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UvVOoD

Pocas takmer dvanastich rokoch existencie starobného déchodkového sporenia
V SR preslo starobné dochodkové sporenie viacerymi zmenami. Zatial' ¢o v prvych
rokoch po spusteni dochodkovej reformy sa zmeny tykali najma sporiacej fazy,
postupom cCasu a terminu, kedy sa blizil odchod prvych déchodcov do déchodku
z druhého piliera sa na ,,stol“ dostalo aj nadizajnovanie vyplatnej fazy systému.
Konecna podoba modelu vyplat dochodkov bola vysledkom dlhodobej prace anuitnej
skupiny, ktora vznikla z odbornikov na Ministerstve prace, socialnych veci a rodiny.
Vysledkom prace tejto skupiny bola kone¢nd tuprava Zakona ¢&. 43/2004 Z. z.
0 starobnom déchodkovom sporeni, ktord vstipila do povedomia verejnosti ako tzv.
»anuitna novela®. Prvi dochodcovia zo systému odisli v marci 2015 a v podstate mali
na vyber zdvoch zdkladnych produktov — anuity aprogramového vyberu. Oba
produkty maji rozdielne vlastnosti a pokryvaju rézne druhy rizik sporitel’a, resp.
jednotlivca, ktory odchddza do dochodku. Ako sa vSak vie tento sporitel’ rozhodnut’
(ak splni podmienky zakona na poberanie oboch produktov), ktory z nich si vybrat™?
A nie je Glohou akademikov pomoct’ mu z vyberom? Preto sme sa rozhodli aplikovat
uz zname postupy ekonomickej tedrie a tedrie hier na spravanie urcitého sporitel'a
a zistit, ¢i je vobec mozné navrhnut’ nastroj, ktory sporitel'ovi pomoze pri odchode do
dochodku z tzv. druhého dochodkového piliera.

Cielom prace je na zaklade roznych rizikovych profiloch sporitel'a zistit’
optimalnu stratégiu V deakumulacnej faze starobného doéchodkového sporenia.
Parcidlnym cielom prace je vytvorenie navodu pre sporitela, ktory modze prispiet
k efektivnejSiemu rozhodovaniu o vybere konkrétneho produktu zo starobného
doéchodkového sporenia.

Danu problematiku praca riesi prostrednictvom vyuZzitia poznatkov z teorie
hier ato prostrednictvom strategického rozhodovania sporitel’a, ktoru praca riesi
prostrednictvom metdd rozhodovania za rizika a neistoty. Metddy rozhodovania za
rizika aneistoty aplikujeme na rozhodovanie sporitela pri vybere konkrétneho
produktu zo starobného dochodkového sporenia. Predmetom skuimania su stratégie
sporitelov vo vyplatnej faze starobného dochodkového sporenia v SR. Objektom

skiimania je vyplatna faza starobného dochodkového sporenia v SR.



1. TEORETICKE VYCHODISKA SKUMANEJ PROBLEMATIKY

Zavéadzanie viacpilierovych systémov dochodkového sporenia V krajinach
strednej a vychodnej Europy sa rozsirilo najmd po tlaku Svetovej banky. Prvou
krajinou, ktora vyznamne reformovala svoj dochodkovy systém bolo Cile. Nesporné
zvySenie udrzatelnosti systému v tejto juhoamerickej krajine viedlo K tomu, ze aj
Svetova banka sa zamerala na vytvaranie viacpilierovych systémov. PAYG systémy
su z pohl'adu udrzatel'nosti znacne nestabilné a to najmé v kontexte demografickych

zmien (World Bank, 1994).

Slovenska republika pristapila ku komplexnej dochodkovej reforme az v roku
2005. Aj ked’ uz pred tym existoval tzv. dvojpilierovy systém, az v roku 2005 vznikol
systém zakladného dochodkového zabezpecenia, zalozeny na tzv. kapitalizacnej

schéme (II. pilier).

