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Vyddva Indtitdt hospoddrskej politiky

PENZIJNY SYSTEM
POTREBUJE
STABILITU

Jeprirodzené,
Ze nas vsetkych
zaujima, ako
budeme Zit,
ked uz budeme
dochodcovia.
Ekonomické
a zivotné pod-
mienky su prave
v tom case to,
¢o ludi najviac
zaujima. Dole-
Zité vsak je, aby
boli jasne nasta-
vené pravidla, ktoré sa pocas hry nemenia.
Zial, penzijny systém na Slovensku je stale
témou hlavne politickou, ¢o by samo o sebe
nebolo zlé, lebo jej citlivost ju k tomu pred-
urcuje. Je vSak velmi nestastné, ked prave
tato téma sa stava predmetom politického
superenia s dosledkom neustalych zmien v
legislative.

Institat hospodarskej politiky sa preto roz-
hodol venovat tejto téme podrobne a vytvoril
projekt ,Vsetko o druhom pilieri“. Chceme
nim oslovit vsetkych, ktori o tito tému maju
zaujem. Pripravujeme v tejto oblasti rad ak-
tivit, ktorymi mame zaujem pomoct vytvorit
platformu pre diskusiu a vymenu nazorov
vSetkych tych, ktorych sa tato problematika
tyka.

Jednoznane zastdvame nazor, Ze ak ma
byt penzijny systém efektivny musi spinat tri
zakladné podmienky. Ide o trvalt udrzatel-
nost vo vztahu k verejnym financiam, spolo-
¢ensku zhodu a stabilitu systému. Ani jedna
z tychto troch pilierov dochodkového systé-
mu nie je skuto¢nostou. Aj preto je dolezi-
té, aby diskusia pokracovala a aby pomohla
prijat rieSenia k naplneniu zakladnych pod-
mienok efektivnosti penzijného systému. A
to je prave ambicia InStitutu hospodarske;j
politiky pri spominanom projekte.

Mozno prave ustavny zakon o rozpoctovej
zodpovednosti je dobrym prikladom pre po-
litikov, aby dokazali najst zhodu aj na podo-
be penzijného systému. Stal by sa konecne
stabilnym s jasnymi podmienkami a prestal
byt predmetom politického boja, na konci
ktorého obCan nemusi byt vzdy vitazom, ale
naopak porazenym.

FrantiSek Palko
riaditel’ Institatu hospodarskej politiky
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VSETKO
O DRUHOM PILIERI

IHP DNA 26. 1. 2012 UZ ZORGANIZOVALO PRVE VEREJNE STRETNUTIE UVEDENEHO
PROJEKTU. BOLO TO FORMOU OKRUHLEHO STOLA NA TEMU: ,AKE MA VLASTNE
MIESTO DRUHY PILIER V PENZIJNOM SYSTEME?“ PODUJATIA SA ZUCASTNILI VSETCI
REPREZENTANTI PARLAMENTNYCH POLITICKYCH STRAN, AKADEMICKA OBEC, ANALY-
TICI, ZASTUPCOVIA DOCHODCOVSKYCH SPRAVCOVSKYCH SPOLOCNOSTI. POLITICI
NAM ZODPOVEDALI NA OTAZKU, KTORA JE ZAROVEN NAZVOM TOHTO PODUJATIA. NA
STRETNUTI SO SVOJOU PREZENTACIOU VYSTUPILI AJ VLADIMIR BALAZ Z PROGNOS-
TICKEHO USTAVU SAV NA TEMU: ,DLHODOBE ASPEKTY V DOCHODKOVOM SPORENI*
A MICHAL NALEVANKO ZO SPOLOCNOSTI THE BENCHMARK RESEARCH AND CONSUL-
TANCY NA TEMU: ,VYNOSY V DOCHODKOVYCH FONDOCH*.

Institut hospodarskej politiky (IHP) vnima
problematiku penzijného systému ako klucovu
tému z hladiska udrzatel'nosti verejnych finan-
cii, ktora je doménou zaujmu tohto ekonomic-
kého tink-tanku. Druhy pilier, ktory je sucas-
tou dochodkového systému povazuje IHP uz
za jeho prirodzenu sucast. Svoju ulohu vSak
moze zohrat efektivne len vtedy, ked to bude
systém stabilny s ¢im suvisi ziskanie trvalej do-
very sporitelov a buducich dochodcov k tejto
zlozke penzijného systému.

IHP sa preto rozhodol, Ze chce prispiet k

vyvazenému a odbornému dialégu a infor-
movaniu o tejto problematike bez emocii a
pocitov, iba na baze faktov. Prave preto sa
rozhodol uskutocniovat permanentny projekt
pod nazvom: ,Vsetko o druhom pilieri“. Jeho
sucastou bude organizovanie konferencii, se-
minarov, tlacovych brifingov, ktorych predme-
tom bude diskutovanie o atributoch tejto témy.
IHP tak chce vytvorit platformu pre vymenu
nazorov a v konecnom dosledku pre tvorbu na-
vrhov pozitivnych rieSeni pre sporitelov.

Pokracovanie na str. 5
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PREDSTAVY

PREDSTAVY POLITIKOV
O DRUHOM PILIERI

MARTIN CHREN,
POSLANEC NR SR, SAS

Sme presvedceni, ze ked sme posobili pri
vzniku druhého piliera, tak sme ho presadzo-
vali takym sposobom, aby nevznikal druhy
pilier sam, ale aby vznikol novy, dvojpilierovy
systém. Novy systém, kde prvy a druhy pilier
budu harmonické, kde prvy pilier bude zabez-
pecovat len urCity zakladny dochodok. Moze-
me sa bavit o tom, ¢i ten zakladny dochodok
ma byt pausalny pre kazdého, alebo ako prie-
mer nejakého prijmu. Zasluhovost bude zabez-
pecovat len druhy pilier.

