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1. UVOD

Reforma pokojninskih sistemov je osrednja temailstiévdiskusij, s katerimi so se in se Se
bodo sréevale Stevilne evropske drzave. Neustrezni pokskiisistemi, ki ob trenutnih
demografskih in gospodarskih okdii$ah niso veé ustrezni, narekujejo pokojninske reforme.
Tudi Slovenija je morala oblikovati nov sistem pgkoskega in invalidskega zavarovanja, ki
je za&el veljati 1. januarja 2000. Ta sistem uvaja daijoe spremembe in novosti v
pokojninskem zavarovanju; ena najpomembnejSih rovgs uvedba prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja. Tako imajommwed®jo vilogo na kapitalskih trgih
pokojninski skladi, predvsem vzajemni pokojninskiasli in pokojninske druzbe. Ker so
pokojninski skladi namenjeni u&vanju za starost, je predpisana minimalna donosnos
pokojninskega v&evanja in so tako véevalci zavarovani.

Namen priujocega diplomskega dela je analizirati in predstagitanje v slovenskih
pokojninskih skladih ter oceniti njihovo donosnesbbdobju od zéetka leta 2002 do konca
leta 2004 skozi razine kazalce donosnostCeprav je nov zakon o pokojninskem in
invalidskem zavarovanju Zel veljati januarja 2000, so pokojninski skladiefh poslovati
kasneje. Zadnji je za&l zbirati premije A lll vzajemni pokojninski sklaflbanke in sicer 1.
januarja 2000, zato je ta datum izbran z&etek prodevanega obdobja. Zavarovanci, ki
vlagajo svoje prihranke v pokojninske sklade, nmragdeti, kakSno donosnost dosegajo.

Diplomsko delo bomo razdelili na sedem poglavij.odu sledi poglavje, ki obravnava
slovensko pokojninsko reformo ter razloge zanjo.tén poglavju bomo opredelili in
podrobno opisali t.i. tri stebre pokojninskegarnnalidskega zavarovanja. Tretje poglavje se
ukvarja z opredelitvijo pokojninskegadnta, ki je osnova za delovanje pokojninskih skladov

V cetrtem poglavju bomo analizirali slovenske pokoghkim sklade z vidika Stevila
zavarovancev, Stevila vkijenih podjetij in viSine stroSkov. V petem poglavipomo
predstavili kazalce donosnosti pokojninskih skladd@srednji oz. najpomembnejSi del
diplomskega dela predstavlja Sesto poglavje, v rkate bomo analizirali donosnost
pokojninskih skladov v obdobju 2002-2004. V zadnjeedmem poglavju diplomskega dela
je podan sklep, kateremu sledi Se pregled litegaturirov.



2. REFORMA POKOJNINSKEGA SISTEMA V SLOVENIJI

Proces reformiranja slovenskega pokojninskegarsesie trajal vé kot 4 leta in je z novim
zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovakjye zaiel veljati 1.1.2000, dobil svoj
epilog. Prvotni namen drzave je bil, da v precej$ngri privatizira sistem socialnega
pokojninskega zavarovanja. S predlogom uvedbe ot®gez drugega pokojninskega stebra je
ponudila koncept akumulacije finemh sredstev za potrebe b@tlo pokojnin nasproti sedaj
veljavnemu javnemu sistemu sprotnega financiraNjandar je bil navedeni predlog za
dolocene interesne skupine préveadikalen, zato pomeni sprejeti zakon o pokojnemskin
invalidskem zavarovanju odmik od prvotnin¢rtav drzave in ponuja mehkejSo r&mo z
uvedbo prostovoljnih dodatnih pokojninskih zavamjy&i v Sloveniji predstavljajo drugi
pokojninski steber (BesSter, PlavSak, 1999, str. 16)

Osnovno izhodi&e za reformo pokojninskega sistema v Slovenijiile @blikovanje takSnega
sistema, ki bo sedanjim in prihodnjim generacijapokojencev zagotavljal prejemanje
primernih pokojnin; sedanjim in bodion zavarovancem, ptaikom prispevkov v sistem, pa
nalagal takSne obveznosti, ki jih bodo zmozni ekosko prenesti. Spremenjeno socialno,
demografsko, institucionalno in normativno okolgerjarekovalo reformo, ki bo omagda
ve¢ oblik in n&inov zagotavljanja socialne varnosti v okviru pakogkega in invalidskega
zavarovanja ter na novo definirala pravice in olosti vseh udeleZzencev. TakSne cilje je
bilo mozno dosé le s korenito reformo in ne le s posameznimi pwgr obstojéega sistema
(Strovs, 1997, str. 97).

Glavni cilji pokojninske reforme so bili (Bela kga o reformi pokojninskega in invalidskega

zavarovanja, 1997, str. 134):

* izdelati varen, &inkovit in pravien sistem, ki bo dolgotoo zagotavljal ustrezno
zivljenjsko raven upokojencev,

e zagotoviti ve&jo povezavo med vptanimi prispevki in pdakovanimi prejemki iz
zavarovanja,

e vzpostaviti finakno vzdrzljivost zavarovanja oziroma takSno zavanpyaki ga je
financno moga@e zagotoviti,

« vzpodbujati gospodarsko rast z odpravljanjem Skatdljucinkov prejSnjega sistema na
stopnjo zaposlenosti,

» krepitev narodnogospodarskegademanija,

e znizanje oziroma ohranjanje prispevnih stopenj aani; ki zagotavlja mednarodno
konkurernost.

Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanjin@daljevanju ZP1Z-1) je bil sprejet 10.
decembra 1999. ZPIZ-1 dd@ nizje pokojnine iz obveznega pokojninskega zarefa ter



zaostreni pogoji za upokojitev. V zameno za zmanpSaravic iz obveznega pokojninskega
zavarovanja pa sta v pokojninski sistem uvedenalrggi in tretji steber, ki omogata
posameznikom, da si zagotovijo dodatno pokojninskuto ter tako varnejSo prihodnost.
ZP1Z-1 v prvemxlenu dol@a, da sistem pokojninskega in invalidskega zavanavabsega tri
podsisteme oziroma stebre:

1. obvezno pokojninsko in invalidsko zavarovanje ndlagi medgeneracijske solidarnosti,

obvezno in prostovoljno dodatno pokojninsko in i&ko zavarovanije,

3. pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagetwsh pokojninskih vaevalnih
racunov.

N

Bistveni novosti reforme sta bili uvedba tristelyaesistema pokojninskega in invalidskega
zavarovanja ter uvedba tako imenovanega naloZbesisggama, ki naj bi dopolnil zdajsnji
dokladni sistem. Obe bistveni novosti bom opisateaslednjih tokah.

2.1. DOKLADNI IN NALOZBENI SISTEM

Obvezno pokojninsko zavarovanje temelji na tako nowanem dokladnem sistemu
financiranja (ang. »pay-as-you-go«). e slabosti takega sistema se je m&mazogniti s
sistemom dodatnega pokojninskega zavarovanja, hielfe na nalozbenem sistemu
financiranja.

Za financiranje obveznega pokojninskega in inv&edm zavarovanja je predviden dokladni
sistem, po katerem se sredstva za tmplanje pokojnin zagotavljajo sproti iz prispevkov
aktivnin zavarovancev. Tako imenovana medgenekacijpogodba zavezuje mlajSe
zavarovance, da plajejo prispevke v zavesti, da bo generacija njihostrok prav tako
zbirala sredstva za izgavanje njihovih pokojnin, potem ko se bodo tudi s@wostarali.
Sistem se po dokladnemdedu financira tako, da se sredstva za igfdapokojnin in drugih
pravic upokojencev sproti zagotavljajo iz prispewvkaavarovancev in njihovih delodajalcev.
Morebitna izguba oziroma primanjkljaj prihodkovpaspevkov za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje se pokriva s transferji iz drzavnegagduna (Znidar&i-Kranjc, 2000, str. 27,
28).

Bistvo naloZbenega sistema pokojninskega in ingkkda zavarovanja je v tem, da se
prispevki posameznega zavarovanca nalagajo na\njegebni pokojninski kan, kjer se
obrestujejo oziroma povajejo z dobkki iz nalozb. Ob dopolnitvi dok@ene starosti oziroma
nastopu drugega zavarovalnega primera se njegovesimae renta oziroma pokojnina
izratuna glede na znesek (zavarovalno vsoto) na njegasetonem pokojninskemdanu, ob
upoStevanju piakovanega Stevila obrokov, ki se dfjo glede na statistha predvidevanja o
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njegovi prtakovani Zivljenjski dobi (Bela knjiga o reformi pokinskega in invalidskega
zavarovanja, 1997, str. 265).

2.2. TRISTEBRNI SISTEM POKOJNINSKEGA ZAVAROVANJA

Predlog reforme pokojninskega in invalidskega zavanja , ki je predstavljen v Beli knjigi,

predvideva, da se prvotni enovit sistem razdelriwstebre pokojninskega in invalidskega
zavarovanja (Bela knjiga o reformi pokojninskegainmalidskega zavarovanja, 1997, str.
220-221).

2.2.1. Prvi steber: obvezno pokojninsko in invalidko zavarovanje

Steber predstavlja obvezno pokojninsko zavarovakijegmogaa zavarovancu minimalno
socialno varnost ob upokojitvi. Ta steber Se vethroelji na medgeneracijski solidarnosti
oziroma na dokladnem sistemu financiranja, z vrjagl@o¢enimi in ovrednotenimi
pravicami, kjer aktivha generacija sproti qalge prispevke za pasivno generacijo. Tako v
okviru medgeneracijske pogodbe, mlajSe genera@jarpvancev plaijejo prispevke za
trenutno generacijo upokojencev. Temeljna nalogavega stebra je zagotavljanje
minimalnega materialnega standarda vsem upokojenndaje posamezniku d&ltek
varnosti, ker zanj garantira drzava. Posameznikaraaomoga@a prezivetje, ne omoga pa
mu vzdrZevanja Ze ustvarjenega Zivljenjskega staiada

Obvezni dokladni sistem izpolnjuje prerazdelitvédaookcijo. V prvi steber so tako obvezno
vkljuceni vsi aktivni zavarovanci. Sredstva za iZpta pokojnin se zagotovijo sproti, iz
prispevkov aktivnih zavarovancev. Steber se finani@ prispevkov od ptazavarovancev,
prispevkov delodajalcev ter delno iz drzavnegaaiora. Prispevki so predpisani z zakonom
in so obvezni ter doteni v odstotku od bruto pla. Nosilec in izvajalec obveznega
zavarovanja je Zavod za pokojninsko in invalidskwarovanje Republike Slovenije, ki ima
status javnega zavoda.

2.2.2. Drugi steber: dodatno pokojninsko in invalisko zavarovanje

Ta steber predstavlja rasie sheme dodatnega pokojninskega zavarovanja.j@amgilen
nalozbeni sistem zavarovanja, kar pomeni, da veakmpeznik ali njegov delodajalec @l
premije na zavarov&ev osebni vatevalni r&un. Z osebnimi vaevalnimi r&uni upravljajo
pokojninski skladi in zavarovalnice, v skladu z ZF ter pod nadzorom drzave. Dodatno
pokojninsko zavarovanje je tudi zavarovanje, ptiekam zavarovanec prevzema naloZzbeno
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tveganje z minimalnim zajatenim donosom na vplaneciste premije. Prispevki za drugi
steber so odmerjeni v da@lenem odstotku od bruto gk ViSina pokojnine je tako odvisna
od viSine vpldanih prispevkov in donosnosti nalozb, v katere idikprispevki naloZeni. Ob
upokojitvi se zbrana sredstva uporabijo za igfsamesenih rent oziroma pokojnin. Edini
pogoj, da se zavarovanec lahko vkijiw drugi steber je, da je zavarovan v okviru paeg
stebra.

Dodatna pokojninska zavarovanja lahko razdelimoes skupini:

1. Obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje je zbiranje prispevkov delodajalcev, da bi se
iz zbranih sredstev zagotavljale pravice do dodg@imidicne pokojnine. Zavarovanje je
namenjeno zavarovancem obveznega zavarovanjardvl@o posebno tezka in zdravju
Skodljiva dela, in zavarovancem, ki po d@ai starosti ne morejo vaispesno opravljati
dela, ki ga opravljajo (ZP1Z-1, 2002, 279., 28len).

2. Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje je zbiranje denarnih sredstev na osebnih
racunih zavarovancev, vklfienih v to obliko zavarovanja, z namenom, da se gim
dopolnitvi dol@ene starosti ali v drugih primerih, doéémih v pokojninskem riatu,
zagotovijo dodatne pokojnine ali druge v zakonuotiehe pravice (Prijatelj, 2000, str.
433). Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovamipsega dve obdobji zavarovanja
(Gornjak, 1999, str. 28):

» Varéevalno obdobjge obdobje, ko zavarovanec §lge premije, ki se knijizi na
osebni rdun zavarovanca. Tako zbrane premije upravljavesdskhalaga v skladu z
nalozbeno politiko, opredeljeno v pokojninskentmia in dolateno z zakonom o
zavarovalnistvu (v nadaljevanju ZZavar.).

» Obdobjec¢rpanja pravicje obdobje, ko zavarovanec oziroma uptamec prejema
dodatno pokojnino, ki jo krije zavarovanje. Dodafpakojnina je doZzivljenjska,
izracunava pa se glede na dobo demanja, viSino premije in izéanov po
aktuarskih n&elih glede vrednosti sredstev.

