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Abstrakt: Prispevok v kratkosti popisuje dynamicky dlhodoby makroekonomicky model Slovenska a
najma projekcie, ktoré uvedeny model generuje pre obdobie 2003-2100 so zamerom poukazat na
mozny vyvoj pri pouZiti réznych opatreni a politik v otdzkach doéchodkového systému a starnutia.
Celkovo je prezentovanych 17 variantnych scenarov, ktoré ilustruji potencidlny vplyv
demografického vyvoja, stanovenej vysky odchodu do déchodku, réznych nastaveni odvodov vo viac-
pilierovom déchodkovom systéme, mnoistva sporitefov v druhom déchodkovom pilieri, vynosnost
druhého déchodkového piliera, ako aj samotny efekt druhého déchodkového piliera pripadne jeho
zruSenia. Taktiez je prezentovany scenar alternativneho zdroja financovania déchodkového systému
prostrednictvom dane z prijmu pravnickych osob.
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1. Kratky popis modelu:

Dynamicky dlhodoby makroekonomicky model Slovenskej ekonomiky je viac-rovnicovy matematicky
model, ktory vychadza z dlhodobého makroekonomického modelu Rakuska (Baumgartner a kol.
2004). Slovensky model je teda tiez modelom zaloZzenym na predpokladoch neoklasickej ekonomickej
tedrie, ktord pracuje s optimalizdciou spravania jednotlivych agentov, exogénnym vedecko-
technickym pokrokom a predpokladom konstantnych vynosov z rozsahu. Po vzore Rakuskeho modelu
su niektoré z predpokladov relaxované prostrednictvom doplnenia ne-Ricardianskych domacnosti a
rigidity v dopyte po praci. Model dalej obsahuje niekolko vyhladovych premennych, je ponukovo
orientovany a jeho kone€na verzia ma podobu 165 matematickych funkcii, ktoré na zaklade 397
exogénnych premennych urcuju vyvoj 165 endogénnych premennych, respektive ekonomickych
indikatorov Slovenska. O tematicky pribuznych funkciach sa zvykne uvazovat ako o blokoch. V svojej
konecénej podobe je model ¢leneny na sedem blokov: (1) Blok spravania firiem, (2) Blok spravania
domadcnosti, (3) Blok trhu prace, (4) Blok finanéného Uctu domacnosti, (5) Blok verejného sektora, (6)
Blok sociadlneho systému, (7) Blok zahranicia.

KedZe podobnu struktiru ma aj povodny Rakusky model (Baumgartner akol. 2004), je nutné
upozornit na rozdiely medzi uvedenymi dvoma modelmi. Vzhladom na otazky riesené
prostrednictvom dynamického dlhodobého makroekonomického modelu Slovenska bol blok
socidlneho systému rozSireny o samostatné funkcie opisujuce fungovanie druhého a tretieho
dochodkového piliera. Spésob zohladnenia demografickych zmien vo vydavkoch na zdravotnictvo bol
prevzaty z metodiky pre generovanie projekcii v ,The 2015 Ageing Report” (Eurdpska komisia 2014).
Pocet starobnych déchodcov je uréeny na zaklade podielu populacie starSej ako efektivny
dochodkovy vek, ktory sa meni v zavislosti od uvaZovanych scendrov. Rozdiel v dynamickom
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dlhodobom makroekonomickom modeli Slovenska oproti Rakiskemu modelu je aj v komplexnejsej
podobe funkcii participacie obyvatelstva, ktoré sliZia pri generovani ponuky prdce. Funkcie
participacie boli kalibrované na zaklade predbeinych vysledkov Ostrihona (rukopis) a zohladriuju
okrem prijmov z prace aj efekty starnutia, zmeny veku odchodu do déchodku, a inych prijmov.

2. Pouzité data a metodika generovania projekcii:

Dynamicky dlhodoby makroekonomicky model Slovenska je parametrizovany na zaklade kalibracie,
vyuzitim historickych dat, ktoré boli verejne dostupné alebo spristupnené na ucely vyskumu
Statistickym Uradom Slovenskej republiky, Socidlnou poistoviiou, Zdravotnou poistoviiou,
Infostatom, Narodnou bankou Slovenska, Instititom financnej politiky, InStititom zdravotnej politiky,
a Eurostatom. Pouzité boli ¢asové rady s rocnou ¢asovou frekvenciou, pricom tie ¢o boli dostupné za
najdlhsie obdobie boli v rozsahu 1995-2017. V pripade mnohych indikatorov boli ¢asové rady
dostupné len pre obdobie 2000-2013. Parametre a exogénne premenné modelu boli nastavené tak
aby opisovali data v ¢o najvyssej moznej miere.

Model generuje projekcie pre obdobie 2003-2100 ako dynamické deterministické simulacie
v softvérovom prostredi Eviews (IHS Markit, 2017) vyuZitim Gaussovho-Siedelovho riesitelského
algoritmu s nastavenim konstantného tempa rastu endogénnych premennych, konvergenéného
kritéria na Urovni 0,01 a 100 000 iteracii. Pre obdobie generovania projekcii boli hodnoty exogénnych
premennych, o ktorych bol predpoklad, Zze sa nemenia zafixované na poslednej zndmej hodnote.
Spomedzi exogénnych premennych, ktoré sa v case menili je vhodné spomendt demografické
premenné, ktoré pre potreby dynamického dlhodobého makroekonomického modelu Slovenska do
roku 2200 zostavil Boris Vano. Celkova populdcia je v ramci modelu dezagregovana podla pohlavia
aveku na 2x14 patroénych kohort, pricom okrem samotného poctu obyvatelov model vyuZiva aj
informéciu oich ofakavanej dizke doZitia. Dalsie kli¢ové exogénne premenné ohladom vyvoja
druhého a tretieho déchodkového piliera boli nastavené podla projekcii dynamického stochastického
mikrosimulaéného modelu DYNREG ako aj dodatocnych informdcii, ktoré boli spristupnené Janom
Sebom. Jednou z klti¢ovych exogénnych premennych, ktora sa meni v ¢ase je déchodkovy vek. Jeho
zvySovanie bolo pre jednotlivé scenare uréené na zdklade demografickych projekcii a predpokladov
v sulade so Zdkonom ¢. 461/2003 Z. z. - Zakon o socidlnom poisteni, ¢asovou verziou predpisu
ucinnou od 1.1.2022. V nesulade s uvedenym zdkonom je v3ak predpoklad modelu, Ze starobné
dochodky sa pocas projektovanych obdobi indexujd mierou rastu priemernej mzdy.

