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Úvod

Aj na Slovensku sa v poslednej dobe – aj keï pomerne so znaèným meškaním – u� èastejšie zaèína
hovori� o nutnosti zásadnej reformy dôchodkového systému. Táto práca je príspevkom Nadácie F. A. Hayeka
k prebiehajúcej diskusii, ktorú zïaleka nepokladáme za skonèenú. Dávame si v nej za cie¾ naèrtnú� základ
nového poh¾adu na dôchodkový systém, ktorý by bol udr�ate¾nou alternatívou dnešnému priebe�ne
financovanému systému dôchodkového poistenia. 

Prístup k reforme dôchodkového systému predstavený v tejto štúdii sa pod¾a nás znaène odlišuje od
všetkého, èo u nás bolo v rámci tejto problematiky napísané alebo vyslovené. Pokraèovanie fungovania
priebe�ného financovania v súèasnej podobe pokladáme za neudr�ate¾né. Myslíme si, �e je potrebné
zásadným spôsobom posilni� princíp adresnosti v systéme, zavies� skúmanie odkázanosti na poberanie
dávok a zní�i� mieru a charakter súèasného prerozde¾ovania. Základná úloha, pred ktorou stoja potenciálni
reformátori slovenského dôchodkového systému, nie je zavedenie systému povinnej kapitalizácie, ale èo
najefektívnejšie vysporiadanie sa so vzniknutými nárokmi súèasného priebe�ného systému. Povinný
kapitalizaèný pilier, aj keï èasto zdôrazòovaný ako základ akejko¾vek dobrej dôchodkovej reformy,
nepredstavuje – ako uká�eme v tejto práci – vhodné riešenie problémov súèasného stavu. Najmä v tomto
aspekte sa naša argumentácia výrazným spôsobom líši od zdôvodnenia dosia¾ predlo�ených koncepcií. 

Chceme sa vyvarova� mechanickému napodobòovaniu reformných modelov zo sveta. Na druhej strane
sme však presvedèení, �e zahranièné skúsenosti predstavujú bohatý zdroj, ktorý by bolo nerozumné
v našich – aj keï špecifických – podmienkach nevyu�i�. Vo svete existuje viacero špièkových inštitúcií,
ktoré sa vo svojej výskumnej èinnosti dlhodobo zaoberajú problematikou dôchodkovej reformy
alebo otázkami komparácie a analýzy dôchodkových systémov. Autori tejto publikácie èerpali inšpiráciu
a poznatky z viacerých hodnotných zdrojov, ako napr. National Bureau of Economic Research, Svetová
banka, Cato Institute, The Heritage Foundation alebo Ludwig von Mises Institute.

Najdôle�itejšia otázka, na ktorú by mali odpoveda� autori akéhoko¾vek reformného návrhu, je otázka
opodstatnenia samotnej reformy. My na túto otázku odpovedáme v prvej kapitole, kde sa venujeme analýze
problémov dôchodkových systémov zalo�ených na priebe�nom financovaní. Ukazujeme, �e problémy
dnešného spôsobu financovania dôchodkov sú reálne a ich riešenie vy�aduje skutoène zásadnú zmenu
dnešného prístupu. V druhej kapitole struène naèrtávame základné reformné alternatívy, ktoré sú vo svete
pri reformách dôchodkových systémov vyu�ívané. Tretiu kapitolu tvorí diskusia o hlavných aspektoch
reformy, ktorá sa týka zavádzania systému povinnej kapitalizácie a transformácie súèasného verejného
piliera. Štvrtú – k¾úèovú – èas� našej práce venujeme naèrtnutiu samotného reformného návrhu, ktorý
vychádza z predošlých troch kapitol. V tejto kapitole definujeme princípy, ktoré je pod¾a nášho názoru
potrebné sledova� pri definovaní reformných krokov. Preva�ná èas� štvrtej kapitoly je ale práve venovaná
predstaveniu reformných krokov samotných. V piatej kapitole pristupujeme k vyèísleniu transformaèných
nákladov nami navrhnutej reformy. Našu štúdiu dopåòajú tri prílohy: v prílohe A uvádzame výstupy
prepoètov financovania transformaèného obdobia, v prílohe B predstavujeme základ liberálneho poh¾adu
na dôchodkový systém a širšie aspekty vz�ahu trhu a štátu a v prílohe C dodávame niektoré základné
doporuèenia pre prípad, �e by sa dôchodková reforma u nás uberala cestou výraznejšieho presadzovania
povinného kapitalizaèného piliera.

Naša analýza je skôr ideová ne� technická, aj keï v kapitole pä� predstavujeme výstupy nášho
simulaèného poèítaèového modelu, pomocou ktorého ilustrujeme praktický dopad navrhovaných
reformných krokov najmä na postavenie fiškálnej politiky. V preva�nej miere sa však sna�íme pou�íva� viac
slovných argumentov ne� èísel, tie nám slú�ia skôr na ilustráciu získaných poznatkov. 
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1. Analýza problémov priebe�ných dôchodkových systémov

O problémoch priebe�ných dôchodkových systémov (pay-as-you-go, PAYG, PAYGO) sa toho u� popísalo
mnoho. Kritika je mierená z mnohých uhlov, argumenty sa menia pod¾a zamerania diskusie a dotýkajú sa
demografických, ekonomických, politických, ako aj etických aspektov. Napriek pomerne znaènému rozsahu
tejto diskusie mo�no vyslovi� názor, �e systematizácia problémov a h¾adanie skutoèných príèin ich vzniku
je nedostatoèná a zmätená. Príèiny problémov sú èasto zamieòané z dôsledkami, èo pri úvahách a následnej
praktickej realizácii reformných krokov mô�e ma� a aj má ïalekosiahly vplyv.

Izolovanie problémov a ich príèin
Cie¾om tejto štúdie je predlo�i� návrh zásadnej reformy priebe�ného dôchodkového systému v SR, èo

predpokladá hlbokú a korektnú analýzu príèin jeho problémov. Pri skúmaní jeho krízy sa preto budeme
sna�i� o izolovanie príèin problémov, samotných problémov a z nich prameniacich dôsledkov. Okrem toho
budeme analyzova� vplyv zmenených podmienok na prehlbovanie a utváranie krízy, schopnos� systému
imunizova� vplyv týchto zmien a dôsledky problémov na ekonomický a spoloèenský vývoj. Sme presvedèení,
�e len poh¾ad, ktorý doká�e rozozna� skutoèné príèiny prejavujúcich sa problémov a nemýli si ich
s dôsledkami alebo zmenou vonkajších podmienok fungovania systému, sa mô�e sta� u�itoènou pomôckou
pri navrhovaní reformných opatrení. Len na základe takejto analýzy mo�no relevantne zvá�i� pre a proti
urèitého reformného návrhu. 

Pri hodnotení navrhovaných opatrení a h¾adaní pozitívneho programu reformy sa preto budeme pýta�
nasledovné otázky:
• prinesie navrhované opatrenie skutoèné vysporiadanie sa s príèinami problémov systému?
• nie je dané opatrenie prijímané len za úèelom oddialenia hromadiacich sa problémov?
• pôsobí zmena na imunizáciu vplyvu prípadných zmenených podmienok v budúcnosti?
• akými argumentmi je navrhovaná zmena odôvodòovaná?
• nie je nesprávna analýza príèin problémov priebe�ného systému zárodkom krízy samotnej reformy?

V tejto štúdii uká�eme, �e hlavným nedostatkom väèšiny reformných návrhov je neadekvátna 
analýza príèin problémov priebe�ného dôchodkového systému a znaène skreslené a povrchné vnímanie 
tzv. kapitalizaèného (èi u� fiktívneho alebo fondového, povinného alebo dobrovo¾ného) dôchodkového
systému, ktorý tvorí paradigmu reformy vo väèšine krajín, ktoré sa rozhodli rieši� krízu štátnych
priebe�ných systémov. Autori tejto štúdie majú jasný záujem sa takémuto prístupu vyvarova�. 

Nasledovná èas� má pre našu prácu zásadný význam. Najskôr uvedieme niektoré populárne tvrdenia,
ktorými je odôvodòovaná nutnos� zmeny. Následne predlo�íme výpoèet najzásadnejších problémov 
a systematickú analýzu príèin ich vzniku, prièom naše zistenia budeme ilustrova� na konkrétnych prejavoch
krízy a dôsledkoch pre spoloènos� na Slovensku, ako aj vo svete. 

Význam bude ma� aj zhodnotenie zmenených faktorov, ktoré sa dotýkajú fungovania dôchodkového
systému – zmien v demografickej štruktúre, kultúre a ekonomickom vývoji. Aj keï sa to na prvý poh¾ad
mô�e zda� nejasné, faktory ako starnutie obyvate¾stva alebo negatívny vývoj hospodárenia verejných
financií nemo�no poklada� za príèiny problémov priebe�ných systémov. V týchto prípadoch sa však 
jedná o zmenu podmienok fungovania samotného systému, ktorých následkom je explicitné zvidite¾nenie
problémov. Sme presvedèení, �e skutoèné príèiny le�ia hlbšie – v principiálnom usporiadaní systému 
a jeho vplyve na správanie jednotlivcov.

Ako je kríza be�ne vysvet¾ovaná?
V budúcich pä�desiatich rokoch stúpne v krajinách OECD poèet ¾udí poproduktívnom veku (nad 65 rokov)

v porovnaní s poètom ¾udí v produktívnom veku (medzi 20 a 64 rokov) o viac ne� dvojnásobok, ich vzájomný
pomer vzrastie z 23,8 % na 49,9 %.1 Tento vývoj je dôsledkom jednak klesajúceho poètu rodiacich sa detí
(pokles fertility), jednak zlepšujúceho sa zdravotníctva a zvyšujúcej sa �ivotnej úrovne, ktoré vedú
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k predl�ovaniu priemerného veku. Tento fakt s prihliadnutím na národné špecifiká tvorí základnú líniu
argumentov proti priebe�ným systémom prakticky všade na svete. V diskusii o reforme dôchodkového systému
na Slovensku zohráva taktie� významnú úlohu. Vládna Koncepcia reformy sociálneho poistenia v SR zo
septembra 1999 starnutie populácie u nás (presnejšie nepriaznivý vývoj demografických faktorov) udáva ako
jeden z troch hlavných dôvodov krízy systému sociálneho zabezpeèenia. Ïalšími dôvodmi krízy má by� nízka
konkurenèná schopnos� slovenskej ekonomiky a súèasné problémy makroekonomiky v SR a stav verejných
financií [str. 2]. Takýto poh¾ad však o skutoèných príèinách problémov ve¾a nehovorí. Veï mo�no v tom istom
kontexte krízu makroekonomiky a nízku konkurencieschopnos� ekonomických subjektov na Slovensku vníma�
ako dôsledky fungovania systému alebo skôr ako dôvody jeho krízy? Ako však mô�e by� jeden faktor dôvodom
a zároveò dôsledkom urèitého stavu? Príèiny krízy budú teda potrebova� hlbšiu a dôslednejšiu analýzu.2

Správnejší poh¾ad na diskutovaný problém
Èastými výhradami voèi systému sú napr. neúmerné narastanie vnútorných (implicitných) dlhov,

neschopnos� zabezpeèova� adekvátnu mieru “výnosu” pre poberate¾ov dávok vzh¾adom na výšku
prostriedkov odvedených do systému poèas produktívneho veku. Mnohí krízu systému pripisujú na vrub
pretrvávaniu systémových deformácií z minulosti. Za významné sú pova�ované najmä demotivaèné faktory,
diskriminaèný prístup k poberate¾om dávok, nízka previazanos� platieb do systému a poberaných dávok,
arbitrárne a neadresné prerozde¾ovanie, nákladná administrácia, byrokratizácia, pretrvávanie štátneho
paternalizmu na úkor individuálnej zodpovednosti a pod. Mnohí autori (správne) h¾adajú príèiny krízy
v ekonomickej stránke, najmä v demotivácii k sporeniu a vynútenému prerozde¾ovaniu. Tie sa následne
prejavujú negatívnym vývojom na kapitálových a finanèných trhoch, nízkou mierou úspor v ekonomike,
stagnáciou produktivity práce a následnou nízkou tvorbou kapitálovej zásoby a spoma¾ovaním
hospodárskeho rastu, èo má priamy vplyv na �ivotnú úroveò jednotlivcov. Pokúsme sa teda systematizova�
tieto argumenty, upozorni� na èasto prehliadané príèiny problémov a analyzova� všetky významné problémy,
ktorými priebe�ný systém trpí ako taký a ktoré sú vidite¾nejšie pri urèitej zmene externých podmienok.

Spôsob analýzy problémov
Pri analýze budeme postupova� nasledovne: najskôr zadefinujeme problém, ktorým systém trpí, následne

budeme h¾ada� príèiny vzniku tohto problému, ktoré vyplývajú z fungovania systému ako takého (endogénne
faktory) a urèíme dôsledky, ktorý daný problém prináša. Okrem toho budeme analyzova� externé (exogénne)
faktory, ktoré negatívne vplývajú na narastanie daných problémov v praxi. Oddelenie prvkov našej analýzy
znázoròuje schéma 1.

Schéma 1
OOddddeelleenniiee  pprrvvkkoovv  aannaallýýzzyy

Zdroj: autori

V tejto èasti sa nebudeme podrobnejšie zaobera� charakteristikou priebe�ného dôchodkového systému
ani históriou jeho vývoja. Postaèí nám jeho struèná definícia. Konkrétne fakty o jeho fungovaní spomenieme
pri samotnej analýze jeho fungovania. 
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Schéma 2
Zjednodušený princíp fungovania priebe�ného dôchodkového systému

Zdroj: autori

Priebe�ný dôchodkový systém je štátom vynucovaná medzigeneraèné prerozde¾ovanie príjmov, pri ktorom
dôchodkové dávky generácie dôchodcov sú platené z odvodov generácie pracujúcich. Takýto systém
v súlade s jeho be�nou ekonomickou charakteristikou a pozorovanými skúsenos�ami z jeho fungovania pod¾a
nás trpí týmito zásadnými problémami:
• zneu�ívanie poistných analógií,
• nevytváranie rezerv do budúcnosti,
• zapríèiòovanie nerovnováh na trhu práce,
• zabudované finanèné �a�kosti,
• vplyv na charakter jednotlivca,
• nízka úroveò poskytovaného zabezpeèenia.

1.1 Problém è. 1 – Zneu�ívanie poistných analógií

To, �e priebe�ný dôchodkový systém je v praxi takmer nemo�né reformova�, je pomerne známa vec. 
Má to svoje špecifické príèiny, ktoré však tak evidentné nie sú. Základný problémom fungovania dnešného
systému, ktorý si u nás prakticky nikto neuvedomuje, je najmä zneu�ívanie poistných analógií.

„Marketing“ priebe�ného systému
Tvorcovia priebe�ného dôchodkového systému si v�dy ve¾mi dobre uvedomovali význam presvedèenia

¾udí pri legitimizácii tohto verejného programu. Priebe�ný systém je prezentovaný ako „sociálne poistenie“
alebo „zabezpeèenie“, v rámci ktorého „poistenci“ platia do „fondu dôchodkového zabezpeèenia“
„poistné“ alebo „príspevky“, aby si tak kúpili „ochranu“ pred chudobou v starobe alebo rôzne „istoty“. 
Ich „príspevky“ potom vytvárajú „nárok“ na poberanie dôchodkových dávok, na ktorý majú „právo“. 
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Celý tento popis je preukázate¾ne nesprávny a zavádzajúci. Preèo?
Jednotlivci nemajú voèi systému �iadne reálne vynútite¾né nároky. Nie sú skutoène oprávnení  na výplatu

dávok, preto�e tá závisí na vôli poslancov budúceho parlamentu, ktorí mô�u v minulosti priznané nároky
kedyko¾vek zruši�. Fond dôchodkového zabezpeèenia nie je skutoèným fondom, preto�e jeho administrátor
neodkladá a neakumuluje aktíva; nemá zakladate¾a, ktorý by do fondu deponoval vlastný majetok,
k prostriedkom fondu neexistuje legálne vlastnícke právo poberate¾ov dávok. Príspevky alebo poistné sú len
inak pomenované dane, vynucované platby toti� nièím iným ani nemô�u by�. Taktie� sa tu nejedná
o poistenie, preto�e chýbajú jeho definièné znaky – zhroma�ïovanie rizika („pooling“) a jeho transfer na
pois�ovate¾a. Zhroma�ïovanie rizika s následným vyu�itím zákona ve¾kých èísel predpokladá homogénnu
skupinu poistencov. Generáciu dvadsa�roèných a generáciu dôchodcov nemo�no v �iadnom prípade
pova�ova� za homogénnu, ich situácia,  èo sa týka vnímania rizika (straty príjmu v starobe) je radikálne
odlišná a ich riziko preto nemo�no zdru�i�. Za normálnych podmienok výška poistného odrá�a subjektívne
ohodnotenie rizika u jednotlivca a náklady pois�ovate¾a toto riziko na seba prevzia�. Ak dôjde k zvýšeniu
sadzby „poistného“ ako dôsledku politického rozhodnutia, nemá to niè spoloèné so subjektívne
poci�ovaným nárastom rizika u poistenca alebo nárastom nákladov poistenia u pois�ovate¾a. 

Schéma 3
Problém è. 1 − Zneu�ívanie poistných analógií

Zdroj: autori

Naviac pri poistení si poistenci zakupujú poistnú ochranu, prièom pois�ovate¾ je v prípade vzniku
poistnej udalosti pod¾a zmluvy zaviazaný uhradi� poistnú náhradu zo svojich aktív. Ak sa ktoko¾vek
kvalifikuje na poberanie dôchodkových dávok, nezískava poh¾adávku voèi systému ako takému (štátu), 
ale voèi iným pracujúcim (daòovým poplatníkom). Risk je tak transferovaný nie na pois�ovate¾a, 
ale na daòového poplatníka. Ak ale v priebe�nom systéme nedochádza k transferu rizika alebo jeho
zhroma�ïovaniu, celá analógia s poistením nemô�e by� platná a tento systém je nutné nazva� pravým menom
– medzigeneraèným prerozde¾ovaním. Terminológia pou�ívaná pri propagácii dnešného systému sa
nezhoduje so stavom vecí, ktorý má popisova�. Skutoènú realitu vystihuje len v prípade, �e všetky významy
spomenutých pojmov postavíme na ruby. Najmä z tohto dôvodu v tejto práci oznaèujeme „príspevky“ alebo
„poistné“ jednoducho ako odvody a nehovoríme o systéme „poistenia“, „zabezpeèenia“ alebo „solidarite“,
ale o prerozde¾ovaní, preto�e takáto charakteristika sa zhoduje s realitou fungovania dnešného systému.
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Príèiny
· zmiešanie princípu zásluhovosti a solidarity 
· snaha o získavanie politického vplyvu
· snaha o zakrytie podstaty fungovania priebe�ného systému
· snaha odsúva� riešenia do budúcnosti

Negatívne pôsobiace externé faktory
· nízka politická podpora reformy 
· neexistencia silnej záujmovej skupiny podporujúcej reformu

Dôsledky
· mimoriadna nákladnos� budúcich zmien
· obmedzovanie mo�ností zmeny v budúcnosti
· neflexibilita voèi zmene vonkajších podmienok
· vytváranie pocitu oprávnenosti poberania dávok



Vytvorenie falošného povedomia o systéme
Takýto „poistný“ a „fondový“ marketing o dnešnom systéme vytvoril v oèiach ¾udí falošné povedomie.

Mnoho ¾udí, najmä staršej generácie, vníma mýty o „poistení“, „dôchodkovom fonde“ alebo „oprávnenosti“
na poberanie dávok ako nespochybnite¾né pravdy. Terminológia, ktorá je pou�ívaná pri prezentácii
priebe�ného systému, nie je vyberaná pod¾a toho, ako adekvátne popisuje realitu, ale pod¾a toho, ako pôsobí
na ¾udí. Toto pomýlené vnímanie zásadným spôsobom ovplyvòuje prijímané rozhodnutia v prípade
finanèných problémov. Systém je neflexibilný, nedoká�e sa prispôsobova� zmenám vonkajších ani
vnútorných podmienok, vytvára silné „záujmové skupiny“, ktoré po�adujú splnenie priznaných „nárokov“
a ktorých (najmä volebný) hlas nemo�no ignorova�.3 S postupným starnutím populácie sa tento faktor 
ešte viac prejaví. A hoci mladí ¾udia sú si problémov vedomí (pod¾a prieskumu The Washington Times
v USA verí viac mladých ¾udí v existenciu UFO ne� v to, �e z federálneho systému Social Security dostanú
vyplatený nejaký dôchodok4), rastúci index závislosti mô�e ich hlas takmer úplne umlèa�. Dôjde k zvýšeniu
odvodov a bludnému kruhu demotivácie, zni�ovania tvorby bohatstva a poklesu �ivotnej úrovne.

Asymetria medzi potrebou reformy a presvedèením verejnosti
Ka�dá kríza je tak die�a�om propagandy, ktorou je systém predávaný verejnosti. Priebe�ný systém

neobsahuje �iadne prvky „zabezpeèenia“, toto musí by� vyrábané prostredníctvom zavádzajúcej rétoriky.5

Je tak chytený do pasce: na jednej strane je ho prakticky nemo�né reformova�, preto�e prezentované mýty
sú ¾uïmi pova�ované za nespochybnite¾né pravdy6, na druhej strane ekonómovia jednoznaène po�adujú
systémovú zmenu. Spolu s komplikovanos�ou systému tak pre samotného platcu odvodov, laika, alebo aj
odborníka, zlo�itos�ou jeho administrácie, a mno�stvom na seba navršovaných nesystémových zmien,
vyhliadky na mo�nos� úspešnej realizácie reformy tohto systému rapídne klesajú. 

1.2 Problém è. 2 – Negatívny vplyv na charakter jednotlivca

Jedným z najzásadnejších a najdlhodobejších problémov existencie štátnych dôchodkových systémov 
je ich negatívny vplyv na charakter jednotlivca. Bismarck, architekt prvého štátneho dôchodkového
systému, si bol vedomý, �e práve existencia takéhoto mechanizmu je zdrojom politickej moci a mo�nosti
riadi� �ivoty jednotlivcov. Vo svojom postrehu sa nemýlil. Sociálny štát oslabil zmysel ¾udí by�
zodpovednými za ostatných: ak štát doká�e zabezpeèi�, aby budúce generácie platili naše dôchodky, naša
motivácia stara� sa o seba a o iných sa nevyhnutne zmenší. Zodpovednos� za vlastný dôchodok je odsunutá
na nesprávne miesto, od pracujúcich a dôchodcov smerom k vláde. Týka sa to najmä tých, ktorí nemajú
�iadne dodatoèné spôsoby vlastného zabezpeèenia alebo sporenia – nízkopríjmových skupín obyvate¾stva,
pre ktorých štátna penzia predstavuje jediný zdroj príjmov.

Medzigeneraèný konflikt
Medzigeneraèné prerozde¾ovanie vytvorilo priamu závislos� úèastníkov systému od politického

rozhodovania. Zámena slobodného konania jednotlivcov za politické rozhodovanie oslabila previazanos�
individuálneho úsilia a odmeny, zodpovednosti a ohodnotenia. Inak povedané: jednotlivci, ktorí pracujú, 
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3 V USA je takmer neprekonate¾ným problémom nárast organizovaných skupín dôchodcov, ktorí po�adujú bezpodmieneèné
plnenie priznaných legislatívnych nárokov. Od 60-tych rokov, keï sa zaèali organizova� prvé lobistické skupiny dôchodcov,
sa ich poèet vyštveral do astronomických výšok: The National Council of Senior Citizens zalo�ený v roku 1961 mal 
o 25 rokov neskôr u� 4 milióny èlenov, American Association of Retired Persons zalo�ená v roku 1958 mal v roku 1995 dokonca
neuverite¾ných 32 (!) miliónov èlenov. Attarian, J.: Roots of the Social Security Myth, Ludwig von Mises Institute Essays in
Political Economy, Auburn 2001, str. 46 

4 Generation X Believes UFOs but Laughs at Social Security, The Washington Times, 27. 9. 1997
5 Takáto analýza výborne vysvet¾uje, preèo sa vládna Koncepcia reformy sociálneho poistenia sna�í najmä o rétorickú zmenu;

od sociálneho „zabezpeèenia“ k sociálnemu „poisteniu“.
6 Takmer ka�dodenne je mo�né poèu� priam náreky starých ¾udí nad mizivou výškou svojho dôchodku, prièom nezabudnú

spomenú�, �e majú na dôchodky nárok. Tento pocit oprávnenosti vyplýva práve z pou�ívania poistnej rétoriky, ktorá nemá 
v povinnom dôchodkovom systéme, ktorý je prerozde¾ovaním, èo h¾ada�.



sa poèas produktívneho �ivota sna�ia minimalizova� výšku svojich príspevkov, zatia¾ èo po odchode 
do dôchodku majú záujem na zvyšovaní dávok. Toto sa odrá�a v ich politickom rozhodovaní. Spoloènos� 
je umelo rozdelená na dve skupiny; poberate¾ov dávok a platcov odvodov, ktoré majú protichodné 
záujmy a vytvárajú tak zdroj potenciálneho konfliktu a vzájomného odcudzovania generácií.

Dôchodcovia, ktorí v súèasnosti dostávajú dávky, poèas aktívneho �ivota platili relatívne ni�šie odvody
a dosahujú tak vyšší „výnos“ ne� ich nasledovníci. Tento je dosahovaný na úkor mladších zamestnancov,
ktorí platia ove¾a vyššie odvody, ale v budúcnosti mô�u oèakáva� znaène ni�šie dávky. Výška poberaného
dôchodku skôr ako na výsledkoch vlastného úsilia závisí na schopnosti vlády zdani� budúce generácie
aktívne pracujúcich.

Schéma 4
Problém è. 2 − Negatívny vplyv na charakter jednotlivca

Zdroj: autori

Vnútrogeneraèný konflikt
Prerozde¾ovanie v rámci jednotlivých generácií je menej vidite¾né, no rovnako nespravodlivé. Dávky

dôchodkového zabezpeèenia nie sú samozrejme predmetom dedièstva. Suma získaných peòazí závisí 
aj od då�ky �ivota. Jednotlivci �ijúci 80 rokov inkasujú ove¾a viac peòa�ných prostriedkov ne� jednotlivci,
ktorí zomrú v 61 rokoch. ¼udia s ni�šou oèakávanou då�kou �ivota (teda práve sociálne a zdravotne
postihnutí alebo chorí) sú znaène znevýhodnení. 

Nulový priestor pre individuálne vo¾by
Rozhodnutia o zabezpeèení sa v dôchodkovom veku patria k najdôle�itejším �ivotným rozhodnutiam

jednotlivcov. Závisia na zva�ovaní vlastných príle�itostí, spôsobe rozvrhnutia práce a oddychu, èasovej
preferencii (spotrebova� teraz alebo spori�?), nutných obmedzeniach (zdravotných, príjmových,
rodinných...) alebo iných zámeroch – všetky tieto oblasti sú výhradnou sférou záujmu jednotlivca. 

Preto rozhodnú� o èase odchodu do dôchodku, type a spôsobe poberania dôchodku, rovnako ako o tom,
èi vôbec spori�, investova� nejako inak alebo uprednostni� iné spôsoby pou�itia zdrojov (rodina,
nevylieèite¾ná choroba, koníèky...), mô�e len jednotlivec. Samotné urèovanie veku odchodu do dôchodku
štátom je tak jednou z hlavných príèin problémov súèasného dôchodkového systému.
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Príèiny
· slabá alebo �iadna previazanos� výšky platieb a vyplácaných dávok
· vnútro- a medzigeneraèná prerozde¾ovanie príjmov
· deštrukcia slobodných volieb a unifikácia systému
· štátny paternalizmus
· nemo�nos� pou�i� zaplatené dane iným spôsobom
· štátom definovaný dôchodkový vek

Negatívne pôsobiace externé faktory
· "dedièstvo" socializmu
· prevládajúci štátny paternalizmus v takmer všetkých sférach �ivota spoloènosti

Dôsledok
· nespravodlivos� systému
· medzigeneraèný konflikt
· vnútrogeneraèný konflikt
· zvyšovanie závislosti na štáte a deštrukcia osobnej zodpovednosti



1.3 Problém è. 3 – Zabudované finanèné �a�kosti

Èasto sa spomína „bankrot“ priebe�ného dôchodkového systému. Deficitné hospodárenie prináša krach
súkromných spoloèností, skutoèný krach však nie je relevantný pre èinnos� verejných agentúr. V tomto
prípade zánik ich èinnosti závisí od politickej podpory udr�iava� takýto program v chode aj napriek tomu,
�e na jeho fungovanie sú nutné vyššie odvody, iné dane, alebo zní�enie rozsahu jeho èinnosti. Schopnos�
priebe�ného systému vypláca� dávky závisí skôr od politickej podpory (aj v prípade oèividného krachu) 
ne� od salda jej hospodárenia. 

Vyššia disciplína neplatièov systém nezachráni
Administrátori priebe�ného systému sa èasto s�a�ujú na slabú finanènú disciplínu platcov odvodov alebo

na nedostatok prostriedkov vo verejných rozpoètoch, ktoré nestaèia na pokrývanie rastúcich potrieb. 
Ak by sa pod¾a nich tieto problémy vyriešili, finanèná situácia priebe�ného systému by sa vylepšila
a nebolo by treba �iadnu zásadnú reformu. Takéto názory sú však mylné, preto�e ignorujú minimálne dve
dôle�ité skutoènosti: 

1.Platobná neschopnos� je z ve¾kej èasti dôsledkom existencie systému. Nevô¾a plati� sa
vyskytuje práve z dôvodu povinnosti plati�. Na druhej strane systém zni�uje produkènú schopnos�
ekonomiky s priamym dopadom na hospodárske výsledky podnikovej sféry.

2.Verejný sektor bude v�dy pýta� viac. Neexistuje niè podobné, ako dostatok zdrojov v rámci
verejných programov, preto�e verejný sektor nemá prostriedkov nikdy dos�. Efektívnejší výber daní 
a odvodov by viedol len k zvýšeniu mo�ností míòa� tieto peniaze na nové a nové verejné projekty 
(napr. zvyšovanie dôchodkov), èo by viedlo k opätovnému s�a�ovaniu sa byrokratov na „nedostatok“
finanèných prostriedkov. Príèiny problémov vo finanènej oblasti le�ia inde, v samej ekonomickej
a politickej podstate fungovania priebe�ného systému.

Schéma 5
Problém è.  3 − Zabudované finanèné �a�kosti

Zdroj: autori
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Príèiny
· umo�nenie akumulácie implicitných dlhov
· extrémna závislos� na vývoji finanèného pomeru
· neexistencia rezervného "vankúša"
· princíp pyramídovej hry
· náchylnos� na politickú manipuláciu

Negatívne pôsobiace externé faktory
· starnutie populácie
· nízka úroveò príjmov tranzitívnych ekonomík v èase starnutia populácie
· problémy verejných financií a platobná neschopnos� podnikov
· nízky rast miezd - daòovej základne

Dôsledky
· implicitný dôchodkový dlh porovnate¾ný s násobkami HDP
· korelácia výšky dôchodkových dávok s momentálnou rozpoètovou situáciou
· riziko zvýšenia odvodového za�a�enia a zní�enia vyplácaných dávok
· hra na nulový súèet: zisk dôchodcu = strata daòového poplatníka
· vytláèanie súkromných investícií



Problémy s finanèným pomerom
Základnou velièinou fungovania priebe�ného systému je tzv. finanèný pomer („system dependency

ratio“), teda podiel poètu ekonomicky aktívnych poistencov a poètu vyplácaných dôchodkových dávok.7

Je o nieèo ni�ší ne� základný pomer poètu obyvate¾stva v produktívnom veku k poètu obyvate¾stva
v poproduktívnom veku (tzv. index závislosti, „dependency ratio“), na ktorom kriticky závisí. Na grafe 1
vidíme, �e verejné systémy sú v krajinách OECD naozaj pod vá�nym tlakom.

Graf 1
Index závislosti* v krajinách OECD v rokoch 2000 a 2050

Zdroj: OECD, Eurostat, OSN
Poznámky: * (obyvate¾stvo vo veku 65+)/(obyvate¾stvo vo veku 20-64)

Nárast dôchodcov na dvojnásobok
V budúcich 50 rokoch stúpne vo všetkých krajinách OECD poèet ¾udí poproduktívnom veku (nad 

65 rokov) v porovnaní s poètom ¾udí v produktívnom veku (medzi 20 a 64 rokov) priemerne o viac ne�
dvojnásobok, ich vzájomný pomer vzrastie z 23,8 % na 49,9 %. Za budúce polstoroèie takisto rapídne
stúpne podiel ve¾mi starých ¾udí (80+) v rámci poproduktívneho obyvate¾stva: z 22,4 % na 35,1 %, 
na ka�dých 100 obyvate¾ov v produktívnom veku tak bude pripada� vyše 17 obyvate¾ov starších ako 
80 rokov. Tieto predpovede sú pre architektov verejných dôchodkových systémov znepokojivé. Horšie však
je, �e predl�ovanie då�ky �ivota ¾udí – samo o sebe nesmierne pozitívny jav – je v spoloènosti vnímané ako
extrémna zá�a�. 
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7 Tento ukazovate¾ vyjadruje pomer poètu populácie v poproduktívnom veku (zvyèajne 60+ alebo 65+ rokov) a predèasných
dôchodcov oèistený o zamestnaných dôchodcov a iných nepoberate¾ov dávok  k poètu ¾udí v produktívnom veku (18-64 alebo
20-65 rokov) oèistených o poèet nezamestnaných, neaktívneho obyvate¾stva a úèastníkov iných penzijných schém (vojaci,
polícia...). Zväèša je udávaný v mesaèných priemerných hodnotách.



Demografický vývoj na Slovensku
Jav starnutia obyvate¾stva Slovensko samozrejme neobišiel. Na grafe 2 vidíme vývoj finanèného pomeru

a indexu závislosti u nás. Vzh¾adom na trochu odlišnú metodiku výpoètu mo�no tvrdi�, �e index závislosti
v slovenských podmienkach je mierne pod úrovòou Èeskej republiky.

Graf 2
Miera závislosti* a finanèný pomer** v SR

Zdroj: ŠÚ SR, MPSVaR SR
Poznámky: * (obyvate¾stvo �: 55+ a M: 60+)/(obyvate¾stvo �: 15-54 a M: 15-59)

** podiel priemerného mesaèného poètu vyplácaných dávok a priemerného mesaèného poètu ekonomicky
aktívnych platcov do priebe�ného systému (stredný variant predpovede MPSVaR SR)

Do roku 2040 stúpne na Slovensku podiel ¾udí v poproduktívnom veku k obyvate¾om vo veku
produktívnom 2,24 násobne. Pre našu analýzu má ale samozrejme zásadnejší význam finanèný pomer: ten
sa zhorší 1,88 násobne, na 100 platcov daní do dôchodkového systému by pri zachovaní súèasnej legislatívy
pripadalo 136 poberate¾ov dávok, prièom u� dnes je ich vyše 72. Nevyhnutne tak bude musie� pri zachovaní
súèasného systému dôjs� k pritvrdzovaniu kritérií pre výplatu dávok a zni�ovaniu úrovne dôchodkového
zabezpeèenia alebo zvyšovaniu odvodov (buï zvyšovaním sadzby odvodov alebo zvyšovaním
vymeriavacieho základu).

Aby sme nespôsobili nedorozumenie: pritvrdzovanie kritérií pre nárokovate¾nos� verejných transferov
a zmenšovanie mo�ností dosta� prostriedky od štátu je samo o sebe pozitívny krok, v tomto prípade je však
len východiskom z núdze a nie je samotným cie¾om. Tým je udr�iavanie dnešného spôsobu financovania 
so súèasným zachovaním alebo zvýšením odvodového bremena na pleciach pracujúcich platiacich 
do systému. Nevytvára sa teda spravodlivejšie prostredie, kde by boli v menšej miere porušované vlastnícke
práva a sloboda rozhodovania jednotlivcov, peniaze z verejných rozpoètov dostáva jednoducho len menej
¾udí, preto�e dosta� sa k týmto prostriedkom je �a�šie (populácia starne alebo ekonomika nevytvára
dostatoèné zdroje).

Tvorba implicitného dlhu dôchodkového systému
Pri zachovaní rozsahu súèasných nárokov vyplácania dávok do budúcnosti odhalíme ve¾mi zaujímavú

skutoènos�. Jeden z najzásadnejších negatívnych dôsledkov fungovania priebe�ného systému vo
všeobecnosti je mo�nos� skrytej akumulácie vnútorného dlhu systému, tzv. implicitného dlhu dôchodkového
systému („implicit pension debt“) vo výške aj nieko¾konásobkov roèného HDP, èo znaèným spôsobom
prevyšuje hodnoty explicitného zadå�enia aj v najzadå�enejších krajinách EÚ. Podrobnú klasifikáciu
a definíciu tohto problému uvádzame v kapitole venovanej financovaniu transformaèného obdobia. 
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Na tomto mieste len v krátkosti uvedieme, �e existujú tri rozdielne typy implicitného dlhu, implicitný dlh
I., II. a III., z ktorých ka�dý vyjadruje inú situáciu. V prípade priebe�ného dôchodkového systému, ktorého
ukonèenie fungovania sa nepredpokladá, sa zväèša vyjadruje implicitný dlh III., t.j. dlh otvoreného
systému. 

Graf 3
Implicitný dlh dôchodkového systému III. vo vybraných krajinách (rok 1990, % HDP)

Zdroj: Holzmann, R.: Financing the Transition to Multipillar, World Bank Working Paper, december 1998

Existencia implicitného dlhu III. pramení z rozdielu súèasnej hodnoty budúcich dôchodkových dávok pri
zachovaní súèasných podmienok ich vyplácania a súèasnej hodnoty budúcich daní platených do systému
v prípade zachovania dnešnej úrovne daòovej sadzby. Rozdiel súèasnej hodnoty výdavkov a nárokov
systému pramení najmä z dôvodu starnutia populácie, zvyšovania nezamestnanosti a zni�ovania poètu
platcov do systému, nedostatoèného vývoja mzdovej základne a rastu HDP, spôsobu indexácie dôchodkov,
neekonomicky nastavených podmienok fungovania systému (mo�nos� predèasného odchodu do dôchodku,
krátka doba prispievania, diskriminácia medzi pohlaviami v rámci pohlaví pod¾a poètu detí atï.).8

MPSVaR odhadlo súèasnú hodnotu takéhoto skrytého dlhu pre slovenský systém pri nezmenených
legislatívnych podmienkach v horizonte roku 2060 na úrovni 1,270 bilióna Sk, èo v stálych cenách roku
2000 zodpovedá 190,2 % HDP. Vyrovnanie poètu platite¾ov s poètom poberate¾ov mo�no oèakáva� 
za dvadsa� rokov (finanèný pomer sa bude rovna� jednej). Deficity systému sa budú kumulova� a v roku
2030 dosiahnu 44,5 mld. Sk.

