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REPUBLIKA SLOVENIJA
DRZAVNI SVET

Stevilka: 172-01/16-6/
Ljubljana, 8. 6. 2016

Drzavni svet Republike Slovenije je na 41. seji 8. 6. 2016, v skladu z 98. &lenom Poslovnika
Drzavnega sveta (Uradni list RS, §t. 70/08, 73/09, 101/10, 6/14 in 26/15), obravnaval vpraSanja
drzavnega svetnika Jozeta SlivSska glede t. i. financializacije kot temeljne drzavne ekonomske
usmeritve, s poudarkom na politiki razvoja pokojninskega sistema v Sloveniji ter na podlagi prvega

odstavka 56. ¢lena Zakona o drzavnem svetu (Uradni list RS, §t. 100/05 — uradno precis¢eno
besedilo, 95/09 — odl. US in 21/13 — ZFDO-F), sprejel naslednji

SKLEP:

Drzavni svet podpira vpraSanja drzavnega svetnika JoZeta SlivSka ter Vladi Republike Slovenije
predlaga, da vprasanja proudi in na njih odgovori.

VpraSanja drzavnega svetnika JozZeta SlivSka se glasijo:

1. Ali namerava Vlada Republike Slovenije t. i. financializacijo razli€énih segmentov sistema
delovanja drzave omejevati ali jo celo dodatno spodbujati kot temeljno drzavno
ekonomsko usmeritev?

2. Ali Vlada Republike Slovenije Spekulativne globalne finanéne akterje, ki sledijo praksam
delovanja na podlagi doktrine financializacije, prepoznava kot subjekte, ki lahko
slovensko gospodarstvo in druzbo peljejo v smer skladnega in stabilnega delovanja v
interesu drzavljanov Republike Slovenije?

3. Kaksno je staliSée Vlade Republike Slovenije do oblikovanja prihodnjih politik na
podrocju pokojninskega sistema (zlasti sistema prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja) ter celotnega sistema socialnega varstva v odnosu do
procesa financializacije, ki ga je ze mo¢ zaznati tudi v omenjenih segmentih delovanja
drzave?

Obrazlozitev:

Pojem t. i. financializacije je v domadi in tuji teoriji ter praksi Zze dobro poznan. Je jasno ter
podrobno razdelan. Na podlagi nacel financializacije, ki so bila v delovanje ekonomskih sistemov
postopoma vpeljana od 80-ih let prejSnjega stoletja dalje, se skuSa zreducirati vrednost
posameznih opredmetenih ali neopredmetenih sredstev oziroma dobrin v razlicne oblike izvedenih
finanénih instrumentov. Spekulativno trgovanje s slednjimi predstavlja finanéne vzvode, na podlagi
katerih skusajo finan€ni trgi prevladati nad kapitalom, tradicionalnimi industrijskimi panogami in
kmetijstvom.

V zborniku Financializacija (Zalozba Borec) je na primer Thomas Marois zapisal, da je financni
kapital nadvladal vse vidike &loveskih dejavnosti - ne samo z ekonomskega, ampak tudi politicnega
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vidika. Vzpon finan€nega kapitalizma lahko opredelimo kot stapljanje interesov domacega in tujega
finanénega kapitala v drzavnih aparatih prek institucionalizacije prioritet in vladajoCe druzbene
logike, ki usmerja delovanje drzavnih upraviteljev in vladnih elit, praviloma v $kodo oziroma na
raéun dela.

Vel priznanih strokovnjakov s podrocja ekonomije, med njimi tudi nobelovec Joseph Stiglitz,
ugotavlja, da je temeljni problem financializacije v sistemskem Sirjenju prepada med bogatimi in
revnimi. Dodatni problem predstavlja ve€anje hitrosti delovanja finanénega sektorja (neodvisno od
realnega sektorja) in stopnjevanje neskladja v ro¢nosti (terjatev in obveznosti). Primer potrieno
zgreSenega pogleda na financializacijo kot pravo pot delovanja gospodarstva in druzbe predstavlja
tudi priznanje bivSega predsednika ameriSkih Zveznih rezerv (FED) (predsedoval je kar 19
zaporednih let) na parlamentarnem zaslianju leta 2008, da je bil »njegov pogled na to, kako deluje
svet« napacen! S tem je potrdil opozorila nekdanjega kongresnika Bernija Sandersa o negativnih
posledicah financializacije na ameriSko gospodarstvo in druzbo v celoti. Veliko pove tudi
ugotovitev, da vsi relevantni predsedniski kandidati za letoSnje predsedniSke volitve v ZDA (Hillary
Clinton, Bernie Sanders, Donald Trump, dr. Jill Stein) uradno zagovarjajo mocéno regulacijo
financializacije ali celo prepoved 3Spekulativnega delovanja finanénega sektorja (angl. FIRE —
Finance, Insurance, Real Estate).

