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Vysporiadanie sa s pripomienkou*4

Ciastočne akceptovaná. Základný scenár
predpokladá 40 rokov sporenia a strednÚ dÍŽku

Života 'ĺ9 rokov pri odchode do dôchodku.

odporúčania sÚ preto nastavené tak, Že v
optimálnej stratégii sa bude prvú polovicu sporiť

len do akciĺ a potom druhú polovĺcu sa budú

nové príspevky posielať do dlhopisov. oÍztĺa
programového výberu je takisto nastavená na
polovicu strednej oízky oozitia pri odchode do

dÔchodku. Zäkladný scenár preto platĺ aj pri

dnešnom nastavenĺ (predlŽujeme kariéru) aj pri

nastavenĺ so stropom (predlŽujeme dôchodok).

Do textu bola pridaná len poznámka

o robustnosti nastavenie vzhľadom k dobe
sporenia: ,,Analýzu sme zopakovali aj pre prĺpad

predlŽujÚcej sa kariéry kvÔli rastúcemu veku

odchodu do dôchodku."

Pripomienka akceptovaná' Do poznámky pod

čiarou boli pridané navrhované riešenia:

Technická analýza uvaŽuje výber vo výške

doŽivotnei anuity potenciálne priznanei v čase

odôvodnenie
pripomienky

Na viaceých miestach v

texte sa spomĺna

celoŽivotné sporenie, nie je

však nikde z textu jasné, Že

sa v základnom scenári
počíta so sÚčasnou
legisĺatívou, a teda Že

dôchodkový vek sa posÚva

o oĺŽku Života v starobe.

Text nedefinuje výšku

mesačného výberu počas

programového výberu'

Pokial' by si sporitel' mohol

Text pripomienky*r

odporÚčame uviesť, Že

nastavenie sporenia počĺta

s postupným zvyšovanĺm

dÔchodkového veku.

Zároveň odporučame uviesť,

Že zmena dôchodkového
veku (napr. zastropovanie)

skráti aj dobu sporenia a
negatívne ovplyvnĺ výšku
dÔchodkov z ll. piliera.

odporúčame jasnejšie

definovať podmienky
programového výberu'

Pripomien
ka sa
vzt'ahuje k
(strana,

odsek):
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RECENZNÉ KoNANlE

Vyberať l'ubovol'nÚ čiastku,

hrozilo by riziko, že by

minul úspory prĺliš ýchlo.

PRIPOMIENKOVAC| HAROK

odchodu do dôchodku. Ak by v praxi nebolo

moŽné tÚto čiastku určiť, výška dôchodku by sa
mohla stanoviť adekvátne k očakávanej dÍŽke

Života. Ak by naprĺklad očakávaná díŽka Života

dôchodcu bola 19 rokov, tak by si v danom roku

mohol vybrať najviac 1/19 súčasnej hodnoty

úspor. Výška dÔchodku by sa tak
prispôsobovala kaŽdý rok, aby reflektovala

zmeny v očakávanej dĺŽke Života a vývoj na

finančných trhoch'
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Odporúčame zohl'adniť

riziko, Že k presunu

sporiteľov prĺde v obdobĺ
dočasne vysokých cien akciĺ

0dporúčame jasne definovať

spôsob fungovania
garančného fondu.

V texte je dôraz na Íäzu
prechodu od akciĺ ku

dlhopisom pri Íinálnej fáze

sporenia. Na druhej strane

vnĺmame, Že postupný

prechod do akciĺ pre

súčasných sporitelbv by

skracoval horizont

sporenia v rizikovejšĺch

aktĺvach, čo nemusĺ byť

optimálna stratégia'

Z textu nie je jasné, kto má

spravovať garančný fond a

čo sa bude s tými peniazmi

diať. Nehrozia bez ohl'adu

na schému aj tak implicitne

záuäzky pre vere1ný

sektor? Čo ak tam nebude

dosť peňazĺ ? Do
garančného by platili všetci

bez ohl'adu na to či si
vyberú deÍault alebo inú

stratégiu? Na druhej

strane, pokial' štát definuje
predvolenú stratégiu je
logické, aby v prĺpade

zavedenia garanciĺ ručil za
solventnosť garančného

fondu štát.

Pripomienka čiastočne akceptovaná. Text

komentár bol doplnený nasledovne: ,,Garancie
výnosu by chránili len sporiteľov v predvolenej

stratégii, do garančného fondu by teda
prispievali výlučne sporiaci v tejto stratégii.

Samotné prostriedky v garančnom fonde by

mali byť investované konzervatĺvne a s
dostatočnou likviditou. Fond by mal byť zriadený
mimo starobného dÔchodkového sporenia a
mal by byť spravovaný nezávislou inštitúciou.

Dnes by začali prispievať do garančného fondu

všetci sporitelia, kým plnenie z garančného

Íondu by bolo v praxi realizované len u malej

časti sporitel'ov odchádzajúcich do dôchodku.

okrem toho, v najbliŽšĺch rokoch splní
podmienku na výplatu dôchodku z ll' piliera len

malé percento sporitelbv, čím sa
pravdepodobnosť deÍicitného hospodárenia
garančného fondu ešte znižuje."

Pripomienka akceptovaná. Do poznámky pod

čiarou sme definovali moŽnosti presunu: ,,Pri
presune sporitel'ov zäleŽi q na načasovanĺ
zmeny portfólia. Ak by bol majetok presunutý do

nadhodnotených akciĺ, ktoých cena krátko na

to klesne, sporitel'tým stratĺ časť svojich úspor.

Presun preto mÔŽe byť uskutočnený jedným z
troch spÔsobov: Presun všetkých Úspor naraz,
postupný presun Úspor v priebehu troch rokov

alebo v najvýhodnejšom bode podľa DSS v
priebehu troch rokov. Vol'ba spôsobu presunu

zäleži nqmä od očakávaneho vývoju na trhu

akcií."



REcENZNÉ KoNANlE PRIPoMlENKoVAcĺ HÁRoK

cELKoVÉ HODNOTENlE: Recenzovaný komentár popisuje sporenie v ll. pilieri dÔchodkového systému.
Poukazuje na nevhodné rozloŽenie Úspor, kedŽe väčšina majetku sa v sÚčasnosti nachádza v dlhopisových
garantovaných fondoch' Text navrhuje riešenie, ktoým je nastavenie predvolenej stratégie s následným
ponechaním častĺ úspor v agresĺvnejších aktívach aj po odchode do dôchodku. odporúčania uvedené na koncĺ
komentáru sú jasné a vytvárajú priestor pre zmenu nastavenia sporenia v ll. pilieri.

SGHVALŕ-s: p odporÚčam

|-l neodporúčam

podpis recenzenta

Súhlasĺm- s uvedenĺm svojho mena ako mena recenzenta v recenzovanej publikáciĺ?

K ANo

NIE

Súhlasím- so zverejnenĺm tohto pripomienkovacieho hárka ?

X ANo

NIE

s Hodiace sa označte krĺŽikom.


