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Zhrnutie

Déchodkovy systém na Slovensku prechidza od roku 2004 mnohymi
zmenami, ktoré zasiahnu nielen do viyjvoja verejnyjch financii, ale aj do Zivota
samotnych obéanov. Zamerom tohto materidlu je prezentovat mozné dopady
spustenia zmiesaného ddochodkového systému mna hospoddrenie verejnych
financii v strednodobom a dlhodobom horizonte a zdroven ozrejmit doleZité
cinitele vplyvajiice na vysku budiicich dochodkov. IFP podrobil analyze
implicitny dlh dochodkového systému a faktory, ktoré majii na jeho vysku
najvicsi vplyv. Na troch scendroch ukazuje rozpitie vakom mobZeme
ocakavat vypadok prijmov Socidlnej poistovne z dovodu presmerovania casti
poistnych  prispevkov do  sikromnych dochodkovych  spravcovskych
spolocnosti. V tejto stivislosti IFP predklada jednoduchii kvantifikaciu vysky
transformacnych ndkladov, ktoré sprevidzaju spustenie druhého piliera. Pre
obcanov je najzaujimavejsia kapitola, ktord rozoberd vyhody a nevijhody
jednotlivych pilierov déchodkového systému apri jasne definovanych
predpokladoch porovndva vysky dochodkov z kazdého piliera.
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Uvod

Uvod

Jednym z kl'a¢ovych bodov reformy verejnych financii realizovanych v tomto volebnom
obdobi je komplexna reforma déchodkového systému, ktord zahffia zdsadnd zmenu
existujuceho priebezného piliera, vytvorenie druhého, kapitaliza¢ného piliera a tiez
schvédlené zmeny v tretom, dobrovolnom pilieri. Zdkladnym cielom reformy je priprava
Slovenska na starnutie obyvatelstva, ked vroku 2055 budt na jedného obyvatela
v poproduktivhom veku (nad 65) pripadat len dvaja obyvatelia vo veku 15-64 rokov, kym
v roku 2002 to boli Siesti. Z tohto dovodu je treba riesit otdzku financovania doéchodkov
dlhodobo udrzZatelnym spésobom. Pritom plati, Ze ¢im skor sa opatrenia prijmu, tym vo
vdcsej miere sa v budtdcnosti prejavia pozitivne vplyvy. Odklad reforiem dnes by znamenal
potrebu ovela radikalnej$ich opatreni v budtcnosti, aby sa dosiahol ten isty ciel, ktorym je
finan¢na stabilita systému. Cenou odlozenych reforiem by bola nutnost radikalne upravit
parametre systému v neprospech doéchodcov a/alebo pracujacich. Reforma posiliuje
dlhodobt udrzatelnost verejnych financii a zaroven vytvéra priestor pre zvySovanie trovne
dochodkov a tym aj Zivotnej trovne dochodcov v dlhodobom horizonte.

Prvym cielom tohto materialu je kvantifikovat dopady vytvorenia kapitalizacného piliera
na verejné financie. Poc¢as prechodného obdobia, kedy sa znizia prijmy Socidlnej poistovne,
ale jej vydavky budu klesat len velmi pomaly, bude z toho titulu vyssi deficit verejnych
financii podla metodiky ESA 95. Zvysenie deficitu verejnych financii podla metodiky
ESA 95 z titulu reformy dochodkového systému vyplyva z rozhodnutia Eurostatu z marca
tohto rokul.

Zvysovanie deficitu verejnych financii sposobuje pre fiskalnu politiku dva zasadné
problémy. Prvym je fakt, Ze vzniknuty vypadok vo verejnych financiach bude postupne
nevyhnutné kompenzovat znizenim vydavkov alebo zvySenim prijmov verejnych financii.
Druhym, kratkodobym problémom, je vyrazné skomplikovanie planovania deficitu
verejnych financii. Neistota vyplyva predovsetkym z toho, Ze vi¢sina ob¢anov bude mat
moznost, ale nie povinnost, vstapit do viacpilierového systému. Obdobie, v ktorom sa moZzu
rozhodnut, je 18 mesiacov a trva do polovice roka 2006. Vypocet deficitu pochadzajtci zo
zavedenia druhého piliera je preto do tohto datumu znacne neisty. Tento material pribliZuje
zékladné postupy pri kvantifikicii dopadu dochodkového sporenia na verejné financie
v strednodobom horizonte.

Z pohladu makroekonomickej rovnovahy nepredstavuje zvysenie deficitu verejnych
financii z titulu déchodkovej reformy riziko. Zavedenim druhého piliera déchodkového
systétmu totiz dojde len k transformdcii casti implicitného dlhu? verejného sektora na
explicitny. Systém dochodkového poistenia pred reformou v sebe skryval obrovsky
vnatorny dlh, ktory bol dany predpokladanym demografickym vyvojom populécie
Slovenska. Ten by v budtcnosti vytvoril vel'ky tlak na verejné financie vyplyvajuaci z potreby
financovania dochodkov. Reforma doéchodkového systému tento vnatorny dlh ciastocne
eliminovala (zvySenim veku odchodu do doéchodku) a ¢iastocne stransparentnila
(transformacné naklady v podobe vypadkov prijmov Socidlnej poistovne).

1 Eurostat v septembri oznamil, Ze do marca 2007 poskytne prechodné obdobie na uplatnenie marcového
rozhodnutia.
2 Implicitny dlh je podrobnejsie popisany v ¢asti 2.1. Vyhody a nevyhody z pohl'adu verejnych financii.



Uvod

Takto generovany deficit verejnych financii vSak nema zdsadny vplyv na redlnu ekonomiku.
Nezmeni sa celkovd suma duspor vekonomike, pretoze rast tspor (vkladov) na
dochodkovych tuctoch bude musiet byt kompenzovany poklesom dspor na inom mieste
v ekonomike. V prvych rokoch to bude pokles vkladu v NBS, ktory bol vytvoreny
z prostriedkov privatizacie aje na tento tcel urceny, v neskorsich rokoch si bude musiet
vlada pozicat. Nezmenend ponuka dspor v ekonomike bude mat neutrdlny vplyv na
arokové miery. Tym neddjde k dodatoénému impulzu pre rast Gverov v ekonomike, s ¢im
savisi neutralny vplyv na spotrebu ainvesticie financované prostrednictvom averov.
Nakoniec, neddjde ani k zmene disponibilnych prijmov dochodcov (zmeni sa len zdroj ich
financovania) a to ma opat neutrdlny vplyv na spotrebu. Z pohladu makroekonomickych
politik teda neexistuju obavy z expanzie fiskalnej politiky, ¢o nezaklad4 potrebu budtcich
kompenzac¢nych reakcii politiky menove;j.

Druhym cielom predloZeného materidlu je analyzovat dopad zavedenia druhého piliera
dochodkového systému na Zivotna trovenn déchodcov. Institat finan¢nej politiky (IFP)
pozoruje masivnu reklamnt kamparn déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti, ktora zacala
v novembri tohto roku abude dalej pokracovat aj vrokoch 2005 - 2006. Cielom tejto
kampane bude prilakat maximalne mnozstvo klientov pre dochodkové spravcovské
spolo¢nosti. Predlozend analyza sa snazi o objektivny pohlad na vysku doéchodkov, ktoré
mozu v budicnosti ocakavat jednotlivé vekové skupiny obcanov od vzniku zmieSaného
dochodkového systému. Uclelom je zredlnenie ocakavani obcanov ohladom vysky
doéchodkov v stivislosti so vstupom do druhého piliera.



Legislativne vychodiska dochodkového systému

1 Legislativne vychodiska dochodkového systému
1.1 Priebezny (prvy) pilier dochodkového systému

K 1. januaru 2004 vstapil do platnosti novy zdkon ¢. 461/2003 Z.z o socidlnom poisteni.
Tento zékon, ktory skvalitnil a zefektivnil existujaci priebezny pilier (aj ked' mozno az prili§
zvysil jeho vyznam), odstartoval zmenu doéchodkového systému na Slovensku. Oproti
povodnému systému prinasa niekol'ko podstatnych zmien.

Prva skupina zmien sa tyka systému odvodov. V stvislosti s roz¢lenenim doéchodkového
poistenia na starobné ainvalidné poistenie do$lo krozc¢leneniu poistnych sadzieb pre
obidva fondy. Z celkovej sadzby poistnych prispevkov (26% z vymeriavacieho zédkladu,
ktorym je vac¢sinou hruba mzda zamestnanca) zamestnavatel odvadza 16% na starobné a 3%
na invalidné poistenie. Zamestnanec zo svojich 7% odvadza 4% na starobné a3% na
invalidné poistenie. Navyse, za kazdé nezaopatrené dieta sa sadzba na starobné poistenie
pre zamestnancov znizuje o 0,5 percentudlneho bodu (iba pre jedného z rodic¢ov). Zaroven
doslo k zmene urcovania maximalneho vymeriavacieho zdkladu na trojndsobok priemernej
mzdy v hospodarstve. Minimalny vymeriavaci zaklad sa naviazal na vyvoj minimalnej
mzdy.

Oproti dochodkovému systému platnému do konca roku 2003 prinasa novy systém ovela
vyssiu zasluhovost a prehladnost v spésobe urc¢ovania vysky dochodkov. Novy systém je
skuto¢nym poistnym systémom, v ktorom existuje previazanost medzi sumou plateného
poistného a benefitmi, ktoré moZe poistenec ziskat v dochodkovom veku. Vypocet
starobného dochodku je uréeny poctom odpracovanych rokov, vymeriavacim zakladom,
z ktorého sa platilo poistné (v pomere k priemernej mzde v ndr. hospodarstve)
a dochodkovou hodnotou. Déchodkovd hodnota (DH) sa stanovila pevne na rok 2004
(DH=183,58 Sk, priblizne 1,167% zodhadovanej priemernej mesacnej mzdy v nar.
hospodarstve v roku 2004) a bude raz ro¢ne, vZdy k 1. januéru, valorizovand medziro¢nym
narastom nominalnej mzdy v narodnom hospodarstve za treti kvartal predchadzajiceho
roka. Z tohto vzorca implicitne vyplyva priemerna miera nahrady na drovni priblizne 46%
az 50%?3.

