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Abstrakt

BIELAKOVA, Zuzana: Dochodkova reforma [Bakalarska préacal, Univerzita Komen-
ského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovane;j
matematiky a Statistiky; gkolitel: doc. RNDr. Julius Vanko, PhD., Bratislava, 2012, 50
S.

Reformovanie priebezného déchodkového systému smerom k fondovému je aktualnou
témou stredoeur6pskych krajin. Potreba reformy je pritom argumentovana predovset-
kym nepriaznivymi demografickymi predpovedami o starnuti populacie. Snahou tejto
prace je poskytnut objektivny pohlad na dochodkové systémy nie len z pohladu zas-
tancov reformy akym je Svetova banka ¢i vlady jednotlivych krajin. V préci pre lepsie
pochopenie stcastného stavu v trojpilierovom déchodkovom systéme zachytavame re-
formy déchodkového systému Madarska, Pol'ska, Slovenska a nedavno prijatej reformy
v Cesku. Pozreli sme sa aj na vysku nadhradového pomeru okolo roku 2040 v zavislosti
od makroekonomického vyvoja a vyvoja financnych trhov, ¢o nam poskytuje pohlad

na zivotna trovenn buducich dochodcov.

Kracové slova: dochodkova reforma, priebezny dochodkovy systém, fondovy

dochodkovy systém, trojpilierovy déchodkovy systém, ndhradovy pomer



Abstract

BIELAKOVA, Zuzana: Pension reform [Bachelor Thesis|, Comenius University in Bra-
tislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied Mat-
hematics and Statistics; Supervisor: doc. RNDr. Jilius Vanko, PhD., Bratislava, 2012,
50 p.

The reform of pay-as-you-go system to funded system is actual theme of pension
system in central Europe. Reformation is supported mainly by negative demographic
forecasts caused by aging of population. The main aim of our work is to provide ob-
jective view of pension systems argued not only by World bank or governments. In
our work we analyze transformation from pay-as-you-go system to three pillar system
in Hungary, Poland, Slovakia and Czech for better understanding current situation in
pension system. We assess standards of living for future pensioners around year 2040
according to replacement rates depending on the macroeconomic developments and

asset returns.

Keywords: pension reform, pay-as-you-go system, funded system, three pillar

system, replacement rate
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Uvod

Vo vSeobecnosti sa pod pojmom reforma chape zmena, prebudovanie pretrvavaju-
cich pomerov. Vplyvom nestability roznych faktorov spolo¢nosti, ¢i uz je to demogra-
ficky vyvin, zmena politickych systémov alebo nerovnovaha na trhu prace, sa potreba
reformy od 19.storocia zacala dotykat aj dochodkového systému. V obdobi 1986-1990
bolo prijatych v krajinach EU asi 25 reforiem déchodkového systému, v nasledujtcich
piatich rokoch priblizne dalsich 16 a v ¢ase 1996-2002 okolo 15. Aj ked podla poé¢tu
reforiem nevieme posudit velkost ich vplyvu, dédva nam nézorna predstavu o vyzname
penzijnej otazky v politike a v celej spolo¢nosti. [1]

Problematika dochodkového systému sa dotyka hlavne I'udi v produktivnom veku, od
ktorych sa stava ich budici dochodok reformovanim systému coraz viac zavisly. V tejto
praci sa zameriame na reformy v systéme dochodkov niektorych krajin strednej Eurépy,
ktorych sa zmeny dotkli v nedavnom obdobi. Vo vsetkych spominanych krajinach bol v
platnosti priebezny doéchodkovy systém (s mensimi rozdielmi) zaloZeny na priebeznom
prerozdelovani financii od pracujicich k déchodcom. Vplyvom nepriaznivych predpo-
vedi vekovej Struktury obyvatelstva, starnutie populécie, si Staty zacali uvedomovat
hrozbu nerovnovahy medzi prijmami a vydavkami pri vyplacani déochodkov. V snahe
vyhnit sa dopadu tychto zmien v populanc¢om zloZeni na vyplacanie dochodkov, mnoho
krajin zacalo zameriavat reformovanie déchodkového systému smerom k privatizacii a
prijatiu tzv. trojpilierového systému. Prikladom st krajiny Madarsko a Polsko, kde sa
k reforme pristipilo v rokoch 1998, 1999, Slovensko, ktoré prijalo zmenu v roku 2004
a Cesko, v ktorom sa politici prihlasili k podstate kapitalizacnému systému Svetovej
banky len minuly rok.

Struktira so zakladom troch pilierov sa z vacsej Casti stdva zavislou na vynosoch
kapitalového trhu. Na prvy pohlad sa preto zd4, Ze odstranuje problémy, ktoré viedli
k jej prijatiu. Pri pisani sa pokusime prezentovat mozné ucinky reformy pre budice
vyplacanie dochodkov.

Najskor klasifikujeme déchodkové systémy existujice vo svete. Charakterizujeme
priebezny a fondovy déchodkovy systém nie len z pohladu zéastancov reformovania
(Svetova banka, vlady niektorych statov), ale aj zo strany odporcov jednotlivych sys-

témov s ktorymi sme sa stretli pri Studovani danej problematiky. Porovname tieto



UVOD UVOD

systémy z hladiska vynosnosti. Praca zaznamenava aj zakladné typy reforiem dochod-
kového systému.

V druhej casti prace bude nasim cielom pozriet sa na Zivotnu turoven slovenskych
déchodcov vstupujtcich do déchodku okolo roku 2040. Vo vypoctoch budeme chciet
zohladnit dizku sporenia, odvadzania odvodov na dochodok, ako aj rast ekonomiky
a vynos kapitalového trhu. Vplyv demografie na dosiahnuté vysledky rozoberieme v

poslednej kapitole.
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DOCHODKOVYCH SYSTEMOV

1 Charakteristika

dochodkovych systémov

1.1 Klasifikdcia dé6chodkovych systémov

Dochodkové systémy sa zaradzuju do skupin podla roznych kritérii [24]. Medzi naj-

zékladnejsie patri :

e priebezny (un-funded) vs. fondovy (fully-funded)
V praxi sa mozno stretnit aj s kombinéciami priebezného a fondového systému

(napr. trojpilierovy systém).

e déavkovo definovany (definet benefit) vs. prispevkovo definovany (defined contri-
bution)
Pri davkovo definovanom systéme osoba obdrzi urcité percento z davky, ktoru
odvadzala, napr. v zavislosti od dlzky sporenia alebo platu sporitela. Pri pris-
pevkovo definovanom st vSetky prispevky aj s vynosmi zmenené na dozivotniu
anuitu. Vyska penzie tu bude zévisiet od objemu naakumulovaného kapitalu a od

jeho zhodnotenia.

e podla spravovania, verejne vs. sutkromne riadeny
Co sa tyka formy spravovania, najcastejsie je administratorom $tat (napr. cez ve-
rejnopravnu institiciu akou je Socidlna poistoviia), ktory ponechéva sikromnému

riadeniu napriklad len spravu aktiv.

1.2 Priebezny déchodkovy systém
PAY-AS-YOU-GO (PAYG)

Zaklady priebezného dochodkového systému boli polozené Ottom von Bismarcom
v Nemecku pred asi 120 rokmi ako predreforma jeho podoby, ktori pozname dnes.
Rozsiril sa do mnohych inych krajin a pretrval dve svetové vojny. [21]

Tento systém vyplacania dochodkov je zalozeny na tom, Ze ddochodky sa ich pobe-
ratelom vyplacané z odvodov (odvadzané zamestnancami aj zamestnavatelmi), ktoré

plati sti¢asné pracujica generacia. Ked sa tito, ekonomicky aktivni I'udia, dostanta do

11
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dochodkového stavu, budi im penzie vyplacané z prispevkov generacie dnesnych deti.
Priebezny dochodkovy systém mozeme charakterizovat ako funkciu viacerych premen-
nych v ¢ase t. [23][24]

Pre udrzanie systému plati vztah:

o

I
g |
Sl

kde :

e ¢ =odvodova sadzba,
e p =priemerna vyska ddchodku,

e w =priemerna mesacna vyska hrubej mzdy,

B =pocet Tudi poberajucich davky,
e [ =pocet platitelov do systému.

V pociatkoch systém fungoval bezchybne, kedZe vek odchodu do déchodku bol ovela
vy&si v porovnani s priemernou dlzkou zivota. V ¢ase, ked vek odchodu do déchodku
bol 60 rokov a priemerna dlzka Zivota asi 63 rokov, este neboli zname komplikacie vo
fungovani. Systém bol preto skor "poistnou udalostou". Dozitie déchodkového veku
bolo mélo pravdepodobné, a tak mohli byt ti, ktorych poistna udalost postihla, dosta-
to¢ne financovani.

Dnes sa aj vplyvom zasadnych zmien, ako st zmeny v pomere poberatelov déchodku
k pracujacim a zmeny v priemernej dizke Zivota ob¢anov, dostéva na povrch niekolko
nedostatkov a problémov tohto systému, ktorymi argumentuju prevazne zastancovia
reformy. Na druhej strane stoja jej odporcovia snaziaci sa preniknut do problematiky
hlbsie a hladat blizsie suvislosti. Medzi vytykané nedostatky priebezného prerozdelo-

vania financii podla kritikov systému patri:

1. ZneuZivanie déchodkového poistenia.
Pri¢inou tohto problému je hlavne zla informovanost verejnosti. T4 si neuvedo-
muje, ze tomuto déchodkovému systému chyba schopnost prisposobit sa zmenam,
a tak si bezny clovek, ktory prispieval do systému napriklad 30 rokov, vyhradzuje

"pravo” na poberanie dochodku, ¢o vedie casto k zneuzivaniu.

