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» Filozoficky tvod

= 2 hlavné pristupy

= Starnutie populacie v Eurdpe a Specialne na SKu
» Slovensky dochodkovy systém

= Navrhy rieseni pre penzijny systém




Filozoficky uvod -

* Preco vobec existuje dochodok?

= Nestaci socidlna 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

Bismark - prvy premiér Nemeckej rise  Jose Pinera (Cile)

Priebezny systém (vSetko sa hned Ekonom zo skupiny ,,Chicago Boys®
prerozdeli, nas 1.pilier) minister prace pod Pinochetom
Déchodkovy vek 7o rokov, ked Sporiaci/kapitaliza¢ny systém (kazdy si
ocakavana dlzka dozitia 45 rokov Setri pre seba, nas 2.pilier)
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Preco mat oba piliere
Priebezny pilier - riziko SK ekonomiky
(zamestnanost, vyska platov — z toho sa platia odvody),
SK demografia
Sporivy/kapitaliza¢ny pilier — riziko globalnej
ekonomiky (akciové/dlhopisové trhy), globalna
demografia

= diverzifikacia rizika, vratane politického rizika (,vojna“
medzi starymi a mladymi sa zniZuje zavedenim 2.piliera)
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Svédske riesenia
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Setrenie pefazi na
starobu
Redistribucia v ramci
rodiny

= sukromny systém

a neskor od 50.rokov:

Statny doch.systém



Rozne modely, ré6zne nepisané pravidla Rkz/
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Starnutie populacie v Europe /'

Zavislost v starSom veku v Europe (Eurostat)
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graf ,hokejka“ — hodnota 20% znamena, Ze 5 l'udi v aktivnom veku pripada na 1 seniora
zvysi sa cez 50%, tzn. menej ako 2 aktivni k 1 seniorovi

ak menej deti - problém ma statny 1.pilier

chudobné $taty - dieta je aj investicia na dochodok (rodiny s 5 detmi)

bohatSie $taty - 2 deti a chceme pre nich modré z neba

docasny faktor v nasich statistikach - prvé dieta v minulosti vo veku 18, dnes vo veku 25 ?

;ﬂﬁﬂalé;@m%l<ra]1ny lepsie sluzby pre deti, trochu vyssia pérodnost)

@y sme zvys$ili dnes porodnost na 3 deti, stale bude problém najblizsich 20-30 rokov
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Demografia v SR (1) RRZ/

Graf 4: Vekova struktara populdcie v roku 1989 Graf 5: Vekova struktara populacie v roku 2017
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*racéniky  nenaradenych™ deti okolo roku 1918 vplyvem prvej
svetave] vojny a pandémie Speinieiskej chripky.

Zdroj: RRZ
wPyramida“ - priebezny pilier funguje bez problémov
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Demografiav SR (2) RRz/
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To uz nie je pyramida, priebezny pilier ma problém
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Demografia v SR (3)
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Slovensko mladé, ale velmi rychlo bude starnut Zdroj: RRZ
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Co to znamena ?

» Narast nakladov na déchodky, zdravotnictvo a
dlhodobu starostlivost

» Zlozité rieSenia: politiky trhu prace, riadena
migracia, Strukturalne reformy, zniZenie
verejného dlhu, inovacie, atd.

» Politicko-ekonomicky rozmer: medianovy volic
bude mat 50 rokov
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Slovensky dochodkovy systém

Styri piliere:

«  Nulty” pilier - socialne davky

* Prvy pilier - priebezny systém

* Druhy pilier - kapitaliza¢ny

* Treti pilier - dobrovolné, statom podporované sporenie

Existuje Specialny systém socidlneho zabezpecenia pre
ozbrojené zlozky (policajti, vojaci, atd.)

e ————



Prvy pilier: priebezny systém




Zakladna trilema RRZ/™

3 kl'acové parametre: 1/kolko vyberame odvodov, 2/akeé vysoké st
dochodky (miera nahrady) a 3/kedy mame narok na déchodok
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Zakladné parametre RRZ/

*  Odvody zamestnanec: Vypocet dochodku:
* 4% starobné poistenie ADH x POMB x roky
* 3% invalidné poistenie OMB sa zohladriuje len do 3-nasobku
- Odvody zamestnavatel: priem.mzdy, koeficienty solidarity
*  14% starobné poist. (z toho 5% do Déchodkovy vek:
2. piliera) Postupny nabeh na 64 rokov (strop -
3% invalidné poistenie odstrdneny z ustavy)
*  4,75% rezervny fond Indexacia:
- Max. vymeriavaci zaklad: O dochodcovsku inflaciu

* 7-nasobok priemernej mzdy
« Iné:

* vianoc¢né a trindste déchodky

e ————




Dochodky - dnesné nastavenie vs. grz/”
najvyspelejsie krajiny sveta
Akt mame vysku dochodkov voci platom pri porovnani s
najvyspelejsimi krajinami?

