Analyza materialu MPSVR SR
»Navrh Koncepcie reformy dochodkového zabezpecenia v SR”

Working Paper

Martin Thomay *

* InStitat pre slobodnu spolo¢nost’
Jégeho 5, 821 08 Bratislava
Tel.: 0907 / 324 825
martin.thomay(@seznam.cz

16. aprila 2003



M. THOMAY Hodnotenie koncepcie déchodkovej reformy, 16. 4. 2003

Uvod

Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR (MPSVR SR) po priblizne patmesac-
nej priprave predlozilo na rokovanie vlady SR novy ,,Navrh Koncepcie reformy déchodkové-
ho zabezpecenia v Slovenskej republike” (dalej len ,,koncepcia”), ktory méa podl'a jeho pred-
kladatelov riesit’ ,,komplexné prebudovanie sucasné¢ho systému dochodkového zabezpecenia
v SR, ktory je zaloZeny na priebeznom spdsobe financovania” (str. 29). Podl'a koncepcie je
sjednym zcielov nového systému ... poskytovanie vyssej urovne ddchodkov, ako je to
v dnesnom systéme” (str. 8). Vlada SR na svojom rokovani zaciatkom aprila 2003 predlozenu
koncepciu schvalila.

Nasledovné strany obsahujii hodnotenie tohto materialu, a to vo viacerych rovinach.
Hodnotenie pozostava z nasledovného:

struéné predstavenie obsahu koncepcie, zakladné prvky navrhovanej reformy a nového
systému (Cast’ 1.),

analyza nezodpovedanych otazok (Cast’ 2.),

analyza problémovych bodov (Cast’ 3.),

analyza formalnych nedostatkov koncepcie (Cast’ 4.),

zéaver a zhrnutie kI"aovych problémov navrhu.

1. Struény popis navrhovanej reformy

Reforma dochodkového systému ma podla MPSVR spocivat’ v zmene priebezného
systému (aj ked’ jeho filozofia ma zostat’ zachovand), zavedeni silného povinného kapitalizac-
ného systému a podpore dobrovolnych déchodkovych schém. Po zahijeni reformy, ktord sa
planuje zaciatkom roku 2004, budi mat’ niektori zamestnanci a vysSie prijmové skupiny
SZCO moznost odvadzat' 10 % prispevkov na dochodkové zabezpeéenie (z celkovej sumy
28 %, ktoré platia teraz) do tzv. dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti (DSS), novovytvo-
renych finanénych institacii s vyluénym predmetom ¢innosti, ktoré buda pod jednou strechou
vykonavat’ administraciu uctov a spravu dochodkovych aktiv (investovanie). DSS bude mdct’
vytvarat’ max. tri dochodkové fondy (DF), vzhl'adom na ,,povinny charakter systému” kon-
cepcia ,,nepripista vytvaranie portfolii s vysokym rizikom”. Investovanie DF bude prisne
limitované podla typu cenného papiera, teritoria atd’. Spravca fondu bude mat’ povinnost’ ga-
rantovat’ vynosy DF podla priemerného vynosu pre dany typ aktiv — ak DF dosiahne niZzsi
vynos, ,.bude spravca doéchodkovych aktiv (DSS) povinny nahradit’ tento rozdiel z vlastného
imania” (str. 27). Dochodok bude tvorit’ anuita (dozivotna pravidelna platba) od Zzivotnej
(komer¢nej) poistovne. Komercéné poistovne budi popri DSS druhou hlavnou stucastou po-
vinnej kapitalizacie.

Regulacia a dohl'ad nového systému mal byt’, vzhl'adom na zvolenu alternativu, za-
bezpecovany bud’ novym nezavislym orgdnom so Specialnou pdsobnost’ou pre oblast’ povin-
ného déchodkového sporenia, resp. fungujiucim Uradom pre finanény trh (UFT). Na zéklade
doporucenia Porady ekonomickych ministrov vlada schvalila druhti z navrhovanych alterna-
tiv, dohl'ad a regulécia nového systému povinného dochodkového sporenia bude teda spadat’
pod ingerenciu UFT.

Bezpecnost’ nového systému ma zaistovat’ navrhovany charakter regulacie a dohl'adu
zamerany na odhalovanie neobozretného podnikania a mozZnej defraudacie. Stat bude podl'a
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koncepcie garantovat’ vyplacanie starobnych dochodkov ,,vo vyske 90 % starobného dochod-
ku, na ktory by mal klient narok, pricom bude zdkonom stanovena hranica minimalneho do-
chodku, ktory bude Stat garantovat’ v plnom rozsahu”. V pripade defraudacie dochodkovych
aktiv bude ,,ndhrada Skody ... z majetku DSS, osobného majetku Statutdrnych zastupcov” ale-
bo ,,depozitara”.

V priebeznom systéme ma dojst’ k predlzovaniu veku odchodu do déchodku na jed-
notnu hranicu 62 rokov pre muZzov aj Zeny, v dlhodobom horizonte (do roku 2085) na 65 ro-
kov; takisto aj k oddeleniu financovania invalidnych a pozostalostnych déchodkov od staro-
bnych dochodkov. Pre obéanov, ktori sa rozhodnt vstipit’ do systému povinnej kapitalizacie,
bude priebezny pilier modifikovany na solidarnejsi systém nez u ob¢anov, ktori v priebeznom
systéme zostanu. Pre tychto bude priebezny systém modifikovany, zachova sa vsak filozofia
zo zadkona ¢. 413/2002 Z.z. o socidlnom poisteni (ktorého ucinnost sa posunula
a pravdepodobne bude zruseny). Financovanie déchodkov sticasnych a budtcich déchodcov
ma byt zabezpecené aj nad’alej z odvodov, deficity, ktoré vzniknu po odklone ¢asti platieb na
individualne Uc¢ty, maju byt pokryté z prijmov z privatizacie za SPP, aj v najoptimistickejSej
alternative by vSak len tieto zdroje vydrzali max. 8 az 10 rokov.

2, Nezodpovedané otazky

Hodnoteny material neobsahuje analyzu a Casto ani zmienku o mnohych aspektoch,
ktoré su pri uskutocneni dochodkovej reformy dolezité, ¢asto nedava odpoved’ ani na kl'ai¢ové
otazky. V koncepcie napriklad nenajdeme:

ziadnu diskusiu o ndkladoch buduceho povinného kapitalizacného systému,
adekvatne zohl'adnenie o¢akavaného buduceho makroekonomického vyvoja,
dostato¢nu analyzu rizik spojenych s fungovanim povinnej kapitalizacie,
porovnanie navrhovaného modelu s alternativou zachovania priebezného systému,
dostato¢nu Specifikdciu zmien v priebeznom systéme,

takmer ziadnu analyzu dopadov na verejné financie a ekonomiku,

analyzu mozZnosti financovania deficitov vzniknutych zavedenim kapitalizacie, ani
blizsiu Specifikaciu systému garancii vyplacania dochodku zo strany Statu.

Domnievam sa, ze tieto aspekty s pre kazdu koncepciu klicové a diskusia o nich
musi predchadzat’ samotnej formulacii navrhu. Nestaci, ak budu rozpracované dodatocne
v ramci detailnejSieho névrhu alebo paragrafového znenia zdkonov. V nasledovnej Casti popi-
sujeme materidlom nediskutované aspekty SirSie.

2.1 Naklady buduceho povinného kapitalizaéného systému

Nizke administrativne naklady nového dochodkového systému by mali byt jednym
z klIi€ovych aspektov pripravy akejkol'vek dochodkovej reformy, ktord pocita s vytvorenim
systému individudlnych ucétov. Preco? Néklady spojené s jednym individudlnym uctom (ve-
denie uctu, odpis majetku, sprava aktiv, marketingové naklady, prevadzkové naklady, poplat-
ky inym subjektom atd’.) napr. vo vyske 1 % objemu dochodkovych aktiv ro¢ne znizujua po 40
rokoch sporenia vysledny dochodok az o 20 % v porovnani s hypotetickym déchodkom, ktory
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by &lovek poberal, ak by boli naklady systému nulové.'

