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1. Uvod

ZhorSovanie salda penzijnych systémov v dosledku demografickych zmien sa v posled-
nom desat’roc¢i prenieslo do politickych diskusii vo vdésine priemyselne rozvinutych
ekonomikach. Buduci vyvoj penzijnych systémov, alternativny dizajn viacpiliero-
vych penzijnych systémov, optimalny dizajn z hl'adiska udrzania verejné¢ho dlhu pod
kontrolou, d’alej z hl'adiska charakteru medzi genera¢nej ¢i medzi prijmovej solidarity,
z hl'adiska vysky buducich penzii dochodcov i zasluhovosti, to vsetko sa stalo jednymi
z kl'acovych politickych tém aj v Europe. Diskusie sa zacali rozvijat’ este v obdobi,
kedy vécSina vyspelych statov Eurdpy a sveta prechadzala fazou priaznivého rastu
vykonnosti ekonomiky, nezriedkavych prebytkov v hospodéreni jednotlivych vlad, ale
aj dlhodobo stabilnym rastom vykonnosti finané¢nych trhov, portfélii a fondov.
Jednou z hlavnych pricin, obav z buduceho narastania nerovnovah penzijnych
systémov a nasledne aj ich reforiem boli v tomto obdobi ,,zlatého veku svetovej
ekonomiky najmai starnutie obyvatel'stva a fiskalne negativne trendy v jeho vekovej
Struktare.! Penzijné systémy viacerych $tatov, vratane SR,? presli v obdobi dobrych
vyhliadok v d’alsi rast svetovej ekonomiky? transformaciami, zaloZzenymi najma na:

*  Prispevok vznikol v ramci rieSené¢ho projektu OPVaV s nazvom ,,Vytvorenie excelentného pracoviska
ekonomického vyskumu pre rieSenie civilizatnych vyziev v 21. storo¢i (ITMS 26240120032) .
Podporujeme vyskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovany zo zdrojov EU.

1 Stadie (napr. Svetova banka, 1994) poukazovali na dosledky starnutia populéacie, ktoré buda mat’
komplexné ekonomické dosledky. So starnutim populécie a klesajicim prirodzenym prirastkom
obyvatel'stva suvisi najmé pokles poctu pracovnych sil, meni sa Struktara spotreby a Gspor
obyvatel'stva, ¢im sa meni rozlozenie a Struktira bohatstva v spolo¢nosti. Uvedené zmeny maju
vplyv na vyvoj realnej ekonomiky a jej vykonnost’ moézu spomalit” hospodarsky rast a tiez mozu
zasadne ovplyvnit’ prijmovu a vydavkovu stranu penzijnych systémov.

2V transformacii penzijného SR prevladala skor politicka ako odborna diskusia. Sved¢i o tom
relativne nizky pocet podkladovych stadii: (IFP, 2004), (Melicher¢ik a Ungvarsky, 2004).

3 Optimizmus prevladal napriek signalom o vzniku globalnych svetovych nerovnovah, o vzniku
finanénych bublin najmai na realitnych trhoch, o raste volatility cien ropy a d’alSich.
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—  parametrickych zmendch tradi¢nych povinnych ,,pay as you go* penzijnych sys-
témov (dalej len PAYG®),

—  reformach jedno-pilierovych priebzne financovanych systémov typu PAYG
na povinné alebo dobrovolné dvoj az viac-pilierové penzijné systémy,

—  rozsirovani ,,Beveridge konceptu™ penzijnych schém garantujicich minimalnu
penzijna davku statom o dopliujice schémy sukromného sporenia na déchodok.

Politicku ale i odbornu diskusiu v oblasti penzijnych systémov v poslednych rokoch
prekrylo hl'adanie rieseni dosledkov poklesu vykonnosti svetovych ekonomickych
a finanénych centier, dopadov na jednotlivé ekonomiky, regulacie finanénych trhov,
rastov deficitov a verejnych dlhov. UdrzateI'nost’ verejnych dlhov a fiskalna konsolida-
cia st hlavnou témou dita vo vi&ine krajin OECD a EU. Fiskalnu udrzatel'nost’ penzij-
nych systémov, ako vyznamného komponentu verejnych financii tym nevynimajuc.

Aj jadro nasho prispevku je fiskalna udrzatelnost penzijnych systémov. Prispevok
obsahuje teoretické vychodiska a nazory vyznamnych ekonomickych autorit o trans-
formacii na fondovy ¢i kombinovany penzijny systém, definovanie podmienok a fakto-
rov fiskalnej udrzatel'nosti verejnej Casti penzijnych systémov v podobe udrzatel'ného
dlhu. Prispevok uzatvéaraji vysledky simuldcie fiSkalnej udrzatelnosti PAYG piliera
v zavislosti na jeho robustnosti, a to na podmienky SR.

2. Teoretické vychodiska reforiem penzijnych systémov

Teoretick diskusiu o problematike principov transformécie priebezne financova-
nych PAYG systémov s definovanymi davkami a zodpovednost'ou $tatu na fondové
(kapitaliza¢né), resp. kombinované systémy s definovanymi prispevkami a vyraznou
zodpovednostou jednotlivca ovplyvnilo viacero prac teoretickych autorit. Princip
fungovania fondovych a priebeznych penzijnych systémov vysvetluje aj zname
Aron — Samuelsonovo pravidlo. Pravidlo vychadza zo zakladného modelu dvoch
prekryvajucich sa generacii* (Samuelson, 1958), z ktorého vyplyva, Ze celkova strata
z prechodu od priebezného k fondovému penzijnému systému sa rovna daru prvej
generdacii penzistov. Pre ostatné generacie sa ako efektivnejsi ukazuje fondovy systém,
ale iba v pripade, ak by sa fondovy penzijny systém zacal budovat’ od pociatku.

Dosledok prechodu od priebezného k fondovému penzijnému systému v Case t je
nasledovny. Generacii penzistov v Case t patri suma, ktora predstavuje ¢isti sicasnu
hodnotu celého zisku fondového systému oproti systému priebeznému. V pripade
zachovania Casti vyhody fondového systému je nutné kratit’ penzie sucasnych penzis-
tov. Zamedzit’ sa tomu da iba dodatoénymi prostriedkami z dani, rastom deficitov,
alebo z inych rozpoctovych zdrojov.’ Bez dodato¢nych prostriedkov je ochudobnena
jedna generacia na ukor druhej generacie (Brunner, 2003).

Z anglického originalu: Overlapping Generataion Model.

5 Napr. v SR sa na tento ucel pocitalo s prostriedkami ziskanymi privatizaciou plynarenskych
a elektrarenskych spolocnosti, tie sa v§ak podl'a MF SR (2009), ILO (2007) a inych vycerpali uz
v roku 2009.
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Eliminacia medzigeneracnej nerovnosti sa teda da uskutoc¢nit’ roznymi spdsobmi.
Vychodiskom je bilan¢na rovnica, kedy sa suma realne vyplatenych penzii rovna
konstantnému podielu na redlnom mzdovom fonde — rovnakej miere nahrady.
V ramci PAYG penzijného systému sa daju dodatocné prostriedky dosiahnut’ napr.
urcitou mierou rastu miezd. Miera rastu miezd pritom predstavuje sumu narastu mzdy
na ,,hlavu® a miery rastu populdcie. Penzijny systém na PAY G baze moze zvysit’ blaho-
byt jednotlivca, ak suma miery rastu populdcie a miery rastu realnych miezd prevysi
trhovu Girokovl mieru, ktord sa rovna hrani¢nej miere ¢asovej preferencie a hrani¢nej
miere transformacie na buduce statky (Aron, 1966). Miera rastu populacie a miera
rastu realnych miezd vyznamnym sposobom ovplyviiuji bilanéni rovnovédhu PAYG
penzijného systému, nakol’ko predstavuji jeho prijmovu zékladiiu. Bilanénl rovno-
vahu PAY G penzijného systému preto najviac ovplyviuji nielen demografické, ale aj
ekonomické faktory (Jimeo, Rojas, Puente, 2008).

