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UVOD

Slovenska republika presla od svojho vzniku v roku 1993 velkou ekonomickou
transformaciou, vd’aka posobeniu roznych endogénnych a exogénnych faktorov. Ich vplyvom

dochadzalo aj k zmenam vo vyvoji Struktary aktiv slovenskych domacnosti.

V roku 2005 bola na Slovensku implementovana reforma doéchodkového systému,
ktorym sa mal dovtedy vylu¢ne poistny systém doplnit’ kapitalizanym systémom, v ktorom
dochadza ku investovaniu Casti uspor obyvatel'stva. Od tejto velkej reformy uz prebehlo na
Slovensku viac ako 10 rokov, pricom sa Coraz CastejSic stretdvame s nazormi o nizkej
vykonnosti fondov, zlom rozmiestneni uspor, alebo dokonca o tom, Ze priemernymi Usporami
pripadajicimi na hlavu sa Slovensko zarad’uje na chvosty rozli¢nych ,,rebrickov*, a preto bude

mat’ na§ dochodkovy systém na pozadi ocakavanej demografie v budiicnosti problém.

Viacer¢ stadie poukazuju na skuto¢nost’, Ze nielenze sporime na Slovensku malo, ale aj
Struktira aktiv domécnosti vo svete, Europe, alebo napr. len v okolitych krajinach je ind ako na
Slovensku. Ind najmid vtom, Ze naSa typickd domacnost’ by sa dala oznalit pojmom

»konzervativna* z pohl'adu alokécie uspor.

Ulohou a ciel'om nasej prace je preto blizsie analyzovat’ tendencie vo vyvoji §truktiry aktiv

slovenskych doméacnosti.



1. TEORETICKE VYMEDZENIE SKUMANEJ PROBLEMATIKY

Po vzniku Slovenskej republiky sa stalo najdostupnej$im a najviac vyhladavanym
spdsobom zhodnocovania uspor domdacnosti vyuzitie jednoduchych vkladovych produktov
V bankach, a takyto sposob je u nas dominantny dodnes. Podla $tudie Allianz Global Wealth
Report (2016), az 64 percent svojich Gspor maju slovenské domacnosti ulozené na bankovych
uctoch, terminovanych a sporiacich vkladoch, ¢o je najviac spomedzi vychodoeurdpskych

krajin, ktoré v priemere drzia iba 45 percent svojich aktiv v bankéch.

Pre Siroku verejnost’ je najbeznejSou formou zhodnocovania finanénych aktiv ich
urocenie na uctoch, vkladnych knizkach a r6znych typoch terminovanych vkladov v bankach,
ktoré poskytuju z jednej strany vysoky stupen bezpecia, no z druhej strany aj nizky vynos.
Oproti tomu investovanie do cennych papierov pontka vysoky vynos, no zaroven nesie so
sebou aj urCité riziko straty. Medzi tymito dvoma spdsobmi zhodnocovania finan¢nych
prostriedkov, ktoré v sebe spdjaji poZiadavku bezpecnosti investicie a zaroven vysoky vynos

sa rozvinula myslienka kolektivneho investovania. (Rucinsky, 2002, s. 128)

Vyuzivanie produktov kolektivneho investovania za¢ina na Slovensku pred rokom 2000
so vznikom prvych podielovych fondov. ,,Kolektivne investovanie ma vo svete hlboké korene,
jeho vznik siaha uz do 18. storo¢ia. Nezvyc€ajny boom v tejto oblasti priniesol najmd koniec
minulého a za¢iatok tohto storocia.” (Beniova a kol., 2005, s. 128) Kolektivne investovanie ako
alternativa ku klasickym bankovym produktom, vzniklo najmi na mySlienke spristupnenia
moznosti zhodnocovania uspor prostrednictvom investovania na svetovych financnych trhoch

aj pre Sirokl verejnost’ (vyhoda: moznost’ investovania aj pri malych sumach).

