija sluzila bolj temu, da
posamezniku simulira razli¢ne finan¢ne odlocitve in morda pripravi predloge za varcevanje,
primerne njegovim zahtevam in finanénim zmoznostim. Vpeljevanje tehnologije mora biti
dobro premisljeno. Novi produkti morajo temeljiti na posameznikovih potrebah, predvsem
pa zavedanju, da bodo v stiku s tehnologijo predvsem starejsi, ki lahko imajo tezave pri
uporabi. To pomeni, da izklju¢no tehnoloske resitve ne bodo zadostne in da bo Se napre;j
potreben Cloveski faktor. Ljudje Se vedno manj zaupamo tehnologiji kot ¢loveku, Ceprav so
mnogi algoritmi dokazali boljSe rezultate v primerjavi s posameznikovimi odlo¢itvami.
Nacrtovanje pokojnine utegne v prihodnosti izgledati drugace, kar pa ne pomeni, da ne bo
novih izzivov. TrZni potencial je ogromen, vseeno pa bo potrebno premagati ovire, ki bodo
z novo tehnologijo nastale (Agnew & Mitchell, 2018).

Nekateri kljub mnogim prednostim niso naklonjeni varéevanju in zato izberejo moZnost
nesodelovanja (angl. opt-out). Taksni posamezniki lahko imajo prej omenjeno psiholosko
omejitev, ki ji pravimo kratkovidnost. Problem posameznikov je, da si tezko predstavljajo,
kaksne koristi lahko ima znesek, ki ga placujejo danes, v prihodnosti. Danes nam sodobna
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tehnologija omogoca, da lahko u¢inke simuliramo in tako prikazemo, kakSne koristi lahko
varcevanje prinese. Te lahko predstavimo mnogo bolj nazorno in s tem doseZzemo vecjo
psiholosko povezavo s prihodnostjo, kar se odraza pri vecji pripravljenosti za ¢lanstvo
oziroma manj primerih nesodelovanja posameznikov (Casnik Finance, &asopisno
zalozniStvo, 2015).

Podjetja, ki se Ze danes ukvarjajo s tem, so Ellevest, Harness Wealth in Facet Wealth.
Ellevest se osredotoCa na to, kako razlicni prihodki, vsezivljenjski zasluzki, dogodki in
zivljenjska doba vplivajo na potrebo po diskretnem investicijskem pristopu, ki pomaga
ljudem uresniciti financne cilje. Po meri narejeni investicijski nacrti, ki simulirajo sprejete
odlocitve, dajejo posameznikom vpogled v prihodnost in omogocajo lazje razumevanje
posledic, ki nastanejo zaradi naSih odlocitev. Harness Wealth tehnologijo uporablja za
prepoznavanje finan¢nih priloZznosti, ki so na voljo posamezniku in jih ob primernem ¢asu
tudi izkoristiti. Podjetje Facet Wealth pa si prizadeva pridobiti potrosnike, ki Zelijo bolj
oseben pristop, vendar si ne morejo privosCiti tradicionalnih podjetiy za upravljanje
premoZenja (Maldonado, 2019).

Vec kot ocitno je, da se podjetja s problematiko ze ukvarjajo in ji namenjajo pozornost,
vseeno pa bo za pravi preboj potrebno dokazati, da podjetja dejansko lahko pomagajo
posameznikom najti bolj ustrezne nalozbene oblike. Problem, s katerim se podjetja soocajo
je ta, da se pogoji razlikujejo po drzavah. Lastni$tvo delnic iz ameriskih borz je s finan¢nega
vidika mnogo bolj dosegljivo Americanom kot pa Evropejcem. Na ustvarjanje investicijskih
nacrtov vpliva tudi fiskalna politika drzav, dostopnost do finan¢nih instrumentov in
razpolozljiva sredstva posameznika v doloCeni drzavi. Podjetja, ki se ukvarjajo s tem bi
morala v svoje modele vkljuciti vse omenjeno, kar pa bi zahtevalo zbiranje ogromne koli¢ine
podatkov. Tehnologija bi lahko imela ogromen vpliv, ¢e bi omogocala razporejanje sredstev
po celotnem svetu brez dodatnih finan¢nih obremenitev posameznikov, ki niso iz drzav v
katerih je mogoce trgovati z delnicami izbranih podjetij. Danes imajo najvecjo vlogo pri tem
banke, ki za trgovanje zaraCunavajo ogromne provizije, kar mladim, ki na zacetku svoje
kariere ne upravljajo z velikimi vsotami denarja, predstavlja preveliko breme. Platforma, ki
skuSa omejiti placevanje provizij je eTorro, kjer posameznik lahko trguje z delnicami
podjetij po celem svetu. Pri eTorru zelijo spremeniti tradicionalno finan¢no poslovanje in
omogociti trgovanje vsem povsod po svetu. Je eno izmed vodilnih finan¢notehnoloskih
podjetij, ki omogoca razprSitev posameznikovega nalozbenega portfelja po celem svetu
(eTorro, brez datuma). Podjetja kot je eTorro lahko pripomorejo k preobrazbi
tradicionalnega trga hkrati pa vplivajo tudi na pokojninske nacrte, ki bi si jih Zeleli ustvariti
mladi.