Sacastou dochodkovej reformy je aj postupné predlZzovanie veku odchodu do déchodku na
62 rokov jednotne pre muzov aj zeny. Dochodkovy vek sa zo stcasnej trovne 60 rokov pre
muzov a 53-57 rokov pre Zeny (v zavislosti od poc¢tu deti) zvySuje tempom 9 mesiacov za
rok. Zmenou je v8ak moznost nadalej pracovat aj po doviseni dochodkového veku bez
akychkol'vek obmedzeni, pri¢om platené poistné sa prejavi aj na vyssom dochodku.

Vyplécané dochodky sa buda pravidelne valorizovat k 1.7. kazdého roka indexom daného
suctom jednej polovice percenta medziro¢ného rastu inflacie a jednej polovice medziro¢ného
narastu nomindalnej priemernej mzdy v hospodarstve za predchddzajaci rok.

Zakon o socidlnom poisteni priniesol aj dalSie zmeny. Okrem starobného déchodku
a invalidného dochodku systém zaviedol aj moZnost poberat predcasny dochodok, jeho
vyska sa vsak zniZuje 0 0,5% za kazdych zacatych 30 dni do dovf$enia déchodkového veku.

3 Ministerstvo prace, socidlnych veci a rodiny stanovilo déchodkovi hodnotu pre rok 2004 pri predpoklade, Ze
zamestnany, ktory bol poisteny 40 rokov a zarabal priemernt mzdu, by mal dostat starobny déchodok vo vyske
50% priemernej mzdy (14 686 Sk, vtedy odhad pre rok 2003). V nasom pripade sa za mieru nahrady povazuje
pomer priznaného starobného déchodku k priemernej mzde v roku priznania déchodku ( T) a nie k roku T-1.
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Pokial ide o pozostalostné dochodky, zrovnopravinuji sa naroky muzov na pozostalostnt
davku s narokmi Zien. Suma vdovského dochodku je uréend pevnym percentom (60%) zo
starobného doéchodku (pripadne pred¢asného déchodku), na ktory by mal manzel/manzelka
narok vden damrtia. Narok na sirotsky dochodok sa podmieriuje ziskanim obdobia
déchodkového poistenia zomretych rodicov, pricom obojstrannej sirote po splneni tychto
podmienok vznika narok na sirotsky dochodok po kazdom z rodicov. Vyska sirotského je vo
vyske 30% dochodku, na ktory by mal narok rodi¢ (alebo osvojitel dietata) v demn amrtia.
Narok na doéchodok ajeho vyplacanie uz nie je ovplyvnené miestom trvalého pobytu
poistenca, dochodky tak bude moZné vypléacat do cudziny bez obmedzenia.

1.2 Kapitaliza¢ny (druhy) pilier dochodkového systému

Od januéra 2005 sa zakonom ¢. 43/2004 Z.z. o starobnom dochodkovom sporeni zavadza aj
pomerne silny druhy - kapitaliza¢ny - pilier. Jeho spustenim dochddza k zmene
vlastnickych vztahov poistencov ktej casti poistného, ktord sa uz nebude odvadzat do
Socidlnej poistovne (SP), ale do stukromnych doéchodkovych spravcovskych spolo¢nosti
(DSS). Zmenou vlastnickych vztahov v pripade druhého piliera sa systém dochodkového
poistenia transformuje na formu déchodkového sporenia na vlastny tcet.

Kapitaliza¢ny pilier tvoria sikromné dochodkové spravcovské spolo¢nosti (DSS), z ktorych
kazda je povinna vytvorit 3 typy fondov:

e Konzervativny fond - investuje do dlhovych cennych papierov (dlhopisy) s nizkou
mierou rizika pre investorov, pricom vsak prindsa obvykle z dlhodobého hladiska
najnizsie vynosy.

e Vyvazeny fond - predstavuje kombinaciu konzervativneho a rastového fondu, pretoze
¢ast svojho portfdlia je umiestnend v relativne bezpe¢nych dlhovych néstrojoch a cast
v rizikovejsich akcidch.

e Rastovy fond - predstavuje najrizikovejsiu volbu, pretoze vicSina prostriedkov je
investovana v akcidch. Z historickych sktsenosti sa da ocakdvat, ze tieto fondy
dosiahnu v dlhodobom horizonte vyssie vynosy ako konzervativny alebo vyvazeny
fond.

Ucast v druhom pilieri bude povinna pre vietkych poistencov, ktorym vznika povinnost
starobného poistenia poénic 1. januarom 2005. Poistenci, ktorym tato povinnost vznikla
pred tymto datumom, sa budid moct do 30.6.2006 rozhodnut, ¢i buda pokracovat len
v prvom pilieri dochodkového systému alebo sa stand aj dochodkovymi sporitelmi.

Sporitelia zacastneni v druhom pilieri budid mat moznost vybrat si déchodkovi
spravcovskt spolo¢nost ako aj jeden z fondov, ktory DSS tvori a spravuje. Sporitelia si tak
budt moct zvolit svoju optimalnu kombinaciu rizika a ich o¢akdvaného vynosu. S ciefom
znizit riziko nahleho poklesu hodnoty déchodkového aétu sporitelov tesne pred odchodom
do dochodku (¢o moZze nastat v rastovom fonde), je v zdkone zakotvend povinnost presunat
v obdobi najmenej 15 rokov pred dovfSenim dochodkového veku vsSetky nasporené
prostriedky do vyvazeného alebo konzervativneho fondu. V obdobi 7 rokov pred dovisenim
dochodkového veku musi mat svoje prostriedky iba v konzervativhom fonde. O tejto
povinnosti musi sporitela informovat DSS s dvojroénym predstihom.

Zamestnavatelia budt odvéadzat za zamestnancov (sporitelov) do druhého piliera 9% z
vymeriavacieho zdkladu, ¢o znamend, Ze ich odvod do prvého piliera poklesne zo 16% na
5% (2% sa presmeruju do rezervného fondu Socidlnej poistovne). Spolu s odvodmi
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zamestnanca na starobné poistenie (4%) sa tymto zabezpeci rovnaka vyska prispevkov do
obidvoch pilierov (9% + 9%). KedZze z celkovej sumy odvedenych prispevkov na starobné
poistenie a dochodkové sporenie plynie do prvého piliera presne jedna polovica, narok
sporitelov na déchodok z prvého piliera je vo vyske 50% dochodku, na ktory by mali narok
pri acasti len v priebeznom systéme (naroky sa kréatia iba za obdobie tcasti v oboch
pilieroch).

Vyber poistného pre kapitaliza¢ny pilier bude realizovat SP. T4 po odrétani poplatku vo
vyske 0,5% prevedie poistné prispevky doéchodkovym spravcovskym spolo¢nostiam, ktoré
tieto peniaze pripisu na osobné tucty sporitelov. Spravcovské spolo¢nosti budd mat pravo
vyberat poplatky za vedenie G¢tu (1% z prichddzajaceho poistného), za spravu majetku
(0,07% z priemernej mesacnej Cistej hodnoty aktiv) aza urcitych, zdkonom stanovenych
podmienok, aj za prestup sporitel'a do inej DSS.

Vybrané prispevky DSS investuje na finanénych a kapitalovych trhoch, pri¢om miera
zhodnotenia bude rozdielna nielen v jednotlivych typoch fondov, ale aj v typovo rovnakych
fondoch roéznych DSS. Spravcovska spolo¢nost moze operovat len na stabilnych trhoch,
najmé v krajinach EU a jej tspe$nost bude zavisiet predovietkym od kvality manazmentu jej
portfolii.

Po splneni podmienok na vznik naroku na vyplatu dozivotného déchodku (anuity), sa na
zéklade Ziadosti sporitel'a prevedti naakumulované prostriedky z fondu DSS na tcet Zivotnej
poistovne, sktorou sa sporitel rozhodne uzatvorit zmluvu o vyplacani doZivotného
dochodku. Aj v druhom pilieri sa umoznuje ziskat predéasny starobny dochodok, ktory je
vSak podmieneny ziskanim predcasného starobného dochodku aj z prvého piliera, pricom
zaktipena anuita (v Zivotnej poistovni), musi byt miniméalne vo vyske 0,6 nasobku Zivotného
minima. Osobitnou formou dochodku je programovy vyber, pri ktorom si sporitel' urci
vysku dozivotnej anuity (minimélne vo vyske 0,6 nasobku Zivotného minima) a zostatok na
svojom tucte (disponibilny prebytok) mu bude DSS vyplacat pocas obdobia, ktoré si sporitel
urci (napriklad aj jednorazovo).

Vdovské a vdovecké dochodky st urcené rovnakym podielom z dozivotného déchodku
(60%) ako vprvom pilieri. Rovnako sa urcuje aj vyska sirotského doéchodku (30%
z dozivotného dochodku). Vyska pozostalostnych dochodkov po poberatel'ovi dozivotného
dochodku formou programového vyberu je urcend uvedenym percentom z anuity
a zostavajucimi vyplatami disponibilného prebytku. Narok na tieto pozostalostné dochodky
vSak vznika az po sporitel'ovi, ktory bol poberatel om starobného dochodku.

V pripade tumrtia sporitela pred splnenim podmienok na vznik naroku na vyplatu
starobného doéchodku, sa pozostalostné davky vyplacaji z priebezného piliera a
naakumulovand suma na dochodkovom ucte sa stdva predmetom dedenia, podobne ako
zostatok po vyplate pozostalostnych davok.

2 Vyhody a nevyhody priebeZzného a kapitaliza¢ného piliera
dochodkového systému
Potreba reformy déchodkového systému vyplynula predovsetkym z toho, Ze priebezny

pilier dochodkového systému v podobe z roku 2003 je dlhodobo neudrzatelny z pohladu
verejnych financii. Zavedenie druhého piliera dochodkového sporenia malo za ciel znizit
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previazanost potreby financovania doéchodkov na demografické zmeny. Druhy pilier
dochodkového sporenia vsak so sebou prindsa tiez rizikd, z ktorych klac¢ovym pre vlddu
v strednodobom horizonte je zvySenie deficitu verejnych financii. Tato cast materidlu
informuje o vyhodach, nevyhodach arizikdch spojenych sjednotlivymi piliermi
dochodkového systému. Jej cielom je napomoct objasnit, preco sa na Slovensku zaviedol
dvojpilierovy povinny dochodkovy systém. Snahou je tiez vysvetlit, Ze parametre nového
systétmu (vek odchodu do doéchodku, sadzby socidlnych odvodov pre jednotlivé piliere
a pod.) vyplynuli zo snahy vlddy skombinovat vyhody a nevyhody systémov tak, aby sa
maximalizoval prospech ob¢anov z dlhodobého hl'adiska.

