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Aktiva ll. piliera
presahuju 6 mid. eur

Zhodnotenie vo
fondoch vSak pod
potencialom

Su dochodky z druhého piliera prinizke?

Juraj Franek, Katarina Strizencova

Majetok sporitelov v ll. pilieri prekonal v roku 2014 hranicu 6 mld. eur. Tentorok sa za¢inav
dochodkovom sporeni nova etapa, kedy sa budu vyplacat starobné dochodky prvym
sporitelom. Ich vyska nebola doposial' vyraznejsie verejne komunikovana a vzhladom na to,
Ze bude vysledkom sutaze sukromnych poistovni, neda sa ani presne vypocitat. Podla
nasSich odhadov vSak dosiahne priemerny dochodok vyplacany zll. piliera vroku 2015
priblizne 30 eur. Hoci sa toto cislo javi nizke, existuje viacero dovodov, preco je takyto vyvoj
prirodzeny. Hlavnymi su kratka doba sporenia a doc¢asny nepomer odvodov medzi I. all.
pilierom. VySka dochodkov z ll. piliera bude preto postupne rast.

Déchodkove sporenie na sukromnych uctoch riadenych komerénmi spoloénostami, tzv.
II. pilier, ma na Slovensku za sebou uz 10 rokov svojej existencie. Pocas tejto doby sa Il.
pilier stal relativne robustnym, s celkovymi aktivami presahujucimi 6 mid. eur, resp. 8,5%
slovenského HDP. Objem majetku rastol kontinualne, s miernymi vykyvmi v obdobiach
legislativnych zmien, ktoré umoznili vystup z Il. piliera. Rast objemu majetku vo fondoch
sa vyraznejSie spomalil od Stvrtého kvartalu 2012, kedy priSlo k zmene pomeru
prispevkov medzi l. a ll. pilierom na 14:4 v prospech . piliera z pévodnych 9:9 percentam
Z hrubej mzdy.

Na rast majetku mal hlavny vplyv pritok penazi od sporitelov, pricom vplyv zhodnotenia
majetku vo fondoch bol minoritny. Objem prispevkov predstavoval 6,2 mid. eur
z celkovych 6,4 mid. aktiv Il. piliera (k 30.11.2014). Zo su¢asného majetku sporitelov tak
prispevky tvorili 97% a zhodnotenie len 3%. Zhodnotenie bolo vo vSeobecnosti nizSie
ako je potencial pri dlhodobom investovani, najma v kontexte bezprecedentného rastu
financnych trhov od roku 2009. Pre ilustraciu akciovy index MSCI World zarobil od
januara 2009 do konca roku 2014 kumulativne 143% (resp. 16 % p.a.), zatial ¢o
zhodnotenie v Il. pilieri dosiahlo v tomto obdobiiba 13 % (resp. 2,0 % p.a.).

Graf 1: Vyvoj objemu majetku vo fondoch Graf 2: Priemerné zhodnotenie majetku vo
Il. piliera (mid. eur.) fondoch II. piliera a indexu MSCI World (%)
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Od roku 2015 sa za¢nu
poskytovat prve
dbéchodky z Il. piliera...

.. na komercénej baze
sukromnymi subjektmi

Déchodok z 1. piliera na
uvod 30 eur

Za tymto nizkym zhodnotenim stalo viacero faktorov, predovsetkym zavedenie garancii
v roku 2009, ale aj presun sporitelov z negarantovanych fondov (hlavne akciovych) do
garantovanych dlhopisovych fondov v roku 2013. V prvom pripade déchodkové fondy
vypredali rizikovejSie akcie a zacali drzat najma aktiva penazného alebo dlhopisového
trhu prave na zadiatku vyrazneho rastu trhov (napr. vjanuari 2009 drzali spravcovia
v akciovych fondoch v priemere 9% akcii, zatial o v decembri 2009 to uz bolo menej
ako 1%). V druhom pripade sa presunul majetok sporitelov, ktori nedali pokyn na
ponechanie svojich prostriedkov prostrednictvom ,navratky” z prevazne akciovych,
vtedy uz negarantovanych fondov, v ¢ase kedy rast akciovych trhov pokracoval (z
negarantovanych fondov sa ku koncu aprila 2012 presunulo v priemere az 89%
majetku). Prave vykonnost bude asi najddlezitejSim faktorom rozhodujicim o celkovom
~zmysle“ Il. piliera a bude vyrazne vplyvat aj na vySku déchodkov v buduicnosti.