Politická manipulácia
Na tento vývoj nepriaznivo vplýva aj spôsob, akým je systém ovplyvòovaný politicky. Finanèné

usporiadanie systému vedie k tomu, �e je náchylný na zväèšovanie nerovnováhy: politici vyu�ijú ka�dú
mo�nos� na zvýšenie rozsahu a úrovne vyplácaných dávok  v súlade s momentálnou rozpoètovou situáciou,
prièom prakticky vôbec nie sú ochotní pristúpi� k zní�eniu odvodového za�a�enia. Politická manipulácia tak
vedie k explicitnému aj implicitnému roztváraniu no�níc medzi súèasnou hodnotou výdavkov a príjmov
systému.
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8 Rozsah implicitného dlhu je v ka�dom momente ve¾mi senzitívny na zmeny v nastavení parametrov systému, vývoj
demografických a ekonomických faktorov, preto�e dopad na tok súèasných a budúcich dávok je ihneï kapitalizovaný. 



1.4 Problém è. 4 – Nevytváranie rezerv do budúcnosti

Demotivácia k úsporám
Rozsiahle povinné platby do systému znemo�òujú existenciu potenciálnej mo�nosti ma� vyššie úspory, 

èo má ïalekosiahle efekty na hospodársky rast a �ivotnú úroveò. Miera úspor urèuje rozsah investícií
a kapitálovú výbavu ekonomiky, ktorá je spolu s produktivitou výrobných faktorov základnou velièinou
urèujúcou bohatstvo ekonomiky v dlhom období. Ve¾mi sporivé krajiny sú buï u� bohaté (Japonsko,
Švajèiarsko), alebo k tomuto stavu rýchlo smerujú (tzv. ázijské tigre). Zavedenie priebe�ného
financovania dôchodkov odstránilo motív úspor na dôchodok a tým zní�ilo kapitálovú zásobu krajiny.
Dôchodkové sporenie takisto výrazne negatívne ovplyvòuje efektívnu alokáciu, dostupnos� a štruktúru
kapitálu. Dôchodkové sporenie poskytuje v krajinách, kde existuje, výrazné motívy pre rozvoj finanèného
trhu.Priebe�ný systém naproti tomu vplyvom zni�ovania miery úspor:
• zni�uje likviditu peòa�ných a kapitálových trhov,
• zvyšuje úrokové miery,
• nevytvára dlhodobé zdroje pre ekonomiku,
• zhoršuje mo�nosti úverového financovania podnikov,
• nepodporuje mo�nosti financovania prostredníctvom kapitálového trhu 

(emisie akcií – IPO – a dlhopisov).

Stagnácia alebo zvyšovanie �ivotnej úrovne sa tak nedotýka výluène jednotlivcov participujúcich 
na systéme (dôchodcov a pracujúcich), existencia priebe�ného systému zni�ujúceho úspory vedie k ni�šej
�ivotnej úrovni celej populácie ne� v prípade jeho absencie. Demotivácia k sporeniu sa takisto vedie 
k zvyšovaniu èasovej preferencie jednotlivcov, èo sa prejavuje v uprednostòovaní krátkozrakého konania 
na úkor zabezpeèovania sa pred budúcimi rizikami a problémami (staroba, zdravotné zabezpeèenie a pod.).

Schéma 6
Problém è. 4 − Nevytváranie rezerv do budúcnosti

Zdroj: autori
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Príèiny
· demotivácia k vytváraniu úspor
· charakter finanèného usporiadania
· neschopnos� tvorby rezerv v rámci systému
· vynútené a zväèšujúce sa prerozde¾ovanie

Negatívne pôsobiace externé faktory
· starnutie populácie
· regulácia finanèných trhov
· nízka rozvinutos� trhu úspor

Dôsledky
· stagnácia rastu ekonomiky
· nízka �ivotná úroveò a zni�ovanie reálnych miezd
· zvyšovanie èasovej preferencie jednotlivcov
· negatívny vplyv na rozvoj finanèných trhov



Systém nie je schopný tvorby rezerv
Charakter medzigeneraèného prerozde¾ovania príjmov, na ktorom je priebe�ný systém zalo�ený, svojou

povahou neumo�òuje akumuláciu rezerv do budúcnosti v rámci samotného rozpoètu systému, ako ani tvorbu
rezerv na úrovni jednotlivcov, najmä èo sa týka nízko príjmových kategórií obyvate¾stva.9 U� rok po
rozbehnutí amerického systému Social Security (teda v roku 1936) jeho prívr�enci argumentovali, �e
ukladanie prebytkov hospodárenia, ktoré vznikajú, ak suma vyplácaných dávok prevyšuje sumu
zaplatených daní10, do cenných papierov umo�ní zhodnocovanie týchto rezerv a tým zní�i odvodové
za�a�enie v budúcnosti.11 Sú tu ale minimálne tri problémy:
1.Zvyšovanie vládnej spotreby. Prebytky rozpoètov verejných fondov dôchodkového zabezpeèenia boli

zväèša pou�ívané v iných èastiach verejných financií na úhradu be�nej. Ak prebytkový fond
dôchodkového zabezpeèenia nakupuje vládne dlhopisy, nejedná sa o reálne investície, preto�e vláda
zdroje získané emisiou dlhopisov zväèša pou�íva na úhradu be�ných potrieb.

2.Hra na nulový súèet. Výnosy zo štátnych dlhopisov vláda vypláca z be�ných rozpoètových zdrojov, 
èo v praxi znamená, �e výnos, ktorý obdr�ia daòoví poplatníci v podobe zvýšených dávok (alebo
zní�ených odvodov v budúcnosti), hradia z druhého vrecka cez štátny rozpoèet.

3.Skrytá socializácia ekonomiky. Vláda mô�e pri eventuálnom investovaní do akcií získa� obrovský
vplyv v ekonomike a privodi� tak skrytú socializáciu, centrálne plánovanie a masívne ovplyvòovanie
kapitálových trhov.

Negatívny vývoj podporuje aj starnutie populácie, ktoré vedie takisto k zni�ovaniu miery úspor
v ekonomike, preto�e obyvate¾stvo v starom veku vytvára menej úspor, pri zvyšovaní podielu ¾udí
v poproduktívnom veku produktívnym tak miera úspor klesá, èo vedie k zvyšovaniu úrokových mier. 

1.5 Problém è. 5 – Zapríèiòovanie nerovnováh na trhu práce

Uvalenie povinnosti plati� odvody (alebo ich zvýšenie) povedie na trhu k poklesu èistej mzdy a znaènej
demotivácii pracova�. Obzvláš� to platí v prípade Slovenska, ktoré vykazuje najvyššiu mieru odvodového
za�a�enia spomedzi krajín OECD. Ak mzdy nie sú pru�né, napr. vplyvom štátnej regulácie, stanovenia
minimálnej mzdy alebo politiky odborov, uvalenie alebo zvýšenie takejto mimoriadne distorznej dane
povedie k nezamestnanosti. Rast odvodovej povinnosti bude nezamestnanos� ïalej zvyšova�. V prípade
regulovaných a neflexibilných trhov práce tak nebude dochádza� prakticky k �iadnej tvorbe nových
pracovných miest. 

Bludný kruh vyšších odvodov a nezamestnanosti
Zvyèajným dôsledkom zvyšovania odvodovej povinnosti je odchod ¾udí do šedej ekonomiky, èím klesá

mno�stvo platcov do dôchodkového systému, prièom poèet poberate¾ov dávok zostáva nezmenený. Následné
zvýšenie odvodových sadzieb kompenzujúce túto zmenu má za následok ïalšie úniky a zni�ovanie rozsahu
mzdovej (teda odvodovej) základne. Ekonomika sa ocitá v bludnom kruhu: vyššie daòové sadzby -› menšia
odvodová základòa -› vyššie daòové sadzby atï. Nárast šedej ekonomiky má tak negatívny vplyv na
financovanie dôchodkov a má takisto negatívny vplyv na ekonomický rast, preto�e ¾udia v šedej ekonomike
sú obyèajne menej produktívni. Vynakladajú toti� znaèné prostriedky na zakrytie svojich aktivít (èo sú
z ekonomického h¾adiska neproduktívne prostriedky) a majú obmedzený prístup ku kapitálu (technológie,
stroje), èo negatívne pôsobí na produktivitu ich práce.
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9 Lipps, C.: The Working Poor and Social Security Privatization, Cato Institute Social Security Privatization Paper, 
No. 40, 30. 9. 1998

10 Teda najmä v období  rýchleho rastu mzdovej základne, v poèiatkoch systému a poèas populaèného rastu, keï je finanèný
po-mer ("system dependency ratio") priaznivý.

11 Attarian, J.: Roots of the Social Security Myth, Ludwig von Mises Institute Essays in Political Economy, Auburn 2001



Odvody platí len zamestnanec
Úètovná k¾uèka, na základe ktorej je zamestnanec za�a�ený len èas�ou odvodovej povinnosti a druhú èas�

formálne odvádza zamestnávate¾, vytvára pre politikov priestor na skryté zvyšovanie odvodov – zvyèajne
dochádza k zvyšovaniu sadzby odvodov hradených zamestnávate¾om, tak�e vyššia sadzba sa na výplatnej
páske formálne neprejaví. Bude však ma� nevyhnutné ekonomické dôsledky v podobe zní�enia miezd alebo
zvýšenia nezamestnanosti.

Schéma 7
Problém è. 5 − Zapríèiòovanie nerovnováh na trhu práce

Zdroj: autori

Bludný kruh predèasných odchodov do dôchodku
Priebe�né systémy bývajú znaène náchylné k menej prísnemu prístupu k predèasnému odchodu 

do dôchodku, èo samozrejme priamo vplýva na zhoršovanie finanèného pomeru a zvyšuje riziko zvyšovania
odvodov. Niektoré krajiny, a v tom nie je Slovensko výnimka, sa prostredníctvom inštitúcie predèasného
dôchodku sna�ia rieši� nezamestnanos�. 

Táto snaha je však absurdná, preto�e èasto práve spôsob financovania dôchodkového systému je hlavnou
príèinou nezamestnanosti. Predèasní dôchodcovia za�a�ujú výdavkovú stránku dôchodkových rozpoètov,
èím sa vytvára ïalší bludný kruh: vyššia nezamestnanos� › pokus o zni�ovanie nezamestnanosti predèasným
dôchodkom -› vyššie nároky dôchodkového systému -› vyššie odvody -› vyššia nezamestnanos�. Ekonomiky
týmto spôsobom prichádzajú o najproduktívnejšiu èas� svojej populácie, ktorá je väèšinou ešte bez
problémov schopná pracova�.12 Táto politika mala v krajinách OECD podobu: 
• predå�enie doby oprávnenosti poberania podpory v nezamestnanosti pre starších ¾udí 

(Fínsko, Nemecko a Holandsko),
• mo�nos� pre dlhodobo nezamestnaných pobera� predèasný ale nezredukovaný dôchodok 

(Fínsko, Francúzsko, Nemecko a Švédsko),
• špeciálne programy, ktoré umo�òovali vyplácanie dávok predèasného dôchodku jednotlivcom,

podmienené umiestnením nezamestnaného na jeho pracovnom mieste (Francúzsko, Nemecko,
Holandsko a Ve¾ká Británia),

Koncepcia reformy dôchodkového systému 21

Príèiny
· povinné platby odvodov do systému a ich výška
· spôsob (úètovného) rozdelenia odvodového za�a�enia
· neexistencia reálnej záruky výplaty dávok v dôchodkovom veku
· motivácia „oklama�“ administrátora systému

Negatívne pôsobiace externé faktory
· nepru�nos� trhu práce
· existencia minimálnej mzdy
· vysoké a progresívne daòové za�a�enie

Dôsledky
· rast nezamestnanosti a nevytváranie nových pracovných miezd
· vytváranie bludného kruhu zvyšovania odvodov
· deštrukcia pracovnej motivácie
· nízka mobilita práce (aj medzinárodná)
· mno�stvo predèasných odchodov do dôchodku
· zväèšovanie podielu šedej (menej produktívnej) ekonomiky
· „únik mozgov“ do krajín s individuálnym sporením

12 Kreidl, V.: „Reforma penzijního systému,“ in Politická ekonomie, 6/1997, str. 836-61



• uvo¾nenie podmienok pre poskytovanie invalidných dôchodkov (Fínsko, Nemecko a Holandsko).13

Tieto a podobné opatrenia mali za následok ïalšie prehlbovanie krízy priebe�ných systémov, preto�e
výrazným spôsobom pôsobili na pokles zamestnanosti ¾udí vpred dôchodkovom veku. V roku 1970 sa
priemerná miera nezamestnanosti mu�ov v krajinách OECD vo veku od 55 do 64 rokov zvýšila z 23 % na
41 %. Vo Francúzsku bolo v tejto vekovej kategórii nezamestnaných 62 % mu�ov a v Taliansku dokonca
neuverite¾ných 70 %.14

Graf 4
Miera nezamestnanosti mu�ov vo veku 55  a� 64 rokov v krajinách OECD

Zdroj: OECD

Nároky na výplatu dávok v priebe�nom systéme sú podmienené då�kou odpracovaných rokov, èo
negatívne vplýva na mo�nos� a flexibilitu medzinárodnej mobility práce a s�ahovania sa. Na druhej strane
v prípade (extrémne) vysokého za�a�enia mô�e najmä v pohranièných oblastiach vies� k úniku pracovníkov
(zvláš� odborníkov) do krajín s menej diskriminaèným spôsobom dôchodkového zabezpeèenia. Samotné
fungovanie systému tak neprestajne zásadným spôsobom mení a ovplyvòuje motivácie a preferencie
jednotlivcov – jednotlivci sa stávajú závislými od ad hoc prijímaných rozhodnutí v oblasti politiky
dôchodkového zabezpeèenia a politiky trhu práce a sú doslova hraèkami v rukách politikov.

1.6 Problém è. 6 – Nízka úroveò zabezpeèenia

V súlade s teoretickým úvodom tejto práce, pod pojmom dôchodkové zabezpeèenie rozumieme zabezpeèenie
adekvátnej úrovne príjmov pre prípad dosiahnutia veku, odkedy sa jednotlivec nebude môc� spolieha� na
vlastné produktívne sily. Priebe�ný dôchodkový systém túto úlohu nále�ite neplní.

„Výnos“ priebe�ného systému
Priebe�ný systém vzh¾adom na charakter svojho fungovania nemô�e dosahova� �iadny „výnos“ podobný

výnosu z kapitálových aktív. Mnohé analýzy však zvyknú kalkulova� nieèo podobné výnosu z „investície“
do priebe�ného systému, ktorý mo�no urèi� ako relatívny pomer vyplácaných dávok k zaplateným odvodom.
V prvých rokoch fungovania je tento ukazovate¾ relatívne vysoký, preto�e poberatelia dávok platili odvody
krátky èas. Postupom èasu klesá. V dlho období sa „výnos“ systému pribli�uje miere rastu mzdovej
základne, preto�e je to práve rast reálnych miezd, ktorý umo�òuje dôchodcom dostáva� viac, ne� v priemere
do systému platili. Tento implicitný výnos však nemá niè spoloèné s úrokovou mierou na finanèných trhoch;
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13 OECD: Policies For An Ageing Society: Recent Measures and Areas For Further Reform, ECO/CPE/WP1(2002)7, 4. 3. 2002, str. 10
14 Vek odchodu do dôchodku v Taliansku je 65 rokov, prièom minimálna hranica je 57 rokov. Predèasný dôchodok je však znaène

ni�ší, preto�e je upravený na základe poistno-matematických prepoètov, ktoré zoh¾adòujú oèakávanú då�ku �ivota (taliansky prie-
be�ný systém funguje ako „notional defined contribution“, t.j. na základe princípu virtuálnych individuálnych úètov).



mô�e dosahova� 1-3 % roène, èo je historický rast mzdovej základne. Porovnanie rastu miezd a výnosov na
kapitálových trhoch obsahuje tabu¾ka 1 (Aaron-Samuelsonova podmienka).

Schéma 8
Problém è. 6 − Nízke penzijné zabezpeèenie jednotlivcov

Zdroj: autori

Problémom prístupu, ktorý meria „výnos“ priebe�ného systému pod¾a rastu mzdovej základne je, 
�e opomína problém zvyšovania indexu závislosti (alebo finanèného pomeru), ktorý na reálny výnos systému
vplýva ve¾mi negatívne. Pri zachovaní pozitívneho reálneho rastu miezd toti� pri narastaní podielu
dôchodcov k zamestnancom tento bude postupne dosahova� negatívne hodnoty.

Tabu¾ka 1 
Porovnanie kapitálových výnosov a rastu miezd (1971−90)

Krajina Rast miezd Výnos akcií Výnos dlhopisov Výnos portfólia* Rozdiel
Chile(1963-88) 6,6 26,4** — — 19,8
Dánsko 2,5 9,4 4,5 7,0 4,5
V. Británia 2,4 10,8 1,6 6,2 3,8
Holandsko 1,4 8,6 1,8 5,2 3,8
USA 0,1 5,9 1,2 3,6 3,5
Japonsko 3,0 11,2 0,0 5,6 2,6
Nemecko 3,6 9,3 2,6 6,0 2,4
Francúzsko 4,0 9,6 1,3 5,5 1,5
Švajèiarsko 1,8 4,7 - 1,7 p1,5 - 0,3 p

Zdroj: Svetová banka
Poznámky: * 50 % akcií/50 % dlhopisov ** obdobie 1975-92; všetky velièiny sú reálne, roèné

Z historického porovnania rastu miezd s dosahovanými kapitálovými výnosmi jasne vyplýva, �e priebe�ný
systém je zlou „investíciou“. S prihliadnutím na starnutie populácie a neexistenciu reálne vynútite¾ného
práva získa� nárok na výplatu dávok v budúcnosti sa tento systém javí ešte negatívnejšie. Ïalšou zásadnou
skutoènos�ou je urèenie maximálnej výšky dôchodku, èím platcovia, ktorí platili do systému v absolútnom
vyjadrení väèší objem odvodov, dosahujú hlboko záporný reálny „výnos“ (pozri ïalej).
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Príèiny
· závislos� výšky dávok od rastu mzdovej základne
· závislos� výšky dávok od vývoja finanèného pomeru
· závislos� od politických rozhodnutí v budúcnosti
· neumo�nenie diverzifikácie rozhodnutí

Negatívne pôsobiace externé faktory
· nerozvinutý finanèný trh
· nízka vymáhate¾nos� práva
· vysoká miera regulácie

Dôsledky
· zni�ujúca sa miera „výnosu“ v èase
· znemo�nenie získa� najvyššiu mo�nú mieru výnosu z vlastných prostriedkov
· hrozba straty „nároku“ na výplatu dávok v prípade zmeny podmienok
· negatívny efekt na trh úspor
· penalizácia jednotlivcov s nízkou oèakávanou då�kou �ivota
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Tabu¾ka 2
Priemerné výnosy na niektorých významných trhoch (1950−95)
KKaappiittáálloovvýý  ttrrhh PPrriieemmeerrnnýý  cceellkkoovvýý  rrooèènnýý  vvýýnnooss  ((%%)) IInnfflláácciiaa PPrriieemmeerrnnéé  

AAkkcciiee DDllhhooppiissyy PPookkllaaddnniièènnéé ddiivviiddeennddyy
ppoouukkáá��kkyy

USA 12,24 4,15 5,35 4,15 4,27V.
Británia 14,28 6,85 7,58 6,36 5,58
Austrália 13,42 5,60 6,79 6,29 6,39
Nemecko 12,53 6,88 4,57 3,49 3,60
Francúzsko 13,09 7,82 7,32 5,84 4,83
Japonsko 15,58 8,75 7,11 4,44 3,89
Taliansko 10,56 8,09 9,24 7,16 3,99
Kanada 10,73 5,55 6,56 4,39 4,13
Priemer 12,86 6,71 6,82 5,27 4,59
Reálny priemer 7,38 1,38 1,47 — 0,64
Zdroj: Kohout, P.: „Nìkteré chyby systému penzijních fondù v ÈR,“ in Finance a ùvìr, Vol. 51, No. 10, 2001, str. 546

Nivelizácia dôchodkov na Slovensku
Maximálna výška dôchodku, ktorý mohol poberate¾ získa� v roku 2001 v slovenskom systéme pri

predpoklade odpracovania plného poètu 42 rokov je 6844,- Sk. „Hranica zásluhovosti“ je 10 000,-. V praxi
to znamená, �e ka�dému, kto platí dane z vyššieho vymeriavacieho základu,  je priznaný starobný dôchodok
len vo výške 6 844,- Sk. Zamestnanec zarábajúci napr. 32 000,- je tak v dobe odchodu do dôchodku
odkázaný na dôchodok vo výške 21,4 % svojej mzdy.

Neporovnate¾né so sporením
Graf 5 znázoròuje porovnanie podielu starobného dôchodku k vymeriavaciemu základu v dnešnom

systéme a podielu výšky dôchodku k hrubej mzde, kde zamestnanec investoval ekvivalentnú sumu
v penzijnom fonde. Roèné zhodnotenie prostriedkov je urèené na konzervatívnej hranici 3 %, sú pou�ité
štandardné úmrtnostné tabu¾ky, dôchodok je vyplácaný do�ivotne od 60 rokov a je zdaòovaný 10 %, doba
platenia daní/príspevkov je 42 rokov, administratívne náklady sú stanovené na hranici 15 % úrovne
príspevkov (ve¾mi pesimistický odhad), odvodová sadzba je na dnešnej úrovni 28 % percent z hrubej mzdy.

Graf 5
Hypotetické porovnanie výšky max. do�ivotného dôchodku v rôznych systémoch v roku 2001 pre SR

Zdroj: 
autori, simulácia 
výpoètu starobného
dôchodku v jednej
zo slovenských DDP



Poznámky: PAYG – maximálna výška dôchodku pod¾a súèasnej legislatívy
Dôchodkový fond – maximálna výška dôchodku pri 3 % roènom reálnom zhodnotení príspevkov, 10 % dane z vyplatených dávok,
administratívnych nákladoch 15 % z výšky príspevkov, štandardných úmrtnostných tabu¾kách
a) maximálny vymeriavací základ
b) priemerná mzda v roku 2001
c) „hranica zásluhovosti“ pod¾a zákona è. 100/1988 Zb.
d) minimálna mzda v roku 2001
e) vymeriavací základ SZÈO platiacej paušálnu daò
f) mesaèný vymeriavací základ SZÈO

Údaje prezentované na Grafe 5 hovoria jasnou reèou – súèasný systém dôchodkového „zabezpeèenia“ 
je zlou formou zabezpeèenia sa proti strate príjmu v starobe pre všetky príjmové kategórie, napriek  výraznej
nivelizácii dôchodkov najmä vysokých príjmových skupín. Dnešný systém vïaka svojej obrovskej miere
prerozde¾ovania a neefektivite nemô�e ani v najmenšom konkurova� alternatívam sporenia. Zamestnancovi
platiacemu daò do systému z vymeriavacieho základu 32 000,- Sk by na dosiahnutie rovnakého dôchodku
(6 844,- Sk) ako v dnešnom systéme postaèovalo plati� 1,6 % hrubej mzdy (vrátane administratívnych
nákladov). U zamestnanca poberajúceho priemernú mzdu by to bolo 4,4 %,  minimálnu mzdu 9,5 %, èo je
hlboko pod súèasnou sadzbou 28 %. 

Tabu¾ka 3 
Percento vymeriavacieho základu postaèujúce na výplatu ekvivalentných dôchodkov dnešného
PAYG systému v penzijnom fonde

DDoobbaa VVýýšškkaa  vvyymmeerriiaavvaacciieehhoo  zzáákkllaadduu  ((SSkk))
priissppiieevvaanniiaa 22  770000 44  000000 44  440000 1100  000000 1111  550000 3322  000000
42 rokov 13,4 10,2 9,5 5,1 4,4 1,6

Zdroj: prepoèet autorov
Poznámka: parametre rovnaké ako v príklade Grafu 5

Okrem problému dosiahnutia adekvátnej miery výnosu z vlastných prostriedkov, ktoré v prípade
priebe�ného systému prakticky neexistuje, systém súèasného dôchodkového zabezpeèenia vytvára
problémy pre jednotlivcov, ktorým/í, 
• povinnos� plati� dane neumo�òuje vlastné peòa�né prostriedky pou�i� iným spôsobom,
• majú nízku oèakávanú då�ku �ivota,
• sú (nevylieèite¾ne) chorí a nedo�ijú sa dôchodkového veku.

Výška dôchodkov je funkciou zdanenia
Výška poberaného dôchodku v dnešnom systéme tak skôr ako na výsledkoch vlastného úsilia závisí na

schopnosti vlády zdani� budúce generácie aktívne pracujúcich. Jednotlivci nemô�u investova� pod¾a
vlastných preferencií a znalostí. Vynútená jednotvárnos� systému neumo�òuje diverzifikáciu pod¾a
konkrétneho vnímania rizika, zmenu stratégie zabezpeèenia sa, èi u� z dôvodu odhalenia efektívnejšieho
spôsobu vyu�itia prostriedkov alebo zvýšenej/zní�enej averzie voèi riziku èi zmeny potrieb.

Existencia priebe�ného dôchodkového systému má (ako sme ukázali pri analýze problému è. 1) negatívny
vplyv na fungovanie finanèných trhov, dostupnos� a rôznorodos� poskytovaných finanèných produktov,
likviditu a pod. Všetky tieto skutoènosti negatívne pôsobia na mo�nos� doplnkového pripoistenia. Jednotlivci
tak na jednej strane musia povinne plati� odvody do systému, z ktorého v budúcnosti dostanú len mizivú
èas� svojich prostriedkov spä� v podobe starobných dôchodkov, na druhej strane (ak im vôbec po zdanení
zostanú nejaké vo¾né finanèné prostriedky) nemajú dostatok prostriedkov na zhodnotenie svojich úspor na
zmluvnej báze s finanènými inštitúciami.
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1.7 Zhrnutie príèin problémov

Analyzovali sme problémy priebe�ného dôchodkového systému. Identifikovali sme hlavné príèiny, ktoré
vedú k existencii problémov a z ich prameniacich dôsledkov, zoh¾adnili sme pôsobenie externých faktorov,
voèi ktorým nie je dôchodkový systém imúnny a ktoré negatívnym spôsobom vplývajú na jeho fungovanie. 

Na základe našej analýzy slovenského verejného systému sme prišli k odlišným záverom ne� pracovníci
ministerstva práce, ktorí za hlavné dôvody krízy pokladajú nepriaznivý vývoj demografických faktorov,
nízku konkurencieschopnos� ekonomiky a problémy verejných financií. Takéto definovanie príèin je – ako
sme ukázali – chybné a nemô�e by� vodítkom pre skutoène dobrý návrh reformy. To sa prejavilo aj
v samotnom znení vládnej Koncepcie, ktorá systematicky nerieši dnešný stav, ale skutoènú reformu odsúva
ïalším generáciám, ktoré však budú musie� siahnu� hlbšie do vrecka ne� generácie dnešné. 

Po�iadavky na reformný návrh
Aby bola akáko¾vek dôchodková reforma úspešná, navrhované reformné opatrenia musia reflektova� na

skutoèné príèiny problémov a nesmú vyvoláva� problémy nové. Musia zabezpeèi�:
• odstránenie príèin problémov,
• imunizáciu negatívne pôsobiacich externých faktorov,
• politickú priechodnos�,
• prí�a�livos� v oèiach verejnosti,
• udr�ate¾nos� spôsobu financovania prechodného obdobia.

Vládna Koncepcia spåòa len tretiu podmienku – je politicky priechodná, preto�e politikov nevystavuje
riziku odštartovania skutoène systémovej reformy. Vládny návrh síce nevyvolal odpor u verejnosti (to sa
samozrejme nedá poveda� o ekonomických odborníkoch), no toto bolo dosiahnuté len za cenu
neinformovania obèanov a alternatívnych mo�nostiach reformy, elegantného „zatajenia“ skutoèných príèin
problémov dnešného systému a pou�ívania zavádzajúcej – poistnej – rétoriky, ktorá v prípade vynúteného
prerozde¾ovania, ktorým dnešný systém bez pochyby je, nemá najmenšie miesto.

V súlade s našimi zisteniami za hlavné príèiny problémov dnešného priebe�ného systému je mo�né
pova�ova� nasledovných osem faktorov. 
1. Spôsob priebe�ného financovania s daným charakterom vzniku nárokov a teda záväzkov

štátu. Fungovanie priebe�ného systému je kriticky závislé na vývoji poètu poberate¾ov dávok k poètu
platcov daní. V priebehu fungovania systému sa miera “výnosu” pre poberate¾ov dávok výrazne zni�uje.
Systém umo�òuje skrytú akumuláciu implicitného dlhu, zni�uje úroveò finanèného zabezpeèenia ka�dej
ïalšej generácie, zvyšuje riziko zvyšovania daní a nesystémového vyu�ívania finanèných prostriedkov, 
je extrémne závislý na vývoji demografických faktorov, vývoji zamestnanosti, miere rastu reálnych
miezd, negatívne pôsobí na vývoj základných faktorov rastu ekonomiky (miera úspor, kapitálová zásoba,
produktivita práce a pod.), èo sa spätne prenáša do nedostatoènej tvorby zdrojov pre financovanie
systému. 

2. Získavanie zdrojov prostredníctvom odvodov. Súèasná výška odvodového za�a�enia je (spolu
s nízkou flexibilitou trhu práce) hlavným faktorom vysokej nezamestnanosti v SR. Celé daòové bremeno
nesú zamestnanci. Mo�nosti dobrovo¾ného sporenia alebo iného vyu�itia zarobených prostriedkov sú
znaène limitované, systém zdanenia výrazným spôsobom zvyšuje rozsah (menej produktívnej)
neformálnej ekonomiky, priamo ovplyvòuje rozhodnutia zamestnancov a zamestnávate¾ov a neumo�òuje
širšie rozprestretie daòového bremena, ktoré by viedlo k ni�šej miere efektívneho zdanenia.

3. Štátny paternalizmus a degradácia mo�nosti vo¾by. Individuálne preferencie a samotní
jednotlivci sú znaène heterogénni. Preferencie sa menia v èase pod¾a aktuálnych cie¾ov a zmeny
podmienok, v akých sa ¾udia rozhodujú. Univerzálny dôchodkový systém tieto fakty nezoh¾adòuje,
jednotlivcom z inými preferenciami neumo�òuje prispôsobova� štruktúru svojich aktív vlastným
rozhodnutiam. Neexistuje mo�nos� vo¾by vlastného spôsobu dôchodkového zabezpeèenia. Jednotlivec
nemô�e pou�i� prostriedky do výšky urèenej sadzby odvodov iným spôsobom, ne� na financovanie dávok
súèasných dôchodcov. Štát stanovuje univerzálny vek odchodu do dôchodku, ktorý je v rozpore
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s preferenciami ¾udí. Súèasný systém priamo potiera princípy individuálnej slobody, zodpovednosti,
mo�nosti vo¾by, nezávislosti a nedotknute¾nosti súkromného majetku (najmä v prípade predèasného
úmrtia a uplatòovania dedièských nárokov). Nenájdeme �iaden argument, preèo by nad dôchodkovým
zabezpeèením jednotlivcov mal bdie� štát v takej miere ako doteraz, keï v drvivej väèšine (èasto
zlo�itejších) otázok, ktoré sú oproti faktu starnutia omnoho �a�šie predvídate¾né, je princíp slobody
a individuálnej zodpovednosti nespochybòovaný. 

4. Negácia princípu zásluhovosti. Previazanos� výšky zaplatených odvodov a poberaných dávok je
�alostná: Systém rovnako „odmeòuje“ zamestnancov zarábajúcich 10 tis. Sk a zamestnancov s príjmom
32 tis. Sk. Rozdiel medzi najni�ším a najvyšším mo�ným dôchodkom je len pribli�ne 1 300 Sk. Systém
je výrazne egalitársky, výšku dôchodkových dávok stláèa pod úrovòou polovice priemernej mzdy. Takto
vyvoláva medzigeneraèný konflikt, podporuje (prirodzenú a racionálnu) tendenciu minimalizova� výšku
zaplatených daní a maximalizova� poberanie dávok, podporuje skoré odchody do dôchodku, vyhýbanie
sa práci. Riešenie problému zásluhovosti v rámci verejného sektora nará�a na vá�ne problémy.
Zásluhovos� je charakteristická pre trhové poskytovanie statkov, týmto smerom by sa teda mal pobera�
aj dôchodkový systém.

5. Porovnávanie s poistením. Verejný dôchodkový systém je vynúteným prerozde¾ovaním, nejedná 
sa o niè podobné poisteniu, preto�e postráda jeho definièné znaky. Masívne pou�ívanie výrazov ako
„príspevky“, „zabezpeèenie“, „poistné“, „dôchodkový fond“, „nároky“ a najmä „solidarita“ vytvára
mylné vnímanie súèasného priebe�ného systému, je hlavnou brzdou reforiem, vytvára rastúce
oèakávania, znemo�òuje flexibilné prispôsobovanie sa zmeneným podmienkam, podporuje politickú
manipuláciu a vedie k neustálemu rozrastaniu sa systému bez toho, aby sa zvýšila úroveò
poskytovaného zabezpeèia. Komplikovanos� reformy systému je tak die�a�om vlastnej „propagandy“.

6. Politická manipulovate¾nos�. Štát vystupuje v úlohe administrátora systému, ktorý vypláca dôchodky
takmer jeden a pol miliónu obèanov, èo je viac ako jedna štvrtina poètu obyvate¾ov SR. Tento poèet 
sa bude s postupným starnutím populácie zvyšova�. Vo svojej podstate je tak vhodným nástrojom
politickej manipulácie, zneu�ívania priazne dôchodcov, získavania politickej moci a odsúvania obèanov
do úlohy bezvýznamných figúrok bez vlastného názoru, zodpovednosti a dôstojnosti.

7. Univerzálnos� systému. V dnešných podmienkach je jedinou všeobecne legitímne vnímanou
funkciou štátu v rámci sociálnej sféry zabezpeèovanie minimálneho �ivotného štandardu pre
jednotlivcov, ktorí si z objektívnych príèin neboli schopní zabezpeèi� dostatok zdrojov pre zabezpeèenie
minimálneho �ivotného štandardu, invalidov a sociálne odkázaných. To však neopodstatòuje existenciu
univerzálneho dôchodkového systému tak, ako ho poznáme v súèasnosti. Naopak, univerzálne
dôchodkové systémy nedoká�u poskytnú� adekvátnu úroveò dávok práve najni�ším príjmovým
skupinám a sociálne odkázaným a vplyvom vlastnej neefektivity zvyšujú relatívnu i absolútnu chudobu,
na ktorej riešenie nezostávajú zdroje.

8. Nevyu�ívanie dobrovo¾nej kooperácie a trhových princípov. Priebe�ný systém je zalo�ený 
na úradníckom rozhodovaní a politických kritériách. Nevyu�ívajú sa blahodárne úèinky konkurencie,
ktorá zvyšuje kvalitu a dostupnos� (finanèných a iných) slu�ieb, dobrovo¾nej výmeny, trhovej
diverzifikácie rizika prostredníctvom dôchodkových fondov a komerèných pois�ovní, je obmedzený
prístup na kapitálové trhy, prevláda nadmerná regulácia.
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2. Náèrt reformných alternatív

Reformy dôchodkových systémov – najväèších samostatných verejných programov – majú vo svete u�
dvadsa�roènú históriu. Problémy štátnych priebe�ných systémov dôchodkového zabezpeèenia, ktoré sme
popísali v predošlej kapitole tejto publikácie, nútia politikov poèúva� hlasy ekonómov a iných
spoloèenských vedcov a uva�ova� o zmene paradigmy. Reformy sú prakticky v�dy uskutoèòované z èíreho
pragmatizmu – udr�iavanie neefektívnych a deficitných systémov je jednoducho nemo�né. Súèasný
reformný prístup preto trpí polovièatos�ou, je nesystémový, jeden druh štátneho intervencionizmu èasto
nahrádza druhý. Nedostatoèná a nesprávna analýza súèasných problémov a skreslený poh¾ad na
najèastejšie uva�ovanú reformnú alternatívu – systém individuálnych úètov – vyús�ujú do výsledkov, ktoré
v �iadnom prípade nemo�no pova�ova� za skutoèné reformy. 

Vládna koncepcia
Prípadom takéhoto prístupu je Slovenská republika, kde prichádza reforma takpovediac pä� minút 

po dvanástej. Schválená vládna Koncepcia sociálneho poistenia (ïalej len Koncepcia) sa sna�í zmenou
parametrov súèasného systému zaruèi� jeho finanènú stabilitu na ïalších 40 rokov dopredu. Po vyèerpaní
všetkých dostupných mo�ností takejto „parametrickej“ reformy, ktorými je mo�né vylepši� tzv. finanèný
pomer systému, je nakoniec vláda nútená pristúpi�, ako to sama nazýva, k „diverzifikácii“ medzi trh práce
a kapitálový trh, t.j. k zavedeniu systému povinnej kapitalizácie.

Analýza súèasného stavu však v podaní príslušného rezortného ministerstva triafa ved¾a a vedome èi
nevedome vôbec nepomenúva príèiny problémov dnešného systému. Nemo�no sa potom èudova�, �e
navrhované riešenie – parciálna reforma, ktorá zachováva priebe�ný systém a vytvára regulovaný systém
individuálnych úètov, nevyrieši �iaden z problémov dnešného systému, preto�e príèiny týchto problémov
ponecháva nepovšimnuté. 

Medzi základné princípy, na „ktorých bude reforma sociálneho zabezpeèenia zalo�ená“, jej autori okrem
iného zahàòajú „neziskový charakter organizácií, ktoré sociálne poistenie budú vykonáva�“, alebo
„verejnoprávnos� inštitúcie vykonávajúcej povinné èasti sociálneho poistenia a jej spravovanie tripartitným
modelom.“15 Druhý – „...základný zákonný povinný pilier“ má by� financovaný z „nepriamych (?) daní...
Vykonáva� ho bude Sociálna pois�ovòa... Štát ho bude koordinova�, garantova� finanène (do úrovne istiny
a inflácie), stimulova� a reglementova�.“16 Oprávnene sa mô�eme pýta�, kde zostalo miesto pre trh a slobodu
jednotlivca. Skúsenosti nás aj v tomto príklade uèia, �e „reformy“ vládnych programov mô�u by� rovnako
nebezpeèné ako programy samotné. Èasto znamenajú vyššie dane, vyššie verejné výdavky, viac regulácie
a menej individuálnej slobody. Väèšinou sú tieto zmeny pova�ované za kroky k väèšej slobode, trhu,
skloòujú sa slová ako „privatizácia“, „odštátnenie“ a pod. Takéto oznaèenia sú však èasto úèelové, hlavným
cie¾om je iba oddialenie explicitných problémov verejných programov èo najviac do budúcnosti. 