12
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2. Nespravodlivé vyplicanie dochodku (nizka miera zdsluhovosti) a strata zodpoved-
nosti za vlastni budicnost.
Na zaklade politickych zmien a tplnej odkézanosti statu v ramci regulécie vysky
odvodov sa moze stat, ze Clovek, ktory odvadzal vac¢sie mnozstvo penazi bude v
dochodkovom veku poberat niz$iu sumu, v porovnani s inym poistencom. Ako
priklad nespravodlivého pridelovania vysky déchodkov mézeme uviest aj systém,
ktory fungoval na Slovensku pred rokom 2004. Pri vypocte vysky ddchodku sa
zohladnovalo pat zarobkovo najlepsich rokov z poslednych desiatich pred vstu-
pom do déchodkového veku. Pristup je nespravoslivy voc¢i Iudom, ktori zarabali
nadpriemerne hlavne v prvej ¢asti svojho ekonomicky aktivneho veku |[7|. Na
problematiku sa ale mézeme pozriet aj inak. Je naozaj nutné prenasat rozdiely z
prijmu pocas produktivneho obdobia zivota aj do dochodkového veku? Ddchodca,
¢i uz odvadzal do systému viac alebo menej, vzdy odvadzal rovnaké percento zo
svojho prijmu. Dokonca z hladiska ”obety” je mozné povedat, Ze vznika prvok
regresivnosti, ked odvod rovnakého percenta predstavuje pre poberatel ov mensej

mzdy vacsiu mieru obetavosti. [15]

3. Nedostatok financnijch zdrojov na vyplatenie dochodkov a ndsledny rast zadlZe-
nosti krajin.
Na tento problém mé demograficky vyvin a predlZzovanie veku obyvatelstva pri
Strukture okamzitého prerozdelovania asi najvacsi vplyv. Obr.1 znézornuje po-
diel po¢tu Tudi vo veku nad 65 rokov a poc¢tu I'udi vo veku 15-64 rokov a to v
roku 2008 a 2060 v urcenych krajinach. Je vidiet, ze v sledovanom ¢ase sa pre-
poklada prudky narast poctu I'udi v poproduktivnom veku, poberatelom dévok,
k mnozstvu I'udi v produktivnom veku, ich vyplacatelom. Nésledkom narusenia
ur¢itej rovnovahy st problémy pri prerozdelovani financii od pracujtcej generacie
k dochodcom. Castokrat je tento dlh ukryty v ”prisfube” vyplacania déchodkov
sucasnym odvadzatelom davok. Toto méa vyrazny dopad na budovani deficitu

krajin.

4. Ziadna tvorba financényjch rezerv do budicnosti.
Spomenuté problématika nemé pozitivny dopad na finanény sektor. Ak by sa

podporovalo vytvaranie finan¢nych tspor, podpovalo by to rozvijanie finanénych

13
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Obr. 1: Index zavislosti %, zdroj:[6]

trhov. Podla reformnych zastancov déchodkového systému, by to malo nasledne

viest k rozvoju ekonomiky:.

5. Rast nezamestnanosti.
Ak by sa politici rozhodli, Ze chybajtce peniaze na vyplatenie déchodkov ziskaju
zvySenim odvodového zatazenia, prispievaju tak k dalSiemu problému, nezamest-
nanosti (na Slovensku je tento jav zrejmy, a to aj kvoli najvacsiemu odvodovému
zataZzeniu v ramci krajin OECD, t.j. 4% odvadza na srarobny dochodok zamest-
nanec a 14% zamestnavatel [22]). Toto zatazenie ma totiz negativny vplyv nie len
na zamestnancov a ich neochote pracovat, kvoli znizeniu ¢istej mzdy, ale hlavne
na zamestnavatelov, ktorym to vobec neprispieva k motivécii zamestnat dalsich

Tudi.

6. Zamedzenie investovania svojich periazi, podla vlastného postoja k riziku (ludia
sporiaci si na dochodok mézu aj nemusia byt riziko averzni).
Tym, Ze systém nepodporuje slobodu jednotlivea v investovani podla vlastného
uvazenia argumentuju zastancovia reformy priebezného systému. Oslabenie tohto
argumentu, predstavuje fakt, ze len mala ¢ast beznych ob¢anov disponuje ekono-

mickymi znalostami (napr. rozdiel medzi akciou a dlhopisom).

14
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1.3 Fondovy déchodkovy systém

Od priebezného systému sa fondovy vyrazne odlisuje. Hlavny rozdiel je, Ze peniaze
vkladané jednotlivcami sa neprerozdeluju okamzite, ale dochadza k ich investovaniu.
Kazdy ma preto akoby vlastny tic¢et na ktorom sa mu peniaze zhodnocujt. Tento systém
vznikol v Chile, v roku 1981 a pripojili sa k nemu niektoré krajiny Latinskej Ameriky
alebo sa stal vzorom pre vznik inych reforiem v oblasti dochodkov.

Zdéa sa, ze fondovému systému sa dari odstranit vela nedostatkov priebezného sys-

tému:
e rieSi demografickiu krizu,
e podporuje rast ekonomiky a trhu prace,
e neobmedzuje ur¢enym vekom odchodu do déchodku.
Dalej sa zameriame na pravdivost tychto tvrdeni.

1. RieSenie demografickej krizy?
Podl'a zastancov fondového systému sa snazi riesit demograficka krizu, pretoze
tu nedochadza k priebeznému prerozdelovaniu penazi od pracujicej generacie k
poberatelom. Aj ked sa zd4, ze demografickeé riziko, ¢i politické riziko (legislativne
zmeny) vplyvaju na fondovy systém menej ako na priebezny, existuje tu silné

prepojenie, na ktoré sa blizsie pozrieme v kap.5.

2. Rast ekonomiky?
Ako dalsia vyhoda fondového systému sa uvadza ozivenie kapitalového trhu pri
investovani s naslednym rastom ekonomiky. Oponenti [15] na podobné vyjadrenia
Svetovej banky presadzujucej podobny systém (napr. trojpilierovy) uvadzaju ar-
gumenty, ze rad implikécii ako zvySenie sikromnych tspor, sikromnych investicii,

nasledne produkcie a rastu HDP nebol dokazany.

3. PredlZenie obdobia Zitého na déchodku?
Fondovy systém urcite zdoraznuje vlastnicke pravo. Ale iba za podmienky urcite;j
miniméalnej hodnoty vynosu trhu, by sme mohli tvrdit, Ze neobmedzuje uréenym

vekom odchodu do déchodku. To, kedy sa rozhodneme ist do penzie, stvisi s

15
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nasporenym mnozstvom tuspor pred odchodom na ddéchodok. Ich velkost je ale
spojené s vynosom kapitalového trhu. A ten je zas podmieneny rizikom z neho
plynticim (prepojeniu vynosu trhu a demografického zlozenia obyvatelstva sa bu-
deme zaoberat v kap.5). Aj ked je snaha peniaze investovat do desiatky az stoviek
aktiv, ktoré su vysoko likvidné s dobrym ratingovym ohodnotenim firiem, z pozo-
rovania niektorych krajin boli zaznamenané straty a dokonca pripady finanéného
riadenia, ktoré bolo nezodpovedné. Zo sledovania Madarska a Polska, v ktorych
doslo k reformovaniu a prechodu na kapitalizacny systém, zaznamenali fondy
straty. Za obdobie 1998-2000 takto vyratana miera navratnosti v Madarsku v ce-
lom sektore bola v priemere -4,1% (7,1% nérast v porovnani s priemernou mierou
inflacie 11,2%). [5]

Systém by mohol fungovat aj keby stitkkromné déchodkové fondy hrali vyznam-
nejsiu dlohu v oziveni ekonomiky cez svoje investicie. Nakupom dlhopisov by
sa mohli Statne podniky dostat k dalsim zdrojom. Ur¢ite to ale nefunguje vo

vSetkych krajinach. Napr. pre pripad Madarska:

" Na burze totiZ vo vSeobecnosti posobia len vdcsie firmy, podla Struk-
tiry madarskej ekonomiky si vSak vdcsie firmy zvycajne v zahrani¢nom
vlastnictve a ich magitel nepotrebuje ziskavat prostriedky z madarskej
burzy. Dochodcovské spravcovské spolocnosti sa nemdozZu zucastiiovat na
financovani maliych a strednijch podnikov, ktoré nie si na burze, kedZe

to - sprdavne - neumozZnuju pravidld ich fungovania.” [14]

Prikladom nezodpovedného riadenia st pripady investi¢nych bank, kedy sa ak-
cie stali bezcennymi ako dosledok ich snahy ziskat profitovy obchod (pokutu za
manipulaciu informacii a vyskumu dostali v USA banky ako Citibank, Merrill
Lynch, Credit Suisse-First Boston a Goldman Sachs a napr. vo Velkej Britéanii
Union Bank of Switzerland, Goldman Sachs a Deutsche Bank).[15]

Obmedzit pripady strat klientov moze sposob benchmarkingu. Podla neho by
mali nezdovodnené straty DSS (Dochodkova spravcovska spolo¢nost) voéi ostat-
nym byt vyplatené priamo spravcom danej DSS. Problém moéze opét nastat, ak
by vécsina fondov investovala do rovnako rizikovych portfolii.

Prejavy rizika trhu by mohol pomoct zmiernit stat. Ak by vlada nebola ochotné
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garantovat minimélnu vysku déchodku, neprispievala by tak k odvrateniu hrozby
chudoby v ¢ase déchodkového veku (a nemusi ist iba o podporu motivacie k spo-
reniu, pri¢inou moze byt obava, Ze pocet [udi, ktori by mali narok na minimalnu
vysku dochodku, by vyrazne ohrozil §tatny rozpocet). Takéto riziko sa vo vSe-
obecnosti viac dotyka zien. Dévodom je, Zze zarabaji menej. Pocas obdobia ma-
terskej dovolenky za nich $tat nemusi prispievat tolko, kolko by boli schopné v
pracovnom pomere(na Slovensku st to odvody zo 60% priemernej mzdy). A v
neposlednom rade treba spomentt, ze Zeny sa dozivaju dlhsieho veku ako muzi,
a preto sa im pri vstupe do déchodku musia tuspory rozratat na dlhsie obdobie.

