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1. UVOD

Slovenija se je konec preteklega tisoCletja soocila s pokojninsko reformo, ki se je leta 1999
zakljucila s sprejetjem novega Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju. Reforma
je temeljito pretresla temelje takratnega pokojninskega sistema in vanj vpeljala tako
imenovane tri stebre. Po obveznem prvem stebru, ki temelji na medgeneracijski solidarnosti
(aktivna generacija placuje prispevke za upokojeno generacijo) in dodatnem drugem stebru
(obveznem in prostovoljnem) je slovenski pokojninski sistem pridobil tudi tako imenovani
tretji steber, ki obsega individualno prostovoljno varCevanje za starost. V tretji steber naj bi
tako spadalo varCevanje v vzajemnih skladih, vlaganje v vrednostne papirje, posedovanje
nepremicnin in pa seveda vse oblike Zivljenjskih zavarovanj, tako klasi¢ne kot naloZbene, ki
so relativno mlad pojav na hitro razvijajo¢em zavarovalniSkem trgu v Sloveniji.

Kot Ze omenjeno zavarovalniSki trg v Sloveniji doZivlja hiter razvoj, tako s pojavljanjem
novih produktov kot z vecanjem domace in tuje konkurence. Ko se je v Sloveniji po
osamosvojitvi moc¢no razvil trg vrednostnih papirjev in investicijskih skladov, je temu sledil
tudi hiter razvoj zavarovalniSkega trga in pojavili so se produkti, ki so v tujini prisotni ze lep
¢as in predstavljajo sozitje med trgi vrednostnih papirjev in zavarovalniskim trgom. Tak
produkt zagotovo predstavlja nalozbeno Zzivljenjsko zavarovanje, ki je ostri konkurenci
navkljub v Sloveniji relativno mlad pojav (Musil, Vovk, 2003). Prva naloZbena Zivljenjska
zavarovanja so se v Sloveniji pricela trZiti konec leta 2001, ko je takratna zavarovalnica
Slovenica vstopila na trg s Fondpolico.

V tujini taka zavarovanja obstajajo Ze dlje Casa. Prve znane oblike so omenjene Ze sredi
dvajsetega stoletja, za njihov razvoj pa so bili klju¢ni predvsem razvoj informacijske podpore,
ustrezna in zadostna razvitost financnih trgov ter zadostna konkurenc¢nost na trgu Zivljenjskih
zavarovanj, ki je prisilila zavarovalnice, da so se iz podroc¢ja klasic¢ni zivljenjskih zavarovanj s
pomanjkljivo stroskovno preglednostjo preusmerila v ponudbo bolj transparentnih nalozbenih
zavarovanj (Benko, 2003).

Kot Zze omenjeno je eden izmed kljucnih dejavnikov za razvoj nalozbenih Zzivljenjskih
zavarovanj zadostna konkurencnost na trgu. Prav ta pa je posledica reforme na
zavarovalniS8kem trgu, ki je leta 2000 prinesla novi Zakon o zavarovalni§tvu (ZZavar). Cilj
zakona je na sistemati¢en nacin urediti podro¢je zavarovalniStva v Republiki Sloveniji s
prevzemom pravnega reda EU ter s tem omogoc€iti nadaljnji razvoj tako pomembne
gospodarske panoge (Pavliha, 2000, str. 25).

ZZavar odpira vrata tuji konkurenci, izpostavlja slovenske zavarovalnice in pozavarovalnice
izzivom mednarodnega poslovanja ter od njih zahteva ustrezno iskanje trznih moznosti, ki se
odraZza na proizvajanju novih produktov, s katerimi se slovenske zavarovalnice uvrsc¢ajo na
evropski ter svetovni zavarovalniski trg.



1.1. Namen in cilj magistrskega dela

Namen magistrskega dela je podrobneje prikazati nalozbena zivljenjska zavarovanja kot eno
izmed oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja. Prav tako Zelim skozi naloZbena
zivljenjska zavarovanja prikazati povezavo med finan¢nimi in zavarovalnimi produkti. Tako
finan¢ni produkti, kateri eni izmed predstavnikov so investicijski skladi in zavarovalni
produkti kot npr. meSano zivljenjsko zavarovanje predstavljajo oblike prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja. Nalozbena zivljenjska zavarovanja pa predstavljajo hibrid
omenjenih produktov in so zaradi tega prav tako uvrS€ena v tretji steber pokojninskega
sistema. NaloZzbena Zivljenjska zavarovanja torej v svojem bistvu potrjujejo dvoje dejstev, in
sicer so vez med finan¢nim in zavarovalnim trgom, hkrati pa predstavljajo pomemben temelj
pokojnine. Na tej podlagi temelji hipoteza magistrskega dela, ki pravi, da so se na trgu
pojavili Stevilni produkti, ki pokrivajo Sirok spekter potrosnikov, ki pa se seveda med seboj
razlikujejo po naklonjenosti do tveganja. Eden teh produktov je tudi naloZzbeno zivljenjsko
zavarovanje. Ta oblika vkljuc¢uje v sebi dve prednosti, in sicer relativno visoko donosnost
premozenja, poleg tega pa omogoca zavarovancu in njegovi druzini visoko stopnjo socialne
varnosti. Predstavil bom nalozbeno zivljenjsko zavarovanje in ga primerjal z ostalimi
oblikami prostovoljnega pokojninskega zavarovanja tako z vidika socialne varnosti, tveganja,
likvidnosti, davkov, stroskov ter vrednosti premozenja ob odhodu v pokoj. Prav tako bom
prikazal, katera izmed oblik je najbolj primerna za posamezne tipe vlagateljev oz.
potro$nikov.

Cilj magistrskega dela pa je priti do spoznanja o tem kako naloZbena Zivljenjska zavarovanja
uspeSno zdruzujejo financne ter zavarovalne storitve in s tem v eni obliki zagotavljajo
zavarovancem uspeSen nacin zbiranja sredstev za obdobje po upokojitvi, hkrati pa
zagotavljajo doloc¢eno viSino socialne varnosti v primeru neljubih Zivljenjskih dogodkov.
Zavarovalnice zaradi nalozbenih zivljenjskih zavarovanj uspesno konkurirajo ostalim
ponudnikom finan¢nih storitev (npr. borznoposredniskim hiSam, vzajemnim skladom) in s
tem predstavljajo najmanj enakovredno ponudbo, katero si bodo¢i upokojenci lahko izberejo
kot eno izmed alternativ tretjega stebra pokojninskega zavarovanja.

Teoreticno in empiricno na primeru Fondpolice bom prikazal znacilnosti nalozbenih
Zivljenjskih zavarovanj in ciljni trg kateremu so namenjena. Ciljni trgi potro$nikov bodo
prikazani tudi za ostale oblike. Poleg omenjenega bom obravnaval tudi tveganja, s katerimi se
srecuje zavarovalnica pri ponudbi nalozbenega zivljenjskega zavarovanja.



1.2. Metode in vsebinska zasnova dela

Metode dela, ki jih bom uporabil pri izdelavi magistrskega dela, temeljijo na teoreticnem
proucevanju tuje in domace strokovne literature, virov, prispevkov in ¢lankov s podrocja
nalozbenih zivljenjskih zavarovanj. Magistrsko delo bo temeljilo tako na tuji kot na slovenski
literaturi, Se posebej v delih, ki se nanasajo na Slovenijo in njene posebnosti (npr. pokojninski
sistem v Sloveniji).

Spoznanja, ki so se pokazala kot uporabna v praksi bom prenesel v svojo nalogo, pri tem pa
vklju¢il tudi lastno znanje pridobljeno med Studijem v magistrskem programu in znanje
pridobljeno z zaposlitvijo v zavarovalnici. V nalogo bodo vkljucene tudi informacije
pridobljene iz internetnih virov ter interne informacije zavarovalnic.

Teoreti¢na spoznanja in ugotovljena dejstva bodo podkrepljena tudi s prakti¢nimi primeri iz
Slovenije s posebnim poudarkom na znacilnostih nalozbenega Zivljenjskega zavarovanja
Slovenice Zivljenje. Teoretitno in empiriéno bom analiziral naloZbena Zivljenjska
zavarovanja in jih primerjal z ostalimi oblikami prostovoljnega pokojninskega zavarovanja.

Magistrsko delo bo razdeljeno na devet poglavij. V uvodnem poglavju bo predstavljena
problematika, namen in cilji magistrskega dela. Sledilo bo poglavje, v katerem bom predstavil
opredelitev, nastanek in razvoj nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj ter opisal osnovne oblike
Zivljenjskih zavarovanj z naloZzbenim tveganjem v svetu. V tretjem poglavju bom predstavil
osnovne znacilnosti slovenskega zavarovalnega trga, njegov razvoj od leta 1990 do danes ter
pravno ureditev. V cCetrtem poglavju bom na kratko opisal vse tri stebre pokojninskega
sistema ter predstavil oblike prostovoljnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji. V petem
poglavju bodo na splos$no predstavljene znacilnosti Zivljenjskega zavarovanja z nalozbenim
tveganjem v Sloveniji, poleg tega pa bodo prikazane tudi znacilnosti Fondpolice-naloZbenega
zivljenjskega zavarovanja Slovenice Zivljenje d.d.. Na kratko bo prikazana tudi ponudba
ostalith nalozbenih Zzivljenjskih zavarovanj na slovenskem trgu. V Sestem poglavju bodo
opisana tveganja zavarovalnice in zavarovancev pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih. V
sedmem poglavju bom na podlagi Stevilnih kriterijev predstavil oblike prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja in analiziral prednosti in slabosti nalozbenih Zivljenjskih
zavarovanj pred ostalimi oblikami prostovoljnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji.
Poleg tega bom prikazal tudi stanje na trgih posameznih oblik. V zadnjem, osmem poglavju,
sledijo sklepne ugotovitve.



2. PREGLED OSNOVNIH OBLIK NALOZBENIH ZIVLJENJSKIH ZAVAROVANJ
V SVETU

Nalozbena zivljenjska zavarovanja so zavarovanja pri katerih zavarovalec (oseba, ki z
zavarovateljem sklene zavarovalno pogodbo) v celoti prevzame nalozbeno tveganje in pri
katerih se sredstva ponavadi nalagajo v investicijske sklade. Celotni prevzem tveganja
zavarovalca je povezan z dejstvom, da pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih zavarovalnica
(zavarovatelj) loceno obravnava obraCunane stroske, riziko zavarovalno premijo in nalozbeni
del. Pri klasi¢nih, torej meSanih zivljenjskih zavarovanjih, zavarovalnica ne prikaze koliksen
del gre za riziko smrti, kolikSen del za stroSke in kolikSen del za varCevanja. Zavarovanec
(oseba, od katere dozivetja ali smrti je odvisno izplacilo zavarovalnine), ki je v mnogokrat
tudi upravicenec za dozivetje, ob koncu zavarovalne dobe dobi dogovorjeno zavarovalno
vsoto, ne glede na nihanja, ki so prisotna na finan¢nih trgih. Torej zavarovalec v tem primeru
celotno tveganje prevali na ramena zavarovalnice. Pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih pa
zavarovanec ob koncu zavarovalne dobe prejme vrednost premozenja, ki se mu je skozi leta
nabralo z nalaganjem dolocenega dela zavarovalne premije v investicijske sklade. V tem
primeru je zavarovalec sam dolocil v katere sklade naj se doloCen del zavarovalne premije
nalaga (celotna premija zmanjSana za stroske in riziko premijo), zatorej je nalozbeno tveganje
v celoti prevzel sam.

Vecina nalozbenih zavarovanj je sestavljena tako, da je nalozbeni del zavarovanja neposredno
vezan na neki investicijski sklad, ki je lahko zunanji sklad, na primer vzajemni sklad ali
notranji sklad, ki ga upravlja zavarovalnica sama. V tujini so taka zavarovanja znana pod
imenom ‘unit-linked’, torej zavarovanja vezana na enote (ponavadi sklada). Pogosta in po
zgradbi podobna so tudi zavarovanja, kjer so sredstva nalozbenega dela zavarovanja vezana
na nek zunanji indeks ali zunanjo referen¢no vrednost. Ta zavarovanja so poimenovana
‘index-linked’” (Wehrhahn, 1995, str. 49). Oboja imenovana zavarovanja so zelo podobna. Pod
imenom nalozbena zivljenjska zavarovanja pa bomo razumeli “unit-linked’ zavarovanja.

V tujini, predvsem na anglosaksonskem obmocju, ze dolgo obstaja poleg klasi¢nih
zivljenjskih zavarovanj Se mnozica zavarovanj, kjer zavarovalec ne kupi samo zavarovanja,
temve¢ mu prikljuci Se del sredstev za nalozbe, pri katerih mu zavarovalnica ne jam¢i donosa,
jih pa zato lahko nalaga donosneje (pri klasi¢nih zavarovanjih mora namre¢ zavarovalnica
sredstva nalagati zelo varno in zato ne tako donosno). Take nalozbe bi zavarovalec sicer
moral upravljati preko kake druge ustanove, tako pa vse opravi v okviru ene same pogodbe.
Njegova zavarovalna vsota za dozivetje (in pogosto tudi za primer smrti) ni ve¢ vnaprej tako
strogo dolocena kot pri klasi¢nih zavarovanjih, pa¢ pa je spremenljiva glede na gibanje
vrednosti nalozb. Zavarovalnica pri takih zavarovanjih ne prevzema ve¢ naloZbenega
tveganja, temvec¢ ga prevzame zavarovalec sam (Atkinson et al., 2000, str. 108).

Glede na zasnovo zivljenjskih zavarovanj, kjer zavarovalec prevzame nalozbeno tveganje, so
zavarovalci bolje in podrobneje kot pri klasi¢nih zavarovanjih seznanjeni s tem, kako narasca
sklad, kak$ni so stroski in kolik§no je placilo za zavarovanje. Obracunani stroski pri



nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih so bili vedno bolj transparentni kot pri klasi¢nih
zivljenjskih zavarovanjih (Westacott, 1997, str. 10).

Nalozbena zivljenjska zavarovanja so v marsicem podobna nalozbi v vzajemni sklad, pri
¢emer se od premije, poleg preostalih stroskov, obracuna Se stroSek placila zavarovalne
premije. Del premije, namenjen investicijam, se nalozi v dolocene investicijske sklade. Ti so
odvisni od ponudbe posamezne zavarovalnice. Lahko gre za bolj konzervativne sklade, bolj
dinami¢ne ali pa za uravnotezene. Pogosto so znotraj ene zavarovalne pogodbe mozne
kombinacije razli¢nih skladov, katere se da tekom zavarovanja spreminjati. V primerjavi s
klasi¢nimi zivljenjskimi zavarovanji gre pri nalozbenih za vecjo preglednost in boljso
seznanjenost z nalozbeno politiko, obracunanimi stroski ter opredelitvijo, da se z delom
premije placuje tudi zZivljenjsko zavarovanje. Transparentnost je pomembna odlika takSnih
zavarovanj (Benko, 2005, str. 6).

2.1. Zgodovina in razvoj nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj

V razvitih svetovnih ekonomijah nalozbena Zzivljenjska zavarovanja ze veC desetletij
pomembno vplivajo na rast trga Zivljenjskih zavarovanj. Ze v zgodnjih Sestdesetih letih
prejSnjega stoletja se je v drzavah z razvitimi trgi vrednostnih papirjev pojavila potreba po
alternativnih oblikah zavarovanja, ki naj bi bila udinkoviteje udelezena pri vedno vecjih
donosih, ki jih je omogocal trg. Predvsem v Veliki Britaniji in ZDA so zavarovalnice in
zavarovalci prvi izkoristili ponujeno moznost v obliki zavarovanj, ki so zdruzevala nalaganje
v investicijske sklade in Zivljenjsko zavarovanje. V Veliki Britaniji je zavarovalnica London
& Manchester leta 1957 trgu ponudila prvo nalozbeno Zzivljenjsko zavarovanje (Tan, 1995,
str. 44). Kmalu zatem so z uspehom ustanovili nove zavarovalnice, med prvimi, ki sta
ponujali taka zavarovanja, sta bili Abbey Life in Hambro Life, delovali pa sta v povezavi z
investicijskimi skladi (Munich Re Group, 2000b, str. 4). Danes le s tezavo najdemo
zivljenjsko zavarovalnico, ki ne bi imela v ponudbi tudi zavarovanj v povezavi z
investicijskimi skladi.

V zahodnoevropskih drzavah je bila v preteklih letih najvecja ovira k Se hitrejSemu razvoju
nalozbenih Zzivljenjskih zavarovanj predvsem lokalna zakonodaja. Z uvedbo enotnega trga v
Evropski uniji, ki je predvsem pripomogla k regulaciji ter je mocno vplivala na harmonizacijo
in globalizacijo evropskih trgov, pa so taka zavarovanja bistveno pridobila na pomenu. Poleg
enotnega trga je na porast nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj vplival tudi razvoj
informacijske tehnologije. V letu 1997, po izdaji tretje zavarovalniske direktive v Evropski
uniji, so ta zavarovanja dozivela pravi razcvet. V celotni zahodni Evropi je bila rast deleza
premije nalozbenih Zzivljenjskih zavarovanj znotraj premije vseh Zzivljenjskih zavarovanj iz
21% leta 1997 na 36 % leta 2001. Konec leta 2001 je znasala vrednost investicij v nalozbena
zavarovanja 1.020 milijard evrov (Benko, 2005, str. 7). Vsi ti trendi so nakazovali na vse
vecjo osvescenost prebivalstva, ki je Zelelo aktivneje sodelovati pri upravljanju svojega
premozenja in z vse vecjo izbiro investicijskih skladov poskusalo vplivati na donosnost svoji
sredstev.



Prakti¢no na vseh trgih je bil v teh letih opazen porast nalozbenih zivljenjskih zavarovanj,
Ceprav je ugotovljeno, da je prodaja teh zavarovanj mo¢no povezana z razmerami na
kapitalskih trgih (Musil, Vovk, 2003, str. 300). Po letu 2000 se je rast nalozbenih zivljenjskih
zavarovanj v zahodni Evropi nekoliko umirila, to pa je bilo znacilno predvsem za trge, kjer so
bila razSirjena zavarovanja z enkratnim placilom premije, katerih uspesnost prodaje je
neposredno povezana z gibanjem teCajev na trgu vrednostnih papirjev. V kolikor so bili
namre¢ tecaji delnic podvrzeni trendu padanja, je bil posledicno prisoten tudi upad
povprasSevanja po nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih, saj vzajemni skladi, na katere so bila
vezana zavarovanja, niso dosegali ve¢ tako visokih donosov, kar pa je zmanjsalo privlacnost
nalozbe denarja v nalozbena zavarovanja. Po drugi strani pa so takrat zacela nalozbena
zivljenjska zavarovanja svoj pohod po vzhodni Evropi, saj je priblizevanje drzav vzhodne
Evrope Evropski uniji pospesilo gospodarsko rast in dvignilo cene vrednostnih papirjev, kar
je ugodno vplivalo na investicijske sklade in z njimi povezana nalozbena Zzivljenjska
zavarovanja.

Pomembne igralke na podro¢ju nalozbenih zivljenjskih zavarovanj so poleg Evrope tudi
ZDA, Avstralija in Kanada. V teh drzavah so bili pogoji za razvoj nalozbenih zivljenjskih
zavarovanj zelo ugodni. Odli¢no razvit trg vrednostnih papirjev, dokaj visoki donosi ter Zelja
ljudi, da so s svojimi sredstvi udeleZeni na trgu vrednostnih papirjev, so bili v teh drzavah
odli¢na osnova za razvoj zavarovanj povezanih z investicijskimi skladi. V Kanadi so ta
zavarovanja ze presegla 50 odstotni delez v premiji vseh zivljenjskih zavarovanj, v Avstraliji
pa je ta delez Ze celo 70 odstoten, medtem ko v je v ZDA 40 odstoten (Simonci¢, 2003, str.
323).

Nalozbena zivljenjska zavarovanja na razvitih zavarovalniskih trgih danes zajemajo velik
delez med vsemi oblikami zivljenjskih zavarovanj in ponekod med novo sklenjenimi
zivljenjskimi zavarovanji celo prevladujejo. Pojavljajo se v najrazlicnejSih oblikah:
razlikujejo se glede na jamstva, glede na nalozbe, glede na nacin obra¢unavanja stroskov itd.
Na raznolikost nalozbenih zivljenjskih zavarovanj po svetu so vplivale razli¢ne razvitosti
lokalnih trgov vrednostnih papirjev, razvitost lokalnih trgov zivljenjskih zavarovanj in seveda
lokalna zakonodaja, ki je ponekod z davénimi spodbudami $e pospesila njihov razvoj. Razvoj
takSnih zavarovanj je v zgodnjem obdobju omejevala slabsa tehnologija, ki jim ni omogocala
informacijske podpore. Vodenje portfelja nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj zahteva namre¢
zelo kompleksne informacijske sisteme (Simonci¢, 2003, str. 323).

Nalozbena zivljenjska zavarovanja so po svoji obliki in vsebini najbolj privlacna za tiste
zavarovalce, ki si zelijo imeti doloCen vpliv na investicijsko politiko, torej prevzemajo del
tveganja na svoja ramena, se tveganja ne bojijo, prav tako pa so ga pripravljeni za boljsi
donos sprejeti malce vec.

V nadaljevanju so predstavljene osnovne oblike nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj v svetu.
Predvsem zadnje tri so najbolj znalilne za razvite zavarovalniske trge ZDA in Velike
Britanije. Oblike pa so:



- Investicijski sklad s priklju¢enim Zivljenjskim zavarovanjem s padajoCo zavarovalno
vsoto

- Integrirana oblika nalozbenih zavarovanj

- Univerzalno Zivljenjsko zavarovanje

- Variabilno zivljenjsko zavarovanje

- Fleksibilno nalozbeno zivljenjsko zavarovanje

2.2. Investicijski sklad s priklju¢enim Zivljenjskim zavarovanjem s padajoco
zavarovalno vsoto

Investicijski sklad s priklju¢enim zivljenjskim zavarovanem s padajoCo zavarovalno vsoto je
ena od prvotnih oblik zavarovanja z nalozbenim tveganjem, ki se je pojavila na trziscu.
Sestavljeno je iz dveh delov, iz nalozb v investicijski sklad in iz zivljenjskega zavarovanja,
kjer zavarovalna vsota pada s ¢asom trajanja zavarovanja. Gre za zavarovanje za primer smrti
in dozivetja, kjer pa se obe zavarovalni vsoti (tako za primer smrti kot za dozivetje)
spreminjata med trajanjem zavarovanja glede na trenutno vrednost investicijskega sklada
(Hewett, 1995, str. 5).

Pri tem zavarovanju si zavarovalec na zacetku zavarovanja izbere Zeljeno zavarovalno vsoto
za primer smrti in dozivetja. Zavarovalna premija se dolo¢i na osnovi zeljene zavarovalne
vsote za primer smrti in dozivetja, starosti zavarovane osebe, predvidenega donosa na vlozena
sredstva in predvidenih stroSkov. Premija se razdeli na del za nalozbe v investicijski sklad, na
del za pokritje stroskov in na riziko premijo, s katero se placuje zavarovanje za primer smrti.
Zavarovalna vsota za primer smrti se doloci iz predvidenega gibanja vrednosti sredstev na
nalozbenem rac¢unu. Z narascanjem vrednosti sredstev je za doseganje zelene zavarovalne
vsote potrebna vedno manjsa vsota, za katero mora zavarovalec placevati riziko premijo. Ta
zavarovalna vsota se imenuje riziko zavarovalna vsota (Benko, 2003, str. 310). Riziko
zavarovalna vsota je torej razlika med predvideno viSino sredstev na nalozbenem racunu in
zavarovalno vsoto za primer smrti. Visina vrednosti sredstev v investicijskem skladu je tekom
trajanja zavarovanja spremenljiva. Spreminja se skladno s trzno vrednostjo zavarovalCevega
premozenja in ne narasca enakomerno kot je bilo predvideno ob izracunu premije. Glede na
predvidevanja o gibanju vrednosti nalozb v investicijskem skladu je bila ob sklenitvi
zavarovanja dolocena tudi riziko zavarovalna vsota, ki se zato kasneje ne spreminja. Prav tako
se zaradi tega ne spreminja tudi riziko premija, ki je bila dolo¢ena ob sklenitvi zavarovanja iz
predvidene riziko zavarovalne vsote. Ob morebitni smrti se upravi¢encu izplaca zavarovalna
vsota, ki je vsota riziko zavarovalne vsote in vrednosti nalozb v investicijskem skladu v tistem
trenutku. Ob dozivetju pa se upraviencu izplaca vrednost premozenja v investicijskem
skladu.

