UNIVERZA V LJUBLJANI

EKONOMSKA FAKULTETA

MAGISTRSKO DELO

OPTIMIZACIJA POTROSNJE IN NALOZB V POKOJNINSKE
SKLADE V ZIVLJENJSKEM CIKLU POSAMEZNIKA

Ljubljana, februar 2023 VERONIKA TERNIK



IZJAVA O AVTORSTVU

Podpisana Veronika Ternik, Studentka Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, avtorica predloZenega dela z

naslovom Optimizacija potrosnje in nalozb v pokojninske sklade v zivljenjskem ciklu posameznika, pripravljenega

v sodelovanju s svetovalcem izr. prof. dr. Mihaelom Permanom

10.

Ljubljana, dne 27.2.2023 Podpis Studentke:

IZJAVLJAM

da sem predlozeno delo pripravila samostojno;

da je tiskana oblika predlozenega dela istovetna njegovi elektronski obliki;

da je besedilo predlozenega dela jezikovno korektno in tehni¢no pripravljeno v skladu z Navodili za
izdelavo zaklju¢nih nalog Ekonomske fakultete Univerze v Ljubljani, kar pomeni, da sem poskrbela, da so
dela in mnenja drugih avtorjev oziroma avtoric, ki jih uporabljam oziroma navajam v besedilu, citirana
oziroma povzeta v skladu z Navodili za izdelavo zaklju¢nih nalog Ekonomske fakultete Univerze v
Ljubljani;

da se zavedam, da je plagiatorstvo — predstavljanje tujih del (v pisni ali grafic¢ni obliki) kot mojih lastnih —
kaznivo po Kazenskem zakoniku Republike Slovenije;

da se zavedam posledic, ki bi jih na osnovi predlozenega dela dokazano plagiatorstvo lahko predstavljalo
za moj status na Ekonomski fakulteti Univerze v Ljubljani v skladu z relevantnim pravilnikom;

da sem pridobila vsa potrebna dovoljenja za uporabo podatkov in avtorskih del v predlozenem delu in jih
v njem jasno oznacila;

da sem pri pripravi predlozenega dela ravnala v skladu z eti¢nimi naceli in, kjer je to potrebno, za raziskavo
pridobila soglasje eti¢ne komisije;

da soglasam, da se elektronska oblika predlozenega dela uporabi za preverjanje podobnosti vsebine z
drugimi deli s programsko opremo za preverjanje podobnosti vsebine, ki je povezana s Studijskim
informacijskim sistemom clanice;

da na Univerzo v Ljubljani neodpla¢no, neizkljucno, prostorsko in casovno neomejeno prenasam pravico
shranitve predlozenega dela v elektronski obliki, pravico reproduciranja ter pravico dajanja predloZzenega
dela na voljo javnosti na svetovnem spletu preko Repozitorija Univerze v Ljubljani;

da hkrati z objavo predlozenega dela dovoljujem objavo svojih osebnih podatkov, ki so navedeni v njem in
v tej izjavi.




KAZALO VSEBINE

UVOD uuiiiiiiinniceinicssicsessncssisssissesssesssssssssssssssssessssssssssessssssssssssssesssssssssssssssssasssssssssssssss 1
1 POKOJNINSKI SISTEMI....ucovierinrensensunsunssesnsissessessesssssassssssssssssssssssssssssssssssssssssnses 3
1.1 Razvoj pokojninskih sistemov skozi ZG0doViNo ..........ceeeueeceecsueecnenseecceecnnes 4
1.2 Nadini financiranja pokojninskih sistemov ..........cceevervenseecsersecseccsensecsacennnes 5
1.3 Razvoj pokojninskega sistema v SIoVeniji.....ccccceerueeseecsuensencsnensncssnensencseecnnes 7
1.3.1 Kratek zgodovinski pregled razvoja do osamosvojitve Slovenije..................... 7
1.3.2 Pokojninski sistem v Sloveniji po 0SamoSVOjitVi......c.ceccveeevieniieeieeniiesieeieenne. 8
2 POKOJNINSKI SKLADI .....ccovevierinrunsunsnnssississessessessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 13
2.1 Vrste pokojninskih SKIAdoV ......ccoueieevuiiiisiicisiinssnricssnicssnnisssnncsssnsssssressssncsanns 14
2.1.1 Glede na pristop pri ObITKOVANJU ......ceevviiiiieiieiiieiiecieeiee e 14
2.1.2  Glede na $tevilo Clanov.........cccuieiuiiiiieiieiiieieee e 15
2.1.3 Glede na vrsto premozenja, v katerega v1agajo..........ccceeceeviiiiieniieniienieeene 15
2.1.4  Javni in zasebni pokojninski NACIT..........cccueeviieriiieiieniieiieeie et 15
2.1.5 Poklicni in osebni pokojninski NACIt ...........ccceeviierieiiiienieniieieee e 16
2.1.6  Zasciteni in nezaSciteni pokojninski NaCrt.........cceevvereiierieniiiinieniieiecee e 16
2.1.7 Nacrti z vnaprej dolo€enimi pravicami, vnaprej dolo¢enimi prispevki in
hibridni poKOJNINSKI NACTTL......ecciieriieiiieiie ettt ettt et 16
2.2 Tveganja v pokojninskih sKladih .......cceeeevveiievveriisvnninscnninsnrcssnrcssnicssnnncsnenes 17
23 Pokojninski skladi v SIOVeNiji.....cccceverrrurcsnenssnensenssnnnsnenssnecsaenssnecsnecssnecsanssaneens 19
24 Odnosi posameznika do vlaganja v pokojninske sklade skozi Zivljenjski cikel
21
2.4.1 Teorija zivljenjskega Cikla.........cccoooiiiiiiiiiiiiieiiceeeee e 21
2.4.2  Odnos posameznika do vlaganja v pokojninske sklade............ccccceeviennrnnnen. 23
3 ANALITICNI DEL.ccuucuuuceussesmenscsseesssscsssssesssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasess 24
3.1 Predpostavke analiZe.......ceeceenieeisnensennsnenseensnenssnenssecssnecssessssesssessssecssesssacens 25
3.1.1 Predpostavke raziskave o razporeditvi sredstev v skladu z nenaklonjenostjo do

izgub 25
3.1.2 Predpostavke raziskave o razporeditvi sredstev v Zivljenjskem ciklu
POSAMEZINTKA .....eeeiiieiiiieiieeieeite ettt ettt et sat e et e e st e e bt e sabe e bt e snneensaesnseenseennnes 25
3.2 Pregled uporabljenih konceptov v analizi...........ccoueeevceeicscerccssnrcssnrcssnnresnnnes 26
3.2.1 Pokojninski nacrt z dolo€enimi priSpevKi ........c.eecveerireiiienieniiieiieeieeee e 26
3.2.2  Zavarovanje nabora NaloZb...........cccoecieiiiiiiiiniiiiiee e 27
3.2.3 Teorija obetov — za izbiro funkcije Koristnosti........cccevvueveeveeiiniincnieneenens 27
3.2.4 Nenaklonjenost do tveganja in iZgUb...........cceevieiiieniiiiiienieciieeceeee e 27
3.2.5 Dinamika potros$nje skozi Zivljenjski cikel.........ccoceririiniiiiniiniiniiienees 28
3.2.6 Relativna nenaklonjenost do tveganja in elasti¢nost medcasovne substitucije30
3.2.7 Epstein-Zinova KOTIStNOSE ........cccuieriiiiiieniieeiieiie et 30
3.2.8  Razmerje nadomeSCaAN A ......ccueeiierieeiieriie ettt ettt ettt 32
3.2.9 Stohasticno dinamicno Programiranje..........c.eceeeeveerueerrveereessreesseessueesseesneenne 32
3210 TNHTACIJA c.ueeeiieiie ettt ettt et et e 33
3.3 MOdel..ereneieiinienienennenennenneseeaesnesnessesaesssessssssessasssessaesssesassssessassssssas 33



3.3.1 Model za raziskavo razporeditve sredstev v skladu s predpostavko

Nenaklonjenosti O IZGUD.........coociiiiiiiiieiiecie e 34
3.3.2  Predpostavke modela...........coovieiiiiiiiiiiiiiee e 34
3.3.2.1  FInan€na STeASTVa .......c.coeevuirieriieniiiieniceieeeesieeee et 34
3.3.2.2  Dohodek dela.........coeiiiiiiiiiiiiiiiieece s 35
3.3.2.3  Akumulacija pokojninskih skladov..........ccccecieriiiiiiniiniiiiiieee 35
3.3.2.4  Postavitev konenega Cilja........ccoecueeriieriieiieniieiieeie et 35
3.3.2.5 Dolocitev diskontnega vmesnega cilja..........cceeeveereeenieniieneenieenieenieans 37
3.3.2.6  Nastavitev ciljne funkeije........ccoevvierieriieiieniieiieeie e 38
3.3.2.7  Karierni placilni profil..........ccceiiiiiiiiiiiiiieiiceeee e 39
3.3.2.8  OPIMIZACTIA veeeuvieiieeiiieiieeie ettt et teete et e saeeteesaeebeesateebeessaeeseesnseens 40
3.3.3 Model za raziskavo razporeditve sredstev v Zivljenjskem ciklu posameznika 40
33301 PIEferenCe...c..eeuviiieiiiieieeteeee s 41
3.3.3.2  FInan€na STeASTVA .......c.coievuirieriienienieniteteetesie ettt 41
3.3.3.3 Dohodek od dela in pokojnine ...........cccceevieriieriieniiieiieeie e 42
3334 ZAVeniSKa TONtA ......o.cvuovveeeeeeeeeeee e, 43
3.3.3.5 Dinamika pokojninskih skladov...........cccoccieriiiiriiniiiiiiiieeeeee 44
3.3.3.6 OPIMIZACTIA veeovvieniieeiiieiieeieeite et eite ettt e ste et e saeebeesaaeebeessaeeseesnseens 45
4 REZULTATI ANALIZE .....uuouiiiiinenrinsnnssnssissessesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 46
4.1  Rezultati raziskave o razporeditvi sredstev v skladu pod nenaklonjenostjo
QO HZGUD c.ceuneriiniriiniiininiininiensniesssicssssisssssssssssesssssesssssesssssosssssosssssssssssssssssssssssssssssssssnss 46
4.1.1 Optimalna alokacija lastniSkega kapitala ...........ccccooceevinviniininiiniiicnne 46
4.1.2  Optimalna alokacija lastniskega kapitala pri 44, 54 in 64 letih ...................... 47
4.1.3 Optimalna alokacija v lastniski kapital pri nenaklonjenosti izgubam............. 48
4.1.4 Distribucija razmerja nadomescanja: nenaklonjenost izgubam v primerjavi z
10-letno strategijo zivljenjskega cikla..........ccoooieriieiiiniiiiiiee e 51
4.2 Rezultati raziskave o razporeditvi sredstev v Zivljenjskem ciklu
POSAMEZNIKA....uuuiiirruiiiirriissrinssnninssnricsssnissssnessssnesssnessssnesssssosssssossssssssssssssssssssssssssssssssns 55
4.2.1 Porazdelitev akumuliranega pokojninskega premozenja............ccccoeevveeenennee. 55
4.2.2  Optimalna raven POrOSNJE ....ccueeuieriieriieeiieiieeieeieeeteeieeeaeeneeeseeesseeseneenseas 55
4.2.3 Dekompozicija skupnega bogastva v Zivljenjskem ciklu.........c.cccoceeviriennnne 59
4.2.4 Optimalna alokacija lastniSkega kapitala Ox.......c.cccoceevereniininiiniiiicne 60
4.2.5 Optimalne stopnje PriSPevka.........cccceevirriiierieniiieieeieeeeeee e 62
4.3 Glavne UGOTOVIEVE ...ccuuerirrricssurrcssnicssnnicsssnissssnesssssesssssssssssossssrossssssssnsssssssssssnses 65
SKILEP caccutiiiiiiiiictiiiinecssisnsssecssissssssecssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssesssssssssssssssssassssssassssssss 70
VIRI IN LITERATURA. .....cuiiiiinineninsnsssissississississsssssssssssssssssssssstsssssssssssssssssssssssssanes 72
PRILOGE ....uuouuiiiiiriiniiiinuecsicnnssicssicssissesssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 1

i



KAZALO SLIK

Slika 1: Pricakovana demografska gibanja - osnovni scenarij EUROPOP 2013 ................ 9
Slika 2: Pokojninski SiStem v SIOVERIJI ...........ccccoecvieiuieiieiiiieiieeie ettt 11
Slika 3: POZGOJi ZA UPOKOJILEV .......cccueeeeeaiiieiieeieeeeee ettt ettt 12
Slika 4: Tveganja v pokojninskih SKIQdih ..................ccoocoveviieiiiiiiiiiiiieeee e 18
Slika 5: Pricakovano gibanje cloveskega in financnega kapitala skozi zivijenjski cikel
DOSAMCZITRA ...ttt ettt e e et et e e bt esateeateesabeenbeessseenseesaseenseessseeseensseenne 22
Slika 6: Dinamika potrosnje in varcevanja skozi zivljenjski cikel.................cccccovevvuvenuennne.. 29
Slika 7: Koncni in vimesni Cilji pri Starosti 20 1€t .............occueeeeeeeeeieiieiiieiiesieeeieeieeiee e 37
Slika 8: Funkcija koristnostizA > 1,0 <v1 <1in0<v2<1.iiiiiiieiieeeeen. 38
Slika 9: DOROAEk del................cc.coeeviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieesetee ettt e 39
Slika 10: Proces dohodka od dela ......................ccccocovvivoiininiiniiiniiiiiiiienieeseese e 43
Slika 11: Optimalna alokacija lastniskega kapitala od 64 do 65 leta, pod predpostavko
dohodka 0d dela 5 @not.................cccoeviiiiiiiiiiiiiiieeeee e 47
Slika 12: Optimalna alokacija v lastniski kapital v letih 44-45, 54-55 in 64-65, pod
predpostavko, da je trenutni dohodek dela 5 enot................cccccoeeveevvieiieniieniieaieiieeen, 47
Slika 13: Optimalna alokacija v lastniski kapital pod nenaklonjenostjo izgubam.............. 48
Slika 14: Povprecna optimalna alokacija v lastniski kapital za razlicna razmerja
NENAKIONJENOSTT A0 TZGUD ..........ccoooveeeeiieiieieeeeeee ettt et et 48
Slika 15: Povprecna optimalna alokacija v lastniski kapital, pri razlicnih parametrih
URFEVIJENOSTT U1 11 D2 .ottt ettt ettt et e st e b e esaeeenaeesaens 49
Slika 16: Povprecna optimalna razporeditev v lastniski kapital: »nenaklonjenost izgubam«
V PYIMEFJAVE Z DPOWEE ULIIIEY Qe ettt et saaeesaeeaae e s e ennas 50
Slika 17: Distribucija razmerja nadomescanja: nenaklonjenost izgubam v primerjavi z 10-
letno strategijo ZivIjenjSkega SIOQA. ............cc.oeueecuieiieeiieeieee ettt 51
Slika 18: UCcinek spreminjanja razmerja nenaklonjenosti izgubam na razmerje
FUAAOTESCANI ...ttt ettt et e s ae e bt e ebeeaseeeabe e bt e ssbeenseesaseenseannnas 52
Slika 19: Ucinek sprememb parametrov ukrivljenosti na razmerje nadomescanja............. 53
Slika 20: Distribucija razmerja nadomescanja pod nenaklonjenostjo izgubam in ypower
UEELTEYQ ottt ettt ettt e et e et e et e e ab e e s bt e e et e et e e enb e e bt e enbe e bt e eabeenbeeenbeetaens 54
Slika 21: Akumulirano pokojninsko bogastvo ..............ccceeeveeieecieiiiiiiieiieee e 55
Slika 22: Optimalna 1etna POtrOSNJQA ..........ccooecueecueeeieeeiieeie ettt 56
Slika 23: Povprecna optimalna potrosnja pri razlicnih RRA ...............ccoeveeveveeeeecinaeannnn. 56
Slika 24: Povprecna optimalna potrosnja pri razlicnih ravneh EIS ....................cccuveueen... 57
Slika 25: Povprecna optimalna poraba pri prihodnjih starostih clana starega 20 let: pri
FAZIICATI FAVIEI EIS ......cc..ooiiiiiiiiiiiiieteeee ettt 58
Slika 26: Povprecna optimalna potrosnja pri razlicnih osebnih diskontnih faktorjih ........ 59
Slika 27: Dekompozicija skupnega bogastva v Zivljenjskem ciklu ................ccoccoveveuvennenne.. 59
Slika 28: Optimalna alokacija lastniskega kapitala....................ccccovveeveviiiceesieenieanieannnn. 60
Slika 29: Povprecna optimalna razporeditev v lastniski kapital pri razlicnih RRA............ 61
Slika 30: Povprecna optimalna alokacija v lastniski kapital pri razlicnih ravneh EIS ...... 61
Slika 31: Povprecna optimalna razporeditev v lastniski kapital pri razlicnih osebnih
AISKONINIR fAKTOTTIN ...ttt ettt ettt et et e e e 62
Slika 32: Optimalne stopnje prispevkov pred upokojitvijo..............cccoveveveevceeiceenieaneannne. 63
Slika 33: Povprecna optimalna stopnja prispevkov za razlicne ravni RRA ........................ 63
Slika 34: Povprecna optimalna stopnja prispevkov pri razlicnih ravneh EIS .................... 64
Slika 35: Povprecna optimalna stopnja prispevkov pri razlicnih osebnih diskontnih faktorjih
............................................................................................................................................. 65

il



KAZALO TABEL

Tabela 1: Prednosti in slabosti pokojninskega SiStema ................ccccoueeveeeceienceeeceeneeaeeennnn. 6
Tabela 2: Realna donosnost in vrednosti pokojninskega varcevanja po razlicnih nalozbenih
POLILIKQN ...ttt ettt e et e s st e et e e s abeenbeessbeesaeensaen 54
KAZALO PRILOG

Priloga 1: Osnovne vrednosti pArametrov ..............cooceiiiiiiiniienienieeecneeeeese e 1
Priloga 2: Osnovne vrednosti pArametrov ..............ccoceeiieiiiniiinienieeecneeeeese e 2
SEZNAM KRATIC

ang. — anglesko

EU — (ang. European Union); Evropska unija

UMAR — Urad Republike Slovenije za makroekonomske analize in razvoj

EUROPOR 2013 —Projekcija prebivalstva EUROPOP 2013 za Slovenijo po spolu in starosti
ZDA — (ang. United states of America); Zdruzene drzave Amerike

OECD — (ang. Organization for Economic Cooperation and Development); Organizacija za
ekonomsko sodelovanje in razvoj

ZP1Z — Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije

ZPI1Z - 1,ZP1Z -2, 7ZPIZ - 2H, ZP1Z - 2G, ZP1Z - 21 — Zakon o pokojninskem in invalidskem

zavarovanju
BDP — Bruto domaci proizvod
APPFA — Association of Public Pension Fund Auditors

Republika Slovenija GOV.SI — Spletno mesto drzavne uprave s celovitimi informacijami o
njenem delovanju in preprostim dostopom do storitev

RRA - (ang. Relative risk aversion); Relativna nenaklonjenost tveganju

EIS — (ang. Elasticity of intertemporal substitution); Elasti¢nost med¢asovne substitucije
CSP — (ang. Career salary profile); Profil pla¢ skozi kariero

PMAO92 — tabela umrljivosti za moske pokojninske rente v Veliki Britaniji med 1991 in 1994
LA — (ang. Loss aversion); Nenaklonjenost do izgub

PAYG — (ang. Pay as you go); Sistem sprotnega kritja

Y



UvVOD

Ohranjanje vzdrznosti pokojninskega sistema, ki zagotavlja ustrezno socialno varnost
starejSega, neaktivnega, upokojenega prebivalstva, predstavlja vse vecji izziv za vecino
drzav na svetu. Sodobne druzbe se vse bolj soocajo z upadanjem rodnosti ob hkratnem
podaljSevanju zivljenjske dobe, kar ima za posledico vedno bolj oliten proces staranja
prebivalstva in s tem povezanega vedno vecjega razkoraka med delovno aktivnim in
upokojenim prebivalstvom.

Problem je Se toliko bolj perec v drzavah, kjer temelji pokojninski sistem pretezno na javnem
sistemu medgeneracijske solidarnosti, ko delovno aktivno prebivalstvo prispeva del svoje
place v pokojninsko blagajno za trenutne upokojence, poleg tega pa je sistem dodatnega
pokojninskega zavarovanja brez tradicije in slabo razvit.

Tako situacijo imamo tudi v Sloveniji, tako glede staranja prebivalstva kot tudi razvitosti
dodatnega pokojninskega zavarovanja, zato zadnja desetletja ves Cas potekajo reforme.
Prvotno so Sli ukrepi pretezno le v smeri podaljSevanja delovne dobe in viSanja starosti
potrebne za upokojitev, pozneje pa je bil sistem dopolnjen z uvedbo tristebrnega sistema. Na
ta nacin se del odgovornosti za socialno varnost v starosti prenese tudi na posameznike in ni
le problem drzave. Da pa do tega lahko pride, je danes vse bolj prisotno zavedanje, kako
pomembno je zaupanje mladih v pokojninski sistem, da bomo pripravljeni ze od prve
zaposlitve naprej del sredstev nameniti za varCevanje za starost. Zato se mi naslov
magistrske naloge ni zdel samo zanimiv, ampak tudi zelo uporaben, saj je pred mano obdobje
povezano tudi s to odlocitvijo.

Tako zaupanje pa se lahko ustvari ne le z dobro poducenostjo mladih in vseh ostalih ¢lanov
o tem, koliko dohodka vlagati za prihodnost in kako razporediti svoj portfelj med razlicna
sredstva v posameznem obdobju zivljenjskega cikla, ampak tudi in predvsem z ustrezno
naloZzbeno politiko pokojninskih skladov in posledi¢no njihovo uspesnostjo poslovanja za
vsakega posameznega Clana glede na starost, v kateri se trenutno nahajajo. Na izbiro
naloZbenega portfelja pokojninskega sklada vplivajo predvsem stratesSke odlocCitve povezane
s starostno strukturo ¢lanov in njihovega odnosa do tveganja. Zanimivo je predvsem
pogledati, katere so optimalne naloZbene strategije pokojninskih skladov in katera je
optimalna izbira posameznikov glede var¢evanja in investiranja, tudi glede na obdobje v
zivljenjskem ciklu, v katerem se nahajajo. Tako so to vpraSanja, na katera bomo iskali
odgovor skozi magistrsko nalogo.

Da bi odgovorili na zastavljena vprasanja, je namen magistrske naloge najprej spoznati
sploSen razvoj in znacilnosti pokojninskih sistemov in pokojninskih skladov v svetu in pri
nas, predvsem pa njihovega investiranja, da bi postal pokojninski sistem bolj vzdrzen na



dolgi rok. Glavni cilj pa je pokazati na eni strani, kako naj posamezniki varcujejo tekom
zivljenjskega cikla, na drugi strani pa tudi kako naj pokojninski skladi investirajo glede na
nenaklonjenost do izgub, da bodo uspesni. Tako bo vsem, ki v sklad vplacujejo, zagotovljen
primeren obseg dohodka za obdobje upokojitve, kar bo v starosti zagotavljalo njihovo
socialno varnost.

K magistrski nalogi bom pristopila z deskriptivnim pristopom in uporabila:

- metodo analize pisnih virov tujih in domacih avtorjev,

- metodo deskripcije z opisovanjem dejstev, procesov in pojavov,

- komparativno metodo s primerjavo posameznih elementov med seboj,

- metodo kompilacije s proucevanjem pomembnejSih ugotovitev razli¢nih avtorjev,
- deduktivno metodo s prehajanjem iz sploSnih do konkretnih posamicnih sklepov.

Na osnovi opisane problematike in predmeta raziskovanja bomo preverjali Stiri hipoteze:

- Hipoteza 1: mladi se ne zavedajo pomena varCevanja za starost ze od zacetka prve
zaposlitve naprej in zacnejo za dodatno pokojnino varcevati Sele pozneje.

- Hipoteza 2: optimalna strategija posameznika glede deleZa potro$nje in deleza nalozb
v pokojninske sklade je povezana s starostjo oziroma zivljenjskim ciklom, v katerem
se nahaja.

- Hipoteza 3: najboljsa strategija nalozb posameznika v pokojninske sklade je ¢imbolj
razprSen portfelj z vlaganjem v razli¢no tvegane nalozbe v vseh obdobjih, ne glede
na starost, v kateri se nahaja.

- Hipoteza 4: za pokojninske sklade je optimalna strategija vlaganje v razli¢no tvegane
nalozbe glede na preference c¢lanov, njihov odnos do tveganja in obdobja v
zivljenjskem ciklu, v katerem se nahajajo.

Magistrsko delo je razdeljeno na tri dele. V prvem delu je predstavljen razvoj pokojninskega
sistema skozi zgodovino, od zacetkov v 19. stoletju in do danes. Poseben poudarek je na
predstavitvi nacinov financiranja pokojninskega sistema ter prednostih in slabostih
posameznih nacinov kot osnove za oblikovanje najboljSe kombinacije za zagotavljanje
vzdrznosti na dolgi rok. V nadaljevanju pa je predstavljen kratek zgodovinski razvoj
pokojninskega sistema v Sloveniji in glavne reforme, ki so pripeljale do danaSnjega
tristebrnega sistema, ki je predstavljen z vsemi glavnimi znacilnostmi.

V drugem delu spoznamo problematiko pokojninskih skladov in razlicne tipe glede na
razlicne vrste vlagateljev, Stevilo c¢lanov, naline financiranja in investiranja, vrsto
premozenja, v katerega vlagajo, glede zagotavljanja jamstva vloZenih sredstev, s posebnim
poudarkom na identifikaciji glavnih tveganj in njthovemu obvladovanju. Proucili bomo tudi
pokojninske sklade v Sloveniji, spoznali kdo jih oblikuje in upravlja ter kdo so izvajalci po
posameznih skupinah pokojninskih skladov. Ob zakljucku tega dela je s teorijo zivljenjskega
cikla predstavljen odnos posameznika do vlaganja v pokojninske sklade skozi Zivljenjski
cikel.



V tretjem delu je predstavljena analiza dveh optimalnih strategij, prva glede optimalne
strategije vlaganja pokojninskih skladov, druga pa glede optimalne strategije financiranja in
investiranja ¢lanov v odvisnosti od njihove starosti, ko gre za pokojninske sklade z
dolocenimi prispevki. Najprej je pregled uporabljenih konceptov, v nadaljevanju pa sta
predstavljena dva modela s predpostavkami glede na prej navedeni strategiji. Ob zakljucku
tretjega dela so predstavljeni rezultati obeh proucevanih modelov, s katerimi smo potrdili
oziroma ovrgli hipoteze.

