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PRVA POLOVICA TOHTO ROKU PRINASA pre viac ako 1,5 miliona fudi vyznamnu zmenu. V obdobi Siestich
mesiacov — od januara do juna 2008 — sa mdzu rozhodnut, akym spdsobom si chcu zabezpedit svoj
prijem v starobe. Maju sa spofahnut vyluéne na priebezne financovany déchodkovy systém, spravovany
Sociélnou poistoviiou? Alebo aj na moznost zhodnocovania svojich déchodkovych uspor na finanénych
trhoch? Ak uZ v minulosti vstupili do dvojpilierového systému, mali by z neho vystlpit? Alebo naopak -
ak sa eSte pre rozhodnutie o sporeni na déchodok nerozhodli, mali by sa?

Zmeny v dochodkovom systéme v rokoch 2003 a 2004 z&sadne zmenili nielen jeho architekturu, ale aj
charakter. Ich vysledkom bola transformacia zabezpe€ovacieho systému na poistny — vy$ka déchodku
je do velkej miery uréovana predchadzajdcimi prijmami. Z jednopilierového déchodkového systému sa
stal dvojpilierovy, v ktorom $tat vytvoril priestor pre podnikanie sukromne spravovanych déchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti (DSS).

Hlavné klady a zapory, vyhody a nevyhody oboch pilierov su obsiahnuté v prvej asti tohto dokumentu.

Kazda snaha o uréenie vyhodnosti, resp. nevyhodnosti sporenia na déchodok vychadza zréznych
modelovych prepoétov. PouZivané modely su vo svojich zakladnych principoch vzdy podobné. Nespaja
ich v8ak ,len“ matematicko-poistnd podobnost. Ich spoloénym znakom je aj to, Ze spolahlivost vystupov
sa odvija od spolahlivosti ich vstupnych predpokladov. Hoci od zavedenia systému starobného
déchodkového sporenia do realnej praxe ¢oskoro uplynu tri roky (prvé prispevky na osobné déchodkové
ucty boli pripisované v marci 2005), aj takyto obmedzeny ¢asovy priestor dava moznost na jednoduché
porovnanie pdvodnych predpokladov a prvych vysledkov. To je obsahom druhej ¢asti tohto dokumentu.

O tom, aké rizika, no aj vyhody ma dvojpilierovy déchodkovy systém pre vybrané skupiny sporitelov,
hovori tretia ¢ast dokumentu.

Vlysledné ,pre“ a ,proti“ st zhrnuté do formy tabulky, ktora tvori prilohu tohto dokumentu.



Rozdiely medzi priebeznym
a kapitalizacnym déchodkovym systémom

HLAVNYM PRINCIPOM priebezne financovaného déchodkového systému je medzigeneraéna solidarita
— dochodky su vyplacané dneSnym poberatelom z platieb ekonomicky aktivnej populacie. V ¢ase, ked
dnesni prispievatelia do priebezného systému odidu do déchodku, ich davky budl analogicky kryté
platbami tej Casti populacie, ktora bude v tom ¢ase ekonomicky aktivna.

Kapitalizaéné dochodkové schémy na druhej strane takuto formu solidarity nepoznaju - kazdy
jednotlivec si poCas obdobia svojej ekonomickej aktivity odklada (akumuluje) finanéné prostriedky, ktoré
sa maju v ¢ase zhodnocovat a po odchode do dochodku sluZia ako zdroj vyplaty déchodkovych davok.
Demografické zmeny, ktoré mozno povazovat za urCité riziko pri priebeznom systéme, su ,nahradené*
inymi typmi rizik a neistot. Niektoré savisia aj s demografiou, hoci v menSej miere’, niektoré su upine
nové. Na vySku nasporenej sumy na osobnom ddéchodkovom uéte, teda aj na vySku buduce;
ddéchodkovej davky, ma vplyv nielen vyska samotnych pravidelne pripisovanych prispevkov, ale i vopred
neznama vySka zhodnotenia, ¢i administrativne naklady aich buduci vyvoj (poplatky déchodkovym
spravcovskym spoloCnostiam). Tieto rizika vyluéne priebezne financovany déchodkovy systém
nepozna.

Zakladné vyhody a nevyhody jednotlivych typov dochodkovych fondov sl zhrnuté v nasledujlcej
tabulke.

Tabulka €. 1

VYHODY NEVYHODY

- odolnost voci cyklickym vyvojom

v ekonomike a na finanénych trhoch
- nepriama garancia minimélnej vySky | - citlivost na demograficky vyvoj
dochodku odvodend od minimélneho (pbrodnost, predlzujuca sa stredné
vymeriavacieho zakladu dizka Zivota)

- pravidelné zvySovanie vyplacanych - nemoznost dedenia
déchodkovych davok (valorizacia)

- administrativne naklady nemaju
negativny vplyv na vy$ku déchodku

PRIEBEZNE FINANCOVANY

! Jednym z kliCovych faktorov, ktoré ovplyviuju vysku déchodku (anuity) v kapitalizaénych schémach, je predpokladana
dizka doZitia. Cim je toto obdobie dihSie, klesa Uroveri vyplacanych déchodkovych davok, pretoze z fixnej nasporenej sumy
musi byt vyplatenych viac déchodkov.



- relativna imunita voci demografickym
rizikdm

- moznost medzinarodnej diverzifikacie
- existencia moznosti dedenia - tato
vyhoda je v8ak len doCasna a trva

- vysoka zavislost od vyvoja na
finanénych trhoch

- ziadna garancia minimalnej vySky
ddchodkovej davky

- Zadna garancia
ddchodkovych fondov

- ziadna garancia formy pravidelného

Vynosov

FONDOVO FINANCOVANY v zasade len poCas obdobia sporenia — | zhodnocovania (valorizacie)
(KAPITALIZACNY SYSTEM, T2V. Il. PLIER) po prevedeni dochodkovych Gspordo | dochodkovych — davok  (doZivotnych
Zivotnej poistovne a zacati poberania | anuit)
déchodku z II. piliera uz prevedené - citlivost na predizujicu sa strednu
prostriedky nemozno dedit dizku Zivota

- administrativne naklady, ktoré maju
negativny vplyv na vysku déchodkovej
davky

Z pohladu konkrétneho Eloveka pre svoje individualne rozhodnutie a pre zodpovedanie otazky o tom,
ktory systém je lepsi, je potrebné zvazit, ¢o vSetko ma vplyv na jeho buduci déchodok.