Slabosti te oblike zavarovanja se pokazejo v primeru, da nastopi smrt zavarovane osebe ravno
v casu, ko je prislo tudi do velikega zmanjSanja sredstev na nalozbenem racunu. V tem
primeru bi bila zavarovalna vsota, ki je seStevek vrednosti investicijskega sklada in riziko
zavarovalne vsote (ta je bila dolocena ob sklenitvi zavarovanja), zagotovo nizja kot pred



padcem vrednosti investicijskega sklada. V primeru rasti sredstev na nalozbenem racunu, pa
bi narasla tudi zavarovalna vsota in zavarovalec bi placeval premijo za vi§jo zavarovalno
vsoto, ki je morda sploh ne potrebuje.

Bistvo te oblike zavarovanja je torej v tem, da je riziko premija doloCena na podlagi
predvidenih gibanj oz. rasti investicijskega sklada in ne dejanskih. To pa takih primerih, kot je
omenjen zgoraj privede do nepravilnih oz. neprimernih zavarovalnih vsot, ki lahko zbujajo
nezaupanje pri potrosnikih. Zaradi te slabosti se je iz prvotne oblike razvilo zavarovanje, kjer
se ob sklenitvi zavarovanja dolo¢i minimalna zavarovalna vsota za primer smrti, ki se med
trajanjem zavarovanja ne spreminja.

2.3. Integrirana oblika naloZbenega Zivljenjskega zavarovanja za primer smrti in
dozivetja

Ta oblika zavarovanja predstavlja torej izpopolnjeno verzijo zgoraj omenjenega zavarovanja.
Zavarovalnice so pri razvoju zavarovanj z nalozbenim tveganjem naredile pomemben korak
in dolocile najnizjo izplacilo v primeru smrti zavarovanca, ki se tekom trajanja zavarovanja ne
spreminja. Zavarovalnica torej jam¢i minimalno zavarovalno vsoto za primer smrti.

Jamstev za primer dozivetja ni. Delitev premije na del za nalozbe, na del za pokritje stroSkov
in na del za riziko premijo ni vnaprej doloCena (tako kot pri predhodnem zavarovanju), ampak
se doloca sproti med trajanjem zavarovanja. Zavarovalec si, tako kot v primeru nalozbenega
zavarovanja s prikljuceno padajo€o zavarovalno vsoto, na zafetku zavarovanja izbere Zeljeno
zavarovalno vsoto za primer smrti in dozivetja in glede na to se dolo¢i premija, ki jo bo
placeval (Hewett, 1995, str. 6). Vsako obracunsko obdobje pa se nato doloci riziko
zavarovalna vsota, ki je razlika med zavarovalno vsoto in tekoCo vrednostjo investicijskega
sklada.

Riziko zavarovalna vsota se torej ne dolo¢i Zze ob sklenitvi zavarovanja na podlagi
predvidenih rasti vrednosti investicijskega sklada, temvec¢ se doloca sproti glede na dejansko
gibanje sredstev v investicijskem skladu. V vsakem obracunskem obdobju se torej doloci
nova riziko premija, ki je izraCunana na podlagi riziko zavarovalne vsote, starosti in spola
zavarovane osebe. Upravicenec dobi ob doZivetju vrednost investicijskega sklada, v primeru
smrti pa prejme vrednost iz investicijskega sklada, preostanek do zavarovalne vsote za smrt
pa se mu izplaca iz zavarovalno stroSkovnega sklada. Ponudba naloZbenih Zzivljenjskih
zavarovanj v Sloveniji se uvr§¢a pod opisano obliko zavarovanja.

2.4. Univerzalno Zivljenjsko zavarovanje

Univerzalno zivljenjsko zavarovanje je posebnost ameriskega trga zivljenjskih zavarovanj. Po
sami sestavi je precej podobno klasi¢nim Zzivljenjskim zavarovanjem. V bistvu gre za neke
vrste ban¢ni racun, na katerega se nalagajo premije, pripisujejo obresti in iz katerega se



obracunavajo stroski in vrsijo dvigi sredstev (Harrington, 2004, str. 370). Gre za zavarovanje
pri katerem lahko posebej obravnavamo stroske, premije za placilo zavarovanja in znesek
pripisanega donosa na zbrana sredstva.

Ce ni nobenih jamstev (zavarovalna vsota za primer smrti), je zavarovanje veljavno toliko
casa, dokler je odkupna vrednost pozitivna. To pomeni, da je tudi zavarovalna vsota za smrt v
tem primeru enaka vrednosti sredstev na racunu (Neill, 1977, str. 347).

Sklad pri univerzalnem zivljenjskem zavarovanju ni vezan na enote, kar pomeni, da ni
nobenih enot, niti ni nakupno prodajne provizije, ki je znacilna za zavarovanja, pri katerih je
sklad razdeljen na enote enakih vrednosti (Benko, 2003, str. 312).

Vplacana premija pri tem zavarovanju se razdeli na del za placilo davkov, provizij ter
stroskov, ostanek premije pa se razporedi na zavarovalCev ra¢un. Premija pri tem zavarovanju
ni natan¢no dolo¢ena, zavarovanec njeno visino lahko izbira, pri tem pa je Se vedno upravicen
do zajamcene zavarovalne vsote v primeru smrti. Dogovorjena fiksna premija se placuje le
prva leta zavarovanja, kasneje pa se prilagodi glede na zmoznosti in potrebe zavarovalca ter
glede na njegova pri¢akovanja o vrednosti premozenja ob dozivetju. Visina zavarovalne vsote
ob dozivetju je odvisna od vplacanih sredstev.

Premija za osnovno zavarovanje za primer smrti se obracunava mesec¢no, in sicer kot produkt
stopnje zavarovalnih stroskov in riziko zavarovalne vsote, ki pa, kot vemo Ze iz prehodnega,
se izracuna kot razlika med zavarovalno vsoto za primer smrti in vrednostjo sredstev na
racunu. Stopnja zavarovalnih stroskov pa se dolo¢i na osnovi starosti zavarovane osebe, spola
in preteCene zavarovalne dobe. ViSina riziko zavarovalne vsote je odvisna od zavarovalne
vsote za smrt, ki jo dolo¢i ob sklenitvi zavarovanja in se ne spreminja v ¢asu trajanja
zavarovanja. V takSnem primeru se riziko zavarovalna vsota spreminja z visino sredstev na
racunu. Mozna pa je tudi izbira konstantne riziko zavarovalne vsote (oz. vnaprej dolo¢ene),
kar pomeni, da se zavarovalna vsota za smrt spreminja v tekom trajanja zavarovanja in je
enaka seStevku riziko zavarovalne vsote in visine sredstev na racunu. Univerzalno nalozbeno
zivljenjsko zavarovanje nudi zavarovalcem tudi moznost dvigovanja sredstev z nalozbenega
racuna, za kar zavarovalnica obiCajno zara¢una administrativne stroSke ter moznost vracila
izplacanih sredstev, kar pa se obravnava kot placilo enkratne premije (Benko, 2003, str. 312).

2.5. Variabilno Zivljenjsko zavarovanje

Tudi variabilno zivljenjsko zavarovanje je prisotno v glavnem na zavarovalnem trgu ZDA. V
primerjavi z univerzalnim Zivljenjskim zavarovanjem je to nekoliko sodobnejsa razlicica, ki je
naprodaj na tamkaj$njem trgu. Definirano je kot zavarovanje, ¢igar vrednost je vezana na
njegov delez v sredstvih v posebnem skladu, lo€enem od preostalih sredstev zavarovalnice.
Variabilno Zivljenjsko zavarovanje je vsezivljenjsko zavarovanje (z neomejeno zavarovalno
dobo), namenjeno predvsem tistim, ki Zelijo zavarovanje za primer smrti s konstantno premijo
in dodatno Se moznost doseganja kapitalskih dobickov (Bodie, 1999, str. 247).



Nastanek variabilnih Zzivljenjskih zavarovanj sega v Sestdeseta leta prejSnjega stoletja, v
resnici pa so ta zavarovanja zazivela Sele v osemdesetih letih, ko so z variabilnim zivljenjskim
zavarovanjem z enkratnim plac¢ilom premije v povezavi z vzajemnimi skladi zaceli izkoriscati
ugodno davcéno obravnavo vzajemnih skladov. Posledica tega je dejstvo, da so variabilna
zivljenjska zavarovanja in njihovi ponudniki mocno regulirani. Vsak ponudnik mora biti
posebej registriran pri Securities and Exchange Commission (Agencija za trg vrednostnih
papirjev), agenti morajo imeti ustrezno izobrazbo, strogo pa se spremlja tudi vse financne
transakcije (Benko, 2003, str 316).

Variabilna zivljenjska zavarovanja lahko razdelimo v pet podskupin, in sicer:
- zavarovanje s fiksno obro¢no premijo
- zavarovanje s spremenljivo obro¢no premijo
- sestavljeno zavarovanje
- zavarovanje z enkratnim placilom premije
- vzajemno zavarovanje z izplac¢ilom zavarovalne vsote za primer smrti po smrti obeh
zavarovanih oseb

Pogosta oblika zavarovanja je zavarovanje s fiksno premijo, za katerega je znacilna najnizja
zajamcéena zavarovalna vsota za primer smrti in predvidena stopnja umrljivosti (dolo¢ena na
podlagi tablic smrtnosti). Pri tej obliki zavarovanja se vrednosti zavarovanja tabelirajo po
predpostavljeni (vnaprej dolo¢eni) obrestni meri. V primeru, da je donosnost locenega ra¢una
variabilnega zavarovanja visja od predpostavljene obrestne mere, se donosi uporabijo za
nakup dodatkov k vrednosti na ra¢unu, v primeru nizje donosnosti pa se pripisani dodatki
uporabijo za kritje predpostavljenih donosov. Odkupna vrednost zavarovanja zato niha glede
na uspesnost posebnega sklada, od tega pa je odvisna tudi zavarovalna vsota za primer smrti,
ki pa ne more pasti pod zajam¢eno spodnjo mejo, kar pomeni, da zavarovalna vsota za primer
smrti v primeru, da je donosnost vi$ja od predvidene, vedno raste (Benko, 2003, str. 316).

2.6. Fleksibilno nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje

Ta vrsta naloZbenih zivljenjski zavarovanj je najbolj razsirjena v Veliki Britaniji. Na trgu so
se pojavila v osemdesetih letith prejSnjega stoletja. ObiCajno gre za vsezivljenjsko
zavarovanje, mozno pa je tudi zavarovanje z omejeno zavarovalno dobo. Pri teh zavarovanjih
se premija placuje v sklade, ki so vezani na enote in za donosnost sredstev v skladu ni
nobenih jamstev. Vsi stroski, ki jih obraCunava zavarovalnica so znani vnaprej, obra¢unajo pa
se lahko od premije ali pa iz nalozbenega racuna, in sicer ob zacetku zavarovanja, nato pa ob
zacCetku vsakega novega meseca tekom trajanja zavarovanja. To daje zavarovanju znacaj
fleksibilnosti, saj je viSina obraunanih stroskov odvisna od dejanskega kritja v posameznem
mesecu. Zavarovalnica v tem primeru ne jamc¢i bodoc¢ih vrednosti obracunanih stroskov.
Mesecno se od premije obracuna tudi marza, ki je ponavadi dolocena v fiksnem znesku.
Upravljavska provizija in riziko premija za zavarovanje za primer smrti se obraCunata
mesecno s prodajo ustreznega Stevila enot. Od vplaane premije se najprej odbijejo stroski,
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preostanek se alocira v sklad z nakupom enot po nakupni vrednosti (Benko, 2003, str. 316).
Vrednost sredstev v skladu se spreminja skladno s spreminjanjem vrednosti enot. Iz sklada se
obracunavajo razni stroski (administrativni, sklepalni, vstopni), premija za riziko zavarovanje,
izplacujejo pa se tudi odkupne vrednosti. Vrednost zavarovanja je prodajna vrednost enot,
vcasih zmanjSana za izstopne stroske (odvisno od sklada).

Pregled oblik nalozbenih zivljenjskih zavarovanj v svetu kaZe, da so si med seboj zelo
podobne. Gre za male nianse, ki razlikujejo ta zavarovanja med seboj. Ponavadi so to lokalne
znacilnosti, lokalna zakonodaja in razvitost finan¢nih trgov. V zavarovalnistvu je v teh ¢asih
namre¢ tezko odkriti nekaj povsem novega, produkti se nadgrajujejo s kvaliteto in malimi
podrobnostmi, ki potrjujejo, da se napredek vendarle ni ustavil.

3. ZAVAROVALNISTVO V SLOVENLJI

Zavarovanje je gospodarska institucija ustvarjanja gospodarske varnosti z zdruZevanjem
razli¢nih objektov zaradi izravnavanja nevarnosti (Boncelj, 1983, str. 13). Definicijo zagotovo
dopolnjuje dejstvo, da smo v vsakdanjem Zzivljenju izpostavljeni razliénim nevarnostim, ki se
tekom staranja spreminjajo. Tako kot pri predmetih, si lahko tudi pri ¢loveskem Zivljenju,
varnost zagotovimo s sklenitvijo razli¢nih Zivljenjskih zavarovanj.

Definicij zavarovanja je veliko, vse pa so odvisne od tega, iz katerega vidika preucujemo
zavarovanje kot gospodarsko dejavnost. Najbolj popularna definicija obravnava zavarovanje z
druzbenoekonomskega vidika. Z njo je zavarovanje opredeljeno kot posebna gospodarska
dejavnost, ki se ukvarja z organizacijo zaS¢ite pred nastankom dolocenih nevarnosti, s ¢imer
se zadovoljuje ¢lovekova ekonomska potreba po varnosti (Flis, 1999). V vsakodnevni praksi
pomeni zavarovanje konkretno obliko zavarovalne pogodbe oz. zavarovalnega pogodbenega
razmerja, ki nastane med zavarovalnico oz. zavarovateljem na eni strani in skleniteljem
zavarovanja oz. zavarovalcem na drugi strani. Poleg zavarovatelja in zavarovalca, ki je
obvezan placevati premijo, nastopa v zavarovalni pogodbi tudi zavarovanec, ki pa ima ob
nastanku morebitnih Skod iz tega razmerja dolocene pravice.

vvvvv

zavarovalniStvu ne prodajajo predmeti, temvec storitve, ni nujno, da se zavarovalnica kot
ponudnik storitev in zavarovalec kot kupec teh storitev fizicno srec¢ata na dolo¢enem mestu.
Velik del zavarovalnih storitev se namre¢ prodaja tudi preko zastopnikov, agencij in
posrednikov, ki posredujejo storitve potencialnim zavarovancem (Starman, 2006).

Slovensko zavarovalni$tvo je od osamosvojitve Slovenije storilo velike korake na podrocju

organizacije. Pomemben prispevek k razvoju zavarovanja je prispevala tudi priprava
celotnega slovenskega gospodarstva na vstop v Evropsko unijo (Ivanjko 2004, str. 123).
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3.1. Znacilnosti slovenskega zavarovalnega trga

Znacilnost ponudbe na slovenskem zavarovalnem trgu je prevladujo¢ polozaj Zavarovalnice
Triglav, ki je zelo velik ponudnik zavarovalnih storitev in ima ve¢ kot dve petini vseh zbranih
premij. Sledijo ji Vzajemna zdravstvena zavarovalnica s 16 %, Adriatic Slovenica s 13,9 %,
Zavarovalnica Maribor s 13 %. Vec¢ kot 85 % trga pripada Stirim najvec¢jim zavarovalnicam
(Statisti¢ni zavarovalniski bilten, 2006).

ZavarovalniStvo je izjemno pomembna gospodarska panoga v vsakem razvitem gospodarstvu.
Slovenija je zaenkrat srednje razvit zavarovalniSki trg, ki ima razvito celotno ponudbo
zavarovalnih storitev. Pomen zavarovalniStva v posamezni drzavi merimo z delezem
zavarovalnih premij v bruto domacem proizvodu drzave. V Sloveniji je bilo v letu 2005
zbranih za 1,549 milijjard EUR premij, kar pomeni, da je delez zavarovalniStva v bruto
domacem proizvodu drzave 5,7 %. V drzavah Evropske unije je ta delez zavarovalniStva v
BDP s pristopom novih ¢lanic padel iz 9,1 % BDP na 8,6 % BDP (Statisti¢ni zavarovalniski

bilten, 2006). Klju¢ni podatki za zavarovalno dejavnost v EU in Sloveniji so prikazani v tabeli
1.

Tabela 1: Zavarovalna dejavnost v EU 2004 in v Sloveniji 2004 in 2005 — klju¢ni podatki

Kazalci EU Slo. (2004) | Slo. (2005)

St. zavarovalnih druzb 4890 15 15
St. zaposlenih v zavarovalnicah 942.271 5.690 5.878
Povprecno §t. zaposlenih v zavarovalnici 193 379 392
Premije (v mio EUR) 925.078 1.475 1.549
429 (29,5% | 465 (30 %

Premije iz zivljenjskih zavarovanj (v mio EUR) 569.633 | vseh premij) | vseh premij)
Premije / prebivalca (EUR) 1.897 730 774
Premije zivlj. zavarovanj / prebivalca (EUR) 1.147 215 232
Premije nezivlj. zavarovanj / prebivalca (EUR) 750 515 542
Delez premij v BDP (%) 8,6 5,6 5,7

Vir: StatistiCni zavarovalnisSki bilten, 2006, str. 68, StatistiCni zavarovalniSki bilten, 2005,
str.69

Zavarovalnic, ki trzijo Zivljenjska in nezivljenjska zavarovanja je deset. Imenujemo jih tudi
splosne ali kompozitne zavarovalnice. Poleg teh desetih kompozitnih zavarovalnic pa je Se
Sest specializiranih zavarovalnic. V zavarovalnicah in pozavarovalnicah je bilo konec leta
2005 zaposlenih 5878 oseb na 500 lokacijah po vsej drzavi. Ce pristejemo $e okoli 2000
zunanjih zastopnikov in posrednikov, ki delajo za zavarovalnice, a so zaposleni v zastopniskih
in posredniskih agencijah , ter okoli 1000 ban¢nih usluzbencev , ki se ukvarjajo s prodajo
zavarovanj, lahko ugotovimo, da se v Sloveniji z zavarovalniStvom ukvarja ve¢ kot 9000 oseb
(Starman, 2006).
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Zavarovalnice morajo sposStovati zakonske predpise in zato veCino sredstev nalagajo v
zanesljive drzavne vrednostne papirje, ban¢ne depozite, delnice, vrednostne papirje s stalnim
donosom in nepremicnine.

Kot kazejo podatki Slovenskega zavarovalnega zdruzenja, so se tudi leta 2005 izdatki
prebivalcev za zavarovanje povecali. Prebivalec Slovenije je za zavarovanje namenil
povprecno skoraj 775 EUR (na letni ravni), dve leti prej pa le priblizno 623 EUR (na letni
ravni), kar je lepo vidno v tabeli 2. Pri zivljenjskih zavarovanjih pa je zgodba Se bolj
dinamicna, in sicer zivljenjska zavarovanja sodijo med najhitreje rasto¢a v Sloveniji. V letu
2004 smo Slovenci za zivljenjska zavarovanja namenili 17,9 EUR mesec¢no, v letu 2005 pa
19,3 EUR mesecno. V letu 2005 se je znesek bruto obracunanih premij zivljenjskih
zavarovanj povecal za 8,6 %, leto prej pa kar za 43,8 %. Zivljenjsko zavarovanje ima polovica
prebivalstva, kar 1,6 milijona Slovencev pa ima sklenjeno prostovoljno zdravstveno
zavarovanje. Zavarovana so prakticno vsa vozila in okoli 400.000 slovenskih stanovanj.
Podobna in Se vecja so pricakovanja pri prostovoljnih dodatnih pokojninskih zavarovanjih. Ta
Se niso dosegla razcveta po sprejemu pokojninske reforme in uvedbi daveénih olajSav za ta
zavarovanja. Vec¢ o letnih izdatkih za zavarovanje na prebivalca po posameznih letih je
prikazano v tabeli 2.

Tabela 2: Letni izdatki za zavarovanje na prebivalca po posameznih letih

Leto Premije (v mio EUR) Izdatki za zavarovanje na osebo (EUR)
1991 48,1 24
1992 137,3 68
1993 197,8 99
1994 2627 132
1995 4272 214
1996 508,3 255
1997 540,7 272
1998 642,8 324
1999 715,2 360
2000 804,8 404
2001 959.9 482
2002 1.113,9 558
2003 1.244.4 623
2004 1.453,7 728
2005 1.549,2 774

Vir: Slovensko zavarovalno zdruzenje, 2007.

Po letu 1991 smo se v Sloveniji srecali z mo¢no povecanim zanimanjem za Zivljenjska
zavarovanja, ki so v zadnjih letih dozZivela veliko rast. Po podatkih Statistiénega
zavarovalniSkega biltena iz leta 2006, je premija vseh zivljenjskih zavarovanj konec leta 1991
znaSala zgolj 3,2 milijona EUR, konec leta 2005 pa je ta Stevilka narasla Ze na 464,8 milijona
EUR. Zivljenjska zavarovanja predstavljajo 30 % celotne premije vseh zavarovanj in 1,7 %
BDP. Mesana zivljenjska zavarovanja predstavljajo 38,8 % celotne premije Zzivljenjskih
zavarovanj oz. nekaj ve¢ kot 179 milijonov EUR. V letu 2005 so bila za zavarovance najbolj
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zanimiva nalozbena zivljenjska zavarovanja oz. zavarovanja, kjer zavarovanci sami nosijo
nalozbeno tveganje. Teh je bilo v letu 2005 sklenjenih 138.245 in so z 91 milijoni EUR
predstavljala 20 % celotne premije Zivljenjskih zavarovanj. Rast premije Zivljenjskih
zavarovanj po posameznih letih je prikazana v tabeli 3.

Tabela 3: Obracunana premija Zivljenjskih zavarovanj po posameznih letih

Leto Obracunana premija v mio EUR
1991 3,2
1992 10,2
1993 20,9
1994 37,7
1995 63,2
1996 83,9
1997 95,5
1998 109,8
1999 128,9
2000 155,9
2001 185,5
2002 252,7
2003 297,7
2004 428,1
2005 464,8

Vir: Statisti¢ni zavarovalniski bilten, 2006, str. 5.

Glavni razlog za povecanje Zivljenjskih zavarovanj, ki med drugim spadajo v tretji steber
pokojninskega zavarovanja je zagotovo dejstvo, da drzava z novim tristebrnim sistemom
prenaSa odgovornost za pokojnino na ramena posameznikov, saj bo kot vemo pokojnina iz
obveznega pokojninskega zavarovanja (1. steber) v bodoce zadostovala zgolj Se za prezivetje,
ne pa tudi za ohranjanje Ze ustvarjenega Zzivljenjskega standarda. Iz tega razloga ljudje
prevzemajo odgovornost za starostno pokojnino v svoje roke in s tem namenom pospeseno
sklepajo zivljenjska zavarovanja.