V cetrtem, zaklju¢nem delu so predstavljena glavna spoznanja, ki so bila ugotovljena skozi
teoreticno analiti¢ni del magistrske naloge.

1 POKOJNINSKI SISTEMI

V sodobnih druzbah je ohranjanje vzdrznosti pokojninskega sistema vedno bolj aktualna
tema. Vzrok je vedno vecji razkorak med Zzivljenjsko in delovno dobo, kar je posledica
nizanja Stevila delovno sposobnih in povecevanja Stevila starejSih. Vsi demografski scenariji
kaZejo, da bo ta proces glede na demografske projekcije EUROPOP2013 v Sloveniji Se bolj
intenziven kot v drugih drzavah EU (Celebié, Ferk, Zver, Pecar & Perko, 2016).

Slovenski pokojninski sistem temelji na medgeneracijski solidarnosti, saj se delovno aktivno
prebivalstvo danes odpoveduje delu zasluzka z vplacevanjem pokojninskih prispevkov in
tako financira pokojnine trenutno pasivnega prebivalstva in pri tem racuna, da bodo na enak
nacin za njihove pokojnine vplacevali prispevke njihovi otroci (Bester, 1996, str. 32). Glavni
vzroki ogrozenosti vzdrznosti pokojninskega sistema in krize javnih pokojninskih sistemov
pa niso le v prej omenjenih demografskih spremembah povezanih s staranjem prebivalstva
ob isto¢asnem upadanju rojstev, ampak tudi v previsoki ravni pravic ob hkratni nizki
gospodarski rasti, visoki brezposelnosti in nizki upokojitveni starosti oz. pred¢asnem
upokojevanju (Bester, 1996, str. 129).

Namesto medgeneracijske solidarnosti tako prihaja vedno bolj do medgeneracijskega
konflikta. Vecina drzav je tako prisiljena iskati razlicne modifikacije obstojecega sistema
socialnega zavarovanja, ki gredo v smeri od pretezno javnega pokojninskega sistema k
ve€stebrnemu sistemu obveznega in prostovoljnega varCevanja za starost. Tako se del
odgovornosti prenese z drzave tudi na posameznike, ki skozi aktivno delovno dobo varcujejo
za leta, ko bodo upokojeni.

Glavni izzivi javnega socialnega pokojninskega zavarovanja skozi sistem sprotnega
prispevnega kritja, ko delovno aktivno prebivalstvo danes prispeva za pokojnine tistih, ki so
v tem trenutku upokojeni, se stopnjujejo ob vecjih dolgoro¢nih makroekonomskih tveganjih,
vkljuéno z naloZbenimi tveganji zaradi depresije, vojne, naravnih katastrof, inflacije,
finan¢ne krize in podobnih situacij (Bovenberg & van der Linden, 1997). Zato je odlo¢ilno
pravilno razmerje med javnimi in privatnimi pokojninskimi nacrti, kar vpliva na uspesnost
celotnega sistema pokojninskega zavarovanja, kar pa je povezano tudi s pravilnim



upravljanjem pokojninskih skladov in prehajanjem med tveganimi in manj tveganimi
sredstvi.

1.1 Razvoj pokojninskih sistemov skozi zgodovino

Pokojninsko in invalidsko zavarovanje je najpomembnejSi del sistema zagotavljanja
ekonomske in socialne varnosti z zagotavljanjem ohranjanja potrosnje tudi v casu, ko
posameznik ni ve¢ ekonomsko aktiven. Zato govorimo o nekakSnem mehanizmu
medcasovnega razporejanja potrosnje, ki pa mora upostevati temeljna nacela obvladovanja
tveganj, da je na dolgi rok vzdrzen in u¢inkovit (Berk Skok, 2010).

Industrijska revolucija v Evropi in s tem povezan zafetek moderne industrijske proizvodnje
ter delavskega razreda je pospesil tudi razvoj pokojninskega in invalidskega zavarovanja.
Sodobni pokojninski sistemi so se najprej pojavili v Nemciji (Bester, 1996, str. 11), do
zaCetka prve svetovne vojne pa se je socialno zavarovanje zacelo pojavljati tudi v ve€ini
ostalih drzav. Glede na zgodovinski razvoj javnih pokojninskih sistemov v Evropi se je
izoblikovala sploSno priznana delitev na Bismarckov in Beveridgov model, skandinavske
drzave pa so razvile svoj model, ki temelji predvsem na Beveridgevem sistemu (Bester,
1996, str. 17):

- Bismarckov sistem se je razvil najprej in na njem temelji tudi slovenski sistem
pokojninskega in invalidskega zavarovanja. Razvil ga je nemski kancler Otto von Bismarck
leta 1881, ko je bil sprejet Zakon o drzavnem in socialnem zavarovanju. Sistem temelji na
zaposlitvi in prispevkih, saj se financira s prispevki delodajalcev in delojemalcev. ViSina
pokojnine je odvisna od zasluzka v dolo¢enem obdobju, pri ¢emer so za model znacilne
dokaj visoke ravni pokojnin (Bester, 1996, str. 17). Drzave, katerih pokojninski sistemi
temeljijo na Bismarckovem sistemu, so Neméija, Avstrija, Francija, Belgija, Italija, Spanija
(Bester, 1996, str. 16), pa tudi Slovenija.

- Beveridgov sistem je razvil v Veliki Britaniji William Henry Beveridge leta 1942, ker je
zelel zdruziti vsa javna socialna zavarovanja v enoten sistem, ki bi vsem prebivalcem
zagotavljal socialne pravice za pokrivanje minimalnih Zivljenjskih potreb. Za razliko od
Bismarckovega sistema zagotavlja relativno nizko pokojnino, vendar drzava jam¢i vsem
drzavljanom enotno minimalno pokojnino, ko dosezejo dolo€eno starostno mejo, tudi ¢e niso
bili zaposleni. Zato te pokojnine pogosto opredeljujejo kot »nacionalne pokojnine«. Sistem
se financira iz proracuna z davki (Bester, 1996, str. 19, 30). Model je uveljavljen v Veliki
Britaniji, Irski, pa tudi ZDA, Kanadi in Avstraliji (Bester, 1996, st. 17), Skandinavske drzave
in Nizozemska pa so tudi z dolocenimi prilagoditvami povzele Beveridgev pokojninski
sistem (Bester, 1996, str. 20).

Zaradi pomembnosti pokojninskega in invalidskega zavarovanja skozi zgodovino, od prvih
zacetkov do danes, je ta sistem ves ¢as v spreminjanju in razvoju, pa tudi iskanju novih
modelov in reform obstojecih. V vecini evropskih drzav je problem Se posebej perec



predvsem zaradi demografskih sprememb. Zato je Evropska komisija v Zeleni knjigi kot
prednostno nalogo Evropske unije opredelila zagotavljanje ustreznih in vzdrznih sedanjih in
prihodnjih pokojninskih prihodkov za drzavljane EU, kar pa je zaradi staranja prebivalstva
velik izziv (Evropska komisija, 2010). Opozorila je na eni strani na omejitve v javnih
pokojninskih shemah, ki se financirajo sproti, na drugi strani pa tudi na pomanjkljivosti
dodatnih pokojninskih zavarovanj (Evropska komisija, 2010), saj demografske napovedi
kazejo tudi v prihodnosti na narascanje pokojninske porabe, poleg tega pa se bodo
povecevali tudi stroski oskrbe starejSih ljudi. Zato so potrebni dodatni ukrepi v smeri
zviSevanja delovne dobe glede na pri¢akovano zivljenjsko dobo (Evropska komisija, 2010).

1.2 Nacfini financiranja pokojninskih sistemov

Za financiranje pokojninskega sistema sta najbolj uveljavljena dva nacina, prvi je dokladni
oziroma pay-as-you-go (PAYG) sistem (sistem sprotnega prispevnega kritja), drugi pa
nalozbeni sistem financiranja:

- Sistem sprotnega prispevnega Kritja (pay-as-you-go) temelji na medgeneracijskem
sporazumu. Prispevke v pokojninsko blagajno vplacuje trenutno delovno aktivno
prebivalstvo za financiranje pokojnin sedanjih upokojencev in pri¢akuje, da bodo za njihove
pokojnine poskrbeli njihovi otroci, ki bodo takrat delovno aktivni (Bester, 1996, str. 28).
Dejanska pokojnina je odvisna od razmerja zaposlenih in upokojencev. Gre za sistem brez
kapitalskega kritja, torej za sistem sprotnega prispevnega kritja, za njegovo izvajanje skrbni
drzava (Bester, 1996, str. 30). Ta sistem ima poleg Slovenije $¢ Nem¢ija, Francija, Spanija
in Italija. Slabosti takega sistema so predvsem v veliki obcutljivosti na demografske
spremembe, predvsem na staranje prebivalstva, torej nizjo stopnjo rodnosti in podaljSevanje
zivljenjske dobe (Bester, 1996, str. 31). Taka gibanja so ze dalj ¢asa prisotna tudi v Sloveniji,
na kar opozarja tudi poroc¢ilo Evropske komisije in izpostavlja visoko tveganje dolgoro¢ne
nevzdrznosti javnih financ iz naslova izdatkov za starejSe prebivalce in dolgorocne
nevzdrznosti javnih financ nasploh (Evropska komisija, 2010).

- NaloZbeni sistem financiranja pa je povezan s kapitalskim kritjem, saj so bodoce
pokojnine posredno ali neposredno zavarovane z nalozbami. Pri tem sistemu financiranja
lo¢imo pokojninski sklad z vnaprej dolo¢enimi pravicami (angl.: defined-benefit schemes)
in sklad z vnaprej dolo¢enimi prispevki (angl.: defined-contribution schemes oziroma
money-purchase schemes). Pokojninski nacrt z vnaprej dolocenimi pravicami organizira
podjetje za svoje zaposlene, sama viSina pokojnine je praviloma odvisna od viSine place
posameznika v aktivhem obdobju (Bester, 1996, str. 34). Sistem vnaprej dolocenih
prispevkov pa je nasprotje sistema sprotnega prispevnega kritja, saj pri teh shemah ni
prerazporeditve niti znotraj niti med generacijami. Individualne pokojnine so neposredno
povezane z vpla¢animi prispevki posameznika (Bovenberg & van der Linden, 1997), ki se
zbirajo na osebnem pokojninskem racunu, visina pokojnine pa je odvisna od skupno zbranih
sredstev in uspesnosti upravljanja z njimi. Pri tem sistemu se posameznik sam odlo¢a in ima



vsak trenutek na voljo informacijo o stanju na racunu, kar je glavna prednost tega sistema.
Po drugi strani pa so nalozbena tveganja in posledicno mozna nizka donosnost vloZenih
sredstev glavna slabost tega sistema (Bovenberg & van der Linden, 1997).

Bovenberg in Van der Linden sta nazorno prikazala prednosti in slabosti razli¢nih oblik
financiranja pokojninskega sistema v tabeli 1 iz katere je razvidno, da se pogosto prednosti
enega sistema kazejo kot slabosti drugega, predvsem, ¢e primerjamo sistem sprotnega kritja
in sistem vnaprej placanih prispevkov (+ je prednost; - je slabost; 0 pa niti prednost, niti
slabost).

Tabela 1: Prednosti in slabosti pokojninskega sistema

Sistem Sistem Sistem
sprotnega vnaprej vnaprej
prispevnega | dolocenih doloc¢enih
kritja pravic prispevkov

Zavarovanje proti:

- medgeneracijski neenakosti + + -

- demografskim Sokom - 0 +

- nizki donosnosti ¢loveskega kapitala - 0 +

- nizki donosnosti finan¢nega kapitala + 0 -

- politiénemu tveganju - 0 +

Moc¢ne spodbude na:

- var¢evanje - 0 +

- delo - 0 +

- vlaganja v ¢loveski kapital - + 0

U¢inkovita razporeditev dela + - +

ZmanjsSevanje revscine + - 0

Nizki administrativni stroski + + 0

Posameznikova moznost izbire | - - +

participacije in viSine pokojnine

Prirejeno po: Bovenberg & van der Linden, 1997, str. 7

Fabozzi pa poleg pokojninskih skladov z vnaprej dolo¢enimi pravicami in pokojninskih
skladov z vnaprej dolo¢enimi prispevki kot temeljnima vrstama navaja Se hibridne sklade,
kot odgovor na slabosti tako pokojninskih skladov z vnaprej dolo¢enimi pravicami, kot tudi
pokojninskih skladov z vnaprej dolo¢enimi prispevki. Hibridni skladi namre¢ zdruzujejo
lastnosti obeh, saj delodajalec prispeva dogovorjeno mesecno premijo in hkrati zagotavlja
minimalno pokojnino, odvisno od trajanja zaposlitve in plade posameznika. Ce zbrana
sredstva ne dosegajo sedanje vrednosti obveznosti, mora zaposleni sam doplacati razliko
(Stiblar, 2013, str. 32, 33).



Predstavljene prednosti in slabosti glede medgeneracijske delitve tveganj, relativnih
donosov na ¢loveski in finan¢ni kapital, ranljivost na demografske Soke in politi¢na tveganja,
spodbud za varcevanje in delo, svobodno izbiro glede vlaganj in s tem povezanimi
administrativnimi stroSki kazejo, da je za financno vzdrZen in socialno varen sistem
pokojninskega zavarovanja najboljSa kombinacija vseh oblik financiranja, ki ga je po
0samosvojitvi postopoma zacela razvijati tudi Slovenija.

Skozi zgodovino pa se je poleg omenjene delitve pojavljalo Se vec delitev in definicij
celovitega pokojninskega sistema. Danes je najbolj uveljavljena opredelitev OECD, ki jo je
prevzela tudi Evropska Komisija. Pokojninski sistem je po tej definiciji sestavljen iz:

1. prvega stebra, kjer gre za splosni javni sistem z drzavnimi pokojninami za zagotavljanje
osnovne socialne varnosti (Stanovnik, 2008, str. 203),

2. drugega stebra, ki ga sestavljajo razli¢ni poklicni nacrti, ki se financirajo s prispevki
delodajalca (Stanovnik, 2008, str. 203),

3. tretjega stebra, kjer gre za neobvezno prostovoljno individualno pokojninsko varcevanje,
ki ga nudijo pokojninski skladi, zavarovalnice in drugi (Stanovnik, 2008, str. 204).

1.3 Razvoj pokojninskega sistema v Sloveniji

1.3.1 Kratek zgodovinski pregled razvoja do osamosvojitve Slovenije

Prve oblike socialnega zavarovanja so se zacele razvijati v Avstrijskem cesarstvu v zacetku
19. stoletja. Takrat je bil sprejet sluzabniski red, po katerem je bil za onemoglega hlapca
dolZan poskrbeti njegov gospodar. Ta obveza se je leta 1837 razsirila na vse delodajalce,
vendar najprej le kot zavarovanje za primer bolezni. Vzajemna in solidarna medsebojna
pomo¢ za primer starosti, bolezni in onemoglosti pa je bila sprejeta Sele leta 1854 s
sprejetjem rudarskega zakona (Strovs, 2000, str. 7).

Do vzpostavitve obveznega drzavnega sistema pokojninskega in invalidskega zavarovanja
pa je prislo Sele po zdruzitvi v Kraljevino SHS, ko je 14. maja 1922 kralj podpisal zakon o
zavarovanju delavcev, ki pa se je zaradi takratne nerazvitosti drzave zacel izvajati Sele leta
1937 (Cvetko, 2000, st. 19). Visina mesecne pokojnine je bila odvisna od vplacanih
prispevkov posameznika v ¢asu zavarovanja (Strovs, 2000, str. 7).

V casu 2. svetovne vojne so okupacijske oblasti pustile nosilce pokojninskega zavarovanja,
da so izvajali zavarovanja v okviru njihovih takratnih zmoznosti (Strovs, 2000, str. 8).

Po koncu 2. svetovne vojne pa je bila pravica do socialnega zavarovanja kot temeljna pravica
opredeljena z vkljucitvijo v ustavo iz leta 1946, ki je temeljila na modelu sovjetskega
sistema. Po letu 1950 so bile z novo zakonodajo sprejete spremembe glede pokojninske



dobe, priznavanja starosti in druzinskih pokojnin. V letih 1957 in 1958 pa sta bila sprejeta
dva lo¢ena zakona, zakon o pokojninskem in zakon o invalidskem zavarovanju, ki sta se v
letih 1964 in 1965 ponovno zdruzila v temeljni zakon. Dolocbe glede ugotavljanja
posameznikove zavarovalne in pokojninske dobe veljajo Se danes (Cvetko, 2000, str. 20). Z
razvojem samoupravnega sistema se je tudi pokojninski sistem spreminjal in se leta 1972
razvil v »sistem treh pravnih virove, ki so ga sestavljali zvezni temeljni zakon, republiski
zakon in statut skupnosti pokojninskega in invalidskega zavarovanja (Cvetko, 2000, str. 21).

Druzbenoekonomske spremembe po letu 1983, ekonomska kriza in osamosvojitev Slovenije
so vodile k sprejetju novega zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju, sprejetega
leta 1992 (Cvetko, 2000, str. 21).

1.3.2 Pokojninski sistem v Sloveniji po osamosvojitvi

1. aprila 1992 je stopil v veljavo Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPI1Z),
ki je opredelil celotno ureditev sistema iz naslova pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, z dolocitvijo pokojninske dobe in starosti ob upokojitvi. Z uvedbo tega zakona
so bili odpravljeni glavni razlogi za predcasno upokojevanje, saj so imeli pravico do
predcasne upokojitve samo delavci, ki so svojo zaposlitev izgubili zaradi stecaja podjetja, ki
so bili presezni delavci, trajno brezposelni in delovni invalidi (Strovs, 2000, str. 12).

Se vedno je bil le enostebrni sistem, ki je temeljil na medgeneracijski solidarnosti oziroma
»pay-as-you-go«. Slovenija se je zacela vse bolj spopadati z ekonomsko vzdrznostjo takega
sistema socialne varnosti zaradi vse vecjega vpliva demografskih sprememb, kot so staranje
prebivalstva zaradi zmanjSanja rodnosti in podaljSevanja Zivljenjske dobe in posledi¢no
zmanjSevanja deleza delovno aktivnih prebivalcev. Od osamosvojitve se Stevilo prebivalcev
Slovenije ves Cas giblje okoli dveh milijonov, povecuje pa se delez starejSih, taki trendi pa
se bodo glede na demografske projekcije Se stopnjevali. Tako se Stevilo prebivalcev po
osnovnem scenariju projekcij prebivalstva EUROPOP2013 ne bo bistveno spremenilo, bodo
pa leta 2060 starejsi predstavljali Ze skoraj tretjino prebivalcev. V Sloveniji naj bi tako leta
2060 zivelo 2,041 mio prebivalcev, kar je na nivoju leta 2013 in je v projekciji izhodis¢no
leto, bistvena sprememba pa bo v starostni strukturi. Manjs$anje delovno sposobne generacije
(2064 let) in vecanje generacije starejSih se bo odrazalo na povecanju koeficienta starostne
odvisnosti s 57,1 leta 2013 na 98,0 leta 20601 (Celebié, Ferk, Zver, Pecar & Perko, 2016) .



Slika 1: Pricakovana demografska gibanja - osnovni scenarij EUROPOP 2013
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Prirejeno po: Celebic, Ferk, Zver, Pecar & Perko, 2016

Po dolgoroc¢nih projekcijah Evropske komisije naj bi Slovenija do leta 2060 porabila kar
cetrtino BDP za financiranje sistemov socialne varnosti, ¢e ne bo spremenila politike javnih
izdatkov. Tako je edina drzava v EU z visokim tveganjem za vzdrZnost javnih financ na
dolgi rok in v skupini drzav z visokim tveganjem na srednji rok. Zaradi velikega Stevila
upokojencev (mnozi¢no upokojevanje v zac¢etku 90. let) in vedno manjSega Stevila delovno
aktivnih, se je od leta 2001 naprej konstantno slabsalo razmerje med zavarovanci in
upokojenci (2000: 1,80; 2015: 1,37). Cez dve desetletji naj bi tako po projekcijah Evropske
komisije §tevilo upokojencev preseglo §tevilo zavarovancev (Celebié, Ferk, Zver, Pedar &
Perko, 2016).

Take spremenjene razmere in neugodne dolgoro¢ne projekcije so zahtevale ukrepanje na
podro¢ju pokojninskega in invalidskega zavarovanja v smeri zviSevanja starosti
upokojevanja, izratuna pokojninske osnove, usklajevanja pokojnin in uvedbo novih oblik
dodatnega tristebrnega sistema.

Zato je bilo sprejetih ve¢ reform, najpomembnejse, ki so prinesle tudi najve¢ sprememb, so:

- Reforma iz leta 2000, s sprejetjem novega zakona ZPI1Z-1, ki je zacel veljati s 1. januarjem
2000 in uvedel veliko sprememb, najpomembnejSa med njimi pa je bila uvedba tristebrnega
pokojninskega sistema (BeSter, 1996, str. 26), s katerim naj bi posamezniki z var¢evanjem
za starost prevzeli del bremena nase, saj jim samo obvezno pokojninsko zavarovanje ne bo
veC zagotavljalo ustrezne pokojnine:

- Prvi pokojninski steber kot osrednji steber pokojninskega zavarovanja temelji na

medgeneracijski solidarnosti tako, da mlajSe aktivne generacije placujejo v
pokojninsko blagajno prispevke, ki se mesecno porabljajo za pokojnine trenutnih
upokojencev na osnovi zaupanja, da bodo tudi naslednje generacije vplacevale v
pokojninsko blagajno, kar bo vir za njihove pokojnine. Oblikovan je kot javni
pokojninski sistem, ki zagotavlja izplacilo pokojnin iz obveznega zavarovanja
(Stiblar, 2013, str. 187). Temeljna naloga je vsem zavarovancem zagotoviti



minimalno socialno varnost, po nacelih vzajemnosti in solidarnosti za primer starosti,
invalidnosti, smrti, telesne okvare ter potreb po stalni pomoci in postrezbi (ZPI1Z-2,
2013, ¢l.2). Drzava zagotavlja sredstva za izplacevanje pokojnin predvsem iz
obveznih prispevkov delavcev in delodajalcev, sredstev proracuna Republike
Slovenije, pa tudi iz sredstev Kapitalskega sklada pokojninskega in invalidskega
zavarovanja (Cvetko, 2000, str. 121).

Drugi pokojninski steber vklju¢uje obvezno dodatno in prostovoljno dodatno

pokojninsko zavarovanje prek podjetij, v katerega so lahko vkljuceni samo tisti, ki so
ze vkljuceni v prvi pokojninski steber. Obvezno dodatno zavarovanje se financira iz
prispevkov delodajalcev za zaposlene, ki opravljajo posebno tezka in zdravju
Skodljiva dela in zaposlene, ki opravljajo dela, ki jih po doloceni starosti ne morejo
ved uspesno poklicno opravljati (Znidar$i¢ Kranjc, 2000, str. 44).

V prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje pa se posamezniki vkljucijo
prostovoljno z namenom, da bi si z dodatnim vplacevanjem premij zagotovili dodatno
pokojnino. Za vplacane premije znotraj zakonsko dolocenih okvirov lahko uveljavlja
davéno olajSavo. Posameznik pa je lahko vkljuen tudi v kolektivno dodatno
pokojninsko zavarovanje, pri katerem vplacujejo sredstva podjetja ali kombinirano,
podjetja in posameznik. Za delodajalca so premije davéna olajSava, saj zniZujejo
osnovo za davek od dohodka pravnih oseb, prav tako ne placujejo prispevkov za
socialno varnost in davka na izplacane place, zaposleni pa lahko uveljavlja davéno
olajsavo pri odmeri dohodnine (Znidarsi¢ Kranjc, 2000, str. 44). Pri tem je skladno z
301. ¢lenom ZPIZ-1 omejen skupni znesek vplacil za posamezno koledarsko leto na
najve¢ 24% obveznih prispevkov za pokojninsko in invalidsko zavarovanje za
zavarovanca, oziroma 5,844% pokojnine zavarovanca (ZPI1Z-1, 2000, ¢l. 301) oz. na
absolutni znesek, ki se letno revalorizira.

Tretji pokojninski steber pa vkljucuje vse oblike individualnega pokojninskega

zavarovanja oz. varCevanja za starost, kot so rentno varCevanje, zivljenjsko
zavarovanje, nalozbe v vzajemne sklade ter individualna vlaganja v vrednostne
papirje in nepremi¢nine. V tako varCevanje se lahko prostovoljno vkljuci vsak
posameznik, pa tudi ni vezano na delovno razmerje ali vkljuenost v obvezno
zavarovanje. Denarna sredstva se zbirajo na posameznikovem varcevalnem racunu,
ki se skozi ¢as kapitalizirajo in so ob upokojitvi vir za izplacilo dodatne pokojnine v
obliki rent ali pa se izplagajo v enkratnem znesku (Stiblar, 2013, str. 192). To obliko
zavarovanj ponujajo zavarovalnice, banke in tudi specializirane pokojninske druzbe.
Vplagila niso davéno stimulirana in niso omejena glede visine sredstev (Znidar§i¢
Kranjc, 2000, str. 48).
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Slika 2: Pokojninski sistem v Sloveniji

Slovenski
pokojninski sistem

Dodatno pokojninsko
zavarovanje

Obvezno pokojninsko
in invalidsko
zavarovanje

Zivljenjska in
rentna zavarovanja

Obvezno dodatno
zavarovanje

Prostovoljno
dodatno
zavarovanje

Individualno

ZPIZ-1 je uvedel spremembo tudi pri upokojitveni starosti, ki se je zviSala na 58 let in

Kolektivno

Prirejeno po: lastni vir

potrebni delovni dobi ob upokojitvi, ki je bila za moske 40 let, za Zenske pa 38 let (ZP1Z-1,
2000, €l. 51). Zmanjsala se je tudi pokojninska osnova iz 85% na 72,5%, pri tem pa se je pri
izraCunu visine pokojnine upostevalo 18 in ne ve¢ 10 zaporednih let (ZP1Z-1, 2000, ¢l. 406).