K rychlejsiemu nasporeniu na starobu nepriespievaji ani vysoké spravcovské
poplatky a velké marketingové vydavky dochodkovych fondov. V- Madarsku, u
najvacsich fondov na trhu, ¢inili tieto poplatky az 23,8 % hrubych vynosov. Rov-
naké situacia bola aj v Pol'sku, kde tieto naklady prevysili celkové o 10 %. [5]
Mohli by sme uviest aj iné krajiny (Chile-20% a Velka Britania dokonca 40-45%).
Na Slovensku st poplatky menej radikalne, 1% z kazdého prispevku (za vedenie
uctu) a mesacne 0,07 - 0,08% zo vSetkych nasporenych penazi (za jeho spravu).
Co celkovo moze znamenat az 15% z nasporenej sumy [15]. K uvedenym nakladom
sa musia vziat do uvahy aj néklady pri zakapeni anuity v niektorej z poistovni.
Prave podobné skusenosti vynaraji na povrch otézku ¢i systém presadzuje viac

zaujmy spoloc¢nosti a budicich déchodcov ako vlastny zisk spolo¢nosti.

1.4 Porovnanie priebezného a

fondového dé6chodkového systému

Na vyhody a nevyhody tychto systémov sa moéZzeme pozriet aj z pohladu modelu
prekryvajtcich sa generacii.|16]

Vystupuju tu dve generacie, pracujuci a déchodcovia. Pocet pracujucich v ¢ase t
nech je Vg, pricom vSetci sa v ¢ase t + 1 stavaji ddochodcami. Tito pracujici v Case ¢
poberaji mzdu vo vyske w,, z ktorej odvadzaja prispevky ¢;. Z danych prispevkov sa

v Case t vyplacaju dochodky vo vyske x;. Bilan¢na rovnica systému sa dé napisat ako:

L1 W1 N1 = 1 N (2)
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Z ¢oho dostavame vynos 7; 1 pre dochodcu v case t + 1 :

. T L1 Wit 1 Nep
]_ + 1t+1 - - (3>
LWy Lywy N

Ak predpokladéame, Ze prispevky sa s ¢asom nemenia (¢ = konStanta), rast poctu

pracujicich oznac¢ime ako vy, a rast miezd ako w1, t.j:

Wip1 — W
o (4)
Wt
Nip1 — N,
t+Nt L (5)
tak plati:
U1 R U1 + Wig (6)

Oznacme r;,1 vynos aktiv od ¢asu t do ¢asu t + 1. Za predpokladu platnosti Aaron-

Samuelsonovej podmienky plati:

T4l > Upp1 + Wit (7)

7 danej nerovnosti vidime, ze sporivy systém by mal byt viac efektivny ako prie-
bezny. Treba sa vSak na situaciu pozriet aj zo strany prvej generacie déchodcov, ktora
neplati ziadne prispevky, no napriek tomu déchodky pobera. Teda sporivy systém je
vyhodnejsi iba pre ostatné generacie.

Ak stanovime nemennost vy, wy v ase a ;, = ¢, iy = i , r; = r, potom diskontna

strata pracujucich vzhladom k sporivému systému je :

tNow(1+7) — eNawy (1 +14) e Nywy(r — 1)
(1+7)  (1+7)

Cista pritomna hodnota strat generacii, okrem generacie v ¢ase t = 0, je:

¢o sa rovna:

tNowy = (1 414) B
(r — 1) Z Aty tNowo (10)



1.4 Porovnanie priebezného a 1 CHARAKTERISTIKA
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Celkova strata sa preto rovna daru prvej generécie, ktora neplati prispevky na do-
chodok.

Dosledkom pri prechode od PAY G systému k sporivému je, Ze generécii dochodcov v
¢ase t patri suma tN;w; , ktora je zaroven ¢istou pritomnou hodnotou z celého zisku zo
sporivého systému oproti predoslému. V snahe vyuzit aspon cast z vyhod systému za-
lozenom na sporeni, musime ukratit stucasnych doéchodcov (na tkor druhej generacie).
Vyhnut sa ukrateniu je mozné z dodatoénych prostriedkov ako napr. privatizacia (na
Slovensku priklad predaja Slovenského plynéarenského priemyslu ¢i Slovenskych elek-
trarni a nésledné vyclenenie viac nez 66 mld. Sk na pokrytie nakladov spojenych s
prechodom k druhému pilieru) [9]. Okrem privatizacie prichadzaju do tvahy aj dal-
Sie zdroje ako financovanie na Statny dlh (implikuje zvySenie dani), alebo prijatie tzv.

”samofinancovanych reforiem”, ktoré reformuju priebezny systém (kap. 2).
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2 Reformy déchodkového systému

Je mozné zaclenit mnozstvo reforiem priebezného dochodkového systému do 4 skupin

[24]:

1.

Parametrickd reforma

Tento typ reformy sa snazi znizovat hodnotu pomeru poc¢tu poberatelov davok a
ich platitelov, ktora vplyvom starnutia populécie narasta (Obr.1). Reforma pre-
feruje zvySovanie veku odchodu do déchodku, rast indexécie (ich zhodnocovania

v ¢ase poberania), ¢o v kone¢nom dosledku sposobuje pokles dochodkov.

Reforma virtudlnych osobngch uctov ("notional defined contribution”)

Tato reforma je v podstate priebezny doéchodkovy systém. Rozdielom je, ze st
tu vytvorené fiktivne ucty platcov odvodov kde sii peniaze trocené fiktivnou
trokovou mierou (uréenou napr. inflaciou). Ti dostévaju od Socidlnej poistovne
vypis z ich u¢tu, ktory v skuto¢nosti neexistuje, iba prinasa informéciu, kolko

jednotlivec odviedol.

Cliastocnd reforma nasmerovand k trogpilierovému systému, stratégia Svetovej
banky

Spominany trojpilierovy systém tvoria tri piliere:

e Prvy, pribezny, Statom spravovany (1.2), mal by tvorit prevenciu pred abso-
latnou chudobou v starobe. Peniaze plyntice z prvého piliera tvoria iba ¢ast
dochodku poberatela, prip. ho dostavaju iba ti, ktori si nenasporili dostatok

penazi v ostatnych pilieroch.

e Druhy pilier, povinny kapitalizac¢ny, ktory by mal priniest vyhody plne fon-
dového systému, aky funguje napriklad v Chile (1.3). Investicia tychto zdro-

jov tak umoznuje nasporit si peniaze na pokrytie buducich dochodkov.

e Treti pilier, dobrovolny, doplnkovy, ktory podnecuje k sporeniu na zaklade

roznych alav a danovych zvyhodneni. Je tu moznost vi¢sieho vlastného vy-
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beru, sporenie prostrednictvom bank, zivotného poistenia... .

4. Uplnd reforma, smerom k postupnému zdniku priebeiného systému , vzor Chile
Pri danom type reformy ziskava déchodkovy systém sukromny sektor, charakte-
rizovali sme ho v 1.3. Nie je mozné jednozna¢ne posudit tuto reformu s reformou
dobrovolného sporenia (trojpilierovy systém) z hladiska rizikovosti. Pri povin-
nej kapitalizacii sa zrejme viac vyzaduje garancia vynosu, preto sa stava tento
systém viac regulovany, ¢o sposobuje obmedzenie pri volbe optimalnej stratégie.
Nevyhoda povinného sporenia, pevne stanovené sadzba platby, sa moze preja-
vit napriklad v pripade, ak by platitel potreboval v ur¢itom obdobi tuto sumu
penazi, ktora by ale v budtcnosti vedel lepsie zhodnotit(napr. vytvorenie podni-

katel'ského zazemia).
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3 Krajiny a ich déchodkové systémy

Dochodkovy systém fungujtci v danej krajine moze mat vyrazny vplyv nie len na
Statny rozpocet, ale predovSetkym na Zzivotnd turoven jej obcanov. V nasledujicich
Castiach tejto prace sa chceme pozriet v prvom rade na vyvoj déchodkového systému
na Slovensku. Nahliadneme aj na déchodkové zmeny v krajinach, v ktorych, ¢i uz skor

alebo len pred nedavnom, prebehli reformy smerom k trojpilierovému systému.

3.1 Slovensko

Na Slovensku fungoval priebezny dochodkovy systém. Starnutie obyvatelstva, pre-
dlzovanie o¢akavanej dlzky Zivota obanov a s tym spojeny narast poctu vyplacanych
dochodkov a vydavkov na dochodky v rokoch 1990-2000(Obr.2) zdoéraziiovali aj na

Slovensku potrebu uréitej zmeny v systéme ich vyplacania.

v tiskeoch mil. Sk
1500 80000
i —tn
1400 - — e —— —— L 70000
1300 4 —_ _
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1100 4 T | ¥ 50000
1000 - I e L 40000
900 4 B B = L 30000
800 4 |

- L 20000

700 4
600 4 L 10000
5GD T T T T T T T T T T D
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1 celkové vydavky (prava os)

— vydavky na starob. dochodky (prava os)
= e potet vyplatenych dochodkov (fava os)
potet vyplat. starcb. déchodkov (fava os)

Obr. 2: Vydavky na vyplacané dochodky, zdroj:[18]

Reformovanie dochodkového systému v roku 2004 prindsa zmeny vo vyske veku od-
chodu do dochodku, ktory bol stanoveny na 62 rokov. Zavedenie sporivého piliera bolo
spojené s postupnym ukoncéenim nérokov pracujucich, platiacich odvody, na ddcho-
dok v starobe. Po reforme, zacal fungovat jednopilierovy priebezny déchodkovy sys-
tém zaloZeny na Statnom prerozdelovani, ktory kopiruje dovtedy posobiaci systém a

dvojpilierovy déchodkovy systém (bol zavedeny aj III. pilier predstavujici dobrovolné
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doplnkové dochodkové sporenie. [23]

e Jednopilierovy priebezny dochodkovy systém:
Reformou doslo k navyseniu odvodov z 28% na 28,75% hrubej mzdy ( 18% na sta-
robny dochodok, 6% na invalidné a pozostalostné dochodky, 4.75% rezervny fond
na prefinancovanie reformy). Je vhodny pre ob¢anov, ktori vstupia do déchodku

maximéalne do desiatich rokov.
e Dvojpilierovy systém , funkény od 1.1.2005:

I .pilier, povinny, priebezny, ktory sa od jednopilierového ddéchodkového sys-
tému 1i8i niz§imi odvodmi, 19.75% hrubej mzdy (9% na starobny doéchodok,
6% na invalidné a pozostalostné dochodky, 4.75% rezervny fond).

