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VPLYV UROKOVEJ MIERY NA VYSKU DOCHODKOV
Z 1. PILIERA

Uvod

Dochodkovy systém predstavuje hlavnia stcast’ socidlneho zabezpecenia
obcanov, ktory urcuje zivotnl Uroven urcitej Casti populacie a ma vyznamny dopad na
hospodarstvo celého §tatu. Systém dochodkového zabezpecenia na Slovensku presiel
mnohymi zmenami. Jednou z najdolezitejSich bola dochodkova reforma z roku 2004,
kedy bol prijaty Zakon o starobnom dochodkovom sporeni ¢. 43/2004 Z. z. Prave
vd’aka tejto reforme, s platnostou od 1. 1. 2005, je dochodkovy systém na Slovensku
zalozeny na troch pilieroch, pricom L. pilier je priebezny, 1. pilier kapitalizacny a IlI.
pilier doplnkovy.

V ¢lanku sa zameriame na II. pilier dochodkového zabezpecenia, ktory presiel
v minulom roku zmenou (zakon schvaleny 5. 6.2014) zameranou najmi na vyplaty
dochodkov ztohto piliera. Uskutoénime niektoré aktuarske vypocty, suvisiace
s vyskou takychto dochodkov a budeme analyzovat’, ako na tieto hodnoty bude vplyvat
vyska tirokovej miery.

Podl'a Zakona €. 39/2015 Z. z. 0 poistovnictve ([9]) je technicka urokova miera
taka urokova miera, ktora poistovne pouzivaji na vypocet poistného a technickych
rezerv na zivotné poistenie. Predstavuje tak(i mieru zhodnotenia finanénych
prostriedkov, pri ktorej sa hodnota buducich zavizkov vyplyvajicich z poistenia rovna
hodnote budiceho poistného.

1 1l. PILIER DOCHODKOVEHO ZABEZPECENIA NA SLOVENSKU

IL. pilierom déchodkového zabezpecenia na Slovensku je starobné dochodkové
sporenie, ktoré¢ vykondvaju jednotlivé ddchodkové spravcovské spoloCnosti (d’alej
DSS). Tento typ sporenia je prispevkovo definovany, teda vyska dochodku je urena
zo zaplatenych prispevkov a prislusného vynosu zich investovania. Fyzicka osoba,
ktora sa stava poistencom v systéme socialneho zabezpecenia, sa moze pocas 6
mesiacov rozhodnut’, ¢i zostane vylu¢ne v I. pilieri alebo sa zapoji do II. piliera.
V pripade, ze tato osoba sa rozhodne vstipit’ do systému dochodkového sporenia,
odvodové zatazenie vo vyske 18 % z vymeriavacieho zakladu sa rozlozi medzi I. a Il.
pilier. Od 1. 9. 2012, podl'a zakona ¢. 252/2012 Z. z., sa odvod do socialnej poistovne
zvysil z povodnych 9 % na 14 % a vyska prispevku na osobny ddchodkovy tcet vo
vybranej DSS sa znizila z povodnych 9 % na 4 %. Je dolezité poznamenat, Ze je
naplanované postupné zvySovanie pomeru odvodov od roku 2017, a to v prospech II.
piliera kazdoro¢ne o 0,25 % az do roku 2024, kedy dosiahne vysku 6 %. Il. pilier teda
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predstavuje dochodkové zabezpelenie, v ktorom je Statny dochodok doplneny
dochodkom z II. piliera. Jeho vyska z4visi aj od toho ako sa sukromnym déchodkovym
spravcovskym spolo¢nostiam podari zhodnotit'” prostriedky sporitel'a na finan¢nych
trhoch. Nasporena cast’ odvodov je majetkom sporitel'a a Vv pripade smrti je tento
majetok predmetom dedenia. Sporitelia si mézu od 1. 1. 2013 okrem odvodov platit’ aj
dobrovol'né prispevky, ktoré musia uviest vo svojej zmluve o starobnom
dochodkovom sporeni. Tieto prispevky st daniovo zvyhodnené, a to najviac do vysky
2 % zo zakladu dane zisten¢ho z prijmu sporitel'a. Toto dafiové zvyhodnenie si sporitel’
mohol po prvykrat uplatnit’ v roku 2014 (za rok 2013).