3. Skumané scenare:
Zakladny scenar

Reprezentuje vychodiskovy scenar, ku ktorému su ostatné scendre porovnavané. Z hladiska
demografického vyvoja su kfu¢ovymi predpokladmi scenara:

e Uhrnna plodnost Zien vyjadrend v pocte narodenych deti na Zenu v roku 2060 je 1,7;

e Umrtnost muZov vyjadrena strednou dizkou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 81,2 rokov;
e Umrtnost Zien vyjadrend strednou dizkou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 85,2 rokov;

e migracné saldo vyjadrené v tisicoch osob v roku 2060 je 5 tisic.



Vel'mi nizky demograficky scenar

Uvedeny demograficky scenar reprezentuje pesimisticky vyvoj populacie oproti zakladnému scendru.
Hlavné rozdiely tohto scendra v porovnani so zdkladnym scendarom spocivaju v nasledovnych
predpokladoch:

e Uhrnna plodnost Zien vyjadrena v po¢te narodenych deti na Zzenu v roku 2060 je 1,4 (pokles
00,3);

e Umrtnost muZov vyjadrend strednou dizkou dofZitia pri narodeni v roku 2060 je 76 rokov
(pokles o 5,2 roka);

e Umrtnost Zien vyjadrena strednou di?kou dofZitia pri narodeni v roku 2060 je 82 rokov (pokles
0 3,2 roka);

e migracné saldo vyjadrené v tisicoch osob v roku 2060 je 2 tisic (pokles o 3 tisic 0s6b).

Nizky demograficky scenar

Tento demograficky scenar je taktiez charakteristicky skér pesimistickym vyhladom o vyvoji
populdcie, avsak jeho predpoklady su priaznivejSie v porovnani s velmi nizkym scendrom. Hlavné
rozdiely tohto scenara v porovnani so zakladnym scenarom spocivaju v nasledovnych predpokladoch:

e Uhrnna plodnost Zien vyjadrena v poc¢te narodenych deti na Zenu v roku 2060 je 1,5 (pokles
00,2);

e Umrtnost muZov vyjadrend strednou dizkou dozitia pri narodeni v roku 2060 je 76 rokov
(pokles 0 5,2 roka);

e Umrtnost Zien vyjadrena strednou dizkou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 82 rokov (pokles
o0 3,2 roka);

e migracné saldo vyjadrené v tisicoch os6b v roku 2060 je 5 tisic (bez zmeny).

Stredny demograficky scenar

Stredny demograficky vyvoj je charakteristicky skor konzervativnymi vyhliadkami demografického
vyvoja. Jeho hlavné rozdiely v porovnani so zdkladnym scendarom spocivaju v nasledovnych
predpokladoch:

e Uhrnna plodnost Zien vyjadrend v poéte narodenych deti na Zenu v roku 2060 je 1,7 (bez
zmeny);

e Umrtnost mufov vyjadrena strednou dizkou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 79,5 rokov
(pokles o 1,7 roka);

e Umrtnost Zien vyjadrena strednou dizkou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 83,9 rokov
(pokles o 1,3 roka);

e migracné saldo vyjadrené v tisicoch osdb v roku 2060 je 10 tisic (narast o 5 tisic 0s6b).



Vysoky demograficky scendar

Azda najviac podobny demograficky vyvojom zadkladnému scendru je zachyteny vo vysokom
demografickom scenari. Jeho hlavné rozdiely v porovnani so zakladnym scendarom spocivaju
v nasledovnych predpokladoch:

e Uhrnna plodnost Zien vyjadrena v poéte narodenych deti na Zenu v roku 2060 je 1,8 (nérast
00,1);

e Umrtnost muZov vyjadrena strednou dizkou dofZitia pri narodeni v roku 2060 je 80,4 rokov
(pokles o0 0,8 roka);

e Umrtnost Zien vyjadrena strednou dizkou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 83,9 rokov
(pokles o0 0,6 roka);

e migracné saldo vyjadrené v tisicoch os6b v roku 2060 je 5 tisic (bez zmeny).

Vel'mi vysoky demograficky scenar

Jednoznacne najoptimistickejsi demograficky vyvoj moZno pozorovat v tomto scendri. Jeho hlavné
rozdiely v porovnani so zakladnym scendarom spocivaju v nasledovnych predpokladoch:

e Uhrnna plodnost Zien vyjadrena v poéte narodenych deti na Zenu v roku 2060 je 1,9 (narast
00,2);

e Umrtnost muZov vyjadrena strednou di?kou doZitia pri narodeni v roku 2060 je 81,2 rokov
(bez zmeny);

e Umrtnost Zien vyjadrend strednou dizkou dozitia pri narodeni v roku 2060 je 85,2 rokov (bez
zmeny);

e migracné saldo vyjadrené v tisicoch os6b v roku 2060 je 15,5 tisic (narast o 1,5 tisic 0s0b).

Zakladny scenar bez existencie druhého piliera od roku 2025

Vychodiskom pre tento scendr je zruSenie druhého piliera, pricom od roku 2025 by vSetky odvody na
starobné dochodky vstupovali iba do prvého piliera. Nakolko tento scenar predpokladal existenciu aj
druhého piliera do roku 2025, prostriedky v druhom pilieri by sa jednorazovo presunuli do prvého
piliera v tomto roku. Z uvedeného vyplyva, Ze podiel déchodcov len v prvom pilieri by bol 100% od
roku 2025.

Zakladny scenar bez vzniku druhého piliera

Kld¢ovym rozdielom tohto scendra oproti scenaru zaniku druhého piliera v roku 2025, spociva v tom,
Ze druhy pilier by nikdy nevznikol. Tym padom pocas celého sledovaného obdobia vsSetky odvody idu
do prvého piliera (18%) bez potreby prelievania finanénych prostriedkov z druhého do prvého piliera
ako v pripade predchadzajiceho scendra. Podiel dochodcov len v prvom pilieri by bol pocas celého
sledovaného obdobia 100%.