IT .pilier, povinny, sporivy, odvody 9% hrubej mzdy.

Dvojpilierovy systém je povinny pre novo vstupujucich na trh prace. Na moznost
poberania déchodkov z Il.piliera je povinné sporit v fiom minimélne 10 rokov. Aké
vysky déchodkov mozno ocakévat z jednotlivych pilierov zavisi od viacero faktorov,
blizsie sa na tito tému pozrieme v kap.4. Z Obr.3 vidiet platenie odvodov pred reformou
(28%) a po reforme (28,75%), vstupenim do dvojpilierového systému. Je tu zndzorneny
aj deficit vznikajuci z prechodu od priebezného k novému systému, zaloZenému na
kapitaliza¢nom systéme (1.4). Ak by sme tito reformu chceli porovnat s reformovanim
déchodkového systému v inych krajinach strednej Eurépy, na Slovensku ma druhy pilier
najvacsiu vahu, 9%, v Madarsku to bolo 6% ale neskor doslo k navySeniu na 8%, v
Pol'sku je to 7.3% a v novoprijatej reforme Ceska iba 5% z odvodov putuje do druhého
piliera.

Zmena po reforme sa dotkla aj indexéacie dochodkov (ich zhodnocovania). Do reformy
sa mali dochodky indexovat nominélnym rastom miezd, kedZe ale v budtcnosti sa od-
hadoval rast miezd vznikal predpoklad, Ze indexacia inflaciou by zabezpecila pokles
deficitu systému. Napokon bol presadeny kompromis, indexacia Svajciarskym sposo-
bom, aritmeticky priemer inflacie a nominalneho rastu miezd. Po reforme, doslo tiez
k zmene vzorca na vypocet déchodku z prvého piliera comu sa budeme este venovat

(4.2). Ak sporitel vstipil aj do druhého piliera, ako budici déchodca bude dostévat
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Obr. 3: Odvody pred a po reforme v roku 2004, zdroj:|18§|

dva typy dochodkov. Prvy za odvody do prvého piliera a druhéa ¢ast déchodku mu bude
vyplacand po tom, ¢o si dochodca naspori sumu na osobnom uc¢te v DSS. DSS tieto

odvody investuje do aktiv, pricom poistenec ma moznost vyberu troch fondov:

e Rastovy (80% investicii do akeii, je to najrizikovejsi fond a odportuca sa hlavne
odvadzatelom, ktori budu Setrit eSte miniméalne 15 rokov, aby stihli vykryt pri-

padné straty spojené s rizikom).
e Vyrovnany (minimalne 50% investicii do dlhopisov, je to mierne rizikovy fond).

e Konzervativny (investicie len do dlhopisov, je mélo rizikovy a povinny pre tych,

ktorych odchod do dochodku je od 7 rokov nadol, vzhladom na nizku rizikovost).

Povinnostou DSS je zverejnovat hodnotu dochodkovej jednotky v kazdom fonde. T4
predstavuje hodnotu penazi na osobnom déchodkovom tucte. Vynos v dochodkovom
fonde (miera zhodnotenia penazi v dochodkovom fonde) je teda rozdiel, o aky sa me-
dziro¢ne zvysila hodnota dochodkovej jednotky. Na zaciatku bola hodnota déchodkovej
jednotky 0,033194 eura (1 Sk), d'alej sa vyjadruje ako podiel ¢istej hodnoty majetku v
dochodkovom fonde a stctu vsetkych déchodkovych jednotiek zaevidovanych na osob-
nych dochodkovych tuétoch vsetkych sporitelov v den vypoctu . Ak je na konci roka
napr. 0,034853 eura (1,05Sk) vynos v déchodkovom fonde bol 5 % roc¢ne [19].

RozlozZenie penazi vo fondoch DSS na Slovensku vyjadruje Obr.4.
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B KONZERVATIVNY B VYROYNANY RASTOWY

'R

Obr. 4: Hodnota majetku v déchodkovych fondoch ku diu 20.01.2012, zdroj: podla udajov
z 2]

Pri nastupe do déchodku ma penzista moznost previest ¢ast penazi do niektorej z
poistovni, ktord mu za tuto sumu preda dozivotnu rentu. Zvysnu cast penazi si moze

doéchodca dalej zhodnocovat v DSS.

3.2 Madarsko

Uz v roku 1995, ked v Madarsku fungoval priebezny dochodkovy systém (PAYG)
sa zacalo uvazovat o reformovani. Dévodom boli hlavne negativne predpovede deficitu
nezmeneného piliera. Tie stviseli s predpokladanym neziadtcim vyvojom populécie, ¢o
je zachytené na Obr.5 (zasttipenie obyvatelstva v percentach v jednotlivych vekovych
skupinach). Do roku 2050 ma vzhladom k roku 2000 klesnit celkovy pocet obyvate-
Tov o 1,5 mil.. Vyrazny pokles nastane predovsetkym vo vekovej skupine pracujucich.
Predpoklada sa, Ze zatial ¢o v roku 2000 pripadalo na 100 Tudi (vo veku 20-64) 24
Tudi v poproduktivnom veku (nad 65 rokov), v roku 2050 m4 ich pocet narast na 50.
Znamena to, ze v roku 2000 prislichali na jedného ¢loveka po dosiahnuti 65 roku asi
Styria mladsi ako 65 rokov a v roku 2050 to budi len dvaja.

V roku 1998 nadobudol platnost viacpilierovy systém. Prvy pilier je zreformovany,
fungujuci na priebeznom systéme. Druhy je zalozeny na fondovom systéme, pre novo
vstupujtcich na trh je povinny a odvody don st vo vyske 8% z 28%-ného prispevku.
Vstup do druhého piliera nie je vekovo obmedzeny, ¢o mdze predstavovat problém vo

vyske dochodku pre tych, ktori vstipia do tohto piliera v neskorsom veku. Treti je
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Obr. 5: Vyvoj populacie muzov a Zien v Madarsku v roku 2000 a 2050, zdroj:|20|

dobrovolny, sikromne spravovany, pre Iudi, ktori budu chciet vyssie déchodky ako by
im pontkol prvy a druhy pilier. Systém je eSte doplneny socidlnou ochranou pred chu-
dobou v déchodkovom veku. Zabezpecuje tak poberanie aspoii minimalneho prijmu v
obdobi staroby.

Zmena po reformovani sa dotkla aj veku odchodu do déchodku (do roku 2009 vyrov-
nanie veku odchodu do déchodku pre muzov aj zeny na 62 rokov). Indexacia dochodkov
bola do reformy podla rastu miezd. Po reforme sa ale zaviedla, rovnako ako na Slo-
vensku, tzv. §vajc¢iarska indexacia s rovnakym vplyvom inflacie aj rastu miezd na rast
dochodkov.

Transformaciu na anuitu moéze poskytniat bud sikromny penzijny fond alebo sa
anuita zakupuje od poistovne. Anuita je ratana podla zivotnosti rovnako pre muzov aj

zeny.

3.3 Polsko

V Polsku sa s privatizaciou dochodkového systému zacalo v roku 1999. Impulzom
pre vznik reformy bolo, podobne ako v Madarsku, starnutie obyvatelstva v Polsku a
s tym spojeny rast nékladov na vyplacanie dochodkov. Nepriaznivy vyvoj vekového
zlozenia populacie zaznamenéava Obr.6, ktory znazorhuje rozloZenie obyvatelstva vo

vekovych skupinéch, pre porovnanie v roku 2000 a 2050.
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Obr. 6: Vyvoj populacie muzov a Zien v Pol'sku v roku 2000 a v roku 2050, zdroj:[20]

V roku 2000 bolo v Pol'sku 38,5 mil. obyvatelov a index zavislosti starych 20 . Cize
v danom roku pripadalo na 100 ekonomicky aktivnych Tudi 20 Tudi v poproduktivnom
veku, nad 65 rokov. Podl'a predpovede sa da o¢akavat v roku 2050 33,6 mil. obyvatelov
a index zavislosti 56, ktory sa tak mé oproti roku 2000 takmer strojnasobit.

V Polsku ovplyviovala zly vyvoj systému aj vysoka nezamestnanost a v krajine sa
po reforme vytvoril trojpilierovy systém vylu¢ne starobnych déchodkov. Novy systém

je zalozeny na individualnych t¢toch dvoch typov:

e tzv. virtudlnych uctov, prispevkovo definovanych (NDC, kap. 2), kde sa miera

vynosu rovné rastu miezd,
e plne fondovo financovanych fondov (financial defined contribution FDC).