Kolektivne investovanie je podnikatel'skou c¢innostou, predmetom ktorej je
zhromazd’ovanie penaznych prostriedkov od fyzickych a pravnickych o0so6b neurcitého
a neobmedzeného okruhu. Zakladnou ¢rtou kolektivneho investovania je rozptylenie rizika na
principe diverzifikacie. (Chovancova, Bacisin, 2005, s. 45) Podl'a Tkacovej (2009) pod pojmom
rozptylenie rizika na principe diverzifikacie rozumieme ,,rozlozenie rizika medzi vacsi subor
cennych papierov, resp. inych aktiv, ¢im sa eliminuju straty.* Paulik definuje podielovy fond
ako ,,formu kolektivneho investovania, kedy ziskané financné prostriedky spravca zhodnocuje

investovanim do r6znych néstrojov finan¢ného trhu.* (Paulik, 2012, s. 127)



Historia kolektivneho investovania v praxi vyspelych krajin overila rézne formy

kolektivneho investovania, s ktorymi sa v su¢asnosti stretivame. St to najma:

1. Podielové fondy rézneho typu (otvorené, uzavreté, Specialne), ktoré nemaji pravnu
subjektivitu. Spravuju ich bud’ investicné spoloCnosti alebo zname spravcovské
spoloc¢nosti.

2. Investicné spolo¢nosti (otvorené, uzavreté) typu akciovych spolo¢nosti s premenlivou
alebo pevnou vyskou zdkladného imania,

3. Kombinacia kolektivneho investovania a poistenia — v poslednych rokoch sa objavuju
nov¢ formy kolektivneho investovania ako je aj takdto kombinécia. Spociva najma
V moznosti ziskat vyS$Siu kapitdlovii hodnotu pri doziti sa konca poistnej doby.
Umoznené je to investovanim Casti poistnych rezerv, ktord neslizi na krytie rizika smrti
poisteného, do vybraného podielového fondu alebo skupiny fondov podla konstrukcie

poistného produktu. (Chovancova a kol., 2006, s. 548)

Po roku 2005 sa s prvkami kolektivneho investovania mozeme stretnut’ nielen pri
podielovych fondoch. V tomto roku totiz na Slovensku prebiehala zasadna reforma
dochodkového systému, ktora na principe kolektivneho investovania do praxe zaviedla aj d’alSie

dve nové schémy — I1. a Ill. pilier.

Dochodkovy systém je mozné vo vSeobecnosti charakterizovat’ ako socioekonomicky
systém. V prvom rade je nutné vymedzit ciel’ systému, ktorym je zabezpecenie penzie. Penzia
poskytuje bezpecie celozivotného prijmu v ¢ase dosiahnutia dochodkového veku a odchodu

Z trhu po dobu ukonc¢enia Zivota. (Bodie, 1990)

Trojpilierovy dochodkovy systém je na Slovensku zavedeny od januara roku 2005. Je
vysledkom rozsiahlej reformy dochodkového systému, ktora zacala uz v roku 2003. Od roku
1996 fungoval dochodkovy systém, zalozeny z dvoch pilierov. Prvy — povinny a poistny, a treti
pilier, oznac¢eny ako doplnkové dochodkoveé poistenie. Spominanou reformou platnou od roku
2005 sa zmenil dovtedy platny jednopilierovy systém so stalymi prispevkami na viacpilierovy

systém.

Prvy pilier je dnes povinny pre kazdého ekonomicky aktivneho jednotlivca. Tento pilier

je financovany odvodmi ekonomicky aktivnych jednotlivcov vo vyske 13,75% (18% ak
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sporitel’ nie je v II. pilieri) z vymeriavacieho zakladu, €ize z hrubej mzdy. Tieto odvody smeruji
do Socialnej poistovne, ktord ich prerozdel'uje poberatelom davok, si¢asnym ddchodcom.
Prvy pilier je pravne vymedzeny zdkonom ¢. 461/2003 Z. z. o socidlnom poisteni v zneni
neskorsich predpisov. Ide o povinné poistenie davkovo definované, financované priebezne,

vykonavané Socialnou poistoviiou.