Jednotlivé piliere dochodkového systému sa lisia aj v schopnosti generovat istd tGroven
dochodkov. Na prvy pohlad sa zd4, Ze z pohladu vaésiny obc¢anov je vyhodnejsi prvy pilier,
pretoze v nom garantuje vysku dochodkov a tiez ich rast platna legislativa. Faktom v3ak je,
ze legislativu je moZné pomerne jednoducho zmenit a preto istota sticasného nastavenia
zédkona o socidlnom poisteni, najmd automaticky spdsob vypocétu dochodku ajeho
valorizaciu, neexistuje. Druhy pilier generuje vysku dochodku inym sposobom, je to forma
sporenia a kone¢nd vyska zavisi na zhodnocovani vkladov pocas doby sporenia.

Hoci je tato cast prilohy rozdelena zvlast na pohlad verejnych financii a zvlast na pohlad
obcanov, je tomu tak len z dovodu prehl'adnosti. Podstatné totiz je, Ze ciele verejnych financit
st automaticky prepojené avlastne totozné s dlhodobymi zdujmami obcanov. Pretoze
pripadné vypadky vzdy v kone¢nom dosledku zaplatia datiovi poplatnici.

21 Vyhody a nevyhody z pohl'adu verejnych financii

Dominantnou nevyhodou existencie len prvého piliera z pohladu verejnych financii je
citlivost na demograficky vyvoj, teda na zmenu pomeru medzi ¢astou populacie, ktora
prispieva do systému a ¢astou populdcie, ktora v tom ¢ase zo systému benefituje.

Priebezny pilier je velmi vyhodny v ¢ase, ked je relativne vela I'udi v aktivhom veku
a relativne malo I'udi v dochodkovom veku. Takato situédcia bola na Slovensku v poslednych
desatrociach. Priebezny pilier sa ale dostava do zdsadnych problémov, ked rychle rastie
pocet dochodcov a sticasne pocet udi v aktivhom veku stagnuje alebo dokonca klesa. A to je
situdcia, ktora ¢aka Slovensko a vac¢sinu vyspelych Statov sveta v nasledujacich desatrociach.

Désledky tejto demografickej zmeny je moZzné eliminovat viacerymi sposobmi.

a. zvySenim poistného formou zvysSenia poistnych sadzieb alebo zvySenim
vymeriavacich zakladov (resp. zvySenim dani)
znizenim vyplacanych dochodkov

c. zvysSovanim veku odchodu do déchodku

Vyssie uvedenym opatreniami je mozné a aj efektivne ¢iasto¢ne vylepsit situaciu prvého
piliera. Takéto zmeny vsak nie je mozné vykonat v dostato¢nom rozsahu, pretoze to nie je
pravdepodobne politicky prijatelné, ale nie je to ani spravodlivé zmedzigenera¢ného
hladiska aani konzistentné s kritériami trvalo udrzatelného vyvoja verejnych financii.
Manipulacia s parametrami systému by od istého bodu viedla aj k strate dovery o budicom
smerovani verejnych financii zo strany poistencov ale aj ostatnych ekonomickych subjektov
(podnikatelia, investori).



Vyhody a nevyhody priebeZzného a kapitaliza¢ného piliera dochodkového systému

2.1.1 Kvantifikacia vysky implicitného dlhu priebezného piliera déchodkového
systému

Priebezny systém dochodkového zabezpecenia je zaloZeny na vyplacani vsetkych druhov
dochodkov zo zdrojov zamestnanych (pripadne dobrovolne poistenych), ktori v sti¢asnosti
odvadzajt poistné do Socialnej poistovne. Stat im za to, ako protihodnotu, garantuje vyplatu
dochodkov v ¢ase ich odchodu do dochodku. Tento prislub vyplacat dochodky niekedy
v budticnosti je zdvazkom $tatu, ktory vsak nie je kryty zdrojmi na ich financovanie. Stat sa
spolieha na to, Ze buduci prispievatelia do systému vytvoria v tom ¢ase adekvéatne mnoZstvo
zdrojov na vyplatu tychto déchodkov.

Na vyjadrenie tohto zdvidzku sa pouZziva koncepcia implicitného (skrytého) dlhu. Existuje
niekol'ko sposobov kvantifikdcie implicitného dlhu. Pristup IFP je zaloZeny na stcasnej
hodnote naakumulovanych doéchodkov vyplacanych existujacim doéchodcom ako aj
dochodkov, na ktoré by mali narok stcasni poistenci v pripade tuplného zastavenia
priebezného piliera v danom roku. Tento pristup patri podla odbornej literattry medzi
najpouzivanejsie pri analyze dlhodobej udrzatel'nosti dochodkovych systémov.

Podla vypoctov IFP sa implicitny dlh pohyboval v roku 2003 na trovni priblizne 400% HDP.
Potvrdila sa tak skuto¢nost, Ze krajiny strednej a vychodnej Eurépy, ktoré mali svoj
dochodkovy systém zaloZeny len na fungovani priebezného piliera dosahuja nadpriemerné
hodnoty implicitného dlhu. V pripade SR to znamen4, Ze na splatenie implicitného dlhu by
celd spolo¢nost musela vynalozit prostriedky v hodnote $tvorro¢nej produkcie krajiny.

Predpoklady pri vypocte implicitného dlhu

Pred reformou Po reforme
(2003) (2004 - 2080)
muZi  Zeny muZi Zeny
Odpracované roky 40 35 41 36
Priemerna miera nahrady v priebeznom pilieri 50,4%  44,3% 47 4% 41,5%
Reilna diskontna sadzba 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
zdroj: MF SR

Prva faza déchodkovej reformy vroku 2004, ktora upravila priebezny pilier a zvysila
postupne vek odchodu do déchodku na 62 rokov, znizila implicitny dlh priblizne o 50%
HDP. V prvych rokoch je to hlavne kvoéli zvySovaniu veku odchodu do dochodku, ktoré
sposobuje skracovanie obdobia poberania déchodkov a tym pokles narokov z priebezného
piliera. S predlzovanim ocakavanej dizky Zivota sa viak tento efekt postupne vytréca. Na
znizenie implicitného dlhu posobi aj zniZenie priemernych dochodkovych déavok
v priebeZznom systéme (s vplyvom na vysku socidlnych davok sa v materidli neuvazuje;
v skuto¢nosti buda ndklady mierne vyssie v kapitole ministerstva MPSVR).
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Vyvoj implicitného dlhu po reforme v roku 2004 ‘ Prispevky k zniZeniu implicitného dlhu
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Druha faza déochodkovej reformy zacina v roku 2005 spustenim druhého - kapitalizacného
piliera. Z pohladu vysky implicitného dlhu ide o najvyznamnej$i krok, pretoze spustenim
druhého piliera sa vel'ka ¢ast (160% HDP) implicitného dlhu transformuje na dlh explicitny.
Celkova troveri implicitného dlhu tak poklesne az na troveri 170% HDP v roku 2080. Vplyv
druhého piliera bude postupne narastat v zavislosti od poklesu narokov na déchodkové
davky z prvého piliera a rastacim po¢tom dochodkovych davok z druhého piliera.

Vyvoj implicitného dlhu po spusteni 2. piliera Prispevky k zniZeniu implicitného dlhu
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Obidve fazy dochodkovej reformy st dolezité z pohladu trvale udrzatelného vyvoja
verejnych financii, pretoZze vyraznym sposobom ovplyviiujia vysku implicitného dlhu
aznizuja tak riziko fiskalnej nerovnovahy v rokoch poznamenanych nevyhovujicou
Strukttrou populécie. Napriek tymto krokom vsak bude bilancia priebezného piliera v tomto
obdobi vystavena vysokym deficitom, najméd v rokoch 2040 - 2060, ked’ bude nerovnovéha

medzi sumou celkového odvedeného poistného do systému asumou vyplacanych
dochodkov najvacsia.

Nasledujica dvojica grafov zobrazuje dodato¢né tupravy, sktorymi sa uvazovalo
v Koncepcii reformy dochodkového zabezpecenia SR, scielom zabezpecit lepsie
hospodarenie priebezného piliera. Prvym z dvoch predpokladanych krokov je zvySovanie
veku odchodu do déchodku na 65 rokov. Momentélne je schvalené postupné zvySovanie
veku odchodu do déchodku u muzov i Zien na 62 rokov. ZvySovanie veku je nutné z dévodu
postupného predlzovania ocakévanej dizky Zivota aZ o 10 rokov do roku 2080. Druhym je
zmena sposobu valorizacie vyplacanych dochodkovych davok len o zmenu v raste
spotrebitel'skej inflacie (pripadne ozmenu inflacie meranej na spotrebitel'skom kosi
dochodcov). Momentélne platny spdsob valorizacie je 50% rast spotrebitel'skych cien a 50%
rast nomindlnych miezd. Navrhnuty sposob valorizacie je na jednej strane financne
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udrzatelny z pohladu verejnych financii a na strane druhej nedochddza ku konfliktu so
zadujmami poberatelov dochodkov, pretoze sa udrZziava redlna hodnota dochodku na
nezmenenej trovni pocas celej doby jeho vyplacania. Po tychto opatreniach by implicitny dlh
klesol do roku 2080 o d'alsich 26% HDP aZz na trover 140% HDP.

Vyvoj implicitného dlhu po zmene parametrov ‘ Prispevky k zniZeniu implicitného dlhu
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Napriek tomu, Ze na prvy pohlad navrhnuté opatrenia prispeji len mierne k zniZeniu
implicitného dlhu (o 26% HDP v roku 2080), st to velmi doleZzité opatrenia z hladiska
dlhodobej udrzatelnosti. Hoci na znizeni implicitného dlhu najva¢sou mierou participuje
zavedenie druhého piliera (o 160% HDP), vac¢sia cast tohto zniZenia sa objavi v ndraste
explicitného dlhu (hruby verejny dlh), jednd sa teda len o transformaciu dlhu. Opatrenia na
strane parametrov ddochodkového systému (zvySenie veku odchodu do déchodku, tprava
sposobu valorizacie dochodkov) st potrebné najmad preto, ze redukuju verejny dlh, bez
ohladu na to, ¢i je implicitny alebo explicitny.

