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UVoD

Systém starobného poistenia je vyznamnou sucastou SirSieho poistného systému, z
ktorého su v SR vyplacané starobné, predcasné, invalidné, vdovské a sirotské dochodky.
Reformou presli jednak zmeny na prijmovej, ako aj vydavkovej strane celého systému
dochodkového poistenia (PAYG). (Sivak a kol., 2011)

Avsak nedavne Studie OECD (2012) spochybiiuju schopnost’ stikromnych
dochodkovych systémov poskytovat primerané a udrzatelné prijmy dochodkového
sporenia pod primeranym rizikom, ktoré by sporitelom priniesli uspory nakladovo
efektivnym sposobom.

Na vySku dochodku vyplacaného zo starobného ddéchodkového sporenia ma
vyznamny vplyv miera zhodnotenia uUspor sporitelov. VySS§ia miera zhodnotenia v
konecnom doésledku znamend vacSiu kumulaciu peniaznych prostriedkov sporitela a aj
vacsiu dochodkovi anuitu sporitela. Nepriamo to suvisi aj s udrzatel'nostou priebezne
financovaného dochodkového systému, pretoze v pripade, ze déchodkové sporenie nebude
generovat’ adekvatnu vysku budtcich dbéchodkov, bude pravdepodobne nutné nizke
doéchodky kompenzovat’ z verejnych financii, Co je situdcia akej je potrebné sa vyhnut'.
(IFP, 2012)Preto je, podl'a naSho nazoru, vel'mi dblezité zistit’, aky maji poplatky a vhodna
poplatkova politika vplyv na vySku tuspor sporitela v sukromnych doéchodkovych
schémach. NaSou ambiciou je na zaklade ziskanych teoretickych a praktickych poznatkov
o uplathovanych poplatkov vybranych krajin s vyuZitim metody ekonomického
modelovania najst’ optimalnu kombinaciu typov poplatkov v rdmci poplatkovej politiky
sukromnej dochodkovej schémy, ktord na jednej strane nebude exponencialnym sposobom
znizovat’ vynos sporitel’a a na strane druhej umoZzni vyS$$iu mieru synchronizacie zaujmov
spravu a sporitela.

Cielom predkladanej prace je na zéklade komparativnej analyzy vyjadrit’ celkové
bremeno poplatkovej politiky, ktoré sa viaZze na rézne finan¢né produkty poskytované
v podmienkach réznych sporivych schém v SR.

Kvantifikaciu zataZenia poplatkovej politiky budeme vykondvat na zaklade
pouzitia analytickych metod a softvéru Palisade s excelovskym doplnkom @Risk, ktorym
vyjadrime urovenl vytvorenej hodnoty poplatkovej politiky pre sporitelov, resp.
vyznamnost’ poplatku ako hlavného determinantu, ktory ovplyviluyje realnu pridana
hodnotu sporiacich schém poskytovanych sikromnym sektorom. V préci identifikujeme

parametre definujice typického sporitela a vyvoj nim zaplatenych poplatkov pocas



sporenia. Predmetom skiimania prace je poplatkova politika spravcu déchodkového fondu.
Objektom skumania prace st stkromné osobné sporivé déchodkové schémy v SR.

Teoreticka Cast’ predkladanej prace pozostava z 2 hlavnych casti. Prva podkapitola
je vysvetlovacia. V uvode sa venujeme analyze sucasného stavu rieSenia danej
problematike zo stran viacerych autorov, pricom za najvacsi prinos povazujeme vyskumné
Stadie autorov ako Blake, Tapia, ¢i Yermo, ¢i nevyskumnych institacii EK, EIOPA.

Druhd podkapitola je zamerand skor ekonomicky. Vysvetl'ujeme zakladné
vlastnosti poplatkov kde za zdkladny zdroj informdacii pouzivame dafova teoriu.
Prostrednictvom dvoch efektov, ktoré poplatky vyvolavaji, dochodkovy a substitucny,

opisujeme mozné ekonomické dopady poplatkovej politiky.



1 SUCASNY STAV RIESENIA VPLYVU POPLATKOVEJ
POLITIKY NA USPORY SPORITELA V DF

Poplatky predstavuju vyznamny determinant ovplyviiujuci redlnu pridani hodnotu
sporiacich schém poskytovanych stkromnym sektorom. MnozZstvo dostupnych
vyskumnych $tadii poukazuji na fakt, ze finanény sektor ma vybudovanui poplatkovu
politiku, ktord nie je naviazand na Groven vytvorenej hodnoty pre sporitelov. (Virdzek
akol. 2012) Extrémne rozdiely vo vyske poplatkov a nizka transparentnost’ poplatkovej
politiky roznych poskytovatelov vytvara riziko, ze sporitel prijme sub-optimalne
rozhodnutie, ktoré ho v budiicnosti vystavi nezelanému riziku neadekvatnosti.

Poplatky maju velky vplyv na déchodkové tuspory, ktoré sporitel zhromazd'uje
pocas pracovného Zivota. (OXERA, 2013)

Vztah vysky poplatkov (ceny) a vykonnosti prezentuje vo svojej Studii Tapia
a Yermo (2008). Zameriavaju sa na rézne poplatky a ich vplyv na dosahovant vykonnost'.
Skumané poplatky st nasledovné:

- fixny poplatok,

- poplatok za prispevok,

- poplatok za spravu aktiv,

- poplatok za dosiahnuty vynos,

- poplatok za zmenu spravcu (fondu), tzv. vystupny poplatok,

- limity na poplatky,

- poplatok za poistenie pre pripad smrti a trvalej invalidity.