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje lahkzdelimo tudi glede na to, na kakSen

nain se posameznik vklfiiv zavarovanje, in sicer na (ZP1Z-1, 2002, 2934 .Zlen):

1. individualno prostovoljno dodatno pokojninsko zamanje ki je zavarovanje v katerega
se lahko vkljdi vsak posameznik samostojnige je zavarovanec ali uzivalec pravic iz
obveznega pokojninskega zavarovanja

2. kolektivno prostovoljno dodatno pokojninsko zavanje ki je zavarovanje, v katerega se
vklju¢ijo posamezniki, uzivalci pravic iz obveznega poiogkega zavarovanja, prek
svojih delodajalcev, ki v celoti ali delno finarecipokojninski nart.




Visina pokojnine v drugem stebru je odvisna od neSprivatevanih sredstev, spola ter
starosti ob upokoijitvi. Dejavniki, ki vplivajo nadmo privatevanih sredstev, pa so viSina
vplacanih premij, Stevilo let véevanja ter stopnja donosa na \alaa sredstva.

2.2.3. Tretji steber: prostovoljno pokojninsko in invalidsko zavarovanje na podlagi
osebnih vagevalnih ra¢unov

V tretji steber spadajo pokojninska in invalidskavarovanja, ki temeljijo na nalozbenem
principu in se izvajajo na podlagi osebnih demalnih r&unov. V bistvu so to rentna in
zivljenjska zavarovanja, ki jih Zakon o pokojningkein invalidskem zavarovanju ne
opredeljuje ali dolda, ampak se izvajajo na osnovi Zakona o zavardstabnioziroma
Zakona o bainiStvu. To vrsto zavarovanja izvajajo banke in zavalnice v skladu z
omenjenima zakonoma. V ta steber se lahko ¥k§uposamezniki, ki niso vkligeni v
obvezno pokojninsko zavarovanje in posamezniksdivkljuteni v to zavarovanje in si ob
upokojitvi zelijo prejemati viSje dohodke. Tako t@ zavarovanje popolnoma neodvisno od
obveznega pokojninskega zavarovanja. Zavarovantem stebru niso delezni dauh
olajSav, zato tudi dodatna pokojnina, ki jo prideavarovanec iz tega stebra, ni ohsna.

3. POKOJNINSKI NACRT

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje sej&wna podlagi pokojninskega anea.
Pokojninski nart je dokument, ki doléa pogoje za pridobitev pravic iz prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja ter &obharsto in obseg teh pravic ter postopek za
njihovo uveljavitev (Homan, 2002, str. 81). Ta dolant vsebuje pravila vplavanja v
pokojninski sklad in pravila izpt@vanja sredstev oziroma posameznih pokojninskihh ren
upravicencem. Pokojninski k& doloca, kdaj jec¢lan pokojninskega riata ali njegov dedi
upravicen do izpldila privatevanih sredstev oziroma docetka izpl&evanja posameznih
vrst pokojninskih rent (Znida&iKranjc, 2000, str. 82).

ZPI1Z-1 ureja le tiste oblike prostovoljnega dodatm@okojninskega zavarovanja, ki prinasajo
zavarovancem, vkigenim v to obliko zavarovanja, da@ene davne olajSave. Pokojninski
nart, na podlagi katerega se lahko uveljavljajodteevolajSave, pa mora biti odobren s strani
ministra za delo, druzino in socialne zadeve. Aahi&a odobritev pokojninskegadnta vloZi
izvajalec tega nata. Minister za delo mora izdati odluo o odobritvi pokojninskega tida
najkasneje v roku 60 dni od dneva prejema popo#ieexe za odobritev. Pokojninskidna
se vpiSe v poseben register (Klerien Redjko, 2000, str. 30). S tem ko pokojninskirha
odobri minister pristojen za delo, naj bi bila zemydjena varnost prostovoljnega dodatnega



pokojninskega zavarovanja. Odobritev ministrstvpbnaagotavljala, da je pokojninski &ra
strokovno in zakonito pripravljen ter bo lahko ikbpri¢akovanja zavarovancev.

Predmet in vsebina pokojninskegama so doldeni v ZP1Z-1, 2002, 29&lenu. Tako mora

pokojninski nért vsebovati naslednje elemente:

e opredelitev ali je pokojninski ©e namenjen individualnemu ali kolektivnemu
zavarovanju,

e pogoje za vKljditev v pokojninski nart,

* ViSino premije oziroma r&n izracuna premije,

* n&in in roke za pléevanje premije ter pravne posledi¢e,premija ni pléana,

* dolocbo, da so pravice iz prostovoljnega dodatnega paaaja po pokojninskem tidu
neprenosljive razen v primerih déknih s tem zakonom,

» prepoved zastave police prostovoljnega dodatnegar@eaanja oziroma prepoved zastave
pravic iz enot premozenja vzajemnega pokojninsisitgda.

Pokojninski nart mora obsegati Se dodatne obvezne sestavine zi gvkritiem izpl&ila

dodatne oziroma prédsne starostne pokojnine, in sicer:

e opredelitev zavarovanja kot zavarovanja, pri katemavarovanec prevzema nalozbeno
tveganje,

* nalozbeno politiko,

* zajanteni donos,

* viSino stroskov, ki jih zakainava izvajalec pokojninskegadnia,

e pogoje za pridobitev pravice do dodatne oziromald@ene dodatne starostne pokojnine,

* n&in izracuna odkupne vrednosti,

e n&in izraunavanja pokojninske rente,

e dolo¢bo ali bo pokojninsko rento izaplaval izvajalec pokojninskega &réa ali pa bo
izvajalec pokojninskega tda v imenu in za kan zavarovanca z zavarovalnico sklenil
ustrezno zavarovalno pogodbo,

* pogoje za prenehanje zavarovanja pred pridobityjavice do dodatne starostne
pokojnine oziroma pre@dsne starostne pokojnine, in pravice zavarovandeorna
upravicencev v taksnih primerih.

Pokojninski nart mora dodatno Se obsegati pogoje za kritje #laladodatne invalidske
pokojnine in dodatne druzinske pokojnine, in sigergoje za pridobitev pravice do dodatne
invalidske pokojnine oziroma dodatne druzinske poke in pogoje za prenehanje
zavarovanja pred pridobitvijo pravice do dodatngaliiske pokojnine oziroma dodatne
druzinske pokojnine ter pravice zavarovanca ozaapravéenca v taksnih primerih.



Zavarovanec, VKkljgen v prostovoljno dodatno zavarovanje, pridobi mawvdo (ZP1Z-1,
2002):

1. dodatne starostne pokojninge: je dopolnil 58 let starosti, je uveljavil pravicdo
pokojnine po predpisih o obveznem pokojninskem maxanju, je od vkljditve v
prostovoljno dodatno zavarovanje preteklo najma hesecev (362len).

2. predtasne starostne pokojnin&g: je bil vkljucen v prostovoljno dodatno zavarovanje
najmanj 180 mesecev, je dopolnil 53 let starostivkljucen v prostovoljno dodatno
zavarovanje po pokojninskem dmtu, ki zagotavlja pravico do préalsne starostne
pokojnine (363¢len).

3. dodatne invalidske pokojninge zavarovanje po pokojninskem¢ra krije izpl&ilo
dodatne invalidske pokojnine, pridobi zavarovaneavigo do dodatne invalidske
pokojnine v naslednjem mesecu po nastopu zavaregalprimera (364len).

4. dodatne druzinske pokojninge zavarovanje po pokojninskemcna krije izpl&ilo
dodatne druzinske pokojnine, je upkgnec do dodatne druzinske pokojnine lahko samo
oseba, ki je po predpisih o obveznem pokojninskawamvanju upra¥ena do druzinske
oziroma vdovske pokojnine (368en).

VKljucitev v pokojninski nart je lahko individualna ali kolektivna. Individuad prostovoljno
pokojninsko zavarovanje je zavarovanje, v kateregalahko samostojno vklju vsak
posameznik, ki je zavarovanec ali uzivalec praziobveznega pokojninskega zavarovanja
(prvega stebra). Kolektivno prostovoljno dodatné&ggninsko zavarovanje pa je zavarovanje,
v katerega se lahko vkiijo posamezniki, ki so zavarovanci ali uzivalci yiaiz obveznega
pokojninskega zavarovanja, preko delodajalca, delati ali delno financira pokojninski tid
(ZPI1Z-1, 2002, 293¢len).

Vsak pokojninski n&t mora imeti jasno opredelitev, ali gre za pokogki nd&rt, ki je
namenjen kolektivnemu zavarovanju, ali za pokojimscrt, ki je namenjen individualnemu
zavarovanju. Posameznik se lahko vé&lju en pokojninski né&t preko svojega delodajalca in
v en individualni pokojninski nat, vendar ima delodajalec prednost pri uveljayiastawnin
olajSav. Zaposleni se torej lahko odllada se bo vkljtil v en kolektivni pokojninski nét, ki
ga (so)financira delodajalec, ter v en individuglakojninski nért pri drugem izvajalcu.



Pokojninski nart lahko po ZPI1Z-1 oblikujejo (Gornjak, 1999, s28):

» delodajalci:
- ¢e oblikujejo nart za svoje zaposlene in se zavezejo, da bo fir@nt®rt tako, da bo

delno ali v celoti pl&éeval premijo;

- delodajalcige je izvajalec pokojninskegadréa zaprt vzajemni pokojninski sklad.

e zavarovalnica ki ima dovoljenje za opravljanje poslov upravjgpokojninskih skladov
po zakonu, ki ureja zavarovalnistvo.

* banka ki ima dovoljenje za opravljanje poslov upravj@mpokojninskih skladov po
Zakonu o ba#nistvu in¢e oblikuje odprt vzajemni sklad.

* pokojninska druzba ali zavarovalnicaki ima ki ima dovoljenje za opravljanje
zavarovalnih poslov Zivljenjskega zavarovanja.

3.1. OBLIKE IN IZVAJALCI POKOJNINSKIH NA CRTOV

Glede na lastnosti pokojninskih dmov razlikujemo dve glavni obliki, in sicer so to
pokojninski ndrti z dolacenimi pravicami in pokojninski @i z dolacenimi prispevki

V pokojninskih nértih z dolaenimi pravicami so vnaprej opredeljene viSine prdjev, ki

jih bo posameznik prejemal po upokojitvi, prispepli niso vnaprej znani. Nasprotno so pri
pokojninskih nartih z dolaenimi prispevki v z&tku opredeljeni zneski vplh oziroma
viSine premij, medtem ko viSina izgknih prejemkov predstavlja neznan element (Pecman,
2004, str. 13).

Glavne prednosti pokojninskih &rgov z dol@enimi prispevki so lazje upravljanje in njihova
prenosljivost. Pokojninski @& z doloatenimi prispevki pomenijo popolno individualizacijo
dela pokojninskega sistema. S to obliko¢eaanja za starost je ha posameznika prenesena
vrsta odl@itev, ki so bile pred tem v domeni drzave (Pecn2804, str. 13).

Prednosti pokojninskih @aov z dol@enimi prispevki so hkrati slabosti tistih z déémimi
pravicami. V takSnem rdu je pokojnina vezana na dolgoletno zaposlitesnem podjetju,
kar pa je v nasprotju s trendi na trgu delovne, %jer se pojavlja trend negotovosti glede
stabilnosti zaposlitve ter teznja po ¢gemobilnosti delovne sile. Imajo pa te oblike
pokojninskih né&rtov prednost v tem, da podjetje, ki je ustanoyitdiroma sponzor tega
narta, prevzema nalozbeno tveganje. Zaradi prevzeanadjjega obsega obveznosti in
negotovosti so v teh oblikah ponavadi stroski ulpaaya viSji kot v pokojninskih natih z
dolocenimi prispevki (Pecman, 2004, str. 13, 14).



Pokojninske nérte slovenskega prostovoljnega dodatnega pokojegekzavarovanja, Ki
krijejo izplatila dodatne starostne pokojnine, bi lahko uvrstidikupino pokojninskih ratov
z dolaenimi prispevki. Doléene so le premije, pokojnine pa so neznane in odvid
premij, ki se investirajo, in njihovih naloZbenibrbsov (Novak, 2002, str. 305).

ZPI1Z-1 dolaia, da so izvajalci pokojninskih &r@ov lahko:

. pokojninski skladi, ki so lahko organizirani kot:
- vzajemni pokojninski sklad ali
- pokojninska druzba,

. zavarovalnice, ki imajo dovoljenje za opravj@mposlov zivljenjskega zavarovanja po
zakonu, ki ureja zavarovalnistvo.

3.2. NALOZBENO TVEGANJE IN ZAJAM CENA DONOSNOST

Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje poopakskem nartu deluje na nalozbenem
principu, kar pomeni, da zavarovanec prevzema balod tveganje z zagotovljenim
minimalnim zajamienim donosom na vplano ¢isto premijo prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja. Zajgé@ma donosnost ne sme biti nizja od 40% poyrpedetne
obrestne mere na drzavne vrednostne papirje z s$joenad enim letom. Za minimalno
donosnost jawi upravljavec pokojninskega sklada z lastnim preemjgm (ZPI1Z-1, 2002,
298.¢len). Pravila za izraun povpréne donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev préelpi
minister za finance, ki tudi objavi (najkasneje #6. v mesecu) minimalno zaj&emo
donosnost za pretekli mesec.

Donosnost pokojninskega ¢réa je odvisna od nalozbene politike, definirangokojninskem
nacrtu, uspesnosti, sposobnosti in zmoznosti uprasgapokojninskega sklada ter splosnih
gospodarskih razmer. Donosnost se ugotavlja tnesézraza pa se z letno stopnjo donosa.

Ce je dejanska donosnost v ohraskem obdobju, ki je enako mesecu dni, niZja od
zajantene, mora upravljavec iz lastnih sredstev garnodenarni ré&un pokojninskega sklada
vplacati denarni znesek, ki je enak razliki med zajamm in dejanskim donosom. Vi
denarnih sredstev mora upravljavec opraviti v rd&udni, Steto od izteka olianskega
obdobja. V tem primeru upravljavec pokojninskegéad& ostane tudi brez upravljavske
provizije.

