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Abstrakt

Od Januéra 2005, kedy nadobudéihdos’ zakon o socidlnom poisténga penzijny
systém na Slovensku riadi tzv. troj-pilierovym gyapbm. Ciéom tejto prace je analyza
tohto systému, konkrétne druhého piliera dochodkoveystému, nasledné ozrejmenie
dynamického akumuémého modeltipre tento pilier a analyza citlivosti daného maodel
na r6zne faktory.

Kracové slova: druhy pilier, funkcia uZiténosti, averzia v& riziku, déchodok,
Bellmanova rovnica, analyza citlivosti
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2 Dynamic Accumulation Model for the Second Pill&tiee Slovak Pension System
Igor Melichetik — Saia Kilianova — Daniel Seovi¢



Abstract

Since January 2005, as the relevant legisldtemame operative, the Pension system in
Slovakia is operated by three pillar system. Tlystesn should secure a stable flow of
high pensions to the beneficiaries together with dbility to secure the stability of the
Pension system. The goal of this diploma work isclarify this system, mainly the
second pillar of this system and to clarify the nBsiic Accumulation Mod&lfor this
pillar along with its different sensitivity analgsi

Keywords: Slovak Pension System, The Second Pillar, Utilimdétion, Risk Aversion,
Pension, Bellman Equation, Sensitivity Analysis
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1 Uvod

Cid’om tejto diplomovej prace je ozrejmenie dynamickékamul&ného modelu pre
druhy pilier dochodkového systému na Slovendld) & jeho nasledna analyza citlivosti
na vplyvy réznych faktorov vstupujicich do tohtoaetu.

Struktara diplomovej prace je nasledovna: V kalpi2 opisujeme penzijny systém,
ktory na Slovensku plati od Januara roku 2005, jelawnd myslienku, Struktaru a
princip spravodlivého déchodku, ktory by mal zalegizp druhy pilier déchodkového
systéemu. V Kapitole3 popisujeme dynamicky akumdlyy model navrhnuty pre tento
pilier (jeho pointu, odvodenie a numerické metodguiité v modely). Taktiez
popisujeme vysledky modelového prikladu, ktoré ptadiju optimélne spravanie sa
sporitda, vysSku jeho dochodku pas doby sporenia ana konci doby sporenia (pri
odchode do déchodku) a moznu odchylku od tejto btydriv Kapitole4 sa venujeme
analyze citlivosti daného modelu, g@m menime rézne faktory (spollitera averzia vé
riziku, korelacia medzi akciovou a dlhopisovou Xod vo fondoch a pod...) vstupujice
do spominaného modelu, ktoré maju vplyv na optiméloravanie sa sporite Kapitola
5 obsahuje suhrnné vysledky celej analyzycasti Priloha porovnavame rbzne
numerické pristupy ich presnpsvypaitovy ¢as a pod., ptom zdbévodnujeme \ibu
vybranych numerickych metéd spomenutych v Kapitdld.iteratira, ktord som pouZil
pri pisani diplomovej prace, je uvedena na konm f@ace Wasti Pouzité literatura.

2 Penzijny systém na Slovensku

Koncom oktobra roku 2003 sa vlada Slovenskepbky rozhodla prija reformu
dochodkového systéu cidfom ktorej je zabezp# sporitdovi spravodlivejsi
doéchodok, ako dbchodok vyplacany zo Socialnej tipwise a odbremetii Stat od
zavazkov vei budacim déchodcom, ktorych pet vdaka negativnemu demografickému
trendu stale rastie. Z dlhodobéhtadliska, prave negativny demograficky trend¢gho
I'udi odchadzajucich do penzie sa neustale zvySujgiqgétu T'udi, ktori prispievaju do
systému) je predpokladom neudrfatesti tzv. priebezného systému (pay as you go
system).

Princip priebezného systému

Pracujuci povinne platia odvody do Socialnejspoine (prvy pilier ~ 18% z hrubej
mzdy), ktoré sa hnri vyplatia s@asnym doéchodcom, gom dufaju v to, ze k& oni

* 461/2003 Z&kon o socialnom poistenf - (rekonStaméznenie &@inné od 1. januéra 2008)



budd v dbéchodku, ekonomicky aktivne obyV¥ateo im bude financova starobné
dochodky.

Idea nového systému

Pracujuci si povinne platia odvody do Dochodkmsmravcovskej spotmosti, v ktorej
sa nasporené suma zhodnocuje prostrednictvom jednibch fondov:

» Konzervativny fond
* VyvézZeny fond
* Rastovy fond

Pracujuci si spori na vlastnu penziu, ktord budeepa v déchodkovom veku. Avsak pri
okamzitom prechode na novy systém, by vznikla mednseedzi sporitémi, ktori dnes
platia odvody do Socialnej pdsvne (sportielia dufaju vo vyplatenie svojich pénzi
buddcnosti prostrednictvom buducich pracujuciclsparité’mi, ktori by platili odvody
do dochodcovskej spravcovskej spwiosti (sporili by si na viastné déchodky). Na
vyplatenie déchodkov prvej skupine spdiite by Stat nemal peniaze.

Spominany problém je jeden z dévodov,cpr@a Slovensku funguje takzvany troj-
pilierovy déchodkovy systém. Tento systém vstapilpdiatnosti 1. januara 2005, spolu s
d’al'Simi opatreniami a reformami suvisiacimi so sogiairpoistenim:

« zmena valorizacie penzii
« zvySenie vekovej hranice pre narok na odchod dbatdi pre obe pohala
» spustenie druhého piliera
Princip troj-pilierového systému
Pracujuci, ktori ostali v priebeznom systémeipog platia odvody do
» Socialnej poisovne prvy pilier ) ~ 18% z hrubej mzdy

Pracujuci, ktori vstapili do 2. piliera povinp&atia odvody do

» Socialnej poisovne prvy pilier ) ~ 9% z hrubej mzdy
» Dochodkovej spravcovskej spotwmsti druhy pilier ) ~ 9% z hrubej mzdy

® valorizacia na zéklade rastu realnych miezd balaradena $véiarskou indexaciou
® pred reformou muzi 60 rokov a Zeny 54, po refoobe pohlavia 62 rokov s moznym kazdangm
navySenim o 9 mesiacov
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V pripade zaujmu obe skupiny dobrtéiwe platia odvody do

» Doplnkovej déchodkovej spalaosti treti pilier) ~ zo svojej mzdy sporife
plati poda vlastného uvazenia a istotiastkou zvyajne prispieva aj
zamestnavate

Kazdy ekonomicky aktivnylovek na konci svojho produktivneho vekwiza poberé
starobny déchodok, z prislusného piliera, v pripadle spinil zdkonom stanovené
parametre. Narok na starobny déchddmié poistenec, ktory

» ziskal najmenej 15 rokov obdobia déchodkového poiat
» dowsil déchodkovy vek

2.1 Druhy pilier

Sluzi ako alternativa k prvému pilieru, ktorylthodobého tadiska nie je udrzatay,
prave kvoli negativnhemu demografickému trendu. peav®vany Dochodkovymi
spravcovskymi spotmog’ami (d’alej DSS), nad ktorymi ma dbdd viacero institdcii:

« Urad pre dobad nad finatnym trhom
* Nérodnéa banka Slovenska.

» Depozitar
* Vnutorna kontrola DSS
e Auditor

Na Slovensku v tejto oblasti pdsobi 6 sukromnyobl@®&mosti. V kazdej zo spotaosti
existuju tri fondy, z ktorych jeden si spotite6ze vybrd ako investinu prilezitog pre
pripadné zhodnocovanie svojich Uspor (odvodov).diosu zloZzené z dlhopisovej a
akciovejcasti a to v zakonom stanovenom pomere:

Tabuka 1 Zakonom povolené limity pre jednotlivé fondy

Dlhopisy a néastroje

Typ fondu Akcie peiiazného trhu
Rastovy <80% >20%
Vyvazeny <50% >50%
Konzervativny - 100 %

’ Starobny déchodok je déchodkova déavka, ktora gsodanienok ustanovenych zakonom#61/2003Z. z.
v zneni neskorSich predpisov poskytuje zo stabb poistenia. telom starobného dbchodku je
zabezpéit’ poistencovi prijem v starobe.
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Paas doby sporenia, mbze spalitewvestovd svoje Uspory len do jedného zo
spominanych fondov, @m frekvencia rebalancovania medzi fondami nie je
obmedzena.

3 Model

Predpokladajme, ze spotitedvedie raz réne 7 -cag’ svojej r@&nej mzdyw, do neja-
kého fondu j0{1,2,..m}. Oznd&me §,t=12,..T-1 ako akumulovani sumu
vSetkych platieb waset, kde T je ¢as odchodu do déchodku. Potom rovnica pre
rozpaitové ohranienie vyzera nasledovne:

Sa = S(1+ l’j)+ W, T, t=1,2,....T- ], (1)
§ = wWr,

kde r je vynos fonduj v éase[t,t+1). Ked’ sporitd odchadza do doéchodku, chce si
zanecha svoj zZivotny Standard, ktory je na urovni posldiméainého platu. Z tohto
hradiska nasporena sunsa v ¢ase odchodu do dochodku nie je presne€dadyudiceho
penzistu zaujima. LepSim ukazoJate je pomer nasporenej sunsy k poslednému
ro¢nému platuw, ¢ize premennd, = s, / w.. S pouzitim premennej, =5/ w mdzeme
preformulova rovnicu pre rozpé&toveé ohranienie (1):

dt+1:|:t(d11j)!t:1121---:r_:1 (2)
d-=r,
kde
: 1+t
Ft(dt,j)=d1+‘ +7,t=1,2,..T- 3)

t

pricom o, (deterministicka premenna) je rast mzdsaget, ktory vstupuje do rovnice:
W, =W (1+ 7, 4)

Predpokladajme, Ze kaZdy rok ma spdniteznos vybra’ si fond j(t,1,)0{1,2,...m}
kde I, je mnoZina informacii o historickych vynosoci a raste mzdyp. v case
t'=1,2,...t — 1. Predpokladajme, Ze histéria hodnoét rastu mgigyma deterministicky
charakter pret=1,2,...T -1 a taktiez predpokladajme, Ze vynosy sG nahodné
premenné, nezavislé vase t=12,...T — 1. Potom jedind relevantna informécia je
hodnotad, . Preto j(t,I,)=j t d,). Teraz méZzeme formulovgroblém dynamického
stochastického programovania:
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max = E(u(d)) (5)

S rozp@tovym ohrantenim:

d, = R (d, )) t=1,2,.T- ! (6)
L =T.