1.1 Anuitna novela

Vladny navrh zékona, ktory meni a dopiiia zékon ¢&. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich
predpisov a ktorym sa menia a dopiiiaju niektoré zakony, bol 5.6.2014 schvaleny
Narodnou radou Slovenskej republiky, sucinnostou od 1.7.2014, v pripade
niektorych paragrafov s ti€innostou od 1. 1.2015, ¢im sa zrodila anuitnd novela
(Zakon ¢. 183/2014 Z. z. — [8]), od ktorej sa oCakava, ze bude prinasat’ zodpovedné
rieSenia pre sporitelov.

Na zaklade anuitnej novely by sa mal starobny dochodok z II. piliera vyplacat’
rovnako ako v I. pilieri. Vyplacanie dochodku uz nebude podmienené zachovanim
minimalneho obdobia sporenia najmenej 10 rokov, ale bude vyplacany doviSenim
dochodkového veku. Novela taktiez upravuje vyplacanie starobnych déchodkov
a predCasnych starobnych dochodkov, a to formou dozivotného déchodku, doc¢asného
dochodku a programového vyberu. Pri pozostalostnom déchodku su to vdovsky alebo
vdovecky dochodok a sirotsky dochodok. V pripade, Ze by chcel sporitel zacat
poberat’ predCasny starobny dochodok, musi byt sucet sum pred¢asného starobného
dochodku, na ktorého vyplatu vznikol narok (z 1. piliera) a dozivotného predcasného
starobného dochodku (z II. piliera) vyssi ako 1,2 nasobok sumy zivotného minima.
Cielom je, aby uhrn sum pred¢asnych starobnych dochodkov z oboch pilierov bol
v dostato¢nej vyske, a tym minimalizoval moznost’ vzniku naroku na davku v hmotnej
nadzi.

Dalsou zmenou, ktorii priniSa anuitnd novela, je, Ze starobny dochodok,
predCasny starobny doéchodok a pozostalostny dochodok sa budu vyplacat mesacne
pozadu, pri¢om tato vyplacani sumu mdze déchodkova spravcovska spolo¢nost’ alebo
poistitel’ znizit’ 0 opravnene vynaloZené naklady na vyplatu dochodku v hotovosti.

S platnost'ou od 1. 1. 2015, ak sporitel’ poziada o vyplacanie starobného alebo
predcasného starobného dochodku, DSS alebo Socidlna poistoviia zada cez ponukovy
systém pokyn na vydanie certifikatu. Certifikatom je elektronické potvrdenie o sume
zodpovedajiicej aktualnej hodnote osobného dochodkového uctu sporitela.
Poistitel® vyhotovi sporitelovi v defi vydania certifikdtu cez ponukovy systém ponuku
dozivotného starobného alebo pred¢asného starobného dochodku:

! Ide o Zivotnii poistoviiu, ktord mé licenciu na vyplaty dochodkov z II. piliera od Narodnej
banky Slovenska.
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1. bez zvySovania déchodku a bez pozostalostnych dochodkov,

2. so zvySovanim dochodku a bez pozostalostnych déchodkov,

3. bez zvySovania dochodku a s pozostalostnymi dochodkami s obdobim

vyplaty 1 rok,

4. bez zvySovania dbéchodku a s pozostalostnymi doéchodkami s obdobim

vyplaty 2 roky,

5. so zvySovanim dochodku a s pozostalostnymi dochodkami s obdobim

vyplaty 1 rok,

6. so zvySovanim dochodku a s pozostalostnymi dochodkami s obdobim

vyplaty 2 roky.

V pripade dochodkov s pozostalostnymi dochodkami, ktoré si mdze sporitel
zvolit’ na obdobie vyplaty jedného alebo dvoch rokov, takyto pozostalostny déchodok
znizi vySku dozivotného déchodku asi 05 % v pripade vyplaty na obdobie jedného
roka a asi 0 10 % v pripade vyplaty na obdobie dvoch rokov.?

Poistitel moéze v den vydania certifikatu cez ponukovy systém vyhotovit
sporitel'ovi aj ponuku do¢asného starobného alebo pred¢asného starobného dochodku.
Takisto na zaklade vysledkov ponukového systému moéze pontknut vyplacanie
starobného déchodku programovym vyberom alebo pred¢asného starobného dochodku
programovym vyberom. Spravcom ponukového systému je Socialna poistovia.