Pristupy k vymedzeniu dlhodobej bilancnej rovnovihy penzijnych systémov su
roézne. Holzmann (2004), Disney (2000) alebo Sivak a kol. (2007) uvadzaju rézne
vymedzenia financnej stability. Ich pristupy st zaloZzené na sthrnnom uctovnom
principe, resp. poistno-matematickom principe (actuarial) alebo na dynamickych
modeloch prekryvajucich sa generacii.® Iné §tadie, resp. pristupy — ilustrujuce mozné
nerovnovahy PAYG systémov — su zalozené na alternativnych konceptoch vycislenia
tzv. implicitného dlhu.’

V pripade aktuarskeho pristupu (Holzmann, Guven, 2009) sa vychadza z vysledku
dlhodobého hospodarenia penzijného systému ako rozdielu medzi aktivami a pasivami
systému. Ak je deficit systému pozitivny znamena to, Ze systém je v nerovnovahe
a vyzaduje zdmern¢ fiskalne opatrenie vlady v smere zniZenia penzijnych vydavkov
alebo zvysenia prijmov systému. Za vhodnl metdédu odhadu vysky deficitu systému
v dlhom obdobi autori povazuju rozdiel medzi si¢asnou hodnotou a budiicou ocaka-
vanou hodnotou prijmov (prispevky a ostané prijmy) a budiicou ocakavanou hodnotou
vydavkov (penzijné ddvky a administrativne naklady) systému. Rozdiel medzi tokom
tychto zdrojov predstavuje tzv. ,,finan¢nu medzeru* v stivahe rozpoctu verejnej spravy.

Autori Beetsma a Oksanen (2007) k podobnému pristupu dodali, Ze rovnost
prijmov a vydavkov systému mozno dosiahnut’ dodrziavanim pravidla, Ze generacie,
ktoré su z hl'adiska demografickych parametrov a penzijného veku identické, by mali
platit’ rovnakt odvodovu (prispevkovil) sadzbu na dosiahnutie rovnakej vysky penzij-
nej davky, ¢im by sa dosiahla aktuarska neutralita.®

Dodrzanie bilan¢nej rovnovahy financovania priebezného penzijného systému si
vyzaduje neustaly rast poctu prispievatelov alebo zvySovanie prispevkov, pripadne
zvySenie dani alebo znizenie vyplacanych davok a zvySovanie veku odchodu

6  Overlapping Generation Model — modely dvoch, troch, alebo viacerych prekryvajicich sa generacii
s niekol’kymi obdobiami. Samuelson (1958), Diamond (1965) alebo Auerbach, Kotlikoff (1987).

7 Konceptu implicitného penzijného dlhu sa podrobne venuje (Holzmann et. al, 2004) a v podmienkach
slovenského penzijného systému (IFP, 2004) alebo (Cambalova, Ochotnicky, 2010).

8  Z anglického originalu — actuarial neutrality.
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do dochodku. Financovanie cez deficity rozpoctu verejnej spravy ako alternativny
zdroj financovania nie je preto dlhodobé riesenie. Rastie pri tom verejny dlh a naklady
dlhu (troky), ktoré su beznym vydavkom S$tatneho rozpoétu a mézu vytlacat’ iné
vydavky. Tato skuto¢nost’ znacne oslabuje moznost’ dodrzania akéhokol'vek vymed-
zenia rovnovahy penzijnych systémov.

Stabilizacia penzijnych systémov pri prebiehajicich demografickych zmenach ma
podla Barra (2000) tendenciu koncentrovat’ sa na finan¢nu stranku a analyzu portfo-
lia finan¢nych aktiv systému. Barr povazuje za podstatu penzijnej ekondémie produk-
ciu (output) a spotrebu statkov a sluzieb. Jednotlivcei vymienaju sti€asnu produkciu
za narok na buducu produkciu. Vymena stcasnej produkcie, resp. spotreby, je zabez-
pecovana na baze akumulacie finan¢nych aktiv (fondovo) za urcity ¢as alebo na baze
prislubu (vdcsinou Statneho PAYG systému). Jednotlivei na penzii sa koncentruji
na spotrebu roznych statkov a sluzieb, preto jedinou relevantnou premennou v obdobi
penzie je uroven dosiahnutého outputu. Vol'ba medzi fondovym a PAYG spdsobom
zabezpeCenia vymeny je z makroekonomického hl'adiska druhorada.’ Barr (2000)
preto vyzdvihuje potrebu stabilizacie samotného PAYG penzijného systému prostred-
nictvom parametrickych zmien pred zavadzanim d’al§ich penzijnych schém a systé-
movych zmien do pévodného systému.

Systémové zmeny predstavuju prechod na iny alebo ¢iastocne iny penzijny
systém, najcastejSie fondovy spdsob financovania s prenesenou zodpovednostou
na jednotlivca s cielom fiskalne stabilizovat’ penzijny systém v dlhom obdobi. Pristupy
k stabilizacii penzijnych systémov Disney (2000) rozsiril o tzv. clean brake privatiza-
ciu, Ciastocnu privatizdciu PAYG systému a poistno-matematicky ,,férovy* nekryty
penzijny systém.!°

Vo vseobecnosti je mozné najst’ zhodu v tom smere, ze penzijné systémy by mali
byt kombinované. Mali by sa skladat’ tak zo Statnych ako aj sikromnych komponentov
s cielom rozloZit rizika, ktorym penzijné systémy podliehaju.!! Na to, aby bola reforma
uspesnd musi mat’ vSak podla Barra (2000) sikromny ale aj vladny sektor kapacitu.

Ekonomicka teoria, ktord vyzdvihuje pozitiva prechodu na fondové financovanie
sa opiera o vztah uspor a investicii a ich vplyv na hospodarsky rast. Rovnovazna
expanzivna draha ekonomiky (Diamond, 1965) je podmienena tzv., zlatym pravi-
dlom. Ak je tato podmienka poruSena (napr. v dosledku spomalenia rastu popula-
cie), znamena to, ze Uspory su prili§ vysoké (prip. nizke). Zamernymi (diskrétnymi)
opatreniami vlady, teda upravami v danovej a odvodovej politike a parametrickymi
a systémovymi Upravami financovania penzijného systému je mozné vyssie dodatocné
uspory premenit’ na investicie, spotrebu a naopak. Riesenim je aj prechod od PAYG
k fondovému systému.

9  Pri prebichajucej nepriaznivej demografickej zmene je kl'i¢ovou premennou output. ,,Politika“ by
sa preto mala zamerat’ na vSetky dostupné nastroje, ktoré priamo podporuju hospodarsky rast (Barr,
2000, s. 11).