Vyplatnd faza systému zaviedla pre sporitela, ktory dosiahne zidkonom
stanovenu vySku ddéchodkového veku vyber z dvoch hlavnych mozZnosti Cerpania
dochodku. Ato moznost zaktpenia si doZivotného ddchodku — anuity alebo
zakupenie programového vyberu. Na tvorbe anuitnej novely sa podielala pracovna
skupina, kde boli pritomni jednotlivi c¢lenovia. Vzhladom ktomu, ze ide
0 rozhodovanie jednotlivych hracov, ktori sleduju svoje vlastné zdujmy mdzeme dané

rozhodovanie identifikovat’ ako ekonomicku hru.
1.1. Dozivotny dochodok

Zakon o starobnom dochodkovom sporeni definuje dozZivotny doéchodok ako
dochodok, ktory poistitel vyplaca poberatelovi az do jeho smrti. Mdzeme
konstatovat’, ze dozivotny dochodok chrani sporitel’a pred rizikom dlhovekosti. Blake
(2006) definuje dozivotny dochodok ako fixnu ¢iastku, ktoru bude sporitel’ dostavat’
az do svojej smrti, bez ohl'adu nato, ako dlho bude zit'. Tejto problematike sa venuju
aj Mitchell, Potreba, Warshawsky (1997) a dozivotny dochodok definuju ako prisl'ub
poistovacej spolocnosti poberatelovi, ze mu bude mesacne vyplacat’ urciti sumu
penaznych prostriedkov, dokial' bude sporitel' zit' a taktieZ poukazuji na to, Ze
dozivotny dochodok zabezpecuje ochranu sporitel'ovi pred zruinovanim jeho tspor.

Dozivotné dochodky poskytuju ochranu pred rizikom dlhovekosti.



1.2.  Programovy vyber

Programovy vyber je na =zaklade Zakona 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni definovany ako starobny dochodok, alebo predcasny starobny
dochodok, ktory vyplaca dochodkova spravcovskd spolo¢nost zo sumy,
zodpovedajucej aktudlnej hodnote na osobnom déchodkovom ucte sporitel’a. Vernon
(2014) programovy vyber definuje ako investovanie nasporenej sumy penazi do aktiv
a nasledné vyberanie nasporenych peniazi pravidelnymi mesa¢nymi splatkami, kym sa
nasporené peniaze nemint, pricom sporitel' nemé zaru€ené, ze mu budu vyplacané
prostriedky do konca jeho zivota. Podl'a autora programovy vyber umoziuje pristup
k nasporenej sume a poskytuje moznost' dedenia nevyuzitych prostriedkov. Riziko
programového vyberu spociva najmé v tom, ze sporitel moze svoje uspory vycerpat

eSte pred tym, ako zomrie a vystavi sa tak riziku chudoby vo vysokom veku.



2. ANALYTICKA CAST

Cielom prace je vyuzit' poznatky teorie hier a aplikovat’ ich na strategické
rozhodovanie sporitel’a. Preto sme sa na ucely tejto prace rozhodli vyuzit' poznatky
najmd Virdzeka (2009) a do velkej miery aplikovat’ nim pouziti metodiku na tato

pracu.
2.1.  Metodicky postup

Najprv bolo nutné definovat’ strategické rozhodovanie sporitel’a, kde si ur¢ime
jednotlivé stratégie sporitel'a a herné situacie, ktoré sa moézu vyskytnat’ a zostrojime
maticu uzitkov sporitel'a. Po zostrojeni matice uzitkov sporitela vyuzijeme metody
rozhodovania za rizika a neistoty. Prvou pouzitou metodou je rozhodovanie za rizika,
alebo inak zname ako aj Bayesovo pravidlo, ktoré priradzuje jednotlivym situaciam
subjektivnu pravdepodobnost’. Podla Holta (2004) Bayesovo pravidlo poskytuje
matematicky sposob, ako vyhodnotit’ rozne zdroje informdacii na zéklade ich
spol'ahlivosti.  Gibbons  (1992) definuje  Bayesovo pravidlo  pomocou
pravdepodobnosti, Ze jav A nastane za predpokladu, Ze k javu B uz doslo pomocou

Vzorcal
P(A[B) = P(A,B)/P(B) )

Maxmax stratégiu mozeme povazovat’ za vyrazne optimistické pravidlo, ktoré
vychéadza z optimistického predpokladu rozhodovatel’a a pri kazdom variante vybera

najpriaznivej$i vysledok.

Pouzitie Waldovho pravidlo (maxmin stratégia) predpoklada najhorsi scenar
(Taghavifard, Damghani, Moghaddam, 2009).