Hlavné faktory vplyvu na vysku déchodkovej davky v priebeznom a kapitalizaénom pilieri
Tabulka €. 2

Priebezne financovany déchodkovy systém

Kapitalizany systém
(1. pilier) (1. pilier)
- dizka obdobia déchodkového poistenia

- vySka prijmu, z ktorého je platené poistné

- dynamika vyvoja priemernej mzdy

- pravidelny mechanizmus zvySovania déchodkovych davok
(valorizacia) a tiez mechanizmus bonifikacie ddchodkovych
davok za vykon zarobkovej ¢innosti po dovieni
ddéchodkového veku popri poberani déchodkovej davky

- dizka obdobia starobného déchodkového sporenia
- vySka prispevkovej sadzby

- vySka prijmu, z ktorého su platené prispevky

- vynosy déchodkovych fondov

- administrativne naklady (vy3ka poplatkov)

- forma poberania starobného déchodku (otazka
programového vyberu)

(1) Dizka obdobia déchodkového poistenia a starobného déchodkového sporenia

Jednym z hlavnych faktorov vplyvu na vySku buddceho dochodku v priebeznom i kapitalizaénom pilieri
je dizka obdobia déchodkového poistenia (1. pilier), resp. obdobia starobného déchodkového sporenia
(Il. pilier). Pri vypodte sumy déchodkovej davky z priebezného systému je dizka poistenia jednou z troch
premennych, ktoré su obsiahnuté v prislusnom vzorci (spolu s POMB a aktualnou dbchodkovou
hodnotou).

Podobna situacia je aj v II. pilieri. Cim dlhgie plyna prispevky na osobny dochodkovy et sporitela, tym
je dihSie obdobie, za ktoré by mali byt zhodnocované a teda vyS$Sia koneCna nasporena suma
v momente odchodu do déchodku a aj vy$Sia dochodkova davka (anuita).

Obdobie, kedy neplynu Ziadne platby do II. piliera2,nie je ani zohladfiované pre narok na déchodkovu
davku. Ide napr. o sporitelov, ktori vykonavaju zarobkovu ¢innost v zahranici a neplatia dobrovolne (zo
svojich vlastnych Uspor) prispevky do Il. piliera, napr. o sporitelov, ktori si nezamestnani a tiez napr.
o sporitefov - invalidnych dochodcov, ktorym odo dia 1. januara 2008 zanikla povinna Ucast na
starobnom ddchodkovom sporeni a nevykonavaju zarobkovu ¢innost?.

* Ide o obdobie, podas ktorého sporitel nevykonava zarobkovu ¢innost, neplati dobrovolne prispevky alebo tieto prispevky
za neho neplati stat.

3 Na rozdiel od priebezného systému, kde sa obdobie poberania invalidného dochodku zapoditava ako obdobie
ddéchodkového poistenia.



(2) Vyska prijmu

V' oboch pilieroch povinného dochodkového systému je suma déchodkovej davky funkciou
predchadzajucich prijmov poCas aktivnej kariéry. Vyska prijmov, z ktorych bolo platené poistné do
priebezného systému, ovplyviuje osobny mzdovy bod v jednotlivych kalendarnych rokoch. Ich
aritmeticky priemer (POMB) je priamo v déchodkovom vzorci.

Délezitu ulohu v 1. pilieri (v priebeznom systéme) zohrava aj dynamika vyvoja priemernej mzdy.
Kazdoro¢né ur€ovanie aktualnej déchodkovej hodnoty, ako jednej z troch veliin v déchodkovom vzorci
v |. pilieri, kopiruje rast priemernej mzdy. Konvergencia slovenskej ekonomiky, teda dobiehanie Zivotnej
Grovne krajin EU, bude mat v strednodobom horizonte silny vplyv na vyrazny rast miezd, o bude
pomahat zvySovaniu aktualnej déchodkovej hodnoty, a vkoneénom dobsledku realnej hodnoty
déchodkovych davok vypocitanych v I. pilieri.

V sQvislosti s priebeznym systémom sa €asto poukazuje na tzv. redukény mechanizmus, ktory pomaha
pri vypoCte sumy dbchodkovej davky niz§im prijmovym skupinam (zvySuje tzv. priemerny osobny
mzdovy bod, POMB), no zaroven ,zrkadlovo® znizuje uroven celozivotnych prijmov vysSich prijmovych
skupin populacie znizovanim ich POMB. Podla platnej legislativy by mal byt tento mechanizmus
aplikovany pri vypocte déchodku do roku 2014.

Solidarita z priebezného systému vSak nezmizne ani v nasledujucich rokoch. Od januara tohto roku bol
zvySeny maximalny vymeriavaci zaklad pre platenie poistného z troj- na $tvornasobok priemernej mzdy,
no sucasne bol ponechany strop pre vypocet dochodku. Znamena to, Ze aj po roku 2014 budu
v priebeznom dochodkovom systéme ,bohat$i* solidarni s ,chudobnejSimi“ poistencami, kedZe vyska
ich maximélneho dochodku bude obmedzena.

V kapitalizaénom pilieri znamena vySSi prijem vy8Siu sumu prispevkov, ktoré su pripisované na osobny
déchodkovy ucet sporitefa a zhodnocované. Je zrejmé, Ze pri rovnakej miere zhodnotenia pocas
urcitého obdobia bude mat na svojom Ucte vysSiu naakumulovand sumu ten sporitel, ktorého prijem bol
WERE

(3) Vynosy dochodkovych fondov

Viynosy ddchodkovych fondov su Specifické len pre Il pilier a maju rozhoduijuci vplyv na to, aka bude
nasporend suma v momente odchodu sporitela do dochodku (zakupenia dozivotnej anuity). Vacsina
modelovych prepoctov, ktoré sa snaZia ukazat vySku buducich dochodkov, je spravidla zalozena na
tom, Ze do buducnosti predpokladaju obdobnu mieru vynosov na kapitalovych trhoch, akéd bola
dosiahnuta v minulosti. Je potrebné zdéraznit, ze v tejto oblasti neexistuje Ziadny optimalny pristup
prognozovania buducnosti. V poslednej dobe opat intenzivneji obavy odbornikov — ekondémov, ktori
obdobie rastu finanénych trhov v uplynulych 30 az 50 rokov povaZzuju za neopakovatelné. Je otazne, do
akej miery moze byt individualny sporitel uspesny pri tomto odhade. Nemozno vylucit ani situéciu, ked
vysledkom investovania bude strata.

Problematika vynosov DSS pri sprave déchodkovych fondov a ich vplyvu na vyhodnost a nevyhodnost
sporenia na dochodok je podrobnejSie analyzovana v druhej Casti tohto dokumentu.



(4) Mechanizmus zvySovania déchodkovych davok

Pri zvaZovani vyhod a nevyhod jednopilierového a dvojpilierového déchodkového systému je potrebné
brat do Gvahy aj mechanizmus zvySovania dochodkovych davok. Kym zakon o starobnom
déchodkovom sporeni, ktory legislativne upravuje fungovanie Il. déchodkového piliera, neupravuje
Ziadnu valorizaciu déchodku z Il. piliera (dozivotnej anuity), v I. pilieri je zabezpedena valorizacia
pravidelnym a fixnym mechanizmom4.

