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ANALYZA II. DOCHODKOVEHO PILIERA OBYVATELSTVA
A JEHO VYNOSOV

Marta Urbanikové, Michaela Stubfiova
Abstract

Pension system can be characterised as system, which provides acceptable
rate of income replacement for populations in the post-productive age.
Demographic factors, such as, fast ageing of population and low natality, changes
in the structure of the economy and employment have resulted in a large-scale
reform of the Slovak pension system which was amended several times. It replaced
single-pillar PAYG system with three-pillar system with effect from January 2005.
The aim of this paper is to analyse Il. pillar of pension insurance by using
quantitative methods in terms of age structure, asset distribution in individual DSS
and yields of individual funds. We can say that 77,6 % of savings in the second
pillar is allocated to guaranteed pension funds, but guaranteed funds annually
have not been able to assess the assets of the contributir or the level of inflation on
average per year. The highest valuation has been achieved by index funds, but not
all of them equally well copied the reference index to which they are linked.

Keywords: pension system, demographic changes, 1. pillar, pension funds
Uvod

Viacsina europskych krajin, vratane Slovenskej republiky, ma v sucasnosti
nizku mieru porodnosti a rastie v nich priemerna dizka Zivota. Déosledkom tejto
nepriaznivej demografickej situacie je celkové starnutie populacie, ktoré sposobuje
europskym krajindAm mnohé ekonomické problémy. Cielom dbéchodkového
systému je utvorit sibor opatreni, ktoré finanne zabezpeCia obyvatel'stvo v
poproduktivnom veku. S tym suvisi nutnost’ reflektovat demografické zmeny,
zmeny Struktiry ekonomiky a zamestnanosti. Posledné dve desatro€ia priniesli vo
viacerych eurépskych krajinach reformy déchodkovych systémov ako reakciu na
postupné demografické zmeny. Podl’a publikdcie OECD Pensions at a Glance 2017
ma old-age dependency ratio, teda pocet 0s6b vo veku 65 a viac rokov na kazdych
100 0sob vo veku 20 az 64 rokov, rasticu tendenciu. Pre Slovensku republiku mal
tento ukazovatel’ v roku 1975 hodnotu 18,3, v roku 2015 uz 21,5 a predikcia na rok
2050 je podla OECD 32,1. Mézeme teda ocakavat prudké zvySenie zataze
obyvatel'stva v produktivnom veku vzhl'adom na financovanie déchodkov.

V roku 2003 zacala rozsiahla reforma slovenského dochodkového systému,
ktora je plne G¢inna od januara 2005. Déchodkovy systém SR je legislativne
upraveny Zakonom ¢. 43/2004 Z.z. o starobnom dochodkovom sporeni a 0 zmene
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a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov. Pred reformou bol
vyuzivany Bismarckov model, ktory predstavoval vyluéne priebezné financovanie
dochodkov (pay-as-you-go PAYG). Zakladnym principom PAYG systému je
medzigeneracnd solidarita. Prostriedky ziskané prostrednictvom odvodov
ekonomicky aktivneho obyvatel'stva st redistribuované v podobe déchodkovych
davok sucasnym dochodcom. PAYG systém sa po reforme zachoval v upravenej
forme ako I. pilier nového déchodkového systému. V sucasnosti je dochodkovy
systém postaveny na troch pilieroch.

Zasadné zmeny predstavuje podla Arendasa a kol. (2017) zavedenie
viacpilierového socidlneho zabezpeCenia a nahradenie vysokej miery
medzigenera¢nej solidarity principom zasluhovosti v zavislosti od vysky
odvadzanych odvodov.

Priebezne financované starobné poistenie spravované Socialnou poistoviiou
predstavuje povinny I. pilier dochodkového systému. Obcania, ktori st zapojeni
len do povinného systému penzijného poistenia budu mat’ v déchodkovom veku
narok na vyplatu dochodkovych davok jedine zo Socialnej poistovne.

II. pilier predstavuje prispevkovo definované dochodkové sporenie, ktoré
spravuju dochodkové spravcovské spolocnosti. Tie vlozené prostriedky sporitelov
investuju na finanénych trhoch a tak ich zhodnocuji. Vstup do II. piliera je pre
obc¢anov do veku 35 rokov dobrovolny, nasledne sa pre nich stava povinnym a nie
je im umoznené z neho vystpit. Povinne zaplatené odvody na ddchodkové
poistenie s rozdelené medzi priebezny a kapitalizaény pilier. Po dosiahnuti
dochodkového veku bude obcan poberat’ dochodkové davky stcasne z oboch
systémov.