Druhy pilier predstavuje starobné déchodkové sporenie. Vstup je dnes dobrovolny
a na uvazeni kazdého potencialneho sporitel'a s vekom pod 35 rokov, no po vstupe sa stava
systétm povinnym. Druhy pilier predstavuje kapitalizatny (sporivy) systém, pricom kazdy
sporitel mesaCne prispieva na svoj osobny doéchodkovy tucet spravovany vybranou
dochodkovou spravcovskou spolocnostou 4,25% z vymeriavacieho zakladu. Sporitelia moZzu
dobrovol'ne prispievat’ aj vysSiu sumu, avSak len 2% zo zékladu dane budii mat’ moznost’ si
uplatnit’ ako odpocitatelnu polozku. Tento pilier je prispevkovo definovany a davky su
financované individualne prostrednictvom akumulacie uspor a ich zhodnocovania ¢i
kapitalizdcie na osobnych dochodkovych uctoch. Spravcami piliera si dochodkové
spravcovské spolocnosti, ktoré vykonavaju svoju ¢innost’ na zdklade zékona ¢. 43/2004 Z. z. o
starobnom déchodkovom sporeni. Zakon definuje starobné dochodkové sporenie ako sporenie,
ktoré¢ho tcelom je spolu s dochodkovym poistenim podla osobitného predpisu zabezpecit

prijem sporitel'ovi v starobe a pozostalym pre pripad smrti.

Treti pilier je dnes dobrovol'né doplnkové déchodkové sporenie a prispevky
obyvatel'ov su zasielané ich doplnkovym dochodkovym spolo¢nostiam. Dobrovol'né doplnkové
sporenie je financované prostrednictvom kapitalizacie, vykonavané doplnkovymi
dochodkovymi spolocnostami na zadklade zakona ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom

dochodkovom sporeni.

Vo svete existuje velké mnozstvo fondov aich pocet neustile narastd. Pre lepSiu
orientaciu ich zarad’'ujeme do réznych skupin podla urcitych podobnych Specifik. Pozndme
mnozstvo kritérii, podla ktorych ich moézeme triedit’ do urCitych kategorii. ,,NajcastejSie
pouzivané kritéria pri klasifikovani fondov sti: riziko investicie, predmetné aktivum, teritoridlne

hl'adisko a r6zne kombindcie.* (Chovancova, Bacisin, 2005, s. 53)

Fondy penazného trhu (money markets funds) su typom fondov, ktoré trvalo investuja
na penlaznom trhu do cennych papierov s vopred stanovenym urokom. Priemerna splatnost’
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portfolia fondu je maximalne jeden rok. Penazné otvorené podielové fondy svoje zverené
penazné prostriedky investuju najmi do kratkodobych dlhopisov, Statnych pokladni¢nych
poukdzok, terminovanych vkladov v bankach, depozitnych certifikdtov, medzibankovych

depozitov so splatnost'ou do jedného roka.

Dlhopisové fondy (bonds funds) su typmi fondov, ktoré trvale investuji do pevne
uro¢nych cennych papierov s priemernou splatnost'ou portfolia fondu vyssSieho ako jeden rok.
Do tohto typu fondov zarad’'ujeme aj indexové a garantované fondy viazané na dlhopisové
indexy. Su konzervativnej§Simi investiciami s vy$Sim vynosom ako fondy penazného trhu.
Zaroven su rizikovej$imi, ato v dosledku zavislosti od ovplyvnenia rizikovosti emitenta

dlhopisov.

Akciové fondy (equity funds) su fondy, ktoré trvalo investuji na akciovom trhu
minimalne 2/3 svojich aktiv do akcii alebo inych néstrojov, pricom nesu charakteristické riziko
pre akcie. Medzi tento typ fondov zarad’ujeme aj indexové a garantované fondy viazané na
akciové indexy. Akciové fondy su najrizikovejSimi zo vSetkych fondov, ale zaroven maja

najvyssi potencial rastu.