Laplaceovo pravidlo priraduje vSetkym okolnostiam pravdepodobnost’ rovnu
¢islu 1/n kde n je pocet rizikovych situacii a nasledne sa vypocita strednd hodnota
varianty. Vyberie sa ten variant, ktory ma najvyssSiu stredni hodnotu a predstavuje

optimalne rieSenie.

Hurwiczovo pravidlo vychadza z kombinacie pesimistického a optimistického
pohl'adu rozhodovatela. Autori Taghavifard, Damghani, Moghaddam (2009) definuja

Hurwiczovo pravidlo ,strednu“ cestu, Cize agent, ktory sa rozhoduje, nie je ani
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prive'mi optimisticky, ani privelmi pesimisticky. Autori ur¢uju nasledovny postup

K ur¢eniu Hurwiczovo pravidla:

a) Vyber koeficientu o, ktoré je medzi nulou a jednotkou. Jednotka znamena
optimisticky predpoklad a nula je pesimisticky predpoklad,

b) Vyber najvyssej a najnizsej hodnoty pre kazdih moznost,

€) Vynasobenie najvyssej hodnoty koeficientom o a najnizsej (1-a),

d) Vyber vysledku s najvysSou hodnotou.

Podl'a Mlynarovi¢a (1998) sa hodnota kazdej alternativy sa vypocita na
zéklade Vzorca 2

a(najlepsi vysledok) + (1 — a)(najhorsi vysledok) 2

Ak sa chce sporitel’ rozhodovat’ na zéklade nasho modelu je potrebné urcit

koeficient a, ktory v nasej praci je ur¢eny sklonom sporitel’a k riziku.

Poslednou vyuzitou metdédou v nasej praci je Savageovo pravidlo, kde sa pre
jednotlivé mozné varianty stanovuji maximalne straty. Autori Taghavifard,
Damghani, Moghaddam (2009) definujt nasledovny postup k urceniu Savageovho
pravidla:

a) Vyber najvyssej hodnoty v stipci (napr. stipec L),

b) Odgitanie &isel v stipci najvyssou vybranou hodnotou (napr. stipec L - X; i)

C) Vyber najvyssej hodnoty z kazdej akcie,

d) Vyber minimalnej vyslednej hodnoty (Ta strata, ktora je najnizSia sa vybera za
optimalnu).

Vysledkom uplatnenych metéd by malo byt najdenie odporucanej stratégie pre

sporitel'a vo vyplatnej faze starobného dochodkového sporenia.

Pri strategickom rozhodovani sporitela uvazujeme nad hernymi situaciami
(Ni), a stratégiami spotrebitel'a (Si). Na zaver, po definovani hernych situacii
a stratégii sporitel'a uvazujeme nad uzitkom (u;). Herné situacie (Ni) si urCené
druhom rizika, ktoré je kryté v konkrétnom produkte. Sporitel' sa rozhoduje na
zaklade vyhod a benefitov, ktoré konkrétne krytie rizik ponuka. V tomto rozhodovani
sporitel’a zohrdva rolu aj jeho zdravotny stav, na zaklade ktorého sa rozhodne medzi

vyberom takého produktu, ktory pokryva riziko dlhovekosti, alebo medzi takym
8



produktom, ktory umoznuje dedenie disponibilného prebytku. Na zdklade tychto
stanovenych podmienok sa sporitel’ rozhoduje nad jednotlivymi produktmi starobného
dochodkového sporenia atvori si stratégie. Ak sporitel ma narok na programovy
vyber tak predpokladame Ze si tato moznost aj vyberie. Dalej sa sporitel moze
rozhodovat’ aj nad vyuzitim iného zhodnotenia naSetrenych prostriedkov, ¢i nad
moznost'ou dedenia disponibilného prebytku. Na zaklade existencie tychto faktorov,
¢ize rizik, ktoré chcu mat’ sporitelia pokryté, sme tieto rizik4 transformovali na herné

situacie, ktoré su nasledovné:

1. Krytie rizika dlhovekosti,
2. Krytie inflacného rizika,
3. Krytie investi¢ného rizika,
4

Moznost’ dedenia.