Tieto ucty tvoria I. a II. pilier. Do druhého piliera sa odvadza zhruba 7,3% z 36,59%-
ného prispevku (¢o predstavuje mensiu mieru ako v Madarsku). U¢ast v iom je povinna
pre nové pracovné sily a ludi do 30 rokov (prispevok je rozdeleny medzi oba uéty, NDC
aj FDC). Ludia nad 30 a do 50 sa rozhoduju, ¢i si volia NDC+FDC (I.+1I. pilier) alebo
iba NDC (I.pilier), starsi ostavaju v starom systéme.

Z Obr.7 je vidiet ze v roku 2050 by mala uz vacsina budicich déchodcov sporit na
penzie v novom systéme NDC+FDC.

Ucast v II1piliery je dobrovolna rovnako ako uz v spominanych krajinach.

Kazdy ucastnik systému dostal pred reformou na tucet NDC ¢iastku, "pociatocny
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Obr. 7: Rozlozenie dochodcov v starom a novom systéme, zdroj:|12]

kapital" (Ky), vznikajici vy¢islenim néarokov, ktoré poistenci dosiahli v pévodnom sys-

téme. Vyska mesa¢ného dochodku F) na konci roku 1999 sa potom urcila:

Py =24%W.p+ (1,3%.T +0,7%.N).B (11)

kde:

o [y = mesa¢ny dochodok na konci roku 1999,
e ' = pocet rokov prispievania,

e N = iné roky prispievania (nezamestnanost, materska dovolenka...),

B = individualny vymeriavaci zaklad,

W = priemerna, hruba mesa¢na mzda v druhom kvartaly v roku 1998,

p = koeficient pre tpravu (charakterizuje pociato¢ny kapital) a rovna sa:

: (A; —18) C;
min < 4. -18)C, 1) (12)

kde:

A; = vek jednotlivea na konci roka 1998,
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e A, = dochodkovy vek (60 rokov u Zien a 65 rokov u muzov) !

e C; = celkové opravnené roky na konci roku 1998 (= min[(T + N), (3T)]),
e (), = pozadované sposobilé roky (20 zien a 25 muzov).
Vzorec na vypocet pociatoéného kapitdlu Ky pomocou vysky dochodku v roku 1999:
Ko = Py.G&™ (13)

Ziskame vztah pre hodnotu zasluh iba zo starého systému v ¢ase odchodu do do6-

chodku, v roku r:
K r (71998
P = Gro =P [] (+m). Gb;"? (14)

age t=1999 age

kde:
e n,; = pomyselnd miera névratnosti v roku 7,
e r = rok odchodu do dochodku,

e (G, = ocakivana dlzka Zivota v déchodkovom veku (age) a rok odchodu do

dochodku (r) (napr. G§3”® =209 mesiacov).

Kladnu zavislost po¢tu rokov prispievania na déchodok a vysku dochodku(vyska

dochodku ako % z priemernej mzdy) vyjadruje aj Obr.8.

51.6
43.9

34.1

30 1 24.1

13.8

pEI’CEl‘lt of average wage

30 39 40 45 49
age in 1999

Obr. 8: Zavislost vysky dochodku a po¢tu rokov prispievania, zdroj:[12]

'Podla najnovsej zmeny:” Polskd viddna koalicia sa dnes (29.3.2012)po mesiacoch sporov dohodla
na kompromisnom pldne postupného zvySenia veku na odchod do déchodku na 67 rokov, pricom by

platil pre muZov aj Zeny.” zdroj: [11]
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Zo vztahu (14) je vidiet, ze ak sa dlzka zivota (G,,) bude predlzovat, vyska tejto
¢asti dochodku bude klesat. Vyska dochodku tiez zavisi od vynosov od roku 1999 az
do roku odchodu do dochodku (tie zavisia, ako sme uz spominali, od rastu miezd).

Na rozdiel od Madarska sa ucastnici nemajiu moznost vratit vyluéne do prvého pi-
liera ale aj v Pol'sku sa vlada rozhodla ¢ast prijmov z privatizacie pouzit na podporu
reformy za cielom zniZenia fiskalnej nerovnovahy (deficitu statneho rozpoctu).

Treba povedat, Ze prijatie reformy priebezného dochodkového systému v Pol'sku aj v
Madarsku boli vypracované a prijaté narychlo, ¢o malo dopad na politiku aj prakticky
zivot (verejna dochodkova institucia v Pol'sku vykazovala pri prevode penazi na osobné
ucty az 50%-na chybovost). Pri reformovani vzniklo niekol'ko fondov, dominuje ich ale
menej (v Polsku 3 s 60%-mi ¢lenov a v Madarsku 5 s 80%-mi).

V oboch krajinach, Pol'sku aj Madarsku, sa po prechode na kombinovany dochod-
kovy systém objavili fiskdlne tlaky. Po reforme je totiz potrebné mat rezervy na vy-
platenie predplatenych dochodkov zo starého systému a zaroven plnit si povinnosti
plyntice aj z priebezného systému (pozri 1.4). Deficit chea krajiny vyrovnat kratenim

davok z verejného piliera a to na ukor pracujtcej generacie. [5] [18]

3.4 Cesko

Ajv Cesku si nepriaznivé predpovede demografického vyvoja a deficitu statneho roz-
poc¢tu vyziadali reformacie priebezného systému. Demograficky vyvin zobrazuje Obr.9.
Je tu znézornené zastipenie obyvatelstva v roznych vekovych skupinach v roku 2000 a
v roku 2050. Pocet obyvatelov v roku 2000 bol 10,3 mil. a v roku 2050 sa predpokladé
jeho pokles na 9,5 mil.. Rovnako ako uz v spominanych krajinach sa ma pokles dotknit
skupiny produktivneho obyvatelstva, kedZe prognézy ukazuju narast indexu zavislosti
starych z hodnoty 22 na hodnotu 60 (v roku 2000 pripadalo na 100 Tudi vo veku 20-64
rokov 22 Tudi v poproduktivnom veku (nad 65 rokov)a v roku 2050 ich mé byt az 60).

V Cesku prebiehali zmeny penzijného systému inak ako uz v spominanych krajinach.
Zriadenie bolo od roku 1990 reformované parametrickou reformou (kap. 2). A v roku
1994 bol zavedeny fondovy systém , ale iba na dobrovolnej baze. Tento systém fungoval

plne do neddvna. Fungovali tu teda dva piliere:

I .pilier: Priebezny, davkovo definovany. Bol povinny a odvody do tohto piliera boli
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Obr. 9: Vyvoj populdcie muzov a Zen v Cesku v roku 2000 a 2050, zdroj:[20]

na trovni 26% (6,5% plati zamestnanec, 19.5% zamestnavatel), neskor doslo k
ich navySeniu na 28%. V najvicsej miere st z neho vyplacané starobné dochodky
(okolo 70%). Vyska déchodku bola uréena suctom percentuélnej a zékladnej vy-
mery. Percentudlna vymera zéavisi od prijmov v produktivhom veku a zékladna

vymera je rovnaka pre vSetkych déchodcov.

.pilier: Predstavujtci dobrovolné stkromné penzijné fondy (v éeskej republike
predstavoval tento pilier III. pilier v ramci trojpilierového systému). Zucastnit sa
ho mohol ktokolvek nad 18 rokov. Aj napriek ucasti vySe polovice prispievatelov
do prvého piliera nedosahoval nahromadeny penzijny kapital v roku 2003 dosta-
tofné mnozstvo (aj vplyvom nizkej vysky prispevku do druhého piliera, v roku

1999 to bolo 2,7% hrubej mzdy). [12]

Parametricka reforma v Cesku nad alej pokracovala a v roku 1996 dochadza k na-

vyseniu ddéchodkového veku do roku 2007 na troven 62 rokov pre muzov a 57-61 pre

zeny, v zavislosti od poc¢tu deti. Dalej nasledovalo sprisnenie valorizacie a pred¢asnych

odchodov do déchodku (kedZe podiel pred¢asnych dochodcov k ich celkovému poétu

stale narastal). Ani reformy takéhoto typu ale neprispeli k uprave predpovedi buduceho

Statneho deficitu. Toto priviedlo ¢esku vladu k prijatiu d'alsich parametrickych refo-

riem (postupné zvySovanie veku odchodu do déchodku do roku 2008 na 63 rokov pre
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muzov a zeny, zvySenie prispevku na dochodok na 28%, obmedzenie zvySenia ddchod-
kov v obdobi 2004-06, znevyhodnenie pri predé¢asnom odchode do déchodku doc¢asnym
alebo trvalym zniZzenim déchodku). Snahou ¢eskej vlady bolo zvratit neudrzatelnost
priebezného systému parametrickymi reformami. Nevyhodou je, Ze tieto nie st presne
riadené a prinaSaju neistotu v dalsich zmenach.

AZ minuly rok ceskd vladda prijala reformovanie dovtedajsiecho déchodkového sys-
tému smerom k trojpilierovému systému. Vstup do druhého piliera (druhy pilier podla
trojpilierového systému) je dobrovolny pre vietkych. Ucastnici nového systému buda
odvadzat 25% do Ipiliera a 5% do druhého. Celkovo sa teda odvody voéi starému
systému navy$ia z povodnych 28% na 30% z hrubej mzdy zamestnanca. Investicie
budu spravované dochodkovou spolo¢nostou, podla vlastného vyberu sporitela. Spo-
lo¢nosti budtu pontkat styri investiéné profily(konzervativny, vyvazeny, dynamicky a
v8eobecny), rozlisujice sa mierou rizika. Pohyb medzi fondami je na uvazeni kazdého
sporitela.

Podl'a najnov8ej vypracovanej reformy v Cesku si tcastnici nového systému mozu
vybrat z troch spoésobov ako poberat déchodok z druhého piliera. Bud formou dozi-
votnej anuity (podla koncepcie by mala byt poberana ¢iastka porovnatelna so sumou
poberanou od $tatu) alebo vyplacanie dochodku s trojroénymi pozostalostnymi dav-
kami. Trefou variantou je poberanie ddéchodku dobu 20 rokov, po uplynuti doby sa
stava ddéchodca poberatelom iba prispevkov od statu.