BRANISLAV ONDRUS,
POSL. NR SR, SMER - SD

R

Druhy pilier nevidime ako povinnu sucast
dochodkového systému, ale ako doplnkovu
cast dochodkového systému, na ¢om by sa
mali, alebo na ktorej by sa mali [udia zucastino-
vat v maximalnej miere na dobrovolnej baze.
Zabezpecenia istoty je pre nas dolezité, aby v
povinnej Casti dochodkového systému neboli
Casti, ktoré tuto istotu a tuto garanciu istoty
neposkytuju. Inak by dochodkovy systém ako
taky nemal zmysel, teda dochodkovy systém
musi poskytovat istotu, garanciu hmotného
zabezpecenia v starobe. Prave preto presadzu-
jeme, aby tcast v druhom pilieri bola dobro-
volna a sme samozrejme zato, aby §tat vytva-
ral isté motivacné faktory pre to, aby ludia do
druhého piliera vstupovali, ale musi to byt ich
vlastné rozhodnutie a musi to byt rozhodnutie
na zaklade dostatocného mnozstva informacii
o tom, ¢o vSetko, aké rizika, aké mozné prinosy
ucast v druhom pilieri prinasa.

RAFAEL RAFAJ,
POSLANEC NR SR, SNS

V buducnosti by tdajne nemali stacit ani tri
piliere, Cize nie len ten druhy, o ktorom dnes
hovorime a ten prvy pribezny, teda zakladny,
a ani ten treti. Druha zasadna poznamka je,
Ze pri nastartovani druhého piliera sme hodili
vSetky generacie do jedného vreca. Jednodu-
cho bol zle nastaveny. Nie je mozné nepocitat
s postupnym uvolfiiovanim a zapajanim gene-
racii. A to suvisi napriklad aj s pomermi, ktoré
boli zvolené celkom nestastne, a teda adminis-

trativnym a legislativnym rozhodnutim sme
urobili hrubu deliacu Ciaru minimalne medzi
dvomi generaciami. Pricom moze vzniknut ne-
spravodlivy systém. Preto so zasluhovostou, o
ktorej sa tu asi najviac hovori, nesuhlasim, ze
by mala byt naviazana len na druhy pilier. Mu-
sime zadefinovat nejaku postupnost krokov
minimalne v horizonte 20 - 25 rokov. V prvom
priebeznom musi platit zasluhovost, preto-
Ze tieto generacie nemali ini moznost, len v
tomto pilieri zostat, ¢iZe musime okrem toho
zachovat aj generac¢nu solidaritu a istu mieru
spravodlivosti, pretoze je to z jedného pohara,
¢i pozi¢iavam niekomu alebo si beriem uver na
nieco.

IVAN SVEJNA, POSLA-
NEC NR SR, MOST - HiD

Ked by to bolo na mne, druhy pilier by som
urobil tak, Ze by som zacal pracovat na takzva-
nej davkovej schéme. To znamena, Ze je po-
trebné urcit, akym spésobom sa budu vyplacat
dochodky z tohto piliera. S tymto sa za osem
rokov ni¢ neurobilo a pritom je to v podstate
rozhodujuce aj pre tych Iudi, ktori vstupuju do
druhého piliera. Akym sposobom budu mat
benefity z toho druhého piliera? Nikto to do
teraz nepovedal. TakZe hovorim, stale obrazne,
Ze asi by som iSiel za ministrom §kolstva a do-
hodol sa s nim, Ze aby vstup do druhého piliera
alebo jeho zakladne rysy by mal dat do uceb-
nych osnov, aby mladi ludia vedeli, Co to je.
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DLHODOBE ASPEKTY
DOCHODKOVEHO SPORENIA

VACSINA HODNOTENi DRUHEHO PILIERA, S KTORYMI SA STRETAVAME V SLOVEN-
SKYCH MEDIACH, JE ZALOZENA NA POROVNAVANI ROCNYCH VYNOSOV. HOCI SU VY-
NOSY NESPORNE DOLEZITYM ASPEKTOM TVORBY ZDROJOV NA DOCHODOK, NIE SU
ASPEKTOM JEDINYM A DOKONCA MOZNO NIE ANI TYM HLAVNYM. NAJZAKLADNEJSOU
CRTOU DOCHODKOVEHO SPORENIA A INVESTOVANIA JE DLHODOBOST. SPORITELIA
VSTUPUJUCI NA TRH PRACE (TYPICKY VO VEKU 25 ROKOV) MAJU PERSPEKTIVU SPO-
RENIA POCAS STYROCH DESATROCI. V PRIEBEHU TAKEJTO DLHEJ DOBY SA NA VY-
TVARANi USPOR PODIELA MNOHO FAKTOROV, KTORE NIE SU ZREJME Z ROCNEHO
POROVNANIA VYNOSOV. K TAKYMTO FAKTOROM PATRi PREDOVSETKYM (A) AUTOMA-
TICKOST BUDOVANIA USPOR, (B) VYUZITIE EFEKTOV ZLOZENEHO UROKOVANIA, (C) RE-
ZIM NiZKYCH NAKLADOV NA INVESTOVANIE, (D) DANOVA VYHODNOST A (E) MOZNOST

DEDENIA USPOR.

VYUZITIE EFEKTOV ZLO-
ZENEHO UROKOVANIA:
DOCHODKOVE INVES-

TOVANIE NIE JE RULETA

Vynosy v dochodkovom investovani nepo-
chadzaju z jednorazového a nepredvidatelné-
ho zhodnotenia na trhu akcii ¢i komodit. Na
rozdiel od zlata a inych neproduktivnych aktiv
vynosy v dochodkovom investovani vznikaju
predovsetkym na zaklade sustavného a dlho-
dobého reinvestovania urokov a dividend. Mo-
Zeme si uviest maly priklad: Predpokladajme,
Ze investor v prvom roku vlozi do fondu 1000
eur. Za predpokladu dlhodobého priemerného
zhodnotenia 3% ro¢ne tato suma (bez dalSicho
vkladu) po 40 rokoch narastie na:

& 3262 eur pri reinvestovani urokov a di-

vidend

@ 2200 eur, keby uroky a dividendy nebo-

li reinvestované.

Zlozené urokovanie favorizuje v dlhodobom
sporeni tie aktiva, ktoré prinasaju pravidelny a
kumulujuci sa vynos. Na druhej strane aktiva,
ako napriklad zlato, nielenze neprinasaju dlho-
doby vynos, ale de facto tento vynos znizuju
vzhladom na naklady na uskladnenie zlata a
podobnych komodit.