5.3 Zakljucek in odgovori na raziskovalna vprasanja

Clovek je neracionalno bitje, zato je zasledovanje zgolj ekonomske teorije, ki temelji na
mnogih predpostavkah, preve¢ tvegano. Obstaja mnogo pristranskosti, ki tako ali drugace
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vplivajo na cloveka. Literatura vedenjskih financ, kot tudi literatura iz psihologije,
izpostavlja problem pristranskosti in raziskuje, kako jih odpraviti. Ackert in Deaves (2010)
opisujeta, kako odpraviti pristranskosti. Ko so ljudje »okuzeni« s pristranskostjo in je njihov
kognitivni proces pod vplivom manj racionalnih faktorjev, je potrebno slediti naslednjim
korakom, ¢e se zelimo tega otresti. Najprej je potrebno zavedanje pristranskosti. To
doseZzemo s konstantnim izobraZevanjem in prebiranjem razli¢ne literature, s ¢imer dobimo
Sirino. Pomembna je raznolikost tem in raznolikost medijev, ki jih uporabljamo. Mnogokrat
podobne novice zasledimo v razli¢nih medijih in so predstavljene na popolnoma razlicne
nacine. Informacije je dobro preveriti pri razlicnih medijih, to je Se posebej pomembno pred
sprejemanjem pomembnih odlocitev, kot je varCevanje za starost, saj smo izpostavljeni
mnogim pristranskostim. Brown (1993, str. 360) citira Thomasa Aquinasa, ki je izrekel:
»Bojim se Cloveka, ki je prebral eno knjigo« in odlicno povzame pomembnost zavedanja
pristranskosti. Poleg zavedanja pristranskosti je pomembna tudi Zelja po njeni odstranitvi.
Sledi smer in razseznost zavedanja in na koncu zmoznost odstranitve pristranskosti. Ljudje
smo podvrzeni vedenjskim pristranskostim in te nas lahko zavedejo. Ce je posameznik
naklonjen izboljSavam, je izobraZevanje ulinkovita strategija. Ena izmed oblik
izobrazevanja je enostavno sporocanje posameznikom, da so izpostavljeni pristranskostim
in jim opisati, kam jih te lahko vodijo. Ideja je posameznike predhodno posvariti, ti pa se
bodo prilagodili (Ackert & Deaves, 2010).

V magistrskem delu sem si zastavil Stiri raziskovalna vprasanja, na katera sem posredno
odgovarjal skozi poglavja. Odgovoril sem na raziskovalno vprasanje, katere so tiste

.....

.....

naslovom, ostale pristranskosti pa sem predstavil v poglavju pred tem. Pomembno je
zavedanje, da na posameznikove odlocitve vplivajo razlicne pristranskosti in da je pri
odlocitvah o varCevanju za starost potrebno biti pozoren tudi na tiste, ki jih nisem uvrstil v
medsebojno odvisne. S prakticnimi primeri iz razli¢ne literature sem prikazal in odgovoril
na drugo raziskovalno vprasanje, kako vplivajo na odlocitev, ali varCevati za starost. Ker je
vsak posameznik drugacen in nanj vplivajo razlicne pristranskosti, sem se odlocil za
predstavitev Sirokega spektra pristranskosti, ki lahko vplivajo na izbor naloZbene oblike.

