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Hodnotenie predmetu a literatura

- 50% hodnotenia: prezentacia na vybranu tému
- 50% hodnotenia: ustna skuska

Témy na referaty (dvojice)

- Do6chodkové systémy v roznych statoch (Nemecko, Velka Britania,
Svédsko, Dansko, Holandsko, USA, Australia, Novy Zéland, ...)

- Prezentacia vybranych publikacii

Literatura
- Prezentacie
- T. Cipra: Penze — kvantitativni pristup



Zdroje pre zabezpecenie v starobe

Stat
Tento zdroj je dominantny
Prerozdeluje prijmy a sluzby v case a medzi rodinami

Rodina
Tento zdroj je stale menej udrzatelny
Hlavne starostlivost

Trh
Zhodnocovanie uspor v dochodkovych fondoch



Historia déchodkovych systémov

V minulosti sa problém zabezpecenia v starobe tykal len zlomku populacie

Podiel starsich ako 60/celd populacia v roku 1900
Velka Britania: 6%, Francuzsko: 12%

Staroba casto znamenala chudobu



Historia déchodkovych systémov

Prvé naznaky — Tontiny

17.-18. storocie vo Francuzsku a Holandsku
P6zicka statu, urok sa rozdeluje medzi zijucich
— Tontina sa podoba anuite

18.-19. storocie
Niektori statni uradnici
Nesystematické zamestnavatelské schémy



Prvé systematické déchodkoveé systémy

Otto von Bismarck, Nemecko, 1889

- Fondovy systém, prispevky zamestnancov aj zamestnavatelov
- Na dbéchodky prispieval aj stat

- Robotnici s trvalym zamestnanim

- Vyplacal sa az od 70 rokov

Systém odkopirovany v Rakusko-Uhorsku (1906), Ceskoslovensku (1924)

Dochodky zavislé na vyske prispevkov



Prvé systematické déchodkoveé systémy

Iny pristup: len pre chudobnych
Dansko (1891)

Podobne:
Novy Zéland, Austrdlia, Velka Britania, Francuzsko, Svédsko, Holandsko

Wiliam Beveridge — Vel'ka Britania, 1942

- Celoplosné déchodky na urovni socialneho minima
- Nezavislé na vyske pracovného prijmu

- Len na odstranenie chudoby

- Najvacsia zodpovednost ostdva na jednotlivcoch



Reformy dochodkovych systémov

Pri starte dochodkovych systémov boli prispevky zdrojom prijmu
Neskor zacal pocet prijemcov rast
- Dochodkové systému zacali byt deficitné

Reformy
- Zvysenie dochodkoveho veku — velmi efektivny nastroj
- Zameranie sa na chudobnych — vyrovnavanie urovne déchodkov

- Podpora vlastnych uspor — znizovanie angazovania statu



Dochodkovy systém na Slovensku

Zakon €. 461/2003 Z. z. (Zakon o socialnom poisteni)
Celkové dochodkové poistenie: 28,75% z hrubej mzdy

Prispevky na starobné déchodky:
18% z hrubej mzdy
z toho 14% zamestnavatel, 4% zamestnanec

Invalidné dochodky:
6% z hrubej mzdy

z toho 3% zamestnavatel, 3% zamestnanec

Rezervny fond: 4,75% z hrubej mzdy (zamestnavatel)



Dve verzie starobného dochodku

1. moznost: len prvy pilier 2 cely dochodok riesi stat

2. moznost: kombinacia prvého a druhého piliera
V takom pripade sa o ¢ast dochodku staraju sukromné spolo¢nosti:

- Dochodkové spravcovské spolocnosti (DSS) — akumulacna faza
- Poistovne - deakumulac¢na faza

—> Cast prispevkov na starobné dochodky je posunuta do DSS



Delenie prispevkov na starobné dochodky

Momentalny stav: |. pilier / Il. pilier: 13% : 5%

Novy pristup: |. pilier / Il. pilier: 17,75% : 5%
K prispevkom do I. piliera sa pripocitaju prispevky do rezervného fondu
Dovod: rezervny fond sa v skutocnosti pouziva na déchodky z I. piliera

Historia

Do 1.9.2012: 9%(+4,75%) / 9%

Od 1.9.2012 do 31.12.2016: 14%(+4,75%) / 4%

Od 1.1.2017 kazdy rok: I. pilier -0,25%, Il. pilier +0,25%

Koniec Upravy: 1.1.2024 - |. pilier / Il. pilier: 12%(+4,75%) / 6%



Cojel. pilier?

l. pilier: Pay As You Go (PAYG) systém
Priebezny systém: z vyzbieranych prispevkov sa vyplatia sucasné dochodky

Vyska dochodku:

