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ABSTRAKT

Skandikovd, Barbara: Porovnanie ddochodkovych systémov z hladiska makroekonomickej
teérie [Diplomovd priaca] — Univerzita Komeského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky
a informatiky. Ekonomicka a finan¢nd matematika; Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky. —

Skolitel: doc. RNDr. J4n Bod’a, CSc. — Bratislava: FMFI UK, 2008. — 96 s.

Této praca analyzuje makroekonomicky pohlad na dva hlavné déchodkové
systémy, historicky skorsi — socidlny priebezny dochodkovy systém a jeho dneSny
nastupca v niektorych krajinach — kapitdlovy sporivy dochodkovy systém.

Vysledkom nasho usilia je Specifikdcia rozhodujucich faktorov vyhodnosti
déchodkovych systémov v zmysle dlhodobej a ustdlenejsej, trvacnejSej ekonomicke;j
rovnovahy.

V tomto presvedceni skimame dané faktory v slovenskom dvojpilierovom
dochodkovom systéme, aby sme vedeli rozhodnit, ¢i je tento systém vyhodny pre
Sirokd verejnost’ alebo pre ktory z dvoch pilierov je rozumnejSie sa rozhodnut’ tak,
aby sa udrzal dlhodobo rovnovazny ekonomicky rozvoj nasej krajiny.

Hlavny vyskum na zdklade Statistickych dat druhej polovice 20. storocia,
resp. periddy poslednych 30 az 50 rokov, ukazuje opodstatnenost’ skiimania
makroekonomickej tedrie tykajicej sa obzvlast dochodkovych systémov aich

multipiliérovych reforiem.

KrUuCovE SLOVA: socidlny priebezny dochdodkovy systém, kapitdlovy
sporivy dochodkovy systém, makroekonomickd tedria, redlna rovnovdzna drokova
miera, miera rastu populdcie, miera rastu produktivity prace, ndkladovost’

déchodkového systému



ABSTRACT

Skandikova, Barbara: A comparison of retirement systems from the point of view of the
macroeconomic theory [Diplomova prica] — Univerzita Komeského v Bratislave. Fakulta matematiky,
fyziky ainformatiky. Ekonomickd a finanénd matematika; Katedra aplikovanej matematiky

a Statistiky. — Skolitel: doc. RNDr. J4an Bod’a, CSc. — Bratislava: FMFI UK, 2008. — 96 s.

This paper analyzes macroeconomic view of the two main retirement
systems, the older one — the social continuous retirement system and its current
follower in some countries — the capital saving retirement system.

The result of our effort is to specify determining factors of advantageousness
of retirement systems in the sense of long-term and more sustainable economic
balance.

In this conviction we examine the given factors in the Slovak two-pillar
retirement system in order to be able to decide whether the system is profitable for
the general public, or which pillar is more appropriate to be chosen so that the long-
term balanced economic development of our country would be sustained.

The main research based on statistical data from the second half of the 20th
century, or more precisely the period of the previous 30 to 50 years, shows the
necessity to investigate the macroeconomic theory related to mainly retirement

systems and their multi-pillars reforms.

KEY WORDS: social security, social (continuous) retirement system, capital
(saving) retirement system, macroeconomic theory, real equilibrium interest rates,
population growth rate, labour productivity growth rate, administrative costs of

retirement system
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1. Uvop

Nachddzame sa v dobe, kedy sa problematika dochodkov a déchodkovych
systémov stala jednou z najdiskutovanejSich ekonomickych tém nielen medzi
ekonomicky vzdelanou c¢astou obyvatelstva, ale aj medzi Sirokou verejnostou.
V tejto problematike bolo doteraz vykonanych mnoZstvo analyz existujicich
déchodkovych systétmov, vela rdznych porovnani povodného socidlneho
priebezného systému s historicky mladSim kapitdlovym sporivym ddchodkovym
systtmom. Na zaciatku minulého storoia boli zavedené povodné priebezné
dochodkové systémy vo vicSine Statov sveta. Skoro vSetky Staty, ¢i sa jedna
o Eurépu alebo iné kontinenty, ¢i sa jednd o rozvojové alebo vyspelé krajiny, maji
rovnaké problémy so socidlnym priebeZnym systémom. Tieto v sicasnosti pouzivané
zabehnuté systémy je potrebné reformovat’.

PredloZena diplomova praca sa zaoberd skimanim vztahov a stvislosti
jednotlivych dochodkovych systémov z makroekonomického hladiska. Jednotlivé
kapitoly sa budid zaoberat hlavne makroekonomickymi principmi v dlhodobe;j
ekonomickej rovnovahe aich aplikovanim do doéchodkovych systémov. Chceme
poukdzat na celkovd situdciu vo svete, ako vyznamné ekonomické faktory
potvrdzuju alebo vyvracaji rovnovazny stav ekonomiky v rozvinutych a rozvojovych
krajindch. Jej hlavnym cielom je urcit, ktory z dochodkovych systémov je
v podmienkach Slovenskej Republiky z makroekonomického hladiska vyhodnejsi.

Prica je Clenend na pat kapitol, pricom prvd kapitola je tvodom do
problematiky. V druhe;j kapitole =~ podrobne  rozoberdme  neoklasicku
makroekonomicku tedériu, model prekryvajicich sa generdcii a zdkladni rovnovahu,
ktord tento model vyvodzuje. Podrobne skimame faktory makroekonomicke;j
rovnovahy, ich doteraj§i vyvoj amo?né implikicie do budidcnosti. Dalej sa
intenzivne venujeme metodike vypoctu financnej ndkladovosti kapitdlového
déchodkového systému.

V tretej kapitole sa pozrieme na sucasny slovensky doéchodkovy systém,
uvedieme stru¢ne jeho zdkladné principy. PodrobnejSie popiSeme jeho poplatkovu
Struktdru. Porovndme finan¢ni ndroCnost’ spravovania socidlneho priebezZného
systému s kapitdlovym sporivym dochodkovym systémom. Rozoberieme priame

ndklady stvisiace so zavedenim II. pilieru v slovenskom doéchodkovom systéme.
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Stvrtd  kapitola ndm  priblizi ekonomickd  interpreticiu  naSich
makroekonomickych porovnani Statistickych hodno6t ekonomickych faktorov.

V zévere zhodnotime naSe vysledky. Pozrieme sa, na ktoré rozhodujice
ukazovatele makroekonomickd tedria poukdzala a ako relevantne sa tato tedria da

zaaplikovat’ do nasho déchodkového systému.
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2. MAKROEKONOMICKA TEORIA

V tejto kapitole si pozrieme makroekonomicky pohl'ad na déchodkové
systtmy. Ako makroekonémia porovndva vynosnost priebezného systému
zavedeného uz predoSlymi generdciami so sporivym systémom, ktory nemd také
bohaté praktické skisenosti v nasej historii.

Zakladom dlhodobej makroekonomickej rovnovdhy v kazdej ekonomike je
spokojnost’ I'udi a pocit blahobytu. To je vtedy, ked moéZzu l'udia rovnomerne
konzumovat' pocas celej doby zivota, ked maji vZdy zabezpeCeny (hmotny)
dostatok, ale predovsetkym vtedy, ked’ nepocituju vykyvy v svojej spotrebe smerom
nadol. Preto zdkladny odrazovy prvok ekonomickych modelov, ktoré budeme d’alej
skimat’ a odvodzovat, bude spoc¢ivat’ v maximalizacii uzitkovych funkcii pre vSetky
genericie.

Neskor  vtejto  kapitole sa  budeme  zaoberat  jednotlivymi
makroekonomickymi faktormi, ktoré sa prevaZnou mierou podielaji na miere

vynosnosti dochodkovych systémov.

2.1 MODELY PREKRYVAJUCICH SA GENERACII

Tieto makroekonomické modely 70.tych rokov pochddzaji uz z neoklasickej
ekonomickej tedrie. Postupne sa dostaneme od Solowovho a Swanovho modelu,
ktory maximalizuje uZitocnost’ vSetkych generdcii, cez jeho ,,Zlaté pravidlo® az ku

Diamondovmu modelu prekryvajicich sa generacii.

2.1.1 SOLOWOV A SWANOV MODEL

V tomto modeli budeme vychadzat’ z toho, Ze si 'udstvo vieme rozdelit’ na 2

generdcie, generdciu pracujucich a generdaciu dochodcov. Teda kym je clovek

praceschopny, bude patrit do generdcie pracujicich N aked prestane odvéadzat

davky do déchodkového systému a za¢ne poberat’ dochodkové anuity, bude patrit’ do

generédcie dochodcov N

t+1°

Obdobie pocas Zivota, kym Clovek nezardba, detstvo,

nebude predstavovat’ d’alSiu generaciu l'udstva, ale v ekonomickej tedrii budeme deti

chdpat’ iba ako zvySeny konzum ich Zivitel'ov, teda ako zvySend spotrebu rodiny.
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Potom plati
NtP:Nt?-l (11)

Funkcia uZzito¢nosti U, pre jednotlivca spoloCnosti narodeného v Case t
obsahuje spotrebu pocas prvej periddy Zivota, kym je pracujici a spotrebu v druhej
periéde poas poberania dochodkov. U, (c’,c”) je striktne monoténna

a kvézikonkdvna funkcia. Produk¢na funkcia nech je neoklasickd, kde K oznacuje

objem finan¢ného kapitdlu, a L objem pracovného kapitalu, pracovne;j sily

Y=F(K,L). (1.2)

Dalej budeme uvaZovat, Ze celd pracovnd sila je tvorend generdciou
pracujdcich, tj. L, = N”. Vyslednym produktom Y je homogénny tovar, ktory mdze
byt alebo pouZzity k spotrebe alebo reinvestovany, aby vytvoril dalSiu jednotku
pridaného finan¢ného kapitdlu. Funkcia Y prejavuje pozitivne a klesajice hrani¢né
produktivity a konStantné vynosy z rozsahu.

Tieto konStantné vynosy z rozsahu ndm dovol’uju prepisat’ produk¢nt funkciu
ako

Y =F(K L) =N/ PG D=N/ (k)

t

(1.3)
y, = f(k,),

Kde konstanta k, =K, /N v &ase t je pomer finan¢ného a pracovného kapitélu,
resp. kapitalu k pracovnej sile. Produkcia v priemere na jednu osobu vychadza y,,

predpokladajic rovnakd efektivitu prace pre celd generdciu pracujicich,
normalizovand na 1 cloveka ako 1 jednotku prace. Potom hrani¢nd produktivita
kapitélu je dand ako

20

O rk,. =N L
9K ok, 0K,

t

P Lo
N hogr = (1.4)

Krivka, tvar produkcnej funkcie preto koreSponduje s hrani¢nou produktivitou
kapitélu, ktord sa rovna urokovej miere, ak predpokladdme dokonald kompetitivnost’
na finan¢nom trhu.

Vystupy produkcie moézu byt alebo skonzumované alebo investované
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v podobe financného kapitdlu, ¢o vedie k navySeniu akcii na kapitdlovom trhu
v d’al$ej periéde, v novej generécii pracujicich. Cisty ndrast na kapitdlovom trhu je
rozdielom hrubych investicii, zniZenych o deprecidciu meny. Dalej budeme pre
jednoduchost’ uvaZovat' nulovi deprecidciu. Cisté investicie I si teda rozdielom
I, =K, —K,, Co zodpovedd nespotrebovanym agregovanym usporam periddy t.

to
Rozpoctové ohraniCenie pre uzavreti ekonomiku, bez vladnych aktivit, je potom

F(K ,L))=N'c"+NPc’+1, =N'c"+N°c’+K, K

I

(1.5)

To znamend, Ze v kazdej peridde je sucet spotreby pracujicej generdcie, dochodcov
a Cistych investicii rovny vSetkym vystupom ekonomiky sucasnej generacie
pracujicich. Ked predelime teda vystupy po¢tom pracujicich, ktorych dostaneme

ako celu generaciu dochodcov vyndsobenu rastom populécie n, dostaneme

D D

f(k,):cf’+x’ cf’+(l+n)k,+l—k1=cf’+lc’ +(1+n)k,,, —k

P
; +n

. (1.6)
Ekonomika je v dlhodobej rovnovidhe prave vtedy, ked’ je stabilnd. Premenné
uddavané na 1 cloveka ostanu konStantné cez vSetky periddy, predpokladajuc, Ze
vSetky premenné budi rast’ rovnakou mierou n. Vo vSeobecnosti, ak ostdva intenzita

kapitalu, mnoZzstvo financii v ekonomike vzdy rovnaké k, =k,Vt aspotreba cez

jednotlivé generdcie sa taktieZ nemeni ¢ =c”, ¢” =c”,Vt potom

D

C
+nk
o (1.7)

c” =(fk)—c" —nk)*(1+n)

Fly=c"+-

Pre efektivne rozloZenie kapitélu, investiéného aj pracovnej sily, ktoré maximalizuje

uzitocnost’ cez vSetky generédcie v dlhodobom priebehu, potrebujeme maximalizovat’

funkciu uZzito€nosti na k: max U, (c,c",)

max u(c”,(1+n)*(f (k)—c’ —nk)) (1.8)

k,cP:y—k

¢o dostaneme prave vtedy ked’
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ou
a—k(k*)—o (1.9)
fi(k*)—n=0 fik*)=n. (1.10)

Ak si teda nazveme optimdlne mnozstvo investicii na kapitdlovom trhu zlatym & *,
intenzitu kapitdlu, kedy je ekonomika dlhodobo stabilnd, v rovnovéhe, a ktord vedie
k maximalizovanej spotrebe vSetkych genericii, tak toto optimdlne k* ako ,,zlaté

k.5 potom spifia rovnicu f, (k,,q)=n. Tito rovnovihu budeme volat’ ,,Zlatym
pravidlom kapitdlovej akumulécie®. Podl'a rovnice 1.4 a f, (k) sarovnd Grokovej

miere r. Zlaté pravidlo Kapitidlovej Akumulécie preto hovori, Ze irokova miera r ma
byt rovnd miere rastu pracovného kapitdlu, teda miere rastu vSetkych pracovnych

sl

2.1.2 Z1LATE PRAVIDLO KAPITALOVEJ AKUMULACIE

A JEHO EKONOMICKA INTERPRETACIA

Pomocou Solowovho a Swanovho modelu sme si odvodili teoreticku reldciu
medzi Urokovou mierou a mierou rastu pracovnych sil. Tento makroekonomicky
model odvodzuje podmienky pre dlhodobo ustdleny stav ekonomiky. Ekonomiky
definovanej pomocou funkcie intenzity kapitdlu, resp. konStantou k* udavajicou
optimdlny pomer kapitdlu a pracovnej sily, maximalizujici spotrebu vSetkych
generdcii. VSetky investicie su teda pouzité na to, aby zarucili rast kapitilu na
rovnakej drovni ako rast pracovnej sily. Tato podmienka vyZaduje, aby aj miery
ndvratnosti z oboch investicii boli rovnaké, ¢i uz sa jedna o navratnost’ kapitdlu alebo
ndvratnost’ pracovne;j sily.

Hrani¢nd miera produktivity kapitdlu f, (k), drokovd miera, pod ktorou

mdZeme chédpat’ aj mieru vynosnosti trhovej ekonomiky (finanénych aktiv), musi byt
rovnakd ako miera rastu pracovnej sily L. Rast pracovne;j sily, ako aj rast narodného
produktu y, prepocitany priemerne na 1 osobu, potom nasleduju Zlaté pravidlo

vynosov kapitdlovej akumuldcie prindSajicej maximélnu spotrebu:

filky)=n. (1.10)

' See: Ubelmesser, Silke: Unfunded pension systems
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. . s,z . Ve *
Pre intenzitu kapitdlu v ekonomike menSiu, ako v zlatom pomere k,,,: k <k,

urokova miera prevySuje mieru rastu pracovného kapitdlu. T4to faza ekonomiky sa
nazyva podkapitalizovany trh, to znamend celkovo sid v ekonomike nizke uspory,
¢iZe vynos z investicii je lukrativnejs$i ako vynos z pracovného kapitdlu. Samozrejme
nasledkom podkapitalizdcie je velky zdujem investovania, pretoZze vynos na
kapitdlovych, finan¢nych trhoch je zaujimavej$i ako vynos z pracovnej sily.
V opa¢nom pripade vSak prili§ vela kapitdlu zniZi vynosy na kapitdlovom trhu,
a v relativnom pomere k vynosom z investicii navysSi vynosy z pridanej pracovnej
sily. Toto sa deje na trhu iba v pripade, ak produkénd funkcia Y = F(K,L) spiia
vSetky poziadavky pozitivhych klesajucich hrani¢nych produktivit. KonStantné
mnozstvo kapitdlu v ekonomike je dosiahnuté prave vtedy, ked’ obe miery
vynosnosti, ¢i uz kapitalu alebo pracovnej sily st rovnaké. PretoZe pre vyssi objem

. Y s . * 7 oz
investicii na kapitdlovom trhu ako v zlatom pravidle k,,,: k >k, nastiva opatnd

situdcia, prekapitalizovanie ekonomiky.

Pohyb od podkapitalizovaného trhu smerom k optimalnemu mnoZstvu
investicii na finan€nom trhu si vyZaduje aby minimalne jedna generdcia zniZila svoju
spotrebu natol’ko, aby sa mohlo viacej investovat’. O tol'’ko viacej musi tito generdcia
uSetrit’ na svojej momentdlnej spotrebe, co vSak nemusi eSte viest k rovnovéhe.
Z pozicie podkapitalizovaného trhu sa tito zmena neukazuje ako Pareto-optimalny
prechod. Avsak kapitdlova nasytenost’ v bode podkapitalizovania trhu nie je Paretovo
dominovana inou kapitdlovou intenzitou, inym objemom kapitdlu v ekonomike,
prave preto volame tito oblast’ ako dynamicky efektivnu.!"!

Je to odlisnd situdcia v porovnani s prekapitalizovanim trhu. Ked” mame
investicie vysSie, ako je ich optimdlne mnoZstvo, jednoduchym zniZovanim uspor,

a zvySovanim spotreby vieme zredukovat’ nadbytok kapitdlu v ekonomike. A prave

toto vedie ekonomiku blizko k zlatému bodu k;old a vSetky generacie k

dlhodobo maximalizovanej spotrebe. VSetky generdcie mdzu konzumovat,
spotrebuivat’ viac, ¢o v podstate navodzuje sam fakt, Ze toto je Pareto-optimalny
prechod, resp. zmena k lepSiemu, dlhodobo vys$sej spotrebe. Preto toto prostredie,
oblast’ je v dlhodobom ponimani dynamicky neefektivna. Ekonomiku teda mdme

podla zlatého pravidla maximadlnej spotreby, kapitdlovej akumuldcie, alebo

' See: Ubelmesser, Silke: Unfunded pension systems
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v optimalnom bode, ¢o je nasSim — akademickym predmetom skiimania, alebo mame

ekonomiku vo faze, kedy je dynamicky neefektivna k <k, . Toto implikuje fakt, Ze

urokové miery budu rovné alebo budu prevySovat’ miery rastu pracovnych sil.
Preto sa v nasledujicej kapitole pozrieme podrobnejSie, na zdklade
Diamondovho 2-periédového modelu, akd sdvislost’ maji trokové miery, a miera

rastu pracovnej sily s jednotlivymi déchodkovymi systémami.

2.1.3 DIAMONDOV 2-PERIODOVY MODEL:

Postupne si odvodime makroekonomicky princip mechanizmu jednotlivych
déchodkovych systémov podla Diamondovho modelu prekryvajicich sa generécii
(,,Diamond Model of Overlapping generations“).[l] Je to zdkladny model
makroekonomickej tedrie zo sedemdesiatych rokov, ktory ma uplatnenie v ekonémii
dodnes.

Budeme predpokladat’ zjednoduseny dvojperiédovy model prekryvajicich sa
generdcii, tak ako sme uvazovali 2-periédové generécie v Solowovom modeli. Dalej

budeme predpokladat’ neelastickd ponuku pracovnej sily.
Majme teda pracujicich N/, ktori platia povinné odvody do penzijného
systému a v druhej periéde ich budu ti isti jedinci, ako starSia generdcia, v tom Case

v A . D
uzZ dochodcovia N

1> poberat vo forme dochodkovych benefitov, Ccize

dochodkovych anuit. Ked’ oakdvame, Ze nikto neumrie pocas tychto dvoch peridd,

dostavame
N, rP =N 31
2.1
Uz (CtP’ Cz[j—l)

Funkciu uZitocnosti sme si uz definovali v predchddzajuice;j kapitole. Jedinci
narodeni v Case ¢, potrebuji konzumovat’ nielen v Case t, ale aj v Case r+1. Preto
funkcia uZzito¢nosti v pritomnom ¢ase musi zahfiiat’ aj budicu spotrebu, pricom U je

striktne monoténna a kvazikonkavna funkcia.

Sformulovanim rozpoctovych ohraniceni, kde @, je mzda jedinca, 6@ su

jeho odvody do dochodkového systému a s, su jeho dspory pocas L. periddy, p,,, su

U See: David Romer, Advanced Macroeconomics
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poberané dochodky z dochodkového systému v II. periéde a r,, je trhovd miera

navratnosti z Uspor v l.peridde, teda turokovd miera za celd dobu I. periddy,

dostavame tieto rovnice

¢ +s,=w(1-6)
2.2)
Ct?—l =P t+7,)s,.

V celoZivotnej spotrebe sa sice dspory navzdjom odcitaju, ale si potrebné prave na
to, aby sme videli, aké mnoZstvo treba prendsat’ z jednej periédy do druhej, aby sme
poznali optimélnu Struktiru spotreby, ktord sa periodicky opakuje.

Dalsie vlastnosti tohoto modelu si uz vyvodime v zdvislosti od toho, aky

dochodkovy systém odzrkadl'uju.

2.1.3.1 MECHANIZMUS SOCIALNEHO PRIEBEZNEHO DOCHODKOVEHO SYSTEMU:

Ako samotny ndzov priebezného systému napovedd, priebezne sa musia
rovnat odvody ziskavané od pracujicich vyplacanym dochodkovym benefitom

v rovnakom Case

6N, =pN,

0

(2.3)

teda vyska penzie v Case ¢ bude

NP
p, =60 N’D =0w,(+n,), (2.4)

kde n, je miera rastu populécie v peridde ¢.
Na to, Aby sme posudili atraktivnost” socidlneho ddchodkového systému,

budeme pocitat’ jeho vnitornd mieru vynosnosti i, :

pH—l = eta)t(l-i_ltil) = et+la)z+l (1+ nH—l)
. pz+ 0+ 0)+
S = 9,0)1, ~1= ela) L1+n,)-1, (2.5)

7t

pricom podiel 8,,/6 =1+ u ,, urCuje rast miery odvodov a @

t+1

/@ =1+ g, mieru

rastu miezd, teda mieru rastu produktivity prace. Rovnicu (2.5) mdZeme zapisat’ aj
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v tvare

.5

L (1 a2 )(1 + 8 )(1 + nt+1) -1
(+i%) =0+, )0+ g, )(A+n,,) (2.6)

.S
Ly = :ut+1 + 81 + n.

Nakol'ko rast miery odvodov z roka na rok je taky nizky, aZ zanedbatelny,
resp. budeme predpokladat’ konStantni mieru odvodov pre vSetky generacie

6, =6 Vt, dostaneme

its;-l = gH—l + nH—l 4 (27)

pokial’ ale neuvazujeme konstantni mieru odvodov, tak pouzivame i vyjadrené

v (2.6).