Navyse, odhad buducich ndkladov je popri odhade buducich vynosov kl'icovym fak-
torom porovnania relativnej vyhodnosti kapitalizacie voci priebeznému systému ako aj posu-
dzovania jednotlivych alternativ usporiadania kapitaliza¢ného systému.

Predlozena koncepcia uvazuje so zachovanim priebezného piliera do buducnosti, z Co-
ho vyplyva, Ze nakladovost’ nového zmieSaného déchodkového systému bude dana suctom
administrativnych nékladov sucasného priebezného systému a nakladov nového systému po-
vinne] kapitalizacie. Spravne néklady Socialnej poistovne, ktord v sucasnosti administruje
slovensky priebezny systém, s na urovni 3,5 % vybraného poistného. Ako uvadzaju Horvath
a Lendacky (2003): ,,[Ploplatok ekvivalentny sicasnym spravnym nakladom Socidlnej pois-
tovne vo vyske 3,5 % z vybraného poistného, by sa hypoteticky rovnalo vyske spravnych
nakladov vo vyske 0,2 % z objemu aktiv po 35 rokoch platenia poistného.*?

Je potrebné si uvedomit’, Ze napriek zna¢nym problémom Socidlnej poistovne s efek-
tivitou jej hospodarenia (prezamestnanost’, zastaralé informacné systémy atd’.), ktoré vyplyva-
ju z jej verejnopravneho postavenia, je uroven nakladov priebezného financovania vo vyske
0,2 % (hypotetickych) aktiv 5 az 10-nasobne niz§ia, nez uroven ndkladov vo fungujucich sys-
témoch povinnej kapitalizicie. Mozno teda ocakévat’, Ze zavedenim systému povinnej kapita-
lizacie uroven administrativnych ndkladov znacne vzrastie. Pri uvedomeni si skutocnosti, ze
nakladovost’ systému je popri budicich vynosoch z aktiv a raste redlnych miezd kl'ai¢ovym
determinantom vysky déchodkov, je mozné koncepcii vy¢itat’ nasledovné:

chyba analyza nakladovosti kapitaliza¢nych systémov zo sveta (pribuznych navrhova-
nému modelu aj odliSnych),

absentuje urenie maximalnej miery nakladov, pri ktorej je vzhl'adom na vynosnost’
systému kapitalizdcia eSte vyhodné v porovnani s priebeznym systémom,

nendjdeme porovnanie nakladovosti navrhovaného kapitalizacného systému
s nakladmi priebezného financovania,

koncepcia neobsahuje analyzu vplyvu nakladov na vyslednu vysku dochodku,
nendjdeme navrh znizovania ndkladovosti kapitalizicie, osobitne znizovania marke-
tingovych nakladov,”*

chyba Specifikacia motivacnych faktorov veducich k znizovaniu ndkladovosti.

2.2 Zohladnenie o¢akavaného budiuceho makroekonomického vyvoja

Modelové prepocty obsiahnuté v prilohe koncepcie a tzv. dolozke vplyvov predstavu-
ju rozne makroekonomické scenare (najmi Co sa tyka budiceho vyvoja redlnych miezd
a vynosnosti aktiv), av§ak neobsahuju diskusiu o tom, ktory scenar mozno do budicnosti po-
vazovat’ za najpravdepodobnejsi. Samotna koncepcia ako keby ignorovala zakladné oCakéva-

! Diamond (1999)

? Pozri napr. Aaron (1966), Barr (2000), Geneakoplos, Mitchell a Zeldes (1998), Hemming (1998), Sa-
muelson (1958) a World Bank (1994).

3 Horvéth a Lendacky (2003)

* V systémoch podobnych navrhovanému koncepciou dosahuju marketingové néklady az 50 % celko-
vych nakladov v systéme.
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nia ekondmov ohl'adom rastu redlnych miezd a vynosov aktiv, ktoré s pre posudzovanie vy-
konnosti dochodkového systému kl'acové. Z tohto hl'adiska mozno materidlu vycitat’ nasle-
dovné:

koncepcia neobsahuje analyzu moznej budicej vynosnosti aktiv, do ktorych sa v rdmci
kapitalizacie bude investovat’, ako tiez porovnanie tejto vynosnosti s ,,vynosnostou”
priebezného systému (vynosnost’ priebezné¢ho systému je dand suctom rastu redlnych
miezd a rastu poctu pracujucich);

samotna filozofia koncepcia nereflektuje predpoklady, ktoré vyslovuju ekonémovia
ohl'adom rastu redlnych miezd a vynosnosti aktiv do buducnosti, aje nadmieru
a neopravnene optimisticka v perspektivach navrhovaného kapitaliza¢ného financova-
nia,

v koncepcii chyba analyza o¢akavaného vyvoja redlnych miezd, konkrétne spomenutie
dvoch tendencii, ktoré budi mat’ do buducnosti vyznamny vplyv na ich rast — konver-
genciu slovenskej ekonomiky po jej vstupe do EU a EMU, ako aj zvy$ovanie produk-
tivity prace zapri¢inené poklesom poctu pracujucej populacie,

absentuje analyza dlhodobych trendov vyvoja na trhu prace, ktoré je kl'uCové z hla-
diska posudenia vhodnosti kapitalizacného vo¢i priebeznému systému,

chyba analyza dlhodobych trendov vynosnosti roznych aktiv, napr. spomenutie histo-
rického faktu, Ze redlny vynos akciovych trhov za poslednych 100 rokov bol vo vyspe-
lom svete na trovni 6 az 10 %, zatial’ ¢o redlna vynosnost investicii do Statnych dlho-
pisov a nastrojov pefiazného trhu (tzv. ,,nerizikovych investicii”) bola 0 az 2 %.

2.3 Analyza rizik spojenych s fungovanim povinnej kapitalizacie

V koncepcii chyba jasné vymedzenie rizik, ktoré su pritomné vo fungovani systémov
povinnej kapitalizcie a zmienka o tom, Ze na rozdiel od priebezného systému su systémy
povinnej kapitalizacie vystavené navyse investicnému riziku, riziku vyplyvajiceho z ¢innosti
manazmentu a riziku pritomnému na trhu Zivotného poistenia, takisto absentuje hlbsia analyza
tychto problémov a predstavenie spdsobu ich riesenia. Absentuje takisto detailnejSia zmienka
o volatilite na kapitalovych a dlhopisovych trhoch, ktora je pri posudzovani rizikovosti sys-
tému kl'acova (pozri tabul’ku 5); koncepcia sa nezmienuje o skuto¢nosti, ze systém povinnej
kapitalizacie, tak ako je navrhovany koncepciou, neumoziuje ochranit’ sporitelov pred na-
hlym prepadom hodnoty aktiv na ich uctoch pre odchodom do dochodku; v tomto smere by
stdlo za zmienku, Ze néhly prepad akciovych trhov mdze Cloveka tesne pred hranicou veku
odchodu do déchodku pripravit’ aj o 20 az 30 % vysledného dochodku. Okrem toho

chyba zmienka o moznom fiskalnom riziku, ktoré sa moze vyskytnat’ vo viacerych ob-
lastiach; oblasti garancii (miniméalneho alebo zdefraudovaného) dochodku zo strany
Statu, kde mozu vzniknut’ obrovské fiskalne dopady; oblasti zadlzovania okruhu verej-
nych financii z dovodu ndkladnej transformécie systému a z nej vyplyvajucej pravde-
podobnej motivacie politikov ,,smerovat™ investovanie DSS do Statnych cennych pa-
pierov (s jasne negativnym efektom na vynosy pre prispievatelov),

absentuje triezve zhodnotenie potencialu slovenského trhu zivotného poistenia, ktory
je velmi slabo rozvinuty, Uzky; poistovne nemaju skusenosti s poskytovanim anuit;
vyplacanie déchodkov moze byt , kamenom urazu” celej reformy (ako v Pol'sku),
nedocCitame sa, Ze nuteny nadkup anuity v zmysle koncepcie bude vystavovat’ dochod-
cov vysokému riziku prameniacemu z existencie inflacie a inflacnych Sokov; poistov-
ne nds nemaju vytvorené podmienky na investovanie rezerv do inflacne-
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2.4

indexovanych Statnych cennych papierov (slovenska vlada infla¢ne-indexované dlho-
pisy neemituje, na rozdiel od Cile, Izraela, Velkej Britanie a USA); redlnu hodnotu
déchodkov — anuit — bude vel'mi tazké udrzat’ a obania mo6zu oproti alternative prie-
bezného financovania stracat’.