D =POBM x ODP x ADH

POMB: priemerny osobny mzdovy bod
ODP: obdobie dochodkového poistenia

= obdobie, ked' sa platilo doch. poistenie + obdobie invalidity, ...
ADH: aktualna déchodkova hodnota



Priemerny osobny mzdovy bod

Y.; OMB;

POMB = — -
Dlzka rozhodujuceho obdobia

OMB; = osobny mzdovy bod v kalendarnom roku i
= podiel celkovej osobnej hrubej mzdy v kalendarnom roku i
a 12-nasobku priemernej hrubej mzdy podla SU

Rozhodujuce obdobie = obdobie, kedy sa platilo dochodkové poistenie

Obdobie starostlivosti o dieta do 6 rokov:
Poistenie plati Stat zo 60% priemernej hrubej mzdy = OMB; = 0,6



Uprava POMB

POMB z intervalu [1, 1,25]: bez Upravy

Uprava vysokych POMB

POMB z intervalu [1,25, 3]: POMB = 1,25 + (POMB - 1,25) x 0,68
POMB > 3: POMB - 3

- Vysoké hodnoty POMB sa znizuju

Uprava nizkych POMB
POMB < 1: POMB = POMB + (1 — POMB) x 0,2
- Nizke hodnoty POMB sa zvysuju



Aktudlna déchodkova hodnota (ADH)

Ulohou AHD je nastavit uroven déchodkov

Pre rok 2020: ADH = 13,6361 EUR

Kazdorocne sa zvysuje podla rastu miezd (podla tretich kvartalov
predoslych rokov)

ADH(2019) = 12,6657
Priemerna mzda % 2019 = 1068
Priemerna mzda % 2018 =992

1068
992

13,6361 = 12,6657 X



Kalibracia dochodkového vzorca
D=POBM x ODP x ADH

Predpokladajme POMB =1 ... déchodca zarabal priemernd mzdu
ODP =40 ... pracoval 40 rokov (napr. od 24 do 64 rokov)

D=1x40x 13,6361 =545,44 EUR

545,44

D/W2019 —_ 1068 — 0,51

—> Startovaci déchodok je kalibrovany na 50% poslednej mzdy



Miera nahrady (replacement rate)

Miera nahrady = prvy dochodok / posledna mzda

Dprvy _ POMBXODPXADH

R=
MZdaposledna MZdaposledna

— ZvysSovanie ADH udrzuje Uroven novopriznanych dochodkov

Je to prirodzena miera:
Pri odchode do déchodku ma zaujima, akou zivotnou Urovnou v
porovnani s pracovnou kariérou budem pokracovat



Uroveri priemernych déchodkov

Priemerny dochodok k 31.12.2019: 460,36 EUR
Priemerna mzda % 2019: 1068 EUR

Priemerny dochodok/Priemernd mzda = 460,39/1068 = 43,10%
Preco je miera nahrady priemerného dochodku nizsia?

Dovodom je spbsob zvysovania déchodkov (indexacia)



Indexacia

Zvysovanie priznanych déchodkov

Pouzivaju sa 3 druhy

- Indexacia rastom miezd

- Indexacia inflaciou

- Svajtiarska indexacia (priemer rastu miezd a inflacie)
Co je spravodlivé?

U nas: Dochodcovska inflacia

Rast miezd > Inflacia
- Uroven déchodku (v porovani s priemernou mzdou) postupne klesa



Zasluhovost

D =POBM x ODP x ADH

— Viac prispievam, viac dostavam
- Nie je to celkom linearne (povodne bolo)

Je to spravodlivé?

- Bohatsi ziju dlhsie = chudobni ich dotuju
- Matky pocas starostlivosti o dieta do 6 rokov OMB = 0,6
- Je to spravodlivé? Vychovavaju buducich platitelov



Zakladna bilancna rovnica priebezného systému

NPXCXEWZNDXED

N,: pocet pracujucich
N,: pocet déchodcov
E,: priemerna mzda

E,: priemerny déchodok
c: sadzba prispevkov

Po uprave:



Ddsledok bilancnej rovnice

Y e D
Ey Ny

Ak nerovnost neplati, systém je deficitny!

Napr. ak N, < N, (to nam podla demografickych prognoz realne hrozi),
potom E,/E, <c

V sucasnosti c = 18% (22,75%)

—> Pri vyrovnanej bilancii by dochodky v budtcnosti boli podstatne nizsie



Ocakavany demograficky vyvoj

v %

90
80 7
70 7
60
50 7
40
30 7
20
10

0

—=— medium —— young ——old

v %

90
80
70 -
60

—=— medium —— young ——old

Zavislost: pomer >60/18-60 (vlavo), pomer >65/18-65 (vpravo)
Pomer poctu starych a mladych sa zmeni viac nez 3x!




