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Uvod

Déchodkovd reforma v Cile je ¢asto
predmetom diskusii o alternativnych sp6-
soboch reformy priebezne financovanych
dochodkovych systémov. Jej podstatou
je zavedenie individudlnej kapitalizacie
do dbéchodkového systému, vykondvanej
sukromnymi instituciami na baze konku-
rencie. Zdéraznenie principu vlastnickych
prav a jej predpokladany vyznamny vplyv
na ekonomicky rast, tvorbu ndrodnych
Uspor arozvoj finanénych trhov v Cile
podnietil aj iné krajiny Latinskej Ameriky
(Peru, 1992; Kolumbia a Argentina, 1993;
Uruguaj, 1995; Mexiko, Bolivia a Salvador,
1996 a Nikaragua 2000) k Uplnému alebo
Ciastocnému nahradeniu priebezného
doéchodkového systému kapitalizacnym
systémom individudlnych uctov spravova-
nom sukromnymi institdciami.

Aj niektoré eurépske krajiny, vratane kra-
jin strednej a vychodnej Eurépy (Svédsko,
Polsko, Madarsko, Chorvatsko, Bulharsko,
Esténsko, Lotyssko, Litva a Kazachstan)
zaviedli do svojich dochodkovych systé-
mov komponent povinnej individudlnej
kapitalizacie. Slovenska republika stoji
v sucasnosti na prahu dochodkovej re-
formy. Alternativ ako rieSit dlhodobu ne-
udrzatelnost priebezného dochodkového
systému na Slovensku je viacero. Cielom
predkladanej Studie je objasnit jednotli-
vé klucové aspekty déchodkovej reformy
v Cile, jej zakladnu charakteristiku, vyho-
dy, ale aj niektoré uskalia spojené s jej
fungovanim, a vytvorit podmienky pre
objektivnu diskusiu o charaktere déchod-
kovej reformy v podmienkach Slovenskej
republiky.

Prva kapitola sa zaobera vychodiskami
pri zavadzani nového déchodkového sys-
tému a cielmi déchodkovej reformy v Cile,
ktorej débvodom nebola ani tak demogra-
fickd kriza, ale predovsetkym netrans-
parentnost a roztrieStenost jednotlivych
programov dbéchodkového zabezpecenia
a zaroven jeho zld administracia a poli-
ticka manipulacia. V druhej kapitole sa

venujeme inStituciondlnemu  usporia-
daniu nového dbéchodkového systému,
jeho zakladnym principom a jeho vec-
nému a osobnému rozsahu. Povazujeme
za potrebné zvyraznit novu ulohu statu
v dochodkovom systéme, ktora je predo-
vSetkym zamerand na dohlad, vytvaranie
podmienok v novom systéme a garanciu
minimalneho déchodku.

V tretej kapitole sa venujeme jednotli-
vym modelom déchodkovych systémov vo
svete a predovsetkym v krajinach Latinskej
Ameriky, ktoré sa uplne alebo ciasto¢ne
indpirovali prikladom Cile a zaviedli novy
kapitalizacny déchodkovy systém, ktoré-
ho fungovanie vsak malo v jednotlivych
krajindch diametralne odliSné vysledky.
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1. Vychodiska pre zavedenie
dochodkovej reformy

1.1.  Priprava déchodkovej reformy

Prvym podkladom pre zavedenie do-
chodkovej reformy v Cile v maji 1981 bol
ekonomicky program prezentovany pod
nazvom El Ladrillo (Zakladny kamen), na
ktorom zacala pracovat skupina ekoné-
mov z Katolickej univerzity v Cile v roku
1972. Hlavnou myslienkou tohto progra-
mu bol zavedenie slobodného trhu a no-
vého systému socidlneho zabezpecenia,
ktory by bol “spravodlivy a vykonny” ako
alternativy k politike, ktord bola aplikova-
na za vlady prezidenta Allendeho.

Novy systém sa mal skladat z dvoch
subsystémov:  Stdtneho  subsystému,
ktory by poskytoval minimalny do6cho-
dok vSetkym pracujucim a subsystému,
ktory by bol zaloZzeny na individualnych
usporach v Specializovanych instituciach.
Tvorcovia projektu El Ladrillo boli presved-
Ceni, ze Uprava parametrov v jednotlivych
programoch déchodkového zabezpecenia
existujucich v Cile, by nebola dlhodobym
rieSenim problémov socidlneho zabezpe-
Cenia. Ich zdmerom bolo vytvorit novy sys-
tém zalozeny na principe sporenia a kon-
ktory by zvysil efektivnost dochodkového
systému. Nepochybne iSlo v tom obdobi
o radikdlne a zdroven odvazne rieSenie
problémov socidlneho zabezpecenia.

Po tom, ¢o prevzala v roku 1973 moc
vojenskd vlada generdla Pinocheta, sa
pod vedenim Miguela Kasta uskutocnili
v rokoch 1974 az 1977 v Odeplane (Na-
rodna pldnovacia kanceldria) nové prace
na doéchodkovej reforme. Novy model
vsak v porovnani s projektom El Ladril-
lo obsahoval urcité Specifické zmeny,
ato predovsetkym vypldcanie Statom
garantovaného dbéchodku pre osoby vo
veku 65 rokov, ale iba vo vyske rozdielu
medzi minimdlnou sumou potrebnou

na zabezpecenie minimalneho zivotné-
ho Standardu a nasporenym zostatkom
na osobnom dbéchodkovom ucte. Model
dbéchodkového systému prezentovany
Odeplanom obsahoval viaceré rozdiely
v porovnani s programom El Ladrillo, ako
zavedenie minimalneho ro¢ného realne-
ho garantovaného vynosu vo vyske 6 %
a maximalneho limitu vysky poplatkov za
spravu majetku v déchodkovych fondoch
vo vyske 2 %.

Model vypracovany v Odeplane pre-
Siel viacerymi zmenami av roku 1980
nasla jeho posledna verzia vypracovana
skupinou pod vedenim José Pineru, mi-
nistra prace a socidlneho zabezpecenia,
politick podporu a vyustila do prijatia
zakona. Model druzstiev a vzajomnych
fondov spravujucich majetok poisten-
cov navrhovany v projekte El Ladrillo bol
nahradeny modelom sukromnych a vza-
jomne si konkurujucich akciovych spo-
lo¢nosti. Minimdlna garantovana miera
vynosnosti bola eliminovana a naviazana
na vykonnost ostatnych fondov a jasne
bola definovand uloha s$tdtu v novom
déchodkovom systéme. Vzhladom na
politické restrikcie a ekonomicku realitu,
pocas ktorej bola tato reforma zaveden3,
si predstavitelia armady presadili osobitny
doéchodkovy systém pre ozbrojené sily. Po-
vinnost vstupu do nového systému bola
stanovend iba pre mladych pracovnikov,
ktori zacali prvykrat pracovat az po roku
1983. Dochodkova reforma bola zalozena
na principoch volného trhu a bola koordi-
novand s dalsimi ekonomickymi reforma-
mi vtedajsej vlady.

1.2. Charakteristika priebezného sys-
tému financovania

Dochodkovy systém pred reformou bol
zaloZeny na priebeznom sp6sobe financo-
vania, v ktorom boli déchodky financova-
né z prispevkov pracujucich. Bol ddvkovo
definovany, ¢o znamenalo, ze déchodok
bol vypocitany na zadklade parametrov
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davkového vzorca, ktorych cielom bolo
stanovenie urcitej urovne dochodku a tie-
to parametre sa mohli kedykolvek menit.
V tomto systéme neexistovala priama vaz-
ba medzi vySkou zaplatenych prispevkov
a vysSkou dochodkovych davok. Uplatrio-
val sa vnom tzv. princip medzigenerac-
nej solidarity, v ktorom mladi financuju
dochodky starsich.

Jednym z najvacsich problémov sta-
rého priebezného systému bola jeho
nejednotnost. V Cile fungovalo viac ako
100 programov socidlneho zabezpecle-
nia, ktoré boli spravované v 32 Fondoch
socidlneho zabezpecenia. Tieto programy
socidlneho zabezpecenia sa odlisovali nie-
len rozdielnymi podmienkami naroku na
dochodok, ale aj réznymi sposobmi jeho
vypoctu. Zdruzovali rézne skupiny os6b
v zavislosti od profesie, ktord vykonavali.
To vsak znamenalo, zZe tieto fondy nemali
zdujem o ziskavanie klientov a skvalit-
novanie poskytovanych sluzieb, pretoze
Struktura a pocet klientov bol dany cha-
rakterom prace, ktoru vykonavali.

Nejednotnymi podmienkami v tychto
fondoch trpeli najma chudobni, ktori boli
ucastnikmi fondu “Social Security Service
- SSS” (65 % vsetkych prispievatelov v ro-
ku 1979) a neboli zvyhodneni tak, ako iné
skupiny pracujucich. Napriklad ich do6-
chodkovy vek bol stanoveny na 65 rokov
v porovnani so zamestnancami bank (55
rokov). K redistribucii v priebeZznom systé-
me dochddzalo iba v ramci jednej pracov-
nej kategorie (jedného fondu), to zname-
na, ze prispevky vyssie prijmovych skupin
0s6b sa k chudobnym vramci falosne
proklamovanej solidarity aj tak nedostali.
Rovnako i valorizacia déchodkov v jednot-
livych fondoch bola nedostato¢na a pod
vplyvom vysokej inflacie sa znizovala ich
redlna uroven. Redlna uroven déchodkov
v troch najvacsich fondoch klesla do roku
1980 na uroven 42,7 % v porovnani s ro-
kom 1962.