Tapia a Yermo (2008) preukazali, ze systém poplatkov ma vyznamny regulacny
dopad a moze vyraznym sposobom ovplyvnit' celkovlii vykonnost. Preto by regulacné

nastroje mali obsahovat’ aj tento prvok a pracovat’ s nim vel'mi opatrne.
1.1  Sporiva schéma a kategoérie poplatkov

Mechanizmom fungovania sporivych ddéchodkovych schém sa venuje
Virdzek (2014) v jednotlivych ¢lankoch vedeckého ¢asopisu Sporenie a Investovanie, kde
sporivou schémou rozumie ,sporenie v Il. alebo Ill. pilieri zalozené na postupnom
a pravidelnom investovani tspor do finanénych nastrojov prostrednictvom ddchodkovych
fondov.*“ (Virdzek, 2014). Stcasne vSak sporivou schémou rozumieme aj pravidelne
investovanie cez fondy kolektivneho investovania (podielové fondy), pokial’ sa jedna o tzv.

programy sporenia. Pre pravidelné investovanie Uspor je pritom charakteristické tzv.
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nakladové priemerovanie (z angl. ,cost averaging effect”). Okrem nakladového
priemerovania ovplyviiuji mechanizmus fungovania sporiacej schémy aj d’alSie premenné
¢i funkcie. Z tych najpodstatnejSich je to hlavne celozivotnd prijmova funkcia a navyse je v
sporiacej schéme deformovana individudlna vykonnost aj tzv. c¢asovou citlivostou.
(Virdzek, 2014)

Odborna literatura je skupa na niektoré typy poplatkov, a len mala ¢ast’ autorov sa
venuje poplatkovej politike sporivych schém. Medzi najznamejSich autorov patria Blake,
Tapia a Yermo. Preto si musime pomoct inou, kreativnejSou oblastou, ktora sa tiez
zaobera poplatkami.

Oblast’ dani a daniovej tedrie je ovela kreativnejSia a rozpracovanejSia. Poplatok
teda budeme povazovat za dan, len stym rozdielom, Ze ho nebudeme vyrubovat
sukromnému sektoru ale verejnému — sporitelom.

Pre ucely dosiahnutia ciela prace a tiez potreby charakterizovania pojmu poplatok
a poplatkova politika vychadzajuc pritom z vedeckych prac autorov ako Blake (2006),
Tapia a Yermo (2008) a d’alsich dedukujeme nasledujucu definiciu a poplatok budeme teda
chapat’ ako urcitu, vopred stanovenu, nenavratnu platbu za sluzby poskytované sukromnym
subjektom (spravcom, regulatorom) verejnému sektoru (sporitelom). Poplatok je tiez
nastroj, ktorym ovplyviiujeme spravanie jednotlivca ako hlavného predstavitela verejného
sektora.

Poplatkovu politiku (berac do tvahy definiciu poplatkov a charakteristiky danovej
politiky (Siroky, 2003)) budeme charakterizovat’ ako sibor ndstrojov, postupov, praktik,
organizacnych a riadiacich cinnosti, ktorymi ovplyvitujeme a regulujeme sprdavanie sa
jednotlivca ako predstavitela verejného sektora, a sucasne aj spravanie sa sukromného
subjektu (regulatora, resp. spravcu systému). Poplatkovu politiku pre ucely prace budeme
vytvarat’ (realizovat’) vhodnou kombinéciou réznych typov poplatkov.

Hlavnou ulohou poplatkovej politiky v sikromnych spolo¢nostiach vychadzajic z
dafiovej tedrie profesora Sirokého (2003) je zabezpecit (zaistit) prijem spolocnosti, ktord
poplatky vybera.

Europsky organ pre poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov (EIOPA)
vypracoval spravu o ndkladoch a poplatkoch institucii zamestnaneckého dochodkového
zabezpecenia (EIOPA, 2015). V tejto sprave uvadza (okrem iného) absolutne Clenenie
poplatkov v ramci dochodkového zabezpecenia. Poplatky a naklady vo vSeobecnosti
rozdel'uju do 3 kategoérii a to na ,,pension scheme costs“ — naklady spojené so spravou

dochodkového sporenia, investicné poplatky — naklady na spravu majetku v dochodkovom
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fonde a transakcné ndklady — poplatky platené za vykonavanie transakcii v stuvislosti
s predajom andkupom finan¢nych nastrojov. V literatire sa uvadzaju aj distribu¢né
poplatky, ako Stvrta kategoria, a to najma v ¢lenskych Statoch, kde spravca vyuziva sluzby
sprostredkovatel'ov, napriklad v Taliansku (EIOPA, 2015).

1.2  Ekonomicky uzitok poplatkovej politiky

Poplatky mézeme vo svojej podstate chapat’ ako dan, ako sme to spomenuli vysSie.
Tento predpoklad mozeme urobit’ hlavne na zaklade vlastnosti, ktoré poplatky a dane maju
spolocné.

V zdkone o cenach je napisané, Ze cena za poskytovanie sluzieb musi byt jasne
definovana. Co sa tyka poplatkov a poplatkovej politiky sporivych schém, nikdy nie je
presne jasné, aku vysku poplatkov v absolutnej hodnote vobec zaplatime. Rovnako ako
u dani, je poplatok uréeny len percentualnym podielom ¢i uz z majetku, z prispevku atd’.

Dalsou vlastnost'ou poplatkov je klesajuca funkciou uzitku poplatkov (dani). Tuto
funkciu zobrazuje nasledujtci obrazok 1. Pri nizkom stupni zat'aZenia poplatkami moze
spravca pri d’alSom zvySovani poplatkov poskytovat’ vicSie mnozstvo sluzieb a tym
zvySovat’ celkovy UzZitok pre sporitela. Pri prekro€eni urcitej rovne poplatkovej politiky
spravca zniZzuje vynos sporitelom a obmedzuje vysku celkovych uspor sporitelov. To
znamend, Ze celkovy UZitok ztakto nastavenej Urovne poplatkovej politiky klesa

a hrani¢ny uZzitok sa méze dostat’ do zapornych hodnot.

