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Uvod

Na Slovensku sa reforma doéchodkového systému spustila v roku 2004. Tato reforma
nadobudla platnost’ 1. 1. 2005 a zucastnia sa jej vSetci ob&ania Slovenskej republiky. Na
rozdiel od ostatnych reforiem prijatych v poslednych rokoch, sa ob&an méze rozhodnut,
Ci sa chce zuc€astnit na déchodkovom sporeni ponuknutom v tejto reforme, alebo
zostane radSej v starom déchodkovom systéme — ktory bol z Easti tiez reformovany.
Déchodkova reforma — pre fudi starSich ako 16 rokov (v roku 2004), ktori do 31. 12.
2004 zaplatili aspor jednu mesacénu Ciastku déchodkoveého poistenia — prindsa moznost
Setrit si na déchodok prostrednictvom kapitalového Setrenia. Pravo na rozhodnutie je
mozné vyuzit od 1. 1. 2005 do 30. 6. 2005 alebo do 30 dni od nastupu do prvého
zamestnania. Znamena to, Ze budeme mat moznost Cast svojich odvodov na
doéchodkové sporenie ukladat na osobnom ucte vo fondoch, ktoré spravuju déchodkové
spravcovské spolo¢nosti (dalej len DSS).

Tato praca je zamerana na urCenie skupiny fudi, pre ktorych vyber kapitalového Setrenia
prinesie vacsi uzitok ako zotrvanie v povodnom déchodkovom systéme a to pri roznych
variantoch déchodkového poistenia. V tejto praci sa snazime namodelovat déchodkoveé
poistenie platny podfa zakonov Slovenskej Republiky vroku 2004. V niektorych
pripadoch skusime legislativne riadenie vylepSit, tak aby mala ¢o najvacsiu stabilitu pri
rovnakych alebo podobnych kladnych dopadov pre jednotlivcov. Teda zameriame sa aj
na odhalenie moznych nedostatkov v zakonoch o déchodkovom poisteni. Urime
v legislative ustanovenia, ktorych dodrZanie pravdepodobne nebude mozné, resp.
navrhneme zmeny v legislative ktorymi by déchodkové poistenie mohlo lepSie fungovat.
Ludi kategorizujeme podla ich veku, najvy$Sieho dosiahnutého Skolského vzdelania a
pohlavia. Uloha je zaloZena na dynamickom programovani. Maximalizuje sa suma
diskontovaného uzitku z buducich prijmov upraveného s pravdepodobnostou doZitia,
pritom sporitel ma uctovné obmedzenie, naklady na p&ziCku, dané prijmy a nutnost
splatit p6ziCku do smrti.
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Dochodkova reforma

Podla zédkona o socialnom poisteni si v termine od 1. 1. 2005 do 30. 6. 2006 kazdy, kto
bol do 31. 12. 2004 aspon mesiac dbéchodkovo poisteny, alebo nastupuje do
zamestnania v termine od 1. 1. 2005 do 30. 6. 2006, ma moznost vybrat, Ci odvody za
doéchodkové poistenie bude platit do Socialnej poistovne — tym zostava v priebeznom
déchodkovom systéme (odvody bude platit vyluéne do |. piliera, ako aj v starom
systéme), alebo cCast odvodov presunie do fondov, ktoré spravuju dochodkové
spravcovské spolocnosti. Takto vstupi do Il. piliera dochodkového poistenia, ktory sa
nazyva tiez sporivym pilierom alebo kapitalovym sporenim. Ak ¢lovek sa rozhodne pre
novy systém, bude ako déchodca dostavat dva déchodky. Jeden zo Socialnej poistovne
(zodpoveda déchodku z I. piliera), druhy z renty nakupenej z akumulovanych penazi v
déchodkovom fonde v sprave déchodkovej spravcovskej spoloCnosti (zodpoveda
dochodku z II. piliera).

Jednoduchy prehl'ad moznosti déchodkového poistenia

Priebezny systém je zaloZeny na odvodoch produktivne aktivneho obyvatelstva. VSetci
pracujuci odvadzaju poistné na déchodkové poistenie, z ktorého sa vyplacaju déchodky
terajSim déchodcom. Suma, ktora do Socialnej poistovne vteCie, sa hned vyplaca
déchodcom.
Rovnovaha tohto systému je zavisla hlavne na:

- raste populacie,

- miere starnutia populacie,

- raste produktivity prace,

- raste technologického pokroku,
ale rovnovaha je Casovo invariantna, o rovnovahe mézeme hovorit v kazdom ¢asovom
okamihu.

Ak odvody do Socialnej poistovne plati Coraz menej produktivnych fudi, a z nich musi
Socialna poistoviia vyplacat dbéchodky rastuicemu poctu dochodcov, tak pri
nezmenenych vyskach odvodoch tento systém nemdzZe byt v rovnovahe, respektive
realne dochodky musia klesat. Prave rast miezd a technologického pokroku ma
priaznivy vplyv na tuto rovnovahu, lebo rastom miezd a technologického pokroku rastu
aj jednotlivé Ciastky odvodov. Teda, aj ked do Socialnej poistovne plati odvody Coraz
menej fudi, ich celkova suma méze nadalej rast. Je vSak otazkou, ktory efekt je silnejsi:
Technologicky pokrok a rast miezd alebo starnutie populacie.
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Sporivy systém je zaloZzeny na tom, ze Cast odvodov sa zhromazduje v dochodkovom
fonde na osobnom déchodkovom uéte a bude investovana. Nakoniec dochodca dostane
dochodok z investiCnych vynosov a vloZzenych penazi. Na rovnovahu v takomto systéme
je potrebné podlfa zakona minimalne 10 rokov ale v skutoCnosti je potrebné cca. 40
rokov. Tolko rokov uplynie medzi prvym nastupom do zamestnania a
doviSenim déchodkového veku. Preto priebezny systém, vzhfadom na ¢as potrebny na
udrzanie rovnovahy, ma vyhodu oproti sporivému. V priebeznom systéme je rovnovaha
dana kratkym Casovym intervalom - jednym rokom kym v sporivom to je minimalne 10
az 40 rokov.

Analyza moznosti déchodkového poistenia

ZjednoduSme Strukturu populacie na dve generacie: na mladych a starych. Mladi
pracuju a odvadzaju déchodkové poistenie Statu alebo na osobny déchodkovy ucet
v sume t nasobku hrubej mzdy. Kazdy si pri tom méze sporit na déchodok aj sam vo
vySke S,. V priebeznom systéme stari dostavaju ako dochodok odvody mladych,

v kapitadlovom systéme sa odvody prevedu na osobny déchodkovy ucet a sporitel
v déchodkovom veku dostane z nasporenej sumy déchodok.

Predpokladame, Ze kazdy Clovek si maximalizuje svoju celoZivotnu spotrebu.

V kazdom Case t nech je N, poCet mladych pracujucich (potom v Case ¢t pocet

déchodcov je N, , ak zanedbame umrtnost mladych). Ich vztah nech je dany rovnicou
N, =1+n)xN,. V priemere vSetci mladi produkuju y, bohatstva (priemernu mzdu),
ktoré sa riadi vztahom y,,, =(1+ g)y, - rastie s rastom produktivity prace, s g. Uvazujme

s r percentnym priemernym realnym vynosom pocas sporenia na déchodok.
V priebeznom systéme mladi konzumuju

C(; = (I_T)yt _St
a stari konzumuiju
Cl=t-y,+0+nr)S,,

Potom jedna generacia ma spotrebu:

kym je mlada C,=(1-1)y, -8,

v déchodku o ]f]\’ o+ (1+7)S, =

t-1

Cl"'=t A+n)A+g)y, +(1+7)S,

V kapitdlovom sporeni mladi konzumuju
C(; = (I_T)yt _St
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a stari konzumuiju
Cl=t-(1+r)y,, +(1+7r)S,,

Teda jedna generacia ma spotrebu:

kym je mlada C,=(1-1)y, -8,

v déchodku Cl=1+ry-y, +(1+r)S,

Rozhodnut, €i sa oplati zostat' v priebeznom systéme zavisi od vySky spotreby Cloveka
vo veku ,mladych® a vo veku ,starych“. Teda treba porovnat hore uvedené dva pary
vzorcov ktoré su rovnako podcCiarknuté. Ako ,mladi® ma kazdy rovnaku spotrebu.
Rozdiel v spotrebe je iba vo veku ,stari“. Preto treba porovnat’ spotreby starych

v priebeZnom systéme: 7-(l+n)(1+g)y, +(1+7)S,

a v sporivom systéme: I+r)7-y, +1+r)S,
Ak si lepSie pozrieme vzorce, vidime, ze staCi porovnat iba Cisla (1+n)(1+g) a 1+r.
Pomocou aproximacie (1+n)(1+g)~1+n+g sme zjednodusili vzorec a dostali sme sa k
problematike zistit realnost nerovnosti n+g>r alebo n+g<r aurCit to aj do
buducnosti.

Na Slovensku sa nezaviedol plny sporivy systém, ale kombinacia sporivého
a priebezného systému. V dalSej Casti u nas zavedeny doéchodkovy systém budeme
nazyvat kombinovanym systémom. Cast déchodku budeme méct sporit v sporivom,
druhu Cast v priebeznom systéme.

Uvedieme model aj kombinovaného dbéchodkového zabezpeclenia, ktoré sa zaviedlo
v Slovenskej republike:

Mladi maju spotrebu Cy=01-1)y, -8,
. 4 T N, T
Stari c' = Sy e +(1+r)5-yt +(1+7)S,

:T-;[(1+n)(1+g)+(1+r)]-yt +(1+7)S,

V tomto pripade je otazka, Ci %[(1+n)(1+ g)+(1+r)] 2 1+r. Lava Cast vyrazu sa da

aproximovat  pomocou ;[(1 +n)(1+g)+(1+r)]~1 +;(n +g+r), ktorym sme sa dostali
k predoSlej problematike: zistit' realnost’ nerovnosti n+ g >r alebo n+ g <r auréit to aj

do buducnosti.

Toto bola hruba analyza o prijati sporiveho dbéchodkového systému, zaloZena na
makroekonomickom vnimani. Je délezita pri rozhodovani, i sa ma zaviest sporivy
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doéchodkovy systém alebo nie. Samozrejme takato analyza dava iba hrubu odpoved na
tuto otazku, lebo mnoho faktorov sme zanedbali v modeli, ako je napriklad umrtnost
mladych a starych.

Ale naSou ulohou nie je odévodnit, ¢i déchodkova reforma bola potrebna a &i prinesie
celkovy resp. per-capita rast uzitku populacie, ale urcit' skupinu fudi, pre ktorych takato
zmena prinesie zvysenie celozivotnej spotreby, resp. uZitku z celozivotnej spotreby, a i
sa im oplati vstupit do Il. piliera. Popritom hfadat mozné zmeny v legislative na
stabilnejsi dochodkovy systém.

Dochodkova reforma

Od 1. 1. 2005 je platny zakon o socialnom zabezpedeni, ktory zmenil systém
doéchodkového sporenia. Zriadili sa tri piliere déchodkového zabezpecenia. Prvy pilier je
tzv. priebezny systém. Je to skopirovanie doterajSieho déchodkového zabezpeclenia
s malymi zmenami. Druhy pilier je tzv. sporivy pilier kapitalového déchodkového
zabezpecenia. Treti pilier je dobrovolny, tvori ho dopinkové déchodkové sporenie.

V prvom pilieri sa zhromazduju peniaze v Socialnej poistovni, ktora peniaze hned
pouzije na déchodky sucasnych déchodcov, na invalidné” a na pozostalostné déchodky.
Do tohto piliera su zapojeni vSetci obCania v aktivnom veku, ktory podfa zakona maju
platit déchodkovej poistovne.

V druhom pilieri sa peniaze zhromazduju na déchodkovom ucte sporitela. Tieto ucty
spolu vytvaraju doéchodkové fondy. Ktoré spravuju tzv. dbéchodkové spravcovské
spolo¢nosti (DSS). Ak ob¢an rozhodne zapojit sa do tohto piliera, tak polovica jeho
odvodov bude posielana zo Socialnej poistovne dalej do fondu, ktory spravuje DSS.
Kazdy ucastnik Il. piliera si vyberie jednu DSS, u ktorej bude sporit. Svoju DSS si potom
moze - raz rocne - bezplatne menit. Ti, ktori neboli poisteni v Socialnej poistovni pred 1.
1. 2005 automaticky vstupuju do Il. piliera. Ob&an, ktory sa zucastni druhého piliera
dochodkového poistenia uz nembze svoje rozhodnutie zmenit. Navzdy zostane
v druhom pilieri.

Treti pilier je dobrovolny. Vstupit dofi méze kazdy. Tato moznost prinasa dlhodobé
kapitalové Setrenie v dopinkovej dochodkovej poistovni (DDP) s danovou ulavou v sume
12 tisic korun roCne. Je to vyhoda pre vSetkych nas. Vynosy v DDP su roCne ,realne
vynosy kapitalového trhu“ — ako aj v DSS - ale navy$e v DDP dosiahneme vynosy
navysené o odpusteny ,dan z prijmu®. Toto najvySenie tvori vyuZitie danovej ulavy, teda

" na poistenie v invalidite ludia platia zvlast odvody do Socialnej poistovne. V tejto praci neuvazujeme
tymito odvodmi, ani s vyplatou invalidného déchodku
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peniaze viozené do DDP do vysky 12 tisic korun ro¢ne nepodliehaju dani. To je potom
vynos vo vySke ,dan z prijmu“ poCas celého sporenia z vlozenych penazi (nie rocne).
Preto ¢im dlhSie sporime v DDP, tym menej percent vynosu z dafiovej ulavy pripada na
jeden rok. Na peniaze vlozené nad 12 tisic korun ro¢ne si nemézeme uplatnit’ darfiovu
ulavu, a preto mézeme tuto moznost' Setrenia uvazovat za Standardny spésob Setrenia.
Do DDP mdézZzeme volne vstupit aj vystupit, teda vybrat vSetky svoje peniaze z DDP
(pritom DDP méze mat poplatky pri preruseni zmluvy). AvSak peniaze, na ktoré sme
vyuzili danovu ulavu si nemézeme vybrat skér ako po 10 rokoch sporenia a pred
doviSsenim 55 rokov zivota. Ak by niekto predsa chcel vybrat peniaze skér, musel by
okrem pokuty od DDP splatit naspat peniaze Statu do 3 rokov vo vyske vyuzitych
danovych ulav.

Déchodkové odvody

Ak obcCan zostane vylucne v prvom pilieri, tak vSetky odvody plati do Socialnej
poistovne. Ak je ob&an zapojeny do sporivého piliera, tak polovicu odvodov (celu Cast
platenu zamestnavatelom) presunie Socialna poistovha do ob&anom vybratej DSS.
Presné odvody su znazornené v nasledujucich tabulkach.

Tabulka €. 1; Odvody do I. piliera

Prispievanie vyluéne do I. piliera (platné od 1. januara 2005)

Platca odvodov do Socialnej poistovne
Vysk 3 jak ial
yska od’vodov Zamestnavatel Dobrovolne Stat (%? voia OY a ,SC,)CIaV na
(stanovena ako % . . - . i rodicov, ktori poistovna (za
) N Zamestnanec (za svojho szCo poistena - . S
z vymeriavacieho s nepracuju a invalidnych
) zamestnanca) osoba - . N
zakladu) staraju sa o dieta) déchodcov)
& 0-4%
Odvody .na st.arobne ‘ ' o ' 14 % 18 % 18 % 18 % 18 %
poistenie (podla poctu deti)®
Odvod invalidné
vody na invalidne 3% 3% 6% 6% 6% 0%
poistenie
Odvody d &h
vody do rezervneno 0 475% 475% | 475% 2% 0%
fondu solidarity
déchodkové odvod 3—79 21,759
pehogiove odvody % % 28,75% | 28,75% 26 % 18 %
spolu 24,75 — 28,75 %

* Vymeriavaci zaklad je - s dobrym priblizenim — mesa¢na mzda pred odvodmi a zdanenim. (Hruba mzda)

** Odvody na starobné poistenie pre zamestnanca su vo vyske 4 % z vymeriavacieho zakladu, no tieto odvody si méze jeden zo
zamestnanych rodicov znizit o 0,5 % za kazdé nezaopatrené dieta. Takze napr. ak ma ob&an dve nezaopatrené deti, bude do
Socialnej poistovne platit odvody na starobné poistenie namiesto 4 % len vo vyske 3 % z vymeriavacieho zakladu.

*** Samostatne zarobkovo ¢inna osoba

**** Osoba, ktora podi'a zakona nie je povinna platit déchodkové poistenie

® Odvody na starobné poistenie pre zamestnanca su vo vySke 4% z vymeriavacieho zakalu, no tieto odvody si jeden zo
zamestnanych rodiov moéze znizit o 0,5 % za kazdé nezaopatrené dieta.
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Tabulka €. 2; Odvody do Il. piliera
Po vstupe do Il. piliera (platné od 1. januara 2005 )

Platca odvodov do I. a Il. piliera
Stat (za Socialna poistoviia
Vysk jaki [ ych
yska od’vodov Zamestnavatel Dobrovoln V(?J,a ova . (en z.a tYC
(stanovena ako % o . e . . | rodiCov, ktori invalidnych
. L Zamestnanec (za svojho szCo e poistena - R .
z vymeriavacieho eex | NEpracuju a déchodcov, ktori sa
] zamestnanca) osoba . S
zakladu) staraju sa o stali invalidmi po
dieta) vstupe do Il. piliera)
Odvody na starobne 0-4% 5% 9% 9% 9% 9%
poistenie (l. pilier) (podla poctu deti)®
Odvody na starobné
ie (I bilier) —
sporenie (ll. piier) — 0% 9% 9% 9% 9% 9%
osobny déchodkovy
ucet ob&ana
Odvod invalidné
vody na Invatidne 3% 3% 6% 6% 6% 0%
poistenie
&h
Odvody do rezervneho 0% 475 % 475% | 475% 2% 0%
fondu solidarity
dchodkové —79 21,759
déchodkové odvody 3 % 75 % 28.75 % 28.75 % 26 % 18 %
spolu 24,75 — 28,75 %

Vyhody a nevyhody jednotlivych pilierov

I. pilier - Priebezny systém

Za prvym pilierom stoji Socialna poistovia. Déchodky z prvého piliera su zakonom —
Statom — garantované. AvSak zakony sa mézu lahko zmenit.
Vyska déchodku zavisi:

— od doby poistenia,

— od pomeru priemerného roéného platu sporitefa v danych rokoch pocas
zivota a priemerného ro¢ného zarobku v hospodarstve SR v danych
rokoch,

— od doéchodkovej hodnoty.