Dal$im z problémov starého systému
bola jeho finan¢na kriza spdsobend rastu-

cimi vydavkami $tatu na “Stedré” déchod-
kové davky v jednotlivych programoch
socidlneho zabezpeclenia, poskytovanie
ru¢enou navratnostou a lobing niektorych
profesijnych skupin za nadstandardné
zvysenie ich dochodkov. Napriklad za-
mestnanci verejného sektora a niektoré
malé skupiny os6b dostavali dochodky vo
vyske prijmu ich kolegov v aktivnej sluzbe.
Podla prognéz by deficit systému social-
neho zabezpecenia, za podmienok pred-
chadzajuceho rastu prijmov a vydavkov
tohto systému, vzrastol do roku 2000 na
uroven viac nez 10 % HDP a podiel vydav-
kov Statu na socidlne zabezpecenie by bol
vo vyske 21,5 % HDP.

Stedré udelovanie déchodkov prirodze-
ne podporovalo vyhybanie sa plateniu pri-
spevkov, ked pomer poctu prispievatelov
a poberatelov doéchodkov prudko klesal
(z 12,2 vroku 1955 na 2,5 v roku 1979),
teda omnoho prudsie, ako by sa dalo
zdovodnit demografickym vyvojom. Fi-
nancnu nestabilitu v priebeznom systéme
je mozné riesit viacerymi sposobmi, pre-
dovsetkym sprisnenim podmienok naroku
na doéchodok (napr. zvySenie dochod-
kového veku), zvysenim percentudlnej
sadzby prispevkov alebo znizenim vysky
déchodkov. Percentudlna sadzba prispev-
kov na celé socidlne zabezpeclenie v troch
najvacsich fondoch sa zvysila z priblizne 5
% v rokoch 1925 -1937 na 61,9 % v roku
1974. Prispevkova sadzba na déchodkové
zabezpecenie bola v priemere na urovni
22,8 %. Vyska dochodkov bola rozdiel-
na v jednotlivych fondoch. Podla Studie
Cilského ekondéma Hernana Cheyreho
bola maximdlna miera ndhrady (pomer
dochodku ku mzde) vo fonde SSS, do
ktorého spadali najchudobnejsi pracujuci,
vo vyske 60,8 %, zatial ¢o dochodca spa-
dajuci pod fond EMPART ziskal maximal-
nu mieru nahrady 86,8 %. V roku 1980
(pred realizdciou reformy) bol déchodok
70 % doéchodcov vo vyske minimalneho
garantovaného déchodku vo vyske pri-
blizne 30 USD mesacne. Z vynimkou pri-
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vilegovanych skupin zdkon nestanovoval
automatickd valorizaciu doéchodkov, ¢o
politici vyuzivali v predvolebnom boji pri
ziskavani priazne volicov.

Vysledkom takto deformovaného prie-
bezného systému nebola ochrana pred
chudobou nizkoprijmovych skupin os6b
v starobe, ale préve jej prehlbenie.

1.3. Ciele déchodkovej reformy

Nova dochodkova reforma si stanovila
nasledovné ciele:

financna stabilita dochodkového
systému

vyssia uroven dochodkov a efektiv-
nost celého systému

individualizacia a sloboda
podporna uloha statu a

pozitivny vplyv na ekonomiku.

Financ¢na stabilita priebezného déchod-
kového systému je ohrozena vtedy, ak jeho
jednotlivé parametre nie su adekvdtne na-
stavené. V pripade nizkeho doéchodkové-
ho veku a zvysujlcej sa o¢akavanej dlzky
Zivota sa priebezny systém samozrejme
dostane do financnej krizy a je potrebné
bud zvysit dochodkovy vek, alebo sprisnit
ostatné podmienky, ktoré su relevantné
pre vznik ndaroku na doéchodok. Riesenim
mozZe byt aj zvysenie prispevkov alebo zni-
Zenie Urovne déchodkov. Takéto opatrenia
su vsak vzhladom na ich politicki neprie-
chodnost casto neprijatelné. A tak sa
priebezné systémy dostavaju do financnej
krizy a na vine je podla niektorych ekoné-
mov casto systém samotny. Je pravdou, ze
priebezny systém vytvara implicitny do-
chodkovy dlh. Ide o sluby vlady suc¢asnym
prispievatelom a buducim déchodcom, ze
im v starobe vyplati déchodok v primera-
nej vyske, avsak tieto zavazky nie su kryté
kapitdlom a v pripade, ze ich vlada nie je
schopna kryt, je potrebné na financovanie
tychto zdvazkov ndjst potrebné zdroje, ¢o

si vyzaduje opat nepopularne opatrenia.

Za vychodisko z tohto “zacarovaného
kruhu” povaZovali autori reformy zave-
denie individudlnej kapitalizacie do dé6-
chodkového systému, v ktorej si ucastnici
tohto systému financuju svoj déchodok
sami prostriedkami akumulovanymi na
osobnych dochodkovych uctoch.

Vyssia vykonnost nového dochodko-
vého systému a jeho efektivnost mala
byt dosiahnutd vyssim zhodnocovanim
financnych prostriedkov poistencov na
finan¢nom trhu v porovnani's priebeznym
systémom a konkurenciou sukromnych
spravcov dochodkovych fondov. Vycha-
dzalo sa z predpokladov, Ze sukromné
spravcovské spolocnosti sa budu usilovat
znizovat administrativne ndklady a zaro-
ven dosahovat vyssi zisk z investovania
financnych prostriedkov ich klientov na
financnom trhu. Podla poistno-mate-
matickych vypoctov sa ukdzalo, ze ak by
pracovnici odchddzali do déchodku v 65
rokoch, platili by prispevky vo vyske 10 %
z ich mzdy a redlny vynos ich déchodko-
vych aktiv by bol pocas celého obdobia vo
vyske 4 %, tak pomer déchodku k pred-
chadzajucemu prijmu by bol vo vyske
70 %.

Zavedenie individudlnych uctov pois-
tencov, sloboda vyberu sprdavcu déchod-
kovych fondov a konkurencia medzi nimi,
bola predpokladom pre splnenie dalsieho
z cielov reformy - individualizacie a slo-
body v novom doéchodkovom systéme.
Slobodnad volba dochodkovych fondov
a moznost jednotlivca tuto volbu zmenit
by vytvarala tlak na ich efektivnu spravu.

Podporna uloha 3$tatu bola zalozena
predovsetkym na garancii minimalneho
dochodku vyplacaného zo statneho roz-
poctu a zodpovednosti Statu za dohlad
a tvorbu pravidiel v novom déchodkovom
systéme.

Predpokladalo sa, Ze novy systém bude
mat pozitivny vplyv predovsetkym na zni-
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Zenie prispevkov a nasledne na znizenie
ceny prace, ktoré by spbsobilo v dlhodo-
bom horizonte rast zamestnanosti. Pred-
pokladal sa aj vplyv tvorby kapitdlu na
rozvoj finan¢nych trhov a rozvoj ekono-
miky a zvysenie podielu narodnych uspor
na HDP.

2. Charakteristika nového
systému individualnej
kapitalizacie

Neda sa predpokladat, Ze za vlady ge-
nerdla Pinocheta bola uskuto¢nena taka
rozsiahla celospolocenska diskusia o do6-
chodkovej reforme ako je zvycajné v kra-
jinach s demokratickym zriadenim. Na-
priek tomu sa militaristickej vlade, ktora
prevzala moc v roku 1973, podarilo uviest
tuto reformu do praxe prijatim zakonov az
v roku 1981.

Novy dbéchodkovy systém bol zalozeny
na nasledovnych principoch:

platenie prispevkov na osobné do-
chodkové ucty aich zhodnocova-
nie,

poskytovanie starobného, invalid-
ného dochodku a pozostalostnych
dochodkov

slobodna volba institucie, ktora
spravuje dochodkové fondy,

sukromné, navzdjom si konkuruju-
ce institucie, tzv. “AFP - Adminis-
tradoras de Fondos de Pensiones”,
spravujuce dochodkové fondy v za-
ujme ich klientov,

volba troch rozdielnych sp6sobov
poskytovania starobnych doéchod-
kov,

garancia minimdlneho dochodku
zo strany Statu.

2.1. Uéast v novom systéme

U¢ast v novom systéme individudlnej
kapitalizdcie, zavedenom v mdji 1981,
je povinnd pre vsetkych zamestnancoy,
ktori zacali pracovat prvykrat po 1. ja-
nudri 1983. To znamenad, Ze prestup zo
starého priebezného systému do nového
systému bol dobrovolny pre vsetkych ob-
canov, ktori uz platili prispevky do starého
priebezného systému. V kazdom pripade
prechod do nového systému bol masovy.
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Velka informacna kampan a zaroven pri-
spevkova sadzba nizsia priblizne o 30 %
v porovnani s pévodnym systémom bola
pocas prvych osem mesiacov fungovania
dévodom prestupu 65 % ¢lenov starého
systému. Do konca roku 1983 sa tento
pocet zvysil na 77 %. Novy systém umoz-
nuje aj dobrovolnu ucast samostatne
zarobkovo cinnych o0s6b na individudlnej
kapitalizacii.

