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Uvod

V modernej spolocnosti sa slovo ,,socidlne® pouziva ako univerzalny privlastok, ktory
méa zjemnit' alebo ospravedlnit’ zdsahy Statu do oblasti, ktoré boli poévodne doménou
individudlnej zodpovednosti. Povodny vyznam pojmov ako poistenie, zabezpeCenie Ci
zodpovednost’ sa tym postupne rozmazava. ,,Socidlne poistenie” uz nie je poistenim v
ekonomickom zmysle slova - teda zmluvnym vzt'ahom zalozenym na individudlnom riziku a
kapitalovej tvorbe, ale mechanizmom prerozdel'ovania, v ktorom sa zdroje presuvaji od
aktualne pracujucich k sucasnym poberatelom davok. Jednotlivec v takomto systéme I'ahko
strdica motivaciu pldnovat a zabezpecovat vlastnii budicnost, pretoze je vedeny k
presvedceniu, Ze ,,socialny* $tat to urobi zanho. NajzretelnejSie sa to prejavuje v oblasti
dochodkov. Privlastok ,,socidlne tu casto funguje ako jazykovy §tit: to, o by inak bolo
vnimané ako vysoké zdanenie prace a povinné prerozdel'ovanie, sa vd’aka nemu prezentuje ako
prirodzeny prejav solidarity. V dosledku toho sa meni aj mentalita: namiesto otazky ,,ako sa
postaram o svoju buducnost’?* nastupuje otazka ,,aky dochodok mi prizna §tat?*. Mnohi dnesni
dochodcovia sa spoliehaji takmer vyhradne na $tatny dochodok, hoci tento systém zalozeny
na priebeznom financovani (pay-as-you-go) nie je kryty ich vlastnymi uUsporami, ale
prispevkami aktudlnej generacie pracujucich. V kontexte starnutia populécie, klesajuce;j
porodnosti, migracie mladych a rastuceho zadlzenia Statov sa tak legitimne objavuje otazka, ¢i
je spolichanie sa na §tat dlhodobo optimélnou alebo zodpovednou stratégiou.Z pohladu
klasickej ekonomie ide o zdsadny problém. Adam Smith zdorazioval, Ze prosperitu spolo¢nosti
aj jednotlivca zabezpecuje najméd individudlny ziujem a vlastnicka zodpovednost’, nie
zavislost na centrdlnom systéme. Friedrich August von Hayek kritizoval formy
centralizovaného planovania, vratane socidlnych systémov, ktoré oslabuju osobnii motivéciu,
deformuju trhové signdly a vytvaraju zavislost’ na politicky riadenom mechanizme. Stucasny
dochodkovy model tak mozno chapat’ ako odklon od principov klasickej ekonémie smerom k
Statom garantovanému, no ekonomicky krehkému rieSeniu.

Tato préca sa preto zameria na otazku, do akej miery je sti¢asny systém déchodkového
zabezpecenia udrzatelny, ako sa liS§i od klasickych ekonomickych predstav o slobode a
zodpovednosti jednotlivca a do akej miery moze individudlne investovanie predstavovat
realistickl alternativu k spoliehaniu sa na Stat.

Adam Smith: individualny zaujem ako motor zabezpecenia
buducnosti

Adam Smith povazoval individudlny zaujem za zdkladny motor ekonomického
pokroku a prosperity. Jednotlivei konaju primarne vo vlastnom zaujme a prave toto
sebazdujmové spravanie v sitazivom prostredi vedie prostrednictvom ,,neviditelnej ruky* trhu
k celospolocenskému prospechu. Ako pise: ,,Nie je to vdaka dobrosrdecnosti mésiara,
pivovarnika ¢i pekara, Ze mame na stole veCeru, ale preto, Ze sleduju vlastny zaujem.”!
Blahobyt spolo¢nosti teda nevznika zo Statnej benevolencie ¢i centralne riadenych systémov,
ale z osobnej iniciativy jednotlivcov, ktori konajl raciondlne a zodpovedne a nesu dosledky
svojich rozhodnuti. Tento princip vSak v modernom systéme dochodkov do velkej miery
neplati. V systéme prvého piliera je zodpovednost’ za zabezpecenie staroby presunutd zo
samotného jednotlivca na §tat. Jedinec tak nema dovod planovat’ dlhodobo, pretoze veri, ze