Z dolateno minimalno stopnjo donosa naj bi bilo zagotowdjeda bo ohranjena vsaj realna
vrednost privatevane vsote. To je samo izha@iski naj bi sililo pokojnike druzbe in sklade
k vsaj minimalni uspesnosti. Tisti sklad, ki bo €gal zgolj zajaeno donosnost, ne bo
priviacen za investitorje (Petavs, 2000, str. 16).
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3.3. FINANCIRANJE IN STROSKI IZVAJALCA POKOJNINSKE GA NACRTA
TER DAV CNE OLAJSAVE

Pokojninski nart se financira s premijo, ki jo plaje zavarovanec prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja ali v korist zavarovadebbdajalec (celoten znesek premije ali
del premije), pri katerem je zavarovanec zaposkgroma pravna oseba ali drzavni organ, pri
katerem zavarovanec poklicno opravlja deloo funkcijo. Tako vpkane premije ob koncu
varéevalnega obdobja predstavljajo premozenje zavaoajaia katerega bo ob upokojitvi
dobival rento oziroma dodatno pokojnino. Premijala®ko pl&uje meseéno, polletno ali
letno.

Osnova za uveljavitev danih olajSav je viSina premije, v@lane za prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje. Za znesek premije, kiggazovanec pla izvajalcu zavarovanija,
se zavarovancu zniza osnova za dohodnino za ldtaterem je bila premija plana. Tu gre
za posebno vrsto olajSave, ki znizuje osnovo zaodweimo ter se uveljavlja poleg 11 %
splosne datne olajSave in 3 % olajSave temeégena ré&unih. Znesek, ki se prizna kot dama
olajSava, lahko znaSa najve24 % obveznih prispevkov za pokojninsko in invskd
zavarovanje, kar je priblizno 5,84 % od posamearekoruto plée. V absolutnem znesku pa
meseéna premija ne sme biti nizja od 4.355 SIT ntese ist&asno pa ne sme biti visja kot
522.645 SIT letno (za leto 2004), za leto 2005 pasme biti viSja kot 549.400 SIT letno.
Minister za finance naméevsako leto ugotovi minimalno in maksimalno viSiaplacane
premije, katera se lahko uveljavlja kot da& olajSava ter ju objavi v Uradnem listu RS. Te
viSine se spreminjajo iz leta v leto in so posladsprememb koeficientov rasti povgme
plage zaposlenih v Republiki Slovenifie so zneski vptanih premij visji od zneska déve
olajSave, del premije, ki presega znesek olajgaemanjSuje da&ne osnove.

Kadar je posameznik vkijgn samo v individualno prostovoljno dodatno pokagkio
zavarovanje, torej kadar sam v celotidpli@ premije izvajalcu individualnega pokojninskega
narta, se ustrezno zniza njegova osnova za dohodranketo, v katerem je bila premija
placana, seveda najyedo maksimalnega zneska. Kadar pa je posameznjicekl tudi v
kolektivno prostovoljno dodatno pokojninsko zavaoje preko delodajalca, ki deloma ali v
celoti financira pokojninski n@t kolektivnega zavarovanja, ima pri uveljavljargawnih
ugodnosti v smislu zmanjSanja dae osnove absolutno prednost delodajalec. Pri t@ma m
le-ta dokazati, da je bilo v prostovoljno dodatavarovanije vkljgenih vsaj 51% zaposlenih,
ki so pri njem v delovhem razmerju. DelodajalcufiRancira pokojninski n&t kolektivhega
zavarovanja, se premije prostovoljnega dodatnegeojpimskega zavarovanja, ki jih v
posameznem letu @a v korist zaposlenih, priznajo kot dama olajSava v obliki znizanja
dawne osnove za odmero davka od dk&hi(Pecman, 2004, str. 77).
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Tretji steber pokojninskega in invalidskega zavarga prinaSa najnizje déve olajSave. Pri
individualnem zavarovanju v okviru tretjega stefgadavwna olajSava dokeena le v okviru

3% znizanja datne osnove, in to Sele konec leta ob izpolnjevaapte napovedi. OlajSav
za delodajalca ni.

Upravljavec pokojninskega sklada je uptavi do povréila:
» vstopnih stroskov,

* izstopnih stroskov in

» letne provizije za upravljanje pokojninskega sklada

Vstopni stroSki se obtanajo v odstotku od vptane premije ob njenem vgltu, izstopni
stroski pa v odstotku od odkupne vrednosti ob njemn@ovenju oziroma izplé&lu. Provizija

za upravljanje pokojninskega sklada se dioloodstotku od povpkae ciste letne vrednosti
odstotek vstopnih in izstopnih stroskov ter najvifrovizijo za upravljanje pokojninskega
sklada, do katere je upr&en upravljavec pokojninskega sklada, predpiSe mein&a finance.
Tako lahko vstopni stroski znaSajo na@o vpla&ane premije ob vptdu; izjema velja za
prva tri leta po ustanovitvi sklada, ko lahko vstogtroski znaSajo naj¢e9% vplaane
premije. lzstopni stroski lahko znaSajo n&jv&% odkupne vrednosti enot premozenja
vpisanih na osebnem danu ¢lana sklada. Provizija za upravljanje pa lahko anagjve
1,5% povprénediste letne vrednosti sredstev pokojninskega sklada.

3.4. NALOZBENA POLITIKA

Upravljavci upravljajo pokojninske sklade ob upesigu vsebine pokojninskih tdov.
NaloZzbena politika vsebuje predvideno strukturoobllin omejitev vlaganj po naslednjih
vrstah nalozb: delnice, obveznice, neprarme in bakini depoziti.

Za omejitve pri vlaganju posameznih sredstev se raij@jo dol@dbe Zakona o
zavarovalnistvu za nalozbe kritnega sklada zawnow. V Sloveniji je to Zakon o
zavarovalnistvu (v nadaljevanju ZZavar). Upravljarmrajo slediti strukturi nalozb, kot jih
narekuje ZZavar, saj se s tem zagotavlja solvenindskvidnost sklada.

Premozenje sklada je lahko sestavljeno iz naslediozb (ZZavar, 2000, 12dlen):
1. Vrednostni papirji:
* Vrednostni papirji z zajatenim donosom, katerih izdajatelj je Republika Stoje
Banka Slovenije, drzavdanica EU ali OECD ter mednarodna fidaa organizacija,
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3.
4.

* Delnice, obveznice oziroma drugi dolzniski vrednogiapirji, s katerimi se trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev v RS, drZtanici EU ali OECD;

« Delnice, obveznice oziroma drugi dolznisSki vredmogiapirji, s katerimi se ne trguje
na organiziranem trgu vrednostnih papirjée, je njihov izdajatelj pravna oseba s
sedezem v RS, drzasanici EU ali OECD;

» Investicijski kuponi vzajemnih skladov oziroma detinvesticijskih druzb, ki svoje
premozenje nalagajo izkfno v vrednostne papirje z namenom razprSitve injibree
tveganj;

Terjatve na podlagi posojil:

» Terjatve iz naslova posojil, zavarovanih z zastapnavico na neprerdmini, ¢e je
zastavna pravica vpisana v zemljiSki knjigi RS omia drzavic¢lanici in ¢e viSina
terjatve ni viSja od 60 odstotne vrednosti neptamie, ugotovljene na podlagi cenitve
cenilca ustrezne stroke;

» Terjatve iz naslova posojil bankam s sedezem v &3avi ¢lanici oziroma za
izplacilo katerih vkljuno z obrestmi jaki banka s sedezem v RS oziroma drzavi
¢lanici;

* Terjatve iz naslova posojil, ki so zavarovane ztaas pravico na vrednostnih
papirjih;

e Terjatve iz naslova drugih posojil, ki so ustrezavarovane (npr. z vpisom zastavne
pravice na neprerémini);

Nepreménine in druge stvarne pravice na neprammi (npr. stavbna pravicafe so

vpisane v zemljiski knjigi oziroma drugi javni kgjiv RS,¢e dajejo donos oziroma je v

zvezi z njimi mogde pricakovati donos irte je bila nakupna cena déna na podlagi

cenitve cenilca ustrezne stroke;

Depozitipri bankah s sedezem v RS, drzdanici EU oziroma OECD;

Gotovinav blagajni oziroma na vpoglednem denarneduma.

Pri posameznih vrstah nalozb je potrebno upoStexatiednje omejitve (ZZavar, 2000, 122.
¢len):

NaloZbe v delnice in obveznice istega izdajat@javtterjatve iz naslova posojil ne smejo
skupno presegati 5% zavarovalno — téhim rezervacij;

Nalozbe v obveznice ali delnice istega izdajateka,katerimi se ne trguje na
organiziranem trgu vrednostnih papirjev, ne smegs@gati 1% zavarovalno — teémih
rezervacij;

NaloZbe v obveznice in delnice, s katerimi se gaj& na organiziranem trgu vrednostnih
papirjev, skupno ne smejo presegati 10% zavarovaketinénih rezervacij;

Nalozbe v delnice in investicijske kupone vzajemskiadov, ki morajo po pravilih
sklada imeti vé kot polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki dajejo zajanenega
donosa, skupaj ne smejo presegati 30% zavarovaielonenih rezervacij;

13



* Nalozbe v delnice, s katerimi se ne trguje na degamem trgu vrednostnih papirjev,
skupno ne smejo presegati 5% zavarovalno —&alimrezervacij;

* Nalozbe v investicijske kupone vzajemnih skladawmkrajo po pravilih sklada imeti e
kot polovico nalozb v vrednostnih papirjih, ki dajeajanten donos, skupaj ne smejo
presegati 40% zavarovalno — telmh rezervacij;

* Nalozbe v terjatve iz naslova posojil posameznemspjlojemalcu ne smejo presegati
2% zavarovalno — tehtnih rezervacij, skupno pa vse terjatve iz nasl@bagosojil ne
smejo presegati 5% zavarovalno — téhih rezervacij;

* Nalozbe v eno oziroma veepreminin, ki so med seboj v taksni blizini, da predgtgol
eno samo nalozbo ne smejo presegati 10% viSiner@alao — tehrinih rezervacij;
skupno pa vse naloZbe v neprénme in druge stvarne pravice ne smejo presegéti 30
zavarovalno — tehdimih rezervacij;

* Nalozbe v depozite skupno ne smejo presegati 30fara@aalno — tehinih rezervacij,
pri cemer nalozbe v depozite pri posamezni banki nesprgjsegati 10% zavarovalno —
tehnitnih rezervacij;

* Nalozbe v obliki gotovine v blagajni na vpogledmétunih skupno ne smejo presegati
3% zavarovalno — tehinih rezervacij.

Zavarovalno — tehtine rezervacije so opredeljene kot krithno premozémjso namenjene
kritju bodatih obveznosti iz zavarovanj in morebitnih izgub agirtveganj, ki izhajajo iz
zavarovalnih poslov.

3.5. PREMOZENJE IN DONOSNOST PREMOZENJA POKOJNINSKEGA
SKLADA

Clan sklada z vpkilom ¢iste premije pridobi dokeno Stevilo enot premozZenja sklada, ki jih
upravljavec sklada pripiSe na njegov osebruna Vplatanacista premija se pretana v
ustrezno Stevilo enot premozZenja sklada nadwolodatum, to je dan konverzije, glede na
vrednost enote premoZenja na ta dan. Datum koneevplatane ¢iste premije v enote
premozenja sklada je da@ken dan v mesecu, ki ga déi@gencija.

Stevilo enot premozenja, ki jih pridobian na podlagi vpkila premije, je enako vpéani

cisti premiji, deljeni z vrednostjo enote premoZzefyjanadaljevanju VEP) na dan konverzije.
Vplacana ¢ista premija je vpkana premija prostovolinega dodatnega pokojninskega
zavarovanja, zmanjSana za vstopne stroske, kigajpaipravljavcu sklada.

Cista vrednost sredstev sklada se ugotavlja takeedsa doléen dan primerja dejanskista
vrednost sredstev z zajaano vrednostjo sredstev. Dejansksta vrednost sredstev sklada se
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izratuna tako, da se od sredstev sklada odStejejo obsezsklada. Zajaena vrednost
sredstev je enaka vsoti vpémnih cistih premij, povéanih za zajageni donos od dneva
konverzije posamezn#ste premije do dneva, na katerega secimmava zajafena vrednost
sredstev. Stevilo enot premozZenja v obtoku na davéezije je enako vsoti Stevila enot v
obtoku na dan pred dnem konverzije in Stevilu erkavertiranih na dan konverzije,
zmanjSanih za Stevilo odkupljenih enot premoZerida na ta dan (Pravila odprtega
vzajemnega pokojninskega sklada LEON 2, 20035ktr.

VEP je odvisna odiste vrednosti sredstev sklada ter od Stevila prerinoZenja v obtoku na
ta dan. Obe sestavini sem opisala v prejSnjem wkista&/EP se izréunava enkrat me&eo

na dan konverzife Enak je kokniku medgisto vrednostjo sredstev na dan konverzije in
Stevilu enot premoZenja v obtoku na ta dan.ckamdahko predstavimo z naslednjo formulo:

VEP, = CVS; / n; (1)

t = dan konverzije

VEP: = vrednost enote premozenja na dan konverzije
CVS, = ¢ista vrednost sredstev na dan konverzije

n¢ = Stevilo enot premozZenja v obtoku na dan konjeerzi

PremozZenje sklada je razdeljeno na enake enoteeribde premozenja sklada knjizi
upravljavec na osebnihdanih ¢lanov sklada na im&ana skladaCe premijo prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja gk poleg zavarovanca tudi delodajalec, mora
upravljavec sklada na osebnentuau ¢lana voditi I@eno evidenco o Stevilu enot, ki jih je
financiral delodajalec. Upravljavec sklada mafimnom tega sklada enkrat letno (31.
decembra) izdati potrdilo o Stevilu enot premoderpisanih na njegovem osebnerurau

ter obra&un vplaanih premij v tem letuCe je planik tudi delodajalec, je upravljavec sklada
dolZzan obvestiti tudi delodajalca o stanju na osebma&unu ¢lana sklada (Pravila odprtega
vzajemnega pokojninskega sklada LEON 2, 20036%tr.