Porovnanie navrhovaného modelu s alternativou zachovania
priebezného systému

Zasadnym nedostatkom obsahovej stranky koncepcie a k nej prilozenych podkladov je

absencia analyzy budiceho fungovania priebezného systému v pripade nezavedenia systému
povinnej kapitalizicie a potrebnych zmien parametrov, pomocou ktorych by bolo mozné za-
bezpecit’ vyrovnané hospodarenie systému.

Je potrebné uviest, ze slovensky priebezny systém nie je az taky ,,neudrzatelny*, ako

casto tvrdia predkladatelia koncepcie. Analyzy ukazuja, Ze vyrovnané hospodarenie priebez-
ného systému vyzaduje okrem niektorych inych zmien posuvanie hranice veku odchodu do
doéchodku pre muzov aj Zeny na troven 65 rokov, ¢o pri vhodnom nastaveni priebezného sys-
tému, vyssej politickej podpore tomuto kroku alebo prechode na systém tzv. virtualnych indi-
vidudlnych uctov (pozri Box 3 v Casti 3.5) nie je nerealizovatel'né. Konkrétne v koncepcii

2.5

absentuje analyza vplyvu postivania hranice veku odchodu do déchodku na udrzatel-
nost’ systému, osobitne na vysku dochodkov, néklady transformacie priebezného sys-
tému na kapitalizacny; takito analyza moze ukazat’ dramatické efekty posuvania do-
chodkového veku na udrzatel'nost’ systému, zmiernenie efektov vyvolanych demogra-
fickymi zmenami, na hospodarenie verejnych financii a najmé na vysku déchodku,
uplne chyba dolezita analyza udrzatel'nosti priebezného financovania, t.j. Specifikacia
potrebnych zmien parametrov priebezného systému, pomocou ktorych mozno docielit’
vyrovnané hospodarenie priebezného systému; takato analyza ukazuje, ze (a) priebez-
ny systém nie je az tak neudrzatel'ny, ako sa ho snaZzi prezentovat’ koncepcia (b) zave-
denim kapitalizacie v podobe predstavenej koncepciou sa vyrazne nezlepsi bilancia
systému, prave naopak (ako to dokumentuje ,,Dolozka ... vplyvov ...”),

absentuje projekcia vyvoja hospodarenia priebezného systému v pripade, ak by nedo-
Slo k zmene parametrov dnesného systému

chyba porovnanie vysky dochodku pri ocakévanych makroekonomickych scenaroch
kapitalizaéného voci priebeznému systému,

absentuje diskusia 0 moznom zavedeni tzv. systému virtudlnych individualnych tétov
pre priebezny systém (takato reforma prebehla napr. v Loty$sku, Pol'sku alebo Svéd-
sku), ktory je vyznamnym krokom k zabezpeceniu udrzateI'nosti priebezného systému.

Specifikacia zmien v priebeznom systéme

V materidle chyba jasné vymedzenie zmien priebezné¢ho systému pre obcanov, ktori

nevstapia do povinnej kapitalizacie (aky budu mat” déchodok, ako bude vypocitavany, aké
budu ostatné parametre systému atd’.). Okrem toho je problémom:

nedostatocnd definicia miery ndhrady mzdy déchodkom (koncepcia v skuto¢nosti vo-
bec nehovori, na akej Grovni by malo byt poskytované déchodkové zabezpecenie
prostrednictvom povinného systému do buducnosti),
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navrhované zmeny v oblasti invalidnych a pozostalostnych dochodkov nie st takmer
vobec Specifikované,

klacova tabul’ka 1 na str. 9 je nejasna a neSpecifikuje, k akej mzde sa porovnava do-
chodok (Cistej, hrubej),

nejasny je systém valorizacie buducich dochodkov (podl'a ¢oho, preco a aké budu e-
fekty na verejné financie a zivotna troven déchodcov),

v zneni koncepcie existuje zdsadny rozpor, najskor sa doCitame, Ze su potrebné zasad-
né zmeny v priebeZznom systéme, neskor, Ze je potrebné zachovat’ jeho filozofiu podla
schvaleného zakona ¢. 413/2002 Z.z. o socidlnom poisteni.

2.6 Analyza dopadov na verejné financie, obyvatel'stvo a ekonomiku

V koncepcii a jej prilohach absentuje Specifikécia dopadov reformy na hospodarsky
rast, ispory domacnosti, investicie, kapitalova zasobu atd’., konkrétne:

koncepcia neobsahuje analyzu moznych dopadov financovania transformécie na rézne
generacie, nezaoberd sa otazkami tzv. medzigeneracnej spravodlivosti (na zaklade
koncepcie nemozno posudit, ktord generacia by v pripade odstartovania déchodkove;j
reformy podla koncepcie znésala bremeno financovania zaviazkov Statu voci doéchod-
com a ktora nie, ani to, ako by mala byt uskuto¢tiovana transformacia, ak by mala byt
zarucena medzigeneracna spravodlivost’ pri financovani transformaécie),

chyba odhad dopadov na danové zatazenie (ked’ze cast’ odvodov sa pouzije na spore-
nie a ked’Ze vynosy z privatizdcie nebudil zohravat’ kI'ai€ova ulohu, bolo by potrebné
zvazit dopady na danové zatazenie, ak sa chceme vyhnat nadmernym deficitom ve-
rejnych financii),

absentuje analyza dopadov jednotlivych variantov reformy na deficit verejnych finan-
cii, verejny dlh, plnenie Maastrichtskych kritérii pre vstup do EMU, dlhovi sluzbu
Statneho rozpoctu a pod.,

koncepcia opomina fakt, ze na Ministerstve financii (MF) v sucasnosti prebieha kon-
ceptna praca na danovej reforme apozaduje zmeny, ktoré vobec nemusia byt
v zamere MF,

chyba zhodnotenie moznych dopadov navrhovanych garancii miniméalneho a zdefrau-
dovaného déchodku na verejné rozpocty.

Co sa tyka analyzy moznosti financovania deficitov vzniknutych zavedenim kapitali-
zacie, materidl v skutocnosti nevymedzuje celkové naklady reformy. Chyba taktiez analyza
moznosti financovania reformy prostrednictvom emisie nového verejného dlhu, dani (akych),
resp. analyza moznej budicej privatizacie v podmienkach SR a jej vynosov, ¢o je klicovy
nedostatok. Predkladatelia koncepcie taktiez nepochopitel'ne uprednostiiuju stav, v ktorom by
do nového systému povinnej kapitalizacie vstapilo ¢o najmenej obcanov, ked’ze deficity So-
predkladatelia nie s v skutoc¢nosti presved¢eni o komparativnej vyhodnosti nového systému
voci dne$nému cisto priebeznému financovaniu.
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3. Problémové okruhy

Navrhovana déchodkova reforma prindsa mnozstvo problémov. KIicovym problé-
mom su vysoké ndklady nového systému, ktoré mozno ocakavat. V spojeni s nizkymi vy-
nosmi, ktoré je taktiez mozné pri navrhovanom type investovania do budicnosti predvidat’,
a s ohl'adom na ocakavany rast redlnych miezd, mozno konstatovat,, ze novy systém prinesie
nizsie dochodky nez vhodne upraveny priebezny systém.

