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Druhy pilier otvoreny: Vstupit' alebo vystupit' ?
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Po dihotrvajucej diskusii o kone¢nej podobe novely zakona o socidlnom poisteni st od januara
2008 v ucinnosti nové zmeny. Jednou znich je do¢asné otvorenie druhého kapitalizaéného
piliera. Sporitelia, ktori sa pri spusteni kapitalizacného piliera rozhodli zostat' len v priebeznom
pilieri, ako aj ti, ktori sa do kapitalizacného piliera zapojili, maji moznost' opatovne prehodnotit’
svoje rozhodnutie. Obdobie zacalo plynut 1. januara 2008 a skon¢i sa 30.jina 2008.

Je viac nez samozrejmé, ze Cast aktivnych sporitefov ako aj poistencov vyhradne Socialnej
poist'ovne si znova polozi takmer ,,shakespearovsku“ otazku: Vstupit alebo vystupit'?

Neexistuje univerzaina UZ v Gvode je potrebné poznamenat, Ze neexistuje univerzalna a jednoznaéne spravna odpoved,
a jednoduché odpoved ktori by bolo mozné plosne poskytnut’ vSetkym ob¢anom. Bolo by odvézne tvrdit, Ze pre urcitu
skupinu (definovanu len vekom alebo prijmom) sa urcite neoplati alebo naopak urcite oplati vstup do
kapitalizaného piliera. Vyska buducich déchodkov zavisi od mnohych dalSich faktorov a kedZe nikto
z nas nema kristalovu gulu, nemodze ani poznat jednoznacne spravnu odpoved.

Kazdy z nas vSak oCakava nejaky budlci vyvoj. Mame predstavu o svojich moznostiach v zamestnani
a pravdepodobnych buducich prijmoch. Mame tiez predstavu o makroekonomickom vyvoji. Niekto z nas
Caka ,svetlé zajtrajSky“, naopak niektori su pesimisti. V pripade déchodkového systému je potrebné
zobrat do Gvahy aj mozny vyvoj legislativy. VypoCet dochodku o desat, dvadsat alebo mozno tridsat
rokov sa mdze ale nemusi nevyhnutne riadit pravidiami zakotvenymi v suCasnej legislative. Niektori
ob&ania vyslovene neveria kapitalizanému pilieru a nepresvedéi ich Ziadny argument. Dal$i je tazky
fajCiar a je presvedceny, Ze dochodku sa nedozije. VSetky tieto faktory majl vplyv na moznu vysku
déchodku z priebezného a kapitalizaného piliera. Je evidentné, Zze kazdy znas moéze mat svoj
vlastny mix preferencii, ktory méze viest’ k odliSnym rozhodnutiam.

Vjhodnost pilierov sa dé Prevuplnc?st’ vSak trepa pv(?v'edat’, ze d()chodkovy systé:m'sa ri’ad_i pomerne presm:/mi pre?viqtami. Znafnt?né
uréit pre kazdého to, Ze pri stanoveni urcitych predpokladov je mozné vefmi presne kvantifikovat’ vySku budtcich
jednotlivea... déchqdk?v z priebeinéh? a}j kapitalizaéného pilierfa. Zérqveh je teda mpipé zvaj \’/ypoéi.tlat’ pravdgpodopqy
buduci dochodok pre kazdého jednotlivca a relativnu vyhodnost kapitalizaéného piliera. Na ilustraciu
uvadzame niekolko prikladov:

e  Pre jednotlivca dlhodobo s prijmom na drovni minimélnej mzdy, ktory je presved&eny o tom, Ze
solidarita v priebeZnom pilieri bude priblizne na trovni roka 2008 (nepredpokladé prechod na pine
zasluhovy systém po roku 2014) a nepovazuje dedenie v druhom pilieri za vyhodu, je mozné
s uréitostou povedat, Ze by sa nemal do kapitalizatného piliera zapajat.

e Toisté by platilo aj pre priemerne zarabajuceho Cloveka vo veku 35 rokov, ktory predpoklada, ze
zhodnotenie v kapitalizanom pilieri bude ovela niz8ie ako v minulosti a z&roven ¢aka vysoky rast
miezd (dobiehanie EU).

o Naopak, pre jednotlivca s priemernym prijmov, ktory nedGveruje suCasnému nastaveniu
priebezného piliera s tym, ze ocakava znizenie dochodkov a zvySenie dochodkového veku na viac
ako 62 rokov, je mozné odporuit kapitalizacny pilier.

...musi si v8ak zodpovedat Na spravny vypodet a spravne rozhodnutie je teda nutné , aby si ob¢ania zodpovedali niekolko
niekolko klticovych otazok. najdolezitejSich otazok, ktoré sa nasledne premietnu do konkrétneho vypoctu.
Ucelené informéacie je Institut financnej politiky Ministerstva financii v snahe priniest ucelené informéacie o vyhodach ale aj

moZné néjst'v analyze IFP nevyhodach kapitalizaéného piliera publikoval v novembri 2004 analyzu ,Vplyv déchodkovej reformy
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Déchodkova kalkulacka

Otazky, na ktoré treba
néajst viastni odpoved

na verejné financie aobcanov”. PredloZzend analyza sa snaZzi o objektivny pohlad na vySku
déchodkov, ktoré mézu v budlcnosti oakavat jednotlivé skupiny ob&anov od vzniku zmieSaného
dachodkového systému. Uéelom bolo zrealnenie oéakavani obéanov ohfadom vysky déchodkov v
stvislosti so vstupom do druhého piliera.