2.1.2 Transformaéné naklady zavedenia kapitalizacného piliera dochodkovej
reformy

Spustenim kapitaliza¢ného piliera dochddza k premene ¢asti implicitného dlhu na explicitny.
To na jednej strane znamena zniZenie implicitného dlhu verejnych financii postupne o
priblizne 160 % HDP, na strane druhej sa to prejavi v nutnosti prefinancovat obdobie medzi
vypadkom prijmov SP (z dévodu presmerovania 9% do DSS) a obdobim, kedy buda vznikat
naroky na doéchodky z druhého piliera. To sposobi, Ze bilancia priebezného piliera bude
v tomto obdobi horsia ako by bola bez spustenia druhého piliera. Pozitivny vplyv druhého
piliera sa prejavi az v obdobi, kedy dojde k postupnému priznavaniu doéchodkov pre
obc¢anov, ktori si zvolili tento druh déchodkového zabezpecenia.

Transformacéné naklady prechodu na zmieSany systém povinného doéchodkového
zabezpecdenia predstavujt do roku 2014 vypadky prijmov Socidlnej poistovne, pretoze az
po tomto roku za¢nt plynat prvé dochodky z druhého piliera. Tieto vypadky prijmov st
sposobené dvoma skutocnostami. Prva vyplyva z presmerovania casti poistného do
dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti, pricom sa vsetky dochodkové davky buda
nad’alej vyplacat z priebezného piliera. Tieto vypadky prijmov buda postupne narastat
2 0,4% HDP v roku 2005 aZ na odhadovanych 1,3% HDP v roku 2014. Druhou skuto¢nostou
je fakt, ze s vyssie uvedenym vypadkom z prijmov budu spojené bud” dodato¢né urokové
naklady alebo niz$ie trokové vynosy. Transformac¢né naklady st preto vyssie o tieto iroky.

Po roku 2014 sa za¢nu priznavat prvé dochodkové davky pre obcanov, ktori sa rozhodli
zapojit do druhého piliera. Od tejto chvile sa transformac¢né naklady postupne znizuja

12



Vyhody a nevyhody priebeZzného a kapitaliza¢ného piliera dochodkového systému

o tspory na strane vydavkov Socidlnej poistovne. Rok 2054 bude prvym rokom, kedy sa
vypadok prijmov z titulu spustenia druhého piliera spolu s trokovymi ndkladmi bude
rovnat priaznivému efektu zo zniZenia vydavkov priebezného piliera. Do tohto roka
dosiahnt transformacné naklady troven priblizne 94% HDP (v cendch roku 2004).

financie
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Obdobie po roku 2054 bude obdobim splacania nakladov, ktoré boli spojené s prechodom
na viacpilierovy dochodkovy systém. Vyraznym spdsobom sa zlepsuje bilancia priebezného
piliera a pozitivny efekt zo zavedenia druhého piliera sa zvysuje. Podla vypoctov IFP sa
vyska transforma¢nych ndkladov vyrovna vyske pozitivneho vplyvu v prvej polovici
budtceho storocia. Potom uZz bude z fungovania kapitalizacného piliera spolo¢nost len
benefitovat.

Celkové naklady na spustenie druhého piliera dochodkovej reformy sa moézu odliSovat
v zavislosti od sposobu ich financovania. Od roku 2007 sa za¢na cerpat prostriedky
z privatizacie doteraz uloZené na terminovanom ucte v Narodnej banke Slovenska. Za
predpokladu, Ze by sa vypadok prijmov Socidlnej poistovne (bez uslych trokovych
vynosov) financoval len z tychto prostriedkov, MF SR by z tohoto t¢tu vybralo posledna
¢iastku v roku 2010. Po tomto datume sa finanéné zdroje budt musiet ziskat zvySenim
verejného dlhu, pripadne vytvorenim prebytkového hospodarenia Statneho rozpoctu.
Konvergen¢ny program Slovenska pre roky 2004-2010 vo svojich dlhodobych projekciach
o vyvoji verejnych financii predpokladd v roku 2011 prebytkové hospodarenie na trovni
1,0% HDP (bez vplyvu druhého piliera) a v nasledujucich rokoch d'alsie zlepsovanie bilancie.
Po dotiahnuti vsetkych potrebnych strukturdlnych reforiem by sa mal vytvorit priestor na
financovanie transformaénych nédkladov najmd zefektivhenim vyuZzivania verejnych
prostriedkov.

2.2 Vyhody a nevyhody z pohl'adu ob¢anov

Reforma prvého piliera dochodkového systému zmenila doterajsi spdsob vypoctu
dochodkov, pri ktorom dochodok neodrazal vysku vymeriavacieho zdkladu, z ktorého sa
platilo poistné. Novy systém zaviedol prvok zéasluhovosti, ked vyska dochodku konkrétneho
dochodcu zavisi od vysky odvodov, ktoré odvéadzal ako poistenec. V otazke spravodlivosti
systému bol teda posilneny prvok zasluhovosti na tkor plo$nej solidarity. Maximalny
dochodok tak moze dosiahnut v ¢ase priznania droven az 1,5 nasobku priemernej mesac¢nej
mzdy v ndrodnom hospodarstve. V novom systéme dojde k zniZeniu priemernej miery
nahrady u podpriemerne zarédbajtcich obcanov.
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Vyska dochodku zédvisi okrem iného aj od aktudlnej vysky dochodkovej hodnoty (DH).
Zvysovanie DH indexom medziro¢ného rastu priemernej mesa¢nej mzdy v hospodarstve
moZe byt v porovnani s vynosom dosiahnutym na kapitalovom trhu ovela vy3si, najma v
najblizsich 20 - 30 rokoch. Makroekonomicky scenar vychadza zo silnej redlnej konvergencie
Slovenska k trovni EU (vy$8ia produktivita prace), ktora bude viest aj k vyssiemu rastu
redlnych miezd v tomto obdobi. Naproti tomu vynosy na kapitdlovych trhoch st dané
medzindrodnym dopytom a ponukou po volnych finanénych zdrojoch. Jednoducho
povedané: prvy pilier umoZnuje ,investovat” do reédlnej konvergencie SR, kym druhy pilier
vzhladom na situaciu na slovenskom kapitdlovom trhu nie.

Parametre priebezného piliera sti v stcasnosti presne definované v zakone o socidlnom
poisteni a poistenci majad moZznost oboznamit sa s podmienkami, ktoré musia splnit pre
pozadovany dochodok. Napriek tomu existuje riziko, Ze parametre priebezného piliera
budt v budicnosti zmenené. Znamena to, Ze v ¢ase odchodu do dochodku méZe stcasny
systém vyzerat inak (iny vzorec vypocétu dochodku, posun veku odchodu do déchodku,
zmeny vo vyplacani pozostalostnych dochodkov, atd"). Tato zmena moze byt pozitivna ako
aj negativna, pri moznych problémoch vo verejnych financiach byva spravidla vicsie riziko
na strane poistenca. Riziko moze byt iné aj vo vdzbe na vysku prijmu, nakol'ko neda sa
vylacit ani opdtovné zavedenie solidarnosti do systému.

Riziko zmeny stcasnej legislativy je c¢iasto¢ne eliminované v druhom - kapitaliza¢nom -
pilieri, pretoze tu existuji konkrétne vlastnicke prava k majetku naakumulovanom na
dochodkovych tctoch. Z vypisu zasielaného DSS, sa sporitel dozvie aktudlny stav na svojom
acte a vysku dochodku, ktory by z tejto sumy mohol dostat. Vyhodou tychto vlastnickych
prav jej aj moznost dedenia tychto prostriedkov, ¢o v priebeznom pilieri nie je mozné.
V pripade amrtia sporitela pred vznikom naroku na starobny doéchodok, sa pozostalostné
doéchodky vyplécaji z priebezného piliera a suma na tcte v DSS je predmetom dedic¢ského
konania.

Porovnanie vyhod a nevyhod prvého a druhého piliera d6chodkovej reformy

vyhody Prvy (priebezny) pilier nevyhody
Vyssie "zhodnotenie" pre Pudi, ktorym chyba do déchodku
menej ako 20 rokov, ked’Ze mézu profitovat’ z redlnej Nizsie zhodnotenie v dlhodobom horizonte.
konvergencie SR.
Jednoznacny vzorec pre vypocet dochodku. Politické riziko zmeny systému.
Naviazanost’ vyvoja dochodkov na rast nominalnych miezd | Rast miezd zavisi od vjkonnosti SR ( napr. nezamestnanost’,
(urcita forma ochrany proti infldcii). hospodarsky rast, demografia).

vyhody Druhy (kapitalizacny) pilier nevyhody
Vyssie zhodnotenie pri dlhodobom sporeni podl'a Nemoznost’ profitovat’ z konvergecie SR v najblizéom
historickych skusenosti. obdobi.
Viac investi¢nych prilezitosti. Neistota pri dosiahnutom vynose (volatilita kapital. trhov).

Vstup do zmiesaného systému znamena diverzifikdciu rizik
medzi systémami.

Vlastnicke prava a moznost’ dedenia (nizsie riziko politickych
zasahov).

Kurzové riziko v pred vstupom do eurozény.

Mozné znehodnotenie uspor vplyvom vyssej inflacie.

Zdroj: MF SR

Kym v prvom pilieri je dochodok odvodeny od rastu priemernej mzdy, druhy pilier
investuje poistné prispevky na kapitdlovych trhoch. Neistota (riziko) ohladom vyvoja
a volatilny priebeh vynosovosti kapitalovych aktiv, ktoré st prizna¢né pre kapitalové trhy,
mozu sposobit, ze sporitel si pocas obdobia sporenia nedokaze nasporit dostato¢nt sumu
na dochodok, resp. na kombinovany doéchodok (z prvého aj druhého piliera), ktory je
nakoniec niz$i ako by bol v pripade Gcasti len v prvom pilieri. V tejto situdcii sa ¢ast’ neistoty
a zarovent zodpovednosti prendSa na sporitela, ktory svojim rozhodnutim o type fondu
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a DSS moze vyraznym sposobom ovplyvnit svoj budtci déchodok. Délezitym faktorom tu
bude predovsetkym doba sporenia, pretoZe najméa v prvych rokoch moéze nastat situacia,
v ktorej vyska dochodkového tuctu moze byt vplyvom poplatkov nizsia, ako sporitel zo
svojej mzdy odviedol.