Déchodkova hodnota je zakonom dana. V roku 2004 jej hodnota bola rovna 183,58.
Tato hodnota sa urCi kazdy rok a zvySuje sa oproti predchadzajuceho roku s mierou
rastu nominalnych miezd.

* Vymeriavaci zaklad je - s dobrym priblizenim — mesa¢na mzda pred odvodmi a zdanenim. (Hruba mzda)

** Odvody na starobné poistenie pre zamestnanca su vo vyske 4 % z vymeriavacieho zakladu, no tieto odvody si méze jeden zo
zamestnanych rodicov znizit o 0,5 % za kazdé nezaopatrené dieta. Takze napr. ak ma ob&an dve nezaopatrené deti, bude do
Socialnej poistovne platit odvody na starobné poistenie namiesto 4 % len vo vyske 3 % z vymeriavacieho zakladu.

*** Samostatne zarobkovo ¢inna osoba

**** Osoba, ktora podi'a zakona nie je povinna platit déchodkové poistenie

® Odvody na starobné poistenie pre zamestnanca su vo vySke 4% z vymeriavacieho zakalu, no tieto odvody si jeden zo
zamestnanych rodiov moéze znizit o 0,5 % za kazdé nezaopatrené dieta.
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Déchodok, ktory uz bol uznany, sa valorizuje kazdy rok o polovicu inflacie a o polovicu
rastu nominalnych miezd, €o je ekvivalentné s valorizaciou o inflaciu a o polovicu rastu
realnych miezd. Tato metdéda zvySovania déchodku sa vola Svajéiarska indexacia. Je
realne ocakavat situaciu, Zze zmenou legislativy sa tato indexacia zmeni iba na
indexaciu o inflaciu. Svajciarska indexacia dava nadstandardné déchodky — poloviénou
rychlostou ako rast realnych miezd zvySuje pomer vocCi poslednej mzde a aktualnemu
doéchodku. Kym indexacia o inflaciu priblizne zachovava pomer voci poslednej mzde
a aktualnemu déchodku, zachovava realnu hodnotu déchodku — teda dbchodca sa
moZe udrzat na svojom vlastnom dlhodobom Standarde.

Ziadost na uznanie déchodku mézZe dat sporitel najskér po 10. rokoch sporenia na
dochodok. Pred uplynutim desiatich rokov sporitel nema narok na déchodok.

Zakon umoznuje odist do dochodku aj skor aj neskdr ako je zakonom stanoveny
doéchodkovy vek. Za kazdy navySe odpracovany mesiac sa mesacna davka déchodku
zvySi 00,5% aza kazdy neodrobeny mesiac sa dbéchodok znizi o 0,5%. Vyska
uznaneho déchodku v8ak nikdy — ani pri zakonom danom déchodkovom veku — neméze
byt nizSia ako 1,2 nasobok Zivotného minima, ak sa dbéchodca zucastnil iba prvého
piliera dochodkového poistenia. Ak déchodca vstupil do Il. piliera, tak z I. piliera staci, ak
dostane minimalne 0,6 nasobok Zivotného minima.

Déchodca bude dostavat déchodok z odvodov pracujucich do Socialnej poistovne, ktora
vSak v celku nemusi kryt naroky na dochodky. Prave pri takejto situacii sa oakava
zmena indexacie déchodkov alebo iné zmeny legislativy tykajuce sa vysky déchodkov.

V pripade umrtia nemaju pozostali na odvody prevedené do Socialnej poistovne pravo
ale pribuzni sporitela, resp. déchodcu mézu dostavat pozostalostné déchodky urCeny
podla zakona.

Il. pilier - Sporivy systém

Je to druhy pilier déchodkového zabezpecCenia. Peniaze — odvody — vlozené do tohto
piliera pojdu do fondov, ktoré spravuju DSS.
DSS su povinné vytvorit’ 3 typy fondov:

- konzervativny,

- vyvazeny,

- rastovy.

Tieto fondy nie su majetkom DSS, DSS su len spravcami tychto fondov. Peniaze su
uloZzené u depozitara — v banke — a DSS dava pokyny pre depozitara na ich spravu.
Peniaze su 100%-nym majetkom sporitela na déchodok, ale ten s nimi neméze nakladat
pred dovisenim déchodku.
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Sporitel (prostrednictvom Socialnej poistovne) mesacne odvadza Cast odvodov do
fondov DSS. Tieto peniaze sa investuju na kapitalovom alebo penaznom trhu. Majitelom
tychto penazi je sporitel, avSak nemdze ich pouzit na iné ciele, iba na zabezpecenie
svojho buduceho déchodku. Kym ma ob&an peniaze v DSS, su jeho 100% majetkom,
teda su predmetom dedenia.

Sporitel mdze podat’ ziadost’ o déchodok po uplynuti 10. rokov sporenia v Il. pilieri
a déchodok z Il. piliera musi byt minimalne vo vyske 0,6 nasobku zivotného minima.
Sporenie na déchodok v tomto pilieri je spojené s rizikom, ktoré prinasa investovanie do
kapitalovych a penaznych aktiv. Riziko pri investovani do akcii je velke, pri investovani
do dlhopisov je mierne a pri investovani do pefiaznych prostriedkov je malé. Preto musia
vSetky DSS vytvorit' tri fondy zodpovedajuce tymto trom typom investovania.

Rastovy fond znaSa v sebe najvacsie riziko. Portfolio fondu méze obsahovat az
80% akcii. DlIhodobo sa oCakava, Zze bude mat najvy8Si priemerny vynos pri velkej
disperzii (neistote) vynosov. Ob&an v tomto fonde mbéze sporit maximalne do 15. rokov
pred doviSenim déchodkového veku.

Vyvazeny fond znasa v sebe mierne riziko. Portfélio fondu mdze obsahovat
maximalne 50% akcii a minimalne 50% dlhopisov alebo pefnaznych prostriedkov. Ob&an
v tomto fonde méze sporit maximalne do 7. rokov pred doviSenim déchodkového veku.

Konzervativny fond znasa v sebe najmenSie riziko, ale stale nie je bezrizikovy.
Portfélio fondu je 100% podiel dlhopisov alebo penaznych aktiv s maximalnou duraciou
do dvoch rokov.

Sporitel si mbéze raz roCne bezplatne vybrat ind DSS. Byvala DSS da depozitarovi
prikaz previest peniaze vo vySke v akej ich mal sporitel na déchodkovom ucte, k
depozitarovi DSS vybratou sporitelom. Hodnotu déchodkového uctu si sporitel méze
sledovat on-line na Internete bezplatne.

DSS aj Socialna poistovia uctuju poplatky za prevod aj za spravu fondu. Socialna
poistovia uctuje 0,5% z kazdej prevedenej sumy do DSS. DSS zas uctuje maximalne
1% za prijata platbu a 0,07% spravcovsky poplatok z Cistej hodnoty majetku na
doéchodkovom fonde. Spravcovsky poplatok v prvych troch rokoch funkénosti DSS méze
byt az 0,08%.

DSS je pod stalym dohlfadom viacero institucii:
e Urad pre finanény trh,
e Depozitar,
e Vnutorna kontrola DSS,
¢ Auditor,
e Obcan.

Peniaze vo fondoch nie su dostupné pre spravcu fondov — t.j. pre DSS. Preto, ak DSS
skrachuje, peniaze zostanu u depozitara a prava na spravu fondu sa presunu na inu
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DSS. Ak dbjde k nejakému ukrateniu sporitela v zmysle nespravneho (nezakonného)
spravania sa DSS, resp. depozitara, Slovenska republika ru¢i za aktualnu hodnotu
(vkladov aj vynosov) vloZenu do fondov prostrednictvom Socialnej poistovne do vysky
100%.
Peniaze sa akumuluju na déchodkovom ucte sporitefa a po spineni podmienok na
doéchodok, méze sporitel poziadat svoju DSS, aby Cast’ penazi previedla do niektorej
poistovne, ktoru si vyberie sporitel, a tam si za tie peniaze kupi dozivotnu rentu, ktora
bude jeho déchodkom z druhého piliera. Déchodok musi byt minimalne vo vyske 0,6
nasobku zivotného minima. Sporitel je povinny dat previest minimalne tolko pernazi do
niektorej poistovne, za kofko si tam méze kupit rentu na zakonom stanoveny minimalny
dochodok. Tieto peniaze prestanu byt jeho majetkom a kupena renta nebude
predmetom dedenia. Peniaze, ktoré sporitef nechal na ucéte v DSS, si mbze
s terminovanym vyberom vybrat. Tieto peniaze v celej hodnote su jeho majetkom, teda
su aj predmetom dedenia. Preto Il. pilier méZzeme chapat’ aj ako zivotné poistenie do
doéchodkového veku. Ak Clovek zomrie pred odchodom do dochodku, vSetky peniaze
na déchodkovom ucte zdedia jeho pribuzni. AvSak ak dozije déchodkovy vek, tieto
peniaze pouzije on sam na kupu dozivotnej renty.
Typ renty, ktoru si buduci déchodca musi kupit, nie je urCena. Pravdepodobne bude
velka konkurencia medzi poistoviiami a budu ponukat rézne typy rent.
Rentu s

e konstantnym mesacnym vynosom (neindexovanu),

e indexovanu o inflaciu,

e indexovanu o rast nominalnych miezd,

e resp. kombinacie predchadzajucich — (napr. Svajiarska indexacia).

V zakone je dany aj vzorec na vypocet minimalnej sumy dbéchodku, ktoru musi
poistoviia ponuknut’ déchodcovi za jednotku vloZenych peniazov, avSak tento vzorec
dava iba dolnu hranicu. Skér by sme potrebovali odhadnut relevantnd sumu potrebnu na
danu rentu.

Vypocet tejto sumy urCime v nasledujucich kapitolach.

Délezitou podmienkou v zakone je zakaz diskriminacie muzov a Zien, presnejSie: na
vypocCet pravdepodobnosti umrtia sa maju pouzit zmieSané umrtnostné tabulky
schvalené Uradom pre finanény trh. Preto musi byt Zene a muZovi ponuknuta taka ista
renta, ak maju rovnaky vek arovnaké mnozstvo penazi prevedené zo svojej DSS na
ucet poistovne. Tento postup bude viest k nespravodlivym déchodkom voc€i muzom,
pretoZe Zeny Ziju v priemere dlhsie ako muzi. Zeny by mali dostat nizsiu rentu ako muzi,

" vzorce od Ministerstva socialnych veci a rodiny Slovenskej Republiky nie su kone¢né, resp. budu pouzité
najskor o 10 rokov. Je velka pravdepodobnost, Ze vzorce sa eSte upresnia, zmenia.
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lebo pravdepodobne si vyberu viac splatok dozivotnej renty — doziju sa vysSieho veku.
Preto poist'ovne budu kompenzovat’ dochodky zenam na ukor muzov.

Analyza podmienky antidiskriminacie Zien a muzZov

Takato viazanost mézZe viest k velkym problémom u poistovni. Predpokladajme, Ze
[udia by sa spravali racionalne. Maximalizovali by svoj uZitok, v akejkolvek forme by
nedopustili mensi oCakavany doéchodok ako by mohli dostat. Preto muzi by zvolili
terminovany vyber v maximalnej moznej vySke, Zeny zas iba dozivotnu rentu. Ako
priklad uvedieme ilustraciu.

Predpokladajme, Zze priemerné uspory na osobnom déchodkovom ucte budu 1 500 000
Sk. Z toho si kazdy bude musiet’ kupit minimalne za 1 000 000 Sk dozivotnu rentu ako
dochodok.

Ak by ludia spravali racionalne, vybrali by moznost
- MuZi minimalny déchodok s terminovanym vyberom
- zZeny: maximalny déchodok bez terminovaného vyberu

Mame nasledujuci model:

Metdda na vypocCet déchodku je popisana nizSie. Predpoklady k vypoctu su, Ze je
neinflacné prostredie (Uspory sa nedevalvuju resp. déchodok sa nevalorizuje), a peniaze
(uspory) sa neurocia. Pritom poistovne su neziskové organizacie, robia celu sluzbu v
prospech doéchodcu, zadarmo, neziskovo, nestratovo. Prevadzkoveé naklady poistovni
v skuto€nej vyske hradi Stat, resp. su nuloveé.

Roény déchodok vypocitany z amrtnostnych tabuliek jednotka Muzi Zeny  Priemer
Vypocitany z umrt. tab. zvlast pre obe pohlavie Sk 76 080 90860 83470
Vypodcitany zo zmieSanych umrt. tab. Sk 67450 101170 84 310
Ro¢ny rozdiel Sk 8630 -10310 - 840

Tabulka €. 3; Roény déchodok vypocéitany z umrtnostnych tabuliek
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Graf €. 2; O¢akavany déchodok, muzi

Muzi OcZakavana hodnota buducich déchodkov
Muzi — Realny dopad zakona 886 500 Sk

Muzi - ZmieSané umrt. tab. (Predpoklad zakona) 1 000 000 Sk

Muzi - Umrt. tab. zvlaét podla pohlavia 1 000 000 Sk

Zeny

Zeny — Reélny dopad zakona 1670 200 Sk

Zeny - Zmie$ané umrt. tab. (Predpoklad z&kona) 1 500 000 Sk

Zeny - Umrt. tab. zvlast podla pohlavia 1 500 000 Sk

Realny dopad — hovori o tom, ze poistovne vypocitaju rentu podla zmieSanych
umrtnostnych tabuliek, ale muzi aj Zeny budt mat réznu dizku o&akavaného Zivota, ako
to je aj v skutoCnosti.

Zmiesané umrt. tab. (Predpoklad zakona) — hovori o tom, Ze poistovne vypocitaju
rentu podla zmieSanych umrtnostnych tabuliek, a pravdepodobnost umrtia bude pre
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kazdého rovna hodnotam uvedenym v zmieSanych umrtnostnych tabulkach, bez ohladu
na pohlavie.

Umrt. tab. zvlast' podra pohlavia — hovori o tom, Ze poistovne nevypogitaju rentu
podla zmieSanych umrtnostnych tabuliek. Odakavana dizka Zivota bude rézne pre
pohlavia, ako to je aj v skutoCnosti.

Ocakavana hodnota buducich déchodkov — je ofakdvana hodnota buducich
déchodkov, ktoré déchodca bude dostavat. Je to vypocitany s nasobenim buduceho
déchodku s pravdepodobnostou dozitia daného veku.

Vypocet je zaloZzeny na ocenovani buducich prijmov. Pri naSich predpokladoch sme
prijmy (déchodky) nemuseli odurocit, déchodky boli konsStantné a vyplacané na zaciatku
periody roCne. OcCakavanu hodnotu doéchodku v danom veku sme pocitali iba cez
pravdepodobnost’ doZitia tohoto veku. Aj z takého jednoduchého modelu je jasne vidno
ze:
- Poistovna bude musiet vyplatit’ viac penazi, ako fudia vlozili
o Peniaze, ktoré muzi a zeny spolu vlozili do poistovne su:
1 500 000 + 1 000 000 = 2 500 000 Sk,
a poistovna v priemere musi vyplatit sumu:
886 500 + 1 670 200 = 2 556 700 Sk.
- Muzi od poistovne dostanu spat menej penazi, ako tam vlozili:
o vlozili 1 000 000 Sk, a o€akavana hodnota buducich déchodkov muZov je
886 500 Sk
- Zeny od poistovne dostanu spét viac penazi, ako tam vloZili:
o vlozili 1 500 000 Sk, a o€akavana hodnota buducich déchodkov Zzenam je
1670 200 Sk

Tato situacia sa nezmeni ani vinflatnom prostredi. Ak uvazujeme aj o vynosnosti
kapitalu, tak cena renty zaplatena poistovni méze vynasat’ vynosy, z ktorych poistovna
by kryla svoje navySené vydavky spésobené optimalnym spravanim Zien a muzov. To
by mohlo byt rieSenim, ale predpokladame za viac pravdepodobné zmenu v legislative,
alebo, ze poistovne budu mbct obist nejakou formou zakon a ponuknut Zenam
a muzom iné renty.
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Matematicky model dochodkového zabezpecenia

Snazime sa ¢o najlepSie odhadnut buduce dochodky, preto vSetky vypocty, tykajuce sa
buducnosti, su v redlnych peniazoch. Rast realnej mzdy je lahSie odhadnutelny, ako rast
nominalnej mzdy (kombinacia rastu redlnej mzdy a inflacie). Casovy krok znaéi jeden
rok, kym prijmy, déchodky, spotreba, aktiva, dlh a pod. su akoby mesaéné. To sme
urobili kvéli lepSej prehladnosti — kazdy z nas vie lepSie odhadnut mesacné prijmy
a vydaje ako rocné, ale treba si pri tom davat’ pozor, lebo dlh, resp. nasporené peniaze
zas malokedy premietame na mesiace. Nasa uloha je v tomto smere linearna. Preto 1
Sk v modeli oznagena ako ro€ny dlh bude v realnom svete znamenat 12 Sk dlhu. Akoby
sme korunu revalvovali na 12-krat silnejSiu menu a pocitali vSade s takou menou.

Uzitkova funkcia

Uzitkova funkcia u(x) ma za ulohu pretransformovat vstup podla nasledujucich
pravidiel:
1. kazda pridana jednotka vo vstupe zvySuje hodnotu uzitkovej funkcie, to
znamena, Ze uzitkova funkcia musi byt rydzo rastuca, teda u” > 0;
2. kazda nova pridana jednotka vo vstupe zvySuje hodnotu uzZitkovej funkcie
o0 menej, nez predchadzajuca, to znamena, Ze uzitkova funkcia musi byt
konkavna, teda u~ <0.