10  Blizsie pozri Disney (2000, s. 13-20).
11 Pozri napr. klasifikaciu rizik penzijnych systémov podl'a Boersch, Supan (1997).
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Hlavnym argumentom je, ze prechod od PAY G k fondovému penzijnému systému
modze zvysit celkovy ekonomicky vystup. Na penzie sa bude sporit’, ¢o ma zvysit
mieru uspor, tie maji pradit’ do investicii, ktoré zasa zvySia produktivitu prace.
ZvySenie uspor vsak nevedie automaticky k novym investicidm a rastu. Financny
a kapitalovy trh predstavuje tiez len jeden z komponentov hospodarskeho rastu, nie
rieSenie per se. V obdobi prechodu z jedného systému na druhy sa celkovy objem
uspor zvysi presne o sumu nakladov Statu na financovanie deficitu, ktory vznikne tym,
7e Cast’ penazi pracujucich uz nebude pradit’ penzistom, ale do fondového systému
na penzijné ucéty. Vyssi vykon ekonomiky bude dosledkom $tatom vlozenych penazi.
V obdobi po prechode zas peniaze nasporené z jednej strany pracujicimi z druhej
strany odcerpaju (dissave) dochodcovia. Prechod z PAYG na fondovy systém mieru
uspor, a tym ani celkovy objem vyroby neovplyvni (Orszag, Stiglitz, 1999; s. 9-12)
a (Barr, 2000; s. 12-14).

Podrla Feldsteina (1998), ktory na simuldciu makroekonomickych efektov priva-
tizacie socidlneho zabezpecenia v USA vyuzil dynamicky OLG model Auerbacha
a Kotlikoffa (1987) znamena alternativa prechodu na fondovy systém vyssiu efektiv-
nost’. Zatial' ¢o PAYG systém s narastajucim poctom dochodcov vedie k spomaleniu
investi¢nej aktivity, fondovy systém je voci tomu odolny. PAYG systémy sukromné
uspory podl’a tohto pristupu redukujii, ¢im redukuju aj celkovi zasobu kapitalu. PAYG
sposob financovania penzijnych systémov sa v tomto pripade povazuje za implicitni
formu deficitného financovania (Auerbach, Kotlikoff, 1987), ktora sa prenasa medzi
generaciami. Takato medzigenerana redistribucia znizuje Uspory pocas hypotézy
zivotného cyklu z dovodu rozdielnych medzigeneracnych hrani¢nych mier spotreby.
Okrem toho ze PAYG penzijny systém mdze ,,vytlacat’ uspory*, prirovnavaju autori
fiskalny stav PAYG systému k dlhodobo vyrazne nizkym daniam, ¢oho vysledkom st
neustale rozpoétové deficity.!?

Ak nastane zvySenie Uspor, tak len v ,,ustalenom stave (steady state)“a to pocas
tvorby fondu. Uspory pracujicich moézu byt vyrovnané erpanim tspor zo strany
penzistov. Dolezity je tiez rozsah vyrovnania zvySenych povinnych Uspor znizenymi
dobrovol'nymi usporami. Podl'a Barra (2000) je preto dolezité aky vplyv bude mat
prechod od PAYG na fondovy penzijny systém na vysku penzie starSich generacii. Ak
sa penzie tymto prechodom zniZia, spotreba klesne, a tak cetris paribus uspory vzrasta.
Ak sa vsak penzie neznizia, bude potrebné ich financovat’ z dodatoénych zdrojov, dani
alebo dlhom. Dodato¢né danové zat’azenie vyvinie klesajuci tlak na uspory a dodato¢ny
dlh ¢iastocne vyvazi tvorbu sukromného kapitalu. Aj za predpokladu, ze by fondové
financovanie systému zvysSovalo Gspory, aky to bude mat’ vplyv na celkovy output?
Nie je dolezity len objem uspor, ale spdsob vyuzitia tychto uspor (nové investicie,
financovanie deficitov, ¢i dlhov, nakup rizikovych aktiv atd’.).

Pri vol'be prechodu od PAY G k fondovému systému v pripade, Ze nastane nepriaz-
niva demograficka situdcia a hospodarsky rast bude klesat’ mézu nastat’ dva efekty.

12 Modelovou analyzou efektov vladnych vydavkov sa zaobera Ochotnicky (2001).
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So starnutim populacie sa predpoklada, ze pocet produktivnych I'udi bude v pomere
k penzistom nizky. Penzisti si budi sporit’ vo fondovom systéme na svojich osobnych
uctoch pocas zivota peniaze a budu si chciet’ za ne kupit’ penziu (predpoklad zhodnote-
nia penazi na finan¢nych a kapitalovych trhoch). Objem vyroby produktivnej generacie
bude vsak v dosledku jej nizkeho poctu, presne ako pri zachovani PAYG systému, tiez
nizky. Ked’ maji Gspory penzistov penaznu formu (napr. Statne obligacie), nadmerny
dopyt penzistov presiahne ponuku nepocetnej generacie na trhu vyrobkov a spdsobi
cenovu inflaciu, ¢im sa znizi kupna sila vyplatenych penzii i miezd v hospodarstve.
V pripade, ze uspory penzistov budi mat’ nepeiiazni podobu (napr. forma majetku),
ich cena v dosledku nedostatocného dopytu produktivnej generacie klesne, ¢o opat
znizi realnu hodnotu penzijnych uspor.

Ako uvedené pripady naznacuju, podstatnd nie je demografickd situdcia
a nomindlne veliciny, ale celkovy output spolocnosti, teda redlne veliciny. Kazdy
penzijny systém sa zaklada na prevode skuto¢ného prijmu od produktivnej k nepro-
duktivnej Casti spolo¢nosti. Penzisti mézu spotrebovavat’ len z toho, kol'ko sa v danom
Case skutoc¢ne vyrobi. Preto iba samotny prechod od PAYG k fondovému systému,
ktory iba obmiena spdsob prevodu, ale nezvysuje troven celkového prijmu spoloc-
nosti, neriesi demograficku situaciu Barr (2000).

Ako nepriamo a intuitivne implikuju uvedené nazory, dosiahnutie dlhodobe;j
rovnovahy priebezného systému financovania, v podmienkach starnutia obyvatel'stva
si budt vyzadovat’ zmeny, ¢i uz s rastom poctu prispievatel'ov alebo d’al§imi parame-
trickymi zmenami v podobe zvySovania prispevkov, pripadne zvySenia dani alebo
znizenia vyplacanych davok a zvySovania veku odchodu do dochodku.

3. Fiskalna udrzatelnost’ verejnych penzijnych systémov

Priebezne financovany PAYG penzijny systém vytvara zaviazky vo forme verejného
,prislubu® legislativneho charakteru voci si¢asnym penzistom aj pracujucim. Tato
forma zavazkov'? predstavuje tzv. skryty verejny dlh alebo implicitny penzijny dlh
(IPD). V suvislosti s demografickym vyvojom mozno v§eobecne tvrdit, Ze priebezné
verejné penzijné systémy sposobuju fiskalne obmedzenia. Transformaciou Casti PAYG
systému na fondovy penzijny systém sa vSak tieto nekryté zavizky transformuju
na explicitny dlh pricom uroven bohatstva v ekonomike sa nemeni, iba sa stale vacsia
¢ast’ implicitného penzijného dlhu premiena na explicitny verejny dlh.