' A. Smith, 2005, The Wealth of Nations, strana 19 — citét: It is not from the benevolence of the butcher, the
brewer, or the baker that we expect our dinner, but from their regard to their own interest.*



jeho déchodok bude garantovany a financovany budicimi generaciami pracujucich, nie jeho
vlastnymi Gsporami ¢i investiciami. Smith zaroven zdoérazioval, Ze uloha Stitu ma byt
obmedzena na ochranu spolo€nosti a vlastnickych prdv a na poskytovanie niekolkych
verejnych statkov, ktoré trh nedokaze efektivne zabezpecit. Vo svojom diele piSe, Zze k
opulentnosti $tatu staci pokojné prostredie, nizke a zrozumiteI'né dane a fungujtci, spravodlivy
pravny systém. V porovnani s tym predstavuje dnesny dochodkovy systém vysoko
centralizovany mechanizmus, ktory vytvara zataz na verejné financie, politické riziko a
demotivuje jednotlivcov k tomu, aby si budovali vlastné uspory ¢i investi¢né portfolia.
Smithove mysSlienky tak poskytuji jasné teoretické vychodisko pre kritiku sucasného
dochodkového systému a podporujii myslienku, ze udrzatelné zabezpecenie v starobe musi
vychédzat’ z individudlnej iniciativy - uspor, investovania a planovania - nie len zo spolichania
sa na Statne prerozdelovanie.

Friedrich Hayek: kritika centralizovanych systémov

Friedrich August von Hayek predstavuje v modernej ekondmii hlas zasadnej kritiky
centralizovaného planovania a nadmerného Statneho zasahu. Podl'a neho je spolo¢nost’ prili§
komplexny a dynamicky systém na to, aby ho mohla akdkol'vek centralna autorita efektivne
riadit’. Jeho vyrok ,,Ulohou ekonémie je ukazat’ P'ud'om, Ze maji omnoho menej znalosti a
kontroly, nez si myslia, Ze maju pri navrhovani a riadeni spologenskych systémov*? odhal'uje
zasadnu slabinu centralizovanych systémov: §tat nema dostatok informadcii ani schopnost’
dlhodobo planovat’ tak, aby predisiel chybdm a nezamyslanym dosledkom. Statne dochodky
su typickym prikladom takéhoto centralizovaného ,dizajnu. Presuvaju zodpovednost’ z
jednotlivca na $tat, potlacaju motivaciu sporit’ a investovat’ a vytvaraja zavislost’ na politicky
riadenom mechanizme, ktory nedokaze flexibilne reagovat’ na demografické zmeny ani na
ekonomické Soky. Ked’ jednotlivci nenest plné dosledky svojich rozhodnuti, vznikd podla
Hayeka ilizia bezpecia, ktord moze viest az k destabilizacii celého systému. Hayekove
koncepty spontdnneho poriadku a decentralizicie umoznuju vidiet’ alternativu k tomuto
modelu. V prostredi, kde jednotlivci autondémne rozhoduji o vlastnych usporach, investicidch
a zabezpeCeni buducnosti, vznikd prirodzeny trhovy mechanizmus, ktory je pruznejsi,
efektivnej$i a menej vystaveny politickému riziku. Varuje tiez, Ze kedykol'vek sa objavila
mimoriadna situdcia ¢i kriza, bola vyuzita ako zdmienka na obmedzenie alebo oslabovanie
osobnych slobdd - vynimocné situacie sa Casto pouzivaju ako zdmienka na rozsirovanie moci
Statu a obmedzovanie osobnej slobody. Dochodkovy systém, ktory koncentruje prili§ vela
rozhodovania na urovni §tatu, do tohto varovania zapada.

Moderné dochodkové systémy

Stucasné dochodkové systémy v Eurdpe, vratane Slovenska, su formalne viacpilierové,
v praxi v8ak vdc¢Sina l'udi zostava zavisla na priebeznom prvom pilieri.

