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Zoznam skratiek

AHDJ — aktualna hodnota dochodkovej jednotky

CF — Contribution Fee

DDS - doplnkova déchodkova spolocnost’

DDF — doplnkovy dochodkovy fond

DSS — dochodkova spravcovska spolo¢nost’

FRED — Federal Reserve Economic Data

HWM - High-water mark

NAYV - ¢ista hodnota majetku v dochodkovom fonde
MF — Management fee

SF — Success Fee



Uvod

Vyjadrit’ cenu finan¢nych sluzieb je ¢astokrat ovel'a komplikovanejSie ako pri inych
tovaroch ¢i sluzbach. Je to hlavne z toho dovodu, ze poplatky, ktoré vstupuji do vycislenia
tejto hodnoty maju réznu podobu, formu, Struktaru, ¢i spésob vypoctu, ktory je pre laicku
verejnost mnohokrat nezrozumitel'ny. Poplatky, ktoré si Gi¢tuja spravcovské spolo¢nosti, st
dolezité nielen pre organy dohladu nad spravcovskymi spolo¢nostami, ale aj pre
sporitelov, pretoze maji vyrazny vplyv na vySku ich prijmu v obdobi, ked” dovisia
déchodkovy vek.

Stkromné dochodkové sporenie je na Slovensku upravené zakonom 43/2004 Z. z.
0 starobnom dochodkovom sporeni V zneni neskorsich predpisov a zakonom 650/2004 Z. z.
0 doplnkovom dochodkovom sporeni v zneni neskorSich predpisov. Zmeny, ktoré
legislativne Gipravy prinasaju, nie st vzdy prinosom aj pre sporitel'ov, nehovoriac o tom, ze
oblast’” dochodkového sporenia je pre vacSinu l'udi najcennejSim aktivom, resp. druhym
najcennejS$im, hned’ po byvani. (Whitehouse, 2000)

Z tohto dovodu sa v praci zameriavane na to, aky maju poplatky v sporivych
schémach dopad na Uzitok sporitel'a, N0 v neposlednom rade nds bude zaujimat’ aj dopad
poplatkovej politiky na uzitok spravcu.

Hlavnym ciel'om prace je teda vyjadrit’ a kvantifikovat’ mieru poplatkov v sporivych
schémach pomocou ukazovatel’a ,,charge ratio* a jeho dopad na zitok sporitela a spravcu.
Kvantifikaciu dopadu poplatkovej politiky v dochodkovych fondoch II. a lll. piliera na
Slovensku budeme realizovat’ na dennej baze z pohladu sporitel’a i spravcu systému pri
simulovani maturovanych dochodkovych schém. Prvym parcidlnym cielom prace je zistit’
vztah vysky a Struktary poplatkovej politiky a investicnej stratégie spravcu pri rdznej
volatilite portfolia dochodkového fondu. Druhym parcidlnym cielom je kvantifikdcia
hrani¢ného blahobytu sporitel’a v dosledku zmeny jednotky réznych typov poplatkov.

Predmetom skumania je poplatkova politika spravcu dochodkového fondu, ktory
cely majetok dochodkového fondu investuje do akciovej zlozky. Objektom skiimania je
akciovy dochodkovy fond spravovany spravcovskymi spolo¢nostami v II. a Ill. pilieri na
Slovensku za rdzne obdobia.

V teoretickej Casti prace vymedzujeme zékladné postulaty tykajuce sa
doéchodkovych systémov a sukromného dochodkového sporenia na Slovensku. Popisujeme
teoretické vychodiskd pre skimanie problematiky sporivych schém s dorazom na

poplatkovi politiku. Charakterizujeme teda typy poplatkov uplatiiovanych vo vseobecnosti,



aneskor popisujeme presni Strukturu asposob vypoctu poplatkov uplatnovanych
v sporivych schémach na Slovensku. V zavere tejto kapitoly popisujeme fungovanie
metody ,,charge ratio”, aby sme vytvorili teoreticki zakladnu poznatkov, z ktorej budeme
nasledne, v druhej Casti prace, Cerpat’.

V druhej Casti prace opisujeme prioritné a parcidlne ciele prace, metodiku a metddy
sktimania prace, kde opisujeme presny postup ako sa dopracovat k jednotlivym vysledkom
(vystupom) prace, resp. ako naplnit nami stanovené ciele. Na zaklade teoretickych
poznatkov, prezentovanych v prvej Casti prace, uplatiujeme vypocet ukazovatel'a ,,charge
ratio” ajeho dopad na uzitok sporitela a spravcu. Stcasne zistujeme vztah vysky a
Struktiry poplatkovej politiky a investinej stratégie spravcu pri roznej volatilite portfolia
dochodkového fondu. Zaroven kvantifikujeme hrani¢ny blahobyt sporitela v désledku
zmeny jednotky réznych typov poplatkov.

Tato praca bola podporovand Agentirou na podporu vyskumu a vyvoja na zéklade

Zmluvy ¢. APVV-0465-12.

Poznamka autora
Pre potreby tejto prdace pouzivame zauzivany ndzov , . pilier”, hoci vieme, Ze sa jedna

o I*'bis.