+
uzitok

Uroven poplatkovej
politiky

Obrazok 1 Krivka klesajuceho uzitku poplatkov
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Siroky (2003), 2015



Poplatky, rovnako ako aj dan, vyvolavaju dva efekty, ato dochodkovy
a substitu¢ny. Prostrednictvom danovej teorie priblizime, akym spdsobom poplatky tieto

dva efekty vyvolavaju.
1.2.1 Dochodkovy efekt

Kazdy poplatok ochudobiiuje ekonomicky subjekt o urciti nominalnu ¢ast’ prijmu,
s ktorym by mohol pri jeho absencii disponovat, resp. ktory by zvysil moznost” vicsej
nasporenej sumy na déchodok. Vyvolava teda u sporitel'a dochodkovy efekt. Ekonomicky
subjekt, sporitel, méa nasporenu niz§iu sumu financnych prostriedkov pri existencii
poplatkov. To znamend, Ze poplatky znizuji vysku tspor a teda celkovy prijem sporitel'a

Vv obdobi, ked’ je na dochodku.

P2

P1

Q2 Qs Q
Kde:
P — cena sluzby, ktora poskytuje DF
Q — mnozstvo tspor v Il. pilieri — v DF
Obrazok 2 Vplyv poplatku na dochodkovy efekt
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
Doéchodkovy efekt, ako to sledujeme z obrazka 2, vyvolava posun po krivke
dopytu. Dopyt je takmer neelasticky, pretoze aj ked’ cena za poskytovanu sluzbu sa zvysi,
mnozstvo sporitelov v II. pilieri sa takmer nezmeni, alebo sa zmeni minimalne aj z dovodu

inertnosti sporitelov. ZvySenim ceny poskytovanej sluzby o poplatok sa zniZi mnoZstvo

uspor v I1. pilieri.



1.2.2 Substituc¢ny efekt

Substitu¢ny efekt poplatkov vznika v dosledku distorzie (skreslenia) v cenach. Ten
motivuje sporitel’a ku zmene jeho aktivit s cielom minimalizovat’ svoju povinnost’ zaplatit’
poplatok. Z uzsieho hl'adiska teda poplatky m6zeme rozdelit’ na:

a) distorzné — nesu v sebe dochodkovy a substitu¢ny efekt, narGiSaju spravanie

a vol'bu ucastnikov ekonomickych aktivit,

b) nedistorzné (neutralne) — vyvolavajua iba dochodkovy efekt a ich poplatnik nie

je motivovany k presunu svojich aktivit, pretoze ho to nezbavi povinnosti

poplatok zaplatit’.

«— | —

B

Obrazok 3 Vplyv poplatku na substitu¢ny efekt

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015

Vo vSeobecnosti plati, Ze poplatkova politika je tym vysSia, ¢im aktivnejSie je
spravovany fond (hedge fondy), resp. ¢im rizikovejSie aktiva sa nachadzaju v Struktire
portfolia daného fondu. V zahraniéi to plati. Cim menej rizikovy je dany fond, tym nizsie
poplatky si Gétuje spravca (napr. pri dlhopisovych fondoch). Substitu¢ny efekt skima, za
akych okolnosti sa nam oplati substituovat’ viac rizikovy aktivny dochodkovy fond za
menej rizikovy, resp. pasivny fond, ked’ hlavnym determinantom je poplatkova politika.
V II. pilieri v podmienkach SR substitu¢ny efekt nezistime kvoli rovnakej poplatkove;j
politike bez ohl'adu na fond a spravcu suikromného déchodkového sporenia.

Substitucny efekt, ktory poplatky vyvoldvaji vysvetlime na jednoduchom,

teoretickom priklade.



Na trhu mame dva DF, ktorych poplatkova politika je rovnaka. Optimalne
rozdelenie uspor medzi DF predpokladame v pomere 1:1. Dalej, aby sme mohli vyjadrit
vplyv  poplatku na substituény efekt predpokladajme, ze v DF B zavedu zvySenie
poplatkov. To znamend, ze dochodkovy fond B je pre nasho sporitela drah$i auz si
nemdze dovolit’ rozlozit' svoje uspory v rovnakom pomere, ale len napriklad 3:1. To
znamena, ze 2/3 uspor bude sporitel’ alokovat’ v dochodkovom fonde A alen 1/3 uspor
v dochodkovom fonde B. V tomto pripade sa prejavi dochodkovy efekt, aby sme
maximalizovali hodnotu svojich tspor.

Vieme, ze v podmienkach SR nie je mozné, aby poplatkova politika jedného
doéchodkového fondu bola rozdielna od poplatkovej politiky iného (inych) déchodkovych
fondov. Konkurencia v ramci poplatkov teda neexistuje, ¢o znamena, ze substituény efekt
v poplatkovej politike neexistuje. Existoval by len v pripade, ze jednotlivi spravcovia
(DSS, DDS) by nenastavovali poplatkovy strop, ale uplatilovali by si nizSiu ako zakonom

maximalne stanovena uroven poplatku.

2 METODIKA VPLYVU POPLATKOVEJ POLITIKY NA
USPORY SPORITELA

Metodika prace je postavena na vytvoreni modelu celozivotnej sporiacej schémy,
ktora simuluje existenciu sukromnej sporivej schémy na mesacnej baze tak, aby sme zistili,
aku cast’ hodnoty osobného dochodkového uctu sporitel obetuje pocas celozivotného
sporenia v dochodkovych fondoch v désledku existencie poplatkovej politiky spravcu.

