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Probléemy déchodkovych systémov atanie ich rieSeni sa od druhej polovice posledného
desdrocia stali dominantnou ekonomickou témou v rade skedopskych Kkrajin.
Podstatou skiumanych rieSeni je odpbve otazku, akym spésobom mozno reforntova
existujuce déchodkové systémy, aby ostali stre@ndthodobo ekonomicky udrzdited a
zaroven zabezpéli primeranog vyplacanych doéchodkovych davok. V poslednom
desdroci v Mad’arsku a na Slovensku stary jednopilierovy systéhrawdili trojpilierovym,
ktory navrhovali analytici Svetovej banky. Objekt@aujmu tejto prace sua pmy, ktoré
viedli k déchodkovym reformam, dochodkové systémgorsenutych krajin, efekty
reformnych krokov na vyvoj deficitu déchodkovéhos®ymu a odhad vysSky buducich

dochodkov v Mdarsku.
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Uvod

Popri vysokej miere nezamestnanosti a vyhybanipla@niu prispevkov, starnutie
populéacie je zakladnou gmhou zavedenia déchodkovych reforiem v strednepger Cela
Eurépa starne aani Slovensko a okolité krajiny @ vynimkami. Nepriaznivy
demograficky vyvoj alalSie dva spomenuté faktory urychlili reformu stdry
dochodkovych systémov (tzv. pay-as-you-go systéniygto systémy predpokladali
medzigenerénU solidaritu, pracujici zaplatili prispevky na toédkové poistenie do
Socialnej poigsovne a tato suma sa hheyplacala vtedajSim déchodcom. Pomettpo
produktivnychludi a p@étu dochodcov sa vSak neustale zniZuje, preto pmeaenych
vySkach odvodov z platu pracujucich vySka dochodkmyw musela klesa Situaciu
zmiemoval technologicky pokrok, ktory priniesol rast Irgech miezd, ale dlhodobo
nerieSil problém. Nedostatky starych prerdzdecich systémov by generovaloraz
museli zabezp@t' krytie deficitu napriklad zo zvySenia dani alebprivatizacie Statneho
majetku. Bez zavedenia takychto opatreni by dogdeekibeniu implicitného a dlhodobo
aj explicitného dlhu. Preto Slovensko a okolitétystétoré su na podobnej Urovni
hospodarstva, sa rozhodli pretiizadzeniu a zaviedli reformu déchodkového systému.
V Mad’arsku — podobne ako u nas — stary jednopilierggfésn nahradili trojpilierovym,
ktory navrhovali analytici Svetovej banky. V tejfrdci sa chcem zameranajma na
suvislosti medzi slovenskym a diarskym systémom, ktory bol ako prvy v roku 1998
zavedeny v tomto regione. Snazim sa predstpxitiny, ktoré viedli k reforme, opisa
noveé systémy, prechodné obdobie a postoj obysta k reforme. Hlavnym diem prace
bude porovnanie deficitu déchodkového systémucakd@vanej vysky dbéchodkov

v Mad’arsku a na Slovensku.



Kapitola 1

Dévody reformy dochodkového systému

Na za&iatku by som chcel zhrnittie faktory, ktoré déchodkové reformy v strednej
Eurdpe zaptinili. Kritiku byvalych pay-as-you-go systémov maie skiuma z réznych
aspektov, priblizi sa da z ekonomického, politického, demograficketle,aj z etického
hradiska. Pri Badani skuténych prEin zistime, Ze systematizacia problémov jéne
komplexna. Napriek pomerne zm&mu rozsahu problémov, hlavné dévody zmeny
systému by som zhrnul v nasledujucich troch bodoch:

- snaha o vyhybanie sa plateniu prispevkov

- vysoka miera nezamestnanosti

- starnutie populacie
Na tieto problémy sa da pozérako na dosledky inych problémov, ale su aj prgone
dalSich. Prijimané reformné kroky by mali prinieyysporiadanie sa s pmami

problémov a generov&o najmenej novych.
1.1 Snaha o vyhybanie sa plateniu prispevkov

Zdroj tejto problematiky mézeme I'dida’ v minulosti. Udalosti po zaniku
Sovietskeho zvazu a komunistického rezimu v rok8918riniesli so seboucakavané
zmeny Vv Zivote byvalych socialistickych krajin. $tétrednej a vychodnej Eurépy si za
svoje hlavné ciele vytyii likvidaciu Ustrednej Statnej spravy a vybudoiearirhového
hospodarstva. Proces premeny bol zlozitym problémktary mal vplyv nielen na
hospodarsky, ale aj na sp&msky Zivot. Pri hospodarskych a politickych doktezh
reforiem sa vSakasto stalo, Zze nové spoknské zmeny boli zanedbané.¢¥i@a tychto
zmien mala socialny charakter, totiz po kazdej &spg hospodarskej premene musi
nasledové socialna premena, ak sa chceme vyhiyiaolaenskému napatiu, respektive
krize. Jednou z najvyznamnejSich socialnych refonietranzitivnych krajinach sa stala
dochodkova reforma. Hlavnou pinou vzniku spominaného napatia bolo dstlio
byvalého systému. Charakteristické vlastnosti talitdobia totiz boli:

» socialny Stat oslabil zmys#lidi by’ zodpovednymi za seba a za ostatnych

» nizka Urové spola@enskej a otianskejc¢innosti, respektive iniciativy jednotlivca



» socialne podpory boli poskytnuté bez akéHwlked rozliSenia a bez tadu na
protisluzby

» previladajuci Statny paternalizmus v takmer vSetlgféinach Zivota spotmosti
Zavedenie trhového hospodarstva v takomto prostreth preto vémi riskantné, lebo
cely systém je zaloZeny na zodpovednosti jednatliidedostatok zodpovednosti sa
prejavil aj v pristupe pracujucich k zaplateniuspevkov do Socialnej paisvne. Byvaly
dochodkovy systém Mearska aj Slovenska sa povaZzuje za medzigénéra
prerozdéovanie prijmov, kde davky déchodcov boli financofanodvodov generacie
pracujucich. Socialny Stat zabezpeze budice generacie platili naSe dochodky, qret
zodpovednas za vlastny déchodok a motivacia stasa o inych sa nevyhnutne zmensili.
K vyznamnym demotivanym faktorom plati prispevky patrili aj slaba previazatios
platieb a poberanych davok, nakladnd administracigjrokratizdcia, negativny
a diskrimin&ny pristup k poberafem davok, ale povinné9latit’ tieZ upeviovala nevéu
platit. Pracujuci zaplatili prispevky, ale neodkladalhemkumulovali vlastny majetok,
Zivili generéaciu vtedajSich dochodcov. Objavil sadzigenerény konflikt. Produktivni
Iudia sa snazili minimalizo¥avysSku svojich odvodov, zatia&to po odchode do penzie
mali zaujem o zvySovanie davok. Spoiog’ bola umelo rozdelena na dve skupiny.
Rozporné zaujmy vytvarali vzajomné odcudzovanie egarii. VSetky tieto faktory

upevnili platitd¢ov, aby sa vyhybali plateniu.

1.2 Vysoka miera nezamestnanosti

Po zéaniku planovaného hospodéarstva sa objavil dgvtemeznamy jav:
nezamestnands V désledku reorganizicie hospodarstva v byvalysbcialistickych
krajinach tisiceludi stratili svoje zamestnania. Hromadné préaa® z prace malo za
nasledok, Ze pet platcov do dbéchodkoveho systému klesal, kym -ddsledku
demografického vyvoja a préaksnych odchodov do penzie <¢pbpoberatéov davok sa
zvySil. Zatal sa vytvara bludny kruh. Klesanie tu zamestnancov prindSalo zvySovanie
odvodovej povinnosti. Plati to najma v pripade $lwka, kde odvodové taZenie bolo
najvyssie. Tato skutmos’ op& implikovala odchod’'udi do Sedej ekonomiky alebo do
prectasného dochodku (problénl — snaha vyhylasa plateniu), #aka menej prisnemu
pristupu byvalého systému k tym pracovnikom, kstéli pred utenym déchodkovym
vekom. Tito predasni penzisti vSak op&a’azili vydavkova stranku roz@tov. Narast



Sedej ekonomiky popri negativnom vplyve na finarmcog déchodkov mal negativny
vplyv aj na ekonomicky rast.

V obdobi medzi 1992 a 1997 vo vSetkych postsotiehych krajinach miera
nezamestnanosti dosiahla zapadoeurépsky priemery lda pohyboval okolo 10%.
Tabuka 1 znazatuje vyvoj tohto ukazovata v skimanych krajinach aje doplnenéa
o hodnotu zmeny miery zamestnanosti. ESte raz tmi@momentd, Zze do roku 1989
v tychto Statoch nezamestnatidmla neznamym pojmom. Napriek tomu, Ze vddesku
sa podarilo pomerne rychlo regulévaieru nezamestnanosti, Slovensko dodnes trpi tymto
problémom. Mierne zlepSenie na slovenskom trhuepsaendzeme vSimm(po roku 2002,
ked vlada zaviedla princip ,pracovasa oplati“. Boli prijaté také opatrenia, ktoré
jednoznéne potvrdili, Ze aktivne Itad& pracu a pracovasa viac oplati, ako pobera
socialne podpory. Treba vSak poznameriz kym na konci roku 2007 priemerna miera
nezamestnanosti v 27 Statoch Eurépskej Unie b@%,7tato hodnota na Slovensku stale

prekratovala 11%.

Tabw’ka 1— Miera nezamestnanosti a zmena miery zamestnanosti

Miera nezamestnanosti Zmena miery ze}n}estnanosti oproti
predoslému roku

Madarsko | Slovensko EU* Madarsko | Slovensko EU*
1990 1,7 -1,8
1991 8,5 6,6 -3,2 -12,5
1992 9,8 114 -9,2 1 -1,4
1993 11,9 12,2 10 -6,3 1 -1,6
1994 10,7 13,7 10,4 -2 -4,2 -0,1
1995 10,2 13,1 10 -1,9 1,7 0,8
1996 10 11,3 10,1 -0,8 3,6 0,6
1997 9 11,8 9,8 0,3 -0,9 1
1998 8,9 12,2 9,4 1,3 -0,3 0,5
1999 7 16 9,1 1,9 -2,5 0,6
2000 6,6 19,1 9,4 0,7 -1,3 0,4
2001 5,7 19,4 8,7 -0,1 0 0,4
2002 5,6 18,7 9 0 0 -0,2
2003 5,8 17,2 9,1 0,8 0,9 0,2
2004 5,9 18,6 9,3 -0,2 -0,7 0,4
2005 7,2 16,3 9 0,1 0,7 0,6
2006 7,5 13,4 8,3 0,4 1,7 0,9
2007 7,4 11,2 7,2 0 1,3 0,9

Zdroj: K6zponti Statisztikai Hivatal, www.ksh.hu
Poznamka 1vSetky hodnoty treba chapa %
Poznamka 2*1992-1997: data pre EU15, 1998-1999: EU25, 200020EU27
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1.3 Starnutie populacie

Starnutie obyvatstva Eurépy je jednak doésledkom pozitivneho proceetiz
otakdvana t¥ka Zivota rastie, ale z druhej strany je to spémébtym, Ze pet
novorodencov z roku na rok klesad’g&ka trhovému hospodarstvu priority mladycidi sa
zmenili. Zosuladenie kariéry a rodirdasto nardza na prekazky, preto sa todi d’alej,
tym menej deti. Na druhej strane ale rapidne stpp&t vd'mi starych ludi
v poproduktivnej casti obyvatéstva. Potla progndéz okolo 2010 priemerny vek
obyvatd'stva Eurdpy dosiahne 40 rokov, kym predpbwea rok 2050 sa priblizi k 50.
Tento proces vSak znamenal obrovsktazgpre vydavkovu stranku byvalych pay-as-you-
go systémov. Je zaujimavé, Ze predlZovafiikydzivota je samo o sebe pozitivny jav, ale
vzhladom na systém znamenatad Jasny obraz o starnuti obyvatea a jeho
nebezpéenstve vzhiadom na déchodkovy systém dostaneme z Grafu 1skdeazornené
odhady indexu zavislosti pre Marsko, Slovensko a EU27. Index zavislosti je pomer
poctu obyvatdstva v poproduktivnom veku k o obyvatéstva v produktivnom veku.
Index zavislosti v pripade Slovenska sa zhorSi m2898 a 2058 pdé prognéz 3,8
nasobne, z hodnoty 22% na 85%. To znamena, Z2ew2088 na 100udi vo veku medzi
18 a 61 rokov pripadalo 22idi vo veku nad 61 rokov, ale v roku 2058 téiglo uz bude
85. Tento index v tom istom obdobi v ¥Marsku sa zhorSi iba 2,3 nasobne z 31,6% na
72,2%.

Graf 1 — Index zavislosti:

Index zavislosti
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Zdroj: Eurostat

Poznadmka:index zavislosti = (obyvatstvo vo veku 62+)/(obyvdtvo vo veku 18-61)
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VSetky tri hore uvedené problémy tvoria vazne dvoa zmenu. Kym zaklad,
z ktorého sa maju pldtipenzie, klesa, get penzistov sa stale zvySuje. Pri zachovani
miery vyplacanych davok nezmenené dochodkové systeskimanych krajinach — ako
v d’alSej casti tejto prace uvidime — by akumulovali obrovsk&ltorné, tzv. implicitné
dihy. V dlhodobom horizonte by mohli tieto impliecé dlhy dosiahniivyznamnucéag’
roéného HDP jednotlivych krajinco by potom zvysilo aj explicitné zknie. Takéto
problémy viedli k tomu, Ze stredoeurdpske Statyrazhodli pre reformu déchodkovej
politiky.
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Kapitola 2

Trojpilierovy model Svetovej banky

Politici stredoeurépskych krajin v spolupraci smdmami a spokenskymi
vedcami sa snazili ndjajlepSiu alternativu pre zmenu déchodkového systé-unkné
modely zo sveta boli dané, bolo treba vybtan najvhodnejSi. Pre situaciu §rska,
Pd’ska a Slovenska najlepSim vyberom bol trojpilierod§chodkovy systém, ktory
predstavuje reformnu stratégiu Svetovej banky. Bétatégia je zamerana na ciele ako:

- efekty na hospodarsky rast

- minimalizacia politického rizika

- kratkodobé financovanie a dlhodoba uskotte’'nos’

Systém pozostava z povinného pay-as-you-go piliggayinného, ale sukromne
spravovaného fondového piliera a z dobiimého doplnkového fondového piliera.

e 1. pilier — Je kopirovanie doterajSich dbchodkovych zaheape s malymi
modifikaciami. Potla analytikov Svetovej banky by mal zéiti ochranu pred
absolutnou chudobou v déchodku. Mal by poskyfougiti minimalnu déavku
rovnako pre vSetkych déchodcov beZadu na zamestnania a prijmy v minulosti.

o 2. pilier — Je povinny kapitalizay systém. Je zaloZeny na principe nahromadenia
kapitalu. 2. pilier pre systém znamena parcialnvapizaciu. kastnik tohto piliera
zaplati uéité % svojej hrubej mzdy do vybranej dbéchodkoveyaspovskej
spolanosti @alej len DSS), ktord investuje tuto sumu ped/lastného vyberu
klienta. Po odchode do penzie sa potom méZe doehnae rozhodniako bude
zaobchadzas nahromadenou sumou.

3. pilier — Je dobroviny kapitaliz&ny pilier, ktory predstavuje systém
doplnkového dbéchodkového sporenia. Je zaloZzeny o©znych daovych

zvyhodneniach, ktorymi vlada daného Statu chcevoe#t’ 'udi k sporeniu.