Samotny IPD je definovany roznym spdsobom (Holzmann et. al, 2004) a preto
si jeho definicia a vy¢islenie zaslizi pozornost.'* IPD najcastejsie vyjadruje suc¢asnu
hodnotu toku buducich déchodkov (accured rights) voc¢i sucasnym poberatel'om

13V literatire napr. Hlozmann et. al. (2004, s.10-13) alebo Robalino a Bogomolova (2006, s.1), suma
implicitnych penzijnych zavazkov (podl'a vybranej definicie a metody kalkulacie) predstavuje
implicitny penzijny dlh. Robalino a Bogomolova rozdel'uju podmienené penzijné zavizky (contingent
pension liabilities) na dva komponenty: implicitny penzijny dlh — IPD a tzv. PAYG aktiva — PA.

14 Cambalova, Ochotnicky (2010) sa venuji kvantifikacii IPD.
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aj prispievatelom do PAYG k ,,dnesnému datumu® pri odbtrani PAYG systému.
Vstup novych ucastnikov do systému nie je mozny a pri sucasnych prispievatel'och
sa nepocitaju d’alsie platby prispevkov, na zaklade ktorych by doslo k vzniku novych
zavizkov. Nie st tak zahrnuté ani buduce prispevky, teda ani prirastok novych narokov
plynucich z tychto prispevkov.

Informacna hodnota takto definovaného IPD spociva najmd v trende objemu
vyvoja zaviazkov v Case. V pripade ze IPD ma v Case tendenciu rast’, existuje signal
rastu fiskalnej nerovnovahy penzijného systému, resp. verejnych financii. Kazdy
zasah, ¢i reforma PAYG'" parametrickymi zmenami (predlzovanim veku odchodu
do déchodku, zniZzovanie miery ndhrady ako podielu dochodku k mzde), ale aj presme-
rovanim (privatizaciou) Casti prispevkov do fondového komponentu automaticky
znizuje vysku takto definovaného implicitného dlhu v ¢ase. Tym, ze vysSie vymed-
zeny IPD abstrahuje od SirSiecho vymedzenia prijmov PAYG, nevypoveda o budtcej
hodnote celkového salda PAYG, o jeho vplyve na fiskalnu nerovnovahu.

Jednym z kliCovych parametrov pri reforme penzijného systému od PAYG
k viacpilierovému by malo predstavovat’ spravne vymedzenie a odhad fiskalnej udrza-
telnosti PAYG.'® Pod fiskalnou udrzatelnostou penzijnych systémov budeme preto
d’alej chapat’ udrzatelnost’ financovania verejného komponentu PAYG'” penzijného
systému v dlhodobom horizonte. Blizsie ju definujeme ako také nastavenie legisla-
tivnych parametrov verejnej Casti penzijného systému, ktoré vedie k udrzatelnému
vyvoju kumulativneho salda PAYG.

Vychodiskom fiskalnej udrzatelnosti PAYG je vSeobecnd definicia fiSkalnej
udrzatel'nosti verejného dlhu podl'a Henninga Bohna a nasledne d’alSich autorov.'®
Tito chapu pod fiskalnou udrzatelnost'ou taka trajektoriu vyvoja verejnych financii,
kedy stucasna hodnota v budiicnosti ocakavanych primarnych fiskalnych prebytkov sa
rovna sucasnej hodnote verejného dlhu. Inym spdsobom a jednoduchsie, ako trend,
kedy saldo verejnych financii smeruje dlhodobo k nule az prebytku." Aplikaciou tejto
definicie na verejnu ¢ast’ penzijného systému PAYG moZno matematicky podmienku

15 Odhadovanim vysky a budiceho vyvoja IPD v kontexte verejnych financii a drziavania Paktu
stability a rastu., pri r6znych scenaroch a parametroch penzijnych systémov v krajinach Europskej
unie sa zaoberaju autori Beetsma a Oksanen (2007). Autori vychadzali z rovnakého vymedzenia
IPD prostrednictvom diskontovanej hodnoty penzijnych davok, ktoré¢ maji byt’ vyplatené su¢asnym
prispievatelom (ADL).

16  Alternativnymi pristupmi k definicidm a k meraniu fiskalnej udrzatel'nosti penzijnych systémov sa
zaoberaju najma prace Gillion (2000), Svetova banka (1994), ILO, OECD (1997), IMF (2004)),
Neck, Sturm (2008), Hlozmann et. al. (2004) a Robalino a Bogomolova (2006).

17 Simulécie zahffiaji prijmy a vydavky PAYG systému na starobné, invalidné a pozostalostné penzie
tvorenych z poistnych prispevkov (Tabulka 1).

18 Pozri tiez Neck, Sturm (2008).

19 Podobny koncept je definovany aj pre vyvoj salda verejnych financii v ramci Paktu stability a rastu.
Koncept fiskalnej udrzatel'nosti v podobe podielov salda, resp. dlhu na vykonnosti ekonomiky sa
pre penzijny systém javi ako menej vhodny. Hospodarenie penzijného systému by totiz malo byt
z dovodov nevytvarania medzigeneraénych nerovnosti spravidla v rovnovahe a bez produkovania
dlhov.
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fiskalnej udrzatelnosti PAY G vyjadrit’ ako:

APB, =rPB,; + PS, (1)
kde

PS, = PG, PT, 2)

kde PB, je realna hodnota skutocného dlhu PAYG v obdobi t, r je vladou plateny trok
z tohto dlhu, PS, je primarny realny deficit PAYG v obdobi t, PG, su realne vydavky
PAYG okrem splatenych trokov z dlhu, PT, st prijmy PAYG.

Po tpravach vyrazu (2) pre viac obdobi preto v limite pre fiskalnu udrzatelnost’
PAYG plati, Ze:

Lim PS,., = Lim (PG,.,— PT,.,) => 0 3)

n—o00 N—a0

PAYG systém je teda fiskalne udrzatel'ny, ak je legislativne nastaveny tak, ze jeho
saldo smeruje k nule alebo prebytku. V opacnom pripade vytvara tlak na permanentné
krytie salda PAYG z verejnych zdrojov — danami, deficitmi verejnych financii, odpre-
dajom aktiv Statu, resp. zvySovanim prispevkovej sadzby do PAYG.

4. Dizajn systému starobnych déchodkov SR

Od roku 2005% sa zakladny dvojpilierovy systém starobného poistenia, tj. povinny
PAYG a uplne dobrovol'ny komponent dochodkovych uspor s prvkami zamestnanec-
kej penzijnej schémy transformoval v SR na trojpilierovy systém. Reformou/reformami
presiel najmé poévodny starobny PAYG pilier, ktory sa transformoval na:

- kombinovany:

- PAYG (povinny),

- fondovy resp. kapitaliza¢ny (pre novo vstupujucich na trh prace je od roku 2008
dobrovol'ny) a na

- uplne dobrovolny (treti pilier).

Systém starobného poistenia je vyznamnou sucastou SirSieho poistného systému,
z ktorého su v SR vyplacané starobné, predcasné, invalidné, vdovské a sirotské
dochodky. Reformou presli jednak zmeny na prijmovej, ako aj vydavkovej strane
celého systému dochodkového poistenia (PAYG).

