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Abstrakt

Déchodkovy system, jeho optimalne nastavenie je doleZitym predmetom
skumania.Pévodné medzigeneracné prerozdelovanie prijmov je nepostacujiice
a v buducnosti by prindasalo stdle niZsie dochodky. Pozornost sa upriamuje na
jedinca, ktory sa bude musiet spolichat viac na vlastné uspory, ako na Stat.
Tento prispevokskuma, aké vyhody a nevyhody sporitelovi prindsa kapitalizacny
dochodkovy systéem. Zaroven skuma otazku, ¢i by mal do neho vstupit a na
zaklade akych faktorov sa ma rozhodnut' pre dochodkovy fond. Prispevok
ukazuje, ze pri sucasnom nastaveni dochodkového systému, prindsaju najvyssie
zhodnotenie konzervativne fondy. Ak by prisio k zruSeniu terajsich obmedzenti,
ktoré zabranuju dochodkovym spravcovskym spolocnostiam v investovani,
najvyhodnejsou volbou pri vstupe do druhého piliera,by mali byt fondy rastové.

Krucové slova: dochodok, dochodkovy fond, dochodkova spravcovska
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1 UvVOoD

Vlady jednotlivych krajin hl'adaji odpoved’ na otazku, ako optimalne zabezpecit
prerozdel'ovanie dochodkov a zaroven dodrziavat’ princip solidarity. Cely dochodkovy
systém sa opiera o zdsadu spolupatri¢nosti, na zaklade ktorej spoloCenstvo moze
prospievat’ v podmienkach vzdjomnej zavislosti a stdrznosti vtedy, ked silnejsi
pomahaju slabsim. Ako vSak zabezpecit tento stav, ked’ na jednej strane stoja zdujmy
Statu ako celku a na strane druhej zdujmy jednotlivca.

Ekonomiky postupne prechddzaji zo systému PAYG (pay as you go — systém
priebezného financovania s medzigeneracnym prerozdelenim) na kapitalizacny systém,
ktory sa opiera o Paretovo optimum, tvrdiac, ze jednotlivec alebo skupina nemoéze
nadobudnut’ lepSie postavenie bez toho, aby sa nakoniec nezhorsil stav niekoho iného.
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2  POTREBA REFORMY DOCHODKOVEHO SYSTEMU

Existuje viacero dévodov preco kapitalizacny systém moze, ale nemusi prindsat’
uzitok.(H,-W, Sinn, 2000) Tieto priciny boli ilustrované na zmenach v déchodkovom
systéme, ktoré prebehli v Nemecku. Hlavny prinos kapitalizacného systému sa
prejavuje v schopnosti kapitalovych trhov prinasat’ vyssie vynosy. Nakoniec mnoho
stadii poukazuje prdve na nizku névratnost prijmov pri medzigeneratnom
prerozdel’'ovani, na ktorom stoji systém PAYG . V roku 1957 bola v Nemecku vybrana
skupina T'udi vo veku 20 rokov, pricom jej Clenovia vtomto obdobi dosahovali
priemernt mzdu v hospodarstve ado systému prispievali priblizne 50 rokov.
V skiimanom obdobi sa na kapitalovom trhu nachadzali nemecké vladne dlhopisy,
ktorych ro¢ny vynos za nasledujucich 50 rokov dosahoval uroven priblizne 4-roch %.
I§lo o dlhopisy s predizenou splatnostou, ktord sa opakovala kazdych 10 rokov.
Vysledkom stadie bolo, ze tato skupina l'udi by v roku 2002 dosiahla na kapitalovych
trhoch navratnost’ 4,2 %, zatial' ¢o systém PAYG im priniesol iba 2,8 %. Na druhej
strane zastancovia medzigeneracného prerozdelovania tento nepriaznivy vysledok
pripisuju skuto€nosti, ze star$i jedinci, ktori v roku 1957 do systému vstupovali, boli
znaéne v horsich podmienkach, ¢o nakoniec ovplyvnilo celkovil navratnost PAYG.

