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Problémy reformy déchodkového systému
v Slovenskej republike

Peter STANEK*

V sucasnosti prebiehaju rozsiahle diskusie o nevyhnutnosti reformovat’ sys-
tém doéchodkového poistenia: na jednej strane st to uvahy o reforme systému
déchodkového poistenia v jednotlivych ¢lenskych Statoch Eurdpskej unie, a na
druhej strane st to snahy reformovat’ déchodkové systémy v kandidatskych kra-
jinach.

Hoci v systéme dbchodkového poistenia (vzhl'adom na rozdielnu Struktiru
prispievania) sa vyskytuji podstatné rozdiely medzi jednotlivymi eurépskymi
krajinami, uz dnes je mozné vidiet' niekol’ko kIi¢ovych momentov, ktorymi sa
zagina proces postupného zjednocovania dochodkovych systémov v Elenskych
Statoch Eurdpskej unie.

PredovSetkym sa vynara potreba vytvorenia jednotného eurdpskeho déchod-
kového trhu, ktory by reflektoval aj vytvaranie jednotného trhu pracovnych sil
astym suvisiacich vézieb zamestnancov a zamestnavatel'ov na ddchodkové
systémy.

V stcasnosti mozno konstatovat,, ze Eurdpska unia dospela k vypracovaniu
navrhu jednotného eurdpskeho dochodkového trhu, ktory by predstavoval za-
kladny pilier celej reformy déchodkovych systémov v ramci Eurdpskej tnie.
Jeho sucast'ou je navrh na vytvorenie druhého a tretieho piliera (druhy pilier ako
povinny kapitalizaény pilier a treti pilier ako dobrovol'né déchodkové pripoiste-
nie). Na tomto principe sa v suasnosti uz zhoduju vsetky eurépske krajiny. Pri-
tom za klI'i€ové sa dnes povazuje vyuzitie tzv. dlhych zdrojov, ziskanych pros-
trednictvom druhého a tretieho piliera, na financovanie rozvoja podnikovej sféry.

S tym vSak suvisi zmena filozofie financovania podnikov. Ak doteraz bol
podiel bankového sektora na verovani podnikov 80 — 90 %, predstavou Eurdp-
skej unie je, aby sa v budicnosti na financovani podnikov vyznamnym spdso-
bom podielal kapitalovy trh, a to aZ do urovne 40 % (k analogickym zmenam vo
financovani podnikov doslo v USA v obdobi 1993 — 1998).

Samozrejme, na to nadvizuje aj nevyhnutnost’ vytvorit’ dostatoné zdroje na
takyto spdsob tiverovania podnikov. Dnes sa odhaduje, Ze budiici objem druhého
a treticho dbéchodkového piliera v Eurdpskej unii by sa mohol pohybovat
na trovni 3 — 4 bil. eur roéne. Ked’ z toho odpoéitame naklady na déchodkové
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systémy, mozno ocakavat’ zhruba 1,5 — 2 bil. eur rone volného investicného
kapitalu.

Napokon, uz v sucasnosti si dochodkové fondy hlavnymi institucionalnymi
investormi na kapitalovych trhoch.

DalSou vyznamnou oblastou, v ktorej sa uz dnes zhodujii eurépske krajiny,
je, Ze sa musi menit’ predpisana Struktira portfélia déchodkovych fondov, pri
ktorej v doterajSom pohl'ade malo prevahu vlastnictvo §tatnych cennych papie-
rov, podl'a mozZnosti domacej proveniencie (70 — 80 % podiel z celkového port-
folia), a 20 % tvorilo vlastnictvo akciovych majetkov.

Nova smernica, ktora predpokladd vytvorenie jednotného eurépskeho - do-
chodkového trhu, predpoklada prevratenie doterajSich proporcii tak, aby zhruba
len 30 — 40 % hodnoty portfélia tvorilo vlastnictvo $tatnych cennych papierov
ktoréhokol'vek §tatu v ramci Eurépskej unie a zvysok (teda 60 — 70 %) by tvorilo
vlastnictvo akciového majetku.

Treba upozomnit’ na skuto¢nost, Ze Eurdpska unia, aj vzhl’'adom na dodrZanie
Eur6pskej socidlnej charty a garanciu urditej dosiahnutej tirovne déchodkov,
predpoklada niekol’ko vyznamnych primarnych funkcii:

e ziadny dochodok, tvoreny kumulovanym sposobom, nesmie byt mensi ako
50 % z priemernej mzdy;

e priebezny systém nesmie klesnit’ pod 50 %, aby zostal zachovany celkovy
rozsah aspon dne$nej urovne poskytovanych déchodkov;

e aby aj inStitucionalni investori a spravovatelia dochodkovych prostriedkov
mali urdita istotu v procese investovania, samotni ukladatelia na individualne
uéty poistencov nebudi moct’ tymito uctami hybat’ skor ako 10 rokov po zaloze-
ni sporenia. :

Ked’ to porovname s vychodiskami slovenskej dochodkovej reformy, vidime
mnohé zakladné rozdiely, a to nielen v Struktire podielu povinného priebezného
financovania a vo vySke budicich dosahovanych dochodkov garantovanych
§tatom, ale aj v diametralne odli§nom rieSeni otazky mozného pohybu so zdrojmi
uloZenymi na uctoch individualnych poistencov.

