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Priebezné a fondove systemy

o Priebezny systém
o Prispevky sa hned’ rozdaju
o Vyhodny ak populacia rastie - ma kto prispievat’
o Vyhodny ak rasti mzdy - potom rastu aj prispevky
o VAacSinou byva aspon Ciastocne solidarny

o Fondovy (sporiaci) systém
o Vyhodny ak su vysoké vynosy aktiv
o Nie je az tak citlivy na demografiu
o Problémy pri vypadkoch prijmu
o Je prisne zasluhovy
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2-etapovy OLG model

2-period overlapping generations model

o 2 periody zivota: ¢, ¢t + 1
» Narodeni = mladi = pracujuci v Case t: pocet NM
o Stari = poberajuci dochodok v €ase ¢ + 1: poCet N7,

» Umrtie az na konci druhej periody: NM = N7
o Mzda generéacie pracujucich: wy

o Prispevkova sadzba zo mzdy: ¢,

o Celkovy prispevok: c;w;

o Cistd mzda: (1 — ¢;)wy

o DOchodok v Case ¢ + 1: b1
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Bilancia priebezného systéemu

Zakladna bilanCna rovnica
thtNtM — thtS
==> Co vyzbierame, to rozdelime

Vyska déchodku v Case ¢:

NM
bt — tht—s = tht(l -+ nt) ,
Nt

kde n; = NM /N5 — 1 je populacny rast.

Nulovy populacCny rast ==> b, = c;wy.
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Vynosnost’ priebezneho systemu

Vynosnost’ i, prepaja prispevok a déchodok:

crwi(1+ 7, 1) = beg
a teda

P bt+1 Cep1We41 (1 + ngg1)

1 - — 1 p—
b+l Ct Wt CtWt

— 1.
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Vynosnost’ priebezneho systemu

ity = (14 Y1) (L+ gegr) (L +nug1) — 1,
kde
o ;11 Je rast prispevkovej sadzby
o g;1 Je rast mzdy
o n.1 J€ populacny rast

Ak predpokladame, nulovy rast prispevkovej sadzby:
Yt+1 — O, pOtom

- P
b1 ™ Gt+1 T Nt

==> Vynosnost’ priebezného systemu je priblizne rovna
suctu rastu miezd a rastu populacie.
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Bilancia fondového systému

Prispevky c;w; N sa zlroCia vynosom aktiv 7, 1:
crwr NM (1 + 741) = brs1 Npy4
Ked'ze NM = NP |, dochodok b4 je:

bi+1 = crw(l + resq)

Vynos fondového systému teda je:

F
b1 = T+l
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Vynos priebezneho a fondoveho systemu

» Vynos priebezného systému: il ~ g; + ny
» Vynos fondového systému: i} = r
Co je lepsie?

o ZvyCajne r; > g + ny
e V sUcasnosti n; < 0
o Vynosy aktiv vsak byvaju aj zaporne

o Zijeme v obdobi zapornych Grokovych mier
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Prechod na fondovy system

o Ak >, potom sa oplati prejst’ na fondovy systém

o Musime vsak vyplatit’ sucasnych déchodcov, ktori uz
zaplatili prispevky do systému

o Tento isty problem sa riesi na Slovensku v savislosti so
zavedenim druheho piliera

o Pri Starte priebezného systéemu bola situacia opacna

o Prva generacia dochodcov neplatila prispevky, dostala
dochodky

bg = CowoNéw/Nég
o S tym suvisia pojmy:
o Implicitna dan
o Implicitny dlh
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Implicitna dan

= rozdiel medzi prispevkami a davkami v doch. systeme

41
1y = crwp — i
14741
crwi (1 + t441)
= CGWt —
1 —+ Tt4+1
= TiCtWt

7 = implicitna danova sadzba z prispevkov
AK iy 11 =if, 1 = g1, potom 7 = 0

==> Implicitna dan fondoveho systemu je nulova
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Implicitna dan priebezného systému

AK i1 =ip p_otom implicitna danova sadzba z
prispevkov c;w; Je

P P
L+0yy  Tep1r — %4y

_1+7“t+1 L+ 71

Tt:1

Ak Zﬁl—l < Tt41, pOtom 7+ > 0.