Tento trojpilierovy model s mensimi modifikdciama sz uplatnil v rdznych
krajinach sveta. Funguje napriklad v Dansku, NorSwédsku, Nemecku, Holandsku, vo
Verkej Britanii, Australii, d’alej v Latinskej Amerike: v Argentine, Kolumbii, e

Uruguaji, Kostarike.
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Pre tranzitivne krajiny, ktoré sa rozhodli pre takpystém, najuie tazkosti
spbsobi prechodné obdobie. Pri prechode totiZ aphikité problémy, ktoré treba riasi
V prechodnom obdobi pracujuci, ktori si zvolili pregp do zmieSaného systému, platia
¢ag’ svojich prispevkov do druhého (sporivého) piliefktualnym doéchodcom a tym,
ktori neprestupia do zmieSaného systému, sa v3akaoaju dochodky len z prispevkov do
prvého piliera. Logicky vznik4 strata, ktoru je pdiné vykry dodat@nymi zdrojmi.

2.1 Model prekryvajucich sa generécii

Porovnanie byvalého a sporivého systému a problgraghodu mozno ilustrova
na modeli prekryvajlcich sa generaci/ tomto jednoduchom modeli existuji iba dve

generacie: pracujuci a déchodcovia. Nelh je paiet pracujucich ¥aset, ktori vSak
v ¢aset+1 uz budd déchodcami. Predpokladajme, Ze pracujieiset maja mzduw,,
z ktorej platia prispevkyr,. Ztychto prispevkov sa ¥ase t vyplacajua dochodky
v jednotnej vyskex, . Bilanéna rovnica starého systému teda je nasledovna:

TeaWert Ny = Xa N,
Pre vynos dochodciy,, v ¢aset + 1v takomto systéme plati:

X _ T Wha Niy

1+, =
onwor,ow N,

Predpokladajme, Ze prispevky sa nemeniase, t.j.r, = const. Rast miezd ozriane ako
a,, arast pétu pracujucich akw,,,. Potom plati:

it+1 =Wy TV
Pri platnosti Aaron- Samuelsonovej podmienky naogyaktivr,,, plati nerovno&

M > W TV
Zo vztahu r,,, >i,,, je jasné, Ze sporivy systéem by malt bsfektivnejSi. Musime vsSak
pripomendi zvlaStnu situaciu prvej generacie déchodcov (.gaset = 0). Tito

dochodcovia neplatili Ziadne prispevky, ale déchodlioberaju. Pokh toho musime

povedd, Ze sporivy systém je efektivnejSi len pre ostgareracie.

! Zdroj: Igor Meliche&ik: Déchodkova reforma na Slovensku: deficit prigiého piliera a &akavané vysky
doéchodkov, Sbornikifspsvki z konference Hradecké ekonomické dni 2005, Hrattétové: Gaudeamus,
2005
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Dalej uvazujme, zer,=r, r,=r, i, =i, @a v, su kon3tantné tase. Potom
diskontovanu stratu generacie pracujucicliase t vzh'adom k sporivému systému

modZeme napisav tvare:

NVtNt(1+r)_NVtNt(1+i) — ZWtNt(r _i)
1+r 1+r

Cista pritomna hodnota strat vietkych generaciirokpevej véase 0 je:

S NVtNt(r_i)

o Ny S (i)
W,CO]G rovnezwo 0(I’—I)Z:( +I) =W, N, .
t=0

(1+r) = (@+r)

Pod’a takejto Uvahy celkova strata je rovna daru pgesieracie déchodcov, ktori neplatili
Ziadne prispevky. Prechod od pay-as-you-go k spomv systtmu ma za nasledok:
generacii dochodcov saset patri sumamw,N,. Tato suma jeista pritomna hodnota
z celého zisku zo sporivého systému oproti staréifeda ak chceme vyuzivyhody
sporivého systému, musiméasti ukrati’ generaciu stasnych déchodcov. Zachrérga to
da réznymi prostriedkami, napr. privatizaciou. Tighmstriedky zavisia od politickych
rozhodnuti, preto vlady tranzitivnych krajin magFky vplyv na vyvoj vysky stréat.
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Kapitola 3

Do6chodkova situacia v Mal’arsku

V Mad’arsku uz okolo roku 1995 zo strany ekondmov aigolit bola vytvarana
shaha o reformu doéchodkového systému.lRodedajSich prognéz deficit nezmeneného
pay-as-you-go piliera ¥ase vrcholiacej demografickej krizy (okolo roku @pSby
dosiahol 10% HDP. Kazdy suhlasil s tym, Ze trebtvayt’ systém, v ktorom jednotlivci
su zainteresovani plétiodvody. Za svoje dva hlavné ciele Wity spravodlivejSiu
kalkulaciu a individualne vedeniect. Madarsky snem vlete 1997 schvalil balik
dochodkovej reformy. Viacpilierovy systém nadobugtdtnos 1. januara 1998. Prvym
pilierom sa stal&sti zmeneny stary systém, druhym sukromny kapdeadiny systém. Za
3. dobrovdny pilier sa povazoval systém doplnkovych déchodgkbvpoig’ovni, ktoré
boli zaloZené v krajine uz od roku 1993. Prvy pibstal dominantnou zloZzkou, ale menej
prerozd€ovacou. Druhy pilier ma menSiu vahu ako prvy, pié Stvrtina odvodov je

zaplaten& do tohto piliera.

3.1 VySka prispevkov

Pracovnici, ktori sa pred rokom 1998 uZzcéastnili starého jednopilierového
systému, mali na vyber dve moznosti:dbostali iba v 1. pilieri, alebo prestupili do
dvojpilierového systému, ale pri prestupe stratlisvojich prav ziskanych v byvalom
systéme. Prestupujuci vSak mohli do konca roku 200@nt svoje rozhodnutie bez
akejkd'vek straty.LCudia, ktori vstapili na trh prace po 1. januari 898emali moznas
vyberu, museli vstagi do zmieSaného systému. Tento postup daraby sa zmieSany
systém dlhodobo stal jedinym. Prispevok tych, kbstali iba v 1. pilieri, je cely odvedeny
do Socialnej potovne. Tato suma sa sklada z prispevku zamestifavate prispevku
zamestnanca. Wastnikov zmieSaného systému to vyzera tak, Ze qwikp
zamestnavata je odvedeny do Socialnej pdisne, ale prispevok zamestnanca je
rozdeleny na dveasti. MenSia&ag’ pradi do Socialnej pofevne a véSiacas’ do vybranej
DSS. Prispevky sa pas minulych rokov viackrat zmenili, zmeny su znaeoe
v Tabuke 2. VySky prispevkov do prvého piliera si’'me dblezité vziiadom na deficit

doéchodkového systému. Jednou moZoaszniZenia nakladov premeny by bolo prave
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zvySenie prispevkov do Sociélnej pwigne. Toto vSak do roku 2006 nenastalo, ato
mobzeme povaZzovaza chybu mdarského politického Zivota. Marska vlada pgas
predchadzajucich rokov nerozvazne znizila mieruspmvkov. ZvySenie raze pre

pracujucich si mézeme vSimfitba od roku 2007.

Tabu’ka 2— Miera prispevkov:

Zamestnanec
Rok Zamestnavate | do $0?|alne do DSS Suéet
pois t'ovne

1998 24 2 5 31
1999-2000 22 2 6 30

2001 20 2 6 28

2002 18 2 6 26

2003 18 1,5 7 26,5
2004-2006 18 0,5 8 26,5

2007 21 0,5 8 29,5
2008-2009 24 1,5 8 33,5

Zdroj: Ado- és Pénziigyi Elléreési Hivatal, www.apeh.hu

Poznadmka:vSetky data su vyjadrené v % a su ratané z hrukdym

3.2 D6chodkova vekova hranica

Postupne bola zmenena aj déchodkova vekova faadiecnuzov sa zvysil najprv
v roku 1997 z 60 na 61 a v roku 1988lej na 62. Pred rokom 1997 tato vekova hranica
u zZien bola stanovena na Urovni 55, potom bolaev§a 56, v 1999 na 57, v 2001 na 58,
v 2003 na 59, v 2005 na 60, v 2007 na 61 a od 2619 uz bude 62. AvSak v roku 2006
kazdy muz, ktory daodil vek 60 rokov, aZena, ktora d8ila 57 rokov, a mali
odpracovanych aspo38 rokov, mohli odis do penzie bez akéhokaek odpditania.
Penzisti, ktori chcl odispredtasne do penzie a nemaju odpracovanych 38 rokow] maj
narok iba na redukovany déchodok. Ak niekto ide dfichodku rok pred d@senim
doéchodkového veku, za kazdych chybajucich 30 ddebmu odpditané 0.1% z penzie.
Toto percento potom v kazdodialSom roku sa zvysSi 0 0.1%. Nikto vSak nemo6zetodds
dochodku skér ako 5 rokov pred ddgnim daného déchodkového veku. Na druhej strane,
ak niekto pracuje aj po dosiahnuti déchodkovéhouyalostane o0 6 az 10% (6% pre

muzov, 10% pre Zeny) vySSi dochodok za kafdlgi rok.
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3.3 Indexacia ddéchodkov

Dalsim zasadnym prvkom reformy bola zmena indexdé@hodkov. Na zaatku
dev&desiatych rokov minulého stafia sa totiz stalo, Ze v désledku indexécie ljaod
nominalneho rastu miezulidia odisli do déchodku s ¥eymi stratami. Naprikladlovek,
ktory sa stal penzistom v roku 1993, dostal o 6% eaneako priemerny déchodok, kym v
roku 1990 dostali 0 13% viac ako priemer (TEdau3).

Tabw’ka 3— Rozdelenie natarskych déchodkov pda roku odchodu do penzie:

Rok odchodu do Rozdelenie Miera déchodku
penzie dochodcov (v %)

-1970 2.2 95.7
1971-75 4.8 99.6
1976-80 11.4 98.6
1981-85 17.7 101.8
1986—89 18.1 105.8

1990 7.9 113.2

1991 8.3 98.1

1992 6.8 94.0

1993 6.7 93.3

1994 6.2 90.4

1995 6.8 93.9

1996 2.9 97.0

Zdroj: Andras Simonovits: Hungarian Pension System anlefsrm (planned to be published in Political
Economy of Pension Reform: Explaining Pension Refoom a Macro-Perspective (eds. by M. Schubert
and W. Schmahl)), 2006

Poznamka:*ak priemerny déchodok je 100

Reélne mzdy po roku 1989 ¢adi klesa a realna hodnota dochodkov klesala
paralelne s nimi. Realne mzdy najmenSiu hodnotiatibss 1996, ke’ boli 0 26% menSie
ako v roku 1989. Pritom indexacia nevzala do uUvadlku mieru inflacie, ktord bola
doésledkom cenovej liberalizacie. Tato cenova litiedaia bola nevyhnutna pré’ahienie
prechodu z pevného planovaného hospodarenia dtakamiu. Spotrebitiské ceny zéali
rag’ v ne&akanej miere. Miera inflacie v roku 1991 dosiahlajs/rchol 35%, ale ostala
dvojciferna az do roku 2000. Faktory ovplyyuce vyber typu indexacie su znazornené v
Tabuke 4. Indexacia pda@ miezd ostala v platnosti az do roku 1999. Rok02060l
obdobim prechodu, vtedy totiz platila formula:

miera rastu déchodkov = 0.7 * miera nominalnehéurasezd + 0.3 * miera inflacie.
Od roku 2001 je zavedena v krajine klasicka 8aegka indexacia, v ktorej rast dochodkov

je zavisly v pomere 50:50 od spomenutych dvochofakt
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Tabw’ka 4 — Vyvoj spotrebitéskych cien, realnych miezd a penzii vdidesku v obdobi
1989-2006:

Rok Spotrebite Fske Miera inflacie Realne mzdy Bealne
ceny dbéchodky
1989* 100 17,2 100 100
1990 129 29 94,3 94.6
1991 174 34,9 87,7 88.1
1992 214 23 86,5 85.9
1993 262 22,4 83,1 82.8
1994 311 18,7 89 86.9
1995 399 28,3 78,2 78.3
1996 493 23,6 74,3 71.3
1997 583 18,3 77,9 72.0
1998 667 14,4 80,7 76.6
1999 734 10 82,7 79.5
2000 806 9,8 83,9 80.6
2001 881 9,3 89,3 85.3
2002 928 5,3 101,4 93.7
2003 970 4,5 112,6 101.8
2004 1036 6,8 111,4 105.2
2005 1073 3,6 118,4 111.8
2006 1115 3,9 1225 118,1

Zdroj: : Andras Simonovits: Hungarian Pension System andeferm (planned to be published in Political
Economy of Pension Reform: Explaining Pension Refltom a Macro-Perspective (eds. by M. Schubert
and W. Schmahl)), 2006

Poznamka:*bazovy rok

3.4 Vypatet starobného déchodku

Vyznamnym problémom ndarského penzijného systému je neexistencia
jednoduchého déchodkového vzorca na ¥gbaysky déchodkov, ktory je napr. v pripade
Slovenska danyudia pretatasto nevedia, pdd ¢coho sa vyratava vysSka ich déchodku. V
siktasnosti platna metéda na vyed starobnych déchodkov (vygtom invalidnych
a vdovskych déchodkov sa nebudeme zaabebmla vypracovana tak, abylaktila
prechod do zmieSaného systému. To znamewdi, tor tak, aby neboli vEké rozdiely vo
vySke déchodkov pred reformou a po r€je aby nikto nebol nespravodlivo ukrateny.
Pod’a takéhoto principu sa vygitaju dva typy starobnych déchodkov:

* Dobchodca, ktory ostal iba v prvom pilieri, bude @est’ starobny dbchodok,

ktoreho vySka bude &ité percento (ozriane p(t), kdet je paiet odpracovanych

rokov) jeho priemernej me&aej mzdy v, ). Jeho déchodok teda bude:

r=p)*w,
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Velkog® p(t) je ukena potla Tabuiky 5. Tato tablka nam ukaze ditu kuriozitu
mad’arského systému. Vidime z nej, Zze ak niekto praeujelati prispevky 40
rokov, dostane 80% svojej priemernej mzdy, ale ko, pracuje iba 10 rokov,
dostane 33%. Teda v tomto pripadecgioodpracovanych rokov je 10 a 40 ), ak
jeden pracuje Styrikrat viac ako druhy, dostane 2hé2-krat viac peazi pri

rovnakej urovni priemernej mzdy. Z toho vyplyva kémnos funkcie p(t).
Priemerna mch‘awa je vypa:itana z netto platov, ktoré su valorizovanéljgodhstu
netto zarobkov:

Zn:ﬂﬁ_’ kdew, = w, |‘|(1+r,j)

n - paiet mes&nych platov jednotlivca, ktoré boli vyplatené od
31.12.1987 do posledného roku zamestnania jedoatliydo
priemernej hrubej mzdy nie su z&gané hrubé mzdy posledného

roku zamestnania)

d - patet vSetkych dni, p@s ktorych bol jednotlivec v pracovnom

pomere (vratane dni pracovného pokoja)

W, - valorizovana hodnotatéhocistého platu jednotlivca
W, -i-ty cisty plat jednotlivca pred valorizaciou
r. - rast netto zarobkov po roku, v ktorom jedn@tivdostal svoj-ty

plat, az do posledného roku zamestnania jednotlivea
predposlednom roku zamestnamijg = , @etky zapéitané mzdy

suU nastavené na uravenzdy, ktora dostal jednotlivec v druhom

roku pred odchodom do déchodku)

2 Zdroj: Augusztinovics Maria: Korkép reform utananulmanyok a nyugdijrendszéirkozgazdaségi
Szemle Alapitvany, Budap&s2000, www.kszemle.hu/kiadvany/Augusztinovics_-rké@p_reform_utan
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Tabu’ka 5— Zavislos p(t) od odpracovanych rokov t:

Odpracované roky (t) F:;z:r:r?e?rrlr?zr?jf/rgg Odpracované roky (t) F:;z:r:r?e?rrlr?zr?jf/rgg
10 33 26 64
11 35 27 65
12 37 28 66
13 39 29 67
14 41 30 68
15 43 31 69
16 45 32 70
17 47 33 71
18 49 34 72
19 51 35 73
20 53 36 74
21 55 37 75,5
22 57 38 77
23 59 39 78,5
24 61 40 80
25 63

Zdroj: Zbierka zadkonov Méarskej republiky, zako&i 1997/LXXXI.