III. pilierom déchodkového systému je dobrovolné doplnkové déchodkové
sporenie, financované prostrednictvom Kkapitalizacie majetku z dobrovolnych
prispevkov zamestnancov a zamestnavatelov, ktoré spravuju doplnkové
dochodkové spolocnosti (DDS). V sporiacej faze s tieto zdroje investované
prostrednictvom prispevkovych doplnkovych déchodkovych fondov. Dobrovolny
kapitaliza¢ny pilier umoznuje obéanom zabezpecenie doplnkového dochodkového
prijmu.

Ciel’ a metody

Starnutie obyvatel'stva, zmeny Struktiry ekonomiky a zamestnanosti a ich
negativny dopad na fiskalnu udrzatel'nost’ sposobili, Ze penzijny systém SR presiel
transformaciou pri ktorej jednopilierovy PY AS YOU GO systém bol nahradeny
trojpilierovym penzijnym systémom.

Na zaklade vyuzitia kvantitativnych metod v ¢lanku analyzujeme udaje
o sporiteloch v II. pilieri z hladiska vekovej Struktiry, rozdelenia majetku
Vv jednotlivych DSS a vynosov jednotlivych fondov. Podl’a Statatov indexovych d.f.
je referen¢nou hodnotou d.f. spravovanych DSS AEGON, AXA a VUB Generali

509



Geografické informacie / Geographical Information 22/2018/1

akciovy index MSCI World Index. Referenc¢nou hodnotou d.f. spravovaného DSS
Postovej banky je akciovy index Goldman Sachs Equity Factor Index. Referen¢nou
hodnotou d.f. spravovaného NN DSS je akciovy EURO STOXX 50. Na zéklade
tracking error analyzujeme vyvoj vynosu jednotlivych indexovych d.f. v porovnani
s ich referen¢nou hodnotou za obdobie od 21.10.2013 do 26.9.2018.

Vysledky
Analyza II. piliera déchodkového systému Slovenskej republiky

Podl'a Gidajov Asociacie DSS si na dochodok ku koncu juna 2018 spori
1464 772 sporitelov, polro¢ny narast sporitel'ov je viac ako 30-tisic. V porovnani
s polrokom 2017 tak vstapilo do druhého piliera o takmer 20 percent viac mladych
Pudi. Na zaklade udajov z Ministerstva prace, socialnych veci a rodiny Slovenskej

republiky je na grafe 1 zndzornend vekova Struktura sporitelov v II. pilieri k
31.12.2017.

Graf 1: Vekova Struktira sporitelov v I1. pilieri k 31.12.2017
Graph 1: Age structure of savers in Il. pillar as at 31.12.2017
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov Ministerstva prace, socialnych veci
a rodiny Slovenskej republiky.

Odvody na dochodkové poistenie su pre ekonomicky aktivnych obcanov
povinné. Vyska odvodového zataZenia na starobné poistenie je 18 % z hrubej
mzdy alebo vymeriavacieho zékladu. Vyska odvodov do kapitaliza¢ného piliera
presla viacerymi zmenami. Povodny prispevok vo vyske 9 % z hrubej mzdy,
respektive vymeriavacieho zakladu bol od 1. septembra 2012 znizeny na 4 %.
V tejto vySke zostal do 31. decembra 2016, odkedy sa odvody do II. piliera
kazdorocne zvySujii o 0,25 %. Postupné zvySovanie bude pri zachovani stucasnej
legislativy pokracovat’ do roku 2024, kedy vyska odvodov dosiahne 6 %.

510



Geografické informacie / Geographical Information 22/2018/1

V Slovenskej republike spravuje dochodkové Gty obyvatel'ov Sest DSS —
AEGON, d.s.s., a.s., Allianz — Slovenska d.s.s., a.s., AXA d.s.s., a.s., Dochodkova
spravcovska spolo¢nost’ Postovej banky, d.s.s., a.s., NN d.s.s., a.s., VUB Generali
d.s.s., a.s.. Na grafe 2 je znazorneny podiel DSS na trhu podl'a poctu sporitelov
k 31.8.2018.

