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»Pavol v roku 1940 uspori spdsobom, Ze zaplati sto doldrov do ndrodnej agentiry socidlneho
zabezpecenia. Ako protihodnotu ziska nérok, ktory je virtudlnym vlddnym zdvazkom.
Ak vldda pouZije tychto sto doldrov na dhradu svojich beznych vydavkov, nevznikne Ziaden
dodato¢ny kapitdl a neddjde k zvySeniu produktivity prace. Vlddny zdvizok je Sek vypisany
na budidceho datiového poplatnika. V roku 1970 isty Peter musf splnif zdvizok vlady, aj ked
mu osobne z tohto faktu neplynie Ziaden prospech. Pavol z roku 1940 usporil sto dolérov...
Honosny argument, 7e verejny dlh nie je bremenom, pretoZe ,si to dlZzime sami sebe®,
je zavddzajici. Pavlovia z roku 1940 si to nedlZia sami sebe. Su to Petrovia z roku 1970,
ktorf maji z4vizok vodi Pavlom z roku 1940. Sttnik roku 1940 vyrie¥il problém tym, %e ho
odsunul na $tdtnika roku 1970. V tom &ase bude Stdtnik 1940-teho roku mftvy alebo
velebeny za svoj tiZasny vyndlez, priebeZzny déchodkovy systém.“

Ludwig von Mises, Human Action
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Uvod

Aj na Slovensku sa v poslednej dobe — aj ked pomerne so znaénym meskanim — uZz GastejsSie zadina
hovorit o nutnosti zdsadnej reformy déochodkového systému. Tito prdca je prispevkom Naddcie K. A. Hayeka
k prebiehajicej diskusii, ktort zdaleka nepokladdme za skonéend. Ddavame si v nej za ciel naértnit zdklad
nového pohladu na déchodkovy systém, ktory by bol udrzatelnou alternativou dne$nému priebezne
financovanému systému ddchodkového poistenia.

Pristup k reforme dochodkového systému predstaveny v tejto Stidii sa podla nds znacne odliSuje od
vSetkého, ¢o u nds bolo v rdmci tejto problematiky napisané alebo vyslovené. Pokradovanie fungovania
priebezného financovania v sicasnej podobe pokladdme za neudrzatelné. Myslime si, Ze je potrebné
zdsadnym spbsobom posilnit princip adresnosti v systéme, zaviest skimanie odkédzanosti na poberanie
ddvok a zniZit mieru a charakter sti¢asného prerozdelovania. Zdkladnd dloha, pred ktorou stoja potencidlni
reformatori slovenského déchodkového systému, nie je zavedenie systému povinnej kapitalizdcie, ale ¢o
najefektivnejSie vysporiadanie sa so vzniknutymi ndrokmi sidcéasného priebeiného systému. Povinny
kapitalizac¢ny pilier, aj ked d¢asto zdoraztiovany ako zdklad akejkolvek dobrej dochodkovej reformy,
nepredstavuje — ako ukdzeme v tejto praci — vhodné riesenie problémov siicasného stavu. Najmé v tomto
aspekte sa naSa argumentdcia vyraznym sposobom 1i8i od zdovodnenia dosial predloZenych koncepcif.

Chceme sa vyvaroval mechanickému napodobrniovaniu reformnych modelov zo sveta. Na druhej strane
sme vSak presvedlent, Ze zahrani¢né skidsenosti predstavujd bohaty zdroj, ktory by bolo nerozumné
v naSich — aj ked $pecifickych — podmienkach nevyuzit. Vo svete existuje viacero Spic¢kovych inStiticit,
ktoré sa vo svojej vyskumnej ¢&innosti dlhodobo zaoberaji problematikou déchodkovej reformy
alebo otdzkami kompardcie a analyzy dochodkovych systémov. Autori tejto publikdcie ¢erpali inSpirdciu
a poznatky z viacerych hodnotnych zdrojov, ako napr. National Bureau of Economic Research, Svetova
banka, Cato Institute, The Heritage Foundation alebo Ludwig von Mises Institute.

Najdolezitejsia otdzka, na ktord by mali odpovedat autori akéhokolvek reformného ndvrhu, je otdzka
opodstatnenia samotnej reformy. My na tito otdzku odpoveddme v prvej kapitole, kde sa venujeme analyze
problémov dochodkovych systémov zaloZenych na priebeznom financovani. Ukazujeme, Ze problémy
dne$ného sposobu financovania dochodkov su redlne a ich rieSenie vyzaduje skutoéne zdsadnd zmenu
dnesného pristupu. V druhej kapitole strué¢ne nacértdvame zdkladné reformné alternativy, ktoré st vo svete
pri reformdch dochodkovych systémov vyuZivané. Tretiu kapitolu tvori diskusia o hlavnych aspektoch
reformy, ktord sa tyka zavddzania systému povinnej kapitalizdcie a transformdcie sicasného verejného
piliera. Stvrtd — kld&ovi — dast nadej prdce venujeme nadrtnutiu samotného reformného névrhu, ktory
vychddza z predoslych troch kapitol. V tejto kapitole definujeme principy, ktoré je podla ndsho ndzoru
potrebné sledovat pri definovani reformnych krokov. Prevazna ¢ast Stvrtej kapitoly je ale prave venovand
predstaveniu reformnych krokov samotnych. V piatej kapitole pristupujeme k vyéisleniu transformacénych
nskladov nami navrhnutej reformy. Nagu 3tidiu dopliaji tri prilohy: v prilohe A uvddzame vystupy
prepoctov financovania transformac¢ného obdobia, v prilohe B predstavujeme zdklad liberdlneho pohladu
na dochodkovy systém a $irSie aspekty vztahu trhu a $tdtu a v prilohe C doddvame niektoré zdkladné
doporuéenia pre pripad, Ze by sa dochodkové reforma u néds uberala cestou vyraznejSieho presadzovania
povinného kapitaliza¢ného piliera.

Nasa analyza je skor ideovd neZ technickd, aj ked v kapitole pat predstavujeme vystupy ndsho
simula¢ného pocitatového modelu, pomocou ktorého ilustrujeme prakticky dopad navrhovanych
reformnych krokov najmé na postavenie fiskdlnej politiky. V prevaznej miere sa vSak snaZime pouZivat viac
slovnych argumentov nez éisel, tie nam slizia skor na ilustraciu ziskanych poznatkov.
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1. Analyza problémov priebeznych déchodkovych systémov

O problémoch priebeznych déchodkovych systémov (pay-as-you-go, PAYG, PAYGO) sa toho uZ popisalo
mnoho. Kritika je mierend z mnohych uhlov, argumenty sa menia podla zamerania diskusie a dotykajd sa
demografickych, ekonomickych, politickych, ako aj etickych aspektov. Napriek pomerne zna¢nému rozsahu
tejto diskusie moZno vyslovil ndzor, Ze systematizdcia problémov a hladanie skutoénych pri¢in ich vzniku
je nedostatoénd a zmétend. Pri¢iny problémov si ¢asto zamieniané z désledkami, ¢o pri dvahdch a ndsledne;j
praktickej realizdcii reformnych krokov méze mat a aj ma dalekosiahly vplyv.

Izolovanie problémov a ich pri¢in

Cielom tejto $tidie je predlozit ndvrh zdsadnej reformy priebezného déchodkového systému v SR, ¢o
predpokladd hlboki a korektnd analyzu pri¢in jeho problémov. Pri skimani jeho krizy sa preto budeme
snazit o izolovanie pri¢in problémov, samotnych problémov a z nich prameniacich désledkov. Okrem toho
budeme analyzovat vplyv zmenenych podmienok na prehlbovanie a utvdranie krizy, schopnost systému
imunizovat vplyv tychto zmien a désledky problémov na ekonomicky a spoloc¢ensky vyvoj. Sme presvedéent,
ze len pohlad, ktory dokédZe rozoznat skutoéné priciny prejavujicich sa problémov a nemyli si ich
s dosledkami alebo zmenou vonkaj$ich podmienok fungovania systému, sa moze stal uZitoénou pomdckou
pri navrhovani reformnych opatreni. Len na zdklade takejto analyzy moZno relevantne zvazit pre a proti
urc¢itého reformného ndvrhu.

Pri hodnoteni navrhovanych opatreni a hladani pozitivneho programu reformy sa preto budeme pytat
nasledovné otdzky:

. prinesie navrhované opatrenie skuto¢né vysporiadanie sa s pri¢inami problémov systému?

. nie je dané opatrenie prijimané len za d¢elom oddialenia hromadiacich sa problémov?

. pdsobi zmena na imunizédciu vplyvu pripadnych zmenenych podmienok v budicnosti?

. akymi argumentmi je navrhovand zmena od6vodriovand?

. nie je nesprdvna analyza pri¢in problémov priebezného systému zarodkom krizy samotnej reformy?

V tejto Stidii ukdZeme, Ze hlavnym nedostatkom vécésiny reformnych nédvrhov je neadekvdtna
analyza pri¢in problémov priebezného dochodkového systému a znaéne skreslené a povrchné vnimanie
tzv. kapitalizaéného (¢i uz fiktivneho alebo fondového, povinného alebo dobrovolného) déchodkového
systému, ktory tvori paradigmu reformy vo vidéSine krajin, ktoré sa rozhodli rieSit krizu Statnych
priebeznych systémov. Autori tejto Stidie maji jasny zdujem sa takémuto pristupu vyvarovat.

Nasledovnd ¢ast md pre naSu pracu zdsadny vyznam. Najskor uvedieme niektoré populdrne tvrdenia,
ktorymi je odovodiiovand nutnost zmeny. Ndsledne predloZzime vypodet najzdsadnejsich problémov
a systematickd analyzu pri¢in ich vzniku, pri¢om nase zistenia budeme ilustrovat na konkrétnych prejavoch
krizy a désledkoch pre spolocnost na Slovensku, ako aj vo svete.

Vyznam bude mat aj zhodnotenie zmenenych faktorov, ktoré sa dotykaji fungovania déchodkového
systému — zmien v demografickej Struktire, kultire a ekonomickom vyvoji. Aj ked sa to na prvy pohlad
moZe zdal nejasné, faktory ako starnutie obyvatelstva alebo negativny vyvoj hospoddrenia verejnych
financii nemoZno pokladat za pri¢iny problémov priebeinych systémov. V tychto pripadoch sa vSak
jednd o zmenu podmienok fungovania samotného systému, ktorych ndsledkom je explicitné zviditelnenie
problémov. Sme presvedéent, ze skutoéné pri¢iny lezia hlbSie — v principidlnom usporiadani systému
a jeho vplyve na sprdvanie jednotlivcov.

Ako je kriza bezne vysvetlovana?

V buddcich pétdesiatich rokoch stipne v krajindch OECD pocet Tudi poproduktivnom veku (nad 65 rokov)
v porovnani s po¢tom [udi v produktivnom veku (medzi 20 a 64 rokov) o viac nez dvojndsobok, ich vzdjomny
pomer vzrastie z 23,8 % na 49,9 %." Tento vyvoj je désledkom jednak klesajiceho poctu rodiacich sa deti
(pokles fertility), jednak zlepSujiceho sa zdravotnictva a zvySujicej sa Zivotnej trovne, ktoré vedu

1 Udaje podla 3tatistik OECD.
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k predlzovaniu priemerného veku. Tento fakt s prihliadnutim na nédrodné Specifikd tvori zdkladnd liniu
argumentov proti priebeznym systémom prakticky vSade na svete. V diskusii o reforme déchodkového systému
na Slovensku zohrdva taktieZ vyznamnu tlohu. Vlddna Koncepcia reformy socidlneho poistenia v SR zo
septembra 1999 starnutie populdcie u nds (presnejsie nepriaznivy vyvoj demografickych faktorov) uddva ako
jeden z troch hlavnych dévodov krizy systému socidlneho zabezpetenia. Dalsimi dévodmi krizy m4 byt nizka
konkurenénd schopnost slovenskej ekonomiky a sti¢asné problémy makroekonomiky v SR a stav verejnych
financif [str. 2]. Takyto pohlad vSak o skutoé¢nych pri¢indch problémov vela nehovori. Ved mozno v tom istom
kontexte krizu makroekonomiky a nizku konkurencieschopnost ekonomickych subjektov na Slovensku vnimat
ako dosledky fungovania systému alebo skor ako dovody jeho krizy? Ako vSak méze byt jeden faktor dovodom
a zaroven dosledkom urcitého stavu? Pric¢iny krizy budi teda potrebovat hlbsiu a doslednejs$iu analyzu.?

Spravnejsi pohlad na diskutovany problém

Castymi vyhradami vo&i systému s napr. netimerné narastanie vndtornych (implicitnych) dlhov,
neschopnost zabezpedoval adekvdtnu mieru “vynosu” pre poberatelov ddvok vzhladom na vysku
prostriedkov odvedenych do systému pocdas produktivneho veku. Mnoh{ krizu systému pripisuji na vrub
pretrvdvaniu systémovych deformdcii z minulosti. Za vyznamné su povazované najmé demotivacéné faktory,
diskriminaény pristup k poberatelom ddvok, nizka previazanost platieb do systému a poberanych davok,
arbitrdrne a neadresné prerozdelovanie, ndkladnd administrdcia, byrokratizdcia, pretrvdvanie $tdtneho
paternalizmu na tkor individudlnej zodpovednosti a pod. Mnohi autori (sprdavne) hladaji pri¢iny krizy
v ekonomickej stranke, najmé v demotivdcii k sporeniu a vynitenému prerozdelovaniu. Tie sa ndsledne
prejavuji negativnym vyvojom na kapitdlovych a finanénych trhoch, nizkou mierou dspor v ekonomike,
stagndciou produktivity prdace a ndslednou nizkou tvorbou kapitdlovej zdsoby a spomalovanim
hospoddrskeho rastu, ¢o md priamy vplyv na Zivotnd droven jednotlivcov. Pokisme sa teda systematizovat
tieto argumenty, upozornit na ¢asto prehliadané pri¢iny problémov a analyzovat vsetky vyznamné problémy,
ktorymi priebezny systém trpi ako taky a ktoré su viditelnejSie pri uréitej zmene externych podmienok.

Sposob analyzy problémov

Pri analyze budeme postupovat nasledovne: najskor zadefinujeme problém, ktorym systém trpf, ndsledne
budeme hladat pri¢iny vzniku tohto problému, ktoré vyplyvaji z fungovania systému ako takého (endogénne
faktory) a uréime dosledky, ktory dany problém prindsa. Okrem toho budeme analyzovat externé (exogénne)
faktory, ktoré negativne vplyvaji na narastanie danych problémov v praxi. Oddelenie prvkov nasej analyzy
zndzornuje schéma 1.

Schéma 1
Oddelenie prvkov analyzy

Pric¢iny |::> Problém |::> Désledky

Negativne pdsobiace externé faktory

Zdroj: autori

V tejto casti sa nebudeme podrobnejsie zaoberatl charakteristikou priebezného déchodkového systému
ani histériou jeho vyvoja. Posta¢i ndm jeho struénd definicia. Konkrétne fakty o jeho fungovani spomenieme
pri samotnej analyze jeho fungovania.

2V tejto prdci ukdZeme, Ze prave podobné skreslovanie a zamienianie pri¢in (dévodov) a dosledkov md priamy vplyv
na charakter prijimanych zmien v déchodkovom systéme, ktoré idd nesprdvnym smerom.
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Schéma 2
Zjednoduseny princip fungovania priebezného déchodkového systému

Osoba D Pracujuci

redistribticia D - C

Osoba C Pracujuci Déchodca

redistribicia C - B

Osoba B Pracujuci Dochodca

redistribidcia B - A

Osoba A Dochodca

V >

Zdroj: autori

Priebezny dochodkovy systém je Stdtom vynucovand medzigeneraéné prerozdelovanie prijmov, pri ktorom
dbéchodkové davky generdcie dochodcov si platené z odvodov generdcie pracujucich. Takyto systém
v stilade s jeho beZznou ekonomickou charakteristikou a pozorovanymi skdsenostami z jeho fungovania podla
nds trpf tymito zdsadnymi problémami:

. zneuZivanie poistnych anal6gif,

. nevytvdranie rezerv do budicnosti,

. zapri¢iniovanie nerovnovah na trhu préce,
. zabudované finan¢né tazkosti,

. vplyv na charakter jednotlivca,

. nizka tdroven poskytovaného zabezpecenia.

1.1 Problém é. 1 — ZneuZivanie poistnych analogii

To, Ze priebezny dochodkovy systém je v praxi takmer nemozné reformovaf, je pomerne zndma vec.
M4 to svoje $pecifické priciny, ktoré vsak tak evidentné nie sd. Zdkladny problémom fungovania dnesného
systému, ktory si u nds prakticky nikto neuvedomuje, je najmé zneuzivanie poistnych anal6gif.

»Marketing* priebezného systému

Tvorcovia priebezného dochodkového systému si vidy velmi dobre uvedomovali vyznam presvedéenia
Tudf pri legitimizécii tohto verejného programu. Priebezny systém je prezentovany ako ,,socidlne poistenie®
alebo ,,zabezpecenie®, v rameci ktorého ,,poistenci® platia do ,fondu déchodkového zabezpecenia®
,»poistné“ alebo ,,prispevky®, aby si tak kipili ,,ochranu® pred chudobou v starobe alebo rozne ,,istoty*.
Ich ,,prispevky® potom vytvdrajd ,,ndrok“ na poberanie déchodkovych ddvok, na ktory maji ,,pravo®.
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Cely tento popis je preukdzatelne nespravny a zavadzajici. Prec¢o?

Jednotlivel nemaji voéi systému Ziadne redlne vyniititelné naroky. Nie si skutoéne oprdvneni na vyplatu
ddvok, pretoze td zdvisi na voli poslancov budiceho parlamentu, ktorf mézu v minulosti priznané néroky
kedykolvek zrusit. Fond dochodkového zabezpecenia nie je skutocnym fondom, pretoze jeho administrétor
neodkladd a neakumuluje aktiva; nemd zakladatela, ktory by do fondu deponoval vlastny majetok,
k prostriedkom fondu neexistuje legdlne vlastnicke pravo poberatelov ddvok. Prispevky alebo poistné su len
inak pomenované dane, vynucované platby totiZz nié¢im inym ani nemdzu byt. TaktieZ sa tu nejednd
o poistenie, pretoze chybaji jeho definiéné znaky — zhromazdovanie rizika (,,pooling®) a jeho transfer na
poistovatela. ZhromaZdovanie rizika s ndslednym vyuzitim zdkona velkych ¢éisel predpokladd homogénnu
skupinu poistencov. Generdciu dvadsafroénych a generdciu déchodcov nemozno v Ziadnom pripade
povazoval za homogénnu, ich situdcia, ¢o sa tyka vnimania rizika (straty prijmu v starobe) je radikdlne
odlind a ich riziko preto nemozno zdruzit. Za normalnych podmienok vyska poistného odrdza subjektivne
ohodnotenie rizika u jednotlivea a ndklady poisfovatela toto riziko na seba prevziat. Ak ddjde k zvySeniu
sadzby ,,poistného® ako dosledku politického rozhodnutia, nemd to ni¢ spoloéné so subjektivne
pocitovanym ndrastom rizika u poistenca alebo ndrastom ndkladov poistenia u poisfovatela.

Schéma 3

Problém é. 1 - Zneuzivanie poistnych analégii

Pric¢iny

- zmieSanie principu zdsluhovosti a solidarity

- snaha o ziskavanie politického vplyvu

- snaha o zakrytie podstaty fungovania priebezného systému
- snaha odstvat rieSenia do budicnosti

Negativne posobiace externé faktory
- nizka politickd podpora reformy
- neexistencia silnej zdujmovej skupiny podporujicej reformu

Dosledky

- mimoriadna ndkladnost budicich zmien

- obmedzovanie moznosti zmeny v budicnosti

- neflexibilita vo¢i zmene vonkajsich podmienok
- vytvdranie pocitu oprdvnenosti poberania ddvok

Zdroj: autori

Naviac pri poisteni si poistenci zakupuji poistnd ochranu, pricom poistovatel je v pripade vzniku
poistnej udalosti podla zmluvy zaviazany uhradif poistnd ndhradu zo svojich aktiv. Ak sa ktokolvek
kvalifikuje na poberanie dochodkovych dédvok, neziskava pohladdvku voéi systému ako takému (Stdtu),
ale voéi inym pracwiicim (dariovym poplatnikom). Risk je tak transferovany nie na poistovatela,
ale na danového poplatnika. Ak ale v priebeznom systéme nedochddza k transferu rizika alebo jeho
zhromazdovaniu, celd anal6gia s poistenim nemdze byt platnd a tento systém je nutné nazvat pravym menom
— medzigeneraénym prerozdelovanim. Terminolégia pouZivand pri propagécii dne$ného systému sa
nezhoduje so stavom vect, ktory md popisovat. Skutoéni realitu vystihuje len v pripade, Ze vSetky vyznamy
spomenutych pojmov postavime na ruby. Najmé z tohto dévodu v tejto praci ozna¢ujeme ,,prispevky* alebo
,»poistné jednoducho ako odvody a nehovorime o systéme ,,poistenia®, ,,zabezpeéenia® alebo ,,solidarite®,
ale o prerozdelovani, pretoZe takdto charakteristika sa zhoduje s realitou fungovania dne$ného systému.
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Vytvorenie falosného povedomia o systéme

Takyto ,,poistny* a ,,fondovy* marketing o dnesnom systéme vytvoril v o¢iach [udi falosné povedomie.
Mnoho ludf, najma starej generdcie, vnima myty o ,,poisteni®, ,,déchodkovom fonde* alebo ,,opravnenosti*
na poberanie ddvok ako nespochybnitelné pravdy. Terminolégia, ktord je pouzivand pri prezentdcii
priebezného systému, nie je vyberand podla toho, ako adekvétne popisuje realitu, ale podla toho, ako pésobi
na Tudi. Toto pomylené vnimanie zdsadnym spdésobom ovplyvituje prijimané rozhodnutia v pripade
finan¢nych problémov. Systém je neflexibilny, nedokdZe sa prisposoboval zmendm vonkajSich ani
vnttornych podmienok, vytvdra silné ,,zdujmové skupiny®, ktoré pozaduji splnenie priznanych ,,narokov*
a ktorych (najmi volebny) hlas nemozno ignorovat.> S postupnym starnutim populdcie sa tento faktor
este viac prejavi. A hoci mladi Tudia si si problémov vedomi (podla prieskumu The Washington Times
v USA verf viac mladych Tudfi v existenciu UFO neZ v to, Ze z federdlneho systému Social Security dostani
vyplateny nejaky déchodok"), rastici index zdvislosti moZe ich hlas takmer dplne umléat. Déjde k zvySeniu
odvodov a bludnému kruhu demotivécie, zniZzovania tvorby bohatstva a poklesu Zivotnej trovne.

Asymetria medzi potrebou reformy a presvedéenim verejnosti

Kazdd kriza je tak diefatom propagandy, ktorou je systém preddvany verejnosti. Priebeiny systém
neobsahuje Ziadne prvky ,,zabezpedenia®, toto musi byt vyrdbané prostrednictvom zavddzajicej rétoriky.?
Je tak chyteny do pasce: na jednej strane je ho prakticky nemozné reformovat, pretoze prezentované myty
st ludmi povaZované za nespochybnitelné pravdy®, na druhej strane ekonémovia jednoznacne pozaduju
systémovui zmenu. Spolu s komplikovanostou systému tak pre samotného platcu odvodov, laika, alebo aj
odbornika, zloZitostou jeho administrdcie, a mnoZstvom na seba navrSovanych nesystémovych zmien,
vyhliadky na moZnost dspesnej realizdcie reformy tohto systému rapidne klesaju.

1.2 Problém é. 2 — Negativny vplyv na charakter jednotlivea

Jednym z najzdsadnej$ich a najdlhodobejsich problémov existencie $tdtnych déchodkovych systémov
je ich negativny vplyv na charakter jednotlivca. Bismarck, architekt prvého $tdtneho dochodkového
systému, si bol vedomy, Ze prdve existencia takéhoto mechanizmu je zdrojom politickej moci a moznosti
riadit Zivoty jednotlivcov. Vo svojom postrehu sa nemylil. Socidlny S$tat oslabil zmysel Tudi byt
zodpovednymi za ostatnych: ak Stat dokaze zabezpedit, aby budice generdcie platili nase déchodky, nasa
motivdcia staral sa o seba a o inych sa nevyhnutne zmensi. Zodpovednost za vlastny dochodok je odsunutd
na nespravne miesto, od pracujicich a déchodcov smerom k vldde. Tyka sa to najméi tych, ktorf nemaji
ziadne dodatocné spbsoby vlastného zabezpecdenia alebo sporenia — nizkoprijmovych skupin obyvatelstva,
pre ktorych $tdtna penzia predstavuje jediny zdroj prijmov.

Medzigeneraény konflikt

Medzigeneracéné prerozdelovanie vytvorilo priamu zdvislost téastnikov systému od politického
rozhodovania. Zdmena slobodného konania jednotlivcov za politické rozhodovanie oslabila previazanost
individuélneho tsilia a odmeny, zodpovednosti a ohodnotenia. Inak povedané: jednotlivei, ktori pracujd,

3V USA je takmer neprekonatelnym problémom ndrast organizovanych skupin déchodcov, ktorf poZzaduji bezpodmieneéné
plnenie priznanych legislativnych ndrokov. Od 60-tych rokov, ked sa zadali organizoval prvé lobistické skupiny déchodcov,
sa ich pocet vystveral do astronomickych vySok: The National Council of Senior Citizens zaloZeny v roku 1961 mal
0 25 rokov neskér uz 4 miliény ¢lenov, American Association of Retired Persons zaloZend v roku 1958 mal v roku 1995 dokonca
neuveritelnych 32 (!) miliénov ¢lenov. 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 Takéto analyza vyborne vysvetluje, pre¢o sa vlddna Koncepcia reformy socidlneho poistenia snazi najmé o rétorickd zmenu;
od socidlneho ,,zabezpedenia® k socidlnemu ,,poisteniu®.

6 Takmer kaZdodenne je moZné podut priam ndreky starych Iudi nad mizivou vyskou svojho déchodku, pri¢om nezabudnd
spomentt, Ze maji na déchodky nérok. Tento pocit oprdvnenosti vyplyva prdve z pouZivania poistnej rétoriky, ktord nemd
v povinnom déchodkovom systéme, ktory je prerozdelovanim, ¢o hladat.
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sa pocas produktivneho Zivota snazia minimalizovat vySku svojich prispevkov, zatial ¢o po odchode
do déchodku maji zdujem na zvySovani ddavok. Toto sa odrdza v ich politickom rozhodovani. Spolo¢nost
je umelo rozdelend na dve skupiny; poberatelov ddvok a platcov odvodov, ktoré maji protichodné
zaujmy a vytvdraju tak zdroj potencidlneho konfliktu a vzdjomného odcudzovania generdcii.

Do6chodcovia, ktori v sidasnosti dostdvaji davky, pocas aktivneho Zivota platili relativne nizsie odvody
a dosahujd tak vySsi ,,vynos“ nez ich nasledovnici. Tento je dosahovany na tkor mladSich zamestnancov,
ktorf platia ovela vySsie odvody, ale v buddcnosti mézu oc¢akédvat znacne nizsie davky. Vyska poberaného
déchodku skor ako na vysledkoch vlastného dsilia zavisi na schopnosti vlddy zdanit budice generdcie
aktivne pracujicich.

Schéma 4

Problém é&. 2 - Negativny vplyv na charakter jednotlivea

Pric¢iny

- slabd alebo Ziadna previazanost vysky platieb a vypldcanych ddvok
- vnitro- a medzigenera¢nd prerozdelovanie prijmov

- destrukcia slobodnych volieb a unifikdcia systému

- Stdtny paternalizmus

- nemoznost pouZit zaplatené dane inym spésobom

- Statom definovany déchodkovy vek

Negativne pésobiace externé faktory
- "dediéstvo" socializmu
- prevlddajuci Statny paternalizmus v takmer vSetkych sférach zZivota spolo¢nosti

Désledok

- nespravodlivost systému

- medzigeneracny konflikt

- vnutrogeneracny konflikt

- zvySovanie zavislosti na §tdte a deStrukcia osobnej zodpovednosti

Zdroj: autori

Vniitrogeneraény konflikt

Prerozdelovanie v rdmci jednotlivych generdcii je menej viditelné, no rovnako nespravodlivé. Davky
déchodkového zabezpedenia nie sd samozrejme predmetom dedidstva. Suma ziskanych penazi zdvisi
aj od dlzky Zivota. Jednotlivei Zijici 80 rokov inkasuju ovela viac pefiaznych prostriedkov neZ jednotlivei,
ktori zomrd v 61 rokoch. Tudia s niZSou odakdvanou dlzkou Zivota (teda prdve socidlne a zdravotne
postihnuti alebo chori) st zna¢ne znevyhodneni.

Nulovy priestor pre individudlne volby

Rozhodnutia o zabezpeceni sa v dochodkovom veku patria k najdéleZitejSim Zivotnym rozhodnutiam
jednotlivcov. Zdvisia na zvazovani vlastnych prileZitosti, spésobe rozvrhnutia prace a oddychu, casovej
preferencii (spotrebovat teraz alebo sporit?), nutnych obmedzeniach (zdravotnych, prijmovych,
rodinnych...) alebo inych zdmeroch — vSetky tieto oblasti si vyhradnou sférou zdujmu jednotlivca.

Preto rozhodniit o ¢ase odchodu do dochodku, type a sposobe poberania déchodku, rovnako ako o tom,
¢i vobec sporit, investoval nejako inak alebo uprednostnit iné sposoby pouzitia zdrojov (rodina,
nevylie¢itelnd choroba, koni¢ky...), mozZe len jednotlivec. Samotné uréovanie veku odchodu do déchodku
statom je tak jednou z hlavnych pri¢in problémov sic¢asného dochodkového systému.
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1.3 Problém é. 3 — Zabudované finanéné tazkosti

Casto sa spomina ,,bankrot* priebeného déchodkového systému. Deficitné hospodarenie prindsa krach
sukromnych spolo¢nostfi, skutoény krach vSak nie je relevantny pre ¢innost verejnych agentir. V tomto
pripade zdnik ich ¢innosti zavisi od politickej podpory udrziavat takyto program v chode aj napriek tomu,
Ze na jeho fungovanie st nutné vyssie odvody, iné dane, alebo zniZenie rozsahu jeho ¢innosti. Schopnost
priebezného systému vypldcat ddvky zdvisi skér od politickej podpory (aj v pripade oc¢ividného krachu)
nez od salda jej hospoddrenia.

Vyssia disciplina neplati¢ov systém nezachrani
Administrdtori priebezného systému sa ¢asto stazuju na slabi finanénd disciplinu platcov odvodov alebo
na nedostatok prostriedkov vo verejnych rozpodétoch, ktoré nestadia na pokryvanie rastdcich potrieb.
Ak by sa podla nich tieto problémy vyriesili, finan¢énd situdcia priebezného systému by sa vylepsila
a nebolo by treba Ziadnu zdsadni reformu. Takéto ndzory si vSak mylné, pretoze ignoruji minimdlne dve
délezité skutocnosti:
1.Platobna neschopnost je z velkej ¢asti dosledkom existencie systému. Nevdla platit sa
vyskytuje prdve z dévodu povinnosti platit. Na druhej strane systém znizuje produkéni schopnost
ekonomiky s priamym dopadom na hospodérske vysledky podnikovej sféry.
2.Verejny sektor bude vidy pytat viac. Neexistuje ni¢ podobné, ako dostatok zdrojov v rdmci
verejnych programov, pretoZe verejny sektor nemd prostriedkov nikdy dost. Efektivnejsi vyber danfi
a odvodov by viedol len k zvySeniu moZnosti miat tieto peniaze na nové a nové verejné projekty
(napr. zvySovanie dochodkov), ¢o by viedlo k opdtovnému staZovaniu sa byrokratov na ,,nedostatok*
finan¢énych prostriedkov. Pri¢iny problémov vo finanénej oblasti lezia inde, v samej ekonomickej
a politickej podstate fungovania priebezného systému.

Schéma 5

Problém ¢. 3 - Zabudované finanéné tazkosti

Pric¢iny

- umoZnenie akumulécie implicitnych dlhov

- extrémna zdvislost na vyvoji finanéného pomeru
* neexistencia rezervného "vankuisa"

- princip pyramidovej hry

- ndchylnost na politickd manipulédciu

Negativne posobiace externé faktory

- starnutie populdcie

- nizka droven prijmov tranzitivnych ekonomik v ¢ase starnutia populdcie
- problémy verejnych financif a platobnd neschopnost podnikov

- nizky rast miezd - datiovej zdkladne

Dosledky

- implicitny déchodkovy dlh porovnatelny s ndsobkami HDP

- koreldcia vysky déchodkovych ddvok s momentdlnou rozpoctovou situdciou
- riziko zvySenia odvodového zataZenia a zniZenia vypldcanych ddvok

- hra na nulovy sucet: zisk déchodcu = strata danového poplatnika

- vytld¢anie sikromnych investicii

Zdroj: autori
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Problémy s finanénym pomerom

Zdkladnou veli¢inou fungovania priebezného systému je tzv. financény pomer (,,system dependency
ratio®), teda podiel poétu ekonomicky aktivnych poistencov a poétu vypldacanych déchodkovych ddvok.”
Je o nieco niz&i nez zdkladny pomer pocétu obyvatelstva v produktivnom veku k poétu obyvatelstva
v poproduktivnom veku (tzv. index zdvislosti, ,,dependency ratio®), na ktorom kriticky zdvisi. Na grafe 1
vidime, Ze verejné systémy su v krajindch OECD naozaj pod vdZnym tlakom.

Graf 1
Index zdvislosti* v krajindch OECD v rokoch 2000 a 2050
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Zdroj: OECD, Eurostat, OSN
Pozndmky: * (obyvatelstvo vo veku 65+)/(obyvatelstvo vo veku 20-64)

Narast déochodcov na dvojnasobok

V buddcich 50 rokoch stipne vo vsetkych krajindich OECD poéet Iudi poproduktivnom veku (nad
65 rokov) v porovnani s poctom Tudi v produktivnom veku (medzi 20 a 64 rokov) priemerne o viac nez
dvojndsobok, ich vzdjomny pomer vzrastie z 23,8 % na 49,9 %. Za budice polstorodie takisto rapidne
stipne podiel velmi starych Tudi (80+) v rdmeci poproduktivneho obyvatelstva: z 22,4 % na 35,1 %,
na kazdych 100 obyvatelov v produktivhom veku tak bude pripadat vySe 17 obyvatelov starsich ako
80 rokov. Tieto predpovede st pre architektov verejnych déchodkovych systémov znepokojivé. Horsie v8ak
je, 7e predlzovanie dlzky Zivota Tudf — samo o sebe nesmierne pozitivny jav — je v spolognosti vnfmané ako
extrémna zafaz.

7 Tento ukazovatel vyjadruje pomer poctu populdcie v poproduktivnom veku (zvycajne 60+ alebo 65+ rokov) a predéasnych
déchodcov oéisteny o zamestnanych déchodcov a inych nepoberatelov ddvok k poétu ludi v produktivnom veku (18-64 alebo
20-65 rokov) oéistenych o pocet nezamestnanych, neaktivneho obyvatelstva a dcastnikov inych penzijnych schém (vojaci,
policia...). Zvicsa je uddvany v mesaénych priemernych hodnotach.
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Demograficky vyvoj na Slovensku

Jav starnutia obyvatelstva Slovensko samozrejme neobisiel. Na grafe 2 vidime vyvoj finanéného pomeru
a indexu zdvislosti u nds. Vzhladom na trochu odli$ni metodiku vypoétu mozno tvrdit, Ze index zdvislosti
v slovenskych podmienkach je mierne pod trovitou Ceskej republiky.

Graf 2
Miera zavislosti* a finanény pomer** v SR
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Zdroj: SU SR, MPSVaR SR
Poznamky: * (obyvatelstvo Z: 55+ a M: 60+)/(obyvatelstvo Z: 15-54 a M: 15-59)
** podiel priemerného mesaéného podtu vypldcanych ddvok a priemerného mesaéného poétu ekonomicky

aktivnych platcov do priebeZného systému (stredny variant predpovede MPSVaR SR)

Do roku 2040 stipne na Slovensku podiel Tudi v poproduktivnom veku k obyvatelom vo veku
produktivnom 2,24 ndsobne. Pre nasu analyzu m4d ale samozrejme zdsadnej$i vyznam finanény pomer: ten
sa zhorsi 1,88 ndsobne, na 100 platcov dani do dochodkového systému by pri zachovani sicasnej legislativy
pripadalo 136 poberatelov ddvok, pri¢om uZ dnes je ich vySe 72. Nevyhnutne tak bude musiet pri zachovani
stic¢asného systému dojst k pritvrdzovaniu kritérii pre vyplatu ddvok a zniZovaniu tdrovne ddchodkového
zabezpedéenia alebo zvySovaniu odvodov (bud zvySovanim sadzby odvodov alebo zvySovanim
vymeriavacieho zdkladu).

Aby sme nesposobili nedorozumenie: pritvrdzovanie kritérii pre ndrokovatelnost verejnych transferov
a zmensSovanie moznosti dostat prostriedky od $tdtu je samo o sebe pozitivny krok, v tomto pripade je vSak
len vychodiskom z nidze a nie je samotnym cielom. Tym je udrZiavanie dnesného spésobu financovania
so sucasnym zachovanim alebo zvySenim odvodového bremena na pleciach pracujicich platiacich
do systému. Nevytvdra sa teda spravodlivejsie prostredie, kde by boli v mensej miere porusované vlastnicke
prava a sloboda rozhodovania jednotlivcov, peniaze z verejnych rozpocétov dostdva jednoducho len menej
Tudfi, pretoze dostal sa k tymto prostriedkom je taZSie (populdcia starne alebo ekonomika nevytvéra
dostato¢né zdroje).

Tvorba implicitného dlhu déchodkového systému

Pri zachovani rozsahu sic¢asnych ndrokov vypldcania ddvok do budicnosti odhalime velmi zaujimavi
skutoénost. Jeden z najzdsadnejs$ich negativnych désledkov fungovania priebezného systému vo
vSeobecnosti je moznost skrytej akumuldcie vnitorného dlhu systému, tzv. implicitného dlhu déchodkového
systému (,,implicit pension debt”) vo vyske aj niekolkondsobkov roé¢ného HDP ¢o znaénym spdsobom
prevyduje hodnoty explicitného zadlZenia aj v najzadlZzenej$ich krajindch EU. Podrobnd klasifikdciu
a definiciu tohto problému uvddzame v kapitole venovanej financovaniu transformacéného obdobia.
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Na tomto mieste len v kritkosti uvedieme, Ze existuju tri rozdielne typy implicitného dlhu, implicitny dlh
L., IL. a III., z ktorych kazdy vyjadruje int situdciu. V pripade priebezného déchodkového systému, ktorého
ukoncéenie fungovania sa nepredpokladd, sa zvidéSa vyjadruje implicitny dlh III., tj. dlh otvoreného
systému.