3 Zakladné predpoklady analyz dochodkového systému

3.1 Makroekonomické predpoklady

Pri projekciach sa pouzil makroekonomicky scenar IFP. Vzhladom na to, Ze vypocty
presahujt horizont najblizsich troch rokov, makroekonomicky rdmec (pre roky 2007 az 2080)
bol postaveny na predpokladoch z Konvergen¢ného programu SR pre roky 2004 - 2010:

e Rast nomindlnych miezd bude ovplyvneny predovsetkym rastom cenovej hladiny
a miery produktivity préce.

e Cenova troven po vstupe do eurozény mierne vzrastie vplyvom Balassa - Samuelsson
efektu. Avsak v dlhodobom horizonte droven inflacie bude odrazat infla¢ny ciel
Eurépskej centralnej banky na trovni 2 percentualnych bodov.

e Sacasny rast priemernej produktivity prace v krajinach byvalej EU15 sa pohybuje na
trovni 1,8%. Vzhladom na redlnu konvergenciu Slovenska pri dobiehani rozvinutych
krajin Eurépskej tnie (tzv. ,catch up” proces), IFP o¢akédva v najblizsich 20 - 30 rokoch
rast produktivity prace v slovenskej ekonomike na trovni 3,4%. V dlhodobom horizonte
véak predpokladame, Zze tempo rastu produktivity prace sa postupne pribliZi
k priemernej trovni EU.

Rast nominalnych miezd a jej zloZiek

8.0 1

7.0 1 Miera inflacie (%)

6.0 7 Rast produktivity prace (%)

5.0

4.0

30

2.0

1.0 1
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Zdroj: MFSR

3.2 Predpokladana vynosnost aktiv v kapitaliza¢nom pilieri

Velmi dolezitym predpokladom pre kvantifikaciu vysky budtcich doéchodkov
pochadzajacich z druhého piliera st ocakdvané trokové miery, resp. vynosovost finan¢nych
aktiv. Historické vynosy ukazujt, Ze napriklad na akciovych trhoch bol redlny vynos pri
investiciach do akcii v dlhodobom priemere na drovni 6% az 7%, kym pri dlhopisoch zhruba
okolo dvoch percent. Vysledné tabul'ky sa rozdelili do troch ¢asti podl'a toho, aké nominalne
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vynosy sa daju ocakdvat pri jednotlivych typoch fondov. Vysledkom je, Ze pri
konzervativnom fonde sa da ocakdvat nominalny vynos od 4% do 5,5%, pri vyvaZenom
fonde do 7,5% a pri akciovych investicidch zhruba do 10% (vy3Sie vynosy sa daju oc¢akavat
iba vo vynimo¢nych pripadoch).

Odhad priemernej ro¢nej realnej vynosnosti II. piliera podPa IFP

2003-10 2011-20 2021-30 2031-40 2041-50

Konzervativny fond (100%-na investicia do dlhopisov) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Rastovy fond (100%-n4 investicia do akcii) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Vyvazeny fond (portfélio v pomete 50:50) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Zdroj: MF SR

Pre porovnanie oc¢akdvanej vynosovosti finanénych aktiv v nasledujtcej tabulke uvadzame
odhadované realne vynosovosti II. piliera podla vybranych ekonomickych analytikov.
Vyplyva znej, ze pri inflacii na trovni 2% az 3%, sa nominalny vynos v konzervativnom
fonde mo6ze pohybovat okolo trovne 4%. Nominalny vynos vo vyvazenom fonde sa ocakava
priblizne o2 percentudlne body vyssie. Historicky najvynosnejsi fond - rastovy - moze
priniest v buddcnosti nominalny vynos okolo 8%.

Odhad priemernej ro¢nej realnej vynosnosti II. piliera podl’a INEKO
2003-10 2011-20 2021-30 2031-40  2041-50

Konzervatfvny fond (100%-na investicia do dlhopisov) 0,9% 0,8% 0,9% 1,0% 1,0%
Rastovy fond (100%-na investicia do akcii) 3,5% 4,2% 5,0% 5,0% 5,0%
Vyvazeny fond (portfélio v pomere 50:50) 2,2% 2,5% 3,0% 3,0% 3,0%

Zdroj: INEKO

Z porovnavania predpokladov o realnych vynosov finanénych aktiv vyplyva, ze
predpoklady IFP st ohladom vynosovosti druhého piliera mierne optimistickejsie ako
nazory vybranych ekonomickych analytikov (zdroj: INEKO).

V snahe priblizit moznt vysku zhodnotenia v jednotlivych typoch fondov IFP v nasledujacej
tabulke uvadza (len pre ilustraciu) ro¢né zhodnotenia vybranych subjektov pdsobiacich na
slovenskom finanénom trhu. Vzhladom na nedostatok historickych tdajov sa IFP snazilo
vybrat subjekty, ktoré pdsobia na slovenskom finanénom trhu najdlhsie.

Vysoké vynosy v dlhopisovych fondoch v rokoch 1997 - 2000 boli spésobené predovsetkym
vysokymi trokovymi sadzbami v rokoch 1997 a 1998 (Grokové sadzby dosahovali vysku az
30% p.a.). Nasledny pokles trokovych sadzieb pomohol dlhopisovym fondov predizit
uspesné obdobie az do roku 2000 (pokles sadzieb sposobuje rast ceny dlhopisov). Podobny
efekt zo zniZovania trokovych sadzieb sa prejavil aj vroku 2002. V roku 2003 sa vsak
urokové sadzby dostali blizko Grovne, ktora zodpovedé standardnym ekonomikam, vynosy
podobné tym z rokov 1997-2000 st preto malo pravdepodobné.
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Priklad historickych vynosov DDP Tatry-Sympatia a otvorenych podielovych fondov Tatra Asset

Management, sprav. spol., a.s. (TAM)

v % 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 remerza
obdobie?
- 19° 0,
DDP Tatry. Syn’lpavua, netto % p. a 19,50 9,50 13,10 4,80 4,80 4,01 287 8,37
(70% dlhopisy a tlozky a 30% ostatné)
T _K I3 1 . I3 f
‘AM - Korunovy dlhopisovy fond - 13,20 24,66 17,40 7,10 1324 342 13,17

(100% dlhopisy a uloZky)
Priemer za fondy v rovnakej skupine ? = = = = 779 11,75 244 7,33
TAM — Medz. akc.-dlhopisovy fond
(60% dlhopisy a 40% akcie)

Priemer za fondy v rovnakej skupine? - - - - 7.61 241 414 3,11
TAM — Euré6psky akciovy fond

- - 0,64 13,46 4,18 -4,11 6,12 4,06

- - - - -16,33 -32,36 10,42 -12,76
(100% akcie) ’ ’ ’ ’
Priemer za fondy v rovnakej skupine® - = = = -19,78 -29,30 9,14 -13,31
1) Aritmeticky priemer. zdroj: DDP Tatry-Sympatia; www.tam.sk; Asocidcia spraveovskych spoloinosti

2) Fondy investugiice na slovenskom trhu.
3) Fondy investugrice aj na slovenskom dibopisovom triu.

4) Fondy investusice v EUR.

Vrokoch 1992 - 2000 dosahovali akciové fondy nadpriemerné vynosy, ¢o suviselo
s boomom na svetovych akciovych trhoch v tomto obdobi. Od tohoto obdobia akciové fondy
prinadaja zmieSané vysledky vacsinou so zapornym zhodnotenim. Investovanie do akcii je
vSak dlhodoba zéleZitost, pricom nadpriemerné vynosy v istych rokoch st va¢sinou do istej
mieri kompenzované stratami v rokoch inych. Aj z toho je zrejmé vyssia rizikovost tychto
investicii a samozrejme aj vys$ia ocakdvana vynosovost.

ZmieSané fondy predstavuji kombinaciu vlastnosti dlhopisovych a akciovych fondov.
Vynosnost zmieSanych fondov, ktoré investuji do slovenskych cennych papierov, bola
vdaka vy$sim vynosom na slovenskom trhu v poslednych troch rokoch vyssia ako
vynosnost fondov investujicich do zahrani¢nych dlhopisov. Akciova zlozka vsak stiahla
vynosy tychto fondov na niZsie tirovne.

3.3 Demografické predpoklady

Vyznamnym faktorom ovplyvrujacim dopad spustenia druhého piliera doéchodkového
systétmu je vyvoj demografie. IFP na zdklade predpokladov VDC pripravilo vlastna
projekciu demografie pokryvajtcu obdobie do roku 20804

Dolezitost demografie podciarkuje ocakavany vyvoj jednotlivych skupin obyvatelstva
vyjadreny pomerovymi ukazovatel'mi, predovsetkym tzv. old age dependency ratio. Tento
pomer vyjadruje podiel obyvatelov starsich ako 65 rokov (obyvatelia poberajici dochodok)
na populdcii vo veku 15 - 64 rokov (pracujiaca populdcia).

4 Podrobnejsie informacie o predpokladoch a vyvoji demografie, st popisané v prilohe ¢.2 Néavrhu rozpoctu
verejnej spravy na roky 2005 az 2007 ,, Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii”.
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Trendy vo vekovych skupinach ‘ Demografia - ukazovatele

300 0 - 14 rokov 0.7 7
=15 - 64 rokov
=05 aviac

65 a viac k 15-64

250 ~
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50 7 Index 2003 =100 0.2 7 — Old Age dependency
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2003 2015 2027 2039 2051 2063 2075 2003 2015 2027 2039 2051 2063 2075
Zdroj: MF SR Zdroj: MF SR

Z uvedenych grafov vyplyva, zZe zhorSenie demografického vyvoja je sposobené najma
narastom poctu obyvatelov vo veku 65 a viac rokov (viac ako 2,5- nasobne). V roku 2055
preto budt na jedného déchodcu pripadat len dvaja obyvatelia vo veku 15-64 rokov, kym
v roku 2002 to boli Siesti.

Pre vypocet budiaceho dochodku z druhého piliera je dolezitd predovsetkym ocakdvana
dlzka zivota c¢loveka vkazdom roku aveku. Nasledujiuca tabulka sumarizuje tieto
predpoklady do roku 2080. Po tomto roku IFP prijalo predpoklad miery tmrtnosti na arovni
roku 2080.