Graf 2: Podiel DSS na trhu podla poctu sporitel'ov k 31.8.2018
Graph 2: Share of DSS in the market by number of contributors as at 31.8.2018

AEGON Allianz = AXA
H DSS Po3tovej banky B NN B VUB Generali

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Asociacie dochodkovych
spravcovskych spolocnosti.

DSS maji povinnost’ spravovat’ jeden dlhopisovy garantovany déchodkovy
fond a jeden akciovy negarantovany dochodkovy fond. Sucasne mézu vytvorit’ aj
d’alSie garantované alebo negarantované doéchodkové fondy. Viacsinou su to
zmieSany negarantovany d.f. a indexovy negarantovany d.f.. Rozne zloZenie
majetku jednotlivych typov déchodkovych fondov a teda rézna investicna stratégia
znamena pre sporitela roznu mieru rizika a potencial vynosu. Najnizsie riziko a
teda aj najnizsi potencial vynosu predstavuju dlhopisové garantované d.f., naopak
najvy$§iu mieru rizika a najvyssi potencidl vynosu prinasaji indexové
negarantované d.f.. Sporitel' sa moze rozhodnit’ pre investovanie najviac do dvoch
dochodkovych fondov spravovanym jednou DSS. Toto rozhodnutie zavisi od jeho
vztahu k riziku, od o¢akavaného vynosu a veku sporitel'a. Pocet sporitelov podl'a
typu dochodkového fondu k 31.8.2018 je znazorneny na grafe 3.

K 31.8.2018 bolo az 71,05 % sporitel'ov zapojenych len do dlhopisového
garantovaného d.f., vylu¢ne do niektorého z negarantovanych d.f. bolo zapojenych
19,07 % sporitelov a moznost’ kombindcie garantovan¢ho a negarantovaného d.f.
vyuzilo len 9,87 % sporitelov.
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Graf 3: Poget sporitel'ov podl'a typu dochodkového fondu k 31.8.2018
Graph 3: Number of savers by type of pension fund as at 31.8.2018
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Asociacie ddchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti.

Z uvedeného vyplyva, ze obyvatelia SR maju znac¢nt averziu k riziku, ¢o
mdze byt spdsobené neznalostou investicnych nastrojov, ich kratkodobou
skusenostou s investovanim a kapitalizaénym pilierom dochodkového systému.
Dolezitost” akciovych investicii v kapitalizaénom pilieri sporitelov je dolezita
hlavne pre mladych sporitelov. Potvrdila to aj $tddia Melicheréika kol. (2015).
Zostaveny model odporica na zacCiatku sporenia investovat vSetok majetok do
akciovych titulov a neskor znizit objem investicii do akcii v prospech
konzervativnejSich aktiv.

Vynos jednotlivych dochodkovych fondov k 21.9.2018 je zndzorneny v tab.
1.

Na zéklade uvedeného mozno konstatovat, ze priemerné rocné zhodnotenie
v garantovanych fondoch nedosiahlo ani mieru inflacie, nakol'’ko podla publikécie
odboru Statistiky Narodnej banky Slovenska Vybrané ekonomické a menové
ukazovatele SR (2018) je priemernd miera inflacie meranej CPI v rokoch 2005 —
2017 na urovni 2 %. Podla uvedenej tabulky najvysSie zhodnotenie dosiahli
indexové negarantované fondy.

512



Geografické informacie / Geographical Information

22/2018/1

Tab. 1: Vynosy dochodkovych fondov k 21.9.2018
Table 1: Yields of pension funds as at 21.9.2018

kumulativne priemerné rqéné
DSS el Ky zhodnotenie majetku zhodnotenle
fond . majetku d.f. od
d.f. od zaloZenia v % -
vzniku v %

dlhopisové garantované dochodkové fondy

AEGON SOLID 32,105% 2,082%
Allianz GARANT 29,460% 1,930%
AXA Dlhopisovy 26,776% 1,772%
DSS Postovej banky | STABILITA 41,706% 2,614%
NN Tradicia 26,487% 1,754%
VUB Generali KLASIK 38,341% 2,432%
akciové negarantované dochodkové fondy