Anuitna novela upravuje sposob vyplatenia nasporenej sumy v pripade smrti
poisteného tak, Ze nasporena suma sa stava predmetom dedi¢ského konania, teda
nebude vyplatend iba manzelovi resp. manzelke, ale budu mat’ na vyplatenie svojho
podielu pravo aj deti zomretého, pripadne dalSie osoby v ramci prvej dedicskej
skupiny.

Dalsou zmenou je zmluva o poisteni dochodku, na zaklade ktorej sa pri
dozivotnom dochodku poistuje riziko dlhovekosti a smrti poisteného a pri docasnom
dochodku sa poist'uje riziko dozitia.

Podla § 32 anuitnej novely zakona je umoznené dedenie aj vo faze vyplaty
dozivotného dochodku, ak poberatel zomrie skor, ako mu bolo vyplatenych
84 mesacnych dochodkov. V tomto pripade ide o sumu, zodpovedajiicu rozdielu medzi
hodnotou 84 mesaénych dochodkov a uz vyplatenymi davkami. V pripade do¢asného
dochodku takato garancia neplati, a teda ak poberatel docasného dochodku zomrie
skor, ako je doba vyplaty do¢asného dochodku, suma nevyplatenych ddvok sa nededi.

Tejto problematike sa pre zjednoduSenie vypoétov Vv ¢lanku nevenujeme,
v aktuarskych vypoctoch je vSak potrebné pocitat’ aj s touto skutocnostou. Budeme sa
venovat’ dozivotnému starobnému dochodku bez pozostalostnych ddéchodkov, teda
1. a 2. typu bez garancie. Pre niektorych dochodcov by mohlo byt’ zaujimavejsie, keby
systém poskytoval aj takyto typ dochodkov, tyka sa to najmid tych, ktori nemaji
priamych pribuznych a ich zdujem o garanciu vyplaty pre pozostalych je minimalny.

2 Takato percentualnu vysku uvddza Allianz - Slovenskd dochodkova spraveovska spoloénost’,
a.s. [1]
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2  AKTUARSKE VYPOCTY PRE ZVOLENY MODEL
DOZIVOTNEHO DOCHODKU

Predpokladajme, Ze poistitel’ ziskal certifikat o sume zodpovedajicej aktualnej
hodnote (ozna¢ime ) osobného dochodkového uétu sporitel’a, ktory vo veku x rokov
poziadal o dozivotny starobny dochodok prvého resp. druhého typu. Je tlohou aktuéra
poistitel'a vytvorit’ ponuku takéhoto déchodku pouzitim poistno-matematickych metod
tak, aby bola zabezpecena trvala splnitelnost zavizku poistitela voéi poistenému.’
V nasledujicej Casti uvedieme vzorce, na zéklade ktorych sa tieto aktuarske vypocty
mozu uskutociovat’.

Za zaklad zoberieme deterministicky diskrétny pristup vychadzajuci z principu
ekvivalencie aprincipu fiktivneho stboru s pouzitim komutaénych ¢isel.* Podla
principu ekvivalencie musi aktudlna hodnota doéchodkového ucétu pokryt vsetky
vyplaty dochodkov i naklady poistitel’a. Je teda jednorazovym poistnym a plati:

7 = SH(d) + SH(n) )

kde SH(d) znamena stcasnu hodnotu (k datumu uréovania ponuky) vyplacanych
dochodkov a SH(n) zasa su¢asnu hodnotu nakladov poistitel’a.

Budeme predpokladat’, Ze poistitel’ ma tri druhy nakladov (oznacime a; S;6),
spojenych so spravovanim doéchodkového poistenia. Prvé, jednorazové zaciatoCné
naklady, buda ur¢ené percentom z nasporenej sumy. Druhé naklady S pokryvaju bezné
spravne naklady poistovne a budi urcené v percentach zrocnej vyplaty déchodku.
Tretie naklady & st spojené s doZivotnym vyplacanim dochodkov a uréime ich ako
pevni mesacnul sumu spojenu s dozivotnou vyplatou déchodku.