2.2. Davky a ich financovanie

Déchodkové davky

Zo systému individualnej kapitalizacie
sa poskytuje starobny dochodok, inva-
lidny déchodok, pozostalostné déchodky
a jednorazovy pohrebny prispevok. Cilska
dochodkova reforma teda riesila komplex-
ne celud oblast poskytovania doéchodkov
a nezamerala sa vylu¢ne na starobné do6-
chodky.

Poskytovanie starobnych déchodkov je
zalozené na systéme definovanych pri-
spevkov. To znamena, Ze vyska starobné-
ho dbéchodku je zavisla vylucne od pri-
spevkov naakumulovanych na osobnom
déchodkovom ucte (vratane vynosov)
a olakdvanej dlzky Zivota jednotlivca vo
veku odchodu do déchodku. Tato skutoc-
nost potvrdzuje, ze kapitaliza¢ny systém
je, podobne ako priebezny, zdvisly od
demografického vyvoja, pretoze predlzo-
vanie ludského Zivota md vplyv bud na
znizenie vysky doéchodku alebo zvysenie
veku, v ktorom sa dany jednotlivec roz-
hodne odist do déchodku.

D6chodkovy vek v tomto systéme bol
stanoveny na 65 rokov pre muZov a 60 ro-
kov pre Zeny. Tento krok bol uskutocneny
eSte pred samotnym zavedenim kapita-
lizadcie v roku 1979 zdkonnym dekrétom
¢islo 2448. Jednotlivec moéze odist do
doéchodku aj skor, ak zostatok na jeho
osobnom dochodkovom ucte postacuje
na zakupenie dochodku (tzv. anuity) mi-
nimalne vo vyske 50 % jeho priemernej

hrubej mzdy za poslednych 10 rokov a za-
roven dochodku, ktory bude vyssi ako 110
% minimdlneho déchodku, garantované-
ho Statom.

Diferencovany dochodkovy vek Zien
a muzov ma vplyv na vysku déchodku,
pretoze pri vypocte déchodkov v Cile sa
pouzivaju umrtnostné tabulky rozdielne
pre muzov a zeny. Ocakavana dlzka Zivota
Zien vo veku 60 rokov je vyssia (23,8 roka)
ako u muzov (19,8 roka), to znamena, Ze
Zena pobera déchodok dlhsie obdobie
ako muz. Preto jej zostatok na osobnom
doéchodkovom ucte musi postacovat na
dlhsie obdobie ako u muzov, ¢o znizuje jej
doéchodok. Zaroven sa predpoklada vply-
vom rastucej uUcasti zien na trhu prdce,
Ze vplyvom nizsieho déchodkového veku
Zien sa zvysia vydavky $tatu na garanto-
vany minimalny déchodok. Z tychto dévo-
dov sa uvazuje o zvySeni déchodkového
veku aj u Zien na 65 rokov.

Invalidné déchodky (viac ako 66 % po-
kles pracovnej schopnosti) alebo ciastocné
invalidné déchodky (50 - 66 % pokles pra-
covnej schopnosti) sa poskytuju osobam,
ktoré z dévodu uUrazu alebo choroby ne-
pracuju dlhsie ako 12 mesiacov. Pracovny
uraz alebo choroba z povolania (pripadne
smrt vyvolana takymto Urazom alebo cho-
robou z povolania) je financovana inym
programom socialneho zabezpecenia.

O priznani invalidného déchodku roz-
hoduje posudkovd komisia “Superinten-
dencie”. Tato institucia vykonava dohlad
nad systémom AFP. Clenom posudkovej
komisie je aj zastupca Zivotnej poistovne,
s ktorou AFP uzatvara kolektivne invalidné
a pozostalostné poistenie. AFP uzatvara
toto kolektivne poistenie iba s jednou Zzi-
votnou poistoviou. Tato zivotna poistov-
na vyplaca klientovi pri vzniku invalidity
invalidny dochodok alebo ciasto¢ne inva-
lidny déchodok po dobu troch rokov.

Po troch rokoch od priznania invalidné-
ho alebo ciastocne invalidného déchodku
tato posudkova komisia opakovane preve-
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ri, ¢i je jednotlivec nadalej invalidny, alebo
¢i sa znizil stupen jeho invalidity. V pripa-
de, Ze invalidita nadalej trva, ma poiste-
nec narok na dozivotny invalidny alebo
Ciastocne invalidny do6chodok. V tomto
pripade mu zivotna poistovna, ktoré mu
po dobu troch rokov vyplacala invalidny
alebo ciasto¢ne invalidny déchodok, do-
plati na osobny dochodkovy ucet chyba-
juce prispevky za tri roky a sumu, ktora je
potrebna na zakupenie dozivotného inva-
lidného dochodku a ciasto¢ne invalidného
dochodku. Zivotnu poistoviiu, ktord bude
vyplacat dozivotny invalidny déchodok, si
vybera klient sam.

Invalidny déchodok je vo vyske 70 %
priemernej hrubej mzdy za poslednych 10
rokov a ciasto¢ny invalidny dochodok je
vo vyske 50 % priemernej hrubej mzdy za
poslednych 10 rokov.

Pozostalostné doéchodky sa poskytuju
pozostalym (manzel, manzelka, dieta,
adoptované dieta) av pripade Ze tento
ucastnik nemal pozostalych, pozostalost-
ny dochodok sa poskytuje rodicom zo-
mretého. V pripade smrti klienta, Zivotna
poistovia, s ktorou AFP uzavrela pozo-
stalostné poistenie, doplni osobny do-
chodkovy ucet zomretého klienta o sumu
potrebnu na zakupenie pozostalostného
doéchodku. Vdovsky dochodok je vo vyske
50 % priemernej hrubej zakladnej mzdy
zomretého manzela za poslednych 10
rokov a sirotského dochodku 15 % tejto
mzdy. V pripade, Zze mal zomrety manzel
iba jedného pozostalého, pozostalostny
doéchodok sa poskytuje vo vyske 60 %
tejto mzdy. Pozostalostné déchodky na-
sledne poskytuje zivotnd poistovna, v kto-
rej si pozostali tento déchodok zakupia.
V pripade, ze zomrety klient nemal pozo-
stalych (manzelka alebo deti do 24 rokov),
su finan¢né prostriedky na osobnom do6-
chodkovom ucte predmetom dedenia.

Invalidné a pozostalostné déchodky sa
zvysuju pocas celého obdobia ich pobe-
rania v zavislosti od rastu spotrebitelskych
cien.

Financovanie davok

Starobné doéchodky su financované
z prispevkov platenych zamestnancom vo
vyske 10 % zo mzdy. Tieto prispevky od-
vadza zamestndvatel na osobny déchod-
kovy ucet zamestnanca, ktory spravuje
AFP. D6chodky sa financuju z prispevkov
na osobnych déchodkovych uctoch, vyno-
sov z ich investovania a dlhopisov uznania
(pozri cast ILIIL.).

Okrem prispevkov vo vyske 10 % na sta-
robné sporenie musi kazdy zamestnanec
platit navyse “AFP" prispevky vo vyske 2 %
- 3 %. Z toho sa platia poplatky AFP za
poskytované sluzby (v sucasnosti priblizne
vo vyske 1,5 %) a cca 0,8 % odvdadza AFP
Zivotnej poistovni, s ktorou uzatvara AFP
invalidné a pozostalostné poistenie.

Financovanie starobnych déchodkov je
zalozené na principe sporenia, ale finan-
covanie invalidnych a pozostalostnych
dbéchodkov na principe poistenia. Invali-
dita a smrt su ndhodné udalosti, ktoré je
tazko predvidat, a preto sa méze stat, ze
v okamihu invalidity alebo smrti poistenca
nie je na jeho osobnom ucte dostatok fi-
nancnych prostriedkov, na zakupenie pri-
meraného dochodku a preto je potrebné
poistenie v poistovni. Preto uzatvara AFP
s poistoviiou zmluvu a poistovina v pri-
pade udalosti musi doplnit na osobny
déchodkovy ucet sumu vo vyske rozdielu
medzi sumou, ktora je potrebna na zaku-
penie zakonom stanoveného doéchodku,
a zostatkom na osobnom Ucte v case
vzniku invalidity alebo smrti poistenca.

2.3. Dlhopisy uznania

Zamestnanci, ktori sa rozhodli prestupit
do nového systému, ale uz platili prispevky
do starého priebezného systému, dostali
ako ndhradu za tieto zaplatené prispevky
tzv. “dlhopisy uznania”. Hodnota tychto
dlhopisov bola kalkulovana pre kazdého
jednotlivca osobitne podla vzorca, ktory
zohladnoval dobu prispievania do pévod-
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ného systému a predchadzajucu mzdu.
Tieto dlhopisy su urocené vzhladom na
inflaciu a ich redlny rocny vynos je vo vys-
ke 4 %. Tvoria majetok na osobnom do-
chodkovom ucte jednotlivca a su splatné
v Case odchodu jednotlivca do déchodku.
Tieto prostriedky sa potom pouziju spolu
so zostatkom na osobnom déchodkovom
ucte na nakup doéchodku (anuity).