Zmiesané fondy (mixed funds) tymto fondom investujeme do rozlicnych aktiv na
rozli¢nych trhoch. Zmiesané fondy st hybridnym typom akciovych a dlhopisovych fondov.
Portfolio zmieSanych fondov pozostava z akciovej zlozky, na dosahovanie vysokych ziskov
a dlhopisovej zlozky na stabilizovanie vynosov fondu. Zmiesané fondy strednou cestou medzi

akciovymi a dlhopisovymi fondmi, ¢o sa tyka rizika a vynosu.



2. ANALYZA STRUKTURY AKTiV DOMACNOSTI

Uspory predstavuju funkciu doéchodku. St vsak tou ¢astou dochodku, ktord sa
nespotrebovala. S rastom dochodku rastu aj tspory a ich podiel na celom dochodku sa zvysuje,

to znamena, Ze uspory predstavuju rastucu funkciu dochodku. (Lisy, 2005)

Najviacsiu cast’ celkového objemu uspor obyvatel'stva na Slovensku maju vklady
Vv bankach, a to ¢i uz ide o terminované alebo neterminované vklady. Tieto vklady sa sumarne
zvySuju kontinualne takmer kazdym rokom, ¢o sved¢i otom, Ze Slovenské obyvatel'stvo
neustale a v globale preferuje pocit bezpecia pred potencialom dosiahnutia vysSicho vynosu.
Bankové vklady tvoria podstatna ¢ast’ pasivnych operacii bank. So zaciatkom finan¢nej krizy
v roku 2008 prestali obyvatelia preferovat’ terminované vklady azacali vo vacSej miere
vyuzivat’ neterminované. Tuto zmenu si vysvetlujeme tak, ze pri aj tak nizkych urokovych
sadzbach, sa obyvatel'stvo nechcelo viazat' na dlhSie obdobie Vv Case ekonomickej neistoty.
Domacnosti tak radsej preferovali neterminované vklady, kde mali svoje uspory v pripade
nudze kedykol'vek k dispozicii. Jednym z momentov, ktoré si vSak nevieme nijak zdovodnit
a vysvetlit’ je ten, Ze v kategorii terminované vklady, mali tie do piatich rokov po zaciatku krizy

uplne inu tendenciu a zacali rapidne rast’ oproti svojmu dovtedajSiemu priebehu.

Graf 1 Vyvoj struktiry vkladov v bankach od roku 1998 (tidaje st v mld. Eur)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.nbs.sk, 2017.

Medzi kolektivnym investovanim a druhym pilierom v poslednych rokoch nie je

badatel'ny vyrazny rozdiel v objeme spravovanych uspor (udaje z druhého piliera vieme
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analyzovat az od vzniku vroku 2005). Predpokladame, ze relativne rovnaké hodnoty
kolektivneho investovania a druhého piliera st sposobené tym, ze ekonomicky aktivne
obyvatel'stvo ma zdujem zhodnocovat’ svoje uspory a investovat’ ich pre pripad zabezpecenia
sa do budtcnosti aj inou formou, ako iba vyuzitim bankovych produktov. Najmensiu Cast’
z pohl'adu objemu uspor tvori na Slovensku treti pilier. Velku ¢ast’ z tohto objemu tvoria
prispevky od obyvatelov ktori vykonavaju rizikové povolania, a pre ktorych je treti pilier
povinnym. Na Grafe 2 je zobrazeny vyvoj celkovych tspor obyvatel'stva Vv jednotlivych

»schémach® (pre lepsiu prehl'adnost’ je pouzita logaritmicka stupnica).

Graf 2 Vyvoj objemu tspor obyvatel'stva od roku 1998 (tidaje su v mld. Eur)
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.nbs.sk, www.ass.sk a www.manazeruspor.sk, 2017.