Tretje raziskovalno vprasanje, kako se vedenjska teorija zivljenjskega cikla razlikuje od
standardne teorije zivljenjskega cikla, predstavim v Cetrtem poglavju. Vedenjska teorija
temelji na standardni teoriji, vendar vkljucuje mnoge dopolnilne faktorje, ki teorijo bolj
priblizajo dejanskemu stanju na trgu. Vkljucitev psihologije in temeljev posameznikovega
vedenja dajejo ekonomski teoriji novo dimenzijo razumevanja potrosnika. S predstavljenimi
empiri¢nimi raziskavami prikazujem razliko med teorijama in kako je vedenjska bolj v
skladu s tem, kar dozivljamo v realnosti. Predpostavke o racionalnem ¢loveku, ki vse oblike
denarja dojema kot enakovredne, in to, da nikoli ni pod vplivom kognitivnih in ustvenih
drazljajev, prevec kvarijo realno sliko. Doprinos, ki ga ima vedenjska teorija Zivljenjskega
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cikla, je v tem, da z opisovanjem in vkljuCevanjem tako ekonomskih kot psiholoskih
dejavnikov lazje razumemo posameznikove odlocitve in ravnanja. Poleg razumevanja pa je
pomembno to, da se iz ravnanj drugih lahko u¢imo oziroma postanemo pozorni na pasti, ki
smo jim izpostavljeni tako v vsakdanjem nakupovanju kot tudi pri odlocCitvah, povezanih z
var¢evanjem za starost.

Na cetrto raziskovalno vpraSanje, katere so tiste pristranskosti v vedenjski teoriji
zivljenjskega cikla, ki vplivajo na izbor naloZbene oblike, sem s prebiranjem literature ter
empiri¢nih raziskav odgovoril mnogo tezje. Posameznik se lahko v razliénih situacijah
znajde pod vplivom razli¢nih pristranskosti in zato je svetovati o tem, kakSen je najbolj
optimalen nacin varcevanja in za kaks$ne nalozbe se naj posameznik odloca, precej delikatno.
Splosnega pravila in priporocila za to ni in kar velja za nekoga, je pri drugem popolnoma
irelevantno in ne prinasa enakih rezultatov. V magistrskem delu se zato nisem odlo¢il za
iskanje formule, na kakSen nacin bi posameznik optimalno var¢eval za pokojnino, ampak za
ponazoritev pristranskosti, ki smo jim izpostavljeni in se jim lahko izognemo, ¢e se jih
pristranskosti (potrosniska vrzel, uokvirjanje, samokontrola, miselno ra¢unovodstvo in
¢rednistvo), ki vplivajo na posameznika, ne bi mogel z gotovostjo trditi, da so te edine, ki
vplivajo na izbor naloZbene oblike. Moje mnenje je, da je iskanje pristranskosti, ki vplivajo
na izbor nalozbene oblike, zahtevno, hkrati pa tudi manj smiselno. Raje bi predlagal Sirjenje
ozaves€enosti o varcevanju in pomembnosti poznavanja razlogov za sprejemanje dolo¢enih
odlocitev. S prebiranjem literature sem spoznal, da sem bil tudi sam pod vplivom razli¢nih
pristranskosti, za katere niti nisem vedel. Njihovo poznavanje je vplivalo na moje Zivljenjske
odlocitve, pred katerimi sedaj lazje opazim trzenjske, medijske in druzbene pasti, ki sem jim
v preteklosti nasedal.

