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ABSTRACT

This paper focuses on the analzysis of fee policy in Il and Il pillar in DC pension savings
schemes over the commercial mutual funds. Using a comparative analysis and using the
charge ratio method, we analyze fee policy and price cap settings. We assume that fee policy
of regulated market has a lower cumulative effect on reduce the resulting accumulating
amount of savings and we also feresee that the regulation of fee policy in Il and HI pillar will
cause higher amount of savings than in the case of an unregulated part of the market —

collective investment.
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Tato prdaca bola podporovana Agenturou na podporu vyskumu a vyvoja na zdklade Zmluvy ¢.

APVV-0465-12 ,, Dynamicka regulacia systému starobného dochodkového sporenia .

UvVoD

Oblast’ sukromného dochodkového sporenia povaZzujeme zo strany Statu za
regulovanu. Existuje aj oblast neregulovana Statom v ramci poskytovania podstatne
podobnych sluzieb sporenia/investovania, a to prostrednictvom podielovych fondov. Poplatok
je vtomto pripade chapany ako cena za poskytnuti sluzbu a racionalne zmyslajaci
jednotlivec by mal preferovat’ ten produkt, ktory jednotlivcovi za 1 jednotku ceny (poplatku)
prinesie maximalny vynos (t.j. maximalizacia Uspor). Tedria, rovnako ako aj niektoré
empirickeé Studie (napr. Whitehouse, 2000; Bikker and De Dreu, 2009) poukazuji na fakt,
kedy 1 % roc¢nych poplatkov pravdepodobne povedie k znizeniu celkovych naakumulovanych
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uspor na individualnych uctoch sporitelov v priemere viac ako 20 % pocas 40 ro¢ného
sporivého horizontu. Krajiny strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré implementovali sporenie na
déchodok v DC schémach sa typicky spoliehaju na cenové kontroly. Aj na Slovensku su
poplatky v Il. a III. pilieri legislativne ur¢ované prostrednictvom cenovych stropov — cenovo
regulované poplatky zo strany Statu.

Cielom predkladaného ¢lanku je na zaklade komparativnej analyzy objasnit’ rozdiel
Vv objeme zaplatenych poplatkov stvisiacich s poskytovanim sluzieb sporenia u spravcov
dochodkovych fondov (v regulovanej oblasti) arozdiel vo vyske poplatkov v oblasti
neregulovanej Statom (v oblasti kolektivneho investovania).

Existuje cely rad publikdcii, ktoré sktimaju poplatky na individualnych uctoch
sporitelov v DC dbéchodkovych schémach po celom svete (napriklad Whitehouse, 2000;
Dobronogov and Murthi, 2005; James, Smalhout, and Vittas, 2001). Z vysledkov tychto studii
mozno vyvodit’ dva délezité zavery. Jednym z nich je, ze uplatiiovanim poplatkov vznikaja
amaju velky vyznam uspory z rozsahu. A druhym zaverom je, ze existuju velké rozdiely
V poplatkoch medzi jednotlivymi krajinami CEE. Vzhladom na vyznamné rozdiely
poplatkovej politiky v ramci dochodkovych fondov tychto krajin a obrovského kumulativneho
ucinku dodato¢nych poplatkov, ktoré vplyvaji na znizenie naakumulovaného kapitalu

(celkovej nasporenej sumy), je tato problematika predmetom nasho SirSieho zdujmu.
1 POPLATOK A CENOVA REGULACIA SLUZIEB DOCHODKOVEHO SPORENIA

V prvom rade je nutné uvedomit’ si, Ze poplatok je vzhl'adom na ciel’ naSho vyskumu
prioritne chapany ako cena za poskytnuta sluzbu dochodkového sporenia.

Regulacia cien je podla Holmana (2012) urCenie ceny alebo usmeriiovanie
dohodovania cien cenovymi organmi, pri¢om podl'a zdkona o cenach cenové organy reguluju
ceny ak vznikne mimoriadna trhova situacia - ak dojde k ohrozeniu trhu vplyvom
nedostatocne rozvinutého konkurenéného prostredia; ak si to vyzaduje verejny zaujem;
ochrana spotrebitel'a a trhu; ak existuju technologické alebo ak vzniknu organiza¢né a
ekonomické vizby medzi predavajucim a kupujicim. Stitna regulacia cien spoéiva
V priamom ur¢ovani, obmedzovani alebo usmeriiovani cien Statom.