2.4. Instituciondlne usporiadanie

V novom systéme zohravaju rozhodu-
jucu ulohu sukromné spoloc¢nosti (AFP),
s vymedzenym predmetom podnikania,
predovsetkym spravou aktiv v déchodko-
vych fondoch. Okrem toho vykondvaju
¢innosti ako vedenie osobnych do6chod-
kovych uctov aspravu dobrovolnych
prispevkov (prispevky vo vyske max. 10
% z miezd) nad ramec povinnych pri-
spevkov. Tieto sukromné spoloc¢nosti su
akciovymi spoloc¢nostami a ich akcionarmi
su vacsinou silné zahrani¢né finan¢né sku-
piny. Zakladné imanie tychto spolocnosti,
ktoré maju minimalne 5 000 klientov, pri
ich zraiadeni, je priblizne 250 000 USD
a spolocnosti s viac ako 10 000 klientmi
priblizne 500 000 USD.

Zivotné poistovne maju v novom systé-
me dve ulohy. Na zaklade zmluvy s AFP
o invalidnom a pozostalostnom poisteni
doplacaju na osobny déchodkovy ucet
klienta v pripade invalidity alebo smrti kli-
enta sumu potrebnu na zakupenie anuity.
Zaroven v kapitalizatnom systéme anuity
poskytuju.

Vyber prispevkov sa realizuje na de-
centralizovanej bdze. Prispevky vyberaju
komercné banky, AFP a Specidlna institu-
cia (PREVIRED), ktora sluzi ako zuctovacie
centrum a ktoru si AFP vytvorili prave na
tento ucel.

Délezitou sucastou je aj organ dohladu,
ktory zodpoveda za dohlad nad tymito
inStituciami. Je financovany zo Statne-
ho rozpoctu a spolupracuje svladou

prostrednictvom Ministerstva prace a so-
cidlneho zabezpecenia.

2.5. Investicie a diverzifikacia rizika

Kazda AFP vytvdrala v zaciatkoch fun-
govania nového systému individudinej
kapitalizacie jeden dbéchodkovy fond.
Postupne sa pocet déchodkovych fondov
rozsiril na dva a v sucasnosti moze jedna
spolo¢nost vytvarat az pat déchodkovych
fondov. Tieto dochodkové fondy zohlad-
nuju investicny horizont vzhladom na vek
klienta avztah daného klienta k riziku.
V rdmci kazdého déchodkového fondu su
prisne regulované investicné obmedzenia.
Zdkon definuje jednotlivé investi¢né na-
stroje a investi¢né limity. Podla zakona je
mozné déchodkové aktiva klientov inves-
tovat do Statnych cennych papierov, ban-
kovych vkladov, hypotekarnych zaloznych
listov, dlhopisov, akcii a pod.

Dovodom zavedenia investi¢cnych obme-
dzeni je rozlozenie rizika za ucelom vyssej
bezpecnosti celého systému. Investicné
limity sa vztahuju nielen na druh cennych
papierov, ale aj na emitenta a sektor na-
rodného hospodarstva, v ktorom tento
emitent posobi. Bezpecnost celého systé-
mu posilhuje aj obmedzenie investovania
do cennych papierov vydavanych emiten-
tom, ktory je prepojeny na AFP a uUprava
konfliktu zdujmov. Takdto kvantitativna
forma reqguldcie celého systému (stano-
venie percentualnych limitov investovania
do urcitych investicnych nastrojov) bola
zvolend v Case zavedenia reformy vzhla-
dom na neistotu, vyplyvajucu z neschop-
nosti dohladu a neschopnosti finan¢ného
sektora efektivne spravovat majetok v d6-
chodkovych fondoch.

2.6. Garancie minimalnej vynosnosti
a garancie statu

Zakon stanovuje povinnost, aby AFP
garantovala minimalny vynos v kazdom

1"



FES Analyzy: Jana Kolesdrovd, Marek Lendacky: Déchodkovd reforma v Cile

doéchodkovom fonde, ktory spravuje. Or-
gan dohladu mesacne vyhlasuje priemer-
ny vynos vsetkych dochodkovych fondov
rovnakého typu za obdobie 36 mesiacov.
Minimalny vynos musi byt vo vyske 50
% priemerného vynosu, nesmie byt vsak
nizsi, nez je priemerny vynos o viac ako
2 percentudlne body. Zdkon uklada kaz-
dej AFP vytvarat tzv. Rezervu kolisavosti
vynosov. Ta je tvorend z vynosov v pred-
chadzajucom obdobi, ktoré boli vyssie
ako maximalny vynos. Maximalny vynos
je stanoveny vo vyske 150 % priemerného
vynosu, nesmie byt vSak vyssi od priemer-
ného vynosu o viac ako 2 percentudlne
body.

Rezervny fond musi byt vo vyske 1 %
hodnoty majetku v déchodkovych fon-
doch. Tento rezervny fond je tvoreny
z vlastného imania AFP a musi byt in-
vestovany zhodnym sp6sobom ako do-
chodkové aktiva v sprave AFP. V pripade,
Ze garanciu minimalnej vynosnosti nie je
mozné uhradit z rezervného fondu, uhra-
di sa z vlastného imania AFP. V pripade,
Ze to nie je mozné, dochodkové fondy su
prevedené pod nutenu sprdvu inej AFP,
nastupi likvidacia AFP a garancia sa doplni
z majetku spolocnosti, pri jeho nedostat-
ku zo Statneho rozpoctu.

Stat garantuje doplatenie rozdielu me-
dzi sumou, nasporenou na osobnom do-
chodkovom ucte po minimalne 20 rokoch
sporenia a po doviseni dbéchodkového
veku, a sumou, ktora je potrebna na za-
kipenie minimalneho dochodku. Tento
minimalny déchodok (cca 120 USD) je pri-
blizne vo vyske 20 -25 % priemernej mzdy.
Tato hranica je urcena vlddou a doplatok
je financovany zo Statneho rozpoctu.

Ak uz dbéchodok vyplaca zivotna pois-
tovna a skrachuje, stat garantuje 100 %
doéchodku vyplacaného Zivotnou pois-
toviou do vysky minimdlineho doéchodku.
Stat garantuje aj ¢ast déchodku, ktord
je vyssia ako minimalny déchodok, tuto
sumu vsak garantuje do vysky 75 % a za-
rover do vy$ky maximélne 1000 USD. Cast

déchodku presahujucu 1000 USD s$tat ne-
garantuje vbbec.

2.7. Modifikacia starého priebezne
financovaného systému

Napriek tomu, ze priebezny systém bol
v celom svojom rozsahu nahradeny kapi-
talizacnym systémom, pévodny priebezny
systém bude este zohravat svoju ulohu
desiatky rokov, kym dovyplaca déchodky
zamestnancom, ktori sa rozhodli dob-
rovolne zostat v starom systéme. Preto
bolo potrebné vykonat upravy aj v tomto
systéme, odstranit jeho deformacie a tak
zabezpecit jeho finan¢nu stabilitu.

Jednym z najrozhodujucejsich paramet-
rov, ktoré maju vyrazny vplyv na prijmy
akéhokolvek priebezného déchodkového
systému, je stanovenie dbéchodkového
veku. Vzhladom na nejednotnost a defor-
maciu priebezného systému bol este pred
presadenim a schvalenim déchodkovej
reformy stanoveny jednotny doéchodkovy
vek pre muzov 65 rokov a pre zeny 60
rokov. Zaroven boli zrusené predcasné
dbéchodky za pocet odpracovanych rokov.

Dalsim opatrenim bolo zniZenie pri-
spevkovej sadzby na socidlne zabezpece-
nie v priebeznom systéme. Kazdy fond (v
rdmci fondov v priebeznom systéme) mal
stanovenu inu prispevkovu sadzbu pre
svojich ¢lenov. Uz v rokoch 1973 - 1980
doslo k miernemu zniZovaniu tejto sadzby
avroku 1981 bola znizenda v priemere
0 20 %. Zaroven doslo k zruseniu platenia
prispevkov zamestndvatelom a zodpoved-
nost bola prenesend na zamestnancov.
Mzdy zamestnancov museli byt zvyse-
né o sumu totoznu s predchadzajucimi
platbami prispevkov zamestnavatelov, to
znamend, Ze Cistd mzda zamestnanca sa
nezmenila.

V rdmci modifikdcie priebezného sys-
tému boli pod spravu novozriadeného
“Institutu pre standardizdciu socidlneho
zabezpecenia” zjednotené fondy socidlne-
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ho zabezpecenia. Ulohou tohto institdtu
je dovypldcat ndroky zo starého systému,
ako aj spravovat Specialny fond, z ktorého
su hradené transformacné naklady celého
prechodu zo starého na novy systém. Pri
spusteni kapitaliza¢ného systému vypoci-
tal hodnotu dlhopisov uznania pre kazdé-
ho jednotlivca, ktory sa rozhodol prestupit
do nového systému. Okrem toho vykona-
va niektoré cinnosti suvisiace s Urazovym
poistenim, poistenim v nezamestnanosti
a zdravotnym poistenim.