X7 —1

Znama trieda uzitkovych funkcii je u(x) = kde p je kladny parameter. Pre p=1 je

uzitkova funkcia logaritmus: u(x) =In(x).

255

“_k>0, kde kje

2
-
l[ubovolna konstanta. Trieda tychto uzitkovych funkcii sa vola Hyperbolicky absolutne

I-p _

V irSom ponimani ma u0zZitkova funkcia spifat podmienku

u-u ,
zlomok sa rovna

2
u’

riziko averzné (HARA). Pre uZzitkovu funkciu u(x):x

1+l20.
p

Uzitkova funkcia je funkcia, ktora pretransformuje vstup, resp. vstupy nejakej veli¢iny na
Cisla bez mierky, nazyvané ako vysSka uzitku. Ak je uloha dobre naformulovana, rézne
uzitkové funkcie by mali dat rovnaké vysledky. Samozrejme nie Ciselné vysledky, ale
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pomer alebo iné porovnavania jednej uzitoCnosti k druhej. K tejto otazke sa este vratime
pri rieSeni ulohy, v kapitole Ostatné predpoklady modelu.

Uétovné obmedzenie

Kazdy €lovek — sporitel na déchodok — musi dodrzat’ u¢tovné obmedzenie. To spociva v
tom, Ze nembze minut viac nez ma, alebo kolko bude mdct pravdepodobne splatit’ do
konca Zivota. Lahko to naformulujeme takto:

Aktiva zajtra = Aktiva dnes — Spotreba dnes + Prijmy dnes + Uroky

s tym, Ze na zaciatku a na konci zZivota bude mat Clovek velkost aktiv exogénne danu.
VySka urokov sa vypocita nasledovne:

Urci sa hodnota: Aktiva dnes — Spotreba dnes + Prijmy dnes, z ktorého sa pocitaju
uroky.

Ak vySSie uvedena hodnota je kladnd, tak Clovek drzi peniaze ktoré sa urocia. Preto
uroky budu kladné. Ak je vysSie uvedena hodnota zaporna, tak ¢lovek v danom okamihu
Zije na dlh, preto musi platit uroky z pozi¢anych penazi, ktoré budu zaporné.

V naSom modeli pracujeme s uc¢tovnym obmedzenim typu:

At+1 =(At +Yt _Ct _Tt)x(1+rz)

kde
4,4, su aktiva v Case t resp. t+1,
Y, je prijem v Case t,
C, je Cista spotreba v Case t, bez spotrebnej dane
1, je suma dane z prijmu, dane zo spotreby a odvody,
7 je priemerny urok z aktiv,
vy je priemerna urokova sadzba na pozicky,

je 1, ak ma sporitel na konci obdobia t uspory,
je 2, ak ma sporitel na konci obdobia t dih.

Prijem v Case t je pre pracujuceho jeho zarobok v Case t. Ak Clovek uz je déchodca, tak
prijem je jeho déchodok v Case t.
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Urodenie sa uréi nasledovne:

Ak je hodnota 4, +Y —-C, -1, kladna, Clovek prenasa do nasledujuceho
obdobia uspory a dostava za ne uroky. Preto i=1, a uspory 4, +Y, —-C, -7, sa
uroCia s urokom r, =r,.

Ak je hodnota 4,+Y —-C,—T, zaporna, Clovek prenasa do nasledujuceho

obdobia dlh a musi z dlhu platit’ uroky. Preto i =2, a p6zicka 4, +Y,-C, -T,

sa uroCi s urokom r, =r,.

Celozivotny uZitok

Pri danom uctovhom obmedzeni sa maximalizuje celozivotny uZitok zo spotreby.
Celozivotny uzitok by mal vyhoviet podmienkam:

ma byt rastucou funkciou uzitkov v buducnosti, ktoré su funkciou spotreby
odloZenie uzitku pre sporitela znamena znizenie -celozivotného uzitku.
Rovnaka velkost uzitku o t+1 rokov ma menSiu hodnotu dnes ako uzitok do t
rokov. Preto treba uZitok diskontovat diskontnou sadzbou S na sucasnu
hodnotu.

v uzitku musi byt odzrkadlené, i dany uZitok sporitel méze vyuzit — teda Ci sa
dozije daného veku. V nasom pripade je to spravené s pravdepodobnostou
dozitia daného veku.

Tymto podmienkam vyhovuje celoZivotny uzitok, ktory je maximalizaciou ucelove;j

funkcie:

kde

max i B u(C, )r(t + ;toj

t =
1=t

je diskontny faktor,

C je Cista spotreba v Case t, bez spotrebnej dane
u je uzitkova funkcia,
n(;\f) je pravdepodobnost 7 roéného Cloveka dozit sa veku t

alebo viac,

A je Cas ,teraz", Cas zacCiatku optimalizacie.
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Prijem

Na vypocet déchodku musime odhadnut pravdepodobny vyvoj buducich prijmov, kym
Clovek pracuje, teda ma menej rokov nez déchodkovy vek. Vypocet dochodku urCime v
nasledujucej kapitole.

Prijmy jednotlivca v minulosti su pocitané deterministicky. Daju sa urcit nasledovne:
Predpokladame, Ze t ro¢ny Clovek realne zarabal rovnako ako dnes zaraba t roCny
Clovek s prepoctom jeho prijmu na sucastnu hodnotu pomocou indexu realnych miezd.
Vo vzorci to vyzera nasledovne:

Y(t) = P(t)x R,
kde
P(1) je prijem t ro€ného jednotlivca v su¢asnosti,

R je index realnych miezd v roku ¢ k suCasnému bazovému roku.

t

Predpokladany buduci vyvoj prijmu jednotlivca je pocitany stochastickym
a deterministickym spésobom. Z tabuliek prijmu podla veku a vzdelania sa urCi prijem
jednotlivca v danom veku. Potom sa v kazdom nasledujucom roku pripocCita k doterajSej
mzde rast mzdy medzi vekovou skupinou s danym vzdelanim avekom jednotlivca.
Nakoniec sa takto urCena suma uroci s rastom realnych miezd a dostaneme sa k mzde
v nasledujucom roku. Samozrejme, ak sa Clovek medzitym stane déchodcom, tento
vypocet sa nahradi déchodkom.

V modeloch sme tento vypoc€et modifikovali s moznostou stochastického nahodného
vyvoja mzdy. Predoslym spdsobom vypocitana mzda sa modifikuje pripocitanim
nahodnej premennej rastu/poklesu miezd, ktora je umerna so mzdou. PresnejSie to je:

Y(t)=(Y(t -1+ P(t)— P(t—1))x (1 +r)+Exix(Y(t 1)+ P(t) - P(t—1)) =

Y(t)=(Y(t=1)+ P(t)— P(t = 1))x (1 +r, + & xi)
kde
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Y() je prijem jednotlivca v €ase ¢ prepocitany na realne peniaze,

P(t) je prijem ¢ ro€ného jednotlivca teraz,

r je rast realnych miezd v Case ¢,

& je nahodna veliCina shodnotami -1, 0 a1 srovnakymi
pravdepodobnostami,

i je exogénna premenna, oznacuje citlivost prijmu jednotlivca na
Soky.

Dan a nezdanitel'né minimum

Dan (7') sa v modeloch vyskytuje ako aditivna Cast, ale v skutonosti to nie je presne
tak. Z prijmu sa odrataju odvody (13 % z hrubej mzdy) a zo sumy, ktora zostane nad
nezdanitelnou &iastkou sa odrata 19 % dar. Dal$ia dar, s ktorou uvaZzujeme v modeli je
spotrebna dan, ktora je 19 % zo spotreby.

Nezdanitelna €ast' prijmu v roku 2004 bola 80 500 Sk roc¢ne, 6 710Sk mesacne. Tato
Ciastka sa v modeli kazdy rok zvySuje srastom realnej mzdy, aby pomer medzi
priemernym platom a nezdanitelnym minimom bol konstantou.

V matematickom prepise to vyzera nasledovne:

NM,=NM, x(1+r)™

kde
NM, je nezdanitelné minimum v Case ¢
NM, je nezdanitelné minimum na zaciatku, je to 6 710 Sk
‘ v roku 2004
r je rast nezdanitelného minima, je rovné rastu realnej mzdy

Preto sa v uctovhom obmedzeni dar (7, ) urCi nasledovne:

0
Pred déchodkovym vekom: T = ;?0//0 C, +Y, x13%+max(Y, x87% — NM,,0)x19%
0
0
V dbéchodkovom veku: T = 19%

‘81%
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Danova ulava z tretieho piliera déchodkového zabezpecenia

Vramci lll. piliera dbéchodkového zabezpeCenia je moznost sporit v dopinkovej
doéchodkovej poistovni (DDP). Tato moznost povoluje odratat ro€ne maximalne 12 tisic
Sk zo zakladu dane z vlozenych penazi do DDP, ako sporenie v lll. pilieri ddchodkového
zabezpecenia.

Nie je dostatoCne oddvodnené, Ci sa oplati vstupit do Ill. piliera. M6Zeme iba povedat,
Ze sporenie prinada mesacne maximalne 200 Sk usporu, ktoru si Clovek mbze vybrat
najskér po 10 rokov a po dovfiseni veku 55 rokov Zivota. Pravdepodobne toto nebude
velkou motivacnou silou na vstup do lll. piliera. Napriek viazanostiam (uvedenym tu a
v kapitole Déchodkova reforma opisujuca lll. pilier) vtomto pilieri, my si v modeli
uplatnime narok na tento spbésob sporenia na déchodok. Ma extra vynosy (je to
odpustena dan z prijmu do 12 tisic Sk ro¢ne to je 2300 Sk/rok), ale aj vacsie poplatky
ako maju DSS.

V naSej modeli uvazujeme s vyuZzitim tejto moznosti. A to spésobom najvysenia rocného
nezdanitefného minima o 12 tisic Sk. Tuto Ciastku budeme v modeli postupne s rastom
redlnej mzdy zvadSovat spolu s nezdanitelnym minimom. Ciastka nezdanitelné
minimum sa v modeli kazdy rok zvySuje s rastom realnej mzdy, aby pomer medzi
priemernym platom a predmetom danovej ufavy (v modeli je to jeho dvanastina, Cize
1000 Sk) bola konstantou.

Musime pripomenut, Ze uspory viozené do vySky moznosti vyuzitia danovej ulavy
nemaju vyrazny vplyv na nase vysledky.

V matematickom prepise tato ¢ast nasho modelu vyzera nasledovne:

PDU, = PDU, x(1+7)™"
kde

PDU, je predmet danovej ulavy v Case t

PDU je predmet danovej ulavy na zaciatku, €ize 1000 Sk

fy

je rast predmetu danovej ufavy, je rovny rastu reainej
mzdy

Pravdepodobnost’ umrtia

Pravdepodobnosti Umrtia st vypodty Statistického Uradu Slovenskej republiky. Su to
umrtnostné tabulky pre zeny aj muzov na ro¢nej baze. Z tychto udajov sa lahko vypocita
pravdepodobnost dozZitia veku ¢, ak Clovek ma 7 rokov teraz: z(z|7).
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n(t|r):ll((:))

kde /(T) je po&et Zijucich vo veku T, ziskany od SU SR.

Vypocet déchodkov

Vypocitame dva typy déchodkov.

Prvy je, ak sporitel nevstupi do novo vytvoreného piliera a na svoj buduci déchodok
bude sporit’ vyluéne v reformovanom priebeznom systéme, v I. pilieri, prostrednictvom
Socialnej poistovne.

Druhy typ déchodku je, ktory sporitel dostane v dochodkovom veku, ak vstupi do novo
vytvoreného |Il. piliera. Nikto neméze prestupit do Il. piliera, iba vstupit. Polovica
odvodov nadalej zostava v Socialnej poistovni v I. pilieri aiba druha polovica sa
prevedie do Il. piliera déchodkového zabezpeCenia na déchodkovy ucet v DSS. Takto
bude buduci déchodca dostavat dva typy déchodkov. Jeden zo Socialnej poistovne,
druhy zIl. piliera déchodkového zabezpecenia prostrednictvom niektorej poistovne,
u ktorej si dochodca kupi dozivotnu rentu zo sumy nasporenej v déchodkovom fonde
prostrednictvom DSS.

Délezité ohraniCenie je, Zze Ziaden dochodok sa nembzZe vyplacat za kratSiu dobu
aktivneho sporenia, ako 10 rokov a celkovy déchodok nemdze byt nizSi nez 1,2
nasobok Zivotného minima.

Déchodok z I. piliera

Najprv vyratame hodnoty ddéchodku, ktory sa vyplati v prvom vyplatnom termine po
odchode do déchodku. Vyvoj déchodku v dalSich mesiacoch ur€ime neskdr. Déchodok
vyratame zo vzorca:

POMB -R- ADH
Kde
POMB je priemerny osobny mzdovy bod,
R je obdobie poistenia v Socialnej poistovni v rokoch — pre vacsinu
ludi to je to doba, kolko rokov pracovali,
ADH je aktualna déchodkova hodnota.

Priemerny osobny mzdovy bod sa vypoc€ita z roénych osobnych mzdovych bodov ako
aritmeticky priemer. Vyjadruje index, ktory ukazuje, kolko zarabal ¢lovek oproti
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priemernému zarobku v celom hospodarstve SR, je to teda pomer jeho hrubého ro€ného
zarobku voci priemernému zarobku v hospodarstve SR.

ADH je dana v zakone 183,58 pre rok 2004. Tato hodnota sa zvySuje kazdy rok priblizne
s rastom nominalnej mzdy.

Takto vypocitany déchodok sa zvySuje, resp. znizuje 0 0,5% za kazdych 30 dni, ktoré
buduci déchodca odpracuje navySe, resp. odide skéor do déchodku. To sa akumuluje
a za kazdy rok odpracovany navy$e, vychadza najvySenie dochodku na urovni 6%.
Uznany dbéchodok sa kazdy rok valorizuje polovicou inflacie a polovicou rastu
nominalnych miezd. Inak povedané o rast inflacie a o polovicu rastu realnych miezd.
Tato indexacia sa nazyva Svajéiarska indexacia. D& sa odakavat, Ze tento spdsob
indexacie bude zmeneny na systém indexovania iba o inflaciu.

Déchodok z kombinovaného piliera

Déchodok z Il. piliera nie je cely déchodok. Kazdy, kto dostava z druhého piliera
dbéchodok, dostava déchodok aj z prvého piliera, ale nizSiu sumu, ako bolo urcené
v predchadzajucej Casti.

Z prvého piliera déchodca dostava ddéchodok, ako bolo uréené v predchadzajucej Casti,
znizeny o primeranu €ast odvodov, ktoré uz do Socialnej poistovne neodvadzal.

To znamena, Ze déchodok z I. piliera v tomto pripade je:

POMB-R-ADH—;POMB-M-ADH:POMB-ADH-(R—A;)

Kde

je pocet rokov déchodkoveého poistenia v I. pilieri po vstupe

M do Il. piliera.

Ostatné premenné su ako v predchadzajucej Casti.

(R je celkovy pocet rokov déchodkového poistenia v 1. pilieri, t.j. pred aj po vstupe do Il. piliera)
Déchodok z Il. piliera sa pocita ovela tazsie. Najprv sa vypocita suma, ktoru si sporitel
naakumuluje. MesacCne péjdu odvody vo vySke 18% mesacného hrubého platu do
Socialnej poistovne. Polovica z tychto odvodov putuje dalej zo Socialnej poistovne do
doéchodkového fondu sporitefom vybranej DSS. Za tieto odvody Socialna poistovna
uctuje 0,5% administrativny poplatok z prevedenej sumy, dalej DSS uctuje maximalne
1% administrativny poplatok za prijatu platbu a 0,07% spravcovsky poplatok za spravu
fondov z celej naakumulovanej hodnoty mesacne. Rocne priblizne 0,84%.
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Takto sa prevedu peniaze do fondu, kde sa investuju na peniaznom, dlhopisovom a na
akciovom trhu. Na déchodku si déchodca prevedie ¢ast naakumulovanych penazi do
niektorej poistovne. Ta za tieto peniaze preda déchodcovi doZivotnu rentu, ktora bude
sluzit ako déchodok.
Odvody a ich poplatky sa lahko daju vypocitat, aj mesacny spravcovsky poplatok 0,07%
je fahko odpocitatelny.
Problémom je uréit vynosnost jednotlivych fondov:

e konzervativneho,

e vyvazeného,

e rastoveého.

Z historickych dat vieme odhadnut vynosnost a disperziu jednotlivych finanénych
produktov.

. Priemerny nominalny Priemerny reédlny Standardna . .
Portfélio Lo Lo ) Disperzia
ro¢ny vynos roény vynos odchylka
Stat kladnicné
athe podadnicne 3,6 % 0,5 % 3,3% 10,9 %
poukazky
Statne dlhopisy 4,7 % 1,7 % 8,5 % 72,3 %
Firemné dlhopisy 53 % 2,4 % 8,4 % 70,6 %
Akcie 12,1% 8,8 % 20,9 % 436,8 %

Tabulka €. 4; Vynosy finanénych aktiv
Data tejto tabul'ky ¢erpané z literatury [ a ] kapitola 7.1

Mézeme ocakavat, ze vynosnost konzervativheho fondu bude podobna vynosnosti
Statnych pokladniénych poukazok. Vynosnost vyvazeného fondu by mala byt medzi
vynosnostou, aku maju Statne a firemné dlhopisy a akcie. Vynosnost' rastového fondu
by mala byt podobna vyvazenej, ale viac vychylena k akciam.
Nas odhad na oCakavané realne vynosnosti fondov je:

1. 0,5 % konzervativneho fondu,

2. 2 % vyvazeného fondu,

3. 6,5% rastového fondu.