Od 1. januara 2015 vstupila do platnosti tzv. anuitna novela'. Novela upravuje vSetky
podstatné nalezitosti tak, aby sa od zaciatku roka 2015 mohli zac¢at vyplacat anuitné
penzie. Definované su jednotlivé druhy déchodkov (starobny, predéasny starobny
a pozostalostny), ako aj forma ich vyplaty (dozivotny, docasny a programovy
vyber). Klient si tak pri odchode do doéchodku méze na zéklade sebou nastavenych
poziadaviek (okrem iného aj moznost dedenia alebo indexacia) vybrat z ponukového
listu najvyhodnejSiu z ponuk pre neho pristupnych déchodkov. Ponukovy list mu zasle
Socialna poistovina pomocou pripravovaného Centralneho informacného systému a
bude obsahovat relevantné ponuky na zaklade jeho veku a nasporenej sumy na
osobnom déchodkovom ucéte. Vyber konkrétneho typu bude ovplyviiovat vysku
poberaného déchodku

Kli¢ovou ideou anuitnej novely je to, ze dbéchodky budl vyplacané komeré&nymi
subjektami na zaklade ich vlastnych predpokladov avypocétov a konkureéného
sUperenia. Stat nijakym spdsobom nestanovil vzorce, ktorymi sa ddéchodky maju
vypocitat. Beruc do uvahy tento fakt, nie je v si¢asnosti mozné jednoznacne povedat
presnu sumu, ktoru ten &i onen déchodca od januara 2015 dostane. Vzhlfadom na to, Ze
Start anuitnej fazy Il. piliera je predo dvermi a priblizné odhady buducich déchodkov
doteraz neboli verejne komunikované, Institut finanénej politiky pripravil odhady tychto
déchodkov. Jednotlivé déchodky v tomto komentari boli vypocitané na zaklade nam
dostupnych mikroudajov o jednotlivych sporitefoch avlastnych predpokladov
a odhadov. IFP odhadol aj déchodky, ktoré tito ludia dostanu z I. piliera (podrobnosti
v boxe).

Priemerny déchodok z ll. piliera (starobny, doZivotny, neindexovany) vsetkych sporitelov,
ktori ho zaénu poberat vroku 2015, dosiahne na zaklade nasich vypoctov 30 eur.
V priemere boli zahrnuti vSetci déchodcovia, teda aj taki, ktori maju na ucte nasSetrené
malé sumy a budu spadat do rezimu malej nasporenej sumy.?2 Ak by sme zobrali do
uvahy iba ludi, ktori maju na svojom ucte nasetrenych 2 000 eur a viac, tak priemerny
dochodok by stupol na 34 eur. Medianovy déchodok pri vSetkych sporiteloch dosiahne
22 eur. Priemerny déchodok tej istej vzorky ludi z I. piliera dosiahne 361 eur.

1 (zakon ¢&. 183/2014 Z. z.), ktorou sa meni a dopiha zakon &. 43/2004 Z. z. o starobnom
déchodkovom sporeni

2 Rezim malej nasporenej sumy predstavuje situaciu, ked suma nasporenych prostriedkov na
Ucte sporitela nepostacuje ani na vyplatenie minimalneho doéchodku, ktorého vyplacanie je
z hladiska administrativnych nakladov rentabilné. Znamena to, Ze déchodok z tejto nasporenej
sumy by bol tak nizky, Ze by sa ho poistovni, vzhladom na administrativne naklady, neoplatilo
vyplacat.