1.  Teoretické vychodiska poplatkovej politiky v sporivych schémach

Sporivé schémy st zamerané na zabezpeCenie prijmu jednotlivcov v starobe.
Vyzaduju si neustalu kontrolu a prehodnocovanie nastavenych parametrov. Ci uz, a do akej
miery vieme ovplyvnit' legislativne rozhodnutia, ktoré sa tykaji nielen zmien
dochodkového systému, je vSak otazne. Vieme a mézeme vSak ovplyvnit’ naSe spravanie sa
vo¢i uz nastavenému dochodkovému systému ato tym, ze budeme tuto problematiku

blizsie skimat’, analyzovat’ a spoznavat’.
1.1. Poplatkova politika sporivych schém

Poskytovatelia sukromného dochodkového sporenia si  uctuji  poplatky
z prispevkov, ktoré dostdvaji od sporitelov atiez poplatky zhodnoty kapitalu
naakumulovaného z investovania tychto prispevkov. ,,Tieto poplatky mdézeme rozdelit’ do
kategorie spoplatnenych prispevkov a kategérie poplatkov zhodnoty penaznych
prostriedkov, pricom do kategoérie spoplatnenych prispevkov zahfiame vstupné
a pravidelné poplatky, bud’ suvisiace, alebo nezéavislé na vyske prispevkov. Do kategorie
poplatkov z hodnoty peniaznych prostriedkov zarad'ujeme pravidelné poplatky z predbeznej
hodnoty a vystupné poplatky zalozené na vyrovnani (odktpeni) hodnoty kapitalu.“ (Blake,
2006)

Autori Tapia a Yermo (2008) vo vSeobecnosti vysvetluji dva typy poplatkov.
Poplatky mozu byt bud’ fixné alebo variabilné. Fixné poplatky sa vyznacuji tym, ze ich
cena nezavisi ani od vySky mzdy, a ani od fondu. Jednou z vyhod fixnych poplatkov je, ze
cena poplatku je pre sporitel’a jednoducha na pochopenie a porovnanie a mnozstvo penazi
vyzbieranych dochodkovymi spolo¢nostami narasta so zvySujucim sa poctom sporitel’ov.
Variabilné poplatky moézu mat’ formu percentudlneho vyjadrenia, ato ako percento
z prispevku, ako percentudlny podiel spravovanych prispevkov alebo ako kumulativne
percento obratu aktiv. To garantuje dochodkovym spravcovskym spolo¢nostiam
rovnomerny tok prijmov. AvSak hlavnou kritikou tohto typu poplatku je, ze vytvara
nedostatok prilezitosti pre lepSie investicie a viac zatazuje tych ¢lenov, ktori prispievaju
najviac (naj€astejsie aj najviac zarabajucich).

Zatial’ ¢o Tapia a Yermo (2008) rozliSuju medzi fixnymi a variabilnymi poplatkami,
Blake (2006) rozoznava poplatky vyberané pred dodanim sluzieb, ktorych sa tykaja, tzv.
front-loaded poplatky (odplata za vedenie ODU, odplata depozitarovi a poplatok pre SP), a



poplatky vyberané po ich dodani, tzv. back-loaded poplatky (odplata za spravu DF, odplata
za zhodnotenie majetku v DF).

Tapia a Yermo (2008) konstatuju, ze poplatky v dochodkovych fondoch su
priemernymi sporitemi nespravne chapané. Nedavny prieskum v Pol'sku ukdzal, ze az 63
% sporitel'ov ma vel'mi obmedzené chapanie poplatku za vedenie osobného uc¢tu a az 71 %

opytanych nerozumie poplatku za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde.
1.2. Poplatkova politika v systéme starobného déchodkového sporenia
Podla zékona o starobnom dochodkovom sporeni ma ddéchodkova spravcovska

spolo¢nost’ narok na tri odplaty:

- Odplata za spravu dochodkového fondu — jej vysSku ajej zmenu urCuje

dochodkovéa spravcovskd spolocnost. Zahfna néklady spojené so spravou majetku
v dochodkovom fonde. Tato odplata za 1 kalendarny rok spravy ddchodkového fondu
nesmie presiahnut’ 0,3 % priemernej rocnej predbeznej Cistej hodnoty majetku fondu
v dlhopisovom, zmieSanom a akciovom fonde.

Déchodkova spravcovska spolo¢nost’ je povinné kazdy pracovny den urcit’ pomernt
Cast’ odplaty za spravu dochodkového fondu.

Predbezna cCista hodnota majetku v dochodkovom fonde je Cistd hodnota majetku
v dochodkovom fonde, ktora nie je znizena o odplatu za spravu a odplatu za zhodnotenie
majetku v dochodkovom fonde. Cista hodnota majetku v dochodkovom fonde (NAV)) sa

vypocita ako:

NAV; = hodnotamajetkuvDF - zavdzkyDF Q)

- Odplata za vedenie osobného ddochodkového tictu dochodkového fondu - nesmie

presiahnut’ 1 % zo sumy prispevku pripisan¢ho na tcet nepriradenych platieb (hned’ po
pripisani prispevku poslaného socidlnou poistoviiou) pred pripisanim dochodkovych
jednotiek na osobny déchodkovy tucet sporitela.