Graf 3
Implicitny dlh dochodkového systému IIlI. vo vybranych krajindch (rok 1990, % HDP)
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Zdroj: Holzmann, R.: Financing the Transition to Multiptllar, World Bank Working Paper, december 1998

Existencia implicitného dlhu IIl. prament z rozdielu sticasnej hodnoty budicich déchodkovych ddvok pri
zachovani sicasnych podmienok ich vypldcania a sicasnej hodnoty buddcich dani platenych do systému
v pripade zachovania dne$nej drovne datiovej sadzby. Rozdiel sicasnej hodnoty vydavkov a ndrokov
systému prameni najmi z dovodu starnutia populdcie, zvySovania nezamestnanosti a zniZovania podétu
platcov do systému, nedostatoé¢ného vyvoja mzdovej zdkladne a rastu HDPE, spésobu indexdcie dochodkov,
neekonomicky nastavenych podmienok fungovania systému (moznost predé¢asného odchodu do déchodku,
kratka doba prispievania, diskrimindcia medzi pohlaviami v rdmei pohlavi podla poc¢tu deti atd.).?

MPSVaR odhadlo sd¢asnd hodnotu takéhoto skrytého dlhu pre slovensky systém pri nezmenenych
legislativnych podmienkach v horizonte roku 2060 na trovni 1,270 biliéna Sk, ¢o v stdlych cendch roku
2000 zodpovedd 190,2 % HDP. Vyrovnanie poétu platitelov s pocétom poberatelov moZno ocakdvat
za dvadsat rokov (finanény pomer sa bude rovnat jednej). Deficity systému sa budd kumulovat a v roku
2030 dosiahnu 44,5 mld. Sk.

Politicka manipulacia

Na tento vyvoj nepriaznivo vplyva aj spdsob, akym je systém ovplyviiovany politicky. Finan&né
usporiadanie systému vedie k tomu, Ze je ndchylny na zvidc¢Sovanie nerovnovéhy: politici vyuZija kazdd
moznost na zvySenie rozsahu a drovne vypldcanych ddvok v silade s momentdlnou rozpoétovou situdciou,
pri¢om prakticky vébec nie si ochotni pristupit k zniZeniu odvodového zatazenia. Politickd manipuldcia tak
vedie k explicitnému aj implicitnému roztvdraniu noZnic medzi sic¢asnou hodnotou vydavkov a prijmov
systému.

8 Rozsah implicitného dlhu je v kaZdom momente velmi senzitivny na zmeny v nastaveni parametrov systému, vyvoj
demografickych a ekonomickych faktorov, pretoze dopad na tok sic¢asnych a budicich dédvok je ihned kapitalizovany.
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1.4 Problém é. 4 — Nevytvdaranie rezerv do budiicnosti

Demotivacia k dsporam

Rozsiahle povinné platby do systému znemoziiujui existenciu potencidlnej moznosti mat vyssie dspory,
¢o md dalekosiahle efekty na hospoddrsky rast a Zivotnd droven. Miera dspor uréuje rozsah investicii
a kapitdlovi vybavu ekonomiky, ktord je spolu s produktivitou vyrobnych faktorov zdkladnou veli¢inou
urc¢ujicou bohatstvo ekonomiky v dlhom obdobi. Velmi sporivé krajiny sd bud uz bohaté (Japonsko,
Svajéiarsko), alebo k tomuto stavu rychlo smeruji (izv. 4zijské tigre). Zavedenie priebeiného
financovania déchodkov odstrdnilo motiv dspor na déchodok a tym zniZilo kapitdlovi zdsobu krajiny.
Déchodkové sporenie takisto vyrazne negativne ovplyviiuje efektivnu alokdciu, dostupnost a Struktdru
kapitdlu. Déchodkové sporenie poskytuje v krajindch, kde existuje, vyrazné motivy pre rozvoj finanéného
trhu.PriebeZny systém naproti tomu vplyvom zniZovania miery dspor:

. znizuje likviditu petiaznych a kapitdlovych trhov,

. zvySuje trokové miery,

. nevytvara dlhodobé zdroje pre ekonomiku,

. zhorSuje moznosti iverového financovania podnikov,

. nepodporuje moznosti financovania prostrednictvom kapitdlového trhu

(emisie akcii — IPO — a dlhopisov).

Stagndcia alebo zvySovanie Zivotnej trovne sa tak nedotyka vylu¢ne jednotlivcov participujicich
na systéme (ddchodcov a pracujicich), existencia priebezného systému zniZujiceho tdspory vedie k nizsej
zivotnej urovni celej populdcie nez v pripade jeho absencie. Demotivdcia k sporeniu sa takisto vedie
k zvySovaniu casovej preferencie jednotlivcov, ¢o sa prejavuje v uprednosttiovani kratkozrakého konania
na tkor zabezpecfovania sa pred budicimi rizikami a problémami (staroba, zdravotné zabezpecenie a pod.).

Schéma 6

Problém é&. 4 - Nevytvaranie rezerv do budicnosti

Priciny

- demotivdcia k vytvdraniu dspor

- charakter finan¢ného usporiadania

- neschopnost tvorby rezerv v rdmci systému
- vynitené a zviacsujice sa prerozdelovanie

Negativne pésobiace externé faktory
- starnutie populdcie

- reguldcia finanénych trhov

- nizka rozvinutost trhu dspor

Dosledky

- stagndcia rastu ekonomiky

- nizka Zivotnd droven a zniZovanie redlnych miezd
- zvySovanie ¢asove] preferencie jednotliveov

- negativny vplyv na rozvoj finanénych trhov

Zdroj: autori
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Systém nie je schopny tvorby rezerv
Charakter medzigenera¢ného prerozdelovania prijmov, na ktorom je priebezny systém zalozeny, svojou

povahou neumozituje akumuldciu rezerv do budidcnosti v rdmei samotného rozpod¢tu systému, ako ani tvorbu

rezerv na urovni jednotlivcov, najmd ¢o sa tyka nizko prijmovych kategérii obyvatelstva.” Uz rok po

rozbehnuti amerického systému Social Security (teda v roku 1936) jeho privrienci argumentovali, Ze

ukladanie prebytkov hospodérenia, ktoré vznikaji, ak suma vypldcanych ddvok prevySuje sumu

zaplatenych dani'®, do cennych papierov umozni zhodnocovanie tychto rezerv a tym zniZzi odvodové

zatazenie v budidcnosti."" Sd tu ale minimélne tri problémy:

1.ZvySovanie vladnej spotreby. Prebytky rozpocétov verejnych fondov dochodkového zabezpecenia boli
zvid8a pouZivané v inych ¢&astiach verejnych financii na dhradu beZnej. Ak prebytkovy fond
dbéchodkového zabezpedenia nakupuje vlddne dlhopisy, nejednd sa o redlne investicie, pretoZze vlada
zdroje ziskané emisiou dlhopisov zviéSa pouZiva na tihradu beZnych potrieb.

2.Hra na nulovy sdéet. Vynosy zo $tatnych dlhopisov vldda vypldca z beznych rozpoctovych zdrojov,
¢o v praxi znamend, Ze vynos, ktory obdrZia danovi poplatnici v podobe zvySenych ddvok (alebo
znizenych odvodov v buddcnosti), hradia z druhého vrecka cez $tdtny rozpodet.

3.Skryta socializacia ekonomiky. Vldda moZe pri eventudlnom investovani do akeif ziskat obrovsky
vplyv v ekonomike a privodit tak skrytd socializdciu, centrdlne pldnovanie a masivne ovplyviiovanie
kapitdlovych trhov.

Negativny vyvoj podporuje aj starnutie populdcie, ktoré vedie takisto k zniZovaniu miery uspor
v ekonomike, pretoze obyvatelstvo v starom veku vytvdra menej uspor, pri zvySovani podielu Tudfi
v poproduktivnom veku produktivnym tak miera dspor klesd, ¢o vedie k zvySovaniu tdrokovych mier.

1.5 Problém ¢é. 5 — Zapriéiniovanie nerovnovih na trhu prdace

Uvalenie povinnosti platit odvody (alebo ich zvySenie) povedie na trhu k poklesu ¢istej mzdy a znacnej
demotivdcii pracovat. Obzvldst to plati v pripade Slovenska, ktoré vykazuje najvyssiu mieru odvodového
zatazenia spomedzi krajin OECD. Ak mzdy nie si pruzné, napr. vplyvom Stdtnej reguldcie, stanovenia
minimdlnej mzdy alebo politiky odborov, uvalenie alebo zvySenie takejto mimoriadne distorznej dane
povedie k nezamestnanosti. Rast odvodove] povinnosti bude nezamestnanost dalej zvySovat. V pripade
regulovanych a neflexibilnych trhov prdce tak nebude dochddzat prakticky k Ziadnej tvorbe novych
pracovnych miest.

Bludny kruh vyssich odvodov a nezamestnanosti

Zvydéajnym dosledkom zvySovania odvodovej povinnosti je odchod Tudi do Sedej ekonomiky, ¢im klesd
mnozstvo platcov do dochodkového systému, pri¢om pocéet poberatelov ddvok zostdva nezmeneny. Ndsledné
zvy$enie odvodovych sadzieb kompenzujice tito zmenu md za ndsledok dalSie tiniky a zniZovanie rozsahu
mzdovej (teda odvodovej) zdkladne. Ekonomika sa ocitd v bludnom kruhu: vyssie datiové sadzby -> mensia
odvodova zdkladna -> vysSie danové sadzby atd. Ndrast Sedej ekonomiky md tak negativny vplyv na
financovanie déchodkov a md takisto negativny vplyv na ekonomicky rast, pretoze ludia v Sedej ekonomike
su obycajne menej produktivni. Vynakladaji totiz znaéné prostriedky na zakrytie svojich aktivit (¢o sd
z ekonomického hladiska neproduktivne prostriedky) a maji obmedzeny pristup ku kapitdlu (technolégie,
stroje), ¢o negativne posobi na produktivitu ich préce.

9 Lipps, C.: The Working Poor and Soctal Security Privatization, Cato Institute Social Security Privatization Paper,
No. 40, 30. 9. 1998

10 Teda najmé v obdobi rychleho rastu mzdovej zdkladne, v pociatkoch systému a poéas populacného rastu, ked je finanény
po-mer ("system dependency ratio") priaznivy.

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

Uttovnd klucka, na zéklade ktorej je zamestnanec zataZeny len ¢astou odvodovej povinnosti a druhd &ast
formdlne odvddza zamestndvatel, vytvdra pre politikov priestor na skryté zvySovanie odvodov — zvycajne
dochddza k zvySovaniu sadzby odvodov hradenych zamestndvatelom, takZe vys$ia sadzba sa na vyplatnej
pdske formdlne neprejavi. Bude v8ak mat nevyhnutné ekonomické désledky v podobe zniZenia miezd alebo
zvySenia nezamestnanosti.

Schéma 7

Problém ¢&. 5 - Zaprié¢itiovanie nerovnovdh na trhu préace

Pric¢iny

- povinné platby odvodov do systému a ich vyska

- spbsob (ic¢tovného) rozdelenia odvodového zatazenia

- neexistencia redlnej zaruky vyplaty ddvok v déchodkovom veku
- motivécia ,,oklamat* administrdtora systému

Negativne posobiace externé faktory
- nepruznost trhu price

- existencia minimalnej mzdy

- vysoké a progresivne danové zatazenie

Dosledky

- rast nezamestnanosti a nevytvdranie novych pracovnych miezd
- vytvdranie bludného kruhu zvySovania odvodov

- destrukcia pracovnej motivicie

- nizka mobilita prace (aj medzindrodna)

- mnozstvo predéasnych odchodov do déchodku

- zvic¢Sovanie podielu Sedej (menej produktivnej) ekonomiky

- ,,unik mozgov* do krajin s individudlnym sporenim

Zdroj: autori

Bludny kruh predéasnych odchodov do déchodku

Priebezné systémy byvajd znaéne ndchylné k menej prisnemu pristupu k predéasnému odchodu
do déchodku, ¢o samozrejme priamo vplyva na zhorSovanie finanéného pomeru a zvySuje riziko zvySovania
odvodov. Niektoré krajiny, a v tom nie je Slovensko vynimka, sa prostrednictvom institiicie pred¢asného
dochodku snazia riesit nezamestnanost.

Tito snaha je v8ak absurdnd, pretoZe casto prave sposob financovania dochodkového systému je hlavnou
pri¢inou nezamestnanosti. Pred¢asni déchodcovia zatazuji vydavkovid strdnku dochodkovych rozpoétov,
¢im sa vytvdra dalsi bludny kruh: vy$sia nezamestnanost > pokus o zniZovanie nezamestnanosti pred¢asnym
déchodkom -> vyssie ndaroky dochodkového systému -> vySsie odvody -> vy$Sia nezamestnanost. Ekonomiky
tymto spdsobom prichddzaji o najproduktivnej$iu cast svojej populdcie, ktord je vidcsinou eSte bez
problémov schopnd pracovat.'” Tito politika mala v krajindch OECD podobu:

. predlZenie doby oprévnenosti poberania podpory v nezamestnanosti pre starsich Tudf
(Finsko, Nemecko a Holandsko),
. mozZnost pre dlhodobo nezamestnanych poberat pred¢asny ale nezredukovany déchodok

(Finsko, Francizsko, Nemecko a Svédsko),
. $pecidlne programy, ktoré umoziiovali vypldcanie ddvok pred¢asného déchodku jednotlivcom,
podmienené umiestnenim nezamestnaného na jeho pracovnom mieste (Francuzsko, Nemecko,

Holandsko a Velkd Britdnia),
12 Kreidl, V.: ,,Reforma penzijniho systému,” in Politickd ekonomie, 6/1997, str. 836-61

Koncepcia reformy déchodkového systému 21



. uvolnenie podmienok pre poskytovanie invalidnych déchodkov (Finsko, Nemecko a Holandsko).'?

Tieto a podobné opatrenia mali za ndsledok dalSie prehlbovanie krizy priebeznych systémov, pretoZe
vyraznym spdésobom pdsobili na pokles zamestnanosti Tudi vpred dochodkovom veku. V roku 1970 sa
priemernd miera nezamestnanosti muZov v krajindich OECD vo veku od 55 do 64 rokov zvySila z 23 % na
41 %. Vo Francizsku bolo v tejto vekovej kategorii nezamestnanych 62 % muzov a v Taliansku dokonca
neuveritelnych 70 %."

Graf 4

Miera nezamestnanosti muzov vo veku 55 az 64 rokov v krajindich OECD
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Zdroj: OECD

Naroky na vyplatu ddvok v priebenom systéme st podmienené dizkou odpracovanych rokov, &o
negativne vplyva na mozZnost a flexibilitu medzindrodnej mobility prdce a stahovania sa. Na druhej strane
v pripade (extrémne) vysokého zataZenia mbze najma v pohrani¢nych oblastiach viest k tniku pracovnikov
(zvldst odbornikov) do krajin s menej diskriminaé¢nym spdsobom ddchodkového zabezpefenia. Samotné
fungovanie systému tak neprestajne zdsadnym spdsobom meni a ovplyviiuje motivdcie a preferencie
jednotlivcov — jednotlivei sa stdvaji zdvislymi od ad hoc prijimanych rozhodnuti v oblasti politiky
déchodkového zabezpedenia a politiky trhu prace a su doslova hrackami v rukdch politikov.

1.6 Problém ¢. 6 — Nizka uirovern zabezpeéenia

V siilade s teoretickym dvodom tejto prace, pod pojmom déchodkové zabezpecdenie rozumieme zabezpecenie
adekvdtnej turovne prijmov pre pripad dosiahnutia veku, odkedy sa jednotlivec nebude moct spoliehat na
vlastné produktivne sily. Priebezny déchodkovy systém tito tlohu ndleZite neplni.

,»» Yynos‘ priebezného systému

Priebezny systém vzhladom na charakter svojho fungovania neméze dosahovat Ziadny ,,vynos* podobny
vynosu z kapitdlovych aktiv. Mnohé analyzy vSak zvyknu kalkulovat nie¢o podobné vynosu z ,,investicie*
do priebezného systému, ktory mozno urcit ako relativny pomer vypldcanych ddvok k zaplatenym odvodom.
V prvych rokoch fungovania je tento ukazovatel relativne vysoky, pretoZze poberatelia ddvok platili odvody
kratky ¢as. Postupom déasu klesd. V dlho obdobi sa ,,vynos* systému pribliZuje miere rastu mzdovej
zékladne, pretoZe je to prave rast redlnych miezd, ktory umoziiuje dochodcom dostévat viac, nez v priemere
do systému platili. Tento implicitny vynos vSak nemd ni¢ spolo¢né s tirokovou mierou na finanénych trhoch;

13 OECD: Policies For An Ageing Society: Recent Measures and Areas For Further Reform, ECO/CPE/WP1(2002)7, 4. 3. 2002, st 10

14 Vek odchodu do déchodku v Taliansku je 65 rokov, pri¢om minimélna hranica je 57 rokov. Pred¢asny déchodok je vSak zna¢ne
ni%si, pretoe je upraveny na zdklade poistno-matematickych prepoétov, ktoré zohladiuji o¢akdvani dlzku Zivota (taliansky prie-
bezny systém funguje ako ,,notional defined contribution®, t.j. na zdklade principu virtudlnych individudlnych détov).
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moZe dosahovat 1-3 % rocne, ¢o je historicky rast mzdovej zdékladne. Porovnanie rastu miezd a vynosov na
kapitdlovych trhoch obsahuje tabulka 1 (Aaron-Samuelsonova podmienka).

Schéma 8
Problém ¢&. 6 - Nizke penzijné zabezpedenie jednotliveov

Pric¢iny

- zavislost vysky ddvok od rastu mzdovej zdkladne

- zavislost vysky ddvok od vyvoja finanéného pomeru
- zavislost od politickych rozhodnuti v budicnosti

- neumoznenie diverzifikdcie rozhodnut{

Negativne posobiace externé faktory
- nerozvinuty finanény trh

- nizka vymdhatelnost prava

- vysokd miera reguldcie

Dosledky

- zniZujuca sa miera ,,vynosu v éase

- znemoznenie ziskal najvy$siu moZnd mieru vynosu z vlastnych prostriedkov
- hrozba straty ,,naroku‘ na vyplatu ddvok v pripade zmeny podmienok

- negativny efekt na trh dspor

- penalizécia jednotliveov s nizkou odakdvanou dlzkou Zivota

Zdroj: autori

Problémom pristupu, ktory meria ,,vynos“ priebeiného systému podla rastu mzdovej zdkladne je,
Ze opomina problém zvySovania indexu zdvislosti (alebo finan¢ného pomeru), ktory na redlny vynos systému
vplyva velmi negativne. Pri zachovani pozitivneho redlneho rastu miezd totiz pri narastani podielu
déchodcov k zamestnancom tento bude postupne dosahovat negativne hodnoty.

Tabulka 1
Porovnanie kapitilovych vynosov a rastu miezd (1971-90)

Krajina Rast miezd Vynos akeii | Vynos dlhopisov| Vynos portfélia* | Rozdiel
Chile(1963-88) 6,6 26,4%* — — 19,8
D4nsko 2,5 9.4 4,5 7,0 4,5
V. Britdnia 24 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
Francuzsko 4.0 9,6 1,3 5,5 1,5
Svajéiarsko 1,8 4.7 -1,7 1,5 -0,3

Zdroj: Svetovd banka
Pozndmky: * 50 % akcii/50 % dlhopisov ** obdobie 1975-92; vietky veli¢iny sii redlne, ro¢né

Z historického porovnania rastu miezd s dosahovanymi kapitdlovymi vynosmi jasne vyplyva, Ze priebezny
systém je zlou ,,investiciou®. S prihliadnutim na starnutie populdcie a neexistenciu redlne vyniititelného
préva ziskat ndrok na vyplatu ddvok v budicnosti sa tento systém javi eSte negativnejie. DalSou zdsadnou
skutoénostou je uréenie maximdlnej vysky déchodku, ¢im platcovia, ktorf platili do systému v absolitnom
vyjadreni va¢si objem odvodov, dosahuji hlboko zdporny reélny ,,vynos® (pozri dalej).
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Tabulka 2
Priemerné vynosy na niektorych vyznamnych trhoch (1950-95)

Kapitélovy trh Priemerny celkovy roény vynos (%) Infl4cia Priemerné
Akcie Dlhopisy Pokladniéné dividendy
poukéZzky
USA 12,24 4,15 9,35 4,15 4,27V,
Britdnia 14,28 6,85 7,58 6,36 5,58
Austrdlia 13,42 5,60 6,79 6,29 6,39
Nemecko 12,53 6,38 4,57 3,49 3,60
Francuzsko 13,09 7,82 7,32 5,84 4,83
Japonsko 15,58 8,75 7,11 4,44 3,89
Taliansko 10,56 3,09 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
Redlny priemer 7,38 1,38 1,47 — 0,64

Zdroj: Kohout, P: ,,Nékteré chyby systému penzijnich fondi v CR,* in Finance a iwér, Vol. 51, No. 10, 2001, str. 546

Nivelizacia déchodkov na Slovensku

Maximélna vyska dochodku, ktory mohol poberatel ziskat v roku 2001 v slovenskom systéme pri
predpoklade odpracovania plného poétu 42 rokov je 6844,- Sk. ,,Hranica zdsluhovosti® je 10 000,-. V praxi
to znamend, Ze kazdému, kto plati dane z vyssieho vymeriavacieho zdkladu, je priznany starobny déchodok
len vo vyske 6 844,- Sk. Zamestnanec zardbajici napr. 32 000,- je tak v dobe odchodu do ddochodku
odkdzany na dochodok vo vyske 21,4 % svojej mzdy.

Neporovnatelné so sporenim

Graf 5 zndzornuje porovnanie podielu starobného dochodku k vymeriavaciemu zdkladu v dne$nom
systéme a podielu vysky dochodku k hrubej mzde, kde zamestnanec investoval ekvivalentni sumu
v penzijnom fonde. Ro¢né zhodnotenie prostriedkov je uréené na konzervativnej hranici 3 %, si pouzité
Standardné dmrtnostné tabulky, dochodok je vypldcany doZivotne od 60 rokov a je zdatiovany 10 %, doba
platenia dani/prispevkov je 42 rokov, administrativne ndklady sd stanovené na hranici 15 % trovne
prispevkov (velmi pesimisticky odhad), odvodovd sadzba je na dnesnej tirovni 28 % percent z hrubej mzdy.

Graf 5
Hypotetické porovnanie vysky max. dozivotného déchodku v réznych systémoch v roku 2001 pre SR
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Pozndmky: PAYG — maximélna vyska dochodku podla stidasnej legislativy

Dé6chodkovy fond — maximélna vyska déchodku pri 3 % roénom redlnom zhodnoteni prispevkov, 10 % dane z vyplatenych ddvok,
administrativnych ndkladoch 15 % z vysky prispevkov, Standardnych dmrtnostnych tabulkédch

a) maximélny vymeriavaci zdklad

b) priemernd mzda v roku 2001

¢) ,hranica zdsluhovosti* podla zdkona ¢. 100/1988 Zb.

d) minimdlna mzda v roku 2001

e) vymeriavaci zéklad SZCO platiacej pausdlnu dait

f) mesacny vymeriavaci zaklad SZCO

Udaje prezentované na Grafe 5 hovoria jasnou refou — sdasny systém déchodkového ,,zabezpetenia®
je zlou formou zabezpedenia sa proti strate prijmu v starobe pre vSetky prijmové kategdrie, napriek vyraznej
nwelizacit déchodkov najmd vysokych prijmovych skupin. Dne$ny systém vdaka svojej obrovskej miere
prerozdelovania a neefektivite neméze ani v najmensom konkurovat alternativam sporenia. Zamestnancovi
platiacemu dari do systému z vymeriavacieho zdkladu 32 000,- Sk by na dosiahnutie rovnakého dochodku
(6 844,- Sk) ako v dne$nom systéme postacovalo platit 1,6 % hrubej mzdy (vrdtane administrativnych
nakladov). U zamestnanca poberajiceho priemerni mzdu by to bolo 4,4 %, minimélnu mzdu 9,5 %, ¢o je

hlboko pod sti¢asnou sadzbou 28 %.

Tabulka 3

Percento vymeriavacieho zakladu postacujiice na vyplatu ekvivalentnych déchodkov dnesného
PAYG systému v penzijnom fonde

Doba Vyska vymeriavacieho zdkladu (Sk)
prispievania 2700 4. 000 4 400 10 000 11 500 32 000
42 rokov 13,4 10,2 9,5 5,1 4,4 1,6

Zdroj: prepocet autorov

Pozndmka: parametre rovnaké ako v priklade Grafu 5

Okrem problému dosiahnutia adekvdtnej miery vynosu z vlastnych prostriedkov, ktoré v pripade
priebeZného systému prakticky neexistuje, systém sidcasného déchodkového zabezpedenia vytvédra
problémy pre jednotlivcov, ktorym/1,

. povinnost platit dane neumoziiuje vlastné petiazné prostriedky pouzit inym spésobom,
d maju nizku oc¢akdvanu dlzku Zivota,
. st (nevylieditelne) chorf a nedoziju sa dochodkového veku.

Vyska dochodkov je funkciou zdanenia

Vyska poberaného dochodku v dnesnom systéme tak skor ako na vysledkoch vlastného usilia zdvisi na
schopnosti vlddy zdanit budice generdcie aktivne pracujicich. Jednotlivei nem6Zu investoval podla
vlastnych preferencii a znalosti. Vynitend jednotvdrnost systému neumoziiuje diverzifikdciu podla
konkrétneho vnimania rizika, zmenu stratégie zabezpecenia sa, ¢i uz z dévodu odhalenia efektivnejSieho
spodsobu vyuzitia prostriedkov alebo zvySenej/zniZzenej averzie voci riziku ¢i zmeny potrieb.

Existencia priebezného déchodkového systému m4 (ako sme ukdzali pri analyze problému &. 1) negativny
vplyv na fungovanie finanénych trhov, dostupnost a réznorodost poskytovanych finanénych produktov,
likviditu a pod. VSetky tieto skutocnosti negativne posobia na moznost doplnkového pripoistenia. Jednotlivei
tak na jednej strane musia povinne platit odvody do systému, z ktorého v budicnosti dostand len mizivi
¢ast svojich prostriedkov spét v podobe starobnych dochodkov, na druhej strane (ak im vébec po zdanent
zostanu nejaké volné finan¢né prostriedky) nemaji dostatok prostriedkov na zhodnotenie svojich dspor na
zmluvnej béze s finanénymi institdciami.
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1.7 Zhrnutie pri¢in problémov

Analyzovali sme problémy priebezného dochodkového systému. Identifikovali sme hlavné priciny, ktoré
vedu k existencii problémov a z ich prameniacich dosledkov, zohladnili sme pésobenie externych faktorov,
voéi ktorym nie je dochodkovy systém iminny a ktoré negativnym spdsobom vplyvaji na jeho fungovanie.

Na zdklade nasej analyzy slovenského verejného systému sme prisli k odlisnym zdverom neZ pracovnici
ministerstva prace, ktori za hlavné dovody krizy pokladaji nepriaznivy vyvoj demografickych faktorov,
nizku konkurencieschopnost ekonomiky a problémy verejnych financii. Takéto definovanie pri¢in je — ako
sme ukdzali — chybné a nemodZe byt voditkom pre skutoéne dobry ndvrh reformy. To sa prejavilo aj
v samotnom zneni vlddnej Koncepcie, ktord systematicky neriesi dne$ny stav, ale skutoénd reformu odsiva
dal$im generdcidm, ktoré v8ak budd musiet siahnut hlbsie do vrecka neZ generdcie dne$né.

Poziadavky na reformny navrh
Aby bola akdkolvek dochodkova reforma tspe$nd, navrhované reformné opatrenia musia reflektoval na
skutoéné pri¢iny problémov a nesmti vyvoldvat problémy nové. Musia zabezpedit:

. odstrdnenie pri¢in problémov,

. imunizdciu negativne posobiacich externych faktorov,

. politicki priechodnost,

. pritazlivost v o¢iach verejnosti,

. udrZatelnost spésobu financovania prechodného obdobia.

Vlddna Koncepcia spltia len tretiu podmienku — je politicky priechodnd, pretoze politikov nevystavuje
riziku odStartovania skuto¢ne systémovej reformy. Vlddny ndvrh sice nevyvolal odpor u verejnosti (to sa
samozrejme nedd povedal o ekonomickych odbornikoch), no toto bolo dosiahnuté len za cenu
neinformovania ob¢anov a alternativnych moznostiach reformy, elegantného ,,zatajenia* skutoénych priéin
problémov dnesného systému a pouZivania zavddzajicej — poistnej — rétoriky, ktord v pripade vyniteného
prerozdelovania, ktorym dne$ny systém bez pochyby je, nemd najmensie miesto.

V silade s nasSimi zisteniami za hlavné pri¢iny problémov dnesného priebezného systému je mozné
povazovat nasledovnych osem faktorov.

1. Spésob priebezného financovania s danym charakterom vzniku narokov a teda zavizkov
statu. Fungovanie priebezného systému je kriticky zdvislé na vyvoji poc¢tu poberatelov ddavok k poctu
platcov dani. V priebehu fungovania systému sa miera “vynosu” pre poberatelov ddvok vyrazne znizuje.
Systém umozituje skrytd akumulédciu implicitného dlhu, zniZuje troven finanéného zabezpecenia kazdej
dalSej generdcie, zvySuje riziko zvySovania dani a nesystémového vyuzivania finanénych prostriedkov,
je extrémne zdvisly na vyvoji demografickych faktorov, vyvoji zamestnanosti, miere rastu redlnych
miezd, negativne pdsobi na vyvoj zdkladnych faktorov rastu ekonomiky (miera tdspor, kapitdlova zdsoba,
produktivita prdce a pod.), ¢o sa spitne prenasa do nedostato¢nej tvorby zdrojov pre financovanie
systému.

2. Ziskavanie zdrojov prostrednictvom odvodov. Sicasnd vyska odvodového zataZenia je (spolu
s nizkou flexibilitou trhu prdce) hlavnym faktorom vysokej nezamestnanosti v SR. Celé datiové bremeno
nesut zamestnanci. MoZnosti dobrovolného sporenia alebo iného vyuZitia zarobenych prostriedkov st
zna¢ne limitované, systém zdanenia vyraznym spodsobom zvySuje rozsah (menej produktivnej)
neformélnej ekonomiky, priamo ovplyviiuje rozhodnutia zamestnancov a zamestndvatelov a neumoziiuje
Sirsie rozprestretie datiového bremena, ktoré by viedlo k niZ$ej miere efektivneho zdanenia.

3. Stdiny paternalizmus a degraddcia mo#nosti volby. Individuslne preferencie a samotnf
jednotlivei sd znacne heterogénni. Preferencie sa menia v ¢ase podla aktudlnych cielov a zmeny
podmienok, v akych sa ludia rozhodujid. Univerzdlny déchodkovy systém tieto fakty nezohladiiuje,
jednotlivcom z inymi preferenciami neumoZiiuje prispdsobovat Struktdru svojich aktiv vlastnym
rozhodnutiam. Neexistuje moznost volby vlastného sposobu déchodkového zabezpecenia. Jednotlivec
nemdze pouzit prostriedky do vysky uréenej sadzby odvodov inym spésobom, neZ na financovanie ddvok
sidasnych déchodcov. Stit stanovuje univerzilny vek odchodu do déchodku, ktory je v rozpore
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s preferenciami [udi. Stddasny systém priamo potiera principy individuélnej slobody, zodpovednosti,
moZnosti volby, nezdvislosti a nedotknutelnosti stikromného majetku (najmé v pripade pred¢asného
tmrtia a uplatiiovania dedié¢skych ndrokov). Nendjdeme Ziaden argument, pre¢o by nad déchodkovym
zabezpecenim jednotlivcov mal bdiet Stat v takej miere ako doteraz, ked v drvivej vicsine (¢asto
zlozitej$ich) otdzok, ktoré si oproti faktu starnutia omnoho taz$ie predvidatelné, je princip slobody
a individudlnej zodpovednosti nespochybriovany.

Negacia principu zasluhovosti. Previazanost vysky zaplatenych odvodov a poberanych ddvok je
Zalostnd: Systém rovnako ,,odmeniuje* zamestnancov zardbajicich 10 tis. Sk a zamestnancov s prijmom
32 tis. Sk. Rozdiel medzi najniz$im a najvy$§im moznym déchodkom je len priblizne 1 300 Sk. Systém
je vyrazne egalitdrsky, vysku dochodkovych ddvok stldéa pod droviiou polovice priemernej mzdy. Takto
vyvoldva medzigeneraény konflikt, podporuje (prirodzend a raciondlnu) tendenciu minimalizovat vysku
zaplatenych dani a maximalizovatl poberanie ddvok, podporuje skoré odchody do déchodku, vyhybanie
sa prdci. RieSenie problému zdsluhovosti v rdmeci verejného sektora nardza na vdzne problémy.
Zéasluhovost je charakteristickd pre trhové poskytovanie statkov, tymto smerom by sa teda mal poberat
aj déchodkovy systém.

Porovnavanie s poistenim. Verejny dochodkovy systém je vynitenym prerozdelovanim, nejednd
sa 0 ni¢ podobné poisteniu, pretoZe postrada jeho definiéné znaky. Masivne pouZivanie vyrazov ako
»prispevky®, ,.zabezpecenie®, ,,poistné®, , dochodkovy fond*, ,,ndroky* a najmi ,,solidarita® vytvdra
mylné vnimanie sitcasného priebezného systému, je hlavnou brzdou reforiem, vytvdra rastice
oc¢akdvania, znemoziuje flexibilné prispésobovanie sa zmenenym podmienkam, podporuje politickd
manipuldciu a vedie k neustdlemu rozrastaniu sa systému bez toho, aby sa zvySila uroven
poskytovaného zabezpecia. Komplikovanost reformy systému je tak diefatom vlastnej ,,propagandy®.
Politickd manipulovatelnost. Stit vystupuje v tlohe administrtora systému, ktory vypldca déchodky
takmer jeden a pol miliénu ob&anov, ¢o je viac ako jedna Stvrtina poétu obyvatelov SR. Tento pocet
sa bude s postupnym starnutim populdcie zvySoval. Vo svojej podstate je tak vhodnym ndstrojom
politickej manipuldcie, zneuZivania priazne dochodcov, ziskavania politickej moci a odsivania ob¢anov
do tdlohy bezvyznamnych figirok bez vlastného nédzoru, zodpovednosti a déstojnosti.

Univerzalnost systému. V dnes$nych podmienkach je jedinou vSeobecne legitimne vnimanou
funkciou $tdtu v rdmeci socidlnej sféry zabezpedovanie minimdlneho Zivotného Standardu pre
jednotliveov, ktorf si z objektivnych pri¢in neboli schopni zabezpedit dostatok zdrojov pre zabezpedenie
minimélneho Zivotného $tandardu, invalidov a socidlne odkdzanych. To vSak neopodstatiiuje existenciu
univerzdlneho déchodkového systému tak, ako ho pozndme v sicasnosti. Naopak, univerzdlne
déchodkové systémy nedokdzu poskytnit adekvdtnu trovenn ddvok prdve najniz$im prijmovym
skupindm a socidlne odkdzanym a vplyvom vlastnej neefektivity zvySuji relativnu i absolitnu chudobu,
na ktorej rieSenie nezostavaji zdroje.

Nevyuzivanie dobrovolnej kooperacie a trhovych principov. Priebeiny systém je zaloZeny
na dradnickom rozhodovani a politickych kritéridch. Nevyuzivaji sa blahoddrne uéinky konkurencie,
ktord zvySuje kvalitu a dostupnost (finanénych a inych) sluZieb, dobrovolnej vymeny, trhovej
diverzifikdcie rizika prostrednictvom déchodkovych fondov a komerénych poistovni, je obmedzeny
pristup na kapitdlové trhy, prevldda nadmernd reguldcia.
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2. Naért reformnych alternativ

Reformy dochodkovych systémov — najvéc¢sich samostatnych verejnych programov — maji vo svete uz
dvadsatroéni histériu. Problémy $tatnych priebeinych systémov déchodkového zabezpecenia, ktoré sme
popisali v predoslej kapitole tejto publikdcie, nitia politikov pocival hlasy ekonémov a inych
spolocenskych vedcov a uvazoval o zmene paradigmy. Reformy sid prakticky vidy uskuto¢riované z éireho
pragmatizmu — udrziavanie neefektivnych a deficitnych systémov je jednoducho nemozné. Sicasny
reformny pristup preto trpi polovi¢atostou, je nesystémovy, jeden druh Stdtneho intervencionizmu éasto
nahrddza druhy. Nedostatoénd a nesprdvna analyza stcasnych problémov a skresleny pohlad na
najcastejSie uvazovand reformnu alternativu — systém individudlnych détov — vydstujda do vysledkov, ktoré
v Ziadnom pripade nemoZno povazovat za skuto¢né reformy.

Vladna koncepcia

Pripadom takéhoto pristupu je Slovenskd republika, kde prichddza reforma takpovediac paf mindt
po dvandstej. Schvélend vlddna Koncepcia socidlneho poistenia (dalej len Koncepcia) sa snaZi zmenou
parametrov sti¢asného systému zaruéit jeho finanéni stabilitu na dal$ich 40 rokov dopredu. Po vyéerpani
vSetkych dostupnych mozZnosti takejto ,,parametrickej* reformy, ktorymi je mozné vylepsit tzv. finanény
pomer systému, je nakoniec vldda niitend pristipit, ako to sama nazyva, k ,,diverzifikdcii* medzi trh price
a kapitdlovy trh, t.j. k zavedeniu systému povinnej kapitalizdcie.

Analyza siddasného stavu vSak v podani prislusného rezortného ministerstva triafa vedla a vedome ¢&i
nevedome vobec nepomentiva pri¢iny problémov dnesného systému. NemoZno sa potom cudovat, Ze
navrhované rieSenie — parcidlna reforma, ktord zachovdva priebeiny systém a vytvara regulovany systém
individuédlnych Gétov, nevyriesi Ziaden z problémov dne$ného systému, pretoze pric¢iny tychto problémov
ponechdva nepovSimnuté.

