UNIVERZA V LJUBLJANI
EKONOMSKA FAKULTETA

MAGISTRSKO DELO

VPLIV ZAKONSKIH OMEJITEV NA STRUKTURO NALOZB
POKOJNINSKIH SKLADOV

Ljubljana, junij 2005 VESNA PENKO



IZJAVA

Studentka_Vesna_Penkoizjavljam, da sem avtorica tega magistrskega delasem ga
napisala pod mentorstvomoc. dr. Silve DeZelam skladno s 1. odstavkom Zlena Zakona
o avtorskih in sorodnih pravicah dovolim objavo msagkega dela na fakultetnih spletnih
straneh.

V Ljubljani, dne

odpis:




KAZALO

L U LY | 5 PP TTOPPPPPP 1
1.1 Namen, cilji in hipoteze magistrskega dela......cc.....uuuviiiiiiiiinieeii 2..
1.2 Uporabljene metode in vsebinska zasnova magistrskaglela............................ 3

2 OPREDELITEV POKOJNINSKIH SKLADOV KOT INSTITUCIONALN IH

INVESTITORUIEV ...ttt ettt e e e e e e e e e s bbb enee s 4
2.1 InstitucioNalni INVESTIEONI ....ooeee e 4
2.2 POKOJNINSKI SKIAI ........ccceiiieieeeeeiiii e e e e e e e e e e e e e e e ee e e eeeeeeeeennnes 8
2.2.1 Pokojninski ndrti z vnaprej doldenimi pravicami .............cccceeveeevnnnnnnn.d 01
2.2.2 Pokojninski narti z vnaprej doldenimi prispevKi............ccccoevvvviiiinnnnnn 11
2.2.3 Hibridni pokojninski N@&Ni.............eeeiiiiiiiees e 11
2.3 Vpliv pokojninskih skladov na trg kapitala .............cceevvviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeiens 12
3 STRATEGIJE UPRAVLJANJA NALOZB POKOJNINSKIH SKLADOV . ......... 13
3.1 Splosne usmeritve pri oblikovanju premozenja institicionalnih investitorjev 13
3.1.1 Dolocitev ciljev nalozbene politike .............oo e 14
3.1.2 Omejitve pri naloZbeni PONLIKI .............cccommeceeeeee e 15
3.1.3 Oblikovanje nalozbene PolitiKe..........ccooveeiiiiiiiiiiiiiiie e 16
3.2 Izvajanje nNaloZbene PONTIKE. .........uueiiii e 19
3.3 Strategije upravljanja nalozb pokojninskih skladov.............cccceeeiiiiiiiiiiiiiiinnnnns 21
3.3.1 Temeljna delitev nalozbenih strategij........ccceeeeeceiiiiieiiiiieiiieieeeeeeiiiinnns 21
3.3.2 Druge klasifikacije nalozbenih strategij........ccccvvveeiiiiiiiiiiiiiiiineeeeeeee, 26
4 OMEJITVE PRI OBLIKOVANJU PREMOZENJA POKOJNINSKIH SK  LADOV
............................................................................................................................... 32
4.1 Razlogi za omejevanje nalozb institucionalnih invegorjev ..............ccccceeeeenn. 32
4.2 VISEE OMEJILEV ...ceiieiiiiiiiiieee et e et ettt e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeesseennneeeesennnnns 34
4.2.1 Kolicinske omejitve NaloZh ...............ovviieen o ceeee e e e e e e e e e e eeeeeeeeeeseeinnnnns 34
4.2.2 Omejitve, povezane zde&om preudarnega gospodarjenja................. 35.
4.3 U¢inki koli €¢inskih omejitev na strukturo nalozb...........cccceevvviiiiiiiiiieeee, 37
4.3.1 Vpliv kolicinskih omejitev nalozb na poslovanje pokojninskiadov ..... 37
4.3.2 Skodljivi winki kolicinskih omejitev Nalozb ...........cccccoevieeeeeeeeeeeeennnns 38
4.3.3 Kaolicinske omejitve nalozb v razvijajh se trznih gospodarstvih............ 39
4.4 U¢inki nacela preudarnega gospodarienja.............uuvvvuueeiruiiiiiiieeeeeeeeneeeeeenannns 40
4.4.1 Vpliv na upravljanje nalozb ... 40
4.4.2 Dejavniki uspesnega izvajanjadea preudarnosti..........cccccccvvvvnnnnnnnn. 2.4
4.5 Zakonodaja na podratju strukture nalozb pokojninskih skladowv................... 43
4.5.1 Usmeritve OECD glede poslovanja zasebnih pokojitingd¢rtov .......... 43
4.5.2 Usmeritve/predpisi Evropske unije (EU) glede pakhgookojninskih
V&= \VZ- (017 1 o | PP 46
4.5.3 Drzave Vzhodne Evrope (CEE) .....coouuiiiiiiiiiee e 48
R A [0 1= o 1 - USSR 50
4.6 Omejitve nalozb pokojninskih skladov po posameznildrzavanh....................... 53
4.6.1 Primerjava predpisanih omejitev nalozb med drzav@sCD ................ 53

4.6.2 Primerjava predpisanih omejitev nalozb med drzavegehodne
V0] o1 (@ = = RSP 56



5 STRUKTURA NALOZB POKOJNINSKIH SKLADOV. .......cccccve cveeeveeieceeeieeenenns 64
5.1 Opredelitev proucevanih vrst NAlOZD ............ouuuiiiiiiiiii e 64
5.1.1 DEINICE ..ottt 65
5.1.2 ODVEZNICE .. .ot e e e e e e et e 65
5.1.3 Gotovina, depoziti in potrdila o vezanih vlogah...................ccccevviinns 66
5.1.4 NEPIEIMETIHNE ...coiiiiiiiiiiiiiieae e e e e e e e e e e e eeeems e s e e e e e e e e e e e eeeeeesnesebnnn s 66
5.1.5 Vrednostni papirji tujin izdajateljeVv .........ceeeeeeiiiieieee e, 67
5.1.6 Izvedeni finatini INStrUMENTi.........coooiiiiiiiiiii s 67
5.1.7 Hipotekarna in druga poSOjila...........ccceiieerieiiiiieiiiiiiiiiiieee e e e e e eeeeeeee 68
5.2 Primerjava struktur nalozb pokojninskih skladov med drzavami OECD....... 68
5.3 Primerjava strukture nalozb pokojninskih skladov med drzavami Vzhodne
EVIOPE (CEE) ..ottt 71
5.4 Primerjava struktur nalozb med pokojninskimi skladi v Sloveniji.................. 75
6 VPLIV OMEJITEV PRI OBLIKOVANJU PREMOZENJA NA DONOSN OST
NALOZB POKOJNINSKIH SKLADOV .....coiiiiiiiiiiiiiit e 82
6.1 DIZAVE OECD .....cuiiiiiiiiiiii ettt ettt s e s s e e e e e e e e e aaaeaaaaaaaeeas 83
I (07T o - R UPPPURSRN 85
T SKLEP .ttt e e e e e e e e e e e e e e e e —r e aeeaaaeaeeaaaaaans 88
LITERATUR A Lttt ettt ettt e e e e e e e e e e e e e e e e e s e b brrraeeeeeeeeeeaaeeaaaanns 92
Y4 PP 94

PRILOGA



1 UVOD

PodaljSevanje Zivljenjske dobe vpliva na nésg&o vlogo vseh institucij, ki ponujajo
storitve zavarovanja Zivljenjskega standarda pogaikev za ¢as po upokojitvi. Med
institucionalnimi investitorji na kapitalskih trginazvitih drzav so po obsegu sredstev v
upravljanju najpomembnejSi pokojninski skladi. N&tegoci obseg sredstev pokojninskih
skladov v svetu vpliva na ¥@ varnost zavarovancev sklada. Natzast pokojninskih
skladov na kapitalskih trgih po drugi strani vpliwva ve&jo ponudbo dolgorinih sredstev na
kapitalskih trgih, kar omog@a vejo razprSitev nalozb in poslétio vpliva na zmanjSanje
tveganja.

Organi EU so 3. junija 2003 v Luksemburgu spref@iliektivo 2003/41/ES o dodatnem
(poklicnem) pokojninskem zavarovanju, katere c#j pasita prihodnjih upokojencev.
Priporailo direktive pravi, da je potrebna strog&itev upravljavca pokojninskega ¢réa od
sponzorja, tako pravna kot vsaka druga, preko &atesponzor lahko vplival na naloZzbeno
politiko upravljavca. Neodvisnost upravljavca jenogni pogoj za &nkovito upravljanje
sredstev zavarovancev in se odraza v sprejemaipdiey na osnovi strokovnih nalozbenih
meril in interesov zavarovancev. Interes zavarogarje prav gotovo doseganjem visjih
donosov. Nalozbe pokojninskih d¢rlov morajo zadostovati tudi &@om varnosti in
donosnosti, saj so od uspesnosti upravljanja paksiih skladov odvisne prihodnje dodatne
pokojnine in zivljenjski standard prihodnjih upokaogev.

Nacin investiranja sredstev zasebnih pokojninskitrtea in njihova regulacija sta bistvenega
pomena za uspesSno poslovanje zasebnih pokojnins&ittov (Galer, 2002). Zakonski
predpisi 0 nalozbah in nadzoru nad premozenjemjpoigkih skladov so usmerjeni k dvema
ciliema, k zagotavljanju varnosti premozenja zagelpokojninskih nértov in oblikovanju
okolja, v katerem bodo upravljavci zasebnih pokwgkih n&rtov ustvarili najboljSe donose -
ob sprejemljivi stopnji tveganja.

Razprava o tem, kako da@segoraj opredeljene cilje, je Se posebej aktualrazavah, kjer
poteka proces oblikovanja zasebnih pokojninskiértoa, in tam, kjer premozenje upravljajo
zasebne institucije. Kljini vidik te razprave predstavlja odgovor na vpr@Saali naj bo
upravljanje premozenja urejeno z zakonskimi predpikoli¢cinskih omejitvah nalozb za
posamezne vrste vrednostnin papirjev ali Zetigpreudarnega gospodarjenja. Qillev je
pomembna, ker dota, kdo bo odgovoren (drzava ali pokojninski sklad) oblikovanje
strateSke razporeditve premozenja pokojninskitrtoa (Galer, 2002). Razprava je bila Se
posebej aktualna na podjo drzav ¢lanic Evropske unije (EU) pred sprejetiem Direktive
2003/41/ES o dejavnostih in nadzoru institucij p&lgno pokojninsko zavarovanje. Drzave
¢lanice Evropske unije (EU) morajo uskladiti drzavmakonodajo s sprejeto Direktivo
2003/41/ES najpozneje do 23. septembra 2005.



Stroge koltinske omejitve nalozb pokojninskih skladov v posangevrste nalozb, zlasti v
delnice in tuje vrednostne papirje, so dopustng etnih letih reforme pokojninskega
sistema,ce je sprejetje konzervativhe politike nalozb povera izvajanjem reforme in
odobritvijo zasebnih pokojninskih &dov (Vittas, 2002). V posameznih drzavah vzporedno
potekata proces nakagocega pomena zasebnih pokojninskiEn@v in proces prehoda k
pokojninskim nartom z dol@enimi prispevki. Procesa predstavljata prenos insigskega
tveganja z ramen upravljavcev ridane posameznega pokojninskegartaa in njihovo
izpostavljenost spremenljivosti fin&mh donosov nalozb.

Da bi ublazili vplive visoke spremenljivosti letniionosnosti nalozb, se upravljavci lahko
odlatijo za razltne nalozbene strategije (Alier, 2001). Te so lapkeproste in se lahko

izvajajo v kateremkoli trznem gospodarstvu, lahlkosp tudi kompleksnejSe in za izvajanje
potrebujejo dobro razvite trge izvedenih figaim instrumentov, uporabo izvedenih
produktov in razvite tehnika investiranja.

Predmet raziskave magistrskega dela sta dve urstji@v, in sicer omejitve zaradi &&a
preudarnosti in kodinske omejitve ter njihov vpliv na strukturo preneoia pokojninskih
skladov. Zakonski predpisi o dovoljenih nalozbah razprSenosti nalozb pokojninskih
skladov se razlikujejo med posameznimi drzavami.pdsameznih drzavah upravljavci
pokojninskih skladov upoStevajo d¢&a preudarnega gospodarjenja, v drugih morajo
upoStevati predpisane kéiinske omejitve nalozb, v tretjih upoStevajocela preudarnosti,
skupaj z doléenimi kolicinskimi omejitvami nalozb.

V magistrskem delu bomo na podlagi analizénkov razlicnin omejitev na oblikovanje
premozenja opozorili na potrebe po liberalizacpli&nskih omejitev nalozb na podio
dodatnega pokojninskega zavarovanja. Urdgv potrebe na obnéu drzavélanic Evropske
unije (EU) ponazarja sprejetje evropske direktiveladatnem (poklicnem) pokojninskem
zavarovanju, ki kot temeljno delo nalozb pokojninskih skladov predstavi cel@
preudarnega gospodarjenja. Pri tem je potrebno grdydda so vsi pokojninski skladi v
drzavah Vzhodne Evrope predmet zakonskih @bla podr@ju kolicinskih omejitev nalozb
in nedovoljenih nalozb z elementi preudarnega gdapenja. Na podlagi préevanja
razlicnih struktur nalozb pokojninskih skladov po sveamwo poskusSali v magistrskem delu
analizirati vpliv razlénih struktur premozenja na donosnost in varnostzaiapokojninskih
skladov.

1.1 Namen, cilji in hipoteze magistrskega dela

Namen naSe raziskave je analizirati in Erit oceniti strukture naloZzb pokojninskih skladov
na ravni posameznih drzav OECD, posameznih drZzahoWze Evrope in na ravni
posameznih pokojninskih skladov (vzajemnih pokaghkih skladov in pokojninskih druzb)
kot izvajalcev pokojninskih riatov v Sloveniji. Magistrsko delo na podlagi ocekmdljivih
ucinkov kolicinskih omejitev nalozb ter pozitivnintinkov naela preudarnega gospodarjenja



analizira dejanske razlike v donosnosti premozpajajninskih skladov na ravni posameznih
drzav OECD. Analiza dejanske strukture nalozb pesamh pokojninskih skladov, ki
uresnéujejo pokojninske nate v Sloveniji glede na vrste njihovih nalozb, peimerjava med
zajanteno in realizirano donosnostjo premozenja posarhegakojninskih skladov naj bi
pokazala, ali se premozenja ter zajame in realizirane donosnosti nalozb posameznih
pokojninskih skladov med seboj bistveno razlikujejo

Dosedanji razvoj zasebnih pokojninskin zavarovanj kratko obdobje poslovanja
pokojninskih skladov ter zakonski okviri nalozberomejitev v drzavah Vzhodne Evrope
kazejo, da so strukture nalozb pokojninskih sklamvdrzav odsev njihovega interesa, da se
izognejo tveganjem v najgg mozni meri. Organi Evropske unije (EU) so s $giiem
Direktive 2003/41/ES o dejavnostih in nadzoru tosij za poklicno pokojninsko zavarovanje
naredili prvi korak k oblikovanju notranjega trgagninih storitev v Evropski uniji (EU). S
sprejetiem né&la preudarnega gospodarjenja na pgdranalozb kot temeljnega tela
kapitalskih vlaganj je oblikovana spodbuda za preergtev prihrankov v sektor dodatnega
(poklicnega) pokojninskega zavarovanja.

Temeljna hipoteza magistrskega dela je, da je @wtraknalozb pokojninskih skladov v
posameznih drzavah odsev stopnje razvitosti njinavgov kapitala, tradicije zasebnih
pokojninskih zavarovanj, zakonskih predpisov, idaassti upravljavcev pokojninskih
skladov ter uspesnosti irtinkovitosti nadzornih institucij.

1.2 Uporabljene metode in vsebinska zasnova magistr  skega dela

Po uvodnem poglavju drugo poglavje predstavlja pukeke sklade kot institucionalne
investitorje in njihov vpliv na trg kapitala. Metadanalize v tem poglavju je deskriptivha. V
tretiem poglavju predstavljamo teotetd izhodi€e za prodevanje razlinih nalozbenih
strategij pokojninskih skladov in strategije upfamja nalozb pokojninskih skladov. Metoda
raziskovanja v tem poglavju temelji na pteuanju teoretine podlage in teoretih spoznan;j

s podrg@ja razlinih naloZbenih strategij.

V prvih Stirih tatkah cetrtega poglavja je predstavljena kita analiza razinih omejitev
nalozb pokojninskih skladov. Petacka vsebuje pregled zakonodajnega okvira omejitev
nalozb za pokojninske sklade po posameznih geddgnafsodrajih. Metoda analize v tej
tocki je deskriptivna. V Sesti tki cetrtega poglavja so na osnovi primerjave podatkov o
predpisanih omejitvah nalozb prikazane razlike npa$ameznimi drzavami OECD in
Vzhodne Evrope (CEE).

Peto poglavje na podlagi teokgte opredelitve razinih omejitev nalozb in podatkov o
predpisanih omejitvah nalozb omagoprikaz in empitino analizo dejanske strukture nalozb
pokojninskih skladov na ravni posamezne drzaveeMesn poglavju je na osnovi podatkov
pripravliena empitina analiza vpliva razinih omejitev nalozb na realizirano donosnost
pokojninskih skladov po posameznih drzavah. Vplielidnskih omejitev nalozb in
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zajantene donosnosti nalozb pokojninskih skladov je iamah na podlagi podatkov o
dejanski strukturi nalozb ter podatkov o zajam in realizirani donosnosti nalozb
posameznih izvajalcev pokojninskihanv v Sloveniji. Sedmo poglavje je deskriptivio i
povzema vsebino magistrskega dela.

2 OPREDELITEV POKOJNINSKIH SKLADOV KOT
INSTITUCIONALNIH INVESTITORJEV

Institucionalni investitorji so specializirane fimane institucije, ki zbirajo prihranke in jih
upravljajo v korist posameznikov v skladu s speénifni cilji sprejemljive stopnje tveganja
in doseganja maksimalne stopnje donosa ob upo$tedaspelosti terjatev. Velikost zbranih
denarnih sredstev institucij preko izvajanja nakyib politike vpliva na ekonomijo obsega,
katere posledica so nizji povgre stroski za investitorje (nizji transakcijski, rbkiski in
administrativni stroSki) in moznosti investicij edeljive vrste nalozb (nepreénine).

To poglavje je namenjeno opisu institucionalnih estitorjev, predstavitvi pokojninskih

skladov in vplivu pokojninskih skladov na trg kagté. Tako si bomo pogledali, kaj so
institucionalni investitorji, katere funkcije opigjo, kakSno vlogo imajo pokojninski skladi
kot institucionalni investitorji, vrste pokojninskskladov in njihov vpliv na trg kapitala. Cilj

tega poglavja je predstaviti pomembne lastnostitugonalnih investitorjev in pokojninskih

skladov kot enega izmed najpomembnejSih predstavnistitucionalnih investitorjev ter

opredeliti vpliv pokojninskih skladov na&mkovitost in stabilnost kapitalskih trgov.

2.1 Institucionalni investitor;ji

V zadnijih treh desetletjih se je #m pove&al pomen institucionalnih investitorjev v smislu
oblikovanja in ohranjanja likvidnosti finanih trgo. Poveé&ana vloga institucionalnih
investitorjev v finakinem sistemu se odraza v Siritvi obsega (delezayh@ienja posameznih
skupin institucionalnih investitorjev v BDP-jih prmeznih drzav in z delezem, ki ga imajo
institucionalni investitorji v celotnih posrednigkierjatvah posameznih drzav.

Finartne institucije delimo na fin&ne posrednike in na agentske fitiaa institucije, kot so
posredniki pri trgovanju z vrednostnimi papirji imvesticijski bankirji (Ribnikar, 1999, str.
44). Kot je razvidno iz Slike 1, fingne posrednike po institucionalnem kriteriju razohaiv
skupino depozitnih finamih institucij in skupino institucionalnih invegiifjev, ki se nadalje
deli na pogodbene findne institucije in investicijske sklade. Med pogodéefinargne
posrednike uvi&mo zavarovalnice in pokojninske sklade. Investidjfinagne posrednike
delimo na odprte (vzajemni skladi) in zaprte in@ske sklade (investicijske druzbe). V
magistrskem delu se bomo posvetili izklpo pokojninskim skladom.

! Vidno iz podatkov, prikazanih na Sliki 2 in v T4k
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Slika 1: Klasifikacija finan ¢énih posrednikov

Finartni posredniki

Depozitne finatine institucije —— — ——
(banke, hranilnice, kreditne zveze Institucionalni investitorji
in vzajemne hranilnice)

Pogodbeni finagni posredniki Investicijski finargni posredniki
(zavarovalnice ipokojninski (odprti in zaprti investicijski
skladi) skladi)

Vir: Ribnikar, 1999, str. 44.

Institucionalni investitorji so najbolj dinaken del panoge mednarodnih figaih storitev. Iz
Slike 2 je razvidno powevanje deleza institucionalnih investitorjev v pejavi z bagnim
sektorjem. Vloga tradicionalnega lkaega posredovanja se postopno zmanjsuje, v nékater
drzavah hitreje, v drugih zelo ¢asi. Kljub temu ohranjajo banke previadigoviogo v
primerjavi z institucionalnimi investitorji v vsafrzavah, razen v ZDA.

Slika 2: DeleZi bank in institucionalnih investitajev v finan énem posrednistvu (terjatve
bank in institucionalnih investitorjev v % od celatnih posredniskih terjatev)

1,20
B Instit. investitorji
O Banke
1,00 l—|—l—l—li
0,80 — -
]
0,60 - sinininininizinln
0,40 - sininininintizinln
0,20 sininininintizinln
**e g g g g g g g
e R ERREREREREREREREEEE
Velika ZDA Nemcija | Japonska | Kanada Francija ltalija G7
Britanija

Vir: Davis, 2003a, str. 13.



Davis in Steil (2001, str. 2) sta opredelila nasjeddejavnike ponudbe, ki vplivajo na rast
obsega premozenja institucionalnih investitorjev:

* ucinkovitost storitev institucionalnih investitorje\ki je v primerjavi s storitvami
bartnega sektorja in neposrednega lastniStva vredogapirjev veéja, kar posledino
vpliva na @inkovito delovanje finatnega sistema;

e razprSenost premozenja,

» visoka stopnja likvidnosti premozenja;

e izboljSana kontrola nad poslovanjem podjetij;

» liberalizacija zakonskih predpisov;

e izkoris&tanje tehnoloskega razvoja;

» visoka stopnja konkurence med ponudniki fiér@h storitev;

» dawne spodbude;

 teZave javnih sistemov socialnega zavarovanja

NajpomembnejSi dejavniki na strani povprasSevanjdnhili (Davis, Steil, 2001, str. 2):

» spremenjene demografske razmere (staranje pretviadls tezave z r@énom sprotnega
financiranja javnih pokojninskih sistemov);

e naraganje obsega premozenja posameznikov;

* potreba posameznikov po razlih vrstah finagnih storitev institucionalnih investitorjev;

* pove&ana ozaveenost posameznikov glede r&nih moznosti investiranja prihrankov.

Institucionalni investitorji omogtajo posameznikom, da se jim pridruzijo in invegtirsivoje
prihranke v finatine instrumente brez neposrednega sodelovanja rnialk&j trgih. Glavna
zn&ilnost institucionalnih investitorjev je, da v pmmavi z neposrednim lastniStvom
vrednostnih papirjev pomenijo obliko zbiranja tvega posameznikov in omogajo
doseganje boljSega razmerja med tveganjem in domoS¥ozasledovanju boljSega razmerja
med tveganjem in donosom se osredigwona razprSitev premozenja med vrste nalozb na
domaih in tujih trgih vrednostnih papirjev. Instituciaimi investitorji poudarjajo pomen
likvidnosti premozenja, kar se kaze v njihovi natramsti na razvitih, visoko likvidnih trgih
kapitala in uporabi standardiziranih firiah instrumentov. Pri pridobivanju in posredovanju
informacij o posameznih nalozbah so veliko usp&sniept individualni investitorji. Pri
pridobivanju informacij se zanaSajo na javne infacje. Ve&ina institucionalnih
investitorjev uporablja metodo usklajevanja vrednpsemozenja z vrednostjo obveznosti
(angl. Asset Liability Management, ALM). Dolgama narava njihovih obveznosti jim
omoga@&a prevzemanje VviSjih stopenj tveganja in uporabetrumentov z viSjimi
pricakovanimi stopnjami donosnosti. Institucionalniastitorji predstavljajo pomemben vir
povpraSevanja po dolgafoih vrednostnih papirjih, denominiranih v dognen tujih valutah.

2 Vlogo posameznih dejavnikov ponudbe in povpradgvaoemo opisali v naslednjih poglavjih magistrskega
dela.



Institucionalni investitorji opravljajo vrsto pomdémih funkcij, ki vplivajo na rast in razvoj
finan¢nih sistemov (Davis, 2003b, str. 5):

* omoga@ajo denarne in materialne poravnave pri trgovanjlblagom, storitvami in
premozenjem;

e omogdajo razprSitev in deljivost nalozb. Zbiranje denlarsredstev posameznikov in
porazdelitev zbranih sredstev med podjetja. Ingtitalni investitorji na finaénih trgih
nastopajo kot veliki vlagatelji, medtem ko posanikiziega ne zmorejo in ne sméjo

* omoga@ajo razltne n&ine prenosov ekonomskih dobrin dasu, med geografskimi
podraji in panogami;

e omogdajo razltne n&ine upravljanja in nadzorovanja tveganjajmer preko finatnih
posrednikov in vrednostnih papirjev zbirajo in prtaljujejo tveganje med posamezniki
in gospodarskimi druzbami;

e ponujajo transparentne informacije o cenah.

Institucionalni investitorji niso homogena skupindemeljna razlika med skupinami
institucionalnih investitorjev izhaja iz njihovitogodbenih obveznosti, ki pomembno vplivajo
na oblikovanje in izvajanje nalozbene politike. djanje procesa upravljanja premozenja je
pomembna funkcija institucionalnih investitorjev.t&m procesu pa lahko nastanejo tezave v
pogodbenih odnosih med upravljavci in investitofji.odnosi na eni strani pomenijo trden,
dolgorani partnerski odnos med upravljavci in individuahniinvestitorji, ki temelji na
skrbno izbrani strategiji nalozbene politike in gevanju tveganja. Na drugi strani lahko v
odnosu med upravljavci in individualnimi investiionastanejo problemi, ki izhajajo iz
nasprotujdih si interesov pogodbenih strani, zlasti kadaraufpavci v procesu upravljanja
sledijo lastnim interesom in zanemarjajo intereseestitorjev. Velikost sredstev, ki jih
upravljajo posamezne skupine institucionalnih itesgev, ilustriramo v Tabeli 1.

Iz Tabele 1 (na strani 8) vidimo, da premozenjegpukskih skladov presega vrednost BDP-
a na Nizozemskem. Visok delez imajo tpdkojninski skladi v Veliki Britaniji. To sta dve
drzavi, kjer so pokojninski skladi nawdaze vrsto let. Nizek delez pokojninskih skladov v
BDP je v drzavah, katerih pokojninski sistem zavarga je temeljil predvsem na javnhem
sistemu financiranja in je pomen zasebnih pokojimskladov préel naragati s tezavami v
javnem sistemu financiranja.

% Dologeni finareéni instrumenti so na voljo samo velikim institucanim vlagatelijem ali pravnim osebam in ne
posameznikom.



Tabela 1: Delez, ki ga premozenje posameznih skupiinstitucionalnih investitorjev
predstavlja v bruto druzbenem proizvodu posameznitdrzav EU v letu 2000

(v %)

Delez v BDP  |Pokojninski skladi Investicijski skladi Z avarovalnice
Belgija 6 30 42
Danska 24 20 78
Nemdcija 16 12 43
Gréija 4 25 1
Spanija 7 30 13
Francija 7 55 61
Irska 51 144 45
Italija 3 39 21
Luksemburg 1 3867 117
Nizozemska 111 25 65
Avstrija 12 40 24
Portugalska 12 16 20
Finska 9 10 57
Svedska 57 34 90
Velika Britanija 81 27 107

Vir: Davis, 2003a, str. 13.

Strokovnjaki ugotavljajo, da se je zaradicéje vloge institucionalnih investitorjev na
financnih trgih poveala winkovitost teh trgov. Institucionalni investitorgie v primerjavi z
individualnimi investitorji hitreje odzivajo na sgrnembe relativne donosnosti nalozb (Davis,
2003, str. 16). Na podéu razvoja in uvajanju finamih instrumentov so institucionalni
investitorji gonilna sila. Na razvitih trgih kapi#a je opazen trend institucionalizacije
lastniStva vrednostnih papirjev, ki ima pomembnesi@dice za upravljanje podijetij.
Institucionalne investitorje o#ajno bolj kot nadzor nad podjetji zanima donosnost
posameznih nalozb (rezultati poslovanja podietij).

2.2 Pokojninski skladi

Pokojninski skladi so temeljna oblika zasebnih pokskih zavarovanj, ki je nastala z
razvojem pokojninskih sistemov. Pomen in obsegopokskih skladov je odvisen od obsega
in velikodusnosti javnega sistema; visoke in prietatiosegljive socialne pravice pregugejo
razvoj zasebnih pokojninskih sistemov (BeSter, 1386 22).

Pokojninski sklad je finatna institucija, ki zbira prispevke delodajalcevaindelojemalcev
ter z njimi upravlja, da zagotovi botk pokojnine. Pokojninski &, ki so organizirani v
zasebnih pokojninskih skladih, posameznikom ondagn da med svojo aktivno zivljenjsko
dobo akumulirajo prihranke (t. i. obdobje &avanja) za financiranje svojih potrosniskih
potreb med upokaoijitvijo (t. i. obdobjgpanja pravic).

Pokojninski skladi zbirajo denarna sredstva zavamoev oziromalanov sklada in z ustrezno
razprSitvijo nalozb lahko dosezejo ugodnejSe rammaed tveganjem in donosnostjo. Zaradi
specializiranosti in profesionalnega upravljanjaiakori&anja ekonomij obsega so njihovi



transakcijski stroski manjSi. Odlikuje jih boljg1 razmeroma cenejSi dostop do informacij,
kot ga imajo zavarovanci. Z zdruzevanjem prispevkavarovancev oziromé&anov sklada
so sposobni deficitnim gospodarskim celicam zadpttivogromne koléine dolgor@nih
financnih sredstev. Na fin&nih trgih nastopajo kot protiutez ostalim figaim institucijam,

ki ponujajo kratkorona finarina sredstva.

V zadnjih desetletjih se demografska struktura ipegstva m@no spreminja. PodaljSevanje
zivljenjske dobe in zmanjSevanje Stevila rojstevnespremenjenih pokojninskih in socialnih
sistemih vplivata na naréénje razmerja odvisnosti (angl. Dependency Ratiedini drzav’.

Vse manj aktivnega prebivalstva bo moralo preZzivijae v& pasivhega. Obremenitve bodo
prevelike, gospodarstvo ne boc¢vkonkureno, podjetja se bodo zapirala, s tem pa bosta
povezana odpganje in zmanjSevanje Stevila zaposlenih. Ena odnost? za prepreevanje
negativnih ginkov obremenitev je pospeseno uvajanje dodatnegajpinskega zavarovanja.
Pomemben del fingnega bremena se tako prenese z ramen javnih fimamelodajalce in
upravljavce pokojninskih rgatov.

Strokovnjaki napovedujejo, da naj bi do leta 2030se¢ini drzav EU (Belgija, Finska,
Francija, Italija, Luksemburg, Neiifa, Nizozemska) delez pokojnin iz drzavnih pokagkih
blagajn, brez dodatnih pokojnin iz pokojninskihakbv, narasel s sedanjih powpria 10%
na 15 do 20% BDPV anglosaksonskih drzavah bodo pritiski na jafinance zaradi visoke
stopnje razvitosti pokojninskih skladov bistvenonsa Vsota pokojninskih stroskov drzavne
blagajne in pokojninskih skladov naj bi leta 203tagala v Veliki Britaniji 5,5% BDP, v
ZDA 6,6% BDP in v Kanadi 9,0% BDP (Davis, Steil 040 str. 46).

Obseg premozenja pokojninskih skladov drzav Evrepskije (EU) je leta 2002 znaSal 30%
BDP EU. Velikost sektorja pokojninskih skladov seoémo razlikuje med posameznimi
drzavamiclanicami EU (glej Tabelo 1, na str. 8).

Neugodni demografsko-fiskalni trendi pritiskajo maforme pokojninskih sistemov in
pospeSevanje nalozbenegdina financiranja pokojnin iz pokojninskih skladala bi omilili
tezave staranja prebivalstva in razbremenili jadumence. V veéini drzav imajo poleg javnega
sistema pokojninskega zavarovanja, ki deluje nglnasprotnega financiranja (s prispevki
infali davki), razvit zasebni sistem pokojninskiravarovanj. V zasebnem sistemu
pokojninskih zavarovanj, ki deluje na d&etu nalozbenega financiranja dodatnih pokojnin,
prevzemajo posamezniki del bremena nase. NaloAistieim je neodvisen od demografskih
gibanj, saj se premije posameznika zbirajo na mnego r&unu. Zbrana sredstva s
pripadaj@&imi donosi predstavljajo vir za izgldo dodatnih pokojnin v prihodnosti.
Uspesnost delovanja celotnega sistema pokojninskagarovanja je odvisna od pravega
razmerja med javnimi in zasebnimi pokojninskimicmia ki je usklajeno s stopnjo
ekonomskega razvoja in moznostmi gospodarstva €Bedt996, str. 24). Za uspesno

4 Razmerje odvisnosti je razmerje med zaposlenirstgrvostni dobi 20-59 let) in upokojenci oziromarsfSimi
od 60 let.
® Supplementary Pensions in the Single Market, 18971.
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poslovanje pokojninskih skladov je pomembno vzdaferizko stopnjo inflacije in stabilno
makroekonomsko okolje.

Stabilnost in predvidljivost finamih tokov ter dolgorden zngaj obveznosti sklada
usmerjajo nalaganje sklada v dolgére finargne instrumente. Prevladuje nalaganje v
instrumente kapitalskega trga z najdaljSim rokorspatja, kot so dolgotoe obveznice in
delnice. S svojim obseznim povpraSevanjem po dotgan financnih instrumentih vplivajo
na znizevanje dolgotoih obrestnih mer, kar spodbuja investicijsko deg@st podjetij in
vpliva na hitrejSo gospodarsko rast. Potrebe padikosti so ob ustanovitvi pokojninskega
sklada majhne. S po¥evanjem stopnje zrelosti sklada se paoyejo tudi potrebe po
likvidnih sredstvih.

Glede na né&n porazdelitve investicijskega tveganja mé&dni pokojninskega rata in

njegovim ustanovitellem oziroma sponzorjeméineo pokojninske n&te z vnaprej
dolocenimi pravicami in pokojninske tde z vnaprej dolkgenimi prispevki. Poglejmo si jih
podrobneje.

2.2.1 Pokojninski na €rti z vnaprej dolo €enimi pravicami

To so pokojninski n&ti, pri katerih se viSina pokojnine ddélov razmerju do plé&e ob
upokaoijitvi ali do povprene plae v letih pred upokojitvijo. To pomeni, da je vidipokojnine
usklajena z indeksom drobno prodajnih cen ali peimo rastjo pla.

V nekaterih primerih je obveznost sponzorja omej@aazajanieno stopnjo donosa in
izplacila akumuliranega premoZzenja v enkratnem zneskwmikojitvi. Vetina poklicnih
pokojninskih nartov je organizirana kot k& z vnaprej doldenimi pravicami. Ustanovitel]
(sponzor) pokojninskega &r@a je ne glede na uspesnost investiranja zbismeitlstev dolzan
priskrbeti sredstva za pokritje bailo obveznosti pokojninskega sklada, kot jih izk&zuj
aktuarski izrdun. To pomeni, da ustanovitelji (sponzorji) pokogkega n&ta popolnoma
prevzemajo investicijsko tveganje. Sponzorji tvegdja donos na investirano premozenje ne
bo zado&al za pokritje obveznosti pokojninskega sklada.r@po lahko minimizira tveganje

z izbiro finartnega premozenja, ki uskladi ¢rmst in obrestne mere) vrednost premoZzenja z
vrednostjo obveznosti pokojninskegaira (Davis, Steil, 2001, str. 30).

Pri pokojninskem natu lahko nastanejo razlike med viSino obveznoskigninskega nata
(pogodbeno dokene pravicelanov) in viSino sredstev (ki ga sestavljajo sredstzbrana z
namenom zagotavljanja pogodbeno deluh pravic). Pokojninski sklad je lahko poln, deln
poln in prepoln. Pokojninski sklad je poln, kadasiva sredstev sklada (prispevki in
investicijski prihodki, zmanjSani za stroske) za@oZa celotno pokritie sedanje vrednosti
bodaiih obveznosti. Pokojninski sklad je delno poln, &age sedanja vrednost bailo
obveznosti v&a od sredstev pokojninskega sklada. Prepoln paksn sklad je sklad, ki s
svojimi sredstvi presega sedanjo vrednost Bidmbveznosti. Obveznosti pokojninskih
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nartov z vnaprej doldenimi pravicami so izpostavljene tveganju zmangawjednosti
sredstev.

2.2.2 Pokojninski na ¢€rti z vnaprej dolo €enimi prispevki

To so pokojninski n&ti, pri katerih je viSina pokojnine odvisna od aanih prispevkov in
doseZene donosnosti sredstev na finem trgu.Clani sklada v celoti prevzamejo nalozbeno
tveganje zbranih sredstev. Tveganjem zloma findntrgov se lahko izognemo z nalozbami
vV manj tvegana sredstva, kot so obveznice. Pokslnimetrti z vnaprej doléenimi prispevki
so ze po definiciji polni. Pokojninski sklad, orgaran po naelu vnaprej doldenih
prispevkov, ne more nikoli izkazovati niti doka niti izgube. Zné&lni so za osebne
pokojninske sheme.

Cistih pokojninskih né&rtov z vnaprej doléenimi prispevki je v Evropi malo. Ponavadi
vsebujejo obveznost doseganja minimalne donosnastegajo pa tudi pravice, povezane z
invalidnostjo in s smrtjo. Obveznosti pokojninskiartov z vnaprej doléenimi prispevki
bolj spominjajo na vzajemni sklad, ki nima elemegémancije. Pokojninski @ai z vnaprej
dolocenimi prispevki so se razvili v zadnjih letih, ko slelodajalci spoznali, da lahko
tveganje obveznosti delno (pokojninskirtaz zajanteno stopnjo donosnosti) ali popolnoma
prenesejo nalane pokojninskih natov. Clani imajo pravico prenasati zbrana sredstva med
delodajalci ob menjavi delodajalcev.

Na vrednost zbranih prihrank@anov pokojninskih n&atov z dol@enimi prispevki vplivajo
vsaj trije dejavniki (BesSter, 1996, str. 25):

» dolzina zbiranja oziroma vpiavanja prihrankov,
e stopnja prispevkov, odvisna od viSineddain
» donosnost naloZzb pokojninskihdntov.

Clani pokojninskega riata lahko vplivajo na prva dva dejavnika, medtemnkmajo vpliva
na donosnost zbranega premozenja ali viSino obhester.

2.2.3 Hibridni pokojninski na  ¢rti

To so pokojninski n&ti, ki so meSanica pokojninskih &¢ov dolatenih pravic in doldenih
prispevkov. Pri hibridnem pokojninskemdnta delodajalec prispeva dogovorjeno niese
premijo, enako kot pri pokojninskem dmu z vnaprej doldenimi premijami. Delodajalec
zaposlenim zagotavlja minimalno pokojnino, katersina je odvisna od dolzine trajanja
zaposlitve in viSine plge. V primerih, ko sredstva pokojninskegama niso enaka sedaniji
vrednosti obveznosti, morajo razliko dofd#i zavarovanci (He¢ 2002, str. 6).

