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1. Uvod

Dozivajuci déchodkovy systém na Slovensku sa v poslednom ¢ase dostaval do vaznych
problémov. Hlavnymi dévodmi bola vysoka nezamestnanost’, nizke prispevky Stétu za
nezamestnanych atiez vyhybanie sa plateniu prispevkov. Velké problémy hrozili
v dosledku nepriaznivého demografického vyvoja. Vyhybanie sa prispevkom bolo
vysvetl’'ované slabym prepojenim vysky prispevkov navysky déchodkov. Po mnohych
rokoch diskusii oreforme dbchodkového systému bola v decembri 2003 prijata
prislusna legisativa aod 1.1.2005 vznikd na Slovensku novy dbéchodkovy systém.
Reforma ma tri dolezité kroky: zmena indexacie déchodkov, posunutie veku odchodu
do déchodku a zavedenie sporivého piliera. Novy systém je zaloZzeny na 3 pilieroch:

1) Povinny priebezny

Prispevky do tohto piliera sa okamZite rozdelia medzi déchodcov.

2) Povinny sporivy

Této ¢ast’ sa uklada vo finanénych institiciach apo dosiahnuti déchodkového veku sa
postupne vypléca.

3) Nepovinny sporivy

Prispevky sU nastavené nasledovne: 1. pilier 19,75% (z toho na starobné déchodky 9%,
invalidné a pozostalostné 6% a rezervny fond 4,75%), 2. pilier 9%. Celkovo sU
prispevky o 0,75% vySSie ako v starom systéme déchodkov. Novy systém je povinny
pre vSetkych, ktori prvy raz vstipia na trh prace. Ostatni s méZu vybrat’, ¢i vstipia do
nového systému alebo zostanu v starom systéme. Ti, ktori chcd poberat” déchodky z 2.
piliera, musia sporit’ ngjmeng 10 rokov. Déchodkovy vek v novom systéme bude 62
rokov pre muzov g Zeny. Z toho vyplyva, Ze prestup do nového systému dava zmysel
len pre Ucastnikov svekom naimeng 52 rokov. V porovnani s podobnymi reformami
déchodkového systému v Pol'sku a Mad’arsku ma 2. pilier na Slovensku vacSiu vahu.
Poznamenaime, Ze v Mad’arsku si prispevky do sporivého piliera 6% (pévodne sa
pldnovalo postupné zvySenie na 8%, ale je vel'mi otazne, ¢i k nemu v dohl’adnej dobe
dojde) av Pol'sku 7,3%. V prispevku sa budem snaZit’ odpovedat’ na nasledovné otazky:

- Je mozné, aby na déchodkove) reforme vaetci zarobili?

Pri reformach obycajne plati, Ze ak niekto ¢osi ziska, potom musi niekto iny ¢os g
stratit’. Tak je tomu g pripade déchodkovej reformy.

- Aky je vplyv ddchodkove reformy na deficit priebezného piliera?

V prechodnom obdobi prispievatelia platia ¢ast’ prispevkov do druhého (sporivého
piliera). Sucasnym dbéchodcom atym, ktori neprestipia do 2-pilierového systému sa
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v&ak vyplacau déchodky len z prispevkov do priebezného piliera. Logicky vznika
deficit, ktory je potrebné vykryt dodato¢nymi zdrojmi (napr. z privatiz&cie).

- Budu déchodky v novom systéme vysSie?

Zohradniac riziko vynosnosti aktiv je mozné spogcitat’ pravdepodobnostné rozdelenie
vySky déchodkov.