V ramci dochodkovej reformy treba upozornit’ aj na niekol’ko d’alSich vy-
znamnych skuto&nosti, na ktoré narazaju tak krajiny Eur6pskej unie, ako aj Slo-
venska republika. Predpokladaju sa tieto kroky:

¢ Na rozdiel od doterajsicho systému odvodov do Socialnej poistovne, a teda
do $tatneho rozpodtu, v d’alsom obdobi by malo dojst’ k roz€leneniu tokov. Po-
dr'a slovenskej predstavy by Cast’ tokov (zhruba 10 % z pévodnych 28 %) mala
zostat’ tokova a smerovat’ do priebeZného systému poistenia. Odhaduje sa, Ze
v podmienkach Eurdpskej unie by to mala byt priblizne polovica z celkovej
vySky odvodov.
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e Malo by dojst’ k posilneniu kapitalizaéného piliera tak, aby sa z dnesne;j
zhruba 30 %-nej urovne odvodov zvysil na dvojtretinovi uroven. V tomto zmysle
slova mozno odhadovat’, Zze 10 % v slovenskych podmienkach by sa postupne
malo priblizovat’ k predpokladanej irovni odvodov do kapitalizaéného piliera.

e Malo by sa zachovat' 5 — 7 % objemu z odvodov do priebezného systému,
ktory sa tyka urazového poistenia, a s¢asti nemocenského poistenia.

To ale v thrne znamend, Ze ak doteraz platili zamestnavatelia a zamestnanci
do systému poistenia spoloéne priblizne 28 % z objemu miezd, nemozno pred-
pokladat’ vyrazny pokles vysky odvodového zat'aZzenia na déchodkové poistenie.
Déjde len k roz¢leneniu tohto systému s tym, Ze iba €ast’ odvodov pdjde do zdro-
jov Socialnej poistovne a druha ast’ péjde na ucty poistencov. Avsak s tymito
zdrojmi ukladanymi na uétoch poistencov poistenci nebudia moct’ hybat’, to zna-
mena, Ze z hl'adiska podnikatel'skej sféry i poistencov neddjde k realnemu zniZe-
niu odvodovych povinnosti. :

Druhy vyznamny blok problémov, ktory je stym priamo spojeny, spoCiva
vtom, Ze dbjde k vypadku Casti zdrojov, ktoré doteraz smerovali do Socialnej
poistovne. V slovenskych podmienkach (aj podl'a vypoétov Socialnej poist'ov-
ne) pri predpokladanom 6,5 %-nom objeme odvodov do kapitaliza¢ného piliera
by to predstavovalo vypadok priblizne 18 mld Sk. Pri 10 %-nom objeme odvo-
dov (Co je navrh Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny SR) by to predsta-
vovalo ro¢ny vypadok 22 — 23 mld Sk v prijmoch Socialnej poist'ovne.

Ked’Zze vSak Socidlna poistoviia musi nad’alej udrziavat’ vysku priebezného
systému pre uz existujucich déchodcov, alebo pre I'udi, ktori st tesne pred od-
chodom do déchodku, znamena to, ze dlhodobo bude musiet’ tento vypadok
kompenzovat’. V slovenskych podmienkach to bude znamenat, Ze ro¢ne by sa
malo 22 — 23 mld Sk poskytovat’ z mimorozpodétovych prijmov na vykryvanie
deficitu Socialnej poistovne.

Dnes sa rata s tym, Ze by to malo byt’ vykryté zo zdrojov z privatizacie. Upo-
zorfiujeme vSak na to, Ze v sucasnosti je z privatizacie na tento ucel vycélenenych
65 mld Sk. Riaditel’ Socialnej poistovne Knitl povedal, Ze objem prostriedkov
uloZenych z privatizacie bude predstavovat’ pokrytie 3, maximalne 4 rokov.
V tomto pripade vznika otazka, ked’ze realne uspory sa prejavia az za 15 — 20
rokov, z akych zdrojov sa budu vykryvat’ d’alSie deficity priebezného systému?

Treba otvorene povedat’, ze pokial’ by aj doslo k doprivatizovaniu ostatnych
vlastnickych podielov $tatu v strategickych podnikoch, celkovy vynos by nepre-
kro€il 80 — 90 mld Sk. Ak vezmeme do uvahy aj tito moznost’, tak z celkového
objemu vy¢lenenych zdrojov (zhruba 150 mld Sk) pri 22 mld Sk ro€ne to pred-
stavuje schopnost’ kompenzovat® deficit Socialnej poistovne nanajvys 7 rokov.
Co viak dalej, ked' tento deficit bude treba vykryvat minimdlne 15 az 20 rokov?
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Dalsi problém predstavuje realny stav déchodkovych fondov v Eurépskej
unii. V sucasnosti 92 % vsetkych déchodkovych fondov je v krize solventnosti.
Rozsiahle investovanie do nakupov akcii technologickych firiem v obdobi 1995
— 1999 a nasledny krach akcii na kapitalovych trhoch viedol k vyraznému prepa-
du realnej likvidity drvivej vacsiny dochodkovych fondov. Potvrdzuje to aj $ta-
dia OECD o situacii déchodkovych fondov, v ktorej sa napriklad konStatuje, Ze
vo Velkej Britanii rocne chybaji zdroje na dofinancovanie systému priebezného
platenia dochodkov (pritom Velka Britania ma aj kapitalizacny pilier v rozsahu
prevySujucom 70 mld GBP). Tato skuto€nost’ vznikla i napriek kontrolnym me-
chanizmom, ktoré boli vypracované na hodnotenie ¢innosti eurdpskych dochod-
kovych fondov.

