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SEBO, Jan, MELICHERCIK, Igor, MESTAN, Michal, KRALIK, lvan, 2017.
Aktivna sprava uspor v systéme starobného déchodkového sporenia. Bratislava: Wolters
Kluwer. 208 s. ISBN 978-8168-692-4.

Monografia ,,Aktivna sprava Uspor v systéme

starobného déchodkového sporenia“ vznikla ako @
vysledok spolo¢ného a niekol’koro¢ného vyskumu AKTIVNA N—— -
autorov Ekonomickej fakulty Univerzity Mateja SPRAVA STAROBNEHO

? DOCHODKOVEHO

Bela a Univerzity Komenského. Vobec prvykrat
sa na trhu objavuje publikacia, ktora sa venuje
sposobu tvorby uspor V druhom doéchodkovom 34N $£BO
e . , , A , ' ) IGOR MELICHERCIK
pilieri (teda systéme starobného dochodkového MICHAL MESTAN
. . . . IVAN KRALIK
sporenia). Prave pohlad na jednotlivca a jeho =
rozhodovanie o0 alokacii  uspor v priebehu
sporenia na dochodok si autori stanovili za hlavny

SPORENIA

ciel’ monografie.

V prvej kapitole sa autori venuju genéze vyvoja
pristupov ku sporivym stratégidm. Venuju sa
priekopnikom tedrii zivotného cyklu, ktori ako
prvi rozpracovali tedrie investovania pocas zZivota.
AvSak tato kapitola nie je zameranid len na
teoretické aspekty ich celozivotnej prace, ale
Citatelia v nej najdu aj matematické vyjadrenie pristupu tychto autorov k sporeniu. Tento
postup je replikovatelny aj v sicasnosti a mohol by pomdct’ napriklad pri pisani bakalarskych
prac (ako Studentom, tak i vediicim), avSak I'ud’om, ktori nemaju znalosti matematiky bude
prekazat. V d’alSej Casti kapitoly sa autori venuji vysvetleniu poznatkov viacerych autorov
v grafickej podobe, pricom tento prispevok rozvija mikroekonomické teodrie. Ide najma
0 tedriu zivotného cyklu, jej grafické ako 1 matematické spracovanie, ktoré je vSak napisané
zrozumitelne aj Citatelovi, ktory nie je prisnym expertom v oblasti dochodkov, ale ma uz

@. Wolters Kluwer

urcité poznatky z oblasti mikroekonomie.

V druhej kapitole sa autori venuju problémom dizajnovania prispevkovo definovanych (z
angl. Defined Contribution — DC) doéchodkovych schém. Druhy pilier (rovnako aj treti pilier)
na Slovensku reprezentuje DC schémy, preto je tato kapitola uZitocnd vSetkym so zaujmom
0 sporenie vV tomto systéme. Autori rozoberaju riziko adekvatnosti, teda to, kol'’ko jednotlivec
zo systému na dochodku méze dostat. Dalej sa venuju spravaniu sporitel'a a poplatkovej
politike v DC schémach. Na rozdiel od prvej kapitoly je tato kapitola napisana v $tyle, ktory
je zrozumitel'nejsi aj Citatel'ovi, ktory nema zaujem o technické fungovanie druhého piliera,
ale zaujima sa skor o kvalitativne parametre systému.. Autori v tejto kapitole vychadzaji
Z poznatkov medzinarodnych vyskumov (najmé s odvolanim sa na ,,otca penzijnej ekonomie
Davida Blakea) a nasledne ich aplikuju na slovensky druhy pilier. Ciastoéne zachadzaju do
teorii behavioralnej ekondmie, ktort aplikuju na penzijny systém a hovoria o obmedzenej
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racionalite jednotlivcov pri vybere dochodkového produktu ako i sporeni na déchodok. Cast
venovana poplatkovej politike rozobera najmé druhy poplatkov, ktoré sa mézu objavit' v DC
déchodkovych schémach.

V tretej kapitole autori formuluju metodiku zostavenia vlastného mikrosimula¢ného modelu.
Bert pri tom do Givahy prave poznatky autorov, ktoré Specifikovali v prvej kapitole. Pomocou
regresnych koeficientov a metdédy najmens$ich Stvorcov odhaduji vyvoj buducich prijmov
jednotlivcov pre rozne vekovo-vzdelanostné kohorty. Prijmy jednotlivcov st nevyhnutnym
predpokladom na ur€enie sporivej stratégie. V ostatnych parametroch zostavenia modelu
aplikuju sucasne platnu legislativu pre druhy pilier. Takyto pristup je vhodné ocenit’, ked’ze
model stoji na realistickych predpokladoch. Metodiku modelovania vynosov dochodkovych
fondov do buducnosti pre potreby otestovania funk¢nosti sporivych stratégii autori podrobne
rozoberaju v d’alSej kapitole. Pri simuldciach pracovali s historickym vynosmi akciového
indexu S&P 500, s vynosmi americkych dlhopisov so 7 az 10 ro¢nou splatnost'ou ¢i zmenami
vo vyvoji indexu CPI v USA. Metdda pouzita na simulovanie je oznacena ako viac blokovy
bootstrap s vyuzitim resamplingu. V d’al$ej podkapitole modeluju poplatkova politiku a to
zakomponovanim vsetkych typov poplatkov, ktoré st v sucasnosti uplatiované v systéme
druhého dochodkového piliera.