Samotnd metodika prace je rozdelena do viacerych Casti. Prva Cast’ metodiky sa
zaoberd zostavenim modelu poplatkovej politiky na Grovni dochodkového fondu, kde
nastavime politiku, od ktorej sa budi odvijat’ vSetky vypocty pricom stanovime
kontrolované premenné. Druha Cast metodiky je zaloZzend na modelovani poplatkovej
politiky na urovni sporivej schémy dochodkového fondu. Tretia ¢ast’ metodiky je zaloZena
na simulaciach s vyuzitim metody jednoblokového bootstrapu. Simulacie prebiehaju
Vv prostredi programu MS Excel s vyuZitim Palisade softvéru a excelovského doplnku
@RISK podl'a roznych kritérii nastavenia poplatkovej politiky. Analyzu vplyvu poplatkov
budeme vykonavat na mesacne] baze za celé sledované obdobie. Modelovanie
jednoblokovych bootstrapov bude prebiehat’ s mesaénym odstupom pocas 40 roc¢ného
sporivého horizontu sporitela S vyuzitim historickych dat vyvoja finanénych trhov

a akciového indexu DIJA.
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Prva cast’ metodiky prace je postavend na modelovani poplatkovej politiky na
urovni dochodkového fondu. V prvom rade je nutné si uvedomit, ktoré poplatky vplyvaja
na vykonnost’ fondu, ktory je podkladovym aktivom pre sporitel'a, do ktorého pravidelne
prispieva. V nasej praci pracujeme s poplatkami za spravu majetku v dochodkovom fonde
(management fee), poplatkom depozitarovi (depository fee), poplatkom za zhodnotenie
majetku v dochodkovom fonde (success fee).

Okrem toho je potrebné vyjadrit’ vyvoj AHDJ v akciovom dochodkovom fonde. Na
ucely tejto prace a zostavenia kompletného modelu nestaci Cerpat’ informécie o vyvoji
AHDIJ za Slovenskt republiku. Je nutné, aby sme sa priklonili k modelovaniu AHDJ
akciového dochodkového fondu na zdklade historicky meranych mesacnych dat vyvoja
akciového indexu DJIA 30. Mesacné percentudlne zmeny akciového indexu DJIA sme
ziskali  zCentral Bank of Brazil Statistical Database  pristupnej Vv
databazovom prehladava¢i na  webovej  stranke  Quandl.com za  obdobie
od 1.1.1900 do 31.3.2015. Vyvoj hrubej AHDJ na zaklade DJIA 30 akciového indexu za
celu svoju existenciu zndzoriiuje graf 1 a mesacné zmeny, s ktorymi sme pracovali,

znéazornuje graf 2.

DJIA index

100000
10000
1000
100

1900-01-00

Graf 1 Vyvoj DJIA 30 akciového indexu od jeho vzniku

Zdroj: Vlastné spracovanie polozené na datovej zakladni z quandl.com, 2015

Graf 2 Mesa¢né zmeny vyvoja akciového indexu DJIA 30
Zdroj Vlastné spracovanie polozené na datovej zakladni z quandl.com, 2015

Na zaklade ziskanych mesacnych percentudlnych zmien sme vypocitali hrubu
AHDIJ (gross AHDJ), pricom prvy udaj k 1.1.1900 sme normalizovali na hodnotu 1 ako

pociatocnt hodnotu AHDJ v prvom roku. Rovnako sme stabilizovali aj prvotni hodnotu
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hrubej vykonnosti AHDJ v prvom mesiaci prvého roka sporenia. Datum sme ukotvili
funkciou ,,TODAY*, ¢o znamena, ze na zaklade historickych tidajov nahodnym spojitym
rozdelenim definujeme buduci vyvoj vykonnosti fondu, teda AHDJ. Pre vy¢islenie Cistej
AHDIJ (net AHDJ) sme od hrubej vykonnosti AHDJ sekven¢ne vypocitavali znizenie gross
AHDJ v dosledku Management Fee ,Depository Fee a Success Fee. Nastavenie vstupnej

vysky poplatkov znazoriiuje nasledujuca tabulka.

MANAGEMENT FEE 0,3%
DEPOSITORY FEE 0,035%
SUCCESS FEE 10,00%
Entryfee - administrator (Socialna Poist'ovia) 0,25%
Entryfee - account management 1,00%

Tabul'ka 1Nastavenie poplatkovej politiky akciového déchodkového fondu
Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade zédkona ¢.43/2004 Z. z. 0 starobnom déchodkovom
sporeni, 2015

Zvolili sme 40 roény (480 mesaény) sporiaci horizont jednotlivca — sporitela,
priCom berieme na vedomie, zZe nikto z nas nevie, do akého obdobia sa narodi. Preto sa aj
v metodike predkladanej prace odvolavame na ,,nahodu® a mesa¢né data o percentualnych
zmenach DJIA 30 sme ocislovali od ¢isla 1 po ¢islo 1380. K dispozicii tak mame 1380
mesaénych zmien. Pouzitim softvéru Palisade obsahujuci excelovsky doplnok @RISK
a jednoblokového bootstrapusme z danej mnoziny dat nahodne vygenerovali ¢islo, ku
ktorému sme pridelili prisluchajicu hodnotu DJIA 30 akciového indexu, resp. prislusna
hodnotu percentudalnej zmeny AHDJ cez vyhl'adavajicu excelovsk funkciu VLOOKUP a
nahodnym sposobom sme vytvorili 40 ro¢ny spojity rad tidajov o vyvoji hrubej AHDJ.

Nami vytvoreny model poplatkovej politiky na turovni fondu funguje
automatizovane, ¢o znamena, ze kazdym pouzitim moznosti prepocitania excelovského
zosita (tlacidlo F9) sa poradie a s nimi aj prislusné AHDJ zmenia, t. z. tiez prislu$ni zmenu
kriviek gross a net AHDJ.