Dvadsa� rokov reforiem dôchodkových systémov, štyri stratégie
Reformy pôvodne výluène priebe�ných verejných systémov vo svete prebiehajú u� viac ne� dvadsa�

rokov. Za ten èas sa ich tvár znaène zmenila a boli vytvorené hybridy, v ktorých je pomerne nároèné 
sa orientova�. Skôr ne� robi� vyèerpávajúci výpoèet jednotlivých reforiem v rôznych krajinách sveta,
prikroèíme k vymedzeniu urèitej jednotnej typológie uskutoèòovaných zmien. Predtým však 
vymedzíme základné kritériá, ktorými je mo�né klasifikova� samotné dôchodkové systémy. Tieto kritériá sú
v podstate tri:
• priebe�ný („unfunded“, UF) vs. fondový („fully-funded“, FF),
• dávkovo definovaný („defined benefit“, DB) vs. príspevkovo definovaný 

(„defined contribution“, DC),
• verejne administrovaný vs. súkromne spravovaný.
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15 MPSVaR SR: Koncepcia sociálneho poistenia, Bratislava 1999, str. 5
16 Ibid., str. 10



1. Priebe�ný vs. fondový. Typické a èasto politicky zdôrazòované rozlíšenie je medzi systémami,
v ktorom sú výnosy z platených daní okam�ite pou�ívané na výplatu dávok dôchodcom, zatia¾ èo
v druhom sú príspevky do systému odkladané bokom („money is put aside“) a investované na
finanèných trhoch – dochádza k akumulácii.

2. Dávkovo definovaný vs. príspevkovo definovaný. Polárny prípad DB schémy znamená, �e napr.
za urèitú dobu uskutoèòovania platieb do systému jednotlivec obdr�í x % dôchodkovej dávky, èistý
prípad DC systému na druhej strane oznaèuje systém, v ktorom sú príspevky spolu s dosiahnutými
výnosmi akumulované a pri odchode do dôchodku je výsledná suma transformovaná do anuity.17

3. Verejne administrovaný vs. súkromne spravovaný systém. Kritérium, na ktoré sa najmä pri
úvahách o kapitalizaèných pilieroch zabúda, je vymedzenie administrátora systému. Extrémnym
prípadom je monopolná verejná agentúra fungujúca v systéme výberu daní alebo príspevkov, úètovnej
evidencie, správy aktív alebo výplaty dávok. Na druhej strane je to súkromná inštitúcia (alebo
inštitúcie), ktoré plnia tieto úlohy. Väèšina prípadov však zahàòa stred tohto spektra, keï si štát
vymedzuje prakticky všetky funkcie a súkromnému sektoru èasto ponecháva len správu aktív.

Kombináciou týchto kritérií mo�no vymedzi� základnú klasifikáciu dôchodkových systémov (jednotlivých
pilierov) tak, ako sa vyskytujú v praxi (tabu¾ka 4). 

Tabu¾ka 4
Klasifikácia a príklady dôchodkových systémov

VVeerreejjnnee  sspprraavvoovvaannéé SSúúkkrroommnnee  sspprraavvoovvaannéé
DDáávvkkoovvoo  ddeeffiinnoovvaannéé (DB)
Priebe�né (UF) Nemecko, Francúzsko, SR Francúzsko

(základná schéma) (doplnková schéma)
Fondové (FF) - Holandsko, USA

(doplnková schéma)
PPrrííssppeevvkkoovvoo  ddeeffiinnoovvaannéé (DC)
Priebe�né (UF) Taliansko, Lotyšsko, -

Po¾sko, Švédsko (NDC)
Fondové (FF) Singapur, Malajzia Chile, Mexiko, 

Po¾sko, Švédsko (2. pilier)
Zdroj: autori

Základným kritériom pre rozlíšenie dôchodkových systémov býva prvé delenie, najmä tretie delenie zostáva
èasto opomínané. Rozlíšenie medzi èistým fondovým a èistým priebe�ným systémom je ojedinelé. V skutoènosti
nenájdeme fondový systém, ktorý by neobsahoval reziduálnu verejnú zlo�ku v podobe garantovania urèitej
minimálnej úrovne dôchodku alebo inej formy záchrannej siete. Rovnako verejné priebe�né programy (èi u�
klasické alebo NDC) sú èasto dopåòané rôznymi fondovými piliermi (v SR systém DDP, v USA napr. 401 (k)
a 403 (b)18 atï.). Zmiešaný trojpilierový model (lepšie povedané dvojpilierový) je vïaka vplyvu nadnárodných
inštitúcií doporuèovaný najviac. Zvyèajným výsledkom je tak nesmierna komplikovanos� celého dôchodkového
systému, obrovské administratívne náklady a nepreh¾adnos�. Súkromné piliere sú èasto zviazané mno�stvom
regulácií, investièných a administratívnych obmedzení, ktoré – produkujúc neuspokojivé výsledky, vyús�ujú
k následnému (neodôvodnenému) odmietaniu ïalšieho uplatòovania trhových princípov. 

Taxonómia reformných mo�ností je v princípe tvorená štyrmi základnými paradigmami:
• „parametrická“ reforma zachovávajúca funkène nezmenený priebe�ný systém (stratégia

Medzinárodného menového fondu uplatòovaná prakticky v rámci všetkých systémov krajín OECD),
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17 Anuita je (v tomto prípade) tok budúcich platieb konštantnej výšky.
18 401 (k) a 403 (b) sú dobrovo¾né schémy dôchodkového sporenia v Spojených štátoch amerických, ktoré svoje pomenovanie 

získali pod¾a oznaèenia príslušných paragrafov a odsekov federálneho zákona o dani z príjmov, ktorými je dané dôchodkové sporenie
upravené.



• reforma smerom k priebe�nému systému virtuálnych individuálnych úètov („notional defined
contribution“, NDC – tzv. „Diniho“ reforma pôvodne z Talianska, neskôr upravená vo Švédsku,
Lotyšsku a Po¾sku),

• parciálna reforma smerom k trojpilierovému systému (stratégia Svetovej banky, vládna Koncepcia
reformy sociálneho poistenia v SR),

• úplná reforma smerom k povinnej kapitalizácii s postupným zánikom priebe�ného systému (chilský
model).

2.1 Parametrická reforma

Základnú charakteristiku priebe�ného systému mo�no popísa� ako funkciu nieko¾kých parametrov.
V štandardnom prístupe k priebe�nému spôsobu financovania sa definuje B = poèet poberate¾ov dávok, 
L = poèet platcov do systému, w = priemerná mzda, p = priemerný dôchodok a c = odvodová sadzba.
Stabilné fungovanie systému potom vy�aduje, aby c = (B/L)*(p/w), kde (B/L) je obrátenou hodnotou
finanèného pomeru a (p/w) je priemerná výška podielu dôchodku na mzde (tzv. miera nahradenia alebo
„replacement rate“).

V prípade rastu hodnoty (B/L), napr. ako dôsledku starnutia populácie, zvýšenej nezamestnanosti,
predèasných odchodov do dôchodku, obchádzania platenia odvodov a pod. vy�aduje rovnica zvyšovanie
odvodovej sadzby p alebo zni�ovanie relatívnej úrovne dôchodkov, èo je èasto viac ne� problematické. 

Parametrický typ „reformy“ sa preto sna�í zni�ova� hodnotu (B/L) spôsobmi, ktoré však �iadnym
spôsobom neriešia príèiny problémov systému, ale toto riešenie odsúvajú, prièom miera prerozde¾ovania sa
obyèajne nezni�uje a systém mô�e skryto vytvára� ïalšie implicitné dlhy a zvyšova� riziko zdanenia
v budúcnosti. Medzi základné opatrenia v rámci parametrických reforiem sa zaraïujú:
• zmena spôsobu indexácie dávok (zvyèajne z indexácie pod¾a miezd na indexáciu pod¾a inflácie),
• predl�ovanie dôchodkového veku a zrušenie niektorých nesystémových dávok,
• predl�ovanie doby povinných platieb odvodov do systému a pritvrdzovanie podmienok výplaty dávok,
• zlepšenie výberu odvodov a efektívnejšia administrácia.19

Tabu¾ka 5
Dopad parametrických reforiem na úroveò vyplácaných dávok
Krajina Uskutoènené opatrenia Zmena výšky 
(rok zmeny) priemerného dôchodku
FFrraannccúúzzsskkoo - zvýšenie rozhodujúcej doby pre výpoèet dávok (z 10 na 25 r.) -14%
(1993) - zavedenie indexácie pod¾a inflácie
NNeemmeecckkoo - zvýšenie dôchodkového veku zo 63 na 65 r. -7%
(1992) - indexácia dôchodkov pod¾a èistých príjmov
TTaalliiaannsskkoo - zvýšenie rozhodujúcej doby pre výpoèet dávok (z 5 na 10 r.) - 38 %
(1992) - zmena spôsobu indexácie
VVee¾¾kkáá  BBrriittáánniiaa - zní�enie úrovne dôchodku na predošlej mzde z 25 na 20 % - 23 %
(1986) - zvýšenie rozhodujúcej doby pre výpoèet dávok na 20 rokov
JJaappoonnsskkoo - zvýšenie dôchodkového veku zo 60 na 65 r. - 15 %
(1994) - zmena indexácie dávok
UUSSAA - zvýšenie dôchodkového veku zo 65 na 67 r. - 25 %
(1983) - zavedenie zdaòovania dávok

- jednorázové prerušenie indexácie dávok
Zdroj: OECD
Poznámka: Jedná sa o zní�enie priemernej výšky dávok pre mu�ov. U �ien je táto zmena výraznejšia, preto�e �eny majú dlhšiu
oèakávanú då�ku �ivota.
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19 Napr. realizácia Projektu Svetovej banky zameraného na vytvorenie (a) automatizovaného a integrovaného systému výberu príspevkov;
(b) moderného informaèného systému zalo�eného na individuálnych úètoch v prípade vládnej Koncepcie.



Z tohto krátkeho výpoètu vidíme, �e sa v tomto prípade nejedná o reformu, ide len o zmieròovanie
prejavov krízy systému, ktorého dôsledkom je nutne zní�enie úrovne poskytovaného zabezpeèenia
a predra�enie reformy v budúcnosti. Tento stav dokumentuje tabu¾ka 5, v ktorej je vyjadrený èistý pokles
úrovne vyplácaných dôchodkových dávok u 45 roèného priemerne zarábajúceho mu�a po uskutoènení
parametrických reforiem v niektorých krajinách OECD. Je nutné podotknú�, �e tieto zmeny boli
sprevádzané buï stagnáciou alebo rastom odvodovej sadzby.

2.2 Systém virtuálnych individuálnych úètov

Systém virtuálnych individuálnych úètov („notional defined contribution“, NDC) simuluje fondový 
DC systém, no neakumuluje fondy („unfunded scheme“), funkène sa jedná o priebe�ný systém, dane
(odvody) sú pou�ívané na okam�itú výplatu dávok. Zaplatené odvody sú úètovne zaznamenávané podobným
spôsobom ako vo fondovom systéme, sú úroèené fiktívnou úrokovou mierou, ktorá je stanovená buï rastom
mzdovej základne alebo HDP. Úèastník systému dostáva od administrátora systému pravidelné výpisy
o stave jeho virtuálneho úètu, na ktorom však �iadne prostriedky nie sú – prostriedky zo zaplatených
odvodov sú okam�ite vyplácané dôchodcom. Výška vyplácaných dávok sa pomocou poistno-matematických
prepoètov upravuje pod¾a zmeny oèakávanej då�ky �ivota tak, aby bola zachovaná stabilita finanèného
pomeru. Pri dosiahnutí dôchodkového veku sa pri výpoète anuity zva�uje oèakávaná då�ka �ivota a pod¾a
mo�ností fiktívna úroková miera. Niè to však nemení na fakte, �e administrátor systému v èase výplaty
dávky nemá naakumulované rezervy a musí sa tak spolieha� na be�né príjmy, pô�ièky alebo mimoriadne
transfery.

Tento systém nemo�no poklada� za vhodnú alternatívu, preto�e namiesto skutoènej reformy sa jedná len
o ve¾mi nepodarenú imitáciu fondového systému, uskutoènením ktorej sa znaène skomplikuje celý reformný
proces. Bola by verejnos� ochotná uveri�, �e je potrebné napr. prejs� na systém skutoèných individuálnych
úètov, ak im vláda ka�dý mesiac zasiela výpis z ich fiktívneho individuálneho úètu? Asi nie. 

Naviac aj v tomto prípade sa jedná o reformu typu „za viacej peòazí menej muziky“, preto�e so starnutím
populácie a iným faktormi negatívne vplývajúcimi na finanèný pomer systému musí nevyhnutne dôjs�
k zní�eniu úrovne poskytovaného zabezpeèenia, prièom odvodové za�a�enie sa nemení (a v prípade príliš
štedrého pripisovania fiktívnych „výnosov“ sa zvyšuje20). Takáto reforma vedie síce k transparentnejšiemu
systému, no dôsledkom toho je odhalenie nepríjemnej skutoènosti – výnos takéhoto systému sa v èase
zni�uje.

2.3 Trojpilierový model Svetovej banky

Hlavnou reformnou stratégiou, ktorá je v súèasnosti uplatòovaná tak v krajinách OECD, ako aj v iných
èastiach sveta, je prechod k tzv. trojpilierovému, resp. multipilierovému systému („three-pillar, multi-pillar
pension system“), ktorý tvorí reformnú stratégiu Svetovej banky. Táto nadnárodná inštitúcia svoj prístup
rozpracovala v známej publikácii Averting the Old−Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote
Growth z roku 1994: „Ako je známe, pracovná skupina odporúèala multipilierovú penzijnú schému –
optimálne pozostávajúcu z povinného, verejne administrovaného, priebe�ného piliera a povinného, no
súkromne spravovaného fondového piliera, ako aj z doplnkového dobrovo¾ného fondového systému.“21

Svetová banka sa pri formulovaní stratégie dôchodkovej reformy zameriava na sledovanie štyroch
hlavných cie¾ov: (i) krátkodobé financovanie a dlhodobá uskutoènite¾nos�, (ii) efekty na hospodársky rast
a dostupnos� systému, (iii) adekvátnos� prijímanej stratégie a (iv) politické riziko.22
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20 V našich podmienkach sa o podobné riešenie sna�il Štatistický úrad SR, ktorý v rámci pripomienkového konania k vládnej Koncepcii
navrhol spätné vytvorenie individuálnych úètov pre „poistencov“ Sociálnej pois�ovne od roku 1995, èo však pod¾a MPSVaR nebolo
uskutoènite¾né.

21 Holzmann, Robert: The World Bank Approach to Pension Reform, International Social Security Review, No. 53, 1/2000, str. 11-34
22 Ibid.



1. I. pilier – priebe�ný systém. Pod¾a definície Svetovej banky [str. 239-244] je jeho existencia
opodstatnená nutnos�ou zaruèi� ochranu pred absolútnou chudobou v starobe. Mal by zabezpeèova�
minimálnu úroveò dôchodku pre „ka�dého v dôchodkovom veku bez oh¾adu na výšku príjmu, bohatstvo
a zamestnanie v minulosti.“ Svetová banka pri výstavbe základného piliera neodporúèa uplatòovanie
princípu zásluhovosti, ako skôr univerzálneho prístupu k dôchodku z verejných zdrojov.

2. II. pilier – povinný kapitalizaèný systém. Parciálna privatizácia systému pod¾a Svetovej banky
umo�òuje „reformujúcej krajine dosiahnu� redukciu chudoby ako aj zabezpeèi� dostatoènú výšku
podielu dôchodkov na priemernej mzde... to druhé by malo by� zaruèené prostredníctvom povinnej
kapitalizácie pri sadzbách príspevkov na úrovni 10 a� 13 % [hrubej mzdy].“23 Pod¾a iných
predstavite¾ov Svetovej banky „je aj jedno percento povinných príspevkov pomerne ve¾a.“24

Trojpilierový model má prinies� „väèšinu cie¾ov, ktoré prináša plne fondový systém.“ Takýto prístup sa
má dokonca schopnos� vysporiada� „s hrozbou globalizácie“.25

3. III. pilier – dobrovo¾ný doplnkový pilier. Tento pilier je, podobne ako u nás systém doplnkového
dôchodkového poistenia, zalo�ený na rôznych daòových zvýhodneniach a ú¾avách, ktorými sa vlády
jednotlivých štátov pokúšajú motivova� ¾udí k sporeniu – potom ako ich efektívne v rámci štátnych
priebe�ných systémov prinútili k nesporeniu.

Výsledkom tejto reformnej paradigmy je zmena v mnohých krajinách, èi u� v západnej Európe, kde boli
implementované povinné kapitalizaèné piliere popri priebe�ných systémoch, ktoré fungujú ïalej: Dánsko
(pre všetkých zamestnancov od 16 do 66 rokov), Nemecko (súkromný so štátnym príplatkom alebo
podnikový s daòovou ú¾avou), Holandsko (na základe dohody medzi sociálnymi partnermi), Nórsko
(povinný pre všetkých rezidentov od 16 rokov), Island (povinný pre zamestnancov aj SZÈO od 16 do 70
rokov), Švédsko (povinný pre všetkých rezidentov), Ve¾ká Británia (povinný pre zamestnancov), Austrália
(systém tzv. “superannuation guarantee”26), Švajèiarsko; tranzitívnych krajinách: Po¾sko, Maïarsko,
Lotyšsko; v Latinskej Amerike: Argentína, Peru, Kolumbia, Kostarika, Uruguaj a Nikaragua. Podobné
reformy sú schválené, no ešte neimplementované v Ekvádore, Dominikánskej republike, Chorvátsku,
Estónsku, Macedónsku, Rumunsku alebo Ukrajine, no predovšetkým – na Slovensku.

2.4 Chilský model úplnej27

Najznámejšia úplná privatizácia priebe�ného systému, ktorá má za cie¾ jeho nahradenie fondovým,
súkromne spravovaným systémom, je reforma prijatá v novembri roku 1980 a implementovaná 1. mája 1981
v Chile, ktorá sa stala príkladom pre reformy v iných krajinách. Štyri ïalšie latinsko-americké krajiny sa
vybrali smerom k úplnej privatizácii a uzavreli vstup do priebe�ného systému: Mexiko (1997), Bolívia
(1997) a El Salvador (1998).28
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23 Ibid.
24 James, E.: „Social Security Reform in Other Nations,“ in John, David C. (ed.): Improving Retirement Security: A Handbook for

Reformers, Heritage Foundation, Washington 2000, str. 169-79
25 Lindsey vo svojej novej knihe Against the Dead Hand: The Uncertain Struggle for Global Capitalism argumentuje presne opaène:

Globalizácia sa presadzuje práve ako výsledok prijímaných reformných a protrhových opatrení, ktoré predstavujú jediné mo�né
riešenia problémov po sklamaní s centralistickými a kolektivistickými pokusmi v 20. storoèí. Globalizácia teda nie je nejakou
mystickou silou, ktorá ohrozuje jednotlivcov a vlády jednotlivých štátov, ale prirodzenou tendenciou postupného prehlbovania
celosvetovej de¾by práce a harmónie trhov, ktorá je - podobne ako ka�dá dobrovo¾ná trhová výmena - prospešná pre všetkých.
Akéko¾vek pokusy „chráni�“ sa pred globalizáciou sú teda  vnútorne rozporné a teda nezmyselné.

26 Povinná kapitalizaèná schéma v austrálskom systéme.
27 Tento model sa èasto oznaèuje ako „privatizácia“. Neznamená to však akýsi predaj verejnej agentúry zaoberajúcej sa sociálnym

zabezpeèením, ale prechod k fondovému modelu.
28 Z ostatných krajín mo�no spomenú� Kazachstan.



Tabu¾ka 6
Charakteristika „chilského“ modelu úplnej reformy PAYG systému

Chile Mexiko Bolívia El Salvador
(1981) (1997) (1997) (1998)

Verejný PAYG systém Uzavretý Uzavretý Uzavretý Uzavretý
Participácia zamestnancov Povinná Povinná Povinná Povinná
Participácia nových zamestnancov Povinná Povinná Povinná Povinná
Participácia samostatne Dobrovo¾ná Dobrovo¾ná Dobrovo¾ná Dobrovo¾ná
zárobkovo èinných osôb
Prestup zamestnancov,  Dobrovo¾ný Dobrovo¾ný Povinný Povinný 
ktorí boli v starom (ireverzibilný) (reverzibilný pre (ireverzibilný) pre mladších ako 36 r.,
systéme urèité skupiny) inak dobrovo¾ný

(ireverzibilný)
Sadzba odvodova 10 % 12,07 % 10 % 8,53 %
Administratívne poplatky 2,31 % 4,48 % 2,50 % 3,15 %
a poistenieb

Výber a výplata platieb Decentralizovaná Centralizovaná Decentralizovaná Decentralizovaná
Spôsob uznania minulých Dlhopisy uznania Transfer prostriedkov Kompenzaèný Dlhopisy uznania 
platieb (garantovaný 4 % z PAYG systému dôchodok (roène upravovaný 

reálny výnos) výnos)
Invalidné a pozostalostné Súkromné Verejné Súkromné Súkromné 
dôchodky (Komerèné pois�ovne) (Vládna agentúra) (Komerèné pois�ovne) (Komerèné pois�ovne)
Povinnos� garancie Relatívna – pod¾a Neregulované Neregulované Relatívna
minimálneho výnosu priemeru odvetvia
Štátna garancia minimálneho Áno Áno Nie Áno
dôchodku
Poèet fondov 8 13 2 5
Mo�nos� zmeny fondu 1 x roène 1 x roène 1 x roène 2 x roène
Odhad implicitného 80 – 131 %HDP 42 – 83 %HDP 31 – 48 %HDP 35 – 70 % HDP
dôchodkového dlhu (1999)

Zdroj: autori, OECD, World Bank
Poznámky: a, b – z hrubej mzdy, b – povinné komerèné poistenie (invalidné a pozostalostné dôchodky)

�iadna z krajín OECD sa pre tento spôsob zmeny zatia¾ nerozhodla, aj keï viacerí experti doporuèujú
pou�itie tohto modelu najmä v USA.29 Hlavným stavebným kameòom tohto systému sú dôchodkové fondy
a ich súkromní správcovia: Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) v Chile, Bolívii a El Salvadore
a Administradoras de Fondos de Retiro (AFOREs). Povinnos� prispieva� urèitým percentom z hrubej mzdy
majú zamestnanci, samostatne zárobkové èinné osoby majú mo�nos� dobrovo¾nej participácie v systéme.
Základné charakteristiky tohto modelu (ktorého modifikácie sa vyskytujú v spomínaných krajinách),
znázoròuje Tabu¾ka 6.  
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29 Pozri najmä projekt washingtonského Cato Institute Social Security Privatization, ktorý prebieha od roku 1995
[http://www.socialsecurity.org] a práce Laurenca Kotlikoffa a Martina Feldsteina z massachussetského National Bureau of Economic
Research [http://www.nber.org]. Vyše 60 prominentných amerických ekonómov podpísalo výzvu na uskutoènenie reformy federálneho
systému Social Security metódou úplnej privatizácie. Signatármi tejto výzvy boli napr. aj Jeffrey Sachs alebo Gary S. Becker.



3. Diskusia o základných aspektoch reformy

U nás, podobne ako vo viacerých vyspelých krajinách, sa diskusia o reforme dôchodkového systému
obmedzila na uva�ovanie o dvoch potenciálnych mo�nostiach riešenia súèasného stavu: 
• Trojpilierový model, ktorý je podstatou vládnej Koncepcie sociálneho poistenia.
• Model s dominantným povinným kapitalizaèným pilierom, ktorý je predmetom návrhu niektorých

politických strán.

Dve základné otázky
Aby sme mohli zodpoveda� otázky týkajúce samotnej inštitucionalizácie nového dôchodkového systému,

musíme sa však vráti� spä�, t.j. minimálne do roku 1999, kedy bola predlo�ená vládna Koncepcia, resp. do
posledného obdobia, kedy zazneli zásadnejšie návrhy30 na reformu súèasného systému, ktoré poèítali
s výraznou mierou povinnej kapitalizácie. Naše otázky sú nasledovné:
1. Je pre reformu dôchodkového systému nevyhnutné zavies� systém povinnej kapitalizácie alebo je

výhodnejší dobrovo¾ný pilier?
2. Je mo�né úspešne reformova� dôchodkový systém bez zavedenia princípu adresnosti a skúmania

odkázanosti na poskytovanie dávok ?

Na tieto zásadné, no dodnes na Slovensku nezodpovedané otázky, odpovedáme na nasledovných stranách
tejto štúdie. Hlavnými témami, ktoré nás budú zaujíma�, sú okrem iného vzájomné vz�ahy princípu
zásluhovosti a adresnosti vo verejnom a súkromnom dôchodkovom pilieri.

3.1 Kritika zavedenia systému povinnej kapitalizácie 
Zavedenie povinného kapitalizaèného piliera je pokladané za základný aspekt vhodného reformného

návrhu. Èi je v praktickej rovine cie¾om trojpilierový model alebo model úplnej privatizácie, dôchodková
reforma je väèšinou vnímaná ako synonymum zavedenia systému „individuálnych úètov“, pod èím sa
automaticky predpokladá inštitucionalizácia povinnej kapitalizácie, teda štátom vynucované prispievanie
úèastníkov systému na vlastný úèet dôchodkového sporenia. Pomocou povinnej kapitalizácie je vraj mo�né
vysporiada� sa s problémami dnešného priebe�ného systému a popri tom zabezpeèi� zvýšenie úrovne
dôchodkového zabezpeèenia jednotlivcov. Dobrovo¾né dôchodkové sporenie je väèšinou odsúvané len do
úlohy pripoistenia, na ktoré však väèšine obèanov pri vysokej úrovni odvodov do povinného prvého
a druhého piliera nezostáva dostatok prostriedkov. 

Návrhy na povinnú kapitalizáciu sú predkladané bez akejko¾vek diskusie o tom, èi je takýto krok
skutoène vhodným riešením pre súèasný systém. Pokúsime sa preto vráti� diskusiu o potrebnosti a vhodnosti
zavedenia systému povinnej kapitalizácie (èi u� sa jedná o trojpilierový model, alebo model úplnej
privatizácie) na samotný zaèiatok a odpoveda� tak na zásadnú otázku: Je v rámci dôchodkovej reformy
nevyhnutné zavedenie systému povinnej kapitalizácie? Len po nájdení odpovede na túto otázku mo�no zaèa�
s vymedzením nutných reformných krokov, ktoré nebudú arbitrárne, ale budú reflektova� na skutoèné
príèiny problémov dnešného systému.

Samotná povinná kapitalizácia nerieši solventnos� priebe�ného systému
Zavedenie súkromných individuálnych úètov na prvý poh¾ad vedie k zvýšeniu solventnosti priebe�ného

systému, preto�e – bez nutnosti zni�ova� nároky alebo zvyšova� odvody – výnos na kapitálových trhoch 
je znaène vyšší, ne� „výnos“ priebe�ného financovania.31 Toto na prvý poh¾ad vyvoláva èaro reformy
a vysvet¾uje, preèo je individuálna kapitalizácia vo verejnosti pomerne ob¾úbená.

V skutoènosti je však dôsledkom takéhoto kroku zhoršenie solventnosti systému, preto�e hospodárenie
fondu dôchodkového zabezpeèenia vykazuje ni�šiu tvorbu zdrojov prameniacu z výpadku príjmov z odvodov.
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30 A nielen zazneli, ale dokonca mali šancu na schválenie v parlamente.
31 V dlhom období je „výnos“ PAYG systému tvorený rastom mzdovej základne (1-3 % roène), preto�e je to vzrast miezd a zamestnanosti

od generácie ku generácii, ktorý umo�òuje, �e dôchodcovia mô�u pobera� viac dôchodkov, ne� zaplatili odvodov. Tento implicitný
výnos sa s èasom zni�uje.



Ak je reforma sprevádzaná okrem vytvorenia individuálnych úètov taktie� pozastavením vzniku nových
nárokov (uzavretie systému), potom je efekt zavedenia povinnej kapitalizácie na solventnos� fondu
neutrálny: príjmy systému sú redukované v rovnakej miere, ne� výdavky (aj keï tu existuje znaèný èasový
nesúlad). Kritickým bodom teda je, �e zavedenie individuálnych úètov nevplýva na výšku nárokov, ktoré 
sa vláda rozhodla vyplati�. Opaène to mô�e by� len v prípade, keï je povinné sporenie vyu�ívané na zní�enie
úrovne priznaných nárokov pri vstupe do dôchodku (tzv. „matching“), keï štát nevypláca celý nárok, 
aký vznikol jednotlivcovi do dòa spustenia reformy, ale dopláca len eventuálny záporný rozdiel medzi
výškou kúpenej anuity a v minulosti priznaným nárokom, resp. základným garantovaným dôchodkom. 

Údajný problém krátkozrakosti (myopie) jednotlivcov
Uskutoèòovanie intervencií v rámci súkromného sporenia je opodstatòované najmä predpokladom, 

�e niektorí jednotlivci sú v rozhodovaní o vlastnom dôchodkovom zabezpeèení „krátkozrakí“. 
Bez povinnosti sporenia by tak v ni�šom veku spotrebúvali príliš ve¾kú èas� svojich príjmov a po dosiahnutí
dôchodkového veku by nemali naakumulované dostatoèné mno�stvo prostriedkov, aby si mohli zabezpeèi�
adekvátny dôchodok. Implicitný predpoklad je nasledovný: bez donútenia by jednotlivci robili chyby, ktoré
by neskôr ¾utovali. Riešením problému krátkozrakosti má by� preto povinné dôchodkové sporenie. Nájdeme
však viacero argumentov, preèo povinné sporenie nemo�no argumentom krátkozrakosti opodstatni�:
1. Niet pochýb, �e „krátkozrakos�“ u niektorých jednotlivcov skutoène existuje, no toto samotné

neopodstatòuje zásah štátu. Je be�ne prijímané, �e vláda by mala intervenova� len v prípade, 
ak individuálne konanie negatívne vplýva na ostatných, t.j. spôsobuje externality. Priame náklady
myopie by mal znáša� jednotlivec sám. Ak preto chceme na základe existencie krátkozrakosti
opodstatòova� zásahy štátu, musíme veri�, �e štát by mal kona� paternalisticky – chráni� jednotlivcov
pred nimi samými – alebo dokáza�, �e krátkozrakos� sa mô�e rozširova� aj na ostatných jednotlivcov, 
èo je však zrejmý nezmysel.

2. Alternatívnym argumentom je, �e krátkozraké konanie v skutoènosti spôsobuje externality, ak nemo�no
zabezpeèi� takto konajúcim osobám sociálnu pomoc. Rozsah takýchto prípadov býva väèšinou
v populárnej (alebo politickej diskusii) zvelièovaný. Dôle�itejšie však je, �e myopia nepredstavuje
dôvod pre existenciu povinného dôchodkového sporenia. Zabezpeèenie pomoci „krátkozrakým“ mô�e
by� splnené prostredníctvom systému štátnej pomoci, v rámci ktorej sa posudzuje sociálna odkázanos�
jednotlivca.

3. V systéme povinného dôchodkového sporenia je ka�dý úèastník systému vlastníkom32 prostriedkov na
individuálnom úète. Pri vstupe do dôchodkového veku nenasleduje ihneï automatická penzia:
naakumulované úspory sú (zväèša) transformované do anuity, t.j. do pravidelného toku rovnakých (alebo
infláciou indexovaných) platieb a� po dobu úmrtia jednotlivca alebo oprávnenej osoby. Existuje teda
mo�nos�, �e by došlo k vyplateniu celej nasporenej sumy („lump sum withdrawal“) alebo jej èasti. 
Ak ale prítomnos� krátkozrakosti opodstatòuje zavedenie povinnosti sporenia, tá istá logika nám musí
diktova�, �e nemo�no povoli� výber nasporenej sumy ani pri dosiahnutí veku odchodu do dôchodku. 
Ak je èlovek krátkozraký, jeho správanie sa nemení jednoducho preto, �e dosiahol urèitý vek,
krátkozrakým zostáva ïalej (skôr mo�no poveda�, �e èaká, kedy bude svoje peniaze môc� minú�).
Povinné sporenie tak pod¾a tejto logiky musí implikova� aj povinnú anuitizáciu nasporených
prostriedkov. Svetová banka však vo svojej hlavnej príruèke o dôchodkovej reforme zdôrazòuje: 
„V rámci povinnej kapitalizaènej schémy by pracovníci nemali by� nútení nakupova� anuitu.“33

Skutoène, v mnohých povinných kapitalizaèných systémoch je dovolený výber celej nasporenej sumy
pri vstupe do dôchodku. Preèo však potom vôbec zavádza� povinnú schému? Ak umo�níme dôchodcom
prístup k ich úsporám po dosiahnutí veku odchodu do dôchodku, preèo im nemáme umo�ni� prístup
k ich vlastným úsporám pred dôchodkom? A najmä, preèo nedovoli� ka�dému jednotlivcovi spori� si na
vlastný dôchodok a zvoli� si vlastný typ dôchodkového zabezpeèenia? 
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32 Aj keï o tomto predpoklade mo�no vá�ne pochybova�, preto�e vlastníctvo predpokladá mo�nos� plného disponovania s vlastneným
majetkom (pokia¾ tým neohrozujeme iných), èo v prípade individuálnych dôchodkových úètov v povinnom systéme nie je splnené.

33 World Bank: Averting the Old−Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote Growth, Oxford University Press, Oxford 1994, 
str. 331



4. Percento povinných odvodov v�dy prevyšuje nutnú mieru. Svetová banka vo svojej novšej publikácii
pozmenila svoj postoj voèi výberom celej nasporenej sumy, doporuèujúc, �e úèastníci druhého –
povinného – piliera by mali by� nútení z nasporených zdrojov nakupova� len „minimálnu, indexovanú
anuitu s adekvátnym invalidným zaistením, s mo�nos�ou flexibilného pou�itia zostávajúcich 
dôchodkových úspor.“34 Takéto minimum je urèené na hranici sociálnej záchrannej siete. Natíska sa
teda otázka, preèo je sporenie nad rámec minimálneho percenta hrubej mzdy, ktoré je nutné na nákup
takejto minimálnej anuity, vôbec povinné? Napriek tomu všetky návrhy na vytvorenie povinnej schémy
stoja na neopodstatnenej myšlienke, �e percento povinného sporenia by malo by� èo najvyššie. S týmto
sme sa stretli aj pri alternatívnych návrhoch dôchodkovej reformy na Slovensku, pod¾a ktorých do
povinnej schémy by malo prúdi� napr. 10 % hrubých miezd pracujúcich, èo mô�e by� neopodstatnene
ve¾a. Akýko¾vek návrh vytvorenia povinnej kapitalizácie v sebe nesie toto riziko. 

Štátny paternalizmus
V myšlienke zavedenia povinnej kapitalizácie je inherentný problém ustanovenia vládneho programu,

ktorého hlavná idea spoèíva v presvedèení, �e jednotlivci a domácnosti nie sú schopné robi� rozumné
rozhodnutia oh¾adom svojich úspor a dôchodku. Týmto sa vo verejnej mienke upevòuje názor, �e je to štát,
nie jednotlivci, ktorí by mali by� zodpovední za zvyšovanie vlastnej �ivotnej úrovne. Paternalizmus
obsiahnutý v názoroch o nutnosti existencie povinného dôchodkového sporenia je však vnútorne rozporný:
1. Problém s paternalizmom tkvie v skutoènosti, �e ho je mo�né aplikova� v širokom kontexte ¾udského

správania. V mene „ochrany jednotlivcov pred nimi samými“ vláda mô�e zakazova� nákup nezdravých
potravín, vysielanie urèitých televíznych programov, predaj nevhodných kníh, alebo vynucova�
mno�stvo iných aktivít. Ak je akceptovate¾ný štátny paternalizmus v oblasti dôchodkového sporenia,
preèo potom vláda nemá riadi� aj rozhodovanie v ostatných, alebo všetkých ostatných otázkach?

2. ¼udia sa be�ne rozhodujú o mnohých zásadných otázkach svojho �ivota slobodne, t.j. bez donútenia: 
štát neurèuje podiel hrubej mzdy, ktorý je potrebné spotrebova� napr. na nákup nevyhnutných potravín,
odlo�i� si na zaplatenie nájomného, vyèleni� na úhradu nevyhnutnej dopravy (napr. vlastných detí do
školy) alebo na nákup základných hygienických potrieb. Všetky tieto statky alebo slu�by by sme mohli
pova�ova� za rovnako potrebné ako napr. dôchodkové zabezpeèenie, väèšinu z nich dokonca za
dôle�itejšie. Ak by však štát zaèal urèova�, ko¾ko percent hrubej mzdy je potrebné uspori� napr. na
nákup bytu, takýto krok by pravdepodobne viedol k revolúcii. Ešte raz sa preto pýtame: Ako je mo�né,
�e drvivá väèšina jednotlivcov je schopná uskutoèòova� relevantné rozhodnutia vo všetkých
nevyhnutných otázkach týkajúcich sa ich �ivota slobodne, a v otázke vlastného dôchodkového
zabezpeèenia je odrazu nutná paternalistická ruka štátu? Ak nás niekto presvedèí, �e dôchodkové
sporenie je iné a štát musí intervenova�, potom sa pýtame, preèo takýto èlovek neobhajuje reguláciu
ostatných spotrebných výdavkov alebo úspor jednotlivcov.

3. Iný typ paternalizmu súvisí s „ochranou“ daòových poplatníkov. Niektorí ekonómovia35 argumentujú, 
�e úlohou vlády je ochrana daòových poplatníkov pred dôsledkami „morálneho hazardu“ jednotlivcov
z nízkopríjmových kategórií. Morálny hazard vraj vyplýva z existencie garancie minimálnej penzie
z verejných zdrojov, ktorá odrádza jednotlivcov spori� si na vlastný dôchodok. V krátkosti: existencia
prvého piliera vy�aduje existenciu druhého piliera. Chudobnejší pracujúci sú tak vplyvom povinného
sporenia nútení obmedzi� svoj �ivotný štandard poèas produktívneho veku, aby tak vláda nemusela
siaha� na majetok daòových poplatníkov. To by ale opodstatòovalo existenciu minimálneho povinného
sporenia, do ktorého prispievajú všetci – nezávisle na výške príjmu – rovnako v absolútnom vyjadrení.
Je tu však viac problémov: povinné schémy sú v�dy a všade omnoho rozsiahlejšie, èím je obmedzovaná
mo�nos� rozhodovania všetkých a najmä, vhodné nastavenie redistribuèného piliera mô�e morálnemu
hazardu zamedzi� bez toho, aby boli všetci pracujúci nútení spori�.

4. Výsledkom politiky povinnej kapitalizácie sú tak štátom vynucované úspory a ich forma, štátom
vynucované anuity, alebo štátom stanovený vek výberu nasporenej sumy.
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34 World Bank: Annuities − Regulating Withdrawals From Individual Pension Accounts, World Bank Pension Reform Primer, 25. 2. 2000
35 Napr. profesor ekonómie z Harvardskej univerzity a prezident prestí�neho National Bureau of Economic Research Martin Feldstein,

ktorého práce venované privatizácii dôchodkového systému sú pova�ované za priekopnícke (pozri literatúru).