- Odplata za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde — urcuje ju dochodkova

spravcovska spolocnost’ kazdy denl podl'a vzorca.

_ AHDJ;
0, = K x NAV, x (—max.AHDh_l 1) )

kde:



O, vyska odplaty za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde

NAV, druhd predbezna ¢istd hodnota majetku v déchodkovom fonde (znizena o odplatu za
spravu déchodkového fondu no nie za spravu za zhodnotenie majetku),

AHDJ, predbezné aktudlna hodnota déochodkovej jednotky platné pre der t:

NAVY/ pocet dochodkovych jednotiek v dochodkovom fonde,

maxAHDJ;; maximalna aktudlna hodnota doéchodkovej jednotky dosiahnutda za tri roky
predchadzajtice diu t, najneskor od 1. aprila 2012,

K koeficient na urcenie vysky odplaty za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde,
ktory moze byt maximalne vo vyske 0,1, t.j. (10%),

t pracovny dent bezprostredne predchadzajuci diu vypoétu odplaty za zhodnotenie

majetku v déchodkovom fonde.

Dochodkova spravcovska spolo¢nost nema narok na tuto odplatu, ak suma
vypocitand podl'a vzorca ma zapornt hodnotu. Déchodkova spravcovska spolocnost’ v de,
ked ur¢i vySku odplaty, znizi hodnotu majetku v prisluSnom doéchodkovom fonde

0 vypoc¢itan sumu odplaty.

1.3.  Poplatkova politika v systéme doplnkového déchodkového sporenia

Podla §35 zakona 318/2013 Z. z. o doplnkovom doéchodkovom sporeni ma DDS
narok na odplatu za spravu DDF, odplatu za zhodnotenie majetku v prispevkovom

doplnkovom déchodkovom fonde. Vysku odplat znazornuje Tabulka 1.

Tabul’ka 1 Prehl'ad objemu poplatkov v III. pilieri

543/2013 (od 1.1.2014) 557/2009 (do 1.1.2014)
Management Fee Max 1,2 % NAV Max 2,5 % (2010)=>max 1,98 %
prispevkové DDF (2014 = 1,8 % a kzdy nasledujtci | (2009+)

rok — 0,1 %)*
vyplatné DDF Max 0,6 % NAV (2014 =0,90 % | Max 0,996 %

a kazdy nasledujtci rok — 0,5 %)*
Success Fee Max 10 %; HWM principle Max 10 % (2010) => max 20 %
prispevkové DDF (2020+); HWM principle
vyplatné DDF 0
Switching Fee 0% -1 rok a viac % more than 3 years

Max 5 % pri menej ako 1 roku max 5% less than 3 years
Early Exit Fee 0 20 % (5 % DDS + 15 % DDF)

* QOdplata za spravu prispevkového déchodkového fondu za jeden mesiac spravy nesmie presiahnut’
V jednotlivych rokoch vysku

0,2084% v 2010; 0,205% v 2011; 0,200% v 2012; 0,195% v 2013; 0,190% v 2014; 0,185 v 2015; 0,180%
v 2016; 0,175% v 2017; 0,170% v 2018; 0,165% v 2019 a v d’alsich rokoch.

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014



V stvislosti s doplnkovych dochodkovym sporenim sa mézu z majetku v DDF
uhradzat aj iné poplatky podl'a §35 ods. 2 zédkona 318/2013 Z. z., ale od tych, vzh'adom na
ciel’ prace, abstrahujeme.

Vzorec (3) na vypocet vysky odplaty za zhodnotenie majetku v prispevkovom
doplnkovom doéchodkovom fonde, ma obdobnt formu ako vzorec na vypocet odplaty za

zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde v 1. pilieri.

0. = K x NAV, x (22— _ 1) 3)

max.AHD J¢—4

kde:

O vyska odplaty za zhodnotenie majetku v prispevkovom doplnkovom
doéchodkovom fonde pre den t

NAV, ¢ista hodnota majetku v prispevkovom doplnkovom déchodkovom fonde
platna pre den t

AHDDJ, aktualna hodnota doplnkovej dochodkovej jednotky platna pre den t

max AHDDJ; maximalna aktualna hodnota doplnkovej dochodkovej jednotky

dosiahnuté po 1. januari 2010 do dna t-1

k koeficient na rucenie vysky odplaty za zhodnotenie majetku
Vv prispevkovom doplnkovom déchodkovom fonde, ktory méze byt
maximalne vo vyske 0,10

t pracovny den bezprostredne predchadzajuci ditu vypoctu odplaty za
zhodnotenie majetku v prispevkovom doplnkovom déchodkovom fonde.

Odplata za spravu sa vypocitava z priemernej mesacnej Cistej hodnoty majetku
v dochodkovom fonde.

Trend je jasny. Poplatky v II. aj v I1l. pilieri sa podl'a legislativy znizuju. Nas, na
ucely tejto prace, vSak zaujima vplyv poplatkov na sporitela pri sucasne platnych
odplatach. Zistujeme, ako sa zmeni objem zaplatenych poplatkov vplyvom modelovanej
zmeny poplatku, a aky bude mat’ tito zmena vplyv na vynos DSS a DDS ana naklady
sporitela. Tento vplyv zistujeme pomocou ukazovatela ,charge ratio®, ktory blizsie

Specifikujeme v nasledujucej kapitole.