‘Porovnajme si relativnu vy$ku déchodkov (voci platom)
a dlzku ich poberania

Porovnajme si priestor dodato¢ného financovania
tradi¢nym kanalom (odvody z pracovnej sily), nakol'ko
dlhodoba udrzatelnost (tj, dodato¢né deficitné
financovanie d6chodkov) uz dnes v pasme vysokého
rizika

e ————




Prognozovana vyska déchodkov (voéi platom RRz/-
mierne nadpriemerna podla OECD

Cista miera nahrady - podiel priznaného déchodku na poslednej ¢istej mzde (u nas su déchodky
nezdaniované, vo vacsine krajin sveta su naopak zdariované)

Slovensko o cca 42 rokov mierne nad droviou priemeru krajin EU pre ¢loveka s priemernou mzdou a
neprerusenou kariérou

Vo¢i OECD priemeru, SK déchodky st o 13,5% ,vy$sie“ ako SK platy (voéi EU o 5% vyssie)
Cista mieranahrady

(pri neprerusenejkariére a priemernom
prijme)
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Prognozovana vyska dochodkov (voci platon&%%/
mierne nadpriemerna podla OECD

+ Ak by bol zavedeny len dochodkovy automat, ¢ista miera nahrady by este stupla.
Doéchodky vyssie ako platy 0 20,3% (vs. OECD priemer) - lavy graf

« Ak by bolo zaroven kratené ADH tempom 0,95 (ndvrh Min. prace),¢istd miera ndhrady by
sa zvysila len limitovane (navySenie je tak spdsobené rodi¢ovskym déchodkom) - pravy graf

Zmena ¢istej nahrady pri zavedeni dochodkového Celkovy vplyv navrhu min.prace na ¢istti mieru nahrady
automatu v porovnani s vybranymi krajinami OE_|CWD v porovnani s vybranymi krajinami OECD
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Aktualne obdobie poberania déochodku je grrz/
nadpriemerné (u zien)

2zopPOVEDNOST

Muzi Zeny
22.7 (50 8) France (608) 26.9
21.7 (62.1) Spain (61.3) 26.6
21.8 (617) Greece (60) 26.4
20.7 (63 3) Italy (615) 25.7
19.0 (63.1) Slovenia (60.1) 25.6
21.1 (615) Belgium (60.5) 25.5
(635) Austria (608)
22.3 (60.5) Luxembourg (61.3)
17.8 (62 8) Poland (606) 24.3
(643) Finland (634)
(652) Netherlands (62.5)
611) Slovak Republic (599
(653) Australia (643)
(84) Euzs (623)
(655) Canada (64)
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Druhy a treti pilier: sporiaci/kapitaliza¢ny




Investicie vo svete

Vynosy akcii na réznych investi¢nych horizontoch
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Zdroj: Dow Jones
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Zakladné parametre =2/

Druhy pilier: Treti pilier:
*  (Odvody zamestnavatel: Dobrovolna schéma
* 5% starobné poist. Zamestnavatel prispieva
* Stkromné DSS: Dafiové zvyhodnenie

 Vyber fondov (od
garantovanych az po
indexové)

* Poplatky (4 druhy)

*  Vypocet déchodku:

* Anuita z nasporenej sumy

*  Programovy vyber

Anuita alebo programovy vyber




Investicie v druhom pilieri

* Doi1omld. EUR

» Takmer 1.5 mil. sporitelov

» 5 spolocnosti, najvacsi hradi su Allianz a
AXA

= Najviac prostriedkov v dlhopisovom fonde
(takmer 80%)

* Menej ako 15% v indexovom globalnom
akciovom fonde

e ————



Investicie v tretom pilieri

* Priblizne 2,4 mld. EUR

= 834 tisic sporitelov

* Priemerny prispevok 15 eur

= Styri DDS, najvacsia je NN

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

e ————



Deforma prvého piliera 2019-zac€. g7/
2020
= Strop pre vek odchodu do dochodku

» Ked nemame na vyplatenie 12
dochodkov, ponukneme 13.d6chodok

= Prilis Stedra (platova) valorizacia
minimalnych déchodkov spdsobila, ze
minimalne d6chodky by ¢casom poberala
vacsina dochodcov

e ————
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== 2018 + stropy + minimalny
dochodak