Zaradi velikosti sektorja pokojninskih skladov imta, ker je od uspeSnosti poslovanja
pokojninskih skladov odvisna usodac¢veto milijonov dodatnih zavarovancev, postaja
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upravljanje pokojninskih skladov vse bolj pomembxelikost denarnih sredstev, s katerimi
razpolagajo pokojninski skladi, zahtevé@nkovitost in transparentnost njihovega poslovanja.
Ceprav se oblike delovanja pokojninskih skladov o#lade do drzave razlikujejo, so vsem
skupna temeljna gala, ki jih morajo upravljavci pokojninskih skladstrogo spostovati:
varnost, odgovornost, transparentnost ter nalozbecanovna &inkovitost. Za zagotovitev
izpolnjevanja nastetih dal so potrebni ustrezni zakonski predpisi in priemenadzor nad
poslovanjem pokojninskih skladov. Prévstrogi predpisi zavirajo razvoj in zmanjsujejo
pozitivhe &inke dodatnega zavarovanja, kar bomo spoznali kedagh poglavjih.

2.3 Vpliv pokojninskih skladov na trg kapitala

Zaradi svoje finatne mai in velikosti sredstev, ki jih upravljajo, veljajpokojninski skladi
na nekaterih trgih, predvsem anglosaksonskih, z@omembnejSe finame investitorje. V
preteklosti so pomembno vplivali na razvoj teh rgapitala.

Vpliv staranja prebivalstva v drzavah OECD in zmnjipovezana rast premozenja
pokojninskih skladov in drugih institucionalnih iestitorjev se kaZeta v poianem
povpraSevanju po storitvah profesionalnega uprapjpremozenja (Blommestein, 2001, str.
12). Upravljavci premozenja pokojninskih skladovajm pomemben vpliv na fingne trge
preko izvajanja naloZzbenih strategij. Pokojninskiladi so veliki, dobro informirani
investitorji, katerih naloZzbene oditve temeljijo na relativni donosnosti premozertro
lahko prilagajajo strukturo premozZenja spremembaralativni donosnosti, kar pripomore k
cenovni @inkovitosti in prispeva k &inkovitejSi razporeditvi denarnih sredstev in taep
To je mogae le,ce je infrastruktura kapitalskega trgéinkovita.

Modernizacija trga kapitala obsega liberalizacij@tpka kapitala preko meja, odstranitev
nepotrebnih  predpisov in predstavitev spénifi instrumentov. Razvoj zasebnih
pokojninskih skladov se je v nekaterih drzavah OE£E®| ravno véasu bikovskega trenda
na mednarodnih kapitalskih trgih (Thompson, 2002,23.

Svetovalna hisa Pragma Consulfijg za Evropsko komisijo pripravila $tudijo z nasim
Rebuilding Pensions, v kateri je (Rebuilding Pensjdl999, str. 2) napovedala, da naj bi se
premozenje pokojninskih skladov drzav EU do korata P020 pov&lo na 11,811 milijarde
ECU’. Zaradi nara¥jotega obsega sredstev pokojninskih skladov naj bnéli Stevilne
pozitivhe posledice za skupen evropski trg kapiRebuilding Pensions, 1999, str. 3):

* ponudba dolgornih sredstev na kapitalskih trgih se bo p@la;

® Svetovalna hisa Pragma Consulting je v Studijigt@gripordila za delovanje evropskih pokojninskih skladov
drugega stebra oziroma izboljSanje njihovega delvin izhodiga za oblikovanje evropske direktive s tega
podraja.

"V napovedi do konca leta 2020 so upostevali 9 %pp@no letno nominalno rast sredstev evropskih
pokojninskih skladov.
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e izboljSale se bodo moznosti mednarodne razprSin@mpzenja in s tem povezano
zmanjSanje tveganja;

» pokojninski skladi bodo prispevali k poglobitvi uecji likvidnosti kapitalskih trgov in s
tem k dolgordénim nalozbam, gospodarski rasti in oblikovanju mogelovnih mest;

* vegja konkurenca med upraviljavci skladov bo vodila éjiv ucinkovitosti in visjim
profesionalnim standardom ter prispevala k¢jivaucinkovitosti in transparentnosti
evropskih gospodarskih druzb;

» pokojninski skladi bodo pospeSili razvoj in uvagrjnartnih inovacij ter nalaganje v
nove vrste nalozb kot se je zgodilo v ZDA.

Rezultat velikih prilivov pokojninskih sredstev rapitalski trg naj bi bili nizji stroSki
delniSkega kapitala, viSje povpraSevanje po tvegakapitalu, postopno padanje sploSne
ravni obrestnih mer, viSja likvidnost kapitalskeigga in navsezadnjecimkovitejSe vladanje
podjetiem (Albin, Brauninger, 1999, str. 4). Pokogki skladi imajo tako neposreden in
odlccilen vpliv na trg kapitala in njegov razvoj, posnedpa vplivajo na sestavo vawvanja,

ki postane dolgormo (Davis, 1995, str. 12).

Iz zgoraj povedanega lahko sklepamo, id@jo drzave z velikim obsegom zasebnih
pokojninskih nartov visoko razvite trge kapitala, medtem ko sd igpitala v drzavah z
majhnim obsegom zasebnih pokojninskikint@ razmeroma slabo razviti.

3 STRATEGIJE UPRAVLJANJA NALOZB POKOJNINSKIH
SKLADOV

V tem poglavju predstavljamo teorgta izhodi§a za prodevanje razlinih nalozbenih
strategij pokojninskih skladov. V prvi ki poglavja opredelimo cilje, omejitve in postopek
oblikovanja naloZbene politike institucionalnih estitorjev. Proces izvajanja oblikovane
naloZbene politike institucionalnih investitorjevedstavimo v drugi tki. V tretji tocki
predstavimo razine strategije upravljanja premoZenja in se osrégotm na strategije
upravljanja premozenja pokojninskih skladov.

3.1 SplosSne usmeritve pri oblikovanju premozenja in stitucionalnih
investitorjev

Za institucionalne investitorje se proces oblikgaamalozbene politike zae z opredelitvijo
poslanstva, obsegom zbranih denarnih sredstev daka natatino oblikovano strukturo
nalozb premozenja (Bodie, 1996, str. 858). V prkamaku oblikovanja nalozbene politike se
dolacijo cilji glede na preference investitorjev. V derng koraku se identificirajo vse
omejitve, to so omejitve in zahteve, ki se nanasg@osamezne vrste nalozb. V zadnjem
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koraku se cilji in potrebe izrazijo v oblikovanjalozbene politike. V procesu oblikovanja in
izvajanja nalozbene politike so potrebni vsi tkggaki.

Nalozbena politika institucionalnih investitorjewe jobtajno povezana z zakonskimi
omejitvami in predpisi, zato institucionalnim intsrjem ni enostavno oblikovaticinkovito
nalozbeno politiko.

Temeljni cilj nalozbene politike je daSeoptimalno razmerje med tveganjem in donosom z
razporeditvijo premozenja med ustrezne vrste na(Bavis, 2001, str. 3). Temeljni pogoj za
dosego optimalnega razmerja je sposobnost invgstitoda dosezejo mejocimkovitosti,
kjer ni v& mogae poveéevati donosnosti premozenja brez pixeanja stopnje tveganja ali
zmanjSevati stopnje tveganja brez znizevanja darsisnPremozenje, ki Se lahko pdae
stopnjo donosnosti brez pasamja stopnje tveganja, je r@okovito in je pod mejo
ucinkovitosti, t.. pod premozenjem z VviSjo stopnjondsnosti ob nespremenjeni stopnji
tveganja. lIzbira ustreznega razmerja med tveganfemonosnostjo je odvisna od ciljev,
preferenc in omejitev investitorjev.

3.1.1 Dolo ¢itev ciljev naloZzbene politike

Cilji nalozbene politike se osreddétm na razmerje med tveganjem in donosnostjo, toreg
pricakovano stopnjo donosnosti, ki jo investitor Zelsdi, in tveganjem, ki ga je pripravijen
prevzeti (Bodie, 1996, str. 859). Upravljavci nddoiorajo poznati sprejemljivo stopnjo
tveganja, ki jo lahko prevzamejo v zasledovanjjevigicakovane stopnje donosnosti.

Pri pokojninskih skladih je stopnja naklonjenostiedganju odvisna od stopnje zrelosti
pokojninskega sklada, torej od neposredne blizZp&iil. Upravljavci pokojninskih skladov,
katerih ¢lani so ve€inoma mlajSi posamezniki, so pripravljeni prevaa§je stopnje tveganja
glede na oddaljenost zahtev po izjila privaréevanih zneskov. StarejSi kot sdani
pokojninskih skladov, niZja je toleranca stopnjedganja takSnih pokojninskih skladov.

Cilje naloZbene politike opredelimo s seznamom ktaiivno dola@enih rezultatov, za katere
investitorji pricakujejo, da jih bo upravljavec dosegel v postavtj@asovnih obdobjih.

Izpolnjevati morajo naslednje zahteve (Bailey, 1990 21-22):

» jasnost in merljivost: tinkovitost upravljanja institucionalnih investitexf se bo merila z
doseganjem ciljev, zato morajo biti jasno oprectelje merljivi;

e izrazanje poslanstva institucionalnega investitagpolnjevanje ciljev nalozbene politike
mora voditi k izpolnitvi poslanstva institucionafeinvestitorja;

* izrazanje odnosa upravljavca do tveganja: tvegamlonjen upravljavec bo cilje
nalozbene politike dotdl bolj agresivno kot tveganju nenaklonjen upravde.
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3.1.2 Omejitve pri nalozbeni politiki

Institucionalni investitorji se pri izbiri vrste ikolicine nalozb v premozenju stgejo z
razlicnimi vrstami omejitev. ldentifikacija teh omejitexpliva na oblikovanje naloZzbene
politike. Razléni avtorji navajajo razéino Stevilo splosnih vrst omejitev. Predstavljamo
sedem splosnih vrst omejitev, od katerih jih petegjata tako Bodie (1996, str. 864) kot
Davis (2001, str. 3). Slednji dodaja Se dve splogsti omejitev, in sicer alutljivost na
stopnjo inflacije in vpliv rdaunovodskih predpisov. Vse omejitve so povezane stovr
pogodbenih obveznosti institucionalnih investiterjekar je Se posebno pomembno pri
pokojninskih skladih in Zivljenjskih zavarovalnicahZ obveznostjo institucionalnih
investitorjev mislimo na viSino intas denarnega odliva, ki je potreben za izpolnitev
pogodbene obveznosti. Poglejmo si najpomembnep&gitve podrobneje.

» Likvidnost pomeni sposobnost zagotavljanja potrebnih likvidsriddstev za praasno
poravnavo obveznosti ob njihovem dospetju. Insibt@lni investitorji morajo v skladu z
nartovanimi obveznostmi upoStevati verjetnost prodgjemoZzenja na kratek rok.
Verjetnost prodaje premoZzenja vpliva na oblikovampnimalne stopnje likvidnega
premozenja, ki ga Zelijo imeti v strukturi nalozdatnega premozenja. Narava obveznosti
institucionalnih investitorjev dot@a njihove potrebe po likvidnosti premozenja.
Zivljenjske zavarovalnice in pokojninski skladi ko v skladu z dolgotmo naravo
svojih obveznosti osredatijo na dolgor@ne vrste nalozb, ki praviloma prinasajo viSje
stopnje donosnosti. Likvidnost posamezne nalozlmelyesna od njene relativne velikosti
v primerjavi z velikostjo finatnega trga.

« Nalozbeni horizont je nartovan datum unalitve nalozbe ali dela nalozb€asovne
potrebe po denarnih sredstvih je treba upoSteMastiz ko investitorji izbirajo med
vrednostnimi papirji razéinin zapadlosti, kot so obveznice, ki zapadejo Va® na
dolocene datume v prihodnosti. Nalozbeni horizont sei mekonceptom &inkovite
zapadlosti (povpreencas trajanja diskontiranih denarnih tokov premoZenja

e Zakonski predpisi o dovoljenih vrstah in omejitvah nalozb so namenjéa
profesionalnim in institucionalnim investitorjemnA in glavna zakonska omejitev je
naelo preudarnega gospodarjenja. Institucionalni sShtaiji, ki upravljajo s
premozenjem posameznikov, so réani odgovorni za kakovost nalozb, odobrenih z
naelom preudarnosti. Nalo je namenoma nespeé¢iib. Vsak institucionalni investitor
mora biti pripravljen zagovarjati izbrano naloZbepalitiko. Posamezni institucionalni
investitorji morajo upoStevati tudi specifie zakonske omejitve in dalita.

» Davéni predpisi so osrednjega pomena pri nhalozbenih éitllah. UspeSnost izvajanja
nalozbene strategije se meri s stopnjo donosnodtiapkih. Kljwni dejavnik v nalozbeni
strategiji institucionalnih investitorjev so dae stopnje, dana zasita in n&in
odplaevanja datnih obveznosti. Razino obdavenje tekdih donosov in kapitalskih
dobickov, Se zlasti pa d&mno upoStevanje nerealiziranih kapitalskih @&bv tudi vpliva
na nalozbeno obnasSanje pokojninskih skladov.
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* Specificne okoliFine: vsak institucionalni investitor se pri svojem pasloju sréuje s
specifenimi okolis¢inami, kot so razmere v doem in svetovnem gospodarstvu ter na
kapitalskih trgih.

e Inflacijska obé¢utljivost: institucionalni investitorji povprasujejo po tistihstah nalozb,
ki omoga@ajo zavarovanje pred inflacijo. Med tovrstne namalvr&amo obveznice,
vezane na indeks drobnoprodajnih aée.tovrstne obveznice niso na voljo, so po mnenju
nekaterih avtorjev za zavarovanje pred inflacijon@rne tudi nalozbe v delnice ali realno
premozen;jé

« Racunovodski predpisi: vplivajo na oblikovanje razinih optimalnih portfeljevgeprav
je trzno vrednotenje potrebno za opredelitev pream@zv ekonomskem pomenu. Poiskati
trzno vrednost premozenja je lahko probledmaii za nelikvidno premozenje, kot so
posojila, umetniSka dela in realno premozenjetuRavodski standardi so pomembni pri
ucinkovitem upravljanju s tveganjem, ker je razkriff@ancnih informacij o druzbi
ucinkovito le,¢e temelji na zanesljivin &anovodskih predpisih in praksah.

Vse naStete omejitve poleg zakonskih predpisov palom® vplivajo na oblikovanje strukture
premozenja institucionalnih investitorjev (Davi§04, str. 4).

3.1.3 Oblikovanje nalozbene politike

Nalozbena politika pokojninskega sklada je oblikalgdroinega strateSkega planiranja.
Opredeljuje cilje, ki jih je treba do&e in n&in realizacije teh ciljev. V tem smislu obsega
nabor smernic in postopkov, ki usmerjajo upraviapjemozenja na dolgi rok. Bailey (1990,
str. 13) opredeljuje naslednje elemente nalozbefigke: poslanstvo, odnos do tveganja, cilji
nalozbene politike, politika oblikovanja premozenpapravljavci nalozb in ocenjevanje
uspesnosti upravljanja nalozb.

3.1.3.1 Poslanstvo

Poslanstvo izraza temeljne cilje pokojninskega dklaJe okvir, na podlagi katerega se
oblikujejo preostali elementi nalozbene politike.

Pri dolcitvi poslanstva so lahko v veliko pomgasni odgovori na naslednja tri vprasanja
(Ambachtsheer, Ezra, 1998, str. 82-83):

1. Kaksen je namen pokojninskega sklada?

2. Na koga vplivajo nalozbeni donosi in v kolikSni nffer

3. Ali je cilj pokojninskega sklada minimiziranje tvaga in stroSkov (angl. Risk
Controlling) ali maksimizacija stopnje donosov (ameturn Maksimization)?

8 Ustrezne vrste nalozb in instrumentov, ki omtjo zavarovanje pred tveganjem izgube kupneimen
podrobneje predstavljene v poglavju 3.3.
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3.1.3.2 Odnos do tveganja

Visoko konkuremino okolje s stalno spreminj@joni se pogoji finadnega poslovanja je
glavni razlogizpostavljenosti institucionalnih investitorjevazliénim vrstam tveganja. V
splosnem lahko tveganje, na¥eov aktivnostih institucionalnih investitorjev, @gelimo kot
groznjo, da bo poslovni dogodek ali aktivnost dejk& notranjega ali/in zunanjega okolja
negativno vplivala na sposobnost fidaa institucije za uspesno doseganje postavljeljgdwvci
in izvajanje poslovne strategije.

Z vidika finartnih nalozb pojem gotovosti pomeni, da jecpkiovani prihodnji donos nalozbe
vedno enak dejanskemu. Vendar v praksi obstajarmelo nalozb, za katere bi to resm
veljalo. Tveganje, da prihodnji donosi ne bodo emai¢akovanim, se v finaimem svetu ne
nanasa le na potencialne negativhe donose nacfimantrgu, ampak na vsa, tudi pozitivha
odstopanja od prakovanj. Spremembe finamh spremenljivk, kot so na primer obrestna
mera, devizni t&j, te€aj vrednostnih papirjev, ofajno vplivajo na izpostavljenost finame
institucije.

V literaturi o upravljanju s tveganji instituciomath investitorjev lahko najdemo Sirok spekter
klasifikacij razliénih vrst tveganj. Omejili se bomo na pregled tvggda spremljajo
poslovanje pokojninskih skladov. Pokojninski sklad v sploSnem tako srgejo s tremi
glavnimi vrstami tveganj (BesSter, 2000, str. 49):

* s tveganjem, ki izhaja iz prevzetih obveznosti (abigbility Risk),
* z nalozbenim tveganjem (angl. Investment Risk),
* s tveganjem upravljanja (angl. Management Risk).

S tveganjem, ki izhaja iz prevzetih obveznosti, gevezana nevarnost, da sredstva
pokojninskega sklada ne zadaf za pokritje njegovih obveznosti. Med tvegapjavezana s
prevzetimi obveznostmi, ut8mo tveganje nesolventnosti, tveganje nezadosezérvacij,
negativno neto vrednost, inflacijsko tveganje, tugg povpréne realne rasti pta tveganje
nap&nih predpostavk o strukturi in smrtnostianov sklada. Obvladovanje tveganja iz
prevzetih obveznosti omoga metoda usklajevanja vrednosti sredstev z vrepnost
obveznosti (angl. Asset Liability Management, ALM).

Nalozbeno tveganje vsebuje vrsto podtveganj, kotveganje slabe razporeditve in slabe
varnostne izbire vlozenih sredstev, tveganje spnjivesti cen, tveganje spremembe
obrestne mere, reinvestiranja, itd. (BeSter, 2300, 50). Nalozbeno tveganje je mdgo
meriti in nadzorovati z diverzifikacijo premozenjgorabo pravil preudarnega gospodarjenja
in rednim pordanjem nadzornim institucijam.

Tveganje upravljanja je povezano z izgubami, kipssledica lahkomiselnega prevzemanja
tveganja, malomarnosti in kriminala. To tveganjeeyn netinkovite poslovne procese in
pogosto menjavanje strokovnih kadrov.
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Z vidika oblikovanja nalozbene politike tveganjeramavamo kot verjetnost, da poslanstvo
ne bo izpolnjeno. Odnos do tveganja izraza pripeaelst nositi negativhe posledicé
poslanstvo pokojninskega sklada ne bo realizirbipravljavec pokojninskega sklada, ki ni
naklonjen tveganju, bo za enako strukturo nalozbmpzenja zahteval viSjo pakovano
stopnjo donosnosti kot upravljavec, ki je tvegamjlj naklonjen.

3.1.3.3 Cilji nalozbene politike

Cilji so zapisani v seznamu kvantitativno d#aih rezultatov, za katere investitorji
pricakujejo, da jih bo upravljavec dosegel v postawjetasovnih obdobijih. Cilji naj bi
zadostili ngelom diverzifikacije, razprsitve, zapadlosti in wtle usklajenosti ter vplivali na
doloCitev strateSke razporeditve premozenja, poslovnige dan n&ine nadzorovanja
(Occupational Pensions Core Principles and Metlognol2003, str. 23).

3.1.3.4 Politika oblikovanja premozenja

Pri oblikovanju nalozbene politike upravljavci upbljajo razléne pristope, in sicer:

* kvantitativne metode oblikovanja premozenja naldilbemeljijo na preteklih podatkih,
» tehnike optimizacije premozenja, ki oblikujejo mesnkovitosti razlenih vrst nalozb in
vodijo do premoZenja nalozb z najviSjogatkovano koristnostjo.

Pomemben element oditve o primarni politiki oblikovanja premozZenja ndb je dold@itev
nabora moznih naloZzb v okviru posamezne vrste baldak nabor naloZzb najpogosteje
doloca sestava razinih indeksov.

Politika izbora naloZzbenih vrst (angl. Policy As3ddix) neposredno vpliva na rezultate
naloZzbene politike. Rezultati naloZzbene politikenagbolj odvisni od razporeditve sredstev po
posameznih vrstah v skladu z naloZzbeno politikcordpljajo se razéini n&ini izbora nalozb.
Stevilni se osredotijo na izbor cilinih nalozb, pri tem pa pozabijojpr@] izbrati ciljne
nalozbene vrste. Ciljna nalozbena vrsta je opredaljkot razprSen nabor vrednostnih
papirjev, ki zaradi skladnosti naloZbene vrste I#igo izbora nalozb predstavljajo nalozbene
moznosti (Fabozzi, 1997, str. 23).

3.1.3.5 Upravljavci nalozb

Institucionalni investitorji lahko sami upravljajoremozenje ali zaupajo premozenje v
upravljanje posameznim upravljavcem - specialismposamezne vrste nal8zWprasanje

razporeditve zbranih sredstev med pasivno in aétiupravijanje je zelo pomembno pri
dolccitvi celovite nalozbene politike. Odidev o Stevilu upravljavcev se izvede v dveh

° V Sloveniji delodajalci (sponzorji) pokojninskegairta ne morejo zaupati sredstev v upravljanje &aiti
upravljavcem. lzvajalci pokojninskega anga (vzajemni pokojninski skladi in pokojninske dbe) pa imajo
moznost, da del premoZenja prenesejo v upravlpogamezniku specialistu (upravljavcu).
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korakih. Najprej upravljavec premozenja razdelidstea, ki jih je namenil investirati v
posamezne vrste nalozb, na del, ki bo upravljanvpasin preostali del, ki bo upravljan
aktivnd®. V naslednjem koraku se odioo razporeditvi aktivno upravljanih sredstev na
druge, specializirane upravljavce premozenja.

3.1.3.6 Ocenjevanje uspesSnosti upravljanja nalozb

Je proces merjenja in ocenjevanja uspesnosti yangal Merjenje uspesnosti je tetma
operacija, s katero izZanavamo donosnost premozenja ali posameznih vigiémaNamen
ocenjevanja uspesnosti upravljanja nalozb je oarg@jizvajanja nalozbene politike v skladu
z opredeljenim poslanstvom.

Nalozbena politika mora biti pisno oblikovana. Lesno oblikovana nalozbena politika
omoga@&a notranje in zunanje komuniciranje o nalozbeniitiggl zagotavlja kontinuiteto
izvajanja nalozbene politike ob kadrovskih spremamin je osnova za analizo predlaganih
sprememb nalozbene politike.

Upravljavec mora pripraviti in vzdrzevati pisno dolvano nalozbeno politiko (Galer, 2002,
str. 51), kar z drugimi besedami pomeni, da moradto vrste nalozb, ki bodo sestavljale
premozenje, in razmerje med posameznimi vrstamozmal opredeliti vrsto in obseg
sprejemljive stopnje tveganja, doit pricakovane stopnje donosnosti na nalozbe in
kontrolirati skladnost izvajanja nalozbene polit&kpisno oblikovano nalozbeno politiko.

3.2 lzvajanje nalozbene politike

NaloZbena politika je koncept ravnotezja, ki ni @s@n od trenutnih relativnih razmerij med
cenami pri doléenih vrstah nalozb, gospodarskih panogah ali pozaimevrednostnih
papirjih. Dosledno in razumno izvajanje oblikovamedozbene politike prinaSa uspeh zaradi
osredotdenosti na poslanstvo oziroma glavne cilje pokojegs sklada in zaradi
kontinuitete izbranih naloZbenih strategij (Bail&®90, str. 19).

Koristnost naloZbene politike se pokaze zlasti wgoelinih gospodarskih razmerah. Izvajanje
oblikovane nalozbene politike v neugodnih razmelalnje stabilizacijsko. Prepheje hitre in
nepremisljene spremembe naloZbene strukture inbsp@dolgoréno poslovanje. NaloZzbena
politika deluje stabilizacijsko tudi v izrazito udpih trznih razmerah, ko sponzorji in
upravljavci razmisljajo o bolj agresivnih nalozbestrategijah.

19 Razlike med zagovorniki aktivnega in pasivnegaaufjanja se kaZejo v njihovem pogledu o veljavnosti
hipoteze o &inkovitosti kapitalskega trga. Aktivni upravljaveierjamejo, da trg ni dinkovit, kar omogoéa
odkrivanje podcenjenih vrednostnih papirjev in izdijo nadpovprénih donosov. Pasivni upravljavci
verjamejo v dinkovitost kapitalskega trga in menijo, da z akimnupravljanjem ni mogie doséi
nadpovprénih donosov, kajti cene vrednostnih papirjev najdsevale vse trenutno razpoloZljive informacije.
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Proces izvajanja nalozbene politike razdelimo natestko razporeditev premozenja, téhkd
razporeditev premozenja in izbor posameznega vstdaga papirja. Podrobneje si poglejmo
posamezne dele procesa.

StrateSka razporeditev premozenja pomeni izvajanje oblikovane nalozbene politike.
Odlacitev upravljavca o strateSki razporeditvi premozertemelji na ptiakovanjih
upravljavca glede dolgotaih donosnosti nalozb na trgu kapitala, njihovireganj in
medsebojne odvisnosti. StrateSka razporeditev pienja se ukvarja z iskanjem nalozb na
trgih, ki med seboj niso povezani, in tako oblikmaozico sprejemljivih portfeljev.

Pri oblikovanju strateSke razporeditve morajo ufpaaei analizirati predvsem soodvisnost
med sredstvi in obveznostmi pokojninskega skladi@akovano donosnost posameznih vrst
nalozb in vse ostale ustrezne informacije na #inam trgu, ki lahko vplivajo na sprejemanje
odlocitev. StrateSka razporeditev premozenja je tistakgira nalozb, ki je po mnenju
upravljavca najprimernejSa na dolgi rok.

Takti ¢na razporeditev premozenjapomeni kratkordne popravke strateSke (glavne) izbire
vrst nalozb v ldi kratkoratnih dobtkonosnih priloznosti, ki izvirajo iz sprememb smeri
gibanja cen na trgu vrednostnih papirjev (odziveneaadne in pomembne spremembe cen
navzgor ali navzdol na trgu).

Izbor posameznega vrednostnega papirja znotrajnpemee vrste nalozb je lahko tako
strateski kot takdien. Upravljavec mora pri izbiri nalozb upostev&aler, 2002, str. 51):

e potrebo po razprSenosti nalozb v skladu s pokdgmms&iartom,

e ustreznost vrste nalozb za pokojninskima

* ustreznost posamezne nalozbe,

» pridobiti nataine informacije o nalozbah,

» poslovati v skladu s pisno oblikovano naloZzbenatigol pokojninskega nata.

Postopekazporeditve premozenjapoteka v naslednjih korakih (Bodie, 1996, str.)866

» strateSka razporeditev premozenja je dolgoao odl@itev o razporeditvi celotnega
premozenja med posamezne vrste nalozbc¢am so izbrane vrste nalozb naslednje:
instrumenti denarnega trga, delnice, obveznicetemepnine, posojila, vrednostni papirji
tujih izdajateljev in izvedeni finami instrumenti;

» opredelitev pitakovanj na trgih kapitala. V tem koraku se upobgodovinski podatki
in ekonomske analize za dolotev pric¢akovanih prihodnjih stopenj donosa v
dolocenem obdobju posedovanja premozenja;

* zasledovanje meje ¢inkovitin portfeljev. Ta korak sestavlja iskanje rgeljev, ki
dosezejo maksimalni gakovan donos za izbrano stopnjo tveganja;

* poiskati optimalni portfelj. Izbor dinkovitega portfelja, ki najbolje zadovolji
investitorjeve zahteve po sprejemljivi stopnji taeg in préakovanem donosu ter zadosti
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omejitvam. Zakonske omejitve nalozb se nanaSajoramporeditev premozenja v
posamezne vrste nalozb in tudi na izbor posamezmeginostnega papirja (vezano na
omejitve izdajatelja ali samoinvestiranja).

Strukture premozenja ne do&o le cilji/preference investitorja in njegov odndo tveganja,
temve tudi dolzina njegovega nalozbenega horizonta. Doddejavnik, ki vpliva na
razporeditev premozenja pokojninskih skladov medidae vrste nalozb, je stopnja zrelosti
pokojninskega sklada, ki opredeljuje delez aktivilanov v primerjavi z upokojenci.
Trajanje obveznosti (povptei ¢as do zahtev po diskontiranih izglégh pokojnin) je veliko
krajSi za nezrele sklade, ki imajo malo obveznastiizpl&ila pokojnin, v primerjavi s
trajanjem obveznosti zrelih skladov, ki imajajy@bseg obveznosti za izgio pokojnin.

Pomembnost uposStevanja obveznosti pri éitlah glede razporeditve premozenja je @i
med pokojninskimi n&ti vhaprej doléenih pravic in pokojninskimi r&ti vnaprej doléenih
prispevkov. Pri pokojninskih w@aih vnapre] doldenih pravic, kjer tveganje prevzema
sponzor pokojninskega &da, se upravljavci lahko izognejo tveganju z imbfmantnega
premozenja, ki je po tmosti usklajeno z &mostjo obveznosti pokojninskegacna, medtem
ko so pravice upravencev pokojninskih r&atov z vnaprej doléenimi prispevki vezane na
donosnost poslovanja pokojninskihc¢rtav. Nekateri avtorji trdijo, da pokojninski & z
dolocenimi prispevki v zelji po zasledovanju viSje stigpdonosnosti e sredstev namenijo
nalozbam v delnice in tuje premozenje (Blake, 2Gd140).

3.3 Strategije upravljanja nalozb pokojninskih skla ~ dov

V tej tocki najprej predstavljamo temeljno delitev nalozlvegirategij na aktivne in pasivne
strategije upravljanja premozenja, do katere proenodl@itvijo o izbiri natina upravljanja
premozenja. Nadalje predstavljateorettna spoznanja razhih avtorjev s podr&a strategij
upravljanja nalozb pokojninskih skladov. Upravljaymokojninskih skladov lahko izvajajo
razlicne naloZbene strategije z namenom zmanjSanja vpis@ke spremenljivosti letnih
donosnosti premozenja.

3.3.1 Temeljna delitev naloZbenih strategij

Izbira strategije upravljanja premoZenja je odvigmadvsem od tega, kako sponzor in
upravljavci gledajo nadinkovitost trga, na katerem poslujejo. Med zagoilaraktivhega in
pasivnega nana upravljanja premozenja Ze desetletja potekahiia polemika. Bistveno za
razumevanje spora je poznavanje hipotezecimkovitosti trga (angl. Efficient Market
Hypothesis). Temeljna predpostavka hipoteze je,trdae cene vrednostnih papirjev in
posameznih vrst nalozb v vsakem trenutku izragagrazpoloZljive informacije (tmo tri
razlicne hipoteze o dinkovitosti kapitalskega trga (glej stran 19, op@mih0)). Nove
informacije prihajajo nakljgno, zato jih ne moremo predvidevati. Velja tudi,sgaob pojavu
novih informacij cene v trenutku prilagodijo, taldla ni priloZznosti za dodatne zasluzke. Na
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ucinkovitem trgu kapitala so torej vrednostni papipravilno ocenjeni in ustvarjajo
donosnost, ki je v skladu z njihovim tveganjem.

Pri predstavitvi elementov nalozbene politike Wkio3.1.3. smo poudarili, da morajo
oblikovalci nalozbene politike (sponzorji ali uphavci pokojninskega sklada) skrbno
pretehtati svoje mnenje cinkovitosti trgov in se odkiti, kolikSen del premozenja bodo
namenili aktivnemu in kolikSen pasivnemwimau upravljanja premozenja. Po avtorjih Bodie
(1996) in Elton, Gruber (1995) v nadaljevanju tpdvzemamo temeljno delitev nalozbenih
strategij na aktivne in pasivne strategije upranjgpremozenja.

3.3.1.1 Strategije aktivhega upravljanja premozenja

Zagovorniki aktivnega upravljanja premozenja z&sja hipotezo o0 &inkovitosti
kapitalskega trga in predpostavljajo, da so trgiafjonewtinkoviti, da omogoéajo doseganje
nadpovpréne donosnosti premozenja z iskanjem gapaovrednotenih vrednostnih papirjev,
sektorjev ali trgov. Uspesnost upravljanja posku3apoljSati s pov&evanjem delezev vrst
nalozb, ki so v dolgenem trenutku podcenjene, in z zmanjSevanjem pjEaénvrst nalozb.
Pri aktivnem upravljanju premozenja upravljavcipotabo napovedi gibanja obrestnih mer,
gibanja téajev vrednostnih papirjev, dajev valut in drugega predvidijo gibanja na trgu za
tisto vrsto nalozb, ki je predmet aktivhega uprvig premozenja. Obseg transakcij je pri
aktivnem nainu upravljanja premozenja velik in poslédd so veliki transakcijski stroski.
Aktivno upravljanje premozenja zahteva poglobljesmmalizo trga kapitala, kar vpliva na
pove&anje stroSkov upravljanja. Visji transakcijski stkoin stroski upravljanja zmanjSujejo
uspesnost aktivno upravljanega premozenja gledeas&no, saj investitorje zanima le neto
donosnost premozenja (Kleindienst, 1996, str. 32¢d strategije aktivhega upravljanja
premozenja uviamo strategije takihe razporeditve premozenja in strategije tempiranja
trga. To so dinandne in kratkordne strategije.

() Strategije taktne razporeditve premozenja

Tudi pri strategijah takine razporeditve premoZzenja je strateSka razpoxegitemozenja
okvir za oblikovanje posameznih vrst nalozb na dodd. Upravljavec lahko znotraj tega
okvira spremeni dejansko razporeditev premozergayidzkoristil trzne priloznosti, ki se po
njegovem mnenju izkazujejo kot podcenjene pogaenalozbe, podcenjene vrste nalozb ali
podcenjeni sektorji (Sharpe, 1990, str. 24).

Takticna razporeditev nalozb poskuSa izkoristiti investie priloznosti, ki izvirajo iz
sprememb smeri gibanja cen na trgu vrednostnihrjpap{to so odzivi na nenadne in
pomembne spremembe cen navzgor ali navzdol na.trGeinel] strategije je teorija
relativnega vrednotenja nalozb. V osnovi je enakaiymi strategiji konstantne strukture
premoZenjd, saj vodi k nakupom, ko cene padajo, in k prodajashdobju rasti cen. Razlika
je le v motivu, ki sprozi reakcijo.

1 Strategija predstavljena na strani 24-25.
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Ucinkovitost strategije je podobn&iokovitosti strategije konstantne strukture prenmyae
Pri pogostejSih obratih bo strategija také razporeditve nalozkXmkovitejSa od strategije
»kupi in drzi¢% Slednja je tinkovitej$a v primerih, ko se cene na trgu odmikagonotranjih
vrednosti nalozb. \ga fleksibilnost strategije takine razporeditve lahko vodi k doseganju
vi§jih donosnosti v primerjavi s strategijo kondtega portfelja. Vgi so lahko tudi
oportunitetni stroski.

Ce se sponzor in upravijavec odila za uporabo strategije takie razporeditve naloZb,
morata opredeliti naslednje:

e dovoljene odmike pri izpostavljenosti do posamenaézbe oziroma vrste nalozb od
strateSko oblikovanih vrednosti,

* model odl@¢anja za sprejemanje odltev o nakupih oziroma prodajah nalozb, ki temelji
na relativnem vrednotenju nalozb,

* jasno opredelitev, da bo upravljavec sledil modelu,

e prednost vsake aktivne strategije trgovanja jezdiauzuje tehriine modele z intuicijo
upravljavca.

Cilj takticne razporeditve je maksimizacija donosnosti prem@Zemejena s tveganjem, ki
je Se sprejemljivo za investitorja. UspeSnost sei m& podlagi primerjave stopnje donosa
investiranega premoZenja s stopnjo donosa normalpegmozenja (Kleindienst, 1996, str.
21). Normalno premoZenje je premozZenje opredelgesivateSko razporeditvijo premozenja.

(ii)_Strategija tempiranja trga (angl. Market Timig) je kratkor@na strategija, pri kateri se
upravljavec ne odka med aktivnim vlaganjem v posamezne vrednostnérjpapemve
samo o tem, v katere vrste nalozb bo v detem obdobju investiral premozenje. Strategija
poskuSa na podlagi analize trznih trendov napoveolatate trga in jih izkoristiti. Pri
upravljanju premozZenja s strategijo tempiranja tijga cilj maksimizacija donosnosti
premozenja, préemer tveganje ni pomembno. Stevilo oziroma pogodtassakcij je pri
strategiji tempiranja trga ¢@ od Stevila transakcij pri strategiji takte razporeditve
premozenja. Uspesnost tempiranja trga se meri degigprimerjave med stopnjo donosnosti
upravljanega premoZenja in stopnjo donosnosti tighnic v dol@enem (kratkorénem)
obdobiju.

3.3.1.2 Strateqije pasivnega upravljanja premozenja

Zagovorniki pasivhega dma upravljanja podpirajo hipotezo aimokovitosti kapitalskega
trga. Njihovo mnenje je, da je dolgérm nemogote dosegati nadpovpfee donose, zlasti
zato, ker pogosto trgovanje z vrednostnimi paggvzraia visje transakcijske stroSke in
negativne dasne winke (Kleindienst, 2001, str. 77). Cilj pasivhegaavljanja premozenja je
sestaviti in vzdrZevati strukturo premoZenja, kiresa nartovanemu razmerju med stopnjo

12 Strategija predstavljena na strani 24.
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tveganja in ptdakovano stopnjo donosnosti. Ko upravljavec strategkporedi premozenje v
skladu z nalozbeno politiko, opravi malo transakzijnjim. Posledica majhnega obsega
transakcij in enostavnega dm@a upravljanja so nizki transakcijski stroski imopizije
(Kleindienst, 2001, str. 455).

Pasivni ndin upravljanja premozenja se v najbditi obliki odraza z indeksno strategijo. To
pomeni, da upravljavec dalen del premozenja razporedi v delnice ali obvezrigovsem
enaki ali vsaj zelo podobni sestavi kot jo ima deld borzni indeks, tehtan s trzno
kapitalizacijo. Cilj tovrstnega investiranja je, sl doseze enaka donosnost, kot jo bo dosegel
indeksne investicijske sklade. Ti svoje premozetykkujejo v skoraj nataimo enaki sestavi,

kot jo ima dol@éen borzni indeks, kar zagotavlja visoko stopnjopraitve premozenja.
Donosnost teh skladov pred stroski je skoraj papolm enaka donosnosti izbranega borznega
indeksa.

Pasivno upravljanje indeksnega sklada posamezne walozb je lahko eksplicitno ali
implicitno. Eksplicitno pasivno upravljanje pomergavestno odlgtev upravljavca.
Implicitno pasivno upravljanje nastane, kadar j@&ea nalozb w@nhoma nespremenjena dlje
¢asa.

Znotraj mnozice strategij pasivnega upravljanjanmienja lahko identificiramo strategije
ohranjanja strateSke razporeditve premozenja, pag& upravljanja lastniskih in dolzniskih
vrednostnih papirjev. Poglejmo si jih podrobneje.