3.2. Razvoj slovenskega zavarovalnega trga od leta 1990

V obdobju po osamosvojitvi so Stevilne spremembe posegle tudi na slovenski zavarovalniski
trg. V tedaj prevladujo€i Zavarovalnici Triglav so se tri obmoc¢ne skupnosti postopoma
osamosvojile. Tako so nastale nove delniske druzbe, najprej Adriatic, zavarovalna druzba s
sedezem v Kopru, leta 1990 Zavarovalnica Tilia v Novem Mestu in dve leti pozneje
Zavarovalnica Maribor. Tudi preostali del Triglava se je leta 1990 preoblikoval v delnisko
druzbo. Iz hrvaske Croatie je nastala Slovenica, zavarovalniska hisa d.d., srbski Dunav pa se
je preoblikoval v Ljubljansko zavarovalnico. Pojavile so se tudi Cisto nove, razmeroma
majhne zavarovalnice Mercator (sedaj Krekova zavarovalnica), Merkur in Prima (sedaj
Grawe). Zlasti zadnji dve sta se usmerili predvsem na hitro rastoci trg zZivljenjskih zavarovanj.
Zavarovalna dejavnost se je po osamosvojitvi tudi sama zacela pospeseno priblizevati praksi
razvitih zahodnoevropskih drzav. Manjkal je Se ustrezen slovenski zakon. Zacel se je razvijati
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prvi sistematicni nadzor. Leta 1992 ustanovljeni Slovenski zavarovalni biro je prevzel
urejanje zahtevkov, povezanih z zeleno karto, in Se istega leta postal tudi €lan Sveta birojev s
sedezem v Londonu. Za prelomno Stejemo leto 1994, tedaj je bil septembra najprej sprejet
Zakon o obveznih zavarovanjih v prometu, oktobra pa Se Zakon o zavarovalnicah. Oba je
spremljalo ve¢ podzakonskih predpisov. V tem obdobju se je tudi povecevalo Stevilo
zavarovalnic od 7 v letu 1991 na 10 v letu 1993 do 20 v letu 2005 (Starman, 2006). Seznam
delujocih zavarovalnic in pozavarovalnic na slovenskem trgu v letu 2006 je predstavljen v
tabeli 4.

Tabela 4: Zavarovalnice, pozavarovalnice in druge zavarovalne druzbe na slovenskem
zavarovalnem trgu leta 2006.

Zap. §t. Zavarovalnice
1. Adriatic Slovenica, Zavarovalna druzba, d.d.
2. Arag zavarovanje pravne zascite, d.d.
3. Generali Zavarovalnica, d.d.
4, Grawe Zavarovalnica, d.d.
5. Krekova zavarovalnica, d.d.
6. Merkur zavarovalnica, d.d.
7. NLB Vita zivljenjska zavarovalnica, d.d.
8. SID — Prva kreditna zavarovalnica, d.d.
9. Slovenica Zivljenje, Zivljenjska zavarovalnica, d.d.
10. Triglav, Zdravstvena zavarovalnica, d.d.
11. Victoria-Volksbanken zavarovalniska delniska druzba, podruznica za Slovenijo
12. Vzajemna zdravstvena zavarovalnica, d.v.z.
13. Wiener Stadtische zavarovalnica, d.d.
14, Zavarovalnica Maribor, d.d.
15. Zavarovalnica Tilia, d.d.
16. Zavarovalnica Triglav, d.d.
Pozavarovalnice
17. Pozavarovalnica Sava, d.d.

18. Pozavarovalnica Triglav RE, d.d.

Druge zavarovalne druzbe

19. Kapitalska druzba pokojninskega in invalidskega zavarovanja, d.d. (KAD)

20. Sklad obrtnikov in podjetnikov

Vir: Starman, 2006, str. 1.2-2.

V letu 2007 pa je na slovenski zavarovalni trg vstopila tudi svetovna zavarovalnica Alianz.

3.3. Pravna ureditev slovenskega zavarovalnega trga

ZavarovalniStvo v Sloveniji je urejeno po Zakonu o zavarovalniStvu (Zzavar), ki je bil sprejet
leta 1994. Oblikovan je bil po zgledu nekdanje avstrijske in nemske zavarovalne zakonodaje.
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Uredil je ustanovitev, organizacijo in poslovanje zavarovalnic. Poleg tega je urejeval tudi
zavarovalni nadzor. Po Zakonu o zavarovalniStvu je zavarovalnica pravna oseba s sedezem v
Republiki Sloveniji, ki je pridobila dovoljenje Agencije za zavarovalni nadzor za opravljanje
zavarovalnih poslov.

4. POKOJNINSKO ZAVAROVANJE V SLOVENJI

Slovenija se je v preteklem tisocletju soocila s pokojninsko reformo, ki je predrugacila
dotedanji pokojninski sistem in uvedla tako imenovani tristebrni pokojninski sistem, ki je
stopil v veljavo leta 2000 z ureditvijo novega Zakona o invalidskem in pokojninskem
zavarovanju.

Novi tristebrni pokojninski sistem je nadomestil starega, ki je zaradi demografskih trendov,
finan¢ne nevzdrznosti, zgodnjega upokojevanja in brezposelnosti zasel v krizo, ki pa je ni bilo
mo¢ prese¢i na drugafen nacin kot pa z reformo obstojeCega pokojninskega sistema.
Obstojeci pokojninski sistem je temeljil na PAYG (pay as you go) sistemu, katerega glavna
pomanjkljivost je zanemarjanje demografskih sprememb. Ta sistem namre¢ predpostavlja, da
je prebivalstvo stati¢na kategorija, ki ostaja v razli¢nih obdobjih nespremenjena. To seveda v
praksi ne drZi vedno in ravno v Sloveniji se je pojavil trend naraS¢anja deleza starejSega
prebivalstva. Staranje prebivalstva pa vpliva na sitem PAYG v precej$nji negativni meri, saj
mora vedno manjsi delez aktivnih prebivalcev ustvarjati prihodke za pokojnine naras¢ajocega
deleza upokojencev, kar pa vodi javni pokojninski sistem v financ¢no nevzdrzen polozaj.
Zaradi omenjenih razlogov je torej v Sloveniji priSlo do pokojninske reforme.

Po pokojninski reformi in sprejetju novega zakona o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju ter sprejetju mnogih sprememb in dopolnitev zakona o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju je Slovenija pridobila nov sistem pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, ki temelji na treh pokojninskih stebrih oziroma podsistemih.

NaloZzbeni sistem naj bi bil odporen na negativne pojave dokladnega sistema (PAYG), saj naj
bi bil gospodarsko stabilnejsi, socialno praviénejsi, odporen proti negativnim demografskim
in ekonomskim gibanjem, manj izpostavljen politiénim vplivom in ekonomsko ucinkovitejsi
(Cvetko, 2000, str. 120).

Nova ureditev pokojninskega sistema v Sloveniji zmanjSuje vlogo obveznega zavarovanja, ki
naj bi po novem (po konCanem prehodnem obdobju) zadostoval zgolj za prezivetje
posameznikov, ter povecuje vlogo drugega in tretjega pokojninskega stebra, ki naj bi
omogocila zadosten vir prilivov ob upokojitvi, da bi posameznik lahko ohranil Ze ustvarjeni
Zivljenjski standard. S to potezo se seveda prerazdeljuje odgovornost iz ramen drZave na pleca
posameznikov, ki bodo morali v ve¢ji meri sami poskrbeti za socialno varnost ob upokojitvi.
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Sistem pokojninskega zavarovanja v Sloveniji se torej sestoji iz naslednjih treh stebrov, ki
predstavljajo:

- prvi pokojninski steber predstavlja obvezno starostno pokojninsko zavarovanje na
podlagi medgeneracijske solidarnosti, katerega glavni nosilec je Zavod za pokojninsko
in invalidsko zavarovanje,

- drugi steber predstavlja obvezno in prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje,
ki se izvaja po nalozbenem nacelu, nosilca teh zavarovanj pa sta vzajemni pokojninski
sklad in pokojninska druzba,

- tretji steber pa predstavljajo prostovoljna zavarovanja na podlagi osebnih varéevalnih
racunov kot so nalozbena Zivljenjska zavarovanja, meSana zivljenjska zavarovanja,
vzajemni skladi, rentno varéevanje in pa tudi individualno vlaganje v vrednostne
papirje ter nepremicnine.

4.1. Prvi steber pokojninskega sistema

Prvi steber pokojninskega zavarovanja predstavlja obvezno pokojninsko in invalidsko
zavarovanje, ki omogoca zavarovancu minimalno socialno varnost ob upokojitvi. Ta steber Se
vedno temelji na medgeneracijski solidarnosti oziroma na dokladnem sistemu financiranja,
kjer aktivna generacija sproti placuje prispevke za pasivno generacijo. S placevanjem
prispevkov za obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje pridobijo zavarovanci pravice
do pokojnine, druzinske pokojnine, invalidnine, invalidskega zavarovanja, odpravnine itd.
Prvi steber po novem torej zagotavlja le minimalni socialni standard za vse upokojence,
ceprav daje posamezniku obcutek financne varnosti, saj zanj Se vedno garantira drZava.
Posamezniku namre¢ omogoca prezivetje, ne omogoca pa mu vzdrzevanja Ze ustvarjenega
zivljenjskega standarda. Nosilec obveznega zavarovanja je Zavod za pokojninsko in
invalidsko zavarovanje (ZPIZ), vanj pa so vkljuCeni vsi zaposleni v RS, drzavljani RS
zaposleni pri tujcih, samozaposleni, kmetje, vajenci, Sportniki, Sahisti, brezposelni, ki
prejemajo denarno nadomestilo, zaporniki in prostovoljno vkljuceni v obvezno zavarovanje.

4.2. Drugi steber pokojninskega sistema

Drugi steber pokojninskega zavarovanja je razdeljen na dva dela in sicer na obvezno
prostovoljno pokojninsko zavarovanje ter dodatno prostovoljno pokojninsko zavarovanje.

Drugi steber pokojninskega zavarovanja se financira po nalozbenem sistemu, kar pomeni, da
vsak posameznik ali njegov delodajalec placuje premije na zavarovancev osebni racun.

Sredstva, ki se vplaCujejo na zavarovancev osebni ratun so za Cas vplacevanja premij
oprosc¢ena placevanja davka oziroma se vplacujejo pod davénim §Citom, saj se je drzava
odpovedala pobiranju davkov iz tega naslova. Davek zavarovanci placujejo Sele ob ¢rpanju
sredstev, ob upokojitvi. Edini pogoj, da se posameznik lahko zavaruje v okviru drugega
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stebra je, da je ze zavarovan v okviru prvega stebra. Pri dodatnem pokojninskem zavarovanju
oziroma pri drugem stebru lo¢imo glede premij in pravic dve fazi, in sicer:

- obdobje varCevanja, ko se vplacujejo premije in pripisujejo donosi in zavarovanci
nosijo nalozbeno tveganje,

- obdobje C¢rpanja pravic, kjer zavarovanec prejema dodatno pokojnino, ki jo krije
zavarovanje in je njena viSina izracunana glede na vrednost sredstev, ki jih je
zavarovanec privarceval v varCevalnem obdobju, hkrati pa ne nosi ve¢ nalozbenega
tveganja.

Dodatno pokojninsko zavarovanje se deli na obvezno in prostovoljno, prostovoljno pa se deli
na individualno in kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje.

4.2.1. Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje

Pri obveznem dodatnem pokojninskem zavarovanju gre za zavarovanje majhnega dela
upravicencev, ki opravljajo zelo tezka, zdravju skodljiva dela, oziroma jih po doloceni starosti
ne morejo ve¢ opravljati zaradi pesanja psihofizi¢nih sposobnosti. Taka delovna mesta doloci
minister za delo, druzino in socialne zadeve s soglasjem reprezentativnih sindikatov in
zdruzenj delodajalcev. Pri obveznem dodatnem pokojninskem zavarovanju se zbira prispevke
delodajalcev, ki so zavezani za placevanje le teh, in sicer najmanj za toliko kot je znasala
benificirana delovna doba. Zavarovanci (delojemalci) pa so na podlagi prispevkov kasneje
upraviceni do poklicne pokojnine.

Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje izvaja Sklad obveznega dodatnega zavarovanja
(deluje kot vzajemni pokojninski sklad), lahko pa tudi pokojninska druzba, ki pridobi soglasje
Vlade RS. Premozenje sklada je v lasti zavarovancev in je namenjeno zgolj pokrivanju
obveznosti do zavarovancev (Kalci¢, 1999, str. 7). Ustanovitelj sklada je Zavod za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije, upravlja pa ga Kapitalski sklad
pokojninskega in invalidskega zavarovanja. Sklad pa je pravna oseba ustanovljena z
namenom izvajanja dodatnih kapitalskih oblik pokojninskega zavarovanja. Nadzor nad
poslovanjem sklada izvaja minister za delo, pravilnost izvajanja in vrednotenja nalozb
nadzoruje Agencija za trg vrednostnih papirjev (ZPIZ-1, 2003). Za vse pravice iz obveznega
dodatnega pokojninskega zavarovanja jamci drzava, enako kot za pravice iz obveznega
(drzavnega) pokojninskega zavarovanja (Kalci¢, 1999, str. 8).

4.2.2. Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Zakon o pokojninskem in invalidskem =zavarovanju definira dodatno prostovoljno
pokojninsko zavarovanje kot zbiranje denarnih sredstev v obliki mese¢nih, letnih ali polletnih
premij na osebnih racunih zavarovancev, ki so vkljuceni v to obliko zavarovanja, z namenom,
da se jim ob dopolnitvi doloc¢ene starosti ali v drugih primerih, dolo¢enih v pokojninskem
nacrtu, zagotovijo dodatne pokojnine ali druge v tem zakonu dolocene pravice, kot so
dodatna starostna pokojnina, dodatna invalidska in dodatna druzinska pokojnina.
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Temeljni akt prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja je pokojninski nacrt.
Pokojninski naért je pogodba o vkljucitvi v prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje in
doloca pogoje za pridobitev pravic iz prostovoljnega dodatnega zavarovanja, vrsto in obseg
teh pravic ter postopek za njihovo uveljavitev ter opredelitev ali je pokojninski nacrt
namenjen individualnemu ali kolektivnemu zavarovanju, pogoje za vkljucitev v pokojninski
nacrt, viSino premije, nacin in roke za placevanje premije, predvideno visino rente, zajamcen
donos na vplacane premije, nalozbeno politiko itd. (ZPIZ-1, 2003).

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje se deli na individualno in kolektivno
zavarovanje. Individualno prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje je zavarovanje, v
katerega se lahko samostojno vkljuci vsak posameznik, ki je zavarovanec ali uzivalec pravic
iz obveznega pokojninskega zavarovanja (prvega stebra). Kolektivno prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje pa je zavarovanje, v katerega se lahko vkljucijo posamezniki, ki so
zavarovanci ali uzivalci pravic iz obveznega pokojninskega zavarovanja, preko delodajalca, ki
v celoti ali delno financira pokojninski nacrt (ZP1Z-1, 2003).

4.3. Tretji steber pokojninskega sistema

V tretji steber pokojninskega sistema spadajo individualna prostovoljna pokojninska
zavarovanja na podlagi osebnih raunov zavarovancev, ki jih organizirajo zavarovalnice in v
katera se posameznik vklju¢i sam. Vklju€ena so predvsem zivljenjska in rentna zavarovanja,
vendar brez dav¢nih olajSav, z mozZnostjo izplacevanja rent po upokojitvi. Vkljucitev v tretji
steber pokojninskega zavarovanja je mozna brez izpolnjevanja drugih pogojev, torej za
vkljuitev v tretji steber ni potrebno biti obvezno zavarovan kot v primeru drugega stebra.

Financiranje tretjega stebra temelji na nalozbenem sistemu, kar pomeni, da si vsak
posameznik sam nalaga sredstva na svoj racun, ta pa se skozi ¢as kapitalizirajo in ob
upokojitvi sluZijo kot dodatna pokojnina v obliki rent ali pa v enkratnem znesku. Glavni
izvajalci prostovoljnega pokojninskega zavarovanja so zavarovalnice, banke ter vzajemni
skladi, ki tudi omogocajo dodatno investiranje oziroma varcevanje za pokojnino. Zakon o
pokojninskem in invalidskem zavarovanju natan¢no ne opredeljuje delovanja instrumentov in
institucij tretjega pokojninskega stebra, z njim se deljeno ukvarjata Zakon o zavarovalni§tvu
in Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje.

NajpogostejSe oblike prostovoljnega pokojninskega zavarovanja v Sloveniji lahko razdelimo
na:

- meSano zivljenjsko zavarovanje,

- naloZbe v vzajemne sklade,

- naloZbeno zivljenjsko zavarovanje,

- rentno zavarovanje in rentno varcevanje,

- individualno vlaganje v vrednostne papirje.
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Prav tako lahko zgoraj omenjene oblike prostovoljnega pokojninskega zavarovanja razdelimo
na dva tipa instrumentov. Prvi tip instrumentov pomaga posamezniku zbrati vrednost
premozenja do njegovega odhoda v pokoj, posameznik pa se nato sam odloca kako in v
kolik§nih obrokih bo privar€evana sredstva porabljal. Ti instrumenti so vzajemni skladi,
nalozbeno zivljenjsko zavarovanje, meSano zivljenjsko zavarovanje ter individualno vlaganje
v vrednostne papirje (v kolikor se ta instrument uporablja za dodatno pokojnino). Drugo tip
instrumentov pa je rentno zavarovanje in rentno varCevanje, ki pa poleg varCevalne
komponente vsebuje tudi redno mesecno izplaCevanje privarCevanih sredstev. V tem primeru
ima torej posameznik Ze v samem instrumentu zagotovljene redne mesecne prilive denarja,
medtem ko mora pri prvem tipu instrumentov za to poskrbeti sam.

4.3.1. MeSano Zivljenjsko zavarovanje

Mesano zivljenjsko zavarovanje v Sloveniji je pogodba, na podlagi katere se zavarovalnica
obveze, da bo kot protiobveznost za vplacane premije zavarovancu izplacala dolo¢eno vsoto
ali rento, v primeru smrti ali ob njegovem dozivetju dolo¢enega datuma. Cena zavarovanja je
premija, ki jo zavarovanec letno, polletno, Cetrtletno ali mesecno placuje in katere visina je
odvisna od zeljene zavarovalne vsote, ki bo zavarovancu izpla¢ana ob koncu zavarovalne
dobe ali ob skodnem dogodku (smrti), ter od zavarovalne dobe.

Mesano zivljenjsko zavarovanje je poleg rentnega in nalozbenega zavarovanja temeljna
oblika zavarovanj, ki spada v okvir prostovoljnih osebnih zavarovanj, saj je dostopno vsem
ljudem, ki so sposobni placevati zanj. Zavarovanci si s plaevanjem premije zagotovijo
pravice in izplacilo zavarovalne vsote, ki jo dolo¢ijo sami z viSino vplacanih premij in dolzino
zavarovalne dobe.

Mesano zivljenjsko zavarovanje spada v kategorijo osebnih zavarovanj, ki so namenjena
zavarovanju dolocene osebe pred raznimi moznimi nevarnostmi, ki ji pretijo. Hkrati pa
predstavlja tudi doloceno dolgoro¢no obliko varcevanja za starost, ki zagotavlja socialno
varnost.

Clovesko Zivljenje je za vsakega posameznika neprecenljive vrednosti in njegova prekinitev
oziroma smrt ne pomeni za svojce zgolj izgubo ljubljene osebe, pa¢ pa tudi mnogo drugih
neprijetnosti, kot je npr. gospodarska Skoda. V druzinah, kjer pride do nenadne smrti
zavarovanca najbolj trpijo njegovi bliznji, saj poleg Custvenega Soka utrpijo tudi zmanjSanje
dohodka v druzini za tisto vsoto, ki jo je domov nosil pokojni. V tak$nih primerih je
najpametneje oziroma najprikladneje to, da je posameznik zivljenjsko zavarovan, saj v takem
primeru druzina dobi povrnjeno vsaj delno ekonomsko oziroma gospodarsko Skodo, ki jo
povzroci tak dogodek. Druzinska pokojnina in dohodki preostalih ¢lanov druzine namrec
pogosto ne zadostujejo za pokritje vseh dolgov in moznih prihodnjih stroskov.

Primarni namen zivljenjskega zavarovanja je torej v preprecitvi denarne stiske, ki lahko
nastane zaradi smrti zavarovanca oziroma ublazitvi le te. Nadalje je pomen Zivljenjskega
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zavarovanja tudi v tem, da to zavarovanje prispeva k boljSemu zZivljenju zavarovancev, ki
dozivijo dogovorjeno zavarovalno dobo, saj predstavlja Zivljenjsko zavarovanje (meSano) eno
od najbolj dovrSenih oblik dolgoro¢nega varCevanja prebivalstva. Veliko ljudi se namrec
odlo¢i za zivljenjsko zavarovanje kot za eno izmed oblik prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja, Z njim pa si zagotovijo boljsi standard ob upokojitvi oziroma lazje ohranjajo zZe
ustvarjeni standard. Poleg tega zivljenjsko zavarovanje na nek nacin tudi prisili zavarovalce
k varCevanju, saj morajo redno vplacevati premije in s tem doloceno koli¢ino denarja,
ki ga drugace morda ne bi prihranili.

O mesanem zivljenjskem zavarovanju torej lahko govorimo kot o eni izmed oblik
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, saj zdruzuje funkciji zavarovanja in var¢evanja.
Do izplacila zavarovalne vsote in pripisanih dobi¢kov v tem primeru pride tako ob smrti, kot
ob dozivetju oziroma prezivetju zavarovalne dobe. Torej, drugaCe receno, ta oblika
zavarovanja zagotavlja izplacilo zavarovalne vsote s pripisanimi dobicki v primeru smrti
zavarovanca v ¢asu zavarovalne dobe, oziroma ¢e zavarovanec to dobo prezivi, pa ob njenem
izteku. Prav varCevalna komponenta meSanega zivljenjskega zavarovanja predstavlja
prostovoljno obliko pokojninskega zavarovanja, saj se premije na racunu skozi leta
akumulirajo, zavarovanec pa jih lahko nato ob preteku zavarovalne dobi koristi kot dodatek k
osnovni pokojnini iz obveznega zavarovanja. Poleg tega, da zavarovanec v tem primeru
dolgoro¢no var¢uje za dodatno pokojnino, pa je povrhu vsega v tem obdobju tudi zivljenjsko
zavarovan za primer smrti. V tem zavarovanju sta torej izjemno dobro izkoris¢eni funkciji
zavarovanja in var¢evanja za dodatno pokojnino. Res pa je, da je vsota, ki jo dobi izplacano
zavarovanec v primeru dozivetja oziroma ob koncu zavarovalne dobe vi§ja kot pa zavarovalna
vsota v primeru smrti, kar pa je po svoje logi¢no, saj se premije v prvem primeru tako
nalagajo na racun in kapitalizirajo skozi celotno zavarovalno obdobje.

4.3.2. Vzajemni skladi

Vlaganje v vzajemne sklade je naslednja od oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja,
saj tudi v tem primeru posamezniki, skozi dolgoletno varéevanje oziroma nalaganje sredstev v
vzajemni sklad, pridejo do dodatne pokojnine in socialne varnosti v starosti.

Vzajemni sklad spada v okvir investicijskih skladov, ki so definirani kot institucije financnega
trga, ki zbirajo denarna sredstva investitorjev in tako zbrana denarna sredstva investirajo v
razlicne vrste nalozb. Ta sredstva tvorijo portfelj investicijskega sklada, ki ga ponavadi
upravlja management v posebni finan¢ni instituciji (Dimovski, Gregori¢, 2000, str. 165).
Investicijski skladi se delijo na odprte ali vzajemne sklade in zaprte investicijske sklade oz.
druzbe.