Druhé cast’ metodiky sa ststred’'uje na vytvorenie modelu sporiacej dochodkove;j
schémy a kompletny model musi, okrem modelovania vykonnosti fondu, zachytavat’ aj
zakonitost’ sporivej schémy na vyvoji Gspor. Musime vSak kontrolovat urcité premenné
tykajlice sa sporitel'a a spravcu. V prvom rade je to vek sporitel’a, ktory determinuje dizku
sporenia. Zaroven sme stanovili sGCasny prijem sporitel'a, ktory determinuje vysku
(absolutnu) prispevkov do II. piliera. Stanovili sme, Ze vymeriavaci zéklad sporitel'a (hruba
mzda) bude v prvom roku sporenia vyjadrena absolutnou bazou, pricom ocakavame 1 %
ro¢ny narast hrubej mzdy a abstrahujeme od vplyvu vzdelania ¢i inflacie na celozivotnu

prijmovu funkciu jednotlivca. Model obsahuje jeden doélezity predpoklad. Tento
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predpoklad spociva v dosiahnuti plnej a neprerusovanej kariéry. Nepredpokladame
vypadok prijmu v dosledku nezamestnanosti a praceneschopnosti. Zaroveil u Zien
nepredpokladame existenciu permanentného Soku vzdania sa kariéry v dosledku materske;j
»dovolenky*. Oc¢akavany vek odchodu do dochodku determinuje ,,koniec* sporivej fazy.
Dalsou kontrolovanou premennou je miera sporenia, ktord predstavuje vysku
prispevku do sporiacej schémy, pricom II. pilier predpokladé relativnu bazu, t. j. urcité

percento z vymeriavacieho zékladu, resp. prijmu.

3 ANALYZA VPLYVU POPLATKOVEJ POLITIKY
A NAKLADOVOSTI SPORIVYCH SCHEM

V nasledujtcich kapitolach prace prinesieme pohlad na vysledky simulécii
vykonavanych v modeli poplatkovej politiky. Najprv vyjadrime celkovia nakladovost’
sporivej schémy v SR a nasledne rozanalyzujeme velkost’ vplyvu jednotlivych poplatkov
na celkovych naakumulovanych tUsporach sporitela pocas celoZzivotného sporenia si

v dochodkovych fondoch.
3.1  Celkova nakladovost’ sporivej schémy v SR

Politika modelu sporiacej schémy jednotlivca — sporitel'a a fondu je nastavena (vid’
tabul’ka 1). Pri takto nastavenej poplatkovej politike s pouzitim metédy jednoblokového
bootstrapu a uniformnym rozdelenim obdobia sporenia sme zistili, ze na 90 % hladine
pravdepodobnosti su  poplatky vdanom modeli pri  vykonani 900 iteracii
(opakovani)minimalne na urovni 23,648 % a maximalne na Urovni45,694 % hodnoty
uspor, pricom. Priemerna hodnota celkovych poplatkov na usporach sporitela boli na
urovni 28,72 % + 2,923 % z hodnoty uspor. Variacny koeficient, ktorym sme priemer
vyhodnotili ako vhodny parameter, sme vypoctom stanovili na 10 % (<50 %). Vystupnym
parametrom tohto testu je pomer medzi celkovou hodnotou uspor a celkovou hodnotou
uspor bez existencie poplatkovej politiky. Vysledky modelu blizSie popisujeme
Vv nasledujucej tabul’ke2 a zobrazuje ich boxplot 1.

SummaryStatisticsfor vystup

Statistics Percentile
Minimum | 23,65% 5% | 25,45%
Maximum | 43,77% 10% | 25,65%
Mean 28,71% 15% | 26,13%
StdDev 2,90% 20% | 26,46%
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Variance 0,000841287 25% | 26,76%
Skewness 1,837668702 30% | 27,01%
Kurtosis 8,648547799 35% | 27,33%
Median 28,29% 40% | 27,70%
Mode 23,77% 45% | 28,02%
Left X 25,45% 50% | 28,29%
Left P 5% 55% | 28,52%
Right X 33,14% 60% | 28,75%
Right P 95% 65% | 29,07%
Diff X 7,69% 70% | 29,37%
Diff P 90% 75% | 30,11%
#Errors 0 80% | 30,63%
Filter Min | Off 85% | 31,15%
Filter Max | Off 90% | 31,53%
#Filtered 0 95% | 33,14%

Tabulka 2 Vplyv poplatkov na r6zne obdobia
Zdroj: Vlastné prepocty (RISK) 2015

Tabul’ka 2 zobrazuje percentily uniformného rozdelenia obdobia sporenia. V 25 %
pripadov tvori poplatkova politika na sporach nieco viac ako 26,76 % a v 75 % pripadov
znizuju poplatky velkost’ Gspor sporitel'a az o viac ako 30 % celkovej hodnoty.

Z tabul’ky 2 sledujeme pozitivne zoSikmenie rozdelenia pocetnosti vysky poplatkov
smerom K niz§im hodnotam. Hodnota v tabul’ke 2 vyjadruje, Ze Sikmost’ je na trovni 1,837,
¢o je viac ako 0. Zarovenn hovorime o leptokurtickom rozdeleni Spicatosti rozdelenia

pocetnosti (y>0).

vy stup

Inputs Ranked by Effect on Output Mean

@RISK Course Version |

uUniverzita Matel 3 Bela v Banskel ﬁ c

3 Obdobie sporenia

Boxplotl Vplyv poplatkov na r6zne obdobie sporenia
Zdroj: Vlastné spracovanie (RISK), 2015

Sirka boxplotu hovori o variabilite. Cim je boxplot §ir§i, tym je variabilne;jsi, resp.
vacSie kvartilové rozpitie znamena vacSiu (vysSiu) variabilitu tdajov (poplatkov).

Usudzujeme teda, ze boxplot 1 je vysledkom mierne vicsej variability vysky poplatkov.

3.2  Vplyv Management Fee na tspory sporitela

Dalsimi kontrolovanymi premennymi boli jednotlivé poplatky. Pozrime sa na to, o

sa stane, ked budeme hybat’ sich velkostou (vySkou) za podmienky ceteris paribus.
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Povazujme poplatok za spravu majetku v dochodkovom fonde za vstupny parameter

simulacie pri 900 iteraciach. Vyberieme trojuholnikové rozdelenie pravdepodobnosti, kde

zadefinujeme minimélnu vysku poplatku na urovni 0 %, najbeznejsiu 0,3 % (vychadzajic

zo zakona o starobnom dochodkovom sporeni) a maximalne 2 % p. a. Vystupnym

parametrom, na ktory sa simulacia odvolava, je pomer celkovej hodnoty uspor a celkovej

hodnoty tuspor bez existencie poplatkovej politiky. Vysledky zobrazuje histogram 2,

boxplot 2 a tabul’ka 4.

