1 GENEZA PRISTUPOV K SPORIVYM
STRATEGIAM V DOCHODKOVYCH
SCHEMACH

Stcasny trend reforiem d6chodkovych systémov je zalozeny na posiltiovani tlohy déchod-
kovych schém s definovanymi prispevkami. Tieto schémy efektivne presivaju va¢sinu rizik
zo strany spravcov na stranu sporitelov. Predovsetkym trhové riziko je teda predmetom ria-
denia na strane sporitela, ktory ma zodpovednost za realiziciu sporivej stratégie s cielom
maximalizovat hodnotu tspor na déchodok (Feldstein a Ranguelovd, 2001). Ulohou spori-
tela pri volbe sporivej stratégie je rozlozit prispevky tecuce pocas ekonomicky aktivneho ob-
dobia medzi triedy aktiv tak, aby na jednej strane maximalizoval budiicu hodnotu tspor a na
druhej strane minimalizoval volatilitu vyvoja hodnoty tspor v ¢ase. Tieto dva protichodné
ciele s zakladnym kamefiom mnoZstva vyskumov realizovanych v oblasti sporivych, resp.
kapitaliza¢nych déchodkovych schém s definovanymi prispevkami a alokacie uspor sporite-
lov (individuélnych investorov) pri existujucich (¢asto zdkonnych) obmedzeniach.

Sporivé stratégie, ktorych acelom je maximalizacia ispor pri existencii réznych obme-
dzeni na strane trhu préce, pristupe ku kapitidlovym trhom i riadeniu individualizovanych
rizik v rdmci DC schémy, moZno riesit cez konstrukciu optimalnej alokalnej stratégie.

Povodné prace na tdto problematiku siahaju k Modiglianimu (1959), Samuelsonovi
(1963) a Mertonovi (1969), ktori v podstate polozili zdklady investovania zalozeného na
tedrii zivotného cyklu a existencii averzie k riziku. Andov a Modiglianiho model (1957)
celozivotnej spotreby a tspor sa stal zdkladom modernej ekonémie pri dizajnovani spori-
vych schém uréenych na zabezpeéenie krytia vydavkov v starobe. Neskdr formalizovany
Modiglianiho model (1959) dopracovany Mertonom (1969) umoznil stavbu modelov pre-
linajuacich sa generdcii (z angl. , overlapping generations model”, resp. OLG model). Ich pr-
votny OLG model z pohladu spravania jednotlivcov vysvetloval, za akych okolnosti buda
jednotlivci ochotni obetovat sic¢asnu spotrebu v prospech budicej. Na preklenutie tohto
obdobia vyuzivaju kapitalizované aspory. Pre potreby rieenia ciela tejto publikacie je pre-
to vhodné blizsie chapat zdkladné postulaty teérie zivotného cyklu, jej pozitivne stranky
k tvorbe sporivych stratégii, ako aj nedostatky, ktoré tento racionalny koncept nemohol
z podstaty svojej konstrukcie vyriesit.

Modiglianiho model celozivotnych tspor sa pouZiva na vysvetlenie konania jednotlivca
v dvoch fazach jeho zivotného cyklu. Prvou je akumula¢na faza, v ktorej dochadza k rozho-
dovaniu o alokovani urcitej ¢asti ispor medzi spotrebu a tspory. Druhou fazou je vyplat-
na faza, ktord nastava rozhodnutim opustit trh prace (odchod do déchodku) a nahradit pri-
jem z prace prijmom z kapitalu v réznych formach. Model celozivotného riadenia prijmu
a spotreby (z ang. , Life Cycle Management“ model, resp. LCM model) je zaloZeny na myslien-
ke racionalneho a dokonale informovaného ekonomického agenta, ktory je schopny pléno-
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vat spotrebu pocas svojho Zivota a dokaze predpokladat svoju celozivotni prijmova funkciu
ajej zmeny. Podla modelu LCM je hlavnou motivaciou ekonomického agenta sporit, a to tak,
aby si aj po vstupe do déchodku zachoval takud uroveri spotreby, ako mal pred odchodom do
déchodku. Tedria stavia na poznatkuy, Ze na zdklade empirickych pozorovani spotreby jed-
notlivca (ktory bol zdimerne vybrany tak, aby bol reprezentativny)' je tato spotreba ovela
menej volatilna ako v pripade, ak sledujeme agregované prijmy tohto jednotlivca. V kontex-
te tedrie Zivotného cyklu zistujeme, Ze jednotlivci sa snazia o vyhladzovanie svojej spotreby
v ¢ase (sporia v dobrych ¢asoch, ¢erpaji uspory v zlych ¢asoch). Najjednoduchsi pripad, kto-
ry mozeme uviest, je jednotlivec, ktorého Zivot rozdelime na dve Zasti — obdobie, ked je na
trhu préce a pracuje, a obdobie, ked je na dochodku a nepracuje. V pripade absencie déchod-
kového systému by ¢lovek, ktory nesporil na déchodok, mohol pocitit vyznamny pokles Zi-
votnej trovne v obdobi, ked uz jednoducho nebude vladat pracovat. V takom pripade je pre
neho takmer nemozné si pozicat, aby si zabezpecil aspon ur¢ita troveri Zivotného $tandar-
du, pretoZe v podstate neexistuje predpoklad toho, Ze sa zamestna a bude mat prostriedky
na to, aby splatil svoju pézicku. Ak si je jednotlivec vedomy, Ze pravdepodobnost existen-
cie takejto situacie je vysokd, potom je mozné predpokladat, Ze raciondlne spravajuci sa jed-
notlivec poc¢as obdobia, ked je mlady, bude motivovany vzdat sa uréitej ¢asti svojho prijmu
a sporit, aby neskér, ked uz nebude pracovat, sa jeho spotreba a Zivotn4 Groveri rapidne ne-
znizila. Ide o $tandardny model sporenia na déchodok a désledkom tohto sporenia je ,vyhla-
dzovanie® spotreby v priebehu ¢asu a prijmu. Sporenie na déchodok tak vedie k tvorbe aktiv
(kapitalu), ktoré su postupne erpané jednotlivcom pri odchode z trhu prace do déchodku.