Ekonomickd analyza znovembra 2004 pracovala s uritymi legislativnymi a ekonomickymi
predpokladmi. Legislativne predpoklady vychddzali zo schvalenych zakonov a pldnovanych zmien,
ekonomické predpoklady boli nastavené v stlade s medzinérodne pouZzivanymi postupmi pri podobnych
typoch analyz, zaroven vSak reSpektujic Specifické podmienky Slovenska (rychle rastuca ekonomika
dobiehajtica troveri vyspelych $tatov EU). Na zaklade tychto predpokladov boli kvantifikované dopady
na ob&anov, odportc¢ania pre vstup do druhého piliera a celkové zavery.

KedZze vSak koneCné rozhodnutie zavisi od subjektivnych preferencii kazdého z nas, bolo obtiazne
v materidli uviest vSetky mozné kombinacie. IFP z uvedeného dovodu ako doplnok k tejto analyze
vypracoval tzv: déchodkovu kalkulacku. Aj ked kalkulacka bola vypracovana v novembri 2004, stéle je
aktualna aj vtomto obdobi. Kalkulacka je ur€end pre vSetkych obcanov, ktori maju aj v si¢asnosti
pochybnosti o tom, ¢i sa do druhého piliera déchodkovej reformy zapoijit (pripadne zotrvat) alebo bude
viac verit' priebeznému pilieru. Podla informacii IFP ide zatial' o jedinu kalkulacku na Slovensku, ktora
umozriuje zohladnit tak Siroké spektrum moZnosti.

V prilohe komentéra je uvedenych 11 otdzok dochodkovej kalkulacky. Ide o otazky, ktoré by si mal
polozit kazdy jednotlivec uvazujlci o zmene svojho rozhodnutia. Odpovede na tieto otazky by mali byt
zakladnym (nemusia byt Upinym) voditkom pre uskuto¢nenie svojho viastného rozhodnutia.

Déchodkova kalkulacka....alebo otazky, ktoré by si mal zodpovedat’ kazdy jednotlivec uvazujici
o0 zmene svojho rozhodnutia:

Zodpovedanim 11 otazok mdZe obgan nasimulovat podfa neho najpravdepodobnejsi vyvoj
déchodkového systému (zmeny v legislative), ako aj vyjadrit svoj nazor na buduci makroekonomicky
vyvoj a vynosy na kapitalovych trhoch. Niektoré otdzky sa zaoberaju moZnostou dedenia déchodkovych
Uspor, pricom obfan ma moznost zvolit ti variantu, ktora zodpoveda jeho preferenciam. Kalkulacka
automaticky berie do Uvahy legislativne opatrenie, ktoré asovo obmedzuje pobyt sporitefa v jednotlivych
typoch fondov.

1. Kolko mate rokov?

Vek do velkej miery determinuje vyhodnost vstupu do kapitalizaéného piliera. Cim je clovek starsi,
tym ma menSiu pravdepodobnost nasporit si na vyssi déchodok z kapitalizacného piliera. Do dvahy
sa pritom berie aj makroekonomicky vyvoj (proces dobiehania EU), nie len dlzka sporenia.

2. Ste muz?
a) Ano
b) Nie

Muzi maju nizsiu pravdepodobnost doZitia sa déchodkového veku. Obzviast délezité je to pri
Uvahach o moZnom dedeni dspor z kapitalizacného piliera.

3. Zadajte Vas hruby mesacny prijem.

Prijem je dblezity z viacerych dévodov. Okrem toho, Ze vy$ka prijmu priamo determinuje vysku
Vasho budiceho déchodku, z pohladu ocakavanej vysky dochodku je dbleZité najmé postdenie
rizika, Ze v buducnosti dbjde k zniZeniu vysokych dbchodkov z priebezného piliera (posilnenie
solidarity). Udast' v kapitalizaénom pilieri je preto pre takychto jednotlivcov vyhodnejsia. Naopak,
nizkoprijmovi jednotlivei maju vy$Siu pravdepodobnost, Ze solidarita v déchodkovom systéme im
zabezpedi vy$$i déchodok ako keby si nan sporili v druhom pilieri.

4. Mate vysokoskolské vzdelanie?

a) Ano

b) Nie

Kontrolna otazka, ktora vyhodnocuje perspektivu buddcich prijmov.
5. Ktory vyrok preferujete?

a) Planujem investovat len do dihopisov (rizikovo averzny investor)

b) Mojou volbou je zmieSany fond, kym ma zakon neobmedzi ( rizikovo neutralny investor)
c) Chcem iba akcie, kym ma zakon neobmedzi (riziko vyhladavajlci investor)
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Odpoved' indikuje vztah jednotlivca kriziku, ateda a potencialne zhodnotenie uspor
v kapitalizaénom pilieri.