Uvazovali sme aj o nahodnom vyvoji vynosnosti teda s neistotou, pomocou vykyvu tejto
vynosnosti. K vynosu sme pripocitali biely Sum s disperziou zodpovedajucou fondu.
V nasledujucej tabufke znazornime nase odhadované disperzie a Standardné odchylky
vynosnosti:
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Konzervativny fond Vyvazeny fond Rastovy fond
Disperzia 10,9 % 70 % 250 %
Standardna odchylka 3,3% 8,36 % 15,8 %

Tabulka €. 5; Vynosy a disperzia déchodkovych fondov

Pozostalostné déchodky

V zakone je stanovené, Ze pozostali dostavaju dochodky po zomretej osobe podfa
pravidiel:
- Pre vdovu resp. vdovca pocCas jedného roka po umrti sa vyplaca vdovsky
resp. vdovecky déchodok,
o ak vdova resp. vdovec doviSil déchodkovy veku, tak vdovsky resp.
vdovecky déchodok bude moct poberat az do konca Zivota,
o ak vdova resp. vdovec ma nezaopatrené dieta alebo ak je minimalne 70%
invalidny/a méze poberat’ dalej vdovsky resp. vdovecky déchodok,
o vdovsky alebo vdovecky déchodok je 60% déchodku zosnulého,
o narok na vdovsky resp. vdovecky déchodok sa neobnovuje po jeho zaniku
- Pre siroty sirotsky déchodok,
o sirotsky déchodok je 30% dochodku zosnulého.

Viac o pozostalostnych dochodkoch a ich modelovani su v kapitole Vypocet renty.
Vzdy pocitame ocakavané déchodky, teda ak jednotlivec (predpokladajme Zena) je
vydata, tak vjeho déchodku zohladnime aj pozostalostné déchodky. V kazdom roku
pripoCitame k jej déchodku 60% dochodku muza, vynasobenym s pravdepodobnostou,
Ze muz umrie v danom roku pred vyplatenim jeho déchodku, alebo uz umrel.

Aby sme c¢o najviac vystihli rovnhomerné rozloZenie umrti pocCas roka, budeme
predpokladat, Ze déchodca dostava déchodok raz ro¢ne v jednej sume, a to v Case, ak
ma presne pol roka do dovisenia dalSieho celoCiselného veku.

Z nasich predpokladov su déchodky parov rovnaké, teda matematicky to mdézem fahko
naformulovat takto:

Eld,.(t)]=d,, ()+0,6xd,, ()x f[(l - n(r +; | tjj

T=tp

E[dm(r)]=dm(r)+0,6xdm<r)xﬁ(1—n[r+;mD

T=tp

Kde
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n(t|t) je pravdepodobnost r rocného Cloveka doZit sa veku ¢ alebo viac
d(t) je déchodok v ¢ase ¢
tp je zakonom stanoveny déchodkovy vek

E[x]  je otakavana hodnota x

Index sex oznacuje, Ci déchodca je muz alebo Zena. Zavedme aj index Osex, ktory je
prave opak indexu sex. Teda sex a Osex je jeden manzelsky par.

Valorizacia déchodkov

Podla zakona, by dbéchodky mali byt valorizované Svajéiarskym systémom. To je
kazdoroCne zvysSit o polovicu inflacie a o polovicu rastu nominalnych miezd
v hospodarstve SR. To je to isté akoby zvySovali o inflaciu a o polovicu rastu realnych
miezd. Ako ukazeme v kratkom a velmi zjednoduSsenom modeli, pravdepodobne na
Slovensku nebude mozné tuto valorizaciu dodrzat’ dlhodobo, tato indexacia bude musiet
byt zruSena.

Od Slovenskej Statistickej a demografickej spolo¢nosti (Vyskumné demografické
centrum) sme dostali predpokladany vyvoj poctu populacie podla veku na nasledujucich
45 rokov. V nasom modeli poCitame iba s udmi od 20, preto predpoved 20 rokov
dopredu mézeme predpokladat za déveryhodnu.

Rozdelme populaciu na 3 Casti:

20 rokov a mladsi nepracujuci,

Od 20 do 64 rokov mladi, ludia v ekonomicky aktivnom veku. Platia odvody do
|. piliera ktoré peniaze sa pouziju na dochodky starych,

Nad 65 rokov a starsi stari, dostavaju déchodok z I. piliera.

Pocet mladych v Case ¢ nech je M (¢), poCet starych v Case ¢ nech je S(¢). Rast poctu
populacie mladych v ¢ase ¢ (oproti asu r—1) ozname m(t), rast poCtu populacie
starych v ¢ase ¢ (oproti asu t—1) oznaCme s(¢).

Nech odvody sa odvadzaju v sume 7 nasobku hrubej mzdy. Priemernu mzdu v Case ¢
oznaCme ako pm(t), priemerny dochodok v ¢ase ¢ oznalme d(t). Inflaciu v Case ¢
oznacme ako i(t), rast realnej mzdy ako r(¢).

Potom vyvoj poCtu mladych a starych je:
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M(t+1) = M) x (1+m(z))
S(t+1)=S@t)x(1+s(t))

Vyvoj priemernej mzdy a déchodku je:

Priemerna mzda: pm(t+1) = pm(t)x (1+i(¢) + (1))
Déchodok pri inflagnom navy$ovani: D(t+1)=D(@)x(1+i(?))

1
Déchodok pri SvajCiarskej indexacii: D(t+1)=D(t)x (1+i(t)+5r(t))

Indexaciu déchodku (v €ase t) budeme znacit iba ako (1+d(¢)).

V Case r=0 nech systém je v rovnovahe, to znamena, Ze celkové odvody sa rovnaju
celkovej sume déchodkov:

M (0)x pm(0)xt =S5(0)x D(0)
Vcase T>0:

M (T)x pm(T)xt =S(T)x D(T)

Po dosadeni dostaneme rovnost:
M (0)x pm(0)xt % ]i[(l +m(t))x (1+i(t) + (1)) = S(0) x D(0) x ]i[(l +5(0)x (1+d(2))
Z rovnovahy v &ase ¢=0 vyplyva vztah:
1:[(1 +m())x (1+i(t) + r(t)) = ]i[a +s()x(1+d (1)

Po uprave dostaneme vztah:

Ll+i(t)+r(t) g 1+s(2)

1_0[ 1+d(t) o l+m(t)

Ak v tomto vzorci nastava rovnost pre dané ¢, tak systém je rovnovahe v Case . Ak
[ava strana je menSia ako prava, to znamena, ze z odvodov sa nazbiera menej penazi,
nez je potrebné na vyplatenie déchodkov.

Pravu strana rovnice sa da vypocitat z predikovanej Struktury obyvatelstva, lavu stranu
rovnice sme pocitali z dat uvedenych v kapitole Inflacia, realny rast miezd.

Ako funkciu znazornime lavu aj pravu stranu rovnice na grafe. Je tu znazornenych 6
Ciar:
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prava Ciara 20-64/65+ je ' mladi su definovani od 20 do 64 rokov, stari ako 65 a viac
strana | Ciara 20-62/62+ je ' mladi su definovani od 20 do 62 rokov, stari ako 62 a viac
rovnice ' Ciara 20-59/60+ je ' mladi su definovani od 20 do 59 rokov, stari ako 60 a viac

fava  Ciara CPlje dochodok sa valorizuje o inflaciu
strana | Ciara SWISS je dochodok sa valorizuje SvajCiarskou valorizaciou.
rovnice ' Ciara NEW vysvetlime nizsie.

Tabulka €. 6; Popis grafov Graf ¢. 3; Dopad valorizacii 2005-2015 a Graf ¢. 4; Dopad valorizacii
2005-2050

1 0 T T T T T T T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
roky
—e—20-64/65+ 20-62/62+ 20-59/60+ —#—CP| —&k— Swiss - B - NEW

Graf ¢. 3; Dopad valorizacii 2005-2015

Z grafu vidime Zze kratkodobo maximalne 10 rokov by mohla fungovat SvajCiarska
indexacia déchodkov.

Z dalSieho grafu je vidiet, Ze z dlhodobého hfadiska SvajCiarska indexacia nemdze byt
udrzatelna.
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Graf ¢. 4; Dopad valorizacii 2005-2050

Z tohto grafu uz je dobre vidiet, ¢o znaci hneda bodkovana Ciara NEW. Ukazuje to
najvacsiu indexaciu, ktoru by sa na Slovensku dlhodobo dalo udrzat. Je to pri indexacii
o inflaciu a o patinu rastu realnych miezd:

dt)=i(t)+ ;r(t)

Hodnotu 0,205 sme vypoditali s metdédou najmensSich Stvorcov (NLS).

Z grafu vidime aj to, ze Ciary CPl a SWISS sa stale navzajom vzdaluju, a vzdaluju sa aj
od ostatnych Ciar, ktoré su medzi nimi. To znamena, Zze déchodkovy systém by nemohol
byt udrzatefny ani v pripade, ak sa pociatona rovnovaha urCena so vzorcom
M (0)x pm(0)x7 = S(0)x D(0) nenastala v roku 2005 ale neskor.

Spravili sme vypocty aj pre priemerné hodnoty s(z), m(t), i(t) a r(¢). Tato analyza dava
podobné vysledky, uvadzame ju v tabulke podla predoSlych znaceni. V tabulke ,OK*

znamena, ze dana kombinacia je udrzatelna dlhodobo, ,NO“ znamena, Ze dana
kombinacia sa neda udrzat dlhodobo.

CPI | Swiss | NEW
20-64/65+| OK | NO | OK
20-62/62+| OK | NO | OK
20-59/60+ | OK | NO | OK

Tabulka €. 7; Dopadu valorizacii déchodkov
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Vypocet renty

Ak mame vypocitanu nasporenu sumu déchodcu v déchodkovom fonde pred odchodom
do déchodku, je potrebné urcit’ splatku renty, ktora sa za tieto peniaze musi kupit.
V tejto praci uvazujem s dve moznosti:

— za vSetky nasporené peniaze na déochodkovom ucte si déchodca kupi doZivotnu
rentu,

— dbchodca vyuzZije moznost danu zakonom a prevedie iba Cast penazi do
poistovne, za ktoré kupi rentu zodpovedajucu minimalnym déchodkom. ZvysSok
pefiazi si vyberie s terminovanym vyberom. Zakonom dana minimalna dizka
terminovaného vyberu je jeden mesiac, teda si ich moze vybrat’ aj naraz.

Ak chce déchodca vyuZit moznost terminovaného vyberu z dochodkového fondu, tak si
najprv musi previest ¢ast pernazi do niektorej poistovne a potom kupit za ne zakonom
ur¢enu minimalnu dozivotnu rentu, teda so splatkou minimalne vo vyske 1,2 nasobku
Zivotného minima.

Prvd moznost sa oplati vyuzit ludom, ktori odakavaju dizku Zivota dlhsiu ako je
priemerny vek v SR, hlavne Zzenam.

Druhu zas hlavne muzom, a tym, ktori su chori, alebo sa pravdepodobne nedoZiju
priemerného veku v SR.

Pre muzov je vyhodnejSie vybrat si Ciastku v hotovosti, lebo oni aj tak dostanu menej,
ako by podfa pravdepodobnosti umrtia bolo spravodlivé kvoli zakazu diskriminacie. Pre
Zeny zas naopak, viac sa oplati kupit’ za vSetky nasporené peniaze dozivotnu rentu.

Ocerniovanie dozivotnej renty

Vypocet renty pre slobodnych

Predpokladajme, ze buduci déchodca je slobodny a prave chce kupit rentu. Pre
poistoviiu je rozdiel, ak by nebol slobodny, lebo podfa zakona poistoviia je povinna
vyplacat aj pozostalostné déchodky podla vySSie uvedenych podmienok.

Ak poistenec je slobodny, tak vdovecky a vdovsky déchodok poistoviia nebude musiet
vyplacat. Sirotsky by mohla, ale v naSom modeli sirotsky déchodok zanedbame s tym,
Ze poistovia ho bude platit na ukor svojej marze. Predpokladame, Ze sirotské déchodky
nebudu tvorit vysoko nakladovu polozku. Viac o tom napiSeme na konci tejto kapitoly.
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Zakon dava vzorec na vypocet ceny dozivotnej renty, ktoru poistoviia musi ponuknut
déchodcovi. Tento vypocet vSak nemusi odzrkadfovat' realitu, dava maximalnu dovolenu
cenu renty. Pritom vzorce na vypocet renty eSte nie su konec€né, stale sa na nich
pracuje. Preto pouzijeme matematicku tedriu ocenovania doZivotnej renty, ktoru
povazujeme za ovela vierohodnejSiu. Predpokladajme, Ze dochodca si chce kupit rentu
za svoje nasporené peniaze vo svojom DSS vo vySke P Sk a poistoviia ma nulovy
oCakavany zisk z predaja renty.

UvazZujme dve moznosti:
A. renta bude mat rovnaké nominalne splatky, nebude valorizovana,

B. renta bude mat splatky v rovnakej realnej hodnote, teda splatka bude
valorizovana kazdy rok o inflaciu.

V pripade A pouZijeme vzorec: V pripade B pouZijeme vzorec :
Px(1+l(t2D)j »
d = px(w(ﬁj
1 2
n(t[,+h+|tDj d, =
= 2 1 % 1 1
) R +7r[tD+2\tDj Z{E(tD+h+2\tDﬂ+n[tD+2|tDj
=T (1+i())
T=tp+l
Vzorec A Vzorec B
Kde
w(t|t)* je pravdepodobnost’ 7 ro¢ného Cloveka dozit' sa veku ¢
alebo viac
d, je déchodok v Case ¢

t, je zakonom stanoveny déchodkovy vek
() je technicka Grokova miera” v roku ¢
i(r) je inflacia v roku ¢

Hore uvedené vzorce A a B sa odvodia nasledovne:

" Funkcia n(t|7) je rydzo klesajlca pri zafixovanom parametri 7 , a je vzdy < ako 1.

" Technicka trokova miera predstavuje taku mieru zhodnotenia finanénych prostriedkov, pri ktorej sa
hodnota buducich zavazkov vyplyvajucich z poistenia vypocitana poistnom a tematickymi metédami rovna
hodnote budiceho poistného.
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V kazdom roku po déchodkovom veku dostava déchodca déchodok v hodnote:

d, _.,d d

tp ? Ctp+l?

d

tp+20 s Gy s e

Aby sme c¢o najviac vystihli rovnhomerné rozloZenie umrti pocCas roka, budeme
predpokladat, Ze déchodca dostava déchodok raz roCne v jednej sume, a to v ¢ase, ak
ma presne pol roka do dovisenia dalSieho celoCiselného veku.

Pravdepodobnost, Ze dochodca dostane danu sumu je pravdepodobnost doZitia daného
veku (vyplaty dochodku v danom roku) alebo viac:

1 1 1 1
d, xn(tD+2|tDj, dtD+lxﬂ[tD+1+2|tDj’ dtD+2x7r(tD+2+2|tDj, e (1’tD+I.X/T(l‘D+h+§|l‘D]... .

PrepoCet danej sumy na suc€astnu hodnotu — diskontovanie s technickou urokovou
mierou:

1 1
deX”(fD“LzVD) d,n+]><7r[tD+1+2tDj drn+2xn(tD+2+;tDJ
1 1 (7 tp+l
( +J(D)) H(1+j(r))

t=t)

d, ., xn(tD +h +;\tD)
tp+h-1

[T (1+,(r))

T=tp

Sucet tohto radu by mal byt rovny sume penazi potrebnych na kupu tejto renty v Case ;

roka po doviSeni dochodkového veku. Preto celé mnozstvo vynalozenych penazi na
kupu renty sa ma odurocit’ s polrocnou urokovou mierou. Takto sme sa dostali k vzorcu:

n(t +h+ 1 |t j
0 D PES)) )
2| iy . +deX”(%%im]:’”(”_ﬂ?)j

tp+h-1

S )

T=tp

Pri vzorci A vieme, Ze hodnoty d

tp+h

su rovnaké, oznatme ich ako d. Po vynati d zo

vSetkych €lenov v sucte dostaneme:
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1
. ﬂ[t0+h+|t0j :
d x Z 2 +ﬂ[tD+%|tDj :Px(l+%j

tp+h-1

=T+ ()

T=t

z ¢oho uz vyplyva vzorec A.

Vzorec B sa da odvodit tak, Ze namiesto 4 dosadime hodnoty navysené o inflaciu.

tp+h
Kvoli zjednoduSeniu sme dochodok zvySovali o inflaciu nie o technicku diskontnu
sadzbu. Na konci tejto kapitoly nas krok odévodnime.

tp+h

d, ., =d, x I (1+i(7:)).

T=tp+1

Po dosadeni a po zjednodus$eni dostaneme rovnicu:

dfp X{g{ﬂ(l‘[)+h+%|t0j:|+”(t0+%|ZDJ}ZPX(I+%j

z ktorej uz priamo vyplyva vzorec B.

Vypocet renty pre Zenatych a vydaté

Ak dbéchodca, ktory chce kupit' dozivotnu rentu v poistovni, je Zenaty resp. vydata, tak
poistovila musi uvazovat aj o svojej povinnosti vyplacat doZivotny vdovsky resp.
vdovecky dbéchodok vsume 60% dbéchodku dbchodcu, ktory kupuje rentu.
Predpokladajme, Zze manzel a manzelka su rovnako stari. Z toho vyplyva, Zze ak manzel
alebo manzelka zomrie, tak vdova resp. vdovec urCite bude dostavat pozostalostny
doéchodok. Poistoviia samozrejme svoj model méze fubovolne zmenit na aktualny stav
manzelského paru. Takuto analyzu vtejto praci sme nerobili. My sme pouzili
aproximaciu, Ze par je vekovo rovnaki.

Vychadzajme zo vzorca, ktory sme dostali pre slobodnych:

T (t +h+ ! |t ]

sex| "D ‘A D )
dtD+h x tp+h-1 2 +dtD Xﬂ(tD +%|tDj=PX(1+ l(;D)j
1 [1 (1+i(r))

T=t

NgE

=
I
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Index sex oznacuje, & déchodca je muz alebo Zena. Zavedme aj index Osex, ktory je
prave opak indexu sex. Teda sex a Osex je jeden manzelsky par.