Medzi zakladné principy, na ,,ktorych bude reforma socidlneho zabezpecenia zalozend®, jej autori okrem
iného zahfmajui ,neziskovy charakter organizdcii, ktoré socidlne poistenie budu vykonavat“, alebo
»verejnopravnost institicie vykondvajicej povinné ¢asti socidlneho poistenia a jej spravovanie tripartitnym
modelom.*“'* Druhy — ,,...zdkladny zdkonny povinny pilier m4 byt financovany z ,,nepriamych (?) dani...
Vykondvat ho bude Socidlna poistovita... Stat ho bude koordinovat, garantovat finanéne (do drovne istiny
a infldcie), stimulovat a reglementovat.“'® Opravnene sa mézeme pytat, kde zostalo miesto pre trh a slobodu
jednotlivea. Skisenosti nds aj v tomto priklade uéia, Ze ,,reformy* vlddnych programov mézu byt rovnako
nebezpe&né ako programy samotné. Casto znamenaji vySsie dane, vysSie verejné vydavky, viac reguldcie
a menej individudlnej slobody. Vidésinou su tieto zmeny povazované za kroky k vécsej slobode, trhu,
sklonuji sa slovd ako ,,privatizdcia®, ,,odstatnenie® a pod. Takéto oznacenia su vSak Casto dcelové, hlavnym
cielom je iba oddialenie explicitnych problémov verejnych programov ¢o najviac do buddcnosti.

Dvadsat rokov reforiem dochodkovych systémov, Styri stratégie

Reformy povodne vyluéne priebeznych verejnych systémov vo svete prebiehaji uZ viac nez dvadsat
rokov. Za ten ¢as sa ich tvdr znaéne zmenila a boli vytvorené hybridy, v ktorych je pomerne ndroc¢né
sa orientovaf. Skor neZz robif vyéerpdvajici vypodet jednotlivych reforiem v réznych krajindch sveta,
prikro¢ime k vymedzeniu uréitej jednotnej typolégie uskutoéiiovanych zmien. Predtym vSak
vymedzime zdkladné kritérid, ktorymi je mozné klasifikovat samotné déchodkové systémy. Tieto kritérid si

v podstate tri:
. priebezny (,,unfunded®, UF) vs. fondovy (,,fully-funded®, FF),

. ddvkovo definovany (,,defined benefit*, DB) vs. prispevkovo definovany
(,,defined contribution®, DC),
i verejne administrovany vs. sikromne spravovany.

15 MPSVaR SR: Koncepcia socidlneho poistenia, Bratislava 1999, st 5
16 Ibid., stz 10

28 Koncepcia reformy déchodkového systému



1. Priebezny vs. fondovy. Typické a casto politicky zdoraziiované rozliSenie je medzi systémami,
v ktorom si vynosy z platenych dani okamZite pouZivané na vyplatu ddvok déchodcom, zatial ¢o
v druhom sd prispevky do systému odkladané bokom (,,money is put aside®) a investované na
finanénych trhoch — dochddza k akumuldcii.

2. Davkovo definovany vs. prispevkovo definovany. Poldarny pripad DB schémy znamend, Ze napr.
za uréitd dobu uskuto¢niovania platieb do systému jednotlivec obdrii x % déchodkovej davky, ¢isty
pripad DC systému na druhej strane oznacuje systém, v ktorom st prispevky spolu s dosiahnutymi
vynosmi akumulované a pri odchode do déchodku je vyslednd suma transformovand do anuity."”

3. Verejne administrovany vs. sikromne spravovany systém. Kritérium, na ktoré sa najmi pri
uvahdch o kapitalizaénych pilieroch zabida, je vymedzenie administrdtora systému. Extrémnym
pripadom je monopolnd verejnd agentira fungujica v systéme vyberu dani alebo prispevkov, tic¢tovne;j
evidencie, spravy aktiv alebo vyplaty ddvok. Na druhej strane je to sikromnd inStiticia (alebo
intitdcie), ktoré plnia tieto tlohy. Vac¢Sina pripadov vSak zahima stred tohto spektra, ked si Stat
vymedzuje prakticky vSetky funkcie a sikromnému sektoru ¢asto ponechdva len spravu aktiv.

Kombindciou tychto kritériif mozno vymedzit zdkladnu klasifikdciu dochodkovych systémov (jednotlivych
pilierov) tak, ako sa vyskytuji v praxi (tabulka 4).

Tabulka 4
Klasifikacia a priklady déchodkovych systémov

Verejne spravované

Sikromne spravované

Davkovo definované (DB)

Priebezné (UF)

Nemecko, Franctzsko, SR
(zdkladnd schéma)

Francuzsko
(doplnkovd schéma)

Fondové (FF)

Holandsko, USA

(doplnkovd schéma)

Prispevkovo definované (DC)
Priebezné (UF)

Taliansko, Lotyssko, -
Polsko, Svédsko (NDC)
Singapur, Malajzia

Fondové (FF) Chile, Mexiko,

Polsko, Svédsko (2. pilier)

Zdroj: autori

Zdkladnym kritériom pre rozliSenie dochodkovych systémov byva prvé delenie, najma tretie delenie zostava
¢asto opominané. RozliSenie medzi éistym fondovym a éistym priebeZznym systémom je ojedinelé. V skutocnosti
nendjdeme fondovy systém, ktory by neobsahoval rezidudlnu verejni zlozku v podobe garantovania urcitej
minimdlnej drovne dochodku alebo inej formy zdchrannej siete. Rovnako verejné priebezné programy (éi uz
klasické alebo NDC) st &asto doplitané réznymi fondovymi piliermi (v SR systém DDE v USA napr. 401 (k)
a 403 (b)'® atd.). ZmieSany trojpilierovy model (lepsie povedané dvojpilierovy) je vdaka vplyvu nadndrodnych
institdcii doporu¢ovany najviac. Zvycajnym vysledkom je tak nesmierna komplikovanost celého déchodkového
systému, obrovské administrativne ndklady a neprehladnost. Stikromné piliere st ¢asto zviazané mnoZstvom
reguldcii, investi¢nych a administrativnych obmedzeni, ktoré — produkujic neuspokojivé vysledky, vydstuji
k ndslednému (neodévodnenému) odmietaniu dal$ieho uplatiiovania trhovych principov.

Taxonémia reformnych moZnosti je v principe tvorend Styrmi zdkladnymi paradigmami:
. »parametrickd® reforma zachovdvajica funkéne nezmeneny priebeiny systém (stratégia
Medzindrodného menového fondu uplatiiovand prakticky v rameci vSetkych systémov krajin OECD),

17 Anuita je (v tomto pripade) tok buddcich platieb konStantnej vysky.

18 401 (k) a 403 (b) st dobrovolné schémy déchodkového sporenia v Spojenych Stitoch americkych, ktoré svoje pomenovanie
ziskali podla oznacenia prislusnych paragrafov a odsekov federdlneho zdkona o dani z prijmov, ktorymi je dané déchodkové sporenie
upravené.
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. reforma smerom k priebeinému systému virtudlnych individudlnych uétov (,,notional defined
contribution®, NDC — tzv. ,,Diniho* reforma pdvodne z Talianska, neskor upravend vo Svédsku,

Lotyssku a Polsku),

. parcidlna reforma smerom k trojpilierovému systému (stratégia Svetovej banky, vlddna Koncepcia
reformy socidlneho poistenia v SR),

. tplnd reforma smerom k povinnej kapitalizdcii s postupnym zanikom priebezného systému (chilsky
model).

2.1 Parametricka reforma

Zékladnu charakteristiku priebeZzného systému mozno popisat ako funkciu niekolkych parametrov.
V standardnom pristupe k priebeznému spésobu financovania sa definuje B = pocet poberatelov davok,
L = pocet platcov do systému, w = priemernd mzda, p = priemerny déchodok a ¢ = odvodovd sadzba.
Stabilné fungovanie systému potom vyzaduje, aby ¢ = (B/L)*(p/w), kde (B/L) je obritenou hodnotou
finan¢ného pomeru a (p/w) je priemernd vyska podielu déchodku na mzde (tzv. miera nahradenia alebo
»replacement rate®).

V pripade rastu hodnoty (B/L), napr. ako désledku starnutia populdcie, zvySenej nezamestnanosti,
predéasnych odchodov do dochodku, obchddzania platenia odvodov a pod. vyzaduje rovnica zvySovanie
odvodovej sadzby p alebo zniZovanie relativnej irovne déchodkov, ¢o je Casto viac neZ problematické.

Parametricky typ ,reformy“ sa preto snazi zniZoval hodnotu (B/L) spdsobmi, ktoré vSak Ziadnym
sposobom neriesia pri¢iny problémov systému, ale toto rieSenie odstivajd, pricom miera prerozdelovania sa
obycajne nezniZuje a systém moZe skryto vytvdaral dal$ie implicitné dlhy a zvySoval riziko zdanenia
v budicnosti. Medzi zdkladné opatrenia v rdmci parametrickych reforiem sa zaraduji:

. zmena spdsobu indexdcie davok (zvycajne z indexdcie podla miezd na indexdciu podla infl4cie),
. predlZovanie déchodkového veku a zruSenie niektorych nesystémovych davok,
. predlZovanie doby povinnych platieb odvodov do systému a pritvrdzovanie podmienok vyplaty ddvok,
. zlepSenie vyberu odvodov a efektivnejSia administracia."
Tabulka 5
Dopad parametrickych reforiem na vroven vyplacanych davok
Krajina Uskutoénené opatrenia Zmena vysky
(rok zmeny) priemerného déchodku
Franciizsko - zvy$enie rozhodujicej doby pre vypocet ddvok (z 10 na 25 r.) -14%
(1993) - zavedenie indexdcie podla inflacie
Nemecko - zvySenie déchodkového veku zo 63 na 65 r. -1%
(1992) - indexdcia déchodkov podla ¢istych prijmov
Taliansko - zvySenie rozhodujicej doby pre vypocet davok (z 5 na 10 r.) -38 %
(1992) - zmena spdsobu indexdcie
Velkd Britdnia | - zniZenie trovne dochodku na predoglej mzde z 25 na 20 % -23 %
(1986) - zvy$enie rozhodujicej doby pre vypocet ddvok na 20 rokov
Japonsko - zvySenie déchodkového veku zo 60 na 65 r. -15%
(1994) - zmena indexdcie ddvok
USA - zvy$enie dochodkového veku zo 65 na 67 r. - 25 %
(1983) - zavedenie zdanovania ddvok
- jednorazové prerusenie indexdcie ddvok
Zdroj: OECD

Pozndmka: Jednd sa o zniZenie priemernej vysky ddvok pre muZov. U Zien je tdto zmena vyraznejia, pretoZe Zeny maju dlhsiu

oc¢akdvani dlzku Zivota.

19 Napr realizdcia Projektu Svetovej banky zameraného na vytvorenie (a) automatizovaného a integrovaného systému vyberu prispevkov;

v

(b) moderného informacného systému zaloZeného na individudlnych ictoch v pripade vladnej Koncepcie.
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Z tohto kratkeho vypoctu vidime, Ze sa v tomto pripade nejednd o reformu, ide len o zmierfiovanie
prejavov krizy systému, ktorého désledkom je nutne zniZenie trovne poskytovaného zabezpedenia
a predraZenie reformy v buddcnosti. Tento stav dokumentuje tabulka 5, v ktorej je vyjadreny ¢&isty pokles
urovne vypldcanych déchodkovych ddvok u 45 ro¢ného priemerne zardbajiceho muza po uskutoénent
parametrickych reforiem v niektorych krajindch OECD. Je nutné podotknit, Ze tieto zmeny boli
sprevadzané bud stagndciou alebo rastom odvodovej sadzby.

2.2 Systém virtudlnych individudlnych iiétov

Systém virtudlnych individudlnych uctov (,,notional defined contribution®, NDC) simuluje fondovy
DC systém, no neakumuluje fondy (,,unfunded scheme®), funkéne sa jednd o priebeiny systém, dane
(odvody) st pouZivané na okamzitu vyplatu ddvok. Zaplatené odvody si ti¢tovne zaznamendvané podobnym
spdsobom ako vo fondovom systéme, st trocené fiktivnou tirokovou mierou, ktord je stanovend bud rastom
mzdovej zdkladne alebo HDP Utastnik systému dostdva od administritora systému pravidelné vypisy
o stave jeho virtudlneho Gé¢tu, na ktorom vsak Ziadne prostriedky nie si — prostriedky zo zaplatenych
odvodov st okamzite vypldcané déchodcom. Vyska vypldcanych ddvok sa pomocou poistno-matematickych
prepoctov upravuje podla zmeny odakdvanej dlzky Zivota tak, aby bola zachovand stabilita finandného
pomeru. Pri dosiahnuti déchodkového veku sa pri vypocte anuity zvaZuje otakdvand dlzka Zivota a podla
mozZnosti fiktivna trokovd miera. Ni¢ to v8ak nemeni na fakte, Ze administrdtor systému v éase vyplaty
ddvky nemd naakumulované rezervy a musi sa tak spoliehat na bezné prijmy, p6zicky alebo mimoriadne
transfery.

Tento systém nemozno pokladat za vhodnu alternativu, pretoZze namiesto skutoénej reformy sa jednd len
o velmi nepodarent imitdciu fondového systému, uskutoénenim ktorej sa znaéne skomplikuje cely reformny
proces. Bola by verejnost ochotnd uverit, Ze je potrebné napr. prejst na systém skuto¢nych individudlnych
uctov, ak im vldda kazdy mesiac zasiela vypis z ich fiktivneho individuédlneho Gétu? Asi nie.

Naviac aj v tomto pripade sa jednd o reformu typu ,,za viacej pefiazi menej muziky®, pretoZe so starnutim
populédcie a inym faktormi negativne vplyvajicimi na finanény pomer systému musi nevyhnutne dojst
k zniZeniu urovne poskytovaného zabezpedenia, pricom odvodové zataZenie sa nemeni (a v pripade prilis
Stedrého pripisovania fiktivnych ,,vynosov® sa zvySuje®’). Takéto reforma vedie sice k transparentnejSiemu
systému, no dosledkom toho je odhalenie neprijemnej skutocénosti — vynos takéhoto systému sa v Case
zniZuje.

2.3 Trojpilierovy model Svetovej banky

Hlavnou reformnou stratégiou, ktord je v sti¢asnosti uplattiovand tak v krajinach OECD, ako aj v inych
¢astiach sveta, je prechod k tzv. trojpilierovému, resp. multipilierovému systému (,,three-pillar, multi-pillar
pension system®), ktory tvori reformnu stratégiu Svetovej banky. Tito nadndrodnd institicia svoj pristup
rozpracovala v zndmej publikdcii Averting the Old-Age Crisis: Policies to Protect the Old and Promote
Growth z roku 1994: ,,Ako je zndme, pracovna skupina odporic¢ala multipilierovi penzijni schému —
optimdlne pozostdvajicu z povinného, verejne administrovaného, priebezného piliera a povinného, no
sikromne spravovaného fondového piliera, ako aj z doplnkového dobrovolného fondového systému.“*!

Svetovd banka sa pri formulovani stratégie dochodkovej reformy zameriava na sledovanie Styroch
hlavnych cielov: (i) krdtkodobé financovanie a dlhodobd uskutoénitelnost, (ii) efekty na hospodarsky rast

a dostupnost systému, (iii) adekvdtnost prijimanej stratégie a (iv) politické riziko.??

20 'V nasich podmienkach sa o podobné rieenie snazil Statisticky trad SR, ktory v rdmci pripomienkového konania k vlddnej Koncepcii
navrhol spétné vytvorenie individudlnych Gétov pre ,,poistencov* Socidlnej poistovne od roku 1995, o vSak podla MPSVaR nebolo
uskuto¢nitelné.

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

22 Ibid.
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1. I. pilier — priebezny systém. Podla definicie Svetovej banky [str. 239-244] je jeho existencia
opodstatnend nutnosfou zaruéit ochranu pred absolitnou chudobou v starobe. Mal by zabezpedovat
minimdlnu troven déchodku pre ,,kazdého v déchodkovom veku bez ohladu na vysku prijmu, bohatstvo
a zamestnanie v minulosti.“ Svetovd banka pri vystavbe zdkladného piliera neodporica uplattiovanie
principu zdsluhovosti, ako skor univerzdlneho pristupu k déchodku z verejnych zdrojov.

2. II. pilier — povinny kapitalizaény systém. Parcidlna privatizdcia systému podla Svetovej banky
umoziiuje ,,reformujicej krajine dosiahnut redukciu chudoby ako aj zabezpecit dostatoéni vysku
podielu dochodkov na priemernej mzde... to druhé by malo byt zarucené prostrednictvom povinnej
kapitalizdcie pri sadzbdch prispevkov na tdrovni 10 az 13 % [hrubej mzdy].“*® Podla inych
predstavitelov Svetovej banky ,je aj jedno percento povinnych prispevkov pomerne vela.*“**
Trojpilierovy model mé& priniest ,,va¢$inu cielov, ktoré prindsa plne fondovy systém.* Takyto pristup sa
md dokonca schopnost vysporiadat ,,s hrozbou globalizdcie®“.?

3. III. pilier — dobrovolny doplnkovy pilier. Tento pilier je, podobne ako u nds systém doplnkového
déchodkového poistenia, zaloZeny na roznych danovych zvyhodneniach a tlavdch, ktorymi sa vlady
jednotlivych Stdtov pokdsajd motivovat Tudi k sporeniu — potom ako ich efektivne v rdmei $tdtnych
priebeznych systémov prindtili k nesporeniu.

Vysledkom tejto reformnej paradigmy je zmena v mnohych krajindch, ¢i uz v zdpadnej Eurépe, kde boli
implementované povinné kapitalizac¢né piliere popri priebeznych systémoch, ktoré funguji dalej: Dansko
(pre vSetkych zamestnancov od 16 do 66 rokov), Nemecko (sikromny so Stdtnym priplatkom alebo
podnikovy s datiovou tlavou), Holandsko (na zdklade dohody medzi socidlnymi partnermi), Nérsko
(povinny pre vietkych rezidentov od 16 rokov), Island (povinny pre zamestnancov aj SZCO od 16 do 70
rokov), Svédsko (povinny pre vietkych rezidentov), Velkd Britdnia (povinny pre zamestnancov), Australia

”26) - Syajéiarsko; tranzitivnych krajindch: Polsko, Madarsko,

(systém tzv. “superannuation guarantee
LotySsko; v Latinskej Amerike: Argentina, Peru, Kolumbia, Kostarika, Uruguaj a Nikaragua. Podobné
reformy si schvdlené, no este neimplementované v Ekvddore, Dominikdnskej republike, Chorvdtsku,

Esténsku, Macedénsku, Rumunsku alebo Ukrajine, no predovietkym — na Slovensku.

2.4 Chilsky model uplnej*

Najzndmejsia tplnd privatizdcia priebezného systému, ktord ma za ciel jeho nahradenie fondovym,
sikromne spravovanym systémom, je reforma prijatd v novembri roku 1980 a implementovand 1. mdja 1981
v Chile, ktors sa stala prikladom pre reformy v inych krajindch. Styri dalsie latinsko-americké krajiny sa
vybrali smerom k tplnej privatizdcii a uzavreli vstup do priebezného systému: Mexiko (1997), Bolivia

(1997) a El Salvador (1998).*®

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, st 169-79

25 Lindsey vo svojej novej knihe Against the Dead Hand: The Uncertain Struggle for Global Capitalism argumentuje presne opacne:
Globalizdcia sa presadzuje prdve ako vysledok prijimanych reformnych a protrhovych opatrent, ktoré predstavujd jediné mozné
rieSenia problémov po sklamanf s centralistickymi a kolektivistickymi pokusmi v 20. storoéi. Globalizdcia teda nie je nejakou
mystickou silou, ktord ohrozuje jednotlivcov a vlddy jednotlivych Stdtov, ale prirodzenou tendenciou postupného prehlbovania
celosvetove] delby prdace a harménie trhov, ktord je - podobne ako kazdd dobrovolnd trhovd vymena - prospes$nd pre vSetkych.
Akékolvek pokusy ,,chranit sa pred globalizdciou st teda vnitorne rozporné a teda nezmyselné.

26 Povinn4 kapitalizaénd schéma v austrdlskom systéme.

27 Tento model sa ¢asto oznaduje ako ,,privatizacia“. Neznamend to vSak akysi predaj verejnej agentiry zaoberajiicej sa socidlnym
zabezpecenim, ale prechod k fondovému modelu.

28 Z ostatnych krajin moZno spomentit Kazachstan.
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Tabulka 6

Charakteristika ,,chilského* modelu viplnej reformy PAYG systému

dochodky

(Komer¢né poistovne)

(Vlddna agentira)

(Komer¢né poistovne)

Chile Mexiko Bolivia El Salvador
(1981) (1997) (1997) (1998)
Verejny PAYG systém Uzavrety Uzavrety Uzavrety Uzavrety
Participdcia zamestnancov Povinna Povinna Povinna Povinna
Participdcia novych zamestnancov Povinna Povinnd Povinnd Povinnd
Participdcia samostatne Dobrovolna Dobrovolnd Dobrovolna Dobrovolna
zarobkovo ¢innych osob
Prestup zamestnancov, Dobrovolny Dobrovolny Povinny Povinny
ktorf boli v starom (ireverzibilny) | (reverzibilny pre | (ireverzibilny) [ pre mladsich ako 36 r,
systéme urc¢ité skupiny) inak dobrovolny
(ireverzibilny)
Sadzba odvodov® 10 % 12,07 % 10 % 8,53 %
Administrativne poplatky 2,31 % 4.48 % 2,50 % 3,15 %
a poistenie”
VWyber a vyplata platieb Decentralizovand | Centralizovand | Decentralizovand | Decentralizovand
Spodsob uznania minulych Dlhopisy uznania | Transfer prostriedkov [ Kompenzacny Dlhopisy uznania
platieb (garantovany 4 % z PAYG systému dochodok (rotne upravovany
redlny vynos) vynos)
Invalidné a pozostalostné Stkromné Verejné Stkromné Stikromné

(Komer¢né poistovne)

dochodkového dlhu (1999)

Povinnost garancie Relativna — podla | Neregulované Neregulované Relativna
minimédlneho vynosu priemeru odvetvia

Stétna garancia minimalneho Ano Ano Nie Ano
dochodku

Pocet fondov 8 13 2 S
Moznost zmeny fondu 1 x roCne 1 x rocne 1 x roCne 2 x ro¢ne
Odhad implicitného 80 — 131 %HDP | 42 - 83 %HDP | 31 —-48 %HDP | 35-70 % HDP

Zdroj: autori, OECD, World Bank

Pozndmky: a, b — z hrubej mzdy, b — povinné komeréné poistenie (invalidné a pozostalostné déchodky)

Ziadna z krajin OECD sa pre tento spdsob zmeny zatial nerozhodla, aj ked viacerf experti doporucuji
pouzitie tohto modelu najmé v USA.?* Hlavnym stavebnym kametiom tohto systému st déchodkové fondy
a ich stikromnf spravcovia: Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) v Chile, Bolivii a El Salvadore
a Admunistradoras de Fondos de Retiro (AFORESs). Povinnost prispievat uré¢itym percentom z hrubej mzdy
maji zamestnanci, samostatne zdrobkové ¢inné osoby maji moZnost dobrovolnej participdcie v systéme.

Zékladné charakteristiky tohto modelu (ktorého modifikdcie sa vyskytuji v spominanych krajindch),

zndzornuje Tabulka 6.

29 Pozri najméd projekt washingtonského Cato Institute Social Security Privatization, ktory prebieha od roku 1995
[http://www.socialsecurity.org] a prace Laurenca Kotlikoffa a Martina Feldsteina z massachussetského National Bureau of Economic

Research [http://www.nber.org]. VySe 60 prominentnych americkych ekonémov podpisalo vyzvu na uskuto¢nenie reformy federdlneho

systému Social Security metédou tplnej privatizdcie. Signatdrmi tejto vyzvy boli napr. aj Jeffrey Sachs alebo Gary S. Becker.
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3. Diskusia o zakladnych aspektoch reformy

U nds, podobne ako vo viacerych vyspelych krajindch, sa diskusia o reforme dochodkového systému
obmedzila na uvazovanie o dvoch potencidlnych mozZnostiach riesenia sticasného stavu:
. Trojpilierovy model, ktory je podstatou vlddnej Koncepcie socidlneho poistenia.
. Model s dominantnym povinnym kapitaliza¢nym pilierom, ktory je predmetom nédvrhu niektorych
politickych strédn.

Dve zakladné otazky
Aby sme mohli zodpovedat otdzky tykajice samotnej institucionalizdcie nového déchodkového systému,
musime sa vSak vrdtit spat, t.j. minimdlne do roku 1999, kedy bola predloZena vlddna Koncepcia, resp. do

% na reformu sdcasného systému, ktoré poditali

posledného obdobia, kedy zazneli zdsadnejsie ndvrhy

s vyraznou mierou povinnej kapitalizdcie. NaSe otazky si nasledovné:

1. Je pre reformu déchodkového systému nevyhnutné zaviest systém povinnej kapitalizdcie alebo je
vyhodnejsi dobrovolny pilier?

2. Je mozné tspesne reformovat déchodkovy systém bez zavedenia principu adresnosti a skimania
odkdzanosti na poskytovanie ddvok ?

Na tieto zdsadné, no dodnes na Slovensku nezodpovedané otdzky, odpoveddme na nasledovnych strandch
tejto stidie. Hlavnymi témami, ktoré nds budd zaujimat, si okrem iného vzdjomné vziahy principu
zasluhovosti a adresnosti vo verejnom a stikromnom déchodkovom pilieri.

3.1 Kritika zavedenia systému povinnej kapitalizacie

Zavedenie povinného kapitalizatného piliera je pokladané za zdkladny aspekt vhodného reformného
névrhu. Ci je v praktickej rovine ciefom trojpilierovy model alebo model tplnej privatizdcie, déchodkové
reforma je vdcSinou vnimand ako synonymum zavedenia systému ,,individudlnych détov®, pod ¢éim sa
automaticky predpokladd institucionalizdcia povinnej kapitalizdcie, teda $tdtom vynucované prispievanie
ucastnikov systému na vlastny ti¢et déchodkového sporenia. Pomocou povinnej kapitalizdcie je vraj mozné
vysporiadal sa s problémami dne$ného priebeiného systému a popri tom zabezpedil zvySenie trovne
ddéchodkového zabezpedenia jednotlivecov. Dobrovolné dochodkové sporenie je vdésinou odstivané len do
ulohy pripoistenia, na ktoré vSak viaéSine obcéanov pri vysokej trovni odvodov do povinného prvého
a druhého piliera nezostdva dostatok prostriedkov.

Névrhy na povinnud kapitalizdciu st predkladané bez akejkolvek diskusie o tom, ¢&i je takyto krok
skuto¢ne vhodnym rieSenim pre sic¢asny systém. Pokisime sa preto vratit diskusiu o potrebnosti a vhodnosti
zavedenia systému povinnej kapitalizdcie (¢i uz sa jednd o trojpilierovy model, alebo model tplnej
privatizdcie) na samotny zadiatok a odpovedaf tak na zdsadnu otdzku: Je v ramci déchodkovej reformy
nevyhnutné zavedenie systému povinnej kapitalizacie? Len po ndjdeni odpovede na tito otdzku mozno zadat
s vymedzenim nutnych reformnych krokov, ktoré nebudi arbitrdrne, ale budi reflektovat na skutoéné
pric¢iny problémov dne$ného systému.

Samotna povinna kapitalizacia neriesi solventnost priebezného systému

Zavedenie stukromnych individudlnych détov na prvy pohlad vedie k zvySeniu solventnosti priebezného
systému, pretoZe — bez nutnosti zniZovat ndroky alebo zvySovat odvody — vynos na kapitdlovych trhoch
je znacne vysSi, nez ,,vynos“ priebezného financovania.*' Toto na prvy pohlad vyvoldva ¢aro reformy
a vysvetluje, preco je individudlna kapitalizdcia vo verejnosti pomerne obltiben4.

V skutoénosti je vSak désledkom takéhoto kroku zhorSenie solventnosti systému, pretoze hospodérenie
fondu déchodkového zabezpedenia vykazuje niz$iu tvorbu zdrojov prameniacu z vypadku prijmov z odvodov.

30 A nielen zazneli, ale dokonca mali Sancu na schvdlenie v parlamente.

31 V dlhom obdobf{ je ,,vynos“ PAYG systému tvoreny rastom mzdovej zdkladne (1-3 % ro¢ne), pretoZe je to vzrast miezd a zamestnanosti
od generdcie ku generdcii, ktory umoziiuje, Ze dochodcovia mézu poberat viac ddchodkov, nez zaplatili odvodov. Tento implicitny
vynos sa s ¢asom znizuje.

34 Koncepcia reformy déchodkového systému



Ak je reforma sprevddzand okrem vytvorenia individudlnych détov taktieZ pozastavenim vzniku novych
narokov (uzavretie systému), potom je efekt zavedenia povinnej kapitalizdcie na solventnost fondu
neutrdlny: prijmy systému sd redukované v rovnakej miere, nez vydavky (aj ked tu existuje znaény éasovy
nestlad). Kritickym bodom teda je, Ze zavedenie individudlnych détov nevplyva na vysku ndrokov, ktoré
sa vldda rozhodla vyplatit. Opacéne to moze byt len v pripade, ked je povinné sporenie vyuZivané na znizenie
urovne priznanych ndrokov pri vstupe do déchodku (tzv. ,,matching®), ked $tdt nevypldca cely ndrok,
aky vznikol jednotlivcovi do dina spustenia reformy, ale dopldca len eventudlny zdporny rozdiel medzi
vy$kou kipenej anuity a v minulosti priznanym ndrokom, resp. zdkladnym garantovanym dochodkom.

Udajny problém kritkozrakosti (myopie) jednotliveov
Uskutoénovanie intervencii v rdmci sikromného sporenia je opodstatfiované najmé predpokladom,

Ze niektori jednotlivei sd v rozhodovani o vlastnom déchodkovom zabezpedéeni , kratkozraki®.

Bez povinnosti sporenia by tak v nizSom veku spotrebuvali prili§ velkd ¢ast svojich prijmov a po dosiahnuti

déchodkového veku by nemali naakumulované dostatoé¢né mnozstvo prostriedkov, aby si mohli zabezpedit

adekvdtny déchodok. Implicitny predpoklad je nasledovny: bez dondtenia by jednotlivei robili chyby, ktoré
by neskor Tutovali. RieSenim problému krétkozrakosti mé byt preto povinné déchodkové sporenie. Ndjdeme
v8ak viacero argumentov, pre¢o povinné sporenie nemozno argumentom kratkozrakosti opodstatnit:

1. Niet pochyb, Ze ,krdtkozrakost” u niektorych jednotlivcov skutoéne existuje, no toto samotné
neopodstatiiuje zdsah S$tdtu. Je beZne prijimané, Ze vldda by mala intervenovat len v pripade,
ak individudlne konanie negativne vplyva na ostatnych, t.j. sposobuje externality. Priame ndklady
myopie by mal zndSal jednotlivec sdm. Ak preto chceme na zdklade existencie kratkozrakosti
opodstatiiovat zdsahy Stdtu, musime verit, Ze $tdt by mal konat paternalisticky — chranit jednotlivcov
pred nimi samymi — alebo dokdzat, Ze krdtkozrakost sa mozZe rozSirovat aj na ostatnych jednotlivcov,
¢o je vSak zrejmy nezmysel.

2. Alternativnym argumentom je, %e kritkozraké konanie v skuto¢nosti spdsobuje externality, ak nemozno
zabezpedit takto konajicim osobdm socidlnu pomoc. Rozsah takychto pripadov byva viéSinou
v populdrnej (alebo politickej diskusii) zveliGovany. DélezitejSie vSak je, Ze myopia nepredstavuje
dévod pre existenciu povinného déchodkového sporenia. Zabezpecenie pomoci ,,kratkozrakym* méze
byt splnené prostrednictvom systému $tdtnej pomoci, v rdmei ktorej sa posudzuje socidlna odkdzanost
jednotlivca.

3. V systéme povinného déchodkového sporenia je kazdy dcéastnik systému vlastnikom®® prostriedkov na
individudlnom ddéte. Pri vstupe do déchodkového veku nenasleduje ihned automatickd penzia:
naakumulované tspory st (zvicsa) transformované do anuity, t.j. do pravidelného toku rovnakych (alebo
infldciou indexovanych) platieb az po dobu tdmrtia jednotlivca alebo opravnenej osoby. Existuje teda
moznost, Ze by doslo k vyplateniu celej nasporenej sumy (,,lump sum withdrawal®) alebo jej casti.
Ak ale pritomnost kratkozrakosti opodstatiiuje zavedenie povinnosti sporenia, t4 istd logika ndm musf
diktovat, Ze nemozno povolit vyber nasporenej sumy ani pri dosiahnuti veku odchodu do déchodku.
Ak je ¢lovek kratkozraky, jeho spravanie sa nemeni jednoducho preto, Ze dosiahol uréity vek,
kratkozrakym zostdva dalej (skér mozno povedat, Ze ¢akd, kedy bude svoje peniaze méct mindt).
Povinné sporenie tak podla tejto logiky musi implikovat aj povinnd anuitizdciu nasporenych
prostriedkov. Svetovd banka vSak vo svojej hlavnej prirucke o dochodkovej reforme zdéraziiuje:
,»V ramci povinnej kapitalizaénej schémy by pracovnici nemali byt ndteni nakupoval anuitu.“*
Skuto¢ne, v mnohych povinnych kapitalizaénych systémoch je dovoleny vyber celej nasporenej sumy
pri vstupe do dochodku. Preco vSak potom vébec zavadzat povinni schému? Ak umoZnime déchodcom
pristup k ich tdspordm po dosiahnuti veku odchodu do déchodku, prec¢o im nemdme umoznit pristup
k ich vlastnym tdspordm pred déchodkom? A najmé, preco nedovolit kazdému jednotliveovi sporit si na
vlastny déchodok a zvolit si vlastny typ déchodkového zabezpedenia?

32 Aj ked o tomto predpoklade moZno vézne pochybovat, pretoZe vlastnictvo predpokladd moZnost plného disponovania s vlastnenym
majetkom (pokial tym neohrozujeme inych), ¢o v pripade individudlnych déchodkovych tétov 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
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4. Percento povinnych odvodov vidy prevySuje nutni mieru. Svetovd banka vo svojej novsej publikdcii
pozmenila svoj postoj voéi vyberom celej nasporenej sumy, doporucujic, Ze tdéastnici druhého —
povinného — piliera by mali byt nitenf z nasporenych zdrojov nakupovat len ,,minimdlnu, indexovant
anuitu s adekvdtnym invalidnym zaistenim, s moZnostou flexibilného pouzitia zostdavajicich
déchodkovych dspor.“** Takéto minimum je uréené na hranici socidlnej zdchrannej siete. Natiska sa
teda otdzka, preco je sporenie nad rdmec minimdlneho percenta hrubej mzdy, ktoré je nutné na ndkup
takejto minimdlnej anuity, vobec povinné? Napriek tomu vSetky ndvrhy na vytvorenie povinnej schémy
stoja na neopodstatnenej myslienke, Ze percento povinného sporenia by malo byt ¢o najvyssie. S tymto
sme sa stretli aj pri alternativnych ndvrhoch déchodkovej reformy na Slovensku, podla ktorych do
povinnej schémy by malo pridit napr. 10 % hrubych miezd pracujicich, ¢o méze byt neopodstatnene
vela. Akykolvek ndvrh vytvorenia povinnej kapitalizdcie v sebe nesie toto riziko.

St&itny paternalizmus

V myslienke zavedenia povinnej kapitalizdcie je inherentny problém ustanovenia vlddneho programu,
ktorého hlavnd idea spoéiva v presvedéeni, Ze jednotlivei a domdcnosti nie st schopné robil rozumné
rozhodnutia ohladom svojich tdspor a déchodku. Tymto sa vo verejnej mienke upevituje ndzor, Ze je to Stat,
nie jednotlivei, ktori by mali byt zodpovedni za zvySovanie vlastnej Zivotnej tdrovne. Paternalizmus
obsiahnuty v ndzoroch o nutnosti existencie povinného déchodkového sporenia je vSak vnitorne rozporny:

1. Problém s paternalizmom tkvie v skuto¢nosti, Ze ho je mozné aplikovat v Sirokom kontexte Iudského
spravania. V mene ,,ochrany jednotlivcov pred nimi samymi“ vldda méze zakazoval ndkup nezdravych
potravin, vysielanie uréitych televiznych programov, predaj nevhodnych knih, alebo vynucovat
mnoZstvo inych aktivit. Ak je akceptovatelny Stdtny paternalizmus v oblasti déchodkového sporenia,
preco potom vldda nem4d riadit aj rozhodovanie v ostatnych, alebo vSetkych ostatnych otdzkach?

2. Ludia sa beZne rozhoduji o mnohych zdsadnych otdzkach svojho Zivota slobodne, t.j. bez donitenia:
stat neurcuje podiel hrubej mzdy, ktory je potrebné spotrebovat napr. na ndkup nevyhnutnych potravin,
odloZit si na zaplatenie ndgjomného, vyélenit na tihradu nevyhnutnej dopravy (napr. vlastnych deti do
skoly) alebo na ndkup zdkladnych hygienickych potrieb. VSetky tieto statky alebo sluzby by sme mohli
povazoval za rovnako potrebné ako napr. déchodkové zabezpecenie, vaéSinu z nich dokonca za
dolezitejsie. Ak by vSak Stat zacal urcovat, kolko percent hrubej mzdy je potrebné usporit napr. na
ndkup bytu, takyto krok by pravdepodobne viedol k revolicii. Este raz sa preto pytame: Ako je moZné,
7e drvivd vicsina jednotlivcov je schopnd uskutoéiiovat relevantné rozhodnutia vo vsetkych
nevyhnutnych otdzkach tykajicich sa ich Zivota slobodne, a v otdazke vlastného déchodkového
zabezpedenia je odrazu nutnd paternalistickd ruka $tdtu? Ak nds niekto presvedéi, Ze dochodkové
sporenie je iné a Stat musi intervenovaf, potom sa pytame, prec¢o takyto ¢lovek neobhajuje reguldciu
ostatnych spotrebnych vydavkov alebo dspor jednotlivcov.

3. Iny typ paternalizmu sivisi s ,,ochranou® datiovych poplatnikov. Niektori ekonémovia®** argumentujd,
e ulohou vlddy je ochrana danovych poplatnikov pred désledkami ,,mordlneho hazardu* jednotlivcov
z nizkoprijmovych kategérii. Mordlny hazard vraj vyplyva z existencie garancie minimélnej penzie
z verejnych zdrojov, ktord odrddza jednotlivcov sporit si na vlastny dochodok. V krétkosti: existencia
prvého piliera vyZzaduje existenciu druhého piliera. Chudobnejsi pracujici st tak vplyvom povinného
sporenia nuteni obmedzit svoj Zivotny Standard pocas produktivneho veku, aby tak vldda nemusela
siahat na majetok danovych poplatnikov. To by ale opodstattiovalo existenciu minimdlneho povinného
sporenia, do ktorého prispievaji vSetci — nezdvisle na vyske prijmu — rovnako v absolitnom vyjadreni.
Je tu vSak viac problémov: povinné schémy si vidy a vSade omnoho rozsiahlejsie, ¢im je obmedzovand
moznost rozhodovania vSetkych a najmi, vhodné nastavenie redistribu¢ného piliera méze mordlnemu
hazardu zamedzit bez toho, aby boli vSetci pracujici nitent sporit.