Upravljavec pokojninskega sklada mora na koncu egakmeseca (okfansko obdobje)
izratunati donos za zadnjih 12 mesecev. Donosnost ski@deazlika med vrednostjo
obraunske enote na zadnji delovni dan @@a meseca in vrednostjo te enote na zadniji
delovni dan pred 12 meseci. Izrazena je v odste@RiZ-1, 2002, 322¢len). Donosnost
sklada se tako izéanava na podlagi naslednje formule:

! Dan konverzije je dokgen dan v mesecu, ki ga predpise agencija za tanostnih papirjev.
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di=((VEP{—VEP.12)/ VEP.12)) * 100 (2)

t = dan, za katerega s&uaa donosnost

d ;= letna donosnost na dafizrazena v odstotkih)
VEP: = VEP na dan

VEP12 = VEP na dan t pred 12 meseci

Tekaia dnevna, megeaa, Sestmesaa, letna ali véletna dejanska donosnost se za potrebe
izkazovanja izréunavajo po ensbi (2). Ce je dejanska donosnost sklada v dbrekem
obdobju niZja od zajatene donosnosti, mora upravljavec iz lastnih sredsiz Iaeni
denarni raun pokojninskega sklada vghkti denarni znesek, ki je enak razliki med zajano

in dejansko donosnostjo.

4. TRG SLOVENSKIH POKOJNINSKIH SKLADOV

V tem poglavju bomo predstavili stanje in dinamigokojninskih skladov v Sloveniji do
konca leta 2004. Pogledali si bomo Stevilo zavamoea in Stevilo vkljdenih podijetij v
pokojninskih skladih po posameznih obdobjih, stepdki jih zargunava izvajalec, skupno
vrednost vpl&anih premij, donosnost v@anih sredstev in strukturo nalozb.

ZP1Z-1 i dve organizacijski obliki pokojninskih skladow) sicervzajemne pokojninske
sklade in pokojninske druzbe.

4.1. VZAJEMNI POKOJNINSKI SKLAD

Vzajemni pokojninski sklad je premozenje, ki jedintirano s sredstvi, zbranimi z v§lam
premij prostovoljnega dodatnega pokojninskega zarnja, oziroma oblikovano z
upravljanjem teh sredstev in namenjeno kritju olesé do zavarovancev prostovoljnega
dodatnega zavarovanja (Znid&r&ranjc, 2000, str. 115).

Vzajemni pokojninski sklad ima naslednje gih@osti (ZP1Z-1, 2002, 307%len):

* je v lasti zavarovancev prostovoljnega dodatnegearpaanja. Zavarovanec postane
lastnik sorazmernega dela vzajemnega pokojninskeigada z vplalom premij
prostovoljnega dodatnega zavarovanja,

* nipravna oseba;

* imeti mora najmanj 100€lanov;
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* oblikuje se in upravlja izkljgno v korist zavarovancev prostovoljnega dodatnega
zavarovanja.

Ker vzajemni pokojninski sklad ni pravna oseba,nmare obstajati samostojno. Vzajemni

pokojninski sklad mora tako wupravljati neka zunarfjaancna institucija in sicer

zavarovalnica, banka in po novem tudi pokojninskazlda. Vse tri navedene institucije pa

morajo imeti dovoljenje za opravljanje poslov upjava pokojninskih skladov. Naloge, ki

jih mora opravljati upravljavec vzajemnega pokoghkiega sklada (ZP1Z-1, 2002, 3Tten):

» zbiranje premij prostovoljnega pokojninskega zavanpa in vodenje osebnih aanov
zavarovancev €lanov sklada,

» upravljanje s premozenjem vzajemnega pokojninské&tzala,

* izplacevanje odkupnih vrednosti.

Upravljavec vzajemnega pokojninskega sklada jeavipen do povréila vstopnih in
izstopnih stroSkov ter do letne provizije za upjavje. Vstopni stroski se olfanajo v
odstotku od vpléane premije ob njenem vgilu. I1zstopni stroski se obtanajo od odkupne
vrednosti enot premozenja, vpisanih na osebnémmtetlana ob njenem undéenju oziroma
izplagilu. Provizija za upravljanje se dalov odstotku od povptae ciste letne vrednosti
sredstev vzajemnega pokojninskega sklada. Nagsjoljeni odstotek vstopnih in izstopnih
stroskov ter najviSjo provizijo za upravljanje pp&k minister za finance.

Za oblikovanje vzajemnega pokojninskega sklada mestanovitelj pridobiti dovoljenje

Agencije za trg vrednostnih papirjev, ustanovljemeskladu z zakonom, ki ureja trg
vrednostnih papirjev. Agencija izda dovoljenje zalikimvanje vzajemnega pokojninskega
sklada na zahtevo ustanovitelja. ZP1Z-1 dovoljupikmvanje zaprtih in odprtih vzajemnih
pokojninskih skladov. Razlika med njima je le v tekdo ga ustanovi ter v pogojih pristopa k
pokojninskemu n&tu.

Zaprt vzajemni pokojninski sklad je tisti sklad té@egaclani lahko postanejo le zaposleni pri
dolocenem delodajalcu, ki je ustanovil sklad. Odprt emaji pokojninski sklad pa je tisti

sklad, kic¢lanstva v skladu ne pogojuje z delovnim razmerjemdplocenem delodajalcu.

Vanj se torej lahko vkljgijo vsi zainteresirani, ki so vkljieni v sistem obveznega
pokojninskega zavarovanja po prvem stebru.

Zaprt vzajemni pokojninski sklad lahko ustanovi adigjalec sam ali skupno z drugimi
delodajalci, ki oblikujejo pokojninski rtet. Za delodajalca se Stejejo (ZPIZ-1, 2002, 310.
¢len):
» gospodarska druzba ali &¥gospodarskih druzb ki so organizirane kot kagi@ldruzbe,

ki se Stejejo za velike gospodarske druzbe,
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* Republika Slovenija,

e Zadruge, ki se po predpisih o vodenju poslovnihgkim sestavi letnih pokal Stejejo za
velike gospodarske druzbe,

» Javni zavodi, ki imajo wekot 1000 zaposlenih.

Republika Slovenija lahko oblikuje posamezne pokgke ndrte za posamezne skupine
zaposlenih v obliki zaprtih vzajemnih pokojninskskladov. Odprt vzajemni pokojninski
sklad lahko ustanovi tudi zavarovalnica ali banka, pridobita potrebna dovoljenja za
opravljanje poslov upravljanja pokojninskih skladmy zakonu, ki ureja zavarovalnistvo.

4.2. POKOJNINSKA DRUZBA

Pokojninska druzba je pravna oseba s sedezem vbReapBloveniji, ki ima dovoljenje za

opravljanje dejavnosti prostovoljnega dodatnegeopokskega zavarovanja. Za to dejavnost

se Steje (ZPI1Z-1, 2002, 338en):

* zbiranje premij prostovoljnega dodatnega pokojnégskzavarovanja in vodenje osebnih
racunov zavarovancev,

e upravljanje s premozenjem pokojninske druzbe,

* izplatevanje pokojninskih rent,

» upravljanje z zaprtimi ali odprtimi vzajemnimi pgkoskimi skladi.

Pokojninska druzba je lahko organizirana le kotnd#k druzba. Njen primarni cilj je
donosno upravljanje premozenja. Za pokojninsko laouge uporabljajo dotbe zakona, ki
ureja zavarovalnistvo, o zavarovalni delniski diuzsnovni kapital pokojninske druzbe ne
sme biti nizji od 320 milijonov tolarjev, delnicea o lahko le imenske.

ZPIZ-1 dolata, da mora imeti pokojninska druzba vsaj 15.00(Gazaxancev prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja. Zaradi onegjitda mora imeti posamezna
pokojninska druzba najmanj 15.000 zavarovancewzaeadi relativne majhnosti slovenskih
podijetij, je smiselno, da ¥epodjetij ustanovi skupno pokojninsko druzbo. Pdiega velja,
da ve kot ima zavarovancev pokojninska druzba, nizjgsoski upravljanja in administracije
pokojninske druzbe na zavarovanca. Postedipridobi posamezen zavarovanec ViSjo
pokojnino. Ker so strosSki delovanja pokojninskeztre visoki, manjSa kalina zavarovancev
ne bi uprawila obstoja samostojne pravne osebe. V Slovenijipsiojninske druzbe
ustanovila skupaj podjetja in fin&me institucije, ki so tudi priskrbele ustrezne leadn
Znanja.
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Pokojninska druzba, ki je pridobila dovoljenje zaravljanje poslov prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja, mora imetblp&tenega aktuarja, ki ga imenuje
skup&ina pokojninske druzbe. Poleg tega mora imeti Zapat delavce z ustreznim
strokovnim znanjem in izkusnje s podj@ financ. Minister, pristojen za delo, predpisditu
minimalno Stevilo zaposlenih in pogoje, ki jih mprazpolnjevati ter n&éin preverjanja teh

pogojev (ZPIZ-1, 2002, 3438len).

V Sloveniji trenutno deluje 5 vzajemnih pokojninskskladov (v nadaljevanju VPS) in 4
pokojninske druzbe (v nadaljevanju PD). Predstg@tilbomo v Tabeli 1.

TABELA 1: Seznam vzajemnih pokojninskih skladov in pokagkih druzb v letu 2005.

Ime pokojninskega sklada | Upravljavec | Datum izdaje dvoljenja
VPS
Kapitalski VPS Kapitalska druzba 21.03.2001]
LEON 2 Generali zavarovalniga 19.04.2001
Odprti VPS Banke Kopér Banka Koper 22.06.2001
Alll Abanka Vipa 22.06.2001
DELTA Probanka 10.10.2001
POKOJNINSKE DRUZBE

Prva pokojninska druzba 08.11.2000
Skupna pokojninska druzba 30.11.2000
Moja nalozba 30.11.2000
Pokojninska druzba A 24.06.2001

Vir: Financni trgi, 2001, str. 4.

4.3. STEVILO ZAVAROVANCEV IN SKUPNA VREDNOST PREMIJ V
SLOVENSKIH POKOJNINSKIH SKLADIH

Stevilo zavarovancev v pokojninskih skladih sedenjihove ustanovitve dalje posevalo iz

meseca v mesec. Tako ¢anstvo v pokojninskih skladih do konca leta 200&agalo

izredno dinamino, od zaetka leta 2003 pa se je rast nekoliko umirila idalg@vala pot
pocasnega nardanja. Nara&nje Stevilatlanov in Stevilo vkljgenih podjetij v pokojninskih
skladih prikazujemo v Tabeli 2 (na str. 20).

Iz Tabele 2 (na str. 20) vidimo, da imajo pokojkmsiruzbe ze od samegaietka dalje ve
¢lanov kot vzajemni pokojninski skladi. Razlog j&kelektivnem zavarovanju podjetij, ki so

2 Kapitalski VPS — v nadaljevanju bomo uporabljaktico KVPS.
% Odprti VPS Banke Koper — v nadaljevanju bomo upljei kratico OVPS.
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soustanovitelji pokojninskih druzb. Iz tabele lahkadi razberemo, da imajo konec leta 2004
vzajemni pokojninski skladi izjemno patanje Stevilaclanov glede na konec leta 2003.
Razlog je v tem, da je decembra 2003¢griveljati zakon o kolektivnem dodatnem

pokojninskem zavarovanju za javne usluzbence (ZKIRPBZ Za upravljavca zaprtega

vzajemnega pokojninskega sklada za javne usluzbgnetada izbrala Kapitalsko druzbo

pokojninskega in invalidskega zavarovanja. BrezStgwanja ZKDPZJU — ja bi bilo konec

leta 2004 v vzajemne pokojninske sklade wdjoih le 39.830 zavarovancev.

TABELA 2: Stevilo zavarovancev in Stevilo vkienih podjetij v pokojninskih skladih
kongc posameznega leta v obdobju 2001 — 2004
Leto Stevilo zavarovancev Stevilo vkanih podjetij
VPS PD VPS PD
2001 19.169 60.612 98 534
2002 32.570 102.116 235 901
2003 35.184 135.489 306 1.180
2004 205.316 165.666 2.440 2.047
Vir: Kranjec, 2002, str. 22; Kranjec, 2003, st8; Petrov, 2004, str. 19; Kranjec, 2005, str.
17.

Najve: novih ¢lanov so pokojninski skladi pridobili z vkiitvijo mnogih slovenskih podjetij
preko kolektivhega dodatnega prostovoljnega pokskega zavarovanja. Podjetja so se
postopoma vkljgevala v pokojninske sklade, ki so ponujali prostmam dodatno
pokojninsko zavarovanje.

Na podlagi Tabele 2 lahkodmo, da imajo pokojninske druzbe od same ustarmwalje
tudi najve& vklju¢enih podjetij. Brez upoStevanja ZKDPZJU — ja biobionec leta 2004 v
vzajemne pokojninske sklade viignih le 396 podijetij.