20 Penzijna reforma bola uskuto¢nena podl’a modelu, ktory sa zaviedol v Chile a podl'a niektorych
usmerneni Svetovej banky (Svetova banka, 2002). Ide o trojpilierovy model penzijného systému
znamy najmi publikaciou Svetovej banky — Averting the Old-Age Crisis (1994) a okrem Slovinska
je jedinou stredoeurdpskou krajinou, ktora nepodstapila fundamentalnu reformu déchodkového
systému, Ceské republika.
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Tabulka 1
Reforma poistnych prispevkov (v % z hrubej mzdy)

Komponent Povodny systém Kombinovany systém
zP:r“r:ir;?névatel’om 21,75 21,75
Doéchodkové poistenie 17,00 17,00
" Starobné poistenie 14,00 Pilier Il - fondT\I/i;rsly-sréAnYI?- g:gg
. Invalidné poistenie 3,00 3,00
- Rezervny fond 4,75 4,75
Platené zamestnancom 7,00 7,00
Déchodkové poistenie 7,00 7,00
. Starobné poistenie 4,00 4,00
. Invalidné poistenie 3,00 3,00
Spolu 28,75 28,75

Zdroj: Porubsky, Novysedlak (2009, s. 4) IFP MF SR, (AWG): Country fiche on 2009 pension projections for the SR

Prvy pilier starobného poistenia je priebezne financovany PAYG s definovanymi
davkami zavislymi od dosahovanych zarobkov, nad’alej v sprave §tatu s prvkami
solidarity i zasluhovosti. Vznik ndroku na starobny dochodok a jeho vyplatu zakon
podmieniuje potrebnym poctom rokov déchodkového poistenia (od janudra 2008 — 15
rokov) a dovi§enim déchodkového veku, ktory je stanoveny na 62 rokov jednotne
pre muzov i zZeny.?! Stanovenie vy$ky starobného dochodku z prvého piliera je
odvodené od sucinu priemerného osobného mzdového bodu (ako podielu dosaho-
vanej mzdy k priemernej mzde v narodnom hospodarstve), obdobia déchodkového
poistenia a aktudlnej déchodkovej hodnoty ku ditu vzniku naroku na starobny docho-
dok.?> Minimalna legislativne stanovena indexacia penzijnych davok v ¢ase poberania
dochodku je stanovena podl'a §vajciarskej metody,” o je aritmeticky priemer inflacie
a nominalneho rastu miezd.

Druhy pilier je zalozeny na fondovom / kapitalizaénom sposobe financova-
nia, teda na prispevkoch smerujicich do osobnych dochodkovych tétov sporitel’'ov
s definovanymi prispevkami (DC). Nérok na starobny dochodok z druhého piliera
vznikd po minimalnom 15 rocnom poisteni v prvom pilieri a 15 ronom prispievani
do druhého piliera (pri dosiahnuti narokovateI'ného veku na starobny déchodok).

Percentualne prispevky do jednotlivych komponentov poistného systému
(tabulka 1) stt odvadzané z individualnej hrubej mzdy (vymeriavaci zaklad) aZ po strop,

21 Jednotny penzijny vek Zien 62 rokov sa dosiahne v roku 2024. Dovtedy sa plynule zvysuje
v zavislosti od poctu deti.

22 Blizsie pozri Zékon NR SR ¢€.461/2003 Z.z. o socidlnom poisteni.

23 Swiss formula: Indexacia = 0,5 w + 0,5 i; w = r + i potom indexacia ~ 0,5 r + i. w — nominalne
tempo rastu priemernej mzdy; r — redlne tempo rastu priemernej mzdy; i - inflacny rast merany CPI.
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tzv. maximalny vymeriavaci zaklad. Tento strop je stanoveny od roku 2008 na irovni
Stvornasobku priemernej hrubej mzdy v hospodarstve. Penzijny benefit z PAYG, ani
fondového piliera nepodliehaji zdaneniu. Suma prispevkov na starobné poistenie je aj
po reforme pre kazdého rovnaka, ¢i je ucCastnikom kombinovaného systému, alebo iba
PAYG piliera (18 %).

Celkovy starobny dochodok® sa tak od roku 2020 bude skladat’ z dvoch zloziek:
starobného dochodku vyplacaného z PAYG a prislusnej anuity vyplacanej z fondo-
vého systému.

Vyska penzijnych davok v kombinovanom penzijnom systéme sa pocita podobne
ako bolo uvedené pre samostatny PAYG systém. VySka PAYG penzijnej davky
je pocitand uplne rovnakym spdsobom, okrem toho, Ze ndrok na penzijni davku
sa redukuje na 50 percent za roky stravené v kombinovanom systéme, pretoze ani
polovica z prispevkovej sadzby 9% nepredstavovala prijem PAYG systému v tom
obdobi. Tzn., Zze ked’ niekto 20 rokov zo svojej 40-rocnej pracovnej kariéry partici-
poval v kombinovanom penzijnom systéme, jeho penzijné naroky z verejného PAYG
penzijného systému budu o 50 percent zredukované za tych 20 rokov.

Zavedenie druhého piliera iba rozdelilo prispevky na starobné poistenie platené
zamestnavatel'om do PAYG (14 %) na cCast’, ktora ide do verejného(Statneho) systému
(5%) a cast, ktora ide do kapitaliza¢nych fondov (sukromného systému) (9 %).

Celkova prispevkova sadzba, ktora sa do celého systému odvadza, je vo vyske
28,75 %. Okrem starobného poistenia sa tak z hl'adiska fiskalnej udrzatelnosti verej-
ného penzijného systému tak aj fond invalidity a rezervny fond solidarity mozu
vyznamnou mierou podielat’ na kryti negativneho salda starobného systému poiste-
nia. Navyse rezervny fond solidarity sa tak vyuziva ako zdroj financovania ro¢ného
prijmu priebezného financovania PAYG namiesto vytvarania rezervy do buducnosti,
ked’ deficit systému dosiahne vrchol.

Vytvorenie kombinovaného penzijného systému, resp. zavedenie druhého
piliera spésobom ako to bolo zavedené napr. v SR, vytvori spociatku dodatocny tlak
na deficit® systému (transformaéné naklady) a bilanciu verejnych financii vobec.
Hlavne z dovodu presmerovania Casti prispevkovej sadzby (9%) do fondového
piliera sposobilo vypadok prijmov systému PAYG a prestupu prispievatel'ov z PAYG
do fondového systému.

Z hladiska tlaku na verejné financie je dolezity jednak pocet obCanov a ale aj
vyska prijmov tych, ktori sa rozhodli sporit’ na penziu vo fondovom systéme. MnoZstvo

24 Vzorec na vypocet dochodku z PAYG piliera je POMB x R x ADH, pricom POMB je priemerny
osobny mzdovy bod (osobny mzdovy bod vyjadruje pomer mzdy jednotlivea k priemernej mzde
v SR v danom roku; ak zarabal priemernti mzdu, jeho OMB je 1), R je obdobie prispievania
do Socialnej poistovne, ADH je aktualna dochodkova hodnota — je dochodkovou hodnotou, ktora
plati v ¢ase vzniku naroku na vyplatu déchodkovej davky. Dochodkova hodnota sa meni kazdy rok
v zavislosti od vyvoja miezd na Slovensku; v roku 2004 bola vo vyske 6,0937EUR a v roku 2011 —
9,5756 EUR.