3.1 Vysoké naklady nového systému

Vzhl'adom na vysokll podobnost’ navrhovaného systému povinnej kapitalizicie (sys-
tém DSS) v systémom Latinskej Amerike alebo inym pribuznym systémom, aj v navrhova-
nom modeli mozno o€akavat’ vysoké administrativne néklady (pozri tabul’ku 1), a to na urov-
ni spociatku 5 az 10 % objemu aktiv na individualnych tc¢toch (tabul’ka 2), dlhodobo stabilne
na urovni 1 az 2 %, ¢o je 5 aZ 10-ndsobne viac neZ st spravne néklady v priebeZznom systéme.
Pritom 1 % nékladov znizuje pri 40 rokoch sporenia déchodok az 0 20 %, 2 % o 35 %.

Tabulka 1
Administrativne poplatky v latinsko-americkych kapitalizaénych systémoch, 1998

Krajina oPrispev_ok akoal Poplato_k ako % Popl’atok ako % Pop_latok ako’ %
% hrubej mzdy hrubej mzdy prispevkov objemu aktiv

Argentina 10,0 2,30 23,0 7,66
Bolivia 10,6 0,60 55 3,0
Kolumbia 11,6 1,64 141 4,0

Cile ® 11,8 1,84 15,6 1,36

Peru 12,4 2,36 19,0 7,31
Mexiko 8,7 1,92 22,1 9,19
Zdroj: James, Smalhout a Vittas (2001)

Poznamky:

a — zahfna prispevok na individualny ucet a uCtovany poplatok
b — v Cile fondy vac¢sinou uctuju aj nizky mesacny pausalny poplatok

Vysoké naklady buduceho systému povinnej kapitalizacie budi mat’ mnoho pricin:

mozno ocakdvat’ vysoké marketingové naklady, aZ na trovni 50 % celkovych nékla-
dov (pozri tabulku 2), a to vzhladom na oc¢akavané rovnaké vynosy vsetkych DF (bu-
du sa teda musiet’ odliSovat’ propagaciou) a na charakter vzt'ahov DSS — prispievate-
lia, ktoré budu zalozené na zmluvnej baze; DSS budu motivované ,,nahanat™ klientov
prostrednictvom svojich agentov,

naklady moznosti vol'by budu vysoké (ak bude chciet’ ¢lovek zmenit’ poskytovatela
spravy aktiv, bude musiet’ zmenit' aj spravcu uctov, s ktorym mohol byt spokojny
a naopak, ¢o s zbytocné naklady), prestup medzi DSS bude drahy a oban nebude
mat’ na vyber dostatok moznosti, t.j. zmenou DSS len t'azko zlepsi svoju situaciu,
systém neumozni vyuzitie uspor z rozsahu pri sprave uctov,

vSetky subjekty budu nutené financovat’ zloziti a drahu infrastruktiru administracie
uctov a komunikacie s centralnym registrom a regulatorom, nebude mozné Specifika-
cia napr. na spravu aktiv,

vysoké pociatocné naklady (vysoké zdkladné imanie novych spolo¢nosti, draha infra-
Struktara, naro¢nost’ ziskania licencie, ndklady spojené “so ziskanim priazne”),
charakter ziskavania licencii (predkladatelia sa CastejSie nechali pocut, ze licencie u-
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delia ,,vSetky naraz”),

neexistencia moznosti kontrolovat’ ndklady (tie sa budii moct’ nabal'ovat’ vo vnutri in-
Stitacie, podobne ako v dneSnom DDP),

obrovské administrativne bariéry vstupu,

nakladné presvedcenie klientov o prestupe medzi DSS po rozbehnuti systému — az 6-
nasobne drahsie ako pri Starte reformy u novych klientov,

povinna garancia vynosov a reguldcia zlozenia portfolia podla typu cenného papiera
budl znamenat’ niz8i vynos, nadklady budi teda relativne vyssie, ako aj demotivaciu
vstupovat’ na trh u potencidlnej konkurencie, ktora by musela pripadné nizsie vynosy
sanovat’ z vlastného kapitalu,

nakladny vstup na burzy cennych papierov — nutnost’ vyuzivat’ sprostredkovatel’a.

Skusenosti z fungovania Cilskeho kapitalizaéného systému, ktory tvori inSpiraciu kon-
cepcie, poukazuju na jeho vysoku nakladovost’. Pri Starte systému tvorili naklady az 5 az 12%
aktiv na individualnych uétoch. Postupne klesali, pricom dnes je ich uroven priblizne 1,4%,
¢o vSak vobec nie je malo: naklady na arovni 1,5% aktiv predstavujii zhruba 15% odvadza-
nych prispevkov. V Argentine poplatky predstavuji neuveritelnych 23% prispevkov,
v Mexiku je to u niektorych fondov dokonca az 35%.

Tabulka 2
Naklady a poplatky v chilskom systéme
povinnej kapitalizacie, 1982 — 1998

. Noéklaqy ako P?plat!(y ako r':gi:';g:;r;i%\';
ok % objemu % objemu ,
aktiv aktiv ce] kovych
nakladov

1982 12,00 9,39 46
1983 5,65 5,63 40
1984 4,65 4,90 36
1985 3,41 3,54 30
1986 2,57 2,93 24
1987 2,22 2,60 21
1988 2,23 2,57 23
1989 1,97 2,49 22
1990 1,77 2,00 24
1991 1,41 1,68 26
1992 1,39 1,79 30
1993 1,43 1,61 35
1994 1,35 1,47 38
1995 1,35 1,56 43
1996 1,41 1,59 49
1997 1,38 1,56 52
1998 1,13 1,36 46

Zdroj: James, Smalhout a Vittas (2001)

3.2 Nizke vynosy navrhovaného systému

Koncepcia nepredpokladd vyznamnejsie investovanie do akcii, ked’ze tieto ,,vzhl'adom
na povinny charakter systému” poklada za rizikové. Je to vSak vyznamna chyba, pretoze akcie
su sice kratkodobo (Co sa tyka vynosu) volatilnejsie, ale dlhodobo len investovanie do akcii
zabezpecuje potrebny vynos pre prispievatelov (pozri aj tabul’ku 5). Vzhl'adom na investi¢ny
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horizont, ktory je k dispozicii pri dochodkovom sporeni (35 az 45 rokov) je takpovediac hla-
post’ snazit’ sa kazdoro¢ne o dosahovanie pozitivnheho vynosu a vyzadovat’ investovanie do
tzv. ,,bezpenych* aktiv (t.j. napr. Statnych dlhopisov, pokladni¢nych poukazok alebo termi-
novanych vkladov). Dochodcovia by v pripade investovania do Statnych cennych papierov
boli odkazani na vel'mi nizke realne vynosy (na trovni 0,7 az 2 %, pozri tabul’ky 3 az 5), ¢o
pri zohl'adneni (i) ndkladovosti povinnej kapitalizacie v. ndkladovosti priebezného financova-
nia a (i1) oakavaného rastu readlnych miezd viedlo k zna¢ne niz§im déchodkom ako pri prie-
beznom systéme a takisto k omnoho niz§im déchodkom neZ pri umozneni investovat’ (asponl
v prvych 2/3-nach alebo 4/5-nach sporenia) do akcii.