2. Model prekryvajucich sa gener acii
Tento jednoduchy model (moZno ngjst napr. v ) predpoklada existenciu 2 generécii:
pracujucich adbéchodcov. VS&etci pracujici v case t (oznaéme ich pocet N, sU
déchodcami v ase t+1. Dalej predpokladajme, Ze v3etci pracujici v ¢ase t maji mzdu
w;, z ktoregj platia prispevky #, z ktorych sa v ¢ase t vyplacaju déchodcom dochodky
v jednotng vyske x. Bilan¢na rovnica takéhoto priebezného déchodkového systému
tedaje

Tt+1\Nt+1Nt+1 = Xt+1Nt
Pre déchodcu v ¢aset+1 vynosi.; z tohto déchodkového systému spliiuje rovnicu

1+i — X'(+1 = "t+l t+1 \Nt+1 Nt+1
t+1 "

LW, 7, W, N,
Predpokladajme, Ze prispevky sa nemenia v ¢ase (7 = const) aoznaéme i1, resp. Vi1
rasty miezd, resp. poctu pracujUci ch Potom

t+l a‘[+1 + Vt+1
Ak je ri1 vynos aktiv medzi ¢asmi t a t+1, potom je otazka, aky je vztah ryq a .
V Seobecne sa predpoklada, Ze plati Aaron-Samuel sonova podmienka:

I’t+1 > a‘(+1 + |/t+l'
Sporivy systém by teda mal byt efektivng§i ako priebezny. Skutocne, keby sme
zatinali ,na zeleng 1Uke", bolo by lepsie zacat’ so sporivym systémom. Pohlad prvej
generécie (v ¢ase t = 0) dochodcov v sporivom systéme je vSak iny. Tito prvi
dochodcovia neplatili Ziadne prispevky ae dochodky poberaju. Ni¢ natom nezmeni ani
Aaron-Samuelsonova podmienka. Pre ostatné generécie je uz efektivngSi sporivy
systém.

Nech =71, r=t, @ a 1 st kondtantné v ¢ase (t.j. g it = i je kon&tantnd v ¢ase). Potom
diskontovana strata generécie pracujucich v ¢ase t vzhl'adom k sporivému systému je:
TN, (1+1) = N, (1+1) _ N, (r —i)

1+r 1+r
Cista pritomna hodnota strat v3etkych generacii (okremte prve) v case O je
i N, (r —i)
S@A+r)@+n)t

cojerovné

(1+I)
1+r Z

Celkova dtrata je teda rovna daru prve generacn déchodcov, ktori neplatili Ziadne
prispevky. Désledok pre prechod od priebezného k sporivému systému v éase t je
nasledovny: Generécii dochodcov v ¢ase t patri suma rwi/M (ak ich nechem ukrétit’). To
je de cista pritomné hodnota z celého zisku zo sporivého systému oproti priebeznemul.
Ak s teda chcem ponechat’ aspon ¢ast’ vyhody sporivého systému, musim ukrétit



stcasnych dbchodcov. Zachrénit sa to da len dodatocnymi prostriedkami (napr.
z privatizécie). Bez dodatoénych prostriedkov mdzeme len ukrétit’ jednu generaciu na
Ukor druhgj.

3. Vplyv déchodkovej reformy na deficit priebezného systému

Priebezné déchodkové systémy sa v poslednom case stavaju tazko anosnymi z dévodu
nepriaznivého demografického vyvoja. Na Obr. 1 st znazornené grafy pomeru poctu
muzov starSich ako 60 rokov k poctu muzov vo veku 18-60 rokov (vlavo), resp. pomeru
poctu muzov starSich ako 65 rokov k poctu muzov vo veku 18-65 rokov (vpravo)
(zdroj: INFOSTAT). Pomery su znézornené pre mlady, stredny a stary variant
demografického vyvoja. Z grafov je jasné, Ze tento pomer sa podstatnym spdsobom
zvyS ada sa preto ocakévar', Ze zvySenie dochodkového veku zniZi deficit priebezného
piliera
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OBR. 1: Pomer po¢tu muzov: >60/18-60, resp. >65/18-65.