() Strategije strateSkega upravljanja premozenja

Izvajanje oblikovane nalozbene politike premozesg@ z&ne s strateSko razporeditvijo
premozenja med razZhe vrste in lokacije (trge) nalozb, ki med sebgjprpopolno povezane.
Oblikovano stratesSko razporeditev premozenja vzdmnia z dvema pasivnima strategijama,
katerih namen je ohraniti vnaprej dééme deleze posameznih vrst nalozb (Logue, 1997, str
118):

» strategija »kupi in drzi« (angl. Buy-and-Holdje strategija,pri kateri se transakcije
izvajajo samo z namenom zadovoljitve likvidnostpibtreb pokojninskega sklada, kadar
gre za redna izptda pokojninskih rent varevalcem ali izredna izptda zaradi izstopov.
Upravljavci se ne odzivajo na spremembe trznih ¢eprav so posledice teh sprememb
vidne v odmiku dejanske strukture nalozb od stkee®@zporeditve nalozb. Strategija
predpostavlja, da so odstopanja dejanskih od Skifitedelezev sprejemljiva, saj bo v
povpreju skozi daljSecasovno obdobje dejanska struktura nalozb dosegledeljene
strateSke deleZze s spremembo trznih cen posamezsihnaloZzb in z investiranjem
sredstev z naslova tekb vpladil ¢lanov;

» strategija konstantne strukture premoZenja dinaména strategija, ki od upravljavca
zahteva ukrepanje vedno, kadar se pojavljajo odsfapmed dejansko in strateSko
razporeditvijo nalozb. Transakcije se izvajajo zmeaom usklajevanja delezev
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posameznih vrst nalozb s strateSko razporeditViggje Stevilo transakcij vodi do viSjih
transakcijskih stroSkov v primerjavi s prvo strajieg Transakcijski stroski se lahko
zmanjSajo z uporabo izvedenih fikarh instrumentov. Prednost te strategije je, da so
dejanski delezi posameznih vrst nalozb in razmergd préakovano donosnostjo in
tveganjem blizje nalozbenim ciljem kot pri strajegkupi in drzi».

Ucinkovitost izvajanja obravnavanih strategij je aha od né&na gibanja cen na trgu
kapitala.

(i) Stategije lastniskih vrednostnih papirjev

V okviru pasivnega upravljanja lastniskih vredndstrpapirjev uporabljamo indeksno
strategijo. Pasivno upravljanje lastniskih vredntspapirjev avtorji oznéujejo kot »tiranijo
povpre&nosti«. Indeksni sklad delnic je premozenje vretimbs papirjev, ki natatmo
posnema donosnost in tveganje izbranega delniSkelgksa. Upravljavci, ki se odijo za
pasivho upravljanje delniSkega premozenja, se sgg@o niti temeljni niti tehnini analizi
vrednostnih papirjev.

Premozenje indeksnega sklada lastniskih vrednogtagirjev, ki posnema izbrani indeksni
sklad, lahko oblikujemo na tri time (Elton, Gruber, 1995, str. 689):

* z vKkljugitvijo vsake posamezne delnice, ki sestavlja izbirasteksni sklad,

» z vKkljucitvijo dolo¢enega Stevila delnic, ki so v preteklosti najbqjedstavljale gibanje
izbranega indeksnega sklada,

» z vkljugitvijo manjSega Stevila delnic kot deleza od delmega izbora zwdnosti —
panoga, industrija, kvaliteta in velikost trzne kalizacije.

NaloZbe v delnice so pogosto &itgne s tehnikami zavarovanja nalbZtNi pomembno, da
imajo indeksni skladi v lasti vse delnice, ki se§tgo izbrani indeks, pomembno je le, da se
delnice pasivnega premozenja na trgu obnasSajozkoani delniski indeks. Za sodobnejsi
natin upravljanja premozenja je pomembno ohranjatiskamten delez nalozb v posamezne
sektorje, medtem ko se sestava delnic posamezuiletpanotraj sektorjev lahko spreminja.
Prednost takSnega upravljanja premoZzenja so niggld (Davis, 1995, str. 69).

(iii) Strategije dolzniskih vrednostnih papirjev
V okviru dolzniskih vrednostnih papirjev dmo dve vrsti strategij pasivhega upravljanja
(Bodie, 1996, str. 458):

* indeksne strategije ki poskuSajo posnemati delovanje izbranega iraletslzniskih
vrednostnih papirjev. Strukturo nalozb obveznidggko uskladiti s strukturo izbranega
indeksnega sklada obveznic, ker se ta neprestaremspa, bodisi z izkljgitvijo
obveznic iz indeksa, ko je njihova zapadlost kra#aenega leta, bodisi z dodajanjem

¥ Za zavarovanje vrednosti naloZzb v glavnem uporaidjazvedene vrednostne papirje, npr zavarovanje
premoZenja lahko dosezemo z nakupom put opcijadeks.

25



novo izdanih obveznic. Vrednostni papirji, ki seotgbljajo za izréun indeksa obveznic,
se nenehno spreminjajo. Naloga upravljavca je magfotesno usklajenost med strukturo
premozenja pokojninskega sklada in obveznicamjug&himi v indeks;

* imunizacijske strategijeki jih uporabljajo zavarovalnice in pokojninskkladi. Namen
imunizacijskih strategij je zagiti premozZenje teh finamih institucij pred spremembami
obrestnih mer.

Ceprav sta si obe vrsti pasivnega upravljanja podebiem, da sprejemata trzne cene kot
pravilno oblikovane, se razlikujeta glede izpogawbsti tveganju. Premozenje, vezano na
indeks obveznic, bo imelo enako razmerje med tegann donosom kot trzni indeks
obveznic, na katerega je vezano, medtem ko je nameanizacijskih strategij oblikovanje
dejanske riielne stopnje tveganja, pri kateri gibanja obresmigr ne vplivajo na vrednost
premozenja.

3.3.2 Druge Kklasifikacije nalozbenih strategij

Na osnovi protevanja prispevkov avtorjev Elton, Gruber (1995)dRa(1996), Davis (2001)
in Alier (2001), ki govorijo o nalozbenih strategij pokojninskih skladov, pridemo do
spoznanja, da na ustreznost izbire nalozbene gijmigpliva narava obveznosti pokojninskih
nacrtov. Hkrati na izbor ustreznih strategij vplivagakonski predpisi o strukturi nalozb in
zajantena stopnja donosnosti pokojninskilEmav (Davis, 2002, str. 8).

Nalozbene strategije pokojninskih skladov lahkovrszmo v dve skupini: v prvo skupino
uvrstimo nalozbene strategije, ki jih v svojih peskih omenjajo Elton/Gruber, Bodie in
Davis, v drugo skupino uvrstimo klasifikacijo nat@nih strategij po Alier (2001).

3.3.2.1 Delitev nalozbenih strateqij po Elton/Gruber, Bodie in Davis

Tako Elton in Gruber (1995, str. 697) kot Bodie9&Pin Davis (2001) nalozbene strategije
pokojninskih skladov l8&jo na strategije upravljanja znanega, fiksnegaadaega toka
obveznosti in strategije upravljanja spremenljivaetgnarnega toka obveznosti. Med prve
uvr&ajo strategije usklajevanja denarnega toka (alddéion« strategijo) kot nizko tvegane
strategije in imunizacijske strategije kot bolj game oblike strategij. Med druge ukafo
strategije tempiranja trgain strategije, ki obsegajo ustrezne instrumentezaearovanje
vrednosti premoZenjain zagotavljanje uspesnosti upravljanja pokojnimgksklada.

14 Strategijo tempiranja trga predstavljamo na steani
'3 |nstrumente za zavarovanje vrednosti premoZemjdgpavljamo na strani 28 in 29.
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Najprej si poglejmo nalozberstrategije upravljanja fiksnega denarnega toka obvenosti,
med katere zgoraj omenjeni avtorji usag:

* Imunizacijske strategije (angl. Immunization)
Pogodbene obveznosti pokojninskih skladov predstavizplatila privarcevanih sredstev
¢lanom po preteku doéenega Stevila let. Upravljavce pokojninskih skladokej skrbi
zavarovanje prihodnjih vrednosti premozenja prey&njem sprememb obrestnih mer. Z
ustreznim prilagajanjem strukture zapadlosti preengg se upravljavci pokojninskih
skladov za&tijo pred tveganjem spremembe obrestne mere (DA0R1, str. 5).

* Imunizacija ciljnega dne (angl. Target Date Immuration)

Pokojninski skladi so osredateni na prihodnjo vrednost premozenja, Kkaj&anom
morajo zagotavljati tok dohodka ¥asu po njihovi upokojitvi in morajo zato imeti
zadostna razpoloZljiva denarna sredstva za zadi@woteh obveznosti. S spreminjanjem
obrestnih mer se spreminja vrednost premoZenjadakleot stopnja, po kateri to
premozenje generira dohodek. Upravljavec pokojregak sklada zeli zagiti ali
imunizirati prihodnjo akumulirano vrednost sklada neki ciljni datum proti gibanjem
sprememb obrestnih mer (Bodie, 1996, str. 462pkSntim problemom se ne s@jo le
pokojninski skladi, temuwetudi zavarovalnice, ki imajo prihodnje fiksne obwesti in
tako Stejejo imunizacijo za sprejemljivo politikpravljanja s tveganjem.

Investitorji v dolZzniSke vrednostne papirje se &0 z dvema vrstama tvegan]
spremembe obrestne mere, ki se med seboj izravhatganje spremembe cene in
tveganje stopnje reinvesticij€e je trajanje (angl. Duration) premoZenja pokojkéuza
sklada enako trajanju zapadlosti investicije invegh, akumulirana vrednost
nalozbenega sklada na datum zapadlosti ni pod aplisprememb obrestnih mete je
vzpostavljeno ravnotezje, se tveganje spremembee cen tveganje reinvesticije
popolnoma izniita. Ko se obrestne mere in trajanje premozenjarsmjajo, mora
upravljavec neprestano usklajevati trajanje prem@Zdolzniskih vrednostnih papirjev s
trajanjem obveznosti. Ponovno usklajevanje prem@Zzen nakupi in prodajami
vrednostnih papirjev vklguje transakcijske stroSke, zato ga ni migonenehno
usklajevati.

» Usklajevanje denarnega toka (angl. Cash Flow Matofjiand Dedication)
Z izvajanjem strategije usklajevanja denarnega tskamaténo imuniziramo premozenje
pred spremembami obrestnih mer, ker denarni tolaiazbe (obveznice) in denarni tok iz
obveznosti nataimo izravnata drug drugega (Bodie, 1996, str. 468).

Usklajevanje denarnega toka v daljS&asovnem obdobju se nanaSa na dedication
strategijo. Upravljavec izbere bodisi brezkuponskeeznice ali kuponske obveznice, ki v
celem obdobju omogajo denarni tok, usklajen z vrstami obveznosti. edApbst
dedication strategije je, da je to pristop, ki etkn za vselej izl&i tveganje spremembe
obrestne mere. Ko so enkrat denarni tokovi uskigjem potrebe po vno¥nem
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usklajevanju ravnotezja. TakSno premozenje zagatgwbtreben denar za poravnavo
obveznosti pokojninskega sklada ne glede na gialmjestnih mer.

Za uskladitev denarnega toka pokojninskega skledg dolzan izplaevati stalen tok
dohodka sedanjim in prihodnjim upokojencem, bi rhaspravljavec pokojninskega
sklada kupiti dolzniSke vrednostne papirje z zapstgth do 100 let. Ker taksni vrednostni
papirji ne obstajajo, naténa dedication strategija ni uredljiva.

Pogojna imunizacija (angl. Contingent Immunization

Strategija pogojne imunizacije je meSanica aktinepasivne strategije upravljanja
premozenja, ki sta jo oblikovala Liebowitz in Weanger. Predpostavimo, da Zzeli
upravljavec aktivno upravljati premozenje, todappavljen je tvegati izgube samo do
viSine, ko kowna vrednost premoZenja ne bi bila nizja od npr. rmiijonov $.
Upravljavec si lahko priva$ tvegati nekaj izgube na &stku in zasleduje aktivho
strategijo, raje kot da bi imuniziral premozenjerize zaetku. Ce vrednost premoZenja
pade do 11 milijonov $ (tia odziva), se opusti aktivho upravljanje premodema
osnovi pogoja doseganjack® odziva se zme zasledovati imunizacijska strategija, ki
janxi realizacijo minimalno sprejemljive stopnje donosh.

V nadaljevanju predstavljamo instrumente za zawam@/vrednosti premozenja pokojninskih
skladov, ki so sestavni dstrategij upravljanja spremenljivega denarnega tokdveznosti
(Bodie, 1996, str. 8745

Finanéni instrumenti, vezani na indeks (angl. Index LinkieFinancial Instruments)

Renta, denominirana s koSarico potrosniskih dolpamenipopolno zavarovanje pred
inflacijskim tveganjem. Izplatila rent so vezana na usklajevanje z indeksom
drobnoprodajnih cen. Povsod po svetu javni pokskiimarti sledijo spremembam
indeksa drobnoprodajnih cen in z njim (enkrat atikvat letno) usklajujejo izptala rent
(meseéna izpl&ila pokojninskih dohodkov).

Zn&ilnost indeksnih finagnih instrumentov je, da so vezani na indeks drobwaggnih
cen posamezne drzave in izfijai v valuti te drzave. Zato so primerni za regide
drzave, v kateri so izdani. Rezidenti drugih drviahko uporabljajo kot zavarovanje
pred inflacijo le,ce devizni téaji vklju¢enih drzav (drzave, ki izdaja vrednostni papir in
drzave investitorja) zagotavljajo pariteto kupnetmo

Upravljavci lahko uporabijo tuditerminske pogodbe in futures na indeks
drobnoprodajnih cen. S kombinacijo terminske pogodbe na indeks droldgnih cen
in drzavnim vrednostnim papirjem upravljavec lah&blikuje sinteticno obveznico,
vezano na indeks drobnoprodajnih cenZajantena realna obrestna mera na sititet)

10 Ugotovitve se nanaSajo na ameriski in angleSkkapgitala, vendar se ¥ima ugotovitev enako obravnava v
ostalih delih sveta.
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na indeks vezano obveznico je razlika med obresteoo na drzavno obveznico in
stopnjo inflacije vklj@eno v terminsko ceno.

Obveznice s spremenljivo obrestno mero (angl. FliogtRate Bonds)

V primeru, da nimamo na razpolago obveznic vezamahindeks ali futures pogodb
vezanih na indeks, uporabljamo alternative, ki nedgtavljajo popolnega zavarovanja
pred inflacijo. Obveznice s spremenljivo obrestneronimajo izpldilo obresti vezano na
tekato obrestno mero, ki predstavlja refefea obrestno mero. Referara obrestna mera
je lahko Libor ali drug indikator teke obrestne mere. V primeru, da se refémen
obrestna mera spremeni le zaradi sprememb v stoplgcije, predstavlja obveznica s
spremenljivo obrestno mero popolno zavarovanje.

Delnice kot vrsta premozenja za zavarovanje preftaicijo (angl. Common Stocks as an
Inflation Hedge)

Nekateri avtorji omenjajo, da so navadne delniderad@avarovanje pred inflacijo. Na to
jih napeljuje njihovo mnenje, da realna stopnjaak@na navadne delnice ni izpostavljena
vplivom inflacijske stopnje. Razlog za takSno mmefg njihovo videnje, da delnice
predstavljajo terjatev nad realnim kapitalom. Endpie ugotovitve pokazejo, da so bili
donosi delnic v ZDA v preteklosti v negativni kaaeiji z inflacijo.

Drugi avtorji menijo, da predstavljajo delnice dobdolgor@&no zavarovanje pred
inflacijo. Trdijo, da delnice na dolgi rok (npr. 26t) prinasajo viSje stopnje donosa kot
dolzniski vrednostni papirji in so zato Se poseb@mnerne kot nalozbe za pokojninske
sklade. Na podlagi analize je ugotovljeno, dardielv nanaSa le na zgoraj zapisano. V
oblikovanju ustreznega portfella nalozb je poteebmpoStevati tako tveganja kot
pricakovane stopnje donosov. Na Zalost nekateri odagovornikov premalo poudarijo
dolgorano tveganje delnic. Ne glede na to, kako ptin&aso v smislu ptakovanih
donosov, tudi delnice niso popolnoma varna vrataab na dolgi rok.

3.3.3.2 Delitev nalozbenih strateqgij po Alier (2001)

Alier (2001, str. 6)pravi, da se z namenom ublazitve vplivov visokeesm@nljivosti letnih
donosnosti nalozb upravljavci pokojninskih skladahko odl@ijo za razléne nalozbene
strategije. V nasprotju z naloZzbenimi strategijaknijjh omenjajo preostali trije avtorji, Alier
deli strategije upravljanja premozZenja pokojninskkiadov na preproste in kompleksne.
Preproste strategije se lahko izvajajo v katereri &@énem gospodarstvu. Kompleksne
strategije za izvajanje potrebujejo dobro razvitgetizvedenih finagnih instrumentov,
uporabo izvedenih produktov in razvite tehnike stuanja.

Med preproste nalozbene strategijeAlier (2001) uvrga:

Strategijo uravnotezenega premozenjgot najpomembnejSo strategijo. Nalozbe v
uravnotezeno premozenje r&niih vrst nalozb (delnic, obveznic in instrumentov
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denarnega trga,..), bistveno zmanjSajo spremestjivdonosov v obdobju zbiranja
prihrankov. To je sploSna praksaciee poklicnin zasebnih pokojninskih skladov, Se
posebej v ZDA, kjer so zakonske omejitve povezagarancijo pokojninskih pravic, in
izpostavljajo zahteve po minimalni stopnji finam@eija ter siljo sponzorska podjetja v
sprejemanje konservativnih nalozbenih politik abidikovanju rezerv za primer izgub, ki
bi bile rezultat velikin sprememb v ceni premozeny veini kontinentalnih evropskih
drZzav, vkljuitujo¢ Nentijo, Nizozemsko in Svico, zakonske omejitve nalgibdpisujejo
najvisje dovoljene deleze posameznih vrst nalozbillem zmanjSati spremenljivost
donosnosti premozenjégprav veina delodajalcev oblikuje sklade z vnapre] deloimi
pravicami in prevzema nalozbeno tveganje). V L&tidsmeriki je vetina drzav sledila
Cilu in oblikovala najvisje dovoljene deleZe za r&zé vrste nalozb.

StroSki znizevanja spremenljivosti premozenja $ikdabistvenice je premija na delnice
visoka. Spremenljivost se lahko zmanjSa z nalozbatuje premozenje in diverzifikacijo
dezelnega tveganja.

Poglejmo si koristi, ki jih pokojninskim skladom ipaSa mednarodna diverzifikacija
premozenja. Za pokojninske dme dolaienih prispevkov predstavlja mednarodna
diverzifikacija premozenja razSiritev mejéinkovitih portfeljev. Pri pokojninskih ritih
dolo¢enih pravic mednarodna diverzifikacija lahko péwezasito pred inflacijo v
primeru, ko se zniza vrednost dateavalute v obdobju inflacije in v primeru, ko je
donosnost dontaga premozenja nizka. ZmanjSanje vrednosti prem@zgn lahko
posledica neugodnih razmer na déera ali tujin trgih kapitala. Vendar je tveganje pri
nalozbah le v donta premozenje razmeromadye, zlasti v razvijajoih se gospodarstvih,
ki so izpostavljena visoki in spremenljivi stopmflacije.

Nalozbam v tuje premozenje se je treba izognitidakase imunizira ali usklajuje
premozenje z obveznostmi. Do&ea obveznosti so ustrezno usklajene z doma

premozenjem. Kljub temu je ustrezno dopustiti deto delez nalozb v mednarodno
premozenje, zlasti v majhnih drzavah, kjer obsegmmzenja pokojninskih skladov
presega celoten domh&rg delnic (Davis, 2002, str. 12).

Ucinkovitost katere koli strategije diverzifikacije pdvisna od korelacije ali kovariance
med donosi posameznih vrst nalozb (Global Finarfstability Report, 2004, str. 113).
Upravljavci dosezejo znizanje tveganja z dodajanjeavih vrednostnih papirjev v
premozenje, ki zagotavljajo donos nepopolne pazgtikorelacije z donosi obstdjk
vrednostnih papirjev v premozenju. Nat@®ca globalizacija finaénih trgov je
prispevala k razSiritvi moznosti nalozb in sevedaaknovrstnosti nalozb mednarodnih
vlagateljev.

Strategijo postopnega spreminjanja strukture prereoja (angl. Gradual Late Shift to

Bonds) ki vklju¢uje postopno, stopnjuje spreminjanje strukture premozenja iz
celotnega delniSkega v obvezniski nekaj let predokaopitvijo. StroSki nizZje
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spremenljivosti, izmerjeni glede na nizjo poupre zivljenjsko dobo donosov, so lahko
minimizirani glede na prvo strategijo. Strategigaizogne izpostavljenosti ¥@m obratom
navzdol na delniskih trgih ob koncu aktivne Ziv|gke dobe, ko je w#na pokojninskega
sklada akumulirana in delavci nimajocveeliko ¢asa za popravljanje kakrsnih koli izgub.
Ta reSitev je primerna za pokojninskecr@, oblikovane na osnovi starostne strukture
¢lanov.

Strategijo postopnih nakupov fiksnih rent (angl. @dual Purchase of Fixed (Nominal
or Real) Annuities) ki vklju¢uje postopne nakupe &diksnih (nominalnih ali realnih)
rent v nekaj zadnjih letih pred upokojitvijo (npv. petih letih). Rente se &aejo
izplagevati z dnem upokojitveCe se uporabi pet nakupov rent, so $tiri rentne gogo
odlozene rente, ki ne &aejo z izpl&ili takoj po nakupu, vendar nekoliko kasneje.
Strategija postopnih nakupov fiksnih rent je doso§ v Veliki Britaniji.

Strategijo postopnih dvigov ali nakupa variabilnirent (angl. Use of Phased
Withdrawals or Purchase of Variable Annuities)Vecina drzavélanom pokojninskih
nartov dovoljuje dvig privatevanega premoZenja v enkratnem znesku. V javnih
pokojninskih sistemihCila, Argentine in drugih drzav Latinske Amerikéani nimajo
moznosti dviga denarnih sredstev v enkratnem zn@gskence premozenje presega ciljne
pokojninske stopnje). V teh drzavah lahko upokajéaclisi kupijo fiksno rento (realno v
primeruCila in nominalno v Argentini) pri zavarovalnici a&inejo s postopnimi dvigi s
svojih osebnih r&nov pri pokojninskih skladih. Postopni dvigi (angPhased
Withdrawals) upostevajo Zivljenjsko dobo upokojendeda ne ponujajo zavarovanja za
dolgo Zivljenje. Pri postopnih dvigitlani dobijo trzne donose ustrezno zmanjSevanega
premozenja. Zavarovani so pred nizkimi vrednostrenmzenja in nizkimi donosi, ki bi
lahko prevladovali véasu njihove upokojitve, in izkoristijo viSje donosk jim jih
ponujajo upravljavci pokojninskih skladov v primerj s ponudniki fiksnih rent.
Spremenljive rente (angl. Variable Annuities) dejajkot postopni dvigi, le da nudijo
zavarovanje za dolgo Zivljenje. Obe moznosti izpadgita ¢clane pokojninskih natov
spremenljivosti naloZzbenih donosov v obdobju upitke; Kombiniranje katere koli od
teh dveh moznosti z nakupom fiksnih rent ali nabohbv manj tvegano premozenje bi
ublazilo tveganje.

Med kompleksne strategije Alier (2001) wasSstrategije z uporabo izvedenih fin&nih
instrumentov in sintei#nih produktov (angl. Use of Derivatives and SyntiteProducts)
Med temi je zanimiva strategija zavarovanja prem{@&e nakupom evropskih put opcij za
zavarovanje vrednosti premozenja vg&nov, ki se bodo upokojili v naslednjih nekaj heti
npr. petih letih. IzvrSilna cena teh opcij bi bilahko enaka teko stopnji cen na trgu
vrednostnih papirjev ali stopnji, nizji za 5 alileel0% od sedanje stopnje. Ta najnizja
dopustna cena bi bila postavljena zaradi vplivar&adga koli premika trga vrednostnih
papirjev navzdol.
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Nasprotne pogodbene stranke pri put opcijah soolastk upravljavci raztinih pokojninskih
nacrtov, ki delujejo v koristlanov posameznega pokojninskegértea Put opcijske pogodbe
se izvrsujejo na trgih izvedenih instrumentov.

Nerealno je predlagati uporabo put opcij in sidteti produktov v drzavah, kjer so trgi
kapitala plitvi in nerazviti. Rast pokojninskih sklov ima pozitivni vpliv na razvoj trgov
kapitala. Potreba pokojninskih skladov po nakupt gpcije kot instrumenta zavarovanja
vrednosti premozenja se pojavizeelostjo pokojninskega sklada. Kapitalski trgi @agor biti
dovolj veliki in globoki (visoka trzna kapitalizga), da omog®ajo ponudbo taksSnih
dovrSenih produktov.

Ce povzamemo zgornje opise nalozbenih strategijjifov namen zavarovanje premozenja
pokojninskih skladov in powanje pokojninskih prejemko¥lanov uspeSno upravljanih
pokojninskih skladov.

4 OMEJITVE PRI OBLIKOVANJU PREMOZENJA POKOJNINSKIH
SKLADOV

V predhodnem poglavju smo predstavili sploSne vestejitev, ki vplivajo na oblikovanje
naloZbene politike institucionalnih investitorje¢akonski predpisi o dovoljenih vrstah in
omejitvah nalozb kot ena izmed sploSnih vrst oreejgo predmet raziskovanja tega poglavja.
V prvih Stirih tatkah tega poglavja predstavljamo knito analizo razéinih omejitev nalozb
pokojninskih skladov. Pregled zakonodajnega okuirgejitev naloZzb za pokojninske sklade
po posameznih geografskih podib predstavljamo v peti tki. V Sesti t@ki na podlagi
primerjave podatkov o predpisanih omejitvah nalpixazemo razlike med posameznimi
drzavami OECD in drzavami Vzhodne Evrope (CEE).

4.1 Razlogi za omejevanje nalozb institucionalnin i nvestitorjev

Tako kot vsi drugi proizvodi in storitve imajo tufihancne storitve svoj lasten trg. Da bi ta
trg uspesno deloval, je na njem treba zagotowitb@no stopnjo liberalizacije, prav tako je
potrebno ta trg regulirati in nadzorovati. Ravnoocesu liberalizacije in regulacije trga se
izvajalci teh procesov stejejo s tremi glavnimi trznimi pomanjkljivostmi, irsicer:
internalijami ali asimettinimi informacijami, trzno m¢o oziroma nepopolno konkurenco ter
eksternalijami oziroma negativnimtianki, ki nastanejo zaradi dalenega (ekonomskega)
procesa oziroma dejanja (Pelkmans, 2001, str. 12&nhdar vse te tri pomanijkljivosti na trgu
finan¢nih storitev ne igrajo enako velike vloge, sajygbtrebno v zakup vzeti tudi specife
lastnosti posameznih storitev.

Pri storitvah se najwirat pojavljajo trzne pomanijkljivosti v oblilkasimetri¢nih informacij .
Za kupce finadnih storitev je tezko in drago pridobivanje zaddstimformacij o kvaliteti
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storitev, zato so lahko ranljiva skupina potroswikizpostavljeni so sleparskim, nepazljivim
in neposStenim postopkom delovanja institucij, ptako tudi propadu teh institucij (npr.
pokojninskih skladov, zivljenjskih zavarovalnic imvesticijskih skladov). Malo je verjetno,
da so drobni uporabniki fingnih storitev sposobni oceniti vsa tveganja, ki so glasti
zivljenjske zavarovalnice in pokojninski skladi agtavljeni, vklj@Eujo¢ solventnost
Zivljenjske zavarovalnice in solventnost sponzgyklicnega pokojninskega &da (Davis,
2001, str. 19). Ta argument opr&ye zakonske predpise glede solventnosti institincly
pogojih usklajevanja premozenja z obveznostmi algatavljanju minimalne kapitalske
ustreznosti. Zakonsko omejevanje nalozb instituaioih investitorjev je lahko upratno,ce
je njihov namen prepédi neustrezno diverzifikacijo premozenja in zagotolikvidnost
investiranega premozenja institucionalnih invegeta

Nepopolna konkurenca je po pomembnosti druga trzna pomanjkljivost pri fiér@h
storitvah in je vezana na stopnjo trznecmda ima poseben pomen za poklicne pokojninske
narte, Se posebej za obvezne poklicne pokojninsketenaZato je pozornost zakonskih
predpisov glede obveznosti danov pokojninskih n&atov Se kako pomembna. Kot je
opredelil Altman (Davis, 2001, str. 16), bodo spanjiz ki upravljajo pokojninski sklad v
nereguliranem okolju na monopolni osnovi, oblikayadkojninske nérte, ki bodo poskrbeli
za njihove lastne interese. Sponzorji si torejjdetivobodo pri financiranju premozenja
pokojninskih nartov ne glede na tveganje &a .

Eksternalije ali negativni u¢inki se pri finagnih storitvah pojavljajo zelo redko, in sicer
kadar imajo dejanja dotenih podjetij ali posameznikov koristne ali Skogdjiposledice za
druge in niso razvidne iz mehanizma trznih cen. ddeggre tu omeniti problem, ko se eden
od ponudnikov batmih, zavarovalniskih oziroma pokojninskih storiteznajde v tezavah
zaradi kreditne sposobnosti. To lahko sprozi neak&rizno reakcijo, ki vodi do zmanjSanja
zaupanja v druge fingne institucije. Ta pojav strokovnjaki imenujejo »@agion« in gre v
bistvu za simettine informacije oziroma posploSevanje. Pojav ni f@olatécen samo za
financne ponudnike, ampak lahko zamaje likvidnost celotggje ali cele drzave. Zato so
zakonski predpisi 0 zagotavljanju solventnosti itostj opraviceni. Z uporabo metode
usklajevanja dolgokmih obveznosti z dolgotmimi sredstvi (angl. Asset-Liability
Management, ALM), so eksternalije malo verjetnezedjenjske zavarovalnice in Se manj
verjetne za pokojninske sklade.

Zakonski predpisi o oblikovanju nalozb instituciomnh investitorjev morajo biti osnovani na
Zelji po ekonomski &inkovitosti. Nekatere drzave skuSajo sprejeti preglpp usmerjanju
toka nalozbenih sredstev v zelene smeri kot so piadltzavnih vrednostnih papirjev in
nalozbe v dom#& gospodarstvo, in preg® institucionalnim investitorjem izvajanje
nadaljnjega vpliva vladanja podjetjem v nefitia@m sektorju (Davis, 2001, str.21).

Glavni razlogi za zakonske predpise o dovoljenistain in omejitvah nalozb pokojninskih
skladov sdrzne pomanjkljivosti in potreba po zagotavljanju varnosti pokojnin. Zakonski
predpisi 0 nalozbah vplivajo na ustrezno divekaifijo premozenja pokojninskih skladov.
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Vrste zakonskih omejitev nalozb za pokojninske g&l@odrobno predstavljamo v naslednji
tocki.

4.2 Vrste omejitev

Predmet raziskave magistrskega dela sta dve urstji@v, in sicer omejitve zaradi &e&a
preudarnosti in kofinske omejitve nalozb ter njihov vpliv na struktumremozenja
pokojninskih skladov. Zakonski predpisi o dovolfennalozbah in razprSenosti nalozb
pokojninskih skladov se razlikujejo med posamezndriavami. V posameznih drzavah
upravljavci pokojninskih skladov upoStevajocala preudarnega gospodarjenja, v drugih
morajo upoStevati predpisane Kaoliske omejitve nalozb in v tretjih drzavah upoSjeva
natela preudarnosti, skupaj z déémimi kolicinskimi omejitvami nalozb.

N&in investiranja sredstev zasebnih pokojninskitrtoa in njihova regulacija sta bistvenega
pomena za uspesno poslovanje zasebnih pokojnimskitov. Zakonski predpisi o naloZzbah
in nadzoru nad premoZenjem pokojninskih skladowsmerjeni k dvema ciljema (Galer,
2002, str. 43):

e zagotavljanju varnosti premoZenja zasebnih pokelimnartov,
» oblikovanju okolja, v katerem bodo upravljavci Zasé pokojninskih né&tov ustvarili
najboljSe donose ob sprejemljivi stopnji tveganja.

Razprava o tem, kako d@segoraj opredeljene cilje, je Se posebej pomembd&avah, kjer
je aktualen proces oblikovanja zasebnih pokojnimsk&rtov, in tam, kjer premozenje
upravljajo zasebne institucije. Kfjni vidik te razprave predstavlja odgovor na vprsSaali
naj bo upravljanje premozenja urejeno z zakonskiradpisi o kokinskih omejitvah nalozb
za posamezne vrste vrednostnih papirjev ali naj wejeno z né&li preudarnega
gospodarjenja. Odéitev je pomembna, ker dala, kdo bo odgovoren za oblikovanje
strateSke razporeditve premozenja pokojninskifrtaa: drzava ali pokojninski sklad (Galer,
2002, str. 44). Razprava je bila Se posebej akduainpodr&u drzavclanic Evropske unije
(EU) pred sprejetjem Direktive 2003/41/ES o dejastitoin nadzoru institucij za poklicno
pokojninsko zavarovanije.

4.2.1 Kaoli ¢inske omejitve nalozb

Zakonsko predpisandoli¢inske omejitve naloZzb so kvantitativna omejitev lastniStva
posamezne vrste nalozb (Davis, 2001, str. 18)runsnti, katerih lastniStvo je omejeno, so
tisti z visoko spremenljivostjo cen in/ali nizkdkvidnostjo. Pokojninski skladi so zaradi
financne varnosti omejeni na podja investiranja v premozenje sponzorskega podjetja
namenom neposredne @S proti tveganju nesolventnosti sponzorja in paj&onfliktov
interesov. Te omejitve se ne nanasSajo na rezervehpookojninskih skladov, kakrsni so na
Japonskem, v Netiji, Luksemburgu in Svedskem, kjer je 100% premgderalozenega v
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podjetje sponzorja (BeSter, 1996, str. 38). Nadap navadno Se omejitve na delez
premoZzZenja investitorja, izpostavljenega posamemn@wosojilojemalcu ali posameznemu
delu realnega premozenja.

Koli¢inske omejitve nalozb se nanasSajo na celotno prenjez Pokojninski skladi se stao
s tveganjem naragjocih nominalnih obveznosti in premozenja, zato jergdmto uskladiti
razmerje med tveganjem in donosom (Davis, 2001, 2%). Ustrezna diverzifikacija
premozenja lahko izklgi kakrsno koli posebno tveganje lastniStva posamgan
vrednostnega papirja ali vrste premozenja. Gosgdaikli in trgi posameznih drzav so
nepopolno povezani, zato mednarodna diverzifikacypliva na znizanje druga
nediverzificiranega ali sistematiega tveganja (Davis, 1995, str. 24). Pri &oBkih
omejitvah nalozb so pokojninski skladi eksplicitredi implicitno zavezani nalagati
premozenje v drzavne obveznice, ki se pé&gglaiz naslova dasnih prihodkov. To pomeni,
da ni nobene koristi od kapitalskegacima financiranja in so zasebni pokojninskicria
dejansko enaki javnim, ki temeljijo na sistemu $pega financiranja.

Kolicinske omejitve nalozb so posebej neprimerne za jpoiske ndrte z vnaprej
dolocenimi pravicami in tako dodajajo dodatni odbijaa uprawience ter delitev tveganja
med mlajSimi in starejSimi delavci ite je treba pravice uskladiti z inflacijo. V taksSnih
primerih omejitve vplivajo na stroSke podjetij, kagotavljajo pokojninege omejujejo
upravljavce pri izbiri med tveganjem in donosonh, girisilijo k lastniStvu nizko donosnega
premozenja ter verjetno paigo njihova tveganja in stroSke z omejevanjem mjiho
moznosti razprSitve premozenja. Kuatiske omejitve prepeeijejo upravljavcem doseganje
meje Winkovitih portfeljev, ki omogoda doseganje maksimalnih donosov ob danem tveganju.

4.2.2 Omejitve, povezane z na ¢elom preudarnega gospodarjenja

Natelo preudarnega gospodarjenja je koncept, pri &atese naloZzbe oblikujejo preudarno.
Cilj nacela je zagotoviti ustrezno stopnjo diverzifikacigemozenja, torej zavarovati

upravicence pred nesolventnostjo (filao nesposobnostjo) sponzorja in naloZzbenim
tveganjem. Dolgoréni investitorji (pokojninski skladi in Zivljenjskeavarovalnice) bodo

pravilo preudarnega gospodarjenja izvajali z metq@onerjanja vrednosti sredstev z
vrednostjo prevzetih obveznosti.

Logika kolicinskih omejitev ali n&ela preudarnega gospodarjenja je, da je preudaenaesi
varnosti. Celotno tveganje premozenja pokojninsisid@da ne sme presalolotene stopnje,
uposStevajo zeljo sponzorjev pokojninskih skladov, da so kofife mog@e konkuregini ali
imajo nizke strosSke. To vodi h kélhskemu vidiku preudarnosti, ki je osredé&a na idejo,
da je mogoe preverjati, ali je bila odlatev za nalozbo preudarna ob danéasu ali ne.
Model winkovito testira nalozbene vrste, vrste premozeanjarezultat nalozbe. TakSne
kolicinske omejitve glede razporeditve premozenja vkljgjo omejitve na lastniStvo
premozenja z relativno spremenljivimi nominalnimandsi, nizko likvidnostjo ali visokim
kreditnim tveganjem, kot so delnice, tvegani kdpiteekotiraj@e delnice in neprerémine,
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prav tako nalozbe v tuje premozenje, c&boje njihov povpréni donos razmeroma Visok
(Davis, 2001, str. 18). Cilj je zavarovati uprgamce pred nesolventnostjo delodajalcev,
nalozbenim tveganjem, z zagotavljanjem ustreznerdiftkacije premozenja.

Nacelo preudarnega gospodarjenja je osretto na obnaSanje upravljavcev. Proces
oblikovanja nalozb je kligen test preudarnosti. Bolj spe¢iip: v takem primeru je to test
obnaSanja upravljavca, institucionalnega invegétan proces odltanja o razporeditvi
sredstev. Péakuje se, da ima institucija jasno oblikovano pigjavo o nalozbeni politiki.

Treba je omeniti, da sta ti dve skrajni vrsti onesji nalozb redko sprejeti, pogosto se
uporablja stopnja meSanice obeh.c&la preudarnega gospodarjenja navadno spremljajo
kolicinske omejitve nalozb na podjo samoinvestiranja, medtem ko nekatere druge érsav
kolicinskimi omejitvami nalozb lahko predstavijo konceeptaksimizacije varnosti in
dobickonosnosti v skladu z njihovimi nalozbenimi zakoKiolicinske omejitve so redko
poveane do zahteve uporabe speaiin metod in ciljev za usklajevanje zapadlosti.

Zakonski predpisi 0 nalozbah pokojninskih skladovmamenjeni z&#i ¢lanov posameznih
pokojninskih nartov. Namen uporabe zakonskih predpisov o0 nalozhaa SirSi
makroekonomski pomen, in sicer uposteva vpliv pokgkih skladov na trg kapitala in trg
dela. \€asih se drzavam zdi, da morajo vplivati tudi nalgtiro nalozb pokojninskih skladov
na trgu kapitala. Usmeritve toka nalozb so lahkslednje (Dickinson, 2001, str. 2):

« spodbujajo doleen segment doniaga trga kapitala, kot so nalozbe v mala podijéija,
niso uvrgena na trg vrednostnih papirjev ali ovirajo prekelspodbudo za naloZbe na trg
nepremnin;

» spodbujajo tok sredstev v drzavne vrednostne m@apirn v projekte, ki jih financira
drzava,

* poskusSajo zagotoviti, da dotigrihranki ostanejo v dontéam finartnem prostoru in se
ne nalozijo v tuje premozenje.

Doseganje kriterijev nalozbene in stroSkovn@gnkovitosti pokojninskih skladov zahteva
liberalne zakonske predpise v nalozbeni strat§@@ster, 2000, str. 49). To pomeni, da
morajo biti pokojninski skladi svobodni pri oblikamju nalozbene politike, tako da sledijo
natelu preudarnosti in upoStevajo omejitve oziromappwedi vlaganja v podjetje, ki je
ustanovitelj sklada oziroma glaje prispevke v korist zaposlenih.