Maximum je brané cez v3etky stratégie=j(t.d,), pricom premennau(d,)
predstavuje funkciu uzitmosti sporitéa.

S vyuZitim vezového pravidla podmienenych pravdepadsti sa d&(u(d;)) prepisa
na:

E(u(d))= E(E U d)l d))= & &¢I d)l J

a tymto spdsobom sa da dopradabkd@ellmanovej rovnici

V,(d)= max E[V,(F(d ))]= g Va( F{d (d))] ™)

pret=12,...T — ], kde

S vyuzitim rovnice (7) sa k optimalnej stratég'i(t,dt) dopracujeme rekurentnym
spbésobom. Tato stratégia vypoveda o splkmitej opitmalnej vdbe fondu v kazdom

¢asovom okamihu pre kazdu hodnotu Gspaf .

Predpokladajme, Ze nahodné vynosy fondb\su reprezentované prislusnymi funkciami
hustoty f,’.

fi(r)=——e 2° | (8)

pricom zo substitacie

dostaneme

13



Potom rovnicu (7) mbéZeme prepisio tvaru

Vi(d)= max €| \.(F(d )]

max |V
io1.2,..m} J

R

d )
t+l(1+—,0t(1+ r)+rJ ()

= j _ 1+pt _ 1+ P
pitiEac Via (¥) ¢ (( y=1) = 1j—d dy, 9)
R
Vt (d) = J‘Vtﬂ( y) fl(tvd) (( y- Z-) -:jlot _1] +d10t dy (10)

R

kde j(t,d) je argument maxima vo ¥ahu (9) aR ozna&uje mnoZinu realnychisiel.

3.1 Funkcia uzitoénosti

Osobitnt tlohu pri (5)-(6) zohrava spofdea funkcia uziténosti u(d; ). V tejto asti
sa pokusime vysvetli preto je nutné zaobefasa takymto pojmom a aké je savislos
medzi optimalnou vibou fondu, funkciou uZitmosti a siiou sdvisiacou averziou ¥b
riziku [1, €.

3.1.1 Koncept averzie v@i riziku

Averzia v@i riziku v praxi znamena, ze pri rozhodovani sa mq@brovnaténymi
vynosmi z jednotlivych fondov, sporltesoli ten typ fondu, v ktorom je menSie riziko.
Tento koncept sa da matematicky popisasledovne:

Nech s je nejakd ndhodna premenna, ktord moéze nadolriululmdlnoty{g,sz}, tieto
hodnoty méze nadobudtils pravdepodondsu {p,l— p}. Potom stredna hodnota
nahodnej premenneg je

E(s)= ps+(1- 9 s

14



Nech u:R - R je nejaka konkavna funckia uZitwosti. Stredna hodnota UZitku sa
potom da zapisav tvare

E(u(9)= py 9)+(1- ¢ 3. (1)
Hodnoty E(s) a E(u(s)) st zobrazené @brazok inax-vej ay-vej osi. Vimnime si,

Ze umiestnenie bodu E na tike AB v Obrazok 1zalezZi na pravdepodobnogiial- p,
teda na pravdepodobnosti s akou sa vyskytnu hodsatys, .

Obrazok 1

Dosledkom Jensenovej nerovnosiije nerovnos
u[E(9]> H U 3)
ateda
ulps+(1- B s]> pd 9+(1- p (3.

Ingmi slovami, ak mame dve moZnosti, z ktorych gadné vyplatuE(s) s istotou (bod

D) a druha mozna'svyplatu s s pravdepodobnésu p alebos, s pravdepodobnésu
1-p (bod E), tak potom uzitok sporiee kel si vyberie prvi moZnds je
U[E(s)]=u B 9] aU(s,s, p1- §= pd 9+(1~ p (1 § ked si vyberie druhd
moznos. PretoZe dakavana vyplateE (s) je v oboch pripadoch rovnaka, je jasné, ze ak
ma sporité nejakd averziu v riziku, tak si zo spominanych moznosti vyberie(pr
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moznos, pretoze mobze ziskatu istd vyplatu anemusi podsttipziadne riziko.
Jednoducho povedané z tej istej vypl&ys) ma v bode D Wi GZitok ako v bode E.
Preto plati nerovnaisu| E(s)|> E( u §).

Predpokladajme, Ze existuje tretia moZné&sorej vyplatajeC(s) s istotou. Ako je
mozne vidi€ naObrazok 1p¢akavany Uzitok sporita z takejto vyplaty je ten isty ako
v pripade druhej moznosti, preto

u[c(9]=E U $)

ateda
c(9)=u(E(3)).

VSimnime si vSak, Ze vyplata ktoru spofitgbdrzi, ak si zvoli tretiu moznoge mensia
ako vyplata, ktora by ziskal pri Ve druhej moznosti

C(s)< E(9.

AvSak z oboch vyplat ma rovnaky uUZitok a preto kgl pri rozhodovani sa, ktoru
z moznosti (druhG alebo tretiu) si vybrandiferentny. Rozdiel medzi jednotlivymi
vyplatami, méZeme ozd@’

m(s)= £(3- 4.

a nazvé ho risk-premium Risk premium 4] znai maximalnu moznd mieru straty
z vyplaty E(s), ktora je sporite ochotny akceptovapri ziskani bezrizikovej vyplaty
C(s).

Vo vSeobecnosti, nech: R - R je nejakd elementarna funckia uzitosti. Nechs je
nahodna premenna s distréimou funkciou F,, pre ktor( plati F,(x)=P{s=< %.

Ozn&me M ako mnozinu vSetkych ndhodnych premennych. Neempjakd nahodnu
premennusd M plati, Ze jej dakavana hodnota bude

a nech sporitov osakavany Gzitok z hodnotf(s) je
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Ozname 7' (s)= E(9- C'( § ako risk premium, ptom index ‘u” znai, Ze obe
premenné (risk premium ajcakavana vyplataC(s)) zavisia od zvolenej funkcie
uzito¢noti. Potom sporitiéje:

« rizikovo averzny akC"(s) < E( 9 alebo ak7z’(s)=0 pre OsOM.
« rizikovo neutralny akC" (s) = E( 9 alebo ak7’(s)=0 pre0sOM.
« rizikovo olubuijuci C' (s) > E( 9§ alebo ak7*(s)<0 pre0sOM.

Veta:

Nech u: R - R je monoténne rastica funkcia uzmosti reprezentujuca preferencie
pomocou nerovnoste, na mnozineM. Potom (i)u je konkavna vtedy a len vtedy, ak
nerovnos$ =, predstavuje rizikovo averzny profil spotite(ii) u je konvexna vtedy a len
vtedy, ak nerovnas =, predstavuje rizikovo diibujuci profil sporitéa (i) u je
linearna vtedy alen vtedy, ak nerovtiog, predstavuje rizikovo neutralny profil
sporitda.

Dokaz:
(i) Nechu je konkavna. Potom z definicie konkavnosti platiavnos

u(ax+(1—a) y)zau( N+(1-a) |y, (12)
pre v3etkyx, yO R a aD (0,1). Av8ak plati rovnos E(s) = a x+(1-a) y a tak isto plati

[ rovnos E§ u('s g N+(1-a) | )) Preto nerovnas (12) implikuje nerovnas
2 H U $
>y C(
C(9

Z definicie E L(C,N ) potom vyplyva nerovna@'s

apretozeu je monotonne rastiaca funkcia, tak plati nerovnos
E(s) ) cO je vlastne definicia averzie &ioriziku. Analogicky sa da dokara
tvrdenie (i) a (iii).

Takymto spdsobom mbzeme rizikovo averznému spgorite rizikovo neutralnemu
a rizikovo olfubujucemu priradikonkavnu, linearnu a konvexnua funkciu uZnosti.

Po ozrejmeni si pojmu averzia &vaiziku, je prirodzené zodpovetleotazku, ako
v praxi ve’kos’ takejto premennej metaOdpovel’ na tato otdzku poskytuju autori John
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W. Pratt (1964) a Kenneth J. Arrow (1965) a f&trow-Pratt miera relativnej averzie
vodi riziku, ktora je definovana v¥ahom:

R(g)=-st( 3/ U F (13)

Téato miera je vzfadom na sporitevu funkciu uZiténosti chapana akop
« DRRA ~ znizujuca sa relativna averziavoziku (R, ()~ klesajica f-cia)
* CRRA ~ konstantna relativna averzigmoziku (R, ( s) ~ konStantné f-cia)

« IRRA ~ zvy3uijlca sa relativna averziaivoziku (R, (s) ~ rastica f-cia)

V naSom pripade ma spotiteva funkcia uziténosti tvar:
_ 1 1-a _
u(d)—m((kd) 1) pre azl (14)

u(d)=Ina prea=1 (15)

V nasledujucichtastiach sa budeme zaok&takym typom sporitéa, pre ktorého plati,
Ze jeho averzia Wriziku je a= 3, pretod’alej pracujeme len so vzorcom (14).

Na zaklade rovnice (13) zistime o aky typ averaéi viziku vzhfadom na sporitevu
funkciu uzit@nosti sa jedna. Po zderivovani rovnice (14) dostéeza

' o kl_a - kl_a " azu -a —(a+1 —a kl_a
u(d):azl_a(l—a)(d) :(d)a a u(d):W:kl (_a)(d)( ) _ dZH

teda

sa jedna o konStantnu relativnu averzidivziku (CRRA). Takéato averzia popisuje typ
sporitd’a, ktory je ochotny drfakonStantni¢as’ svojho kapitalu v akomKweek type
fondu, prtom hodnota jeho Uspor sa méz€gmdoby sporenia v danom fonde nieni

8 uvedené skratky st vieobecne zauzivané anglica&gkDRRA ~ decreasing relative risk aversion,
CRRA ~ constant relative risk aversion, IRRA ~ gasing relative risk aversion
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3.2 Numericka aproximaéna schéma modelu

Tatot¢ag’ je venovana numerickej aproxitmej schéme daného modelu. Problém pri
pacitani Bellmanovho integralu (10) je v oscilacii gehodn6t. Tento integral nadobuda
tak malé ako i viké hodnoty. Preto je dobré potidkalovaciu techniku, ktora by tieto
vykyvy ¢iastaine eliminovala.