Preto sa treba zamysliet' nad tym, ¢i len uskutoCiiovanim integrovaného
dohl'adu nad peiiaznym, poistnym a kapitalovym trhom, ktory ma byt doplneny
vytvorenim samostatnej kontrolnej jednotky alebo kontrolného utvaru, ktory by
mal hodnotit” dochodkové fondy, je mozné realne zabezpecit, aby nedoslo k vy-
raznym stratam likvidity prevaznej vacSiny dochodkovych fondov. Sucasna situ-
acia naznacuje, Ze:

e v Socialnej poist'ovni bude rozsiahly vypadok realny;

e vzhl'adom na postupné budovanie déchodkovych fondov a nabiehanie real-
nej ziskovosti, ktora nebude v skutocnosti vyrazne vyssia, mozno oCakavat’ prob-
lémy s likviditou aj v samotnom dochodkovom kapitalizaénom pilieri.

Pbévodné predstavy o tom, Ze by bola realna ziskovost’ vacSiny akcii, ktoré
kupia déchodkové fondy na urovni 10 — 14 %, je v skutoénosti nerealna.

Analyzy vyvoja kapitalovych trhov, ktoré uskutocnila Americka komisia pre
cenné papiere, ¢i pripadne analyzy, ktoré vykonala londynska a frankfurtska
burza, dokumentujii, Ze realna ziskovost’ z vlastnictva akcii sa bude zvySovat’ len
vel’mi pomaly, a preto ani v horizonte 6 az 7 rokov nemozno ofakavat’ navrat
k ziskovosti, ktora sa dosahovala v obdobi 1993 — 1998. To ale znamena, Ze
v horizonte najbliz§ich 6 az 10 rokov realna vynosnost’ akciového vlastnictva
nebude prestavovat’ viac ako 6 — 7 %.

Ak k tomu pripoéitame naklady na spravovanie fondov, vybudovanie infor-
maénych systémov a podobne, treba realne ratat’ s tym, Ze v horizonte 10 rokov
vynosnost’ nebude taka vyznamna, aby kompenzovala vsetky straty, ku ktorym
bude dochadzat’.

Tuto skuto&nost’ si uvedomuje aj Eurdpska unia, a preto predpoklada, Ze prie-
beZny systém bude nad’alej minimalne v horizonte 10 rokov kIi€ovym systé-
mom zabezpelujiicim udrZatelnost’ celkovej urovne dochodkov. Pritom, a to
priznavaji vietky vlady &lenskych $tatov Eurdpskej unie, bude dochadzat’ k real-
nemu zniZzovaniu hodnoty poskytovanych déchodkov.
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Predpoklada sa vsak, Ze déchodok by nemal klesnut’ pod 50 % priemerne;j
mzdy, pri€om v slovenskych podmienkach by to nemalo byt menej ako 40 %
z priemerne] mzdy (v roku 2002 predstavoval priemerny starobny ddéchodok
vSeobecne 42,32% priemernej mzdy).

Problémom je, Ze tento systém mdzZe redlne fungovat’ (teda akumulovat’ do-
statoéné zdroje) za situacie, ked’ existuje rozsiahla stredna trieda, ktorda je
v prijmovej situacii v strede a zhruba 20 % nad stredom priemernej mzdy.

V sucasnosti sa na Slovensku, po prvé, mzda prevaznej vacSiny obCanov po-
hybuje pod hladinou priemernej mzdy (a nie je realny predpoklad, Ze by sa to
v budiicnosti vyznamnej§ie zmenilo), a po druhé, prevazna vécSina obanov
(vySe 70 %) je v namedznej praci, pricom realna vyska ich miezd nebude vyraz-
ne stupat’.

To vSak znamend, Ze vacSina obCanov si z nizkych trovni miezd nenaspori
dostato¢ny objem prostriedkov a ked’Ze §tat bude garantovat’ déchodok do urov-
ne 40 % z priemernej mzdy, bude to znamenat’ trvalu zataz pre cely dochodkovy
systém v podstatne dlh§om horizonte, ako sa rata. Z toho vyplyva, Ze realne fi-
nanéné toky celého reformovaného systému budi minimalne v horizonte 15 ro-
kov v zna¢nom deficite.