Predpokladame, Ze ak sa sporitel domnieva, ze bude zit' dlho, tak bude pre
neho ddlezité aby mu dochodok, ktory bude poberat’, pokryval riziko dlhovekosti
a tym mu bol zabezpeceny prijem pocas celej staroby. Pri inflacnom riziku sa sporitel’
rozhoduje na zéklade toho, Ze ma zaujem eliminovat’ riziko, ze za jeho vyplacany
déchodok si bude mdct’ zakupit’ mensie mnozstvo tovarov a sluzieb. Investicné riziko
modzeme definovat ako pravdepodobnost, zZe dochodok nebude vyplateny
v dohodnutej vyske, ale hrozi riziko poklesu. Sporitel’, ktory sa rozhodne pre krytie
investiéného rizika ma zaujem O vyhnutie sa vyraznym poklesom vyplacané¢ho
dochodku. V pripade poslednej moznosti, teda moznosti dedenia disponibilného

prebytku, moze sporitel’ zabezpecit’ pozostalych v pripade jeho smrti.

Dalej uvazujeme nad stratégiami sporitel'a (Si). Spotrebitel’ sa mdze rozhodniit’

Ze bude poberat’:

1. Dozivotny dochodok,

2. Programovy vyber S dozivotnym dochodkom.

Sklon sporitel’a k riziku urcuje faktor B. Faktor B si uréime ako preferenciu
investovania Uspor sporitel’a v starobnom déchodkovom sporeni do rastovych fondov,
kde je 15,4% uspor. Faktor B je teda na urovni 0,154 aje potrebny pri pouziti
Hurwiczovho pravidla. Na zdklade tychto poznatkov si ur¢ime maticu uzitkov.
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Hodnoty tzitkov pre jednotlivé kombinécie sme stanovili na zaklade prinosu, ktory
jednotliva herna situdcia poskytuje sporitelovi. V nami definovanej matici uzitkov
existuje 8 moznych situdcii, ktoré prinasaju rozlicny uzitok sporitelovi. Ak sa sporitel
rozhodne, Ze je jeho prioritou to, aby mal kryté riziko dlhovekosti, tak je pre neho
vyhodnejsie rozhodnit’ sa pre anuitu ako programovy vyber s anuitou. Preto sme pre
anuitu priradili uzito¢nost’ v hodnote 2, a pre programovy vyber s anuitou hodnotu 1
ked’ze pri programovom vybere s anuitou je krytie rizika dlhovekosti niz$ie. Inflacné
riziko obsahuje anuita, a teda sme jej priradili hodnotu uzitku 1. Programovy vyber
S anuitou toto riziko nezahrnuje (alebo len CiastoCne), preto sme tu priradili hodnotu 0.
Ak sporitel' ma zaujem o krytie investicného rizika, tak je pre neho vyhodnejsie
rozhodnit’ sa pre programovy vyber s anuitou nez samotnu anuitu (anuita zahriiuje
investicné riziko len ciasto¢ne). Preto sme pre anuitu priradili hodnotu 1 a pre
programovy vyber hodnotu 2. Poslednou hernou situaciou nad ktorou sa modze
sporitel’ rozhodnut’ je moznost’ dedenia. Mézeme tvrdit’, Ze ak sa sporitel’ domnieva, ze
nebude Zit' dlho, tak je pre neho vyhodnejSie zanechat' Cast’ jeho nasporenej sumy
dedicom. Ked’ze anuita motiv dedenia nezahrnuje, tak sme tejto moznosti priradili
hodnotu 0 a programovému vyberu s anuitou sme priradili hodnotu 3, ked’Ze motiv

dedenia méze mat’ vysoky vplyv na rozhodovanie sporitela.

Tabul’ka 1 Matica uzitkov pre strategické rozhodovanie sporitel’a

Suma
: uzitkov
Herné situacie (Ni)

Stratégia 1 2 3 4
sporitela

1 2 1 1 0 4

(Si)
2 1 0 2 3 6

Pramen: Vlastné spracovanie (2017)

Na zaklade takto priradenych hodndt sme jednotlivé uzitky scitali separatne pre

jednotlivé stratégie sporitel’a.
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3. VYSLEDKY

Strategické uvazovanie sporitel'a prezentujeme na réznych hernych situécidch.