Poznamka 1:ak niekto ma viac ako 40 odpracovanych rokov ZalkdalSi rok hodnota p(t) rastie
0 1.5%

Poznamka 2:ak hodnota odpracovanych rokov nie je ¢&delna, tak na vyp@t hodnoty p(t) je

pouzivana linearna interpolacia

Hodnotar je aj zdola aj zhora ohramina. Dolna hranica je ¢gna tak, Ze jeho
dand hodnotu v bazickom roku 1998 v kazdom rokuéegbia aktualnou mierou
rastu déchodkov. Ak by vygtana vySka starobného déchodku bola pod touto
hranicou, starobny dbéchodok treba doplmia tdto minimalnu hodnotu. Horna
hranica je utend tak, Zze hodnota priemernej niegg mzdy (,) nemodze
prekrait trojnasobok hodnoty aktualnej celoStatnej prierapmmzdy. Ak tato

hodnota je prekiena, tak dor je zapdéitana 10 az 90%w, v zavislosti od

verkosti w, .

Druhym typom s déchodcovia, ktori prestapili doiegfaného systému. Tito
penzisti dostavaju svoj déchodok z dvoch praove Prvicas’ budu dostavaod
Socialnej poisovne adruhu¢ag’ od vybranej DSS. Prvéas’ sa rovna 75%
vypaocitanej sumy pokh hore uvedeného principu. VySka drukesti, ako uvidime
neskér, zavisi od V&osti nahromadenej sumy v déchodkovom fonde DSS.
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Ako som uz spomenul, tato metdda v§ipania dochodkov bola vytvorena tak, aby
neboli véké rozdiely medzi penziami v starom a v novom systé Poda zdkona
o déchodkovom zabezgeni ostane v platnosti do 31.12.2012. Po tomtond@tmedzi
vySkou dbéchodku a gtom odpracovanych rokov bude linearna zavisld®oda tejto
koncepcie kazdy odpracovany rok bude znamen’.65% vySSi déchodok pre tych, ktori
su iba v prvom pilieri. V pripade tych, ktori gl@nmi zmieSaného systému, tato hodnota
bude iba 1.22%. Po roku 2013, ak niekto odprac@@alrokov (bazicka hodnota), tak
v prvom roku po doteni dbéchodkovej vekovej hranice dostane 33% pyojemernej
hrubej (!) mzdy. Pre tych, ktori ostali iba v prvapilieri, toto ¢islo bude 24.4%. Tieto
hodnoty budu za kazdgalSi odpracovany rok zvySené o spominanych 1.6%Xp.r
1.22%. Kel'Ze od roku 2013 vySky déchodkov budu zavislé odérunzdy, preto pdé
planov déchodcovia budd musielatit’ aj da z prijmov (v sdasnosti zakon hovori, ze

déchodky uznané po tomto datume nie st dane povinné

3.5 Druhy pilier

V nasledujucej ¢asti tejto kapitoly sa budeme zaohkeraruhym pilierom
mad’arského dbéchodkového systému. Proces zaloZzeni Di8§jinve prebiehal plynulo,
ked’Zze doplnkové ddchodkové poine existovali uz od roku 1993. Struktdra tychto
poig’ovni je podobna ako v pripade DSS. Tieto spwdsti zvyajne vznikli tak, ze
najvasie banky a pot®vne zalozili svoj vlastny déchodkovy fond. DSS \&eobecne
uzitotné organizéacie, ktoré prispevky svojich klientovarhazdia na jeho osobnonité.
Potom tato nahromadend sumu investuju na trhu agmpgpierov, aby v poproduktivnom

veku zabezpali prijem svojim klientom.

Mesany prispevok klienta je rozdeleny nadaisti:
* 94-95% prispevku je prevedeny na osobést klienta
* 4-5% prispevku dostane DSS, z tejto sumy su finzaw® prevadzkové naklady
DSS
* 1% prispevku tvori vSeobecnu rezervu
Z tychto trochcéasti iba prv&ag’ je investovana do cennych papierov a jej vynosyial
na krytie neskorSich déchodkovych davok klienta.
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DSS poskytuje sluzby v nasledujucich troch pripadoc
* Ak klient zomrie pred odchodom do déchodku, talojehostrednictvom predbezne
urcenému dediovi bude vyplatena cela suma, ktorl dovtedy nahdimaa
osobnom dte.
» Ak sa klient stane invalidom pas doby akumulacie pazi, tak ma na vyber dve
moznosti:

1. Pod’a salda svojhodiu Ziada rentu od DSS.

2. So svojou nahromadenou sumou opusti zmieSany syat&ydostal Upiny
invalidny déchodok od Socialnej péa/ne.

* Ak Kklient ide do déchodku, na jeh@té nahromadena suma slizi naemie vysky
dochodku. V tomto pripade si moze vyhea Styroch foriem renty:

1. Obyajna dozivotna renta — Klient dostane svoj déchodakdo konca
svojho Zivota.

2. Klient dostane dbéchodok do konca svojho Zivota, alke zomrie pred
uplynutim dopredu @enej doby (napr. 10 rokov), tak jeho dediatalej
dostane rentu az do konca tohto obdobia.

3. Klient dostane déchodok do konca svojho ZivotajéPm smrti dedi eSte
dostane rentu za nejaké vopred stanovené obdaddye. ( rokov po smrti)

4. Klient alebo jeho dedidostane rentu dovtedy, kym aggeden z nich Zije.

V sikasnosti v Mdarsku existuje 19 DSS. Presti jednej do druhej je mozné raz
ro¢ne, tento prestup je bezplatny. Napriek pomerid&érau pétu DSS, 80% &astnikov
druhého piliera je koncentrovanych v Styroch n&#éh spolénostiach. D4 sacakava,
Ze v blizkej buducnosti ich podiel na trhu budet’ rasmensSie spotmosti sa stanu ich

diastkou.

1.1.2009 DSS museli zaviesystém voliténych déchodkovych fondov. Od tohto
¢asu si klienti DSS m6zu vyhttado ktorého z nasledujucich troch fondov chcu stoea’
svoje peniaze:

» konzervativny fond - Maximalne 10% majetku méze thinvestovanych do akcii.

KedZe najvéSiacag’ je investovana do dlhopisov ai@gnych prostriedkov, tento
fond je najmenej rizikovy, jeho diem je udrzé hodnotu pgazi na osobnomcte
pred odchodom do penzie.
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» vyvazeny fond - Maximalne 40% majetku mézetbinvestovanych do akcii.
Ciel'om tohto fondu je zabez§i€ stabilny vynos pri pomerne malom riziku.

» rastovy fond - Tento fond je najrizikovejSi. Najneskér od 3Q@EL1 aspd
40% majetku musi byinvestovanych do akcii. Jeho kien je dosiahnutig€o
najvyssieho vynosu, avsak tieto vynosy sa m&gom vyrazne mefjimozu by

aj ve’mi vysoké aj vémi nizke.

.....

zaiatku 2009 dastnici zmieSaného systému, ktori eSte nevstupilijediného z troch
fondov, boli zaradeni do fondov p@dpatu zostavajucich rokov do penzie. Rastovy fond
bol uceny pre tych, ktorym zostavalo do déchodku viac aékorokov. Do vyvazeného
fondu zaradili tych, ktorym do déchodku zostadvaloa® 15 rokov. Pdwh zakona
konzervativny fond je povinny pre vSetkych, ktojindo déchodku menej ako 5 rokov.
Okrem tohto posledného typliudi, vSetci mdzu kedykeek bezplatne zmetifondy.

V siasnosti 1,4% p&aznych aspor druhého piliera je investovanych dazkovativneho,

24,35% do vyvazeneho a 74,25% do rastoveho fondu.

3.6 Zhodnotenie aktiv v druhom pilieri

Trh cennych papierov v Marsku sa sprava dosievypaitatd’ne. Od roku 1998
hodnota oficidlneho indexu budapeStianskej burzyalza klesé z relativne vikej
hodnoty. V roku 2003 sa tento pokles zastavil. intarzy znova z&l ziskavad svoju
pevnos, ale kolisanie cien ostalo dialej vyznamné. Takéto pomery implikovali, Ze
investena politika vé&sSiny DSS bola uz od Zmtku vemi opatrna. VSetky DSS
investovali vyznamndag’ nahromadenej g@znej zasoby do Statnych cennych papierov.
Po zavedeni systému volitgych dochodkovych fondov tento opatrny typ inveatoa sa
troSka zmenil. Ako som spomenul, ¢giha majetku je vrastovom fonde, preto sa
v priemere rizikovos investovania zvysSila. V Talike 6 su znazornenéasti, z ktorych

boli zostavengortfélia DSS v roku 2008.
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Tabu’ka 6 — Percentualne zloZenie portfélii v roku 2008:

Typ cenného papiera DSS
Peniaze v hotovosti 3,1
Madarské Statne dihopisy 54,8
Zahrani¢né Statne dlhopisy 1,1
Obligacie 2,7
Madarské akcie 4,1
Zahrani¢né akcie 7,7
Zalozny list 6,1
Otvorené investi¢né fondy 16,7
Iné 3,7

Zdroj: A Stabilitds Pénztarszovetség tajékoztatdja a magés onkéntes nyugdijpénztarai 2008. évi
teljesitményeéfl, 2009, dostupné na internete: www.stabilitas.hu

Poznamka:vSetky data su vyjadrené v %

Pri pomerne vysokych prevadzkovych nakladoch (4{uispevku — ké&ze Styri
najvasie DSS mbzeme povazavaa oligopoly, tak sa ned&akava, Ze tato hodnota sa
znizi) investovanie do Statnych dlhopisov by nepslo v kazdom pripade kladny zisk pre
klientov v porovnani s prvym pilierom. 8ase celosvetovej hospodarskej krizy takyto typ
investovania by ale mal svoje vyhody. Do 2007 D&&d¥ rok dosiahli kladny nominalny
vynos (vazeny priemer pre vSetky DSS). V roku 20080sledku celosvetovej recesie,
DSS prvykrat mali zaporny nominélny vynos vo vysk&,82% (pri 6,1%-nej inflacii
realny vynos je -21,92%). V Tabtke 7 su vynosy tych indexov zroku 2008, ktoré
mozZeme povazZovaza smerodajné pre wfiarské DSS. Minulony nominalny vynos
rastového fondu najmenej UspeSnej DSS bol az -32,9aicom nominalny vynos
konzervativneho fondu najuspesnejSej DSS bol iB&9%, (realny vynos 0,16%). Ak sa
pozerame na vynosy posledného dexmého obdobia, tak situacia je od¢oelepSia.
Rocny priemerny vynos na obdobie medzi 1999 a 2008vge vySke 5,45% (v
konzervativnom fonde 8,83%, vo vyvazenom fonde %,44 rastovom fonde 2,78%).

V Tabu’ke 8 sU znazornenédamé vynosy od 1999 do 2008.

Tabw’ka 7 - Vynosnassmerodajnych indexov v roku 2008:

Index Nominalny vynos v roku 2008
RMAX 8,36%
MAXC 2,49%
MSCI WORLD -42,20%
MSCI EMERGING EUROPE -65,63%
CETOP20 -54,54%
BUX (oficialny index
budapéétianskzj burzy) -52,54%

Zdroj: A Stabilitds Pénztarszovetség tajékoztatdja a magés onkéntes nyugdijpénztarai 2008. évi

teljesitményéfl, 2009, dostupné na internete: www.stabilitas.hu
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Tabw’ka 8 — Ra’né vynosy investicii marskych DSS v obdobi 1999-2008:

2008
Priemer| Konz. f.| Vyv. f. | Rast. f.
Nom.v.} 18,99] 6,19 588 | 6,41 | 3,5 |17,02]12,41] 8,23 | 6,03 | -15,8] -4,99| -14,1| -26,1
infl. | 11,2] 10,1 ] 6,8 4,8 5,7 5,5 3,6 3,9 7,3 6,1 6,1 6,1 6,1
Real.v.| 7,79]-3,91]-0,92] 1,61 | -2,2 |11,52]| 8,81 | 4,33 |-1,27]-21,9]-11,1| -20,2| -32,2

Rok | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Zdroj: A Stabilitds Pénztarszovetség tajékoztatdja a magés onkéntes nyugdijpénztarai 2008. évi
teljesitményefl, 2009, dostupné na internete: www.stabilitas.hu

Poznamka:vSetky data su vyjadrené v %

3.7 Paet prestupujucich

Od zavedenia dochodkovej reformy v krajine uplynldorokov. D& sa povetaze
propagéacia sukromného piliera bola Uspesna. Do &atanoveného terminu mozného
prestupu (31.8.1999) prestupilo skoro 2 000 00@i, ¢o znamenalo viac ako polovicu
zamestnancov. Totdislo vo vékej miere presiahlo vSetky predstavy (f@dorognéz
ocakéavali 1 500 000 prestupujacich). Neskor iba 1&htyTudi zmenilo svoje rozhodnutie
(otvorenie druhého piliera do konca roku 2000).0¥ur 2008 poet tastnikov druhého
piliera uz dosiahol 2 900 008lenov. Graf 2 znazduje rozdelenie tychtdudi poda
vekovych skupin v roku 1999. V Talke 9 je vyvoj potu (Eastnikov druhého piliera
a vyvoj pa@tu zamestnanych medzi 1998 a 2008.

Graf 2 — Rozdelenie prestupujucich gadrekovych skupin v roku 1999:

Rozdelenie prestupujucich v roku 1999

13% 0% 8%

@ 20 a menej
| 21-30
0 31-40
O 41-50

W 51 aviac

32%

Zdroj: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, www. pszaf.
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Tabu’ka 9— Paet (rastnikov druhého piliera a get zamestnanych:

Rok Pocet Il:)ﬂ:e\/ridrUhom Pocet zamestnanych
1998 1328 718 3627 623
1999 2 048 657 3 735 498
2000 2 137 930 3794 442
2001 2 209 782 3808 201
2002 2 180 803 3810593
2003 2 300 740 3847 211
2004 2 398 136 3825 376
2005 2501 724 3830012
2006 2 642 859 3863 317
2007 2778 415 3858 843
2008 2 922 066 3819 409

Zdroj: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, www.pszaf.