NiZKE NAKLADY

Poplatky v druhom pilieri su najnizsie v po-
rovnani s alternativnymi formami investovania.
V podielovom fonde, zameranom na mix na-
strojov penazného trhu, dlhopisov a akcii, by
vstupny resp. vystupny poplatok ¢inil cca 1% z
aktiv plus ro¢ny spravcovsky poplatok by ¢inili
1,0-1,5%. V druhom pilieri sa plati roény popla-
tok len 0,3%. Poplatky vyznamnym spdsobom
ovplyviuju vynos z investicie. Ak je klasické
investovanie len o 1% ro¢ne drahSie, potom
poplatok pri podobne;j Strukture aktiv pohlti za
40 rokov jednu tretinu vynosu.

Priklad:
pri investovani 1 000 eur sa vynose
3% rocne sa vklad zhodnoti na 3 262
eur, pri vynose 2% ro¢ne len na 2
208 eur (graf 1).

AUTOMATICKOST
A PRAVIDELNOST

Na rozdiel od beznych (prilezitostnych) fi-
nancnych investicii sa prispevky v dochodko-
vom sporeni investuju kazdy mesiac a umoznu-
ju pocas dlhodobého horizontu naakumulovat
vysoky objem aktiv.

Uvedme si opit priklad:

Pri priemernej mzde 800 eur a 9% miere od-
vodu si sporitel ro¢ne odlozi 800 x 9% x 12
= 864 eur. Casto sa zabuda na fakt, Ze realna
hodnota priemernej mzdy rastie. Priklad: Pred-
pokladajme, Ze sporitel ma priemernu mzdu
800 eur brutto. Tato mzda mu kazdy rok v real-
nom vyjadreni narastie o 2%. Kazdy rok bude
teda sporit stale viac a viac. Ked si sporitel
odklada tymto sposobom, za 40 rokov naSetri
na ucte 52 187 eur v realnom vyjadreni, a to aj
bez akéhokolvek investicného vynosu (graf 2).
Tento priklad je samozrejme idealizovany.

Skuto¢nu vysku uspor méze zmenit viacero
faktorov:
nezamestnanost
materska
vykyvy na finan¢nych trhoch.
politické zasahy, napriklad zmena
pomeru odvodov medzi prvym a
druhym pilierom.

o oo

Tieto faktory nam napovedaju aj nieco o
tom, pre ktoré socialne skupiny je druhy pilier
vyhodny viac a pre ktoré menej. Je zrejmé, ze
najma ludia s niz§im vzdelanim, ktori maju
vacsiu Sancu byt dlhodobo nezamestnani, ne-
musia z druhého piliera profitovat tak, ako
ludia s vyssim vzdelanim a lepSou Sancou sa
zamestnat.

Kto je
Viadimir
Balaz...

Vedecky pracovnik Prognostického
ustavu Slovenskej akadémie vied. Ab-
solvoval viacero stdzi a zamestnani na
univerzitaich v Nemecku, Japonsku a
Velkej Britanii. V sucasnosti posobi ako
narodny expert vo viacerych expertnych
skupinach Europskej komisie s tematikou
poznatkovej ekonomiky. Na Slovensku sa
venuje vyskumu v oblasti behavioralnej
ekonomie a financii. Je autorom mono-
grafie: ,Riziko a neistota-uvod do behavi-
oralnej ekonémie a financii®.

DANOVY STiT: Z DRUHE-
HO PILIERA INVESTUJE-
ME O TRETINU VIAC

Odvody do druhého piliera nevchadzaju do
danového zakladu. Ak z hrubej mzdy 1000 eur
investujem 9% vo forme odvodov, do druhého
piliera si vlozim 90 eur (resp. 89,55 eur po
odvode administrativneho poplatku 0,5% do
Socialnej poistovne). Ak investujem do banky
alebo do podielového fondu, investujem z Cistej
(zdanenej) mzdy. Aky je rozdiel medzi investo-
vanim z hrubého a €istého prijmu? Ak je hruba
mzda 1 000 eur, Cistd mzda Cini 701,46 eur a z
nej 9% ¢ini len 63 eur. Rozdiel je teda 27 eur.

Samozrejme, aj tu sa moZeme zamysliet
na tym, ¢i danovy Stit chrani vSetky socialne
skupiny rovnako. Rovna dan 20% nie je uplne
rovna. LCudia s niz§im prijmami si mozu od
danového zakladu odpocitat viac, ako Iudia s
vys§imi prijmami. Relativny pomer investova-
nia z hrubého a ¢istého primu je lepsi pre Tudi
s prijmom vys§im, ako je priemer. Danovy stit
je vSak vyhodny pre kazdého.

DEDENIE USPOR

Medzi hlavné motivy vstupu do druhého
piliera, ktoré¢ uvadzaju sami sporitelia, patri

Pokracovanie na str. 5
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SAMOSTATNA INVESTICNA
LIGA: PENZIJNE FONDY

DISKUSIE O VYNOSOCH V DRUHOM PILIERI BYVAJU ZRADNE. TRADICNYM KLISE, POPU-
LARNYM NAJMA V MEDIACH, JE POROVNAVAT VYSLEDOK ZA POSLEDNY ROK S VYNOSMI
V PODIELOVYCH FONDOCH ALEBO S UROKMI NA TERMINOVANYCH VKLADOCH V BAN-
KACH. TAKETO POROVNANIE JE VSAK ROVNAKO ZMYSLUPLNE MERANIE DLZKY POMA-
RANCA A LITRA VODY. PREKVAPIVA PARALELA? MOZNO ANO, NO NIE AZ TAK SCESTNA.

SVETBEZ
DOCHODKOVEHO
SYSTEMU

Skuste si predstavit svet bez akéhokolvek do-
chodkového systému. Svet, v ktorom neexistuje
Socialna poistovna a jej priebezne financovany
systém, svet bez dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti a ich fondov. Pre ilustraciu sa na
tento svet pozrieme ocami 35 rocného ¢loveka.
V tomto veku je uz Clovek zvycajne dost stary
na to, aby si uvedomil, Ze raz bude chciet pre-
stat pracovat, no dostatocne mlady na to, aby
sa na takuto zmenu pripravil.