Vzajemni ali odprti investicijski skladi so definirani kot premozenje vlagateljev, vlozeno v

veliko Stevilo razlicnih vrednostnih papirjev — delnice, obveznice, zakladne menice,
blagajniske zapise in druge z zakonom dovoljene nalozbe. Vzajemni skladi niso pravne osebe.
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Premozenje vzajemnega sklada je razdeljeno na enake dele — tocke (enote premozenja), vsaka
od njih pa vsebuje sorazmerni delez vseh nalozb sklada. Merilo uspes$nosti sklada je vrednost
toCke, ki se spreminja odvisno od spremembe tecajev vrednostnih papirjev, ki so zajeti v
portfelju sklada. S premozenjem vzajemnega sklada upravlja druzba za upravljanje, cilj
upravljanja pa je povecCanje premozenja sklada in s tem tudi poveCanje premozenja
vlagateljev. Za nadzor upravljanja skrbi Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Pomen vzajemnih skladov je v tem, da nudijo posamezniku z majhnimi prihranki moznost, da
postane posredno solastnik dolo¢enega podjetja, ne da bi se pri tem izpostavil tveganju, ki je
sicer za to potrebno. Poleg tega v tem primeru ne potrebuje nikakrSnega znanja o investiranju
v vrednostne papirje in njihovem upravljanju, saj sklad zagotavlja profesionalno upravljanje
portfelja vrednostnih papirjev (Sibil, 1990, str. 201).

V Sloveniji kljub relativno majhnemu obsegu prihrankov, ki jih prebivalci plemenitijo v
vzajemnih skladih, obseg varCevanja v tej obliki zadnja leta strmo narasca. Tako je ta oblika
varéevanja oziroma plemenitenja premozenja postala zanimiva tudi kot ena izmed oblik
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, saj je bistvo var¢evanja v skladih prav varéevanje
na dolgi rok. Vzajemni skladi namre¢ ne predstavljajo vira hitrega zasluzka in so prav zaradi
tega primerni kot oblika varCevanja za dodatno pokojnino. Premozenje v skladu se namrec
lahko izplaca enkratno ali pa v mesecnih obrokih, kar je Se posebej primerno za upokojence,
da prejemajo izplacila iz sklada enkrat mese¢no kot dodatek k pokojnini iz obveznega
zavarovanja. Pametno je, da bodoc¢i upokojenci pri¢nejo vlagati v vzajemni sklad ¢im hitreje
oziroma, da je doba kapitalizacije sredstev ¢im daljsa, saj to avtomaticno pomeni tudi visjo
dodatno pokojnino.

Na splosno poznamo vec vrst vzajemnih skladov, in sicer (Fredman, 1993, str. 23-54):

- mesSani skladi, kjer je premozenje razdeljeno v delnice, obveznice in kratkorocne
vrednostne papirje,

- delniski skladi, ki so visoko tvegane narave, premozenje je naloZzeno v delnice
podjetij, ne priporoca se nikakr$no Spekuliranje,

- obvezniski skladi investirajo v obveznice s stalnim in spremenljivim donosom ter
druge dolzniske papirje izdane s strani drzave, bank ali podjetij,

- skladi denarnega trga investirajo v visoko kakovostne kratkoro¢ne vrednostne papirje,
ki jih izdajajo drzave ali ugledna podjetja,

- indeksni skladi oblikujejo premozenje v taki sestavi, kot jo ima dolo¢en borzni indeks,

- krovni skladi pa so skladi skladov, saj kupujejo enote premozenja posameznih
skladov.

Vzajemni skladi so torej Se ena od ugodnih oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja v
Sloveniji, saj predstavljajo obliko dolgoro¢nega varcéevanja z visjimi donosi kot jih poznamo
v bankah ali zavarovalnicah. Donosi so vi§ji seveda zaradi viSjega tveganja, ki pa je z
razprsitvijo nalozb v vrednostne papirje mnogih podjetij zmanjSano prakti¢no samo na vi§ino
sistemati¢nega tveganja, torej na najmanj, kar je mozno, saj sistematiCnega tveganja ni
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mogoce odpraviti. Premozenje sklada oziroma sklad bi teoreticno torej lahko propadel samo v
primeru, ¢e bi v istem trenutku propadla vsa podjetja, katerih vrednostne papirje ima sklad v
svojem portfelju. Tako lahko z gotovostjo trdimo, da so nalozbe v vzajemne sklade dokaj
varna in donosna oblika varcevanja za dodatno pokojnino. Poleg tega pa skladi s svojo
raznovrstnostjo omogocajo dovolj Sirok izbor, tako za ljubitelje tveganih nalozb (delniski
skladi), kot za investitorje, ki se zelijo izogniti visoki tveganosti ter nestanovitnosti
(obvezniski skladi), kakor tudi za tiste, ki so pripravljeni sprejeti zmerno rizi¢nost za dosego
povprecne rasti kapitala (mesani skladi).

4.3.3. Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje

Nalozbena polica je tretja izmed oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja in
predstavlja drugo ime za nalozbeno zivljenjsko zavarovanje oziroma za zivljenjsko
zavarovanje vezano na investicijske sklade. Ta proizvod je torej hibrid med meSanim
zivljenjskim zavarovanjem in nalozbami oziroma varcevanjem v vzajemnih skladih.

Zivljenjsko zavarovanje, vezano na enote investicijskih skladov, je zavarovanje, pri katerem
zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje povezano s spremembo vrednosti investicijskih
kuponov oziroma drugih vrednostnih papirjev investicijskih skladov (Zakon o
zavarovalnistvu, 2000).

Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje je namenjeno, kot oblika varevanja za dodatno
pokojnino, predvsem tistim posameznikom, ki zasluzijo ve¢, sami pa nimajo Casa ali
znanja za individualno vlaganje v vrednostne papirje, poleg tega pa Zelijo biti tudi zivljenjsko
zavarovani za primer smrti. Polica ima vse lastnosti Zivljenjskega zavarovanja. Podobno kot
pri meSanem zivljenjskem zavarovanju je premija razdeljena na riziko in varcevalni del, kjer
ta, prav tako kot pri meSanem zivljenjskem zavarovanju, sluzi za zagotavljanje dodatne
pokojnine. Nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje je v tujini prisotno Ze vrsto let, v Sloveniji pa
so ta zavarovanja postala zanimiva predvsem v zadnjem casu, tako da je njihova
uporaba, v smislu dodatnega varcevanja za pokojnino, v strmem vzponu, in sicer vse od leta
2002, ko so ga zacele trziti tudi nase zavarovalnice.

Bistvena razlika med meSanim zivljenjskim zavarovanjem in nalozbenim Zzivljenjskim
zavarovanjem je v stopnji sodelovanja zavarovanca pri nalozbeni politiki lastnega
zavarovanja. Pri naloZzbenem Zivljenjskem zavarovanju zavarovanec sam odlo¢a, v kateri
sklad bo nalozil sredstva ter kako bo razdelil premijo med posamezne sklade. S tem
zavarovanec prevzema nalozbeno tveganje nase. Pri meSanem Zivljenjskem zavarovanju
zavarovanec na nalozbeno politiko nima nikakrSnega vpliva, ne prevzema pa tudi nobenega
nalozbenega tveganja. Delezen je zajamcene donosnosti, glede na uspeSnost nalozbene
politike zavarovalnice pa tudi letnih pripisov dobicka.

Pri meSanem Zivljenjskem zavarovanju se sredstva nalagajo v varne nalozbe, ki so manj
tvegane in zato tudi manj donosne, pri nalozbenem zavarovanju pa gre varcevalni del premije
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v investicijski sklad (po izbiri zavarovanca) in ne v kritni sklad, kar povzroca vecje tveganje
in vi§je donose. Vec€ o nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih v nadaljevanju dela.

4.3.4. Rentno zavarovanje in rentno varcevanje

Naslednja izmed oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, ki je v svoji osnovi zelo
podobna meSanemu zivljenjskemu zavarovanju, se imenuje rentno zavarovanje. Rentno
zavarovanje je pogodba, na podlagi katere se zavarovalnica obveze, da bo kot protiobveznost
za vplacane premije zavarovancu izplacala doloeno vsoto ali rento, v primeru smrti ali ob
njegovem dozivetju doloCenega datuma. Rentno zavarovanje je za razliko od Zivljenjskega
zavarovanja namenjeno kot zavarovanje pred izpadom dohodka, predvsem tistim, katerim je
namenjeno dolgo Zivljenje. Razlika med meSanim Zivljenjskim zavarovanjem in rentnim
zavarovanjem je v bistvu v tem, da v primeru smrti zavarovanca v zavarovalnem obdobju pri
meSanem zivljenjskem zavarovanju  upravicenci dobijo izplacano  dogovorjeno
zavarovalno vsoto z do tedaj pripisanimi dobicki, v primeru rentnega zavarovanja pa
samo dogovorjeno zavarovalno vsoto brez pripisanih dobi¢kov. Renta predstavlja dohodek
(ponavadi mesecni), ki ga posameznik pridobi ponavadi v ¢asu pokoja na podlagi imetja
kapitala, nepremicnin ali predhodno vplac¢anih vplacil v finan¢ne ustanove

Pri rentnem zavarovanju gre za to, da zavarovanec v zavarovalnem obdobju vplacuje premije
(lahko tudi enkratni znesek), kar predstavlja obliko varéevanja za dodatno pokojnino, ki ga
nato ob izteku zavarovalnega obdobja prejema v obliki mese¢nih rent do konca zivljenja.
Poleg tega pa je zavarovanec v obdobju pladevanja premij tudi zavarovan za primer smrti z
dogovorjeno visino zavarovalne vsote.

Izvajalci rentnega var€evanja in rentnega zavarovanja so ponavadi banke in zavarovalnice, ki
na podlagi predhodno vplacanih vplacil, zavarovancem ob odhodu v pokoj izplacujejo
mesecno rento do konca Zivljenja. Renta na podlagi tega pridobi obliko dodatne pokojnine. S
tem zavarovalnice seveda prevzamejo na svoja pleca dolocen riziko, saj se obveZejo, da bodo
izplacevale rento do smrti, ki pa je zelo nepredvidljiv dogodek. Pri bankah, ki so v glavnem
izvajalke rentnega varCevanja, rizicna komponenta ne obstaja, saj je pri rentnem varcevanju
izplacevanje rente ¢asovno to¢no dolo¢eno. 1z povedanega sledi, da pojma rentno zavarovanje
in rentno varevanje ne pomenita iste stvari, saj je pri rentnem zavarovanju ¢as izplacevanja
rente mo¢ samo predvideti, medtem ko pa je ¢as izplaCevanja rente pri rentnem varcevanju
tocno dolocen (samo za neko ¢asovno obdobje) in ne prevaljuje nikakrSnega rizika na pleca
banke. Poleg tega rentno varéevanje ne vsebuje zavarovalne komponente za primer smrti (ne
vsebuje rizika).

Po izteku zavarovalnega obdobja zacne zavarovalnica izplacevati zavarovancu mesecno rento
do njegove smrti. Po smrti zavarovanca naj bi se izplacevanje rent prenehalo, ne glede na to,
koliko c¢asa je imel zavarovanec Se moznost (po predhodnih izra¢unih na podlagi tablic
smrtnosti) uzivanja rente. Prav zaradi tega so zavarovalnice ponudile dodatno moznost
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povracila v obliki doloCene vsote denarja. PovraCilo pa ima ponavadi obliko zajamcenega
Stevila rent, ki bodo zagotovo izplacane (npr. renta se bo izplacevala najman;j deset let, tudi ¢e
zavarovanec prej umre; v tem primeru se renta izplacuje od zavarovanceve smrti pa do izteka
desetletnega obdobja osebi, ki jo je zavarovanec dolocil v svoji polici). Zavarovalnica lahko
zatne z izplaCevanjem rent takoj ali pa z odlogom. V primeru, da pricne zavarovalnica z
izplaevanjem rent takoj naslednji mesec, mora zavarovanec sredstva za izplacevanje nakazati
zavarovalnici v enkratnem znesku. Ce pa pride do izpladevanja rente z odlogom, potem
zavarovanec vplaCuje premije skozi celotno zavarovalno obdobje, ko pa je zavarovalnega
obdobja konec, pri¢ne zavarovalnica z izplacevanjem rente. Zavarovalnica pri¢ne z
izplaevanjem rent vedno Sele na koncu zavarovalnega obdobja oziroma, takrat ko ima zbrano
celotno nakupno vrednost rent.

4.3.5. Individualno vlaganje v vrednostne papirje

Individualno vlaganje v vrednostne papirje je Se ena od oblik, ki spadajo v tretji steber
pokojninskega sistema. Izvajalci, preko katerih se v glavnem trguje z vrednostnimi papitji so
banke in borznoposredniske hise. Podobno kot vzajemni skladi se tudi ta oblika var¢evanja za
dodatno pokojnino ukvarja z nalozbami v vrednostne papirje. To pomeni, da za spremljanje
teCajev delnic na borzi skrbijo posamezniki sami ali pa strokovni kadri. Strokovni kadri
skrbijo za posameznikovo premozenje v primeru, da posameznik pri dolo€eni
borznoposredniski hiSi odpre portfelj oz. prepusto svoja sredstva v upravljanje doloceni
borznoposredniski hisi. Z individualnim vlaganjem v vrednostne papirje posameznik sam nosi
odgovornost izgube oziroma negativnega donosa v primeru slabo naloZenih sredstev oziroma
nalozenih sredstev v napa¢ne vrednostne papirje. Vecje tveganje v primeru individualnega
vlaganja obstaja tudi zaradi manjSe razprSitve nalozb v vrednostne papirje kot pri vzajemnem
skladu. Individualno vlaganje v vrednostne papirje je torej namenjeno predvsem
investitorjem, ki znajo dovolj donosno investirati v vrednostne papirje ter investitorjem, ki jih
ni strah tveganja (ve€je kot je tveganje, viSja je donosnost). Poleg tega je individualno
vlaganje v vrednostne papirje namenjeno vlagateljem, ki imajo ve¢ denarja, saj tako lahko
sami razprSijo svoje nalozbe in pa vlagateljem, ki se spoznajo na trgovanje z vrednostnimi
papirji in na njihovo upravljanje ter imajo Cas za upravljanje tega premoZzenja.

Podobno kot individualno vlaganje vrednostnih papirjev pa je tudi upravljanje premozenja, ki
ga ponujajo doloc¢ene borznoposredniske hiSe. V tem primeru gre za to, da posameznik pri
doloceni borznoposredniski hisi odpre portfelj, s katerim nato upravljajo zaposleni v tej hisi.
Strokovnjaki nato na podlagi lastne presoje in trenutnih stanj na trgu vrednostnih papirjev
vlagajo ta sredstva v tak$ne nalozbe, ki sovpadajo s pricakovano donosnostjo lastnika teh
sredstev. Ta oblika varCevanja za dodatno pokojnina je namenjena posameznikom, ki imajo
na razpolago minimalno taksno vsoto denarja, kot ga v borznoposredniski hisi zahtevajo za
upravljanje premoZenja (okrog 40.000 EUR). Poleg pricakovane donosnosti in
usposobljenega kadra za trgovanje z vrednostnimi papirji, lahko lastniki portfeljev pri¢akujejo
tudi dolocene dividende, ki so posledica lastniStva nad dolofenimi vrednostnimi papirji.
Donosnost pri individualnem vlaganju v vrednostne papirje je bolj tvegana, a hkrati tudi vi§ja
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kot v vzajemnem skladu, saj so nalozbe v tem primeru ob enaki koli€ini denarja manj
razprSene kot v vzajemnem skladu in lahko ravno zaradi tega dosegajo visje donose oz. Ce
ho¢emo doseci enako razprSenost kot pri vzajemnem skladu moramo za to vloziti veliko ve¢
denarja, da si sami ustvarimo portfelj, ki je dovolj razprSen. Ta oblika varCevanja je torej
namenjena tveganju naklonjenim varcevalcem. Upravljanje premozenja se od vzajemnih
skladov razlikuje po tem, da so vzajemni skladi primerni za posameznike, ki imajo nizka
sredstva za vlaganje in se Zelijo ¢imbolj izogniti tveganju, upravljanje premoZenja pa je
namenjeno posameznikom, ki se ne bojijo tveganja in imajo na razpolago malce ve¢ sredstev
za nalaganje. Za oboje pa velja, da nimajo ¢asa oz. znanja, da bi sami spremljali dogajanje na
trgu vrednostnih papirjev, temvec to raje prepustijo strokovnjakom.

V tretji steber pokojninskega zavarovanja spadajo torej vse predhodno omenjene oblike, ki
bodo v prihodnosti vse bolj pomembne pri oblikovanju prihrankov namenjenih za dodatno
pokojnino. Pokojnina iz obveznega prvega stebra namre¢ ne bo ve¢ zadostovala za ohranjanje
ze ustvarjenega standarda. Kot bomo videli v nadaljevanju so posamezne oblike
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja primerne za razlicne profile vlagateljev. Ena
izmed oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, ki je v zadnjem casu na slovenskem
trgu tudi vse bolj priljubljena, je zagotovo nalozbeno zivljenjsko zavarovanje. Nalozbeno
zivljenjsko zavarovanje je kombinacija vzajemnih skladov in meSanega zivljenjskega
zavarovanja in torej predstavlja relativno (odvisno od tipa vlagatelja) zanimivo obliko
varéevanja za starost.

5. ZIVLJENJSKO ZAVAROVANJE Z NALOZBENIM TVEGANJEM V SLOVENLJI

Zavarovalniska dejavnost oblikuje in prodaja zavarovalniSke storitve. Zvezo med
zavarovalnico in zavarovancem lahko ozna¢imo kot posloven odnos in zavarovalno
pogodbeno razmerje, dokument je zavarovalna polica. Za zavarovanca se kaze gospodarska
korist, ki izhaja iz poslovnega odnosa, kot gospodarska varnost in morebitna zavarovalnina,
za zavarovalnico pa kot premija. Pravno pa si v tej zvezi stojita nasproti dva gospodarska
osebka, zavarovalec ali zavarovanec in zavarovalnica, vsak s svojimi pravicami in
dolznostmi. V zavarovalnem pogodbenem razmerju mora biti naveden nevarnostni objekt,
doloc¢ena mora biti vrsta nevarnosti po nevarnostnem dogodku ali po $kodi, nevarnost pa mora
biti tudi vrednostno opredeljena. Pomembna sestavina zavarovalnega razmerja je tudi njegovo
trajanje, to je razdobje, ko pravno velja zavarovalno razmerje, obljuba zavarovalnice, da bo
placala morebitno zavarovalnino ali odskodnino zaradi Skode po nevarnostnem dogodku, ter
obljuba zavarovalca, da bo placal premijo (Hampton, 1993, str. 45).

Zivljenjsko zavarovanje je torej pogodba z zavarovalnico, ki zagotavlja izplaéilo

dogovorjenega zneska v primeru nastanka zavarovalnega dogodka. Zavarovalni dogodek
ponavadi povzroci izpad dohodka v prihodnosti. Najveckrat gre za smrt zavarovanca. Medtem
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ko se vecina strinja, da je zivljenjsko zavarovanje pomembno, se jih malo zaveda, kako
pomembno je izbrati sebi primerno zivljenjsko zavarovanje (Martin, 1982, str. 332).

Poznamo vec¢ vrst zZivljenjskih zavarovanj in sicer nas pot pelje od rizicnega zivljenjskega
zavarovanja oz. zavarovanja za primer smrti (ta vsebuje samo rizi¢no, ne pa tudi varCevalne
komponente; zavarovalna vsota se izplaca samo v primeru, da zavarovanec umre v dolocenem
obdobju), preko zivljenjskega zavarovanja za vse zivljenje (ta Ze vsebuje varcevalno
komponento, vendar je zavarovalna vsota izplaCana Sele ob zavarovancevi smrti) ter
meSanega zivljenjskega zavarovanja (zavarovanje za primer smrti in dozivetja), do
nalozbenega zivljenjskega zavarovanja, ki je trenutno najbolj popularna oblika na slovenskem
trgu.

Konec leta 2001, ko so nalozbena Zzivljenjska zavarovanja pricele trziti slovenske
zavarovalnice, bi lahko tako reko¢ poimenovali kot nek prelomni dogodek v zgodovini
slovenskega zavarovalnega trga, saj je od takrat Stevilo sklenjenih zivljenjskih zavarovanj, od
tega vecina nalozbenih, v nenehnem skokovitem porastu. K temu je zagotovo pripomogla
tudi reforma pokojninskega sistema, ki je skrb za lastno starost prenesla iz ramen drzave na
ramena posameznikov, ki pa kot eno izmed oblik varCevanja za starost, izbirajo nalozbeno
zivljenjsko zavarovanje. Poleg plemenitenja sredstev v investicijskih skladih, imajo pri tej
obliki varCevanja za starost vkljuceno tudi komponento socialne varnosti, ki jim omogoca, da
so njihovi svojci v primeru neljubih Zivljenjskih dogodkov finanéno preskrbljeni. Tako rekoc
bi lahko trdili, da sta v teh produktih zdruzeni dve prednosti, ki v danasnjem svetu precej
pomenita, in sicer socialna varnost in pokojnina.

Kot ze omenjeno spada vecina ponujenih oblik nalozbenih zivljenjskih zavarovanj med
integrirano obliko zivljenjskega zavarovanja. To pomeni, da je ob sklenitvi zajamcena neka
minimalna zavarovalna vsota za smrt, ki se tekom zavarovanja ne spreminja. Ob dozivetju pa
zavarovanec oz. upravicenec (Ce ni isti kot zavarovanec) prejme vrednost premozenja, ki se je
skozi trajanje zavarovanja nabiralo in po moznosti plemenitilo v investicijskem skladu.

Nalozbena zivljenjska zavarovanja bodo sklenile osebe, ki jih zanima predvsem to, da je
njihov denar dobro nalozen in, da bodo ob dolo¢enem trenutku oz. ob izteku zavarovanja
prejeli zavarovalno vsoto za dozivetje oziroma vrednost premozenja, ki bo odvisna od stanja
vrednostnih papirjev na borzi. Ker je nihanje vrednosti v investicijskem skladu tik pred
iztekom zavarovanja lahko preveliko, se nalozbenim zivljenjskim zavarovanjem dodajajo
klavzule, ki to preprecujejo. Nalozbena Zzivljenjska zavarovanja brez izjeme vsebujejo tudi
zivljenjsko zavarovanje za primer smrti oz. rizi¢no zivljenjsko zavarovanje (zavarovalna vsota
se izplaca le Ce zavarovanec umre). Ob sklenitvi zavarovanja se torej zavarovanec in
zavarovalnica dogovorita za kritje za primer smrti do izbrane zavarovalne vsote za toliko
¢asa, dokler vrednost premozenja iz kupljenih enot investicijskega sklada ne preseze izbrane
zavarovalne vsote. Ce pride kasneje do padca premoZenja pod raven zavarovalne vsote, se
kritje zopet aktivira.
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V kombinaciji z nalozbenim zivljenjskim zavarovanjem se lahko sklenejo tudi dodatna
zavarovanja. To je ponavadi dodatno nezgodno zavarovanje, ki krije nezgodno smrt, trajno
invalidnost zaradi nezgode, nadomestilo za dneve v bolniSnici in dnevno nadomestilo za
nezmoznost opravljanja dela. Poleg dodatnega nezgodnega zavarovanja se v okviru
naloZzbenih zivljenjskih zavarovanj na slovenske zavarovalnem trgu lahko sklene tudi dodatno
zavarovanje za kritje kriti¢nih bolezni. Obicajno so te bolezni rak, mozganska kap, sr¢ni
infarkt ter popolna in trajna odvisnost od tuje pomo¢i. Ce zavarovanec zboli za katero od
kriti¢nih bolezni, mu zavarovalnica izplaca polovico zavarovalne vsote, drugo polovico pa ob
smrti oz. dozivetju.

5.1. Davki pri Zivljenjskih zavarovanjih

Za nalozbena zivljenjska zavarovanja na slovenskem trgu velja zaenkrat Se ugoden davéni
sistem, ki Se dodatno spodbuja rast naloZbenih zivljenjskih zavarovanj. Ugodni dav¢ni sistem
se kaze predvsem v tem, da v kolikor zavarovanja izpolnjujejo dolocene pogoje, za njih ni
potrebno placati davka. Posamezne vrste davkov in pogoji za oprostitev placila davka so
predstavljeni v nadaljevanju.