Tabulka 3
Priemerné rocné realne vynosy akcii a statnych
dlhopisov na trhoch vyspelych krajin, 1900 — 2000

Krajina Akcie (%) St. dihopisy (%)
Déansko 6,2 3,3
Francuzsko 6,3 0,1
Holandsko 7,7 1,5
Nemecko (okrem rokov 1922-23) 8,8 0,3
Svédsko 9,9 3,1
Taliansko 6,8 -0,8
Velka Britania 7,6 2,3
USA 8,9 2,0

Zdroj: Shipman (2003)

Dlhodobé realna vynosnost aktiv, do ktorych predpoklada investovanie koncepcia, te-
da bude len taZko vyssia nez 3 % roc¢ne. V poslednych 100 rokoch bol priemerny ro¢ny vynos
akcii vo vyspelych krajinach v rozmedzi 6 az 9 %, priemerny ro¢ny vynos Statnych dlhopisov
ale len 0 az 2,3 % a vynos Statnych pokladni¢nych poukdzok bol esSte niZsi.

Tabulka 4
Priemerné ro€né realne vynosy aktiv
na niektorych vyznamnych trhoch, 1950 — 1995

Krajina Akcie (%) St. dihopisy (%) SPP (%)
USA 8,09 0,00 1,20
V. Britania 7,92 0,49 1,22
Australia 7,13 -0,69 0,50
Nemecko 9,04 3,39 1,08
Francuzsko 7,25 1,98 1,48
Japonsko 11,14 4,31 2,67
Taliansko 3,40 0,93 2,08
Kanada 6,34 1,16 2,17
Priemer 7,54 1,45 1,65

Zdroj: autorove prepodty podla udajov z Kohout (2001)

Pri investovani na finan¢nych trhoch je nutné ratat’ s rizikom kolisania vynosov (vy-
nosové riziko sa Standardne meria ako Standardna odchylka, t.j. priemernd ro¢na odchylka od
priemeru za sledované obdobie). Ako ukazuje tabul’ka 5, rizikovost’ fluktuacie vynosov je pri
akcidch na najrozvinutejSom kapitalovom trhu (USA) na trovni 20,4 %. To vSak neznamena,
ze investovanie do akcii nie je dlhodobo lepSou investiciou, prave naopak. Rizikovost’ akcii je
potrebné obmedzit’ v poslednej faze sporenia, t.j. v Case pred vstupom do déchodku, a to pre-
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investovanim uspor do dlhopisov a nakoniec do fixnych néstrojov penazného trhu. Dlhodobo
je kvoli vyssiemu vynosu vyhodnejsie rizikovejSie investovanie, a to najmi v povinnom sys-
téme (tu by malo platit’, Ze ,,ak ma uz niekto nuti nieco robit’, tak nech na tom aspoii neprera-
bam”). Koncepcia tieto tivahy neguje, ¢o je jedna z najvacsich chyb. Navrhovana Struktira
kapitalizacie (systém DSS) a charakter reguldcie taktiez vobec neumoznuje diferenciaciu in-
vesticnych stratégii v ¢ase podl'a veku prispievatela.

Tabulka 5
Priemerné roéné realne vynosy
akcii a Statnych dlhopisov v USA, 1926 — 1996

Priemer jocny | Standerdng oo
Akcie (index S&P 500) 9,4 20,4
Dlhodobé Statne dlhopisy 2,4 10,5
Strednodobé Statne dlihopisy 2,3 71
Statne pokladniéné poukazky 0,7 4,2

Zdroj: Geneakoplos, Mitchell a Zeldes (1998)

3.3 Nizsie déchodky nez v priebeznom systéme

Aby bol kapitalizany systém efektivnejsi nez systém priebezny, je dolezité, aby Cisty
realny vynos z aktiv, do ktorych sa v rdmci neho investuje, bol vyssi, nez je rast thrnu miezd
na realnom HDP, resp. rast redlnych miezd. Ak to tak nie je, dobre nastaveny priebezny sys-
tém bude poskytovat’ vyssie dochodky.

Box 1
Aaron-Samuelsonovo pravidlo vyhodnosti priebezného v. kapitalizaéného systému

Ako vo svojich pracach z 50-tych a 60-tych rokov ukazali ekonémovia Paul Samuelson a Henry Aa-
ron,’ priebezny systém ma svoju vynosnost. Prirodzene, nejde o vynosnost v zmysle investovania, ale
v zmysle porovnania zaplatenych prispevkov a poberaného déchodku. Tato implicitna vynosnost je
spredmetnena v raste redlnych miezd, resp. raste uhrnu miezd v ekonomike, z ktorych su vyplacané
dochodky. Vynosnost kapitalizacie je zase uréena vynosnostou aktiv, do ktorych sa investuje. ESte
délezitejSia je Cista vynosnost, t.j. realna vynosnost po odpoditani administrativnych nakladov systé-
mu. Ak je Cista vynosnost priebezného systému vyssia nez Cisty vynos kapitalizacie, vyssie déchodky
bude poskytovat priebezny systém a naopak (tzv. ,Aaron-Samuelsonovo pravidlo®).

Zdroj: autor

Rast realnych miezd vo vyspelom svete sa v poslednych desatrociach pohyboval na
urovni 1,5 az 4 % (tabul’ka 6). Shipman (2003) uvadza priemerny rast realnych miezd v roz-
medzi rokov 1900 az 2000 na trovni 1,5 %.

Uhrn miezd v slovenskej ekonomike dosahuje priblizne 30 % HDP, &o je v porovnani
s vyspelymi zapadnymi krajinami pomerne madlo. V suvislosti s konvergenciou slovenske;j
ekonomiky (v procese konvergencie k EU a vplyvom budiiceho vstupu do EMU) k vyspelym
ekonomikdm a v stvislosti so starnutim populécie, ktoré bude tlacit’ na rast produktivity pra-
covnej sily (vplyvom starnutia populdcie bude menej pracujucich na jednotku kapitalu) eko-
némovia oCakdvaju zvysSeny rast redlnych miezd. Pre nase ucely teda mozno uvazovat
s dlhodobym rastom realnych miezd na trovni 2 az 3 %.

> Samuelson (1958) a Aaron (1966)
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Tabulka 6
Priemerny rocny rast realnych miezd
v niektorych krajinach EU, rozne ¢asové periody

Krajina Rans]:erzedal(r;z)c h Periéda
Belgicko 6,48 1986-2000
Dansko 1,59 1989-2000
Finsko 1,89 1976-2000
Francuzsko 2,68 1971-1997
Grécko 2,37 1989-1998
Holandsko 2,00 1996-1999
Nemecko 0,36 1992-2000
Rakusko -0,24 1997-2000
Spanielsko 3,90 1965-1998
Svédsko 3,80 1994-1999
Taliansko 2,70 1971-1999
Velka Britania 2,16 1961-2000

Zdroj: Shipman (2003)

Na zéklade predlozenej analyzy nakladov a vynosov priebezné¢ho a navrhovaného ka-
pitalizacného systému sa teda mozno domnievat, Ze koncepciou navrhovany zmiesany systém
nebude schopny poskytovat’ vyssie dochodky nez vhodne upraveny priebezny systém, ked’ze
ocakavana Cistd vynosnost’ kapitalizacia pravdepodobne nebude ani v dlhom obdobi vyssia
nez vynosnost priebezného systému. Je potrebné upozornit’, ze porovnanie vyhodnosti prie-
bezného v. kapitalizaéného financovania na zdklade porovnania ¢istej vynosnosti je relevant-
né len pre systémy, ktoré vznikaju takpovediac ,,na zelenej luke®. V stcasnosti na Slovensku
vSak uz mame priebezny systém. Pri posudzovani vynosnosti kapitalizacného financovania je
nutné zobrat’ do Uivahy aj transformacné néklady reformy. Tie nebudi moct’ byt v Ziadnom
pripade financované vylu¢ne z vynosov z privatizacie (tie pokryju prinajlepSom 20 % nékla-
dov transformdcie), ale (ak sa nepristupi k znizovaniu doéchodkov) len zo zvySenych dani (a-
lebo odvodov), fiskalnych aspor alebo emisiou verejného dlhu.’