— 1018
== 1018 + stropy
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15 rokov deformovania druhého rrz/
piliera

Silny politicky vplyv Neredlne o¢akévania

Podcenené behavioralne Precenené benefity konkurencie
aspekty na malom trhu

Zdroj: Odor a Povala, 2020




Uslé vynosy v druhom pilieri
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Reforma druhého piliera
*  Pevné miesto pre druhy pilier — istavna garancia velkosti
* Adekvatne vynosy aj pri pasivite
*  Princip dlhodobého a dobre diverzifikovaného
investovania
* Automatickd zmena investi¢nych stratégii -life cycling

« Zakladné nastavenia v prospech sporitelov: automaticky
vstup s moznostou vystupu, lacné pasivne fondy

«  Benchmark pre investicie a poplatky

* Dozivotné zabezpecenie




Navrhované rieSenie podla RRZ




Filozofia navrhovanych zmien

Automat odstranuje opakovanu potrebu nastavovania a
predstavuje ¢o najmensiu bolest (kedZe postupné malé zmeny) =

naviazanie déchodkového veku + postupné znizovanie miery
nahrady

Buducnost nepozname, preto automaticka reakcia

Ludia aj politici maju velmi radi status quo, preto default musi
byt zmena, idedlne ukotvena v tistavnom zakone




Ukotvit financ¢nu stabilitu astavnym zakonom™

« Dlhodoba udrzatelnost verejnych financii Slovenska sa
nachadza v pasme vysokého rizika a je najhorsia v EU.

* Pod tento stav sa vyraznou mierou podpisali aj legislativne
zmeny v dochodkovom systéme v roku 2019 a zaciatkom roku
2020. Tieto vyrazne zhorsili dlhodobtu prognozu verejnych
financii (o 2,5% HDP ro¢ne na 50-ro¢nom horizonte) a
ohrozili tak schopnost dochodkového systému splnit zavazky
voci buducim generaciam déchodcov.

* Splnenie zavazku vlady z Planu obnovy nestaci pre navrat
do roku 2018 - je to len polovicné zlepsenie




Ustavny zakon - ciel RRZ/

» Ukotvit zakladné principy a mantinely
fungovania déchodkového systému reagujuce
najma na negativne skusenosti s ¢astymi,
protichodnymi a nesystémovymi zmenami v
minulosti, vyuZit pritom najlepsiu medzinarodnu
prax.

* Ochranit schopnost statu vyplacat slabené
dochodky v buduacnosti




Preco treba ustavny zakon (1) 22/

* Neudrzatelny prvy pilier (pomer 65+/15-64): prV)’/ pll ier
— Demografia: vekova struktara populdcie bude do 30 rokov rovnaka ako
japonska dnes.
— Vyrazny tlak na verejné financie najma cez déchodkovy systém, ale aj
zdravotnu starostlivost a dlhodob starostlivost.
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Preco treba ustavny zakon (2) rez/
* Neudrzatelny prvy pilier: PTvy p ilier
— Stcasné nastavenie dochodkového systému bude vyrazne prehlbovat deficit
a zhorsuje udrzatelnost verejnych financii,

— Otazka, z ¢oho financovat takto nastavené budice doéchodky. Potrebné
zvySenie sadzieb odvodov o priblizne 13 percentualnych bodov pre

. v 4 . «
zachovanie ,dnesneho deficitu”. Efektivne sadzby odvodov v priebeznom dochodkovom

Saldo priebezného déchodkového systému (% HDP) systéme systému (% HDP)
0,0% 45% 41%
-1,6% 40%

1,0%

35% odvodovo cca 13 p.b. nad

ramec "dneiného stavu”

+ potrebné zvysenie
2,0%

30%

-3,0% 25%

20% T /

15% 22% 24%

-4,0%

-5,0%

10%
-6,0%

= financujlica/ sucasna efektivna sadzba odvodov
5%
’ = hilancujuca/ potrebna efektivna sadzba odvodov
-7,0% 0%
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Preco treba tstavny zakon (3) rez/
druhy pilier

* Nedostatoc¢ne funkény druhy pilier:

* Uz dnes vyrazne straty vo vyske vygenerovanych tspor v désledku politickych zasahov
v kombindcii s nezaujmom l'udi.