Fixacia Statutarneho veku odchodu do dochodku vo veku 64 rokov

V porovnani so zakladnym scendrom sa vramci uvedeného scendra Statutarny vek odchodu do
dochodku prestane predlzovat po tom ako sa jeho predlZovanim s rastom dizky doZitia dosiahne vek
64 rokov.



Uprava $tatutarneho veku odchodu do déchodku pri zohladneni iba 33,4% narastu dizky dozitia

V zdkladnom scendri sa $tatutarny vek odchodu do déchodku zvy$uje o narast dizky doZitia. Tym
padom sa celd dodato¢na dizka doZitia premietne iba do pracovného &asu. Tento scendr uvazuje s
premietnutim len &asti z narastu dizky doZitia do posunu veku odchodu do déchodku a to konkrétne
iba s 33,4% z narastu veku dozitia.

Uprava $tatutarneho veku odchodu do déchodku pri zohladneni iba 50% narastu dizky doZitia

Tento scendr uvaZuje s premietnutim iba ¢asti z narastu dizky doZitia do posunu veku odchodu do
déchodku a to konkrétne polovicou z narastu veku dozitia.

Uprava $tatutarneho veku odchodu do déchodku pri zohl'adneni iba 66,6% narastu dizky doZitia

Tento scendr uvaZuje s premietnutim iba ¢asti z narastu dizky doZitia do posunu veku odchodu do
déchodku ato konkrétne 66,6% z narastu veku dozitia. Je sice menej socidlny ako predchadzajuce
dva scenare, ale viac ako v pripade zakladného scendra, kedy sa cely nérast dizky doZitia premietne
do ndrastu veku odchodu do déchodku.

Scenadr vyssieho zhodnotenia investi¢nych fondov druhého piliera

Zhodnocovanie investicnych fondov druhého piliera je v modeli naviazané na ekonomicky rast
najvyznamnejSich obchodnych partnerov Slovenskej republiky. Tento scendr predpoklada
optimistické vyhliadky zahranicia v désledku, ktorych budu finanéné prostriedky vo fondoch druhého
piliera realne zhodnocované od roku 2015 zhruba 5% p.a. (o je vysSie v porovnani so zakladnym
scenarom, kde je to iba 1% p.a.).

Scenar povinného vstupu do druhého piliera

Tento scenar predpoklada povinnost pracujucich vstipit do druhého piliera pri vstupe na trh prace.
V désledku toho sa bude pocet sporitefov na jedného pracujiceho postupne blizit k 100% (v roku
2061 je to 96%, pricom v zakladnom scenéri to je v rovnakom roku iba 78%). Dal$im dopadom tohto
scenara je vyraznejsi pokles podielu déchodcov vyplacanych iba z prvého piliera (v roku 2061 je to iba
21%, pricom v zdkladnom scenari v rovnakom roku to je priblizne 44%).

Scenar alternativneho pomeru prispevkov do prvého a druhého piliera 9%:9%

Tento scenar uvaZuje, Ze namiesto 12% odvodov do prvého piliera a 6% odvodov do druhého piliera
budu obe hodnoty od vzniku druhého piliera (rok 2005) nastavené na rovnaku uroven 9%.

Scenar alternativneho pomeru prispevkov do prvého a druhého piliera 14%:4%

Uvedeny scendr predpoklada, Ze namiesto konvergencie odvodov na uroven 12% odvodov do prvého
piliera a 6% odvodov do druhého piliera v roku 2024, budu tieto hodnoty od roku 2013 zafixované na
rozdeleni 14%:4% v prospech prvého piliera.



Scendr alternativneho pomeru prispevkov do prvého a druhého piliera 4%:14%

Spomenuty scendr predpokladd, Ze namiesto fixdcie odvodov do prvého a do druhého piliera v roku
2024 na urovni 12%:6% (zékladny scenar), budu tieto hodnoty postupne konvergovat na Urovern
4%:14% v prospech druhého piliera, pricom tento proces nadobudne stanovené hodnoty v roku
2056.

Scenar alternativnej formy financovania déchodkového systému od roku 2020

Cielom tohto scenara je zaviest dar z prijmu pravnickych osdb, ktorou sa budd vykryvat deficity
dochodkového systému. Jej uc¢innost je nastavena od roku 2020.

4. Dosiahnuté vysledky:

Z povahy modelu ako aj z dlhodobého casového horizontu, pre ktory model poskytuje vysledky
implicitne vyplyva, Ze ziskané projekcie by nemali byt interpretované ako progndzy budtcich obdobi,
a teda by nemali byt chapané ako najpravdepodobnejsie stavy, ktoré v budicnosti mézu nastat. To
totiz nebolo zdmerom pri konstrukcii modelu pricom adekvatnost pouZitej apriérnej ekonomickej
tedrie nebola vprocese modelovania overovana ateda nie je mozné povedat s akou
pravdepodobnostou by model predpovedal skutoéné budice hodnoty. V pripade, Ze by to aj bolo
mozno povedat, tak ako dalsi prvok, ktory zvysuje celkovu neistotu procesu generovania projekcii je
samotny dlhodoby ¢asovy horizont vzhlfadom, ku ktorému by sa dlhodobo kumulovali chyby modelu,
pricom ¢im dlhsi horizont, tym menej pravdepodobny je predpoklad nemennosti zafixovanych
exogénnych premennych.

Namiesto toho je vhodnejSie pozerat sa na ziskané vysledky ako na numerické cvi¢enie, ktorého
zdmerom je ilustrovat mozné dopady réznych faktorov a politik, ktoré ovplyvriuji hospodarsky vyvoj
Slovenska. Fakt, Ze v projekciach je pre referenciu uvedeny buduci rok neznamend, Ze uvedené
hodnoty budi v skuto¢nosti dosiahnuté k danému obdobiu. Vypovedna schopnost modelu spociva
najma v moznosti porovnat rdzne scenare atym poukazat na potencidlne dopady zmien vo
variantnych scenaroch v porovnani so zdkladnym scendarom. To vSak neznamen3, Ze podobné rozdiely
by nastali aj vskutocnosti, kedZe model pracuje s mnoZstvom apriérnych predpokladov, ateda
dosiahnuté vysledky sa vztahuja len k prezentovanej abstrakcii reality a mali by byt tak aj chapané.