Nech H, (d) je nejaka funkcia pré=1,2,...T . Skalovanim funckie/, (d) pomocou
H, (d) vznikne nova funckiaV, (d) tvaru

W (d)=H(dVv(d

Je jasné, Ze povodna funkcig(d) sa da z vy3sie uvedenéhotatau vypdaitar ako
V,(d)=W(d)/ H(d.Precasovy krokt =T teda plati
W (d) = H (d) Vi (d

kde

W, (d)=H,(d)V,(d

d )
- ID{TZ,.Z(m}J'Ht‘l(d)\/t £1+ yol (1+ r) + Tj fl] (r)dr
R
i (@9 (e r)+r]
- 1,2 }_[ d A f (r)dr
i m
s i e

= max I—Ht‘l d)W(y) f) ((y—r)lJrT’ot—ller—f‘ dy (16)

FunkciaH, (d) pret=T,T-1,...,2,. je paitana nasledovnym rekurentnym spésobom
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! pret=T a H,= ! pret=T-1,...,2,] a7)

t

1+V7 1+V?

t+1

H; =

:

Pre vyp@éet hodn6t funkcie, (d) sa pouziva diskrétna Moa parametra d, ktory zavisi
od¢asut=T,T-1,...,2,7 ¢ze dO[d,,.t/ 2], kde d,;, =0.0891. Horna hranica /2 je
zvolena s ofadom na maximalnu moznu mieru Uspadr k rocnému platu sporita
(roén& hrubd mzdaw,). V kazdom¢asovom krokut =T,T-1,...,2, je tento interval
rovnomerne rozdeleny na 200 deliacich bodov.

min

Pre vypaet hodndt funkcieW,(y) a H,(y) vo vzorci (16) pouzivame pdastiach
kubicky Hermitov interpolény polyném v tvare

K-3hd+238
h3

_3he-28
h3

S &(s

\Nt ( y) W( Q+1) + W( g) Takﬂ + H Oy

kde d, <y=<d,,, pricom s=y-d je vzdialeno8 hradaného boduy od krajnej
hodnoty d,, h=d,,,—d, je dzka k-teho intervalu (v nasom pripade vzdy rovnaky
interval o vé&kosti
t/2-d,,
n=———"mn
200

Vvt(q<+l)_ W( Q)
ey = 0

v prisluSnejcasovej vrstvet =T,T-1,...,7) a g, = je sklon priamky

prechadzajucej bodnw, (d.,,) aw,(d,).

Vynosy fondovr,’ st z normalneho rozdelenia s konsantnou stredodundtout’ v
¢aset a so Standardnou odchylkam', j=1,...m. Na vypa@et Bellmanovho integralu
(16) je pouzité Simpsonovo pravidlo s 11 deliadom@dmi v nasledujucom tvare

rl+30]
n/2

F(ax= O] (%) 428 1)+ 45 1)+ ()

k=1

4 Analyza citlivosti

Dany model budeme testaviaa zmeny roéznych faktorov vstupujdcich do tohtadeo
lu. Kazdé zo simulécii je spravena na vzorke 10 §0@rit¢ov. In& povedané simu-
luieme 10 000 moznych scenarov, z ktorych na kaotierieme aritmeticky priemer.

° Piecewise cubic Hermite interpolation
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Tymto spbésobom budeme sklinstrednl hodnotu nasporenegj surE)(q), a moznu
odchylku D(d,) od nasporenej sumi(d,) pret=1,2,...T vzhradom na:

* Rbzne zastupenie akciovej zlozky v Rastovom a Vgmam fonde
» Korelaciu medzi akciovou a dihopisovou zlozkou saodoch

* Vyvoj rastu miezd

» Sporitdovu averziu voi riziku

* Robzne funkcie uzittnosti

* Dobu sporenia

* Odvody a ich %-nu mieru

 Poplatky DS$ spojené so sporenim

Pri kazdej analyze citlivosti budeme vychadzamodelového prikladut.1, pritom
budeme metriilen faktory, suvisiace s danym typom analyzy.

4.1 Modelovy priklad

Sporité& si spori na svoj déchodok v druhom (kapitalizam) pilieri déchodkového
systému na Slovensku. (pripominame Ze odvadza 9%ulzej mesénej mzdy, druhd
¢ag’ odvodov z hrubej mzdy odvadza do Sociélnejtfmise, kde bude ntdaktiez narok
na déchodok). Mzda sporie kazdorone rastie o index rastu mieZbapuka 2.

Tabuka 2 Rast miezd
obdobie Rast mzdy (v %,

2007-2010 7.0
2011-2015 7.1
2016-2020 6.4
2021-2025 5.9
2026-2030 5.6
2031-2035 5.2
2036-2040 4.9
2041-2046 4.5

Zdroj: Starnutie, zdravotny stav a determinantgiankov na zdravie v
podmienkach Slovenskg][

Doba sporenia je 40 rokov, poim sporit& vzhfadom na svoju averziu voriziku a=9
(consenzus pdd [12]) vyuziva vSetky tri typy fondov bez akéhdkek legislativheho

19'DSS — Déchodkova spravcovska sggolos’
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obmedzenia (neriadi sa obmedzeniami 7 resp. d%elm zékazu zotrvavapred
odchodom do dbchodku v Konzervativnom resp. Rastovondef'. Vynosnos
jednotlivych fondov je utena na zaklade %-neho zastipenia akciovej zloZRg-aeho
zastupenia dlhopisovej zlozky v prisluSnom fonde.

Akciovu zlozku predstavuje subor historickych 8&P Index (Jan 1996-June 2002) s
priemernym vynosonrg =0.102¢ a Standardnou odchylkoa =0.169C. Dlhopisovu
zlozku fondov predstavuju 10<0é vliadne dlhopisy emitované USA (Jan 1996 — June
2002) s priemernym vynosom = 0.051€ a Standardnou odchylkom, =0.008z. Pod’a
empirickych stadii $, 14 vplyva na vzajomnu korelaciu medzi akciami a glisoni,
najma neistota dladom @akavanej inflacie spolu s neistotoulatiom ne®akavanej
inflacie a reélnej urokovej miery na trhu. Tato Idipova praca vSak nema ambicie
odhadovad tieto makroekonomické ukazovatele, sutje sa predovsSetkym na analyzu
citlivosti modelu. Uvazujme preto odhad korelaciedzn spominanymi zlozkami len na
zaklade historickych déat. V takom pripade hodnat@lacie jecorr =-0.1151.

Kazda z déchodkovych spravcovskych spotwsti ma vo svojom portféliu (vo svojej
ponuke) tri typy fondov, ktorych limity pre jednot %-ne zastUpenia spominanych
zloziek su uvedené vrabuka 1). Kazdy z fondov E ~ Rastovy fond,F, ~ Vyvazeny
fond, F, ~ Konzervativny fond) je teda zlozeny z akciovagti (S), ktora je zastupena
a% a z dlhopisovejcasti (B), ktora je zastupenél—a)%. V naSom pripade to je
v nasledovnom pomere:

F,=0.855+ 0.2xB,
F, =0.5x5+ 0.5xB,
F,=B.

Vynosy fondov prislichajuce tomuto rozloZeniu su:

Tabuka 3 Vynosy fondov

fond Vynos odchylka
F  r=00926 o, =0.1350

F, 1,=00772 o,=0.0841
F, 1 =00516 o,=0.0082

3

Vynosy fondov psitame pomocou wahu

r=ars+(l-a)ry pre j=1..m

1 Model popisuje optimalne spravanie sa spbaite
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Odchylky fondov pomocou ¥ahu

— 2 .2 2 o .
o, —\/a o +2corro o +(1-a) 0% pre j=1..m

Fondy su spravované dbéchodkovymi spravcovskymiagpo’ami, ktoré si za tieto
sluzby kazdy mesiacttuju poplatky (odplatu za spravu fondu, odplatwedenie osob-
ného déchodkovéhaitu).

e Odplata za spravu fondu (1% z m&ssho vkladu sporit&)
 Odplata za vedenie osobného déchodkovétitu U(0.07% priemernej
mes&nej ¢istej hodnoty majetku)

Z tohto dovodu je v podstate sk&méd miera odvodov do Il. Pilierar =8.91%
(=9%%0.99). Odplatu za vedenie osobného dochodkovéita (hodnotu 0.84% p.a.)

odpaiitame od vynosov uvedenychlabuka 3

Nasim ciéom je odhadntistrednl hodnotu nasporenegj surEde) na konci obdobia
T amoznt odchylkD(d; ) od hodnotyE(d, ).

4.1.1 Vysledky modelového prikladu

Figure 1 Tabuka 4
40 Mean Std.dev  Switch Switch
" E(d,) D(d,) F -F, F,-F,
© 4.44 1.02 14 34
25
E 5 - akcie dlhopisy
st F 80% 20%
0 Il/ 4 F, 50% 50%
. F1 ] F, - 100%

Sporitd#ova nasporend suma na konci obdobia=@0), by mala by vo vysSke 4.44
nasobku jeho poslednejammej hrubej mzdy. Tato hodnota sa vSakliatom na volatilitu
akciovych trhov moéze pohybot/ay intervale[3.42,5.4¢. Sporitd vyuZije pri svojom
sporeni si na déchodok vsetky tri typy fondov. \émde F, si spori 14 rokov, potom
prestupi do F,, kde zotrva nasledujucich 20 rokov. Na koniec fingisdo tretieho fondu
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F,, v ktorom ostane az do odchodu do déchodku. Tadtéadégia je v sulade s intuiciou,
pretoZe averzia Wb riziku sa so zvySujlcou nasporenou sumou a ziiog sacasom
odchodu do dbéchodku zvySuje. Vysledkyiastane potvrdzuji aj spravnos
legislativnych obmedzeni, ktoré zakazuju spbowe spori’ si 15, resp. 7 rokov pred
odchodom do déchodku v Rastovom, resp. Vyvazenormeo

4.2 ROzne zastupenie akciovej zlozky v Rastovom a Vywe&zom fonde

Statom dané obmedzeniBapuka 1) nie st zatik v praxi déchodkovymi spravcov-
skymi spol@nog’ami plne vyuzivané. V nasledujucej téker poskytujeme préhad
o Strukture jednotlivych portfolii v spravcovskyspolainostiach a ich fondoch.