V naslednji téki predstavljamo negativneimmke kolicinskih omejitev nalozb na poslovanje
pokojninskih skladov, na upravljanje premozenjaangospodarstvo kot celoto ter ustreznost
kolicinskih omejitev v razvijajéih se trznih gospodarstvih.
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4.3 Uginki koli €inskih omejitev na strukturo nalozb

Kolicinske omejitve nalozb imajo negativen vpliv na @®coptimalne razporeditve
premozenja in izbire posameznega vrednostnega jpapiosledica tega vpliva je izbira
neoptimalnega razmerja meddakovanim donosom in sprejemljivo stopnjo tvegamjas,
2001, str. 19).

Negativni &inki kolicinskih omejitev nalozb segajo na pogeo poslovanja pokojninskih
skladov, profesionalnega upravljanja premozenjaopokskih skladov in na gospodarstvo
kot celoto. Poglejmo si jih podrobneje.

4.3.1 Vpliv koli éinskih omejitev naloZzb na poslovanje pokojninskih s kladov

Negativni w&inki kolicinskih omejitev nalozb na poslovanje pokojninskkiadov (Davis,
2001, str. 19, Davis, 2002. str. 23, Yermo, 2000,2 so predvsem nasledniji:

» kolicinske omejitve nalozb ovirajo usklajevanje naloZbenlitike pokojninskega sklada z
obveznostmi. Zrel pokojninski skidd bo imel v& obveznosti s krajSimsasovnim
horizontom in bo bolj nenaklonjen tveganju kot skl Se ni dosegel zrelosti (mlad);

* omejitve otezujejo ali celo onemago uporabo imunizacije in metod uravnavanja nalozb
z obveznostmi za usklajevanje dospelosti/zapadl@stgl. Maturity Matching). To bi
lahko zahtevalo precejSnje odmike premozenja médicdeni in obveznicami kot tudi
uporabo izvedenih fin&nih instrumentov;

» zahteve po visokih delezih obveznic in po visokéiedih premoZenja v doréa nalozZzbe
spodbujajo lastniStvo premozenja, ki je pod mejnkovitosti (pod optimalnim
razmerjem med sprejemljivo stopnjo tveganja in dmastjo);

» kolicinske omejitve nalozb so pretirano osredetee na tveganje in likvidnost posameznih
nalozb in ob tem pozabljajo na dejstvo, da se maireelotnega premozenja z ustrezno
diverzifikacijo premozenja zmanjSa tveganje neinpioé obveznosti (kreditno tveganje) in
cenovne obutljivosti. Likvidnostno tveganje je odvisno od otlega likvidnostnega
polozaja investitorja in ne od lastniStva posameamstrumentov;

» kolicinske omejitve nalozb omejujejo uporabo izvedemiarnih instrumentov in silijo
pokojninske sklade bodisi k lastniStvu nizko donbsmalozb (v Skodo lastnikov polic,
tock vzajemnih skladov) bodisi k izpostavljenosti ngpbnim tveganjem;

» kolicinske omejitve nalozb se tezko prilagajajo strukitur spremembam na finémh
trgih, kot so zmanjSanje izdaj drzavnih obvezniagaavoj trgov podjetniskih obveznic v
obmaju evra;

e dosledno izvajanje predpisanih omejitev daje spddbupravljavcem premozenja, da
delezi tveganega premoZenja ne dosegajo zgornjioli@aih vrednosti posameznih

ol Pokojninski sklad je zrel, ko je znesek \Waaih prispevkov priblizno enak znesku izfg#laih pokojnin
(Iglicar, 1992, str. 33). Z leti delovanja pokojninskegkada Stevilo upravencev do pokojnin naréd, s tem pa
tudi znesek izpkanih pokojnin.
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omejitev, z namenom izogniti se preseganju omejiladar cene vrednostnih papirjev
naragajo;

* omejitve spodbujajo nizke stopnje preseznih sredsta obveznostmi pri pokojninskih
nartih z vnaprej doldenimi pravicami, kar daje nizke stopnje donosnoatkapital, ki ga
imajo;

» kolicinske omejitve nalozb vzpodbujajo takSne strategigdozb, ki so v skladu z
zakonskimi omejitvami, namesto da bi upravljavai&ii doseéi visoke stopnje donosa ob
hkratnem obvladovanju tveganja in druge cilje, fgppmorejo k uspesnosti sklada;

» s kolicinskimi omejitvami vlade silijo pokojninske sklade financiranje proré&unskih
potreb;

» kolicinske omejitve tujih nalozb vplivajo na znizanj€inkovitosti diverzifikacije na
temelju mednarodnih nalozb. Dovoljenje za nalozlajwmo je Se posebej pomembno za
drzave z majhnim in nerazvitim trgom kapitala. Kentacija naloZzb pokojninskih
skladov na domah trgih vodi do nepotrebnega tveganja nerazprdenkar poveéuje
izpostavljenost makroekonomskim tveganjem, ki iajtajz asimetginih Sokov doméega
gospodarstva. Pred valutnim tveganjem se lahkorapeja, ¢e je dovoljena uporaba
izvedenih finagnih instrumentov;

» kolicinske omejitve nalozb so manj pomembne glede zsaaja solventnosti pri
pokojninskih nartih z vnaprej doléenimi prispevki. Izvajalec pokojninskegacna ne
prevzema tveganja solventnosti, tveganje je premesaclane pokojninskega dea.

Zakonsko predpisane koinske omejitve so nefleksiblne, zato ne omi@go hitrega
prilagajanja spremenjenim gospodarskim okalidm, spremembam na trgih kapitala,
valutnih trgih in neprendninskih trgih (Davis, 2002, str. 23). Na osnovi @jozapisanih
u¢inkov ugotovimo, da kotinske omejitve nalozb ne znizujejo nalozbenegaawgy pé pa
ga lahko celo powsijejo, zlasti $e t.i. valutno in deZelno tvegahjBester, 2000, str. 49).

4.3.2 Skodljivi u é&inki koli éinskih omejitev nalozb

Kolicinske omejitve nalozb zavirajo konkurenco med ulpmsei premozenja, kajti njihova

glavha naloga je oblikovanje take strukture premieki je v skladu z zakonsko

predpisanimi omejitvami nalozb. To pomeni, da tovirzakonski predpisi ne spodbujajo
pokojninskih skladov k izbiri uspesnih upravljavcealozb, ki so sposobni dosegati viSje
donose ob hkratnem obvladovanju tveganj z razp@ipremozenja v razitne vrste domah

in tujih nalozb. Skodljiv vpliv zakonskih predpisaa razvoj profesionalnega upravljanja
premozenja se kaze tudi s prepovedjo vstopa tygriauwjavcev na trg pokojninskih skladov
posameznih drzav (Davis, 2001, str. 21, Yermo, 260602).

18 valutno tveganje ozraje tveganje spremembe deviznegéaje. DeZelno tveganje ozhge tveganje, da
dolzniki zaradi polittnih ali ekonomskih razmer v ddleni drzavi niso pripravljeni ali niso sposobni porati
svojih dolgov (Ribnikar 1999, str. 44). Pri tem &iwk ni v isti drZzavi kot upnik.
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Ucinki kolicinski omejitev nalozb so Skodljivi tudia gospodarstvo kot celotoZakonski
predpisi o kokinskih omejitvah nalozb vodijo do n&okovite razporeditve kapitala, ki
vpliva na upoasnitev gospodarske rasti in zaposlenosti (Dawi§12 str. 21). Omejitve
deleZev naloZb v nekotiraje delnice in tvegani kapitdlovirajo dinamiko razvoja sektorja
malega gospodarstva, ki generir&ime novih zaposlitev. Kotinske omejitve nalozb ovirajo
ustvarjanje novih delovnih mest, saj povaj viSje stroSke dela. Delodajalci morajo
placevati viSje prispevke, da bi zagotovili primernwera pokojninskih prejemkov za svoje
zaposlene (Yermo, 2003a, str. 2).

4.3.3 Koli ¢inske omejitve nalozb v razvijajo  €ih se trznih gospodarstvih

Ucinki koli¢inskih omejitev nalozb niso vedno negativni in dked OkoliS¢ine, v katerih so
kolicinske omejitve nalozb lahko primerne ali celo nugenaslednje:

» stroge kolkinske omejitve nalozb pokojninskih skladov v posangevrste nalozb, zlasti v
delnice in tuje vrednostne papirje, so dopustnedaietnih letin reforme pokojninskega
sistemage je sprejetje konservativne politike nalozb poweza izvajanjem reforme in
odobritvijo zasebnih pokojninskih &dov (Vittas, 2002, str. 20);

» kolicinske omejitve nalozb so primerne, kadar so upaselj pokojninskih skladov in
nadzorni organi zelo neizkuSeni, trgi vrednostnépigev zelo nestanovitni in dovzetni
za razléne manipulacije insajderjev. Omejitve naj bi bike z&asne narave. Sprostitev
kolicinskin omejitev nalozb je primerna, ko si strok@kijpridobijo ustrezna znanja in
izkusnje;

e omejitve nalozb v dont@ premoZzenje so smiselne pri majhnem dmatrgu kapitala,
da se zagotoviti primerna razprSitev in likvidnoptemozenja. S Sirjenjem in
poglabljanjem kapitalskih trgov potrebe po omejitvaiso v€ potrebne. Tako bi ob
oblikovanju EMU préakovali odpravo strogih zakonskih omejitev nalozémdar se jim
Stevilne pomembne drzave evro olijacse vedno niso odpovedale;

e drzave se skuSajo z uporabo Ewiskih omejitev nalozb izogniti kritju izgub, ki so
posledica nepreudarnega investiranja;

» Kkolicinske omejitve naloZb so potrebne za razcvet degetrga kapitala, ki se doseze z
odprtostjo trga za tuje nalozbe. Medtem ko medneadalozbe pokojninskih skladov
zmanjSajo njihovo izpostavljenost tveganju;

e kolicinske omejitve za samoinvestiranje SO ustrezne \mgmu prepréevanja
koncentracije tveganja,;

e kadar se upravljavci ne zavedajo dovolj svojih odgoosti in se odlg@jo za strategije,
ki niso v skladu z interesi pokojninskega sklada;

9 Tvegani kapital je alternativna oblika financirarjaetka poslovanja, zgodnjega razvoja, razsiritveceld
preobrazbe, pa tudi akvizicije drugih podjetij, roproizvodnje linije, razSiritve obratnega kapitala samo
zmanjSanja dolgov podjetja (Vé&h, 1995, str. 18).
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» kadar nadzorni organi dvomijo a@inkovitosti notranjih kontrol v pokojninskih sklddi
prav tako o sposobnosti panoge po samoregulacig @m povezanimi strukturami
upravljanja. Tudi ta argument v prid omejitev j€asen.

Upravljavcem premozenja manjka potrebnega znanigkunsenj pri oblikovanju in izvajanju
strategij diverzifikacije premozenja. Kaihske omejitve nalozb sluzijo upravljavcem kot
vodilo, dokler ne postanejo dovolj izkuSeni. Vpjwana zmanjSanje nesolventnosti
pokojninskih nartov in zmanjSanje potreb po zavarovanih pokojnimsiecrtin. Upravicenost
kolicinskih omejitev se zmanjSa s pridobitvijo izkuSepjavljavcev.

Uporaba koltinskih omejitev za nalozbe v dotea premozenje je ustrezna, kadar zelimo
vzpostaviti trzno ravnovesje, vplivati na zmanj&anjrzavnega dolga in na oviranje
delnicarskega aktivisma pokojninskih skladov (Yermo, 20G@r. 2). S predpisanimi
omejitvami nalozb v tuje premozenje ima drzava kaotnad odlivom kapitala.

Koli¢inske omejitve nalozb omogajo enostavno preverjanje in hadzorovanje izpobmgv
predpisanih omejitev. Uporabljajo se kot &t pred nepreudarnim ravnanjem pokojninskih
skladov. Na podlagi zgornjih trditev bi se moralgi&knske omejitve nalozb sprostiti, ko
financni trgi dosezejo ustrezno stopnjo zrelosti in razst.

4.4 Uginki na éela preudarnega gospodarjenja

Nacelo preudarnosti kot temeljno ¢edo kapitalskih viaganj premozenja pokojninskineskdv
je kompleksna in pomembna zakonska usmeritev, ldegtavlja v& osnovnih dolznosti in
natel. Vkljucuje dolznost preudarnega ravnanja pri upravljanpkominskega sklada in
njegovega premozenja, dolznost zanesljivosti (pasE) do pokojninskega sklada in
njegovih¢lanov, n&elo diverzifikacije, ki zahteva, da so nalozbe poéenja pokojninskega
sklada ustrezno diverzificirane in da se z njinaggaemo nezajatenemu tveganju (Galer,
2002, str. 3). Néelo se lahko razlikuje glede na okélige razvoja dogodkov, zato igrajo
zakonodajalci, nadzorniki in sodstvo pomembno olpg oblikovanju uporabe gdeala glede
na razléne n&ine upravljanja premozenja pokojninskih skladov.é®a preudarnega
gospodarjenja je uporabno tudi ob novih teorijahpraksah upravljanja nalozb ter novih
finanénih instrumentih.

4.4.1 Vpliv na upravljanje nalozb

Nacelo preudarnosti obsega dolznosti in obveznostijitkimorajo pri opravljanju svoje
dejavnosti uposStevati upravljavci premozenja pokgkih nartov ali skladov. Poudarja
pomen preudarnega odhlnja in &inkovitega procesa upraviljanja pokojninskih skladov
Upravljanje premozenja mora biti pravh@émo od sponzorjev (delodajalcev) pokojninskega
natrta in drugih finagnih institucij, povezanih s pokojninskim drgom.
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Z zahtevo po lojalnosti se izpostavi dolznost ial@v pokojninskega dda, da ga vodijo v
skladu z interestlanov in uprawencev pokojninskega tida, in sicer v skladu z njihovimi
»najboljSimi«, »edinimi« ali »izkljgnimi interesi« (Galer, 2002, str. 48). Pri tem je
pomembno, da imajo upravljavci premozenja ustrezinokovno znanje, bogate izkusSnje s
podraija upravljanja premozenja in pridobljen ugled.

Nacelo izpostavi zahtevo po ustrezni razprSenosti steed posameznega pokojninskega
narta. Sredstva morajo biti razprSena med ustrezsie vralozb in med posamezne nalozbe
znotraj posamezne vrste, da se pokojninskrtheognejo neupra¥eni koncentraciji nalozb

in akumulaciji tveganja premozenja.

V skladu z zgornjimi opredelitvami lahko povzamenda, je v okviru n&la preudarnosti
izjemnega pomena obvezna pravnéitéy upravljavca od sponzorja pokojninskegd&rte
dolznost preudarnega ravnanja v procesu upravljdojalnost in zahteva po razprsenosti
sredstev. Né&lo preudarnosti je bilo v preteklosti osred®&ioo na ohranitev kapitala
pokojninskih skladov in je izrazalo izrazito neraienost tveganju s prepovedmi
investiranja v Stevilne vrste nalozb (Galer, 208&, 54). Ob sodnih sporih ali krSitvah
obveznosti so sodia nalozbene odtitve upravljavcev pregledovale na podlagi posantezni
nalozb. Z razvojem rg&la preudarnosti in uvedbo dea v zakonske predpise pokojninskih
zavarovanj posameznih drzav so se tudi sadidsredotéila na analizo, ali posamezne
nalozbe ustrezajo telu preudarnosti. N@&lo preudarnosti uporabljajo tako pokojninski
narti z dolaenimi pravicami kot pokojninski @i z dolacenimi prispevki. Pri pokojninskih
nartih z dolatenimi prispevki morajo upravljavci zagotoviti usem seznam nalozbenih
moznosti ¢lanom, upoStevati starostno struktuétanov in njihove potrebe ter stroske
povezane z razpolozljivimi nalozbenimi moznostmiprévljavci oblikujejo nalozbeno
politiko in primerjajo uspesSnost upravljanja prermaja z izbranimi primerjalnimi vrednostmi
koSaric vrednostnih papirjev (benchmarki), ki soongipne za merjenje in nadzorovanje
nalozb pokojninskega sklada.

Benchmarking je stalen proces primerjanja ustvarj@onosnosti premozenja z donosnostjo
izbranega indeksa. Pomaga zadostiti osnovnemu wid#&ela preudarnosti. Poznamo dve
vrsti benchmarkinga (Galer, 2002, str. 59):

* uporaba ustreznega trznega indeksa ali enakegagsfapki ga skrbniki uporabijo kot
podlago za primerjavo uspesnosti upravljanja ujaaeev’,

» upravljavci sami uporabijo trzni indeks, na podlagterega zgradijo strukturo celotnega
premozenja ali strukturo posamezne vrste nalozb.

20 Upravljavci so potencialno zakonsko odgovornidgleobveznostige je uspednost njihovega upravijanja

konsistentno pod povptm.

41



Primerjanje uspesnosti upravljanja premozenja zralpm trznih indeksov lahko pripelje do
¢rednega tinka (Galer, 2002, str. 60)redni winek lahko predstavimo kot pretirano
naklonjenost upravljavcev povga in ima lahko potencialno neZelene nasprotfieke. Ce
se pokojninski skladi posluzujejo enakih indeksowrodij primerjanja ustvarjenih vrednosti,
bodo imeli podobnese Ze ne enake strukture nalozb premoZenja. 8etgeso upravljavci
izpostavljeni prevelikim spodbudam za upravljanfjenpozenja v skladu s povgie lahko
vpliva na inovacije novih finamih instrumentov in ustreznega prevzemanja tveganja

Nacela preudarnega gospodarjenja zahtevajo visokonjgtopansparentnosti pokojninskih
skladov in strog nadzor nad malomarnim delovanjdmzlarabo polozaja upravljavcev
skladov ter nad kvaliteto opravljanja poklicne awgti upravljavcev.

4.4.2 Dejavniki uspeSnega izvajanja na ¢ela preudarnosti

Za uspeSno izvajanje ¢ela preudarnosti v procesu upravljanja premoZeojeojpinskih
skladov je kljénih kar nekaj dejavnikov. Naj izpostavimo nekatére.

Zakonodajne in nadzorne oblasti Zel@m preudarnega gospodarjenja oblikujejo prakila,
upravljavcem pokojninskih skladov omadggo sprejemanje ustreznih oditev v procesu
upravljanja. Pisno oblikovana nalozbena politikazskot usmeritev upravljavcem v procesu
odlocanja. Pri oblikovanju ustreznih predpisov s pa@graupravljanja morajo zakonodajalci
upoStevati vlogo razlnih nadzornih organov, skrbnikov in drugih, z daoimi
odgovornostmi nadzora. Neodvisni strokovnjaki imrayjavci imajo pomembno vlogo pri
procesu upravljanja.

Zakonski predpisi vplivajo na tiam uporabe n&la s strani skrbnikov in na omejevanje
posameznih aktivnosti. dihkovitost zakonodajalca se neposredno kaze v iobéikkcij ali
kazni ob neupoStevanju predpisov. Zakonodajaldidapozitivno ali negativno vplivajo na
uporabo raztinih nalozbenih strategij. Posebej pomembna funkzgkonodaje se kaze v
upctasnitvi ali spodbuditvi uvedbe novih naloZbenihtiasientov in tehnik upravljanja s
tveganjem. Z opredelitvijo uporabe izvedenih figr@h instrumentov v procesu izvajanja
nalozbene politike pokojninskih skladov zakonodapblasti vplivajo na natéan razvoj
dogodkov.

Klju¢ni dejavnik za uspesSno izvajanjecela je sposobnost nadzornih organovéianov
pokojninskih nartov nadzorovati upravljanje in druge dejavnostirayjavcev. Clani
pokojninskih né&rtov in nadzorni organi pridobijo ustrezne razpgleé informacije le,ce je
vzpostavljen rezim ¢inkovitega ndina por@anja in razkritja rezultatov poslovanja. Nadzorni
organi in¢lani morajo imeti pravico z#ti pravne postopkeége so ugotovljene nepravilnosti.

! povzeto po Galer (2002, str. 61-64).
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Sodne oblasti so in bodo igrale pomembno viogo zvop, interpretaciji, uporabi in
spodbujanju n&la preudarnosti tam, kjer je to predpisano. V priavi s kolginskimi
omejitvami, ki so preproste za uporabo, se&ela preudarnosti nanaSa predvsem na
strokovno mnenje o0 ustreznosti postopkov in procegaavljanja ter racionalnosti
investicijskih odld@itev.

Velikost dovoljenih odmikov od rala preudarnosti ob krSitvah in ob figaih izgubah
pokojninskih skladov bo neposredno vplivala na gbsporov ali Stevilnih upravnih
postopkov, ki jih lahko sprozij@lani pokojninskih nértov. Poruseno ustrezno ravnotezje,
groznja spora, nadzor, dolznost in sankcije imaj@valne dinke na neustrezno upravljanje.

4.5 Zakonodaja na podro €ju strukture nalozb pokojninskih skladov

V tej tocki predstavljamo pregled zakonodajnega okvira amesejnalozb za pokojninske
sklade po posameznih geografskih péfho Vsebina te tdke predstavlja podlago za
podrobno analizo zakonsko predpisanih omejitev zkmlgpokojninskih skladov po
prouwevanih drzavah posameznih geografskih p&gro

Zakonski predpisi s podéa delovanja in nadzora zasebnih pokojninskih silathorajo biti
ucinkoviti in omoga@ati razvoj ustrezne infrastrukture, ki pokojninskskladom omogta
ucinkovito razporeditev privaevanih sredstev in razprsitev tveganj (Blommest2091, str.
19).

4.5.1 Usmeritve OECD glede poslovanja zasebnih poko  jninskih na értov

OECD je mednarodna organizacija, katere namen gpg¥evati sodelovanje med 30
drzavamiclanicami in razvijati sodelovanje z drugimi drZzavaio je organizacija, ki daje

prostor za izmenjavo mnenj posameznih drzav, digkus splosnih zadevah in razvoju
usmeritev za Siroko podige problemov.

OECD zbira obilico primerljivih podatkov in pospgSumednarodne standarde primerne za
svetovno ekonomijo. Raziskave in analize s pgdraasebnih pokojninskih tidov OECD
vodi prek delovne skupine za zasebne pokojninsketendangl. Working Party on Private
Pensions}. Predlogi OECD se objavijo v obliki nezaveztifopripora:il, nasel in usmeritev.

Poslanstvo OECD je pomagati drzavam pri razvojueasega zakonodajnega in nadzornega
okvira, ki &iti pravice ¢lanov, uprawiencev in zagotavlja fingno varnost pokojninskih
natrtov in pokojninskih skladov. V skladu s poslanstvoblikuje predloge, ki jih objavi v
obliki nezavezujoih priporcil, nacel in usmeritev.

2 Delovno skupino sestavljajo pomembni predstavaikonodajnih in nadzornih oblasti posameznih drzav,
akademiki, predstavniki zasebnega sektorja. Deloskopino lahko opredelimo kot mednarodni forum z
visokim strokovnim znanjem na svojem pogJto
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Junija 1999 je zavarovalni odbor OECD potrdil izi@an&ela o zakonskih usmeritvah nalozb
zavarovalnic in pokojninskih skladov (Selected Bipfes for Regulation of Investments by
Insurance Companies and Pension Funds, 2004)sNaXla vsebujejo temeljna pripatita

s podrd&ja nalozb premozenja zavarovalnic in pokojninskitadov, ki temeljijo na potrebi
zagotavljanja varnosti in donosnosti sredstev zaxanic in pokojninskih skladov. Zakonski
predpisi 0 nalozbah morajo zasledovati dva cilipvarnosti in dobékonosnosti investiranih
sredstev. Predpisi o nalozbah so usmerjeni k #imatndnosti institucij in osredot@nju na
usklajevanje sredstev z obveznostmi.

Nacela opredeljujejo, da je ne glede na vrsto zakdngkiedpisov o nalozbah (¢&lo
preudarnosti ali kotinske omejitve) pomembno strogo upoStevanie terimghjredpisov:

» diverzifikacija in razprsitev premozenja,
» usklajevanje zapadlosti (vkujoc¢ princip likvidnosti),
» valutna usklajenost kot osnovno naloZzbenteta

V okviru kolicinskih omejitev nalozb ni primerno predpisovanjenimalnih delezev za
posamezno vrsto nalozb, razen v izjemnih primezippreudarnih razlogov. Nala dopu&ajo
institucijam, da presezejo zgornje vrednosti preaipin omejitev nalozb pod ddéknimi
pogoji in da so presezne nalozbe predhodno potgestani nadzornih institucij. Treba je
upoStevati n&n vrednotenja nalozb in dejanski vpliv vrednoteng kolEinske omejitve.
Nalozbe v posamezno vrsto premozenja so omejenddtet celotnega zavarovalniSkega ali
pokojninskega premozenja. Nalozbe v samoinvestitiggajo biti strogo omejene. Relo
priporaa najviSje dovoljene vrednosti med 5 in 10%. Belwe vrste nalozb so strogo
omejene (npr. posojila brez ustrezne garancijegtirekoce delnice, delnice podjetij, ki nosijo
glavna tveganja konflikta interesov). Dovoljenauoraba izvedenih fingnih instrumentov
kot instrumenta upravljanja. Zapadlost pokojninsiskladov je treba upoStevati pri
oblikovanju in izvajanju nalozbenih strategij. VMaki naela preudarnosti se poudarja pomen
strokovne usposobljenosti in znanja upravljavcev.

Delovna skupina za zasebne pokojninskérteav okviru OECD (angl. Working Party on
Private Pensions) je oblikovala 15 osnovniltehav povezavi s poslovanjem zasebnih
poklicnih pokojninskih né&tov, ki so edini mednarodno uveljavljeni standazdi zasebne
pokojninske sisteme. Nala so bila potrjena novembra 2000. V juliju 20@2 delovna
skupina potrdila usmeritve s podja upravljanja pokojninskih skladov, ki vsebujegorteljna
pravila za izbiro vodstvenih organov, opredelitgihovih odgovornosti, vlogo nadzornih
organov, aktuarjev in skrbnikov pri nadzorovanjyagteosti sklada (Strengthening Private
Pensions, 2003, str. 15). Usmeritve s po@rgoravic ¢lanov in upravtencev poklicnih
pokojninskih nértov je delovna skupina sprejela septembra 2003udreeritve vsebujejo
pravico do nediskriminatornega dostopa do pokojimaa‘rtov, zasgito pridobljenih pravic,
prenosljivost pokojninskih prihrankov, razkritje fanmacij in pravico do nadomestila
(Strengthening Private Pensions, 2003, str. 16).
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Nadzorovanje razvoja zasebnih pokojninskih sisterjeena klj@nih aktivnosti delovne
skupine. V preteklih letih je bila njena pozornasimenjena razvoju poklicnih pokojninskih
sistemov in strukturnim reformam javnih pokojnirfslsistemov v nekaterih drzavah OECD,
kar je pripeljalo do oblikovanja obveznih pokojrkits skladov. Novi projekti delovne
skupine potekajo na razhih podrajih:

reforme zakonskih omejitev nalozb (npr. sprostitelozbenih omejitev ali izvedba ¢eda

preudarnosti);

* poslovanje in rast premozenja pokojninskih skladov;

» drzavno financiranje pokojninskih &#ov dolatenih pravic in razlike med drzavami v
metodologiji merjenja vrzeli financiranja (angl.rling Gap);

* razvoj rentnih trgov in drugih trgov produktov pghkimskega zavarovanja.

OECD je v jeseni 2003 objavil zdruzitev 15c¢aeh o poslovanju zasebnih poklicnih
pokojninskih nartov v 7 osrednjih ng&l zaradi laZzjega ocenjevanja izvrSitve posameznega
naela. Pri vsakem posameznentela so zapisani cilji, ki jih le-to prinasa. Opré§dei so
dejavniki, ki ponazarjajo dobro prakso, kakrSne saj posluzujejo zakonski predpisi
posameznih drzav. Prakse posameznih drzav sevajaigu posameznih teal razlikujejo.
21.julija 2004 je OECD objavila preoblikovanacela v 6 osrednjih i@l o poslovanju
zasebnih pokojninskih geov (OECD Recommendation on Core Principles of Upational
Pensions Regulation, 2004).

Prvo n&elo prinaSa smernice za&iokovite zakonske predpise in nadzor. Drugdeba
govori o oblikovanju pokojninskih gaov, skladov in druzb za upravljanje. Tretjecela je
namenjeno opredelitvi obveznosti pokojninskinav, na&inom financiranja pokojninskih
nartov, prenehanju poslovanja pokojninskihcrtav in zavarovanja pokojninskih &ov.
Cetrto n&elo govori o upravljanju z nalozbami pokojninskiErov. V petem so opredeljene
pravice ¢lanov, upraviencev in ustreznost pokojninskihén@v. Sesto ngelo opredeljuje
ucinkovitost nadzora nad poslovanjem pokojninskinadkl in nértov, finartno kontrolo,
aktuarsko dejavnost in nadzor nad upravljavci.

Podrobno si bomo pogledali pripgita in cilje, ki jih prinada za nas najpomembné&jse j.

4. naelo oziroma né&lo upravljanja (OECD Recommendation on Core Ppiesi of
Occupational Pensions Regulation, 2004, str. 6skladu z zakonskimi predpisi je treba
opredeliti osnovo za vrednotenje premozenja pokekih skladov. Zakonski predpisi s
podraija nalozb morajo temeljiti na telih preudarnosti, kot so diverzifikacija, razpesit
zapadlost in upravljanje z valutnim tveganjemc®la preudarnosti se nanasa na upravljanje
in zahteva od upravljavca:

* lojalnost, to je obveznost sprejemati investicijskelcitve v skladu z interesi
pokojninskega nata oziroma njihoviktlanov,

% Najpomembnej$e talo je 4. naelo, v katerem so opredeliene dovoljene vrste inejime nalozb
pokojninskih skladov, ki so osrednja nit magistigkelela.
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* dolznost raziskati in nadzorovati nalozbe.

Zakonski predpisi lahko vkljtujejo najvisje dovoljene stopnje posameznih vrévzia ki pa
morajo biti skladne z rtali diverzifikacije, razprsSitve, zapadlosti in uglanja s tveganjem.
Samoinvesticije morajo biti prepovedane ali omejdtredpisi naj bi pospesili liberalizacijo
nalozb v tujino. Institucije za poklicno pokojnirtskzavarovanje so dolzne oblikovati in
izvajati sprejeto nalozbeno politiko.

4.5.2 Usmeritve/predpisi Evropske unije (EU) glede  poklicnih pokojninskih
zavarovanj

Organi Evropske unije so bili do sprejetja Direkti2003/41/ES o dejavnostih in nadzoru
institucij za poklicno pokojninsko zavarovanje zdmjeni, kajti pokojninski skladi so bili
kljub svoji velikosti edino podige finartne industrije, ki ni doseglo niti minimalne stopnje
harmonizacije predpisov (BesSter, 2000, str. 48).

Tudi drzave¢lanice EU se samjo s problematiko pokojninskih zavarovafjeprav je za
evropske drZzave zni#no, da so izrazite zagovornice socialne drzave,ppstaja pomen
pokojninskih skladov oziroma u&vanja posameznikov za starost v zadnjih letihwesg.
Razvitost poklicnih pokojninskih zavarovanj se pms@meznih drzavah razlikuje, razlike pa
izhajajo predvsem iz razhih ureditev sistemov socialne varnosti in razlizgodovinskem
razvoju posameznih sistemov (Pecman, 2004, str. 18)

Institucije poklicnih  pokojninskih zavarovanj imajgpomembno viogo v sistemu
pokojninskega zavarovanja, saj je ugotovljeno, daokrog 25% delovno aktivnega
prebivalstva drzaxlanic EU vkljwenih v poklicne pokojninske tide. Sredstva teh institucij
presegajo 2.000 milijard evrov, kar je pribliznd@2bruto domé&ega proizvoda EU (Proposal
for a Directive of the European Parliament and feg Council on the Activities of the
Institutions for Occupational Retirement Provisi@f00, str. 2).

Evropska komisija je novembra 2000 predstavila lpgedirektive o dejavnostih in nadzoru
institucij, ki izvajajo poklicna pokojninska zavamamja. Glede na to, da poklicna pokojninska
zavarovanja pridobivajoedalje veji socialni in ekonomski pomen, se je Komisija adli,

da je treba poenotiti delovanje teh institucij apestaviti enotno evropsko zakonodajo ter jim
tako omoggiti poslovanje na enotnem trgfu Organi EU so 3. junija 2003 v Luksemburgu
sprejeli Direktivo 2003/41/ES o dejavnostih in nae institucij za poklicno pokojninsko
zavarovanje, katere cilj je zaf prihodnjih upokojencev. Drzaveélanice EU morajo
uskladiti drzavno zakonodajo z Direktivo 2003/41/B&pozneje do 23. septembra 2005.
Direktiva ureja delovanje tistih institucij, ki gf)ajo naloZbena pokojninska zavarovanja in so
izklju¢ene iz sistemov socialne varnosti, hkrati pa v itektivo niso zajete tiste fin&ne

4 Enoten trg finaénih storitev v EU je pomemben za gospodarsko rasbilikovanje novih delovnih mest v
EU. Enoten finaéni trg omoge@a finarénim institucijam poslovanje v drugih drzavélanicah in zagotavlja
uporabnikom finaénih storitev visoko stopnjo varnosti.

46



institucije, katerih delovanje je ze pokrito z gvsko zakonodajo. Drzavélanice EU so
odgovorne za oblikovanje pokojninskih sistemov ggroeznih drZzavatlanicah. Se posebej
je pomembna njihova odgovornost za oblikovanje plodih zakonskih predpisov v okviru
drugega stebra pokojninskega sistema, kjer je trepaedeliti odgovornosti in naloge
institucij, ki izvajajo dodatno pokojninsko zavaemje (kot so pokojninski skladi za
posamezno panogo, podjetniski pokojninski skladiiljenjske zavarovalnice).

Cilji, ki jih Evropska komisija zasleduje z novorektivo, so predvsem ¥g@ varnost in
ucinkovitost nalozb pokojninskih skladdV ter vzpostavitev enotnega trga dodatnih
pokojninskih zavarovanj, kar je povezano z vzpdstge enotnega trga finamih storitev. V
tem pomenu naj bi uveljavitev ddib direktive omogdaila prosto izbiro upravljavcev
premozenja in skrbnikov znotraj enotnega trga E&n&ila pogoje delovanja med ponudniki
teh storitev ter omogda ¢ezmejno delovanje institucij, kar je magodoseéi z uskladitvijo
pravil skrbnega in varnega poslovanja, medsebojriznavanjem nacionalnih sistemov ter
medsebojnim priznavanjem in sodelovanjem nadzamsttucij. Vsaka drzavélanica mora

z zakonskimi predpisi zahtevati pravnocitev institucije za poklicno pokojninsko
zavarovanje (upravljavca) od ustanoviteljskega @ipalj(sponzorja), z namenom zavarovanja
premoZzenjatlanov pokojninskega wea ob morebitnem staju ustanoviteljskega podietja.
Le tako je mogee zagotoviti popolno neodvisnost upravljavca, kargjavni pogoj za
u¢inkovito upravljanje sredstev prihodnjih upokojemcdJpravljavec se mora zavezati
sprejemanju odkitev na podlagi strokovnih nalozbenih meril in ue&nja interesa
zavarovancev. Institucija za poklicno pokojninskavarovanje ne sme opravljati nobene
druge dejavnosti razen dejavnosti (prostovoljnelpalatnega pokojninskega zavarovanja.

Direktiva postavlja zahtevo po visoki stopnji trpasentnosti institucij za poklicno
pokojninsko zavarovanje in strogih nadzornih kolatno nad kakovostjo opravljanja
dejavnosti teh institucij. Institucije so dolznegpaviti letne r&unovodske izkaze in letna
porcila, ki odrazajo dejansko in posteno stanje premjaZzpokojninskih nértov, obveznosti
in finantnega polozaja same institucije. Hkrati so instjaiailolzne obve&&ti ¢lane in

upravicence o poslovanju in vseh pomembnih informacijah.

Direktiva opredeli kot temeljno galo kapitalskih vlaganj institucij, ki izvajajo pojiinske

narte za dodatno pokojninsko zavarovanjeceda preudarnega gospodarjenja. ctla

vkljucuje naslednje dolznosti in obveznosti, ki jih morayposStevati institucije pri
upravljanju, da lahko govorimo otimkovitem procesu upravljanja in zagotavljanja «so
stopnje varnosti prejemkov baoglb upokojencev (Direktiva 2003/41/ES, Xen):

* zahtevo po lojalnosti. Dolznost institucij, da uwdj@o premozenje v skladu z interesi
¢lanov in uprawiencev. Ob konfliktu interesov mora upravljavec pbsk, da se
investicija izvrSi v izkljgnem interesélanov in upraviencev;

% Prispevki, ki se pkujejo v pokojninske nate dodatnega pokojninskega zavarovanja, so pa gsepini del
plate, katerih poraba je odloZzena v prihodnost. Zataajoobiti nalozbe pokojninskih &etov varne in
wcinkovite.
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» dolznost institucije, da pri izbiri nalozb posamega pokojninskega tida uposteva vrste
in trajanje préakovanih bodé&h pokojnin, n&ela varnosti, kakovosti, likvidnosti in
donosnosti premozenja kot celote;

e zahtevo po razprSitvi premozenja. Sredstva morajorézprSena med ustrezne vrste
nalozb in med posamezne naloZbe znotraj posamexte, wWla se pokojninski &
izognejo neupra¥eni koncentraciji nalozb in kof@nju tveganja v premozenju kot celoti.
V skladu s tem so postavljene omejitve samoinwegt. Nalozbe v ustanoviteljsko
podjetje (sponzorja) ne smejo presegati 5% celatr@rgmozenja pokojninskegacnia.
Ce ustanoviteljsko podjetje pripada skupini, naloX¥beodijetja iste skupine ne smejo
presegati 10% celotnega premoZenja pokojninskegeanaPosamezne drzavganice
morajo v svoji zakonodaji prepovedati najemanjeopbsili delovanje v vlogi poroka.
Izjemoma lahko institucijam dovolijo, da se za namdkvidnosti (za omejeno obdobje)
lahko zadolZijo v doléenem obsegui;

» dopustnost nalozb v izvedene fidae instrumente. Institucije lahko imajo nalozbe v
izvedene finatne instrumente le pod pogojem, da te nalozbe prigpek zmanjSanju
nalozbenih tveganj ali olajSaj@inkovito upravljanje premozenja.

Posamezne drzawtanice EU lahko pri oblikovanju zakonskih predpispmalozbah institucij
za poklicno pokojninsko zavarovanje uporabijo ne&¥ dolobe, ki so podobne daibam
Direktive 2002/83/ES o zivljenjskem zavarovanju.liQigejo lahko podrobnejsa pravila, ki
vkljuc¢ujejo uporabo strozjih nalozbenih pravil (kotiske omejitve), vendar sante temeljijo
na n&elu preudarnosti.

Pri predpisovanju nalozbenih pravil drza¥lanice ne smejo institucijam pregie da do
70% vsega premozenja pokojninskegartaa nalozijo v delnice, prenosljive vrednostne
papirje, ki imajo zné&aj delnic, in podjetniSke obveznice, s katerimirgelje na urejenih trgih.
Po potrebi in v skladu z upr&eénimi razlogi lahko zakonodajalci posameznih drzav
oblikujejo niZzjo mejo za institucije, ki zagota\jlja zajangteno stopnjo donosa, nosijo
nalozbena tveganja in same zagotavljajo jamstvo3@ vsega premozenja lahko institucije
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja nalozigradstva, nominirana v valutah, ki niso
enake tistim valutam, v katerih so nominirane olmesti (Direktiva 2003/41/ES, 18len).

4.5.3 Drzave Vzhodne Evrope (CEE)

Namen te téke je predstaviti zakonske okvire nalozbenih oragjiv izbranih drzavah
Vzhodne EvropeCeska, Estonija, Latvija, Litva, MadZarska, PoljsEdpvaska. Zakonske
predpise o dovoljenih vrstah in omejitvah nalozlSkavenijo predstavljamo posebej, in sicer
v nasledn;ji toki (glej tocko 4.5.4).