- Reforma iz leta 2013 je prinesla sprejetje novega Zakona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (ZPIZ-2) v drzavnem zboru Republike Slovenije 4. decembra 2012, z zacetkom
veljavnosti 1. januarja 2013. Zakon prinasa novosti predvsem glede nalozbenih strategij z
vi§jimi stopnjami tveganja z uvedbo nalozbenega Zivljenjskega cikla, moznostjo vkljucitve
samozaposlenih in preteznih lastnikov v kolektivno shemo prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja, pri nac¢inu vpla¢evanja podjetij v kolektivno shemo, pa tudi
glede pravice do izplagila privaréevanih sredstev v enkratnem znesku (Stiblar, 2013, str.
186). Upokojitvena doba je postala enaka za Zenske in moske, to je 65 let, ob izpolnitvi
najmanj 15 let zavarovalne dobe (ZPIZ-2, 2013, ¢l. 27). Pri tem zakon doloc¢a, da pridobi
zavarovanec pravico do predCasne pokojnine pri starosti 60 let ob izpolnitvi 40 let
pokojninske dobe brez dokupa, za izracun pokojnine pa se upoSteva katerihkoli
najugodnejsih zaporednih 24 let (ZPIZ-2, 2013, ¢l. 29, 30). Zavarovancu, ki pa ostane
zaposlen tudi po izpolnitvi pogojev za upokojitev, se za vsako nadaljnje leto dopolnjene
pokojninske dobe prizna z vi§jim odmernim odstotkom tako, da se trije meseci pokojninske
dobe brez dokupa vrednotijo v visini 1 %. UgodnejSe vrednotenje je omejeno na najvec tri
zaporedna leta dopolnjene daljSe pokojninske dobe brez dokupa, tako da znasSa najvecji
skupni bonus 12% (ZPIZ-2, 2013, ¢1.37). Na drugi strani pa se zavarovancu v primeru
predcasne upokojitve pokojnina zniza za 0,3 % za vsak mesec manjkajoCe starosti do
dopolnjenih 65. let starosti (ZPI1Z-2, 2013, ¢l. 38).
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-Reforma iz leta 2016 oz. sprejetje novele pokojninskega zakona, po kateri morata biti za
izpolnitev pogojev za pridobitev pravice do starostne pokojnine hkrati izpolnjena pogoja
starosti in pokojninske dobe, in sicer za:

Slika 3: Pogoji za upokojitev

ZENSKE
Starost Pokojninska doba
59 let 39 let in 4 mesece brez dokupa
(+4 mesece glede na leto 2015) | (+4 mesece glede na leto 2015)

63 let . .

(+6 mesecev glede na leto 2015) najmanj 20 let
51 . .

(+6 mesecev g6 le d(;tna leto 2015) najmanj 15 let zavarovalne dobe

MOSKE

Starost Pokojninska doba

59 let in 4 mesece
(+4 mesece glede na leto 2015)

65 let* najmanj 15 let zavarovalne dobe

40 let brez dokupa

Prirejeno po: ZPIZ, 2015

Z novelo iz 2016 se podaljSuje tudi obdobje, ki se uposteva za izracun pokojninske osnove,
na 22 katerihkoli najugodnejsih zaporednih let. Poleg tega so doloCeni posebni primeri, ko
je pravico do starostne pokojnine mogoce pridobiti tudi pri nizji starosti, kot je navedeno v
zgornji tabeli. Taki posebni pogoji so vstop v obvezno pokojninsko in invalidsko
zavarovanje pred 18. letom starosti, sluzenje obveznega vojaskega roka, skrb za otroke v
prvem letu starosti, delo na delovnih mestih, kjer gre za t.i. benificirano delovno dobo, pa
tudi v primeru osebnih okoli§¢in, povezanih z zdravstvenim stanjem (ZPIZ, 2015).

- Pokojninska zakonodaja iz leta 2020 s sprejetjem novega Zakona o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2G) v drzavnem zboru 29. 11. 2019 pa je izenacila pogoje
za pridobitev pravic do starostne pokojnine tako za moske kot zenske, ki jo pridobijo, ko
dosezejo starost 65 let, ¢e so dopolnili najmanj 15 let zavarovalne dobe (ZPIZ-2G, 2020, ¢l.
27) oziroma se lahko pred¢asno upokojijo pri starosti 60 let in dopolnjenih 40 letih
pokojninske dobe brez dokupa (ZPIZ-2G, 2020, ¢l. 29). Posebni primeri za zniZanje
starostne meje za pridobitev pravice do starostne pokojnine ostajajo isti, prav tako ostaja
obdobje za izracun pokojninske dobe 24 let (ZP1Z-2G, 2020, ¢l. 30). Zavarovancu, ki izpolni
pogoje za upokojitev in ostane vkljucen ali se znova vkljuci v obvezno zavarovanje, pa se
za vsako nadaljnje leto dopolnjene pokojninske dobe brez dokupa, vendar najvec¢ do treh let
zavarovanja, uposSteva bonus na nacin, da se Sest mesecev pokojninske dobe brez dokupa
vrednoti v visini 1,5 % (ZPIZ-2G, 2020, ¢l. 37), malus v visini 0,3% pa ostaja isti (ZPIZ-
2G, 2020, ¢l. 38).
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- Novosti pokojninske zakonodaje v letu 2021 s sprejetjem Zakona o dopolnitvah Zakona
o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2H, 2020) in Zakona o spremembah in
dopolnitvah zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPIZ-2I), po katerem
ostajajo nespremenjeni splosni pogoji za pridobitev pravic do starostne pokojnine in pravice
do predCasne upokojitve, prav tako pa je doloc¢ena tudi najniZja pokojnina, ki bo za vse
upravicence enaka (ZPIZ-21, 2021).

2  POKOJNINSKI SKLADI

V zadnjih desetletjih so se investicije v pokojninske sklade zelo povecale, predvsem zaradi
staranja prebivalstva in nara$€¢anja dvomov v sposobnost prezivetja javnih pokojninskih
sistemov zahodnih drzav, kar posledi¢no povecuje potrebe po varevanju za upokojitev.
Rezultat takih gibanj je, da so svetovni pokojninski skladi v zadnjih dveh desetletjih doziveli
veliko rast in postali prevladujoci tudi na delniskih trgih, upravitelji pokojninskih skladov
pa so postali vplivni institucionalni vlagatelji (Alda, 2017).

Javni socialni pokojninski sistemi delujejo v vecini primerov na podlagi medgeneracijskega
sporazuma. Pokojninski skladi pa so finan¢ni posredniki, sistem na eni strani za zbiranje
sredstev, na drugi pa za izplacevanje denarja. Sredstva zbirajo z vplacanimi prispevki in jih
dodajajo Ze zbranim finan¢nim sredstvom sklada, izplaevanje sredstev oz. pokojnin pa
poteka tako, da jemljejo iz sklada majhen del sredstev, razliko pa vlagajo naprej v razli¢ne
nalozbe, ki bodo zagotavljale bodocCa izplacila (Bester, 1996, str. 37, 38). Namen
vplacevanja v pokojninske sklade je torej na podlagi rasti sredstev zagotoviti pokojnine za
zaposlene ob upokojitvi (Kumar, 2014).

Delovanje pokojninskega sklada z zbiranjem sredstev, nalaganjem teh sredstev v razli¢ne
naloZbe, kar je osnova za izplacevanje pokojnin, lahko prikazemo s preprosto enacbo:

Izplacila pokojnin = (prispevki — stroski) + (investicijski prihodki)

Pokojninski sklad se tako polni iz dveh virov, prvi je neto pritok prispevkov, drugi pa so
investicijski prihodki, ki jih sklad pridobi s pravilno naloZenimi sredstvi. Odtoke iz sklada
pa predstavljajo izplacila sedanjih in bodocih pokojnin. Pri tem nastajajo razlike med pritoki
in odtoki oz. sredstvi in obveznostmi in glede na te razlike lo¢imo (Bester, 1996, st. 38, 39):

- polni pokojninski sklad (fully funded pension fund), ko sredstva sklada (prispevki +
investicijski prihodki — stroski) pokrivajo vse bodoce obveznosti,

- delno polni pokojninski sklad (underfunded pension fund), ko so sredstva
pokojninskega sklada manjsa od bodocih obveznosti,

- prepolni pokojninski sklad (overfunded pension fund), ko sredstva presegajo sedanjo
vrednost bodocih obveznosti.

13



Sredstva se v pokojninski sklad vplacujejo na osnovi pokojninskih nacértov. Pokojninski
nacrt je dokument oz. pogodba, v katerem so navedena vsa glavna pravila tako glede
vplacevanja v sklad kot tudi izplacevanja sredstev iz sklada. Navedena pravila v tem
dokumentu dolocajo pogoje za pridobitev pravic iz pokojninskega zavarovanja, vrsto in
obseg teh pravic, postopkov za njihovo uveljavitev, kdaj in s kak$no dinamiko je torej ¢lan
pokojninskega nacérta oz. njegov dedi¢ upravi¢en do privarcevanih sredstev oz. zacetka
izpladevanja pokojninskih rent (Znidari¢ Kranjc, 2000, str. 82).

Subjekti, ki oblikujejo pokojninske nacrte, imenovani tudi sponzorji pokojninskega nacrta,
so lahko zasebni poslovni subjekti, ki vplacujejo za svoje zaposlene, zvezni, drzavni in
lokalni subjekti v imenu svojih zaposlenih, sindikati v imenu svojih ¢lanov in posamezniki
zase (Fabozzi, Modigliani & Jones, 2013). Pokojninski nacrti so osnova za upravljanje
pokojninskega sklada s strani upravljalca, ki doloca politiko vodenja pokojninskega sklada
z zaporedjem takih ukrepov, ki zagotavljajo solventnost glede na dolocene pogoje v
pokojninskem nacrtu. V naloZbeni politiki so predvidene strukture in omejitve glede vlaganj
v posamezne vrste nalozb, to je delnice, obveznice, nepremicnine in ban¢ne depozite
(Znidarsi¢ Kranjc, 2000, str. 91).

Pokojninski nacrti na sploS$no temeljijo na dokladnem ali kapitalskem kritju. Pri dokladnem
kritju izvajalec pokojninskega nacrta iz sprotnih prihodkov krije obveznosti iz
pokojninskega nacrta. Glavna pomanjkljivost se pokaze ob napacno ocenjenih demografskih
gibanjih, glavna prednost takega nacina pa je majhna obcutljivost na borzne zlome.
Zavezancem tako zagotavlja minimalno socialno varnost in zato to vrsto kritja zagovarjajo
tudi najvplivnejsi teoretiki aktuarstva. Pri kapitalskem kritju pa so vse obveznosti
delodajalca pokrite s premoZenjem pokojninskega sklada, kar zagotavlja zavezancem
dolgorocno varnost pridobljenih pravic zaradi loCenosti sredstev od drugega premoZenja in
posla delodajalca (Znidar$i¢ Kranjc, 2000, str. 83, 84).

2.1 Vrste pokojninskih skladov

2.1.1 Glede na pristop pri oblikovanju

Pri oblikovanju pokojninskih skladov v svetu obstajata dva pristopa, pokojninski nacrt z
doloCenimi vplacili in pokojninski nacrt z dolofenimi zneski. Pri prvem ima vsak
zavarovanec svoj individualni racun za vplacevanje vnaprej doloCenih premij zavarovanca
samega ali njegovega delodajalca. Ob izpolnitvi pogojev za upokojitev si iz vplacanih premij
in donosov iz nalozb kupi pokojnino pri zavarovalnici. V primeru smrti pa dobijo zbrana
sredstva upravicenci, ki jih zavarovanec sam dolo¢i. Pri drugem, vzajemnem pristopu, pa
skupina zavarovancem vplacuje sredstva v pokojninski sklad, pokojnino pa dobijo samo
tisti, ki upokojitev tudi doZzivijo. V primeru smrti se zbrana sredstva razdelijo med
matemati¢ne rezervacije zivih aktivnih zavarovancev, kar omogoca prezivelim vi§jo
pokojninsko rento (Znidarsi¢ Kranjc, 2000, str. 84).
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2.1.2 Glede na Stevilo ¢lanov

Pokojninski skladi so lahko odprti ali zaprti. V odprtih pokojninskih skladih ni omejitev
glede Clanstva, medtem ko zaprti pokojninski skladi ponujajo pokojnine omejene le za
dolocene zaposlene. Tako je zaprt pokojninski sklad omejen le na zaposlene pri ustanovitelju
sklada, v odprt pa se lahko vkljucijo tudi drugi (Cvetko, 2000, str. 197). Po ZPIZ-1 je zaprti
vzajemni pokojninski sklad tisti, katerega c¢lani lahko postanejo le zavarovanci
prostovoljnega dodatnega zavarovanja, ki so v delovnem razmerju pri delodajalcu, ki je
ustanovitelj sklada. Odprti pa je tisti, ki ¢lanstva v skladu ne pogojuje z delovnim razmerjem
pri dolo¢enem delodajalcu (ZP1Z-1, 2000, ¢1. 309).

Zaprte delimo Se na pokojninske sklade enega delodajalca in sklade ve¢ delodajalcev. V
skladu enega delodajalca so vsa sredstva pokojninskega nacrta enega sponzorja zdruzena
skupaj. Pokojninski skladi ve¢ delodajalcev pa so skladi, ki zdruzujejo sredstva nacrtov
ustanovljenih s strani ve¢ sponzorjev. Pokojninski skladi ve¢ delodajalcev se delijo Se v
skupinske pokojninske sklade, ki so ustanovljeni za delodajalce financ¢no povezanih podjetij
ali podjetij z istimi lastniki, panozne pokojninske sklade, ki so namenjeni za povezane
delodajalce, ki spadajo v isti industrijski sektor in kolektivne pokojninske sklade, ki so za
nepovezane delodajalce v razli¢nih poklicih in poslih (Kumar, 2014).

2.1.3 Glede na vrsto premoZenja, v katerega vlagajo

Glede na vrsto premozenja, v katerega pokojninski skladi vlagajo, lo¢imo obvezniSke,
mesSane obvezniSke, delniSke, zajamCene in uravnoteZzene podsklade. V obvezniskih
podskladih vlaganje v delnice ni dovoljeno, v meSanih morajo biti nalozbe v lastniske
vrednostne papirje manjSe od 30% skupnih sredstev, v delniSkih pa morajo nalozbe v
lastniske vrednostne papirje presegati 50% celotnega premozenja. V zajamcenih skladih
morajo biti zagotovljena jamstva kapitala in minimalnega donosa, v uravnotezenih pa je
tveganje uravnotezeno skozi nabor razlicnih razredov sredstev (Herteliu, Levantesi &
Rotundo, 2021).

2.1.4 Javni in zasebni pokojninski nacrt

Javni pokojninski nacrt je nacrt socialne varnosti, ki ga upravlja vlada in drugi organi
javnega sektorja. Na drugi strani pa zasebne nacrte direktno upravljajo delodajalci zasebnega
sektorja, zasebni pokojninski skladi ali ponudniki zasebnega sektorja (Kumar, 2014). Meja
med obema je pogosto zabrisana in se med seboj dopolnjujeta. Osnovni cilj tako javnih kot
zasebnih nacrtov je zagotoviti primerna sredstva za cas, ko posameznik zaradi starosti ali
nezmoznosti ni ve¢ zaposlen. Vecina javnih pokojninskih nacrtov se financira po principu
pay-as-you-go , zasebni pa ve€inoma po kapitalskem principu z akumuliranjem vplacanih
sredstev, prihodkov in investicij (Bester, 1996, str. 28).
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2.1.5 Poklicni in osebni pokojninski nacrt

Zasebne pokojninske nacrte delimo na poklicne in individualne oz. osebne pokojninske
nacrte.

Poklicni pokojninski nacrti so oblikovani in financirani s strani delodajalcev ali raznih
skupin, kot so panoZna zdruzenja ter delavska ali poklicna zdruZenja. Ti nacrti so obvezni,
ko so delodajalci po zakonu dolZzni sodelovati v pokojninskem nacrtu, ali pa prostovoljni,
kjer je ustanovitev nacrtov prostovoljna (Kumar, 2014). Pokojninski sklad se oblikuje na
osnovi pokojninskega nacrta, v katerem so opredeljene premije, ki jih vplacujejo delodajalci
in delavci, obra¢unavajo pa se na placo v vrednosti dolo¢ene stopnje iz pokojninskega nacrta
(Znidar3i¢ Kranjc, str. 83).

Individualen ali osebni pokojninski naért obicajno oblikujejo in upravljajo neposredno
zavarovalnice ali druge finan¢ne institucije, financira pa jih posameznik sam (Znidarsi¢
Kranjc, 2000, str. 82). Ti nacrti niso povezani z delovnim razmerjem in jih posamezniki
lahko oblikujejo samostojno z vplacevanjem dogovorjenih premij. Tudi ti nacrti so lahko
obvezni, v katere se posamezniki morajo vkljuciti ali prostovoljni, kjer je individualna
udelezba svobodna odlocitev posameznika (Kumar, 2014).

2.1.6 Zasciteni in nezaSciteni pokojninski nacrt

Glede zagotavljanja jamstva donosnosti vloZenih sredstev lo¢imo nezasc¢itene pokojninske
nacrte, ki ne ponujajo garancij glede donosnosti nalozb ali prejetih koristi, medtem ko
zaSc¢iteni nacrt zagotavlja zajamcene koristi, ki pokrivajo celoten nacrt. V to kategorijo so
zajeti tako poklicni, kot tudi osebni pokojninski nacrti (Kumar, 2014).

2.1.7 Naérti z vnaprej dolo¢enimi pravicami, vnaprej dolofenimi prispevki in
hibridni pokojninski nacrti

Fabozzi na splosno loci tri temeljne vrste pokojninskih skladov oz. pokojninski nacrtov; z
vnaprej dolocenimi pravicami, skladi z vnaprej dolocenimi prispevki in hibridni skladi. Pri
skladih z vnaprej dolo¢enimi pravicami so vnaprej dolocene visine pokojnine do smrti
upravicenca, pri skladih z vnaprej dolocenimi prispevki pa je dolocena visina premije, ki se
vplacuje, viSina pokojnine pa je znana Sele ob upokojitvi in je odvisna od vplacanih
prispevkov ter uspesnosti investiranja tekom vplacevanja. Pri hibridnih skladih pa gre za
kombinacijo obojega, saj gre za vplaCevanje dogovorjene mesecne premije in hkrati
zagotavljanja minimalne pokojnine, odvisne od &asa trajanja zaposlitve in plage (Stiblar,
2013, str. 32,33).
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2.2 Tveganja v pokojninskih skladih

Obvladovanju tveganja v pokojninskih skladih se pripisuje vedno ve¢ji pomen zaradi izgub

v razli¢nih investicijskih skladih. Da bi preprecili ponavljanje napak, ki so do teh izgub

pripeljale, vse ve¢ pokojninskih skladov razvija razlicne smernice in standarde za
upravljanje nalozbenih tveganj (APPFA, 2000).

Glavna tveganja povezana s poslovanjem pokojninskih skladov, ki imajo za posledico

izgube v pokojninskem skladu so (Sklep o upravljanju tveganj pokojninskega sklada,
2013, ¢l. 2):

vkreditno tveganje«, kjer gre za tveganje, da nasprotna stranka ne bo izpolnila svojih
obveznosti,

»likvidnostno tveganje«, kjer gre za tveganje, da premozenja pokojninskega sklada
ni mogoce prodati, zapreti ali unovc¢iti v ustrezno kratkem ¢asu znotraj omejenih
stroskov in tako sklad ne more izpolnjevati svojih obveznosti,

»trzno tveganje«, kjer gre za tveganje povezano s spremembami trznih vrednosti
pozicij v premozenju pokojninskega sklada kot posledica spremembe obrestne mere,
deviznih teCajev, cen lastniSkih finan¢nih instrumentov ali sprememb kreditne
sposobnosti izdajateljev,

»tveganje nedoseganja zajamcene donosnosti«, kjer gre za tveganje nizje vrednosti
sredstev ¢lana pokojninskega sklada od zajamcene vrednosti njegovih sredstev,
»tveganje glede trajnostnosti«, kjer gre za okoljski, socialni ali upravljavski dogodek
ali okolis¢ino, ki ima v primeru nastanka dejanski ali potencialno znaten negativni
vpliv na vrednost nalozbe pokojninskega sklada,

»operativno tveganje«, kjer gre za tveganje povezano z neustreznimi notranjimi
procesi in nepravilnim ravnanjem ljudi oziroma delovanjem sistemov znotraj
pokojninskega sklada ali zaradi zunanjih dogodkov in dejanj. Operativno tveganje
vkljucuje tudi pravno tveganje, dokumentarno tveganje, tveganje iz postopkov
trgovanja, poravnave in vrednotenja sredstev ter obveznosti.

Zaradi demografskih napovedi o podaljSevanju pri¢akovane Zivljenjske dobe in premajhne

rodnosti tudi v prihodnje, pa postaja najvecje tveganje (Antolin & Blommestein, 2007):

tveganje »dolgozivosti« (angl. longevity risk), saj primanjkuje ucinkovitih financnih
instrumentov za za$€ito proti temu tveganju. Gre za negotovost glede stopnje
podaljSanje pric¢akovane Zzivljenjske dobe v prihodnje. Ta negotovost se nanaSa
predvsem na hitrosti in velikosti, ne pa tudi smeri, ki je jasna, glede na obstojec
dolgoroc¢ni trend v smeri podaljSevanja zivljenjske dobe. Tveganje je tako na strani
posameznika, da mu zmanjka virov za ohranjanje zivljenjskega standarda v starosti,
pa tudi na strani podjetij in drzave, da se bo neto sedanja vrednost obljubljenih
pokojnin in rent izkazala za vi§jo od pricakovane zaradi izplacil periodi¢nih vsot
dohodka v negotovi zivljenjski dobi.
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V splosnem je glavno tveganje, da razpolozljiva sredstva ne bodo omogocala tekocega in
prihodnjega pokrivanja obveznosti, ker se ali obveznosti ali sredstva ne bodo gibala v skladu
s pricakovanji, kar je lahko posledica nestanovitnosti trga, demografskih sprememb,
spremembe politike in Stevilnih drugih dejavnikov, tako zunanjih kot notranjih (APPFA,
2000).

Slika 4: Tveganja v pokojninskih skladih

e |

| Obveznosti niso skladna s pritakovanji '7

Sredstva niso skladna s pritakovanji |

I

| Zunanja tveganja Notranja tveganja

_| Trgi (nedoseganje priakovane donosnosti) |
Stratedko tveganje Slabo upravljanje Tzvedbeno tveganje
Donosnost
Aktivno upravljanje Celovitost in eti¢ne vrednote
Volatilnost
Izpostavljenost natinu upravljanja Sposcbaost
Korelacija sredstev
Izpostavljenost trzni Kapitalizaciji Uprava
Korelacija z obveznostmi
Izpostavljenost panogi Organizacijska struktura
—| Sprememba v zakonodaji | Dodelitev  pooblastil  in
Dodatne vrste sredstev odgovomosti
_‘ Inherentno tveganje | Neustreznost glede na osnovo
Kapitalsko tveganje Izbira indeksa
Kreditno tveganje
Obrestno tveganje
Inflacijsko tveganje
Likvidnostno tveganje
Operativno Taktitno
Trzno tveganje
Nabor nalozb Zunanju upravljalci
Neutinkovitost Skrbnitka banka

Notranje delovanje

Upravljanje s sredstvi

Upravljanje z denarjem

Sistemi delovanja

Prirejeno po: APPFA, 2000

Za obvladovanje tveganja neusklajenosti sredstev z obveznostmi uporabljajo v pokojninskih
skladih tri osnovne postopke (APPFA, 2000):

- »aktuarske preglede oz. presoje«, ki jih aktuarji redno izvajajo za oceno trendov
gibanja obveznosti v odnosu do razpolozljivih sredstev, vedno pogosteje pa za
pregled najamejo tudi neodvisnega aktuarja, ki izvede aktuarsko revizijo ocene
prvotnega aktuarja,

- »proucevanje sredstev/obveznosti«, ki se izvajajo obCasno, da se ugotovijo
spremembe v razmerju med obveznostmi in sredstvi,
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- »modeli alokacije sredstev« za doseganje diverzifikacije sredstev med razli¢nimi
nalozbenimi razredi za zagotavljanje najboljSe donosnosti za izpolnitev pri¢akovanih
obveznosti.

Nekatera tveganja so neizogibna, kot npr. nestanovitnost trga, ki pa se jih lahko omili z
rednimi pregledi niza predpostavk iz modela alokacije, z dolgoro¢nim merjenjem uspesnosti
z ocenjevanjem preteklih donosov za ugotavljanje trznih trendov v prihodnosti in
periodi¢nimi aktuarskimi pregledi s spremljanjem dejanskega obnaSanja sredstev in
obveznosti (APPFA, 2000).

Drugim tveganjem, kot je pravno tveganje povezano z nenadnimi spremembami zakonodaje,
pa se je mogoce izogniti s spremljanjem in sprejemanjem ukrepov za zmanjSanje verjetnosti,
da se takSne situacije pojavijo. Za tak nacin delovanja je potrebna dobro organizirana in
dokumentirana nalozbena politika sklada sprejeta s strani ustrezne vladne institucije,
izobrazevanje zakonodajalcev in volivcev in njihova povezanost s pokojninskimi skladi z
redno medsebojno komunikacijo (APPFA, 2000).

Ce analiziramo tveganje $e pri dveh glavnih vrstah pokojninskih skladov glede na to, kdo
nosi glavno tveganje, lahko ugotovimo, da pri (Evropska komisija, 2010):

- skladih z doloc¢enimi prispevki, kjer se predhodno opredeli stopnja prispevka, ne pa
kon¢na viSina pokojnine, ni nobene dokoncne obljube glede visine pokojnine, saj bo
odvisna od uspesSnosti izbrane naloZbene strategije in stopnje prispevkov. NaloZbeno
tveganje torej nosi posameznik,

- skladih z dolo¢enimi pravicami, pri katerih pa je viSina prihodnje pokojnine
predhodno dolocena in obljubljena, nosi obi¢ajno tveganje pokrovitelj nacrta, ki
mora povecati svoje prispevke za izplacilo obljubljene pokojnine v primeru, da se
predvidevanja glede stopenj donosa ali pricakovane Zivljenjske dobe ne uresnicijo.

2.3 Pokojninski skladi v Sloveniji

V Sloveniji je Sele reforma iz leta 2000, s sprejetjem novega zakona ZPIZ-1, uvedla tristebrni
pokojninski sistem. V drugi steber v okviru prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanija in v tretji steber se posamezniki vklju¢ijo prostovoljno (Znidarsi¢ Kranjc, 2000,
str. 44). Denarna sredstva se zbirajo na osebnih racunih zavarovancev, ki so vkljuceni v to
obliko zavarovanja, z namenom, da se jim zagotovi pravica do dodatne pokojnine ob
dopolnitvi dolo€ene starosti ali v drugih primerih, dolo€enih s pokojninskim nacrtom ali z
Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZPI1Z-2, ¢l. 214).

Dodatno pokojninsko zavarovanje se vzpostavi na podlagi odobrenega pokojninskega
nacrta, ki doloca pogoje za pridobitev pravic iz dodatnega zavarovanja, vrsto in obseg teh
pravic ter postopek za njihovo uveljavitev (ZPI1Z-2, ¢l. 222). Odobri ga minister, pristojen
za delo, ko ugotovi, da vsebuje vse obvezne sestavine in je v skladu z ZPIZ-2. S tem pa so
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povezane tudi davéne olajSave za placane premije, ki se lahko uveljavljajo le, Ce je
pokojninski nacrt sprejet na opisan nacin. (ZP1Z-2, ¢l. 225).