2.1.3.2 MECHANIZMUS KAPITALOVEHO SPORIVEHO DOCHODKOVEHO SYSTEMU:

V kapitdlovom sporivom systéme bude mat’ sporitel’, ako déchodca v druhe;j
peridde vypldcané presne to, o si poCas prvej periédy naspori na svoj budici
dochodok, teda ¢o bude mat’ naakumulované a zhodnotené za celi dobu sporenia na

svojom dochodkovom ucte

6ao,(+r,,)=p,,

Hra)erP (I+7,)= pz+1ND

t+1°

(2.8)
kde r

-, je urokovd miera, ktord vieme dosiahnut’ investovanim penzijnych

prostriedkov na finan¢nom trhu. Teda vyska jeho penzie bude v Case r+1

pH—l = 0,&),(14‘ rz+1) : (29)

, , . . . K iz 2 P A <
Vnitornd mieru vynosnosnosti i, kapitdlového sporivého ddchodkového

systému, napriek tomu, Ze sa dd intuitivne vidiet, si odvodime podobne ako

v priebeZznom systéme

eta)z(l-i_izlil):pwl (210)
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K _ pH—l _1: eza)z(l-l_rﬁl)_

= 1=r
) 6,0,

t+1

(2.11)

ir[il = ha (2.12)
To znamend, Ze vndtornd miera vynosnosti kapitdlového systému je zhodna
s urokovou mierou investicii. To dalej znamend, Ze na rozdiel od socidlneho
systému, kde sa vnitornd miera vynosnosti priebezného systému mdze ovplyviovat
priamo troma rastovymi faktormi, tj. mierou rastu populdcie, mierou rastu
produktivity price a pripadne zvySovanim, resp. zniZovanim, percentudlneho podielu
odvodov na dochodok, sporivy systém ajeho vndtornd mieru vynosnosti dané
faktory explicitne neovplyvnia.

Na koniec si uvedieme eSte zmieSany dochodkovy systém, 2-pilierovy,
z polovice priebezny a z polovice sporivy, aky mdme zavedeny aj u nds v Slovenskej

:SK

republike. Vnutorna miera vynosnosti i,,, takéhoto dochodkového systému je

=2 i) 2.13)
SK .SK

1 1
L = E("H—l +8nt nt+l)’ resp. 1, = E(rtﬂ 8ty +lut+l) . (214)

2.1.4 ZHRNUTIE MAKROEKONOMICKYCH MODELOV

Na zdver kapitoly venovanej modelu prekryvajicich sa generédcii, sa
pokusime ekonomicky interpretovat’ vztahy, ktoré ndm vysli. Zhrnieme si vztahy,
ktoré sme dostali z (2.6), (2.7), (2.12) a rovnovdhy podla Zlatého pravidla
kapitdlovej akumulécie (1.10):

i*=g+n i*=g+n+u (2.15)
i“=r
fi (k;old) =n

Otdzka teraz znie ,,Kde je makroekonomickd rovnovdha?“ Ktory zo

systémov je ekonomicky vyhodnejsi pre celd spolo¢nost? Socidlny priebezny
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systém, ktory je dany mierou rastu populdcie a mierou rastu produktivity prace, alebo

kapitalovy sporivy systém reflektovany redlnou drokovou mierou?

S, >< ;K
1" <———1
(2.16)
g +n +u —<>r
resp. rozsirenim vzt'ahu o slovensky model
g +n +u ig +1in +i,u Ll 22y g (2.17)
2 2 2 2
pri konStantnej miere dochodkovych odvodov
><
g th —— r. (2.18)

Zlaté pravidlo kapitdlovej akumuldcie hovori Ze urokovd miera r ma byt
rovnd miere rastu pracovného kapitdlu, teda md byt rovnd miere rastu produktivity
prace s rastom populdcie. Tieto 2 faktory spolu totiZ tvoria celkovy rast pracovnych
sil. Tie st zvySované aj pribudanim novych pracovnych sil, ako aj zvySovanim
produktivity pracovnych sil. L3]

Ako sme si spominali v predchddzajicej cCasti, ekonomiku mame alebo

v optimédlnom bode kapitédlovych uspor k,,, , alebo mdme ekonomiku vo faze, kedy
je dynamicky neefektivna k <k,,,. Toto implikuje fakt, Ze drokové miery budu

prevySovat’ miery rastu pracovnych sil. Odvoldvajiic sa na porovnanie vnutornych
mier vynosnosti kapitdlového sporivého dochodkového systému a socidlneho
priebezného systému, teoretické vysledky Solow-Swanovho rastového modelu vedu
k zédveru, Ze na dlhodobom horizonte, je vndtornd miera vynosnosti sporivého
systému asponl takd vysokd, ako vnitornd miera vynosnosti priebezného
dochodkového systému.

Na zédklade zlatého pravidla maximdlnej spotreby, vidime, Ze teoretickd
reldcia medzi rastom populdcie a produktivity prace s rastom redlnej irokovej miery,
resp. trhovej urokovej miery, stanovend pomocou neoklasickej tedrie Solow-
Swanovho a Diamondovho modelu ndm hovori, Ze vnitornd miera vynosnosti
socidlneho priebezného systému, by sa mala rovnat’ vnitornej miery vynosnosti

kapitdlového sporivého systému. Pretoze makroekonomické veli¢iny ako redlne
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urokové miery a rast pracovnej sily, pozostdvajuci z rastu produktivity prace a rastu
populdcie, by sa pri dlhodobo optimalizovanej, ¢iZe maximalizovanej spotrebe mali
rovnat r=g+n.

Dalej sa teda pozrieme na jednotlivé hlavné makroekonomické veli¢iny
udavajuce vnuatorné miery vynosnosti jednotlivych dochodkovych systémov, budeme
sa sustredit’ hlavne na ich dlhodoby vyvoj a ¢o si vieme povedat’ oich vyvoji v

budtcnosti.
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2.2 VYVOJ REALNYCH UROKOVYCH MIER

V tejto kapitole budeme hlbsie skimat’ redlne trokové miery, hlavny faktor
ovplyviiujici vynosnost kapitdlového dochodkového systému. Pozrieme sa, ¢o do
budicnosti od nich ofakdvame, alebo ¢i vobec nie¢o mdzeme ocakédvat’ od redlnych
urokovych mier.

Bude nés zaujimat’ hlavne pohlad na historické déata redlnych trokovych
mier, ¢o sa z nich d4 vyvodit’ a ¢o to znamend pre budicnost’. Ako to mdZeme zistit,
ako sa mdzeme dozvediet uroven urokovych mier v buddcnosti, a ako dokdZeme
zistit’ kam nasa ekonomika alebo naSe portflia smeruja?

Odpoved’ou moze byt vyvoj rovnovaznych redlnych drokovych mier, lepsie
povedané ich aproximované odhady tohoto vyvoja, ako uvddza Antulio N. Bomfim
vo svojom diele ,, Measuring Equilibrium Real Interest Rates: What can we learn
from yields on indexed bonds?“. Zial o tejto veli¢ine sa priamo na finanénych trhoch
explicitne ni¢ nedozvieme, ani v Ziadnych ekonomickych Statistikich nendjdeme data
rovnovaznych hodnét drokov. Preto tu uvddzame a struéne vysvetlujeme jeho

postup, ktorym skima danud problematiku.

2.2.1 SITUACIA V USA

Zaciatkom leta 2001 bolo cielom americkej federdlnej bankovej rady, aby
uroky federdlnych fondov, hlavného néastroja monetarnej politiky v USA boli 4%.
Vzhl'adom k vtedajsej inflacii v USA sa tento urok priblizoval k hodnote 2,5%. ,.Co
tdto hodnota vypoveda o postoji monetarnej politiky? Bola monetdrna politika prili§
striktnd, alebo prili§ vol'nd, otvorend? VSeobecnejsie, ¢o ndm vlastne hovori droven
redlnych drokov federdlnych fondov o tom kam smeruje ekonomika v buduicnosti,
alebo aky vynos bude mat’ to - ktoré portf6lio?
Na dané otdzky neexistuju priame odpovede. Redlne uroky federdlnych fondov
ndm ddvaju iba Ciastocnud vypoved o monetdrnej politike a smerovani ekonomiky.
Ovela dolezitejSie na urenie postoju monetarnej politiky je na rozdiel od hodnoty

urokov, vzdialenost’ tychto urokov od ich rovnovaznych hodnot.

V tejto podkapitole sa budeme zaoberat' prave skimanim tejto problematiky,

najnovsimi poznatkami ohl'adom odvodzovania rovnovaznych redlnych drokovych
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mier a to hlavne za ucelom zistovania, ako vel'mi ovplyviiujui a sivisia s vyvojom
rovnovaznych redlnych trokovych mier. UkdZeme si rdzne pristupy merania
rovnovaznych redlnych drokovych mier. Odvodime si aproximéciu rovnovazneho
redlneho droku pre vynosy americkych Stitnych cennych papierov indexovanych
o inflaciu, Treasury Inflation-Indexed Securities, d’alej budeme v praci pouZivat’ pre
zjednodusenie vyraz TIIS. Na zdver tejto kapitoly sa pozrieme ako vel'mi tento
poznatok ovplyviuje naSe ziskané Statistické data z drokovych mier aj s prisluSnymi
inflaiciami, ¢o vieme povedat o vypocitanych datach zo Statistickych tdajov

jednotlivych krajin.

2.2.2 POJEM ROVNOVAZNYCH REALNYCH UROKOVYCH MIER

Redlne drokové miery znamenajui rozdielne veci pre rozdielnych l'udi, ale
mdzu znamenat aj rdézne veci pre jedného Cloveka, zdvisiac na kontexte. Cielom
tohto odstavca, je podat’ ndzor na rovnovazne redlne urokové miery. Ukdzat, Ze
rovnovdha koreSponduje s prechodne beZiacou dynamikou ekonomiky, istym Casovo
ohrani¢enym obdobim ekonomiky.

Toto poznanie je taktiez dolezité, pre riadenie monetédrnej politiky, ako aj pre
rozhodovanie jednotlivych investorov, ktori v d’alSej faze ovplyviiuji kam budui
finan¢né trhy smerovat’. Pod pojmom rovnovéznej redlnej tirokovej miery nemyslime
priamo hladinu drokovych mier, ktord vyjasni finan¢né a produktové trhy dnes, resp.
ich kratkodobu predstavu rovnovahy. Tak isto si nemyslime, Ze osoby zodpovedné za
rozhodovanie o tom kam investicie poputuju, byvaji ovplyvnené rovnovaZnymi
hodnotami na dlhodobom horizonte, ak vobec trokové hodnoty na tomto horizonte
smeruju kich rovnovdznym hodnotdm. Je to priliS dlhé obdobie, na chépanie
a predstavivost’ k tomu aby sa podl'a neho zodpovedni dokazali rozhodnut’.

Vo vSeobecnych pojmoch, rovnovdzne hodnoty meraji, ako ekonomiky
koreSponduji s droviiou drokovych mier, ktoré nie si odolné voci doCasnym
kratkodobym vykyvom ekonomik. Tieto vykyvy su avSak oCakdvané a myslime si,
Ze budi mat vysSie rozptyly nastrednodobom horizonte. Pozerajic sa na
momentdlnu situdciu vo svetovej ekonomike, ktord odrdza aj kritke aj dlhé Soky,
idea ekvilibria ajeho rovnovdZnych hodnét pracuje s abstraktmi nameranych
Statistickych hodndt. My sa budeme v tejto Casti zaoberat’ so stalejSimi ukazovatel'mi

a komponentmi ekonomicke;j fluktuécie.
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Jestvovanie  kritkodobej  nerovnovdhy, ktord je  interpretovand,
nezachytdvajiica rovnovdzne drokové miery, mdze nasmerovat’ tvorcov monetarne;j
politiky k doCasnému ustdleniu nastdvajicich pldanovanych trokov jednotlivych
vlddou riadenych podielovych fondov. Teda mdze podat’ predstavu o smerovani
financnych trhov na konzistentnej trovni s nulovym rozpitim medzi aktudlnymi

trokovymi mierami a rovnovdznymi tirokovymi mierami.

2.2.3 ROZLICNE METODY POUZIVANE NA MERANIE

ROVNOVAZNYCH UROKOVYCH MIER

Existujice metddy na meranie rovnovaznych redlnych udrokov sa daju
rozdelit do 3 hlavnych skupin. Tradi¢né pristupy su zalozené na diferencii
rozdielnych hodn6t dlhodobych a kratkodobych trokovych mier zistenych priamo na
finan¢nych trhoch. Pristupy charakterizované ekonometrickymi modelmi su zvycajne
metédy zamerané na Statistiky, resp. na jeden alebo dva kltdcové ekonomické

vztahy. Tretiu skupiny tvoria metédy zamerané na Statistické udaje.

2.2.3.1 TRADICNE METODY

Udastnici finanénych trhov oblubuji posudzovat monetirnu politiku
a predikovat’ vyvoj ekonomiky na zdklade vSeobecne pouZzivanej metédy, zmeranim
rozdielov medzi kriatkodobymi a dlhodobymi drokovymi mierami. Jednou
zmoznych interpreticii je mySlienka, Ze dlhodobé urokové miery ohranicuju
najlepSie predpoklady trhovych ucastnikov, kam sa moézu kriatkodobé uroky
v budicnosti priblizit. Tie by mali byt podl'a vSetkého prepojené nejakou reldciou
sich nenameratelnymi rovnovdZznymi hodnotami. Preto vynosovad krivka stipa
strmo, ked’ su kratkodobé uroky vnimané pod troviiou ich rovnovdznych hodndt
a ked’ st oCakdvania opacné, tak sa vynosova krivka narovnava.

Kym tento pristup ma vyhody vo svojej jednoduchosti, nie je zdvisly na
predpokladoch zloZitych ekonometrickych modelov, ma Zial jednu podstatnd
negativnu stranku. Dlhodobé troky mdzu vzrast’ a padat’ relativne prudko vzhl'adom
ku kratkodobym a to aj z inych pri€in, ako len z rozdielnosti aktudlne pozorovanych

a rovnovaznych kratkodobych trokov. Napriklad rastice obavy z inflacie moZu viest’
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k vy$§im dlhodobym urokom napriek tomu, Ze rovnovdzne ostdvaju relativne
nemenné. Z tohto dovodu tito metéda nielenZe neindikuje priamu cestu, ako zmerat’
rozdiely medzi pozorovanymi arovnovdZznymi urokmi, vyZaduje dokonca aj
dokladnu analyzu vSetkych potencidlnych zdrojov vykyvov dlhodobych trokovych

mier.

2.2.3.2 METODY APROXIMUJUCE ROVNOVAZNE HODNOTY POMOCOU

EKONOMETRICKCYCH MODELOV

Tieto metédy sa pokuSaji zbavit' sa spominanych chyb vysSie popisanych
metdéd. ZvaZujic ekonometricky model, tu sa daji odvodit priame hodnoty
rovnovaznych redlnych udrokov a porovnat tieto ,,modelované“ data popisujice
rovnovahu v systéme, s pozorovanymi urokovymi datami. Analyza tychto modelov,
pouzivanych americkymi vlddnymi orgdnmi (napr. Federal Reserve Board)
vychddzala z toho, Ze rozdiel namodelovanych rovnovdznych aktudlnych urokov
vladnych fondov prekondval tradicné metddy vysoko senzibilné na Siroku Skalu
makroekonomickych indikdtorov. Dalfou vyhodou tychto metéd je moZnost
sustavnej evidencie vSetkych zdrojov pohybov v rovnovaznych redlnych trokoch.!"!

Modelové metédy merania rovnovdznych redlnych drokov majd tiez svoje
hranice. Po prvé Strukturdlne modely generujice ,realisticky vyzerajice® Casové
rady pre rovnovazne redlne turoky zvykni byt znacne rozsiahle, skladajic sa
z komplikovaného systému rovnic. Po druhé, neprekvapujico, modelované odhady
rovnovaznych trokov su iba také kvalitné, ako samotné modely. Zavisia vo velkej
miere na ekonomickych predpokladoch zakladnych prvkov modelu, a od toho, ako
tento model rozkladd ekonomické Soky na neodstraniteIné a prechodné, Casovo

obmedzené vykyvy.

2.2.3.3 STATISTICKY ZAMERANE PRISTUPY

Zlozitost velkych Strukturdlnych modelov motivovala k odvodeniu
jednoduchych metdéd na meranie rovnovaznych redlnych trokovych mier. Tieto

zacinaju ratanim obycCajnych historickych priemerov redlnych drokovych mier — pod

M popisané v Bomfimovej analyze FRB (Federal Reserve Board, US model ekonomiky USA, 1998)
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podmienkou, Ze v priemere sa aktudlne pozorované hodnoty redlnych drokov rovnaju
alebo st vel'mi blizko ich rovnovdznym hodnotdm. Dalej su to prepracovanejSie

techniky zaloZené na odhadoch redukovanych systémov malych $kal.'"

2.2.4 VYPOCET TIIS

V tejto cCasti si odvodime jeden z jednoduchSich, Statisticky zameranych
modelov. Hlavné zameranie tohto modelu bude na vladne, inflaciou indexované

dlhopisy USA."

2.2.4.1 POCHOPENIE CASH-FLOwU TIIS

Na rozdiel od klasickych konven¢nych dlhopisov, ktoré maji fixné kupénové
platby aZ do maturity, inflidciou indexované americké dlhopisy maji kupénové platby
viazané k zdkladne;j inflécii.”! Vo vieobecnosti, hoci TIIS maju fixnd kupénovui
sadzbu, ich aktudlna nomindlna hodnota sa upravuje periodicky podl'a meniacej sa
inflacie. Priebeh vyplat TIIS, ktory vyprsi za nperidd vieme napisat’ teraz, v Case
tako

n—1
v = {C(Hrq),C(1+7r,)(1+7£l+1),...,(1+ O] (1+7c,+,.)} , (3.1)

i=0
kde C je miera dlhopisovych kupénovych vynosov, 7. je miera inflicie medzi
obdobiami f+i—1la r+i, kedy boli kupony vyplacané, C(l1+7x,)oznaCuje prvi
kupénovi platbu, ktord je vyplidcand po uplynuti prvej periédy, atd. Pre

(n)

jednoduchost’ uvazujme nomindlnu hodnotu dlhopisu V"’ rovnu $1.

2.2.4.2 JEDNODUCHA ANALYZA VYNOSOV TIIS

1 prikladom takéhoto pristupu je prdca Laubacha a Williamsa (2001), ktori pouzili Kalmanov filter
a dvojrovnicovy systém porovndvajuici sprdvanie sa amerického HDP ku kritkodobym redlnym trokovym
mieram, na vygenerovanie ekvilibriovych redlnych drokovych radov vladnych fondov

RITIIS, resp. Treasury’s inflation-indexed securities, presne si to infliciou indexované vladne cenné
papiere, Stitne cenné papiere

31 podrobne — See: Wilcox, 1998
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Prvym signifikantnym rozdielom v analyze infldciou indexovanych dlhopisov
a analyze klasickych dlhopisov je ich vztah k budicej infldcii, ktory je vyjadreny
v cashflowe indexovanych dlhopisov explicitne, ale zato pri klasickych dlhopisoch sa
v priebehu vyplat objavuje iba implicitne, ako ocCakdvany inflacny komponent
dlhopisovych vynosov. Inflicia spdsobuje samozrejme neistotu budicich vyplat, pri
indexovanych dlhopisoch, apreto vyzaduje aby pristup zahffal aj ocCakdvanie

buducej infldcie z,, ;pre j>0v rovnici (3.1). Okrem toho, by sme si mali uvedomit

zjednodusujici predpoklad v ofakdvani investorov, Ze infldcia ostdva konStantnd
pocas celej doby trvania dlhopisu. Takyto predpoklad nemusi byt dokonca ani
d’aleko od reality, ak napriklad investori o¢akdvaji od monetarnej politiky dlhodobé
usilie o udrZanie sicasnej nizkej drovne inflacie.

Ked si ozna¢ime 7 ako mieru inflicie medzi jednotlivymi kupénovymi
vyplatami, mdZeme napisat’ si¢asni hodnotu dlhopisu PV , ako cashflow inflaciou

indexovaného dlhopisu V,(”), diskontovany nomindlnou trokovou mierou Rf”)

Cl+7) CA+7) A+O0)(d+7x)"

PV(V" R")=
VR 1+R™  (1+R™)? (1+R™)"

(3.2)

V bezarbitrdznom ekvilibriu, by mala byt R" na takej drovni, aby sa trhové hodnota
n-periédového infldciou indexovaného dlhopisu P zhodovala s PV(V™ R™).

Teda zjednoduSenim vysSie uvedeného vyrazu auplatnenim bezarbitrdZnej

podmienky, dostdvame vzt'ah

w _ CU+7) N R"™ -7 —-C(+7)

t (n) — n?
R" -7 (n)
t (Rt(n) _)|:1 RT }

1+7

(3.3)

ktory ndm uddva jednoduchy vypocet ceny P . UvaZujic, ze predpokladdme cenu

ako nomindlnu hodnotu dlhopisu P, ktord sa rovnd $1, sa dd bezarbitrdzna

podmienka napisat’ v tomto tvare

R" -7 =C(+7). (3.4)
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Pre nase ucely bude stacit, ked si zjednodusime rovnicu (3.3) nasledovnou
aproximéciou (3.5), ¢o ndm umoZn{ vyvodit’ z rovnice (3.4) aproximéciu P trhovej

hodnoty inflaciou indexovaného dlhopisu (3.6)

m "
{”—R_} ~1+R" -7 (3.5)
1+7

P _ CA+7) R™ -7 —C(+7)
" R"-ZT (R"-DUA+R"-7)

(3.6)

Vsimnime si, Ze ak sa dlhopis preddva za jeho nomindlnu hodnotu, rovnica (3.3) sa
zmen$i presne na (3.6), ktord je velmi blizkou aproximdciou aj ked’ sa dlhopis

preddva za cenu pribliznd jeho nomindlnej hodnote, pretoZe Citatel

R" — 7 —C(1+7) bude blizko nuly.""

Teraz si zadefinujme pozorovand redlnu drokovd mieru ako r" =R™ -7,
aktudlnu v ¢ase ¢ a hodnotu vyplacaného kupénu ¢ = C(1+7) . Potom vieme napisat’

cenu inflaciou indexovaného dlhopisu pomocou tychto premennych ako

c rl(”) —c

r(n) I”t(n)(l-l-l”t(n))n :

t

P™ = (3.7)

[2]

Tento vztah odzrkadluje ceny klasickych dlhopisov.”” PresnejSie si modzeme

predstavit’ pod pojmom "™ vynos n-periédového inflaciou indexovaného dlhopisu

do jeho doby splatnosti. Dalej si viimnime, ak je R™ vynos klasického dlhopisu do

doby splatnosti, dostaneme intuitivny vysledok. Rozdiely ‘Rf”’ —r™| medzi vynosmi

jednotlivych dlhopisov, ndm poskytuji informéiciu, otom kam smeruje budica
infldcia v o&akdvaniach investorov. !
Teraz si odvodime jednoduchy vyraz pre vypocCet vynosov inflaciou

indexovanych dlhopisov z vychodiskového vztahu (3.7). MoZeme si v dalSom

M pozn.: Bomfim 2001, vypozorované z historickych badani
21 je to analogicky vyraz k Schillerovmu (1979)

B presnejsie rozobera Sack, 2000
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zadefinovat’ 1-periédovy ,.holdingovy* vynos!"

(n=1) (n)
h(n) — Pt+1 +C_P;

4 E(n)

(3.8)

Tento holdingovy vynos ndm hovori, Ze vynos pri drzani n-periédového dlhopisu
z Casu t do Casu t+1 sarovnd Cistému zisku z drzania dlhopisu pocas trvania danej
periédy delenému kiipnou cenou dlhopisu. Pricom ¢isty zisk je su¢tom vyplateného
kup6énu v ¢ase t+1 akapitdlového zisku (resp. straty) z predaja dlhopisu. Teraz

mdzeme dosadit’ (3.7) do rovnice (3.8) a linearizovat’ rovnicu vyrazom
(n) _ .(n=1) _
r=r""=c. 3.9)

Toto nds privedie k nasledujicej aproximécii 1-periddového holdingového vynosu

(n) —ﬂ (n=1)

il\t(n) — h ! el , (310)
1_ n
_gqn-l
kde P el i Y J
1-A" I+c¢

Rovnica (3.10) je oby&ajnou diferen¢nou rovnicou ™. Doposial sme odvodzovali

vysledky bez akychkol'vek predpokladov o vyvojoch trokovych mier. Aby sme
avSak nasli rieSenie rovnice (3.10) budeme na to potrebovat’ nasledovni ekonomicku
interpreticiu. Predstavme si 1 periddu ako 1 rok. Predpokladajme, Ze oCakdvany 1-

ro¢ny holdingovy vynos pre n-ro¢ny dlhopis bude funkciou kriatkodobej urokove;j
miery r"a rizikovej prémie ¢, pricom ¢ =0.") Premennd E oznatuje

ocCakavanie zaloZené na informadcii v ¢ase ¢.
ER" =17 +¢" (3.11)

Zahrnajuc koncovu podmienku, ktora zarucuje, Ze l-ro¢ny holdingovy vynos 1-

M holdingovy* vynos K" budeme chdpat’ ako vynos pri drzani cenného papieru, dlhopisu, po dobu n

periéd, drzaného od Casu ¢

121 1izikové prémia m4 2 komponenty: ,.term a convexity premium*
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ro¢ného dlhopisu sa rovnd jeho vynosu do splatnosti h,(iiz =1 dostdvame
_ n—1 )
=S B (Er) o) (3.12)
1_ln = J
kde
™ = 221¢(H 7 rl(n) zﬂ’jEz til) +P™ (3.13)
1- /1” 1- /1” ’
Rizikovd prémia ®" je prémia spojend sn-roénym indexovanym
dlhopisom.!"!