104

16%
18%

vystup

20%
2%

4%

24,55%

=B
ARISK Gourse Version
verzite Mate) 8 Bela\.Banskej Bystric

2%
28%

Histograml1 Vplyv poplatku za spravu majetku v DF na rézne sporivé obdobie

Zdroj: Vlastné prepocty (RISK), 2015

SummaryStatisticsfor vystup

Statistics Percentile

Minimum 16,67% 5% | 18,08%
Maximum 26,86% 10% | 18,58%
Mean 21,31% 15% | 19,03%
StdDev 1,99% 20% | 19,38%
Variance 0,000395956 25% | 19,71%
Skewness -0,022755604 30% | 20,14%
Kurtosis 2,28934931 35% | 20,49%
Median 21,46% 40% | 20,80%
Mode 22,33% 45% | 21,13%
Left X 18,08% 50% | 21,46%
Left P 5% 55% | 21,76%
Right X 24,55% 60% | 21,98%
Right P 95% 65% | 22,26%
Diff X 6,48% 70% | 22,45%
Diff P 90% 75% | 22,71%
#Errors 0 80% | 23,03%
Filter Min Off 85% | 23,43%
Filter Max | Off 90% | 24,01%
#Filtered 0 95% | 24,55%

Tabulka 3 Vplyv poplatku za spravu majetku v DF na r6zne sporivé obdobie

Zdroj: Vlastné prepocty (RISK), 2015
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Boxplot2 Vplyv poplatku za spravu majetku v DF na rdzne sporivé obdobie
Zdroj: Vlastné prepocty (RISK), 2015

Na 90 % hladine pravdepodobnosti poplatky v danom modeli pri vykonani 900
iteracii bez ohl'adu na obdobie, v ktorom sporime je management fee, teda poplatok za
spravu majetku v dochodkovom fonde, minimélne na drovni 16,67 % a maximalne na
urovni 26,86 % hodnoty uspor. Uvazujeme pritom s uniformnym rozdelenim obdobia
sporenia ako vstupného parametra. Priemernd hodnota celkovych poplatkov na tsporach
sporitel’a boli na trovni 21,31 % + 1,99 % z hodnoty uspor. Priemer je pritom vhodnym
parametrom, pretoze variacny koeficient sme vypoétom stanovili na 9,34% (<50 %).
Vystupnym parametrom tohto testu je pomer medzi celkovou hodnotou tspor a celkovou
hodnotou Uspor bez existencie poplatkovej politiky.

Tabul'ka 4 zobrazuje percentily uniformného rozdelenia obdobia sporenia. V 25 %
pripadov tvori poplatkova politika na Gsporach nieco viac ako 19,71 % av 75 % pripadov
znizuju poplatky velkost’ Gspor sporitel'a az o viac ako 22,71 % celkovej hodnoty.

Z histogramu2 sledujeme negativne zoSikmenie rozdelenia pocetnosti vysky
poplatkov smerom Kk vys§im hodnotam, ¢o potvrdzuje tabulka 4, ktora vyjadruje, ze

Sikmost’ je na urovni -0,022, ¢o je menej ako 0.
3.3 Vplyv Success Fee na uspory sporitel’a

Nastavenie poplatkovej politiky je zobrazené v tabulke 6.Pri takto nastavenej
poplatkovej politike apri skimani dopadu poplatku za zhodnotenie majetku
v doéchodkovom fonde (Success Fee) je velmi ddlezité uvedomit’ si vSetky okolnosti, za
ktorych si spravca, DSS, moéze dany poplatok uplatnit. Dochodkova spravcovska
spolo¢nost’ nema narok na tuto odplatu, ak suma vypocitand podla vzorca na vypocet
odplaty za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde je zaporna. (Vid’ priloha zékona ¢.

43/2004 Z. z. 0 starobnom dochodkovom sporeni).
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Dalsim vel'mi doleZitym parametrom je asovy reset, ktory sme stanovili na 36
mesiacov. Casovy reset v tomto pripade znamené situaciu, ked’ si dochodkové spravcovska
spolo¢nost’ uplatni narok na odplatu za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde aj
vtedy, ked’ sa trhom vel'mi nedarilo. Je to z toho dovodu, Ze preslo urcité obdobie (reset),
ktoré umoznilo DSS uplatnit’ tito odplatu.

Poplatok za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde — Success Fee — je
vstupnym parametrom d’alSej simulécie. Zvolime trojuholnikové rozdelenie pocetnosti, kde
nastavime minimalnu vysku poplatku na 0 %, najéastejSiu na 10 % a maximalnu vysku na

20 % p. a. z hodnoty ¢istého majetku v dochodkovom fonde.

0,30%
0,035%
INPUT SIMULACIE @RISK
0,25%
1,00%
36
500 €
1,00%
14 %
4%
40

Tabul’ka 4 Nastavenie parametrov pre simulaciu rozneho SF za podmienky ceteris paribus
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015

Vysledok simulacie zobrazuje histogram3, boxplot3 a tabul’ka 7.Na 90 % hladine
pravdepodobnosti poplatky v danom modeli pri vykonani 900 iteracii bez ohl'adu na
obdobie, v ktorom sporime je success fee, teda poplatok za zhodnotenie majetku
v dochodkovom fonde, tvori minimalne 20,42 % a maximalne 44,47 % hodnoty uspor.
Uvazujeme s uniformnym rozdelenim obdobia sporenia ako vstupného parametra.
Priemerna hodnota poplatkov plyntcich z uplatnenia ,,success fee* na usporach sporitel'a
boli na urovni 26,90 % =+ 2,79 % 2z hodnoty uspor. Priemer je pritom vhodnym
parametrom, pretoze variacny koeficient sme vypoctom stanovili na 10,37 % (<50 %).
Vystupnym parametrom tohto testu je pomer medzi celkovou hodnotou tspor a celkovou

hodnotou tspor bez existencie poplatkovej politiky.
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Histogram2 Vplyv poplatku za zhodnotenie majetku v DF na r6zne sporivé obdobie

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015

Z histogramu3 sledujeme pozitivne zoSikmenie rozdelenia pocetnosti vySky

poplatkov smerom k niz$im hodnotam, ¢o potvrdzuje tabulka 7, ktora vyjadruje, Ze

Sikmost’ je na arovni 1,318, ¢o je viac ako 0. Zaroven hovorime o leptokurtickom rozdeleni

Spicatosti rozdelenia pocetnosti (y>0).