TABELA 3: Skupna vrednost zbranih premij v mio SIT v pokagkih skladih konec
posameznega leta v obdobju 2001 — 2004

Pokojninski 2001 2002 2003 2004

sklad

VPS 936,44 5.122 10.693 33.464

PD 3.250 11.837 26.482 46.547

Vir: Kranjec, 2002, str. 22; Kranjec, 2003, str; Betrov, 2004, str. 19; Kranjec, 2005, str.
17.

Skupna vrednost premij vzajemnih pokojninskih sklage konec leta 2004 znaSala 33.464
mio SIT, od tega je 16.059 mio SIT, to je 48% vgbhanih premij, pripada ZVPSJU. Drugi
najvetji vzajemni pokojninski sklad po vrednosti prengj Kapitalski vzajemni pokojninski
sklad, ki je zbral za 13.480 mio SIT premij, najjdapa Delta vzajemni pokojninski sklad
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Probanke, ki je zbral le 218 mio SIT premij. Pokogke druzbe pa so zbrale do konca leta
2004 za 46.547 mio SIT premij. Najya med njimi, po skupni vrednosti zbranih preng, |
bila Skupna pokojninska druzba, ki je zbrala z88Q@.mio SIT premij, najmanjSa pa je bila
Pokojninska druzba Moja nalozba, ki je zbrala 5.300 SIT premij. Podatki o velikosti
zbranih premij so prikazujemo v Tabeli 3.

V Tabeli 4 prikazujemo trzne deleze posameznihesiskih pokojninskih skladov konec leta
2004 glede na skupno vrednost zbranih premij.

TABELA 4: Skupna vrednost zbranih premij in trzni delezisggoeznih pokojninskih
skladov na dan 31.12.2004

Pokojninski sklad Skupna vrednost zbranih prendij| (  Trzni delez (v %)
mio SIT)
Alll 735 1,15
OVPS 1.693 2,65
LEON 2 1.279 2,00
KVPS 13.480 21,08
DELTA 218 0,34
Pokojninska druzba A 13.900 21,74
Prva pokojninska druzba 9.547 14,93
Skupna pokojninska druzba 17.800 27,83
Moja nalozba 5.300 8,29
Skupaj 63.952 100,00
Vir: Kranjec, 2002, str. 22; Kranjec, 2003, st8; Petrov, 2004, str. 19; Kranjec, 2005, str.
17.

Iz Tabele 4 vidimo, da so nagjepo skupni vrednosti zbranih premij Skupna pokoghka
druzba, Pokojninska druzba A in Kapitalski vzajempakojninski sklad kapitalske druzbe, ki
tako obvladujejo 70 odstotkov trga prostovoljngddtnih pokojninskih zavarovan.

4.4, STROSKI UPRAVLJANJA

Z upravljanjem pokojninskega sklada nastanejo @wipstroski. Zaradi tega so upravljavci
pokojninskih skladov upra$eni do povraila vstopnih in izstopnih stroSkov ter do letne
provizije za upravljanje sklada. StrosSke storitawjiso predvideni v pokojninskem &éu, jih
lahko upravljavci zarunavajo posebej. StroSki so pomemben dejavnik glocavi za
posamezen pokojninski sklad. V Tabeli 5 (na str) &dstavljamo najviSje vstopne in
izstopne stroke ter letne upravljavske provizijevaak sklad posebej tercleno po vrsti
zavarovanja (kolektivno in individualno zavarovgnje
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Iz Tabele 5 (na str. 22) vidimo, da imajo posamgavkojninski skladi raztino politiko
dolocanja viSine stroSkov. Razlike v stroSkih so tudilitme glede na vrsto zavarovanja
(individualno ali kolektivno). Tako vidimo, da ndka pokojninski skladi ponujajo nizje
vstopne stroSke za kolektivho zavarovanje (OVPSyp8& PD), drugi pa za individualno
zavarovanje (Alll, Delta). Pokojninski skladi KVPEgon 2, PD A, Prva PD in Moja nalozba
PD ne I@ijo vstopnih stroSkov glede na vrsto zavarovanja.

TABELA 5: NajviSje provizije v posameznih pokojninskih sktalonec leta 2004

Kolektivha zavarovanja Individualna zavarovanja
Vstopni | Upravljavskal lzstopni | Vstopni |Upravljavska lzstopni

Pokojninski sklad stroski provizija stroski | stroski provizija stroski

(v %) (v %) (v %) (v %) (v %) (v %)
OVPS 3,32 1,2 1 4,25 1,2 1
Alll 4,25 1,3 1 3,5 1,3 1
KVPS 6 1,3 1 6 1,3 1
LEON 2 5 15 1 5 1 15
DELTA 6 15 1 3 15 1
PD A 3 0,8 1 3 0,8 1
Prva PD 55 15 1 55 15 1
Skupna PD 2,94 1,25 1 4 1,25 1
Moja nalozba PD 2,6 1,2 0,5 2,6 1,2 0,5

Vir. Pokojninski nérti za individualno in kolektivho zavarovanje izalgev PDPZ, 2004.

Iz Tabele 5 nadalje vidimo, da so izstopni strgd3ki vseh pokojninskih skladih enaki in
znasajo 1%, le pri PD Moja nalozba znaSajo izstgbraski 0,5%. Upravljavska provizija
pokojninskih skladov pa se giblje od 0,8% do 1,5%.

4.5. DONOSNOST IN VARNOST PREMOZENJA TER STRUKTURA NALOZB

Donosnost pokojninskega sklada je za zavarovanea edjpomembnejSih dejavnikov, ki
vpliva na odlgitev o izbiri sklada. Odvisna je od njegove naloEbstrukture. Tako nalozbe
v obveznice in druge drzavne vrednostne papirjenaoj donosne in tudi manj tvegane v
primerjavi z nalozbami v donda in tuje delnice. Na donosnost sklada vpliva sidikovnost

in sposobnost upravljavca ter sploSna gibanja padakih trgih.

Vzajemni pokojninski sklad Abanke, Banke Koper impitalske druzbe ter Pokojninska
druzba A in Skupna pokojninska druzba zagotavkajojim clanom zajarden donos v visini

50% povpréne letne obrestne mere na drzavne vrednostne @apidospelostjo nad enim
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letom. Sklada Delta in Leon 2 ter Pokojninska Beukloja naloZba pa svojim zavarovancem
zagotavljata zajatien donos v viSini 60% povpiee letne obrestne mere na drzavne
vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letomSkepna pokojninska druzba zagotavlja
svojim ¢lanom 40% minimalni zajaden donos (Interni podatki izvajalcev prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja, 2005). V Té&bgla str. 23) prikazujemo nominalne

letne donosnosti pokojninskih skladov brez streSkoravljanja.

TABELA 6: Letne nominalne donosnosti pokojninskih skladav gmsameznih letih v
obdobju 2002 — 2004

Pokojninski sklad Letna nominalna stopnja donosa (v %)
2002 2003 2004
Alll 33,25 11,20 9,55
OVPS 27,32 13,99 10,41
LEON 2 10,78 11,56 9,41
KVPS 12,31 10,92 8,02
DELTA 23,86 12,00 10,34
Pokojninska druzba A 13,75 10,15 n.p.
Prva pokojninska druzba 14,60 10,56 8,00
Skupna pokojninska druzba 12,40 12,60 8,00
Moja nalozba 15,60 10,60 8,30

Vir: Interni podatki izvajalcev prostovoljnega dddega pokojninskega zavarovanja, 2005.

Razlike v donosnostih med posameznimi skladi samame, saj so tudi razlike v strukturi
njihovih nalozb izredno majhne. Povpna nominalna donosnost vseh pokojninskih skladov
v prowtevanem obdobju (2002-2004) je kumulativho znasal8%. NajviSjo donosnost so
skladi dosegli v letu 2002 in je znaSala 18,7%, t@xd ko je bila najnizja donosnost v letu
2004, saj je znaSala 9,2%e primerjamo sklade po povgré nominalni donosnosti med
seboj, lahko ugotovimo, da se je v ptewanem obdobju najbolje odrezal VPS Abanke, ki je
dosegel 18% povptao lethno nominalno donosnost, najslabse pa se pezad VPS
Kapitalske druzbe. Zaradi pomanjkanja vseh podatkeviz analize izvzeta Pokojninska
druzba A.

Osnovni cilji nalozbene politike posameznega pokgkega sklada so donosnost, varnost,
likvidnost in ustrezna razprSenost nalozb. Upradijakladov si prizadevajo za dolgérm
stabilno rast vrednosti premozenja pri nizkemara srednjem tveganju, zato s€imema
odlocajo za konzervativno nalozbeno politiko. Sredstklada nalagajo v donda in tuje
vrednostne papirje. Pri nalaganju v d@malolzniSke vrednostne papirje je poudarek na
drzavnih obveznicah. Poleg tega pokojninski skéaddstva nalagajo tudi v delnice podjetij z
visoko bonitetho oceno, vzajemne sklade, depozitedenarna sredstva. Upravljavci
pokojninskih skladov se redkeje otijo za nalozbe v tuje vrednostne papirje, vendar je
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pricakovati, da se bo delez teh naloZlkam) poveéeval. Ce se odIsijo za nalozbe v tuje
vrednostne papirje, najierat izberejo drzavne, bame in podjetniSke obveznice. NaloZzbena
struktura pokojninskih skladov po posameznih lptiadstavljamo v Tabeli 7 (na str. 24).

TABELA 7: Skupna vrednost in struktura nalozb pokojninskgkladov konec
posameznega leta v obdobju 2002 — 2004

Pokojninske druzbe Vzajemni pokojninski skladi
Vrsta nalozbe Vrednost Delez (v %) Vrednost Delez (v %)
(v mio SIT) (v mio SIT)

31.12.2002 31.12.2002
Drzavni VP 6.924 52,9 2.782 47,4
Barcni depoziti 3.408 26,0 1.574 26,8
Drugi VP 2.719 20,8 1.428 24,3
Ostalo 47 0,4 91 15
Skupaj 13.098 100 5.875 100

31.12.2003 31.12.2003
Drzavni VP 14.642 52,7 11.572 23,7
Barcni depoziti 7.226 26,0 31.340 64,3
Drugi VP 5.880 21,2 5.648 11,6
Ostalo 14 0,1 194 0,4
Skupaj 27.762 100 48.755 100

30.9.2004 30.9.2004
Drzavni VP 18.790 46,7 20.609 30,8
Barcni depoziti 14.300 35,5 42.123 62,9
Drugi VP 6.990 17,4 3.803 57
Ostalo 195 0,5 403 0,6
Skupaj 40.275 100 66.938 100

Vir: Financni trgi, 2005, str. 7.

Iz Tabele 7 vidimo, da pokojninski skladi izvajdonzervativho naloZzbeno politiko, saj med
njihovimi nalozbami prevladujejo nalozbe v drzavweednostne papirje, najtlerat
obveznice. Na drugem mestu po pomembnosti sérbaepoziti, na tretiem mestu pa drugi
vrednostni papirji, preostalih nalozb pa je sorazraenalo.

5. MERJENJE  USPESNOSTI UPRAVLJANJA  PREMOZENJA
POKOJNINSKIH (IN DRUGIH) SKLADOV

K uspeSnemu poslovanju pokojninskih skladov vptiwdro zasnovana in dosledno izvajana
nalozbena politika. Za pokojninske sklade je &na dolgor@no poslovanje, tako z
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naloZbenega vidika kot glede na naravo njihoviheaimosti. To praktno pomeni, da lahko v
okviru svoje investicijske politike nalagajo v pasezne dolgoréne naloZzbe za obdobje nekaj
deset let. Te oblike investiranja praviloma prinasasje donose kot kratkotoe nalozbe,
zato je takSna investicijska politika Se tolikojhgravicena.

Samo strukturo premozenja pokojninskega sklada ealal@da samo donosnost nalozb,
ampak imajo pomembno viogo tudi upraviteljev tewvaravartev odnos do tveganja,
razvitost posameznih fin&nih trgov, regulacija, dolZzina investicijskega lzomta ter
nazadnje tudi zakonske omejitve, ki na@jeat dolaajo minimalne ali maksimalne deleze
posameznih naloZbenih skupin v premoZzenju sklada.

Vrednotenje uspesSnosti pokojninskega sklada ponpeniodicno ugotavljanje rezultatov
premozZenja sklada z vidika realizirane donosnasti z vidika tveganja, ki ga je nosil
investitor v pokojninskem skladu. Pri tej analieimora uporabiti ustrezna merila donosnosti
in tveganja, kot tudi izvajati primerjave z drugitnznimi indeksi ter premoZenjem drugih
pokojninskih skladov. Pri vrednotenju pretekle usmesti je Se posebej pomembno, da se
izvajalci zavedajo, kako so prisli do dobljenih uktatov, da bodo lahko te v prihodnje
izboljSali oziroma popravili dosedanjo investicijsgolitiko, ¢e le ta ni zadovoljiva.

Z ustrezno razprSitvijo nalozb premoZenja boigkovana donosnost postala veliko bolj
predvidljiva, ker bo razpon mogitn donosnosti manjSi. Cilj diverzifikacije je take
zmanjSanju tveganja, kot tudi v iskanju tistih konazij med préakovanimi donosi in
tveganjem, ki predstavljag@m viSjo vrednost premozenja.

Merila uspesnosti, ki jih bom opisala v hadaljevanjpoStevajo tako donosnost kot tveganje
premozenja, ter merijo t.i. tveganju prilagojenadsnost pokojninskih skladov. Predstavili
bomo Sharpov, Treynorjev in Jensenov koeficient,nerilo uspesnosti & ki jih bomo
uporabili tudi pri oceni donosnosti slovenskih ppiaskih skladov.