Tabuka 5 Prelfiad rozlozenia finatnych prostriedkov (v %)

AXA CSOB AEGON ING ALIANZ VUB
S B S B S B S B S B S B

F 2240 77.60 21.05 78.05 27.29 7271 2020 798 22773 2227 77.73

1

F, 17.40 8260 17.14 8286 23.34 76.66 14.80 852 17826 16.99 83.01

2

F 0 100 0 100 0 100 0 100 0 100 0 100

3

Pozn.:F, ~ Rastovy fond

F, ~ Vyvazeny fond

F, ~ Konzervativny fond

S ~ %ne zastUpenie akcii v danom fonde

B ~ %ne zastUpenie dihopisov, prostriedkokgimého trhu a inych aktiv v danom fonde
Zdroj: Mes&né spravy dochodkovych spravcovskych spotsti k 31.01.2008

Vynosy jednotlivych fondov prislachajice rozloZenitoré je uvedené Vabuka 5su
nasledovneé:

Tabuka 6 Preliad vynosov v obdobi od 02.02.2007 do 01.02.2008) (v

AXA CsOB AEGON ING ALIANZ VUB
F 0.969 -0.009 1.634 0.514 0.410 1.148
F, 1.758 0.411 2.246 1.713 1.247 1.865
F 4.043 3.878 3.988 3.966 4.279 3.936

Pozn.:F, ~ Rastovy fond
F, ~ Vyvazeny fond
F, ~ Konzervativny fond
Zdroj: Asociacia déchodkovych spravcovskych spotsti, prefiad ddajov o déchodkovych fondoch
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Vo vSeobecnosti sa da povédze dochodkové spravcovske sgolosti na Slovensku
maju svoje portfélia rozloZené nasledovnym spdsabom

Tabuka 7 VSeobecny pré&dd rozloZenia finathych prostriedkov

Dlhopisy a néastroje

Typ fondu Akcie peiiazného trhu trhu
Rastovy 22.65 % 77.35%
Vyvazeny 17.85 % 82.15 %
Konzervativny - 100 %

PoznamkaVypocitané ako aritmeticky priemer hodnétTabuka 5

V simulaciach skimame spravanie sa nasporenej sE;(xM a jej moznej odchylky
D(d,) v troch scenaroch:

» Portfdlio zastupené akciovou zlozkou v zakonomatanych hornych
limitoch (modelovy priklad)

» Portfdlio zastupené akciovou zloZzkou s menSimi wdéteko je zakonom
stanoveny limit

» Sasny realny stav portfélia odpozorovany z ndegah sprav déchodko-
vych spravcovskych spajnosti

4.2.1 Portfélio zastipené akciovou zlozkou v zakonom stawenych hornych
limitoch

Nakd’ko sa jedna o modelovy prikladll, vysledky aich interpretacia s uvedené
v ¢asti4.1.1.

4.2.2 Portfélio zastupené akciovou zloZzkou s mensimi vami ako je zakonom
stanoveny limit

Véahu akciovej zlozky v Rastovom a Vyvazenom @ste zmenSovali proporcionalne
s oifadom na sporit®vu funckiu uzit@nosti a jeho averziu wo riziku (nema zmysel
uvazovd varianty takého typu, kedy by Vyvazeny fond matsié zastupenie akcii ako
Rastovy a pod.). Na vyjadrenie %-neho zastUpercaedj zlozky vo Vyvazenom fonde
(F,) sme pouzili vEah

a =—-a,

8

kde a je %-ne zastupenie akciovej zlozky v Rastovom &(fg ).
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Obrazok 2

40

35

30 /

25 /

Time

20

15 1/
wil ¥

5

F2

10

12

Tabuka 8

Mean Std.dev  Switch Switch
E(d) D(d,) F-F,  F-F
4.59 1.17 17 -

akcie dlhopisy

7. .m

w

65% 35%
40.63%  58.37%
- 100%

Db6vod, préo je strednd hodnota nasporenej sum§Sigiako v pripadd.2.1 ~4.1.1
i napriek menSiemu %-nemu zastUpeniu akciovej 3loZzkboch fondoch, je zotrvanie
sporitd’a vo Vyvazenom fonde pas v&Sej ¢asti doby sporenia. To vSak \adom na
legislativne obmedzenia nie je redlna moEZnagak by sporite7 rokov pred odchodom
musel prestéipdo Konzervativheho fondu — désledok spominaneho
prestupu by sa prejavil na vy§|Ee(dT) (stredna hodnota nasporenej sumy by sa zniZila,
kedze Konzervativny fond ma najmensi potencial mbodvania kapitalu). Simulacia
vSak predstavuje optimalne spravanie sa sparitedhliadnuc od legislativhych

do dbéchodku

obmedzeni.

4.2.3 SWasny realny stav portfélia odpozorovany z mesaych sprav spol&nosti

Obrazok 3

40

35

30 !y

25 / /i
20 I/

Time
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10

5

Iy F1

10

12

Tabuka 9
Mean Std.dev  Switch Switch
E(d)  o() FR-R R-F
3.69 0.47 - -
akcie dlhopisy
F 22.65% 77.25%
F, 17.85% 82.15%
F - 100%

w

Intuitivne je jasné, Ze pri malom zastUpeniiala zlozky v jednotlivych typoch
fondov, bude kona nasporend suma, resp. jej strednd hodnota ,n&&av pripade
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4.2.1 a4.2.2. Simulacia tato hypotézu potvrdila. Strediéirfota nasporenej sumy vo
vySke 3.69 nasobku posledného hrubéhmébo platu sporita je désledkom malého
%-neho zastupenia akciovej zloZky (zloZzka s najwgSpotencialnym zhodnocovanim
kapitalu) v oboch fondoch. Da sa vSak predpokiada v budlcnosti budd jednotlivé
doéchodkoveé spravcovské spahosti zvySova podiel investicii smerujicich do

kapitédlového trhu¢o by sa malo prejavina vysSej strednej hodnote nasporenej sumy na
konci sporiaceho obdobia.

4.3 Korelacia medzi akciovou a dlhopisovou zlozkou vaohdoch
Z historickych dat odhadnuta koreladarr = -0.1151 svedi o v&’mi malej zavislosti

Vo vyvoji cien akcii a vyvoji cien vladnych dlhopis V teorii a praxi je vSeobecne
zauzivané klasifikouatyp korelacie medzi vzorkami dat nasledovdie |

Tabuka 10 Typy korelacie

Korelacia Zaporna Kladna
Mala [-0.29,-0.19 [0.10,0.29
Stredna [-0.49,-0.3¢ [0.30,0.49
Verka [-1,-09 [0.5,1

V simuléciach sa budeme zaoheteomi scenarmi, v ktorych korelacia medzi akciovou
a dihopisovou zlozkou vo vSetkych fondoch bude

e Zaporna (corr=-0.45)
* Nulovd (corr=0)
 Kladna (corr=0.45)

4.3.1 Zaporna korelacia

Znamen4, Ze so zvysSujucou sa vykorinasakciovej zlozky (ceny akcii stipaju) klesa
vykonnos dlhopisovej zlozky v portféliu, resp. v jednotlisty fondoch (ceny dlhopisov
klesaju). Na druhej strane so znizujucou sa vykeroo akciovej zlozky, rastie
vykonnog dlhopisovej zlozky.
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Obrazok 4
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Tabuka 11

Mean Std.dev  Switch Switch
E(d,) D(d,) F-F F,-F

1 2 2 3

4.58 1.11 14 35

Sporit#ova strednd hodnota nasporenej sumyage odchodu do déchodku, pri
maximalnom moZnom %-nom zastUpeni akciovej zloZkgdwnotlivych fondoch, je vo
vySke 4.58 nasobku posledného dreeho platu sporita. Tato hodnota sa vSak moze
pohybova v intervale[3.47,5.69.

4.3.2 Nulova korelacia

V tomto pripade vzorka dat nema Ziaden spuldrend, ktory bytiastaine odh#oval
ich vzajomné spravanie sa na kapitalovom trhu.

Obrazok 5

40

35
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Time
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Iy

/A
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10

12

Tabuka 12

Mean Std.dev  Switch Switch

E(d) Db(d) F-F F-F
4.38 0.99 14 33

Ako je mozné vidie z vysledkov, nulova korelacia medzi akciovou aogisovou
zloZzkou vedie k v&ej diverzifikacii portfélia a teda k zniZzeniu Kaispojeného s inves-
tovanim do jednotlivych fondov. V porovnani s pdpe 4.3.1 sa disperzia zmenSila z
1.11 na 0.99, av3ak sporitez tejto vyhody véa tazit nembze, pretoze strednd hodnota
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nasporenej sumy na konci obdobia je niZSia akdpape4.3.1. Pri tejto simuldcii totiz
neplati, Ze pripadné straty na akciovej zloZkeoraé (pokles cien akcii) by boli mierne
kompenzované vysSimi vynosmi na strane dihopisblegky vo fonde. Samozrejme, Ze
isti mieru zodpovednosti na tejto skiriosti nesie i skorsi prestup spaiéalo najmenej
rizikového fondu.

4.3.3 Kladné korelacia

Znamena spotmy rast, prip pokles. Teda, Reastie vykonnasakciovej zlozky (ceny
akcii rastu), rastie i vykonntsilhopisovej zloZzky v danom fonde (ceny dlhopisasta).
Naopak, ak klesa vykonnsakciovej zlozky (ceny akcii klesaju), klesa aj opkos
dihopisovej zlozky (ceny dlhopisov klesaja).

Obrazok 6 Tabuka 13
40 Mean Std.dev  Switch Switch
35 E(dT) D(dT) Fl_FZ FZ_FS
4.27 0.90 15 32
30 /
/ /

25 / /

° /

E 2 / /
15 / // F2
10 II /

4 F1

5

Sporit&ovo zotrvanie v Rastovom fonde o jeden rok via®afyvazenom o tri roky
menej ako v pripadd.3.1, ma za néasledok zniZenie potencialneho rigikdatility)
spojeného so sporenim si vtakomto systéme. Tak&tégia investovania spolu
s vlastnogou kladnej korelacie medzi akciovou zloZzkou a dikopou zloZkou ma vSak
za nasledok i mierne zniZenie strednej hodnotyarasgej sumy na konci obdobia.