Prvy pilier je financovany spésobom pay-as-you-go: dochodky dnesnych seniorov su
vyplacané z odvodov dneSnych pracujicich. Napriek nazvu ,socidlne poistenie” nejde o
poistenie v ekonomickom zmysle slova, pretoze absentuje individualne poistné riziko a
mechanizmus tvorby individualneho kapitalu viazaného na konkrétneho poistenca. V prvom
pilieri sa nepoistuje riziko konkrétneho jednotlivca (napriklad riziko dlhovekosti), ale

2 F.A.Hayek, 1988, The Fatal Conceit: The Errors of Socialism, strana 76, citat: ,,The curious task of
economics is to demonstrate to men how little they really know about what they imagine they can design®



financuje sa kolektivny systém zaloZeny na solidarite medzi generaciami. V literature klasickej
a liberdlnej ekonomie sa priebezny dochodkovy systém casto prirovnava k Ponziho schéme,
ked’ze vyplacanie zaviazkov voci si¢asnym poberatelom dochodkov je mozné len vd’aka
neustalemu pritoku novych prispievatel'ov. Z hl'adiska finan¢nych tokov ide o mechanizmus,
ktory nie je kryty individualne vytvorenym kapitalom, ale zavisi od kontinualneho rozsirovania
prispevkovej zakladne. Palmer (2012) vo svojej analyze socidlneho $tatu opakovane poukazuje
na to, Ze jeho fungovanie je dlhodobo udrzatel'né len za predpokladu nepretrzitého rastu poctu
platitel'ov alebo zvySovania ich prispevkov. Jednotlivec si nevytvara ziaden majetok, ktory by
mu v starobe patril; je plne odkazany na schopnost’ buducich generacii systém financovat’. Ide
o formu centralizovaného prerozdelovania, ktora trpi demografickym rizikom, politickym
rizikom (zavislost’ od volebnych cyklov) a nizkou navratnostou. Ak si predstavime ¢loveka,
ktory pocas desiatok rokov odvadza na odvodoch zna¢nti ¢ast’ svojej mzdy, vysledkom je narok
na dochodok definovany politickym rozhodnutim, nie suma nasporen¢ho majetku. Na rozdiel
od investicného Gctu neexistuje ziadne ,,portfolio®, ktoré by bolo mozné zdedit’ alebo flexibilne
Cerpat. Takyto model moéze z kratkodobého hladiska fungovat’, ale pri nepriaznivom
demografickom vyvoji sa stava Coraz t'azSie udrzateInym.

Druhy pilier predstavuje pokus o &iastoény navrat k individualnej zodpovednosti. Cast’
odvodov je pripisovand na osobny ucet sporitel’a a investuje sa v dochodkovych fondoch. Tento
model uz obsahuje prvky kapitadlového budovania - vznika redlny a deditel'ny majetok. Z
pohl'adu Smitha ide o krok blizsie k prirodzenejSej situacii - jednotlivec nesie dosledky svojich
rozhodnuti a zhodnocuje vlastny kapital, hoci aj tu zostava pritomny politicky vplyv na
parametre systému (napr. otvorenie a zatvdranie piliera, zmeny poplatkov ¢i nastavenia
fondov).

Treti pilier a individualne investicie (ETF, akcie, dlhopisy, nehnutel'nosti) st najblizsie
klasickej predstave osobnej zodpovednosti a slobody. Jednotlivec rozhoduje o tom, kol'ko
investuje, do akych aktiv a akd mieru rizika je ochotny niest. Tieto formy kapitalového
budovania su v porovnani s prvym pilierom pruznejsie, transparentnejSie a maji potencial
priniest’ vyssi dlhodoby vynos. Zaroven redukuji zavislost’ na $tate a umoziuju prisposobit’
stratégiu vlastnym ciel'om - napriklad skor odist’ z trhu prace, vytvorit’ si dodatocny pasivny
prijem alebo ponechat’ majetok d’al§im generaciam.

Analyza modernych dochodkovych systémov preto ukazuje, ze spolichanie sa vylu¢ne
na Statny dochodok je z ekonomického aj filozofického hl'adiska problematické. V kontexte
Smithovej a Hayekovej filozofie ide o model, ktory oslabuje osobnu iniciativu, znizuje
motivaciu investovat’ €i sporit’ a vytvara prostredie, v ktorom su jednotlivei presvedceni, ze o
ich buducnosti rozhoduje $tat, nie oni sami.