5.1.1. Davek od prometa zavarovalnih poslov

Pri Zivljenjskih zavarovanjih, ki so sklenjena za obdobje, krajSe od 10 let, se na premijo
obracunava z zakonom predpisani davek od prometa zavarovalnih poslov v visini 6,5%. Pri
zavarovanjih, ki so sklenjena na dobo 10 ali ve¢ let, se davka od prometa zavarovalnih poslov
ne obracunava.

Ce pride do prenchanja zavarovalne pogodbe pred potekom 10 let trajanja zavarovanija, je od
vsote, izplacane zavarovalcu, potrebno placati davek od prometa zavarovalnih poslov. V
primerih prenehanja pogodbe zaradi smrti zavarovanca se davek od zavarovalnih poslov ne
placa.

5.1.2. Dohodnina

Novi Zakon o dohodnini (v nadaljevanju ZDoh-2), ki je pricel veljati 01.01.2007, predpisuje
obdav¢itev dohodka iz premozZenja. Med dohodke iz premozenja se v skladu z 81. ¢lenom
ZDoh-2 priStevajo tudi obresti. Kot obresti se obdav¢i vsako nadomestilo, ki ne predstavlja
vracila glavnice, vkljuéno z nadomestili za tveganje ali za zmanjSanje vrednosti glavnice
zaradi inflacije.

Po 81. ¢lenu ZDoh-2 se med obresti Stejejo obresti od posojil, obresti od dolzniskih
vrednostnih papirjev, obresti od denarnih depozitov pri bankah in hranilnicah ter drugih
podobnih financnih terjatev do dolznikov, dohodek iz oddajanja v finan¢ni najem in dohodek
iz zivljenjskega zavarovanja ter dohodek, ki ga zavezanec doseze na podlagi delitve
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prihodkov vzajemnega sklada v obliki obresti. Kot dohodek iz Zivljenjskega zavarovanja se
Steje razlika med izplac¢ano zavarovalnino ter vplacanimi premijami.

V skladu z 82. ¢lenom ZDoh-2 se dohodnina ne placuje od:

» dohodka iz Zivljenjskega zavarovanja, ki je sklenjeno za primer smrti in se dohodek
izplaca zaradi smrti osebe;

» dohodka iz zivljenjskega zavarovanja, pri katerem:

- nastane pravica zahtevati izplacilo zavarovalne vsote po preteku 10 let od dneva
sklenitve pogodbe o Zivljenjskem zavarovanju,

- sta sklenitelj zavarovanja in upravi¢enec do zavarovalne vsote ena in ista oseba,

- in ni podana zahteva za izplaCilo odkupne vrednosti police Zzivljenjskega
zavarovanja pred potekom 10 let trajanja zavarovanja.

Ce delodajalec placuje premijo za Zivljenjsko zavarovanje za svojega zaposlenega in je
upravicenec iz zavarovalne pogodbe zaposleni ali njegov druzinski ¢lan, se placana premija
po zakonu o dohodnini Steje med stimulacije (bonitete), od katerih se placuje davek od
osebnih prejemkov oziroma dohodnina. Osnova za obracun dohodnine je znesek placane
premije delodajalca. Ce je upraviéenec iz zavarovalne pogodbe delodajalec, pogodba o
zavarovanju pa se pred iztekom zavarovanja spremeni v korist zaposlenega, se vsota vseh do
tedaj vplacanih premij Steje kot boniteta in se v celoti obdav¢i.

5.1.3. Davek od dohodka pravnih oseb

Davc¢na obravnava zivljenjskih zavarovanj ¢e je sklenitelj zavarovanja (pravna ali fizicna
oseba, ki opravlja dejavnost) davéni zavezanec in hkrati tudi upravicenec oziroma prejemnik
zavarovalne vsote po preteku zavarovalne dobe ali ob nastanku zavarovalnega primera.
Zavarovalec pri vecini zivljenjskih zavarovanj placuje premije v mesec¢nih ali letnih obrokih
za obdobje praviloma nad 10 let ali pa placa znesek kot enkratno vplacano premijo.
Zavarovalec je udelezen pri vsakoletnem dobicku zavarovanj zavarovatelja po kriterijih, ki jih
sprejme zavarovatelj. Vsakoletni delez udelezbe se pretvori v dodatno zavarovalno vsoto iz
naslova dobicka (donosa), ki se izplaca ob nastopu zavarovalnega primera skupaj z izplac¢ilom
zavarovalne vsote Zivljenjskega zavarovanja.

Navedeni placani zneski imajo po vsebini naravo nalozbe, saj predstavljajo gospodarske
koristi, zato morajo biti izkazani v poslovnih knjigah davénega zavezanca kot dolgorocne
terjatve do zavarovatelja. Le tako davéni zavezanec pravilno izkazuje svoje premozenje v
poslovnih knjigah in ob nastanku zavarovalnega primera oziroma ob izteku zavarovalne dobe
zahteva pogodbeno obveznost zavarovatelja (zavarovalno vsoto), ki vkljucuje tudi donose. Ob
prejemu zavarovalne vsote se razlika med prejetim zneskom in izkazano vrednostjo nalozbe v
poslovnih knjigah zavezanca evidentira kot finan¢ni prihodek.
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Iz navedenega izhaja, da placane premije zivljenjskega zavarovanja, €e je upravicenec davcni
zavezanec, ki je premijo placal, ne glede na to, ali se placujejo vsak mesec ali pa v enkratnem
znesku, po vsebini niso stroski oziroma odhodki tekocega obdobja, ampak so dolgoro¢ne
naloZzbe oziroma dolgorocne terjatve do zavarovatelja, ki jih morajo davéni zavezanci v svojih
poslovnih knjigah izkazovati med dolgorocnimi sredstvi. V tem primeru, ko je davcni
zavezanec hkrati sklenitelj in upravicenec po polici zivljenjskega zavarovanja se vplaane
premije ne Stejejo kot boniteta zaposlenega.

Ce je zavarovanec delavec, ki je pri pravni osebi ali samostojnem podjetniku v delovnem
razmerju, upravic¢enec iz zavarovalne pogodbe pa pravna oseba ali samostojni podjetnik in se
pogodba o zavarovanju pred iztekom zavarovanja spremeni tako, da je novi upravicenec iz
naslova Zivljenjskega zavarovanja fizicna oseba, mora pravna oseba ali samostojni podjetnik
(prejSnji upravicenec iz zavarovalne pogodbe) vsoto vplacanih premij do spremembe
upravicenca izkazati v poslovnih knjigah kot davéno nepriznan odhodek. V tem primeru se
vsota plac¢anih premij do spremembe upravicenca $teje kot boniteta zaposlenega in se v celoti
obdavci.

5.2. Stroski pri Zivljenjskih zavarovanjih

Stroski pri zivljenjskih zavarovanjih, ki bremenijo zavarovalca, se razdelijo v tri skupine in
sicer (Starman, 2006):

- sklepalni stroski (alfa stroski): ti stroski so namenjeni prodajni mrezi v obliki provizij
zastopnikom in posrednikom, nadalje so to stroski prodajnih prostorov, stroski
notranjih sluzb vezanih na prodajo (vodenje, izobrazevanje zastopnikov, reklame,
razvoj produktov), nazadnje pa so to Se stroski za zdravniske preglede in police;

- stroski vplacil (beta stroski): ti stroski nastanejo zaradi stroSkov polozZnic in trajnikov,
ki jih zavarovalnica poravna pri banki;

- upravni stroski (gama stroski): ti stroski so namenjeni pokrivanju ostalih stroskov, kot
so korespondenca s strankami, spreminjanje pogodb, razni izra¢uni, pozavarovanje,
odkupne vrednosti, poravnava $kod v primeru smrti, dozivetja, poroke, invalidnost,
stroski letnih porocil in podobo.

5.3. Predstavitev Fondpolice

Za boljso predstavo o nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih bom prikazal znacilnosti te oblike
zavarovanja na primeru Fondpolice, nalozbenega zivljenjskega zavarovanja Slovenice
Zivljenje, Zivljenjske zavarovalnice d.d. Fondpolica se je na trgu prvi¢ pojavila konec leta
2001, do sedaj pa je bilo sklenjenih ze preko 50.000 polic.

Fondpolica je oblika zivljenjskega zavarovanja, vezanega na investicijske sklade. V primeru
smrti zavarovanca se izplaca zavarovalna vsota za primer smrti oziroma vrednost premozenja,
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¢e je ta vi§ja od zavarovalne vsote. Ob izteku zavarovanja pa se izplaca vrednost premozenja,
¢e zavarovanec, oziroma zavarovanca pri vzajemnem zavarovanju, dozivita dogovorjeno
zavarovalno dobo. Pri Fondpolici viSina izplacila ob dozivetju ni zagotovljena, izplaca se
vrednost premoZzenja, ki je odvisna od ustvarjene donosnosti nalozb v izbranih investicijskih
skladih. Pri tem zavarovanju zavarovalec prevzema nalozbeno tveganje za izplacilo ob izteku
zavarovanja (dozivetju). Ob izteku zavarovanja zavarovatelj izplaa vrednost premozenja, Ce
zavarovanec, oziroma zavarovanca pri vzajemnem zavarovanju, dozivita dogovorjeno
zavarovalno dobo. V primeru smrti zaradi bolezni ali nezgode v Casu trajanja zavarovanja se
izplaca upravicencu zavarovalna vsota za primer smrti oziroma vrednost premozenja, v
kolikor je ta vi§ja od zavarovalne vsote, takoj po zavarovancevi smrti.

Del vplacane premije (varCevalna premija) se nalaga v enega, dva, tri, ali najve¢ Stiri
investicijske sklade, ki jih izbere zavarovalec iz seznama investicijskih skladov, ki ga doloci
zavarovatelj. Sredstva zavarovalca se nalagajo tako, da je v posamezen domaci investicijski
sklad razporejeno najmanj 25 EUR, ¢e je izbran tuji sklad, pa 50 EUR. Poleg nalaganja
sredstev v posamezne sklade je mogoca tudi alternativa, in sicer izbor nalozbenih paketov (v
posamezni paket je vkljuCenih Sest skladov), katere upravlja druzba za upravljanje, paketi pa
so: dinamicen, uravnotezen in konzervativen. Enkrat letno se sestava skladov v posameznem
paketu po potrebi spremeni.

Zavarovalec lahko izbira med naslednjimi investicijskimi skladi:
- KD Galileo, vzajemni sklad fleksibilne strukture nalozb
- KD Rastko, delniski vzajemni sklad
- KD Bond, obvezniski vzajemni sklad
- KD Prvi izbor, vzajemni sklad delniskih skladov
- KD Balkan, delniski vzajemni sklad,

- KD Novi trgi, delniski vzajemni sklad,

- KD Severna Amerika, delniski vzajemni sklad

- KD Tehnologija, delniski vzajemni sklad,

- KD Surovine in energija, delniski vzajemni sklad.

- Vzajemni sklad KD Maximus

- Investicijski sklad KD Pelikan

- Vzajemni sklad KD Victoria

- Vzajemni sklad KD Prosperita

- Vzajemni sklad KD Russia

- KD DeLux Central, Eastern & South European Equities
- KD DeLux Central, Eastern & South European Bonds
- KD DeLux Western European Equities

- KD DeLux Global Equities

Zavarujejo se lahko zdrave osebe od dopolnjenega 14. leta starosti do dopolnjenega 65. leta
starosti, pod pogojem, da ob izteku zavarovanja ne bodo starejSe od 75 let, pri vzajemnem
zavarovanju (zavarovani sta dve osebi) pa 65 let. Osebe, ki niso popolnoma zdrave, se lahko
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zavarujejo le po posebnih pogojih. Zavarovanje se lahko sklene za najmanj 10 let in najve¢ 30
let.

ev e

primeru smrti zavarovanca (v nadaljevanju: zavarovalna vsota), viSine pa so sledece:

- pri enkratnem placilu premije znasa zavarovalna vsota 120%, 130%, 140% ali 150%
enkratne premije. Pri individualnem zavarovanju lahko znaSa tudi 160%, 170%,
180%, 190% ali 200% enkratne premije, e starost zavarovanca ob izteku zavarovanja
ne presega 65 let. Minimalna zavarovalna vsota pri enkratnem placilu premije znasa
1.200 EUR;

- pri obro¢nem placilu premije pa znasa zavarovalna vsota 60%, 70%, 80%, 90% ali
100% vsote dogovorjenih premij. Pri individualnem zavarovanju lahko znasa tudi
110%, 120%, 130%, 140% ali 150% vsote dogovorjenih premij, Ce starost
zavarovanca ob izteku zavarovanja ne presega 65 let. Minimalna zavarovalna vsota pri
obro¢nem placilu premije znasa 3.600 EUR.

V tabeli 5 so prikazane maksimalne zavarovalne vsote, do katerih je mogoce skleniti
zavarovanje brez zdravniSkega pregleda ali z zdravniskim pregledom.

Tabela 5: Maksimalne zavarovalne vsote, do katerih je mogoce skleniti zavarovanje brez
zdravniskega pregleda ali z zdravniskim pregledom

) ZAVAROVALNE VSOTE ZA PRIMER SMRTI (v EUR)
Pristopna starost
A B C
do 45 let do 40.000 0d 40.001 do 62.500 od 62.501 do 75.000
od 46 do 55 let do 20.000 0d 20.001 do 41.500 od 41.501 do 75.000
od 56 do 65 let do 12.500 od 12.501 do 31.250 od 31.251 do 75.000

Legenda:

A - brez zdravniskega pregleda

B - z zdravniskim pregledom (malo zdravnisko porocilo)
C - z zdravniskim pregledom (veliko zdravniSko porocilo)
Vir: Interno gradivo Slovenice Zivljenje, 2006.

Za sklenitev zavarovanja z zavarovalno vsoto za primer smrti, vi§jo od 75.000 EUR, je
potrebna odobritev strokovne sluzbe Sektorja zivljenjskih zavarovanj. Za sprejem v
zavarovanje je potrebno opraviti HIV test. Stroske opravljanja HIV testa krije zavarovatelj.
Stroske zdravniskega pregleda krije zavarovatelj po raCunu zdravstvene organizacije, vendar
najveC¢ do viSine 50 EUR za malo zdravniSko porocilo in 120 EUR za veliko zdravnisko
porocilo. V primeru, da pogodba ni sklenjena, zavarovatelj ne krije stroSkov zdravniskega
pregleda. V primeru odkupa zavarovanja se odkupna vrednost zmanjSa za stroske
zdravniskega pregleda, ki jih je placal zavarovatelj.

Ponudbe (pisni predlogi zavarovatelju-zavarovalnici za sklenitev Zivljenjskega zavarovanja)
imajo zacetek zavarovanja 1. v naslednjem mesecu ob pogoju, da je placana prva premija.
Zavarovanje preneha ob naravni smrti, ob nezgodni smrti in ob izteku zavarovalne dobe
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(dozivetju). Zacasno kritje za primer smrti zaradi bolezni ali nezgode za¢ne veljati z dnem, ko
je zavarovalnica sprejela ponudbo in je bila placana prva premija. Zavarovatelj nudi za¢asno
zavarovalno kritje v primeru smrti zavarovanca v viSini dogovorjene zavarovalne vsote za
primer smrti, vendar najve¢ do visine 7.500 EUR. V primeru enkratnega vplacila premije
izplac¢ilo ne sme biti nizje od vplaCane premije. Popolno zavarovalno kritje zacne veljati
vedno 1. v mesecu. Pogoj za zacetek zavarovanja pa je placilo prve premije.

Premija se lahko placuje v enkratnem znesku ali obro¢no (mesecno, trimese¢no, polletno ali
letno). Minimalna mese¢na premija znasa 25 EUR, minimalna enkratna premija pa znasa
1.000 EUR. Premija za zivljenjsko zavarovanje, vezano na investicijske sklade, Fondpolica je
opros¢ena placila davka od prometa zavarovalnih poslov, saj se to zavarovanje sklepa za
obdobje 10 let in vec€. Pri zavarovanjih, ki so sklenjena na dobo 10 ali ve¢ let, se davka od
prometa zavarovalnih poslov ne obracunava.

Vsaka polica ima svoj nalozbeni ra¢un, na katerem se vodi Stevilo enot premozenja police po
posameznem investicijskem skladu. Zavarovatelj na zacCetku vsakega meseca izraCuna
vrednost premozenja posameznega investicijskega sklada, od katere se odstejeta upravljavska
provizija in riziko premija za tekoc¢i mesec. Vrednost premozenja na polici po posameznem
skladu na dolo¢en dan je enaka produktu Stevila enot premozenja na polici po posameznem
investicijskem skladu na dolo¢en dan in prodajne vrednosti enote premozenja v posameznem
investicijskem skladu, ki velja na dolo¢en dan. V primeru izbire ve¢ investicijskih skladov je
vrednost premoZenja na polici na dolocen dan enaka vsoti vrednosti premoZzenja na polici po
posameznem investicijskem skladu na doloc¢en dan.

Mozne so tudi spremembe zavarovalne pogodbe, in sicer:

- prilagajanje nalozbene politike - sprememba razdelitve premije v investicijske sklade
in zamenjava investicijskih skladov, kar je moZno Ze po enem letu trajanja
zavarovanja,

- znizanje in poviSanje zavarovalne vsote in/ali premije,

- sprememba zavarovalne dobe,

- izplacilo predujma, ¢e zavarovalec potrebuje denarna sredstva,

- moznost podaljSanja zavarovanja pred iztekom za najve¢ pet let - brez nadaljnjega
placevanja premije,

- sprememba zavarovanja v drugo obliko zivljenjskega zavarovanja (klasi¢no
zivljenjsko zavarovanje),

- zamenjava zavarovalca, zavarovanca, upravicencev itd.,

- prikljucitev dodatnega nezgodnega zavarovanja,

- ob izteku zavarovanja se zavarovalna vsota lahko izplacuje v obliki rente.

Zavarovanje je mozno tudi odkupiti, odkupna vrednost police pa se izplaca:
- pri enkratnem placilu premije, €e je od zaCetka zavarovanja preteklo najmanj eno leto,
- pri obro¢nem placilu premije, ¢e so do tedaj placane premije za najmanj dve leti pri
zavarovanjih z zavarovalno dobo do vklju¢no 14 let oziroma za najmanj tri leta pri
zavarovanjih z zavarovalno dobo nad 14 let.
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Odkupna vrednost police pa znasa:

pri enkratnem placilu premije 99% vrednosti premozenja. V kolikor pride do odkupa v
zadnjih petih letih trajanja zavarovanja, odkupna vrednost znasa 100%,

pri obro¢nem placevanju premije 95% vrednosti premoZenja, ¢e pride do odkupa v
prvih petih letih trajanja zavarovanja, po petih letih trajanja zavarovanja pa 99%
vrednosti premoZenja. V kolikor pride do odkupa v zadnjih petih letih trajanja
zavarovanja, znaSa odkupna vrednost police 100% vrednosti premoZzenja.

Na zahtevo zavarovalca lahko zavarovatelj odobri predujem, ¢e so bile placane vsaj tri letne

premije. Pri zavarovanju z enkratnim placilom premije se predujem lahko odobri, ¢e je od

zaCetka zavarovanja preteklo najmanj eno leto. ViSina predujma lahko znaSa najve¢ 50%

vrednosti premozenja na polici.

V okviru Fondpolice je mozno skleniti tudi nekaj dodatnih zavarovanj, in sicer:

dodatno nezgodno zavarovanje, ki se lahko sklene za naslednje primere: smrti zaradi
nezgode, trajne invalidnosti zaradi nezgode, dnevnega nadomestila za dneve v
bolnis$nici zaradi nezgode, dnevnega nadomestila za za¢asno nesposobnost za delo
zaradi nezgode. Dodatnega nezgodnega zavarovanja ni mogoce skleniti pri
zivljenjskem zavarovanju z enkratnim placilom premije. Najvi§je zavarovalne vsote
pri dodatnem nezgodnem zavarovanju: za primer nezgodne smrti 40.000 EUR, za
primer trajne invalidnosti 80.000 EUR, za dan, prezivet v bolnisnici 30 EUR, za
dnevno nadomestilo 15 EUR,

dodatno nezgodno zavarovanje otrok, ki se lahko sklene za otroka do vklju¢no 19
leta starosti. Po eni ponudbi za Zivljenjsko zavarovanje se lahko zavarujejo najvec trije
otroci,

dodatno zavarovanje za kritje Kriti¢nih bolezni se sklene kot dodatno zavarovanje
pri zivljenjskem zavarovanju z obro¢nim placilom premije (FONDPOLICA, meSano
zivljenjsko zavarovanje) in krije izplacilo dodatne zavarovalne vsote v primeru prve
pojavitve ene od kriti¢nih bolezni. Zavarovalno kritje obsega 11 kriti¢nih bolezni, in
sicer: sréni infarkt, operacija koronarne arterije, zamenjava srénih zaklopk, operacija
zaradi bolezni aorte, mozganska kap, paraliza, multipla skleroza, trajna odpoved obeh
ledvic, presaditev glavnih organov, slepota, rakasta obolenja. Prav tako omogoca
zavarovanje kriti¢nih bolezni tudi dodatno kritje za otroke zavarovanca, kar pomeni
izplacilo dodatne zavarovalne vsote za primer kriticnih bolezni za zavarovanceve
otroke.
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5.4. Ponudba naloZbenih Zivljenjskih zavarovanj na slovenskem trgu

V tabeli 6 je predstavljen del ponudbe nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj na slovenskem trgu.

Tabela 6: Ponudba nalozbenih Ziv]j

enjski zavarovanj v Sloveniji.