2.1 Dozivotny starobny dochodok bez zvySovania dochodku

Oznacime Q vysku mesacného ddchodku, ktory bude poistitel’ vyplacat’ vzdy na
konci mesiaca za predpokladu, ze dochodca je nazive. Stcasni hodnotu takto
vyplacanych déchodkov urc¢ime podl'a vzt'ahu:

SH(d) = 12Q - a{'? )

kde a,(clz) je aktuarsky symbol pre sucasnu hodnotu jednotkového polehotného
dozivotného dochodku vyplacaného mesa¢ne. Jeho hodnotu mozno urcit’ s vyuzitim
linearnej aproximacie (podl'a [2], str. 33) nasledovne:

g0 o Mo 11

= 3
X Dx 24 ()

3 Podra [8] § 46 odsek (3).
% Viac o tejto problematike sa moze Citatel’ dozvediet’ napr. v [2].
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kde jednotlivé symboly znamenaju:

D, =1,-v* — komuta¢na funkcia poétu Zijucich osoéb vo veku x,
w—X
Ny=) Dy — komutatna funkcia druh¢ho radu,
k=0
Ly — pocet 0s0b Zijucich vo veku X zo zvolenej timrtnostnej tabul’ky,
v=(14+1i)"1 - odarotitel, vyjadreny pomocou technickej tirokovej miery i,
W — najvyssi dosahovany vek v umrtnostnej tabul’ke.

Po uvedeni sucasnej hodnoty davok vyjadrime sucasni hodnotu nakladov
poistitel’a, a to v tvare:

SHM) = a-m+p-12Q af” + 6 12a? )
Dosadime vztahy (2) a (4) do rovnice (1) a dostaneme:
r=120-a{"? +a-m+-120 " +5-12a"7  (5)

a po uprave moézeme urcit’ vysku mesaéného déchodku Q zo vzt'ahu:

n(l—-a)—-4- 12a3(612)

(1+p)-12a{"? ©

2.2 Dozivotny starobny déochodok so zvySovanim déchodku

Podla § 42 zékona ([8]) sa zvySovanie dozivotného dbéchodku vykonava
kazdorocne k vyro¢iu vzniku povinnosti poistitela platit dochodok, a to o percento
(oznacime r) platné ku dnu predloZenia ponuky. Percento zvySovania méze urcit
Narodna banka Slovenska (d’alej NBS) vyhlaskou.

Mesacny starobny dochodok so zvySovanim bude mat’ svoju pociatocnu vysku,
ktord ozna¢ime Q, potom bude kazdoro¢ne rast’ o percento, uréené hodnotou r. Na
urCenie sucasnej hodnoty davok potrebujeme odvodit’ vztah na vyjadrenie

medziro¢ného rastu mesacnej vysky dochodku. Po6jde o odvodenie vzorca pre
aktuarsky symbol 1|(Ia),(612) znamenajuci sucasni hodnotu jeden rok odlozeného

polehotného jednotkového linedrne rasticeho mesacne vyplacaného dochodku. Ked'ze
linearne rastici dochodok mdzeme vyjadrit’ ako stcet odlozenych déchodkov, plati:

12 12 12 12
1|(Ia)3(c ) = 1|a9(c '+ 2|a9(c '+ 3|a9(c R ™

Odlozené mesacné dochodky mdzeme upravit’ opat’ pouzitim linearnej aproximacie (k
je doba odkladu), tentoraz podla vzorca:
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N. 11 D
(12) x+k+1 x+k
= + - 8
k| %x D, 24 D, ®)

¢o dosadenim do vzt'ahu (7) upravime na tvar:

Nx+2 11 . Dx+1) + (Nx+3 + 11 Dx+2) + (Nx+4 + 11 _Dx+3

a2) .
(Ia){'? = (— +— — —
IV x D, 24 D, D, ' 24 D, D, 24 D,

) 9
Na zaver vyuzijeme aktudrsky symbol ;(Ia), vyjadrujici sic¢asni hodnotu jeden rok
odlozeného polehotného jednotkového linearne rasticeho déchodku, urc¢eného podla
vztahu:

Nx+2 Nx+3 Nx+4 Sx+2
I = e T 10
11(I@)x D, + D, D, + D, (10)

Na zéklade uvedeného mozno (1 a)ilz) vyjadrit’ v tvare:

11
12
W8P = (), + = ay (11)

7R
VysSie odvodené vzorce pouZijeme na urcenie sucasnej hodnoty davok pri
vyplate déchodkov druhého typu:

SH(d) = 120 - [a,(}z) +r )P (12)

Pred urCenim vztahu na vypocet mesacnej vysky takto vypldcaného déchodku,
je potrebné uviest’ sucasnu hodnotu nakladov, ktora je v tvare:

SHn)=a-m+p-12Q - [a,(clz) +r- 1|(Ia),(clz)] +
+6-12 [a,(clz) +r- 1|(Ia)§12) (13)

Pociatocnu vysku dochodku so zvySovanim ur¢ime, analogicky ako pri vzorci
(6), podla vztahu:

7(l—a)—126 [a,(clz) +r- 1|(Ia);12)]

14
12-(1+ ) [al? +7- (1) 0P (14)

é:
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3 URCOVANIE VYSKY DOCHODKU PRE MODELOVE
DOZIVOTNE DOCHODKY

Pre konkrétnu modelova situaciu zvolime predpoklady, charakterizované
Vv tabul’ke 1.

Tabul’ka 1: Predpoklady modelovych dozivotnych déchodkov

Symbol: | Charakteristika: Hodnota:

x vek osoby pri odchode do dochodku 62 rokov

s nasporend suma (jednorazové poistné) 8 000 €

i technicka urokova miera 19%
zatiato¢né naklady (z ) 5%
spravne naklady (z ro¢nej vyplaty dochodku) 3%
naklady na vyplatu mesacnej davky dozivotného 1€
doéchodku

r ro¢ny narast 2. typu dochodku 2%

Na uréenie vysky dochodku sme pouzili zmieSané imrtnostné tabul’ky (unisex —
nezavislé na pohlavi), ktoré pouziva nemenovana poistoviia posobiaca na slovenskom
poistnom trhu. Tieto tabul’ky sme uprednostnili pred tabulkami zo Statistického uradu
SR, pretoze presnejSie vystihuju tmrtnost poistenych osob. Z nich sme nasledne
zostavili tabulku komutaénych ¢isel (podla definicii uvedenych v 2. kapitole). Na
vypocet dochodku sme zvolili technicka urokova mieru vo vyske 1,9 %°. Nasledne
sme urcili vysku déchodkov.

Dozivotny starobny dochodok bez jeho zvySovania sme vypoditali zo vzorca (6)
a za danych predpokladov je jeho mesacna vyska:

Q = 49,79 €

Dozivotny starobny dochodok s ro¢nym narastom 2 % sme urcili zo vzorca
(14), pricom jeho pociatocna vyska je samozrejme nizsia:

0 =4261€

Priebeh vysky mesa¢ného dochodku v jednotlivych rokoch mozno vyjadrit’
tabul’kou 2. Od 9. roku poberania dochodku s ro¢nym rastom 2 % bude jeho velkost’
vys$§ia v porovnani s tym, ak by sa vyplacal déchodok bez zvySovania.

% Zvolili sme maximalnu vySku technickej (rokovej miery, ktord je stanovena opatrenim
NBS ¢. 3/2013 (podla [4]).
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Tabulka 2: Vyska mesacného dochodku s roénym narastom 2 %

Rok vyplaty: 1. 2. 3. 5. ..| 10. | .. | 20.

Vyska mesacného
dochodku v €: 42,61 | 43,46 | 44,33 46,12 50,92 62,07

4  ANALYZA VPLYVU UROKOVEJ MIERY NA MODELOVE
DOZIVOTNE DOCHODKY

Do aktuarskych vypoc¢tov v zivotnom poisteni vstupuji predpoklady o volbe
prvkov tzv. aktuarskej bazy, medzi ktorymi st najvyznamnejsie vyska urokovej miery,
vybrand Umrtnostna tabulka a zvolené naklady. V dochodkovom poisteni posobi
Vv oblasti umrtnosti riziko dlhovekosti (ide o riziko, Ze bude déchodca Zit” dlhsie, ako sa
o¢akavalo), pri nakladoch zasa posobi inflacia. Ked'ze velka cast’ dochodkov z II.
piliera bude vyplacana dozivotne, poistitel’ uréuje vysSku tirokovej miery na niekol'ko
desatro¢i dopredu. Cim vyssi je predpoklad trokovej miery, tym vyssie dochodky sa
budu vyplacat’.