2.2.5 ODVODENIE ROVNOVAZNEJ REALNEJ UROKOVE]J MIERY

Doposial’ sme poukazovali na vynosy TIIS, Ze mdzu reflektovat’ trhové
oCakdvania kratkodobych redlnych drokov. Dosledkom toho, dlhodobejsie TIIS by
mali odzrkadlovat’ pohl'ad investorov, kam budd kritkodobé troky konvergovat’
v pripade docasnych makroekonomickych vykyvov. Jednoduchd interpreticia TIIS,
ako trhového vnimania rovnovaznych redlnych trokov, nemusi viest' k spravnemu
vysledku. Dlhodobé vynosy TIIS, mdézu byt ovela podstatnejSie ovplyvnené
oc¢akdvaniami, kam budd smerovat’ redlne kratkodobé trokové miery vo velmi
blizkej budicnosti, ako predpoved’ami, kde sa tieto droky ustdlia na strednodobom
alebo dlhodobom ¢asovom horizonte.

Jednou z moznych ciest ako oklamat’ relativne kratke Casové horizonty
vynosov TIIS, je ststredit’ sa na prediZeny koniec krivky forwardovej trokovej
miery. UkdZeme si to na priklade 10- a 30-ro¢nych TIIS. Nasledujic predchadzajice

(2]

analyzy klasickych dlhopisov'™’ mdzeme napisat’ m-rocnud forwardovi trokovi mieru

pozerajicu sa n rokov dopredu:

D(m+n)r(m+n) _ D(n)’,.(n)

1 ==t (3.14)

M yvedené rovnice kore$pondujii so Schillerovymi Gvahami, rozdiel je v tom, e on neuvaZoval redlnu

drokovid mieru ™, ako mdme uvedené tu, ale rdtal s obycajnou nomindlnou drokovou mierou R™
121 podra Schillera, Campbella, Schoenholtza (1983)
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kde DY) = —ain)
8};(”) E(n)

je Macaulyho duricia j-periédového indexovaného dlhopisu.

Do rovnice (3.14) sme uz zahrnuli trhové oCakdvania, kde by sa mal kratkodoby
redlny turok nachddzat, v priemere n az n+m rokov od Casu ¢. Definujme si

_ (=AY
= AT1-A")

, potom

3

-1 (m+n) gy (m+n) _ (n) A (n)
{D P D"® } 3.15)

nm __ _
'fl - njEt’;+n+j D(111+n) _ D(n)

J

]
—_

Ak predpokladdame, Ze zZiadne prechodné Soky nebudu prebiehat’ pocas najblizsich 10
rokov, tento forwardovy urok by mal vsebe zahfat odhad strednodobych
rovnovaznych hodnét redlnych kratkodobych vladnych vynosov, ktoré budeme d’alej
oznatovat’ ako 7. Ak predpokladdme d’alej, ze @™ a """ spravia z pridruZenej
forwardovej prémie hrubym odhadom nulu, dostaneme
DY — pi (0

= (3.16)

>

Teda mame model, ktory ndm dovoluje premienat pozorované hodnoty
infldciou indexovanych dlhopisovych vynosov na trhovo predpokladané hodnoty

rovnovaznych redlnych trokovych mier.!"!

2.2.6 DOPLNUJUCE POZNAMKY A CELKOVY VYVOJ

SVETOVEHO FINANCNEHO TRHU

V tejto kapitole sme si ukdzali ako vynosy TIIS mdzu byt’ pouzité na ziskanie
casovych radov rovnovaznych redlnych drokovych mier. Dokdzali sme uZito¢nost’
rovnovaznych redlnych tdrokovych mier, implikovanych §tatnymi cennymi papiermi
(TTIS), ako jedného z hlavnych ekonomickych indikdtorov. Napriek tomu, Ze u nés
takéto inflaciou indexované dlhopisy nemdme, poznatky vyvodené zich analyzy
mdzu byt poucné aj pre nasu krajinu.

Prvym dovodom je pozorovanie posunov vrovnovaznych redlnych

1 po zapoditani dane, f;T datiovo upravené ekvilibrium (7 - miera dafiovych odvodov): ar _ 7 + 7%,
t
I-7
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urokovych mierach odvodenych pomocou TIIS, ktoré sa prekryvajui v Sirokej miere
v jednej linii s vyvojom svetovej ekonomiky.! Najmd v poslednych par rokoch,
pozorujic ako trhovi tucastnici zvysili ich predpoklady, odhady dlhodobejSich
prospektov a ich celkovy ndhl'ad na ekondmiu pocas sic¢asného obdobia neobycajne
silného rastu. Druhym prinosom je fakt, Ze po prisposobeni sa rovnovahe
implikovanej pomocou TIIS, po implikicii efektu rizikovej prémie, sme ukazali, Ze
rozptyl medzi terajSimi arovnovaznymi redlnymi turokmi vlddnych fondov,
zabezpecuje hodnovernu charakteristiku postoja monetarnej politiky v poslednych
rokoch.”

Oproti inym pristupom k derivovaniu, odvodzujicim rovnovéazne redlne
urokové miery, ma nami rozoberany pristup isté vyhody. Jednak po prvé preto, Ze je
priamo zaloZeny na pozorovanych cendch na finanénych trhoch, pri¢om rovnovédzne
redlne droky vyvodené z TIIS sa vyslovene pozeraju iba dopredu. Po druhé,
rovnovazne miery odvodzované vtejto stati si nezdvislé na elaboratnych
komplikovanych predpokladoch, ktoré su typické principom sofistikovanych
ekonometrickych modelov.

Jednym z obmedzeni tohto pristupu zaloZeného na TIIS, je kritka dizka
vyslednych ¢asovych radov rovnovazneho redlneho droku. TIIS neexistuji este dlho,
preto akdkol'vek historickd analyza rovnovaznych redlnych trokovych mier,
siahajuca pred obdobie 90.tych rokoch je v podstatne irelevantnd.

Alternativne by sme mohli rovnovdZzne redlne troky modelovat’ priamo cez
forwardové redlne troky, prispdsobenim pozorovanych dlhopisovych vynosov
relativne jednoduchym funkciondlnym formam."! Znagnou prekézkou ale pri tychto
pristupoch je riedkost’ TIIS vynosovej krivky, ktord na rozdiel od origindlnych 5
ro¢nych TIIS emitovanych v 95tom, je efektivne zostrojend z malého zhluku bodov

okolo 10 ro¢nej maturity a eSte menSieho poc¢tu vynosov blizkych 30 ro¢nej maturite.

2.2.7 ZHRNUJUCE POZNATKY:

Jednozna¢nym vystupom z tychto modelov (3.16), (3.17) je naSa predstava

1vid'. Priloha &.5
121 See: Bomfim Antulio M., Measuring Equilibrium Real Interest Rates

131 napr. metodolégiou podla Heath, Jarrow a Mortona (1992), alebo podl’a Svenssona (1994)



POROVNANIE DOCHODKOVYCH SYSTEMOV Z HCADISKA MAKROEKONOMIE 27

o budicom vyvoji redlnych udrokovych mier, resp. o vyvoji ich rovnovaznych
budidcich hodnét. To znamend, mdZeme dostat’ ¢iastocni odpoved’ na to, kam by
mala ekonomika smerovat. Vieme to urcit na zdklade dnesnych hodndt 10 a 30-
rocnych dlhopisov, dneSnych ocakdvani od vyvoja financnych aktiv a investorov
vytvérajucich dopyt a ponuku na kapitdlovom trhu. Pozndme ocakédvania investorov,
ako ovplyviiuji vyvoj rovnovdznych drokovych mier. Tie by mali ovela lepSie
aproximovat’ dlhodobé rovnovdzne hodnoty redlnych udrokov atym sposobom
vlastne odstranit’ kratkodobé ekonomické vykyvy spdsobené vedomym iraciondlnym
spravanim sa mikroekonomického sektoru.

Preto, ked’ chceme vyvodzovat’ pozorovania z ¢asovych radov historickych
redlnych drokov, ¢i uz na dennej, mesacnej alebo rocnej baze, vidy musime brat
do uvahy, Ze ich rovnovazne hodnoty ndm poddvaji redlnej$i obraz o ich urovni
astave ekonomiky. To znamend, Ze vzdy by sme mali namerané hodnoty
aproximovat’ o nieCo hladkejSou funkciou - krivkou, ktord by v sebe mala skryvat’
pravdepodobnejSie aproximécie redlnych drokov.

V d’alSom by sme mali uvazovat’, Ze redlne droky sice mdzu byt z velkej
Casti odzrkadl'ované nameranymi hodnotami, ale musime si nechdvat’ rezervu na to,
Ze namerané hodnoty moZzu priliSne zohladiiovat makroekonomicky nepodstatné
faktory. To znamend, Ze v pozorovanych datach (podrobnejSie budeme rozoberat
v neskorSej kapitole), historické rady redlnych drokov sd iba hrubymi ,brutto*
aproximdciami rovnovaznych redlnych drokov.

Pre dlhodobé ekvilibrium v ekonomike, sa budeme dalej odvoldvat na
rovnovdzne urokové miery, ktoré redlnejSie zodpovedaji makroekonomicke;j

rovnovéhe (rovnici): r=g+n, resp. r=g+n+7, ktoré koreSponduji s dlhodobo

ustalenou ekonomikou.
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2.3 ROZHODUJUCI FAKTOR — NAKLADOVOST SYSTEMOV

Preskimali sme redlne trokové miery — najvolatilnejsi faktor tykajuici sa
makroekonomickej rovnovdhy pri maximalizovanej spotrebe, teraz sa modZeme
pozriet’ na vzdjomny vztah tychto makroekonomickych c¢initelov a ako vplyvaji na
nase dochodkové systémy. Co vlastne teda rozhoduje, ktory dochodkovy systém je
najvyhodnejsi? Ako apodla ¢oho sa md krajina rozhodovat’ pre ten alebo onen
dochodkovy systém?

Dal’$im velmi podstatnym faktorom ovplyviujicim makroekonomickd teériu
je produktivita prace. Jej miera rastu je jednou z najkonstantnejSie sa vyvijajicich
makroekonomickych veli¢in v ekondémii vobec. Podla jej historickych hodnot
oscilujucich zvicsa okolo 2% , su aj jej o€akdvania o budicom vyvoji konStantné na
ro¢nej dvojpercentnej urovni. KomplikovanejSie je to s vyvojom miery rastu
populdcie. Vzhl'adom k neustdle sa zniZujucej rychlosti rastu populdcie, najmid vo
vyspelom svete, ktord viedla k potrebe reformécii déchodkovych reforiem, predikcie
tohoto faktora nebudu zdaleka také optimistické. DoterajSie historické skisenosti
sice ukazuju aj vnami pozorovanych datach vcelku konStantné miery rastu
populécie, ale posledné roky nasvedCuju o jej zniZujucej sa tendencii. Preto nase
celkové ocCakdvania v miere rastu populdcie spojenej s mierou rastu produktivity

prace su do budicnosti mierne klesajuce.

Ak oCakdvame v budicnosti rovnovazny stav ekonomického vyvoja krajiny,
nakol’ko v nom su redlne uroky ekvivalentné stictu miery rastu populdcie s rastom
produktivity prace, dospejeme k zdveru, Ze nebude rozhodovat vyhodnost toho
ktorého systému, ale skor prevadzkovd financnd ndrocnost’ jednotlivych systémov.
Podstatny bude finan¢ny rozdiel v administrativnych ndkladoch medzi obidvoma

systémami, teda v celkovych ndkladoch na vedenie prislusnych systémov.

V tejto kapitole si predstavime predbezny zdver o vyhodnosti toho ktorého
systému, poddvajici ndm vysvetlenie preco rozhodujicim faktorom vo vybere
dochodkového systému v urcitej krajine musi byt jeho celkovd ndkladovost
v danych ekonomicko-geografickych podmienkach krajiny. PopiSeme si blizsie
poplatkové Struktiry jednotlivych déchodkovych systémov (podla ich typoldgie)

apozrieme sa aj na to, zakych komponentov sa ndkladovosti dochodkovych
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systémov skladaji, Co vSetko v skuto¢nosti zahffiaji. Tento predbezny zaver
doloZzime v 4. kapitole praktickymi pozorovaniami a skimaniami podstatnych

faktorov makroekonomickej rovnovéhy.

NAKLADOVOST SOCIALNEHO PRIEBEZNEHO SYSTEMU:

Administrativne ndklady socidlneho priebeZného systému sa nedaji priamo
explicitne vyrdtat. Zavisia od viacerych faktorov, ale hlavne od toho, ako socidlna
poistovila dokdze nardbat’ s financiami zabezpecujucimi jej priebeh a fungovanie.
PresnejSie, kolko financii md vyhradenych pre svoj spravny fond a kolko z nich
redlne minie. Socidlne poistovne jednotlivych Stitov maji kompetencie vo svojom
spravnom fonde obsiahlejSie, ako len financovanie dochodkov l'udi po pracovnom
veku. Financuju tak isto iné socidlne davky, ako napr. invalidné, vdovecké apod., ¢o
modze spdsobovat’ komplikdcie vo vycislovani konkrétnych nédkladov. BliZSie sa

pozrieme na ndkladovost’ slovenského priebezného piliera v kapitole 3.

Kapitdlovy sporivy systém si uz dokdze dané poplatky vyratat’ exaktnejSie. Je
to aj vd’aka ich ohranicenosti, ¢i uz zo strany Stitu alebo vd’aka konkurencii na

finan¢nom trhu.

Na zéver kapitoly sa pozrieme aj na ndklady spojené so zmenou systému, teda
s obmedzenim, ¢i zruSenim prijmov do Ipiliera, aso zavedenim II. piliera

dochodkového systému.

2.3.1 PREVADZKOVE NAKLADY SUKROMNYCH

DOCHODKOVYCH UCTOV

Sporivy kapitdlovy systém je jednou z najkontroverznejSich tém ohl'adom
reformovania dochodkovych systémov vo svete a v momentdlnej ekonomickej
situdcii vobec. Pohlady na vySku prevddzkovych ndkladov tohto systému sa
rozchadzaji. Privrzenci systému tvrdia, Ze ndklady budd v budicnosti relativne
nizke, zatial ¢o oponenti toto tvrdenie vyvracaju. V tejto Casti sa sustredime na
vSetky néklady tykajuce sa prevddzkovania a administracie kapitdlového systému.
(Nebudeme venovat’ pozornost’ inym vyhoddm a nevyhoddm tohto systému.) Ked'ze

cely kapitdlovy systém funguje na principe osobnych sporiacich ddchodkovych
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uctov, budeme skimat’ administrativne prevadzkové ndklady tychto tctov.

Celkové administrativne ndklady spojené s 'ubovolnym typom kapitdlového

déchodkového systému moZeme rozdelit’ na tieto 3 komponenty:

o Akumulaénd sadzba s** - odriza naklady manaZmentu, resp. spravy
fondov a administrativne ndklady spojené so vSetkymi dbéchodkovymi odvodmi
pocas celého obdobia pracujiceho, smerované na jeden financny subjekt, jedinej
finan¢nej institdcii.

Napriklad z historickych skisenosti z Velkej Britanie, d’alej len UK, kde je
tento systém zavedeny uz dlhsiu dobu (podrobnejSie budeme popisovat’ v kapitole 4),
vidime, Ze priemerné administrativne ndklady zabert 25% celkovej naakumulovane;j
Ciastky za celé obdobie sporenia — priemerne 40 rokov, najviac Kkorelujic
s o¢akdvanymi vynosmi fondov, v ktorych si uloZené peniaze na ddchodok, d’alej

zdvisiac samozrejme aj od dizky doby odvéadzania dochodkovych odvodov.

o Alternacnd sadzba s* - skima, kolko sa v priemere zaplati na
poplatkoch za presuny dochodkovych tu¢tov do inych finanénych inStiticii. Sa v nej
zahrnuté priemerné poplatky na jednu osobu za vSetky zmeny spriavcovskych
spolo¢nosti dochodkovych tctov pocas celej doby dochodkového sporenia, do ¢asu
poberania anuit. Dalej s to aj naklady spojené s dodasnym alebo tplnym ukondenim
platenia dochodkovych odvodov na svoje stikromné ucty, napr. z dovodu uberania
pracovnych pozicii, z dovodov uplného presunu svojich budicich dochodkov do
socidlnej poistovne, resp. z dovodov zapojenia sa do inych déchodkovych systémov,
ak to umoziuju dochodkové systémy danych krajin, napr. v multi-piliérovych

systémoch.

Pozorované historické hodnoty zistené v UK, hovoria Ze tato sadzba ukratila
v priemere jedného sporitel'a o 15%. V pripade hodnoty 0% alterna¢nej sadzby, by to
znamenalo, Ze Ziaden Clovek by si pocas celého priebehu jeho pracovnej kariéry,
nezmenil dodchodkovi spravcovskd spolocnost. To by ale viedlo jednotlivé
spravcovské spoloc¢nosti (momentdlne ich je 6 na naSom trhu) k nizkej konkurencnej
sitazi. Potom by zase nebol akumula¢ny pomer, odrdZajici hlavne poplatky
déchodkovych spravcovskych spolocnosti, stlaceny kompetitivnym trhom na

minimum.
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* Anuitnd sadzba s*" - reflektuje priame ndklady spojené s kiipou
doZivotnej anuity, resp. konvertovanie sporiaceho uctu v dochodkovej spravcovske;j
spolo€nosti na poistenie vyplacajice doZivotné anuity, aspoil v minimdlnej vyske.
Této sadzba ukazuje pomer vynosov sukromnych anuitnych tctov k ich teoretickym
vynosom, vyuZivajuc pri tom Statistické tidaje mortality, zachytdva taktieZ adverznd
selekciu (vysvetlend v d’alSej kapitole), administrativne ndklady spojené s osobnymi
dochodkovymi uctami pocas celej doby vyplacania anuit.

Priemernd hodnota tychto ndkladov v UK bola 10% z celkovej hodnoty

nasporenych uctov z rokov 2000 — 2001 [

Beric do dvahy efekty, ako sa vzdjomne tieto poplatky ovplyviujd, Co si
neskor podrobnejsie ukdZzeme, vSetky tieto poplatky kumulativne zoberd 40% — 45%
zo sumy, ktord by sme mohli mat’ na nasich dochodkovych sporiacich G¢toch o 35 —

45 rokov, keby vSetky tieto administrativno-spravcovské ndklady boli nulové.

NAJZAVAZNEJSIE PRICINY VYSOKYCH NAKLADOV SU NASLEDUJUCE:

o Dobrovol'né dbéchodkové systémy, v ktorych sa T'udia méZu sami
rozhodnit, ¢i budd participovat’ v tomto systéme alebo nie, ¢i budd mat’ zaloZené
svoje sukromné dochodkové ucty a ndsledné anuity alebo nie. Takato ich slobodnd
volba moze pre Stit v globdlnom ponimani znamenat zvySend zloZitost
dochodkového systému. Ztoho vyplyvaju aj vysSie potencidlne administrativne

naklady.

. Neregulované poplatky zo strany Stitu a vela roznych typov
poplatkov, ktorymi ich kone¢ni spotrebitelia nerozumeji moézu priamo zvySovat
ndkladovost’ tohto systému, priame prevadzkové ndklady. Obmedzenia poplatkove;j
Struktdry moZu zabrénit’ takto vznikajicim zvySenym poplatkom. Na druhej strane
musia vSak pocitat’ s rizikom, moZnymi ndkladmi spojenymi s redukciou ponuky
dochodkového sporenia. To znamend, Ze poskytovatelia dochodkovych uctov

nemusia ponudkat’ Gty pre vSetkych konzumentov, ale iba pre urcitd ciel'ovi skupinu.

o Instituciondlne zmeny mdzu spdsobovat’ tieZ rozdielnost’ v ndkladoch.

" See: Mamta Murthi, J. Michael Orszag, and Peter R. Orzsag: Administrative Costs under

a Decentralised Approach to Individual Accounts: Lessons from the United Kingdom
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Pri predaji jednotlivych inStiticii sroznymi poplatkami moéZu nastat’ znacné
nerovnosti v ndkladoch. Preto by mali sprostredkovatelia starobného dochodkového
sporenia preddvat’ bud’ jeden produkt, alebo produkty vSetkych inStitiicii na danom
trhu. Takéto polarizdcia moze viest’ k zvySenej prehladnosti medzi dochodkovymi
spravcovskymi spolo¢nostami, d’alej DSS, pre vyslednych spotrebitelov. Mdze sa
stat’, Ze obmedz{ trhovi sutazivost, vzdjomnd kompetitivnost’ medzi DSS a tie si

potom mozu dovolit’ aj zvysit’ ndklady.

Z dobrovol'ného systému, sukromne riadenych déchodkovych tc¢tov sa neda
priamociaro  extrapolovat do T'ubovolného kapitilového centralizovaného
déchodkového systému, obzvlast ked’ je povinny a centralizovany. DoterajSie
skdsenosti systému vo Velkej Britdnii hovoria, Ze zvySend pozornost’ sa vyZaduje
prave na zaistenie kontroly nad administrativnymi a inymi spradvnymi poplatkami,

aby neboli prili§ vysoké.

V skutoc¢nosti, v aprili 2001 bola zavedena reforma v UK, v ktorej su vSetky
poplatky za manazment, spravu fondov ohrani¢ené jednym percentom za rok, z

dovodov historicky vysokych penzijnych nékladov.

2.3.1.1 TAXONOMIA PRE URCENIE CELKOVYCH POPLATKOV DSS

V tejto sekcii prezentujeme kratku analyzu pre urCovanie vysky poplatkov
pocas pracovného obdobia ¢loveka, ako aj poCas poberania dochodkov. Budeme
analyzovat’ ndklady jednotlivcov sporiacich si na dochodkovych uctoch, v ramci

kapitalového sporiaceho dochodkového systému. Na to aby sme mohli podrobnejsie
skimat’ nakladovost’ systému, zadefinujeme si tzv. celkovii poplatkovi sadzbu s/,

t.j. percentudlny podiel zaberajuci poplatky z vyslednej sumy DU na

Brutto
(sporiacom) déchodkovom ucte po skonceni pracovného obdobia Cloveka. To je

suma, ktord by mal na dochodkovom tcte, keby neboli strhadvané Ziadne poplatky.

S.fee =1- DUNezzo , (41)

DU

Brutto

DU je pojem, ktory oznacuje Netto, Cisti hodnotu doéchodkového

Netto

sporiaceho uc¢tu na konci doby sporenia, uzZ po odratani vSetkych administrativnych



POROVNANIE DOCHODKOVYCH SYSTEMOV Z HCADISKA MAKROEKONOMIE 33

a spravnych poplatkov. Ked’ze hodnota DU nemoOze byt vysSia ako hodnota

Netto

DU vyslednd poplatkovd sadzba bude v intervale 0 az 1, priCom vySSim

Brutto
ndkladom koreSponduje vysSia poplatkovd sadzba. Keby neexistovali Ziadne
poplatky, tak bude poplatkovd sadzba dosahovat’ hrani¢ni hodnotu 0. Druhym

extrémom by bolo, keby celd hodnotu sporiaceho uctu vycerpali poplatky, potom by

bola s™ rovni 1.

Niklady s™ spojené s vedenim osobnych ddéchodkovych tétov narastaji

z niekol’kych dovodov:

e Akvizicia - ziskavanie si zdkaznikov: Ziskavanie dodchodkovych
sporitelov je moZzné prostrednictvom reklamy, propagacie a obchodu. Sem patria i
poplatky spojené s vypldcanim sprostredkovatelov starobného ddchodkového
sporenia. Toto su jedny znajvyraznejSich poplatkov, ktoré musia znéasat

poskytovatelia dochodkovych tctov.