» Vyska déchodkov zaostane za potencialom ak neddjde ku zmene

* Dodatoc¢né riziko pre verejné financie z dotovania najnizsich déchodkov
8+
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Ustavné principy: spolo¢né pre oba piliere RRZ/"

* Informac¢na povinnost Statu (nie pravo ob¢ana): Soc.poist. aktivne kazdoro¢ne
informuje kazdého obcana o jeho aktualnych a predpokladanych budtcich
dochodkovych pravach zo vsetkych pilierov.

*  Dolozky vplyvov na rozpocet povinne pre dlhodoby horizont vratane vplyvu na
udrzatelnost, a to aj pre dopliiujlice a pozmeniujace navrhy.

* Nezavislé hodnotenie dochodkového systému

— Povinnost RRZ pravidelne publikovat spravu o stave dochodkového systému
(Pension Report)

— RRZ ako povinny pripomienkujuci subjekt pre penzijny systém (aj pri
pozmerniovacich) s moznostou vystupenia v parlamente pred hlasovanim

*  Princip univerzality: zamedzenie vzniku novych $pecidlnych déchodkovych systémov
nad rdmec uz existujtcich.

e ————



Ustavné principy: prvy pilier (1) RRZ/™

Déchodkovy vek naviazany na strednu dlzku Zivota

* Automaticka, kazdoroc¢na aprava dochodkového veku
* Jednotny pre muzov a zZeny

- Zohladiiuje sa vyvoj strednej dlzky Zivota

* Mozny systematicky pomalsi rast dodato¢nych rokov v zdravi
(stcasné udaje hovoria Ze priblizne 75%)

* Potreba definovat minimum na arovni cca 75%




Ustavné principy: prvy pilier (2)

Aj predéasny déchodkovy vek naviazany na strednu dlzku Zivota

Nevyhnutné z pohladu dlhodobej udrzatelnosti verejnych financii -
najvyznamnejsie opatrenie
Saldo priebezného déchodkového systému (% HDP)

- naviazania DV na 100% vyvoja strednej dlzky
Zivota v starobe
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Ustavné principy: prvy pilier (3) RRZ/

Ukotvenie principu aktudrnej neutrality

+ Tyka sa najma predc¢asnych dochodkov - ak sa ¢lovek rozhodne odist do

dochodku pre dovisenim dochodkového veku, musi byt jeho mesac¢na vyska

A . . : ktudrne neutralne kratenie / zvySovanie d6chodkov
dochodku spravodlivo kratena. ks itralne krdtenie / zvySovanie dchodk
pred/ po dovrseni déchodkového veku

8%

*  Dnesné kratenie 0,5% za
kazdych zacatych 30 dni
(efektivne 6,1% rocne) je 6%
podla OECD blizko aktuarnej [ '
neutrality. Aktudarnu neutralitu « | |}
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Ustavné principy: prvy pilier (4) RRZ/

Ukotvenie principu aktudrnej neutrality

* Potrebné ukotvit ustavne lebo uvoltiovanim podmienok naroku na predc¢asny
dochodok sa oslabuje naviazanie dochodkového veku na strednu dlzku

Zivota. Negativny vplyv vyrazného uvolnenia podmienok
pred¢asného ddéchodku (40 rokov, fixne, % HDP)
* Potrebné zakotvit aj 2%

R vplyv navrhu na saldo doch.systému

minimalnu vysku pred¢asného
dochodku tak, aby ¢lovek rychlo
nespadol do minimalneho déchodku Lo
alebo na davku v hmotnej nudzi ak

----- vplyv navrhu na saldo verejnej spra
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Ustavné principy: prvy pilier (5)
« Zadefinovanie existencie automatickych korekcénych
mechanizmov ak dlhodoba je udrzatelnost verejnych financii ohrozena

dochodkovym systémom:
— ex-ante reakcia na problémy, nie ked sa finan¢né rizika materializuja

— 2 hlavné moznosti: prenastavenie miery nahrady
novopriznanych déchodkov (ADH), nevalorizovanie dochodkov

— Napr. ADH postupne nastavené na priemer OECD Cdistej miery
nahrady (napr. avizované tempo 0,95*priemerna mzda nezniZi ¢istu
miery nahrady pod priemer OECD v 50 ro¢nom horizonte)

« Zasluhovost: garancia toho, Ze v urcitej miere je vzdy pritomna
zasluhovost (linearny vztah medzi vyskou prijmu a vyskou déchodku ),
aby odvod # dan
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