25 Dlhodobej udrzatelnosti slovenského penzijného systému a niektorym d’al$im jeho atribatom sa
venuju Stidie autorov napr. Melichercik a Ungvarsky (2004) a institicii EMPA (2007) a IFP (2009).
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moznych parametrov ¢i scenarov budiceho vyvoja realnej ekonomiky, populacie
a vykonnosti finan¢nych trhov komplikuje, resp. oslabuje hodnovernost’ exaktnejSich
odhadov vysky mzdy prispievatela, ktord ma vplyv na fiskalnu udrzatel'nost’ PAYG.
Vypovedacia schopnost’ kazdej projekcie preto prirodzene klesa s dizkou prognozova-
ného obdobia.

5. Fiskalna udrzatelnost’ PAYG v SR

Fiskalnu udrzatel'nost PAYG ako sucasti modelu kombinovaného penzijného systému
SR sa poklsime analyzovat pomocou vyrazov (1), resp. (3). V prvom variante
sa oprieme o sucasny dizajn reformovaného dochodkového systému SR, ktorého
hlavné parametre st uvedené v prechadzajucej casti. Pokusime sa odpovedat’ najmé
na zakladnll otazku, ¢i v podmienkach ocakavanych demografickych zmien zabez-
pecuje sucasné nastavenie parametrov PAYG jeho strednodobt a dlhodobu fiskdlnu
udrzatelnost.

Dal§imi dvoma variantmi sa pokusime simulovat’, akym smerom by sa vyvijala
fiskdlna udrzatel'nost’ PAYG piliera, ak by indexacia penzijnych davok podl'a Swiss
formuly bola nahradena vyvojom inflacie a sicasne by sa:

—  zvysil vek odchodu do dochodku,
—  zvysila prispevkova sadzba do fondového systému (2. piliera) na 12 %.

Pri simulacii fiSkalnej udrzatelnosti PAYG v SR pouzijeme model PROST. Model
PROST?¢ je komplexny deterministicky semiagrega¢ny simula¢ny model. Pomocou
tohto modelu je mozné simulovat’ vyvoj penzijnych systémov v zavislosti od demogra-
fickych zmien a vyvoja makroekonomického prostredia.?”’

5.1 Demografické a makroekonomické predpoklady

Zakladné vstupné data a predpoklady pre simuldcie vychddzaju zo zékladného
(,,baseline™) scenara, pouzitého a schvdleného Eurdpskou komisiou a pracovnou

26  Svetova banka (2002)

27 1de o model Svetovej banky vyuzivany v krajinach OECD, ako aj EC working group on Ageing
Population (AWG). Z ¢lenskych §tatov EU tento model vyuzivaju krajiny Cyprus, Slovensko
a Malta. Ide o viacrovnicovy model, ktory obsahuje niekol’ko modulov. Modul populacie,
demografie, modul finan¢nych tokov jedno- pilierového PAYG penzijného systému (individualne
mzdy, makroekonomické ukazovatele, ukazovatele trhu prace, penzijné davky, finanéné toky
a IPD ), modul viacpilierového penzijného systému a modul osobnych dochodkovych uctov. Model
umoziuje zostrojenie réznych scenarov dlhodobého vyvoja penzijnych systémov a penzijnych
vydavkov s fiskalnymi implikaciami. Prognozuje potencialne naklady a benefity alternativnych
penzijnych systémov pri presne vymedzenych parametrickych i systémovych prvkoch. Pri
kvantifikacii finan¢nej charakteristiky PAYG penzijné¢ho systému sa v modeli PROST kombinuje
demograficka Strukttra penzijného systému, makroekonomické ukazovatele s finanénymi
predpokladmi.
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skupinou Ageing Working Group (AWG) 2009%* a demografickych predpokladov
Europop 2008. KIicové data a predpoklady sa tykaju najmid dynamiky demografie
a makroekondmie.

Pouzitd demografickd prognéza obsahuje celkovli populdciu podla pohlavia
a veku, trendy v jednotlivych kohortach a veku Specifické miery fertility a mortality
SR, a koresponduje s oficialnymi demografickymi prognézami.’ Klesajuca miera
mortality a miera fertility pod uroviiou reprodukénej miery (2,1 poérodov na zenu)
spOsobujii starnutie populacie a narastanie miery zavislosti, vyjadrenej pomocou
old-age dependency ratio.*

Graf 1
Populaéné miery zavislosti SR
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Zdroj: vlastné spracovanie udajov z Baseline scenara

Udaje o poéte prispievatelov (contributors) do penzijného systému a pobera-
telov (beneficiaries) penzijnych davok, ich distribucia podl'a pohlavia a veku a trendy
v jednotlivych kohortach rezultuje do ocakavaného vyvoja pocétu prispievatelov
a poberatel'ov starobnych dochodkov.

28 European economy: 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the EU — 27
Member States (2008-2060). Joint Report prepared by the European Commission (DG ECFIN)
and the Economic Policy Committe (AWG). Dostupny na internetovej stranke http://ec.europa.eu/
economy_finance/publications/publication14992 en.pdf.

29  Vyskumného demografického centra Vano, Jur¢ova, Mészaros (2002).

30 Dnes na jednu osobu v poproduktivnom veku pripada 5 az 6 0sob v produktivnom veku. V roku
2055 bude tento pomer vyrazne horsi a o osobu v poproduktivnom veku sa budi ,,starat™ uz len dve
osoby v produktivnom veku. Mierne prirastky obyvatel'stva sa o¢akavaji do roku 2020. Po tomto
roku sa oCakéva ubytok obyvatel'ov, ktory dosiahne maximum medzi rokmi 2045 az 2055. Celkova
populécia ku koncu horizontu prognoézy poklesne na Groven cca. 4,5 mil. obyvatel'ov. Miera
migracie zatial’ na Slovensku nema vyznamny vplyv na demograficky vyvoj. Demograficky vyvoj
populacie predstavuje zdroj progndzy celkovej ponuky prace na pracovnom trhu.
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Graf 2
Ugastnici penzijného systému SR (v tis.)
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Zdroj: vlastné spracovanie udajov z Baseline scenara

Prognéza ponuky prace vychadza z demografickej prognézy obyvatel'stva a dopyt
po praci zavisi od podnikatel'ského sektora narodného hospodarstva. Je odvodena
od vyvoja populacie vo veku 15 az 62 rokov, pricom sa zohl'adnuje sicasna platna
legislativa predlzovania penzijného veku u populacie a participacia jednotlivych
vekovych skupin na trhu prace (ekonomicky aktivna Cast” populacie). Z hl'adiska
vyvoja miery participacie na trhu prace predpokladame jej narast, najmé v starSich
vekovych skupinach 55-64 rokov. Vo vekovych skupinach 15-24 sa v horizonte
prognozy predpoklada mierny pokles.

Tabulka 2
Celkova miera participacie v SR a celkova miera nezamestnanosti
Celkova miera participacie Celkova miera nezamestnanosti

Vek. 2015 | 2025 | 2035 | 2045 | 2060 Vek. 2015 | 2025 | 2035 | 2045 | 2060
skup. skup.
15-24 37,7 33,8 35,2 36,1 34,5 15-24 15,7 12,1 12,0 11,9 12,0
25-54 87,6 87,9 87,4 87,1 87,5 25-54 8,2 6,0 6,0 6,1 6,0
55-64 49,6 53,4 55,4 53,1 52,8 55-64 6,4 46 4,7 4,6 4,6
15-54 77,1 78,0 76,7 76,8 76,6 15-54 9,0 6,4 6,6 6,6 6,5
15-64 71,8 73,4 71,6 70,4 71,2 15-64 8,6 6,2 6,2 6,2 6,2

Zdroj: vlastné spracovanie udajov z Baseline scenara

Dopyt po praci je determinovany predovSetkym vyvojom redlnej ekonomiky.
Predpoklada sa, Ze miera nezamestnanosti by postupne mohla dosiahnut’ svoju prirod-
zenu cca. 6% uroven. V horizonte progndzy sa predpoklada pokles miery nezamest-
nanosti tak, ako je naznacené v tabul’ke a od roku 2020 sa uvazuje s ustalenou mierou.