4.3.4 Mean-variance analyza

Z adiska korelacie medzi akciovou a dlhopisovou zbovka teda aj moznej ¥8ej
(menSej) diverzifikacie portfélia, je zaujimavé peg sa na tuto problematiku formou
mean-variance analyzy. Pre vSetky tri pripady uméde Tabuka 14 sa snazime
interpretovd vysledky strednej hodnoty nasporenej sumy, alejanoznej odchylky na
konci doby sporenia viadom na spominanu korelaciu.
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Tabuka 14 ZastUpenia akciovej zlozky v réznych piophd

Pripad 1 Pripad 2 Pripad 3
F 80% 60% 23%
F, 50% 37.5% 17%
F 0% 0% 0%

Poznamka : kvoli prdiadnosti uvadzame len %-ne zastlpenie akciovej gloZzk
(ozn& a ), dihopisova zlozka je zastipe(B-a) %

Obrazok 7 Obrazok 8

5 T T T T T T T T T 14

13
48

12

46 11

a4t 1

0.9

E(d,)
D(d,)

42

0.8
4t 0.7

0.6

381 ==
o5t ==

— e o e T M e e e o] . —

3.6 04l=

-1 -08 -06 -04 -02 0 02 04 06 08 1 -1 -08 -06 -04 -02 0 02 04 06 08 1

corr corr

-

Z pripadu 1 je pre rastuce hodnoty kladnej Kamiel medzi akciovou a dlhopisovou
zlozkou (akcie sa spravaju podobne ako dlhopisyyrméovidie’, ako klesa stredna
hodnota nasporenej sumy na konci obodbia spolucglhylkou. Dévod je prave ten, ze
vtomto pripade sa fondy stavaju viac rizikovymiak sporit€ vzhladom na svoju
averziu vai riziku (a=9) skor prestupi do menej rizikovéhonfl, ¢im saciastane
pripravi o moznadrelativne lepSie zhodndétsvoje investované prostriedky.

V pripade 2 a 3 je vidieako mélo zavisi stredna hodnota nasporenej sunkonei
obdobia od korelacie medzi spominanymi zloZkamivd@bje ten, Ze sporifevzh’adom
na malé %-ne zastupenie akcii vo fondoch a jelfahuz k riziku v podstate neprestupuje
medzi fondami (v pripade 3 zostavacae celej doby sporenia v Akciovom fonde). Ak

neexistuju prestupy medzi fondami, vyska stredwoejnfoty nasporenej sumy nezivisi od
korelacie
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4.4 Vyvoj rastu miezd

Mzdy v hospodarstve, resp. v jednotlivych odiath nerastd rovnakym tempom. Preto
je rozumné zodpovedatazku, aky vplyv bude nidgento faktor na sporifev déchodok.
Zo vdetkych odvetyf, sme si ako vzorku vybrali tyri rozne skupinyge fktoré sme
odhadli rasty miezd v buducich rokoch:

* Pd’nohospodarstvo, ovnictvo (i)
* Priemyselna vyroba (ii)

» Finartné sprostredkovanie (iii)

e Zdravotnictvo, socialna pomoc (iv)

Ako premennu sme zvolili median rastu hrubejaiesj mzdy,céo v praxi znamena, ze
polovicaludi v danom odvetvi sa nachadza napravo a polow@vo od daného stredu
(medianu).

Tabuka 15 Median hrubej me&aej mzdy — spolu (v SK)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
i 7,874 7,940 8,191 8,975 10,159 10,521 11,493 22,7 13,514
i 8,808 9,155 9,813 11,267 12,339 12,788 13,740 ,828 15,522
i 12,984 12,089 13,068 16,423 18,090 19,793 23,8424,929 27,242
iv 8,191 8,047 8,208 9,568 10,747 10,816 11,420 12,3663,600
Poznamkapod'a vyberového zivania o Struktare miezd
Zdroj: Slovstat

Tabuka 16 y/y zmena (v %)
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 priemer

[ 0.84 3.16 9.57 13.19 3.56 9.24 10.47 6.18 7.06
ii 3.94 7.19 14.82 9.51 3.64 7.44 7.90 4.70 7.39
i -6.89 8.10 25.67 10.15 9.41 20.46 4.56 9.28 10.09
iv -1.76 2.00 16.57 12.32 0.64 5.58 8.28 9.98 6.70

V simulaciach uvaZujeme, Ze rast miezd v jednotlivyodvetviach bude globalne
zodpoveda priblizne rastu, ktory je uvedeny Vabuka 2 To znamena, Ze rast miezd
prisp6sobujeme tak, aby s obdobiaT =40 rokov mzda priblizne zodpovedala
uvedenému priemeruhabuka 2

12 Slovstat — Struktira pdd ekonomickyctinnosti (OKE")
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4.4.1 Pornohospodarstvo, pdovnictvo

Tabuka 17 Odhadovany rast mzdy preipahospodarstvo a govnictvo (v %)
2007-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040 2041-2046

2 7.06 7.22 6.25 5.81 5.75 5.15 4.85 4.87
Obrazok 9 Tabuka 18

40 Mean Std.dev  Switch Switch
35 E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_Fa
w0 4.37 1.01 14 34
25

E 2
15 /!
10 / /

/i

5 F1

Zamestnana$® v tomto odvetvi v roku 2007 bola na Grovni 83 8Bbb. Sporitelia,
ktori sa rozhodnu spdrisi v druhom pilieri déchodkového systémuiae dobyT =40
rokov by mali m& na konci tohto obdobia nasporent sumu vo vyskielipne 4.37
nasobku ich posledného ¢reeho platu. Vychadzajuc z predpokladu rastu mzdy
uvedeného Wabuka 19a z medianu hrubej mesaj mzdy pre rok 2006 Fabuka 15,
by mal sporité na svojom déchodkovontite ma’ priblizne 6 789 262 Sk.

4.4.2 Priemyselna vyroba

Tabuka 19 Odhadovany rast mzdy pre priemyselna vy(olsa)

2007-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040 2041-2046
2 6.85 6.99 6.55 5.98 5.54 5.07 4.90 4.22

13 7droj: Slovstat - zamestnanci fiadekonomickyckinnosti (OKE)
Pozndmka: pdad metodiky VZPS (Vyberové zisvanie pracovnych sil)
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Obrazok 10 Tabuka 20

40 Mean Std.dev  Switch Switch
% E(d) D(d) F-F,  F-F
4.49 1.03 14 34

30

25

20

Time

15 /

wl| Yt
I

5 F1

V priemysle v roku 2007 bolo zamestnanych 59D 436b. Sporitelia, ktori sa
rozhodnu spotisi v druhom piliery déchodkového systémug® dobyT =40 rokov by
mali m& na konci tohto obdobia nasporent sumu vo vySkeipmie 4.49 nasobku ich
posledného rmého platu. Za predpokladu rastu mzdy uvedenéhdabuka 19
a z medianu hrubej mesaj mzdy pre rok 2006 Tabuka 15,by sporitd mal ma na
konci sporiaceho obdobia na svojom déchodkoveéte priblizne 7 658 418 Sk. Za tato
¢iastku si bude mdtcu jednej z poitovni poskytujucich balik sluzieb pre déchodcov
kupit déchodok.

4.4.3 Finanéné sprostredkovanie

Tabuka 21 Odhadovany rast mzdy pre fitiaé sprostredkovanie (v %)

2007-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040 2041-2046

2 10.09 7.15 6.19 5.30 4.99 4.27 4.44 4.65

Obrazok 11
Tabuka 22
Mean Std.dev  Switch Switch

E(dT) D(dT) Fl_FZ FZ_F3
4.48 1.07 14 33

40

35

30

25

Time

20
15

10
/4
5 F1
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V poslednych rokoch toto odvetvie hospodarstanamenalo v priemere naf&i rast
medianu hrubej me&aej mzdy. Tento trend by vSak z dlhodobéliadiska nemad’alej
pokratova’ a postupne by sa mal pribliZpriemernému rastu v hospodarstve. V tomto
odvetvi bolo zamestnanych v roku 2007 celkovo 3® @€6b.Stredna hodnota nasporenej
sumy vo vySke 4.48 nasobku poslednej ¢nej mzdy sporitta sa priblizne rovna
simulacii uvedenej vasti4.4.2, avSak v4dladom na rozdielny median hrubej masg
mzdy v Tabuka 15 sa nasporena suma vtomto pripade bude pohgbokalo
13 631 728 Sk. Za tuto sumu si bude thacjednej z poigovni poskytujucich balik
sluzieb pre déchodcov kidpdéchodok. Samozrejme za predpokladu, Ze sosipéni
zakonom stanovené podmienky, potrebné pre uznamekn nacerpanie starobného
dochodkou.

4.4.4 Zdravotnictvo, Socialna pomoc

Tabuka 23 Odhadovany rast mzdy pre zdravotnictvac&éba pomoc (v %)

2007-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2025 2026-2030 2031-2035 2036-2040 2041-2046

2 6.50 7.35 5.95 5.79 5.89 5.65 4.80 5.22
Obrazok 12
Tabuka 24
40
. Mean Std.dev  Switch Switch
/
20 / 7/ E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_Fa
/ / 4.27 0.99 14 34
25 / /
® / /
£ 2 / F2
15 / //
10 / /
I
5 F1

Sektor, ktory zaznamenava jeden z dlhodobo I&Egh medianov hrubej mese)
mzdy. V zdravotnictve v roku 2007 bolo zamestnany46 200 oséb. Podobne ako pri
predchadzajucich simulaciach vychadzajuc z medibej mesénej mzdy pre dany
sektor zTabuka 15 a z rastu mzdy uvedenéhoTabuka 23 by sporit€ po 40 tich
rokoch sporenia mal miana svojom tte v jednej z dochodkovych spravcovskych
spolanosti priblizne 6 796 505 Sk. Za tato sumu si bud@&x u jednej z poigovni
poskytujucich balik sluzieb pre déchodcov kigdchodok.
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4.5 Sporitelova averzia vdi riziku

Ako bolo spomenuté v odseBul.1 rizikovy profil investora, resp. spotitedokaze do
znanej miery ovplyvni budicu strednd hodnotu nasporenej sumy, likaktento faktor
ovplyviuje sporit€ove rozhodovanie sa pri Moe prislusného fondu (napr. spoiite
s vysokou averziou 0 riziku bude preferovat fond s nizkym rizikovynmupgtom, ¢ize
fond, kde ma dlhopisovéa zloZka (povaZzovana za bi&pnl zloZku) vysoké zastupenie.
V naSom pripade to je Konzervativny fond). Graficky by sme typ sporifa vA'adom
na jeho averziu \o riziku mohli znazorrti nasledovne:

V nasledujucejéasti poskytujeme stimy prelfad vyvoja strednej hodnoty nasporenegj
sumy E(d,) ajej odchylkyD(d,) vzhtadom na nizsie uvedené rizikové profily sporite-
la.