Teoreticka Cast’ prace poukazala na to, aké typy poplatkov existuju. Zaroven sme
$pecifikovali, aké konkrétne typy poplatkov sa na Slovensku uplatiuji. Ci sa uz bavime
o Il. alebo o Ill. pilieri. S tymito poplatkami budeme nasledne pracovat’ v analytickej Casti
prace, aby sme boli schopni vyjadrit mieru vplyvu poplatku na celkovych usporach

jednotlivca a na celkovej hodnote prispevkov uplatiiovanim ukazovatel'a ,,charge ratio*.



2. Analyticka ¢ast’ prace, vysledky a diskusia

V analytickej Casti prace predstavujeme vzorového sporitela. Pre potreby prace sa
vola Pista. Predstavme si, ze PiSta sa narodi a Zije v troch réznych spojitych obdobiach (od
roku 1919 do roku 2014) a v troch réznych obdobiach si 30 rokov spori Vv 1. a/alebo v 11I.
pilieri na svoj dochodok. Pista si logicky a racionalne kladie otazku: Aky bude mat’ vplyv
vyvoj finan¢nych trhov a finanénych instrumentov, do ktorych si sporim, na moje celkové
naakumulované uspory? Kolko budem mat’ nasporené, ked mam teraz 32 rokov a do
dochodku z tychto pilierov by som chcel ist’ vo veku 62 rokov? Akl cast’” mojich uspor
zaplatim pocas 30-ro¢ného sporivého horizontu na poplatkoch? Na tieto otdzky prindSame

odpoved’ v analytickej ¢asti prace.
2.1.  Ciele prace, metodika a metédy skiimania

Cielom préce je vyjadrit a kvantifikovat’ mieru poplatkov v sporivych schémach
pomocou ukazovatela ,charge ratio“ ajeho dopad na uzitok sporitela a spravcu.
Kvantifikaciu dopadu poplatkovej politiky v dochodkovych fondoch II. a lll. piliera na
Slovensku realizujeme na dennej baze =z pohladu sporitela 1 spravcu systému pri
simulovani maturovanych dochodkovych schém. Prvym parcidlnym cielom prace je zistit’
vztah vySky a Struktiry poplatkovej politiky a investiCnej stratégie spravcu pri roznej
volatilite portfolia dochodkového fondu. Druhym parcidlnym cielom je kvantifikacia
hrani¢ného blahobytu sporitel'a v dosledku zmeny jednotky réznych typov poplatkov.

Predmetom skimania je poplatkova politika spravcu dochodkového fondu, ktory
cely majetok dochodkového fondu investuje do akciovej zlozky. Objektom skumania je
akciovy dochodkovy fond spravovany spravcovskymi spolo¢nostami v II. a Ill. pilieri na
Slovensku za rézne obdobia.

Priprava k spracovaniu teoretickej Casti prace spocivala v nastudovani si odbornej
literatury tykajlicej sa rieSenej problematiky, odbornych publikécii a legislativnych
dokumentov (zdkonov). Poznatky sme cerpali z dostupnych sekundarnych zdrojov
domacich aj zahrani¢nych autorov.

Metodika prace je postavena na vytvoreni modelu celoZivotnej sporiacej a
investi¢nej schémy, ktora simuluje existenciu II. a IIl. dochodkového piliera, na dennej

baze tak, aby sme zistili, aku ¢ast’ hodnoty osobného dochodkového Gctu sporitel’ zaplati
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pocas celozivotného sporenia a investovania Vv dochodkovych fondoch v désledku
existencie poplatkovej politiky dochodkovych spravcovskych spoloc¢nosti.

Pre spracovanie témy sme vyjadrili vyvoj AHDJ v akciovom déchodkovom fonde
na zaklade empirickych kurzov akciovych indexov. Na tcely tejto prace nam teda nestaci
Cerpat’ informacie o vyvoji AHDJ za Slovensku republiku. Preto sme sa priklonili
k modelovaniu AHDJ akciového dochodkového fondu na zaklade historicky meranych
dennych dat vyvoja indexu DJIA 30. Tieto data sme ziskali z databazy FREDu od
2.1. 1919 do 4.3.2014. Normalizovali sme prvy udaj k 2.1.1919, ako pociato¢nii hodnotu
AHDJ vprvom roku, ktorad sme dali rovnej hodnote 0,033194 (podla zakona o
starobnom dochodkovom sporeni). Vyvoj AHDJ V logaritmickom vyjadreni zndzoriuje

graf 1.
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Graf 1 Logaritmicky vyvoj AHDJ od 2.1. 1919 do 4.3.2014
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014

Modelovanie celozivotnej sporiacej funkcie jednotlivca realizujeme na troch
exogénne danych obdobiach:

1. obdobie = 3. 3. 1919 — 3. 3. 1949;

2. obdobie = 2. 3. 1979 do 2. 3. 2009;

3. obdobie =2.3.1984 — 3.3.2014.