Ako prvé su preskimané potencidlne demografické efekty, ktoré su zhodnotené porovnanim
k zakladnému scenaru (v grafoch oznaceny ako ,Baseline” alebo priponou ,_0“). Relevantné
alternativne scenare vtomto smere predstavuju velmi nizky demograficky scenar (v grafoch
oznaceny ako ,Very low population scenario” alebo priponou ,_1“), nizky demograficky scenar (v
grafoch oznaceny ako , Low population scenario” alebo priponou,,_2“), stredny demograficky scenar
(v grafoch oznaceny ako ,,Medium population scenario” alebo priponou ,,_3“), vysoky demograficky
scenar (v grafoch oznaceny ako ,High population scenario” alebo priponou ,_4“) a velmi vysoky
demograficky scenar (v grafoch oznaceny ako ,Very high population scenario” alebo priponou ,_5).



Vyvoj redlneho hrubého domaceho produktu (HDP) v cenach roku 2010 (v grafe 1 oznaceny ako Y)
moze byt do znacnej miery ovplyvneny demografickym vyvojom, kedze k poslednému roku projekcie
(2100) je hodnota pre velmi nizky scenar priblizne na Urovni 2/3 velmi vysokého scendra. Tento vyvoj
je hnany celkovym objemom populacie, kedZe ten sa pre velmi nizky scenar k roku 2100 priblizuje
k 1/2 velmi vysokého scendra, pricom je pomerne zjavna tendencia, Ze ¢im vacsi je objem populacie
tym vyssSi je celkovy produkt. Vzhladom k exogénnemu rastu vedecko-technického pokroku je
produktivita v jednotlivych scenaroch velmi podobna (najvacsi relativny rozdiel medzi alternativnymi
scendrmi a zakladnym scendarom je priblizne 5%), a teda vacsi objem populacia sa prejavi vyssou
ponukou prace, ktord vedie k nizSej mzde a vy$Sej zamestnanosti, ateda vysSiemu celkovému
produktu.

Graf 1: Redlny HDP — potencidlny vplyv demografie
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Vyssi produkt vedie aj k vyssim celkovym prijmom a preto je poradie z hladiska indikatora redlneho
Cistého disponibilného déchodku domacnosti v cendch roku 2010 (v grafe 2 oznaceny ako YD) velmi
podobné tomu v redlnom hrubom domdcom produkte teda, Ze so zvacSujucim objemom populdcie sa
disponibilny dochodok zvysSuje. Dbélezity rozdiel oproti HDP je, Ze disponibilny ddéchodok
zaznamenava stabilny rast aj v obdobiach ked HDP stagnuje. Tento vyvoj je sp6sobeny rasticim
objemom ¢Cistych zahrani¢nych aktiv, ktoré generuju dodatoéné prijmy a vedu k tomu, Ze na konci
projektovaného obdobia disponibilny déchodok prekracuje svojim objemom velkost produktu.

Graf 2: Redlny disponibilny dochodok domdcnosti — potenciadlny vplyv demografie
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Vyvoj v redlnom disponibilnom déchodku domaécnosti vznacnej miere taha aj vyvoj vredlnej
konecnej spotrebe domacnosti v cenach roku 2010 (v grafe 3 oznacena ako CP), ktora je podobne ako
realny HDP arealny disponibilny dochodok vaésia v pripade scenarov svysokou populdciou
v porovnani so scenarmi s nizkou populaciou. KedZe podobnost medzi koneclnou spotrebou
a disponibilnym déchodkom je vdaka zna¢nému podielu ne-Ricardianskych domdacnosti (az 1/2
domacnosti v modeli je ne-Ricardianskych, teda sa rozhoduje na zdklade sucasného disponibilného
dochodku) pomerne vysoka, aj projekcie konecnej spotreby v roku 2100 presahuju uroven hrubého
domadceho produktu a teda projektovana obchodna bilancia je vo velkej miere negativna (50% HDP
v zakladnom scenari).

Graf 3: Redlna spotreba domacnosti — potencidlny vplyv demografie
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Zmeny vo velkosti a v strukture populacie sa v zna¢nej miere prejavia v pripade indikatora podielu
vladneho dlhu na HDP (v grafe 4 oznaovany ako GD_Y), kedy je vidiet, Ze v pripade vyssich
demografickych scenarov, pre ktoré je populdcia relativne mladsia je vlddny dlh na HDP nizsi ako
v pripade nizSich demografickych scendrov s relativne starSou populdciou. Tento jav je spésobeny
amensimi vydavkami na proporciondlne mensiu neaktivhu populdciu v pripade vysokych
demografickych scenarov v porovnani s nizkymi.

Graf 4: Podiel vlddneho dlhu k HDP — potencidlny vplyv demografie
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Spotreba verejného sektora ako podiel na nominalnom HDP (v grafe 5 oznadovana ako PSE/(Y*P))
v dynamickom dlhodobom makroekonomickom modeli Slovenska sluzi ako bilanénd polozka, kedze
v pripade vysokého deficitu podsystémov verejnych financii (napr. socidlneho systému) stat v snahe
dodrzat stanovené fiskalne pravidla mbéze obmedzit svoju spotrebu. Poradie scenarov z hladiska
velkosti spotreby verejného sektora sa pocas projektovaného obdobia vyrazne meni, ¢o je do velkej
miery spOsobené zmenou Struktdry populdcie astym sudvisiacimi zmenami veku odchodu do
starobného doéchodku. Pre posledné roky projekcie je vSak badatelné, Ze stat musel vyrazné
obmedzit svoju spotrebu v pripade nizkych populaénych scenarov, v ktorych sa predpoklada vysoké
starnutie pricom podobné obmedzenie bolo vykonané len v mensej miere v pripade ostatnych
scenaroch.