Pri konstruovani modelu sa vychddza z predpokladu, Ze jednotlivci pracuji pocas prvej
periédy (t) av druhej periéde (t+1) st poberatelmi starobného déchodku. Racionédlne uva-
zujeme o tom, Ze jednotlivci chct spotrebovavat (C) poéas oboch Zivotnych periéd. Na za-
bezpecenie tohto ciela musia poc¢as mladosti (obdobie ,Y* - Young) pracovat a ¢ast prijmu
sporit (odlozend spotreba) na vytvorenie dostato¢ne vysokého kapitalu. V starobe (obdo-
bie ,0“ - Old) je kapital rozpastany (dekumulovany) na financovanie spotreby. Predpokla-
dajme zarover, ze rast populdcie v oboch genericiach je konstantny, ¢o umoziiuje pozriet
sa na jednotlivca bez existencie akychkolvek dodato¢nych redistribu¢nych mechanizmov
a rizika nestability vynosnosti kapitdlu v ¢ase.

V ¢ase t ma diskontovana (€asovo nezavisla)® uzitkova funkcia racionalne uvazujuceho
jednotlivca nasledujuci tvar:

AY (cf,cgl):U(cf)J{ ]U(cgl) (1)

1+
kde: P

Al je uzitkova funkcia jednotlivca v ¢ase t,
Y - casova periéda ,,mladost” (obdobie mladosti a aktivneho pracovného Zivota),

Reprezentativnost v tomto pripade znamena, Ze ide o takého ekonomického agenta, ktory ¢o mozno
najlepsie vystihuje daného jednotlivca v kategérii — napriklad nemd zasadne vyssie prijmy, vzdelanie
a pod. ako priemer ¢i median.

Casovo nezavisla uzitkova funkcia znamend, ze uzitok v kazdej ¢asovej periéde je zavisly vylucne od
vysky spotreby v danom ¢asovom okamihu a nie od spotreby z inych ¢asovych periéd. To znamend, ze
celozivotna uzitkova funkcia jednotlivca je su¢tom (diskontovanych) uzitkov kazdej ¢asovej periody.



2 PROBLEMY DIZAJNOVANIA DC
DOCHODKOVEJ SCHEMY

Predpoklady, na ktorych boli vytvarané celoZivotné sporiace a investi¢né stratégie, vy-
chadzaju z racionality jednotlivca a jeho schopnosti maximalizovat uZitkova funkciu, kto-
rd je v principe zaloZzena na maximalizacii hodnoty Gspor pri minimalizacii rizika prepa-
du uspor.

Vseobecna zhoda vedecko-vyskumnej komunity na implementacii preddefinovanych
sporiacich stratégii nardZa na nedostatky pri samotnej implementdcii verejnych politik,
ktorymi sa zavadzali sukromné osobné DC déchodkové schémy. Okrem problému s na-
stavenim vhodnej sporivej stratégie pre jednotlivcov a riedenia tohto problému univerzal-
nou implementéciou principov celozivotnej sporiacej stratégie sa ¢oraz Castejsie objavuje
problém odklonu od preddefinovanych nastaveni zo strany jednotlivcov.