» vel'mi rizikovo averzny sporite( averzia vei riziku a=12 )
* mierne rizikovo averzny sporit¢ averzia vei riziku a=8)
» maélo rizikovo averzny sporifg averzia vei riziku a=3)

Z doévodu malého %-neho zastupenia akciovej zloZjgdwmotlivych fondoch, ktoré spra-
vuju dochodkové spravcovské spitosti, budeme analyzo¥vaportitd€ovu averziu voi
riziku na tzv. Stanadartnom scerigriaby sme vedeli dostaioe rozlisi vplyv tohto
faktoru na dany model.

Na zaver sa pokusime zanalyzovaporitdovu nasporentd sumu na konci obdobia pre
rézne hodnoty averzie vpbriziku a pre rézne hodnoty %-neho zastUpenia aigi
zlozky.

4 maximalne horné hranice limitov %-neho zastGpekiziovej zlozky vo fondoct a F,
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4.5.1 VePmirizikovo averzny sporitel

Preferuje bezpaejSi typ investicie, akou je v tomto pripade Kowatvny (F;), prip.
Vyvazeny fond E,). Sporitd nerad riskuje, resp. jeho ochota podstiyisokeé riziko za
Gcelom ziskania potencialne vysokého vynosu je poeerala.

Obrazok 13 Tabuka 25
40 Mean Std.dev  Switch Switch
35 E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_Fa
3.77 0.52 11 26
30
25
-§ 20
15
/
10
/4
5 F1

0 2 4 6 8 10 12
d

Simulacia to jasne potvrdzuje. Doba, ktora gpbstravi v akciovom fonde je o 3 roky
kratSia ako v pripade modelového prikla¢id.l. Sporité taktiez podstatne skor pred
odchodom do déchodku zmeni Vyvazeny fond za Koraémy fond. V porovnani
s prikladom4.1.1 je to o 8 rokov skor. Taktiez riziko, akénsugporité vystaveny je
v porovnani s prikladom.1.1 o 50% nizSie. Opatrnbgo strany sporif& sa premietne
i do strednej hodnoty nasporenej sumy na konci biaddtora klesne na Uroke3.77
nasobok poslednéhodmeho platu.

4.5.2 Mierne rizikovo averzny sporitel

Je ochotny podstupryssie riziko na Ukor ziskania vySSieho vynosu.

Obrazok 14 Tabuka 26
40 Mean Std.dev  Switch Switch
35 E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_Fa
5.03 1.56 15 39

30
25

-§ 20
15 /
10 ! /

1//d

5 F1
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Simulacia podobna modelovému priklatili, prtom mierna zmena averziediaiziku
(z a=9 na a=8) ma za dosledok dlhsie zotrvanie spdiater rizikovejSich fondoch,
¢oho vysledkom je vy33ia hodnoB(d; ) spolu s vy33ou hodnotdD (d, ).

4.5.3 Malo rizikovo averzny sporitel’

Je ochotny investova(sport’ si) vo vémi volatilnych fondoch za delom ziskania
potencialne vysokého vynosu.

Obrazok 15 Tabuka 27
40 , 2 - Mean Std.dev  Switch Switch
/ 7
35 / ,/ E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_Fa
7 -
© / ) . 6.46 3.25 39
/
25 / , 4 F2
o /7
E 2 II y
/
15 ! / o
10 / /
/4
5

Tento typ investora by pri maximalnej moznej mieastupenia akciovej zlozky
v oboch fondoch prestupil len rok pred odchodomd@ohodku z Akciového fondu do
Vyvazeneho fondu. Stredna hodnota nasporenej sEI(rty) 0 vd’kosti 6.46 nasobku
poslednej ronej hrubej mzdyw, zodpoveda takejto investiej stratégii. Za povsimnutie
vS8ak stoji i volatilita, ktorej je sporitevystaveny. Méze strati(alebo zisk&) takmer
polovicu zo strednej hodnoty nasporenej sumy.

4.5.4 Ro6zne hodnoty averzie véi riziku a rézne hodnoty %-neho zastipenia
akciovej zlozky v jednotlivych fondoch

Sporit&ov rizikovy profil porovhndme s nasporenou sumolitwégiach, kd zloZzenie
jedntolivych fondov bude
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Tabuka 28 Zastupenia akciovej zlozky v réznych piophd

Pripad 1 Pripad 2 Pripad 3
F 80% 60% 23%
F, 50% 37.5% 17%
F, 0% 0% 0%

Poznamka : kvoli prdiadnosti uvadzame len %-ne zastlupenie akciovej gloZk
(ozn& a ), dihopisova zlozka je zastipe(B-a) %

Obrazok 16 Obrazok 17

5.6 T T T T T T T 2.4

5.4 22t

5.2 2t
5 18}

4.8 16

E(d,)

4.6

D(d,)

14}
4.4 1.2 |
4.2 1f
4 08|

3.8 06

3.6

0.4

Pri porovnani pripadu 1 a 2 stoji za povSimniuaiet, Ze rizikovo averzny sporite
(averzia vei riziku ~ a>9) by uvital, ak by %-ne zloZenie akciovej zloZzky
v jednotlivych fondoch bolo ako v pripade 2 a tolzo dévodu, Ze by sa v takom pripade
mohol rozhodovamedzi vSetkymi tromi typmi fondov. ZloZenie fondako v pripade 1
mu vziadom na jeho rizikovy profil nevyhovuje, pretozeciaky fond ateda fond
s najvysSim potencidlnym vynosom je pre neho negogst (kvoli svojej averzii va
riziku nie je ochotny podstupiriziko spojené s investovanim do Akcioveho fondu).
Z tohto dévodu ma v pripade 1 takyto typ spddatea vyber len dva fondyo sa
v kone&nom dosledku pdila simulacie prejavi na vySke jeho nasporenej sumyKedze
sa rozhodoval len medzi dvomi fondami, jeho déclodiade nizsi, ako ki&by mal na
vyber tri fondy (Pripad 2).

Na druhej strane rizikovo dltbujaci sporité (averzia vei riziku ~ a<9), by uvital ak
by fondy boli zastipené akciovou zlozkou v takormpee ako tomu je v Pripade 1.

Pri skasnom zastipeni akciovej zloZky v jednotlivych foctl® (Pripad 3), rizikovy
profil sporitda nehrd podstatnu udlohu pri rozhodovani sa v akondd si spoti na
doéchodok. D& sa teda povédae sporité pri takom stave nema mozmosvplyvnit

15 odpozorované z mesaych sprav dochodkovych spravcovskych spotsti
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buddcu vysku svojho déchodku Yadom na jeho averziu vioriziku (nerozhoduje sa
medzi prestupmi v jednotlivych fondoch, ale zotmawAkciovom fonde p&as celej
doby sporenia ~ situacia popisana v sekdi3).

4.6 Funckie uzitoénosti

Ako sme spomenuli §asti3.1.1 sporitbova averzia vé riziku sa da memapomocou
Arrow-Pratt miery relativnej averzie voriziku, ktord je definovana ¥ahom (13). Na
zaklade tejto miery a jej vlastnosti (IRRA, CRRARRA) sme sa rozhodli namodelava
r6zne typy funckii uziténosti pre sporitiéa.

4.6.1 ZvySujlca sa relativna averzia vei riziku (IRRA)
Nech Arrow-Pratt miera relativnej averzie voriziku funckie uzit@nosti sporitéa je v

tvare
R(9=-sd( 3/ U b= &, (18)

pricom pre B>0 rovnica (18) sfha podmienku, Ze tato miera je rastlica ateda, Ze sa
jedna o zvysujucu sa mieru averziecivoiziku. Potom na zéklade rovnice (18) musi

platit’:
~sif(9=ad U }

po zavedeni substitUcieJ’(s): y a pouziti elementarnych riadkovych operacii
dostavame tvar

Y gt
y

J.X:J.—asﬂ_l
y
Sﬂ

Iny=-a—+c
B

po zintegrovani

a naslednej Uprave mame tvar

_agp

y(s)=e? +c (19)

Pre jednoduchdsuvazujme =1 potom rovnica (19) sa da napisatvare
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y(s)=€*+c

Z dovodu zavedenia substitucie pri rovnici (18kgmeiny tvar sporitéovej funckie
uzito¢nosti

u(g)=- e (20)

prea>0, c=0.

Majme teda pre tento pripad spaiteu funkciu uziténosti zadefinovana ¥ahom (20).
ZvySujuca sa miera averzie droriziku v praxi znamena, Ze spoiitge s rasticou
hodnotou svojich Uspor ochotny dtfZanenSiu ¢ag’ svojho kapitalu v rizikovych
investiciach.

Obréazok 18 Tabuka 29
40 [ Mean Std.dev  Switch Switch
- E(d) D(d,) F-F,  F-F
3.16 0.16 5 13

30

25

Time

20

15

10

5

Skory prestup (po piatich rokoch) z Rastovéhalio(f,) do Vyvazenéhok,) a neskor
(po 13tich rokoch) z Vyvazeného do Konzervativnehu (F,) ma za nasledok Vmi
malu volatilitu, ktorej je sporitepatas doby sporenia vystaveny (vo fondoch, pre kieré |
charakteristicka vysSia volatilita si spofitgpori kratku dobu). Spominané prestupy maju
taktiez vplyv na strednd hodnotu nasporenej sumiapmbdobia a na konci obdobia,
pretoZe sporitevyuziva pomerne kratku dobu moztiggori’ si vo fonde s najvysSim
potencidlnym vynosom a teda sa pripravuje o mazagska vysSi vynos a tym lepSie
zhodnoti’ svoje investované prostriedky.
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4.6.2 Znizujuca sa relativna averzia vdi riziku (DRRA)

Podobnym spbésobom ako v pripade6.1 sme sa dopracovali ik nasledujlcej
sporité’ovej funkcii uzit@nosti

o(9=(-9% @

Pod’a rovnice (13) dostavame

u’(s):g_:jj: és(?—§] a u"(s):@:—é‘s(ig—Ll_az_(s_aj

teda
R(9=-so( y ( p= 420
pricom plati

6F%(S‘):_61(61252_4%F2)<0 pre a>0 0O as#2
0s (as-2)°

a teda mbézeme povetjaze sa jedna o zniZzujlcu sa relativnu averziti ¥iaiku. Tento
typ averzie popisuje sporli, ktory pri zvySujucej sa hodnote svojich Usperpghotny
drza’ v&Siu ¢cag’ svojho kapitalu v rizikovych investiciach, v tongdpade v rizikovych
fondoch (Akciovvy fondF,, pripadne Vyvazeny fondr,). Pripominameitate’ovi, ze
%-ne zastUpenie akciovej zloZzky v jednotlivych foold je nastavené na hodnoty
uvedené vlabuka 1 Jedn& sa o maximalne mozné zastupenie akciovB{ylh danom
type fondu.