Rozhodne sa preto sporit si (a investovat) 9
% svojho prijmu. Predpoklada pritom, Ze takto
sa bude na dochodok pripravovat dalSich 35
rokov. S vedomim toho, Ze jeho vydavky uz v
seniorskom veku nebudu také vysoké ako dnes,
rozhodne sa sporit tak, aby dalSich 30 rokov
mohol z nasporenej sumy Cerpat pravidelne
stvrtinu svojho predchadzajuceho prijmu. Ak
sa niekomu zdaju takéto parametre povedomé,
mala napoveda: Su prakticky totozné ako tie,
s ktorymi sa pocitalo pri zavedeni systému
starobného dochodkového sporenia. V ofici-
alnych dokumentoch su schované za odborne
znejucimi terminmi ako vySka prispevkovej
sadzby ¢i miera nahrady.

K uplnej ilustracii toho, ako by nacrtnuty
systém mal pre 35 ro¢ného ¢loveka fungovat,
chyba k uplnosti uz len detail. Vyska zhodnote-
nia, ktoré by dokazalo zabezpecit, Ze vytvorené
uspory budu dostatocne velké na to, aby dal-
Sie tri dekady stacili na vyplatu pozadovaného
dochodku. Jednoduchy matematicky model
postaci na to, aby ako nevyhnutnu mieru zhod-
notenia uspor vypocital na Urovni priblizne 3
% rocne.

Aby nedoslo k nedorozumeniu - uvedené
trojpercentné zhodnocovanie uspor je odpo-
vedou na konkrétne otazniky spominaného 35
rocného Cloveka. Jeho predstava o buducnosti
v dochodkovom veku je pomerne konkrétna,
rovnako aj predstava o tom, ako dlho bude
svoju penziu poberat. Nie kazdy si vSak takyto
luxus moze dovolit. Plati to napriklad pre au-
tora tohto textu, pre ktorého je spominany vek
uz len spomienkou. Ak by mal byt ilustraCnym
prikladom on, pre nasporenie potrebnej sumy
by potreboval vyssi vynos, pretoze do dosiah-

nutie 65. roku ma menej ¢asu, ako 35 rocny
Clovek v ilustracnom priklade. Alternativnym
rieSenim by bolo sporit si viac ako 9 %.

V realnom svete je v§ak pravdepodobnejsie,
ze dochodkovy systém, postaveny na akumu-
lacii a zhodnocovani uspor, by vystacil aj s
mensim ako trojpercentnym zhodnotenim. Par
dovodov ponuka priamo pouzity priklad. Ten
napriklad vychadza z predpokladu, zZe z naspo-
renej sumy bude mozné vyplacat dochodkové
davky po dobu 30 rokov. Jednoduchy sucet
predpokladaného dochodkového veku (65 ro-
kov) a dizky poberania dochodku (dalsich 30
rokov) vyrazne prekonava vsetky umrtnostné
tabulky a predpokladanu strednu dizku Zivo-
ta.

AJ 3 % SU PRILIS
STEDRE

Navyse, popisovany priklad individualneho
dochodkového systému je v skutoénosti vel'mi
Stedry. Pouzity model totiZ povazuje sporené
peniaze za jediny vydavok, ktory znizuje mzdu.
Nezaobera sa tym, zZe v skutocnosti si prevaz-
na vicsina ekonomicky aktivnych ludi plati
nemalé povinné poistné aj do priebezného
dochodkového systému, ¢o znizuje disponibil-
ny prijem. Nahrada mzdy na trovni 25 % je
v skutocnosti podstatne vyssia. Vysledok je
zrejmy - pre dosiahnutie stanovenych cielov je
trojpercentny vynos zna¢ne nadneseny.

Faktom je, Ze popisovany ilustra¢ny vypocet
pouziva jednoduchy matematicky model. Nee-
xistuje v nom inflacia, no ani rast miezd. Ele-
mentarnost modelu ale nie je zasadnym nedo-
statkom. Podrobnejsie kalkulacie by boli urcite
presnejsie, no ich hlavny odkaz by bol rovnaky.
Potvrdili by aj to, ze tloha penzijnych fondov
nie je porovnatelna s tak zdanlivo blizkymi
podielovymi fondmi. Vsetky su sice formatova-
né podobne, no s inym cielom. Ulohou tych
druhych je spravidla riskantnejSie investovanie
vol'nych uspor s cielom dosiahnut vyssi vynos,
kym penzijnym fondom by o nahananie vyso-
kych vynosov za kazdu cenu urcite nemalo ist.

POZITIVNA STRANKA
KRiZY: NACASOVANIE

Ostava uz len posledna otazka - kde takéto

Kto je
Michal
' Nalevanko...

Vykonny riaditel poradenskej spoloc-
nosti The Benchamrk Research and Con-
stultansy. Jeho spolo¢nost posobi v oblas-
ti analyz pre klientov najma z finanéného
sektora. V rokoch 2002 az 2008 pracoval-
na Ministerstve prace, socidlnych veci a
rodiny SR na priprave a zavedeni refor-
my dochodkového systému a bol ¢lenom
medzinarodnych pracovnych skupin pri
Eurépskej komisii a OECD. Je autorom
knihy ,Nevpustite krizu do svojej pena-
Zenky*“, ktorej krstnym otcom je FrantiSek
Palko, riaditel IHP. Desat rokov sa venuje
investovaniu na finan¢nych trhoch.

vynosy zarobit? Zatial stale plati, Ze akciové
trhy st dlhodobym usporam naklonené naj-
priaznivejSie. Referen¢ny index americkych
akcii S&P 500 zarobil investorom za posledné
Styri dekady v priemere 7,3 % ro¢ne. Nemecky
DAX, blizsi geograficky aj menovo, vykazal
priemerny ro¢ny rast 6,3 %. To su vSak Cisla za
poslednych 40 rokov. Bilancia poslednych 10
rokov uz hovori iny pribeh: priemerny rocny
prirastok S&P 500 na urovni 2,7 %, u nemec-
kych akcii dokonca len 1,1 %.

Aby to nebolo také jednoduché, aj presné
¢isla mozu byt métice. Prikladom mozu byt
spominané udaje o priemernych vynosoch ak-
ciovych indexov. To, Ze indexy rastu v priemere
Sest Ci sedem percent, eSte o realnom spravani
sa finan¢nych trhov vela nepovie. V skuto¢nos-
ti st obdobia, kedy ceny akcii mozu klesat aj
niekol'ko rokov. Sporit si (a investovat) pocas
nich moZe byt frustrujuca skusenost, aj ked' dl-
hodobé statistiky davaju dovod na optimizmus.
V takych situaciach je velmi tazké obhajovat
zmysluplnost investovania do rizikovejsich ak-
tiv na desiatky rokov.