OECD (2012) prezentovalo dobré praktiky dizajnovania DC sukromnych schém, pri-
¢om doraz bol kladeny na praktiky, ktoré riesia problém predpokladu racionédlneho spra-
vania jednotlivca, a teda pocitaju s existenciou odklonu od racionality.

Dnes$na troven poznania fungovania stkromnych osobnych DC déchodkovych schém
uz vcelku presne identifikuje problémové oblasti, ktoré st spojené s mechanickym prena-
$anim poznatkov celoZivotnej sporiacej stratégie za predpokladov uvedenych v predcha-
dzajucej kapitole. Okrem bezprecedentného spoliehania sa na raciondlne spravanie jed-
notlivca (sporitela) sa ako vyrazny rizikovy prvok zadina javit aj obrovska variabilita na-
stavenia preddefinovanej sporiacej stratégie zaloZenej na celozivotnej sporiacej funkcii.

Blake (2013) vo svojej $tadii postupne podrobuje kritike kltucové oblasti dizajnovania
osobnej DC déchodkovej schémy. Na zaklade kritickej analyzy dochadza k zaveru, Ze ak je
osobnd DC déchodkova schéma dobre nadizajnovand, vysledkom bude jeden jednoduchy
integrovany finan¢ny produkt sporiacej aj vyplatnej fazy, ktory bude pontukany za prija-
telnua cenu (poplatky) a zabezpeci vysokd mieru adekvatnosti déchodku.

2.1 Riziko adekvatnosti

Primérnou dlohou déchodkového systému je zabezpecit, aby spotreba jednotlivca ne-
bola vystavena $oku po odchode z trhu prace. Idealny stav rieSenia tejto ulohy je dosiah-
nutie adekvatneho prijmu, ktory kopiruje ¢isty disponibilny prijem jednotlivca pred od-
chodom z trhu prace na déchodok. Vhodnou metédou na meranie vykonnosti sporivej
schémy preto nemdze byt len samotna vykonnost déchodkového fondu a z toho vyplyva-
juca absolatna vyska naakumulovanych tspor, ale skoér by sme sa mali pozerat na pomer
medzi naakumulovanou sumou Uspor a sumou potrebnou na dosiahnutie pravidelnych
déchodkovych davok, ktoré kopiruja vysku prijmu jednotlivca pred odchodom na décho-
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dok. Na meranie urovne dosiahnutia tohto ciela sa vyuZivaju rézne indikatory nahrado-
vého pomeru, ktoré didvaju do pomeru prijem na doéchodku s prijmom pred odchodom
do déchodku. Rozne varianty definovania prijmov umozriuju sledovat hrubu, resp. ¢istq,
mieru ndhrady spoéivajicu v pomere hrubého, resp. ¢istého prijmu jednotlivca pred od-
chodom do déchodku. Ak posudzujeme a skimame nihradovy pomer konkrétneho jed-
notlivca, mézeme hovorit o individudlnej miere nahrady. Idedlna droven individudlneho
nahradového pomeru, kde sa neprejavuje spotrebny ok po odchode z trhu préce, zodpo-
vedd pomeru ¢istého disponibilného prijmu na déchodku k ¢istému disponibilnému prij-
mu pred odchodom do déchodku na trovni jedna. Dosiahnutim tejto hodnoty sa jednot-
livec efektivne vyhne spotrebnému $oku, t. j. spotrebna funkcia jednotlivca je dokonale
vyhladena.

Z pohladu sporitela, ktory racionélne cieli vyhladenie svojej spotrebnej funkcie, ma
preto vyuzitie ndhradového pomeru zmysel. Diamond (1977) predstavil koncept nahra-
dového pomeru, ktory definoval ako podiel vysky déchodkovej davky a pracovného prij-
mu olisteného o prispevky do DC schémy v poslednom roku pred odchodom do déchod-
ku. Podla jeho definicie by preto sporitel pri miere prispevkov vo vyske 10 % z pracovné-
ho prijmu a déchodkovej ddvke vo vyske 60 % pracovného prijmu rok pred odchodom do
déchodku dosiahol ndhradovy pomer vo vyske 66,7 %, ¢o Diamond povazoval za adekvat-
ny déchodok.