2004 2010 2020 2030 2040 2050 2080

Oc¢ak.diZka Zivota pri narodeni — muzi 70,2 71,3 73,3 74,9 76,0 77,1 81,0

Oc¢ak.dizka Zivota pri narodeni — Zeny 78,0 79,0 80,8 82,2 83,0 84,0 87,7
Zdroj: MF SR

3.4 Legislativne predpoklady

Velmi citlivym prvkom pri analyze dochodkového systému sa predpoklady obsiahnuté
v legislative. Vzhladom na to, Ze casto dochddza k prezentovaniu analyz pri réznych
variantoch nastavenia parametrov doéchodkového systému, IFP na nasledujtcich riadkoch
zosumarizuje tieto predpoklady, v snahe vyhnat sa nejasnej interpretacii vysledkov.

Zakladom pre vsetky analyzy IFP bola doteraz schvalena legislativa v oblasti dochodkového

zabezpecenia, ktora upravuje okrem inych aj nasledujtice parametre:

e Déchodkovy vek - postupné zvysSovanie dochodkového veku tempom 9 mesiacov za
rok na 62 rokov. MuZi dosiahnu déchodkovy vek 62 rokov v roku 2006 a Zeny v roku
2015 (v niektorych scenaroch sa pocitalo s postupnym narastanim doéchodkového veku
na 65 rokov).

e Vypocet dochodku v prvom a druhom pilieri - IFP prebralo sposob vypoctu zo zdkona
¢.461/2003 o socialnom poisteni azakona ¢ 43/2004 o starobnom doéchodkovom
sporeni.

e Spobsob indexacie déchodkov - legislativa urcuje sposob indexécie len v priebeznom
pilieri. Dochodky sa buda zvySovat indexom daného sti¢tom jednej polovice percenta
medziroéného rastu inflacie ajednej polovice medziroéného ndrastu nomindlnej
priemernej mzdy v hospodarstve za predchadzajuci rok (v niektorych scendroch sa
pocitalo s indexédciou o CPI od roku 2010).

e Vyska poplatkov - poplatky boli zapracované podla aktudlneho znenia zakona:
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- Socidlna poistovnia 3% z poistného a 0,5% zo sumy prispevkov na
dochodkové sporenie

- DSS odrata 1% z prichadzajiicich prispevkov a0,07% z priemernej
mesacnej Cistej hodnoty aktiv

e Poistna sadzba pre 2. pilier je 9% z hrubej mzdy.

e Obmedzenia tucasti vo fondoch - pri vypocéte minimalistického scenara sa zohladnili aj
legislativne podmienky, pri ktorych sporitel nemoéze byt poslednych 15 rokov pred
dovidenim dochodkového veku v rastovom fonde a poslednych 7 rokov vo vyvaZzenom
fonde.

4 Dopad zavedenia kapitalizacného piliera na verejné financie

41 Terminy zapojenia sa ob¢anov do kapitaliza¢ného piliera

Zo strednodobého hladiska je z pohl'adu verejnych financii dolezitym ukazovatelom pocet
obyvatel'ov, ktori sa zapoja do druhého piliera celkom. Z kratkodobého pohladu (pre roky
2005 a 2006) je podstatnym faktorom aj to, kedy sa jednotlivci rozhodntt v obdobi medzi
1. januarom 2005 a 30. janom 2006. Predpoklada sa, Ze ti, u ktorych nie je dovod prili§ dlho
vahat (najm&d mladsia generdcia), urobia tak skor. Avsak aj oni budd pravdepodobne istt
dobu c¢akat na to, ktoré spravcovské spoloc¢nosti dostant licenciu a aké produkty budu
pontkat. Pri scendroch sa uvazovalo s tym, Ze z tych, ¢o vstipia do systému déchodkového
sporenia, priblizne 70% prejde vroku 2005 (linedrne) a zvysok linedrne v roku 2006. To
znamenad, Ze v roku 2005 bude efektivnych sporitelov 35% a v roku 2006 priblizne 92,5%.

4.2 Vyska prijmov tcastnikov kapitalizacného piliera

Pri analyze dopadu doéchodkovej reformy na verejné financie nie je dolezité len kolko
obcanov sa zapoji a kedy sa zapoja, ale aj aki obcania sa stant sporitelmi v kapitaliza¢nom
pilieri. Ak sa totiZ zapoja najmé obc¢ania s vy8$imi prijmami, ktori do Sociadlnej poistovne
odvadzaja vyssie poistné, bude dopad na verejné financie relativne vyssi. Pri o¢akdvanom
a minimalistickom scenari IFP predpoklada, ze do druhého piliera vstipia predovsetkym
vyssie prijmové skupiny. Z tohto dévodu sa vymeriavacie zaklady pri vypoctoch stanovili o
10% vyssie ako st priemerné hodnoty.

4.3 Scenare dopadov vytvorenia kapitalizacného piliera na verejné financie

Institat vypracoval tri zdkladné scendre, ktoré umoZznia komplexnejSie pochopit
problematiku alepsie kvantifikovat rizikd spojené so zavedenim druhého piliera
dochodkového systému.

Na kvantifikaciu jednotlivych scendrov sa pouzili 2 modely Svetovej banky: model PROST
(Pension Reform Options Simulations Toolkit) ajeden mensi model, zostrojeny s cielom
simuldcie vypadku prijmov z prvého piliera. Na vypocet minimalistického scendra bol
okrem tychto modelov pouZity aj vlastny model IFP.
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4.3.1 Ocakavany scenar

Tento scenar je zaloZeny na technickom predpoklade IFP o pocte I'udi, ktori sa zapoja do
druhého piliera. Pri kvantifikdcii vplyvu druhého piliera na verejné financie je kltucové
odhadnut aj vekové zloZenie poistencov, ktori sa do druhého piliera zapoja. Prieskum
spolo¢nosti GfK Slovakia s.r.o., realizovany na konci juna 2003, priniesol informécie o
zaujme obyvatel'stva zapojit sa do kapitaliza¢ného piliera, ako aj drovenl znalosti o
pripravovanej dochodkovej reforme.

Samozrejme prieskumy verejnej mienky nemusia presne odzrkadlovat skuto¢ny prechod.
Ministerstvo financii SR identifikovalo niektoré faktory, ktoré mozu rozhodovanie
poistencov vo vyraznej miere ovplyvnit':

* kampan spravcovskych spolo¢nosti

» dalsie zverejnenie oficidlnych analyz o vyhodnosti systémov

* negativne skisenosti obyvatelov s nebankovymi subjektami

* prvé vynosy v druhom pilieri a redlna mzda v rokoch 2005 a 2006

Predpoklad IFP odrdza do vel'kej miery vysledky prieskumu GfK, pri¢om zobralo do tvahy
horeuvedené faktory. Predpoklad IFP o prechode poistencov do druhého piliera, pouZity vo
vetkych scenaroch, je mierne niz$i, ked predpokladd prechod celkovo 51% poistencov
z tych, ktori majti moznost vol'by oproti priblizne 58 % GfK.

Ocakavany scenar

Vekové hranice Prieskum GfK Slovakia Predpoklad IFP
15-19 48 % 60 %
20-25 74 % 80 %

26 — 30 81 % 80 %
31-35 71 % 70 %
36 —40 71 % 60 %
41 —-45 59 % 45 %
46 — 50 59 % 30 %
51 -55 8 % 5%
56 — 100 0% 0%

Zdrgj: GIK Slovakia, MF SR

Ocakavany scenar podla predpokladov IFP

v % HDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vypadok prijmov 0,4 1,0 1,1 12 13 13
Socialnej poist’ovne

Zdroj: MF SR

4.3.2 Rizikovy scenar

Téato simulacia predstavuje krajny variant, ktory predpokladd, Ze do druhého piliera za
zapoja vsetci sticasni poistenci, ktori este nedovisili 52 rokov. Tento scendr berie do tvahy
legislativne obmedzenie, ktoré neumoznuje vznik nidroku na doéchodok z druhého piliera
skor ako po 10 rokoch sporenia si na vlastny tcet. Z predpokladu odchodu do déchodku vo
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veku 62 rokov implicitne vyplyva, Ze do druhého piliera by sa nemali zapojit osoby starsie
ako 52 rokov.

v % HDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vypadok prijmov
Socialnej poist’ovne

0,6

>

1,7

>

1,8 1,9 1,9 1,9

Zdroj: MF SR

4.3.3 Minimalisticky scenar

Tento scenar predpokladd, Ze obyvatelia sa rozhodnt len na zaklade analyzy vyhodnosti
jednotlivych systémov z pohladu vynosnosti. Jednu z moznych analyz predklada pri istych
predpokladoch IFP. Samozrejme, existuje mnoho dalsich faktorov, ktoré mozu byt
rozhodujace (vid Vyhody a nevyhody), v tomto scenari sa od nich abstrahuje. Model IFP
porovnava vysku starobného doéchodku pre jednotlivca v zédvislosti od volby medzi
jednopilierovym a zmieSanym systémom. Okrem suicasnej legislativy a vys$ie uvedenych
predpokladov je model zaloZeny aj na tychto vychodiskach.

= priemerna dizka odpracovanych rokov je 41 rokov u muZov a 36 rokov u Zien
Priemerny pocet odpracovanych rokov pri priznani starobného déchodku je v sa¢asnosti
umuza 400 auZeny 34,7 rokov (tdaje zroku 2003). Aj v pripade zvySovania
déchodkového veku na 62 rokov si vSak nemyslime, Ze pocet odpracovanych rokov
v budtcnosti linedrne vzrastie. Existuje niekol'ko dévodov, pre¢o by sa mal priemerny
pocet odpracovanych rokov udrzat na pribliZne nezmenenej trovni:

- novym zdkonom o socidlnom poisteni sa zrusili niektoré nahradné doby, ktoré sa automaticky
zapocitavali do obdobia dochodkového poistenia (nezamestnani, studenti strednyjch a vysokych
skol). V siicasnosti sa tito doba zapocitava iba v pripade, Ze sa za to obdobie zaplatilo poistné
(mozZnost dobrovolného poistenia).

- rast poctu studentov na vysokyjch skoldch ako aj vseobecne dlhsia doba stiidia.

.....

cinnostami (starostlivost o domdcnost).