Tabul'ka 7 zobrazuje percentily uniformného rozdelenia obdobia sporenia. V 25 %

pripadov tvori poplatkova politika na Usporach nieco viac ako 25 % a v 75 % pripadov

znizuje poplatok za zhodnotenie majetku v DF vel'kost’ uspor sporitel'a az o viac ako 28 %

z celkovej hodnoty.

SummaryStatisticsfor vystup

Statistics Percentile

Minimum 20,42% 5% | 23,01%
Maximum 44,47% 10% | 23,81%
Mean 26,90% 15% | 24,35%
StdDev 2,79% 20% | 24,85%
Variance 0,000779534 25% | 25,14%
Skewness 1,318481158 30% | 25,43%
Kurtosis 7,571814603 35% | 25,64%
Median 26,47% 40% | 25,95%
Mode 25,08% 45% | 26,15%
Left X 23,01% 50% | 26,47%
Left P 5% 55% | 26,85%
Right X 31,16% 60% | 27,21%
Right P 95% 65% | 27,54%
Diff X 8,14% 70% | 27,90%
Diff P 90% 75% | 28,34%
#Errors 0 80% | 28,86%
Filter Min Off 85% | 29,61%
Filter Max Off 90% | 30,33%
#Filtered 0 95% | 31,16%

Tabulka 5 Vplyv poplatku za zhodnotenie majetku v DF na rdzne sporivé obdobie

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Boxplot3Vplyv poplatku za zhodnotenie majetku v DF na r6zne sporivé obdobie
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015

Na zéklade boxplotu 3 usudzujeme, Ze vplyv poplatku je vysledkom mierne vicsej
variability poplatku za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde oproti obdobiu,
Vv ktorom si sporitel’ spori na dochodok.

Na velkost’ success fee vo vel'kej miere vplyva Casovy reset sledovaného obdobia
vyvoja kurzu dochodkovej jednotky, do ktorej st uspory sporitelov v akumulacnej faze
sporenia investované. Nasledujlica tabul'ka zobrazuje nastavenie parametrov, ktoré sme

nasledne aplikovali do simulacii. (vid’ tabul’ka 8)

0%
0%
fixne stanoveny na 10 %
0%
0%

ROZNY(1; 6; 12;, 36; 120 mesiacov)
500 €
1,00%
14 %
4%
40

Tabul’ka 6 Nastavenie parametrov pre simuldciu vplyvu casového resetu na SF
Zdroj: Vlastné spracovanie

Pri vykonévani nasledujucich simulacii predpokladame existenciu len jednej
odplaty, t.j. odplaty za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde. Ostatné poplatky
povazujeme za nulové a nemenné pocas vsetkych simuldcii. Zaroven vSak nastavujeme
Casovy reset postupne na 1 mesiac, 6 mesiacov, 12 mesiacov, 36 mesiacov a 120 mesiacov.
Sumérne vykondme 5 simulacii s 900 iteraciami. Vysledky simulécii (priloha 2)

interpretujeme na 95 % hladine pravdepodobnosti. Sucasne, znacny vplyv SF v DF
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s roznym mesa¢nym resetom na uspory sporitela v DF v grafickom vyjadreni zobrazuje

priloha 1.

Nasledujica tabulka sumarizuje zdkladné vystupy a vysledky vykonanych

simulacii. (tabul’ka 9)

Success Fee Casovy reset

(10 % HWM) 1m 6m 12m 36m 120 m
Minimum -1846,86% 4,73% 3,60% 2,83% 2,14%
Maximum 3690,67% 80,61% 45,24% 26,91% 13,70%
Priemer 46,90% 14,78% 10,96% 7,14% 4,71%
Smerodajna

, 194,43% 8,30% 5,37% 3,16% 1,59%

odchylka
Median 29,47% 13,04% 10,06% 6,84% 4,25%
Modus -190,83% 5,46% 4,22% 3,02% 2,22%
Sikmost 8,37 2,59 1,967 2,23 1,61
Spicatost’ 194,90 14,69 10,16 11,03 7,34
25 % 18,88% 8,99% 6,85% 4,97% 3,55%
75 % 59,70% 19,00% 13,65% 8,18% 5,63%
99% 397,20% 51,14% 21,78% | 14,38% 9,21 %

Tabulka 7 Vplyv r6zneho ¢asového resetu SF na vySku tspor
Zdroj: Vlastné prepocty, 2015

Z predchadzajucej tabul’ky vyplyva, ze ¢im kratsi ¢asovy reset, tym vacsi vplyv ma
na vel'kost’ vyberaného poplatku za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde (SF).

Z tabul’ky 8 je zrejmé, ze vel'mi kratky ¢asovy reset ma vyrazne negativny vplyv na
uspory sporitel'a a sporitel'ov vynos znizuje exponencialnym spésobom. V pripadoch, kedy
je Casovy reset Vrozmedzi 1 az 12 mesiacov, mdze dokonca sporitel’a pripravit' o viac
ako50 % jeho uspor.