Zavarovalnica Ime Zavarovalna Pristopna | Minimalna | Dinamika Dodatna Skladi
produkta doba starost mesecna placil zavarovanja
premija
Dodatno KD Bond, KD
Adriatic Vitafond 0Od 5 do 30 Od 14 do 30 EUR obro¢no nezgodno Galileo, KD Rastko,
Slovenica 65 zavarovanje Mp-Global, Ziva,
Pika
dodatno
zavarovanje 3 Banken Global
nezgodne Stock-Mix, 3 Banken
Generali smrti, dodatno | Wertsicherungsfonds
Zavarovalnica Eurofond Od 5 do 25 let Od 14 do 50 EUR Obro¢no, zavarovanje I, Generali EURO
65 let enkratno nezgodne Stock-Selection
smrti v T,DWS Invest BRIC
prometni PLUS, Publikum
nesreci. Balkan
Grawe Grawe Od 10do451et | Od 18 do 20 EUR Obro¢no, Dodatno Apollo
zavarovalnica Apollo 65 let enkratno nezgodno konzervativen,
zavarovane dinamicen,
uravnotezen
Dodatno Infond Delniski,
nezgodno Infond Hrast, Infond
Zavarovalnica Prizma 0Od 5 do 25 Od 14 do 30 EUR Obroc¢no, zavarovanje Uravnotezeni, Infond
Maribor 70 enkratno Zavarovanje Europa, Infond Bric,
kriti¢nih Infond Energy
bolezni
Merkur 400 EUR Zavarovanje Merkur Guaranteed
Zavarovalnica Top Od 10do30let | Od 16 do na leto obro¢no kriti¢nih top Plus 2011, 2021,
Garant 65 let bolezni 2031; Monepremium
Euro
Dodatno
nezgodno
zavarovanje, KBC Life Invest
NLB Vita Vita plus Dozivljenjsko Od 14 do 50 EUR Obrocno, Zavarovanje fund: dynamic,
66 let enkratno kriti¢nih neutral, defensive
bolezni
Triglav Svet G80,
Triglav Hitro rastoca
Dodatno podjetja; Triglav
nezgodno Balkan; Triglav
Zavarovalnica Nalozbeno | Od 10do251let | Od 14 do 25 EUR obro¢no zavarovanje, Azija;Triglav
Triglav zivljenjsko 65 let Zavarovanje Svetovni;Triglav Top
zavarovanj kriti¢nih sektorji;Triglav
e bolezni Rastodi trgi; Triglav
Renta; Triglav
Evropa;Triglav
Steber I, Evropa Vipa
Invest,Azija, ZDA
Oprostitev WStV ESPA
Wiener United Od 18 do placevanja Tradicionalen,
Stadtische funds of Od 10do 301let | 70 let 30 EUR Obro¢no, premij v WSTV ESPA
zavarovalnica success enkratno primeru dinamicen, WSTV
bolezni/nezgo ESPA progresiven,
de Active Global Trend,
Sklad VAG z
garancijo

35




Dodatno Skladi KD: Galleo,
nezgodno Rastko, Bond, Prvi
zavarovanje, izbor, Kd Delux (4
Zavarovanje podskladi), Pelikan,
Slovenica Fondpolica | Od 10do 30 let | Od 14 do 25 EUR Obroc¢no, kritiénih Victoria, Balkan,
Zivljenje 65 let enkratno bolezni, Surovine in energija,
Dodatno Tehnologija,
nezgodno Maximus, Russia,
zavarovanje Novi trgi, Severna
otrok Amerika, Prosperita;
Kosarice skladov (po
6): konzervativna,
uravnotezena,
dinami¢na
Dodatno Mp Global, Mp Asia,
Zivljenjsk nezgodno Pika, Ziva, Skala,
[ zavarovanje, Beta, Hrast, Modra
Zavarovalnica zavarovanj | Od 5 do 40 let Od 14 do 25 EUR Obroc¢no, zavarovanje za | kombinacija, Primus,
Tilia e vezano 65 leta enkratno smrt in hujse Vizija, Alfa, Sogelux
na bolezni, Best Bond USD, Sogelux
investicijs Doctors Equity Europe,
ke sklade Sogelux Bond EUR

Vir: Adriatic Slovenica d.d., 2007, Generali zavarovalnica d.d., 2007, Grawe Zavarovalnica
d.d., 2007, Zavarovalnica Maribor d.d., 2007, Merkur zavarovalnica d.d., 2007, NLB Vita
d.d., 2007, Zavarovalnica Triglav d.d., 2007, Wiener Stadtische zavarovalnica d.d., 2007,
Slovenica Zvljenje d.d., 2007, Zavarovalnica Tilia d.d., 2007.

6. TVEGANJA PRI NALOZBENIH ZIVLJENJSKIH ZAVAROVANJIH

Tveganja pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih lahko razdelimo na tveganja s katerimi se
sre¢uje zavarovalnica in na tveganja s katerimi se srecuje zavarovalec. Tveganja, s katerimi se
sreCuje zavarovalnica pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih, lahko v grobem razdelimo na
stiri skupine in sicer (Swiss Re, 2003, str. 20):

- zavarovalno tveganje

- financ¢no tveganje

- operativno tveganje

- regulatorno tveganja

6.1. Zavarovalno tveganje

Zavarovalno tveganje je tveganje zavarovalnice, ki se pojavlja v povezavi z zavarovalnimi
riziki (npr. riziko smrti). Tveganja, povezana s takimi prevzetimi riziki, so posebnost
zavarovalnice, saj se ob sklenitvi zavarovalne pogodbe med zavarovalnico in zavarovalcem
tveganje za nastanek vnaprej dolocenega dogodka prenese od zavarovalca na zavarovalnico
(Medved, 2004, str. 74).

Zavarovalno tveganje pri nalozbenih Zzivljenjskih zavarovanjih je povezano s tveganjem
uporabe neustreznih parametrov v izraCunu zavarovalne premije. To lahko recimo pomeni
uporabo neustreznih mortalitetnih tabel pri obracunu riziko premije ali pa neustrezno
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stro§kovno strukturo premije, ki ne zado¢a za kritje dejanskih strogkov. Ce zavarovalnica
uporablja neustrezne mortalitetne tabele, se bo prej ali slej zavarovanje izkazalo kot
nekonkurencno (previsoko vracunane verjetnosti smrti) ali pa kot popolnoma neustrezno, saj
bo zavarovalnica morala sama financirati previsoko portfeljno umrljivost (v primeru prenizkih
vracunanih verjetnosti smrti). V primeru nalozbenih zivljenjskih zavarovanj, kjer se riziko
premije obracunava loceno od preostalih stroskov, bo neustreznost uporabljenih moratlitetnih
tabel Se bolj ocitna (a jo bo tudi laze odkriti in po moZnosti odpraviti). V drugem primeru, ko
je dejanska portfeljna umrljivost previsoka, bo zavarovalnica najprej poskusala izboljsati
sprejem v zavarovanje in bo morda zahtevala ve¢ podatkov o zdravstvenem stanju
potencialnih zavarovancev, ki jih bo nato tudi ustrezno kvantificirala s povisanem riziko
premije ali zniZzanjem jamstev. Proces ocenjevanja zdravstvenega in financnega rizika poteka
v okviru postopka sprejema v zavarovanje, ki je opredeljen kot eden izmed pomembnejSih
procesov pri upravljanju zivljenjskih zavarovanj na splosno, s katerim zavarovalnica
kontrolira $kodna dogajanja (Booth, 1999, str. 224). Kljub morebitnim poznej$im popravkom
uporabljenih parametrov za nova zavarovanja ali spremenjenemu sprejemu v zavarovanje pa
bo Se vedno veljalo, da bo zavarovalnica nosila posledice napa¢nih odlocitev pri razvoju
novega zavarovalnega produkta Se zelo dolgo. Napa¢na ocena posameznih parametrov, ki
doloc¢ajo zavarovalno premijo ob razvoju novega zavarovalnega produkta, namre¢ predstavlja
za zavarovalnico tveganje, ki mu je izpostavljena v celotnem zivljenjskem ciklu
zavarovalnega produkta (Medved, 2004, str. 75).

6.2. Financno ali naloZbeno tveganje

Narava in obseg raznih finan¢nih oziroma naloZzbenih tveganj, nastalih na podlagi investicij,
stroskov in demografskih predvidevanj je odvisna od narave in stopnje danih jamstev ter
zakonskih in drugih omejitev glede viSine obracunanih stroSkov. Pri naloZzbenih zivljenjskih
zavarovanjih zavarovalnice vecino nalozbenega tveganja prenesejo na zavarovalce. To storijo
z nakupom enot posameznih investicijskih skladov. Zavarovalnica prevzame nekaj tveganja,
¢e se obracunani stroski obracunavajo kot delez vrednosti investicijskega sklada. NaloZbeno
tveganje, ki ga prevzame zavarovalnica, pa lahko zelo naraste, ¢e zavarovalni produkt ponuja
kakr$nokoli obliko garancije kot je na primer minimalno zavarovalno vsoto za primer
dozivetja v viSini vplacanih premij. Kljub temu, pa zaradi velikih konkuren¢nih pritiskov in
zaradi Zelje po pritegnitvi ¢im vecjega Stevila zavarovalcev, zavarovalnice pogosto ponujajo
osnovnemu zavarovanju prikljuena razna dodatna zavarovanja. Ta so lahko bodisi v obliki
Cistega dodatnega zavarovanja, dodatnih opcij ali pa v obliki raznih jamstev. Tako so
zavarovalnice ponovno tiste, ki za dodatna zavarovanja prevzemajo nalozbeno tveganje. Pri
tem je tveganje toliko vecje, ker je dodatne rizike pogosto tezko kvantificirati in postaviti
ustrezno ceno za njihovo kritje, Se posebej zato, ker so Zivljenjska zavarovanja dolgorocna
zavarovanja, katerih povprecno trajanje je krepko nad deset let. V primeru, da pride do vecjih
trznih sprememb, ali pa ¢e so spremembe take, da jih zavarovalnica pri snovanju produkta ni
pravilno ali pa jih sploh ni zajela, imajo lahko prav ta dodatna zavarovanja in garancije velik
vpliv na dobickonosnost zavarovalnice (Medved, 2004, str. 76).
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6.3. Operativno tveganje

Med operativna tveganja v zavarovalni§tvu Stejemo predvsem tveganja v povezavi z
napakami v delovanju poslovnih procesov, informacijske tehnologije, organizacije in
podobno (Medved, 2004, str.77). S tem so povezana tudi tveganja nezmoznosti obracuna
toliksnih stroskov, kot jih je zavarovalnica s prodajo zavarovanja dejansko imela. Za
nalozbena zavarovanja sta znacilna predvsem tveganje zaradi nestabilnih upravljavskih marz
in tveganje nenadaljevanja zavarovanja (Swiss Re, 2003, str. 23).

Tveganje nestabilnih upravljavskih marz je posledica dejstva, da so upravljavske marze
odvisne od gibanja vrednosti sredstev v investicijskem skladu. Padec na trgu vrednostnih
papirjev namre¢ lahko povzro€i, da nalozbena zavarovanja izgubijo privlacnost in njihova
prodaja zelo pade. To Se poslabSa dejstvo, da na vecini trgov nalozbena zivljenjska
zavarovanja prodajajo predvsem kot zavarovanja z enkratnim pla¢ilom premije. Padec na trgu
vrednostnih papirjev vpliva na donos in tudi na prihodek od upravljanja sredstev v obliki
upravljavske marze. Pri tem je seveda pomembno poudariti, da je glavni vir prihodkov pri
nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih prav upravljavska marza, ki je ponavadi dolocena kot
nek odstotek od vrednosti sredstev v investicijskem skladu. Ker je vecina sredstev pri
nalozbenih zavarovanjih pogosto investirana v delnice, nenadne fluktuacije njihovih vrednosti
pomenijo nestalne prihodke iz naslova upravljavskih marz. Nenadne trzne spremembe
pomenijo torej nestabilnost prihodkov od premije in upravljavske marze. To pomeni
nestabilnost dobicka, kar Se poslabsa dejstvo, da zavarovalnica v kratkorocnem obdobju ne
more spremeniti stroSkovne strukture zavarovanj (Medved, 2004, str. 78).

Visje tveganje nenadaljevanja zavarovanja za zavarovalnice z velikim delezem naloZzbenih
zivljenjskih zavarovanj je posledica potencialno vi§je stopnje odstopov (odkupov) od
zavarovanja v primerjavi z odkupi klasi¢nih zavarovanj. Klasi¢na zavarovanja, kjer so
zavarovalnice zavarovanju vsakoletno (odvisno od uspesnosti poslovanja) in ob koncu
zavarovanja (ob dozivetju) pripisovale dodatne dobicke, so dolgo dominirala na
zahodnoevropskih trgih. Sploh pripisi dobic¢ka ob dozivetju, tako imenovani zaklju¢ni bonus,
je pripomogel k temu, da so zavarovalci vztrajali pri zavarovanju in ga niso odkupili tudi v
primerih, ko so nujno potrebovali denar. Pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih zaklju¢nih
bonusov seveda ni, saj so zavarovalci neposredno udelezeni pri donosih sredstev. Zavarovalci
vidijo nalozbena zivljenjska zavarovanja bolj kot varCevalni instrument in ne toliko kot
zavarovanje in so zato bolj ob¢utljivi za spremembe v obradunanih stroskih in marzah. Ce se
jim zdi, da si zavarovalnica obracunava previsoke stroske in marze, bodo odkupili
zavarovanje in prestopili k drugi, stroSkovno ugodnejSi zavarovalnici. Prav tako bodo na
stopnjo odstopov vplivale spremembe trznih pogojev, ki posledi¢no vplivajo na vrednost
zavarovalCevih sredstev. Zavarovalec nalozbenega Zivljenjskega zavarovanja bo namrec¢ Zelel
pridobiti ¢im ve¢ iz kapitalskih dobi¢kov ob ¢asu rasti na trgu in omejiti izgube ob padanju
(Medved, 2004, str. 78).
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6.4. Regulatorno tveganje

Zakonodaja in njene spremembe pomembno vplivajo na Zivljenjska zavarovanja in na
delovanje, dohodke in dobicke zivljenjskih zavarovalnic. Regulatorno tveganje, nekateri
avtorji ga imenujejo tudi tveganje sprememb zakonodaje (Berk, 2005, str. 194) in ga ponekod
uvrscajo med tako imenovana strateSka tveganja (Darlington, 2001, str. 8) je opredeljeno kot
tveganje stroskov prilagajanja spremembam v zakonodaji.

Evropske izkusnje kazejo, da lahko s spremembo zakonodaje nalozbena zivljenjska
zavarovanja mocno izgubijo na pomenu ali pa nasprotno tudi zelo pridobijo. Velik vpliv na to
ima predvsem ugodna davéna zakonodaja. Lep primer vpliva zakonodajnih sprememb na
popularnost nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj je Spanija, v kateri so bila naloZbena
zivljenjska zavarovanja delezna vecjih davénih ugodnosti kot vzajemni skladi. Kapitalski
dobicki pri nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih so bili neobdavfeni vse do zakljucka
zavarovanja, medtem ko so bili pri vzajemnih skladih obdavceni vsakokrat, ko je investitor
zamenjal sklad. V letu 2001 so bile razlike odpravljene in pojavil se je velik padec prodaje
nalozbenih zivljenjskih zavarovanj (Swiss Re, 2003,str. 27).

6.5. Tveganja zavarovalcev pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih

Tveganje v povezavi z financnimi nalozbami lahko na kratko definiramo kot verjetnost, da se
napoved ne bo uresnicila oz. da pricakovana vrednost ne bo enaka dejanski vrednosti (Berk et
al., 2001, str. 59).

Tveganja zavarovancev oz. zavarovalcev pri nalozbenih zavarovanjih lahko razdelimo na
tveganja, ki se nanaSajo na nalozbeni del zavarovanja in na tveganja, ki se nanasajo na
zavarovalni del zavarovanja. Tveganja, ki se nanaSajo na nalozbeni del zavarovanja so
neposredno povezana s tveganji pri vzajemnih skladih (nalozbena zivljenjska zavarovanja
nalagajo premije, ki jih vplacujejo zavarovalci v vzajemne sklade) in jih v grobem lahko
razdelimo na: trzno tveganje, likvidnostno tveganje, obrestno tveganje, kreditno tveganje ter
valutno tveganje.

Trzno tveganje lahko z drugimi besedami poimenujemo tudi sistemati¢no tveganje, ki je
venomer prisotno na trgu. To tveganje nam pove kasen vpliv na vrednost dolocenega
vrednostnega papirja imajo trenutne trzne razmere (Brigham, 2005).

Likvidnostno tveganje predstavlja finan¢no tveganje zaradi nezanesljive in nepredvidljive
likvidnosti na kapitalskih trgih. Torej, ¢e na trgu v vsakem trenutku ni dovolj visoke ponudbe
in povprasevanja po doloCenem vrednostnem papirju, potem je prisotno dokaj visoko
likvidnostno tveganje (Brigham, 2005). Ta vrsta tveganja je pri vzajemnih skladih in
posledi¢no pri nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih precej pomembna, saj morajo skladi
izredno paziti na likvidnost, kajti vlagatelji lahko v vsakem trenutku dvignejo svoja sredstva.
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To velja za vzajemne sklade, pri nalozbenih zivljenjskih zavarovanjih pa zavarovalci svojih
sredstev v prvih dveh letih trajanja zavarovanja ne morejo odkupiti, zatorej vsaj prvi dve leti
nosijo del likvidnostnega tveganja.

Obrestno tveganje je pomembno predvsem pri dolzniskih vrednostnih papirjih, ki jih kupi
sklad. Gre za tveganje zaradi padca vrednosti obveznice, katerega sprozi viSanje obrestnih
mer. Zaradi vi§jih obrestnih mer postanejo nalozbe v obveznice namre¢ manj privlacne
(Brigham, 2005). Ta vrsta tveganja velja posledi¢no seveda tudi za zavarovalce pri nalozbenih
zivljenjskih zavarovanjih, ki del premije nalagajo v obvezniske sklade.

Pri kreditnem tveganju gre za to, da izdajatelj dolocene obveznice ne bo mogel izplacati
glavnice oz. pripadajocih obresti. To se zgodi kadar gre izdajatelj v stecaj. Ta vrsta tveganja
se pojavi predvsem pri nakupu podjetniskih obveznic in je zopet povezana z obvezniskimi
skladi ter posledi¢no z nalozbenimi policami, ki nalagajo premijo v obvezniske sklade
(Brigham, 2005).

Valutno tveganje je prisotno takrat kadar upravitelj doloc¢enega sklada kupi delnice tujega
podjetja, katerih vrednost je izrazena v tuji valuti. V tem primeru mora najprej zamenjati
domaco valuto za tujo in Sele nato lahko kupi delnico. Ko pa delnico prodaja, le to proda v
tuji valuti in izkupic¢ek mora po menjalnem tecaju zamenjati za domaco valuto. V kolikor je
menjalni tecaj slabsi kot ob nakupu, upravitelj belezi izgubo pri menjavi valut. To je valutno
tveganje. Valutno tveganje je povezano s skladi (posledi¢no tudi z nalozbenimi policami), ki
nalagajo svoje premozenje v tuja podjetja (Brigham, 2005).

Pri nalozbenih zivljenjski zavarovanjih se torej pojavlja cela paleta tveganj, ki so v
nalozbenem delu zavarovalne police neposredno vezana na vzajemne sklade, zatorej je ta
oblika zavarovanja namenjena vlagateljem, ki imajo podoben profil in naklonjenost do
tveganja kot vlagatelji pri vzajemnih skladih (ve¢ o profilih vlagateljev kasneje). Ta oblika je
namenjena vlagateljem, ki so v sploSnem zmerno do visoko naklonjeni tveganju. Nianse v
naklonjenosti do tveganja pa se pojavijo pri izbiri vzajemnega sklada, ki je vezan na
nalozbeno polico.

Poleg tveganj, ki se nanasajo na nalozbeni del zavarovanja pa poznamo tudi tveganja, ki se
nanasajo na zavarovalni del zavarovanja. Poglavitno tveganje v tem primeru je seveda
tveganje nastopa zavarovalnega dogodka, se pravi pri zivljenjskih zavarovanjih tveganje
smrti (Starman, 2006) . V primeru smrti upravienci za primer smrti iz zavarovalne police
sicer dobijo dogovorjeno zavarovalno vsoto za primer smrti, zavarovanec oz. zavarovalec
(oboje je mnogokrat namre¢ ena in ista oseba), ki pa bi prejel vrednost premozZenja ob
dozivetju in se je odlocil za to obliko varevanja za pokojnino, pa seveda v primeru
zavarovalnega dogodka ostane praznih rok. V tem primeru se na nalozbeni polici torej ne
doseze pri¢akovana donosnost, saj jo je presekal zavarovalni dogodek.
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Poleg tveganja nastopa zavarovalnega dogodka obstaja tudi tveganje neizplacila
zavarovalne vsote za smrt, Ce je smrt nastopila kot posledica vojne, vojnih operacij,
terorizma ali izvrSitve smrtne kazni. V tem primeru zavarovalnica izplata zgolj odkupno
vrednost police in ne zavarovalno vsoto za smrt (Starman, 2006).

Poleg delitve tveganj zavarovancev oz. zavarovalcev na nalozbena in zavarovalna lahko
seveda izpostavimo tudi tveganje steCaja zavarovalnice. Zavarovalnica ima zakonsko
postavljena dolocila kako mora ravnati v primeru stecaja. Po zakonu o zavarovalniStvu so ta
dolocila naslednja:

- Z dnem zacetka ste¢ajnega postopka pridobijo upravicenci iz zavarovanj locitveno
pravico na premozenju kritnega sklada za poplacilo njihovih terjatev iz teh
zavarovanj.

- Upravicenci iz zivljenjskih zavarovanj in iz nezgodnih ter zdravstvenih zavarovanj,
pri katerih za obveznosti zavarovalnice veljajo pravila zivljenjskih zavarovanj, imajo
pravico, da se iz premozenja kritnega sklada, pred ostalimi terjatvami, katerih kritju je
namenjen posamezen kritni sklad, poplacajo njihove terjatve v visini, ki je enaka
zahtevanemu kritju v zvezi z zavarovanjem, iz katerega izvira terjatev.

- Ce premozenje kritnega sklada ne zado$¢a za celotno popladilo terjatev iz naslova
zavarovalnih pogodb se te terjatve poplacajo v visini, ki je v enakem razmerju z
zahtevanim kritjem v zvezi z zavarovanjem, iz katerega izvira terjatev, kot je razmerje
med celotno vrednostjo premozZenja kritnega sklada in zahtevanim kritjem za vsa
zavarovanja, ki jih je sklenila zavarovalnica v zavarovalni vrsti, v zvezi s katero je bil
oblikovan kritni sklad.

- Ce premozenje kritnega sklada ne zado$¢a za celotno poplaéilo terjatev, se te terjatve
1z premozenja kritnega sklada poplacajo sorazmerno.

Iz gornjih ugotovitev lahko povzamemo, da sicer obstaja tveganje, da gre zavarovalnica v
ste¢aj, vendar pa mora imeti ravno za ta namen oblikovan kritni sklad, ki je namenjen
poplacilu terjatev iz zavarovalnih pogodb.

V tem podpoglavju sem izpostavil ve¢ vrst tveganj, vendar so za pokojnino oz. za varevanje
za pokojnino pomembna predvsem tveganja, ki se nanasajo na nalozbeni del zavarovalne
police. Samo ta tveganja in delno tudi tveganje steaja zavarovalnice namre¢ vplivajo na
kon¢no vrednost premozenja na zavarovalni polici.
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7. PRIKAZ IN PRIMERJAVA OBLIK PROSTOVOLJNEGA POKOJNINSKEGA
ZAVAROVANJA Z NALOZBENIM ZIVLJENJSKIM ZAVAROVANJEM

V pricujoCem poglavju bom na podlagi vecih kriterijev prikazal posamezne oblike
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja in jih za popolnejSo sliko primerjal z nalozbenim
zivljenjskim zavarovanjem, ki predstavlja hibrid med posameznimi oblikami prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja. Posamezni obliki bom poskusal dolo¢iti tudi ciljnega vlagatelja.
Ob tem se bom opiral na dejstvo, da obstaja vec tipov vlagateljev za katere veljajo razlicne
stopnje naklonjenosti k tveganju. Kriterijev preko katerih bom prikazal posamezne oblike
prostovoljnega pokojninskega zavarovanja je vec, in sicer so to tveganja pri posamezni obliki,
donosnost posamezne oblike, daveéni vidik, stroski in likvidnost posamezne oblike. Glede na
to, da sta si meSano zivljenjsko zavarovanje in rentno zavarovanje v osnovi zelo podobna,
rentnega zavarovanja ne bom posebej prikazoval. Znacilnosti nalozbenih zivljenjskih
zavarovanj pa so bile podane ze na predhodnih straneh, tako da jih tukaj ne bom Se enkrat
posebej navajal. Pred prikazom posameznih oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja
bom spregovoril nekaj tudi o vlagateljih in njihovem odnosu do tveganja ter kasneje na
podlagi profila vlagateljev dolocil ciljni trg posamezne oblike prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja.

7.1. Profili vlagateljev

Ponavadi si ljudje predstavljajo, da tveganje pomeni verjetnost neugodnega razvoja
dogodkov. Dejansko pa tveganje pomeni verjetnost, da se napoved ne bo uresnicila (oz. da
pri¢akovana vrednost ne bo enaka dejanski vrednosti). Ce je tveganje nalozbe visoko, potem
je malo verjetnosti, da bo napoved to¢na. Se pravi, da je lahko dejanska donosnost nalozbe
vecja ali manjSa od pricakovane. Ljudje so si pri odnosu do tveganja razli¢ni. Posameznike
lahko glede na odnos, ki ga imajo do tveganja, razdelimo v tri skupine (Berk et al., 2001, str.
59):

- ljubitelji tveganja (angl. "risk lovers"): ob neupostevanju ostalih spremenljivk imajo
raje nalozbe z vecjim tveganjem, so agresivni vlagatelji,

- tveganju nenaklonjeni vlagatelji (angl. "risk averse investors"): ob neupostevanju
ostalih spremenljivk imajo raje naloZbe z manjS$im tveganjem,

- nevtralni vlagatelji (angl. "risk neutral investors"): pri nalozbah ne upostevajo
tveganja.