SKLEP

Vedenjske pristranskosti pri odloCitvah, povezanih z varéevanjem za starost, so pomemben
dejavnik, ki vpliva na posameznika. Razvoj pokojninskih sistemov se je zacel vec stoletij
nazaj in Ceprav se je na zacetku ideja za pokojnine pojavila, da se upokojeni vojaki ne bi
zoperstavili sistemu, je kasneje bistvo postalo to, da se upokojencem omogoci dostojno
Zivljenje do smrti. Pokojnine, kot jih poznamo danes, so bile zasnovane nekaj desetletij nazaj
in zaradi demografskih sprememb postajajo Cedalje bolj pomembna politi¢na tema. Staranje
prebivalstva vpliva na to, da je izplacevanje pokojnin posameznikom daljSe, hkrati pa se ne
povecuje Stevilo delovnega prebivalstva, ki bi zagotavljalo sredstva za pokojnine.
Posledi¢no se visa starost za upokojitev, vse ve¢je breme pa morajo nositi svojci starostnika.
Nalozbene oblike, ki jih poznamo danes, nam omogocajo razliéne nacine varcevanja za
starost. Drzave se zavedajo, da sredstva, ki jih starostnik dobi iz naslova pokojnin, velikokrat
ne omogocajo dostojnega zivljenja v pokoju, zato z razlicnimi davénimi olajSavami
spodbujajo tudi samostojno varcevanje za starost.
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Poglavje o vedenjskih financah sluzi kot uvod v bolj podroben opis posameznih
pristranskosti, poleg tega pa predstavim razliko med racionalnim potroSnikom in obic¢ajnim
potrosnikom. Ljudje smo pod nenehnim vplivom okolice, prijateljev in znancev ter razli¢nih
oblik medijev, ki nam podajajo informacije. Posledi¢no je racionalno obnaSanje
posameznika otezen proces, ki je tezko uresnicljiv v realnosti. Poleg Custvenih in kognitivnih
drazljajev okolice je za posameznika zelo pomembno tudi to, kako zaznava premozenje v
razli¢nih oblikah. Posameznik, ki varCuje za starost, bo lazje sprejemal odlocitve, ¢e bo
razumel, da so znacilnosti, ki jih ima racionalen ¢lovek v ekonomski teoriji, tezko dosegljive
in se bo raje osredotoCil na spoznavanje in opazovanje svojega vedenja v posameznih
situacijah. S sploSnim opisom in primerjavo racionalnega in obiCajnega potro$nika sem
postavil osnovo za predstavitev pristranskosti, ki jih pri sebi lahko opazi posameznik in mu
pomagajo pri razumevanju odlocitev, ki jih sprejema.

S predstavitvijo nalozbenih oblik sem prikazal, katere so tiste, ki so posamezniku na voljo.
Obstaja mnogo oblik, ki se lahko raz¢lenijo v mnogo dodatnih moZnosti, bolj prilagojenih
vsakemu posamezniku in njegovim preferencam. S predstavitvijo posameznih oblik po
drzavah sem prikazal, da se te po drzavah razlikujejo in da zaradi specificnosti pravnega in
davénega sistema ne delujejo vse oblike v vseh drzavah. Pokojninski sistem v Sloveniji je
primerljiv z mnogimi sistemi v tujih drzavah, vendar pa ima, tako kot tudi ostali sistemi,
svoje posebnosti. Drzava se sama odloca, kakSen je delez, ki ga morata delodajalec in
delojemalec odvajati mesec¢no za pokojninski sistem, prav tako je doloc¢ena visina zneska, ki
se ga lahko odvaja preko dodatnega pokojninskega zavarovanja. Se pomembnej$a pa je
starost, potrebna za upokojitev, ki se v zadnjih letih zviSuje, vendar imamo v Sloveniji Se
vedno nizjo upokojitveno starost kot v ostalih drzavah. Ponudba nalozbenih oblik se po
drzavah moc¢no razlikuje, razlika pa je tudi v tem, ali so za naloZbene oblike bolj zadolZene
drzave same ali pa je to odvisno od delodajalcev in predvsem zaposlenih. ZDA spadajo med
drzave z mnogimi nalozbenimi oblikami, ki so na voljo posameznikom in za katere se
odloc¢ajo sami. V Evropi sodelujejo tudi drzave same, mnogokrat pa so za to zadolzeni
delodajalci. Menim, da je dobre prakse mogode zaslediti na Finskem, Norveskem in v Svici,
kjer je zakonsko doloCeno, da mora delodajalec ustanoviti pokojninske nacrte za svoje
zaposlene. Ker je to obvezno, je delodajalcem v interesu, da skuSajo najti najbolj donosne
oblike za svoje zaposlene, hkrati pa jim obvezna udelezba zaposlenih zagotavlja zadostna
sredstva za investiranje. Zanimiv pristop ima tudi Danska, kjer so zaposleni vkljuceni v
drzavno financirane nacrte, vendar pa imajo posledi¢no na Danskem izjemno visoke davke.
Zaposleni so v vseh omenjenih drzavah zascCiteni pred pristranskostim kot je odlaSanje s
pricetkom varcevanja ali status nedejavnosti.