AEGON VITAL 39,619% 2,501%
Allianz PROGRES 64,813% 3,768%
AXA Akciovy 42,068% 2,633%
DSS Postovej banky | PROSPERITA 41,634% 2,610%
NN Dynamika 48,319% 2,961%
VUB Generali PROFIT 56,833% 3,387%
zmieSané negarantované dochodkové fondy

NN Harmonia 39,634% 2,502%
VUB Generali MIX 49,928% 3,043%
indexové negarantované dochodkové fondy

AEGON INDEX 90,962% 10,613%
AXA Indexovy 95,532% 10,952%
DSS Postovej banky | PERSPEKTIVA 75,981% 9,188%
NN Index 67,214% 8,305%
VUB Generali INDEX 87,416% 10,189%

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade udajov Narodnej banky Slovenska.
Analyza indexovych déchodkovych fondov DSS

Doéchodkové sporenie prostrednictvom indexovych d.f. je na Slovensku
mozné od aprila 2012. Vyhodou tychto d.f. je pasivna sprava, vd’aka ktorej su
administrativne poplatky pre sporitelov niz§ie. Podl'a Kostovetského (2003) mézu
poplatky za spravu fondu merané ako percento z celkovych manaZzovanych aktiv
dosiahnut' pri aktivne riadenych portféliach hodnotu 2 % p.a., pri pasivne
riadenych portféliach zvacsa neprekracuju 0,5 % p.a.

Negarantované indexové d.f. ma vo svojich portféliach pat DSS. Cielom
indexovych d.f. je kopirovat’ vykonnost’ zvoleného benchmarku — indexu. To sa
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podrla Frina (2002) dosiahne drzanim casti teoretického portfolia cennych papierov
obsiahnutych v benchmarkovom indexe, alebo iného portfélia, ktoré kopiruje
vykonnost’ indexu.

Index je vlastne reprezentantom trhového portfolia, si v iom obsiahnuté
vSetky akciové tituly, ktoré sa na danom trhu obchoduju. Tym sa dosiahne velka
miera diverzifikicie rizika bez nutnosti aktivneho riadenia portfolia. Majetok
indexovych d.f. spravovanych slovenskymi DSS je tvoreny indexovymi
podielovymi fondami alebo burzovymi fondami (exchange traded funds — ETF).
Vykonnost dochodkového fondu je ovplyvnena vhodnym vyberom jeho
referencnej hodnoty. Podl'a Statatov indexovych d.f. je referenc¢nou hodnotou d.f.
spravovanych DSS AEGON, AXA a VUB Generali akciovy index MSCI World
Index. Tento akciovy index sleduje vyvoj akcii spolo¢nosti z 24 vyspelych trhov
krajin Severnej Ameriky, Eurdpy a Azie. Referenénou hodnotou d.f. spravovaného
DSS Postovej banky je akciovy index Goldman Sachs Equity Factor Index
(GSRPEXWN), ktory je indexom svetovych akciovych trhov . Referen¢nou
hodnotou d.f. spravovaného NN DSS je akciovy EURO STOXX 50, ktory je
tvoreny akciami 50 korporacii s najvdcSou trhovou kapitalizaciou v Eurozone.
Podla mesacnych sprav indexovych d.f. za mesiac august 2018 je ich majetok
tvoreny z viac ako 99 % akciovymi investiciami, zvy$nu Cast’ predstavuju penazné
investicie. Na zédklade spracovania idajov z Narodnej banky Slovenska (NBS),
MSCI a Invesco sme analyzovali vyvoj vynosu jednotlivych indexovych d.f. v
porovnani s ich referen¢nou hodnotou za obdobie od 21.10.2013 do 26.9.2018.
Je znazorneny na grafoch 4 — 8.

Graf 4: Porovnanie AEGON indexového d.f. a MSCI World Index
Graph 4: Comparison of AEGON index pension fund and MSCI Worl Index
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dajov NBS a MSCIL.
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Graf 5: Porovnanie AXA indexového d.f. a MSCI World Index
Graph 5: Comparison of AXA index pension fund and MSCI Worl Index
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS a MSCI

Graf 6: Porovnanie DSS Postovej banky indexového d.f. a GSRPEXWN
Graph 6: Comparison of DSS PB index pension fund and GSRPEXWN
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov NBS a Invesco
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Graf 7: Porovnanie NN indexového d.f. a EURO STOXX 50
Graph 7: Comparison of NN index pension fund and EURO STOXX 50
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade iidajov NBS a Invesco