Novy zmieSany systém nebude schopny udrzat’ mieru ndhrady na trovni 40 % prie-
mernej mzdy, s ktorou podita ministerstvo. Je pravdepodobné, ze priebezna zlozka financova-
nia bude poskytovat vySSie dochodky nez zlozka kapitalizacna. Kapitalizacia bude poskyto-
vat’ dochodky na trovni 15 az 20 % mzdy. Vysledkom bude teda niz§ia miera nahrady, a to
pri celkovom zvySeni efektivneho danového a odvodového zat’azenia, ked’ze reforma vyvola
nutnost’ financovat’ transformac¢né naklady reformy.

Dokumentuje to aj samotna koncepcia v ,,Dolozke finan¢nych, ekonomickych, envi-
ronmentalnych vplyvov avplyvov na zamestnanost”, ktora obsahuje viacero tabuliek
s réznymi scenarmi vyvoja rastu realnych miezd a vynosov z aktiv, z ktorych vSak vel'ka vac-
Sina predstavuje malo pravdepodobné varianty, az na niektoré. Pri danej Grovni inflacie by
v pripade rastu miezd na Urovni 4 % a ¢istom vynose (po zohl'adneni ndkladov systému po-
vinnej kapitalizacie) 2 % bol vysledny starobny déchodok po 40 rokoch sporenia na trovni
len asi 12 % mzdy, pri 3 %-nom raste miezd a 2 %-nom vynose z aktiv je to cca 16 % mzdy,
2 %-nom raste miezd a 3 %-nom vynose asi 27 %, 2 %-nom raste miezd a 2 %-vynose asi 22
%. Alternativy s vy$§im vynosom st podl'a ekonomov do budiicnosti neredlne.

% O tejto mimoriadne déleZitej (a prehliadanej) otazke pozri Geneakoplos, Mitchell a Zeldes (1998)
alebo Orszag a Stiglitz (1999).
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3.4 Problematické postavenie novych subjektov (DSS)

Koncepcia pri ndvrhu vystavby nového systému tplne ignoruje uz prijati slovensku
legislativu finanéného trhu, no najmi normy EU a OECD pre tito oblast’. Navrhované posta-
venie DSS nemd podporu v eurdpskej legislative a je nesystémovym prvkom na finanénom
trhu. Navrhované DSS by napriklad nemohli byt’ clenmi nijakej eurdpskej burzy, ani sloven-
skej. Nemohli by dokonca ani niest’ navrhované oznacenie, ked’ze vyraz ,,spravcovska spo-
lo¢nost™ je vyhradeny subjektom, podnikajucim podla zdkona o kolektivhom investovani.
Nesystémové je taktiez obmedzenie vytvarania déchodkovych fondov na ,maximalne tri”.
Slovenské a ani eurdpska legislativa takéto obmedzenie v kolektivhom investovani nepozna,
kritériom je ,,minimalne jeden” déchodkovy fond.

DSS by navyse nedisponovali tzv. ,,eurépskym pasom”, ¢o vylucuje prenositelnost
dochodkovych uspor v ramci spoloéného trhu EU a posobenie DSS na trhoch inych krajin ako
Slovenska. To m6ze znacne obmedzit’ pracovni mobilitu a moznosti migracie. Vaznym prob-
lémom je aj navrh na vytvaranie DSS ako novych subjektov, ¢o sposobi:

nemalé problémy pri ziskavani vhodnych odbornikov, ktorych je na Slovensku mini-
mum,

vysoké ndklady nového systému hlavne v pociato¢nej faze reformy,

nevyuzitie existujicich kapacit institucionalneho trhu a skusenosti,

duplicitu pri vykonavani ¢innosti kolektivneho investovania u jedné¢ho subjektu (ak
dand finan¢na skupina uz vytvorila diviziu spravy aktiv (asset management) a bude sa
chciet’ zii¢astnit’ na dochodkovej reforme, bude musiet’ vyvarat’ nové kapacity).

3.5 Problémové a nedostatocné zmeny priebezného systému

Navrh reformy priebezného systému je nedostatoény, netiplny a sam o sebe problema-
ticky. Koncepcia nepodava presved¢ivé argumenty o nutnosti zvySovat vek odchodu do do-
chodku, priCom prave toto opatrenie je z hladiska reformy kl'i¢ové; nespravne uvazuje so
»zachovanim filozofie priebezného systému”, nema jasno v oblasti reformy invalidnych a
pozostalostnych dochodkov atd’.

»|Z]achovanie filozofie priebezného systému” podl'a navrhu koncepcie bude mat ne-
gativny vplyv na fungovanie trhu prace a zamestnanost’, podobne ako je tomu v dnesSnom sys-
téme, kde prakticky neexistuje zasluhovost’ (dochodky st len nepatrne zavislé na vyske odve-
denych prispevkov); v tomto smere by bolo potrebné uvazovat’ (ak chceme zachovat’ priebez-
né financovanie) s alternativou zavedenia systému virtualnych uctov.

Zvysenie hranice veku odchodu do dochodku na 62 rokov pre obe pohlavia je nedosta-
tocnym krokom; s posunutim na 65 rokov koncepcia uvazuje az s horizontom roku 2085, t.j.
spolu s uplnym ukoncenim transformacie déchodkového systému. Vedenie ministerstva sa uz
davnejsie dalo pocut’, Ze nebude néastojit’ na zvySovani veku odchodu do déchodku na 65 ro-
kov, ked’ze ,,v pripade zavedenia kapitalizacie tato hranica nebude mat’ vel'ky vyznam”.

Je to ale mylné tvrdenie. Aj v povinnej kapitalizacii hra (bohuzial’) Staitom uréeny vek
odchodu do déchodku zdsadnt rolu, a to ako referenénd hranica pre nakup anuity (¢im bude
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vyS$Sia, tym vysSi mbze byt’ dochodok). Navyse je dolezita pri splacani narokov vzniknutych
obdanom za ucast’ v priebeznom systéme, ako aj pre tych, ktori zostani v dneSnom systéme.
Podl'a demografickych dat by bol cash-flow, potrebny na financovanie transformacie, pri ve-
ku odchodu do dochodku 62, respektive 60 rokov az o polovicu vyssi nez cash-flow potrebny
na financovanie reformy pri veku odchodu do déchodku 65 rokov pre obe pohlavia.

Dal§im problémom je navrhované zachovanie poskytovania invalidnych a pozostalos-
tnych dochodkov podla dnesného systému; na Slovensku je viac nez 300 tisic plnych invalid-
nych dochodcov a problém invalidnych dochodkov ¢o do rozsahu je podobny problému so
starobnymi doéchodkami; neriesit’ ho (iba oddelit’ financovanie invalidnych a pozostalostnych
dochodkov od starobnych) je vazny nedostatok koncepcie.

Box 2
Kto plati odvody? Len zamestnanec alebo aj zamestnavatel'?

Naklady platieb odvodov, nech uz su tieto nazvané ,poistnym”, ,prispevkami” alebo ,dafiami”, nesie
v plnej miere zamestnanec. Zamestnavatel pri zamestnavani uvazuje s celkovymi nakladmi prace, t.].
nielen s nakladmi, ktoré prefiho predstavuje vyplata miezd, ale aj s ostatnymi nakladmi, ktoré by ne-
vznikli, ak by danych jednotlivcov nezamestnaval (odvody zamestnavatela, ale napr. aj odvody do
socialneho fondu, prispevky na doplnkové dochodkové poistenie ai.). Ak je teda zamestnavatel po-
vinny uhradzat' uréitu Ciastku do socialnych fondov v podobe odvodov, zniZia sa vyplacané mzdy
o ekvivalentni sumu. Opticky sa mdzZe zdat, Ze Ciastka odvodov platend zamestnavatelom sa za-
mestnanca netyka, jednoducha ekonomicka analyza darového dopadu vSak ukazuje, Ze odvodové
bremeno dopada vyluéne na zamestnanca, a to vo forme znizenia jeho hrubej mzdy. Akékolvek uva-
Zovanie o tom, Ze zvySenie odvodov hradenych zamestnavatefom sa zamestnancov nedotkne, je
nelogické, pretoZze zamestnavatel musi zvySené naklady kompenzovat bud zniZenim vyplacanych
miezd alebo obmedzenim zamestnanosti, pripadne nezamestnanim novych pracovnikov, ak nad nim
uvazoval.