2.8. Uloha statu v novom déchodko-
vom systéme

Uloha $tatu sa obmedzila na tri zaklad-
né oblasti:

1. Vyplatenie naroku na doéchodok
v pévodnom systéme dochodkového za-
bezpecenia pre tych prispievatelov, ktori
uz poberali dochodky alebo sa rozhodli
neprestupit do nového systému. Do tejto
oblasti by sme mohli zaradit aj zavazok
financovat nadalej Specidlny déchodkovy
systém pre ozbrojené sily (vojakov a po-
licajtov). Bolo to politické rozhodnutie,
kedZze existovali ndvrhy zohladnujuce
Specificky charakter prace v ozbrojenych
silach. Tento systém je po vyse 20 rokoch
od spustenia reformy v znacnych defici-
toch, statny rozpocet je nuteny financovat
vySe 90 % vydavkov na déchodky a v su-
Casnosti sa objavuju ndvrhy na zavedenie
systému individudlnych uctov aj v tychto
rezortoch.

2. Garantovanie Urovne minimdlneho
doéchodku a anuity spolu s garanciami ich
financovania zo $tdtneho rozpoctu (pozri
vyssie). Stat dalej garantuje vyplacanie so-
cidlneho déchodku, na ktory maju narok
vsetci obcania starsi ako 65 rokov, ktorych
prijem je nizsi ako 50 % minimdlneho do6-
chodku, t.j. asi 10 % priemernej mzdy (po-
zri tab. ¢.1 a graf ¢.1). Poberanie je pod-
mienené testovanim prijmu. Je to davka
podobnd davke socidlnej pomoci v pod-

mienkach Slovenska. Celkové vydavky na
tieto garancie sa pohybuju v rozmedzi 0,3
% - 0,5 % HDP.

3. Zabezpeclenie fungovania efektivne-
ho a déveryhodného Statneho dohladu
nad systémom individudlne] kapitaliza-
cie. Pri spusteni reformy bol vytvoreny
Specializovany organ dohladu nad AFP,
ktory je financovany zo Statneho rozpoctu
(vydavky na jeho ¢innost tvoria asi 0,2 %
ro¢nych prispevkov odvedenych do do-
chodkovych fondov). Najvyssi predstavitel
uradu je menovany a odvolavany priamo
prezidentom, ¢o sa vo viac ako dvadsat-
rocnej historii uradu udialo Styrikrat. Hlav-
nou ulohou uradu je dohliadat na spravne
vedenie osobnych doéchodkovych uctoy,
dodrziavanie zasad informovanosti klien-
tov, proces zlucovania a likvidacie AFP,
dodrziavanie pravidiel investovania a vy-
kazovanie spravnosti udajov poskytnutych
AFP. Dalej urad sleduje proces priznavania
ddvok a vykondvania povinného pois-
tenia, ktoré uzatvaraju AFP v zivotnych
poistovniach ako aj proces priznavania
invalidnych doéchodkov. Nad ramec uloh
v ramci dohladu vypraciva hodnotenia
a progndzy vyvoja z poistno-matematic-
kého, finan¢ného a makroekonomického
hladiska. Zaroven sa spolupodiela na tvor-
be legislativy upravujucej systém AFP.
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3. Specifické aspekty )
dochodkovej reformy v Cile

3.1. Miera ucasti

Jednym z charakteristickych znakov po-
vinného dochodkového systému je miera
pokrytia, ktord moéZzeme definovat ako
pomer prispievatelov k poltu zamestna-
nych v ekonomike. Vo vseobecnosti je
v povinnych systémoch ziaduce, aby do-
sahovala C¢o najvysSiu hodnotu, idedlne
100 %. V Cile tento indikator dosahuje
v sucasnosti uroven okolo 60 %. Znamena
to, e len 6 z 10 Cilanov, ktori su zamest-
nani, posiela svoje prispevky na osobné
dochodkové ucty. Hlavnou pric¢inou tohto
stavu su samostatne zarobkovo ¢inné oso-
by (SZC0O), ktoré tvoria $tvrtinu pracovne;
sily, avSak ich ucast v systéme AFP je dob-
rovolna. Napriek tomu, Ze vlastnicke prava
k majetku na déchodkovych uctoch osta-
vaju pocas celej doby sporenia zachované
a vazba medzi zaplatenymi prispevkami
a vyslednym déchodkom je v Cile takmer
absolutna (pri vypocte anuity sa pouzivaju
oddelené umrtnostné tabulky pre muzov
aj zeny), len 5 % z nich prispieva do systé-
mu dobrovolne.

Je preto mozné, e 95 % SZCO bude
po dosiahnuti déchodkového veku ziadat
o socidlny déchodok financovany zo Stat-
neho rozpoctu. Ak k tomu prirdtame fakt,
7e SZCO v tejto krajine zvycéajne neplatia
dane z prijmov, ndklady na financovanie
tejto davky ostanu z velkej miery na ple-
ciach danovych poplatnikov, ktori musia
byt povinne ucastnikmi systému AFP a ti
teda znasaju dvojitu zataz.

3.2. Investovanie déchodkovych aktiv

Za velmi pozitivnu ¢<rtu fungovania
nového doéchodkového systému v Cile
mozno oznacit vysoké redlne zhodnote-
nie déchodkovych uUspor, ktoré bol pocas
existencie systému AFP na priemernej

urovni priblizne 10 % rocne (pozri graf ¢.
2). Tento vysledok je o to zaujimavejsi, ze
pre AFP sa otvorila vyraznejSia moznost
investovat do rizikovejSich, avsak vynos-
nejSich investi¢nych ndstrojov az 8 - 9
rokov po spusteni reformy, t.j. vacsiu cast
tohto vynosu priniesli investicie do cen-
nych papierov s pevnym vynosom, najma
Statne pokladni¢né poukazky a termino-
vané vklady v bankach (investované opat
do $tatnych cennych papierov).

Naznacuje to vsak dva fakty: po prvé,
velka cast vysokého readlneho zhodnote-
nia doéchodkovych uspor prispievatelov
pojde na ukor zvysenych nakladov na
obsluhu vladneho dlhu, ¢ize vietci da-
novi poplatnici “zaplatia” vysoké vynosy
klientom AFP. Po druhé, s postupujicou
integraciou Cilského kapitalového trhu
do globalneho kapitalového trhu je velmi
nepravdepodobné, Ze sa podari dosaho-
vat takéto zhodnotenie i do buducnosti.
Na efektivnych financnych trhoch a pri
obmedzeniach vyplyvajucich z charakteru
reguldcie povinného dbéchodkového sys-
tému sa dd ocakavat readlne zhodnotenie
okolo 4 % rocne (pozri graf ¢. 3).

Klientov déchodkovych fondov vsak viac
zaujima zhodnotenie ich vkladov na osob-
nom déchodkovom ucte, ktoré je ocistené
o vysku poplatkov a ktoré tvori zaklad pre
vypocet vysky dochodku. Zhodnotenie
sa pohybuje od 8,1 % pre prispievatelov
ktorych mzda je vo vyske 50 % priemer-
nej mzdy az po 9,9 % pre prispievatelov
s trojndsobkom priemernej mzdy. Vyssie
zhodnotenie pre vyssie prijmové skupiny
je dané strukturou poplatkov (v sucasnosti
sa platia poplatky ako urcené % z vybra-
nych prispevkov v danom mesiaci a popla-
tok za vedenie uctu, neplati sa poplatok
z aktiv na ucte). Odhaduje sa, ze takéto
miery zhodnotenia prinesu pre prvych
ucastnikov, ktori budu poberat déchodky
tvorené len z vynosov ich prispevkov (bez
dlhopisov uznania), déchodky az vo vyske
cez 100 % ich predchadzajuceho platu.
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3.3. Uroven a vyplacanie déchodkov

V sucasnosti poberd déchodky zo systé-
mu AFP takmer 400 000 d6chodcov. Na-
priek tomu, Ze existuju tri formy poberania
dochodku (programovy vyber, doZivotna
anuita a kombinacia oboch), velkd vacsina
poberatelov si zvolila prvé dve formy.

Pri programovom vybere prostriedky
klienta zostavaju na osobnom déchodko-
vom ucte klienta v AFP a ten si dohodne
“program” vyberu, ktory zohladnuje jeho
zostatok na ucte, jeho buduice zhodno-
tenie a o¢akdvanu dfzku Zivota klienta
a jeho rodiny. Kazdy rok sa program vy-
beru prehodnoti na zaklade zmeny tych-
to parametrov a uréi sa novy program.
Prostriedky zostavaju vo vlastnictve klien-
ta a po jeho smrti su predmetom dedenia.
V tomto pripade nesie riziko dlhovekosti
sam jednotlivec.

Dozivotnd anuita predpoklada predaj
zostatku na osobnom Ucte Zivotnej pois-
tovni, ktora sa zavazuje dozivotne vypla-
cat déchodok v stanovenej vyske a tym
preberd na seba riziko dlhovekosti klienta
a kolisavosti vynosov.

Priemerna vyska starobného dochodku
je asi 180 $, ¢o predstavuje priblizne 36
% uroven dochodkov k priemernej mzde
v Cile, pred¢asného starobného déchod-
ku 281 $ (Uroven dochodkov k priemerne;j
mzde 56 %) a invalidného 243 $ (Uroven
dochodkov k priemernej mzde 48 %).