Daldiu moznost zvySovania dochodkovej davky poberanej z priebezného systému vytvara zakon
0 socialnom poisteni tym, ze umozniuje poberanie dochodku pri su¢asnom vykone zarobkovej Cinnosti,
z ktorej sa plati poistné, ¢o sa po jej skonCeni premieta v novom ur¢eni vysky vyplacaného déchodku.
To znamend, Ze ksume vypldcaného starobného dochodku sa pripoCita zodpovedajuca suma
zohladriujuca skuto¢nost platenia poistného po doviSeni déchodkového veku v zmysle tohto zakona.

Zakon o starobnom déchodkovom sporeni takuto formu zvySovania déchodku neupravuje.

(5) Forma poberania déchodku zo systému starobného déchodkového sporenia

Sucasna legislativna Uprava fungovania Il. piliera umoznuje, aby o forme vyplacania starobného
déchodku (aj predCasného starobného ddchodku) rozhodol sam sporitel. Toto je vS8ak mozné iba
v pripade, ak m& v momente odchodu do déchodku na svojom osobnom déchodkovom Ucte dostatoCne
vysokU nasporenu sumu. Vtedy sam mo6ze rozhodnut o tom, Ze jeho déchodkova davka bude nizka (na
minimalnej, zadkonom stanovenej urovni). UmoZiuje to Specificka forma poberania déchodku zo
systému starobného dochodkového sporenia - tzv. programovy vyber. V ramci tejto moznosti méze
sporitel poZiadat o vyplatu miniméinej anuity (déchodku z II. piliera) na urovni 0,6-nasobku Zivotného
minima a zvy8né nasporené prostriedky vyCerpat spdsobom dohodnutym s prislusnou déchodkovou
spravcovskou spolo¢nostou (vratane jednorazového vyberu). Sporitel tak fakticky sam méZe rozhodnut
o svojej ,dochodcovej chudobe® (z pohlfadu sumy vyplacanej dochodkovej davky).

(6) Administrativne naklady systému

V otazke vplyvu administrativnych nakladov déchodkového systému existuje znaény rozdiel medzi .
a ll. pilierom. Hoci v oboch systémoch tieto naklady existuju, ich vplyv na budicu vysku déchodkov je
diametraine odlidny.

V pripade I. piliera predstavuje administrativny néklad tvorba spravneho fondu, z ktorého je financovana
¢innost’ administratora priebezného systému (Socialna poistovria). VySka poplatku je stanovena ako
percentualna ¢ast zaplateného poistného. No hoci skutoénym prijmom prislusného zakladného fondu je
poistné zniZzené o tuto nékladovu polozku, vzniknuté dochodkové naroky su pocitané z vysky prijmu
poCas celoZivotnej kariéry a tvorba spravneho fondu (administrativne néklady) nie je pri vypocte
déchodkovej davky zohladfiovana. Teoreticky, ak by napr. tvorba sprdvneho fondu bola aj
desatnasobne vy$Sia, z pohladu poistenca by to nepredstavovalo ziadnu zmenu.

Odlisna situacia s nakladmi (poplatkami) je v systéme starobného déchodkového sporenia. Podla
platnej legislativy ma DSS narok na dva druhy odplat — za vedenie osobného déchodkového U¢tu a za
spravu majetku v déchodkovom fonde. VySka oboch poplatkov je obmedzena zakonom o starobnom

* Valorizaény mechanizmus podla st¢asnej legislativy zohladfuje rast spotrebitelskych cien v ekonomike (inflaciu) aj rast
miezd.



déchodkovom sporeni. Podstatné vsak je, Ze poplatky v Il. pilieri na rozdiel od I. piliera zniZuju vySku
ddéchodkovej davky vyplacanej z tohto systému — poplatky odoberaju z naakumulovanych Uspor, ¢im
znizuju celkové Uspory a v koneénom désledku aj vySku anuity (ddchodkovej davky).

Na rozdiel od administrativnych nakladov priebezného systému, ktoré nemaju vplyv na vypocet
déchodkovej davky z I. piliera, maju naklady Il piliera este jeden zasadny rozdiel. Sporitel ich znasa,
aj ked nie je aktivnym prispievatelom do systému a znasa ich bez ohladu na vysledky spravy
déchodkového fondu, t. j. aj v pripade zaporného vysledku spravy (teda ak déchodkovy fond
nedosahuje vynos, ale stratu). Jeho osobny déchodkovy ucet ostava aj nadalej vedeny v DSS, ktora
si uplatriuje odplatu za jeho spravu.

DoterajSie vysledky DSS ukazuju, Ze dosiahnuté vynosy pri sprave majetku v dochodkovych fondoch su
vyrazne znizované prave odplatami. Ich podiel na celkovych vynosoch z pohfadu znacnej Casti
sporitel'ov predstavuje viac ako 40%. V pripade sporitelov s nepravidelnym prispievanim do Il. piliera
(resp. neaktivnych sporitelov®) je tento podiel eSte vy$Si. Nastavenie Urovne poplatkov mozno
povazovat za negativny faktor najma v pripade tych sporitelov, ktori z akéhokolvek dévodu prestanu
sporit (prispievat na svoj osobny dochodkovy Gcet), napr. z ddvodu nezamestnanosti.

V suvislosti s otazkou nastavenia poplatkov v kapitalizaénom pilieri je pri analyze moznych rizik
potrebné zohladnit aj skutonost, Zze systém starobného dochodkového sporenia neobsahuje Ziadny
priamy ,motivaény mechanizmus®, ktorého vysledkom by bola motivacia o ¢o najlepSie zhodnotenie
déchodkovych fondov zo strany DSS. Spoloénosti maju pravo na odplatu za spravu déchodkovych
fondov aj v pripade, ze ich koneénym vysledkom bude pokles hodnoty spravovaného majetku,
teda strata z pohladu sporitela.

> Ide napr. o sporitelov, ktori vykonavaji zarobkovi innost v zahraniéi a neplatia dobrovolne (zo svojich viastnych dspor)
prispevky do Il. piliera, napr. o sporitelov, ktori sii nezamestnani a tiez napr. o sporitefov - invalidnych déchodcov, ktorym
odo diia 1. januara 2008 zanikla povinna U¢ast na starobnom dochodkovom sporeni a nevykonavaju zarobkovu ¢innost.



Vynosy v priebeznom
a v kapitalizanom pilieri

ZMENY V DOCHODKOVOM SYSTEME V ROKOCH 2004 - 2005, najma zavadzanie dovtedy nepoznaného
systému starobného déchodkového sporenia, boli jedny z najsledovanejSich zmien v slovenskej
ekonomike.

Jednou z najdolezitejSich (no nie najéastejSich) sucasti diskusii o tychto zmenach boli otazky smerujuce
k vyhodnosti &i nevyhodnosti sporenia na dochodok. K tomu, ze tato kfu¢ova otazka nemala jasnu
odpoved’ uz pred spustenim Il. piliera, prispeli aj rozne vysledky tzv. déchodkovych kalkulaciek
a naslednych odporucani, ktoré boli pristupné prostrednictvom internetu, vratane stranok Ministerstva
prace, socialnych veci a rodiny SR a Ministerstva financii SR.