Rozhodnutia cenovych organov o regulacii cien st zavdzné. Vysku poplatkov
v stkromnom ddchodkovom sporeni na Slovensku upravuje v Il. pilieri zdkon o starobnom

dochodkovom sporeni a v III. pilieri zakon o doplnkovom déchodkovom sporeni.

EKONOMICKA (l_,:
[ 2 N ]
<< — FAKULTA 2 1 \ CENTRUM ROZVOJA

I , DOKTORANDOV



- -

( Scientia luventa 2018 (

Intervencie S§tatu do tvorby cien ovplyviiuju trhova rovnovdhu aceny tovarov
asluzieb. Jednym z druhov zdsahu Stitu do cenového systému je stanovenie cenovych
stropov, resp. maximalnych cien. Predavajuci nesmie pozadovat’ cenu vys$$iu, ako je Statom
stanoveny cenovy strop. Ten sa stdva maximalnou cenou. Cenovym stropom sa politicki
Cinitelia snazia pomoct’ spotrebitel'om a chranit’ ich pred vysokymi cenami niektorych statkov
a sluzieb, najma takych, ktoré uspokojuju zakladné potreby. (Holman, 2012)

Kazdy poplatok ochudobnuje ekonomicky subjekt o urciti nomindlnu cast’ prijmu,
s ktorym by mohol pri jeho absencii disponovat’, resp. ktory by zvysil objem nasporenej sumy
na dochodok. Poplatky znizuji celkovy prijem sporitel'a v obdobi, ked’ je na dochodku a
vyvolavaji déchodkovy efekt.

Schéma 1 Déchodkovy efekt zvysenia ceny sluzby na trhu

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2018

Dochodkovy efekt, (schéma 1), vyvoldva posun po krivke dopytu kde P je cena
sluzby, ktorti poskytuje DF a Q je mnozstvo uspor v DF (v DF Il. piliera, alebo Ill. piliera).
Dopyt je takmer neelasticky, pretoze aj ked’ sa cena za poskytovanu sluzbu zvysi, mnozstvo
sporitelov v schéme (II. pilier, III. pilier) sa takmer nezmeni, alebo sa zmeni minimalne
z dovodu inertnosti sporitelov. ZvySenim ceny poskytovanej sluzby o poplatok sa zniZi
mnozstvo uspor vo fonde.

V dosledku distorzie v cenach vznika substitucny efekt poplatkov. Ten motivuje
sporitel’a ku zmene jeho aktivit s cielom minimalizovat’ svoju povinnost’ zaplatit’ poplatok.

Schéma 2 Vplyv zvySenia poplatku na substitucny efekt
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Zdroj: Vlastné spracovanie, 2018

Vo vSeobecnosti plati, ze poplatkova politika je tym vysSia, ¢im aktivnejSie je
spravovany fond, resp. ¢im rizikovejSie aktiva sa nachadzaju v Struktire portfélia dané¢ho
fondu. V zahrani¢i toto tvrdenie plati aj v ramci sukromného déchodkového sporenia. Cim
menej rizikovy je dany fond, tym nizSie poplatky si uétuje spravca (napr. pri dlhopisovych
fondoch). Substitu¢ny efekt skiima, za akych okolnosti sa oplati substituovat’ viac rizikovy
aktivny dochodkovy fond za menej rizikovy, pasivny fond, ked’ hlavnym determinantom je
poplatkova politika.

Substitu¢ny efekt, ktory poplatky vyvolavaju vysvetlime na jednoduchom, teoretickom
priklade - schéma 2. Na trhu médme dva dochodkové fondy, ktorych poplatkova politika je
rovnaka. Optimalne rozdelenie uspor medzi dochodkovymi fondmi predpokladame v pomere
1:1. Aby sme dokazali vyjadrit’ vplyv poplatku na substitu¢ny efekt predpokladajme, ze
v dochodkovom fonde B zavedie spravca zvySenie poplatkov. Déchodkovy fond B je pre
sporitel'a drahsi a sporitel’ si nemdze dovolit’ rozlozit' svoje uspory v rovnakom pomere, ale
len napriklad 3:1. To znamend, ze 2/3 Uspor bude sporitel’ alokovat’ v dochodkovom fonde
Aalen 1/3 tuspor v dochodkovom fonde B. Tato situacia sa nevztahuje na prostredie
Slovenskej republiky z dovodu neexistencie konkurenéného prostredia medzi poplatkovymi
politikami v jednotlivych dochodkovych schémach.