Vecina vzhodnoevropskih drzav se je kmalu po prehoduzmo gospodarstvo séita s
problemom nevzdrznosti javnih sistemov pokojninskemvarovanja. Potrebe po reformi
pokojninskih sistemov posameznih drzav so se plejavirazlcénih ¢asovnih obdobjih. Vse
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vzhodnoevropske drzave pa so reformo svojih poksjih sistemov izpeljale v zadnjem
desetletju. Glavni cilj reforme pokojninskega sistev vsaki posamezni drzavi je oblikovanje
zasebnega sistema pokojninskega zavarovanja. @bhi@ zasebnega pokojninskega sistema
ne pomeni nadomestitve javnega sistema, ténmjegovo dopolnitev. Slovask&eska in
Litva niso oblikovale drugega stebra pokojninskegdema. Veéina drzav je najprej uvedla
tretji steber, Sele nato drugi steber pokojninskagiema.

Pokojninski skladi na obnéu drzav Vzhodne Evrope so predmet zakonskih psedpo
kolicinskih omejitvah posameznih vrst nalozb in nedamh nalozbah z elementi
preudarnega gospodarjenja.

Pravila preudarnega gospodarjenja so bila v drza&&iodne Evrope predstavljena kot del
pokojninske reforme. Pravila preudarnega gosponari@i podobni lokalni zakonski predpisi
predstavljajo za vse upravljavce obveznost, upativfremozenje v duhu preudarnosti. V
okviru pravil preudarnega gospodarjenja je seznafitikskin omejitev nalozb. V okviru
kolicinskin omejitev je splosno pravilo samoinvestiranfa se nanasa na maksimalno
vrednost nalozb v povezane druzbe, ki so povezamgavljanjem premozenja ali izvajalci te
storitve (upravljavci).

Zakonski predpisi na podfu nalozbenih omejitev so v drzavah z oblikovanimstébrnim
pokojninskim sistemom strozji za obvezne pokojnenskrte drugega stebra. Razlog za to je
bodisi vloga drugega stebra v pokojninskem sistbodisi obvezn@lanstvo v pokojninskem
nartu, zaradi¢esarclani in upravéenci prtakujejo, da bo drzava zasla njihove nalozbe
(saj je ona dolala obveznostlanstva).

Zakonski predpisi drzav Vzhodne Evrope o dovoljeniistah in omejitvah nalozb so
oblikovani tako, da pripomorejo k diverzifikacijirgmozenja pokojninskih skladov. Na
premoZzenja pokojninskega sklada, ki se lahko nalgiosamezni vrednostni papir ali vrsto
nalozb. Drzave uporabljajo dvadi@a predpisovanja omejitev:

« sploSne omejitve za vse vrednostne papirje,
* razlicne omejitve za razlne vrednostne papirje glede na relativho stoprggadwnja, ki jo
vkljucujejo razleni vrednostni papirji, ali raaine omejitve za vrste nalozb.

Natartne predpise z delezi omejitev nalozb pokojninskifadov po posameznih drzavah
predstavljamo v teki 4.6, v kateri bomo primerjali predpisane omeagitvalozb med drzavami
Vzhodne Evrope.

49



4.5.4 Slovenija

Sistem pokojninskega in invalidskega zavarovaniepubliki Sloveniji je urejen z Zakonom
0 pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP14Jtadni list RS, St. 106/1999) in obsega:

» obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje ndl@agi sistema sprotnega financiranja,

* obvezna in prostovoljna dodatna pokojninska in lidga zavarovanja (kapitalski &ia
financiranja),

» pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagelwsh pokojninskih vaevalnih
racunov (kapitalski sistem financiranja).

Obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje vv8laji je enotno za vse zavarovance in
zajema Sirok krog oseb. Vanj so vKigni vsi delavci, zaposleni na obdjw Republike
Slovenije, pricemer to velja tako za drzavljane Slovenije kot zalitujce, ne glede na to, ali
so zaposleni pri donddn ali tujih delodajalcih (Belopavloviet al., 2000, str. 141). V skladu z
dolxcili zakona je nosilec in izvajalec obveznega poktgkega zavarovanja Zavod za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije. miedji vir zagotavljanja sredstev
obveznega pokojninskega zavarovanja predstavljagpgvki zavarovancev in delodajalcev
za pokojninsko zavarovanje, dodatni viri pa so 8gppvki zavarovancev in delodajalcev za
invalidsko zavarovanje, prispevki delodajalcev p&kmdbe pri delu in poklicne bolezni ter
prispevki za odkup pokojninske dobe in posebne @mnzavarovanja.

Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje izvajadsklaveznega dodatnega zavarovanja
Republike Slovenije, oblikovan kot vzajemni pokogki sklad, ki ga upravlja Kapitalska
druzba. V skladu s pogoji, da@enimi z ZPIZ-1, jeclanstvo v vzajemnem pokojninskem
skladu obvezno za delavce, ki so obvezno zavarawaopravljajo posebno tezka, zdravju
Skodljiva dela in dela, ki jih po daieni starosti ni mogee uspesno poklicno opravljati.
Delovna mesta, za katera so delodajalci dolznégMati prispevke za obvezno dodatno
zavarovanje, so vsa tista, za katere se je obawelj tega zakona Stela zavarovalna doba s
poveanjem. Na podlagi zakona se lahko dgto dodatna delovna mesta, za katere velja
obveznost delodajalca zavarovati delavce po phavliveznega dodatnega pokojninskega
zavarovanja.Za praviceclanov in uprawtencev, doléene v pokojninskem g#u, janti
drzava. To je edini sklad obveznega dodatnega poigkega zavarovanja in ni fitov za
oblikovanje dodatnih obveznih pokojninskih sklad&apitalska druzba zavarovancem fam
donosnost v visini 60% povpanee letne obrestne mere na drzavne vrednostne @apirj
dospelostjo nad enim letom. Slovenija je edina vh2a regiji vzhodnoevropskih drzav, ki
ima kapitalski n&n financiranja delno obveznega, toda ne zasebdeggega stebra.

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje je ikabl zavarovanja, pri katerem
zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje z zaj@m donosom na vplano cisto
premijc’®. Zajanteni donos, ki je izraZen z letno stopnjo donosnistta katerega ja&n

% (Cista premija prostovolinega dodatnega zavarovamjavplasana premija prostovoljnega dodatnega
zavarovanja, zmanjSana za vstopne strosSke, kigajpazvajalcu pokojninskega &da oziroma upravljavcu.

50



upravljavec pokojninskega sklada, ne sme biti rudji40% povpréne letne obrestne mere na
drzavne vrednostne papirje z dospelostjo nad esiomf’.

Pokojninske néte prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavajavéahko izvajajo

zavarovalnice, pokojninske druzbe ali vzajemni pokski skladi. Predmet préevanja

magistrske naloge so pokojninski skladi, zato nemdoobravnavali pokojninskega
zavarovanja v okviru zavarovalnic.

V primerjavi z zakonskimi predpisi drugih Vzhodnergpskih drzav je v Sloveniji opaziti
bistvene razlike pri:

 uporabi zajardene stopnje dono<4,

» Stevilu pokojninskih né&tov, ki jih ponujajo pokojninski skladi,

» zakonskih predpisih o dovoljenih vrstah in omejitvaalozb ter zajateni stopnji, ki so
enaki za sklad obveznega pokojninskega zavarouotjaudi za sklade prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Vsi vzajemni pokojninski skladi ponujajo dva pokiogka ndérta, na&rt kolektivhega
zavarovanja (poklicno) in &g individualnega zavarovanja. Obacra sta si v vsem enaka,
razlikujeta se samo v #au pridruZitvé®. Po zakonu morajo pokojninski &ié istega
pokojninskega sklada imeti popolnoma enako nalodbs&nategijo, stroSke in zaj&ene
stopnje donosnosti.

Pokojninske druzbe ponujajo Stevilne pokojninsk&rteaki se razlikujejo med seboj. Za vsak
posamezni pokojninski 8 morajo imeti imajo oblikovan svoj kritni skla&ritni sklad je
kritno premozenje, namenjeno kritju obveznosti pokske druzbe. Premozenje krithega
sklada je dovoljeno uporabiti samo za iZgtaterjatev iz zavarovanj, v zvezi s katerimi j& b
kritni sklad oblikovan (Uradni list RS, St. 13/2000

V vseh Vzhodno Evropskih drzavah, ki imajo oblikowdrugi steber pokojninskega sistema,
so zakonski predpisi o dovoljenih vrstah in omaijitvnalozb strozji od predpisov tretjega
stebra. Zakonski predpisi o dovoljenih vrstah inefitmah nalozb za pokojninske sklade so
urejeni v Zakonu o zavarovalniStvu z dédami o nalozbah kritnega skladéeni 121 do 124

(Uradni list RS, St. 13/2000) in dopolnitvah Zakdiaadni list RS, St. 50/2004),&eni 55

do 59. Zanimivo je, da Zakon o zavarovalniStvu aern@a prepovedanih oziroma nedovoljenih
nalozb, kot jih opredeljuje Zakon o investicijslgkladih in druzbah za upravljanje, v katerem
so zaradi konflikta interesov izrecno prepovedaal@zbe investicijskih skladov v povezane
osebe (druzba za upraviljanje, banka skrbnica, d&ppozdorzno posredniska druzba, ki

%" Letna stopnja donosnosti za drzavne vrednostnigj@aglej tasko 6.2.

8 Zajanteno stopnjo donosa uporablja tudi Poljska za pafske sklade v okviru drugega stebra. Glekm
45.3.

2 Ce se posameznik pridruzi pokojninskemarapreko delodajalca, postatian kolektivnega pokojninskega
nasrta. Ce se posameznik pridruZi pokojninskeminia samostojno, postaiéan individualnega pokojninskega
narta.
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opravlja posle posredovanja za vzajemni skladstniki druzbe za upravljanje) in transakcije
s povezanimi osebami. Predpisane dovoljene vrstenejitve nalozb za pokojninske sklade
predstavljamo v prilogi Stevilka 1.

Po dopolnitvi doléb o nalozbah kritnega sklada se razSirja mozno&tzbhapokojninskih
skladov v tujino na drzave podpisnice Sporazumavoofiskem gospodarskem prostoru
(EEA)*°. NaloZbe v tujino torej doptidjo moznost investiranja premoZenja v drz&eaice
OECD in drzave podpisnice Sporazuma o Evropskermagtesskem prostoru.

Pokojninski skladi (vzajemni pokojninski skladi pokojninske druzbe) morajo nalozbe

premozenja, zaradi katerih so izpostavljeni tveganizgub zaradi spremembe obrestnih mer,
tecajev valut oziroma drugih trznih tveganj, ustreamskladiti z njenimi obveznostmi na

podlagi pogodb o dodatnem pokojninskem zavarovaRBju.investicijah zbranih sredstev

morajo pokojninski skladi ustrezno upostevati désgteobveznosti iz sklenjenih pogodb

dodatnega pokojninskega zavarovanja. Pokojninskadsknorajo uskladiti svoje nalozbe z

obveznostmi na osnovi pogodb dodatnega pokojnirsskesyarovanja, katerih visina je

odvisna od spremembcgev valut, najmanj do 80% (valutna usklajenost).

Pomembno spremembo v okviru dopolnitev prinaSa eva uporaba izvedenih finémh
instrumentov. Pokojninski skladi lahko uporabljaerminske pogodbe, opcije in druge
izvedene instrumentée ti prispevajo k znizevanju tveganj izgub zargaesnembe obrestnih
mer, te€ajev valut oziroma drugih trznih tvegan) ali vpljwana w&inkovito upravljanje
premoZzenja pokojninskih skladov.

S spremembo zakona (Uradni list RS, St. 126/2003g zaela veljati 1. januarja 2004, je
omogaen prehod zavarovancev med pokojninskimirtikolektivhega zavarovanja Se pred
potekom triletnega obdobj&e zavarovanec zamenja zaposlitev. Dosedanja wegditgrav v
primerih zamenjav delodajalcev poveata veliko tezav, zlasti z vidikéedalje veéjega
menjavanja zaposlitve na trgu dela.

Ministrstvo za delo, druzino in socialne zadeve&yajalcem dopustilo v okviru kolektivnega
zavarovanja pri posameznem delodajalcu prilagagitoske navzdol od dalenih v
pokojninskem né&tu, kar je prispevalo h konkur&mem znizevanju stroskov izvajalcev. Ker
je tezko primerjati dve vrsti izvajalcev istega gukta — vzajemne pokojninske sklade in
pokojninske druzbe oziroma zavarovalnice, razm&l@modelu primerljivosti. lzvajalci se
razlikujejo po pravni obliki, nénu izra&unavanja odkupne vrednosti, r&piih predpisih, ki
zanje veljajo, zato je tezko spraviti njihovo pasinje na skupni imenovalec.

% Drzave podpisnice sporazuma o Evropskem gospostargkostoru so drzavdanice EU, Islandija, Norveska
in Liechtenstein.
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4.6 Omejitve nalozb pokojninskih skladov po posamez nih drzavah

e

sklada, so predpisani za tiste vrste nalozb, zer&ate domneva, da so bolj tvegane¢gho

se z maksimalnimi omejitvami zagotovi tudi zadowm@l] razprSenost premoZenja
pokojninskih skladov. Na ta tia se v veéji meri odpravi nesistemé&mo tveganje, ki skupaj s
sistematinim tveganjem sestavlja tveganje premoZ&njdNadalje se z diverzifikacijo
zmanjSa tudi likvidnostno tveganje, ne samo zadadire razprSenosti premozenja, ampak
tudi zaradi ve&je potencialne trznosti premozenja. Diverzifikacgagotovi nalozbe na
razlicnih trgih kapitala, ki so delno neodvisni glede el@nomske, psiholoske in potitie
faktorje ter vpliva na zmanjSanje tveganjacptee sposobnosti in likvidnostno tveganje.
Motivi po minimalnih omejitvah niso povezani z &8 zavarovancev, temves podporo
drzavi pri dolZzniSkem financiranju (npr. sofinaraiju prorgunskega primanjkljaja).

Kljub diverzifikaciji, ki zmanjSa pl&lno in likvidnostno tveganje, obstajajo vdmei drzav
strozje omejitve pri posameznih nalozbah, ki s zZepostavljene tema dvema vrstama
tveganj. Primeri tovrstnih naloZzb so naloZzbe v Bapnine, nalozbe v dot@no podjetje ali
skupino podjetij, nezavarovana posojila ter delnldene kotirajo na organiziranem trgu in
delnice doldenih podijetij.

NaloZbene omejitve se ne nanaSajo samo nétaaZavarovancev, temgena zmanjsSanje
potencialne kontrole oziroma ®iopokojninskih skladov nad upravljanjem proizvodnih
drugih podjetij. N&elo varnosti zahteva, da mora biti zagotovljenatgwnnalozbe oz. enake
kupne mai vioZzenega denarja. Nelo donosnosti sili upravljavce pokojninskih skladda
dosezejatim veji donos nalozb. N&lo likvidnosti zahteva, da je mogmv celoti, takoj in
tekate izpolnjevati v pléilo dospele obveznosti. Nelo raznovrstnosti in razprSenosti nalozb
narekuje prepletanje ragfiih vrst nalozb pri Stevilnih subjektih. Ustreznagmtavljanje
varnosti nalozb je obajno predmet drzavnega nadzora pokojninskih skig@awliha, 2000,
str. 116-117).

4.6.1 Primerjava predpisanih omejitev nalozb med dr  Zavami OECD

OECD je novembra 2003 pripravil raziskavo o zakongkedpisanih omejitvah nalozb
pokojninskih skladov na obniju drzavélanic OECD (Yermo, 20033, V raziskavo je zajetih

31 Sistematino ali trzno tveganije je tveganje, ki mu je izpeemo vse gospodarstvo. Dejavniki sisteriiagiga
tveganja izhajajo iz sploSnega gospodarskega okogéuacije, v kateri se gospodarstvo nahaja. ieidvnike
tveganja priStevamo inflacijo, obrestne meréaje valut, gospodarski cikel in podobno. Nobenegaed teh
makroekonomskih dejavnikom ni fimapovedati z gotovostjo (Brigham et al., 1999, $50). Nesistematno
ali speciftno tveganje je tveganje, ki ga lahko ¢no zmanjSamo ali celo odpravimo z razprSitvijo poéenja.
Med dejavnike nesistemaétiega tveganja, ki vplivajo na uspesnost podjetjdtgvamo raziskave in razvoj, stil
vodenja in filozofijo podjetja, zadolZzenost in deudejavnike, ki so spedifii posameznim podjetjem.

%2 Drzave ¢lanice OECD so: Avstrija, Avstralija, Belgijaieska, Danska, Finska, Francija, @, Irska,
Islandija, Italija, Japonska, Kanada, Koreja, Lukberg, MadzZarska, Mehika, Nova Zelandija, Nizozesnsk
Nemtija, Norveska, Poljska, Portugalska, Slovaska, §paBvedska, Svica, Ttifa, Velika Britanija in ZDA.
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vseh 30 drza¥lanic, vendar med opravljanjem raziskaveif@r Slovaska in Tutija Se niso
imele oblikovanih pokojninskih skladov.

Zakonski predpisi o dovoljenih nalozbah in razpostnnalozb pokojninskih skladov se
razlikujejo med posameznimi drzavami. V posamezmibavah upravljavci pokojninskih
skladov upostevajo gala preudarnega gospodarjenja, v drugih morajotapa8 kolcinske
omejitve nalozb in v tretjih upoStevajodeta preudarnosti skupaj z démimi koli¢cinskimi
omejitvami nalozb. Velika w@na od prodevanih 30 drzav spada v tretjo skupino.
Osredoteili se bomo na primerjavo predpisanih omejitev @bldlO drzav¢lanic OECD
(Velika Britanija, ZDA, Nentija, Japonska, Kanada, Francija, Italija, Nizozemskvedska
in Finska), za katere imamo podatke o dejanski pwp strukturi nalozb in o povpéei
donosnosti pokojninskih skladov posameznih drzaaw({& 2001, str. 39-429

Med drzave, ki na podiu zakonskih predpisov o nalozbah pokojninskih d&lauporabljajo
kolicinske omejitve nalozb brez upoStevanjaeta preudarnosti, uwdmo Nendijo in

Svedsko. Ostalih osem prayvanih drZzav uporablja telo preudarnosti kot temeljno ¢edo

na podrgju nalozb pokojninskih skladov.

V Prilogi 2 predstavljamo omejitve nalozb v daregpremozenje po posameznih prewanih
drzavah. Pokaze se, da imajo Velika Britanija, ZDDAponska, Nizozemska in Kanada zelo
liberalne predpise glede nalozb v damapremozenje. Predpisi Velike Britanije
prepovedujejo pokojninskim skladom dajanje posgajdonzorjem pokojninskih gdegov
(delodajalcem). V Kanadi zakonski predpisi omejuge nalozbe v nepremmine, z
maksimalno dovoljenim delezem 25% od celotne vretipzemozenja pokojninskegadnta.

Finska in Iltalija kombinirata @&lo preudarnosti s kdinskimi omejitvami v nalozbe
domaega premozenja. Italija je liberalnejSa in omeggeno nalozbe v vzajemne sklade, in
sicer v viSini 20% in depozite, prav tako v visE0%. Medtem, ko ima Finska predpisane
omejitve za dom#e nalozbe v delnice, nepramine in posojila.

Nemski predpis o omejitvah nalozb pokojninskih dkha vsebuje stroge kdéinske omejitve
za posamezno vrsto nalozb v damaremozenje.

NaloZbe v dom& delnice omejujejo predpisi v Neiji, Svedski (drZzavi, ki uporabljata
kolicinske omejitve nalozb), Franciji in Finski. Strofjeedpise glede nalozb v delnice, ki ne
kotirajo na organiziranem trgu, imajo Francija @)5Nentija (10%) in Finska (10%).

Nalozbe v neprenminine so prepovedane v Franciji. Predpisi posamedirdiav omejujejo tudi
nalozbe v posojila pokojninskih skladov, kot sodigkarna posojila: Ne#ija, Francija in
Finska, med katerimi ima Francija najnizji dovoljelelez, 10 odstotkov. Omejitve nalozb v
depozite so manj razsirjene, uporabljajo jih leantiji (50%) in Italiji (10%).

% podatke o predpisanih omejitvah nalozb imamo eadvéave OECD. Nimamo pa vseh podatkov o dejanski
strukturi nalozb in donosnosti. Vir podatkov o degki povpréni strukturi nalozb in o povptei donosnosti
pokojninskih skladov posameznih peewanih drzav so lastni iztani Davisa.
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Pregled dovoljenih vrst in omejitev nalozb po posamh drzavah, glede na smernice OECD,
predstavljamo s podatki iz Priloge 3. ¢ preudarnosti podobno uporabljajo v Veliki
Britaniji, ZDA in Kanadi. V ZDA, Veliki Britaniji in na Nizozemskem uporabljajo ¢edo
raznovrstnosti nalozb kot splosnocakp in ne kot speciéhe koliinske omejitve. Kanada
uporablja doléene kolEinske omejitve, ki so povezane z raznovrstnostjtozi|m npr.
omejevanje nalozb v nepretnine (5%) in omejevanje tujih nalozb (30%). Nekatdrzave
(Italija, Japonska in Nizozemska) uporabljajocela preudarnosti skupaj z dai
raznovrstnosti in razprSenosti nalozb (Galer, 2602 53).

Drzave, ki uporabljajo neposredne Kolske omejitve za samoinvesticije: Velika Britanija
(5%), ZDA (10%), Nentija (2%), Svedska (10%), Kanada (10%), Francija%¢R3ltalija
(30% ve sponzorjev, 20% v posamezno podjetje), Nizozen(sia3no 5%), Svedska (10%)
in Finska (25% v&sponzorjev, 15% v posamezno podijetje). Evropsiektiva dovoljuje 5%
nalozb v sponzorsko podijetje in 10% v druzbe, pamezs sponzorskim podjetjem.

Nekatere drzave omejujejo nalozbe v tuje premozeoghsi neposredno bodisi preko zahtev
po valutni usklajenosti. Zahteve po valutni uski@gti uveljavljajo na Finskem in v N&m,

kjer se zahteva vsaj 80% valutna usklajenost (jeskist obveznosti s premozenjem v isti
valuti), ter v Italiji, kjer je zahtevana minimals&opnja valutne usklajenosti 33%. Nalozbe v
tuje premozenje ne omejujejo v Veliki Britaniji, 2D na Japonskem in Nizozemskem.
Nedavne raziskave OECD (Yermo, 2003; Global Fireln8tability Report, 2004) so
pokazale, da imata Nefja in Italija oblikovane ostre omejitve nalozb wj¢ vrednostne
papirje. V Nendiji pokojninski skladi lahko investirajo do 30% pnezenja v delnice
izdajateljev v EU, do 6% premozenja v tuje delnic®% v obveznice drzav, ki nistanice
EU. V ltaliji imajo lahko pokojninski skladi 50% @mozenja v obveznicah in delnicah drzav
EU, ki ne kotirajo, 5% tujih delnic in 5% obvezmczav, ki nisoclanice OECD. Za Francijo
nimamo podatka. Finska omejuje geografski progerdpski gospodarski prostor) razprsSitve
nalozb v tuje premozenje in dovoljuje najv8% nalozb v drzave OECD ali zunaj drzav
obmaija Evropskega gospodarskega prostora. Svedska adéjanpa predpisuje zelo nizek
dovoljen delez nalozb v tuje premozenje, in sicelo5.0%. Kanada dovoljuje nalozbe v tuje
premozenje v viSini 30%. Zakonski predpisi d@m, da se presezek nalozb v tuje
premozenje nad dovoljenim delezem v okviru posamgameseca, obd&wz 1% davkom.

Zakonski predpisi posameznih drzav ne dajo omejitev nalozb v drzavne vrednostne
papirje. Le Francija predpisuje pokojninskim sklagjoda morajo investirati vsaj] 50%
premoZzenja v obveznice drzav EU.

Kanada ima oblikovano omejitev na koncentracijotrid$va v okviru posameznih

izdajateljev. V ltaliji omejujejo koncentracijo l@sStva v okviru zaprtega investicijskega
sklada (25%). Svedska in Finska pa imata omejestoifivo posameznega izdajatelja v visini
5% .
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4.6.2 Primerjava predpisanih omejitev nalozb med dr  Zavami Vzhodne Evrope
(CEE)

V tej tocki predstavljamo pregled zakonskih predpisov o d@wed) nalozb pokojninskih
skladov v posameznih drzavah Vzhodne Evrope. &krith preglednicah predstavijamo
omejitve nalozb za drugi in tretji steber sistemakg)ninskega zavarovanja. Zakonski
predpisi o dovoljenih vrstah in omejitvah nalozbstmzji za drugi steber sistema. lzjema so
slovenski predpisi, ki so enaki za pokojninske d&larugega in tretjega stebra. Upravljavci
pokojninskih skladov vseh proéewvanih drzav upoStevajo kdilnske omejitve nalozb skupaj z
natelom preudarnega gospodarjenja.

Kapitalski trgi vzhodnoevropskih drzav se Se raguij zato s stalé& finartnih strokovnjakov

ni primerno, da pokojninski skladi investirajo ¢w@ svojega premozenja v tako
spremenljivem dom@m okolju. V veini teh drzav so borzni trgi vrednostnih papirjev
relativno majhni in upravljavci nimajo moznosti zestrezno diverzifikacijo premozenja
pokojninskih skladov. Zakonodaje posameznih drzaskkbi za obrambo domiega trga
prepovedujejo ali ostro omejujejo nalozbe v tujenpozenje, da bi ohranili obsezno
premoZzenja pokojninskih skladov v drzavi.

V raziskavi »Nalozbe pokojninskih skladov vzhodnopskih drzav« (angl. Investments of
Pension Funds in CEE Countries) so avtorji zakormskejitve nalozb razporedili v tri vrste
(FIAD, 2003, str. 31):

1. n&elo preudarnega gospodarjenja in omejitve nalogbwezane druzbe,

2. n&elo diverzifikacije in najvisji dovoljeni delezi @b v vrednostne papirje posameznih
izdajateljev,

3. kolicinske omejitve za posamezne vrste nalozb in tveganj

Raziskava temelji na préavanju kolEinskih omejitev nalozb za posamezne vrste nalozb in
tveganj ter opredelitvi prvih dveh vrst omejitérowtevane vrste nalozb so: nalozbe v tuje
premozenje, delnice, izvedene vrednostne papirggjemne sklade, nepretnine. Po
opredelitvi predpisanih omejitev razporedimo drzavekupine: v skupino s konservativnimi
predpisi, v skupino z bolj liberalnimi predpisi wnskupino, ki je meSanica konservativnih in
liberalnih predpisov. Razlog za takSno razporedifevrazlika v strogosti predpisov
posameznih drzav za posamezno vrsto nalozb.

Preden se posvetimo pregledu zakonskih predpistozimasr okviru posameznega stebra
pokojninskega sistema, povejmo da poznamo tiineaomejevanja nalozb v tuje premozenje,
in sicer:

* omejevanje tujih trgov, primernih za nalozbe pokagkih skladov,
* omejevanje tujih instrumentov, primernih za nalopb&ojninskih skladov,
e omejevanje zneska premozenja pokojninskega skialagrnega za tuje nalozbe.
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Katere kombinacije opredeljenih diaov omejevanja nalozb v tuje premozenje uporabhaj
posameznih drzavah, bomo spoznali v nadaljevanju.

4.6.2.1 Omejitve nalozb v okviru drugega pokojninskega stebra

Ceska, Litva in Slovaska nimajo oblikovanega drugegebra pokojninskega sistema.
Predmet protevanja zakonskih omejitev nalozb za pokojninskeadkl drugega stebra so
naslednje drzave: Estonija, Latvija, Madzarska,jdRal in Slovenija. Avtorji raziskave
»Nalozbe pokojninskih skladov vzhodnoevropskih dwzgangl. Investments of Pension
Funds in CEE Countrieg)predelijo drugi steber dodatnega pokojninskegamaaanja kot
obvezno dodatno pokojninsko zavarovaj&nstvo v drugem stebru je obvezno v skladu z
zakonskimi predpisi posamezne drzave bodisi zacda poklice, bodisi za novo zaposlene,
bodisi za delavce pod dd@enimi leti. S pom&o podatkov v Prilogi 4 smo pripravili pregled
zakonskih omejitev za posamezne vrste nalozb ambrdrzavah Vzhodne Evrope. Omejitve
predstavljamo primerjalno po posameznih vrstahzialo

(i) Nacelo razprsitve

Da bi zagotovile ustrezno razprSenost nalozb paksiih skladov, zakonodaje posameznih
drzav oblikujejo deleze dovoljenih nalozb v posantezrsto nalozb, posamezni vrednostni
papir in posameznega izdajatelja ali skupino powgrzdruzb. Predpisane omejitve so lahko
splosSne za vse vrednostne papirje ali tadiza raztine vrednostne papirje. Na Madzarskem,
v Estoniji, na Poljskem in v Sloveniji uporabljagploSno omejitev, ki se nanaSa na vse
vrednostne papirje posameznega izdajatelja. V wosithe papirje posameznega izdajatelja
lahko na Madzarskem nalozijo 10% celotnega premazemedtem ko v ostalih treh drzavah
lahko nalozbe v vrednostne papirje posamezneggaieia dosezejo naj¢e5%. Slovenska
zakonodaja poleg 5% omejitve nalozb v posamezretggatelja omejuje tudi delez nalozb v
delnice, ki niso uvig&ne na borzo, na 1% delez. Hkrati predpisuje rjajg@dvoljen delez
posojil posameznemu posojilojemalcu. V Latviji sgotablja razkne omejitve za razine
vrednostne papirje, odvisno od tveganosti naloklige omejitve uporabljajo za bolj tvegane
nalozbe.

(i) Nacelo preudarnosti

Nacelo preudarnosti so v okviru pokojninske reformeljgle vse drzave Vzhodne Evrope.
Uporaba né&ela preudarnosti se razlikuje med drzavami zalicnih zakonskih opredelitev
pokojninskih skladov.

(iif) Nalozbe v tuje premozenje

MeSanica prvega in tretjega dr@a omejevanja nalozb v tuje premozenje je najs@is$
nain omejevanja tujih nalozb. Med drzave, ki omejojgeografsko razporeditev nalozb v
tuje premozenje, uvtamo Slovenijo in Latvijo. Slovenski predpisi dowggjo nalozbe
pokojninskih skladov samo v drzavah EU in OECD IGFE Latvija dovoljuje nalozbe v
drzavah EU, EFTA, OECD ali baltiskih drzavah. V eobizmed protevanih drzav ni najti
omejitev, ki se nanaSajo na tuje instrumente.
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Vse prodevane drzave razen Slovenije imajo predpisane$jajdovoljene deleze za nalozbe
Vv tuje premozenje. Slovenski predpisi so torejibajalnejSi za to vrsto nalozb. Poljski
predpisi so najstrozji, saj dovoljujejo samo 5%edatalozb v tuje premozenje.

Estonija ima neposredno 30% omejitev na tuje naoXb drzave zunaj Evropskega
gospodarskega prostora in drzavetlmeice OECD. Latvija poleg geografske omejitve
uporablja tudi koliinsko omejitev nalozb v tuje premozenje, v viSii%@ Madzarski
predpisi omejujejo nalozbe v tuje premozenje vnii8iD%. Nalozbe v tuje premozenje drzav
neclanic OECD lahko dosezejo najv€0% delez vseh dovoljenih nalozb v tuje premozenje
Omejujejo tudi viSino nalozb v delnice, ki niso &gne na trg vrednostnih papirjev,
obveznice podijetij in lokalnih oblasti.

Clani pokojninskih skladov v posameznih drzavah \ttie Evrope so njihovi drZzavljani.
Obveznosti pokojninskih skladov posameznih drzaizsayene v domigh valutah. Zakonski
predpisi, ki opredeljujejo valutno usklajenost poa®nja z obveznostmi pokojninskih
skladov, so podobni neposrednim omejitvam delezdozb v tuje premozenje. Spremembe
se bodo zgodile, ko bodo polnopravélanice EU postalelanice EMU in bo predpis o
valutni usklajenosti dobil pravi pomen. Najverjgmnee bodo takrat sprostile tudi neposredne
omejitve delezev nalozb v drzawdanice EMU. Estonija Latvija in Slovenija imajo
predpisano visSino minimalne valutne usklajenostvi Bve v viSini 70%, Slovenija pa v visini
80%.

(iv) Nalozbe v lastniSke vrednostne papirje

Vse drzave Vzhodne Evrope omejujejo izpostavljentvgtganju lastniSkih vrednostnih
papirjev. Omejitve se razlikujejo v stopnji dovalje delezev. Najstrozje predpise za nalozbe
v lastniSke vrednostne papirje ima oblikovane Ljaf\wi v 30-odstotni dovoljeni delez vkgu
tako delnice, ki kotirajo, kot tudi vzajemne skla®@®kojninski skladi lahko imajo naj#0-
odstotni delez v delnicah javne primarne izdajeloklae v delnice, ki niso uxgne na trg
vrednostnih papirjev, niso dovoljene. Najliberaigepredpise za nalozbe v damdastniSke
vrednostne papirje ima Poljska, ki dovoljuje 60{otls delez teh nalozb. Pokojninski skladi
na Poljskem lahko v delnice nalozijo 40% celotnpgamozenja. Nalozbe v delnice, ki niso
uvr&ene na trg vrednostnih papirjev, so omejene nadibetni delez. V Estoniji in na
Madzarskem so dovoljene nalozbe v delnice in vzagersklade v viSini 50%. Estonija
omejuje delez nalozb v delnice, ki jih izdajo bankeviSini 20% celotnega deleza nalozb v
delnice. Tudi Estonija ne dovoljuje lastniStva delrki niso uvrgéene na borzo. Slovenski
predpisi dovoljujejo 30-odstotni delez nalozb v riet (kotiraj@e in nekotirajoe) in
vzajemne sklade, ki ne dajejo zafmnega donosa. V delnice, ki niso wase na borzo,
lahko pokojninski skladi skupaj z obveznicami, kay tako niso uvi&ne na borzo, vlozijo
samo 10-odstotni delez premozenja.

(v) Nalozbe v izvedene findne instrumente
Izvedeni finagni instrumenti pomenijo dodatni vir tveganja za polnske sklade¢e se ne
glasijo na instrumente, ki so sestavni del premgzpakojninskih skladov. Zakonski predpisi

58



0 uporabi izvedenih finagmih instrumentov se razlikujejo med posameznimiadami.
Uporaba izvedenih finanih instrumentov je izkljgno prepovedana na Poljskem. V Sloveniji
je veljala prepoved uporabe teh instrumentov da B804 (Uradni list RS, St. 50/2004). V
Estoniji, Latviji, Madzarski in Sloveniji je dovapa uporaba izvedenih finamh
instrumentov v namene zavarovanja pred tveganjiMddZarskem so dovoljeni repo pdsli
(povratni odkup drzavnih vrednostnih papirjev) d8@celotnega premozenja.

(vi) Nalozbe v neprendnine

nepreménine imajo lahko pokojninski skladi obveznega dadgh zavarovanja v Sloveniji.
Na Madzarskem so do leta 2003 dovoljevali sammistso vzajemnih skladov, katerih
nalozbe so bile v nepretminah. Od leta 2003 dalje so dovoljene tudi negbsenalozbe v
nepremenine.

(vii) Nalozbe v vzajemne sklade

Latvija ima predpisano omejitev nalozb v lastniSkednostne papirje, ki vkljwje tudi
vzajemne sklade s prevladaimi delezi delnic v premozenju. Nalozbe v posamezajemni
sklad so omejene v viSini 5% od celotnega premazpokojninskega sklada.

V Sloveniji nalozbe v investicijske kupone vzajemrskladov, ki imajo vé& kot polovico
nalozb v dolzniskih vrednostnih papirjih (vrednaltpapirjih, ki dajejo zajaen donos), ne
smejo presegati 40%, medtem, ko nalozbe v invgsgteekupone vzajemnih skladov, ki imajo
vec kot polovico nalozb v delnicah, skupaj z nalozbandelnice ne smejo presegati 30%.
Nalozbe v posamezni vzajemni sklad ne smejo préseé.

Madzarski predpisi dovoljujejo nalozbe v invesskg kupone vzajemnih skladov v viSini
50%. Ce ima vzajemni sklad pretezno naloZbe v tuje prem@z bo pokojninski sklad
vkljucil investicijske kupone tega sklada med tuje preamgg, podobno veljaie vzajemni
sklad investira v doné@ delnice; tedaj bodo investicijski kuponi vzajemaesklada vkljgeni

v izratun celotne izpostavljenosti lastniSkemu kapitalkgpoinskega sklada. Pokojninski
sklad lahko investira le 30% v investicijske kupazajemnih skladov istega upravljavca in
10% v investicijske kupone posameznega vzajemndgédas

Estonija ima predpisano omejitev za nalozbe v vmag sklade v viSini 30%. Nalozbe v
vzajemne sklade, katerih nalozbe so v neptemah, so dovoljene v viSini 10%. Pokojninski
skladi lahko nalozijo 5% vrednosti premozenja vgmezen vzajemni sklad.

Poljski predpisi ldujejo nalozbe v zaprte in odprte investicijske dklaDovoljujejo 15-
odstotni delez nalozb v odprte sklade in n&j®8o lastniStva posameznega investicijskega

% Repo posel je transakcija, kjer ena stranka (gabeta vrednostnega papirja — kreditojemalec) proda
vrednostne papirje ali druge finare instrumente drugi stranki (kupcu vrednostnegarjga— kreditodajalcu)
proti pla&ilu nakupne cene in istasno sklene dogovor o reodkupu enake ckwdi istovrstnih vrednostnih
papirjev na dolden (ali v prihodnosti doken) dan od kupca po dogovorjeni reodkupni ceni.
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sklada. Nalozbe v zaprte investicijske sklade $idanajveé v viSini 10% in v posamezni
zaprti sklad v viSini 2%.

(viii) Denarna sredstva in depoziti

Na Madzarskem in v Latviji zakonski predpisi ne quiggo nalozb v depozite. V depozite pri
posamezni banki lahko pokojninski skladi na Madkams nalozijo 20% in v Latviji 10%
premozenja.

Delezi dovoljenih nalozb v depozite se med drzavesmlikujejo: 35% v Estoniji, 30% v
Sloveniji in 20% na Poljskem. V Sloveniji med towvrs nalozbe poleg depozitov Stejejo Se
potrdila o vlogah (angl. Depository of Receipts)Slovenski predpisi ne dovolijo, da dele?

s

delez dovoljenih nalozb v depozite pri posameznkbama Estonija, in sicer v viSini 5%.

(ix) Dolzniski vrednostni papirji

Zakonodaje posameznih drzavah ne predpisujejo rsplo8mejitev nalozb v dolzniske
vrednostne papirje, tem&¥eomejitve za doléene vrste dolzniSkih vrednostnih papirjev.
Predpisi omejitev se razlikujejo glede na viSinovalenega deleza lastniStva vrednostnih
papirjev posameznega izdajatelja in glede na krediting izdajatelj& .

Estonija omejuje nalozbe v dolzniSke vrednostnarjgap kreditnim ratingom pod daieno
stopnjo ali brez ratinga na 30% celotnega prem@azebyrzavni vrednostni papirji ali
vrednostni papirji z drzavnim jamstvom lahko v Hsjiosestavljajo najve 35% premozenja
pokojninskega sklada. (Razlog za tako nizek dowoljielez drzavnih vrednostnih papirjev je
majhno Stevilo izdaj drzavnih vrednostnih papirjkar ponazarja nizko stopnjo zadolzenosti
drzave).

Madzarska ima najeein najbol;j restriktivhe predpise za nalozbe v delwe vrste dolzniskih
vrednostnih papirjev. Omejuje nalozbe v obveznalalnih oblasti, podjetij in hipotekarne
obveznice. Posebej so predpisane omejitve za émaza tuje nalozbe v obveznice lokalnih
oblasti in podijetij.