Ameriski ekonomist Michael Hudson opozarja, da je narodnogospodarski uCinek financializacije
naras€ajota polarizacija na upnike in dolznike. Gospodarstva se kréijo zaradi ucinka z
zadolzenostjo povzrocene deflacije (angl. debt deflation), padajocih davénih prihodkov, ki pritiskajo
drzavni proracun v deficit, razen ¢e drzava ne zmanj$a izdatkov, kar pa povzro¢i nadaljnji upad in
pelie v splodno krizo. Nezaposlenost sili v izseljevanje, placilne bilance se slabSajo in
gospodarstva so $e manj sposobna plagevati dolgove.

Spodbude za uvedbo elementov financializacije kot prednostnega nacina delovanja gospodarstva
in druzbe v slovenski gospodarski in druzbeni prostor je Ze mo¢& zaznati. Prav v letodnjem letu se je
v Sloveniji bodisi ze realizirala bodisi je v pripravi vrsta zadev, ki lahko usodno vplivajo na trdnost
slovenskih javnih financ in smer razvoja slovenskega gospodarstva in druzbe. Med drugim se
dogajajo pomembni premiki na enem od kljuénih podrocij za socialno varnost drzavljanov Slovenije
v prihodnje, to je podroc¢je prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja.

V Beli knjigi o pokojninah so sicer definirane okvirne smernice razvoja celotnega pokojninskega
sistema v prihodnje, kot posledice konstantnih pozivov EU k nadaljnjemu zaostrovanju pokojninske
zakonodaje, a konc¢ne reSitve ostajajo odprte. Zaskrbljujoe so zlasti nakazane usmeritve
bodocega urejanja individualnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, saj je v prej omenjeni
Beli knjigi na str. 190 zapisano, da bi bilo smiselno podrocje izplaevanja pokojninskih rent iz
sredstev, privar€evanih v okviru individualnega dodatnega pokojninskega zavarovanja (lll. steber),
bolj deregulirati oziroma bolj prepustiti trgu kot pa izplaCevanje pokojninskih rent iz sredstev,
zbranih v okviru kolektivhega dodatnega pokojninskega zavarovanja (ll. steber).

Pomembni premiki in podlaga za navedena razmi$ljanja na podrocju prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja pa so se zgodili Ze prej, ob zadnji sprejeti reformi pokojninskega
sistema v letu 2012, in sicer v zvezi z moznimi naloZbenimi strategijami dodatnega zavarovanja. Z
Zakonom o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2) je bila namre¢ v januarju 2013
upravljavcem pokojninskih skladov dodatnega pokojninskega zavarovanja na podlagi 217. &lena’,
poleg do sedaj poznane in uveljavljene nalozbene politike zagotavljanja zajam&ene donosnosti na
Cisto vplacilo, dana dodatna moznost izvajanja nalozbene politike Zivljenjskega cikla.

! (1) Upravljavec pokojninskega sklada zbrana sredstva upravlja:
- v skladu z nalozbeno politiko zivljenjskega cikla ¢lana iz 311. ¢lena in 324. ¢lena tega zakona ali
- v skladu z naloZbeno politiko zagotavljanja zajam&ene donosnosti na &isto vplacilo v skladu s 312. ali
325. &lenom tega zakona.
(2) Metodologijo za izraun in viS§ino minimalne zajam&ene donosnosti dolo¢i minister, pristojen za finance.



Upravljavci pokojninskih skladov v svojih ponudbah poudarjajo, da so prednosti vlaganja v sklade
zivljenjskega cikla v primerjavi s skladi z zajam&eno donosnostjo v doseganju visjih donosov in s
tem viSjih pokojnin. |z izjav o nalozbenih politikah kritnih skladov z najvecjim tveganjem (pri
razliCnih upravljavcih poimenovani razli¢no: dinami¢ni oz. drzni itd.) je mozno razbrati, da se
dolgorocni ciljni delezi visoko tveganih nalozb gibljejo (odvisno od posameznega kritnega sklada)
od 40 % do 100 %, pri Cemer so med drugim predvidena vlaganja v izvedene financne
instrumente, nepremicnine in tvegani kapital. Upravljavci skladov preko objav na spletnih straneh
ali medijev porocajo o (nepriCakovano) visokem Stevilu zavarovancev, ki so se vklju€ili v sklade
zivljenjskega cikla (npr. samo pri Modri zavarovalnici naj bi jih bilo ez 9.000).