Treti pilier predstavuje klasicky dobrovolné pripojistenie s danovymi alavami (je to
vlastne II. pilier, ktory fungoval pred reformou 2011). Tranzak¢né naklady planuja v
Cesku vyplatit z DPH.[25]

Dévodov preco sa Cesko nevydalo cestou stratégie Svetovej banky, reformacia k
trojpilierovému systému, uz skor je niekol'ko. V krajine prevladali skeptické videnie a
neddvera v kapitalové trhy. Bolo to ovplyvnené aj minulostou, kedy po druhej vine
kuponovej privatizacie u mnohych Tudi doslo k strate hodnoty vplyvom zlej regula-
cie kapitalového trhu. Malo presvedc¢iva bola aj priemernéd ro¢na realna miera vynosu
druhého, dobrovolného, piliera v éesku, ktora dosiahla od roku 1995-2006 hodnotu
0,7%. Odporcov trojpilierového systému presvied¢ajia aj naklady spojené s prechodom

na novy systém.
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Nakoniec aj Cesko priviedli nevyhody parametrickych reforiem a odhady neudrza-

telnosti starého systému k dalsej zmene. [3]
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4 Vyska dochodku v SR

Ked7Ze je prirodzené, ze dochodcovia sa snazia nahradit mzdu déchodkom, aby bola
¢o najviac zachovand ich zivotna troven, samotna vyska ddéchodku nam neposkytuje
vela informacii. Viac informécii pre I'udi vstupujtcich do déchodku poskytuje prave
vyska nahradového pomeru. Vysku priemerného nahradového pomeru ozna¢ime r. Prie-
merny nédhradovy pomer je definovana ako podiel priemerného priznaného déchodku a
priemernej, posledne zarobenej, hrubej mzdy. Nahradové pomery sa teda pouzivaju v

stvislosti s vyskou priznanych dochodkov.

4.1 Systém na Slovensku do roku 2004

Priebezny dochodkovy systém sme uZ charakterizovali (1.2). Upravou vztahu (1)
ziskame vyjadrenie pre pomer priemernej vysky dochodku a priemernej mzdy v danom

roku (tzv. priemerna miera nahrady, ozn. m):
D L
"W B (15)

Hodnota priemernej miery nahrady pred reformou, v roku 2003, dosahovala vysku
asi 45% a v devitdesiatych rokoch dokonca okolo 54% [8]. Jej vyvoj pred reformovanim
zobrazuje Obr.10. Po dosiahnuti maximélnej hodnoty v obdobi od roku 1980-2003 bola

miera rastu dochodkov nizsia v porovnani s mierou rastu mzdy.
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Obr. 10: Vyvoj priemernej mzdy a ddéchodku v rokoch 1980-2003, zdroj:|7]

Zo vzorca (15) mozeme vidiet, ze zasluhu na vyske déchodku mé aj pocet platite-

Tov do systému. Ak by nedoslo k reformovaniu déchodkovej struktiry, za predpokladu
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nulového deficitu systému, demografické zmeny (5) by sa vyrazne prejavili na vyske do-
chodku. Dévodom je ocakavany pokles celkovych prijmov Socidlnej poistovne a nérast
jej vydavkov na starobné dochodky.

Podla [8] by mal ddchodok, v starom systéme fungujucom na Slovensku, klesnit pod
40% priemernej mzdy. Na druhej strane snahou zachovat Zivotnu troveii dochodcov by
doglo k budovaniu deficitu dochodkového systému, ¢o vyjadruje predpoved na Obr.11.
Celkova bilancia systému zavisi aj od formy indexovania déchodkov. Najhorsi scenar
by bol zaznamenany pri raste dochodkov nominalnym rastom miezd (tento spdsob in-
dexéacie mal byt zachovany pri pretrvavani starého systému), kedze sa predpoklada
kladna miera rastu realnej mzdy.

Balance of the pay-as-you-go system - % GDP
(no reform)

——CPI

— G

——Wage growth

year 20..

Obr. 11: Bilancia priebezného systému, zdroj:[17]

4.2 Systém na Slovensku po roku 2004
I .pilier

Novy sposob ur¢ovania déchodku z prvého piliera je iny ako péovodny, nezohlad-
nuje zmeny vo vekovej Struktire obyvatelstva. Vyska dochodku z I.piliera sa urci

vztahom:

P = ADH.POMB.N; (16)

kde:
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e ADH = aktuélna doéchodkova hodnota. Jej hodnota je urcenéd zékonom a
kazdy rok sa zhodnocuje podla rastu priemernej nominélnej mzdy v hospo-
darstve Slovenska (v roku 2010 -9.2246 eura, v roku 2011-9.5756 eura, v roku
2012-9.8182 eura [22]). Bola stanovena tak, aby pociato¢ny déchodok, pri
odpracovani 40 rokov s poberanim priemernej mzdy a sporenim iba v tomto
pilieri bol pri zacati reformy rovny priblizne 50% priemernej hrubej mzdy
(r = 0.5) pri vstupe do déchodku. Kedze ADH je indexovand nominalnym
rastom mzdy, pri ucasti v oboch pilieroch by mala byt zachované vyska prie-
merného pociatoéného déchodku 25% z poslednej zarobenej mzdy z prvého

piliera.

e POMB = priemerny osobny mzdovy bod. Vyjadruje priemer pomeru hru-
bého roéného zarobku a priemerného zarobku na Slovensku pocas rokov spo-
renia od roku 1994 (mé za nasledok vyssiu zéasluhovost ako v starom systéme,
kedy sa bralo 5 najlepsich rokov z poslednych desiatich pred vstupom do do-
chodku).

e N; = dizka dochodkového poistenia v prvom pilieri v rokoch.

Uvedeny vztah pre vypocet dochodku z I.piliera nezohladnuje demografické zmeny;,
ako je to napr. v Pol'sku kde sa pri prepocte zasluh zo starého systému berie ohl'ad
na starnutie populacie(14). Téato skutocnost by sa mohla prejavit na raste deficitu
piliera pri nerovnovéhe prispievatelov a poberatelov davok.

Ak predpokladame nulovy deficit priebezného piliera, hodnotu priemerného
nahradového pomeru vyjadruje Obr.12. S plyntcim ¢asom, ked ¢oraz viac Tudi
bude zacastnenych na sporeni aj v Il.pilieri, sa bude vyska r z I.piliera znizovat.
Ak by vlada chcela udrzat nulovy deficit , musela by podla predpovede znizovat

hodnotu r z Lpiliera a to v roku 2054 iba na 17%.

IT .pilier

Ak si oznac¢ime:

e w(0) = mesacna hruba mzda pracovnika v ¢ase, ked zacal sporit (v ¢ase t=0),
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Obr. 12: Primerny ndhradovy pomer z prvého piliera za predpokladu nulového deficitu od

roku 2005-2090, zdroj:[17]

e 7 = miera prispevkov do druhého piliera (z hrubej mesacnej mzdy zamest-

nanca),
e S5, = mnozstvo Uspor v Case t,

e o = priemerna ro¢na realna miera navratnosti tspor investovanych dochod-

kovou spolo¢nostou pocas doby sporenia zamestnanca,
e g = priemerny ro¢ny rast realnej mzdy pocas rokov sporenia,
e N;; = pocet rokov sporenia v druhom déchodkovom pilieri,
e R; = predpokladany pocet rokov poberania dochodku,
e R = priemerna mesacni mzda.

Potom velkost naakumulovanych tispor mozno pomocou sué¢tu geometrického radu

vyjadrit:

_ Nrr (}'FLZ)NH —1
S(t) = (w(0).7.12).(1 + )11, (17)

Po dosiahnuti ¢asu odchodu do dochodku, je dochodok vyplacany anuitou z naspore-
ného mnozstva kazdy mesiac (v skuto¢nosti sa sporitel rozhoduje, ¢i si kupi anuitu za
celt nasporent sumu alebo len za ¢ast a zvy$né peniaze si z uctu vyberie podla dohody
s DSS [9]). Ak pri odvodeni vysky dochodku budeme pre jednoduchost predpokladat,
Ze zvy$né suma sa na osobnom tucte bude dalej, poc¢as doby ked penzista pobera z neho
dochodok, zhodnocovat rovnakou mierou ako pocas doby sporenia, mierou a, nasledne

stctom geometrického radu dostédvame vysku déchodku:
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R:S(t) <(a(1+a)Ri ) (18)

12 " \(1+a)f -1
Vyska priemerného nahradového pomeru (reélna vyska poberaného dochodku k po-

slednej zarobenej realnej mzde) sa da potom zapisat ako:

T (w(ffn)> (19)

kde w(N;;) = w(0).(1 + g)M1 predstavuje realne zhodnotent vysku hrubej mzdy v

¢ase odchodu do déchodku. Pomocou vyssie uvedenych vztahov sa tak moézeme pozriet
na zivotnu droven buducich déchodcov.

Podla zreformovaného systému budeme na starobny dochodok odvadzat odvody vo
vyske 9% z nasej hrubej mzdy do prvého piliera a 9% do druhého dochodkového piliera.
Zatial ¢o peniaze v prvom pilieri st hned prerozdelované, peniaze v druhom pilieri sa
nam zhodnocuju podla vynosov aktiv, do ktorych si investované. Ak nehladime na
deficit, ktory Socidlnej poistovni méze vznikat, z prvého piliera by ndm mala plynut
prva ¢ast dochodku, ktora tvori 25%-ny nahradovy pomer (za predpokladu, Ze odvody
st odvadzané 40 rokov). Vyska druhej ¢asti dochodku, z druhého piliera, zavisi nie len
od vynosu aktiv (akcii, cennych papierov) ale aj od rastu realnej mzdy v ekonomike g.

