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Filozoficky uvod

Historicke okienko

Starnutie populacie v Europe
Slovensky dochodkovy systém
Navrhy rieseni pre penzijny system
Indikator dlhodobej udrzatelnosti




Filozoficky Gvod FR) sz,

EEEEE YSTEM

= Preco vobec existuje dochodok?
= Nestaci socialna davka pre seniorov?

= Treba vyplacat pozostalostné? A o
invalidi a siroty?

= Moralny hazard (obzvlast pri starnuti
populacie)

= ,Lepsie byt bohaty a zdravy..."
(redistribucia)

= Solidarita verzus zasluhovost
= Spolocenské ocakavania
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Historia a rozne pristupy R,

Zdroj: Wikipédia
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Svédske riesenia A,
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Rozne modely SR
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Zavislost v starSom veku v Eurdpe (Eurostat)
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Starnutie popul




Demografia v SR (1)
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Graf 4: Vekova Struktara populacie v roku 1989 Graf 5: Vekova struktara populacie v roku 2017
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Co to znamena ? e

Narast nakladov na dochodky,
zdravotnictvo a dlhodobU starostlivost

Zlozité riesenia: politiky trhu prace,
riadena migracia, strukturalne
reformy, znizenie verejného dlhu,
inovacie, atd.

Politicko-ekonomicky rozmer:
medidnovy voli¢ bude mat 50 rokov



Slovensky dochodkovy systém @mm

Statny systém ma Styri piliere

~Nulty" pilier — socialne davky
Prvy pilier — priebezny systém
Druhy pilier — kapitalizacny

Treti pilier — dobrovolné, statom podporované
sporenie

Existuje Specialny system socialneho
zabezpecenia pre ozbrojené zlozky (policajti,
vojaci, atd’.)
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Prvy pilier: priebezny
systém
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Zakladné parametre Fyure,
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Odvody zamestnanec: Vypocet ddchodku:
* 4% starobné poistenie . ADH x POMB x roky
« 3% invalidné poistenie - OMB sa zohladnuje len do 3,
Odvody zamestnavatel: koeficienty solidarity
. 14% starobné poist. (z toho  DOochodkovy vek:

5% do 2. piliera) - Postupny nabeh na 64 rokov
« 3% invalidné poistenie (strop)

Indexacia:

« 4,75% rezervny fond ° ) ,
- O dochodcovsku inflaciu

Max. vymeriavaci zaklad:

« 7-nasobok priemernej mzdy
Iné:

« vianocné a trinaste déchodky

16
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SR v ramci OECD (1) R
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Netherlands
New Zealand

sadzby
Australia iba do stikromnych
Austria 22,8
Belgium 16,4
Canada 99
CR 32,5
Denmark iba do stkromnych
Finland 20,9
France 24
Germany 19,5
Greece 20
Hungary 26,5
Iceland nie st oddelené
Ireland nie st oddelené
ltaly 32,7
Japan 14,6
Korea 9
Luxembourg 16
Mexico iba do stikromnych

311
nie st odvody

Mame vysoké odvodové
sadzby na pomery v OECD

/ Nie je zahrnuty rezervny fond

Zdroj: OECD

Norway nie su oddelené
Poland 35
Portugal nie st oddelené
SR 24
Spain 28,3
Sweden 18,9
Switzerland 10,1
Turkey 20

UK nie su oddelené
uUs 12,4
Average 21,2

17
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Panel A. Men
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SR v ramci OECD (2)

Panel B. Women

5.8. Average effective age of labour market exit and normal pensionable age in 2016
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Zdroj: OECD
18




SR v ramci OECD (3)
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5.10. Expected years after labour market exit by gender in 2016

Fanel A. Expecited years, women (), 2016 Panel B. Expected years, men, 2016
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4.9. Net pension replacement rates: Average earners
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Source: OECD pension models.
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4.10. Net pension replacement rates: Low and high earners
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Pri miere nahrady sme nad priemerom OECD

20




NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Druhy a treti pilier:
kapitalizacny
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Zdroj: Dow Jones
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Zakladné parametre k.

Druhy pilier: Treti pilier:

Odvody zamestnavatel: - Dobrovolna schema

= 5% starobné poist. - Zamestnavatel prispieva
SU\‘;':%mnI? DET'S: (od . Danové zvyhodnenie

= Vyber fondov (o . ,
garantovanych az po ' '\A/‘y'?g'étra alebo programovy

indexoveé)

= Poplatky (4 druhy)
Vypocet dochodku:

= Anuita z nasporenej
sumy

= Programovy vyber

23
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Investicie v druhom pilieri £8%2",

EUROSYSTEM

= Do 10 mld. EUR
= Takmer 1.5 mil. sporitelov

= 5 spolocnosti, najvacsi hraci su
Allianz a AXA

= Najviac prostriedkov v dlhopisovom
fonde (takmer 80%)

= Menej ako 15% v indexovom
globalnom akciovom fonde

24
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Investicie v tretom pilieri e,

EUROSYSTEM

= Priblizne 2,4 mld. EUR

= 834 tisic sporitelov

= Priemerny prispevok 15 eur
= Styri DDS, najvacsia je NN

= Najviac majetku vo vyvazenom
fonde (cca.70%)

25
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Problémy a navrhovaneé
riesenia
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% z HDP

Vydavky prvého piliera
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Filozofia navrhovanych zmien @zmm

EUROSYSTEM

Pomaly dalej zajdes
Scenar nezmenenych politik je zmena
Buduicnost nepozname, preto automaticka reakcia

—

Ludia aj politici maju velmi radi status quo, preto default musi byt zmena
- systém by mal byt menej strojom a viac organiznom reagujicim na
vonkajsSie podmienky