Èo so sociálne odkázanými?
Prívr�enci povinnej kapitalizácie zdôrazòujú, �e táto je nevyhnutná, preto�e existuje mno�stvo

domácností s nízkymi príjmami, ktoré nemajú dostatoène vysoké dôchodky v rámci priebe�ného systému,
no zároveò by si v dobrovo¾nom systéme neboli schopní uspori� dostatoènú sumu peòazí, preto�e ich
výdavky sú urèené na uspokojovanie nevyhnutných potrieb. Dobrovo¾ný systém s minimálnym
redistribuèným pilierom však mô�e rieši� situáciu týchto ¾udí ïaleko lepšie.
1. Ak jednotlivec skutoène nie je schopný uspori� si dostatok zdrojov, potom akéko¾vek vynútené úspory

zni�ujú jeho disponibilný príjem a sú zvýšenou zá�a�ou na jeho pleciach – povinná kapitalizácia
prostriedkov znemo�ní uspokojovanie jeho skutoèných potrieb. V prípade nedostatku zdrojov v èase
dosiahnutia veku odchodu do dôchodku je mo�né jeho situáciu rieši� cez systém sociálnej záchrannej
siete, ktorý nie je tak nákladný ako povinná kapitalizácia alebo univerzálny (poistný) priebe�ný systém.

2. Okrem ekonomicky aktívnych obyvate¾ov existujú nezamestnaní alebo ekonomicky neaktívni, ktorých
postavenie by malo by� hlavným predmetom štátnej sociálnej politiky. Takíto jednotlivci sa nemô�u
zúèastòova� (povinnej) kapitalizácie, preto�e nemajú �iadne pracovné príjmy. V rámci sociálnej politiky
je preto absurdné zavádza� povinnú kapitalizáciu, na ktorej títo jednotlivci neparticipujú. 
Aj najrozsiahlejší systém povinnej kapitalizácie máva zvyèajne reziduálnu redistribuènú zlo�ku, ktorá
vypláca dôchodky takýmto dôchodcom. Povinná kapitalizácia pre zarábajúcich jednotlivcov je preto
nadbytoèná a škodlivá. Ak príle�itostne zarábajúci ¾udia majú záujem spori�, majú tak mo�nos� urobi�
v systéme dobrovo¾nej kapitalizácie.

Vytváranie nových finanèných rizík
Povinná kapitalizácia je obhajovaná, preto�e vraj zni�uje riziko zlých investièných rozhodnutí

jednotlivcov. Implicitný s¾ub vlády zabezpeèi� adekvátny dôchodok dáva vláde ešte väèší podnet
uskutoèòova� kontrolu finanèných trhov. Avšak neexistuje dôvod, preèo by malo by� štátom vynucované
sporenie pri danej štruktúre finanèného trhu menej rizikové ne� dobrovo¾né sporenie, povinný systém
vytvára celkom nové riziká, preto�e:
1. Je ove¾a viac regulovaný ne� systém dobrovo¾ný, práve toto však pôsobí na zvyšovanie rizika

a nákladovosti systému (negatívne efekty regulácie ako napr. herding, zvýšené administratívne náklady,
nemo�nos� diverzifikácie rizika, zni�ovanie výnosov alebo homogenizácia portfólií sú pozorované 
v rámci všetkých povinných schém, opisujeme ich v èasti venovanej reforme inštitucionálneho rámca
finanèného trhu ïalej).

2. Vo väèšine prípadov je v rámci povinných schém vy�adovaná garancia dosahovaných výnosov 
pre klienta a sú stanovované prísne kvantitatívne obmedzenia na umiestòovanie portfólia. To vedie
k homogenizácii štruktúry portfólií fondov a znemo�òuje tak vo¾bu optimálnej investiènej stratégie pre
majite¾ov individuálnych úètov, resp. diverzifikáciu rizika alebo vyu�itie prostriedkov úplne iným 
spôsobom v prípade oèakávaných rizík. Èastejším prípadom je úzke vymedzenie fungovania
dôchodkových fondov, èo nedáva jednotlivcovi mo�nos� vo¾by preferovanej investiènej stratégie.

3. Spoèíva v stanovení jednej percentuálnej sadzby poèas celého obdobia sporenia. Sadzby sú tak rovnaké
ka�dý rok, èo má za dôsledok poškodzovanie prakticky všetkých domácností. Pozrime sa napr. na kúpu
bytu: Poèas ranných fáz produktívneho veku je be�nou stratégiou zobra� si hypotekárny úver alebo
vyu�i� dostupné likvidné aktíva na nákup bytu. Ak sú však jednotlivci nútení spori� si v rámci povinnej
schémy, ich pracovné príjmy nemô�u by� pou�ité napr. na splátky úverov. Iným zo stoviek
nespomenutých prípadov mô�e by� podnikate¾, ktorý hodlá investova� všetky svoje úspory na
rozbehnutie svojej podnikate¾skej èinnosti. Nemô�e však vyu�i� prostriedky z individuálneho úètu na
rozbehnutie prevádzky napriek tomu, �e od podnikania oèakáva vyššiu mieru zhodnotenia. A ka�dý 
kto utrpel úraz alebo jednoducho naliehavo potrebuje väèší objem zdrojov, nemá k svojim úsporám
prístup, èo by sa nemohlo sta� v dobrovo¾nom systéme.

4. Nie je imúnny voèi riziku inflácie, preto�e jednotlivci v prípadoch výraznejšieho rastu cenovej hladiny
nemô�u svoje zdroje alokova� do reálnych aktív, èo by zabezpeèilo udr�anie ich hodnoty v prípade
poklesu kúpnej sily peòazí.
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5. Presuny prostriedkov medzi fondmi sú zväèša obmedzené na 1-2 krát roène, èo mô�e síce zni�ova�
peòa�né náklady systému, no len �a�ko zvýši mo�nos� vo¾by jednotlivca. Zní�enie ú�itku prameniace
z poklesu mo�nosti vo¾by sa síce nezaznamenáva v úètovníctve, napriek tomu je však reálne a dôle�ité.

Negatívne ovplyvòovanie pracovných rozhodnutí
Platby do systému povinnej kapitalizácie sú zamestnancami vnímané ako dane (odvody). Dôsledkom je

nasledovné:
1. Povinný systém neodstraòuje (alebo len ve¾mi málo) nerovnováhy na trhu práce tak, ako sme ich

popísali v kapitole 2., nemá teda zásadný vplyv na zamestnanos�.
2. Demotivácia (najmä u nízkopríjmových kategórií) k zamestnávaniu sa.
3. Povinný systém neláka pracovníkov z neformálneho sektora ekonomiky ís� pracova� do

produktívnejšieho formálneho sektora, preto�e tam by museli by� platcami povinných odvodov na
individuálne úèty.

Politický vplyv
Prechod na systém povinnej kapitalizácie je opodstatòovaný zní�ením politického rizika pri ovplyvòovaní

výšky dôchodku. Vynára sa však celá sféra rizík, ktoré toto pozitívum zatienia.
1. Prijatie nových regulácií, ktoré zväzujú ruky dôchodkovým fondom a spôsobujú všetky negatívne efekty

spomínané pri finanèných rizikách systému.
2. V prípade, ak investície uskutoèòuje verejná agentúra, znamená to

• socializáciu ekonomiky pri nákupe akcií,
• podporu štátneho zadl�ovania, preto�e štát bude takúto agentúru tlaèi� k nákupu štátnych cenných

papierov,
• negatívny vplyv na úroveò správy súkromných spoloèností („corporate governance“),
• mo�nos� masívneho ovplyvòovania kapitálových trhov.

3. Ak investuje štát alebo súkromné fondy, èasto dochádza k ovplyvòovaniu nezávislosti centrálnej banky
s cie¾om preferencie rastu na kapitálovom trhu.

4. Vstup do takéhoto odvetvia je èasto striktne regulovaný a na základe skúseností zo mo�no tvrdi�, �e posty
v dôchodkových fondoch sa v mnohých prípadoch obsadzujú pod¾a politickej afiliácie, resp. zalo�enie
nových je podmienené politickou náklonnos�ou.

3.2 Univerzálnos� vs. adresnos�

Väèšina námietok voèi trhu spoèíva v presvedèení, �e sa v rámci neho uplatòuje len princíp
„zásluhovosti“ a medzi jednotlivcami nie je schopný zabezpeèi� adekvátnu mieru „solidarity“. Na splnenie
tejto úlohy je preto pod¾a týchto názorov potrebná štátna sociálna politika.

Ka�dý èlovek sa sna�í o èo najlepšie uspokojenie svojich potrieb, nech u� sa jedná o potreby materiálne
alebo psychické. Základnou potrebou jednotlivcov je zabezpeèenie adekvátneho �ivotného štandardu.
�ivotný štandard samozrejme nie je homogénnou kategóriou: èlovek sa sna�í uspokojova� viaceré ciele a na
to potrebuje vhodné prostriedky. Dostupné prostriedky uspokojovania �ivotných potrieb sa pritom s èasom
menia: v starobe sú zvyèajne iné ne� poèas produktívneho �ivota. 

Zásluhovos� a solidarita
Na nasledovnom príklade sa budeme sna�i� ilustrova� pôsobenie trhu a štátnej sociálnej politiky. Pre

lepšiu ilustráciu budeme najskôr uva�ova� situáciu, kde štát neuskutoèòuje sociálnu politiku. Zdrojom
zabezpeèenia �ivotného štandardu jednotlivca poèas jeho produktívneho �ivota je tak príjem (pracovný
alebo kapitálový) a majetok. Hlavným prostriedkom je okrem investovania a iných èinností najmä práca.36

Existujú jednotlivci v produktívnom alebo predproduktívnom veku bez akéhoko¾vek vlastného pracovného
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alebo kapitálového príjmu alebo len s príjmom minimálnym. Zdrojom zabezpeèenia ich �ivotných potrieb
je dobrovo¾né prerozde¾ovanie (rodina, známi, komunita, charita, nadácie, vzájomná pomoc, priame dary,
dedièstvo a pod.). U jednotlivcov v poproduktívnom veku je základným zdrojom zabezpeèenia ich �ivotných
potrieb kapitálový príjem (naakumulované úspory, poistenie, výnos z reálnych aktív, príjem z predaja, zisky,
renty a pod.). Popri òom sú to spomenuté formy dobrovo¾ného prerozde¾ovania. Keï�e väèšina starých ¾udí
nie je schopná pracova� a získava� tak pracovný príjem, prostriedkom zabezpeèenia �ivotných potrieb
v starobe je najmä sporenie, akumulácia reálnych aktív alebo poistenie z minulosti. Bezpochyby existujú
starí ¾udia, ktorí dostatoènými zdrojmi nedisponujú. Títo mô�u zdroje získava� v rámci dobrovo¾ného
prerozde¾ovania. Preva�ná väèšina jednotlivcov v poproduktívnom veku však bez problémov vyu�íva be�né
prostriedky zabezpeèenia svojich potrieb: minulé sporenie, poistenie alebo dr�bu aktív. Rovnako je 
to v produktívnom veku: preva�ná èas� ¾udí zdroje získava prácou.

Väèšina ¾udí je presvedèená, �e trh (t.j. dobrovo¾ná kooperácia) nie je schopný zaisti� dostatok zdrojov
pre zabezpeèenie �ivotnej úrovne všetkých v po�adovanej štruktúre. Existujú toti� situácie, ktoré
jednotlivcovi znemo�òujú získanie dostatoèných zdrojov nenásilnou formou. Predpokladajme teda, 
�e existuje štátna sociálna politika, ktorá má tento nesúlad vyrieši�. Prostriedkom na dosiahnutie tohto 
cie¾a je tak vynútené prerozde¾ovanie. Namiesto dobrovo¾nej kooperácie (princíp zásluhovosti), ktorý platí
na trhu, je v rámci štátnej sociálnej politiky pou�ívané vynútené prerozde¾ovanie (princíp „solidarity“).37

Predpokladajme teraz, �e pri produkcii rôznych statkov a slu�ieb je efektívne38 pou�íva� rôzne
prostriedky: pri statkoch a slu�bách, pri produkcii ktorých mo�no vyu�i� princíp zásluhovosti, je
efektívnejšie vyu�i� dobrovo¾nú kooperáciu (trh), a pri statkoch, ktorých poskytovanie je zalo�ené na
princípe solidarity, je efektívnejšie vyu�i� prerozde¾ovanie (systém sociálnej politiky štátu).

Hlavné vymedzenie sociálnej politiky definuje jej tri hlavné zlo�ky: sociálne poistenie, sociálnu pomoc
a sociálnu podporu. Ako je definované sociálne poistenie? „Ak mal by� uvedený do �ivota princíp poistenia,
museli by� zo súèasného systému odstránené všetky prvky falošnej solidarity a teda výška dôchodku by bola
v priamej úmere k celkovej sume zaplateného poistného.“ Znamená to teda, �e sociálne poistenie sa od
sociálnej pomoci a sociálnej podpory má odlišova� princípom zásluhovosti. Vo¾ne tento princíp mo�no
chápa� ako „èo zaplatím, to dostanem spä�“. Vo sfére sociálnej politiky, ktorá sa všeobecne vyznaèuje
uplatòovaním princípu „solidarity“, sa tak pod¾a prevládajúcej definície vyskytuje sociálne poistenie, ktoré
má fungova� na princípe zásluhovosti. 

Práve v sledovaní princípu zásluhovosti v rámci sociálnej politiky le�í úplne primárny dôvod súèasnej
krízy dôchodkového systému. Do štátnej sociálnej politiky pod¾a nás toti� princíp zásluhovosti nepatrí:
zásluhovos� je charakteristická pre trh. Nemusíme by� presvedèení, �e trh doká�e rieši� sociálne problémy.
Sociálna politika sledujúca princíp zásluhovosti musí ale nevyhnutne sklama�. Takáto hra na trh je omnoho
neefektívnejšia ne� ponechanie produkcie statkov, u ktorých je potrebné vyu�i� princíp zásluhovosti, na trh
samotný. Dôkazom tohto tvrdenia sú práve problémy verejného dôchodkového systému. 

Zásluhovos� v sociálnom poistení v praxi
V našej štúdii sa venujeme problematike dôchodkového poistenia, ktoré je formálne súèas�ou základného

sociálneho poistenia. Samotné dôchodkové poistenie je však pomerne nesúrodou kategóriou. Zákon
o sociálnom poistení vymedzuje tieto typy dávok, ktoré sú v rámci dôchodkového poistenia u nás
poskytované:
• starobný dôchodok,
• pomerný starobný dôchodok,
• starobný dôchodok,
• èiastoèný invalidný dôchodok,
• vdovský dôchodok a vdovecký dôchodok,
• sirotský dôchodok.
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V ïalšej diskusii o týchto dávkach budeme vyu�íva� súhrnnejšie èlenenie na:
• starobný dôchodok,
• invalidný dôchodok,
• pozostalostné dôchodky.

Poïme sa teda pozrie�, k èomu v prípade týchto troch typov dávok vedie posilòovanie princípu
zásluhovosti. Budeme prihliada� najmä na fakt, �e systém dôchodkového poistenia je univerzálnym
systémom, v ktorom by sa výška nároku v súèasnosti odvodzuje od doby platenia odvodov a výšky
dosahovaného príjmu, t.j. nedochádza k skúmaniu odkázanosti na poberanie týchto dávok.
1. Starobný dôchodok. Predpokladajme, �e existuje jednotlivec, ktorý má naakumulovaný dostatoèný

majetok, a zároveò poèas svojho �ivota dosahoval pomerne vysoké zárobky. K èomu vedie uplatnenie
princípu zásluhovosti v jeho prípade? Platí, �e
• jednotlivec poberá starobný dôchodok bez oh¾adu na skutoènú odkázanos� na poberanie sociálneho

transferu,
• jeho dôchodok je platený z odvodov zamestnancov, z ktorých mnohí �ijú na hranici �ivotného

minima (chudobní dotujú bohatých),
• namiesto vytvorenia zabezpeèenia dochádza k prerozdeleniu zabezpeèenia, tentokrát od menej

zabezpeèených k slušne zabezpeèenému,
• keï�e �ivotný štandard v èase rastie, dochádza k špirálovitému rastu nových nárokov ka�dej novej

generácie dôchodcov, èo vedie k explózii implicitného dlhu systému,
• nutnos� dodr�a� princíp zásluhovosti vedie k potrebe vyššieho odvodového za�a�enia, èo ale vedie

k rastu nárokov a nutnosti ïalšieho zvyšovania odvodovej sadzby, akonáhle tieto nároky majú by�
uspokojené,

• zvýšené zabezpeèenie jednotlivca je mo�né len na úkor pracujúceho. 
Túto argumentáciu je mo�né pou�i� nielen pre majetnejších jednotlivcov, ale pre všetkých jednotlivcov.
V protiklade s be�ne uvádzanou nutnos�ou zabezpeèi� potrebnú zásluhovos� tak platí, �e práve jej
posilòovanie (a vôbec jej uplatòovanie) spôsobuje dnešné problémy. Posilnenie princípu zásluhovosti
v prípade vládnej koncepcie našlo svoje vyjadrenie v zavedení tzv. osobných mzdových bodov. Toto však
súèasný stav iba zhorší. V prípade zhoršujúceho sa finanèného pomeru povedie fungovanie tohto
systému k vá�nym problémom.

2. Invalidný dôchodok. Nárok na invalidný dôchodok je odvodzovaný od daného typu invalidity
(objektívne kritérium výskytu neoèakávanej situácie) a potrebnej doby platenia odvodov. Deje sa tak
presne to, èo sa deje v prípade starobných dôchodkov: výška dávky nie je viazaná na posudzovanie
odkázanosti na jej poberanie. Je však potrebné udr�iava� �ivotnú úroveò zabezpeèeného invalida, 
keï chudobný invalid musí dokáza� vy�i� pri výskyte rovnakej situácie z minima? Lepšie zarábajúci
jednotlivec má pritom mno�stvo mo�ností, ako sa proti výskytu takejto situácie zabezpeèi�.  

3. Pozostalostný dôchodok. V tomto prípade ide taktie� o neoèakávanú udalos� – úmrtie partnera, 
resp. rodièa. Princíp sociálneho poistenia má zabezpeèi�, aby u pozostalého nedošlo v tejto súvislosti
k poklesu príjmov. Je však skutoène potrebné, aby bolo prerozde¾ovanie pou�ívané ako prostriedok
udr�ania �ivotného štandardu zabezpeèených jednotlivcov? Vytvára toto dôvod na zvýšenie výberu
odvodov od produktívneho obyvate¾stva?

Jasne vidíme, �e ak by zásluhovos� bola v týchto troch prípadoch uplatnená na trhu, nepredstavovalo by
to �iaden problém: jednotlivec by si poistením alebo sporením zabezpeèil výplatu danej dávky bez oh¾adu
na to, èi je skutoène sociálne odkázaný alebo nie. Nedochádzalo by ale k vynútenému prerozde¾ovaniu, 
ako je to v systéme sociálneho poistenia. 

Sociálna politika má tak vyhradené svoje miesto: namiesto uskutoèòovania masívneho prerozde¾ovania ako
v dnešnom systéme jednoducho zabezpeèi� zdroje na uspokojovanie �ivotných potrieb tým, ktorí na to skutoène
nemajú. Tam, kde je vy�adovaná zásluhovos�, je efektívnejšie vyu�i� trhový mechanizmus. Jeho uplatòovanie
v rámci sociálnej politiky povedie k neefektivite, nespravodlivosti, neustálemu zadl�ovaniu a rastu nárokov voèi
systému, no hlavne, k ni�šej miere zabezpeèenia potrieb tých, ktorí to v skutoènosti potrebujú.
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Od univerzálnosti k adresnosti
Sme presvedèení, �e charakter problému, ktorý má sociálna politika v dôchodkovom systéme rieši�,

nezodpovedá jej dnešnej podobe. Štát sa sna�í do systému vnies� síce dobrý, no pre verejný sektor
nenaplnite¾ný princíp zásluhovosti. Starobné dôchodky sú poskytované oèividne neefektívne a ich úroveò
sa zni�uje, systém pozostalostných a invalidných dôchodkov èasto rieši problémy ¾udí, ktorí by sa pri
absencii tak vysokého odvodového za�a�enia boli schopní rieši� si tieto problémy aj sami. Èo je však
z h¾adiska samotnej sociálnej politiky zará�ajúce, vôbec neplní svoj pôvodný zámer: zabezpeèovanie
dôstojného �ivotného štandardu. Namiesto toho sa pokúša imitova� trh, ktorý je však pri dodr�iavaní
princípu zásluhovosti beznádejne lepším súperom.
V súèasnom systéme dôchodkového poistenia teda existujú dve základné úlohy, ktoré bude treba
uskutoèni�:
• vyu�itie trhových princípov pri poskytovaní starobných dôchodkov, ktoré jediné mô�u zabezpeèi�

široko po�adovanú zásluhovos� pri súèasnej maximalizácii efektivity a spravodlivosti,
• posilòovanie princípu adresnosti v oblasti invalidných, pozostalostných a základných starobných

dôchodkov.

Obèania majú pod¾a èlánku 39 Ústavy SR právo na primerané hmotné zabezpeèenie v starobe. Toto právo
nebude v novom systéme nijako dotknuté. Nový dôchodkový pilier by pod¾a nášho návrhu mal plni� funkciu
úèinnej záchrannej sociálnej siete pre jednotlivcov v dôchodkovom veku, invalidov a pozostalých. Prvým
princípom reformy súèasného systému preto je zavedenie skúmania odkázanosti na poberanie
dôchodkových dávok. 

Riešená by mala by� situácia tých obèanov, ktorí nebudú disponova� dostatkom zdrojov na zabezpeèenie
adekvátneho �ivotného štandardu. Prerozde¾ovanie majetku v prospech jednotlivcov, ktorí majú dostatok
zdrojov na vlastné zabezpeèenie, nemá význam, preto�e
• zni�uje mo�nos� pou�itia zdrojov na riešenie situácie skutoène sociálne odkázaných,
• systém dobrovo¾ného dôchodkového zabezpeèenia najlepším mo�ným spôsobom zaruèuje dodr�anie

princípu zásluhovosti, ktorú je nemo�né dosiahnu� vo verejnom pilieri,
• univerzálnos� je príliš nákladná, neefektívna a vyznaèuje sa problémami priebe�ného dôchodkového

systému v jeho súèasnej podobe.

Posilnenie princípu adresnosti vyplácania dávok rešpektuje zmenenú realitu, v rámci ktorej systém
funguje a zoh¾adòuje všetky po�iadavky, ktoré sú v súèasnosti kladené na dôchodkový systém, preto�e:
• nedôjde k obmedzeniu princípu obligátnosti (dane platia všetci39),
• dokonca zvyšuje princíp univerzálnosti (na riešení situácie sociálne odkázaných dôchodcov sa

podie¾ajú všetci daòoví poplatníci),
• zaruèuje najvyššiu mo�nú mieru zásluhovosti bez zbytoèného prerozde¾ovania (ka�dý jednotlivec

bude ma� vytvorený priestor pre výber vlastného typu dôchodkového zabezpeèenia, sociálne odkázaní
jednotlivci budú ma� zaruèený minimálny �ivotný štandard),

• dodr�iava princíp jednotnosti (pri splnení daných podmienok bude ma� ka�dý nárok na výplatu
dôchodku),

• štátna garancia vyplácania dôchodkov zostane zachovaná (je obtia�ne si predstavi�, preèo by štát
nebol schopný garantova� výplatu nových dôchodkov, keï disponuje úèinnejším mechanizmom
získavania zdrojov ne� Sociálna pois�ovòa, ktorej solventnos� garantuje aj tak koniec-koncov štát).

Skutoèné aspekty dôchodkovej reformy
Poskytovanie starobných dôchodkov je k¾úèovým bodom problémov súèasného dôchodkového systému

v SR. V tejto sfére je všeobecne prijímaná potreba zabezpeèenia èo najväèšej zásluhovosti. Vysvetlili sme,
preèo je omnoho jednoduchšie v tomto smere vyu�íva� trhové vz�ahy: mo�nos� zostarnutia a z toho
prameniace riziko straty príjmov je ve¾mi dobre predvídate¾né a existuje mno�stvo úèinných spôsobov, ako
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sa voèi tomuto riziku zabezpeèi�. To vzh¾adom na dnešnú realitu samozrejme neznamená, �e celý systém
poskytovania starobných dôchodkov bude zalo�ený na dobrovo¾nej báze. Funkciou štátnej sociálnej politiky
bude èo najadresnejšie poskytovanie tzv. základných dôchodkov jednotlivcom, ktorí preukázate¾ne nebudú
disponova� dostatoèným objemom zdrojov pre zaistenie všeobecne akceptovaného minimálneho štandardu. 

V oblasti invalidných a pozostalostných dôchodkov sú hlavnými faktormi síce nepredvídate¾né udalosti,
no ide o poistite¾né riziká. Je potrebné pod¾a nás rozlišova� výskyt takejto udalosti u sociálne odkázaných
a iných jednotlivcov. Táto skutoènos� bude vyjadrená prítomnos�ou adresnosti pri poskytovaní dávok. 

Sociálna záchranná sie�, ktorá funguje na podobných princípoch, ako systém sociálnej pomoci,
predstavuje vhodný prostriedok riešenia ve¾kej èasti problémov, ktoré v súèasnom dôchodkovom systéme
existujú. V rámci nej bude na základe jednotných kritérií garantovaný minimálny štandard. Dominantná
èas� dôchodkového poistenia by mala by� poskytovaná na dobrovo¾nej báze. Zjednodušene je tento prechod
znázornený schémou è. 9.

Schéma 9
Rámcové znázornenie transformácie dôchodkového poistenia

Zdroj: autori

Je to práve tento prechod, ktorý je v systéme dôchodkového poistenia v súèasnosti – ak chceme dnešný
stav reformova�, t.j. zlepši� – nutné zabezpeèi�. Zavedenie povinnej kapitalizácie nie je základným
aspektom reformy, práve naopak. Pod¾a nášho názoru v podobe, akou bola povinná schéma navrhnutá 
vo vládnej koncepcii, by priniesla ve¾ké mno�stvo problémov. Systém by tak bolo nutné reformova�. 
Táto zmena by sa u� ve¾mi �a�ko vysvet¾ovala verejnosti.

Rýchlejší ne� EÚ?
Európske krajiny riešia podobný problém ako my, spôsob riešenia je zatia¾ toto�ný: smerujú

k trojpilierovému modelu, ktorý udr�iava základný rámec financovania dôchodkov nezmenený a zavádza
povinnú kapitalizáciu. Na programe dòa sú diskusie o výške odvodových sadzieb a percentuálnom zlo�ení
jednotlivých pilierov. Charakter fungovania takéhoto systému však nedáva ve¾ké predpoklady jeho
udr�ate¾nosti. 

Slovensko si mô�e vybra� skutoèné riešenie, t.j. posilnenie princípu adresnosti v systéme, alebo ho
odsunú� na ïalšie generácie. Zdôrazòovaním princípu univerzálnosti dôchodkového poistenia sa však
nemo�no vyhnú� ïalšiemu zni�ovaniu efektivity jeho poskytovania. Skôr èi neskôr aj Európa bude musie�
pristúpi� k adresnosti svojho dôchodkového systému. Preèo? Preto�e trojpilierový systém je len derivátom
súèasného modelu. Na ïalších stranách tejto publikácie vysvet¾ujeme kroky, ktoré je nutné uskutoèni�, ak
chceme skutoène reagova� na problémy súèasného spôsobu priebe�ného financovania dôchodkového
systému a zároveò máme záujem vyhnú� sa príliš nákladnej a zbytoènej „reforme“.
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4. Rámcový návrh dôchodkovej reformy

Ako sme ukázali v našej analýze problémov priebe�ného dôchodkového systému, verejný dôchodkový
systém na Slovensku potrebuje zásadnú reformu. V tejto súvislosti si dovolíme vyslovi� nieko¾ko dôle�itých
poznámok: 
• základná úloha, pred ktorou stoja potenciálni reformátori slovenského dôchodkového systému, nie je

zavedenie systému povinnej kapitalizácie, ale èo najefektívnejšie vysporiadanie sa so vzniknutými
nárokmi súèasného priebe�ného systému,

• pokraèovanie fungovania priebe�ného financovania v súèasnej podobe je neprijate¾né a neudr�ate¾né,
je treba zásadným spôsobom posilni� princíp adresnosti systému a zavies� skúmanie odkázanosti na
poberanie dávok,

• nový verejný systém mô�e fungova� v znaène zredukovanej podobe bez toho, aby trpel problémami
dnešného systému,

• v oblasti fondového financovania dôchodkov sa je treba sústredi� na reformu inštitucionálneho rámca
fungovania finanèného trhu, vyriešenie daòovej problematiky, zlepšenie vymáhate¾nosti práva
a prehodnotenie súèasného spôsobu regulácie finanèných inštitúcií.

4.1 Princípy reformy

Náš reformný návrh je zalo�ený na šiestich základných princípoch, z ktorých odvodzujeme potrebné
kroky vedúce k novému usporiadaniu dôchodkového systému v SR:
• ukonèenie vzniku nových nárokov,
• uznanie  nárokov vzniknutých do súèasnosti,
• finanèná udr�ate¾nos� transformácie a nového systému,
• zachovanie súèasnej úrovne vyplácaných dávok,
• výrazné posilnenie adresnosti verejného systému,
• dôraz na dobrovo¾nú kapitalizáciu.

1. Ukonèenie vzniku nových nárokov..  Súèasný verejný dôchodkový systém má vo svojom fungovaní
zabudovaný mechanizmus vytvárania implicitných dlhov, ktorých financovanie je zatia¾ odkladané na
ïalšie generácie. Ak by sme neukonèili vznik nových nárokov a neprešli na udr�ate¾nejší systém
financovania, mladšie generácie by museli znáša� dvojaké bremeno: financovanie implicitných dlhov
a výrazne ni�šiu úroveò dôchodkových dávok napriek vysokému odvodovému za�a�eniu poèas
produktívneho �ivota. Kritériom vhodnosti ka�dej navrhovanej reformy dôchodkového systému preto
musí by� zastavenia tvorby nových nárokov jednotlivcov voèi systému, ktoré predstavujú priame riziko
zdanenia mladších generácií. Pri správnom vnímaní vzájomnej súvislosti nemo�no hovori� o záväzkoch
štátu, ka�dý vzniknutý nárok je na druhej strane záväzkom budúceho alebo u� aj dnešného pracujúceho,
ktorý platí odvody (v širšom vnímaní ka�dého potenciálneho daòového poplatníka). Ukonèenie vzniku
nových nárokov je mo�né uskutoèni� uzavretím systému pre nových úèastníkov a uznaním nárokov, ktoré
vznikli do dòa uskutoènenia reformy.

2. Uznanie  nárokov vzniknutých do súèasnosti. Škrtanie súèasnej výšky dávok je absolútne
neakceptovate¾né a politicky úplne nepriechodné. V našom návrhu vychádzame z princípu „nepoškoï
vlastnú starú mamu“ („don’t hurt your grandmother“). Preva�ná väèšina súèasných starobných
dôchodcov nie je v situácii, aby si mohla zabezpeèi� dostatoèné zdroje na udr�anie akceptovate¾nej
�ivotnej úrovne a ¾udia vzh¾adom na nepriaznivý minulý vývoj nedisponujú ve¾kým objemom úspor
alebo inak naakumulovaného majetku. Invalidní dôchodcovia a poberatelia pozostalostných dôchodkov
by tie� nemali o svoje dávky prís�. Všetkým dôchodcom, ktorým bol v súèasnom systéme priznaný
dôchodok, bude tento ponechaný. Súèasným platite¾om odvodov bude priznaný nárok na budúci
starobný dôchodok pod¾a poètu odpracovaných rokov do zaèatia reformy.
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3. Finanèná udr�ate¾nos� transformácie a nového systému. Charakter navrhovaných krokov bude
ma� zásadný vplyv na riadenie celého okruhu verejných financií na mnoho ïalších desa�roèí. Je preto
potrebné uva�ova� nad èo najefektívnejším mechanizmom splácania vzniknutého dlhu a pri získavaní
zdrojov financovania transformaèného obdobia vyu�i� všetky dostupné prostriedky zní�enia fiškálnych
nárokov. Okrem úspor na strane získavania zdrojov je nevyhnutné pristúpi� aj k úsporám na strane
výdavkov. To znamená nájdenie optimálneho spôsobu indexácie (valorizácie) vyplácaných dávok
a úpravy doby ich poberania (posun veku odchodu do dôchodku).

4. Zachovanie súèasnej úrovne vyplácaných dávok. Uznanie nárokov vzniknutých do súèasnosti
znamená len zachovanie absolútnej úrovne vyplácaných dávok. V ïalších rokoch je potrebné pristúpi�
k valorizácii (indexácii) dôchodkov. Valorizácia umo�òuje dosiahnutie viacerých cie¾ov. Mô�e ním by�
udr�anie kúpnej sily jednotlivcov, udr�iavanie postavenia voèi zárobkovo èinným, zabezpeèenie ochrany
pred absolútnou a relatívnou chudobou. 

5. Výrazné posilnenie adresnosti verejného systému. Predošlé princípy sa týkali transformaèného
obdobia dôchodkovej reformy. Dôchodková reforma sa však neobmedzuje len na vysporiadanie sa
s nárokmi a dlhmi dnešného systému, ale najmä na predostretie pozitívneho návrhu ozajstnej reformy
verejného systému. Súèasný systém je oèividne neudr�ate¾ný a problematický. Základným princípom
jeho reformy musí by� posilnenie princípu adresnosti a zní�enie rozsahu a charakteru prerozde¾ovania.
Pri poskytovaní väèšiny starobných dôchodkov je mo�né vyu�i� trhové princípy. Tieto mo�no uplatni�
takisto v prípade poskytovania invalidných a pozostalostných dôchodkov. Niektorí ¾udia však mô�u ma�
nepriaznivý pomer zárobkovej a nezárobkovej doby, napr. kvôli invalidite, iný mô�u zomrie� v mladom
veku s nezabezpeèenými potomkami, iní �ijú dlhšie ne� oèakávali, niektorí sú celo�ivotne chudobní, èo
im neumo�òuje spori� alebo poisti� sa poèas ich produktívneho �ivota. Verejný dôchodkový systém by
mal rieši� situáciu práve týchto jednotlivcov. 

6. Dôraz na dobrovo¾nú kapitalizáciu. Pri poskytovaní starobných dôchodkov je potrebné uplatòova�
princíp zásluhovosti. Túto mo�no zabezpeèi� práve na trhu. Keï�e starnutie jednotlivca je jasnou
a známou zále�itos�ou, ve¾kú èas� dôchodkového zabezpeèenia je mo�né zaisti� na báze dobrovo¾nej
kooperácie, t.j. sporením alebo poistením v produktívnom veku a presunom spotreby z mladosti do
staroby. Aj keï sa nám v súèasnosti mô�e zda�, �e nerozvinutos� slovenského finanèného trhu
neumo�òuje vyu�íva� prínosy finanèného sprostredkovania, nezastupite¾nej funkcie kapitálových trhov,
rôznorodosti investièných stratégií alebo diferenciácie finanèných slu�ieb, uvedomme si, �e dôchodková
reforma nie je zále�itos�ou jedného roka, dokonca ani jedného desa�roèia. Slovensko pravdepodobne
onedlho vstúpi do Európskej únie, èo nám otvorí nové mo�nosti investovania a zhodnocovania aktív.
Moderné technológie výrazným spôsobom vplývajú na pokles transakèných nákladov aj v oblasti
finanèných trhov. Prechodná fáza dôchodkovej reformy, v ktorej budú jednotlivci aj naïalej pobera�
dôchodkové dávky, nám umo�òuje rieši� pomerne vá�ny problém slovenského finanèného trhu: nízku
úroveò vymáhate¾nosti práva. Uskutoènenie nami navrhovanej reformy neznamená, �e sa všetci
jednotlivci okam�ite budú musie� v oblasti dôchodkového zabezpeèenia spolieha� len na dobrovo¾né
dôchodkové schémy, ktorých fungovanie bude trpie� nízkou úrovòou vymáhate¾nosti práva. Prechod na
fondové financovanie dôchodkov je však jediným mo�ným riešením, ako zabezpeèi� vyriešenie
fungovania dnešného dôchodkového systému. Akonáhle sa na Slovensku úroveò vymáhate¾nosti práva
naozaj dlhodobo nezlepší, nie je to dobrým znamením pre budúcich dôchodcov bez oh¾adu na to, 
èi sa budeme sna�i� uplatòova� dobrovo¾né spôsoby dôchodkového zabezpeèenia alebo nie. Máme však
šancu, �e vymáhate¾nos� práva sa skutoène zlepší. Kvôli súèasnej nedôvere voèi finanèným trhom 
by sme preto nemali odmieta� aplikáciu trhových princípov v dôchodkovom zabezpeèení. Zotrvávanie
na dnešných princípoch neprinesie zvýšenie �ivotnej úrovne ani súèasných, ani budúcich dôchodcov.
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4.2 Uzavretie dnešného systému a riešenie vzniknutých nárokov

Kroky, ktorých uskutoènenie navrhujeme, vychádzajú zo šiestich uvedených základných princípov. 
Náš návrh definuje desa� rámcových krokov, ktoré zabezpeèia prechod k novému dôchodkovému systému
zlo�enému z dominantného dobrovo¾ného piliera a minimálneho verejného piliera. Vzájomné prepojenie
princípov a z nich vyplývajúcich krokov znázoròuje schéma 9. Zároveò platí, �e princípy je mo�né chápa�
ako ciele, ktoré je mo�né uskutoèni� práve prostredníctvom uvedených krokov.

Náš návrh spoèíva na uskutoènení týchto krokov:
• uzatvorenie systému pre nových úèastníkov,
• prechod na financovanie zo všeobecných rozpoètových zdrojov,
• pokraèovanie výplaty dávok súèasných dôchodcov,
• výplata dávok budúcim dôchodcom pod¾a výšky ich dodnes vzniknutých nárokov,
• postupné predl�ovanie veku odchodu do dôchodku40,
• indexácia dôchodkov pod¾a inflácie,
• zavedenie skúmania odkázanosti na poberanie dôchodkových dávok,
• redefinícia záchrannej sociálnej siete,
• inštitucionálna reforma finanèného trhu,
• legislatívne ukotvenie fungovania dôchodkových fondov.

Schéma 10
Vzájomne podmienené princípy a kroky reformy dôchodkového systému
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40 Inštitúcia veku odchodu do dôchodku nebude u� v novom systéme plni� svoju dnešnú funkciu. Bude vyjadrova� hranicu, po dovàšení
ktorej si bude môc� jednotlivec nárokova� základný starobný dôchodok v prípade odkázanosti.

Zdroj: autori



Krok è. 1 − Uzatvorenie systému pre nových úèastníkov
Tento krok vyplýva z prvého princípu. Znamená, �e ka�dý nový pracujúci (absolvent školy, nezamestnaný,

ekonomicky neaktívny atï.) si bude môc� uplatòova� nárok na získanie starobného, invalidného alebo
pozostalostného (resp. teda jeho potomok) u� len v novom systéme, ktorý bude zalo�ený na princípe
adresného vyplácania dávok a skúmania odkázanosti. Voèi dnešnému dôchodkovému systému nebude ma�
�iadne záväzky a nebude môc� získa� podobný nárok ako dnešní pracujúci platiaci odvody.