Graf 8: Porovnanie VUB Generali indexového d.f. a MSCI World Index
Graph 8: Comparison of VUB Generali index pension fund and MSCI World Index
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Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade idajov NBS a MSCI

Z grafov je zrejmé, ze indexové d.f. nedokdzu presne kopirovat hodnoty
sledovanych benchmarkov. Vhodnym ukazovatelom schopnosti presného
kopirovania benchmarkového indexu je TE (tracking error). Podl'a Dorocakovej
(2017) TE ,,vyjadruje z matematicko-statistického hl'adiska smerodajni odchylku
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rozdielu medzi vynosmi indexového fondu a zhodnotenim hodnoty aktiv v
prislusnom indexe za dané obdobie.” Cim viésia je smerodajna odchylka, tym viac
sa indexovy fond odchyl'uje od svojho benchmarku. Porovnali sme tito odchylku
pri negarantovanych indexovych d.f. spravovanych slovenskymi DSS. Vypocet
sme uskutocnili pomocou 2 metdd navrhovanych Frinom (2002):

_ E?:J_|epf|

TE,, = ,
kde ep: = R,e — Rpy,
R, je vynos indexového fondu p za obdobie t,

R}, je vynos benchmarkového indexu b za obdobie t,
n je pocet pozorovani.

TE;p = Jﬁzgﬂ(ept - q)zn

kde e, = aritmeticky priemer €, vo vietkych pozorovaniach n.

Obdobie vypoctu tracking error bolo od 26.10.2013 do 26.9.2018. Vysledky
st uvedené v tab. 2.

Tab. 2: Tracking error
Table 2: Tracking error

VUB
Ggglovvo\ﬁd MSAC):(IAV\\//('S);’ 4| DSSPBvs. |NNvs EURO | Generalivs
GSRPEXWM | STOXX 50 MSCI
Index Index
World Index
Tt".':*l]J 0,004082 0,004284 0,016195 0,004614 0,007231
TE;,| 0005759 0,006101 0,022579 0,006684 0,018421

Zdroj: vlastné spracovanie na zéklade vypoctov.

Najlepsiu schopnost’ kopirovat’ referenénu hodnotu prejavil negarantovany
indexovy d.f. spravovany AEGON, DSS, za nim nasleduje indexovy d.f.
spravovany AXA DSS, d’alsim je d.f. spolo¢nosti NN DSS. Z indexovych d.f.,
ktorych referenénii hodnotu predstavuje MSCI World Index sa najhorSie (na
$tvrtom mieste) umiestnil d.f. spravovany VUB Generali DSS. Poslednym je d.f.
spravovany DSS Postovej banky.

Podla Frina a kol. (2004) vzniké tracking error pri indexovych fondov,
pretoze referencnd hodnota fondu predpoklada, Ze so zmenou zlozenia zakladného
indexu sa okamzite a bez nakladov zmeni aj portfolio indexového fondu. Spravca
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fondu musi v skuto¢nosti obchodovat’ s akciovymi titulmi obsiahnutymi v indexe a
tak opédtovne zosuladit’ portfolio indexového fondu s jeho referencnou hodnotou.
Ciel'om pasivne spravovanych indexovych fondov je minimalizovanie ukazovatel’a
tracking error, naopak pri aktivne spravovanych fondov je snaha portféliového
manazéra trh ,,prekroit* a dosiahnut’ vy$si vynos ako benchmark.

Schopnost” skimanych indexovych d.f. dosiahnut’ vynos nimi sledovaného
indexu je ovplyvnena vyskou poplatkov, ktoré si uctuju spravcovské spolocnosti.
Druhy poplatkov a ich vyska su legislativne upravené a DSS maju povinnost’
informovat’ sporitelov o poplatkoch prostrednictvom S§tatGitov jednotlivych d.f.
Podla Statatov indexovych d.f. si DSS uctuju poplatky za spravu fondu, za
zhodnotenie majetku vo fonde, za vedenie osobného déchodkového uctu. Vyska
odplaty za spravu fondu za jeden rok predstavuje 0,3 % p.a. z priemernej rocne;j
predbeznej Cistej hodnoty majetku fondu. Pomerna cast’ odplaty sa vypocitava
kazdy pracovny def, o tuto sumu sa znizi hodnota majetku v déchodkovom fonde.