V skuto¢nosti viak nemoézeme jasne urdit, akd vyska ndhradového pomeru je adekvit-
na. S vyuzitim poznatkov a v rdmcoch definovanych maximalizdciou azitku by agent, kto-
ry sa snazi o vyhladenie spotrebnej funkcie, mal povaZovat za optimalny nahradovy po-
mer len taky, ktory mu poskytne krytie 100 % ¢istého disponibilného prijmu pred od-
chodom do d6chodku. Takato zjednodusena maximaliza¢nd dloha v8ak neberie do dvahy
fakt, ze uzitok moze agentovi prinasat aj volny ¢as, ktory je substitatom prace. Ak je Gzi-
tok jednotlivca tvoreny spotrebou prijmu vytvoreného pracou a zaroven spotrebou vol-
ného ¢asuy, a na déchodku sa prirodzene nahradza prica volnym ¢asom, musi sa zmenit aj
vydavkova funkcia agenta na déchodku, ktora viak nemusi automaticky znamenat znize-
nie uzitku jednotlivca, resp. $ok v spotrebnej funkcii. Tento fakt méZu do urcitej miery vy-
svetlit dva argumenty. Prvym je, Ze na déchodku sa zniZuje objem vydavkov spojeny s pra-
cou (napr. cestovanie alebo pracovné pomdécky). Druhym argumentom je, ze dochadza
k zmene cenovej hladiny spotrebovavanych tovarov a sluzieb, kedZe verejné politiky po-
zitivne cenovo diskriminuja spotrebu realizovani déchodcom. Jednoduchy matematicky
pristup k odhadnutiu adekvatneho ndhradového pomeru preto nemusi viest k spravnym
vysledkom. Zirover mézeme tvrdit, Ze verejné politiky v oblasti socidlneho a déchodko-
vého zabezpeclenia uz pocas pracovnej kariéry jednotlivca signalizuja odli$nt urovern né-
hradového pomeru pre agentov s réznymi socio-ekonomickymi statusmi.

Slovensky priebezne financovany systém socialneho poistenia, z ktorého sa vyplaca sta-
robny d6chodok, ma implementovany prerozdelovaci mechanizmus v podobe solidarity,
ktory spdsobuje, Ze individudlny ndhradovy pomer je vyssi pre poistencov, ktori maji po-
Cas celej kariéry niz$iu mzdu, ako je priemer v ndrodnom hospodarstve a, naopak, je niz-
$i pre poistencov, ktori maju pocas celej kariéry prijem vyssi ako 1,25-ndsobok priemer-
nej mzdy v ndrodnom hospodérstve. Tento nastroj uz pocas pracovnej kariéry signalizu-
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je agentom, aky ndhradovy pomer mézu olakavat a do akej miery bude upraveny smerom
nahor alebo nadol v zavislosti od prijmového statusu jednotlivca. Preto mézeme predpo-
kladat, ze o¢akdvana a cielend miera nahrady prijmu na déchodku u agenta s vy$sim pra-
covnym prijmom bude niZ$ia ako u agenta s niz§im pracovnym prijmom. Nastavenie po-
litiky obsahujuicej prvok solidarity vypoctu priznidvanych starobnych déchodkov zo systé-
mu starobného poistenia preto zohladfiujeme aj v naSom modeli prezentovanom v kap. 3.

Ak je osobna sikromnd DC déchodkova schéma implementovana s cielom poskytnut
neistq, ale odhadnutelnd mieru ndhrady, mézeme ju chiapat ako ciel sporenia, a preto
vztiahnut maximaliza¢nt funkciu sporivej fazy na tento ciel.

V nagom vyskume sme za ciel sporivej fazy DC schémy ur¢ili dosiahnutie takého néhra-
dového pomeru agenta, ktorym vykryje stratu spésobent kratenim déchodku z priebezne
financovaného piliera v désledku ucasti v DC sporivej schéme, t. j. v systéme starobného
déchodkového sporenia. Akceptujeme tym fakt, Ze pozadovana miera nidhrady bude roz-
dielna pre kazdého agenta s inou celoZivotnou prijmovou funkciou.

Vyuzitie konceptu ndhradového pomeru, ktory skiama vysku déchodkovej davky s po-
slednou mzdou sporitela, sa javi ako vhodny koncept za predpokladu, Ze sporitel pri vstu-
pe do d6chodku anuitizuje svoje uspory. Ak vsak pracujeme s nekompletnymi trhmi anu-
it, mali by sme na postdenie adekvitnosti déchodkovej davky vyuZit iné koncepty. Ako
vhodny ukazovatel na meranie adekvitnosti vy$ky déchodku mézeme vyuzit ukazova-
tel dochodkorokov, ktory dava do pomeru celkovi findlnu vysku uspor a poslednej mzdy
sporitela. Podobny ukazovatel vo svojej studii vyuZzivaja aj Cannon a Tonks (2011) & Me-
licheré¢ik a Sevéovie (2010), ktori tento pomer nazyvaju fondovy pomer (fund ratio). Ak
chceme vyuzit ukazovatel déchodkorokov na meranie adekvatnosti déchodkovej dav-
ky, resp. skimanie ndhradového pomeru jednotlivca, musime pracovat s predpokladom
o vyske anuitného vynosu pontkanych poistnych produktov dozivotného déchodku —
anuit.