Po podatkih iz decembra 2021 je bilo v dodatno pokojninsko zavarovanje vkljucenih
585.154 zavarovancev, kar predstavlja 59,91% zavarovancev obveznega pokojninskega in
invalidskega zavarovanja. Visina zbranih sredstev je znasala 3,06 milijard evrov (Republika
Slovenija GOV.SI, ni datuma).

V Sloveniji zbira in upravlja sredstva iz prostovoljnega pokojninskega zavarovanja
pokojninski sklad, ki se oblikuje kot (Republika Slovenija GOV.SI, ni datuma):

- Vzajemni pokojninski sklad,
- Krovni pokojninski sklad,
- Kiitni sklad.

Vzajemni pokojninski sklad ni pravna oseba, ampak je premoZenje financirano s sredstvi, ki
so zbrana z vplacili dodatnega zavarovanja in so dodatno ustvarjena z ustreznim
upravljanjem. To premoZenje je lo¢eno od premozenja upravljalca pokojninskega sklada, je
v lasti ¢lanov vzajemnega sklada, oblikuje in upravlja se izklju¢no v njihovo korist. Na
podlagi vplacil postanejo ¢lani lastniki sorazmernega deleza premozenja vzajemnega sklada
(ZP1Z-2, ¢l. 295).

Krovni pokojninski sklad je sestavljen iz treh podskladov. Ti podskladi so oblikovani kot
lo¢eno premozenje, premozenje vsakega izmed njih pa je razdeljeno na enake enote
premozenja, med seboj pa se razlikujejo po nalozbeni politiki in ciljih skupinah vplacnikov
(ZP1Z-2, ¢l. 296).

Kritni sklad pa je premozenje, ki je namenjeno kritju obveznosti zavarovalnice ali
pokojninske druzbe iz dodatnega zavarovanja. Je v lasti zavarovalnice ali pokojninske
druzbe, oblikuje in upravlja se izklju¢no v korist ¢lanov, uporabiti pa ga je mogoce samo za
izplacilo obveznosti iz tega zavarovanja, zato je uporaba omejena. Zavarovalnice ali
pokojninske druzbe lahko oblikujejo enega ali ve¢ kritnih skladov. V primeru izvajanja
dodatnega zavarovanja na podlagi enega kritnega sklada mora izvajati nalozbeno politiko
doseganja minimalne zajam¢ene donosnosti na ¢isto vplacilo, v primeru izvajanja dodatnega
zavarovanja na podlagi ve¢ kritnih skladov pa izvaja politiko zivljenjskega cikla (ZP1Z-2,
¢l. 323).

Pokojninske sklade oblikujejo in upravljajo pokojninske druzbe, zavarovalnice in banke z

naslednjimi izvajalci po posameznih skupinah (Republika Slovenija GOV.SI, ni datuma):

- vzajemni pokojninski skladi in krovni pokojninski skladi: Banka Intesa Sanpaolo d.d.
(Krovni pokojninski sklad Moj steber), GENERALI zavarovalnica, d.d. (Krovni
pokojninski sklad LEON 2), Modra zavarovalnica, d.d. (Modri krovni pokojninski
sklad in Krovni pokojninski sklad javnih usluzbencev), ki so po podatkih iz decembra
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2021 zbrali 1485 mio evrov, pri Cemer je povprecna vplacana premija znaSala 44,59
evrov (brez Krovnega pokojninskega sklada javnih usluzbencev),

- pokojninske druzbe: Pokojninska druzba A, Triglav pokojninska druzba, d.d., Sava
pokojninska druzba, d.d., Prva pokojninska druzba, d.d., ki so po podatkih iz
decembra 2021 zbrale 1293 milijonov evrov, povpre¢na vpla¢ana premija je znaSala
71,39 evrov,

- zavarovalnice: Zavarovalnica Triglav, d.d., GENERALI zavarovalnica, d.d., ki so po
podatkih iz decembra 2021 zbrale 288 mio evrov, povprec¢na vplaana premija pa je
znaSala 86,55 evrov.

Zbrana sredstva mora upravljalec pokojninskega sklada upravljati v skladu z eno od dveh
moznih politik in sicer Nalozbeno politiko Zivljenjskega cikla posameznika 0z. NaloZbeno
politiko zagotavljanja zajamcene donosnosti na Cisto vplacilo (Republika Slovenija GOV.SI,
ni datuma).

2.4 Odnosi posameznika do vlaganja v pokojninske sklade skozi Zivljenjski cikel

2.4.1 Teorija Zivljenjskega cikla

Nacrtovanje upokojitve in varcevanje ter vlaganje v zivljenjskem ciklu so Ze vrsto let
aktualna vprasanja, s katerimi se sooca vse ve¢ ljudi. V zvezi z varéevanjem za upokojitev
gre pri posameznikih za osnovna vprasanja kot so (Bodie, Treussard & Willen, 2007):

- »Koliko svojega dohodka naj prihranijo za prihodnost?«,
- »Kako naj razporedijo svoj portfelj med razli¢na sredstva?«,
- »Kako naj investirajo kar prihranijo?«.

Z odgovori na ta vpraSanja se ukvarja teorija zZivljenjskega cikla, ki so jo razvijali ekonomisti
v zadnjih petdesetih letih, ko se ve€a potreba po razumnem finan¢nem nacrtovanju (Bodie,
varcevanja zelja po bodoci potrosnji. Najbolj optimalen rezultat takega varcevanja za starost
bi bila situacija, ko bi posameznik v zadnjem dihu svojega zivljenja porabil zadnji
privar¢evani denar (Statman, 2019).

Zacetnik teorije zivljenjskega cikla, ameriski ekonomist Harry Markowitz, je leta 1952
matematicno prikazal neposredno povezanost med tveganjem in pricakovanimi stopnjami
donosa. Investitorjem predlaga iskanje najboljSega nabora naloZzbenih moznosti s ¢im vecjo
diverzifikacijo sredstev med razli¢ne naloZbene priloznosti, ob upostevanju s tem povezanih
tveganj. Predlaga torej maksimiziranje pricakovanih donosov in minimiziranje tveganja
portfelja (Wang, Li & Liu, 2017).

K razvoju modelov optimalne alokacije sredstev sta veliko prispevala tudi Arrow in Debreu.
V svoji teoriji sploSnega ravnovesja (1954) sta predpostavila, da so trgi popolni (obstaja trg
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za vsako blago v vseh ¢asovnih obdobjih in v vseh drzavah sveta) in vsak posameznik izbere
tako kombinacijo nalozb, da s tem maksimizira pricakovano koristnost. V resni¢nem svetu
so te predpostavke nerealne, zato je Merton uvedel ¢asovno komponento in daljsi ¢asovni
horizont (Bodie, 2015). Tako bi po Mertonu (1971) ter Mertonu in Samuelsonu (1974)
morali mladi v skladu z nizom »zlatih predpostavk« vloziti ve¢ji del svojega finan¢nega
bogastva v tvegana sredstva kot pa starejsi (Bovenberg, Koijen, Nijman & Teulings, 2007).

Strategije Zzivljenjskega cikla se v pokojninskih nacrtih uporabljajo za zmanjSanje
naloZbenega tveganja in nestanovitnosti s postopnim zmanjSevanjem nalozbenega tveganja,
ki ga nosijo ¢lani nacrta, ko se blizajo upokojitvi (Evropska komisija, 2010). Temelji tore;j
na spreminjanju nacina vlaganja sredstev vlagatelja glede na njegovo starost. Mladi
vlagatelji bi morali tako imeti vecji del svojih dolgoro¢nih nalozb investiranih v delnice in
v druga tvegana sredstva, ki so sicer res bolj tvegana, vendar bodo varéevali daljSe nalozbeno
obdobje. Postopoma pa bi morali te nalozbe preusmerjati na manj tvegane nalozbe. Ko se
priblizujejo upokojitvi je tako smiselno zniZzevanje deleza delnic in povecevanje deleza bolj
varnih nalozb, kot so obveznice in denarna sredstva (Wang, Li & Liu, 2017).

To pojasnjuje tudi opredelitev celotne vrednosti posameznikovega premozenja v okviru
teorije zivljenjskega cikla, po kateri je celotno premozenje posameznika sestavljeno iz
finan¢nega in Cloveskega kapitala. Posameznikova ekonomska vrednost je vsota obeh vrst
kapitala. S pomikanjem proti upokojitvi se vrednost cloveskega kapitala niza in povecuje
vrednost finan¢nega kapitala do tocke, ko se ¢loveski kapital v celoti pretvori v finan¢ni
kapital in sCasoma celo presega vrednost cloveSkega kapitala. Ker je ¢loveski kapital manj
tvegan in bolj podoben obveznicam, bi morali mladi vlagati financni kapital v celoti v
delnice. Ko dosezejo svoja pozna 30. oziroma zgodnja 40. leta, pa bi se morali postopoma
preusmerjati v manj tvegane nalozbe. Vendar pri tem ne obstaja ena univerzalna pot
vlaganja, enaka za vse vlagatelje. Dve klju¢ni dimenziji, ki vplivata na vlaganje, sta tudi
preference glede tveganja in sposobnost sprejemanja tveganj (Idzorek, 2008).

Slika 5: Pricakovano gibanje cloveskega in financnega kapitala skozi zivljenjski cikel
posameznika

Dolarji

datum upokojitve

finanéni kapital

starost

Prirejeno po: Idzorek, 2008
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2.4.2 Odnos posameznika do vlaganja v pokojninske sklade

Obnasanje pri nacrtovanju upokojitve je opredeljeno kot vedenje ljudi glede njihovega
nacrtovanja upokojitve. Pretekle Studije so pokazale, da je nacrtovanje pomembno, saj vpliva
tako na odlocitve glede varCevanja, kot tudi o izbiri portfelja, hkrati pa imajo tisti, ki
nacrtujejo upokojitev, vecja zbrana sredstva, kot tisti, ki je ne nacrtujejo. Vendar pa ostaja
motivacija posameznika po var¢evanju po visjih stopnjah le pri redkih posameznikih. Vec¢ino
ljudi ne zacne varCevati za starost do zelo poznega Zzivljenjskega cikla in ne uspejo
privarCevati zadostnih prihrankov za celotno obdobje upokojitve (Shabor, Rameli &
Marimuthu, 2018). Te izzive povezane s prenizkim varéevanjem za obdobje upokojitve,
dodatno ustvarjajo podaljSevanje zivljenjske dobe in s tem povezana leta prejemanja
pokojnin (Foster, 2015).

Alexandrova in Gatzert sta proucevala proces odlocanja o mesecnih vplacilih (anuitizaciji),
sprejet na drzavni, kot tudi individualni ravni, stopnji anuitizacije in optimalnem delezu
premozenja, ki ga je treba anuitizirati, prav tako pa tudi o determinantah, ki vplivajo na
posameznikovo odlocitev glede anuitizacije. Faktorji, ki vplivajo na odlocitve o mese¢nih
vplacilih (anuitizaciji), so razdeljeni v tri kategorije (Alexandrova & Gatzert, 2019):

- racionalni dejavniki, ki izhajajo iz osebnih preferenc in okolis¢in, kot so motivi
posameznikov, nenaklonjenost tveganju, izguba likvidnosti, dohodkovni ali
premozenjski Soki, stopnja osebne Casovne preference, spol, zakonski status, rasa in
eticna pripadnost, starost, delovni Cas, financna pismenost in raven izobrazbe ter
drugi viri dohodka ob upokojitvi, vklju¢no z ze obstojecimi rentami,

- racionalni dejavniki, ki izhajajo iz okoljskih omejitev, kot so sistematicno tveganje
umrljivosti, predpostavljena obrestna mera, prag potrosnje, nepopolni trgi, inflacija,
tveganje insolventnosti ponudnikov rent, vpliv cenovnih obremenitev in/ali visokih
administrativnih stroskov, tveganje neplacila, donosnost alternativnih nalozb,

- vedenjska pristranskost, tezave pri ocenjevanju rent, »tehtanje moznosti« in vpliv
nenaklonjenosti izgubam.

V Veliki Britaniji so izvedli $tudijo glede odnosa mladih do varCevanja za starost. V
raziskavo je bilo vklju¢enih tridesetih mladih, starih od osemnajst do trideset let. Stopnje
pokojninskega varcevanja so najnizje med najmlajSimi delovno sposobnimi, saj je le eden
od osmih (13%) v starosti od 18 do 24 let imel osebni pokojninski nacrt, v primerjavi z
osmimi od desetih (81%) posameznikov v starosti od 45 do 54 let. Zato je pomembno
razumeti odnose, znanje, pricakovanja in varCevalne navade posameznikov od mladosti
naprej, saj temeljijo pokojnine na prispevkih posameznikov skozi celoten Zivljenjski cikel,
od zgodnje delovne dobe naprej (Foster, 2015).

Zaskrbljujoce je, da veliko ljudi do poznih tridesetih ali celo do Stiridesetih let ne razmislja
o upokojitvi ali o tem, da je nacrtovanje pokojnin potrebno, saj so jim pomembnejse trenutne
potrebe. Prav tako je bilo ugotovljeno, da imajo mladi nerealna pri¢akovanja glede ciljnih
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pokojnin. S staranjem se pri¢akovanja glede visine dohodkov pri upokojitvi nizajo. Mladi,
stari med 16 in 24 let, imajo pricakovanje, da bodo njihove pokojnine kar Sestkrat vecje, kot
je realno priakovati, da jih bodo verjetno prejeli. Pri tem Se dodatno potrjuje nerealno
presojo dejstvo, da kar okoli 59% teh posameznikov ne vplacuje prispevkov v pokojninski
nacrt (Foster, 2015).

Studija je pokazala vzroke premajhnega varéevanja mladih. Ugotovitve so pokazale tevilne
dejavnike, ki pripomorejo k razumevanju izzivov, s katerimi se mladi srecujejo v zvezi s
pokojninskim varevanjem za starost in so strnjeni v §tiri glavne vzroke. Prvi je pomanjkanje
znanja o pokojninah, pa tudi kje to znanje pridobiti, kar pa ima velik vpliv na var¢evanje za
starost. Mladim tudi primanjkuje zaupanje v javne in zasebne ponudnike pokojnin, pa tudi v
finan¢ne institucije in bolj zaupajo nasvetom druzine in prijateljev, ki pogosto tudi nimajo
dovolj znanja, kar tudi vpliva na manjSe varCevanje na starost. Tudi kratkoro¢ni pogled
mladih glede preferiranja trenutne potros$nje v primerjavi s prihodnjo potrosnjo, je dejavnik,
ki odvraca mlade od pretiranega razmisljanja o pokojnini zaradi oddaljenosti tega obdobja
in nezmoznosti, da bi si lahko privoscili vplacevanje prispevkov za bodoce pokojnine. In
kon¢no, odnos mladih do avtomatskega vstopa v pokojninski sistem, do katerega imajo med
vsemi starostnimi skupinami najbolj negativen odnos, predvsem zaradi Zelje po ohranjanju
nadzora nad lastnimi ekonomskimi odlo¢itvami (Foster, 2015).

3 ANALITICNI DEL

Strateska razporeditev sredstev pokojninskega sklada je rezultat delovanja upravljalcev in
¢lanov. Na izbiro razli¢nega nalozbenega spleta posameznega pokojninskega sklada vplivajo
razlicne strateske odlocitve glede na starostno strukturo ¢lanov, njihovega odnosa do
tveganja, razmerja med nalozbenimi tveganji in zapadlostjo, posebej Se, ko se zmanjSuje
Stevilo aktivnih ¢lanov in povecuje delez upokojencev, kar je trenutno aktualno stanje.
Skladi so zelo razli¢ni, pri vseh pa se postavlja vprasanje, katera je tista optimalna strategija
vlaganja v razlicno tvegane nalozbe tudi glede na zivljenjski cikel ¢lanov in njihovo
nenaklonjenost do izgub in tveganja.

Na to vprasanje bomo poskusali odgovoriti s pomocjo modela, kjer bo model gibanja
donosnosti enak, vendar bomo:

¢ naeni strani poskusali definirati optimalne strategije vlaganja v pokojninskem skladu
z doloc¢enimi prispevki pod predpostavko nenaklonjenosti do izgub,

e na drugi strani pa bomo poskusSali odgovoriti na vprasanje o optimalnih strategijah
financiranja in investiranja v odvisnosti od starosti clanov pod predpostavko, da so
racionalni nacrtovalci v zZivljenjskem ciklu.

Tako bodo same predpostavke, kot tudi model, sestavljene iz dveh delov, s katerimi bomo
pokazali optimalne naloZbene strategije pokojninskih skladov v Zivljenjskem ciklu
posameznika in glede na razlicne nenaklonjenosti do izgub.
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3.1 Predpostavke analize

Obe analizi temeljita na pokojninskem skladu z dolo¢enimi prispevki, pri katerem so
pokojnine posameznika neposredno odvisne od vplacanih prispevkov na njegovem osebnem
pokojninskem racunu ter uspeSnosti upravljanja s temi sredstvi s strani upravljalcev
pokojninskega sklada.

3.1.1 Predpostavke raziskave o razporeditvi sredstev v skladu z nenaklonjenostjo do
izgub

Pri raziskavi vprasanja o razporeditvi sredstev v skladu pod nenaklonjenostjo izgubam (LA)
uporabimo naslednje predpostavke (Blake, Wright & Zhang, 2013):

e Nenaklonjenost do izgub v okviru teorije obetov, ki je eden od najpomembnejsih
konceptov znotraj vedenjskih financ.

e Definirano ciljno razmerje nadomescanja ob starosti 65 let in vmesne cilje.

e Za naloZbeno strategijo ¢lani maksimizirajo pri¢akovano skupno diskontirano
koristnost v obdobju do upokojitve.

e Uporabljamo funkcijo koristnosti iz teorije obetov, ki je enaka:

( F—p v eF2f
U(F)_{—A(f—F)”Z/;Z eF < f M

kjer je F dejanska vrednost pokojninskega sklada pri doloCeni starosti ¢lana, f vnaprej
dolocena ciljna vrednost pokojninskega sklada pri isti starosti, v; in v, sta parametra krivulje
za dobicke oziroma izgube, A pa je razmerje nenaklonjenosti do izgub. Funkcija koristnosti
iz teorije obetov je primerna zato, ker se jo lahko uporabi za razlago ¢lovekovega obnaSanja
in veliko drugih druZzbenih konstruktov.

e Clani vrednotijo uspesnost nalozb na letni osnovi in imajo konéno ciljno razmerje
nadomescanja ob upokojitvi ter niz vmesnih ciljev pred upokojitvijo. Predvidevamo,
da so nenaklonjeni do izgub glede na te cilje in sprejemajo odlocitve o razporeditvi
sredstev za maksimizacijo skupne diskontirane vrednosti koristnosti do upokojitve.
Prav tako so nenaklonjeni do tveganja nad postavljenim ciljem (ko je v; < 1) in
iskalci tveganja pod postavljenim ciljem (ko je v, < 1).

3.1.2 Predpostavke raziskave o razporeditvi sredstev v Zivljenjskem ciklu
posameznika

Pri raziskavi vprasanja o razporeditvi sredstev v Zivljenjskem ciklu posameznika uporabimo
naslednje predpostavke (Blake, Wright & Zhang, 2014):

e Letna stopnja prispevkov v pokojninski sklad je odvisna od preferenc ¢lana glede
razmerja med trenutno in prihodnjo potros$njo. Zato optimalna strategija financiranja

25



vkljucuje stopnjo odvisno in povezano s starostjo, in ne vkljucuje fiksne stopnje
prispevkov kot odstotka dohodka od dela.

e Nalozbena strategija o vlaganju sredstev med vrednostnimi papirji in obveznicami je
odvisna tako od odnosa posameznika do volatilnosti v razli¢nih stanjih, kot tudi v
Casu. Vpliva pa na volatilnost sklada in znesek, ki je na voljo za potroSnjo v
prihodnosti.

e Nalozbena strategija vkljucuje rente, kot tudi tradicionalne vrste sredstev, saj postane
po upokojitvi pomembno niZanje tveganja za dolgozivost.

e Clan je racionalni finanéni naértovalec v Zivljenjskem ciklu.

e Obstajajo tri kljucne preference posameznikov glede potrosnje:

1. Zelja po stabilni potrosnji skozi razli¢na stanja v dolo¢enem ¢asovnem obdobju,
2. zelja po stabilni potrosnji v razli¢nih ¢asovnih obdobjih,
3. zelja po stabilnem razmerju med dana$njo in prihodnjo potrosnjo.

e Predpostavka Epstein-Zinovih rekurzivnih preferenc ¢lanov omogoca locitev
relativne nenaklonjenosti do tveganja (RRA) od elasti¢nosti medc¢asovne substitucije
(EIS).

e Optimalna naloZbena strategija je odvisna od lastnosti razpoloZzljivih finan¢nih
sredstev, kot tudi od ¢loveskega kapitala, ki je opredeljen kot neto sedanja vrednost
prihodnjega dohodka od dela posameznika.

e Predpostavka o endogenosti glede odlocitev o rentah in Epstein-Zinovi koristnosti.

3.2 Pregled uporabljenih konceptov v analizi

3.2.1 Pokojninski nacrt z dolo¢enimi prispevki

Clan vsako leto do upokojitve prerazporedi del zasluzenega dohodka v pokojninski sklad v
obliki prispevkov ter nato ob upokojitvi uporabi nakopicena sredstva za nakup Zivljenjske
rente za dodatno financiranje potro$nje ob upokojitvi. Tako sklad prerazporedi sredstva iz
delovnega obdobja v ¢as upokojitve na nacin, ki je konsistenten s preferencami vsakega
posameznega ¢lana. Pogosto uporabljena nalozbena strategija v pokojninskem nacrtu z
vnaprej dolocenimi prispevki je deterministicna strategija zZivljenjskega sloga, ki govori, da
pokojninski sklad v celoti vlaga v lastniske vrednostne papirje v mladosti, nato pa za¢ne na
vnaprej doloCen datum sredstva postopno prerazporejati v manj tvegana sredstva, kot so
obveznice in gotovina. Pod predpostavko, da so donosnosti lastniSkega kapitala dolgoro¢no
stabilne (»mean reverting«) v ¢asu, kar pomeni, da se na dolgi rok volatilnost donosnosti in
zgodovinska donosnost priblizuje dolgoro¢nemu povprecju, je to strategijo drzanja sredstev
v celoti v delnicah za daljSe ¢asovno obdobje pred upokojitvijo mogoce upraviciti, saj je
mogoce pricakovati padanje volatilnosti donosnosti v ¢asu. Ker pa ne obstaja veliko dokazov
o resnicnosti take dolgorocne stabilnosti, je bolj privlacna utemeljitev naloZbene strategije
povezane s CloveSkim kapitalom. Pri ¢loveSkem kapitalu gre za obvezniSko premozenje, v
katerem je prihodnji dohodek dela dokaj stabilen v Casu in ga je mogoce razlagati kot
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dividendo na posameznikovo drzanje ¢loveskega kapitala. Razmerje med cloveskim in
finan¢nim premoZenjem je odlocilna determinanta optimalne sestave portfelja. Pri mladih je
to razmerje veliko, saj ima posameznik do takrat malo casa za kopicenje finan¢nega bogastva
in pricakovano prejemanje dohodka od delovne sile veliko let v prihodnosti. Ko pa se
¢loveski kapital niZa in vrednost finan¢nih sredstev v pokojninskem skladu raste, to razmerje
pade in mora pokojninski sklad prerazporejati sredstva iz delniSkih vrednostnih papirjev v
obveznice (Blake, Wright & Zhang, 2014).

3.2.2 Zavarovanje nabora nalozb

Zavarovanje nabora nalozb je strategija varovanja pred tveganjem, ki se uporablja za
omejevanje izgub portfelja (Kagan, 2021). Gre za dinami¢en proces varovanja pred
tveganjem, ki omogoCa omejitve tveganja navzdol, kot tudi navzgor z namenom
maksimizacije konc¢ne vrednosti portfelja v nalozbenem obdobju. Nanasa se na vsako
strategijo, ki $¢iti vrednost portfelja tveganih sredstev, kot so delnice, obveznice, valute in
druga alternativna sredstva. Zavarovanje portfelja nalozb omogoca udelezencem na trgu
spremembo porazdelitve donosnosti z namenom ustre¢i Zeljam vlagateljev glede tveganja,
saj omejuje izgube na stroSke zavarovanja pred tveganjem. Na drugi strani pa ima
nezavarovani portfelj vecji potencial rasti, vendar tudi vecje tveganje za padce. Potencial
rasti zavarovanega portfelja je vedno pod potencialom nezavarovanega portfelja. Medtem
ko imajo nekateri vlagatelji raje vecji potencial rasti, ki ga ponuja nezavarovani portfelj, pa
imajo vlagatelji, ki so nenaklonjeni tveganju, raje znacilnosti, ki jih ponuja zavarovani
portfelj (Ho, Cadle, Theobald, 2010). Uporablja se z namenom preprecevanje potrebe po
prodaji delnic s strani institucionalnih vlagateljev, ko so trzna gibanja negotova ali
nestanovitna (Kagan, 2021).

3.2.3 Teorija obetov — za izbiro funkcije koristnosti

Teorijo obetov sta leta 1979 razvila Daniel Kahneman in Amos Tversky in opisuje, kako
ljudje izbirajo med razli¢nimi obeti in kako ocenjujejo verjetnost vsake od moznosti. Pri tem
je nenaklonjenost izgubam pristranskost, ki vpliva na sprejemanje odlocitev (Harley, 2016).

Funkcija koristnosti v teoriji obetov definira posameznikove preference glede blaga in
storitev nad njihovo monetarno vrednostjo. Predstavlja torej relativno merilo vrednosti, ki jo
posameznik dobi od blaga ali storitev in se uporablja se za razlago ¢lovekovega obnasanja.
Je koncept, ki lahko pomaga razloziti veliko Stevilo druzbenih konstruktov, kot so na primer
zavarovanje, pa tudi koncept razli¢nih cen za podobno blago (Williams & Khim, ni datuma).

3.2.4 Nenaklonjenost do tveganja in izgub

Nenaklonjenost tveganju je splosna pristranskost do varnosti in moznosti izgube, s katero se
soo¢imo pri izbiri med dvema investicijama z enako pri¢akovano donosnostjo. Vlagatelj, ki
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je nenaklonjen tveganju, bo izbral moznost z manjSim tveganjem (Covisum, ni datuma).
Tako bo tak vlagatelj izbral tvegana sredstva ali bolj tvegan portfel;j le, ¢e je kompenziran za
tveganje preko premije za tveganje (Bogan, 2019).