Uvedeny vzorec musime modifikovat v zmysle, Zze dbéchodca mébze dostavat aj
pozostalostné doéchodky. A to prave vtedy, ked stal vdovcom resp. vdovou, teda ak on
resp. ona zije a manzelka resp. manzel uz zomrel. Potom sa nam vzorec mierne zmeni
s pripo€itanim pozostalostnych déchodkov vynasobenymi s pravdepodobnostou jeho
vyplaty. Takto sme dostali vzorec:

. d, ., X% {ﬂm(% +h+ ; | tD] +0,6 x (1 - nm(tD +h+ ; | tDjJn-Osex(tD +h+ ; | tDﬂ
Z tp+h-1 +
IT (1+i(r))

1 1 1 i(t,)
+d, {ﬂm(% +5 | tD] +7r0sex(tD +§ | tDjx(l—nm(tD +§ | tDjﬂ = PX(HTDJ

V tomto pripade nevalorizovany a o inflaciu valorizovany déchodok bude vyzerat' takto:

V pripade konstantnej renty pouzijeme vzorec :

PX[I-O—MJ
2

nser tD+h+l|tD +096X l_nser tD+h+l|t[J n()vex tD+h+l|tD
z tp+h-1 +
" I (1+i())

T=tp

1 1 1
_+7Tsex tD+E|tD 7 oex tD+E|tD x|1=-m .|t +E|t[)

Vzorec A’

V pripade valorizacie o inflaciu pouzijeme vzorec :

PX[I-O—MJ
d, =— 2
Z{”m(% +h+1|tDj+0,6><[1—7rm_(tD +h+l| tDj]ﬁOsex(tD +h+1|tnﬂ+
= 2 2 2
+nser(t[) +l|t[)j+n—0vex[tD +1|tDJX(1_nvex[tD +1|t[)Jj

Vzorec B’
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Vo vypocétoch nie su zahrnuté naklady a pozadovany zisk poistovne. Strata
poistovne spojena sozmenou umrtnostnych tabuliek, s vyplatenim sirotskych
déchodkov, ani zisk, €o poistovita moze zarobit’ investovanim vlozenych penazi.
Tieto veliCiny sme navzajom skratili a predpokladali, ze celkovy zisk poistovne
bude zisk zinvestovania vlozenych penazi znizeny o hore uvedené naklady
poist'ovne, ktory zisk by mala byt’ esSte stale kladny. Potom technicka urokova miera
vystupujuca v nasSich vzorcoch sa nahradi inflaciou, preto aproximacia pri odvodeni
vzorca B sa stava priamym vypoctom.

Zo Statistického Gradu sme dostali pravdepodobnosti imrtia na celogiselné veky ludi.
V nasich vypoctoch vystupuju pravdepodobnosti umrtia o pol roka posunuté, ktoré sa
daju aproximovat' nasledovne:

ﬂ(t+;|T):;[7r(t|r)+7r(t+1|r)]

Ostatné predpoklady modelu

Aby sa takato uloha dala riesit, je potrebné zadat pociatocnu a koncovu hodnotu 4, a
A, (A, su aktiva v Case t). Teoreticky by sa takato uloha uz dala riesit, ale ma este

niekolko nedostatkov:

e na nekonecnom Casovom horizonte sa takato uloha neda v konecnom
Case riesit,

e umrtnostné tabufky su iba do 100. roku veku pozorované. Nad tymto
vekom sa stanu nespolahlivé a nezverejiiuju sa. Ani vzhladom Kk
déochodkom nema zmysel pocitat s dIh§im C¢asovym rozpatim.
Diskontovanie znizi hodnotu uZitku vo veku 100 rokov na zanedbatelnu a
aj pravdepodobnost’ dozitia 100. roku Zivota je zanedbatefne malé Cislo.
Preto ulohu zmenime z nekonec¢ného Casového horizontu na koneény
Casovy horizont.

Z praktickych pri¢in sme do modelu zabudovali eSte ohraniCenie na spotrebu

C,2C,,, x(1+7)™, kde C,,, je Zivotné minimum v Ease ty zodpovedajiice minimaine;

min,
spotrebe a r je rast Zivotnej urovne zodpovedajuci rastu realnej mzdy. Tuto aproximaciu
sme zaviedli, aby pomer priemerného platu k Zivotnému minimu bol konstantny.

Dalsie ohranicenia su tie, ktoré vyplyvaju z redlneho Zivota, t.j. Ze déchodca uz neméze
mat dlh. V realnom svete banky nedavaju p6zi¢ku starym fudom, lebo banka chce
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dostat’ spat’ peniaze s urokmi, nie len zabezpeku. Pre banky nie je zaujimavy klient,
ktory si u nich necha majetok (zabezpeku) namiesto pefiazi s urokmi.
Preto mame dalSie ohranienie v tvare :

4 20pret=>t,
t,, je zakonom dany déchodkovy vek.

V premennej 4, si mézeme nastavit' velkost majetku na zaciatku optimalizacie (resp.

pri prvom vstupe do pracovného pomeru) a v premennej 4,,, sumu ktoru si déchodca

chce nechat, ak sa doZije prave 100 rokov — moznost nastavenia tejto premennej ako
kladnej je nerealna, Standardne je to 0. V naSich ulohach parametre 4, a A4,

nastavime na hodnotu O.

Nakoniec sme sa dostali k problematike:

S obmedzeniami:
At+1 :(At+Yt_Ct_Tt)X(l+ri)
A, =0, 4, =0, 4, 20

4

t—tp,

C,2Cp. x[[(+r)
=0

0
Tt:19/°Ct+Yt><13%+Max(O . Y, x87%—NM,)x19%, ak ¢ <,
81%
V]
thlgA’Ct ak t>1t,
81%

kde 7, je zakonom stanoveny déchodkovy vek, ¢,, je maximalny sledovany vek a p je
parameter uzitkovej funkcie.

K problematike nastavenia hodnoty parametra p existuje vela literatury. Niektoré zdroje
uvadzaju ako vhodnu hodnotu blizko k 2, nameranu empiricky. Niekedy sa pouZziva
Standardna hodnota 1, kedy uzitkova funkcia je prirodzeny logaritmus. Poznamename
vSak, Zze hodnota tohto parametra naSe vysledky modelu vyznaéne neovplyvnila, ¢o je
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velmi pozitivny jav. Hovori to o tom, Ze rieSenie nezavisi od volby uzitkovej funkcie

I-p _
z triedy GzZitkovych funkcii u(x) = x1 L

Déchodkovy vek je v zakone urCeny na 62 rokov. Tato hodnota urcite bude rast. Ak si
pozrieme krajiny Europskej unie, Severnu Ameriku, Australiu vidime Ze tato hodnota je
okolo 65 rokov. V programe mézeme urcit zdkonom dany déchodkovy vek, ale vaésinou
nasich vypoctov sme spravili s najviac pravdepodobnou hodnotou, 65 rokov.
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Aparat vypoctu

Nas model je maximalizacia ucelovej funkcie pri uctovnom obmedzeni s dalSimi
ohrani¢eniami. Tuto ulohu sme rieSili metédou dynamického programovania.

Dynamické programovanie

Dynamické programovanie je aparat na rieSenie uloh optimalneho riadenia so stavovou
diferen¢nou rovnicou v tvare:

X, =F(x,u), i=0L12...k
s ohrani¢eniami na stavovu (x ) a riadiacu (« ) premennu na mnoziny:
x,eX,;, u el

pevnym zacCiatoCnym stavom x,, acielovou mnozinou C (teda x, €C) s ucelovou

k-1
funkciou f(x,.u,), ktord maximalizujeme: > f:(x,.u,).
=0

Zakladné pojmy v dynamickom programovani

k-1
Z Bellmanovho principu optimality vyplyva, Zze ak dloha > f(x,u,) ma optimaine
i=0

k-1
rieenie {x,,x,,x,,....x,} pri riadeni {u,,u,u;,....u, |, tak Gloha > f(x,u,) musi mat
=

optimalne rieSenie {xj,xj+1,xj+2,xj+3,...,xk} pri riadeni {uj,um,uj+2,uj+3,...,uk_]}.

Zadefinujme si nasledujuci vektor a funkciu:

k-1
V/(xj): rrlljaXZfi(xi’”i)
=y
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k-1
pre j=k-1toje Ve () = max D £ ()

Yt
kde U, je mnozina pristupnych riadeni ulohy, U, =(uj,ujﬂ,uﬁz,...,uk_]).

MbZeme napisat vztah:

V()= nga{

k-1
J j=

loan)| = 1) 5 so)

i=j+1

l

= maxmax{fi(xj,uj% kZifi(xi,ui)} = max[fj(xj,uj)+ni}ax kz_]:fi(xi,ui)}

up o Upa i=j+1 =]

= n}f}X[f/ (x/ U )+ Via (xj+1 )] = H}f‘x[f/ (xj U )+ Via (F/ (xj U ))]

Funkcia ¥V sa vdynamickom programovani nazyva hodnotova funkcia a vztah
I/f(xf):rr{,ax[ﬂ(xf’”f)+ I/M(Fj(xj,uj))] je zakladnym kamenom rieSenia uloh dynamického

programovania.

Da sa ukazat, ze tento postup rieSenia uloh typu:
X, =F(x,u), i=012,...k, x,eX,, u,€U,, spevnym x, as ciefovou mnozinou C,

k-1
x, €C, s ucelovou funkciou Zﬁ(x,-,u,-), ktort maximalizujeme, dava dobré rieSenie,
i=0

ktoré je jediné.
Takéto rieSenie pri diskréthom Case akoneCnom horizonte vzdy existuje, lebo
maximum, resp. suprémum danej ucelovej funkcie existuje vzdy.

Uloha maximalizacie celoZivotného uZitku

Mame ulohu zadefinovanu nasledovne:

s obmedzeniami
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At+1 :(At +Yt _Ct _Tt)x(1+r:)
A, =0, 4y =0, 4, >0

4

t—tp,

C,2Cp. x[[(+r)
=0

0,
Tt:19/°C,+Y,><13%+MaX(O ;Y x87%—NM,)x19%, ak t <1,
81%
0,
,=19A)Ct ak t>1¢,
81%

V zmysle dynamického programovania jednotlivé premenné su:

Diferencna rovnica A, =(4,+Y,-C, -T)x(1+r)
- . . st 1

Ucelova funkcia B "u(Ct)Tc(t+2t0j

Stavova premenna 4

Riadiaca premenna C

Ohraniéenia pre stavovd premennd 4, =0,4,,=0 4, >0

t—tp

Ohranigenia pre riadiacu premennt C, 2C,,  x[[(1+r,)
=0

Na takto naformulovany matematicky model uz vieme napisat program, ktory vie danu
ulohu riesit. Ale aby sme rieSenie nasli v koneCnom Case, budeme musiet’ diskretizovat
riadiacu premennu.

Ak sa pozrieme na ucelovu funkciu, vidime, Ze v nej nevystupuje stavova premenna.
Pritom riadiaca premenna sa lahko vyjadri z diferencnej rovnice. Preto je lepSie, ak
diskretizujeme stavovu premennu. Riadiacu premennu vypoclitame pomocou
diskretizovanej stavovej premennej pomocou vzorca:

Ct :Aj—H‘_At_Yt-’_];
(1+n)
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Poznamename si, ze kvoli Specialnemu typu ucelovej funkcie rieSenie mézeme hladat’ aj
pomocou rovnice Vj(xj)=max[fj(xj,uj)—kﬁ><V/.+1(F/.(xj,uj))] pri zmenenej ucelovej funkcii
u(C, ) (dt, ). To nam zrychli algoritmus vypodtov.

, , 1 1 ,
Alebo aj s rovnicou V/(xj):n}l?x{f/(xj,ujﬁ n(j+2\j—2)xﬁx1/j+l (F/.(xj,uj))} pri

zmenenej Ucelovej funkcii u(C,).
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Program

Konstrukcia a nastavenia programu

Nas program ma niekolko vstupnych parametrov. Program je zjednoduSeny
matematicky model skutoCnosti. V urCitych pripadoch sme boli ohraniceni technickymi
moznostami. To sa tykalo najma disktretizacie jednotlivych premennych, ktoré su:

— Aktiva
— Cas
— Spotreba (nepriamo)

Vstupné parametre ulohy su nasledovné:

Diskontny faktor 97,5%
Vyska dane (spotrebna dan, a dafi z prijmu) 19%

. oL . . L. . ey dolna a horna hranica,

Diskretizacia hodnét aktiv, ktoré je mozné drzat . )

pocet deleni

Parameter Gzitkovej funkcie 1, tj. ln(ct)

Aktiva na zaciatku a na konci iteracii 0
Readlne urokové miery na vklady a na p6zicky 1%; 2,5%

Minimalna spotreba
Nezdanitefné minimum upravené o lll. pilier

4 000 — mesacna hodnota
7780 — mesacna hodnota

Minimalny vek 18
Maximalny vek 100
Priemerna mzda 16206 — ro¢na hodnota
Do6chodkova hodnota v roku 2004 183,58

Zivotné minimum
Inflacia (od 1994 do 2133)
Rast realnej mzdy (od 1994 do 2133)

3 000 — mesacna hodnota

*

*

Vynos konzervativneho fondu v Il. pilieri 0,5%
Vynos vyvazeného fondu v Il. pilieri 2%,
Vynos rastového fondu v Il. pilieri 6,5%
Percento nahodného ro¢ného najvysenia / znizenia zarobku 2%

Zarobky podla Skolského vzdelania
Pravdepodobnost Umrtia pre zeny a muzov

* hodnoty neuvedenych parametrov sa nachadzaju nizsie v texte

Tabulka ¢. 8; Vstupné parametre
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Skolské vzdelanie

Vo vstupe programu mame 11 kategérii pre Skolské vzdelanie. Poradové Cislo urci Cislo,
pod ktorym mdzeme tuto skupinu v programe nastavit a pismeno pred menom je
skratka v grafe. Prijem podfa S$kolského vzdelania aveku sme znazornili na
nasledujucom grafe:

35 000
—K
__—-l"_'_—-'__
30 000 — J
25 000
20 000 e N — G
g | —F
15 000 E
J—
10 000 4 —_ D
—_—
5 000 —B
)
[:I T T T T
18 28 38 48 58

Graf é. 5; Casova $truktira mesaénej mzdy podra $kolského vzdelania

Meritko na osi x oznaéuje hruby mesaény prijem, a na osi y vek ¢loveka.

1. A Neuvedené vzdelanie 7 G :UpIné stredné odborné

2B Zakladné 8 'H !VysSie odborné

3 C: Vyuleni 9 Bakalarske vzdelanie

4. D, Stredné (bez maturity) 10 'J  Vysokoskolské

5. E | Vyu€eni s maturitou 11 'K | Vedecka kvalifikacia

6 F Uplné stredné vieobecné 12 L Zarobok nad 60 000 Sk mesacne bez

ohladu na Skolské vzdelanie

Tabulka €. 9; Skolské vzdelanie

Okrem Skolského vzdelania sme do vstupov zaradili aj dvanastu skupinu. Je to skupina
vysoko nadpriemerne zarabajucich (60 000 mesacne), bez ohladu na Skolské vzdelanie.
Tento prijem rastie spolu rastom priemernej mzdy v hospodarstve SR.
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Inflacia, realny rast miezd
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S8 §IFIIFTIEBEgERES
Ty by by Ny By by by y Oy by iy y Ty by iy iy Oy

inflacia rast realne] mzdy

Graf €. 6; Predpokladany vyvoj inflacie a rastu realnej mzdy

Meritko na osi x oznacduje rok, a na osi y vysku inflacie a rastu realnej mzdy

Uvedeny graf znazornuje predpokladany vyvoj inflacie (modra tenSia Ciara) a vyvoj rastu
realnej mzdy (hrubSia ruzova Ciara). Data sme ziskali zo Slovenskej Sporitelne.

Podmienena pravdepodobnost doZitia

1

00 %

. %

B0 %

AN

20 30 40 a0 2l il =l a0

0% . -

100

—— Pravdepodobnost dofitia - mufi —— Pravdepodobnost doZizia - Zeny

Graf €. 7; Pravdepodobnost’ umrtia pre 30 roéného muza a Zzeny

Meritko na osi x oznaéuje vek ¢éloveka, na osi y pravdepodobnost’ dozitia

Tu uvedeny graf znazorriuje podmienenu pravdepodobnost’ doZitia daného veku pre 30
rocného muza (hladka modra Cciara) azeny (ruzova Ciara s

trojuholnikmi).
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Pravdepodobnost umrtia v danom veku je rovna 1 — pravdepodobnost’ doZitia daného
veku. Tieto podmienené pravdepodobnosti su vypocCitané z umrtnostnych tabuliek
ziskanych od Statistického Uradu Slovenskej republiky. Tieto hodnoty sa menia so
zmenou veku Cloveka, su to podmienené pravdepodobnosti dozitia daného veku.

Vo vstupnom subore najdeme este dalSie hodnoty pouzivané poc€as vypoctov. Sluzia na
generovanie normalne rozdelenych Cisiel. Generovanie sme technicky riesili pomocou
velkého mnozstva nahodnych Cisiel (10 000) vo vstupnom subore. Z tych Ciesel sme
vyberali nahodnym vyberom, a tak sme dostali nahodné Cisla s normalnym rozdelenim.
Kvoli velkému poctu Cisiel, zktorych vyberame amalému vyberu mdzeme
predpokladat, Ze takto ziskany vyber ma normalne rozdelenie. To vyuZijeme pri
modelovani nahodnosti vynosov fondov v ll. pilieri. Vo vstupnom subore mame
normalne rozdelenie typu N(O,l), ktoré sa musi preskalovat na vhodné rozdelenie

zodpovedajuce disperzii daného fondu Il. piliera déchodkového zabezpeclenia.
Parametre na predkalovanie sa tiez nachadzaju vo vstupnom subore hned pred 10 000
normalne rozdelenymi Cislami.