3.8 Treti pilier

Doteraz sme sa tretim pilierom nezaoberali, alepizeni dlhu treba pripometu
Ze poda viacerych mdiarskych odbornikov d@avé (’avy poskytnuté v tomto pilieri su
trochu prehnané. K&e (&astnici tohto piliera su z¢&a l'udia s vySSim platom, preto
daiové avy by mohli by redukované. Ak jednotlivec jecastnikom tohto piliera,
dostane 30%Tlavu na daniach. Tatdava vSak nemo6ze prekié urcitd hodnotu (100 000
forintov = 330 €). Do doplnkovej déchodkovej ptisne je zaplatené 3.6% (1.2% plati
zamestnanec a 2.4% zamestn&jafeatu klienta. Tieto peniaze su tieZ investovaioé
cennych papierov. Talika 10 zobrazuje, aké bolo vroku 2008 zloZenie f@lirt
doplnkovych déchodkovych paisvni. Poda Tabuliek 10 a 6 mbézeme povédae
investina politika tretieho piliera bola opatrnejSia akpripade DSS. Toto sa prejavilo aj
na vyske nominalneho vynosu doplnkovych déchodkbvymig’ovni, v roku 2008
dosiahli -11,35% vynos (v pripade DSS nominalnyosybol -15,82%). Priemerny doy
nominalny vynos za de@cné obdobie od 1999 do 2008 je tiez lepSi ako veplep
druhého piliera, je na drovni 6,38% (v druhom pili&,45%). V Tabillke 11 su roné
nominalne vynosy od 1999 do 2008. V roku 2006 hyVaereny v krajine aj Stvrty pilier
(alebo 3b pilier), ktory tiez poskytuje dité daiové 'avy. Prispevok prevedeny do tohto
piliera je 1% platu. Rozdiel je v tom, Ze vtioen pilieri si (Eastnik méze vybta do¢oho

chce investovg kym vo Stvrtom pilieri aspp70% péazi treba investovado akcii.
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Tabu’ka 10— Percentudélne zloZenie portfolii v roku 2008:

Typ cenného papiera Doplnkové
yp pap déchodkové pois tovne
Peniaze v hotovosti 2
Madarské Statne dihopisy 67,3

Zahrani¢né Statne dlhopisy 0
Obligacie 3,4
Madarské akcie 3,1
Zahrani¢né akcie 2,6
Zalozny list 6,6
Otvorené investi¢né fondy 8,1
Iné 6,9

Zdroj: A Stabilitds Pénztarszovetség tajékoztatdja a magés onkéntes nyugdijpénztarai 2008. évi
teljesitményefl, 2009, dostupné na internete: www.stabilitas.hu

Poznamka:vSetky data su vyjadrené v %

Tabw’ka 11— Rané vynosy investicii doplnkovych déchodkovych'pais.

Rok 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Nom.v. | 16,43 ] 6,65 | 6,67 7,38 3,5 16,751 12,44 ] 7,66 | 5,86 |-11,35
Infl. 11,2 10,1 6,8 4,8 5,7 55 3,6 3,9 7,3 6,1
Rea.v. | 523 | -345 | -0,13 | 2,58 -2,2 | 11,25 884 | 3,76 | -1,44 | -17,45

Zdroj: A Stabilitds Pénztarszovetség tajékoztatdja a magés onkéntes nyugdijpénztarai 2008. évi
teljesitményefl, 2009, dostupné na internete: www.stabilitas.hu

Poznamka:vSetky data su vyjadrené v %

V tejto kapitole diplomovej prace som sa snazildgtavi’ dochodkovy systém

Mad’arska. Uspedndsu matarskej dochodkovej reformy sa budem zaobeeskor.
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Kapitola 4

Doéchodkova situacia na Slovensku

V prvych rokoch nového tisict@m sa aj na SlovensktastejSie zé&nalo hovor?
o nutnosti zasadnej reformy déchodkového systémabl®my starého systému spomenuté
na z&iatku tejto prace generovalim d’alej, tym v&Si deficit. Keby vtedajsi déchodkovy
systém ostal nezmeneny, fadvypa@tov by sa tento deficit okolo roku 2050 vySplhal az
na Grové 8% HDP. Na Slovensku sa reforma doéchodkového systépustila v roku
2004. Tato reforma nadobudla plattids1.2005. Reforma — podobne ako vdiasku —
mala tri zasadné prvky:

* posunutie veku odchodu do déchodku

» zmena indexéacie déchodkov

» zavedenie druhého sporivého piliera
Pod’'a zakona o socialnom poisteni hospodarsky aktibtarma sa mohli rozhodri{ici sa
chcu zéastnt’ na déchodkovom sporeni ponuknutom v tejto reformlepo zostanu
v starom systéme, ktory balasti tiez zreformovany. Pracujuci starSi ako 1@vof roku
2004), ktori do 31.12.2004 zaplatili agpgednu mesénu ciastku déchodkového poistenia,
si m6zu Setri prostrednictvom kapitalového Setrenia. Titmlia sa museli rozhodtitod
1.1.2005 do 30.6.2005 alebo do 30 dni od nastupadwstnania. Pre tych, ktori nastupili
do prvého zamestnania po 1.1.2005, vstup do zméésasystému bol povinny. Pl
zakona pracujuci, ktofag’ svojich odvodov chcu ukladana osobnom die vo fondoch
DSS, sa musia Zastni’ aspd patnas rokov v zmieSanom systéme. Horna vekova hranica
prestupujucich sice nebola zakonontema, ale napr. ak by jednotlivec mohol ddi®
dochodku ako 62-kmy, ale prestupil, k& mal 49 rokov, tak musi pracavaste dva roky

naviac.
4.1 D6chodkova vekova hranica
Vekové hraniceodchodu do déchodku aj na Slovensku boli zmendeéyrachod

na cidovl hodnotu 62 rokov bude tmadlhSie ako v Md&arsku. Pred reformou

ddchodkovy vek u Zien zavisel od o deti. Zeny, ktoré mali 5 alebo viac deti, mohli

% zdroj: Melichetik I., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiardpectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance adr+ Czech Journal of Economics and Finance, 5042MNo 9-10, 391-404
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odig’ do penzie ako 53-tmé. S klesajucim pwom deti sa tato vekova hranica zvySovala,
preto Zeny, ktoré nemali dig, pracovali, kym neddsili 57 rokov. Od roku 2004 sa
vekova hranica vo vSetkych pripadoch kazdneozvySi o 9 mesiacov. Od roku 2024 uz
kazda Zena bude pracevaz do doiSenia 62 rokov (Zzeny bez deti uz od roku 2016).
Situacia u muzov je jednoduchSia. Pred reformow hakova hranica 60 rokov. Tato
hodnota sa tieZz kazdame zvySila 0 9 mesiacov a od 2008 je 62 rokov. PppySeni
doéchodkovej vekovej hranice reforma vSak umozndgaeny doéchodok pre tych, ktori
maju aspd 10 odpracovanych rokov a vyitana (spésob vypdtania uvediem neskor)
vySka ich buduceho déchodku dosiahne aspd-nasobok minimalnej mzdy. Ak sa
jednotlivec rozhodne odisdo penzie prethsne, tak jeho buddci déchodok bude znizeny
0 0.5% za kazdy chybajuci mesiac. Na druhej stednhaiekto pracuje aj po dosiahnuti
doéchodkového veku, jeho déchodok bude zvySeny @ @& kazdy navySe odpracovany

mesiac.

4.2 VVySka prispevkov

VySka prispevkov sa zmenila po reforme iba o 0.75%ra hodnota bola 28%,
z ktorej 21.6% platil zamestnavéta 6.4% zamestnanec. V zmieSanom systéme 19.75%
treba platf do prvého a 9% do druhého piliera (samozrejmé&tdiri ostali iba v prvom
pilieri, celych 28.75% platia do Socialnej ptomsne). Prispevok do prvého piliera
pozostava z trocliasti: 9% je zaplatené na starobné a 6% na invalifododky, kym
ostavajucich 4.75% je prevedené do rezervného forRlhmer medzi prispevkami
zamestnavata a zamestnanca je 21.75 : 7. V porovnani &arskymi hodnotami
(Tabu'ka 2) zistime, Ze celkové odvody sU u nas ¥asdosti nizSie, a aj odvody od
zamestnanca su nizSie. Tiez si treba vSiimaé do druhého piliera je v pripade Slovenska
prevedena u&ia cag’ platu ako v pripade Miarska (v Ptsku 7.3%). Teda mézeme
povedd, Ze druhy pilier m& u nas &&iu vahu ako v spomenutych krajinach. Je vSak jasné
Ze ¢im vysSie su prispevky do druhého piliera a nidfeprvého, tym viac bude tas
deficit prvého piliera na z#atku, lebo tym, ktori neprestapili, treba vypfadéchodky.
Dlhodobo sa vSak situacia zmeni, lelmsaz menej penzistov dostane svoj dochodok iba

z prvého piliera.
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4.3 Indexacia dochodkov

Zasadnym prvkom reformy bola zmena indexacie dokbed V pévodnom
dochodkovom systéme boli déchodky indexované nolmynd rastom miezd. Pdd
makroekonomickych prognéz vSak moézentak@va, Ze na Slovensku budu realne mzdy
rag’ a nominalny rast miezd bude vySSi ako miera idla®oda toho zvySovanie
doéchodkov poth nominalneho rastu miezd by malo za néasledok, Gahaticovia by
takymto spdsobom ziskali &té vyhody ,zadarmo®. Ich Zivotna Uroieby rastla so
Zivotnou uroviou produktivnychrudi. Indexacia inflaciou by v podstate znamenata, 2
penzisti po celd dobu dbéchodku zachovaju svoju thfrouroveél. Teda indexacia
nominalnym rastom miezd by mala nepriaznivy tlak aeficit. Z Hadiska deficitu
optimalna by bola indexacia inflaciou. Podobne a&kdad’arsku, aj u nas sa nakoniec
presadil kompromis: indexacia Svi@rskym spésobom. P8a predbeznych vygtov
vdaka takémuto typu indexacie a spomenutého zvySdachodkového veku deficit
prvého piliera v roku 2050 by bol na Grovni okofs4HDP (indexacia pda inflacie tito
hodnotu by eSte vylepsil priblizne o 1%). V Tébe 12 je zndzornené, ako sa vyvijali
faktory ovplyviujuce vyber typu indexécie v predchadzajucich rbkoc

Tabw’ka 12— Vyvoj miery inflacie a realnej mzdy medzi 192Da6

Rok Miera inflacie Realny rast miezd
1993 -3,9
1994 11,7 3,2
1995 7,2 4
1996 5,4 7,1
1997 6,4 6,6
1998 6,7 2,7
1999 10,6 -3,1
2000 12 -4,9
2001 7,3 1
2002 3,3 5,8
2003 8,5 -2
2004 7,5 2,5
2005 2,7 6,3
2006 4,5 3,3
2007 2,8 4,3
2008 4,6 3,3

Zdroj: Statisticky urad Slovenskej republiky, www.stiatssk

Poznamka:vSetky data su vyjadrené v %

4 Zdroj: Melichetik 1., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiar$pectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance adr+ Czech Journal of Economics and Finance, 5042MNo 9-10, 391-404
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4.4 Vypatet starobného déchodku

Ako som uz spomenul, Vkou vyhodou nového slovenského systému oproti

mad’arskému je existencia déochodkového vzorca, ktohyieb pri reforme zavedeny. Této

formula je zndma pre verejnbs na jej zaklade sa da vyiat® starobny déchodok

pochadzajuci z prvého piliera. Takisto ako v prgpadad’arska, ukdzem, ako sa da

vypccitat déchodok pre tych, ktori prestupili, a pre tyctgrknie:

Ak sporitd’ nevstupil do druhého piliera a na svoj budlci @dldk spori iba

v reformovanom starom pilieri, tak jeho starobnychi@dok v prvom vyplatnom

termine (vd’alSich sa to indexuje pba spominanych pravidiel) vyratame pomocou

vzorca.

POMB

ADH

P =POMB* R* ADH

> OMB(i)
- je priemerny osobny mzdovy bod. PlatiPOMB= lT

kde OMB(i) je osobny mzdovy bod ivtom roku ddéchodkového

poistenia jednotlivcago je pomer jeho hrubého qmého zarobku
a priemerného zarobku v hospodarstve Slovenskéom roku. m
ozna&uje paet rokov poistenia. HodnotROMB je zaokrihlena na
Styri desatinn&isla. Pri uteni POMB treba zapgitat’ vSetky hrubé
mzdy jednotlivca od roku 1994.

- je obdobie déchodkového poistenia ziskané ik \zniku naroku

[

-

na starobny doéchodok (je vyjadrené v rokoch). Plati R= 3” ,

kde n je stet dni obdobia déchodkového poistenia.

- je aktualna ddéchodkova hodnota kitud/zniku naroku na vyplatu
déchodku (je vyjadrena v SKADH je dana v zakone 183.58 Sk pre
rok 2004 a kazdy rok sa zvysi priblizne s nomindimastom miezd

(v roku 2005 ADH bola 195.31 Sk, 2006: 214.68 Sk, 2007: 232.51
Sk, 2008: 249,14 Sk, v &disnosti je 8,9955 € (270,9975 Sk)).

Ak sporitd’ vstupil do druhého piliera, talas’ jeho odvodov je rdalej prevedena

do Socialnej poi®vne a druh&ag’ sa prevedie do druhého piliera déchodkového

zabezpeéenia na déchodkovycet v DSS. Takto bude budici déchodca dostava

dva typy dbéchodkov. Jeden zo Socialne] powwe a druhy prostrednictvom
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niektorej poisovne, u ktorej si dochodca kupi dozivotnU rentuisamy nasporenej

v dochodkovom fonde vybranej DSS. Z prvého piliééghodca dostava starobny
dochodok, ako bolo gené v predchadzajucepsti, ale znizeny o &ita ¢ag’, ktoru

uz do Socialnej poi®vne nezaplatil. Tatéag’ uz bola prevedena na jeho osobny

Ucet v DSS. Potom jeho déchodok z prvého piliera je:
P =POMB* R* ADH —% POMB* M * ADH = POMB* ADH * (R—%Mj

M - je paet rokov déchodkoveho poistenia v druhom pilieri.

Do6chodok z druhého piliera sa da vyfia’ zlozZitejSim spésobom. Najprv sa
vypccita suma, ktora si jednotlivec naakumuloval na osob Gte vo vybranej
DSS. Zaplatené prispevky jednotlivca DSS investigeaktiv na trhu cennych
papierov, aby zvySoval paznu zasobu (vySky poplatkov DSS uvediem az neskér)
Potom si déchodca prevedia®’ naakumulovanych pezi do niektorej poi®vne,
ktor4 za tieto peniaze preda doéchodcovi dozZivoemniu. Ak sa niekto zapojil do
viacpilierového systému, v starobe si méze zvalosob poberania déchodkov
z druhého piliera. Dva typy poberania déchodku su:

1. DoZivotny déchodok Jednotlivec si vyberie Zivotnu pé@mu a za vSetky

svoje naakumulované peniaze si unej kupi doZivatdghodok. DSS
prevedie nasporené peniaze do vybranejtpuise a ta bude vyplataz do
konca Zivota déchodok v dohodnutej vySke. Kapergivaiiny dochodok sa
vypacita pod’a priemernych rokov dozitia. Ak poistenec zomriérsiko je
priemerny vek doZitia, vyplaca sa sice sirotskydawsky dochodok, ale
nijaké peniaze uz nie su predmetom dedenidiZ&ea Uspory si klient kupil
doZivotny déchodok.

2. Programovy vyber - Vtomto pripade si poistenec kapi dozivotny

déchodok od Zivotnej paisvne iba zaag’ Uspor (tak, aby tento doZivotny
doéchodok bol aspop vo vySke 0.6-nasobku Zivotného minima), ostatné
uspory mézedalej zhodnocova v DSS alebo si ich méze vybrdud
jednorazovo, alebo postupne ¢ase, aky si sam ¢&ir Vyhodou
programového vyberu je, Ze peniaze, ktoré ost@)iS®, sa mbézu zdadi

v pripade smrti dochodcu. Nevyhodou je, Ze sa décka peniaze nacte

v DSS, ale vdovské a sirotské dochodky su letimvemalé, lebo sa

vyplacaju akatag’ dozivotného déchodku, ktory je mensi.
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Takisto ako v pripade Marska aj na Slovensku existuje horna a dolna haanic
starobnych déchodkov. Horna hranica je dana takhatmotaPOMB neméze by vysSia
ako 3. Ak je tato hranica prekiend, tak pri vypéitani dochodku treba rata hodnotou
POMB=3. Dolna hranica je stanovena iba pre prechodrdblib medzi 2004 a 2014.
Pod’a toho akPOMB<1, hodnotlPOMB treba modifikové pod’a nasledujiceho vzorca:

POMB,,,, = POMB+ (1- POMB * J,

kde & sa kazdoréne meni poth Tabwky 13.