Graf 5: Podiel spotreby verejného sektora na HDP — potencidlny vplyv demografie
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Jednou z pric¢in tohto obmedzenia je deficit prvého dochodkového piliera, ktory je mozné priblizit
rozdielom medzi odvodmi do déchodkového systému v beznych cenach (v grafe 6 oznacované ako
SCP) a polozkami transferov dochodcom v beznych cenach (v grafe 6 oznacované ako TRP), prijmov
druhého déchodkového piliera (v grafe 6 oznacované ako SCSP) a prijmov tretieho déchodkového
piliera (v grafe 6 oznacované ako SCTP). Ako sa projekcie priblizuju k roku 2100 je mozné vidiet, Ze
najmensi deficit sa dosahuje pre velmi vysoky demograficky scendr, kym najvyssi deficit je badatelny
pre velmi nizky demograficky scenar.

Graf 6: Podiel priblizného deficitu prvého doéchodkového piliera k HDP — potencidlny vplyv
demografie
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Dalej st prezentované vysledky pre scendre fixacie $tatutarneho veku odchodu do déchodku na vek
64 rokov (v grafoch oznadeny ako ,SRA fixed at 64“ alebo priponou ,_F64“), Upravy Statutarneho
veku odchodu do déchodku pri zohladneni iba 33,4% narastu dizky doZitia (v grafoch oznaceny ako
»33.4% of life expectancy growth to SRA” alebo priponou ,_S3“), Upravy statutarneho veku odchodu
do dochodku pri zohladneni iba 50% narastu dizky doZitia (v grafoch oznadeny ako ,50.0% of life
expectancy growth to SRA“ alebo priponou,,_S5“) a Upravy Statutdrneho veku odchodu do déchodku
pri zohladneni iba 66,6% narastu dizky doZitia (v grafoch oznaceny ako ,66.6% of life expectancy
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growth to SRA“ alebo priponou , S6“), ktoré su porovnavané k zakladnému scenaru (v grafoch
oznaceny ako ,Baseline” alebo priponou,,_0“).

Podobne ako v pripade demografickych zmien aj v pripade zmien veku odchodu do dochodku sa
zvySovanim ponuky prdce, ktora sa zvacsuje predlZzovanim veku odchodu do déchodku zvysuje redlny
HDP Slovenska (v grafe 7 oznacovany ako Y). K poslednému roku projekcie 2100 sa preto dosahuje
scenari, v pripade ktorého 100% narastu dizky dozitia prechddza do déchodkového veku. Dosiahnuté
vysledky su ale do velkej miery podmienené povahou modelu, ktory pracuje s makroekonomickymi
veli¢inami ateda uvaZuje, Ze produktivita zamestnanca, ktory by iSiel do starobného déchodku
v pripade ak by sa nepredlZoval déchodkovy vek ako aj jeho moZnost sa opdtovne zamestnat su
totozné s priemernym zamestnancom v hospoddrstve. Kvantitativne rozdiely medzi uvedenymi
scenarmi by preto nemuseli byt tak vyrazné v pripade, ak by bola zohladnena rozdielna produktivita
ako aj moZnosti zamestnat sa potencidlnych déchodcov.

Graf 7: Redlny HDP — potencialny vplyv zmien dochodkového veku
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KedZe realny disponibilny déchodok domacnosti (v grafe 8 oznacovany ako YD) je vo velkej miere
ovplyvneny cistymi zahrani¢nymi aktivami, ktorych hodnoty su vyrazne neliSia medzi scenarmi
prezentovanymi na grafe 8, tak rozdiely v redlnom disponibilnom déchodku domdcnosti su len velmi
malé. Napriek tomu je vSak mozné badat tendenciu, Ze ¢im viac je mozné predlzovat vek odchodu do
dochodku tym je vyssi disponibilny déchodok domdacnosti. Opat vsak je nutné podotknut, Ze
dosiahnuty vysledok je za predpokladu, Ze zamestnanci, ktori by inak boli v pripade, Ze by sa
nepredlzoval dochodkovy vek penzisti si schopni ziskat mzdu na Urovni priemernej mzdy
v hospodarstve.

Graf 8: Redlny disponibilny dochodok domdcnosti — potencialny vplyv zmien déchodkového veku
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V pripade konecnej spotreby domacnosti (v grafe 9 ozna¢ovana ako CP) je mozne opét pozorovat, ze
¢im sa viac predlZzuje déchodkovy vek tym je spotreba domadcnosti vyssia. Vyssie uvedené vyhrady
o priemernom prijme samozrejme opat platia aj v pripade tohto vysledku. Na ¢o je vsak nutné
upozornit, je ze rozdiely medzi scendarmi vkoneénej spotrebe su vyraznejsie ako v pripade
disponibilného prijmu, ¢o je pravdepodobne vo velkej miere spdsobené citlivostou domacnosti na
zmeny v pracovnom prijme.

Graf 9: Redlna spotreba domacnosti — potencialny vplyv zmien déchodkového veku
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Napriek tomu, Ze sa Struktura populdcie vramci jednotlivych scendrov opisujicich zmenu
dochodkového veku nemeni, meni sa podiel prispievatelov do a poberatelov zo Statneho rozpoctu
ako aj celkovy objem ekonomicky aktivnej populacie. Vzhladom ktomu je moziné pozorovat
tendenciu, Ze ¢im je vyraznejSie predlzovanie dochodkového veku, tym sa dosahuje nizsi pomer
vlddneho dlhu k HDP (v grafe 10 oznacovany ako GD_Y).

Graf 10: Podiel vladneho dlhu k HDP — potencialny vplyv zmien dochodkového veku
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Dodatoéné odlahcenie verejnych financii v pripade, Zze sa dochodkovy vek predlZuje je mozné vidiet
v rozdiele medzi tym, o kolko sa zniZi spotreba verejného sektora v pomere k nominalnemu HDP (v
grafe 11 oznacovana ako PSE/(Y*P)) v pripade znizenia tempa predlZovania alebo je zafixovania na
urcitej Urovni.

Graf 11: Podiel spotreby verejného sektora na HDP — potencidlny vplyv zmien déchodkového veku
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Velka cast uvedeného deficitu vznika v dosledku rozdielu medzi prijmami do déchodkového systému
(v grafe 12 oznacované ako SCP) avydavkami z prvého piliera (v grafe 12 oznacované ako TRP)
a prijmami druhého a tretieho piliera (v grafe 12 oznacované ako SCSP a SCTP). Ten sa zvySuje
v pripade, Ze sa zniZi tempo predlZovania déchodkového veku, respektive vek odchodu do déchodku
sa zafixuje na urcitej Urovni.