V magistrskem delu sem z analizo obstojeCe literature ustvaril pregled pristranskosti, ki
morebitno vplivajo na naSe odlocitve, kar so pokazale tudi Stevilne raziskave. Cilj je bil
izpostaviti pomen vedenjskih pristranskosti pri odloc¢itvah, povezanih z var€evanjem za
starost. S primerjavo dveh teorij, standardne in vedenjske, sem prikazal razliko med
racionalnim ¢lovekom, ki je pogosto predmet obravnave v klasicni ekonomski teoriji, in
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obicajnim ¢lovekom, ki sodeluje na trgu in se mnogokrat odlo¢a neracionalno. Zavedanje,
da mnogo nasih odlocitev ni naklju¢nih in da za njih obstaja razlaga, je nekaj, kar sem Zelel
v magistrskem delu posebej izpostaviti. Kratki testi, s katerimi se lahko testirajo posamezne
pristranskosti, kazejo na to, da se kljub hitro spreminjajo¢im dogajanjem na trgih in koli¢ino
informacij, ki smo jim izpostavljeni, v posameznih situacijah lahko napove vedenje
posameznika.

Metodologija, uporabljena v magistrskem delu, ne temelji na empiri¢ni raziskavi, ki bi jo
naredil s pomocjo poglobljenih intervjujev, anket ali analiz vecje koli¢ine podatkov.
Magistrsko delo temelji na poglobljenem teoretino-analiticnem pregledu strokovne
literature razlicnih slovenskih in tujih avtorjev. Raziskovanje vedenja in vedenjskih
pristranskosti pri odloc¢itvah, povezanih s starostjo, mi je predstavljalo velik izziv. Pred
pricetkom raziskovanja sem si zastavil mnogo vprasanj glede metode, ki jo Zelim uporabiti
v magistrskem delu. Poglobljeni intervjuji in ankete se mi niso zdeli smiselni iz ve€ razlogov.
Najbolj pomemben je bil ta, da bi z izbiro posameznikov za intervjuje in ankete sam prevec
vplival na konéne rezultate. Ze pred zasnovo intervjuja sem spoznal, da bi intervjuvanec ali
anketiranec, zaposlen v veliki multinacionalki, na moja vprasanja odgovarjal popolnoma
drugace kot nekdo iz vasi, v kateri zivim. Odloc€itev in izbira, za katero skupino se naj
odlo¢im in jo analiziram, ne bi prinesla rezultatov, ki bi prinasali realno sliko in sploSen
pregled obravnavane tematike. Analizo vecje koli¢ine podatkov pa sem raje posredno naredil
s pregledom razli¢nih obstojecih empiri€nih raziskav.

Poglavje o priporocilih za pravo¢asno in optimalno varcevanje je sestavljeno iz teoreticnih
predlogov in mojih osebnih priporocil, ki temeljijo na teoreti¢nih izhodis¢ih in do katerih
sem prisel s preucevanjem prebrane literature. UpoStevanje priporocil ne prinasa gotovega
uspeha pri nacrtovanju varcevanja za starost, ampak so smernice, ki nam lahko pomagajo
pri sprejemanju odlocitev. S priporocili zelim, bolj kot kon¢no resitev, predlagati nacin, kako
naj se posameznik loti varcevanja za starost. V poglavje o priporoc€ilih vklju¢im tudi, kako
bi lahko s pomocjo tehnologije var¢evanje za pokojnino izgledalo v prihodnosti. Tehnologija
ima mnogo pozitivnih strani, vseeno pa je potrebno razmisljati tudi o tem, ali so ljudje ves¢i
uporabe tehnologije, kar je lahko tezava predvsem pri starejsi populaciji. Nezanemarljivo je
tudi dejstvo, da ljudje bolj kot tehnologiji Se vedno zaupamo ljudem, zato popolna
nadomestitev ljudi s tehnologijo ni nekaj, za kar si prizadevajo podjetja, ki Zelijo s pomocjo
tehnologije in prebojnimi inovacijami prodreti na trg varéevanja za pokojnino. Ceprav so
opisane pristranskosti v magistrskem delu namenjene raziskovanju tega, kako vplivajo na
odlocitve o varCevanju za starost, pa nam njihovo poznavanje lahko koristi tudi pri drugih
zivljenjskih odlo¢itvah. Predvsem pa bomo s poznavanjem vedenja lazje razumeli druge in
bili bolj strpni.
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