Priemerny déchodok pri vyrovnanej bilancii

o gross wage

A

Priemerny déchodok za predpokladu nulového deficitu a
déchodkového veku 62 rokov



Ocakavany deficit dochodkového systému SR

—&+— no reform

+Ret. age 6262

e +SWiss indexation —e— +ll. Pillar 994/9%

Ocakavany deficit dochodkové systému na Slovesku v %HDP.
Zdroj (aj predosle grafy): Melichercik, Ungvarsky (2004)



D&chodok pri kombinacii . a ll. piliera

Prispevky I. + Il. pilier: spolu 18% z hrubej mzdy

Histdria delenia: 9/9 - 14/4 (2012) - ... postupne (2017-2024) = 12/6
V roku 2020: 13/5

Dochodok z I. piliera sa umerne krati

Pre ucely kratenia sa k druhému pilieru pripocita prispevok do
rezervného fondu (4,75%)

- v roku 2020 pomer (pre ucely kratenia) 17,75/5 =71/20



Typické pouzitie uspor z Il. piliera

Kapa dozivotnej anuity
(mo6zu vsetci)

Nasporena suma S
Doba dofzitia pri veku 62 rokov: 20 rokov (podla SU)

Priblizny vypocet: rocne S/20, mesacne S/240

Nech napr. S =10 000 EUR
- mesacny déchodok 41,67 EUR



Aku vysku uspor mbézeme ocakavat

Predpokladajme prispevok 6% z hrubej mzdy

Dobu sporenia 40 rokov

Predpokladajme, Ze fond vie urocit Uspory rastom nominalnych miezd
= 40 x 6% = 240% —> konecna vyska uspor 2,4 rocného platu

— Pri 20-rocnom vyplacani mam 2,4/20 = 12% ndhradu

Krateny I. pilier: 50% x 16,75%/22,75% = 36,81% nahrada
Spolu l. + Il. pilier: 12% + 36,81% = 48,81% nahrada

— Nie viac ako samostatny I. pilier!



Vypocet anuity presnejsie

l. Melichercik, G. Szlcs, I. Vil¢ek: Investment Strategies in Defined-Contribution Pension Schemes. (2015)

Realna vyska uspor pri 40 rokoch sporenia, 6% prispevku: 2-3 rocné platy
Hodnota 1 vyplacanej do smrti (1/12 mesacne):

= 11
12 N —
a )=(z (L) ">+ﬁ

k=1

0, pravdepodobnost, Ze osoba vo veku x bude zit eSte k rokov
i: technicka urokova miera
11/24: Gprava vzorca pri mesacnhom vyplacani



Vypocet anuity presnejsie

Miera nahrady z Il. piliera:
dr

My =—
a)(c12)

d;: pocet nasporenych rocnych platov

dr/i | 0.00% | 0.50% | 1.00% | 1.50% | 2.00% | 2.50% | 3.00 %
2.0 0.11 (0.11 0.12 0.13 0.13 0.14 0.15

2.5 0.13 (.14 0.15 .16 0.17 0.17 0.18

3.0 0.16 0.17 .18 0.19 0.20 0.21 (.22

3.5 0.19 (.20 0.21 .22 (0.23 0.24 (.26

4.0 0.21 (.23 .24 0.25 0.27 0.28 (.29

Miery nahrady pre r6zne urovne uspor a technickej urokovej miery



Vyber vynosu

Vsetci sporitelia si m6Zu namiesto klpy anuity vyberat raz rocne vynos
Vyhoda: uspory su stale majetkom sporitela

Aky vynos potrebujem, aby som nahradil vypadok I. piliera?

Chyba asi 14%

Ak mam nasporenych 2,4 rocného platu
2,4xr=14%

2 r=14%/2,4 = 5,83%

- Ak chcem mat Uplnu istotu, je to problém!



Hranica volného pouzitia uspor z Il. piliera

Zakon o dochodkovom sporeni ¢. 43/2004, paragraf 33, 33a

Podmienka: sucet ostatnych déchodkov > referencna suma

Referencna suma: priemerny starobny déchodok k 30.11. predch. roka
Pre rok 2020: 464,60 EUR

Dve oficialne moznosti:
- Docasny dochodok
- Programovy vyber

Programovy vyber vsak ponuka moznost vybrat si celd Ciastku
- V realite volné pouzitie



Docasny déchodok

- Tri moznosti: 5, 7, 10 rokov
- Vyplaca sa len pocas zivotal!