Izvajalci z dovoljeniji za trzenje skladov zivljenjskega cikla so v preteklem (Modra zavarovalnica, d.
d.) oz. letoSnjem letu na podlagi izvajanja omenjene nalozbene politike zivljenjskega cikla dosegali
sicer zelo raznolike donose. Slednji so bili odvisni od trenutka, v katerem so posamezni izvajalci
pridobili dovoljenja in zacCeli izvajati omenjene nalozbene politike, in zlasti od trenutnega stanja
delniskih trgov. Vecina, razen Modre zavarovalnice (zZe leta 2015), jih je namreC zacela produkte
naloZbene politike Zivljenjskega cikla trziti Sele v letu 2016. Kot izhaja iz Letnega porocila Modrega
krovnega pokojninskega sklada Modre zavarovalnice, d. d. (trije podskladi z razli¢nimi naloZbenimi
politkami — Dinamicni, Preudarni in Zajamdceni), je Zajamceni podsklad v letu 2015 belezil
negativno dejansko donosnost, in sicer v viSini -1,97 %, medtem ko je zajamCena donosnost
znaSala 1,77 odstotka, dejanska Cista vrednost sredstev pa je bila konec decembra 2015 za
177.386 evrov nizja od zajamcene vrednosti sredstev (15.487.230 evrov). Preudarni podsklad je
dosegal donosnost v visini 2,61 %, Dinami¢ni podsklad pa 3,59 %.

Podatki o teko€em poslovanju podskladov Zivljenjskega cikla pri posameznih upravljavcih se precej
razlikujejo, pri ¢emer donosi nekaterih podskladov s tveganimi nalozbenimi portfelji precej
presegajo minimalno mesecno zajamcéeno donosnost (1-meseéni donosi: 0,40 % Dinamicni
podsklad Modre zavarovalnice; 0,02 % PRVA + DINAMICNI Prve osebne zavarovalnice; 0, 53 %
Triglav PDPZ Drzni itd. / 3-mesecni donosi: -3,55 % Modra zavarovalnica; 2,94 % Prva osebna
zavarovalnica in Triglav PDPZ Drzni celo 10,2 %).

Leta 2013 je bil na podlagi ZP1Z-2 (217. in 312. &len) sprejet tudi nov Pravilnik o izradunu
minimalne zajamd&ene donosnosti (Uradni list RS, $t. 7/13)?, ki doloéa metodologijo izraduna
minimalne zajam&ene donosnosti. Na podlagi 11. &lena prej omenjenega pravilnika je tako v letu
2016 priSlo do skoraj prepolovitve minimalne zajamcene donosnosti na vplacano premijo
prostovolinega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Tako se je na primer na podlagi
omenjenega pravilnika za obdobje januar-december 2016 doloCena minimalna zajaméena
donosnost znizala na 0,86 % (0,07 % na mesecni ravni), kar je za 0,64 odstotne tocke manj v
primerjavi z letom 2015 (1,5 % na letni ravni (0,12 % na mesecni)). Za primerjavo: v obdobju od
2012-2015 se je minimalna zajamC€ena donosnost gibala okrog 1,5 %, v preteklih dvanajstih letih
pa je bila najvi§ja v letu vstopa Slovenije v EU, in sicer leta 2004 (3,65 % na letni ravni) (vir:
http:/imww.mf.gov.si/si/delovna_podrocja/vrednostni_papirji/podatki_za_izracun_min_zaj_donosno
sti/). Trenutna nizka raven obrestnih mer manj tveganih nalozb, na katerih temelji izracun
minimalne zajamc&ene donosnosti, bo pustila posledice na privarCevanih sredstvih viagateljev v
pokojninske sklade (50 %-no zniZzanje minimalnih obracunanih donosov).

Nizki ali celo negativni donosi skladov z zajamCeno donosnostjo ter nizka stopnja minimalne
zajamcCene donosnosti lahko bistveno vplivata na odloCitev vlagateljev za prenos sredstev v sicer
bolj tvegane sklade brez zajamé&ene donosnosti®, a z obljubljeno visjo donosnostjo, ki pa je v veliki

% Metodologijo za izradun in vi§ino minimalne zajaméene donosnosti v pravilniku dolo¢i minister, pristojen za
finance.