Vicsina krajin strednej a vychodnej Eurépy méa vramci poplatkovej politiky
stanovené¢ maximalne limity na poplatkoch. To znamend, Zze spravcovia déchodkovych
spolo¢nosti si mozu uctovat’ poplatky len do vysky, ktord je upravena zakonom. Problémom
pri stanovovani maximalnych limitov na poplatky, tzv. cap — cenové stropy je v riziku, Ze Stat
nastavi zly cenovy strop (riziko nevhodnej regulacie). Prili§ vysoky cenovy limit nad Groven
rovnovaznej ceny na trhu by vyvolal signalny efekt pre ponukov stranu trhu, ktord by mala

motivaciu zvysit' poplatky nad trhovo rovnovaznu uroven. Prili§ nizky limit m6Ze znamenat,
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ze spravcovia dochodkovych fondov nebudu schopni pokryt vsetky naklady suvisiace
S poskytovanim sluzieb, ¢im sa obmedzi konkurencia na strane ponuky. Mdze to viest az
k netispechu slabsich poskytovatel'ov sluzieb, ¢o podkopava doveru verejnosti v dochodkovy

systém daného $tatu (Tapia a Yermo, 2008).

Schéma 3 Cenové stropy v Il. a 1. pilieri v porovnani s trhovym ekvilibriom

Qe (

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade Holman (2012), 2018

Pre potreby realizacie vyskumu predpokladame, Ze cenova regulacia v Il. pilieri je
striktnejSia ako v Ill. pilieri a zaroven regulacia poplatkov v III. pilieri je striktnejsia ako
v neregulovanej poplatkovej politike v ramci kolektivneho investovania. Preto Py je uroven
cenového stropu v IIl. pilieri aPpy je nastavena uroven cenového stropu v Il. pilieri
vyplyvajliica zo schémy 3 za dodrZania tvrdenia, Ze cenovy strop je nastaveny pod uUroviiou
rovnovaznej ceny (Holman, 2012).

Ak je cenovy strop (limit na poplatky) nizsi ako trhové ekvilibrium, potom budu
poskytovatelia (ponukova strana trhu) z trhu odchadzat’ (mozno nie vSetci, ale urcita Cast’
poskytovatelov 4no). Co sa tyka dopytovej strany trhu, dochadzalo by k substiticii, t. j.
racionalne zmyslajtci sporitel’ odide z drahsej spolo¢nosti k lacnejsej. Co ak nastane situécia,

kedy je cenovy strop nad uroviiou trhového ekvilibria? Dant situaciu znazoriiuje schéma 4.
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Schéma 4 Cenovy strop nad Groviiou rovnovaznej ceny

Qe (

Zdroj: Vlastné spracovanie, 2018.

V danom pripade by tato situacia bola pre spravcu signdlom na zvySenie ceny
(poplatkov), Cast’ zdrojov spravca nevyuziva efektivnym spdsobom — zdrojmi plytva, zvysilo
by sa pontikané mnozstvo sluzieb zo strany spravcu a sucasne aj celkovd hodnota uspor
sporitelov. Co sa tyka sporitel’a, tak so zvy$ujiicou sa cenou (poplatkami), si nebude moct
sporit’ v systéme stkromného ddchodkového sporenia nizkoprijmovy sporitel, pretoze by
nenaakumuloval dostato¢ny objem uspor.

V niektorych krajindch st cenové stropy dynamické podla objemu spravovaného
majetku. Napriklad v Pol'sku sa miera zaplateného poplatku odvijala od toho, aky objem
majetku dany fond spravoval.

Na trhu dochodkovych sluzieb, dopyt po ktorych je scasti vyvolany zdsahom Statu,
dochadza k nartisaniu rovnovahy a organizacia trhu je mnohokrat zalozena na oligopolnom

prostredi (Sebo a Virdzek, 2013).