Graf 12: Podiel priblizného deficitu prvého déchodkového piliera k HDP — potencidlny vplyv zmien
dochodkového veku
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Zdroj: Vypocty autorov.

Nasledne bol preskimany vplyv zavedenia druhého déchodkového piliera, jeho zrusenia a vynosnosti
prostrednictvom variantnych scendrov zdkladny scenar bez existencie druhého piliera od roku 2025
(v grafoch oznacena ako ,,Base & no second pillar” alebo priponou ,_6“), zakladny scenar bez vzniku
druhého piliera (v grafoch oznacena ako ,,Base & no second pillar from 2003“ alebo priponou ,_7) a
scendr vysSieho zhodnotenia investicnych fondov druhého piliera (v grafoch oznacena ako
,Investment rules” alebo priponou,,_IR“), ktorych projekcie boli porovnané s vysledkami zakladného
scendra (v grafoch oznaceny ako ,Baseline” alebo priponou,,_0“).
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KedZe v pripade uvedenych scendrov je rozdielom distribdcia prijmov medzi prvym a druhym
pilierom, ktora neovplyvnuje vyber celkovych odvodov je efekt na realny HDP (v grafe 13 oznacovany
ako Y) zanedbatelny a nie je mozné pozorovat rozdiely medzi uvedenymi scenarmi.

Graf 13: Redlny HDP — potencialny vplyv druhého dochodkového piliera
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Prijem domacnosti zdruhého piliera je vyrazne ovplyvneny predpokladom o zhodnoteni
déchodkovych fondov ¢o je moiné pozorovat na rozdieloch pre realny disponibilny déchodok
domadcnosti (v grafe 14 oznaCovany ako YD) medzi zdkladnym scendrom ascenarom vyssSieho
zhodnotenia dochodkovych fondov. V projekcidch zakladného scendra je zhodnotenie v druhom
pilieri nizsie ako rast mzdy, tak v pripade scendrov zaniku druhého piliera alebo situacie, Ze by vobec
ani nevznikol je disponibilny dochodok domacnosti vyssi ako v pripade zakladeného scendra, kedZe aj
tieto scenare predpokladaju rovnako nizke zhodnotenie druhého piliera.

Graf 14: Redlny disponibilny dochodok domacnosti — potencidlny vplyv druhého dochodkového
piliera
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Podobné rozdiely medzi scendarmi sa tiez prejavia aj pre redlnu spotrebu domacnosti (v grafe 15
oznacovana ako CP) kedZe ta je vo velkej miere ovplyvnena disponibilnym prijmom domacnosti.

Graf 15: Redlna spotreba domacnosti — potencidlny vplyv druhého dochodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Naopak rozdiely vscenaroch neprejavia v pripade podielu vladdneho dlhu kHDP (v grafe 16
oznacovany ako GD_Y). Je to z dovodu, Ze deficity, ktoré vzniknid vypadkom prijmov do prvého piliera
po zavedeni druhého piliera si kompenzované znizenim verejnej spotreby.

Graf 16: Podiel vladneho dlhu k HDP — potencidlny vplyv druhého déchodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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KedZe medzi jednotlivymi scenarmi je rozdiel v tom, ¢i existuje alebo neexistuje druhy pilier, vyvoj
podielu verejnej spotreby na HDP (v grafe 17 oznacovany ako PSE/(Y*P)) v zdsade sleduje len dve
mozné trajektdrie. Prvou je trajektéria, v ktorej existuje druhy pilier a verejnd spotreba sa fiou vyvija
pre zdkladny scenar ascenar vyssieho zhodnotenia dochodkovych fondov, pricom hodnoty pre
uvedené dva scendre su prakticky totoZzné. Uvedenou trajektdriou sa tiez spociatku vyvija verejna
spotreba aj v pripade scendra, v ktorom je vroku 2025 zruseny druhy pilier, pricom po presune
prostriedkov zfondov, sa dalej verejnda spotreba vyvija trajektdriou scenara bez existencie
dochodkového piliera. Vzhladom ktomu, Ze verejna spotreba sluzi v dynamickom dlhodobom
makroekonomickom modeli Slovenska ako bilanénda poloZka jednorazové navySenie prijmov
socidlneho systému sa v danom roku ihned premietne do jednorazového zvysSenia verejnej spotreby,
ktord sa nasledne vrati na trajektdriu podobnu scenaru bez druhého déchodkového piliera.

Graf 17: Podiel spotreby verejného sektora na HDP — potencidlny vplyv druhého dochodkového
piliera
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Podobne aj v pripade ukazovatela priblizného deficitu prvého déchodkového piliera k HDP (v grafe 18
oznacovany ako (SCP-TRP-SCSP-SCTP)/(Y*P)) je mozné pozorovat len dve trajektdrie vyvoja. Prva je
trajektdria zakladného scendra ascendra vysSieho zhodnotenia dochodkovych fondov, ktora ma
spociatku vyssi deficit ako alternativna trajektdria, ale priblizne od polovice projektovaného obdobia
je pre nu deficit prvého piliera nizsi ako v pripade alternativnej trajektorie, teda Ze by bol druhy pilier
zruSeny alebo vbébec nevznikol. Uvedeny vyvoj je spdsobeny faktom, zZe druhy pilier v porovnani so
situdciou kedy by nevznikol spésobuje spociatku vacsie deficity z dévodu vypadku prijmov, no neskor
odlahcuje prvy pilier v dosledku preberania ¢asti vydavkov.

Graf 18: Podiel priblizného deficitu prvého dochodkového piliera k HDP — potencialny vplyv druhého
dochodkového piliera
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Dalej boli preskimané mozné efekty réznych nastaveni odvodov medzi prvym adruhym
dochodkovym pilierom prostrednictvom scendrov alternativneho pomeru prispevkov do prvého
a druhého piliera z hodnotami 9%:9%, 14%:4%, 4%:14% (v grafoch oznacované ako , Alternative 2nd
pillar setting 9:9“ - ,Alternative 2nd pillar setting 14:4“, alebo prostrednictvom pripon ,_ Al“ —
,»_A3"), ktoré boli porovnané s projekciami pre zakladny scenar (v grafoch oznaceny ako ,Baseline”
alebo priponou,,_0“).
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Podobne ako v pripade predchadzajucich scenarov aj pre uvedené scenare nedochadza k zmene
celkového odvodového zatazenia v porovnani so zakladnym scendrom a preto nie je moiné
pozorovat akékolvek zmeny v redlnom HDP (v grafe 19 oznacovany ako Y) medzi jednotlivymi
scenarmi.