Nasledujuce tabulky, Obr.13, Obr.14, Obr.15, Obr. 16, vyjadruju vysku nahradového
pomeru pri réznej arovni a a g v zavislosti od poc¢tu rokov platenia odvodov S; do
druhého piliera. Treba este poznamenat, ze uvedené hodnoty r nie st o¢istené o naklady
spojené s vedenim uc¢tu a nékladmi na kiapu anuity.

Z tabuliek si mozeme vsimnut, ze ak by sme odvadzali odvody do druhého piliera 40
rokov a priemerny redlny rast mzdy by bol pocas daného obdobia na trovni 1% rocne,
ziadanu troven nédhradového pomeru 25% (iba z druhého piliera) by sme dosiahli pri
minimalnej priemernej realnej miere navratnosti takmer 2%. Ak by za rovnakych pod-
mienok bol realny rast mzdy 2% rocne, troven nahradového pomeru 25% by bola
dosiahnuta pri najmensej priemernej redlnej miere navratnosti len o nieco nizsej ako
3%. Dalej pri realnom raste mzdy 3%, by to bolo az pre realnu mieru névratnosti o
nieco vyssiu ako 3% a pri redlnom raste mzdy na trovni 4% by bola na dosiahnutie
25% nahradového pomeru potrebné az takmer 4%-né realnej miery navratnosti. Dané

pomery si mozeme porovnat pre rozne dlzky prispievania do systému. Kedze podla
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nasho predpokladu pri vypoctoch planujeme poberat déchodok 20 rokov, dlhsie spore-
nie sa prejavi na vyske dochodku vzhladom k mzde.

Podl'a makroekonomickej predpovede realneho rastu hrubej mzdy [17] sa d& ocaka-
vat v obdobi od roku 2004-2044 priemerna miera okolo 3,2%. Vzhladom k tomu, Ze
prepoved vznikla pred obdobim krizy, kedy doglo k spomaleniu ekonomického rastu, je
mozné ocakavat jeho nizsiu hodnotu.

Ak by sme sa chceli pozriet na mieru redlneho vynosu na akciovom trhu, zhodnotenie
za posledné obdobie (od vzniku IL.piliera do 27.7.2011) zakresluju nasledovné obrazky.
Obr.17 zobrazuje anualizovant vnitornt mieru vynosnosti v réznych dochodkovych
spravcovskych spolo¢nostiach (nominalnu aj realnu)v konzervativnom fonde, Obr.18
vo vyvazenom fonde a Obr.19 v rastovom fonde. Najviac sa darilo konzervativnemu
fondu avsSak ani on nedokézal vyraznejSie prekonat inflaciu. Na nepriaznivé zhodnote-
nie hlavne rastového, ale aj vyvazeného fondu sa podpisala predovsetkym hospodarska

kriza, kedy zaznamenali vyrazny prepad.
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g=1% redlna miera ndvratnostia %

5t -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

30 4,28 5,48 7,03 9,03 11,06 15,46 19,31 24,95 32,29
35 4,55 591 7,7 10,07 12,6 05 23,12 30,73 40,99
40 4,78 6,25 8,27 11,02 14,07 20,45 27,12 37,1 51,07
41 4,79 6,32 8,38 11,2 14,36 20,95 27,94 38,46 53,27
42 4,83 6,37 8,48 11,37 14,64 21,45 28,78 39,83 25,53
43 4,86 6,43 8,58 11,54 14,92 21,94 29,62 41,24 57,87
o 4,89 6,49 8,68 11,71 15,2 22,44 30,47 42,67 60,27
45 4,92 6,54 8,77 11,88 15,47 22,94 31,32 44,13 62,74

Obr. 13: Nahradovy pomer pri redlnej miere rastu miezd 1% rocne

g=2% redlna miera ndvratnostia %

St -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

30 3,82 4,86 6,19 7.89 9,6 12,89 17,06 21,19 27,22
35 4,02 5,17 6,67 8,65 10,71 14,69 19,81 25,36 e S
40 4,16 541 7,07 9.2 58 16,41 22,57 29,74 40,44
41 4,18 5,45 7,14 9,42 11,91 16,74 23,12 30,65 41,91
42 4,21 5,49 7,21 9,53 12,1 17,07 23,67 31,56 43,4
43 4,23 5,52 127 9,64 12,28 17,4 24,22 32,48 44,93
o 4,25 5,56 7,33 575 12,46 17,72 24,77 33,41 45,49
45 4,26 5,59 7,39 9,36 12,64 18,04 25,32 34,34 48,07

Obr. 14: Nahradovy pomer pri realnej miere rastu miezd 2% rocne

o=3% redlna miera ndvratnostia %

St -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

30 344 4,34 5,49 6,96 8,4 112 14,25 18,75 23,16
35 3,58 4,57 5,84 75 9,21 1 16,24 21,78 2L
40 3,68 4,73 6,12 7,95 9,91 13,69 18,14 24,8 32,49
41 3,689 4,76 6,16 8,03 10,03 13,91 18,51 25,41 33,48
42 3,41 4,78 6,21 8,11 10,16 14,13 18,87 26,01 34,47
43 3,72 4,81 6,25 8,18 10,28 14,35 19,24 26,62 35,47
—= 3,73 4,83 6,29 8,25 10,39 14,56 19,59 27,22 36,49
45 3,75 4,85 6,33 8,32 10,51 14,76 159,95 27,83 37,51

Obr. 15: Nahradovy pomer pri realnej miere rastu miezd 3% rocne

2=A1% redlna miera ndvratnostia %

St -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

30 3,11 3,91 4,91 6,18 7,41 9,81 12,39 15,68 20,53
35 321 4,07 LB 7 6,58 8 10,76 13,84 17,88 23,84
40 3,28 4,19 5,36 6,89 8,48 11,58 15,16 £ B F 27,15
41 3,29 4,2 539 6,94 B.o7 1173 15,41 20,38 27,81
42 32 4,22 542 6,99 8,65 11,88 15,65 20,78 28,48
43 331 4,24 545 7.04 8,73 12,02 15,89 21,18 29,14
44 3,32 4,25 547 7.09 8,81 12,16 16,13 21,58 29,8
45 3,323 4,27 3,5 7,13 8,88 12,29 16,326 21,97 30,46

Obr. 16: Nahradovy pomer pri realnej miere rastu miezd 4% rocne
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2.50%
2,00%
1.50% —
1,00%
0.50%
0.00%
0.50%
-1,00%
1.50%

Aegon | Allianz | AXA ¢soB ING vUB
mnominalna | 2,26% | 1,77% | 1.88% | 2,19% | 2.25% | 2,24%
Erealna 0,56% | 41,05% | 0.96% | 0.61% | 0.58% | 0.56%

Obr. 17: Konzervativny fond, zdroj:|4]

1,50%
1.00%
0.50%
0.00%
£0.50%
1.,00%
-1,50%
2,00%
2.50%
-3.00%

Aegon | Allianz | AXA ¢soB ING vuB
mnominalna | 0.24% | 0,49% | 0.47% | 019% | 0.73% | 1,00%
mrealna 2.51% | 2,29% | 2,33% | -2.59% | -2.07% | 1.80%

Obr. 18: VyvaZeny fond, zdroj:[4]

1,00%
0.50%
0.,00%
0.,50%
-1,00%
-1,50%
2.,00%
2.50%
3.00%
-3,50%

Aegon |Allianz | AXA | €SOB | ING vUB
mnominalna p. a.| 0.54% | 0,11% | 0,09% |-0,08%  0,37% | 0,63%
mrealna p. a. 3.22% | -2,61% | 2,65% |-2,81% |-2,38% | 2.13%

Obr. 19: Rastovy fond, zdroj:[4]
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5 Vplyv demografie na zivotni troven v doéchodko-
vom veku na Slovensku

V nasledujtcich rokoch sa o¢akavaji na Slovensku demografické zmeny. Obr.20 za-
kresTuje pomer poc¢tu I'udi na Slovensku vo veku nad 60 rokov a po¢tu Tudi vo veku

18-59 rokov az do roku 2050.

pomer 60+/18-59

09

a8 —
07 —
06 =
05 -
04 —

_..--"""'__

03—
032

a1

4 6 B 10121416 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 3840 42 44 46 48 50

rok 20..

Obr. 20: Pomer poctu obyvatelov vo vekovej skupine 60+ /18-59, zdroj: podla udajov z [13]

Podla inej prognézy klesne v roku 2050 na Slovensku pocet obyvatelov asi o 0,5 mil.
a zatial ¢o v roku 2000 pripadalo na jedného obyvatela vo veku nad 65 rokov nieco
vySe pét Tudi vo 20-64 rokov, v roku 2050 to budu iba dvaja Iudia. [20]

Negativne demografické ukazovatele maju dosah na:

e Prijmy Socidlnej poistovne

Z predpovede (Obr.20) vidiet, ze podiel Tudi dosahujtcich viac ako 60 rokov a
Tudi vo vekovej skupine 18-59 sa do roku 2050 takmer strojnasobi (predpoved
vychadza aj z odhadu migracie pre prognézované obdobie). Predstavovalo by to
prudky pokles prijmov Sociélnej poistovne. Nasledoval by narast deficu Social-
nej poistovne alebo pokles Zivotnej irovne ddéchodcov, ktorym by bol déchodok
z priebezného piliera vyplacany. Kedze novy vztah na vypocet dochodku (16)
nezohladnuje demograficky vyvin, predstavuje to pre prvy pilier znaéné kompli-

kacie.

e Vynos aktiv
Vynos kapitalového trhu sa dotyka fondového systému ked pracujuci investuje na

trh, aby si tak zabezpecil dochodok v starobe. Vo vSeobecnosti plati, ze ak pra-
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cuje menej Tudi, musia byt tito viac produktivni, aby vyrobili rovnaké mnoZzstvo
produktu. Teda vykonnost takejto firmy produkujicej svoj produkt ako aj cena
jej akcii nezavisi iba od technologii, ale aj od poctu zamestnanych I'udi. Menej
pracovnej sily predstavuje mensiu cenu akcii firmy, ¢ize mensSiu mieru navratu.
Demografia méa tak silny vplyv na ekonomické aktivity.