Krok è. 2 – Prechod na financovanie zo všeobecných rozpoètových zdrojov
Charakter nového verejného piliera a spôsob vysporiadania nárokov súèasného systému vy�adujú zmenu

financovania. Významným krokom teda bude zrušenie platieb poistného na dôchodkové zabezpeèenie
a presun financovania na rozpoètové zdroje, t.j. dane (nový adresný systém) a rozpoètové a mimoriadne
zdroje, t.j. dane, zadå�enie a príjmy z privatizácie (uspokojenie dodnes vzniknutých nárokov poèas
transformaèného obdobia). Takýto presun umo�ní lepšiu fiškálnu koordináciu a mana�ment verejných
financií, na ktoré budú v èase transformácie systému kladené osobité nároky. Zrušenie tejto èasti odvodovej
povinnosti zabezpeèí ukonèenie vytvárania nových nárokov a teda zastavenie narastania implicitných dlhov,
umo�ní korektné vnímanie verejného piliera ako nástroja prerozde¾ovania, bude vies� k ni�šej miere
efektívneho zdanenia a väèšiemu rozprestretiu daòového za�a�enia, ktoré zní�i súèasnú  vysokú mieru
nerovnováh na trhu práce a povedie k zvýšeniu zamestnanosti. Tento krok znamená aj zmenu vnímania
platieb štátu za tzv. osobitné skupiny obyvate¾stva, ktoré v novom systéme nebudú figurova�.

Krok è. 3 − Pokraèovanie výplaty dávok súèasných dôchodcov
Súèasní dôchodcovia (starobní, invalidní, pozostalí, ktorým u� bol priznaný dôchodok) by mali aj naïalej

pobera� v minulosti priznané dôchodky. Ïalším krokom vyplývajúcim z princípu uznania nárokov ako aj
z princípu zachovania súèasnej úrovne zabezpeèenia bude rozhodnutie o pokraèovaní výplaty
dôchodkových dávok u všetkých dôchodcov, ktorým bol nárok priznaný pred zaèatím reformy. Štát bude
výplatu dávok garantova�. Rozsah zdrojov (cash flow) potrebných na úhradu týchto nárokov sa dá rok od
roku pomerne presne štatisticky odhadova�. Budú zaradené medzi mandatórne výdavky štátneho rozpoètu
a ich financovanie bude ma� prednos� pred výdavkami nemandatórnymi.

Krok è. 4 − Výplata dávok budúcim starobným dôchodcom pod¾a výšky ich dodnes
vzniknutých nárokov

Mu�i z vekového pásma 18 a� 59 rokov (�eny 18 a� 52, 54, resp. 57 rokov) budú dôchodkový vek dosahova�
postupne v budúcnosti. Poèas svojho produktívneho �ivota boli vystavení povinnosti plati� odvody, táto
skutoènos� bude vyjadrená uznaním rokov platieb. Výsledný dôchodok tak bude predstavova� pomernú èas�
dôchodku, akú by daný jednotlivec získal, ak by odvody platil aj naïalej do dosiahnutia dôchodkového veku.
Výsledný dôchodok bude rozdielny pre ka�dý vekový roèník: dôchodok, ktorý by jednotlivec dosiahol na
základe histórie vlastných zárobkov, bude vynásobený koeficientom, ktorý urèíme podielom poètu rokov,
v ktorých platil (alebo mohol plati�) odvody, a štatistického poètu rokov produktívneho �ivota. Napr. pre 
45-roèného mu�a to v priemere znamená 27 rokov platieb odvodov k 42 rokom produktívneho �ivota v prípade
veku odchodu do dôchodku 60 rokov (60-18=42), èo vytvára nárok na výplatu 27/42 dôchodku, ktorý by mu
bol priznaný v prípade pokraèovania fungovania priebe�ného systému.

Krok è. 5 − Postupné predl�ovanie veku odchodu do dôchodku
Vek odchodu do dôchodku sa bude musie� postupne zvyšova�: navrhujeme zrušenie rozdielneho

posudzovania �ien pod¾a poètu detí a stavu a postupné zvyšovanie veku odchodu do dôchodku u mu�ov aj u �ien
na 65 rokov: u mu�ov sa bude posúva� z dnešnej úrovne v priebehu ïalších desiatich rokov a u �ien v priebehu
rokov dvadsiatich. Vyrovnanie nastane v roku 2023. Vidíme nasledovné dôvody pre takýto postup:
• v súèasnosti je nádej na do�itie vo veku odchodu do dôchodku na Slovensku v medzinárodnom

porovnaní nadštandardná,41
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• v budúcnosti dôjde k predå�eniu priemernej oèakávanej då�ky �ivota,42

• umo�ní sa významná úspora nákladov v prechodnom období,43

• zní�i sa miera prerozde¾ovania,44

• pravdepodobnos� do�itia u �ien je vyššia ne� u mu�ov,45

• vo vyspelom svete prevláda tendencia ïalej zvyšova� vek odchodu do dôchodku napriek tomu, 
�e u� dnes je v porovnaní so Slovenskom vysoký.

Vek odchodu do dôchodku bude dôle�itý z dvoch príèin: vyplácanie nárokov, ktoré vznikli v starom
systéme a ktoré budú uspokojované v rámci transformaèného obdobia, bude viazané na dosiahnutie
stanoveného veku odchodu do dôchodku. Rovnako v rámci nového – adresného – verejného piliera budú
starobné dôchodky priznávané pod¾a tejto vekovej hranice. 

Krok è. 6 − Indexácia dôchodkov pod¾a inflácie
Na udr�anie reálnej výšky dôchodkov bude nevyhnutné pristúpi� k indexácii (valorizácii) priznaných

dôchodkových dávok. Indexované budú dôchodky, nárok na výplatu ktorých vznikol v starom, ako aj
v novom systéme. Na výber máme indexáciu pod¾a priemernej roènej miery rastu spotrebite¾ských cien
(CPI46), pod¾a rastu priemernej mzdy v národnom hospodárstve, vá�eného priemeru obidvoch,
zoh¾adòovania rastu vyššej alebo ni�šej z nich. Uprednostòujeme valorizáciu pod¾a inflácie, oproti
súèasnému spôsobu zvyšovania dôchodkov však navrhujeme automatické zvyšovanie pod¾a jej priemernej
roènej miery nezávisle od odsúhlasenia v parlamente. Indexácia pod¾a inflácie:
• umo�ní zachova� stabilnú kúpnu silu dôchodcov,
• znamená výraznú úsporu pri financovaní nákladov reformy oproti valorizácii pod¾a miezd,
• má ni�šie prerozde¾ovacie efekty,47

• je be�ne pou�ívanou formou indexácie vo svete a obzvláš� v prípade dôchodkových reforiem.

Posledným štyrom krokom navrhovanej reformy sú venované dve nasledovné èasti štúdie.
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42 Pravdepodobnosti do�itia osôb v urèitom veku sa do roku 2040 zvýšia pribli�ne o 6 %.
43 Túto skutoènos� jasne ukazujú výsledky modelovania (pozri ïalej).
44 Táto skutoènos� v diskusii o predl�ovaní dôchodkového veku u nás absentuje. Napriek tomu je však významná: zvýšenie veku odchodu

do dôchodku v prípade priebe�ného systému znamená ni�šiu mieru porušovania vlastníckych práv a teda vyššiu produk-ciu a
spravodlivos�.

45 Mu�i pri dosiahnutí dôchodkového veku 60 rokov sa majú šancu v súèasnosti do�i� 76 rokov, �eny vo veku 57 rokov majú oèa-kávanú
då�ku �ivota 80 rokov. �eny tak v priemere poberajú starobné dôchodky v priemere o 7 rokov viac ne� mu�i. Diskriminácia mu�ov je
teda znaèná.

46 Consumers Price Index - index spotrebite¾ských cien.
47 Z h¾adiska dôchodcov je samozrejme �elate¾ný èo najvyšší rast dôchodkov. Je však nutné prihliada� aj na daòového poplatníka, ktorý

v tomto prípade danú valorizáciu financuje. Aj z tohto dôvodu sa prikláòame k tejto forme zvyšovania dôchodkov.



4.3 Transformácia verejného piliera

V tejto èasti sa venujeme vysvetleniu ïalších dvoch krokov nášho návrhu (Krok è. 7 - Zavedenie skúmania
odkázanosti na poberanie dôchodkových dávok, Krok è. 8 - Redefinícia záchrannej sociálnej siete). Keï�e ide
o dôle�itú problematiku a tieto kroky sú v porovnaní s predošlými obsiahlejšie, náš výklad bude trochu širší.

Udr�iavanie dôchodkového systému v jeho dnešnej podobe prináša so sebou znaèné riziká a jeho
univerzálnos� principiálne nie je nevyhnutná, práve naopak. Dôchodkový systém pozostávajúci
z minimálneho adresného verejného piliera a rozsiahleho dobrovo¾ného piliera bude plni� svoju funkciu
omnoho efektívnejšie pri súèasnom zní�ení celkového daòového a odvodového bremena kladeného na
obèanov. Jednotlivci nebudú nútení spori� si alebo plati� “poistné” na vlastný dôchodok, budú jednoducho
plati� dane. V prípade preukázate¾nej odkázanosti získajú nárok na tzv. základný dôchodok hradený
z be�ných rozpoètových zdrojov. Verejný dôchodkový systém tak bude plni� funkciu, aká mu prinále�í a
nebude tak môc� v rámci neho dochádza� k explózii nárokov, neopodstatnenému nárastu oèakávaní a rastu
implicitného dlhu. Úroveò dôchodkového zabezpeèenia pritom vplyvom zní�enia objemu prerozde¾ovania
a zvýšeného dôrazu na dobrovo¾né dôchodkové schémy výrazne vzrastie.

Princípy transformácie verejného dôchodkového systému
V tejto èasti sa budeme venova� definovaniu krokov, ktoré zabezpeèia prechod od súèasného systému k

systému novému. Ten bude zalo�ený na nasledovných princípoch:
§ komplexné ponímanie sociálnej odkázanosti,
§ záchranná sociálna sie�,
§ adresnos� vyplácania dávok,
§ skúmanie odkázanosti na poberanie dávok,
§ štátna garancia minimálneho �ivotného štandardu,
§ transparentné financovanie s èo najmenšími distorznými efektmi na fungovanie hospodárstva.

Sme toho názoru, �e charakter problémov, ktoré má v súèasnosti rieši� sociálna politika v oblasti poskytovania
starobných, invalidných a pozostalostných dôchodkov, je spojený s riešením sociálnej odkázanosti, nie so
zabezpeèovaním princípu zásluhovosti, ktorý je uplatnite¾ný iba v rámci trhových vz�ahov. Nebudeme sa na tomto
mieste sna�i� o presné stanovenie kritérií a detailný náèrt fungovania nového verejného piliera. Za podstatné však
pokladáme zaèatie diskusie o budúcej podobe udr�ate¾ného verejného spôsobu financovania dôchodkov.

Oddelenie priznaných a budúcich dávok
V rámci súèasného systému dôchodkového zabezpeèenia (poistenia) vznikli mnohé nároky, s ktorými je

nutné sa vysporiada�. Princípom nášho návrhu reformy dôchodkového systému je uznanie týchto nárokov
a pokraèovanie v ich budúcom uspokojovaní. Prvé a základné opatrenie preto pozostáva z nasledovného:
1. Oddelenie všetkých vzniknutých nárokov od nárokov, ktoré vzniknú v budúcnosti. To znamená

zastavenie tvorby nových nárokov na poberanie dôchodkov tak, ako to poznáme dnes.
2. Nároky, ktoré vznikli ku dòu zaèatia reformy, budú uznané a štát bude garantova� ich uspokojenie.

Dodnes vzniknuté nároky budú pozostáva� z týchto èastí:
• priznané starobné a pomerné starobné dôchodky,
• budúce starobné dôchodky súèasných pracujúcich, ktorých výška bude odvodená od poètu

odpracovaných rokov do zaèatia reformy,
• priznané invalidné a pomerné invalidné dôchodky,
• priznané vdovské, vdovecké a sirotské dôchodky.

3. Všetky dôchodky, na poberanie ktorých vznikne nárok v budúcnosti, budú priznávané u� pod¾a nových
kritérií zalo�ených na princípe adresnosti a skúmania odkázanosti. Táto kategória bude tvorená týmito
dávkami:
• v budúcnosti priznané základné starobné dôchodky,
• v budúcnosti priznané invalidné dávky,
• v budúcnosti priznané pozostalostné dávky.
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Tranzitórna èas� financovania a nábeh na nový systém
V rámci dôchodkového systému tak vzniknú dve rôzne kategórie dôchodkov, ktorých financovanie bude

ma� rozliènú èasovú charakteristiku:
• tranzitórna (prechodná, doèasná) èas� financovania,
• nová èas� financovania.
1. Tranzitórna èas� financovania. Poèas prechodnej fázy dôchodkovej reformy bude štát uskutoèòova�

výplatu dôchodkov, ktoré boli priznané v starom systéme. Táto zahàòa starobné dôchodky súèasných
a budúcich dôchodcov, ktorí ku dòu zaèatia reformy získali nejaký nárok voèi systému, priznané
invalidné dôchodky a priznané pozostalostné dôchodky. Hlavnú kategóriu, ktorú bude treba
jednoznaène vyrieši�, tvoria starobné dôchodky. Riešením financovania práve tejto èasti sa zaoberá celá
nasledovná kapitola štúdie. Hlavnou charakteristikou tranzitórnej èasti financovania bude postupné
„umorenie“ súèasných nárokov. Fiškálna zá�a� na financovanie všetkých typov týchto dôchodkov bude
v relatívnom vyjadrení, neskôr aj absolútne klesa�.

2. Nová èas� financovania.  Dávky, ktoré budú priznané v novom – adresnom – systéme, a ktoré majú
charakter podobný dnešným dôchodkom, budú financované paralelne k tranzitórnej èasti. Je potrebné
vytvori� udr�ate¾ný systém financovania sociálnej odkázanosti, ktorá bude vyplýva� z dôvodu
neschopnosti zabezpeèi� si základný štandard z dôvodu vysokého veku a súèasného nedostatku zdrojov,
invalidity alebo smrti partnera èi rodièa daného jednotlivca.

Prechodná èas� financovania starobných dôchodkov sa bude prekrýva� s novým spôsobom financovania.
Výplata starobných dôchodkov, na ktoré vznikol nárok v starom systéme, bude pokraèova� ïalších 80 rokov.
Paralelne s ukonèením vzniku nových nárokov v dnešnom systéme priebe�ného financovania bude
vytvorený nový spôsob poskytovania dôchodkov, ktorý bude pokrýva� osoby v produktívnom
a predproduktívnom veku (k roku 2003).

Transparentný spôsob financovania
Úlohou, ktorú je treba zabezpeèi�, je výplata dôchodkov, ktoré boli priznané do súèasnosti a ktoré budú

priznané v novom – adresnom – systéme. Je pred nami teda otázka vo¾by najvhodnejšej metódy
financovania. Jedným z najzásadnejších krokov našej reformy je zrušenie poistného na dôchodkové
zabezpeèenie a simultánny presun financovania prechodného obdobia a nového systému transparentným
spôsobom zo štátneho rozpoètu. Tento krok má viacero dôvodov:
• dane sú menej distorzné ako odvody,
• daòové financovanie znamená rozprestretie daòovej zá�a�e a tým umo�òuje zni�ovanie efektívnej

daòovej sadzby,
• existuje tu výrazný psychologický efekt: platba odvodov u� nebude vyvoláva� rast oèakávaní

pracujúcich a vytváranie pocitov oprávnenosti na poberanie dôchodkov z verejných zdrojov,
• prestane sa s pou�ívaním zavádzajúcich poistných analógií, poskytovanie dávok bude vnímané

korektne ako vynútené prerozde¾ovanie,
• daòové financovanie zodpovedá novému charakteru systému, ktorý bude ma� povahu záchrannej

sociálnej siete,
• zvyšovanie odvodov je jednoduchšie ako zvyšovanie daní, preto�e zvýšenie odvodov politici èasto

doká�u opodstatni� vidinou vyššieho dôchodku (toto je sprevádzané mylným tvrdením typu „zvýšenie
odvodov nie je negatívum, preto�e budete ma� aj vyššie dôchodky.“),

• existencia odvodov je jedným z faktorov, ktorý zapríèiòuje mo�nos� vzniku implicitného dlhu.

Financovaním prechodného obdobia reformy, ktoré je najvýznamnejšou èas�ou navrhovanej reformy, sa
zaoberáme v ïalšej kapitole štúdie, kde našu pozornos� upriamime na starobné dôchodky, ktoré predstavujú
hlavnú èas� transformaèných nákladov.
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Kritériá priznávania dávok v novom systéme
Prechod na udr�ate¾ný spôsob financovania predpokladá vypracovanie nových štandardov na

posudzovanie oprávnenosti poberania základných starobných, invalidných a pozostalostných dávok
v zmysle princípu adresnosti. V praktickej rovine ide o priblí�enie charakteru poskytovania týchto dávok
systému sociálnej pomoci. V zásade je potrebné prejs� na štandardizovanú dávku, ktorá sa bude odvodzova�
od jednotne stanoveného �ivotného minima.
1. Základný starobný dôchodok. Poskytovanie be�ných starobných dôchodkov je èinnos�ou, pre ktorú

je �elate¾né vyu�itie princípu zásluhovosti. Túto zásluhovos� však netreba h¾ada� v dnešnom
redistribuènom systéme dôchodkového poistenia, ale tam, kde skutoène mô�e by� napåòaná – vo sfére
dobrovo¾ného poskytovania starobných dôchodkov, t.j. dôchodkového sporenia, poistenia a pod. Pre
väèšinu ¾udí tak nevzniká väèší problém zabezpeèenia si dostatku prostriedkov pre prípad zostarnutia.
Úloha štátu v oblasti zabezpeèovania príjmov starších ¾udí sa obmedzí na garantovanie minimálneho
starobného dôchodku pre tých, ktorí nedokázali alebo nemohli vyu�i� mo�nosti dobrovo¾nej
kapitalizácie, resp. nemali š�astie a prišli o svoje úspory alebo iné aktíva. Aby tento systém nebol
zneu�ívaný, je potrebné zabezpeèi� skúmanie odkázanosti a len minimálnu výšku poskytovaných dávok.
Poskytovanie základných starobných dôchodkov by malo ma� tieto pravidlá:
• systém bude pokrýva� všetkých obèanov SR,
• bude dostupný všetkým od stanovenej vekovej hranice (postupný posun z dnešných 60 rokov

u mu�ov a 57 u �ien na 65 rokov),
• testovanie príjmov a aktív (oprávnenos� na poberanie dávky bude posudzovaná pod¾a úrovne

všetkých príjmov a aktív jednotlivca, systém testovania by mal by� podobný ako v austrálskom
dôchodkovom systéme, ktorý na tomto princípe funguje u� 93 rokov),

• výška dávky bude stanovená v súlade s definovaným minimálnym štandardom,
• valorizácia bude garantovaná ka�dý rok pod¾a vývoja priemerného roèného indexu rastu

spotrebite¾ských cien,
• rôzne kritériá pre man�elov a jednotlivo �ijúce osoby (dávka pre samostatne �ijúceho jednotlivca

bude stanovená vyššie ne� pre man�elov, kritériá posudzovania odkázanosti budú taktie� u týchto
dvoch kategórií rozdielne),

• nebude zoh¾adòovaná minulá zárobková èinnos�,
• financovanie z rozpoètových zdrojov,
• postupný nábeh (dlhý èas budú existova� starobní dôchodcovia, ktorým bude vyplácaný dôchodok

priznaný v súèasnom systéme).
2. Invalidný dôchodok. Pri invalidnom dôchodku bude hlavným kritériom posúdenie zdravotného stavu

jednotlivca. Invalidita patrí medzi pois�ovate¾né riziká: invalidné dôchodky sú poskytované na trhovej
báze, úlohou štátu by preto nemalo by� zabezpeèovanie dávok imitovaním systému poistenia, ale
sústredenie sa na tých, ktorí skutoène sociálnu pomoc potrebujú. Systém bude charakterizovaný
nasledovnými èrtami:
• jednotlivci, ktorým bol priznaný invalidný dôchodok v starom systéme, ho budú pobera� aj naïalej

v priznanej výške,
• zdravotný stav, bezvládnos�, posudkoví lekári atï.,
• posudzovanie odkázanosti, zabezpeèenie vlastnými prostriedkami, jednotlivci s dostatoènými

zdrojmi na prekonanie tejto situácie nebudú spåòa� podmienky priznania invalidného dôchodku,
• hlavným kritériom nebude samotná sociálna situácia, ale schopnos� jednotlivca ju prekona�, 
• výška dávok sa bude odvíja� od úrovne nákladov nutných na zabezpeèenie minimálneho �ivotného

štandardu u daného jednotlivca v závislosti od jeho postihnutia a nákladnosti spôsobov riešenia
tejto situácie.

3. Pozostalostné dôchodky. U pozostalostných dôchodkov platí podobná charakteristika ako pri
invalidných dôchodkoch, primárny dôvod priznania dávky je však samozrejme odlišný. Musí plati�
základné kritérium:
• výška sirotského dôchodku sa nebude odvíja� od výšky príjmov, ktoré dosahoval rodiè (a platil teda

odvody), ale od výšky nákladov na udr�anie minimálneho �ivotného štandardu daného die�a�a,
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• vdovský a vdovecký dôchodok, podobne ako spomínané predošlé dôchodky, nebudú poskytované
na princípe poistenia, ale na princípe sociálnej pomoci, t.j. s cie¾om zabezpeèenia prekonania
eventuálnej sociálnej odkázanosti pozostalého.

Administrácia nového systému
V úlohe administrátora nového systému je mo�né vyu�i� viaceré alternatívy. Dôle�itým faktorom by pri

h¾adaní odpovede na otázku vo¾by administrátora systému mohla do budúcnosti zohra� decentralizácia štátnej
správy. V prvých fázach prechodu na nové usporiadanie by vo funkcii výplatcu dávok priznaných v starom
systéme a uskutoèòovate¾a evidencie nárokov mohla naïalej pôsobi� Sociálna pois�ovòa. Zavedenie testovania
odkázanosti na poberanie dôchodkových dávok predpokladá zabezpeèenie týchto právomocí buï verejnou
správou (okresné úrady alebo postupne regionálna samospráva) alebo samotnou Sociálnou pois�ovòou. Tejto
otázke však nebudeme venova� ïalšiu pozornos�. Hlavným cie¾om tejto kapitoly bolo naèrtnú� koncepènú zmenu
v rámci dnešného dôchodkového systému. Sme presvedèení, �e dôchodkový systém sa vzh¾adom na svoju
nákladnos� a neudr�ate¾nos� bude musie� postupne orientova� na zavádzanie princípu adresnosti. Konkrétne
uskutoèòovanie týchto funkcií, t.j. organizaèné zabezpeèenie systému, bude predmetom ïalších diskusií.

4.4 Inštitucionálna reforma trhu dôchodkového sporenia

Posledné dva kroky navrhovanej reformy (Krok è. 9 – Inštitucionálna reforma finanèného trhu, Krok 
è. 10 – Legislatívne ukotvenie fungovania dôchodkových fondov) sú predmetom vysvetlenia v tejto èasti.
Sústredíme sa najmä na poukázanie na niektoré chyby, ktoré sa vyskytujú v procese inštitucionalizácie trhu
dôchodkového sporenia, èomu sa nevyhne �iadna krajina uskutoèòujúca dôchodkovú reformu.

Zákonom NR SR è. 123/1996 Z. z. o doplnkovom dôchodkovom poistení zamestnancov sa slovenský finanèný
trh zaèal pribli�ova� vyspelým trhom západných krajín, kde dôchodkové fondy predstavujú jedných
z najvýznamnejších investorov na kapitálovom trhu. Od klasického trhu s normálnym postavením dôchodkových
fondov má však slovenská realita pomerne ïaleko. Je nevyhnutné, aby sa najlepšie ešte pred uskutoènením
akejko¾vek alternatívy dôchodkovej reformy, pristúpilo k inštitucionalizácii postavenia tradièných
dôchodkových fondov. O to viac uvedené platí, ak sa rozhodneme pre ukonèenie fungovania priebe�ného
dôchodkového systému. V procese legislatívneho ukotvenia rámca pre fungovanie dôchodkových fondov èíha
viacero rizík, ktoré mô�u ve¾mi negatívne vplýva� na celý charakter fungovania trhu dobrovo¾ného
dôchodkového sporenia.  Budeme sa preto venova� doporuèeniam pre ošetrenie fungovania (najmä)
dôchodkových fondov, a to v týchto otázkach: 
• povinné garantovanie výnosov (regulácia výkonnosti),
• kvantitatívna regulácia umiestòovania aktív,
• vstup na trh dôchodkového sporenia,
• zdaòovanie dôchodkového sporenia.

Naèrtnutie fungovania dôchodkových fondov
Vo vyspelých ekonomikách existujú dva základné typy dôchodkových fondov (DF) s definovanými príspevkami:
1. DF na báze variabilnej anuity. V prvej fáze (sporenie) fungujú podobne ako otvorené podielové

fondy. Ich technická realizácia býva èasto býva zalo�ená na štandardných podielových fondoch
„zabalených“ do poistných produktov („wrap-up“ products). Tieto fondy typicky investujú do
akciových alebo zmiešaných portfólií za úèelom dosahovania vyšších dlhodobých výnosov v porovnaní
s nástrojmi peòa�ného trhu (štátne dlhopisy, štátne pokladnièné pouká�ky alebo vklady v bankách).
Svojim klientom negarantujú �iadne výnosy (ani budúce, ani minulé) ani istinu.

2. DF na báze tradiènej anuity. Pripomínajú �ivotné poistenie v tom zmysle, �e klientom sú poèas fázy
sporenia pravidelne pripisované výnosy, podobne ako pri správe technických rezerv �ivotných pois�ovní. Tieto
pripísané výnosy („accrued vested benefits“) sú garantované. Fondy tohto typu investujú najmä do nástrojov
peòa�ného trhu a pevne úroèených cenných papierov, aby bola minimalizovaná volatilita48 portfólia.
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48 Volatilita v tomto prípade znamená premenlivos� hodnoty (ceny) v èase.



Fáza pravidelného dôchodkového sporenia neobsahuje �iadne prvky poistenia. V riadení klasického DF
sa nepou�íva �iadna poistná matematika a predpisy pre investovanie nemajú niè spoloèné s riadením aktív
v rámci poistných technických rezerv. So vstupom do dôchodkového veku si klient z prostriedkov
ušetrených v DF kupuje anuitu (do�ivotnú rentu).49 Stáva sa klientom inštitúcie, ktorá anuitu vlastní.
Upisovate¾om takejto anuity mô�e by� dôchodkový fond, ale tie� �ivotná pois�ovòa.

Klienti v rôznom veku majú samozrejme rôzne preferencie z h¾adiska investièného horizontu:
dvadsa�pä�roèný bude ma� iný investièný horizont ako pä�desiatpä�roèný. Prvý si väèšinou zvolí agresívnejší
akciový fond, druhý dá pravdepodobne prednos� krátkodobým vládnym dlhopisom (najmä z obavy pred
náhlym prepadom akciových trhov tesne pred dosiahnutím dôchodkového veku).

Povinné garantovanie výnosov
Regulácia výkonnosti sa vyskytuje najmä v oblasti sie�ových odvetví (napr. energetika). Správa aktív 
je naproti tomu vysokokonkurenèným odvetvím s významne ni�šími bariérami vstupu. Na rozdiel 
od stanovovania pravidiel pre zlo�enie portfólia dôchodkových fondov, ktoré je pomerne be�né, povinná
garancia výnosov sa vyskytuje najmä v rámci povinných fondových systémov v Latinskej Amerike alebo
u našich susedov: v Po¾sku, Maïarsku a Èesku. Ekonomická teória vymedzuje viacero typov negatívnych
efektov, ktoré sú s vynútenou garanciou výnosnosti spojené:
1. Herding (davové správanie). Mana�éri menších (dôchodkových alebo podielových) fondov 

sa v prípade existencie nutnosti garantova� výnosy svojim klientom orientujú na uskutoèòovanie
investiènej politiky toto�nej s ve¾kými fondmi, ktoré vykazujú vyšší podiel na výnosoch celého odvetvia.
To eliminuje konkurenciu medzi jednotlivými fondmi na základe diferencovaných výnosov. Ve¾ké fondy
tak majú motiváciu umiestòova� svoje aktíva do ni�šie úroèených aktív, výsledkom èoho je ni�šia miera
zhodnotenia prostriedkov klientov. Principiálnym efektom herdingu je tak dosahovanie ve¾mi
podobného výnosu medzi rozliènými fondmi. 

2. Zvyšovanie poplatkov. Akonáhle výnosy neslú�ia na porovnanie a rozlíšenie správcov aktív,
jednotlivé fondy si sna�ia konkurova� prostredníctvom marketingových kampaní a reklamy.50 To zvyšuje
administratívne náklady fondu a poplatky pre klientov.

3. Zni�ovanie hodnoty fondu z h¾adiska akcionárov. Existencia garancií znemo�òuje investova� do
rizikovejších cenných papierov, ktoré dlhodobo prinášajú vyššie výnosy, no sú medziroène volatilnejšie. 
Ak je stanovená povinná roèná miera zhodnotenia prostriedkov a portfólio vykazuje vyššiu volatilitu,
akcionári fondu sú nútení výnosy klientov fondu dotova�, èo ich znaène odradzuje od dr�by akcií takýchto
fondov, resp. ich zakladania.51 Regulácia výnosnosti sa tak mô�e sta� efektívnou preká�kou vstupu na trh.
V dlhom období tak mô�e dôjs� ku krachu celého odvetvia, resp. vymiznutiu DF na báze variabilnej anuity.

4. Neudr�ate¾nos� konzervatívnej investiènej stratégie. Jedinou mo�nos�ou, ako zní�i� riziko
volatility, je investovanie do pevne úroèených cenných papierov, ktoré však dosahujú len ve¾mi nízke
reálne výnosy. Konzervatívna investièná stratégia (aby akcionári nemuseli dotova� výnosy) tak mô�e
vies� k nemo�nosti dosiahnu� po�adovaný výnos a zni�ovaniu �ivotaschopnosti fondu.

Regulácia umiestòovania aktív
Regulácia umiestòovania aktív je opodstatòovaná najmä snahou obmedzi� nadmerné riziko plynúce

z preferovania agresívnych investièných stratégií alebo morálneho hazardu správcu fondu. Existuje pä�
mo�ností takejto regulácie, kde kritériami sú:
• trieda aktív (maximum alebo minimum pre špecifické triedy aktív v rámci portfólia fondu),
• koncentrácia vlastníctva (maximálny podiel dr�by kmeòových akcií urèitej spoloènosti),
• emitent (maximálny podiel dr�by cenných papierov emitovaných tou istou spoloènos�ou),
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49 Anuita sa niekedy oznaèuje ako „inverzné �ivotné poistenie“. U �ivotného poistenia klient pravidelne prispieva a po do�ití sa urèitého
veku získava jednorázovú sumu (v prípade smrti plnenie získava oprávnená osoba). Naproti tomu pri nákupe anuity klient najskôr
jednorázovo zaplatí urèitú sumu a získava tak nárok na do�ivotnú výplatu pravidelných èiastok. Z h¾adiska klienta je podstatné iba
kreditné riziko upisovate¾a anuity, to by malo by� èo najni�šie.

50 Regulácia výkonnosti chilských penzijných fondov spôsobuje práve takto nárast administratívnych nákladov.
51 V prípade èeských penzijných fondov je známy celý rad prípadov, kedy museli akcionári dotova� vlastné fondy práve z dôvodu

existencie povinnej garancie ich výnosov.



• cenný papier (maximálny podiel jednotlivých akcií v rámci portfólia fondu),
• riziko (minimálny akceptovate¾ný rating dr�aných cenných papierov).

Posledné štyri typy sú charakteristické pre reguláciu typu tzv. „prudent person“, ktorá je príznaèná pre
anglosaské krajiny, ale aj pre Holandsko, Taliansko, Rakúsko alebo Japonsko. Tieto nevy�adujú �iadne
kvantitatívne limity podobné napr. slovenským podielovým fondom. Vo všetkých krajinách sa vyskytuje
regulácia pod¾a koncentrácie vlastníctva, emitenta a cenných papierov. Vlády jednotlivých krajín chcú
podpori� vládnu spotrebu a zadl�ovanie, preto (mimo krajín s reguláciou typu „prudent person“) vy�adujú
minimálne limity pre investovanie do cenných papierov, na druhej strane uva¾ujú maximálne podiely dr�by
akcií v rámci portfólia a èasto obmedzujú medzinárodné investovanie.

Napriek tomu, �e takáto politika je rozšírená, je nesprávna, preto�e prináša nasledovné výrazne 
negatívne efekty:
1. Tvorba systematického trhového rizika. Obmedzenia na diverzifikáciu portfólia vytvárajú znaèné

systematické trhové riziko, èo znamená, �e vyššie výnosy mô�u by� dosahované len za cenu vyššieho
relatívneho rizika. Alebo pri danom stupni rizika budú výnosy ni�šie. Moderná teória portfólia52 poskytuje
jednoduché a logické vysvetlenie: riziko existuje, no je mo�né ho diverzifikova�. Takáto diverzifikácia
vy�aduje urèitú štruktúru aktív. Ak existujú limity na investovanie, investor nemô�e riziko diverzifikova�
optimálne, preto�e stanovená štruktúra investovania bude nevyhnutne iná ne� optimálna štruktúra
investovania, ktorú vy�aduje diverzifikácia. To obzvláš� platí pre rozvíjajúce sa trhy (napr. Slovensko). Na
takýchto trhoch je mo�nos� diverzifikácie ve¾mi limitovaná dostupnos�ou finanèných nástrojov. Ïalšia
reštrikcia portfólia vplyvom regulácie bude preto znamena� výrazný rast systematického rizika a zní�enie
mo�ných výnosov, preto�e znemo�ní akúko¾vek dostupnú diverzifikáciu portfólia. Limity na umiestòovanie
aktív sú tak omnoho škodlivejšie práve v krajinách s málo rozvinutým finanèným trhom. 

2. Podpora vládnej spotreby a zadl�ovania. Limity na umiestòovanie portfólia nie sú v skutoènosti
zavádzané kvôli ochrane klientov DF pred nízkymi alebo zápornými výnosmi. Motívom pre takúto
reguláciu je snaha vlád získava� prostriedky na krytie deficitov verejných rozpoètov a zvyšovanie
zadå�enia, ktoré by fondy neboli ochotné podporova�, akonáhle by nemuseli investova� do štátnych
dlhopisov alebo štátnych pokladnièných pouká�ok. Preto prakticky v ka�dej krajine (okrem tých, ktoré
uplatòujú reguláciu „prudent person“) sú stanovené minimálne limity pre dr�bu vládnych cenných
papierov v rámci portfólií DF. Je tak podporovaná neefektívna vládna spotreba a rôzne neproduktívne
“rozvojové programy”. Nejedná sa o �iadne reálne investície, dochádza preto k ni�šej tvorbe kapitálovej
zásoby, zni�uje sa produktivita práce a �ivotná úroveò v krajine klesá. 

3. Zabrzdenie rozvoja kapitálových trhov. Limity na umiestòovanie aktív sú opodstatòované slabou
rozvinutos�ou finanèných a kapitálových trhov. Je treba sa ale pýta�: Èo bolo skôr, sliepka alebo vajce? Je
mo�né o�ivenie domácich kapitálových trhov pri znemo�není investovania na nich? Ich nízka rozvinutos�
pramení práve z nedostatku likvidity, ktorú dôchodková reforma mô�e rieši�. Ak je ale dopredu investovanie
zregulované, �iadny rozvoj skutoène nasta� nemô�e a vláda bude tento argument pou�íva� stále dookola
a pritvrdzova� podmienky alokácie aktív napriek tomu, �e skutoèným vinníkom mizérie je práve ona.

Vstup na trh
Podmienky vstupu na trh by nemali by� zo strany vlády nijako striktné. Dôle�ité je najmä nepristúpi�

k subjektívnemu ude¾ovaniu licencií. Je nutné stanovi� jednotné podmienky pre vstup, po splnení ktorých
bude daný subjekt môc� zaèa� vykonáva� svoju èinnos�. Úrad pre finanèný trh musí figurova� len v pozícii
autorizátora nových dôchodkových (alebo podielových) fondov. V �iadnom prípade nesmie rozhodova�
o tom, èi je daný poèet finanèných subjektov pre vykonávanie svojich funkcií u� dostaèujúci alebo ešte nie.
Len spotrebitelia samotní smú rozhodnú�, ktorý fond na trhu zostane a ktorý bude musie� z trhu odís� práve
preto, �e nebude schopný uspokoji� ich potreby.
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52 Shah vyu�íva vo svojej štúdii tzv. „capital-asset-pricing model“, pomocou ktorého ukazuje, ako reštrikcie na umiestòovanie aktív
znemo�òujú investièným mana�érom fondov dosahova� najvyššie mo�né rizikovo-oèistené výnosy. Shah, H.: Toward Better Re−
gulation of Private Pension Funds, World Bank Policy Research Working Paper No. 1791, 1997



Zdaòovanie
Otázka spôsobu zdaòovania dôchodkového sporenia, resp. vyplácaných dôchodkových dávok, je horúcou

otázkou ka�dej dôchodkovej reformy. Pokúsime sa vnies� do jej riešenia trochu viac svetla.
Takmer vo všetkých krajinách sveta je dôchodkové sporenie (poistenie) predmetom rôznych daòových

ú¾av alebo zvýhodnení. Sme však presvedèení, �e neexistuje racionálny dôvod, preèo by to tak malo by�. 
Ak sa ale vláda rozhodne pre podporu dôchodkového sporenia, mala by sa vyvarova� bonifikácie 
úrokov z prostriedkov štátneho rozpoètu, ktorá je zalo�ená na majetkovom prerozde¾ovaní. Ak napriek
uvedeným argumentom bude predsa len politická vô¾a smerova� k podporovaniu dôchodkového sporenia,
malo by sa tak dia� prostredníctvom daòových ú¾av (po vzore dnešných príspevkov na doplnkové
dôchodkové poistenie), nie bonifikácie úrokov.

Existuje pä� hlavných dôvodov pre takéto tvrdenie:
• neexistuje �iaden dôvod, preèo zvýhodòova� úspory na úkor spotreby, 
• aj keï sa vláda rozhodne podporova� zvýšenú tvorbu súkromných úspor pomocou daòových ú¾av,

výsledný efekt na zvýšenie ich objemu sa neprejaví,
• hlavným efektom zavedenia bonifikácie úrokov bude prerozde¾ovanie majetku od chudobných

smerom k bohatým,
• vytvorenie ïalšieho typu daòového zvýhodnenia ešte viac znepreh¾adní u� aj tak komplikovaný

systém zdaòovania príjmov,
• jedine daòové ú¾avy sú akceptovate¾né, preto�e zni�ujú daòové za�a�enie aspoò niektorých obèanov,

èo nie je na úkor nikoho.