Otazkou je, akym spdsobom budeme tento rozsiahly deficit riesit,, pretoZe pri
sucasnej situdcii nie je mozné realne predpokladat’ ani vyrazny narast ziskovosti
podnikov, ani vyrazny narast miezd, pretoze kli€ovou podmienkou pre vstup
zahraniénych investorov je, aby sa mzdova hladina pohybovala v podstate na
urovni dne$nych hladin (maximalne plus inflacia). To zaroveii znamena, Ze pre-
vazna vicSina obyvatel'stva nebude v skutoénosti schopna kumulovat’ dostatocné
objemy prostriedkov.

Dalsou principidlnou otizkou, ktora je spojend s vytvorenim déchodkového
eurépskeho trhu (v rokoch 2005 — 2006), je otazka vyuZivania jeho dlhych zdro-
Jjov. V podstate dnes vécSina navrhov v oblasti vytvorenia jednotného eurdpske-
ho trhu financnych sluZieb predpoklada vytvorenie jednotnej legislativy pre &in-
nost’ déchodkovych fondov (nehovorime o dochodkovych fondoch podnikového
typu), ako aj vytvorenie jednotnej Struktury faktorov ovplyviujucich uspesSnost
kapitdlovych trhov. 1de nielen o prijatie medzinarodnych uctovnych Standardov
IAS, ale aj o vytvorenie novych univerzalnych pravidiel pre emitentov akcii,
vytvorenie novych kriteridlnych funkcii na hodnotenie auditorskych firiem
a vytvorenie nového pristupu ku kontrole emitentov akcii z hl'adiska vlastnic-
kych i kapitalovych Struktur.

S tym suvisi aj vypracovanie novych kriterialnych funkcii na prepojenie jed-
notlivych eurépskych kapitalovych trhov, aby bolo mozné v redlnom ase usku-
to¢tiovat’ potrebné kroky a dotvorit’ jednotny eurdpsky trh finanénych sluzieb.



322

Predpoklada sa, Ze vytvorenie a fungovanie jednotného eurdpskeho trhu fi-
nanénych sluzieb od roku 2006 by mohlo prispiet’ k rastu hrubého domaceho
produktu (HDP) Eurdpske;j unie v rozpiti od 1,1 % do 1,5 % HDP ro¢ne. Fungo-
vanie jednotného eurdpskeho déchodkového trhu bude mat’ nasledne pozitivny
vplyv na financovanie podnikov. Predpoklada sa, Ze rast HDP by sa mohol
v Eurépskej unii zvysit’ o d’al§ich 1,5 — 2 % roéne. Vyznamne by sa mohla zniZit’
nakladovost’ financovania podnikov a, ¢o je ddleZité, vytvorili by sa podmienky
na technické prezbrojenie prevaznej vacSiny eurdpskych podnikov na potreby
informaénych technoldgii a informac¢nej spolo¢nosti.

Této filozofia by mala spétne vyistit’ do toho, aby sa postupne zacali plnit’
zavery lisabonského samitu, to znamena — do roku 2011 vytvorit’ z Eurdpskej
unie najdynamicke;j§i hospodarsky celok v ramci globalnej svetovej ekonomiky.
To ale suvisi s procesom harmonizacie podnikatel'ského prostredia v Eurdpske;j
unii. Preto predstava, Ze by Slovensko mohlo v ramci tohto procesu postupovat’
izolovane, alebo Ze by mohlo zdsadnym spdsobom zniZit' odvodové zat'aZenie, je
(bohuzial’) nerealna.

Treba upozornit’ este na d’alSie rozporné skutocnosti, do ktorych sa dostavaju
vSetky Staty:

1. Bolo by potrebné zefektivnit’ cely proces verejnych financii, vratane sys-
tému déchodkového poistenia.

2. Je zrejmé, Ze druhy a treti pilier zacnu prinasat’ efekty az v horizonte 8 az
10 rokov (resp. az 15 rokov).

3. Bolo by potrebné zasadne dodrziavat’ kriteridlnu funkciu Paktu stability
a rastu, to znamena: dosiahnut’ maximalne 3 %-ny deficit Statneho rozpoctu
a verejnych financii z vysky HDP. ‘

Vzhl'adom na vyCerpanie redlnych mozZnosti privatizacie sa vSak privatizacné
prijmy obmedzuju nielen v kandidatskych krajinach, ale aj v dne$nych ¢lenskych
§tatoch Eurdpskej tnie.

Je zrejmé, Ze Statny rozpocet bude musiet’ z nejakych zdrojov vykryvat’ vy-
padok Socialnej poistovne, pricom tymito zdrojmi uZ nebudi méct’ byt zdroje
z privatizacie. Viaceri autori tvrdia, Ze to budi zdroje z budiceho oZivenia eko-
nomiky. Treba v§ak upozornit’, Ze od roku 2001 postupne dochadza k neustale-
mu odd’al’ovaniu tvah o oZiveni svetovej ekonomiky (¢i uz ekonomiky USA
alebo Euro6pskej unie). Posledné iivahy Eurdpskej centralnej banky jasne ukazu-
Ju, Ze oZivenie eurozony sa odklada na podstatne neskorSie obdobie (aZ o nie-
kol’ko rokov, t. j. 2005 - 2007).