Dalgie dolezité vstupné data a predpoklady si z oblasti makroekonémie.
Vychodiskom ich progndézy je makroekonomicka prognéza vyvoja hospodarstva
,baseline scendra“. Vstupné data predstavuji vyvoj realneho rastu HDP a nominal-
neho HDP, redlneho rastu produktivity prace, redlneho rastu mzdy v hospodarstve,
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diskontnt sadzbu a trokovu sadzbu (vo vyske 3% pocas celého horizontu prognézy).
Pouzita prognoéza este nezohladnuje negativny dopad financnej a hospodarskej krizy
v plnom rozsahu.! V horizonte prognézy vsak predpokladime reéalny rast slovenske;j
ekonomiky mierne pod troviiou o¢akavaného rastu (1,7 % — 1,3 %) EU. Tabulka 3
uvadza predpokladany vyvoj priemernej produktivity prace, ktord ma spociatku mierne
rastuci trend, ten sa postupne ustali na Grovni priblizne 1,7% (priemerna troven EU 27).

Tabulka 3

HDP a produktivita prace SR
Hlavné premenné 2015 2025 2035 2045 2060
Tempo rastu HDP 4,2% 2,3% 0,8% 0,3% 0,5%
Priemerna miera rastu produktivity prace 3,5% 2,9% 1,9% 1,7% 1,7%

Zdroj: vlastné spracovanie udajov z Baseline scenara

Za najdolezitejsi faktor ekonomického rastu celej EU sa povazuje produktivita
prace. Produktivitu prace v dlhodobom horizonte pohana celkova produktivita vyrob-
nych faktorov (TFP). V dlhodobom horizonte, od roku 2037 sa predpoklada, ze aj
tento parameter sa ustali, a to na trovni 1,1 %, ¢o zodpoveda priemeru EU.

Hruba tvorba fixného kapitalu je uréena ako podiel na spotrebe HDP (miera inves-
ticii). Tento parameter sa v horizonte progndzy pohybuje na urovni okolo 30 percent
a parameter depreciacie zodpovedd 5 percentam. Vplyv demografickych zmien
na HDP a ostatné ekonomické premenné je zohl'adneny a je uz sucast’ou pouzitého
modelu PROST. Rast miezd bude ovplyvneny predovsetkym rastom cenovej hladiny
a miery produktivity prace.

KTu¢ové parametre penzijného systému,* ako vyska prispevkovej sadzby (zamest-
nancov aj zamestnavatel'ov), vySska vymeriavacicho zakladu, penzijny vek, miera
valorizacie, kalkula¢né formuly na vypocet penzie a vznik naroku na penzijnti davku
vychadzaju zo sucasne platnej legislativy, ak nie je uvedené inak. Progndza vyvoja
poctu klientov fondového systému, resp. druhého piliera je zalozena na datach o pocte
klientov v roku 2008 podla jednotlivych péatroc¢nych vekovych skupin a predpoklad-
och o ich budiicom vyvoji. Pre vSetkych novych ucastnikov trhu prace je ucast’ vo
fondovom systéme dobrovolna.

Prognézovany vyvoj prijmov a vydavkov PAYG je najmi zavisly od predpokla-
daného vyvoja jednotlivych vekovych skupin obyvatel'stva a od predpokladaného

31 Progndzovany priemerny redlny rast slovenskej ekonomiky v roku 2010 bol od skutocnosti o0 2,1 %
vy$si. V roku 2010 pritom uvazujeme so zmenami systému v uvedenych simulaciach. Prognézu
,,Economic and budgetary projections for the EU-27 Member States (2008-2060) - EUROPEAN
ECONOMY 2009 sme vo vypoctoch vyuzili z dovodu kompletnosti potrebnych dat a udajov
a tiez preto, ze Ministerstvo financii Slovenskej republiky sa zucastiluje pracovnej skupiny Ageing
Working Group. Predpokladame, ze vysledky simulacii by propor¢ne odrazili skutoény negativny
dopad finan¢nej a hospodarskej krizy.

32 Svetova banka na Slovensku odporucala do I1I. kapitalizaéného piliera previest iba 3,5 % a max. 6%
z 28 % odvodovej prispevkovej sadzby (Svetova banka, 2002:133).
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vyvoja priemernej mzdy. Vyska ,jinkasa“ predstavuje zjednodusene sucin zamest-
nanosti, priemernej mzdy a prislusnej prispevkovej sadzby. Vyska priemernej mzdy
v hospodarstve a miera nahrady urcuje vysku priemernej penzie. Pocet 0s6b pobera-
jucich penzijni davku vychadza podobne ako pocet ekonomicky aktivnej populacie
z demografickej prognozy. Celkova vyska vyplacanych penzii potom zjednodusene
predstavuje sucin poctu 0sdb poberajucich penzijnu davku a priemernej vysky penzij-
nej davky odvodenej od priemernej mzdy a nahradového pomeru. Vsetky premenné st
pocitané v stalych cenach.*® Realna urokova sadzba je kalkulovana na trovni 3 %. Rok
2010 sme zvoli za rok, kedy sa vSetky uvazované zmeny parametrov a varianty realizuju.
Fondovy penzijny systém v SR (II. Pilier) pozaduje, aby penzistova Zivotna anuita
bola vo vyske 60 percent zivotného minima. Zvysok svojho osobného déchodkového
uctu je mozné Cerpat’ formou programového vyberu alebo ako jednorazovu sumu.
V pripade kumulacie uspor je potrebné zohl'adnovat aj naklady fondov. Vychadzame
z predpokladu AWG ,,baseline scenara®, kde ocakavané zhodnotenie tspor je rovné
realnej tirokovej miere vo vyske 3 % pocas celého horizontu progndzy. Predpokladany
pocet ucastnikov druhého piliera* zodpoveda 95 percentnej vstupnej miere, tzn. nie
vsetci prave vstupujici na trh prace vstipia aj do druhého fondového piliera.
Penzijny vek sa v nasledujticich scenaroch postupne predlzuje rovnakym tempom
(graf 3). Uvazovany penzijny vek 65 rokov pre vsetkych sa predpoklada od roku 2031
(plynule, aZ po zjednoteni penzijného veku pre muzov aj Zeny na 62 v roku 2024).

Graf 3
Efektivne predizovanie penzijného veku
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Zdroj: autormi spracované vystupy modelu PROST

33 Teoretickym predpokladom je rovnaky cenovy index pre vSetky relevantné premenné a to, ze jeho
ro¢na zmena, zodpoveda urovni dvoch percent, co odraza inflacny ciel’ Europskej centralnej banky
pre index spotrebitel'skych cien.