V préci predpokladame, Ze sporitel’ si spori od 32. roku veku, t.j. 30 rokov si spori
do Il. a/alebo III. piliera, pricom vieme, ze do dochodku pdjde v 62 rokoch veku. Ako sme
uz v uvode 2. kapitoly naznacili, predpokladdme rovnakého jednotlivca, Pistu, ktory spori
Vv tychto roznych Casovych obdobiach. Preto je teda nutné identifikovat, ako sa bude

vyvijat’ jeho prijem v Case, resp. jeho hruba mzda.
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LCudsky kapital a z neho odvodenu celozivotnti prijmovua funkciu Pistu modelujeme
pomocou empiricky nameranych dat ziskanych v ramci Census vyskumu v USA, po pét
ro¢nych kohortadch. Z empiricky nameranych dat vyjadrujicich priemerné prijmy tej istej
vekovej kohorty v zavislosti na vySke dosiahnutého vzdelania sme vytvorili funkciu
vyjadrujicu celozivotny prijem jednotlivca. Pre potreby modelovania celozivotnej sporivej
funkcie a prispevkov z vymeriavacieho zakladu, ktory tvorila celozivotna prijmova funkcia,
sme zvolili kohortu, ktord méa ukoncenu strednu Skolu S maturitnou sktiskou S dvojro¢nou
nadstavbou, tzv. ,,some collage degree®. Jeho mzdu sme nasledne upravili o inflaciu
merant cez CPI (Consumer Price Index), ziskant z databazy FREDu od roku 1900.

Pista si spori v ndhodnej zvolenych troch exogénne danych spojitych casovych
obdobiach definovanych historickymi datami o vyvoji vynosovosti akciovych trhov a
inflacie. Avsak, aby sme boli schopni tieto obdobia medzi sebou navzajom porovnavat’ je
nutné, aby si PiSta odvadzal rovnaké percento prispevkov zo svojho vymeriavacieho
zakladu (4 %) vkazdom obdobi aziroven, aby mu spravca strhaval také percento
poplatkov, ktoré plati v stfasnosti (pravny stav k 31. 3. 2014) v Il. alll. pilieri
dochodkového sporenia na Slovensku. Tieto odplaty sme definovali v kapitolach 1.2. a 1.3.

Vplyv poplatkovej politiky moézeme merat’ z viacerych hladisk a roznymi
ukazovateI'mi. Medzi najprezentovanejSie metody patri metoda ,,RiY* (Reduction in
Yield), ktora hovori o zniZeni vynosu sporitel'a v dosledku existencie poplatkovej politiky.
Dalsou metdédou je pomerovy ukazovatel ,, TER“ (Total Expense Ratio), ktory meria
poplatkovli ndro¢nost’ financného néstroja na ro¢nej baze. ,,Charge ratio” je ukazovatel,
ktory meria, aku cast’ hodnoty osobného ddchodkového uctu sporitel’ obetuje pocas
celozivotného sporenia a investovania v dochodkovych fondoch v doésledku existencie
poplatkovej politiky dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti.

Vzhladom na ciel' price vyuZijeme ukazovatel ,charge ratio®, priCom mieru
poplatkovej politiky vyjadrime dvomi modifikdciami ukazovatela. Pri prvej modifikacii
ukazovatela ,,charge ratio“ nas zaujima vplyv sumy poplatkov na celkovej sume
prispevkov, ktoré si sporitel’ odviedol do II. a/alebo Ill. piliera za celt dobu sporenia.

Tento vzt'ah vyjadruje vzorec 4.

Y Fees
Y Contributions

Charge ratio I = (4)

kde:
Fees suma poplatkov, ktoré sporitel’ zaplatil v absolitnom vyjadreni,

Contributions  celkova hodnota prispevkov sporitel’a, po¢as celozivotného sporenia si v pilieri.
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Pri druhej modifikacii ukazovatela ,,charge ratio* nas bude zaujimat’ vplyv sumy
poplatkov na celkovych naakumulovanych usporach pocas celozivotného sporenia v Il. a

v IIL. pilieri. Tento vztah vyjadruje vzorec 5.

Charge ratio Il = 2 Fees (5)
Y NAV
kde:
Fees suma poplatkov, ktoré sporitel’ zaplatil; v absolitnom vyjadreni,
NAV celkova hodnota tspor sporitel’a, pocas celoZivotného sporenia si v pilieri, resp. Cista

hodnota majetku v dochodkovom fonde.