1.1 Struktiira poplatkov sikromnej osobnej déchodkovej DC schémy

Vo vSeobecnosti moézeme povedat, Ze poplatky uplatiiované v dochodkovych
schémach mo6Zzu byt bud’ fixné alebo variabilné. Fixné poplatky sa vyznacuju tym, Ze cena
nezavisi ani na urovni prispevku ani na fonde. NajCastejSim typom fixného poplatku je
poplatok za vedenie osobného déchodkového uctu, tzv. contribution fee. Jednou z vyhod

fixnych poplatkov je to, Ze ich vyska je pre sporitel'a zrozumitel'na a porovnatelna, a ako
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celkova suma vyberana spravcom dochodkovej spolocnosti rastie s poctom klientov —
sporitel'ov. Avsak, tato konStrukcia je povaZzovana za regresivnu, pretoze vyvolava negativny
dopad na sporitel'ov S niz§imi prijmami. (Tapia a Yermo, 2008) Variabilny poplatok moze
mat’ formu percentualneho vyjadrenia bud’ na platbach alebo prispevkoch. Taktiez moze
sluzit' aj ako percento spravovan¢ho majetku alebo ho mdzeme chéapat’ ako percentudlne
vyjadrenie kumulativnej zmeny aktiv. Variabilné poplatky (zvyCajne vyjadrené ako %
Z prispevkov alebo naakumulovaného majetku) sa najbeznejSim typom poplatkov
pouzivanych v sukromnych osobnych DC schémach. Variabilné poplatky vypocitavané
Z prispevku maji priamotimerny vztah k objemu vybranych poplatkov, ¢o zabezpeCuje
rovnomerny tok prijmov spravcom ddéchodkovych spolocnosti. Hlavna kritika tohto typu
poplatku je, Ze nevytvara dostatok podnetov pre lepSie investicie a znevyhodiiuje sporitel'ov
S vy$§im vymeriavacim prijmom, resp. tych sporitel'ov, ktori vkladaja vacsi objem prispevkov
do systému sukromného dochodkového sporenia.

Vykonnostny poplatok, resp. poplatok za zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde
sa obycajne vypocita ako percento z investi¢nych vynosov, a to bud’ cez realizovany alebo
nerealizovany prebytok vynosu. Dévodom uplatiiovania poplatku za vykon je, ze poskytuju
stimul pre portfélio manazérov dochodkovych fondov, ktori st tak schopni generovat
pozitivny vynos. (Geotzmann, Ingersoll a Ross, 2003)

Okrem uz vysSie spominanych poplatkov si spravcovia dochodkovych spolo¢nosti
mozu tiez Gctovat’ vystupné poplatky. Vystupné poplatky méZzu mat’ podobu fixného alebo
variabilného poplatku. (Tapia a Yermo, 2008).

Struktira poplatkov v krajinach strednej a vychodnej Eurépy je pomerne zloZita.
V podstate ich mézeme zhrnut’ do tychto kategorii:

a) vstupny poplatok (poplatok z prispevku alebo za vedenie osobného dochodkového uctu),
b) poplatok za spravu,

c) poplatok za vykon ¢innosti depozitara,

d) poplatok za zhodnotenie majetku,

e) vystupné poplatky.

Uvedomujeme si, Ze toto nie je Uplny zoznam typov poplatkov, ktoré st uplatiiované
v ramci sukromnych osobnych déchodkovych schém vo svete. O tom, na aké dalSie typy
poplatkov ma spravca dochodkovej spolo¢nosti narok pise napriklad Blake (2006), Tapia and
Yermo (2008) alebo Hernandez and Stewart (2008). Opierame sa o0 poplatky, ktoré st
uplatiiované predovsetkym na Slovensku v sukromnom déchodkovom sporeni rovnako ako aj
Vv oblasti kolektivneho investovania.
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2 CIEC A METODY

Cielom predkladaného clanku je na zdklade komparativnej analyzy a uplatnenim
metody ,,charge ratio® (Blake, 2006) objasnit’ vplyv poplatkov na celkovi nasporent sumu,
a to tak v regulovanej ako aj neregulovanej Casti trhu.

Odpovedame sucasne na otdzku, ¢i poplatkova politika regulovanej ¢asti trhu ma nizsi
celkovy kumulativny vplyv na zniZenie vyslednej naakumulovanej sumy, pricom
predpokladdme, Ze regulacia poplatkovej politiky v Il. alll. pilieri sposobi, Ze objem
naakumulovaného majetku bude vyssi ako v pripade neregulovanej Casti trhu (kolektivneho
investovania).

Analyza vplyvu poplatkov uplatiiovanych v podmienkach SR si vyzaduje definovat
Struktiru a vySku jednotlivych typov poplatkov. Druhou tlohou je definovat’ model samotnej
sporivej schémy, ktory zahiiia Struktiru poplatkov a predstavuje ocakévanu hodnotu tspor s
poplatkami a bez poplatkov. Poslednou ¢astou vyskumu je odhadniat kumulativny ucinok
poplatkov pouzitim metody ,,charge ratio” a na jej zaklade odhadnut’ regresny model vplyvu
regulacie poplatkovej politiky na celkovll nasporent sumu.