Graf 3: Déchodok z Il. piliera podla decilov (eur, Graf 4: Dochodok z1. piliera a ll. piliera podia
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Netreba panikarit, Pri pohlade na uvedené grafy® je zrejmé, ze dochodok z Il. piliera bude pre klientov
vacsinu dostane vstupujucich do anuitnej fazy v roku 2015 tvorit iba menej podstatnu ¢ast ich celkového

dbéchodca z I. piliera dbéchodku. V priemere budu tito déchodcovia poberat z Il. piliera iba 7,7% ich celkového
dbéchodku, pricom zvysSnych 92,3% bude plynat zo Socialnej poistovne. Takato situacia
je ocakavana avzhladom na nabehovu fazu déchodkového systému aj prirodzena“.
Najvyssi podiel déchodku z Il. piliera bude u vysokoprijmovych oséb, kde bude tento
dbéchodok tvorit az 10% z celkového déchodku.

Graf 5: Podiel dochodku z Il. piliera na celkovom dochodku
podia decilov (eur, novi dochodcovia v roku 2015)
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Existuje viacero faktorov preco budi dochodky z ll. piliera v roku 2015 nizke:

e Dizka sporenia — Il. pilier zadal fungovat iba vroku 2005 avzhladom na
dlhodoby charakter jeho aktivit mozno povedat, ze sa stale nachadza iba vo
svojej nabehovej faze. Pri konkrétnej vzorke déchodcov v roku 2015 plati, ze
priblizne 34 zo svojich odpracovanych rokov platili odvody iba do Socialnej
poistovne a 14 aj do Il. piliera.

e Pomer odvodov medzi I. a ll. pilierom - aj ked bol sporitel v Il. pilieri, stale platil
vacsinu zo svojich odvodov na starobny doéchodok do I. piliera. Od vzniku Il.
piliera az do Stvrtého kvartalu 2012 isla do Il piliera polovica z tychto odvodov

3 Sporitelia st zaradeni do decilov podla vysky déchodku z Il. piliera

4 Pri porovnavani déchodkov z 1. all. piliera je relevantna otazka, aky by bol déchodok keby déchodca zostal
v |. pilieri, t. ¢i by tento déchodok bol vyssi/nizsi ako kumulativny déchodok z oboch pilierov. Tato otazka by si
vzhladom na mnohé otazniky (udrzatelnost . piliera, ne/mennost legislativy v dihodobom horizonte apod.)
vyzadovala hlbsie zamyslenie a vzhladom narozsah tohto komentara, nie je jeho sucastou.
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(9% z hrubej mzdy) a od roku 2013 menej ako Stvrtina (4% z hrubej mzdy).
Vsetci dochodcovia z roku 2015 ale aj kedykolvek v buducnosti, tak platili/budu
platit (pri zachovani stcasnej legislativy) vac¢sinu svojich odvodov na starobny
déchodok do Socialnej poistovne - I. piliera. Je tak prirodzené a logické, ze tito
déchodcovia budu dostavat déchodok hlavne z I. piliera.

e Pomerne nizke zhodnotenie - |Il. pilier méze byt dlhodobo uspesSny
a ekonomicky opodstatneny pokial bude dosahovat vykonnost primeranu
vykonnosti dlhodobych aktiv s minimalizovanim transakénych nakladov.
Priemerna roéna vykonnost fondov Il. piliera bola pocas celej jeho existencie
1,7% p.a. Tento rast sa nam javi ako vyrazne nizky, najmd v kontexte
bezprecedentného globalneho rastu trhov v poslednych rokoch. Za tymto
rastom stalo hlavne konzervativhe spravanie klientov a spravcov, ale aj
legislativna Uprava, resp. jej vysoka nestabilita.