Graf 19: Redlny HDP — potencidlny vplyv nastavenia viac-pilierového systému
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Zdroj: Vypocty autorov.
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KedZe pre projekcie sa predpoklada zhodnotenie prostriedkov v druhom pilieri, ktoré je nizsie ako
rast priemernej mzdy, tak ¢im nizsi podiel prostriedkov je odvedeny do druhého piliera tym je vyssi
redlny disponibilny déchodok domacnosti (v grafe 20 oznacovany ako YD). Najvyssi disponibilny
déchodok sa preto dosahuje pre projekcie scendra s pomerom 4% odvodov zo mzdy do druhého
piliera a 14% odvodov zo mzdy do prvého piliera. Projekcie pre ostatné alternativne scenare
dosahuju pre rozdelenie odvodov 14% do druhého piliera a 4% do prvého piliera. Ako bolo uvedené
aj v predchadzajucich pripadoch aj tento vysledok je silne zavisly na pouzitom predpoklade o miere
zhodnotenia fondov druhého piliera.

Graf 20: Redlny disponibilny déchodok domdcnosti — potencialny vplyv nastavenia viac-pilierového
systému
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Rozdiely v disponibilnom prijme medzi jednotlivymi scendarmi sa nasledne prejavia v rozdieloch
v redlnej spotrebe domdcnosti (v grafe 21 oznacovana ako CP), ktora dosahuje najvyssie hodnoty pre

evyve

pre projekcie scenara s pomerom odvodov 14% pre druhy pilier a 4% pre prvy pilier.

Graf 21: Redlna spotreba domacnosti — potencidlny vplyv nastavenia viac-pilierového systému
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Zdroj: Vypocty autorov.

27



Ked?Ze deficit prvého dochodkového piliera, ktory je sposobeny presmerovanim istej asti odvodov do
druhého piliera je kompenzovany znizenim verejnej spotreby vladny dlh v pomere k HDP (v grafe 22
oznacovany ako GD_Y) zostava pre projekcie na zaklade alternativnych scendrov takmer totozny so
zakladnym scendarom.

Graf 22: Podiel vladneho dlhu k HDP — potencialny vplyv nastavenia viac-pilierového systému
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Na zadklade projekcii pre verejnd spotrebu ako podiel na HDP (v grafe 23 oznadovana ako PSE/(Y*P))
je mozné sledovat efekt druhého piliera na verejné financie, kedZe s vys$sim podielom odvodov do
druhého piliera je mozné v druhej polovici projektovaného obdobia udrzat vyssiu verejnt spotrebu
avmensej miere kompenzovat deficit dochodkového systému ako v pripade nizsieho podielu
odvodov do druhého piliera.

Graf 23: Podiel spotreby verejného sektora na HDP — potencidlny vplyv nastavenia viac-pilierového
systému
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Priblizny vplyv druhého piliera na prvy pilier je mozné sledovat prostrednictvom rozdielu medzi
prijmami déchodkového systému (v grafe 24 oznacované ako SCP) a transfermi, ktoré su vyplatené
penzistom (v grafe 24 oznaCované ako TRP) alebo do druhého atretieho piliera (v grafe 24
oznacované ako SCSP a SCTP) k nomindlnemu HDP (v grafe 24 oznacovany ako Y*P). V tomto smere
sa prejavi najma redukcia déchodkov v désledku sporenia v druhom pilieri. Je preto mozné vidiet, ze
najmensi deficit prvého piliera v polovici projektovaného obdobia sa dosahuje v pripade, Ze odvody
budu distribuované medzi druhym a prvym pilierom v pomere 14:4. Kym spomedzi preskimanych
najmenej vyrovnany prvy pilier bude v pripade distriblcie 4% zo mzdy v prospech druhého piliera
a 14% v prospech prvého piliera.

Graf 24:. Podiel priblizného deficitu prvého dbéchodkového piliera k HDP — potencidlny vplyv
nastavenia viac-pilierového systému
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Zdroj: Vypocty autorov.

Ako potencialny alternativny zdroj financovania déchodkového systému bola zvolena dan z prijmu
pravnickych oséb, kedZe je uvalend na kapital a nie na pracu ako su odvody. Variantnym scendrom je
v tomto pripade scenar alternativnej formy financovania déchodkového systému od 2020 (v grafoch
oznacovany ako“ Additional pension sources” alebo priponovo , PS“). Uvedeny scenar bol
porovnavany k projekciami pre zakladny scenar (v grafoch oznaceny ako ,Baseline” alebo priponou
»_0“).
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Uvedeny variantny scendr v porovnani so zdkladnym scendrom zniZuje vynosnost z investicii a z toho
dovodu vedie k zniZovaniu celkového mnozstva investicii v désledku ¢oho je redlny HDP (v grafe 25
oznacovany ako Y) pre projekcie na zaklade tohto scendra nizsi ako v pripade zakladného scendra.

Graf 25: Redlny HDP — potencidlny vplyv dochodkovej dane z prijmov pravnickych oséb
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Zdroj: Vypocty autorov.
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V d6sledku zniZenia celkovej produkcie su projekcie pre scenar alternativnej formy financovania
vyrazne nizsie aj pre indikator redlneho disponibilného déchodku domacnosti (v grafe 26 oznacovany
ako YD) v porovnani so zakladnym scendrom.

Graf 26: Redlny disponibilny dochodok domacnosti — potencidlny vplyv dochodkovej dane z prijmov
pravnickych oséb
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Rovnako sa v porovnani so zakladnym scenarom pre scendr alternativnej formy financovania znizila aj
realna spotreba domdacnosti (v grafe 27 oznacovana ako CP).

Graf 27: Redlna spotreba domacnosti — potencidlny vplyv déchodkovej dane z prijmov pravnickych
0s6b
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Nizsia uroven HDP pre scenar alternativnej formy financovania v porovnani so zakladnym scendrom
vplyva na to, Ze podiel vladneho dlhu na HDP (v grafe 28 oznacovany ako GD_Y) je mierne vyssi pre
scendr alternativnej formy financovania ako pre zakladny scenar.