Akykol'vek penzijny systém je iba takzvanou ,nulovou hrou“ pre vsetky
generacie v nom participujice, pretoze sic¢asna hodnota prispevkov je rovna sucasnej
hodnote vsetkych déchodkov, priCom pri alternativnych zmenach systému sa musi
pocitat’ so zatazou, ktord prechadza na d’alSie generacie, ktoré jej velkost nedokazu
ovplyvnit’. [1]

Stcasnym trendom vo vyspelych ekonomikéch je zvySovanie priemerného veku
dozitia obyvatel'stva, ¢i nizka pérodnost’ a vynimkou nie je ani Slovensko. V krajinach
ako su Francuzsko, Nemecko, Japonsko, ¢i Spojené Staty sa predpoklada, ze do roku
2050 budu na jedného pracujuceho cloveka pripadat’ traja penzisti. (P. Davis, 1998)
Preto sa systém PAYG stava neudrzatelnym. Aby mali jedinci zabezpeceny stabilny
prijem v starobe, pracujuca generacia musi vytvarat realne uspory, alebo musi
investovat’ do T'udského kapitdlu a zvySovat porodnost. Prave nizka pdrodnost
a vysoky vek dozitia st zakladnymi stimulmi , ktoré viedli k reforme déchodkového
systému aj na Slovensku, a to v roku 2004.

Podstatou kapitaliza¢ného systému je uspora prostriedkov prostrednictvom ich
investovania v dochodkovych fondoch. Dochodkové fondy moézu napomoct’
k finanénému rozvoju a v mnohych pripadoch viac ako banky. (P. Davis, 1998) Nové
dochodkové zabezpeCenie zvySuje Uspory domacnosti, ktoré st tieZ podporované
rastom priemernej nominalnej mzdy, ¢i danovymi stimulmi. Domaca spotreba mdze
prinasat’ vysSie agregované investicie aj bez toho, aby bola zadvisla na nestabilnych
zahranicnych prijmoch. Spominany efekt méze byt niz§i v pripade jedincov,
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ktoriuprednostiiujii vypoZziciavanie si prostriedkov na zabezpecenie prijmov v starobe
pred vlastnymi Gsporami, a zaroveil je ich ucast’ v systéme nepovinna.[2]

V krajinach OECD sa prejavuje korelacia medzi trhovou kapitalizaciou akcii
a velkost'ou inStitucionalneho investicného sektora. Kapitalizacny systém zvysuje
ponuku dlhodobych penaznych prostriedkov kapitalového trhu. (R. Holzmann, 1997).
Okrem iného existuje aj mnoho kvalitativnych vyhod, akymi st finan¢né inovacie,
modernizacia infrastruktary sekundarnych trhov, zvySovanie konkurencie medzi
bankami.

Existuje viacero modelov dochodkovej reformy a jednym z najsledovanejsich je
¢ilsky model, ktory je ve'mi podobny slovenskému. Ukazalo sa, Ze rozvoj finanénych
trhov v Cile koreloval so silnym rozvojom realnej ekonomiky, ato cez faktor
produktivity a akumulacie kapitalu. Odhaduje sa, Zze dlhotrvajuci rast v Cile v rokoch
1980 az 1995 bol dosiahnuty vdaka penzijnej reforme, ktora spdsobila rast
kapitalovych trhov, hoci je dblezité poznamenat, Ze spdsob reformy zohrava dolezitl
vnuatornu tlohu. [3]