2.2.  Prvé obdobie II. a I11. pilier

Uz v metodologii vyskumu sme nastavili parametre modelovania, priCom plati, ze si
sporitel, PiSta, odvadza 4 % z vymeriavaciecho zakladu pocas celej sporivej fazy
a poplatkova politika sprdvcu je nemennd pocas celého sporiaceho horizontu sporitel’a.
AHDJ (¢ista), ktora sme vyjadrovali, je rovnaka pre II. aj III. pilier. Zaroven je poplatkova
politika r6zna pre 1. a I11. pilier. Pod’'me sa vSak pozriet’, aky vplyv ma poplatkova politika
na vyvoj hrubej AHDIJ. Danu situciu zobrazuju graf 2 pre 1. pilier a graf 3 pre IlI. pilier.
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Graf 2 Vyvoj ¢istej a hrubej AHDJ v 1. obdobi - Il. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 3 Vyvoj ¢istej a hrubej AHDJ v 1. obdobi - III. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Je jasné, Ze rozdiel medzi hrubou a istou AHDJ je spOsobeny existenciou
poplatkovej politiky spravcu a sucasne je zrejmé, ze ¢im su poplatky vyssie, tym bude
rozdiel vacsi. Rozdiel medzi hrubou a ¢istou AHDJ v dosledku existencie poplatkovej

politiky vyjadruje ukazovatel’ RiY. (Absolutne vyjadrenie RiY zobrazuje tabul’ka 2).

Ci uz ¢&ista alebo hruba AHDJ, ako z grafu 2 a z grafu 3 vyplyva, zazila svoj vrchol
pred rokom 1929, kedy by sme povedali, Ze na§ sporitel' je vzhladom na svoje tspory
velmi spokojny. Obrovsky pokles v. AHDJ, ktory pozorujeme neskor bol spdsobeny
krachom akcii v roku 1929 a velkou hospodarskou krizou, ktora nasledovala takmer celé
desatrocie. Nasledne sa AHDJ uz len pomaly vyvliekala z poklesu, avSak na 30-rocnom
horizonte, pocas ktorého si Pista sporil, uz AHDJ neprekonala historické maxima z roku
1929. Aky to mé vplyv na zhodnotenie PiStovych Uspor? Danu situaciu popisuje graf 4
a graf 5.
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Graf 4 Vyvoj Pistovych tspor, prispevkov a nim zaplatené poplatky v 1. obdobi - Il. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 5 Vyvoj Pistovych uspor, prispevkov a nim zaplatené poplatky v 1. obdobi - I11. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014

Ani vel’ka hospodarska Kriza nezabranila, aby sa PiStove tspory nezhodnocovali, ba
dokonca, objem naakumulovanych tspor aj pri neschopnosti AHDJ prekonat’ historické
maxima z roku 1929 sa zvySoval, ako to vidime na grafe 4 a 5. AvSak, v§imnime si, Ze

Vv istych momentoch Pistove Uspory boli eSte nizsie ako suma vlozenych prispevkov.
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2.3.  Druhé obdobie II. a I11. pilier

Rozna uroven poplatkovej politiky v I1. av I1l. pilieri je zrejma aj v 2. obdobi

a mézeme ju Citat’ z grafu 6 a z grafu 7.
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Graf 6 Vyvoj ¢istej a hrubej AHDJ v 2. obdobi - Il. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 7 Vyvoj ¢istej a hrubej AHDJ v 2. obdobi - IlI. pilier

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
Vplyv odlisnej volatility akciového fondu v 2. obdobi oproti 1. obdobiu na Pistove

uspory zobrazuje graf 8 a graf 9.
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Graf 8 Vyvoj Pistovych uspor, prispevkov a nim zaplatené poplatky v 2. obdobi - I1. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 9 Vyvoj Pistovych uspor, prispevkov a nim zaplatené poplatky v 2. obdobi - II. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014

Z grafov 6 a 7 je vidiet, Ze vyvoj AHDJ mal rastuci trend. Iba na konci sporenia, t.].
Vv obdobi finan¢nej krizy v roku 2008, dochadza k poklesu kapitalovych trhov nasledkom
¢oho zaznamenali pokles aj Pistove tispory. Teoreticky ale predpokladame pozitivny vyvoj
Pistovych tspor pocas vicsiny obdobia sporenia. Je to ale naozaj tak ako sa domnievame?

Pista si stale spori rovnaké percento z vymeriavaciecho zakladu v Il. a/alebo v IlI.

pilieri. V I11. pilieri Pista dokonca zaplatil na poplatkoch viac ako si vlozil prispevkov. Je to
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z toho dovodu, Ze odplatu za zhodnotenie si spravca pocita tym vacsSiu, ¢im vacsie
zhodnotenie dosahuju uspory jednotlivca. Ak podjde Pista do dochodku tak ako planuje,
t. j. vo veku 62 rokov (v roku 2009) budu jeho tspory predstavovat’ len nieco nad 40 000 €.
Ako vsak z grafu 8 a9 mozeme vidiet, v tomto obdobi stratil viac ako polovicu svojich
naakumulovanych tGspor v désledku volatility finanénych trhov a hospodarskej krizy v roku

2008.
2.4. Tretie obdobie Il. a I11. pilier

Musime podotknt’, ze pri tretom obdobi sa pokiSame o isté memento. A to z toho
dovodu, Ze politici na Slovensku v marci 2009 regulaciou obmedzili investovanie do akcii.
My napriek tomu, prinaS8ame pohl'ad na vyvoj Cistej a hrubej AHDJ (graf 10 a graf 11),
Pistovych uspor, zaplatenych poplatkov a prijatych prispevkov v akciovom dochodkovom

fonde (graf 12 a graf 13).
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Graf 10 Vyvoj Cistej a hrubej AHDJ v 3. obdobi - II. pilier
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 11 Vyvoj Cistej a hrubej AHDJ v 3. obdobi - I11. pilier