Graf 28: Podiel vladneho dlhu k HDP — potencidlny vplyv déchodkovej dane z prijmov pravnickych
0s6b
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Alternativna forma financovania vydavkov penzijného systému vSak umoZiuje vacsiu spotrebu
verejného sektora), v pripade tohto scenara v porovnani so zakladnym scendarom, kedZe vdaka
dodatoénym zdrojom uz nie je potrebné natolko obmedzovat spotrebu verejného sektora ako
v projekciach zakladného scendra. Projekcie pre podiel spotreby verejného sektora na HDP (v grafe
29 oznadovana ako PSE/(Y*P)) je znadne nespojity a s niekolkymi zlomami, ¢o je spdsobené
oneskorenim o jedno obdobie pri uréeni miery zdanenia kapitdlu, ¢im model vyrovnava deficitu.

Graf 29: Podiel spotreby verejného sektora na HDP — potencidlny vplyv déchodkovej dane z prijmov
pravnickych osob
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Obdobnu mieru nespojitosti je pre projekcie scenara alternativnych foriem financovania mozné tiez
vidiet v pripade indikatora rozdielu medzi prijmami déchodkového systému (v grafe 30 oznadované
ako SCP) a polozkami transferov penzistom (v grafe 30 oznacované ako TRP), prijmami druhého
piliera (v grafe 30 oznacované ako SCSP) a prijmami tretieho piliera (v grafe 30 oznacované ako SCP)
ako podielu na nominalnom HDP (v grafe 30 ozna¢ovanom ako Y*P). Pravdepodobnou pric¢inou tohto
priebehu je fakt, Ze deficit tohto systému je zavedenou dafiou priamo vyrovnavany.

Graf 30: Podiel priblizného deficitu prvého dbéchodkového piliera k HDP — potencidlny vplyv
déchodkovej dane z prijmov pravnickych osob
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Zdroj: Vypocty autorov.

TaktieZz boli preskimané efekty vacSieho podielu populdcie, ktora si spori vdruhom déchodkovom
pilieri. Uvedeny scendr bol nazvany ako scenar povinného vstupu do druhého piliera (v grafoch
oznaceny ako ,Mandatory entry to 2nd pillar” alebo priponou ,,_ME"). Projekcie pre uvedeny vyssi
podiel populacie, ktora vstupila do druhého piliera boli porovnané s projekciami zakladného scenara
(v grafoch oznaceného ako ,Baseline” alebo priponou,,_0“).
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Podobne ako v pripade predoslych projekcii pre scendre sustredujice sa len na druhy pilier nie su
v dosledku nezmeneného celkového objemu odvodov badatelné rozdiely medzi redlnym HDP (v grafe
31 oznacovany ako Y) zdkladného scendra a variantného scendra.

Graf 31: Redlny HDP — potencidlny vplyv povinného vstupu do druhého déchodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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KedZe na zaklade apriérnych predpokladov o zhodnocovani prostriedkov v druhom déchodkovom
pilieri dochadza k nizSiemu zhodnoteniu ako v prvom pilieri, zvySenim poctu sporitelov v druhom
déchodkovom pilieri pre scenar povinného vstupu v porovnani so zakladnym scendrom dochadza
k zniZzeniu realneho disponibilného dochodku (v grafe 32 oznacovany ako YD) v porovnani so
zakladnym scendrom.

Graf 32: Redlny disponibilny déchodok domacnosti — potencidlny vplyv povinného vstupu do druhého
dochodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Rozdiel v disponibilnom prijme sa nasledne prendsa aj do rozdielu v redlnej spotrebe domacnosti (v
grafe 33 oznacovana ako CP), ktora je na zadklade generovanych projekcii mierne nizsia pre scendr
povinného vstupu do druhého piliera v porovnani so zakladnym scenarom.

Graf 33: Redlna spotreba domacnosti — potencidlny vplyv povinného vstupu do druhého
dochodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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KedZe medzi sledovanymi scenarmi nedoslo k vyraznému rozdielu v celkovom objeme produkcie nie
je pozorovatelny akykolvek efekt v pomere vliadneho dlhu na HDP (v grafe 34 oznacovany ako GD_Y)
sposobeny zvysenim poctu sporitelov v druhom pilieri.

Graf 34: Podiel vladneho dlhu k HDP — potencidlny vplyv povinného vstupu do druhého
dochodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Vyrazny rozdiel je vSak vtlaku na verejné financie, kedZe v porovnani s projekciami pre zakladny
scendr projekcie, pre scenar povinného vstupu do druhého piliera umoziuji nizsiu spotrebu
verejného sektora (v grafe 35 oznacovana ako PSE) v pociatocnych rokoch projekcie, no v neskorsich
rokoch projekcie naopak umoznuju vyrazne vysSiu spotrebu verejného sektora ateda odlahéenie
tlaku na verejnych financii.

Graf 35: Podiel spotreby verejného sektora na HDP — potencidlny vplyv povinného vstupu do druhého
dochodkového piliera
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Zdroj: Vypocty autorov.
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Podobny vyvoj je mozné pozorovat aj pre priblizny ukazovatel deficitu prvého piliera na HDP (v grafe
36 oznacovany ako (SCP-TRP-SCSP-SCTP)/(Y*P)), ktory je v spodliatku vy$si pre variantny scenar
v porovnani so zakladnym scendrom, no so zvySujucim sa podielom sporitelov v druhom pilieri a stale
vacsim odlahcenim vydavkov prvého piliera je deficit prvého piliera priblizne od polovice
projektovaného obdobia vyrazne nizsi.

Graf 36: Podiel priblizného deficitu prvého dbéchodkového piliera k HDP — potencidlny vplyv
povinného vstupu do druhého déchodkového piliera

01

.00

-.01

-.02

-.03 4

-.04 -

-.05

-.06

-l07 IIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII

00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 00

—— (SCP_0-TRP_0-SCSP_0-SCTP_0)/(Y_0*P)
— (SCP_ME-TRP_ME-SCSP_ME-SCTP_ME)/(Y_ME*P)

Zdroj: Vypocty autorov.
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