Hoci pouzivané ekonomické a matematicko-poistné modely boli asu vo svojich hlavnych rysoch
podobné, pre kvalitu ich vystupnych prepoctov je rozhoduijuca kvalita ich vstupov. Rozdiely modelovych
prepoctov vSak boli pomerne vyrazné. Len pre ilustraciu: Podla prepoctov Institutu financnej politiky
(stcast Ministerstva financii SR) by sa sporenie na déchodok malo vyplatit 22-ro€nym sporitefom za
predpokladu, ze priemerny vynos pocas celého obdobia sporenia dosiahne najmenej 7,5 % rocne.
StarSi sporitelia, spoliehajuci sa na kapitalizacny pilier, by vzhladom na vy$Si vek museli ,zarobit*
v déchodkovych fondoch vy$Sie vynosy na to, aby bolo sporenie na déchodok pre nich vyhodné.
Uvazovanie o takomto zhodnoteni v horizonte niekofkych dekad vS§ak nemozno povazovat za
realisticky (dokonca ani za optimisticky) predpoklad.

Podla informaCnych brozdr, ktoré v suvislosti so zmenami v dochodkovom systéme distribuovalo
v priblizne v tom istom ase do slovenskych domacnosti Ministerstvo prace, sociélnych veci a rodiny
SR, by sporenie na déchodok malo byt vyhodné aj 35-roénym poistencom, ktori by vstupili do
zmieSaného dochodkového systému.”

Prevazna Cast rozdielov v modelovych prepoctoch ide pri dokladnejSej analyze ,na vrub® rozdielom vo
viacerych predpokladoch, ktoré predstavovali vstupné parametre vypoctov. V pripade prepoétov rezortu
prace boli napr. hlavné predpoklady nasledovné:

o kaZdoro¢ny redlny rast miezd (t. j. po oCisteni od vplyvu inflacie) na Urovni 2%,

6 Pozri: ,Vplyv ddchodkového sporenia na verejné financie aobcanov, IFP/MF SR, november 2004
(http://www.finance.gov.sk/Documents/Publikacie/ea_1_vplyv_dochodkoveho_sporenia_web.pdf).
7 Pozri: ,Ako sa zabezpecit na dochodok*, Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR, 2004, s. 10



o

realny vynos v déchodkovych fondoch 3,5% rocne,

realne zhodnotenie anuitného fondu (tzv. technicka Urokova miera, ktora
predstavuje percentualny vynos zinvestovania rezerv, garantovany Zivotnou
poistovriou v horizonte 10 a viac rokov) vo vyske 3,0%,

o znizovanie Urovne vyplacanych déchodkovych davok z priebezného systému od
roku 2010 a

pokracovanie vo zvySovani zakonom stanoveného déchodkového veku pre muzov
aj zeny na 65 rokov.

o

o

Skuto€ny vyvoj ekonomiky zatial' nedava za pravdu ani jednému z tychto predpokladov (ma sa
na mysli len tych, ktorych vyvoj mozno priebezne verifikovat). Reélnu Uspenost DSS pri sprave
majetku v déchodkovych fondoch zobrazuje graf ¢. 1. Na druhej strane, obdobie troch rokov od
zavedenia |l. piliera je prili§ kratke na to, aby bolo moZno vacSinu z uvadzanych predpokladov
z dlhodobého hladiska absoltne prijat alebo zamietnut. Co znamenaj tieto odchylky?

Z pohladu sporitefla, teda Ucastnika dvojpilierového déchodkového systému, je pri zvaZovani pozitiv
a rizik, ako aj pri porovnavani vyhod prvého a druhého piliera délezita vynosnost jednotlivych systémov.
ZjednoduSene totiz mozno vnimat povinné platby do oboch pilierov dochodkového systému ako urcitl
formu ,investicie®, ktora by mala priniest predpokladany vynos. V pripade kapitalizatného piliera je
tento vynos vyjadritelny mierou zhodnotenia v prislusnom déchodkovom fonde.

V pripade priebezne financovaného systému (l. pilier) nie je vynosnost taka zrejma, ako pri
kapitalizaénom pilieri®. Kazdy ma vSak istd implicitna (vnutornd) mieru zhodnocovania zaplateného
poistného. Mieru tohto zhodnocovania mozno odvodit zovzorca, ktorym je vypocitana suma
déchodkovej davky.

Implicitnou mierou vynosu I. piliera je pri jeho
sucasnom nastaveni tempo mzdového rastu
v ekonomike. Priblizne takymto tempom ftotiz
rastie aktualna dochodkova hodnota, kiora
v dochodkovom vzorci plni dve zakladné funkcie:

Co hovori v prospech I. piliera
v nasledujticich 15-20 rokoch?

- konvergencia slovenskej ekonomiky, teda
dobiehanie Zivotnej Urovne krajin EU, bude
sprevadzané zrychlenym rastom miezd, teda

(i) ludriuje cielend mieru nahrady, t-_ J- fixny,  rozhodujuceho faktora ovplyviiujuceho ,vykonnost*
arbitrarne  stanoveny pomer medzi sumou  priebezného systému

dochodku a predchadzajiceho prijmu poistenca - vopred znama miera nahrady dochodku

a (i) jej vyvoj vyjadruje implicitnd mieru vynosu ~ 2Priebezného systmu (priblizne 50% drovne
iebezného  systému. Vysledkom (i) je ICAEIELEIEED e : o

prie S y ' y ) . J - obmedzené moznosti investovania sporitefov vo

skutocnost, ze suma novopriznaného dochodku  vy3som veku ani$i vynos zo zhodnocovania

zodpoveda priblizne 50% predchadzajucich — majetku v déchodkovych fondoch

prijmov poistenca. Dosledkom (ii) je, Ze implicitna

miera vynosu priebezného systému zodpoveda tempu rastu miezd v ekonomike®.

8 Vynimkou, ktora potvrdzuje takéto pravidlo, su systémy zalozené na baze tzv. virtualnych uctov (NDC, Notional Defined
Contribution). Kazdy poistenec mé v takomto systéme svoj ,0osobny Ucet’, na ktorom su registrované vSetky jeho platby.
Tieto sU v stanovenych ¢asovych intervaloch pravidelne ,zhodnocované® administrativne stanovenou ,mierou vynosu®. Nejde
vSak o realne zhodnotenie, pretoze v systéme nedochadza k akumulacii skutoénych Uspor (platieb). Kedze NDC systém
ostava aj napriek existencii ,0sobnych uctov* priebezne financovany, zaplatené prostriedky su — rovnako ako v inych
priebeznych systémoch — okamZite pouZité na vyplatu dochodkov existujucim déchodcom. Takito podobu maju priebezné
systémy napr. v Polsku alebo Svédsku.