Tabw’ka 13— Hodnotyd v danom roku:

Rok 2004] 2005| 2006] 2007] 2008 2009] 2010] 2011} 2012 2013f 2014
<] 0,6] 04| 0,36 0,32] 0,28] 0,24] 0,21 0,16] 0,12 0,08] 0,04

Zdroj: Socialna poigowia, www.socpoist.sk

V spominanom prechodnom obdobi existdi@Sie obmedzenie aj pre tych, ktori maju
POMB medzi 1.25 a 3. Toto obmedzenie je zavedené kwadtiu, aby neboli v&ké
rozdiely vo vySke dbéchodkov vyplatenych pred refoura po nej. V tychto pripadoch
hodnotuPOMB treba zmeninasledovne:

POMB,,, = 125+ (POMB-125 * v,
kde v sa kazdoréne meni poth Tabwky 14.

Tabw’ka 14— Hodnotyv v danom roku:

Rok 2004 2005| 2006] 2007| 2008 2009| 2010 2011| 2012 2013| 2014
v 0.4 0.6] 0.64f 0.68] 0.72| 0.76] 0.8 0.84] 0.88] 0.92| 0.96

Zdroj: Socialna poigowia, www.socpoist.sk

4.5 Druhy pilier

V nasledujucejcasti prace sa budem zaolierdruhym pilierom slovenského
dochodkového systému. Kapitalkrg pilier reprezentuju aj na Slovensku osobné
déchodkové &ty v sukromnych DSS. Ich fungovanie je pod priskontrolou (5 stupov
kontroly: vnatorna kontrola DSS, Narodna banka 8itmka, depozitar, auditor, @nia)

a garantom je Stat. Peniaze na osobnd@ie élienta DSS su stale jeho majetkom a su
oddelené od majetku DSS. Tieto peniaze nie su KyzicDSS, ale u depozitara (silna

banka, ktora vykona pokyny DSS, tykajuce sa spdgoestovania majetku).
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1. januéra 2005 osem DSS¢abp svoje pdsobenie na Slovensku, ale dasfosti
existuje uz iba 3@s Stat neobmedzil ich pet, ale stanovil prisne kritéria, ktoré museli
spinit (napr. museli manajmenej 300 milibnov Sk ako zakladny kapital,rétm pbvod
mali preven’; 51% DSS muselo Ifyvo vlastnictve &astnikov p&azného trhu;...). Treba
pripomenti, Ze ani v pripade Slovenska nie je ich podielrha tovnaky. V stasnosti dve
najvasSie DSS spravuju priblizne 60% majetku. Kazdiasinik zmieSaného systému si
mozZe slobodne zvaliDSS. Ak klient nie je spokojny s vybranou DSS, tadZe raz réne
bezplatne prestipido inej. Utité poplatky v jednotlivych DSS sa mézu flisi
Poplatky DSS su nasledovné:

e 1% (v kazdej DSS) z kazdého prispevku poslanéhoddehodkovy det je
zaplatené za vedenie osobného déchodkovétwo U

* Maximalne 0.075% (mbéze sa ligire kazdy fond v rdmci jednej DSS aj pre tie isté
fondy v réznych DSS) z priemerné&tej hodnoty aktiv v déchodkovom fonde je
zaplatenych v kazdom mesiaci za spravu aktiv v adicbvom fonde p&as prvych
3 rokov od zaatia fungovania fondu.

* Maximalne 0.065% (mb&ze sa ligire kazdy fond v rdmci jednej DSS aj pre tie isté
fondy v réznych DSS) z priemerné&tej hodnoty aktiv v déchodkovom fonde je
zaplatenych v kazdom mesiaci za spravu aktiv v adicbvom fonde po prvych 3
rokoch od za&atia fungovania fondu. V gasnosti kazda DSS nastavila hodnotu
tohto poplatku na maximalnych 0,065%, avSak vlatbnyje vyrazné zniZenie
hornej hranice (pdé predbeznych pldnov az na hodnotu 0,02560— poda
viacerych odbornikov — méze thyebezpéné aj na pdsobenie niektorych DSS).

Naakumulované peniaze na osobnotte(su investované v dochodkovom fonde.
Ugastnici zmieSaného systému — podobne ako v pripaakarskych DSS — si mdzu
vybra’ z troch typov déchodkovych fondov, prostrednictvkiorych chcu svoje peniaze
investovd. Na Grafe 3 je znazornené rozdelenigagimého majetku vo fondoch vsetkych
sporitd’ov druhého piliera. Tri typy slovenskych déchodkolvyondov:

» konzervativny fond - 100% (tato hodnota v Marsku bola 90%) majetku musi

byt investovanych do dlhopisov aif@nych prostriedkov . Tento fond je povinny

pre vSetkych, ktori maju do déchodku menej akokovo
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e vyvazeny fond - Maximalne 50% (40% v Mbarsku) moéze by
investovanych do akcii a minimalne 50% do dlhopisbe tohto fondu moézu
investova svoje uspory iba ti, ktorym do déchodku zostéea éko 7 rokov.

» rastovy fond - NajrizikovejSi, az 80% majetku mézethpvestovanych do
akcii (v pripade Mdiarska horna hranica nebolacema, dolnd hranica je 40%).
Tento fond je len pre tych, ktorym zostava do daikwoaspé 15 rokov.

Graf 3— Rozdelenie p@zného kapitalu vo fondoch v percentach k 21.3.2009

Rozdelenie majetku vo fondoch

4%

@ Konzenativny fond
o Vyvazeny fond

O Rastow fond

Zdroj: Asociacia déchodkovych spravcovskych sgrasti, www.adss.sk

4.6 Zhodnotenie aktiv v druhom pilieri

Kedze na Slovensku DSS ¢ svoje pOsobenie iba pred Styrmi rokmi (v roku
2005), preto ohodnotenie ich UspeSnostiladiska investovania nie je smerodajné.
Sporenie v déchodkovych fondoch by mala’ llfhodobou investiciou, z toho vyplyva, Zze
realny obraz o stave nahromadeného majetku mézers daz po uplynuti vésieho
poctu rokov. V sdasnosti mézeme povetjaze investicie v jednotlivych fondoch zdtia
nevyprodukovali dakdvané vynosy (napr. v roku 2007 priemerngnyonominalny vynos

konzervativnych fondov vSetkych DSS bol vo vySke, 48fvaZzenych fondov vo vyske
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1,5% a rastovych fondov 0, Existuji vak ufité garancie, ktoré zabezfie, aby
sporitelia jednej DSS oproti spoiiten inych DSS vyrazné straty neutrpeli:
e Garancia vykonnosti— Ak vynos investicii danej DSS v konzervativhom
(vyvaZzenom, rastovom) fonde nedosiahne 90% (70%4)5fxiemerného vynosu
investicii v tom istom fonde ostatnych DSS, takDf8S doplni zo svojich rezerv

na spominand hodnotu.

« Garancia majetku sporifa — Stat (Socialna pdisviia) rusi v plnom rozsahu za
Skodu spdsobenu rozhodnutim alebo postupom DSSpazidéra, ktoré sa v
rozpore so zakonom a mali by za nasledok poskoderagetku sporitéa v

dbéchodkovom fonde.

Tabuka 15 zobrazuje, do akych typov fikaych aktiv investovali slovenské DSS
prispevky svojich sporitev. Tato tabitka nasvedtuje opatrnej investnej politike.

Tabw’ka 15— Percentualne zlozZenie portfélii déchodkovychllémna zéiatku 2008:

Typ cenného papiera
. Dlhopisy a nastroje
Akcie pefiazného trhu
Rastovy fond 22.65 % 77.35%
Vyvazeny fond 17.85 % 82.15 %
Konzervativny fond - 100%

Zdroj: T. Jakubik, 1. Melicheik, D. Sevovi¢: Sensitivity Analysis for a Dynamic Stochastic Wnalation

Model for Optimal Pension Savings Management (stibd)i

4.7 Pdet prestupujucich

Mbzeme poveda Ze propagacia druhého piliera aj na Slovenska lbigpesna.
Hned’ v prvych mesiacoch mozného vstupu do tohto pil@et vstupujucich dosiahol
500 000rudi, na konci roku 2006 tottislo uz prekréilo 1 500 000. Pé&et tych, ktori by si
nespravne zvolili prestup do zmieSaného systémwgnadili na Slovensku regulai/aj
pomocou obmedzenia, Ze aspb0 rokov musi jednotlivec sp6riv druhom pilieri. Ako

mozno z Grafu 4 vidie prestup preferovali hlavne mladSie generacie ypgacch.

> Zdroj: T. Jakubik, |. Melicheik, D. Sewovi¢: Sensitivity Analysis for a Dynamic Stochastic

Accumulation Model for Optimal Pension Savings Mgeraent (submitted)
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Obyvatelia pochopili, Zze¢im neskorSie vstupia do druhého piliera, tymcSid je
pravdepodobna'spripadnej straty oproti tomu, ak by neprestupik. porovhname Grafy 4
a 2, tak si mézeme vSimfilZze — aj napriek patnascnému obmedzeniu — pomer
prestupujucich starSich ako 40 rokov k celkovémétypgprestupujucich bol na Slovensku
va&cSi ako v pripade Mbarska (21% a 13%).

Graf 4— Rozdelenie prestupujucich gadrekovych kategorii:

Rozdelenie prestupujucich v roku 2005

1% 2%

20%

@ 20 a menej
m 21-30

0O 31-40

O 41-50

| 51 aviac

39%

38%

Zdroj: Urad pre finarny trh, 2005
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Kapitola 5

Model na vypccet deficitu déchodkoveho systému

V predchadzajucich dvoch kapitolach som¢nta reformné kroky, ktoré boli
nevyhnutné vzfadom na vylepSenie vyvoja deficitu déchodkovéhaé&ys Malarska
a Slovenska. V tejto kapitole sa snazim pomocolematického modelu odhadfuaky
vplyv mali jednotlivé kroky na zniZenie straty pheépiliera v Ma’arsku. Strata, ktora sa
generuje v prvom pilieri, tvori @itd ¢as’ vydavkov Statneho rozptu, mézeme ju
povazovd za ¢ag’ implicitného dlhu Statu. Mi&os’ deficitu preto vyjadrim v % HDP
v danom roku. NajvyznamnejSie faktory, ktoré deiauju deficit dochodkového systému:

* pccet astnikov (pracujuci + déchodcovia) v déchodkovorsiéme
e Urovei zaplatenych prispevkov do systému
e Urovei poberanych déchodkov

» vySka nomindlneho HDP

5.1 Vstupy modelu

Vstupy zakladného modelu mézeme roztipbd’a spominanych Styroch faktorov:

Patet tastnikov v déchodkovom systéme:

(1) Pocet/udi v produktivnom veRu - Vyvoj postu obyvatéstva vo veku medzi 18-
tym rokom a aktualnou déchodkovou vekovou hranidéa.obdobie od 1998 do
2008 pouzijem historické data a od 2009 demografigitogndézu pre Méarsko.
Ozna&senie:p.

(2) Miera zamestnanosti - Na vypaet deficitu v obdobi medzi 1998 a
2008 pouzijem historické data, od 2009 buderitap s aritmetickym priemerom
tychto historickych dat. Ozianie:q.

(3) Pacet/udi v poproduktivnom veku  Vyvoj poctu rudi, ktori uZ dofsili
doéchodkovu vekovu hranicu. Na obdobie od 1998 diB8Zibuzijem historické data

a od 2009 demografickl prognézu preddssko. Ozné&enie:d.

® 8 zdroj dat: Eurostat
" zdroj dat: Kézponti Statisztikai hivatal, www.ksh.
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Urovei zaplatenych prispevkov do systému:

(4) Priemerna hruba mzda Priemerna hruba mzda pir¢y rok (pre rok,
na ktory chceme it deficit) bude vypoitand z priemernej hrubej mzdy
v bazickom roku 1998 a z nominalnych rastov predchadzajlcich rokov. Pre
obdobie od 1998 do 2008 historické nominalne rastyznam®, od roku 2009
pouzijem odhady z Talfky 16. Ozné&enie:w.

(5) Prispevok do prvého piliera -To’ko % z priemernej hrubej mzdy je
zaplatené do prvého piliera dbéchodkového zahezpa. V Mafrarsku od
zavedenia déchodkovej reformy tento faktor bol kidat zmeneny (Tabdka 2),
preto do roku 2008 pouzijem historické data a od928ritmeticky priemer tychto
dat. Oznaenie: .

Tabu’ka 16— Odhady nominélneho rastu miezd, miery inflacr@minalneho rastu HDP
pre obdobie 2009-2061.:

Rok Nomlrz?elr;)(; rast Miera infl4cie Nomm:II;g rast
2009 4 45 2,2
2010 4,5 3,2 5
2011 5 3,5 55
2012 5,5 3,5 5,5
2013 55 3 55
2014-2015 6 3 6
2016-2018 6,5 3 6,5
2019-2021 6 3 6
2022-2024 6 2,5 6
2025 5,5 2,5 5,5
2026-2061 5 2 5

Poznamka:Pre obdobie 2009-2011 zdrojom odhadov je: Magyszéag aktualizalt konvergencia programja,
Magyar Koztarsasdg Kormanya, Budapedecember 2008. Ostatné odhady som pouzival ppukénii

s malarskymi ekonémami.

Urovei poberanych ddchodkov:

(6) Priemerny déchodok (1.pilier) Miera priemerného déchodkuistom roku
bude uéena podla pravidiel indexacie z priemerného déchodku vdkaan roku
1998. Treba poznametha Zze spdsob vyptu malarskych novopriznanych
dochodkov je taky, akoby boli kazdére indexované pdd rastu miezd. Pri

reforme zmenend indexacia sa’afauje iba na ostatné déchodky, preto priemerny

° 10 7droj dat: Kézponti Statisztikai Hivatal, www. ksl
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dochodok treba vyrafa ako vazeny priemer novopriznanych a ostatnych
dochodkov. Pri indexé&cii v obdobi od 1998 do 20082jem historické hodnoty
inflacie™* a nominalneho rastu hrubej mzdy, od roku 2009 jem?odhady z
Tabu’ky 16. Oznéenie:r.

Vyska nominélneho HDP:

(7) Nominalny HDP -VySka nomindlneho HDP prety rok bude vypéitana
z vySky nominalnej HDP v bazickom roku 1998 a z maimych rastov
predchadzajucich rokd$ Historické hodnoty nominalneho rastu st do roR0O&

zname, po tomto roku som pouzil odhady z Télgu 6. Ozné&enie:HDP.

5.2 Rovnica deficitu

VSeobecnu rovnicu deficitu prvého piliera méZzempisa v tvare:

prijmy — vydavky
HDP

deficit =

Ak prijmy=p,*q * 1 *w, avydavky=d, *r;,
potom po dosadeni rovnica deficitu-tom roku bude matvar:

D = pi*qi*lui*vvi_di*ri
! HDP

5.3 Vystupy modelu

5.3.1 Vyvoj deficitu bez reformy

Graf 5 zobrazuje vyvoj straty, ktora by sa genel@b&z reformnych krokov. Je to
strata starého pay-as-you-go systéemu bez zmenyxéode a zvySenia déchodkovej
vekovej hranice. Na grafe je zndzornena aj citlivdsficitu na zmenu vysky prispevkov.
Ak by dihodobo ostal v platnosti prispevok vo vy3&5% z hrubej mzdy (v roku 2008
bol zvySeny na tato hodnotu), tak deficit v 50-tyokoch by bol priblizne 7% HDRp je
0 1% nizsi, ako v pripade, Keprispevok je aritmeticky priemer prispevkov préfcs

112 7droj dat: Kdzponti Statisztikai Hivatal, www. ksl
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rokov (28,5%). Pokh tohto druhého postupu najvysSia miera deficitweéormy by bola

v roku 2057 vo vyske 8,21% HDP. &ge vySka prispevku v Miarsku bola mnohokrat
zmenena a viac ako tretina hrubej mzdy na doécha@lkmabezpgenie je pomerne Va,
preto vd’alSich pripadoch budem rétéa s tymto aritmetickym priemerom prispevkov.
Odvody zo mzdy zamestnancov sa daju z2vyBa do utitej miery, aby prijem ostal

konkurencieschopny oproti prijmom v ostatnych kragih.