Zameriavame sa na analyzu poplatkovej politiky v II. a III. pilieri stkromného
dochodkového sporenia na Slovensku oproti vybranym podielovym fondom kolektivneho
investovania. Sme si vedomi vSetkych zmien, ktoré sa uskutocnili v priebehu poslednych 10
rokov, avSak pre na§ vyskum sme pouzili poplatky platné k 31.12.2017. V tabulke 1
uvaddzame vyskumny stbor spolu so Struktiru poplatkov uplatiiovanych v jednotlivych

fondoch I1. piliera a I1l. piliera a podielovych fondov kolektivneho investovania.

Tabulka 1 Vyskumny subor

poplatok
vstupny | vystupny poplatok za vykon | poplatok za typ typ
Nazov fondu Spravca za spravu - R . .
poplatok | poplatok fondu ¢innosti | zhodnotenie | fondu | schémy
depozitara
’;c'\,"r;;ﬁz ’zk;"’f”e SLsp 200%|  1,80% 1,00% 0,08% 000%| z KI
Postova
PP - EUROFOND 0.p.f. e 2,00% |  0,00% 1,50% 0,23% 0,00%| z I
pr'fvy"aze”e portfélio E;’itk"a"a 200%|  0,00% 1,50% 0,23% 000%| z Ki
:ﬁ:ﬁ DynamicAlpha 1:::3 0,00%|  5,00% 1,25% 0,07% 15,00% | Z Ki
I’:r':'j Premium Harmonic Z::Ifa 0,00% |  3,00% 1,30% 0,07% 15,00% | =z Ki
TAM - SmartFund 1:::3 0,00% 5,00% 1,15% 0,07% 15,00% | z I
TAM - Strategic Fund Z::Ifa 0,00% 5,00% 1,55% 0,07% 1500% | z K
Esff - Rastovy fond, ¢s0B 1,50% |  0,00% 2,00% 0,18% 000%| z KI
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gzie?tsgp’ej banky d.s.s. ng\i‘;"a 1,25% |  0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | z Il. pilier
;EB Generalid.s.s. MIX | |/ 1,25% |  0,00% 0,30% 0,02% 10,00%| z Il pilier
NN d.s.s. Harménia DF NN 1,25% 0,00% 0,30% 0,03% 10,00% Z II. Pilier
SPORO Fond
maximalizovanych SLSP 2,00% 1,80% 1,50% 0,12% 0,00% A Kl
VyNosov
?E%RO Globdlny akciovy | ¢ p 3.00%|  1,80% 1,30% 0,10% 000%| A KI
TAM - Americky akciovy 1::;3 0,00% 5,00% 1,75% 0,15% 0,00%| A KI
TAM - Eurépsky akciovy Z::fa 0,00% 5,00% 1,75% 0,15% 0,00%| A KI
TAM - NewMarkets 0.p.f. 1::;3 0,00% 5,00% 1,75% 0,30% 0,00%| A KI
ﬁ\‘CFCRE:sTFRLl’JNC'?S:'EAN ¢soB 3,00% |  5,00% 1,40% 0,12% 000%| A KI
Ef;sf)gfitt‘;";tba”ky dss. E;’Ztk‘;"a 1,25%|  0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | A Il Pilier
AXA d.s.s. Akciovy DF AXA 1,25% 0,00% 0,30% 0,02% 10,00% A II. Pilier
ngfe”era" d.s.s. Profit |\ 5p 1,25%|  0,00% 0,30% 0,02% 10,00%| A Il Pilier
AEGON d.s.s. Vital ANDF | Aegon 125%|  0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | A Il. Pilier
NN d.s.s. Dynamika ANDE | NN 1.25%|  0,00% 0,30% 0,03% 10,00% | A Il. pilier
’;:"')ag:; i'ﬁ;‘i“s"a dss | Allianz 1,25%|  0,00% 0,30% 0,03% 10,00% | A Il ilier
SPORO Bankovy fond
pravidelnych vynosov, SLSP 0,00% 5,00% 0,60% 0,05% 0,00% D Kl
o.p.f.
?E&RO Eurovy dihopisovy | ¢ p 1,00%|  1,80% 0,80% 0,06% 000%| D KI
f,ffffeﬂ :'/‘éitc;/nfgs“jv sLsp 0,00%|  0,00% 0,40% 0,03% 000%| D KI