Dochodky v novom systéme su podstat-
ne vyssie ako v pévodnom systéme (od 40
% do 70 %), ¢o by mohlo viest k automa-
tickym zaverom o vyssej vyhodnosti nové-
ho systému, je vsak potrebné uvedomit si
dve skutocnosti: po prvé, povodny systém
bol tak zdeformovany, Ze absolutne nepl-
nil svoju ulohu (70 % prispievatelov po-
beralo minimalny déchodok) a po druhé,
vyrazny hospodarsky rast v Cile sposobil
aj podstatné zvySenie zivotnej urovne
a disponibilnych  prijmov obyvatelstva,
¢o sa prejavilo aj na zvyseni déchodkov

v reformovanom priebeznom pilieri, ktory
postupne zanika.

3.4. Naklady a poplatky

V systéme AFP sa momentdlne uctuju
dva druhy poplatkov: percentualny popla-
tok z prispevkov, ten je priblizne na drovni
15 % z prispevku (ma klesajucu tendenciu)
a fixny poplatok za vedenie uctu na urovni
asi 0,8 $ mesacne (ma rastuci trend). Inym
ukazovatelom mdze byt priemerny prijem
AFP na jedného prispievatela, ktory vzras-
tol z64 $ v roku 1982 az na 176 $ v roku
1997. V obdobi rokov 1998 - 2000 klesol
na uroven 131 $.

Po prepocte na jednotnu konstantu naj-
CastejSie pouzivanu pri sprave financnych
aktiv (percentualny poplatok z objemu ak-
tiv) sa ukdzalo, Ze poplatky vyberané AFP
sa rovnaju priblizne 1,3 % poplatku z ob-
jemu aktiv na osobnych doéchodkovych
uctoch. Ak by zostali priblizne na dnesnej
urovni, za 40 ro¢né obdobie medzi rokmi
1981 az 2021 by zodpovedali urovni asi
0,76 % z objemu aktiv, ¢o je menej ako
obdobné dobrovolné finan¢né schémy
v Cile (vy3ka poplatkov za spravu majetku
v podielovych fondoch v Cile je priblizne
2,9 % z objemu aktiv) alebo USA (podie-
lové fondy priblizne 1,1 % z objemu aktiv,
dobrovolné déchodkové schémy asi 1,25
%). Je to v3ak viac ako uroven poplatkov
za spravu aktiv v povinnych systémoch vy-
spelych krajin (0,1 - 0,5 % po prepocitani
na % z objemu aktiv).

Pri porovnani austrdlskeho a cilského
modelu sa ukazalo, Ze australsky systém je
priblizne o 30 % menej nakladny ako cil-
sky. Podla tohto vyskumu sa za hlavné dé6-
vody nizsich poplatkov povazovali zamest-
navatelsky princip (v Austrdlii poplatky pre
svojich zamestnancoch vyjedndva zamest-
navatel), volnejsie podmienky pre zriado-
vanie spravcovskej spolocnosti, miernejsie
investicné obmedzenia, vysoko rozvinuty
danovy systém a priemysel financnych
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sluzieb, ktoré umoznili vyznamné uspory
z rozsahu (¢im viac klientov pripadd na
vykon jednotlivych cinnosti v ramci kapi-
talizacného systému, tym mensie naklady
v prepocte na jednotlivca).

Jednou z kritizovanych oblasti v systéme
AFP je nizka pruznost ceny poskytovanych
sluzieb. Jednym z vysvetleni méze byt sla-
bé vnimanie “ceny tejto sluzby” pre klien-
tov AFP, kedZe poplatky su strhavané bud
priamo zo sumy odvodov alebo priamo
zrazkou z osobného dbéchodkového uctu.
Klient teda priamo nevidi cenu poskyto-
vanej sluzby. Hlavnym dovodom vsak je
to, ze nie je oddelené vedenie osobnych
doéchodkovych uctov a sprava aktiv, a tak
nemo&ze subjekt, ktory vedie osobné do6-
chodkové ucty, vyjednat nizsiu cenu za
spravu aktiv svojich klientov a dosahovat
vysSie Uspory z rozsahu. Tymto subjektom
musi byt prave administrator osobnych
dochodkovych uctov (verejnopravny ale-
bo sukromny).

Vzhladom na to, Ze cena nie je pruz-
na, konkuruju si tieto spolocnosti (AFP)
takmer vylu¢ne vyskou marketingovych
nakladov, prostrednictvom predajnych
balickov a budovanim siete ¢o najpresved-
CivejSich agentov, ktori ziskavaju klientov
pre jednotlivé spoloc¢nosti.

Dal$im problémom v Cile je vyska po-
platkov za nakup anuity zo strany Zivot-
nych poistovni. Tento poplatok vzrastol
21,56 % vroku 1989 na 59 % v roku
2000. Prvym dévodom bol rozmach “Cier-
neho trhu s informdciami”. Informdcie o
tom, kto ma v urcitom case narok na do6-
chodok nie su verejne zndme a preto cenu
za tuto informaciu musel zaplatit dealer
Zivotnej poistovne. Na druhej strane sa
dealer zaviazal, ze ak si klient zakupi anui-
tu u danej zZivotnej poistovne, dealer mu
vyplati cast svojej odmeny v hotovosti.
Tieto praktiky viak boli odhalené Uradom
pre dozor nad poistovnictvom, ktorého
zamerom bolo stanovenie maximdlnej
vysky dealerského poplatku. Na zaklade
toho sa teda samotné Zivotné poistovne

dohodli, ze budu vyplacat poplatky dea-
lerom vo vyske maximalne 2,5 %. Zaroven
vybudovali poistovne centralizovany infor-
macny systém, ktory poskytuje buducim
déchodcom prehlad o podmienkach po-
skytovania anuity a o jej vyske. Tak klient
rychlo a lahko ziska potrebné informacie
a rozhodne sa, v ktorej Zivotnej poistovni
si zakupi anuitu.

Je mozné konstatovat, ze aj ked su
poplatky v systéme AFP vyssie ako v po-
rovnatelnych povinnych doéchodkovych
systémoch vo vyspelych krajindch, ako aj
v krajinach Latinskej Ameriky, su na dru-
hej strane viac nez vyvadzené nadpriemer-
nym redlnym vynosom pre klientov, teda
z pohladu doterajSieho vyvoja by nemali
byt zdsadnym problémom.

3.5. Financovanie transformacnych
nakladov

Na vysku transformacnych ndkladov
v Cile, ako aj v inych krajinach, ktoré za-
viedli systém individudlnej kapitalizacie,
ma vplyv najma stanovena vyska prispev-
kovej sadzby v novom systéme a pocet
0s0b, ktoré sa dobrovolne rozhodli vstupit
do nového systému. Ak sa stanovi vyska
prispevkovej sadzby napr. na 10 %, tieto
finan¢né prostriedky budu v priebeznom
systéme chybat na vyplacanie déchodkov
pre tie osoby, ktoré z priebezného systé-
mu poberali déchodky eSte pred zave-
denim nového systému a pre tie osoby,
ktoré sa rozhodli zostat v priebeznom
systéme. Vydavky na doéchodky z prie-
bezného systému su najvacSou castou
transformacnych ndkladov, pretoze cast
zdrojov, z ktorych by sa tieto vydavky hra-
dili, od¢erpal novy systém a v priebeZznom
vznikaju deficity.

Transformacné naklady, ktorymi bolo
v Cile nevyhnutné kryt deficity v priebez-
nom systéme, ktoré vznikli z dévodu za-
vedenia kapitalizacného systému, boli vo
vyske 8,0 % HDP v roku 1982 a postupne
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klesali. V roku 1998 boli vo vyske 2,7 %
HDP. Predpoklada sa, ze do roku 2010 po-
klesnu na uroven 1,3 % HDP (pozri graf ¢.
4). Tieto transformacné naklady zaniknu
az vtedy, ked priebezny systém dovypla-
ca vsetky dochodky tym obcanom, ktori
sa rozhodli zostat v priebeznom systéme
a nasledne zanikne. Daldou nezanedba-
telnou polozkou, ktora zvysuje celkovu
sumu transformacnych nakladov su vy-
davky vlady na dlhopisy uznania. Vlada sa
zaviazala, ze obcanom, ktori sa rozhodli
pre novy systém, ale uz zaplatili cast pri-
spevkov do starého systému, vyda dlho-
pisy uznania a tie budu splatné vo veku
odchodu do dbéchodku. Tieto ndklady sa
postupne zvysovali z pévodnej vysky 0,1
% HDP v roku 1982 a v roku 1998 dosiahli
vysku 0,9 % HDP.

Na financovanie transformacnych na-
kladov bolo vyuzité predovsetkym znize-
nie vladnych vydavkov a nasledné uspory
v Statnom rozpocte, dalej viddne dlhopisy,
privatizacia Statneho majetku a zavedenie
docasnej transformacnej dane. Ekono-
mické reformy, ktoré isli ruka v ruke s d6-
chodkovou reformou, prispeli k zvysené-
mu ekonomickému rastu a naslednému
zvyseniu vladnych prijmov z dani, predo-
vsetkym dane z pridanej hodnoty.