Znamena to, Ze redlna ziskovost’ podnikov nebude rast, a preto podniky pri-
stupia k vniitornému zefektiviiovaniu. Tento proces bude v Eurdpskej unii typic-
ky nielen v roku 2002, ale aj v roku 2003 a rata sa snim aj na rok 2004.



323

V nadvéznosti na tento proces treba ofakavat’ jednak enormny rozsah bankrotov,
predovSetkym malych a strednych firiem, ktory dosahuje najvéacsi vrchol od
zadiatku 80 rokov, jednak vyznamny proces uvoltfiovania pracovnikov. Dnes
prevazna vicSina firiem pochopila, Ze dosledky recesie budu dlhSie a Ze pone-
chanie sucasného stavu pracovnikov uZ nie je mozné. Preto vicSina firiem pri-
stupuje k razantnému zniZovaniu poétu pracovnikov, ato bud’ vyuZzitim metody
outsourcingu (uvolfiovania ¢innosti, ktoré nie su bezprostredne potrebné), alebo
aj znizovanim kmeriového stavu pracovnikov. Vysledkom je, Ze v prevaznej
vacsine firiem dochadza k zniZovaniu rozsahu zamestnanosti minimalne o 10 %
z celkového stavu pracovnikov.

V takejto situacii je naStartovanie druhého a tretieho piliera znacne problema-
tické, hlavne preto, lebo: i

e vyznamnym spdsobom sa zvySuje pocet I'udi, ktori sa dostavaju mimo real-
neho aktivneho pracovného pdsobenia a zo svojej podpory v nezamestnanosti
nebudi schopni ukladat’ svoje tspory na kapitalizaény pilier ¢i doplnkové do-
chodkové pripoistenie;

e zamestnavatel'sky sektor sim osebe nebude schopny realne pristupit’ k spo-
lupodielaniu sa na financovani nového déchodkového systému.

Pritom, napriek roznym optimistickym nazorom, treba ratat’ s tym, Ze tato
situacia bude mat trvalejsi a dlhodobejsi charakter. Suvisi to na jednej strane
s celkovymi pri¢inami, ktoré viedli k svetovej recesii a ku krizovému stavu tak
eurdpskej, ako aj americkej a japonskej ekonomiky, a na druhej strane, s celko-
vym vplyvom globalizacie na vyvoj jednotlivych narodnych ekonomik i nadna-
rodnych zoskupeni.

Napriklad vyvoj &ilskej ekonomiky ukazuje, Ze:

o ¢ilska reforma zalala prinaSat’ redlne pozitivne efekty az po 20 rokoch od nastarto-
vania;

e minimalne 16 rokov bola ¢innost’ &ilskych ddchodkovych fondov striktne usmeriio-
vand tak, Ze aZ 90 % ich portfolia muselo tvorit’ vlastnictvo §tatnych cennych papierov
(pri¢om Stitne cenné papiere sa povazuju za najlikvidnejsie, i ked’ ich redlna vynosovost’
je niz8ia ako ndkup rizikovych akcii),

e za obdobie 22 rokov (pri celkovej 3-milidnovej zamestnanosti) sa vytvorilo sa iba
92 tisic novych pracovnych miest.

Takze pokial’ dnes niekto uvadza, Ze nastartovanie déchodkovej reformy po-
vedie k vyraznému zniZeniu odvodov a nasledne k obrovskej tvorbe novych
pracovnych prileZitosti, je to bohuzial’ zasadné nepochopenie skutoénosti.

Jeden z vyznamnych momentov, o ktorych treba diskutovat’ v suvislosti s d6-
chodkovou reformou, je realny koridor, v ktorom sa méZe realizacia tychto reforiem
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pohybovat. Tento koridor je vymedzeny samotnym stavom verejnych financii.
Mozno konstatovat’, ze: |

e doteraz sa veelku darilo dodrZiavat® stabilizovany vyvoj Socialnej poistov-
ne, a to jednak presunom aktiv v posobnosti Socialnej poist'ovne, jednak pouZzi-
tim preklenovacich uverov zo Statneho rozpoctu; v tomto kontexte k vyraznému
zadlZeniu Socialnej poistovne zatial’ nedoslo;

e v mnohych pripadoch nekompenzovali valorizaéné¢ mechanizmy navySova-
nie déchodkov tak, ako sa predpokladalo, a redlna moZnost manévrovacicho
priestoru pre §tatny rozpocet, napriklad vo vézbe na platby za vybrané kategérie
obcanov, je vyrazne limitovand maastrichtskymi kritériami;

e redlna ziskovost’ podnikov sa stile pohybuje zhruba na polovicnej, resp. az
na 40 % urovni ziskovosti eurdpskych podnikov; v siicasnosti priemerna zisko-
vost’ europskych podnikov je na trovni 11 %, kym slovenské podniky dosahuju
sotva 5 %; to znamend, Ze priestor podnikovej sféry je znaéne obmedzeny.