Skusenosti s dochodkovou reformou v Cile ukazali, e zmena systému moze
prispiet’ k dynamickému rozvoju kapitalovych trhov. Chaoticka §truktira pévodného
systému sposobovala vysoky deficit verejnych financii. Inflacia a zly manazment
postupne vycerpali Statne rezervy a v roku 1970 predstavoval Cilsky deficit verejnych
financii 3% z HDP s predikciou do roku 2000 az na uroven 20 % z HDP (M. Soto,
2007). Privatizacia socialneho systému bola jednou zekonomickych reforiem
v krajine, ktora priniesla modernizaciu ekonomiky avramci nej liberalizaciu
finan¢nych trhov, rast sukromnych penzijnych fondov a rozsirenie inovacii. Na druhe;j
strane rozdelenie odvodov medzi priebezne financovany pilier a kapitalizacny pilier
malo fiskalny dopad na PAYG. Reforma systému priniesla uZzitok prevazne skupinam
obyvatel'stva s vy$§im prijmom, pretoze nizkoprijmové skupiny vytvarali
v kapitalizacnom pilieri nizke Gspory. [4]

Zredukovanie odvodov do systému PAYG tym, Ze Cast’ z nich je odvadzana do
dochodkovych fondov spdsobuje, ze v ekonomike rasti sikromné uspory, ale zaroven
klesajui vladne. Kritici kapitalizaéného systému sa opieraji o Keynesov paradox uspor,
pri ktorom zvySenie marginalneho sklonu k usporam neprinasa vysSiu akumuléciu
kapitalu, ale skor pokles v prijmoch a zamestnanosti (S. Cesaratto, 2006). [5]

2.1 Dochodkovy systém na Slovensku

V krajinach strednej a vychodnej Eurdpy prebehla za uplynulé desatrocia
dochodkova reforma, nevynimajuc Slovensko, konkrétne vroku 2004. Vo
vladnejkoncepcii reformy socialneho poistenia v SR st uvedené tri zakladné dévody
pre zmenu pdvodného systému PAYG. Nepriaznivy vyvoj demografickych faktorov,
zvysenie konkurencieschopnosti Slovenskej republiky a stav verejnych financii. Podl’a
prognozy pocet obyvatel'ov v poproduktivnom veku bude vyssi ako pocet obyvatel'ov
vo veku predproduktivnom. Popula¢né starnutie obyvatel'stva by malo nepriaznivy
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vplyv na cely systém, jeho dosledkom by bola nielen znizena valorizacia déchodkov,
ale aj zvySovanie odvodov a veku odchodu do déchodku.

Vlada Slovenskej republiky uskutocnila vroku 2004 reformu déchodkového
systému, ktord znamenala vznik kapitalizacného piliera. Jednotlivec sa uz nemoze
opierat’ iba o §tat, ktory mu ma zabezpeCit prijem v starobe, ale je motivovany
avedeny ktomu, aby sa vedel vo vicSej miere postarat sam o seba. Cielom
bolo,okrem iného, zvySovanie osobnej zodpovednosti a potlacenie vnatro -—
genera¢ného konfliktu. V SR vznikol povinny prvy pilier priebezného financovania
postaveny na povodnom systéme PAYG, druhy kapitalizacny pilier a treti dobrovolny
doplnkovy pilier. Od roku 2005 na Slovensku funguju dva paralelné dochodkové
systémy. Prvy je Stditom garantovany a druhy je kombinaciou déchodkového poistenia
a starobného déchodkového sporenia.

Druhy pilier reprezentuju dochodkové spravcovské spolo¢nosti, ktoré zhodnocuju
finan¢né prostriedky sporitel'ov v dochodkovych fondoch. Podla pévodnej reformy
boli vytvorené tri zdkladné fondy: konzervativny, vyvazeny a rastovy fond. Tie sa od
seba lisia aktivami do ktorych investuju, ¢im so sebou prinasaji urcitih vynosnost, ale
aj riziko. Vo vSeobecnosti plati vztah, ¢im je vynosnost’ vyssia, tym je vysSie aj riziko,
ktoré so sebou prinaSa investovanie v danom fonde. Na zaciatku sporenia si obcan
mobze vybrat’ do ktorého fondu vstupi, spravidla si vybera podla averzie voci riziku.
Napriek tomu, kvoli ochrane sporitel'ov, bol Statom zavedeny nutny presun medzi
jednotlivymi fondmi tak, aby sa sporitel’ nickol'’ko rokov pred ukonéenim sporenia
nachadzal v konzervativnom fonde.