Za podmienky vyrazného poklesu poc¢tu Iudi v produktivnom veku v porov-
nani s mnozstvom déchodcov, pricom tento tbytok by sa nepodarilo nahradit
zvysenou produktivitou préce, by doslo k poklesu realnej hodnoty dochodkovych
uspor. Ak by plynuli tieto tispory napr. zo Statnych dlhopisov, t.j. mali by pe-
nazna formu, a pracujica generacia by nedokazala pokryt svojou produktivitou
dopyt po vyrobkoch zo strany doéchodcov, doslo by k cenovej inflacii (pokles
kupischopnosti penazi)a teda aj k realnemu poklesu hodnoty vyplacanych do-
chodkov. Podobny scenar nastava ak by dochodcovské tispory mali nepenaznt
podobu (formu majetku). Poklesom dopytu zo strany pracujicej generécie na-
stava rovnako znizenie redlnej hodnoty uspor. [15] [8]

V case demografickej krizy tak bude urcujice, z akej ¢asti pokryje produktivna
¢ast obyvatelstva peniaze nasporené na osobnych u¢toch déchodcov materialnymi
hodnotami.

Podobné vysledky méZzeme spozorovat pri ponukovo dopytovej analyze akci-
ového trhu. Plati, Ze pracujuci si kupuju akcie aby tak naakumulovali kapital na
svoj dochodok a penzisti predavajua svoje aktiva, aby ziskali peniaze na spotrebu
v dochodkovom veku. S nastupom demografickej krizy pocet pracujicich kles4,
pocet penzistov narasté. Viac penzistov je ochotnych poskytnut svoje aktiva na
predaj, ¢ize je vySsia ponuka aktiv na akciovom trhu, zatial ¢o menej Tudi v
produktivnom veku je ochotnych tieto aktiva kupovat. To znamené, ze ponuka
prevySuje dopyt. S ¢asom teda dochadza k posunu ponukovej krivky z S(t) na
S(T) a dopytovej krivky z D(t) na D(T) na Obr.21. Graf zachytava zavislost
mnozstva akcif a ich cenu. Vyslednym efektom je pokles ceny akcii a s tym spo-
jeny pokles miery navratnosti kapitalu.

Zaujimavy je nazor presadzujtuci Thompsonom [5], ktory predstavil argument

preco reformovat systém PAYG. Zaoberal sa dlhodobym porovnavanim rastu
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Obr. 21: Ponukovo dopytova analyza akciového trhu, zdroj:[7]

miezd a rastu redlnych turokovych sadzieb. Dospel k zaveru, ze po roku 1970 sa
tempo rastu miezd (v skimanych krajinach ako Japonsko, USA, UK, Nemecko)
spomalilo a trokova sadzba dosahovala vyssie hodnoty ako tempo rastu miezd,
¢o je dovodom toho, Ze od sedemdesiatych rokov je lacnejsie financovat déchodky
pomocou fondového systému ako metédou PAYG. Oslabenim spomenutého odé-
vodnenia moze byt prave demografia a jej predikované zmeny. Neexistuje totiz
zaruka pokracovania tohto trendu. Na druhej strane, nemali by akcie, ako narok
na zisky firiem, priniest rovnaky vynos ako firma samotna? Ak maju akcie vyssiu
cenu a teda sa naozaj zda, ze by mohli priniest vysSie zisky, potom je ich hodnota
nadhodnotené. Vela odbornikov varuje pred ”splasnutim” tohto vyssieho ohod-
notenia akcii. [15]

Krajina s negativnym demografickym vyvojom sa méze vyhnut poklesu miery
navratnosti penzijného systému iba ak by investovala kapital do ekonomik so sta-
bilnymi alebo pozitivnymi zmenami v demografii. Prekazok je ale hned niekolko.
Hlavnou je, ze demograficka kriza sa stéava celosvetovym problémom. Obmedze-
nie sa viaze aj na investovanie, miniméalne 30%, do slovenskych cennych papierov.
Problém by predstavovala aj citlivost systému na dianie v zahraniéi ¢i kurzové

riziko, pri investovani mimo EU. [7]

e Nezamestnanost

Moze sa zdat, ze problém nezamestnanosti by sa mal vplyvom tubytku po¢tu pra-

cujucich vyriesit (aj ked vzdy existuju tzv. dlhodobo nezamestnani). S ¢asom sa
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ale ukazuje, Ze ich stvis nie je taky jednoznac¢ny. Skutoc¢nostou je, ze v poslednom
obdobi, kedy pomer dochodcov k pracujucim vzréastol, bol zaznamenany narast
miery nezamestnanosti (na ¢o mohla mat dosah aj kriza). Situacia nas vedie k
zaveru, ze prilisna pozornost demografii zastiera mozno vaznejsi problém, nedos-
tatok pracovnych miest.

Nezamestnanost mé uréite velky vplyv na mnozstvo odvodov, ktoré plynu do
Socialnej poistovne. V sucasnosti, ked sa osoba stdva nezamestnanou, neplati
za fiu odvody nikto (iba ak by sa stala dobrovolne poistenou osobou), aj ked po
nastupe do zamestnania si méze toto obdobie doplatit. Miera vynosnosti pri prie-
beznom ddchodkovom systéme teda zavisi od miery rastu produktivity v krajine
a od miery rastu pracovnej sily.

Ako sme uz spominali, produktivita obyvatel'stva vyrazne vplyva aj na fondovy
dochodkovy systém. Odstranenie problému vysokej nezamestnanosti a nasledné
navysenie vystupu v ekonomike by tak vyrazne pomohlo obom typom zabezpe-

¢enia v starobe.
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Zaver

Ako sme sa pri pisani tejto prace dozvedeli, argumenty vyhlasované v prospech re-
formovania priebezného na kapitaliza¢ny systém nie st v skutoc¢nosti také jednoznacné.

Dosiahnuté vysledky prace mo6zme zhrnut do nasledujucich bodov:

e Poskytnutie objektivneho obrazu o reformovani dochodkového systému.
Pri pisani sme sa stretli s ndzormi zastancov aj odporcov reformy, ktoré sa nam
podarilo zhrnat pri charakterizovani priebezného a fondového systému. Praca
zachytava aj prehlad druhov reforiem ddchodkového systému a porovnanie zé-

kladnych dochodkovych systémov z hladiska vynosnosti.

e Predstavenie penzijnej otdzky konkrétnych krajin.
Pozreli sme sa aj na penzijnu otazku krajin strednej Eurépy, ktoré sa vydali na
cestu reformovania k trojpilierovému systému. Prijaté reformy déchodkového sys-
tému boli vo svojej podstate podobné. Rozdiely st napr. vo vyske odvadzanych
davok, v stanovenej vyske veku odchodu do déchodku ¢ v dobrovolnosti vstupu
do zreformovaného déchodkového systému. Dovody pre reformovanie boli ana-
logické. Vo v8etkych spomenutych krajindch prevladali zlé vyhliadky deficitu do

budiicnosti pri priebeznom prerozdelovani odvodov.

e Predpoved Zivotnej turovne déchodcov na Slovensku okolo roku 2040.
Zachytili sme vysky nahradovych pomerov v zreformovanom systéme v zavis-
losti od dlzky sporenia, realneho vynosu trhu a miery rastu mzdy (kap.4). Zatial
¢o vyplacanie dochodkov z prvého piliera sa nepriaznivo prejavi na jeho deficite
(priemerny nahradovy pomer by mal byt zachovany na hladine 25%), stanovenie
vysky déchodkov z Il.piliera sa moze viac prejavit na zivotnej urovni dochodcov.
Ak sa budeme pri uréeni miery rastu mzdy pocas 40-tich rokov sporenia drzat
zhruba makroekonomickej predpovede [17], na dosiahnutie 25%-ného nahrado-
vého pomeru z Il.piliera by podla naSich vypoc¢tov v ¢asti 4.2 musela priemerna
realna miera navratu pri investovani dosiahnut troven o nieco vyssiu ako 3%.
Dosiahnuté vysledky sme porovnali s doterajsim redlnym vynosom fondov v do-

chodkovych spréavcovskych spolo¢nostiach.
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e Prepojenie demografickiych zmien spolocnosti s fondoviym ddéchodkovym systémom.
Praca zachytava prepojenie starnutia populécie nie len s priebeznym dochodko-
vym systémom, ale aj so systémom, ktory scasti zavisi na vynosoch trhu. Skiima-
nim tychto vplyvov sme dospeli k zaveru, ze demografia mé dopad na oba typy
dochodkového zabezpecenia. Vo svojej podstate st obidva déchodkové systémy
(priebezny aj fondovy) zalozené na prevode prostriedov od pracujicich k dochod-
com a to cez produktivitu ekonomicky aktivnej ¢asti obyvatelstva. Rozhodujuci
je tak celkovy vystup spolo¢nosti, ¢i produktivna ¢ast obyvatel'stva dokaze svojou
produkciou uspokojit dopyt po vyrobkoch a sluzbéch obyvatelstva na déchodku.
Rovnako délezita je hodnota akcii do ktorych budici dochodca investuje. T4 za-
visi od ich dopytu, na ktory opét vplyva demografia(kap.5).V praci sa nam tak

podarilo rozobrat vplyv starnutia populacie na déchodkovy systém.

Do akej miery ma vplyv na zhodnotenia aktiv v déchodkovych fondoch hospodéar-
ska kriza a do akej miery vynos ovplyvnia zmeny v demografii sa ukize az budicim

vyvojom.
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