1. Spotreba rovnako „dobrá“ ako úspory. Mno�stvo ekonómov a politikov, najmä konzervatívneho
cítenia, zastáva názor, �e vláda by mala podporova� úspory na úkor spotreby. Sporenie je vnímané ako
vznešenejšia èinnos� ne� prosté oddávanie sa konzumu a zah¾adenos� do prítomnosti. Preèo ale
opravova� rozhodnutia jednotlivcov? Preèo by mala vláda podporova� sporenie a z toho plynúci rast?
Platí, �e ka�dý èlovek sa v dôsledku obmedzenosti zdrojov sna�í zaisti� si èo mo�no najvyššiu �ivotnú
úroveò tým, �e nakupuje na rôznych trhoch – volí medzi rôznymi alternatívami v èase a priestore. 
Ako je mo�né, �e potom, èo sa èlovek takto rozhodne, musí prís� politik53, ktorý sa bude sna�i� 
jeho rozhodnutie zmeni�, zní�i� jeho súèasnú spotrebu a zvýši� jeho �ivotnú úroveò? Z toho by vyplývalo,
�e èlovek dal zámerne prednos� ni�šiemu �ivotnému štandardu pred vyšším. Je ale k zaisteniu vyššej
�ivotnej úrovne nutné ovplyvòovanie èloveka zo strany vlády? Ak nie, preèo je rozhodnutie o výške
(alebo forme) úspor špeciálnym prípadom? Takisto by sme mohli argumentova�, �e zdravie je rovnako
dôle�ité ako dôchodkové zabezpeèenie, a preto treba podporova� investovanie do prevencie chorôb. A èo
ostatné výdavky?

2. DDaaòòoovvéé  zzvvýýhhooddnneenniiaa  vvppllýývvaajjúú  nnaa  ffoorrmmuu,,  nniiee  nnaa  oobbjjeemm  úússppoorr..  Predpokladajme teraz spolu s politikmi,
�e podpora úspor daòovými zvýhodneniami je �elate¾ná (dobrá). Náš názor sa opiera o presvedèenie, �e
takéto opatrenie bude pozitívne vplýva� na objem súkromných alebo agregátnych úspor. V teoretickej
rovine mô�e by� efekt pozitívny, ako aj negatívny.
• Predovšetkým, ak jednotlivec mô�e vïaka takejto forme bonifikácie dosiahnu� vyšší výnos, rozhodne

sa spori� menej, preto�e u� nepotrebuje tak vysokú sumu úspor, ktorá by mu zabezpeèila cie¾ovú
výšku úspor, ako potreboval predtým.

• Empirické pozorovania potvrdzujú, �e dotované sporenie a daòové ú¾avy vplývajú na formu, nie na
objem úspor.54 Inými slovami, úspory, ktoré plynú do dotovaných dôchodkových programov, sú
v priemere vytvárané na úkor iných – nedotovaných alebo vyššie zdaòovaných – úspor. Tento fakt je
tak zaujímavý, �e je ho nutné zopakova� ešte raz: bonifikácia úrokov, vrátane daòových ú¾av, nemá
vidite¾ný pozitívny efekt na sumu súkromných (a teda ani agregátnych) úspor.
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53 Napr. ako hovorí Gregory Mankiw: „Uvedomme si, �e vláda mô�e podpori� rast a v dlhom období aj �ivotnú úroveò podporou investícií
a sporenia.“ Mankiw, G.: Zásady ekonomie, Grada Publishing, Praha 2000, str. 511

54 Engen, E. M., Gale, W. G., Scholz, J. K.: The Effects of Tax−based Saving Incentives on Saving and Wealth, National Bureau of
Economic Research Working Paper No. 5759, september 1996



• Toto tvrdenie podporuje aj teória èasovej preferencie a hypotéza �ivotného cyklu. ¼udia svoje príjmy
rozde¾ujú medzi spotrebu a úspory pod¾a toho, ako preferujú súèasné uspokojenie svojich potrieb pred
uspokojením potrieb budúcich, nie pod¾a toho, èi vláda umelo zvyšuje úrokové výnosy. Takisto hypotéza
�ivotného cyklu hovorí, �e jednotlivci tvoria úspory s cie¾om zabezpeèi� si porovnate¾nú výšku spotreby
poèas celého �ivotného cyklu. Neexistuje preto dôvod, preèo by obmedzovali terajšiu spotrebu, ak pri
rovnakej miere úspor mô�u pri dotovaných výnosoch dosiahnu� vyššiu cie¾ovú výšku úspor.

3. Chudobní podporujú bohatých. V USA dve tretiny všetkých bonifikácií úrokov (teda platených
z daní) pri dôchodkovom sporení vyu�íva najbohatších 20 % populácie, prièom len jedna osmina je
vyu�ívaná spodnými 60-tymi % populácie. U nás sa s podobnou situáciou stretávame najmä pri
stavebnom sporení. 

4. Trhací kalendár z daòového zákona. Dnešná podoba zákona o dani z príjmov je popretkávaná
najrôznejšími výnimkami, ú¾avami, zvýhodneniami, rozliènými sadzbami dane a podobne. Zavedenie
ïalších výnimiek tento stav ešte viacej znepreh¾adní.

5. Len daòové ú¾avy sú akceptovate¾né. Panuje presvedèenie, �e bonifikácia úrokov je podobnou
formou podpory ako daòové ú¾avy. Je to však omyl. Pri bonifikácii úrokov je zvýšený výnos platený
z daní, jedná sa teda o násilné majetkové prerozde¾ovanie, kde daòový poplatník X platí zvýšený úrok
klientovi finanènej inštitúcie Z. Pri daòovej ú¾ave samozrejme nedochádza k �iadnemu prerozde¾ovaniu
a ani nikto nikoho neokráda, najmä nikto neokráda štát... Tým, �e jednotlivec platí menej daní, nikoho
neokráda a ani okráda� nemô�e, preto�e by to znamenalo, �e niekto iný má právo na jeho majetok, èo
však nemô�e by� v súlade s elementárnou logikou. Pre legislatívcov to teda znamená: ak sa rozhodne
o podpore dôchodkového sporenia, treba zvoli� systém daòových ú¾av, nie bonifikácie úrokov.

Odporúèania
Proces vytvorenia nového trhového segmentu klasických dôchodkových fondov v sebe skrýva ve¾ké

príle�itosti pre dobrý zaèiatok, ako aj obrovské riziká nového „finanèného intervencionizmu“ zo strany
Úradu pre finanèný trh, ktorý sa bude sna�i� o èo najtvrdšie nastavenie regulatórneho rámca. V tejto èasti
sme uviedli nieko¾ko – myslíme si – zásadných argumentov, ktoré vyvracajú nutnos� prehnanej regulácie
fungovania nového systému.55 

Na základe našej analýzy negatívnych efektov spojených s reguláciou (dôchodkových) fondov
doporuèujeme tieto opatrenia, resp. vystríhanie sa nasledovnému:
1. Nezavádza� štátnu podporu (bonifikáciu) dôchodkového sporenia. Neexistuje dôvod, preèo

preferova� úspory pred spotrebou. Ak sa vláda rozhodne podpori� dôchodkové sporenie, mala by vyu�i�
systém daòových ú¾av a nedotova� výnosy klientov fondov prostredníctvom zdrojov daòových
poplatníkov. Toto rozhodnutie treba zosúladi� so zdaòovaním doplnkového dôchodkového poistenia.

2. Nezavádza� (najmä v rámci DF na báze variabilnej anuity) povinné garantovanie výnosov.
Povinné garantovanie výnosov vedie k uprednostòovaniu nízkoúroèených cenných papierov, podporuje
neefektívnu vládnu spotrebu, zapríèiòuje homogenizáciu portfólií medzi rôznymi fondmi, ktoré nebudú
môc� ponúka� diferencované produkty.

3. Urèi� len nevyhnutnú mieru regulácie umiestòovania aktív. V opaènom prípade to povedie
k vyššiemu systematickému riziku pre klientov, ni�ším výnosom, zvyšovaniu vládneho zadl�ovania
a stagnácii kapitálového trhu.

4. Vylúèi� subjektivizmus pri licencovaní nových subjektov. Podmienky vstupu na trh musia by�
èo najjednoduchšie, transparentné a kto ich splní, musí by� na trh pripustený.

5. Legislatívne nezmieša� fungovanie �ivotných pois�ovní s dôchodkovými fondmi. Napr.
v Èeskej republike zákon è. 42/1994 Sb. o dôchodkových fondoch zaviedol neopodstatnenú klauzulu
o nutnosti garantovania pripisovaných výnosov klientom, èo mô�e by� akceptovate¾né pri �ivotných
pois�ovniach, no nie pri DF, kde to vedie k zni�ovaniu dosahovaných výnosov, zvyšovaniu
poplatkov, zní�enej �ivotaschopnosti celého systému a absencii DF na báze variabilnej anuity. 
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55 S fungovaním systému doplnkových dôchodkových pois�ovní (kde existujú samozrejme výhrady voèi regulácii správnych 
nákladov) a �ivotných pois�ovní nie je vyslovovaná ve¾mi negatívna skúsenos�, naše doporuèenia sa preto týkajú penzijných 
a podielových fondov. 



5. Financovanie transformaèného obdobia

V predchádzajúcej kapitole sme naèrtli reformné kroky, ktoré je pod¾a nášho názoru potrebné vykona�
v súèasnom slovenskom dôchodkovom systéme. Rovnako dôle�itou otázkou však je, ako sa navrhované
riešenia prejavia v oblasti financovania transformaèného obdobia reformy. Aký dlhý a aký nákladný bude
prechod k novému systému? Akú výšku dosahuje implicitný dôchodkový dlh a ako je ho výhodné
financova�? Ako sa prejaví starnutie populácie na výdavkovej stránke verejných rozpoètov? Existuje
mo�nos� výrazným spôsobom zní�i� rozsah implicitného dlhu? Ako dlho bude trva� ukonèenie fungovania
súèasného priebe�ného systému v prípade, ak sa rozhodneme vyplati� súèasných a budúcich dôchodcov
v rozsahu priznaných legislatívnych nárokov? Je vôbec podobná reforma v slovenských podmienkach
prefinancovate¾ná? Na tieto otázky odpovedáme v tejto kapitole.

Uká�eme, �e nami navrhovaný model reformy je fiškálne udr�ate¾ný, a to dokonca na progresívnej báze.
Je však potrebné uskutoèni� korekcie niektorých parametrov súèasnej konštrukcie starobných dôchodkov
a postupne predl�ova� vek odchodu do dôchodku. Predovšetkým však treba zastavi� nárast vzniku nových
záväzkov (z poh¾adu štátu)/nárokov (z poh¾adu obèanov)56 uzatvorením priebe�ného systému.

V tejto kapitole najskôr uskutoèníme struèný náèrt problematiky a vymedzíme teoretické prístupy
k financovaniu transformaèného obdobia dôchodkovej reformy a merania implicitného dlhu dôchodkového
systému. K¾úèovou èas�ou je analýza financovania prechodného obdobia pomocou modelu, ktorý sme pre
tieto úèely vytvorili. Model financovania reformy dôchodkového systému spoèívajúceho v postupnom
ukonèení fungovania priebe�ného systému zatia¾ (pod¾a našich informácií) nebol na Slovensku vytvorený.
Model ministerstva sociálnych vecí, ktorý tvorí súèas� vládnej Koncepcie57, nie je pre našu analýzu
vyhovujúci, preto�e tento sa venuje (ako uká�eme pri klasifikácii implicitných dlhov dôchodkových
systémov) inej problematike.58 Uskutoènili sme preto prognózu vývoja poètu obyvate¾ov a z toho
vyplývajúcich záväzkov dôchodkového systému a následne sme odhadli výšku implicitného dlhu formou
dodnes vzniknutých záväzkov („accrued-to-date liabilities“) systému, èo pokladáme za metodicky
najtransparentnejší spôsob odhadu implicitného dlhu, preto�e – na rozdiel od metódy pou�itej v prípade
vládnej Koncepcie – umo�òuje vyèíslenie celého implicitného dlhu dôchodkového systému. 

Na rozdiel od vládnej Koncepcie sa ale naša analýza obmedzuje len na modelovanie nákladov úhrady
starobných dôchodkov. Dôvod je jednoduchý: autori tejto štúdie nedisponujú dostatoène podrobnou štatistikou
poètu invalidných dôchodcov v rámci jednotlivých vekových kategórií a takisto odhadovanie ich úmrtnostných
charakteristík je prakticky nemo�né. Sústredili sme sa preto na problematiku starobných dôchodkov. 
Len pri starobných dôchodkoch toti� existuje situácia, �e jednotlivcom vzniká nárok na ich výplatu dávno
predtým, ne� sa v skutoènosti zaènú vypláca�, èo nie je prípad invalidných ani pozostalostných dôchodkov.

Nutnos� reformy priebe�ného systému je prijímaná pomerne jednotne. Komplikovanejšie je to však 
so samotnou vo¾bou jej charakteru; aj v odborných kruhoch prevláda presvedèenie, �e prechod od priebe�ného
systému ku (povinnej èi dobrovo¾nej) kapitalizácii uva¾uje dvojnásobné bremeno na súèasných pracujúcich,
ktorí tak musia financova� dôchodky generácie dôchodcov a zároveò si spori� na vlastné dôchodky; takýto
prechod je vraj fiškálne neudr�ate¾ný a preto treba pristúpi� k parciálnej reforme. Naša analýza ukazuje, 
�e obavy vyplývajúce z ve¾kosti transformaèných nákladov nie sú opodstatnené, aj keï súèasná hodnota
budúcich platieb, ktoré sú potrebné na úhradu dnes priznaných záväzkov, je znaène vysoká: v závislosti 
od vo¾by parametrov systému a diskontnej sadzby sa pohybuje od 145 % a� do 444 % HDP.

Implicitný dlh dôchodkového systému v prípade uplatnenia našich návrhov je na úrovni 174,5 % HDP. 
To znamená, �e verejné výdavky potrebné na financovanie vzniknutých nárokov sa budú zni�ova� z úrovne
5,25 % HDP v roku 2003 a� na 1 % v roku 2037. V období rokov 2040 a� 2084 budú výdavky 
na financovanie dávok zanedbate¾né: po roku 2050 budú ni�šie ne� 0,3 % HDP a od roku 2060 poklesnú
pod 0,1 % HDP. 
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56 Platí, �e suma nárokov, ktoré sú v systéme priznané obèanom, sa musí (z definície) rovna� sume záväzkov štátu. V ïalšej diskusii preto
na vyjadrenie implicitného dlhu budeme tieto pojmy pou�íva� v rovnakom význame.

57 Financovanie dôchodkového systému v období rokov 1996−2015 s výh¾adom do roku 2040
58 V prípade vládnej Koncepcie ide o odhadovanie objemu záväzkov otvoreného systému („open-system liabilities“), t.j. meranie

implicitného dlhu priebe�ného dôchodkového systému, ukonèenie fungovania ktorého sa nepredpokladá. V systéme sa teda neustále
tvoria nové nároky, keï�e doòho vstupujú noví platcovia odvodov (typológiu implicitných dlhov uvádzame ïalej).



V tejto súvislosti sme presvedèení, �e zachovanie súèasného systému s prípadnými kozmetickými úpravami
(napr. pod¾a vládnej Koncepcie) je neudr�ate¾né – riešenie implicitného dlhu takého otvoreného systému sa
len odsúva do budúcnosti. Ukonèenie fungovania priebe�ného systému je preto k¾úèové a len takýto
reformný krok zabezpeèí skutoène transparentný spôsob financovania transformaèného obdobia
a vytvorenie nového – udr�ate¾ného, efektívneho a spravodlivého dôchodkového systému. Uskutoènenie
úplnej reformy jednoducho znamená, �e doposia¾ implicitný dlh sa stane explicitným. Ako hovorí Milton
Friedman: „pri správnom chápaní... neexistujú �iadne reálne transformaèné náklady privatizácie
dôchodkového systému, ako skôr explicitné uznanie súèasného implicitného dlhu.“59 A toto uznanie je
mimoriadne dôle�ité: drvivá väèšina ¾udí toti� o existencii dlhu, ktorý pä�- a� desa�násobne prekraèuje
úroveò súèasného (explicitného) verejného dlhu vôbec nevie. Práve ozrejmenie faktu, �e v súèasnom
dôchodkovom systéme sa skrývajú takéto obrovské riziká, ktoré je nutné rieši�, mô�e zásadným spôsobom
napomôc� skutoènej reforme dôchodkového systému. 

5.1 Typológia implicitných dlhov a ich charakteristika

Ako je známe, priebe�ný dôchodkový systém vytvára (legislatívne) záväzky voèi súèasným dôchodcom
a pracujúcim (tzv. „contingent liabilities“), je teda ekvivalentný skrytému verejnému dlhu. Uzatvorenie
systému pre nových úèastníkov zmení tento implicitný dlh na explicitný (vidite¾ný), ktorý musí by�
eventuálne splatený. Aj keï sa tento problém mô�e zda� pomerne jasný, existuje ve¾ká nepreh¾adnos�
a rozliènos� názorov na to, ako v skutoènosti definova� kritériá merania objemu implicitných záväzkov, ktoré
sa po uskutoènení reformy stanú explicitnými. Do tohto zmätku sa pokúsime vnies� trochu svetla
nasledovnou typológiou implicitných dlhov.

V celej kapitole venovanej transformaèným nákladom reformy uva�ujeme zo spomenutých dôvodov
výhradne so starobnými dôchodkami, invalidné a pozostalostné dôchodky neuva�ujeme. Sme si však vedomí,
�e invalidné a pozostalostné dôchodky predstavujú viac ako polovicu výdavkov starobných dôchodkov.

Existujú tri hlavné typy implicitného dlhu dôchodkového systému, ktoré je mo�né odhadnú� pre ka�dý
priebe�ný systém:
• dodnes vzniknuté záväzky (Implicitný dlh I.),
• záväzky systému bez nových úèastníkov (Implicitný dlh II.),
• záväzky otvoreného systému (Implicitný dlh III.).60

1. Dodnes vzniknuté záväzky („accrued-to-date liabilities“). Prvý typ implicitného dlhu je tvorený
súèasnou hodnotou toku budúcich dôchodkov, ktoré budú vyplatené na základe do súèasnosti
priznaných nárokov.61 Vstup nových zamestnancov do systému nie je mo�ný a u súèasných
zamestnancov sa nepredpokladá platba ïalších odvodov, na základe èoho by dochádzalo k vzniku
nových záväzkov (nárokov). Implicitný dlh I., ako sa tie� nazýva, teda v súèasnej hodnote vyjadruje
objem všetkých nárokov, ktoré vyplývajú zo systému ku dòu jeho uzavretia: nároky súèasných
dôchodcov ako aj vzniknuté nároky súèasných zamestnancov sú uznané, prièom nároky súèasných
zamestnancov sú definované podielom doby platenia odvodov a produktívneho veku na dôchodku, ktorý
by dostal jednotlivec pri splnení podmienok priznania nárokov.62 Dochádza tak k uznaniu minulých
platieb odvodov do systému.
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59 Friedman, M.: Speaking the Truth About Social Security Reform, New York Times, 11. 1. 1999
60 Pozri Holzmann, R.: Financing the Transition to Multipillar, World Bank Working Paper, december 1998; Franco, D.: Pension

Liabilities − Their Use and Misuse in the Assessment of Fiscal Policies, Commission of the European Union Working Paper, No. 110,
máj 1995

61 Dodnes vzniknuté záväzky teda vyjadrujú objem prostriedkov, ktoré sú v súèasnosti potrebné na financovanie celého toku platieb
budúcich (starobných) dôchodkov.

62 Napr. pre 45-roèného mu�a to v priemere znamená 27 rokov platieb daní k 42 rokom produktívneho �ivota v prípade veku od-chodu
do dôchodku 60 rokov (60-18=42), èo vytvára nárok na výplatu 27/42 dôchodku, ktorý by mu bol priznaný v prípade pokra-èovania
fungovania priebe�ného systému.



2. Záväzky systému bez nových úèastníkov („current worker’s and pensioner’s liabilities“). V tomto
prípade sa uva�uje, �e priebe�ný systém funguje ïalej, a� kým nezomrie posledný prispievate¾ 
do systému, prièom vstup nových platcov nie je mo�ný. Tým, �e úèastníci systému naïalej platia odvody,
dochádza k vzniku nových záväzkov. Implicitný dlh II. sa tak rovná súèasnej hodnote vzniknutých
deficitov systému, ktoré sa zvyšujú okrem iného najmä z dôvodu, �e poèet platcov odvodov sa postupne
zni�uje. Rovnako ako v prípade Implicitného dlhu I. je aj v tomto prípade mo�né odhadnú� celý objem
dlhu, aj keï výpoèet je výrazne komplikovanejší.

3. Záväzky otvoreného systému („open-system liabilities“). Takto definovaný dlh pozostáva z rozdielu
súèasnej hodnoty toku v budúcnosti zaplatených odvodov a súèasnej hodnoty nárokov súèasných
dôchodcov, ako aj súèasných a budúcich platcov odvodov. Je to teda objem prostriedkov, ktorý je
v súèasnosti potrebný na financovanie budúcich deficitov systému (rozdielov príjmov a výdavkov
ka�dého roka). Na rozdiel od predošlých dvoch typov sa Implicitný dlh III. urèuje k urèitému roku
v budúcnosti, preto�e mo�nos� vytvárania deficitov je v otvorenom systéme neohranièená, ide teda o dlh
všetkých generácií. Tento spôsob odhadu implicitného dlhu pou�íva (v súlade s princípmi reformy)
vládna Koncepcia. Zásadnou nevýhodou tohto spôsobu výpoètu je fakt, �e �iadnym spôsobom
neumo�òuje stanovi� celú výšku implicitného dlhu: rok, ku ktorému je dlh vyèíslený, sa dá vhodným
spôsobom vybra� tak, aby opticky zni�oval celkový dlh.

Odlišnos� týchto troch definícií záväzkov dôchodkového systému odrá�a alternatívne poh¾ady, z ktorých
je potrebné pozera� na jednotlivé generácie a ich nároky voèi štátu, resp. záväzky vlády voèi úèastníkom
systému. Je potrebné uva�ova� s rôznos�ou prístupu k èistým (net) a hrubým (gross) velièinám: koncept
hrubých velièín uva�uje s aktívami systému (finanèné rezervy a súèasná hodnota budúcich odvodov);
koncept èistých velièín je ekvivalentný úètovnej sume salda systému. Teória rozlišuje takisto koncept dlhu
(debt) z poh¾adu vlády a koncept bohatstva (wealth) z poh¾adu obèanov: Napr. hrubý implicitný dlh
dôchodkového systému súèasnej generácie (teda z poh¾adu vlády) je identický s hrubým bohatstvom
plynúcim z dôchodkového systému (teda z poh¾adu dôchodcov), a rovnako èisté bohatstvo plynúce
z dôchodkového systému sa rovná úètovnému deficitu súèasnej generácie. 

Na úèely prechodu od priebe�ného k fondovému dôchodkovému systému je relevantná prvá definícia
implicitného dlhu, preto�e v tomto prípade sa jedná o kompenzáciu naakumulovaných nárokov, ktorá sa tak
zmení na explicitný dlh (ak vláda nerozhodne o krátení, príp. rušení nárokov dôchodcov). V tabu¾ke 7
uvádzame súhrnnú typológiu záväzkov a poh¾adávok dôchodkového systému. 

Odhad ka�dého z jednotlivých typov implicitných dlhov má svoje špecifiká. Najèastejším spôsobom je
vyèíslenie implicitného dlhu ako podielu na HDP v roku, ku ktorému je uskutoènené diskontovanie na
súèasnú hodnotu. Ako hovorí Robert Holzmann, jeden z popredných teoretikov dôchodkovej reformy:
„Odhad dodnes vzniknutých záväzkov (implicitný dlh) by mal by� základom ka�dého modelu dôchodkovej
reformy.“63 Vyèíslenie záväzkov, ktoré vznikli fungovaním priebe�ného systému k urèitému èasovému
okamihu, je pre posúdenie reformného návrhu nesmierne dôle�ité.64 Naviac, odhad takéhoto dlhu je
metodicky najèistejší, existuje v òom najmenej priestoru pre chyby vyplývajúce z prognózovania vývoja
hospodárskych a demografických ukazovate¾ov.65

Medzi hlavné ukazovatele, ktoré determinujú výšku implicitného dlhu I., patria:
• vývoj poètu v súèasnosti �ijúcich obyvate¾ov a ich úmrtnostné charakteristiky,
• rozsah poskytovania dôchodkových dávok,
• úroveò poberaných dôchodkov,
• vek odchodu do dôchodku, resp. jeho zvyšovanie,
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63 Holzmann, R.: Financing the Transition to Multipillar, World Bank Working Paper, december 1998
64 Najpou�ívanejším modelom pre odhad implicitných dlhov je model PROST Svetovej banky. V našom modeli sme sa sna�ili pou�i�

rovnaké velièiny.
65 Napriek tomuto vládna Koncepcia s implicitným dlhom I. vo svojom finanènom modeli neuva�uje, obmedzuje sa na modelovanie

implicitného dlhu III. Tieto výstupy preto na odhad nákladov prechodu na fondový systém (povinný ako aj kapitalizaèný) nie sú
pou�ite¾né.



• spôsob indexácie (valorizácie) dôchodkov,
• rozdiel miery inflácie a tempa rastu reálnych miezd,
• výška nominálneho HDP v roku, ku ktorému uskutoèòujeme diskontovanie,66

• vo¾ba (úrokovej miery) diskontnej sadzby.

Tabu¾ka 7
Typológia záväzkov a poh¾adávok dôchodkového systému pre potreby urèenia implicitného dlhu

Zdroj: adaptované pod¾a Holzmann, R.: Financing the Transition to Multipillar, World Bank Working Paper, december 1998
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66 Prognóza rastu HDP je dôle�itá len v prípade vyèís¾ovania budúcich potrieb cash flow ako % na HDP. Pre vyèíslenie objemu
implicitného dlhu postaèuje výška HDP v be�ných cenách roka, ku ktorému uskutoèòujeme diskontovania budúcich cash flow.
Súèasnú hodnotu cash flow jednoducho porovnáme s výškou nominálneho HDP.



Výpoèet implicitného dlhu II. je komplikovanejší, preto�e predpokladá okrem u� spomenutých velièín aj
odhadovanie budúceho toku daní (odvodov), mieru nezamestnanosti, rastu reálneho HDP, vplyv neformálnej
ekonomiky, mieru zhodnocovania eventuálnych prebytkov systému, úspešnos� výberu príspevkov, súèasnú
hodnotu platieb štátu do systému (ktorá je absolútne nepredvídate¾ná – ako ukazuje slovenská skúsenos�, kde
štát neustále zni�uje ve¾kos� platieb). Výpoèet implicitného dlhu III. je ešte zlo�itejší, preto�e vyvoláva nutnos�
odhadova� okrem všetkých týchto velièín aj mieru budúcej pôrodnosti  alebo vplyv migrácie. Zvyšujúci sa
poèet premenných v modeli, ktoré vstupujú do odhadu implicitného dlhu II. a III., vytvára riziko, �e tieto
parametre (rast HDP, inflácie, miezd, (ne)zamestnanosti, úrokovej miery atï.) budú dopredu nastavené alebo
vzájomne skombinované spôsobom, ktorý prinesie „�elaný“ výsledok. Ove¾a komplikovanejší výpoèet nastáva,
ak do modelov zahrnieme aj uva�ovanie s invalidnými a pozostalostnými dôchodkami. Ve¾kos� implicitného
dlhu I. mo�no v hrubých èrtách odhadnú� aj bez vyu�itia prognostického modelu, samozrejme, s malou nádejou
na správnos� výsledku. Skúsenosti z krajín, ktoré uskutoènili reformu, však vravia, �e priemerný maturujúci
priebe�ný systém je charakteristický implicitným dlhom v rozsahu 20 a� 30-násobku roèného objemu
výdavkov na starobné dôchodky. Nami uskutoènený odhad vedie k práve takýmto výsledkom. 

Zmena indexácie pod¾a miezd na indexáciu pod¾a inflácie jeho rozsah zni�uje. Rovnako pôsobí predl�ovanie
dôchodkového veku. Starnúca populácia pochopite¾ne objem záväzkov systému zvyšuje a naopak.

Poznajúc tieto základné charakteristiky dlhov dôchodkového systému a mo�ností zni�ovania ich rozsahu,
pristúpime v nasledovnej èasti ku k¾úèovej analýze našej štúdie: prognóze potrieb cash flow na úhradu
budúcich záväzkov vyplývajúcich z priznaných nárokov na výplatu starobných dôchodkov a vyèíslenie
implicitného dlhu I. súèasného dôchodkového systému v SR v rôznych variantoch.

5.2 Vyèíslenie transformaèných nákladov navrhovanej reformy

Návrh dôchodkovej reformy Nadácie F. A. Hayeka predpokladá ukonèenie fungovania priebe�ného
dôchodkového systému v jeho dnešnej podobe. Myslíme si, �e súèasný systém je neudr�ate¾ný, vládna
Koncepcia reformy konzervuje jeho chyby a neprináša riešenie problémov, ktoré vyplývajú z podstaty
fungovania priebe�ného systému, ako sme ich analyzovali v kapitole 2. Jednoducho, udr�iava status quo.
Na programe dòa je preto zásadná reforma slovenského dôchodkového systému. Spôsob jej financovania
predstavujeme v tejto èasti našej štúdie. Ako sme u� spomenuli, venujeme sa vyèísleniu rozsahu
financovania starobných dôchodkov.

Reformu priebe�ného systému charakterizuje nieko¾ko základných opatrení:
• súèasná úroveò vyplácaných starobných dôchodkov zostane zachovaná,
• nedôjde ku kráteniu priznaných nárokov súèasných dôchodcov,
• dôjde k uznaniu minulých platieb odvodov súèasných pracujúcich,
• systém bude uzatvorený pre nových úèastníkov,
• ukonèí sa vytváranie nových nárokov súèasných zamestnancov voèi systému.

Je zrejmé, �e v súlade s typológiou implicitných dlhov sa po uskutoènení týchto piatich základných krokov
reformy stane explicitným implicitný dlh I. (dodnes vzniknuté záväzky). Rozsah tohto dlhu sme urèili 
pre štyri rôzne reformné varianty (A a� D), ktoré sa vzájomne líšia spôsobom indexácie dávok, resp. vekom
odchodu do dôchodku.
Charakteristika prognostického modelu

Autori tejto štúdie pre úèely vyèíslenia nákladnosti financovania budúceho toku záväzkov prameniacich
z existencie súèasného priebe�ného dôchodkového systému vytvorili vlastný model, ktorý umo�òuje
vyèíslenie implicitného dlhu dôchodkového systému I. ako aj projekciu cash flow v období rokov 2003 a�
2084, teda do roku, kým neprestane pobera� starobný dôchodok posledný dôchodca, ktorý mal v èase
uskutoènenia reformy 19 rokov, a platil odvody do Sociálnej pois�ovne. V našom modeli vystupuje ako
rozhodujúci rok reformy – rok uzatvorenia priebe�ného dôchodkového systému – rok 2003. Nejedná sa
o model všeobecnej (dynamickej) rovnováhy. Neuva�ujeme s endogénnymi procesmi vyvolanými samotnou
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reformou (zmena kapitálovej zásoby, rastu HDP, vplyv na úrokové miery, infláciu atï.).
Poznatky pou�ité pri konštrukcii modelu sme èerpali najmä zo zdrojov Svetovej banky, Cato Institute

a National Bureau of Economic Research.67 V tomto smere pre nás boli dôle�ité najmä práce Auerbacha,
Kotlikoffa, Holzmanna a Feldsteina.

Z dôvodu transparentnosti výpoètu sme všetkých starobných dôchodcov rozdelili na dve odlišné skupiny,
ktorých financovanie si všímame oddelene:
• súèasní starobní dôchodcovia,
• budúci starobní dôchodcovia.

1. Súèasní starobní dôchodcovia.. Títo predstavujú osoby, ktoré v roku 2003 dosiahli dôchodkový vek (pod¾a
súèasnej legislatívy) alebo osoby staršie. Sú to teda jednotlivci, ktorí poberali starobný dôchodok pred rokom
2003 alebo ho zaènú pobera� v roku 2003. Suma starobných dôchodkov, ktorá im budú vyplatené v ka�dom
nasledovnom roku a� do roku 204868, predstavuje v našom modeli velièinu CCaasshh  ffllooww  11  (CF1).69

2. Budúci starobní dôchodcovia. Táto skupina je tvorená jednotlivcami, ktorí dosiahnu dôchodkový vek
v roku 2004 a neskôr, t.j. mu�i a �eny, ktorí v roku 2003 dovàšili 59 a 52, 54, resp. 56 rokov. Ka�doroène
tak sumu celkových nákladov reformy bude ovplyvòova� vekový roèník nových dôchodcov, ktorých nároky
voèi systému budú upravené pod¾a då�ky platieb odvodov k aktuálnej då�ke produktívneho veku. Suma
dôchodkov, ktorá im bude vyplatená v ka�dom z rokov 2004 a� 208470, predstavuje velièinu Cash flow 2
(CF2). Oba toky tvoria súhrnný Cash flow (CF).

Model obsahuje nasledovných jedenás� parametrov:
• populaèné charakteristiky na obdobie rokov 2002 a� 2084,
• podiel poètu poberate¾ov starobných dôchodkov na poète osôb v príslušnom veku,
• vek odchodu do dôchodku a jeho zvyšovanie,
• priemerná mesaèná výška starobného dôchodku bázického roka 2002,
• koeficienty dôchodku pre ka�dú vekovú kategóriu v produktívnom veku,
• miera rastu indexu spotrebite¾ských cien v období 2002 a� 2084,
• výška HDP v be�ných cenách roku 2003,
• rast reálneho HDP v období rokov 2002 a� 2084,
• rast reálnej mesaènej mzdy v období 2002 a� 2084,
• podiel starobného dôchodku na priemernej mzde,
• diskontná sadzba.

1. Populaèné charakteristiky na obdobie rokov 2003 a� 2084. Pre obdobie rokov 2003 a� 2015 sme
pou�ili nízky variant prognózy Štatistického úradu SR obsiahnutý v materiáli Projekcia vývoja obyvate¾stva
v SR do roku 2015. Pre nasledovné obdobie sme skonštruovali vlastný odhad. Odhad implicitného dlhu I.
súvisí s projekciou poètu súèasných dôchodcov a súèasných obyvate¾ov produktívnom veku na všetky
budúce roky, v ktorých jednotlivci z týchto generácií budú pobera� starobné dôchodky. Nemuseli sme
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67 Pri konštruovaní modelu sme vyu�ili nasledovné zdroje: Auerbach, A. J., Kotlikoff, L. J.: Dynamic Fiscal Policy, Cambridge Uni-versity Press,
Cambridge 1987, Franco, D.: Pension Liabilities − Their Use and Misuse in the Assessment of Fiscal Policies, Com-mission of the European
Union Working Paper, No. 110, máj 1995, Feldstein, M.: Transition to a Fully Funded Pension System: Five Economic Issues, National Bureau
of Economic Research Working Paper No. 6149, august 1997, Kotlikoff, L. J., Smetters, K. A., Walliser, J.: Social Security Privatization and
Progressivity, National Bureau of Economic Research Working Paper No. 6428 [http://www.nber.org/papers/w6428], Shipman, William: Facts
and Fantasies about Transition Costs, Cato Institute Social Security Privatization Paper, No. 13, 13. 10. 1998
[htttp://www.cato.org/pubs/ssps/ssp-13.html], MPSVaR SR: Financovanie dôchodkového systému v období rokov 1996−2015 s výh¾adom do
roku 2040, Bratislava, september 1999, Kreidl, V.: „Reforma penzijního systému,“ in Politická ekonomie, 6/1997, str. 836-61, Holzmann, R.:
Financing the Transition to Multipillar, World Bank Working Paper, december 1998, World Bank: Averting the Old−Age Crisis: Policies to
Protect the Old and Promote Growth, Oxford University Press, New York 1994.

68 V roku 2048 štatisticky umrie posledná dnešná dôchodkyòa.
69 Ide o tokovú velièinu, na rozdiel od implicitného dlhu, ktorý je velièinou stavovou.
70 V roku 2084 štatisticky umrie posledná �ena, ktorá v roku 2003 dosiahne vek 19 rokov.



odhadova� vývoj pôrodnosti a vplyv migrácie, èo znaène zvyšuje relevantnos� našej prognózy. Jej základom
sú detailné úmrtnostné charakteristiky obyvate¾stva v SR. Uskutoènili sme oddelenú prognózu poètu mu�ov
aj �ien od roku 2003 do roku 2084. Náš odhad pokladáme za nevychýlený.

2. Koeficient poètu poberate¾ov starobných dôchodkov. Poèet obyvate¾ov v dôchodkovom veku 
je vyšší ne� poèet poberate¾ov starobných dávok. Tieto hodnoty sme preto upravili koeficientom poètu
poberate¾ov starobných dôchodkov na poète osôb v príslušnom veku, ktorý sme získali ako priemer
týchto hodnôt za posledných pä� rokov fungovania dôchodkového systému v SR. Predpokladáme, 
�e všetci predèasní dôchodcovia v roku zaèatia reformy u� dosiahli normálny dôchodkový vek.

3. Vek odchodu do dôchodku a jeho zvyšovanie. V súlade s naším návrhom predpokladáme zvyšovanie
dôchodkového veku mu�ov aj �ien postupne na 65 rokov: u �ien sa bude zvyšova� ka�doroène o šes�
mesiacov od roku 2004, kedy bude pre priemernú �enu dôchodkový vek posunutý na 55,5 roka71, a� do roku
2023. U mu�ov sa bude dôchodkový vek zvyšova� takisto od roku 2004 o šes� mesiacov roène, prièom
hodnotu 65 dosiahne v roku 2013. Alternatívnym scenárom je ponechanie dôchodkového veku mu�ov na
súèasných 60 rokoch a vyrovnávanie dôchodkového veku �eny posunom o šes� mesiacov roène od roku 2004
na 60 rokov v roku 2013. Alternatívny scenár bude slú�i� na porovnanie výhodnosti financovania rôznych
variantov reformy. Nadácia F. A. Hayeka však jednoznaène uprednostòuje posúvanie dôchodkového veku na
65 rokov u �ien aj mu�ov. Posúvanie o šes� mesiacov roène sa mô�e zda� príliš rýchle, avšak pomalšie
posúvanie by malo negatívny efekt na nákladovos� prechodu a bolo by príliš zdåhavé.

4. Priemerná mesaèná výška dôchodkov bázického roka 2002. Priemerná výška starobného
dôchodku je v súlade s návrhom rozpoètu Sociálnej pois�ovne na rok 2002 vyjadrená k 31.1. 2002 na
úrovni 5 861 Sk. 

5. Koeficienty dôchodku pre ka�dú vekovú kategóriu v produktívnom veku. Ka�dému
vekovému roèníku obyvate¾stva produktívneho veku v roku 2003, t.j. 19-roèným a� 54/59-roèným
�enám/mu�om, je priradený vlastný koeficient, ktorým násobíme priemernú výšku dôchodku pri
dosiahnutí dôchodkového veku daného roèníka.72 Tieto koeficienty vyjadrujú nároky pracujúcich, ktoré
pre nich k roku 2003 vyplývajú z dôchodkového systému. Takáto metóda urèenia výšky nárokov je
najtransparentnejšia: nie sme v pozícii administrátora systému, ktorý musí presne vyèísli� nároky
ka�dého jednotlivca, odhadujeme fiškálne dopady reformy dôchodkového systému. Naviac, výpoèet,
ktorý by vychádzal z konkrétnych údajov pre ka�dého jednotlivca, nie je mo�né uskutoèni�. Koeficient
sme stanovili pre všetky roèníky: niekto by mohol namieta�, �e nároky mladších vekových kategórií sú
príliš malé. Je to samozrejme pravda, v prípade generácie súèasných dvadsiatnikov sú priznané nároky
v pomere k administratívnym nákladom systému pomerne malé. Chceli sme sa však vyvarova�
arbitrárnemu škrtaniu nárokov. Náš model sa týka všetkých jednotlivcov, ktorí do roku 2003 zaplatili
urèitú sumu do Základného fondu dôchodkového zabezpeèenia Sociálnej pois�ovne.