Tiez sa domnievame, Ze prili$ kratky casovy reset demotivuje spravcu od aktivnej
spravy uspor. Na druhej strane vSak, prili§ dlhy casovy reset méze podnecovat’ spravu ¢i
regulatora K zvySeniu poplatku za zhodnotenie majetku v DF, ale podl'a nasho nazoru je
skor motivujucim faktorom k aktivnej sprave uspor v DF ato smerom K zniZzovaniu
volatility vyvoja kurzu dochodkovej jednotky (AHDJ). O vhodnosti priemeru ako vhodnej
veli¢iny mézeme diskutovat’ az od nastavenia resetu na viac ako 12 mesiacov, no i v tomto
pripade je variany koeficient len vel'mi tesne pod hranicou 50 %, preto ho nepovazujeme
za vel'mi vhodny parameter, ktorym by sme mohli vo vSeobecnosti urcit’ vel'kost’ poplatku

(SF) a jeho vplyv na rozne ¢asové obdobia (vratane resetu).
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ZAVER

Sporenie na dochodok v II. pilieri na SR je jednym z najlacnejSich foriem sporenia
vobec. No aj napriek relativne nizkej urovni poplatkovej politiky mézeme tvrdit, Ze
spravnym sposobom nastavend poplatkova politika v II. pilieri dochodkového sporenia je
nevyhnutna.

V praci sme realizovali analyzu poplatkovej politiky sakromného déchodkového
sporenia na SR, kde sa nam podarilo vyjadrit’ nielen minimalny ale hlavne maximalny
vplyv jednotlivych druhov poplatkov na celkovych usporach sporitela v DF. Pri
poplatkovej politike platnej v podmienkach SR v sucasnosti mozeme tvrdit’, Ze bez ohl'adu
na to, v akom obdobi vyvoja trhov sa narodime celkom na poplatkoch zaplatime od 23,65
% az 45,70 % celkovych naakumulovanych tspor. Komparaciou poplatkov, ktoré sme
simulovali prostrednictvom Palisade softvéru sme zistili, ze na vysku dochodku
vyplacaného zo starobného ddchodkového sporenia mé velmi vyznamny vplyv hlavne
miera zhodnotenia uspor sporitela ato bez ohladu na obdobie sporenia a volatilitu
kapitalovych trhov. Pri nastaveni success fee na urovni 10 % a abstrahovania od ostatnych
typov poplatkov tvrdime, Ze len tento poplatok tvori maximalne 45 % celkovych
naakumulovanych tspor sporitela. Dalim délezitym parametrom, ktory ovplyviiuje
velkost’ uplatiiovaného poplatku je dizka resetu kapitalovych trhov, na ktorych sa tspory
nasledne investované a zhodnotené.

Metodika prace bola postavend na vytvoreni modelu celoZivotnej sporivej
a investi¢nej schémy, ktord simuluje existenciu stikromnej sporivej schémy na mesacnej
baze tak, aby sme zistili, akil ¢ast’ hodnoty osobného dochodkového uctu sporitel’ obetuje
pocas celozivotného sporenia a investovania Vv doéchodkovych fondoch v doésledku
existencie poplatkovej politiky. Analyzu vplyvu poplatkovej politiky a celkovej
nakladovosti sporivych schém v SR sme vykonavali prostrednictvom simulécii s pouzitim
softvéru Palisade a excelovského doplnku @RISK.

Ako sme uz vysSie spomenuli, analyzu vplyvu poplatkovej politiky a celkovu
nakladovost’ sporivej schémy sme vyjadrili bez ohl'adu na obdobie sporenia. AvSak vieme,
ze na vel'kost’ nami analyzovaného success fee vo vel'kej miere vplyva volalitita obdobia, v
ktorom si sporime, pretoze az ked’ pozorujeme rast kapitalovych trhov mdézeme hovorit’
0 pozitivnom zhodnoteni Gspor sporitel'a a teda aj moznosti spravcu uplatnit’ si spominany
poplatok. Preto budicou vyskumnou otazkou tykajucou sa vplyvu poplatkovej politiky
bude hlavne obdobie sporenia. Ako na velkost' success fee vplyva rastové obdobie

kapitalovych trhov a ako vplyva pokles trhov bude otazkou d’alSej vyskumnej ¢innosti.
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Graf 28 Vplyv vysky poplatkov na uspory sporitel'a pri 10 % SF a RESETE 36m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Graf 29 Vyvoj hrubej a ¢istej AHDJ pri 10 % SF a RESETE 120m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Graf 30 Vplyv vysky poplatkov na uspory sporitel'a pri 10 % SF a RESETE 120m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Graf 31 Vyvoj hrube;j a ¢istej AHDJ pri 10 % SF a RESETE 120m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Graf 32 Vplyv vysky poplatkov na uspory sporitel'a pri 10 % SF a RESETE 120m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Graf 33 Vyvoj hrube;j a ¢istej AHDJ pri 10 % SF a RESETE 120m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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Graf 34 Vplyv vysky poplatkov na uspory sporitel'a pri 10 % SF a RESETE 120m
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2015
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@RISK Output Report for vystup

Performed By: Nikola MeSarova

SF - 10 %, ostatné poplatky - 0 %, RESET - 1 mesiac

Priloha 2
strana 1
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Vysledky vplyvu SF 10 %, podl’a mesiacov

@RISK Output Report for vystup

Performed By: Nikola MeSarova
SF - 10 %, ostatné poplatky 0 %, reset - 6 mesiacov
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Vysledky vplyvu SF 10 %, reset podl’a mesiacov

@RISK Output Report for vystup

Performed By: Nikola MeSarova
SF 10 %, ostatné poplatky 0%, reset 12 mesiacov
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Simulation Summary Information
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Vysledky vplyvu SF 10 %, reset podl’a mesiacov
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@RISK Output Report for vystup

Performed By: Nikola MeSarova
SF 10 %, ostatné poplatky - 0 %, RESET 36 mesiacov
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Vysledky vplyvu SF 10 %, reset podl’a mesiacov

@RISK Output Report for vystup

Performed By: Nikola MeSarova
SF 10 % ostatné poplatky 0 %, RESET 120 mesiacov (10 rokov)
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Simulation Summary Information
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