Dalsi faktor, ktory vyznamne ovplyviiuje deficit priebezného piliera je indexécia
(zvySovanie) déchodkov. V pévodnom dbchodkovom systéme mali byt dbéchodky
indexované nomindnym rastom miezd. Toto sa v skuto¢nosti nedodrZiavalo z dévodu
velkych tlakov na deficit. PretoZe v budlcnosti sa predpoklada kladny rediny rast
miezd, je predpoklad, Ze indexécia inflaciou by mohla zniZit' deficit déchodkového
systému. Nakoniec sa presadil kompromis: indexacia Svajciarskym spdsobom, ¢o je
aritmeticky priemer inflacie a nominaneho rastu miezd.

NajvyznamnejSim krokom dochodkovej reformy je vznik druhého — sporivého piliera
Z hradiska deficitu priebezného piliera vSak vznika problém, pretoze to spbsobi
vypadky prijmov. Prijem bude zniZeny o prispevky (9% z hrubg mzdy) Ucastnikov
dvoj-pilierového systému. Vypadok prijmov zavisi od poctu tych, ktori sa rozhodnu
prestupit’ do nového systému. Podl'a zakona je dvoj-pilierovy systém povinny pre tych,
ktori po 1. januari 2005 vstupia na trh prace. Ostatni sa méZu slobodne rozhodnut'.
Podmienkou pre poberanie dochodku zo sporivého piliera je vSak sporit’ aspoin 10
rokov. V niZzSe uvedenych odhadoch deficitu predpokladame, Ze vSetci Ucastnici
déchodkového systému vo veku 18-25 rokov prestupia do nového systému. SvysSim
vekom podiél prestupujUcich linearne klesa az na Groven 5% prestupujucich vo veku 52
rokov.

V grafe na Obr. 2 je znazorneny vplyv tychto troch doélezitych krokov déchodkovey
reformy na deficit priebezného piliera. Je evidentné, Ze zvySenie déchodkového veku



azmena indexécie maju pozitivny vplyv na deficit. Co sa tyka zavedenia sporivého
piliera, tu sa pozitivny vplyv prejavi az neskdr. Po roku 2044 je uz deficit dvoj-
pilierového systému niZsi ako deficit jedno-pilerového systému. Vypocéty pre rézne
varianty posunu déchodkového veku, demografického vyvoja, indexécie dochodkov a
rézne varianty podielu prestupujucich do nového systému mozno ngjst’ v 2.
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OBR. 2: Vplyv krokov dochodkove reformy na deficit priebezného piliera.

4. Déchodkova reforma a vysky déchodkov
Pri odchode do déchodku je pre zacinajuceho déchodcu dblezité ako sa zmeni jeho
Zivotna Uroven v porovnani sposlednymi produktivnymi rokmi. Preto je prirodzené
porovnavat’ Uroven dbéchodkov suroviiou miezd. DoleZitym prvkom dochodkovej
reformy je g novaformulka pre vypocet déchodku z priebezného piliera. Podl'a zakona
je Startovaci déchodok z priebezného pilierarovny

P=POMB.N.ADH,
kde POMB (priemerny osobny mzdovy bod) je priemer pomerov individudlng hrubgj
mzdy k priemerng hrubg mzde v narodnom hospodérstve od r. 1994 aZ do roku
odchodu do déchodku, N je pocet odpracovanych rokov a ADH (aktudna déchodkova
hodnota) je parameter s vodnou hodnotou 183,58, ktory sa kazdoro¢ne bude zvySovat
podra aktualneho nomindlneho rastu hrubych miezd. Parameter ADH bol nastaveny tak,
aby Startovaci dochodok pri odpracovani 40 rokov spriemernou mzdou bol rovny
priblizne 50% z priemernegj mzdy.