®1z Letnega porodila MKPS za leto 2015 Modre zavarovalnice d. d. izhaja slede&a struktura ¢lanstva: 5.708
¢lanov v Modrem zajam&enem podskladu, 961 ¢lanov v Modrem preudarnem podskladu in 2.170 &lanov v
Modrem dinami¢nem podskladu.



meri odvisna od gibanja svetovnih finan¢nih oz. delniSkih trgov. Tovrstno dogajanje bodo s
trzenjskega vidika najbrz znali dobro izkoristiti upravljavci skladov in zeleli e bolj intenzivno uvajati
zlasti nalozbene politike zivljenjskih ciklov, ki od njih (razen v kritnem podskladu z manj tveganimi
nalozbenimi politikami) ne terjajo kritja razlike med dosezeno (v aktualnih razmerah lahko tudi
negativno donosnostjo) in minimalno zajamcéeno donosnostjo na podlagi rezervacij, ampak jim
puscajo bolj odprte roke pri upravljanju s sredstvi in omogocajo prelozitev tveganja neuspeSnega
poslovanja na vplacnike v posamezne podsklade Zivljenjskega cikla z visoko tveganimi in delno
tveganimi nalozbami.

Po podatkih Ministrstva za delo, druzino, socialne zadeve in enake moznosti so konec leta 2014
zavarovalnice, pokojninske druzbe in vzajemni pokojninski skladi upravljali s sredstvi v viSini
1.921.435.000 evrov, od tega pokojninske druzbe z 527.159.000 evri, vzajemni pokojninski skladi
pa z 948.180.000 evri sredstev. Njihovi donosi niso bili zanemarljivi (tudi do 9,51 %), pri Cemer je
treba logevati med doseZenimi in varéevalcem oz. vlagateliem pripisanimi stopnjami donosov”.
Ravno razlika med dosezenimi in pripisanimi donosi predstavlja manevrski prostor za upravljanje s
sredstvi iz naslova individualnega pokojninskega zavarovanja.

V primeru popolnoma liberaliziranega razpolaganja upravljavcev s sredstvi iz naslova
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja po nacelih investicijskih skladov, lahko pride
do preusmeritve privaréevanih sredstev v visoko tvegane naloZbe v obliki izvedenih finanénih
instrumentov. Slednje pomeni, da bi se tezko privarevana sredstva posameznikov, ki bi v osnovi
morala sluziti kot socialni 8€it za njihovo starost, uporabljalo kot vzvod za doseganje visokih
donosov, na podlagi visoko tveganih nalozb, zavarovanih na trhlih podlagah. Tovrstno vlaganje,
Zlasti v povezavi z izvedenimi finanénimi instrumenti, lahko pripelje do nenadzorovanega prelivanja
sredstev v dobro finanénega kapitala na Skodo var€evalcev iz naslova prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja, v najslabSem moznem primeru (negativni donosi, kolapsi trgov
tveganih nalozb ali novi »poki balonov«) pa do visoke ali celo popolne izgube privaréevanih
sredstev. Zato bi tudi v Sloveniji morali biti pozorni na morebitna tovrstna dogajanja in jih prepreciti.

Na to, da je treba biti pozoren na dogajanje na podroc¢ju dodatnega pokojninskega zavarovanja,
zlasti na zelje po destabilizaciji prvega stebra in pretirani krepitvi vioge prostovoljnih dodatnih
pokojninskih zavarovanj v celotnem sistemu, je opozorila tudi Komisija DrZzavnega sveta za
socialno varstvo, delo, zdravstvo in invalide v svojem mnenju k Letnemu porocilu Zavoda za
pokojninsko in invalidsko zavarovanje Slovenije za leto 2015.

Iz medijev® je na primer Ze mo¢ zaslediti Zelje upravljavcev pokojninskih skladov, da bi se jim dalo
Se bolj proste roke pri upravijanju z zbranimi sredstvi iz naslova prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja, pri ¢emer poudarjajo, da gre pri upravljanju s sredstvi pokojninskih
skladov za ekonomski interes, ki bi ga drzava morala prepoznati in zagotoviti, da se s
pokojninskimi zavarovaniji zbrana kapitalska sredstva vra¢ajo v ekonomijo. Pri tem se zastavlja ve¢
vprasanj. Med drugim vpraSanje tveganosti tovrstnih nalozbenih aktivnosti z vidika zagotavljanja
ustreznih donosov na dolgi rok ter vpraSanje mozZnosti zagotavljanja ustreznega nadzora nad
tovrstnimi naloZbenimi aktivhostmi, glede na negativne izkuSnje iz nedavne gospodarske in
finan€ne krize (izbris delnic in podrejenih obveznic zaradi krpanja ban¢ne luknje je pokojninske
druzbe in sklade, ki dodatno starostno zavarujejo pol milijona ljudi, oSkodoval za 32 milijonov
evrov). Nezanemarljivo je tudi vpraSanje skladnosti tovrstnih nalozbenih naértov z osnovnim
namenom vzpostavitve pokojninskih skladov in druzb (razkorak med dojemanjem ciljev in
osnovnega namena varCevanja za dodatne pokojnine tistih, ki zelijo s temi sredstvi upravljati, ter
vplaéniki v sklade in njihovimi priCakovanji o socialno varnejsi starosti).