Nenaklonjenost do izgub sta v okviru teorije obetov razvila tudi Tversky in Kahneman leta
1979 in pokazala, kako ljudje sprejemajo odlocitve v negotovih razmerah. Nenaklonjenost
do izgub lahko razlozimo kot posameznikovo funkcijo koristnosti, ki je konkavna na
podrocju dobicka in konveksna na podrocju izgub, kar pomeni, da dobi¢ek manj pripomore
k vecanju koristnosti, kot pripomore enaka vsota izgube k zniZanju koristnosti (Bogan,
2019). Teorija obetov domneva, da je boleCina povezana z izgubo vec¢ja od uzitka ob enaki
velikosti dobic¢ka in se ne osredoto¢a na absolutno raven bogastva. Predlaga funkcijo
koristnosti v obliki ¢rke S, ki je definirana nad dobicki in izgubami relativno glede na
referencno tocko in se obicajno uporablja za opis koristnosti nenaklonjenosti izgubam
(Dong, Zheng, 2019).

Raziskave so pokazale, da se standardna optimizacija in maksimizacija pri¢akovane
koristnosti posameznikov, ki so nenaklonjeni tveganju, ne ujema z obnaSanjem
posameznikov v realnosti, saj so nagnjeni k pretiranemu zaupanju v svoje nalozbene
sposobnosti, obzalovanju in predvsem k nenaklonjenosti do izgub. Kot posledica postanejo
bolj nenaklonjeni tveganju, ko jim gre dobro in prodajajo dobre investicije ter povecujejo
tveganje, ko utrpijo izgube. Tako je nenaklonjenost do izgub definirana v okviru dobic¢kov
in izgub, glede na vnaprej doloceno referencno tocko, in ne v okviru sprememb absolutne
ravni skupnega premozenja (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

3.2.5 Dinamika potroSnje skozi Zivljenjski cikel

Po zacetniku teorije Zivljenjskega cikla Markowitzu in drugih avtorjih, ki so razvijali modele
optimalne alokacije glede na Zivljenjski cikel, v katerem se nahaja posameznik, sta
Modigliani in Brumberg razvila hipotezo Zivljenjskega cikla, ki opisuje navade porabe in
varcevanja ljudi skozi zivljenjski cikel. Teorija govori, da si posamezniki prizadevajo za
stabilno potrosnjo skozi zivljenje z zadolzevanjem, ko je njihov dohodek nizek, in
varcevanjem, ko je njihov dohodek visok (Hayes, 2021). Izhodisce je hipoteza, da odloCitve
gospodinjstev glede potroSnje in varcevanja v vsakem trenutku odrazajo poskus doseganja
prednostne porazdelitve potrosnje v zivljenjskem ciklu, v okviru omejitve virov, s katerimi
gospodinjstvo razpolaga tekom zivljenjske dobe. Raven porabe posameznika ali
gospodinjstva je odvisna tako od tekocih dohodkov, kot tudi od pricakovanih dolgoro¢nih
zasluzkov. Hipoteza zivljenjskega cikla uposteva odvisnost potrosnje in varevanja glede na
polozaj posameznika v Zivljenjskem ciklu. Tako imajo mladi, ki vstopajo v delovno obdobje
naceloma dokaj nizke dohodke in nizke, ali morda celo negativne stopnje var¢evanja (Pal,
ni datuma).
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Slika 6. Dinamika potrosnje in varcevanja skozi Zivljenjski cikel

Tookoiitev
S Krivulja Upokojitev

dohodka
%

Potrosnja

(A

Upadanje

Varcevanje

Studentski
kredit . .
varcevanja

20 40 5 .
Zivljenjski cikel-starost

Prirejeno po.: Pettinger, 2019

Na sliki lahko vidimo, da posamezniki varCujejo med 20. in 65. letom. V obdobju
Studentskih let je znacilno izposojanje sredstev z namenom financiranja izobrazbe, v
delovnem obdobju pa zacnejo posamezniki varcevati za upokojitev, da bi ohranili podobno
raven dohodkov tudi po upokojitvi. Premozenje tako raste in se zane akumulirati v
delovnem obdobju, nato pa za¢ne padati v obdobju upokojitve (Pettinger, 2019).

Imamo dva glavna razloga za znacilne vzorce porabe glede na teorijo Zivljenjskega cikla
(Pettinger, 2019):

e ZmanjSevanje mejne koristnosti dohodka: ¢e je dohodek visok v delovnem
obdobju, obstaja manjSanje mejne koristnosti porabe dodatnega denarja v tem
casu.

e 'V starosti je tezje delati in zasluziti denar.

Vprasanje, ki se pojavlja pa je, ali je realna tako definirana potroSnja skozi zivljenjski cikel.
Obstajajo dokazi, da bi naj taki vzorci potroSnje veljali pri priblizno 75% populacije, 25%
populacije pa naj ne bi dolgoro¢no nacrtovalo. Obstajata dva glavna razloga, zakaj ljudje
nimajo stabilne potroSnje skozi Zivljenjski cikel (Pettinger, 2019):

e Pristranskost osredotoCenosti na sedanjost: ljudje imajo lahko tezavo pri
vrednotenju dohodka v prihodnosti.

e Vztrajnost in pristranskost ohranjanja polozaja: nacrtovanje za upokojitev
zahteva trud, razmiSljanje vnaprej in poznavanje finan¢nih instrumentov, kot so
pokojnine. Tako ljudje zavlacujejo z varéevanjem, Ceprav se zavedajo, da bi
morali ve¢ varCevati.
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Tudi nasa analiza temelji na zivljenjskem ciklu, ki je sestavljen iz obdobja zaposlitve, ki mu
sledi obdobje upokojitve. Vecina posameznikov zato prerazporedi del dohodka iz delovnega
obdobja v obdobje upokojitve, z namenom izogibanja revsc¢ini v starosti (Blake, Wright &
Zhang, 2014).

3.2.6 Relativna nenaklonjenost do tveganja in elasti¢nost med¢asovne substitucije

Relativna nenaklonjenost do tveganja (RRA) je povezana z zeljo po stabilni potrosnji v
razli¢nih stanjih v danem ¢asovnem obdobju (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Koeficient relativne nenaklonjenosti tveganja (R) pri bogastvu w je:

R(w) = [-u"(w) - w]/[u'(W)] = wA(w) (2)

in predstavlja stopnjo, s katero se mejna koristnost manjsa, ko se bogastvo poveca za 1%.
Pri tem pa u(w) predstavlja pozitivno, vendar upadajo¢o mejno koristnost. Merilo relativne
nenaklonjenosti tveganju je tako produkt bogastva in absolutne nenaklonjenosti tveganju.

Posameznik z naras¢ajoco relativno nenaklonjenost do tveganja postaja bolj nenaklonjen
sorazmernim tveganjem, ko postaja bogatejsi.

Elasti¢nost medc¢asovne substitucije (EIS) pa meri Zeljo po stabilni porabi v ¢asu (Blake,
Wright & Zhang, 2014). Meri torej pripravljenost potroSnika, da prihodnjo potros$njo
zamenja s sedanjo in ima klju¢no vlogo v teoriji potro$nje in var¢evanja, predvsem v razlicici
teorije o zivljenjskem ciklu, na kateri temelji tudi nasa analiza (Bliss, 2018).

Znotraj uporabljenega okvirja koristnosti je EIS podan z recipro¢nim koeficientom relativne
nenaklonjenosti do tveganja. Ker pa to ne odraza empiri¢nih opazanj, je posledi¢no tudi
predmet kritik (Blake, Wright & Zhang, 2014).

3.2.7 Epstein-Zinova koristnost

Merton je uvedel klasi¢ni dinami¢ni model optimizacije razporeditve sredstev v negotovih
razmerah. Predpostavimo, da imamo netvegano sredstvo, lastniSke vrednostne papirje, nabor
konstantnih naloZbenih priloznosti in investitorja s funkcijo koristnosti (Blake, Wright &
Zhang, 2014):

U(F) = F©7Y/(1-v) 3)
kjer je F vrednost sklada premozenja in y koeficient relativne nenaklojenosti tveganju.

Vsako izbrano finan¢no sredstvo ima v portfelju doloceno utez, vlagatelji pa lahko oblikujejo
razli¢ne portfelje s spreminjanjem uteZi tveganim vrednostnim papirjem (Jeza, 2008).
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Optimalno portfeljsko utez v tveganih sredstvih, ki pripada dolo¢enemu vrednostnemu
papirju, ¢e ne upoStevamo dohodek od dela, definiramo za kratkoro¢ne vlagatelje kot (Blake,
Wright & Zhang, 2014):

6 =~ @)

y- o2

kjer sta 4 premija za tveganje oziroma presezek donosnosti ¢ez netvegano obrestno mero in
02 varianca donosnosti tveganega sredstva.

Vendar je ta optimalna portfeljska utez, ki pripada dolo¢enemu vrednostnemu papirju, kot
Ze omenjeno, primerna za kratkorocne vlagatelje, in ne za dolgoro¢ne vlagatelje, kot so ¢lani
pokojninskih nac¢rtov. Dolgorocni vlagatelji se namre¢ ne osredoto¢ajo na raven lastnega
bogastva, temvec¢ na potrosniski tok, ki ga je mogoce financirati iz premoZzenja. Campbell in
Viceira opisujeta, da »trosijo iz bogastva«, koristnosti pa izpeljujejo iz potrosnje. Posledi¢no
so tekoCe varCevanje in nalozbene odlocitve izpeljane iz preferenc med trenutno in
prihodnjo porabo (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Epstein in Zin sta predlagala funkcijo rekurzivne koristnosti v diskretnem ¢asu, kar je postala
standardna praksa za med¢asovne nalozbene modele (Blake, Wright & Zhang, 2014):

U ={(1- ()~ 4 ,B(Et[(UHl)l—V])(1—(1/<p)/(1—y))}1/(1_(1/“’)) )

kjer je U, raven koristnosti v Casu t, C; je raven porabe v Casu t, y je koeficient relativne
nenaklonjenosti tveganju (RRA), ¢ je elasticnost medcasovne substitucije (EIS), B je
posameznikov osebni 1-letni diskontni faktor, E; pa je pricakovani dohodek.

Rekurzivna struktura preferenc je koristna, ker (Blake, Wright & Zhang, 2014):

e omogoca, da so tezave pri odlocanju za ve¢ obdobji zreducirane na niz problemov
enega obdobja (od ¢asa t do ¢asa (t + 1)),
e omogoca lo¢itev RRA in EIS.

Ce zanemarimo dohodek od dela, je optimalna uteZ portfelja za tvegano sredstvo vlagatelja
z Epstein-Zinovo koristnostjo, podana z:

6c = e/ (- o2+ (1) {[cove(Revs, ~Wenr /Er))]/0F} (6)

Vidimo lahko, da povprasevanje po tveganih sredstvih temelji na tehtanem povprecju
(Blake, Wright & Zhang, 2014):

e kratkorocnega povprasevanja po tveganem sredstvu, ko se vlagatelj osredotoca na
bogastvo v naslednjem obdobju,
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e povprasevanja po med¢asovnem zniZevanju tveganja, ki je odvisno od kovariance
med tvegano donosnostjo premozenja, R;, 1, in investitorjevo koristnostjo na enoto
bogastva, (Usyq/F41) V Casu.

Optimalne utezi portfelja, 8;, so konstantne v ¢asu, ¢e je nalozbena priloznost konstantna v

¢asu, torej veljajo razmerja: u, = u, of = o2 in cov, = (RHl, _(Ut+1/Ft+1)) = —k

Vendar realisticen model var¢evanja in investiranja v zivljenjskem ciklu ne more zanemariti
dohodka od dela in je zato predlagan izracun pomanjkljiv. Cilj je tako raziskati optimalno
strategijo razporeditve sredstev za ¢lana pokojninskega sklada z dolocenimi prispevki (tako
med fazo akumulacije, kot deakumulacije) s Epstein—Zinovo koristnostjo, ki ima stohasti¢ni
dohodek od dela in donosnost nalozb in na tej osnovi prikazati optimalne stopnje prispevka.

3.2.8 Razmerje nadomesc¢anja

Dohodek, ki ga ima posameznik po upokojitvi, nadomesti njegov dohodek pred upokojitvijo.
Tako je ciljno razmerje nadomes$c¢anja razmerje med pokojninskim dohodkom takoj ob
upokojitvi, glede na dohodek od dela takoj pred upokojitvijo (Blake, Wright, & Zhang,
2013), ki se ga racuna z namenom ohranitve zZivljenjskega sloga v ¢asu upokojitve (Label,
Jaconetti, Cuff, 2019). Visje kot je razmerje nadomescanja, mocnejsa je Zelja po upokojitvi.
Nasprotno pa lahko posameznik odlaga upokojitev, ¢e je razmerje nizko. Tako je ciljno
razmerje nadomescanja vodilo pri nacrtovanju upokojitve (Oxford Reference, ni datuma).

Vmesni cilji odrazajo diskontirano vrednost kon¢nega cilja, zaradi poenostavitve pa se
vmesne cilje obravnava v povezavi s starostjo (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

3.2.9 Stohasti¢no dinami¢no programiranje

Pri odlocanju vedno obstaja dolocena negotovost, vendar je ravno zaradi stohasti¢nega
dinami¢nega programiranja mogoce sprejeti optimalne odlocitve kljub negotovosti.
Stohasti¢no dinami¢no programiranje je bilo prvi¢ opisano s strani Richarda Bellmana leta
1957 (van der Wal, 1984). Kot izhaja Ze iz samega imena, je stohasticno dinami¢no
programiranje skupek stohasticnega in dinami¢nega programiranja. V nasprotju z
deterministicnim problemom, kjer je rezultat doloCen in so vsi parametri znani, pa obstaja
pri stohastiénem programiranju dolocena negotovost in je tako odlocitev v obliki
porazdelitve. Dinami¢no programiranje je metoda, ki vkljucuje razdelitev kompleksnega
problema na lazje podprobleme. Nato se reSevanja lotimo rekurzivno in tako dobimo resitve
podproblemov, ki kasneje vodijo do optimalne kompleksne resitve (Birge, Louveaux, 2011).

V vsakem problemu stohasticno dinami¢nega programiranja moramo doloc€iti razli¢ne
koncepte (Stochastic Dynamic Programming, ni datuma):

- Pravilnik: niz pravil, uporabljenih za sprejemanje odlocitev.
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- Zacetni vektor p, kjer velja p € D in kjer je D kon¢no zaprto obmocije.

- Odlocitev q, kjer velja g € S in kjer je S nabor moznih izbir.

- Stohasti¢ni vektor z.

- Porazdelitvena funkcija G (p, z), ki je povezana z z in odvisna od p in q.

- Donosnost kot pri¢akovano vrednost funkcije.

Pri stohasti¢nem dinami¢nem programiranju predvidimo, da je stohasti¢ni vektor z poznan
po tem, ko je bila odlocitev o stopnji n — 1 Ze sprejeta, in preden je potrebno sprejeti
odlocitev na koraku n.

Analiza avtorjev, na katere se sklicujemo, temelji na stohastichem dinami¢nem
programiranju. To bi bilo prenosljivo tudi na slovenske razmere, vendar bi bili rezultati
nekoliko drugac¢ni zaradi drugacnih makroekonomskih gibanj.

3.2.10 Inflacija

V nasi analizi je inflacija vkljucena v diskontnih faktorjih. Ti predstavljajo obrestno mero,
ki jo centralna banka zaracuna poslovnim bankam in ostalim finan¢nim institucijam za
posojila, z namenom zadostiti zahtevam denarnih rezerv. Ceprav si banke raje izposojajo
druga od druge, si lahko tudi od centralne banke vedno izposodijo sredstva za povecevanje
in tako zagotavljanje ustreznih denarnih rezerv. Tako diskontne stopnje vplivajo na obrestne
mere, ki jih ponujajo finan¢ne institucije in predstavljajo pomembno vlogo pri monetarni
politiki. Ker imajo banke vedno dostop do sredstev po diskontni stopnji, le to dolo¢i zgornjo
mejo, ki jo banke lahko zaraunajo »¢ez noc«. Ko centralna banka povisa ali zniza diskontno
stopnjo, ima to vpliv na posojila bank in obrestno mero, ki jo lahko zaraunajo. To pa ima
velik vpliv na ekonomijo na sploh (Levy, 2022).

Z nizanjem ali viSanjem diskontne stopnje centralna banka vpliva na ponudbo denarja in s
tem spodbuja ali zavira ekonomsko aktivnost ter tako pomaga nadzorovati inflacijske
pritiske. Ce centralna banka zniza diskontno stopnjo, to spodbudi banke k ve&jemu
posojanju, saj lahko povecajo rezerve pri nizjem strosku. To vodi k moZnosti najemanja
posojil tako za banke kot za posameznike, kar privede do povecanja ponudbe denarja.
Posledi¢no pa tudi ne le do spodbujanja ekonomske aktivnosti, ampak tudi do visje inflacije.
Ce pa Zeli centralna banka Zeli znizati inflacijo, lahko pove&ajo diskontne stopnje in tako
nekoliko zaustavi gospodarstvo (Levy, 2022).

3.3 Model

Podobno kot predpostavke, je tudi model razdeljen na dva dela, s katerima bomo skusali
odgovoriti na dve klju¢ni vpraSanji in sicer na vpraSanje o optimalnih strategijah financiranja
in razporeditve sredstev v pokojninskih skladih pod predpostavko nenaklonjenosti do izgub

33



ter definirati optimalno razporeditev sredstev v zivljenjskem ciklu. Vse podatke bomo
programirali kot zaporedje slucajnih spremenljivk, da bi tako prisli do zakljuckov.

3.3.1 Model za raziskavo razporeditve sredstev v skladu s predpostavko
nenaklonjenosti do izgub

Model temelji na dveh sredstvih v diskretnem casu, konstantni netvegani obrestni meri,
konstantni premiji za tveganje in konstantni volatilnosti donosnosti tveganih sredstev. Clani
se vkljucijo v pokojninski nacrt pri starosti 20 let, brez predhodnega vnosa vrednosti, starost
upokojitve pa je fiksirana pri 65 letu starosti. Prispevek tekoc¢ih dohodkov je dolo¢en na 15%
in vplacan leto vnaprej, Zeljeno razmerje nadomescanja pa je doloceno kot 2/3 dohodkov ob
upokojitvi (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Clani ovrednotijo nalozbeno uspesnost portfeljev na letni osnovi pred upokojitvijo, pri éemer
je ob vsaki starosti pred upokojitvijo konéni cilj sklada prilagojen tako, da odraza trenutni
dohodek. Vmesni cilji pa se dolo€ijo kot diskontirana vrednost kon¢nega cilja sklada, pri
tem pa imajo vsi vmesni cilji enako tezo, kon¢nemu cilju ob upokojitvi pa je dana vecja teza
(Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Clani so nenaklonjeni izgubam in se odlo¢ajo o nalozbenih strategijah z maksimiziranjem
pricakovane skupne diskontirane funkcije koristnosti v obdobju do upokojitve.

3.3.2 Predpostavke modela

3.3.2.1 Financna sredstva

Predvidevamo, da sta dve vrsti osnovnih sredstev, v katere lahko vlaga pokojninski sklad
(Blake, Wright, & Zhang, 2013):

- netvegan sklad — obveznice,
- tvegan sklad lastniskega kapitala.

Predpostavljamo tudi, da netvegana sredstva oziroma obveznice prinasajo na leto konstantno
dejansko donosnost r. Letna realna donosnost za tvegano sredstvo od x do (x + 1) oznacen
z R, pa je (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

Re =71+ (u - %az) + 07y, (7)

kjer je u letna premija za tveganje tveganega sredstva, o letna volatilnost (standardni odklon)
donosnosti na tvegano sredstvo, Z; , pa je zaporedje neodvisnih in enako porazdeljenih

standardnih normalnih naklju¢nih spremenljivk.
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3.3.2.2 Dohodek dela

Predpostavimo stohasti¢ni model dohodka dela, kjer je letna stopnja rasti dohodkov dela od
starosti x do (x + 1) podana z:

lx =n + [(Sx - Sx—l)/sx—l] + O-lzl,x + JZZZ,x (8)

kjer je 1; dolgoroCna povprecna letna realna stopnja rasti prihodkov na nacionalni ravni
(NAE), ki odraza rast produktivnosti v gospodarstvu, S, je profil pla¢ skozi kariero (CSP)
ob starosti x, g; predstavlja volatilnost Soka donosnosti lastniskega kapitala, ki omogoca
mozno korelacijo med rastjo dohodka dela in donosnostjo lastniSkega kapitala, o,
predstavlja volatilnost Soka na rast prihodka dela, Z, , pa je zaporedje neodvisnih in enako
porazdeljenih standardnih normalnih slu¢ajnih spremenljivk, ki niso korelirane z Z; ,. Zato

izraz (S, — Sy_1)/Sy—1 odraza pri¢akovano povecanje place v letu starosti od x do (x + 1).

Dohodek dela prejet pri starosti (x + 1), oznaen z Y,,4, je podan z (Blake, Wright, &
Zhang, 2013):

Yioi1 = Yeexp(l,) zax = 20,21,...,64 9)

normaliziran na Y,, = 1.0.

3.3.2.3 Akumulacija pokojninskih skladov

Glede na podan zacetni pokojninski sklad F,, = 0 ob starosti 20 let, je raven akumuliranega
sklada ob starosti x, oznacen z F,, podana z (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

E, = (F,_, + mY¥,_y) exp [r +0, . ((y —15%) + azl,x)] zax=12122,....65  (10)

kjer je Y,,; dohodek dela pridobljen ob starosti (x + 1), m je fiksna stopnja prispevka
placana letno vnaprej, 6,_, pa je delez sklada vlozenega v lastniSki kapital ob starosti
(x+1).

Upostevamo tudi, da ni omejitev pri zadolZevanju in prodaji na kratko, zato velja 0 <
0,1 <1.

3.3.2.4 Postavitev koncnega cilja

Izracun cene Zivljenjske rente temelji na netvegani realni letni obrestni meri r = 2% in
predpostavki smrtnosti v skladu s predvideno tabelo PMA92, ki predstavlja tabelo
umrljivosti za mosSke pokojninske rente v Veliki Britaniji med 1991 in 1994, z uporabljeno
predvideno stopnjo za koledarsko leto 2010, ki jo je objavila Continuous Mortality
Investigation (CMI) Bureau februarja 2004.
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Tako izraCunana cena Zivljenjske rente, ki predstavlja placilo ene enote letno dokler je
posameznik ziv, od upokojitve pri starosti 65 let naprej, znasa (Blake, Wright, & Zhang,
2013):

s = X520 “( sPes-e”™*) = 15.8382 (1)

Zgoraj torej vidimo, da posameznik od upokojitve pri starosti 65 let in do smrti placuje
zivljenjsko rento, ki znaSa v smislu pri¢akovane sedanje vrednosti, 15.8382.

Ob predpostavki realne rasti prihodkov dela r; = 2% na leto in uporabe CSP oz. kariernega
placilnega profila je pricakovani dohodek ob upokojitvi enak E,y(Yys) = 5,9343 enot
(Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Ce je podano razmerje nadomes¢anja enako dvema tretjinama dohodka ob upokojitvi, je
zacetna vrednost pricakovanega kon¢nega ciljnega sklada ob upokojitvi, ob starosti x = 20
(Blake, Wright, & Zhang, 2013):

f20(65) = é E;0(65) - dgs (12)

f20(65) =2+ 59343 - 15.8382 = 62.66

Kot vidimo, f,(x) predstavlja torej zacetno vrednost pri¢akovanega ciljnega sklada ob
upokojitvi pri starosti x, ¢e je posameznik sedaj star a let.

Pri vsaki starosti x do upokojitve, torej za x = 20, 21, ...,65, bo kon¢ni ciljni sklad odvisen
od gibanja dohodka do leta x in pricakovane prihodnje rasti dohodka po letu x.

Glede na dohodek Y, je tako torej pri¢akovani dohodek ob upokojitvi enak (Blake, Wright,
& Zhang, 2013):

Ey(Yes) = YilEzo(Yss5)/Ez0(Yy)] zax = 21,21,...,65 (13)

Pri starosti x pa je vrednost kon¢nega ciljnega sklada ob upokojitvi enaka (Blake, Wright,
& Zhang, 2013):

fx(65) = § Ex(Yes) * des (14)
f(65) =2+ Ex (Yes) - 15.8382 = 2+ (Yx[Ep0(Yes)/Ezo(¥)]) - 15.8382
= 62.66|Y,/(E2 (V)]

kar pomeni, da je kon¢ni ciljni sklad prilagojen tako, da odraza razliko med dejansko in
pri¢akovano rastjo dohodka dela.
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3.3.2.5 Dolocitev diskontnega vmesnega cilja

Ce predpostavimo primerno diskontno stopnjo r* (tvegana obrestna mera, kot vsota
netvegane obrestne mere in premije za tveganje) in doloceno letno stopnjo prispevka ,
lahko vmesni cilj ob starosti x = 20, 21,...,64, f,(x) izpeljemo iz konénega cilja f,(65) z
uporabo enacbe (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

[f(s) + TE, (Y)] exp(r*) = f,(s + 1) zas = 64,63,...,x + 1,x (15)

kjer je E,(Ys) pri¢akovani dohodek ob starosti s, glede na dohodek Y, pri starosti x, in je
dolocen kot za pricakovani dohodek ob upokojitvi, E, (Yy5).

Za vrednotenje trenutnih vmesnih ciljev je uporabljena donosnost na podjetniske obveznice
razreda AA obveznice za 15 let z diskontno stopnjo r*, kar je skladno z metodo vrednotenja
obveznosti pokojninskih skladov z dolo¢enimi prispevki. Januarja 2010, je pri Iboxx Sterling
za podjetniSke obveznice AA kreditni razpon za vec kot 15 let znaSal 1,1%, zato se v modelu
uposteva, da je tvegana obrestna mera enaka vsoti netvegane obrestne mere in premije za
tveganje (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

tvegana obrestna mera = netvegana obrestna mera + premija za tveganje

r*=r+0,011 (16)

Slika 7: Koncni in vmesni cilji pri starosti 20 let
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Ciljni sklad za starosti v prihodnosti.
f20(s) na podlagi place pri starosti 20
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Starost v prihodnosti, s

Prirejeno po: Blake, Wright, & Zhang, 2013
Slika 7 prikazuje (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

e kon¢ni ciljni sklad ob zacetni starosti 20 let f5,(65) = 62,66,
e ustrezne diskontirane vmesne cilje f,,(s) za s = 20,21,...,64.
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Ker predpostavimo prvotni pokojninski sklad F,; =0, gre za navidezni zacetni
»primanjkljaj«. To je neposredna in neizogibna posledica izbire diskontne stopnje za
obveznosti, ki je neodvisna od donosnosti sredstev sklada (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

3.3.2.6 Nastavitev ciljne funkcije

Za vsako starost x = 20, 21,...,65, glede na dejanski nivo sklada, F,, in ciljni sklad, f,(x),
predpostavimo da ima ¢lan nacrta funkcijo koristnosti iz teorije obetov enako (Blake,
Wright, & Zhang, 2013):

(Fx - fx(x))vl/vl ce Fx = fx(x)

_A(f;c(x) _ Fx)vz/vz te Fx < fx(x) za X=20,21,...,65 (17)

U, (R) = |

kjer je F dejanska vrednost pokojninskega sklada pri doloceni starosti ¢lana, f vnapre;j
dolocena ciljna vrednost pokojninskega sklada pri isti starosti, v, in v,sta parametra krivulje
za dobicke oziroma izgube in A razmerje nenaklonjenosti do izgub.