® ManaZment - sprdva fondov: Poplatky za spridvu fondov su platené
poskytovate'mi portféliovym manazérom fondov za dohl'ad nad investiciami. Tieto
polozky nie st zanedbatel'né z hl'adiska stikromného sporitela. Zavisia aj od vysky
mzdy, kolko zardbaju portféliovi manazéri v jednotlivych krajindch. U nds na
Slovensku by tieto poplatky nemuseli byt az také vysoké. Napr. v USA su relativne

vyssie, americki spravcovia fondov zarabajd viacej, ako vo Velkej Britdnii.'"

® Regulacné ndklady, a ndklady za ,,zodpovednost’: Néklady celkového
zabezpecenia dochodkovych tuctov, ktoré sa rozkladaji aj na jednotlivcov
zapojenych do systému a na spradvcov uctov. Patri sem taktieZ peniaznd pokuta za
zlyhanie dozoru nad regulaénymi poziadavkami. Anglické Statistiky hovoria o tom,
Ze priblizné odhady na pokrytie chybnych predajov déchodkovych uctov (atie by
mali byt hradené zo strany britskych poistovatel'ov a nezdvislych poradcov) mdzu

dnes mat’ hodnotu $20 miligrd."

e Uctovné ndklady - obhospodarovacie: Administriacia a uctovnictvo
dochodkovych uctov, rozvijajica sa infrastruktdra, nové informacno-technologické

systémy.

' See: Robert Holzmann & Joseph E. Stiglitz: New Ideas about Old Age Security
(21 estimacie z roku 2000/2001 boli $18 mld, estimécie 2007 - $20 mld.
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o . Dane“ adverznej selekcie: V dobrovolnom systéme, kde kazdy
pracujuci, resp. déchodca mé rozne preferencie, mozZe zohrat' ddlezitd rolu aj efekt
dizku svojho Zivota v porovnani so zvyskom populdcie, si kupuji Go najvyssie
dozivotné anuity, a analogicky ti ¢o kratSiu, preferuji ¢o najviacSiu okamziti
hotovost’ pri odchode do dochodku, s Co najniz§imi anuitami. Takdto selekcia aj
napriek nizkej profitabilite, ziskovosti poistovni (ohrani¢enej zdkonom), moze
v kone¢nom dosledku sposobit’ nizke anuitné droky — konzervativne irokové miery,
ktorymi sa zhodnocuji peniaze na osobnych dochodkovych uctoch, pocas obdobia

poberania dbéchodkovych anuit. Dopad prevdadzkovych ndkladov a nédkladov

spojenych s adverznou selekciou sa odzrkadli v anuitnej sadzbe s*".

Doraz poloZime na priame finan¢né ndklady sporitel'ov, teda ndklady klientov
déchodkovych spravcovskych spolocnosti, nie na dplné ndklady vychadzajice pre
celd spolo¢nost’. Vysvetlime si, preco je vhodné rozlifovat tieto dva koncepty.
Jednou z priCin su dosledky spominanej adverznej selekcie, ktoré sa liSia povahovo
od ostatnych uvedenych ndkladov. Akumula¢né ndklady, definované sadzbou s**,
znamenaju priame ndklady pre spoloc¢nost’. Zatial' co ndklady selekcie sui nepriame,
pretoze ovplyviiuju spoloCnost’ az prostrednictvom spoludcasti ¢i neucasti na
poistovacom trhu, kipou svojej doZivotnej renty. Tieto ndklady sa v poslednej faze

dostant k spotrebitel'ovi, preto ich budeme zahtiiat’ do celkovych ndkladov.

ROZKLAD JEDNOTLIVYCH POPLATKOV CELKOVEJ POPLATKOVE]J SADZBY

VysSie sme si uZ uviedli tri hlavné komponenty celkovej poplatkovej sadzby,

akumulaénd s**, alternaénd s a anuitnd sadzbu s*". Teda s’ mdZeme vyjadrit

ako funkciu
$# =1=(1=5")1 =5 A=) =5")+ 5" ], (4.2)

kde D je programovany vyber, D je jednordzovy programovany vyber a

M méme na mysli celkové transakéné ndklady spéjajice sa s implicitnym dlhom spolo&nosti ,, Implicit

Debt of past generations“. (v USA bol tento implicitny dlh v roku 2007 cca $2.2 biliéna)
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s” oznatuje percentudlnu hodnotu jednordzového programovaného vyberu!'

celého naakumulovaného dochodku po odratani vSetkych poplatkov, definovana ako

TR
DUNetw

Touto Stidiou sa dad ukdzat’, Ze az 50% hodnoty DU, . sa dd minit na

nakladoch, teda sa aj spotrebuva na prevadzku DSS. Zo Statisik UK vyplyva, na
zdklade s* =25%, s* =15%, s* =10% a ak predpokladdme, Ze si chce sporitel

cely svoj dochodkovy ticet premenit’ na doZivotnd rentu, tj. D" =0

si =1-(1-25%)(1-15%)[(1 - 0%)(1—10%) +0%] ws
s =1-0.75%0.85%0.9 = 43% ' '

2.3.1.2 SUMARIZACIA ADMINISTRATIVNYCH NAKLADOV,

OPTIMALIZACIA CELKOVYCH PREVADZKOVYCH NAKLADOV

Téato kapitola ndm podala struény prehl'ad o ndkladovosti kapitdlového
dochodkového systému a anuitnych trhov. Tieto ndklady si samozrejme
signifikantné. Nesmieme zanedbdvat’ ani tie najdetailnejSie ndklady, pretoZe celkovo
dokédzu redukovat’ hodnotu sporiaceho uctu az 0 40% - 50% v porovnani s nulovo

nakladovym sporenim DU Aby sme zosumarizovali naSe uvahy o ndkladoch,

Brutto *

fee

rozdelili sme si celkovi poplatkovi sadzbu s’ na tri podskupiny, ktoré tvoria

akumula¢nd sadzba s, alterna¢nd sadzba s* a anuitnd sadzba s*". Bertc do tdvahy
ako sa jednotlivé sadzby ovplyviuji, predpokladdme priemerné budice celkové
poplatkové sadzby v rozpiti okolo 45% - 50%. KonkrétnejSie sa jednotlivym
administrativnym ndkladom kapitdlového piliera slovenského ddchodkového

systému budeme venovat v kapitole jemu urcenej.

SKUSENOSTI, Z KTORYCH BY SME SA MOHLI POUCIT

Ako sme si v ivode tejto kapitoly spominali, ddchodkové sporiace icty mozu

byt riadené roéznymi spdsobmi. Skusenosti zinych krajin ukazuji, Ze tlaky

[ jednorazovo vybrané celé déchodky DU,,,, W nds ale nie je moZné vybrat’!, u nds je povinné zakipit’

si doZivotnd minimélnu rentu, ¢iZe vypocty su teoretické
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kompetitivneho trhu neredukuji automaticky nédklady v decentralizovanych

déchodkovych systémoch.

Akokol'vek vyhodné sluzby ponika sikromny sektor finanénych institicit,
vzdy budu poplatky v sikromne riadenom dobrovol'nom systéme s neohrani¢enymi
sadzbami privysoké. V skutocnosti, sa takto zavedé systémy nestretli s pozitivnym
ohlasom. Optimdlne poplatky by nemali zaberat' rone viac ako 1% za spravu

doéchodkovych fondov v novozavedenych reformnych penzijnych systémoch.

Poznatkom zo zreformovaného dochodkového systému vo Velkej Britanii je,

Ze do roku 2001 v niom boli uplatiiované vysoké administrativne a spravne naklady.

Este wuvedieme na zdver tejto kapitoly podkapitolu o stru¢nom
komparativnom pohlade na vySku administrativnych poplatkov. Budeme sa
koncentrovat’ na porovndvanie ,Nuteného vyberu® s ,retailovym trhom®, a tieto

pojmy si neskor v danej podkapitole presne vysvetlime.

2.3.1.3 ADMINISTRATIVNE NAKLADY SPOJENE S NUTENYM VYBEROM

V tejto kapitole sa pozrieme, ako ovplyviiuji niteny vyber a inStituciondlne
trhy celkovi ndkladovost’ kapitdlového dbéchodkového systému. BlizsSie si
Specifikujeme dané pojmy a budeme porovniavat vysku ndkladov za urcitych
podmienok. Dozvieme sa akymi cestami sa daji tieto ndklady optimalizovat,
minimalizovat, ale hlavne ohrani¢it vysky jednotlivych komponentov
administrativnych ndkladov, ktoré sme si uviedli v predchadzajuicej Casti. Pozrieme
sa na skutocnd porovnatelnost’ ,,jedného komplexného uctu* v socidlnej poistovni,
teda ucast v socidlnom doéchodkovom systéme s mnoho malymi osobnymi
dochodkovymi tétami, ktoré su sicastou kapitdlového dobrovol'ného déchodkového

systému krajiny.

Na zistenie problému sme porovndvali retailovy trh''! sdstavnym, resp.

M satazivy trh pre verejny privdtny sektor, trh sikromnej klientely, dobrovolny trh pre retailovi

klientelu, napr. trh DDS, trh doplnkového dochodkového sporenia
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instituciondlnym  trhom.!"

V r6znych krajindich bolo vykonanych niekol’ko
experimentov, ohl'adom osobnych dochodkovych uctov, ktoré zhlukuji tieto malé
ucty do velkych penaznych fondov, tokov, tak aby si mohli sami diktovat’ v otdzke
investi¢nych poplatkov. Touto cestou sa uberaji prave preto, aby mali otvorenejsi

pristup na medzindrodné investi¢né trhy.

S rezervou musime brat’ Statistické udaje ndkladovosti, nakolko svetové
skusenosti s II. pilierom su eSte kratke atak isto aj unds maju kapitdlové
déchodkové ucty kratku historiu. Prvotné dojmy z krajin, ktoré vyuZzivaju kapitdlovy
sprorivy pilier su také, ze vieme dosiahnut podstatne znizené ndklady tym, zZe
investujeme peniaze osobnych dodchodkovych uctov cez inStituciondlny trh
s nitenym vyberom, nitenou moZnostou vyberu DSS. To znamend, Ze sporitelia
maju na vyber iba obmedzeny pocet dochodkovych fondov, o mdze v konecnom

dosledku navysit' findlnu naakumulovani hodnotu déchodkového uctu DU

Netto

a dochodkovych anuit 0 10 — 20%'*! v priemere.

Vd’aka tomuto systému a vd’aka vysokej konkurencii sa vyselektuje na trhu
ponukanych fondov jednotlivych déchodkovych spravcovskych spolocnosti iba malé
mnozstvo fondov. Medzi ne patria tie s najniz§imi poplatkami, medzi ktorymi si
pracujiici mozu vyberat’. Napriek tomu, napr. Svédsko zvratilo tento proces a samo si
stanovilo poplatky. Kvalita bola urend vzdjomnou sitazivostou medzi vSetkymi

DSS.
ZniZenie tychto poplatkov bolo dosiahnuté tymito spdsobmi:
® zmenou rozsahu investi¢nych stratégii (znizenim poctu stratégif)
¢ znizenim ndkladov (akumula¢nych)

e premenlivostou ndkladov prostrednictvom zmeny DSS, alebo

znizovanim ziskov DSS.

Pozorované redukcie poplatkov v najvi¢Som meradle, pramenia z ndteného vyberu

M jngtituciondlny trh je tvoreny organizdciami s dobro¢innymi déelmi, so vzdeldvacimi déelmi a
komunitami, ktoré nemaju za ciel’ zdrobkovi ¢innost’ ani iné pefiazno - finan¢né ciele; trh nezamerany na osobné
zisky

21 See: Estelle James, James Smalhout, and Dimitri Vittas: Administrative Costs and the Organization

of Individual Account Systems
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investicnych portfélii a lacnych implementovanych stratégii, napr. aj pasivnou
spravou. Toto umoznuje pristup k dobre rozvinutym finanénym trhom a snazi sa
vyvazovat’ nevyhody investorov uprednostiiujicich viacej diverzifikované portfélia
svojich dbéchodkovych a anuitnych uctov. AvSak tito investori, ktori preferuju
roznorodost’ portféliovych stratégii zvyknd viac zardbat. Mo6Zu si dovolit’ preto

privatny sektor, t.j. investicie v III. dochodkovom pilieri.

Velké obmedzenie ndkladov pre dané portfélio dochodkového ucétu sa da
ziskat’ striktnym ohrani¢enim marketingovych ndkladov /ako vidime napr. v Bolivi a
Svédsku/. Takéto redukcie pracuji najlepsie vtedy, ked” mdme oddelené investi¢né
ndklady a naklady spojené s administrdciou a uctovnictvom. Ak mame investi¢né
ndklady vedené samostatne, mdZeme tieto ndklady prendsat’ aj na budiice generdcie
vd’aka prediZenej amortizacii. Zaroven zniZzujeme zisky oligopSlnych déchodkovych

spravcovskych spolo¢nosti.

Nedostatkom predchddzajiceho si vzniknuté naklady v zmysle uspokojenych
individudlnych preferencii spotrebitela, ale zdroveil zniZujice trhové zdsahy
a zvysujtce riziko politickej manipulacie, korupcie. Dalej zvy3uju riziko neéistej hry,

resp. nezalanej spolupréce, ako napr. kartelovych dohod apod.

Nésledne najefektivnejSie alternativne moZnosti znizovania ndkladov su
vyuzitelné v ekonomicky rozvinutych krajindch, zatial ¢o v rozvijajicich sa
krajindch sd tieto alternativy madlo aplikovatené. Rozvinuté industrializované
krajiny maju ovela l'ahs$i pristup k existujicim finan¢nym institicidm, hlavne ¢o sa
tyka finanénej naro¢nosti vstupnych, prevadzkovych a inych poplatkov. Dalej maju
efektivnejSie riadenie, viac pasivnych investiénych prilezitosti a nizSiu celkovi
ndkladovost. Spolu dokdZu tieto obmedzenia, nitenym vyberom acez
inStituciondlne trhy, uSetrit’ rone aZ 1% z administrativnych ndkladov sporiacich
dochodkovych d&tov.! V krajindch, kde st nizke dochodkové odvody, obzvlast ak
su akumulované sumy dochodkovych mesa¢nych odvodov na nizkej drovni, budui
investicné ndklady jednou z najvyznamnejSich poloziek danych ddchodkovych
systémov. Nemaju perspektivu sa zniZzovat, pokial’ ich ekonomiky nezaznamenaju

vyraznej$i progres. Tento vyvoj je oCakdvany prevazne v rozvojovych krajinéach.

11 See: Estelle James, James Smalhout, and Dimitri Vittas: Administrative Costs and the Organization

of Individual Account Systems
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Zaverom na ukoncenie Stidie o ohraniCovani investicnych nékladov
prostrednictvom nuteného vyberu a inStitucionalneho trhu, nahliadnime na poplatky
eSte z kratkodobej perspektivy. PretoZze zniZzovat’ poplatky na zdklade obmedzenia
investi¢nych strategii nemusi byt najstastnejSou vol'bou. Najva¢sim problémom to
bude pre krajiny s nizkym objemom kratkodobych likvidnych rezerv. VyhodnejSiou
alternativou zniZovania administrativnych ndkladov je vytvorit’ sitazivé ekonomické
prostredie pre obmedzeny pocet dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti. Taktiez
treba kontrolovat, resp. predurcit rozsah investicného portfélia, aby skutocne
spominané obmedzenia zniZili celkovi ndkladovost. Zo skusenosti krajin, ako je
Bolivia vidime, Ze aj takéto obmedzenie modZe mat vyrazny vplyv na celkové
naklady, hlavne tykajuc sa pociato¢nych ndkladov na rozbehnutie zreformovaného

déchodkového systému, pokial’ si vlddou optimalizované nastavenia ndkladov.

2.3.2 NAKLADY DOCHODKOVYCH REFORIEM

KONFRONTACIA SO ZATAZENIiM IMPLICITNYM DLHOM, ,,LEGACY DEBT*

Pod pojmom ndklady dochodkovych reforiem si iste mnohi predstavia
néklady spojené so zmenou systémov, resp. transakéné ndklady. Dal’Sou otdzkou
hned’ za tym mdze byt, Co vSetko tieto ndklady zahffiaji. Skudsenosti v krajinéch,
ktoré reformovali svoj priebeZzny systém a asponi ¢iastocne ho kapitalizovali, su také,
ze okrem ndkladov priamo spojenych so zavedenim dochodkovych sporiacich uctov
sa vynoril aj tzv. ,,zdedeny* dlh. ZniZzili sa totiZ odvody do socidlnej poistovne, ¢im
sa v nej vytvoril deficit, ktory musi §tat nejakym spdsobom nahradit’, su to zvySené
naklady pre Stat.

Preto si v tejto kapitole priblizime a definujeme implicitny dlh vytvorenymi
generdciami pred nami, opiSeme si ako vznikol, a akym sposobom sa da redukovat’
a posudime ako suvisi s celkovymi transakénymi ndkladmi dochodkovych reforiem.

Vytvoreny je hlavne star§Simi generdciami, ktoré dostdvali benefity, davky
neprimeranej vySky k tomu ¢o do systému oni sami odvadzali. Benefity platené
skoro vSetkym momentdlnym a predchddzajicim generdciam ddchodcov, uz davno
prevysili to, ¢o mohlo byt vyplacané z ich odvodov do déchodkového systému.
Tento rozdiel je presne to (presny rozdiel medzi tym Co odvadzali a o dostavali), ¢o

budeme nazyvat’ implicitnym dlhom alebo zdedenym dlhom po naSich predoslych
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generdciach, ,Legacy debt”, zdedeny dlh socidlneho dbdchodkovému systému,
vytvoreny predchddzajicimi generdciami poberajucimi dochodky. Implicitnym ho
budeme volat’ prave preto, lebo pri reformovani sa stdva najviac citel'nym, odkryva
sa verejnosti, teda sa stava explicitnym. Nebyt’ tohto dlhu — to znamen4, Ze keby boli
byvali dochodci poberali benefity, dochodkové davky, iba v zirocenej vyske, toho ¢o
odvadzali — boli by rezervy socidlnych poistovni omnoho vyssie, resp. by neboli
zatazené dlhom. Tieto rezervy, ktoré by zardbali a zhodnocovali sa minimélne o
svoj redlny drok, by neskor slizili na vypldcanie dochodkov, pre tych, €o ich pocas
svojej pracovnej kariéry odvadzali.

Problém je, Ze Cas sa uz nedd vratit, a nemdzme si naspit’ vziat' peniaze,
ktoré uZ raz boli predchadzajicim genericiam udelené. Dal$im problémom sa javi,
Ze ani terajSie generdcie poberajice benefity vo forme ddochodkov, nechcu zlavit
z narokov na vysSku déchodkovych benefitov. Je to pochopitel'né, ked’ze odvadzali
viac, pre¢o by mali chciet’ menej?

Tieto 2 fakty determinuji vo velkej miere zdedeny implicitny dlh. To
znamend, Ze dany implicitny dlh sa nemozZe redukovat’ a ¢o viac, dokonca sa zvysuje
tym viac, ¢im menej odvodov ziskava socidlna poistovila. Kym sa nevyriesi ako sa
da tento dlh cely ,,splatit™ a kym kazdy dochodca nebude dostdvat’ na dochodku iba
to, ¢o si naSetril, tak dochodkové reformy nikdy nebudd uplne postacujice. Je
niekol’ko moznosti, ako financovat’ tento zdedeny dlh cez generacie, a cez vela l'udi
budicich generacii.

Alebo sa vyrieSi zvySenim odvodov do socidlnej poistovne, a co
najefektivnej§i pristup ukazuje napr. Diamond.!"! Predstavuje svoj pldn, ako sa
prispdsobit’ obnovenej rovnovahe, a reprezentujeme moznud alokéciu programového
financovania zdedeného dlhu. MoZnosti prenesenia dlhu cez generécie I'udi a Casové
obdobia podl'a Diamonda, vypracované pre uplatnenie v USA:

e v prvom rade socidlne poistenie — odvody do socidlneho systému, vSetci
pracujici bez rozdielu budid znaSat férovy podiel z ndkladov vtedajsej skorsej
narodnej Stedrosti, vel’korysosti.

e ZadalSie, zavedenim legédlnej dane na zarobky, ktoré sui nad limit
maximalne zdaniteIného zdkladu, takZe vlastne vysoko zdrobkovy pracujici

kontribuuju tak, aby zafinancovali zdedeny dlh proporciondlne kich celym

M'yo svojom diele Saving social security, 2004 — See: Diamond
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zarobkom. Této legdlna dan, ,,zdedend dan‘ by zacinala od 3% a narastala imerne
s univerzalnou dedi¢skou sadzbou.

e Vytvorenie univerzdlnej dedi¢skej sadzby. Zhruba polovica tejto sadzby
sa prejavi ako zniZenie dochodkov po roku 2023. ZvySok sa objavi ako ndrast dani
po roku 2023 pre buducich pracujicich. To znamend, Ze sa tym pddom plynule
rozlozi zdedeny dlh cez niekolko generdcii. VSetky tieto sadzby dokopy, sa budud
postupne zvySovat’ tak, aby napomohli stabilizacii pomeru zdedeného implicitného
dlhu ku zdaniteI'nej vyplatnej paske (listine).

Tieto 3 body stabilizuji a znizuji zdedeny dlh postupne tak, Ze 75-rocny
uctovny deficit USA bude klesat’ poc¢as 75 rokov o 19%, 55% a nakoniec o0 97%
prislusne ku zdaniteI'nym vyplatnym listindm. Tento 3-zloZkovy navrh obnovi podla
Diamonda 75-ro¢ny uctovnd rovnovahu a zabezpeci, Ze rezervny fond socidlnej
poistovne USA (Trust Fund), bude navySovat koncom 75-ro¢nej periédy svoje
majetky mierne stipajicou mierou v porovhani k svojim vydavkom. Cielenymi
oblastami mimo uz spominaného, je zameranie pldnu na zlepSenie situdcie
socidlneho poistenia a to hlavne na: vdovské prispévsky, pre dlhodobo pracujucich
s niz8§imi prijmami, na prispevky pre postihnutych uz v mladom veku — ktori nemaju
vytvorené eSte Ziadne rezervy, a pre malé nezaopatrené deti.

Alebo terajSie generdcie prejdd na kapitdlovy dochodkovy systém a bude
potrebné zafinancovat’ dbéchodky terajSim generdcidm, ktoré nemaji doteraz
vytvorené Ziadne ddochodkové sporiace ucty, resp. na nich nemaji dostato¢né
rezervy. Opit’ je na vlade, ako efektivny sposob prefinancovania tohto deficitu, resp.
zdedeného dlhu vymysli, cez kol'ko generacii ho rozdeli, ale kazdopadne sa rieSeniu
tohto problému nevyhne. Pokial’ to nebude riesit’ cez socidlnu systém, musi pouZit’
dane. Vysledkom bude, Ze tak, ¢i onak, vlada bude musiet’ robit’ opatrenia, alebo
zvysi odvody, alebo zvysi dane, ale rieSenie zdedeného dlhu je nevyhnutné, z tohto
dlhu sa nedd ,,vydedit*!

Preto ndklady spojené so zdedenym dlhom ndkladmi sd, ale su to skor
ndklady za zodpovednost’ za naSich predkov, ako transakéné ndklady spojené so

zmenou dochodkovych systémov.
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2.3.3 ZAVER

Makroekonomickd teéria ndm hovori r = g+n, resp. r= g +n+17, t.j. redlne

urokové miery by mali zodpovedat’ sictu mier rastu produktivity prace a populdcie.
O vyvoji jednotlivych faktorov sme si uz v predchddzajicich statiach povedali dost’.
Na konkrétne numerické porovnania makroekonomickych historickych dat, sa
pozrieme v d’al§ich castiach tejto prace, venovanych porovndvaniam konkrétnych

dochodkovych systémov danych Statov.

Pozreli sme sa aj na zdanlivo transak¢né nédklady déchodkovych systémov,
ale zistili sme, Ze Co sa tyka ndkladovosti jednotlivych systémov pre ich porovnanie

vyhodnosti, si rozhodujicimi jedine prevadzkové ndklady tychto systémov.