Kone¢né vysledky jednotlivych pravidiel su jednoznacné. VicSina stratégii
urcila vyber programového vyberu pre sporitel’a. Jedinou stratégiou, ktorej vysledky
urcili pre sporitela vyber anuity je Waldovo pravidlo. Waldovo pravidlo sa vSak tyka
extrémne riziko averznych sporitel'ov, ktori chcti mat’ pokryté vSetky rizika, ktoré ich
Vv pripade Cerpania dochodku ohrozuji a to aj za cenu nizSej ceny uspor. Vysledky

pouzitych metdd st uvedené v Tabulke 2:

Tabul’ka 2 Optimalne stratégie pre sporitel’a

Metoda strategického rozhodovania sporitel’a za Odporicana
rizika a neistoty Stratégia
Rozhodovanie za rizika (Bayesovo pravidlo) 2
Maximax stratégia 2
Waldovo pravidlo 1
Laplaceovo pravidlo 2
Hurwiczovo pravidlo 2
Savageovo pravidlo 2

Pramen: Vlastné spracovanie (2017)

Vsetky ostatné pouzit¢é metdody poukazuji na to, ze pre sporitela je
optimalnejSie poberanie programoveého vyberu s dozivotnou anuitou. Vyhody
programového vyberu s dozivotnou anuitou spocivaji v tom, ze kombinuje vyhody
programového vyberu akou je napriklad efektivnejSie manazovanie Gspor a moznost’
dedenia disponibilného prebytku a vyhody doZivotnej anuity ako napriklad Kkrytia
rizika dlhovekosti.

Netreba vSak zabudat na fakt, ze aj sporitel’, ktory by v sti¢asnych podmienkach

vycerpal vSetky prostriedky formou programového vyberu ma zabezpeceny dozivotny
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déchodkovy prijem formou Standardného dochodku z prvého piliera. Preto ,,Cistd™
forma programového vyberu v podmienkach SR z druhého déchodkového piliera nie

je mozna a vzdy sa jedna o kombinovany déchodok.
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ZAVER

V praci sme analyzovali strategické rozhodovanie sporitel'a. Pre strategické
rozhodovanie sporitel’a a na stanovenie jeho uzitkov bolo nutné urcit’ si herné situdcie
a stratégie sporitel'a. Na zdklade toho sme zostrojili maticu uzitkov sporitela
a vybranymi metdédami rozhodovania za neistoty arizika sme urCili optimalne
stratégie pre sporitela. Optimalnou stratégiou pre sporitela je vyber programového

vyberu s anuitou.

Prinosom préace je moznost’ praktického vyuzitia navrhnutého modelu, ktory
umoziiuje na zaklade individualneho rizikového profilu sporitela uréit’ optimalnu
moznost’ pre poberanie dochodku zo systému starobného dochodkového sporenia.
Sporitelia budii mat moznost' navolit’ si individualne preferencie krytia rizik
produktov starobného dochodkového sporenia atym dospiet’ k vhodnému vyberu
produktu pre kazdého sporitel'a individudlne podla jeho potrieb. Takto navrhnuty
model je mozné upravit' do podoby webovej aplikacie, kde by sporitelia na zdklade
ich individualnych preferencii a definicie jednotlivych rizik videli pre nich optimalne
stratégie. Dalsiu moznost vidime v zapracovani modelu do Centralneho informa¢ného
ponukového systému (CIPS), ktorého ulohou je sprostredkovanie pontk dochodkov.
Zapracovanie nami navrhnutého modelu do CIPS by umoznilo individualizovanejsie
sprostredkovanie ponuk sporitelom na zaklade ich sklonu kriziku aich
individudlnych preferencii. Takto individualizovana ponuka doéchodkov bude pre

sporitel'a zrozumitelnejSia a umozni mu jednoduchsie rozhodovanie.

Moznost' d’alsiecho vyskumu vidime v ureni ,,nad-Gzitku‘‘ z kombinacie
programového vyberu s anuitou a Cistej anuity. Uréenie jednotlivych uzitkov tychto
produktov starobného dochodkového sporenia by mohlo napomoct’ sporitelovi
k vyberu konkrétneho produktu podla jeho osobnych preferencii. Takyto pohl'ad na
programovy vyber Sanuitou acisti anuitu by prispel k zefektivneniu nami
navrhnutého modelu, atym k jednoduch$iemu vyberu optimalnej stratégie pre

konkrétneho sporitel’a.
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