Néhradovy pomer (Melicher¢ik a Sevéovie¢, 2010; Melichereik, Sziics a Viléek, 2015),
ktory sporitel cieli prostrednictvom hodnoty uspor v pomere k jeho poslednej mzde, pre-
to mézeme vyjadrit takto:

Ndhradovy pomer = anuitny vynos x déchodkoroky

Ak za anuitny vynos povazujeme ro¢nu vysku déchodku plyntcu z jednorazového za-
plateného poistného rovnajiceho sa celkovej vyske uspor, potom mozno dalej konstruo-
vat ukazovatel déchodkorokov tak, aby sme dokazali individualizovat Zelatelnu (cielen)
vysku hodnoty tspor na konci sporivého horizontu jednotlivca.

Predchadzajicou rovnicou preto mézeme vyjadrit optimalnu hodnotu déchodkorokov,
ktoré sa rovnaju podielu pozadovaného nidhradového pomeru a pontkaného anuitného
vynosu.

Ak sa pozrieme na konstrukciu systému starobného déchodkového sporenia na Sloven-
sku, kde predpokladame, ze uspory by mali byt schopné kryt priblizne jednu tretinu prie-
merného ndhradového pomeru (0,4577 k 31. decembru 2016), potom by na krytie ndhra-
dového pomeru vo vyske 0,1526 poslednej mzdy mali sta¢it spory vo vyske 3,15-ndsob-
ku ro¢nej mzdy sporitela pri predpoklade anuitného vynosu na arovni 4,85 %.



3 METODIKA ZOSTAVENIA
MIKROSIMULACNEHO MODELU

3.1 Simulovanie prijmu jednotlivcov
podla veku a vzdelania

Jednou z hlavnych implikacii hypotézy celoZivotného prijmu je, Ze ekonomicky agent
sa v plnej miere prispésobuje svojimi vydavkami trvalym Sokom na prijmovej strane, do-
Casné $oky na strane prijmov v$ak nesp6sobuju takmer Ziadne zmeny vo vydavkoch jed-
notlivca. V4¢sina empirickych testov zameranych na overenie hypotézy celoZivotného
prijmu sa zameriava prave na $oky, ktoré st lahsie identifikovatelné a majua trvalé nasled-
ky. Overovanie trvalych $okov spésobenych najmi rozhodnutim o vyske a type vzdelania
alebo vplyvom zmeny makroekonomickych ukazovatelov (najméi inflicia a miera neza-
mestnanosti) bolo predmetom rozsiahleho zaujmu vyskumnikov predovsetkym v posled-
nych dvoch desatro¢iach minulého storo¢ia (Contreras a Nichol, 2010).

Hypotéza celozivotného prijmu pootvorila priestor na detailnejsie skimanie dvoch za-
kladnych determinantov §okov vplyvajucich na pracovny prijem - intenzita a variabilita.
Identifikovanie doby, pocas ktorej jednotlivec Celi vplyvu $oku na trhu prace (intenzita),
je podstatné na poznanie jeho rozhodovania o spotrebe a tisporach, resp. sklonu k spotre-
be a sklonu k isporam. MozZno predpokladat, Ze intenzita aj variabilita jednotlivych §okov
ma rézny priebeh v zavislosti od veku (Karahan a Ozkan, 2011). Preto poznanie tychto de-
terminantov v zavislosti od veku ekonomického agenta md pridand hodnotu pre schop-
nost presnejsie odhadovat a odpovedat na §iroké spektrum otdzok v prostredi nekomplet-
nych trhov. Zarovenl mozno lepsie vysvetlovat rozhodnutia agentov ohladom ich akumu-
lacie kapitédlu, nerovnosti spotreby a efektivnosti samo-poistenia prostrednictvom tvorby
bezpec¢nostnych uspor.

Skamanie rizikovych faktorov ovplyviiujucich prijem jednotlivca je délezitym objek-
tom kvantitativnej ekonémie. Poznanie vekovych profilov intenzity vplyvov prijmovych
sokov moze prispiet k formulovaniu vhodnych politik (tvorbe poistnych produktov) na
ochranu pred neziadticim vplyvom poistitelnych rizik. Prave nezamestnanost je jednym
z docasnych Sokov, ktoré boli v minulosti predmetom rozsiahleho vyskumu a viedli k za-
vedeniu verejnych politik s cielom poistit riziko nezamestnanosti. Skimanie vplyvu ne-
zamestnanosti na jednotlivé vekové skupiny ekonomickych agentov sa viak dialo najmi
z pohladu poistitelnosti rizika. Dlhodobejsie vplyvy, ktoré nezamestnanost ako doc¢asny
$ok v prijme jednotlivca vyvolava, sa stavaju pod vplyvom hypotézy celozivotného prijmu
predmetom skimania aZ v stiéasnosti (Guvenen, 2009). Pohlad sa¢asnych vyskumov na
prijmové $oky vsak dostava iny rozmer. Uptsta sa od agregovaného pohladu a vyskumni-
ci sa snazia o pohlad na ekonomického agenta. Vystupom ich vyskumu st predovsetkym
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ekonometrické modely skimania procesu formovania prijmu na trhu priace. Dynamika
vyvoja idiosynkratickych rizik, t. j. rizik, ktoré sa vlastné kazdému ekonomickému agen-
tovi, sa skiima prostrednictvom stochastickych modelov celozivotného prijmu s modelo-
vanim ndhodnosti najmi doc¢asnych $okov (Guvenen a Smith, 2014).