5.1. SHARPOV KOEFICIENT

Sharpov koeficient primerja presezno donosnost prema z variabilnostjo njegove
donosnosti v pratevanem obdobju. PreseZzna donosnost ali premijaezgnje je definirana
kot donosnost, ki presega donosnost netveganebwl&harpov koeficient meri realizirano
presezno donosnost na enoto celotnega tveganja, j&jecelotno tveganje merjeno s
standardnim odklonom donosnosti premoZenja. Shakp&ficient se lahko imenuje tudi
merilo nagrade na enoto tveganja, émr@a se ga po naslednji formuli (Strong, 2003 ,45t4):
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SHP, = (arp—ar¢) / oy 3)

arp = aritmeténa sredina donosnosti premozenja v pemanem obdobju;
ars = aritmettna sredina netvegane donosnosti v pesanem obdobiju;
0, = standardni odklon donosnosti premoZenja v {geanem obdobju.

Pozitivna  vrednost Sharpovega koeficienta kaze dodoro w@inkovitost poslovanja
pokojninskega sklada, negativen predznak pa porslabo @inkovitost poslovanja. ViSja
vrednost Sharpovega koeficienta pomenijowestopnjo donosa na enoto tveganja (Fredman,
1993, str. 67). BoljSe je¢e primerjamo Sharpove koeficiente primerljivin ppkoskih
skladov ali premozenj med seboj. Tako je med skdapodobno investicijsko politiko boljSi
tisti sklad, ki ima visji Sharpov koeficient. S $pavim koeficientom lahko primerjamo tudi
sklade z raztinimi investicijskimi politikami, pri katerih ugotdamo, katera investicijska
politika je omogdila dosedanje viSje presezne donosnosti ha enetahja.

5.2. TREYNORJEV KOEFICIENT

Jack Treynor je leta 1965 ugotovil, da se poslavargajemnih skladov medsebojno lahko
primerja, kljub nihanju cen vrednostnih papirjeazlicni tveganosti in investicijski politiki
vzajemnih skladov (Zobavnik, 1995, str. 82). Dorastrprilagodi samo za sistentan del
celotnega tveganja. Sistentaid oziroma trzno tveganje je tveganje, ki ga z rsippjo
nalozb ne moremo odpraviti. UpoStevanje le sistemagja tveganja temelji na predpostavki,
da pokojninski skladi z razprSitvijo nalozbinkovito izni¢ijo nesistematini del tveganja.

Tako Sharpov kot Treynorjev koeficient merita ragmemed presezno donosnostjo in
tveganjem, vendar Sharpov koeficient za mero tvegampoSteva tveganje celotnega
premozenja, Treynorjev koeficient pa upoSteva saistematino tveganje premoZenja.
Formula za izréun Treynorjevega koeficienta premozenja, TRM naslednja (Francis, 1998,
str. 799):

TRNp=(arp—ars)/fBp 4)
arp = aritmeténa sredina donosnosti premozenja v pemanem obdobju;

ars= aritmettna sredina netvegane donosnosti v pevanem obdobju;
B = koeficient beta premozenja v ptevanem obdobju.
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5.3. JENSENOV KOEFICIENT

Jensen je namesto relativnega merila za tvegaipgpjeno donosnost uporabil absolutno
merilo investicijskega poslovanja vzajemnega skldaamerilo ne primerja vzajemne sklade
le med seboj, ampak primerja tudi investicijskolpeanje vsakega posameznega vzajemnega
sklada posebej z nekim absolutnim merilom. Upra¢gaa sposobnost napovedovanja
gibanja cen vrednostnih papirjev na trgu se odrdaeficientua oziroma v t.i. Jensenovem
koeficientu. Jensenov koeficient ali »Jensenovo<atipredelimo kot razliko med povgr®
donosnostjo premozZenja in  povfme donosnostjo primerljivega premoZzenja
(»benchmarka«), prdemer kot primerljivo premozenje upoStevamaigkbvano donosnost
premozenja, ocenjeno s po&im modela doldanja cen dolgornih nalozb (angl. Capital
Asset Pricing Model, CAPM). Pozitivha Jensenovaa atfam pove, da je donosnost
premoZzenja nad donosnostjo primerljivega premoz@gaavnik, 1995, str. 88-92). Formula
za izr&un koeficienta (Corrado, Jordan, 2004, str. 432):

ap=arp—(ari+ (arm—ars) Sp) (5)

a, = mera uspesnosti alfa;

[, = ocena trznega tveganja premozenja;

arp = aritmettno povpreéje donosnosti premozenja v ptevanem obdobju;
ars = aritmeténo povpreéje netvegane donosnosti v ptewanem obdobju;
arn = aritmeténo povpreje donosnosti trznega premozenja.

5.4. MERILO USPESNOSTI M?

Leah Modigliani in Franco Modigliani sta leta 199redstavila novo merilo uspesnosti
upravljanja, imenovano kazalec?’NModigliani — Modigliani). Tako kot Sharpov koefégit
tudi kazalec M za mero tveganja uposteva celotno tveganje prenmZeandar pa ga je
enostavneje interpretirati, saj njegov rezultatptavlja stopnjo donosa.

Kazalec M odgovarja na vprasanje, kako dobro ali slabo biodeezalo progevano
premozenje glede na primerjalno (»benchmark«) preme,ce bi obe premozenji imeli
enako volatiinost oziroma tveganje. Za @m kazalca moramo ustvariti prilagojeno
premozenje, ki bo sestavljeno iz netveganih naloZiremozZenja posameznega vzajemnega
sklada v takSnem razmerju, da bo prilagojeno premezimelo enak standardni odklon
donosnosti kot primerljivo (»benchmark«) premozeele takrat, ko imata prilagojeno in
primerjalno premozZenje enak standardni odklon doosis, lahko primerjamo tudi njuni
donosnosti. Formula za iztan kazalca M (Bodie, Kane, Marcus, 1999, str. 755 — 756):
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M2=rpﬂ'rm (6)

I o~ stopnja donosa prilagojenega premozenja vd@oanem obdobju;
I m = stopnja donosa primerljivega (»benchmark«) prEenja v protevanem obdobju.

6. ANALIZA DONOSNOSTI SLOVENSKIH POKOJNINSKIH
SKLADOV

Ob vse véjem pomenu dodatnega prostovoljnega pokojninskegéevanja za starost, se
postavlja vpraSanje kako donosni so v resnici siekepokojninski skladi. V tem poglavju
bomo analizirali donosnost slovenskih pokojnins#éttadov v obdobju od 1. januarja 2002 do
31. decembra 2004 skozi razle kazalce oziroma merila donosnosti. Najprej baoenili
uspesnost pokojninskih skladov glede na podmwemeséno donosnost brez upoStevanja
tveganja premozenja. Potem bomo uporabili Se meliaosnosti, ki upoStevajo tveganje
premozenja in merijo t.i. donosnost, prilagojeno tzaganje, katero bomo primerjali z
donosnostjo primerljivega premozenja (t.i. bench@pr

6.1. PODATKI IN METODOLOGIJA

V analizo bomo zajeli 5 vzajemnih pokojninskih sld&, ki so v protevanem obdobju
zbirali premije za prostovoljno dodatno pokojninskavarovanje in so poslovali na
slovenskem trgu kapitala. Za potrebe naSe anglreglvsem za iztain standardnega odklona
donosnosti VPS, ki je dober pokazatelj tveganja MeSe r&unan iz mesmih podatkov o
donosnosti nalozb (Fredman, 1993, str. 62), pojesho podatke o me&ei donosnosti
pokojninskih skladov. Zaradi pomanjkanja podatkovmesé&ni donosnosti pokojninskih
druzb smo morali iz analize izkljiti vse Stiri pokojninske druzbe, tako da bomo eniralli
donosnost le za vzajemne pokojninske skldtiprav je ZP1Z-1 zgel veljati ze 1. januarja
2000, so pokojninski skladi zali poslovati kasneje. Zadnji je & zbirati premije Alll
vzajemni pokojninski sklad Abanke in to 1. janua2f@02, zato je ta datum tudi izbran za
zaetek prodevanega obdobja naSe analize donosnosti.

Analiza donosnosti slovenskih pokojninskih skladmy potekala v treh fazah. V prvi fazi
(glej priloga 1, str. I-lll) bomo primerjali donosst pokojninskih skladov glede na
primerjalni indeks trga, ki ga bo v tem primerugstavljal delniski indeks SBI20. Kot merilo
za ugotavljanje uspesnosti nalozbene politike \tkgaogosto uporabljajo indeks SBI20, ki
izraza vrednost dotene koSarice delnic. Za ta indeks se ocenjuje gflasirezneje prikazuje
splosno dogajanje na trgu. Primerjava z indekson2@®Be smiselnage ima vlagatelj v
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premozenju sklada ¢ Stevilo delnic. Kot pa lahko vidimo v Tabeli ha( str. 24), v
strukturi premoZzenja pokojninskih skladov ne prduiajo nalozbe v delnice, zato primerjava
donosnosti pokojninskih skladov z indeksom SBI2Majbolj ustrezna, zato bomo v drugi
fazi analize primerjali donosnost pokojninskih sida z donosnostjo indeksa minimalne
zajantene donosnosti pokojninskin  skladov, v tretji pamio primerjali donosnost
pokojninskih skladov s primerjalnimi indeksi (v raj@vanju p.i.) za vsak posamezni
pokojninski sklad. S pon®po minimalne zajaene donosnosti in meseh donosnosti
posameznih vzajemnih pokojninskih skladov bomo kaali primerjalne indekse za vsak
vzajemni pokojninski sklad posebej. Tako &raani indeksi bodo predstavljali uspesnost
»pasivno« upravljanih skladov.

Za naSo analizo donosnosti bomo potrebovali nekapedatke, ki jih bomo opredelili in
izracunali v nadaljevanju. V tem poglavju bomo opredeiBI20, minimalno zajakeno
donosnost, netvegano donosnost, pode meséno donosnost ter merila tveganja
pokojninskih skladov.

6.1.1. SBI20 in minimalna zajaniena donosnost pokojninskih skladov

Ce hatemo pravilno oceniti donosnost pokojninskega skladprimerjavi z donosnostjo
primerljivega premozenja (t.i. benchmarka), morataoprimerljivo premozenje pravilno
oblikovati. V prvi fazi analize bomo ocenili don@st pokojninskih skladov glede na
primerjalni indeks trga SBI20, ki pa ni najbolj teten, saj predstavlja le tisti del premozenja
pokojninskih skladov, ki je nalozen v delnicah, zegema pa dela premozenja naloZzenega v
obveznicah. Zato bomo v drugi fazi ocenili donosrmskojninskih skladov glede na indeks
minimalne zajar®ene donosnosti pokojninskih skladov.

Slovenski borzni indeks SBI20je vodilni indeks Ljubljanske borze. Zajema ok@l%
celotne trzne kapitalizacije delnic borzne kotacie tako zadovoljiv pokazatel] gibanja
delniSkega trga. V SBI20 je vkljanih 15 delnic. Indeks SBI20 je cenovni indeksnki
vkljucuje dividend, kar pomeni, da z njim merimo spremenajev vkljuenih delnic.
Sestava indeksa SBI20 je tehtana s trzno kapitilizdelnic v prostem obtoku. Na tadira
imajo veji vpliv na gibanje vrednosti indeksa delnice zjwifZzno kapitalizacijo. Udelezba
posamezne delnice v indeksu je omejena na 10%nikgitev je potrebna, da ne bi prislo do
prevelikega vpliva dokenih delnic oziroma panog na gibanje vrednostiksdgLjubljanska
borza vrednostnih papirjev, 2005).

Indeks minimalne zajaméene donosnosti pokojninskih skladov (IMZD)v nadaljevanju
bomo izr&unali kot minimalno zajageno donosnost upoStevajalrzavne obveznice z
zapadlostjo v& kot eno leto. Ta donosnost se &&mava vsaki iz trenutnega nabora
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vrednostnih papirjev, kar pomeni, da izbor vrednibspapirjev ni fiksen. Ko drzava izdaja
nove vrednostne papirje, se tudi ti wa® v nabor, vrednostni papirji, ki zapadejo, pa so
izloceni. To je samo izhodifa donosnost, ki naj bi silila pokojninske skladenkimalni
uspesnosti (Petavs, 2000, str. 16). Zaradi tegaprjenerjava realizirane donosnosti
pokojninskih skladov z minimalno zaj&eno donosnostjo zanimiva. IMZD ne predstavlja
pravega indeksa, gre le za minimalno donosnostjpiskih skladov.

6.1.2. Netvegana donosnost in iz€an povpreéne meséne donosnosti

Kot priblizek za donosnost netvegane nalozbe spateebe naSe analize najbolj primerne
Sestmeséne zakladne menice Republike Slovenijeki so namenjene Sirokemu krogu
investitorjev. Zaradi kratke Zzivljenjske dobe nel&ujejo periodénih obresti, ampak so
izdane z diskontom, kar pomeni, da ob nakuptgsteo manj od njihove nominalne vrednosti,
ob dospelosti pa dobimo nominalno vrednost menigagicitnimi obrestmi. Poleg odine
likvidnosti jih odlikuje tudi varnost, saj je praémo najbolj varna nalozba, ker drzava ne more
biti nesolventna, zato se obrestne mere zakladmhienpojmujejo kot netvegane obrestne
mere. Gibanje letnih obrestnih mer Sestmiegezakladnih menic v obdobju od konca leta
2002 do konca leta 2004 je prikazano v Prilogit (¥)

Za izra&un meseénih donosnosti praievanih pokojninskih skladov smo se atliozaradi
manjSe volatilnosti glede na dnevne stopnje donpaatudi vzajemni pokojninski skladi
objavljajo enomes®mo stopnjo donosa, ne pa dnevne ali tedenske stafomosa. V nasi
analizi bomo uposStevali nominalne in ne realnih &dei$ donosnosti. Razlog je v tem, da v
analizi primerjamo donosnost nalozb posameznih jpakskih skladov med seboj in je vpliv
inflacije enak za vse prdavane sklade. Nominalno méese donosnost bomo izranali po
formuli, ki smo jo uporabili za me&ee (namesto letnih) podatke. Prav tako smocuarali
nominalne meswme donosnosti za indeksa SBI20 in IMZD. Po¥prenominalno meseo
donosnost za posamezne pokojninske sklade in iadeksobdobju 2002-2004 bomo
izracunali kot aritme@no sredino vseh 36 nominalnih mé&sié donosnosti.