Zdroj: autor

Problematicky je aj alternativny névrh presunut’ poskytovanie invalidnych a pozosta-
lostnych dochodkov na povinne zmluvné komercné poistenie; aj ked’ je tato idea teoreticky
spravna, predkladatelia koncepcie si pravdepodobne nie st vedomi obrovského mnozstva
problémov, ktoré su s vytvorenim takéhoto systému spojené (problematické postavenie a sku-
senosti komerénych poistovni, problém posudzovania invalidity, spolupraca Socialnej pois-
tovne a aktuarov komercénych poistovni, problém vypoctu ceny poistenia a existencie vhod-
ného poisteného kmeia, problém financovania ndhradnych dob atd’.).

Koncepcia neuvazuje s presunom platieb odvodov vylu¢ne na zamestnavatela, ¢o je z
hl'adiska fungovania trhu prace, motivacie pracujicich a zamestnanosti vaznym nedostatkom;
malo by sa rozhodne a €o najskor pristupit’ k presunu odvodov od zamestnévatel'a na zamest-
nanca, pricom by iSlo len o zmenu metodickl, ked’Ze platby by formalne uskutociioval stale
zamestnavatel’ a odvodové zat'azenie by zostalo nezmenené. Na zaklade zdkona by mali byt
hrubé mzdy zvysené o 38 %, pri¢om by sa zaroven zrusili odvody platené zamestndvatel'om
a pre odvody zamestnancov by boli stanovené nové sadzby zodpovedajice sicasnému podielu
odvodov na nékladoch prace: sadzba odvodov na dochodkové zabezpecenie by sa zmenila na
20,3 %, zdravotného poistenia na 10,1 %, nemocenského poistenia na 3,5 % a odvodov do
fondu zamestnanosti na 2,9 % hrubej mzdy. Odvodové zatazenie by tak dosiahlo 36,8 % no-
vej hrubej mzdy a ostalo by voci su¢asnému systému na nezmenenej vyske.

Koncepcia vobec nezvazuje alternativu prestavby priebezného systému na systém vir-
tudlnych individudlnych uctov (tzv. NDC systém, pozri detailnejsi popis pozri Box 3), ktory
je ekondbmami vo svete Coraz viac doporucovany pre pripad, Ze sa uvazuje so zachovanim
priebezného financovania; takyto systém ma zabudované automatické stabiliza¢né mecha-
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nizmy, vek odchodu do déchodku sa automaticky prisposobuje demografickému vyvoju, ma
pozitivnej$i vplyv na fungovanie trhu prace nez klasicky davkovo-definovany priebezny sys-
tém atd’.).

Box 3
Principy fungovania systému virtualnych individualnych uétov (NDC)

Systém tzv. virtualnych uétov je zaujimavym spdsobom kombinacie principu priebezného financovania
(ktoré je zvacsa davkovo-definované) s principom kapitalizacie prostriedkov na individualnom ucte
(ktoré je prispevkovo definované). Tento systém sa uplatnil napr. pri vystavbe talianskeho, lotySského,
Svédskeho a polského priebezného systému. S vynimkou Talianska je v tychto krajinach systém virtu-
alnych uctov doplneny aj systémom povinnej kapitalizacie. Systém virtualnych individualnych uctov
(,notional defined contribution“, NDC) simuluje fondovy DC systém, no neakumuluje fondy (je to ,un-
funded scheme®), funkéne sa jedna o priebezny systém, dane (odvody) su pouzivané na okamzZitu
vyplatu davok. Zaplatené odvody su uétovne zaznamenavané podobnym spdsobom ako vo fondovom
systéme, su urocené fiktivnou urokovou mierou, ktora je stanovena bud rastom realnych miezd, ras-
tom Ghrnu mzdovych prostriedkov alebo mierou rastu realneho HDP. Ugastnik systému dostava od
administratora systému pravidelné vypisy o stave jeho virtualneho uc&tu, na ktorom v8ak Ziadne pros-
triedky nie su — prostriedky zo zaplatenych odvodov su okamzite vyplacané déchodcom. Vyska vypla-
canych davok sa pomocou poistno-matematickych prepoétov upravuje podla zmeny o&akavanej dizky
zivota tak, aby bola zachovana stabilita finanéného pomeru. Pri dosiahnuti déchodkového veku sa pri
vypo&te anuity zvaZuje odakavana dizka Zivota a podla moznosti fiktivna Grokova miera. Ni¢ to vSak
nemeni na fakte, Zze administrator systému v ¢ase vyplaty davky nema naakumulované rezervy a musi
sa tak spoliehat na bezné prijmy, p6ziCky alebo mimoriadne transfery. Postupuje sa podfa vzorca:

Déchodok = Kapital na virtualnom acte / Predpokladana priemerna
doba doZitia pri zacati poberania déchodku

Zdroj: autor

4. Formalne nedostatky

Okrem uvedenych obsahovych nedostatkov koncepcia taktiez zardza nedopracovanos-
tou po formalnej stranke, a to z nasledovnych pricin.

material sa svojou vyslednou podobou zna¢ne podoba Koncepcii reformy socidlneho
poistenia minulej vlady, dokumentuje to aj vizudlna stranka priloh (najmi diagram in-
Stituciondlnej  vystavby kapitalizatného systému, ktory je prekopirovany
z legislativneho zameru na vybudovanie 2. piliera predoslej koncepcie z leta 2002),
zrychlenda az unahlend priprava materidlu, ktora sa prejavila v znac¢nej povrchnosti ma-
terialu,

z obsahu koncepcie je vidiet,, Ze jej predkladatelia pri priprave koncepcie nespolupra-
covali s Ministerstvom financii ani so Socialnou poistoviiou, do pripravy koncepcie
neboli redlne zapojené ziadne iné institucie nez MPSVR a niekol’ko externych spolu-
pracovnikov,

neoverené¢ modelové prepocty (vypracoval ich sdim jeden odbornik z MPSVR, ktory
pripravoval podklady aj pre predoslu ministerskil koncepciu a prakticky ako jediny sa
tejto problematike venuje na Slovensku do hibky; jeho prepoéty mézu byt do velkej
miery spravne, priprava tak zavaznej reformy by vSak vyzadovala iny pristup zo strany
kompetentnych),

pri alternativhom vymedzeni navrhu chyba jasné Specifikacia dopadov kazdej alterna-
tivy v dolezitych oblastiach (verejné financii, vyska dochodku, bilancia systému atd’.),
uplne absentujii navrhy implementacie reformy; aj ked’ sa jedna iba o koncepciu,
vzhl'adom na navrhovany termin spustenia nového systému by si ziadala viac konkrét-
nych technickych detailov,
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chyba vypocet dotknutych pravnych noriem a predpisov ako aj Specifikacia potreb-
nych zmien vo fungovani zucastnenych institucii (na finanénom trhu, zamestnavate-
I'ov, verejnych institacii a pod.),

koncepcia obsahuje mnozstvo kontradikcii a Casto sa v nej menia vyjadrenia ohl'adom
urcitého problému,

material sa na rokovanie vlady SR predkladé s rozporom Ministerstva financii a UFT,
ktoré zasadne nesuhlasia s navrhovanym usporiadanim systému povinnej kapitalizacie.