Vecinoma so posamezniki nenaklonjeni visokemu tveganju in so ga pripravljeni sprejeti le, ¢e
zanj dobijo ustrezno nadomestilo, ki se izraza z vi§jim pri¢akovanim donosom. Ce bi bila
donosnost dveh nalozb ob razli¢nem tveganju enaka, bi se vecina ljudi odlocila za nalozbo z
manj$im tveganjem. Posameznik, ki bo dal veliko tezo pri sprejemanju odlocitev ravno
tveganju, ni pa za doloCeno stopnjo tveganja tudi ustrezno strokovno podkovan, lahko utrpi
izgubo sredstev. Po eni strani ima lahko manjSo donosnost, po drugi pa lahko zaide celo v
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finan¢no krizo. Lahko pa zmanjsa celotno tveganje premozenja, Ce razporedi premozenje med
razli¢ne nalozbe. Spet pa je odvisno od njega samega koliko nalozb bo bolj tveganih in koliko
manj.

Na posameznikov odnos do tveganja vplivajo namre¢ posameznikove osebnostne lastnosti.
Pomembna lastnost je gotovo odgovornost do drugih ljudi oz. finan¢na odvisnost bliznjih od
posameznika. Tveganju so bolj naklonjeni tisti, od katerih drugi niso odvisni. Prav tako so
tveganju bolj naklonjeni tisti, ki so si Ze ustvarili premozenje (0z. so zadovoljili vsaj osnovne
potrebe). Tudi dohodki oz. razlika med dohodki in odhodki posameznika vplivajo na
nagnjenost k tveganju. Med slovenskimi gospodinjstvi so manjSo nagnjenost k tveganju
pokazala tista gospodinjstva, pri katerih so dohodki nizji oz. katera na mesec najmanj
prihranijo (Kleindienst, 1999, str. 62-64).

Nagnjenost k tveganju pa je poleg zgoraj omenjenih lastnosti odvisna Se od (McRae, 1997,
34-38):

- starosti,

- zdravstvenega stanja,

- stabilnosti zaposlitve in prihodnjih mozZnosti zaposlitve,

- preteklih dogodkov, izkuSen;.

Mlajsi ljudje naj bi bili bolj nagnjeni k tveganju. Eden od razlogov je zagotovo ta, da se mlajsi
v primeru morebitnih izgub v vecini e vedno lahko obrnejo na starSe. Drugi razlog pa je, da
mladi velikokrat nosijo odgovornost zgolj do sebe in nih¢e ni financno odvisen od njih. Tudi
v Kleindienstovi raziskavi (1999, str. 62- 64) med slovenskim prebivalstvom se je pokazalo,
da nagnjenost k tveganju z leti upada. Vpliv zdravstvenega stanja na nagnjenost k tveganju je
podoben vplivu stabilnosti zaposlitve in prihodnjih moznosti zaposlitve. Boljse zdravstveno
stanje in vecja stabilnost zaposlitve vplivata na vecjo nagnjenost k tveganju in seveda obratno.
Tudi boljSe prihodnje moznosti zaposlitve vplivajo na vecjo nagnjenost k tveganju. To je
posledica zaupanja v prihodnost. Posameznikove izkuSnje lahko pozitivno ali negativno
vplivajo na odnos do tveganja. Ce so izkusnje negativne, potem je tak tudi odnos do tveganja
(McRae, 1997, str. 34-38). Poleg narave izkusenj zagotovo na odnos do tveganja vpliva tudi
koli¢ina izkusSenj. Manj izkuSenj ima posameznik slab$i je njegov odnos do tveganja. V
Sloveniji je to opazno pri zaupanju v finan¢ne ustanove (predvsem banke). Veliko Slovencev
Se vedno najraje varcuje svoj denar na banki, kljub temu, da jih na vsakem koraku spremljajo
reklame za nove finan¢ne produkte, ki obljubljajo nekajkrat visje donose.
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7.2. Mesano Zivljenjsko zavarovanje

7.2.1. Donosnost

Mesano Zzivljenjsko zavarovanje mora biti glede svojih nalozb zelo konzervativno, saj je
zakonsko dolo¢eno kam lahko zavarovalnica nalaga varCevalne dele premije. Ponavadi so to
obveznice Republike Slovenije in drugih stabilnih drzav. Tako z vidika donosnosti ne
moremo trditi, da so nalozbena Zivljenjska zavarovanja ena izmed boljsih, saj se predvideni
letni donosi pri tej vrsti zavarovanj gibljejo med 3 in 4 %, kar ne pokriva oz. komaj pokriva
letno rast inflacije (Zavarovalnica Triglav, 2007). Lahko bi trdili, da je ta oblika zavarovanja
torej namenjena zelo konzervativnim vlagateljem, katerim je varnost na prvem mestu in kateri
niso naklonjeni tveganju.

7.2.2. Tveganja

Pri meSanem zivljenjskem zavarovanju obstaja za zavarovanca ve¢ vrst tveganj, ne glede na
to, da je ta oblika prostovoljnega pokojninskega zavarovanja najbolj konzervativna in najmanj
tvegana, saj je zavarovalna vsota za dozivetje dogovorjena Ze vnaprej. V povezavi z meSanim
zivljenjskim zavarovanjem poznamo predvsem dve vrsti tveganj, in sicer kreditno tveganje in
obrestno tveganje. Drugace je to relativno nizko tvegana nalozba, saj je znesek denarja, ki ga
prejme upravicenec ob izteku zavarovanja Ze vnaprej dolocen, omenjena tveganja pa imajo
lahko vpliv le na vi§ino moznih bodocih pripisanih dobickov. Poleg omenjenih tveganj pa
seveda obstaja tudi tveganje stecaja zavarovalnice in tveganje nastopa zavarovalnega
dogodka. Ti dve obliki tveganj sta opisani Ze predhodno pri nalozbenih zivljenjskih
zavarovanjih.

Kreditno tveganje se pojavi pri nakupu obveznic in kot takSno predstavlja tveganje, da
izdajatelj dolo¢ene obveznice ne bo mogel izplacati glavnice oz. pripadajocih obresti (Berk et
al., 2001, str. 61). Pri klasi¢nih oz. meSanih zivljenjski zavarovanjih to tveganje pride v
postev, saj morajo zavarovalnice zakonsko doloCeno vlagati sredstva v varne vrednostne
papirje, to pa so v vec¢ji meri obveznice Republike Slovenije. Drugo tveganje, ki se pojavlja
pri meSanih zivljenjskih zavarovanjih je obrestno tveganje. Obrestno tveganje je pomembno
predvsem pri dolzniSkih vrednostnih papirjih, ti pa predstavljajo dobrSen del nalozb v katere
lahko nalagajo zavarovalnice pri meSanih Zivljenjskih zavarovanjih. Gre torej za tveganje
zaradi padca vrednosti obveznice, katerega sprozi viSanje obrestnih mer.

Glede na dejstvo, da je zavarovalna vsota za doZivetje (znesek, ki ga prejme upravicenec ob
izteku zavarovanja) dogovorjena ze ob sklenitvi zavarovanja, lahko torej z gotovostjo trdimo,
da je ta oblika najprimernejSa za vlagatelje, ki niso naklonjeni tveganju, imajo negativne
izkusnje in niso ve¢ najmlajsi. Ne glede na tveganja, ki so omenjena zgoraj je klasi¢no oz.
mesano zZivljenjsko zavarovanje torej varna nalozba, saj se Ze ob sklenitvi zavarovanja doloc¢i
zavarovalna vsota za doZivetje (to je tudi prednost meSanega Zivljenjskega zavarovanja, saj ze
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ob sklenitvi zavarovanja garantira vsoto ob dozivetju), ki pa je na zalost oplemenitena z
minimalnimi donosi (tudi tisti dobicki, ki so pripisani komaj pokrijejo inflacijo). To
zavarovanje je zatorej primarno namenjeno socialni varnosti in pa tistim varCevalcem za
pokojnino, ki so nizko naklonjeni tveganju.

7.2.3. Stroski

Z vidika stroskov tudi pri meSanem zivljenjskem zavarovanju podobno kot pri nalozbenem
zivljenjskem zavarovanju obstajajo tri vrste stroSkov, in sicer so to sklepalni stroski-alfa
(zastopniska provizija), vstopni stroski-beta, ki so povezani s poravnavo premij in upravni
stroski-gama. Iz stroskovnega vidika meSano Zivljenjsko zavarovanje zagotovo ni
najprimernejSa oblika prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, saj je relativno drago.

7.2.4. Davki

Mesana zivljenjska zavarovanja se ponavadi sklepajo na dobo od pet do petindvajset let. V
kolikor je zavarovanje oz. zavarovalna doba krajSa od deset let je potrebno placati 6,5 %
davek na zavarovalniS8ke posle. Smiselno je torej sklepati zavarovanja nad deset let. Glede
dohodnine pa se v skladu z 82. ¢lenom ZDoh-2 dohodnina ne placuje od:

» dohodka iz Zivljenjskega zavarovanja, ki je sklenjeno za primer smrti in se dohodek
izplaca zaradi smrti osebe;

» dohodka iz Zivljenjskega zavarovanja, pri katerem:

- nastane pravica zahtevati izplacilo zavarovalne vsote po preteku 10 let od dneva
sklenitve pogodbe o zivljenjskem zavarovanju,

- sta sklenitelj zavarovanja in upravi¢enec do zavarovalne vsote ena in ista oseba,

- in ni podana zahteva za izplaCilo odkupne vrednosti police Zzivljenjskega
zavarovanja pred potekom 10 let trajanja zavarovanja.

Davkom se torej pri meSanem zivljenjskem zavarovanju, ob upoStevanju zgoraj naStetih
pogojev, lahko izognemo.

7.2.5. Likvidnost

Zadnji kriterij ocenjevanja oz. prikaza oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja je
likvidnost. Kar se ti¢e likvidnosti pri meSanem zivljenjskem zavarovanju, bi lahko rekli, da je
likvidnost pri tej obliki slaba, saj odkup te oblike zavarovanja v vecini primerov ni mozen oz.
je mozen samo pod dolocenimi pogoji kot so preselitev iz drzave, brezposelnost zavarovanca,
smrt upravicenca ali ozjega druzinskega clana, 100% invalidnost, razveza zakonske zveze pri
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vzajemnem zavarovanju zakoncev. Prav tako si zavarovalnice pri predCasnem odkupu
zavarovanj pridrzujejo pravico do denarnega nadomestila v obliki dolo¢enega (dolocen v
pogojih) odstotka od vrednosti premozenja.

7.3. Vzajemni skladi

7.3.1. Donosnost

Donosnost vzajemnih skladov je odvisna od naloZbene politike upravitelja vzajemnega
sklada, od uspeSnosti podjetij katerih vrednostni papirji sestavljajo portfelj sklada in od
ponudbe in povprasevanja po posameznih vrednostnih papirjih. Poznamo konzervativne,
uravnotezene in dinamicne vzajemne sklade. Prvi so namenjeni tveganju nenaklonjenim
vlagateljem, drugi zmernim in zadnji tveganju naklonjenim. Za vsako obliko je dolocena
primerna doba vlaganja, da so dosezeni tudi pricakovani donosi. Na dolgi rok, to je ve¢ kot
pet let (to je tudi priporoCena doba vlaganja), je za delniSke sklade predvidena letna donosnost
10-12 odstotna, za uravnotezene (priporocena doba vlaganja vsaj 3-5 let) je predvidena letna
donosnost 8-9 odstotna in za konzervativne (priporocena doba vlaganja vsaj 1 do 2 leti) 6-7
odstotna predvidena donosnost na letni ravni. Donosnosti so seveda mo¢no povezane z
dogajanjem na trgu vrednostnih papirjev (Financ¢na tocka, 2007).

Poleg omenjenih vzajemnih skladov so se na slovenskem trgu pojavili tudi skladi z garancijo,
ki ob zapadlosti zagotavlja ohranitev nominalne vrednosti vloZenega zneska v sklad. Tako
imenovani garantirani skladi vlagatelju zagotavljajo, po vnaprej dolo¢enem obdobju, vradilo
celotnega vlozka (nekateri skladi zagotavljajo dolo¢en odstotek najvisje vrednosti tocke
sklada v celotnem obdobju, ¢e je ta vrednost visja od glavnice). Ve€inoma so ti skladi zaprti
in sestavljeni iz ve¢ podskladov, zapadejo pa po dolo¢enem ¢asu. Ce je vrednost tocke sklada
niZja od glavnice, vlagatelj sicer realno zaradi inflacije izgubi, vendar vnaprej ve, kolikSen bo
minimalen znesek, ki ga bo prejel. Garancija velja, ¢e vlagatelj vloZi sredstva v zacetnem
vpisnem obdobju in jih prejme izpladana ob zapadlosti. Ce vlagatelj vplaca sredstva po izteku
zacetnega vpisnega obdobja, se garancija nanasa na vracilo zac¢etne nakupne vrednosti delnice
in ne na ceno delnice sklada ob vplacilu (Vzajemci, 2007).

7.3.2. Tveganja

S skladi je povezanih ve¢ vrst tveganj, ki jih v grobem lahko razdelimo na: likvidnostno
tveganje, obrestno tveganje, kreditno tveganje, valutno tveganje, trzno tveganje. Tveganja pri
vzajemnih skladih so torej enaka kot tveganja pri nalozbenem delu nalozbenih Zivljenjskih
zavarovanj in so bila opisana Ze v poglavju 6.5.

Ne glede na Siroko paleto tveganj, ki so omenjena zgoraj, pa je varCevanje v vzajemnih

skladih na dolgi rok precej varno, saj so nalozbe razprsene. To je namre¢ tudi bistvo
vzajemnega sklada. Vlaganje v vzajemne sklade je namre¢ namenjeno predvsem vlagateljem,
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ki zelijo imeti svoja sredstva naloZzena v vrednostne papirje in druge financne instrumente,
nimajo pa posebnih izkuSenj pri vlaganju na kapitalske trge oz. nimajo posebnih znanj o
vrstah in lastnostih nalozb, v katere bodo naloZena sredstva vzajemnega sklada. Prvotno so
nalozbe v vzajemne sklade namenjene predvsem malim fizicnim vlagateljem, ki lahko Ze z
nizkimi denarnimi vlozki dosezejo ucinkovito razprSenost svojega premozenja. Vlagatelji v
vzajemne sklade morajo biti pripravljeni sprejeti zmerna do srednje velika tveganja, zatorej je
ta oblika prostovoljnega pokojninskega zavarovanja v sploSnem primerna za vlagatelje, ki
niso oz. so zmerno naklonjeni tveganju. Nekdo, ki zeli predvsem varno nalozbo in je tveganju
nenaklonjen, bo izbral tisti vzajemni sklad, katerega nalozbena politika bo temeljila predvsem
na nalozbah v dolzniske vrednostne papirje in instrumente denarnega trga. Vlagatelj, ki pa je
tveganju bolj naklonjen bo izbral tak vzajemni sklad, ki vecino svojih sredstev vlozi v
lastniske vrednostne papirje in po moznosti Se na razvijajoce se trge. Vsekakor je glavna
lastnost vlagatelja v vzajemne sklade Zelja po donosnem dolgorocnem varfevanju ob
relativno nizkem do zmernem tveganju.

7.3.3. Stroski

Stro8ki pri vzajemnih skladih obsegajo vstopno in izstopno provizijo ali kombinacijo obeh ter
upravljavsko provizijo, ki pa je Ze vraCunana v vrednosti ene enote sklada.

V primerjavi z nalozbenim zivljenjskim zavarovanjem so skladi zagotovo boljSa nalozba za
tiste, ki zraven ne potrebujejo tudi Zivljenjskega zavarovanja oz zagotovilo po doloceni
stopnji socialne varnosti v primeru neljubih Zivljenjskih dogodkov. Za to zagotovilo se
namre¢ placa cena. Razlika se pokaze pri vplacilih, ki jih varCevalec oz. stranka vplaca. Pri
vzajemnem skladu se od vplaanega zneska odSteje samo vstopna provizija, vse ostalo pa
se nameni za nakup tocCk sklada. Ves dobicek, ki ga ustvari upravljavec s sredstvi sklada, po
odbitju upravljavske provizije druzbe za upravljanje ostane varevalcem. Vplacana premija
Zivljenjskega zavarovanja vezanega na sklade pa obsega vstopne stroske, del premije za kritje
tveganja smrti (viSina zneska je odvisna od spola in starosti zavarovanca), upravne stroske in
S 6,5% davka od zavarovalnih poslov, &e je zavarovalna doba kraj$a od desetih let. Sele tisto,
kar ostane, gre nato kot var¢evalna komponenta v sklad (Kodric¢, 2002, str. 7).

7.3.4. Davki

Davki pri vzajemnih skladih so obravnavani v okviru davka na kapitalski dobic¢ek. Kapitalski
dobicek je dobicek, dosezen kot razlika med prodajno in nakupno vrednostjo kapitala. Kapital
so delnice, delezi, kuponi vzajemnih skladov in nepremicnine.

Stopnja davka je 20 % in se niZa glede na cas, ki je pretekel od nakupa do prodaje: po petih
letih 15 %, po desetih leti 10 %, po 15 letih 5 % in po 20 letih davka ni ve¢. Kadar je ve¢
nakupov in prodaj iste nalozbe, se za ugotavljanje uporablja metoda FIFO (prvi kupljen, prvi
prodan). Vsi kapitalski dobicki se obdavcijo cedularno in niso del letne dohodninske osnove.
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Glede davkov so naloZbena zivljenjska zavarovanja v doloCeni prednosti, saj davka na to
obliko ni, seveda v kolikor se upoStevajo doloCeni pogoji, kot so trajanje zavarovanja,
upravicenci (ve€ o tem v poglavju 6.1.).

7.3.5. Likvidnost

Likvidnost pri vzajemnih skladih je dobra, saj lahko vlagatelj kadarkoli proda tocke
vzajemnega sklada.

7.4. Individualno vlaganje v vrednostne papirje

7.4.1. Donosnost

Donosnost pri individualnem vlaganju v vrednostne papirje je, tako kot pri vzajemnih skladih
in nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih, odvisna od uspeSnosti podjetja, katerega papir
kupimo ter od ponudbe in povpraSevanja po tem vrednostnem papirju (delnica podjetja).
Donosnost je lahko na letni ravni izraZena tudi z veCmestno Stevilko, seveda je to zopet
odvisno od podjetja ter ponudbe in povpraSevanja po doloCenem vrednostnem papirju. Za
razprSenost portfelja pa je potrebno posedovati ve¢ razli€nih vrednostnih papirjev oz.
potrebno je doseci kriticno maso premoZenja, ki omogoca ustrezno razprsitev. Prakticno je
potrebno zgraditi nek uravnotezen portfelj, ki je podoben vzajemnemu skladu, le da se da pri
skladu to dose¢i z mnogo manjSimi vlozki.

Individualno vlaganje v vrednostne papirje je z vidika donosnosti na dolgi rok lahko dobra
nalozba, toda kot oblika varCevanja za pokojnino se zdi, da zahteva temeljito poznavanje
zakonitosti kapitalskih trgov.

Poleg individualnega vlaganja v vrednostne papirje pa poznamo tudi individualno upravljanje
premoZenja, ki pa za zacetek zahteva okoli 40.000 EUR, nato pa strokovnjaki z
individualnimi zeljami stranke upravljajo to premozenje v duhu dobrega gospodarja.

7.4.2. Tveganja

Vrste tveganj pri individualnem vlaganju v vrednostne papirje so enaka kot pri vzajemnih
skladih (poglavje 7.2.2.). Tveganost individualnega vlaganja v vrednostne papirje je pogojena
s kriticno maso premozenja, ki ga je potrebno razpriiti, da se izognemo individualnemu
tveganju in ostanemo izpostavljeni zgolj trznemu tveganju. Na ta nacin se tveganje lahko
obvladuje in omeji. Stevilo raznovrstnih vrednostnih papirjev, ki so potrebni za uéinkovito
razprSitev premozenja je zagotovo lahko nizje kot npr. pri vlaganju v vzajemne sklade. Na
stopnjo razprSenosti namre¢ najbolj vplivajo zacetne nalozbe in razprSenost le teh. Vsaka
naslednja nalozba v drug vrednostni papir pa ima na stopnjo razprSenosti manjsi vpliv.
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Tveganje je torej povezano z razprSenostjo nalozb in kriticno maso premozenja, ki je za to
potrebna (Brigham, 2005).

Individualno vlaganje v vrednostne papirje je namenjeno varcevalcem, ki so tveganju moc¢no
naklonjeni, hkrati pa so tudi dovolj strokovno podkovani, da na ta nacin kar se da zmanjSajo
stopnjo. Ta oblika varCevanja za starost je pisana na kozo profilu vlagatelja, ki je precej
naklonjen tveganju, najverjetneje mlajs$i in seznanjen z dogajanjem na borzi. Morda je za
povprecnega drzavljana to relativno prevec tvegan posel, toda za posameznike, ki so tveganju
naklonjeni in strokovno podkovani, pa lahko trdimo, da je ta oblika varCevanja za njih
pravsnja. Znano dejstvo pa je, da naklonjenost tveganju z leti upada in da tudi taki varcevalci
postopoma spreminjajo tveganost svojih nalozb in ob priblizevanju odhoda v pokoj tvegane
nalozbe zamenjajo za malo manj tvegane.

7.4.3. Stroski

Stroski pri individualnem vlaganju vrednostnih papirjev obsegajo nadomestilo za letno
vodenje racuna pri borznoposredniski hisi ter provizijo borznega posrednika pri opravljenem
poslu. Osnovna zacetna provizija znasa ponavadi 1 % od opravljenega posla, vendar ne manj
kot 12 EUR. Seveda pa pri ve¢jih zneskih prihaja do popustov v obliki znizane provizije. To
se zgodi, ¢e je posel vreden od 5000 EUR in navzgor.

Stroski pri individualnem upravljanju premozenja pa poleg zgoraj omenjenih stroskov
zajemajo tudi udelezbo upravljavca pri letnem dobicku upravljanega premozenja
posameznika. Obicajno je delitev dobicka med upraviteljem in lastnikom premozenja 20:80.
80 % dobicka prejme lastnik, 20 % prejme upravitel;j.

7.4.4. Davki

Davki pri individualnem vlaganju vrednostnih papirjev spadajo v okvir davka na kapitalski
dobicek. Vsi dobicki, ki nastanejo na podlagi kapitala - torej kapitalski dobicki, obresti in
dividende - se obdav¢ijo cedularno in niso del letne dohodninske osnove. Stopnja davka je
20%. Pri tem za kapitalske dobicke velja, da se stopnja po 5 letih posedovanja zniza na 15%,
po 10 letih na 10%, po 15 letih na 5% in po 20 letih davka ve¢ ni. Tako je ¢as do popolne
oprostitve sicer bistveno daljsi kot prej veljavna tri leta (zakonodaja 2005 in starejSe), vendar
je stopnja davka v ¢asu, ko davek je prisoten, vnaprej jasna in nizka. Izjema je le pri obrestih,
ki so ves Cas obdavCene z 20 odstotno stopnjo (to pride v postev primeru dolzniSkih
vrednostnih papirjev).
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7.4.5. Likvidnost

Likvidnostno tveganje pri individualnem vlaganju vrednostnih papirjev in pri individualnem
upravljanju premozenja je visoko, saj je namre¢ mozno, da v trenutku, ko zelimo prodati
vrednostne papirje zanje iztrzimo nizjo ceno kot smo jo pric¢akovali, saj ni zadostnega
povprasevanja prav po tem vrednostnem papirju.