Zakon o starobnom doéchodkovom sporeni stanovuje Struktaru aktiv, do ktorych
mézu dochodkové spravcovské spolocnosti investovat vradmci jednotlivych
dochodkovych fondov. Je nutné poznamenat’, Ze spravcovske spolocnosti od roku 2005
nevyuzili maximalne limity investovania, ktoré im zakon povoluje.

V roku 2009 Ministerstvo prace, socialnych veci a rodiny SR pristapilo k novele
zakona o dochodkovom sporeni. VtedajSia vlada zaviedla povinnost pre DSS
garantovat’ vlozené uspory v dochodkovom fonde. V pripade, Zze DSS dostatocne
nezhodnocuje majetok v ktoromkol'vek fonde v porovnani s priemerom, mala by straty
vo fonde dorovnat’ z vlastnych prostriedkov. Vysledkom je, Ze DSS neinvestuju do
rizikového kapitalu v takej miere, ako by mohli, hoci rizikovy kapital z dlhodobého
hl'adiska vytvara najvicsi zisk. Prave od roku 2009 sa vyrazne meni portfolio
dochodkovych fondov, z ktorého sa postupne vytracaji akcie a rizikové cenné papiere.
[6]

Na nasledujucomobrazkuje znazorneny vyvoj hodnoty aktualnej dochodkovej
jednotky v jednotlivych  dochodkovych  fondoch v Siestich  dochodkovych
spravcovskych spolo¢nostiach, ktoré pdsobia na Slovensku.

Vynosnosti, ktoré dosahovali DSS za skimané obdobie boli priblizne na podobnej
urovni, najmi v pripade konzervativnych fondov. Pri hodnoteni spravcovskych
spolo¢nosti su najdolezitejSimi  kritériami prave vynosnost, hodnota jednej
dochodkovej jednotky, cistd hodnota majetku vo fonde a poplatky. Poplatky sa
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povazuju za konkuren¢ni vyhodu, preto plati vztah, ¢im st poplatky nizSie, tym
dosahuje DSS vyssi rating. [7]

Rastové fondy
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Zdroj:<http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad-nad-
dochodkovym-sporenim/aktualna-hodnota-dochodkovej-jednotky-a-cista-
hodnota-majetku-v-dochodkovom-fonde/vyvoj-aktualnej-hodnoty-dss>

Po nastupe hospodarskej krizy v roku 2008 vyrazne klesla aktualna déchodkova
jednotka vo vSetkych fondoch. Uvadzany pokles sa prejavuje predovsetkym
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v rastovych avyvéazenych fondoch, ktoré investovali aj do rizikovejSich cennych
papierov. Po prijati novely zdkona o vyrovnani straty vroku 2009 saaktualne
dochodkové jednotky v nadchadzajucich obdobiach nevrétili k svojim pdvodnym
hodnotam. Celkovy narast oproti poévodnym hodnotam bol dosiahnuty iba
v konzervativnych fondoch. Dévodom nemusi byt len pokracujuca stagnécia
ekonomiky, ale aj zmeny v investiénom spravani, ktoré sa prejavili v zmene Struktiry
portfolia dochodkovych fondov. Aby spravcovské spolo¢nosti nemuseli hradit’ straty
z vlastnych prostriedkov, takmer vobec neinvestuji do akcii a najviac zdrojov drZia
v néstrojoch peiazného trhu. Ddsledkom bol predaj akciovych cennych papierov pri
nizkych cenach, a stratu spésobent novelou zdkona nasledne DSS neprekonali. Zakon
o starobnom dochodkovom sporeni nedefinuje aké minimalne podiely musia
spolo¢nosti investovat’ do jednotlivych nastrojov kapitalového trhu. Kapitalizaény
systém sice dopomaha k rozvoju finan¢ného sektora a k rastu ekonomiky, ale pri jeho
sucasnych obmedzeniach mu to nie je umoznené v potrebnej miere.