V tretej Casti sme na vypocet mesaénych dochodkovych davok pouzili
kon$tantni Grokovu mieru 1,9 %, teda sme predpokladali, ze poistitel’ bude schopny
kazdorocne na tejto Urovni svojimi investiciami na finan¢nom trhu zhodnocovat
prostriedky, uréené na budicu vyplatu dochodkov. V sucasnosti je vel'mi tazké ziskat
na finan¢nych trhoch vynos z investicii vo vyske 1,9 %, a tiez odhadnut’ fakt, ako sa
bude situacia vyvijat’ v budicnosti.

S odhadom vysky trokovej miery je spojené riziko, Ze poistoviia pouzije vo
svojich vypoctoch vyssiu urokova mieru ako ti, ¢o dokéze dosiahnut’ a zly odhad bude
pre fiu znamenat’ stratu.

4.1 Bezrizikova vynosova krivka

Jednym spdsobom, ako vypocitat’ vySku mesacnych doéchodkov, je stanovit
tirokovii mieru v pevnej, nemennej vyske, ako sme to urobili v tretej Gasti. Dalsou
moznost'ou je pouzitie premenlivej vySky a pri diskontovani pouzit' kazdoro¢ne sa
meniaceho odurocitela. Otazkou je, ako zvolit’ tieto premenlivé hodnoty.

Pouzijeme bezrizikova vynosova krivku, ktort mézeme chapat’ ako grafické
vyjadrenie vysky turokovej sadzby podla dizky splatnosti. Je to zakladny nastroj
pouZivany pri ocefiovani aktiv a pasiv, pri analyzach finanénych trhov, ale i pri
investitcnom rozhodovani. Odvodzuje sa ztrhovych cien Statnych dlhopisov
a Vypoditame ju prepoctom spotovych urokovych mier® na forwardové urokové miery’,
pricom zakladny vzt'ah medzi nimi sa vyjadruje vzorcom (podla [5]):

A+ Y0 (1 + fir) = (L + Yot (15)

® Spotova trokova miera — irokovéa miera platnd od su¢asnosti na dohodnutu dobu.
" Forwardova Grokova miera — urokovd miera platna od nejakého budiceho okamihu na
dohodnuta dobu.
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kde:
Vi — rocna spotova urokova miera dohodnuté na t rokov,
fer — roc¢na forwardova urokova miera dohodnuta od budtceho ¢asu t na r rokov.

Upravenim vzt'ahu (15) vyjadrime forwardové urokové miery v tvare:

L+ yen) ™\
o= (Ss—) - 16)

Kedze pre nas vypocet su potrebné forwardové urokové miery iba s jednoro¢nou
duraciou, do vztahu (16) dosadime r = 1, ¢im dostaneme:

1 + t+1
o= () - a”

Na urcenie vynosovej krivky sme pouzili udaje spotovej urokovej miery
z Eurdpskej centralnej banky®, ktoré sme pouzitim vztahu (17) prepo&itali na
forwardové urokové miery, znazornené v tabul’ke 3 na nasledujuce;j strane.

Na porovnanie vysky doéchodku sme pouzili hodnoty z tabulky 3, ktorymi sme
prepocitali tabul'ku komutacnych ¢isel, ¢im sme dostali redlnu vysku déchodkov, ktoré
by mala poistoviia vyplacat’.

Mesacna vyska dozivotného starobného déchodku bez zvysovania by pouzitim
vynosovej krivky bola vo vyske:

QVK = 45,34 €

¢o predstavuje rozdiel 4,45 € (pokles 0 8,93 %) oproti dochodku s urokovou mierou
1,9 %.

8 K d4tumu 15.4.2015 (podra [3]).
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Tabulka 3: Prepocet spotovej tirokovej miery na forwardovi urokovi mieru
Spotova | Forwardova Spotova | Forwardova
Rok urokova urokova Rok trokova urokova
miera miera miera miera