Graf 5 — Deficit v obdobi 1998-2061 ak by nebola reforma:

Deficit v %HDP (bez reformy)
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‘ —e— pripevok je 28,5% —e— prispevok je 33,5%

5.3.2 Vyvoj deficitu po zmene indexacie
Vplyv zmeny indexacie déchodkov je znazorneny naf&6. Ak by z reformnych
krokov bola zavedena iba zmena indexacie, tak B9-tych rokoch Svajarska indexacia

znizila deficit na 5,5% HDP a indexéacia jpadnflacie na 3,1%.

Graf 6- Deficit v obdobi 1998-2061 po zmene indexaci@odkov:

Deficit v % HDP
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Spomedzi troch typov indexacie Stiayska predstavuje akusi zlatu strednd cestu. Ako
vidiet, indexacia poth inflacie by mala prinig's najmensi tlak na deficit, ale jej
nevyhodou by bolo zaostavanie ZzZivotnej Urovne ddcbe za Zivotnou Urawou
pracujlcich. Zivotna uroweddchodcu by bola sice zachovana po cely jeho Zet
predpokladané kladné realne mzdy by mali za nakledwazny rast Zivotnej drovne

pracujucich.

5.3.3 Vyvoj deficitu po zmene déchodkoveho veku

Graf 7 znazatuje, ako by sa vyvijal index zavislosti (pomerfpoobyvatéstva
v poproduktivnom veku k @tu obyvatéstva v produktivnhom veku) bez zmeny
doéchodkového veku a po zvySeni na 62 resp. 65 rokiowy déchodkova vekova hranica
ostala nezmenena, hodnota tohto ukazdaati® roku 2061 by sa zvysila z 41% na 93%.
Vdaka zvySeniu déchodkového veku na 62 rokov hodmatexu zavislosti v roku 2061
bude okolo 73% (pre 65 rokov by bola 61%).

Graf 7 — Index zavislosti v obdobi 1998-2061:

Index zavislosti

1

0,8
0,6
0,4 ¢
0,2

O T T T T T T T
1998 2006 2014 2022 2030 2038 2046 2054 2062

‘ doch. vek je 62 rokov —— bez reformy déch. vek je 65 rokov‘

Poznamka: index bez reformyizeny(18-54)+muzi(18-59)]/[zeny(55+)+muzi(60+)], dex po reforme:
/udia(18-61)/udia(62+), index pre hranicu 65 rokoiudia(18-64)/udia(65+)

Graf 8 predstavuje pozitivny¢imok zvySenia déchodkového veku na deficit
dochodkového systému. Bez zmeny indexacie, ibavs8enim ddchodkovej vekovej
hranice na 62 rokov, by bolo mozné v 50-tych rokdosiahnt deficit vo vyske5,8%
HDP. SamozrejmelalSie zvySenia déchodkoveého veku by mali za nagleskie lepSi
VyVoj straty (pre 65 rokov by bol 4,2% HDP). V WMarsku sa uz aj diskutovalo o zvySeni
tejto hranice, ale kjeho realizacii v blizkej buddsti pravdepodobne neddjde. Vo

viacerych krajinach Europy je vSak dochodkovy vekl 62 rokov, napriklad v Psku je
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65 rokov, vCesku 63 a vo vyspelych krajinach moze kgte aj vyssi (v Norsku 67 rokov,
v Irsku 66, v Nemecku 65, v Rakusku 65, v Taliangigy...). Graf 9 zobrazuje vyvoj
deficitu po zavedeni Svaarskej indexacie a zvySenia dochodkového veku Zao&ov,

v 50-tych rokoch je vo vysSke 3,8% HDP.

Graf 8 — Deficit v obdobi 1998-2061 po zvySeni dochodkalevej hranice:

Deficit v % HDP

Miera deficitu

1998 2006 2014 2022 2030 2038 2046 2054 2062
Rok

‘ —— bez reformy dbch. vek je 62 rokov déch. vek je 65 rokov‘

Graf 9 — Deficit v obdobi 1998-2061 po zmene indexadéanodkoveho veku:

Deficit v % HDP
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5.3.4 Vyvoj deficitu po zavedeni druhého piliera

Model na vypoet deficitu dochodkového systému v tomto pripa@dartrochu
modifikovat’. Pribudne novy parameter:
(1b) Pa’et sporitéov v druhom pilieri  -Vyvoj poc¢tu Tudi vo veku medzi 18 a 62

rokov, ktori su Gastnikmi zmieSaného systému, teda platia prispayd& druhého
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piliera. Na obdobie od 1998 do 2008 su k dispodiistorické dat¥, od 2009 do
2061 pouzijem vlastné odhady, ktoré songilupodla demografickej prognozy
a atakavanej miery zamestnanosti pre toto obdobie. &&mex, p.
Vstupy (3), (5) a (6) sa rozdelia:
(3) Pocet/udi v poproduktivnom veku:
A.) Patet Tudi v poproduktivnom veku, ktori dostavaju svoj hiddok iba
z prvého piliera — Oziganie: d.
B.) Paet I'udi v poproduktivnom veku, ktori dostavaju déchodqgbrvého aj
z druhého piliera — Vyvoj tohto parametra sledujoj parametra(lb).
Ozna&senie:, d.
(5) Prispevok do prvého piliera:
A.) Prispevok do prvého piliera tydhudi, ktori nesporia v druhom pilieri —
Ozna&enie: .
B.) Prispevok do prvého piliera tydtudi, ktori stclenmi aj druhého piliera —
Oznasenie:, W.
Do roku 2008 pouZzijem hodnoty z Tdly 2 a od 2009 aritmeticky priemer
tychto dat.
(6) Priemerny déchodok z prvého piliera:
A). Priemerny dbéchodok z prvého piliera tythdi, ktori nesporili v druhom
pilieri — Oznd&enie:r.
B). Priemerny déchodok z prvého piliera tytidi, ktori sporili aj v druhom
pilieri — 75% dochodku typA.). Ozn&enie:r.

Po takychto zmenach rovnica deficitiriom bude métvar:

D = (pi *qi_ll pi)*l H, *\Ni+ll pi*ll H, *\Ni_ldi*l li=y di*ll I
' HDF}’

Graf 10 zobrazuje r6zne scenare pre vyvoj defigittadarsku. Ako sa dalo
ocakava, zavedenie druhého piliera natizaku bude generovastratu. V sdasnosti eSte
dochodcovia dostavaju svoj cely déchodok iba z lpovéiliera, ale ufita cag’ pracujucich
(1p) uz plati iba nizSie prispevky) do Socialnej potovne. Preto az do roku 2043

...

systém po zmene indexacie plus déchodkoveého vedmtoTrozdiel medzi deficitmi treba

13 7droj dat: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletew.pszaf.hu
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chapa& ako naklady premeny. V &snosti uz 3 milibny prestupujucich (Tdka 9) platia

iba nizSie prispevkyy, teda 03000000*(u-,1)*w menej p&azi prudi do prvého piliera.

Deficit po zavedeni vSetkych troch opatreni v 5€htyokoch by mal ktyna drovni 2,9%

HDP.

Graf 10— Rb6zne scenare pre vyvoj deficitu vddesku v obdobi 1998-2061:

Deficit v % HDP
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Graf 11 znazatuje tie isté scenare pre vyvoj deficitu na Slovengkoda Grafov

10 a 11 vyvoj deficitu prvého piliera tychto dvokhgajin je vémi podobny. Reformy

doéchodkovych systémov v oboch krajinach by mali nésledok, Ze deficit v rokoch

vrcholiacej sa demografickej krizy sa znizi z 8%navei okolo 3% HDP.

Graf 11— Rdzne scenére pre vyvoj deficitu na Slovensku:
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Zdroj: Melicheriik 1., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiardpectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance a dén~ Czech Journal of Economics and Finance, 540420No 9-10, 391-404
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5.4 Uspednag reforiem z hadiska deficitu

Reforma byvalych déchodkovych systémov vddesku a na Slovensku bola
nevyhnutna. Na otazkuwi odbornici vybrali zavedenie spravnych opatrerdstdneme
odpovel’ az v buducnosti. Vplyvy tychto opatreni na defipitvého piliera su vSak
z Grafov 5 az 11 jasné. Je pravda, ze deficit byasanizi’ efektivnejSie napr. zavedenim
indexacie inflaciou alebo posunom doéchodkového veku 65 rokov, ale Uspesmos
reformy spdiva aj v jej bezkonfliktnosti, a takéto opatrenig Wyvolali odpor v&siny
Ucastnikov déchodkového poistenia. Na druhej straeejen potrebné ani zmigovanie
urcitych opatreni. Neuvazené znizenie prispevkov (vdadtaku v prvej polovici
desdrocia), zruSenie povinného vstupu a otvaranie druhgitiera (na Slovensku) by
dlhodobo znamenali zbwiné zvySenie deficitu. Naklady premeny by bolo treba
financova bud’” zvySenim prispevkov alebo znizenim dbchodkov. iggue Mdarska
0 znizeni déchodkov nemb6zeme hovoiNaopak, zvySenie hornej hranice déchodkov
v prvom pilieri nepomohlo pri zniZeni deficitu. H@dr hranica priemernej mzdy, ktora eSte
modZe by zapditana v plnej hodnote pri &gni vySky déchodku, bola v obdobi medzi
2003 a 2004 postupne zvySena z 1.6-nasobku nacdoléscelostatnej priemernej mzdy.
Madarska vlada v roku 2002 zaviedla aj 13. dochodogioZécia vo svojej volebnej
kampani v 2006 planovala aj zavedenie 14-eho)omrieSte treba pripomen@j to, Ze
zdanenie tych, ktori pri déchodku pracuju, je oklur@002 tiez zvyhodnené. Od roku 2004
aj praca po dageni déchodkového veku (pracuju a nebert déchgutikgsie vasi narast
v neskorSsom dochodku. VsSetky tieto opatreniadarakej viady boli nepriaznive

vzh’adom na zadenie.
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Kapitola 6

Oc¢akavané vysky dochodkov z druhého piliera

Predmetom tejto kapitoly sucakavané vysky doéchodkov v Marsku. Vysky
doéchodkov hraju vyznamnu dlohu pri reforme déchadkm systému. Tento parameter
motivuje najviac pracujucich zastnt’ sa dochodkového poisteniaCudia su

zainteresovani dosiahfitio najvyssi prijem v rokoch svojej staroby.

6.1 Nahradovy pomer

Vyznamnym ukazovafem dochodkového systéemu je nahradovy ponwyska
priemerného déchodku / vySka priemernej hrubej mz@yaf 12 znazdiuje, ako by sa
mal vyvija tento pomer v Mdarsku, ak by neboli zavedené Ziadne reformné apatre
a cig’lom by bolo dosiahnutie nulového deficitu systémunpoou zniZzenia déchodkov.
VySka dbéchodkov by klesala kmai vyrazne, v 50-tych rokoch by bola uz len na imiov
17% priemernej hrubej mzdy. Pomocou a@rd parametrov z kapitoly 5 (podkapitola

5.1) finartny pomer vi-tom roku (ozn&enie:, p) mdézeme napisav tvare:

pi*qi*ﬂi*V%
= L kel D, = 0.
V\/i

1%

Graf 12— Vyvoj nahradového pomeru v Wersku bez reformnych krokov pri nulovom

deficite:
Nahradovy pomer
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6.2 Nahradovy pomer déchodkov z prvého a druhého fera

V tejto sekcii nahradovy pomer predstavuje pomerskyy novopriznanych
dochodkov a priemernej hrubej mzdy (valorizovandriua).

6.2.1 Nahradovy pomer déchodkov z prvého piliera

Od roku 2013 poh tohto nadhradového pomeru budu vddesku vypgitané
novopriznané starobné doéchodky prvého piliera. Jebdnoty v zavislosti od @tu
odpracovanych rokov su znazornené v T&bul7. Ozn&enie: p, - nahradovy pomer
doéchodkov z prvého piliera v pripadedikednotlivec je dastnikom zmieSaného systému,

p' - nahradovy pomer déchodkov z prvého piliera vpade, kd jednotlivec je

Gcastnikom iba prveho piliera.

Tabu’ka 17— Nahradovy pomer od roku 2013 paga’tu odpracovanych rokov:

Ugastnik iba prvého piliera Ugastnik viacpilierového systému
Odprr?)i(;/vane ,0' V% Odpr:)(;,((;vane pr V% Odpr:)ic;/vane pl v Odpr:)ic;/vane pl V%
20 33 33 54,45 20 24,4 33 40,26
21 34,65 34 56,1 21 25,62 34 41,48
22 36,3 35 57,75 22 26,84 35 42,7
23 37,95 36 59,4 23 28,06 36 43,92
24 39,6 37 61,05 24 29,28 37 45,14
25 41,25 38 62,7 25 30,5 38 46,36
26 42,9 39 64,35 26 31,72 39 47,58
27 44,55 40 66 27 32,94 40 48,8
28 46,2 41 67,65 28 34,16 41 50,02
29 47,85 42 69,3 29 35,38 42 51,24
30 49,5 43 70,95 30 36,6 43 52,46
31 51,15 44 72,6 31 37,82 44 53,68
32 52,8 45 74,25 32 39,04 45 54,9

Zdroj: Zbierka zakonov Mé#arskej republiky, zakoet 1997/LXXXI.

6.2.1.1 Porovnanie md’arského a slovenského déchodkového vzorca

Z Tabuky 17 si mdzeme vSimny Ze v Mafarsku je od roku 2013 medzi
nahradnym pomerom a gom odpracovanych rokov (oztenie:R) linearna zavislas

p' =R*0,0165resp.p, = R*0,0122.
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Potom pre vySku starobného déchodku z prvého aifiati:
P'= R*0,0165* w resp.P, = R*0,0122* w,

kdew je priemerna hruba mzda jednotlivca.

Priemernd hrubd mzda sa vyfia s valorizaciou vSetkych hrubych miezd
jednotlivca, ktoré boli vyplatené po 31.12.1987. Pdemernej hrubej mzdy nie je
zapaitana hruba mzda posledného roku zamestnania @eer&lku je zapidtana do
POMB). VSetky ostatné mzdy su nastavené na Gravedy, ktor( dostal jednotlivec v
druhom roku pred odchodom do déchodku (na SlovengkkaADH je nastavena pdd
posledného roku). Kvoli jednoduchosti predpokladajie jednotlivec po roku 1987 kazdy
rok pracoval od januara do decembra. Tento predpojd potrebny preto, aby spbésob
vypaocitania priemernej hrubej mzdy z kapitoly 3 (podialai 3.4 — tam bola vypitana

priemerna netto mzda, ale spésob Wponebude po roku 2013 zmeneny) sme mohli

zjednodusi:
Wlﬂﬁ“'vv;ﬂ*"'"*wn_lw%_l &+...+h
oW W W W W W e
n-1 n-1

* n je paet rokov po 1987, v ktorych jednotlivec platil grévky do Socialnej
poig’ovne

* W je ratna hruba mzda jednotlivcaistom roku, pre=1, ..., n-1

e W je priemerna réna hruba mzda v krajine v i-tom roku, 4, ..., n-1

Po pouziti vyrazoWDMB a POMB zo slovenskéeho déchodkového vzorca savddgjadrit

V tvare:
n-1
> OMB(i)
W= i:l—l* W, , = POMB, * W,
n—

Potom mes&a vySka starobného déchodku z prvého piliera ddsku je:

P'= POMB,, * R* 0,0165*% resp.F, = POMB,,* R* 0,0122* Vizl '

Na Slovensku (kapitola 4, podkapitola 4.4):
P'= POMB, * R* ADH, resp.