TAM - Dlhopisovy fond | TAM 0,00%|  5,00% 0,90% 0,08% 15,00%| D KI
ES:fB - Dlhopisovyfond, | g 1,00%|  0,00% 1,30% 0,12% 000%| D KI
\F’b’sr’?'\" ACTIVEBOND 1\ 150%|  4,00% 1,07% 0,08% 20,00%| D KI
;EB Generalid.s.s. Klasik | \qp 1,25% |  0,00% 0,30% 0,02% 10,00%| D Il Pilier
Etisbﬁgztg‘ée’ banky d.s.s. Ezztk"a"a 1,25% |  0,00% 0,30% 0,02% 10,00%| D Il. Pilier
AEGON d.s.s. Solid DF | Aegon 1,25%|  0,00% 0,30% 0,02% 10,00%| D Il Pilier
é!';r:t'DsF'm’e”Ska 55| Allianz 1,25% |  0,00% 0,30% 0,03% 10,00%| D Il Pilier
NN d.s.s. Tradicia DF NN 1.25%|  0,00% 0,30% 0,03% 10,00%| D Il. pilier
AXA d.s.5.Dlhopisovy DF | AXA 1.25%|  0,00% 0,30% 0,02% 10,00%| D Il. pilier
E:fsg‘e’zﬁl‘g Ibljg';‘/ ds.s. E;’Ztk"a"a 1,25% |  0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | | Il Pilier
:’NUDBFGE”era" ds.s.Index, |\ yg 1,25%|  0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | | Il. pilier
AXA d.s.s., Indexovy INDF | AXA 1,25% 0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | II. Pilier
AEGON d.s.s. Index INDF | Aegon 1,25% 0,00% 0,30% 0,02% 10,00% | II. Pilier
NN d.s.s. Index INDF NN 125% |  0,00% 0,30% 0,03% 10,00% | | Il. pilier
Prispevkovy DDF AXA 0,00% 5,00% 1,40% 0,04% 10,00% 111 Pilier
Globalny akciovy DF AXA 000%|  500% 1,40% 0,04% 10,00% . pilier
f""fotf;‘y prispevkovy d. d. 1::;3 0,00% |  5,00% 1,40% 0,04% 10,00% i, pilier
Ztad”‘iard life prispevkovy E::fa 0,00%| 500% 1,40% 0,04% 10,00% I, pilier
gfg:e"\;ic')'\fi 2020; -t:::lja 0,00% |  5,00% 0,50% 0,04% 10,00% IIl. Pilier
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E‘r’g:gvri;'\ts iozo,f Z::fa 0,00% | 500% 1,40% 0,04% 10,00% Il. pilier
E::::Vrlzc')'jj jojo'f E::;‘a 0,00% |  5,00% 1,40% 0,04% 10,00% I, Pilier
;z;‘:;\;:‘x EOZO% Z::fa 0,00% | 5,00% 1,40% 0,04% 10,00% IIl. Pilier
g‘r’l:;:,‘g\',‘;”g' i NN 0,00% |  5,00% 1,40% 0,04% 10,00% IIl. Pilier
:j/\:jv:;zeny prispevkovy NN 0,00% | 5,00% 1,40% 0,04% 10,00% IIl. Pilier
Rastovy prispevkovy d.d.f | NN 0,00% 5,00% 1,40% 0,04% 10,00% Il Pilier
akciovy prispevkovy d.d.f | Stabilita 0,00% 5,00% 1,40% 0,04% 10,00% Il Pilier
prispevkovy d.d.f Stabilita 0,00% | 5,00% 1,40% 0,04% 10,00% Il Pilier

*A — akciovy, D — dlhopisovy, Z — zmiesSany, | — indexovy
Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade Statitov dochodkovych fondov, predajnych prospektov

a kl'a€ovych informaécii sporitelov pre OPF, 2018

Navrhujeme model sporivej schémy, kde nastavujeme individualne parametre politiky.
Jednotlivé parametre st pripojené na definovanu Uroven vymeriavacieho zakladu a urovne
pravidelného mesa¢ného prispevku. (Guvenen, 2009) Pre porovnanie sme za ucelom
kontroly vplyvu poplatkov pouzili statické parametre vstupnych premennych aby sme uréili
celozivotnu prijmovu funkciu sporitel'a — jednotlivca.