1 -0,2830% | -0,1923 % 16 0,4070 % 0,8981 %
2 -0,2390 % | -0,1993 % 17 0,4320 % 0,9314 %
3 -0,2260 % | -0,0808 % 18 0,4560 % 0,8868 %
4 -0,1920 % 0,1101 % 19 0,4760 % 0,9063 %
5 -0,1390 % 0,3153 % 20 0,4950 % 0,8957 %
6 -0,0760 % 0,5083 % 21 0,5120 % 0,9060 %
7 -0,0090 % 0,6474 % 22 0,5280 % 0,8846 %
8 0,0560 % 0,7505 % 23 0,5420 % 0,9155 %
9 0,1170 % 0,8218 % 24 0,5560 % 0,8855 %
10 0,1730 % 0,8733 % 25 0,5680 % 0,8805 %
11 0,2240 % 0,8877 % 26 0,5790 % 0,8724 %
12 0,2690 % 0,9186 % 27 0,5890 % 0,8941 %
13 0,3100 % 0,9147 % 28 0,5990 % 0,8816 %
14 0,3460 % 0,9147 % 29 0,6080 % 0,8661 %
15 0,3780 % 0,9229 % 30 0,6160 % 0,8661 %

Pociatocna vyska dozivotného starobného dochodku so zvySovanim by pouzitim
vynosovej krivky bola opét’ nizsia, a to v mesacnej vyske:

Quk = 38,47 €
¢o predstavuje rozdiel pri tomto doéchodku 4,13 € (pokles 09,70 %) oproti
pociatocnej vyske dochodku s trokovou mierou 1,9 %.
Priebeh mesacnej vysky tohto déchodku v jednotlivych rokoch mézeme vyjadrit’
v tabul’ke 4.

Tabulka 4: Vyska rastiiceho mesa¢ného dochodku Qyk

Rok vyplaty: 1. 2. 3. 5. .. | 10. | ..| 20.

Vyska mesa¢ného
déchodku v €: 38,47 | 39,24 | 40,03 41,64 45,98 56,05

V pripade, Ze by pévodny dochodok poistitel’ vyplacal 16 rokov (€o je priblizne
stredna dizka Zivota 62-ro¢nej osoby pri danej umrtnosti), rozdiel v sume vyplatenych
dochodkov by predstavoval 853,68 € v pripade déchodku bez zvySovania a 793,85 €
Vv pripade dochodku so zvySovanim.
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4.2 Strata poistitel’a z irokovej miery

Ak vSak poistitel’ dodatocne zistil, ze zle odhadol vySku tirokovej miery, nemoze
uz menit’ vysku vyplacaného dochodku. Zly odhad uz bude jeho stratou, ktorej sucasnu
hodnotu mozeme urcit’ tak, ze zo vzorcov (6) resp. (14) vypocitame zaciatocnu
hodnotu 7 pri zmenenej urokovej miere.

Povodna nasporena suma vo vyske 8000 € bola pouzitda ako jednorazové
poistné na urCenie dozivotnych dochodkov pri zvolenych predpokladoch. Ak
pouzijeme zmenené predpoklady urokovej miery a ostatné predpoklady nezmenené,
spolu s povodnymi dochodkami, dostaneme sumu, ktora by mala byt jednorazovym
poistnym. Takuto vysku potrebného jednorazového poistného spolu so stratou
poistitela zobrazime na grafe 1. Zuvedeného vidno, Ze sGCasna hodnota straty
poistitel'a z modelovej poistky pri pouziti trokovej miery 1,9 % je okolo 800 €.

Graf 1: Strata poistitel’'a z pouZitia tirokovej miery 1,9 %

9000€
8 500€

8000€ M strata poistitela

7 500€ B pdvodné poistné

7000€

6500€ £ . ."

1.typ 2.typ
8768,07€ 883857€

V skutoc¢nosti v§ak nemozno predpokladat’, ze poistitel’ zvoli nevhodn(i Grokovi
mieru a tento fakt zisti hned’ na zaéiatku poistenia. Vypoéty vzdy uskutoéiiuje tak, aby
bol schopny plnit’ svoje zavéizky v buducnosti. V priebehu vyplacania dochodkov vSak
moze zistit, Ze zvolil predpoklady, ktoré sa nenapliiaju. Vtedy vsak uZ nepracuje so
sucasnou hodnotou davok v ¢ase vypoctu dochodku, ale s poistnymi rezervami, ktoré si
na tento ufel musi vytvarat®. Jeho povinnostou je pravidelne uskutochovat test
dostatocnosti rezerv aV pripade, ze si nedostatocné, musi ich z vlastnych zdrojov
doplnit’.