Porovnanie priebezného a fondového systému —p.11/19



Rozklad prispevkov v priebez. systéme

Prispevky c;w; v v€ase ¢ mozno rozlozit’:
CtWt — St -+ Tt

o T;. Implicitna dan

o S;: implicitné sporenie

Sy = (1 — 1)crwy = Cr W
p = ( +)Crwy 1+7“t+1tt
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Implicitny dlh

= Pohl’adavky z uz priznanych dochodkov

Dt — thtS — thtNt]W

o N7 (Castnikov zaplatilo prispevky v ¢ase ¢t — 1 a maju
narok na dochodok v Case ¢

o Vyska dochodkov D; je teda implicitnym dlhom
systému

o Ak chcem prejst’ na fondovy systém, musim Ciastku
D, zaplatit’

o Z implicitneho dlhu sa stane explicitny

o Tento problém vznikol aj pri zavedeni Il. piliera na
Slovensku - prispevky do Il. piliera menia implicitny
dlh na explicitny
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Implicitny dlh a implicitna dan

Faktor casovej hodnoty penazi od Casu ¢ do Casu j:

j

Rij= ]] Q+rw), Res=1
k=t+1

H

Za predpokladu vz : 1.

< g < 1 platt:

o
Dy =Y T;NM R ;
j=t
==> Cena prechodu z priebezného systému na fondovy je

rovna sucasnej hodnote ziskov fondoveho systemu oproti
priebeznémul!

==> Prechodom teda v principe niC neziskame!
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Dar prvej generacii dochodcov

Prva generacia dochodcov neplatila prispevky, dostala spolu
dochodok:

D() — b()]\fég — COwQNéW
Ukazeme, ze plati (pre ostatné Casy ¢ je dokaz analogicky):

O
Dy = Y TN Ry

7=0

==> S(casnha hodnota zisku fondoveho systéemu oproti
priebeznému je rovna daru prvej generacii dochodcov!
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Dar prvej generacii dochodcov

Pre dokaz sa pouzije jednoduchéa uctovna bilancia
priebezneho systemu: prispevky = dochodky.

o C;: celkove prispevky v Case ¢
o Dy celkové dochodky v Case ¢

Plati:

Ct = Dt:thtthw
= cquoN (1 +i7) 1+ ... (1 +1i))
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Dar prvej generacii dochodcov

Odtial’
C; Dy
Ro ¢ Ro ¢t
_ cowoNg”Hifl“g...l“f,
14+7r1 14179 14 ry
a teda
01 CQ Dl D2
Co+—+—=-——+=Dop+—+—-—"+...
Ro1  Rog Ro1  Rog

g P , ,
PretoZe vt : 15 < ¢ < 1, st oba rady konvergentné.
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Dar prvej generacii dochodcov

MoOzeme ich teda prerovnat’:

Ro 2 1+ r3
Pritom
D
Cy — — = TNM
1+ 741
Preto
.9

Porovnanie priebezného a fondového systému —p.18/19



Vyska implicitného dlhu

Cipra, 13. kapitola: implicitny dlh = 20-30 nasobok rocnych
vydavkov na dochodky

Stat Doch. (HDP) 20x doch. 30x doch.

Dansko 10,0% 200,0% 300,0%
Francuzsko 12,1 242,0% 363.0%
Holandsko 7.9% 158,0% 237%

Nemecko 11,8% 236% 354%
Rakusko 14,5% 290% 435%

Slovensko 7,1% 142% 213%
Svédsko 9,4% 188% 282%

UK 5,5% 110% 165%
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