Na Poljskem predpisi omejujejo lastniStvo obvezokalnih oblasti, drzavnih vrednostnih
papirjev in posojil.

4.6.2.2 Omejitve nalozb v okviru tretjega pokojninskega stebra

Predmet protevanja zakonskih omejitev nalozb za pokojninskeadskltretjega stebra so
naslednje drzave®eska, Estonija, Latvija, Litva, MadZarska, Poljs&&vaska in Slovenija.
Avtorji raziskave »Nalozbe pokojninskin skladov wdmoevropskih drzav« (angl.

% potrdila o vlogah (angl. Depository of Receipt®dstavljamo v t&ki 5.1.3, glej stran 66.

% Kreditni rating izdajatelja (boniteta podjetja)epstavija oceno kvalitete podjetja in sposobngslievanja
njegovih obveznosti s strani zunanjih opazoval&asebne agencije ocenjujejo bonitete podijetij Zeadtka
stoletja, med njimi so najbolj znane Moody's, S&Rch - IBCA,..
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Investments of Pension Funds in CEE Countries) dadije tretji steber kot dodatno
prostovoljno pokojninsko zavarovanje, v katerem ¢janstvo prostovoljno. S ponmjo
podatkov v Prilogi 5 smo pripravili pregled zakoitskmejitev za posamezne vrste nalozb
pokojninskih skladov tretjega stebra v pteuvanih drzavah.

(i) Nacelo razprsitve

Nacelo razprSitve vkljaujejo vsi zakonski predpisi o nalozbah pokojninsiskladov
posameznih drzav Vzhodne Evrope.cMa drzav ima oblikovane sploSne omejitve za
vrednostne papirje posameznega izdajatelja, mediernso nizje omejitve postavljene za
dolocene vrste nalozb. Omejitev nalozb v vrednostne rigagiosameznega izdajatelja se
giblie med 5 in 10%: Litva in Slovenija 5%g3ka, Slovaska, Poljska MadzZarska, Latvija in
Estonija 10%.

Nalozbe v vrednostne papirje posameznega izdagaelpjvisjim dovoljenim delezem, ki ga
lahko ima pokojninski sklad v celoti izdanih vredt@h papirjev: Litva in Latvija 10% za
delnice,Ceska 20%, Latvija 25%. Posebne omejitve so v Skivem lastnistvo delnic istega
izdajatelja, s katerimi se ne trguje na organizirargih na 1% in 2% omejitev iz nalozb v
posojila posameznemu posojilojemalcu.

(i) Nacelo preudarnosti

LastniStvo investicijskin kuponov vzajemnih sklagoki jih izda podjetje, ki upravlja
pokojninski sklad, ne sme prése50% premozenja sklada v Estoniji. V Litvi delez
vrednostnih papirjev, ki jih izdajo osebe, ki nadjp pokojninski sklad, ne smejo prése
25%. Latvija nalozbe v skupino podjetij, v kateqwada pokojninski sklad, omejuje na 5%
celotnega premozenja. Poljska dovoljuje samoinegstyv visini 5%, ¢e delnice niso na
organiziranem trgu, druga so dovoljene do 12,5% celothega premozenja.

(iif) Nalozbe v tuje premozenje

Med drzave, katerih zakonski predpisi omejujejo ggatsko razporeditev (1. &a
omejevanja nalozb v tuje premoZenje) nalozb v pugmozZenje, uvigamo: Cesko, Estonijo,
Latvijo, Litvo in Slovenijo.

Ceski predpisi dopujo naloZbe samo v drzawdlanice OECD in nadalje omejujejo
lastniStvo doleenih vrst tujih vrednostnih papirjev (2. g omejevanja nalozb v tuje
premozenje), med katere u¥a$no drzavne vrednostne papirje in obveznice cemltrdlank.
Ceprav nimajo predpisanih kdihskin omejitev (3. n&n omejevanja nalozb v tuje
premozenje) za naloZbe v tuje premoZenje, latik§ko uvrstimo med drzave z najbolj
restriktivnimi predpisi za tuje nalozbe.

Estonija dovoljuje Siroko geografsko razprSenosviiav drzaveilanice OECD, Evropskega
gospodarskega prostora in IOSCO ter ne postavljetikekih omejitev nalozb v tuje
premoZzenje. Zato jo uwd8mo med najliberalnejSe drzave pri nalozbah v dujifudi
slovenski predpisi ne vklfwjejo kolicinskin omejitev na tuje nalozbe, tentvesamo
geografsko razporeditev nalozb v drzalenice OECD in EU. Predpisi Latvije o dovoljeni
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geografski razprSitvi nalozb vkiujejo drzaveclanice OECD, drzave EU, Evropskega
gospodarskega prostora in baltiSke drzave.

Na Poljskem so pokojninski skladi do leta 2003 talvkeli le 5% delez premozenja v tujih
nalozbah. Z letom 2003 pa se je dovoljeni znesghk halozb povzpel na 30%, in sicer za
nalozbe v drzaveélanice EU.

Med drzave s 30% dovoljenim delezem tujih nalozbugeXata Se Litva in Madzarska.
Slednja omejuje nalozbe v drzavella@ice OECD na 20% delez v okviru vseh tujih nalozb

(iv) Nalozbe v lastniSke vrednostne papirje

Nekatere drzave se na podto prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavajavarso
odlacile za omejitve nalozb v lastniSke vrednostne papied te drzave uveéamo Estonijo,
Latvijo in Poljsko. Ostale pr@evane drzave imajo oblikovane kiatiske omejitve nalozb v
lastniSke vrednostne papirje. Najnizji, 20-odstateiez nalozb v lastniSke vrednostne papirje
vkljucujejo predpisi Slovaske.

V delez nalozb lastniSkih vrednostnih papirjev gbeg delnic uvr&eni investicijski kuponi
vzajemnih skladov, in sicer rizeSkem, Slovaskem, v Sloveniji in na Madzarskem.

BaltiSke drzave in Poljska vzajemnih skladov neSajo med nalozbe, povezane s tveganjem
lastniskih vrednostnih papirjev za pokojninske dkl#retjega stebra.

(v) Nalozbe v izvedene finéne instrumente

V regiji vzhodnoevropskih drzav so na zadnji data|8002 obstajale tri drzav& ¢Ska,
Slovaska in Slovenija), ki niso dovoljevale uporakwedenih finatnih instrumentov. V
Sloveniji je z dopolnitvijo zakona o dovoljenih talk nalozb (Uradni list RS, St. 50/2004)
mogaie uporabiti izvedene fingne instrumente¢e ti prispevajo k znizevanju tveganj ali
olajSajo winkovito upravljanje premozenja pokojninskega sklad

V nekaterih drzavah (med katere se po novemcaviddi Slovenija) je dovoljena uporaba
izvedenih finagnih instrumentov v namene zavarovarg@,so glavni instrumenti (na katere
se glasijo izvedeni, obajno delnice) v lasti pokojninskega sklada. Te dezao Poljska,
Madzarska, Latvija in Estonija. V Litvi vrednostvedenih finatinih instrumentov ne sme
presegati 10% celotnega premozenja pokojninsketzalakV Latviji obveznosti z naslova
»repurchase or reverse purchase« transakcij ne regéi 50% premozenja pokojninskega
sklada. Na Madzarskem so predpisane omejitve inredeansakcij, kot so repo, swap, s
kolicinskimi omejitvami 20 in 10%. SploSno pravilo jg o nalozbe v izvedene instrumente
dovoljene lege so v lasti pokojninskih skladov vrednostni papira katere se glasijo.

(vi) Nalozbe v neprendnine
Nalozbe v neprenminine so prepovedane na Poljskem in v Litvi. Kiolske omejitve nalozb v

s e

se gibljejo v razponu med 10 in 30%. Slovaska irdkéaska dovoljujeta 10% delez nalozb v
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nepreménine. Na Madzarskem v najviSje dovoljeni delez pblg neprentinine uvrgajo Se
vzajemne sklade z nalozbam v neprarme. Dovoljeni delez nalozb v posamezno
nepreménino se gibljejo med 5 in 10% celotnega premozesfa.dovoljeni delez nalozb v
posamezno nepredmino imajo naCeskem in v Estoniji. Slovenija in Latvija dovoljtge
nalozbe v posamezno neprémno v visini 10%.

(vii) Nalozbe v vzajemne sklade

dovoljeni delez celotnega premozenja, nalozeneigaeasticijske kupone vzajemnih skladov.
Razlog za pomanjkanje predpisov izhaja iz dejstiaaLatvija, Estonija in Poljska nimajo
Madzarskem in v Sloveniji veljajo enaki predpisedg omejitev nalozb v vzajemne sklade za
drugi in tretji steber sistema pokojninskega zavanja. CeSka in Slovaska omejitve v
lastniSke vrednostne papirje kombinirajo z investami kuponi vzajemnih skladov.
Nalozbe v posamezni vzajemni sklad se gibljejo rmé&o na Madzarskem in le 2% na
Poljskem (za zaprte vzajemne sklade).

(viii) Druge predpisane omejitve nalozb

Vecina drzav ima oblikovane omejitve na dolzniSke westne papirje in depozite. Slovenija
omejuje nalozbe v depozite v viSini 30%, Estonijadrzavne obveznice v viSini 35%.
Madzarska omejuje nalozbe v obveznice lokalnih sihlakomercialne in hipotekarne
obveznice. Poljska ima oblikovano 10% omejitev na&adne vrednostne papirje ali
vrednostne papirje centralnih bank. V Litvi je lastvo potrdil o depozitih omejeno na 10%,
medtem ko so neprenosljivi depoziti dovoljeni d&ine 25%. Litva omejuje nalozbe v
drzavne obveznice in obveznice lokalnih oblastividine 30% in podjetniSke obveznice na
15%.

Na Madzarskem in v Sloveniji omejujejo nalozbe gdmostne papirje, s katerimi se ne trguje
na organiziranih trgin. Na Madzarskem so nalozbdelnice, s katerimi se ne trguje na
organiziranih trgih, omejene na 10% (enako kotdsugem stebru). Slovenski predpisi vse
nekotiraj@e vrednostne papirje (delnice in obveznice) om@upa 10% vrednosti celotnega

premozenja.

Zakonski predpisi o dovoljenih vrstah in delezihozé pokojninskih skladov tretjega stebra
so liberalnejSi v Estoniji in Latviji. Zelo resttikne zakonske predpise uporabljajo na
Ceskem in Slovaskem. Poljski, slovenski, madZarskiliiovski predpisi so meS3anica
liberalnih in konservativnih predpisov.

Na podlagi Seste tke cetrtega poglavja lahko sklenemo, da predpise @ikskih omejitvah

nalozb uporabljajo drzave, v katerih kapitalski tiggo visoko razviti in v katerih je uvajanje
dodatnega pokojninskega zavarovanja ¥ewa fazi. Vsi pokojninski skladi v drzavah
Vzhodne Evrope so predmet zakonskih diblaa podr@ju kolicinskih omejitev nalozb in
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nedovoljenih nalozb z elementi preudarnega gospagar Pokojninski skladi
anglosaksonskih drzav so predmet zakonskihddmatelom preudarnega gospodarjenja.

5 STRUKTURA NALOZB POKOJNINSKIH SKLADOV

Struktura nalozb pokojninskih skladov v posamezdibavah je odsev stopnje razvitosti
njihovih trgov kapitala, tradicije zasebnih pokaiskih zavarovanj, zakonskih predpisov,
izkuSenosti upravljavcev pokojninskih skladov tespe@snosti in &inkovitosti nadzornih
institucij. Por@ilo Mednarodnega monetarnega sklada (IMF) Globalakcial Stability
Report iz aprila 2004 pota, da so v zadnjih letih kljub Stevilnim krizam vaajoci se trgi
razvijajctin se trgih, Se posebej drzavnih vrednostnih pepirso pripeljali mednarodne
institucionalne investitorje, kot so pokojninskiati in Zivljenjske zavarovalnice, do tega, da
SO se v procesu strateSke razporeditve premozeéigailoza vrste nalozb na razvijajh se
trgih, predvsem z namenom diverzifikacije premodefijo pozitivno vpliva na stabilnost
kapitalskih tokov na razvijafoh se trgih kapitala.

Z namenom pratevanja dejanskih struktur nalozb pokojninskih sklagosameznih drzav in
posameznih pokojninskih skladov v Sloveniji, ki jipredstavllamo v tem poglavju
magistrskega dela, smo vko 4.6. predstavili predpisane omejitve nalozb msgmeznih
drzavah. Namen naSe raziskave je analizirati itn¢kio oceniti strukture nalozb pokojninskih
skladov na ravni posameznih drzav OECD, posamedrav Vzhodne Evrope in na ravni
posameznih pokojninskih skladov (vzajemni pokojkinskladi in pokojninske druzbe) kot
izvajalcev pokojninskih n@tov v Sloveniji. Premozenje pokojninskih sklad@vrazprseno
med posamezne vrste nalozb, katerircinasti predstavljamo v prvi tki tega poglavja.

5.1 Opredelitev prou €evanih vrst nalozb

NajpomembnejSe vrste nalozb pokojninskih skladov delnice, obveznice, gotovina,
depoziti, neprendnine, vrednostni papirji tujih izdajateljev, izveddinancni instrumenti in
posojila. Sharpe (1990, str. 17) zagovarja tezojedeoncept vrst nalozb smiseln sande,
uporabljene vrste izpolnjujejo naslednje pogoje:

* njihovo Stevilo mora biti majhno,

» lahko obrazlozijo pomemben del variance donosov,

* njihove donosnosti so specifie in nepovezane z donosnostjo preostalih vrst,
« vrednosti njihovih beta koeficientov so merljive,

* njihove donosnosti so merljive,

37 Beta koeficient je merilo, ki pove, kolikSen jeigpevek posamezne delnice k varianci donosnostets
premoZzenja.
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e v vsaki vrsti nalozb je moge oblikovati stroSkovno dinkovit indeksni sklad, ki sluzi
kot primerljiv portfelj (angl. Benchmark) nalozb,

» struktura nalozlpremozenja pomeni vse razpolozljive nalozbe, kngovoljo celotnemu
trgu.

Da bi lahko primerjali strukturo naloZzb pokojninslskladov med posameznimi drzavami in
ugotavljali, zakaj naj bi upravljavec pokojninskegklada investiral v posamezno vrsto
nalozb, moramo razumeti tudi glavne &haosti posameznih vrst nalozb. Pogledali si jih
bomo v nadaljevanju tega podpoglavja.

5.1.1 Delnice

NaloZzbe v lastniSke vrednostne papirje so obravmaueot tvegana nalozba. Delnice so
lastniski vrednostni papirji, ki izdajatelju pomgnirajen vir sredstev, lastniku pa omaogm
solastnistvo podjetja s trajno udelezbo na &abidividenda) in pravico voliti upravni odbor
ter glasovati o poslovnih odiitvah podjetja (Jazbec, 2004, str. 13).

Donosi navadnih delnic so v povppe visoki in spremenljivi. Del spremenljivosti dosmv
navadnih delnic lahko odpravimo z diverzifikacij@lozb. Visoki donosi so povezani s
premijo za prevzemanje visoke stopnje spremenlfjivizsosov.

Za investiranje v navadne delnice obstajata dvi@gazlbbotson, 1996, str. 116):

e pricakovani kapitalski dobki iz nalozb v delnice so na sploSno visoki, zato b
dolgora@na izpostavljenost nalozbam v navadne delnice &odl rasti vrednosti
premoZzenja pokojninskega sklada;

* premija za tveganje je bila, zgodovinsko gledanmonpvadnih delnicah navadno dovolj
visoka, da je imetnike delnic za#la pred spremembami sploSne ravni cen. Delnice
nikakor niso dobra zé&ga pred spremembo sploSne ravni cen na kratekUgktovljeno
je, da donosi delnic nadomestijo izgubo zaradi $avja sploSne ravni ceteprav z
nekajletno zamudo.

5.1.2 Obveznice

Obveznice in drugi dolzniski vrednostni papirji ga upravljavce pokojninskih skladov
najpomembnejSa alternativa navadnim delnicam. Qddrah delnic se z vidika upravljavca
razlikujejo po tem, da zagotavljajo stalen denaoki v obliki izpl&ila obresti. Prav stalen

denarni tok je lastnost, ki je posebej pomembnaabiio upravljavec denarni tok od obresti
uporabi za pokrivanje odlivov pokojninskega sklada.

Obveznice so zanimiva vrsta nalozbe v obdobju médapbrestnih mer, saj poleg denarnega
toka v obliki obresti imetniku prinasajo tudi mo&mnorealizacije kapitalskega ddka.
PrinaSajo stabilno donosnost v daljSefmsovnem obdobju in omogao usklajevanje
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donosnosti nalozb z obljubljenimi donosnostmi zavancem. Vendar so obveznice
obcutljive na visoko inflacijo, ki zmanjSuje realnoednost nalozb in zaradi pasevanja
obrestnih mer ter poslettiega padca tajev obveznic povzka tezave pri njihovi prodaji
pred zapadlostjo. Nalozbe v obveznice ponujajogbleridnosti tudi ve& razlicnih roénosti,
kar je za pokojninske sklade pomembno zaradi inaane tveganja spremembe obrestne
mere.

5.1.3 Gotovina, depoziti in potrdila o vezanih viog  ah

Vecina pokojninskih skladov ima med svojimi nalozbamnmli gotovino. Pokojninski skladi
rajSi investirajo v druge prvovrstne likvidne introi uno¥ljive finanéne instrumente z
rocnostjo do enega leta, ki prinaSajo vsaj minimalena$ (zakladne menice, komercialni
zapisi, potrdila o vlogi). Investicija v navedemstrumente zagotavlja likvidnost in je¢aano
pribezali€e za sredstva, ki bodo pozneje namenjena daigoronalozbam.

NaloZba v gotovino je lahko opraljiva le, ce obstaja nujna potreba po likvidnosti, ki ne bi
mogla biti zadovoljena s prihodki od nalozb in t&ka vplacili investitorjev.

Finartne nalozbe v banke predstavljajo &@indepoziti, ki so neprenosljivi in so v obliki
racunov pri banki. So razmeroma varna nalozba. Pimasti Ia&imo vezane depozite
(depozite z odpovednim rokom in vezane depozitedeacen ¢as) in depozite na vpogled.
Vrednost depozita se lahko ohranja z nominalno sthoeemero, revalorizacijsko ali valutno
klavzulo. Vezani depoziti so lahko kratkérp ali dolgora@ni. Donosnost je \ga pri vezavi
za daljSecasovno obdobje. KrajSe kot je obdobje vezavejavge likvidnost in manjSa
donosnost ter obratno.

Potrdilo o vezani viogi je b&no potrdilo o deponiranju denarnih sredstev za @olo
obdobje po dolgeni obrestni meri (Prohaska, 1999, str. 21). Platrdi vezani vlogi so
prenosljiva, kar pomeni, da jih imetnik lahko prodairoma unovi pred rokom kotine
zapadlosti.

5.1.4 Nepremi ¢nine

Glavni razlog za vkljtevanje nepreninin v premozenje pokojninskega sklada je izboljSati
diverzifikacijo premozZenja nalozb. |z zgodovinskdlodatkov sledi, da je korelacija med
donosnostjo nalozb v nepratmine in donosnostjo nalozb v druge razrede nalazkanali
celo negativna.

Njihova slabost so nelikvidnost, nedeljivost inokstransakcijski stroski. Kljub temu so bile
v preteklosti nepreninine priviane nalozbe pokojninskih skladov zaradi visokih dsmasti
in predvsem v obliki kapitalskih daikov.
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Nadaljnji problem je merjenje in ocenjevanje dorasn nepreminin in variabilnosti
donosnosti, saj je transakcij malo, zato se veli&bkporabljajo cenitve namesto trznih cen.
Uporaba ocenjenih vrednosti lahko pdipaalno sliko, saj lahko privede do spoznanjasda
izracunane donosnosti nekoliko visje in variabilnoskai&ko nizje, kot so razmere na trgu.

Pokojninski skladi na razvitih fingnih trgih imajo poleg moznosti neposrednega nakupa
nepreménine tudi moznost investiranja v razle oblike neprentninskih skladov. Glavna
prednost navedene moznosti je izboljSanje likvidnueaozbe.

5.1.5 Vrednostni papirji tujih izdajateljev

IzkusSnje kazejo, da vkljigevanje vrednostnih papirjev tujih izdajateljev vemoZzenje
domaih vrednostnih papirjev prinaSa ugodnejSe razmerg tveganjem in pfakovano
donosnostjo. Nalozbe v vrednostne papirje tujihajatéljev so primerne tako zaradi
razprSitve nalozb kot zaradi donosnosti. Na @evanje lastniStva vrednostnih papirjev tujih
izdajateljev je vplivala liberalizacija kapitalskifokov, hiter razvoj trgov evroobveznic in
mednarodnih delniskih trgov z multinacionalnimi paif, kotirajo¢imi na glavnih svetovnih
borzah.

Tuji izdajatelji poslujejo v makroekonomskem okglki se razlikuje od dontaga, zato bodo
ucinki diverzifikacije nalozb ugodnejSi, saj paikujemo nizko stopnjo soodvisnosti gibanja
tecajev. Vkljucevanje tujih vrednostnih papirjev v portfelj nalozhaSa tveganje spremembe
deviznega t&aja. Za upravljavceo zanimivi predvsem néimkoviti trgi®®. Za upravljavce, ki
verjamejo, da je z aktivnim upravljanjem premoZenj@gae premagati trg, so lahko
newinkoviti trgi vir ustvarjanja nadpovpéaih donosov. Pri tem je treba uposStevati tveganja,
katerim so izpostavljeni néunkoviti trgi.

5.1.6 lzvedenifinan €éni instrumenti

Izvedeni finakni instrument je finatna pogodba, katere vrednost je odvisna od cen@blag
na katerega se glasijo (Mramor et al., 2000, &). V zadnjem¢asu predstavljajo izvedeni
finanéni instrumenti pomembno investicijsko priloZznost zpokojninske  sklade.
NajprivliaénejSa znéilnost izvedenih finaénih instrumentov, kot so opcije, futures pogodbe,
swapi in drugi bolj eksatni instrumenti, je, da omogajo oblikovanje Zelenega razmerja
med tveganjem in pfakovano donosnostjo nalozke Zelimo poveéati izpostavljenost
portfelja do doldene nalozbe, imamo na voljo dvaima (Hert, 2002, str. 20):

» dodatne nakupe nalozbe,

% Neuwinkoviti trgi kapitala so trgi, na katerih cene &r®stnih papirjev ne izraZajo vseh razpoloZljivih,
relevantnih informacij. Zagovorniki aktivhega upljamja premoZzenja pravijo, da so trgi dovolj tmkoviti, da
omogdiajo doseganje nadpovgree donosnosti premoZenja z iskanjem gapaovrednotenih (podcenjenih)
vrednostnih papirjev, sektorjev ali trgov.
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e pove&anje izpostavljenosti do nalozbe preko nakupovdewh finagnih instrumentov,
kar je navadno stroskovn@iokovitejSa moznost.

Izvedeni finakni instrumenti so kompleksni instrumenti in zahte¥a razumevanje, kar
pove&uje nevarnost, da tisti, ki jih uporabljajo, ne pap dobro vseh njihovih ztgnosti.
Negativne izkusnje upravljavcev z izvedenimi fisiaimi instrumenti (npr. Barings, Orange
County) odvraajo druge upravljavce od njihove uporabie izvedene finafne instrumente
obravnavamo kot posatmo nalozbo in ne kot sestavni del premozenja, dezba v
izvedene finatne instrumente zaradi visoke cenovne€utljivosti izkazejo za netinkovite
(Dubofsky, 1992, str. 10). NaSteti negativni vidikalozb v izvedene fingne instrumente
odvraajo upravljavce od uporabe izvedenih fitiaih instrumentov tudi v primerih, ko bi bila
njihova uporaba upraiena in @inkovita.

5.1.7 Hipotekarna in druga posojila

Hipotekarno posojilo je s hipoteko zavarovano pitsojorej upnikova terjatev (Ribnikar,
1991, str. 386)Ce kupec nepremsnine (hipotekarni dolZnik) ne odglaje svojih tekeih
obveznosti posojilodajalcu (hipotekarnemu upnikmnga slednji pravico, da zapre posojilo in
zaseze lastnino, dokler ne bo posojilo v celotila&gao. Hipotekarna posojila zagotavljajo
viSje donosnosti kot javnho ponujene obveznice. &wgg hipotekarnih posojil je bilo v
preteklosti razmeroma nizko zaradi stabilnih trgepreménin.

Med druga posojila sodijo posojila bankam, javnemupodjetniSkemu sektorju. Posojila
gospodarstvu so najdonosnejSa oblika nalozb v remeerazvitih finaénih trgov, ki so
podjetjiem onemog@li druge oblike financiranja.

5.2 Primerjava struktur nalozb pokojninskih skladov med drzavami
OECD

V tej tocki analiziramo strukture nalozb pokojninskih skladaea ravni posameznih drzav
OECD. Podatki o strukturi nalozb pokojninskih sldadza posamezno préevano drZzavo so
agregatni podatki, zato je treba ugotovitve, poueza strukturo nalozb, opredeliti zelo
previdno. Agregatni podatki prikazujejo povgme strukturo nalozb pokojninskih skladov, od
katere pa posamezni skladi odstopajo. Pasmprepodatki o razporeditvi premoZzenja
pokojninskih skladov in povpéai donosnosti nalozb pokojninskih skladov posamezne
drzave so lahko zavajdjo Ne glede na to, ali gre za pokojninske skladepdslujejo po
naelu preudarnosti ali v skladu s kétiskimi omejitvami nalozb, se tia razporeditve
premozenja med pokojninskimi skladi znotraj posamedrzave razlikuje (Galer, 2002, str.
66).

Struktura nalozb zrelih pokojninskih skladov selikage od strukture nalozb pokojninskih
skladov z mlajSimilani. Zato povprge struktur nalozb pokojninskih skladov z r&nlmi
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nalozbenimi usmeritvami kaze omejen vpogled v uspetSpokojninskih skladov v okviru
razlicnin zakonskih omejitev. S porjo podatkov iz Tabele 2 bomo primerjali r&ne
povpre&ne strukture nalozb pokojninskih skladov po posaniedrzavah.

Tabela 2: Struktura nalozb pokojninskih skladov poposameznih drzavah OECD v letu

1998
Denarna Domace Domace Tuje Nepremi énine Posojila
sredstva in obveznice delnice premozenje
depoziti

Drzave OECD Delez (v %) Delez (v %) Delez (v %) Delez (v %) Delez ( v %) Delez (v %)
Velika Britanija 4,00 14,00 52,00 18,00 3,00 0,00
ZDA 4,00 21,00 53,00 11,00 0,00 1,00
Nemcdija 0,00 43,00 10,00 7,00 7,00 33,00
Japonska 5,00 34,00 23,00 18,00 0,00 14,00
Kanada 5,00 38,00 27,00 15,00 3,00 3,00
Francija 0,00 65,00 10,00 5,00 2,00 18,00
Italija 0,00 35,00 16,00 0,00 48,00 1,00
Nizozemska 2,00 21,00 20,00 42,00 7,00 10,00
Svedska 0,00 64,00 20,00 8,00 8,00 0,00
Finska 13,00 69,00 9,00 2,00 7,00 0,00
Povpre ¢je 3,00 40,00 24,00 13,00 9,00 8,00
Nacelo

preudarnosti 5,00 33,00 29,00 15,00 10,00 4,00
Koli €inske

omejitve 0,00 57,00 13,00 7,00 6,00 17,00

Opombe: Vsote posamezne vrste nalozb za posameane ddstopajo od 100%, kajti podatki o delgdbameznih  vrst
nalozb so zaokroZeni na cela Stevila.

Vir: Davis, 2001, str. 50.

Kot vidimo v Tabeli 2, drzave, ki imajo predpisanajviSje dovoljene deleze nalozb v
depozite, tovrstnih nalozb v praksi sploh nimajgoal so njihovi delezi zanemarljivo majhni.
Visok delez nalozb v dolzniSke vrednostne papkjepresega 60% celotnega premozenja,
najdemo pri pokojninskih skladih na Finskem, Svedskn v Franciji. Zato so v teh drzavah
delezi naloZzb v donéa delnice ustrezno nizZji v primerjavi z ostalimédvami. Nizek delez
nalozb v domé delnice dosegajo tudi pokojninski skladi v NgmV drzavah, kot so
Kanada, Japonska, Velika Britanija in ZDA, ki upo&tjo n&elo preudarnosti in imajo dobro
razvite trge kapitala, se delezi nalozb v tuje p2emje gibljejo med 11 in 18% celotnega
premozenja pokojninskih skladov. Izjema so pokghkirskladi Nizozemske, katerih delez
nalozb v tuje premozenje dosega 42%. Razlog za vadak delez tujih nalozb je majhen
doma trg kapitala. To je majhno odprto gospodarstvo etativno velikim obsegom
pokojninskih skladov glede na velikost darega finaknega trga.

Stevilne od nastetih ztifnosti Nizozemske veljajo tudi za skandinavskeadl&, ¢eprav je
lastniStvo tujega premozenja pokojninskih skladdetvdrzavah mnogo nizje. Na drugi strani
so Nengija, Francija, Svedska in Finska, v katerih se Hetalozb pokojninskih skladov v
tuje premoZenje gibljejo pod 10%e se ozremo v preteklost, vidimo, da so imeli vIgth
nalozbe v tuje premozenje samo pokojninski skladiokemske (7%) in Velike Britanije
(25%). Delez nalozb v nepretnine se v vseh drzavah razen v lItaliji (48%) gildped 10%
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celotnega premozenja. Pri nalozbah v depozite pdgiopokojninski skladi Netie, ki
dosegajo 33-odstotni delez celotnega premozenja.

Podatki o strukturi nalozb premozenja pokojninsstadov posameznih drzav OECD, ki jih
predstavljamo v tabeli 3, so za leto 1998 in jipasredno ne bomo mogli primerjati s podatki
o strukturi nalozb premozenja pokojninskih skladahodnoevropskih drzav za leto 2002 v
tabelah 5in 7.

Da bi ugotovili razhajanja med predpisanimi omgjitv in dejanskimi delezi nalozb
pokojninskih skladov v delnice in tuje premozesjgpoglejmo podatke v spodniji tabeli.

Tabela 3. Predpisane omejitve in dejanski delezialozb pokojninskih skladov v delnice
in tuje premozenje po posameznih drzavah OECD kondeta 2001

Delnice Tuje premoZenje
Predpisana Dejanski Predpisana Dejanski
omejitev delezi omejitev delezi
Drzava Delez (v %) Delez (v %) | Delez (v %) Delez (v %)
Velika Britanija Nacelo 60,90 Nacelo 22,90
preudarnosti preudarnosti
ZDA Nacelo 58,80 Nacelo 11,03*
preudarnosti preudarnosti
Nemcdija 30,00 0,10 30,00 7,00*
Japonska 30,00 27,70 30,00 22,90
Kanada n.p. 28,20 30,00 15,00*
Francija n.p. n.p.|n.p. 5,00*
Italija Nacelo 4,40 Nacelo 0,00*
preudarnosti preudarnosti

Opombe: * Podatki so iz leta 1998; n.p.-ni pddat
Vir: Global Financial Stability Rert, 2004, str. 131.

Iz podatkov v Tabeli 3 je moge ugotoviti, da imajo pokojninski skladi drzav zvaimi trgi
kapitala, ki uporabljajo ri@lo preudarnosti, veliko viSje deleze nalozb delnjorimerjavi z
drzavami, ki uporabljajo predpisane Raliske omejitve v delnice. NajmanjSi delez nalozb v
delnice ima ltalija.

Dejanski delezi nalozb pokojninskih skladov v tupgemozenje niso primerljivi med
posameznimi drzavami, ker vk§ujejo podatke za razina leta. Kljub temu je moge videti,
da so delezi nalozb v tuje premozenjgjve drzavah z razvitimi kapitalskimi trgi in
liberalnejSimi zakonskimi predpisi. Majhen delezdnarodnih nalozb v Neé#ji in Franciji,
kot posledica odkatev upravljavcev glede izpostavljenosti valuthemiveganiu,
likvidnostnemu tveganju in pomanjkanju ustreznihformacij. Vendar se strukture nalozb
pokojninskih skladov ¢edalje bolj spreminjajo zaradi zaznavanja pozitivnicinkov
diverzifikacije in dolgordne narave obveznosti iz pogodb (Global Finandiabity Report,
2004, str. 131).
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5.3 Primerjava strukture nalozb pokojninskih sklado v med drzavami

Vzhodne Evrope (CEE)

Podatki v raziskavi »Nalozbe pokojninskih skladozhednoevropskih drzav« (angl.
Investments of Pension Funds in CEE Countries)aterk so prikazane strukture nalozb
pokojninskih skladov po posameznih drzavah Vzho@wepe, so zajeti na dan 31.12.2002
(FIAD, 2003). V Studijo so zajeti polni pokojninskskladi obveznega dodatnega
pokojninskega zavarovanja (drugi steber) in prasifoega dodatnega pokojninskega
zavarovanja v praievanih drzavah (tretji steber).

V tabelah 4 in 5 prikazujemo podatke o strukturiona pokojninskih skladov obveznega
dodatnega pokojninskega zavarovanja in o struktnalozb pokojninskih skladov
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarov&tjazji zakonski predpisi o dovoljenih
vrstah in omejitvah nalozb za pokojninske skladeeabega dodatnega zavarovanja so vzrok
za laten prikaz podatkov.

Naj poudarimo, da so povgird podatki o strukturi nalozb pokojninskih skladpgsameznih
drzav lahko zavajajn. Podatki o strukturah nalozb posameznih pokokimskladov znotraj
drzave lahko odstopajo od povpjee kar bomo lahko raztmo opazili na primeru slovenskih
pokojninskih skladov, katerih strukturo nalozb sinim podrobno pogledali v naslednjcko
5.4.

Dosedanji razvoj zasebnih pokojninskin zavarovanj kratko obdobje poslovanja
pokojninskih skladov ter zakonski okviri nalozberomejitev v drzavah Vzhodne Evrope
kaZzejo, da so strukture nalozb teh drzav odsewwgiba interesa, da se izognejo tveganjem v
najvesji mozni meri.

Tabela 4: Struktura nalozb pokojninskih skladov obweznega dodatnega pokojninskega
zavarovanja po posameznih drzavah CEE konec leta 2@

Denarna Domacée |Drugi Domace |Tuje Tuji Nepremi €- |Drugo

sredstva in |drZzavne domadci [delnice |delnice |dolzniSki |nine premoze-

depoziti obveznice |dolzniski VP nje

VP
Delez Delez Delez Delez | Delez Delez Delez Delez

Drzava (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
Estonija 14,50 2,40 11,10 5,00 13,30 53,70 0,00 0,10
Latvija 24,70 75,30 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Madzarska 4,00 68,10 13,70 10,30 3,70 0,30 0,00 0,00
Poljska 4,20 66,80 1,00 26,60 1,20 0,20 0,00 0,00
Slovenija 29,30 49,80 17,40 2,80 0,00 0,00 0,00 0,60

Opombe: Vsote delezev posameznih vrst nalozb pogkiim skladov za posamezne drzave odstopajo o%h,1Kér so delezi
posameznih vrst nalozb zaokrozZeni na 1 decimalrsbonmatadno. VP-oznaka za vrednostne papirje.

Vir: FIAD, 2003, str. 37.

V Tabeli 4 nimamo podatkov za pokojninske skldtiske, Litve in Slovaske, ki na dan

31.12.2002 niso imele oblikovanega drugega stetkajpinskega sistema.
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Razlike med dejansko dosezenimi delezi znotraj ipezae vrste nalozb so velike. Nizki
delezi denarnih sredstev in depozitov pokojningktadov so na Madzarskem in Poljskem,
delez depozitov. Delezi dowid drzavnih obveznic se gibljejo med 49 in 75%,eraz
Estonije, kjer so izdaje drzavnih obveznic redkéADs; 2003, str. 37). Njene nalozbe v
dolzniske instrumente so usmerjene v tujino. NadozldolzniSke vrednostne papirje z valuto
denominacije evro so dovoljene in dosegajo 53, B¥éicelotnega premoZefijamedtem ko
druge drzave zaradi predpisov o viSini dovoljendlodb v tuje premozenje in zahtev po
valutni usklajenosti skoraj nimajo nalozb v tujevebnice.

Nalozbe v nepreminine niso dovoljene v Latviji in na Poljskem. V pstalih drzavah, v
katerih so nalozbe v nepreimine dovoljene, se upravljavci pokojninskih skladoaradi
nelikvidnosti tovrstnega premozenja in nerazvittgfov neprentinin ne odldajo za to vrsto
nalozb.

Kaksni so dejansko dosezeni delezi nalozb pokdpitinskladov v delnice in tuje premozenje
v primerjavi z zakonsko dovoljenimi delezi, prikggo podatki v Tabeli 5. Ugotovili bomo,
ali je visina dejansko dosezenih delezev nalozbvegdne instrumente (delnice, tuje
premozZenje in izvedene finéme instrumente) posledica odi®v upravljavcev
pokojninskega sklada ali upoStevanja zakonskihpseds.

Tabela 5: Predpisane omejitve in dejanski delezialozb pokojninskih skladov drugega
stebra v delnice in tuje premozenje po posameznilrzavah konec leta 2002

Delnice Tuje premozenje
Predpisana |Dejanski |lIzkoriS €e- |Predpisana |Dejanski [lzkori$ ¢e-
omejitev delezi nost omejitev delezi nost
predpisov predpisov
Delez Delez Delez Delez Delez Delez
Drzave (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
Estonija 50,00 20,40 41,00 100,00 67,00 67,00
Latvija 30,00 0,00 0,00 30,00 0,00 0,00
Madzarska 50,00 14,00 28,00 30,00 3,90 13,00
Poljska 50,00 27,80 56,00 5,00 1,40 28,00

Opombe: avtorji raziskave v razpredelnico nisowdilj podatkov za Slovenijo.
Vir: FIAD, 2003, str. 38.

Delnice in tuje premozenje opredelimo kot visokegano premozenje. Odnos upravljavcev
pokojninskih skladov do tveganih vrst nalozb jeeridz podatkov v zgornji tabeli. Njihovo
nenaklonjenost tveganju ponazarjajo podatki o iBkenosti dovoljenih delezev za nalozbe v
delnice in tuje premoZenje. V Latviji se upravljawdjub dovoljenim delezem nalozb v
delnice in tuje premozenje sploh niso ailicza razporeditev premoZenja v tovrstne nalozbe.
Visoko stopnjo (67%) izkor&&nosti naloZb v tuje premozenje so dosegli pokskiiskladi v

%9 Slovenski tolar, estonska krona in litovski ligsvkljuteni v mehanizem deviznihdaiev ERM Il. ERM Il je
mehanizem deviznegactga, katerega namen je zagotoviti stabilnost dévitatajev ter povezanost med evrom
in valutami tistih drza¥lanic EU, ki niso uvedle evra.
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Estoniji. Liberalni predpisi Poljske glede nalozbdelnice se kazejo v dejanskem delezu
nalozb v delnice, ki dosega najviSjo, 56-odstotrkori&enost zakonskih predpisov. Zelo
nizek delez nalozb v tuje premozenje dosegajo makski skladi na Poljskem in
Madzarskem. S strani poljskih pokojninskih sklagmglede strogosti predpisov nalozb v tuje
premozenje razumljiv nizek delez izpostavljenagim nalozbam. Madzarski skladi glede na
dovoljen delez dosegajo nizko stopnjo izkdeisosti predpisa.

Stopnje izkorigenosti predpisov o dovoljenih nalozbah v delnice tupe premozenje
prikazujejo nenaklonjenost tveganju upravljavcekguoinskih skladov v vseh préavanih
drzavah. Najverjetneje se za nalozbe v tuje premjezee odldajo zaradi neizkuSenosti
upravljavcev pri trgovanju na tujih trgih in pomkapju upravljavcev-specialistov za
posamezne vrste nalozb. Zaf@no stopnjo donosnosti premozenja pokojninskih dekla
obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja higoa samo na Poljskem in v
Sloveniji.