Algoritmus

Samotny program je pisany v Borland Delphi 6 student version a je prilozeny v prilohe.
Algoritmus dynamického programovania — mimo nacitania hodnét vstupnych
premennych, procedur na vypoCet déchodkov, spotreby, mzdy a po diskretizovani
mozného bohatstva atd. je:

fort=Age .. do
fori=Low(A) to High(A)do
for j=Low(A) to High(A) do
¢; = Consumption(Y[t], A[i], A[j])

downto Age

min

g = ]\/{qx(TargetFunction(t,c DR

V. = maX(gj)
C, = Arg Max(g)

C; J
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Vystupy programu
Typy vystupov

Program sme vyvijali tak, aby sa samostatne dal pouZit a daval vystupy pre rézne
nastavené parametre.

Jeden z moznych vystupov sme nazvali ,experiment‘. Je to vygenerovanie viac
nahodnych pripadov a ich rieSenie.
Vo vystupoch najdeme:

- uzitok z . piliera a z kombinovaného déchodkového zabezpecéenia (ked
Clovek vstupi do Il. piliera, teda zucCastiiuje sa aj priebezného aj sporivého
systému ddéchodkového zabezpecenia),

- moznu vySku doéchodku v pripadoch, ak jednotlivec vstupi, aj ak nevstupi do
. piliera déchodkoveého zabezpecenia,

- peniaze na déchodkovom ucte v Il. pilieri dbchodkového zabezpecenia,

- vySku penazi, ktoré si déchodca mdze vybrat sterminovanym vyberom
z déchodkového uctu z DSS v Il. pilieri déchodkového zabezpecenia,

- pomer vysky prvého déchodku k poslednému platu pre oba typy déchodkov,

- stochasticky vyvoj platu po€as Zivota,

- Vyvoj uZitku pocCas Zivota.

Pri generovani celého vystupu ,experiment® z vystupov ,stochasticky vyvoj platu pocCas
Zivota“ a ,vyvoj uzitku pocas zivota“ v programe treba urcit, ktoré chceme dat’ vypisat.

V programe sa da nastavit aj to, aby tieto vystupy vygeneroval pre vSetky mozné
pociato¢né hodnoty veku ¢loveka medzi volne nastavitefnymi €islami. Tento vystup sme
nazvali ,experiment - indifferent age“. Tymto spésobom sa da n3jst vek, v ktorom je
pre Cloveka s danymi vstupnymi parametrami indiferentné, €i vstupi alebo nevstupi do II.
piliera. Tento typ vystupu je pre nas najdolezitejsi.

Druhym typom vystupov je ,one sample®. Je to rieSenie jediného prikladu s Casovym
radom vSetkych doélezitych ukazovatefov as vypisom zaciatoCnych podmienok —
konstant.
Vystupy su:

- datum (rok),

- vek Cloveka,

- Vyvoj uZitku,

- hruby zarobok — bez déchodku,

- Cisty zarobok — bez déchodku,

- pravdepodobnost doZitia daného veku,
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- dbéchodok z 1., Il. a z kombinovaného piliera,
- peniaze ktoré drzi a dlhuje (+/-),

- inflacia v roku

- rast realnej mzdy v roku.

Pri vSetkych typoch vystupu sa daju nastavit este tieto parametre:

- vstapil / nevstupil Clovek do |II. piliera (ak vystup nepocita s oboma
moznostami),

- dbéchodok v Il. pilieri bude valorizovany o inflaciu alebo nebude valorizovany,

- dochodok v I. pilieri bude valorizovany o inflaciu alebo bude valorizovany
SvajCiarskym sposobom,

- vek Cloveka,

- Skolské vzdelanie ,

o parameter od 1 az do 12,
o presny popis jednotlivych skupin je v kapitole Skolské vzdelanie,

- vek, v ktorom Clovek zacal pracovat,

- zakonom stanoveny déchodkovy vek,

- Ciide o Zenu alebo muza

- Ci vynosy v Il. pilieri déchodkového zabezpeclenia su isté, alebo sa vyvijaju
nahodne,

- Ci si déchodca kupi doZivotnu rentu za vSetky svoje nasporené peniaze, alebo
vyuzije terminovany vyber (teda si zvoli zakonom povoleny minimalny
déchodok),

- Ci poistovna, u ktorej déchodca kupi dozivotnu rentu, bude vyplacat vdovsky
resp. vdovecky dochodok alebo nie,

- ¢ poistovia, u ktorej dbéchodca kupi dozZivotnu rentu, vySku déchodku
vypocita pomocou zmieSanych umrtnostnych tabuliek, alebo pouZije
umrtnostné tabulky podla pohlavia,

- kolkokrat sa ma spustit vypoCet s rovnakymi parametrami. Je to uZzito¢né pri
nahodnom  vyvoji. Pomocou takého pokusu sa da odhadnat
pravdepodobnostny interval, v ktorom budu vysledky a odhadnut aj ich
pravdepodobnost.

Tieto vystupy sa najlepSie interpretuju na grafoch. Preto nebudeme uvadzat Ciselné
vysledky, ale znazornime ich na grafoch — lahko sa v nich orientuje a maju vacsiu
vypovedaciu hodnotu oproti tabufkam Cisiel.
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Riesenie uloh (experiment)

Graf prijmov

Tu znazornime graf 40-tich realizacii pravdepodobného vyvoja hrubych prijmov podla
veku' v dnesnych peniazoch. Hruba &ervena &iara znazoriiuje terajsie prijmy danej
skupiny podla veku. Ostatné Ciary znazorhuju ¢asovy vyvoj doterajSich a buducich
prijmov 40-tich realizacii. Tu sme vybrali 9. a 10. skupinu podfa vzdelania, Cize ludi
s bakalarskym vzdelanim a s vysoko$kolskym vzdelanim.
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Graf €. 8; Hruby prijem — bakalarske vzdelanie
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Graf €. 9; Hruby prijem — vysokoskolské vzdelanie

Meritko na osi x oznacuje vek ¢loveka, na osi y hruby prijem

v programe pocitame s 12-krat silnejSou menou a nie v Sk, podrobny popis bol v kapitole Matematicky
model.
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Dalej uvedieme niekolko déleZitych parametrov. VSetky sU znazornené na grafoch.
Vybrali sme 15 moznosti (typov), ktoré uvedieme. Vyber typov sme konstruovali podla
najpravdepodobnejSich dopadov déchodkovej reformy a aby sme pokryli ¢o najvacsiu
vzorkou populacie. Parametre na grafe budu uvedené v nasledujucom poradi:

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané
umrt. tabulky, Slobodny

Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Zena, Zmie$ané
umrt. tabulky, Slobodna

StredoSkolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané
umrt. tabulky, Slobodny

Stredo$kolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Dochodky valorizované o inflaciu, Zena, Zmie$ané
umrt. tabulky, Slobodna

Vlysoko nadpriemerne zarabajuci, pracuje od 23 rokov, Dochodky valorizované o inflaciu, Muz,
ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz, Umrt.
tabulky pre muzov, Slobodny

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané
umrt. tabulky, Slobodny

VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané
umrt. tabulky, zenaty

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Zena, Umrt.
tabulky pre Zeny, Slobodna

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Dachodky valorizované o inflaciu, Zena,
ZmieSané umrt. tabulky, Slobodna

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Zena,
ZmieSané umrt. tabulky, vydata

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: | valorizovany o inflaciu |l
nevalorizovany Terminovany vyber, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: | valorizovany Svajciarskym spdsobom
Il valorizovany o inflaciu, Muz, Zmie$ané umrt. tabufky, Slobodny

Vysoko3kolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: | valorizovany Svajéiarskym spdsobom
Il valorizovany o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Zenaty

Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: | valorizovany Svajciarskym spdsobom
Il valorizovany o inflaciu, Zena, Zmiedané amrt. tabulky, vydata

Tabulka €. 10; Pozorované typy moznych dopadov déchodkovej reformy
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To znamena, Ze prvy variant sa na grafe nachadza v prvom stipci, druhy v druhom atd.

Ukazovatele, ktoré znazorfiujeme na grafoch su:

1. a. Percentualny podiel déchodku ku mzde ak déchodca vytrva v | pilieri

b. Percentualny podiel déchodku ku mzde ak déchodca vstupi do Il. piliera
2. a. Celozivotny uzitok ak dochodca vytrva v | pilieri

b. Celozivotny uzitok ak déchodca vstupi do Il. piliera

3. Pomer celozivotnych uZitkov
4. a. Pomer doéchodkov
Nasporené peniaze na dochodkovom konte
c. VySka terminovaného vyberu

Teda v nasledujucej Casti uvedieme niekolko grafov. VSetky maju tieto spolo¢né
predpoklady:

- vynosy ll. piliera su neisté, su modelované, ako sme to v kapitole Déchodok

Z kombinovaného piliera uviedli,

- Déchodkovy vek je 65 rokov,

- Modry Stvorec je realizacia pre 30 rocného Cloveka,

- Zelena bodka je realizacia pre 40 ro¢ného Cloveka,

- Cerveny trojuholnik je realizacia pre 50 ro¢ného &loveka.

Z pohladu modelovania je délezita moznost, Ze sa v programe da nastavit typ
vynosnosti fondov. Isty vynos znamena, ze fondy kazdy rok vynasaju taky isty vynos
nastaveny v programe. Neisty vynos znamend, Ze vynosy su nahodné. Fondy maju
vynosy nahodne rozdelené. NaSe vystupy, ktoré tu uvadzame, su vSetky s neistym
vynosom.

Z pohladu déchodcu je délezité, Ze sa da vybrat moznost terminovany vyber.
Terminovany vyber znamena, Zze dbéchodca si zvoli minimalny déchodok, ostatné
nasporené peniaze si vyberie jednorazovo v Case, ked sa stane dochodcom. Bez
terminovaného vyberu znamena, Ze za vSetky nasporené peniaze si dochodca kupi
dozivotnu rentu — ako doéchodok. Ak si déchodca zvoli terminovany vyber, tak ma
moznost' zvolit' iba minimalny déchodok, povinny podla zakona. ZvySok pefazi si moze
vybrat' jednorazovo. Toto je obmedzenie nasho programu, nevyplyva to zo zakona.

MbZeme oCakavat dva varianty:
- oplati sa €o najviac penazi vybrat jednorazovo — terminovany vyber,
- oplati sa za celu Ciastku kupit’ dozivotnu rentu.
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Nie je efektivne vSetko parametrizovat, pravdepodobne jeden z tychto dvoch krajnych
pripadov bude pre déchodcu optimalny. Treba zvyraznit, Ze o tom, Ci si dochodca zvoli
terminovany vyber musi rozhodnut az v Case, ked sa stane déchodcom, nie teraz.
Dovtedy vela veci sa mdze zmenit (hlavne v legislative) a déchodca bude mat
k dispozicii vySku nasporenych penazi v Il. pilieri déchodkového zabezpecenia, ovela
[ahSie sa bude méct rozhodnut. Preto sme nehladali optimalnu volbu, iba sme pripustili
dva krajné pripady, od ktorych oCakavame, ze budu optimalnymi.

Percentualny podiel déchodku ku mzde
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Graf €. 10; Podiel prvého déchodku z I. piliera ku poslednej mzde
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Graf €. 11; Podiel prvého déchodku z kombinovaného piliera ku poslednej mzde

Na osi y si znazornené pomery prvého déchodku k poslednej mzde v percentach, na osi x su

poradové ¢gisla typov nastaveni
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Tieto grafy znazorfiuju pomer prvého déchodku k poslednej mzde v percentach. Prvy
graf ukazuje pripad, ak Clovek nevstupi do Il. piliera déchodkového zabezpedenia, druhy
zas pripad, ak do neho vstupi.

Vysoka hodnota tohto ukazovatela hovori, Ze dbéchodky budu tiez vysoké. 50% je
oCakavana hodnota, ako aj dlhodoby priemer na Slovensku aj v EU.

Samotné vysoké dbéchodky nemusia byt jednoznacne dobrym javom. MézZzeme to
dosiahnut’ aj tak, Ze vSetky peniaze — okrem nutnej spotreby na preZitie — si ukladame
na déchodok, ¢o zjavne nie je dobrym vystupom pre vacsinu ludi. Taktiez sa déchodok
vyrazne znizi, ak si déchodca zvoli terminovany vyber.

Celozivotny uzitok
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Graf €. 12; Celozivotny uzitok v pripade vytrvania v I. pilieri
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Graf €. 13; Celozivotny uzitok v pripade vstupe do Il. piliera

Na osi y s znazornené vysky celozivotného uzitku, na osi x su poradové ¢Cisla typov nastaveni
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Tieto grafy znazoriuju celozivotny uzitok zo spotreby. Prvy graf ukazuje ak clovek

nevstupi do Il. piliera dochodkového zabezpecenia, druhy, ak vstupi.
Tento ukazovatel je velfmi dolezity, lebo hovori o vySke celozivotného uzitku.

Pomer uzitkov
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Graf €. 14; Pomer uzitkov

Na osi y si znazornené percentualne rozdiely pomerov celozivotnych uzitkov v pripade ak
déchodca vyuzije iba | alebo obe piliere. Na osi x su poradové éisla typov nastaveni

Tento graf znazornuje rozdiel celozivotného uzitku z prvého piliera a kombinovaného (pri
vstupe do Il. piliera) déchodkového systému, ktorého hodnota je normovana
s celozivotnym uZitkom kombinovaného systému. Je to teda percentualny rozdiel
uzitkov. Zaporné hodnoty znamenaju, Ze vstupom do Il. piliera dosiahneme vySSi uzitok.
Kladné hodnoty zas presny opak. VySka pomeru je umerna rozdielu uzitkov. Tento
ukazovatel sluzi na porovnanie uzitkov z |. piliera a z kombinovaného piliera. Hodnota aj
znamienko tohto ukazovatela su dolezitym indikatorom. Znamienko ukazuje, z ktorého
systému mame vacsi uzitok, absolutna hodnota zas ukazuje mieru, o kolko je prva
moznost' lepSia alebo horSia ako druha. Z grafu je vidiet, Zze pre vSetky vybrané typy
plati, ze pre jednotlivca do veku 40 rokov sa eSte oplati vstupit do Il. piliera, ale vo veku
50 sa uz neoplati.

Pomer déchodkov

Pomer prvého déchodku z 1. piliera a prvého déchodku z kombinovaného systému.
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Graf €. 15; Pomer déochodkov

Na osi y st znazornené percentualne rozdiely pomerov déchodkov z | a z kombinovaného piliera.
Na osi x st poradové cisla typov nastaveni

Tento graf znazornuje rozdiel prvého déchodku z prvého piliera a kombinovaného (po
vstupe do Il. piliera) déchodkového systému. V grafe su znazornené normované
hodnoty (normované s kombinovanym systémom) rozdielu déchodkov. Zaporna hodnota
znamena Ze vstupom do |Il. piliera Clovek dosiahne pravdepodobne vyS$Si prvy
doéchodok, kladna hodnota znamena presny opak. VySka pomeru je umerna rozdielu
dochodkov. Tento graf odzrkadluje situaciu v déchodkovom veku Eloveka.

Z grafu vidime, Ze teraz 30 roCny Clovek ak vstupi do Il. piliera, tak pravdepodobne
dostane v priemere 0 25% vys8i déchodok akoby nevstupil do Il. piliera. Pre 40 ro€ného
Cloveka ak vstupi do Il. piliera, tak pravdepodobne dostane v priemere o0 7% vySSi
déchodok akoby nevstupil do Il. piliera. Pre 50 ro€ného Clovek ak nevstupi do Il. piliera,
tak pravdepodobne dostane v priemere o0 20% vy38i déchodok akoby vstupil do Il.
piliera.

V dalSich dvoch grafoch znazornime sumu penazi za ktoré si déchodca méze kupit
doZivotn( rentu a maximalnu moznl sumu pefiazi terminovaného vyberu' — ak to dany
typ povoluje.

v programe pocitame s 12-krat silnejSou menou a nie v Sk, podrobny popis bol v kapitole Matematicky
model.
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Graf €. 16; Hodnota nasporenych penazi na dochodkovom uéte
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Graf €. 17; Hodnota penazi ktoré si dochodca vyberie terminovanym vyberom

Na osi y je znazornena vyska peﬁazi1, na osi x su poradové éisla typov nastaveni

Prvy graf oznacuje bohatstvo, ktoré si déchodca do déchodku nasporil v Il. pilieri, druhy
graf znazornuje mnozstvo pefiazi, ¢o si déchodca mbze vyberat s terminovanym
vyberom1 — ak to dany typ povoli. Je to iba dvanasty typ, preto vSade inde su nulové
hodnoty.

Predoslé vystupy ukazuju, Ze vo veku 40 alebo 30 sa pravdepodobne oplati vstupit' do
Il. piliera. Predpokladame, Ze zlom bude tesne nad 40 rokov. V kapitole Hladanie
vekovej indiferencie budeme urCovat vek, v ktorom vstup do Il. piliera dava rovnaké

v programe pocitame s 12-krat silnejSou menou a nie v Sk, podrobny popis bol v kapitole Matematicky
model.
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vyhody pre jednotlivca, ako keby donho nevstupil. Tento vek nazveme indiferentnym
vekom alebo vekom indiferencie vzhladom k vstupu do Il. piliera.

Vystupy pre jednotlivca

(one sample)

Tento vystup je vedlaj§im produktom nasho programu. Tieto data sme potrebovali pri
vyvoji, testovani a doladovani programu. Vystupy nam davaju odpoved, ako sa
jednotlivec ma spravat poc€as Zivota a kolko méze spotrebovat, ¢i sa mu oplati vkladat
peniaze do banky, v celej vySke ich spotrebovat, alebo si zobrat na vyrovnanie
celozivotnej spotreby uver. Vystupy su:

- Cisty a hruby prijem,

- spotreba,

- vklady / pézicka,

- doéchodok.
Uvedieme priklad 30-ro€ného muza s vysoko8kolskym vzdelanim. Déchodok z Il. piliera
je valorizovany o inflaciu. V pripade umrtia vdovecky ddchodok poistoviia nevyplaca,
déchodok z I. piliera je valorizovany SvajCiarskou valorizaciou.