9 Vzhladom na to, ze aktudlna déchodkova hodnota je pri vypocte sumy dochodku pouzivana od zaCiatku prisluSného
kalendarneho roka (teda v Case, kedy eSte nie je znama priemerna mzda v ekonomike za predchadzajuci rok), presné
zvySenie zodpoveda medziroénému narastu priemernej mzdy za treti Stvrtrok predchadzajiceho roku.



Pri subjektivnom porovnavani vyhodnosti alebo nevyhodnosti vstupu (zotrvania) v Il. pilieri by preto
malo vyznamnl Ulohu zohravat aj realistické zvazenie toho, aky bude implicitny vynos |. piliera
v porovnani s realnym vynosom Il. piliera. Inymi slovami — porovnanie o¢akavaného rastu reainych
miezd v obdobi, v ktorom by si sporitel mal sporit v kapitalizacnom pilieri a o¢akavanych vynosov na
finanénych trhoch. Specifickym, no vyrazne poéetnym pripadom v nasledujicich rokoch budu
nizkoprijmové skupiny poistencov, u ktorych bude implicitny vynos priebezného systému vyssi
nez vynos vysSich prijmovych skupin. Hlavnym dévodom je zachovanie mechanizmu antiredukcie,
ktory aZ do roku 2014 bude zvySovat POMB niz$i nez 1 (tato hodnota POMB zodpoveda poistencovi,
ktory pocas svojej ekonomickej kariéry poberal priemernt mzdu v ekonomike; t.j. menej ako cca 20 000
Sk mesacéne v roku 2007). Druhym je pomerne vysoka pravdepodobnost dodatoénych ad hoc opatreni,
ktoré ho budu zvySovat. V pripade, ze by v buducnosti bola v priebeznom systéme zavedend urcita
forma garancie minimalneho déchodku, takéto opatrenie by bolo ekvivalentom garancie minimalneho
vynosu v systéme starobného déchodkového sporenia (ktora neexistuje). Vzhfadom na to, ze DSS
podla platnej legislativy nemaju povinnost Ziadnej formy garancie absolutneho vynosu, takéto
nastavenie priebezného systému mozno povazovat za vyhodu, predovSetkym pre nizkoprijmové
skupiny ekonomicky aktivnej populécie.

Doposial uvadzané dévody predstavuju faktory zvySujlce implicitni mieru vynosu priebezného systému
pocas doby poistenia, resp. sa prejavia v momente vypoctu sumy dbchodkovej davky. Priznanim
starobného dochodku a zagatim poberania sa vSak prvy a druhy pilier nestavaju z pohfadu sporitela
,rovnocennymi“ davkami. Dévodom je rozdielny rezim ich vyplaty azvySovania. Kym anuita
(dozivotny déchodok) z II. piliera nemusi byt v buducnosti valorizovana vobec a postupom €asu stracat
na svojej realnej hodnote, déchodkové davky vyplacané z I. piliera su pravidelne valorizované. Rozsah
ich nominalneho zvySovania je v suCasnosti zavisly v rovnakej miere od rastu spotrebitelskych cien
v ekonomike (inflacie) a od rastu priemernych miezd.

Rychly ekonomicky rast v uplynulych rokoch a predpoklady na roky nasledujuce hovoria jednoznacne
v prospech vysSieho implicitného vynosu priebezného systému nez vynosu systému
kapitalizacného. Podla projekcii IFP (Ministerstvo financii SR) by priemerna mzda na Slovensku mala
v rokoch 2007 az 2011 vykazovat realny rast medzi 4,0 az 4,2 percentami ro¢ne. Pravdepodobnost, ze
takdto mieru zhodnotenia sa v tomto obdobi (a aj v nasledujucich rokoch) podari dosiahnut sukromnym
spravcom déchodkovych uspor (DSS), je pomerne nizka.

Nasledujuci graf znazorfiuje medziroéné realne zhodnotenie majetku v jednotlivych déchodkovych
fondoch od roku 2005. Aj z takéhoto kratkeho ¢asového radu je zrejmy rozdielny rizikovy a vynosovy
profil jednotlivych typov déchodkovych fondov. Kym miera volatility (,roztrasenosti vykazovanych
dosahovany vynos. Tuto skutoénost musi mat pri rozhodovani o zotrvani v kapitalizacnom pilieri (resp.
0 dodatotnom vstupe) na zreteli najmé@ star$i sporitel, ktory uz podla z&kona o starobnom
déchodkovom sporeni nema moznost dlhodobého investovania v rizikovejSich, no potencialne
vynosnejSich rastovych dochodkovych fondoch'©.

Graf tiez ukazuje, ze pri kalkulaciach buducich vynosov v déchodkovych fondoch nemozno
automaticky predpokladat’ len pozitivne realne zhodnotenie.

10 Podla zakona o starobnom déchodkovom sporeni si sporitel moze vybrat z troch déchodkovych fondov, ktoré spravuje
kazda DSS. Moznost vyberu vSak s vy$3im vekom klesa. Sporitel, ktorému chyba do doviSenia dochodkového veku 15
a menej rokov, uz nemodze sporit v rastovom déchodkovom fonde. Na vyber ma len vyvazeny alebo konzervativny fond.
Pokial mu do dovfenia dochodkového veku chyba len 7 alebo menej rokov, podfa zdkona musi sporit len v konzervativnom
fonde.



Priemerny realny vynos v déchodkovych fondoch (2006 — 2007)
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Vypocet: Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR

Pre zjednoduSenie porovnavania vyhodnosti vyluéne jednopilierového dbchodkového systému
modelovy prepodet porovnava implicitny vynos priebezného systému z pohladu roznych vekovych
skupin poistencov. Zakladny makroekonomicky scenar kopiruje predpoklady IFP (MF SR) zjanuéra
2008.1" Ako je mozné interpretovat ziskané vysledky?

Viypocet sa tyka dvoch zé&kladnych obdobi — do momentu priznania starobného déchodku a pocas jeho
poberania. ZjednoduSene v prvom pripade ukazuje to, aki mieru hrubého vynosu (resp. Cistého vynosu,
oCisteného od administrativnych nakladov) by musel dosiahnut sporitel v danom veku, aby jeho situacia
v momente odchodu do déchodku bola také ista, ako v pripade poistenca v rovnakom veku, ktory nikdy
nevstupil do zmie$aného systému a obom je si¢asne vypoéitany déchodok (stipec ,Moment priznania
ddchodku®).

Je zrejmé, ze starsi sporitelia by museli s rasticim vekom poditat’ s tym, Ze pokial nechcu byt’
v momente priznania do déchodku na tom horsie ako rovnako stari poistenci, ktori nikdy neboli
v druhom pilieri, spravcovia ich déchodkovych Uspor by museli byt mimoriadne Uspesni pri
zhodnocovani majetku vo vyvazenych a konzervativnych déchodkovych fondoch. Ak by napr.
40-roCny sporitel zaznamenal poCas obdobia sporenia niz8i hruby vynos (po o€isteni od vplyvu
poplatkov) ako 4,8%, jeho dbéchodok z dvojpilierového systému by bol niz8i nez keby ostal
v jednopilierovom systéme.