28




Reforma prvého piliera  #u2)

= Automaticka indexacia o inflaciu

= Naviazanie déchodkového veku na
oCakavanu dlzku zivota v penzii

= Automaticky korekény mechanizmus

= Zmena v minimalnych a 13.
dochodkoch

= LepsSia informovanost
= Definovat mieru solidarity

29




15 rokov druhého piliera  FR%E",
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Silny politicky vplyv Nereélne o¢akavania

Podcenené behaviorilne Precenené benefity konkurencie
aspekty na malom trhu

Zdroj: Odor a Povala, 2020
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Uslé vynosy v druhom pilieri @gfg\mm
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co
1

6.47 miliardy eur

(o)}
1

1.94 miliardy eur

miliardy eur
\S} o
g
=

- 0 - 40 — 80

Podiel akcii v percentach 20 — 60 — 100

Zdroj: Odor a Povala, 2020
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Tri kl'Géové otazky ik

1) Je mozné na Slovensku zabezpecit
legislativnu stabilitu pre hlavné charakteristiky
druhého piliera, napriklad formou ustavného
zakona?

2) Je realisticke ocCakavat od obcanov
schopnost robit nadpriemerne dobré investicné
rozhodnutia v dlhodobom horizonte?

3) M6zeme od DSS ocakavat vyrazne lepSie
vynosy pri nizsich poplatkoch? Inak povedanég,
dokaze konkurencia na malom trhu prinasat
vysledky blizke medzinarodnym skudsenostiam?

Zdroj: Odor a Povala, 2020
32



Reforma druhého piliera £Bux:

« Pevné miesto pre druhy pilier
- Adekvatne vynosy aj pri pasivite

* Princip dlhodobého a dobre
diverzifikovaného investovania

- Automaticka zmena investicnych
stratégii -life cycling

- Zakladné nastavenia v prospech
sporitefov: automaticky vstup s
moznostou vystupu, lacné pasivne fondy

- Benchmark pre investicie a poplatky
- Dozivotné zabezpecenie
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Ako merat dlhodobu
udrzatel'nost?

34



Co je udrzatel'nost? Fyure,

Solventnost

UDRZATELNOST




Solventnost

EUROSYSTEM

Prijmy
Danové prijmy
Odvody
- druhy pilier
Ostatné prijmy
- prijmy z majetku
Vydavky
Fixné dlhodobo
Citlivé na starnutie
Uroky
Saldo
Podniky a NBS
Strukturalne saldo
Implicitné zavazky
Podmienené zavazky
Upravy
DLH

Strednodoby horizont
Dlhodoby horizont
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Zakladny scenar SR
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Indikatory udrzatel'nosti £8)u,

= Teoria: idealnym indikatorom je infinite-
horizon fiscal gap (S2)

= Pouzivaju sa aj indikatory na dopredu
zadefinovanom horizonte (S1, GAP)

= Vladne zasahy ovplyvnuju fiskalnu
medzeru (fiscal gap) cez:
- makroekonomicke veliciny
- fiskalne velicCiny
- buduce zavazky/pohladavky

38



Indikator S2
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Indikator GAP
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Tab 9: Vyvoj ukazovatela dlhodobej udrzatelnosti (% HDP)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 najvyznamnejsi vplyv zmien

Mimoriadna sprava - december 2012 6,8 - - - - - - - - -

, i 2012: reforma systému dochodkového zabezpecenia,

Sprava - april 2013 7,0 43 - - - - - - - S .
konsolida¢né opatrenia na rok 2013

, , 2013: zlepSenie salda rozpoctu, reforma vysluhového

Sprava - april 2014 - 40 3,0 - - - - - - .
zabezpecenia
) , 2014: zhor$enie salda v roku 2014, ¢iasto¢ne kompenzované

Ssprava - april 2015 - - L9 2,4 - - - - -

legislativnymi zmenami v daniach na rok 2015
2015: zhor$enie salda v roku 2015, zavedenie minimalnych
Sprava - april 2016 - - - L4 L4 - - - - doéchodkov, kompenzované niz$im dlhom a pozitivnej$im
vplyvom strednodobého makroekonomického vyvoja
2016: zlep$enie salda rozpoctu ¢iasto¢ne kompenzované

Sprava - april 2017 - - - - 0,4 -0 - - - menej priaznivym poklesom deficitu v strednodobom
horizonte
2017: menej priaznivy pokles deficitu v strednodobom
Sprava - april 2018 - - - - - 08 11 - - horizonte ¢iasto¢ne kompenzovany zlep§enim salda

rozpoctu v roku 2016
2018: zhor$enie $trukturalneho salda ¢iasto¢ne
Sprava - april 2019 - - - - - - L2 13 - kompenzované priaznivej$im poklesom deficitu
v strednodobom horizonte
2019: zastropovanie veku odchodu do déchodku, zvy$enie
Sprava - april 2020 - - - - - - - L6 42 minimdlnych déchodkov, menej priaznivy vyvoj v

strednodobom horizonte

Zdroj: RRZ
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> Starnutie populacie je vyznamnym
probléeémom (nielen) Slovenska

> Penzijny systém treba vcas pripravit -
mantinely cez ustavny zakon

» V prvom pilieri ideme dozadu (strop na
dochodkovy vek, zvysenie minimalnych
penzii, atd’.)

> Druhy pilier potrebuje lepsSiu investicnu
stratégiu

> Najuzitocnejsim indikatorom dlhodobej
udrzatelnosti je S2 (fiskalna medzera na
nekonecnom horizonte)
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Dakujem za pozornost!
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