Z hl'adiska rozloZenia uspor obyvatel'stva na Slovensku mame stile najvacsi podiel
bankovych Uspor, no zaroven je evidentné, Ze postupne rastie aj vyznam cennych papierov.
Grafu 3 ilustruje, ze slovenské domacnosti su stale vel'mi konzervativne. Peniaze na beznych
a terminovanych uctoch zohravaju nad’alej dominantnt formu sporenia a zhodnocovania tspor
(vklady v bankach dnes tvoria az 74,5% zo vSetkych uspor, ktoré sa nachadzaju v nami
analyzovanych schémach). Zaroven vSak z uvedené¢ho grafu vyplyva, Ze postupom casu sa na
Slovensku zvySuje aj percento Gspor investovanych do cennych papierov, pricom evidentne
najviac do dlhopisov. Stale nizky podiel maju investicie do akcii, aj ked’ toto ¢islo ¢asom

postupne takisto narasta.
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Graf 3 Vyvoj rozlozenia Gspor obyvatel'stva na Slovensku po roku 2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.nbs.sk, www.ass.sk a www.manazeruspor.sk, 2017.

Predchadzajuci graf hovori o tom, ze postupom ¢asu sa Vv globale menia aj slovenské
domacnosti na menej konzervativne. Takmer kazdy rok sa zviacSuje podiel akcii a dlhopisov,
resp. znizuje sa podiel konzervativnych aktiv na usporach domacnosti. Pokles podielu
konzervativnych aktiv demonstruje aj nasledujuci graf, kde sme proti sebe postavili dve

hrani¢né skupiny aktiv (konzervativne versus rizikové).

Graf 3 Pokles podielu konzervativnych aktiv po roku 2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.nbs.sk, www.ass.sk a www.manazeruspor.sk, 2017.
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Nasledujuci graf zobrazuje pomer celkovych uspor z analyzovanych Styroch schém voci
HDP Slovenska. Z grafu vyplyva, Ze pomer na svojej hodnote po roku 2009 narasta, pricom
v minulom roku dosiahol svoju najvyssiu hodnotu. Tomuto vyvoju urcite prospieva nielen rast
zdujmu o kolektivne investovanie (podielové fondy) na Slovensku, ale rovnako aj reforma
déchodkového systému, teda samotné zavedenie II. a III. piliera (d6chodkovych a doplnkovych

dochodkovych fondov).

Graf 4 Vyvoj Gspor obyvatel'stva voc¢i HDP od roku 2009
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zadklade dat z www.nbs.sk, www.ass.sk a www.manazeruspor.sk,

http://www.tradingeconomics.com/slovakia/gdp, 2017.

22. marca 2015 druhy pilier na Slovensku dosiahol métu 10 rokov svojej existencie.
Pocas tohto obdobia presiel viacerymi a dokonca zasadnymi legislativnymi zmenami. Mnoho
Z nich ovplyvilovalo najmé sporitelov. Ti mali od vzniku druhého piliera moZnost’ vyberu
jednej dochodkovej spravcovskej spolocnosti (DSS) a jedného dochodkového fondu (DF) —
akciového DF, zmiesaného d. f. alebo dlhopisového d. f.. V aprili 2012 boli vytvorené aj nové
indexové DF a sporitelia ziskali moznost rozlozenia svojich uspor do dvoch fondov (z ktorych
jeden musel byt garantovany dlhopisovy DF) v ramci jednej DSS. Ku koncu aprila 2013 mali
sporitelia z druhého pilieri zaslat’ navratku do svojej DSS a potvrdit’ tak svoj predchadzajici
vyber déchodkového fondu, do ktorého chceli v minulosti investovat, a tymto sposobom
aktivne prejavit’ vol'u, ze v iom chcu nad’alej alokovat’ svoje Gispory. Véc¢sina sporitel'ov tito
moznost nevyuzila a automaticky bola preto presunuta do dlhopisovych fondov (Graf 5).

Momentalne preto dlhopisové fondy tvoria az 81,5%-ny podiel na cistej hodnote aktiv
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V druhom pilieri. Pred touto legislativnou zmenou to boli akciové fondy, ktoré mali najvyssi

podiel z jednotlivych kategorii dochodkovych fondov.