Obrazok 19 Tabuka 30
40 Mean Std.dev  Switch Switch
35 I} < E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_F3
/ 7 5.83 3.16 31 37
30T F2 ,
7
25 / V2
Eall 0/

15 ]

10 I

5
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4.7 Doba sporenia

Sporitd striktne nemusi spati40 rokov. Zakonom stanovena je len dolna hranica
sporenia si na déchodok. Tato doba sporenia sipiligri dochodkového systému je
stanovena na 15 rokov. Majme tri scenare

« Miniméalna doba sporenia( T =15 rokov )
e Doba sporenid =25 rokov
e Doba sporenid =35 rokov

Tak ako v ostatnych pripadoch i vtomto nas zaujginedna hodnota nasporenej sumy
E(d;) na konci prislusného obdobia a odchylkéd, ), ktora sa veahuje nakE(d, ).

4.7.1 Minimalna doba sporenia

Sporité si spori 15 rokov na svoj déchodok: Inak poved@n&5 rokov déchodkovo
poisteny a tym padom mu za predpokladu, Zeffladdchodkovy vek vznika narok na
starobny déchodok.

Obrazok 20 Tabuka 31

Mean Std.dev  Switch Switch

E(dT) D(dT) Fl_FZ FZ_F3
12 135 0.21 5 13

14

10

Time
©

Za povSimnutie stoji sklon krivky, ktory je pporovnani s beznym pripadom (doba
sporenia 40 rokov) vyrazne mensi. Je to Zaphé kratkou dobou sporenia, kvoli ktorej
je sporitd v podstate ciastane ukrateny o mozn6és zhodnocov& si nasporené
prostriedky v danych fondoch a taktiez neprispidweasystému tak dlho a v takej miere
ako v pripadd.1.

16 461/2003 Z&kon o socialnom poistent - (rekon$tamévznenie &inné od 1. januara 2008)
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4.7.2 Doba sporenia 25 rokov

Obrazok 21 Tabuka 32
25 Mean Std.dev  Switch Switch
E(d) D(d) F-F,  F-F
20 2.39 0.47 9 22
15
_§
10
5
4.7.3 Doba sporenia 35 rokov
Obrazok 22 Tabuka 33

Mean Std.dev  Switch Switch
E(dT) D(dT) Fl_FZ FZ_F3

3.73 0.80 13 30

35

30

25

20

Time

15

10

5

Zo simulacii4.7.1,4.7.2 a04.7.3 je mozné viditako vplyva doba sporenia nal'kkes’
strednej hodnoty nasporenej sumy a na jej moznhydkic.

4.8 Odvody a ich %-na miera

V tejtocasti sa zameriame na analyzu daného modelu, prieftenej miery odvodov,
ktoré sporité odvadza zo svojej hrubej mésaj mzdy na svoj tet, ktory je v sprave v
jednej z déchodkovych spravcovskych sgalati. Nasledujuce scenare
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* ZvySenie odvodov
* ZniZenie odvodov

porovhame s vysledkami z modelového prikladd.1.(l). Spominané zvySovanie
(znizovanie) odvodov modelujeme na Urovni skof@h odvodov ¢ize na Urovni tych
odvodov, ktoré sa zhodnocuju na spdiotem (Ete (pripominame, Ze odvody na drovni
r=9% (modelovy priklad 4.1) su d@istené o poplatok za vedenie osobného
doéchodkového ¢&tu, ktory si sahuje prislusna déchodkova spravcovska spals’

z kazdého megaého odvodu).

4.8.1 ZySenie odvodov

Predpokladajme zvySenie skétgch odvodov o 2% (z =8.91% na 7 =10.91%).
Tento krok by mal viask vySSej strednej hodnote nasporenej suE(y:iT) na konci
obdobia T =40 v porovnani s vysledkami.1.1 modelového prikladd.1l. Dévod je
jednoduchy, sporiteodvadza vésiu cas’ zo svojej mesmej hrubej mzdy na svogét.

Obrazok 23 Tabuka 34

Mean Std.dev  Switch Switch

E(d) ©b(d) FR-F FK-F
5.44 1.26 14 34

40

35

30

25

Time

20

15

10

5

Simulacia intuitivne chapanie danej zmeny palkard

4.8.2 Znizenie odvodov

Predpokladajme zniZenie skértgch odvodov o 2% (zz =8.91% na 7 =6.91%).
Efekt takéhoto opatrenia (kroku), by maltbgresne opamy ako v pripadet.8.1, ¢ize
sporitd’ by mal m& nasporena nizSiu sumu (nizSi nasobok posledndjelimnesane]
mzdy) ako v modelovom prikladel.
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Obrazok 24 Tabuka 35

40 Mean Std.dev  Switch Switch
% E(d) D(d,) F-F,  F-F
“ 3.41 0.79 15 34
25
-§20
15
/
10
I
5 F1

Strednd hodnota nasporenej sumy na konci obd@biamenSia ako v pripade
modelového prikladd.1 a jeho vysledkov uvedenychiasti4.1.1,¢0 je v sulade s naSim
predpokladom o efekte, ktory spominané zniZzeni@dov zaprtini.

4.9 Poplatky DSS spojené so sporenim

Poplatky dtované déchodkovou spravcovskou sgolig’ou su vo véSine pripadov
rovnaké pre vSetky tri typy fondov, slitdvané na mesaej baze a su rozdelené
nasledovne:

* Odplata za spravu fondu ~ (i)

o nesmie presiahnu0,065 % priemernej medaej cistej hodnoty majetku v
doéchodkovom fonde. To neplati v obdobi troch rokao dia za&atia
vykonavaniacinnosti, ktor4 je obsahom povolenia na vznikianog’
doéchodkovej spravcovskej spotmsti, pd&as ktorého odplata
dochodkovej spravcovskej spotmsti nesmie presiahtiu0,075 %
priemernej mesaej ¢istej hodnoty majetku v déchodkovom fonde

» Odplata za vedenie osobného déchodkovéto 4 (ii)
o Wtovana v % zo sumy mas#&ho prispevku

Tabuka 36 Preliad poplatkov v prislusnych fondoch (v %)

AXA CcSoBY  AEGONY INGY ALIANZ VUB
(i) 0.075 0.075 0.075 0.075 0.070 0.075
(ii) 1 1 1 1 1 1

Poznamka: 1) konzervativny déchodkovy fond ~ 0.070
Source: Meséé spravy spolkmosti k 31.1.2008 a prislusné web stranky
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Predpokladajme, Ze zmenou legislativy sa poplgtkjesné so sporenim v druhom pilieri
dochodkového systému zmenia. Uvazujme dva pripady:

» ZvySenie poplatkov

o Odplata za spravu fondu sa zySi o polovicu

o Odplata za vedenie osobného dochodkovétw £a zySi o polovicu
* ZniZenie poplatkov

o Odplata za spravu fondu sa znizi o polovicu

o Odplata za vedenie osobného déchodkovéto $a znizZi o polovicu

4.9.1 ZvySenie poplatkov

Tento krok ma za nasledok zniZenie skfoh odvodov, ktoré sporitedvadza kazdy
mesiac do systému z=8.91% na 7 =8.87% (=9%+*0.989 a taktieZ zniZenie poten-
cionalnych vynosov jednotlivych fondtv

Obrazok 25 Tabuka 37
“on Mean Std.dev  Switch Switch
s / E(d'r) D(dT) Fl_FZ Fz_Fa
30 / / 4.16 0.94 15 34
/ / Note :
25 / /

(4] I / - - ’

E 2 / F2 ] akcie dlhopisy vynos
st YL . FE 80% 20% 1, =0.079¢
10 /I, g . F,  50% 50%  r, =0.0646

5 ] F, - 100%  r, =0.0390
Note:

Vysledkom takéhoto kroku je nizSia strednd haeoanoasporenej sumyE(q)
vzhladom na posledna ol hrubd mzdu sporita, ako pri poplatkoch uvedenych v
Tabuka 36 (vysledné hodnoty prislichajtice Tlabuka 36 teda E(d;) a D(d;) su
uvedené asti4.1.1). V jednoduchosti povedané déchodkové spréskebspolénosti si
v tomto pripade ukroja ¥&iu ¢ag’ zo sporit€ovych finargnych prostriedkov vo forme
vySSich poplatkov ako tomu je v pripatié.1.

17k zniZzeniu v tom zmysle, Ze od pévodnych vynosab{ka 2)odpaitavame vyssiu hodnotu ako
v Standardnom scené4i.{), ¢o sa tyka poplatkov
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4.9.2 ZniZenie poplatkov

Tento krok ma presne apyy efekt ako krok v odesk#.9.1. Vedie k zvySeniu sporite-
Fovych skuténych odvodov, ako aj k zvySeniu potencialnej vykmsthfondd?®

Obrazok 26 Tabuka 38
N Mean  Std.dev  Switch  Switch
% / E(d‘r) D(dT) Fl_FZ Fz_F3
%0 ) 4.79 1.10 14 34
/ / Note :
25 / /
o /
£ /I / : akcie dlhopisy vynos
15 A F2 . F 80%  20% r =0.0882
10 /I . F,  50% 50%  r,=0.0730
4
s ] F, - 100% 1, =0.0474
: Note:
0 2 4 6 8 10 12
d
5 Zaver

Na zaklade analyz citlivost#.1 az 4.9 sme preverili spravanie sa dynamického
akumula@ného modelu navrhnutého autormi Meliatiky Kilianovéa, Sewovi¢. Vysledky
potvrdili intuitivne chapanie jednotlivych zmien kfarov vstupujucich do daného
modelu. VSetky spominané analyzy su robené na d@kianeny prisluSného faktora,
pricom ostatné faktory vstupujuce do modelu su v suladeodelovym prikladom
uvedenym \asti4.1.