Nasledujuca tabulka zobrazuje Struktiru jednotlivych ddéchodkovych fondov,
ktoré spravuju dochodkové spravcovské spolocnosti na Slovensku. Pozornost je
upriamend na zaciatok roka 2009, pred prijatim zdkona o vyrovnani straty, ako sa
zmenila Struktira fondov na konci roka 2009 a ako to vyzera dnes.

Rozdiely v investovanisa prejavili najma v zlozeni rastovych fondov, kde este na
zacCiatku roka 2009 DSS uskutoc¢novali investicie aj do akcii, priblizne na trovni 10 %,
na konci roka sa akcie zich portfolia takmer vytratili. Investicie boli presunuté do
nastrojov penazného trhu, ide predovSetkym o terminované vklady. Na konciroka
2009zacali spravcovské spoloCnosti vo vidcSom mnozstve nakupovat Statne
pokladni¢né poukazky, ktoré st povazované za bezpe¢né cenné papiere.

Zmena nastala aj pri konzervativnych fondoch, z 50-tich percent, ktoré mézu DSS
investovat’ do akcii, uskutocnili najviac 10 %. V sucasnosti portfolio dochodkovych
fondov pozostdva predovsetkym z dlhopisov a petiaznych prostriedkov. Na druhej
strane uskutocnené zmeny v investicnom spravani spravcovskych spolo¢nosti by
mohlo byt désledkom nepriaznivého vyvoja ekonomiky, na zaklade ktorého DSS
zaujali menej riskantné spravanie.
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Tabulka 1 Struktira déchodkovych fondov na Slovensku (v %)

| Konzervativny

Rastovy fond Vyvazeny fond fond

30.1. 31.12. 31.7. 30.1. 31.12. 31.7. 30.1. 31.12. 31.7.
DSS Struktura fondu 2009 2009 2011 2009 2009 2011 2009 2009 2011
akciové investicie | 9,11| 0,05| 0,04| 0,05| 0,04 0 0 0 (]
:ESGS°N dlhopisové investicie | 57,79 | 47,57 | 52,67 | 46,23 | 47,3 | 65,3 | 78,64 | 51,57 | 58,75
as. pefiazné investicie | 33,13 | 52,38 | 47,29 | 53,72 | 52,66 | 34,7 | 21,36 | 48,43 | 41,25
iné aktiva 0 0 0 4,9 0 0 0 0 0
akciové investicie 8,4 0 0 6,6 0 0 0 0 0
:':'as"’ dlhopisové investicie | 62,9| 15,2| 65,4| 67,5| 14,6| 653| 32,8| 80,2| 34,5
as. pefiainé investicie | 28,8| 84,8| 346( 26| 854| 34,7| 71,3| 19,7| 65,5
iné aktiva -0,2 0 o| -0,1 0 0 -4,1 0 0
akciové investicie 9,6 0 0 7,9 0 0 0 0 0
’:’;As dlhopisové investicie | 61,4 14 38| 71,9 21| 46,8 70,3 14 55
a.s. pefaZné investicie 18,8 86 62| 15,3 79| 53,2| 24,6 86 46
iné aktiva 10,2 0 0 4,9 0 0 51 0 0
akciové investicie 9,6 0 0 9 0 0 0 0 0
IstGs dlhopisové investicie | 71,9 | 53,42 | 66,93 | 79,3 |53,27|65,94| 91| 57,81 | 74,59
as. pefia#né investicie | 18,2 | 46,58 | 33,07 | 11,7 | 46,73 | 34,06 9| 42,19 | 25,41
iné aktiva 0,3 0 0 0 0 0 0 0 0
akciové investicie 9,83| 1,05 o| 7,74| 0,69 0 0 0 0
‘é:”:era"' dlhopisové investicie | 74,18 | 66,56 | 66,93 | 79,8 | 67,75 | 64,47 | 76,51 | 70,92 | 59,69
ds.s,as. | pefiazné investicie | 16,3 | 32,39 | 33,07 12,64 | 11,7 35,53 23,31| 29,07 | 40,3
iné aktiva 0,3 0 0| -0,15 0 o| 017 0| 0,01
akciové investicie | 10,02| 0,01| 0,64| 10,02| 0,01| 0,64 0 0 0
SSSOSB dlhopisové investicie | 78,21 | 61,07 | 49,17 | 78,21 | 61,07 | 60,13 | 81,97 | 71,12 | 47,19
as. pefiazné investicie | 11,15 | 38,43 | 49,85 | 11,15 | 38,43 | 50,11 | 18,03 | 28,88 | 52,81
iné aktiva 0,62| 049| 034 062| 049| 0,27 0 0 0