4. Vysledkom politiky povinnej kapitalizdcie su tak Stdtom vynucované udspory a ich forma, Stdtom
vynucované anuity, alebo $tdtom stanoveny vek vyberu nasporenej sumy.

34 World Bank: Annuities - Regulating Withdrawals From Individual Pension Accounts, World Bank Pension Reform Primer, 25. 2. 2000
35 Napr: profesor ekonémie z Harvardskej univerzity a prezident prestizneho National Bureau of Economic Research Martin Feldstein,
ktorého prace venované privatizdcii déchodkového systému sd povaZované za priekopnicke (pozri literatiiru).
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Co so socidlne odkdzanymi?

Privrzenci povinnej kapitalizdcie zdoraziujd, Ze tdto je nevyhnutnd, pretoZe existuje mnoZstvo
domdcnosti s nizkymi prijmami, ktoré nemaji dostatoéne vysoké déchodky v rdmei priebezného systému,
no zaroven by si v dobrovolnom systéme neboli schopni usporit dostatoéni sumu penazi, pretoze ich
vydavky sd uréené na uspokojovanie nevyhnutnych potrieb. Dobrovolny systém s minimédlnym
redistribuénym pilierom v8ak moZe riesit situdciu tychto Tudi daleko lepsie.

1. Ak jednotlivec skutocne nie je schopny usporit si dostatok zdrojov, potom akékolvek vynitené dspory
znizuju jeho disponibilny prijem a sd zvySenou zatazou na jeho pleciach — povinnd kapitalizdcia
prostriedkov znemoZni uspokojovanie jeho skutoénych potrieb. V pripade nedostatku zdrojov v case
dosiahnutia veku odchodu do déchodku je mozné jeho situdciu riesit cez systém socidlnej zdchranne;j
siete, ktory nie je tak nakladny ako povinnd kapitalizdcia alebo univerzdlny (poistny) priebezny systém.

2. Okrem ekonomicky aktivnych obyvatelov existuji nezamestnani alebo ekonomicky neaktivni, ktorych
postavenie by malo byt hlavnym predmetom Stdtnej socidlnej politiky. Takito jednotlivei sa nemézu
zicastiovat (povinnej) kapitalizdcie, pretoZe nemaju Ziadne pracovné prijmy. V rdmei socidlnej politiky
je preto absurdné zavadzal povinnd kapitalizdciu, na ktorej tito jednotlivei neparticipuju.
Aj najrozsiahlejsi systém povinnej kapitalizdcie mdva zvycajne rezidudlnu redistribuéni zlozku, ktord
vypldca déchodky takymto dochodcom. Povinnd kapitalizdcia pre zardbajicich jednotlivcov je preto
nadbyto¢nd a Skodlivd. Ak prileZitostne zardbajici Tudia majd zdujem sporit, maji tak moznost urobit
v systéme dobrovolnej kapitalizacie.

Vytvaranie novych finanénych rizik
Povinnd kapitalizdcia je obhajovand, pretoze vraj zniZuje riziko zlych investiénych rozhodnuti

jednotlivcov. Implicitny slub vlddy zabezpedit adekvdtny dochodok ddva vldde eSte vacsi podnet

uskutoc¢tiovat kontrolu finanénych trhov. AvSak neexistuje dévod, pre¢o by malo byt Stdtom vynucované
sporenie pri danej Struktire finanéného trhu menej rizikové nez dobrovolné sporenie, povinny systém
vytvara celkom nové rizikd, pretoZe:

1. Je ovela viac regulovany neZ systém dobrovolny, prdave toto vSak pdsobi na zvySovanie rizika
a ndkladovosti systému (negativne efekty reguldcie ako napr. herding, zvySené administrativne ndklady,
nemoznost diverzifikdcie rizika, zniZovanie vynosov alebo homogenizdcia portf6lii si pozorované
v ramci vSetkych povinnych schém, opisujeme ich v ¢asti venovanej reforme instituciondlneho rdmca
finanéného trhu dalej).

2. Vo véacésine pripadov je v rdmci povinnych schém vyZadovand garancia dosahovanych vynosov
pre klienta a sd stanovované prisne kvantitativne obmedzenia na umiestiiovanie portfélia. To vedie
k homogenizécii Struktiry portfélii fondov a znemozniuje tak volbu optimdlnej investi¢nej stratégie pre
majitelov individudlnych tétov, resp. diverzifikdciu rizika alebo vyuzitie prostriedkov udplne inym
spdsobom v pripade ofakdvanych rizik. Castejsim pripadom je tdzke vymedzenie fungovania
déchodkovych fondov, ¢o nedédva jednotlivcovi moznost volby preferovanej investi¢nej stratégie.

3. Spociva v stanoveni jednej percentudlnej sadzby pocas celého obdobia sporenia. Sadzby st tak rovnaké
kazdy rok, ¢o m4 za désledok poskodzovanie prakticky vsetkych domdcnosti. Pozrime sa napr. na kipu
bytu: Pocas rannych féaz produktivneho veku je beznou stratégiou zobrat si hypotekdrny tdver alebo
vyuZit dostupné likvidné aktiva na ndkup bytu. Ak su vSak jednotlivei niteni sporif si v rdmei povinne;j
schémy, ich pracovné prijmy nemdzu byt pouZité napr. na spldtky dverov. Inym zo stoviek
nespomenutych pripadov méze byt podnikatel, ktory hodld investovat vsetky svoje tspory na
rozbehnutie svojej podnikatelskej ¢innosti. Nemdze vSak vyuZit prostriedky z individudlneho détu na
rozbehnutie prevddzky napriek tomu, Ze od podnikania oc¢akdva vyS$$iu mieru zhodnotenia. A kazdy
kto utrpel draz alebo jednoducho naliehavo potrebuje va¢si objem zdrojov, nemd k svojim tspordm
pristup, ¢o by sa nemohlo stat v dobrovolnom systéme.

4. Nie je iminny vodi riziku infldcie, pretoZe jednotlivei v pripadoch vyraznejSieho rastu cenovej hladiny
nemdzu svoje zdroje alokovat do redlnych aktiv, ¢o by zabezpedilo udrzanie ich hodnoty v pripade
poklesu kipnej sily penazi.
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5. Presuny prostriedkov medzi fondmi sd zvic¢sa obmedzené na 1-2 krat roéne, ¢o moze sice zniZovat
periazné ndklady systému, no len tazko zvysi moZnost volby jednotlivca. ZniZenie uzitku prameniace
z poklesu moZnosti volby sa sice nezaznamendva v G¢tovnictve, napriek tomu je vsak redlne a dblezité.

Negativne ovplyviiovanie pracovnych rozhodnuti
Platby do systému povinnej kapitalizdcie si zamestnancami vnimané ako dane (odvody). Désledkom je
nasledovné:
1. Povinny systém neodstratiuje (alebo len velmi madlo) nerovnovdhy na trhu prdce tak, ako sme ich
popisali v kapitole 2., nem4d teda zdsadny vplyv na zamestnanost.
2. Demotivacia (najmé u nizkoprijmovych kategérii) k zamestndvaniu sa.
3. Povinny systém neldka pracovnikov z neformdlneho sektora ekonomiky ist pracovat do
produktivnejsieho formdlneho sektora, pretoze tam by museli byt platcami povinnych odvodov na

individuélne déty.

Politicky vplyv
Prechod na systém povinnej kapitalizdcie je opodstatiiovany zniZenim politického rizika pri ovplyviiovani
vysky dochodku. Vyndra sa vSak celd sféra rizik, ktoré toto pozitivum zatienia.
1. Prijatie novych regulécif, ktoré zvizuji ruky déchodkovym fondom a spdsobuji vSetky negativne efekty
spominané pri finanénych rizikach systému.
2. V pripade, ak investicie uskuto¢iiuje verejnd agentira, znamen4 to

. socializdciu ekonomiky pri ndkupe akeif,

. podporu $tatneho zadlZovania, pretoze Stat bude takito agentiru tla¢it k ndkupu $tdtnych cennych
papierov,

. negativny vplyv na droveti sprdvy sikromnych spoloénosti (,,corporate governance®),

. mozZnost masivneho ovplyviiovania kapitdlovych trhov.

3. Ak investuje Stat alebo sikromné fondy, éasto dochddza k ovplyviiovaniu nezdvislosti centrdlnej banky
s cielom preferencie rastu na kapitdlovom trhu.

4. Vstup do takéhoto odvetvia je ¢asto striktne regulovany a na zdklade skisenosti zo mozno tvrdit, Ze posty
v dochodkovych fondoch sa v mnohych pripadoch obsadzuji podla politickej afilidcie, resp. zaloZenie
novych je podmienené politickou ndklonnostou.

3.2 Univerzalnost vs. adresnost

Via¢sina namietok voci trhu spoéiva v presvedeni, Ze sa v ramci neho uplatiiuje len princip
»zasluhovosti® a medzi jednotlivecami nie je schopny zabezpeéit adekvédtnu mieru ,,solidarity“. Na splnenie
tejto tlohy je preto podla tychto ndzorov potrebnd Stdtna socidlna politika.

Kazdy ¢lovek sa snazi o ¢o najlepSie uspokojenie svojich potrieb, nech uZ sa jednd o potreby materidlne
alebo psychické. Zdkladnou potrebou jednotlivcov je zabezpedenie adekvétneho Zivotného Standardu.
Zivotny $tandard samozrejme nie je homogénnou kategériou: Elovek sa snazf uspokojovat viaceré ciele a na
to potrebuje vhodné prostriedky. Dostupné prostriedky uspokojovania Zivotnych potrieb sa pritom s ¢asom
menia: v starobe su zvy¢ajne iné neZ pocas produktivneho Zivota.

Zasluhovost a solidarita

Na nasledovnom priklade sa budeme snazit ilustrovat posobenie trhu a $tdtnej socidlnej politiky. Pre
lep$iu ilustrdciu budeme najskor uvaZzovat situdciu, kde $tat neuskutoétiuje socidlnu politiku. Zdrojom
zabezpecenia Zivotného Standardu jednotlivca pocas jeho produktivneho Zivota je tak prijem (pracovny
alebo kapitdlovy) a majetok. Hlavnym prostriedkom je okrem investovania a inych ¢innosti najmé prdca.*
Existuji jednotlivei v produktivnom alebo predproduktivnom veku bez akéhokolvek vlastného pracovného

36 Vseobecnejsie je to teda dobrovolnd kooperdcia medzi jednotlivcami zaloZend na uznani majetkovych prav. Prostriedky
zabezpedovania potrieb ako napr. podvodnd ¢innost alebo kradeZ v tomto priklade neuvazujeme.
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alebo kapitdlového prijmu alebo len s prijmom minimélnym. Zdrojom zabezpecenia ich Zivotnych potrieb
je dobrovolné prerozdelovanie (rodina, zndmi, komunita, charita, naddcie, vzdjomnd pomoc, priame dary,
dedi¢stvo a pod.). U jednotliveov v poproduktivnom veku je zdkladnym zdrojom zabezpeéenia ich Zivotnych
potrieb kapitdlovy prijem (naakumulované dspory, poistenie, vynos z redlnych aktiv, prijem z predaja, zisky,
renty a pod.). Popri nom st to spomenuté formy dobrovolného prerozdelovania. KedZe vicsina starych Tudi
nie je schopnd pracoval a ziskaval tak pracovny prijem, prostriedkom zabezpecenia Zivotnych potrieb
v starobe je najmi sporenie, akumuldcia redlnych aktiv alebo poistenie z minulosti. Bezpochyby existuji
stari Tudia, ktori dostatoénymi zdrojmi nedisponujd. Tito m6Zzu zdroje ziskaval v rdmci dobrovolného
prerozdelovania. Prevaznd vi¢s$ina jednotliveov v poproduktivnom veku vSak bez problémov vyuZiva bezné
prostriedky zabezpecenia svojich potrieb: minulé sporenie, poistenie alebo drzbu aktiv. Rovnako je
to v produktivnom veku: prevazna éast [udi zdroje ziskava prdacou.

Vac¢sina Tudf je presvedéend, Ze trh (t.j. dobrovolnd kooperdcia) nie je schopny zaistit dostatok zdrojov
pre zabezpedenie Zivotnej trovne vSetkych v pozadovanej Struktire. Existuji totiz situdcie, ktoré
jednotliveovi znemoziuji ziskanie dostatoénych zdrojov nendsilnou formou. Predpokladajme teda,
Ze existuje $tdtna socidlna politika, ktord md tento nesilad vyriesit. Prostriedkom na dosiahnutie tohto
ciela je tak vynitené prerozdelovanie. Namiesto dobrovolnej kooperdcie (princip zdsluhovosti), ktory plati
na trhu, je v rdmei Stdtnej socidlnej politiky pouZivané vyniitené prerozdelovanie (princip ,,solidarity®).*”

Predpokladajme teraz, Ze pri produkecii roznych statkov a sluZieb je efektivne®® pouzival rozne
prostriedky: pri statkoch a sluzbdch, pri produkeii ktorych mozno vyuZit princip zdsluhovosti, je
efektivnejsie vyuzit dobrovolni kooperdciu (trh), a pri statkoch, ktorych poskytovanie je zaloZené na
principe solidarity, je efektivnejsie vyuZit prerozdelovanie (systém socidlnej politiky Stétu).

Hlavné vymedzenie socidlnej politiky definuje jej tri hlavné zlozky: socidlne poistenie, socidlnu pomoc
a socidlnu podporu. Ako je definované socidlne poistenie? ,,Ak mal byt uvedeny do Zivota princip poistenia,
museli byt zo stic¢asného systému odstranené vsetky prvky falosnej solidarity a teda vyska déchodku by bola
v priamej dmere k celkovej sume zaplateného poistného.” Znamenad to teda, Ze socidlne poistenie sa od
socidlnej pomoci a socidlnej podpory ma odliSoval principom zdsluhovosti. Volne tento princip mozno
chépat ako ,,¢o zaplatim, to dostanem spét“. Vo sfére socidlnej politiky, ktord sa vSeobecne vyznacuje
uplattiovanim principu ,,solidarity®, sa tak podla prevladajicej definicie vyskytuje socidlne poistenie, ktoré
md fungovat na principe zdsluhovosti.

Prave v sledovani principu zdsluhovosti v rdmci socidlnej politiky leZi dplne primarny dovod stdasnej
krizy dochodkového systému. Do $tdtnej socidlnej politiky podla nds totiz princip zdsluhovosti nepatri:
zésluhovost je charakteristickd pre trh. Nemusime by{ presvedéent, Ze trh dokézZe riesit socidlne problémy.
Socidlna politika sledujica princip zdsluhovosti musi ale nevyhnutne sklamat. Takdto hra na trh je omnoho
neefektivnejsia nez ponechanie produkcie statkov, u ktorych je potrebné vyuzit princip zdsluhovosti, na trh
samotny. Dokazom tohto tvrdenia su prave problémy verejného dochodkového systému.

Zasluhovost v socialnom poisteni v praxi

V nasej stadii sa venujeme problematike dochodkového poistenia, ktoré je formdlne sti¢astou zdkladného
socidlneho poistenia. Samotné dochodkové poistenie je vSak pomerne nestdrodou kategériou. Zikon
o socidlnom poisteni vymedzuje tieto typy ddvok, ktoré si v rdmci dochodkového poistenia u nds

poskytované:

d starobny déchodok,

. pomerny starobny déchodok,
o starobny déchodok,

d ¢iastoény invalidny déchodok,

o vdovsky déchodok a vdovecky déchodok,
. sirotsky dochodok.

37 Dalej budeme pre vyjadrenie ,,vyniteného prerozdelovania® pouZivat len vyraz ,,prerozdelovanie®.

Vv

38 Pod efektivnostou rozumieme, Ze pri danom objeme zdrojov je mozné poskytnit vy$si mozny objem vystupov.
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V dal$ej diskusii o tychto ddvkach budeme vyuzivat sihrnnejsie ¢lenenie na:
. starobny déchodok,

. invalidny déchodok,

. pozostalostné dochodky.

Podme sa teda pozriet, k ¢omu v pripade tychto troch typov ddvok vedie posiltiovanie principu
zasluhovosti. Budeme prihliadat najmid na fakt, Ze systém déchodkového poistenia je univerzdlnym
systémom, v ktorom by sa vy$ka ndroku v sddasnosti odvodzuje od doby platenia odvodov a vysky
dosahovaného prijmu, t.j. nedochddza k skimaniu odkdzanosti na poberanie tychto ddvok.

1. Starobny déchodok. Predpokladajme, Ze existuje jednotlivec, ktory md naakumulovany dostatoény
majetok, a zdroven pocas svojho Zivota dosahoval pomerne vysoké zarobky. K ¢omu vedie uplatnenie
principu zdsluhovosti v jeho pripade? Plati, Ze
* jednotlivec poberd starobny dochodok bez ohladu na skutoéni odkdzanost na poberanie socidlneho

transferu,

* jeho dbchodok je plateny z odvodov zamestnancov, z ktorych mnohi Zijd na hranici Zivotného
minima (chudobni dotuji bohatych),

* namiesto vytvorenia zabezpedenia dochddza k prerozdeleniu zabezpedenia, tentokrat od menej
zabezpecenych k slusne zabezpedenému,

* kedZe Zivotny Standard v Case rastie, dochddza k Spirdlovitému rastu novych narokov kazdej novej
generdcie dochodcov, ¢o vedie k explézii implicitného dlhu systému,

* nutnost dodrzat princip zdsluhovosti vedie k potrebe vySSieho odvodového zataZenia, ¢o ale vedie
k rastu ndrokov a nutnosti dal$ieho zvySovania odvodovej sadzby, akondhle tieto naroky maji byt
uspokojené,

* zvySené zabezpecenie jednotlivea je mozné len na tkor pracujiceho.

Tito argumentéciu je mozné pouzit nielen pre majetnejSich jednotlivcov, ale pre vSetkych jednotlivcov.

V protiklade s beZne uvddzanou nutnostou zabezpedit potrebni zdsluhovost tak plati, Ze prave jej

posiliiovanie (a vobec jej uplatiiovanie) spésobuje dnesné problémy. Posilnenie principu zdsluhovosti

v pripade vlddnej koncepcie naslo svoje vyjadrenie v zavedent tzv. osobnych mzdovych bodov. Toto v§ak

sidasny stav iba zhorSi. V pripade zhorSujiceho sa finanéného pomeru povedie fungovanie tohto

systému k vdZznym problémom.

2. Invalidny déchodok. Narok na invalidny déchodok je odvodzovany od daného typu invalidity
(objektivne kritérium vyskytu neocakdvanej situdcie) a potrebnej doby platenia odvodov. Deje sa tak
presne to, ¢o sa deje v pripade starobnych déchodkov: vyska ddvky nie je viazand na posudzovanie
odkdzanosti na jej poberanie. Je vSak potrebné udrziavat Zivotni droven zabezpedeného invalida,
ked chudobny invalid musi dokézat vyZit pri vyskyte rovnakej situdcie z minima? LepSie zardbajici
jednotlivec mé pritom mnoZstvo moZnosti, ako sa proti vyskytu takejto situdcie zabezpedit.

3. Pozostalostny doéchodok. V tomto pripade ide taktieZ o neoc¢akdvand udalost — tmrtie partnera,
resp. rodic¢a. Princip socidlneho poistenia md zabezpecit, aby u pozostalého nedoslo v tejto sivislosti
k poklesu prijmov. Je v8ak skuto¢ne potrebné, aby bolo prerozdelovanie pouZivané ako prostriedok
udrzania Zivotného $tandardu zabezpecenych jednotlivcov? Vytvdra toto dévod na zvySenie vyberu
odvodov od produktivneho obyvatelstva?

Jasne vidime, Ze ak by zdsluhovost bola v tychto troch pripadoch uplatnend na trhu, nepredstavovalo by
to Zziaden problém: jednotlivec by si poistenim alebo sporenim zabezpedil vyplatu danej ddavky bez ohladu
na to, ¢i je skutoCne socidlne odkdzany alebo nie. Nedochddzalo by ale k vynidtenému prerozdelovaniu,
ako je to v systéme socidlneho poistenia.

Socidlna politika md tak vyhradené svoje miesto: namiesto uskuto¢tiovania masivneho prerozdelovania ako
v dne$nom systéme jednoducho zabezpecit zdroje na uspokojovanie Zivotnych potrieb tym, ktori na to skuto¢ne
nemaju. Tam, kde je vyzadovand zasluhovost, je efektivnejSie vyuzit trhovy mechanizmus. Jeho uplatiiovanie
v ramci socidlnej politiky povedie k neefektivite, nespravodlivosti, neustdlemu zadlZovaniu a rastu ndrokov voci
systému, no hlavne, k niZ$ej miere zabezpecenia potrieb tych, ktorf to v skutoénosti potrebuji.
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Od univerzalnosti k adresnosti

Sme presvedéenti, Ze charakter problému, ktory ma socidlna politika v dochodkovom systéme riesit,
nezodpovedd jej dneinej podobe. Stat sa sna#i do systému vniest sice dobry, no pre verejny sektor
nenaplnitelny princip zdsluhovosti. Starobné déchodky su poskytované ocividne neefektivne a ich drovern
sa zniZuje, systém pozostalostnych a invalidnych d6chodkov ¢asto riesi problémy Iudi, ktori by sa pri
absencii tak vysokého odvodového zafaZenia boli schopnf rieSif si tieto problémy aj sami. Co je viak
z hladiska samotnej socidlnej politiky zardzajice, vobec neplni svoj pdvodny zdmer: zabezpecéovanie
déstojného Zivotného Standardu. Namiesto toho sa pokidsa imitovatl trh, ktory je vSak pri dodrZiavani
principu zdsluhovosti beznddejne lep$im stperom.
V sdcéasnom systéme dochodkového poistenia teda existuji dve zdkladné tlohy, ktoré bude treba

uskutoénit:

d vyuzitie trhovych principov pri poskytovani starobnych déchodkov, ktoré jediné mézu zabezpedit
siroko pozadovand zdsluhovost pri sti¢asnej maximalizdcii efektivity a spravodlivosti,

. posilfiovanie principu adresnosti v oblasti invalidnych, pozostalostnych a zdkladnych starobnych
déchodkov.

Obéania maji podla &ldnku ** Ustavy SR prévo na primerané hmotné zabezpedenie v starobe. Toto pravo
nebude v novom systéme nijako dotknuté. Novy déchodkovy pilier by podla ndsho navrhu mal plnit funkciu
uc¢innej zdchrannej socidlnej siete pre jednotlivecov v dochodkovom veku, invalidov a pozostalych. Prvym
principom reformy sitéasného systému preto je zavedenie skimania odkdzanosti na poberanie
déchodkovych davok.

RieSend by mala byt situdcia tych obéanov, ktori nebudd disponovat dostatkom zdrojov na zabezpecenie
adekvdtneho Zivotného Standardu. Prerozdelovanie majetku v prospech jednotlivcov, ktori maji dostatok
zdrojov na vlastné zabezpedenie, nemd vyznam, pretoZe
. znizuje moznost pouzitia zdrojov na rieSenie situdcie skutoéne socidlne odkazanych,

. systém dobrovolného dochodkového zabezpedenia najlep$im moZnym sposobom zarucuje dodrZanie
principu zdsluhovosti, ktort je nemozné dosiahnut vo verejnom pilieri,

. univerzdlnost je prili§ ndkladnd, neefektivna a vyznacuje sa problémami priebezného dochodkového
systému v jeho sticdasnej podobe.

Posilnenie principu adresnosti vypldcania ddavok reSpektuje zmenent realitu, v rdmeci ktorej systém

funguje a zohladnuje vSetky poziadavky, ktoré st v sicasnosti kladené na dochodkovy systém, pretoze:

d neddjde k obmedzeniu principu obligdtnosti (dane platia vSetci®®),

. dokonca zvySuje princip univerzdlnosti (na rieSeni situdcie socidlne odkédzanych déchodcov sa
podielaju vSetci danovi poplatnici),

d zarucuje najvys$Siu moznd mieru zdsluhovosti bez zbytoéného prerozdelovania (kaZdy jednotlivec
bude mat vytvoreny priestor pre vyber vlastného typu déchodkového zabezpecenia, socidlne odkazant
jednotlivei budd mat zaruéeny minimélny Zivotny $tandard),

d dodrziava princip jednotnosti (pri splneni danych podmienok bude mat kaZdy ndrok na vyplatu
déchodku),
. Stdtna garancia vypldcania déchodkov zostane zachovand (je obtiaZne si predstavit, prec¢o by Stat

nebol schopny garantoval vyplatu novych déchodkov, ked disponuje téinnej$im mechanizmom
ziskavania zdrojov neZ Socidlna poistoviia, ktorej solventnost garantuje aj tak koniec-koncov Stt).

Skutoéné aspekty dochodkovej reformy

Poskytovanie starobnych dochodkov je kli¢ovym bodom problémov sicasného dochodkového systému
v SR. V tejto sfére je vSeobecne prijimand potreba zabezpecenia ¢o najvicsej zdsluhovosti. Vysvetlili sme,
prec¢o je omnoho jednoduchsie v tomto smere vyuZival trhové vzitahy: moZnost zostarnutia a z toho
prameniace riziko straty prijmov je velmi dobre predvidatelné a existuje mnozstvo ti¢innych spésobov, ako

39 Nejednd sa samozrejme len o dane z prijmu, ale najmé o dari z pridanej hodnoty a spotrebné dane, ktoré platia aj ti, ktori neplatia
odvody (napr pracujici v neformdlnej ekonomike).
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sa vo¢i tomuto riziku zabezpecit. To vzhladom na dne$ni realitu samozrejme neznamend, Ze cely systém
poskytovania starobnych déchodkov bude zaloZeny na dobrovolnej baze. Funkciou Stdtnej socidlnej politiky
bude ¢o najadresnejsie poskytovanie tzv. zdkladnych déchodkov jednotliveom, ktori preukdzatelne nebudd
disponovat dostato¢nym objemom zdrojov pre zaistenie vSeobecne akceptovaného minimélneho Standardu.

V oblasti invalidnych a pozostalostnych déchodkov st hlavnymi faktormi sice nepredvidatelné udalosti,
no ide o poistitelné rizikd. Je potrebné podla nds rozliSovat vyskyt takejto udalosti u socidlne odkdzanych
a inych jednotlivcov. Tito skutoénost bude vyjadrend pritomnostou adresnosti pri poskytovani ddvok.

Socidlna zdchrannd siet, ktord funguje na podobnych principoch, ako systém socidlnej pomoci,
predstavuje vhodny prostriedok rieSenia velkej casti problémov, ktoré v sticéasnom dochodkovom systéme
existujd. V rdmci nej bude na zdklade jednotnych kritérii garantovany minimélny $tandard. Dominantnd
¢ast dochodkového poistenia by mala byt poskytovand na dobrovolnej baze. Zjednodusene je tento prechod
zndzorneny schémou ¢&. 9.

Schéma 9
Ramcové znazornenie transformacie dochodkového poistenia
Starobné >
déchodky
Dobrovolné
schémy
Invalidné >
déchodky
Pozostalostné Socidlna
dochodky - zachranna siet

Zdroj: autori

Je to prdve tento prechod, ktory je v systéme ddchodkového poistenia v sicasnosti — ak chceme dnesny
stav reformovat, t.j. zlep$il — nutné zabezpedit. Zavedenie povinnej kapitalizdcie nie je zdkladnym
aspektom reformy, prdve naopak. Podla ndsho ndzoru v podobe, akou bola povinnd schéma navrhnutd
vo vlddnej koncepcii, by priniesla velké mnoZstvo problémov. Systém by tak bolo nutné reformovat.
Tdto zmena by sa uZ velmi tazko vysvetlovala verejnosti.

Rychlejsi nez EU?

Eurépske krajiny riesia podobny problém ako my, spdsob rieSenia je zatial totozny: smerujd
k trojpilierovému modelu, ktory udrZiava zdkladny rdmec financovania déchodkov nezmeneny a zavddza
povinnd kapitalizdciu. Na programe dna su diskusie o vyske odvodovych sadzieb a percentudlnom zlozenfi
jednotlivych pilierov. Charakter fungovania takéhoto systému vSak neddva velké predpoklady jeho
udrzatelnosti.

Slovensko si mdze vybrat skutoné riesenie, t.j. posilnenie principu adresnosti v systéme, alebo ho
odsundt na dalSie generdcie. Zdoraziiovanim principu univerzdlnosti déchodkového poistenia sa vSak
nemozno vyhnit dalSiemu zniZovaniu efektivity jeho poskytovania. Skor ¢i neskér aj Eurépa bude musiet
pristipit k adresnosti svojho dochodkového systému. Pre¢o? Pretoze trojpilierovy systém je len derivdatom
sticasného modelu. Na dal$ich strandch tejto publikdcie vysvetlujeme kroky, ktoré je nutné uskutoénit, ak
chceme skutocne reagovat na problémy sicasného spdsobu priebezného financovania dochodkového
systému a zdroven mdame zdujem vyhnit sa prili§ ndkladnej a zbyto¢nej ,,reforme®.

42 Koncepcia reformy déchodkového systému



4. Ramcovy navrh dochodkovej reformy

Ako sme ukdzali v nasej analyze problémov priebezného déchodkového systému, verejny déchodkovy

systém na Slovensku potrebuje zdsadni reformu. V tejto stvislosti si dovolime vyslovit niekolko délezitych

pozndmok:

zékladnd uloha, pred ktorou stoja potencidlni reformétori slovenského dochodkového systému, nie je
zavedenie systému povinnej kapitalizdcie, ale ¢o najefektivnejSie vysporiadanie sa so vzniknutymi
ndrokmi sic¢asného priebezného systému,

pokracovanie fungovania priebezného financovania v sti¢asnej podobe je neprijatelné a neudrzatelné,
je treba zdsadnym spdsobom posilnit princip adresnosti systému a zaviest skiimanie odkdzanosti na
poberanie davok,

novy verejny systém méze fungovat v znaéne zredukovanej podobe bez toho, aby trpel problémami
dne$ného systému,

v oblasti fondového financovania dochodkov sa je treba sistredit na reformu instituciondlneho ramca
fungovania finanéného trhu, vyrieSenie danovej problematiky, zlepSenie vymadhatelnosti prava
a prehodnotenie sticasného spésobu reguldcie finanénych institicif.

4.1 Principy reformy

N&§ reformny ndvrh je zaloZeny na Siestich zdkladnych principoch, z ktorych odvodzujeme potrebné

kroky vedice k novému usporiadaniu dochodkového systému v SR:

1.

ukoncenie vzniku novych ndrokov,

uznanie ndrokov vzniknutych do sicasnosti,

finan¢nd udrzatelnost transformdcie a nového systému,
zachovanie sii¢asnej trovne vypldcanych davok,
vyrazné posilnenie adresnosti verejného systému,
déraz na dobrovolnd kapitalizdciu.

Ukonéenie vzniku novych narokov. Sicasny verejny déchodkovy systém m4 vo svojom fungovani
zabudovany mechanizmus vytvdrania implicitnych dlhov, ktorych financovanie je zatial odkladané na
dalsie generdcie. Ak by sme neukonéili vznik novych ndrokov a nepresli na udrzatelnejsi systém
financovania, mladsie generdcie by museli zndSal dvojaké bremeno: financovanie implicitnych dlhov
a vyrazne nizSiu uroven dochodkovych ddvok napriek vysokému odvodovému zataZeniu pocas
produktivneho Zivota. Kritériom vhodnosti kazdej navrhovanej reformy dochodkového systému preto
musi byt zastavenia tvorby novych nédrokov jednotlivcov vodi systému, ktoré predstavuji priame riziko
zdanenia mladsich generdcif. Pri spravnom vnimani vzdjomnej stvislosti nemozno hovorit o zdvizkoch
Stdtu, kazdy vzniknuty ndrok je na druhej strane zdviazkom buddceho alebo uz aj dne$ného pracujiceho,
ktory plati odvody (v $irSom vnimani kazdého potencidlneho danového poplatnika). Ukonéenie vzniku
novych ndrokov je mozné uskutoénit uzavretim systému pre novych tcastnikov a uznanim nérokov, ktoré
vznikli do dia uskutoénenia reformy.

Uznanie nédrokov vzniknutych do sdéasnosti. Skrtanie sifasnej vysky dévok je absoliitne
neakceptovatelné a politicky tplne nepriechodné. V nasom ndvrhu vychddzame z principu ,,neposkod
vlastnd stard mamu® (,,don’t hurt your grandmother®). Prevaznd vécésina sicasnych starobnych
déchodcov nie je v situdcii, aby si mohla zabezpedit dostatoéné zdroje na udrzanie akceptovatelnej
zivotnej urovne a [fudia vzhladom na nepriaznivy minuly vyvoj nedisponuji velkym objemom tspor
alebo inak naakumulovaného majetku. Invalidni déchodcovia a poberatelia pozostalostnych déchodkov
by tieZ nemali o svoje ddvky prist. VSetkym dochodcom, ktorym bol v stidasnom systéme priznany
déchodok, bude tento ponechany. Stddasnym platitefom odvodov bude priznany ndrok na budici
starobny déchodok podla poctu odpracovanych rokov do zacatia reformy.
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44

Finan¢na udrzatelnost transformacie a nového systému. Charakter navrhovanych krokov bude
mat zdsadny vplyv na riadenie celého okruhu verejnych financif na mnoho dalsich desaftroéi. Je preto
potrebné uvazovat nad ¢o najefektivnejSim mechanizmom spldcania vzniknutého dlhu a pri ziskavani
zdrojov financovania transforma¢ného obdobia vyuzit vSetky dostupné prostriedky zniZenia fiskdlnych
ndrokov. Okrem uspor na strane ziskavania zdrojov je nevyhnutné pristipit aj k dspordm na strane
vydavkov. To znamend ndjdenie optimdlneho sposobu indexdcie (valorizdcie) vypldcanych ddvok
a upravy doby ich poberania (posun veku odchodu do d6chodku).

Zachovanie sicasnej urovne vyplacanych davok. Uznanie ndrokov vzniknutych do sicéasnosti
znamend len zachovanie absolitnej tdrovne vypldcanych ddvok. V dalSich rokoch je potrebné pristipit
k valorizdcii (indexdcii) dochodkov. Valorizdcia umozZiiuje dosiahnutie viacerych cielov. Méze nim byt
udrzanie kipnej sily jednotlivcov, udrZiavanie postavenia voéi zarobkovo éinnym, zabezpecéenie ochrany
pred absolitnou a relativnou chudobou.

Vyrazné posilnenie adresnosti verejného systému. Predoslé principy sa tykali transformaéného
obdobia dochodkovej reformy. Déchodkovd reforma sa vSak neobmedzuje len na vysporiadanie sa
s ndarokmi a dlhmi dne$ného systému, ale najmé na predostretie pozitivneho navrhu ozajstnej reformy
verejného systému. Sicasny systém je ocividne neudrzatelny a problematicky. Zdkladnym principom
jeho reformy musi byt posilnenie principu adresnosti a zniZenie rozsahu a charakteru prerozdelovania.
Pri poskytovani vééSiny starobnych dochodkov je mozné vyuZit trhové principy. Tieto mozno uplatnit
takisto v pripade poskytovania invalidnych a pozostalostnych dochodkov. Niektorf ludia vSak mé6zu mat
nepriaznivy pomer zarobkovej a nezarobkovej doby, napr. kvéli invalidite, iny mézu zomriet v mladom
veku s nezabezpefenymi potomkami, inf Zijd dlh$ie neZ ofakévali, niektori sd celoZivotne chudobnfi, ¢o
im neumoznuje sporit alebo poistit sa poc¢as ich produktivneho Zivota. Verejny dochodkovy systém by
mal riesit situdciu prave tychto jednotlivcov.

Déraz na dobrovolni kapitalizdaciu. Pri poskytovani starobnych déchodkov je potrebné uplatiovat
princip zdsluhovosti. Tito mozno zabezpedit prave na trhu. KedZe starnutie jednotlivca je jasnou
a zndmou zdlezitosfou, velkd ¢ast déchodkového zabezpedenia je mozné zaistit na bdze dobrovolnej
kooperécie, t.j. sporenim alebo poistenim v produktivnom veku a presunom spotreby z mladosti do
staroby. Aj ked sa ndm v sddasnosti mdze zdaf, Ze nerozvinutost slovenského finan¢ného trhu
neumoziuje vyuzivat prinosy finanéného sprostredkovania, nezastupitelnej funkcie kapitdlovych trhov,
roznorodosti investi¢nych stratégif alebo diferencidcie finanénych sluzieb, uvedomme si, Ze déchodkovd
reforma nie je zdlezitostou jedného roka, dokonca ani jedného desafroc¢ia. Slovensko pravdepodobne
onedlho vstipi do Eurépskej tnie, ¢o ndm otvori nové moznosti investovania a zhodnocovania aktiv.
Moderné technolégie vyraznym spdésobom vplyvaji na pokles transakénych ndkladov aj v oblasti
finanénych trhov. Prechodnd fdza déchodkovej reformy, v ktorej budi jednotlivei aj nadalej poberat
déchodkové davky, ndm umozniuje rie$it pomerne vazny problém slovenského finanéného trhu: nizku
uroveni vymdhatelnosti prava. Uskutonenie nami navrhovanej reformy neznamend, Ze sa vSetci
jednotlivei okamZite budd musiet v oblasti déchodkového zabezpedenia spoliehat len na dobrovolné
dbéchodkové schémy, ktorych fungovanie bude trpiet nizkou troviiou vymdhatelnosti prava. Prechod na
fondové financovanie dochodkov je vSak jedinym moZnym rieSenim, ako zabezpedit vyrieSenie
fungovania dnesného dochodkového systému. Akondhle sa na Slovensku tdroven vymdhatelnosti prdva
naozaj dlhodobo nezleps$i, nie je to dobrym znamenim pre budicich déchodcov bez ohladu na to,
¢i sa budeme snazit uplattiovat dobrovolné spésoby dochodkového zabezpecdenia alebo nie. Mdme v8ak
Sancu, ze vymdhatelnost prdva sa skutoéne zlepsi. Kvoli sicasnej nedbvere vocéi finanénym trhom
by sme preto nemali odmietat aplikdciu trhovych principov v déchodkovom zabezpedeni. Zotrvavanie
na dneSnych principoch neprinesie zvySenie Zivotnej tirovne ani sti¢asnych, ani budicich déchodcov.
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4.2 Uzavretie dnesného systému a riesenie vzniknutych narokov

Kroky, ktorych uskuto¢nenie navrhujeme, vychddzaji zo Siestich uvedenych zdkladnych principov.
N&s navrh definuje desat rdmcovych krokov, ktoré zabezpecia prechod k novému dochodkovému systému
zlozenému z dominantného dobrovolného piliera a minimélneho verejného piliera. Vzdjomné prepojenie
principov a z nich vyplyvajicich krokov znazoriiuje schéma 9. Zdroven plati, Ze principy je mozné chédpat
ako ciele, ktoré je mozné uskutoc¢nit prave prostrednictvom uvedenych krokov.