6.1.3. Tveganje pokojninskih skladov

Kot mero trznega tveganja VPS bomo v analizi up@diekoeficient beta [f), za mero
celotnega tveganja pa bomo vzeli standardni odklonosnosti pokojninskega skladal).(
Koeficient beta meri variabilnost nalozbe relativno na variabilnpsvpre&ne nalozbe na
trgu. Beto, za posamezno nalozbo ali premozenjeskdad, lahko izréunamo po naslednji
formuli (Mramor, 2000, str. 98):
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Bi=CoVim | on?

(7)

kjer je (Covin) kovarianca med donosnostjo premozenja in dongsnwshega premozenja
v daneméasovnem obdobju,da{n %) pa varianca donosnosti trZnega premoZenja v istem
obdobju. Za podpovpteo tvegane nalozbe zavzame koeficient beta vredmest O in 1, za
nadpovpréno tvegane nalozbe pa ima vrednosijoed 1.

Najpogosteje se kot mera celotnega tveganja ugatabarianca in standardni odklon.
Merita, koliko mozni donosi odstopajo od g@kovanegaCim vesje je izmerjeno odstopanije,
tem veja je verjetnost, da prihodnji donos ne bo enakakovanemu in s tem tveganje
nalozbe. Varianca je tehtana vsota kvadratov odikiamoznih donosov od @akovanega;

standardni odklon pa je kvadratni koren varianceafibr, 2000, str. 79).

V tabeli 8 predstavlamo osnovne podatke vzajenpuokojninskih skladov in indeksov
SBI20 ter minimalne zajatene donosnosti, ki jih potrebujemo za &na donosnosti
vzajemnih pokojninskih skladov. Poleg standardnegklona donosnosti in povpiee
meseéne donosnosti VPS predstavljamo tudi koeficientta.b&a prvo fazo analize smo
uporabili koeficiente beta-S&lza drugo koeficiente beta-IMZDter za tretjo koeficiente

beta-p.i.vP$&
TABELA 8: Povpréna meséna donosnost, standardni odklon, beta-SBI, betablMiZ
beta-p.i. VPS praievanih vzajemnih pokojninskih skladov v obdobju 200
2004.
Povpre&na Standardni | Beta-SBI | Beta-IMZD | Beta-p.i. VPS
meseéna odklon (v %)
VPS donosnost
(v %)
Alll 1,37 1,60 0,064 0,278 0,299
LEON 2 0,84 0,27 0,017 0,031 0,10
DELTA 1,20 1,19 0,199 0,373 0,364
KVPS 0,83 0,28 0,034 0,205 0,30
OVPS 1,32 0,89 0,115 0,691 0,621
POVPREJE 1,11 0,85 0,086 0,316 0,337
SBI20 2,42 4,66 1 n.p. n.p.
IMZD 0,53 0,14 0,48 1 n.p.

Vir: Lastni izrasuni.

* Koeficient beta-SBI za posamezni VPS smodarali iz meseénih donosnosti vzajemnih pokojninskih skladov
in mesénih donosnosti indeksa SBI120 po formuli (7).
® Koeficient beta-IMZD za posamezni VPS smo dmmali iz mesé&nih donosnosti vzajemnih pokojninskih
skladov in mesinih donosnosti minimalne zaj&ame donosnosti po formuli (7).
® Koeficient beta-p.i. VPS za posamezni VPS smotimali iz mesénih donosnosti vzajemnih pokojninskih
skladov in mesaih donosnosti primerjalnih indeksov posameznihjemmaih pokojninskih skladov po formuli

(7).
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6.2. PRIMERJAVA GIBANJA DONOSNOSTI INDEKSOV SBI20, IMZD IN
PROUCEVANIH VPS TER POSAMEZNIH IN POVPRE CNEGA VPS

Za ocenjevanje uspesSnosti upravljanja vzajemnilopmkskih skladov je zanimivo primerjati
donosnost vzajemnih pokojninskih skladov z donogmogrimerljivin nalozb oz.
primerljivega premozenja ali indeksa. Na Sliki likprujemo gibanje baznih indeksov
donosnosti povptga prowevanih vzajemnih pokojninskih skladov, SBI20 in IM2Zv
obdobju 2002—-2004.

S Slike 1 in Tabele 8 (na str. 31) lahko ugotovima,je bila povprga meséna donosnost
trga najviSja in je na me&a ravni znaSala 2,42%; pov@rea meséna donosnost
prowevanih VPS je v istem obdobju znaSala le 1,11%pp@na meséna donosnost IMZD
pa je bila le 0,53%. VPS so imeli viSjo povwme donosnost kot IMZD, a hkrati nizjo
povpr&no donosnost kot trg. S Slike 1 vidimo, da je nmieaedonosnost indeksa SBI20
naragala najhitreje, donosnost indeksa IMZD pa nagsmeje.

SLIKA 1: Gibanje baznih indeksov meséh donosnosti indeksa SBI20, IMZD,
povpre&je donosnosti vseh proevanih VPS v obdobju 2002-2004 z
0Snovo vV mesecu januarju 2002
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Vir: Ljubljanska borza vrednostnih papirjev, 200Bapitalska druzba, 2005 in lastni
izracuni.

V Sliki 2 (na str. 33) prikazujemo gibanje baznidéksov mesme donosnosti pr@evanih

VPS v obdobju 2002-2004. Vidimo, da so néesedonosnosti pra@evanih VPS precej

razlicne, saj so tudi razlike v investicijski politiki rteispesSnosti upravljavcev posameznih

skladov razitne. NajviSjo povpréno meseéno donosnost je dosegel VPS Alll, najnizjo pa
KVPS. Donosnost VPS je do prve polovice leta 208&a&ala izredno dinantho, potem pa
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se je rast nekoliko umirila, kar je verjetno postadsploSnega umirjanja dogajanja na trgu
pokojninskih zavarovanja ter zaradi nespremenjeh@bene politike.

SLIKA 2: Gibanje baznih indeksov me&séh donosnosti posameznih VPS v obdobju 2002—
2004 z osnovo Vv januarju 2002
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Vir: Lastni prikaz.

6.3. ANALIZA DONOSNOSTI OB UPOSTEVANJU TVEGANJA

V tem poglavju bomo predstavili in interpretirairacune raziénih prej omenjenih mer
donosnosti 0z. uspesnosti upravljanja nalozb v gaeanih VPS. V tabeli 9 (na str. 34)
prikazujemo merila donosnosti pk@vanih VPS glede na donosnost IMZD in v tabeli d® (
str. 34) glede na primerjalne indekse posamezne@& V istem protevanem obdobju.
Rezultate bomo v nadaljevanju tudi komentirali.
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TABELA 9: Izbrane mere donosnosti VPS glede na IMZD v ohd@602—-2004

Povpré&na
VPS meseéna SHP TRN (v %Y |ALFA (v %)°| M? (v %)
donosnost
(v %)

Alll 1,37 0,513 2,952 0,826 0,229
LEON 2 0,84 1,076 9,375 0,291 0,506
DELTA 1,20 0,547 1,744 0,658 0,414
KVPS 0,83 1,002 1,369 0,285 0,275
OVPS 1,32 0,866 1,115 0,784 0,485
POVPREJE 1,11 0,801 3,311 0,569 0,382
SBI 20 2,42 0,401 n.p. n.p. n.p.
IMZD 0,53 0,019 -0,019 n.p. n.p.

2 SHP je oznaka za Sharpov koeficient, ki smo gatigvali po formuli (3) za vsak VPS posebe;.
® TRN je oznaka za Treynorjev koeficient, ki smazyacunali po formuli (4) za vsak VPS posebe;.
¢ ALFA je oznaka za Jensenov koeficient, ki smozgasiuinali po formuli (5) za vsak VPS posebe;.
4 M?je oznaka za merilo uspesnostt,Mi smo ga izraunali po formuli (6) za vsak VPS posebej.

Vir: Lastni izrasuni.

TABELA 10: Izbrane mere donosnosti VPS glede na primerjaliiekse posameznih VPS
v obdobju 2002—-2004

VPS SHP-p.i. VPS TRN TRN-p.i. VPS| ALFA | M? (v %)
(v %) (v %) (v %)
Alll 0,332 2,745 2,319 0,653 0,376
LEON 2 0,878 2,906 2,126 0,235] 0,574
DELTA 0,422 1,787 1,143 0,447 0,448
KVPS 0,891 0,935 0,633 0,112 0,328
OVPS 0,693 1,241 0,889 0,422 0,561
POVPRE'JE 0,643 1,923 1,402 0,374 0,458

Vir: Lastni izrasuni

6.3.1. Povpréna mesé&na donosnost prodevanih VPS

Povpré&éna meseéna donosnost je najbolj enostaven kazalec donasw@s, vendar pa ta
kazalec ni najboljSi, saj ne upoSteva tveganja piEmja. Tako imata lahko dva VPS enako
mese€no donosnost, a ragzha standardna odklona, kar pomeni, da je sklad zammi
standardnim odklonom bolje upravljan in manj tvegéot sklad z visjim standardnim
odklonom. Na Sliki 3 predstavlamo povpne meséne donosnosti pragevanih VPS,
indeksa SBI20, IMZD ter Sestmesgh zakladnih menic.
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SLIKA 3: Povpréne meséne donosnosti posameznih VPS, SBI20, IMZD in Sz
obdobju 2002—-2004 (v %)
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“Kratica SZM predstavlja Sestmese zakladne menice.
Vir: Lastni prikaz.

S Slike 3 vidimo, da je povpfea meséna donosnost vseh VPS presegla donosnost IMZD,
medtem ko nobenemu VPS ni uspelo ptegp@vpré&ne meséne donosnosti indeksa trga
vrednostnih papirjev SBI20, ki je znaSala 2,42%jviNg povpr&no meseéno donosnost
(1,37%) je v protevanem obdobju dosegel Alll VPS, ki ga upravlja Ake Vipa, najnizjo
povpr&no meseéno donosnost (0,83%) pa je dosegel KVPS, ki ga Wjpr&Kapitalska
druzba.

6.3.2. Sharpov koeficient donosnosti praievanih VPS

Na Sliki 4 ( na str. 36) predstavljamo vrednostaovih koeficientov za posamezne VPS,
indeksa SBI20 in IMZD za obdobje 2002-2004. S SHkéna str. 36) lahko vidimo, da so
vrednosti koeficientov za vse VPS pozitivhe, kampai relativno dobro upravljanje skladov,
le IMZD je negativen, kar ni ravno najbolje. Tudimerjava koeficientov VPS s indeksom
trga SBI20 pokaze, da so vsi skladi presegli ind8B320. Nizka vrednost Sharpovega
indeksa za SBI20 je zaradi visokega standardnegbrmal ki je v prodevanem obdobju
znaSal kar 4,66%; standardni odklon povpega VPS pa le 0,85%. Negativha vrednost
IMZD je posledica nizke povpéae meséne donosnosti indeksa (0,53%), ki je bila nizja od
povpr&ne meseéne netvegane donosnosti (0,55%).

S Slike 4 tudi vidimo, da je bil med vsemi VPS, opoStevanju tveganja, sklad Leon 2
najbolje upravljan med vsemi, saj je ustvaril k@7 b baztnih tock presezne donosnosti na
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enoto tveganja. Ta rezultat ni presenetljiv, sagldad Leon 2, kljub dokaj najnizji povpir

o

donosnosti (0,27%). Najslabsi rezultat je dosegl XPS s samo 51 basiimi tockami
presezne donosnosti na enoto tveganja, ki je fajegan VPS (standardni odklon 1,60%).

SLIKA 4: Sharpovi koeficienti za préavane VPS, SBI20 in IMZD v obdobju 2002—-2004
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Vir: Lastni prikaz.

Na Sliki 5 (na str. 37) prikazujemo razlike med ®loaim koeficientom posameznih VPS
glede na njihov primerjalni indeks v obdobju 200282. S Slike 5 (na str. 37) lahko
razberemo, pozitiven rezultat aktivnega upravljafis glede na »pasivnbd/si VPS so bili
uspesni pri aktivnem upravljanju. Najbolje aktivepravljan VPS, glede na préevani
kazalec, je bil VPS Leon 2, najslabSe pa je bilaujpan Kapitalski vzajemni pokojninski
sklad.

" »Pasivno« upravljan vzajemni pokojninski sklad dstavlja fiksno strukturo premoZenja vzajemnega

pokojninskega sklada, ki odraza vnaprej opredelj@iozbeno politiko sklada v préevanem obdobiju.
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SLIKA 5: Razlika med Sharpovim koeficientom posameznih VBI8de na njihov
primerjalni indeks v obdobju 2002—2004 (v odstotiackah).
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Vir: Lastni prikaz.

6.3.3. Treynorjev koeficient proitevanih VPS

Za izra&un Treynorjevih koeficientov smo najprej uporabilideks SBI20, nato Se IMZD,
potem pa Se primerjalne indekse posameznih VPS.