Vystupy pri terminovanom vybere

Prijem:

100 000

75 000

&0 000

25 000

Mesacny prijem v SK

I:I T T T T T T

30 34 40 45 Vek al il alll

Sisty prijem - - - ~hruby prijerm = = Eisty prijem

hruby prijem

Graf €. 18; Hruby a ¢gisty prijem

Meritko na osi x oznaéuje vek éloveka, na osi y mesaény prijem
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Tento graf znazorfuje hruby (modré Ciary) a Cisty (Cervené Ciary) prijem jednotlivca.
Bodkovana Ciara je nahodna realizacia pri vstupe do Il. piliera, suvisla Ciara je realizacia
ak do Il. piliera nevstupi. Su to dve nahodné realizacie vyvoja miezd — ktoré nezavisia od
toho, ¢i jednotlivec vstupi alebo nevstupi do Il. piliera.

Déchodok:
100 000
75 000
-
.
E 50 000 ﬂ/ﬂd
[X] o w == T
=)
=
26000
I:I 1 1 1 1 1 1
b5 70 75 g0 84 50 95 100
Vek déchodecu
Ddchodak v pripade wytreavania v [ pilieri
= = [Dichodok v pripade vstupu aj do |l. piliera

Graf €. 19; Déchodkov z | a z kombinovaného piliera

Meritko na osi x oznacuje vek ¢loveka, na osi y mesaény déchodok

Tento graf znazorfiuje vySku dochodku. Bodkovana Cervena Ciara je vyvoj déchodku
z kombinovaného piliera, suvisla modra Ciara je vyvoj déchodku, ak Clovek vytrva v I.
pilieri.

Uspory / p6ziéky:

Dole uvedeny graf znazoriuje uspory minus pézicky, teda Cisté uspory. Ak je Cislo
kladné, Clovek ma Cisté uspory, ak je zaporné, tak ma Cisté pbzicky. V Case, kedy Clovek
sa stal déchodcom, vybral si terminovanym vyberom peniaze z Il. piliera déchodkového
zabezpecCenia, preto mu nabehli peniaze na ucet. Bodkovana Cervena Ciara znazorfiuje
pripad, ak vstupi do Il. piliera, suvisla modra, ak nevstupi a vytrva v I. pilieri.
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Graf €. 20; Nasporené peniaze (+), dih (-)

Meritko na osi x oznacéuje vek ¢éloveka, na osi y dlh / l'Jspory1

Bez terminovaného vyberu

Prijem:

100 000

74 000

Mesacny prijem v SK

a0

hruby prijem

34

40

45

Vek

a0

il

il

Cisty prijem = - - hruby prijerm = = «Eisty prijem

Graf €. 21; Hruby a ¢gisty prijem

Meritko na osi x oznaéuje vek éloveka, na osi y mesaény prijem

v programe pocitame s 12-krat silnejSou menou a nie v Sk, podrobny popis bol v kapitole Matematicky

model.
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Tento graf znazorfuje hruby (modré Ciary) a Cisty (Cervené Ciary) prijem jednotlivca.
Bodkovana Ciara je nahodna realizacia pri vstupe do Il. piliera, suvisla Ciara je realizacia
ak do Il. piliera nevstupi. Su to dva nahodné realizacie vyvoja miezd — ktoré nezavisia od
toho, ¢i jednotlivec vstupi alebo nevstupi do Il. piliera.

Dochodok:

100 000

75000

o o mw mw mm -

50000 {——————————

25000

Dachodok

I:I T T

55 70 75 a0 85 a0 95 100
Vek dichodcu
Déchodok v pripade wytrvavania v [ pilieri

= = Dichodok v pripade vstupu aj do 1l. piliera

Graf €. 22; D6chodkov z | a z kombinovaného piliera

Meritko na osi x oznacuje vek ¢loveka, na osi y mesaény déchodok

Tento graf znazoriuje vySku doéchodku. Bodkovana Cervena Ciara je vyvoj déchodku
z kombinovaného piliera, suvisla modra Ciara je vyvoj déchodku, ak Clovek vytrva v I.
pilieri.

Uspory / péziéky:

Dole uvedeny graf znazorfiuje uspory minus pézicky, teda Cisté uspory. Ak je Cislo
kladné, Clovek ma Cisté uspory, ak je zaporné, tak ma Cisté pbzicky. V Case, kedy Elovek
sa stal dbéchodcom, vybral si maximalny dbchodok zIl. piliera dbchodkového
zabezpecCenia. Bodkovana Cervena Ciara znazornuje pripad, ak vstupi do Il. piliera,
suvisla modra, ak nevstupi a vytrva v I. pilieri.
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Graf €. 23; Nasporené peniaze (+), dlh (-)

Meritko na osi x oznaéuje vek éloveka, na osi y dlh / l]spory1

'V programe pocitame s 12-krat silnejSou menou a nie v Sk, podrobny popis bol v kapitole Matematicky
model.
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Hladanie vekovej indiferencie

(experiment — indifferent age)

Nasou ulohou v tejto kapitole je najst vek, pri ktorom je pre jednotlivca indiferentné, ¢i
vstupi alebo nevstupi do Il. piliera. Zadefinujme si, Ze jednotlivec je indiferentny voci
vstupu do Il. piliera, ak maximalizacia celozivotného uzitku jednotlivca dava
rovnaké hodnoty aj keby vytrval v I. pilieri, aj keby vstupil do Il. piliera. Nazyvame ho
vekovo indiferentny voci vstupu do Il. piliera.

Tento vek sa da najst pomocou vystupu ,experiment - indifferent age“. Tento vystup
sme vygenerovali pre kazdy vek niekolkokrat, aby sme dostali rozdelenie
pravdepodobnosti ukazovatelov v danom veku.

Nasledujuce grafy znazorfiuju mnozinu realizacii od 30 do 50 rokov veku jednotlivca.
Pre kazdy vek sme vygenerovali vystupy niekofkokrat. Ich strednu hodnotu na grafe
znadi stred erveného obdiznika, horny a dolny koniec obdiZnika znazorfiuje priemer +/-
$tandardna odchylka. Dalej sme znazornili aj minimum a maximum z vystupov v danom
veku, ktort oznaduju konce zvislych &iar, ako pokraovania obdiZnikov.

Spolocné predpoklady:
- Dbchodkovy vek je 65 rokov,
- Vynosy ll. piliera su neisté, su modelované, ako sme to v kapitole Déchodok
Zz kombinovaného piliera uviedli.

Pozorované typy moznych dopadov dochodkovej reformy su tie isté, ako sme mali
v kapitole Riesenie uloh, vtabulke Tabulka ¢. 10; Pozorované typy moznych
dopadov déchodkovej reformy.

Poznamename, Ze v zakone prvy pilier by mal byt valorizovany SvajCiarskym systémom
atu si uvedené hlavne déchodkové systémy s valorizaciou o inflaciu. Svajgiarsku
indexaciu predpokladame za privelké zatazenie priebezného systému. Ako sme na to
uz v kapitole Valorizacia déchodkov ukazali, tato valorizacia dlhodobo sa neda udrzat.
Mozno niekolko rokov — realne 7 az 10 rokov. Iba dovtedy, kym priemerné hodnoty
déchodkov sa priblizia k priemeru déchodkom v EU. Potom budu valorizované iba
o inflaciu. Ako uvidime nizSie, pre jednotlivcov okolo veku indiferentnosti valorizacia uz
by mala byt iba o inflaciu (lebo maju viac ako 10 rokov do déchodkového veku).

Meritko na osi y zna€i normovany rozdiel uzitkov:
-z celoZivotného uZitku vyluéne zprvého piliera sa odpocita uzitok z
kombinovaného déchodkového sporenia,
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- rozdiel sme normovali (vydelili) uzitkom z kombinovaného dochodkového
piliera.

Typy dopadov kategorizujeme podfa vzdelania

Bakalarske vzdelanie

Muzi — bakalarske vzdelanie

1.2%

0.8%

0.0% f f f f I I f I I*I*I*I

-0.4%

Percentualny rozdiel UZitkoy

-0.8%

-1.2%
Wek 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 483 49 50

Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokow, Dochodky valorizovang o inflaciou, WMuz, Zmiesang
omrt. tabullky, Slobodny

Graf €. 24; Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz,
Zmiesané umrt. tabulky, Slobodny

Zeny — bakalarske vzdelanie

1.2%
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M 1 HL

0.0% }
0.4% . '—-—.—!—’—H
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-1.2%
Wek 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 45 47 48 49 50

Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Ddchodky valorizovang o inflaciou, Zena, Zmiegané
amrt. tabulky, Slobodna

Percentualny rozdiel 0Fitkoy

Graf €. 25; Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Zena,
Zmiesané umrt. tabulky, Slobodna
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Z vysledkov vidime, ze vek indiferentnosti, kedy je Clovek s bakalarskym vzdelanim
indiferentny voci vstupu do Il. piliera, pre ¢loveka s bakalarskym vzdelanim je priblizne
43 rokov. Bez ohfadu na pohlavie.

Uplné stredoskolské vzdelanie

Muzi — uplIné stredo$kolské vzdelanie

1.2%

0.8%0
8 ¥

0.4% . i *_*_!—

0.0% —t—t——t———t——+ e

_0 494 | .

-0.8% - |

Percentualny rozdiel UZitkoy

-1.2% t 1

-1.6%%
Yek 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 45 47 48 49 50

Stredoskolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Ddchodlky valorizovane o inflaciou, Muz,
Zmiedang amrt. tabullkey, Slobodny

Graf €. 26; Stredoskolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz,
Zmiesané umrt. tabulky, Slobodny

Zeny — uplné stredoskolské vzdelanie
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-0.4%

-0.8%%

Percentualny rozdiel UZitkoyv

-1.2%

-1.6%
Yelk 30 31 32 33 34 325 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 48 47 48 49 50

Stredoskolske vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Ddchodky valorizovang o inflaciou, Zena,
ZmieSanée umrt. tabulley, Slobodna

Graf &. 27; Stredoskolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Zena,
Zmiesané umrt. tabulky, Slobodna
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Z vysledkov vidime, Ze vek indiferentnosti, kedy je Clovek s Uplnym stredoSkolskym
vzdelanim indiferentny voéi vstupu do Il. piliera, pre ¢loveka s uplnym stredoSkolskym
vzdelanim je priblizne 41 rokov. Bez ohfadu na pohlavie.

Vysokoskolské vzdelanie

Pre vysokosSkolské vzdelanie sme vygenerovali viacero moznosti podla dopadov
a moznych zmien déchodkovej reformy v buducnosti.

Muzi — vysokoskolské vzdelanie

0.3%

3
o 'H.
H”HHM

-0.8%
Wek 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50

Yysokoskolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizovang o inflaciou, MLUZ,
Zmiegané umrt. tabulky, Slobodny

Percentualny rozdiel dZitkoy

Graf €. 28; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz,
Zmiesané umrt. tabulky, Slobodny
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Zeny — vysokoskolské vzdelanie

0.53%

0.4% . *
ST HH” N

-0.8%
Wek 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50

Vysokogkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchadky valorizovang o inflaciou, Zena,
Zmiesane umrt. tabullky, Slobodna

Percentualny rozdiel 0Zitkoy

Graf &. 29; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Ddchodky valorizované o inflaciu, Zena,
Zmiesané umrt. tabulky, Slobodna

Vidime, Ze vek indiferentnosti, pri rovnakych parametroch ako sme mali aj pre
stredoskolské a bakalarske vzdelanie sa troSku zvySi uludi s vysokoSkolskym
vzdelanim. Je to vek okolo 44 rokov u Zien aj u muzov.

Z dévodu zmieSanych umrtnostnych tabuliek vek indiferentnosti pre muzov a pre Zeny je
su velmi blizke. To plati pri v8etkych typoch Skolského vzdelania. Ak by poistovne mohli
pouzit umrtnostné tabulky zvlast pre muzov a Zeny, dopad by bol trochu iny. Vidime to z
nasledujucich grafov:
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Muzi — vysokoskolské vzdelanie
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Wysokoskolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Ddchodky valorizovang o inflaciou, hMUZ, Uit
tabullky pre muzZoyw, Slobodny

Graf €. 30; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz,
Umrt. tabulky pre muzov, Slobodny

Zeny — vysokoskolské vzdelanie
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Vek 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 48 47 48 49 50

Vysokoskalské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciou, Zena, Umrt.
tabulky pre Zeny, Slobodna

Percentualny rozdiel 0Zitkoy

Graf €. 31; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Zena,
Umrt. tabulky pre zeny, Slobodna

Vidime, ze pre muzov, ktorym ddchodky pri pouZiti zmieSanych umrtnostnych tabuliek
boli nizSie z dévodu pouzitia zmieSanych umrtnostnych tabuliek, sa vek indiferentnosti
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troSka posunul nahor, pre Zzeny zas nadol. Vek indiferentnosti sa dostal u muzov az na
hodnotu 45 rokov, u zZien na hodnotu 42 rokov.

Ak zohladnime aj rodinny stav jednotlivca, tak nase grafy sa zmenia nasledovne:

MuZi — vysokoSkolské vzdelanie
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Vel 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 &0
VysokoSkolske wvzdelanie, pracuje od 23 rokoy, Ddchodky valorizovane o inflaciou, MUz,
miesang amrt. tabullky, Zenaty

Graf €. 32; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o inflaciu, Muz,
Zmiesané umrt. tabulky, zenaty

Zena — vysokoskolské vzdelanie
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Vel 30 371 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
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Graf &. 33; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Ddéchodky valorizované o inflaciu, Zena,
Zmiesané umrt. tabulky, vydata
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Vek indiferentnosti pre muzov aj pre Zeny, ak predpokladame, Ze poistoviia bude platit
aj pozostalostné dochodky, sa posunie blizSie k hodnote 43-44 rokov.

Dalej uvedieme 4 mozné zmeny v legislative. Niektoré grafy sme vygenerovali iba pre
muzov, pri Zenach zmena je Standardne podobna ako pri muzoch.

Muz, Déchodok z Il. piliera poistoviia nebude valorizovat a buduci déchodca vyuZije
terminovany vyber:
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VysokosSkolske vzdelanie, pracuje od 23 rokoy, Déchodok: | valorizovany o inflaciou 11
nevalorizovany Terminovany vyber, MUz, ZmieSané Omrt. tabulky, Slobodny

Percentuslny rozdiel tZitkoy

Graf €. 34; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok | valorizovany o inflaciu Il
nevalorizovany Terminovany vyber, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Vek indiferentnosti je 43 rokov. Teda o 2 roky menej, ako bez zmien. Su tu dve zmeny
ktoré znizuju vek indiferentnosti:

- terminovany vyber: lebo peniaze ktoré si déchodca vyberie terminovanym
vyberom v dbéchodkovom veku uz nie su dalej diskontované
s pravdepodobnostou umrtia, teda dochodca ma z toho vacsi uzitok,

- rovnaké mesacné splatky renty, teda renta nie je valorizovana: lebo
déchodca prvé dochodky dostane vacsie, a neskdr mensie oproti tomu, akoby
splatky boli valorizované. Ale peniaze, ktoré dostane ¢asovo skor maju vacsiu
hodnotu pre dochodcu ako peniaze ktoré dostane neskér, teda hranica
vekovej indiferentnosti pre jednotlivca aj kvéli tejto zmene sa posunie smerom
dole.
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Muz, Déchodok z | piliera bude valorizovany SvajCiarskym systémom:
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WysokosSkaolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: | valorizovany Svajéiarskym spdsobom
Il valorizovany o inflaciu, MuZ, ZmieSané amrt. tabulky, Slobodny

Graf €. 35; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok | valorizovany Svaj€iarskym
spdsobom Il valorizovany o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Muz, Dochodok z | piliera bude valorizovany SvajCiarskym systémom a poistoviia bude
vyplacat’ aj pozostalostné déchodky teda buduci déchodca je Zenaty:
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Il valorizovany o inflaciu, MuZ, ZmieSaneg Omrt. tabulky, Zenaty
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Graf €. 36; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok | valorizovany Svaj€iarskym
spdsobom Il valorizovany o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, zenaty
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Valorizacia SvajCiarskym systémom pre jednotlivca zvyhodnuje . pilier, preto hranica
vekovej indiferentnosti sa posunie smerom nadol. Priblizne o rok, 2 roky na hodnotu 42-
43 rokov.

Zena, DAchodok z | piliera bude valorizovany $vajéiarskym systémom a poistoviia bude
vyplacat’ aj pozostalostné déchodky teda buduci déchodca je vydata:
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Yysokoskolské vzdelanie, praouje od 23 rokoy, Ddchodol: | valorizovany Svajéiarskym spdsobom
Il valorizovany o inflaciu, Zena, Zmiesang dmrt. tabulley, wwdata

Graf €. 37; Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Dochodok | valorizovany Svajéiarskym
spdsobom Il valorizovany o inflaciu, Zena, Zmiesané umrt. tabulky, vydata

Pre Zenu zmena valorizacie podla platnych zakonov znamena 2 ro¢nu zmenu vo
vekovej indiferentnosti oproti prvému typu. Pri tomto type vek indiferentnosti je 43 rokov.

Poznamename, Ze zmena Skolského vzdelania spdsobi iba malé zmeny v pomere
uzitku, teda vo veku indiferentnosti. S nizSim Skolskym vzdelanim sa hranica posunie
smerom nadol, s vy$§im Skolskym vzdelanim sa hranica posunie smerom nahor. Zmena
Skolského vzdelania je spata s priemernym platom, preto tu uvedieme este jeden graf, z
ktorého sa da urcit vek indiferentnosti pre ludi, ktori bez ohladu na Skolské vzdelanie
zarabaju nadpriemerne, cca. 60 000 Sk mesacne. Ich zarobok rastie srastom
priemernej mzdy v hospodarstve SR.
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Vysoko nadpriemerne zarabajuci
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Graf €. 38; Vysoko nadpriemerne zarabajuci, pracuje od 23 rokov, Déchodky valorizované o
inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Vidime, Ze ani vtedy, ak Clovek poCas Zivota zaraba vysoko nadpriemerne sa vek
indiferentnosti nad istu hranicu nedostane. V tomto pripade je to vek 44 rokov. Suvisi to
so spbésobom vypoctov dochodkov v I. pilieri. Ale ak zohladnime, Ze odvody do I. piliera
aj doéchodky z I. piliera mézu byt limitované, pre tychto fudi sa pravdepodobne oplati
vstupit do IlI. piliera. To ani nie z hladiska, Ze by tak mohli dosiahnut vysSi uZitok alebo
dochodok, ale Ze nasporené peniaze v Il. pilieri, ktorych suma je vysoka oproti ostatnym
déchodcom aj v porovnani uspor jednotlivcov, sa nestratia pri umrti. Ak vyuZiju
terminovany vyber, tak vacsinu penazi z Il. piliera mézu vybrat.