3.6. Koncentracia a Specializacia od-
vetvia a dohladu

Od zavedenia kapitalizacného dochod-
kového systému v Cile uplynulo viac nez
20 rokov. Je prirodzené, ze za toto obdo-
bie presiel aj priemysel finan¢nych sluzieb
vyraznym rozvojom, prienikom a kon-
centraciou jednotlivych Cinnosti v oblasti
finan¢ného trhu podobne ako v sucas-
nosti na Slovensku. Silné financné skupiny
svoje aktivity koncentruju do jednotlivych
oblasti posobenia (bankovnictvo, pois-
tovnictvo, sprava aktiv, lizingové sluzby
atd.) so silnym zazemim materskej spo-
lo¢nosti. Podobnou koncentraciou presiel
aj trh AFP v Cile, ked v su¢asnosti 3 velké

financné skupiny (BBVA, Citicorp a ING)
ovladaju viac ako 80 % podiel na trhu.
Hoci je to prirodzeny a nezvratny trend,
prindsa si so sebou aj urcité obavy z pri-
lisne] monopolizacie odvetvia a znizenia
konkurencie v désledku velkych bariér
vstupu do odvetvia, ¢o je proti povodnym
principom reformy.

Vyvoj trhu AFP v Cile smeruje k tomu, ze
samotné AFP by sa mali Specializovat viac
na vedenie osobnych déchodkovych uc-
tov a v oblasti spravy aktiv by malo dojst
k vacsej konkurencii zo strany bank, zivot-
nych poistovni a spravcovskych spoloc-
nosti. Trendom je teda od¢lenenie vedenia
osobnych dochodkovych uctov a spravy
dochodkovych aktiv. Obe tieto ¢innosti do
tohto cCasu vykonavaju vylu¢ne AFP. Tento
trend ma nepochybne svoje vyhody pre
samotnych klientov, su s nim vsak spojené
aj niektoré problémy spaté s garanciou
minimalneho déchodku zo strany Statu.
Vyhodou pre klienta je vacsia konkuren-
cia v sprave déchodkovych aktiv a vacsia
sloboda jednotlivca pri volbe investicného
portfélia. Ak je jednotlivec ochotny pod-
stupit vysSie riziko pri investovani svojho
majetku na osobnom déchodkovom ucte,
ma prilezitost ziskat v buducnosti vyssi
doéchodok. Zaroven vsak jeho déchodok
moze byt z dévodu vysokej rizikovosti
cennych papierov, do ktorych investoval,
nizsi. To spatne vyvolava tlak na garancie
minimalneho déchodku zo strany statu.

Postupne meni pohlad aj na institucio-
nalizaciu dohladu nad fungovanim tohto
systému. Coraz va¢sia koncentracia a prie-
nik jednotlivych ¢innosti v oblasti financ-
ného trhu pod hlavickou silnych financ-
nych skupin si v budicnosti vyziada aj
integraciu jednotného dohladu nad tymi-
to ¢innostami. Hoci tato integracia v Cile
eSte nenastala, je len otdzkou casu, kedy
sa z oblasti diskusii prenesie do konkrét-
nych krokov, ktoré povedu k vytvoreniu
integrovaného dohladu pre oblast kapita-
lového trhu, poistovnictva, bankovnictva
a systému AFP.
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3.7. Vplyv na narodné uspory

Cile malo v rokoch, poé¢as ktorych bola
zavedena dochodkova reforma, priblizne
12 mil. obyvatelov a HDP vo vyske 32,6
mld. USD. Podiel ndrodnych uspor na HDP
bol Zalostne nizky, len 7,8 % HDP, a preto
jednym z argumentov zavedenia Uplnej
kapitalizacie bolo zvysenie tohto podielu.
Po 20 rokoch je tento ukazovatel v Cile na
arovni 19,5 % (2001), teda bol zazname-
nany vyrazny vzrast. Hoci sa dodnes vedie
polemika o tom, ¢i bol tento rast spéso-
beny hlavne zavedenim dominantného
systému individualnej kapitalizacie, jeden
fakt je nesporny. Slovenska republika za-
znamenala v roku 2001 podiel narodnych
uspor na HDP na drovni 22,9 %, t. j. vyssi
podiel ako v Cile po 20 rokoch existencie
kapitalizacného systému.

V rovnakom obdobi sa v Cile len mierne
zvysil podiel dlhu na HDP (zo 48 % v roku
1981 na 49 % v roku 2000), ¢o znamen4,
Ze sa prevaznd cast tzv. transformacnych
nakladov reformy financovala usporami
v stdthom rozpocte a nie zvySovanim
vladneho dlhu. V Slovenskej republike sa
poslednych 10 rokov zvysila zadlzenost
vlady z 24,5 % HDP v roku 1991 az na
55,7 % HDP v roku 2000 a to bez usku-
tocnenia déchodkovej reformy. Kedze ma
Slovenska republika ambicie vstupit do
Eurdpskej menovej unie, musi byt schop-
na plnit Maastrichtské kritérid. Jednym
z nich je podiel vlddneho dlhu na HDP,
ktory nesmie prekrocit 60 %. To znamena,
Ze Slovensko viacmenej vycerpalo priestor
pre prefinancovanie transformacnych
nakladov dochodkovej reformy dalSim
zvy$ovanim zad(Zenosti. Preto sa prevaz-
na vacsina transformacnych ndkladov pri
zavedeni kapitaliza¢cného piliera bude
musiet financovat Usporami v oblasti ve-
rejnych financii, najma prostrednictvom
zvysovania déchodkového veku.
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4. Spo6soby uplatnenia prvku
kapitalizacie v dochodkovych
systémoch

Realizdcia dbéchodkovej reformy zavisi
od konkrétnych podmienok krajiny, v kto-
rej sa novy model zavadza. Predovsetkym
ide o ekonomické podmienky a politické
prostredie, ale aj spatost s tradiciami
v oblasti dbéchodkového zabezpecenia.
Realizacia déchodkovej reformy, tak ako
sa vseobecne prezentuje, nie je spata
vylu¢ne so zavedenim kapitalizacného
systému. Pri zavddzani kapitalizacného
systému nie je mozné ignorovat skutoc-
nost, Ze priebezny doéchodkovy systém
je potrebné upravit, tak aby bol financne
stabilny a nepreferoval jednu skupinu pra-
cujucich na ukor druhej.

D6chodkova reforma, ktord spociva iba
na Upravdch priebezného systému, (napr.
radikdlnom zvyseni déchodkového veku,
ktory bude redlne odzrkadlovat ocaka-
vanu dfzku Zivota a pomer obdobia eko-
nomicky aktivneho Zivota a obdobia stra-
veného na doéchodku) je oznac¢ovana ako
“parametrickd”. Takdto reforma prebieha
najma v niektorych krajindch Eurdpy, ale
dochodkové reformy v krajindch Latinskej
Ameriky spocivali vzdy na zavedeni indivi-
dudlnej kapitalizacie. Kapitalizacny systém
v tychto krajindch bud nahradil existujuci
priebezny systém, ktory v dlhodobom ¢a-
sovom horizonte Uplne zanikne, pripadne
bol zavedeny popri priebeznom systéme
a tieto dva systémy funguju paralelne.
D6chodkovd reforma, ktorej podstatou
je zavedenie kapitalizacného systému sa
nazyva reforma “systémova”, pretoze sa
nou zavadza Strukturalna zmena sposobu
financovania déchodkov.

Priebezny spdsob financovania a kapi-
talizacny sp6sob financovania maju nielen
vyhody, ale aj svoje makroekonomické,
demografické a politické rizikd. Predpo-
kladajme, Ze je demograficky vyvoj kon-
Stantny. V tomto pripade je vynosnost
priebezného systému zavisla od rastu

miezd a vynosnost kapitalizacného systé-
mu od vysky urokovej miery. V pripade, ze
rast miezd je v nejakom obdobi vyssi ako
miera zhodnotenia doéchodkovych aktiv
v kapitalizaclhom systéme, je vynosnejsi
priebezny systém. Ak je tomu naopak, vy-
nosnejsi je kapitalizacny systém. Tieto veli-
¢iny zavisia od ekonomickych, socidlnych,
demografickych a politickych faktorov.

Makroekonomické, demografické a po-
litické rizikd ohrozuju rovnako priebezny
systém, ako aj kapitalizacny systém. Vy-
sokd nezamestnanost spdsobuje v prie-
beznom systéme znizenie prijmov, ktoré
nasledne nie su schopné kryt vydavky na
dochodky. V kapitalizathom systéme po-
Cas obdobia nezamestnanosti jednotlivec
neprispieva na osobny dochodkovy ucet
a tato skutocnost ma vplyv na vysku jeho
dochodku. Hlbokd financna kriza sposo-
bend hyperinflaciou, vojnou, pripadne
prirodnou katastrofou, moZe vyrazne
znizit redlnu uroven naakumulovanych
doéchodkovych aktiv v kapitalizacnom sys-
téme. Inflacia ma v priebeznom systéme
vplyv na nasledny rast miezd a preto je
priebezny systém viac odolny voci inflacii.
Demograficky vyvoj ovplyviiuje priebezny
systém tym, Ze klesa pocet narodenych
0os6b a nasledne v dlhodobom obdobi
pocet ekonomicky aktivnych os6b, ktoré
financuju déchodky stdle vyssieho poctu
dochodcov. V takomto pripade je potreb-
né zvysit prispevkovu sadzbu, znizit vysku
dochodkov alebo zvysit déchodkovy vek.
Tento vplyv je v kapitalizacnom systéme
CiastocCne eliminovany, ale predlZujica sa
stredna dlzka Zivota ma aj v tomto systé-
me vplyv bud na znizenie déchodku v ka-
pitalizacnom systéme, alebo rozhodnutie
o odchode do dochodku vo vy$som veku.