Vo vieobecnosti méZeme povedat, ze vyskumné $tadie, ktoré sa zaoberaju dynami-
kou vyvoja celozivotného prijmu jednotlivca ¢eliaceho trvalym a do¢asnym Sokom, zaci-
naju s formulovanim vieobecného modelu stochastického procesu log prijmu jednotliv-
caivaset (kdete{1,2,...,T}) s uréitym poltom rokov pracovnej praxe h, ktory ma r6zne
charakteristiky (Guvenen a kol., 2010):

Kli,t = g(Ht 'Xh,t)+|:ati +ﬁtlh:|+|:p;zt + Z;l,t +g}1;,r:| (33)

Skimanim takto vieobecne definovanej rovnice na vyjadrenie zmien v celoZivotnej
prijmovej funkcii jednotlivca sa mézeme detailnejsie pozriet na jej jednotlivé zlozky.

Vyraz g(@t,X ;.,t) predstavuje spoloénu zlozku celozivotného prijmu vlastnu pre viet-
kych pracujtcich. Preto neobsahuje horny index (i) a zmena prijmu je dana vplyvom fakto-
ra X, ktorym je vzdelanie a vek. Tymto vyrazom sa definuje vekovo vzdelanostna kohorta,
ktora m4 pri neexistencii dodatoénych vplyvov totozny celoZivotny prijem. Premennd g
vyjadruje zékladny tvar procesu celozivotného prijmu jednotlivca, ktory ma tvar polyné-
mu, pricom zmeny si spésobované prave zvy$ovanim hodnoty X, ktora predstavuje roky
skisenosti na trhu prace (Guvenen, 2009). Vplyv premennej suvisiacej s rokmi praxe, kto-
rd v podstate zvys$uje produktivitu prace danej vekovo vzdelanostnej kohorty, potvrdili vo
svojej §tadii aj Katz a Murphy (1992).

Vyraz [aé +8 h] odhaduje heterogenitu v ramci vekovo-vzdelanostnej kohorty X a h.
Tato Cast rovnice vyjadruje rozdiely v prijme v ramci tej istej vekovo-vzdelanostnej ko-
horty, ktoré st vyjadrené trvalymi Sokmi. Pri skimani réznych vyskumnych $tudii sa naj-
Castejsie za tieto oky oznacuje materstvo (najma u zien, ktoré sa trvalo vzdavaju kariéry
a z pohladu celozivotnej prijmovej funkcie tak zaostant za muzmi), invalidita a rozhod-
nutie o sektore, v ktorom jednotlivec realizuje svoju kariéru. V tomto pripade predpokla-
dame, Ze a; a f§| mé strednd hodnotu na trovni 0 a smerodajné odchylky &, a §; spolu
s ich kovarianciou X .

Poslednou ¢astou rovnice je parameter predstavujici ndhodnu a doc¢asnu zlozku roz-
dielov v prijme [pim +z,, + SZJ. Plati, Ze p, = p,, +v,, 2, = pz,, +1, 2 &,,,V;,7, ~iid. Pra-
ve tato ndhodna ¢ast je predmetom mnozstva vyskumov realizovanych v poslednom de-
satroci. Je to sposobené najmi tym, Ze prvé dva vyrazy rovnice nedostato¢ne vyjadruju
rozdiely v celoZivotnych prijmoch jednotlivca. Dynamicka ndhodna zlozka celoZivotného
prijmu je modelovand ako AR(1) proces a plne ndhodna nevysvetlitelna do¢asna zlozka.