= technickd trokova miera na tirovni 4,0 %5

*» rovnaky systém valorizdcie doéchodku v obidvoch systémoch, je to len technicky
predpoklad, pretoze v druhom pilieri nie je explicitne stanoveny spdsob valorizacie. Tym
je umoznené porovnavanie prvych doéchodkov

* vypocet anuity podla zdkona ¢.43/2004 Z.z. (anuity IFP indexovalo rovnakym spoésobom
ako sa valorizuja déchodky v prvom pilieri)

* zohladnili sa aj legislativne podmienky, pri ktorych sporitel nemoéze byt poslednych 15
rokov pred dovisenim dochodkového veku v rastovom fonde a poslednych 7 rokov vo
vyvadzenom fonde; v tabulkach je to znazornené tak, Ze prazdne policka ukazuja
s velkou pravdepodobnostou nedosiahnutelné vynosy - vzhladom na toto obmedzenie

5 Technicka drokova miera predstavuje takai mieru zhodnotenia finan¢nych prostriedkov, pri ktorej sa hodnota
budtcich zavazkov vyplyvajicich z poistenia, vypocitana poistnomatematickymi metédami, rovna hodnote
budtceho poistného.
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- pre dant vekovu kategérius. ZIté podfarbenie ukazuje priemerny dosiahnutelny vynos
pri investicii do akciového fondu. Inak povedané IFP predpokladd, Ze vyhodnost vstupu
do druhého piliera treba skiimat predovsetkym od zltého podfarbenia dolava.

Nasledujtca tabulka ukazuje vyhodnost jednotlivych systémov v zavislosti od veku
poistenca v roku 2005 a od o¢akdvanej vynosovosti aktiv v druhom pilieri.

Vyhodnost’ vstupu do druhého piliera (nominalne vynosy)

(0 - vyhodné zostat’ v prvom pilieri; 1 - vyhodnejsi je vstup do zmiesaného systému)
Déchodkovy vek 62 rokov, Indexacia CPI a nomin. mzdy

v Averzia k riziku Ciastocna akceptacia rizika  Akceptovanie vicSieho rizika
ek . a5t .
(Konzervativny fond) (VyvazZeny fond ) (Rastovy fond)
4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%  10,0%
20 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
21 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
22 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1
23 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
24 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
25 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
26 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1
27 0 0 0 0 0 0 0 0 1
28 0 0 0 0 0 0 0 0 0
29 0 0 0 0 0 0 0 0 0
30 0 0 0 0 0 0 0 0 0
31 0 0 0 0 0 0 0 0 0
32 0 0 0 0 0 0 0 0 0
33 0 0 0 0 0 0 0 0 0
34 0 0 0 0 0 0 0 0 0
35 0 0 0 0 0 0 0 0 0
36 0 0 0 0 0 0 0 0 0
37 0 0 0 0 0 0 0 0
38 0 0 0 0 0 0 0 0
39 0 0 0 0 0 0 0 0
40 0 0 0 0 0 0 0 0
41 0 0 0 0 0 0 0 0
42 0 0 0 0 0 0 0
43 0 0 0 0 0 0 0
44 0 0 0 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0 0
46 0 0 0 0 0 0
47 0 0 0 0 0 0
48 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0

Zdro: MF SR

Z tabul'ky moZzno pozorovat, Ze druhy pilier je vhodny predovsetkym pre mladsie generacie
sporitelov, ktori chcta investovat do akcii aocakdvaju podobne vysoké vynosy na
kapitalovych trhoch aké boli v minulosti. (priblizne do 27 rokov).

Z tabulky taktiez vyplyva, ze 20 - 22 ro¢ni sporitelia buda benefitovat zo systému vtedy,
ked priemerny vynos aktiv, po¢as celého obdobia zhodnocovania, dosiahne minimalne 7,5%.
Vyssie vekové skupiny potom musia dosiahnut vyssi priemerny vynos aktiv, aby finan¢ne
benefitovali na prechode do systému doéchodkového sporenia. Svyssim ocakdvanym

6 Maximalne dosiahnutelny vynos pre danta vekova skupinu sa stanovil ako vaZeny priemer maximdlnych
predpokladanych vynosov v jednotlivych typoch fondov. Vahy sa vypoc¢itali na zaklade zédkonného obmedzenia
~pobytu” v akciovom a vyvazenom fonde (pred odchodom do déchodku). Priemerny dosiahnutelny vynos (zlta
farba) sa stanovil na zaklade tych istych vah, ale s predpokladom priemerného zhodnotenia vo fondoch (5%
v konzervativnom, 6,5% v zmieSanom a 8% v akciovom).
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vynosom v$ak proporciondlne rastie aj miera rizika. Vd'aka nastaveniu parametrov prvého
piliera v platnej legislative, sa napriklad vobec neoplati zapojit’ do druhého piliera tym, ktory
by vécsiu Cast’ obdobia ponechali svoje prostriedky zhodnocovat’ v konzervativhom fonde.

Vysledky pouzitim druhého modelu (Svetova banka) priniesli porovnatelny vysledok.

Pri predpoklade, Ze obcania sa budu rozhodovat podla tohto scendra, potom sa ocakava
nasledujuci variant prechodu do druhého piliera:

Minimalisticky scenar’ ‘

Vekové hranice % ucast’ v 2.pilieri
20 -25 69 %
26 - 30 55 %
31-35 0%
36 - 40 0%
41 -45 0%
46 - 100 0 %

Zdrgj: MF SR

Na zéklade takejto Struktary prestupu poistencov do systému doéchodkového sporenia sa
ocakava nasledovny vypadok prijmov Socidlnej poistovne.

v % HDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Vypadok prijmov

Lo 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
Socialnej poist’ovne

Zdroj: MF SR

Vyssie uvedeny scendr sa nazyva minimalisticky preto, lebo na rozhodovanie obc¢anov
vplyvajiu aj iné faktory, ktoré zvyhodnuji zmieSany systém pred priebeznym. Ide
predovsetkym o v koncepcii avizované zvysovanie veku odchodu do doéchodku na 65 rokov,
zmenu spdsobu indexacie penzii, moznost dedenia nasporenej sumy a o politické riziko,
ktoré je v priebeznom pilieri vyssie. AZ na posledne uvedeny faktor, nasledujace paragrafy
prindsaji pohl'ad na vsetky tieto aspekty.

Vzhladom na udrzatelnost vyvoja verejnych financii je mozné ocakdvat zavedenie
dodato¢nych zmien v parametroch déchodkového systému. Je to predovsetkym zvySovanie
dochodkového veku na 65 rokov a zmena indexédcie dochodkov len podla spotrebitel'skej
inflacie. Nasledujica tabulka porovnava vyhodnost prvého a druhého piliera po zmene
tychto parametrov, pricom ostatné parametre sa az na pocet odpracovanych rokov (42
u muzov a 37 u Zien) nemenili.

MoZeme vidiet, Ze druhy pilier sa stdva vyhodnej$im. Je to sposobené predovsetkym
zmenou vysky dozivotného dochodku (anuity), ktord je v druhom pilieri vy$sia. Suma
naakumulovand na dochodkovom tcte sa totiz pri vys$som dochodkovom veku rozrata na

7 Pri vypocte pravdepodobnej tcasti v II. pilieri bol stanoveny predpoklad rozdelenia poistencov podla postoja
k riziku. Pre vekovu kategoriu 20 rokov boli predpokladané tieto parametre: 15% ma averziu k riziku, 25% je
ochotnych znasat ciastocné riziko a 60% je ochotnych akceptovat riziko akciového trhu. Pre 50 roénych
poistencov sme pouzili podobny pristup, s tym Ze averziu k riziku malo 60%. Pre vekové kategérie medzi 20 a 50-
ro¢nymi sa odhadovala postupna zmena postoja k riziku.
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mensi pocet rokov poberania dochodku. V prvom pilieri sa anuita z dévodu zvysenia
dochodkového veku nemeni.

Vyhodnost’ vstupu do druhého piliera (nominalne vynosy)

(0 - vyhodné zostat’ v prvom pilieri; 1 - vyhodnejsi je vstup do zmiesaného systému)
Doéchodkovy vek 65 rokov, Indexacia CPI

v Averzia k riziku Ciastocna akceptacia rizika  Akceptovanie vicSieho rizika
ek . - -
(Konzervativny fond) (VyvaZeny fond ) (Rastovy fond)
4,0% 45%  50% 55% | 6,0% 65% 7,0% 75% | 8,0%  85%  9,0%  9,5%  10,0%
20 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
21 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
22 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
23 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
24 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
25 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
26 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
27 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
28 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
29 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
30 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
31 0 0 0 0 0 0 1 1 1
32 0 0 0 0 0 0 1 1 1
33 0 0 0 0 0 0 1 1 1
34 0 0 0 0 0 0 1 1 1
35 0 0 0 0 0 0 1 1 1
36 0 0 0 0 0 0 1 1 1
37 0 0 0 0 0 0 0 1 1
38 0 0 0 0 0 0 0 1 1
39 0 0 0 0 0 0 0 1 1
40 0 0 0 0 0 0 0 1
41 0 0 0 0 0 0 0 1
42 0 0 0 0 0 0 0 0
43 0 0 0 0 0 0 0 0
44 0 0 0 0 0 0 0 0
45 0 0 0 0 0 0 0
46 0 0 0 0 0 0 0
47 0 0 0 0 0 0 0
48 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0

Zdroj: MF SR

Aj tato tabul'ka vSak dokazuje, Ze nad 35 rokov sa oplati ist do zmieSaného systému (len na
zéklade vynosovosti) iba pre tych, ktori akceptuji vysokt mieru rizika a predpokladaji
vynosy v druhom pilieri na hranici mozného.

Dal&im aspektom, ktory modifikuje situdciu oproti zakladnému minimalistickému scenéru je
mozZnost dedenia nasporenej sumy v druhom pilieri. V tomto pripade plati, ze ti, ktori
predpokladaju, Ze sa nedoziju dochodkového veku, by jednoznac¢ne mali vstapit do druhého
piliera. Ti, ktori si myslia, Ze je vysoka pravdepodobnost dozitia dochodkového veku alebo
dedenie nevnimaja ako dolezity faktor, by sa mali rozhodovat na zdklade predchadzajtcich
tabuliek a na zdklade vlastného vnimania politického rizika.