Scielom definovat objem majetku pri odchode do dochodku v podobe
nahromadenych uspor (sy) sme vytvorili model sporivej schémy s mesa¢nymi pravidelnymi
prispevkami 7, ako Casti mesatného vymeriavacieho zékladu (zarobku) w, po ocisteni
vplyvom vstupnych poplatkov FY do dochodkového fondu v ¢ase ¢ (7,...,T). Rovnica na

vyjadrenie modelovania sporivej schémy je nasledovna:

Seer = s (rF (Lt + 1)) + W’~“1+—Ft§, (1)

kde rf(t,t +1) je ocisteny o poplatky za spravu, zhodnotenie a vykon ¢&innosti
depozitara (ak st uplatiiované) z mesaénych vynosov déchodkového fondu v Case [t; t + 1).
Hrubé mesacné vynosy (r) sme generovali pouzitim 96,5 ro¢nych dennych
historickych dat kapitalovych vynosov v USA. Na zdklade ziskanych mesa¢nych
percentudlnych zmien akciového indexu Dow Jones sme vypocitali hruba AHDJ (gross
AHDJ) od januara 1900 az do decembra 2014. Tieto data sme ziskali z databazy Federal
Reserve Econommic Data z Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED, 2015)
V analyzovanej schéme st vynosy prezentované ako Cisté — po odpocitani poplatkov,
¢o znamena, ze poplatky sa viazu priamo na hodnotu majetku pod spravou prislusného

dochodkového fondu. Tieto poplatky zahfiiaji poplatok za sprdvu majetku, poplatok
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depozitarovi (Fi") a poplatok za zhodnotenie (F f) Vzorec na vypocet vynosov o€istenych od

poplatkov za spravu, depozitarovi a vplyvu poplatku za zhodnotenie (rf) vyzera nasledovne
(Sebo a kol., 2014):

M
ot

F _
e = "
CVPUt_1(1+rf )
1+| FP —————+——%-1
max CVPU¢_m

kde max CVPU,_,, predstavuje maximalnu (najvys$siu) hodnotu déchodkovej jednotky

)

sledujic m obdobie spidtne. V podmienkach SR, rovnako ako aj v naSej analyze je tento
casovy reset, parameter m, nastaveny na 36 mesiacov (3 roky).

Simulécie vytvorené prostrednictvom vypoctov zo ziskanych historickych vynosov
akciového indexu DIJA, musime aplikovat’ metodu jednoblokového pohyblivého bootstrapu
(Vogel & Shallocross, 1996). Zakladnou myslienkou jednoblokového pohyblivého bootstrapu
je to, Ze je Gzko spity z rovnako a nezavisle distribuovanym neparametrickym bootstrapom.
Oba postupy st zalozené na vykreslovani nahodného pozorovania. V jednoblokovom
bootsrape, namiesto spoliehania sa na jednoduché pozorovanie, bootstrap vykresl'uje samotné
bloky pozorovani za sebou. Téato metdda zachytiva Struktiru zavislosti susednych
pozorovani. Sucasne umozni prekonavat’ problémy so zachytavanim uzkych vztahov medzi
inflaciou, vynosmi z dlhopisov a s d’alsimi makroekonomickymi parametrami ovplyviiujucimi
dalSie casti modelu (celozivotnu prijmovl funkciu sporitel'a) pocas celej doby sporenia.
Preukézalo sa, Ze tento pristup funguje vo velkej skupine stacionarnych procesov. (Gilbert
a Troitzsch, 2005). Bloky po sebe iducich pozorovani st vykresl'ované nahodne. Zavadzany
jednoblokovy bootstrap do modelu sporivej schémy ma nestale (podmienené) rozdelenie.

Vyuzitim metody jednoblokového pohyblivého bootstrapu simulujeme k-mesiacov
dlhy sporivy horizont, ktory je tvoreny z databazy 94 rokov mesacnych vynosov finanénych
trhov. Kazdy blok (k) sa sklada z variabilnych pozorovani (X,_;.1),j = 1,....,1.. Pre potreby
realiz4cie vyskumu v praci vyuzivame nahodne generovany blok pre kazdy skimany fond, t.;.
pre Il. pilier, pre Ill. pilier a zvlast pre kolektivne investovanie za pouzitia konkrétnych
poplatkovych politik jednotlivych dochodkovych fondov. Simulécia prebieha v prostredi MS