Ugastnici dvoj-pilierového systému budl poberat’ cely déchodok za obdobie, v ktorom
platili prispevky len do prvého piliera a polovicku déchodku za obdobie Ucasti v dvoj-
pilierovom systéme. Vzhl'adom k vy3SSie uvedenému je pre Ucastnika dvoj-pilierového
systému (zarabajlceho priemernt mzdu) tento systém efektivnejsi ako jedno-pilierovy,
ak mdZe z druhého piliera o¢akavat’ Startovaci déchodok najmenej 25% z jeho poslednej
mzdy. Toto porovnanie je k dvoj-pilierovému systému trochu nespravodlivé, pretoze
druhy pilier nevytvara Ziadne tlaky na deficit. Keby sme chceli, aby sa déchodky
z prvého piliera vyplécali skutocne len z prispevkov pracujucich, nebolo by mozné
garantovat’ Uroven déchodkov podra novej déchodkovel formulky.

Pre vy3ku budiceho déchodku je rozhodujlci vzgjomny vzt'ah vynosov aktiv arastu
miezd. Déchodkové Uspory bude mozné vkladat do troch druhov dbéchodkovych
fondov: rastovy (s moznost'ou 80% investovat’ do akcii), vyrovnany (s moznost'ou 50%
investovat’ do akcii) akonzervativny (len investicie do dihopisov). 15 rokov pred
déchodkom nemozno mat’ Uspory Vv rastovom fonde a7 rokov pred déchodkom musia



byt vSetky Uspory presunuté do konzervativneho fondu. Predpokladajme, Ze vynosy
aktiv maju normalne rozdelenie:
r=re+ 0z,

kde re je o¢akavana hodnota vynosu aktiva a o smerodajna odchylka vynosu aktiva.
V nasledujucich vypoc¢toch budeme uvazovat’ 4 akciové indexy (S&P500, FTSE, DAX
a SPI) a 10-ro¢né vliadne dihopisy v zodpovedajucich menach (USD, GBP, EUR, CHF).
Na zé&klade historickych dat (akcie: januar 1981-jun 2003, dlhopisy: januar 1996-jun
2002) sme odhadli ocakavané vynosy asmerodané odchylky, ktoré si zobrazené
v Tab.1.

Akciové indexy 10 - ro€né vladne dlhopisy
S&P500| FTSE | DAX | SPI USD | GBP |EUR(DEM)| CHF
Vynos p.a. 13.29% | 13.47% | 9.53% [10.97%| 6.12% | 8.24% | 6.38% | 3.95%
Smer. odch. p.a.| 15.58% | 15.07% |17.40%16.97%] 6.90% | 6.45% | 5.66% | 5.20%

TAB. 1. O¢akavané hodnoty a smerodajné odchylky vynosov aktiv.

Predpokladajme, Ze Ucastnik dvoj-pilierového systému poberal 40 rokov priemernu
hrubl mzdu. Prvych 25 rokov vkladal Uspory do rastového fondu, nasledujlcich 8
rokov do vyrovnaného fondu a poslednych 7 rokov do konzervativneho fondu. V Tab. 2
s uvedené pravdepodobnosti dosiahnutia réznych urovni déchodku pri investicii
v USD (S&P500, USD dlhopisy), GBP (FTSE, GBP dlihopisy), EUR (DAX, EUR
dihopisy) a CHF (SPI, CHF dlhopisy). Riadky predstavuju rézne Urovne Startovacich
déchodkov (10%, 15%, ... z posledng mzdy), stipce priemerny pocet rokov poberania
déchodku. Vypocty predpokladaju indexovanie dochodkov podla Urovne drokovych
mier. Vo v&sine pripadov sa podarilo dosiahnut’ Uroven Startovacieho déchodku vo
vy3ke 25% z poslednej mzdy. PodrobnejSie vypocty mozno ngjst v .