V nasledujicej kapitole sa pozrieme na to, aké vysoké prevadzkové ndklady
obnasa nd$ déchodkovy systém a v d’alSej kapitole sa potom pozrieme na to, ako
spolu suvisia historické data makroekonomickych faktorov, ¢i potvrdzuji

makroekonomicku tedriu, ktord sme si v tejto Casti prace odvodili.
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3. SLOVENSKO, DOCHODKY NA SLOVENSKU

3.1 DNESNY POHLAD NA ZNOVELIZOVANU REFORMU

V tejto kapitole si uvedieme stru¢ni charakteristiku slovenského 3-
pilierového dochodkového systému, ktory bol zavedeny 1. 1. 2005 a jeho novelizicia
nadobudla platnost dna 1. 1. 2008. Reforma rozdelila Statny ddchodok na
dochodkové poistenie — I. pilier, vo svete znamy ako priebezny socidlny dochodkovy
systém alebo Pay-as-you-go (PAYG) systém, a na starobné dochodkové sporenie
prostrednictvom sikromnych déchodkovych uctov spravovanych ddchodkovymi
spravcovskymi spolo¢nost’ami - IL.pilier, zndmy ako sporivy kapitdlovy déchodkovy
systém (Individual Accounts - 1As).

Cinnost’ vietkych dochodkovych spravcovskych spoloénosti, d’alej len DSS,
je pod dohFadom Uradu pre finanény trh, vyber DSS je na slobodnom rozhodnuti
obCana (sporitel'a), vySka odvodov na osobny dochodkovy ucet je zdkonom
stanovend na 9% zo mzdy sporitel'a, vysSie ani niZsie odvody tym padom nie st
mozné.

Tento vladou schvéleny dochodkovy systém, vymedzuje osoby, pre ktoré je
urceny, resp. pre ktoré je povinny, dobrovolny a osoby, ktoré sa do neho vdbec
nemoZzu zapojit'.

1. Povinne zicastneni starobného dochodkového sporenia, d’alej len
SDS, su fyzické osoby narodené po 31. 12. 1986, ktoré sa ale dobrovol'ne rozhodli,
do 6 mesiacov od prvého dochodkového poistenia (teda od prvych zaplatenych
odvodov do socidlnej poistovne), zapojit’ sa do SDS - 2. kapitalizacného piliera. Prvé
odvody do socidlnej poistovne mohli nastat’ ndsledkom zacatia pracovnej ¢innosti, ¢i
uz ako zamestnanec alebo ako samostatne zdrobkovo ¢innej osoby, d’alej len SZCO,
alebo u dobrovol'ne dochodkovo poistenej osoby, ktord ak chce vstipit’ do 2. piliera,
moZe tak urobit’ len ak sa zaroven zapoji aj do 1. Statneho piliera.

2. Dalej st povinne zii¢astnent aj vietci (v zmysle fyzickych osdb), ktori
sa rozhodli v obdobi od 1. 1. 2005 do 30. 1. 2006 byt’ zicastneni na SDS, a ktori do
30. 6. 2008 nepodaju ziadost’ o zrusenie svojho 2. kapitalizacného piliera, o prevod
svojich dochodkovych penazi do socidlnej poistovne. TaktieZ sem patria osoby
poberajice invalidné dochodky, drazové renty, ak boli zucastnené na SDS pred
vznikom ndroku na (drazovu rentu) invalidny dochodok, alebo ¢iasto¢ny invalidny

dbéchodok.
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3. Dobrovolne zié¢astneni SDS, narodeni po 31. 12. 1986 a pred 1. 1.
1987, su osoby povinne dochodkovo poistené z dovodu starostlivosti o dieta do 6
rokov, odeti sdlhodobo nepriaznivym zdravotnym stavom alebo poberajuci
penaznych prispevkov za opatrovanie. Ti, ¢o sa takto rozhodnid do 30. 6. 2008 sa
stanu povinne zicastnenymi na SDS.

4. Osoby, pre ktoré SDS nie je urcené st prislusnici Policajného zboru,
Hasic¢ského a zachranného zboru, Horskej zachrannej sluzby, Slovenskej informacne;j
sluzby, Néarodného bezpecnostného tradu, Zboru vidzenskej a justiCnej straze,
Zelezni¢nej policie, colnikov, prislusnici ozbrojenych sil vykondvajici profesiondlnu
sluzbu v ozbrojenych sildch, vojaci pripravujuici sa Stidiom a vycvikom na vykon
profesiondlnej sluzby v ozbrojenych silach.

5. Otvorenie piliera 1. 1. 2008 — 30. 6. 2008 — osoby spominané
v bodoch 1. a2. maji opdtovni moZnost v tomto termine vstipit do 2. piliera
atakisto sa sporitelia uvedeni v danych bodoch mo6Zu rozhodnit na zdklade
pisomného ozndmenia podaného v socidlnej poistovni (nevyZaduje sa udradné
osvedcenie podpisu) ukoncit’ povinnost’ byt zicastneny na SDS. Povinnd ucast’ na

SDS zanika od 1. 1. 2008 poberatel'om invalidného déchodku.

Odplaty pre DSS su stanovené zdkonom na rozdiel od odplét pre depozitarov
déchodkovych fondov. Tie si musi stanovit kazdd dochodkovd spravcovska
spolo¢nost” zmluvne s depozitirom. Administrativne ndklady dané zo zdkona je
odplata za spravu dochodkovych fondov, pod ktorou sa rozumie riadenie investicii,
administracia dochodkovych uctov, propagicia a reklama dochodkovych fondov. Na
tieto ndklady ma DSS vyhradené prostriedky prvé 3 roky maximdlnou sadzbou
0.75% priemernej mesacnej Cistej hodnoty majetku v dochodkovom fonde, neskor
tieto ndklady nesmu presiahnut’ 0.65%. Tyka sa to iba ndkladov spojenych so
spravou majetku v dochodkovom fonde okrem dani vztahujicich sa na tento
majetok. Tato sadzba v minulosti dosahovala vySku az 0.08% pre prvé 3 roky od
zacatia fungovania DSS, neskor mala byt maximdlna sadzba 0.07%.

Dal$fm $titom limitovanym poplatkom je poplatok za vedenie osobného
dochodkového uctu, pod ktorym sa rozumie sadzba 1% zo sumy mesacného
prispevku pripisaného na bezny tcet dochodkovy fondu, resp. z kazdého vkladu do
DSS.

Dalie ohranienia zo strany §titu sa tykaji vydavkov DSS spojenych
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s uzatvorenim kazdej zmluvy o SDS a ¢innosti s tym suvisiacich, ktoré mézu byt
v maximdlnej vyske 6% priemernej mesacnej mzdy v naSom hospodarstve vykazanej
Statistickym uradom SR o 2 roky skor, ako bola zmluva o SDS uzatvorena. Vydavky
na propagdciu a reklamu za 1 rok st osobitne ohrani¢ené vo vyske 1000-ndasobku

taktiez z predosle uvedenej priemernej mesacnej mzdy.

Kazdy obcan zapojeny do SDS ma pravo si v DSS vybrat’ spomedzi 3 fondov
a to rastového, vyvdZzeného a konzervativneho. Majetok konzervativneho fondu
mdze byt pouZzity iba na dlhopisové a peniazné investicie a musi byt v plnej vyske
zabezpecCeny vo€i menovému riziku. V porovnani s konzervativhym fondom vo
vyvazenom mozu az 50% majetku tvorit’ akciové investicie, ale zdroveil minimélne
50% majetku musi byt taktiez zabezpecené voc¢i menovému riziku. V rastovych
fondoch mdzu akciové investicie, ako aj majetok nezabezpecCeny vo¢i menovému
riziku, tvorit' najviac 80% majetku daného rastového fondu. Sporitel sa modze
slobodne rozhodnit pre ktorykol'vek fond, d’alej ma pravo na zdklade pisomnej
Ziadosti prestupovat’ medzi jednotlivymi fondmi jednej DSS, avSak po doviseni 47
rokov nemdze sporitel’ participovat’ v Ziadnom rastovom fonde a takisto nemdze byt
zucCastneny v Ziadnom vyvaZzenom ddochodkovom fonde po doviSeni 55 rokov. Medzi
jednotlivymi DSS mdze sporitel’ prestupovat’ taktiezZ pisomnou Ziadostou, ale takato
sluzba moze byt spoplatnend, rozsah poplatkov za fiu sa mdze 1iSit’ aj v rdmci jednej
DSS na zdklade roznych faktorov a vysku poplatku za vypoved’ zmluvy v danej DSS
si stanovuje kazdd DSS samostatne. V prilohe €.1 uvddzame konkrétne sadzby
poplatkov za prechod do inej DSS ku diiu 1. 3. 2008. Na to aby mala DSS povolenie
od Narodnej banky Slovenska na ¢innost’” dochodkovej spravcovskej spoloc¢nosti,
musi zabezpecCit’ aby sucet sporitel'ov vo vSetkych z jej troch dochodkovych fondov
nebol nizsi ako 50 000 do 18 mesiacov odo diia, kedy si zacala fondy vytvarat. DSS
je d’alej povinnd zo zdkona svojich klientov informovat’ bezplatne aspoii raz za ro¢ne
o aktudlnom stave ich osobnych ddéchodkovych uctov. Na pisomnu Ziadost’ klienta

o aktudlny vypis, musi tak DSS vykonat’ do 15 pracovnych dni od prijatia Ziadosti.

Dochodok po doviseni dochodkového veku budu sporitelia Cerpat’ z dvoch
zdrojov. Prva cast' déchodku bude plynit ddochodcom zo socidlnej poistovne,
z Lpiliera, do ktorého odvadzali polovicu svojich dochodkovych odvodov a druha

cast’ bude plynit’ z poistovne, v ktorej si zakuipi svoju doZivotni rentu. DoZivotnu
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rentu si sporitel’ musi zakudpit' v minimdlnej hodnote tak, aby pokryla 0.6 ndsobok
vySky Zivotného minima v SR. Ak ma prostriedky na svojom osobnom
dochodkovom ucte vyssie ako toto minimum, alebo si sporitel’ zakipi vysSiu rentu
alebo si formou programovaného V)’/beru[” prevedie zvySnua Ciastku na osobny ucet
ata sa stane jeho sikromnym vlastnictvom. Na konci sporiacej doby sa dochodok
zaCne vyplacat’ na zdklade pisomnej ziadosti vzdy vopred v pravidelnych mesacnych
lehotach, do cudziny mimo Eurdpskej tnie sa vypldcaju dochodky v 3-mesacnych
lehotach pozadu.

Ziadatel' méZe poziadat’ o predéasny dochodok za stanovenych podmienok,
v takom pripade sa jeho predCasny dochodok stidva starobnym dochodkom.
V pripade, Ze sa sporitel starobného ddéchodku nedozije, mdzu jeho pozostali
poziadat’ o pozostalostné ddchodky (vypldcany je vdovsky, vdovecky a sirotsky
dochodok). Zakon urcuje, ¢i budi za neho pozostalostné dochodky poberat’ pozostali
alebo osoba, ktord urcil zomrety ako poberatel'a majetku v zmluve o SDS. Ak niet
takychto osdb, stdva sa aktudlna hodnota disponibilného prebytku predmetom
dedenia.”

To znamend, Ze pozostalostné dochodky su vyplacané vtedy, ak zomrety uz
poberal dozivotny dochodok, d’alej ak zomrety poberal déchodok vo forme
programového vyberu s dozZivotnym doéchodkom. AvSak ak v druhom pripade
pozostalostné doéchodky vypldcané nie su, tak pozostalym bude vyplateny iba
disponibilny prebytok. Ak sporitel umrie eSte pocas sporenia, tak si pozostalym

vyplatené vsetky prostriedky z jeho osobného déchodkového uctu.

3.2 APLIKACIA MAKROEKONOMICKE]J TEORIE NA SLOVENSKU

PreCo sme nerobili grafové porovnania faktorov (rozoberané podrobnejSie v
d’al'Sej kapitole) aj pre Slovensku republiku, resp. preco sme sa nezaoberali
makroekonomickymi Statistikami na Slovensku, sa pokisime odovodnit’ v tejto ¢asti.

Prvou pri¢inou je hlavne kratka histéria Slovenskej republiky. To nam
neumoznuje ziskat spominané makroekonomické faktory vyvoja miery rastu

populdcie, miery rastu produktivity prdce na nasom uzemi, ako ani redlne droky

M programovany vyber D — nemusi byt jednordzovy D*

121 podl'a Obéianskeho zdkonnika
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tykajiice sa nasej republiky vy¢lenenej z Ceskoslovenského 3titu, ked’ze také ddaje
neexistuju.

Dalej za prvé roky pdsobenia Slovenskej republiky ako samostatného $titu,
sme boli neraz svedkami vysokej inflacie, ¢o nemusi potom v priamom dosahu
infldcie na redlne uroky podat’ objektivny obraz o vtedajSej ekonomickej situdcii
krajiny.

Daliie faktory, ktoré by mohli skreslit makroekonomicki interpreticiu
Statistickych faktorov si makroekonomicky nevyznamnd velkost populécie,
geografickd rozloha — presnejSi obraz dostaneme, ked’ by sme sa sustredili na
niekol’ko Statov strednej Eurdpy; d’alej nemoznost’ istych predikcii vo vyvoji SR,
resp. vicSia pravdepodobnost’ presnejSej predikcie je pri skimani vicSich
geografickych ploch, ¢i etnickych skupin, napr. ako porovndvanie zdpadnych

vyspelych krajin, celej oblasti strednej Eurdpy, celej Eurépy, apod.

3.3 ADMINISTRATIVNE NAKLADY NASICH SYSTEMOV

V tejto kapitole sa pozrieme na to, aké si momentdlne administrativne
ndklady naSich doéchodkovych spravcovskych spolocnosti DSS, a teoreticky si
rozoberieme, ¢o mdzeme oCakdvat’ do budidcnosti, teda akd vySku poplatkov, za
poberanie doZivotnej renty v jednotlivych poistovniach. Dalej budeme skiimat’, ako
sa daju priblizne vypocitat administrativne ndklady socidlnej poistovne na
déchodkové poistenie, ktoré je vyplacané dochodcom mesacne v podobe dochodkov,
dochodkovej renty.

Predstavime si apardt na vypocCet porovnatelnosti ndkladovosti oboch

systémov, ako sme k nemu dospeli.

3.3.1 NAKLADY II. KAPITALOVEHO PILIERA SLOVENSKEHO

DOCHODKOVEHO SYSTEMU

Momentdlne mame na slovenskom trhu 6 déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti. si nimi: Aegon d.s.s., Allianz d.s.s., CSOB d.s.s., ING d.s.s., AXA d.s.s.
aVUB ds.s. Ich presné administrativne ndklady konkrétnych fondov, teda

konzervativneho, vyvdzeného a rastového fondu uvadzame v prilohe €. 1.
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Ked’Ze momentdlne su sporitelia iba v sporiacej faze, Stiat eSte neohranicil
maximdlnu moznu vySku vSetkych poplatkov pre spravovanie ich osobnych
dochodkovych uctov, ktoré si budi moct’ zobrat' pri kipe doZivotnej renty, resp.
dozivotnej renty s jednordzovym programovanym vyberom.

Skimat’ tieto ndklady budeme na celozivotnych doéchodkovych tsporach
priemerného pracujiceho ¢loveka na Slovensku (35 — 45ro¢né pracovné obdobie).
Pre pripadné ndklady, ktoré eSte v nasej krajine pozorovatel'né nie su, si ich odhady,
ktoré by nemuseli byt redlne, ,prepozi¢iame* zinych krajin majicich dlhsie

skisenosti s kapitdlovym pilierom dochodkového sporenia.

3.3.1.1 AKUMULACNE NAKLADY II. PILIERA DOCHODKOVEHO SYSTEMU

Tieto ndklady na rozdiel od alternaénych a anuitnych budeme skimat
podrobnejsie, nakol'’ko v naSom historicky mladom starobnom déchodkovom sporeni
mdme s nimi najvicSie skusenosti a vieme ich predpovedat’ zo vSetkych ndkladov
s najviacSou istotou. Akumula¢né naklady sme si zadefinovali uz v predchadzajucich
Castiach. Su to teda vSetky ndklady spojené so sprdvou osobnych ddchodkovych
uctov pocas doby sporenia a Stitom mame ohranicené jednotlivé ich komponenty.

Rozdel'uji sa na 3 hlavné komponenty ato na poplatky za vedenie uctu
vyjadrené sadzbou s, , ktoré sui odrdtavané z kazdého vkladu na osobny ucet a su
konStantne dané 1%, pouzité si hlavne ako poplatky za investovanie kazdej pridane;j
Ciastky do rozne volatilnych fondov. Dalej st to poplatky za administrativnu spravu
dochodkovych tctov, ohrani¢ené sadzbou s, 0.7% rocne. Poplatky za drZanie pefiazi
(depozit), ktoré musia byt uloZené v inej bankovej inStiticii, ako v tej, v ktorej sd
spravované, su depozitarske poplatky ohrani¢ené sadzbou s, v maximdlnej vySke
0.1%. Aj ked sa vySka sadzby s, vypocitava z ro€nej Cistej hodnoty majetku v
déchodkovom fonde a pocita sa alikvotne na dennej baze, budeme s fiou pocitat’ ako
s p.a. sadzbou, kedZe je ohraniend na roCnej baze. Teda celkové akumulacné

poplatky dostaneme ako funkciu troch komponentov s** = 5% (s,,s,,5,).

3.3.1.2 TAXONOMIA — VYPOCET AKUMULACNYCH NAKLADOV

V predchéddzajicej kapitole 2.3.1.1 sme si odvodili vztahy na vypocet
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celkovej poplatkovej sadzby, ktord urCuje kolko priemerne zoberd -celkové
spravcovské ndklady z osobného dochodkového uctu. V tejto kapitole sa budeme
venovat’ skor taxonémii na vypocet ro¢nych prevadzkovych ndkladov II. piliera,
ktoré su I'ahSie porovnatel'né s prevddzkovou ndkladovost'ou Ipiliera dochodkového

zabezpecenia. Vztahy, ktoré sme si uz odvodili:

: : DU
fee _1_ (1_ JAk Al _ D _ JAn D —1_ Netto
s =1—(1—s*)(1—s )[(1 Y15+ } I- e (S

Brutto

Ak Ak
s =87 (8g,8p,8,)

Ozna¢me si DU’ je aktudlna hodnota v ase t osobného déchodkového tétu,

v t-tom mesiaci od zac¢atia sporenia a "“DU’ hodnotu dochokového G¢tu v mesiaci ¢,

keby priebezne neboli odratavané ziadne akumulacné poplatky, potom rocnd

akumulaénd sadzbu v i-tom roku s dostaneme ako

=l-— (5.2)

DUrtnin = Srﬁfﬂ ’ .DUT DUrTnax = S::];x ’ .DUt
; (5.3)
DU, =si-'DU', VteN
PriGom hodnoty DU’ a DU’ dostaneme rekurentne, postup na vypocet hodnoty

dochokového uétu DU v mesiaci r+1, keby priebezne neboli odritavané Ziadne

akumula¢né poplatky, teda keby zapojenie sa do dochodkového sporiaceho systému

bolo nendkladové:

‘DU =("DU" +d)(r,)", VteN,, (5.4)

kde d oznacuje odvody do Il.piliera dochodkového systému, n, pocet dni v mesiaci

a r,je dennd drokovd sadzba. Analogicky rekurentne dostaneme DU, postup na

vypocet hodnoty dochodkového uctu DU po odrétani vSetkych poplatkov v mesiaci

t+1, pricom N, = N +{0}

(1]

DU oznacuje sice tieZ hodnotu déchodkového tctu, keby neboli odratané Ziadne poplatky, ale

Brutto

pouzivame ju v zmysle, ked’ sa jednd o celkové Ziadne poplatky, narozdiel od hodnoty ‘DU, ktord chdpame

v zmysle hodnotu déchodkového tctu bez odratanych akumulacnych poplatkov
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DU =(DU" +d )(1-sy)(r)"™, Vt#12k+11, ke N, 5:5)
DU =(1-5,)(DU" +d,)1=s,)(r,)", Vt=12k+11, keN,

d, =(-s,)*d, (5.6)
kde d, oznacuje odvody Cisté mesacné odvody, po odratani sadzby s, .

Teraz sa pozrieme ako dostaneme akumulacné sadzby pre jednotlivé roky

sporenia, teda percentudlne akumula¢né ndklady. Minimalne ndklady, aké dosahuju
momentdlne niektoré DSS unds budeme oznacovat’ s a s budd oznaCovat

maximalne moznd akumula¢nid poplatkovi sadzbu dand zakonnymi obmedzaniami.

Na vyrétanie roénych akumulagnych sadzieb s v i-tom roku sporenia (od

zapojenia sa do ILpiliera). pouZijeme DU" - aktudlnu hodnotu osobného

dochodkového uctu v Gase ¢, v t-tom roku od zacatia sporenia a ‘DU " - hodnotu
dochokového uctu v roku 7, keby priebezne neboli odratavané Ziadne akumulacné

poplatky
DU" = {'DU’-‘ -H(l—sf")} , (5.7)
i=1

KedZe poplatky za vedenie, to znamend, za investovanie jednotlivych
odvodov, su iba z kazdej d’alSej platby, preto sa moZu 1isit’ aj jednotlivé akumulacné
sadzby z roka na rok. Preto ndm nesta¢i poznat’ iba akumula¢ni sadzbu za prvy rok,

¢i celkovu akumulacnd sadzbu za celd dobu sporenia, ale aj akumulacné sadzby,

pocas vietkych rokov sporenia s**, ktoré si vieme rekurentne dopogitat, pricom

Ak _
s, =0

: (5.8)

n n—1

"pU" - [TA-5")

i=0

3.3.1.3 STUDIA KONKRETNYCH AKUMULACNYCH POPLATKOV

NaSe vypolty sme robili pri momentédlne vlddou (zdkonom) nastavenych

administrativnych poplatkoch, ktoré sme si zakazdym pocitali pre 2 kategorie, t.j. pre
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najvyssie povolené hodnoty poplatkov DSS!! a najnizsie poplatky sicasnej ponuky
DSS v slovenskom déchodkovom systéme. Preto budeme zakaZzdym uvéadzat’ rozsah
od sadzby, ktora plati pre najnizsie poplatky aZ po sadzbu po odratani maximalnych
moznych poplatkov.

Tieto Stidie st samozrejme variabilné od mnoZstva faktorov, preto sme
uvazovali po celd dobu s konStantnym platovym ohodnotenim pocas celej kariéry
pracujiceho, priCom pri percentudlnych poplatkoch nezdvisi na vySke tohoto
platového ohodnotenia. Jednotlivé percentudlne poplatky sa liSia v zdvislosti od
vynosov dochodkovych fondov, preto rozoberame iba 3 pripadové Stidie. Negativny
pohl'ad na vyvoj dochodkovych fondov je opisany stavom 0% priemernych vynosov
dochodkovych fondov pocas celej doby sporenia, priemerny pohlad je vyjadreny
priemernym vynosom 3%, a vysoké, pozitivne o¢akdvania sd vyjadrené priemernym
vynosom 5% pocas celej doby sporenia. Tieto vynosové oCakdvania st na danej
urovni, aby mohli odzrkadl'ovat’ redlne vynosy, preto sa uvazuje aj s konStantnym
platom pocas celej kariéry pracujiceho. (AvSak doplime, Ze pri oCakédvani rasticich
platovych prijmov, tieto poplatkové sadzby DSS mo6Zu stipat’, ale iba na miernej
medziro¢nej drovni, ktord by nemala prekroc¢it’ akumula¢né ndklady dané sadzbou

s/* zprvého roku, pri konStantnych zdkonom stanovenych podmienkach.)