" Pri vyvoji tempa nominalneho rastu priemernej mzdy po roku 2011 pre ucely tohto vypoctu predpokladame postupné
spomalovanie o 0,2 percentualneho bodu rocne do roku 2022.
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Dalsie dva stipce ukazuju alternativny vynos, ktory véak berie do tvahy aj obdobie poberania déchodku
(uréené podlfa nadeje na dozitie vdanom veku). VypoCty rozliSuju aj dve moznosti valorizacie
déchodkovych davok — prvou je st€asny rezim (zohfadiujuci rovnako rast inflacie aj miezd), druhou
hypotetickou moznostou je zvySovanie déchodkov vyluéne podfa rastu inflacie. Ak by sme pouZili opat
priklad 40-roéného sporitela s predpokladanou mierou strednej dizky Zivota na Grovni priemeru, tak pri
zachovani valorizacie v jej suCasnej podobe (podla vyvoja inflacie a rastu miezd) aj do budlcnosti by
jeho DSS musela ,zarobit* kazdy rok hruby vynos na drovni 6,03%, aby suma vyplatenych dochodkov
zoboch pilierov bola vjeho pripade rovnaka, ako v pripade identického Cloveka, ktory ostal
v jednopilierovom systéme.

Nevyhodnost’ sporenia na dochodok je eSte zrejmejSia v pripade starSich vekovych skupin
sporitelov. Dosahovanie trvalych redlnych vynosov nad uroviiou 5% je vzhladom na ich moZnost volby
jednotlivych typov déchodkovych fondov prakticky vyli¢ené. To v praxi znamena, Zze volba
dvojpilierového dochodkového systému bude v budicnosti znamenat' zhorSenie socialnej
situacie sporitel'a nielen po¢as poberania déchodku, ale uz v momente jeho priznania.

Nevyhoda dvojpilierového systému je pritom nezavisla bez ohfadu na to, ¢i bude v buducnosti
zachovany dneSny rezim valorizacie dochodkovych davok alebo nie. Zmena suc¢asného
valorizaéného mechanizmu sa pritom vzhfadom na pomerne nizku Uroved déchodkov
nepredpoklada.

Tabulka ¢. 3
Pozadovana vynosnost' Il. piliera

pre vyrovnanie implicitnej miery vynosu priebezného systému

Hruby vynos Cisty vynos

Moment Valorizacia o Moment Valorizacia .

. , . Valorizécia . . . Valorizacia

Vek priznania = inflécia + = inflacia priznania = inflécia + = inflacia

déchodku mzdy déchodku mzdy

21 3,85 4,27 4,18 2,98 3,42 3,32
25 3,95 4,47 4,37 3,07 3,62 3,51
30 412 4,80 4,68 3,24 3,94 3,81
35 4,39 5,28 5,14 3,49 4,40 4,26
40 4,84 6,03 5,86 3,92 5,14 4,96
45 5,68 7,35 7,13 4,73 6,42 6,20
50 7,12 9,60 9,30 6,12 8,62 8,31

Hoci uvedené prepoéty su zjednodu$ené, jednoznacne ukazuju nevyhodnost sporenia na déchodok
vy$8im vekovym skupindm. Ich dochodkové Uspory by museli byt zhodnocované asi dvojndsobne
vy$8ie nez Uspory najmladSich vekovych skupin. Vzhfadom na to, ze zdkonné moznosti vyberu
ddéchodkovych fondov su s rasticim vekom sporitelov obmedzované, je takyto predpoklad
nerealisticky.

Ako kazdé modelové prepocty, aj tieto maju urité obmedzenia, ktoré suvisia s predpokladanym
vyvojom (zmenami) v buducnosti. VypoCet napr. nezohladriuje moznost zmeny dochodkového vzorca
v nasledujucich rokoch alen odhaduje parametre anuitného trhu v horizonte niekofkych desatrogi.
Napriek tomu je vhodny na ilustraciu vplyvu veku sporitela na otazku vyhodnosti alebo nevyhodnosti
dvojpilierového dochodkového systému.
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Odporucania pre jednotlivé skupiny
sporitelov

SPORITELIA V KAPITALIZACNOM DOCHODKOVOM PILIERI Uz od jeho zavedenia netvoria jednu homogénnu
skupinu obyvatelstva. Navzajom sa liSia svojim vekom, prijmami, ale napr. ivySkou zhodnotenia
v rozdielnych déchodkovych fondoch.

Vacsina doposial uskutoénenych modelovych prepo¢tov naznaduje, Ze vyhodnost, resp. nevyhodnost
starobného déchodkového sporenia je dominantne funkciou dizky aktivneho sporenia. Hoci velki Glohu
pri rozhodovani o (ne)vyhodnosti sporenia na dochodok zohrévaju subjektivne preferencie
a oCakavania, na zaklade tychto poznatkov mozno definovat' konkrétne rizika (ako aj vyhody) zotrvania
v kapitalizacnom pilieri pre jednotlivé skupiny sporitefov.

V tomto dokumente sa zameriame sa struénu charakteristiku rizik nasledovnych skupin sporitefov:
sporitelia vo veku relativne kratko pred dosiahnutim déchodkového veku,

invalidi,

poistenci $tatu,

nizkoprijmové skupiny obyvatelstva.

O O O O

l. Sporitelia vo veku relativne kratko pred dosiahnutim déchodkového veku

UZ od zavedenia systému starobného ddchodkového sporenia boli vyhody nového déchodkového
systému prezentované najma tej Casti ekonomicky aktivneho obyvatelstva, ktoré bude mat reéinu
Sancu dlhodobo aktivne sporit, teda vytvarat svoje déchodkové uspory (platit prispevky na starobné
déchodkové sporenie). Podla vtedajSich modelovych prepoCtov sa pri uréitej mnoZine predpokladov
(uvedenych na inom mieste tohto dokumentu) javila ako potrebna najkratSia doba sporenia 18 az 20
rokov. Vzhladom na to, ze poistencom v prvom pilieri, ktori su suCasne sporitelia, sa déchodkové
naroky vznikajuce v priebeZznom dbchodkovom systéme kratia na polovicu, spominané prepocty
porovnavali ,kratenie” déchodku zI. piliera s oCakavanou vySkou doZivotnej anuity z Il. piliera. Za
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hraniny vek, kedy bolo mozné uvaZovat o vyhodnom vstupe do systému starobného déchodkového
sporenia, bol pri uvedenych predpokladoch uréeny vek priblizne 44 rokov.