Nalozbe pokojninskih skladov posameznih drzav szpnriene predvsem med dafimai
vrstami nalozb, izjema je Estonija. Nizka stopraaprSenosti nalozb in nezadostno razviti
trgi vrednostnih papirjev po mnenju Stevilnih stokjakov poveéujejo izpostavljenost
pokojninskih skladov tveganju okali®am v doma&em gospodarstvu. Kot je razvidno iz
Tabele 6, ta ne vkljiuje podatkov o strukturi nalozb pokojninskih skladoetjega stebra za
Litvo, kajti konec leta 2002 v Litvi ni deloval $®ben pokojninski sklad.

Tabela 6: Struktura nalozb pokojninskin skladov prostovolinega dodatnega
pokojninskega zavarovanja po posameznih drzavah kat leta 2002

Denarna Domac¢e |Drugi Domace [Tuje Tuji Nepremi é- |Drugo

sredstva in |drzavne domadéi |delnice |delnice [dolZniSki [nine premoze-

depoziti obveznice |dolZniski VP nje

VP
Delez Delez Delez Delez Delez Delez Delez Delez

Drzava (Vv %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
Ceska 8,80 49,90 29,20 6,20 0,00 4,60 0,60 0,70
Estonija 15,80 5,80 26,80 12,90 6,70 31,70 0,00 0,30
Latvija 34,80 0,00 51,20 0,30 5,60 6,20 0,00 1,90
MadzZarska 4,80 68,30 13,70 7,30 4,50 0,20 1,40 0,00
Poljska 7,20 12,10 54,10 26,70 0,00 0,00 0,00 0,00
Slovaska 34,60 40,00 11,30 1,30 0,00 7,20 2,60 3,00
Slovenija 27,30 50,50 18,00 2,90 0,00 0,00 0,00 1,20

Opombe: Vsote deleZzev posameznih vrst nalozb pokkin skladov za posamezne drzave odstopajo @ %, ker so
delezi posameznih vrst naloZzb so zaokroZeni nZiindéno mesto natano. VP-oznaka za vrednostne papirje

Vir: FIAD, 2003, str. 49.

LiberalnejSi zakonski predpisi o naloZzbah pokojkihsskladov prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja se odrazajo v strukt@ioZzb pokojninskih skladov. Prva
opaznejSa razlika je pri naloZzbah v nepranme, kamor svoje premozZenje investirajo
pokojninski skladiCeske, Madzarske in Slovaske. Delezi nalozb pokskiim skladov v

denarna sredstva in depozite se razlikujejo medmegnimi drzavami. Najnizji delez imajo
skladi na MadZarskem. NajviSje deleZze dosegajalskldatviji in na Slovaskem. Tudi delez

73



slovenskih pokojninskih skladov v depozite je megjimi. Vecina slovenskih pokojninskih
skladov je zé&ela poslovati leta 2002, zato je razumljivo, davjezaetnem obdobju
razprSenost med nalozbe manjsSa kot pri pokojninskiadih z daljSim obdobjem poslovanja.
Delezi domaih drzavnih obveznic se gibljejo med 40 in 68% t®ga premozenja. Moo
odstopajo delezi donddn drzavnih obveznic in donidn delnic pri pokojninskih skladih
Estonije (nizek obseg izdaj drzavnih obveznic) oljgke (velik delez dovoljenih nalozb v
delnice), medtem ko pokojninski skladi Latvije njmaalozb v domé& drzavne vrednostne

papirje.

Velik delez nalozb v tuje dolzniSke vrednostne gaplosegajo estonski skladi. Majhen delez
teh nalozb zasledimo pteskih, latvijskih, slovaskih in madzarskih skladPoljski skladi
nimajo nalozb v tuje dolzniSke vrednostne papiKer gre za povpiae podatke na ravni
posamezne drzave, podatek za slovenske pokojnsidkde pri nalozbah v tuje dolzniSke
vrednostne papirje ni pravilen. V ca 5.4, v kateri opredelimo strukturo premozenja
slovenskih pokojninskih skladov, bomo videli odstoja od navedenega podatka.

Primerjavo podatkov o predpisanih in dejanskih Zielenalozb pokojninskih skladov
dodatnega prostovoljnega pokojninskega zavarovpogameznih drzav v delnice in tuje
premozenje bomo predstavili v Tabeli 7.

Tabela 7: Predpisane omejitve in dejanski deleziatozb pokojninskih skladov tretjega
stebra v delnice in tuje premozenje po posameznilrzavah konec leta 2002

Delnice Tuje premozZenje
Predpisana |Dejanski |lzkoriS €e- |Predpisana |Dejanski [lzkori$ ¢e-
omejitev delezi nost omejitev delezi nost
predpisov predpisov
Delez Delez Delez Delez Delez Delez
Drzave (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
Ceska 25,00 6,20 25,00 100,00 4,60 5,00
Estonija 100,00 19,60 20,00 100,00 38,40 38,00
Latvija 100,00 5,90 6,00 30,00 11,80 39,00
MadzZarska 60,00 11,70 20,00 30,00 4,60 15,00
Poljska 100,00 26,70 27,00 5,00 0,00 0,00
Slovaska 20,00 1,30 7,00 15,00 7,20 48,00
Slovenija 30,00 2,90 10,00 100,00 0,00 0,00

Vir: FIAD, 2003, str. 38.

Ceprav zakonski predpisi omejujejo pokojninske s&lpd oblikovanju strukture premozenja,
so upravljavci sami pripravljeni sprejemati nizjeomje tveganja, kot jim dovoljujejo
predpisi. lzkorienost dovoljenih delezev nalozb v delnice je zelzkay najviSja 27%
izkoris¢enost je dosezena pri poljskih pokojninskih skladNekoliko viSja je stopnja
izkoris¢enosti razprSenosti nalozb v tuje premozenje, tersd8% na Slovaskem. Na
Poljskem pokojninski skladi ne nalagajo sredsteujg premozenje. Glede na nizko stopnjo
dovoljenih nalozb v tuje premozenje nas podatelpmsenga. Zanimivo je, da slovenski
pokojninski skladi glede na neomejenost delezazhalo tuje premozenje nimajo tovrstnih
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nalozb. V naslednji ki bomo videli, da to drzi le za pokojninske ¢ri@ vzajemnih
pokojninskih skladov, ne pa za pokojninskérte ki jih upravljajo pokojninske druzbe.

Pokojninski skladi niso naklonjeni sprejemanju wisostopenj tveganja. Med razlogi so
zagotovo dolgoréno zagotavljanje varnosti prihrankovlanov pokojninskih skladov,
doseganje predpisanih zajéenih stopenj donosnosti, daoth vidikih ali kratkor@nih
vidikih zakonodajalcev in javnosti.

Premozenje pokojninskih skladov vzhodnoevropskiradrje pretezno nalozeno v dafea
dolzniske vrednostne papirje. Najkeat je razlog za takSno strukturo premozenja v
zakonskih predpisih o nalozbah pokojninskih skladkaterin namen naj bi bila zag
¢lanov pred tveganji na kapitalskih trgih in ubla¥itstroSkov prehoda k kapitalskemina
financiranja pokojnin (Roldos, 2004, str. 3). Zakke omejitve nalozb pokojninskih skladov
imajo pomemben vpliv na razporeditev premozenjaopokskih skladov in posletno na
razvoj trga vrednostnih papirjev.

Relativno veéji delez razporeditve premozenja v drzavne vredreogbapirje je povsem
obicajen za z&tno fazo izvajanja pokojninske reforme, ki vpliva nezeleno koncentracijo
tveganja v okviru posameznega gospodarstva. Radoesdeli tri argumente, ki opravijejo
relativno visok delez premozenja pokojninskih skhadv drzavnih vrednostnih papirjih
(Roldos, 2004, str. 4):

e pove&an obseg izdaj drzavnih vrednostnih papirjev olgghod h kapitalskemu &au
financiranja pokojnin;

* v z&etni fazi pokojninske reforme so upravljavci pokogkih skladov razmeroma
neizkuSeni v upravljanju s tveganjem in sledijo q@su wdenja, ki se zéne z manj
tveganimi naloZzbami v drzavne vrednostne papirje;

* lokalni trgi dolzniSkih vrednostnih papirjev so pl@Snem nerazviti in je potrebno, da
vlada pomaga pri oblikovanju krivulje donosnosh papirjev.

Kako bi liberalizacija zakonskih predpisov o nalatibpokojninskih skladov s prehodom
kolicinskin omejitev k n&lom preudarnosti vplivala na razvoj lokalnih trgge tezko
posploSiti za vse drzave, kajti razlike med obsioje predpisi posameznih drzav so velike.

5.4 Primerjava struktur nalozb med pokojninskimi sk ladi v Sloveniji

Preden se osred@imo na prodevanje strukture nalozb pokojninskih skladov, sglppno,
kako se je spreminjal obseg poslovanja posamezvajalcev dodatnega pokojninskega
zavarovanja v Sloveniji. Predstavljamo ga v TaBeli

75



Tabela 8: Vrednost sredstev izvajalcev dodatnegaogojninskega zavarovanja v
Sloveniji v obdobju 2001-2003

31.12.2001. 31.12.2002 31.12.2003

Vrednost Delez Vrednost Delez | Vrednost | Delez
Pokojninski sklad (vmio SIT) | (v%) | (vmio SIT) | (v%) |(vmioSIT)| (v %)
Vzajemni pokojninski

skladi 1.161 18,00 5.875| 32,20 12.229| 25,00
Zavarovalnice 1.982 30,73 2.965 16,25 8.913 18,23
Pokojninske druzbe 3.307| 51,27 9.407| 51,55 27.762| 56,77
Skupaj 6.450] 100,00 18.247| 100,00 48.904| 100,00

Opombe: Pri zavarovalnicah in pokojninskih druzbst upoStevane vplane bruto premije, pri vzajemnih
pokojninskih skladih pa obseg sredéfev

Vir: Porcdilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev, 2003, 4tl.

Iz podatkov o obsegu poslovanja pokojninskih sklaithozavarovalnic v Tabeli 8 je mog®
ugotoviti, da se je poval delez pokojninskih skladov in zmanjSal delezaravalnic pri
izvajanju storitev dodatnega pokojninskega zavarava

Slika 3: Struktura sredstev dodatnega pokojninskegaavarovanja v Sloveniji v obdobju
2001-2003 po izvajalcih

100%
90%
80%
70% -
60%
50% -|
]
30% .

20% A

10%
0%

2001 2002 2003

O Pokojninske druzbe
B Zavarovalnice
@ Vzajemni pokojninski skladi

Vir: Porailo o stanju na trgu vrednostnih papirjev, 2003, 4tl.

Konec leta 2002 je bilo na slovenskem fitra@m trgu med izvajalci pokojninskih d¢réov 7
vzajemnih pokojninskih skladov, 6 pokojninskih doua 3 zavarovalnice. Konec leta 2003 je
bilo na slovenskem trgu nawdb 5 vzajemnih pokojninskih skladov, 4 pokojninsk&zbe in

3 zavarovalnice. ZmanjSal se je delez izvajalcekoponskih n&rtov in hkrati povéal obseg
poslovanja vseh izvajalcev pokojninskihirtav. Previadujéo viogo med izvajalci dodatnega
pokojninskega zavarovanja so imele leta 2003 pakeke druzbe, katerih delez je
predstavlja 56,77%.

40 Vplac¢ane bruto premije so v@lane premije prostovoljnega dodatnega zavarovarjae@sredstev vzajemnih
pokojninskih skladov predstavljajo sredstva, zbranaplaili premij prostovoljnega dodatnega zavarovanja
oziroma ustvarjena z upravljanjem s temi sredstvi.
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Nadzor nad poslovanjem vzajemnih pokojninskih sklaidvaja Agencija za trg vrednostnih
papirjev (ATVP), medtem ko poslovanje pokojninskituzb nadzira Agencija za zavarovalni
nadzor (AZN). Zato bomo t@no prikazali strukturo nalozb vzajemnih pokojnihsgkladov
in pokojninskih nartov pokojninskih druzb.

Ceprav je zgodovina poslovanja slovenskih pokojrimskladov zelo kratka, si bomo kljub
temu pogledali spremembe v njihovi strukturi nalohted letoma 2001 in 2003.
Predstavljamo jih v Tabeli 9.

Tabela 9: Struktura nalozb vzajemnih pokojninskih skladov v obdobju 2001-2003

31.12.2001 31.12.2002 31.13.2003
Vrednost Delezi| Vrednost Delezi Vrednost Delezi
Sredstva (v SIT) (v %) (v SIT) (Vv %) (v SIT) (v %)
1.|Denarna sredstva 26.545.164] 2,29 81.417.058] 1,39 122.953.259| 1,01
2.|Kratkoro¢ni VP (skupaj) | 152.519.877| 13,14| 138.904.352] 2,36 265.214.538] 2,17
3.|Dolgoroéni VP (skupaj) 665.950.813] 57,37]|3.919.833.843| 66,72] 9.086.977.963| 74,31
Investicijski kuponi in
delnice investicijskih
4. |skladov 352.862] 0,03[ 151.362.469] 2,58 357.218.877] 2,92
5.|NaloZbe v posojila 0 0 0 0 0 0
6.|Bancni depoziti 311.954.602] 26,87|1.574.252.025| 26,79| 2.378.998.391| 19,45
Nepremicnine in druge
7.|stvarne pravice 0 0 0 0 0 0
Drugo (terjatve in
aktivne Casovne
8. |razmejitve) 3.548.715| 0,31 9.608.951| 0,16 17.369.824] 0,14
9.[Skupa 1.160.872.032| 100,00{5.875.378.699| 100,00| 12.228.732.852| 100,00

Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev, 2003, 4tl.

Podatki za posamezna leta predstavljajo parmestrukturo nalozb vzajemnih pokojninskih
skladov, v katero so zajeti vzajemni sklad dodaanalgveznega pokojninskega zavarovanja in
vsi vzajemni skladi dodatnega prostovoljnega zaxema. Struktura nalozb vzajemnih
pokojninskih skladov se tudi v Sloveniji spreminfpove&uje se namre delez nalozb v
dolgoratne vrednostne papirje in zmanjSuje delez nalozbarie depozite. Sprememba
sestave nalozb vzajemnih pokojninskih skladov jslgmtica sprememb na trgu, predvsem
ZniZanja obrestnih mer.

Zal podatki o povprni strukturi nalozb vzajemnih pokojninskih skladdw,jih je objavila
ATVP, ne prikazejo, kolikSen delez dolgonih vrednostnih papirjev predstavljajo nalozbe v
delnice in kolikSen delez premoZzenja pokojninskadkinvestirajo v tuje vrednostne papirje.
Te podatke si bomo lahko podrobno pogledali pridptavitvi struktur premoZzenja
posameznih pokojninskih &dov.
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Na podlagi podatkov AZN predstavljamo deleze posanimevrst nalozb kritnih skladov
pokojninskih druzf' v Sliki 4.

Slika 4: Struktura nalozb kritnih skladov pokojnins kih druzb v letu 2002 in 2003

60,00
50,00 1'm 31.12.2002
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40,00 -
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10,00

0.00 |
Depoziti v LastnisSki Dolzniski Drzavni
bankah vrednostni papirji vrednostni papirji vrednostni papirji

Vir: Letno porailo 2003, AZN, str. 27.

Iz Slike 4 je mogee videti, da se je zmanjSal delez nalozb v depazitékrati poveal delez
nalozb v dolZniske vrednostne papirje in delficBprememba v strukturi nalozb je posledica
sprememb na trgu, predvsem znizanja obrestnih mer.

PrecejSen delez nalozb kritnih skladov pokojningkilzb predstavljajo nalozbe v tujino. Leta
2003 so znaSale nalozbe v tuje lastniSke in ddtenisednostne papirje dobri 2 milijardi SIT,
kar je skoraj 8% vseh nalozb kritnih skladov pokagkin druzb. Od tega predstavljajo
nalozbe v tuje lastniSke vrednostne papirje 32% vsdozb v lastniSke vrednostne papirje,
nalozbe v tuje dolzniSke vrednostne papirje pa 28k nalozb v tovrstne vrednostne papirje
(Letno porgilo 2003, AZN, str. 28).

Ker smo zeleli analizirati strukturo nalozb slovi@hspokojninskih skladov po posameznih
vrstah nalozb, ki so predmet peewanja struktur nalozb pokojninskih skladov
vzhodnoevropskih drzav, smo se ailioza anketo upravljavcev slovenskih pokojninskih
skladov. Vsi z anketo zbrani podatki vidjyejo strukturo nalozb za posamezne vzajemne
pokojninske sklade in za posamezne kritne sklad®jpmskih druzb. Podatki so anonimni,
zato ne bomo navajali dejanskih imen pokojninskitadov. V analizo so vkligeni 4
vzajemni pokojninski skladi in 4 pokojninske dru%bePo podatkih o Stevilu izvajalcev

1 Kritni sklad pokojninske druzbe je kritno premoZzemjamenjeno kritju obveznosti iz prostovoljnega

dodatnega pokojninskega zavarovanja, za kateregatjebno oblikovati matemdtie rezervacije. PremoZzenje
kritnega sklada je dovoljeno uporabiti samo zaasfu terjatev iz zavarovanj, v zvezi s katerimi jédblikovan
kritni sklad.

*2 poratilo o stanju na podiju zavarovalniStva v letu 2002.

3 podatkov o vzajemnem skladu dodatnega obveznegaaenja ham ni uspelo pridobiti. Prav tako v arali
niso vkljweni podatki za zaprti pokojninski sklad dodatnegkgpninskega zavarovanja javnih usluzbencev.
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dodatnega pokojninskega zavarovanja konec leta 8008vzorec analiziranih pokojninskih
skladov zajete vse pokojninske druzbe in Stirjgetih vzajemnih pokojninskih skladov.

Posebej si bomo v Tabeli 10 najprej pogledali stmkvzajemnih pokojninskih skladov kot
izvajalcev pokojninskih natov dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Tabela 10: Struktura nalozb slovenskih vzajemnih pkojninskih skladov v obdobju
2001- 2003 (podatki so za konec leta)

VPS 1 VPS 2 VPS 3 VPS 4

DeleZ (v %) Delez (v %) Delez v (%) Delez v (%)
Vrste nalozb 2001| 2002| 2003| 2001] 2002| 2003| 2001| 2002| 2003| 2001] 2002 2003
Denarna sredstva
in depozit 23,17| 10,40 3,75 7,61| 55,18| 28,71| 17,89] 29,64] 15,33| 9,64
Domace drzavne
obveznice 59,48| 65,46 60,08| 63,07 41,11] 68,31| 63,95] 66,63] 69,69| 64,71
Drugi domadi
dolzniski VP 10,95| 14,58 10,23| 15,19] 3,71} 2,98] 11,58 0,000 8,61| 17,21
Domace delnice 4,80 8,53 25,67 14,06] 0,00f 0,00 6,58 3,52 12,50 8,18
Tuje delnice 0,00 0,00 0,00f 0,00/ 0,00f 0,000 0,00f 0,00f 0,00f 0,00
Tuji dolzniski VP 0,00f 0,00 0,00f 0,00/ 0,00f 0,00/ 0,00f 0,00 0,00f 0,00
Nepremi¢nine 0,00 0,00 0,00f 0,00/ 0,00f 0,000 0,00f 0,00f 0,00f 0,00
Drugo
premozZenje 1,601 1,03 0,27 0,07] 0,000 0,00/ 0,00] 0,21] 0,55] 0,26
Skupay 100,00/ 100,00 100,00} 100,00{100,00{100,00{100,00{100,00] 106,68| 100,00

Opombe: VPS: vzajemni pokojninski skladi; VP: viestni papirji.
Vir: Lastna anketa, 2004.

Delezi nalozb v drzavne dolzniSke vrednostne papsg se leta 2003 gibali med 63,07 in
69,69% celotnega premozenja vzajemnih pokojninskiadov. Nilte izmed Stirih skladov ni
investiral sredstev v nepretnine, tuje dolzniske vrednostne papirje in tujendms. Strukture
posameznih vzajemnih pokojninskih skladov se medojsenaino razlikujejo v delezu
sredstev, investiranih v dowa delnice. VPS 4 je imel konec leta 2003 v delnicah
investiranih le 8,18% celotnega premozenja. VP& 3mel v istem obdobju v delnicah
investiranih 6,58%, upravljavec VPS 2 pa je v d=ninvestiral kar 14,06% celotnega
premozenja. Kako se §edelez nalozb v delnice kaze na donosnosti VPS Bpmo ogledali

v naslednjem poglavju.

Velike razlike med vzajemnimi pokojninskimi skladb tudi v delezu sredstev, ki jih
posamezni sklad investira v depozite. Trend posigarzmanjSevanja deleza depozitov je
zaznati v vseh Stirih vzajemnih pokojninskih skladPovzamemo lahko, da upravljavci vseh
Stirih  vzajemnih pokojninskih skladov vodijo kongativno politiko nalozb v smislu
zagotavljanja zajatene donosnosti pokojninskih skladov. Nekoliko odatde VPS 2 pri
nalozbah v delnice.

V Tabeli 11 predstavljamo strukturo nalozb kritrskladov pokojninskih druzb. Podatke o
strukturi nalozb posameznih kritnih skladov pokogkih druzb smo pridobili na osnovi
ankete upravljavcev pokojninskih druzb.
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Tabela 11: Struktura nalozb kritnih skladov pokojninskih druzb za leta 2001, 2002 in

2003
Vrste naloZb
Drugi
Denarna |Domace |domadi Tuji Drugo
Kritni sredstva |drzavne [dolzniSki |Domace |Tuje dolzniski [Nepremi- |premoze-
sklad | Leto [in depoziti|obveznice |VP delnice |delnice [VP ¢nine nje Skupaj
2001 19,99 75,10 4,91 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
KS 1 | 2002 23,47 40,00 14,87 3,52 3,44 14,70 0,00 0,00{ 100,00
2003 17,05 51,08 12,25 4,03 3,13 12,46 0,00 0,00{ 100,00
2001 4,10 95,90 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
KS 2 | 2002 12,50 69,90 13,90 3,70 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2003 14,40 59,90 20,90 4,80 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2001 30,31 65,76 2,33 1,60 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
KS 3 | 2002 30,96 56,51 11,33 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2003 24,14 59,60 14,08 1,64 0,18 0,36 0,00 0,00{ 100,00
2001 9,52 77,19 13,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
KS 4 | 2002 27,65 59,15 13,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2003 20,52 65,14 4,68 9,66 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2001 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
KS 5 2002 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
2003 20,27 66,70 11,01 2,02 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2001 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
KS 6 2002 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
2003 21,48 65,39 9,50 3,63 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2001 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
KS 7 | 2002 27,45 51,35 17,01 0,41 0,00 3,78 0,00 0,00{ 100,00
2003 26,38 36,74 30,50 0,13 0,00 6,25 0,00 0,00{ 100,00
2001 72,02 27,98 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
KS 8 | 2002 29,67 43,31 19,72 0,52 0,00 6,78 0,00 0,00{ 100,00
2003 32,59 32,58 26,57 0,21 0,00 8,05 0,00 0,00{ 100,00
2001 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
KS 9 | 2002 28,78 48,09 16,90 0,42 0,00 5,81 0,00 0,00{ 100,00
2003 28,89 39,24 23,54 0,12 0,00 8,21 0,00 0,00{ 100,00
2001 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
KS 10| 2002 27,40 52,33 14,30 0,09 0,00 5,88 0,00 0,00{ 100,00
2003 25,82 41,97 22,97 0,02 0,00 9,22 0,00 0,00{ 100,00
2001 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
KS 11| 2002 30,97 55,93 13,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00{ 100,00
2003 16,80 40,01 18,59 0,00 0,00 24,60 0,00 0,00{ 100,00
2001 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
KS 12| 2002 n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p. n.p.
2003 22,03 42,4 17,5 0,0 0,0 18,0 0,0 0,0 100,00

Opombe: n.p.- ni podatka
Vir: Lastna anketa, 2004.

Primerjava med strukturami nalozb vzajemnih pokwgkih skladov in strukturami nalozb
kritnih skladov za leto 2003 pokaze, da je stopamprsenosti premozenja med posameznimi
vrstami nalozb v@a pri kritnih skladih. Delezi nalozb kritnih sklad v depozitih in denarnih

kritni sklad pod zaporedno Stevilko 8 dosega najdévoljeni znesek tovrstnih nalozb.
Zanimivo je, da imajo kritni skladi, ki dosegajcsp@ deleze nalozb v depozite, nizje deleze

cnes
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nalozb v domé& drzavne vrednostne papirje in viSje deleze natlvaih domaih dolzniskih
vrednostnih papirjev v primerjavi s kritnimi sklaginizjimi delezi nalozb v depozite. Nizki
delezi nalozb kritnih skladov v drzavne vrednogtagirje se gibljejo med 32,58 do 42,40%.
Ti kritni skladi imajo véje deleze nalozb v druge dodeadolzniSke instrumente, in sicer v
razponu od 17,35 do 30,50%.

Izkori&tenost dovoljenih delezev nalozb v daman tuje lastniSke vrednostne papirje je
nizka. V skladu z zakonskim predpisom o zagotayljarajantene stopnje donosnosti, so
nizki delezi povsem razumljivi. V letu 2003 se delealozb v domée in tuje delnice gibljejo
med 0,02% pri krithem skladu &t. 9 in 9,68 pritein skladu 3t. 4 e primerjamo podatke za
vzajemne pokojninske sklade in kritne sklade gled&ne nalozb v dont@ delnice,
ugotovimo, da imajo slednji v povgia nizji delez tovrstnih nalozb. Nalozb v tuje deknpri
vzajemnih pokojninskih skladih leta 2003 ni bilo.ettem ko smo opazili nalozbe v tuje
delnice samo pri dveh kritnih skladih v letu 20R8terih delezi so gibali med 0,18 in 3,13%.
Preostalih 10 kritnih skladov tako kot vzajemni pphknski skladi ni razporedilo svojih
sredstev med tuje delnice.

V nasprotju z vzajemnimi pokojninskimi skladi imajekateri kritni skladi visok delez nalozb
vrednostne papirje je leta 2003 dosegel kritni ¢kievilka 11. V okviru dolzniskih

vrednostnih papirjev stremijo upravljavci po vz@stvi ravnotezja glede na zahtevano
stopnjo donosa in stopnjo tveganja med dolzniSkirednostnimi papirji izdanimi s strani
drzave in ostalih izdajateljev.

Na podlagi ankete upravljavcev kritnih skladov ngaruspelo pridobiti informacije o tujih
trgih, na katerih se pojavljajo kot investitorji.ptavljavci kritnin skladov z vg@imi delezi
nalozb v tuje dolzniSke in lastniSke instrumenteestirajo svoje premozenje na kapitalskih
trgih v Luksemburgu, Franciji, Netj, Veliki Britaniji in na Hrvaskem. Nalozb v
nepreménine in druge vrste premozenja nismo zaznali.

Glede na kratko obdobje poslovanja pokojninskirag&l/ je razumljivo, da je na &stku
stopnja razprSenosti nalozb nizja.dakovati je, da se bo struktura nalozb s podaljgewan
obdobja poslovanja pokojninskih skladov spremerflamanijkanje kakovostnih nalozb in
moznosti za razprSitev nalozb na d@éera trgu vrednostnih papirjev pomeni omejitev za
nadaljnji razvoj pokojninskih zavarovan). Zato lahkpricakujemo viSjo stopnjo
diverzifikacije premozenja pokojninskih skladov, goudarkom na nalozbah v tuje
premozenje.

Minimalno zajandena stopnja donosnosti, ki je dédma z zakonskimi predpisi na letni ravni,
poleg koltinskih omejitev nalozb dodatno omejuje diverzififagpremozenja med razhe
vrste nalozb (Davis, 2002, str. 14). Vse te omejitvplivajo na omejitev lastniStva
spremenljivega premozenija, ki bi lahko znizala denpod zajadene stopnje v posameznem
letu, tudi ob potencialno visokih povgreh donosih.
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6 VPLIV OMEJITEV PRI OBLIKOVANJU PREMOZENJA NA
DONOSNOST NALOZB POKOJNINSKIH SKLADOV

Ocenjevanje uspesSnosti upravljanja pokojninskegkadsk zahteva predhodno merjenje
uspesnosti oziroma donosnosti nalozbene politikeezienjem uspesnosti naloZzbene politike
pokojninskega sklada dobimo podatek, kako uspeskojpinski sklad urestiuje postavljene
cilie nalozbene politike. Ugotovimo lahko, ali ofygta politika nalozb omodg@ ali ovira
uresnéevanje nalozbenih ciljev in ali upravljavci sledgblikovani naloZbeni politiki.

Za analiziranje uspesnosti upravljanja pokojninskeglada oziroma uspesnosti upravljavca,
ki upravlja z delom pokojninskega sklada, je treipaedeliti primerljivo premozenje (angl.
Benchmark) oziroma standard primerjave. Analitiki, se ukvarjajo s preigvanjem
ucinkovitosti upravljanja pokojninskih skladov, zairperjavo pogosto uporabljajo borzne
indekse ali dosezke drugih upravljavcev.

Glede na obravnavane vrste tvegawjrie dva tipa mer za merjenje uspesnosti upravljavca
pokojninskega sklada. Prvi tip meri donosnost pokagkega sklada ob upoStevanju
celotnega tveganja in je primeren, kadar ocenjujetiomosnost celotnega premozenja
pokojninskega sklada in ne le posameznih vrst hal®fugi tip mer zajema le sistenai

del celotnega tveganja in je namenjen ocenjevabiwshosti posameznih vrst nalozb.

Na donosnost nalozb in posl&io na viSino nadomestitvene stopnje pokojnine epliv
spremenljivost cen fingnih instrumentov na trgih kapitala. Seveda je psivarjanju
ustrezne stopnje donosnosti pomembna nalozbendikpolipravijavca. Spremenljivost
donosnosti premozenja zasebnih pokojninskitrtoa je odvisna od (Davis, 2002, str. 17):

» spremenljivosti letnih donosnosti finamh instrumentov;
* popolnih zlomov trgov kapitala kot posledica hipéacije ali drugih vrst kriz;
* nenehnih odstopanj od trenda na kapitalskih trgih.

Spremenljivost letnih donosnosti finamh instrumentov je obajno bolj kratkordnega
zn&aja in se na podlagi opazovanih podatkov (za ZD#Agw ravnovesje. Druga dva vpliva
sta zastraSuf@ in je zanju tezko najti reSitev. Nobena izmediptavljenih strategij ne more
ucinkovito vplivati na nenehna odstopanja od doldarb trendov (Davis, 2002, str. 17).

Clani zasebnih pokojninskih tdov z dol@&enimi prispevki, ki se upokojijo wasu
naragajocih donosov finatinih instrumentov na trgu kapitala, pridobijo vigiekojnine kot
¢lani, ki se upokojijo v obdobju negativnih donoswvkapitalskih trgih.

V nadaljevanju tega poglavja deno predstavimo vpliv raziih omejitev nalozb na
donosnost nalozb pokojninskih skladov v drzavah ODECv Sloveniji.
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6.1 Drzave OECD

V tej tocki predstavimo vpliv razéinih omejitev nalozb na realizirano donosnost poiksjkih
skladov v posameznih drzavah OECD. V poglavju eprjavi struktur nalozb pokojninskih
skladov med drzavami OECD smo predstavili podatk&ukturi nalozb v 10 drzavah OECD.
Podatke o donosnosti pokojninskih skladov smo (ildte za 7 od 10 pratevanih drzav.

Davis (2001, str. 36) je poskuSal oceniti vpliv @aagkih omejitev nalozb na uspeSnost
upravljanja pokojninskih skladov. Za ugotavljangpasnosti je uporabil agregatne podatke o
donosnosti pokojninskih skladov na ravni posamedngave. Kot ponderje je uporabil
podatke o letnih donosnostih posameznih vrst nalpékojninskih skladov, vkljéujo¢
kapitalske doliike in izgube, pridobljene na trgdkrati je predpostavil, da imajo pokojninski
skladi posamezne drZave premozenje razprSeno ksndesklade za posamezno vrsto nalozb.
Transakcijskih in administrativnih stroSkov pokaejskih skladov, ki vplivajo na znizanje
vrednosti donosov, avtor v svojih iZimih donosnosti ni uposteval. Zato lahko govorimo o
zelo poenostavljenih ocenah donosnosti pokojninskiadov za 7 drzav OECD.

V oceno donosnosti pokojninskih skladov posamezitav je avtor vkljdil dve obdobiji.
Prvo obdobje od leta 1980 do 1995 je zaznamovaiexzanje inflacije in doseganje izjemnih
donosov na trgu kapitalaCasovna opredelitev obdobja je nekoliko prekratkaiti kza
prouwevanje povprénih donosnosti obdobja je treba zajeti daljSe oldkar pomeni vige
razlike v donosnostih posameznih let in nizjo pe¥po donosnost v obdobju.

Na podlagi opredelitve Skodljivih¢inkov koli¢inskih omejitev nalozb in pozitivnih¢inkov
naela preudarnega gospodarjenja analiziramo dejansikéke v ocenah donosnosti
premozenja pokojninskih skladov na ravni posameazfhibav OECD. V Tabeli 12 so
predstavljeni podatki Davisa (2001, str. 36) o ¢geeim donosnostih pokojninskih skladov
posameznih drzav.

Tabela 12: Ocene realnih in nominalnih letnih donasosti pokojninskih skladov po
posameznih drzavah OECD v obdobju 1980-1995 ozirom070-1995

1980-1995 | 1980-1995 | 1980-1995| 1970-1995 | 1970-1995 | 1970-1995

Nominalna | Standardni Realna Standardni Realna Standardni
Drzave OECD donosnost odklon donosnost odkolon donosnost odklon
Velika Britanija 15,80 8,70 9,80 9,70 5,90 12,80
ZDA 13,20 9,20 8,40 10,90 4,50 11,80
Nemcija 9,70 7,00 6,70 6,90 6,00 5,90
Japonska 8,90 9,10 6,90 9,40 4,40 10,20
Kanada 12,40 10,00 7,50 10,60 4,80 10,00
Nizozemska 9,20 6,30 6,30 6,70 4,60 6,00
Svedska 11,50 15,20 4,90 15,90 2,00 13,10
Povpre ¢je 11,50 9,40 7,20 10,00 4,60 10,00
Nacelo
preudarnosti 11,90 8,70 7,80 9,50 4,80 10,20
Koli cinske
omejitve 10,60 11,10 5,80 11,40 4,00 9,50

Vir: Davis, 2001, str. 52.
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Podatki iz Tabele 12 (na strani 83) za obdobje 1886 nazorno kazejo razlike v donosnosti
pokojninskih skladov med drzavami, ki uporabljajwli&inske omejitve nalozb pri
upravljanju pokojninskih skladov, in drzavami, kipastevajo néela preudarnega
gospodarjenja. Povptea razlika med realno donosnostjo premozenja pakskih skladov z
upoStevanjem rigla preudarnosti in realno donosnostjo premozeokadjpinskih skladov s
kolicinskimi omejitvami je 200 ba&nih tack.

V daljSem¢asovnem obdobju (1970-1995), ki je primernejSe @no donosnosti, je razlika
med pokojninskimi skladi, ki uporabljajo ra&lie vrste omejitev manjsa, in znasa 80 &rahi
tock. Kljub znizevanju razlike v donosnostidedo preudarnosti kot zakonska usmeritev pri
oblikovanju nalozb pokojninskih skladov om@godoseganje povpfeo visje donosnosti
premoZzenja pokojninskih skladov.

Primerjava povprih donosnosti skladov med drzavami ne daje zag@logolbcene o
uspesnosti skladov ozirom&inkovitosti strateSke razporeditve premozenja. Réelbolj
nazorna je primerjava dejansko dosezene donospokbjninskih skladov z donosnostjo
primerjalnega premozenja. Tako lazje ocenimo, kladi optimalno nalagajo premozenje
oziroma izkorigajo priloznosti, ki se med drzavami razlikujejo.

Odlccilnega pomena je primerjava donosnosti pokojningdtadov s stopnjo realne rasti
plag. Ce pokojninski skladi niso sposobni présstopnje realne rasti zasluzkov, bi bilo bolje,
da bi se pokojninski sistem financiral pocalu sprotnega prispevnega kritja (Davis, Steil,
2001, str. 106).

Tabela 13: Povpréna realna letna stopnja donosa pokojninskih skladovglede na
izbrane »benchmarke« v izbranih drzavah v obdobju 270-1995 in 1980-

1995
1970-1995 1980-1995

Pokojninski |Domacgi Globalni Realna rast |Pokojninski |Domacgi Globalni Realna
Drzave OECD |[skladi portfelj portfelj plaé skladi portfelj portfelj rast pla ¢
Velika Britanija 5,9 4,7 5,9 2,8 9,8 9,2 10,2 3,0
ZDA 4,5 4,4 7,5 -0,2 8,4 8,7 10,0 -0,8
Nemcija 6,0 6,4 3,9 2,7 6,7 10,4 9,3 1,4
Japonska 4,4 6,1 6,9 2,4 6,9 9,6 8,9 1,4
Kanada 4,8 4,0 7,1 1,3 7,5 6,6 10,6 0,3
Nizozemska 4,6 55 4,8 14 6,3 11,4 9,9 0,1
Svedska 2,0 8,0 6,3 1,4 4,9 10,3 10,4 0,3

Vir: Davis, Steil, 2001, str. 105

Uspesnost pokojninskih skladov sta Davis in SBOI0OQ, str. 105) primerjala s stopnjo realne
rasti pl& in dvema primerjalnima premoZzenjema (angl. Benckjna

e premoZenje, ki ga sestavlja 50% dd@rhadelnic in 50% domah obveznic (domé&
premozenje),
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* premoZenje, ki ga sestavlja 50% delnic tujih drita80% obveznic tujih drzav (globalno
premozen;j&’).

Primerjava dejanske donosnosti pokojninskih skladostopnjo realne rasti glekaze, da
pokojninski skladi v posameznih drzavah niso intefiav s premagovanjem te primerjalne
vrednosti (glej Tabelo 13, na str. 84). Le pokoghkinskladi na Svedskem so v daljsem
¢asovnem obdobju komaj presegli realno stopnjo m@lsti. Nadaljnja primerjava dejanske
donosnosti pokojninskin skladov s primerjalnima npogenjema (donéag in globalno
premozenje) dokazuje, da skladi ne izk&ajé popolnoma razpolozljivih moznosti. Tveganje
primerjalnih premozenj je v povgfi@ mnogo viSje od tveganja dejanskega premozenja
pokojninskih skladov. Zakonski predpisi o nalozhjabkojninskih skladov ne omogajo
sprejemanja visokih stopenj tveganja. V poglavjstakturi nalozb pokojninskih skladov
drzav OECD smo lahko spoznali, da je premozenjeojoakskih skladov razprSeno med
razlicne vrste nalozb. Zato menimo, da primerjavi dejagak premozenja pokojninskih
skladov z dom@m in globalnim primerjalnim premozenjem s st&if&ela preudarnosti, ki
ga obravnavajo tako usmeritve OECD kot tudi Dinekt2003/41/ES o dejavnostih in nadzoru
institucij za poklicno pokojninsko zavarovanje,taisistrezni.

6.2 Slovenija

S pristopom k pokojninskem &au v Sloveniji zavarovanec prevzame nalozbenoawgyz
omejitvijo, ki jo predstavlja minimalna zajaena donosnost kot stopnja, za kateroc¢jam
upravljavec sklada. Zajarena donosnost mora biti izrazena z letno stopnjwsioosti in ne
sme biti nizja od 40% povpire letne obrestne mere na drzavne vrednostne @apirj
dospelostjo nad enim letdf Povpréna donosnost se izfanava léeno za naslednje
skupine vrednostnih papirjev: indeksirane drzavrezirostne papirje, nominirane v tolarjih,
ki vkljucujejo tako obveznice z indeksirano glavnico kotitotbveznice z indeksirano
obrestno mero, neindeksirane drzavne vrednostngjg@apominirane v tolarjih, in drzavne
vrednostne papirje nominirane v evrih. Vsota utessah skupin vrednostnih papirjev je enaka
1*®. Letna minimalna zajatena donosnost se iztaa kot vsota 50% prevrednotenja
vrednosti premozenja in 40% donosnosti premozenjdadpetja v zgetku obdobja ter 60%
spremembe trzne vrednosti premozenja v obdobjudiiirisst RS, St. 64/2004). Zajamno
donosnost sredstev izvajalci opredelijo v pokojk@m n&rtu in ni nujno enaka minimalni
zajanteni donosnosti.