BezpecnejSou investiCnou alternativou, ku
ktorej maju penzijné fondy po celom svete
najbliz§ie, su Statne dlhopisy. Dlhova kriza
vSak definitivne zlomila paradigmu o ich bez-

Pokracovanie na str. 5
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Dokonéenie zo str. 4

pecnosti. Zo Statov navySe vytvorila dve vel-
ké skupiny dlznikov - tych, ktorym uz okrem
§pekulantov nechce poziCiavat nik (Grécko,
Portugalsko) a tych, ktorym ochotne pozicaju
aj za cenu toho, Ze naspat dostanu eSte menej
(Nemecko). Hladat na investicnej mape sveta
investicie, ktoré by ponukali rozumny kompro-
mis medzi pozadovanou vyskou vynosov a bez-

pecnostou, sa vdaka dlhovej krize stava takmer
umenim nemozného.

To, ze svetovy financny systém prekonava
svoju najvacsiu krizu za posledné tri generacie,
moze byt, trochu paradoxne, aj dobra sprava.
V sucasnej situacii uz nie je priestor pre do-
Casné rieSenia, maskujice skutocné problémy.
Turbulencie, ktoré v poslednych rokoch otriasli
financnymi trhmi, pocitili dochodkové tuspory

Slovakov v tom najlepSom case, a to na za-

Ciatku sporenia. Ak by prisli neskor, sporiaci

klienti v druhom pilieri by zrejme pocitali vy-

razné straty. A to aj napriek tomu, Ze uspory

na déchodok by boli investované s hlavnym
dorazom na bezpecénost.

Autor: Michal Nalevanko,

vykonny riaditel, The Benchamrk Research

and Constultansy

DLHODOBE ASPEKTY...

Poplatky a vynos
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Zdroj: Vlastné spracovanie, autor ¢ldnku

Dokoncéenie zo str. 3

moznost dedenia uspor. Moznost dedenia by
urCite nemala byt hlavnym motivom vstupu.
Velka vacsina sporitelov sa dochodku dozije a
dokonca na nom pobudne dlhy ¢as. Urcita cast
sporitelov sa vSak naozaj dochodku nedocka.
Aka je pravdepodobnost, Ze uspory v druhom
pilieri sa stanu predmetom dedi¢ského kona-
nia? Tuto pravdepodobnost mozeme uréit na

zaklade umrtnostnych tabuliek. Vzhladom na
rozliéné miery dozitia u muZov a Zien ju pre
jednotlivé roky vypocitame osobitne:

S Ak predpokladame, ze do druhého
piliera vstupi sporitel ako 25 roény, v 65. roku
Zivota bude zit 74% muzov a 89% Zien.

(SN V priemere sa 65. roku zZivota nedo-
zije 81,6% sporitelov, ktori do neho vstupovali
ako 25 ro¢ni.

Zdroj: Vlastné spracovanie, autor clanku

Vypocet je zalozeny na umrtnostnych tabul-
kach z roku 2010. Ludsky vek sa bude predl-
zovat a dochodku sa doZije asi viac sporitelov,
ako spomenutych 81,6%. Pre cast populacie
vsak zostane zaujimava aj moznost dedenia. A
to najma pre rodiny muzov s vy$§im prijmom
a usporami.

Autor: Vladimir Balaz,
Prognosticky istav SAV

VSETKO O DRUHOM PILIERI

Dokonéenie zo str. 1

Projekt je urceny pre sporitelov - buducich
dochodcov, ktori pri poberani dochodkov z
druhého piliera odtazia Statny rozpocet z vy-
platy dochodku prave v tej vyske, v akej ju buda
poberat z tohto piliera penzijného systému. Je
vSak urceny aj pre politikov, analytikov, akade-
micku obec, novinarov, ale aj pre dochodcov-
ské spravcovské spolo¢nosti.

V ramci projektu Vsetko o druhom pilieri IHP
vytvoril samostatni webovu stranku www.2pil-
ier.sk, na ktorej budi moct najst jej navstevnici
potrebné aktualne informacie o tejto problema-
tike. Ide o informacie od edukativneho charak-
teru, cez analytické vystupy, suc¢asnu a navrho-
vanu legislativu, ¢i komentare IHP k danej téme

FrantiSek Palko, riaditel’ IHP

Vsetko o druhom pilieri..

Titulnd stranka Aktuality

Vitajte

Vazeni a mili priatelia!

informaéna internetova stranka

Novinky zo sveta dochodkove

Médid o 2. pilieri

Je prirodzené, Ze starobny déchodok je téma, ktord zaujima nds vEetkych. Obéanoy, ktori chceme
mat distojné ekonomické podmienky, ked uZ budeme déchodcami. Zaujima to aj politikoy,
pretoZe penzijny systém ma velmi dzky vzt'ah k verejnym financiam a je to fie? stale akiudina téma
pre analytikov. Intitit hospodarske] politiky sa preto rozhedol, Ze chee prispiet k yvazenému a
odbornému dialégu a informovaniu o teito problematike bez emdcii a pocitov, iba na baze faktov
Preto sme sa rozhodli uskutoénit' staly projekt "VEetko o druhom pilieri®. Jeha siéastou je aj tito

sporenie

www.2pilier.sk

Kontakt

Média o 2. pilieri

Milada Beldsova pre
Hospodarske noviny:

hn

Budeme fiadat vratenie
garancii do Il piliera
(07.02 2012, Hospodarske:
naviny)

Penzijné sporenie
Rozhoduju politici, sami
saviak nevedia
dohodnut..