Koeficient na urcenie vysky odplaty za zhodnotenie majetku v d.f. je vo
vSetkych DSS rovny legislativnemu maximu 0,1. Pokial' je vyslednd hodnota
zaporna, DSS nema pravo na odplatu za zhodnotenie majetku. Vyska odplaty za
vedenie osobného déchodkového uctu je 1% z mesacného prispevku sporitela
pripisaného na ucet nepriradenych platieb pred pripisanim déchodkovych jednotiek
na osobny dochodkovy téet. Dalsim poplatkom je odplata za &innost’ depozitara.
Vyska odplaty zavisi od priemernej ro¢nej Cistej hodnoty majetku vo vSetkych d.f.
spravovanych DSS. Minimalna sadzba je 0,02 % p.a. z Cistej hodnoty majetku.
Vsetky tieto poplatky exponencidlne znizuju hodnotu majetku sporitelov.

Toto dokumentuje aj praca MeSarovej a kol. (2015) zamerana na vplyv
poplatkov na akumulované uspory v déchodkovych fondoch. Skumala vysledok
dovtedajsich studii, ze poplatok vo vyske 1 % p.a. z Cistej hodnoty majetku fondu
znizi vyslednu hodnotu majetku sporitela v priemere o 20 % pri 40 ro¢nom
investicnom horizonte v porovnani s teoretickym portfoliom bez administrativnych
poplatkov. Vysledok ich analyzy ukazuje, ze tzv. charge ratio vyrazne prevysi 20
% uz pri tomto 1 % p.a. poplatku z Cistej hodnoty majetku fondu pri 40 rocnom
investicnom horizonte.

Zaver

Na dochodky v II. pilieri si spori takmer 1,5 miliéna Slovakov. Vyska
dochodku z II. piliera zavisi od doby sporenia, zaplatenej vysky prispevkov na
starobné ddchodkové sporenie, veku odchodu do dochodku a priemernej
ocakavanej doby dozitia, miery zhodnotenia déchodkovych tspor v déchodkovych
fondoch. Celkovy objem majetku v druhom pilieri dosiahol ku koncu jiina 2018
takmer 8 mild. eur, pricom v garantovanych dochodkovych fondoch je
alokovanych 77,6 % tspor. Vysledky analyz ukazuju, Ze Slovaci maju vysokl
averziu voci riziku. Treba podotknut’, ze garantované fondy v priemere ro¢ne
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nedokazali zhodnotit’ majetok sporitel'ov ani o vysku inflacie. VyssSie zhodnotenie
dosiahli akciové fondy. Najvyssie zhodnotenie, v priemere 8-10% p.a. pri
nezohladneni inflacie dosiahli indexové fondy, no nie vSetky rovnako dobre
kopiruji  referencny index na ktory su naviazané. NizSie vynosy su zrejme
sposobené poplatkami. Na zaklade analyz odporuc¢ame, aby l'udia vstupujuci do
druhého piliera alokovali svoje prispevky do rizikovejSich fondov s vysSim
vynosom a navrhujeme lepSiu informovanost' sporitelov o prognoze vysky
dochodku pri réznych scenaroch.
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ANALYSIS OF Il. PILLAR OF PUBLIC PENSION SYSTEM AND ITS
EARNINGS

Summary

Single-pillar pension system of SR — PAY AS YOU GO- was replaced by
three-pillar pension system due to ageing of population, changes in the structure of
the economy and employment and their negative impact on fiscal sustainability.
The second-pillar pension system is currently used by almost 1.5milion of
Slovakian people. The total volume of assets in the second pillar reached almost 8
billion EUR by the end of June 2018, with 77.6% of savings being allocated to
guaranteed pension funds. The results of the analyzes show that the Slovaks have a
high risk aversion. It should be noted that, guaranteed funds could not even assess
the assets of the contributors by the level of inflation on average per year. Higher
yield was reached by stock funds. The highest yield, on average 8 - 10 % p.a. with
disregard of inflation, was reached by index funds. Based on the use of time series
analyzes and the tracking error method, it is possible to state that not all equally
well copied the reference index to which they are linked. Lower yields are
probably caused by fees. On the basis of the analyzes, we recommend to people
entering the second pillar to allocate their contributions to more risk funds with
higher yield, and suggest a better awareness of the pensioners about the prognosis
of the amount of the pension under different scenarios.
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