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 12 Vyvoj Pistovych tspor, prispevkov a nim zaplatené poplatky v 3. obdobi - I1. pilier

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Graf 13 Vyvoj Pistovych tspor, prispevkov a nim zaplatené poplatky v 3. obdobi - I11. pilier

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014

Volatilita 3. obdobia je opét ina, ako bola v predchadzajicich obdobiach. Pri
porovnavani vyvoja Cistej ahrubej AHDJ opédt vidime znaény vplyv a rozdiely
v poplatkovej politike Il. a Ill. piliera. Graf 12 a graf 13 nam znazornuju vyvoj Pistovych
uspor, prispevkov a zaplatenych poplatkov. Tie znamenaji, Ze aj napriek vyraznému
prepadu trhov vroku 2009 je Pista, vzorovy sporitel, na tom so svojimi Usporami

v dochodkovom systéme ovel’a lepSie, ako pred krizou.

2.5. Komparacia vysledkov a diskusia

Pre exaktné vyjadrenie miery vplyvu existencie poplatkovej politiky a jej dopad na
uzitok sporitela aspravcu, si potrebujeme grafy uvedené v kapitolach vysSie
pretransformovat’ to sumarizujucej tabul’ky (tabul’ka 2), ktorou kvantifikujeme nielen mieru
poplatkov v sporivych schémach, ale sucasne vyjadrime vztah vysky a Struktary
poplatkovej politiky a investicnej stratégie pri roznej volatilite portfélia dochodkového

fondu.
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poplatkov (Eur)

11. pilier 1. obdobie 2. obdobie 3. obdobie
Suma prispevkov (Eur) 11 155,73 € 23 197,80 € 18 176,79 €
Objem zaplatenych poplatkov (Eur) 4112,97€ 16 700,37 € 964533 €
Hodnota tspor (Eur) 15 175,54 € 46 287,71 € 54 642,73 €
Zhodnotenie tspor (%) 36,03% 99,53% 200,62%
Zhodnotenie fondu (%) 103,04% 724,52% 1280,14%
111, pilier
Suma prispevkov (Eur) 11296,93 € 2349143 € 18 432,95 €
Objem zaplatenych poplatkov (Eur) 7451,36 € 30 494,64 € 17 734,22 €
Hodnota tspor (Eur) 15 367,60 € 46 873,53 € 55360,34 €
Zhodnotenie Gspor (%) 36,03% 99,53% 200,33%
Zhodnotenie fondu (%) 103,04% 724,52% 1280,14%
11. pilier 1. obdobie 2. obdobie 3. obdobie
Reduction-in-Yield (%) 109,96% 367,31% 329,15%
Charge Ratio I. latky /
narge Ratio |. (poplatky 36,87% 71,99% 53,06%
prispevky) (%)
harge Ratio II. latk
Charge Ratio 1. (poplatky / 27.10% 36,08% 17,65%
uspory) (%)
Hodnota Uspor bez existencie 20 770,56 € 79610,78 € 83 63835 €
poplatkov (Eur)
I11. pilier
Reduction-in-Yield (%) 196,31% 661,76% 1750,04%
harge Ratio I. latk
Charge Ratio I. (poplatky / 65,96% 129.81% 96,21%
prispevky) (%)
Charge Ratio II. latky /
Charge Ratio 1. (poplatiy 48,49% 65,06% 32,03%
Uspory) (%)
Hodnota tspor bez existencie 25503.95€ 107 719.49 € 108 621,52 €

Tabul'ka 2 Model odplét v sporivych schémach pri roznej volatilite portfélia
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014

Napriek tomu, Ze si Pista platil rovnaké percento z vymeriavacieho zakladu, vyska

jeho prispevkov bude v Il. pilieri oproti Ill. pilieru v zasade a logicky vzdy nizSia kvoli

poplatku za prispevok (1,25%) v II. pilieri, teda kvoli poplatkovej politike. Aj napriek

tomu, ze v II. pilieri si PiSta platil viac odplat, v kone¢nom dosledku mozeme skonStatovat,

ze 1II. pilier je pre Pistu poplatkovo drah§im vzhl'adom na celkovli sumu zaplatenych

poplatkov v dosledku vysokého % odplaty za spravu. Za zarazajucu vSak modzeme

povazovat’ uroven PiStovych uspor, ktora je takmer zhodna v rovnakom obdobi v Il. a v III.

pilieri. Rovnako aj uroven zhodnotenia uspor PisStu, a Grovenn zhodnotenia dochodkového
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fondu v tom istom obdobi a Il. a v Ill. pilieri. Ale ak fond zhodnocoval 103,04 % /prvé
obdobie —I. pilier/, preco osobny déchodkovy ucet sporitel'a Pistu zhodnotil len na hodnotu
36,03 %? Kde sa stratilo zvySnych priblizne 67 %, ktorymi sa mohli zhodnotit' Pistove
uspory? Odpoved na tieto otdzky tiez ndjdeme v tabulke. Pretoze hodnotu poplatkov na
celkovych tusporach, ktoré boli kumulované pocas 30 rokov sporenia predstavuje nami
prezentovany ukazovatel’ ,,charge ratio”, ktorym sme vy¢islili, vplyv sumy poplatkov na
celkovych nahromadenych usporach pocas celozivotného sporenia si v Il. alebo v III.
pilieri. Tabul’ka tieZ ponuka teoreticky pohl'ad na celkovii sumu tspor Pistu, keby si sporil
v systéme dochodkového sporenia, kde by neexistovala poplatkova politika.