Zhrnutie

Vek indiferentnosti je citlivy na Skolské vzdelanie, ale nad istu hranicu sa nedostane.
Vek, pri ktorom jednotlivec je indiferentny voci vstupu do Il. piliera je od 42 do 45 rokov.
Ak pouZijeme zmieSané umrtnostné tabulky na urCenie renty — to je Ze poistovna
nediskriminuje déchodcov podla pohlavia — tak vek indiferentnosti muzov a zenam sa
navzajom pribliZia (43 rokov). Ak by poistovne mohli pouzit zvlast umrtnostné tabulky
pre Zeny a muzov, tak vekovy rozdiel medzi vekom indiferentnosti pre muzZov a Zien by
bol 3 ro¢ny. MuZzom by vek indiferentnosti narastol, Zenam klesol. U muZov na hodnotu
45 rokov a u zZien na hodnotu 42 rokov.
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Rbézne zmeny v legislative moézu spdsobit niekolko rocny posun vo vekovej
indiferentnosti.

Celkovo mdzeme povedat, Ze vek, pri ktorom sa eSte oplati vstupit do Il. piliera je okolo
40-45 rokov v zavislosti od platnej legislativy.

Avsak tento vek znamena, Ze v 50% pripadov Clovek dopadne lepSie, v 50% pripadov
horSie resp. podobne akoby nevstupil do Il. piliera. Preto treba dbat’ aj na Standardnu
odchylku v danom veku. Preto odporuCame vstupit do Il. piliera, ak cely Stvorec
v danom veku je na grafe pod osou y, vo vac¢sine pripadov je to vek 40 rokov.

Poznamename, Ze pocCas rieSenia sme vygenerovali ovela viac vysledkov, nie iba tie,
ktoré su tu uvedené. V tomto texte sme uviedli iba tie, ktoré sa nam zdali zaujimavé,
pritom sme sa snaZili pokryt o najvacsiu vzorku populacie a ¢o najpravdepodobnejSie
zmeny V legislative. Iné Specifické pripady s vofne nastavitefnymi parametrami sa daju
vypocitat pomocou programu, ktory sme pouzili pri vypocCte hore uvedenych dat.
Program je prilozeny v prilohe. Program je mozné volne pouzit’ a rozSirovat’ len na
neobchodné ucely.
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Citlivost’ modelu

PoCas vyvoja programu sme parametre nastavili tak, aby ¢o najlepSie odzrkadlovali
realitu. Niektoré sme nastavili pomocou hodnét dihodobych historickych dat, ako
napriklad vynosy fondov. Iné sme zas prebrali od relevantnych institucii. Su to napriklad
predpoved inflacie a rastu nominalnej mzdy pre najblizSich 50 rokov; predpoved vekovej
Struktary Slovenskej republiky do roku 2050; hruba mesacna mzda podfa veku
a Skolského vzdelania. Inflaciu a rast realnych miezd mame zo SLSP, odboru analyz.
Vekovu Strukturu sme dostali od Slovenskej demografickej spolo¢nosti, Strukturu miezd
podla vzdelania a veku od Trexima s.r.o. aod Ministerstva socialnych veci a rodiny
Slovenskej Republiky.

Parametre, ktoré sme vo vstupe nastavili na konstantnu hodnotu, maju maly vplyv na
vysledok. Po viacero zmenach v parametroch a v ucelovej funkcii sme dospeli k tomu,
Ze model je stabilny, na malé vykyvy reaguje celozivotny uzitok malymi zmenami. Pritom
z pohladu rieSenia pomer uzitkov je ddlezitejSi. Tento pomer je eSte stabilnejSi ako
samotny uzitok, lebo pri zmene vstupnych parametrov uzitok sa vychyli tym istym
smerom aj v pripade vstupu do Il. piliera, aj v pripade vytrvavania v |. pilieri. Teda nas
model je dostato¢ne malo citlivy na zmenu parametrov.

S istotu mdéZeme povedat, Ze na nepresnost vysledkov bude mat ovela vacsi vplyv
zmena legislativy ako zmena niektorého parametra.

Relevantné vstupné parametre, ktoré mézu ovplyvnit' vysledky:
- valorizacia déchodkov v I. a v Il. pilieri
- Diskontny faktor
- VySka dane (spotrebna dar, dan z prijmu)
- Realne urokové miery na vklady a na p6zicky
- Nezdanitelné minimum
- Inflacia
- Rast realnej mzdy
- Vynos konzervativneho fondu v Il. pilieri
- Vynos vyvazeného fondu v Il. pilieri
- Vynos rastového fondu v Il. pilieri
- Percento ro€ného najvySenia / znizenia zarobku
- Zarobky podfa Skolského vzdelania
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Zoznam pouzitych zakonov

Zakon ¢.:
zoZ.z. SR

461-2003

511-2003

186-2004

291-2004

365-2004

43-2004

439-2004

600-2004

650-2004

732-2004

Nazvom:

Zakon o socialnom poisteni

Zakon, ktorym sa meni a dopina zakon &. 414/2002 Z. z. o hospodarskej
mobilizacii a 0 zmene zakona Narodnej rady Slovenskej republiky €.
274/1993 Z. z. o vymedzeni pésobnosti organov vo veciach ochrany
spotrebitela v zneni neskorsich predpisov

Zakon, ktorym sa meni a dopina zakon &. 95/2002 Z. z. o poistovnictve a o
zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni zakona ¢. 430/2003 Z. z. a
o zmene a doplneni niektorych dalSich zakonov

Zakon, ktorym sa urcuju podrobnosti o spésobe ustanovenia organov
Skolskej samospravy, o ich zloZeni, o ich organizaénom a finanénom
zabezpedleni

Zakon o rovnakom zaobchadzani v niektorych oblastiach a o ochrane pred
diskriminaciou a o zmene a doplneni niektorych zakonov (antidiskriminacny
zakon)

Zakon o starobnom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zakonov

Zakon, ktorym sa meni a dopifia zakon &. 461/2003 Z. z. o socialnom poisteni
v zneni neskorSich predpisov a o zmene a doplneni niektorych zdkonov

Zakon o pridavku na dieta a o zmene a doplneni zdkona €. 461/2003 Z. z. o
socialnom poisteni

Zakon o doplnkovom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych
zakonov

Zakon, ktorym sa meni a dopifia zakon &. 328/2002 Z. z. o socidlnom
zabezpeceni policajtov a vojakov a o0 zmene a doplneni niektorych zakonov v
zneni neskorSich predpisov a o zmene a doplneni niektorych zdkonov
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Priloha A

Predpoklad nulového realneho vynosu fondov DSS

Predpokladajme, Zze DSS nebudu uspesné, apodari sa im iba udrzat hodnotu
portfélia na stalej, nezmenenej realnej hodnote. Potom by fondy mali nulovy realny
vynos. V kapitole Citlivost’ modelu sme pisali, Ze na§ model je malo citlivy na
zmenu parametrov. Maly test parametra ,vynos fondov“ napriek tomu uvedieme.
Znazornime dva grafy, z ktorych sa da vycitat’ rozdiel uzitkov v pripade vstupu do II.
piliera v porovnani s pripadom vytrvania v |. pilieri pre muzov a pre Zeny.

Z predpokladu, Ze vloZzené peniaze vo fondoch maju nulové realne vynosy by sme
mohli o€akavat rapidny pokles veku indiferentnosti. Ale ako vidime z tu uvedenych
grafov, takto to nie je:
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DSS bez wwnosov, VysokoBkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokoyv, Ddchodky valorizovanég o
inflaciou, Muz, Zmiegané umrt. tabulky, Slobodny

Graf ¢&. 39; DSS bez readlnych vynosov - VysokosSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov,
Doéchodky valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Indiferentny vek pre muzov a Zeny klesol na hodnotu 42 rokov, z hodnoty 44 rokov.
Je to spdsobené tym, Ze pre ludi, ktori su blizko indiferentného veku, vynosy fondov
oproti vlozenym peniazom nie su také vyznamné, ako pre mladych. Priebezne
vkladaju peniaze na ddéchodkovy ucCet. Na zaciatku sporenia maju velké vynosy na
malo vlozenych penazi. Na konci uz sice maju pomerne vefa penazi na ucte, ale
investovat mézu iba do malo rizikovych fondov, ktoré maju aj malé oCakavané
vynosy.
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Z vystupov realizacii jednotlivych typov déchodkového zabezpelenia sme dostali, Zze
priblizne 40 ro¢ny €Elovek s vysokoSkolskym vzdelanim nazbiera na déchodkovom
ucte 1 170 000 Sk do 65. veku Zivota ak fondy DSS nemaju realne vynosy,
a nazbiera priblizne 1 400 000 Sk do 65. veku ak fondy DSS maju realne vynosy
presne ako sme uviedli v kapitole Déchodok z kombinovaného piliera. Ak Clovek
spori v Il. pilieri iba poslednych 25 rokov pred dovisenim ddéchodkového veku, jeho
vynosy na déchodkovom ucte by mali byt ekvivalentné s priemernym rastom 230%*
s predpokladom, Zze na dbchodkovy ucet viozi peniaze v 40. roku. Jednovkladovy
ekvivalent oproti realitou (linearny rast vkladov z nulovej hodnoty na ciefova 1 170
000 SK) je, Zze na dbéchodkovy ucet vlozi na zaciatku polovicu celkovych vkladov.
Potom by na déchodkovom ucte mal vloZenych priblizne 1 170 000 / 2 = 585 000 Sk,
to sa zvySi 0 230%, to je 1 345 500 Sk ~1 400 000 Sk. Rozdiel je spdsobeny z
nekonstantnych ro¢nych vynosov déchodkoveého uctu.
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Graf ¢&. 40; DSS bez realnych vgnosov - Vysokoskolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov,
Doéchodky valorizované o inflaciu, Zena, ZmieSané umrt. tabul’ky, Slobodna

Vysvetlivka k grafom znazornujuce indiferentny vek

Osi y grafov znazoriujuce indiferentny vek reprezentuju percentualne zmeny uZzitkov.
Kvoli lahSej interpretacie tejto veli€iny uvedieme aj prevodnu tabulku medzi
percentualnou zmenou Vv uzZitkoch azmenou spotreby. Pomocou tejto tabulky
mozZzeme vypocitat, ze ak vstupom do Il. piliera mame vysSi uzitok o dané percento,
tak o kolko nam pribudne viac v peniazoch pri volbe vstupu do Il. piliera.

*1,005'x1,02%x1,065"° = 2,3
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Potrebujeme k tomu vediet nasu priemernu Cistu mesacnu spotrebu (teda mesacénu
spotrebu bez dani z pridanej hodnoty). V nasej praci sme spotrebu pocitali bez dane,
preto aj tu uvadzame Cisté spotreby.

V nasledujucej tabulke do jednotlivych stipcov sme dali gisté mesa&né spotreby, do
riadkov zmeny uzitkov pri volbe vstupu do Il. piliera. V tabufke je znazornena zmena
pomeru uzitkov v percentach. Ak zmena uZitku je kladna, tak to znamena zvySenie
spotreby, ak je zaporna tak to znamena znizenie spotreby.

Prevodna tabulka:

Priemerna mesacna spotreba
10000 | 15000 : 20000 : 25000 : 30000 : 35000 : 40000 : 45000 : 50000
0,10% | 0,93% | 0,97% : 1,00% @ 1,02% 1,04% @ 1,05% @ 1,07% @ 1,08% 1,09%
0,15% | 1,39% | 1,45% | 1,50% | 1,53% | 1,56% @ 1,58%  1,60% @ 1,62% 1,64%
0,20% | 1,86% | 1,94% | 2,00% | 2,05% | 2,08% 2,11% 2,14% 217% 2,19%
Zmena 0,25% | 2,33% | 2,43% | 2,51% | 2,56% | 2,61% | 2,65% | 2,68% | 2,71% | 2,74%
uzitku 0,30% | 2,80% 2,93% 3,02% @ 3,08% @ 3,14% @ 3,19% | 3,23% | 3,27% @ 3,30%
0,35% | 3,28% | 3,42%  3,53% @ 3,61% 3,67% | 3,73% : 3,78%  3,82% 3,86%
0,40% | 3,75% | 3,92%  4,04% @ 4,13% 4,21% | 4,27%  4,33% @ 4,38% 4,42%
0,45% | 4,23% | 4,42% | 4,56% @ 4,66% 4,75% | 4,82% | 4,88% @ 4,94% 4,99%

Tabulka €. 11; Percentualna zmena v spotrebe pri percentudlnej zmene v uzitku a pri danej
spotrebe

Teda, ak Clovek ma priemernu mesacnu Cistu spotrebu 25 000 Sk, a zmenou typu
doéchodkového zabezpecenia (teda vstupom do Il. piliera) sa jeho pomer uzitkov
zmeni o0 0,30%, tak jeho spotreba sa zmeni o 3,08%, to je o 771 Sk mesacne, roCne
0 9 252 Sk. Ak zmena pomeru uzitkov je kladna, tak sa dostane na hodnotu spotreby
25 771 Sk mesacne, ak je zaporna tak sa dostane na hodnotu spotreby 24 229 Sk
mesacne.

Treba brat do uvahy, Ze spotreba ¢loveka v mesiaci (zmysle tejto prace) nie je suma
tovarov, €o vdanom mesiaci kupi, ale priemerné mesacné vydavky (spolu
so splatkou hypotéky a uverov, kupou auta, nehnutelnosti aj spotrebnych tovarov
atd.).

Uvedieme aj tabufku znazorniujucu zmeny v spotrebe v korunach:
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Priemerna mesacna spotreba
10000 @ 15000 @ 20000 @ 25000 @ 30000 : 35000 : 40000 : 45000 : 50000

0,10% 93 145 199 254 311 368 426 485 544
0,15% 139 218 299 383 468 554 641 729 818
0,20% 186 291 400 511 625 740 857 975 1094

Zmena 0,25% 233 365 501 641 783 928 1074 1222 1371

uzitku  0,30% 280 439 603 771 942 1116 1292 1470 1650
0,35% 328 513 705 902 11102 1305 1511 1720 1930
0,40% 375 588 808 11033 1263 11496 1732 1971 2211
0,45% 423 663 911 1166 1424 1687 1954 2223 2495

Tabulka €. 12; Absoliutna zmena v spotrebe pri percentualnej zmene v Uzitku a pri danej
spotrebe

Pre dplnost, uvedieme este tabulku priemernej optimalnej Cistej mesacnej spotreby
poCas aktivneho veku Cloveka pocas naSich pozorovanych typov déchodkového
poistenia.

Poradové

¢islo

10.

11.

12.

13.

Typy realizacii

Priemerna optimalna
Cista mesacna
spotreba v Sk

Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Déchodky valorizované o
inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

Bakalarske vzdelanie, pracuje od 22 rokov, Déchodky valorizované o
inflaciu, Zena, Zmiedané umrt. tabulky, Slobodna

Stredoskolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Déchodky valorizované
o inflaciu, Muz, Zmiedané umrt. tabulky, Slobodny

Stredoskolské vzdelanie, pracuje od 19 rokov, Déchodky valorizované
o inflaciu, Zena, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodna

Vysoko nadpriemerne zarabaijuci, pracuje od 23 rokov, Déchodky
valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky

valorizované o inflaciu, Muz, Umrt. tabulky pre muzov, Slobodny

23 235

22 665

18 030

17 673

57 177

29 751

VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky
valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Dochodky
valorizované o inflaciu, Muz, ZmieSané umrt. tabulky, Zenaty

Vysokoskolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky
valorizované o inflaciu, Zena, Umrt. tabulky pre Zeny, Slobodna

Vysokoskolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky
valorizované o inflaciu, Zena, ZmieSané umrt. tabulky, Slobodna

Vysokoskolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodky
valorizované o inflaciu, Zena, Zmie$ané umrt. tabulky, vydata

VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Dochodok: |
valorizovany o inflaciu |l nevalorizovany Terminovany vyber, Muz,
ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: |

valorizovany Svajciarskym spésobom Il valorizovany o inflaciu, Muz,

ZmieSané umrt. tabulky, Slobodny

30 236

29616

30 754

30 236

30 731

30 350

28 868
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VysokoSkolské vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: |
14. valorizovany SvajCiarskym spésobom Il valorizovany o inflaciu, Muz, 29 393
ZmieSané umrt. tabulky, zenaty

Vysokoskolske vzdelanie, pracuje od 23 rokov, Déchodok: |
15. valorizovany Svajciarskym spésobom Il valorizovany o inflaciu, Zena, 30 024
ZmieSané umrt. tabufky, vydata

Tabulka €. 13; Priemerna optimalna €ista mesacna spotreba

Spotrebu v déchodkovom veku sme do priemeru nezapoditali, lebo z optimalizacie
s ohrani¢enim, Ze ,déchodca neméze zit na dih* vyplyva, Ze musi v8etok déchodku
spotrebovat. Potom hruba spotreba je rovné jeho déchodku.

Z hore uvedenej tabulky vidime, Ze pre ¢loveka so stredoSkolskym vzdelanim
priemerna optimalna Cista mesacna spotreba je okolo 18 000 Sk, pre ¢loveka
s bakalarskym vzdelanim je priblizne 22 500 Sk, pre Cloveka s vysokoSkolskym
vzdelanim okolo 30 000 Sk. Tieto spotreby odzrkadluju realnu spotrebu, teda
priemerna optimalna Cistd mesacna spotreba sa pocitala bez inflacného zvySovania.
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Priloha B

Priloha: 1 kus CD

Obsah CD:

Diplomovka CD

Data - pouzité data pri vypoctoch
Program - program pouzity na vypocet a vypocitané vystupy

Poizita literatura
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