Zdroj: Vlastné spracovanie podla mesacnych sprav slovenskych dochodkovych

spravcovskych spolo¢nosti

V sucasnosti vlada pripravuje d’al$iu novelu zadkona o starobnom ddchodkovom
sporeni. Novela by sa mala venovat zmenam v dochodkovych fondoch. Mali

286



Déchodok a sporitel’

byodpadnut’ garancie vo vsetkych fondoch okrem konzervativneho. Rovnako by sa
mali zniZzovat' poplatky za spravu, ich vyska sa predpoklada na tirovni 0,3 percenta
z hodnoty aktiv. Cast’ transakénych nékladov by uz nemali hradit DSS zo svojho
majetku, ale mala by sa preniest na dochodkové fondy. Podstatnd zmena by mala
spocivat’ vo vytvoreni novych dvoch fondov. Indexovy, ktory bude kopirovat’ vybrané
akciové indexy ajeho investicnd stratégia bude v podstate postavena na principe
»buyand hold“. Spravca fondu by mal kopirovat benchmark, a ak bude vykonnost’
indexového fondu klesat’, spravcovi by sa mal znizit' poplatok za spravu na polovicu.
Druhym novovzniknutym fondom by mal byt tzv. superakciovy fond, pri ktorom by sa
sporitelia mohli samy rozhodnut’, ako budu ich prostriedky investované. Reforma by
im mala umoznit’ rozdelit’ ich mesaény prispevok medzi dva rozdielne fondy. Sucasné
fondy by sa mali premenovat, konzervativne na dlhopisové, vyvazené na zmieSané
a rastové na akcioveé.

3 SPORITELIA A DRUHY PILIER

Implicitny dlh déchodkového systému o niekol’ko rokov spdsobi, ze déchodky
z prvého piliera budu pre budicich dochodcov nepostacujuce. Hoci sasporitelia vo
veku 25 rokovmézu rozhodnut, ¢i do druhého piliera vstapit alebo nie, od
nadchadzajicej reformy tomu uz tak nebude. Ich vstup bude po dosiahnuti prvého
dochodkového poistenia povinny. Vlada chce podporit’ zdujem mladych prispievatel'ov
o druhy pilier, pretoze momentalne do neho vstupuje iba 8 — 10 %. [8]

DSS poésobiace na Slovensku dosiahli za obdobie rokov 2005 az 2010 najvyssie
zhodnotenie v konzervativnych fondoch, priblizne na trovni 17 %. Vyvazené fondy
dopadli o polovicu horSie, ich vynosnost’ bola za dané obdobie 8 % a na poslednom
mieste boli rastové fondy s vynosnostou 6 %.

Vyvoj priemernej ro¢nej hodnoty dochodkovej jednotky vypocitanej pre vsetky
fondy zobrazuje nasledujica tabul’ka:

Tabul’ka 2 Priemerna hodnota dochodkovej jednotky

Priemerna hodnota dochodkovej jednotky
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Konzervativne fondy | 0,033753(0,034702|0,036128|0,037422|0,038268 | 0,038672
Vyvaziené fondy 0,0337840,034955|0,036701 | 0,036257 | 0,035335 | 0,035748
Rastové fondy 0,033800/0,035078 | 0,036893 | 0,035933 | 0,034583 | 0,034999

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: http://www.adss.sk/Default.aspx?CatID=90

287




International Scientific Conference YOUNG SCIENTISTS 2011

Hodnota dochodkovej jednotky rastla po cely Cas jedine v konzervativnych
fondoch, zatial’ ¢o pri vyvazZenych a rastovych fondoch zacala od roku 2008 klesat’.