Déchodky z . piliera j Ajked'sa déchodok z ll. piliera mdZe javit ako nizky, jeho podiel na celkovom déchodku sa

budu kazdym rokom rast I bude pri novych déchodcoch relativne prudko zvySovat. Napr. uz dva roky po spusteni
vyplatnej fazy, tj. vroku 2017 bude tento pomer pri novych déchodcoch v priemere
8,8% (v roku 2015 to bude len 7,7%). Znamena to, ze s pribudajucou dizkou sporenia
v . pilieri bude rast aj nominalny déchodok z tohto piliera. Priemerny déchodok z II.
piliera dosiahne v roku 2017 uz 37 eur, ¢o je 0 22 % viac ako to bolo v roku 2015. Rast
bude aj nominalny déchodok z I. piliera vzhladom na rast ADH (aktualna déchodkova
hodnota), ktora sa odvija od rastu priemernej mzdy®. Faktor rastu dizky sporenia v II.
pilieri vSak bude silnejsSi ako rast ADH a preto sa bude podiel déchodku z Il. piliera na
celkovom déchodku zvySovat.

Graf 7: Rast podielu dochodku z Il. pilierana

Graf 6: Dochodky z . all. piliera (eur, novy celkovom dochodku (eur, novy déochodcovia
dochodcovia v roku 2015,2016 a 2017) vroku 2015,2016 a2017)
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Nizke dochodky zIl. piliera vprvych rokoch existencie anuitnej fazy teda neznamenaiju
nizky celkovy dochodok. Dochodcovia dostanti vacsinu svojho dochodku z l. piliera, kedze
tam odvadzali odvody vicSinu svojho Zivota. Takéto rozloZzenie dochodkov je
v nabehovej faze systému ocakavané a prirodzené. Pre celkovu atraktivnost a zmysel
celého systému je okrem dobre fungujucej anuitnej fazy nevyhnutné aj dosahovanie
primeraného zhodnotenia v sporiacej faze. Sporitelia by mali pri dlhodovom investovani
smerovat svoje aktiva do rizikovejsich, hlavne akciovych (indexovych) fondov. S rastom
buducej vykonnosti fondov a s rastom doby sporenia budu rast aj dochodky z Il. piliera.

5 Hodnota ADH sa kazdoroc¢ne upravuje k 1.1. opatrenim, priGom sa indexuje medziroénym rastom
priemernej mzdy za uplynuly treti kvartal. Pri vypocte boli pouzité rasty schvalené septembrovym
vyborom pre makroekonomické prognozy.
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BOX: Postup a predpoklady vypoctu

Pre vypocéty sme mali k dispozicii mikrodata zo Socialnej poistoviie o prispevkoch
vSetkych sporitelov v ll.pilieri za kazdy mesiac existencie Il. piliera do roku 2013.
Prispevky v nasledujucich rokoch vychadzaju zroka 2013 aboli zvySené o
progndzovany rast priemernej mzdy.

Dochodok z Il. piliera - Jednotlivé prispevky do Il. piliera sme indexovali v kazdom roku
priemernym zhodnotenim vsetkych fondov v danom roku, ¢im sme dostali celkovu
nasetrent sumu kazdého sporitela. Na zaklade vztahu, Ze 23 000 eur nasporenej
sumy postacuje na vyplatu 120 eur neindexovaného déchodku, boli vypocitané
vysledné sumy déchodkov. Predpokladali sme, Ze kazdy sporitel poZiada o dozivotny
neindexovany déchodok bez pozostalostného krytia.

Dochodok zl. piliera - Pre déchodky z|l. piliera sme brali do uvahy vypocitany
priemerny osobny mzdovy bod (POMB) na zaklade udajov o mzde pocas dostupnych
rokov. POMB sme kratili o podiel prispevkov odvedenych do Il. piliera. Pre pocet
odpracovanych rokov bol pouzity Udaj o priemernom poéte odpracovanych rokov
suicasnych poberatelov déchodku, nakolko sme nemali k dispozicii Udaje o pracovnej
historii pocas celého Zivota jednotlivych fudi.