Nase vypocty pre uspory vo vyske 3 rocnych platov:

Dizka poberania dochodku
Vek sporitel'a 5 7 10
62 0.582531 0.424495 0.306572
65 0.585222 0.427396 0.309856
70 0.592627 0.435173 0.318641
75 0.605422 0.449637 0.336611
80 0.637331 0.484904 0.377393

- Nevyplati sa to (najma do veku 70 rokov)
Dovod: nizke urokové miery, nizka Umrtnost



Podnety pre programovy vyber
NajlepsSie vybrat celi sumu = volné pouzitie

- Rezerva pre mimoriadne udalosti

- Vyberanie vynosu z fondu podla vlastného vyberu
- Rezerva pre pripad potreby dlhodobej starostlivosti
- Poistenie dlhodobej starostlivosti

- Anuita manzelov

- Ponechanie dedicstva



Sporiaca faza Il. piliera

Prispevok x% z hrubej mzdy Socialna poistovia posunie do DSS
Pre rok 2020: x = 5%

Dochodkové spravcovské spolocnosti:

- Allianz - Slovenska dochodkova spravcovska spolocnost, a.s.
- NN dochodkova spravcovska spolocnost, a.s.

- VUB Generali ddchodkova spravcovska spoloénost, a.s.

- Do6chodkova spravcovska spolocénost Postovej banky d.s.s., a.s.
- AXAd.s.s., a.s.



Vyplatna faza Il. piliera

- Vynos z investovania vyplaca DSS
- Programovy vyber vyplaca DSS
- Dozivotny a docasny dochodok je poistny produkt = Zivotna poistovna

Zoznam Zivotnych poistovni, ktorym bola udelena licencia:
- Allianz — Slovenska poistovna, a.s.

- Generali Poistovna, a.s.

- Union poistovna, a.s. (len do 1.1.2020)



Fondy v DSS

Kazda DSS povinne spravuje:
- Dlhopisovy garantovany fond
- Akciovy negarantovany fond

Ako funguje garancia?

- Pocita sa Aktualna hodnota dochodkovej jednotky (AHDJ)
- Sledované obdobie 1.1.roku x = 1.1. roku x + 10

- Ak AHDJ,,,, < AHDJ,, musi DSS doplnit

(AHD]x+1O B
AHD]J.

1) X priemerna NAV v obdobi [x,x + 10]



Poplatky v sporiacej faze

- Poplatok za spravu uctu — maximalne 0,3% NAV roCne
- Poplatok za vedenie uctu — maximalne 1% z prispevkov
-  Poplatok za zhodnotenie majetku

AHDJ,

SE[tr—nBaY),(t—l] AHDJ;

1

O, = K X NAV, X

O,: poplatok za zhodnotenie
Plati: K<0,1



Povinny podiel v garantovanom fonde

Je nebezpecné mat uspory investované v akciach tesne pred dochodkom
Ceny akcii mozu prudko klesnut

- Zakon o dochodkovom sporeni (§ 92) povinny podiel v gar. fonde:

52 rokov: najmenej 10%
53 rokov: najmenej 20%

61 rokov: 100%

S pisomnym suhlasom sporitela mozno tento podiel znizit o polovicu



Dalsie pravidla sporenia

- Sporit je mozné v najviac dvoch fondoch

- Ak sporitel spori v dvoch fondoch, jeden z nich musi byt garantovany
-V lubovolnom ¢ase mozno preniest ¢ast prostriedkov medzi fondami
- Prispevky mozno lubovolne delit medzi fondy

- Vstup do Il. piliera je mozny do 35 rokov



Minimalny déchodok

Zakladna podmienka: 30 rokov dochodkového poistenia
Vyska: 33% z priemernej mzdy 2 roky dozadu

31-39 rokov = kazdy rok + 2% zivotného minima

40 a viac =2 za kazdy rok + 3% zivotného minima

Pri Ucasti v Il. pilieri sa pomerne krati!

-2 Il. pilier nie je vhodny pre nizkoprijmové skupiny!



Pocet rokov

33 % priemernej
mesacnej nominalnej

percentualne

Minimalny
dochodok po

dochodkoveho| " 4 s rok 2018| 70 ZM 2019 Vyjadrenie SUMY| . okrihleni (EUR)
pOIStenla (1013 EUR) ZM 2020
30 334,29 |- - 334.30
31 334,29 2% 4.204 338.50
32 334,29 4% 8.408 342.70
33 334,29 6% 12.612 347.00
34 334,29 8% 16.816 351.20
35 334,29 10% 21.02 355.40
36 334,29 12% 25.224 359.60
37 334,29 14% 29.428 363.80
38 334,29 16% 33.632 368.00
39 334,29 18% 37.836 372.20
40 334,29 21% 44.142 378.50
41 334,29 24% 50.448 384.80
42 334,29 27% 56.754 391.10
43 334,29 30% 63.06 397.40
44 334,29 33% 69.366 403.70
45 334,29 36% 75.672 410.00
46 334,29 39% 81.978 416.30
47 334,29 42% 88.284 422.60
48 334,29 45% 94.59 428.90
49 334,29 48% 100.896 435.20
50 51% 107.202 441.50

334,29
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