Excel pomocou softvéru Palisade @RISK, ¢o nam umozniuje kontrolovat’ aj d’alSie vstupné

parametre.
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Za ucelom kontroly vplyvu poplatkovej politiky na celkovi naakumulovanti hodnotu
uspor, predpokladame, ze sporitel’ prispieva nepretrzite pocas 40 rokov. Jeho mesa¢na mzda
(w;) linearne rastie 2 % p. a. a prispevky (7;) predstavuju 4,25 % vymeriavacieho zakladu
sporitela (vySka prispevku v roku 2017). Sucasne predpokladame, Ze sporitel medzi
dochodkovymi fondmi neprestupuje. Vysledkom simulédcie pre kazdy skumany fond je
zavisla premenna (Y), ktora predstavuje hodnotu ,,charge ratio®, t.j. podiel hodnoty uspor pri
existencii poplatkovej politiky oproti hodnote Gspor bez existencie poplatkovej politiky, ¢ize
celkova stratu hodnoty uspor v dosledku uplathovania poplatkovej politiky spravcu.
Vyjadrenim zévislej premennej je mozné navrhnit regresny model, ktory skuma vplyv
poplatkovej politiky v r6znych schémach na celkovu vysku ,,charge ratio, resp. nakladovost’
doéchodkového fondu v prislusnej dochodkovej schéme.

Vysledky regresnej analyzy st uvedené v nasledujtcej tabulke.

Tabul’ka 1 Regresny model vplyvu regulacie poplatkovej politiky na vyslednti hodnotu uspor

Regression Statistics
Multiple R 0,794907
R Square 0,631878
Adjusted R Square 0,617153
Standard Error 0,133043
Observations 53
ANOVA
Significan.
df SS MS F F
Regression 211,519121| 0,759560 | 42,912182 | 0,000000
Residual 50]0,885017 | 0,017700
Total 5212,404138
Standard Lower Upper Lower Upper
Coef. Error t Stat P-value 95% 95% 95,0% 95,0%
Intercept | 0,579198| 0,029749 | 19,469335| 0,000000| 0,519445 0,638951 0,519445 0,638951
Il.pilier -0,301583 | 0,042072| -7,168302| 0,000000| -0,386087| -0,217080| -0,386087| -0,217080
Il pilier 0,098471| 0,047398| 2,077534| 0,042908| 0,003269 0,193673 0,003269 0,193673
Zdroj: Vlastné spracovanie, 2018

Vysledny linearny regresny model bol zostaveny z jednej vysvetlovanej premennej,

ktorej bola nékladovost' daného fondu a z 2 vysvetl'ujucich premennych kategoridlneho

charakteru (1 oznacovala prislusnost’ fondu pre danu sporivii schému a 0 neprislusnost).

Odhadnuty regresny model ma vysledny tvar:
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Ndakladovost = 0,5792 - 0,3016 * I1. pilier + 0,0985* IlI. pilier

Pri testovani S$tatistickej vyznamnosti odhadnutych parametrov sme pouzili paralelné
T-testy nenulovych hodndt. Na 5 % hladine vyznamnosti mdzeme konstatovat’ potvrdenie
vyznamnosti modelu (p-hodnota 0,042908). Jedna sa len o prvotny navrh modelu, na ktorom
budeme v d’alSej faze analyzy poplatkovej politiky pracovat’.

Linearnou regresnou analyzou sme zistili, ze pokial’ sa v kolektivhom investovani
nezmeni sucasna poplatkova politika, tak sporitel'ovi sa vplyvom poplatkov znizi zhodnotenie
057,92 %. Ak sa uplatni v kolektivnom investovani poplatkova politika platna pre II. pilier,
potom by sa nékladovost’ v kolektivnom investovani znizila o 30,16 %. Ak sa uplatni v
kolektivnom investovani poplatkova politika platnd pre III. pilier, potom sa ndkladovost

kolektivneho investovania zvysi o 9,85 %.

ZAVER

Regresna analyza nepotvrdila stanoveny predpoklad, Ze regulaciou poplatkovej
politiky sa znizuje celkova nakladovost’ ddochodkovej schémy. Vysledky vyskumu skor
naznacuju, ze trhom vygenerované poplatky v neregulovanej ¢asti kolektivneho investovania
su nizSie ako regulovand poplatkova politika v III. pilieri na Slovensku. Zavery preto
naznacuju, Ze v III. pilieri na Slovensku je nevhodne nastavena poplatkova politika, ktora

umoziuje vznik regula¢ného rizika a signalneho efektu pre ponukovt stranu trhu.
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