Samozrejme, e celkovd akumulaénd sadzba vysoko koreluje s diZkou sporenia
v ddéchodkovych udctoch, a vSetky nase sadzby pocitaju s tym, Ze sporitel odvadza
odvody pravidelne kazdy mesiac, tj. nema ,,hluché* obdobia, kedy by neodvadzal

dochodkové prispevky do dochodkového systému. (21

Pre priemerného dochodcu, ktory si spori 40 rokov (napr. stredoSkolsky
vzdelany pracovnik s maturitou: 20-60, 23-63, vysokoskolsky vzdelany pracovnik:
25-65), naSe Studie ukazujd, Ze priemerné administrativne ndklady pocas celého
obdobia s** zaberd pri priemernom 0% vynose ddchodkovych fondov 15,32% -

18,48% celkovej naakumulovanej Ciastky. To znamend, Ze pri rovnakom vynose

fondov rozdiel medzi najlacnejsie a najdrahsie vedenym spr. = s —s* je 3,16%.

max Smin

M nie je ti¢elom ukdzat’ explicitne na DSS s najvy§simi poplatkami ako na najmenej vyhodn, takZe
nekonkretizujeme DSS, to isté plati inverzne
2y takychto hluchych obdobiach, by sa ¢4 obmedzila na g4« (5.5, CiZe by bola zredukovand o S, ,

inak by bola funkciou g4 S 8psSy)
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Pri 3% vynose je celkovd akumulacna sadzba 1791% - 21,59%  arodiel

v poplatkoch je teda 3,68%. Skoro 4% rozdiel (3,98%) je medzi lacne a draho

spravovanymi fondami pri ich 5% ro¢nom vynose, s** sa vtedy pohybuje medzi
19,42% — 23,40% .
Pre déchodcu, ktory si spori iba 35 rokov, su tieto sadzby aj rozdiely medzi

ich maximalnou a minimalnou hodnotou o¢akavane nizsie, a to

o pri 0% vynose: 13,69% - 16,55% (s = 2,86%)
o pri 3% vynose: 15,73% - 19,00% (s = 3,27%)
* pri 5% vynose: 16,59% - 20.47% (s = 3,88%).

Pre dochodcu, ktorého kariéra trva az 45 rokov, teda spori od 18 rokov az do
dneSného dbéchodkového veku, ¢o je 63 rokov (resp. od 20 do 65, ¢o je buduci
predpokladany dochodkovy vek, podl'a dochodkovych systémov vyspelych krajin),
su tieto sadzby aj ich rozdiely samozrejme najvyssie, a to

o pri 0% vynose: 16,90% - 20,35% (s = 3.45%)
o pri 3% vynose: 20,09% - 24,17% (s = 4%)

o pri 5% vynose: 21,91% - 26,33% (s = 4.42%).

AvSak musime spomenut’, Ze maximdlne ndklady su ritané eSte zo staré¢ho
nenovelizovaného systému, tj. dneSné redlne ndklady DSS sa blizia viac k
minimalnej akumulagnej sadzbe.!"!

Na to, aby boli ndklady sporivého a priebezného doéchodkového systému
porovnatel'né, pouZijeme rocnd ndkladovi sadzbu, teda sa bliZSie pozrieme na

akumula¢né sadzby jednotlivych rokov sporenia s**.

Jednotlivé roéné akumulac¢né sadzby sa budu v priebehu tieZ menit’. Zavislé su
taktiez od 3 faktorov s*(s,,s,,s,). Prvé 2 sadzby sa vypocitaji z celkového

objemu penazi na sporiacom tucte, teda dané sadzby nezdvisia od toho, ¢i prikladame

na ucet peniaze alebo nie. sg,s, ostdvaju konStantné po celu dobu. s, na rozdiel od

nich je najvysSia poplatkova sadzba, je ale uberand iba z kaZzdého d’alSieho vkladu.

M vietky tdaje si pocitané zjednotlivych poplatkovych sadzieb zistovanych v marci 2008,

podrobnejsie ich uvddzame v prilohe ¢.1
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To znamend, Ze ¢im vys$i objem financii bude mat’ sporitel’ na svojom ucte, tym
menej vyrazne sa bude tito sadzba prejavovat’ na ro¢nej akumulacnej sadzbe. Pri

konstantnych odvodoch pocas celého obdobia sporenia musi platit’

Ak Ak Ak
st 28, 2.2, VneN. (5.9)

Ak by clovek v istej faze Zivota prestal pracovat’ alebo platit’ odvody, tak sa

sVt  zredukuji iba na funkciu sadzieb sg,s,. Ak by naopak z ddvodu

vzrastajucej platove] odmeny odvody réstli, tak aj rocné akumulacné sadzby sa

zvySia, ale to iba na maximdlnu droven, akd bola pri prvoro¢nej akumulécii kapitalu

Ak
S

Z nasich vysledkov pre taxondmiu blizsie popisanu v kapitole ¢. 3.3.1.2, pri

konStantnych odvodoch, ndm vysli tieto vysledky:

o sl“";m =1,58% a s;“;‘m =1%, Vi=2,.n
° Sﬁﬁlin = 1’ 44% a S:‘I]l(’lin = 0’8%, Vi= 2,]’1

fee
1

Teraz sa eSte pozrieme na celkovi ndkladovost’ kapitdlového systému s/, resp.

slf”,Vt , ako sme si ju zadefinovali v kapitole 2.4.

3.3.1.4 ALTERNACNE NAKLADY, ANUITNE NAKLADY

A CELKOVA POPLATKOVA SADZBA

Niektoré analyzy dochodkovych systémov tieto ndklady zanedbavajd, u nds

sa Statistiky eSte zhodnocovat' nedajui, pretoZze mame vel'mi mlady dochodkovy
systém. Vychddzat budeme z (5.1) s =1—(1—s*)(1—s*) [(1 — ") (A= s+ 57 } .

Pre tdto pricinu preberieme historické hodnoty zistené vo Velkej Britdnii."!

Tu spominany alterna¢ny pomer ukrétil v priemere minimédlne o 15% na sporitel'a
. . , ., Al
vyslednd hodnotu Gc¢tu na zaciatku poberania anuit. Preto minimélna hodnota $§

ktord sa d4 vnaSej krajine ofakdvat sa bude pohybovat medzi s’ =0% -

m

[ See: Robert Holzmann & Joseph E. Stiglitz: New Ideas about Old Age Security
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s2 =15% . TaktieZ hodnotu anuitnej sadzby preberieme z UK: s*" =10% .

Na to, aby bola finan¢nd ndkladovost tohto dochokového systému
porovnatel'na so socidlnym, kde vieme zistit’ iba ro¢ni prevadzkovi nédkladovost’,
potrebujeme zistit’ aj celkovd ro¢nd financnd prevadzkovu naroc¢nost’ kapitdlového
systemu. Aby sme si vedeli vyrdtat celkovi ro¢nd prevadzkovid ndkladovost
druhého piliera, musime si vyrdtat’ najprv priemerné ro¢né alternacné s a anuitné

sadzby zvlast s, akumulatné ro¢né ndklady mdme uZ presne uvedené

v predchddzajucej Casti. Pretoze obe sadzby st uplatiiované pocas réznych casovych
obdobi, alterna¢néd je pocas pracovného obdobia, ktoré spravidla trva 35 — 45 rokov,

priemerne teda 40 rokov, n - priemerny pocet odpracovanych rokov sporitel’a,

praca
anuitnd pocas obdobia 10 — 15 rokov, n, , - priemerny pocet rokov, ktoré sporitel

poberd déchodok. Pricom upozornime, Ze ak budeme historické poplatkové sadzby
za celé obdobie sporenia rozkladat’ na priemerné rocné sadzby, pri niZzSom pocte
rokov sporenia, ¢i poberania anuit, bude ro¢nd sadzba nizsia, ako keby sme celkové

historicky pozorované hodnoty rozkladali na vac¢si pocet rokov.

V d’al'Som si uvedieme postup vypoctu. Budeme uvaZzovat, Ze alternacné
sadzby su pocas celej sporiacej doby rovnomerné, nakolko tak dostaneme ich
najlepS$ie aproximécie na to, aby boli porovnatelné s ostatnymi ndkladmi, tj.

Vi=1,.,n s =const . Taktiez celkovi anuitnd sadzbu moZeme rozdelit' na

praca *

celé obdobie poberania anuit rovnomerne, tj. Vi=1,..,n,,,: s." =const.

‘DU -(1-s*y="DU" - T] (=s"
(1-s") H( 2l (5.10)

1_ SAI — (1 _ SiAZ)nr/m(’a

Vizlon, ., st =1="rg1-s" (5.11)

Vysledné sadzby podl'a toho s akym priemernym pracovnym obdobim uvaZujeme:

e n, =35 s =0,463%, Vi=l,..n

praca i,max praca
— . Al P
* n,.=45 5., =036%, Vi=l.n,,,

Analogicky vypocet anuitnych priemernych ro¢nych sadzieb, s priemernym

anuitnym obdobim 10 — 15 rokov:
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Mdoch

‘DU" ‘(l_sAn) —*DU" 'H(l_siAn)
i=1 .

| — . An 1 _ Maoen[1 — AR
Vi=1l,.,n,,: s"=1=-"<5/l-s

e n,,=10: s =1,05%, Vi=l,.n,,

i,max

doch — 15: = 0’ 7%, Vi= 1, P yocn

Si,min

(5.12)

Teda celkovi ro¢nud poplatkovi sadzbu v 1. pilieri dostaneme z rovnice (5.1),

pricom s” " budeme uvazovat nulovi:
sF O =1-(1-s")A-s")A-5"). (5.13)

e Pre l.rok, kedy si akumula¢né ndklady vySSie, ako v ostatnych rokoch:
st =5 =1-(1=s)1-5")1-5")=3,06%

s{fﬁm =5/ =1-(1-s")A-s5")1-5")=2,48%
e Pre vSetky d’alSie roky, kedy su akumula¢né ndklady vyssie, ako v ostatnych
rokoch: s/ =5/ =1-(1-s")1-5")1-s5")=2,493%

i,max

sﬁ_;g =sifee =1_(1_S1Ak)(1_slAl)(1_slAn) =1,85%

i,min

Doteraz sme rétali ro¢né poplatkové sadzby, ktoré si pocitané skor pre horné
ohranicenia, teda maximdlne sadzby financnej prevadzkovej ndkladovosti Il.piliera.
UmoZnenim programovaného vyberu na konci akumula¢nej - pracovnej doby

Cloveka sa tieto sadzby moZu zniZit' o isty podiel z anuitnej poplatkovej sadzby.

Nizsie si uvedieme ako to moZe ovplyvnit celkovi poplatkovi sadzbu s7.
Nebudeme tito moZnost rozoberat’ pre ro¢né poplatkové sadzby s/ . Keby sme ale
tdto moZnost’ uvazovali, tak by celkové ro¢né poplatkové sadzby s/ vysli mensie

alebo nanajvys rovné tym, ktoré sme si uz vyssie uviedli.

Sadzbu jendnordzového programovaného vyberu s” budeme uvaZovat pre 2

pripady, s? =0% - slovenski dochodcovia sa rozhodnd premenit’ si cely svoj

osobny sporiaci ucet na doZivotnd rentu a druhym uvaZovanym pripadom bude

s? =50% ked na kipu doZivotnej renty budud chciet’ oferovat’ iba polovicu svojho
déchodkového uctu, tj. budi minimalizovat doZivotni rentu s preferenciou
okamZitého vyberu uspor. Akumula¢né ndklady budeme uvaZovat pre priemerny

sporiaci vek 40 rokov.
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s =1=(1=spt )1=spm )[(1—sD*)(1—sA")+sD*] os” =0%  (5.14)

max max
max

ske=1-(1-s% )(1—s:;n)[(1—s0* )(1—s*‘")+s0*} o5 =50% (5.15)

min .
min

she =1-(1-15.32%)(1-0%)[(1- 50%)(1 —10%) +50%]

(5.16)
sfi =19,554%
S, =1=(1-23.4%)(1-15%)[(1-0%)(1-10%) + 0% (5.17)

fee  _
sty =41.401%

To znamend, Ze pri momentalnych nastaveniach administrativnych ndkladov
DSS, keby sme si pocas celej doby sporenia nezmenili spravcu nasho déchodkového
uctu, keby boli vynosy po celi dobu minimdlne (neuvaZujeme zdporné, ale
minimimum v zmysle nulovych vynosov) akeby sme si na zaciatku poberania
dochodku vybrali aspoi polovicu uc¢tu vo forme programovaného vyberu, nami
vlozené tspory by boli po 40 rokoch nizsie skoro o 20%.

Zatial'Co, ak by sa nas dochodkovy tucet zhodnocoval priemerne 5% rocne,
my by sme si vymenili sprdvcu pocas sporenia priblizne 3 krat (pricom by sme
vyuzivali aj najdrahSie spravujice DSS na slovenskom trhu dochodkovych
spravcovskych spolo¢nosti) a zakupili si doZivotnu rentu v plnej vyske, tak by sme si

DU zniZili po 40 rokoch 0 41.4% . (Takato strata ale po 40 rokoch priemernych

Brutto

rocnych 5% vynosoch, by nebola az také citel'na.)

3.3.2 NAKLADOVOST L. PILIERA,

PREVADZKOVE NAKLADY SOCIALNEJ POISTOVNE

Administrativne ndklady I. slovenského piliera — socidlneho dochodkového
poistenia si v podstate spravcovské ndklady socidlnej poistovne, tykajice sa spravy
a administrativy dochodkov. Socidlna poistoviia SR, md vyhradeny sprdvny fond, na
financovanie akychkol'vek nédkladov spojenych s jej administrativou a prevadzkou.
Preto nie je jednoduché povedat, kol'ko z tejto sumy, ktord spravny fond rocne
spotrebuje, resp. prijme a d’alej prerozdeli, putuje prave na spravu dochodkového
poistenia. Socidlna poistoviia totiz zo spominaného sprdvneho fondu financuje

spravu dochodkového poistenia obsahujiceho starobné a invalidné poistenie, ako aj
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ndklady spojené s nemocenskym atrazovym poistenim, s garanénym poistenim
a poistenim v nezamestnanosti.

Udaje o socidlnej poistovni mame z ich oficidlnej stranky'", kde s uvedené
Statistické ddaje o sprave socidlnej poistovne za roky 2004, 2005, 2006. Vychadzali
sme z tychto tudajov, konkrétne z ndkladov na starobné poistenie, nakolko tito
polozka pokryva bezné dochodky. Dalej uvadzame vypocet celkovych
prevadzkovych ndkladov na spravovanie ddochodkov zo socidlnej poistovne, akym
sme si vyratali ndklady tykajtce sa iba spravy dochodkov.

Podl'a percentudlneho objemu prerozdelenych prostriedkov na starobné,
nemocenské a invalidné poistenie, resp. celkovych vydavkov jednotlivych organov
socidlnej poistovne, sme percentudlne prerozdelili aj vySku ndkladov spravneho
fondu jednotlivym orgdnom socidlnej poistovne:

M **=M""" +M*" je objem pehazi, ktoré socidlna poistoviia ro¢ne
spotrebuje, z ¢oho M ™" sii vydavky socidlnej poistovne na socidlne poistenie, nie
na jej spravu a M*" je objem penazi, ktoré ro¢ne spotrebuje spravny fond, presné
tdaje M, M a M "™ st zo stranky socidlnej poistovne. """ Dalej budeme

oznatovat V* vydavky na starobné poistenie, vietky vyplatené ddchodky

dochodcom zapojenym do socidlneho poistenia, M "=V +V""  Percentudlny

podiel ~ Starobného poistenia z celkovych vydajov  socidlnej poistovne

SP
(nezahfhajticich spravny fond) v danom roku t budeme oznacovat P> = v Poist @
! M
t

5> budd celkové ro¢né ndkladové sadzby socidlnej poistovne na spravu Starobného

poistenia v roku t. Potom

SP SF
Soc __ Pt ) Mt

tT PSP MSF 4yt (5.18)

a jednotlivé percentuélne podiely starobného poistenia a ndkladové sadzby s si:

P =65.85% sS =2.51%
P =75.59% 53 =2.59%
P =76.17% 53 =2.58%

' See: www.socpoist.sk
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Tieto percentudlne pomery zodpovedaji aj poplatkom na jednu osobu, za
spravu jeho budicich dochodkov.!"

Ked porovname zistené tdaje s prislichajicimi poc¢tami dochodcov v danych
rokoch (924 285, 916296, 916 941), vidime, Ze socidlna poistoviia je malo
adaptabilnd prisposobit’ vydaje na pocet dochodcov, tj. ¢im menej je ddchodcov
poberajicich od nej anuity, tym md socidlna poistoviia vysSie priemerné
prevadzkové ndklady na 1 osobu. V porovnani s kapitdlovym systémom, kde toto

neplati.

Pozrime sa teraz na sumarizéciu celkovych roénych ndkladov v priemere na 1
osobu: MdZeme teraz porovnat’ priemerné celkové ro¢né ndkladovosti jednotlivych

dochodkovych systémov.

f

V kapitdlovom pilieri sme mali ndkladovost prvy rok s =3,06%,

fee

Simin = 2,48% . Treba podotnknut’, Ze prvy rok sporenia md sporitelov cely osobny
dochodkovy dcet najnizSiu hodnotu, pretoze postvanim sa k dochodkovom veku, sa
mu uZ iba navySuje (nepredpokladdme dlhodobo zdporné vynosy na financnych
trhoch), pretoZe sporitel’ si nemdze svojvolne vyberat’ pred dochodkom vynancie
z daného tuctu. Takze najvySie percentudlne poplatky su vtedy, ked tam ma

naakumulovand najnizsiu Ciastku. V neskorSich rokoch je priemerna ro¢né celkova

ndkladovd sadzba tohoto systému s =2,493% a s/ =1,85%, zatial¢o

priemernd ro¢nd sprava dochodkov v socidlnej poistovni nadobudla v rokoch 2004
az 2006 s2° =2,59% a s =2,51%. To znamend, Ze rozdiely v sprave medzi

jednotlivymi piliermi ndsho dochodkového systému si pri jeho najlacnejSom
spravovani (v oboch pilieroch sicasne) 0,66 % celkovych prostriedkov vynalozenych
na dochodky v prospech II. piliera. Pri najvysSich spravovacich sadzbach je to skoro
jedna desatina percenta, Co tiez nie je zanedbateI'nd Ciastka. Vzhladom k tomu, Ze
konkurencny trh DSS tlaci tieto inStiticie, aby mali ¢o najniZSie ndklady, je viac nez
pravdepodobné, ze tieto ndklady nebudid dosahovat maximdlnu hranicu najvyssSich

poplatkov.

U nezdvisia od vysky dochodku jednotlivca, pretoZe si udévané percentudlne
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3.3.3 TRANSAKCNE NAKLADY — SLOVENSKY IMPLICITNY DLH

Zdedeny implicitny dlh slovenského dochodkového systému, blizsie popisany
uz v kapitole 2.4.2, sa unds vyskytuje taktieZz. Problém je vtom, Ze kym by
pretrvaval tento nads socidlny dbéchodkovy systém, teda kym by vzdy sucasné
generdcie platili dochodky tym predoSlym a vZdy by bolo penazi dostatok, nikdy by
sa tento ,,zdedeny* dlh neprejavil navonok. Systém by vytrval donekonecna, resp.
,»poslednd* genericia pracujucich, ktord by platila ,,poslednej generacii dochodcov,
by v podstate nikdy dochodky nepoberala. Tym Ze by bola poslednd, by sa do
déchodkovej fazy nestihla dostat’, a tym by vykryla deficit, resp. dochodkové davky,
ktoré dostavali uz predoslé generdcie pred nami, pricom tol’ko penazi do systému
nikdy neodvadzali. Ked’Ze by bola poslednd, predpokladdme Ze ta generdcia by sa do
déchodkového veku nedostala, ¢ize by si nendrokovala na svoje dochodcovské
benefity. To znamend, Ze by na seba ,,ako keby* prebrala celd tiaz tohoto systému.
Tymto by sa stal dany zdedeny dlh po predoSlych generdcidch implicitnym, a nikdy
by nevyvstal problém, resp. potreba rieSenia, kto je za neho zodpovedny a ktora
generdcia by ho mala splacat’.

AvSak uz v momentélnej situdcii (ktord sme si vysSie popisali), kedy je
nedostatok déchodkov pre uz terajSie generdcie dochodcov, akedy nikto nechce
znizovat’ déchodcom ich socidlne benefity a dochodcovské davky, zacina byt tento
problém citel'ny. Rast populdcie uz prestava byt’ taky dynamicky, t.j. v ddchodkovom
veku nemdze konzumovat’ viac ako zardbame, a dokonca miera rastu populdcie uz
ani nestaci aby vykryla dochodkovu rentu predo§lym generdcidam. To znamend, Ze uz
sdm socidlny systém zacina odkryvat’ implicitny dlh a stdva sa explicitnejsi.

Pri prechode na dvojpiliérovy systém, resp. Cisto kapitdlovy sporivy
déchodkovy systém, kde si clovek sam vykryva svoje budice dochodky, sa zacina
tento problém najvyraznejSie rysovat. V kapitdlovom systéme sa sporitelovi
investuju vSetky odvody na déchodok na osobny tucet, ktoré si ich v neskorSej dobe
poberania dochodku sam vycCerpad na svoje vlastné anuity. To znamend, Ze prestane
platit odvody pre aktkol'vek ind predoSli generdciu. Sdm sice nebude dostdvat
Ziadne anuity od nikoho, ¢iZe minat bude v podstate iba sikromné peniaze, ale
nastane problém, Ze ¢lovek o generdciu dozadu, ktory sa spoliehal na jeho odvody do
socidlneho systému ostane bez renty. Takto celd jedna generdcia I'udi, pri prechode,

uplnom alebo aj ¢iasto¢nom, ostane bez svojich anuit, celych alebo ¢iasto¢nych.
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Na ¢o sme predovsetkym chceli poukdzat’ je fakt, Ze samotny kapitdlovy
systém nevytvdra takto vzniknuté transak¢né ndklady. Su to ndklady, ktoré v sebe
niesli prili§ vysoké dochodky minulych generécii a zavedenim kapitalového systému
sa tieto ndklady odkryvaju, o prindsa aj pozitivum, vd’aka kapitdlovému systému sa
uz zdedeny dlh nemdze d’alej redlne zvySovat’. Tieto ndklady spojené s prechodom
z jedného systému na druhy, sa tym paddom nezapocitavaju k ndkladovosti sporivého
piliera nadsho dochodkového systému. Zavedenie tohto piliera ich iba zvidite'nuje
a nuti politickych Cinitel'ov k rieSeniu tejto otazky.

Néklady, ktoré ma socidlna poistoviia ponechané na krytie takto vzniknutého
deficitu si 70 mld. Sk a neskorSich 10.5 mld. Sk a vykalkulované sd pokryt’ naklady

prechodového obdobia - na trojpilierovy ddchodkovy systém - do septembra 2009.""

3.3.4 ,,BUDUCNOST* SLOVENSKEHO DOCHODKOVEHO SYSTEMU

Obozndmili sme sa s fungovanim nasho déchodkového systému a dozvedeli
sme sa presnu Struktdru, ako vyzerd finan¢nd ndkladovost’ spravovania takéhoto
déchodkového systému. Povedali sme si hlavné rozdiely v ndkladovosti medzi
L.pilerom all. pilierom slovenského dochodkového systému. Vysledkom tohto
rozboru bolo aj zistenie, Ze I. pilier je finanéne menej efektivne spravovany ako II.
pilier, teda podl'a makroeokonomickej tedrie je vyhodnejSie vyuzivat za danych
podmienok v nasej krajine II. pilier, kde st finan¢né prostriedky vyuzivané
efektivnejSie. 0.5% rocne z celkovych déchodkov nie je zanedbatelnd suma, preto
podnetom mdze byt ako vyuZzivat prostriedky socidlnej poistovne, peniaze obanov
ur¢ené na dochodky aspon tak efektivne, ako v II. kapitdlovom sporivom pilieri.
PretoZe ak by mala byt dlhodobo situédcia v socidlnej poistovni takd ako sa ukazuje
v rokoch 2004 — 2006, tak makroekonomicka teéria nam hovori, Ze z kapitdlového
sporivého dochodkového systému, ktory si vieme lacnejSie spravovat, nam
v budicnosti ostane viacej peniazi na dochodky, €o potvrdzuji aj skisenosti z inych
krajin.

V rozvinutych krajindch, kde vieme stladit prevadzkové ndklady na

minimdlnu droven, nizku hodnotu, vychddza vyhodnejsi kapitdlovy ddchodkovy

' See: www.dochodok.gov.sk
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systém. Naopak v malych, rozvojovych krajinich, kde su prevadzkové néklady
vysoké - zapriCinené vicSinou akumulacnou castou ndkladov pouZivanych na
investovanie; v krajindch, kde socidlne systémy spravované ich socidlnymi
poistovilami vedia byt’ nizkondkladové, bude ekonomicky vyhodnejSie ponechat’ si
priebezny dochodkovy systém s pripadnymi reformami.