6. Miera indexu rastu spotrebite¾ských cien v období 2002 a� 2084. V období rokov 2002 a�
2010 uva�ujeme s úrovòou 1,04. Poèas celého ïalšieho obdobia uva�ujeme s hodnotou CPI na úrovni
1,03. 

7. Rast reálneho HDP v období rokov 2002 a� 2084. Rast reálneho HDP je odhadnutý ako stredná
hodnota optimistického a pesimistického variantu v rámci vládnej koncepcie73: v období 2002 a� 2010
3,25 %, v období 2011 a� 2020 2,95 %, v období 2021 a� 2030 2,6 %, v období 2031 a� 2040 2,25 %
a neskôr do roku 2084 sú to 2 %.
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71 Samozrejme v konkrétnom prípade musí prebieha� zvyšovanie vek odchodu do dôchodku u �ien, ktoré ho majú v 53 rokoch rýchlejšie
(9 mesiacov). Pre úèely nášho modelu má však význam priemerná hodnota, t.j. 55 rokov (�ena s dvoma de�mi). Podiel viacdetných,
príp. bezdetných �ien v rámci daného roèníka nie je známy a jeho dosah na výstupy modelovania by boli úplne zane-dbate¾né. Pre
korektnos� výpoètu je potrebné uva�ova� len s jedným - priemerným - vekom odchodu do dôchodku, t.j. 55 rokov a všíma� si vplyv
jeho zvyšovania na projektovaný cash flow. 

72 Napr. 45-roèný zamestnanec v roku 2003 má hodnotu koeficientu na úrovni 27/47, preto�e je u� 27 rokov produktívnom veku a
celková perióda produktívneho veku je v jeho prípade 47 rokov (dôchodkový vek v roku 2023 bude 65 rokov), resp. 27/42 prie-
merného dôchodku pri zachovaní súèasného dôchodkového veku 60 rokov.

73 MPSVaR: Financovanie dôchodkového systému v období rokov 1996−2015 s výh¾adom do roku 2040, str. 3



8. Výška HDP v be�ných cenách roku 2003. V súlade s makroekonomickými výsledkami za rok
2001 a horeuvedenými parametrami predpokladáme výšku nominálneho HDP v roku 2003 na úrovni
1109,5 mld. Sk.

9. Rast reálnej mzdy v období 2002 a� 2084. Uva�ujeme s 2 %-ným rastom reálnej mesaènej mzdy
poèas celého obdobia.

10.Podiel starobného dôchodku na priemernej mzde. V prípade indexácie pod¾a priemerných
miezd predpokladáme udr�iavanie vzájomného pomeru výšky priemerného dôchodku k výške
priemernej mzdy na úrovni 45 % poèas celého obdobia 2003 a� 2084.

11.Diskontná sadzba. Diskontovanie budúcich tokov cash flow v rokoch 2003 a� 2084 uskutoèòujeme
pre lepšiu názornos� pomocou troch diskontných sadzieb: 2 %, 3 % a 4 %.

Výstup modelu predstavujeme v štyroch rôznych variantoch:
• Variant A – indexácia dôchodkov pod¾a indexu rastu spotrebite¾ských cien (CPI) a predl�ovanie

dôchodkového veku �ien aj mu�ov na 65 rokov.
• Variant B - indexácia dôchodkov pod¾a indexu rastu spotrebite¾ských cien (CPI) a vyrovnanie

dôchodkového veku �ien s dôchodkovým vekom mu�ov na 60 rokoch.
• Variant C – indexácia dôchodkov pod¾a rastu priemernej mzdy a predl�ovanie dôchodkového veku

�ien aj mu�ov na 65 rokov.
• Variant D – indexácia dôchodkov pod¾a rastu priemernej mzdy a vyrovnanie dôchodkového veku �ien

s dôchodkovým vekom mu�ov na 60 rokoch.

Cash flow potrebný na financovanie prechodného obdobia 
Prechodné obdobie bude trva� do roku 2084. Keï�e výška cash flow potrebného na financovanie záväzkov

systému po roku 2060 bude ma� zanedbate¾ný rozsah, projekcia je na grafoch vyjadrená len do roku 2070.74

Cash flow vyjadrujeme ako podiel objemu výdavkov potrebných na úhradu starobných dôchodkov na
hrubom domácom produkte (HDP) v be�ných cenách daného roka. Na grafoch 6 a� 9 je znázornený výstup
modelovania pre jednotlivé varianty A a� D. Popíšeme vývoj pod¾a jednotlivých variantov.

Graf 6
Cash flow potrebný na financovanie starobných dôchodkov pod¾a variantu A v rokoch 2003−2070

Zdroj: autori
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74 Výška implicitného dlhu v roku 2050 bude v prípade variantu A 1 % HDP a v prípade variantu D 3,5 % HDP.



Variant A zodpovedá nášmu návrhu: uva�ujeme s indexáciou pod¾a inflácie a postupným predl�ovaním
veku odchodu do dôchodku na 65 rokov u mu�ov aj �ien. Výdavky na úhradu starobných dôchodkov75

prvého roka (2003) sú na úrovni 5,26 % HDP (ide len o CF1). V roku 2004 sa zaèínajú objavova� aj
výdavky pre nových dôchodcov (CF2), ktoré dosahujú 0,14 %. Vplyvom rastu HDP a mortality velièina CF1
klesá na 4,88 %, prièom v ka�dom nasledovnom roku dôjde k poklesu CF1 pribli�ne o 0,3 %. Velièina CF2
naproti tomu bude rás�, a to na 0,26 % HDP v roku 2005, 0,38 v roku 2006 a 0,49 % v roku 2007. CF2
bude narasta� a� do roku 2025 (na úroveò 1,37 %), kedy sa prejaví nástup silnejších vekových roèníkov.
Od roku 2026 budú výdavky na úhradu starobných dôchodkov pre dôchodcov, ktorí boli v èase zahájenia
reformy v produktívnom veku, postupne klesa�. V roku 2030 dosiahne 1,27 %, v roku 2035 0,98 %, v roku
2040 sa zní�ia na 0,77 %, v 2050-tom poklesnú na 0,32 % a po roku 2060 u� budú pod úrovòou 0,1 %
HDP. Velièina CF1 bude naproti tomu klesa� neustále: v roku 2005 dosiahne 4,51 % HDP, o pä� rokov
neskôr u� len 2,97 %, v roku 2015 to bude 1,66 %, v roku 2020 1,05 %, v 2030-tom u� len 0,23 %, po
2040-tom poklesnú na zanedbate¾ných 0,01 % a v roku 2048, keï zomrie posledný dnešný dôchodca, sa
výdavky tejto kategórie dostanú na nulu. Ako sa to prejaví na celkovej potrebe cash flow (CF1+CF2)?
Z úrovne 5,01 % HDP v roku 2004 v nasledovnom roku poklesne na 4,78 %, v roku 2006 dosiahnú výdavky
4,55 %, v 2007-mom 4,33 %, v roku 2010 3,73 %, v roku 2015 to bude 2,83 %. Na zaèiatku dvadsiatych
rokov bude CF na úrovni 2,38 %, v roku 2025 dôjde k poklesu na 1,91 %, v roku 2030 si bude systém
vy�adova� zdroje v celkovej výške 1,50 % HDP daného roka. Pod jedno percento HDP sa celkové výdavky
dostanú od roku 2036, od tohto obdobia nebudú viac predstavova� prive¾ký problém pre verejné financie.
Aj keï transformaèné obdobie potrvá a� do roku 2084, výdavky na úhradu starobných dôchodkov zo starého
systému spred roku 2003 nebudú príliš významnou polo�kou a bude ich mo�né spláca� pomerne
nenároèným spôsobom. V roku 2050 budú finanèné potreby systému na úrovni 0,32 % HDP. Po roku 2058
to bude u� len 0,01 % HDP. Neskôr ešte menej.76

Prijatie variantu A by v prvom desa�roèí prechodného obdobia umo�nilo zni�ova� výdavky na
financovanie starobných dôchodkov pribli�ne o 0,2 % HDP roène. V ïalších desiatich rokoch by klesali
ïalej o 0,1% za rok. Po roku 2030 by pokles verejných výdavkov na financovanie týchto záväzkov bol
pribli�ne na úrovni 0,4 a� 0,7 % HDP. Navrhovaná koncepcia tak napriek starnutiu populácie doká�e
zabezpeèi� klesajúci podiel verejných výdavkov na HDP, ktorými bude nutné financova� priznané starobné
dôchodky. To platí v prípade všetkých variantov, avšak pri nich u� nie je pokles taký výrazný.

Graf 7
Cash flow potrebný na financovanie starobných 
dôchodkov pod¾a variantu B v rokoch 2003−2070

Zdroj: autori Zdroj: autori
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Graf 8
Cash flow potrebný na financovanie starobných 
dôchodkov pod¾a variantu C v rokoch 2003−2070

75 V ïalšom texte budeme namiesto výrazu „výdavky na úhradu starobných dôchodkov“ pou�íva� len výraz „výdavky“.
76 Výstup modelovania tvorí prílohu A tejto publikácie.



Graf 9
Cash flow potrebný na financovanie starobných 
dôchodkov pod¾a variantu D v rokoch 2003−2070

Grafy 7 a� 9 znázoròujú alternatívne varianty B 
a� D. Ako mo�no jasne pozorova�, indexácia pod¾a
inflácie je znaène výhodnejšia ne� indexácia pod¾a
rastu priemernej mzdy, preto�e doká�e eliminova�
dokonca aj vplyv zvyšovania veku odchodu do
dôchodku. Variant B, pri ktorom by došlo iba
k posunutiu veku odchodu do dôchodku u �ien na
60 rokov, je z fiškálneho h¾adiska jednoduchšie
prefinancovate¾ný ne� variant C, pri ktorom sa síce
posúva vek odchodu do dôchodku u �ien aj mu�ov
na 65 rokov, no priznávané dôchodky sa indexujú
pod¾a priemernej mzdy (ktorá v našom modeli
vykazuje reálny 2 %-ný rast. 

Zdroj: autori

Variant D je jasne najmenej vhodný: v prípade variantu A je v roku 2010 podiel výdavkov na HDP rovný
3,73 %, no v prípade variantu D je to a� 4,86 %. V roku 2020 rozdiel medzi variantom A a D predstavuje
dokonca 2,1 % HDP, v roku 2030 je úspora pri prvej alternatíve voèi alternatíve štvrtej takmer 2 %. 

Súhrnné porovnanie výsledkov modelovania pre varianty A a� D vyjadruje graf 10. 

Graf 10
Porovnanie nákladovosti financovania transformaèného obdobia v rokoch 2003−2070 pod¾a
jednotlivých variantov

Zdroj: autori
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Implicitný dlh dôchodkového systému
Najdôle�itejším výstupom modelu je trojica grafov 11 a� 13, ktorá vyjadruje ve¾kos� implicitného dlhu

dôchodkového systému I. v závislosti od zvolenej diskontnej sadzby pre všetky štyri varianty reformy.
Umo�òuje najlepšie vzájomné porovnanie jednotlivých variantov. Predovšetkým je však základným
indikátorom nákladnosti transformaèného obdobia reformy. 

Implicitný dlh, ktorého výška je znázornená grafoch 11 a� 13, vyjadruje súèasnú hodnotu všetkých
budúcich dôchodkov vyplatených od zaèatia reformy v roku 2003 do výplaty posledného starobného
dôchodku v roku 2084. Inými slovami, implicitný dlh vyjadruje, ko¾ko finanèných prostriedkov by bolo
v roku 2003 potrebných, aby sme pri danej úrokovej miere (diskontnej sadzbe) boli schopní prefinancova�
všetky budúce nároky vyplývajúce z priznaných starobných dôchodkov všetkých súèasných a budúcich
dôchodcov, ktorým do zaèatia reformy vznikol urèitý nárok voèi priebe�nému systému. Implicitné dlhy
mo�no pre jednotlivé varianty celkom dobre porovna�, preto�e rozlo�enie cash flow v èase je v prípade
všetkých štyroch alternatív podobné. Týmto porovnaním prichádzame k zaujímavým výsledkom (budeme
komentova� výšku implicitného dlhu v prípade diskontnej sadzby 3 % p.a.).

Graf 11
Súèasná hodnota implicitného dlhu (accrued−to−date liabilities) 
ako % HDP roku 2003 (diskontná sadzba 3%)

Zdroj: autori

V prípade nami navrhovanej koncepcie reformy by implicitný dlh I. slovenského dôchodkového systému 
(tzv. „accrued-to-date liabilities“) dosiahol úroveò 174,5 % HDP roku 2003. Táto hodnota pribli�ne
štvornásobne prekraèuje výšku explicitného verejného dlhu. Ak by sa nepristúpilo ku kráteniu nárokov, táto
velièina zároveò udáva, aká je najlacnejšia alternatíva financovania dôchodkovej reformy u nás. V prípade
variantu B implicitný dlh dosahuje výšku 207,8 % HDP, variantu C 274 % HDP a variantu D, ktorý najviac
reflektuje dnes platný stav legislatívy dôchodkového poistenia, by to bolo a� 344, 7 % HDP, èo je takmer
dvojnásobok oproti variantu A.

Ak by sme neuva�ovali s diskontnou sadzbou 3 %, ale 2 % alebo 4 %, výsledná výška implicitného dlhu
by sa nám samozrejme zmenila, pri ni�šej sadzbe by bol rozdiel medzi nákladnos�ou variantu A a D o nieèo
vyšší (graf 12) ne� v prípade sadzby vyššej (graf 13). Implicitný dlh v prípade variantu A je však aj tak
pribli�ne na úrovni 50 % implicitného dlhu variantu D.

Výška implicitného dlhu na úrovni 174,5 % HDP predstavuje pomerne optimistické èíslo. Na základe
nami zistených údajov si dovo¾ujeme tvrdi�, �e dôchodkovú reformu pod¾a nášho návrhu je mo�né
prefinancova�. Spôsob tohto financovania necháme zatia¾ otvorený. Máme v zásade štyri mo�nosti: dlhové
financovanie, zvýšenie daní, zní�enie iných verejných výdavkov, alebo pou�itie výnosov z privatizácie.
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Ka�dý z týchto spôsobov má svoje výhody, nevýhody majú len prvé tri. Našu diskusiu uzavrieme
poznámkou, �e Maïarsko, ktoré pri uskutoènení dôchodkovej reformy podobným spôsobom uznalo svoj
implicitný dlh a tento sa tak stal explicitným, dostalo od ratingovej agentúry Moody’s vyšší rating pred ne�
pred samotnou reformou. Celkový dlh sa tak síce zvýšil, no maïarská vláda bola kladne ohodnotená za svoj
zodpovedný prístup k problémom fiškálnej politiky. Jedným z takýchto problémov je bezpochyby aj
implicitný dlh dôchodkového systému: velièina, o ktorej sa donedávna u nás takmer nehovorilo. Diskusia
o skutoènej dôchodkovej reforme by mohla zvýši� záujem o tento problém. To by podnietilo aj naozaj plodnú
diskusiu o najvhodnejšom spôsobe financovania transformaèného obdobia dôchodkovej reformy. 

Graf 12
Súèasná hodnota implicitného dlhu 
(accrued−to−date liabilities) ako % HDP
roku 2003 (diskontná sadzba 2%)

Zdroj: autori Zdroj: autori
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Graf 13
Súèasná hodnota implicitného dlhu 
(accrued−to−date liabilities) ako % HDP 
roku 2003 (diskontná sadzba 4%)



Záver

V tejto štúdii sme predstavili koncepciu reformy slovenského dôchodkového systému. Uskutoènili sme
analýzu problémov súèasného systému, popísali reformné alternatívy a predstavili argumenty, ktoré nás
doviedli k formulácii samotného reformného návrhu. Ten spoèíva v dvoch základných aspektoch: vytvorení
skromného adresného verejného piliera, ktorý by bol financovaný z daní, a postupnom vysporiadaní sa
s nárokmi, ktoré vznikli v rámci dnešného systému dôchodkového zabezpeèenia (poistenia). Náklady
takejto reformy sa mô�u zda� pomerne ve¾ké, je si však potrebné uvedomi�, �e sú v�dy omnoho menšie ne�
náklady udr�iavanie dnešného spôsobu priebe�ného financovania do budúcnosti. 

Rast výšky implicitného dlhu slovenského dôchodkového systému v prípade nami navrhovaného modelu sa
k 1. 1. 2003 zastaví na úrovni vyše 170 % HDP. To je súèasná hodnota všetkých nárokov, ktoré k tomuto dòu
vznikli v rámci systému poskytovania starobných dôchodkov. K¾úèovým bodom reformy je preto zastavenie
rastu tohto dlhu, èo je mo�né uskutoèni� uzavretím systému pre nových úèastníkov a uznaním nárokov, ktoré
vznikli ku dòu zaèatiu reformy. Od tohto dátumu musí dôjs� k zásadnému prehodnoteniu priznávania nových
nárokov. Dôchodkový systém v jeho súèasnej – univerzálnej – podobe neplní svoju funkciu a je zdrojom
obrovských budúcich rizík. Len postupné ukonèenie fungovania systému v dnešnej podobe a jeho nahradenie
udr�ate¾ným minimálnym verejným pilierom dáva mo�nos� vysporiada� sa s dnešnými, no najmä budúcimi
problémami, ktoré nás pod vplyvom demografických zmien v budúcnosti èakajú.

V prípade uskutoènenia dôchodkovej reformy by v ïalších osemdesiatich rokoch dochádzalo
k postupnému splateniu vzniknutých nárokov dnešného systému. Pre verejné financie tento fakt znamená
poèiatoènú explicitnú zá�a� na úrovni 5,2 % HDP pri naštartovaní reformy, ktorá by postupne od roku 2037
poklesla pod 1 % HDP a ku koncu pä�desiatych rokov by výdavky na úhradu starobných dôchodkov
priznaných v dnešnom systéme predstavovali len 0,1 % roèného HDP. Priznanie nárokov vzniknutých do
súèasnosti, zrušenie odvodovej povinnosti, prechod k transparentnému financovaniu prechodného obdobia
a nového adresnému systému prostredníctvom štátneho rozpoètu a v neposlednom rade najmä
inštitucionálne zabezpeèenie nového trhu ozajstného dôchodkového sporenia vytvoria zdroje budúceho
zvyšovania �ivotnej úrovne nielen dôchodcov, ale aj všetkých ostatných obèanov Slovenska.

Túto štúdiu nemo�no pova�ova� za vyèerpávajúci technickú príruèku pre uskutoènenie dôchodkovej
reformy. Našim zámerov bolo predstavi� myšlienkovo ucelený a argumentaène podlo�ený poh¾ad na budúce
usporiadanie dôchodkového systému u nás. Vypracovanie samotnej stratégie bude vy�adova� ïalšiu prácu.
Sme však presvedèení, �e v súèasnosti má prioritu vyjasnenie otázky, akým smerom sa dôchodkový systém
na Slovensku má vlastne ubera�. V tejto práci sme mali ambíciu ukáza�, �e návrh úspešnej koncepcie
dôchodkovej reformy by mal stá� na pochopení faktu, �e štát by sa v rámci svojej sociálnej politiky nemal
sna�i� o posilòovanie princípov zásluhovosti a poistenia v rámci verejného dôchodkového systému.
Zabezpeèovanie týchto úloh by mal prenecha� systému dobrovo¾nej ¾udskej kooperácie, ktorý poskytovanie
statkov, pri ktorých je vy�adovaná zásluhovos� alebo pri ktorých mo�no uplatni� princípy poistenia, zvláda
omnoho lepšie ako verejný sektor. 
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Príloha A – Výstupy modelovania

Výdavky na úhradu starobných dôchodkov ako % na HDP be�ného roka 
pod¾a jednotlivých reformných variantov v rokoch 2003−2007

Rok Variant A Variant B Variant C Variant D Rok Variant A Variant B Variant C Variant D
2003 5,257% 5,257% 5,359% 5,359% 2037 0,962% 1,239% 1,900% 2,616%
2004 5,013% 5,070% 5,207% 5,283% 2038 0,898% 1,152% 1,809% 2,482%
2005 4,775% 4,878% 5,056% 5,195% 2039 0,838% 1,067% 1,721% 2,345%
2006 4,548% 4,706% 4,909% 5,121% 2040 0,780% 0,984% 1,633% 2,205%
2007 4,327% 4,548% 4,760% 5,056% 2041 0,727% 0,907% 1,553% 2,074%
2008 4,123% 4,402% 4,622% 4,998% 2042 0,676% 0,832% 1,472% 1,940%
2009 3,924% 4,255% 4,484% 4,931% 2043 0,627% 0,759% 1,390% 1,806%
2010 3,728% 4,108% 4,341% 4,857% 2044 0,579% 0,689% 1,308% 1,670%
2011 3,547% 3,975% 4,251% 4,839% 2045 0,531% 0,620% 1,224% 1,534%
2012 3,370% 3,841% 4,117% 4,775% 2046 0,485% 0,557% 1,140% 1,405%
2013 3,198% 3,706% 3,983% 4,705% 2047 0,440% 0,499% 1,055% 1,283%
2014 3,068% 3,625% 3,895% 4,706% 2048 0,397% 0,446% 0,970% 1,168%
2015 2,945% 3,540% 3,812% 4,699% 2049 0,356% 0,397% 0,885% 1,061%
2016 2,828% 3,453% 3,731% 4,685% 2050 0,315% 0,352% 0,800% 0,960%
2017 2,714% 3,357% 3,651% 4,657% 2051 0,279% 0,311% 0,721% 0,865%
2018 2,600% 3,253% 3,566% 4,612% 2052 0,245% 0,274% 0,647% 0,777%
2019 2,489% 3,140% 3,479% 4,548% 2053 0,215% 0,240% 0,578% 0,695%
2020 2,377% 3,027% 3,388% 4,480% 2054 0,188% 0,210% 0,515% 0,619%
2021 2,276% 2,921% 3,306% 4,417% 2055 0,163% 0,183% 0,456% 0,549%
2022 2,173% 2,809% 3,217% 4,341% 2056 0,141% 0,158% 0,402% 0,484%
2023 2,069% 2,701% 3,124% 4,263% 2057 0,121% 0,136% 0,352% 0,424%
2024 1,991% 2,592% 3,064% 4,180% 2058 0,104% 0,116% 0,306% 0,369%
2025 1,913% 2,480% 3,000% 4,084% 2059 0,088% 0,098% 0,265% 0,320%
2026 1,832% 2,365% 2,929% 3,978% 2060 0,074% 0,083% 0,228% 0,274%
2027 1,747% 2,247% 2,848% 3,861% 2061 0,062% 0,069% 0,194% 0,234%
2028 1,665% 2,130% 2,768% 3,737% 2062 0,051% 0,057% 0,163% 0,197%
2029 1,584% 2,017% 2,684% 3,614% 2063 0,042% 0,047% 0,136% 0,165%
2030 1,501% 1,907% 2,593% 3,489% 2064 0,034% 0,038% 0,113% 0,136%
2031 1,419% 1,802% 2,499% 3,365% 2065 0,027% 0,030% 0,092% 0,111%
2032 1,336% 1,701% 2,397% 3,243% 2066 0,022% 0,024% 0,074% 0,090%
2033 1,254% 1,604% 2,294% 3,122% 2067 0,017% 0,019% 0,059% 0,071%
2034 1,176% 1,510% 2,193% 3,000% 2068 0,013% 0,014% 0,046% 0,056%
2035 1,101% 1,418% 2,093% 2,875% 2069 0,010% 0,011% 0,036% 0,043%
2036 1,029% 1,327% 1,995% 2,747% 2070 0,007% 0,008% 0,027% 0,032%

Variant A - Indexácia starobných dôchodkov pod¾a inflácie, vek odchodu do dôchodku 65 rokov
Variant B - Indexácia starobných dôchodkov pod¾a inflácie, vek odchodu do dôchodku 60 rokov
Variant C - Indexácia starobných dôchodkov pod¾a rastu priemernej mzdy, vek odchodu do dôchodku 65 rokov
Variant D - Indexácia starobných dôchodkov pod¾a rastu priemernej mzdy, vek odchodu do dôchodku 60 rokov
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Príloha B – Liberálny prístup k reforme dôchodkového systém

Koncipovanie akéhoko¾vek reformného návrhu predpokladá zo strany autorov uskutoènenie viacerých
dôle�itých krokov. Tieto pozostávajú z troch hlavných èastí: definovania vlastných metodologických,
ekonomických a etických východísk; analýzy problémov súèasného stavu a zhodnotenia doterajších
reformných návrhov. V tejto prílohe formulujeme struènú teóriu dôchodkového zabezpeèenia a náš poh¾ad
na spoloèenské princípy vo všeobecnosti. Náš poh¾ad bude odlišný od prístupu v be�ných príruèkách
dôchodkového zabezpeèenia. Preèo? Pokúsime sa jednoducho pozrie� na to, o èo v skutoènosti ide.

Teória dôchodkového zabezpeèenia
Podstatou dôchodkového systému je dôchodkové zabezpeèenie, pod ktorým mo�no rozumie� zabezpeèenie

adekvátnej úrovne príjmov pre prípad dosiahnutia veku, odkedy sa jednotlivec nebude môc� spolieha� na
vlastné produktívne sily. V preva�nej väèšine prípadov budeme pod dôchodkovým zabezpeèením rozumie�
poskytovanie starobných dôchodkov. Pri hlbšej analýze budeme rozlišova� aj jeho iné dôle�ité èasti, t.j.
poskytovanie invalidných a pozostalostných dôchodkov. Najprv sa pozrieme na základné prvky
dôchodkového zabezpeèenia a mo�ností jeho produkcie.

Neistota
Ak by sme poznali budúcnos�, nemuseli by sme kona� a uskutoèòova� vo¾by. Neistota je neoddelite¾nou

súèas�ou ¾udského konania. Nemô�me predvída� všetko svoje budúce konanie a jeho výsledok. V realite okolo
nás sa vyskytujú prekvapenia. Naša znalos� budúcich javov a vývoja podmienok nie je dokonalá. Dopúš�ame
sa chýb77, doká�eme rozlišova� medzi úspechom a neúspechom a sme schopní sa (z nich) uèi�. Teorémy fyziky
a chémie majú takú vysokú pravdepodobnos�, �e ich v realite pokladáme za isté. V praxi mo�no ¾ahko
predvída� fungovanie stroja zostaveného na základe znalosti fyzikálnych zákonov. Pri konaní je to však inak:
je charakteristické tým, �e nepoznáme všetky udalosti, ktoré mô�u nasta�. V sociálnej sfére existuje viacero
�a�ko predvídate¾ných udalostí: úraz, strata èlena rodiny smr�ou alebo prírodná katastrofa. Do�itie sa staroby78

a s ním spojený výpadok príjmov však do tejto kategórie nepatrí. Tu sa u� nejedná o neistotu, ale o riziko. 

Riziko79

Existuje ve¾ké mno�stvo javov, pri ktorých vieme, �e mô�u nasta�. Mô�eme ich teda predvída� a sna�i� sa voèi
nim nejako zabezpeèi�. Jedným z takýchto javov je aj strata príjmov v dôsledku do�itia sa staroby. Nieèo také ako
do�itie sa 65-teho roku �ivota nemô�e by� pre nás ve¾kým prekvapením (riziko úmrtia je pomerne nízke).80 Tvrdi�,
�e ¾udia si neuvedomujú, �e zostarnú, je absurdné. Má však ve¾ký význam tvrdi�, �e ka�dý jednotlivec tento
problém vníma inak, ako aj to, �e ka�dý jednotlivec má rozdielne predstavy oh¾adom spôsobu  jeho riešenia.
Vynára sa tak pred nami široká paleta mo�ností dôchodkového zabezpeèenia, t.j. zní�enia pravdepodobnosti straty
príjmov v prípade do�itia staroby. Existuje viacero spôsobov, pomocou ktorých jednotlivci mô�u nenásilnou
formou tento problém rieši�. Najèastejšími sú sporenie a poistenie. Pomerne rozšírené, aj keï teoretikmi
dôchodkového zabezpeèenia úplne ignorované, sú aj iné spôsoby: dr�ba výnosných alebo speòa�ite¾ných aktív,
podnikate¾ská èinnos�, spoliehanie sa na vlastné okolie (rodina, komunita, charita) alebo jednoducho rozhodnutie
nepresta� pracova� ani po dosiahnutí (štátom urèeného) veku odchodu do dôchodku. Všetky tieto mo�nosti sú
legitímne, pri ich uskutoèòovaní toti� nedochádza k porušovaniu vlastníckych práv. 

70 Koncepcia reformy dôchodkového systému

77 Chyba alebo neúspech je charakteristickým prvkom ¾udského sna�enia. Chybné rozhodnutie je uskutoènené v momente vo¾by, avšak
k jeho odhaleniu dochádza a� následne - ex post. Vyplýva z výberu horšej alternatívy ne� je tá, ktorá mohla by� zvolená namiesto nej. 

78 Samotná inštitúcia veku odchodu do dôchodku je problematická a znaène umelá. Medzi jednotlivcami je príchod „jesene �ivota“
diferencovaný a nutne sa nezhoduje so štátom stanoveným vekom 52, 54, 57 alebo 60-tich rokov. Musíme tak pripusti�, �e samotná
staroba je subjektívna kategória, ktorú nemo�no urèi� zákonom o sociálnom poistení. To samozrejme vrhá úplne iné svetlo na celý
dôchodkový systém.

79 Pri riziku poznáme mieru istoty, s akou daný jav nastane. Pri neistote nevieme, aký jav nastane. Logicky tak o pravdepodobnosti jeho
nastatia nevieme niè a nemô�me sa proti nemu poisti�. Neistotu mo�no rieši� dr�bou súèasných statkov, najmä peòa�ných zostatkov -
hotovosti.

80 Pravdepodobnos� (vyjadrená v úmrtnostných tabu¾kách), �e sa 18-roèný mu� do�ije 60-teho roku �ivota, je 0,78. 40-roèný mu� má
pravdepodobnos� do�itia dôchodkového veku vyššiu - 0,81. U �ien je to v týchto vekových kategóriách výrazne viac - 0,92 a 0,93.



Poistenie
Ak sa jedná o jednotlivca, nikdy si nemô�e by� istí, èi ho náhodou u� zajtra nepostretne nejaké neš�astie.

Vieme však, �e jednotlivec je èlenom istého súboru jednotlivcov (vo veku x), u ktorého mo�no ve¾mi dobre
predvída� vývoj úmrtnostných pravdepodobností, a teda aj pravdepodobností do�itia sa urèitého veku.
Mo�no teda vyu�i� princíp poistenia – zdru�i� individuálne riziká („pooling of risk“) a prenies� ich na
pois�ovate¾a („transfer of risk“). Pois�ovate¾ mô�e vyu�i� poznanie úmrtnostných charakteristík dostatoène
ve¾kého súboru jednotlivcov, zhroma�di� adekvátny objem aktív na tvorbu rezerv a úspešne tak poskytova�
produkt (�ivotného) poistenia. Toto je princíp, na ktorom pracujú komerèné pois�ovne, ktoré sú jednou
z hlavných inštitúcií participujúcich v procese dôchodkového zabezpeèenia. Jednotlivec – poistenec – si
tak kupuje produkt poistenia na do�itie. Poistenie je tak mo�né vyu�i� na zvýšenie mo�ností zabezpeèi� si
tok príjmov po dosiahnutí urèitého veku. 

Poistenie je zalo�ené na dobrovo¾nosti. Nemá niè spoloèné s vynútenou redistribúciou, ktorá je
v súèasnosti eufemisticky nazývaná „sociálnym poistením“. Ako uká�eme v ïalšej kapitole našej práce,
v prípade priebe�ného dôchodkového systému sa nemô�e nikdy jedna� o poistenie, preto�e u neho nie sú
prítomné jeho definièné znaky: transfer a zhroma�ïovanie rizika, tvorba rezerv, zmluvné vz�ahy
a vynútite¾nos� zmluvných nárokov.81

Teória úspor
Vytváranie úspor vyplýva z podstaty ¾udského konania – ¾udia preferujú stav vyššieho uspokojenia

svojich potrieb nielen v súèasnosti, ale aj do budúcnosti. Peòa�né príjmy sú rozde¾ované medzi statky
súèasnej a budúcej spotreby. Pomer, v akom ¾udia rozde¾ujú svoje príjmy medzi súèasnú spotrebu a úspory,
je daný ich èasovou preferenciou – mierou, do akej uprednostòujú uspokojenie súèasných potrieb pred
uspokojovaním potrieb budúcich, napr. v starobe. Neexistuje dôvod, preèo by ¾udia nesporili, práve naopak,
väèšina ¾udí k sporeniu nemusí by� vôbec nútená. Èím viac sú ochotní odlo�i� si prostriedky do budúcnosti,
tým je ich èasová preferencia ni�šia a naopak.82 Pokles èasovej preferencie sa premietne do vyššieho
pomeru investícií k spotrebe, rozširovania štruktúry produkcie a zvyšovania kapitálovej zásoby – dochádza
k akumulácii kapitálu. Úspory, investovanie a akumulácia kapitálu tak zni�ujú súèasnú spotrebu s cie¾om
zlepšenia budúcich podmienok. Jednotlivec sa aktom sporenia vzdáva mo�nosti uspokoji� svoje súèasné
potreby, aby tak v budúcnosti mohol zvýši� svoju �ivotnú úroveò a �ivotnú úroveò svojich blízkych. Jeho
úmysel je v populárnom vnímaní èisto „egoistický“, znamená ale „prínos pre všetkých èlenov
spoloènosti.“83 Vyššia tvorba úspor umo�òuje rast �ivotnej úrovne a tá zase prostredníctvom vyšších
disponibilných príjmov zvyšuje mo�nosti sporenia.

Teória spotreby, zalo�ená na hypotéze �ivotného cyklu84, vychádza z predpokladu, �e jednotlivci si
vytvárajú celo�ivotné plány spotreby. Takýto plán spotreby zachytávajúci spotrebné rozhodnutia
a rozhodnutia o úsporách v priebehu celého �ivotného cyklu, je znázornený na obrázku 1.

Stálu úroveò spotreby (C) v priebehu celého �ivotného cyklu mo�no dosiahnu� v tom prípade, keï je
výška úspor v strednej èasti �ivotného cyklu dostatoèná na splatenie úverov z rannej fázy �ivota a vytvorí
tie� dostatoèné rezervy na tú èas� �ivotného cyklu, keï budú pracovné dôchodky (Y) nulové.

Pri sporení vyvstáva èasto ako problém najmä riziko nízkeho výnosu. Zastávame však názor, �e riziko
nemo�no odstráni� napr. prijatím zákona a sociálnom poistení, mo�no ho len vhodne diverzifikova� na trhu. 
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81 Po faktickej stránke bude vynútené prerozde¾ovanie v�dy vynúteným prerozde¾ovaním bez oh¾adu na to, èi na jeho popis zneu�ijeme
poistné analógie alebo nie.

82 Nemô�e nasta� situácia, �e by ¾udia preferovali výluène súèasnú spotrebu a vôbec nesporili. 
83 von Mises, L.: Human Action: A Treatise On Economics, 4th rev. ed., Fox & Wilkes, San Francisco 1996, str. 844
84 Osobnos�ou spojenou s formovaním hypotézy �ivotného cyklu je Franco Modigliani, nosite¾ Nobelovej ceny za ekonómiu z roku 1985,

ktorý pri tejto príle�itosti predniesol prednášku Life Cycle Individual Thrift and the Wealth of Nations.



Obrázok 1
Celo�ivotný plán spotreby a úspor pod¾a hypotézy �ivotného cyklu

Zdroj: autori

Vznik a zdôvodòovanie existencie priebe�ného dôchodkového systému
Ako sme ukázali, trh sa doká�e vysporiada� s problémom poskytovania starobných dôchodkov.

Pravdepodobnos� dosiahnutia vysokého veku a s tým spojené riziko výpadku èasti alebo celého príjmu
jednotlivca je dobre predvídate¾nou udalos�ou a existujú vhodné a úèinné metódy, ako sa s týmto rizikom
mo�no vysporiada� - sporenie, poistenie, dr�ba majetku a pod. Jednotlivec nie je ponechaný napospas izolá-
cie a vlastných síl, mô�e vyu�i� spoloèenskú de¾bu práce, poznatky a skúsenosti iných, teda celý systém
dobrovo¾ných väzieb zalo�ených èi u� na ziskovej alebo neziskovej báze. Samozrejme existujú prípady, keï
jednotlivec nie je sám schopný zabezpeèi� si dostatok prostriedkov. V súèasnej politickej situácii a pri
danom vnímaní tohto problému verejnos�ou sme ochotní pripusti�, �e takýmto jednotlivcom by mal
prostriedky zabezpeèi� štát v rámci vynúteného prerozde¾ovania.85 Ak si ale uvedomíme, �e objem verejných
výdavkov urèených na dôchodkové zabezpeèenie vo svete dosahuje 5 a� 10 % HDP a dôchodky sú
vyplácané a� štvrtine obyvate¾om vyspelých krajín, je namieste otázka, èi je tento rozsah daný skutoènou
potrebou chráni� ¾udí pred dobre predvídate¾nou stratou príjmov v starobe, alebo tkvie niekde inde.

Najlepšie túto skutoènos� vyjadril sám Otto von Bismarck, tvorca prvého štátneho sociálneho systému86:
„Ktoko¾vek má starobný dôchodok, je omnoho ochotnejší a omnoho ¾ahšie ovplyvnite¾ný ne� niekto, kto takúto
vyhliadku nemá.“87 Arthur Larson, štátny tajomník ministerstva práce USA za vlády prezidenta Dwighta
Eisenhowera jasne vysvet¾oval, �e vynútené štátne sociálne zabezpeèenie „nebolo zavedené ako odozva na
skutoèné potreby más. Vzniklo ako dôsledok úsilia vypoèítavých jednotlivcov.“88 Medzi americkými
akademikmi, sociálnymi pracovníkmi a intelektuálmi príklon k štátnemu sociálnemu zabezpeèeniu vzrastal, no
a� do ve¾kej hospodárskej krízy 1929-33 nebolo ich hlas vôbec poèu�. Bola to a� ve¾ká depresia, ktorá vytvorila
vhodnú klímu na zavedenie amerického systému Social Security.89 „Politické a hospodárske okolnosti
predvojnovej svetovej hospodárskej krízy (najmä hromadná nezamestnanos�) podmienili oficiálnu tematizáciu
sociálneho zabezpeèenia a súperenie dvoch spoloèenských systémov posunulo do ohniska pozornosti otázky
hospodárskej a sociálnej politiky.“90 Toto tvrdenie je iste pravdivé, iróniou osudu je však fakt, �e ve¾ká
hospodárska kríza nebola výsledkom zlyhania trhu, ale jej vznik zapríèinila expanzívna menová politika
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84 Nepáèi sa nám pojem „solidarita“, ktorý je v tejto súvislosti pou�ívaný. Štátna sociálna politika je zalo�ená na násilnom
prerozde¾ovaní príjmov. Bez oh¾adu na vznešenos� cie¾ov, ktoré sleduje, bohu�ia¾ nemô�e fungova� na princípe solidarity, preto�e 
tá vy�aduje dobrovo¾nos�. 