Nasledujtca podkapitola (3.4) sa venuje konkrétnemu zostaveniu sporivych stratégii. Autori
Specifikuju az 11 sporivych stratégii. Navrhnuté stratégie predstavuju kombinaciu technickej
analyzy ¢i su zalozené na veku jednotlivca. V Sirokom portfoliu je mozné najst’ stratégiu,
ktord vyhovuje réznym rizikovym profilom jednotlivca. Tato Cast’ publikacie je pisana
technicky a od Ccitatela vyZaduje orientdciu v matematike, Statistike a Vv ekonomickych
vedach. Vyhodou je, Ze postupy opisané v tejto Casti prace su aplikovatelné pre d’al§i vyskum
ako i pre zostavenie osobnej sporivej stratégie jednotlivca.

V stvrtej kapitole autori interpretujii vysledky jednotlivych sporivych stratégii, ktorych
metodiku predstavili v tretej kapitole. Kapitola obsahuje podrobny rozbor jednotlivych
sporivych stratégii. Nehodnotia ich len na zdklade jedného ukazovatela, ale beru do tivahy
viacero ukazovatelov, ako je napriklad priemerné zhodnotenie vloZenych prispevkov,
priemerné zhodnotenie Uspor vzhl'adom na cielovi sumu, porovnanie voc¢i benchmarku
(vyvoju urcitého podkladového aktiva). Zavadzaju tiez pristup dochodkomesiacov (teda pocet
mesiacov na dochodku, na ktoré si sporitel’ ,,zarobi* v druhom pilieri).

Kapitola ,,Diskusia a odporucania“ je poslednou kapitolou monografie. Sumarizuji v nej
poznatky z monografie ale davaju aj odporacania sporitelom, ktoré moézu vyuzit' pri
optimalizacii svojho sporenia v druhom doéchodkovom pilieri. Sporitel sa ma tak Sancu
dozvediet, aké st moznosti prestupov medzi dochodkovymi fondami, ¢i ako bude postupovat
dochodkova spravcovskd spolocnost. Autori v tejto Casti pripominaju dolezitost’ nastavenia
ciela sporenia ako ivyber spravneho produktu vo vyplatnej faze druhého dochodkového
piliera. Analyzuji moznosti dobrovolného prispievania na doéchodok ana =zaklade
Statistickych ukazovatelov demonS$truji  Sancu nasporit’ si  prostriedky v druhom
déchodkovom pilieri pre r6zne vzdelanostné skupiny obyvatel'stva. Tato kapitola je pisana
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l'ahko a zrozumitelne aj pre menej zdatného a menej zorientovaného citatel'a a je vhodna pri
vSeobecnej praci s isporami v kapitalizacnom pilieri.

Celkovo je monografia ,,Aktivna sprava uspor v systéme starobného dochodkového sporenia“
vyznamnym prinosom v oblasti informovania arozsirovania poznatkovej bazy v oblasti
dochodkového zabezpecenia. Podobna publikacia v slovenskom jazyku na trhu dlhodobo
nebola dostupna achybala. Publikdcia je vSak svojim charakterom uréend najmi
naro¢nejsiemu Citatel'ovi, ktory sa v systéme sporenia na déchodok, ¢i dlhodobého budovania
uspor orientuje. Ma sluzit’ najmi odbornej verejnosti, dizajnérom doéchodkovych systémov
(regulatorom reprezentovanych Ministerstvom prace, socialnych veci a rodiny SR, Narodne;j
banke Slovenska), dochodkovych spravcovskych spolo¢nostiam ¢i  odbornikom na
dochodkovy systém. Vzhl'adom na mnoZzstvo matematickych vzorcov tiez vyzaduje urciti
trpezlivost’ a €as pri Citani ako 1 ochotu popasovat’ sa s pochopenim niektorych pojmov.
Urcena je tak najmd akademikom a vedcom, na moznost’ rozvijania aplikované¢ho vyskumu
v oblasti dlhodobého budovania uspor. Ddlezitou cielovou skupinou tiez mézu byt mladi
zac¢inajuci vedci, Studenti, ktori maji zaujem rozsirovat’ si svoje poznatky v tejto oblasti.

Ing. Maros Malicek
Autor je interny doktorand na Katedre verejnej ekonomiky a regionalneho rozvoja
Ekonomickej fakulty UMB v Banskej Bystrici.
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