Makroekonomickd tedria ndm pri dlhodobo maximdlnej spotrebe hovori, Ze
nezdlezi ktory systém si vyberieme, ale dochodky sa nam celkovo zvySia prave
vtedy, ked’ si zniZime nase celkové ndklady na spravu tychto dochodkov.

Preto, ak mame na Slovensku dostato¢ne rozvinutd ekonomiku a mame
moznost’ zefektivnit' ndklady nédsho 3-pilierového systému tak, aby boli na
minimdlnej drovni spomedzi vSetkych zvazovatelnych alternativnych déchodkovych
systémov, potom je tento nd§ dochodkovy systém optimalnym rieSenim déchodkove;j
preblematiky z makroekonomického hladiska. Ak by spiiial takéto kritérium (o sme
si zial' ukazali, ze zverejnené spravne ndklady socidlnej poistoviie nepotvrdzuji),

mal by viest’ ku dlhodobo ustilenej ekonomickej situdcii na Slovensku.
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4. POZOROVANIA VO SVETOVEJ EKONOMIKE

Na potvrdenie teoretickej rovnovahy zistenej v kapitole 2, bude nasSim
hlavhym cielom skimat, ako tdto tedria fungovala v minulosti, v stcasnosti,
pripadne ako sa bude vyvijat’ v buddcnosti, aby sme ju podl’a toho vedeli zaaplikovat’
do dochodkovych systémov. (To znamend preverit, ako velmi je tito tedria
spol’ahliva.)

V tejto  kapitole si  podrobne rozoberieme porovnanie Statistickych
ekonomickych dat, ktoré si sicastou spominanej makroekonomickej rovnovédhy

r=g+n (2.15). Pomocou dvoch kriviek budeme zakazdym aproximovat’ vnutorné

miery vynosnosti oboch déchodkovych systémov. Socidlny priebezny systém bude
dany krivkou suctu rastu produktivity prace s rastom populdcie. Kapitdlovy sporivy
systém bude zobrazovany pomocou krivky redlnych trokov.'

V dalSej cCasti si uvedieme stru¢né charakteristiky dochodkovych systémov,
resp. situdcie niektorych krajin, ktoré sme podrobnejSie skimali vd’aka ich Ziadane;j
typolégii dochodkového systému, ekonomickej aj geograficko-etnickej vyznacnosti,
ale hlavne vdaka moZnosti porovnat ich doterajSiu dochodkovd situdciu
s nameranymi makroekonomickymi ukazovate'mi, ktoré by mali svedcCit o ich

déchodkovej situdcii takej, akd v skuto¢nosti je.

4.1 DATA

V tejto Casti si uvedieme zdkladné charakteristiky naSich porovnavanych dat.
Odkial’ sme déta Cerpali a preCo sme si vybrali prave tieto oblasti na pozorovanie,
resp. cez aké casové obdobie sme data hl'adali.

Najt'azsim krokom bolo zozbierat’ komparativne data potrebné na posuidenie,
ktory z déchodkovych systémov je lepsi v rovnakom obdobi a na rovnakom tzemi.
Aby krivky v celom projekte boli vSetky porovndvatelné, dita boli z principu
hl'adané na rovnakom ¢asovom intervale, a hlavne pre podstatné krajiny na ktoré sme
sa sustredili. V prilohe ¢.3 d’alej prikladdme aj porovnania pre Stity, ktoré neboli

primarnym cielom skimania tejto prace, ale pouZivané zdroje dat obsahovali

M nakolko v tejto asti porovnidvame namerané historické data, krivku redlnych trokov sme

neaproximovali rovnovaZnymi redlnymi drokovymi mierami
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informdcie aj o tychto krajindch (€o vnimame ako plus, pretoZze naro¢ny Citatel’ si
mdZe interpretovat’ porovndvané krivky sam.)
Hlavnym zdrojom dat bol archiv Statistickych dat OECD, d’alej CENSUS,
EconStat apod.
e Labour Productivity Growth
http://stats.oecd.org/WBOS/Default.aspx ?DatasetCode=PDYGTH

¢ Population Growth:

http://stats.oecd.org/wbos/default.aspx ?querytype=view&queryname=86

e Interest Rates — OECD.stat

http://www.econstats.com/r/r __d15.htm

e US Data — Inflation:
http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historicallnflation.aspx ?dsInflation
currentPage=0

e US Data - Interest Rates:
http://research.stlouisfed.org/fred2/data/FEDFUNDS.txt

e US Data — Population Growth

http://www.census.gov/popest/archives/1990s/popclockest.txt
e US Data — Labour Productivity Growth

http://data.bls.gov/PDQ/servlet/SurveyOutputServlet

Dostupnost’ déat ciasto¢ne ovplyvnila nasu makroekonomickd ,,vzorku*

Statov, opisanu nizsie.

4.2 POROVNAVACIA ,,VZORKA“ VYZNAMNYCH STATOV

Vybrali sme si vzorku vyznamnych Stiatov, aby sme dostali obrazovu
predstavu kriviek, ako sa celkovo finan¢né trhy a trhy price vyvijali vo svetovo
najrozvinutej$ich ekonomikédch. Ekonomicky vyspelé krajiny prave preto, aby udaje
o ich makroekonomickych faktoroch podavali dostato¢ne relevantny a spolahlivy

obraz ekonomiky.!"! Takisto si to krajiny vyznamného politického charakteru,

M to znamend, 7e sme neuvaZovali nad rozvojovymi krajinami, kde medzi historickymi datami
ekonomickych faktorov mozeme vidiet obrovské vykyvy v nomindlnych drokovych mierach, v inflacidch ale aj
v redlnych trokoch, ¢o s jedny z najddleZitejsich ddajov pre krivku odzrkadlujicu vnitornd vynosnost’ II.

Piliera. Preto v tychto krajinach by takéto ,,regiondlne” porovndvania nemali zmysel
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geografickej polohy a zaroven su to krajiny roznych svetadielov.

Do tej SirSieho obrazu vyspelej svetove] makroekonomiky sme zahrnuli
krajiny: Austrdliu, Kanadu, Nemecko, Francizsko, Taliansko, Japonsko, Novy
Zéland, Norsko, Svédsko, Svajéiarsko, Velkd Britdniu a USA (Spojené Stity
Americké). Z toho uZSiu porovndvaciu skupinu tvori 5 ekonomicky silnych, a aj
poctom obyvatel'ov vyznamnych krajin ato si: Kanada, Nemecko, Francizsko,

Velka Britania a USA, vid’ obr. niZ$ie.

1 2ka = Australia,Canada,Germany, France, Italy, Japan, New Zealand, Norway, Sweden, Swiss,
UK, US

8
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Ako modZeme na tejto vzorke 12tich Statov vidiet, od roku 1970 sa krivka

rastu populdcie a produktivity prace vyvijala vel'mi stabilne v porovnani s krivkou
redlnych urokovych mier. Po roku 1973 sa priam zafixovala na hodnotich
oscilujucich okolo 2-3% miery rastu rocne.

Zaujimavé je, Ze krivka redlnych urokov kopiruje aj mensie vykyvy krivky
pracovnych sil, mensie v zmysle vykyvov na 1 aZ 2-rocnej baze. AvSak vidime, Ze do
roku 1980 ju kopirovala v priemere o0 2 - 3% niZ§imi redlnymi drokovymi mierami
rastu a po roku 1982 kopiruju redlne droky miery rastu pracovnych sil opacne, na
urovni priemerne o 3% vySSej. Znamend to, Ze nami pozorované ddta redlnych
urokov st nizko pod krivkou pracovnych sil prave v ¢asovom obdobi, kedy sa ani
finanénym trhom nedarilo /akcie byvali podhodnotené/ a opacne rokmi 1980 zacali
byt finan¢né trhy na isté obdobie nadhodnotené, vid. Priloha ¢.5. Vypovedd to
0 nerovnovaznom stave svetovej makroekondmie, ¢o sa rovnako potvrdzuje v grafe,
kde je pouzitd vzorka dvandstich Stiatov, ako aj v grafe, kde je pouzitd iba vzorka
z piatich Statov.

Oba grafy poukazuju jasne na fakt, Ze kazdd prudkd zmena v objeme
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pracovnych sil, sa vyznamne odrdza na rovnako zniZenych trokovych mierach,
zatial'Co stabilny rast pracovnych sil podnietuje skor zvySeny rast urokovych mier.
Tie ale konverguji potom naspdt’ ku krivke pracovnych sil (posupne, hned ako
nastane vhodna prileZitost, tj. proces poklesu redlnych urokov zacina vzdy vo faze

vykyvov pracovnych sil, nehovoriac pri prudkych poklesoch pracovnych sil!!!).

‘ Real Interest ==®= Population Growth + Productivity
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Situdcia po roku 2000 sa ukazuje, Ze md pozitivnd globdlnu tendenciu, t;j.
dosahuje v poslednom pitroci — Sestroci naSich pozorovani makroekonomicku
rovnovéhu, obe krivky sa vzdjomne prelinaji a nevzd’aluji sa od seba o viac ako 1%.
Na tomto useku vidime, ze malicko vysSie hodnoty ukazuje krivka redlnych trokov,
¢o ale nemusi eSte implikovat’ do budicnosti, Ze redlne droky budd vzdy pri

rovnovahe.

4.3 POROVNAVANE OBDOBIA

V tomto paragrafe sa chceme venovat porovnaniam cez vekové obdobia,
nakol’ko chceme ukazat’ vysokd zdvislost’ jednotlivych kriviek s obdobim, ktoré
taktiez aproximuji. To znamend, Ze vnudtorné miery vynosnosti jednotlivych
déchodkovych systémov najviac koreluju s celkovym ekonomickym vyvojom
daného obdobia, to znamend, Ze aj dochodkové systémy — vyskladané z priebeznych

odvodov, st vel'mi zdvislé na tom, v akej ekonomickej periéde boli tieto odvody
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odvadzané. Rozdiel je vtom, Ze socidlny systém hned’ premienia odvody na
dochodkové davky, na rozdiel kapitdlového systému, ktory ich zhodnocuje celd
jednu ekonomicky relevantni periédu (obdobie).

Teda socidlny systém priamo rozddva dochodkové davky také, ktoré tzko
suvisia s momentdlnym stavom ekonomiky, zatial' ¢o kapitdlovy systém zhruba 40
rokov akumuluje sumu odvodov, ktoré priemerne zhodnocuje, takze dochodky
jednotlivca nie st také neoCakdvane vychylené, resp. zdvislé od sticasnej situdcie,
ako skor od celkovej 40-ro¢nej makroekonomickej periddy (40-rocnej
makroekonomickej rovnovédhy). St skor zavislé od priemerného ekonomického

vyvoja pocas 40-rocného obdobia pracujiceho.

1982 - 1987 Dinterest Rate
States B Population Growth

|
—
|

]
|

Australia
Canada
France
Germany
Italy

Japan

New Zealand
Norway
Sweden
Switzerland
United States

United Kingdom

Hore uvedeny graf jasne ukazuje stav ekonomiky v ‘90tych rokoch. Redlne
uroky su sice vysoké, CiZe aj kapitdlovy dochodkovy systém musel prindSat’ v tomto
obdobi vysoké vynosy, ale tento stav nie je dlhodobo udrZatelny. Zndzoriiuje
obdobie 6 rokov, kedy pri raste produktivity s rastom populdcie na celosvetovej
urovni okolo 2% — 3%, su priemerné redlne uroky po celé obdobie v prevaznom
pocte pozorovanych krajin nad 5%. To znamend, Ze po takomto obdobi
,hadhodnoteného* kapitdlového trhu, bude nasledovat obdobie regresie. To
znamend, Ze ked’ maji osobné ddochodkové tucty sporitelov nejaké obdobie prilis

vysoké vynosy, treba ocakdvat ich budici vyvoj na nizSej urovni, aki moZe
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dosahovat’ socidlny dochodkovy systém, odraZajici mieru rastu pracovnych sil, vid’.

Prilohu ¢. 4 — d’alSie porovnavané obdobia na r6znych ¢asovych periédach.

4.4 POROVNAVANIE MAKROEKONOMICKEJ TEORIE

S EXISTUJUCIMI DOCHODKOVYMI SYSTEMAMI

Uvedieme si teraz priklady konkrétnych dochodkovych systémov,
(prevedenych do reality) a ukdzeme si ako fungujui v redlnom svete. Skimané krajiny
sme vybrali podla ich ekonomickej vyznamnosti a podl'a toho, aké ddchodkové
systémy vyuzivaju. Tieto systémy si zavedené uz dlhSiu dobu, preto ich budeme

porovnavat’ s makroekonomickou tedriou, ako jej zodpovedaju.

4.4.1 USA - SOCIALNY PRIEBEZNY SYSTEM

V roku 1930 bol zaloZeny socidlny priebezny systém v USA ,, Social Security
System . Je to ich povinny verejny dochodkovy (a zirovenn komplexny socidlny)
systém az na niekolko skupin vynimiek, ktoré sa do neho zapojit nemusia.
Priemerny dochodok z neho pokryva 50% priemernej platovej vysky najlepSich
35tich rokov pracovnej kariéry cCloveka. V systéme je niekol'ko nastaveni,
zabezpecujucich prerozdelovanie dochodkov aj chudobnejSim vrstvdm, teda miera
substiticie platovej drovne mdze byt u kazdého tucastnika systému (jednotlivca)
odlisnd. Miera substiticie pre chudobnejSiu vrstvu l'udi je vysSia, ako miera
substittcie pre tych, ¢o odvadzaji vysoké odvody do systému.

Dochodkové davky sa platia aZ do smrti, zahriiujic pridavnd indexaciu
o inflaciu (zavedené od roku 1972) atieto dochodky su vyplacané aj pozostalym
vdovdm/vdovcom. (Okrem toho systém prerozdeluje aj mnoho inych socidlnych
davok 'ud’'om v nuadzi.)

Systém bol navrhnuty zaroven s radou ostatnych PAYGO ,, Pay as you go*
systémov, teda priebeznych systémov, v ktorych odvody sucasnych pracujicich
financuji dochodky pre sucasnych déchodcov. DneSny americky systém uZ nie je
Cisto iba PAYGO systém, pretoZze v polovici 70.tych rokov s vtedajSimi
kontribu¢nymi ddvkami systém nevyhnutelne smeroval k insolventnosti, k ipadku a

zriteniu sa. Vysledkom bolo, Ze Greenspanova komisia ,, Greenspan Commission
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vrokoch 1982 — 1983 navrhla prudky rast odvodov, ktory by umoZnil
zhromazd’ovanie rezerv, tzv. , Trust Fund“ — fond zodpovednosti, ktory by sa
postaral o vykrytie budicich deficitov. Nanestastie, tito reforma nie je postacujica
a momentdlne je USA v situdcii, kedy nevyhnutne potrebuje svoj dochodkovy
systém reformovat’, pokial’ nechcu, aby sa tento systém este v priebehu 21. storocia
zritil."!

Rozhoduji sa uz niekolko rokov, ako budid v tejto hdklivej otdzke konat,
nakol’ko v ,Trust Fund“ je znaCnd Cciastka prostriedkov, ktord by ale nebola
dostato¢nd ani len na vykrytie implicitného zdedeného (genera¢ného) dlhu, v pripade
zavedenia stkromnych doéchodkovych tuctov. Aj vtejto vyznamnej krajine, sa
vyskumnici v ndzoroch liSia, maju aj svojich vernych zdstancov socidlneho systému
(vid. Diamond: Saving Social Security, atd’.) ako aj privrzencov kapitdlového
systému. Netreba vSak dodavat’, Zze ¢im skor nejaké opatrenia zavedd, tym menej

bolestnejSie budu pre celu krajinu.

USA Real Interest === Population Growth + Productivity
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Makroekonomické faktory pre USA mdme zistené na najdlhSom Casovom
useku. Niektoré z tychto faktorov si vyhladané na vel'mi detailnej — dnovej, resp.
mesacnej alebo ro¢nej baze. Preto treba zvazovat’, najmi pri posideni modrej krivky
redlnych urokov to, ¢o sme si v kapitole 2.3 povedali o rovnovaZznych hodnotidch

redlnych tdrokov, oto viac, Ze sa vypocty tykali priamo infliciou indexovanych

' See: Franco Modigliani and Arun Muralidhar: ,, Rethinking Pension Reform“
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americkych vladnych cennych papierov, ktoré podavaji ich redlny obraz ekonomiky.
Nase namerané déta za¢inajui od 7. 1. 1952 — 10. 10. 2006.

Z hladiska makroekonomickej teérie, ako vidime na obrdzku, bol priebezny
systém az do 70.tych rokov vel'mi vyhodny. Jeho vnitornd miera vynosnosti, dana
fialovou krivkou rastu pracovnych sil bola stdle priemerne od 2% - 4% nad krivkou
vynosnosti kapitdlového systému, tj. nad krivkou redlnych urokov. VSimnime si
dalej, Ze krivka redlnych drokov skutocne nasledovala vykyvy dmerné vykyvom
krivky pracovnej sily. Prvé prelinanie kriviek vidime v rokoch 68 - 72 a neskdr sme
svedkami vyraznejSiecho a dlhodobejsieho prepadu krivky pracovnej sily v obdobi
775 -’83, aZz kym nedosiahla krivku redlnych drokov. Takmer 10-rocné obdobie
zniZeného rastu populécie stdlo $tit svoje obete, prinieslo potrebu reformy.

Dalej vidime, 7e potom nastalo makroekonomicky vyrovnanej$ie obdobie,
vychylené az od roku 2000, kedy krizy finan¢nych trhov spdsobili pad redlnych
urokov. AvSak dneSny stav, nekoncentrujic sa na vyvoj redlnych urokov,
predpokladd dlhodoby pokles v doteraz relativne konStantnom vyvoji miery rastu
populécie. Preto je potrebné sa zamysliet, ako budud krivky smerovat’ v budiicnosti,
¢i si krivka rastu zachova svoj predosly vyvoj oscilujici okolo 4%, alebo bude klesat’
ana cas ju vystrieda na spominanej hodnote 4% krivka redlnych urokov?
KaZdopadne v makroekonomickej rovnovahe, pokial’ nechceme aby jedna generacia
Zila na dkor budicej, by mali tieto obe krivky dokonvergovavat k vzdjomnému

prelinaniu sa.

4.4.2 UK - KOMBINOVANY MULTI-PILIEROVY SYSTEM

Dochodkovy systém vyvijajuci sa od roku 1908 vo Velkej Britdnii je
typickym prikladom multi-piliérového dochodkového systému, kde je spojeny
verejny a sukromny zdroj dochodkovych benefitov. Prvy pilier — verejny a povinny —
pozostava zo zdkladnej Statnej penzie zavedenej v roku 1948. Odvody do neho su
povinné pre l'udi zardbajicich aspoil minimalnu platovi droven stanovend zakonom.
Pre tych, ¢o ju nezardbaju su tieto odvody dobrovolné. Druhy pilier anglického
systému, zavedeny v roku 1978, je povinny pre zamestnancov zardbajucich viac, ako
je nizsi zarobkovy limit LEL ,lower earnings limit*“. Pre samostatne zdrobkovo ¢inné
osoby je tento pilier dobrovol'ny. Treti pilier je dobrovol'nou akumuldciou pefiazi do

penzijnych fondov alebo poistovni. Odvody st 1% z nezdanenych prijmov.
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BliZsie skisenosti UK s tymto systémom a s jeho poplatkovou Struktirou sme
si uz popisali v kapitole €.2. V grafe uvedenom vysSie vidime dve krivky redlnych
urokov, namerané z dvoch r6znych zdrojov Statistickych déit. Redlne uroky
znazornené modrou farbou su zo Statistickych dat OECD, ale nakol’ko nezobrazovali

roky 1970 — 1980, tak sme pouZili aj iny zdroj dat.
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Z grafu vidime, Ze skutoCne zavedenie sikromnych déchodkovych tuctov
koncom ‘80tych rokov prinieslo pozitivhu zmenu, pretoze redlne troky v krajine boli
vyrazne vySSie, ako krivka populdcie a produktivity prace. Od roku 1995
pozorujeme vel'mi rovnovaznu a ustaleni ekonomiku krajiny, ktora opat’ potvrdzuje

opodstatnenost’ makroekonomickej teérie rovnovahy.

4.4.3 AUSTRALIA —,,FULL FUNDED SYSTEM*¢

Austrélia je vybornym prikladom kapitdlového sporivého ddéchodkového
systému. Je jednou z krajin, ktord uz v roku 1986 zaviedla systém povinného
sukromného poistenia po tom, ako sa zaciatkom 80. rokov dostala do podobnej
situdcie, v akej je dnes Eurdépa. LCudia z pristahovaleckej viny a populacne silné
ro¢niky dosiahli dochodkovy vek a Canberra zistila, Ze vyplaty ich dochodkov

neutiahne. Napriek tomu tlak na $titny rozpocet rastol, a tak v roku 1992 sa Canberra
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rozhodla, Ze vSetci zamestndvatelia budd povinne odvadzat v rdmci
novovzniknutého dochodkového systému (Superannuation Guarantee) do
sukromného dochodkového fondu z priemerného platu zamestnanca 4 % (malé firmy
3 %), v juli 2002 to vSak zvySila na 9 %. Spolocnosti, ktoré nebudd prispievat’ do
déchodkovych fondov, budu celit’ vysokym daniam. Vysledok bol viac nez tdspesny -
v stcasnosti ma takto zabezpeceny budici dochodok 91 % AustrdlCanov. Aktiva,
ktoré dnes spravuju tieto fondy, vzrastli od roku 1992 zo 165 mld. australskych
dolarov (100 mld. USD) na 532 mld. australskych dolarov v roku 2002.

Austrédl¢ania sa mdzu rozhodnit’ pre dochodkové pripoistenie aj v niektorej z
miestnych poistovacich spolo¢nosti a vlastné dochodkové zabezpecenie poskytuju aj
jednotlivé Stity a federdlna vldda. NavySe, zamestnanci si moZu prispievat na
déchodky aj priamo z vlastnych platov, ¢o dnes vyuziva asi tretina 'udi nad 45 rokov
s nizkymi prijmami a priblizne 75 % rovnakej vekovej kategorie s vySsimi prijmami.

Napriek tomu sa ani Austrdlia nevyhla problémom. Od prepadu akcii na
akciovych trhoch viaceri Austrdl¢ania zistili, Ze ich buduce prijmy st nizsie ako boli
povodne. Prepad ich odradil od d’alSieho zvySovania prispevkov do ddchodkovych
fondov, a to v Case, ked’ Austrdlia zist'uje, Ze uz ani 9% odvody firiem nebudi stacit’.
To dokazuje, zZe ani Austrélia, ktord je jednou z mala krajin, ¢o uspesSne presli zo
Staitneho na sikromny dochodkovy model, nie je tplne imunna pred problémami

spojenymi s financovanim starSieho obyvatel'stva.

‘ Real Interest =8 Population Growth + Productivity
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Austrdlia je ukdZkovym prikladom, kde si iba velmi malé investicné
reStrikcie ale zdroven aj garancie. Velké riziko tychto systémov je v alokdcii
investicii, pretoZe investi¢né stratégie su aplikované na Siroké skupiny rozdelené iba
podla veku. Nediferencuji l'udom stratégie podla ich bonity, spotrebitel'skych
preferencii, alebo zZelatel'nej tirovne dochodkovych davok.

Ako vidime na obrdzku od roku 1986, kedy bol kapitdlovy dochodkovy
systém zavedeny, boli hodnoty austrdlskych redlnych trokov na vel'mi vysokej
urovni, o com sved¢i aj ndsledna spokojnost’ s tymto typom ddchodkového systému.
Od roku 1993 vidime vySe desatrocie, kedy boli redlne droky na rovnakej trovni ako
rast pracovnych sil, co umoznilo pozitivny rast v§etkych dochodkovych fondov.

Mierne komplikécie nastali presne v Case krizy na finan¢nych trhoch, kedy sa
krivka redlnych turokov prepadla pod krivku rastu ich pracovnych sil (2002).
NeskorSie data po roku 2005 nemame k dispozicii, ale napriek nevystacujicim 9%
odvodom vidime, Ze Austrdlia je jednou z krajin, ktord vel'mi presne potvrdzuje
makroekonomicku tedriu, tj. Ze obe krivky sa prelinajd, pokial’ zrovna ekonomika

krajiny nie je v extrémnych obdobiach krizy, ¢i expanzie.