(20.01.2012. Investujeme sk,

DéleZité linky

&
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Nazory politikov z okrihleho stola IHP

Preéitajte si nazory politikov, ktoré odzneli za okrihlym stolom "Aké je viastne miesto
druhého piliera v penzijnom systéme” organizovanom v ramci projektu IHP "VEetko o
druhom pilieri” 26. janudra 2012 v Bratislave

Odétartovanie projektu: "V&etko o druhom pilieri” a oknihly stél
ST 5 " e

Luboslaw Kadalka)

o~ 2. pilier po vol'bach
(28.01.2012, TV Markiza,
Televizne noviny. &ss
prispeviu 12:24, A. Dovalové)

- Sporitelia 0 déchodok
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QUO VADIS II. PILIER

DISKUSIA JE VEL'MI DOBRA VEC. DISKUSIA LUDI, KTORi VECI ROZUMEJU, JE ESTE LEP-
SIA. NAJLEPSIA JE VSAK DISKUSIA LLUDI, KTORIi VECI ROZUMEJU A MAJU ZAUJEM HLA-
DAT SPRAVNE RIESENIA. TOU NAJLEPSOU DISKUSIOU JE VSAK DISKUSIA, KTORA PRI-

NESIE VYLEPSENIA UZ JESTVUJUCEHO

) Preco tento ¢lanok, ktory sa ma tykat Il.
déchodkového piliera alebo déchodkov
vo vSeobecnosti, za¢inam tym, aky
vyznam ma diskusia?

Konferencia Institutu hospodarskej poli-
tiky, ktora sa konala 26. januara 2012 o II.
pilieri, bola prvou diskusiou odbornikov a
predstavitelov jednotlivych parlamentnych
stran v ramci projektu ,Vsetko o dochod-
koch®. Diskusia, ktora ma nespochybnitel'ny
vyznam aj v case, ked druhy dochodkovy
pilier takpovediac vyrastol z plienok a je
vo veku druhdka na zakladnej Skole. Druhy
doéchodkovy pilier vstupil do siedmeho roka
svojej existencie. Napriek tomu mam pocit,
ze spolocnost, ale aj niektori politici, tuto
zlozku slovenského dochodkového systému
nepovazuju za nieco, ¢o je jeho nedelitelnou
a neoddelitelnou sucastou. Neustale otazni-
ky nad pravidlami jeho fungovania pri zmene
a rozloZeni sil politickych stran v parlamente
mu urcite neprispievaju.

Osobne preto velmi pozitivne hodnotim
zorganizovanie uz vysSie spomenutého dis-
kusného fora, pretoze také nieco vo vztahu k
1. pilieru, v Case jeho transformacie zo zabez-
pecovacieho systému na systém poistny, sa
takmer vobec nekonalo. Tym samozrejme ne-
tvrdim, Ze sa nekonalo vobec ni¢. Pre potre-
by tvorby a modelovania systému socialneho
poistenia s nejakymi realnymi vystupmi toho
vSak bolo Zalostne malo. Verejnost, a najma
ta ekonomicky odborna, sa k nemu akosi ne-
hlasila. A Siroka odborna diskusia k I. pilieru
mi chyba eSte aj dnes.

Na spominanej konferencii odzneli zauji-
mavé nazory, pripomienky a tiezZ navrhy na
to, ako ma druhy dochodkovy pilier vyzerat
a co vsetko urobi ten, kto bude po 10. mar-
ci mat moznost ho ovplyvnit. Asi najviac
rezonovala otazka garancii v druhom pilieri.
Nepochybne ide o problematiku mimoriad-
ne doéleziti, vyznamnu a v sucasnosti aj na-
najvy$ aktualnu. Kazdy zodpovedny clovek
sa takmer vo vSetkych zZivotnych situdciach,
ktoré sa ho dotykaju, zaujima o garancie,
teda o istoty. A tu kdesi sa mi zacina v hlave
robit chaos.

OTAZ!(A GARANCIE JE
LEGITIMNA

Rozumeju dostato¢ne sporitelia a pripad-
ni buduci sporitelia, ¢o su to vlastne tol'ko
diskutované garancie v druhom pilieri? Co si

sporitelia a buduci sporitelia predstavuju pod
pojmom garancie v druhom pilieri? Davaju
zodpovedni Cinitelia svojimi rozhodnutiami
a zasahmi do systému jasnu a jednoznacnu
odpoved na otazky ob¢anov? Poznaju doko-
nale zmysel slova garancia istoty, o ktorych
obcania vo vztahu k déchodkom hovoria? A
tu je namieste Siroka osveta a diskusia.

Otazka garancie je vSak celkom legitimna
aj pre poistencov prvého piliera. Vacsina
Tudi, ¢i uz tych, ktori poberaju dochodok, ale
aj tych, ktori sa k nemu eSte len blizia, ma
opravnené obavy z toho, ¢o sa s ich déchod-
kami stane, ako sa budu vyvijat a Ci vobec
dochodky budu napinat Ustavou Slovenskej
republiky v ¢lanku 39 garantované pravo na
primerané hmotné zabezpeCenie v starobe.
Nie je tu priestor, aby sme sa zamyslali nad
mierou primeranosti. TA moze byt viac menej
hodnotena subjektivne, etalon primeranosti
pre dochodky nie je. Ale obcan chce isto-
tu, garanciu, Ze ten déchodok, na ktory mu
vznikne narok, bude jeho potreby primerane
zabezpecovat.

Chce istoty, ktoré mu vSak vzhladom na
charakter a faktory, ktoré I. pilier ma, a ktoré
ho ovplyviuju, nemoze Stat zarucit. Nemoze
mu zarucit, Ze populacna krivka sa bude vy-
vijat pozitivnym smerom tak, aby bolo dost
tych, ktori budu systém cez svoje prispevky
financovat. NemdzZe zarucit, ze bude tol'ko
prace, aby armada mladych, potencialnych
platitelov mohla pracovat a platit odvody. Ne-
moze zarulit, Ze ak aj bude prace dostatok,
vSetci potencialni platitelia aj budu chciet
pracovat a platit do systému. Rovnako, vSak
Stat nemoOZe ani zarucit, Ze sa situacia na fi-
nancnych trhoch bude vyvijat optimalne, ze
vykyvy na burzach sa nas nebudu tykat, ale-
bo ze vsetci sporitelia v horizonte desiatich
rokov od svojho vstupu do druhého piliera
budu, ako sa hovori, za vodou.

Ale obcan poistenec aj sporitel chce garan-
cie. Dovolim si pripomenuf vyjadrenie pana
poslanca Kanika, ktory povedal: ,, pre mna je
garancia to, Ze druhy pilier existuje“. Ajasas
tymto vyjadrenim uplne stotozinujem.

Garanciou je, ze dochodkovy systém na
Slovensku je nastaveny tak, Ze rizika su roz-
lozené. Garanciou bude celospolocensky,
odborny a politicky konsenzus vo vSetkych
parcialnych otazkach, ktoré mozu alebo
maju déochodkovy systém vylepSit. Akcepto-
vané mozu byt len dobré rieSenia, modelovo
potvrdené. V otazke hmotného zabezpecenia
v starobe obcanov tohto §tatu nema miesto

DISKUSIA

Kto je
Kornélia
Kasanicka...