S tym savisi d’al§i vyznamny fenomén. Mzdy rastli v podstate iba v roku
2002, kym tri roky predtym mzdy zasadne klesali (maximalne dosiahli uroven
roka 1998). Pritom rok 2002 bol vynimoény prave preto, lebo sa nerealizovali
deregula¢né opatrenia a nepokracovala realizacia reforiem. To znamena, Ze ob-
jem prijmov doméacnosti sa sice zvysil o 30 mld Sk, avSak iSlo o jednorazové
navySenie prijmov. V d’alSom obdobi nie je mozZné ratat’ s vyraznejSim narastom
miezd preto, lebo nizka troveni miezd je kI'i¢ovym faktorom pre prichod zahra-
niénych investorov. Ktomu sa pripaja aj dalSia vyznamnd skutoCnost, Ze
z nizkej urovne prijmov bude vel'mi problematické kumulovat’ dostatoény objem
prostriedkov tak pre kapitalizaény pilier, ako aj zachovanie dostatoénych prij-
mov pre priebezny systém.

Ak k tomu priddme ziZeni manévrovaciu moZnost dani rozpoétom, ktory
musi re§pektovat’ maastrichtské kritéria (3 % deficit HDP), a pripojime aj nevyh-
nutnost’ vy€letiovat’ roéne minimalne 20 — 30 mld Sk na kofinancovanie zdrojov
z projektov Eurdpskej unie tak, aby slovenska strana mohla realne vyuZzit' pro-
striedky vy€lenené v pristupovom obdobi 2004 — 2006, znamena to, ze redlny
manévrovaci priestor pre Slovensku republiku je mimoriadne uzky.

Ked’Ze vicsina privatizaénych prijmov uZ bola vyerpana a pouzila sa tym i
onym spdsobom, v siiasnosti uZ nemdZeme ofakavat’ vyraznejsie objemy pro-
striedkov, ktoré by bolo mozné ziskat’ z privatizacie. To znamen4, tieto mimo-
rozpoCtové zdroje su vycerpané.

Zostava posledna redlna moznost, a tou su poZi€ky, ktoré by si Slovenska
republika zobrala. Ale aj tu je vyznamnym kriterialnym aspektom maastrichtské
kritérium 60 % zadlZenosti. Slovensko v sidasnosti dosahuje celkovy rozsah
zadlZenosti pribliZne na urovni 40 % z HDP. Mohlo by sa zdat, Ze teda mame
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20 %-ny ,,vankuas“, ktory dovoluje pouzit dalSie pozicky na kompenzaciu
déchodkového systému a reformy, avsak:

e mame pred sebou vyrazny narast dlhovej sluzby;

e prevazna viéSina dlhopisov, ktoré sa pouZzili na krytie reStrukturalizacie
bankového sektora, bude mat’ splatnost’ v asovom horizonte 2005 — 2008.

Pritom upozoriiujeme, Ze su¢asnych 105 mld Sk klasifikovanych uverov bude
do 5 az 8 rokov predstavovat’ celkovii dlhovi zat'az Statneho rozpocétu v objeme
200 mld Sk. V tejto situdcii su readlne moznosti Statneho rozpoctu vyrazne limi-
tované a aby sme dokézali dodrzat’ vSetky tieto limitujuce parametre, proces
realizacie reformy bude musiet’ prebiehat’ pod tzkostlivym dohl'adom, a teda
nebude moct’ mat’ parametre, ktoré dnes obsahuje navrh Ministerstva prace, so-
cialnych veci a rodiny SR. Ak v sucasnosti hovorime o napétej situdcii, nemozno
to zl'ahCovat’ vyhlasenim, Ze o 25 az 30 rokov bude situacia neporovnatelne
lepdia a vietky problémy a rizika budi odstranené. Ano, mdze to byt cielovy
stav, ale k nemu sa budeme musiet’ dostat’ cez problémy, ktoré v najblizsej deka-
de nebude mozné ani obist’, ani odstranit, ale bude ich nevyhnutné riesit’.

Niektoré procesy vytvarania jednotného podnikatel'ského prostredia Eurdp-
skej unie prebiehaju pomalSie, ako sa predpokladalo, pripadne rieSenie tychto
procesov sa odsunulo vzhl'adom na diskusie o roz§ireni Eurdpskej unie.

Predpoklada sa, Ze proces harmonizicie podnikatel'ského prostredia sa znova
obnovi, i ked’ sa zdanlivo vzhl'adom na recesiu znova objavili izolacionistické
a ochranarske prvky jednotlivych krajin. Treba ratat’ s tym, Ze postupne prevladne
chapanie rozumnej eurdpskej idey: ak Eurdpska tinia ma prekonat’ su¢asnu recesiu,
musi spojit’ sily a musi dosiahnut’ maximalnu koordinaciu narodnych politik. Prave
na tomto kontexte su zaloZené navrhy, ktoré pripravil komisariat Bolkensteina
i d’alSich eurépskych komisarov pre harmonizaciu podnikatel’ského prostredia.