Koeficiente prikazujemo v Sliki 6 (na str. 38), katere vidimo, da so imeli VPS dobro
razprseno premozenje. S slike tudi vidimo, da j&\leon 2, glede na Treynorjev koeficient
premagal vso konkurenco, saj je za vsako dodatotodmeganja premozenja pridobil 9,38%
se je po Sharpovem koeficientu prebil na dno lestvivendar se je zaradi najmanjSega
sistemattnega dela tveganja prebil na drugo mesto po Trggvemn koeficientu. Najmanj
uspeSen med vsemi je bil OVPS Banke Koper, ki jel tmdi najviSje sistemaino tveganje
(p=0,691).
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SLIKA 6: Treynorjevi koeficienti za posamezne VPS gled&h&D v obdobju 2002—-2004
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Vir: Lastni prikaz.

Na Sliki 7 prikazujemo presezke Treynorjevih koefitov za posamezne VPS glede na
primerjalne indekse VPS v obdobju 2002 — 2004. ik dhhko ugotovimo, da so bili vsi
prowevani VPS uspesni pri aktivnem upravljanju, kergemerje med presezno donosnostjo
in tveganjem pri aktivnem upravljanju viSje od tegamerja pri »pasivnem« upravljanju
VPS. Med vsemi se je najbolje odrezal VPS Leon @dtem ko je bil najslabSe med vsemi
upravljan Kapitalski vzajemni pokojninski sklad.

SLIKA 7: Presezek Treynorjevih koeficientov VPS glede ma@rjalne indekse VPS v
obdobju 2002-2004

Alll LEON 2 DELTA KVPS OVPS

Vir: Lastni prikaz.

38



6.3.4. Jensenov koeficient za pr@evane VPS

Na Sliki 8 prikazujemo Jensenove koeficiente posamieVPS glede na IMZD v obdobju
2002-2004. Pri Jensenovih koeficientih je slikagdtma kot pri Sharpovih in Treynorjevih
koeficientih, ko je bil najbolje upravljan VPS Le@nGlede na Jensenov koeficient izstopata
VPS Alll in OVPS Banke Koper. Jensenov koeficieat\#PS Alll znaSa 0,83%, kar pomeni,
da je donosnost premozenja VPS Alll nad donosnokijbi jo pricakovali ob upoStevanju
trznega premozenja. Ker znaSa tveganju prilagojeese€na trzna donosnost 0,12 odstotnih
tock nad mes&éno donosnostjo Sestmeséh zakladnih menic, je VPS Alll »premagal trg,
saj tveganju prilagojena mesa donosnost premozenja znaSa 0,82 odstotrik tad
donosnostjo Sestmeaseh zakladnih menic. Presenetljivo dobro sta semala tudi OVPS
Banke Koper in VPS Delta. NajslabSe se je odrex&P &, saj je njegova mes& donosnost
nad donosnostjo, @iakovano ob trznem tveganju, le 0,29%.

SLIKA 8: Jensenove alfe za posamezne VPS glede na IMatidlebju 2002—-2004
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Vir: Lastni prikaz.

Jensenovi koeficienti VPS glede na primerjalne ksde VPS v obdobju 2002-2004
prikazujemo na Sliki 9 (na str. 40). Vidimo lahkdg je VPS Alll dosegel presezno mase
donosnost, ki znaSa 65 b&ah tack. Na drugo mesto se je uvrstil VPS Delta s presezn
mese&no donosnostjo 45 bazih tack, sledijo mu OVPS banke Koper, Leon 2 in KVPS s
presezno mesao donosnostjo 11 baxih tack.
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SLIKA9: Jensenove alfe za posamezne VPS glede na pringerjadekse VPS v
obdobju 2002-2004
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Vir: Lastni prikaz.

6.3.5. Merilo uspesnosti M

Kazalce M posameznih VPS glede na IMZD prikazujemo na Sliki(da str. 41). Pozitivni
kazalci M pomenijo, da so vsi VPS, ob predpostavki enakeanesti oziroma volatilnosti
kot »benchmark« IMZD, presegli njegovo poupte meséno donosnost. S Slike 10 ( na str.
41) vidimo, da je najboljSi rezultat dosegel VPSOhE2, saj je njegova presezna niese
donosnost glede na IMZD znaSala 0,51%. Najmangsgitrek megeae donosnosti je dosegel
VPS Alll, in sicer 0,23%. Dobro se je odrezal t@VVPS Banke Koper, saj je njegova
presezna mesea donosnost znaSala 0,28%.

40



SLIKA 10: Koeficienti M* za posamezne VPS glede na IMZD v obdobju 2002—2004
odstotnih tekah)
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Vir: Lastni prikaz.

Aktivno donosnost VPS v obdobju 2002—2004 prikamgena Sliki 11. Znova je najbolje
aktivno upravljan VPS Leon 2, ki je dosegel najyBesezek megae donosnosti glede na
»pasivno« upravljan sklad. Takoj na drugo mestgesprebil OVPS Banke Koper, ter na
tretje VPS Leon 2. Na zadnje mesto pa se je znerstiukKVPS.

SLIKA 11: Kazalci M za posamezne VPS glede na primerjalne indekse WPS
obdobju 2002-2004
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Vir: Lastni prikaz.
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6.4. PRIHODNOST POKOJNINSKIH SKLADOV V SLOVENIJI

Leta 2000 spremenjen zakon o pokojninskem in idg&km zavarovanju je vplival na razvoj
slovenskih pokojninskih skladov. Iz leta v leto peveuje Stevilo zavarovancev v
pokojninskih skladih, kar pozitivno vpliva na trgapitala, nalozbeno industrijo ter
eksistedino varnost zavarovancev. Na dolgi rok lahk@gkujemo, véji obseg dolgordnega
in hkrati agregatnega W@vanja, razvoja véevalnih instrumentov in ustanov finarega
trga.

Najveija prelomnica v letu 2004 je bila vkiitev javnih usluzbencev v pokojninsko
zavarovanje, posledica tega je podvojen obseg preoweanje Stevilaclanov za 10% ter
okrepitev drugega pokojninskega stebra. Kljub vs@aye Se vedno sorazmerno nizek delez
zaposlenih oseb, ki so vkijegne v PDPZ. Powati bi se moralo Stevilo zavarovancev,
predvsem mlajSih, tako bi bila zavarovanost prdbtva veja ter bi ponudnike PDPZ sililo

k bolj poslovnemu ravnanju z zavarovanci.

Drzava je prek dasnih spodbud in mehanizma zagotavljanja z&@me donosnosti, vezane
na drzavne obveznice, véani fazi vzpostavila zaupanje prebivalstva in oalig pomembno
viogo pri spodbujanju razvoja ponudnikov prostonilj dodatnih pokojninskih zavarovan.
Kljub hitri in spodbudni dinamiki vsi pokojninskkkdi Se vedno izvajajo enake nalozbene
politike, ki niso prilagojene zidnostim in potrebam njihovih zavarovancev. Prenmye
pokojninskih skladov pretezno vkiuje konservativne nalozbe, predvsem drzavne
vrednostne papirje. Vzrok je v neustreznosti opredeinstrumenta zajadene donosnosti, ki
ne zagotavlja ustreznih spodbud za oblikovanje maaacem prilagojenih nalozbenih politik
pokojninskih skladov (Berk, Skok, 2005, str. 24).

V naslednji fazi razvoja dodatnega pokojninskegéesna v Sloveniji je treba zagotoviti prave
spodbude upravljavcev pokojninskih skladov, da hiblZali nalozbeno politiko
posameznemu zavarovancu. Pri vé&ilju v sistem naj bi strokovnjaki s portio
vprasalnikov glede odnosa zavarovanca do tvegamjasebnih razgovorov skrbeli, da bi
zavarovanci v okviru pokojninskega ¢avanja izbrali zanje najprimernejSo sestavo nalozb.
Ta naj bi odsevala dolzino posameznikovega nalaipemobdobja, njegovo nenaklonjenost
tveganju in sestavo njihovega celotnega premozefgmadi stroSkovne upra@nosti je
smiselno, da bi bil nabor nalozb sprva omejen na skiada: sklad netveganih drzavnih
vrednostnih papirjev in sklad delnic. Z nadaljngstjo sredstev v pokojninskih skladih pa bi
omogaali Siroko razprSitev med e delniSkimi in obvezniskimi skladi ter skladi
alternativnih nalozb (Berk, Skok, 2005, str. 24).
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Pomembna posledica tovrstne ureditve bi bila odpraajantiene donosnosti, saj je le-ta
nepotrebna in zavarovancem povaoportunitetno izgubo (Berk, Skok, 2005, str. 24).

7. SKLEP

Bistvena novost, ki jo je v Sloveniji prinesla pgkiaska reforma leta 2000, je uvedba
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavaroviangatem razvoj pokojninskih skladov.
Slednji so Se vedno v &eatnih fazah razvoja. Iz leta v leto nat@aSobseg sredstev
pokojninskih skladov, kar ugodno vpliva na trg kala, naloZzbeno industrijo in eksisteo
varnost zavarovancev.

Slovenski pokojninski skladi so namenjeni dolgoremu vagevanju za starost, zato je prav,
da je predpisan minimalen donos pokojninskegéexanija in so tako stranke zavarovane. Z
doloceno minimalno stopnjo donosa naj bi bilo zagotowjeda bo ohranjena vsaj realna
vrednost privatevanih sredstev. Drzava kiiisko omejuje pokojninske sklade tudi pri
nalaganju v delnice. Tako minimalna zaj@ma donosnost vezana na drzavne vrednostne
papirje in relativno nizek dovoljen delez naloZzbdelnice spodbujata pokojninske sklade
predvsem nalaganje v drzavne vrednostne papirjd. tBmi pogoji ni smiselno vlagati v
delnice in s tem sprejemati viSje tveganje. Zattadia je, poleg dodatnega pokojninskega
zavarovanja, smiselno skleniti Se rentno, Zivljeojsli katero drugo obliko zavarovanja, ki
nudi moznost rentnega izl v obliki pokojnine. Vendar pa ne smemo pozali je
osnovni namen prostovoljnega dodatnega pokojnirskeyarovanja zagotavljanje dodatne
pokojnine.

Analiza donosnosti vzajemnih pokojninskih sklad®¥§) je pokazala, da je najbolj donosen
VPS Leon 2, ki ga upravlja zavarovalnica Genesalj,je dosegel najboljSe rezultate glede na
obravnavana merila donosnosti. Ti rezultati so maguvi, saj je imel VPS Leon 2 najnizje
tveganje. Relativno slabo se je odrezal ngjvelovenski VPS, Kapitalski vzajemni
pokojninski sklad, ki ga upravlja Kapitalska druzba

Z vidika povpreéne donosnosti so vsi VPS presegli po¢peedonosnost indeksa minimalne
zajantene donosnosti (IMZD), medtem ko ni nobeden VPSeamel indeksa trga SBI20. Po
drugi strani lahko pri Sharpovem koeficientu, kirmé@onosnost prilagojeno za tveganje,
ugotovimo, da so vsi préavani VPS presegli indeks trga in IMZD.

Prouwevani VPS so bili glede na vsa obravnavana mergpesnejSi od posameznih
primerjalnih indeksov vzajemnih pokojninskih sklag&i predstavljajo »pasivno« upravljane
sklade, kar dokazuje, da so bili uspesSni pri alkdinupravljanju, ne pa tudi, da je bila
uspesnost dejansko rezultat uspesne izbire nalozb.
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PRILOGE






PRILOGA 1. Primerjava donosnosti VPS z donosnostjoizbranih indeksov v
obdobju 2002-2004.

TABELA 1: Primerjava donosnosti VPS glede na SBI20 v obdabfi2 — 2004

Povpré&na
meseéna SHP TRN (v %) | ALFA (v %) | M? (v %)
VPS donosnost
(v %)
Alll 1,37 0,513 12,822 0,701 0,656
LEON 2 0,84 1,076 17,095 0,259 0,937
DELTA 1,20 0,547 3,269 0,278 0,749
KVPS 0,83 1,002 8,253 0,217 0,934
OVPS 1,37 0,866 6,701 0,555 0,677
POVPREJE 1,11 0,801 9,628 0,402 0,791
SBI 20 2,42 0,401 1,871 n.p. n.p.
IMZD 0,53 -0,138 -0,041 -0,01 0,162

Vir: Lastni izrasuni.

SLIKA 1: Sharpovi koeficienti za préavane VPS, SBI20 in IMZD v obdobju 2002—
2004
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Vir: Lastni prikaz.



SLIKA 2: Treynorjevi koeficienti za posamezne VPS glede S&i20 za obdobje
2002-2004
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Vir: Lastni prikaz.

SLIKA 3: Jensenove alfe za posamezne VPS glede na SBIR6obju 2002-2004
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Vir: Lastni prikaz.




SLIKA 4:  Koeficienti M* za posamezne VPS glede na SBI20 v obdobju 2002-200
(v odstotnih tokah)

All LEON 2 DELTA KVPS OVPS POVPRECJIE IMZD

Vir: Lastni prikaz.



PRILOGA 2: Donosnost netvegane nalozbe

SLIKA 5: Gibanje letnih obrestnih mer Sestm@sle zakladnih menic v obdobju od
konca leta 2001 do konca leta 2004 (v %)

Vir: Ministrstvo za finance, 2005.



PRILOGA 3: Minimalna zajam ¢ena donosnost slovenskih pokojninskih skladov

SLIKA 6: Gibanje messe minimalne zajatiene donosnosti v obdobju 2002-2004
(v %)

0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2

0,1

0

Q Q¥ .0 Q Q
\ > > a \
& 6‘!& &N 6?9& ®

¢ PP PS>
B N K A\ QA X AR b e
T EE VRS EEY R

] ] M >
eé,\’g.\'Q N

Vir: Kapitalska druzba, d.d., 2005.