7.5. Primerjava oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja z naloZbenim
Zivljenjskim zavarovanjem

V tem podpoglavju bom primerjal posamezne oblike prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja z nalozbenim Zzivljenjskim zavarovanjem. Na koncu bom Se v obliki tabele
prikazal posamezne oblike in njihove znacilnosti.

7.5.1. Primerjava meSanega Zivljenjskega zavarovanja z naloZbenim Zivljenjskim
zavarovanjem

Ce primerjamo nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje in meSano Zivljenjsko zavarovanje
ugotovimo, da je poglavitna razlika med obema oblikama zajamcena zavarovalna vsota za
dozivetje, ki je pri nalozbenem zivljenjskem zavarovanju ni. Zaradi tega dejstva je torej
nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje precej bolj tvegano kot pa meSano zivljenjsko zavarovanje.
Glede profila vlagatelja je torej meSano Zzivljenjsko zavarovanje namenjeno v povprecju
starejSim osebam, ki so obicajno precej nenaklonjene tveganju, nalozbeno zivljenjsko
zavarovanje pa pretezno mlajSim osebam, ki so obi¢ajno zmerno naklonjene tveganju. Z
vidika donosnosti je nalozbeno zivljenjsko zavarovanje bolj prikladno, saj so v investicijskih
skladih, kamor nalozbeno zavarovanje nalaga varéevalni del premije, predvideni visji donosi
kot pa so pripisani dobicki pri meSanem zavarovanju. Pri obeh oblikah imajo upravicenci
doloceno socialno varnost, ki je doloena z zavarovalno vsoto za smrt, glede davkov in
stroskov pa so pogoji tudi enaki. Z vidika likvidnosti je nalozbeno zivljenjsko zavarovanje
bolj prikladno, saj je pri tej obliki mozen predujem ali odkup zavarovanja (sicer tudi Sele po
enem letu), ki ni v niCemer pogojen, kot je to ponavadi pri meSanem zivljenjskem
zavarovanju.

V tabeli 7 je primer zavarovalne vsote za dozivetje pri meSanem in nalozbenem zivljenjskem
zavarovanju. Mesecna premija pri obeh zavarovanjih je 100 EUR, trajanje zavarovanja pa 25
let. Zavarovanec je moski star 30 let. Vrednosti premozZenja pri nalozbenem zavarovanju so
izraCunane na podlagi 6 %, 8 % in 12 % letne donosnosti.
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Tabela 7: Zavarovalne vsote za dozivetje pri meSanem in nalozbenem zivljenjskem

zavarovanju
Oblika PPZ Mesecna premija | Trajanje Zav. vsota za doZivetje
zavarovanja
MZZ 100 EUR 25 let 31.434 EUR
NZZ 6 % 100 EUR 25 let 51.228 EUR
NZZ 8 % 100 EUR 25 let 67.714 EUR
NZZ 12 % 100 EUR 25 let 121.068 EUR

Legenda:

MZZ — mesano Zivljenjsko zavarovanje

NZZ 6 % - nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje ob predvidevani 6 odstotni letni donosnosti
NZZ 8 % - nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje ob predvidevani 8 odstotni letni donosnosti
NZZ 12 % - nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje ob predvidevani 12 odstotni letni donosnosti
Vir: Slovenica Zivljenje, 2007.

7.5.2. Primerjava vzajemnih skladov z naloZbenim Zivljenjskim zavarovanjem

Ce primerjamo nalozbeno Zivljenjsko zavarovanje in vzajemne sklade, ugotovimo da je
razlika pri obeh oblikah ta, da je pri nalozbenem Zivljenjskem zavarovanju poleg
varCevalnega dela vklju¢eno tudi Zivljenjsko zavarovanje za smrt. S tega vidika torej
nalozbeno zivljenjsko zavarovanje predstavlja hibrid med zavarovalniSkim trgom in trgom
kapitala. Z vidika donosnosti 0z. kon¢ne vrednosti premozZenja ob enakih vlozkih je nalozba v
vzajemni sklad v prednosti, saj pri nalozbenem Zzivljenjskem zavarovanju, kot Ze receno,
namenimo en del premije tudi za zivljenjsko zavarovanje. Z vidika tveganja sta si obe obliki
enakovredni in na dolgi rok zmanjSujeta tveganje. Kar se ti¢e stroskov, so vzajemni skladi
malo bolj prikladni, saj se pri naloZbenih zavarovanjih placuje tudi riziko premija. Na podlagi
tega se od vsake premije lahko kupi manj tock sklada, kar na dolgi rok pomeni tudi nizjo
vrednost premoZenja. Toda v primeru neljubih dogodkov v bliznji prihodnosti pa je nalozbeno
zavarovanje zagotovo v prednosti, saj je Ze s placilom ene premije zajamcena zavarovalna
vsota za smirt.

Z davénega vidika so nalozbena zivljenjska zavarovanja v boljSem polozaju, saj ob
upostevanju dolocenih kriterijev ni potrebno placati nikakrSnega davka (zavarovanje mora biti
sklenjeno vsaj za 10 let, zavarovalec mora biti isti kot upravic¢enec itd.). Pri vzajemnih skladih
pa mora, v izogib davku, od nakupa do prodaje preteci vsaj dvajset let. Doba je torej pri
nalozbenih zavarovanjih za polovico krajSa. Glede likvidnosti pa so bolj primerni vzajemni
skladi, saj je pri naloZbenih zavarovanjih potrebno za odkup pocakati vsaj eno leto. Obe obliki
sta namenjeni vlagateljem, ki gojijo do tveganja zmeren odnos, so v povprecju mlajsi in
pri¢akujejo visji donos ob relativno nizkem tveganju (Kleindienst, 1999, str. 62-64).

Ce na hitro pogledamo gornje ugotovitve, lahko trdimo, da je premoZenja po npr. tridesetih
letih varcevanja v vzajemnih skladih ve¢ in da je najprimernejSa oblika varcevanja za starost
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vzajemni sklad. V tabeli 8 je prikaz vrednosti premozenja v tridesetih letih. Iz tabele je lepo
razvidna vrednost premoZenja, ob enakih mesecnih vlozkih, tako v vzajemnem skladu kot tudi
pri nalozbenem zivljenjskem zavarovanju.

Na podlagi ugotovitev iz tabele 8 lahko sklepamo, da gornja trditev, ki se nanaSa na vrednost
premozenja torej drzi. Toda z vidika socialne varnosti na poti do pokojnine, z vidika davénih
ugodnosti in z vidika discipline pri placevanju malih vlozkov za konc¢no veliko vrednost
premozenja, pa je zagotovo primernejSa oblika nalozbeno zivljenjsko zavarovanje. Namrec, v
primeru vzajemnih skladov nimamo Ze s placilom prve premije zajamceno zavarovalno vsoto
za smrt ter s tem zagotovljeno doloCeno stopnjo socialne varnosti v primeru neljubih
dogodkov. Poleg vzajemnega sklada ni mozno skleniti dodatnih zavarovanj (npr. dodatno
nezgodno zavarovanja itd.). Prav tako ni mogoce prenasati vrednosti premozenja iz enega
sklada v drug sklad brez izstopne provizije (¢e ta obstaja) in brez davka na kapitalski dobic¢ek
(¢e je bil ta dosezen). V okviru nalozbenih zavarovanj je mozno menjavanje skladov brez
davka na kapitalski dobicek in brez morebitnih izstopnih provizij. Nenazadnje pa je potrebno
premijo za nalozbeno zivljenjsko zavarovanje placevati redno in disciplinirano. Tega nam pri
vzajemnem skladu ni potrebno. Ugotovimo lahko torej, da sta si obliki med seboj podobni, le
da ima ena poleg znacilnosti vzajemnih skladov in kapitalskih trgov Se zavarovalni del, kar pa
potrjuje tezo, da so nalozbena zivljenjska zavarovanja hibrid med kapitalskim in
zavarovalniskim trgom.

Tabela 8: Vrednost premozenja po 30 letih varevanja ob 12 % letni donosnosti in
mesecnem vlozku 50 EUR.

Oblika PPZ Mesecna premija/vlozek | Doba var¢evanja | Vrednost premozenja

NZZ 50 EUR 30 let 103.700 EUR

Vzajemni sklad 50 EUR 30 let 152.000 EUR
Legenda:

PPZ — prostovoljno pokojninsko zavarovanje
NZZ — naloZbeno Zivljenjsko zavarovanje
Vir: Finanéna to¢ka, 2007, Slovenica Zivljenje, 2007.

7.5.3. Primerjava individualnega vlaganja v vrednostne papirje z naloZbenim
Zivljenjskim zavarovanjem

Ce primerjamo individualno vlaganje v vrednostne papirje in naloZbena Zivljenjska
zavarovanja ugotovimo, da je individualno vlaganje veliko bolj tvegano in temu primerno
namenjeno vlagateljem, ki so mo¢no naklonjeni tveganju. Prav tako je bolj obdavceno kot
nalozbena zavarovanja. Glede stroskov je v prednosti, saj zraven ne placujemo tudi
zavarovanja za smrt. Glede likvidnosti je z vidika Casovnega razpona v katerem lahko
ponovno pridemo do vloZenega denarja zagotovo bolj primerno vlaganje na borzi, vprasanje
pa je, Ce vrednost sredstev v tistem trenutku, ko potrebujemo denar, zadosti nasim
pricakovanjem. Z vidika donosnosti je ob dobrem poznavanju kapitalskega trga individualno
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vlaganje v vrednostne papirje lahko bolj donosno, v primeru smole pa seveda tudi manj. Na
splosno bi lahko trdili, da je z vidika tveganja ta oblika prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja bolj primerna za tveganju naklonjene vlagatelje, ki so obicajno mlajsi in imajo
dalj$i Casovni horizont vlaganja. V tabeli 9 je prikazana primerjava vseh oblik prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja (PPZ) po posameznih kriterijih.

Tabela 9: Primerjava oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja

Oblika PPZ | Pricakovana | Tveganje Stroski Davki Likvidnost
donosnost
Mesano Nizka Nizko Zmerni  do | Jih ni oz. so | Slaba
Zivljenjsko visoki visoki, Ce je
zavarovanje zavarovalna
doba krajsa
od 10 let*®
NaloZbeno Nizka, Zmerno Zmerni  do | Jih ni oz. so | Zmerna
Zivljenjsko | zmerna, visoki visoki, ¢e je | (moZnost
zavarovanje | visoka zavarovalna | predujma,
(odvisno od doba krajSa | odkupa  po
vrste sklada od 10 let? enem letu)
izbranega na
polici)
Vzajemni Nizka, Zmerno Zmerni Visoki ° Dobra
skladi zmerna,
visoka
(odvisno od
vrste sklada)
Individualno | Visoka Visoko Zmerni Visoki © Slaba
vlaganje v
vrednostne
papirje
Opombe:

* -V primeru dolgoro¢nega varéevanja za pokojnino je davéna ugodnost zavarovanj po 10
letih manj pomembna, saj je doba varCevanja za pokojnino obicajno dosti daljsa kot 10 let,
zatorej so na dolgi rok (vec¢ kot 20 let) v primeru enkratnih vplacil davéno ugodne tudi druge
oblike prostovoljnega pokojninskega zavarovanja, v primeru obro¢nih vplacil pa mora od
vsakega vplacila preteci vsaj 20 let, da se izognemo davku.

® _ Pri varéevanju v vzajemnih skladih se izognemo davkom, ki bi jih pri prilagajanju
strukture portfelja vrednostnih papirjev placali v primeru individualnega vlaganja v
vrednostne papirje.

¢ - Pri individualnem vlaganju v vrednostne papirje se ne moremo izogniti davku, ki ga
moramo placati pri prilagajanju strukture premozenja, ¢e je doba krajsa od 20 let.

Vir: Lastni prikaz.
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7.6. Stanje na trgih oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja

Na trgu nalozbenih zivljenjskih zavarovanj je od leta 2002 prisotna nenehna rast Stevila
sklenjenih zavarovanj in zavarovancev, kar prica o povecanem zavedanju prebivalcev glede
problema upokojevanja, vzporedno pa prikazuje tudi privlacnost te oblike prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja. Podatki za trg nalozbenih zavarovanj so prikazani v sliki 1.

Slika 1: Kumulativno Stevilo nalozbenih zavarovanj v posameznih letih od 2002-2005
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Vir: Porocilo o stanju na podro¢ju zavarovalnistva za leto 2003 in 2005.

V letu 2002 je bilo na slovenskem trgu nalozbenih zivljenjskih zavarovanj sklenjenih 5.764
polic, v letu 2003 je ta Stevilka zrasla ze na 37.990 polic, v letu 2004 na 91.429 polic, v letu
2005 pa je bilo na slovenskem trgu sklenjenih ze 147.228 polic, ki so zajemale 154.886
zavarovancev. Omenjena zavarovalna vrsta je v letu 2005 glede na leto 2004 dosegla tudi
najvecji porast, saj se je Stevilo polic povecalo za 61 %, Stevilo zavarovancev pa za 60,3 %.

Na sliki 2 je prikazano kumulativno Stevilo zivljenjskih zavarovanj, v katera med drugim
spadajo tudi meSana zivljenjska zavarovanja, ki predstavljajo vecinski del te zavarovalne
vrste. Iz tabele se lepo vidi padec in celo negativha rast te oblike prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja. Poglavitni razlog padca te oblike prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja se zagotovo skriva v nalozbenih Zivljenjskih zavarovanjih, ki so predvsem zaradi
vi§je priakovane donosnosti pricela izpodrivati klasicna (meSana) Zivljenjska zavarovanja.
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Slika 2: Kumulativno Stevilo zivljenjskih zavarovanj v posameznih letih od 2002-2005
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Vir: Porocilo o stanju na podro¢ju zavarovalnisStva za leto 2003 in 2005.

Zavarovalnice so imele v letu 2003 v zavarovalni vrsti zivljenjskih zavarovanj sklenjenih
584.589 polic, s katerimi so zavarovale 655.524 zavarovancev. Stevilo polic za to zavarovanje
se je v letu 2003 povecalo glede na preteklo leto za 13 %, Stevilo zavarovanih oseb pa za 8 %.
Najobseznejsi del te zavarovalne vrste predstavljajo zavarovanja za smrt in doZivetje oziroma
mesSana Zivljenjska zavarovanja. Konec leta 2005 je bilo sklenjenih 595.937 polic Zivljenjskih
zavarovanj, s katerimi je bilo zavarovanih 729.508 zavarovancev. Stevilo Zivljenjskih polic se
je v letu 2005 glede na predhodno leto zmanjsalo za 0,98 %, Stevilo zivljenjskih zavarovancev
pa se je povecalo za 1,77 %. Glavni razlog zmanjsanja Stevila polic se skriva v dozivetjih oz.
iztekih zavarovanj, katerih pa niso nadomestile nove police meSanega zivljenjskega
zavarovanja. Leta 2005 v zavarovalni vrsti zivljenjskih zavarovanj najvecji delez predstavlja
zavarovanje za smrt in dozivetje - meSano zavarovanje in sicer 85,5 % vseh zavarovancev
oziroma 91,4 % vseh polic zavarovalne vrste Zivljenjsko zavarovanje. Sledi zavarovanje za
smrt z 10,2 % polic oziroma 5 % vseh zavarovancev in rentno zavarovanje z 2,6 % polic
oziroma 3,2 % vseh zavarovancev zavarovalne vrste Zivljenjsko zavarovanje.

Trg vzajemnih skladov je prav tako kot trg nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj v zadnjih letih
podvrzen trendu rasti. Cista vrednost sredstev vzajemnih skladov je konec leta 2005 znaSala
329,9 milijarde tolarjev oz. 1,37 milijarde EUR, kar pomeni 58,7 % povecanje glede na leto
prej. Povecanje je posledica novih vpladil v vzajemne sklade, ki so jih spodbudili predvsem
pretekli visoki donosi nalozb vzajemnih skladov v zadnjih letih in ponudba vecjega Stevila
novih vzajemnih skladov z raznovrstno nalozbeno politiko. V tabeli 10 je prikazana cista
vrednost vzajemnih skladov po letih od leta 2000 do 2005.

Tabela 10: Cista vrednost sredstev v vzajemnih skladih po letih (v mio EUR)

31.12.2000 31.12.2001 31.12.2002 31.12.2003 31.12.2004 31.12.2005

Sredstva 44,4 60,9 230,6 386,60 865,8 1374,5

Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2005.
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Konec leta 2006 je bilo sredstev v slovenskih vzajemnih skladih ze 1,92 milijarde EUR. V
tabeli 11 so prikazani podatki o Stevilu vzajemnih in investicijskih skladov (iz drzav ¢lanic
EU) ter vlagateljev v sklade v Sloveniji za leto 2004 in 2005.

Tabela 11: Splosni podatki o investicijskih skladih za leto 2004 in 2005

31.12.2004 31.12.2005
IS iz drzav IS iz drzav
VS ¢lanic EU VS ¢lanic EU
Stevilo subjektov 34 10 55 90
Stevilo vlagateljev 126.509 n.p. 233.665 n.p.

Legenda:

VS — vzajemni sklad

IS — investicijski sklad

Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2005.

Na dan 31.12. 2005 je bilo aktivnih 55 vzajemnih skladov, od tega 21 novoustanovljenih
vzajemnih skladov v letu 2005. Konec leta 2005 se je v Sloveniji trzilo ze 90 skladov iz drzav
&lanic EU. Stevilo skladov drzav ¢lanic EU, ki imajo dovoljenje za trzenje po Sloveniji je
tako v letu 2005 prvi¢ preseglo Stevilo v Sloveniji ustanovljenih investicijskih skladov. Prav
tako je Stevilo vlagateljev v slovenske vzajemne sklade naraslo na 233.665, kar je za 84,7 %
vec kot v predhodnem letu.

Tabela 12: Stevilo strank (fizi¢nih oseb) borznega posredovanja v letu 2004 in 2005

2004 2005

St. fiziénih oseb 116.831 153.333

Vir: Porocilo o stanju na trgu vrednostnih papirjev v letu 2005.

Tudi Stevilo fiziénih oseb, ki so koristile storitev borznega posredovanja (individualno
vlaganje v vrednostne papirje) je v letu 2005 naraslo na 153.333 oseb, kar je za 31,2 % vec
kot v predhodnem letu. S poglabljanjem kapitalskega trga v Sloveniji in vse vecjo strokovno
podkovanostjo je tudi ta instrument, ki se lahko uporablja kot ena izmed oblik prostovoljnega
pokojninskega zavarovanja, postal bolj dostopen ve€jemu Stevilu ljudi, ki so priceli svoje
prihranke vlagati v vrednostne papirje.

Zgornji podatki nam pri¢ajo o vse vecji priljubljenosti instrumentov, ki se med drugim lahko
uporabljajo tudi kot mozne oblike prostovoljnega pokojninskega zavarovanja. Hkrati nam
kazejo na to, da se slovensko prebivalstvo vse bolj zaveda pomena tretjega pokojninskega
stebra pri oblikovanju dodatne starostne pokojnine. Pri tem vse bolj posega po alternativnih
oblikah var€evanja za starost in s tem skozi gospodarsko dejavnost ustvarja dodaten BDP in
na ta nacin poleg var€evanja za starost povecuje tudi blaginjo.

Podatki za leto 2006 Zal Se niso na razpolago (razen sredstva v upravljanju v slovenskih

vzajemnih skladih), lahko pa predvidevamo, da je porast v uporabi omenjenih oblik Se vecja
kot v predhodnih letih.
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8. SKLEP

V devetdesetih letih prejSnjega stoletja je slovenski pokojninski sistem zasel v krizo, iz katere
ga je vodila reforma, ki pa je temeljito posegla v njegovo ureditev. S sprejetjem novega
zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju je stopila v veljavo nova ureditev
pokojninskega sistema, ki temelji na treh pokojninskih stebrih oziroma podsistemih. Tako se
je novi sistem pokojninskega zavarovanja razdelil na obvezni prvi steber, dodatni poklicni
drugi steber, ter prostovoljni tretji steber, temelje¢ na osebnih ra¢unih zavarovancev. Vloga
obveznega stebra in s tem drzavne pokojnine se je tako zmanjSala, povecali pa sta se vlogi
drugega in tretjega pokojninskega stebra ter s tem vloga posameznika, ki ima od tedaj mnogo
vecjo odgovornost pri oblikovanju svoje starostne pokojnine. ViSina pokojnine iz obveznega
pokojninskega zavarovanja bo namre¢ po koncu prehodnega obdobja zadostovala le za golo
prezivetje, ne pa za vzdrzevanje Ze ustvarjenega Zivljenjskega standarda, za katerega bosta po
novem skrbela drugi in tretji pokojninski steber.

Narasc¢ajoca vloga tretjega pokojninskega stebra, ki temelji na osebnih racunih zavarovancev,
je spodbudila zavarovalnice, banke in druge financne organizacije, kot so npr. vzajemni
skladi, da so na trg pripeljali nove proizvode in storitve, ki so zadostile potrebam in Zeljam
kupcev oziroma zavarovancev pri oblikovanju bodoc¢e dodatne pokojnine.

Ena izmed oblik, kateri sem se posvetil v magistrskem delu so tudi nalozbena Zivljenjska
zavarovanja, katerih prodaja strmo nara$ca vse od konca leta 2001, ko so ta zavarovanja
pricele trziti tudi slovenske zavarovalnice. Zavarovalniski trg se je namre¢ po osamosvojitvi
Slovenije pospesSeno razvijal in omogocil, da so se tudi na slovenskem trgu pojavile oblike
zavarovanj, ki so na svetovnem trgu prisotne Ze desetletja. Ravno te oblike so, tako kot
drugod po svetu, tudi v Sloveniji povezale finan¢ni in zavarovalni trg. Nalozbena Zivljenjska
zavarovanja namre¢ predstavljajo hibrid med klasicnim Zivljenjskim zavarovanjem in
investicijskimi skladi.

S prikazom posameznih oblik prostovoljnega pokojninskega zavarovanja sem poskuSal
potrditi hipotezo, da se je na trgu pojavilo veliko Stevilo produktov, ki pokrivajo Sirok spekter
potro$nikov, med njimi tudi naloZbena Zzivljenjska zavarovanja. S primerjalno analizo sem
priSel do ugotovitev, da donosnost nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj ni na prvem mestu, kar
pa je po svoje logicno, saj ta oblika varCevanja za starost poleg nalozbenega dela vsebuje tudi
zavarovanje za smrt in tako zavarovalcu oz. upravi¢encu v primeru neljubih dogodkov
zagotavlja tudi socialno varnost. Z analizo sem ugotovil, da so nalozbena Zivljenjska
zavarovanja davéno ugoden nacin varCevanja, saj se ob izpolnjevanju zahtevanih pogojev
davku popolnoma izognemo. Prav tako je ta oblika prostovoljnega pokojninskega zavarovanja
najmanj enakovredna ostalim z vidika likvidnosti, stroSkov in seveda zagotavljanja socialne
varnosti med samim varcevanjem. Z vidik tveganj pa je primerna za vlagatelje, ki v povprecju
niso naklonjeni tveganju oz. so do tveganja nevtralni.
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Za konec lahko trdim, da vse oblike prostovoljnega pokojninskega zavarovanja omogocajo
varCevalcem, da z nalaganjem sredstev na svoje racune in njihovo kapitalizacijo pridejo do
dodatne pokojnine, ki jim ob odhodu v pokoj povecuje socialno varnost ter omogoca
brezskrbnost na stare dni. Prav tako lahko trdim, da oblike prostovoljnega pokojninskega
zavarovanja pozitivno vplivajo na trg kapitala, ki s posredovanjem vrednostnih papirjev
omogoca gospodarsko rast. Gospodarska rast pa je z vidika pokojnine sedanjih in prihodnjih
aktivnih generacij vse bolj pomembna, saj morajo drzavljani za dodatno pokojnino s pomocjo
instrumentov kapitalskega trga ustvarjati dodatno premozenje, ki jim bo ob odhodu v pokoj
zagotovilo dodatne vire pokojnine.
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