UsD GBP EUR CHF

25 | 20 | 15 | 25 | 20 | 15 | 25 | 20 | 15 | 25 | 20 | 15

10% | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 1.00 | 0.98 | 1.00 | 1.00 | 0.95 | 0.99 | 1.00
15% | 0.95]0.99 | 1.00 | 0.99 | 1.00 | 1.00 | 0.70 | 0.89 | 0.99 | 0.61 | 0.83 | 0.97
20% [ 0.79 1 0.93/0.99|10.94/0.99|1.00|0.38|0.64 | 0.90 | 0.29 | 0.53 | 0.83
25% [ 0.58 | 0.79 | 0.95]0.800.94|0.99 | 0.18 | 0.39 | 0.71 | 0.13 | 0.29 | 0.60
30% | 0.38 | 0.62 | 0.86 | 0.63 | 0.84 | 0.97 | 0.09 | 0.22 | 0.50 | 0.05 | 0.15 | 0.40
35%/0.23|/0.46 | 0.74]0.460.71|0.91|0.040.12|0.34 | 0.02 | 0.08 | 0.25
40% | 0.14 | 0.32 | 0.61 | 0.33 ] 0.57|0.83]0.020.06 | 0.21 | 0.01 | 0.04 | 0.14

TAB. 2: Pravdepodobnostnérozdelenie vysky déchodku z 11. Piliera.

5. Zavery

Déchodkova reforma bola nevyhnutna z dévodu zvrétenia nepriaznivého vyvoja
deficitu priebezného systému. Zmena indexécie déchodkov azvySenie dochodkového
veku znizuje deficit priebezného piliera. Co sa tyka vzniku dvoj-pilierového systému,
pozitivne vplyvy na deficit sa prejavia az neskor (podla nasich vypocétov po roku 2040).
Dvoj-pilierovy systém bude pravdepodobne poskytovat’ vysSie déchodky. S nenulovou
pravdepodobnostou sa vSak mobZze star, Ze tieto dochodky budd nizSie ako
predpokladané déchodky z jedno-pilierovéno systému. Bez dodato¢nych prostriedkov
nemoZno zaviest’ druhy (sporivy) pilier tak, aby Ziadna z generécii nebola ukrétené



Priloha: PouZzité makroekonomické prognozy

Rok Rast | Miera | Miera| Rast Rok Rast | Miera | Miera| Rast
miezd |inflacie| nez. HDP miezd |inflécie| nez. HDP
(redlny) (rediny) (rediny) (rediny)

2004 | 0.9 7.6 15.2 19 | 2015 | 35 3

2005 | 34 4.6 14.8 44 | 2016 | 35 3 11.2 4

2006 4 35 144 55 | 2017 | 35 3 11 4

2007 4 35 14 45 | 2018 | 35 3 10.8 4
3
3
3

11.4 4

2008 4 35 13.6 45 | 2019 | 35 10.6 35
2009 | 35 35 13.2 45 | 2020 | 35 10.3 35
2010 | 35 3.5 12.8 45 | 2021 | 35 10 3.5
2011 | 35 35 12.5 2022 | 35 2.5 9.5 35
2012 | 35 35 12.2 2023 | 35 2.5 9 35
2013 | 35 35 11.9 2024 | 35 2.5 8.5 35
2014 | 35 35 11.6 202590 3 2 8 3

TAB. 3: Makroekonomické prognézy (Udaje v %, zdroj: Slovenska sporitel'na).
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Summary:.

This contribution considers three aspects of the pension reform in Slovakia: the fiscal
balance of the pay-as-you pillar, the level of the retirement pensions and welfare effects
of the transiton from the pure pay-as-you-go system to the two-pillar system. There are
three important steps to pension reform: a change of pension indexation, a raised
retirement age and the launch of the second (funded) pillar. With regard to fiscal debt,
the two-pillar system is superior to the pay-as-you-go system in the long term. The level
of pensions from the two-pillar system will probably be higher than from the pay-as-
you-go system. However, with a nonzero probability pensions from the two-pillar
system could be lower than pensions from the pay-as-you-go system. If we do not want
to hurt any generation, the additional resources are needed concerning the transition
from pay-as-you-go system to the two-pillar system.
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