N4s navrh spoéiva na uskutoénent tychto krokov:

. uzatvorenie systému pre novych déastnikov,
. prechod na financovanie zo vSeobecnych rozpoc¢tovych zdrojov,
. pokracovanie vyplaty ddvok sicasnych dochodcov,
. vyplata ddvok budicim déchodcom podla vysky ich dodnes vzniknutych ndrokov,
. postupné predlZovanie veku odchodu do déchodku*®,
. indexdcia déchodkov podla infl4cie,
. zavedenie skiimania odkdzanosti na poberanie déchodkovych davok,
. redefinicia zdchrannej socidlnej siete,
o inStituciondlna reforma finanéného trhu,
. legislativne ukotvenie fungovania déchodkovych fondov.
Schéma 10
Vzijomne podmienené principy a kroky reformy déchodkového systému
PRINCIPY KROKY
Ukonéenie vzniku »| Uzatvorenie systému pre novych

novych niarokov \ ucéastnikov

Prechod na financovanie zo

vSeobecnych rozpoétovych zdrojov

Uznanie narokov
i z G i Pokraéovanie vyplaty davok
vzniknutych do sdéasnosti yplaly
— A«
stic¢asnych déchodcov

Vyplata ddvok budiicim déchodcom podla
Finanéna udrzatelnost trans- vysky ich dodnes vzniknutych ndrokov
formaécie a nového systému

Postupné predlzovanie veku
odchodu do déchodku

Zachovanie stiéasnej tirovne Indexacia déchodkov
déchodkového zabezpedenia podla inflicie

Zavedenie skiimania odkazanosti na

> poberanie déchodkovych davok

Vyrazné posilnenie adres-
. . . p —> Redefinicia zdchrannej
nosti verejného systému
e
socidlnej siete

Instituciondlna reforma

Déraz na dobrovolni / finanéného trhu

kapitalizdci
aprateaed ————  |Legislativne ukotvenie fungovania
dochodkovych fondov Zdroj: autori

40 Institicia veku odchodu do déchodku nebude uz v novom systéme plnit svoju dnesnu funkeiu. Bude vyjadrovat hranicu, po doviSeni
ktorej si bude moct jednotlivec ndrokovat zdkladny starobny dochodok v pripade odkdzanosti.
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Krok ¢é. 1 - Uzatvorenie systému pre novych uéastnikov

Tento krok vyplyva z prvého principu. Znamend, Ze kazdy novy pracujici (absolvent koly, nezamestnany,
ekonomicky neaktivny atd.) si bude moct uplatiioval ndrok na ziskanie starobného, invalidného alebo
pozostalostného (resp. teda jeho potomok) uz len v novom systéme, ktory bude zaloZeny na principe
adresného vypldcania ddvok a skiimania odkédzanosti. Vo¢i dnesnému dochodkovému systému nebude mat
ziadne zdvizky a nebude mdct ziskat podobny nédrok ako dnesni pracujici platiaci odvody.

Krok é. 2 — Prechod na financovanie zo vseobecnych rozpoétovych zdrojov

Charakter nového verejného piliera a spésob vysporiadania ndrokov sti¢asného systému vyzaduji zmenu
financovania. Vyznamnym krokom teda bude zruSenie platieb poistného na déchodkové zabezpecenie
a presun financovania na rozpoc¢tové zdroje, t.j. dane (novy adresny systém) a rozpoctové a mimoriadne
zdroje, t.j. dane, zadlZenie a prijmy z privatizdcie (uspokojenie dodnes vzniknutych ndrokov pocas
transformac¢ného obdobia). Takyto presun umozni lepsiu fiskdlnu koordindciu a manazment verejnych
financif, na ktoré budu v ¢ase transformdcie systému kladené osobité naroky. Zrusenie tejto ¢asti odvodovej
povinnosti zabezpedéi ukondéenie vytvdrania novych ndrokov a teda zastavenie narastania implicitnych dlhov,
umozni korektné vnimanie verejného piliera ako ndstroja prerozdelovania, bude viest k nizsej miere
efektivneho zdanenia a viaésiemu rozprestretiu danového zatazenia, ktoré zniZi sicasni vysokd mieru
nerovnovdh na trhu prdace a povedie k zvySeniu zamestnanosti. Tento krok znamend aj zmenu vnimania
platieb $tdtu za tzv. osobitné skupiny obyvatelstva, ktoré v novom systéme nebudi figurovat.

Krok ¢é. 3 - Pokraéovanie vyplaty ddavok suéasnych déchodcov

Stdasni dochodcovia (starobnf, invalidnf, pozostalf, ktorym uz bol priznany déchodok) by mali aj nadalej
poberat v minulosti priznané déchodky. Dal&im krokom vyplyvajicim z principu uznania ndrokov ako aj
z principu zachovania siddéasnej drovne zabezpecenia bude rozhodnutie o pokradovani vyplaty
dochodkovych ddvok u vietkych dochodcov, ktorym bol ndrok priznany pred zadatim reformy. Stat bude
vyplatu ddvok garantovat. Rozsah zdrojov (cash flow) potrebnych na dhradu tychto ndrokov sa d4 rok od
roku pomerne presne Statisticky odhadovat. Budi zaradené medzi mandatérne vydavky Stdtneho rozpoctu
a ich financovanie bude mat prednost pred vydavkami nemandatérnymi.

Krok é. 4 - Vyplata davok budiicim starobnym déchodcom podla vysky ich dodnes
vzniknutych narokov

Muzi z vekového pasma 18 az 59 rokov (Zeny 18 az 52, 54, resp. 57 rokov) budd déchodkovy vek dosahovat
postupne v budicnosti. Pocas svojho produktivneho Zivota boli vystaveni povinnosti platit odvody, této
skuto¢nost bude vyjadrend uznanim rokov platieb. Vysledny dochodok tak bude predstavovat pomernid ¢éast
déchodku, aki by dany jednotlivec ziskal, ak by odvody platil aj nadalej do dosiahnutia déchodkového veku.
Vysledny déchodok bude rozdielny pre kazdy vekovy rocnik: dochodok, ktory by jednotlivec dosiahol na
zéklade histérie vlastnych zdrobkov, bude vyndsobeny koeficientom, ktory uré¢ime podielom poctu rokov,
v ktorych platil (alebo mohol platif) odvody, a Statistického poétu rokov produktivneho Zivota. Napr. pre
45-ro¢ného muza to v priemere znamend 27 rokov platieb odvodov k 42 rokom produktivneho Zivota v pripade
veku odchodu do déchodku 60 rokov (60-18=42), ¢o vytvara ndrok na vyplatu 27/42 déchodku, ktory by mu

bol priznany v pripade pokrac¢ovania fungovania priebezného systému.

Krok ¢. 5 - Postupné predlzovanie veku odchodu do déchodku
Vek odchodu do déchodku sa bude musiet postupne zvySovat: navrhujeme zruSenie rozdielneho
posudzovania Zien podla po¢tu detf a stavu a postupné zvySovanie veku odchodu do déchodku u muzov aj u Zien
na 65 rokov: u muZov sa bude postivat z dnesnej tirovne v priebehu dalsich desiatich rokov a u Zien v priebehu
rokov dvadsiatich. Vyrovnanie nastane v roku 2023. Vidime nasledovné dovody pre takyto postup:
. v stcasnosti je nddej na dozitie vo veku odchodu do déchodku na Slovensku v medzindrodnom
porovnani nadstandardnd,*!

41 7 krajin OECD len v Taliansku, Madarsku a Cesku je vek odchodu do déchodku u Zien na slovenskej trovni 57 rokov.
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. v budticnosti déjde k predizeniu priemernej ofakédvanej dizky Zivota,*?

. umozni sa vyznamnd uspora ndkladov v prechodnom obdobi,**

d zniZi sa miera prerozdelovania,**

. pravdepodobnost dozitia u Zien je vyS$ia nez u muzov,*

. vo vyspelom svete prevldda tendencia dalej zvySovat vek odchodu do déchodku napriek tomu,

Ze uZ dnes je v porovnani so Slovenskom vysoky.

Vek odchodu do dochodku bude doleZity z dvoch pri¢in: vypldcanie ndrokov, ktoré vznikli v starom
systéme a ktoré budi uspokojované v rdameci transformacéného obdobia, bude viazané na dosiahnutie
stanoveného veku odchodu do déchodku. Rovnako v rdmci nového — adresného — verejného piliera budu
starobné déchodky priznavané podla tejto vekovej hranice.

Krok ¢. 6 - Indexacia déochodkov podla inflacie

Na udrzanie reédlnej vysky déchodkov bude nevyhnutné pristipit k indexdcii (valorizdcii) priznanych
déchodkovych ddvok. Indexované budd déchodky, narok na vyplatu ktorych vznikol v starom, ako aj
v novom systéme. Na vyber mdme indexdciu podla priemernej ro¢nej miery rastu spotrebitelskych cien
(CPI**), podla rastu priemernej mzdy v ndrodnom hospodarstve, vazeného priemeru obidvoch,
zohladriovania rastu vysSej alebo niZ$ej z nich. Uprednostitujeme valorizdciu podla infldcie, oproti
stu¢asnému spdsobu zvySovania dochodkov v§ak navrhujeme automatické zvySovanie podla jej priemerne;j
ro¢nej miery nezdvisle od odsuhlasenia v parlamente. Indexdcia podla infl4cie:

d umozni zachovat stabilnd kdpnu silu déchodcov,

. znamend vyraznu usporu pri financovani ndkladov reformy oproti valorizdcii podla miezd,

. md nizsie prerozdelovacie efekty,*”

d je bezne pouzivanou formou indexdcie vo svete a obzvlast v pripade dochodkovych reforiem.

Poslednym $tyrom krokom navrhovanej reformy sd venované dve nasledovné ¢asti stidie.

42 Pravdepodobnosti doZitia 0sdb v uréitom veku sa do roku 2040 zvySia pribliZzne o 6 %.

43 Tito skutoénost jasne ukazujui vysledky modelovania (pozri dalej).

44 Tato skutocnost v diskusii o predlZovani déchodkového veku u nds absentuje. Napriek tomu je v8ak vyznamnd: zvySenie veku odchodu
do déchodku v pripade priebezného systému znamend niZSiu mieru porusovania vlastnickych prav a teda vySSiu produk-ciu a
spravodlivost.

45 Muzi pri dosiahnuti déchodkového veku 60 rokov sa maji Sancu v stcasnosti dozit 76 rokov, Zeny vo veku 57 rokov majui oGa-kdvanud
dlzku Zivota 80 rokov. Zeny tak v priemere poberaji starobné déchodky v priemere o 7 rokov viac ne muzi. Diskrimindcia muzov je
teda znacn4.

46 Consumers Price Index - index spotrebitelskych cien.

47 Z hladiska déchodcov je samozrejme Zelatelny ¢o najvyssi rast dochodkov. Je v8ak nutné prihliadat aj na datiového poplatnika, ktory
v tomto pripade dand valorizdciu financuje. Aj z tohto dévodu sa prikldiiame k tejto forme zvySovania déchodkov.
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4.3 Transformdacia verejného piliera

V tejto ¢asti sa venujeme vysvetleniu dalSich dvoch krokov ndsho ndvrhu (Krok ¢. 7 - Zavedenie skdmania
odkazanosti na poberanie dochodkovych dévok, Krok ¢. 8 - Redefinicia zdchrannej socidlnej siete). Kedze ide
o dolezitu problematiku a tieto kroky su v porovnani s predoslymi obsiahlejsie, nd$ vyklad bude trochu $irsi.

Udrziavanie ddéchodkového systému v jeho dnesnej podobe prindsa so sebou zna¢né rizikd a jeho
univerzalnost principidlne nie je nevyhnutnd, prdve naopak. Dochodkovy systém pozostdvajici
z minimdlneho adresného verejného piliera a rozsiahleho dobrovolného piliera bude plnit svoju funkciu
omnoho efektivnejsie pri sdcasnom zniZeni celkového datiového a odvodového bremena kladeného na
obcanov. Jednotlivei nebudi ndtent sporit si alebo platit “poistné” na vlastny dochodok, budi jednoducho
platit dane. V pripade preukdzatelnej odkdzanosti ziskaji ndrok na tzv. zdkladny déchodok hradeny
z beznych rozpodétovych zdrojov. Verejny déchodkovy systém tak bude plnit funkciu, akd mu prinéleii a
nebude tak moct v rdmei neho dochddzat k explézii narokov, neopodstatnenému nédrastu o¢akdvani a rastu
implicitného dlhu. Uroveti dochodkového zabezpetenia pritom vplyvom znfzenia objemu prerozdelovania
a zvySeného dorazu na dobrovolné déchodkové schémy vyrazne vzrastie.

Principy transformacie verejného déchodkového systému
V tejto Casti sa budeme venovat definovaniu krokov, ktoré zabezpecia prechod od sic¢asného systému k
systému novému. Ten bude zaloZeny na nasledovnych principoch:
komplexné ponimanie socidlnej odkédzanosti,
zdchrann4 socidlna sief,
adresnost vypldcania ddvok,
skidmanie odkdzanosti na poberanie ddvok,
Stdtna garancia minimélneho Zivotného Standardu,

LOn LoD LON LOP LOP LOP

transparentné financovanie s ¢o najmensimi distorznymi efektmi na fungovanie hospodarstva.

Sme toho ndzoru, Ze charakter problémov, ktoré md v sti¢asnosti riesit socidlna politika v oblasti poskytovania
starobnych, invalidnych a pozostalostnych déchodkov, je spojeny s rieSenim socidlnej odkdzanosti, nie so
zabezpedovanim principu zdsluhovosti, ktory je uplatnitelny iba v rdmei trhovych vztahov. Nebudeme sa na tomto
mieste snaZif o presné stanovenie kritérif a detailny nd¢rt fungovania nového verejného piliera. Za podstatné vsak
pokladdme zacatie diskusie o budicej podobe udrzatelného verejného spdsobu financovania déchodkov.

Oddelenie priznanych a budicich davok
V rdmci si¢asného systému dochodkového zabezpedenia (poistenia) vznikli mnohé néroky, s ktorymi je
nutné sa vysporiadat. Principom ndsho ndvrhu reformy déchodkového systému je uznanie tychto ndrokov

a pokracovanie v ich budicom uspokojovani. Prvé a zdkladné opatrenie preto pozostdva z nasledovného:

1. Oddelenie vsetkych vzniknutych ndrokov od narokov, ktoré vzniknd v budidcnosti. To znamend
zastavenie tvorby novych ndrokov na poberanie dochodkov tak, ako to pozndme dnes.

2. Naroky, ktoré vznikli ku dnu zacatia reformy, budd uznané a $tdt bude garantovat ich uspokojenie.
Dodnes vzniknuté ndroky budd pozostavat z tychto casti:

* priznané starobné a pomerné starobné déchodky,

* buddce starobné dochodky sidcéasnych pracujicich, ktorych vyska bude odvodend od poétu
odpracovanych rokov do zadatia reformy,

* priznané invalidné a pomerné invalidné déchodky,

* priznané vdovské, vdovecké a sirotské dochodky.

3. Vsetky dochodky, na poberanie ktorych vznikne narok v buddcnosti, budi prizndvané uz podla novych
kritérii zaloZenych na principe adresnosti a skimania odkdzanosti. Tito kategéria bude tvorend tymito
ddvkami:

* v buddcnosti priznané zdkladné starobné doéchodky,
* v buddcnosti priznané invalidné ddvky,
* v buddcnosti priznané pozostalostné davky.
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Tranzitérna ¢ast financovania a nabeh na novy systém
V rdmei dochodkového systému tak vzniknid dve rozne kategérie ddéchodkov, ktorych financovanie bude
mat rozli¢ni ¢asovi charakteristiku:

. tranzitérna (prechodnd, doCasnd) ¢ast financovania,

i nov4 ¢ast financovania.

1. Tranzitérna éast financovania. Pocas prechodnej fazy déchodkovej reformy bude $tdt uskutoctiovat
vyplatu déchodkov, ktoré boli priznané v starom systéme. Tito zahifa starobné dochodky sic¢asnych
a budicich déchodcov, ktori ku diiu zadatia reformy ziskali nejaky ndrok voéi systému, priznané
invalidné déchodky a priznané pozostalostné dochodky. Hlavni kategériu, ktord bude treba
jednoznacne vyriesit, tvoria starobné dochodky. RieSenim financovania préve tejto ¢asti sa zaoberd celd
nasledovnd kapitola Stddie. Hlavnou charakteristikou tranzitérnej ¢asti financovania bude postupné
,umorenie® sti¢asnych ndrokov. Fiskdlna zdtaZ na financovanie vSetkych typov tychto déchodkov bude
v relativnom vyjadrent, neskér aj absoldtne klesat.

2. Nova ¢ast financovania. Dadvky, ktoré budi priznané v novom — adresnom — systéme, a ktoré majui
charakter podobny dnesnym déchodkom, budi financované paralelne k tranzitérnej casti. Je potrebné
vytvorit udrzatelny systém financovania socidlnej odkdzanosti, ktord bude vyplyvat z dévodu
neschopnosti zabezpedit si zdkladny Standard z dévodu vysokého veku a sicasného nedostatku zdrojov,
invalidity alebo smrti partnera ¢i rodi¢a daného jednotlivcea.

Prechodnd dast financovania starobnych déchodkov sa bude prekryvat s novym sposobom financovania.
Vyplata starobnych déchodkov, na ktoré vznikol ndrok v starom systéme, bude pokracovat dalsich 80 rokov.
Paralelne s ukonéenim vzniku novych nérokov v dne$nom systéme priebeiného financovania bude
vytvoreny novy spdsob poskytovania dochodkov, ktory bude pokryvat osoby v produktivnom

a predproduktivnom veku (k roku 2003).

Transparentny sposob financovania

Ulohou, ktort je treba zabezpedit, je vyplata dochodkov, ktoré boli priznané do siidasnosti a ktoré bud
priznané v novom — adresnom — systéme. Je pred nami teda otdzka volby najvhodnejSej met6dy
financovania. Jednym z najzdsadnej$ich krokov nasej reformy je zruSenie poistného na dochodkové
zabezpecdenie a simultdnny presun financovania prechodného obdobia a nového systému transparentnym
spdsobom zo $tdtneho rozpoctu. Tento krok méd viacero dévodov:

. dane su menej distorzné ako odvody,

d dariové financovanie znamend rozprestretie danovej zdtaze a tym umoZliuje zniZovanie efektivnej
dariovej sadzby,

. existuje tu vyrazny psychologicky efekt: platba odvodov uZ nebude vyvoldvat rast ocakdvani

pracujicich a vytvdranie pocitov opravnenosti na poberanie dochodkov z verejnych zdrojov,

. prestane sa s pouZivanim zavadzajicich poistnych analégii, poskytovanie ddvok bude vnimané
korektne ako vyniitené prerozdelovanie,

d dariové financovanie zodpovedd novému charakteru systému, ktory bude mat povahu zdchrannej
socidlnej siete,

. zvySovanie odvodov je jednoduchsie ako zvySovanie danf, pretoze zvySenie odvodov politici ¢asto
dokdZzu opodstatnit vidinou vysSieho dochodku (toto je sprevadzané mylnym tvrdenim typu ,,zvySenie
odvodov nie je negativum, pretoZze budete mat aj vyssie dochodky.*),

. existencia odvodov je jednym z faktorov, ktory zapri¢itiuje moznost vzniku implicitného dlhu.

Financovanim prechodného obdobia reformy, ktoré je najvyznamnejsou ¢astou navrhovanej reformy, sa

zaoberdame v dalSej kapitole $tidie, kde nasu pozornost upriamime na starobné déchodky, ktoré predstavuji
hlavnu ¢ast transformacénych ndkladov.
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Kritéria priznavania davok v novom systéme

Prechod na udrzatelny spdsob financovania predpokladd vypracovanie novych Standardov na

posudzovanie oprdvnenosti poberania zdkladnych starobnych, invalidnych a pozostalostnych ddvok

v zmysle principu adresnosti. V praktickej rovine ide o pribliZenie charakteru poskytovania tychto ddvok

systému socidlnej pomoci. V zdsade je potrebné prejst na standardizovand ddvku, ktord sa bude odvodzovat

od jednotne stanoveného Zivotného minima.

1.

Zakladny starobny déchodok. Poskytovanie beznych starobnych déchodkov je ¢innostou, pre ktori

je Zelatelné vyuZitie principu zdsluhovosti. Tito zdsluhovost vSak netreba hladat v dne$nom

redistribuénom systéme déchodkového poistenia, ale tam, kde skutotne méZe byt naplitand — vo sfére
dobrovolného poskytovania starobnych dochodkov, t.j. déchodkového sporenia, poistenia a pod. Pre
vaésinu Tudf tak nevznikd vacsi problém zabezpedenia si dostatku prostriedkov pre pripad zostarnutia.

Uloha $tdtu v oblasti zabezpeovania prijmov stardich Tudf sa obmedzi na garantovanie minimélneho

starobného dochodku pre tych, ktori nedokdzali alebo nemohli vyuZit mozZnosti dobrovolnej

kapitalizdcie, resp. nemali Stastie a prisli o svoje dspory alebo iné aktiva. Aby tento systém nebol
zneuZivany, je potrebné zabezpedit skiimanie odkdzanosti a len minimélnu vysku poskytovanych davok.

Poskytovanie zdkladnych starobnych déchodkov by malo mat tieto pravidla:

* systém bude pokryvat vSetkych obéanov SR,

* bude dostupny vSetkym od stanovenej vekovej hranice (postupny posun z dne$nych 60 rokov
u muzov a 57 u Zien na 65 rokov),

* testovanie prijmov a aktiv (oprdvnenost na poberanie ddvky bude posudzovand podla trovne
vietkych prijmov a aktiv jednotlivca, systém testovania by mal byl podobny ako v austrdlskom
déchodkovom systéme, ktory na tomto principe funguje uz 93 rokov),

* vyska ddvky bude stanovend v siilade s definovanym minimdlnym $tandardom,

* valorizdcia bude garantovand kaZzdy rok podla vyvoja priemerného roéného indexu rastu
spotrebitelskych cien,

* rozne kritérid pre manzelov a jednotlivo Zijice osoby (ddvka pre samostatne Zijiceho jednotlivca
bude stanovend vysSie neZ pre manzelov, kritérid posudzovania odkédzanosti budu taktiez u tychto
dvoch kategérif rozdielne),

* nebude zohladtiovand minul4d zdrobkov4 ¢éinnost,

* financovanie z rozpocétovych zdrojov,

* postupny ndbeh (dlhy ¢as budi existovat starobni déchodcovia, ktorym bude vypldcany déchodok
priznany v si¢asnom systéme).

Invalidny déchodok. Pri invalidnom déchodku bude hlavnym kritériom postdenie zdravotného stavu

jednotlivca. Invalidita patri medzi poistovatelné rizika: invalidné dochodky su poskytované na trhovej

bdze, tdlohou $tdtu by preto nemalo byt zabezpefovanie ddavok imitovanim systému poistenia, ale
sustredenie sa na tych, ktori skutocéne socidlnu pomoc potrebujd. Systém bude charakterizovany
nasledovnymi értami:

* jednotlivei, ktorym bol priznany invalidny déchodok v starom systéme, ho budi poberat aj nadale;j
v priznanej vyske,

* zdravotny stav, bezvladnost, posudkovi lekari atd.,

* posudzovanie odkdzanosti, zabezpedenie vlastnymi prostriedkami, jednotlivei s dostatoénymi
zdrojmi na prekonanie tejto situdcie nebudd spltiat podmienky priznania invalidného déchodku,

* hlavnym kritériom nebude samotnd socidlna situdcia, ale schopnost jednotlivca ju prekonat,

* vyska ddvok sa bude odvijat od drovne ndkladov nutnych na zabezpedenie minimdlneho Zivotného
Standardu u daného jednotlivea v zdvislosti od jeho postihnutia a ndkladnosti spdsobov rieSenia
tejto situdcie.

Pozostalostné dochodky. U pozostalostnych déchodkov plati podobnd charakteristika ako pri

invalidnych déchodkoch, primarny dévod priznania ddvky je vSak samozrejme odlisny. Musi platit

zdkladné kritérium:

* vyska sirotského déchodku sa nebude odvijat od vysky prijmov, ktoré dosahoval rodi¢ (a platil teda
odvody), ale od vysky ndkladov na udrzanie minimédlneho Zivotného Standardu daného diefata,
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* vdovsky a vdovecky dochodok, podobne ako spominané predoslé dochodky, nebudi poskytované
na principe poistenia, ale na principe socidlnej pomoci, t.j. s cielom zabezpecéenia prekonania
eventudlnej socidlnej odkdzanosti pozostalého.

Administracia nového systému

V dlohe administratora nového systému je mozné vyuzil viaceré alternativy. Délezitym faktorom by pri
hladani odpovede na otdzku volby administratora systému mohla do budidcnosti zohrat decentralizdcia Stdtnej
spravy. V prvych fdzach prechodu na nové usporiadanie by vo funkeii vyplatcu ddvok priznanych v starom
systéme a uskutoc¢tiovatela evidencie ndrokov mohla nadalej posobit Socidlna poistoviia. Zavedenie testovania
odkdzanosti na poberanie déchodkovych ddvok predpokladd zabezpecenie tychto pravomoci bud verejnou
spravou (okresné urady alebo postupne regiondlna samosprava) alebo samotnou Socidlnou poistoviiou. Tejto
otdzke vSak nebudeme venovat dal$iu pozornost. Hlavnym cielom tejto kapitoly bolo na¢rtnit koncepénd zmenu
v ramei dnesného dochodkového systému. Sme presvedéent, ze déchodkovy systém sa vzhladom na svoju
nédkladnost a neudrzatelnost bude musiet postupne orientovat na zavddzanie principu adresnosti. Konkrétne
uskuto¢iiovanie tychto funkeif, t.j. organizacné zabezpecenie systému, bude predmetom dalsich diskusif.

&4.4 Institucionadlna reforma trhu déchodkového sporenia

Posledné dva kroky navrhovanej reformy (Krok ¢. 9 — Institucionédlna reforma finanéného trhu, Krok
¢. 10 — Legislativne ukotvenie fungovania déchodkovych fondov) sii predmetom vysvetlenia v tejto Casti.
Ststredime sa najmé na poukdzanie na niektoré chyby, ktoré sa vyskytujd v procese institucionalizdcie trhu
déchodkového sporenia, ¢omu sa nevyhne Ziadna krajina uskutoénujica déchodkovi reformu.

Zégkonom NR SR ¢. 123/1996 Z. z. o doplnkovom déchodkovom poisteni zamestnancov sa slovensky finanény
trh zacal priblizovat vyspelym trhom zdpadnych krajin, kde dochodkové fondy predstavuji jednych
z najvyznamnejsich investorov na kapitdlovom trhu. Od klasického trhu s norméalnym postavenim déchodkovych
fondov md vSak slovenskd realita pomerne daleko. Je nevyhnutné, aby sa najlepsie este pred uskutoénenim
akejkolvek alternativy dochodkovej reformy, pristipilo k institucionalizdcii postavenia tradi¢nych
déchodkovych fondov. O to viac uvedené plati, ak sa rozhodneme pre ukonéenie fungovania priebezného
dochodkového systému. V procese legislativneho ukotvenia rdmca pre fungovanie déchodkovych fondov ¢étha
viacero rizik, ktoré mozu velmi negativne vplyvat na cely charakter fungovania trhu dobrovolného
déchodkového sporenia. Budeme sa preto venoval doporuceniam pre oSetrenie fungovania (najma)
déchodkovych fondov, a to v tychto otdzkach:

. povinné garantovanie vynosov (reguldcia vykonnosti),
. kvantitativna reguldcia umiestiiovania aktiv,

. vstup na trh déchodkového sporenia,

. zdanovanie déchodkového sporenia.

Naértnutie fungovania déchodkovych fondov

Vo vyspelych ekonomikéch existuju dva zdkladné typy dochodkovych fondov (DF) s definovanymi prispevkami:

1. DF na baze variabilnej anuity. V prvej fdze (sporenie) funguji podobne ako otvorené podielové
fondy. Ich technickd realizdcia byva c¢asto byva zaloZend na $tandardnych podielovych fondoch
»zabalenych® do poistnych produktov (,,wrap-up® products). Tieto fondy typicky investuji do
akciovych alebo zmiesanych portfélii za i¢elom dosahovania vy$sich dlhodobych vynosov v porovnani
s ndstrojmi petiazného trhu ($tdtne dlhopisy, Stdtne pokladni¢né poukdzky alebo vklady v bankdch).
Svojim klientom negarantuji Ziadne vynosy (ani budice, ani minulé) ani istinu.

2. DF na baze tradi¢nej anuity. Pripominaju Zivotné poistenie v tom zmysle, Ze klientom si pocas fazy
sporenia pravidelne pripisované vynosy, podobne ako pri sprave technickych rezerv Zivotnych poistovni. Tieto
pripisané vynosy (,,accrued vested benefits“) si garantované. Fondy tohto typu investuji najma do ndstrojov
petiazného trhu a pevne tro¢enych cennych papierov, aby bola minimalizovana volatilita®® portfélia.

48 Volatilita v tomto pripade znamend premenlivost hodnoty (ceny) v ¢ase.
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Fiza pravidelného déchodkového sporenia neobsahuje Ziadne prvky poistenia. V riadeni klasického DF
sa nepouziva Ziadna poistnd matematika a predpisy pre investovanie nemaji ni¢ spoloéné s riadenim aktiv
v rdmci poistnych technickych rezerv. So vstupom do déchodkového veku si klient z prostriedkov
uSetrenych v DF kupuje anuitu (doZivotnd rentu).*” Stdva sa klientom institicie, ktord anuitu vlastnf.
Upisovatelom takejto anuity moZe byt déchodkovy fond, ale tiez Zivotnd poisfovia.

Klienti v roznom veku majd samozrejme rdézne preferencie z hladiska investi¢éného horizontu:
dvadsatpétroény bude mat iny investi¢ny horizont ako péatdesiatpétro¢ny. Prvy si va¢sinou zvoli agresivnejsi
akciovy fond, druhy dd pravdepodobne prednost kratkodobym vladnym dlhopisom (najmi z obavy pred
ndhlym prepadom akciovych trhov tesne pred dosiahnutim déchodkového veku).

Povinné garantovanie vynosov

Regulédcia vykonnosti sa vyskytuje najmé v oblasti siefovych odvetvi (napr. energetika). Sprava aktiv

je naproti tomu vysokokonkurenénym odvetvim s vyznamne niz§imi bariérami vstupu. Na rozdiel

od stanovovania pravidiel pre zloZenie portfélia déchodkovych fondov, ktoré je pomerne bezné, povinnd
garancia vynosov sa vyskytuje najmi v ramci povinnych fondovych systémov v Latinskej Amerike alebo

u nagich susedov: v Polsku, Madarsku a Cesku. Ekonomickd teéria vymedzuje viacero typov negativnych

efektov, ktoré si s vyniitenou garanciou vynosnosti spojené:

1. Herding (davové spravamie). Manazéri mensSich (dochodkovych alebo podielovych) fondov
sa v pripade existencie nutnosti garantovat vynosy svojim klientom orientuji na uskuto¢tiovanie
investi¢nej politiky totoznej s velkymi fondmi, ktoré vykazuji vysSsi podiel na vynosoch celého odvetvia.
To eliminuje konkurenciu medzi jednotlivymi fondmi na zéklade diferencovanych vynosov. Velké fondy
tak majd motivdciu umiestiiovat svoje aktiva do nizsie dro¢enych aktiv, vysledkom ¢oho je nizsia miera
zhodnotenia prostriedkov klientov. Principidlnym efektom herdingu je tak dosahovanie velmi
podobného vynosu medzi rozli¢nymi fondmi.

2. ZvySovanie poplatkov. Akondhle vynosy nesliZia na porovnanie a rozliSenie sprdvcov aktiv,
jednotlivé fondy si snaZia konkurovat prostrednictvom marketingovych kampani a reklamy.>® To zvy$uje
administrativne ndklady fondu a poplatky pre klientov.

3. Znizovanie hodnoty fondu z hladiska akcionarov. Existencia garancii znemoZiiuje investovat do
rizikovejSich cennych papierov, ktoré dlhodobo prindsaji vysSie vynosy, no si medzirocne volatilnejsie.
Ak je stanovend povinnd ro¢nd miera zhodnotenia prostriedkov a portfélio vykazuje vysSiu volatilitu,
akciondri fondu su niteni vynosy klientov fondu dotovat, ¢o ich zna¢ne odradzuje od drzby akeif takychto
fondov, resp. ich zakladania.® Reguldcia vynosnosti sa tak moZe stal efektivnou prekdzkou vstupu na trh.
V dlhom obdobi tak méZe dojst ku krachu celého odvetvia, resp. vymiznutiu DF na baze variabilnej anuity.

4. Neudrzatelnost konzervativnej investi¢nej stratégie. Jedinou moZnosfou, ako zniZit riziko
volatility, je investovanie do pevne tdro¢enych cennych papierov, ktoré vSak dosahuji len velmi nizke
redlne vynosy. Konzervativna investi¢nd stratégia (aby akciondri nemuseli dotoval vynosy) tak moze
viest k nemoznosti dosiahnut pozadovany vynos a zniZovaniu Zivotaschopnosti fondu.

Regulacia umiestnovania aktiv

Reguldcia umiestiiovania aktiv je opodstatiiovand najmd snahou obmedzit nadmerné riziko plyndce
z preferovania agresivnych investiénych stratégii alebo moralneho hazardu sprdvcu fondu. Existuje pét
moznosti takejto regulédcie, kde kritériami si:

. trieda aktiv (maximum alebo minimum pre $pecifické triedy aktiv v rdmei portfélia fondu),
. koncentrdcia vlastnictva (maximdlny podiel drzby kmetiovych akcif uréitej spolocnosti),
. emitent (maximdlny podiel drzby cennych papierov emitovanych tou istou spolo¢nostou),

49 Anuita sa niekedy oznacuje ako ,,inverzné Zivotné poistenie®. U Zivotného poistenia klient pravidelne prispieva a po doziti sa uréitého
veku ziskava jednordzovd sumu (v pripade smrti plnenie ziskava oprdvnend osoba). Naproti tomu pri ndkupe anuity klient najskor
jednordzovo zaplati uréitd sumu a ziskava tak ndrok na doZivotnd vyplatu pravidelnych &iastok. Z hladiska klienta je podstatné iba
kreditné riziko upisovatela anuity, to by malo byt ¢o najniZsie.

50 Reguldcia vykonnosti chilskych penzijnych fondov spdsobuje prave takto ndrast administrativnych ndkladov.

51 V pripade &eskych penzijnych fondov je zndmy cely rad pripadov, kedy museli akciondri dotovat vlastné fondy prave z dévodu
existencie povinnej garancie ich vynosov.
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. cenny papier (maximdlny podiel jednotlivych akeif v rdmei portfélia fondu),
. riziko (minimdlny akceptovatelny rating drzanych cennych papierov).

Posledné Styri typy su charakteristické pre reguldciu typu tzv. ,,prudent person®, ktord je priznac¢nd pre
anglosaské krajiny, ale aj pre Holandsko, Taliansko, Rakisko alebo Japonsko. Tieto nevyzaduji Ziadne
kvantitativne limity podobné napr. slovenskym podielovym fondom. Vo vSetkych krajindch sa vyskytuje
reguldcia podla koncentrdcie vlastnictva, emitenta a cennych papierov. Vlddy jednotlivych krajin cheud
podporit vlddnu spotrebu a zadlZovanie, preto (mimo krajin s reguldciou typu ,,prudent person®) vyzaduji
minimdlne limity pre investovanie do cennych papierov, na druhej strane uvaluji maximélne podiely drzby
akeif v rdmei portfélia a ¢asto obmedzuji medzindrodné investovanie.

Napriek tomu, Zze takdto politika je rozsirend, je nesprdvna, pretoZze prindsa nasledovné vyrazne

negativne efekty:

1. Tvorba systematického trhového rizika. Obmedzenia na diverzifikdciu portfélia vytvaraja znacné
systematické trhové riziko, ¢o znamend, Ze vysSie vynosy mézu byl dosahované len za cenu vysSieho
relativneho rizika. Alebo pri danom stupni rizika budd vynosy nizsie. Modernd tedria portfélia® poskytuje
jednoduché a logické vysvetlenie: riziko existuje, no je mozné ho diverzifikoval. Takdto diverzifikdcia
vyZaduje ur¢itd Struktiru aktiv. Ak existujd limity na investovanie, investor nemoze riziko diverzifikovat
optimélne, pretoze stanovend Struktdra investovania bude nevyhnutne ind neZ optimdlna Struktdra
investovania, ktort vyzaduje diverzifikdcia. To obzvldst plati pre rozvijajice sa trhy (napr. Slovensko). Na
takychto trhoch je moinost diverzifikdcie velmi limitovand dostupnostou finanénych ndstrojov. DalSia
restrikcia portfélia vplyvom reguldcie bude preto znamenat vyrazny rast systematického rizika a zniZenie
moznych vynosov, pretoZe znemozni akikolvek dostupnd diverzifikdciu portfélia. Limity na umiesttiovanie
aktiv st tak omnoho $kodlivejSie prave v krajindch s mdlo rozvinutym finanénym trhom.

2. Podpora vladnej spotreby a zadlZzovania. Limity na umiestiiovanie portfélia nie si v skutoénosti
zavddzané kvoli ochrane klientov DF pred nizkymi alebo zdpornymi vynosmi. Motivom pre takito
reguldciu je snaha vldd ziskaval prostriedky na krytie deficitov verejnych rozpodtov a zvySovanie
zadlzenia, ktoré by fondy neboli ochotné podporovat, akonghle by nemuseli investovat do $tatnych
dlhopisov alebo Stdtnych pokladniénych poukdZzok. Preto prakticky v kazdej krajine (okrem tych, ktoré
uplatiiujd reguldciu ,,prudent person®) sd stanovené minimélne limity pre drzbu vladnych cennych
papierov v rdmci portflii DE. Je tak podporovand neefektivna vlddna spotreba a rézne neproduktivne
“rozvojové programy”. Nejednd sa o Ziadne redlne investicie, dochddza preto k nizsej tvorbe kapitdlove;j
zasoby, znizuje sa produktivita prdace a Zivotnd droverni v krajine kles4.