Treba v§ak upozorit’ este na jeden zdsadny moment, a to vizbu déchodkove;j
reformy na ostatné reformy, predovsetkym reformu daiovii.

Podstatou je, aby vSetky prostriedky vynakladané zamestnavatelmi alebo
zamestnancami na druhy a treti pilier dochodkového systému boli odpocitatel’-
nou polozkou pri tvorbe zdanovacieho zakladu. Ciel'om je nielen navysit’ nezda-
nite'ny zaklad, ale aj nad’alej ho upravovat’ v snahe o stimulaciu ob¢anov k také-
muto rieSeniu. VyuZitie napriklad zniZenej dane z dividend alebo zniZenie dane
z prijmov z akciového vlastnictva je vecou inStitucionalnych investorov (nie
individualnych investorov). V kone¢nom ddsledku aj spravovanie déchodkovych
fondov sa bude realizovat’ prave nakupom akcii intitucionalnymi investormi.
Nebude teda stimulovat’ individualnych investorov, aby okrem prispievania na
kapitalizaény pilier (dobrovolné déchodkové pripoistenie) boli schopni zaroveii
fungovat’ ako individualni drobni investori na kapitalovych trhoch.
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Eurdpska unia pripravila sériu navrhov, podl'a ktorych sa postupne bude zvy-
Sovat’ daii z urokov tak, aby v horizonte roka 2010 dosiahla 35 %, pokial’ budu
tieto finanéné prostriedky uloZené mimo materskej krajiny. Znamena to teda
uplne iny pristup v oblasti daifiovej reformy k celkovému hodnoteniu vyvoja
zat'azenia domacnosti.

S tym suvisi posledna skutoCnost’. Prevazna vacsina podnikatel'skych subjek-
tov nebude schopna splnit’ svoje zavézky v pripade zaviazného druhého piliera
a povinného prispievania zamestnavatel'ov na tento druhy pilier. To bude zna-
menat’ opitovné obnovenie nedostatonej ziskovosti, obnovenie dilemy, €i za-
platit’ dariové systémy a poplatky, zaplatit’ prispevky do poistnych systemov
alebo zaplatit’ svojim odberatel'om

Vyvoj druhotnej platobnej neschopnosti a medzipodnikovej zadlZenosti je
varovnym signdlom vo vécSine kandidatskych krajin, a osobitne na Slovensku.
Dnes konstatujeme, Ze medzipodnikova zadlZenost’ dosahuje 600 mld Sk. Suvisi
to nielen s tym, Ze je vysoka miera neplnenia vzajomnych zavazkov (ktora vy-
plyva aj z nizkej miery pravneho chapania), ale aj s tym, Ze realna ziskovost’
znevyhnutného toku finanénych prostriedkov na zabezpeCenie priebezného
financovania je nedostatocna.

Rovnako niektoré d’al§ie navrhy, ako je napriklad novelizicia dane z pridanej
hodnoty (DPH), ked’ sa nevracajui vratky do 30 dni, ale aZ pri roénom zi¢tovani
dani za fiskalny rok, budi znamenat’ to, Ze ak podnikatel'ska sféra v podstate
doteraz tverovala Statny rozpocet zhruba 6 aZ 7 mld Sk, tak teraz bude uverovat’
Statny rozpocCet ro€ne mozno 40 mld Sk. To len zvysi tlak na potrebu podstatne
vacsieho objemu finanénych prostriedkov na zabezpeéenie priebezného financo-
vania podnikov, a to priniti podniky vzhI'adom na nizku cenovu flexibilitu vy-
robkov na trhoch Eurépskej tinie nad’alej pokracovat’ v ispornych programoch.
Vysledkom bude nielen zniZovanie poétu pracovnikov z titulu niz§ich mzdovych
nakladov, ale zniZovanie stavu pracovnikov aj v suvislosti so zniZenim odvodov
do priebezného alebo do kapitalizacného systému.

Hoci autori dochodkovej reformy predpokladaju obrovsky narast ziskovosti
podnikov a ich ochotu platit, suasny vyvoj naznaCuje, Ze prevaznd vicSina
podnikatel’'ov a zamestnancov nebude mat’ dostato¢né realne prostriedky na tento
vyvoj. Ked'Ze sa nerie§i ani problém vypadku prijmov Socidlnej poistovne na
krytie priebezného piliera, sucasné uvahy o zniZeni odvodovych povinnosti
v kratkom ¢asovom horizonte su fikciou.

Samozrejme, v takomto pripade je nevyhnutné zvaZovat' aj vsetky ostatné
alternativne moZnosti financovania tohto deficitu. Tu sa vSak treba znova vratit’
v prepoctoch k redlnemu koridoru, ktory zostava k dispozicii na rieSenie tejto
reformy, ale aj rieSenie vyvoja Statneho rozpoCtu.
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Z tohto hl'adiska dnes mdzeme konsStatovat’, Ze (bohuzial’) predkladany navrh
v Slovenskej republike neodpovedd na nastolené klicové otazky (je mozné pred-
pokladat’, Ze jeho autori chct na tieto otazky odpovedat’ neskor, no bez odpove-
de na uvedené problémové okruhy nie je mozné realne zabezpecit' kredibilitu
reformy), ani na otazku, akym spésobom bude moZné realizovat’ postupnu pri-
pravenost’ ob¢anov na déchodkovii reformu.