Podobny scenar je uvedeny aj v nasledujucej tabulke, kde su udaje premietnuté
do ro¢nej vynosnosti fondov.

Tabulka 3 Ro¢na vynosnost’ fondov (v %)

Roéna vynosnost fondov (v %)
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Konzervativne fondy 2,8429( 3,3105| 3,6922 2,3923( 0,8979| 1,1124
Vyvazené fondy 3,2373| 4,0059| 3,3102 -3,7253 1,0118| 1,1212
Rastové fondy 3,4377| 4,2046| 3,1412 -5,3832| 1,1575| 1,0934

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: http://www.adss.sk/Default.aspx?CatID=90

V roku 2008 doslo k prepadu déchodkovych fondov, ¢o by sa dalo povazovat’ za
dosledok nepriaznivého ekonomického vyvoja. Tym, ze DSS v roku 2009 presunuli
svoje zdroje prevazne do nastrojov peniazného trhu, nedoslo k oziveniu rastovych
a vyvazenych fondov.

Nésledkom znizovania porodnosti a zvySovania priemern¢ho veku dozitia sa
pozornost’ prestiva na jedinca, ktory po prvykrat vstupuje na trh prace a ktory by sa uz
nemal spolichat’ na to, Ze mu §tat zabezpeci dochodok. Mal by byt zodpovedny do
urcitej miery sam za seba. Pri vstupe do druhého piliera sa rozhoduje, ktory fond je pre
neho najvyhodne;jsi.

25 ro¢ny sporitel’ si bude na déchodok sporit’ 37 rokov. Ide o dlhy casovy usek,
pocas ktorého sa modze viackrat zmenit situdcia na kapitalovych trhoch a aj ekonomika
moéze prejst réznymi zmenami. Na urCenie buduceho stavu prostriedkov na
dochodkovom ucte sporitel'a, je mozné pouzit’ technicku analyzu. Technickd analyza
vychadza z predpokladu, Ze ,historia sa opakuje a aplikuje minulé data do buducnosti.
Na Slovensku pdsobia DSS viac ako 6 rokov. Pre modelovy priklad bol zavedeny 6
ro¢ny cyklus, ¢o znamend, Ze rocna vynosnost ddchodkovych fondov uvedena
v tabul’ke 3 sa po Siestich rokoch zopakuje. Pri vypocte ro¢nych vynosnosti vsetkych
dochodkovych fondov bola zohl'adnena Cista hodnota majetku v jednotlivych fondoch.

Existuju tri moznosti. Sporitel’ vstupi na zaciatku sporenia do rastového fondu
apostupne na zaklade zakonom stanovenych presunov sa dostane az do
konzervativneho fondu. Druhy variant je, ze vstupi hned” do vyvazeného fondu
aneskdr do konzervativneho. A poslednou moznostou je zotrvat pocas celého
dochodkového sporenia v konzervativnom fonde. Pre sporitela by mali byt pri
rozhodovani dolezité dva faktory. Vynosnost’ a riziko, ktoré so sebou fondy prinasaju.
Ak by aj nadalej platili garancie Statu pre vSetky fondy, riziko by sa mohlo stat’
zanedbatelnym a dolezité by ostali iba vynosy. Plati, ¢im je vySSie riziko, tym su
vysSie vynosy. Ale bezpecné cenné papiere, najmi papiere penazného trhu su nizko
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rizikové a existencia vyvazenych arastovych fondov by
obmedzeniach mohla javit’ ako zbyto¢na.

sa pri sucasnych

Dochodok zavisi od dosahovaného prijmu pocas obdobia déchodkového
poistenia. V modelovom prikladedosahoval sporitel prijem na tUrovni priemernej
nominalnej mesacnej mzdy v hospodarstve, cely Cas bol zamestnany a mzda mu mohla
rast konsStantne bud’ 04 % rocne, alebo vhorSom pripade 02 % rocne.
Vypoctyzohl'adiiovali aj poplatky, ktoré sa odvadzaji Socialnej poistovni a DSS.