3. Zabrzdenie rozvoja kapitalovych trhov. Limity na umiestiiovanie aktiv si opodstatiiované slabou
rozvinutostou finanénych a kapitdlovych trhov. Je treba sa ale pytat: Co bolo skor, sliepka alebo vajce? Je
mozné ozivenie domdcich kapitdlovych trhov pri znemozneni investovania na nich? Ich nizka rozvinutost
prameni prave z nedostatku likvidity, ktorti dochodkovéd reforma moze riesit. Ak je ale dopredu investovanie
zregulované, Ziadny rozvoj skutoéne nastat nemdZe a vldda bude tento argument pouzivat stdle dookola
a pritvrdzovatl podmienky alokdcie aktiv napriek tomu, Ze skutoénym vinnikom mizérie je prdave ona.

Vstup na trh

Podmienky vstupu na trh by nemali byt zo strany vlddy nijako striktné. DéleZité je najmé nepristipit
k subjektivnemu udelovaniu licencii. Je nutné stanovit jednotné podmienky pre vstup, po splnent ktorych
bude dany subjekt méct zadat vykondvat svoju &innost. Urad pre finanény trh musf figurovat len v pozicii
autorizdtora novych déchodkovych (alebo podielovych) fondov. V Ziadnom pripade nesmie rozhodovat
o tom, ¢i je dany pocet finanénych subjektov pre vykondvanie svojich funkcii uz dostacujici alebo este nie.
Len spotrebitelia samotni smu rozhodniit, ktory fond na trhu zostane a ktory bude musiet z trhu odfst prave
preto, Ze nebude schopny uspokojit ich potreby.

52 Shah vyuziva vo svojej $tidii tzv. ,,capital-asset-pricing model®, pomocou ktorého ukazuje, ako restrikcie na umiestiiovanie aktiv
znemoZiujd investiénym manaZérom fondov dosahoval najvy$Sie mozné rizikovo-odistené vynosy. Shah, H.: Toward Better Re-
gulation of Private Pension Funds, World Bank Policy Research Working Paper No. 1791, 1997
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Zdanovanie

Otdzka sposobu zdatnovania déchodkového sporenia, resp. vypldcanych déchodkovych déavok, je hordcou
otdzkou kazdej dochodkovej reformy. Pokidsime sa vniest do jej rieSenia trochu viac svetla.

Takmer vo vSetkych krajindch sveta je déchodkové sporenie (poistenie) predmetom réznych darnovych
ulav alebo zvyhodneni. Sme vSak presveddéent, Ze neexistuje raciondlny dovod, preco by to tak malo byt.
Ak sa ale vldda rozhodne pre podporu déchodkového sporenia, mala by sa vyvaroval bonifikdcie
urokov z prostriedkov Stdtneho rozpodtu, ktord je zaloZend na majetkovom prerozdelovani. Ak napriek
uvedenym argumentom bude predsa len politickd véla smerovat k podporovaniu déchodkového sporenia,
malo by sa tak dial prostrednictvom dariovych tlav (po vzore dneSnych prispevkov na doplnkové
déchodkové poistenie), nie bonifikdcie trokov.

Existuje pét hlavnych dévodov pre takéto tvrdenie:

. neexistuje Ziaden dovod, prec¢o zvyhodnovat dspory na tkor spotreby,

. aj ked sa vldda rozhodne podporovat zvySend tvorbu sikromnych dspor pomocou datiovych ulav,
vysledny efekt na zvySenie ich objemu sa neprejavi,

. hlavnym efektom zavedenia bonifikdcie tdrokov bude prerozdelovanie majetku od chudobnych
smerom k bohatym,

. vytvorenie dalSieho typu dainového zvyhodnenia este viac zneprehladni uZ aj tak komplikovany
systém zdatovania prijmov,

. jedine dariové tlavy sd akceptovatelné, pretoZe znizuju datiové zatazenie aspon niektorych obcanov,
¢o nie je na dkor nikoho.

1. Spotreba rovnako ,,dobra* ako tdspory. MnoZstvo ekonémov a politikov, najméa konzervativneho
citenia, zastdva nazor, Ze vlada by mala podporovat dspory na tikor spotreby. Sporenie je vnimané ako
vznesenejSia Cinnost nez prosté odddvanie sa konzumu a zahladenost do pritomnosti. Preco ale
opravovat rozhodnutia jednotlivcov? Pre¢o by mala vldda podporovat sporenie a z toho plynici rast?
Platf, Zze kazdy c¢lovek sa v dosledku obmedzenosti zdrojov snazi zaistit si ¢o moZno najvyssiu Zivotnd
droven tym, Ze nakupuje na réznych trhoch — voli medzi réznymi alternativami v ¢ase a priestore.
Ako je moiné, Ze potom, ¢o sa célovek takto rozhodne, musi prist politik®, ktory sa bude snazit
jeho rozhodnutie zmenit, zniZit jeho sti¢asnd spotrebu a zvysit jeho Zivotni droven? Z toho by vyplyvalo,
7e Clovek dal zdmerne prednost nizSiemu zivotnému Standardu pred vy$sim. Je ale k zaisteniu vyssej
Zivotnej urovne nutné ovplyviiovanie ¢loveka zo strany vlddy? Ak nie, pre¢o je rozhodnutie o vyske
(alebo forme) tspor Specidlnym pripadom? Takisto by sme mohli argumentovat, Ze zdravie je rovnako
délezité ako dochodkové zabezpedenie, a preto treba podporovat investovanie do prevencie chordb. A ¢o
ostatné vydavky?

2. Datiové zvyhodnenia vplyvajd na formu, nie na objem dspor. Predpokladajme teraz spolu s politikmi,
7e podpora tspor datiovymi zvyhodneniami je Zelatelnd (dobrd). N&$ néazor sa opiera o presvedéenie, Ze
takéto opatrenie bude pozitivne vplyval na objem stikromnych alebo agregdtnych tdspor. V teoreticke;j
rovine médze byt efekt pozitivny, ako aj negativny.

* Predovsetkym, ak jednotlivec méze vdaka takejto forme bonifikdcie dosiahnut vy$si vynos, rozhodne
sa sporil menej, pretoZe uz nepotrebuje tak vysokd sumu dspor, ktord by mu zabezpecila cielovi
vysku dspor, ako potreboval predtym.

*  Empirické pozorovania potvrdzuji, Ze dotované sporenie a datiové tlavy vplyvaji na formu, nie na
objem uspor.** Inymi slovami, dspory, ktoré plynd do dotovanych déchodkovych programov, sd
v priemere vytvdrané na tkor inych — nedotovanych alebo vyssie zdanovanych — dspor. Tento fakt je
tak zaujimavy, Ze je ho nutné zopakovat este raz: bonifikdcia drokov, vratane danovych dlav, nema
viditelny pozitivny efekt na sumu stikromnych (a teda ani agregdtnych) tdspor.

53 Napr ako hovori Gregory Mankiw: ,,Uvedomme si, Ze vldda moZze podporit rast a v dlhom obdobf aj Zivotnd droveit podporou investicif
a sporenia.” Mankiw, G.: Zdsady ekonomie, Grada Publishing, Praha 2000, st. 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
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* Toto tvrdenie podporuje aj tedria ¢asove] preferencie a hypotéza Zivotného cyklu. Ludia svoje prijmy
rozdeluji medzi spotrebu a tspory podla toho, ako preferujui sic¢asné uspokojenie svojich potrieb pred
uspokojenim potrieb buddcich, nie podla toho, ¢i vldda umelo zvySuje tirokové vynosy. Takisto hypotéza
zivotného cyklu hovort, Ze jednotlivei tvoria dspory s cielom zabezpedit si porovnatelni vysku spotreby
pocas celého Zivotného cyklu. Neexistuje preto dovod, pre¢o by obmedzovali terajsiu spotrebu, ak pri
rovnakej miere dspor mozu pri dotovanych vynosoch dosiahnut vyssiu cielovi vysku dspor.

3. Chudobni podporuji bohatych. V USA dve tretiny vSetkych bonifikdcii drokov (teda platenych
z dani) pri dochodkovom sporeni vyuZiva najbohatSich 20 % populdcie, pricom len jedna osmina je
vyuzivand spodnymi 60-tymi % populdcie. U nds sa s podobnou situdciou stretdvame najmé pri
stavebnom sporent.

4. Trhaei kalendar z danového zdkona. Dnesnd podoba zdkona o dani z prijmov je popretkdvand
najroznej$imi vynimkami, dlavami, zvyhodneniami, rozliénymi sadzbami dane a podobne. Zavedenie
dalsich vynimiek tento stav este viacej zneprehladni.

5. Len danové iilavy sii akceptovatelné. Panuje presvedcenie, Ze bonifikdcia trokov je podobnou
formou podpory ako danové tlavy. Je to vSak omyl. Pri bonifikdcii trokov je zvySeny vynos plateny
z dani, jednd sa teda o ndsilné majetkové prerozdelovanie, kde danovy poplatnik X plati zvySeny trok
klientovi finanénej institicie Z. Pri danovej ulave samozrejme nedochddza k Ziadnemu prerozdelovaniu
a ani nikto nikoho neokrdda, najmé nikto neokrdda $tat... Tym, Ze jednotlivec plati menej danf, nikoho
neokrada a ani okrddat nemdze, pretoze by to znamenalo, Ze niekto iny ma prdvo na jeho majetok, ¢o
vSak nemdzZe byt v silade s elementdrnou logikou. Pre legislativcov to teda znamend: ak sa rozhodne
o podpore dochodkového sporenia, treba zvolit systém datiovych dlav, nie bonifikdcie trokov.

Odporuéania
Proces vytvorenia nového trhového segmentu klasickych dochodkovych fondov v sebe skryva velké
prileZitosti pre dobry zaciatok, ako aj obrovské rizikd nového ,.finanéného intervencionizmu® zo strany

Uradu pre finanény trh, ktory sa bude snaZit o &o najtvrdsie nastavenie regulatérneho rémea. V tejto &asti

sme uviedli niekolko — myslime si — zdsadnych argumentov, ktoré vyvracaji nutnost prehnanej reguldcie

fungovania nového systému.*
Na zdklade naSej analyzy negativnych efektov spojenych s reguldciou (déchodkovych) fondov
doporucdujeme tieto opatrenia, resp. vystrihanie sa nasledovnému:

1. Nezavadzat statnu podporu (bonifikaciu) déchodkového sporenia. Neexistuje dovod, preco
preferovat dspory pred spotrebou. Ak sa vldda rozhodne podporit déchodkové sporenie, mala by vyuzit
systém dariovych ulav a nedotovat vynosy klientov fondov prostrednictvom zdrojov datiovych
poplatnikov. Toto rozhodnutie treba zostladit so zdatiovanim doplnkového déchodkového poistenia.

2. Nezavadzat (najmi v ramei DF na bdze variabilnej anuity) povinné garantovanie vynosov.
Povinné garantovanie vynosov vedie k uprednostiiovaniu nizkotiro¢enych cennych papierov, podporuje
neefektivnu vlddnu spotrebu, zapri¢inuje homogenizéaciu portf6lif medzi réznymi fondmi, ktoré nebudd
moct pontkat diferencované produkty.

3. Uréit len nevyhnutni mieru reguldcie umiestiiovania aktiv. V opac¢nom pripade to povedie
k vysSiemu systematickému riziku pre klientov, niz§im vynosom, zvySovaniu vlddneho zadlZovania
a stagndcii kapitdlového trhu.

4. Vylaé¢it subjektivizmus pri licencovani novych subjektov. Podmienky vstupu na trh musia byt
¢o najjednoduchsie, transparentné a kto ich splnf, musi byt na trh pripusteny.

5. Legislativne nezmiesat fungovanie zivotnych poistovni s déchodkovymi fondmi. Napr.
v Ceskej republike zdkon & 42/1994 Sb. o ddchodkovych fondoch zaviedol neopodstatnend klauzulu
o nutnosti garantovania pripisovanych vynosov klientom, ¢o moze byt akceptovatelné pri Zivotnych
poistovniach, no nie pri DE kde to vedie k zniZovaniu dosahovanych vynosov, zvySovaniu
poplatkov, zniZenej Zivotaschopnosti celého systému a absencii DF na béze variabilnej anuity.

55 S fungovanim systému doplnkovych ddchodkovych poistovni (kde existuji samozrejme vyhrady voci reguldcii sprdvnych
nékladov) a Zivotnych poistovni nie je vyslovovand velmi negativna skdsenost, nase doporuenia sa preto tykaju penzijnych
a podielovych fondov.
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5. Financovanie transformaé¢ného obdobia

V predchddzajiicej kapitole sme naértli reformné kroky, ktoré je podla ndsho ndzoru potrebné vykonat
v sti¢asnom slovenskom déchodkovom systéme. Rovnako délezitou otdzkou vsSak je, ako sa navrhované
rieSenia prejavia v oblasti financovania transformaéného obdobia reformy. Aky dlhy a aky ndkladny bude
prechod k novému systému? Akd vysku dosahuje implicitny déchodkovy dlh a ako je ho vyhodné
financovat? Ako sa prejavi starnutie populdcie na vydavkovej strdnke verejnych rozpoctov? Existuje
moznost vyraznym sposobom zniZit rozsah implicitného dlhu? Ako dlho bude trvat ukonéenie fungovania
sic¢asného priebezného systému v pripade, ak sa rozhodneme vyplatit sicasnych a budicich déchodcov
v rozsahu priznanych legislativnych ndrokov? Je vobec podobnd reforma v slovenskych podmienkach
prefinancovatelnd? Na tieto otdzky odpoveddame v tejto kapitole.

UkéZeme, Ze nami navrhovany model reformy je fiskdlne udrzatelny, a to dokonca na progresivnej baze.
Je vSak potrebné uskuto¢nit korekcie niektorych parametrov sicasnej konstrukcie starobnych déchodkov
a postupne predlZzovat vek odchodu do déchodku. Predovsetkym vSak treba zastavit ndrast vzniku novych
zavizkov (z pohladu $tdtu)/ndrokov (z pohladu obéanov)®® uzatvorenim priebezného systému.

V tejto kapitole najskor uskutoénime struény naért problematiky a vymedzime teoretické pristupy
k financovaniu transforma¢ného obdobia déchodkovej reformy a merania implicitného dlhu déchodkového
systému. Klicovou ¢asfou je analyza financovania prechodného obdobia pomocou modelu, ktory sme pre
tieto ucely vytvorili. Model financovania reformy dochodkového systému spoéivajiceho v postupnom
ukonéenf fungovania priebezného systému zatial (podla naSich informdcii) nebol na Slovensku vytvoreny.
Model ministerstva socidlnych veci, ktory tvori stdast vlddnej Koncepcie®, nie je pre naSu analyzu
vyhovujici, pretoZe tento sa venuje (ako ukdzeme pri klasifikdcii implicitnych dlhov déchodkovych
systémov) inej problematike.*® Uskuto¢nili sme preto prognézu vyvoja poétu obyvatelov a z toho
vyplyvajdcich zdviazkov déchodkového systému a nédsledne sme odhadli vysku implicitného dlhu formou
dodnes wvzniknutych zdvdzkov (,,accrued-to-date liabilities®) systému, ¢o pokladdme za metodicky
najtransparentnej$i spésob odhadu implicitného dlhu, pretoZe — na rozdiel od metédy pouZitej v pripade
vlddnej Koncepcie — umoziiuje vyéislenie celého implicitného dlhu déchodkového systému.

Na rozdiel od vlddnej Koncepcie sa ale naSa analyza obmedzuje len na modelovanie ndkladov dhrady
starobnych déchodkov. Dévod je jednoduchy: autori tejto $tidie nedisponuji dostatoéne podrobnou $tatistikou
poétu invalidnych doéchodcov v rdmei jednotlivych vekovych kategérif a takisto odhadovanie ich dmrtnostnych
charakteristik je prakticky nemozné. Sistredili sme sa preto na problematiku starobnych déchodkov.
Len pri starobnych dochodkoch totiz existuje situdcia, Ze jednotlivcom vznikd ndrok na ich vyplatu ddvno
predtym, neZ sa v skuto¢nosti zaénd vyplécat, ¢o nie je pripad invalidnych ani pozostalostnych dochodkov.

Nutnost reformy priebezného systému je prijimand pomerne jednotne. Komplikovanejsie je to vsak
so samotnou volbou jej charakteru; aj v odbornych kruhoch prevldda presvedéenie, Ze prechod od priebezného
systému ku (povinnej ¢i dobrovolnej) kapitalizdcii uvaluje dvojndsobné bremeno na sic¢asnych pracujicich,
ktori tak musia financovat déchodky generdcie déchodcov a zdroven si sporit na vlastné dochodky; takyto
prechod je vraj fiskdlne neudrzatelny a preto treba pristipit k parcidlnej reforme. NaSa analyza ukazuje,
Ze obavy vyplyvajice z velkosti transforma¢nych ndkladov nie sd opodstatnené, aj ked sd¢asnd hodnota
budicich platieb, ktoré st potrebné na dhradu dnes priznanych zdavizkov, je znaéne vysoka: v zavislosti
od volby parametrov systému a diskontnej sadzby sa pohybuje od 145 % az do 444 % HDP.

Implicitny dlh déchodkového systému v pripade uplatnenia nasich ndvrhov je na trovni 174,5 % HDP.
To znamen4, Ze verejné vydavky potrebné na financovanie vzniknutych ndrokov sa budd zniZovat z drovne
5,25 % HDP v roku 2003 aZ na 1 % v roku 2037. V obdobi rokov 2040 az 2084 budu vydavky
na financovanie ddvok zanedbatelné: po roku 2050 budu nizsie nez 0,3 % HDP a od roku 2060 poklesnu
pod 0,1 % HDP.

56 Platf, Ze suma ndrokov, ktoré su v systéme priznané obéanom, sa musi (z definicie) rovnat sume zavézkov statu. V dalSej diskusii preto

na vyjadrenie implicitného dlhu budeme tieto pojmy pouZivat v rovnakom vyzname.

57 Financovanie déchodkového systému v obdobi rokov 1996-2015 s vyhladom do roku 2040

58 V pripade vladnej Koncepcie ide o odhadovanie objemu zédvizkov otvoreného systému (,,open-system liabilities®), t.j. meranie
implicitného dlhu priebezného déchodkového systému, ukonéenie fungovania ktorého sa nepredpokladd. V systéme sa teda neustdle
tvoria nové ndroky, kedze doriho vstupujui novi platcovia odvodov (typolégiu implicitnych dlhov uvddzame dalej).
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V tejto stivislosti sme presvedéent, Ze zachovanie sti¢asného systému s pripadnymi kozmetickymi dpravami
(napr. podla vladnej Koncepcie) je neudrzatelné — rieSenie implicitného dlhu takého otvoreného systému sa
len odstiva do buddcnosti. Ukonéenie fungovania priebezného systému je preto klic¢ové a len takyto
reformny krok zabezpedéi skutocne transparentny spdsob financovania transformaéného obdobia
a vytvorenie nového — udrzatelného, efektivneho a spravodlivého déchodkového systému. Uskutocnenie
uplnej reformy jednoducho znamend, 7e doposial implicitny dlh sa stane explicitnym. Ako hovori Milton
Friedman: ,,pri sprdvnom chdpani... neexistuji Zziadne redlne transforma¢né ndklady privatizacie
déchodkového systému, ako skor explicitné uznanie siéasného implicitného dlhu.“*® A toto uznanie je
mimoriadne dolezité: drvivd vicSina Tudi totiz o existencii dlhu, ktory pét- az desatndsobne prekracuje
uroven sucasného (explicitného) verejného dlhu vobec nevie. Prave ozrejmenie faktu, Ze v sti¢asnom
déchodkovom systéme sa skryvaji takéto obrovské rizikd, ktoré je nutné riesit, moze zdsadnym spésobom
napomdct skutoénej reforme déchodkového systému.

5.1 Typolégia implicitnych dlhov a ich charakteristika

Ako je zndme, priebezny déchodkovy systém vytvara (legislativne) zavézky voéi sicasnym déchodcom
a pracujicim (tzv. ,,contingent liabilities®), je teda ekvivalentny skrytému verejnému dlhu. Uzatvorenie
systému pre novych ucastnikov zmeni tento implicitny dlh na explicitny (viditelny), ktory musi byt
eventudlne splateny. Aj ked sa tento problém moze zdal pomerne jasny, existuje velkd neprehladnost
a rozli¢nost ndzorov na to, ako v skutoénosti definovat kritérid merania objemu implicitnych zdvézkov, ktoré
sa po uskutoéneni reformy stand explicitnymi. Do tohto zmitku sa pokisime vniest trochu svetla
nasledovnou typolégiou implicitnych dlhov.

V celej kapitole venovanej transformaénym nédkladom reformy uvaZujeme zo spomenutych dévodov
vyhradne so starobnymi dochodkami, invalidné a pozostalostné dochodky neuvazujeme. Sme si vsak vedomf,
Ze invalidné a pozostalostné dochodky predstavuju viac ako polovicu vydavkov starobnych déchodkov.

Existujd tri hlavné typy implicitného dlhu déchodkového systému, ktoré je mozné odhadnit pre kazdy
priebezny systém:
d dodnes vzniknuté zavizky (Implicitny dlh L.),
. zavizky systému bez novych téastnikov (Implicitny dlh II.),
. zavizky otvoreného systému (Implicitny dlh III.).%°

1. Dodnes vzniknuté zavizky (,,accrued-to-date liabilities®). Prvy typ implicitného dlhu je tvoreny
stic¢asnou hodnotou toku budicich déchodkov, ktoré budd vyplatené na zdklade do sicasnosti
priznanych ndrokov.®" Vstup novych zamestnancov do systému nie je moZny a u stéasnych
zamestnancov sa nepredpokladd platba dal$ich odvodov, na zdklade ¢oho by dochddzalo k vzniku
novych zavizkov (ndrokov). Implicitny dlh 1., ako sa tieZ nazyva, teda v sic¢asnej hodnote vyjadruje
objem vSetkych ndrokov, ktoré vyplyvaji zo systému ku diiu jeho uzavretia: ndroky sucasnych
déchodcov ako aj vzniknuté ndroky sicéasnych zamestnancov si uznané, pricom ndroky sitcasnych
zamestnancov su definované podielom doby platenia odvodov a produktivneho veku na déchodku, ktory
by dostal jednotlivec pri splneni podmienok priznania ndrokov.®® Dochddza tak k uznaniu minulych
platieb odvodov do systému.

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,
médj 1995

61 Dodnes vzniknuté zdvdizky teda vyjadrujd objem prostriedkov, ktoré sd v sti¢asnosti potrebné na financovanie celého toku platieb
buddcich (starobnych) déchodkov.

62 Napr. pre 45-ro¢ného muza to v priemere znamend 27 rokov platieb dani k 42 rokom produktivneho Zivota v pripade veku od-chodu
do déchodku 60 rokov (60-18=42), o vytvdra ndrok na vyplatu 27/42 déchodku, ktory by mu bol priznany v pripade pokra-¢ovania
fungovania priebezného systému.
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2. Zavizky systému bez novych tdéastnikov (,,current worker’s and pensioner’s liabilities*). V tomto
pripade sa uvaZuje, Ze priebezny systém funguje dalej, aZz kym nezomrie posledny prispievatel
do systému, pri¢om vstup novych platcov nie je mozny. Tym, Ze ti¢astnici systému nadalej platia odvody,
dochddza k vzniku novych zdvizkov. Implicitny dlh II. sa tak rovnd sidcasnej hodnote vzniknutych
deficitov systému, ktoré sa zvySuju okrem iného najmé z dévodu, Ze pocet platcov odvodov sa postupne
znizuje. Rovnako ako v pripade Implicitného dlhu I. je aj v tomto pripade mozné odhadniit cely objem
dlhu, aj ked vypocet je vyrazne komplikovanejsi.

3. Zavizky otvoreného systému (,,open-system liabilities*). Takto definovany dlh pozostdva z rozdielu
sicasnej hodnoty toku v budicnosti zaplatenych odvodov a stdasnej hodnoty nédrokov sicasnych
déchodcov, ako aj sdcasnych a budicich platcov odvodov. Je to teda objem prostriedkov, ktory je
v sucasnosti potrebny na financovanie buddcich deficitov systému (rozdielov prijmov a vydavkov
kazdého roka). Na rozdiel od predoslych dvoch typov sa Implicitny dlh III. uréuje k uréitému roku
v budicnosti, pretoze moznost vytvdrania deficitov je v otvorenom systéme neohranic¢end, ide teda o dlh
vSetkych generdcii. Tento spdsob odhadu implicitného dlhu pouzZiva (v silade s principmi reformy)
vlddna Koncepcia. Zésadnou nevyhodou tohto spdsobu vypocétu je fakt, Ze Ziadnym spdsobom
neumoziuje stanovit celt vysku implicitného dlhu: rok, ku ktorému je dlh vyéisleny, sa d4 vhodnym
sposobom vybrat tak, aby opticky zniZoval celkovy dlh.

Odlisnost tychto troch definicii zdvizkov déchodkového systému odrdza alternativne pohlady, z ktorych
je potrebné pozeral na jednotlivé generdcie a ich naroky voéi $tdtu, resp. zdvizky vlady vodi ucéastnikom
systému. Je potrebné uvazovat s roznosfou pristupu k éistym (net) a hrubym (gross) veli¢indm: koncept
hrubych veli¢in uvazuje s aktivami systému (finan¢né rezervy a sicasnd hodnota budicich odvodov);
koncept ¢istych velié¢in je ekvivalentny tc¢tovnej sume salda systému. Tedria rozlisuje takisto koncept dlhu
(debt) z pohladu vldady a koncept bohatstva (wealth) z pohladu obéanov: Napr. hruby implicitny dlh
déchodkového systému sicasnej generdcie (teda z pohladu vlddy) je identicky s hrubym bohatstvom
plyndcim z déchodkového systému (teda z pohladu déchodcov), a rovnako ¢isté bohatstvo plynice
z dochodkového systému sa rovnd tc¢tovnému deficitu stii¢asnej generdcie.

Na tcely prechodu od priebeiného k fondovému déchodkovému systému je relevantnd prva definicia
implicitného dlhu, pretoze v tomto pripade sa jednd o kompenzdaciu naakumulovanych ndrokov, ktord sa tak
zmeni na explicitny dlh (ak vldda nerozhodne o kréteni, prip. ruseni ndrokov déchodcov). V tabulke 7
uvddzame sihrnnd typolégiu zdvizkov a pohladdvok déchodkového systému.

Odhad kazdého z jednotlivych typov implicitnych dlhov md svoje $pecifikd. NajéastejSim spésobom je
vycislenie implicitného dlhu ako podielu na HDP v roku, ku ktorému je uskuto¢nené diskontovanie na
sic¢asnt hodnotu. Ako hovori Robert Holzmann, jeden z poprednych teoretikov déchodkovej reformy:
,»Odhad dodnes vzniknutych zdvézkov (implicitny dlh) by mal byt zédkladom kazdého modelu déchodkove;j
reformy.“®* Vyéislenie zdvézkov, ktoré vznikli fungovanim priebezného systému k uréitému ¢asovému
okamihu, je pre posidenie reformného ndavrhu nesmierne doélezité.* Naviac, odhad takéhoto dlhu je
metodicky najlistejsi, existuje v fiom najmenej priestoru pre chyby vyplyvajice z prognézovania vyvoja
hospoddrskych a demografickych ukazovatelov.®

Medzi hlavné ukazovatele, ktoré determinuji vysku implicitného dlhu I., patria:

. vyvoj poétu v stcasnosti Zijicich obyvatelov a ich dmrtnostné charakteristiky,
. rozsah poskytovania déchodkovych dédvok,

. uroveni poberanych dochodkov,

. vek odchodu do dochodku, resp. jeho zvySovanie,

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

64 NajpouZivanej$im modelom pre odhad implicitnych dlhov je model PROST Svetovej banky. V naSom modeli sme sa snazili pouZit
rovnaké veliciny.

65 Napriek tomuto vlddna Koncepcia s implicitnym dlhom I. vo svojom finanénom modeli neuvazuje, obmedzuje sa na modelovanie
implicitného dlhu III. Tieto vystupy preto na odhad ndkladov prechodu na fondovy systém (povinny ako aj kapitalizatny) nie sd
pouZitelné.
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. sposob indexdcie (valorizdcie) dochodkov,

. rozdiel miery inflacie a tempa rastu redlnych miezd,
d vySka nomindlneho HDP v roku, ku ktorému uskuto¢tiujeme diskontovanie,®®
. volba (irokovej miery) diskontnej sadzby.
Tabulka 7
Typolégia zaviizkov a pohladavok déchodkového systému pre potreby uréenia implicitného dlhu
Aktiva Zaviazky Definicia salda | Typ implicitného dlhu
Finanéné rezervy Stidasnd hodnota
dochodkov sicasnych
ddchodcov
Uétovny deficit I Stidasnd hodnota
budicich déchodkov
stidasnych pracujicich
vzhladom na zaplatené
odvody
1 Hruby dih I Hruby dlh I Uctovny deficit 1 Dodnes vzniknuté
zavizky
Stdasnd hodnota Stidasnd hodnota
budicich platieb budicich déchodkov
odvodov stdasnych vzhladom na
pracujtcich v buddcnosti zaplatené
odvody
Uctovny deficit I
2 Hruby dlh 11 Hruby dlh 11
1+2 Hruby dlh Hruby dlh Uctovny deficit [+1I= | Zavizky systému
sucasnej generdcie | sucasnej genericie Cisty dlh/¢isté bez novych
bohatstvo ucastnikov
Stidasnd hodnota Stidasnd hodnota
platieb odvodov déchodkov vzhladom
budicich generdcit na platby odvodov
budicich generdcif
Uctovny deficit I
3 Hruby dlh budicich | Hruby dlh budicich
generacii generacii
1+2+43 Hruby dlh Hruby dlh Uctovny deficit Zaviazky
vietkych generacii | vsetkych generacii | [+I11+3= Celkovy otvoreného
uctovny deficit systému

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

66 Prognéza rastu HDP je dolezitd len v pripade vyéislovania budicich potrieb cash flow ako % na HDP Pre vyéislenie objemu
implicitného dlhu postac¢uje vyska HDP v beZnych cendch roka, ku ktorému uskutoéiiujeme diskontovania buddcich cash flow.
Sti¢asnd hodnotu cash flow jednoducho porovndme s vySkou nomindlneho HDP
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Vypocet implicitného dlhu II. je komplikovanejsi, pretoze predpokladd okrem uz spomenutych veli¢in aj
odhadovanie budiceho toku dani (odvodov), mieru nezamestnanosti, rastu redlneho HDP vplyv neformdlnej
ekonomiky, mieru zhodnocovania eventudlnych prebytkov systému, tspesnost vyberu prispevkov, sd¢asni
hodnotu platieb statu do systému (ktord je absoliitne nepredvidatelnd — ako ukazuje slovenskad skisenost, kde
Stat neustéle znizuje velkost platieb). Vypocet implicitného dlhu I11. je eSte zlozitejsi, pretoZe vyvolava nutnost
odhadovat okrem vSetkych tychto veli¢in aj mieru budicej porodnosti alebo vplyv migrdcie. ZvySujici sa
pocet premennych v modeli, ktoré vstupuji do odhadu implicitného dlhu II. a III., vytvéra riziko, Ze tieto
parametre (rast HDP infl4cie, miezd, (ne)zamestnanosti, trokovej miery atd.) budi dopredu nastavené alebo
vzdjomne skombinované spdsobom, ktory prinesie ,,Zelany* vysledok. Ovela komplikovanejsi vypocet nastdva,
ak do modelov zahrnieme aj uvaZovanie s invalidnymi a pozostalostnymi dochodkami. Velkost implicitného
dlhu I. moZno v hrubych értach odhadnit aj bez vyuZitia prognostického modelu, samozrejme, s malou nddejou
na spravnost vysledku. Skisenosti z krajin, ktoré uskuto¢nili reformu, vSak vravia, Ze priemerny maturujdci
priebezny systém je charakteristicky implicitnym dlhom v rozsahu 20 az 30-ndsobku ro¢ného objemu
vydavkov na starobné déchodky. Nami uskuto¢neny odhad vedie k prave takymto vysledkom.

Zmena indexdcie podla miezd na indexéciu podla infldcie jeho rozsah znizuje. Rovnako posobi predlZzovanie
dochodkového veku. Starniica populdcia pochopitelne objem zdvizkov systému zvySuje a naopak.

Poznajic tieto zdkladné charakteristiky dlhov déchodkového systému a moznosti znizovania ich rozsahu,
pristipime v nasledovnej ¢asti ku klicovej analyze naSej Stidie: prognéze potrieb cash flow na thradu
budicich zdvizkov vyplyvajicich z priznanych ndrokov na vyplatu starobnych dochodkov a vyéislenie
implicitného dlhu I. si¢asného déchodkového systému v SR v réznych variantoch.

3.2 Vydéislenie transformaénych nakladov navrhovanej reformy

Nédvrh dochodkovej reformy Naddcie E A. Hayeka predpokladd ukondenie fungovania priebezného
dbéchodkového systému v jeho dnesnej podobe. Myslime si, Ze sticdasny systém je neudrZatelny, vlddna
Koncepcia reformy konzervuje jeho chyby a neprindsa rieSenie problémov, ktoré vyplyvaji z podstaty
fungovania priebezného systému, ako sme ich analyzovali v kapitole 2. Jednoducho, udrziava status quo.
Na programe diia je preto zdsadnd reforma slovenského déchodkového systému. Spdsob jej financovania
predstavujeme v tejto dasti nasej Stddie. Ako sme uZ spomenuli, venujeme sa vyéisleniu rozsahu
financovania starobnych déchodkov.

Reformu priebeZného systému charakterizuje niekolko zdkladnych opatrent:

. sticasnd droven vypldcanych starobnych dochodkov zostane zachovan4,

. neddjde ku krdteniu priznanych nédrokov sic¢asnych dochodcov,

. déjde k uznaniu minulych platieb odvodov sti¢asnych pracujicich,

. systém bude uzatvoreny pre novych téastnikov,

. ukonéf sa vytvdranie novych ndrokov sicasnych zamestnancov voéi systému.

Je zrejmé, Ze v silade s typoldgiou implicitnych dlhov sa po uskutoénent tychto piatich zdkladnych krokov
reformy stane explicitnym implicitny dlh I. (dodnes vzniknuté zdvizky). Rozsah tohto dlhu sme uréili
pre Styri rozne reformné varianty (A az D), ktoré sa vzdjomne liSia spdsobom indexdcie ddvok, resp. vekom
odchodu do déchodku.
Charakteristika prognostického modelu

Autori tejto Studie pre tcely vyéislenia ndkladnosti financovania budidceho toku zdvizkov prameniacich
z existencie stcasného priebezného ddéchodkového systému vytvorili vlastny model, ktory umoziiuje
vyéislenie implicitného dlhu déchodkového systému I. ako aj projekciu cash flow v obdobi rokov 2003 az
2084, teda do roku, kym neprestane poberat starobny dochodok posledny déchodca, ktory mal v case
uskuto¢nenia reformy 19 rokov, a platil odvody do Socidlnej poistovne. V nasom modeli vystupuje ako
rozhodujici rok reformy — rok uzatvorenia priebezného déchodkového systému — rok 2003. Nejednd sa
o model vSeobecnej (dynamickej) rovnovéhy. Neuvazujeme s endogénnymi procesmi vyvolanymi samotnou
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reformou (zmena kapitdlovej zdsoby, rastu HDP, vplyv na drokové miery, infldciu atd.).

Poznatky pouZité pri konStrukcii modelu sme cerpali najmé zo zdrojov Svetovej banky, Cato Institute
a National Bureau of Economic Research.®” V tomto smere pre nds boli doleZité najmé prace Auerbacha,
Kotlikoffa, Holzmanna a Feldsteina.

7. dévodu transparentnosti vypoétu sme vSetkych starobnych dochodcov rozdelili na dve odlisné skupiny,
ktorych financovanie si v§imame oddelene:

. stic¢asni starobni déchodcovia,

d buddci starobni déchodcovia.

1. Suéasni starobni déchodcovia. Tito predstavuji osoby, ktoré v roku 2003 dosiahli déchodkovy vek (podla
stidasnej legislativy) alebo osoby starsie. St to teda jednotlivei, ktori poberali starobny déchodok pred rokom
2003 alebo ho za¢nd poberat v roku 2003. Suma starobnych dochodkov, ktord im budu vyplatené v kazdom
nasledovnom roku az do roku 2048%, predstavuje v naSom modeli veli¢inu Cash flow 1 (CF1).%

2. Budiici starobni déchodcovia. Tito skupina je tvorend jednotliveami, ktori dosiahnu déchodkovy vek
v roku 2004 a neskor, t.j. muzi a Zeny, ktori v roku 2003 doviSili 59 a 52, 54, resp. 56 rokov. Kazdoro¢ne
tak sumu celkovych ndkladov reformy bude ovplyviioval vekovy ro¢nik novych déchodcov, ktorych naroky
vodi systému budd upravené podla dlzky platieb odvodov k aktuslnej dizke produktivneho veku. Suma
ddchodkov, ktord im bude vyplatend v kazdom z rokov 2004 az 20847, predstavuje veli¢inu Cash flow 2
(CF2). Oba toky tvoria sihrnny Cash flow (CF).

Model obsahuje nasledovnych jedendst parametrov:
. populacné charakteristiky na obdobie rokov 2002 az 2084,

. podiel poétu poberatelov starobnych dochodkov na poéte 0sdb v prislusnom veku,
. vek odchodu do déchodku a jeho zvySovanie,

. priemernd mesa¢nd vyska starobného déchodku bézického roka 2002,

. koeficienty déchodku pre kazdui vekovi kategériu v produktivnom veku,

. miera rastu indexu spotrebitelskych cien v obdobi 2002 az 2084,
. vyska HDP v beznych cendch roku 2003,

J rast redlneho HDP v obdobi rokov 2002 az 2084,

. rast redlnej mesacnej mzdy v obdobi 2002 az 2084,

. podiel starobného déchodku na priemernej mzde,

. diskontnd sadzba.

1. Populaéné charakteristiky na obdobie rokov 2003 az 2084. Pre obdobie rokov 2003 az 2015 sme
pouzili nizky variant prognézy Statistického dradu SR obsiahnuty v materidli Projekcia vyvoja obyvatelstva
v SR do roku 2015. Pre nasledovné obdobie sme skonstruovali vlastny odhad. Odhad implicitného dlhu L.
suvisi s projekciou poctu sicasnych dochodcov a sucasnych obyvatelov produktivnom veku na vSetky
budice roky, v ktorych jednotlivei z tychto generdcii budd poberatl starobné déchodky. Nemuseli sme

67 Pri konstruovani modelu sme vyuZili 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, mdj 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.nberorg/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 dochodkového systému v obdobi rokov 1996-2015 s vyhladom do
roku 2040, Bratislava, september 1999, Kreidl, V.: ,,Reforma penzijniho systému,* in Politickd ekonomie, 6/1997, st. 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 Statisticky umrie poslednd dnes$nd déchodkyria.