V praxi tiez poistoviia nepracuje s odhadmi umrtnosti (kde sa predpoklada
princip fiktivneho stiboru), ale so svojim poistnym kmenom, a teda S poc¢tami poistiek,

® O rezervach sa mozno do¢itat’ viac napr. v [2].
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poc¢tami umrti, a pod. Spravanie poistného kmena sa poistno-matematickymi metédami
len odhaduje.

Zaver

V ¢lanku sme sa zamerali na II. pilier dochodkového zabezpe€enia s rozobratim
anuitnej novely ajej aplikovanim na vypocéet dozivotnych starobnych dochodkov
Z tohto piliera. Uvazovali sme dva typy dochodkov, a to dozivotny starobny déchodok
bez zvySovania a doZivotny starobny dochodok so zvySovanim, oba bez
pozostalostného dochodku. Pri oboch sme sa zamerali na analyzu vplyvu vysky
urokovej miery pri stanoveni hodnoty mesa¢ného déchodku. Zvolili sme porovnanie
vplyvu maximalnej vysky technickej urokovej miery stanovenej opatrenim NBS, a to
1,9 % a pouzitia bezrizikovej vynosovej krivky. Vypocty potvrdili nase ocakavania, ze
Vv pripade, ak poistitel' zle odhadne vysku turokovej miery, stanovi vysSiu ako
v skuto¢nosti bude, méze to viest k strate, ktorej velkost' uréent v Case vypoctu
dochodkovej davky, sme pre pripad jednej modelovej poistky priblizne vypocitali.
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Klasifikacia JEL
C02, G12, G22, G32

LITERATURA

[1] Allianz - Slovenska dochodkova spravcovska spolo¢nost, a. s. 2014. Umrtie
sporitela v obdobi vyplacania déchodku zo starobného déchodkového sporenia.
[onine]. [cit. 14.02.2015.] Dostupné na internete: <http://www.asdss.sk/3939> .

[2] BILIKOVA, M. 2002. Spojité metody v poistnej matematike. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2003. 96s. ISBN 80-225-1698-8.

[3] Eurépska centralna banka. Vynosova krivka eurozony. [online]. [Datum:
15.4.2015.] https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html.

[4] Opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 3/2013 o maximalnej vySke technickej
urokovej miery.

[5] MARIK, M. 2005. Bezrizikovd vynosovd mira — otevieny problem vynosového
ocenovani. In Soudni inZenyrstvi. Brno: CERM, s.r.0., 2005, vyd. 16, ¢. 6, s.
295-303. ISSN: 1211- 443X.

[6] SAKALOVA, K. 2001. Oceriovanie produktov v Zivotnom poisteni. Bratislava:
Vydavatel'stvo EKONOM, 2001. 156s. ISBN 80-225-1350-4.

[7]1 Zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni
niektorych zakonov.

[8] Zakon ¢&. 183/2014 Z. z. o starobnom dochodkovom sporeni a o zmene a
doplneni niektorych zakonov.

146


http://www.asdss.sk/3939
https://www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.en.html

Jana Mihalechova Vplyv Grokovej miery na vysku dochodkov z Il. piliera
Maria Bilikova

[9] Zakon ¢. 39/2015 Z. z. o poistovnictve a 0zmene a doplneni niektorych
zakonov.

RESUME

Clanok je venovany Il. pilieru dochodkového zabezpetenia s rozobratim
anuitnej novely ajej aplikovanim na vypocéet dozivotnych starobnych dochodkov
z tohto piliera. Pri vypoctoch sa autorky zamerali na analyzu vplyvu vysky urokovej
miery pri stanoveni hodnoty mesaéného dochodku. Zvolili porovnanie vplyvu
maximalnej vysky technickej trokovej miery stanovenej opatrenim NBS a pouZitia
bezrizikovej vynosovej krivky. V zavere ¢lanku sme vyc¢islili vel'kost straty pre pripad
jednej modelovej poistky.

SUMMARY

This paper is devoted to Pillar 1l of the state pension system with special
emphasis on the so-called annuity amendment and its application to the calculation of
lifetime annuities from this pillar. The authors focus in their calculations on an analysis
of the effect of the interest rate on the level of the monthly annuity. They chose to
compare the effect of the maximum technical interest rate set by the NBS with use of
risk-free interest rate curves. In the conclusion they enumerate the size of the loss in
the case of a particular modelled contract.
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