Osobny pohPad: investovanie a budovanie financnej
nezavislosti

V kontexte klasickej ekondmie a kritiky centralizovanych déchodkovych systémov sa
individudlne zabezpeCenie na starobu stava nielen ekonomickou nevyhnutnostou, ale aj
prejavom osobnej zodpovednosti. Moderny jednotlivec stoji pred vol'bou: bud’ sa spolieha na
schopnost’ §tatu garantovat’ stabilitu, alebo prebera iniciativu a vytvara si vlastni finan¢na
zakladiiu. Pri porovnani vynosnosti priebezného systému a kapitdlového investovania je
rozdiel zrejmy. Prvy pilier neprinaSa readlny vynos - funguje len ako presun penazi medzi
generaciami. Jednotlivec pocas Zivota odvadza znacnu Cast’ prijmu, ale neziskava majetok,



ktory by mu patril a ktory by mohol d’alej pracovat’ v jeho prospech. V kontraste s tym
dlhodobé¢ investovanie do Siroko diverzifikovanych indexovych fondov alebo dividendovych
akcii prindSa historicky redlny vynos v raddovo niekolkych percentiach ro¢ne. Pravidelné
investovanie pocas 30—40 rokov tak moze vytvorit’ kapital, ktory vyrazne prevysuje hodnotu
oCakéavaného Statneho dochodku. Pri réznych simuléciach si vieme prepocitat, Ze jednorazova
investicia ¢i pravidelné mesacné vklady mozu v dlhom horizonte viest’ k portféliu, z ktorého
by bolo mozné Cerpat’ prijem podobny alebo vyssi ako Statny dochodok, priCom majetok by
zostaval zachovany.® V pripade dividendovych spolo¢nosti mozZe investor kombinovat rast
hodnoty akcii so stabilnym pefiaznym tokom, ¢o umoziuje vytvarat' pasivny prijem bez
nutnosti spoliehat’ sa na priebezny systém. Z vlastnej perspektivy preto volim stratégiu, ktora
sa opiera o principy diverzifikacie, dlhodobosti a osobnej zodpovednosti. Investovanie do ETF
fondov kopirujacich Siroké trhové indexy, do akcii s dlhodobym rastovym alebo dividendovym
potencidlom ale aj do nehnutelnosti umoziuje budovat majetok, ktory je vysledkom
individudlnych rozhodnuti, nie politickych sl'ubov. Takyto pristup zodpovedd Smithovej
predstave, Ze ¢lovek je najlepSim spravcom vlastnych penazi, a Hayekovej vizii spolo¢nosti, v
ktorej poriadok vznikd zdola, z individualnych rozhodnuti.

Vystizne to formuloval Milton Friedman: ,,Cudia nikdy nezaobchadzaju s cudzimi
peniazmi tak opatrne a zodpovedne, ako ked’ mifiaju vlastné.** Priebezny dochodkovy systém
je model, v ktorom su ,,peniaze niekoho iného* spravované statom; dosledkom je neefektivita,
nizka navratnost’ a vysoké systémové riziko. Budovanie finan¢nej nezavislosti je preto nielen
finan¢ne rozumnou vol'bou, ale aj praktickym prejavom klasickej ekonomickej filozofie.

Z.aver

Téma dochodkov sa nemdze zaobist’ bez otdzky finan¢nej gramotnosti. Rovnako vSak
nemozno ignorovat’ ani to, ze akékol'vek individudlne investovanie nesie so sebou riziko
trhovych vykyvov a neistoty. Kriticky pohl'ad preto musi porovnavat’ dve alternativy rizika:
riziko investovania na finan¢nych trhoch a riziko pasivneho spoliehania sa na politicky riadeny
dochodkovy systém. Z pohl'adu Smitha ide o oslabenie prirodzeného ekonomického spravania,
ked’ ¢lovek prestava byt aktivhym spravcom svojho majetku. Kym pri investovani moze
jednotlivec riziko do istej miery riadit prostrednictvom diverzifikacie, dlhodobého
investicného horizontu alebo postupného vstupu na trh, pri spoliehani sa na Statne dochodky je
vystaveny rizikdm, ktoré sam ovplyvnit nedokéze — ¢i uz ide o zmeny zékonov, demograficky
vyvoj alebo fiSkdlnu disciplinu vlady. Z pohl'adu Hayeka ide o dosledok prehnane;j
centralizacie, ktord brani rozvoju osobnej iniciativy. Potencidlne reformy dochodkového
systému by preto mali smerovat’ k posilneniu individualnej zodpovednosti: vi¢sej podpore
kapitalizacnych prvkov, motivacii k vlastnému investovaniu, vysSej transparentnosti a
systematickému vzdelavaniu vo finan¢nej oblasti. Klasicka ekondmia sice neponuka technicky
navod na konkrétnu podobu reformy, ale poskytuje jasné filozofické vychodisko — buducnost’
je mozné dlhodobo zabezpecit’ len kombinéaciou osobnej slobody, iniciativy a zodpovednosti.