Preto je jednym zrieSeni zavedenie
zmieSaného spdsobu financovania, to
znamend, ze cast déchodku je financo-
vana priebezne a cast akumulaciou aktiv
a ich zhodnocovanim na finan¢nom trhu.
Tak sa diverzifikuju rizikda oboch tychto
sposobov financovania medzi trh prace
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a financny trh. Mo6ze nastat situdcia, Ze
v urc¢itom obdobi bude rast miezd vyssi
ako vynos zinvestovania déchodkovych
aktiv a preto je z dlhodobého hladiska
vhodné riziko takéhoto vyvoja a jeho
vplyv na vysku dochodku rozlozit. Je
vhodné hladat pri vystavbe nového do6-
chodkového systému také rieSenia, ktoré
nebudu az tak zalozené na filozofickych
principoch a uvahach, ale na readlnej moz-
nosti a schopnosti systému zabezpecit
vyssi realny dochodok.

V pripade, Ze sa prijme rozhodnutie
zaviest systém individudlnej kapitalizacie
ako doplnok k priebeznému systému,
hovorime o tzv. “komplementarnom
modeli”. Takyto model bol zavedeny v Ar-
gentine a Uruguaji, kde boli pred usku-
tocnenim déchodkovej reformy priebez-
né systémy vyrazne finan¢ne nestabilné
a radikalnejsiu reformu nebolo mozné
z dévodu nedostatocnej politickej voble
presadit. Napriek tomu mala Argentina
vysoké naakumulované dochodkové akti-
va vzhladom na to, Ze je jednou z najvac-
Sich krajin Latinskej Ameriky s vysokym
poctom obyvatelstva a vysokym HDP na
obyvatela. Finan¢na kriza a $tatne zasahy
do sukromnych dochodkovych fondov
vSak velmi nepriaznivo zasiahli hodnotu
tychto aktiv.

Dalsou moznostou je zavedenie “para-
lelného modelu”, pri ktorom sa mézu ob-
¢ania rozhodnut bud pre priebezny alebo
pre kapitalizacny systém. Takyto model sa
nezavadza planovane, pretoZe krajiny ako
Peru a Kolumbia pévodne uvazovali so za-
vedenim “substitu¢ného” modelu, v kto-
rom systém individualnej kapitalizacie
nahrddza priebezny systém a priebezny
systém v dlhodobom horizonte zanikne.
Paralelny model je skor vysledkom ne-
schopnosti politického konsenzu o ar-
chitekture doéchodkového systému a na-
staveni jednotlivych parametrov nového
systému, ktoré neprildkalo dostatocné
mnozstvo obcanov do systému individu-
alnej kapitalizacie.

Substitu¢ny model bol zavedeny v Chile
a nasledne v Bolivii a Salvadore. Tieto kra-
jiny maju mensi pocet obyvatelov a nizsi
HDP na obyvatela. V takychto podmien-
kach sa tazsie dosahuju pri vybudovani
kapitaliza¢ného systému Uspory zroz-
sahu, ktoré by prispeli k znizeniu nakla-
dovosti celého systému. Preto je nutné
prijat niektoré regulacné opatrenia, ktoré
vsak zaroven eliminuju principy konku-
rencie a slobody, ktoré su podstatnou
sucastou fungovania nového systému.
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Zaver

Cile bolo prvou krajinou, ktord radi-
kdlnym a odvdznym spdsobom riesila
problémy dbéchodkového zabezpecenia.
Zaviedlo systém individudlnej kapitaliza-
cie, ktorého existencia pocas dvadsiatich
rokov preukdzala jeho Zivotaschopnost
a opodstatnenie. Zaroven vsak narazila
na niektoré problémy, ktorych by sa malo
Slovensko pri tvorbe déchodkovej reformy
vyvarovat.

Slovensko si nakoniec nevybralo cilsku
cestu. Vlada Slovenskej republiky schvalila
v aprili 2003 Koncepciu reformy déchod-
kového zabezpecenia v SR, ktord riesi
problémy déchodkového systému zave-
denim zmiesaného sp6sobu financovania.
Zavedenim systému individudlnej kapita-
lizdcie sa znizi rozsah priebezného systé-
mu, priebezny systém vsak bude nadalej
poskytovat déchodky a v dlhodobom c¢a-
sovom horizonte nezanikne. Vlada SR sa
rozhodla pre komplementdrny model, na
ktorého zdklade sa bude vyuzivat odlisna
schopnost priebezného a kapitalizacného
systému reagovat na makroekonomické,
demografické a politické rizika.

Nesporne vsak zostdva Ccilsky model
vyznamnou inspiraciou pri tvorbe kapita-
lizacného piliera. Pri jeho tvorbe budu dva
zakladné faktory, budtce vynosy a budu-
ce naklady systému ovplyviovat vysledny
dbéchodok a preto je potrebné zamerat na
ne zvysenu pozornost. Je zrejmé, aj po
skusenostiach v Cile, Ze hlavny vplyv na
celkovd vynosovost a ndkladovost systé-
mu ma institucionalizacia celého systému.
Je nevyhnutné snazit sa navrhnut taky
model, v ktorom na jednej strane bude
mozné vyuzit Uspory z rozsahu (napr. pri
vedeni osobnych dbéchodkovych uctov)
ana strane druhej vyuzit konkurenciu
a sutaz na volnom trhu (napr. pri ponu-
ke spravy aktiv). Bude potrebné vyuzit
moderné informacné technolégie, ktoré
budu zje nodusovat a urychlovat vsetky
procesy v ramci kapitalizacie, od vyberu
prispevkov cez vedenie osobnych déchod-

kovych uctov, spravu aktiv, az po vyplatu
dochodkov. Zasadnou vyzvou je zabez-
pecenie doveryhodného a efektivneho
dohladu nad vSetkymi ¢innostami v rdmci
kapitalizacného piliera.

Priebezny pilier musi prejst zasadnou
ozdravnou kurou. Zdedené problémy
z minulosti bude riesit novy zakon o soci-
alnom poisteni. Nevyhnutné Upravy musia
nastolit dlhodobu finan¢nu udrzatelnost
priebezného piliera tak, aby mohol plnit
svoju funkciu aj vrychlo sa meniacich
podmienkach vyvoja ekonomiky Sloven-

ska.
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Tab. ¢. 2
Zlozky deficitu déochodkového systému

Transformacny deficit C e
R0y v % HDP Trvaly deficit v % HDP Celkoovy deficit

Bezny Dihopisy Minimalny Socialny v % HDP

deficit uznania dochodok déchodok
1981 3.9% 0.0% 0.0% 0.2% 4.1%
1982 8.0% 0.1% 0.0% 0.3% 8.4%
1983 7.4% 0.2% 0.0% 0.4% 8.0%
1984 7.5% 0.2% 0.0% 0.5% 8.2%
1985 6.5% 0.2% 0.0% 0.5% 7.2%
1986 6.0% 0.3% 0.0% 0.5% 6.8%
1987 5.0% 0.4% 0.0% 0.5% 5.9%
1988 4.8% 0.4% 0.0% 0.4% 5.6%
1989 4.2% 0.5% 0.0% 0.3% 5.0%
1990 4.1% 0.5% 0.0% 0.4% 5.0%
1991 4.0% 0.5% 0.0% 0.3% 4.8%
1992 3.9% 0.5% 0.0% 0.3% 4.7%
1993 3.9% 0.6% 0.0% 0.3% 4.8%
1994 3.8% 0.7% 0.0% 0.3% 4.8%
1995 3.5% 0.7% 0.0% 0.3% 4.5%
1996 2.9% 0.7% 0.0% 0.3% 3.9%
1997 2.8% 0.8% 0.0% 0.3% 3.9%
1998 2.7% 0.9% 0.0% 0.3% 3.9%
1999* 2.2% 0.9% 0.1% 0.4% 3.6%
2000* 21% 1.0% 0.1% 0.4% 3.6%
2001* 2.0% 1.1% 0.1% 0.4% 3.6%
2002* 2.0% 1.1% 0.1% 0.4% 3.6%
2003* 1.9% 1.1% 0.1% 0.4% 3.5%
2004* 1.8% 1.1% 0.2% 0.4% 3.5%
2005* 1.7% 1.2% 0.2% 0.4% 3.5%
2006* 1.6% 1.2% 0.2% 0.4% 3.4%
2007* 1.6% 1.2% 0.2% 0.4% 3.4%
2008* 1.5% 1.2% 0.3% 0.4% 3.4%
2009 1.4% 1.1% 0.3% 0.4% 3.2%
2010* 1.3% 1.1% 0.3% 0.4% 3.1%

* - odhad

Zdroj: Acuna, Rodrigo; Iglesias, Augusto: Chile’s Pension Reform after 20 Years, Course on Pension Reform, World Bank Institute,
March 2002
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