“4 Globalno premoZenje sta avtorja oblikovala takosth donosnost delnic in obveznic tujih drzav poindla s
trzno kapitalizacijo in popravila za inflacijo tltno spremembo efektivhega deviznegaj@ domae drzave.

5 Pravila za izréun tega donosa so dokna v Pravilniku o izfunu povpréne donosnosti drzavnih
vrednostnih papirjev (Uradni list RS, &t. 64/2004.)

46 Za indeksirane vrednostne papirje, nominiranelarjih, se donosnost iztana ob predpostavki &elne
vrednosti indeksa (TOM) v prihodnje. Za vrednospapirje, nominirane v evrih, se donosnost darea ob
predpostavki nespremenjene vrednosti evra v prigodn
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In kako doseganje minimalne zajéne stopnje donosnosti in izpolnjevanje zakonsko
predpisanih omejitev nalozb vpliva na donosnostpznih pokojninskih skladov? Podatke
o realizirani in zajageni donosnosti vzajemnih pokojninskih skladov intrikh skladov
pokojninskih druzb smo zbrali na podlagi anketeaufavceyv in jih predstavljamo v tabelah

14 in 15"

Tabela 14: Primerjava realiziranih in zajaméenih donosnosti posameznih vzajemnih

pokojninskih skladov za leti 2002 in 2003 v (%)

Realizirana [Zajaméena [Minimalna [Realizirana [Zajaméena |[Minimalna
donosnost |donosnost |donosnost donosnost |donosnost |donosnost
2002 2002 2002 2003 2003 2003
VPS
VPS 1 *28,20 n.p. 7,61 11,19 n.p. 6,20
VPS 2 23,86 8,62 7,61 12,00 7,27 6,20
VPS 3 10,78 8,62 7,61 11,65 7,32 6,20
VPS 4 27,32 n.p. 7,61 13,99 n.p. 6,20

Opombe: * podatek izraza 11 meésge donosnost (VPS 1 je posloval 11 mesecev v0€2)2n.p.-ni podatka.
Vir: Lastna anketa, 2004,

Realizirane donosnosti vzajemnih pokojninskih s&lade v letu 2002 nimo razlikujejo
(glej Tabelo 14). Med najviSjo in najnizjo doseZetonosnostjo je 18,42 odstotnih¢ko
razlike. Ce pogledamo strukturo nalozb vzajemnih pokojninskitadov za leto 2002,
opazimo, da ima VPS3, ki je dosegel najnizjo stopdpnosnosti, najmanj razprSeno
premozenje. V primerjavi z drugimi vzajemnimi pokiojskimi skladi ni imel nalozb v
domae delnice in je imel nizek 2,98% deleZz nalozb vgaradomae dolzniSke vrednostne
papirje. Vidimo lahko, da strukture nalozb premgaepomembno vplivajo na dosezZene
stopnje donosnosti.

Realizirana donosnost posameznih vzajemnih pokskitinskladov za leto 2003 se giblje v
ozkem razponu med 11,65 in 13,99%. Strukture nak@Zdjemnih pokojninskih skladov
dosegajo zelo podobno stopnjo razprSenosti medzibaloy domée drzavne dolznisSke
vrednostne papirje, druge do¥eadolzniSke vrednostne papirje, depozite in dimr@elnice.
Najvisjo donosnost je dosegel VPS 4, pri katerewpgziti visji delez nalozb v druge dotea
dolzniSke vrednostne papirje, dokealelnice in nizji delez depozitov.

4" Agencija za trg vrednostnih papirjev v letnem gdtoo stanju na trgu vrednostnih papirjev predsfadatke
0 meseéni donosnosti vzajemnih pokojninskih skladov in mialni zajandeni donosnosti za préavano leto.
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Tabela 15: Primerjava realiziranih in zajaméenih donosnosti kritnih  skladov
pokojninskih druzb za leta 2001, 2002 in 2003

Realizirana [Zajamé€ena |[Minimalna |Realizirana |Zajaméena [Minimalna |Realizirana |Zajaméena [Minimalna

donosnost |donosnost |donosnost  |donosnost  |donosnost |donosnost |donosnost  |donosnost  |donosnost

2001 2001 2001 2002 2002 2002 2003 2003 2003
KS (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
KS1 14,61 8,19 6,73 12,44 8,13 7,61 12,56 6,77 6,20
KS 2 15,00 6,73 15,40 8,30 7,61 15,39 7,10 6,20
KS 3 14,30 6,73 12,75 8,13 7,61 10,33 6,77 6,20
KS 4 6,73 13,58 8,13 7,61 11,08 6,77 6,20
KS 5 6,73 7,61 9,62 7,51 6,20
KS 6 6,73 7,61 9,83 7,51 6,20
KS7 11,50 6,73 6,73 13,24 7,61 10,25 5,56 6,20

Opombe: Siva ozi@ana polja pomenijo, da kritni sklad v tem obdolgungposloval ali ni podatka. KS 7 predstavlja padkat
povpre’he realizirane in zajafene stopnje donosnosti za krithe sklade 7 do 12.

Vir: Lastna anketa, 2004

Iz Tabele 15 vidimo, da se podatki o realiziranibnasnostih za leto 2001 skoraj ne
razlikujejo. Tudi v letu 2002 so realizirane donaosth pokojninskih né&tov podobne, gibljejo
se med 12,44% in 15,40%. V letu 2003 je Ze opaatiiko v viSini 5,77% med najnizjo
realizirano donosnostjo v viSini 9,62% in najvisgalizirano donosnostjo v viSini 15,39%.
Najvisjo stopnjo donosnosti je dosegel KS 2, kil v svoji strukturi nalozb velik delez
drugih domaih dolzniskih vrednostnih papirjev 20,90% in 4,8%le¥ nalozb v donta
delnice. Nalozb v tuje delnice in dolzniSke vrednespapirje ni imel. Kritna sklada KS 5 in
6, ki sta ustvarila najnizjo stopnjo donosnosth shela za polovico manjSi delez nalozb v
druge domée dolznisSke vrednostne papirje in delnice v prian@rg skladom KS 2.

V Sloveniji je zajamiena donosnost sredstev pokojninskih skladov vezenaonosnost

drzavnih vrednostnih papirjev, zato upravljavcemkgoinskih skladov, ki z lastnim

premozenjem jamijo za donosnost, ni preostalo¢ndrugega, kot da so &@o sredstev

nalozili v drzavne vrednostne papirje Republike vBltje. Tako se poskuSajo izogniti
neskladju v donosnosti lastnega premozenja invdiiarrednostnih papirjev in minimizirati
moznost izgub.

Zaradi ngina izr&unavanja povptaega donosa na drzavne vrednostne papirje, kot ga
doloca trenutni Pravilnik o iziunu povprénega donosa na drzavne vrednostne papirje (pri
izratunu se uposteva donosnost obveznic RS ob izdagadaji dve leti), je z nalozbami v
dolzniske vrednostne papirje zelo tezko dosegétiexano donosnost. Moznosti za doseganje
boljSih donosov vidimo predvsem v nadaljevanju agreega upraviljanja delniSkega dela
premoZzenja in wgemu poudarku na nalozbah z visjim dividendnim dsom.

Predpisana zajatena donosnost in predpisana sestava nalozb vplwvaggevalno, predvsem
na izbor tveganih nalozb slovenskih pokojninskihadkv. Ker upravljavci pokojninskih
skladov niso nagrajeni za prevzemanje dodatneggatya, t.j. tveganja nad zajaemo
stopnjo donosnosti s soudelezbo pri delitvi usersgpa doltka, jantijo pa za zajaeno
stopnjo donosnosti, niso stimulirani za oblikowabplj tveganega premozenja. Ustvarjena
stopnja donosnosti, ki presega v pokojninskegfrtnalolateno zajarieno stopnjo donosnosti
se v celoti pripiSe zavarovancem. Veljavni zakonqskidpisi o dovoljenih vrstah in omejitvah
nalozb ne spodbujajo nalozb v tvegane vrste nalozb.
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Slovenski pokojninski skladi bodo predvsem varnamanj donosnha nalozba, saj jih
zakonodaja pri vodenju nalozbene politike amo omejuje s kodinskimi omejitvami in
dolocilom o minimalni letni stopnji donosnosti, ki so jo pginiski skladi dolzni zagotavljati
clanom pokojninskih n&tov. Dolatilo o minimalni letni stopnji donosnosti in njenra&un
2004, str. 201). NajviSjo obrestno mero morajo uipmsci izbrati preudarno in v skladu z
zakonskimi predpisi matne drzavetlanice. Ob dolditvi najviSje obrestne mere je potrebno
upoStevati trenutno dosegljivo donosnost incgkovane bod&e donose premozenja
pokojninskega sklada ter donosnost drzavnih atikaskvalitetnih obveznic, kot izhaja iz cen
na trgu vrednostnih papirjev (Direktiva 2003/41/8S,¢len).

Opisano deformacijo, ki izhaja iz zahteve, da jérgmo minimalno zajateno stopnjo
donosnosti dosegati v relativno kratkisovnih obdobjiff, bi bilo mog@e odpraviti tako, da

bi zahtevali njeno urestitev na daljSi rok, bodisi v obdobju povprega trajanja
ekonomskega cikla ali celo v obdobju celotne doamnja vatevanja posameznika (Jasgvi
Simoneti, 2004, str. 98). Za uredewvanje zahtevanih donosnosti je primernejSe daljSe
obdobje, v katerem upravljavci lahko znotraj posamite obdobij dosegajo celo negativne
donosnosti in skrbijo da s skrbno izbranim premgg®ma dolgi rok dosegajo viSje stopnje
donosnosti od zajaienih.

Po mnenju Jasota in Simonetija (2004, str. 98) bi morali koncephimalne zajanyene
stopnje donosnosti préti in razmisliti, ali je potreba po z&s posameznikov zaradi
moznosti zlorab Se nujna in ali je zrelost filla@ga sistema dosegla tako stopnjo, da bi lahko
zagito v obliki minimalne zajarene stopnje donosnosti postopno opustili. Ml&jaini
pokojninskih skladov, ki se sdajo z negotovostjo glede pakovanih pravic iz obveznega
pokojninskega zavarovanja, bi najverjetneje daddpiost visji pdakovani stopnji donosnosti
na r&un visje stopnje tveganja.

Kakovost produktov dodatnega pokojninskega zavamave Sloveniji je mogée poveéati s
posodobitvijo zakonskih predpisov, z ustreznimi itv@éni glede zajakene stopnje
donosnosti in vkljdgitvijo »pokojninske direktive« EU (Direktiva 2003//ES) v zakon o
pokojninskem in invalidskem zavarovanju. Prilagodit poenotiti je potrebno predpise
(podzakonske akte), ki trenutno ne om&go primerljivosti produktov razinih izvajalcev
dodatnega pokojninskega zavarovanja.

7 SKLEP

V magistrskem delu smo préevali vpliv zakonskih omejitev na strukturo nalozb
pokojninskih skladov. Pokojninski skladi so kot ®ma oblika privatnih pokojninskih

“ To je v obdobju posameznega koledarskega mesecazaemne pokojninske sklade in v obdobju
posameznega poslovnega leta za zavarovalnice injmokke druzbe.
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zavarovanj nastali z razvojem pokojninskih sisteniemen in obseg pokojninskih skladov v
posameznih drzavah je odvisen od obsega in vel&uakti njihovih javnih pokojninskih
sistemov. Pokojninski skladi so zaradi velikosgdstev v upravljanju na anglosaksonskih
trgih najpomembnejSi institucionalni investitodmstitucionalni investitorji se hitro odzivajo
na spremembe relativne donosnosti nalozb ter satihgonilna sila razvoja in uvajanja
finanénih instrumentov. Pokojninski skladi kot institucadni investitorji prispevajo k
poglobitvi in veji likvidnosti kapitalskih trgov ter s tem k dolgamnim nalozbam,
gospodarski rasti in oblikovanju novih delovnih mes

Pomen oblikovanja in izvajanja nalozbene politikeopisan v tretjem poglavju. Nalozbena
politika je koncept ravnotezja, ki ni odvisen odnmtnih relativnih razmerij med cenami pri
dolocenih vrstah nalozb, gospodarskih panogah ali pozaimesrednostnih papirjih. Cilje
nalozbene politike lahko dosezemo z doslednim ayam oblikovane nalozbene politike in
kontinuiteto izbranih nalozbenih strategij. V pogla o strategijah upravljanja nalozb
pokojninskih skladov smo opredelili, da na oblikojpga nalozbene politike ne vplivajo le
podatki o sprejemljivi stopnji tveganja in gakovanih stopnjah donosnosti, terdveedi
narava obveznosti pokojninskih skladov. Namen e razlénih nalozbenih strategij je
ustrezno zavarovanje premozenja pokojninskin skiadtakonski predpisi o dovoljenih
vrstah in omejitvah nalozb omogmo ali ovirajo doseganje optimalne izbire premgden
pokojninskih skladov.

Pri razporeditvi premozenja pokojninskih skladovdmazline vrste nalozb se upravljavci
so@ajo z bolj ali manj strogimi zakonskimi predpisidovoljenih nalozbah in razprSenosti
nalozb pokojninskih skladov, ki se razlikujejo m@dsameznimi drzavami. Zakonsko
predpisane kolinske omejitve nalozb so nefleksibilne in ne omt@go hitrega prilagajanja
spremenjenim gospodarskih okdlifam, spremembam na trgih kapitala, valutnih in
nepreméninskih trgih. Zato so kalinske omejitve nalozb dopustne le vcetih letih
reforme pokojninskega sistema. Z ustrezno stoprgtogti in razvitosti finaénih trgov bi
moralo priti do sprostitve kalinskih omejitev nalozb. Medtem ko ¢&do preudarnosti kot
temeljno naelo kapitalskin vlaganj premozenja pokojninskih asldv poudarja pomen
preudarnega odé@anja in &inkovitega procesa upravljanja premozenja pokokimskladov.
Nacelo obsega vetemeljnih dolznosti in obveznosti, ki jih morajpravijavci premozenja
pokojninskih skladov upoStevati pri opravljanju @rdejavnosti.

V magistrskem delu smo préit vpliv zakonsko predpisanih omejitev nalozb ngjathsko
strukturo nalozb premozenja pokojninskih skladovppsameznih drzavah OECD, Vzhodne
Evrope (CEE) in Slovenije. Opis ugotovitev analirekriticne ocene dejanskih struktur
nalozb pokojninskih skladov posameznih drzav inapesznih pokojninskih skladov v
Sloveniji smo predstavili v 5. poglavju magistrsaetgla.

Zakonske omejitve nalozb pokojninskih skladov imgoememben vpliv na razporeditev
premozenja pokojninskih skladov in postew na razvoj trga vrednostnih papirjev. Pri
prowtevanju dejanskih struktur nalozb pokojninskih skhagprowevanin drzav OECD in
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Vzhodne Evrope (CEE) smo se osredoitotudi na stopnjo izkori&nosti zakonskih
predpisov o dovoljenih nalozbah v delnice in tujerpozenje. Med drzavami OECD imajo
visoko stopnjo izkori&nosti predpisov o dovoljenih nalozbah v delnicduje premozenje
anglosaksonske drzave in Japonska. Med drzavanodrehEvrope, ki imajo nizko stopnjo
izkoriscenosti predpisov o dovoljenih nalozbah v delnicauje premozenje, v okviru drugega
stebra pokojninskega zavarovanja nekoliko izstopigska pri nalozbah v delnice in Estonija
pri nalozbah v tuje premozenje. Prav tako imajogpuikiski skladi drzav Vzhodne Evrope v
okviru tretjega stebra pokojninskega zavarovanjkamistopnjo izkori&enosti zakonskih
predpisov o dovoljenih nalozbah v delnice in tujerpozenje. Nekoliko viSja stopnja
izkoriscenosti razprSenosti nalozb v tuje premozenje jShavaskem.

Rezultati analize vpliva zakonsko predpisanih otegjnalozb na dejansko strukturo nalozb
pokojninskih skladov po posameznih drzavah kazég je struktura nalozb pokojninskih
skladov po posameznih drzavah odsev stopnje ratvitgihovih trgov kapitala, tradicije
zasebnih pokojninskih zavarovanj, izkuSenosti ulpmagev pokojninskih skladov ter
uspesnosti in dinkovitosti nadzornih institucij. Nas najpomembmejgzultat analize je
sprejetje temeljne hipoteze magistrskega dela.

Pri prowtevanju vpliva strukture nalozb na donosnost pokgjih skladov posameznih drzav
OECD smo ugotovili, da drzave, ki uporabljajo Kolske omejitve nalozb pri upravljanju
pokojninskih skladov, dosegajo nizjo stopnjo dormstnpremozenja pokojninskih skladov v
primerjavi z dosezeno stopnjo donosnosti pokojnimskladov drzav, ki upoStevajo deda
preudarnega gospodarjenja. Razlike v uspesnostvijgnja pokojninskih skladov nazorno
prikazemo s primerjavo dejansko dosezene donospokbjninskih skladov z donosnostjo
primerjalnega premozenja.

Na sploSno je naSa analiza ponudila nov vpogle@grasanja, povezana z izbiro posameznih
vrst nalozb pokojninskih skladov. Pri tem je potreluposStevati bodisi ®ala preudarnosti
bodisi maksimalno dovoljene deleze posameznihnaktzb.

V skladu s »pokojninsko direktivo« EU morajo vs&alte ¢lanice EU uskladiti drzavno
zakonodajo z Direktivo 2003/41/ES najpozneje do 23ptembra 2005. Pri investiranju
sredstev po n@lu preudarnosti je potrebno upoStevati kar nggvekorist ¢lanov in
spostovanje meril varnosti, kakovosti, likvidnosti donosnosti premozenja kot celote
pokojninskega sklada. V okviru nadaljnjega razvidgalatnega pokojninskega zavarovanja v
Sloveniji bo treba resiti vprasSanja, povezana kaktjo produktov ter finamo trdnostjo in
stabilnostjo izvajalcev dodatnega pokojninskega amawanja. Z namenom primerjave
uspesnosti izvajalcev dodatnega pokojninskega ms®aja je nujno poenotenje pravil
delovanja za vse izvajalce.

Predvidevamo, da se bo s pdseanjem vioge enotnega evropskega trga tindnstoritev,
spremenila struktura nalozb pokojninskih skladaxasiclanic EU. Préakovati je, da se bo v
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strukturi nalozb pokojninskih skladov drzakanic EU poveéal delez dolzniskih vrednostnih
papirjev drzav EU in delez tujih delnic (evropskibdjetij).
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PRILOGA 1: Zakonski predpisi o dovoljenih vrstah in omejitvatalozb pokojninskih skladov Slovenije

Zap. &t. | Vrsta naloZzbe Koncentracija lastniStva NaloZbe skupaj
1 VP, katerih izdajatelj je RS, BS, drzayaNi omejitev Ni omejitev
podpisnica Sporazuma o EGP oziroma drzava
¢lanica OECD oziroma mednarodna fidaa
org., oziroma za katere j&irena od teh oseb
2 Obveznice oziroma drugi dolzniski VP, |40 % ,ce ti VP izpolnjujejo pogoje: 5 % vsota nalozb pod zaporednimi Stevilkami
katerimi se trguje na organiziranem trgu VR v so predmet posebnega javnegga 3 +4 +5)
RS, drzavi podpisnici Sporazuma o EGP nadzora;
oziroma drzavtlanici OECD e so izdani s strani banke, ki ima sedef v
RS ali drzavni podpisnici Sporazuma o
EGP
e denarna sredstva oziroma kupnina |od
njihove izdaje se skladno s posebnjim
zakonom nalaga le v premoZzenije, |ki
tekom celotnega obdobja do njihoye
dospelosti  omog@a  poravnavanje
obveznosti, nastalih na njihovi podlagi,
in ki je v primeru nezmoznosti
izpolnitve  obveznosti  prednostno
uporabljeno za poptdo glavnice in
nate&enih obresti
3 Obveznice oziroma drugi dolzniski VP, |sl % ; 10 % v obveznice in delnice, s katerimi se

katerimi se ne trguje na organiziranem tigé %, ¢e izdajatelj v prospektu dalp da
$o0do novi VP, po pridobitvi vseh dovoljenj,

VP, ¢e je njihov izdajatelj pravna oseba
sedezem v RS, drZavi podpishici Sporazun

auvr&eni na organiziran trg VP

EGP oziroma drzavilanici OECD

trguje
Stevilko 3 in 5)

na organiziranem trgu (pod zapored

no



Zap. §t. | Vrsta naloZbe Koncentracija lastniStva NaloZbe skupaj

4 Delnice, s katerim se trguje na organiziranem 30 % nalozb v kotiraje in nekotirajée delnice
trgu VP v RS, drzavi podpisnici Sporazuma o in investicijske sklade, ki ne dajejo zajgenega
EGP oziroma drzauvilanici OECD donosa (tvegani skladi) (pod zaporedno Stevilko

4,5in 6)

5 Delnice, s katerimi se ne trguje nal % 5 %;
organiziranih trgih VPge je njihov izdajatelj 10 % v obveznice in delnice, s katerimi se |ne
pravha oseba s sedezem v RS, drzavi trguje na organiziranem trgu (pod zaporedno
podpisnici Sporazuma o EGP oziroma drzavi Stevilko 3 in 5).
¢lanici OECD, in¢e so izdane kot VP

6 Investicijski  kuponi  vzajemnih  skladoyv 40 % v investicijske kupone vzajemnih skladov
oziroma delnice investicijskih druzb, ki svoje oz. delnice investicijskih druzb, ki imajo &&ot
premozenje nalagajo izkjno v VP z polovico nalozb v VP z zajatenim donosom.
namenom razprSitve in omejitve tvegan;j

7 Terjatev iz naslova posojil, zavarovanih|z 5 % vsota terjatev pod zaporednimi Stevilkami 7,
zastavno pravico na nepremini 8in9).

8 Terjatve iz naslova posojil bankam s sedeZem
v RS, drZzavi podpisnici Sporazuma o EGP
oziroma drZavtlanici OECD

9 Terjatve iz naslova posojil, ki so zavarovange z
zastavno pravico na VP pod zaporedno
Stevilko 1, 2 oziroma 4.

10 Terjatve iz naslova drugih posojil, ki so2 %. 5 %.

ustrezno zavarovane




Zap. §t. | Vrsta naloZbe Koncentracija lastniStva NaloZbe skupaj
11 Predplgila na ra&un odkupne vrednosti
zavarovanja na podlagi zavarovalnih polic|in
posojila, zavarovana z odkupno vrednostjo
zavarovalne police
12 Nepreménine in druge stvarne pravice nal0 %.
nepremgnini 30 %.
13 NaloZbe v depozite ali potrdila o vlogah pril0 % v depozite ali posojila pri posamezni
banki s sedeZem v RS, drzavi podpisnidianki; 30 % v depozite ali potrdila o viogah skupaj.
Sporazuma o EGP oziroma drzadianici | 2 % v nalozbe pri posamezni hranilnici ali
OECD hranilno kreditni sluzbi.
14 Gotovina v blagajni oziroma na vpoglednem
denarnem r&nu 3 %.
15 Izvedeni finagni instrumenti Le ce prispevajo k znizevanju tvegahj

zaradi spremembe obrestnih mergajev

tujin valut in drugih trZznih tveganj ali

olajSajo winkovito upravljanje premoZenja

Viri: Zakon o zavarovalniStvu (ZZavar) (Uradni liBIS, §t. 13/2000),
Zakon o zavarovalnistvu (ZZavar-UPB1) (Uradni i$, St. 102/2004),

Sklep o podrobnejsih pravilih nalozb kritnega préewja in premozenja kritnega sklada terina in rokih por@anja (Uradni list RS, St. 3/2005.)




PRILOGA 2: Zakonske omejitve nalozb premoZzenja pokojninskitteslov v domée vrste nalozb po drzavah OECD

Izbrane drzave Delnice Nepremiénine Podjetniske Investicijski Posajila Depoziti
OECD obveznice kuponi
Velika Britanija Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Prepoved posojil Ni omejitev
delodajalcem

ZDA Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev
Nemyija 30%, ki kotirajo na borzi; | 25% 50% 30% 50% hipotekarna; 50%

10%, ki ne kotirajo na 50% druga

borzi
Japonska Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev
Kanada Ni omejitev 25% Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev
Francija 65%, ki kotirajo na borzi; | Niso dovoljene Ni omejitev 10%

0,5%, ki ne kotirajo na

borzi
Italija Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev 20% Ni omejitev 20%
Nizozemska Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev
Svedska 60% Ni omejitev
Finska 50% delnic, ki kotirajo ng 40% Ni omejitev Ni omejitev 70% hipotekarna Ni omejitev

borzi; posojila, neprendnine

10% delnic, ki ne kotirajo in zgradbe;

na borzi 10% podrejena posojila

Viri: Davis, 2001, str.

47-50.

Survey of Investment Regulation of Pension Fun&8€§;[@ 2004, str. 1-16.




PRILOGA 3: Zakonske omejitve nalozb premozenja pokojninskitestov po drzavah OECD

Izbrane drzave Nacelo preudarnosti/ Samoinvestiranje/ Druge koli¢inske Omejitve Valutna usklajenost Tuje premozenje
OECD Nacelo razprsitve Konflikti interesov omejitve koncentracije
lastniStva
Velika Britanija | Nacelo preudarnosti; zahteva | Dovoljene; Ni koliginskih Ni razpoloZljivih | Ni omejitev Ni omejitev
po razprsitvi sredstev in Max. 5% omejitev nalozb informacij
ustreznosti premozenja
ZDA Nacelo preudarnosti; Max. 10% za Ni omejitev Ni razpoloZzljivih Ni neposrednega predpisa Ni omejitev
zahteva po razprsitvi sredstev| pokojninske néte informacij
dolocenih pravic
Nemeija* Ni nacela preudarnosti; Dovoljene, vendar Glavne omejitve: Ni omejitev 80% valutna usklajenost | 30% v delnice
Nacelo razprsitve; omejene na 2% *25% v izdajteljev v EU;
Max. 5% nalozb premozenja. nepremgnine; 25% v nepre-
posameznega izdajatelja; * 30% v delnice, ki mi¢nine v EU;
Max 30% naloZb v posojila kotirajo na borzi; 6% v delnice
drZavi, badne depozite in *10% v delnice, ki izdajateljev izven
hipotekarne obveznice ne kotirajo na borzi; EU;
(pos.izd) *50% v obveznice; 5% v obveznice
*30% v izdajateljev izven
investicijske kupone; EU
*50% Vv hipotekarna
posojila;
*50% v bargne
depozite
Japonska*** Nacelo preudarnosti Dovoljene Ni omejitev Ni informacij Ni omejitev Ni omejitev




Izbrane drzave Nacelo preudarnosti/ Samoinvestiranje/ Druge koli¢inske Omejitve Valutna usklajenost Tuje premozenje
OECD Nacelo razprsitve Konflikti interesov omejitve koncentracije
lastniStva
Kanada Nacelo preudarnosti/; Dovoljene, vendar 25% v neprenginine | 30% delnic z Ni omejitev Max. 30% premo-
Max. 10% v delnice, omejene na 10% glasovalno pravico Zenja
obveznice in kratkorine premozenja. posameznega
vrednostne papirje Vrednostni papirji podjetja
posameznega izdajatelja; morajo biti pridobljeni
Max. 5% v posamezno na borzi.
nepremgnino
Francija** 33% Max. 50% v
obveznice drzav EU
Italija Nacelo preudarnosti; Dovoljene, omejene na | 20% v likvidnih Max. 25% Min. 1/3 sredstev nalozb y Max. 50%
Natelo diverzifikacije; 20% v posamezno sredstvih; posameznega valuti, v kateri so denomi-| obveznic in delnic
15% premoZenja v obveznicahpodjetje; 20% delnic zaprtih | zaprtega investicij-| nirane obveznosti drzav OECD, ki ne
in delnicah posameznega 30%¢ce je ve& vzajemnih skladov | skega sklada kotirajo;
izdajatelja sponzorjev. 5% delnic in
obveznic drzav
ne&lanic OECD, ki
kotirajo na borzi;
lastniStvo delnic
in obveznic drzav
ne&lanic OECD, ki
ne kotirajo je
prepovedano
Nizozemska Natelo preudarnosti; Max. 5%; Ni nadaljnih Ni omejitev Ni omejitev Ni omejitev
Nacelo diverzifikacije po V primeru preseZznega | omejitev

sektorjih, drzavah in valutah;

premozenja, je
max. 10%




Izbrane drzave
OECD

Nacelo preudarnosti/
Nacelo razprsitve

Samoinvestiranje/
Konflikti interesov

Druge koli¢inske
omejitve

Omejitve koncentracije
LastniStva

Valutna usklajenost

Tuje premoZenje

Svedska Ni nacela preudarnosti; Max. 10% Max. 60% nalozb v Max. 5% glasovalnih
Max. 10% v naloZbe delnice pravic posameznega Max. 5-10% v tuje
posameznega izdajatelja izdajatelja. premoZenje
Finska Dovoljene, vendar Max. 50% delnic, ki Max. 5% delnic (ki

Natelo preudanosti;

N&atelo diverzifikacije;
Omejitve: max. 25% v
posamezno delnico, ki kotira n
borzi ali zajanieno posojilo;

omejene na 25%.

Max. 15% delnic
aposameznega podjetja.

kotirajo na borzi;

Max. 5 -10% v delnice,
ki ne kotirajo ali
podrejena posojila
(subordinated);

70% v hipotekarna
posaijila, ki vkljutujejo
nepremgnine in
zgradbe;

40% v neprengnine

kotirajo in tistih, ki ne
kotirajo) posameznega
izdajatelja

Min. 80% valutna
usklajenost; Max. 20%
premozenja in obvezno-
sti v valuti, ki ni euro

Vse premozenje
naloZzeno na obngu
drzav Evropskega
gospodarskega prostord
(EGPY);

Max. 5% premoZzenja in
obveznosti v drzavah
OECD ali drzavah izven
EGP obmgja.

Opombe: * Pokojninski skladi v Neéiinso pensionskassen, ki so pod nadzorom agenaigavarovalnice. Druga oblike pokojninskih skladopension-fonds.
** Pokojninski skladi dodatnegalkggninskega zavarovanja.
***x Poklicni pokojninski nati (EPF).

Viri: Davis, 2001, str. 47-50.
Survey of Investment Regulation of Pension Fun&8€§;[@ 2004, str. 1-16.



PRILOGA 4: Zakonske omejitve nalozb premoZenja pokojninskiltteslov drugega stebra po posameznih drzavah Vzhdéwepe

Izbrana drzava

Delnice

Vzajemni skladi

Izvedeni
instrumenti

Tuje nalozbe

Nepremiénine

Denarna sredstva
in depoziti

Drugo

Estonija 50% (vkljuino 30%; Samo v namene| 70% valutna usklajenost | 10%; 35% depozitov; 5% posameznega izdajatelja;
z investicijskimi 5% v posamezni sklad; zavarovanja (ni omejitve pri nalozbah | 2% posamezna 5% depozitov pri | 5% v delnice in investicijske
kuponi) 10% v sklade z naloZbam denominiranih v eurih); | nepreménina | posamezni banki | kupone posamezne druzbe za

Vv nepreminine 30% v drzave n#anice upravljanje;
OECD in Evropskega 30% v delnice in investicijske
gospodarskega prostora; kupone skupine podjetij okoli
20% v instrumente, s druzbe za upravljanje;
katerimi se trguje v 25% instrumentov denarnega
drzavh nélanicah OECD trga;
in Evropskega 25% drzavnih vrednostnih
gospodarskega prostora papirjev;
(vklju¢no z 30% dolzniskih instrumentov z
investicijskimi skladi s nizko stopnjo tveganja
tujimi naloZzbami)

Latvija 30%; 5% posamezni sklad Samo v namene| 70% valutna usklajenost;| Niso 10% v depozit pri | 35% drzavnih in mednarodnih
max. 5% delnic zavarovanja 10% valutna dovoljene posamezni banki | izdajateljev;
posameznega neusklajenost 15% bank izdajateljic;
izdajatelja; nalozb v drzave OECD, 10% podjetniskih vrednostnih

max. 20% javne
primarne izdaje
delnic

EU, EFTA in BaltiSke
drzave

papirjev
5% lokalnih oblasti;
10% posamezni izdjatelj;

naloZbe v posoijila niso dovoljeng

h




Izbrana drzava Delnice Vzajemni skladi Izvedeni Tuje nalozbe Nepremiénine Denarna sredstva Drugo
instrumenti in depoziti
MadZzarska 50%; 50% ; Samo v namene| 30%; 10% v investicijske | 20% depozitov 10% posameznega
*10% delnic OTC | 10% istega investicijskega zavarovanja ali | 20% tujih naloZb v drzave sklade, katerih posamezne banke | izdajatelja in 10%
sklada; arbitraze netlanice OECD; premozenje je v (vklju¢no z baknimi | celotne izdaje;
30% nalozb istega *10% delnic OTC; nepremininah VP); *10% obveznic
upravljavca *10% obveznic podietij podietij;
(izkljuéujo¢ bartne); *10% obveznic
*10% obveznic lokalnih lokalnih oblasti;
oblasti 25% hipotekarnih
obveznic;
20% pasivnih repo
poslov;
10% swap poslov;
nalozbe ozngene z *
30% vseh skupaj
Poljska 60% vseh nalozb v 5% Niso dovoljene 20% bainih 5% posamezni

lastniSke VP,
vkljucujo¢ delnice,
NIF delnice in
vzajemne sklade;
40% delnic z
organiziranih
trgov;

10% OTC delnic

10% zaprti investicijski
skladi;

2% posamezni zaprti
investicijski sklad;
15% odprti investicijski
skladi;

5% posamezni odprt
investicijski sklad

Niso dovoljeni

depozitov
(vkljucujo¢ bartne
VP);

7,5% prve

posamezne banke in

5% za druge
posamezne banke

izdajatelj;

10% drzavne
obveznice, posojila,
depoziti;

15 % obveznice
lokalnih oblasti




Izbrana drzava Delnice Vzajemni skladi Izvedeni Tuje nalozbe Nepremiénine Denarna sredstva Drugo
instrumenti in depoziti
Slovenija 30% (vkljusujoe 40% v investicijske | Niso dovolieni* | Samo v drzave | 300, 30% v depozitih; 5 % v VP posamez-
investicijske kupone); | kupone oziroma EU in OECD 10% v posamezno| 10% v depozitih posamezne | nega izdajatelja;
5% v delnicah, ki ne delnice investicij- nepreménino banke: 10% v VP, ki ne

kotirajo na borzi;

1% v delnicah
posameznega izdajatel;j

skih druzb, ki imajo
vet kot 50%

A premozenja v
dolzniSkih VP;
30% v investicijske
kupone oziroma
delnice investicijskih
druzb, ki imajo veé
kot 50% premoZenja
v tveganih nalozbah

3% v gotovini ali depozitih na
vpogled**

kotirajo na borzi in 1
% v VP posameznega
izdajatelja;

5% v posojila z
zastavno pravico in 2
% v posamezno
posojilo

Opombe: * Dovoljene nalozbe v izvedene filmeninstrumente s sprejetiem dopolnitve zakona arpsalnistvu (Uradni list RS, §t. 50/2004) de, ti prispevajo k znizevanju tveganj zaradi
spremembe obrestnih mefjeer tujih valut in drugih trznih tveganj ali olaf winkovito upravljanje premozenja.
** Sprememba s sprejetjem dopolnitakona o zavarovalnistvu (Uradni list RS, St. BOA). Glej prilogo 1.
NIF: National Investment Fund
OTC delnice: delnice, ki niso uig8e na trg vrednostnih papirjev.
Vir: FIAD, 2003, str. 32-33.
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PRILOGA 5: Zakonske omejitve nalozb premozenja pokojninskiliesiov tretjega stebra po posameznih drzavah VzhoEwepe

Izbrana drzava

Delnice

Vzajemni skladi

Izvedeni
instrumenti

Tuje nalozbe

Nepremiénine

Denarna sredstva
in depoziti

Drugo

Ceska 25% (vkljweno z 25% (vkljweno z Niso dovoljeni | Samo v drzave OECD; | 5% v posamezng 10% v depozite pri| 10% v VP posameznega
investicijskimi skladi) delnicami) Samo v drZzavne in b&ne | nepreménino posamezni banki | izdajatelja in najvé20%
obveznice celotne nominalne
vrednosti
Estonija 10% v delnice 5% v posamezni Samo v namene| V drzave Evropskega 20%; 5% v depozite pri | 10% v posameznega
posameznega izdajatelja sklad zavarovanja gospodarskega prostora |n5% v posamezng posamezni banki | izdajatelja;
I0SCO* neprem¢nino 35% v drzavne VP;
50% v delnice ali kupone
izdajatelja iz iste skupine
kot druzba za upravljanje;
naloZbe v posojila niso
dovoljene
Latvija 10% v delnicah 10% v posamezni Samo v namene| 70% valutna usklajenost;| 15%; 25% v depozite pri| 35% v drzavne VP ali
posameznega izdajateljp sklad in 10% celotne| zavarovanja 10% posamezna valutna| max. 10% v posamezni banki | mednarodne organizacije;
in 10% celotne izdaje | vrednosti izdaje neusklajenost; posamezno 20% v bagne VP;
nalozbe samo v drzave | nepreminino 10% v VP podijetij;

OECD, EU, Evrospskega
gospodarskega prostora
BaltiSke drZzave

=

25% v nalozbe iste skuping
podjetij;
5% v VP iste skupine kot j¢
druzba za upravljanje;

posojila niso dovoljena
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Izbrana drzava

Delnice

Vzajemni skladi

Izvedeni
instrumenti

Tuje naloZzbe

Nepremiénine

Denarna sredstva
in depoziti

Drugo

Poljska 2% v posamezni | Samo v hamene| 5% Niso dovoljene 7,5% v depozite iste 5% v VP posameznega
zaprti sklad zavarovanja banke za skupino in 5% izdajatelja:
v depozite posamezne 10% v drzavne VP ali
banke obveznice zajattene
s strani centralne banke,
posojila, krediti
Slovaska 20% (vkljweujog 20% (vkljweujog Niso dovoljene | 15% 10% 25% v depozite 10% v posameznega
investicijske sklade) | delnice) posamezne banke; izdajatelja;
40% v lastniski kapital bank| 20% v debitne zapise
Slovenija 30% (vkljwujoe 40% Niso dovoljene* | Drzave EU in 30%; 30% v depozite; 5% posameznega izdajatelja]
vzajemne sklade); OECD 10% v posamezno| 10% v depozite pri 10% v VP, s katerimi se ne
5% posameznega nepremgnino posamezni banki; trguje na borzi;
izdajatelja: 30% 3% denarna sredstva 1% v posameznega

5% v delnice, ki ne
kotirajo na borzi; 1%
v delnice
posameznega
izdajatelja

ali depoziti na vpogled

izdajatelja;

5% v zavarovana posojila;
2% v posojila posameznega
posojilojemalca

Opombe: * S sprejetjem dopolnitve zakona o zaxaniStvu (Uradni list RS, St. 50 2004) so dovaj@aloZbe v izvedene fing@e instrumente leie ti prispevajo k znizevanju tveganj zaradi
spremembe obrestnih mefjiy tujih valut in drugih trznih tveganj ali olaf winkovito upravljanje premozenja.

** Sprememba s sprejetjem dopolnitakona o zavarovalnistvu (Uradni list RS, St. BOA). Glej prilogo 1.

Vir: FIAD, 2003, str. 34-35.

12