Horsie je to v pripade obcanov, ktori si myslia, Ze maja priemernd Sancu dozit sa
dochodkového veku a dedenie vnimaji ako taky isty finanény prinos ako doéchodok.
Nasledujtce tabulky ukazuji vyhodnost systémov pri tomto predpoklade tak v pripade
zien ako aj v pripade muZzov.
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Vyhodnost’ vstupu do druhého piliera (nominalne vynosy)

(0 - vyhodné zostat’ v prvom pilieri; 1 - vyhodnejsi je vstup do zmiesaného systému)
Doéchodkovy vek 65 rokov, Indexacia CPI, zohPadnena mozZnost’ dedenia, MUZI

v Averzia k riziku iastocna akceptacia rizika  Akceptovanie vicSieho rizika
ek - . -
(Konzervativny fond) (VyvaZeny fond ) (Rastovy fond)
4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%  10,0%
20 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
21 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
22 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
23 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
24 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
25 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
26 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
27 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1
28 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
29 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
30 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
31 0 0 0 0 1 1 1 1 1
32 0 0 0 0 1 1 1 1 1
33 0 0 0 0 1 1 1 1 1
34 0 0 0 0 1 1 1 1 1
35 0 0 0 0 1 1 1 1 1
36 0 0 0 0 1 1 1 1 1
37 0 0 0 0 1 1 1 1 1
38 0 0 0 0 1 1 1 1 1
39 0 0 0 0 1 1 1 1 1
40 0 0 0 0 0 1 1 1
41 0 0 0 0 0 1 1 1
42 0 0 0 0 0 1 1 1
43 0 0 0 0 0 1 1 1
44 0 0 0 0 0 1 1 1
45 0 0 0 0 0 1 1
46 0 0 0 0 0 1 1
47 0 0 0 0 0 0 1
48 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0

Zdroj: MF SR

Je mimoriadne dolezité spravne chapat tieto tabulky. Vyhodnost sa skimala vzhladom na
pravdepodobnostou vazeny ocakavany prinos pre jednotlivca. Zakladna myslienka je
ilustrovand na nasledujiucom zjednodusenom priklade: Peter je postaveny pred volbu
spomedzi dvoch moZznosti.

* Prva je, ze ak na hracej kocke nepadne ¢islo 68, tak dostane na ruku 100 korun. Ked
padne Sestka tak nic.

* V druhom pripade by na ruku dostal 95 kortan ak nepadne Sestka, ale ak by na hracej
kocke padla Sestka, tak 50 koran.

Ktort moznost' si mé zvolit? Ak by sa tato hra hrala opakovane je jednoznac¢né, Ze by si mal
zvolit druhta mozZnost, nakol'ko v priemere by dostal 87,5 kortn (5/6*95 + 1/6*50) na jednu
hru, kym v prvom pripade iba 83,3 Sk (5/6*100).

Velkd dilema je to ale vtom pripade, kedy sa tato hra uskuto¢ni iba raz. Obcania st
postaveni pred vel'mi podobnu dilemu, a preto, ti, ktori by si zvolili prva hru by nemali pri
svojom rozhodovani pouzivat tabulky s dedenim, kym zostavajtci méZzu rozhodovat aj na
zéklade tychto tabuliek.

8 Tato pravdepodobnost priblizne koresponduje s pravdepodobnostou dozitia déchodkového veku.
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Vyhodnost’ vstupu do druhého piliera (nominalne vynosy)

(0 - vyhodné zostat’ v prvom pilieri; 1 - vyhodnejsi je vstup do zmiesaného systému)
Déchodkovy vek 65 rokov, Indexacia CPI, zohPadnena mozZnost’ dedenia, ZENY

v Averzia k riziku iastocna akceptacia rizika  Akceptovanie vicSieho rizika
ek - . -
(Konzervativny fond) (VyvaZeny fond ) (Rastovy fond)
4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0% 6,5% 7,0% 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%  10,0%
20 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
21 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
22 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
23 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
24 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
25 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
26 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
27 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1
28 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
29 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
30 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
31 0 0 0 0 0 1 1 1 1
32 0 0 0 0 0 1 1 1 1
33 0 0 0 0 0 1 1 1 1
34 0 0 0 0 0 1 1 1 1
35 0 0 0 0 0 1 1 1 1
36 0 0 0 0 0 0 1 1 1
37 0 0 0 0 0 0 1 1 1
38 0 0 0 0 0 0 1 1 1
39 0 0 0 0 0 0 1 1 1
40 0 0 0 0 0 0 1 1
41 0 0 0 0 0 0 0 1
42 0 0 0 0 0 0 0 1
43 0 0 0 0 0 0 0 1
44 0 0 0 0 0 0 0 1
45 0 0 0 0 0 0 0
46 0 0 0 0 0 0 0
47 0 0 0 0 0 0 0
48 0 0 0 0 0 0
49 0 0 0 0 0 0
50 0 0 0 0 0 0

Zdroj: MF SR
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Presny dopad vzniku kapitaliza¢ného piliera na verejné financie nie je v stcasnosti
mozné kvantifikovat, pretoZe existuje objektivhe dand velkd neistota ohladom poctu
obyvatelov, ktori sa rozhodna pre tcast v novom pilieri. Skuto¢nost sa preto mdze od
predpokladov IFP vyrazne odlisovat a odpoved na otdzku, aky bude presny dopad reformy
na verejné financie budeme poznat az po skonceni prechodného obdobia po jani 2006.

Ocakéavany dopad na deficit verejnych financii z pohl'adu IFP predstavuje ocakdvany scenér,
na zaklade ktorého je pripraveny aj rozpocet verejnych financii na roky 2005 az 2007.
Skutoény dopad moze byt vyssi a moze dosiahnut aj troveit maximalistického scenéra,
alebo naopak nizsi, az po trovern minimalistického scenara. Aj tieto dve varianty pritom este
abstrahujt od teoretickych extrémov, ktoré moze byt eSte vyraznejsie.

Vypadky prijmov z prvého piliera (SP) podPa jednotlivych scenarov*

v % HDP 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ocakavany scenar SC1 PROST 0,4 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3
Rizikovy scenar SC2 PROST 0,6 1,7 1,8 1,9 1,9 1,9
Minimalisticky scenar SC3 PROST 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

* prezentované vysledky su takmer totozné aj s vysledkami druhého modelu, preto sa uvadza iba vysledok
dosiahnuty pomocou modelu PROST.
Zdroj: MF SR

Druhym cielom tejto prilohy bolo zrealnit ocakavania obcanov na ocakdvant vysku
dochodkov v stvislosti s prechodom do druhého piliera. IFP o¢akdva masivnu reklamnu
kampant dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti najmd v rokoch 2005 - 2006 s cielom
prildkat maximdalne mnoZstvo klientov. Predlozena analyza, ktora je prezentovand v ramci
minimalistického scendra sa snaZzi o objektivne porovnanie oboch pilierov aje zalozena na
transparentnych predpokladoch. Jej cielom bolo identifikovat vekové skupiny poistencov
a prislusna ocakdvand mieru vynosu kapitalovych aktiv, u ktorych moZzno ocakéavat, ze
budd finan¢ne benefitovat na prechode do druhého piliera.

Vysledky analyzy zaloZena na stcasnych legislativnych predpokladoch ukéazali, Ze 22-ro¢ni
sporitelia budu benefitovat zo systému vtedy, ked priemerny vynos aktiv pocas celého
obdobia zhodnocovania dosiahne minimélne 7,5%. Vyssie vekové skupiny musia dosiahnut
vy$si priemerny vynos aktiv, aby dosiahli vy$$i dochodok, ako v pripade, ze by do druhého
piliera nevstapili. Vd'aka nastaveniu parametrov prvého piliera v platnej legislative sa
napriklad vobec neoplati zapojit do druhého piliera tym, ktory by vac$iu cast obdobia
ponechali svoje prostriedky zhodnocovat v konzervativnom fonde.

Pre objektivnost vsak treba dodat, Ze je mozné oc¢akavat zmenu veku odchodu do déchodku
ako aj zmenu systému valorizacie dochodkov, navyse vyhodou kapitaliza¢ného piliera je
moznost dedit nasporené prostriedky a tiez fakt, Ze tu existuje vdc¢Sia pravdepodobnost
stability legislativy. Parametre prvého piliera moézu byt totiz predmetom politického
rozhodnutia, a preto je s kalkuldciami v prvom pilieri spojené urcité riziko. Obsah tohto
rizika spociva v tom, Ze sti¢asné parametre priebezného piliera sa moéZu zmenit, ¢im sa
automaticky zmenia aj vysledky prepoctov. Velkost tohto rizika si vSak musi zvazit kazdy
obcan pri svojom rozhodovani sam.
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Viacdsina obyvatelov potrebuje jednoduché voditko pri rozhodovani. Pre nich - za niZsie
uvedenych predpokladov ktoré IFP povazuje za redlne (ale samozrejme nie za isté) - je
mozné konstatovat nasledovné.

Vstup do druhého piliera sa oplati predovSetkym pre zZeny mladsie ako 35 rokov a pre
muzov mladsich ako 40 rokov.

To plati pri nasledovnych predpokladoch:

A. Makroekonomické predpoklady su prebraté z Konvergenéného programu SR.
Doélezity je najméd priemerny ro¢ny rast redlnych miezd, ktory sa oakava do roku 2080 na
arovni 2,5%. Samozrejme, pre starSich obyvatelov sa pocita s rychlejs$im rastom realnych
miezd (v rdmci rychlejsieho priblizovaniu sa k trovni EU v nasledujucich cca. 20 rokoch),
pre mladsich je rast platov priblizne na Grovni vyssie uvedeného priemeru za celé obdobie
do roku 2080. Technické tirokova miera je na drovni 4%.

B. Priemerna nominalna vynosovost aktiv v druhom pilieri sa predpoklada priblizne na
arovni 6,5%. U obyvatelov nad 40 rokov je vsak velké riziko, Ze vzhladom na povinnost
vstapit do zmieSaného fondu 15 rokov pred déchodkom a do konzervativneho 7 rokov pred
doéchodkom nedosiahnu tento vynos v druhom pilieri.

C. Legislativa dochodkového systému sa vyrazne nezmeni s vynimkou nasledovnych
bodov :

- Vek pre odchod do déchodku sa v budtcnosti postupne zvysi na 65 rokov.

- Valorizécia uz priznanych doéchodkov sa v budtdcnosti zmeni na indexdciu podla
vyvoja spotrebitel'skych cien.

D. Vyhoda dedenia je zohladnend pomocou pravdepodobnosti tmrtia pred zaviSenim
doéchodkového veku.

Pre tych, ktori by sa chceli rozhodnut na zaklade komplexnejsieho pristupu, na webstranke
MF SR bude spristupnena kalkulacka s jedendstimi otdzkami.
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