* Primer Skupne pokojninske druzbe, d. d.: v letu 2014 doseZen letni donos Kritnega sklada PN-SK-02
gindividualni) je bil 4,05 %, od Cesar je bilo zavarovancem pripisanih sredstev le v visini 1,94 %.

Intervju z Gabrijelom Skofom, predsednikom uprave Adriatic Slovenica, d. d.. Bomo imeli neko¢
univerzalno nizko pokojnino? Delo, 30. maj 2016, str. 23.



Propagando izvajalcev raznih oblik dodatnega pokojninskega zavarovanja bi bilo zato dobro
objektivizirati s pomocjo analize zZe prej omenjenega ameriSkega ekonomista Michaela Hudsona, ki
pravi, da so v preteklih petdesetih letih varéevalce v pokojninske sklade poskusali prepric¢ati, da bi
se pocutili kot »mali finan¢ni kapitalistix. Poskus prepricevanja 99 % ljudi, da je njihova blaginja
taka kot blaginja 1 % premozZnega prebivalstva, je skladen s pojmom »delavskega kapitalizmax, ki
sta ga uporabljala general Augusto Pinochet v Cilu in Margaret Thatcher v Veliki Britaniji. Dejansko
pa 99 % ljudi (p)ostaja dolznikov do 1 % premoznih prebivalcev planeta. Pri tem izginja
premozenje (leta 2014 so zasebni pokojninski skladi na svetovni ravni upravljali s skupaj ve¢ kot
31 tiso€ milijardami evrov), za katerega so zaposleni prepri€ani, da so njihovi prihranki, saj
zaposlovalci zamenijujejo jasno dolocene prispevke za pokojnine (obstoje€i pay-as-you-go sistem
pokojninskega zavarovanja) z brezobli¢nimi programi in »cikli« (v slovenski zakonodaji primerljivo s
skladi zivljenjskega cikla, ki uvajajo bolj tvegane nalozbe brez zajamcenih donosov). Po najbol;
¢érnem scenariju lahko s tak$nimi principi upravljanja s prihranki drzavljanov pride do preprostega
izni¢enja obvez do zaposlenih z bankrotom posameznih pokojninskih skladov. Kon¢na faza tega,
kar so pred pol stoletja propagirali kot kapitalizem pokojninskih skladov (ali celo socializem
pokojninskih skladov), je torej neke vrste dekriminaliziran plenilski financni sistem, ki se sesede v
po-balonsko stiskanje (angl. austerity).

S tematiko financializacije je sicer po nekaterih ocenah povezano premozenje drzavljanov
Slovenije v viSini okrog 40 milijard EUR (od tega okrog 8 milijard evrov v raznih oblikah
Zivljenjskega in pokojninskega zavarovanja, 15 milijard evrov pa v bancnih viogah). Pri tem smo
Slovenci Se vedno med skromneje zadolzenimi drzavljani EU, kar lahko predstavlja velik izziv in
vabo za glavne spodbujevalce prevlade nacel financializacije tudi v slovenskem gospodarskem in
druzbenem prostoru. Posledi€no bi bilo treba jasno opredeliti, kakSen je druzbeno sprejemljiv
sistem delovanja slovenske druzbe in gospodarstva (bodo previadali interesi kapitala ali dela in
realne ekonomije?), in odlocno nasprotovati kakrSnimkoli poskusom uvajanja nacel financializacije
Vv sisteme socialne varnosti v drzavi.

* x %

Drzavni svet Republike Slovenije predlaga Vladi Republike Slovenije, da vpraSanja prouci in v
skladu s Cetrtim odstavkom 98. ¢lena Poslovnika Drzavnega sveta (Uradni list RS, &t. 70/08, 73/09,
101/10, 6/14 in 26/15) na njih v roku 30 dni odgovori.

Mitja Bervar, mag. manag.
predsednik