Pre potreby modelovania celozivotného prijmu jednotlivca, ktory ¢eli réznym trvalym
i do¢asnym rizikam, sa ¢asto vyuZivaja longitudindlne déta, ktoré skimaju toho istého jed-
notlivca v ¢ase, a preto poskytuju dostato¢ne dobry zdklad pre ekonometrické modelovanie
nahodnych veli¢in. Prave neexistencia longitudindlnych dat spésobovala nemoznost inten-
zivnejsieho skimania dynamiky vyvoja prijmu jednotlivca v ¢ase s moZnostou odhadnutia
vplyvu trvalych a do¢asnych sokov trhu prace na celoZivotni prijmovi funkciu jednotlivca.
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V préci vychddzame z inicidlnej §tadie autorov (Sebo, Virdzek a Sebova, 2015), ktori sa
zamerali na modelovanie celoZivotnej funkcie jednotlivca podla veku a vzdelania. Ich mo-
tivaciou v8ak bolo odhadnit celoZivotnu funkciu vzdelanostnych kohort pre potreby rie-
$enia otdzky optimalnej sporivej stratégie v systéme starobného déchodkového sporenia.
Pri modelovani celoZivotnej prijmovej funkcie sktimali len premenné, ktorymi boli vek
avzdelanie jednotlivca, a abstrahovali od do¢asnych sokov. Potvrdili zaroveri priebeh kriv-
ky v tvare polynému.

V na$om pripade nepouzivame premennu h vyjadrujicu polet rokov pracovnej praxe.
Namiesto nej pouzivame vek jednotlivca x,, vyjadreny v mesiacoch. Zameriame sa na zo-
stavenie racionélnej regresnej funkcie, ktord ma tvar (34) a odhadneme regresné koefi-
cienty £, ., 3, ;, 5, a B;; prostrednictvom metédy najmensich $tvorcov:

ﬂOj +ﬁ1jxm

= o T (34)
ﬁZij + ﬁ3]’xrzn

Vm

Zavislou premennou bude prijem jednotlivca y vo veku (vyjadreny v mesiacoch) x,, v da-
nej vzdelanostnej kohorte j a nezavislou premennou bude jeho vek. Odhadnuté koeficien-
ty nasledne ozna¢ime f,,. Modelovana realna mzda pre danu vekovo vzdelanostnu ko-
hortu teda bude:

~%* ﬁ(;) + ﬁ;jxm
View = 0 o 2 (35)
B X T B i%m

Vek jednotlivca (vyjadreny v mesiacoch) zvysime vzdy v prvy deri v mesiaci. Redlny me-
sa¢ny narast mzdy jednotlivca vo vekovo-vzdelanostnej kohorte oznatime:

@, =5, s (36)

Na odhad prijmovych funkcii sme vyuZili longitudindlne data z American Community
Survey (ACS, 2014) a nasledne sme vytvorili osem vzdelanostnych kohort j, a to:
. zakladné vzdelanie,
. stredné odborné vzdelanie (bez maturity),
. stredné odborné vzdelanie s maturitou,
. stredné odborné vzdelanie s nadstavbou,
. bakalarske vzdelanie,
. magisterské vzdelanie,
. doktorské vzdelanie,

0O Ul N

. profesijné vzdelanie.

Pri odhade budicich prijmov jednotlivcov podla vzdelania a veku sme pociato¢nt mzdu
prevzali zo Statistického tradu SR z roku 2015.

Nech t €{1,2,...,T} oznatuje poradové ¢islo obchodného dria v sporivom horizonte. T je
celkovy pocet obchodnych dni poéas sporivého horizontu, me {1,2,...,M}, oznacuje po-
radové ¢islo mesiaca v sporivom horizonte v dizke M mesiacov. Kazdy mesiac m sa skla-
d4 z 20 pracovnych dni. Mnozinu prvych pracovnych dni v mesiaci v sporivom horizon-
te oznacme Z.



4 INTERPRETACIA VYSLEDKOV
HODNOTENIA STRATEGII

Nasledujica kapitola obsahuje interpretacie vysledkov simuldcii jednotlivych spori-
vych stratégii iba pre jednu vybrana kohortu sporitelov. Vysledky testovania pre ostat-
né vzdelanostné kohorty spristupiiujeme na webovom sidle projektu: http://dynreg.umb.
sk. Zverejiiujeme nielen vstupné tdaje a predpoklady mikrosimula¢ného modelu, ale z4-
roven aj vysledky podla jednotlivych vzdelanostnych kohort a stratégii tak, aby bolo moz-
né podrobit vysledky rozsiahlejsej kritickej analyze a tym podnietit diskusiu o nasich zis-
teniach a odportéaniach.