Narodila sa v roku 1957 v Borskom
Svatom Juri. V roku 1980 ukoncila §tu-
dium na Fakulte riadenia Vysokej Skoly
ekonomickej v Bratislave. Od roku 1991
- 2007 pracovala na MPSVR SR na Od-
bore socialneho poistenia, od roku 2002
ako jeho riaditel’ka a sicasne zastupkyna
generalneho riaditela sekcie. Podielala sa
na tvorbe faziskovych zakonov v oblasti
socialneho zabezpeCenia a neskor na
vypracovani zakona o socialnom poiste-
ni. Absolvovala niekolko zahrani¢nych
stazi v Nemecku, kde si osvojila principy
vypoctu dochodkov, ktoré sa nasledne
prisposobili a legislativne upravili na pod-
mienky SR. Taziskom jej publikacnej a
prednaskovej Cinnosti bola predovSetkym
oblast dochodkového systému na Slo-
vensku. Od roku 2008 spolupracuje s
Nadaciou F. A. Hayeka. V stucasnosti je
poradkynou Statneho tajomnika na MD-
VRR SR.

populizmus a rieSenia sa nemo6zu odvijat od
pocitov, subjektivnych nazorov a (seba)vedo-
mia, Ze niekto iny vie lepSie ako ja sama, o
je pre mna dobré. Systém nemoze byt nesta-
bilny a vo svojich pravidlach meneny v §tvor-
roénych periédach. Téma doéchodkov je na
takéto nieco prili§ vazna. Vazna a potrebna je
aj diskusia k nim.

2 pilier ma byt povinny ¢i nepovinny?

Zaverom eSte mala poznamka k Shakespe-
arovskej otazke druhého piliera: ,povinny
¢i nepovinny?“. Mam za to, Ze v kontexte
nastavenia 1. piliera, ktory je koncipovany
ako povinny pre vSetky osoby, vykonavajuce
zakonom definovanu zarobkovu ¢innost, je
tato otazka irelevantna. Ak vSak prevazi pre-
svedcéenie (argumenty?), ze vstup do druhého
piliera musi byt dobrovol'ny, tak sa ako obc¢an
a poistenec budem domahat svojho prava na
dobrovol'ny vstup do 1. piliera. Bude to moje
legitimne pravo a az mi bude vyhovené, po-
tom sa nebudem citit diskriminovana.

Autor: Ing. Kornélia Kasanicka,
poradkyna Statneho tajomnika MDVRR SR
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CO NAOZAJ POTREBUIJE II.
PILIER NA SLOVENSKU?

NEKONECNA DEBATA O FUNGOVANI II. PILIERA ZNOVA ZACINA NABERAT NA OBRAT-
KACH. BLIZIACE SA VOLBY OPATOVNE OTRIASAJU ZAKLADMI II. PILIERA, V DOSLEDKU
COHO SA TRASU NIELEN SPORITELIA, ALE AJ SAMOTNi SPRAVCOVIA.

» Co teda Il. pilier potrebuje? V prvom
rade je to zjednotenie politickych
nazorov na ulohu a fungovanie piliera.
Preco je to dblezite? Odpoved' je mozné
hladat v teorii rizika a teorii hier.

Predpokladajme, Ze v sucasnosti je cely
II. pilier hrou o dvoch hra¢och - politici a
spravcovia. Sporitelia v tomto smere nemaju
ziadnu relevantni vahu. Ak politici vyhla-
suju svoje predstavy o fungovani Il. piliera,
ktoré su nejednotné a systémovo rozdielne,
vytvaraju podla teorie rizika rizikovy faktor,
ktory si mozeme nazvat ,politické riziko®.
Tato veli¢ina je identifikovatelna a ked'ze ide
o ,riziko“, tak aj meratelna. Ak ju dokazu
spravcovia zmeraf, dokazu ju zapracovat do
svojho podnikatelského modelu, ktory je zlo-
zeny z dlhodobych finan¢nych cielov. Tieto
ciele mozeme vyjadrit ako uzitkova funkciu
spravcu a su ovplyvinované dvoma premenny-
mi: nakladmi a vynosmi. Ak politické riziko
existuje, znizuje pravdepodobnost dosiahnu-
tia Zelaného dlhodobého ciela. Premenené
na konkrétne parametre znizuje pravdepo-
dobnost dosahovania definovanych vynosov
a zvySuje pravdepodobnost zvySenia nakla-
dov na spravcovsku ¢innost. Pri zapracovani
parametra Casu sa dostavame k vysledku, Ze
budtce vynosy musia byt znizené a buduce
naklady zvySené. Ak maju spravcovia jasne
nastaveny systém a Strukturu odplat, jediné
racionalne rozhodnutie je znizovat Casovy
horizont cielov. Preto spravcovia skratia svoj
investicny horizont, na ktory su napojené
odplaty a budu sa snazit realizovat stratégiu
~minimax“, resp. ,maximin“. Tato stratégia
sa vola Waldovo pravidlo, ktoré urcuje, Ze
jednotlivec (v naSom pripade spravca) je pe-
simisticky a riziko averzny, a preto sa bude
snazit realizovat také opatrenia, ktoré maxi-
malizuju uzitkova funkciu (v pripade spravcu
zisk) pri tych najhorSich scenaroch. Tato hra
na neistoty a rizika sposobi, Ze investicné
stratégie, ponukané sporitelom a vyjadrené v
Statutoch dochodkovych fondov, budu obsa-
hovat minimalne riziko, ktoré zabezpedi isty
(aj ked’ minimalny) vynos. Z tohto vynosu si
zaroven spravcovia vyplatia istu (aj ked mini-
malnu) odplatu. Strukture vynosov nastavia
zoStihlovacimi opatreniami naklady, a tak sa
budu snazit kratkodobo maximalizovat svoj
zisk.

AKE IMPLIKACIE MA
TATO SKUTOCNOST V
PRAXI?

