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Mytus #1 sukromné prispevkovo definované plany zvysuju narodné uspory

Sirka pojmu predfinacovania
Samotné predfinancovanie dochodku nemusi mat Zziaden makroekonomicky dopad

Napr. ak udia Setria na déchodok na sukromnych uctoch znizenim Strenia v inych
formach. Celkové usetrené peniaze sa teda ani nezvysSia ani neznizia. A teda uspory na
tychto uctch nijako neovplyviiuju celkové narodné uspory

predfinancovanie déchodku ponuka potencial vo zvySovani narodnych dspor

Napr. dariové ulavy(Nemecko)

Na zvySenie Uspor nie je potrebna privatizacia



Mytus #2 miery navratnosti su vyssSie na individualnom ucte

Urokové miery su vyssie ako miery rastu

Administrativne naklady na individualnych ucétoch

Naklady na platenie davok aktualnym déchodcom

Vyssie vynosy je mozné dosiahnut pomocou privatizacie

Riziko a diverzifikacia



Mytus #3 Klesajuca miera navratnosti v priebeznych systémoch odraza zasadné
problémy s tymito systémami

* Prirodzena konvergencia

priebezného systému do ustaleného stavu

Average annual rate of return for U.S. Social Security retirement and survivors

benefits for those born in selected vears

Year of Birth Average annual rate of return

1876 36.5%

1900 11.9%

Y25 4.8%

1950 2.2%
Source: Dean Leimer, "A Guide to Social Secunty Money's Worth Issues,” Social Security Bulletin, Summer
1995, Table 3.

* Prvi uzivatelia socialneho systému do neho neprispievali pocas celého pracovného zZivota



Mytus #4 Investovanie verejnych trustovych fondov do akcii nema ziadne
makroekonomické ucinky alebo verejnoprospesné dosledky

* investovanie do akcii namiesto Statnych dlhopisov
» Takato diverzifikacia je iba presun aktiv a neprinasa ziadne makroekonomické zmeny

e Existuju podmienky pri ktorych sa finan¢na Struktura verejného sektora nemeni(dokonaly
trh, schopnost jednotlivcov zvratit akcie financnej politiky Statu)

* Takéto podmienky su neredlne
* Nedokonalosti na trhu mozu mat skutocne velké dopady

* za pritomnosti nedostatkov, pripadne prebrania zvyseného rizika z financnej politiky
dochodcami diverzifikdcia moze priniest verejnoprospesné vysledky ako aj
makroekonomické ucinky



Mytus #5 Stimuly na trhu prace su lepSie v ramci sukromnych programov so
stanovenymi prispevkami

Uzke prepojenie medzi davkami a prispevkami, ktoré vedie k znizenie deformdacie
pracovného trhu

* Velmi rozikovo averzni jednotlivci ukladajuci nahodne velké jednorazové sumy aby sa

chranili vodi riziku budu vo vyssom veku platit vyssSie dane ¢o v kone¢nom dosledku znizi
ich déchodky

* klucovy kompromis medzi prerozdelenim a stimulmi.
» Kazdé prerozdelenie sp6sobuje deformaciu pracovného trhu

» prerozdelenie vedie k tomu, Ze najchudobnejsi pracujuci ak dostavaju inu socialnu
podporu budu Celit vyssSim daniam



Mytus #6: Plany so stanovenymi davkami motivuju k predcasnému odchodu do
dochodku.

* vyznamna dan z prijmu pre starSie osoby

 zastancovia osobnych Uctov navrhuju prechod na systém individualnych uctov ako sp6sob
zabranenia skorého odchodu do déchodku

* starsi pracovnici mozu Celit zniZzeniu produktivity a platu
 poistenie vocli tomuto riziku formou pred¢asného odchodu do déchodku
» systém by mal motivovat starsich ludi pracovat dlhsie

 verejny plan so stanovenymi davkami nemusi zdarniovat pracu starsich, plan s definovany
prispevkom moze zdanovat pracu starsich



U&inok déchodkového systému na motivaciu odist do déchodku zahffia tri zlozky:
1.

marginalna miera pre dodatocnu pracu (dodatocné prinosy v pomere k dodato¢nym daniam a
prispevkom),

2. poistno-matematicka uprava na oddialenie poberania davok,
3. pravidl3, ¢i sa maju davky zniZovat v zavislosti od zarobku.

Vo vsetkych troch zlozkach programy so stanovenymi davkami nemusia poskytovat viac motivacie
k skorému odchodu do déchodku oproti programom s definovanym prispevkom.