Vzhladom na rozsah simuldcii a ziskanych vysledkov budu v tejto vedeckej monogra-
fii interpretované vysledky vylu¢ne za jednotlivca so stredogkolskym vzdelanim s matu-
ritou. T4to kohorta ma v priemere celoZivotny prijem na trovni priemernej mzdy v ni-
rodnom hospodarstve, a preto je vhodna na prezentaciu vysledkov z pohladu pochopenia
vyvoja celozivotnej prijmovej funkcie. Nasledujtce podkapitoly obsahuji hodnotenie vy-
sledkov sporivych stratégii podla obmedzeni pri prestupovani, a to:

1. prestup podla zdkona, ktory predstavuje zikonné obmedzenie pomeru sporenia uvede-
né v § 92 ods. 1 zdkona o starobnom déchodkovom sporeni;

2. prestup na ziadost, ktory predstavuje obmedzenie pomeru sporenia pri vyuZiti ziadosti
o zniZenie objemu uspor alokovanych do dlhopisového garantovaného déchodkového
fondu podla § 92 ods. 2 zdkona o starobnom déchodkovom sporeni;

3. neexistencia obmedzenia, ktord predstavuje hypoteticku alternativu, predpokladaju-
cu neexistenciu akychkolvek obmedzeni na uréenie pomeru sporenia vo vy$§om veku
sporitela.

Pre kazdu frekvenciu rozhodovania (maximalne raz za rok, resp. maximalne raz za me-
siac) vyhodnocujeme sporivé stratégie podla ukazovatelov hodnotenia sporivych stra-
tégii prezentovanych v ¢asti 3.5. Podrobnejsie vysledky sporivych stratégii pre agentov
reprezentujucich zvy$nych osem vzdelanostnych kohort uvddzame na webovom portali
http://dynreg.umb.sk v sekcii Stratégie. Vzhladom na rozsiahlost vysledkov prezentuje-
me zakladnu $truktaru vysledkov podla kritérii, sledovanych parametrov a simul4cii.


http://dynreg.umb.sk
http://dynreg.umb.sk
http://dynreg.umb.sk
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Struktiira vysledkov podl'a kritérii a sledovanych parametrov simuldcii Tabulka 4.1
Kritérium Poéet | Popis Sledované parametre
Vzdelanie 8 |zékladné 1. Zatiatok sporivej fazy
stredné odborné vzdelanie |2. Koniec sporivej fazy
(bez maturity) 3. Pocet obchodnych dni
stredné odborné vzdelanie |4. Inflacia za celt dobu sporenia
s maturitou 5. Posledna hruba AHDJ dlhopisového
stredné odborné vzdelanie garantovaného déchodkového fondu
s nadstavbou 6. Posledna ¢ista AHDJ dlhopisového
bakalarske garantovaného déchodkového fondu
magisterské 7. Poslednd hruba AHDJ akciového
doktorské (indexového) negarantovaného
profesijné déchodkového fondu
Diska 6 |40 rokov 8. P.oslednéléisté AHDJ akciovtého
. (indexového) negarantovaného
sporivého 35 rokov A .
horizontu 30 rokov déchodkového fondu
gg rokov 9. Prva mzda sporitela
rokov ) _—
15 yokov 10. Posledna mzda sporitela
11. Priemernd mzda za poslednych
Obmedzenia 3 |zdkonné obmedzenie 12 mesiacov pre koncom sporivej fazy
pomeru prestup na ziadost
sporenia neexistencia obmedzenia |12. Objem ¢istych prispevkov do systému
Frek . L starobného déchodkového sporenia
rekvencia 2 mesacne
rozhodovania rocne 13. Vstupné poplatky (odplata za vedenie
Sporiva 21 |konzervativna stratégia osobného dochodkového uétu sporitela)
stratégia agresivna stratégia 14. Poplatky za spravu fondu
90:10 15. Odplata za zhodnotenie majetku
80:20 16. Odplata depozitarovi
70 : 30
60 : 40 17. Cielova suma (poZzadovand suma dspor na
50:50 dosiahnutie ciela sporenia)
40: 60
30:70 18. Pocet signalov na zmenu pomeru sporenia
20:80 stratégiou
10:90 19. Nasporena suma
Samuelson-Merton 20. Pomer nasporenej sumy k poslednej
Cerny-Melicher¢ik priemernej mzde (dé6chodkomesiace)
Discretive 21. Posledna osobna AHDJ
CrossEMA 22. Maximalny prepad uspor (v EUR)
MaxMin 23. Maximalny prepad uspor (v %)
RiskTolerance 24. Obdobie nastatia maximélneho prepadu
Aging 1 (pri MaxDD v EUR)
Aging 2 25. Obdobie nastatia maximélneho prepadu
Aging 3 (pri MaxDD v %)
Aging 4 26. Maximalny prepad osobnej AHDJ (v %)
Generovany 3700 | vynos akciovej zlozky
casovy rad vynos dlhopisovej zlozky
pre simulicie inflacia
CELKOM 22 377 600 simuldcii

Prameri: Vlastné spracovanie, 2017.
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