Zaver a zhrnutie

V tejto stadii sme sa pokusili identifikovat’ zdkladné problémy Navrhu Koncepcie re-
formy dbéchodkového zabezpecenia, ktori vypracovalo MPSVR a zadiatkom aprila 2003
schvalila vlada SR, ¢o sa tyka jej obsahovych a formalnych nedostatkov, no predovsetkym
klucovych problémovych bodov. Na zaklade predlozenej analyzy sa domnievame, Ze navrho-
vand dochodkové reforma prindSa viacero problémov a jej realizacia nevyriesi problémy st-
casného priebezne financovaného dochodkového systému.

Koncepcia opomina alebo uplne ignoruje diskusiu o kI'ai¢ovych aspektoch budiiceho
systému (nakladovost’, vynosnost’, dopady na ekonomiku, Zivotn1 uroven a prijmovu situdciu
obyvatel'stva, fiSkalne dopady atd’.) a nereflektuje redlne ohranienia navrhovanej déchodko-
vej reformy vyplyvajiuce zo suCasného stavu a pravdepodobného budiuceho ekonomického

vyvoja.

Za kl'aicové problémy navrhovanej dochodkovej reformy mozno na zéklade predloze-
nej analyzy pokladdme nasledovné:

1. Budutci systém povinnej kapitalizicie bude vysoko nakladovy. To moze znizovat
uroven vyplacanych déchodkov o 20 az 40 % a ktord bude mat’ nesmierne negativny vplyv na
uroven Cistych realnych vynosov z déchodkovych aktiv.

2. V novom systéme mozno ocakavat’ nizke realne vynosy z aktiv, do ktorych koncepcia
predpokladé investovat. To vyplyva z deklarovaného uprednostiiovania tzv. ,,bezrizikovych
aktiv®, t.j. Statnych dlhopisov, pokladni¢nych poukdzok a terminovanych vkladov na ukor
akcii ako aj z o¢akavanych tendencii vyvoja cien aktiv do budicnosti. Toto bude mat’ za na-
sledok (i) nemoznost’ naakumulovat’ dostatocné uspory pre vacsinu obyvatel'stva, (ii) riziko
zvy$ovania verejného zadiZenia a financovania neefektivnej verejnej spotreby a v kone¢nom
doésledku (iii) imitovanie priebezného financovania (avSak ovel’a ndkladnejSieho nez dnesné).

3. Navrhovany systém prinesie nizSie déchodky nez vhodne upraveny priebezny systém.
Toto tvrdenie opierame o analyzu (i) rozsahu nakladov transformacie (ktoré nemozno finan-
covat’ len prostrednictvom vynosov z privatizacie), (ii) o¢akavaného zrychleného rastu miezd
(vyplyvajuceho zo samotného starnutia populacie a konvergencie slovenskej ekonomiky
k vyspelym ekonomikam), (iii) pravdepodobnej ndkladovosti budiceho systému povinnej
kapitalizacie (pozri bod 1.) ako aj (iv) z analyzy o¢akavanej vynosnosti aktiv (pozri bod 2.).

4. Nie je vyrieSena otdzka vyplacania dochodkov z povinnej kapitaliacie. Kapitalizacné
financovanie ma nielen sporivq, ale aj poistnu €ast’, v ramci ktorej maji byt (podl'a koncep-
cie) dochodky vyplacané Zivotnymi poistoviiami vo forme anuit. Slovensky anuitny trh vSak
v podstate neexistuje, bude pomerne uzky, poistovne nemaji skusenosti s vypoctom ceny
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anuity, no predovSetkym: neexistuji podmienky pre vyplacanie realnych, t.j. inflacne-
indexovanych anuit, ked'Ze v SR sa neemituju infla¢ne-indexované dlhopisy, ktoré s toho
nevyhnutnym predpokladom (inflatne-indexované anuity sa realne pontkaju len vo Velkej
Britanii, Cile, Izraeli a ako-tak v USA).

5. Nedostatoéné zmeny v systéme priebezného financovania starobnych doéchodkov.
Koncepcia nepredpokladd vyznamnejSie zvySovanie veku odchodu do dbéchodku, ¢o je
z hl'adiska udrzatelnosti priebezného financovania (ktoré ma byt zachované) kIi¢ové opatre-
nie. Aj ked’ novy navrh zdkona o socialnom poisteni pravdepodobne prinesie zvysenie zaslu-
hovosti a obmedzenie redistributivnej (nivelizacnej) funkcie v systéme, najmé z hl'adiska fun-
govania trhu prace tieto zmeny nie su dostatocné. Koncepcia nezvazuje Ziadne alternativy
usporiadania priebezného systému, napr. ani systém tzv. virtudlnych individudlnych uctov

(NDC).

6. Chyba definovanie realizovatelnych zmien v invalidnom a pozostalostnom poisteni.
Navrhované oddelenie financovania invalidnych a pozostalostnych déchodkov od starobnych
je nedostato¢né a nereflektuje mozny buduci tlak na tento systém pri zvySovani veku odchodu
do dochodku. Deklarované prenesenie financovania tychto davok na povinné zmluvné ko-
mercné poistenie (aj ked’ v principe zelateI'né) bude ovel'a tazs§im orieskom, nez si predklada-
telia asi myslia (problém financovania nahradnych dob, absencia sklisenosti poistovni
s takymito produktmi, vypocet ceny poistenia, koordinacia posudkovej ¢innosti zivotnych
poistovni a Socidlnej poistovne atd’.). Vysledkom mdze byt priam katastroficky scenar vyvo-
ja, podobne ako v Pol'sku a Mad’arsku, kde po (vysoko chaotickom a nepripravenom) zavede-
ni povinného sporenia na starobné dochodky sa vicsSina (najmi novych) déchodcov snazi zis-
kat’ invalidné dochodky.

7. Problematické postavenie novych Doéchodkovych spravcovskych spolocnosti. Navr-
hované postavenie DSS nema podporu v eurdpskej ani slovenskej legislative a je nesystémo-
vym prvkom na finan¢nom trhu. Navrhované DSS by nemohli byt ¢lenmi nijakej europskej
burzy, ani slovenskej. Nemohli by dokonca ani niest’ navrhované oznacenie, kedze vyraz
»spravcovska spolocnost™. Nesystémové je taktiez obmedzenie vytvarania dochodkovych
fondov na ,,maximdlne tri”. Problémy mozno oc€akavat v suvislosti s plnenim odbornych
predpokladov pre vykon funkcii pri sprave aktiv, no najma: nevyrieSend zostava dolezita o-
tazka bezpec€nosti pri sprave dochodkovych aktiv.

9. Podcenenie problémov v stvislosti s navrhovanym systémom garancii. Novy povinny
kapitalizacny systém by v navrhovanej podobe za 40 rokov naakumuloval aktiva vo vyske 60
az 70 HDP. Otazka garantovania vyplacanych dochodkov zo strany Statu a teda z vreciek da-
novych poplatnikov v rozsahu navrhovanom koncepciou vyvolava v tomto smere obavy. Ana-
lyza fiskalnych dopadov v tejto oblasti by mala byt’ jednou z priorit. V koncepcii ju vSak ne-
najdeme.

10.  Zneuzivanie liberdlnej rétoriky a mylné oznacovanie reformy ako ,.trhovej“. Navrho-
vané zavedenie povinnej kapitalizacie a zachovanie rozsahu povinného déchodkového systé-
mu nemozno samo o sebe v ziadnom pripade povazovat’ za krok k vyssej miere individualnej
slobody. Z liberdlneho hl'adiska nie je ddlezité, ¢i je dochodkovy systém priebezny alebo ka-
pitalizacny, ale to, ¢i a do akej miery je povinny, resp. dobrovolny. Predstavena reforma nie je
o zavedeni trhovych principov do sféry dochodkového zabezpecenia (ale komercnych), ale
o reformulécii systému povinného dochodkového zabezpecenia.
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