3 Ak si predstavime modelovu situdciu, v ktorej jednotlivec pravidelne investuje 200 € mesaéne od 18. roku
zivota az do 70. roku (t. j. pocas 52 rokov) pri priemernom rocnom zhodnoteni 10 %, vysledna hodnota jeho
portfolia by dosiahla priblizne 4,23 miliona eur. Ak by v 70. roku tento kapital investor presunul do
konzervativnejSieho fondu s odhadovanym dividendovym vynosom 5 %, mohol by investor cerpat’ priblizne 17
640 eur mesacne bez narusenia dlhodobej udrzatel'nosti portfolia.

4 M. Friedman - citat: ,,Nobody spends somebody else’s money as carefully as he spends his own. Nobody uses
somebody else’s resources as carefully as he uses his own. So if you want efficiency and effectiveness, if you
want knowledge to be properly utilized, you have to do it through the means of private property.



KedZe predchadzajuca analyza dochodkového systému ukazuje, Ze priebezny
dochodkovy systém je Strukturdlne zdvisly od neustéleho pritoku novych prispievatelov a
presuva rastiicu zataz na buduce generacie, otvara sa otazka jeho mordlnej a generacnej
udrzatelnosti. Systém, ktory nie je kryty individudlne vytvorenym kapitdlom a ktorého stabilita
zavisi od demografického vyvoja a politickych rozhodnuti, je problematické povazovat’ za
dlhodoby zéklad zabezpecenia staroby. Logickym ddsledkom tejto kritiky nemusi byt
okamzité popretie existujucich narokov, ale skor uvaha o postupnom ukonceni priebezného
financovania pre buduce generacie. Dochodkové naroky vyplyvajliice z doteraz zaplatenych
odvodov by mohli byt zachované v zostatkovej podobe, zatial ¢o novy systém by bol
postaveny na principoch individualnej zodpovednosti, vlastnictva a kapitalizacie. InSpiraciou
mozu byt zahrani¢né modely individudlnych déchodkovych uctov, ako napriklad americky
systém 401(k), ktory umoziiuje danovo zvyhodnené sporenie na dbéchodok, individudlne
vlastnictvo uspor a ich dedi¢nost’, ¢im vytvara jasné prepojenie medzi prispevkami jednotlivca
a jeho buducim zabezpecenim.

Ako upozornuje Hayek, zneuzivaniu moci nedokaZzeme zabranit, pokial nie sme
ochotni samotni moc obmedzit. Ddchodkovy systém, ktory koncentruje prili§ velkti mieru
zodpovednosti na Urovni S$tatu, je vystaveny riziku politického zneuzitia a nestability.
Obmedzenie tejto centralizacie v prospech individualnej iniciativy je preto nielen ekonomicky
rozumné, ale aj filozoficky Zziaduce. V SirSom zmysle tito tvaha presahuje samotny
dochodkovy systém a otvara otdzku rozsahu povinnych socidlnych odvodov ako takych. Podl'a
klasickej ekonémie by zakladnou ulohou §tatu mala byt ochrana bezpec¢nosti, pravneho ramca
a rovnosti pred zdkonom, zatial’ o zabezpecenie individudlnych zivotnych rizik by malo byt
v ¢o najvicsej miere ponechané na dobrovolné a konkurencné rieSenia stikromného sektora.
Spoliehat’ sa vylu¢ne na Statny dochodok predstavuje v prostredi demografickych zmien a
rastiicej neistoty riziko, ktorému by sa genericia s pristupom k modernym investicnym
nastrojom mala vyhnat. Otazka dochodkov tak nie je len technickym problémom verejnych
financii, ale aj testom toho, ¢i berieme vazne ideu osobnej slobody a zodpovednosti, ktora
klasicka ekondmia povazuje za jadro fungujucej spolocnosti.
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