V ¢asti 4.2 sme sa venovali analyze citlivosti daného mode rézne zastUpenie
akciovej adlhopisovej zloZky v danom type fondoktoré méa v sprave jedna
z déchodkovych spravcovskych spaiosti pdsobiacia v tejto oblasti na Slovensku.
Zaver plynuci z analyz wasti 4.2 je, Ze so znizujucim sa podielom akciovej zjoZk
v jednotlivych fondoch sa znizuje vySka strednegmty nasporenej sumy na konci
obdobia v porovnani s poslednyntmgm platom sporitéa a taktiez sa znizuje volatilita
(mozné fluktuacia) nasporenej sumyae obdobia sporenia. dasti4.3 sme sa venovali
korelacii medzi akciovou a dlhopisovou zlozkou wyeh fondoch. Skumali sme tri
mozné varianty korelacie (zapornd, nulovu a kladimisledky ukazuju, Ze pri zapornej
korelacii, je sporittova strednd hodnota nasporenej sumy na konci oadaolijvyssia.

s we

18 k zvySeniu v tom zmysle, Ze od pdvodnych vynosmb(ika 2 odpasitavame nizsiu hodnotu ako
v Standardnom scené4i.{), ¢o sa tyka poplatkov
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najlepsSiu diverzifikaciu portfdlia, nakko zloZky z ktorych pozostavaju jednotlivé fondy
nevykazuju znamku Ziadnej vzajomnej zavislostiodat dévodu je mozna odchylka od
strednej hodnoty nasporenej sumy najmensia sporm@dikych troch moznosti. §asti
4.4 sa venujeme vybranym sektorom slovenského kidsptva (ptnohospodarstvu,
priemyselna vyrobe, fingnému sprostredkovaniu, zdravotnictvu a soc. pomowynej
predikcii miezd v spominanych sektoroch na zaklpdedikcii pre celé hospodarstvo
uvedenych viabuka 2 a vplyvu tychto predikcii na sporitev dochodok. \€asti4.5 sa
venujeme sporit®vej averzii voi riziku ajej vplyvu na strednd hodnotu nasporenegj
sumy p@as doby sporenia. Vysledkom tegasti je prudky narast v strednej hodnote
nasporenej sumy na konci obdobia v pripade, Zetepge malo rizikovo averzny (rad
riskuje) a vyrazny pokles v strednej hodnote naspersumy v pripade, Ze spofite
velmi rizikovo averzny (nerad riskuje). Prudky narastyrazny pokles sa taktiez tyka
moznej odchylky od nasporenej sumy v oboch pripaddciasti 4.6 sme sa venovali
réznym typom relativnych averzii #ioriziku, konkrétne zvySujlcej sa relativnej averzi
vodi riziku (IRRA) a zniZzujucej sa relativnej averxiici riziku (DRRA). V ¢asti4.7 sa
venujeme dobe sporenia, a jej vplyvu na sptoita strednd hodnotu nasporenej sumy
pocas doby a na konci doby sporenia. Vysledky su plaélade s intuiciou a sice, Ze pri
kratSej dobe sporenia je vysledna stredna hodnaspanenej sumy na konci obdobia
nizSia ako pri dlhej dobe sporenia. TaktieZ sklawmi&k (v pripade kratkej doby sporenia
maly sklon, v pripade dihej doby sporenidkijesklon) zodpoveda moznostiam spdiite
ako dlho moze vyuzivgednotlivé fondy. Wasti4.8 sa venujeme pripadnému zvySeniu
(zniZeniu) skutéenych odvodov do IlI. piliera aich vplyvu nE(dT) a D(dT). Obe
analyzy potvrdili intuitivne chapanie zmien tohtaktoru, ktory vstupuje do modelu.
Ukazali sme, Ze so zvySenim (znizenim) skoyoh odvodov rastie (klesa) stredna
hodnota nasporenej sumy na konci obdobigasti 4.9 analyzujeme citlivasstrednej
hodnoty nasporenej sumy na vySku poplatkov sinidiaso sporenim si v Il. piliery
doéchodkoveého systému (poplatky spojené s vedeniohatfikového &u a poplatky
spojené s odplatou za spravu fondov). ZvySenie ghkgy ma za néasledok zniZenie
potencialneho vynosu danych fondov a zniZzenie muEngkuténych odvodov do
systému atym aj zniZzenie moznej strednej hodneatgporenej sumy viadom na
posledny roény plat sporitéa. Naopak zniZenie poplatkov je dosledkom zySenia
vykonnosti fondov a zvySenia odvodov do systéemynapadom dochadza aj k zvySeniu
strednej hodnoty nasporenej sumy na konci obdobiiadom na posledny &ay plat
sporitda. V ¢asti Priloha sme sa pokusili ozrejrmiektoré numerické pristupy zvolené
pre vyp@ty spolu s porovnanim s alternativnymi pristupnioré& si v pripade zaujmu
Citate’ moze pri pripadnom programovani celého modeluizvol
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Priloha

V tejto ¢asti sa venujeme porovnavaniu zlozitosti Wtpw z H’adiska pouZitia r6znych
numerickych pristupov, ich presnosti a vyuzitinmsich vypétoch.

Vorba poctu deliacich bodov d

Nezodpovedana ostala otazkalp 200 deliacich bodov v kaZzdéjasovej vrstve
intervalu [dmm,t/ 2] . Na vysledkoch sa snazime zdovadpreto st&i pre potreby nasho
vypoctu vaba 200 deliacich bodov. Faktory vstupujuce do modal nakalibrované
v sulade s modelovym prikladom uvedenyiasti4.1.

200 deliacich bodov 1000 deliacich bodov
Obrazok 27 Obrazok 28
40 40
35t 35t
30| 30|
25t 25 F
E 20 f § 20r
5 1 5/
10} W 1 10} Wy
1/ I
5t AL ] st F1
0 2 . 6 s 10 1 0 2 2 s s 10 1w
d d
Tabuka 39 Tabuka 40
Mean Std.dev  Switch Switch Mean Std.dev  Switch Switch
E(df) D(dT) Fl_FZ FZ_F3 E(dr) D(dT) Fl_FZ FZ_F3
4.441 1.012 14 34 4.408 1.014 14 34
Vypoctovy ¢as Vypoctovy ¢as
t= 59.44 sec t= 606.09 sec

Ako je mozné vidig pri porovnani strednej hodnoty nasporenej sumy koaci
obdobia uvedenej Vabuka 41aTabuka 4Q odchylka medzi jednotlivymi simulaciami
je 0.033 nasobok soého platu sporita. Vzitadom na vypé&tovy ¢as, ktory je pri
simulacii s 1000 deliacimi bodmi 606.09 sekund azoot v akom si sporitespori na
dochodok, sme sa rozhodli rozdahterval na 200 deliacich bodov a tym udemanu
¢a®’ vypcctoveho ¢asu (rozdiel 0.033 nasobku poslednéh@ného platu nehra
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v horiznote 40 rokov podstatna Ulohu). Nepresnegivorené na strane menSiehaipo

deliacich bodov v danej¢asovej vrstve vintervale|[d,,,.t/2] kompenzujeme
aproxim&nou schémou, ktort vyuzivame pri optimalnefhvfondu (pozri Aproximacia
hodnét funkcii alebo sekciBL2).

Aproximacia hodnot funkcii

Problém pri v§isleni hodnét vo vzorci (16) je vtom, Ze hodnomyKcii W (y) a
H, (y) z predoSlefasovej vrstvy pozname v bodocha nie v bodochy. To je dévod,
preco musime pouZiaproxim&nu schému na ziskand® mozno najpresnejSich hodnot
v bodochy za pomoci hodnét v bodocti. Na ziskanie tychto hodnét sme pouzili po
¢astiach kubicky Hermitov interpalay polynom (Pristup 1) v tvare

S(s=h_ ,S(sh

h2 a-k+l + h2 0- k?

:3h52—2§ K-3hé+ 238

W () === W(da)+———— W d)+

ktory je detailne popisanydasti3.2 (ten isty vzorec plati aj pre ziskanie hodhl@(y)

za pomoci hodn()Ht(d)). Tento postup sa da potifpire interpolaciu (ziskanie hodnot
V ramci intervalu[d t/2]) ako aj pre extrapolaciu (ziskanie hodnét mimterivalu
[d t/ 2]).

min?

min ?

Alternativny pristup (Pristup 2) je pouZitie naslelej aproximacie pre interpolaciu:
W (y)=6W(d)+(1-6) W d.),

kde parameterd predstavuje vzdialenosbodu y od krajného bodud, v prislusnej
gasovej vrstvet v intervale[d,,,,t/ 2], in& povedané
6: y_dk
d —de,

V pripade extrapolacie (ak sa nachadzame mimo v'miter[dmm,t/ 2] v prislusnej
gasovej vrstvet =1,....T ) zoberieme ako aproximovant hodndt( y) =W( ¢,,) ak sa
bod y nachadza rfavo od intervalJd,,,,t/ 2] a hodnotu\, (y)=W( t/ 2) ak sa body
nachadza napravo od intervdld,,,t/2].

Pre porovnanie oboch pristupov pripdjame k vysledl vypdtovu zlozZitog danych
algoritmov. Faktory vstupujuce do modelu su nakelibné v sulade s modelovym
prikladom uvedenym wasti4.1.
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Pristup 1 Pristup 2

Obrazok 29 Obrazok 30
40 40
35t 35t
30} 30}
25+ 25 F
E 20 f § 20r
1 ] isH g
10 b W - 10 b 4
Ify /4
st F1 1 5t F1
0 2 . 6 s 10 1 0 2 2 s s 10 1w
d d
Tabuka 41 Tabuka 42
Mean Std.dev  Switch Switch Mean Std.dev  Switch Switch
E(df) D(dT) Fl_FZ FZ_F3 E(dr) D(dT) Fl_FZ FZ_F3
4.442 1.013 14 34 4.435 1.029 14 34
Vypodétovy ¢as Vypocétovy ¢as
t= 59.76 sec t= 30.65 sec

Pristup 1 sme si zvolili z dévodtiastainej kompenzacie nepresnosti zéjmeénych
volbou 200 deliacich bodov. Rozdiel v danych pristingecviditd’ny na sposobe &enia
optimalnej hodnoty fondu v kazdom deliacom boderidlu[d,,,.t/2].

min !
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