Slika 8: Funkcija koristnostizA1 > 1,0<v; <1in0<v, <1

U(F)

Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013

Dve kljucni lastnosti funkcije koristnosti sta (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

e je v obliki ¢rke S, torej je konveksna pod in konkavna nad referen¢no tocko. Pri tem
velja 0 < v; < 1in 0 <w, <1, kar pomeni, da so posamezniki iskalci tveganja v
domeni izgub in nenaklonjeni do tveganja v domeni dobickov. To je v nasprotju s
standardno funkcijo koristnosti, pri kateri pa velja, da so posamezniki nenaklonjeni
do tveganja za vse ravni premozenja,

e funkcija je bolj strma pod referen¢no tocko in manj strma nad, ko je 1 > 1. To
pomeni, da so posamezniki A - krat bolj obc¢utljivi na enoto izgube, kot na pridobitev
enote dobicka.
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Pri kateri koli starosti pred upokojitvijo je kon¢ni cilj bistveno pomembnejsi od vmesnih
ciljev. Tako za vmesne cilje uporabimo nizjo relativno utez w < 1, kot za kon¢ni cilj in ob
vsaki starosti x pred upokojitvijo definiramo skupno diskontirano koristnost do upokojitve
V. (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

Vx = [Zgis()_X)_l(ﬁSWUx+s(Fx+s))] + ﬁﬁs_xUGS(FGS) = WUx(Fx) + ﬁVx+1 (18)

kjer je [ osebni diskontni faktor ¢lana.

Predpostavljamo, da ¢lan maksimizira skupno pri¢akovano diskontirano koristnost do
upokojitve, in ustrezno ponderira glede na vmesne in skupne cilje. Tako enacba posplosuje
problem optimalne razmejitve sredstev za pokojninske sklade z dolo¢enimi prispevki
(Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Slabost posplositve pa je izguba resitve v sklenjeni obliki.

3.3.2.7 Karierni placilni profil

Slika 9: Dohodek dela

...... CSp

= = produktivnost

celotni dohodek dela

Dohodek od dela

e

Starost

Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013

Za dohodek dela imamo po modelu CSP kvadratno funkcijo (Blake, Wright, & Zhang,
2013):

Se =1 hy[—1+ 929 + hy [—1 + 20200 — (B0’ (19)
Parametra h; in h, sta ocenjena z najmanjSimi kvadrati z uporabo povprecnih podatkov o
placah v Veliki Britaniji za leto 2005. Tako doloceni vrednosti sta za h; = —0,1865 in h, =
0,7537 za vse moske delavce, kar vodi do kariernega placilnega profila kot na spodnji sliki,
kjer je zaCetna vrednost Y5, = 1.0. Graf kaze pri¢akovani prihodek od 20. leta do upokojitve
pri starosti 65 let, kar omogoca rast produktivnosti po stopnji r; = 2% letno in posledi¢no
viSanje place. Rezultati kazejo, da lahko posamezniki pri¢akujejo doseganje najvecjega
zasluzka do 50. leta, nato pa zmanjSanje dohodka (Blake, Wright, & Zhang, 2013).
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3.3.2.8 Optimizacija

Optimizacijski problem za iskanje optimalne uteZi lastniSkega kapitala 6, za vsako starost x
od 20 do 64 let je podan z enacbo in ga je mogoce dolociti kot (Blake, Wright, & Zhang,
2013):

%ax[Ex(Vx)] maxE [(2(65 - 1(IBSWUx+s(Fx+s))) + :865_xU65(F65)] =
= Tenax[WUx(Fx) + BEx(Vx+1)] (20)

kjer so Yy, L, F, in U, predhodno definirani, pri tem pa mora veljatiSe F, >0in 0<6, <1
zax = 20,21,...,64.

Za reSitev uporabimo metodo stohasticnega dinami¢nega programiranja za maksimizacijo
funkcije koristnosti V. ob starosti x. Najprej moramo dolociti optimalne vrednosti kontrolne
spremenljivke 6, nato pa te vrednosti vstavimo v zgornjo enacbo in reSimo problem
optimizacije za prej$nje casovno obdobje. Ta proces nato ponovimo nazaj za vse starosti,
vse do starosti 20 let. Uporabimo torej funkcijo koristnosti ob upokojitvi Ugs (Fgs) za izracun
vrednosti ob starosti 64 let, n;g}x E¢4(Ves), in nato ta postopek ponovimo nazaj za vsa leta

(Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Rezultat je niz optimalne alokacije utezi lastniSkega kapitala 8, ob vsaki starosti x za x =
20,21,...,64.

3.3.3 Model za raziskavo razporeditve sredstev v Zivljenjskem ciklu posameznika

V modelu predvidimo dve finan¢ni sredstvi in sicer sklad s tveganim lastniSkim kapitalom
in sklad netveganih sredstev, konstantni nabor nalozbenih priloznosti, stohasti¢ni proces
dohodka od dela in razpoloZljivost Zivljenjske rente, ki predstavlja dodatno finan¢no
sredstvo po upokojitvi (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Za prihodke od dela upoStevamo dva vidika tveganja in sicer sistemati¢no volatilnost
dohodkov dela in korelacijo med rastjo dohodka dela in donosnostjo kapitala, ki doloca
obseg vpliva dohodka dela na izbiro portfelja (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Prispevki v pokojninski sklad morajo biti v vseh letih do upokojitve nenegativni, pred
upokojitvijo mora biti potros$nja nizja od dohodkov dela, zadolzevanje pri pokojninskih
skladih ali prodaja premoZenja skladov ni dovoljena, pokojninsko premozenje mora biti
vedno pozitivno ali ni¢, ¢lani pa se vkljucijo v pokojninski nacrt pri starosti 20 let, brez vnosa
vrednosti iz prejSnjega nacrta, starost upokojitve pa je fiksirana na 65 let (Blake, Wright &
Zhang, 2014).
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3.3.3.1 Preference

Clan ima prilagojene Epstein-Zinove preference, da vkljuuje tveganje smrtnosti ob starosti
x (Blake, Wright & Zhang, 2014):

1/(1-(1/

U, = {(1 = BCOO~WP) 4 B, (By[(Uy ) YD} EE2) (o)
kjer je U, stopnja koristnosti ob starosti x, ¥ je koeficient relativne nenaklonjenosti tveganju
(RRA), ¢ je Elasticnost intertemporalne substitucije (EIS), [ je posameznikov osebni
1-letni diskontni faktor, C, stopnja potrosnje ob starosti x, p, pa 1-letna verjetnost prezivetja
ob starosti x, torej verjetnost, da ¢lan, ki je ziv ob starosti x, prezivi do starosti (x + 1).

Koristnost ob starosti x je tako odvisna od ravni potroSnje ob starosti x, relativne
nenaklonjenosti tveganju, elasti¢nosti medc¢asovne substitucije, posameznikovega 1-letnega
diskontnega faktorja in 1-letne verjetnosti prezivetja ob starosti x.

Ob predpostavki, da je maksimalna starost 120 let in je posledi¢no p;,, = 0, lahko kon¢ni
pogoj za funkcijo koristnosti zapiSemo kot (Blake, Wright & Zhang, 2014):

Uypo = {(1 _ IB)(Clzo)(1—(1/4,))}1/(1—(1/(/’)) 22)

S tem lahko vidimo, da koristnost ni ve¢ odvisna od relativne nenaklonjenosti tveganju,
ampak samo od elasti¢nosti medc¢asovne substitucije.

3.3.3.2 Financna sredstva
Pred upokojitvijo ¢lan lahko vlaga v dve vrsti sredstev (Blake, Wright & Zhang, 2014):

e netvegan/obvezniski sklad s stalno letno realno donosnostjo 7,
e tvegan sklad lastniSkega kapitala oziroma delniski sklad z realno donosnostjo v letu
starosti od x do (x + 1):

Ry =71+ (1 — 20%) + 0Zy, zax =20,21,...,120 (23)

kjer je u letna premija za tveganje tveganega sredstva, o letna volatilnost (standardni odklon)
donosnosti na tvegano sredstvo, Z; , pa je zaporedje neodvisnih in enako porazdeljenih

standardno normalnih slucajnih spremenljivk.

Donosnost tveganega lastniskega kapitala je tako sestavljen iz netvegane donosnosti, na
katerega dodamo premijo za tveganje in volatilnosti donosa na tvegano sredstvo, kar pa
modeliramo s serijo neodvisnih in enako porazdeljenih standardno normalnih naklju¢nih
spremenljivk.
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3.3.3.3 Dohodek od dela in pokojnine

Pred upokojitvijo ¢lan prejme letno plac¢o na zaetku vsakega leta od starosti x do (x + 1),
za starosti od 20. do 64. leta, in prispeva delez tega m, v pokojninski nacrt (Blake, Wright
& Zhang, 2014).

Predpostavimo stohasti¢ni proces dohodka od dela, stopnja rasti dohodkov dela od x do
(x + 1) paje podana z enacbo (Blake, Wright & Zhang, 2014):

Ly =714 [(Ser1 — Sx)/Sel + 01214 + 0,25, zax = 20,21,...,64 (24)

kjer je 11 dolgorocna povprecna letna realna stopnja rasti prihodkov na nacionalni ravni
(NAE), ki odraza rast produktivnosti v gospodarstvu v celoti, S, je profil plac skozi kariero
(CSP) ob starosti x, zato izraz (Sy+; — Sy)/S, odraza poveéanje place v letu starosti od x
do (x + 1), 0, predstavlja volatilnost Soka donosnosti lastniskega kapitala, ki omogoca
mozno korelacijo med rastjo dohodka dela in donosnostjo lastniSkega kapitala, o,
predstavlja volatilnost Soka na rast prihodka dela, Z;, pa je serija neodvisnih in enako

porazdeljenih standardnih normalnih naklju¢nih spremenljivke, ki niso odvisne od Z, .

Dohodek dela prejet pri starosti (x + 1), oznaen z Yy, 4, je podan z (Blake, Wright & Zhang,
2014):

Yoi1 = Yeexp(ly) zax = 20,21,...,64 (25)
in je normaliziran, da je Y,, = 1.0.

Vidimo torej, da je dohodek dela pri starosti (x + 1) odvisen tako od dohodka dela pri
starosti x, kot tudi stopnje rasti dohodkov od dela.

Enacbi za izracun realne donosnosti za tvegan sklad lastniSkega kapitala in stopnje rasti
dohodka od dela sta izpostavljena skupnemu stohasticnemu Soku Z; ,, kar pomeni, da je

socasna korelacija med stopnjo rasti dohodka dela in donosnostjo lastniSkega kapitala
podana z (Blake, Wright & Zhang, 2014):

01/[(6f + 0})'/?] (26)

Za modeliranje profila pla¢ skozi kariero uporabljamo kvadratno funkcijo (Blake, Wright &
Zhang, 2014):

Se=1+hy[-1+%29] 4+, [—1 +2ez0 (m_zm)z] 27)

45 45

kjer uporabljamo ocenjene vrednosti parametrov h; = —0.1865 in h, = 0.7537.
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Slika 10: Proces dohodka od dela

Dohodek od dela

Starost

—-= CSP e Produktivnost = Celotni dohodek od dela

Prirejeno po: Blake, Wright, & Zhang, 2014

Ob predpostavkin; = 2% inZ; , = Z,, = 0zax=20, 21,...,64 lahko vidimo na zgornji sliki
proces gibanja dohodka od dela

Kot predhodno povedano, je predvideno, da se ¢lan upokoji pri 65 letih in takrat vsaj del
pokojnine ¢rpa v obliki Zivljenjske rente in tako znizuje tveganje za revs¢ino. Letni znesek
prejetih pokojninskih dohodkov je odvisen od akumulirane ravni premozenja ob upokojitvi,
optimalnega t.i. rentnega razmerja, ki predstavlja delez akumuliranih sredstev porabljenih za
nakup rente in cene Zivljenjske rente (Blake, Wright & Zhang, 2014).

3.3.3.4 Zivijenjska renta

Ceno zivljenjske rente ob starosti x izraCunamo z uporabo netvegane obrestne mere r (Blake,
Wright & Zhang, 2014):

ay = gi%_x( sPx e ") (28)
kjer je ¢p, verjetnost, da ¢lan star x let prezivi do starosti (x + s).

Cena Zivljenjske rente je tako funkcija verjetnosti, da ¢lan star x let prezivi do starosti
(x + s) ter netvegane obrestne mere r. Anuitetni faktor, uporabljen za dolo¢anje izplacila v
razli¢nih ¢asovnih obdobjih glede na dogovor (Plummer, ni datuma), je konstanten v ¢asu
za vsako starost x. Zato ni potrebno proucevati dodatnega tveganja kot posledice volatilnosti
cene zivljenjske rente, ki je povzrocena zaradi sprememb v temeljni obrestni meri in
uporabljene predpostavke o umrljivosti (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Clan preostalo bogastvo, ki ni vloZeno v rente, vlaga v tvegana sredstva in se ob vsaki
prihodnji starosti odlo¢i, ali bo nekaj tega preostalega premoZzenja porabil ali pa uporabil za
nakup dodatnih rent.
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3.3.3.5 Dinamika pokojninskih skladov

Pred upokojitvijo bo rast pokojninskega premozenja ¢lana odvisna od sprejete nalozbene
strategije, donosnosti nalozbe v lastniski in obvezniski sklad ter izbrane stopnje prispevka
(Blake, Wright & Zhang, 2014).

Stopnja prispevka ob starosti x je podana z (Blake, Wright & Zhang, 2014):
e = (Y, — Cy) /Yy zax = 20,21,...,64 (29)

Kot vidimo je stopnja prispevka razmerje med razliko med dohodkom in potros$njo ter
dohodkom samim. Clani po tej stopnji prispevka vplacujejo v delovnem obdobju, torej od
20. leta starosti, ko se zaposlijo in do vklju¢no 64. leta, ko se upokojijo.

Stopnja prispevkov mora biti nenegativna, zato mora biti pred upokojitvijo dohodek vecji
od potrosnje, torej mora veljati Y, > C,. Stopnja prispevkov se lahko spreminja ¢ez Cas,
zato se potro$nja v katerem koli obdobju lahko prilagodi spremembam v prihodnjih stopnjah
investicij (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Delez 6, pokojninskega sklada ¢lana ob starosti x naj bi bil vloZen v tvegana sredstva, pred
upokojitvijo pa velja za dinamiko pokojninskega sklada rekurzivno razmerje:

Fooy = (F, +m.Y,)exp [r +0, ((y —152) 4 JZLx)] zax =2021,...64 (30)

in se pri tem zahteva pogoj 0 <6, < 1.

Clan v starosti od 65-66, ko se upokoji, $¢ naprej ohranja deleZ 845 premoZenja v tveganem
sredstvu, preostali deleZ (1 — 6¢5) pa porabi za nakup zivljenjske rente po trenutni ceni 4.
Ob vsaki prihodnji starosti lahko uporabi nekaj preostalega bogastva skupaj z prejetim
rentnim dohodkom za nakup dodatne zivljenjske rente (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Tako je enacba dinamike pokojninskih skladov za x = 65, 66, ..., 120 podana z:
Fear = {[(1 = 0F) /dy)des} + [0:F + (1 = 0)E) ;) — €] explr + (u = 10?) + 0Z,,] = 0 (31)

kjer je ((1 - Hx)Fx)/dx letni dohodek od rente ob starosti x, [((1 - Hx)Fx)/dx]dx+1 je
kapitalizirana vrednost dohodkovnega toka, torej vrednost rente ob starosti (x + 1), 6, F, pa
predstavlja ne-anuitetno pokojninsko premoZzenje ob starosti x, takoj pred prejemom
trenutnega rentnega dohodka v vrednosti ((1 - BX)FX) /d, in potro$njo izbranega zneska

Cy. To je neto znesek nalozb v delnice v prihodnjem letu, zato je drugi izraz vrednost
kapitalske nalozbe v starosti (x + 1).
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Ko se starost ¢lana nacrta poveca, se donosnost od nakupa rente poveca pod pogojem, da
¢lan prezivi, da prejme dodatni dohodek. Ta komponenta donosnosti rente je znana kot
»premija za umrljivost« (Blake, Wright & Zhang, 2014).

S¢asoma bo pri¢akovana donosnost iz rente presegla pri¢akovano donosnost iz tveganega
sredstva in takrat je optimalno vse preostalo pokojninsko premoZenje spremeniti v rente. Na
podlagi izbranih nalozb in parametrov umrljivosti, postane tako Zivljenjska renta
prevladujoci razred sredstev po 76. letu starosti.

Prav tako pa je potrebno omejiti letno porabo po upokojitvi, saj ne sme preseci letnega
rentnega dohodka in preostalega bogastva:

C, <[(1—-6,)F]/d, + 6,F, zax = 65,66,...,120 (32)

3.3.3.6 Optimizacija

Model ima dve kontrolni spremenljivki ob vsaki starosti od 20. do 120. leta in sicer alokacijo
lastnisSkega kapitala 6, ter raven potrosnje C,.. Pojavlja pa se problem optimizacije:

s >

Pri tem moramo upostevati naslednje omejitve (Blake, Wright & Zhang, 2014):

e zax =20,21,...,64:
= predpostavljene enacbe dinamike pokojninskih skladov za x
20,21,...,64,
= alokacijo v tvegana sredstva, ki izpolnjujejo 0 < 6, < 1,

= stopnje prispevka, ki izpolnjujejo 0 < m, < 1,

e zax =6566,...,120:
= predpostavljene enacbe dinamike pokojninskih skladov za x
65, 66,...,120,
= alokacijo v tvegana sredstva, ki izpolnjujejo 0 < 6, < 1,

= omejeno porabo, ki izpolnjuje predpostavljen, predhodno napisan pogo;j.
Bellmanova funkcija pri starosti x je (Blake, Wright & Zhang, 2014):
1/(1-(1/
Ve = max{(1 = BY(COU9) 4 Bp, (B, [(Vey) YD/ G} o) )
Za reSitev uporabimo numericne metode ter izpeljemo funkcijo vrednosti in ustrezne
optimalne kontrolne parametre. Za izra¢un ustrezne funkcije vrednosti za prejSnje obdobje

uporabimo kon¢no funkcijo koristnosti ob starosti 120 let in postopek izpeljemo »nazaj« po
standardni strategiji dinami¢nega programiranja. Iz optimizacije dobimo niz optimalnih
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kontrolnih spremenljivk alokacije lastniskega kapitala 6, in ravni potro$nje C, za vsako
starost od 20. do 120. leta. Najprej ustvarimo nize nakljucnih spremenljivk za donosnost
lastniSkega kapitala in dohodka od dela, nato pa ustvarimo 10.000 neodvisnih simulacij
bogastva in ravni dohodkov dela in na podlagi teh simulacij pridemo do rezultatov (Blake,
Wright & Zhang, 2014).

4 REZULTATI ANALIZE

4.1 Rezultati raziskave o razporeditvi sredstev v skladu pod nenaklonjenostjo do
izgub

V prilogi 1 so predstavljene vrednosti posameznih parametrov, ki so bili osnova za
pridobitev rezultatov. Prav tako so predstavljeni rezultati ob spreminjanju dolocenih
parametrov.

4.1.1 Optimalna alokacija lastniSkega kapitala

Pod predpostavko, da je trenutni dohodek ¢lana starega 64 let enak 5 enot, je kon¢ni ciljni
sklad pri 65 letu enak f;,(65) = 51,9954 enot, trenutni vmesni cilj pri 64 letih pa f;,(65) =
49,6582 enot, kar vidimo tudi na spodnjem grafu (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

e Ko je trenutna vrednost sklada blizu vmesnemu cilju, ¢lan sprejme konzervativno
strategijo razporeditve sredstev z namenom za$¢ite pokojnine. Clan postane
nenaklonjen izgubam, ko je cilj doseZen.

e Ko je trenutna vrednost sklada Fg, pod vmesnim ciljem 49,6582 enot, ¢lan poveca
utez lastniSkega kapitala in, ¢e je dovolj pod ciljem, se utez lastniSkega kapitala
poveca na 100 %, saj je €lan »iskalec tveganja« v domeni izgub.

e Ko je trenutna vrednost sklada Fg, nad vmesnim ciljem 49,6582 enot, vendar pod 52
enotami, ¢lan zmanjSa utez lastniSkega kapitala na zanemarljivih 2%, zaradi dejstva,
da je nenaklonjen tveganju v domeni dobickov.

e Ko je trenutni sklad nad 52 enotami, ¢lan zacne ponovno kopiciti lastniski kapital
vse do 100 %.

Tako vidimo, da ostaja ¢lan vedno tvegan v domeni dobickov, vendar pa postaja vedno bolj
dovzeten za sprejemanje ve¢ tveganega lastniSkega kapitala, saj postaja tveganje, da pade
pod koncno ciljno vrednost, vse nizje in nizje.
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Slika 11: Optimalna alokacija lastniskega kapitala od 64 do 65 leta, pod predpostavko
dohodka od dela 5 enot
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013

4.1.2 Optimalna alokacija lastniSkega kapitala pri 44, 54 in 64 letih

Pod predpostavko, da je dohodek dela pri vsaki starosti enak 5 enot, so vmesni cilji pri 44 in
54 letih enaki f,,(44) = 18,8361 enot in f5,(54) = 29,4895.

Na grafu vidimo, da se dno V oblike razporeditve sredstev s starostjo manjsa, kar kaze, da
obstaja s starostjo povezan element za optimalno utez lastniSkega kapitala, ¢e je dejanska
viSina sredstev blizu vmesnemu cilju. Slika kaze tudi, da je mogoce imeti zelo visoke utezi
lastniskega kapitala pri vsaki starosti, ¢e je vrednost sklada veliko pod ali nad ciljem (Blake,
Wright, & Zhang, 2013).

Slika 12: Optimalna alokacija v lastniski kapital v letih 44-45, 54-55 in 64-65, pod
predpostavko, da je trenutni dohodek dela 5 enot
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013
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4.1.3 Optimalna alokacija v lastniSki kapital pri nenaklonjenosti izgubam

V 5.-10. letih pred upokojitvijo ni linearnega zmanjSanja utezi lastniskega kapitala s 100%
na 0%, ampak se povprec¢na optimalna alokacija precej bolj postopoma in pocasi odmika od
lastniskih vrednostnih papirjev. Tako je ob upokojitvi vecji povprecni delez v lastniSkem
kapitalu (v nasem primeru priblizno 40 %) (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Slika 13: Optimalna alokacija v lastniski kapital pod nenaklonjenostjo izgubam
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013

e Sprememba nenaklonjenosti izgubam:

Ko se vrednost 4 poveca, postane ¢lan bolj nenaklonjen izgubam. Na grafu tako vidimo
povprecno optimalno razporeditev v lastniSki kapital pri povecanju nenaklonjenosti do izgub
iz osnovne vrednosti A = 4,5 do 4 = 9,00 in pri zmanjSanju na A = 2,25. Vidimo lahko, da
bolj kot je ¢lan nenaklonjen izgubam, prej zacne prerazporejati sredstva iz lastniSkega
kapitala in tako ima v skladu ob upokojitvi nizji delez premoZenja vloZzenega v tvegane
delnice (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Slika 14: Povprecna optimalna alokacija v lastniski kapital za razlicna razmerja
nenaklonjenosti do izgub
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013
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e Sprememba parametrov ukrivljenosti:

Parametra v, in v, nadzirata ukrivljenost funkcije koristnosti v domeni dobickov in izgub.
Nizja vrednost v, poveca raven nenaklonjenosti tveganju, ko je sklad nad ciljnim in ¢lan je
na tej domeni manj naklonjen za prehod nazaj na lastniske vrednostne papirje. Nasprotno pa
nizja vrednost v, poveca naklonjenost tveganju, ko je sklad pod ciljnim in ¢lan ohrani visoko
razporeditev v delnice, z namenom odprave izgub (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

V spodnjem grafu tako vidimo primere s spremenjenimi parametri ukrivljenosti:

e v; =0,22 in v, = 0,88: posameznik bolj nenaklonjen tveganju v odnosu do
dobickov,

e v, =088 in v, = 0,88: posameznik bolj naklonjen tveganju v odnosu do
dobickov,

e v, = 0,44 in v, = 0,44: posameznik bistveno bolj iS¢e tveganja oziroma je bolj
naklonjen tveganju v odnosu do izgub,

e v; =044 in v, = 1,32: posameznik je bistveno bolj nenaklonjen tveganju v
odnosu do izgub.

Ko se tako zmanj$a nenaklonjenost tveganju v domeni dobicka (v, poveca iz 0.44 na 0.88),
¢lan ohrani vecjo alokacijo v lastnisSke vrednostne papirje ob vsaki starosti. Razlog je v tem,
da je manj naklonjen ban¢nemu varcevanju, ko je nad trenutnim vmesnim ciljem. Ko se
zmanjSa nenaklonjenost do tveganja v domeni izgub (v, zniza iz 0.88 na 0.44) bo ¢lan
ohranil visoko stopnjo alokacije v lastniske vrednostne papirje ob vsaki starosti. Vendar pa
je ucinek v tem primeru veliko manj izrazit, saj je pripravljen prevzeti dodatno tveganje, ko
je pod vmesnim ciljem. Vendar, ¢e se bo to povecano tveganje izkazalo za uspesno, bo to
spodbudilo ban¢no varc¢evanje vseh dobickov, ki so nad ciljem. Ti ucinki pa se obrnejo, ko
povecamo raven nenaklonjenosti tveganju v domeni dobickov ali izgub.

Slika 15: Povprecna optimalna alokacija v lastniski kapital, pri razlicnih parametrih
ukrivljenosti v, in v,
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e Primerjava z optimalno naloZbeno strategijo pod nenaklonjenostjo
tveganju:

Primerjamo lahko tudi »okvir nenaklonjenosti do izgub« z okvirjem, kjer se ¢lan osredotoci
samo na kon¢ne cilje ob upokojitvi in je pod vplivom nenaklonjenosti tveganju. Okvir
temelji na modelu, kjer je koristnost dana s potenc¢no funkcijo koristnosti in kjer je n
koeficient relativne nenaklonjenosti do tveganja (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

Uss(Fss) = [(Fes)'™"1/(1 —1) (35)

Gre za primer funkcije koristnosti z w =0 za x = 20,...,64 in vy =1—7n in Fg5 >
fes(65) = 0 za x = 65 imamo, torej brez eksplicitnega kon¢nega cilja. Predpostavljen je
koeficient relativne nenaklonjenosti tveganju n = 3, saj to daje optimalno alokacijo
tveganemu sredstvu z

0 = u/no? =0,04/(3-0,182%) = 0,412 pri starosti 64 (36)

Na spodnjem grafu lahko vidimo povprecno optimalno razporeditev v lastniske vrednostne
papirje pri vseh starostih tako za poten¢no funkcijo koristnosti, kot za »okvir nenaklonjenosti
izgubam«. Pri nenaklonjenosti izgubam se prehod iz lastniSkega kapitala zacne Ze v
mladosti, saj Zeli ¢lan zaScititi pretekli nalozbeni dobicek. Nasprotno pa pri nenaklonjenosti
tveganju ¢lan ohranja vi§jo alokacijo v lastniske vrednostne papirje dlje casa, Ceprav so ob
upokojitvi razdelitve lastniSkega kapitala podobne v obeh okvirih (Blake, Wright, & Zhang,
2013).