Pre Uplné naplnenie ciel’a prace je eSte potrebné, aby sme kvantifikovali hrani¢ny
blahobyt sporitela v dosledku zmeny jednotky typu poplatku. Co sa stane s Gsporami
sporitel'a ak sa regulator rozhodne zvysit' len odplatu za vedenie osobného déchodkového
Gétu dochodkového fondu z 1% na 2 %? Co ak sa regulator rozhodne zvysit' len poplatok
za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde z povodnych 10 % na 20 %? Aky bude
vplyv zmeny poplatky za spravu majetku v dochodkovom fonde 20,8 % na 2 % na
celkovych naakumulovanych usporach sporitela? Odpovede na tieto otazky prinesieme

v tabulke 3, kde sme kvantifikovali hrani¢ny blahobyt sporitela v dosledku zmien

poplatkov.
3. obdobie po . .

o - 3. obodobie po 3. obdobie po
Il. pilier 3. obdobie lzlgzave CF na diprave SF na 20 % | éprave MF na 2%
Suma 18176,79€ | 1799273 € 1817679 € 18176.79
prispevkov
Objem
zaplatenych | 9 645,33 € 9733,53€ 15229,69 € 15279,51
poplatkov
i%‘l?ma 54 642,73 € | 54089,53 € 54642,73 € 54642,73
f:}fi”me”'e 200,62% 200,62% 200,62% 200,62%
fzohnc:jdu”"te”'e 1280,14% 1280,14% 1280,14% 1280,14%

Tabul’ka 3 Hrani¢ny blahobyt sporitel’a v dosledku zmeny poplatkovej politiky
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2014
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Ak sme v dosledku regulacie zmenili odplatu za vedenie osobného déchodkového
uctu dochodkového fondu z1% na 2 % znizili sa celkové uspory naakumulované na
osobnom dochodkovom tucte sporitela 00,01 % a znizila sa suma vSetkych prispevkov
00,01 %, a samozrejme vzrastol objem zaplatenych poplatkov 0 1,009 %. Co vzhladom

na ostatné zmeny, ktoré priniesli zmeny ostatnych poplatkov, nie je az tak vyrazny rozdiel.

Pri rozhodnuti o zvySeni poplatku za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde,
bude mat’ toto zvySenie vyraznejSi vplyv na sporitel’a ako to bolo pri odplate za vedenie
osobného doéchodkového uctu v DF. Poplatky totiz vzrastli az 057,89 % uz pri 10 %
zvySeni poplatku. Podobne je to pri zvySeni poplatku za spravu majetku v dochodkovom
fonde, kde sa poplatky zvysili az o0 58,41 % oproti povodnému obdobiu. Z toho vyplyva, Ze
na vynos sporitel’a, ktory v zna¢nej miere ovplyviiuje poplatkova politika, najviac vplyvaja
zmeny Vv dvoch typoch poplatkov, t. j. poplatku za spravu a poplatku za zhodnotenie

majetku v dochodkovom fonde.
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Zaver

Hlavnym cielom prace bolo vyjadrit’ a kvantifikovat’ mieru poplatkov v sporivych
schémach pomocou ukazovatela ,.charge ratio”“ ajeho dopad na uzitok sporitela a
spravcu. Kvantifikaciu dopadu poplatkovej politiky v dochodkovych fondoch II. a lll.
piliera na Slovensku sme realizovat’ na dennej baze z pohl'adu sporitel’a i spravcu systému
pri simulovani maturovanych dochodkovych schém.

Prvym parcialnym cielom prace bolo zistit’ vztah vysky a Struktary poplatkove;j
politiky a investi¢nej stratégie spravcu pri roznej volatilite portfolia dochodkového fondu.
Druhym parcialnym ciel'om bola kvantifikacia hrani¢ného blahobytu sporitel'a v dosledku
zmeny jednotky réznych typov poplatkov.

V zavere moZeme konsStatovat’, Ze ciel prace bol naplneny vzhl'adom na to, Ze sme
V teoretickej Casti rozanalyzovali Struktiru poplatkov, t. j. charakterizovali sme aké
poplatky su uplatiiované vo vSeobecnosti, a aké sa zo zakona skuto¢ne uplatiiuja v Il.
a Vv Il pilieri. V analytickej ¢asti sme popisovali metédy dosiahnutia nami stanovenych
ciel'ov a spdsob ich realizacie rovnako ako aj dosiahnuté vysledky, ktoré sme prezentovali
graficky a prostrednictvom sumarizujicej tabulky. Nasledne sme definovali hrani¢ny

blahobyt sporitel'a v pripade zmeny jednotky poplatku.
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