Hoci najkratSia doba sporenia, ktorl bolo mozné povazovat za podmienku pre ,vyhodnejSiu“ moznost
vstupu do II. piliera, predstavovala 18 az 20 rokov, do dvojpilierového déchodkoveho systému vstipil
poas 18-mesacného obdobia (januar 2005 - jun 2006) vysoky poCet poistencov, ktorych vek
presahoval komunikovanu hranicu vyhodnosti 44 rokov. Podfa nedavnych Statistik sporitelov v II. pilieri
je nad touto vekovou hranicou priblizne kazdy $tvrty sporitel.

Dévodov, preco sa tak stalo, je pravdepodobne viacero:

o Zavadzajuce informacie o novom dochodkovom systéme zo strany sprostredkovatelov.
Asymetria motivacie sprostredkovatelov a poistencov, ktori mohli vstipit do nového
systému, bola Casto dévodom, pre ktory finanéne motivovani sprostredkovatelia
neoboznamili potencialnych zaujemcov o vstup do starobného déchodkového sporenia so
vSetkymi relevantnymi informaciami a podmienkami fungovania déchodkového systému.

o Existencia morédlneho hazardu, t.j. spoliehanie sa na to, Ze ,ak sa to ukdze ako nevyhodné,
politici predsa najdu spdsob, ako ma od$kodnia.*

o Samostatnou skupinou obyvatelstva st po rozbehu dvojpilierového déchodkového systému
[udia, ktori kvoli nizkej informovanosti, zavadzaniu zo strany sprostredkovatelov (ale
niekedy i zamestnavatelov) vstupili do Il. piliera v tom, Ze tento systém je pre nich povinny.

o Jednym zmozZnych vysvetleni je existencia minimalneho obdobia trvania starobného
déchodkového sporenia ako jednej z podmienok pre priznanie (pred¢asného) starobného
ddéchodku z Il. piliera. Povodne bolo toto obdobie stanovené na 10 rokov, s G€innostou od
1. januara 2008 bolo predizené na 15 rokov. Existencia takéhoto ustanovenia bola &asto
mylne zamiefana s najkratSim obdobim sporenia, po uplynuti ktorého je dvojpilierovy
déchodkovy systém automaticky vyhodnejSi pre vSetkych, ktori takto nastavend podmienku
spinia (napriek v roku 2004 odport¢anej minimalnej doby sporenia 18 az 20 rokov).

Vseobecné odporucanie:

Podla vSetkych relevantnych modelovych prepoétov je doba sporenia v ll. pilieri kPaéova pri
hodnoteni vyhodnosti alebo nevyhodnosti zotrvania v dvojpilierovom systéme v tejto kategorii
sporitelov. Pri nevyvinutosti domaceho trhu s anuitami (doZivotnymi rentami) je tazko mozné
predpokladat, Ze pri krateni déchodkovych narokov v priebeZznom systéme a nastavenom systéme
valorizacie déchodkovych dévok vyplacanych z tohto systému budd anuity na tak vysokej urovni, aby
prekonali kratko- a strednodobu vyhodnost I. piliera. NavySe, je vysoko pravdepodobné, Ze miera
zhodnotenia déchodkovych uspor tejto skupiny sporitelov bude porovnatelna s priemernou mierou
zhodnotenia u tych sporitefov, ktori budu v Il. pilieri podstatne dihSie obdobie. Dévodom je zvySujlca sa
bezpecnost investovania ich déchodkovych uspor vo fondoch, v ktorych si mozu sporit. Podla platne;
legislativy totiz sporitelia, ktorym do dovrSenia déchodkového veku chyba 15 rokov, maju na vyber len
dva zékladné typy dochodkovych fondov — vyvazeny a konzervativny. V pripade sporitelov, ktorym do
dovrSenia déchodkového veku chyba 7 a menej rokov, maju len jednu jedini moznost vyberu —
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konzervativny dochodkovy fond. Klesajuci rizikovy profil tychto fondov sice zvySuje bezpeénost
investovanych uspor, no su¢asne znizuje ich potencialny vynos.

Z tychto dévodov je preto na seriozne zvazenie vyuzitie doasnej moznosti vystupu z dvojpilierového
déchodkového systému a navrat do vyluéne priebezne financovaného systému.

IL. Invalidi

S t¢innostou od 1. januara 2008 Socialna poistoviia prestala platit poistné zo zakladného fondu
invalidného poistenia do zakladného fondu starobného poistenia v I. pilieri a prispevky na starobné
ddéchodkové sporenie v Il. pilieri za poberatelov invalidného déchodku. Dévodom odstranenia tohto tzv.
transferu za poberatelov invalidného dochodku bola skutoénost, ze poberatelia invalidného déchodku
mdZu neobmedzene pracovat atymto transferom sa im zéarobky pre vypocCet buduceho starobného
déchodku umelo navySovali, ¢o zakladalo socialnu nerovnost, resp. socialnu nespravodlivost voCi
poistencom, ktori nepoberaju invalidny déchodok a ich starobny dochodok bude vymerany zo skutocne
dosahovanych zarobkov. V pripade, Ze poberatel invalidného déchodku po jeho priznani nepracuije, je
v |. pilieri chraneny dvojstupriovou ochranou, v désledku ¢oho jeho budci starobny déchodok z I. piliera
nemdZe byt niz8i ako bol priznany invalidny déchodok.

Pokial sporitel — poberatel invalidného dochodku nebude aj po vzniku invalidity pracovat nadale;
a prispievat’ si tak na svoj osobny doéchodkovy Ucet, je vysoko pravdepodobné, ze nedokaze splnit
zakladnt podmienku pre vznik naroku na déchodok z Il. piliera (obdobie starobného ddchodkového
sporenia najmenej 15 rokov) a k svojim usporam sa nikdy (podla platnej legislativy) nedostane.

Vseobecné odporucanie:

Existencia minimélnej doby starobného déchodkového sporenia (t.j. doba aktivneho prispievania na
osobny déchodkovy Ucet) je hlavny dévod, pre€o by takyto sporitelia mali zvazit a vyuZit moznost
navratu do vylu¢ne priebezného systému (Socialnej poistovne).

(R Poistenci Statu

Do skupiny tzv. poistencov Statu patria popri poberatefoch invalidnych déchodkov aj mamicky
a opatrovatelia. Ide oosoby, ktoré maji od 1. januara 2008 moznost volby medzi jedno-
a dvojpilierovym dochodkovym systémom s tym, Ze pokial' sa rozhodnl byt z(¢astneni na starobnom
déchodkovom sporeni, nadalej budd na ich osobné déchodkové Ucty pripisované prispevky Statu.