69 Ide o tokovi veli¢inu, na rozdiel od implicitného dlhu, ktory je veli¢inou stavovou.

70 'V roku 2084 statisticky umrie poslednd Zena, ktord v roku 2003 dosiahne vek 19 rokov.
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odhadovat vyvoj porodnosti a vplyv migricie, ¢o znacne zvySuje relevantnost nasej prognozy. Jej zdkladom
su detailné dmrtnostné charakteristiky obyvatelstva v SR. Uskutoé¢nili sme oddelent prognézu poétu muzov
aj Zien od roku 2003 do roku 2084. N&s odhad pokladdme za nevychyleny.

2. Koeficient poé¢tu poberatelov starobnych déchodkov. Pocet obyvatelov v déchodkovom veku
je vySSi nez pocet poberatelov starobnych ddvok. Tieto hodnoty sme preto upravili koeficientom poctu
poberatelov starobnych dochodkov na poéte oséb v prislusnom veku, ktory sme ziskali ako priemer
tychto hodnét za poslednych pét rokov fungovania déchodkového systému v SR. Predpokladdme,
ze vSetcl predéasni déchodcovia v roku zacatia reformy uz dosiahli normdlny déchodkovy vek.

3. Vek odchodu do déchodku a jeho zvySovanie. V siilade s nasim ndvrhom predpokladdme zvySovanie
dochodkového veku muzov aj Zien postupne na 65 rokov: u Zien sa bude zvySovat kazdorocne o Sest
mesiacov od roku 2004, kedy bude pre priemernd Zenu déchodkovy vek posunuty na 55,5 roka™, az do roku
2023. U muzov sa bude dochodkovy vek zvySovat takisto od roku 2004 o Sest mesiacov ro¢ne, pri¢om
hodnotu 65 dosiahne v roku 2013. Alternativnym scendrom je ponechanie déchodkového veku muzov na
sucasnych 60 rokoch a vyrovndvanie déchodkového veku Zeny posunom o Sest mesiacov ro¢ne od roku 2004
na 60 rokov v roku 2013. Alternativny scendr bude sliZit na porovnanie vyhodnosti financovania réznych
variantov reformy. Nadécia . A. Hayeka vSak jednozna¢ne uprednostiiuje posivanie dochodkového veku na
65 rokov u Zien aj muZov. Postvanie o Sest mesiacov roéne sa moze zdatl prili§ rychle, avsak pomalSie
postivanie by malo negativny efekt na nakladovost prechodu a bolo by prili§ zdlhavé.

4. Priemerna mesa¢na vyska dochodkov bazického roka 2002. Priemernd vyska starobného
déchodku je v silade s ndvrhom rozpoétu Socidlnej poisfovne na rok 2002 vyjadrend k 31.1. 2002 na
drovni 5 861 Sk.

5. Koeficienty dochodku pre kazdi vekovii kategériu v produktivnom veku. KaZzdému
vekovému roéniku obyvatelstva produktivneho veku v roku 2003, t.j. 19-roénym az 54/59-roénym
Zendm/muzom, je priradeny vlastny koeficient, ktorym ndsobime priemernd vysSku déchodku pri
dosiahnuti déchodkového veku daného roénika.? Tieto koeficienty vyjadruji ndroky pracujicich, ktoré
pre nich k roku 2003 vyplyvaji z déchodkového systému. Takdto metéda uréenia vysky ndrokov je
najtransparentnejSia: nie sme v pozicii administrdtora systému, ktory musi presne vyéislit naroky
kazdého jednotlivca, odhadujeme fiskdlne dopady reformy dochodkového systému. Naviac, vypocet,
ktory by vychddzal z konkrétnych tdajov pre kazdého jednotlivca, nie je mozné uskutoénit. Koeficient
sme stanovili pre vSetky roéniky: niekto by mohol namietat, Ze ndroky mladsich vekovych kategérii si
prili§ malé. Je to samozrejme pravda, v pripade generdcie sti¢asnych dvadsiatnikov sd priznané naroky
v pomere k administrativnym ndkladom systému pomerne malé. Chceli sme sa vSak vyvarovat
arbitrdrnemu Skrtaniu ndrokov. Nd$ model sa tyka vSetkych jednotlivcov, ktori do roku 2003 zaplatili
urditd sumu do Zdkladného fondu déchodkového zabezpedenia Socidlnej poistovne.

6. Miera indexu rastu spotrebitelskych cien v obdobi 2002 az 2084. V obdobi rokov 2002 az
2010 uvazujeme s uroviiou 1,04. Pocas celého dalSieho obdobia uvazujeme s hodnotou CPI na tdrovni
1,03.

7. Rast redalneho HDP v obdobi rokov 2002 az 2084. Rast redlneho HDP je odhadnuty ako strednd
hodnota optimistického a pesimistického variantu v rdmci vlddnej koncepcie™: v obdobi 2002 az 2010
3,25 %, v obdobi 2011 az 2020 2,95 %, v obdobi 2021 az 2030 2,6 %, v obdobi 2031 az 2040 2,25 %
a neskor do roku 2084 su to 2 %.

71 Samozrejme v konkrétnom pripade musf prebiehat zvySovanie vek odchodu do déchodku u Zien, ktoré ho majui v 53 rokoch rychlejsie
(9 mesiacov). Pre tcely ndsho modelu md v8ak vyznam priemernd hodnota, t.j. 55 rokov (Zena s dvoma detmi). Podiel viacdetnych,
prip. bezdetnych Zien v rdmeci daného roénika nie je zndmy a jeho dosah na vystupy modelovania by boli tplne zane-dbatelné. Pre
korektnost vypoctu je potrebné uvazovat len s jednym - priemernym - vekom odchodu do déchodku, t.j. 55 rokov a vSimat si vplyv
jeho zvySovania na projektovany cash flow.

72 Napr. 45-ro¢ny zamestnanec v roku 2003 md hodnotu koeficientu na drovni 27/47, pretoZe je uz 27 rokov produktivnom veku a
celkové periéda produktivneho veku je v jeho pripade 47 rokov (ddchodkovy vek v roku 2023 bude 65 rokov), resp. 27/42 prie-
merného déchodku pri zachovani si¢asného déchodkového veku 60 rokov.

73 MPSVaR: Financovanie déchodkového systému v obdobi rokov 1996-2015 s vyhladom do roku 2040, stx. 3
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8. Vyska HDP v beinych cenach roku 2003. V silade s makroekonomickymi vysledkami za rok
2001 a horeuvedenymi parametrami predpokladdme vy$ku nomindlneho HDP v roku 2003 na tdrovni
1109,5 mld. Sk.

9. Rast realnej mzdy v obdobi 2002 az 2084. Uvazujeme s 2 %-nym rastom redlnej mesacnej mzdy
pocas celého obdobia.

10.Podiel starobného déchodku na priemernej mzde. V pripade indexdcie podla priemernych
miezd predpokladdme udrziavanie vzdjomného pomeru vysky priemerného dochodku k vyske
priemernej mzdy na tdrovni 45 % pocas celého obdobia 2003 az 2084.

11.Diskontna sadzba. Diskontovanie budicich tokov cash flow v rokoch 2003 az 2084 uskutoétiujeme
pre lepsiu ndzornost pomocou troch diskontnych sadzieb: 2 %, 3 % a 4 %.

Vystup modelu predstavujeme v $tyroch réznych variantoch:
. Variant A — indexdcia dochodkov podla indexu rastu spotrebitelskych cien (CPI) a predlZovanie
déchodkového veku Zien aj muzov na 65 rokov.

. Variant B - indexdcia déchodkov podla indexu rastu spotrebitelskych cien (CPI) a vyrovnanie
déchodkového veku zien s déchodkovym vekom muzov na 60 rokoch.
. Variant C — indexdcia dochodkov podla rastu priemernej mzdy a predlZovanie dochodkového veku

Zien aj muZov na 65 rokov.
. Variant D — indexdcia dochodkov podla rastu priemernej mzdy a vyrovnanie dochodkového veku zien
s dochodkovym vekom muZov na 60 rokoch.

Cash flow potrebny na financovanie prechodného obdobia

Prechodné obdobie bude trvat do roku 2084. KedZe vyska cash flow potrebného na financovanie zavizkov
systému po roku 2060 bude mat zanedbatelny rozsah, projekcia je na grafoch vyjadrend len do roku 2070.™
Cash flow vyjadrujeme ako podiel objemu vydavkov potrebnych na tdhradu starobnych déchodkov na
hrubom domdcom produkte (HDP) v beznych cendch daného roka. Na grafoch 6 az 9 je zndzorneny vystup
modelovania pre jednotlivé varianty A az D. PopiSeme vyvoj podla jednotlivych variantov.

Graf 6
Cash flow potrebny na financovanie starobnych déchodkov podla variantu A v rokoch 2003-2070
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74 Vygka implicitného dlhu v roku 2050 bude v pripade variantu A 1 % HDP a v pripade variantu D 3,5 9% HDP.
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Variant A zodpovedd ndSmu ndvrhu: uvazujeme s indexdciou podla infldcie a postupnym predlzovanim
veku odchodu do déchodku na 65 rokov u muZov aj Zien. Vydavky na thradu starobnych dochodkov®™
prvého roka (2003) s na drovni 5,26 % HDP (ide len o CF1). V roku 2004 sa za¢inaji objavovat aj
vydavky pre novych déchodcov (CF2), ktoré dosahuji 0,14 %. Vplyvom rastu HDP a mortality veli¢ina CF1
klesd na 4,88 %, pricom v kazdom nasledovnom roku dojde k poklesu CF1 priblizne 0 0,3 %. Veli¢ina CF2
naproti tomu bude rést, a to na 0,26 % HDP v roku 2005, 0,38 v roku 2006 a 0,49 % v roku 2007. CF2
bude narastat az do roku 2025 (na droven 1,37 %), kedy sa prejavi ndstup silnejsich vekovych roénikov.
Od roku 2026 budi vydavky na dhradu starobnych déchodkov pre déchodcov, ktori boli v éase zahdjenia
reformy v produktivnom veku, postupne klesat. V roku 2030 dosiahne 1,27 %, v roku 2035 0,98 %, v roku
2040 sa zniZia na 0,77 %, v 2050-tom poklesni na 0,32 % a po roku 2060 uZ budd pod troviiou 0,1 %
HDP Veli¢ina CF1 bude naproti tomu klesat neustédle: v roku 2005 dosiahne 4,51 % HDP, o pét rokov
neskor uz len 2,97 %, v roku 2015 to bude 1,66 %, v roku 2020 1,05 %, v 2030-tom uz len 0,23 %, po
2040-tom poklesnid na zanedbatelnych 0,01 % a v roku 2048, ked zomrie posledny dnesny dochodca, sa
vydavky tejto kategérie dostant na nulu. Ako sa to prejavi na celkovej potrebe cash flow (CF1+CF2)?
Z tdrovne 5,01 % HDP v roku 2004 v nasledovnom roku poklesne na 4,78 %, v roku 2006 dosiahnt vydavky
4,55 %, v 2007-mom 4,33 %, v roku 2010 3,73 %, v roku 2015 to bude 2,83 %. Na zaciatku dvadsiatych
rokov bude CF na tdrovni 2,38 %, v roku 2025 dojde k poklesu na 1,91 %, v roku 2030 si bude systém
vyzadovat zdroje v celkovej vyske 1,50 % HDP daného roka. Pod jedno percento HDP sa celkové vydavky
dostant od roku 2036, od tohto obdobia nebudd viac predstavovat privelky problém pre verejné financie.
Aj ked transformacné obdobie potrvd az do roku 2084, vydavky na thradu starobnych dochodkov zo starého
systému spred roku 2003 nebudd prili§ vyznamnou polozkou a bude ich mo7né spldcat pomerne
nendro¢nym sposobom. V roku 2050 budi finanéné potreby systému na trovni 0,32 % HDP. Po roku 2058
to bude uz len 0,01 % HDP. Neskor este menej.”

Prijatie variantu A by v prvom desatro¢i prechodného obdobia umoznilo znizovat vydavky na
financovanie starobnych dochodkov priblizne o 0,2 % HDP roéne. V dalsich desiatich rokoch by klesali
dalej o 0,1% za rok. Po roku 2030 by pokles verejnych vydavkov na financovanie tychto zdvizkov bol
priblizne na drovni 0,4 az 0,7 % HDP Navrhovand koncepcia tak napriek starnutiu populdcie dokéze
zabezpedit klesajuci podiel verejnych vydavkov na HDP, ktorymi bude nutné financovat priznané starobné
déchodky. To plati v pripade vSetkych variantov, avSak pri nich uz nie je pokles taky vyrazny.

Graf 7 Graf 8
Cash flow potrebny na financovanie starobnych Cash flow potrebny na financovanie starobnych
déchodkov podla variantu B v rokoch 2003-2070 déchodkov podla variantu C v rokoch 2003-2070
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75 V dalSom texte budeme namiesto vyrazu ,,vydavky na thradu starobnych déchodkov® pouzivat len vyraz ,,vydavky®.
76 Vystup modelovania tvor{ prilohu A tejto publikdcie.
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Graf 9
Cash flow potrebny na financovanie starobnych
déchodkov podla variantu D v rokoch 2003-2070
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Variant D je jasne najmenej vhodny: v pripade variantu A je v roku 2010 podiel vydavkov na HDP rovny
3,73 %, no v pripade variantu D je to az 4,86 %. V roku 2020 rozdiel medzi variantom A a D predstavuje
dokonca 2,1 % HDP, v roku 2030 je dspora pri prvej alternative voci alternative Stvrtej takmer 2 %.

Sihrnné porovnanie vysledkov modelovania pre varianty A az D vyjadruje graf 10.

Graf 10
Porovnanie nikladovosti financovania transformaéného obdobia v rokoch 2003-2070 podla
jednotlivych variantov
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Implicitny dlh déchodkového systému

Najdolezitej$im vystupom modelu je trojica grafov 11 az 13, ktord vyjadruje velkost implicitného dlhu
ddéchodkového systému 1. v zdvislosti od zvolenej diskontnej sadzby pre vSetky Styri varianty reformy.
Umoziiuje najlepSie vzdjomné porovnanie jednotlivych variantov. PredovSetkym je vSak zdkladnym
indikdtorom nédkladnosti transformaéného obdobia reformy.

Implicitny dlh, ktorého vy$ka je zndzornend grafoch 11 az 13, vyjadruje sic¢asni hodnotu vsetkych
budicich déchodkov vyplatenych od zacatia reformy v roku 2003 do vyplaty posledného starobného
déchodku v roku 2084. Inymi slovami, implicitny dlh vyjadruje, kolko finanénych prostriedkov by bolo
v roku 2003 potrebnych, aby sme pri danej tirokovej miere (diskontnej sadzbe) boli schopni prefinancovat
vSetky budice ndroky vyplyvajice z priznanych starobnych déchodkov vSetkych sicasnych a budicich
déchodcov, ktorym do zacatia reformy vznikol ur¢ity ndrok voéi priebeznému systému. Implicitné dlhy
mozno pre jednotlivé varianty celkom dobre porovnat, pretoze rozloZenie cash flow v dase je v pripade
vSetkych Styroch alternativ podobné. Tymto porovnanim prichddzame k zaujimavym vysledkom (budeme
komentovat vysku implicitného dlhu v pripade diskontnej sadzby 3 % p.a.).

Graf 11
Suéasna hodnota implicitného dlhu (accrued-to-date liabilities)
ako %0 HDP roku 2003 (diskontna sadzba 3%)
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V pripade nami navrhovanej koncepcie reformy by implicitny dlh I. slovenského dochodkového systému
(tzv. ,accrued-to-date liabilities*) dosiahol troven 174,5 % HDP roku 2003. Tito hodnota priblizne
Stvorndsobne prekrac¢uje vysku explicitného verejného dlhu. Ak by sa nepristipilo ku krdteniu nérokov, tdto
veli¢ina zdroven uddva, akd je najlacnejsia alternativa financovania déchodkovej reformy u nds. V pripade
variantu B implicitny dlh dosahuje vysku 207,8 % HDE variantu C 274 % HDP a variantu D, ktory najviac
reflektuje dnes platny stav legislativy dochodkového poistenia, by to bolo az 344, 7 % HDP ¢o je takmer
dvojndsobok oproti variantu A.

Ak by sme neuvazovali s diskontnou sadzbou 3 %, ale 2 % alebo 4 %, vyslednd vyska implicitného dlhu
by sa ndm samozrejme zmenila, pri niZ$ej sadzbe by bol rozdiel medzi ndkladnostou variantu A a D o niec¢o
vySS1 (graf 12) nez v pripade sadzby vyssSej (graf 13). Implicitny dlh v pripade variantu A je vSak aj tak
pribliZzne na drovni 50 % implicitného dlhu variantu D.

Vyska implicitného dlhu na trovni 174,5 % HDP predstavuje pomerne optimistické ¢éislo. Na zaklade
nami zistenych udajov si dovolujeme tvrdif, Ze dochodkovi reformu podla ndsho ndvrhu je mozné
prefinancovat. Sposob tohto financovania nechdme zatial otvoreny. Mame v zdsade Styri moznosti: dlhové

financovanie, zvySenie dani, zniZenie inych verejnych vydavkov, alebo pouZitie vynosov z privatizdcie.
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Kazdy z tychto sposobov m& svoje vyhody, nevyhody maji len prvé tri. Nasu diskusiu uzavrieme
pozndmkou, Ze Madarsko, ktoré pri uskutoéneni dochodkovej reformy podobnym spésobom uznalo svoj

implicitny dlh a tento sa tak stal explicitnym, dostalo od ratingovej agentiiry Moody’s vySsi rating pred nez
pred samotnou reformou. Celkovy dlh sa tak sice zvysil, no madarskd vlada bola kladne ohodnotena za svoj
zodpovedny pristup k problémom figkédlnej politiky. Jednym z takychto problémov je bezpochyby aj

implicitny dlh déchodkového systému: veli¢ina, o ktorej sa doneddvna u néds takmer nehovorilo. Diskusia
o skuto¢nej déchodkovej reforme by mohla zvysit zdujem o tento problém. To by podnietilo aj naozaj plodni

diskusiu o najvhodnejSom sposobe financovania transformaéného obdobia dochodkovej reformy.

Graf 12
Suéasna hodnota implicitného dlhu
(accrued-to-date liabilities) ako % HDP
roku 2003 (diskontnd sadzba 2%)

Graf 13

Stcasna hodnota implicitného dlhu

(accrued-to-date liabilities) ako % HDP
roku 2003 (diskontnd sadzba 4%)
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Zaver

V tejto Stddii sme predstavili koncepciu reformy slovenského déchodkového systému. Uskutoénili sme
analyzu problémov sti¢asného systému, popisali reformné alternativy a predstavili argumenty, ktoré nés
doviedli k formulécii samotného reformného ndvrhu. Ten spoéiva v dvoch zdkladnych aspektoch: vytvorent
skromného adresného verejného piliera, ktory by bol financovany z dani, a postupnom vysporiadani sa
s narokmi, ktoré vznikli v rdmci dnesného systému dochodkového zabezpecdenia (poistenia). Nédklady
takejto reformy sa mézu zdat pomerne velké, je si v8ak potrebné uvedomit, Ze s vidy omnoho mensie nez
ndklady udrziavanie dnesného sposobu priebezného financovania do budicnosti.

Rast vysky implicitného dlhu slovenského déchodkového systému v pripade nami navrhovaného modelu sa
k 1. 1. 2003 zastavi na trovni vySe 170 % HDP To je sti¢asnd hodnota vSetkych nédrokov, ktoré k tomuto driu
vznikli v rdmei systému poskytovania starobnych déchodkov. Kli¢ovym bodom reformy je preto zastavenie
rastu tohto dlhu, ¢o je mozné uskutoénit uzavretim systému pre novych déastnikov a uznanim nérokov, ktoré
vznikli ku ditu zadatiu reformy. Od tohto ddtumu musi déjst k zdsadnému prehodnoteniu prizndvania novych
nédrokov. Dochodkovy systém v jeho sti¢asnej — univerzdlnej — podobe neplni svoju funkciu a je zdrojom
obrovskych buddcich rizik. Len postupné ukonéenie fungovania systému v dnesnej podobe a jeho nahradenie
udrzatelnym minimdlnym verejnym pilierom ddva moZnost vysporiadal sa s dne$nymi, no najma buddcimi
problémami, ktoré nds pod vplyvom demografickych zmien v budicnosti ¢akaja.

V pripade uskutocnenia déchodkovej reformy by v dalSich osemdesiatich rokoch dochddzalo
k postupnému splateniu vzniknutych ndrokov dne$ného systému. Pre verejné financie tento fakt znamend
pociatoénu explicitni zdtaz na trovni 5,2 % HDP pri nastartovani reformy, ktord by postupne od roku 2037
poklesla pod 1 % HDP a ku koncu pitdesiatych rokov by vydavky na dhradu starobnych doéchodkov
priznanych v dnesnom systéme predstavovali len 0,1 % roéného HDP. Priznanie ndrokov vzniknutych do
sdcasnosti, zruSenie odvodovej povinnosti, prechod k transparentnému financovaniu prechodného obdobia
a nového adresnému systému prostrednictvom $tdtneho rozpoétu a v neposlednom rade najmi
inStitucionédlne zabezpecenie nového trhu ozajstného dochodkového sporenia vytvoria zdroje budiceho
zvySovania Zivotnej drovne nielen dochodcov, ale aj vSetkych ostatnych obéanov Slovenska.

Tito $tddiu nemoZno povazoval za vycCerpdvajuci technickd prirucku pre uskuto¢nenie dochodkovej
reformy. NaSim zdmerov bolo predstavit mys$lienkovo uceleny a argumentaéne podloZeny pohlad na buddce
usporiadanie dochodkového systému u nds. Vypracovanie samotnej stratégie bude vyzadovat dal$iu pracu.
Sme vSak presvedcéent, Ze v sti¢asnosti md prioritu vyjasnenie otdzky, akym smerom sa dochodkovy systém
na Slovensku mé vlastne uberat. V tejto prdci sme mali ambiciu ukdzat, e ndvrh dspeSnej koncepcie
ddéchodkovej reformy by mal stat na pochopent faktu, Ze $tdt by sa v rdmei svojej socidlnej politiky nemal
snazit o posiliovanie principov zdsluhovosti a poistenia v rdmci verejného déchodkového systému.
Zabezpecdovanie tychto tloh by mal prenechat systému dobrovolnej ludskej kooperadcie, ktory poskytovanie
statkov, pri ktorych je vyZadovand zdsluhovost alebo pri ktorych moZno uplatnit principy poistenia, zvldda
omnoho lepsie ako verejny sektor.
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Priloha A — Vystupy modelovania

Vydavky na ihradu starobnych déchodkov ako % na HDP bezného roka
podla jednotlivych reformnych 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 - Indexdcia starobnych dochodkov podla infldcie, vek odchodu do déchodku 65 rokov
Variant B - Index4cia starobnych déchodkov podla infl4cie, vek odchodu do dochodku 60 rokov
Variant C - Indexdcia starobnych dochodkov podla rastu priemernej mzdy, vek odchodu do déchodku 65 rokov
Variant D - Indexdcia starobnych dochodkov podla rastu priemernej mzdy, vek odchodu do déchodku 60 rokov
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Priloha B — Liberalny pristup k reforme déchodkového systém

Koncipovanie akéhokolvek reformného ndvrhu predpokladd zo strany autorov uskuto¢nenie viacerych
délezitych krokov. Tieto pozostdvaja z troch hlavnych casti: definovania vlastnych metodologickych,
ekonomickych a etickych vychodisk; analyzy problémov siéasného stavu a zhodnotenia doterajsich
reformnych ndvrhov. V tejto prilohe formulujeme stru¢ni teériu déchodkového zabezpedenia a nas pohlad
na spolo¢enské principy vo vSeobecnosti. Nd§ pohlad bude odlisny od pristupu v beznych priruc¢kdch
déchodkového zabezpedéenia. Prec¢o? Pokisime sa jednoducho pozriet na to, o ¢o v skutocnosti ide.

Teoria dochodkového zabezpedenia

Podstatou déchodkového systému je dochodkové zabezpedenie, pod ktorym mozno rozumiet zabezpecenie
adekvdtnej urovne prijmov pre pripad dosiahnutia veku, odkedy sa jednotlivec nebude moct spoliehat na
vlastné produktivne sily. V prevaznej vacSine pripadov budeme pod déchodkovym zabezpedenim rozumiet
poskytovanie starobnych dochodkov. Pri hlbsej analyze budeme rozliSoval aj jeho iné doleZité dasti, t.].
poskytovanie invalidnych a pozostalostnych déchodkov. Najprv sa pozrieme na zdkladné prvky
déchodkového zabezpedenia a moznosti jeho produkecie.

Neistota

Ak by sme poznali budidcnost, nemuseli by sme konat a uskutociiovat volby. Neistota je neoddelitelnou
sicastou ludského konania. Nemdzme predvidat vsetko svoje budice konanie a jeho vysledok. V realite okolo
nds sa vyskytuju prekvapenia. Nasa znalost budicich javov a vyvoja podmienok nie je dokonald. Dopustame
sa chyb™, dokdZzeme rozliSovat medzi ispechom a netispechom a sme schopni sa (z nich) ucit. Teorémy fyziky
a chémie maji taki vysokd pravdepodobnost, Ze ich v realite pokladdme za isté. V praxi moZno lahko
predvidat fungovanie stroja zostaveného na zdklade znalosti fyzikdlnych zdkonov. Pri konanf je to vSak inak:
je charakteristické tym, Ze nepozndme vSetky udalosti, ktoré mozu nastat. V socidlnej sfére existuje viacero
tazko predvidatelnych udalosti: traz, strata ¢lena rodiny smriou alebo prirodnd katastrofa. Dozitie sa staroby™
a s nim spojeny vypadok prijmov vsak do tejto kategdrie nepatri. Tu sa uZ nejednd o neistotu, ale o riziko.

Riziko™

Existuje velké mnoZstvo javov, pri ktorych vieme, Ze mozu nastat. M6Zeme ich teda predvidat a snaZit sa vodi
nim nejako zabezpecit. Jednym z takychto javov je aj strata prijmov v dosledku dozitia sa staroby. Nieco také ako
dozitie sa 65-teho roku Zivota neméze byt pre nds velkym prekvapenim (riziko dmrtia je pomerne nizke).* Tvrdit,
ze Tudia si neuvedomuju, Ze zostarnd, je absurdné. M4 vSak velky vyznam tvrdit, Ze kazdy jednotlivec tento
problém vnima inak, ako aj to, Ze kazdy jednotlivec m4 rozdielne predstavy ohladom sposobu jeho riesenia.
Vyndra sa tak pred nami Sirokd paleta moznosti dochodkového zabezpecenia, t.j. zniZzenia pravdepodobnosti straty
prijmov v pripade doZitia staroby. Existuje viacero spdsobov, pomocou ktorych jednotlivei méZu nendsilnou
formou tento problém riesit. Najcastej$imi st sporenie a poistenie. Pomerne rozsirené, aj ked teoretikmi
dochodkového zabezpedenia tdplne ignorované, su aj iné spdsoby: drzba vynosnych alebo spenazitelnych aktiv,
podnikatelskd ¢innost, spoliehanie sa na vlastné okolie (rodina, komunita, charita) alebo jednoducho rozhodnutie
neprestat pracovat ani po dosiahnuti ($tatom uréeného) veku odchodu do déchodku. Vsetky tieto moznosti si
legitimne, pri ich uskutoétiovani totiz nedochadza k porusovaniu vlastnickych prav.

77 Chyba alebo netispech je charakteristickym prvkom ludského snazenia. Chybné rozhodnutie je uskutoénené v momente volby, avSak
k jeho odhaleniu dochddza az nésledne - ex post. Vyplyva z vyberu horSej alternativy nez je td, ktord mohla byt zvolend namiesto nej.

78 Samotnd institdcia veku odchodu do dochodku je problematickd a znatne umeld. Medzi jednotliveami je prichod ,,jesene Zivota®
diferencovany a nutne sa nezhoduje so $tdtom stanovenym vekom 52, 54, 57 alebo 60-tich rokov. Musime tak pripustit, Ze samotnd
staroba je subjektivna kategdria, ktord nemozno urcit zékonom o socidlnom poisteni. To samozrejme vrhd tiplne iné svetlo na cely
déchodkovy systém.

79 Pri riziku pozndme mieru istoty, s akou dany jav nastane. Pri neistote nevieme, aky jav nastane. Logicky tak o pravdepodobnosti jeho
nastatia nevieme ni¢ a nemézme sa proti nemu poistit. Neistotu mozno riesit drzbou sti¢asnych statkov, najmé periaznych zostatkov -
hotovosti.

80 Pravdepodobnost (vyjadrend v timrtnostnych tabulkdch), Ze sa 18-roény muZ doZije 60-teho roku Zivota, je 0,78. 40-ro¢ny muz ma
pravdepodobnost doZitia déchodkového veku vyssiu - 0,81. U Zien je to v tychto vekovych kategéridch vyrazne viac - 0,92 a 0,93.
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Poistenie

Ak sa jednd o jednotlivea, nikdy si nemdzZe byt isti, ¢i ho ndhodou uZ zajtra nepostretne nejaké nestastie.
Vieme vsak, Ze jednotlivec je ¢lenom istého siboru jednotliveov (vo veku x), u ktorého moZno velmi dobre
predvidat vyvoj tmrtnostnych pravdepodobnosti, a teda aj pravdepodobnosti dozitia sa urc¢itého veku.
MozZno teda vyuZit princip poistenia — zdruzit individuédlne rizikd (,,pooling of risk®) a preniest ich na
poistovatela (,,transfer of risk®). Poistovatel méze vyuZit poznanie dmrtnostnych charakteristik dostato¢ne
velkého siboru jednotliveov, zhromazdit adekvatny objem aktiv na tvorbu rezerv a tspesne tak poskytovat
produkt (Zivotného) poistenia. Toto je princip, na ktorom pracuji komeréné poistovne, ktoré su jednou
z hlavnych inStitdcii participujicich v procese dochodkového zabezpedenia. Jednotlivec — poistenec — si
tak kupuje produkt poistenia na dozitie. Poistenie je tak moZné vyuzit na zvySenie moznosti zabezpecit si
tok prijmov po dosiahnuti uré¢itého veku.

Poistenie je zalozené na dobrovolnosti. Nemd nié¢ spoloéné s vynitenou redistribiciou, ktord je
v stdasnosti eufemisticky nazyvand ,,socidlnym poistenim®. Ako ukdzeme v dalSej kapitole nasej préce,
v pripade priebezného dochodkového systému sa nemdZe nikdy jednat o poistenie, pretoZze u neho nie su
pritomné jeho definiéné znaky: transfer a zhromaZdovanie rizika, tvorba rezerv, zmluvné vztahy
a vynutitelnost zmluvnych ndrokov.*'

Teoria uspor

Vytvaranie dspor vyplyva z podstaty ludského konania — ludia preferuju stav vySSieho uspokojenia
svojich potrieb nielen v sddasnosti, ale aj do budicnosti. Petiazné prijmy si rozdelované medzi statky
stcasnej a budicej spotreby. Pomer, v akom Tudia rozdelujd svoje prijmy medzi si¢asni spotrebu a tspory,
je dany ich dasovou preferenciou — mierou, do akej uprednostiiuji uspokojenie sic¢asnych potrieb pred
uspokojovanim potrieb budicich, napr. v starobe. Neexistuje dévod, prec¢o by Tudia nesporili, prave naopak,
viidgina Tudf k sporeniu nemusi byt vobec nitend. Cim viac sii ochotnf odloZit si prostriedky do buddcnosti,
tym je ich Gasovd preferencia niz$ia a naopak.*® Pokles ¢asovej preferencie sa premietne do vyssieho
pomeru investicii k spotrebe, rozsirovania Struktdry produkcie a zvySovania kapitdlovej zdsoby — dochddza
k akumulécii kapitalu. Uspory, investovanie a akumuldcia kapitdlu tak zniZuji si¢asnid spotrebu s ciefom
zlepSenia budicich podmienok. Jednotlivec sa aktom sporenia vzddva moznosti uspokojit svoje sticasné
potreby, aby tak v buddcnosti mohol zvyS$it svoju Zivotnd uroveni a Zivotnd udroveni svojich blizkych. Jeho
umysel je v populdrnom vnimani disto ,egoisticky”, znamend ale ,prinos pre vSetkych &lenov
spolo¢nosti.“®® VyS§ia tvorba tspor umoZiiuje rast Zivotnej drovne a td zase prostrednictvom vyssich
disponibilnych prijmov zvySuje mozZnosti sporenia.

Tedria spotreby, zaloZend na hypotéze Zivotného cyklu®*, vychddza z predpokladu, Ze jednotlivei si
vytvdraji celoZivotné plany spotreby. Takyto pldn spotreby zachytdvajici spotrebné rozhodnutia
a rozhodnutia o uspordch v priebehu celého Zivotného cyklu, je zndzorneny na obrazku 1.

Stdlu droven spotreby (C) v priebehu celého Zivotného cyklu mozno dosiahnut v tom pripade, ked je
vy$ka tdspor v strednej ¢asti Zivotného cyklu dostatoénd na splatenie tverov z rannej fazy Zivota a vytvori
tieZ dostato¢né rezervy na ta éast Zivotného cyklu, ked budd pracovné déchodky (Y) nulové.

Pri sporent vyvstdva ¢asto ako problém najmaé riziko nizkeho vynosu. Zastdvame vSak ndzor, Ze riziko
nemozno odstranit napr. prijatim zdkona a socidlnom poisteni, mozno ho len vhodne diverzifikovat na trhu.

81 Po faktickej stranke bude vynitené prerozdelovanie vidy vynitenym prerozdelovanim bez ohladu na to, ¢i na jeho popis zneuzijeme
poistné analégie alebo nie.

82 Nemoze nastat situdcia, Ze by Iudia preferovali vyluéne sii¢asnd spotrebu a vobec nesporili.

83 von Mises, L.: Human Action: A Treatise On Economics, 4" rev. ed., Fox & Wilkes, San Francisco 1996, str. 844

84 Osobnostou spojenou s formovanim hypotézy Zivotného cyklu je Franco Modigliani, nositel Nobelovej ceny za ekonémiu z roku 1985,
ktory pri tejto prileZitosti predniesol prednasku Life Cycle Individual Thrifi and the Wealth of Nations.
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Obrazok 1
Celozivotny plan spotreby a uspor podla hypotézy Zivotného cyklu

cC.Y veemnnnens Pracoviny déchodok ()
Spotreba (C)
Y -
. Uspory
" C
Vstup do pracovneho pomeru Oddchod do dochodku  Koniec Zivota

Zdroj: autori

Vznik a zdovodnovanie existencie priebezného déchodkového systému

Ako sme ukdzali, trh sa dokdZe vysporiadat s problémom poskytovania starobnych doéchodkov.
Pravdepodobnost dosiahnutia vysokého veku a s tym spojené riziko vypadku casti alebo celého prijmu
jednotlivea je dobre predvidatelnou udalosfou a existuji vhodné a i¢inné metédy, ako sa s tymto rizikom
mozno vysporiadat - sporenie, poistenie, drzba majetku a pod. Jednotlivec nie je ponechany napospas izol4-
cie a vlastnych sil, moze vyuzit spolocenskd delbu prace, poznatky a skisenosti inych, teda cely systém
dobrovolnych viizieb zaloZenych &i uZ na ziskovej alebo neziskovej baze. Samozrejme existuju pripady, ked
jednotlivec nie je sdm schopny zabezpedit si dostatok prostriedkov. V sii¢asnej politickej situdcii a pri
danom vnimani tohto problému verejnostou sme ochotni pripustit, Ze takymto jednotlivcom by mal
prostriedky zabezpedit $tdt v rdmei vyniteného prerozdelovania.®® Ak si ale uvedomime, Ze objem verejnych
vydavkov urcenych na déchodkové zabezpecenie vo svete dosahuje 5 az 10 % HDP a déochodky su
vypldcané az Stvrtine obyvatelom vyspelych krajin, je namieste otdzka, ¢i je tento rozsah dany skutoénou
potrebou chrénit ludi pred dobre predvidatelnou stratou prijmov v starobe, alebo tkvie niekde inde.

Najlepsie tito skutoénost vyjadril sim Otto von Bismarck, tvorca prvého Stdtneho socidlneho systému®®:
,»Ktokolvek m4 starobny dochodok, je omnoho ochotnejsi a omnoho [ahsie ovplyvnitelny neZ niekto, kto takito
vyhliadku nemd.“®” Arthur Larson, Stdtny tajomnik ministerstva prace USA za vlddy prezidenta Dwighta
Eisenhowera jasne vysvetloval, Ze vynitené Stdtne socidlne zabezpecenie ,,nebolo zavedené ako odozva na
skutoéné potreby mds. Vzniklo ako désledok usilia vypocitavych jednotliveov.“*® Medzi americkymi
akademikmi, socidlnymi pracovnikmi a intelektudlmi priklon k $tdtnemu socidlnemu zabezpedeniu vzrastal, no
az do velkej hospodérskej krizy 1929-33 nebolo ich hlas vobec pocut. Bola to aZ velkd depresia, ktord vytvorila
vhodni klimu na zavedenie amerického systému Social Security.®” , Politické a hospoddrske okolnosti
predvojnovej svetovej hospodarskej krizy (najma hromadnd nezamestnanost) podmienili oficidlnu tematizdciu
socidlneho zabezpedenia a stiperenie dvoch spoloéenskych systémov posunulo do ohniska pozornosti otdzky
hospodarskej a socidlnej politiky.“” Toto tvrdenie je iste pravdivé, iréniou osudu je vSak fakt, Ze velkd
hospodarska kriza nebola vysledkom zlyhania trhu, ale jej vznik zapri¢inila expanzivna menovd politika

84 Nepddi sa ndm pojem ,solidarita®, ktory je v tejto stvislosti pouzivany. Stdtna socidlna politika je zaloZend na ndsilnom
prerozdelovani prijmov. Bez ohladu na vzneSenost cielov, ktoré sleduje, bohuZial nemdze fungovat na principe solidarity, pretoZe
td vyZaduje dobrovolnost.

85 Prvy vlddny systém socidlneho zabezpedenia bol vytvoreny nemeckym kanceldrom Otto von Bismarckom s cielom ,,pomoci
nemeckym priemyselnym robotnikom. V roku 1883 bol uzdkoneny zdkon o zdravotnom poisteni, v roku 1884 nasledovalo tirazové
poistenie a v roku 1889 déchodkové zabezpedenie spolu s poistenim pre pripad invalidity.

86 Tayloy, 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, st 10-11, cit. podla Attarian, J.: Roots of the Social Security
Myth, Ludwig von Mises Institute Essays in Political Economy, Auburn 2001, str. 10

89 Americky Kongres schvdlil Social Security Act 8. a 9. augusta 1935 a prezident Roosevelt ho podpisal 14. augusta toho istého roku.