Slika 16: Povprecna optimalna razporeditev v lastniski kapital: »nenaklonjenost izgubam«
v primerjavi z ypower utility«
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4.1.4 Distribucija razmerja nadomescanja: nenaklonjenost izgubam v primerjavi z
10-letno strategijo Zivljenjskega cikla

Primerjava razmerja nadomescanja ob upokojitvi z dvema strategijama, to je strategijo praga
oziroma v okviru nenaklonjenosti izgubam in konvencionalno strategijo zivljenjskega cikla
nam pokaze, da je (Blake, Wright, & Zhang, 2013):

- obseg moznih razmerij nadomescanja ob upokojitvi pri konvencionalni 10-letni
dolocenimi prispevki tezko predvideti stopnjo dohodka po upokojitvi,

- nasprotno pa je porazdelitev razmerij nadomeSCanja s strategijo praga bolj
koncentrirana okoli cilja dveh tretjin prihodkov.

To potrjuje tudi slika 17, ki prikazuje, da dinamicna ciljno usmerjena strategija izboljsa
verjetnost doseganja ciljnega razmerja nadomescanja ob upokojitvi. Pod nenaklonjenostjo
tveganju in stopnjo prispevka 15%, obstaja 75% moznost, da dosezemo ciljno razmerje
nadomesc¢anja. V primeru, da bi hoteli dosec¢i razmerje nadomes¢anja samo v povprecju, pa
bi potrebovali priblizno 13,4 % stopnjo prispevka (tj. 15 - 66,7/74,8) (Blake, Wright, &
Zhang, 2013).

Slika 17: Distribucija razmerja nadomescanja: nenaklonjenost izgubam v primerjavi z 10-
letno strategijo Zivljenjskega sloga

Razmerje nadomescanja= 66,7%
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—— .
—
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013
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e Sprememba nenaklonjenosti izgubam:

Kot smo predhodno ugotovili, vi§ja kot je vrednost A, prej zacne ¢lan izstopati iz lastniSkega
razmerje nadomescanja ob upokojitvi pade in je porazdelitev razmerij nadomes¢anja ob
upokojitvi bolj skoncentrirano okoli cilja dveh tretjin prihodkov, kar vidimo na spodnjem
grafu. To lahko potrdimo tudi z dejstvom, da se pri¢akovani primanjkljaj zmanjSuje z
naras$¢anjem A (Blake, Wright, & Zhang, 2013).

Slika 18: Ucinek spreminjanja razmerja nenaklonjenosti izgubam na razmerje
nadomescanja

Razmerje nadomescanja = 66,7%

-=. A=09.00%

& =4.50% (0snovni primer)
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Razmerje nadome§canja
Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013
e Sprememba parametrov ukrivljenosti:

- Pri povecanju nenaklonjenosti tveganja v domeni dobickov ali izgub, se
negotovost glede kon¢nega razmerja nadomesc¢anja zmanjsa in kot rezultat
se pricakovani primanjkljaj zmanjSa. Ker pa je ¢lan manj nagnjen k
prevzemanju dodatnega tveganja, se tako povpre¢no razmerje nadomescanja
kot verjetnost, da se doseze ciljno razmerje nadomescanja, zmanjsa.

- ZmanjSanje nenaklonjenosti tveganju v domeni dobickov vodi do znatnega
povecanja povprecnega razmerja nadomesSc¢anja. Zaradi tako povecanega
nalozbenega tveganja je povecana tudi negotovost glede kon¢nega razmerja
nadomescanja, kar vodi v veliko manjSo verjetnost doseganja zelenega cilja
ob upokojitvi in vi§ji pri¢akovani primanjkljaj.

- Pri zmanjSanju nenaklonjenosti do tveganja v domeni izgub je posameznik
bolj pripravljen prevzeti dodatno nalozbeno tveganje in sta tako povprec¢no
razmerje nadomescanja in verjetnost doseganja zelenega ciljnega razmerja
nadomescanja manjsa glede na izhodisce (Blake, Wright, & Zhang, 2013).
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Slika 19: Ucinek sprememb parametrov ukrivljenosti na razmerje nadomescanja
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013

Z navedeno problematiko sta se ukvarjala tudi Berk Skok in Simoneti. Izracune sta izvedla
na osnovi primerjave razli¢nih zgodovinskih donosnosti, ki kazejo, da se pri 40-letnem
nalozbenem horizontu lahko uposteva priblizno 7,5 % realno donosnost delnic, 2,2 %
donosnost dolgoro¢nih obveznic in 1% donosnost zakladnih menic. Delnice so najbol;
donosne, saj je njihova realna donosnost kar trikrat vi§ja od dolgoro¢nih obveznic, in kar
sedemkrat visja od zakladnih menic, pri ¢emer pa je potreben dovolj dolg naloZbeni horizont,
pa tudi pripravljenost posameznika prevzemati trzno tveganje znacilno za nalozbe z visjimi
stopnjami donosa. Pri tem pa je pomemben tudi dohodkovni polozaj posameznika (denarni
tok posameznika) in njegovo premozenjsko stanje (nap. lastnistvo nepremicnin). Odlocitve
posameznika glede alokacije sredstev med razlicno tvegane nalozbe lahko poenostavljeno
prikazemo s pomocjo treh razlicno konservativnih nalozbenih politik (Berk Skok &
Simoneti, 2011):

e prvanalozbena politika (NP1), kjer gre za var¢evanje 50% premozenja v delnice,
50% v obveznice do 55. leta starosti, potem pa v naslednjih petih letih zmanjSan
25% delez delnic, zadnjih pet let do upokojitve pri 65. letih starosti pa je celotno
pokojninsko premozenje posameznika nalozeno v obveznice,

e druga nalozbena politika (NP2), kjer gre za varcevanje do dopolnjenega 45. leta
izklju¢no v delnicah, od 45. leta do 55. leta 75 % v delnicah in 25% v obveznicah,
od 55. leta do 60. leta 50% v delnicah in 50% v obveznicah, v zadnjih petih letih
pred upokojitvijo pa 100% v obveznicah,

e tretja nalozbena politika (PN3), kjer gre za varCevanje do 65. leta izklju¢no v
delnicah.
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Ob vplacilih 50 EUR mesecno, z upoStevanjem realne letne rasti plac v visini 2,3% in

upravljavskih stroskov realne donosnosti, izracuni kazejo velike razlike oz. oportunitetne

izgube vrednosti privarCevanih sredstev ob upokojitvi pri 65. letu, ¢e varCujemo po
navedenih scenarijih, kar je razvidno v spodnji tabeli (Berk Skok & Simoneti, 2011).

Tabela 2: Realna donosnost in vrednosti pokojninskega varcevanja po razlicnih

nalozbenih politikah
Politika Realna donosnost Vrednost premozenja
NP1 2,76 87.355
NP2 4,73 143.088
NP3 6,27 217.714

Prirejeno po: Berk Skok & Simoneti, 2011

e Primerjava z optimalno naloZbeno strategijo pod nenaklonjenostjo tveganju:

Visja razporeditev lastniSkega kapitala pod nenaklonjenostjo tveganju vodi do visjega
povprecnega razmerja nadomescanja, poleg tega pa tudi do poveCanja negotovosti ob
dejanskem realiziranem razmerju nadomescanja. Tako ta pristop povecuje tveganje Clana,

saj se verjetnost, da ne uspe doseci ciljnega razmerja nadomesc¢anja pri upokojitvi, in tako

realizirati pricakovani primanjkljaj, znatno povecajo.

Slika 20: Distribucija razmerja nadomescanja pod nenaklonjenostjo izgubam in »power

utility«

Razmerje nadomescanja = 66.7%
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——
— —
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013
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4.2 Rezultati raziskave o razporeditvi sredstev v Zivljenjskem ciklu posameznika

V prilogi 2 so predstavljene vrednosti posameznih parametrov, ki so osnova za pridobitev
rezultatov. Prav tako so predstavljeni rezultati ob spreminjanju doloc¢enih parametrov.

4.2.1 Porazdelitev akumuliranega pokojninskega premoZenja

Pokojninsko premozZenje je po upokojitvi sestavljeno iz lastniSkega kapitala in pri¢akovane
sedanje vrednosti preostalih rentnih izplacil.

Do priblizno 35. leta je dohodek od dela nizek, zelja po tekoci porabi pa je vecja od Zelje
po kopic¢enju pokojninskega premozenja. Posledi¢no ¢lan na tej stopnji ne placuje
pokojninskih prispevkov. To je v skladu z dejanskim obnaSanjem v realnosti, kjer mlajsi
¢lani ne Zelijo ali ne morejo prispevati k prostovoljnemu varéevanju za upokojitev (Blake,
Wright & Zhang, 2014).

Slika 21: Akumulirano pokojninsko bogastvo
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014

4.2.2 Optimalna raven potrosnje

Od 35. leta dalje ostaja potrosnja v veliki meri konstantna, kljub stalni in pocasni rasti
dohodka iz dela, ki se vlaga v varCevanje za financiranje porabe po upokojitvi. Po upokojitvi
¢lan ne prejema dodatnih dohodkov dela, ampak zacne prejemati rente iz pokojninskega
sklada in s tem financira potros$njo vse do smrti. Vendar akumuliranega pokojninskega
premozenja ob upokojitvi ni dovolj za ohranitev potrosnje na ravni pred upokojitvijo, kar je
razvidno na spodnjem grafu (Blake, Wright & Zhang, 2014).
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Slika 22: Optimalna letna potrosnja
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014

e Sprememba koeficienta relativne nenaklonjenosti tveganju:

Pri nizji nenaklonjenosti do tveganja je tudi niZja raven pokojninskega varcevanja, kar
omogoca visjo potrosnjo v delovno aktivnem obdobju zivljenja. Nizja nenaklonjenost do
tveganja po upokojitvi in velike utezi lastniSkega kapitala v pokojninskem skladu po
upokojitvi pa povzroci vi§jo povprecno porabo v primerjavi z ¢lani, ki so bolj nenaklonjeni
tveganju. Vendar pa je tako pokojninsko premozenje, kot tudi potrosnja, ki je podprta s tem
premozenjem, bistveno bolj volatilna pod vecjo nenaklonjenostjo tveganju (Blake, Wright
& Zhang, 2014).

Slika 23: Povprecna optimalna potrosnja pri razlicnih RRA
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014

Povecanje potrosnje pri starejSih z RRA=10 je posledica produkta RRA in EIS, ki presega
enoto: RRA(= 10) - EIS(= 0,2) = 2.
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Pri ¢lanih v pokojninskih nacrtih z dolo¢enimi prispevki se predpostavi, da imajo Epstein-
Zinove preference (kot zapisano v poglavju 3.2.7, enacba (5)), vendar prilagojeno za
tveganje smrtnosti pri starosti x (enacba (37)).

Tako velja RRA-EIS>1- gy >1- (1-(1/¢))/(1—y) < 1.

Uy = {(1 = B)(CO = WD) 4 Bpo (B [(Uy, ) =)o) a=n) /00O g,

Iz zgornje enacbe vidimo, da je koristnost U,, pove¢ana z zmanjSevanjem trenutne porabe
C, in povecanjem prihodnje porabe, saj se z zgornjim razmerjem med EIS in RRA sedanja
vrednost pricakovane koristnosti prihodnje potros$nje poveca za vec kot se koristnost trenutne
potro$nje zmanjsa. Kot posledica tega ¢lani nacrta s takSnimi lastnostmi ne porabijo vseh
prejetih rent. Zato je zanje optimalno, da ta dohodek uporabijo za nakup dodatnih rent, s
¢imer zagotavljajo visji dohodek. S tem pa omogocajo vecjo porabo ter posledicno visjo
koristnost v prihodnosti (Blake, Wright & Zhang, 2014).

e Sprememba elasti¢nosti intertemporalne substitucije (EIS):

Zelja ¢lana z nizkim EIS je dosegi stabilno potro$njo skozi razlitna &asovna obdobja,
nasprotno pa je ¢lan z vi§jo ravnjo EIS bolj pripravljen zmanjSati potro$njo pred
upokojitvijo, s ¢imer ohranja vis§jo stopnjo prispevkov v pokojninski nacrt. Podobno tudi po
upokojitvi visja raven EIS spodbuja ¢lana, da porabi nekoliko manj od polnega zneska
prejetih rent in uporabi nekaj prihrankov za nakup dodatnih rent. Ce ¢lani prezivijo do visoke
starosti, je EIS visok glede na RRA, in zlasti ¢e je produkt EIS in RRA vecji od 1, potem
velikost premij za smrtnost kupljenih rent omogoc¢a znatno povecanje potrosnje. Vendar je
verjetnost, da bodo ¢lani preziveli do tako visoke starosti, izredno nizka (Blake, Wright &
Zhang, 2014).

Slika 24: Povprecna optimalna potrosnja pri razlicnih ravneh EIS
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014
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Ce pa si pogledamo tudi povpre¢no optimalno porabo za vsako prihodnjo starost &lanov,
trenutno starih 20 let in ob upoStevanju tveganja smrtnosti vidimo, da je u¢inek spreminjanja
ravni EIS na pri¢akovani potro$nji minimalen. Izjema je le, ¢e ¢lan prezivi do zelo visoke
starosti in koristi u¢inek »premije za smrtnost«. Vendar se taksne situacije pojavljajo redko,
zato je malo verjetno, da bi veliko posameznikov imelo EIS - RRA > 1. Posledi¢no, ce
posamezniki ne Zelijo volatilnost potrosnje v istem obdobju, je malo verjetno, da bodo zeleli
imeti visoko volatilnosti potro$nje v ¢asu in bodo imeli tako nizek EIS (Blake, Wright &
Zhang, 2014).

Tako pridemo do ugotovitve, da sta sklad ob upokojitvi in s tem potro$nja po upokojitvi
razmeroma neobcutljiva na raven EIS. Ob pogoju, da je produkt EIS in RRA veéji od 1,
obstaja nagnjenost, da ima poraba po upokojitvi nenavaden vzorec, u¢inek pa postane bolj
izrazit, ko se produkt poveca. Vpliv ima tudi absolutna vrednost parametra EIS in je bol;
izrazit za vi§je vrednosti EIS, kjer je Zelja po stabilni porabi manjsa (Blake, Wright & Zhang,
2014).

Slika 25: Povprecna optimalna poraba pri prihodnjih starostih clana starega 20 let: pri
razlicnih ravneh EIS
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014

e Sprememba osebnega diskontnega faktorja:

Posamezniki z nizkim osebnim diskontnih faktorjem bolj preferirajo trenutno potrosnjo kot
prihodnjo, v primerjavi s posamezniki z visokim osebnim diskontnim faktorjem. To vodi,
ceteris paribus, do navzdol nagnjene potrosnje po 40 letu. Kopicenje financnega bogastva
bo tako manjSe in zato bo razmerje med ¢loveSkim in finanénim bogastvom skozi celotno
delovno obdobje Zivljenja visje (Blake, Wright & Zhang, 2014).

58



Slika 26: Povprecna optimalna potrosnja pri razlicnih osebnih diskontnih faktorjih
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014

4.2.3 Dekompozicija skupnega bogastva v Zivljenjskem ciklu

Graf 27 prikazuje, da se ¢loveski kapital povecuje do sredine 30-ih let, kar je posledica zelo
hitre stopnje rasti place v zgodnjih letih. Zato je optimalno, da se potrosi vecina ali celo
celoten dohodek dela. Vendar, ko se po 35 letu stopnja rasti place za¢ne umirjati in zacne
cloveski kapital padati, se ¢lan zave potrebe po povecanju pokojninskega sklada z namenom
povecanja potrosnje po upokojitvi (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 27: Dekompozicija skupnega bogastva v Ziviljenjskem ciklu
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014
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4.2.4 Optimalna alokacija lastniSkega kapitala 0

Nalozbena strategije se imenuje »stohasti¢ni Zivljenjski slog«, saj je optimalna utez
lastniskega kapitala v Zivljenjskem ciklu odvisna zlasti od letne donosnosti kapitala in
stopnje rasti dohodka iz dela (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Pred 50. letom je optimalno, da ¢lan vlaga vse pokojninsko premozenje v tvegano
premozenje, z namenom uravnoteziti imetje ¢loveskega kapitala, podobnega obveznicam.
Po 50. letu zacne ¢loveski kapital strmo upadati in ¢lan se na to odzove z prerazporejanjem
pokojninskega sklada v obveznice, saj so obveznice in ¢loveski kapital za vecino ¢lanov
substituti (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Clan se upokoji pri 65. letih, vendar kot vidimo ne pride do takojsnje spremembe optimalne
razporeditve v lastniski kapital, ampak se obveznice zamenjajo za Zivljenjske rente, s
katerimi se izplacuje dohodek ob upokojitvi. Nekaj delniskega sklada pa vsako leto proda in
se izkupicek porabi za nakup novih Zivljenjskih rent, kar je poznano kot »postopna pretvorba
v rento« (Blake, Wright & Zhang, 2014).

To je korist »premije za smrtnost«, ki naras¢a s starostjo in presega »premijo za tveganje
lastnisSkega kapitala« od 76. leta naprej. Po 76. letu je tako optimalno, da ¢lan vloZi celotno
preostalo vrednost pokojninskega sklada v zivljenjske rente. Celotna vrednost »drzanja rent«
ob starosti po 65. letu je (1 — 6,)-krat vrednosti pokojninskega premozenja. Pred popolno
anuitizacijo ob starosti 76. let, potro$nja presega znesek prejetega dohodka rent, saj se vsako
leto nekaj delniSkega sklada vkljucno s prejetimi dividendami proda in se izkupicek porabi
tako za placilo dodatnih rent, ki se uporabijo za posredno poveCanje potrosnje, kot za
neposredno financiranje potroSnje (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 28: Optimalna alokacija lastniskega kapitala
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014
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Sprememba koeficienta relativne nenaklonjenosti tveganju:

Clani z visjo naklonjenostjo tveganju so pripravljeni sprejeti vi§jo alokacijo sredstev v

lastniski kapital z namenom doseci vi§jo stopnjo pokojninskih prihrankov. Za te ¢lane se

povprecna alokacija v lastniski kapital zane nizati pozneje in bolj postopoma ter doseze

okoli 40% ob upokojitvi, v primerjavi s priblizno 20% za izhodi$¢nega ¢lana in okoli 10%

za Clana z vi§jo nenaklonjenostjo tveganju. Vse pokojninsko premozenje ostane v
zivljenjskih rentah od 76. leta starosti naprej (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 29: Povprecna optimalna razporeditev v lastniski kapital pri razlicnih RRA
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Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014

Sprememba elasti¢nosti intertemporalne substitucije:

Ob danem nivoju nenaklonjenosti do tveganja, nizji EIS vodi do nekoliko nizje utezi v

lastniski kapital (priblizno 2%—3% pri vsaki starosti pred upokojitvijo), v primerjavi z vi§jim

EIS. To je posledica dejstva, da ¢lan z nizkim EIS preferira stabilnejSo potrosnjo v €asu in

bo zato sprejemal manj tveganega lastniSkega kapitala (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 30: Povprecna optimalna alokacija v lastniski kapital pri razlicnih ravneh EIS
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e Sprememba osebnega diskontnega faktorja:

Posamezniki z nizkim osebnim diskontnih faktorjem bolj preferirajo trenutno potrosnjo kot
prihodnjo v primerjavi s posamezniki z visokim osebnim diskontnim faktorjem, kar vodi do
optimalne strategije zivljenjskega cikla z vecjo alokacijo v tvegana sredstva skozi celotno
delovno aktivno obdobje, skupaj s krajSim prehodnim obdobjem. Ne glede na velikost
osebnega diskontnega faktorja, obstaja ponderiranje navadnega lastnisSkega kapitala v skladu
do trenutka, ko ¢lan doseze starost 65 let. To kaze, da velikost osebnega diskontnega faktorja
ne vpliva na optimalno naloZbeno strategijo po upokojitvi (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 31: Povprecna optimalna razporeditev v lastniski kapital pri razlicnih osebnih
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4.2.5 Optimalne stopnje prispevka

Do okvirno 38. leta, ko je dohodek dela nizek, vendar hitro raste, je optimalno, da ¢lan
celoten dohodek dela porabi in posledi¢no ne varcuje za upokojitev. Vendar, ko za¢ne
Cloveski kapital upadati, se potroSnja ne povecuje ve¢ z dohodkom dela ampak ostaja
konstantna, je vsako leto dodatno prejet dohodek od dela lahko privarcevan (Blake, Wright
& Zhang, 2014).

Od 38. leta dalje pa optimalna stopnja prispevka narasca vse do 55. leta, ko doseze stopnjo
30-35 % ter ostaja na tej ravni do upokojitve ob starosti 65 let. V realnosti pa ljudje redko
varcujejo po optimalni stopnji (Blake, Wright & Zhang, 2014).
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Slika 32: Optimalne stopnje prispevkov pred upokojitvijo
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e Sprememba koeficienta relativne nenaklonjenosti tveganju:

Pri vseh RRA se prispevki zaénejo med 35. in 40. letom. Clani z niZjo nenaklonjenosti do
tveganja zacnejo za upokojitev varcevati nekoliko pozneje, v primerjavi s tistimi z vi§jo
stopnjo nenaklonjenosti do tveganja. Tako prihranijo vsako leto pred upokojitvijo priblizno
5%—7% manj. Zaradi nizje povprecne stopnje prispevka bo ve¢ ¢lanov, ki so naklonjeni
tveganju, kopic¢ilo manjSo povprecno raven pokojninskega premozenja. Zato so pripravljeni
sprejeti visjo povprecno razporeditev v lastniski kapital z namenom nakopicenja visje ravni
pokojninskih prihrankov (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 33: Povprecna optimalna stopnja prispevkov za razlicne ravni RRA

40.0%
©
‘g 35.0% A
a
o]
@ 30.0% A
©
= .
5 25.0% 1
g
a 20.0% A
©
8 15.0% A
O
I~
2 10.0% A
o
A .
5.0% 1
"
’l
0.0% r r - T v T v v J
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65
Starost
osnovni primer  — RRA =5 EIS=02 RRA=10,EIS=02 --- RRA=235EIS=02

Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014
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e Sprememba elasti¢nosti intertemporalne substitucije:

Povprec¢na optimalna stopnja prispevkov je razli¢na za razlicne ravni EIS. Med 35. in 55.
letom bo ¢lan z nizko ravnjo EIS bolj varéeval za upokojitev (priblizno 1% — 2% dohodka
veC na leto), saj je ¢lan z nizjim EIS manj pripravljen sprejeti upad potros$nje v prihodnosti,
zlasti po upokojitvi. Tako je pripravljen prispevati ve¢ v delovnem obdobju, z namenom
ustvariti visji sklad ob upokojitvi. Vendar se v zadnjih 10. letih pred upokojitvijo ta u¢inek
obrne. Dohodki od dela za¢nejo rahlo upadati, ko se bliza upokojitev in je tako ¢lan z nizjim
EIS manj pripravljen zmanjSati trenutno porabo in tako prispeva manj v pokojninski sklad.
Za primerjavo pa ¢lan z vi§jim EIS lahko ohrani letno stopnjo prispevkov za priblizno 4%—
5% visjo (Blake, Wright & Zhang, 2014).

Slika 34: Povprecna optimalna stopnja prispevkov pri razlicnih ravneh EIS
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e Sprememba osebnega diskontnega faktorja:

Posamezniki z nizjim osebnim diskontnih faktorjem bolj vrednotijo trenutno potrosnjo kot
prihodnjo v primerjavi s posamezniki z vi§jim osebnim diskontnim faktorjem. To vodi,
ceteris paribus, do nizje povprecne stopnje prispevkov v pokojninski sklad pred upokojitvijo
in do navzdol nagnjene potrosnje po okoli 40. letu (Blake, Wright & Zhang, 2014).
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Slika 35: Povprecna optimalna stopnja prispevkov pri razlicnih osebnih diskontnih

faktorjih
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4.3 Glavne ugotovitve

Opravljena raziskava, katere osnova sta model za raziskavo alokacije sredstev v

pokojninskem skladu in model za raziskavo razporeditve sredstev v zivljenjskem ciklu

posameznika, je temeljila na ve¢ predpostavkah in znacilnostih postavljenih modelov, ki so

osnova za dobljene rezultate:

Clani imajo v dobi varéevanja za starost v pokojninskem naértu opredeljenih veé
vmesnih ciljev in konéni cilj oz. kon¢no ciljno nadomescanje, ki naj bi ga dosegli ob
upokojitvi. Konéni cilj sklada je prilagojen tako, da odraza trenutni dohodek ob
netvegani realni obrestni meri, vmesni cilji pa se dolo¢ijo kot diskontirana vrednost
kon¢nega cilja. Pri katerikoli starosti je konc¢ni cilj bistveno pomembnejsi od
vmesnih, zato ima kon¢ni cilj vecjo tezo, vsi vimesni cilji pa imajo enako tezo. Cilje
vrednotijo na letni ravni in glede na njihovo doseganje sprejemajo odlocitve o
razporeditvi svojih sredstev za maksimizacijo skupne diskontirane vrednosti
koristnosti ob upokojitvi. Pri tem so nenaklonjeni do tveganja, ko so nad
postavljenim vmesnim ciljem in iskalci tveganja, ko so pod postavljenim vmesnim
ciljem.

Clani se vkljudijo v pokojninski naért pri 20. letih, brez vnosa vrednosti iz
morebitnega predhodnega nacrta in upokojijo pri 65. letih.

Skozi zivljenjski cikel posameznika je letna prispevna stopnja odvisna od njegovih
preferenc glede na razmerje med njegovo trenutno in prihodnjo potro$njo. Poleg tega
optimalna strategija financiranja ni vezana na neko fiksno prispevno stopnjo kot
odstotek od dohodka od dela, ki ga ima posameznik, ampak je odvisna od starosti
posameznika, lastnosti razpolozljivih finan¢nih sredstev in ¢loveSkega kapitala
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posameznika v posameznih obdobjih Zivljenjskega cikla. Odlocitve glede vlaganja v
vrednostne papirje in obveznice so odvisne od odnosa posameznika do volatilnosti.
Clan pokojninskega sklada ima kot racionalni finanéni naértovalec tri kljuéne
preference glede potrosnje, ki jih zasleduje tekom zivljenjskega cikla. To so zelja po
stabilni potro$nji tako skozi razli¢na stanja v dolo¢enem ¢asovnem obdobju kot tudi
v razli¢nih ¢asovnih obdobjih, pa tudi stabilnem razmerju med danas$njo in prihodnjo
potrosnjo.