P =(POMBn*R* ADH, —%POMB,] * M * ADHnj = POMB, * ADH,, *(R—% j

kdeM je paiet rokov déchodkoveého poistenia v druhom pilieri.
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MbZeme teda povedaze vypdet starobného déchodkB' po roku 2013 bude v
skiumanych krajinach podobny. Dané percento z prieejéhrubej mzdy (v Mdiarsku)
aADH (na Slovenku) vlastne premi@ld POMB na péaznu zasobu. Ich hodnota je

kazdor@ne zvySena v oboch krajinach o nominalny rast hrubedy (v Malarsku o

W, , ha Slovensku ev%). TabuU’ka 18 obsahuje ndhradové pomeryoboch krajin pre

n-1 n
rézne pety odpracovanych rokov, pas ktorych jednotlivci aj v jednej aj v druhej kreg
zarabali priemernd mzdu. V tomto pripade’= (priemerny dbéchodok v i-tom roku) /
(priemerna mzda v (i-1)-om rokupreto v pripade Mearska hodnoty z Talfikly 17 treba
vydelit' s hodnotou predpokladaného rastu miezd (5%), k&no platil vzah: o' =
(priemerny déchodok v i-tom roku) / (priemerna mzda v (i-2)-oaku). Na vypa@et
hodnoty o' v pripade Slovenska bolo treba pazoaloStatnu priemernt mzdu niektorého
roku (v roku 2008: 21 782 &% aADH (pre rok 2009: 8,9955 € / 270,9975 Sk). Vidime, Ze
hodnoty v pripade Slovenska su niZSie, avSak sppdabenia mdiarskych déchodkov po
roku 2013 eSte nie je vyrieSeny (eSte raz trebaazdd: v sasnosti zakon hovori, ze

doéchodky uznané po tomto datume nie su dane payinne

Tabu’ka 18— Porovnanie nahradovych pomero\v.

Pocet odpracovanych rokov
30 35 40 41 42 43 44 45
Slovensko 0,37 | 0,44 | 0550 | 051 | 0,52 | 0,53 | 0,55 | 0,56
Madarsko 0,47 | 055 | 063 | 0,64 | 066 | 0,68 | 0,69 | 0,71

Rozdiel je pri vypéitani B, . V pripade Mdarska sa vo vzorci neobjavi parameter

M (pccet rokov dochodkového poistenia v druhom piliefip je spdsobené tym, Ze
v Mad'arsku vySka starobného dochodku z prvého pilieravypctitana rovnakym
spbsobom preloveka, ktory uz ziskal dité prava v starom systéme a do druhého piliera

0,0122

vstupil dobrovdne (pre obdobidr-M strati 1- 5= 0,2606 svojich prav), ako aj pre

¢loveka, ktory sa ztastnil iba v zmieSanom systéme (v pripade Sloverigka dva

pripady su rozliSené pomocou paramdtja

14 7droj: Statisticky Grad Slovenskej republiky, wvstatistics.sk
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6.2.2 Nahradovy pomer déchodkov z druhého piliera

V tomto pripade nahradovy pomer (ozeaie: p, ) sa da chapaako:

ZI
2 =A, kde

W
* k je paetrokov poberania déchodku z druhého piliera
 w je valorizovana hodnota priemernej hrubej mzdy

| je paketrokov sporenia v druhom pilieri

2, je suma, ktora bola naakumulovana na osobntimjédnotlivca pdasl rokov.
2, sa da napisaako:

|
2, = (qm*wm* ajj, pricom
J=m

m=1 =
* Wn - je priemerna hruba mzdawtom roku, pren=1, ... |
L. - ta’ko % z hrubej mzdy je prevedenych na osobtst élienta vim-

tom roku (po odpégitani odvodov DSS), pma=1, ...,I

* q - nominalny vynos aktiv ptom roku

6.3 Pre koho je vyhodné zavedenie druhého piliera@re koho nie?

Tato ¢ag’ pradce sa zaobera otézkou, pri akych predpoklatamgminalnych
vynosoch bude starobny déchodok zo zmieSanéhonsystéMatarsku vysSi ako starobny
dochodok iba z prvého pilierap(+ p, > p'). Utag v zmieSanom systéme moZetby
nevyhodna z dvoch dévodov:

» Jednotlivec bol &astnikom prilis dlho v starom systéme apri prestgtrati

Stvrtinu svojich prav.

* Vynos aktiv je mensi ako implicitny vynos prvéhdigra (t.j. vySky déchodkov

v prvom pilieri rastu rychlejSie ako v druhom).

Treba vSak pripomertiy Zze ak jednotlivec pracoval asp@5 rokov v zmieSanom
systéme a jeho dbéchodok z druhého piliera nedosi@t% vysky déchodku z prvého
piliera (p, < 0,25* p,), tak ma’arska vlada preberie zodpovednas pripadné straty

a doplni sumu na vysSie spomenutu hodnotu. V taiq@mipade teda déchodok jednotlivca
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bude 93% fp, +0,25* p,= 0,75* p' +0.25*0,75*p'~ 0,93*p"') tej hodnoty, ktord by
dostal v starom systéme. Je jasnégibe viac ¢asu stravi jednotlivec v starom systéme,

tym v&Siu stratu mbze utrpigoo prestupe.

6.3.1 Vy3Sky déchodkowudi, pre ktorych vstup do druhého piliera bol povimy

Tabuka 19 znazatuje, aka je situacia, ak predpokladané nominalmesy su 4%,
6% a8% (Jj:a;, =104, Uj:a; =106 a Uj:a; = 108). Najprv treba vypdita' p,
(pod’a 6.2.2) apotom porovtiap,+p, s p (P a p, pozname z Talky 17)
Cisla ruzovej farby znga tie pripady, ké& G¢astnik zmieSaného systému dostane vy3si
dochodok neZz by dostal v jednopilierovom systémiatigo pre ¢loveka, ktory zaal
pracova v roku 1998, ptas celej doby bol (Eastnikom zmieSaného systému a zarabal

priemernd mzduwp, 77,,, W boli nastavené pdd tychto informécii/). Pdé Tabudiky 19,

ak by pd@as celej doby sporeniagmy nominalny vynos aktiv bol na trovni 8%, tak skor
v kazdom skimanom pripade starobny déchodok zoSamého systému by bol a&i
(doterajSie réoné nominalne vynosy investicii diarskych DSS boli zhrnuté v Talke 8
Z kapitoly 3 — priemerny gmy nominalny vynos poslednych 10 rokov je na Urdab%).

Cisla zelenej farby zi# potrebu Statnej garancie.

Tabuw’ka 19— Vdkos' p, prerocné nominalne vynosy 4, 6 a 8%

Vynos aktiv4% |  Vynosaktive% |  Vynos aktiv 8%
Pocet rokov poberania déchodku (k)

25 20 15 25 20 15 25 20 15

- 30 6,60 | 8,25 ] 11,00 8,66 | 10,83 | 14,44 | 11,58 | 14,48 | 19,31
2~ 35 7,71 9,64 | 12,85 10,58 | 13,23 | 17,64 | 14,93 | 18,66 | 24,88
S %/ 40 8,77 | 10,96 | 14,61 | 12,60 | 15,75 ] 21,00 | 18,77 | 23,46 | 31,29
§§ 41 8,97 | 11,22 | 14,96 | 13,01 | 16,27 | 21,69 ] 19,61 | 24,51 | 32,68
_54; € 42 9,18 | 11,47 ] 15,30 | 13,43 | 16,79 | 22,39 | 20,47 | 25,59 | 34,11
z S 43 9,38 | 11,72 | 1563 ] 13,85 17,32 | 23,09 | 21,35 | 26,69 | 35,59
g_é ° 44 9,58 | 11,97 ] 15,96 | 14,28 | 17,85 | 23,80 | 22,26 | 27,83 | 37,11

45 9,78 | 12,22| 16,29 | 14,71 | 18,39 | 24,52 | 23,20 | 29,00 | 38,67

Tabuka 20 zobrazuje, aky by bol tah medzi vySkami starobnych déchodkov
v pripade, k& vyvoj vynosu aktiv sleduje vyvoj rastu miezd (skaméd 3 pripady:

_ W; 1 _ Wj+1 _ Wj+1 . . ;Y -, L,
a. = , a. = +001, a, = + 002 pre j=1,...,1). Pri vypate pouzivané

]
j W; W;
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parametrenm, 77,,, W boli nastavené takisto ako pri Tdke 19. Ruzova farba aj v tomto

pripade znamena vysSie dochodky zo zmieSanéharayst&elena farba Statnu garanciu.

Tabuw’ka 20— Vekos' p, pri predpoklade: nom. vynos aktiv = nom. rastadie x%

Rast miezd | Rastmiezd+1% | Rast miezd + 2%
Pocet rokov poberania déchodku (k)

25 20 15 25 20 15 25 20 15

30 8,66 | 10,83 | 14,44 | 10,03 | 12,54 | 16,72 | 11,68 | 14,60 | 19,46
35 10,12 |1 12,65 | 16,87 | 12,02 | 15,03 | 20,04 | 14,38 | 17,97 | 23,96
40 1158 | 1448 | 19,30 14,11 | 17,63 | 23,51 | 17,34 | 21,68 | 28,90
41 11,871 14,841 19,79 ) 1454 | 18,17 | 24,23 ) 17,97 | 22,46 | 29,95
42 12,16 | 15,21 | 20,27 | 14,97 | 18,71 | 24,95 ] 18,61 | 23,26 | 31,02
43 12,46 | 1557 | 20,76 | 1541 | 19,26 | 25,68 ] 19,26 | 24,08 | 32,10
44 12,751 15,93 | 21,25 15,85 | 19,81 | 26,41 ] 19,93 | 24,91 | 33,21
45 13,04 1 16,30 | 21,73 | 16,29 | 20,36 | 27,15 ] 20,60 | 25,75 | 34,34

Pocet rokov sporenia v
druhom pilieri (1)

Tabuky 21 a 22 ukazuju, aké hodnoty by dosiahol nahradeomer p, na

Slovensku v dvoch skumanych pripadoch (1: predpiakia nominalne vynosy su 4%, 6%,
8%; 2: ak vyvoj vynosu aktiv sleduje vyvoj rastuemd). Na Slovensku plati, Ze ak sa
niekto z&astni pdas celej doby svojho produktivneho Zivota iba veSanom systéme,

tak jeho déchodokR, ) z prvého piliera je polovica dochodk&'() toho jednotlivca, ktory

bol patas celej doby svojho produktivneho Zivétanom jednopilierového systému (teda

ak POMB, R aADH tychto osob sa rovnaju a pre prvéNs=R, potom P, =%). Na

I

Slovensku aby teda platila neroviop, + p, > p', musi platf p, > p, :% (hodnoty

p' pozname z Taliky 18).

Tabuw’ka 21 — Vdkos' p, na Slovensku pr@c¢né nominalne vynosy 4, 6 a 8%

Vynos aktiv4% |  Vynosaktive% |  Vynos aktiv 8%
Pocet rokov poberania déchodku (k)

25 20 15 25 20 15 25 20 15

- 30 8,6 10,7 14,3 11,1 13,9 18,5 14,7 18,4 | 24,5
2~ 35 9,9 12,4 16,5 13,5 16,8 22,4 | 18,8 | 235 31,3
S %/ 40 11,2 14 18,7 15,9 19,9 26,5 1 23,5 | 294 | 39,2
5%_ 41 11,4 14,3 19,1 16,4 | 20,5 27,4 | 24,6 | 30,7 41
_54; € 42 11,7 14,6 19,5 17 21,2 28,3 | 25,6 32 42,7
z S 43 11,9 14,9 19,9 175 | 21,8 29,1 | 26,7 33,4 | 44,5
g_é ° 44 12,2 15,2 20,3 18 22,5 30 278 | 348 | 464
45 12,4 15,5 20,7 185 | 23,1 30,9 29 36,2 | 48,3

Zdroj: Melicheriik I., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiardpectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance a &rv— Czech Journal of Economics and Finance, 540420No 9-10, 391-404
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Tabw’ka 22— Vdkos p, na Slovensku pri predpoklade: n. vynos aktiv rast miezd +

X%
Rast miezd | Rastmiezd+1% | Rast miezd + 2%
Pocet rokov poberania déchodku (k)
25 20 15 25 20 15 25 20 15
S 30 10,7 13,4 17,8 12,3 15,4 20,5 14,2 17,8 23,7
g A 35 12,5 15,6 20,8 14,7 18,4 24,5 17,5 21,8 29,1
s bt 40 14,3 17,8 23,8 17,2 21,6 28,7 21,1 26,3 35,1
E% 41 14,6 18,3 24,4 17,8 22,2 29,6 21,8 27,3 36,4
% € 42 15 18,7 25 18,3 22,9 30,5 22,6 28,2 37,6
= E 43 15,3 19,2 25,5 18,8 23,5 31,4 23,4 29,2 38,9
E © 44 15,7 19,6 26,1 19,4 24,2 32,3 24,2 30,2 40,3
45 16 20,1 26,7 19,9 24,9 33,2 25 31,2 41,6

Zdroj: Melicheriik 1., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiardpectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance a dén~ Czech Journal of Economics and Finance, 540420No 9-10, 391-404

Doteraz boli predpokladané konStantné nominalneosyrbez rizika. Predmetom
nasledujucejéasti bude ufenie pravdepodobnosti, Ze vySka dasskych dbéchodkov z
druhého piliera dosiahnedittl arovei priemernej hrubej mzdy. Z historickych dat sa daju
odhadniéi vynosnog a Standardna odchylka finarych aktiv. Pre nominalny vynos
a Standardnu odchylku platitiah:

a; =g+o0*”7Z

a; - skut@ny nominalny vynos aktivajvtom roku, prg = 1,...,|
a - otakavany nominalny vynos aktiva

o - Standardna odchylka nominalneho vynosu aktiva

Z - ndhodna premenna, ktord ma normalne rozdelef@igl N

Tabw’ka 23 — Odhady vynosu a Standardnej odchylky niektomydbxov:

Index S&P500 DAX SPI
Oc¢akavany nom. vynos 13,29 9,53 10,97
Standardna odchylka 15,58 17,4 16,97

Zdroj: Melicheriik 1., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiardpectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance a v Czech Journal of Economics and Finance, 540420No 9-10, 391-404
Poznamka:odhad z historickych cien obdobia: januar 198iir-2003

Po pouziti tychto odhadov a opatovnom vygenerovani vyska dochodku z

druhého piliera v Médlarsku dosiahnep, = 10, 20, 25, ...,90%priemernej hrubej mzdy
s pravdepodobnéami v Tablike 24 (plati to preloveka, ktory z&al pracové v roku
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1998 a poas celej doby=40 rokov bol ttastnikom zmieSaného systémw/ 77,,,, w boli

nastavené pda tychto informacii /). Napr. ak by prispevky jetiveca boli investované
do indexu S&P500 a po odchode do déchodku by pbbentu eSte 15 rokov, tak jeho
dochodok zdruhého piliera by dosiaholp, =20% hrubej mzdy takmer

s pravdepodobndsu 99% (hodnotyp, som vygeneroval 10000-krat, z toho 9899-krat
vySla hodnota vysSia ako 20%). V takomto pripad@&#480>66 (potlh Tabuliek 17 a 24),

N 4

teda s pravdepodobnimal 99% by mal vySSi dochodok nez v pay-as-you-gtesye.