4.4.4 OSTATNE POZOROVANE STATY

Zavery z tejto kapitoly sme sice uz Ciastone vyvodili u niektorych Statov.
Celkové porovnanie, ked sa pozrieme na celkovy svetovy vyvoj, ndim hovori iba
o ¢iastocnom preklenuti sa oboch kriviek, odkedy dbéchodkové systémy boli
zavedené, vzdy existovali isté odchylky. Najvicsie odchylky samozrejme ukazuji
redlne urokové miery v obdobiach svetovych ekonomickych kriz, po€as ktorych
vyvoj rastu populdcie je predsa len konStantne;jsi.

Ako sme si podrobnejSie opisovali vyvoj rastu produktivity price uz
v kapitole 2.2, ten je skutocne podrla historickych déat najkonstantnejsi (drZiac sa pri
drovni 2%).

Napriek stdlosti krivky rastu celkovych pracovnych sil, vidime, Ze v nami
pozorovanom obdobi 30 rokov, kedy celkova ekonomika sveta bola zna¢ne efektivna
(produktivna) — (o potvrdzuje aj svetovy vyvoj finan¢ného trhu, vid’. Priloha —
fin.trhy), krivka rastu pracovnych sil napriek jej mensim vykyvom m4 zniZujicu sa
tendenciu, mierne klesajicu.

Ako sme uz spominali krivka redlnych tdrokovych mier je vel'mi volatilna.
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Preto tu nemd vyznam vypracovavat’ konkrétne Statistiky, ani Statistické testy. Skor
md zmysel spresnit’ obraz redlnych trokov ato naSimi rovnovdznymi redlnymi
urokovymi mierami, podrobnejSie opisanymi v kapitole 2.3. Tieto rovnovazne uroky
pocitali s datami 10 a 30-ro¢nych dlhopisov.

Kazdopadne vyvoj redlnych dtrokov v momentdlnej dobe smeruje
k rovnovahe, tj. krivka vyzera, Ze konverguje uz dlhSiu dobu ku krivke rastu
pracovnych sil. Dokonca podla nasich vysledkov, podl'a krivky redlnych trokovych
mier, vidime, Ze posledné desatrocie od 1995-2005 ukazuje vel'mi rovnovaZny stav
ekonomiky, aky sa neukdzal minimalne po dobu poslednych 30 rokov (resp. podla
naSich vysledkov v USA — aj 50 rokov). Intuitivne vidime, Ze od doby zavedenia
prvych  dochodkovych, teda socidlnych systémov, sa eSte dlhodoba
makroekonomickd rovnovdha neobjavovala. To znamend, Ze od zaciatku 20.
storoCia, kedy zacali vznikat’ najstarSie socidlne dochodkové systémy, nebola cielene
dlhodobo maximalizovand spotreba vSetkych generacii. Maximalizované boli vzdy
sucasné spotreby vtedajSich generécii, na tikor dneSnych ako aj budicich generacii.

Tito dlhodobu rovnovédhu nejde nastavit’ zo dila na deni, sama ekonomika
musi dokonvergovat' k tejto rovnovahe, o bude trvat’ niekol'ko ekonomickych
periéd (pretoze aj vyvoje jednotlivych Stitov aich ekonomickych situdcii sd
roznorodé uzZ dnes, jednotlivé vyspelé arozvojové krajiny konvergujui k tejto

rovnovéhe z r6znych vychodiskovych bodov).

Preto ak chceme mat svetovi ekonomiku v dlhodobej rovnovihe, vedice;j
k maximalnej spotrebe!'! vietkych generdcii a nie iba dnesnej, ale aj tych budtcich,
musime chdpat’, Zze je k tomu potreba istych reformnych krokov. Otidzkou aj pre
déchodkové systémy je, ako tieto reformné kroky nasmerovat, aby boli prinosom
ekonomike, a nie narusili dlhodobd usmernent konvergen¢nu tendenciu.

Priamym prostriedkom na riadenie dneSnej a budticej spotreby je miera dspor.
Socidlny systém priebezne prerozdel'uje tieto uspory v ramci krajiny, zatial co
kapitdlovy ich nazhromaZd’uje a investuje v podstate cez svetovy kapitdlovy trh, tj.
investuje do vyvoja nadnarodnej ekonomiky.

Tato praca skor mala za ciel ukdzat’, kde su eSte nepreskimané moZnosti

M vediicej k mensim politicko-ekonomickym rozbrojom, ekonomicka situdcia vietkych generdcii je

vyrovnanejsia
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v porovnavani dbéchodkovych systémov, Ze je to v porovndvani hlavnych
makroekonomickych faktorov, ktoré mozu byt’ spolahlivym ukazovatel'om budiceho
vyvoja vynosnosti jednotlivych dochodkovych systémov. AvSak samozrejme miera
spol’ahlivosti zavisi od toho, ako presne vieme predikovat’ a aproximovat’ spominané

hlavné faktory makroekonomickej rovnovahy v zmysle maximalizovanej spotreby.

POTENCIAL PRE DALSIE SKUMANIA:

e Zistit presné hodnoty rovnovdZznych mier, askdmat, i existuji lepSie
vychdadzajice data ako z 10 a 30-ro¢nych dlhopisov

e Spravit' predikcie vyvoja drokovych mier do budidcnosti a zdrovein s tym
predikcie vyvoja krivky pre miery rastu pracovnych sil

e Spravit' rozbor ndkladovosti systému, resp. oCakdvanej vynosnosti pocas
jednej celej pracovnej periddy ekonomického vyvoja, tj. pocas 40 rokov
kapitdlového dochodkového systému. Tj. ak bude pocas tejto periédy vyvoj
redlnych tdrokov nad’alej volatilny, ako to jeho histéria ukazuje, aky to bude
mat’ vplyv na celoZivotné déchodkové tispory sporitel'ov, akd bude vnitorna
miera vynosnosti kapitdlového systému v porovnani s vnitornou mierou
vynosnosti socidlneho priebezného systému

¢ Detailnejsi rozbor by dokonca mal ukazovat, aké vynosy déchodcu Cakaju
v pripade, Ze jeho uspory zachyti ekonomicky pad hned’ pocas prvych
akumulaénych rokov, v porovnani s vynosmi, ked’ sa dspory v ich poslednej
akumulacnej faze dostanu do ekonomickej recesie.

® PresnejSie obraz by bol, ak by tieto analyzy zahfnali aj ich podstatné
ndkladovostné sadzby, tj. aby kalkuldcie ratali s presnymi hodnotami
minimdlnych a maximdlnych poplatkov (za administrativu a spravu), resp.
vhodny je aj vypocet oCakdvanych poplatkovych sadzieb zahrnutych do

vnutornych mier vynosnosti jednotlivych dochodkovych systémov
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5. ZAVER

V naSej praci sa ndm podarilo ukizat’ opodstatnenost makroekonomicke;j
tedrie pri posudzovani dochodkovych systémov a d’alej poukédzat’ na suvislosti, ze pri
zavadzani ddchodkovych reforiem je dolezité brat ohlad nie len na
mikroekonomicky faktor ale aj na makroekonomicku rovnovdhu. Netreba sa na
problematiku pozerat’ vzdy jednostranne, Ci si subjektivne obc¢ania (ddchodcovia)
polepsia, budid mat’ vysSie dochodky, je potrebné sa pozriet’ aj d’alej za hranicu
mikroekondmie, pozriet’ sa, kde sa mézu nachdadzat’ zdroje potencidlnych moZnych
zlepSeni.

Makroekonomickd tedria nds jasne utvrdzuje vtom, Ze z dlhodobého
hl'adiska by mali rdst’ dochodky oboch systémov, ¢i uz socidlneho priebezného alebo
kapitalového sporivého, rovnakym tempom. Toto tempo je samozrejme dané
celkovym rastom ekonomiky, odzrkadlenym redlnym drokom, ktory je v dlhodobe;j
makroekonomickej rovnovdhe umerny suctu rastu produktivity price arastu
populdcie, teda celkovému rastu pracovnych sil.

Ak je tito rovnovdha porusend, v dalSom obdobi bude kompenzovana
opacnym vyvojom. Prdve preto je vhodné volit' neutrdlnu cestu, aby neskorSie
generdcie nedopldcali na vysokd spotrebu predchddzajicich, resp. aby budice
generdcie profitovali z nasej optimélnej spotreby rovnako ako my.

Praktické vysledky d’alej ukazali, Zze aj ked redlny trok, resp. jeho
rovnovazna hodnota nie vZdy koreSponduje s rastom pracovnych sil, istd stvislost’ tu
existuje vzdy, aj ked posunutd o niekol’ko rokov. Vidime, Ze doteraz mal rast
produktivity prace vzdy relativne konstantné miery rastu. Co sa tyka rastu populdcie,
ktord mdvala tieZ rastovi tendenciu, tito sa Zial’ v poslednych rokoch prudko znizuje.
Redlny trok je volatilnejs$i ako rast pracovnych sil, je senzibilnejs$i na situdciu na
finan¢nych trhoch, ¢o potvrdzuje aj jeho oCakdvand volatilita. Z tohto pohl'adu sa
kombindcia oboch dochodkovych systémov moze zdat’ najoptimalne;jsia.

Ak by sme z makroekonomického hl'adiska skuto¢ne rovnovédhu dosiahli,
potom jednoznacne rozhodujicim faktorom vo vybere dochodkového systému, by sa
stala jeho ndkladovost, teda porovndvat by bolo treba prevddzkovi finan¢nd

naro¢nost’ jednotlivych systémov. Nie vZdy je to l'ahko porovnatel'né, pretoze

......
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na seba tarchu aj ostatného socidlneho zabezpecenia svojho obyvatel'stva. Otazkou
k d’alSej diskusii moze byt’, ako takéto Siroké pdsobenie socidlneho ddéchodkového
systému modZe navysit’ jeho celkovi ndkladovid zataZenost'.

Podrobnejsie sme skiimali v kapitole 3 iba ndkladovost’ nasho slovenského
déchodkového systému, adospeli sme k zdveru, Ze socidlna poistoviia podla
Statistickych ukazovatelov vyuziva svoje finan¢né zdroje na spriavu neefektivne
v porovnani s II. dochodkovym pilierom zavedenym v naSej krajine v roku 2005.
Toto mdze byt’ zapri¢inené spominanym Sirokym pdsobenim socidlnej poistovne, jej
neadaptabilitou ststredit’ sa oddelene na dochodky obfanov a oddelene na ostatné

socidlne zabezpecenie.
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7. PRILOHY

PRILOHA C.1: PREMENNE

MAKROEKONOMICKA TEORIA:

N tP - generdcia pracujucich v Case ¢, pocet pracujucich l'udi
N ID - generdcia dochodcov v Case #, pocet 0sob poberajicich dochodky
U, - funkcia uZito¢nosti pre jednotlivca spolo¢nosti narodeného v Case ¢,
WU, el
Y =F(K,L) - produkéna funkcia
K, - objem finan¢ného kapitdlu v case ¢
L (=N, ZP) - objem pracovného kapitdlu, pracovnej sily, v Case ¢
k,(=K, /N) - konstanta je pomer finanéného a pracovného kapitélu, resp. kapitalu
k pracovnej sile
¥, - priemernd produkcia jednej pracujticej osoby
I - Cisté investicie, zodpovedajice nespotrebovanym agregovanym tspordm periddy ¢
I =K.,  —K,
n - (medziro¢ny) rast populdcie, 7, - je miera rastu populdcie v peridde ¢

P P D D % v 2 . s P
¢, c,c , c,-spotreby v Case t a konStantné spotreby cez jednotlivé generacie
k*, k;g, , - intenzita kapitélu, kedy je ekonomika dlhodobo stabilnd (v rovnovahe)

a ktord vedie k maximalizovanej spotrebe vSetkych genericii

k ., - mnoZstvo investicif na kapitdlovom trhu dané zlatym pravidlom

Je(k,pq) =n - .Zlaté pravidlo kapitdlovej akumulécie*

Dochodkové systémy — Socialny systém
r - irokovd miera
@), - je mzda jedinca
6 @, - odvody jedinca do dochodkového systému
s, - uspory jedinca (pocas 1. periédy)

p, - dochodok jedinca poberany v Case ¢
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1., -Jje trhovd miera ndvratnosti z Gspor (nasporenych v predchadzajiicej periéde)

.S
l

.., - vnutornd miera vynosnosti socidlneho dochodkového systému

My (= 9’% —1) - rast miery odvodov

g.,(= w’%) —1) - miera rastu miezd, miera rastu produktivity prace
t

Kapitalovy systém:
1, - trokova miera, ktori vieme dosiahnut’ investovanim penzijnych prostriedkov na
finan¢nom trhu

K
1

.. - vnutornd mieru vynosnosnosti kapitdlového sporivého dochodkového systému

-SK
1

.1 - vnatornd miera vynosnosti slovenského dochodkového systému

VYVOJ REALNYCH UROKOVYCH MIER:

C - miera dlhopisovych kupénovych vynosov
T, - miera inflacie medzi obdobiami #+i—1a f+i, kedy boli kupény vypldcané
C(1+rx,) - prva kuponovd platba, ktora je vyplacand po uplynuti prvej periédy

Vt(") - nomindlna hodnota dlhopisu v ¢ase ¢, (infldciou indexovaného dlhopisu)

T,,; - o¢akdvanie v Case ¢ buducej inflacie v Case 1+
7 - miera inflacie medzi jednotlivymi kupénovymi vyplatami
PV - sigasna hodnota dlhopisu (PV (V,"”,R™))

R™ - nomindlna tirokovd miera

Pt(") - cena n-periédového inflaciou indexovaného dlhopisu

Pt(") - aproximdcia trhovej hodnoty infldciou indexovaného dlhopisu

r"™ (= R"™ —T ) - pozorovani redlna Grokové miera v Case 7,

rl(") - vynos n-periddového infldciou indexovaného dlhopisu do jeho doby splatnosti
c=C(+7) -hodnota vyplacaného kup6nu

R™ —r™| - rozdiely medzi vynosmi jednotlivych dlhopisov, ndm poskytuji

informéciu, o tom kam smeruje budiica inflacia v o¢akdvaniach investorov
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w(_Bh +c=P" o e " .
h™| = P - 1-periédovy ,,holdingovy* vynos (n-ro¢ného dlhopisu)
t
2 =/1(l—/1"71) A= 1
S Y & Cl+e
con | _n =AY N i . P
h™| = # - aproximdcia 1-periédového holdingového vynosu

' - kritkodobd tirokova miera (1-periédového inflaciou indexovaného dlhopisu)
¢(n) s . L.
- rizikové prémia

El - oCakavanie zaloZené na informaécii v ¢ase ¢

(b(n) (E l_l n—

—_

1-A"4

J

Il
(=]

A ¢("_'/ )] - prémia spojend s n-roénym indexovanym dlhopisom

| D(Wl+n)rt(m+n) _D(n)rt(n)
fr - D _ pm

j - m-ro¢né forwardova urokovd miera pozerajica sa

n rokov dopredu

, oP™ 1
DY (E -— - Macaulyho durécia j-periédového indexovaného dlhopisu

ar™ p®
A=A
"= a—am
( DOV6O _ pao a0
. (: DZGO) 5 : j - odhad strednodobych rovnovaznych hodnét redlnych

kratkodobych vladnych vynosov
ftT - danovo upravené ekvilibrium

7 - miera dafiovych odvodov

NAKLADOVOST DOCHODKOVYCH SYSTEMOV:

s** - akumula¢nd poplatkova sadzba

s*' - alternagn4 poplatkova sadzba

s*" - anuitnd poplatkové sadzba
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Taxonomia:

fee

s7 - celkova poplatkova sadzba

fee
UK

DU

s; - celkovd poplatkova sadzba vo Velkej Britanii

- hodnota déchodkového uctu po skonceni pracovného obdobia ¢loveka,

Brutto

keby neboli strhdvané Ziadne poplatky
DU

vewo - ROdnota dochodkového uctu po odritani vSetkych administrativnych

a spravnych poplatkov (na konci doby sporenia)

D - programovany vyber (po skonceni pracovného obdobia ¢loveka)

D’ - jednordzovy programovany vyber
5P (z D/)U j - percentudlna hodnota jednorazového programovaného vyberu
Netto

celého naakumulovaného dochodku (po odrétani vSetkych poplatkov)

SLOVENSKO:

s, - poplatkové sadzba za vedenie dochodkového tictu (stucast’ akumulacnej sadzby)

s - poplatkova sadzba za administrativnu spravu dochodkovych tictov (stcast’
akumulacnej sadzby)

s, - depozitdrska poplatkova sadzba, sadzba za drZanie penazi (depozit)

sk (: s (S, 8p,8, )) - celkova akumula¢nd poplatkova sadzba

Taxonémia:

r, - dennd trokova sadzba

r, - mesaCnd urokovd sadzba

r, - ro¢nd irokova sadzba

n, - pocCet dni v mesiaci

d - mesa¢né odvody do ILpiliera (slovenského) dochodkového systému

d,(=(1-s,)*d) - &isté mesaéné odvody, po odratani sadzby s,

DU’ - aktudlna hodnota osobného déchodkového tiétu v &ase f, (v t-tom mesiaci od
zacatia sporenia)

‘DU" - hodnota dochokového tctu v mesiaci ¢, keby priebezne neboli odratavané

Ziadne akumulaéné poplatky, DU = ("DU" +d)(1— s, )(r,)"™



POROVNANIE DOCHODKOVYCH SYSTEMOV Z HCADISKA MAKROEKONOMIE 86

s _ minimalna akumula¢nd sadzba, aki dosahuji (momentélne) niektoré DSS v SR

min

Ak sz vz v 2 s 2 . . .
s - maximdlna moZnd akumula¢nd sadzba dana zdkonnymi obmedzaniami v SR

max

sgj‘F (= sﬁ;x - sﬁn ) - rozdiel medzi najlacnejSie a najdrahSie vedenym dochodkovym

uctom
N, =N +{0}, N — mnoZina prirodzenych ¢isel
DU" - aktudlna hodnota osobného dochodkového Gétu v &ase ¢, (v £-tom roku od
zacatia sporenia)

*DU" - hodnota déchokového tétu v roku 7, keby priebeZne neboli odratavané

Ziadne akumulacné poplatky,

Ak ‘s . . A ‘y
s;" - akumulacnd sadzba v i-tom roku sporenia na dochodkovom tucte

sf r];ax , sf :;jn - maximalné (dané zdkonom) a minimdalne siA “v SR
slzf “ - celkova poplatkova sadzba kapitdlového dochodkového systému v i-tom roku
sporenia
sk s/ _ minimalne a maximalne celkové poplatkové sadzby
Jee /i

ik » Six - minimdlne a maximdlne (dané zdkonom) celkové poplatkové sadzby v

‘min

SR

Porovnanie jednotlivych pilierov:

Al

s - priemerné ro¢né alternacné sadzby
Al Al o P . PR Y
S; max »Si min -~ Maximdlna a minimélna priemerna ro¢na alternacnd sadzba roku
A . ) v 2z ez
s;" - priemerné ro¢né anuitné sadzby
An An . 2 . 3 . . v . L
S; max > Si.min - Maximalna a minimalna priemernd ro¢nd anuitna sadzba roku
. s W i 3 K
N,4ca - Priemerny pocet odpracovanych rokov sporitel’a
: P < o PN
n,,., - priemerny pocet rokov, ktoré sporitel’ pobera dochodok
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PRILOHA C. 2: Poplatky DSS
Konzervativn . x .
fondy DS Aegon  Allianz  CSOB  ING AXA  VUB
- Konzervativny Stabilita Tradicia Konzervativny .
Nazov fondu (DFAEA) Garant (DFAL1) (DFCS1) (DFIN1) kd.f. (DFCR1) Klasik (DFUV1)
"7:('; ;‘i‘;kﬂf;u* 1% 1% 1% 1% 19% 1%
:;fé'sh?,',f za 0.065% 0.065% 222 0.065%  0.065%  0.065%
gg;l‘;ztngﬂ‘y 0.05-0.1%  0.065%  0.02-0.05% 0.05-0.09% 0.02-0.05%  0.1%
min. 3000 Sk
Prechod do do 12 miesiacov od ~ (0znamenie min.15 - o
inei uzavretiazmluvy  dnj pred dopredu), dﬂ;az\,rrg'f;fncqﬁ}’v?d 0';\//;?dzz:§\?g|$;y 0.0% 0.0%
] . . 1%**, min. 1500 Sk, 4500 Sk, max.6000 4000 Sk P majetku bez poplatku bez poplatku
SpOlOCI‘IOStI max.2000 Sk SK (prechod do inej
DSS do 1 mesiaca)
Hodnota
podielu (v Sk) 1,1214Sk  1,1250Sk  1,1117Sk  1,1164Sk  1,1211 Sk  1,1183 SK
Hodnota
fondu (v Sk) 248 898 200 857 386300 123633000 206 055600 518280700 422 320 300

Vyvazené fondy

DSS Allianz | CSOB

ING

AXA

VvUB

z Vyvazeny Optimal Benefit Harmoénia |Vyvazeny v.d.f. .

Nazov fondu (DFAE2) (DFAL2) (DFCS2) (DFIN2) (DFCR2) | Stabil (DFUV2)
Poplatok za o o o o o o
vedenie t&tu* 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Poplatok za 0.065% | 0.065% | 0.07% | 0.065% | 0.065% | 0.065%
spravu
Dgpf;ztgz[ﬂ‘y 0.05-0.1% | 0.065% 10.02-0.05% 0.05-0.09% |0.02-0.05%|  0.1%
poplatok™" |
T N R RNTE cevrotn smuy | min-3000 Sk 90 \ZBEEE | 0.1% 2 nodnoty | 0.0%  bos|  0.0%  ber

lo& . 1% min. 1500 |4590 Sk, max.6000 Zmluvy prevadzkového oplatku oplatku
SpO OCI’IOStI Sk, méx.20lOO Sk Sk 4000 Sk majetku pop pop
Hodnota
podielu (v Sk) 1,1157Sk  1,1104 Sk 1,0097 Sk 1,0892 Sk 1,1102Sk  1,1090 SK
Hodnota fondu
(v Sk) 1519310 000 5 625 434 000 982 576 100 | 1 894 880 000 4 261 326 000 3 144 557 000)

Rastové
fondy DSS

Allianz

Rastovy Progress Prosperita

Dynamika

Rastovy r.d.f.

Nazov fondu (DFAE3) (DFAL3) (DFCS3) (DFIN3) (DFCR3) | Profit (BFUV3)
Poplatok za o o o o o o
vedenie G&tu* 1% 1% 1% 1% 1% 1%
spgfé"“,‘;‘,’,',f za 0.065% 0.065% 0.07% | 0.065% | 0.065% | 0.065%
gggf;ztgz[ﬂ‘y 0.05-0.1% | 0.065% 0.02-0.05%) 0.05-0.09% 0.02-0.05%  0.1%
Prechod do do 12 miesiacov od o o

inej gagavetazminy. |nin 3000 Sk 4500 ooy (GURZIU | 0.0% ver | 00% ber
spoloénosti méx.20.00 Sk > , max. 4000 Sk majetku poplatku poplatku
Hodnota

podielu (v Sk) 1,026 Sk 1,1071 Sk 1,0982 Sk 1,0795Sk  1,1080 Sk 1,1067 SK
Hodnota

fondu (v Sk) 4191 985 000 11 064 170 000 2 123 259 000 4 222 932 00011 322 280 000 4 844 066 000

Priloha €.1: poplatkov4 Struktira jednotlivych DSS na Slovensku, april 2008
*z mesacného vkladu, **zo sumy prostriedkov na ucte, ***z hodnoty fondu ro¢ne
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PRILOHA C. 3: Porovnania — rdzne §taty
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US A ——Real Interest === Population Growth + Productivity
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Real Interest =@==Population Growth + Productivity
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Real Interest =®=Population Growth + Productivity
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‘ Real Interest ==®=Population Growth + Productivity ‘
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‘ Real Interest ==®==Population Growth + Productivity ‘
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PRILOHA C. 4: Porovnania — rézne ¢asové obdobia
O Interest Rate
1971 - 1975 ‘ B Population Growth States
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1977 - 1982 Ointerest Rate
States B Population Growth

Australia
Canada
Germany

Italy

Japan

Norway
Sweden
Switzerland
United Kingdom
United States

Porovnania, cez dlhsie ¢asové tseky — 12 ro¢né obdobie:
- 24 ro¢né obdobie:
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PRILOHA C. 5: Vyvoj finanéného trhu
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