Poleg predpostavk so na potek raziskave in same rezultate pomembno vplivali tudi

uporabljeni koncepti, pri ¢emer se je pri obeh modelih upostevalo, da gre za pokojninske

nacrte z dolo¢enimi prispevki:

Clani vsako leto do upokojitve razporedijo del svojega zasluzenega dohodka v
pokojninski sklad v obliki prispevkov, ki morajo biti v vseh letih do upokojitve
nenegativni, poleg tega pa mora biti tudi potrosnja pred upokojitvijo nizja od
dohodkov dela. Pokojninsko premoZzenje mora biti vedno pozitivno ali ni¢, ob
upokojitvi pa se tako skozi leta nakopicena sredstva uporabijo za nakup zivljenjske
rente za dodatno financiranje potroSnje v upokojitveni dobi.

Pokojninski sklad vlaga v dve osnovni vrsti finan¢nih sredstev, netvegane obveznice
in tvegan lastniski kapital.

Sklad sredstva €lanov iz delovnega obdobja za ¢as upokojitve prerazporeja na nacin,
ki je skladen s preferencami ¢lanov. Pogosto uporabljena je deterministi¢na strategija
zivljenjskega sloga z vlaganjem v celoti v lastniSke vrednostne papirje v mladosti
Clana, nato pa tekom zivljenjskega cikla postopno prerazporejanje teh sredstev v
manj tvegana sredstva, kot so obveznice in gotovina. Ker pa je taka strategija v celoti
upravicena v pogojih dolgoro¢ne stabilnosti, se dopolnjuje s strategijo povezano s
Cloveskim kapitalom, po kateri je optimalna strategija vezana na razmerje med
Cloveskim in finan¢nim kapitalom. Vendar je tudi po tej strategiji nacin
prerazporejanja glede na zivljenjski cikel v isti smeri. Z leti se ¢loveski kapital niza,
vrednost finan¢nih sredstev v pokojninskem skladu nara$ca, zato je optimalno, da
zacne sklad prerazporejati sredstva iz delniSkih vrednostnih papirjev v obveznice.
Clani so razliéno nenaklonjeni do tveganja in izgub. Ko izbirajo med dvema
investicijama z enako pricakovano donosnostjo, bo vlagatelj, ki je nenaklonjen
tveganju, izbral moZnost z manjSim tveganjem. Po teoriji obetov pripomore dobicek
k vecanju koristnosti manj kot pripomore izguba k znizanju koristnosti. Bolecina
povezana izgubo je torej vecja od uzitka ob enaki koli¢ini dobicka. Raziskave pa
kazejo, da postanejo posamezniki tveganju bolj nenaklonjeni, ko jim gre dobro in
prodajajo svoje nalozbe, na drugi strani pa povecujejo tveganje, ko utrpijo izgube.
Zato je nenaklonjenost do izgub v analizi definirana v okviru dobickov in izgub glede
na vnaprej doloCeno referencno tocko. Pri tem relativna nenaklonjenost do tveganja
(RRA), ki je povezana z Zeljo po stabilni potro$nji v razlicnih stanjih v danem
casovnem obdobju, predstavlja stopnjo, s katero se mejna koristnost niza, ko se
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bogastvo poveca za 1% in je produkt med bogastvom in absolutno nenaklonjenostjo
tveganju.

- Za clane, ki v sklad vplacujejo, je zelo pomembna varnost njihovih nalozb. Zato
skladi uporabljajo strategijo varovanja pred tveganji in izgubami portfelja, s katero
prilagajajo vlaganja glede na zelje €lanov in njihov odnos do tveganja. Rast
zavarovanega portfelja je vecji od rasti nezavarovanega portfelja, kljub temu pa
imajo ¢lani, ki so nenaklonjeni tveganju raje zavarovani portfel;.

- Dinamika potro$nje skozi zivljenjski cikel je pojasnjena s hipotezo zivljenjskega
cikla, ki upoSteva varCevanje in potroSnjo glede na polozaj posameznika v
zivljenjskem ciklu. Tako posamezniki varcujejo med 20. in 65. letom, tudi za
upokojitev z namenom, da bi ohranili podobno raven dohodkov tudi po upokojitvi.
Premozenje raste in se akumulira tekom delovnega obdobja, nato pa zacne v obdobju
upokojitve padati. Vecina posameznikov (75%) prerazporedi del dohodka iz
delovnega obdobja v obdobje upokojitve, z namenom izogibanja revscini v starosti.

- Posamezniki skozi celotno dobo vplaevanja tezijo k ciljnemu razmerju
nadomescanja. To je razmerje med pokojninskim dohodkom takoj ob upokojitvi
glede na dohodek, ki ga imajo takoj pred upokojitvijo. Visje, kot je to razmerje,
mocnejia je Zelja posameznika po upokojitvi. Ce pa je razmerje nizko, posameznik
odlaga z upokojitvijo. Zeljeno razmerje nadomes&anja je v modelu dolo¢eno kot 2/3
dohodkov ob upokojitvi.

Tako zastavljena analiza je odgovorila na glavni vprasanji magistrske naloge, to sta, katera
je tista optimalna strategija vlaganja pokojninskega sklada in kaksna je optimalna strategija
vlaganja posameznika skozi zivljenjski cikel, ki zagotavlja najvi§ja zbrana sredstva.

Optimalna strategija pokojninskega sklada glede vlaganja zbranih sredstev je povezana s
sprejetimi pokojninskimi nacrti posameznih ¢lanov in njihovem odnosu so tveganja:

- Optimalna alokacija lastniSkega kapitala je povezana s postavljenimi vmesnimi in
kon¢nimi cilji, ki so opredeljeni v pokojninskem nacértu posameznega clana
pokojninskega sklada. Ko je trenutna vrednost sklada blizu vmesnemu cilju, postane
nenaklonjen izgubam in sprejme konzervativno strategijo razporeditve sredstev z
namenom zasc¢ite pokojnine. Ko pa je trenutna vrednost sklada pod vmesnim ciljem,
¢lan poveca vlaganje v lastniski kapital in, ¢e je dovolj pod ciljem, se utez lastniSkega
kapitala poveca na 100 %, saj je Clan »iskalec tveganja« v domeni izgub. V
nasprotnem primeru pa, ko je trenutna vrednost sklada nad vmesnim ciljem, ¢lan
zmanjSa uteZ lastniSkega kapitala, saj je nenaklonjen tveganju v domeni dobickov.

- Natako optimalno strategijo kaze tudi optimalna alokacija lastniskega kapitala glede
na starost ¢lana, saj obstaja s starostjo povezan element za optimalno utez lastniSkega
kapitala, e je dejanska visina sredstev blizu vmesnemu cilju. Ce pa je vrednost
sklada bodisi veliko pod ali nad ciljem je mogoce imeti pri vsaki starosti zelo visoke
utezi lastniSkega kapitala.
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Optimalna alokacija lastniSkega kapitala pri nenaklonjenosti izgubam kaze, da bolj
kot je ¢lan nenaklonjen izgubam, prej zacne prerazporejati sredstva iz lastniskega
kapitala in ima tako v skladu ob upokojitvi nizji delez premoZzenja vlozenega v
tvegane delnice. Ob upokojitvi je nizje povprecno razmerje nadomescanja in bolj
skoncentrirano okoli 2/3 prihodkov, kar je potrjeno z dejstvom, da se pri¢akovani
primanjkljaj zmanjSuje z nara$¢anjem razmerja nenaklonjenosti do izgub (4).
Optimalno alokacijo lastniskega kapitala pri nenaklonjenosti izgubam je pojasnjena
tudi s spreminjanjem parametrov ukrivljenosti za dobicke oz. izgube, ki nadzirata
ukrivljenost funkcije koristnosti v domeni dobickov in izgub. Nizja vrednost
parametra ukrivljenosti za dobicke v; poveca raven nenaklonjenosti tveganju, ko je
sklad nad ciljnim, v tem primeru je ¢lan manj naklonjen prehodu nazaj na lastniske
vrednostne papirje. NiZja vrednost parametra ukrivljenosti za izgube v, pa poveca
naklonjenost tveganju, ko je sklad pod ciljnim, zmanjSa se negotovost glede
kon¢nega razmerja nadomescanja in pri¢akovanega primanjkljaja, ¢lan pa ohrani
visoko razporeditev v delnice, z namenom odprave izgub. Ob zmanjSanju
nenaklonjenosti tveganju v domeni dobicka (v, se poveca), se povecajo negotovost
glede kon¢nega razmerja nadomescanja, verjetnost glede doseganja zeljenega cilja
ob upokojitvi in pri¢akovani primanjkljaj, zato ¢lan ohrani ve¢jo alokacijo v lastniske
vrednostne papirje ob vsaki starosti. Nasprotno pa je ¢lan, ob zmanjSanju
nenaklonjenosti do tveganja v domeni izgub (v, se zniza) pripravljen prevzeti
dodatno naloZbeno tveganje in ohraniti visoko stopnjo alokacije v lastniske
vrednostne papirje ob vsaki starosti.

Tudi povpre¢na optimalna razporeditev v lastniSke vrednostne papirje pri vseh
starostih kaze, tako za potencno funkcijo koristnosti kot tudi za »okvir
nenaklonjenosti do izgub«, da se pri nenaklonjenosti izgubam prehod iz lastniskega
kapitala zacne Zze v mladosti, saj Zeli ¢lan zaScititi pretekli nalozbeni dobicek.
Nasprotno pa pri nenaklonjenosti tveganju ¢lan ohranja visjo alokacijo v lastniske
vrednostne papirje dlje Casa, Ceprav so ob upokojitvi v obeh primerih podobna
vlozena sredstva v lastniski kapital.

Optimalna strategija posameznika glede varcevanja za starost in vlaganja v pokojninske

sklade glede na zivljenjski cikel, v katerem se posameznik nahaja:

Do priblizno 35. leta je dohodek od dela nizek in hkrati hitro raste, zelja po porabi pa
je vecja od Zelje po varéevanju za starost. Posledi¢no ¢lani do te starosti ne zelijo ali
ne morejo varcevati za upokojitev in je optimalno, da vecino ali celoten dohodek
porabijo in ne varcujejo za upokojitev. Od 35. leta dalje pa ostaja potrosnja v veliki
meri konstantna, kjub stalni in pocasni rasti dohodka iz dela, zato za¢ne postopoma
varcevati za financiranje porabe po upokojitvi.

Taka dinamika potroSnje oz. varCevanja je usklajena tudi s cloveskim oz. finan¢nim
kapitalom, saj do sredine 30-ih let ¢loveski kapital raste kot posledica hitre rasti
place v prvih letih zaposlitve. Ko pa zacne Cloveski kapital po 35. letu padati, se

68



stopnja rasti pla¢ umirja in potro$nja ne povecuje ve¢ z dohodkom ampak ostaja
konstanta, se ¢lan zave potrebe po varcevanju in je vsak dodatno prejet dohodek
lahko privarCevan za starost. Optimalna stopnja prispevka v pokojninski sklad tako
od 38. leta do 55. leta narasca, doseze stopnjo 30-35% in ostaja na tej ravni do
upokojitve pri 65. letu starosti.

Pri nizji ravni nenaklonjenosti do tveganja je tudi niZja raven pokojninskega
varCevanja, kar sicer omogoca vi§jo potrosnjo v delovno aktivni dobi Zivljenja,
vendar akumuliranega pokojninskega premozenja ob upokojitvi ni dovolj za
ohranitev potros$nje na ravni kot je bila pred upokojitvijo. Stopnja koristnosti (U, ) pri
doloceni starosti se pove€a z zmanjSanjem trenutne porabe in pove¢anjem prihodnje
porabe, sedanja vrednost pri¢akovane koristnosti prihodnje potroSnje pa se pri tem
poveéa za ved kot se koristnost trenutne potroinje zmanj$a. Clani s taknimi
lastnostmi ne porabijo vseh prejetih rent, zato je zanje optimalno, da ta dohodek
porabijo za nakup dodatnih rent, s ¢imer si zagotovijo vi§ji privaréevan dohodek,
vecjo porabo in posledi¢no visjo koristnost v prihodnosti.

Ne glede na stopnjo relativne nenaklonjenosti tveganju (RRA) se za¢ne varcevanje
za starost med 35. in 40. letom. Clani z niZjo nenaklonjenostjo do tveganja zaénejo
varcevati nekoliko pozneje v primerjavi s tistimi z vi§jo nenaklonjenostjo do
tveganja. Tako vsako leto pred upokojitvijo kopi¢ijo manjSo raven pokojninskega
premozenja in tako prihranijo 5-7% manj. Zato so pripravljeni sprejeti visjo
povpre¢no razporeditev sredstev v lastniski kapital za doseganje viSje ravni
pokojninskih prihrankov. Ti ¢lani doseZejo ob upokojitvi okoli 40% sredstev
vloZenih v lastniSki kapital, v primerjavi s priblizno 20% vlozenih sredstev v
lastniski kapital pri ¢lanih s povprecnim tveganjem in okoli 10% vloZenih sredstev v
lastniski kapital pri ¢lanih z vi§jo nenaklonjenostjo tveganju.

Posamezniki z nizjim osebnim diskontnim faktorjem bolj vrednotijo sedanjo
potros$njo kot prihodnjo in imajo niZjo povprecno stopnjo prispevkov v pokojninski
sklad v primerjavi s posamezniki v vi§jim osebnim diskontnim faktorjem, kar vodi
do optimalne strategije Zivljenjskega cikla z vecjo alokacijo v tvegana sredstva skozi
celotno delovno aktivnho obdobje. Vendar pa ne glede na velikost osebnega
diskontnega faktorja, obstaja ponderiranje navadnega lastniSkega kapitala v
pokojninskem skladu do trenutka, ko ¢lan doseze starost 65 let. To kaze, da osebni
diskontni faktor ne vpliva na optimalno nalozbeno strategijo po upokojitvi.
Optimalna alokacija lastniSkega kapitala je skladno s strategijo »stohasti¢nega
zivljenjskega sloga«, odvisna zlasti od letne donosnosti kapitala in stopnje rasti
dohodka od dela. Pred 50. letom starosti je optimalno, da ¢lan vlaga vse pokojninsko
premozenje v tvegano premozenje in uravnotezi ¢loveski kapital, ki je podoben
obveznicam. Po 50. letu, ko zac¢ne c¢loveski kapital strmo padati, pa je smotrno
prerazporejati sredstva v obveznice. Ob upokojitvi, pri starosti 65. let, ne pride do
takojS$nje optimalne razporeditve sredstev v lastniski kapital in obveznice. Obveznice
se zamenja v Zivljenjske rente, s katerimi se izplacujejo dohodki med upokojitvijo,
nekaj delniSkega sklada pa se vsako leto proda in izkupi¢ek uporabi za nakup
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dodatnih rent (postopna pretvorba v rente). Po 76. letu starosti pa je optimalno, da
Clan celotno preostalo vrednost pokojninskega sklada vlozi v placilo dodatnih
zivljenjskih rent, ki se porabijo za financiranje povecanja potrosnje.

- Pri optimalni alokaciji sredstev za starost pa igra pomembno vlogo tudi odnos
posameznika do tveganja. Clani z vi§jo naklonjenostjo tveganju so pripravljeni
sprejeti vi§jo alokacijo sredstev v lastniSki kapital z namenom doseci vi§jo stopnjo
pokojninskih prihrankov.

- Povprecna stopnja prispevkov ¢lanov je razli¢na glede na razli¢ne ravni elasti¢nosti
medcasovne substitucije (EIS), ki spodbuja ¢lane, da porabijo manj in to preusmerijo
v varCevanje za starost. Tako je Zelja ¢lana z nizkim EIS doseci stabilno potrosnjo
skozi razlicna ¢asovna obdobja in zato manj vlaga v tvegani lastniski kapital. Tak
¢lan bo med 35. in 55. letom bolj varceval za upokojitev (1-2% dohodka ve¢ na leto),
da si ustvari visji sklad, saj je manj pripravljen sprejeti upad dohodka po upokojitvi.
Vendar se 10. let pred upokojitvijo ta trend obrne, saj zacnejo dohodki od dela rahlo
upadati in je manj pripravljen zmanjsati trenutno porabo. Nasprotno pa je ¢lan z vi§jo
EIS pripravljen zmanjSati potroSnjo pred upokojitvijo, s ¢imer ohranja visjo stopnjo
prispevka za priblizno 4-5%. Podobno tudi po upokojitvi spodbuja visja raven EIS k
nizji porabi od polnega zneska prejetih rent in vlaganje te razlike za nakup dodatnih
rent.

SKLEP

Slabsanje razmerja med delovno aktivnim in upokojenim prebivalstvom povzroca vse vecje
tezave pri zagotavljaju vzdrznosti javnega pokojninskega sistema. Neugodni demografski
trendi kaZejo, da se bo ta proces v prihodnosti Se stopnjeval, zato postaja v sodobnih druzbah
vse pomembnejSe varcevanje za starost vsakega posameznika in posledicno postajajo
pokojninski skladi vse pomembnejsi akterji na finannem trgu. Zato je pomembna njihova
uspesnost kot spodbuda za slehernega posameznika, da se cimprej odloci za varéevanju za
starost in se tako vecina odgovornosti za socialno varnost v ¢asu upokojitve ne prenese na
drzavo. Glavni namen magistrske naloge je tako s pomocjo znanstvene literature prouciti in
odgovoriti na vprasanje glede optimalne strategije potroSnje in nalozb v pokojninske sklade
v Zivljenjskem ciklu posameznika in optimalne strategije investiranja zbranih sredstev s
strani pokojninskih skladov.

Za dosego glavnega namena je zato v magistrski nalogi najprej v teoreticnem delu
podrobneje prikazan razvoj pokojninskih sistemov in pokojninskih skladov ter nacini
njihovega finaciranja skozi zgodovino v svetu in pri nas. Posebej smo proucili tudi glavna
tveganja povezana s poslovanjem pokojninskih skladov in odnosa posameznikov do
vlaganja v pokojninske sklade skozi zivljenjski cikel, saj je tudi od tega odvisno vlaganje v
razlicno tvegana nalozbena sredstva. V analiticnem delu pa je na osnovi dveh modelov,
modela alokacije sredstev v skladu z nenaklonjenostjo do izgub in modela razporeditve
sredstev v Zivljenjskem ciklu posameznika, opravljena analiza optimalnega investiranja
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posameznika v pokojninske sklade in investiranja tako zbranih sredstev pokojninskih
skladov v Zivljenjskem ciklu med razli¢no tvegana nalozbena sredstva.

Analizi pri obeh modelih temeljita na pokojninskem skladu z dolo€enimi prispevki, ko ¢lan
del dohodka vsako leto do upokojitve prerazporedi v pokojninski sklad in tako nakopicena
sredstva uporabi za nakup rente kot osnove za financiranje dodatne potro$nje po upokojitvi.
sloga in po strategiji povezani s Cloveskim kapitalom v smeri od pretezno bolj tveganih
sredstev (lastniskih vrednostnih papirjev) v mladosti do manj tveganih sredstev (obveznic in
gotovine) ob priblizevanju ¢asu upokojitve.

Prva postavljena hipoteza, ki pravi, da se mladi ne zavedajo pomena varcevanja za starost
ze od zacetka prve zaposlitve naprej in zacnejo za dodatno pokojnino varcevati Sele pozneje,
je potrjena. Do sredine 30. leta je dohodek od dela nizek, Zelja po porabi pa je vecja od Zelje
po varcevanju za starost. Posledi¢no ¢lani do te starosti ne Zelijo ali ne morejo varcevati za
upokojitev in je optimalno, da vecino ali celoten dohodek porabijo in ne varcujejo za
upokojitev.

Tako je potrjena tudi druga hipoteza, da je optimalna strategija deleza potrosnje in deleza
nalozb v pokojninske sklade v dohodku posameznika povezana z njegovo starostjo oz.
zivljenjskim ciklom, v katerem se nahaja. Od 35. leta dalje ostaja potrosnja v veliki meri
konstantna, dohodek od dela pa stalno in pocasi raste in se ta razlika postopoma investira v
financiranje porabe po upokojitvi. Taka strategija razporejanja med potroSnjo in
varCevanjem je usklajena tudi s cloveskim oz. finan¢nim kapitalom, saj do sredine 30-ih let
¢loveski kapital raste kot posledica hitre rasti place v prvih letih zaposlitve. Po 35. letu pa
zacne Cloveski kapital padati, stopnja rasti plac se umirja, potroSnja se ne povecuje vec z
dohodkom ampak ostaja konstanta in se tako posameznik zac¢ne zavedati pomena
varcevanja. Optimalna stopnja prispevka v pokojninski sklad tako do 55. leta postopoma
naras¢a, doseze stopnjo 30-35% dohodka posameznika in ostaja na tej ravni do upokojitve
pri 65. letu starosti.

Nasprotno pa se tretja hipoteza, da je najboljsa strategija nalozb posameznika v pokojninske
sklade ¢imbolj razprSen portfelj z vlaganjem v razlicno tvegane nalozbe, v vseh obdobjih,
ne glede na starost, v kateri se nahaja, ni potrdila. Optimalna alokacija lastniSkega kapitala
je skladna s strategijo »stohasti¢nega zivljenjskega sloga«, odvisna zlasti od letne donosnosti
kapitala in stopnje rasti dohodka od dela. Pred 50. letom starosti je optimalno, da ¢lan vlaga
vse pokojninsko premozZenje v tvegano premoZenje in uravnotezi ¢loveski kapital, ki je
podoben obveznicam. Po 50. letu pa je smotrno prerazporejati sredstva v obveznice. Pri
optimalni alokaciji sredstev za starost pa igra pomembno vlogo tudi odnos posameznika do
tveganja in izgub. Clani z vi§jo naklonjenostjo tveganju so pripravljeni sprejeti visjo
alokacijo sredstev v lastniski kapital in jo ohranjati dlje ¢asa. Pri nenaklonjenosti izgubam
pa prej zacne prerazporejati sredstva iz lastniSkega kapitala, saj zeli zascititi pretekli
naloZbeni dobicek.
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Kot prva in druga, se je potrdila tudi Cetrta hipoteza, da je za pokojninske sklade optimalna
strategija vlaganja v razlicno tvegane nalozbe glede na preference ¢lanov, njihov odnos do
tveganja in zivljenjski cikel, v katerem se nahajajo. Optimalna alokacija lastniSkega kapitala
je povezana s postavljenimi vmesnimi in kon¢nimi cilji, ki so opredeljeni v pokojninskem
nacrtu posameznega ¢lana pokojninskega sklada in so povezani z njegovim odnosom do
tveganja in izgub. Ko je trenutna vrednost sklada blizu vmesnemu cilju, postane ¢lan
nenaklonjen izgubam in sprejme konzervativno strategijo razporeditve sredstev z namenom
zaSCite pokojnine. Ko pa je trenutna vrednost sklada pod vmesnim ciljem, kot »iskalec
tveganja« v domeni izgub, poveca vlaganje v lastniski kapital. V nasprotnem primeru pa, ko
je trenutna vrednost sklada nad vmesnim ciljem, zmanjSa utez lastniskega kapitala, saj je
nenaklonjen tveganju v domeni dobi¢kov. Na tako optimalno strategijo kaze tudi optimalna
alokacija lastniSkega kapitala glede na starost ¢lana, Ce je dejanska viSina sredstev blizu
vmesnemu cilju. Ce pa je vrednost sklada bodisi veliko pod ali nad ciljem, je mogo&e imeti
pri vsaki starosti zelo visoke utezi lastniSkega kapitala.

Pri magistrski nalogi sem se srecala tudi z nekaj omejitvami. Kot vsebinsko omejitev bi
izpostavila predvsem izziv pri prevajanju dolocCenih strokovnih terminov, ki jih v
slovenskem jeziku $e nimamo. Pri analiticnem delu magistrske naloge se sklicujemo na
Clanke avtorjev Blake, Wright in Zhang, vendar bi analizo lahko prenesli tudi na slovenske
razmere, verjetno z nekoliko druga¢nimi rezultati. Zaradi specifi¢nosti Slovenije v povezavi
z njeno majhnostjo in drugacno tradicijo upokojevanja, se znotraj preverjene optimalne
strategije potroSnje in varevanja za starost pojavlja pomislek o moznih specifikah tudi glede
optimalne strategija alokacije sredstev skozi zivljenjski cikel posameznika.

Tako predstavlja prav ta omejitev hkrati izziv in mozno smer za nadaljnje raziskovanje, tudi
zaradi vedno vecje aktualnosti problematike pokojninskega varCevanja in Se vedno
premajhnega zaupanja mladih v var€evanje za starost v Sloveniji.
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PRILOGE






PRILOGE

Priloga 1: Osnovne vrednosti parametrov

Parametri izgube

Nenaklonjenost izgubi, 4 4.50
Parameter ukrivljenosti za dobicke, v, 0.44
Parameter ukrivljenosti za izgube, v, 0.88
Donosnost sredstev

Realna netvegana obrestna mera, » 0.02
Premija za tveganje lastniSkega kapitala, p 0.04
Volatilnost letne donosnosti lastniskega kapitala, ¢ | 0.18
Diskontni faktor, 5 0.96
Dohodek dela

Povprecna realna rast pla¢, 7 0.02
Volatilnost Soka v korelaciji z donosnostjo 0.05
lastniskega kapitala, o,

Volatilnost letne stopnje rasti plac, o, 0.02
Parameter profila plac skozi kariero, h; -0.1865
Parameter profila plac skozi kariero, h, 0.7537
Ostali parametri

Stopnja prispevkov, 15%
Utez vmesnega cilja, w 0.5
Cena rente ob upokojitvi, dgg 15.8382

Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2013




Priloga 2: Osnovne vrednosti parametrov

Donosnost sredstev

Realna netvegana obrestna mera, 0.02

Premija za tveganje lastniSkega kapitala, p 0.04

Volatilnost letne donosnosti lastniskega kapitala, o 0.18
Parametri

Relativna nenaklonjenost tveganju (RRA), y 5.0

Elasti¢nost intertemporalne substitucije (EIS), ¢ 0.2

Diskontni faktor, 5 0.96

Proces dohodka dela

Zacetna placa pri starosti 20, Y5, 1.0 (normalizirana na enoto)
Povprecna realna rast plac, r; 0.02
Volatilnost Soka v korelaciji z donosnostjo 0.05

lastniSkega kapitala, oy

Volatilnost letne stopnje rasti plac, o, 0.02
Parameter profila pla¢ skozi kariero, hy -0.1865
Parameter profila plac skozi kariero, h, 0.7537

Cena zivljenjske rente, ki placa eno realno enoto 15.84

letno od zacetka vsakega leta do 65, dgs

Prirejeno po: Blake, Wright & Zhang, 2014