Tabw’ka 24— Pravdepodobnostné rozdelenie vySky déchodkamy@astovani do indexov

S&P500 | DAX | SPI
Pocet rokov poberania déchodku (k)
25 20 15 25 20 15 25 20 15

10 1,00 1,00 1,00 0,87 0,93 0,98 0,95 0,98 0,99
20 0,93 0,97 0,99 0,51 0,65 0,80 0,70 0,81 0,91
25 0,86 0,93 0,97 0,38 0,51 0,68 0,57 0,70 0,84
30 0,79 0,88 0,95 0,28 0,41 0,58 0,47 0,60 0,75
40 0,64 0,76 0,88 0,16 0,25 0,41 0,30 0,43 0,60
50 0,50 0,64 0,79 0,10 0,16 0,28 0,20 0,30 0,47
60 0,39 0,52 0,70 0,06 0,11 0,20 0,13 0,22 0,36
70 0,30 0,43 0,61 0,04 0,07 0,14 0,09 0,16 0,28
80 0,23 0,35 0,52 0,02 0,05 0,11 0,07 0,12 0,22
90 0,18 0,29 0,45 0,02 0,03 0,08 0,05 0,09 0,17

Nahradny pomer déchodkov z
druhého piliera

Podobne sa daju vypivat’ pravdepodobnosti aj vtedy, Kesa investuje do Statnych
dihopisov. Statne dlhopisy maju mengakéavany nominalny vynos, ale ich rizikovge
mensSia (Tabtka 25).

Tabw’ka 25 — Odhady vynosu a Standardnej odchylky niektoggatmych dihopisov:

Dlhopis uUsD GBP EUR
Oc¢akavany nom. vynos 6,12 8,24 6,38
Standardna odchylka 6,9 6,45 5,66

Zdroj: Melicheriik 1., Ungvarsky C.: Pension Reform in Slovakiardpectives of the Fiscal Debt and
Pension Level. Finance a én~ Czech Journal of Economics and Finance, 540420No 9-10, 391-404
Poznadmka:odhad z historickych cien obdobia: januar 19962002

Takisto ako pri indexoch da sa vyiat’ pravdepodobna's Ze vySka déchodku z
druhého piliera v Mdarsku dosiahnep, = 10, 15, 20, ...,40%riemernej hrubej mzdy.

Tieto pravdepodobnosti su znazornené v Tkb26. Parametre, 77,,, w boli nastavené

pre ¢loveka, ktory za&al pracovd v roku 1998 a ptas celej dobyl = 40 rokov bol
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Ucastnikom zmieSaného systému. Napr. ak by prisp@daptlivca boli investované pas
celej dobyl do britskych Statnych dlhopisov a po odchode ddhddku by poberal rentu
eSte 15 rokov, tak jeho déchodok z druhého pilleyadosiahol p, =20% hrubej mzdy

takmer s pravdepodobnésu 98% (hodnotyp, som vygeneroval 10000-krat, z toho

9765-krat vySla hodnota vysSia ako 20%). V takopripade 48,8+20>66 (pda Tabuliek
17 a 26), teda s pravdepodobtms 98% by mal vysSi déchodok nez v pay-as-you-go

systéme.

Tabw’ka 26 — Pravdepodobnostné rozdelenie vysky déchodkawuhzdo piliera pri

investovani do Statnych dlhopisov

USD | GBP | EUR
Pocet rokov poberania déchodku (k)
25 20 15 25 20 15 25 20 15

10 0,82 0,97 1,00 1,00 1,00 1,00 0,92 1,00 1,00
15 0,23 0,56 0,92 0,85 0,98 1,00 0,27 0,69 0,98
20 0,03 0,16 0,56 0,43 0,77 0,98 0,02 0,18 0,69
25 0,00 0,03 0,23 0,14 0,43 0,85 0,00 0,02 0,27
30 0,00 0,00 0,07 0,03 0,18 0,60 0,00 0,00 0,07
35 0,00 0,00 0,02 0,01 0,06 0,35 0,00 0,00 0,01
40 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,18 0,00 0,00 0,00

piliera

Nahradny pomer
déchodkov z druhého

6.3.2 VySky déchodkowudi, ktori si dobrovaoPne zvolili vstup do druhého piliera

V tychto pripadoch tiez treba skutheztahy medzip, + p, a p'. Velkog' p,
a s tym vysku déchodku z druhého piliera je mozrgt' yodobne ako v Talfkach 19
a 20 (podia 6.2.2). Nech celkovy et odpracovanych rokov jednotlivca je 40. V modeli
menime dobu stravenu v starom systéme (10, 1508/ r— vo vSetkych troch pripadoch
predpokladame, Ze jednotlivec vstupil do zmieSar@stému v roku 1998, pta toho su

nastavené parametrem, 7, W) a predpokladané vysky nominalneho vynosu aktiv.
V Tabuke 27 tieto vynosy boli nastavené na Urfove, 8 a1l0% (Jj:a; =106,
Oj:a; =108 a Uj:a; = 110). Ruzova farba zia pripady, kde prestup bol optimalny

a zelena potrebu Statnej garancied’Ke doterajSie nominalne vynosy DSS (Tiau8)
nedosiahli eakavané hodnoty a aj pri vyhodnom 10%-nom nomimalrgnose budu taki,
ktori potrebuju Statnu vypomoc, preto I'sa prestupu vo veku nad 35-40 rokov
pravdepodobne nebola optimalna. Treba pripomehgl situaciu vo vi&ej miere zhorsi aj
hospodarska kriza, bez nominélneho vynosu roku poiegnerny vynos predoslych rokov

57



by bol na celkom nadejnych 9,1%. Podobné je sityaak vyvoj nominalneho vynosu

W,
sleduje vyvoj nominalneho rastu miezd (skimané 3pagly: a; = 2+ 001,
W.

J

_ Win — Win - -
a, = +002, a; = + 003 pre j =1,...,1). Tomu nasvetlije Tabuka 28.

J
W; W;

Tabw’ka 27— Vekos' p, prerocné nominalne vynosy 6, 8 a 10%

Vynos aktiv 6% | Vynos aktiv 8% | Vynos aktiv 10%
Pocet rokov poberania déchodku (k)
25 20 15 25 20 15 25 20 15

Roky 10 8,66 | 10,83 | 14,44 | 11,58 | 14,48 | 19,31 | 15,76 | 19,70 | 26,27
stravenév[ 15 7,07 8,83 | 11,78 | 8,98 | 11,23 | 14,97 | 1154 | 14,43 | 19,24
PAYG 20 5,63 7,04 9,39 6,81 851 | 11,35 | 8,29 | 10,36 | 13,81

Tabuw’ka 28— Vdkos' p, pri predpoklade: nom. vynos aktiv = nom. rastadie x%

Rast miezd + 1% | Rast miezd + 2% | Rast miezd + 3%
Pocet rokov poberania déchodku (k)
25 20 15 25 20 15 25 20 15

Roky 10 10,03 | 1254 | 16,72 | 11,68 | 14,60 | 19,46 | 13,65 | 17,06 | 22,75
stravenev| 15 8,30 10,37 | 13,83 9,40 11,75 | 15,67 | 10,68 | 13,35 | 17,80
PAYG 20 6,52 8,15 10,86 7,20 9,00 11,99 7,96 9,95 13,26

6.4 Uspednag dochodkovej reformy z Hadiska vysky déchodkov

Vypocty a skisenosti so spravanim sa trhu cennych mapig@zuju, Zze déchodky
tych, ktori povinne vstapili do zmieSaného systérmudl pravdepodobne na rovnakej
alebo eSte vySSej Urovni, na akom by boli v stasystéme. Problémové budd déchodky
najma tych, ktori vstapili do sporivého piliera wgsSom veku. Tieto déchodky mdzu
vyrazne zaostavaza vySkami dochodkov starého systému a ich dognemnesied’alSie
starosti. Chybou m#arského systému je, Ze pri reforme nebola stanotendé vekova
hranica prestupu. Pta mnohych odbornikdv by mal $tat stanotitGto vekovl hranicu,
aby olgania so zbyttnym prestupom neskodili sami selde. znepokojujuce, Ze statisice
prestupujucich vo vysSom veku budu stratovi ogxati, ktori neprestupili (Priloha). To sa

da interpretové tak, Zerludia nepochopili dostatoe nevyhody zmieSaného systému.

!> Simonovits Andréas: Nyugdijrendszerek: Tények ésdelflek, Typotex, 2002, Budapes

58



Strata Stvrtiny svojich p@zi pri prestupe je tiez ¥ileou nevyhodou méarskej reformy
oproti napriklad slovenskej. Treba vSak pripomende problémy na jednej strane
(déchodcov) znamenaju vynosy na druhej, t.j. piteni deficitu (na strane viady). Ulohou

optiméalnej déchodkovej reformy by bolo prave vyramre zaujmov tychto dvoch stran.
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Zaver

Mbézeme poveda ze v Malarsku a aj na Slovensku bolo zavedenie déchodkovej
reformy nevyhnutné. Bez zmeny by miera deficituystia systémov v tychto krajinach
bolac¢oraz vd&Sia. Pri skimani tychto dvoch systémov si bolo idfoZimndi, Ze reforma
v Madarsku a na Slovensku bolal'm&é podobna. Ufité vyhody a nevyhody novych
doéchodkovych systémov su totozné:

Vyhody:
» vySky déchodkov sleduju vo vuse] miere vySku mzdy jednotlivca (vysky
dochodkov su wené potla zasluhy)
» spravodlivejSia indexacia déchodkov, ktora je nedawd nalady viady
* nahromadené peniaze na osobndaite 8porit€a su jeho sukromnym majetkom

e zrozumit¢#nog’ noveho systémuudia nemali problém sa s reformou stotézni

Nevyhody:
» zvySenie déchodkového veku
e v uritych pripadoch medzi déchodkami v starom a v nowystéme su pomerne
velké rozdiely (mohlo sa staze niekto kvoli par om ved’a stratil alebo vyhral na
reforme)

* nepredvidatiny vynos pri zhodnocovani nasporenych prostriedkov

Napriek tymto spolénym atriblitom som osobne citil d&e nedostatky v pripade
mad'arského systému. Pas desiatich rokov uplynutych od zavedenia reforbojo
potrebné uskutmit’ vela zmien a do roku 2013 treba vyriesicité problémy, aby novy
zmieSany systém fungoval dlhodobo stabilne. Napdikieba racionalizovatinnog” DSS

a Ustredné organy musia zorganizoea vyplatenie déchodkov z druhého piliera od roku
2013. Prisne regulované fungovanie DSS, 15 rokainpého sporenia v druhom pilieri
a bezstratovy prestup su gadma vyhody slovenského systému oprotidaeskému. 7-
rocné oneskorenie slovenskej reformy znamenalo v toprfipade vyhodu. Slovenski
odbornici mohli sledova a ohodnoti kladné aj zaporné vlastnosti nielen daaskej
reformy, ale aj reforiem ostatnych krajin. Skud tvar tychto reforiem uvidime az v
nasledujucich deseociach. Pri vyvoji tychto reforiem obrovskd zodpovedhbudld méa

aj nasledujuce vlady krajin, ktoré svojimi rozhotlaoni mézu vo vékej miere ovplyvnd
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ocakavany vysledok. Uvidime¢i déchodkové reformy skamanych krajin podporia
pribliZenie hospodarstva k hospodarstvu napeska a Slovinska, ktoré patria medzi
najviac rozvinuté v nasej oblasti. Tieto krajinyrek ciastainej privatizacie pay-as-you-go
systému zasadnu déchodkovua reformu neuskilio
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Priloha

Patet ttastnikov druhého piliera pta vekovych skupin na konci roku 2000:

0 5 4 55,56% | 44,44% 9 0,00%

1 0 1 0,00% | 100,00% 1 0,00%

3 1 0| 100,00% 0,00% 1 0,00%

4 1 0| 100,00% 0,00% 1 0,00%

5 0 2 0,00% | 100,00% 2 0,00%

6 0 2 0,00% | 100,00% 2 0,00%

7 1 0| 100,00% 0,00% 1 0,00%

8 0 1 0,00% | 100,00% 1 0,00%

9 1 1 50,00% 50,00% 2 0,00%
10 0 1 0,00% | 100,00% 1 0,00%
11 4 1 80,00% 20,00% 5 0,00%
12 4 4 50,00% 50,00% 8 0,00%
13 9 4 69,23% 30,77% 13 0,00%
14 16 19 45,71% 54,29% 35 0,00%
15 208 196 51,49%| 48,51% 404 0,02%
16 1936 1490 56,51%| 43,49% 3426 0,16%
17 6 388 4 826 56,96% | 43,04% 11214 0,52%
18 14 439 12 047 54,52% | 45,48% 26 486 1,23%
19 24 339 23181 51,22%| 48,78% 47 520 2,21%
20 33919 33 854 50,05%| 49,95% 67773 3,15%
21 40 936 42 761 48,91% 51,09% 83 697 3,89%
22 45612 48 676 48,38% 51,62% 94 288 4,38%
23 50 656 54 820 48,03% 51,97% 105 476 4,90%
24 55 068 58 267 48,59% 51,41% 113 335 5,26%
25 58 115 61 480 48,59% 51,41% 119 595 5,55%
26 55351 58 215 48,74% 51,26% 113 566 5,27%
27 45 766 47 775 48,93% 51,07% 93 541 4,34%
28 44 734 46 262 49,16% 50,84% 90 996 4,23%
29 43 337 44 554 49,31% 50,69% 87 891 4,08%
30 43212 44 624 49,20% 50,80% 87 836 4,08%
31 43 586 43 988 49,77% 50,23% 87574 4,07%
32 42 097 43 851 48,98% 51,02% 85948 3,99%
33 39 664 41176 49,06% 50,94% 80 840 3,75%
34 35727 37121 49,04% 50,96% 72 848 3,38%
35 32962 35159 48,39% 51,61% 68 121 3,16%
36 31652 33984 48,22% 51,78% 65 636 3,05%
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37 29705| 32473| 47,77%| 52,23% 62178 2,89%
38 27131| 30338| 47,21%| 52,79% 57 469 2,67%
39 27304| 31176| 46,69%| 53,31% 58 480 2,72%
40 26535| 30187| 46,78%| 53,22% 56 722 2,63%
41 23926| 27701| 46,34%| 53,66% 51627 2,40%
42 21930| 26004| 4575%| 54,25% 47934 2,23%
43 19669| 23376| 45,69%| 54,31% 43 045 2,00%
44 18779| 22373| 45,63%| 54,37% 41152 1,91%
45 16950| 20168| 45,67%| 54,33% 37118 1,72%
46 14475| 17072| 45,88%| 54,12% 31547 1,47%
47 10165| 11990| 45,88%| 54,12% 22155 1,03%
48 6 502 7606| 46,09%| 53,91% 14 108 0,66%
49 4207 4507 | 48,28%| 51,72% 8714 0,40%
50 2425 2374| 50,53%| 49,47% 4799 0,22%
51 1425 1427| 49,96%| 50,04% 2 852 0,13%
52 1066 942 | 53,09%| 46,91% 2 008 0,09%
53 747 561| 57,11%| 42,89% 1308 0,06%
54 457 280| 62,01%| 37,99% 737 0,03%
55 291 90| 76,38%| 23,62% 381 0,02%
56 233 32| 87,92%| 12,08% 265 0,01%
57 166 15| 91,71%|  8,29% 181 0,01%
58 98 5| 9515%| 4,85% 103 0,00%
59 41 10| 80,39%| 19,61% 51 0,00%
60 20 1| 9524%| 4,76% 21 0,00%
61 6 0| 100,00%| 0,00% 6 0,00%
62 1 1| 50,00%| 50,00% 2 0,00%
63 1 0| 100,00%| 0,00% 1 0,00%
64 1 0| 100,00%| 0,00% 1 0,00%
65 1 0| 100,00%| 0,00% 1 0,00%
66 1 0| 100,00%| 0,00% 1 0,00%
67 1 0| 100,00%| 0,00% 1 0,00%
71 1 0| 100,00%| 0,00% 1

Spolu:

1044006 1 109 056

48%

52%

Zdroj: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, www. pszaf.
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