90 Rievajové, E.: "Socidlne zabezpedenie," in Stanek, V. a kol.: Socidlna politika, Sprint, Bratislava 1999, str.84
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americkej centrdlnej banky v 20-tych rokoch a jej katastrofdlne rozmery boli sposobené socialistickou politikou
New Dealu, ktord znemozZnila prispésobenie trhov zmenenym podmienkam, odbiiranie zlych investicif
a ozdravny proces poklesu cien.”’ Priebezny ddéchodkovy systém v Ziadnej krajine na svete nevznikol
z objektivnych potrieb obéanov, ale z dovodu presadenia sebeckych zdujmov politikov a intelektudlneho omylu,
Ze slobodny trh je v rozpore so zabezpedovanim socidlnych cielov.

Ekonémovia sa o ospravedlnenie existencie priebezného déchodkového systému pokdsili az ovela neskor.
Ich snaha musi byt vnimana len ako ex post hladanie dovodov pre zdsahy Stdtu v socidlnej oblasti. Jednym
z takychto ekonémov je Paul Samuelson, ktorého vysvetlenie, prec¢o by déchodkovy mal fungovat ako systém
priebezny (vyniitené prerozdelovanie) a nie fondovy (sporenie, poistenie), sa pre mnohych teoretikov od
zaciatku 60-tych rokov stalo zdkladom pohladu na dochodkovy systém.

Aaron-Samuelsonova podmienka vyhodnosti priebezného systému

Samuelson v éldanku An Exact Consumption-loan Model of Interest with or Without the Social Contrivance
of Money®® uvazoval o ekonomike s rychlo sa kaziacimi (perishable) statkami (!) a tvrdil, Ze celoZivotnd
uzito¢nost jednotlivea by mohla byl maximalizovand, ak by sa uzavrela akdsi ,,spolo¢enskd zmluva®, podla
ktorej by kazdd generdcia platila dochodky kaZzdej predoslej generdcie, takze implicitny vynos takejto
»zmluvy® by sa rovnal miere populaé¢ného prirastku. KedZe vynos kaziacich sa statkov je negativny
a popula¢ny prirastok rastie, takdto ,,priebeznd* déchodkovd schéma sa zdd spoloc¢ensky optimélna. Aaron
vynos priebeznej schémy zovSeobecnil ako sumu prirastku prijmov per capita a populaéného prirastku.
Mechanickd aplikdcia takéhoto pravidla na ekonomiku s existenciou kapitdlu porovndva mieru vynosu
z kapitdlu (vynos fondového systému) s rastom celkovych prijmov popisani vyssie (“vynos” priebezného
systému). Ak je druhy ,,vynos®“ vy$si, priebezny systém je podla Aarona nadradeny systému fondovému.

Je nemoZné predstavit si v realite spdsob uzavretia takejto “zmluvy”, priebeZny systém musi byt
zavedeny donttenim, pretoZe neskorSie generdcie by jednoducho neakceptovali ovela niZ§iu mieru
déchodkov, akondhle bude systém maturovat a jeho implicitny dlh zaéne tlad¢it na zniZovanie tdrovne
vypldcanych ddvok alebo na razantné zvySovanie sadzby dane, z ktorej je financovany.

Uloha Stétu

Prijatim akéhokolvek reformného opatrenia nevyhnutne musi (nielen v déchodkovom systéme) déjst
k zmene rozsahu posobenia vlddy.”® Rozsah jej ¢innosti sa tak méZe zniZit alebo zvysit. Ak predpokladdme,
ze vysledny rozsah ¢innosti vlady nebude vysledkom ndhody, ale zdmeru, potom kazdy, kto md zdujem
ulohu vlddy posiliiovat, by mal vysvetlit, prec¢o by sa takdto zmena mala uskuto¢nit. Rovnako ti, ktorf presa-
dzujd obmedzenie alebo ukonéenie ¢innosti vlddy v danej sfére (liberdli a libertaridni), by mali predlozit
zdsadné argumenty, ktorymi tento svoj dmysel zdévodnia. Tu maju priaznivei slobody silné zbrane: poznatky
spolodenskej tedrie liberalizmu, uc¢enie ekonomickej vedy a historicki skisenost poslednych dvoch storoéi.

Dobrovolna vymena a problém sStatnych zasahov

Zdkladom nendsilnej spolo¢enskej kooperdcie je vymena statkov a sluzieb (vlastnickych titulov). Na
slobodnom trhu uskutoétiuji vymenu obidve strany dobrovolne. ,,Preto samotnd skutoénost, Ze k takejto
vymene dochddza, dokazuje, Ze obe zicCastnené strany z danej vymeny maji (presnejSie povedané,
ocakdvajit) prospech.“** Skuto¢nost, Ze obe strany sa rozhodli k vymene pristipit, demonstruje, Ze pri nej
dochddza k zvySeniu subjektivne vnimaného dzitku oboch.“ Ak preddvame alebo kupujeme napr. poistny
produkt, jednd sa o prejav vyjadrenia nasSich preferencii o vniman{ a moznostiach riesenia rizika. Vzhladom

91 Friedrich August von Hayek dostal v roku 1974 Nobelovu cenu za ekonémiu préve preto, Ze vysvetlil vznik hospodérskych kriz ako
nésledok nadmernej emisie peniazi centrdlnou bankou. Je zdsadnym dielom v tejto oblasti je kniha Prices and Production, ktord vy-
chddza z u¢enia jeho mentora Ludwiga von Misesa. V ¢eskom jazyku mozno vysvetlenie skutoénych pri¢in svetovej hospodarskej krizy
a analyzu devastujticej politiky New Dealu najst u Sima, J.: T v dasu a prostoru: Hayekovskd témata v soudasné ekonomii, Liberalnf
institut, Praha 2000

92 Publikované v Journal of Political Economy, Vol. 66, 1958, str. 467-482.

93 V naSej analyze pouZivame vyrazy ,,vldda®“ a ,,5tdt“ ako synonymd, aj ked prvé oznaduje bezpochyby uZSiu kategériu. Aj ked
dbéchodkové zabezpedenie u nds vykondva Sociédlna poistoviia, md podla nds vyznam vnimat jej pdsobenie ako ¢innost vlddy.

94 Rothbard, M. N.: Ekonomie stdtnich zdsahii, Liberdlni institut, Praha 2001, str. 53
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k tomu, Ze kazdd vymena predstavuje jednomyselné vyjadrenie existencie prospechu oboch
zainteresovanych strdn, musime dojst k zdveru, Ze slobodny trh je prospesny vSetkym svojim téastnikom.

Stat sa od vietkych ostatnych institicif 15 v dvoch ohladoch: len on méZe legdlne pouzitim donttenia
zasahovat do skuto¢nych alebo potencidlnych vymen medzi jednotlivcami a len on ziskava svoje prijmy
z povinnych, vynucovanych platieb — dani.?® K ¢omu teda dojde, ak Stat zasahuje do dobrovolnej vymeny
na trhu? Predpokladajme, Ze vldda zakéZe jednotlivcom A a B, aby medzi nimi prebehla vymena, ktort si
praji uskutoénit. Doslo k zniZeniu uzitkov oboch jednotlivcov, pretoze im pod hrozbou nésilia bolo
zabrdnené uskutoénit vymenu, ktord by inak boli uskutoénili. Vplyvom $tdtneho zdsahu teda nevyhnutne
doslo k zniZeniu celospolocenského uzitku. Typom takéhoto zdsahu je u nds napr. zdkaz investovania pros-
triedkov do klasickych déchodkovych fondov, ktoré podla zdkona nemézu byt vytvarané. Rovnaka situdcia
nastdva v pripadoch, ked vldda niti jednotliveov uskutoénit vymenu, ktord by inak neuskutoénili, napr.
zicastiovat sa povinného systému déchodkového zabezpedenia (poistenia).

Zasahovanie Statu je ospravedliované najmé existenciou verejnych statkov, na produkciu ktorych je vraj
nutné donttenie, problémom asymetrickych informdcii alebo existenciou externalit. Nebudeme na tomto
mieste s podobnymi ndzormi polemizovat, doddme len, Ze takisto existuje mnoZstvo statkov, produkcia
ktorych je ponechand na trh a ich spotreba nie je nijako vyznamne vynucovand napriek tomu, Ze tieto statky
st isto velmi potrebné (¢o dokazuje préve ich produkcia a spotreba). Stét neuréuje, kolko prostriedkov si
md jednotlivec odloZit na kidpu oSatenia, potravin, zaplatenie ndjomného, nevyhnutni dopravu a pod. Ak
by sa o to pokdsil (napr. dstami nejakého politika), va¢sina Tudi by takyto ndvrh neakceptovala a takyto
politik by asi nebol zvoleny. Pri déchodkovom zabezpeteni je viak situdcia ind. Stdt participdciu na
déchodkovom systéme (¢i uz priebeZznom, kapitalizaénom alebo zmieSanom) priamo vynucuje. Je pre nds
ale zdhadou, na zdklade akych kritérif mozno stanovit, ze $tat nemusi [udf nitit odkladat si na zaplatenie
ndjomného, ale na vlastny dochodok dno.”” Ak by sme uznali, Ze $tdt md uréovat pouZitie zdrojov na jeden
ucel, ako obhdjime nevyhnutnost pritomnosti trhovych vztahov v inej sfére?

Problém informacif a ,,snazenia* politikov

Jednotlivei na slobodnom trhu maximalizuji svoj ex ante (ofakdvany) tzitok. Co ale moino povedat
o uzitku ex post? Kritici trhu Casto zdoraziujd, Ze Stat by mal konat preventivne s cielom minimalizovat
moznost uskutoénit chybné rozhodnutie jednotlivcov. Ludia si bezpochyby len ndsledne schopni zistit, ¢i
ich rozhodnutie viedlo k tspechu alebo netdspechu. Je naivné si mysliet, Ze dradnici si schopni dopredu
vediet, ¢i dany typ konania povedie k netspechu alebo nie.”® Aj spotrebitelia podstupuji na trhu
podnikatelské riziko. Mnohi kritici st ochotni priznat odbornd ,,spdsobilost® podnikatelov, no zdroven
nariekajd nad spravanim spotrebitelov, ktoré im brani v dosiahnutiu dZitku ex post, ktory ex ante o¢akavali.
»Opotrebitelia nie si vSevedici, maji v8ak priame spdsoby ziskavania znalosti. Predstavme si, Ze si kipia

95 Utzitok je ¢isto subjektivna, nemeratelnd a intersubjektivne neporovnatelns kategéria: kazdy pokus o meranie akéhosi ,,celospolo-
denského® wZitku must byt jasnou absurditou, rovnako nemozno povedat, Ze vplyvom prerozdelovania sice dolo k zniZeniu dZitku
jednotlivca platiaceho dane, no tento bol kompenzovany ndrastom uZitku osoby, ktord bola prijimatelom socidlneho transferu. Eko-
némia ndm jasne hovorf, Ze pri existencii vyniteného prerozdelovania nevieme o vyslednom celospolocenskom dZitku povedat nié
zmysluplné. Ten sa méZe zvysit iba aktom dobrovolnej vymeny. Prerozdelovanie od bohatych k chudobnym teda nemozno obhajovat
moZnostou zvysit blahobyt spolo¢nosti.

96 Tedrie, ktoré vnimaju $tét ako dobrovolni organizéciu, nie sd obhdjitelné. Ako hovorf Joseph Shumpeter: ,, Tedria, ktord chdpe dane
ako anal6giu klubovych ¢lenskych prispevkov alebo ndkupu sluzieb, povedzme lekdra, len dokazuje, ako je tdto cast spoloenskych
vied vzdialend vedeckému Stylu skiimania.* Shumpeter, J. A.: Capitalism, Socialism, and Democracy, Harper and Brothers 1942, str:
198, cit. podla Rothbard, M. N.: Ekonomie stdtnich zdsahii, Liberdln{ institut, Praha 2001

97 Existujd jednotlivei, ktorf nie si schopni (alebo skor ochotni) efektivne ,,manaZovat“ vlastné finanéné prostriedky, nezostand im
peniaze na ndjomné a stand sa neplati¢mi. Ak by ale niekto chcel argumentovat, Ze tdto skutocnost zakladd dovod na printtenie
vietkych ludf odkladaf si napr. kazdy mesiac 1/5 prijmov na dhradu ngjomného, bol by pokladany za ¢uddka.

98 'Tu sa priam natiska analégia s povestnymi ,,nebankovymi subjektami. Nemal §tét preventivne zasiahnut a znemoZnit dané vymeny?
Ako sme v8ak spomenuli uZ predtym, dobré imysly si nedostato¢né, dolezité si skutoéné vysledky. Pozrime sa preto radsej do
extrémne preregulovaného bankového sektora. Preco v prostredi, kde $tat bdie takmer nad kazdym krokom toho ktorého bankdra,
doslo v devitdesiatych rokoch k najvaésim podvodom, popri ktorych by boli podvody manazérov ,,nebankovych subjektov® len det-
skou hrou? Mdme vdZny dovod sa domnievat, Ze sa tak stalo prave kvoli priliSnej $tdtnej ingerencii.
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na ratiajky isty druh jedla a ten im nechuti. Ak je tomu tak, tak si ho viackrdt nekdpia.“®* Mézu vyuZit
vlastné znalosti, pred kipou skisit viacero alternativnych produktov, o skisenosti sa mozu podelit so
svojimi priatelmi, m6Zu vyuzit sluzby poradcov, kupovat len znackové vyrobky s overenou kvalitou alebo
v pripade nedévery dany produkt nekupovat vébec. Spotrebitelia maji k dispozicii priamy test vysledkov,
ktory im méze pomoct v rozhodovani. Politici alebo byrokrati im v tom nemdézu (a neched) pomdct.

Politici vraj — na rozdiel od podnikatelov — konaji vo verejnom zdujme. Predpokladajme pre zaciatok, Ze
podnikatelia si egoisti, a politici sleduju altruistické ciele.'® DolezZité vSak nie st dobré (altruistické) alebo
,,2lé“ (egoistické) zamery, ale dosiahnuté vysledky. A tu musi politika sklamat na celej éiare. Je to prave
kooperécia jednotlivcov s ,,egoistickymi® imyslami zaloZend na uznani vlastnickych prav a dobrovolnej
vymene, ktord umoziiuje zvySovanie blahobytu vsetkych.

Ak opustime predosly neredlny predpoklad, potom ndjdeme viacero relevantnych argumentov

101 3 nie sd altruistami, ktorf

podporujicich toto tvrdenie: politici a byrokrati nesleduju tzv. verejny zdujem
uprednostiiuji naplitanie zéujmov ob&anov pred vlastnymi zdujmami: ,,Chybou, ktord robia novd&ikovia
v oblasti politickej ekonémie je, Ze predpokladaju, Ze na sikromnom trhu motivuji jednotlivcov ich osobné,
sebecké zdujmy a na politickom trhu altruistické spolo¢enské zdujmy. Neexistuje analyticky alebo
empiricky dévod, aby sme si mysleli, Ze na oboch trhoch si ludia rozne motivovani. Napriek tomu, Ze
niektoré rozhodnutia na oboch trhoch si zjavne motivované skutoénym altruizmom, viaésina rozhodnuti na
oboch trhoch sa uskutoénuje zo sebeckych dovodov.“'”*

Okrem problému, Ze Gcéastnici politického trhu nie st primarne motivovani uspokojovat zdujmy obc¢anov,
je tu eSte jedna nepreniknutelnd bariéra, ktord suvisi s problémom informécii o potrebdch jednotlivcov.
Casto potujeme, e Tudia ,,potrebujd istoty®, Ze ,,zabezpedenie je ddlezitejSie ne¥ ostatné tovary a sluzby*
a pod. Problémom vsak je, Ze ti, ktorf takéto etické sidy vyslovujd, nikdy nemézu disponovat informédciami
o tom, ¢o [udia skutocne potrebuju, alebo ¢o je pre nich dobré. Jednotlivei mézu vyjadrit svoje potreby len
dobrovolnym aktom konania na trhu — demonstrovanim svojich preferencii. Politik jednoducho neméze

vediet, ¢o jednotlivei potrebuju.

Rezervovanost vo¢i regulacii

Sme rezervovani vodi tvrdeniam, ktoré dobrovolni spolocenski kooperdciu odsudzuji, pretoze vraj
nedokdze zamedzit vyskytu podvodu, a preto sa priklanaji k reguldcii. No je to prave trh samotny, ktory je
prostrednictvom delby prédce, konkurencie a zvySovania individudlnej zodpovednosti schopny
minimalizovat vyskyt krimindlneho konania. Zasahovanie $tdtu na tom ni¢ nezmeni, prdave naopak:
Reguldcia je totiz nemordlna, pretoze obmedzuje slobodu rozhodovania a vlastnicke prava, neefektivna,
pretoZe Statny tradnik nemd motivdciu chrdnit spotrebitelov, ale md vlastné zdujmy a takisto nemd
dostatoéné informdcie, na zdklade ktorych by rozhodol — nevie ni¢ o preferenciach Iudi, reguldcia za
kazdych okolnosti zniZuje tZitok oboch stran dobrovolnej vymeny a najma je nepotrebnd pretoZe trh vdaka
konkurencii, zvySovaniu zodpovednosti a moZnosti demonstrovat vlastné potreby — napr. aj vo sfére
finan¢éného rizika alebo zabezpecenia je efektivnejsi ako $tat — reguldtor.

Cielom nie je okamZité zrusenie vSetkych reguldcif, nebolo by to v dne$nom stave vhodné a verejnost by
takyto krok vobec neakceptovala, o politikoch ani nehovoriac. Je viak potrebné vysvetlovat skutoéné, nielen
vysnivané efekty $tdtnej reguldcie. Sme proti zavddzaniu novych reguldcii a zdsadnému prehodnoteniu
doterajgieho rozsahu 3tétneho zasahovania (najmi na finanénych trhoch). Stdt by sa mal zamerat na svoju
hlavnd dlohu, t.j. zabezpedenie ochrany stkromného vlastnictva, vymdhatelnost prdva, trestanie
podvodnikov a zabezpecovanie od$kodnenia obeti z majetku protipravne konajicich jednotlivcov.

99 Rothbard, M. N.: Ekonomie stdtnich zdsahit, Liberdln{ institut, Praha 2001, str. 98

100 Samozrejme, je to neredlny predpoklad: neexistuje Ziaden argument, ktorym by sme mohli zd6vodnit, predo by politik sledoval
,»verejné blaho®. A eSte taZSie je takéto verejné blaho vobec definovat.

101 Podrobnejsie o kritike tzv. verejného zdujmu v politike pozri napr. Martin Thomay: Politici a verejny zdujem, Domino f6rum 34/2001

102 Johnson, D. B.: Tédria verejnej volby, Sofa, Bratislava 1997, str. 345
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Sloboda a pozitivne prava

Kazdy z nds zastdva urcity eticky postoj. NaSe presvedéenie o vyzname ludskej slobody, stikromného
vlastnictva a individudlnej zodpovednosti nie je len chvilkovym vymyslom. Sloboda zaloZend na stikromnom
vlastnictve reSpektuje prirodzenost ¢loveka ako rozumovej bytosti, ddva moZnost konat mordlne
a zodpovedne, umoziiuje definovat pravidld medziludskych vztahov (riesenie konfliktov) a podporou
dobrovolnej spoloc¢enskej kooperdcie zvySuje Zivotnd droven vsetkych. Spolocenské koncepcie zaloZené na
dondteni — ignorujice slobodu jednotlivea — st pri plneni tychto cielov bezradné.'**

Pod pojmom sloboda rozumieme vyhradne ,,slobodu od donitenia®, t.j. absenciu inicidcie fyzického
nésilia voéi osobe alebo legitimne ziskanému majetku jednotlivea. Ide teda o negativne vymedzeni slobodu,
akékolvek iné vymedzenie slobody je nutne protire¢ivé a nezmyselné. Clovek neméZe byt neslobodny napr.
v pripade, ak padne do jamy a nikto jeho kri¢anie o pomoc nezacuje: hovorit o slobode md vyznam len
v stivislosti so spolo¢enskymi javmi (ide o rydzi problém medziludskych vztahov). Rovnako sloboda neméze
byt definovand ako ,,sloboda pre...*, pretoze ¢lovek nemd pravo na disponovanie s vlastnictvom inych: ako
by potom dokdzal obhdjit, Ze mu takto ziskany majetok skutocne patrf, ak on sdm popiera vlastnicke prava?
Existencia tzv. ,,socidlnych® prdv je len deklaratérna. NemozZe byt rovnakd pre vsetkych, lebo akondhle m4
niekto napr. “pravo na dostojny Zivot v starobe”, potom musi existovat niekto, kto mad povinnost mu takto
zadefinované prdvo splnit. Takého pozitivne prava nemo6zu byt teda univerzélne. ,,Je zrejmé, Zze v dlhom
obdobf politika [$tdtu blahobytu] musi vytstit nielen do spomalenia alebo dokonca tplného zastavenia
akumulédcie kapitdlu, ale aj do postupnej spotreby kapitdlu naakumulovaného v minulosti.“'*
Pokles Zivotnej trovne je tak nevyhnutny.

Domnievat sa, Ze $tdt je schopny zabezpedit jednotlivcom uréité socidlne istoty len tym, Ze ich zakotvi
v zdkone alebo bude uskuto¢tiovat prerozdelovanie, je iluzérne. Napr. zabezpecenie dochodcov v sti¢asnom
systéme je mozné len na tkor zniZenia moZnosti zabezpedenia jednotlivcov, ktorych prostriedky su
pouzivané na vyplatu déchodkovych ddvok. Najlepsie to vidime pri samotnych dvahach o déchodkovej re-
forme: pracujici a odvody platiaci jednotlivei nie si schopni platit sicasne ddvky déchodcom a sporif si
na vlastnych individudlnych tétoch. Takéto ,,dochodkové zabezpedenie® je — na rozdiel od trhovej
konkurencie a dobrovolnej vimeny — hrou s nulovym sti¢tom. Nedochddza v iom o produkciu zabezpedenia,
ale k prerozdelovaniu zabezpecenia od pracujicich k déchodcom.

Aj keby sme prijali predpoklad, Ze straty vykonnosti ekonomiky a zniZenie vSeobecnej Zivotnej trovne su
opravnenymi obetami ,,socidlnej spravodlivosti®, neznamend to, Ze prerozdelovanie skutoéne plni svoj tcel.
Prerozdelovanie automaticky neznamend transfer bohatstva od bohatym k chudobnym, ako si [Tudia
v8eobecne myslia. Je pre neho charakteristicky skér transfer majetku naprie¢ vSetkymi prijmovymi
kategériami a najmé, od jednotlivcov (chudobnych, bohatych a strednej vrstvy) k $tatu — byrokratom a poli-
tikom, ktori na existencii prerozdelovania priamo (finanéne) alebo nepriamo (mozZnostou naslubovat hory-
doly a byt tak zvoleny v budicich volbach) profituju.

Akceptovatelna miera prerozdelovania

Liberdlne vnimanie prerozdelovania je nasledovné: v prvom rade je neetické, pretoZe porusuje majetkové
préva jednotlivcov. Dalej priamo vplyva na zniZovanie Zivotnej tirovne celej spolo¢nosti, pretoze zniZuje
akumuldciu kapitdlu, demotivuje pracovat a produkovat nejaké hodnoty. Po tretie, je nebezpecné, pretoze
zvy$uje moznost politickej manipuldcie v spolo¢nosti. NavySe je neefektivne, pretoZe v drvivej vdcSine
pripadov nepodporuje tych jednotlivcov, ktorf st naozaj v nddzi, ale administrdtorov systému a tych, ktorf
ho zneuzivaji. Okrem toho vytvdra zdvislost, narusuje prirodzené ludské vizby, vytla¢a dobrovolné socidlne
institdcie a robi z poberatelov socidlnych transferov pasivne obete.

103 Kazdy, aj socialista, md samozrejme prdvo na vlastny ndzor. Nemd vSak Ziadne pravo donutit ostatnych konat podla jeho predstav.
104 von Mises, L.: Human Action: A Treatise On Economics, 4" rev. ed., Fox & Wilkes, San Francisco 1996, str. 844
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Priloha C — Odporuaéania pre pripad zavedenia
povinnej kapitalizacie

Zastdvame ndzor, Ze zavedenie povinnej kapitalizdcie nie je nutnym ani spravnym rieSenim problémov
stic¢asného dochodkového systému. Jej zdkladnym aspektom musi byt ukonéenie vytvdrania novych ndrokov
stuc¢asného systému, ¢o predpokladd uzavretie systému pre novych dcéastnikov, priznanie a vyplatu dodnes
vzniknutych nérokov, prechod na financovanie z rozpo¢tovych zdrojov a paralelné vytvorenie adresného
redistribu¢ného piliera pre financovanie minimdlnych déchodkov.

Reforma zalozend na tychto predpokladoch zdsadnym spésobom riesi problémy sidcasného priebezného
financovania a umoziiuje vyvaroval sa negativam zavedenia povinnej kapitalizdcie.

Ak vSak padne politické rozhodnutie uskutoénit dplnd privatizdciu déchodkového systému, je nutné
vyvaroval sa zdkladnym chybdm, ktoré moZu nastal. Na zdklade nasej analyzy dochodkovych systémov
a uskutoctiovanych reforiem predkladdme viaceré odporié¢ania, ktoré by bolo vhodné dodrzat.

Opatrenia

Zdkladny rdmec reformy je tvoreny tymito opatreniami.

. Uzatvorenie systému pre novych zamestnancov. Vsetci novi zamestnanci by povinne vstupovali
do kapitaliza¢ného systému. Pre SZCO by bol vstup dobrovolny.

. Prechod na financovanie z beZnych rozpoétovych zdrojov. Poistné na doéchodkové
zabezpecenie by bolo zrusené a kazdy zamestnanec by povinne zacal prispievat na vlastny
individuédlny ucet. Cash flow na preklenutie prechodnej fazy reformy by pochddzal z beznych
rozpoctovych zdrojov, privatizagnych vynosov a zvySovania zadlZenia (emisie $tdtnych dlhopisov).

. Garancia minimalneho déchodku. Vldda by uznala narok jednotliveca iba implicitne, t.j.
vyrovndvala by rozdiel medzi vySkou kipenej anuity a garantovanou uznanou troviiou déchodku, ak
by bola vyslednd anuita niZ$ia (tzv. ,,matching®).

Principy

Je dolezité, aby takyto model fungoval na nasledovnych principoch:

1. Povinnost kapitalizacie len minimalneho podielu hrubej mzdy. Nemd vyznam, aby dochodky
plyniice z tohto piliera dosahovali 80-100 % priemernej mzdy, ako je tomu napr. v Chile. Povinny
kapitaliza¢ny pilier musf slizit na zabezpecenie minimdlneho $tandardu, ostatnd kapitalizdcia moZe byt
vytvarand do Tubovolnej vysky dobrovolnym sporenim v tom istom fonde, ktory vedie individudlny tcet,
alebo inak. Dolezité je uréenie vymeriavacieho zdkladu, ktory sa nebude s casom valorizovat.
Predovsetkym vSak je potrebné stanovit len minimdlne percento povinnych odvodov. To je mozné
vypoditat nasledovne:

Martin Feldstein'®® uvddza transparentnii metédu vypoctu takejto veli¢iny: Uvazujme jednoduchy priklad
jednotlivea pracujiceho od 20-tich do 60-tich rokov, ktory je v dochodkovom veku od 60-tich do 80-tich
rokov. Aby sme kalkuldciu previedli transparentne (aj ked len nie najpresnejsie), uvazujme
s reprezentativnym rokom produktivneho veku 40 rokov a reprezentativnym rokom dochodkového veku na
urovni 70 rokov. Jednotlivec teda vo fondovom systéme spori 30 rokov. Pri 7 %-nej dlhodobej roc¢nej
trokovej sadzbel06 kazda koruna usporend v 45-tom roku Zivota narastie na (1,07)30 = 7,6 koruny vo veku
70 rokov. Na druhej strane kazdd koruna zaplatend do priebezného systému s implicitnym vynosom 1,5 %
ro¢ne narastie na (1,015)30 = 1,56 koruny v rovnakom obdobi. Do priebezného systému je teda v 40-tom
roku Zivota potrebné zaplatit 4,9 krat viac kortn, aby ¢lovek mohol v 70-tom roku Zivota poberat rovnaky
benefit. Takdto jednoduchd kalkuldcia implikuje, Ze dlhodobd odvodovd sadzba na tdrovni 28 %
v priebeznom systéme moZe byt nahradend prispevkovou sadzbou 5,8 % z hrubej mzdy. Pre véacésinu

105 Feldstein, M.: Transition to a Fully Funded Pension System: Five Economic Issues, National Bureau of Economic Research Working
Paper No. 6149, august 1997 [http://www.nber.org/papers/w6149]
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zamestnancov v dnesnom systéme je implicitny vynos dokonca zdporny, poZadovand sadzba by preto bola

vyrazne nizsia.

Tento vypocet je iba ilustrativny. MoZno ho samozrejme znacne spresnit, dostali by sme vSak podobny

vysledok. V tomto pripade je dolezité si uvedomit, Ze povinné percento nemusi byt vobec vysoké.

Na

2.

6.

78

zaciatku reformy je mozné uplatnit vys$Siu sadzbu, ktord treba postupne zniZovat.

Zmena z vekovo-Specifického na majetkovo-Specificky systém. Stst by pre obdanov

zdcéastnenych v povinnom pilieri nemal uréovat Specificky vek odchodu do déchodku.

* Akondhle by si jednotlivec dokédzal z naakumulovanych prostriedkov kipit indexovand anuitu
zabezpecujicu mu dozivotny tok platieb na tdrovni 100 alebo 110 % minimdlneho déchodku
stanoveného pre prvy pilier, nemusel by viac povinne participovat na systéme a zanikol by mu ndrok
na vyplatu déchodku z verejného piliera.

* Takisto kazdy, kto by preukdzal kipu takejto indexovanej anuity z akychkolvek inych zdrojov, by
dostal moznost vyviazal sa zo systému, nemusel by viac platit povinné prispevky a bol by mu
umozneny pristup k dspordm na individudlnom déte.

* Stit by stanovil len vekovi hranicu, po dosiahnuti ktorej by mal kazdy bez ohladu na vysku
nasporenej sumy moznost pristupu k tymto zdrojom.

*  Doéchodkovym fondom by bola zavedend povinnost ozndmit majitelom individuélnych Gétov moznost
vystipit zo systému, akondhle by nasporend suma postacovala na ndkup anuity zabezpecujicej
minimdlny déchodok.

Vyuzitie nasporenej sumy na testovanie odkazanosti. Jedinou vyhodou, ktord je mozné vidiet

v systéme uplnej privatizdcie, je moZnost vyuZitia prostriedkov na individudlnom téte na testovanie

odkdzanosti déchodcu na poberanie dochodku z verejnych zdrojov.

* V pripade, ak by kdpend anuita prevySovala Stdtom stanoveny minimdlny déchodok, déchodca by
automaticky stracal ndrok na déchodok z verejnych zdrojov.

*  Pri dosiahnuti veku odchodu do déchodku by $tit garantoval minimdlnu troven déchodku pre tych,
ktori by na u¢te individudlneho sporenia nedisponovali dostatoé¢nou vyskou aktiv na ndkup anuity
zabezpecujicej rovnaku troven déchodkov, akd by bola stanovend pre verejny pilier.

Povolenie vyberu celej nasporenej sumy a postupnych vyberov. Ndkup anuity by nebolpovinny.
Okrem anuity by bolo mozné uskutoénovat

* vybery celej nasporenej sumy na individudlnom ucéte,

* postupné vybery z individuédlneho uétu.

Kazdy, no najmé socidlne slabsi jednotlivec, moZe profitovat zo situdcie, ak ndkup anuity nie je povinny.
Jednotlivec méze mat potrebu pristupu k vlastnym zdrojom, aby tak mohol riesit naliehavé problémy,
napr. zhorfenie zdravotného stavu a pod. Socidlne slabsi taktie majd nizsiu o¢akdvand dlzku Zivota, ¢o
vSak poistovne v dmrtnostnych tabulkdch zohladtiovat nemdZu, pri ndkupe anuity sd preto
znevyhodnenf vo&i jednotliveom s vy$ou odakdvanou dlzkou Zivota.

Invalidné a pozostalostné poistenie v ramci povinného kapitalizaéného systému. Déchodkové
fondy by povinne uzatvdrali zmluvy s komerénymi poistoviiami pre pripad vyplaty invalidného alebo
pozostalostného dochodku majitelov individudlnych détov. Nepoistené osoby by podliehali systému
socialnej pomoci.

Novy systém netreba prilis tvrdo regulovat.

e Ulohou #tdtu by malo byt zabezpetenie fundamentdlnej bezpenosti a integrity ndrodného
déchodkového systému.

* Podmienky vstupu na trh musia byt jednotné pre vsetkych a po splneni stanovenych podmienok
musi udelovanie licencif prebiehat automaticky.
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* Legislativne je potrebné upravit pésobenie déchodkovych fondov dvoma sposobmi: jeden typ fondov
bude fungoval na bdze tradi¢nej anuity a druhy typ na bdze variabilnej anuity. Tento krok je
potrebné uskutoénit ihned bez ohladu na to, ¢i bude zavedend povinnd schéma alebo nie.

* Treba sa vyvarovat zavedeniu povinného garantovania vynosov a istiny najmi u fondov na bdze
variabilnej anuity.

* Portféliové limity by nemali byt stanovené s primdarnym cielom preferovania $tdtnych cennych
papierov, ¢o by zbyto¢éne podporovalo verejni spotrebu a zadlzovanie.

7. Konkurencia je vidy lepsia ako Statna centralizacia. V povinnych kapitaliza¢nych schémach stat
¢asto zaujima dominantnd ulohu, najméd ¢o sa tyka vyberu prispevkov, evidencie individudlnych
uctov, vyplaty ddvok, niekedy dokonca plni aj funkciu spravy aktiv. Takéto usporiadanie je obhajované
pseudoekonomickymi argumentmi, podla ktorych md priniest dsporu administrativnych ndkladov
systému. Konkurenény systém je vSak vidy efektivnejsi nez $tdtny centralizmus.

* Ndkladovost ,,konkurenénych®“ povinnych schém je zapri¢inend nadmernou mierou reguldcie
(kvantitativne limity, garancia vynosov a istiny, vysoké administrativne prekdzky vstupu na trh,
statom udelované privilégid a z nich plynica kartelizdcia systému, povinnd anuitizdcia dspor atd.).
Konkurenciu necharakterizuje viac subjektov na trhu, ale moZnost volného rozhodovania.
V konkuren¢nom prostredi pocdiato¢né vysSie administrativne ndklady vyplyvaji z faktu, ze fondy
buduji novi infrastruktiru z poplatkov.

* Ak by konkurencia na finanénych trhoch nemala byt naozaj efektivnejSia nez $tdtna centralizdcia,
nevysvetlime, preco na vSetkych ostatnych trhoch je tomu prave naopak.

e Uspora petiaznych ndkladov nie je jedinym kritériom, $tdtom administrovany systém je ohniskom
korupcie, klientelizmu, politickej manipuldcie, byrokratizacie, neflexibility, zhorSujicej sa kvality
sluzieb, obmedzenej moznosti volby a uniformity. Tieto faktory sice nemozno vyjadrit v petiaznych
jednotkdch, no si jednym z hlavnych determinantov rozhodnuti jednotlivcov pri vybere typu
zhodnotenia ich prostriedkov.

Vyber prispevkov, evidenciu individuédlnych aétov, spravu aktiv ako aj vyplatu ddvok je potrebné zverit
do stikromnych rik a ¢o najviac stransparentnit vstup na trh, ¢o vyvold pokles administrativnych nékladov.

Zavedenie akejkolvek Stdtnej centralizdcie je Skodlivé a povedie k adverznym efektom.

Financovanie prechodu

Koncepcia reformy dochodkového systému, ktori sme v tejto publikdcii predloZili, v kapitole venovane;j
financovaniu rozoberd problematiku vyéislenia implicitného dlhu systému a spdsobu financovania
transformacnych ndkladov.

N&s$ model je relevantny aj pre eventudlnu alternativu prechodu na systém povinnej kapitalizdcie. Nami
odhadnuty implicitny dlh je rovnakym dlhom, aky by systém vykdzal v pripade, ak by bola reforma zaloZend
na spusteni povinnej schémy, pricom by doslo k pozastaveniu vzniku novych nérokov, t.j. okrem uzatvorenia
systému pre novych zamestnancov by sa pristipilo aj k povinnému prechodu siéasnych zamestnancov do
povinného systému a ich nédroky by boli uznané vo vyske, akd dosiahli ku dia zacdatia reformy.

Nami odhadnutd vyska implicitného dlhu je totoznd s vyskou implicitného dlhu, ktory bude potrebné
splatit v pripade, ak sa pristipi k zndmej alternative emisie dlhopisov uznania (,recognition bonds®).
Fiskélne ndroky pri takejto a nami navrhovanej reforme su identické, pretozZe Stét sa rozhodne splatit vetky
vzniknuté zavizky ku ditu odstartovania reformy, ¢o sa tyka starobnych déchodkov

Takyto implicitny dlh sa zvySi, ak nebude zavedend povinnost prestupu do nového fondového systému.
V tomto pripade uz v systéme nepdjde o implicitny dlh L. (,,accrued-to-date liabilities®), ale o implicitny dlh
II. (,,current worker’s and pensioner’s liabilities®), ktory je pri danom demografickom vyvoji vyssi, pretoze
dochddza k narastaniu ndrokov sticasnych zamestnancov voéi systému, nakolko tito nadalej platia odvody.'*

107 Implictny dlh II. sa od implicitného dlhu I. 1i8i o rozdiel si¢asnej hodnoty ndrastu ndrokov st¢asnych pracovnikov platiacich odvody
a sucasnej hodnoty v budicnosti zaplatenych odvodov. Tento rozdiel je vplyvom demografického vyvoja kladny, implicitny dlh II.

Vv

je preto vySsi nez implicitny dlh I. Pokradovanie v plateni odvodov, ktorym sa zvySuji ndroky zamestnancov, teda nie je vhodné.
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Vyska implicitného dlhu sa zni7i, ak sa pristipi k metéde zvanej ,,matching (pozri princip ¢. 3 hore).
T4 spodiva vo vyuziti existencie zostatku na individudlnom uéte na posddenie nutnosti vyrovnat ndrok
jednotlivea z verejnych rozpoctov. Pri pouZiti dlhopisov uznania §tdt prizndva ndroky jednotlivea vo vyske,
akud dosiahli ku dniu zacatia reformy a pri vstupe do déchodku ich vyrovnava. Pri metéde ,,matching® si
jednotlivec z nasporenej sumy pri odchode do déchodku kupuje anuitu a ak je takto ziskany dochodok nizst
nez ndrok, ktory mu vznikol v systéme do dnia zacdatia reformy, $tdt mu ho dopln{ (,,matches) do drovne
priznaného néaroku z verejnych zdrojov.
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