Ktory vyrok preferujete?
a) Moznost dedenia pred zaviSenim déchodkového veku ma nezaujima
b) Peniaze pre mojich dediCov su takisto hodnotné ako pre mia

Dedenie je mozZné v pripade Umrtia sporitela pred poZiadanim o vyplatu déchodku vo forme
doZivotnej anuity. Tato moZnost mbZe byt pre niektorych jednotlivcov zaujimava a zatraktiviiovat
kapitalizacny pilier. Dedenie v priebeznom pilieri nie je mozné.

Niekto Vam ponuka dve hry s hracou kockou, pri¢om zalezi na tom ¢i padne ¢islo 6.Pri prvej
hre, ak na kocke nepadne 6, tak ziskate 100 Sk, ale ak padne 6 tak ni¢. Druha moznost' je na
ruku 95 Sk, ak na kocke nepadne 6 a ak padne na hracej kocke 6, tak iba 50. Ktort hru si
vyberiete?

a) Vyberiem si prvu hru

b) Vyberiem si druhd hru

Otézka overuje skutocny vztah k riziku, teda do akej miery ste ochotny akceptovat financnu stratu.

Ktory vyrok preferujete?

a) Buduce vynosy na kapitalovych trhoch budu priblizne také isté ako tie minulé

b) Buduce vynosy budu o nieco nizSie, kedZe tie minulé viedli k bubline na finanénych trhoch
c) Javerim tomu, ze buduce vynosy na kapitalovych trhoch budu vy3sSie ako minulé

V pripade, Ze ma jednotlivec vlastny néazor o budicom vyvoji na kapitalovych trhoch, méZze ho
vyjadrit. Vy$Sie vynosy na kapitalovych trhoch zvyhodriuju kapitalizacny pilier a naopak.

Ktory vyrok preferujete?

a) Chcem sa rozhodnut na z&klade dneSnych zakonov

b) Ja by som réatal s dal$im zvySenim veku odchodu do dochodku na 65 (v st¢asnosti 62) a so
zmenou valorizacie dochodkov podra inflacie (v si¢asnosti podla priemernej mzdy a inflacie)

c) Suhlasim s moznostou b) a navySe si myslim, ze sa eSte ploSne znizia déchodky v 1.pilieri

d) Suhlasim s b), ale myslim si, Ze bohatym budu kratit dochodky a chudobnym pridaju v 1.pilieri

Vypocet dbchodku v priebeznom systéme sa mbéze v budicnosti riadit sucasnymi alebo
pozmenenymi zékonmi. Jednotlivec méZe vyjadrit svoj nazor o vyvoji legislativy, ¢i v ¢ase odchodu
do déchodku bude v Ucinnosti legislativa platng v suc¢asnosti, alebo ddjde k niektorym vyznamnym
parametrickym dpravam.

Ako vidite svoje Sance dozit' sa dochodku?

a) Tak ako kazdy priemerny Clovek

b) Mam zdravy Zivotny Styl. Urite sa dochodku dozijem
c) Déchodku sa nedozijem

ZhorSeny zdravotny stav zvySuje pravdepodobnost umrtia pred dosiahnutim déchodkového veku.

MozZnost' dedenia preto méze vyrazne ovplyvnit konec¢né rozhodnutie o tcasti v kapitalizacnom

pilieri.

Ktory vyrok preferujete?

a) Predpokladam rychlu konvergenciu ekonomiky Slovenska k vyspelym krajinam EU

b) Predpokladam pomal(i konvergenciu ekonomiky Slovenska k vyspelym krajinam EU

c) Preferuiem scenar MF SR (vychadzajuci zo Standardnych, medzindrodne pouzivanych
predpokladov dihodobych projekcii)

Rychlost’ konvergencie Slovenska predstavuje tempo, akym Slovensko dobehne Zivotni droveni
starych eurépskych krajin. Zvycajne sa to deje prostrednictvom rastu reélnych miezd a rastu
cenovej hladiny. Cim vy$$i je rast redlnych miezd (nésledne aj nominélnych miezd), tym viac je
vyhodnejSie zotrvat' v priebeZnom pilieri. Naopak, ak vynosy na kapitélovych trhoch budu vyssie ako
je rast nominalnych miezd, zvaZovat by sa mala (cast'v kapitalizacnom pilieri.

Aj ked’ vysledkom modelu je vy€islenie vySky doéchodkov z prvého a druhého piliera (v pripade
dedenia pravdepodobnost'ou vazené o¢akavané prinosy pre sporitefa), IFP vo vystupe zobrazuje
vysledné odporuéanie v textovej forme. Vysledny nazor IFP na VaSu ucast alebo neuéast
v kapitalizaénom pilieri je mozné najst na stranke Institatu finanénej politiky, v Casti
KALKULACKY:
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