34 95 percentna vstupna miera zo vsetkych prave vstupujticich na trh prace je expertne stanovena
hodnota (IFP a AWG) zohl'adniujuca rozhodovanie jednotlivych vekovych skupin na zaklade
oficidlnych analyz vyhodnosti jednotlivych systémov podl'a vynosnosti, marketingu DSS a pod.
Odraza rizikové preferencie jednotlivych vekovych skupin, star$ie roéniky maja vyssi sklon zotrvat
iba v PAYG systéme a mladsie majt vyssi sklon k fondovému systému.
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Makroekonomické prognézy sa zhodujii v tom, Ze na Slovensku budu redlne
mzdy rast’ a teda nominalny rast miezd bude vyssi ako inflacia.

5.2 Vysledky simulacii variantov penzijného systému SR a ich fiSkalnej
udrzatelnosti

Fiskalnu udrzatelnost jednotlivych variantov budeme posudzovat jednak na baze
prognézovaného salda medzi prijmami a vydavkami PAYG a na baze kumulovaného
dlhu PAYG (PB,), ktory predstavuje dlh v ¢ase t-1 krat realna urokova sadzba ( PB,,
* realna urokova miera r) plus deficit PAYG a v roku t (PS;) . VSetky sumy su teda
v stalych cenéch.

Vysledky simulacie variantu sic¢asného nastavenia parametrov PAYG (9% 1. pilier
a9 % IL. pilier, Swiss formula, 62 penz. vek) naznacuju, Ze celkové prijmy PAY G systému
modzu mat’ tendenciu rastu v buducnosti. Vydavkova strana bude mat’ vSak tendenciu
rast’ rychlejSie ako prijmova strana. Je zrejmé, Ze pri pravidlach sicasnej legislativy,
pri pouzitej demografickej prognoze a pri pouZzitych predpokladoch zakladného scenara
vyvoj v dlhodobom horizonte smeruje k vytvoreniu tzv. ,,noznic* v systéme (graf 4).

Graf 4
Vyvoj prijmov a vydavkov pri 9% l. pilier a 9 % Il. pilier, Swiss formula, 62 penz. vek
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Zdroj: autormi spracované vystupy modelu PROST

Saldo PAYG bude mat vzostupny trend, pricom najnizsie deficity, a to na urovni
1,5 % a 1,6 % HDP by mohol systém dosiahnut’ v obdobi rokov 2012 az 2020.Vd’aka
neustale narastajucim vydavkom sa deficity v celom horizonte prognozy prehlbuju
a ku koncu horizontu prognézy dosahuju 6% HDP.** Aj ukazovatel kumulovaného
salda, ktory zobrazuje kumulaciu deficitu v case, v plnom rozsahu odraza fiskalnu
neudrzatelnost’ sii¢asného nastavenia PAYG v SR.

V porovnani so sic¢asnym nastavenim parametrov penzijného systému je z fiskal-
neho hladiska najviac udrzatelny variant prispevkovej sadzby 15 % I. pilier a 3% I1.
Pilier, ktory vytvara najnizsi tlak na verejné financie.

35 Konvergencia sald PAYG systému u jednotlivych variantov okolo hodnoty 6 % ku koncu horizontu
prognozy je sposobena tym, ze v dlhodobom horizonte sa postupne vyrovna pocet poberatel'ov
a prispievatel'ov PAYG systému.
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Graf 5
Saldo PAYG penzijného systému (% HDP) pri jednotlivych variantoch
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Aj dlhova pozicia je takisto v celom horizonte prognozy ,,priaznivejsia“ ako pri
ostatnych variantoch, pricom kumulované saldo ma takisto najblizsie k trajektorii
stabilizacie®® u tohto variantu.

Graf 6
Kumulované saldo PAYG penzijného systému
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Z porovnania fiskalnych dopadov variantu 6% prispevkova sadzba do . a 12%
do II. piliera pri CPI valorizécii a postupnom predlzovani penzijného veku na 65 rokov
s predchadzajicimi dvoma variantmi zase vyplyva, Ze aj nizsia prispevkova sadzba
do PAYG moze vdaka predizovaniu veku do dochodku a valorizaciou podla davok
podla CPI vyrazne prispievat k fiskalnej udrzatelnosti PAYG, meranej ¢i uz vyvojom
salda PAYG, resp. dlhovou poziciou.

36 1ked relativny podiel sald variantov PAYG systému na HDP konverguje ku koncu projekcie
cca. k 6% podielu na HDP, celkovy kumulativny dlh v absolutnom vyjadreni ma pri zadanych
predpokladoch tendenciu k divergencii. Zaroven signalizuje mieru dlhodobej fiskalnej nerovnovahy
jednotlivych variantov PAYG systému.
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6. Zaver

Simulacie fiskalnej udrzatel'nosti PAY G penzijného systému SR a jeho variantov potvr-
dili niekol’ko vyznamnych poznatkov pre jeho alternativne politické reformy. Jednak
potvrdili, Ze bez dalsich reforiem PAYG, resp. celého penzijného systému bude PAYG
SR fiskalne neudrzatelny. Simulacie zaroven signalizuju, ze ¢im vyssie budu transfor-
macné naklady, resp. prispevkové sadzby do fondového systému v ¢ase implementa-
cie, tym vacsi bude explicitny fiskalny dlh merany saldom PAYG, resp. kumulativnym
sladom PAYG. Samotné presmerovanie ¢asti prispevkov do fondového hospodarenia
neriesi problém fiskalnej udrzatel'nosti penzijného systému. Skor naopak.

Vysledky simulacii d’alej naznacuju, ze medzigenera¢nui rovnost’ nie je mozné
(ak vobec je) v podmienkach starnutia populacie dlhodobo dosiahnut’ bez zasadnych
uprav parametrov penzijného systému. Alternativnych politik je mnozstvo. Napr.
d’alSia thrada sald PAYG zo vSeobecnych daniovych prijmov, resp. z inych komponen-
tov poistného systému, zvySovanie veku odchodu do dochodku umerne predlZzovaniu
dizky Zivota. Iné alternativy (napr. garantovanie plosnej davky z PAYG) st tieZ mozné,
avsak za cenu medzigenera¢nych nerovnosti.

Uvedeny teoreticky prehlad a skusenost’, ktorou presla ekonomika SR v case
nepredvidatelnej svetovej a financnej krizy tieZ naznacuje, Ze idedlna — fiskdlne
neutrdlna a dlhodobo udrzatelnd — trajektoria transformacie PAYG na kombinovany
penzijny systém je taka, kedy:

- samotny PAYG je parametricky nastaveny tak, ze je minimdlne v kratkom az
strednodobom horizonte fiskalne udrzatel'ny,

- zvySovanie prispevkovej sadzby do fondového komponentu a zniZovanie
do PAYG sa realizuje postupne,

- pripadné saldd PAYG su kryté z rozpoctovych prebytkov vlady, resp. z tro-
kovych vynosov prijmov §tatu z privatizacie, resp. z urokovych vynosov inych
neopakovatel'nych prijmov.
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FISCAL SUSTAINABILITY OF PENSION SYSTEMS
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Abstract

Aging population and fiscal costs of the pension system is a burden for the sustainability of public
finance. Therefore, many countries have been forced to reform their pension systems. One of the
many ways of doing this is to switch from the convention pay-as-you-go system to capital funding.
This paper explores the present Slovakia’s Pension system and its impact on public finance from the
long-term perspective. This article points out that the authorities have to be committed to bringing
public finance to a sustainable path. In this regard, a financial consolidation of the pension system
would be needed. Therefore, the paper suggests some alternatives of the mixed pension system.
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