Podl'a zakona, obcan odvadza do DSS 9% zo svojej hrubej mzdy. Nie je to ale
uplne tak, pretoze este predtym si Socialna poistoviia stahuje 0,05 % z uvedenych 9 %
ako poplatok za prevedenie prostriedkov sporitel'a do spravcovskej spoloCnosti. Este
pred zhodnotenim uspor v DSS sa odvody sporitel’a znizia o 1 %, ktoré je uctované ako
poplatok za vedenie uctu. Az nasledne dochidza k zhodnocovaniu prostriedkov
sporitel’a. [9]

Nasledujuca tabulka zobrazuje stav na doéchodkovom ucte jednotlivca pri
odchode do dochodku.

Tabul’ka 4 Konecny stav na dochodkovom ucte

konecnda hodnota na | kone¢na hodnota na
j ] DU pri4 % roénom | DU pri 2 % roénom
Prestupy medzi fondmi raste PNMM raste PNMM
rastovy |vyvaZzeny |konzervativny 84 979,88 € 56 584,37 €
vyvazeny [konzervativny 86 283,55 € 57 708,62 €
konzervativny 95 230,55 € 64 873,46 €

Zdroj: Vlastné spracovanie

Vypocty v tabulke poukazuji na skuto¢nost’, ze pri sucasnom nastaveni druhého
piliera by mohlo byt pre jednotlivca najvyhodnejsie vstapit’ do konzervativneho fondu
a zotrvat viiom pocas celej doby dochodkového sporenia. Samozrejme, ¢im je
ckonomika na tom lepSie, tym vicSie mnozstvo prostriedkov sa nachadza aj na
dochodkovom ucte. Rozdiel medzi 4 % a2 % ro¢nym rastom miezd je pri
konzervativnom fonde priblizne 30 000,- €. NajhorSie dopadla moZnost’ prestupu
medzi v§etkymi troma fondmi, ¢o mohlo byt spésobené nizkou vynosnost'ou rastovych
a vyvazenych fondov. Ak by DSS boli investovali viac do akcii, napriek tomu, ze st
rizikovejSie a nemuseli by dorovnavat’ straty, da sa predpokladat’, Ze situacia by bola
opacna anajvysSie zhodnotenie by sporitel’ dosahoval pri prechode vSetkymi troma
fondmi.
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4 ZAVER

Implicitny dlh dochodkového systému v Slovenskej republike, ale aj v inych
Statoch, prestiva zodpovednost za doéchodok smerom od vlady ku sporitelovi.
Populacné starnutie obyvatel'stva neumoznuje, aby bol pdvodny systém
medzigeneraéného prerozdelovania udrzatelny. Ci uz bude sporitel printiteny
zakonom, alebo nie, mal by uvazovat nad kapitalizacnym pilierom ako moznost'ou
prilepsit’ si v starobe. Prostriedky akumulované v kapitalizacnom pilieri st predmetom
dedicského konania a mézu posluzit' d’alsim generaciam. Problémom ostava, ako
spravne nastavit dochodkovy systém, s ktorym budi spokojné vSetky ekonomické
subjekty. Sticasné garancie $tatu v oblasti dochodkovych fondov znizuji moznost’ ich
rozvoja, rozvoja ekonomiky ako takej, ktoré so sebou prindSaji nizsie vynosy pre
sporitel'ov. Ak by nedoslo k vytvoreniu stimulov v danej oblasti, ktoré by viedli DSS
k investovaniu do rizikovejSich cennych papierov, najvyhodnejsi sa pre obCana stava
konzervativny fond. ZlepSenie do budicnosti by mohli priniest’ nové indexové fondy
a odstranenie Statnych garancii.
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