Vseobecné odporucanie:

Na rozdiel od predchadzajucich skupin sporitelov nie je mozné dat rovnaké odporucanie, ktoré by bolo
univerzalne platné pre mamicky i pre opatrovatefov. Opakovane je potrebné vratit sa k vychodiskovej
téze, Ze otdzka vyhodnosti alebo nevyhodnosti zotrvania v dvojpilierovom ddchodkovom systéme je
dominantne funkciou dizky obdobia starobného ddchodkového sporenia. Pokial mamicky maju po
navrate na trh prace realnu moznost aktivneho zapojenia sa, mali by tito moznost realne zvazit ako

14



faktor hovoriaci v prospech ich zotrvania v dvojpilierovom systéme. Obdobné tvrdenie plati aj pre
opatrovatelov. Kedze opatrovatelia méZu byt teoreticky v akomkolvek veku, je dblezité zvazit nielen to,
Ci opatrovatel dokaze ziskat nielen zakonom poZadované najkratSie obdobie starobného déchodkového
sporenia, ale ito, ¢i sa na neho (fiu) nevztahuju aj tie rizika, ktoré su detailnejSie popisané v pripade
sporitelov vo veku relativne blizko dovfSenia dochodkového veku (vid bod |. tejto Casti) a Ciastocne aj
rizika, ktoré sa vztahuju na nizkoprijmovych sporitefov (vid bod IV. tejto Casti).

Iv. Nizkoprijmové skupiny obyvatel'stva

Nizkoprijmové skupiny ekonomicky aktivnej populécie su pravdepodobne najCastejSie spominané
,obete* déchodkovej reformy, najma ak sa stali sporitelmi a vstlpili do dvojpilierového déchodkového
systému. Odpoved na rieSenie ich situacie vSak nie je také jednoducha.

Je prirodzené, Ze pokial niekto vstupuje po prvykrat na trh prace, méa sice nadobudnuté urcité teoretické
vedomosti, nie vSak praktické zruCnosti a znalosti, ktoré by mohol jeho zamestnavatel primerane ocenit.
AZ postupom Casu hodnota fudského kapitalu postupne rastie (lovek nadobuda pracovné skusenosti,
znalosti, zrunosti), ktoré sa postupne premietaju do jeho ohodnotenia. Takémuto vyvoju nasvedCuju aj
viaceré medzinarodné skusenosti, vynimkou nie je ani Slovensko. Pokial by iSlo o takuto Cast
nizkoprijmovych skupin obyvatelstva, mozno odporucat, aby si zvazili svoju ucast v II. pilieri.

Vinej situacii sa, samozrejme, nachadza ta Cast ekonomicky aktivnej populacie, ktora méa objektivne
prekazky dalSieho rastu. Medzi ne patri napr. nizka Urover dosiahnutého vzdelania alebo neschopnost
flexibilnej adaptacie na trhu prace. Casto ide oludi, ktori si uz na trhu prace niekolko rokov
a pravdepodobnost ich dalSieho kariérneho rastu je pomerne nizka, ako aj moznost ich dalSieho
uplatnenia na trhu prace (v legalnej ekonomike) i iné obmedzenia (napr. regionélne). Ich pripadny
vy$8i vek navySe naznacuje, Ze medzi rizika ohrozujuce vyhodnost ich zotrvania v kapitalizacnom pilieri
je potrebné zaradit' aj tie, ktoré su spominané v bode |, najma pomerne kratke obdobie sporenia na
ddéchodok pri predpokladanych nizSich vynosoch.

Vseobecné odporucanie:

Pokial bolo v predchadzajucich &astiach povedané, Ze odhad vyhodnosti alebo nevyhodnosti
dvojpilierového dbchodkového systému je do velkej miere zavisly na individualnej subjektivite,
z doposial skimanych skupin sporitefov je tato na subjektivite asi najviac zavisla. Neexistuje jednotné
odporucanie pre sporitelov, ktorych mozno oznacit' ako ,nizkoprijmové skupiny obyvatelstva®. Do hry
vstupuje zasluhovost v oboch pilieroch povinného déchodkového systému, vysledkom ktorej bude suma
ddéchodkovej davky zodpovedajuca Urovni predchadzajucich prijmov, z ktorych bolo platené poistné,
resp. prispevky na starobné déchodkové sporenie. Situécia tejto Casti obyvatelstva sa moze vyrazne
zmenit napr. avizovanym zavedenim institutu minimalneho déchodku, ktory méze vyrazne zatraktivnit
prvy pilier ako optimalny zdroj zabezpecenia buduceho déchodkového prijmu.

Ztychto dévodov je namieste odporucanie zvazit dalSie zotrvanie v dvojpilierovom déchodkovom

systéme a uvazovat o navrate do vyluéne priebezného systému. Toto odporucanie plati predovSetkym
pre vy$Sie vekové skupiny nizkoprijmovych sporitelov.
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Ciefom tohto dokumentu bolo poukazat na zloZitost hfadania odpovede na zdanlivo jednoduchu otazku:
Pre koho je sporenie na déchodok vyhodné a pre koho nie? Existuje nejaky jednoduchy spbsob na
zodpovedanie takejto trivialnej otazky?

Mnozstvo faktorov, ktoré wvplyvaju na budlicu vySku dochodkov & uZ v priebeznom alebo
v kapitalizatnom systéme, je, bohuZial, natolko velké a rozmanité, Ze dat jednoduchu odpoved nie je
mozné. Kazda rada, kazdé odporucanie, kazdy modelovy prepocet je sprevadzany roznymi ,ak*. Ak
vaSa mzda bude rast takym a takym tempom, ak predpokladame zhodnotenie déchodkovych Uspor na
takej a takej Urovni, ak vySka administrativnych nakladov bude taka a taka.

VSetky modelové prepocty, ktoré sUvisia so skimanim vyhodnosti a nevyhodnosti dvojpilierového
déchodkového systému, jednoznadne preukazuji, Ze hlavnym determinantom je dizka aktivneho
sporenia. Ak by mal byt dvojpilierovy systém vyhodnej$i pre fudi, ktori do déchodku p6jdu v horizonte
nasledujucich 15-20 rokov, vynosy déchodkovych fondov by museli dosahovat nerealisticky vysoké
vynosy. Zotrvanie v dvojpilierovom systéme by v pripade tychto vekovych skupin znamenalo nielen
horSiu situaciu pri prvom priznani déchodkovej davky, ale aj postupné zhorSovanie socialnej situacie
poCas obdobia poberania dvojpilierového dochodku. Hlavnym dévodom takéhoto vyvoja je rozdielny
rezim valorizacie déchodkov z prvého a druhého piliera.

Ministerstvo prace, socialnych veci arodiny SR, ktoré tento dokument pripravilo a predklada na
rokovanie vyboru Narodnej rady SR pre socialne veci a byvanie, chce aj touto formou prispiet ku
korektnejSiemu informovaniu nielen o vyhodéch, ale inevyhodach a rizikdch spojenych s u¢astou
niektorych skupin sporitelov na starobnom dochodkovom sporeni.

Takato diskusia je potrebna najma dnes, kedy ma viac ako 1,5 miliona obyvatelov moznost prehodnotit’
svoje pévodné ocakavania o pozitivach nového déchodkoveho systému.
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