Graf 5 Vyvoj podielu jednotlivych kategorii DF od vzniku II. piliera

Vivoj NAV v EUR
Akciovy Dlhopisovj-//\ladexm@-_/—’/zagg.‘en';
/ \(‘_"

P
{®

30.4.2013
Dihopisovy: 4918120047,540000

Ak Dl Im__. i @ fkciovy @ Dihopisowy @ Indexowy Fmietany

Zdroj: www.manazeruspor.sk

Zavedenie 1l. a I11. piliera zacalo vyznamnou mierou prispievat’ nielen k rastu celkového
objemu uspor (Graf 4), ale takisto aj k rozdeleniu, resp. Struktire uspor domacnosti na
Slovensku. Nasledujuce dva grafy jednoducho vysvetl'uji, preco aj napriek rasticemu vyznamu
tychto sporiacich schém z hl'adiska celkovych tspor, nedochddza k vyraznejSiemu poklesu

konzervativnych aktiv na celkovych tsporach obyvatel'stva (Graf 3).
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Graf 6 Zastupenie aktiv v I1. pilieri

Graf 7 Zastapenie aktiv v I11. pilieri
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.manazeruspor.sk, 2017.

vo vel'mi malej miere. Najviac investicii v nich totiz smeruje do dlhopisov.

Z oboch grafov je zjavné, ze uvedené schémy sice investuju napr. aj do akcii, avsak len

Kolektivne investovanie predstavuje na Slovensku jednu z najviac vyuzivanych schém

K pristupu na svetové finan¢né trhy, resp. na investovanie uspor (z dovodu existencie vysokych

nakladov spojenych s priamym investovanim). Na Slovensku je dnes ponukanych viac ako 500

podielovych fondov, ktoré st rozdelené na zaklade investi¢nej ,,politiky” do urcitych

zékladnych kategorii. Z nasledujuceho Grafu 8 vyplyva, ze ani v kolektivnom investovani (pri

podielovych fondoch) domécnosti zd’aleka nepreferuju tie, ktoré patria do skupiny ,,akciové®.

Vicsina uspor domacnosti sa nachadza v zmieSanych a dlhopisovych PF, ktoré maji vyrazn

alebo vacsinovu Cast investicii umiestnenu v dlhopisoch.
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Graf 8 Vyvoj podielu jednotlivych kategérii PF od roku 2008
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade dat z www.ass.sk, 2017.
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ZAVER

Nasa praca sa zaoberala blizSou analyzou vyvoja Struktiry aktiv slovenskych
domacnosti. Medzi najdolezitejSie schémy, prostrednictvom ktorych mézu domécnosti
zhodnocovat’ svoje uspory, sme metodicky zaradili 4 najvyznamnejsSie (z pohl'adu objemu) —
bankové vklady v bankach, podielové fondy v kolektivnom investovani, dochodkové fondy
v I1. pilieri a doplnkové dochodkové fondy v I11. pilieri. Este detailnejsiu analyzu by sme mohli
docielit’ aj pridanim produktov, ktoré su vytvarané a pontukané pre Siroka verejnost’ domacimi
obchodnikmi s cennymi papiermi. AvSak vzhl'adom na nemoznost’ ziskania relevantnych

udajov, sme sa nakoniec v praci zaoberali iba uvedenymi Styrmi.
Akokol'vek, nasa analyticka praca nas priviedla k tymto najddlezitej$im zisteniam:

e AZtakmer 75% z0 vSetkych tspor slovenskych domacnosti tvoria bankové vklady
Vv bankéch,

e Z pohl'adu objemu uspor st druhé najdolezitejsie Kolektivne investovanie a Il. pilier,

e Postupne sa v case zviacSuje podiel akcii a dlhopisov, resp. znizuje sa podiel
konzervativnych aktiv na usporach doméacnosti,

e Z grafu vyplyva, ze pomer celkovej hodnoty uspor na HDP Slovenska po roku 2009
narasta, pricom v minulom roku 2016 dosiahol svoju najvyssiu hodnotu,

e [II pilier, III. pilier aj podielové fondy v kolektivnom investovani smeruji vacsinu

svojich investicii do dlhopisov.
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