Ak zoberieme do uvahy predpokladanu alternativu, znamena to, Ze od zaciat-
ku zacne na novy systém nabiehat’ v podstate iba kategéria 'udi do 35 rokov. To
je ale prili§ maly pocet na to, aby sa funk¢nost’ systému zabezpecila. Preto bude
potrebné minimalne v horizonte 5 aZ 10 rokov zabezpecovat’ funkénost’ systému
predovsetkym z inych zdrojov. V kategdrii obCanov vo veku 35 az 55 rokov bu-
de potrebné (vzhl'adom na ich zIé skisenosti s nebankovymi subjektmi, s banko-
vym sektorom atd’.) dosledne zvaZovat’, kol’ko I'udi bude redlne ochotnych zapo-
jit sa do systému kapitalového piliera a do doplnkovych déchodkovych systé-
mov poistovni. Skér mozno predpokladat, Ze v prvych rokoch reformy bude
pokracovat’ prevaha tretieho piliera (teda doplnkového, dobrovol'ného poistenia)
s tym, Ze iba postupne sa bude zvySovat’ pocet I'udi v druhom pilieri.

Zavere¢na poznamka

Ak bude systém dochodkového zabezpecenia znane neefektivny a nebude
dostatoéne naplneny finanénymi zdrojmi (o bude vzhI'adom na uvedené skutoc-
nosti zrejme), bude mimoriadne nebezpeéné subezne realizovat’ vyrazné zniZenie
dani, pripadne zavedenie rovnej dane alebo ostatnych skuto¢nosti, ktoré ohrozia
realne prijmy Statneho rozpoctu. Vysledkom toho bude (takmer s istotou) stav,
v ktorom vzhl'adom na nekompetentni datiovii reformu ddjde na jednej strane
k vypadkom rozpoctovych prijmov a na druhej strane v tom istom ¢asovom use-
ku subezne k nevyhnutnosti napliiat’ nesolventnost’ systému déchodkovych p01s-
teni tak v priebeznom, ako aj v kapitalizacnom systéme.

Okrem toho, pokial’ by sa zvolila filozofia, ktord sa dnes realizuje v Eurdp-
skej unii, znamenalo by to sice pokles priamych dani (teda korporatnej dane
a dane z prijmov fyzickych os6b a 0s6b zo zavislej Cinnosti), avSak subezne
s tym, aby sa zachovala redlna solventnost’ rozpoctov a splnili sa maastrichtské
kritéria, vyznamnym spésobom by sa navySovali spotrebné dane a dafi z pridanej
hodnoty (z hl'adiska miestnych samosprav navySovanie miestnych dani).

Potom by uz vobec nebolo mozné obanom hovorit, Ze v uhrne dojde k vyraz-
nému zniZeniu ich zataZenia, pretoze dojde len k presunu zat'aze z priamych dani
na nepriame dane (spotrebné dane a dail z pridanej hodnoty) a d6jde k presunu
zdanenia z priamych platieb na priebeZny systém, na individualne ¢ty poistencov
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(ale pre poistencov to nebude z hl'adiska prijmov znamenat’ nijaki zmenu, preto-
ze realna vyska dochodku a navySovanie prijmov prostrednictvom individual-
nych uétov poistencov sa prejavi v Casovom horizonte 25 az 35 rokov).

Myslime si, v tomto kontexte treba tplne inak informovat’ verejnost’ o reél-
nych efektoch déchodkovej reformy a treba tiplne otvorene hovorit’ aj o vSetkych
rizikach, ktoré su spojené s postupnym nabehom reformy.

Druhou strankou je, Ze sucastny systém len priebezného zabezpecovania d6-
chodkov je neudrzatelny a — pokial’ by nedoslo k reforme déchodkového systé-
mu — v horizonte 5 aZ 7 rokov moZno oCakavat’ vyrazné deficity Socidlnej pois-
tovne.

Reforma déchodkového systému v Slovenskej republike sa musi uskuto¢nit’,
ale zaroveni musi byt kompatibilna s globalnou reformou déchodkového systé-
mu, ktory pripravuje Eurdpska unia. Vytvorenie jednotného celoeurdpskeho
dochodkového trhu k roku 2006 vytvara pre Slovensko cely rad novych Sanci,
ale ich vyuZitie suvisi s kompatibilitou slovenskej reformy. Preto tento aspekt
v ramci slovenskych reforiem treba povaZovat’ za prioritny.

Literattra

[1] Sprava OECD o hospodéreni déchodkovych fondov v krajindch OECD. Paris: OECD, februdr
2003.

[2] Sprava z Londynskeho okriahleho stola ku situécii verejnopravnych fondov a déchodkovych
systémov v krajinach Eurépskej tinie. Londyn: marec 2003.

[3] Jednotny eurépsky dochodkovy trh — interny material EU. Brusel 2002.