Mnohé industrializované krajiny zniZzuju motivaciu na pred¢asny odchod do déchodku v ramci
svojich déchodkovych systémov.

e USA -zvysené davky pre tych, ktori oddialia narok na davky po 65

e SWE - kombinované prispevky zamestnavatelov a zamestnancov budu 18,5 percenta vSetkych
zarobkov, 16 -> Pay-as-you-go systém, 2,5 -> predplateny déchodok.



Mytus #7: Konkurencia zarucuje nizke administrativne naklady pri sukromnych
planoch s definovanym prispevkom.

* Konkurencia v skutocnosti nezabezpecuje nizke naklady.
* Vysku nakladov urcuje Struktura uctov:

1. Centralizovany manaZzment s obmedzenymi investiénymi moznostami - pri akumulacii viac ako
40 rokov su naklady cca 2%.

2. Decentralizovany systém individualnych uctov, ucty su v réznych financnych instituciach, Siroké
spektrum investicnych moznosti - pri akumulacii viac ako 40 rokov su naklady cca 20%.



Administrativne naklady spojené s akymkolvek systémom jednotlivych u¢tov mozno rozdelené na tri
zlozky:

1. pomer akumulacie - riadenie fondov, administrativne naklady,

2. pomer zmeny - dodatocné naklady sposobené nekonzistentnym prispievanim, naklady na
prechod od jedného finanéného poskytovatela k inému, Uplné zastavenie prispevkov,

3. Pomer anuitizacie - naklady na konverziu Uc¢tu na anuitu po odchode do déchodku.

S prihliadnutim na interakcie sa odhaduje Ze v priemere 40 az 45 percent hodnoty uctov je
spotrebovanych na ré6zne poplatky.



Mytus #8: Neefektivne vlady poskytuju odbévodnenie pre sukromné plany

s definovanymi prispevkami.

 zastancovia individualnych uctov tvrdia, ze skorumpované a neefektivne vlady poskytuju silnu
motivaciu pre odklon od verejnych systémov k sukromnym

e aj vsukromnom systéme su vladne nariadenia nevyhnutné aby sa predislo investiciam, ktoré su
prilis riskantné

» vlada ktora je neefektivna a skorumpovana pri spravovani verejného dohodkového systému bude
neefektivna a skorumpovana pri regulacii sutkromného déchodkového systému

Transparentnost a zloZitost:

 verejny dochodkovy systém v ktorom sa investuje do statnych dlhopisov a do indexov je
jednoducho sledovatelny -> obmedzeny priestor na zneuzivanie

 vladny regulacny systém (sukromného déchodkového systému) moze byt pomerne zloZity ->
zvyseny potencial pre korupciu

Vladna korupcia a neefektivita moze byt rovnako nebezpecna pri verejnych aj sikromnych
dbéchodkovych systémoch.



Mytus #9: Politika bailout-u je horsia pri verejnych planoch s definovanymi davkami.

Bailout je ekonomicky pojem, ktorym sa oznacuje finan¢na pomoc Ci vnutorna zachrana pred
bankrotom.

vlada bude pod vacésim tlakom na socidlnu ochranu pri verejnom systéme so stanovenymi
davkami, ako pri sukromnom systéme s definovany prispevkom

vlada zasiahne, ak nejaka financna katastrofa postihne netrivialny pocet obyvatelov krajiny

ak vlada nezvladne regulaciu sikromného sektora a jednotlivci budu investovat do rizikovych
cennych papierov, postihnuti sa obratia na vladu

vlady Casto poskytuju akusi zaruku na vynosy ziskané v ramci individualnych uctov

Vacsina krajin, ktoré zaviedli povinny druhy pilier, boli tiez nitené ponuknut nejakd formu zaruky
na vynosy druhého piliera.

Tieto zaruky v kone€nom dosledku znamenaju urcity typ zabezpecenia vladou.



Mytus #10: Investovanie verejnych trustovych fondov je vzdy premarnené a
nespravne spravovane.

» Perfektné kapitalové trhy -> nie je mozné financné prostriedky zle investovat

» Za predpokladu efektivheho trhu, obvinenia vlady zo zlého investovania: korupcia, vyber portfdlia,
ktoré nezodpoveda rizikovym preferenciam doéchodcov.

e Krajiny v suCasnosti experimentuju s institucionalnymi opatreniami, ako su nezavislé rady a jasné
legislativne mandaty na ochranu trustovych fondov od politickych tlakov.

Canada Pensin Plan (CPP)

1. Ccast svojich rezerv investuje do sukromnych cennych papierov
2. nezavisla investi¢na rada pozostavajuca z 12 ¢lenov
3.

prvé tri roky budu jeho investicie obmedzené na investovanie do indexov akciového trhu
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