Prvou implikaciou je zosynchronizovanie
investi¢nych stratégii vo vSetkych déchodko-
vych fondoch, pretoze pri minimalnych nakla-
doch si spravcovia nemdzu dovolit realizovat
investicné stratégie, ktoré vyzaduju aktivny
pristup. Jednoducho nepustia naklady na ob-
chodnikov. Druhou implikaciou je, Ze odplata
za zhodnotenie majetku bude pri tak vysokom
politickom riziku jednoducho nezaujimava,
a preto ju spravcovia budu ignorovat. Tretia
implikacia je syst¢émovo najvaznejSia. Tento
stav otvori debatu o dosahovanom vynose zo
spravy uspor sporitelov, ¢im sa eSte viac zvy-
Suje politické riziko. A v sucasnosti by sme sa
nemali bavit o vynose, ale o riziku.

EXISTUJE UCINNY  _
~LIEK” NA TENTO ZACA-
ROVANY KRUH?

Urcite. A je velmi jednoduchy. V prvom
rade je nutné znizit politické riziko. Toto
riziko je vylu¢ne v rukach politikov. Ak im
zoberiete moznost ,hrat sa“, zniZite politické
riziko. Ako to dosiahnut? V prvom rade je to
zmena zakona o organizacii ¢innosti vlady a
organizacii ustrednej Statnej spravy. Tu staci
v § 15 ods. 1 pismene e) vyskrtnut vSetko, ¢o
sa nachadza za prvom Ciarkou. A samozrejme
presunut tuto kompetenciu na organ dohladu,
t.j. Narodnu banku Slovenska. A je po staros-
tiach. Mozno Narodna banka Slovenska bude
namietat, Ze jej pribudni kompetencie, ale
prinosy by uréite prevysili naklady.

Druhym liekom pre zacarovany kruh spoci-
va vo zvySeni konkurencie medzi spravcami.
Novelou zakona o starobnom déchodkovom
sporeni sa dosiahol zaujimavy posun v tomto
smere. Spociva v moznosti rozlozit si uspory
do dvoch fondov a zaroven vo vytvoreni inde-
xového dochodkového fondu, ktorého inves-
tiéna stratégia je do znac¢nej miery nezavisla
od rozhodovania investicnej komisie sprav-
cu. Tym sa indexovy dochodkovy fond bude
vyraznym sposobom odliSovat od zvySnych
troch dochodkovych fondov. Teda minimalne
v priebehu krivky AHDJ (aktualnej hodnoty
dochodkovej jednotky). Na posilnenie konku-

Narodil sa v roku 1978 vo Velkom
Krtisi. Vysokoskolské Studium v odbore
verejna ekonomika a sprava dokonCil v
roku 2001 na Ekonomickej fakulte Uni-
verzity Mateja Bela v Banskej Bystrici.
Titul ,PhD.“ ziskal v roku 2005 v odbo-
re prierezové a odvetvové ekonomiky. V
roku 2009 dokoncil stidium prava na
Pravnickej fakulty UMB a zaroven ob-
hajil habilitacnu pracu v odbore verejna
ekonomika a sluzby. V sucasnosti pracuje
ako vysokoskolsky ucitel na Ekonomic-
kej fakulte Univerzity Mateja Bela v Ban-
skej Bystrici a Skolitel v doktorandskom
stadiu na Ekonomicko-spravni fakulte
Masarykovy univerzity v Brne. Je ¢lenom
obcianskeho zdruzenia Independent Tra-
ders Club, ktoré sa venuje problematike
finanénych trhov, investiénych stratégii a
obchodnych systémov. V sucasnosti po-
sobi ako finan¢ny expert skupiny FSUG
(Financial Services User Group) Europ-
skej komisie v Bruseli.

rencie to vSak nestaci. Mat moznost rozlozit
si povinné uspory do rdoznych finanénych
produktov alebo inych dlhodobych Zivotnych
rozhodnuti je urcite lepsia moznost. Ale to
je v momentalnej situacii ta zlozitejSia ces-
ta. Ten ,druhy liek® spociva skor v posilne-
ni ulohy sporitelov pri rozhodovani o vol'be
investicnej stratégie. Co tak otvorif dozorné
rady, predstavenstvo alebo dokonca investic-
nu komisiu zastupcom sporitelov? Sporitelia
by tak neboli vystaveni rozhodnutiu spravcu
a len cakali, ¢o sa bude na ich osobnom do-
chodkovom ucte diat. Tu vidim vel'ky priestor
pre dalSiu debatu a prave vzajomné pochope-
nie spravcov a sporitelov by mohlo byt tym
najsilnejs§im argumentom pre dosiahnutie tak
ziadanej politickej stability II. piliera.

Autor: Jan Seho, Univerzita Mateja Bela,
Ekonomicka fakulta



Hospodixske listy VYROKY

Igor Melichergik,
Univerzita Komenského v Bratislave Stanislav Zoféak, predseda predstavenstva, DSS
Vyrok: Garancie patria do dochodkového sporenia.  Postovej banky, d.s.s., a.s.

Pri fondoch, kde sa o¢akava ista davka rizika mu-  VUyrok: Treba zdoraznit, Ze kazdy systém - a do-
sia byt vSak formulované tak, aby to neviedlo k  chodkovy obzvlast - méze byt dihodobo Jan Sebo, Ekonomicka fakulta UMB
nutenému vypredaju vSetkych rizikovych aktiv. vyhodny a funkény, iba ak je stabilny. Uyrok: Nechaite iispory pracovat v 2. pilieri!

Jozef Paska, predseda predstavenstva, Kornélia Kasanicka,

Allianz - Slovenska d.s.s., a.s. Viadimir Balaz z Prognostického iistavu SAV vysti-  poradkyiia Statneho tajomnika na MDVRR SR
Vyrok: 2. pilier potrebuje stabilitu a vSetky zasadne  pil s prezentaciou na tému: ,Dihodobé aspekty v Vyrok: Ked' nepracujii ludia, nech pracujii penia-
zmeny by mali byt vysledkom Sirokého konsenzu. ddchodkovom sporeni.” ze“,
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Institut hospodarskej politiky, n.o., Rydzikova 1, 841 04 Bratislava, Slovenska republika,
ICO: 42166802, DIC: 2022915070, DPH: SK 2022915070

Michal Nalevanko zo spoloénosti The Benchmark ADRESA KANCEL AR| E:

research and Consultancy vystipil s prezentaciou
na tému: ,Vynosy v dochodkovych fondoch.”
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