85 Prvý vládny systém sociálneho zabezpeèenia bol vytvorený nemeckým kancelárom Otto von Bismarckom s cie¾om „pomoci“
nemeckým priemyselným robotníkom.  V roku 1883 bol uzákonený zákon o zdravotnom poistení, v roku 1884 nasledovalo úrazové
poistenie a v roku 1889 dôchodkové zabezpeèenie spolu s poistením pre prípad invalidity.

86 Taylor, A. J. P.: Bismarck: The Man and the Statesman, Random House, New York 1967, str.  203 
87 Larson, A.: Know Your Social Security, Harper & Brothers, New York 1995, str. 10-11, cit. pod¾a Attarian, J.: Roots of the Social Security

Myth, Ludwig von Mises Institute Essays in Political Economy, Auburn 2001, str. 10
89 Americký Kongres schválil Social Security Act 8. a 9. augusta 1935 a prezident Roosevelt ho podpísal 14. augusta toho istého roku.
90 Rievajová, E.: "Sociálne zabezpeèenie," in Stanek, V. a kol.: Sociálna politika, Sprint, Bratislava 1999, str.84



americkej centrálnej banky v 20-tych rokoch a jej katastrofálne rozmery boli spôsobené socialistickou politikou
New Dealu, ktorá znemo�nila prispôsobenie trhov zmeneným podmienkam, odbúranie zlých investícií
a ozdravný proces poklesu cien.91 Priebe�ný dôchodkový systém v �iadnej krajine na svete nevznikol
z objektívnych potrieb obèanov, ale z dôvodu presadenia sebeckých záujmov politikov a intelektuálneho omylu,
�e slobodný trh je v rozpore so zabezpeèovaním sociálnych cie¾ov. 

Ekonómovia sa o ospravedlnenie existencie priebe�ného dôchodkového systému pokúsili a� ove¾a neskôr.
Ich snaha musí by� vnímaná len ako ex post h¾adanie dôvodov pre zásahy štátu v sociálnej oblasti. Jedným
z takýchto ekonómov je Paul Samuelson, ktorého vysvetlenie, preèo by dôchodkový mal fungova� ako systém
priebe�ný (vynútené prerozde¾ovanie) a nie fondový (sporenie, poistenie), sa pre mnohých teoretikov od
zaèiatku 60-tych rokov stalo základom poh¾adu na dôchodkový systém.

Aaron−Samuelsonova podmienka výhodnosti priebe�ného systému
Samuelson v èlánku An Exact Consumption−loan Model of Interest with or Without the Social Contrivance

of Money92 uva�oval o ekonomike s rýchlo sa kaziacimi (perishable) statkami (!) a tvrdil, �e celo�ivotná
u�itoènos� jednotlivca by mohla by� maximalizovaná, ak by sa uzavrela akási „spoloèenská zmluva“, pod¾a
ktorej by ka�dá generácia platila dôchodky ka�dej predošlej generácie, tak�e implicitný výnos takejto
„zmluvy“ by sa rovnal miere populaèného prírastku. Keï�e výnos kaziacich sa statkov je negatívny
a populaèný prírastok rastie, takáto „priebe�ná“ dôchodková schéma sa zdá spoloèensky optimálna. Aaron
výnos priebe�nej schémy zovšeobecnil ako sumu prírastku príjmov per capita a populaèného prírastku.
Mechanická aplikácia takéhoto pravidla na ekonomiku s existenciou kapitálu porovnáva mieru výnosu
z kapitálu (výnos fondového systému) s rastom celkových príjmov popísanú vyššie (“výnos” priebe�ného
systému). Ak je druhý „výnos“ vyšší, priebe�ný systém je pod¾a Aarona nadradený systému fondovému.

Je nemo�né predstavi� si v realite spôsob uzavretia takejto “zmluvy”, priebe�ný systém musí by�
zavedený donútením, preto�e neskoršie generácie by jednoducho neakceptovali ove¾a ni�šiu mieru
dôchodkov, akonáhle bude systém maturova� a jeho implicitný dlh zaène tlaèi� na zni�ovanie úrovne
vyplácaných dávok alebo na razantné zvyšovanie sadzby dane, z ktorej je financovaný.

Úloha štátu
Prijatím akéhoko¾vek reformného opatrenia nevyhnutne musí (nielen v dôchodkovom systéme) dôjs�

k zmene rozsahu pôsobenia vlády.93 Rozsah jej èinnosti sa tak mô�e zní�i� alebo zvýši�. Ak predpokladáme,
�e výsledný rozsah èinnosti vlády nebude výsledkom náhody, ale zámeru, potom ka�dý, kto má záujem
úlohu vlády posilòova�, by mal vysvetli�, preèo by sa takáto zmena mala uskutoèni�. Rovnako tí, ktorí presa-
dzujú obmedzenie alebo ukonèenie èinnosti vlády v danej sfére (liberáli a libertariáni), by mali predlo�i�
zásadné argumenty, ktorými tento svoj úmysel zdôvodnia. Tu majú priaznivci slobody silné zbrane: poznatky
spoloèenskej teórie liberalizmu, uèenie ekonomickej vedy a historickú skúsenos� posledných dvoch storoèí.

Dobrovo¾ná výmena a problém štátnych zásahov
Základom nenásilnej spoloèenskej kooperácie je výmena statkov a slu�ieb (vlastníckych titulov). Na

slobodnom trhu uskutoèòujú výmenu obidve strany dobrovo¾ne. „Preto samotná skutoènos�, �e k takejto
výmene dochádza, dokazuje, �e obe zúèastnené strany z danej výmeny majú (presnejšie povedané,
oèakávajú) prospech.“94 Skutoènos�, �e obe strany sa rozhodli k výmene pristúpi�, demonštruje, �e pri nej
dochádza k zvýšeniu subjektívne vnímaného ú�itku oboch.“ Ak predávame alebo kupujeme napr. poistný
produkt, jedná sa o prejav vyjadrenia našich preferencií o vnímaní a mo�nostiach riešenia rizika. Vzh¾adom
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91 Friedrich August von Hayek dostal v roku 1974 Nobelovu cenu za ekonómiu práve preto, �e vysvetlil vznik hospodárskych kríz ako
následok nadmernej emisie peòazí centrálnou bankou. Je zásadným dielom v tejto oblasti je kniha Prices and Production, ktorá vy-
chádza z uèenia jeho mentora Ludwiga von Misesa. V èeskom jazyku mo�no vysvetlenie skutoèných príèin svetovej hospodárskej krízy
a analýzu devastujúcej politiky New Dealu nájs� u Šíma, J.: Trh v èasu a prostoru: Hayekovská témata v souèasné ekonomii, Liberální
institut, Praha 2000

92 Publikované v Journal of Political Economy, Vol. 66, 1958, str. 467-482.
93 V našej analýze pou�ívame výrazy „vláda“ a „štát“ ako synonymá, aj keï prvé oznaèuje bezpochyby u�šiu kategóriu. Aj keï

dôchodkové zabezpeèenie u nás vykonáva Sociálna pois�ovòa, má pod¾a nás význam vníma� jej pôsobenie ako èinnos� vlády.
94 Rothbard, M. N.: Ekonomie státních zásahù, Liberální institut, Praha 2001, str. 53



k tomu, �e ka�dá výmena predstavuje jednomyse¾né vyjadrenie existencie prospechu oboch
zainteresovaných strán, musíme dôjs� k záveru, �e slobodný trh je prospešný všetkým svojim úèastníkom. 

Štát sa od všetkých ostatných inštitúcií líši v dvoch oh¾adoch: len on mô�e legálne pou�itím donútenia
zasahova� do skutoèných alebo potenciálnych výmen medzi jednotlivcami a len on získava svoje príjmy
z povinných, vynucovaných platieb – daní.96 K èomu teda dôjde, ak štát zasahuje do dobrovo¾nej výmeny
na trhu? Predpokladajme, �e vláda zaká�e jednotlivcom A a B, aby medzi nimi prebehla výmena, ktorú si
prajú uskutoèni�. Došlo k zní�eniu ú�itkov oboch jednotlivcov, preto�e im pod hrozbou násilia bolo
zabránené uskutoèni� výmenu, ktorú by inak boli uskutoènili. Vplyvom štátneho zásahu teda nevyhnutne
došlo k zní�eniu celospoloèenského ú�itku. Typom takéhoto zásahu je u nás napr. zákaz investovania pros-
triedkov do klasických dôchodkových fondov, ktoré pod¾a zákona nemô�u by� vytvárané. Rovnaká situácia
nastáva v prípadoch, keï vláda núti jednotlivcov uskutoèni� výmenu, ktorú by inak neuskutoènili, napr.
zúèastòova� sa povinného systému dôchodkového zabezpeèenia (poistenia).

Zasahovanie štátu je ospravedlòované najmä existenciou verejných statkov, na produkciu ktorých je vraj
nutné donútenie, problémom asymetrických informácií alebo existenciou externalít. Nebudeme na tomto
mieste s podobnými názormi polemizova�, dodáme len, �e takisto existuje mno�stvo statkov, produkcia
ktorých je ponechaná na trh a ich spotreba nie je nijako významne vynucovaná napriek tomu, �e tieto statky
sú isto ve¾mi potrebné (èo dokazuje práve ich produkcia a spotreba). Štát neurèuje, ko¾ko prostriedkov si
má jednotlivec odlo�i� na kúpu ošatenia, potravín, zaplatenie nájomného, nevyhnutnú dopravu a pod. Ak
by sa o to pokúsil (napr. ústami nejakého politika), väèšina ¾udí by takýto návrh neakceptovala a takýto
politik by asi nebol zvolený. Pri dôchodkovom zabezpeèení je však situácia iná. Štát participáciu na
dôchodkovom systéme (èi u� priebe�nom, kapitalizaènom alebo zmiešanom) priamo vynucuje. Je pre nás
ale záhadou, na základe akých kritérií mo�no stanovi�, �e štát nemusí ¾udí núti� odklada� si na zaplatenie
nájomného, ale na vlastný dôchodok áno.97 Ak by sme uznali, �e štát má urèova� pou�itie zdrojov na jeden
úèel, ako obhájime nevyhnutnos� prítomnosti trhových vz�ahov v inej sfére? 

Problém informácií a „sna�enia“ politikov
Jednotlivci na slobodnom trhu maximalizujú svoj ex ante (oèakávaný) ú�itok. Èo ale mo�no poveda�

o ú�itku ex post? Kritici trhu èasto zdôrazòujú, �e štát by mal kona� preventívne s cie¾om minimalizova�
mo�nos� uskutoèni� chybné rozhodnutie jednotlivcov. ¼udia sú bezpochyby len následne schopní zisti�, èi
ich rozhodnutie viedlo k úspechu alebo neúspechu. Je naivné si myslie�, �e úradníci sú schopní dopredu
vedie�, èi daný typ konania povedie k neúspechu alebo nie.98 Aj spotrebitelia podstupujú na trhu
podnikate¾ské riziko. Mnohí kritici sú ochotní prizna� odbornú „spôsobilos�“ podnikate¾ov, no zároveò
nariekajú nad správaním spotrebite¾ov, ktoré im bráni v dosiahnutiu ú�itku ex post, ktorý ex ante oèakávali.
„Spotrebitelia nie sú vševedúci, majú však priame spôsoby získavania znalostí. Predstavme si, �e si kúpia
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95 Ú�itok je èisto subjektívna, nemerate¾ná a intersubjektívne neporovnate¾ná kategória: ka�dý pokus o meranie akéhosi „celospolo-
èenského“ ú�itku musí by� jasnou absurditou, rovnako nemo�no poveda�, �e vplyvom prerozde¾ovania síce došlo k zní�eniu ú�itku
jednotlivca platiaceho dane, no tento bol kompenzovaný nárastom ú�itku osoby, ktorá bola prijímate¾om sociálneho transferu. Eko-
nómia nám jasne hovorí, �e pri existencii vynúteného prerozde¾ovania nevieme o výslednom celospoloèenskom ú�itku poveda� niè
zmysluplné. Ten sa mô�e zvýši� iba aktom dobrovo¾nej výmeny. Prerozde¾ovanie od bohatých k chudobným teda nemo�no obhajova�
mo�nos�ou zvýši� blahobyt spoloènosti. 

96 Teórie, ktoré vnímajú štát ako dobrovo¾nú organizáciu, nie sú obhájite¾né. Ako hovorí Joseph Shumpeter: „Teória, ktorá chápe dane
ako analógiu klubových èlenských príspevkov alebo nákupu slu�ieb, povedzme lekára, len dokazuje, ako je táto èas� spoloèenských
vied vzdialená vedeckému štýlu skúmania.“ Shumpeter, J. A.: Capitalism, Socialism, and Democracy, Harper and Brothers 1942, str.
198, cit. pod¾a Rothbard, M. N.: Ekonomie státních zásahù, Liberální institut, Praha 2001

97 Existujú jednotlivci, ktorí nie sú schopní (alebo skôr ochotní) efektívne „mana�ova�“ vlastné finanèné prostriedky, nezostanú im
peniaze na nájomné a stanú sa neplatièmi. Ak by ale niekto chcel argumentova�, �e táto skutoènos� zakladá dôvod na prinútenie
všetkých ¾udí odklada� si napr. ka�dý mesiac 1/5 príjmov na úhradu nájomného, bol by pokladaný za èudáka.

98 Tu sa priam natíska analógia s povestnými „nebankovými subjektami“. Nemal štát preventívne zasiahnu� a znemo�ni� dané výmeny?
Ako sme však spomenuli u� predtým, dobré úmysly sú nedostatoèné, dôle�ité sú skutoèné výsledky. Pozrime sa preto radšej do
extrémne preregulovaného bankového sektora. Preèo v prostredí, kde štát bdie takmer nad ka�dým krokom toho ktorého bankára,
došlo v devä�desiatych rokoch k najväèším podvodom, popri ktorých by boli podvody mana�érov „nebankových subjektov“ len det-
skou hrou? Máme vá�ny dôvod sa domnieva�, �e sa tak stalo práve kvôli prílišnej štátnej ingerencii.



na raòajky istý druh jedla a ten im nechutí. Ak je tomu tak, tak si ho viackrát nekúpia.“99 Mô�u vyu�i�
vlastné znalosti, pred kúpou skúsi� viacero alternatívnych produktov, o skúsenosti sa mô�u podeli� so
svojimi priate¾mi, mô�u vyu�i� slu�by poradcov, kupova� len znaèkové výrobky s overenou kvalitou alebo
v prípade nedôvery daný produkt nekupova� vôbec. Spotrebitelia majú k dispozícii priamy test výsledkov,
ktorý im mô�e pomôc� v rozhodovaní. Politici alebo byrokrati im v tom nemô�u (a nechcú) pomôc�. 

Politici vraj – na rozdiel od podnikate¾ov – konajú vo verejnom záujme. Predpokladajme pre zaèiatok, �e
podnikatelia sú egoisti, a politici sledujú altruistické ciele.100 Dôle�ité však nie sú dobré (altruistické) alebo
„zlé“ (egoistické) zámery, ale dosiahnuté výsledky. A tu musí politika sklama� na celej èiare. Je to práve
kooperácia jednotlivcov s „egoistickými“ úmyslami zalo�ená na uznaní vlastníckych práv a dobrovo¾nej
výmene, ktorá umo�òuje zvyšovanie blahobytu všetkých.

Ak opustíme predošlý nereálny predpoklad, potom nájdeme viacero relevantných argumentov
podporujúcich toto tvrdenie: politici a byrokrati nesledujú tzv. verejný záujem101 a nie sú altruistami, ktorí
uprednostòujú napåòanie záujmov obèanov pred vlastnými záujmami: „Chybou, ktorú robia nováèikovia
v oblasti politickej ekonómie je, �e predpokladajú, �e na súkromnom trhu motivujú jednotlivcov ich osobné,
sebecké záujmy a na politickom trhu altruistické spoloèenské záujmy. Neexistuje analytický alebo
empirický dôvod, aby sme si mysleli, �e na oboch trhoch sú ¾udia rôzne motivovaní. Napriek tomu, �e
niektoré rozhodnutia na oboch trhoch sú zjavne motivované skutoèným altruizmom, väèšina rozhodnutí na
oboch trhoch sa uskutoèòuje zo sebeckých dôvodov.“102

Okrem problému, �e úèastníci politického trhu nie sú primárne motivovaní uspokojova� záujmy obèanov,
je tu ešte jedna nepreniknute¾ná bariéra, ktorá súvisí s problémom informácií o potrebách jednotlivcov.
Èasto poèujeme, �e ¾udia „potrebujú istoty“, �e „zabezpeèenie je dôle�itejšie ne� ostatné tovary a slu�by“
a pod. Problémom však je, �e tí, ktorí takéto etické súdy vyslovujú, nikdy nemô�u disponova� informáciami
o tom, èo ¾udia skutoène potrebujú, alebo èo je pre nich dobré. Jednotlivci mô�u vyjadri� svoje potreby len
dobrovo¾ným aktom konania na trhu – demonštrovaním svojich preferencií. Politik jednoducho nemô�e
vedie�, èo jednotlivci potrebujú. 

Rezervovanos� voèi regulácii
Sme rezervovaní voèi tvrdeniam, ktoré dobrovo¾nú spoloèenskú kooperáciu odsudzujú, preto�e vraj

nedoká�e zamedzi� výskytu podvodu, a preto sa prikláòajú k regulácii. No je to práve trh samotný, ktorý je
prostredníctvom de¾by práce, konkurencie a zvyšovania individuálnej zodpovednosti schopný
minimalizova� výskyt kriminálneho konania. Zasahovanie štátu na tom niè nezmení, práve naopak:
Regulácia je toti� nemorálna, preto�e obmedzuje slobodu rozhodovania a vlastnícke práva, neefektívna,
preto�e štátny úradník nemá motiváciu chráni� spotrebite¾ov, ale má vlastné záujmy a takisto nemá
dostatoèné informácie, na základe ktorých by rozhodol – nevie niè o preferenciách ¾udí, regulácia za
ka�dých okolností zni�uje ú�itok oboch strán dobrovo¾nej výmeny a najmä je nepotrebná preto�e trh vïaka
konkurencii, zvyšovaniu zodpovednosti a mo�nosti demonštrova� vlastné potreby – napr. aj vo sfére
finanèného rizika alebo zabezpeèenia je efektívnejší ako štát – regulátor.

Cie¾om nie je okam�ité zrušenie všetkých regulácií, nebolo by to v dnešnom stave vhodné a verejnos� by
takýto krok vôbec neakceptovala, o politikoch ani nehovoriac. Je však potrebné vysvet¾ova� skutoèné, nielen
vysnívané efekty štátnej regulácie. Sme proti zavádzaniu nových regulácií a zásadnému prehodnoteniu
doterajšieho rozsahu štátneho zasahovania (najmä na finanèných trhoch). Štát by sa mal zamera� na svoju
hlavnú úlohu, t.j. zabezpeèenie ochrany súkromného vlastníctva, vymáhate¾nos� práva, trestanie
podvodníkov a zabezpeèovanie odškodnenia obetí z majetku protiprávne konajúcich jednotlivcov.
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Sloboda a pozitívne práva
Ka�dý z nás zastáva urèitý etický postoj. Naše presvedèenie o význame ¾udskej slobody, súkromného

vlastníctva a individuálnej zodpovednosti nie je len chví¾kovým výmyslom. Sloboda zalo�ená na súkromnom
vlastníctve rešpektuje prirodzenos� èloveka ako rozumovej bytosti, dáva mo�nos� kona� morálne
a zodpovedne, umo�òuje definova� pravidlá medzi¾udských vz�ahov (riešenie konfliktov) a podporou
dobrovo¾nej spoloèenskej kooperácie zvyšuje �ivotnú úroveò všetkých. Spoloèenské koncepcie zalo�ené na
donútení – ignorujúce slobodu jednotlivca – sú pri plnení týchto cie¾ov bezradné.103

Pod pojmom sloboda rozumieme výhradne „slobodu od donútenia“, t.j. absenciu iniciácie fyzického
násilia voèi osobe alebo legitímne získanému majetku jednotlivca. Ide teda o negatívne vymedzenú slobodu,
akéko¾vek iné vymedzenie slobody je nutne protireèivé a nezmyselné. Èlovek nemô�e by� neslobodný napr.
v prípade, ak padne do jamy a nikto jeho krièanie o pomoc nezaèuje: hovori� o slobode má význam len
v súvislosti so spoloèenskými javmi (ide o rýdzi problém medzi¾udských vz�ahov). Rovnako sloboda nemô�e
by� definovaná ako „sloboda pre...“, preto�e èlovek nemá právo na disponovanie s vlastníctvom iných: ako
by potom dokázal obháji�, �e mu takto získaný majetok skutoène patrí, ak on sám popiera vlastnícke práva?
Existencia tzv. „sociálnych“ práv je len deklaratórna. Nemô�e by� rovnaká pre všetkých, lebo akonáhle má
niekto napr. “právo na dôstojný �ivot v starobe”, potom musí existova� niekto, kto má povinnos� mu takto
zadefinované právo splni�. Takého pozitívne práva nemô�u by� teda univerzálne. „Je zrejmé, �e v dlhom
období politika [štátu blahobytu] musí vyústi� nielen do spomalenia alebo dokonca úplného zastavenia
akumulácie kapitálu, ale aj do postupnej spotreby kapitálu naakumulovaného v minulosti.“104

Pokles �ivotnej úrovne je tak nevyhnutný.
Domnieva� sa, �e štát je schopný zabezpeèi� jednotlivcom urèité sociálne istoty len tým, �e ich zakotví

v zákone alebo bude uskutoèòova� prerozde¾ovanie, je iluzórne. Napr. zabezpeèenie dôchodcov v súèasnom
systéme je mo�né len na úkor zní�enia mo�nosti zabezpeèenia jednotlivcov, ktorých prostriedky sú
pou�ívané na výplatu dôchodkových dávok. Najlepšie to vidíme pri samotných úvahách o dôchodkovej re-
forme: pracujúci a odvody platiaci jednotlivci nie sú schopní plati� súèasne dávky dôchodcom a spori� si
na vlastných individuálnych úètoch. Takéto „dôchodkové zabezpeèenie“ je – na rozdiel od trhovej
konkurencie a dobrovo¾nej výmeny – hrou s nulovým súètom. Nedochádza v òom o produkciu zabezpeèenia,
ale k prerozde¾ovaniu zabezpeèenia od pracujúcich k dôchodcom.

Aj keby sme prijali predpoklad, �e straty výkonnosti ekonomiky a zní�enie všeobecnej �ivotnej úrovne sú
oprávnenými obe�ami „sociálnej spravodlivosti“, neznamená to, �e prerozde¾ovanie skutoène plní svoj úèel.
Prerozde¾ovanie automaticky neznamená transfer bohatstva od bohatým k chudobným, ako si ¾udia
všeobecne myslia. Je pre neho charakteristický skôr transfer majetku naprieè všetkými príjmovými
kategóriami a najmä, od jednotlivcov (chudobných, bohatých a strednej vrstvy) k štátu – byrokratom a poli-
tikom, ktorí na existencii prerozde¾ovania priamo (finanène) alebo nepriamo (mo�nos�ou nas¾ubova� hory-
doly a by� tak zvolený v budúcich vo¾bách) profitujú.

Akceptovate¾ná miera prerozde¾ovania
Liberálne vnímanie prerozde¾ovania je nasledovné: v prvom rade je neetické, preto�e porušuje majetkové

práva jednotlivcov. Ïalej priamo vplýva na zni�ovanie �ivotnej úrovne celej spoloènosti, preto�e zni�uje
akumuláciu kapitálu, demotivuje pracova� a produkova� nejaké hodnoty. Po tretie, je nebezpeèné, preto�e
zvyšuje mo�nos� politickej manipulácie v spoloènosti. Navyše je neefektívne, preto�e v drvivej väèšine
prípadov nepodporuje tých jednotlivcov, ktorí sú naozaj v núdzi, ale administrátorov systému a tých, ktorí
ho zneu�ívajú. Okrem toho vytvára závislos�, narušuje prirodzené ¾udské väzby, vytláèa dobrovo¾né sociálne
inštitúcie a robí z poberate¾ov sociálnych transferov pasívne obete.
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Príloha C – Odporúèania pre prípad zavedenia 

povinnej kapitalizácie

Zastávame názor, �e zavedenie povinnej kapitalizácie nie je nutným ani správnym riešením problémov
súèasného dôchodkového systému. Jej základným aspektom musí by� ukonèenie vytvárania nových nárokov
súèasného systému, èo predpokladá uzavretie systému pre nových úèastníkov, priznanie a výplatu dodnes
vzniknutých nárokov, prechod na financovanie z rozpoètových zdrojov a paralelné vytvorenie adresného
redistribuèného piliera pre financovanie minimálnych dôchodkov.

Reforma zalo�ená na týchto predpokladoch zásadným spôsobom rieši problémy súèasného priebe�ného
financovania a umo�òuje vyvarova� sa negatívam zavedenia povinnej kapitalizácie. 

Ak však padne politické rozhodnutie uskutoèni� úplnú privatizáciu dôchodkového systému, je nutné
vyvarova� sa základným chybám, ktoré mô�u nasta�. Na základe našej analýzy dôchodkových systémov
a uskutoèòovaných reforiem predkladáme viaceré odporúèania, ktoré by bolo vhodné dodr�a�.

Opatrenia
Základný rámec reformy je tvorený týmito opatreniami.
• Uzatvorenie systému pre nových zamestnancov. Všetci noví zamestnanci by povinne vstupovali

do kapitalizaèného systému. Pre SZÈO by bol vstup dobrovo¾ný.
• Prechod na financovanie z be�ných rozpoètových zdrojov. Poistné na dôchodkové

zabezpeèenie by bolo zrušené a ka�dý zamestnanec by povinne zaèal prispieva� na vlastný
individuálny úèet. Cash flow na preklenutie prechodnej fázy reformy by pochádzal z be�ných
rozpoètových zdrojov, privatizaèných výnosov a zvyšovania zadå�enia (emisie štátnych dlhopisov). 

• Garancia minimálneho dôchodku. Vláda by uznala nárok jednotlivca iba implicitne, t.j.
vyrovnávala by rozdiel medzi výškou kúpenej anuity a garantovanou uznanou úrovòou dôchodku, ak
by bola výsledná anuita ni�šia (tzv. „matching“).

Princípy
Je dôle�ité, aby takýto model fungoval na nasledovných princípoch:
1. Povinnos� kapitalizácie len minimálneho podielu hrubej mzdy. Nemá význam, aby dôchodky

plynúce z tohto piliera dosahovali 80-100 % priemernej mzdy, ako je tomu napr. v Chile. Povinný
kapitalizaèný pilier musí slú�i� na zabezpeèenie minimálneho štandardu, ostatná kapitalizácia mô�e by�
vytváraná do ¾ubovo¾nej výšky dobrovo¾ným sporením v tom istom fonde, ktorý vedie individuálny úèet,
alebo inak. Dôle�ité je urèenie vymeriavacieho základu, ktorý sa nebude s èasom valorizova�.
Predovšetkým však je potrebné stanovi� len minimálne percento povinných odvodov. To je mo�né
vypoèíta� nasledovne:

Martin Feldstein105 uvádza transparentnú metódu výpoètu takejto velièiny: Uva�ujme jednoduchý príklad
jednotlivca pracujúceho od 20-tich do 60-tich rokov, ktorý je v dôchodkovom veku od 60-tich do 80-tich
rokov. Aby sme kalkuláciu previedli transparentne (aj keï len nie najpresnejšie), uva�ujme
s reprezentatívnym rokom produktívneho veku 40 rokov a reprezentatívnym rokom dôchodkového veku na
úrovni 70 rokov. Jednotlivec teda vo fondovom systéme sporí 30 rokov. Pri 7 %-nej dlhodobej roènej
úrokovej sadzbe106 ka�dá koruna usporená v 45-tom roku �ivota narastie na (1,07)30 = 7,6 koruny vo veku
70 rokov. Na druhej strane ka�dá koruna zaplatená do priebe�ného systému s implicitným výnosom 1,5 %
roène narastie na (1,015)30 = 1,56 koruny v rovnakom období. Do priebe�ného systému je teda v 40-tom
roku �ivota potrebné zaplati� 4,9 krát viac korún, aby èlovek mohol v 70-tom roku �ivota pobera� rovnaký
benefit. Takáto jednoduchá kalkulácia implikuje, �e dlhodobá odvodová sadzba na úrovni 28 %
v priebe�nom systéme mô�e by� nahradená príspevkovou sadzbou 5,8 % z hrubej mzdy. Pre väèšinu
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zamestnancov v dnešnom systéme je implicitný výnos dokonca záporný, po�adovaná sadzba by preto bola
výrazne ni�šia. 

Tento výpoèet je iba ilustratívny. Mo�no ho samozrejme znaène spresni�, dostali by sme však podobný
výsledok. V tomto prípade je dôle�ité si uvedomi�, �e povinné percento nemusí by� vôbec vysoké. 
Na zaèiatku reformy je mo�né uplatni� vyššiu sadzbu, ktorú treba postupne zni�ova�.

2. Zmena z vekovo−špecifického na majetkovo−špecifický systém. Štát by pre obèanov
zúèastnených v povinnom pilieri nemal urèova� špecifický vek odchodu do dôchodku. 
• Akonáhle by si jednotlivec dokázal z naakumulovaných prostriedkov kúpi� indexovanú anuitu

zabezpeèujúcu mu do�ivotný tok platieb na úrovni 100 alebo 110 % minimálneho dôchodku
stanoveného pre prvý pilier, nemusel by viac povinne participova� na systéme a zanikol by mu nárok
na výplatu dôchodku z verejného piliera. 

• Takisto ka�dý, kto by preukázal kúpu takejto indexovanej anuity z akýchko¾vek iných zdrojov, by
dostal mo�nos� vyviaza� sa zo systému, nemusel by viac plati� povinné príspevky a bol by mu
umo�nený prístup k úsporám na individuálnom úète. 

• Štát by stanovil len vekovú hranicu, po dosiahnutí ktorej by mal ka�dý bez oh¾adu na výšku
nasporenej sumy mo�nos� prístupu k týmto zdrojom.

• Dôchodkovým fondom by bola zavedená povinnos� oznámi� majite¾om individuálnych úètov mo�nos�
vystúpi� zo systému, akonáhle by nasporená suma postaèovala na nákup anuity zabezpeèujúcej
minimálny dôchodok. 

3. Vyu�itie nasporenej sumy na testovanie odkázanosti. Jedinou výhodou, ktorú je mo�né vidie�
v systéme úplnej privatizácie, je mo�nos� vyu�itia prostriedkov na individuálnom úète na testovanie
odkázanosti dôchodcu na poberanie dôchodku z verejných zdrojov. 
• V prípade, ak by kúpená anuita prevyšovala štátom stanovený minimálny dôchodok, dôchodca by

automaticky strácal nárok na dôchodok z verejných zdrojov.
• Pri dosiahnutí veku odchodu do dôchodku by štát garantoval minimálnu úroveò dôchodku pre tých,

ktorí by na úète individuálneho sporenia nedisponovali dostatoènou výškou aktív na nákup anuity
zabezpeèujúcej rovnakú úroveò dôchodkov, aká by bola stanovená pre verejný pilier.

4. Povolenie výberu celej nasporenej sumy a postupných výberov. Nákup anuity by nebolpovinný. 
Okrem anuity by bolo mo�né uskutoèòova� 
• výbery celej nasporenej sumy na individuálnom úète,
• postupné výbery z individuálneho úètu.
Ka�dý, no najmä sociálne slabší jednotlivec, mô�e profitova� zo situácie, ak nákup anuity nie je povinný.
Jednotlivec mô�e ma� potrebu prístupu k vlastným zdrojom, aby tak mohol rieši� naliehavé problémy,
napr. zhoršenie zdravotného stavu a pod. Sociálne slabší taktie� majú ni�šiu oèakávanú då�ku �ivota, èo
však pois�ovne v úmrtnostných tabu¾kách zoh¾adòova� nemô�u, pri nákupe anuity sú preto
znevýhodnení voèi jednotlivcom s vyššou oèakávanou då�kou �ivota. 

5. Invalidné a pozostalostné poistenie v rámci povinného kapitalizaèného systému. Dôchodkové
fondy by povinne uzatvárali zmluvy s komerènými pois�ovòami pre prípad výplaty invalidného alebo
pozostalostného dôchodku majite¾ov individuálnych úètov. Nepoistené osoby by podliehali systému
sociálnej pomoci.

6. Nový systém netreba príliš tvrdo regulova�. 
• Úlohou štátu by malo by� zabezpeèenie fundamentálnej bezpeènosti a integrity národného

dôchodkového systému.
• Podmienky vstupu na trh musia by� jednotné pre všetkých a po splnení stanovených podmienok

musí ude¾ovanie licencií prebieha� automaticky.
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• Legislatívne je potrebné upravi� pôsobenie dôchodkových fondov dvoma spôsobmi: jeden typ fondov
bude fungova� na báze tradiènej anuity a druhý typ na báze variabilnej anuity. Tento krok je
potrebné uskutoèni� ihneï bez oh¾adu na to, èi bude zavedená povinná schéma alebo nie.

• Treba sa vyvarova� zavedeniu povinného garantovania výnosov a istiny najmä u fondov na báze
variabilnej anuity.

• Portfóliové limity by nemali by� stanovené s primárnym cie¾om preferovania štátnych cenných
papierov, èo by zbytoène podporovalo verejnú spotrebu a zadl�ovanie.

7. Konkurencia je v�dy lepšia ako štátna centralizácia. V povinných kapitalizaèných schémach štát
èasto zaujíma dominantnú úlohu, najmä èo sa týka výberu príspevkov, evidencie individuálnych
úètov, výplaty dávok, niekedy dokonca plní aj funkciu správy aktív. Takéto usporiadanie je obhajované
pseudoekonomickými argumentmi, pod¾a ktorých má prinies� úsporu administratívnych nákladov
systému. Konkurenèný systém je však v�dy efektívnejší ne� štátny centralizmus. 
• Nákladovos� „konkurenèných“ povinných schém je zapríèinená nadmernou mierou regulácie

(kvantitatívne limity, garancia výnosov a istiny, vysoké administratívne preká�ky vstupu na trh,
štátom ude¾ované privilégiá a z nich plynúca kartelizácia systému, povinná anuitizácia úspor atï.).
Konkurenciu necharakterizuje viac subjektov na trhu, ale mo�nos� vo¾ného rozhodovania. 
V konkurenènom prostredí poèiatoèné vyššie administratívne náklady vyplývajú z faktu, �e fondy
budujú novú infraštruktúru z poplatkov.

• Ak by konkurencia na finanèných trhoch nemala by� naozaj efektívnejšia ne� štátna centralizácia,
nevysvetlíme, preèo na všetkých ostatných trhoch je tomu práve naopak.

• Úspora peòa�ných nákladov nie je jediným kritériom, štátom administrovaný systém je ohniskom
korupcie, klientelizmu, politickej manipulácie, byrokratizácie, neflexibility, zhoršujúcej sa kvality
slu�ieb, obmedzenej mo�nosti vo¾by a uniformity. Tieto faktory síce nemo�no vyjadri� v peòa�ných
jednotkách, no sú jedným z hlavných determinantov rozhodnutí jednotlivcov pri výbere typu
zhodnotenia ich prostriedkov.

Výber príspevkov, evidenciu individuálnych úètov, správu aktív ako aj výplatu dávok je potrebné zveri�
do súkromných rúk a èo najviac stransparentni� vstup na trh, èo vyvolá pokles administratívnych nákladov.
Zavedenie akejko¾vek štátnej centralizácie je škodlivé a povedie k adverzným efektom.

Financovanie prechodu
Koncepcia reformy dôchodkového systému, ktorú sme v tejto publikácii predlo�ili, v kapitole venovanej

financovaniu rozoberá problematiku vyèíslenia implicitného dlhu systému a spôsobu financovania
transformaèných nákladov.

Náš model je relevantný aj pre eventuálnu alternatívu prechodu na systém povinnej kapitalizácie. Nami
odhadnutý implicitný dlh je rovnakým dlhom, aký by systém vykázal v prípade, ak by bola reforma zalo�ená
na spustení povinnej schémy, prièom by došlo k pozastaveniu vzniku nových nárokov, t.j. okrem uzatvorenia
systému pre nových zamestnancov by sa pristúpilo aj k povinnému prechodu súèasných zamestnancov do
povinného systému a ich nároky by boli uznané vo výške, akú dosiahli ku dòa zaèatia reformy. 

Nami odhadnutá výška implicitného dlhu je toto�ná s výškou implicitného dlhu, ktorý bude potrebné
splati� v prípade, ak sa pristúpi k známej alternatíve emisie dlhopisov uznania („recognition bonds“).
Fiškálne nároky pri takejto a nami navrhovanej reforme sú identické, preto�e štát sa rozhodne splati� všetky
vzniknuté záväzky ku dòu odštartovania reformy, èo sa týka starobných dôchodkov 

Takýto implicitný dlh sa zvýši, ak nebude zavedená povinnos� prestupu do nového fondového systému.
V tomto prípade u� v systéme nepôjde o implicitný dlh I. („accrued-to-date liabilities“), ale o implicitný dlh
II. („current worker’s and pensioner’s liabilities“), ktorý je pri danom demografickom vývoji vyšší, preto�e
dochádza k narastaniu nárokov súèasných zamestnancov voèi systému, nako¾ko títo naïalej platia odvody.107
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107 Implictný dlh II. sa od implicitného dlhu I. líši o rozdiel súèasnej hodnoty nárastu nárokov súèasných pracovníkov platiacich odvody
a súèasnej hodnoty v budúcnosti zaplatených odvodov. Tento rozdiel je vplyvom demografického vývoja kladný, implicitný dlh II. 
je preto vyšší ne� implicitný dlh I. Pokraèovanie v platení odvodov, ktorým sa zvyšujú nároky zamestnancov, teda nie je vhodné.



Výška implicitného dlhu sa zní�i, ak sa pristúpi k metóde zvanej „matching“ (pozri princíp è. 3 hore). 
Tá spoèíva vo vyu�ití existencie zostatku na individuálnom úète na posúdenie nutnosti vyrovna� nárok
jednotlivca z verejných rozpoètov. Pri pou�ití dlhopisov uznania štát priznáva nároky jednotlivca vo výške,
akú dosiahli ku dòu zaèatia reformy a pri vstupe do dôchodku ich vyrovnáva. Pri metóde „matching“ si
jednotlivec z nasporenej sumy pri odchode do dôchodku kupuje anuitu a ak je takto získaný dôchodok ni�ší
ne� nárok, ktorý mu vznikol v systéme do dòa zaèatia reformy, štát mu ho doplní („matches“) do úrovne
priznaného nároku z verejných zdrojov.
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